バブル経済の再検討
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１．はじめに

　1980年代後半日本ではバブル景気が生じた．日本のバブル景気は，土地価格や株価などの資産価格の上昇が著しかったことから『資産バブル』と呼ばれている．しかし，日本のバブル景気については，その原因についていまだ定説がない．一応，1985年9月のプラザ合意がきっかけであると見なされることが多いが，なぜプラザ合意がきっかけになったのかについては不明である．バブル景気が本格化したのは，1986年１月30日の公定歩合の引き下げ以降の6回の引き下げによる金融的要因によるものとみなされている．しかし，公定歩合の引き下げがバブルを引き起こしたという説は，バブルが生じた後，それを促進したという役割なら分かるが，バブル発生の主要な原因とは考えられない．あるいは，マネー・サプライの増加が原因とみなされる場合もある．しかし，マネー・サプライがなぜ増加したのかについてはあまり適切な説明はなされていない．それに対し，バブル期待がバブルを生じさせたという心理的な要因を強調する意見もある．それを支えているのが，地価は下がらないという土地神話である．反対に，地価の上昇はバブルではなく，実需であったという見方もある．すなわち，地価の上昇は東京圏から始まったが，これは東京圏への機能集中による商業活動の活発化がもたらした土地に対する実需であるから，それに引きずられて生じた地価の高騰も実需であるという見方である．これら以外にも，企業の財テクを強調したり，政府による円高不況対策などを原因として取り上げられたりするが，いずれも原因としては弱いであろう．したがって，バブルが生じた原因についてはいまだ不明である．
　日本におけるバブル景気の原因を考えるに当たって，プラザ合意以降に生じた地価高騰は，実は日本だけでなくヨーロッパ諸国などでも生じたという事実に注意する必要がある．ただし，ヨーロッパでの地価高騰は日本と比べ軽度であり，しかも短期間にとどまった．したがって，日本の地価高騰だけがバブルとみなされることになった．この事実は，重要である．バブルの初期現象は日本だけで生じたのではないとすると，日本におけるバブルが激しくなったのは，日本にはバブルを促進させる特別の理由が存在していたことになる．したがって，バブルの原因を探すだけでなく，バブルを促進した日本固有の体質を明らかにしなければならない．

　では，世界共通のバブルの原因とは何であろうか？それは『レーガノミックスの変更』である．日本経済は，レーガン政権の第１期目のレーガノミックスに応じる形で経済・社会構造を形成したが，第２期目に政策が大幅に変更されたことにより，経済・社会構造はうまく対応がとれなくなり，バブル景気とその後のバブル崩壊を生じさせたものと考えられる．以下，第２節では，レーガノミックスと日本の経済・社会構造の関係を示し，第３節では，バブル景気現象の中身を示し，原因としてのマネー・サプライの動きを示す．第４節では，バブルを生じさせた金余りの原因について検討する．これによってバブルの始まりを示すことができることになる．
２．レーガノミックスと日本経済
２．１　レーガノミックスとその変更

　アメリカ経済は，1970年代インフレと不況が同時に生じるという「スタグフレーション」に悩まされた．1980年の大統領選挙で勝利したレーガン政権は，このスタグフレーションからの脱却を政策目標として取り上げ，「サプライサイド経済学」に基づくレーガノミックスという独自の経済政策を実施した．
1981年から始まった第１期目において，レーガン政権は強いアメリカの旗印の下に高金利，減税，歳出削減，規制緩和の４本柱の政策を目指した．この内，高金利政策はインフレーションを抑えるためであったが，金利水準が高すぎたため世界中から資金を集めることになった．すなわち，資本収支が大幅黒字になった．小さな政府を目指して所得減税を先行的に行ったにもかかわらず，社会保障を中心とする歳出削減には失敗した．それどころか，対ソ連との競争から軍事費は増大させた．そのため，財政赤字になった．

また，所得減税を行ったことによりアメリカ国民の貯蓄が増加するはずであったが，スタグフレーションの下で消費を抑えていたアメリカ国民は減税による恩恵から消費を増加させた．しかし，アメリカ国内の企業は減税という短期的な政策による消費増加であることから供給をあまり増加させなかった．そのため，海外からの輸入が大幅に増加し，貿易収支は赤字になった．これにより，財政収支の赤字とともに貿易収支の赤字も生じるという「双子の赤字」の状態が生じた．

しかし，高金利政策のため資本収支は大幅黒字になっていたため，貿易収支は赤字であるにもかかわらず，ドル安にならず，むしろ若干のドル高になった．しかも，大量の資金の流入により，アメリカが100年かけて実現していた債権国という強国の証が，わずか４年間の間に債務国へと転落する可能性が高まった．

