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TFPの変動をDTFPの議論を援用しながら、価格要因と数量要因に分解して再検討した。90年代の資

本生産量比率の上昇は建造物を中心とした過剰資本蓄積に伴って生じている。資本コスト変動と整合

性を持つ資本量を計測し、そこから資本計測誤差を導出すると、80 年代ではフローとしての過剰資本

が見かけの TFPGを小さく、90年代ではストックとしての過剰資本が見かけの TFPGを大きくするが、誤

差要因を調整した DTFPGは両年代で 2%となり、失われた 10年を説明する十分な大きさとなる。過剰

資本と不良債権要因が問題ならば、現在の日本に必要な構造改革は、資本や労働に依存しない一般

論としての生産性や組織の構造改革ではなく、資本の有効配分、つまりバブルや追い貸しなど金融市

場のあり方と、家計にどのように収益をもたらすのかという企業ガバナンスの問題である。
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I, 序論

　日本の失われた 10 年を説明する仮説は大きく分けて 2 つある。金融政策主犯説と全要素生産性

(TFP)低下説である。なかでも TFP低下説は構造改革の背景をなすものであり、Hayashi and Prescott

(2003, 以下では HP と略称)の研究以来、TFPは近年盛んに計測されている。

　HPは 80年代と 90年代を比較し、以下の 2つの観察事実を得た。

[A] 90年代の全要素生産性上昇率(TFPG, Total Factor Productivity Growth)減少という収益率(価

格)要因

[B] 資本産出量比率の増大という数量要因

　これらをもとにHPは失われた 10年の主因は TFPG(収益率)の低下であり、これに対応して資本産出

量比率(数量)の増大が生じていることを主張した。さらに少子高齢社会化が進む日本においては、さら

なる資本量増大を望むことは難しいことから、TFPを高める構造改革が必要と主張されている。

　この HP の研究に触発され、多くの計測がなされたものの、90 年代に TFPG が大きく減少している証

拠が得られたは、言い難いように思われる。1 たとえ TFP低下が失われた 10年を説明する主要因でな

くとも、停滞はどこかで生産性低下に反映されてしかるべきと思われるのだが、より詳細に計測するほど

80年代と 90年代の TFPGの格差は小さくなっているのである。

　そこで本稿では TFP計測の基礎をなす、もともとのHPの仮説について、以下の 2点の再検討を行い

停滞の原因を探ることにする。まず第一に数量要因である。90 年代の経験と主張される資本生産量比

率の上昇は、必ずしも確定的に観察される事象ではない。以下ではさまざまな定義の資本ストックのデ

ータから、資本生産量比率は HPが示したような 80年代横ばい、90年代は上昇という HPが示したパ

ターンに限られるわけではないこと、また生産性に直結する機械等の投資より、90 年代は建造物等の

伸びが大きいことが比率の上昇を招いていることを提示する。

　第二に生産要素価格比の動向である。以下で示すように、90年代には労働コストに比べて、資本コス

トの大幅な低下が生じており、この相対価格の変化は観察された資本量の増大と整合的であるか検討

しなくてはならない。TFP は定義上、相対価格に影響を与えないものであるから、TFP のみならず追加

的な要因が働いている可能性が強い。特に資本の過剰投資が相対要素価格変動をもたらしているなら

ば、一般論としての｢構造改革｣ではなく、資本についての効率性を検討しなければならない。

　さて以上のような検討は資本の｢質｣の問題、つまり 80年代以降の日本経済最大の事件であるバブル

と不良債権問題を中心に考察しなくてはならない、と筆者は考える。従来、不良債権問題は金融仲介

機能不全からフローとしての投資を阻害する側面ばかりが重視されてきたが、脇田(2007b)では財産所

得要因に注目し、90 年代の経済不振は不良債権による損失が家計所得減少をもたらしたためという

                                                          
1 TFP計測については、 Hall (1990)、深尾他(2003)、宮川(2006)等を参照されたい。
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｢不良債権の所得ルート仮説｣を失われた 10 年の三番目の仮説として考察している。本稿はこの仮説

