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平成バブル不況にみる経済変動の性格と特徴

鈴　木　　　登

は　し　が　き

１． 平成バブル不況の経過とその理論的フレーム

（１）ストッ クとフロー その連結機能としての貨幣の役割

（２）資産価格決定の理論的側面

（３）バブル形成 ・崩壊の理論的側面

　国際金融市場の超肥大化と日本経済のバブル化

　バブル発生 ・形成 ・増大 ・収縮 ・崩壊と宇宙観 ・宇宙論の類似性

　マクロ経済政策の運営一その政策論としての背景

（１）問題の所在

（２）バブル期のルール主義と景気後退期の裁量主義 ；

　政策原則の機能論的検証

は　し　が　き

　１９９０年１０月１日に発生した「トウキ ョウ ・クラ ッシュ」は，それまでのバブル好況の終焉に向

けて，その契機となっ た株価暴落であ った。景気基準日付（経済企画庁）によれば，それ以降半

年余り後の９１年４月ピーク時まで余熱を保つことになり ，８６年１１月時のボトム（円高不況）から

数えて５３ヵ月問の拡張期を終えた（これは前回 ・前々回の拡張期共に２８ヵ月の倍近い）。 以後３１ヵ月の

後退調整期問を経て９３年１０月時をボトムとし，回復に向か ったとされている 。この問，株価は ，

バブルさ中の最高値（８９年１２月２９日日経平均，以下同じ）３８ ，９１５円８７銭から ，最安値（９２年８月１８日）

１４ ，３０９円４１銭までの急落をみせ，一時は２０ ，ＯＯＯ円を超える回復をみせたが，その後の諸経過は一

転その水準を保ち得ない弱含みに推移している 。地価は，回復期に入 っても低下を続け（６年連

続），バブル開始時の水準に戻し，金利は低金利政策の維持（現行公定歩合Ｏ ．５％）で，これらのト

リプル安に加えて，９５年４月１９日には，一時１ドル ・７９円７５銭を付けた外為レートも ，その後じ

りじりと円安傾向に推移し１２０円台で小刻み上下を示している 。景況は最近時ボトムから４年近

く経過してもはかぱかしい上昇気配を示していない。それところか，９７年４月の消費税率引き上

げ（それ以前の駆込み需要とその予想外に大きい反動減），特別所得減税の打切りや医療保険個人負担

増額やの諸経過が加わ って「堅実な」回復はおろか，その「変調」すら懸念されている 。とくに ，

９７年４～６月期ＧＤＰの前年同期比（年率）１１２％減の実績は，予定されている経済諸改革の結

果を待つ猶予があるのかどうか，つまり ，諸改革の景気変動に与える諸影響の検討を含めて，改
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革に名を借りて全ての景気対策の先送りを許容するものかどうか，改革を則提にしない限り景気

政策は成止し得ないものかどうか，疑念の声は次第に大きくなっ ている 。

　以下の掲載論文は，昨夏，北京で開催された，同社会科学院 ・立命館大学「日中共同経済シン

ポジウム」（１９９６年９月８日開催）での報告論文を基調としており ，バブル景気から平成不況，お

よぴその回復期に至る経済変動の性格と特徴を踏まえ，その反省を込めたマクロ経済政策のあり

方についてその後の経過も念頭において若干の加筆 ・補充を行 った 。

（追記）本稿はまた立命館大学人文科学研究所プロジ ェクトＡ「２１世紀経済システムの研究」（１９９６～９７

　年度，研究代表者 ：岩田勝雄），および文部省科学研究費助成基礎研究Ｃ「社会 ・経済システムの基

　礎理論研究」（１９９６～９７年度，研究代表者 ：高木彰）による研究成果の一部である 。

　「平成バブル不況」とでも称される今回景気後退とその回復過程は，幾つかの点で，これまで

の不況 ・回復両局面にみた性格と特徴とを基本的に異にしていると解釈される 。

　その一つは，循環全期間の長期化である 。これまでの日本における景気循環は，拡張期間２～

３年間，後退期間１～２年間，合計３～５年に跨ることを通常の期問パターンとしてきたが，バ

ブル好況以前のボトムを８６年１１月とし，ピーク時９１年４月までの拡張５３ヵ月 ，上述次のボトムま

での後退期問が３１ヵ月 ，合計８４ヵ月の７年間をその全循環期間としたことであり ，景気動向指数

で基準日付が観測されてから拡張期間で岩戸景気（６５年１０月～７０年７月の５７ヵ月）に次ぎ，後退期

間で減量経営期の調整期間（８０年２月～８３年２月の３６ヵ月）に次ぎ，合計での全循環期間８４ヵ月は ，

前者の７４ヵ月 ，後者を含む６４ヵ月を遥かに上回 っている 。

　その二つは，冒頭に述べたその回復力の弱さである 。ボトム時９３年１０月から回復の兆しを最初

に僅かにかい間みせた時期から数えても ，すでに６年（１現在時点では７年つまり８４ヵ月）を経過し

てもなお，その間景気政策としては失政に近い対応を含みながら ，回復から上昇局面に移行でき

ずにおり ，この問，景気底割れ懸念（最近では失速感もしくは変調感）が幾度かにわた ってマスコ

ミ等の論調に横溢した（している）ことである 。

　そうした回復局面としてあらわれた表面的様相に留まらず，各論者が指摘する ，今回景気変動

の基本的性格をめぐる諸議論の代表的ないくつかを上げると以下の諸説がそれらである 。

　　　　　　　　　１）　　　２）
　その一つは，宮崎 ・高尾両義一氏が説く ，金融ｒ複合不況」説であり ，前者宮崎氏が企業金融

としてのエクィティ ・ファイナンスに重点を置くのに対し，後者は加えて国際的金融超緩和とい

う国際経済面での情勢を重視している 。二つには，今回不況の特徴をハフル好況そのものの性格
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３）
に原因を湖りつつ，その反動としての資産価格の下落つまり逆資産効果を強調する野口教授説が
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　４）　　　５）
あり ，その資産デフレにマクロ（政策）不況を重複させて視る佐和 ・小野両教授説があり ，この

うち前者佐和説では，日本経済の中長期的視点として成熟化とそれによる各種制度疲労論が説か

れ， 後者小野説では，その上に消費不況（貯蓄率を一層上昇させてしまう消費税率の引上げなど）を

その中心課題として据えている 。また，今回不況は長期的循環の歴史的下降局面も加わ った異種

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　６）
サイクルの交錯として性格付ける篠原教授説も有力説の一つである 。

１）宮崎義一『複合不況 ：ポスト ・バブルの処方菱を求めて』中公新書，１９９２年
。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１００）