そこで，レーガン政権は２期目の1985年からは強いアメリカ政策を止め，弱いアメリカを容認する方向に転換した．それを象徴したのが，1985年9月に行われたプラザ合意である．アメリカ政府は，連銀（ＦＲＢ）の金利を引き下げ，ドルの為替レートが下落することを認めたのである．
ドル安への転換は，1979年からの第二次石油危機による世界的需要減少の下で唯一大規模な需要を生み出していたアメリカへの輸出に依存していた世界経済を混乱に陥れた．その一方，各国の通貨の多くはドル安により為替レートが上昇し，資金がアメリカから還流した．

２．２　日本経済の対応

　レーガノミックスの結果日本からアメリカへの輸出の増加という形で日本経済は恩恵を受けた．しかも，貿易収支の黒字だけであったなら，円高になり貿易収支の黒字は短期間で終了するはずであった．だが，同時にアメリカの高金利政策により資金が日本からアメリカに流出し資本収支の赤字が生じ，その資本収支の赤字幅が貿易収支の黒字を上回ったため若干の円安状態であった．そのため，貿易収支の黒字は継続することになった．

　この時期の日本経済は不況であった． 1979年に第2次石油危機が生じたことが原因である．しかも，1973年の第1次石油危機の後の景気対策による財政悪化からの脱却を目指し財政が抑制されていた．そのため，国の財政に依存していた地方経済も不況になった．なお，この不況の直前の1970年代後半は地方の時代と呼ばれていたが，公共投資のばら撒きが終わると地方の時代も終息した．
　このような不況の日本経済にとってレーガノミックスによるアメリカへの輸出の増加は数少ない好況分野であった．そのため，既存の輸出関連企業だけでなく，新規の輸出関連企業も生まれるようになった．また，貿易の拡大に伴い貿易金融の窓口になった日本の金融機関はドルを大量に入手できた．その一方，大量の資金がアメリカへ流出したが，それを扱ったのも日本の金融機関が中心であった．そのため，日本の金融機関が取り扱う国際金融資金が大幅に増加し，金融機関の国際化が急速に進んだ．財政の赤字に伴う大量の国債発行とともに金融の国際化によって金融の市場が拡大した．それに応じて金融制度改革が求められ，「金融変革」が進められた．

　企業はアメリカへの輸出を行うためには，東京に本社を移すほうが有利になるため，企業の東京圏への集中が生じた．特に，自動車や家電製品などの分野の企業が中心であった．同じく，国際金融活動を行うために東京に金融機関が集中した．しかも，活発になった国際金融取引に参加するため海外の金融機関も東京に集まってきた．これらの結果，初めは東京中心3区（千代田区，中央区，港区） を中心に企業や金融機関が集まり，商業地の地価の上昇が生じた．少し時間が経つと，地価の上昇は東京圏から全国へと広がった．
　1984年ごろになるとアメリカは資本収支の赤字から債務国に転落する可能性が高くなり，ドル安懸念が生じた．そのため，アメリカに流入していた資金の一部はアメリカから逃げ出し，平価切上げが期待される国へと移動し始めた．特に，貿易収支は大規模な黒字のため大幅な円高が期待される日本へは多くの資金が流入した．その資金は，いったんは銀行などの金融機関に預けられたが，その資金は改めて不況の日本にあって数少ない値上がりしていた東京中心部の土地の購入に当てられた．これが地価の上昇を招くきっかけとなった．

３．バブル現象
３．１　バブルの発生

　1985年9月アメリカのニューヨークにおいてプラザ会議が行われ，当時のベーカー財務長官によってドル安を容認する発言がなされた．それをきっかけにドルが下落し，多くの国の通貨は平価切上げとなった．貿易収支の黒字が大きかった日本でも大幅な円高になり，短期的には円高不況が生じた．1986年になると，ＯＰＥＣの統制が崩れ，原油の価格が１バーレル当たり30ドル台から10ドル台初めへと大幅に下落した．これにより原油や石油製品を用いた国内の製品を生産するための費用が削減され，企業に利益をもたらした．そのため，円高不況も1986年11月を底に回復し，1987年には好景気になった．しかも，地価や株価が高騰し，バブル景気と呼ばれるような異常な状況が生じた．一方，物価は上昇せず，むしろ下落することもあった．