の観点から、これまでなされた TFPの議論を再検討するものでもある。

　なかでも本稿は不良債権が TFPGにもたらしたと思われる以下の 3つの要因に焦点を合わせる。

• 80年代におけるフローとしての不良債権生成要因: 80年代の投資増加は生産に寄与しない設備を

増やし、TFPGを下げる要因となる。

• 90年代における過剰ストック要因: 90年代の設備過剰は、TFPGを上昇させる要因となる。

　つまり不良債権問題は見かけ上の TFPG の変動をなだらかにしたと考えられるのである。さらに以上

の企業サイドから見た資本の効率のみならず、家計サイドから見た資本収益を考察にもつながる。

• 低金利の家計負担: 急速な資本収益率の低下はもっぱら家計が負担し、90 年代の消費不振による

大きな停滞につながる。

　以下ではこの仮説を具体的にマクロ数値と比較対照させる。実は不良債権問題は Dual TFP

(Griliches and Jorgenson (1967))推定の方法を援用することによって、成長会計の枠組み内で整合的

に考察することができ、計測されたTFPとDFTPの違いが、資本･労働のどちらに起因するものかも検証

できる。そこで不良債権が日本の失われた 10年を説明する充分な大きさであることを TFP分析の枠組

み内でも示すことができるのである。

　そして資本コストの低下のコストを新たに明らかにすることもできる。もし資本量の増大が建設財に偏

っているならば、機械等の投資に比べて大きな生産性上昇は望めない。また Dual TFPの低下は家計

への資金還元の低下、企業への資金の滞留を意味するが、これらは成長を促進するのではなく、むし

ろ家計の負担増大を通じて経済全体のコストとなると考えられるからである。
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II, TFPと要素価格比

　Hayashi and Prescott (2003, 以下ではHPと略称)や林(2003)は、以下のコブダグラス型生産関数を

前提として、 TFP(Total Factor Productivity)の議論を展開した。

Y =AKθ(hE) (1−θ) (1)

Yは生産量、Aは全要素生産性(TFP)、Kは資本ストック、hは労働時間、Eは雇用者であり、θは資本

分配率より得られた資本集約度である。ここで人口を N として y ≡ Y/N, e ≡E/N, x ≡K/Y と定義する。

そうすると若干の計算のもとで

y =A1/(1−θ)xθ/(1−θ)he (2)

となる。HPの 90年代の日本経済の低迷の説明は以下の通りである。全要素生産性Aが下落し、資本

生産量比率 xがそれを埋め合わすように上昇する、つまり 90年代の日本経済は、80年代より低い成長

率のもとでの、新たな定常成長経路に移行し、そこでは TFPG の低下に伴う資本の収益性の低下を補

う資本生産量比率は依然として増大するのである。2

　たしかにTFPGの低下とxの上昇は整合的だが、本稿では両者を直接的に結びつけるだけではなく、

資本ストック｢数量｣の中身と、要素｢価格｣の動きをそれぞれ検討してみよう。

数量の動き

　HPは国民経済計算(68SNA)のデータより、資本生産量比率を図示し、80年代の横ばい、90年代の

上昇パターンを示している。そこでは資本は SNA ストック編から採用し、生産量は GDPではなく GNP

を使用している。3

　そこでまず｢数量｣の動きである資本生産量比率を再検討しよう。図 1 は改訂後の国民経済計算

(93SNA)のさまざまな統計から計算した資本 GDP比率を提示している。

• 純固定資産を使った比率はHP と同じく、80年代は横ばい 90年代は上昇している。しかし近年は低

下傾向にあり、資本効率は回復傾向にあるといえよう。なお公的部門を分母･分子両方から除

いた比率も示してあるが、ほとんど変わらない。

                                                          
2 日銀短観の動きからは経済成長に関する主観的な判断基準は変化していないと考えられる。この意味で HP

の主張する均衡のシフトは考えにくい。脇田(2007b)参照。
3 GNP と資本ストックの比を導出するに際し、HP は国内資本ストックのみならず、海外における推計資本ストッ

クを加えるという手法を取っている。推計の方法は 1989 年の純要素所得をベンチマークとして 25 倍し、そこ
か ら 純 輸 出 を 加 減 す る と い う 手 法 で あ る 。 (http://fhayashi.fc2web.com/Prescott1/
Postscript_2003/FED_data.xls Constructed Series コラム ER39) 本稿ではこのような複雑な手法を取らな
くとも、純固定資産を使えば、HPの依拠するパターンが得られることを示している。
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• 民間企業資本ストック(取付けベース)を使った比率は 80 年代 90 年代を通じて、単調増加にある。こ

