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研究成果の概要（和文）： 
 日本経済の｢失われた 10 年｣はバブル崩壊後の不良債権とその処理によってもたらされた。

不良債権処理の負担をもたらしたルートは、3 つあり、銀行･全要素生産性･家計所得である。

本研究では家計所得の影響を強調すると共に、この特徴が日本経済の景気循環の推移に大きく

影響していることを論じた。なかでも当該期は好況期が持続せず、後退期には投資が大きく減

少するなど、一定以上に経済は拡大しない傾向が見られるが、本研究はその動きを説明する。 
 
研究成果の概要（英文）： 
The “lost decade” in Japan has been caused by the burden of non-performing loan after 

the collapse of bubble. The routes of processing NPL are three: bank lending, TFP, and 

household income. This study stressed the importance of channel of household income, which 

affects the nature of business cycle in Japan in this period. The length of boom is shorter 

and the investment heavily decreases in the recession. The expansion of macro-economy 

is limited, which is explained by this study.  
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１．研究開始当初の背景 

バブルとバブル崩壊は日本経済に未曽有

のショックをもたらした。通常のマクロ経済

学では主要なマクロ経済変数として失業率･

インフレ率･経済成長率を重視するが､バブ

ル以前の日本経済のこれらの数字はいずれ

も先進国最高の成果を挙げていた､といって

よいだろう。しかしバブル崩壊以降､｢失われ

た 10 年｣と呼ばれるように､1990 年代は先進

国では最低の部類の経済成長率に甘んじ､失

業率も増大した。 

 研究開始当初は不良債権処理のための厳

しい不況から完全に脱却しておらず、大きな

注目を浴びているものの、議論は拡散して、

まとまっていなかったと言える。 

 

２．研究の目的 

 本研究は当初、不良債権処理がもたらした

影響を既存のアプローチとやや異なった側

面から考察を開始した。 

もともと投資がマクロ経済に与える影響

を考察すると 

[第 1 段階] 投資拡大が需要増大をもたら

す需要拡大効果 

[第 2 段階] 資本増大から効率上昇をもた

らす生産性効果 

[第 3 段階] 利子・配当などの収益をもた

らす所得増大効果 

に 3分されよう。上記 2つの仮説のうちデフ

レ説が直接的に第 1段階を問題にするのに対

し、不良債権説は第 1段階から第 2 段階に関

係するといえよう。しかし不良債権は必ず無

駄な投資を通して、第 3段階の効果をもたら

しているはずである。ところがこのような所

得減少を重視する発想は見られない。その理

由は、近年まで不良債権の増加から生じた銀

行と企業部門の危機に対して､緊急避難とし

て両セクターに資金を集中させることのみ

が重要とされ、第 3 段階まで考察は未だ至っ

ていなかったからである。そこで依然として

犠牲となっているのは家計であり､国民経済

計算における財産所得においては 91 年度の

52.1 兆円から､2003年度には 14.4 兆円とな

っているほどである。この分量は極めて大き

なもの､停滞の主因であると本研究ではとら

え、日本の｢失われた 10 年｣を再検討するこ

ととした。 

 

３．研究の方法 

理論的な検証、統計的な検証と共に、歴史

的な検証も行った。なかでも VAR を推定し、

だいたいのマクロ変数の変動を不良債権の

データを銀行業株価指数や財産所得･受取利

子等で代替することにより不良債権処理の

影響を検証した。レジームスイッチング VAR

で金融政策の検証を行った。  

全要素生産性(TFP)を計算し、不良債権の影

響を計測した。 

 