　バブルの規模を93ＳＮＡのデータに基づいて確認してみる．それを示したのが図１である．土地については1984年末時点で979.1兆円であったのが，1990年末時点では2452.2兆円と約2.5倍になった．株式は1984年末時点で212.0兆円であったのが，1989年末時点で854.0兆円となり，約4倍になった．増加額で見ると，土地は1473.1兆円増加し，株式は642兆円増加した．土地のピークと株式のピークが１年ずれており，株式のピークのほうが早くきたのは，公定歩合の引き上げが1989年に行われたことと，湾岸危機が1990年夏に生じたことにより株価は1990年1月から下落し初め，夏場以降になると株価下落が加速したからである．
　土地と株式の合計である資産の増減額とＧＤＰの水準とを比較してみる．それを示したのが図２である．1986年から1989年までの４年間は資産の増加額のほうがＧＤＰの水準を上回った．したがって，本格的なバブルの期間は1986年から1989年までとみなすことができる．
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図１ 土地と株式の総価値の推移
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図２ 資産の増減額とＧＤＰの推移


バブルが生じていた期間の物価について見てみる．代表的な物価指数である国内総支出のデフレータの推移を示したのが図３である．1986年から1989年までの四半期ベースのデフレータの動きを見ると，ほとんどが2％以下の値であり，1987年にはマイナスの四半期もあった．資産価値の上昇というストック・インフレに比べると，フローの物価については安定した状況であった．したがって，この時期のバブルは，フローの物価は上らず，ストックの価値だけが上る「資産バブル」と呼ばれることになる．ただし，円高差益の分を価格引下げに転嫁したならばフローの物価下落が生じたものと考えられるので，実際に生じた物価の安定という現象は，下がるべき物価が下がらなかったという意味での隠れたインフレであったとみなすことができる．したがって，円高差益の還元が十分行われなかったことにより，フローの隠れたインフレとストックのインフレが生じたといえるであろう．
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３．２　バブルとマネー・サプライ
　通常，インフレは貨幣供給が増加した場合に発生する．バブル景気の場合も同様に貨幣供給の増加によって資産価格の上昇がもたらされた可能性が高い．そこで，マネー・サプライとしての貨幣供給をＭ２にＣＤを加えたもので見ることにすると，マネー・サプライの各年の平均残高は傾向的に増加していた．そこで，各年の増減額を求めてみると図４のようになる．この図４から明らかなように，マネー・サプライの増加額は1985年から年間20兆円を上回るようになり，1990年には年間平均で50兆円を上回って増加した．
　当時は，BIS規制（1993年３月末以降実施）を受ける前であったことから，例えば自己資本比率を３％にすることが可能であった．その場合，貸し出し額は最大では預金残高の33倍（１／0.03＝33.3）にすることができた．したがって，年間30兆円の預金残高の増加によって，約1,000兆円の資金を生み出すことができ，それを資産市場に投資した可能性がある．具体的には，住宅金融専門会社のようなノンバンクを通じる資金の融資によって土地の購入が行われたのである．それにより巨大な資産バブルが生じることが可能であった．
４　バブルの原因

　1980年代の後半に資産価値の上昇という形の資産バブルが生じたが，その原因についてはマネー・サプライが増加したこと以外はまだ明らかではない．しかし，バブル現象が1986年から1989年までの4年間という比較的短い期間に生じたことから，その直前あるいは始まりの時期にマネー・サプライを増加させた原因があるものと考えられる．そこで，バブル直前あるいは始まりの時期に余剰資金を生じさせた原因を詳しく調べてみる．
　余剰資金発生の第１の原因は，レーガン政権の第１期目の後半には，債権国から債務国に転換する可能性が高まったため，1984年前後にアメリカから一部の資金が流出し始めたことである．その流出した資金の一部は日本に流入した．それを示したのが，図５である．この図は各年末の残高を示している．例えば，海外からの資金の借り入れは1985年末から増加し始めている．その後も大幅な増加を示したが，1990年末には増加額が急落した．現金・預金でみると，1984年末1.5兆円，1985年末には1.7兆円と増加したが，1986年末には8.7兆円と急増した．そして，1989年まで増加した．しかし，1990年末には一転して減少に転じた．このような形で日本に入った資金は，投資先を求めることになった．
当時日本経済は不況であり，有利な投資先が少なかった．その中にあって，レーガノミックスによる輸出の増加により東京都心部の地価は上昇していた．都心3区（千代田区，中央区，港区）の値上がり率は1983年初の時点で8.7％であり，1984年初には21.8％の上昇を示していた．そのため，日本に流入した資金によって都心の土地が買われ，1986年初には53.6％というきわめて高い上昇率になった．その後は，第２，第３の原因によって土地への需要がさらに増大したが，都心3区の土地の供給には限界があるため，土地への需要は都心の区部，東京都，東京圏へと拡大した．あるいは，株式への投資へと変更された． 
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余剰資金発生の第２の原因は，原油価格の大幅な値下がりである．これにより製造業の費用が安くなり，利益が生じた．その利益が基となって，余剰資金が発生したのである．レーガノミックスにより日本からアメリカへの輸出が増加したが，その内訳の中で大きかったのは「輸送用機器」，「電気機器」，「一般機械」であった．その一方，輸入については「鉱物性燃料」，「食料品」，「機械機器」が多かった．鉱物性燃料については第２次石油危機以降輸入品の中で50％（1981年）を上回ることもあった．しかし，鉱物性燃料の価格の下落により1986年に29.9％となり30％を下回った．その後も低下し，1995年には15.9％まで低下した．そこで，鉱物性燃料の輸入額の推移を改めてみてみる．それを示したのが，図７である．
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　この図７から明らかなように，鉱物性燃料の輸入額は1986年に約6.9兆円下落し，1988年まで下げ続けた．円高不況により生産が減少したが，それ以上に鉱物性燃料の輸入額は減少した．したがって，製造業では費用の削減による利益が生じたことが考えられる．そこで，製造業全体の営業利益について調べてみると図８のようになる．製造業全体の営業利益は，円高不況の1986年も10兆円を上回り，1988年から1991年までは15兆円を上回った．なお，製造業の推定法人数は41万5916社（1985年）であったが，資本金10億円以上の大企業の数は1,396社にもかかわらず，その営業利益は極めて多く，製造業全体の半分以上を占めていた（1988年10.7兆円，1989年10.8兆円）． 
円高不況の時期や物価が下落あるいは低迷した時期には本格的な投資は行われにくいため，この営業利益の一部は使い道がないということで現金あるいは預金の形で保有された可能性がある．そのことを確認するため，製造業の流動資産の増減額の推移を調べてみる．それを示したのが図９である．また，図10は，流動資産の内訳の増減額の推移を示したものである．図10から製造業はバブルの時期に現金・預金や売掛金のような流動資産を大幅に増やしていたことが分かる．特に，現金・預金は1986年には4.8兆円増加させ，1989年には5.4兆円増加させていた．これらが余剰資金になったものと考えられる．
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図９ 流動資産の増減額の推移
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流動資産の内訳の増減額の推移