のデータは資本の摩耗や老朽化に伴う「減耗」が考慮されていないものの、フローとしての投

資は順調であったことを示している。

• SNAストック編より非金融法人企業と金融機関の固定資産のみを考察すると、比率は 90年代では横

ばいである。45 さらに、この点をより詳しく種類別資本のデータが得られる純固定資産につい

ても検討すれば、資本生産量比率の上昇は機械以外の建造物などが大きく影響したことがわ

かる。6 そこで後述するように。むしろ 90 年代は固定資本の効率が上昇したとさえ解釈できる

のである。7

***** 図 1 *****

　このように異なる資本データを比較対照して使うと、HPの指摘した 90年代の資本生産量比率の上昇

の中身が明らかとなる(付論も参照のこと)。8 資本の増大と言っても、生産性の向上に直接的に寄与す

る機械設備ではなく、建造物を中心とした点によるところが大きいことがみてとれる。つまり問題は投資

の増大が直接、生産性の増大につながらないところにあると言える。近年では、企業を優遇することから

生産性増大を計る方策が盛んに叫ばれているが、それには疑問が生じる結果を示していると言えよう。

価格の動き

　さて次に｢価格｣の動きはどうであろうか。資本の限界生産性MPKは資本コスト rに等しいので、

MPK = θA(hE/K)1−θ =θ/x=r (3)

を得られる。資本コストは、資本生産量比率の逆数、資本生産性(Y/K)に比例することがわかる。

　ここで資本コストは以下のジョーゲンソン流の資本コスト定義式により、

r = k k

k

p pi
P p
⎛ ⎞
+ δ −⎜ ⎟

⎝ ⎠
(4)

                                                          
4 土地や在庫を含まない結果である。在庫については管理技術の進展により、90年代の振幅は小さなものとな

っている。脇田(2007)参照。
5 SNA ストック編では制度部門別勘定(（1）非金融法人企業(民間と公的の区別あり), （2）金融機関(民間と公

的の区別あり),（3）一般政府,（4）家計（個人企業を含む）,（5）対家計民間非営利団体)により、非金融資産は
（１）生産資産(ａ．在庫 ｂ．固定資産)（２）有形非生産資産(ａ．土地 ｂ．地下資源)のデータが得られる。

6 純固定資産の有形固定資産は以下の 7つ((1)住宅, (2)住宅以外の建物, (3)その他の構築物, (4)輸送用機
械  (5)その他の機械・設備  (6)育成資産  (7)(控除)総資本形成に係る消費税)に分類されている。部門別
にも集計されているが、クロス集計はされていない。

7 De Long and Summers (1992)は建設財と機械を区別して、投資の外部性を考察している。
8 資本ストック統計については増田 (2000)を参照されたい。なおマイクロデータを使った研究は一面で精緻で

あることは間違いないが、専ら簿価を基礎としたデータに依存するなど異なる側面が存在すると言えよう。
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作成される。ここで P は総物価水準、pkは資本財の物価水準、δ は減価償却率である。減価償却率は

SNAストック編統合勘定より有形固定資産と民間企業固定設備の資本減耗の比を取って、年次データ

を四半期に線形補完した。

　名目金利 iは以下の 6種類の金利を比較検討した。9まず政策金利として

(1) 現先レート

　銀行貸出契約の｢事前｣の金利として

(2) 安全利子率として長期プライムレート(Long-term prime rate)

(3) 銀行経由の危険利子率として貸出平均約定金利(Bank loan rate)

　さらに事後的な収益率として

(4) SNA上の営業余剰/資本ストック(前述の 3種類)

(5) 家計受取財産所得/家計保有金融資産

(6) 家計受取利子所得/家計預貯金 10

　

　ただし当面の間(4)の営業余剰を使った定義をベンチマークとして考察する。これは SNA の定義から

完全分配が成立するためである。

　さてこのような資本コストの動きはどうであろうか。1982年を 1として、rとY/K(資本生産性)のレベルの

推移を図示する(図 2(a))と

• 80年代は資本コストの上昇ほどに資本生産性は上昇していないが、

• 90年代は資本コストの低下が大きく、資本生産性に追いつく傾向にある。

　つまりゆるやかな資本生産性(数量)の動きに対して資本コスト(価格)が大きく動いており、90年代の資

本生産性低下傾向は認められるものの、それ以上に rが低下していることがわかる。

***** 図 2 *****

　以上の比較は全要素生産性Aの動きを含んでいるが、これを含まない相対価格を考察しよう。まず賃

金は

w = (1−θ)A(K/hE)θ= (1−θ) A1/(1−θ)xθ/(1−θ) (5)