　　　　　　　　　　平成バブル不況にみる経済変動の性格と特徴（鈴木）　　　　　　　　　　　３

２）高尾義一『平成金融不況 ：国際経済危機の中問報告』中公新書，１９９４年
。

３）野口悠起雄『バブルの経済学 ：日本経済に何が起こっ たのか』日本経済新聞杜，１９９２年
。

４）佐和隆光『平成不況の政治経済学 ：成熟化杜会への条件』中公新書，１９９４年
。

５）小野善康『不況の経済学』日本経済新聞社，１９９４年
。

６）篠原三代平『戦後５０年の景気循環 ：日本経済のダイナミズムを探る』日本経済新聞社，１９９４年
。

　　同「経済成熟化で大国転落も」日本経済新聞１９９５年１月７日付「経済教室」。

　以下では，上記諸説を参考としつつ，今回平成不況がその基本的性格として，資産（ストソ ク）

経済での価格（のデフレ）調整としてのそれであ った（る）こと ，それも国際的な金融自由化を基

調としつつ，プラザ合意（１９８５）以降の，ドル安 ・円高への転換を契機とし，国際的金融市場の

超緩和 ・超肥大化がその基礎条件を構成したばかりでなく ，それに一層拍車をかけたこと ，それ

に過大な（国内）貯蓄による預金通貨が，その投資資金先としての行き場を求めて（信用）合理

性を越えてまでも ，土地　株式等の証券投機を行使したこと ，なとによっ てもたらされた国内ハ

ブルの後遺症であ った（る）とみなし，いくつかの論点に絞ってその実態的概要と理論的背景な

とを中心に検討し，それらを踏まえて今後についても若干の展望を加えてみたい 。

１． 平成バブル不況の経過とその理論的フレーム

　（１）ストンクとフロー その連結機能としての貨幣の役割

　平成不況はバブル不況と称され，その先行過程であるバブル景気と合わせ，資産インフレおよ

び同デフレというストッ ク面の過程に，実物（生産物 ・労働）フロー経済の不況が複合された過

程と認識されている 。フローとストッ クとは，通常，マクロ経済学あるいは国民経済計算勘定体

系（ＳＮＡ）での各市場分類あるいは各勘定体系に従 って概念上二つに区分されているが，両各市

場はそれぞれ独立に存在している訳ではない。ストッ ク面である資産 ・資本が動員され運用され

てフロー面である生産活動が営まれ，その後者フローの成果がまた後者ストッ クに付け加えられ

るという循環過程から成 っており ，それら二つの各市場を貨幣経済あるいは貨幣単位による評価

が連結している 。つまりこれら経済循環各局面は各市場を形成し，相互に密接な関係を保持しつ

つ総体としての市場である ，資本主義としての一般的作動 ・機能メカニズム（交換 ・売買など）を

働かせることになるが，実際の経済過程ではそれぞれの財固有の独自な性格をも反映させ，それ

独自な作動メカニズムを働かせることもある 。取り分け今回の好不況過程ではその運結機能とし

ての貨幣経済のあり方が大きく関与し，それがフロー生産実物面およびストッ ク面である資産 ・

資本に循環的変動としてそれぞれ固有な影響を及ぼし，各市場で固有な作動メカニズムを働かせ

たというところにその特徴がある 。

　貨幣経済の動向はまず生産活動に影響を与えた。１９８５年のプラザ合意を境とし，それまでのド

ル高 ・円安基調が円高 ・ドル安に逆転し，それが日本の対外輸出競争力を失わせ，’８６～’８７年に

「円高不況」をもたらした。これは，対外為替レートつまり「貨幣」の対外価値が変動し，それ

が実物である生産フロー活動，輸出の落ち込みをもたらした（この時期 コスト安を国際競争力の根源

とした日本の輸出産業はほとんど壊滅した）ということである 。バブル発生期の景況にみる基調は ，
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不況さ中であ ったという情勢認識が，対策を含めたその後の経過を理解する糸口である 。つまり ，

不況期の最中にあるという情勢認識，あるいは不況継続 ・深刻化懸念およびそれからの回復が，

政策担当者の基本的な情勢認識となっ ており ，それに基づいた政策判断，つまり金融緩和基調の

維持が継続されたということである 。これが，貯蓄投資バランスの過剰基調の持続と合わせて ，

行き場を失 った貨幣信用が実物フロー経済を離れ，資産投機へ流れ出す源泉となるとともに，資

産価格の上昇を，高騰に至る途上での金融引締め措置を度々見送らせるに至 った経過を見逃すわ

けにはいかない 。

　それとともに，以上の国内事情に加えて，それと密接に繋がった国際的な観点，つまり「円

高」疋着後には，ハフル経済の沈静化を目的とした利上げ ・マネーサプライ面などの金融引締め

諸処置が，一層の円高を誘導してしまうという懸念から ，政策当局をして，度々の引締め機会を

見送らせた（つまり国内均衡よりは国際均衡をより重視した）という ，引締め政策による内外両均衡

の同時達成が困難であるというジレンマが作用していたことも看過できない 。

　それまでの景気動向あるいは景気循環が，実物フロー経済，それもその市場需給バランスと価

格動向いわゆるファンダメンタルズを中心に議論されてきたことからすれば，それら資産 ・貨幣

各経済がそれ（景気動向および循環）と直接かつ全面的に関連するにに至 ったということは，今回

景気動向および景気循環が，これまでのそれらと全くその性格と構造を異にしていることを示す

ものとして先ず指摘しておかなければならない。というのも ，その各ストッ ク・ バランスは，そ

れ自体の市場需給および価格の各動向という側面と ，企業部門における資産 ・負債ストッ ク・ バ

ランス ，それも実物フローの需給と価格およぴ収益動向がそれと不可分な相互関係を持たさるを

得ないということからきている 。つまり ，それまでの，フローをより重視した経済活動から ，ス

トッ クのポジシ ョン（その評価と運用）がフローのあり方をも作用してしまうという事態に立ち至

ったのである。この問の相互関係を理論的に追ってみると以下のような経過となる 。

　企業の生産物需給ハランスが均衡すれは価格はそこで決定する 。逆に価格決定が論理的則提に

なれば（量的）需給バランスの均衡 ・不均衡で調整される 。不均衡のとき過剰部分もしくは過小

部分は次の期にプラスもしくはマイナスのストッ クとして持ち越され，次期のフロー生産（そこ

での企業予測 ・期待と現実の一致 ・不一致）に当た ってその分が加味され，新たなストッ ク均衡（も

しくは不均衡）の条件が設定される 。静態経済から動態経済への，この期問を跨る変換と接合を ，

ジョン ・ヒソ クスは『動態経済の方法（Ｍ・ｔｈｏｄ・ｏｆ　Ｄｙｎ・ｍ１ｃ　Ｅ
ｃｏｎｏｍｌ・・，１９８５）』で見事に描き切

っ

ている 。それは，経済活動が運続（。ｅｑｕｅｎＣｅ）して存続するための必要かつ充分条件としての均

衡状態が実現しない場合，不均衡状態にある経済がどのようにしてそれを取り戻していくかのプ

ロセスである 。そこでは ，一時的均衡（ｔｅｍｐｏ．ａ．ｙ　ｅｑｕ１１１ｂ．１ｕｍ）で中心的に検討の対象であ った生

産需給，つまりフロー・ バランスの（不均衡）調整過程から ，ストッ ク・ バランスの（不均衡）調

整過程への変換が議論の中心的対象課題となる。経済がこれら両ハランスの（均衡不均衡）調

整過程を経ながら ，どう運行しかつ存続（ｔ。。。。。。。）していくか，そこでは成長と循環の態様とそ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　７）
の論理メカニズムがとのように示されるかが理論経済学の基本課題となる 。

７）ヒッ クスの取り上げた「動態経済」におけるフローとストッ ク両面のバランス調整論はその文脈か

　らストッ クについては製品在庫についての議論が中心であることは明らかではあるが，ここでは企業

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１０２）
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会計における価値体系としてのフローとストッ クにそれを拡張 ・適用し得る ，逆に拡張 ・適用し得な

