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「資産価格変動のメカニズムとその経済効果」

－資産価格変動のメカニズムとその経済効果に関する研究会報告書－

1．　 資産価格の上昇とその要因

　(1) 80年代後半に生じた資産価格の急激かつ大幅な上昇は，

　　①　85年9月のプラザ合意以降の急激な円高を契機として金利が歴史的な低水準とな

　　　り，マネーサプライも高い伸びを示すなど金融が緩和し，しかもそれが長期にわ

　　　たったこと，

　　②　金融緩和，大企業の銀行離れ等の金融環境の変化の下で，リスク管理，自己責任

　　　原則等の体制整備が不十分なまま，金融自由化が過渡期を迎え，そのなかで金融行

　　　動が著しく活発となったこと，

　　③　長期にわたる景気拡大や円高による国際的地位の上昇の過程で，わが国経済の先

　　　行きについて強気の期待が高まり，資金の借り手のみならず，貸手のリスク認識も

　　　低下したこと，

　　を背景に，企業の設備投資の増勢に加え，大量の資金が株式・土地の市場に流れ込ん

　　だために発生したものである。

　(2) この間の経済政策については，以下の問題が指摘される。

　　①　円高の影響については，既に景気後退局面に入っていたため，悲観的な面が強調

　　　される傾向が強かった。

　　②　内需拡大による対外不均衡是正，急激な円高・ドル安抑制という政策目標を達成

　　　するため，金融政策にウェイトがかからざるを得なかった面があった。

　　③　経済情勢の認識から経済政策の効果が発現するまでのタイムラグの存在は，経済

　　　政策を判断する上で難しい問題であり，慎重な情勢判断が必要である。

　(3) 今回の景気循環の過程では，わが国経済のストック化の進展を背景に，資産総額の

　　変動がＧＮＰに比肩しうるような規模に達するに至ったことから，資産価格の変動が

　　実体経済の振幅を大きくした点が，通常の景気拡大局面と異なっている。ただし，資

　　産価格上昇の実体経済に与える影響の大きさについては見方が分かれている。

2.　 資産価格の下落とその影響

　(1) わが国経済は，91年以降かなり急速なテンポで資産価格の下落を含む景気の後退に

　　見舞われている。しかしこれは，基本的には80年代後半における活況の反動であると

　　ともに，また資産価格の急激な上昇に対する正常化への過程でもある。

　(2) このような景気後退は主として実体経済面におけるストック調整による面が大きい

　　が，株価や地価など資産価格の下落が落ち込みを拡大していることが通常の景気後退
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　　局面と異なっている。ただし，その影響の程度については見方が分かれている。

　　　また，株価や地価の下落や，これらに起因する金融機関のバランスシートの悪化が

　　人々のマインドに悪影響を与えて，経済の先行きに対する不透明感を強めているのも

　　今回の特徴である。

　(3) 金融面では，金融機関の株式含み益の減少と不動産関連融資を中心とした不良債権

　　の大幅増加を招いているが，真剣な取り組みと相当な調整期間が必要であるものの，

　　金融システムの安定性を維持しつつこれに対処することは可能である。

　　　銀行貸出の伸びの低下は，これまでのところ実体経済を大きく制約しているとは言

　　えないが，初めての経験でもあり，今後の動向には十分注意していく必要がある。

3．　資産価格変動の教訓

　(1) バブルの発生と崩壊は，資源配分，所得分配，金融システムの安定性等に悪影響を

　　与えることから，その発生を避ける必要がある。バブルはいずれ崩壊するものであ

　　り，その過程で生ずる様々な悪影響を避ける基本は，バブルを発生させないことである。

　(2) 資産取引が行われる市場に対する規制は過度にわたるべきではない。今回の資産価

　　格の急激かつ大幅な変動の過程で，市場メカニズムに対する人々の信頼が揺らいでい

　　るように思われるが，近視眼的な規制は長期的な観点からは望ましくない結果をもた

　　らす。

　(3) バブルの発生を防ぐためには，次のような観点からマクロ政策での適切な運営が必

　　要である。

　　①　国内経済の持続的安定的成長が確保されることによって，初めて国際協調が可能

　　　となる。

　　②　金融政策の運営にあたっては，通貨供給量等の量的指標をも金利動向と併せて考

　　　慮する必要がある。

　　③　今日のようなストック化が進展した経済情勢の下では，資産価格の動向にも従来

　　　以上に注目していく必要がある。

　(4) 適正かつ合理的な土地利用を目標とする土地政策は，長期的・総合的な見地に立っ

　　て推進する必要がある。総量規制等の個別対策は，発動のルールを明確化した上で，

　　緊急避難的に実施されるならば，止むを得ない。

　(5) 金融機関の不良資産の累増の原因を金融自由化に帰することは適当でない。金融自

　　由化は，経済の国際化等により避けられないものであり，金融システムの効率化に資

　　するものでもあるから，今後一層その定着及び推進を図っていくべきである。

　　　その際重要なことは，自由化と不可分の関係にある自己責任原則に基づくリスク管

　　理の徹底である。また，金融システムの安定は，金融自由化と両立する形で行なうべ

　　きである。

　(6) これまで日本経済を支えてきた高い技術力，高い教育水準，勤勉な労働者，高い貯

　　蓄率と投資率などが今回のプロセスを経て大きく損なわれたわけではない。今後は，

　　リストラクチャリングを進めることにより，日本経済を新たな安定的成長の軌道に乗

　　せるべく努力してゆくことが必要である。
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はじめに

1．1980年代後半から現在に至る株式・不動産

　などの資産価格の急激かつ大幅な上昇・下落

　の過程は，一般に「バブルの発生・崩壊」と

　呼ばれている。その日本経済に及ぼした影響

　には少なからざるものがあり，戦後経験した

　経済変動の中でも，数少ない事例として特筆

　されるべきものである。

　　バブルといわれるような事例は，金融活動

　の活発化と関連して，80年代，世界の各地で

　見られた。その中でも今回のわが国の事例

　は，その規模と影響という点で注目に値する

　ものであったといえるであろう。

2．わが国経済は，91年以降かなり急速なテン

ポで資産価格の下落を含む景気の後退に見舞

われている。しかしこれは，基本的には80年

代後半における活況の反動であるとともに，

また資産価格の急激な上昇に対する正常化へ

の過程であり，避けて通ることのできない現

象と言わざるを得ない。

　1971年のニクソンショックから73年の変動

相場制移行に至る円高とその直後の原油価格

暴騰が高度成長から安定成長への転換点であ

るとすれば，この80年代後半から始まる急激

かつ大幅な円高とその後の展開は，後になっ

て振り返ると，日本経済が様々な意味で一度

は通過しなければならなかった重要な過程で

あったことになるかもしれない。我々は，今

回の経験を単に「バブルの発生・崩壊」の処

理に終わらせることなく，わが国経済の長期

的発展の契機とすることが必要であるように

思われる。

を進めてきた。今回の資産価格変動のプロセ

スはいまだ進行中であり，十分な検討をする

ためのデータも出揃っているとは言えない。

そのような意味では，このような研究はもう

少し時をおいで慎重に世に問うことが適当と

も考えられる。

　しかしながら，最近の経済論議において

は，当面する経済的課題が複雑なもの，不可

解なものであるとの印象を国民に与えている

面も少なくない。このような点に鑑み，この

際，ここ数年間のわが国経済の推移について

中間報告的に論点を整理してみた。論点が多

岐にわたるため細部にまで意見の一致をみた

わけではなく，見解を併記した点もあるが，

この報告が今後の建設的な論議の展開の契機

となれば幸いである。

平成５年４月

資産価格変動のメカニズムとその経済効果に

関する研究会

(座長)　館　龍一郎　東京大学名誉教授

(委員)　石　　弘光　一橋大学教授

　　　　貝塚  啓明　東京大学教授

　　　　香西 　 泰　日本経済研究センター

　　　　　　　　　  理事長

　　　　鈴木　淑夫  野村総合研究所理事長

　　　　中谷　　巌　一橋大学教授

　　　　野口悠紀雄　一橋大学教授

　　　　堀内　昭義　東京大学教授

　　　　蝋山　昌一　大阪大学教授

3．以上のような問題意識を踏まえ，当研究会

は「資産価格変動のメカニズムとその経済効

果」をテーマに，92年9月から精力的に検討
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Ⅰ．80年代後半における資産価格の上昇

1．株価の動向

　わが国の株価は，1980年代後半に顕著な上昇

を示した。85年末の日経平均株価は１万3,113

円であったが，その後，史上最高の出来高を更

新するような活況のなか，87年10月には，２年

足らずで約２倍の２万6,000円台に達した。こ

の月のブラックマンデーには世界的な株価の暴

落が生じたが，諸外国の市場が時間をかけて地

固めをする中で日本市場は再び急上昇に転じ，

87年末には世界の株式市場時価総額に占める日

本のシェアは41.7％になり，人口は米国の約２

分の１，ＧＮＰは約６割の日本の株式市場が初

めて米国を抜き世界一になった。

　その後も88年７月には１日の出来高が28億

5,000万株と史上最高出来高を塗り変えるよう

な活況が続き，88年末には株価は３万円台に到

達，89年末には85年末比約3倍の3万8,915円

までほぼ一本調子で上昇した。89年末の株式残

高の時価総額は，630兆円と同年のＧＮＰの1.6

倍にも達した。85年末の時価総額が196兆円，

ＧＮＰの60％であったことを考えると，わずか

４年で434兆円，ほぼ１年分のＧＮＰに相当す

る金額が増加したことになる。株価の大きな変

動は，戦後，今回を含め４回見られたが，それ

による株式の時価総額の増減がＧＮＰに比肩す

るほど大きくなったのは初めてであった。

2.　地価の動向

　わが国の地価（公示地価，以下同じ）は83年

頃より東京都心部を中心に上昇し始め，80年代

後半には東京圏_大阪圏_名古屋圏_地方圏へ

と，また用途別には商業地_住宅地へと波状的

に広がる高まりをみせた。

　こうした大幅な地価の変動は，戦後の混乱期

を除けば３度目である。大幅な地価上昇の結

果，85年末に1,004兆円であった土地資産総額

(国民経済計算による推計値，未実現のキャピ

タルゲインを含む)は，90年末には2.4倍にあ

たる2,389兆円となり，この間の増加額1,385兆

円は名目ＧＮＰの約３倍にも相当している。ま

た90年末には，日本の土地資産総額は，米国の

約４倍に相当する巨額のものとなった。

　土地は株式と違って，地域別・用途別により

価格の上昇幅や上昇のタイミングが異なる傾向

がある。以下ではこの点に留意しつつ，80年代

後半以降の地価の動きを概観する。

　東京圏の商業地の地価は，83年頃から都心部

を中心に高い上昇を始めたが，80年代後半は，

特に86年・87年に前年比で４割を超える高い上

昇を示した。その後比較的落ち着いた動きで推

移したものの，ピークの90年には85年水準の

2.7倍となった。住宅地の地価も86年頃より商

業地にやや遅れる形で急騰し，ピークの90年に

は85年比で2.3倍となった。

　また，大阪圏の商業地は，87年以降高い上昇

率を示し，ピークの90年には85年比で3.3倍と

なった。住宅地も88年から急速に上昇し，90年

には85年水準の2.7倍となった。一方地方圏の

地価については，89年・90年に商業地・住宅地

が共に前年比１割を超える上昇を示したが，大

都市圏と比べて落ち着いた動きであった。

　なおこの間の土地取引件数は全国的には低調

であったが，東京都では，86年に15万件という

７年ぶりの高水準の取引が行われ，株式と同様

に価格高騰期とほぼ同時期に取引量の増加がみ

られた。
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3.「バブル」の発生

　今回の資産価格変動は，変動の幅が初めてＧ

ＮＰ規模になるなど急激かつ大幅なものであ

り，人々の注目を集めるものであった。この現

象は，必ずしも経済の実体に則していなかった

という意味で，特に大幅な下落が起きてから

は，「バブル」と言われるようになった。

　標準的な経済理論によれば，資産価格の理論

値は，その資産の保有に伴い将来にわたって予

想される金融的収益（株式の場合は配当，土地

の場合は地代）を長期金利とリスクプレミアム

（危険資産を保有するために投資家が求める安

全資産の収益率を上回る収益率）の和で割り引

いた値と考えられる。この定式化によれば，資

産価格は予想される金融的収益の流列，長期金

利，および投資家が求めるリスクプレミアムに

よって規定される。これらの規定要因は，しば

しば資産価格の「ファンダメンタルズ」と呼ば

れる。

　一方，「バブル」という言葉は，経済のファン

ダメンタルズでは説明できない資産価格の変動

と定義されている。もともと資産価格は絶えず

変動しており，常にファンダメンタルズに一致

しているとは限らない。もしファンダメンタル

ズで説明できない資産価格変動をすべてバブル

だとすれば，それはごく日常的な現象というこ

とになる可能性がある。しかし，今日人々が広

く使っている「バブル」という言葉には，資産

価格の現実値と理論値が乖離しているという意

味があるだけではなく，更に，早晩崩壊し，経

済に大きな影響を与える可能性があるという意

味が込められている。したがって以下では，

「バブル」という言葉は，「広範な人々を巻き込

み，通常の経済運営に混乱をもたらすような規

模の，資産価格の現実値と理論値の乖離」とい

う意味で使うこととしたい。

　この間の株価・地価について，企業収益や地

代，金利を用いて理論値を計測し，現実の値と

の比較を行ってみた（補論１～３参照）。こう

した計測には一定の制約があることに留意しな

くてはならないが，計測結果によれば，まず株

価（東証第一部上場企業の単純平均株価）に関

しては，89年頃には理論値で説明がつかないよ

うな動きがみられた。また地価に関しては，東

京圏の商業地については，90年頃には現実値が

理論値をやや上回る動きがみられ，東京圏の住

宅地については，87年頃から理論値で説明でき

ない動きがみられた。また大阪圏商業地・住宅

地については89年頃から，理論値では説明でき

ない動きがみられた。また名古屋圏の商業地・

住宅地についても，90年頃からやや理論値を上

回る動きがみられた。

　もとよりこうした計測は大胆な単純化を前提

としており，計測結果は極めて大まかな推計に

過ぎない点に留意する必要がある。しかし，こ

のように資産価格が理論値から乖離しているこ

とに加えて，資産価格の変動がＧＮＰの規模に

も比肩するものであったことを考えれば，80年

代後半における資産価格の変動の過程で，上記

の意味での「バブル」が発生していたと言える

であろう。

4 .海外の状況

　80年代後半には，日本を含め，米国，英国，

北欧，韓国，台湾等世界の各地において地価及

び株価の上昇が見られた。こうした現象の共通

の背景としては，①プラザ合意後の各国の協調

利下げ，②石油価格の下落③マネーゲームの

興隆といった事情があることは確かであろう。

しかしその内容を具体的にみると，各国の事情

の間にはかなりのばらつきが見られる。

　株価については，各国とも上昇していた85年

から89年までの年平均上昇率を見ると，韓国，

台湾のＮＩＥＳ諸国の株価がそれぞれ60％，

84％と他の先進国を圧倒するスピードで上昇し

たのに対し，日本とスウェーデンは約30％，

米，英，ノルウェーは，平均的に15％程度の上

昇である。また87年10月のブラックマンデー後

の株価の回復スピードを見ると，日本，韓国，

台湾のアジア諸国に加え，スウェーデンが88年
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にブラックマンデー以前の水準を回復したが，

米国，英国，ノルウェーの回復は89年まで持ち

越されている。回復が遅れた諸国ではノル

ウェーを除き，90年以降も上昇が続いているの

に対し，回復が早かった諸国では，90年以降は

株価の低迷が続いている。

　確かに国際的な資金移動が活発になると，各

国間の金利の相関が高まり，それに伴い，株価

が金利に規定されている限りにおいては株価も

ある程度までは連動することになろうが，株価

の動向には金利に加えて各国固有の要因も作用

するのは明らかであろう。

　地価についても，80年代後半の動きを見る

と，日本（東京），韓国，台湾，スウェーデンに

ついては年率20％を超える上昇を示したが，米

国ではニューヨーク等で高騰したものの総じて

緩やかな変動を示し，英国ではロンドンを中心

に高騰したものの90年には反落するなど，各国

の事情の相違が見られる。また，地価上昇の

きっかけが米国ではレーガン政権下の税制改

革，わが国については東京におけるオフィス・

ビル需要の高まりとされていることからもわか

るように，地価については株式よりも各国個別

の事情による相違が際立っているといえよう。

　80年代後半における世界的な株価や地価の上

昇について，どこまでが各国共通の要因による

ものであり，どこからが各国固有の事情による

かといった問題を解明するには，さらに十分な

検討が必要であろう。

ⅡⅡⅡⅡ．資産価格上昇の要因

　80年代後半に生じた資産価格の急激かつ大幅

な上昇は，

①　85年９月のプラザ合意以降の急激な円高を

　契機として金利が歴史的な低水準となり，マ

　ネーサプライも高い伸びを示すなど金融が緩

　和し，しかもそれが長期にわたったこと，

②　金融緩和，大企業の銀行離れ等の金融環境

　の変化の下で，リスク管理，自己責任原則等

　の体制整備が不十分なまま，金融自由化が過

　渡期を迎え，そのなかで金融行動が著しく活

　発となったこと，

③　長期にわたる景気拡大や円高による国際的

　地位の上昇の過程で，わが国経済の先行きに

　ついて強気の期待が高まり，資金の借り手の

　みならず，貸手のリスク認識も低下したこ

　と，

を背景に，企業の設備投資の増勢に加え，大量

の資金が株式・土地の市場に流れ込んだために

生じたものである。

1．円高への対応としての金融緩和とその継続

　80年代後半，わが国の金融は大幅に緩和され

た。公定歩合は86年１月から87年２月までのほ

ぼ１年間に，５％から2.5％という史上最低の

水準へと引き下げられた。この水準は89年5月

に3.25％へと引上げられるまで，２年３か月継

続した。また，マネーサプライが87年度から90

年度にかけて４年間連続して２桁増となるな

ど，量的にも大幅な緩和が行われた。

　この期間はわが国の為替相場が急激な変動を

見せた時期でもある。この間の為替相場の変動

を大きく区切って見ると，①初期における急激

な円高期，②ブラックマンデーを挟み，88年を

通じての緩やかな円高期，③89年初から90年４

月までの円安期，の３つの局面に分けられる。

　この間の金融政策の展開は，今述べた３つの

局面に関連づけて区分することができる。即

ち，第１の局面ではプラザ合意とその後の急激

な円高に対応して円高に伴うデフレインパクト

を和らげる観点から大幅な金融緩和政策が採ら
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れ，第２局面ではブラックマンデーに対処する