                                                          
9 中島他(2004)は DTFP を計測しているが、資本財価格の変動に興味を集中し、実質資本収益率を一定と置

いて分析している。
10 なお株式市場経由の危険利子率として TOPIX についても考察したが、これは安定的な結果が得られなかっ

た。
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あるいは

( )1
1 1

w A K Yθ
= + −

− θ − θ
(6)

である。xの上昇につれて、wはなだらかに上昇し、rは下落する。たとえ Aが低下したとしても、rは大

きく低下するはずである。L≡hE として相対価格は

w r K L− = − (7)

であり、全要素生産性と関わりなく、量の動きと価格の動きは逆相関する。11

　ところが実際のデータを見ると、w と rは共に緩やかな下落となっている。より詳しくは図 2(b)に示され

るように、L/Kの動きと r/wの動きはレベルでは大きく乖離し、80年代後半より

r/w >L/K (8)

となっている。ここで仮にwと Lの労働要因に測定誤差等の問題がないと仮定すると、変化率ではKの

動きが80年代と90年代で変わらないと観察されるが、rの動きは両期間で大きく異なっているのである。

そこで計測されたKの伸びが小さすぎる、あるいは計測された資本コストの変化率が大きすぎることにな

るのである。

III, TFPと計測誤差

不良債権と計測誤差

　以上、HPの問題点を数量と価格に渡って検討した。

• 数量要因で言えば、資本生産量比率が 90 年代に上昇したかどうかは、使用する資本ストックの定義

に依存する。比率が上昇したとしても、それは生産性向上にさほど寄与しない、(機械設備以

外の)建造物等に依存している。

• 価格要因で言えば、計測された資本コストは 90 年代に大きく減少したものの、資本量はレベルで見

れば過剰であり、変化率で見ればコスト低下に見合う増大がなされていない。

　HPは収益率を低下させる TFPの動きとそれに対応した資本の増大を問題としているが、データが示

す動きは、より大きく動いた相対価格に比べて、相対数量の動きがより小さいことを示しているのであ

                                                          
11 HPは 90年代に生じた労働時間の短縮を重視しているが、これも相対価格比を広げる要因となる。
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る。

　以上の問題をどうやって解釈すべきだろうか。ここで考えられるシナリオは 2つである。

• 数量 xに計測誤差がある。

• 価格 r と wに計測誤差がある。

　実は二番目の要素価格の緩慢な動きはリアル･ビジネス･サイクル理論(RBC)で伝統的に問題とされ

てきた。4~5 年程度のサイクルを分析する場合、要素価格が動かないわりには数量は大きく変動するこ

とが分かる。この問題は完全競争市場をベースとする RBC に、組織や契約の結果である要素価格設

定要素を導入する必要があることを示唆している。しかし失われた 10 年を貫くトレンドを考察する本稿

の場合、観察される要素価格に恒常的に問題が生じていたとは考えにくい。そこで本稿では x に計測

誤差があり、価格変数は期間の平均的には正しく状況を反映しているという仮説のもとで検討を続け

る。

計測誤差の推定

　さて計測誤差比率を

L=φLe , K=µKe (9)

と表記しよう。ここで Leは計測された誤差φを含む労働量、Keは同じく計測誤差µを含む資本量であり、

誤差には稼働率･労働保蔵･計測されない要素特殊的な技術進歩が含まれる。書き直した生産関数

X=A(µN1)
1−θ (γK1)

 θの対数階差を取って

( ) ( )(1 ) e eA X L K= − − θ φ+ − θ µ + (10)

と書き直される。

　さてθを一定と仮定すると、 X=WφL/(1−θ) = r µ K/θ より、計測誤差の変化率はそれぞれ

,e eX w L X r Kφ = − − µ = − − (11)

と計算でき、この後 TFP計測にどのように影響を与えたかが明かとなる。

Dual TFPと計測誤差

　Lや Kの大きさが正確に計測されていない場合、計測された TFPGである Aeは

(1 )e e eA X L K= − − θ − θ (12)

となり、計測誤差の影響を受ける。しかし(10)式より(12)式を引いて
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(1 )eA A= − − θ φ− θµ (13)

となり、簡単に計測誤差の修正ができる。

　実は修正された TFPは価格指数を使って作成された Dual TFP (Griliches and Jorgenson (1967))