い積極的理由は存在しないという前提に立 って議論を進める 。

　ヒッ クスの動態体系における均衡条件としての期待（予想）の機能作用は，それに基づいて期

首に立てたそれ（計画）が期末にあ って現実と一致することであり ，それによっ てストッ クおよ

ひフロー 両均衡が保証される 。その問，「一時均衡」概念に即し，当初の予想を変更しないで済

む時問を一期間とし，予想変更をもっ てその期間の終了となり ，変更され新たな予想で出発する

新たな期問に接続される 。しかし，「一時均衡」概念を想定した場合と異なり ，固定価格による

数量調整という道筋をたどり ，資産価値も固定化されたままであることは許されず，ストッ ク均

衡にあ っては，資産毎の形成と時問評価が異なるため，資産処理にともなう市場困難性も加わ っ

て資本と所得の区別を極めて困難とし，期待が絶えず変更され，その純価値との乖離および期末

均衡が実現される可能性がますます遠のき ，不均衡過程を突き進む可能性が大きくなること ，つ

まりバブルの発生根源となる示唆が与えられている 。（もちろんヒ ックスは，議論をここに留めず ，

ミクロ 資産保有者したがって株王あるいは生産者が，不均衡をとのように調整するかの議論に繋いでいるが ，

ここでは以下，ヒ ックスが検討を打ち切 っている不均衡とバブル経済との関係について議論を進めることと

する）。

　こうした文脈（つまりフローおよびストッ ク両者の均衡 ・不均衡調整過程という視点）で今回平成バ

ブル不況を理解してみると ，中長期的視点に立 ってその特徴として先ず指摘できることは，バブ

ル好況期ではそれまで長年に亘 って過小評価されてきたストッ ク資産簿価（取得価格）が実勢価

格とのギャツプを取り戻していく過程であり ，その含み益が，資産価値期待値の増大として，そ

の所有者 ・資金提供者双方の担保価値評価を高め，負債を拡大し得たこと ，そのストッ ク・ バラ

ンスの調整過程として金融負債が折からの国際的かつ国内的緩和条件に符号し手厚く充当され増

大・ 膨脹していっ たということである 。ところが上のヒ ックス体系では，その過程でフロー・ バ

ランスの調整過程が作用し，ストッ クのフロー収益価値をそれに運動させることになるが，平成

バブル景気では，このフローとストッ クの調整連携関係が分断され，資産ストッ ク市場が金融市

場条件とともにフロー・ ファンダメンタルズとは独立して浮揚してしまっ たというところにヒッ

クス体系とは異なっ た「ハフル」としての本質的性格がある 。つまり資産価格は，土地 ・株式証

券類とも ，その実勢として本来の収益的運用価値もしくは株価収益率価値を離れた投機的投資の

対象とされ，実物生産活動によっ て収益を確保していく水準 ・規模を大幅に上回 った（財テク）

収益を上げることが可能となり ，それが製造企業をも巻き込んで経済活動のいわば太宗を占めて

しまっ たということである 。

　ところで以上の経過から ，こうした平成バブル（景気）の資産 ・金融市場の肥大化を未然に防

ぎ得る可能性があ ったとすれば，それに至るまでの資産再評価（簿価を実勢価格に符合させて評価）

手続きが実現していれはということであ ったろうが，この資産再評価を実現する条件としては ，

企業負債が過大であり ，その金利固定費負担が過重であ った時期にそれが適当とされる機会があ

った。というのは，資産再評価によっ て顕在化する含み益を借入金返済に回せるからである 。し

かし，これは高度成長末期（１９７０年代中半）にその好機があり ，「列島改造ブーム」による土地含

み資産評価益という条件もあり ，事実それを主張する声も多々上げられたが，同時に当時は製造
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収益増大への関心が強く ，その増大 ・拡大への志向と ，景況が回復 ・上昇すれぱそれが容易に達

成できたことから ，資産価値についての低評価是正が見送られてきたという経過がある。その後

の石油危機期の減量経営（借入金返済 ・人員削減），構造転換（重厚長大から軽薄短小へ）および円

高・ 国際化（国外投資による外地の格安な人件費 ・用地費の利用）によりこうした再評価のための好

条件とその選好機会は失われている（ハフル崩壊後には最早こうした資産再評価の条件は存在しない
。

何故ならば後述するように，資産価格の急騰 ・急落は含み益 ・含み損を生む企業資産価値を急激に変化させ ，

とくに後者の急落はそれを縮小させ，含み損による負債のみを肥大化させているからである）。

　平成バブル好況がこのように際立って資産面での価格が高騰し，それへの投機的行動がそれを

一層倍加させ，それをまた実現させる貨幣 ・資本面での裏づけがあ ったということであれば，そ

の裏返し反動としての平成不況がそれらの調整過程として資産価格の下落，同資産価値の収縮は

当然の結果として招来されることになる 。上述したフロー・ ストソ ク両調整のヒソ クス体系で理

解すれば，バブル拡大期には，ストッ ク経済がフロー経済から分離 ・独立 ・肥大化してしまっ た

とはいえ，そのことからしてのストッ ク面からのフロー 面へのいわゆるピグー（実質）資産効果

としての需要拡大効果はある程度期待できる 。しかし，バブル崩壊以後では，それと逆な効果に

加えて，ストッ ク肥大化と上昇期における漸次性とは非対称な下降期におけるストッ ク調整の急

減性によるフロー面へのマイナス効果は甚大である 。冒頭に記した今回景気後退 ・下降局面の長

期化は，単なるフロー面での需給バランス調整 ・回復に留まらず，ストッ ク調整としての急減 ・

急収縮から受けるフロー面への影響，そしてその肥大化したストッ ク調整として要する長期間化 ，

および規模拡大化からの収縮過程の長期化という二重双方の影響とからもたらされていることは

明らかである 。借り手側からみた負債の増大は，貸し手側からみれば，その担保価値についての

過大期待値にもとづく過剰与信および過剰融資，つまり不良債権の累増ということになる（なっ

た）。

　平成バブルの拡大 ・崩壊両局面が以上の経過を辿 ったとして，拡大から収縮にいたる転換はな

ぜ生じたか，以下ではその点を検討してみよう 。

　資産諸価格，取り分け地価が目立 って低下してきたのは，金融引締め，それも従来の引締め政

策の根幹であ った公定歩合の引き上けではなく ，肥大化した貨幣流通量の量的制限である総量規

制（土地融資規制の窓口指導がそれにともなう）が採られて以降である。総量規制政策が ’９１年に採

られて以降，地価は６年連続して下落，それも東只圏ではピーク時の３割減，大阪圏では４割以

上の低下を示した（いずれも公示価格べ 一ス）。 このことからしても ，逆にはバブル拡大期におけ

る資産価格取り分け地価が急上昇した原因として貨幣供給量の増大が如何にその増長をもたらし

たかを如実に物語るものであろう 。いわば，「土地神話」あるいは「土地本位制」がそれにより

一挙に崩壊したといえる 。それまでの地価上昇が勤労者の住宅取得がその平均年収の１０倍近くに

至るまでの水準に達していたということが，そうした規制政策の実施を支持する民意が背景にあ
り， それに支えられ裏付けられたという事情を否定できない 。

　加えて土地価格の上昇とくに東只圏ヒシネス中心街におけるそれは，事務所費用を増大させ ，

外資系金融各社がその負担軽減のため，それが割安な香港 ・シンガポールなど，リアル ・タイム

で証券その他の金融 ・商業取引が可能な外国へ引き上げ，東只市場は１９８９年出来高（６１１兆円）世

界第一位になっ たが９０年のトウキ ョウ ・クラ ッシユを境に株価急落と商い量すなわち出来高縮小
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も加わ って，ニューヨーク（ ’８９年４１６兆円 ，’９２年４８３兆円）に続く第二位（’９２年２８９兆円）になり
，

三位 ロンドン（ ’８９及び’９２年とも１１６兆円）と接近し世界の金融センターとしての位置が危なくなっ

てきたという事情も左右した。いわゆる東兄の金融空洞化である 。実物市場における生産 ・価格

の調整過程と独立した資産市場の肥大形成とくに金融部門のピーク時にあ っては，実物生産フロ

ーと資産ストソ クの両調整過程による相互制約機能は最早有効でなく ，金融資産ストソ ク面それ

自体（資金規模一層の拡大負担 ・融資対象および担保物件の劣化）と資産ストッ クそれ自体の調整，つ

まり金融市場のみを直接対象とした調整政策（資金供給の総量規制）を必要としたということであ

る。

　この総量規制という貨幣供給一挙の収縮は，資産価格を反転させその後の急落へと導いたが ，

そのことと関連し以下の二つの問題を生じさせた（金融資産ストッ ク面，つまり金融市場のみを直接

対象とした調整政策の影響は，もちろん当該資産市場内にのみ留まるとは考えられない。実物フロー生産市

場が金融によっ て賄わ� ，金融政策を通じて採られるストック調整政策は当然前者の動向から影

響され，同時にそれらへ影響せざるを得ない。以下の付言はその点についてである）。

　その一つは，資産価格の上昇ピーク時に総量規制といういわばこの荒療治策を一挙に採用する

以前に漸進的引き締め政策，たとえば金利政策などによる同価格沈静化が何故図られなかったか

という疑問であり ，二つには，バブル好況最中にあ っての資産効果からの消費支出増が，実需増

から景気拡大をもたらしたのを逆資産効果としてそれを一挙に冷却させたこと ，ならびに貨幣供

給縮小にともなう資金繰りすなわち企業金融への圧迫とそれによる倒産件数の増加であり ，これ

らは資産価格 ・資産市場への影響に留まらず，実物フロー面での景気後退を深刻化し，長期化さ

せたということである 。

　このうち前者の，資産価格の漸進的沈静化策が何故採られなかったかという問題については ，

その国際均衡としての側面と ，国内均衡としての側面とのジレンマにあ ったことはすでにふれて

おいたが，以下では王として後者について補充しておこう 。

　すでに述べたように，バブル景気が円高不況という実物フロー面での不況期にその端を発した

ことにより ，そうした引締め策がバブル好況が実需面への好影響となっ てきた時期に入 っても ，

景気反転 ・後退へ結びつかないかとする懸念が絶えずその期間作用し，引締め政策実施を遼巡さ

せ遅滞させたことに結びついたということと ，高金利による一層の円高化が懸念されてのことで

ある 。

　それでは金融市場のみを取り出したストッ クおよびフロー問の調整とは何を指すのか，ここで

はそれを「信用合理性」と呼称したい。そもそも金融活動は貨幣融資をはじめ，与える側の信用

授与 ・貸与（与信）と受け手側としての受信からなり ，与信機能を持 った仲介機関としての銀

行・ 金融機関は，受信から与信に至る過程で一般にほぼ１０倍の預金通貨の発行権，つまり信用乗

数を持つとされている（つまり ，１千万円の預金は，１億円の融資信用能力を持つ）。 ところが企業の

貸借対照表，金融機関のそれはともかく ，国民資産 ・資本（ＳＮＡマネー・ フロー）表では，金融

面におけるそうした実態的信用創造 ・増殖力は記録されず，期末残高のストッ ク表示では純資産

もしくは正味資産の原則により ，純計化（ネ ット ・アウト）されて仕舞うことになる 。しかし，ま

た一方では，上に述べた「信用合理性」は，どのような限界で合理的か，その限界を超えれば非

合理的か，そのマクロ 的基準はミクロ ・べ一スにおけるほど明確ではない。ミクロ ・べ一スでは ，
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融資行為を行う銀行が，貸与先の企業を精査して，その元利返済能力を選別 ・確認して後，貸