ための国際的な協調とその後の緩やかな円高に

より，金融緩和が持続することとなった。な

お，この間の経常収支の黒字，物価の安定も金

融緩和を持続させた大きな要因であった。第３

の局面では，為替が円安に向かったことや，イ

ンフレ圧力が高まったことが金融引締めへの環

境を整えた。以下，このような諸点を踏まえて

この間の経済運営について具体的に見ていくこ

ととする。

(1)　プラザ合意の背景

　第２次オイルショック後の世界的スタグフ

レーションの中で，81年にレーガン大統領が就

任し，連邦支出の大幅抑制と大幅減税を骨子と

する米国経済再建計画を打ち出した。しかし，

減税により税収が伸び悩む一方，支出は増大を

続け，米国の連邦財政は83年以降，毎年2,000

億ドル前後の赤字を続けた。通貨供給量の制御

でインフレは鎮静化したものの，金利は跳ね上

がり，ドル為替は80年から85年までの間に主要

通貨に対し，平均で28.2％（ＩＭＦ基準）上昇

した。

　この結果，米国の経常収支は80年の12億ドル

の黒字から，82年には赤字に転落，赤字幅は年

を追って拡大し，85年には1,222億ドルと，Ｇ

ＮＰの3.0％にも上った。一方，日本やドイツ

などの経常黒字は増大を続け，85年の経常黒字

のＧＮＰ比率は日本で3.6％，ドイツで2.7％に

達した。当時，先進各国の間では，このような

ドル高や国際収支不均衡は長期的には維持可能

ではないとの認識が広がった。

　米国においても，経常収支の赤字幅の拡大が

続く中で，85年に入り議会内部での保護主義圧

力が高まり，政府は為替調整による対外不均衡

の是正を企図した。こうした背景の下で85年９

月，Ｇ５各国は，

　①　対外不均衡を調整するためには各国通貨

　　の対ドルレートの秩序ある上昇が望ましい

　　こと，

　②　この目的のため各国が協調した行動をと

　　ること，

について合意した。いわゆるプラザ合意である。

また，ファンダメンタルズ改善のため，経常黒

字国（日・独）には内需拡大が，一方米国には

財政赤字の縮小が要請された。

　プラザ合意後，各国は協調介入によりドル高

の是正を図るとともに，米国は市場金利の低下

を，わが国と西独は85年末に向け，市場金利の

上昇を容認していった。このプラザ合意の時期

から，以後90年に至るまでの大幅な円レートの

変動の時期が始まることとなった。

(2)　プラザ合意後のわが国の経済運営

　85年9月半ばでは１ドル244円台であった円

の対ドルレートは，プラザ合意を契機に，85年

末には200円の水準に，更に86年８月の153円ま

でほぼ一本調子に上昇した。１年足らずの短期

間における約60％の円高（28か月で102％）は，

過去における円高のスピードと幅(71～73年

〔18か月〕35％，77～78年〔21か月〕67％）を

はるかに上回るものであった。わが国のドル建

て輸出比率が高いこともあって，輸出型産業へ

の影響が大きく，国内景況感も急速に悪化した。

なおわが国が，85年６月をピークとして自律的

景気後退局面に入っていたことも，プラザ合意

以後の急激な円高によるデフレの懸念を一層高

めたものと思われる。

　このいわゆる「円高不況」に対し金融は大幅

に緩和され，公定歩合は86年中だけで４回(計

2.0％)引き下げられた。これらの利下げは，

国内における景気後退への懸念，国際的な内需

拡大の要請に対処しつつ，プラザ合意に基づく

為替レートの調整にも配慮し，米国の金利動向

等をも踏まえて行われたものであった。一方，

財政面でも86年９月には総額約３兆6,000億円

の総合経済対策が決定された。

　景気は86年11月に底を打っていたが，心理的

には景況感は87年に入ってもなかなか回復しな

かった。特に雇用指標は悪化を続け，求人数は

87年３月まで減少し，失業率は87年５月には初

めて３％を超えるに至った。87年１月には臨時
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円高対策本部が設置されるなど「円高不況」へ

の懸念は長く続き，87年５月には総額約６兆円

の緊急経済対策が決定された。

　一方，円高が150円／ドルまで進む中，87年

２月にはＧ６で，

　①　為替相場が各国のファンダメンタルズの

　　水準にほぼ合致していること，

　②　為替相場を当面の水準周辺に安定させる

　　べく各国が協調すること，

が合意(ルーブル合意)され、それまでのドル

安促進の姿勢が転換することになった。

(3) ブラックマンデーの衝撃

　ルーブル合意後，為替が140円～150円を中心

とした比較的狭いレンジ内での落ちついた動き

を示すなか，米・独とも自国の経済状況を反映

した金融引締め気味の政策運営を採る一方，わ

が国でも景気の回復が明確になり，市場金利は

反転上昇し始めた。

　しかし，87年1 0月の米国での株価暴落(ブ

ラックマンデー)に端を発した世界的な株価と

ドルの暴落により，米国はじめ各国は，株の連

鎖安とドルの下落を防止するため協調して金融

を緩和した。このため，わが国は，金融政策転

換の機会を逸することになったとみることがで

きる。

　また，わが国の金融引締めへの転換は，米・

独よりかなり遅れることとなった。即ち，ブ

ラックマンデー後，米国では，景気拡大による

インフレ懸念から88年３月にいち早くＦ／Ｆ

レートの高め誘導を行い，８月には公定歩合を

引き上げた。またドイツにおいても，インフレ

懸念に加え，為替がマルク安に転じたこともあ

り，88年７月及び８月に公定歩合を引き上げた。

しかしながらわが国では以下の要因により，金

融引締めが制約され，金融政策の転換は89年５

月まで持ち越されたのである。

　ドイツの相次ぐ公定歩合引上げに対し，日本

では史上最低の金利水準が継続されたことは，

わが国金融関係者の間に，今後日本では長期に

わたり低金利が続くという期待を抱かせること

になった。

i)　円高の進捗

　為替はブラックマンデー以降一層円高が進

み，87年末には120円台前半まで買い進まれ，

88年の１月と11月には120円割れ寸前になる

など，88年を通じて円高基調が続いた。この

ため，わが国の金利引上げが一層の円高・ド

ル暴落を招き，世界同時恐慌の引き金を引く

との懸念も強く，公定歩合は史上最低の水準

に据え置かれた。また当時，世界最大の債権

国として「日本アンカー論」も出て，低金利

を当然視する風潮もあった。

ii) 経常黒字と内需拡大要請

　当時の経常収支の動向は，ドルベースの黒

字幅が86～88年度までは85年度水準を上回っ

ていた。従って，経常黒字縮小のための内需

拡大の要請からも金融を引き締めることに制

約があったと考えられる。

ⅲ)　物価の安定

　この時期，株や土地の高騰にもかかわら

ず，円高効果もあって物価は安定を続けてい

た。これは資産価格と物価の同時的上昇を経

験した1972，73年とは対照的であった。この

物価の安定が金融引締めを遅らせ，資産価格

上昇を長引かせる一因となった。

　景気の拡大局面において予防的引締めを行う

タイミングを適切に判断することはいずれの国

においても難しい。この点を考慮すると，資産

価格の変動が経済に大きな影響を与えるように

なった今日，今後の問題として資産価格の動向

を金融政策上どのように位置づけるべきかは検

討課題の一つと考えられる。

(4)　円安への転換と金融引締め

　89年に入りドルが円に対し強含みに転じ，５

月には140円を超え，金融政策に対する為替面

からの制約が小さくなった。一方，国内では雇
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用情勢の逼迫と輸入物価上昇による国内物価上

昇が懸念されるに至った。こうしたこともあ

り，金融緩和策が転換され89年５月公定歩合は

3.25％に引き上げられ，以後90年８月に至るま

での計５回の引上げにより，その水準は６％と

なった。

　しかしながら，89年後半には，公定歩合引上

げによる短期金利の上昇に対し長期金利の上昇

が遅れ，長短金利の逆転が起こった。これは，

長期間にわたる低金利政策や，米国においてや

がて金利が低下しいずれ日本も引き下げざるを

得ないのではないかといった予想から，金利先

安感が根強かったためと考えられる。

　なお，この間のマクロ経済政策について以下

の問題が指摘される。

i）第１に，円高デフレ効果を過大視したので

　はないかという点である。円高は輸出企業に

　とってはダメージを与える面があるが，消費

　者サイドからみると実質所得の増加をもたら

　し，消費を全体として拡大する面がある。円

　高は，こうした２つの側面を持つものである

　にもかかわらず，当時はわが国経済が既に景

　気後退局面に入っていたため，官民を問わ

　ず，円高の効果として悲観的な面が強調され

　る傾向が強かったものと思われる。

ii）第２に，財政政策について，財政再建を優

　先しすぎたため，金融政策に過度の負担がか

　かったのではないかという点である。ただ

　し，88年，89年には，景気が順調に拡大する

　中，むしろ財政はビルト・イン・スタビライ

　ザーとしての役割を果たしていたので，この

　議論が対象とするのは，急速な円高により景

　況感が悪化していた85年末から87年前半にか

　けての期間と解するのが適当であると思われ

　る。

　イ）まず，財政政策と金融政策の位置づけを

　　考えるに際しては，政策目標が何であった

　　かが問題になる。当時，内需拡大による対

　　外不均衡是正と同時に，あまりにも急激な

　　円高・ドル安を抑制することが求められて

　いた。この二つの政策目標を同時に達成す

　るためには，金融政策にウェイトがかから

　ざるを得なかったという側面があった。

ロ）次に財政再建との関係が問題になる。当

　時わが国の財政については，今後進行する

　人口の高齢化や国際化等の社会・経済の変

　化に適切に対応していくために，財政の対

　応力を回復すべく財政改革が強く要請され

　ていた。その結果，83年から87年にかけて

　一般歳出を前年同額以下にするなど徹底し

　た歳出の節減合理化が図られ，財政改革が

　強力に推進されていた。それは財政体質改

　善のためやむをえぬ過程ではあったが，こ

　のような要請がポリシーミックスを決定し

　ていく上で一つの制約になっていた面があ

　る。また，財政の資源配分機能という面で

　も，制約を課せられた期間であった。

ハ）こうした状況の中，85年以降の経済情勢

　の激変とそれに伴う内需を中心とした景気

　の着実な拡大，対外不均衡の是正といった

　要請に対して，86年９月に総合経済対策

　（総事業規模約３兆6,000億円），87年５月

　に緊急経済対策（総事業規模約６兆円）が

　策定された。

　　この政策については，発動のタイミング

　が遅れたとの批判がある一方，現実には86

　年11月が円高不況の谷であったのに，景気

　がかなり回復してきた87年５月に相当規模

　の経済対策が行われ，金融緩和と相まっ

　て，バブル発生の一因となったとの指摘も

　ある。経済情勢の認識から経済政策の効果

　が発現するまでのタイムラグの存在は，経

　済政策を判断する上で難しい問題であり，

　慎重な情勢認識が必要である。

2．　金融環境の変化の下での金融活動の積極化

(1)　銀行行動の積極化

i）　不動産に対する銀行融資の増大

　80年代後半は，法人，個人を問わず活発な不
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動産投資を行ったが，これについて，国民経済

計算上のネットの部門別土地購入をみると，家

計部門が一貫してネットの売越しである反面，

非金融法人部門の土地購入額が80年代前半の８

倍の水準に急増していることがわかる。こうし

た事実から，法人部門が特に活発な不動産投資

を行っていたことが窺われる。

　このうち不動産業の土地投資は，80年代前半

の2.1兆円から後半には15.1兆円へ，同じく棚

卸資産は2.6兆円から24.9兆円へ急増した。棚

卸資産のうち，約５割は土地購入という推定も

あり，80年代後半，不動産業ではかなりの規模

の土地購入が行われたと考えられる。

　この間の不動産業の所要資金81兆5,000億円

のうち，約４分の３にあたる62兆3,000億円が

銀行からの借入れによって賄われた。こうした

多額の銀行貸出を通じ，大手企業のみならず，

エクイティファイナンスなどによって資本市場

から資金調達ができない中小企業に対しても，

かなり大量の資金が流れた。このため，従来，

仲介業務に専念していた中小業者が売買の当事

者になる事例が増加し，その中には投機的な取

引も多数含まれていたと言われている。

　これを銀行の側からみると，銀行の不動産業

への貸出は，85年度から89年度にかけて総貸出

の年平均伸び率 9 . 2 ％を大幅に上回る年率

19.9％で伸び，融資残高も約17兆円から約43兆

円に倍増した。総貸出に占める不動産業向け融

資シェアも84年度末の7.6％から，89年度末の

12.1％に高まった。

　また銀行は個人に対しても，住宅ローンのみ

でなくその所有する不動産に根抵当権を設定

し，その評価額の一定割合までは使途を問わず

当座貸越の形態で借入れのできる大型のローン

などの形で不動産関連融資を積極的に行った。

ii）ノンバンクを通ずる融資の拡大

　この時期，ノンバンクは銀行以上に不動産融

資に積極的であった。

　ノンバンクはもともと金融機関の貸出を補充

し，新しい資金需要に対応するものとして重要

な役割を果たしてきたが，金融機関が大口融資

規制・店舗規制等の様々な営業上の規制を受け

ているのに対し，ノンバンクに対する規制が極

めて緩やかであったこともあり，80年代後半に

は金融機関の貸出を補完するだけにとどまら

ず，ややもすれば安易に，かつ他者追随的に融

資を拡大する例が見られた。この時期，ノンバ

ンクの融資業務は急激に拡大〔85年度末22兆円

（全国銀行の貸出残高の8.2％）→89年度末80

兆円（同18.8％）〕している。貸付金の内容をみ

ると，事業者向けが全体の９割弱を占め，ま

た，不動産業向けが約４割にのぼる。この際，

銀行は，ノンバンクの資金の約８割を供給して

おり，ノンバンクの積極的融資活動を資金面か

ら支えていたといえる。

　85年度から89年度にかけての銀行のノンバン

ク向け貸出は総貸出の年平均伸び率9.2％を大

幅に上回る年率20.7％で伸び，融資残高も約23

兆円から約60兆円に２倍以上に増加した。総貸

出に占めるノンバンク向け融資シェアも84年度

末の10.2％から，89年度末の16.7％に高まった。

ⅲ）銀行行動の変化とその背景

　このような銀行の不動産やノンバンク向け貸

出の増大は，金融が大幅に緩和するという状況

に加え，大企業の銀行離れが進展したこと，金

融自由化が過渡期にあったこと等から生じた銀

行行動の変化という，より大きな背景の下で理

解されるべきものである。

　イ）製造業の銀行離れ

　わが国の企業は，オイルショック後の安定成

長への移行に伴い，資産・負債の増加ペースを

落とす減量経営を指向したが，その結果，例え

ば，製造業主要企業全体では内部資金化率が高

まり，76年以降，全体としては設備投資資金を

借り入れに依存する必要がない状態となった。

　こうして製造業の金融機関借入金依存度は70

年代半ばを転機に低下傾向へ転じ(75年度の

38.4％から79年度の32.5％へと急速に低下，う

ち長期借入金依存度は21.4％から15.8％に低
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下），以後80年代に入っても下落傾向を続けた