４．研究成果 

(1) トレンドとサイクル 

著書『日本経済のパースペクティブ』『ナ

ビゲート日本経済』でまず大体の見通しを述

べた。なかでもトレンドとサイクルの区別か

ら、トレンドの中期的な屈折を重視する必要

性を述べた。80 年代と 90 年代以降では大き

く成長率が屈折しているが、それはサイクル

の様相にも現れている。 

·  80 年代以前の安定成長期はいわゆる

Growth Recession、つまり成長が足踏みする

時期が不況だが、 

· 90 年代はちょうど成長の頭を押さえられ、

成長率が低下した形となっている。 

言い換えると、景気上昇の初速はそれほど変



わらないが、後退期には失速しマイナス成長

の程度が大きく速い。この点からよりトレン

ドに依存する割合の大きい家計消費の役割

が大きいことが予想される。同書は日本経済

について網羅的に記述したものだが、そのな

かで｢失われた 10 年｣のさまざまな仮説の比

較検討を行った。 

 

(2) 財産所得 

 財産所得の減少が大きな役割を果たして

いることを検証した。ただし本稿で考察する

問題は､失われた 10年の原因とその｢症状｣に

対する｢診断｣であって､現状に対する｢処方

箋｣ではない。本稿では失われた 10 年の｢原

因｣は不良債権であり､その｢症状｣は財産所

得を通じて消費に表れたことを主張するも

のだが､すでに病状は慢性化し悪循環に陥っ

ていた以上、今後の処方箋が単純なものとは

ならない。ゆるやかな利子や財産所得の上昇

は望ましいと筆者は考えているが、これらを

直ちに急激に上昇させろ、と主張するもので

はないことに注意されたい。 

 

(3) 日本の景気循環プロセス 

日本経済の景気循環における調整プロセ

スの変容である。サイクルの進行プロセスか

ら考えるともともと労働力の調整が遅い日

本企業は、 

• 好況初期には保蔵された労働力を使って

生産が早く立ち上がる一方、 

• 賃金など費用の上昇は企業利潤が確定し

てから、おもむろにゆっくりと進む 

という言う特性を持つ。企業利潤を売上(=生

産)マイナス費用と分類すると、売上の調整

は早いが、費用の調整は遅く利潤をみてから

おもむろに進む。輸出が伸びて売上が伸びる

のが好況の第一段階とすれば、費用である賃

金が伸びる第二段階は設備投資や消費がも

たらす内需中心となることを検証した。 

 

(4) 非正規雇用 

第 2に非正規雇用と賃金の関係である。非

正規雇用増加は家計所得減少をもたらすが、

この問題は 

[A] 高齢化に伴う嘱託等の増加や、[B] 女性

の社会進出による就業率の増大が量的には

大きい。しかし派遣村の 96%が男性であった

ように、報道では[C] 壮年から中年の男性の

急増、が大きく注目を浴びている状況になる。

また [D] 若者については就職氷河期の問題

があり [E] 女性の若年層も大きな問題であ

る。家計補助的なパートタイマーばかりでな

く、未婚の団塊ジュニア層が増加しているか

らである。以上の 5 つのグループにはそれぞ

れ重要な根深い問題が存在している。これを

ひとまとめにして、解決することは、元から

無理な話であり、なかでも｢切羽詰まったグ

ループ｣と主婦パートなど税金等の関係で

｢労働時間調整グループ｣との混在はやっか

いな問題なのであることが理解された。 

 

(5) 自己資本比率増大 

第 2に企業の内部留保増大により、企業の財

務面には注目すべき変化がある。内部留保増

大は自己資本比率上昇をもたらした。特に 98

年以降に急上昇しており、これは株式市場で

は PBR の低下をもたらしていることである。

この自己資本比率の上昇は、規模別に見て大

企業のみならず 1000 万以上の企業に見られ

る広範囲な現象であり、その理由は金融危機

に関連して自己防衛にせまられた企業は自

己資本を積みますからである。ただしこの行

動は、個別企業の最適化にはつながるが、マ

クロ経済全体では｢合成の誤謬｣をすすめて

しまう。またこの自己資本積み増しは景気循

環の第二段階に対応するため、当該時期の日



本の景気循環は一進一退を繰り返したので

ある。 
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