付・ 貸出を行う 。返済能力についての誤診あるいはまた，貸付 ・貸出にともなう危険としても
，

返済不能もしくは貸倒れはある確率水準で必ず存在し，それを補うリスク ・プレミアムが設定さ

れる ・その上で（実物生産活動を通じて後）なお返済不能もしくは貸倒れがあればそれは合理的と

はいえない。逆に貸出側銀行の条件として，自らの総資産評価（将来資金運用益を加えた貸出限度

額）からする貸出限度を越える貸出はやはり合理的とはいえない。そこでは，貸し手と借り手の

期待と実現の一致 ・不一致が結果としての貸し手の，および／あるいは借り手の，次の連続的な

行為に影響を与える 。その「信用合理性」を越える「非合理性」部分を償却 ・除去し，バランス

均衡を取り戻すためには，最後のリゾート（貸し手）としての貨幣発行権を有する国家（政府 ・中

央銀行）による信用供与に頼る以外，市場メカニスムのみで調整される場合には，その調整には

長期問をかけてのそれが必要とされることになる。その場合には，調整過程のさ中では，マクロ

不均衡が生じているということになり ，その均衡つまり合理性を取り戻すためには，実物生産フ

ロー・ ストッ ク面の（縮小）調整が同時に伴い，それに見合った（最低限度，実物生産の収益力に等

しい水準までの）金融フロー・ ストッ ク面の（縮小）調整が必要となる 。

　こうしたフレームで平成バブル景気の拡大とその後退 ・崩壊へのいわばクランチをどう説明で

きるか，とくに上述した資産（価格の急騰した） ・金融両市場が実物生産物市場と分離 ・独立し肥

大化したという設定を上記のフレームに写してみると ，実物生産物市場を取り除き ，その需給ハ

ランスの調整と離れ，マクロ 的にみた資金（ＬＭ）市場のみの，バブル金融の合理性と非合理性

を判定する基準は難しい。そもそも実物生産物市場と分離した（資産の転売によるキャピタル ・ゲ

インはＳＮＡでは付加価値つまり国民所得には含まれない）こと自体が，「信用合理性」を逸脱した金

融行為と性格付けできることになるであろう 。そこで肥大化した資産の重みそれ自体が海外クラ

ンチ（１９８７年１０月１７日のＮ．Ｙ．クラ ッシ ュおよび冒頭に記した’９０年１０月１日の東京クラ ッシュ）による針

の一刺しとその追い打ちでバブルという ‘あわ’構造は崩れたのであり ，こうした経過は１９２９年１０

月２９日第三木曜日ニューヨーク株式市場に生じその後 ’３３～’３５年までに経過したことと酷似して

いる 。

　ついでながら ，実物生産（ＩＳ）市場と切り離された貨幣 ・資金市場のみ，つまりＬＭ市場のみ

による異常事態，つまり前者への調整が無力となるのは，流動性が過剰で金利（超）低水準一定

下における流動性トラ ップに陥 った状態，ならびに，公的資金吸い上げにともなう民間資金のク

ラウデイング ・アウト（貨幣需要が利子率と無関係な状態）であり ，バブル収縮期における異常事

態は，前者の状態がそれに近いということになろう
。

　　　　　　　　　　　　　　　　８）　（２）資産価格決定の理論的定式化

　バブル経済を数理的にどう定式化するか，その試みは株式市場を中心にこれまでいくつかなさ
　　　９）
れている 。それらは，どういうバブル的現象（たとえば，ファンダメンタルとしての合理的期待の範

曉で捉えられるそれ，もしくは内外伝染的バブルなど）を分析対象とするかによっ て当然ながら異な

ってくる 。ここでは，以下，資産価格の期待形成を中心に議論を展開してみよう 。

　資産価格は実物生産市場に活用されることによる利益と値上がり益つまりキャビタル ・ゲイン

を加えて得られ，それは，以下のように定式化される 。
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Ｐｔ　　　 ；ｔ期の資産価格

Ｐ＊
。１　　 ；ｔ＋１期の資産価格の期待値

Ｐ＊ ．ｒＰｔ；値上がり利益期待幅（つまりキャビタル ・ゲイン期待幅）

ぴｔ　　　；ｔ期の期待形成オペレイター（または予想因子パラメータ）
ｉｔ

　　　　；裁定収益率としての利子率

ｒｔ　　　；収益（土地利用により獲得される）　　　　　とすれば ，

　　　 ｒｔ　　Ｐ＊ｔ＋１－Ｐｔ

　１、＝一十　　　　　　　（１）　であり ，資産価格Ｐｔは
　　　Ｐｔ　　　Ｐｔ

　　　 ｒｔ ＋Ｐ
＊ｔ＋１

　Ｐｔ＝　　　　　　（２）
　　　　１＋ｉｔ

９

となる 。（２）式は現在の（名目）利益と将来の価格（の期待値）の合計を利子率で割り引くことによ

って現在価格が求められることを意味している 。

　現在の価格が将来についての期待値に依存するということは，現在時点から予想している将来

の間で生ずる不確実性つまり確率的に計算された危険率を考慮しなければならず，それが加味さ

れれば上式の利子率にはリスク ・ブレミアムが加算される 。

　つぎに，経済基礎諸条件ファンダメンタルズが安定しているということは，資産の収益率およ

び利子率が安定していることを意味しているので，両者が毎期一定であると仮定し，＊印のつい

た期待変数をオペレイター変換し主観値から客観値である実現値に転換し，その期待値が毎期一

定であると仮定すると ，

　　 ｒ＋ぴＰ ｔ．１

Ｐｔ：　　　　　であることを考慮して，これを（２）式に代入し整理すると ，

　　　１＋ｉ

　　　 ｒ　　　 ｒぴ 　　 ｒぴ２ｐｔ＋２
Ｐｔ：　　十　　　十　　　　　となり ，以下この手続きを順次繰り返して
　　１＋ｉ　（１＋ｉ２　　（１＋ｉ）２

　　　 ｒ　　　　　 ｒぴ　　　　　 ｒぴ２　　　　　　 ｒぴ
ｎ－１ ｐｔ＋ｎ

Ｐｔ＝　　十　　　十　　　十 …十　　　　　（３）となり
，

　　１＋ｉ　（１＋ｉ）２ 　（１＋ｉ）３ 　　　　（１＋ｉ）ｎ

以下のように整理できる 。

　　　　　　ｒ　　　　　　　ｒぴＰｔ＝　　　　　　　　　　十　　　　　　　Ｐｔ＋ｎ＋１

　　 ・州ぴ（１＋ｉ）ｎ 　（１＋ｉ）ｎ＋１

ぴｎ

　　　ｒ　　　　１　　　　　　１
＝　一・　　　　　　　　十　　　　　　　　　　・ Ｐｔ＋ｎ＋１

牌ぴ（１
ま１ ）ｎ（１ ま’ ）叶１

（４）

　この式では，期待値は予想（期待）因子としてパラメータ表現されており ，収益力およひ裁定

金利などファンダメンタルズ価格との関係が示されており ，それらの関係を吟味すると ，

（１０７）
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予想因子パラメータ　ぴ＞１＋ｉであれば（４）式は収鰍せず発散型バブルが際限なく続くことにな