（89年度は25 . 2％，うち長期借入金依存度

11.7％)。更に80年代には証券形態での資金調

達の自由化（起債条件の緩和，国内ＣＰ市場の

創設，海外起債の自由化等）が進行したこと

も，銀行離れを促進したと考えられる。

　これを銀行の側からみると，全国銀行の資産

に占める貸出金のシェアは70年の80.5％から80

年には71.1％と実に10％近く減少し，80年代に

入っても，漸減傾向が続いた（89年65.7％）。

　ロ）金利自由化による資金調達コストの上昇

　85年から始まった預金金利自由化が同年10月

の大口定期預金金利の自由化を節目に大きく進

展し，銀行の資金調達に占める自由金利比率は

急速に上昇し（全国銀行の84年度末7.5％→89

年度末53.0％），資金調達コストの上昇を招い

た。その結果，銀行はより収益重視の傾向を強

め，それは次のような点に現れた。

　貸出構造の流れの変化の中で銀行は新しい融

資先として中小企業や個人マーケットを重視す

ることとなった。中小企業・個人向け貸出残高

シェアは52.9％（84年度末）から69.7％（89年

度末）に拡大した（全国銀行ベース，以下同

じ）。また80年代後半には，短期貸出に比べ，相

対的に厚目の利鞘を確保しうる長期貸出を積極

化させた。長期貸出残高シェアは39.9％（84年

度末）から52.7％（89年度末）に拡大した。

　更に不動産関連融資を著しく増大させたが，

これは

①　１案件当たりの貸付規模が大きく効率が良

いこと，

②　長期貸出で利鞘が良いこと，

③　不動産売買代金，貸出資金の資金滞留や，

　不動産賃貸収入の継続的流入が見込めるこ

と，

④　こうした貸付は不動産担保で行われ，土地

　の担保の評価等審査手続きが比較的容易で

　あったり，また，地価が上昇している局面で

　リスクが小さいものと考えられたこと，

等の要因によるものである。不動産業・ノンバ

ンク向け融資残高シェアは17.8％（84年度末）

から28.8％（89年度末）に拡大した。

　ハ）リスク管理上の問題点

　しかしながら，この間の銀行行動は，収益重

視とは言いながら結局は従来の業容拡大の路線

継承した面が強い。

　業容拡大の内容こそ従来の預金獲得から貸出

の増大へと転換したが，それにもかかわらずリ

スク管理の重要性が認識されていなかったこ

と，ほとんどの銀行が一斉に不動産貸出に走っ

たこと，相変わらず各行間でシェア争いが行わ

れたことなどを見ると，金融緩和と預金金利自

由化で資金が継続的に流入するなかで規制金利

時代の発想から脱却できなかったことは否定で

きないであろう。

　一般に好況期には，資金の貸手，借手の将来

に対する期待が共に強まる傾向がみられるが，

ハイリターンを追求するあまり，それに伴うハ

イリスクヘの考慮がなおざりにされ，結果とし

てリスク管理がおろそかになりがちであったこ

とは問題であった。

　具体的には，銀行全体の資産内容の中で，ノ

ンバンクヘの貸出も含めた不動産関連融資の比

率が高まったほか，個々の融資案件の決定に当

たっても，審査機能と与信管理の軽視，担保価値

の過度の重視といった傾向もあったと見られる。

(2)　機関化現象

　株式の売買において生損保，信託銀行，投資

信託，などの機関投資家の占めるシェアが高ま

ることは「機関化現象」と言われる。こうした

動きは金融資産の蓄積・金融の自由化が進展す

る中で米英などでも共通して見られた現象であ

り，わが国においても企業の財テク資金，金利

選好を高めた個人の資金が機関投資家に集ま

り，機関化現象が進展した。機関投資家の資産

運用については，ややもすれば機械的，画一的

な運用が行われ，結果として株式市場のボラ

ティリティーを高めた可能性がある。
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i）機関化の進展

　80年代後半には，企業が活発な財テクを行っ

た。その資金の一部は企業が直接運用したが，

一部は特金・ファントラを使って証券会社，投

資顧問会社，信託銀行によって運用された。ま

た一部は株式投資信託の購入に向かった。

　また，金融緩和による低金利の下で，マル優

の原則廃止や多様な金融商品の出現などの影響

もあって個人の金利選好意識が高まり，個人の

資金が株式投資信託や生保の一時払い養老保険

などの金融商品の購入を通じて機関投資家に集

まった。このほか，企業や個人の資金と比較す

ると規模は小さいが，自主運用の認められた公

的資金が機関投資家に運用を委託した。

　機関投資家はこうして集まった巨額の資金

を，株式投資の高い収益性への期待から，積極

的に株式市場で運用した。その結果，株式市場

の取引における機関投資家のシェアが上昇した。

ii）機関投資家の行動

　機関化現象の進展の結果，機関投資家の株価

への影響力が増し，またその動向が市場参加者

の間で非常な注目を集めるようになったが，そ

うした状況の中で機関投資家がともすれば機械

的，画一的な運用を行い，結果として影響力の

大きな投資家の集団が一つの方向に動き，他の

投資家がこれに追随することによって株式市場

のボラティリティーが高まり，株価の上昇およ

び下落の振幅が大きくなった可能性がある。

　機関投資家がともすれば機械的，画一的な運

用を行いがちになった要因としては，

　イ）急激に流入してきた資金に対して，ファ

　　ンドマネージャーの人材育成の問題などに

　　より，機関投資家内部の運用体制が追いつ

　　かなかったこと，

ロ）日本の場合はファンドマネージャーや機

　関投資家の間に横並び意識があること，

ハ）機関投資家の場合は一回の売買単位が非

　常に大きいために投資の対象となる銘柄が

　発行済株式数の多い大型株に向かいやすい

　こと，

　ニ）特に89年以降，インデックス連動型を中

　　心としたシステム売買が活発に行われたこ

　　と，

などが挙げられている。

　米国においてブラックマンデーに関する大統

領特別委員会報告書では，ブラックマンデーの

際に機関投資家がプログラム売買の売りシグナ

ルに従って一斉に売り注文を出したことが相場

下落の加速要因として挙げられるなど，機関化

が進んだ市場で機関投資家が一斉に一方向的な

行動をとった場合の影響の大きさは海外におい

ても指摘されている。ただし，商品先物取引委

員会の報告書等は，先物市場を利用したプログ

ラム売買は下落の加速要因ではないとしてお

り，必ずしも評価が一定しているわけではない。

ⅲ）制度的背景

　機関化現象が進展した背景には，以下のよう

なことがあった。

　イ）80年の法人税基本通達の一部改正により

　　特金・ファントラを使った株式投資につい

　　て簿価分離が認められ，80年代後半に事業

　　会社が特金・ファントラを使って積極的な

　　財テクを行ったことから，投資顧問会社，

　　信託銀行が裁量運用する資金が急速に拡大

　　したこと。

　ロ) 84年に特金による運用が生保にも認めら

　　れたが，これによって株式投資で得たキャ

　　ピタルゲインをインカムゲインとして配当

　　に回すことが可能になったため，生保は短

　　期的，かつ積極的な株式投資を特金を使っ

　　て行ったこと。また，86年に変額保険が導

　　入されたことも株式投資を拡大させること

　　となったこと。

　ハ）86年７月に投資信託の販売総額規制が廃

　　止されて募集額を投資信託委託各社が自由

　　に決定することが可能になり，株価の上昇

　　に刺激されて投資家の投資意欲も高かった

　　ことから株式投資信託の設定が増加し，投

　　資信託委託会社が裁量運用する資金が急速

　　に拡大したこと。
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ニ）公的資金に関し，87年６月より簡易生命

　保険および郵便年金の積立金の一部，87年

　４月より国民年金および厚生年金の積立金

　の一部，89年７月より郵便貯金の資金が，

　運用を委託された機関投資家（主として信

　託銀行の指定単）を通じて株式市場に流入

　したこと。

(3)　企業の金融活動の積極化

　80年代後半には，企業は設備投資に加え，収益

重視の観点から積極的な金融資産の運用，いわ

ゆる「財テク活動」を活発化させた。特に大企業

は，ＣＰ発行やエクイティファイナンスを通じ

て資金不足額を大幅に上回る大量の資金を調達

し積極的に金融資産を積み増す，いわゆる両建

て取引を行った。こうした金融活動の活発化

は，金融緩和，経済成長に伴う金融資産の蓄積の

進展，新しい多種多様な金融取引の出現ととも

に，金融自由化の進展途上ゆえの各種商品間の

金利設定の歪み等も一因となったと考えられる。

　企業の財テク資金は，信託銀行の特金・金外

信（主にファンドトラスト，以下では特金・

ファントラ）を通じて大量に株式市場に投入さ

れた。企業の財テクは80年代後半に急に活発に

なったが，株価上昇が財テクを活発化させる要

因であると同時に，財テクが株価高騰の要因に

なったと考えられる。

i）金融資産・負債の両建て

　日銀の資金循環勘定によると，法人企業は80

年代後半に入って，資金不足額を大幅に上回る

金額を調達してきた。両建て化が活発になった

といわれる85年以降89年までの５年間の資金不

足額が約62兆円であるのに対して，この間の調

達額は約233兆円で，実に不足額の４倍近い金

額が調達されており，その結果，企業の資金運

用額も急増した。因みに80～84年の資金不足額

は約40兆円であったのに対し，調達額は約110

兆円で不足額の約2.8倍であり，80年代後半の

企業の資金調達がいかに大幅であったかがわか

る。また，両建て比率（資金運用金額／資金調

達金額）は80代前半の約57％に比べ80年代後半

は平均74％にまで上昇している。

　企業規模別にみると，両建て取引は概して大

企業で活発であり，中小企業ではあまり活発で

なかったようである。これは，大企業はＣＰ発

行やエクイティファイナンスを通じて証券市場

から資金の調達が可能であったのに対し，中小

企業は信用力等の問題から証券市場での調達が

難しい上，運用面においても大企業ほどには有

利な状況にはなかったためであろう。

ii）　資金調達面の特徴

　85年から89年の間の企業の資金調達の内訳を

みると，エクイティファイナンスを中心とする

有価証券とＣＰ発行が大幅に伸びたのが特徴的

である。

　イ）資金循環勘定により，企業の調達総額に

　　おけるシェアをみると，借入金は85年の

　　80％から89年には60％に低下する一方で，

　　有価証券は17％から29％に急上昇した。金

　　額ベースでは，有価証券による調達は85年

　　には５兆円に過ぎないが，89年には21兆円

　　にのぼり，約４倍に増加している。

　ロ）この時期の有価証券による資金調達の内

　　訳を上場企業についてみると，普通社債の

　　シェアは85年には約33％であったが，89年

　　には約６％まで低下している。他方，同じ

　　期間に増資は約９％から23％へ増加し，ワ

　　ラント債は11％から40％に急増している。

　　なお，転換社債は47％から30％に減少して

　　いるものの依然水準は高かった。

　ハ）また，この時期は海外からの調達も盛ん

　　で，上場企業の有価証券による調達額のう

　　ち，40％から50％は海外からの調達であっ

　　た。特にワラント債はそのほとんどが海外

　　起債であった。

　ニ）国内ＣＰ発行を資金循環勘定でみると，

　　87年11月の解禁以来，発行と同時にその代

　　わり金を大口定期預金で運用して利鞘を得

　　ることが可能であったこともあり，87年は

　　1.7兆円，88年は7.6兆円となったが，88年
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末からは大口定期金利とＣＰ発行レートの

乖離が急速に縮小したことなどから，89年

は3.8兆円に半減している。有価証券によ

る資金調達と比較すると，ＣＰによる調達

は88年には有価証券による調達の約68％に

も達したが，89年には約18％になっている。

ⅲ）財テクが活発になった背景

　この時期に財テクが活発になったことの背景

として，次のような事実がある。

　イ）両建て運用の主な例としては，企業が株

　　高を背景としてエクイティファイナンスで

　　表面上低コストの資金を調達し，それを株

　　式や特金・ファントラ，大口定期預金で運

　　用するケースや，多様な資金調達手段を有

　　する大企業が，金融機関に有利な金利でＣ

　　Ｐを引き受けてもらい，調達した資金を更

　　に大口定期預金で運用するケース等がある。

　　　エクイティファイナンスによる低コスト

　　での資金調達は，基本的には，株価の上昇

　　期待が株式投資の期待収益率を高め，その

　　結果当面の利子率を低くすることが可能と

　　なったことによるものである。株価のいわ

　　ゆる「右肩上がりの上昇」が期待できなく

　　なったことにより，現在ではこうした両建

　　て運用は見られなくなっている。

　　　また，大企業がＣＰで調達した資金を大

　　口定期で運用し，利鞘を稼いだ現象につい

　　ては，銀行が大企業との関係の維持や将来

　　の証券業務への展開への配慮から発行者に

　　有利な条件でＣＰの引受けを行ったこと

　　や，当時はまだ預金獲得の面での量の競争

　　が残っており，銀行間で預金を取り合った

　　という事情が指摘されている。

　　　いずれにせよ，このようにリスクなしに

　　収益を挙げられるという現象は，制度変更

　　に伴う過渡期には生じ得ても，持続し得な

　　い性格のものであり，現在ではこうした両

　　建て取引は鎮静化している。

　ロ）企業の財テクは，わが国の企業を取り巻

　　く環境にも原因があると見られる。

　①　製造業における総資産に占める手元流

　　動性比率を日米で比較すると，日本では

　　80年代後半にそれまでの15％程度から

　　20％台に急増しているのに対して，金融

　　の自由化が先行している米国では，60年

　　代後半以降ほとんど変わらず６％前後で

　　安定している。こうした事実は，米国で

　　は一般的にわが国のような財テクは行わ

　　れていないことを示唆している。

　②　日本では，一般的に経営に対する株主

　　のチェックが弱く，企業の多額の余資保

　　有や本業とは関係のない財テク活動に対

　　する歯止めがかからない。これに対し

　　て，米国では，株主の経営に対する

　　チェックが厳しく，特別な理由もなく多

　　額の余資保有をすることは株主の利益の

　　極大化に反するという考え方がある。

　③　大量のエクイティファイナンスを行う

　　とについては，日本では，持ち合い関

　　係から被買収リスクが低く，配当利回り

　　も著しく低いので，比較的容易である。

　　これに対して米国では，経営者にとって

　　は被買収リスクが高まるうえ，日本ほど

　　配当利回りも低くない。また投資家に

　　とっては，一株当たりの利益が低下し，

　　株価下落要因になる可能性があるため，

　　適正な実物投資の裏付けのない増資は受

　　け入れられないという違いがある。

ハ）企業の財テク活動について，経済界の一

　部は，これらの企業の財テクやマネーゲー

　ムと言われた行動を反省し，企業の金融活

　動はあくまでも企業の実態活動とのバラン

　スにおいて進められるべきものであるとい

　うリアルエコノミー重視の姿勢を打ち出し

　ている。これは，バブル崩壊後の金融資産

　の評価損，資本市場からのファイナンスの

　困難等から，企業側にも財テク活動に行き

　過ぎがあったという反省があることの表れ

　であろう。

iv）企業の財テクが株式市場に与えた影響
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　東証の部門別株式売買代金シェアでみると，

85年から89年の間に個人のシェアが49％から

31％へ，外人のシェアが17％から11％へ低下し

たのに対して，事業法人のシェアが10％から

14％へ，銀行部門のシェアが11％から25％へ急

上昇している。

　特に銀行部門のシェアは80年代前半において

は４～５％で安定していたが，これが85年に

10.6％，86年に17.2％，その後更に急増してい

る。もともと銀行自身はあまり株式の売買をし

ないことを考えると，銀行部門のシェア増加分

のほとんどが，信託銀行の特金・ファントラ等

の勘定であると推定される。また，一般的には

この特金・ファントラの残高のうち，事業法人

が相当部分（７～８割）を占めるといわれてい

る。このことから，事業法人と銀行のシェア上

昇分約19％のうち，かなりの部分が企業の財テ

ク資金によるものであり，株価上昇の大きな要

因になったと見ることができよう。

(4)　個人の株式投資等の積極化

　80年代後半は，個人部門についても金融資産

の蓄積が進む一方，新しい金融商品の出現やマ

ル優の廃止等によって急速に金利選好が高ま

り，より高い収益を期待して，積極的に株式投

資や不動産投資あるいはゴルフ会員権，絵画へ

の投資が活発化した。

　日銀の資金循環勘定によると，個人部門の調

達は，年間調達額が85年の９兆円から89年には

32兆円と3.5倍まで増加した。一方運用面では，

運用資産の増加額は85年の41兆円から89年には

約79兆円に急増した。規制金利預金から自由金

利預金へのシフト，投資信託や一時払い養老保

険を中心とする保険の急増が顕著であり，個人

がより収益性に敏感になったことがわかる。

　株式投資については，個人株主数（延べ数）

が85年度末の1,600万人から89年度末には2,400

万人に増加し，また，個人の年間株式売買高

（売り付け買い付け合計）も80年代前半の年平

均580億株から，80年代後半は同1,000億株を越

える水準にまで増加した。

　このように個人が積極的に株式投資を行うよ

うになった一つの契機として，86年から87年に

かけてのＮＴＴ株の売却，及び上場後の株価急

騰があると言われている。

　臨調の答申に基づき，行政改革の大きな柱と

して旧日本電信電話公社等の３公社の民営化が

行われ，その後民営化の趣旨を踏まえ旧３公社

のうち，まずＮＴＴ株式の売出しが86年に行わ

れた。その株式の売出しについては，公正かつ

公平な価格及び方法で行うとの方針により，一

部株式につき一般競争入札を行い，その結果に

基づき売出し価格を決め，広く国民に売出しを

行う「入札・売出しの組合わせ方式」が採られ

た。電気通信事業の将来性と民営化旧３公社の

株式売却の第１号となったこと等によりＮＴＴ

株は個人投資家の間で人気を呼び，87年２月の

上場後，２か月余りの間に売出し価格の約３倍

まで急騰している。

　当時，こうしたＮＴＴ株式に対する投資家の

過熱傾向に対し，証券会社に過度な投資勧誘を

自粛する通達が出されたり，入札説明会におい

て投資家の自己責任を強調する等の措置が採ら

れてはいたが，ＮＴＴ株の売却が，結果とし

て，株式投資に係る自己責任原則が十分に理解

されないまま多くの個人の株式投資に対する関

心を高めることにつながった可能性は否定でき

ない。

(5)　金融自由化と金融機関経営

i）金融自由化と資産価格上昇

　80年代の金融自由化が資産価格の大幅上昇の

原因であるという議論がある。しかし，戦後，

株価は４回，地価は３回大幅上昇しており，80

年代後半を除けば，金融自由化とは無関係に生

じている。過去共通してみられるのは金融の緩

和である。

　企業の財テク活動，特にエクイティファイナ

ンスでの調達と株式での運用は，基本的に株価

の上昇が株式投資の期待収益率を高めるととも

に，表面上低コストでの資金調達を可能にした
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結果であり，金融緩和に伴う現象である。その

傍証として，このような企業の両建て運用は，

株価・地価の下落が始まってからは影をひそめ

ており，また金融自由化の進んでいる米・英な

どにおいてはあまり見られないことが挙げられ

よう。

　また，大企業がＣＰで調達した資金を大口定

期預金で運用し，利鞘を稼いだ両建て取引につ

いては，制度変更の過程において，銀行が業容

を拡大しようとした結果生じた過渡的な現象で

あり，現在，こうした取引は少なくなっている。

ⅱ）米国の経験

　近年，米国ではＳ＆Ｌ（貯蓄貸付組合）の倒

産が年間200件近くに上るなど，金融機関の経

営は著しく悪化しており，そのことが大きな問

題とされている。このＳ＆Ｌの経営危機の原因

として，Ｓ＆Ｌ救済法（89年８月）の付属文書

である財務省レポートは，次のように分析して

いる。

イ）　環境変化

　　70年代末以降の異常な高金利の下で，主業

　であった長期固定金利の住宅ローンが逆鞘化

　した。また，規制金利預金からＭＭＦ（証券

　投資信託）への資金流出が発生した。

ロ）　規制緩和への誤った対応

　　80年代初頭の金利・業務両面の自由化に対

　応し，一部のＳ＆Ｌは，高利預金の安易な吸

　収，ジャンクボンド・商業用不動産向け融資

　等，ハイリスク新規分野への拙速，無秩序な

　拡大に奔走した。

ハ）　監督機能の低下

　　規制当局は，自己資本比率規制・会計基準

　の緩和等により，Ｓ＆Ｌの無秩序な業容拡大

　を放任した。

ニ）　不正行為

　　一獲千金タイプの実業家によるＳ＆Ｌの買

　収もあり，情実融資や横領・背任，インサイ

　ダー取引等が横行した。

ホ）　地域的特殊経済要因

　エネルギー産業・不動産業等，一部業種の

深刻な不況に見舞われた南西部では，住宅・

設備投資が激減した。貸倒れ比率も上昇した。

　このように，米国におけるＳ＆Ｌの経営危機

は，金融機関及び行政の金融自由化への対応が

必ずしも適切でなかったため発生したものであ

り，金融自由化そのものが原因であったと考え

られているわけではない。

ⅲ）金融自由化の進め方

　金利自由化の進展が金融機関行動に影響を与

えたことは否定できない。しかし，金融自由化

は金融の効率化，国際化のための必然的な過程

であって，問題は自由化を進めるかどうかでは

なく，自由化に対し行政，金融機関，投資家の

対応が適切であったか，特に自己責任原則の貫

徹が十分なされていたかどうかである。

　金融自由化が進んで競争が促進され経営の選

択の自由が広がることは，同時に経営がリスク

を負い，リスク選択の主体がその結果に責任を

とることでもある。従って自由化の下では適切

なリスク管理と自己資本の充実が要請される

が，実際には規制金利時代の発想の延長線上で

業容・収益の拡大が追求され，結果としてリス

ク管理がおろそかになったのである。この点に

ついては，「護送船団方式」との指摘もある金

融機関の業務運営に対する行政の指導が行われ

てきたために，金融機関の自主性と自己責任意

識が十分に育たなかったという面がみられる。

今回の金融機関の行動をみるとむしろ自由化が

不徹底だった点に問題があるとみられる。

　今回の出来事を理由として金融自由化そのも

のがためらわれたり，規制強化の方向に戻るこ

とがあってはならない。必要なことは，ディス

クロージャーの徹底，必要に応じ迅速な対応を

なしうる監視体制の整備を行う一方，積極的な

自己責任体制の確立を進めることである。

3． 日本経済への強気の期待

　今回の資産価格上昇の過程においては，経済



資産価格変動のメカニズムとその経済効果

- 17 -

の先行きが明るいことやこの間わが国経済の国

際的地位が高まったようにみえたこと等から，

広範な人々が株価・地価について楽観的な期待

を抱き，強気が市場を支配した。また，一部の

投資家は，資産価格の長期に亘る上昇はありえ

ないとしながらも，短期的には継続するものと

考え，短期的なタイムホライゾンで利益を求め

て，積極的に投資を行ったとみられる。

(1)　長期にわたる景気拡大

　この間，人々を強気にし株価の上昇を大幅な

らしめた要因として予想を上回る景気の拡大が

ある。景気は86年11月に底を打った後，着実な

拡大を続けたが，そのペースは安定成長に移行

してからの事例としては大方の予想を上回るか

なり高いものであった。また，急激な円高に伴

う深刻な不況感が急速に払拭されたことや，産

業構造が非製造業のウェイトの高まり等によっ

て急速に変化し，多数の収益機会が生じていっ

たことなどの影響も無視し得ないであろう。

　景気の底打ち以降，日本の実質ＧＮＰの成長

率（実績）は87年度4.9％（政府見通し3.5％），

88年度6.0％（同3.8％），89年度4.5％（同

4.0％），90年度5.1％（同4.0％）と連続して政

府見通しを上回った。このように実質経済成長

率が４期以上連続して見通しを上回ったのはい

ざなぎ景気以来のことであり，この間の経済成

長の予想外の高さを物語っている。

　企業収益は，全産業ベース（日銀短観）では

86年度下期には早くも増益に転じ，以後89年度

下期に至るまで実績がつねに企業の当初予測を

上回り続けた。このことは，収益動向と密接な

関連を持つ株価が，収益の増額修正に伴い上昇

していく素地をつくるとともに，増額修正が７

半期にもわたり連続的に生じたことが，企業収

益，ひいては株価上昇への期待を次第に確信め

いたものにする背景にもなったのではないかと

考えられる。

　このような予想を上回る景気の好調は，経営

者の判断を誤らせ過度の投資を招来することに

なったが，このような好調を背景に，株価につ

いても次第に強気の予想が支配的となっていっ

た。例えば新聞社が90年初行った企業トップに

対する株価予想アンケート調査によれば，４万

8,000円を最高に，多くが年末４万円超えを予

想し，安値が３万4,000円を割るとしたものは

皆無であった。

(2)　「土地神話」の存在

　地価の高騰については，「土地神話」の存在

を挙げざるをえない。「土地神話」に明確な定

義はないが，90年10月の政府税制調査会の「土

地税制のあり方についての基本答申」の中では

「土地ほど有利な資産はないという人々の意

識，それが，土地神話である」とされている。

　「土地神話」は戦前には存益しなかったが，

戦後の混乱期に伴う超インフレ期に，土地が減

価しない資産として注目されたこと，高度成長

期にも地価が名目ＧＮＰ以上に高騰したこと，

更に，70年代以降においては個人申告所得ラン

キング（いわゆる長者番付け）の上位を土地長

者が独占するに至ったことなどを通じて徐々に

醸成されていったと考えられる。

　広範な人々が，土地が他の資産に比べて有利

な資産であると信じていたことは，以下の例か

ら窺われる。

i）代表的な日刊紙のアンケート調査におい

　て，「長い目でみた場合，モノの値段は下が

　ることがあっても，土地の値段は下がること

　はない」と約４分の３の74％の人が答えてい

　ること（『朝日新聞』87年１月30日），

ii）総理府が88年６月に行った「土地に関する

　世論調査」の中で，「土地は貯金や株式など

　に比べて有利な資産である」という質問に約

　３分の２に当たる64.1％の人が「そう思う」

　と答えていること。

　実際，昭和30年に300万円の預金を行った場

合と，預金ではなく300万円で六大都市の住宅

地に土地を買った場合を比較すると，30年後の

昭和60年には，預金の場合は2,283万円に資産
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が増加したに過ぎないのに対し，土地の場合は