　余剰資金発生の第３の原因は円高差益である．しかし，円高差益の正確な計測はかなり難しい．そこで，ラフな計測を行ってみる．円高が生じ原料費などの投入価格が低下したことによって円表示の輸出価格は約15％引き下げられた．したがって，輸出された製品の国内価格もそれと同じ水準だけ引き下げられる必要があった．だが，現実には国内価格は高止まりし，輸出価格との間で約13.3％の格差が生じてしまった．その価格差に基づくと1987年時点で製造業の売り上げは約60兆円であったので，約8兆円の円高差益が生じたことになる．しかし，輸出価格ですら円高による転嫁率（円／ドルレート変化率に対する，輸出価格上昇率の割合）は約5割にとどまっていたことを考慮すると，製造業の円高差益はさらに増加することになる．（参考，松本和幸，白井喜久，松田正弘，共著，「円高が日本経済に与えた影響と産業の円高適応力」，大蔵省財政金融研究所「ファイナンシャル・レビュー」December．1989）

　このような３つの原因によって余剰資金が発生し，その余剰資金が土地市場や株式市場に投資させることによって急激な地価や株価の上昇が生じ，バブルを引き起こすきっかけになったものと考えられる．

　バブルを促進させたのは，日本の金融システムの変革であった．1980年代日本の金融システムは間接金融中心から直接金融との並存へと変更されていた．そのため，金融の規制緩和が行われ，住宅金融会社，消費者信用会社などの「ノンバンク」が登場し，与信業務を営むようになった．銀行などの金融機関は，この住宅金融会社を通じて多額の資金を土地市場に投資をした．農協も農協系統金融機関を通じて土地投機を行った．
当初は，資産価格だけが上昇する資産バブルであったが，1988年ごろから設備投資が2桁の高い伸びを示し実体経済も活発になった．この設備投資を支えたのは，金融機関からの低利の資金調達であった．これは，まだ銀行などがBIS規制を受ける前であったため，低い自己資本比率が許されていたことによる．しかし，バブル景気は政府の方針が変更され，1989年5月から公定歩合が引き上げられると流れが変わり，バブル崩壊へと向かった．しかも，余剰資金がなくなったこともバブル崩壊を促進した．
４．まとめ

　バブル現象は，はじめに余剰資金が発生し，その余剰資金が資産市場に流れ込んだことによって生じたものと考えることができる．余剰資金が発生したのは，１）ドル安の危険性が高まりアメリカから資金が還流した，２）原油価格の下落による利益の拡大，３）円高差益による利益の拡大，の３つが上げられる．その余剰資金がなくなるとバブルの勢いがとまり，バブルを阻止するような政策が実施されると一気にバブルが崩壊したのである．