　　　　　　　　　　り ，

　　　　　　　　　　 ぴ＜１＋１ であれぱ４）式は収敏することになり ，その収敏値は ，

　　ｒ　　　　１
Ｐｔ＝一・
　　ぴ　　　　　１
　　　　　１－
　　　　　　　１＋ｉ

　ｒ　　　１＋ｉ

＝一・　　　　　（５）
　ぴ　　１＋ｉ一ぴ

ぴ

となる 。問題は予想因子 ｏがいつ，いかなる理由でぴ＞１＋ｉからぴ＜１＋ｉに転ずるかであり ，

それを解明するためには，主観心理の転換形成についての研究検討がなされなければならない 。

ここで ｒ／ ”は，その資産が示す収益力としてのファンダメンタル価格とバブル価格を含む心

理価格の比であり ，ハフル価格が大きくなれはなるほど収益力価格が実勢価格に占めるウエイト

を小さくしてしまうという結果となることがわかる 。このファンタメンタル価格と実勢価格の差

が「バブル（泡）」であり ，それは経済の実態と離れたものであるから，うつろい易く
（。ｏ１．ｔ．１．ｔｙ）であり ，一度崩壊すると最（下）限のない混沌（。ｈ。。。）に陥り易い

。

　これらのことは，ハフルを含んだ現実実勢価格が収益カファンタメンタルス価格と乖離し，そ

れが継続 ・拡大すれぱするほと一般市民にとっ て住宅購入は困難となり ，所得分配上の不平等 ・

不公正は勤労意欲を減退させ，究極には金融資産の投資つまり土地その他資産の値上がり転売差

益を狙った土地取得が中心となり ，有効な土地利用は行われなくなる 。株式についても ，それで

得た資金を元にして実物生産を行うことよりは，マネー ゲーム的な財テク投資が盛んとなり ，株

価上昇によるエクテイファイナンスによる資金調達に金融超緩和条件が働き ，結果として実質的

な経済成長は実現しなくなる ，また，バブル経済が反転して価格が低下し始めると ，それにも際

限がなく低下し出すという解釈に繋がると判断して差し支えない結果である 。

　これらのことは，ファンダメンタル価格と（合理的な）バブル価格（からそれが非合理的な膨脹に

至るまで）との識別困難性を示すものであり ，予想とリスク ・プレミァムの問題，資産価格の予

想が現在価格に影響するという ，時問次元を違えた人問（心理）認識における基本の問題がある

ものと考えられる 。そうとする（ファンダメンタル価格にバブル価格としての要素が含まれる）限り ，

（現在の理論水準では）バブルの発生 ・膨脹のメカニズムも ，その突然の崩壊も ，バブルを異常事

態として，もしくはそれが合理的を越えるものとして，事後的にはともかく ，同時進行的もしく

は事前的には一層科学的に認知し得る可能性は少ないといわなければならない 。

　加えて（５）の基本方程式を選択行動として見た場合，土地をその用地収益性を重視して生産活動

に用いるか，資産売買 ・転売の対象として選択するかで，右辺の第１項か第２項かのいずれかが

選択されることになるので，一度選択された事後的な評価は，第１項か第２項かのいずれかに服

することになるので，両者は相乗的に繋ぎ合わされるものではないかもしれず，繋ぎ合わされる

としてもその両用途を含むマクロ的環境とその評価の観点からの価格成止の仮想条件として解釈

されねばならない 。

８）この（２）節は，それらの論旨を野口悠起雄『則掲書』およひ内田和男『経済不均衡と貨幣』勤草書房

　１９８８年に負 っている 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１０８）
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９）たとえは，Ｇｅｒａ１ｄＰＤｗｙｅｒ ＆ＲＷＨ
ａｆｅｒ（ｅｄｓ） ，ＴｈｅＳｔｏｃｋＭａｒｋｅｔＢｕｂｂ１ｅｓ，ｖｏ１ａｔ１１１ｔｙ，ａｎｄ

Ｃｈａｏｓ－
Ｐｒｏｃｅｅｄｍｇｓ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｔｈ１ｒｔｅｅｎｔｈ　Ａｍｕａｌ　Ｅｃｏｎｏｍ１ｃ　Ｐｏｌｌｃｙ　Ｃｏｎｆｅｒｅｎｃｅ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｆｅｄｅｒａ１Ｒｅｓｅｒｖｅ

　Ｂａｎｋ　ｏｆ　Ｓｔ　Ｌｏｕ１ｓ，（Ｋ１ｕｗｅｒ　Ａｃａｄｅｍ１ｃ　Ｐｕｂ１１ｓｈｅｒｓ ，１９９０）

２． 国際金融市場の超肥大化と日本経済のバブル化

　日本の ’８０年代後半からのバブル形成の原因および背景として国際的情勢，それも取り分け国

際金融情勢における ，世界的市場規模での拡大 ・肥大化，つまりその超緩和状態を逸することは

できない 。

　米国の大幅な貿易収支の赤字と日本のその対米収支を中心とする黒字大幅拡大とそれらの累積

は， それまでのドル高 ・円安基調がもたらした結果として，その是正への動きが，１９８５年７月の

Ｇ７（ニューヨーク ・プラザホテル）合意として成立し，そこで実現したドル売り協調介入体制は ，

’８５年内にそれまでの１ドル＝２５０円の為替レートの水準から年内に２００円 ，’８７年には１５０円前後に

まで円高を進めた。この急激な円高推移への動向は，それまでのコスト安を競争力の武器とした

日本の輸出産業を消滅させ，日本経済には円高不況が（ ’８６～’８７年）到来した。上の協調体制の一

環として，また不況対策としての効果をも考慮して財政支出の拡大および低金利誘導をはじめ内

需拡大政策が採られ，そのための規制緩和 ・内外価格差是正による輸入促進策が提唱されたが ，

対米黒字を中心とした日本の黒字累積は一層拡大し ，’８７年２月には，ドル下げ止めを図 ったル

ーブル合意さえ成立するに至 った。が，ドル安基調に変化はみられず，先行きドル不安を懸念し

たニューヨーク市場は同年１０月ブラ ックマンデイとしての株価急落クラ ッシュを示すに至 った 。

その後，’９４年６月１ドル１００円台から９０円台に突入し，同年年末のメキシコ 通貨危機を経過して ，

翌’９５年４月１９日の最高値（１ドルー時７９円７５銭）に急騰し，同年５月からの数度に及ぶ日米欧協調

介入を契機とし，その後，日本の力弱い景況回復 ・制度疲労などのファンダメンタルの劣化から

’９５年後半から円安傾向が定着するまで，一貫した円高傾向で推移した 。

　一方，’８０年代前半から始まっ た世界的な金融自由化に基づく国際金融の超緩和状態，つまり

世界的金融市場の拡大 ・肥大化は，変動する外為通貨投機をはじめ，金融先物取引を増大させ ，

デリバティブ，コマーシャル ・ペイパ ー， スワ ッブなど，国際的金融派生商品の創出およびそれ

らを投資対象先として金融行動を多角化させると同時に，その規模を急速に拡大 ・増大させ，国

内的にも折からの円高 ・貿易黒字差額，株高による資金調達 コストの低下とあいまっ て， エクィ

テイ ・ファイナンスを流行 ・普及させ，それで得た資金が（国際 ・国内両）金融投資 ・投機すな

わち財テク資金としてまわされてスパイラル化し，当時，一日の投機取引規模は１兆ドルを超え

るとされるに至 った。すでに述べたように，日本のバブル発生には，こうした国際金融市場の超

肥大化がその土壌となっ ていたことを見逃す訳にはいかない。しかし，これら金融投機の国際的

展開は，対象先としての金融商晶市場の即時連動性が，情報化，市場心理のマネー ゲームとして

の思惑化を生みかつ増大させ，相場の激変 ・激動という不安定化が，投機損失の巨大化を生じさ

せ， さしものバブル投機熱を急速に冷却させるとともに，日本の景気回復過程にみせた度々にわ

たる株価変動への思惑買いによる海外投資金融機関（英国ベアリング杜）の倒産 ・整理も付随させ ，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１０９）
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上昇期と非対称的な，資金引上げ殺到による金融資産価格の急落および市場の急収縮を招来した 。