預金の17.6倍にも達する４億200万円に資産が

増加したという試算がある。

　更に，地価は戦後，74年の１回しか下がった

ことがないという事実がある。しかも，これ

は，オイル・ショック後の例外中の例外である。

その上，土地はこれを利用しながら，同時に借

入れの最も確実な担保となるというメリットが

ある。

(3)　規制緩和による経済の活性化

　1980年代は，サッチャー首相やレーガン大統

領によって主唱された保守主義の経済学と規制

緩和が世界的に関心を呼んだ時期であった。わ

が国においても，行政改革，規制緩和，民営化

は国民の支持のもとに最大の政治的課題として

推進され，大きな成果をあげた。その成果の象

徴は85年４月の日本電信電話公社，専売公社の

民営化，及び87年４月の国鉄の分割・民営化で

ある。土地・金融・通信などに関する規制緩和

が現実に進められ，また今後もさらに進められ

ていくという期待が盛り上がり，人々の行動に

積極性を与えた。

　わが国経済・社会の自由化・国際化はまさに

時宜にかなった政策目標であった。また，規制

緩和による「経済の活性化」は第２次石油危機

後の沈滞した雰囲気を明るくしたが，強気の期

待の背景にもなった。

(4) 円高に伴う国際的地位の上昇

　この時期，人々の自信を強め楽観的にした要

因として，円高に伴ってわが国経済の国際的地

位が急激に上昇したことの影響も挙げることが

できよう。米国とわが国の１人当たりＧＮＰを

比較すると85年ではわが国１万1,000ドル，米

国１万7,000ドルであったものが，90年にはわ

が国２万4,000ドル，米国２万2,000ドルとなっ

た。この間，わが国１人当たりＧＮＰは，カナ

ダを抜いて主要国中第１位となった。

　同時に，わが国の金融業が国際金融市場で占

める地位が急速に上昇し，銀行業等の海外進出

が盛んとなり，金融大国といわれるようになっ

た。既に我が国の製造業の高い効率性は国際的

な評価を確立していたが，金融部門についても

わが国の国際的地位が高まった。製造業につい

ても，例えばフォーチュン誌のアメリカを除く

大企業500社に入る日本企業の数が80年の121社

から85年147社，88年159社と着実に増えた。

　また，この時期には海外旅行者の数が急増

し，多くの人々が海外でわが国の経済力の大き

さを実感したし，それまではとかくわが国の前

近代性と結び付けられていた終身雇用制，メイ

ンバンク制，株式の持ち合い，企業間の長期的

取引関係等の慣行が，日本的経営の名の下に見

直され，積極的に評価されるようになったりも

した。

　こうした様々な事態は「大国」という言葉に

象徴されている。債権大国，資産大国，金融大

国等，大国という言葉が流行していた。日本の

地価総額は90年末に米国の地価総額の約４倍に

なり，株式の時価総額は85年末の196兆円から

89年末に630兆円に増え，米国を抜いて世界一

となった。人々がこうした事実に驚いたのは確

かである。しかし，それが株式や土地の売りを

誘うこともなく，受け入れられていったことの

背景に，これまで述べた円高に伴うわが国経済

の急激な「大国化」という事実があることは否

定できないであろう。

　わが国においては，61年頃は岩戸景気，72年

頃は列島改造ブームを背景として，資産価格上

昇がみられた。また，歴史上のバブルの事例も

多数あり，人々を強気にした要因は一様ではな

い。これらの中で，経済的地位の急速な興隆を

背景としたとみられる例を探すと，17世紀前半

のチューリップ狂と1920年代米国の大恐慌に先

立つブームがある。また，18世紀前半の英国の

南海泡沫事件もこうした例に入る可能性がある。

今回のわが国のバブルは，これらの実例ととも

に，急速な経済的興隆が人々の強気を生んだ例

として分類されうるものでもあろう。
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ⅢⅢⅢⅢ．資産価格上昇の影響とそれへの対応

1．資産価格上昇の経済的影響

の実体経済に与える影響の大きさについては見

方が分かれている。

　資産価格の上昇がもたらした経済的影響のう

ち，ここでは80年代後半の景気拡大に株価・地

価の上昇がどの程度影響したかを中心に見て行

くこととする。

　86年11月に底を打った景気は，堅調な消費，

低金利から急増した住宅投資及び公共投資に牽

引されて回復に向かい，87年度後半から90年度

までは，設備投資の高い伸びと消費の堅調に支

えられて，内需主導で大幅な拡大を見た。この

間の景気変動に対して大きく寄与したのは設備

投資と消費であり，87年度から90年度の平均Ｇ

ＮＰ成長率5.1％のうち，2.3％を設備投資が，

2.5％を消費が押し上げた。

　80年代後半からの設備投資の高い伸びは，円

高と内需拡大への対応，需給ギャップの縮小，

企業収益の好調，情報化・省力化投資などに支

えられた面が大きい。この間の株価や地価の上

昇が一部企業の資金調達コストを下げ，資金調

達を容易にすることにより，資金面からこの間

の設備投資増大を加速した面もあると考えられ

る。

　一方消費については，可処分所得の増加など

に，株価上昇などを通じた純金融資産の増大が

加わり，伸びを高めたと見られる。このうち株

価上昇等に起因するいわゆる資産効果は，87年

から90年の消費支出の伸びにある程度の影響を

与えたと考えられる。

　以上のように，今回の景気循環の過程では，

わが国経済のストック化の進展を背景に，資産

総額の変動がＧＮＰに比肩しうるような規模に

達するに至ったことから，資産価格の変動が実

体経済の振幅を大きくした点が，通常の景気拡

大局面と異なっている。ただし，資産価格上昇

(1)　景気上昇を牽引した設備投資

　87年度後半以降，民間設備投資は個人消費と

ともに景気の拡大を大きく牽引した。

　特に88年度からの3年間，実質民間設備投資

は各々，16.8％，14.3％，11.2％増とオイル

ショック後，初めて３年連続２桁増となった。

この間，民間設備投資によって，実質ＧＮＰは

各々2.9％，2.7％，2.3％押し上げられた。

　このような設備投資拡大の過程をみると，非

製造業の堅調な投資が下支えするなか，まず

87年度から中小企業製造業の立ち直りが先行

し，88年度からは，全規模，ほぼ全業種におい

て投資が大幅に増大している。この間の高い設

備投資の伸びをもたらした要因としては以下の

諸点が指摘できる。

i）円高と内需拡大への対応

　プラザ合意以後の急速な円高により，輸

出型産業（鉄鋼・機械産業）では内需への

転換のため，新製品開発投資を行う一方，

輸出競争力の確保や安価な輸入品に対抗す

るための高付加価値製品の開発・製造のた

めの投資を積極的に行った。

ii）需給ギャップの縮小

　素材産業では，70年代前半の大規模投資

により，第１次オイルショック後，能力過

剰に陥り，長い調整を経て，80年代後半に

漸く需給ギャップが埋まるに至り，設備投

資意欲が一気に盛り上がることとなった。

また，加工組立型産業も電機産業のシリコ

ンサイクルなどの循環に当たっていた。
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ⅲ）好調な企業収益

　　80年代後半，交易条件の改善や内需の拡

　大によって，企業収益は非製造業→内需型

　産業（素材型に多い）→外需型産業（加工

　組立型に多い）の順で改善していった。こ

　れが企業のキャッシュフローと投資採算を

　改善し，設備投資を加速したのである。ま

　たこの間の金利低下も設備投資増大に寄与

　したものと思われる。

iv）情報化・省力化投資や競争促進策の影響

　　以上のほか，この時期にはＯＡ機器・通

　信機器などの情報化投資や，関連部品生産

　設備投資が増加した。実質投資額で見た情

　報機器投資の全民間機器投資に占める比率

　は80年から88年の間に約２倍に上昇した。

　　一方，この間の人件費の増加や人手不足

　に対応するため，コンピュータ制御の製造

　設備などの省力化投資や人材確保のための

　厚生施設への投資も増加した。

　　また，競争が促進された事に伴い，新し

　いビジネスチャンスを求めて，販売拡張投

　資や輸送通信投資などが活発化した。

(2)　資産価格上昇の設備投資への影響

　i）株価上昇の設備投資への影響

　　上記で見たような実物面からの設備投資

　増加要因に加え，8 0年代後半の株価上昇の

　過程で，主として大企業が，多額のエクイ

　ティファイナンスを行い，この資金が企業

　の資本コストを下げ，手元流動性を高め，

　設備投資を促進した面があったと考えられ

　る。

　　しかしながら，株価上昇が設備投資を促

　進した程度については，それほど大きくな

　いとの見方がある。その論拠として，①企

業が設備投資に当たり考慮するのは機会費

用である長期金利であり，企業は当初，エ

クイティファイナンスで調達した資金を，

金融資産で運用していたこと，②エクイ

ティファイナンスによる調達の少なかった

中小企業の設備投資も大きく伸びたこと，

③設備投資は株価の下落した90年以降も増

加したことなどがある。

ii）地価上昇の設備投資への影響

　　一方，地価の上昇は，担保価値の上昇を

　通じ，設備投資を資金面から容易にした面

　があったとみられる。

　　しかしこれに対し，地価の上昇は銀行借

　入に対し，土地を保有する企業の，保有し

　ない企業に対する優位性を高めるだけであ

　り，マクロの金融には影響せず，設備投資

　を押し上げた程度はそれほど大きくないと

　いう見方もある。また，土地を新たに購入

　して投資を行おうとする企業にとっては，

　地価の上昇は投資費用の増加を招き，投資

　を抑制したとする見方もある。

(3)　 資産価格上昇の消費への影響

　　今回の景気拡大局面では，株価上昇を主因と

する純金融資産の上昇が，87年から90年の個人

消費（実質最終消費支出，以下同じ）を年平均

１％押し上げる効果があったと推定される。こ

の資産効果は，80年から86年においては，年平

均0.6％程度であり，80年代後半以降の株価の

大幅な上昇に伴い，急速に高まったことがわか

る。

　今回の景気循環では，選択的消費財とされる

耐久消費財や高額商品の販売が急速に伸びたこ

とが一つの特徴であった。耐久消費財は，マク

ロの個人消費に占めるウエイトが7.3％（87年）

(注)　資産効果の資産の範囲について

　一般的には，資産効果の資産の範囲は，家計部門の保有する土地と金融資産の両者から負債額を控除した部

分を指す。金融資産の主な中身は，定期性預金，現金，株式，長期債券等である。なお，土地については，その

大部分が居住用資産であり，消費への影響が必ずしも明確ではないとみられるため，ここでは除外した。
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と相対的に小さいが，消費支出の伸びに対する

寄与度は，87年～90年には平均0.8％と，比較

的高い水準となった。

　耐久消費財は，非耐久消費財等に比し，金融

資産の変動の影響を大きく受ける傾向がある。

また，所得階層別にみると，高所得者層ほど金

融資産に占める株式のウエイトが高いことか

ら，これらの階層において，株価上昇による資

産効果が大きかったのではないかと考えられる。

　なお，自動車や大型小売店販売が特に高い伸

びを示した背景としては，以下の要因もあった

と考えられる。

　例えば，自動車販売がこの間急増したのは，

元来免許取得者の累増により潜在的な需要圧力

が増加していた時期に，低金利ローンの積極的

活用，89年の物品税の廃止による販売価格の低

下，新モデルの投入などが重なったものと考え

られる。

　また，大型小売店では，貴金属・絵画等の雑

貨や高額品の販売が高い伸びを示したが，これ

には，高収益を背景に法人需要が増大したこと

も寄与したと言われている。

　今回の景気拡大局面における個人消費の伸び

率は，年平均4.0％であり，過去の景気拡大局

面との比較においては，突出した伸びではな

かった。従って，80年代後半の株価の大幅な上

昇は消費に有意な影響を与えたものの，この間

の全体としてみた消費支出の拡大は，基本的に

は，物価が極めて安定的に推移する中で所得が

堅調に伸びたことによるところが大きいと見ら

れる。

(4)　資産価格上昇の住宅投資への影響

　80年代後半の住宅投資は，景気にやや先行す

る形で回復し，新設住宅着工戸数は，86年度に

は前年度比12％増の140万戸となり，その後，

87年度から90年度にかけて，連続で170万戸前

後の高水準の着工が続く等，70年代前半以来の

盛り上がりをみせた。この間の住宅投資の増大

は貸家建設の著増によるところが大きい。

　このように住宅投資が高水準となった背景と

しては，第１に金利の低下がある。一般的に，

住宅を取得する個人は借入金に依存するケース

が多く，金利の動向には敏感と考えられる。こ

れまでの住宅着工と金利の動向を比較しても，

金利が低下（上昇）すれば住宅着工が増加（減

少）するといった関係がみられる。

　第２に，当時，15～24歳の年齢層が増加傾向

を辿る等，需要が増大していた面がある。こう

した若年層の増加は，特に貸家着工の増加に繋

がると考えられ，同じような傾向が70年代前半

においてもみられた。

　第３に，資産価格上昇が住宅投資に与えた影

響としては，地価が上昇する過程で，余裕地を

保有する家計が相続税対策（事業用の小規模宅

地等は相続税が減額される特例がある）として

貸家建設を増加させた面があったと考えられる。

　以上のように，地価の上昇が住宅投資に影響

した面はあったにせよ，基本的には金利の低下

が住宅投資拡大と資産価格上昇の双方に影響し

た面が大きいと考えられる。

2.　急激な資産価格上昇に対する人々の見方

(1)　株価

　株価については，証券会社が次々とリストラ

関連，リゾート関連，ウォーターフロント関連

等のテーマを持ち出し株価の上昇を宣伝し，ま

た，いわゆる株の専門家もそのほとんどが強気

の見通しを展開していた。ＰＥＲ（株価収益

率）でみると国際的に大幅に高くなっている日

本の株価水準に対し，資産価値を重視したＱレ

シオなる指標が提唱され，企業行動が大きく変

化する可能性を持った過渡的状況では，ＰＥＲ

よりもＱレシオが有効な株価尺度であり，Ｑレ

シオでみるならば日本の高株価は説明できると

の見解も現れた。

　一般的な論調としても，株価上昇の要因とし

て，①業績の急上昇と経営マインドの積極化，

②カネ余り，③含み益の増大，④法人間の株式

持合いというわが国独自の構造が挙げられ，株

高について警戒的というより，国際的に通用す
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るディスクロージャー制度の整備等が主張され

ていた。89年に入ると，識者の中には，当時の

株高はバブルでありいつ崩壊してもおかしくな

い，とする者も現れたが，89年後半に至って

も，なお市場関係者の間では，先行きに対し楽

観的な見方が多かった。

　一般の人々も，そうした右肩上がりの株価上

昇を信じ，株式市場への参入を進めた。個人株

主数（延べ人数）が，この時期大幅に増加し，

85年度には16百万人余りであったものが，毎年

10％前後増加し，89年度には24百万人余りに

なっている。また，今後貯蓄を増やしていく場

合に最も重視する貯蓄の種類として株式を挙げ

る家計が，85年度には2.6％に過ぎなかったも

のが，90年度には11.2％にまで著増（貯蓄広報

中央委員会「貯蓄に関する世論調査」）した。

(2)　地価

　地価については，その高騰の原因は，東京等

の大都市における機能集中や金融緩和，税制と

され，また，そうした直接的原因に加え，土地

を持っていれば必ず儲かる，あるいは土地ほど

有利な資産はないという「土地神話」も挙げら

れていた。また，地価上昇が企業のリストラク

チャリングに役立っているとの議論もあった。

東京と地方の所得格差から東京圏の地価は説明

できる，あるいは地価上昇は，税制，金融と

いった面に加え規制緩和や，社会資本整備が今

後進むことを人々が期待しているためであると

の主張もでてきた。一般的な論調としては，地

価上昇の要因は，①東京一極集中，②金融緩

和，③税制等の歪みによるものであるとして，

政府の積極的な土地対策を主張するものはあっ

ても，バブルとして自然に崩壊することを警告

するものはまだほとんどなかった。

　一方，87年６月，①自由時間の増大，創造的

余暇活動へのニーズの高まり，②新たな地域振

興策の必要性，③民間活力の活用に重点をおい

た内需拡大，国際協調の観点から，総合保養地

域整備法（通称リゾート法）が制定されると，

地方公共団体は競って同法に基づく総合保養地

域への指定を求めたが，計画見通しの甘さ等の

ため，現在に至ってもほとんどの開発計画が進

展していない状況にある。

　これに対し，一部の論者には，地価上昇は，

理論地価を大きく上回るバブルであるとする者

もおり，また，88年度経済白書も同様の見解を

述べていたが，土地神話は根強く，地価の下落

を予想する者は少なかった。

　ただし，株価の上昇については必ずしも強い

批判が生じなかったのに対し，地価の上昇につ

いては，放置すれば資産格差が増大する，サラ

リーマンの住宅取得が困難になるといった批判

と不満が強く，地価を引き下げるべきであると

の議論が盛んになされた。その結果，政府も地

価対策に力を入れることになった。しかし，東

京都心で生じた地価高騰が東京圏一体に広が

り，さらに大阪，名古屋といった大都市圏地

方の中核都市，リゾート地へと広がる中で，不

動産業に対する業績予想は強気が続き，不動産

融資にかかる総量規制が実施された後の90年６

月に至っても「投機的需要はなくなるが，企業

の集中化傾向が続く大都市，特に首都圏を中心

にオフィスビル需要が旺盛なこと，個人向け平

均価格のマンション，一戸建て需要が堅調であ

る」として，91年末まで業績は好調であるとの

予想も発表されていた。また，主要研究機関の

91年度の住宅着工戸数の見通しでは，前年度を

下回るものの，いずれも150万戸弱（実績134万

戸）とかなり高い水準が予想されていた。

　バブル期には，従来，人々が持っていた価値

観とは別の価値観が台頭し，個人，法人を問わ

ず，拝金主義的な風潮が社会に蔓延していたき

らいがある。株式，不動産，ゴルフ会員権，絵

画などに対する積極的な投機が金儲けのために

行われ，一方では金の価値に対する意識が薄れ

て，高額な飲食や高額な消費が盛んに行われる

といった状況が存在した。

　個人に関しては，85年には5,600億円であっ

3 .モラルヘの影響
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た消費者信用による借入金が，89年には５兆