その後に発覚した日本の金融機関が抱えた大規模な不良債権残高は，土地価格の低下継続によっ

て日々益々その規模を拡大するとともに，米国市場における日本金融機関（大和銀行）の現地法

人による投機失敗とそれを公開せず隠蔽した管理方式は，日本の金融機関共通の体質として理解

され，その両者による国際的信用の失墜は，その他の高 コスト構造も加わ って，日本の海外資金

調達にジャパン ・プレミアムの上乗せさえ実行されるに至 った 。

　国内民間部門における貯蓄過剰と景気動向の長期停滞は，引続き金融情勢として緩和基調を継

続させ，そのことにより維持せざるを得ない低金利政策の継続は，都市銀行を始めとした金融機

関の資金調達 コストを低下させ，経常資金運用益は好転しつつある一方，日本の金融システムに

おける ，これまでの官民　体化した「護送船団方式」による競争条件を欠いた制度メカニズムは

破綻し，その改変 ・改革が「金融ビ ックバン」として急務とされている現況にある 。

　なお，金融資産価格のハフル化，すなわちその発生 ・形成とその浮動的な動向ならぴに崩壊へ

の心理変化を，因果関係として実態把握し，予測理論的に論理体系化するにあ っては，経済学界

の到達水準には未だしのところであるが，その国際的価格急落の急激な伝幡性，さらには金融投
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１０）
資対象資産問の早急な浸透性については，優れた実証研究が蓄積されている 。

１０）たとえは，Ｇｅｒａ１ｄＰＤｗｙｅｒ ＆ＲＷＨ
ａｆｅｒ，’Ｄｏ Ｆｍｄａｍｅｎｔａｌｓ Ｂｕｂｂ１ｅｓ

，ｏｒ
Ｎｅ１ｔｈ

ｅｒ Ｅｘｐ１ａｍ

　Ｓｔｏｃｋ　Ｐｒ１ｃｅｓ？Ｓｏｍｅ　Ｉｎｔｅｍａｔ１ｏｎａ１Ｅｖ１ｄｅｎｃｅ
’，

前掲９）所収論文 。

３　ハブル発生 ・形成 ・膨脹 ・収縮 ・崩壊と宇宙観 ・宇宙論

あるいは生命観との類似性

　最近の宇宙構造およぴその生成およぴ変化についての論理的筋書き ，すなわち宇宙物理学は ，

分子生物学における生命体誕生とその進化について示される知見をも加えて，それらの，経済現

象としての景気循環とくにそのバブル的経済構造にみるその変化に観察される状況と極めて酷似

した展開を示している 。たとえば，ビ ックバンに宇宙の誕生を設定し，現在の状態を膨脹する宇

宙と捉え，大宇宙のあわ（泡）構造と ，体積膨脹によりそれに与 った熱エネルギーを維持できず

その膨脹を反転させる突然クランチさせる論理構造と ，それを新星誕生との経過にまで結びつく
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１１）
ブラ ック ・ホールの諸宇宙における存在とそれにより宇宙空問の収縮に至る過程，および生物進
　　　　　　　　　　　　　　　　　１２）
化に示されるカオス的混沌から秩序形成，その確率論的理解と説明の筋書きは，バブル的景気循

環過程，その発生 ・膨脹 ・崩壊 ・収縮，カオス的状態から均衡回復的への諸過程にみる説明経過

と， 極めて類似性を持っている 。また，カオス後の，宇宙再生としてのベビー宇宙の誕生，ある

いは恒星の燃えつきる際に見る赤（あるいは褐色）倭星の巨大化と白色新星としての爆発にみる

星の生命過程，銀河宇宙にみる暗黒物質（ダーク ・マター）の存在構造，その全般一様性とブラ ッ

ク・ ホール幸含めた局所的偏在性など，バブル経済形成とその収束にみる ，あるいは景気変動さ

らには経済成長 ・発展衰退にみる歴史的過程と ，さらにはその部分的な地下経済あるいはブラ ッ

クもしくはグレイ ・マーケ ットの存在，発展の端緒と末期に見る態様類似性は気味悪くさせる程

に酷似している 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１１０）
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１３）　　　　　　Ｉ４）
　また，生命体の誕生にみる突然変異に替わる初期 ‘ゆらぎ’と優生遺伝から分子進化の中立的確
　　１５）

率過程への論理的展開，筋書きを当初より想定しない確率的状況の設定と遺伝子構造の解明など ，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１６）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１７）
また形態形成にみる複雑系としてのカオス理論体系，さらにはカタストロフ理論における ，質的

変化現象の解析学とそれによるシステム的理解，次いではその質的変化が数量的変化へ，すなわ

ち形態と構造形成へ，さらにそれがカタストロフ（破滅）への分裂過程なども ，その論理構造と

展開過程は，上の宇宙論と同じカテゴリーに属するものとして，経済社会の変動過程を歴史大局

的または歴史経路依存性的に把握する世界観を提示している。事実，利子論および投資理論など ，

相応に複雑な変動を示す現象には，複雑系関数型を考案し，経験的に規則性 ・一様性が把握し難
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１８）
い現象を説明しようとする ，カオスの理論およびその論理構造が，積極的に活用され適用されて

きている現況にある 。

　といっ ても ，自然科学にみる認識論理構造が杜会科学に生のままで全て適用可能な訳ではない
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１９）が， たとえは，時間次元にみる概念差異についてみると ，宇宙物理的もしくは軌力学的時問ある
　　　　　　　２０）
いは生命進化時間と経済的時問とは，単純な比較を許さないほどの程度差 ・相違があるが，後者 ，