4,900億円まで拡大するなど借金に対する抵抗

感が薄れる傾向が見られた。こうした中で自己

破産の件数が86年の１万1,058件から91年には

２万4,653件に拡大するなど返済に対する責任

意識が希薄化するモラルの低下とも言える現象

が見られた。

　地価の上昇に伴う資産格差の増大や，住宅の

取得が困難になったサラリーマン層の不公平感

の高まりが，勤労意欲の低下に結びつく可能性

について多くの指摘がなされた。より一般的に

は，社会の投機的風潮が労働軽視に結びつくの

ではないかと心配する向きが増えた。土地等の

相続権争いから訴訟になるケースも増加し，家

族関係にも少なからず影響を与えたと考えられ

る。

　法人に関しては，株式や不動産投機のために

大量の銀行借入を行った結果，バブルの崩壊に

より返済不能に陥り，倒産等に至った企業が数

多く存在する。91年度中には9,575件，負債総

額で８兆1,380億円の企業倒産があったが，負

債総額の61.5％は不動産業および財テク倒産が

占めている。中には上場企業が不動産投融資や

高級絵画投資等の失敗で吸収合併に追い込まれ

たケースも存在した。こうした風潮について今

日では，本来は物を作るべき企業がいわゆる財

テクや土地投機といったマネーエコノミー偏重

志向に陥り，金融と実物経済のバランスが崩れ

たとの批判がなされているが，当時の風潮とし

てはむしろ，財テクは最新の技術を駆使して効

率的な資金の運用と調達を行う前向きな企業行

動であると考える傾向が強かった。

　また一方で資金の貸手である金融機関の行動

にも変化が見られた。例えば担保（特に土地）

さえあれば返済能力以上の貸付でも行った事実

が存在している。更に従来の基準からすると信

じられないような巨額の融資が極めて安易に行

われた結果，巨額の焦げつきが発生するなど

し，金融機関内部の管理体制面の緩みや，こう

した融資に関連した役職員のモラルの低下や

ルールの乱れが指摘されるようになった。また

証券会社においても，後に公正な価格形成を損

なう恐れの強い行為として問題になった行き過

ぎた大量推奨販売が行われるなどの行動が見ら

れた。

　また，情報の非対称を利用して利益を得よう

とする行為など，市場への人々の信頼を結果的

に損なうような行為もみられた。

　こうした社会の投機的風潮の中では，一般的

に言って，安易に金を儲けようとする風潮か

ら，犯罪や，詐欺や脅迫まがいの行為が増加す

るが，今回のバブル期についてもゴルフ会員権

をめぐり実際のゴルフ場の規模をはるかに超え

た会員の募集が行われるなど詐欺まがいの行為

が見られたほか，暴力団の絡んだ地上げや株式

市場での取引など社会のルールにそぐわない行

為が行われた事実が存在している。

4.　批判の高まりと対応

(1)　地価高騰への批判

　株については，その価格が高騰しても，さほ

ど批判は出なかったが，これは，株が土地とは

異なり人々の生活に不可欠の財貨ではなかった

ためであろう。ところが，土地は，住居や経済

活動のため不可欠であることから，特に住宅価

格の高騰に伴って人々の不満が高まり，批判が

相次いだ。

　まず，地価高騰は，土地を保有する者と保有

しない者との間の資産格差を極めて大きなもの

とした。東京のような大都市圏では，住宅価格

は平均的なサラリーマンの年収の約10倍にも達

し，勤労者が一生かかっても住宅を取得するこ

とは，不可能になった。

　また，企業活動の面においても，土地を保有

しているかどうかにより，事業経営上大きな企

業間格差がもたらされた。土地を有していない

新興の企業やわが国で事業展開を望む外国企業

にとっては，地価の上昇は，企業立地上大きな

制約条件になった。中小企業においても，土地

持ち企業は，土地の担保評価額増大に従い，よ

り巨額の資金を銀行から借り入れすることがで
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きたが，土地を持たない企業は，地価上昇でそ

のような恩恵に預かることはできなかった。

　地域間の資産格差も大きくなった。83年に

は，東京圏の約８割だった大阪圏の平均住宅地

価は，88年には約４割になった。県庁所在地レ

ベルの30万都市では，83年に東京の約37％で

あった地価は，88年には，14％になった。

　更に，公共事業費の大半が用地の取得のため

に費やされ，社会資本充実の妨げになった。例

えば，東京における道路事業費と用地費の関係

をみると，83年には48.3％に過ぎなかった用地

費の割合が，89年には79.7％に達し，道路整備

事業費の大半は用地取得のために費やされるこ

とになった。

(2)　土地対策の実施

　こうした問題を背景に，政府が土地対策に乗

りだした。地価高騰がその初期において，東京

都心部での急騰であり，後に，大阪・地方圏な

どより広い範囲で上昇した２つの局面に分けら

れるように，地価対策も、当初の緊急対策と後

半の総合的，抜本的な対策の２つに分けてみる

ことができる。

　東京都心部に端を発した急激な地価高騰が東

京圏全体に広がろうとしていた状況に対応し

て，緊急的な対策として，87年10月に「緊急土

地対策要綱」が策定された。これに基づき，国

土利用計画法による監視区域の機動的運用（87

年11月実施），銀行等に対する特別ヒアリング

の強化（87年10月），旧国鉄用地の処分の当面

の見合わせ，税制上の問題について必要な見直

しを行うことが決定された（この時期の税制上

の措置としては，87年９月の超短期重課税制度

導入，事業用資産買換え特例について課税強

化，88年３月の居住用資産の買換え特例の適用

制限が挙げられる）。

　しかし，緊急対策が打ち出されたにもかかわ

らず，88年から89年にかけて地価高騰が全国に

波及するのを防ぐことができなかった。そのた

め，総合的な理念に即した，思い切った土地対

策を求める声が高まった。まず，89年12月に土

地についての公共の福祉優先，適正な利用及び

計画に従った利用，投機的取引の抑制，価値の

増加に伴う利益に応じた適切な負担という土地

についての４つの基本理念を定めた「土地基本

法」が成立した。金融面からは，90年４月から

銀行の不動産業向け融資の総量規制が導入され

た。

　更に，91年１月には，二度と地価高騰を招来

しないように，土地が最も有利な資産であると

いう土地神話の打破，適正な地価水準の実現，

計画に従った適正かつ合理的な土地利用の確保

を目指す「総合土地政策推進要綱」が閣議決定

された。金融面においては，91年５月，「貸金業

の規制等に関する法律の一部を改正する法律」

が成立し，ノンバンクからの土地関連融資への

規制が強化された。

　税制については，土地基本法の基本理念を踏

まえ，土地に関する適正，公平な負担を確保し

つつ，土地の資産としての有利性の縮減，投機

的土地取引の抑制，土地の有効利用を図る観点

から，土地の保有・譲渡・取得の各段階にわた

り，総合的な見直しを図るべき旨の「土地税制

のあり方についての基本答申」が90年10月に政

府税制調査会においてとりまとめられた。この

答申を受け具体的には，地価税の創設，土地譲

渡益課税の適正化，土地の相続税評価額の適正

化・均衡化及びそれに伴う相続税等の負担調整

措置，市街化区域内農地に係る相続税及び固定

資産税の特例の見直し，固定資産税に係る土地

評価の適正化，均衡化などの措置が講じられた。

　また，土地のより適正な利用及び優良な賃貸

住宅の供給をも考慮して，借地借家法の見直し

が行われた（91年9月，新借地借家法成立）。
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Ⅳ．Ⅳ．Ⅳ．Ⅳ．資産価格下落とその要因

　大規模な資産価格の上昇について，歴史上の

実例をみると，ファンダメンタルズが悪化した

り市場参加者がリスクを警戒するようになって

いずれ崩壊している。また，資産価格の上昇が

長期にわたれば，いずれその高騰の影響が経済

全体に波及してインフレが発生し，どこかで政

策が介入せざるを得ず，早晩崩壊せざるを得な

いと考えられる。

　今回のバブルの過程では，株式については，

資産価格が上昇する中で，徐々に物価騰勢の兆

しが現れ，金融が引締めに転じ価格下落をもた

らした。また，土地については，住宅取得が困

難になった都市部のサラリーマン層を中心に地

価高騰への批判が高まり，不動産融資規制など

の措置が講じられ，それを契機として，90年以

降，価格が急激に低下することになった。

　そのプロセスにおいて，証券・金融不祥事の

発生等が見られたため，バブルの発生・崩壊に

対する国民の批判は一層激しくなり，証券取引

法の改正や不動産融資規制の継続など，政策の

対応も厳しさを求められることとなった。

1．株価の動向

　株価については，日経平均株価が89年末に３

万8，915円の史上最高値を記録した後，90年初

めより弱含みに転じ，２月21日に当時としては

史上第３位の暴落が起こった。

　株価下落の直接のきっかけとなったのは，市

場における金利先高感の急速な台頭である。即

ち，89年５月の公定歩合の引上げ以降も，市場

では長期にわたる低金利の継続や，米国におい

てやがて金利が低下しわが国もこれに追随せざ

るを得ないとの予想から金利先安感が根強かっ

たが，90年に入り，米国の長期金利が上昇し，

市場には急速に金利先高予想が広まった。

　以後，株価は幾つかの局面を経ながら下落を

続け，現在では日経平均株価は1万8,000円前

後で推移している。この過程ではそれまで株価

を押し上げてきた要因が逆向きに作用した。具

体的には，

　①　エクイティファイナンスの低迷による企

　　業の財テク資金調達難，

　②　投資信託の解約，特金・ファントラの解

　　約などによる機関投資家の資金減少，

　③　含み益の減少を通じて，機関投資家の投

　　資姿勢が慎重になったこと，

　等が起こった。また，この間には，

　①　湾岸戦争の発生による原油価格の高騰，

　②　損失補填問題等による個人投資家の株離

　　れ，

　③　景気後退の進展，

　④　銀行の不良債権急増，

といった事態が起こり，株価の下落に大きな影

響を与えた。

　以下では株価崩壊をその直前の89年とそれ以

後の３つの下落局面に区切って説明する。

(1)　89年の動向

　89年に入って３回（0.75％－5/31，0.5％－

10/11，0.5％－12/25)にわたり公定歩合が引

き上げられたが市場では金利再低下期待が強

く，株価はなお上昇を続けた。しかしながら，

88年の１日平均出来高が10億2,000万株，89年

１月から５月までの１日平均出来高が約11億株

であり，10億株を割ったのは５月だけであった

のに対して，公定歩合の引上げの後は，89年６

月以降９月までの出来高は平均６億株に，投信

の大量設定の続いた10月から12月の間でも８億

8,000万株にとどまり，10億株台に戻ることは

なく，出来高の減少がみられたほか，取引の中

心が従来の大型株から中小型株に移るなど，市
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(3)　一時的反発と湾岸危機による暴落（第２局

　面：90年4月～同年10月初）

　４月以降は，原油価格の低下とそれに伴う長

期金利の低下もあって，株価は一時的に反発し

５月末には３万3,000円台まで回復し，その後

７月まで，３万1,000円台から３万3,000円台の

レベルでもみ合った。しかし，８月初めの湾岸

危機勃発により，原油価格が高騰しインフレ懸

念から長期金利が急上昇すると，株価は再び下

落に転じ，中東情勢により乱高下を繰り返しな

がらも，急速に下落した。

　この時期，国内景気が堅調で労働市場が逼迫

していたこともあり，８月30日に予防的な公定

歩合の引き上げ（0.75％）が行われたが，以

降，長期金利がさらに上昇するのに伴い，株価

はほぼ一方的に下落し，長期金利がプラザ合意

以降最高の水準（8.5％台）になった10月１日

に２万221円をつけた。

　この間，１日の下落幅でみると，史上10位に

入る下落を３回記録している。一方，実体経済

は物価上昇懸念はあったが，依然として消費支

出と設備投資を中心に拡大を続けていた。

(4)金利低下時の株価下落（第３局面：90年10

　月～）

　10月１日に平均株価が２万221円をつけた以

降，長期金利が低下に転じたことを背景に株価

は一時反発し，91年３月に２万7,000円台まで

回復した。しかしそれは長続きぜず，91年には

景気に陰りが見え始めたこと，及び91年６月に

損失補填等の一連の問題が発覚し投資家の株式

市場に対する信用を失墜させたことから，長期

金利の低下や３回にわたる公定歩合の引下げ

（0.5％－7/1，0.5％－11/14，0.5％－12/30）

にもかかわらず下落を続けた。92年に入って

も，景気の減速が確実になったことや企業収益

の低下が明らかになり，３月に株価は90年10月

につけた２万円前後の水準までジリジリ低下し

た。

　更に92年４月に入ると，地価下落により金融

機関が多額の不良債権を保有していることが明

らかになり，銀行株が大幅に下落し，この間

２回にわたって公定歩合が引き下げられた

（0.75％－4/1，0.5％－7/27）が，平均株価は

２万円を大きく割り込み，92年８月中旬には

１万4，309円まで下げた。

2. 地価の動向

　地価上昇の出発点となった東京の地価につい

ては，87年には83年比約３倍まで上昇しピーク

場にある種の変化がみられた。

(2)トリプル安（第１局面:90年１月～同年４

　月初）

　90年に入り，米国やドイツの市場金利上昇に

つれて日本の市場金利も徐々に上昇し，株価は

もみ合いを続けた。２月20日に米国のグリーン

スパンＦＲＢ議長がインフレ抑制重視の発言を

行ったため金融緩和期待が遠のき，一段と長期

金利が上昇した。わが国においても，１月のマ

ネーサプライの伸びが高かったことから，金融

引締めに対する警戒感が生じ，金利先安感が払

拭された。翌21日，日経平均株価は1,161ポイ

ント下落した。これが今日まで続く株価低迷の

始まりとなった。

　その後も，円安が急速に進展し，長期金利も

上昇する中で，決算期（３月）が近かったこと

による見切り売り，３月20日の公定歩合の１％

（4.25％→5.25％）引上げ，という要因から，

株価は大幅な下落を繰り返した。４月２日，生

損保が長期保有株を大量売却するという報道を

きっかけに，日経平均株価は1,978円安とい

う史上第２位の下落を記録し，２万8,002円を

つけた。この間は，株安，債券安，円安のいわ

ゆる「トリプル安」の状態となった。特に株安

は急激で，この１か月半の間に株価は約25％の

下落幅を記録し，１日の下げ幅でも史上10位に

入る下落が４回もあった。なお，実体経済は消

費支出が順調に推移する一方，設備投資・住宅

投資も好調であった。
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をつけた。東京の地価がピークをつけるに至っ

たのは，これ以上の上昇を見込むことが難しく

なったことや，監視区域設定等取引規制が厳し

くなったことが考えられる。

　88年からは地価は頭打ちになり，土地取引件

数もピーク時の６割程度まで低下した。このよ

うに，株価はピーク後直ちに急落したのに対

し，東京の地価はピークをつけたにもかかわら

ず，横ばい状態を続けたのが，地価と株価の最

大の相違点である。

　このような違いが生じたのは，根強い土地神

話に加え，87年２月から史上最低の2.5％の公定

歩合の下，依然として金融緩和が続いており，

銀行やノンバンクの不動産融資が大幅に伸び投

資家の流動性が潤沢であったこと，景気拡大で

実需に基づく土地の購入が続いたこと等による

ものであろう。さらに，株式市場は整備された

市場であり，刻一刻価格情報が把握でき，また

大量売買が可能であるため，値下がりが更に値

下がりを生むことがあるのに対して，地価は個

別性が強いうえ，価格情報もつかみにくいこと

が挙げられよう。また，土地市場は，制度的

に，信用取引ができないため，空売りができな

いということがある。

　以上のように，88年には，東京では地価が沈

静化の兆候をみせていたのに対し，87年より上

昇を始めていた大阪・名古屋圏の地価は，88年

以降も依然前年比２桁の上昇を続け，89年には

地方圏の地価も前年比10％を超える上昇を始

め，地価高騰は全国的な様相を示し始めた。

　しかし，89年５月以降，３度にわたり公定歩

合が2.5％から4.25％へ引き上げられ，市場の

環境は徐々に悪化していった。また，90年４月

には，不動産業向け融資の総量規制が導入され

た。

　いわゆる総量規制は，市場経済の下において

は異例な政策手段であるだけに，その評価につ

いてはいろいろな見方がありうる。

動向に対して，できるだけ中立的であることが

望ましく，このような観点からは一般的には個

別対策よりもマクロ政策によることが適当であ

ると考えられる。いわゆる総量規制は不動産業

向け融資という特定の部門を対象としたもので

あるので，市場における資源配分に歪みをもた

らす恐れはないか，との問題がある。

　しかしながら，この政策はいわば一時的に市

場メカニズムの軌道を外れてしまった異常な地

価の上昇に歯止めをかけるため，緊急避難的に

講じられた措置である。また，その発動のルー

ルは明確に示され，政策適用に恣意が入り込む

恐れは少ない。従って，異例な事態に適用を限

定するよう運用が十分慎重になされることを条

件として，その発動が止むを得ない場合がある

と考えられる。

(2) 政策の有効性

　この政策が発動された90年４月には，既に４

回にわたり公定歩合が引き上げられ，マクロ政

策が講じられていた。総量規制は単にこれに追

随しただけであるのか，独自の効果を及ぼした

のか。数量的にこれを把握することは困難であ

るが，関係者の実感としては，総量規制は極め

て効果があったと受けとられている。もとよ

り，その背景には数次にわたる公定歩合引上げ

など金融が引締められていたこともある。

(1) 政策の手法としての可否

　市場経済においては，経済政策は個々の需給

(3) 発動，解除のタイミング

　発動は既に首都圏の地価が上昇し，関西圏へ

波及しはじめた後であり，遅すぎたとの見方が

ある。しかし，通常の手法による効果が期待で

きないと見極めた後に発動したため多少の遅れ

が生じたとしても，この手段が緊急避難的措置

であるだけに，やむをえないものと思われる。

　また，その解除は91年末，既に地価の下降が

明確になった後であり，遅すぎたのではないか

との批判がある。しかし，地価の動向把握には

若干のタイムラグを伴うこと，当時の地価上昇

に対する国民の懸念等の状況から，必ずしも遅

きに失したとはいえないものと思われる。
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　もとよりこのような手段は，他の政策手段の

効果が期待しえないような状況の下における異

例の措置であって，濫用されることのないよう

十分に留意されるべきである。

　総量規制導入後の地価の動きをみると以下の

ようになる。

(1)　不動産業による新規の土地購入が抑制さ

　れ，市場では買い手がつかないまま取引量が

　細り，実勢価格は下落した。さらに，総量規

　制開始以前に積み上げられた不動産在庫率が

　１年分を上回り，在庫の圧迫感が高まる一方

　で，資金繰りが悪化した不動産会社が手持ち

　不動産を売りに出したことも下落の要因と

　なった。

　　また，90年８月の湾岸危機発生直後の８月

　30日に公定歩合を5.25％から6.0％へ引き上

　げたことが市場心理をさらに弱体化し，不動

　産の買い控え姿勢が強まった。90年の全国の

　地価は，通年では前年比11.3％の上昇となっ

　たが，年後半以降は取引が細るなか，大都市

　圏中心に実勢価格は下落に転じていたものと

　思われる。

(2)　91年に入ると，通年でも全国の地価は前年

　比▲4.6％とはっきりと下落を示した。大都市

　圏の下落幅は２桁を超えた。このような地価

　の下落が生じたのは，74年以来，17年ぶりの

ことであった。これは，前述した要因に加

え，従前から着工されていたビルやマンショ

ンが次々に完成していたこと，実体経済に陰

りが見え始め不動産需要が減退してきたこと

などが実勢価格下落に一層拍車をかけたため

である。

　また，地価下落によって担保価値が下落し

たことが，不動産取引に係る借入れの制約要

因となり，地価の下落を一層加速させた面も

ある。

(3) 地価は上昇局面においては，地域的には，

　まず，東京都心部で上昇が始まり，東京圏全

　体へ，次に，大阪・名古屋圏，さらには，地

　方圏へと波及した。また，用途別には，商業

　地から住宅地へと地価上昇は波及していった。

　地域的には，大阪圏，東京圏，名古屋圏，地

　方圏の順に上昇率が高く，用途別では，商業

　地の方が住宅地より上昇率が高かった。

　　ところが，地価下落の局面では，三大都市

　圏でほぼ一斉に下落が生じた。現在までの累

　積の下落率では大阪圏がもっとも大きいが，

　これは，東京圏では当初の地価高騰が実需を

　背景としていたのに対し，大阪圏の地価高騰

　はバブルの要素が強かったことを示唆してい

　る。用途別にみると，概ね，商業地より，住

　宅地の方が下落率が大きいのも同様に解釈で

　きよう。

ⅤⅤⅤⅤ．資産価格下落の影響

　わが国経済は，91年には住宅投資や耐久消費

財販売の不振などにはじまる景気の調整過程に

入り，92年には設備投資が減少し消費全体も低

い伸びとなっている。

　92年10－12月期の実質ＧＮＰ伸び率は前期比

年率0.5％となり，また政府経済見通しにおけ

る92年度の実質ＧＮＰの実績見込みは1.6％と，

円高不況下の86年度の2.9％を大きく下回り，

第１次オイルショック後の74年度以来の低い伸

びとなることが見込まれている。

　このような景気後退は主として実体経済面に

おげるストック調整による面が大きいとみられ

るが，株価や地価など資産価格の下落が落ち込

みを拡大していることが通常の景気後退局面と
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異なっている。ただし，その影響の程度につい

ては見方が分かれている。さらに，従来景気後

退からの回復を牽引してきた産業に代わりうる

先導産業が見当たらないとの強い指摘がある。

　また，株価や地価の下落そのものや，これら

に起因する金融機関のバランスシートの悪化が

人々のマインドに悪影響を与えて，先行きに対

する不透明感を強めているのも今回の特徴であ

る。

1．資産価格の下落と景気循環

(1)　減少に転じた設備投資

　民間設備投資は91年末から低迷が顕著にな

り，92年第１四半期より，伸び率はマイナスに

転じた。このような設備投資の落ち込みは，主

として景気の拡大が長期に及んだため，設備資

本ストックが積み上がり，その後の需要落ち込

みから，需給ギャップが発生し，いわゆるス

トック調整の局面に入ったとする見方が一般的

である。また，より構造的には，従来景気後退

からの回復を牽引してきた自動車や電気機械な

どに代わりうる先導産業が見当たらないこと

も，設備投資の回復に時間がかかる一つの要因

となっているという強い指摘がある。

(2)　ストック調整と収益の低迷が設備投資に与

　える影響

　製造業の設備投資の減少は，最終需要の低迷

と資本ストックの積み上がりの反動でかなりの

程度説明することができる。景気拡大が長期に

わたる中，企業が先行きに強気の見通しを持

ち，多額の設備投資を行ったことから，ストッ

クの積み上がりも大きくなり，その調整も深い

ものになっていると考えられる。

　また，全産業の設備投資とキャッシュフロー

（ここでは経常利益と減価償却費の和）の関係

をみても，キャッシュフローが期待収益と手元

流動性の両面からラグを伴いつつ影響を与えて

いると見られ，収益の低迷が，今後しばらくは

企業の設備投資抑制要因になる可能性もある。

　ちなみに，経済企画庁の「平成３年度企業行

動に関するアンケート調査」を見ても，企業が

設備投資（能力増強）を決定する要因として，

需要動向や収益水準を最も重視していることが

窺われる。

(3)　資産価格下落の設備投資への影響

　上記のような通常の景気後退期の調整に加

え，資産価格の下落が資金面から設備投資の低

迷を増幅している面があると考えられる。以

下，株価，地価に分けてその影響を考えてみる。

　i） 株価下落の影響

　　　90年初からの株価の下落により，企業は

　　エクｨティファイナンスによる新規の資金

　　調達が困難になる一方，既発エクイティ債

　　（転換社債・ワラント債）を償還する必要

　　が高まり，金融機関借入への回帰や普通社

　　債による調達への依存を高めた。この結

　　果，資本コストが上昇し，設備投資が抑制

　　されている可能性がある。

　　　しかし，その影響の大きさを過大視すべ

　　きでないとの見方もある。確かに，現状の

　　資金調達コストは，エクｨティファイナン

　　スが活発化した88・89年頃に比べると，割

　　高になっていることは否定できない。しか

　　しながら，こうした調達コストの動きは，

　　いわば通常の水準への回帰であり，このこ

　　とが設備投資に著しい悪影響を及ぼしてい

　　るとは考えられない。現実に，企業の借入

　　コストは，公定歩合の引き下げ等を背景と

　　する銀行の貸出金利の低下により，歴史的

　　にみてもかなりの低水準となってきている

　　という意見である。

　ⅱ）地価下落の影響

　　　一方，地価の下落により，担保価値の減

　　少や銀行の担保評価の厳正化から，特に中

　　小企業の借入が困難になり，資金のアベイ

　　ラビリティの面から設備投資が制約されて

　　いる恐れもある。

　　　しかし，これに対しては，土地担保価値
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(4)　資産価格の下落と消費の動向

　人消費は，92年度に入って前年比１％を下

回る低い伸びとなっている。この低迷について

は，いわゆる逆資産効果があるとみられる。個

人消費の伸び率を純金融資産や所得要因等で回

帰分析をしてみても，株価下落を主因とする純

金融資産減少は，91年には個人消費を１％弱引

き下げる効果があったとの計測結果が得られ，

92年に至ってもある程度マイナスに寄与してい

るとみられる。

　資産価格下落の消費への影響については，資

産価格上昇時のプラス効果に比し，下落のマイ

ナス効果がより大きく（資産効果の非対称性），

回帰分析以上に逆資産効果が大きいとの意見も

ある。

　資産効果に加え，景気拡大局面で急速に普及

した耐久消費財等で，ストック調整圧力が著し

く増大したことも指摘できる。特に自動車は，

それまでのトレンド線を大きく上回って推移し

たことから，その調整にはある程度の期間を要

するものと思われる。

2.　資産価格下落と将来への不透明感

　バブル崩壊は人々のマインドに強い影響を与

え，いろいろな側面で先行きの不透明感を強め

ている。このことは，単に「心理的影響」とい

う一言で片づけることのできない，大きなイン

パクトをわが国経済に与えているようにみえる。

(1)　資産価格上昇を前提としたビヘイビア変更

　の影響

　今回のバブル崩壊が生じるまでの人々の各種

の経済行動は株価や地価が経済活動の水準と合

わせて上昇していくということを暗黙の前提と

していたように思われる。

　例えば不動産担保融資が円滑に行われる前提

として，不動産価格が上昇すること，少なくと

も不動産価格の下落はないということがあった。

株式発行の際の安定株主工作や一般投資家の株

式購入を促したのは，配当利回りが低くても，

中長期的にはキャピタルゲインが得られるとい

う見込みがあったからである。個人の持家指向

や子孫のために資産を残そうとする住宅の取得

も，土地が有利な資産であったからであろう。

土地や株式の含み益が，各種の経済的条件の変

動に企業が対応することを可能にさせる役割を

果たしていたことも否定できない。

　ところが，株価の現状をみると，89年末の史

上最高値３万8,915円から92年８月の１万4,309円

まで史上最大の63％の下落を見せ，その後１万

4,000円台から回復したものの，１万8,000円前

後で推移している。地価についても，74年の下

落はあるものの，今回のような大幅な下落が生

じたのは戦後初めてである。しかも，現状では

取引量が細って底値感がつかめない状態にある。

　このため，人々は従来のような経済活動が今

後とも続いていくのかどうかという点について

暗黙のうちに不確かさを感じ，それが，将来に

ついての強い不透明感となって現れているので

はないだろうか。

　このように，経済の先行きに対する不透明感

が強い現状は，消費，設備投資の足元の落ち込

みについての解釈が容易に一致しなかったり，

その将来の回復について従来通りの見方がその

ままでは納得を得にくいような状況でもある。

例えば，バブル崩壊を機に人々の消費構造は基

本的に変化し，今後大きな回復は見られないの

ではないかという主張もみられるように現状に

の下落は資金調達コストの上昇を意味しな

いこと，担保評価の厳正化を含めた銀行の

姿勢もややもすれば安易に流れた80年代後

半からの正常化の過程であることから，こ

れまでのところ設備投資が大きく制約され

ていることはないとの見方もある。

　但し，このところ企業の手元流動性が急

速に縮小してきているといった事情もあ

り，今後において，資金のアベイラビリ

ティの制約が深刻化しないよう留意してゆ

く必要があるとの点では認識は一致してい

る。



資産価格変動のメカニズムとその経済効果

- 31 -

(3) 経済の現状認識と先行きについての不透明

　　感

　資産価格の下落局面におけるわが国経済の現

状認識と当面の経済運営についても，十分な共

通認識が得られているとはいえないようにみえ

る。一方では，わが国はバブル経済からの脱却

過程にあり，当分の間厳しい経済運営を覚悟す

ることが長期的発展の礎を築くことになるとの

考え方がある。他方，わが国経済の現状を一層

厳しくとらえ，このまま推移すると経済は悪循

環を起こして失速する恐れがあるとの見方があ

る。

　これは，短期的な当面の見通しに止まらず，

中期的な経済運営の方針にかかわる問題でもあ

るが，この点に関する先行き不透明感が国民の

コンフィデンスに影響を与えている面もある。

3.　資産価格下落の金融機関への影響

(1)　不良資産と金融機関経営

　i)　不良資産の増大と株式含み益の減少

　　　今回の局面において，金融機関やノンバ

　　ンクが膨大な不動産関連融資を行い，総貸

　　出残高に占めるその比率が急速に高まって

　　いたことから，地価の急激な下落は，銀行

　　の不良資産を著しく増大させることとなっ

　　た。大蔵省のヒアリング調査によれば，都

　　銀，長信銀，信託の3業態における６か月

　　以上延滞債権の元本残高額は，92年９月末

　　現在で，総貸出残高396兆円のうち12.3兆

　　円程度であり，そのうち担保・保証でカ

　　バーされていない残高が４兆円程度となっ

　　ている。

　　　また，株価の下落は，株式等の資産の評

　　価損を発生させ，銀行の収益を悪化させた。

　　株価の下落は同時に金融機関の株式含み

　　益の減少をもたらした。89年３月末には

　　55.4兆円に達していた上記３業態の株式含

　　み益は，92年９月末時点で14.6兆円に減少

　　している。このことは，従来，株式含み益

　　に依存してきたわが国の銀行の基盤を脆弱

　　にしたものと受け止められている。

　　　このように，現状では，金融機関の資産

　　内容が，従来に比べ著しく悪化しているこ

　　とは否定できない。このため，わが国の金

　　融システムの安定性に問題が生じているの

　　ではないか，との懸念とその実体経済への

　　影響が論議の対象となっている。

　ii）不良資産の処理

　　　不良資産の処理にあたっては，自己責任

　　原則を貫くことが基本である。金融機関

ついての人々の見解はまちまちである。

(2)　金融システムについての不安感

　今回の景気循環の過程では，不動産価格が大

幅に変動し，銀行が積極的に不動産関連融資を

拡大させたことから，不動産業と金融機関のバ

ランスシートが著しく悪化する結果となった。

この様に金融機関のバランスシートがかなりの

程度悪化するという経験は，戦後の経済成長の

過程では初めてのものであり，わが国の金融シ

ステムの安定性に問題が生じているのではない

か，あるいは金融機関の貸出態度が慎重にな

り，景気の回復を妨げているのではないかと

いった懸念を引き起こしている。後述するよう

に，前者の問題は経済の他の部分の動向と切り

離して処理すべき問題であり，相応の時間をか

け，計画的，段階的に処理してゆくことは可能

とみられ，また，景気の後退に伴う｢貸手のリ

スク」増大から，貸出態度が慎重になっている

面があり，一部では貸渋りが生じているとの見

方もあるものの，少なくともこれまでのとこ

ろ，金融機関の貸出態度が景気回復を大きく阻

害していたとは見られない。むしろ問題は，

人々が従来わが国経済の中枢に位置してきた銀

行が苦境に陥っているのではないかとの懸念を

持っていることが，前述した経済の先行きに対

する不透明さを強めていることにあると思われ

る。また，この問題は株式市場の悪材料とな

り，株価の先行きの見通しを困難にして，その

点からも人々のマインドに影響を与えている。
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は，競争が促進され経営の選択の自由が広

がるということは，その結果に対して責任

が伴うということでもあることを十分認識

すべきである。民間金融機関は自助努力を

基本としつつ，不良債権の処理方針を早期

に確定し，これを計画的，段階的に処理し

ていかなければならない。

　上記３業態については，株式等含み益

（14.6兆円程度），貸倒引当金残高（3.1兆

円程度），業務純益（半期で1.7兆円程度）

等を考慮すれば，その克服には厳しく真剣

な取組み努力と相当な調整期間が必要であ

るが，不良債権を計画的，段階的に処理し

ていくことは可能であるとみられる。従っ

て，現在の金融機関のバランスシートの悪

化は我が国の金融システムの安定性を損な

う性格のものではないと言えよう。

　なお，政府も昨年８月に実施された総合

経済対策において，公共投資の追加といっ

た10兆7,000億円に及ぶ実需面の対策と並

んで，金融システムヘの信認の確保のため

の努力を続けている。政府や金融当局は，

不必要な介入を避け民間金融機関の自助努

力を基本としつつ，状況の変化に迅速・適

切に対応して，わが国の金融システムが円

滑に機能し，その安定性が確保されるよう

最善の手段を講じていく必要がある。事後

的な対策は，迅速・適切であることが結

局，国民の負担を軽くすることを忘れては

ならない。

　金融機関の経営の健全性と一層の透明性

を確保するためには，不良債権のディスク

ロージャーを推進することも必要である。

金融制度調査会の金融機関のディスクロー

ジャーに関する作業部会は，92年12月の中

間報告において，不良債権の範囲をより明

確化した上で，銀行個別の不良債権額を93

年３月期から開示するよう提言した。この

提言を踏まえた個々の金融機関の対応に期

待するとともに，今後とも金融機関のディ

スクロージャーが整備・拡張されることに

　より，わが国金融機関の経営内容について

　の透明性が一層高まることが望まれる。

ⅲ）金融システムの安定性確保のあり方

　　金融システムの安定は一国の経済の運営

　上不可欠のものであり，また，一旦安定を

　失い始めるとその収拾は極めて困難である

　ため，慎重に対処する必要がある。しかし

　ながら，金融資本市場における自由化が進

　められる中で，わが国のシステムの安定性

　を維持するための従来の手法が，今後，有

　効かつ適切であるかは，検討を要する課題

　であるとの指摘もあった。

　　金融自由化を進めるなかで個々の金融機

　関の経営の不安定を金融システムの信頼性

　に波及させないため，1971年，預金保険制

　度が創設され，その後，その改善が重ねら

　れてきている。しかし，最近における米国

　の経験では，むしろ預金保険に過度に依存

　することの問題点が指摘されている。現在

　世界の各国において，モラルハザードを生

　ずることなく金融システムの安定性を確保

　していく方策が模索されている。

　　なお，金融自由化の進行過程において

　は，従来以上に，個々の金融機関経営の合

　理化のみならず，金融システム全体のリス

　トラクチャリングに取り組む必要がある。

　金融制度改革は，その契機として進められ

　るべきである。

(2) 銀行貸出の伸びの低下と実体経済への影響

　i)　銀行貸出，及びマネーサプライの伸びの

　　低下

　　　上記のような金融機関の資産内容の悪化

　　は，銀行の貸し渋りを通じて，マクロ経済

　　の動向に影響を与えているのではないかと

　　の議論を引き起こしている。

　　　銀行貸出の伸び率は，85～89年度では平

　　均9.2％であったものが，今回の景気後退

　　期において急速に減少し，足元（93年１

　　月）では対前年同月比2.2％増にとどまっ

　　ている。貸出の低い伸びを反映して，マ
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　ネーサプライの伸びも90年後半から急速に