経済の理論的概念時問としての，歴史的時間との区別，それに（人問の）心理的主観時間にみる

瞬問化，長期化の伸縮性などを合わせて考慮してみると ，必ずしも宇宙物理的時間と進化的時間

が， 経済学の時問と桁違いとして両者の異質性ばかりで理解する訳にはいかない。また，時問経

過にともなう現象の非対称性あるいは対称性の破れ，たとえばすでに検討したバブル膨脹期（緩

１曼）と収縮期（急激）にみる時問的差異なとには，人問心理がなせるにしても ，なお，自献科学

にみる客観的時問と論理，その相対概念の思考方法が極めて参考となろう 。

　一方，これらの説明類似性は，逆に，その説明の困難性という観点からみても ，両科学の共通

性が浮かび上がってくる 。たとえば，初期条件の設定困難性などで両者共通としているのに，ビ

ッグ ・バン５秒後以降の説明にみる明断性 ・論理整合性と ，その直前および直後５秒問の説明困

難性は指摘されているところであるが，経済社会的にも ，資本主義における資本蓄積過程の歴史

的初期条件については，「囲い込み」運動などが指摘されてはいるが，世界的規模にわたる全般

性・ 普遍性ということになると ，今一つという感を拭えないし，貨幣の生成では，石器時代と資

本主義時代とは，全く異質なものであろうが，現在説かれている理論（交換性 ・分業性 ・象徴性 ・

熱愛性）では，両者の区別はむしろ困難ともいうべきである 。これらはカオス理論における ‘ゆ

らぎ’概念の明示的かつ性質的説明が，その後の動態にとっ て決定的であるだけに，適用ケース

毎にその内容解明が要請されているところでもあろう 。すでにみたように，バブル景気の発生が ，

経済ファンダメンタルな価格形成に期待概念を導入すると ，合理的バブルとして両者の区別が困

難になることにもそうしたことが当てはまる 。

　自然科学と社会科学との問にはその基本的方法論の相違が横たわ ってはいるものの，上で指摘

した，膨脹から崩壊にいたる過程は，確率の心理的大小と宇宙物理学でのクランチ理論，あるい

はカタストロフ理論との関係など，その論理構造を中心に，前者の認識形式が後者に適用できる

可能性として，前者の純客観性，後者の主観 ・客観の相互作用という基本的な次元上の相違と異

質性による区別を踏まえつつも ，吟味されて然るべきテーマであろう 。

　いずれにしても ，自然科学と社会科学とにみる一見の現象およびその説明類似性 ・困難性ある

いは共通性は，科学が認知活動体系として人間の頭脳活動を中心に営まれているということから

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１１１）



　１４　　　　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第４６巻 ・第２号）

すれは，至極当然ともいえることであるが，人間があ っての科学的認識というよりは，逆に，科

学的認識 ・認知が人問存在を明らかにしていくという観点に立ては，遺伝子，…１語，あるいは頭

脳が人問存在を形成してきたという観点と同じく ，両科学のもつ上述の類似性に検討を加えるこ

とは，人間存在の可能性をさらに拡大 ・充実していく方向として再確認さるべきことであろう 。

１１）スティー ブン ・Ｗ ・ホーキング（佐藤勝彦監訳）『ホーキングの最新宇宙論』日本放送出版協会 ，

　１９９０年
。

１２）Ｉプリコジン／Ｉスタンジェール（伏見康治他訳）『混沌からの秩序』みすず書房，１９８７年
。

１３）グランスドルフ／プリゴジン（松本元他訳）『構造 ・安定性 ・ゆらぎ ：その熱力学的理論』みすず

　書房 。

１４）Ｅ．マイヤー（養老孟司訳）『ダーウィン進化論の現在』岩波書店，１９９４年。および同（八杉貞雄他

　訳）『進化論と生物哲学一進化学者の思索』東京化学同人，１９９４年
。

１５）木村資生『分子進化の中立説』紀伊国屋書店，１９８６年
。

１６）Ｇニコリス／Ｉプリコジン（安孫子誠也他訳）『複雑性の探求』みすず書房，１９９３年
。

１７）ルネ ・トム／Ｅ　Ｃジーマン（宇敷重広他訳）『形態と構造　カタストロフの理論』みすず書房 ，

　１９７７年
。

１８）Ｒ．Ｍ．グ ッドウィン（有賀裕二訳）『カオス経済動学』多賀出版，１９９２年
。

１９）Ｉプリゴジン（小出昭一郎他訳）『存在から発展へ　物理科学における時問と多様性』みすず書房 ，

　１９８４年
。

　　あるいは，Ｐｅｔｅｒ Ｂｕｒ１ｅｙ＆Ｊｏｈｎ　Ｆｏｓｔｅｒ（ｅｄｓ） ，Ｅｃｏｎｏｍｃｓ　ａｎｄ　Ｔｈｅｍｏｄｙｎａｍ１ｃｓ　Ｎｅｗ　Ｐｅｒｓｐｅｃ ・

　ｔ１ｖｅｓ　ｏｎ　Ｅｃｏｎｏｍ１ｃ　Ａｎａｌｙｓ１ｓ（Ｋ１ｕｗｅｒ　Ａｃａｄ－ｅｍ１ｃ　Ｐｕｂ１１ｓｈｅｒｓ１９９４）

２０）ステイーヴン ・Ｊ ・グールド（渡辺政隆訳）『時間の矢　時間の環 ：地質学的時問をめぐる神話と隠

　職』工作舎，１９９０年，およびピーター・ コヴニー ／ロジャー・ ハイフィールド（野本陽代訳）『時問

　の矢，生命の矢』草思社，１９９５年
。

４． マクロ経済政策の運営一その政策論としての背景

　（１）問題の所在

　マクロ経済政策とくにその財政 ・金融諸政策の発動 ・運営に当た って，ケインス派裁量主義に

対してマネタリズム派ルール主義が対時しているのはよく知られたところである 。前者の事後的

認知にともなうタイム ・ラ ッグとそれがための無効性と逆効果性，後者の過度な市場信頼性にと

もなう成り行き任せとそれによる事態進行の影響深刻化も指摘されている 。そのどちらにとっ て

も現実の経済運営にとっ て有効性を主張できるのは，事態の進行を何時，どう認識し政策発動の

時期をどう捉えるか，その発動による市場効果 ・影響を事前にどこまで把握しておけるかに依存

するところ大きい 。

　というのも ，裁量主義にしてもルール主義にしても ，政策当局と国民各経済主体との問には ，

発動される政策をめぐっ て，一種のゲーム論的状況あるいは場が発生しているのであり ，当局の

政策がいつどのような内容で発動されるかは，国民経済主体側のそれに対する反応を検討なくし

ては，闇雲の，あるいは一方的効果を期待する，単純思考に陥 った，現代の政策当局者としての

資格を疑わしめる所為ということになる 。もちろん，マネタリスト ・ルール主義をその系譜的源
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泉とし，その系譜が産んだ合理的期待学派は，国民経済主体側に全ての情報を事前に入手 ・活用

する（超もしくは完全）合理性をもつことを設定し，政策の効果無効性を論証してはいるが，それ

が政策当局と国民経済主体側との政策のやりとりをめぐっ ての，その仮定にもとづく一分岐とし

てはともかく ，全ての状況 ・場，つまりゲーム論で設定するペイオフ行列を構成すると考えるの

は， その経済社会像として，とくに市場観と政府公共の役割 ・機能のあり方の関係を分析課題と

する際には，いささか限定しすぎた見方ということになろう 。まして，現実の国民各経済主体が

採る政策反応としての経済行動は，（超もしくは完全）合理性基準にもとづくより ，（限定もしくは

制限）合理性と考えた方が妥当といえる 。

　８０年代後半から９０年代前半に日本で体験した，いわゆるバブル形成 ・崩壊の過程でどの局面で

どのような内容 ・規模の政策が発動されていれば，国民経済主体のそれらに対しての反応がどう

あっ たであろうか，という観点からの検討を加えて，バブルの過熱化を予防し得て，あるいは反

転して後の崩壊過程における景気後退の深刻化 ・長期化を防ぎ得たかどうか，政策担当者の責任

論としての見地も加わえて議論なければ，凡そ経済学をべ 一スとした，科学的政策担当者を銘打

つわけにはいかない 。

　まず，バブル発生 ・形成期におけるその予防的措置が遅滞化したことは，バブル期さ中にあ っ

てもその事態がバブルの状態に突入しているのか，経済ファンダメンタルズの好調さを物語って

いるのか，上に述べた政策発動の基準となる情勢および事態認識そのものについて議論が分かれ

ていたこと ，しかもどちらかといえば後者の方が，それまでのフロー中心からストッ クもしくは

資産（ボジシ ョン）経済の基盤成立へという主張とともに有力ともいえる状況にあ った。そうし

たさ中にあ っての予防的措置はそれに水を任すものとしてその主張すら受入れられ難く ，実際に

土地価格の沈静化が意図された総量規制が実施されたのは，景気もピークを過ぎて暫く経て９０年

代に入 って後のことであ った。その後はそれに続く後退期には，再三にわたる公共投資の（総額

１４兆に及ぶ）追加支出にも拘らず，一層の後退深刻化を底支えした効果を示したかも知れないが ，

それをきっ かけとして一本道の回復軌道に乗るばかりか，従来の後退調整期間（１～２年）を大

幅に上回る５年を経ても ，回復の顕著な傾向を得るには至 っていない。その間，回復に向か った

かにみえる兆侯（株価 ・鉱工業生産などの個別指標とともに総合的な景気動向指数なども）も ，弱含み

ばかりか，さらには一層後退の度合いを深めつつあるかの懸念を抱かせる様相すら時によっ ては

示されることが垣間見られた 。

　こうした経過をこの節 目頭のマクロ経済運営に当た っての裁量王義かルール主義かの政策論も

しくは政策理念に照らして，それらがどのように後ろ支えしていたか，あるいは，そうした政策

論を政策当局担当者が意識していないにも拘らず結果（事後評価）としてそれらを裏づけ採用し

てしまっ たと同様の効果 ・影響を政策内容として持 ってしまっ たかを，評価 ・検証してみること

も， 政策発動 ・非発動およぴその内容　時期（タイミング）の適否を判断するためには不可欠な

それであろう 。

　（２）ハプル期のルール主義と景気後退期の裁量主義 ・政策原則の機能論的検証

　現実の経済情勢が好況にあるとき ，それが技術力，生産需給，貿易等対外収支 ・交易条件，物

価・ 雇用関係，マネーサプライ ・金利動向などの金融条件などのファンダメンタルズ諸条件が好
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調・ 順調なのか，あるいは，それらとは切り離された資産 ・ストッ ク価格面でのみの上昇いわゆ