　低下し，92年９月以降マイナスとなり93年

　２月に微増に転じるまで５ヵ月連続マイナ

　スであった。

この点について，

　①　全般的な経済環境の悪化により，貸出

　　先が返済不能に陥る可能性が高まるとと

　　もに，資産価値の下落が貸出先の担保価

　　値を低下させる，

　②　銀行のバランスシートの悪化により銀

　　行のリスク許容力が低下する，

　等の経路により，銀行の貸出姿勢が過度に

　慎重化し，金融の現状が実体経済活動の制

　約となり，景気の回復を妨げるのではない

　か，との主張がある。

ii）銀行の融資態度

　　銀行貸出の伸びの減少の要因としては，

　景気後退に伴う経済活動の停滞，従来積み

　上げた手元流動性の取り崩し，資産取引の

　減少等により借入需要が減退していること

　をまず挙げる必要があろう。

　　しかしながら，銀行の融資態度がこれま

　でのバブルの期間に比べ慎重になっている

　ことは事実である。従来，ややもすれば資

　金使途や収支計画，返済計画の厳密な審査

　を欠き，担保に傾斜した融資が行われてい

　たとすれば，現在そうした融資の姿勢は姿

　を消しているとみられる。また，銀行がプ

　ライムレートの適用先を絞ろうとする動き

　も見られる。これは80年代後半の行き過ぎ

　た貸出姿勢の是正，信用度に応じた貸出金

　利の設定という原則への回帰が行われてい

　るとみることもできよう。

　　この間の銀行の貸出金利の状況をみる

　と，短期金利のピークである91年３月から

　93年１月にかけて，公定歩合の2.75％低

　下，有担コールの4.4％低下に対し，貸出

　約定金利は3.4％低下しており，過去の金

　融緩和期（80年７月から82年１月の公定歩

　合3.5％低下，有担コール6.1％低下に対し

　貸出約定金利の2.7％低下）以上に低下し

　ている。

　　また，企業の手元流動性の水準は現在

　1.6ヵ月弱であり，89年末の２か月程度に

　比し，低下しているものの，なお86年半ば

　の水準にある。これは，中小企業について

　のみ見ても，ほぼ同様である。

　　他方，普通社債の発行は商法改正による

　発行限度拡大に加え，エクイティ債の償還

　もあって近年活況を呈しており，新規発

　行額は，91年６兆4,000億円，92年７兆

　1,000億円と，85年～90年の年平均発行額

　２兆3,000億円と比し，大幅増となってい

　る。

ⅲ）実体経済に与える影響

　　以上の諸点を勘案すると現在の銀行貸出

　の伸びの低下は，経済活動の停滞，資産取

　引の減少等に伴う借入需要の沈静化を基本

　的な要因としており，少なくともこれまで

　のところ，金融機関の貸出態度の慎重化が

　景気動向を大きく制約したということはな

　いと言えるであろう。

　　ちなみに，設備投資の減額修正の理由に

　関する通産省の設備投資調査（92年10月時

　点）をみると，設備投資計画を92年３月時

　点比減額修正した企業の減額理由（複数回

　答可）として，需要見通しの下方修正

　（67.3％）や利益の減少（65.5％）を挙げ

　るものが多く，かつ前回調査（92年３月）

　に比べても大幅に増加（それぞれ55.1％，

　52.1％）している。また，資金調達コスト

　の上昇等資金調達面の制約を理由として挙

　げるものは少数に留まり（資金調達コスト

　の上昇2.7％，資金調達の量的制約9.4％

　を併せて12.1％），かつ前回調査に比べ減

　少（13.0％）している。こうした事実も，

　金融の現状が実体経済活動の制約とはなっ

　ていないことの裏付けとなるであろう。

　　しかしながら，景気の後退時に今回のよ

　うな資産価格の大規模な下落を経験したの

　は，高度成長期以来初めての経験であり，

　中小企業の中には，銀行の融資態度が厳し
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　くなっているという声もあることから金融

　情勢の先行きについては充分注意を払って

　いく必要がある。また，このような状況下

　では借手の事業リスクの高まりに加え，借

　手の担保価値の下落等を通じ，貸手のリス

　クも高まり，これに銀行の資産内容の悪化

　による貸出リスク許容力が低下して貸出し

　に慎重になる傾向がある。従って，中小企

　業等への貸し付けが，極度に抑制されるこ

　とのない様充分注意していくことが必要で

　ある。

iv）ＢＩＳ規制の影響

　　ＢＩＳ規制により貸し渋りが生じている

　のではないか，との意見がある。

　　現時点においては，劣後ローンの取り入

　れや円高による外貨建て資産の目減りの結

　果，対象となる国内銀行90行の自己資本比

　率は8.7％（92年９月末）に達し，93年３月

　末に達成すべき８％をクリアしている。さ

　らに，金融機関の自己資本の充実策とし

　て，期限付き劣後ローンに加え，永久劣後

　債や強制転換権付劣後転換社債，永久劣後

　ローンが可能となるなど新たな手段の拡充

　　が図られている。また，債権の流動化につ

　　いて，新しく信託方式によるものが認めら

　　れるなど，一層の多様化が図られている。

　　今後の株価動向，為替レートの水準にもよ

　　るが，当面，ＢＩＳ規制が貸出の大きな制

　　約とはなっていないとみられる。

しかしながら，

　①　劣後ローン取り入れにより，銀行の調

　　達コストが上昇している，

　②　不良債権処理のため銀行は利鞘の拡大

　　を図ろうとしている，

　③　ＢＩＳ規制により，量的拡大が困難に

　　なっている，

などの指摘もあり，今後の動向に留意する必要

がある。

　ＢＩＳ規制は，基本的には銀行経営の健全化

のために必要な施策の一つであるが，わが国の

金融機関の自己資本が株式含み益に依存してい

る現状は，資金の需要，供給関係にかえって混

乱をもたらすことになる（ビルト・イン・デス

タビライザー機能）との指摘もある。資産価格

の変動を契機に提起された大きな課題と言えよ

う。

終わりに

1.　80年代後半の株式・土地を中心とした資産

　価格の急上昇は，長期にわたる大幅な金融の

　緩和とわが国経済の先行きについての強気の

　期待を背景に，金融行動が過度に活発化し，

　大量の資金が株式・土地の市場に流れ込んだ

　ために発生した。その過程で，ファンダメン

　タルズから離れた価格の上昇，即ち「バブ

　ル」が発生していたと見られる。

　　バブルはファンダメンタルズが悪化した

　り，人々がリスクを警戒するなどして，自然

　に崩壊するか，あるいは政策面での対応に

　よって，いずれ崩壊するものであり，一旦崩

　壊が起こるとそれは実体経済面や金融面に多

大な影響を及ぼすおそれがある。従って，バ

ブルの過程で生ずる様々な悪影響を避ける基

本は，バブルを発生させないことである。

2.　バブルの発生と崩壊は以下のような悪影響

　を及ぼす。

(1)　第一に資源配分面の歪みを生ずる。バブ

　ルの過程で，結果として継続しがたい資産

　価格が形成され，これをもとに人々が誤っ

　た行動をとることとなる。例えば，保有資

　産価格の評価益により人々の間に，豊かに

　なったとの錯覚が生まれ，通常では行われ
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ない様な高額品の購入や浪費が行われるこ

とになる。企業間では保有資産の担保価値

の変化に伴い資金の流れに歪みを生ずるこ

とにもなりやすい。

(2) 第二に分配面の歪みを生ずる。資産価格

　の上昇期には資産格差が拡大し，人々の間

　の不公平感が強まる。特に地価が上昇する

　と，大部分の勤労者は生涯働いても家を手

　にいれられないことともなる。このような

　資産価格の上昇はバブルが崩壊し，資産価

　格自体が仮に元に戻ったとしても，所得や

　資産の分配に撹乱的な影響を残すことにな

　ると考えられる。

(3) 第三に資産価格の極端な変動は一国の経

　済運営上不可欠な金融システムの安定性を

　損なうおそれがある。

　　これは，銀行については，その保有債権

　の担保価値は資産価格変動に伴って変動す

　る一方，負債は預金や金融債という形でそ

　の金額が確定していることから，資産価格

　下落の影響により，その経営が不安定化す

　るおそれがあるためである。

3. このような悪影響を避けるため，バブルの

　発生を避ける手だてを講ずる必要があるが，

　このことは，市場メカニズムに従った資産価

　格の変動そのものが望ましくないと言うこと

　を意味するのではない。ここで資産価格形成

　に対する我々の基本的な考え方を整理して述

　べれば次の様になる。

(1)　資産価格のファンダメンタルズを反映し

　た変動は最適な資源配分のためには望まし

　いことである。例えば，株価が企業の収益

　を反映し，地価が土地の生産性を反映して

　変動することは資源配分の観点から望まし

　い。

(2)　今回の資産価格の急激かつ大幅な変動の

過程で，分配面での不公平が拡大したり，

各種の不正行為が発覚したことなどから市

場メカニズムに対する人々の信頼が揺らい

でいるように思われる。このような場合わ

が国ではともすれば，市場に対する規制や

介入の強化を求める声が強まる傾向にある

が，近視眼的な規制は長期的な観点からは

望ましくない結果をもたらす。

(3) 他方，資産価格は期待に依存して動くた

　め，人々の期待がファンダメンタルズから

　大幅に乖離し，投機のための投機が行われ

　る場合には，バブルが発生する可能性があ

　り，これは避けなければならない。そのた

　めには，マクロレベルで適切な政策運営を

　行うとともに，市場の特性に応じ，適正な

　資産価格の形成を容易にするために必要な

　制度的枠組みを整えておく必要がある。

4．今回のバブルの発生の経緯に鑑みれば，マ

　クロ政策の観点からは，今後は以下の諸点に

　留意する必要があろう。

(1)　今回のバブルの過程では，景気の拡大局

　面においても低金利が続いたことが，資産

　価格上昇を長く続けさせる一因となった。

　更に，その背景を遡ると，ブラックマン

　デー後，国際協調の要請から金融政策に大

　きな制約が課せられたという面がある。自

　由で開放された国際経済体制に大きく依存

　する日本としては，今後とも世界経済の安

　定的成長のための国際協調を積極的に進め

　ていく立場にある。しかし，国内経済の持

　続的安定的成長が確保されることによっ

　て，初めて国際協調が可能となることに留

　意する必要がある。

(2)　今回の資産価格上昇の過程では，為替等

　への配慮から金利を低く抑える中，結果的

　に通貨供給量が増大し，それが資産取引に

　向かった経験に鑑み，今後の金融政策の運
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営にあたっては，通貨供給量等の量的指標

をも金利動向とあわせて考慮する必要があ

る。ただし，経済の安定のため，金利をよ

り重視すべきか，通貨供給量の伸びを重視

すべきかは，経済情勢によっても異なりう

ることや，近年，金融商品間の資金シフト

や資産取引に伴う貨幣需要関数の不安定化

等によりマネーサプライの動きが撹乱され

ていると見られることから，あくまで金

利，貸出条件等を併せて総合的に判断する

必要がある。

(3)　今日のようにストック化の進んだ経済清

　勢のもとでは、バブルが発生すると，大き

　な問題が発生し，最終的には政策対応が必

　要になること，今回のように物価が比較的

　安定したなかで資産価格が大幅上昇する場

　合もあることから，経済運営にあたっては

　物価の動向のみならず資産価格の動向にも

　従来以上に注目していく必要がある。特に

　金融の大幅緩和期における資産価格動向に

　は十分注意する必要があろう。

　　しかしながら資産取引についても基本的

　には市場メカニズムを信頼すべきである

　し，また資産価格の変動に逐次政策で対応

　すると，実体経済に必要以上の撹乱をもた

　らすおそれがある点に留意しなければなら

　ない。

5.　土地や金融市場については，それぞれの市

場の特性に配慮しつつ，以下の様に対応して

行くことが望ましい。

(1)　土地は，経済活動に欠かせない資産であ

　り，その利用は長期的な観点から行われる。

　また，通常の土地の取引に要する金額は一

　般の人々の所得に比べ極めて大きいことか

　ら，土地の取引は人々の行動に長期的影響

　を与える。加えて土地取引は，公共的な土

　地利用計画，税制，金融情勢等，種々の要

　因の作用を受ける。従って，適正かつ合理

的な土地利用を目標とする土地政策は長期

的かつ総合的な見地に立って，これを推進

する必要がある。

　税制については，土地に対する適正・公

平な税負担を確保しつつ，地価高騰の再発

を防止する観点から平成３年度に地価税の

創設を含む総合的見直しが実施された。ま

た，土地のより適正な利用及び優良な賃貸

住宅の供給をも考慮して借地借家法の見直

しが行われた。さらに土地利用計画の整備・

充実や土地に関する情報の整備・充実，住

宅・宅地の供給促進等の枠組み作りに努め

ることが必要である。

　以上のような制度的枠組みの整備の他

に，緊急時の対策として，総量規制等のい.

わゆる個別対策を考慮すべきかが問題とな

る。地価の急上昇が広範な人々の生活に大

きな影響を与えることを考えると，こうし

た個別対策は，発動のルールを明確にした

上で，緊急避難的に実施されるならば止む

を得ないかもしれない。ただし，その際も

直接価格に介入するような対応は避けるべ

きである。

(2)　1970年代半ば以降積極的に推進されてき

　た金融自由化政策は，経済の国際化，国債

　の大量発行，情報処理における急速な技術

　革新などの変化に伴って，従来の諸規制が

　時代に合わなくなってきたという要因から

　避けられないものであった。自由化は金融

　システムの効率化や利用者利便の向上に資

　するものであり，今後一層その定着および

　推進を図って行くべきである。今回の資産

　価格の大変動は，結局不良資産の累増とい

　う形で，その影響が金融機関に最も顕著に

　現れることとなったが，その原因を金融自

　由化に求める議論もある。しかし，問題は

　金融自由化を進めたことにあるのではな

　く，その趣旨が金融機関において不徹底で

　規制金利時代の量的拡大競争の行動原理が

　残っていたことにある。今後，金融自由化
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6.　わが国の経済は，設備投資が減少し，消費

　も低い伸びを示すなど，景気の調整過程にあ

　る。

　　80年代後半の景気拡大が長期に及んだこと

　から，企業部門では大幅な設備投資の伸びが

　見られ，また家計部門でも耐久財消費等が大

　きく伸びたことから，ストックの積み上がり

　も大きく，現在，その調整も深いものとなっ

　ている。

　　資産価格の下落によって，実物面では，消

　費がいわゆる逆資産効果を通じ抑制されてい

　ると見られる。設備投資について株価下落に

　伴う資本コストの上昇や，地価下落による担

　保力の低下を通じ，資金面から抑制されてい

　るとの議論もある。

　　加えて，資産価格の下落は，金融面では，

　金融機関の株式含み益の減少と不動産関連融

　資を中心とした不良債権の大幅増加を招いた。

　　このように景気の落ち込みが深いことや，

　金融機関の資産内容の悪化という，初めての

　経験に加えて，バブルの崩壊により，人々が

　これまで経済行動の暗黙の前提としてきた資

　産価格の右上がり期待が崩れることとなった

　こともあって，景気の現状や先行きについて

　強い不透明感が広がっている。

7.　欧米には，わが国のバブル崩壊と景気後退

　を見て，それまでの日本経済は虚構の上に成

　り立っていたものであり，その崩壊と同時に

　日本の繁栄も終わったとの見方がある。

　　確かに日本経済は，バブルの後遺症を克服

　する中で厳しい状況に直面しているが，これ

　まで日本経済を支えてきた高い技術力，高い

　教育水準，勤勉な労働者，高い貯蓄率と投資

　率などが今回のプロセスを経て大きく損なわ

　れたわけではない。今後は，リストラクチャ

　リングを進めることにより，今回の資産価格

　変動のプロセスを通じて提起された根本的な

　問題を逐次解決しつつ，日本経済を新たな安

　定的成長の軌道に乗せるべく努力してゆくこ

　とが必要であろう。

に当たっては自由化と不可分の関係にある

自己責任の原則に基づくリスク管理の徹底

が必要である。

　また，金融システムの安定は，これまで

進められてきた金融自由化と両立する形で

行うべきである。具体的には，①市場での

価格形成に対する信頼感を維持する，②金

融機関が含み益に依存することなく健全な

融資活動に必要な自己資本を確保する，③

不良資産等に関するディスクロージャーを

推進する，④判断を誤った金融機関の経営

責任を明確にすることとし，これらが着実

に実施されることを前提に，行政の側も，

金融システムの安定に対する国民の信頼に

応えるべく，緊急の事態への必要な措置を

迅速にとれる体制を整えておくべきである。
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付属図表Ⅰ－１　株価の推移

付属図表Ⅰ－２　わが国の株価および地価総額の推移
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付属図表Ⅰ－３　地価上昇率の推移
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付属図表Ⅰ－５　80年代における世界の地価上昇率の推移

付属図表Ⅱ－１　85年以降の為替・金融情勢
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付属図表Ⅱ－２　米国の主要経済指標

付属図表Ⅱ－４　プラザ合意後の円高局面の過去との比較

付属図表Ⅱ－３　主要国の経常収支の動向
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付属図表Ⅱ－５　わが国の国際収支の推移

付属図表Ⅱ－６　72・73年と今回の資産価格・物価の比較
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付属図表Ⅱ－７　80年代の不動産業の資金運用と調達額

付属図表Ⅱ－８　銀行の不動産関連融資残高の動向

付属図表Ⅱ－９　ノンバンクの融資状況



資産価格変動のメカニズムとその経済効果

- 47 -

付属図表Ⅱ－10　製造業の金融機関借入金依存度の動向

付属図表Ⅱ－11　預金残高に占める自由金利預金の比率

付属図表Ⅱ－12　法人企業の資金不足額・調達額，および両建て比率
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付属図表Ⅱ－13　企業規模別資金調達・運用額の推移(フローベース)
(金融・保険業を除く)
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付属図表Ⅱ－14　企業部門の資金調達・運用額の推移（フローベース）



資産価格変動のメカニズムとその経済効果

- 50 -

付属図表Ⅱ－15　上場企業の内外証券市場を通ずる資金調達
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付属図表Ⅱ－16　日米製造業の手元流動性の総資産に対する比率
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付属図表Ⅱ－17　個人部門の資金調達・運用額の推移（フローベース）

付属図表Ⅱ－18　個人株主数の推移

付属図表Ⅱ－19　政府経済見通しと実績
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付属図表Ⅱ－20　企業収益の予想と実績

付属図表Ⅱ－21　１人当たりＧＮＰ主要５か国比較

付属図表Ⅲ－１　実質ＧＮＰ伸び率に対する個人消費と設備投資の寄与度
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付属図表Ⅲ－２　企業規模別設備投資伸び率
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付属図表Ⅲ－３　需給ギャップの縮小

付属図表Ⅲ－４　設備投資と収益及び金利の動向
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付属図表Ⅲ－５　実質最終消費支出の要因分解

付属図表Ⅲ－６　実質国内家計消費支出の伸び率と耐久消費財の寄与度
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付属図表Ⅲ－７　自動車新規登録届け出台数の推移

付属図表Ⅲ－８　大型小売店販売額伸び率の推移

付属図表Ⅲ－９　新設住宅着工と長期金利の動向
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付属図表Ⅲ－10　貸家着工と若年層の動向

付属図表Ⅲ－11　新規自己破産受理件数の推移

付属図表Ⅲ－12　銀行取引停止処分者件数と倒産負債額の推移
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付属図表Ⅳ－１　株価と金利の動き

付属図表Ⅳ－２　投資信託の解約の増加
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付属図表Ⅳ－３　地価下落に関する主要経済指標

付属図表Ⅴ－１　設備投資の決定要因についてのアンケート調査
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付属図表Ⅴ－２　法人企業の借入金利子率の推移

付属図表Ⅴ－３　乗用車の購入と消費者信用の推移
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付属図表Ⅴ－４　銀行貸出及びマネーサプライの動向
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付属図表Ⅴ－５　貸出金利の低下動向（前回の低下局面との比較）
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付属図表Ⅴ－６　手元流動性（対売上高比率）の推移

付属図表Ⅴ－７　設備投資計画の減額修正理由
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(補　　論　1)　　株価についての考え方

1.　株価の決定については，必ずしも確立され

　た議論があるわけではないが，企業の配当支

　払いの割引現在価値でこれを説明しようとす

　る考え方が一般的である。これは，株式保有

　に伴う期待収益率が他の市場性を有する資産

　と同程度になることに加えて，いわゆる横断

　性条件を仮定して，株価の理論式を導く考え

　方である。

　株式と債券の間で裁定条件を考えると，両者

の期待収益率が等しいという条件から，次の式

が導かれる。

　すなわち株価は，将来の任意の時点（t＋

Ｔ）をとったとき，その期の株価の期待値の割

引現在価値（第１項）と，その期間までの配当

の割引現在価値（第２項）の和として表される。

期間（Ｔ）を無限大としたとき，②式の第１項

がゼロ，つまり横断性条件③が成立すると仮定

すれば，④式が得られる。

　即ち，現在から無限大の将来における配当の

現在割引価値の期待値が株価ｐ
＊
ｔである。

　ここで配当（ｄ）の成長率をｎ，即ちｄｔ＋ｊ＝

ｄｔ(１＋ｎ)ｊを仮定して，これを④式に代入すると，

　実際の株価水準が，近似的にもせよこうした

考え方で説明されるためには，以下の条件が必

要である。

(1)　経済情勢が安定しており，株式市場参加者

　 が将来について安定的な予想を抱いているこ

　 と

(2)　株式と他の資産の間で代替性が高く，また

　 他の資産との間に裁定取引が十分働くこと

(3)　市場参加者が将来の株価について予想する

　 場合，例えば株価が急激に無限に発散するよ

　 うな期待は持たず，その意味で合理的な予想

　 が形成されていること

が導かれる。

　ここまでは，危険中立的な経済主体を考えて

きたが，危険回避的な行動を前提とすれば，リ

スクプレミアム分が債券利子率に上乗せされ，

⑤式が導かれる。

（注）pｔ：ｔ期初の株価

　　 Ｅｔ：ｔ期初における期待を示すオペレー

　　　　　タ

　　　dｔ：ｔ期末に支払われる配当

　　　 r：債券利子率

　　 Ｐ
＊
ｔ：株価

　　　 σ:リスクプレミアム

　　　 ｎ:配当の期待成長率
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　こうした条件が常に成立するとは限らない

が，経済情勢に大きな変化がない状況におい

ては，こうした条件が一応満たされると考え

て良いだろう。

2．前記の式には，株式価格の決定要因とし

　て，将来の配当のみが用いられている。現実

　には企業は，金融資産及び稼働資産の含み益

　を保有しており，これが株価に影響を与える

　こととなる。この点について，割引配当モデ

　ルの考え方に従って整理すると次のとおりで

　ある。

(1)　内部留保の増加は，それがいずれ株主に還

　　元されると予想される限りにおいて，実物投

　　資に用いられても金融市場で運用されても，

　　株価を上昇させる要因になる。内部留保を実

　　物投資に回した場合，期待収益率が市場金利

　　を上回るならば，株価はその投資額を上回っ

　　て上昇する。

(2)　保有金融資産については，基本的な考え方

　　は内部留保と同じである。

(3)　いわゆる企業の実物の含み資産について

　は，遊休資産である限り，基本的な考え方は

　内部留保と同じである。

　　他方，既に企業活動に投入されて転用でき

　ない実物資産については，企業解散を前提と

　しない限り，含み益の増加は株価を押し上げ

　る要因とならない。ただし実物資産について

　の含み益の増大が，リストラクチュアリング

　に伴う収益機会の増大と捉えられ，従来の用

　途から新たな用途へと転換が行われて企業収

　益が増大すると予想されれば，株価は上昇す

　る。

3．以上１．２．が株価に関する代表的な理解

　であるが，既述のとおり株価がこうした方式

　で決定されるには，厳格な条件が必要である。

　したがって，株価が理論値から乖離するバブ

　ル現象が起きる可能性を否定することはでき

　ない。

　株価のバブルについては，十分な研究が進

んでいないのが実情である。ひとつの考え方

として，割引配当モデルの中で，横断性条件

をはずして考える合理的バブルの考え方があ

る。

　バブルについてはその他にも，株式市場で

合理的投資家とそれに追随する投資家がいる

というように，投資家の間に保有する情報の

差異を設ける考え方や，投資家が，自分より

遅れて市場に参加する人がいると見越して，

他の投資家が参加してくる前に利益を得よう

と市場に参加するプロセスが，自己実現的に

株価を上昇させるといった考え方もある。

4．株価の評価に際して，ＰＥＲ（株価収益

　率）に基づいて株価の水準を判断する考え方

　があるが，その基準となるＰＥＲの理論値

　は，配当割引モデルの考え方に基づいて算出

　されている。従って，ＰＥＲによる株価水準

　の判断は，配当割引モデルによるものと同じ

　こととなる。

5．なお，上記の考え方と異なり，企業の資産

　価値（解散価値）に着目して株価水準を判断

　する，いわゆるＱレシオという考え方が，19

　80年代後半に主張された。これは，株式を企

　業の資産に対する持分権としてとらえ，株式

　の時価総額は少なくとも企業の資産価値に等

　しくなると主張するものである。具体的には

　Ｑレシオを，「株式時価総額／（資産総額－

　負債総額)」と定義し，Ｑは長期的には１に

　近づくので，Ｑが１を下回れば株価は割安と

　判断されるという考え方である。

　　しかし，このＱレシオには以下のような問

　題点がある。第一に，我が国のように企業解

　散やＭ＆Ａに多大なコストがかかったり，現

　実にはそれらが不可能なケースが多い場合に

　は，資産価値（解散価値）自体がほとんど意

　味を持たない。第二に，Ｑレシオが１に近づ

　くことを，企業の解散価値とは別の観点か

　ら，いわゆるトービンのｑと関連づけて理解
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しょうとする立場もあり得るが，その場合

トービンのｑの水準がどうなるか不明なた

め，必ずしもＱが１に近づくとはいえない。

　ただし，遊休資産としての土地や，資産と

して保有している株式の含み益が株価に影響

を与えて，株高を実現することはあり得るか

ら，そういう意味でＱレシオもひとつの株価

説明要因になりうることは否定できないであ

ろう。

　仮にＱレシオを株価の尺度として用いるに

しても，それはあくまで補助的に用いられる

べきものと考えられる。

(補　　論　2)　　理論株価の計測結果

1． 計測手段

　　補論１で示したとおり，理論的には，株価

　は期待配当流列の割引現在価値として求めら

　れる。しかし，実際の計測にあたって配当実

　績額を用いると，これまでの様に，配当額が

　硬直的で，利益の増加に対しても大きくは増

　えない傾向がある場合，株価を過小評価する

　おそれがある。この場合税引後利益を用いる

　と，現時点の配当と将来の配当をともに考慮

　に入れることとなり，少なくともこうした歪

　みの影響を避けることができる。従って本計

　測では，配当割引モデルにおける配当を，税

　引後利益で置き換えることとしている。

　　このように本計測は，一種の代理変数を用

　いた近似となっている。さらに後述のように

　種々の仮定を置いていることもあるので，計

　測結果は極めて大まかな推計に過ぎない点に

　留意する必要がある。

2． 計測方法

　具体的な理論株価の計測は，次の基本式に

　基づき，以下の条件の下で行った。

(2) 長期金利については，上場国債の最終利回

　り（全銘柄平均・期末）とした。

(3) 利益の期待成長率については，名目ＧＮＰ

　成長率の移動平均（過去２年，当年，将来２

　年の５年移動平均）に従って予想されるもの

　とした。なおその時点における将来の名目Ｇ

　ＮＰ成長率については，将来の実現値が予め

　正確に予想されているものとしている。

(4) リスクプレミアムについては，入手可能な

　客観的データがないため，現実に入手できる

　データから逆算を行い，その平均値を使用し

　た。具体的には，77年から86年の間の10年間

　の株価の平均が理論株価の平均に一致すると

　の前提で，逆算して得た同期間のリスクプレ

　ミアムの平均値とした。

(5) 月次の理論株価については，次のように計

　測した。すなわち税引後利益及び長期金利に

　ついては，月次の統計をそのままあてはめ，

　また利益の期待成長率については移動平均

　（過去30か月，当月，将来29か月）に従って

　予想されるものとした。

3． 計測結果

　　年末時の株価の推移をみると，1980年から

　88年頃までは，株価の上昇はファンダメンタ

　ルズである程度説明できそうである。しか

　し，1989年頃には株価にバブルが発生した可

　能性がある（補論図表２－１）。

　　この論拠は次の三点である。

　　第一に，89年末時点において，現実の株価

　(注)Ｐ＝理論株価，ｅ＝税引後利益，

　ｒ＝長期金利，σ＝リスクプレミアム，

　ｎ＝利益の中長期期待成長率

　計測にあたって諸条件は次のとおりとした。

(1) 株価は，東証一部上場企業の一株当たりの

　単純平均株価（期末）とした。
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の水準は理論株価の水準の倍以上となってお

り，両者の乖離が極めて大きくなっている。

　第二に，89年においては，現実の株価は理

論株価とは全く逆方向の動きをしている。

　第三に，89年拡大した現実の株価と理論

株価の乖離は，その後現実の株価が急速な下

落をすることで，縮小している。すなわち，

現実の株価のなかに過大な部分が生じ，事後

的にみてその誤りが修正されたとの見方がで

きる。

　現実の株価と理論株価の間の乖離は，他の

時期にもみられないわけではないが，これら

三つの特徴が揃っている時期は，少なくとも

本計測期間内においては，89年頃以外にはみ

られない。

　89年頃に現実の株価が理論株価から大幅に

乖離した理由については，次のような解釈が

可能であろう。即ち89年においては，利益，

また計測上の期待成長率がやや高まったもの

の，金利上昇が明確なものになったため，理

論株価が下落に転じたが，投資家は，それま

での数年間企業収益が予想を上回る拡大を続

けてきたことから将来の企業収益に過大な期

待を抱いたか，あるいは将来において金利上

昇が長続きしないとの期待を持ったため，株

価のさらなる七昇を予想した，との解釈であ

る。

　なお月次の株価の推移をみると，ブラック

マンデー直前と88年央以降，理論値との乖離

が大きいが，いずれもその後の理論株価の上

昇でその乖離は縮小している。これらのケー

スにおいては，投資家が将来のファンダメン

タルズの改善をある程度予測して，それが結

果としてはそれほど間違っていなかったとい

う可能性も考えられ，現実の株価と理論株価

が乖離した時点でバブルが発生していたかど

うかについては，必ずしも明らかではないと

考えられる（補論図表２－２）。

　なお名目ＧＮＰ成長率の移動平均年数，平

均リスクプレミアム対象期間に若干の変更を

加えた場合でも，やや説明力は落ちるが，概

ね同様の結果となっている。

　この計測結果は，89年頃の株価についてバ

ブルが発生した可能性を示唆したものといえ

る。
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補論図表２－１　利益割引モデルによる理論株価及び現実の株価（年末値）

補論図表２－２　利益割引モデルによる理論株価及び現実の株価（月末値）
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(補　　論　3)　　理論地価の計測と基本的な考え方について

1． 収益還元モデルの考え方

　　地価の収益還元モデルは，基本的には株価

　の決定メカエズムを検証する上で使用される

　割引配当モデルと同様の考え方に基づいてお

　り，地価は将来にわたって予想される地代の

　割引現在価値に収束するというものである。

　地価については，合理的な投資家が参加する

　市場の下では，土地保有による収益率は裁定

　取引を通じて長期的には金融資産収益率と均

　等化するとの前提に成り立っている。実際の

　地価は，保有コストとしての税金や経済環境

　等の変化に伴う地代等のリスクプレミアムが

　複合的に組合わさって決定されると考えられ

　る。

ディング協会公表の実質賃料は，大手のビル

を対象としているため，立地条件に恵まれた

高グレードなビル以外のビル用地における価

格上昇を正当化するものではない。また，総

務庁公表の家賃についても，継続分を含むた

め，実勢価格を反映しにくい性質がある。

従って，以下での計測結果については，やや

幅を持って見ることが必要となる。ここでの

金利は，年平均の利付き電々債流通利回りを

使用した。

　なお，理論地価については，既に日本銀行

「90年４月調査月報」，経済企画庁「平成３年

版経済白書等」等においても本研究会と同様

の考え方，使用データにより分析がなされて

おり，結論は概ね一致している。

3．計測結果

　 東京圏の商業地については，本文で指摘し

 たように，86年頃から急速に上昇しピークの

 90年には85年基準の2.7倍に達した。また，

 オフィスビル賃料は90年には85年基準の２倍

 と概ね地価上昇に見合う形で高騰した一方，

 金利は80年代半ば以降低水準で推移していた

 が89・90年には上昇した。この結果，理論地

 価が89・90年には低下したため，現実の地価

 は，90年には僅かながら理論地価を上回るこ

 ととなった（補論図表３－１）。

 　また，東京圏の住宅地や大阪圏の商業地・

 住宅地については，この間のファンダメンタ

 ルズだけでは正当化のできない動きがみられ

 た。東京圏住宅地では，住宅家賃が85年から

 90年の間で1.2倍に止まったことから，現実

 の地価は87年頃から理論地価を上回って乖離

 した。また，大阪圏の商業地や住宅地につい

 ても，オフィスビル賃料や住宅家賃が同期間

 には低水準の伸びに止まったことや89・90年

(注)Ｐ＝地価，Ｒ＝代，ｒ＝金利，τ＝

　　 税金，σ＝リスクプレミアム，ｎ＝地

　　 代の期待成長率

2．計測手段

　 理論地価の計測に当たっては，現実の地価

 のトレンドとの比較を容易にするため，ここ

 では指数化して算出した（具体的には，76年

 から85年までの10年間平均を100とした地代，

 長期金利を使用した）。

   また，計測の前提としては，賃料・金利は

 将来的に不変とし，データの制約からリスク

 プレミアム・税金をゼロと仮定した単純なモ

 デルを採用した。使用するデータには，地代

 は，実勢価格を反映した統計が存在しないた

 め，商業地については日本ビルディング協会

 公表の実質賃料，住宅地については総務庁公

 表の消費者物価指数の中の「持家の帰属家賃

 を除く家賃」を使用した。但し，日本ビル
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には高金利となったことから，現実の地価は

89年以降理論地価と大幅な乖離が生じた。更

に，名古屋圏の商業地・住宅地についても，

90年に至って家賃・金利だけでは説明のつか

ない動きがみられたが，その乖離は小幅に止

まった。

4． その他の計測について

　　わが国の理論地価について，野口(89年)

　は，全国主要都市における個別地点でのオ

　フィスやマンション賃料に諸費用を考慮した

　採算地価を計測した。これを地価公示と比較

　すると，商業地については東京大手町を除い

　て現実の地価が理論地価を都内では２倍程

　度，地方都市で３倍程度に達していること

　（87年）を指摘し，土地利用収益では正当化

　できない「バブル」が生じたと結論した。住

　宅地についても，同様の結論が得られている。

　　また，地域別名目ＧＤＰと長期金利を説明

　変数とする地価の回帰分析を行った（計測期

　間70年－86年）。その上で，87年以降の地価

　の予測値を外挿すると，東京圏の全用途地域

　については87年以降，また大阪圏については

　89年以降に現実の地価が予測値に対し大きく

　上方に乖離しており，この間の地価の動きに

　「バブル」があったのではないかとする本文

　での結論と一致する（補論図表３－２）。



資産価格変動のメカニズムとその経済効果

- 72 -

補論図表３－１　収益還元モデルによる理論地価と現実の地価
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補論図表３－２　回帰式による予測地価と現実の地価



資産価格変動のメカニズムとその経済効果

- 74 -

(補　　論　4)　　ストック調整型設備投資関数による推計

1．ストック調整型設備投資関数の基本的考え

　方

　(1)ある生産量に対し，望ましい資本ストック

　 がある（技術条件）。

　　 Ｋ＊＝ｖＹ………(1)

　(2)設備投資は，前期の資本ストックと今期の

　 望ましい資本ストックのギャップをある調整

　 速度でうめる様に行われる。

　　 Ｉｔ＝α（Ｋ＊－Ｋｔ－１）………(2)

　(3)この関係から，設備投資と生産量と資本ス

　 トックとの間に以下の関係がある。

　   Ｉｔ＝α（ｖＹ－Ｋｔ－１）

　   ＝αｖＹ－αＫｔ－１………(3)

２．この関数を用いて設備投資関数を推計する

　と，以下の結果が得られる。

(1)被説明変数　製造業実質純投資

(2)説明変数

　①製造業実質総生産額の当期と過去３四半期

(補　　論5　)　　キャッシュフロー型設備投資関数による推計

１．キャッシェフロー型設備投資関数の基本的

　考え方

　　設備投資は，資金・期待収益の両面から，

　　キャッシェフローに影響をうける。

　　ただし，キャッシェフローが実際の設備投

　　資に影響するには若干のラグがある。

　法人全産業名目設備投資額

（季節調整済四半期値）

　(2)説明変数

　　①キャッシュフロー（季節調整済値），６

　　　期のアーモンラグ。

　　②消費税駆け込みダミー

　　　　（89/１－３＝１，89/４－６＝－１，その他＝０）

　　　※消費税導入前の駆け込み需要と，導入

　　　直後の反動減の影響を除去

(3)推計期間　84年第１四半期～92年第４四半期

(4)推計結果

　名目設備投資額＝－1,851＋1,0818＊

　　　　　　　　 （－2.05）（14.9）

　(注) キャッシユフロー＝経常利益＋減価償

　　　却費

２．この関数を用いて設備投資関数を推計する

　と，以下の結果が得られる。

　(1)被説明変数

　　の４期移動平均

　②製造業実質資本ストック

　③民営化ダミー（85年第2四半期以降を１と

　　する）

(3)推計期間　83年第１四半期～92年第３四半期

　　※製造業実質総生産額の四半期分割および，

　　　91年以降の延長については，鉱工業生産指

　　　数を使用。

(4)推計結果

Ｉｔ＝－3,881＋0.608Ｙ－0.040Ｋｔ－１－89（ダミー）

　（－7.58）（7.04）（－4.01）（－0.37）

 （　）内はｔ値。

　Ｒ２＝0.87

　ＤＷ＝1.75

(5)データ出所

　経企庁「民間企業資本ストック統計」，「国民

　経済計算年報」，通産省「鉱工業生産統計」
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（キャッシュフロー）＋432*(ダミー)
　　　　　　　　　　（2.55）
　 （　）内はｔ値。
　Ｒ２　0.99
　ＤＷ＝　1.93
　(5)データ出所　　大蔵省「法人企業統
　計」
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