るバブルなのかの判断は難しい。資産 ・ストッ ク価格にはファンダメンタルズ諸条件が反映する

部分と ，それに加えた期待つまり予想とリスク ・プレミアムを将来に想定した，現一時点のバラ

ンスのみが作用しその条件のみ賦した，将来バランス条件が加味されていない現在価格である限

り， （土地などの）希少条件が作用すると ，その将来上限（価格）を画する制約条件はない。ファ

ンダメンタルズ部分つまり ，収益条件が極小部分となる限り ，バブル価格形成部分が大部分とな

り， それは投機予想をべ一スとする高騰につながることになる 。不動産業等による転売を予定し

た土地購入とその繰り返し，土地購入融資のみを目途とした金融融資はそうした傾向を一層増長

するものでしかない（当初より売買行為とそれによる差益獲得を狙いとした証券 ・通貨などの資産類につ

いても同様である）。 本来，金融伸介としての銀行をはじめとした対企業融資行為は，事業計画に

対しての，事業主体者側とのリスク負担共同行為であり（とくにメインハンク制下におけるメインハ

ンクにとっ ては），土地はその（生産）要素でしかなく ，資本 ・社債などの証券類であれば尚更そ

うであり ，それらは実物資本として生産活動に動員されない限り ，ファンダメンタルズとしてフ

ローの経済と直接の関係をもたない 。

　土地購入がその用地利用にともなう収益性獲得に重点が置かれたものか，単なる転冗利益を得

るためのものか，後者が重点である限り ，そのバブル化は一層拍車がかかる 。しかも ，こうした

価格構成要素は，（土地）資産購入 ・融資に当たりそのどちらの目的で当該行為が選択されたか ，

選択取得された途端，その瞬間他方の構成部分は有効性を失うことになる（もちろん先の時点にお

ける目的変更はあり得るとして）。

　以上のようなミクロ 的価格形成条件に対して，マクロ経済運営がそれにどう預かるか，がここ

での直接の問題であるが，その前に付け加えて置かなければならないことは，上でふれここで以

下述べるマクロ 運営に対してミクロ主体がどのように反応するかの，いわばミクロ対マクロの ，

政策（発動 ・内容）とそれらをめぐっ て形成される期待との（合理的）ゲーム状況についてである 。

現状容認あるいは現状追認としての政策に対して，その現状否認的な裁量政策が採られない見込

みが立てば，バブル価格上昇への期待と危倶は一層倍加するであろうし，逆に現状傾向に反した

立場からの政策の発動が予想されるとなれば，その倍増にブレーキが掛ることも望み得る 。一方 ，

長期化した景気後退期にルール主義的な景気対策としての公共支出増が継続的に採られることが

予想されれば，それらが断続的に採られ，その一回毎の無効果が落胆的に迎えられることに比し ，

予想形成変化への期待も持ちうるということになる 。とくに，景気対策としての財源不足を国民

経済主体が承知しているときには，政府が，出し惜しみをしつつあるかのような，断続的な，一

回毎にその効果を見定めるような景気対策としての公共支出増は，国民経済主体をして景気対策

はこれでお仕舞いか，という懸念をそれ毎に植えつけることになり ，その景況好転の期待感を著

しく殺いでしまうことになる 。これが，政府とう政策当局者と国民経済主体との，景気対策の経

済ゲーム的状況に他ならない（景気対策としての心理ゲームからすれば，その対極として，確かに財源

不足は否めないが，景気浮揚のためには断固とした景気対策が以後継続的に実行されるのだとする ，国民へ

の政策期待を形成させる ，いわばルール主義を採用している政策態度があるし，そうした政策姿勢が望まれ

た）。

　これらのことを勘案しながら ，以下，経済の実態推移と意識 ・無意識に採用されたルール ・裁
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量各主義についてのいささかの判定を試みてみよう 。

　バブル期の資金需要拡大期にマネー サプライー定（増加）率のルール主義が採られれば，バブ

ル価格の高騰に任せた価格形成が結果的に他の貨幣緩和諸条件（上述した内外金融条件）も加わ
っ

て金融的に実現する可能性（フィーズビリティ）が充足されたことになる 。その抑制的効果は総量

規制なと景気動向をオーハーキルし兼ねない強力な（金融的）裁量王義が，融資にマクロ 的上限

を画するために必要となる 。これが日本経済そのものが実際に辿った道筋であ ったのであるが ，

もちろんその道筋さ中にあ って政策担当者にルール主義を探用している意識があるかどうかは別

問題であり ，バブル的資金需要の増大に不足なく（はじめは過剰に）いわば自動的に応ずることは

結呆として（何％かの）ルール王義が採用されたことになる 。もしこの道筋途上にあ って，キメ

細かな情勢観察（経済主体の期待形成について）とその的確な判断（価格安定化への）にもとづく裁

量王義が採られ，実際の政策発動もそのラインに沿ってなされていれは，経済王体側の期待形成

もそれに反応した変化と多様性を示さざるを得ないであろう 。

　すでに述べたように，金利引上げ政策をはじめ，引締め諸政策が当時懸念された，一層の円高

誘導に結びついてしまうのではないか，という国際均衡の基準が，引締め諸政策発動をためらわ

せたという情勢にあ ったことは見逃せないが，それと相反する国内均衡を取り戻す視点が，国際

的な視点との相克としてどれほど意識されていたかということになると ，大いに疑点が残るとこ

ろである 。というのも ，ドイツ連邦銀行の中央銀行として当時示し得た断固としての中立性，そ

れが通貨政策を通じての近隣国通貨への深刻な影響つまりは近隣窮乏化へ繋がったことを暫く置

くとして，それと比較して，わが国政策当局が示した「ためらい」は，その後のバブル経済の後

始末に払わさるを得なか った経済 コストを勘案するとき ，とちらが政策当局としての，望まれる

姿勢であ ったかは明らかである 。

　加えて，すでに述べたように，国際的金融市場の肥大化は，国内バブルの形成に預か ったとし

ても ，それのみつまり国際条件のみがバブル形成に預か ったとする考え方は採れない。それだけ

では，バブル期の国内で生じた資産インフレ，その後の資産デフレが説明できないからである 。

確かに国際的条件からバブルを膨らませる空気を吸収して仕舞 ったことは事実として，膨脹それ

自体は，国内経済行動として体現したからである 。もっといえば，当時の政策当局者には，その

政策意識 ・姿勢として，国際的視点つまり国際（通貨）均衡基準を重視する余り ，それが強すぎ

て， それに目を奪われ引き摺られた結呆として，国民経済の運営責任としての，国内均衡をそれ

との相克のもとでどう取り戻すかの政策視点が欠落とまではいわないとしても ，弱すぎたという

ことになるのではなかろうか。というのも ，日本経済はすでに，経済大国として結局のところ ，

国内不均衡の行き着く先は，国際的にも不均衡撹乱の根因にもなりかねず，最近にみる ，アジア

的バブルとその結末としての通貨混乱および経済停滞化気配を ，日本経済が問接的に引き金を引

くことになっ たとみるのは，いささか早まっ た解釈ということになるのであろうか 。

　一方，ハフル崩壊後の，不況さ中にあ っての打ち続く景気底割れ不安は，ハフル価格下落とい

う下降期特有の，上昇期とは非対称な急落に対して，数度にわたるしかもかなり大幅な裁量的景

気対策をとりながら ，その心理的効果はいわば砂に撒く水の如く吸収されてしまい，その都度毎

に減殺されてしまっ たとみなされてもやむを得ない経過をとっ た。 ミクロ的期待形成の観点から

すれば，逆に，いわばルール主義的で断固とした半永続的かつ連続的景気対策としての一貫性が
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必要とされたのであり ，それをミクロ主体の心理に定着させるような継続性が景気対策としては

要請されていたことは，すでに上で述べた 。

　以上を要約すれは，ハフル形成 ・膨脹期にあ っては，裁量的金融引き締め政策が要請されてい

たことに反して，現状容認的な政策継続性が期待されるようなルール主義が結果として採用され

た一方，その収縮 ・崩壊期には，ルール主義的景気対策としての継続性が要請されているところ

を， 時間継続を裁断する断続的裁量主義が採用されたことになる ，という ，やや強い言葉を使え

ば原則を履き違えた政策が交互に生じていたことになる 。

　このように，政策担当者が意識，無意識に拘らず，採用され，不採用となる政策発動，不発動

が， ミクロの期待形成にとっ て結果として政策原則（プリンシプル）を採用しているのと同等の

効果もしくは影響を与えるという論理が存在するということは，事態の推移さ中にあ っての情勢

判断，異常性についての認知に伴う困難性はあ っても ，事態の推移を見守 っての判断 ・意思決定

のもつ効果 ・影響であるということに政策担当者のもつ事態の猶予を許さない緊急性という責任

論がついて回ることを政策担当者としては充分留意してかかることが要請されるところである 。

とくに景気対策のような，時問 ・時宜を失しない期待形成という国民との対話（ゲーム）が要請

されるときには，米国の，ＦＲＢの最近にみられるような，政策発動とその事前効果を充分検討

し， それを則提とした措置が要請されるところであろう 。

（１１６）
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