である。この Dual TFPは完全競争が成立する双対性(Duality)のもとでのみ作成できると良く指摘され

る。ただし TFP については通常の双対性理論よりも、以下で示すようにより一般的な状況で成立する。

重要なのは完全分配の仮定と分配率一定の仮定である。12

　まず(11)式より

e eX W L r K= + φ+ = +µ + (14)

が成立するので、

(1 )( ) ( )e eX W L r K= − θ + φ+ + θ +µ + (15)

が成り立つ。TFPGの定義式に代入して、

( ) (1 )( )

( ) (1 )( ) ( ) (1 )( )

(1 )

e e

e e e e

A X L K

W L r K L K

W r

= − θ φ+ − − θ µ +

= θ + φ+ + − θ +µ + − θ φ+ − − θ µ +

= θ + − θ

(16)

つまり (1 )A W r= θ + − θ であり、数量に計測誤差があったとしても DTFPは正しく計測される。

　この結果を直観的に説明しよう。もし要素投入量の増加がなく生産物 X が増加した場合は TFP の増

大と解釈されるが、X の増加分は完全分配が成立するなら、いずれかの要素所得に分配されなければ

ならない。そこで賃金と利子の増加に吸収されるわけである。先述したように SNA では、生産物は何ら

かの要素所得に分解されるので、それをベンチマークとしてTFPGの大きさを推計することができるわけ

である。

                                                          
12 なお Roeger (1995)が指摘した、独占力や収穫逓増の影響の分析はとりあえず行わない。
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表 2: 営業余剰を使った資本コストă計測誤差ăDTFPG
純固定資産(2000) 民間企業資本ストック 民間非金融法人企業+金融機関の固定資本

Kg rg µg DTFPG Kg rg µg DTFPG Kg rg µg DTFPG TFPG

[1] 80年代 4.55 2.45 -2.99 1.85 6.74 .42 -3.15 1.10 9.69 -2.37 -3.31 .06 -.37
[2] 90年代 2.31 -1.08 -.02 -.28 3.62 -2.22 -.20 -.70 .33 -.60 1.47 -.10 1.35

[1]-[2] 2.24 2.13 3.11 1.80 9.36 .16
注 rg: 資本コスト(営業余剰/資本ストック)の変化率

表 3: さまざまな資本ストックと資本コスト
純固定資産 民間企業資本ストック 固定資本

r µ µ µ DTFPG

現先

[1] 80年代 .91 -1.45 -3.64 -6.60 1.28
[2] 90年代 -3.72 2.62 1.31 4.60 -1.26

[1]-[2] 2.53
プライム

[1] 80年代 .05 -.59 -2.78 -5.73 .96
[2] 90年代 -2.62 1.52 .20 3.49 -.85

[1]-[2] 1.81
貸出約定

[1] 80年代 1.66 -2.20 -4.39 -7.34 1.55
[2] 90年代 -3.16 2.06 .75 4.04 -1.05

[1]-[2] 2.60
受取財産所得比率

[1] 80年代 3.30 -3.84 -6.03 -8.98 2.16
[2] 90年代 -10.24 9.14 7.82 11.11 -3.67

[1]-[2] 5.83
家計預金実質収益率変化率

[1] 80年代 5.91 -6.45 -8.64 -11.60 3.13
[2] 90年代 -17.20 16.10 14.79 18.08 -6.24

[1]-[2] 9.37

表 1: TFPG
Yg Lg Kg Kg−Lg TFPG xg= Kg−Yg Wg φg

両期間平均 2.52 .32 3.16 2.85 1.15 .64 .84 1.35
[1] 80s 4.00 1.25 4.55 3.29 1.53 .54 1.50 1.26
[2] 90s 1.21 -.43 2.31 2.74 .62 1.10 .19 1.44

80s-90s 2.80 1.68 2.24 .56 .91 -.56 1.30 -.19

Yg:GDP wg:賃金 Lg:延労働時間、Kg:資本ストック(純固定資産)、xg:資本生産量比率、
Wg: 賃金、φg: 労働計測誤差のいずれも変化率
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データとの整合性

　さて実際に計測しよう。表 1 は資本コストに依存しない部分をベンチマークとして示し、表 2 は営業余

剰を資本コストとして 3種類の資本ストックを比較対照したもの、表 3は 5種類の資本コストを考察したも

のである。80年代は 1982年第 1四半期から 1991年第 4四半期、90年代は 1992年第 1四半期から

2001年第 4四半期までの対前年同期比を年率に直したものである。実質GDPは内閣府｢国民経済計

算｣(93SNA､固定基準方式)、労働時間･賃金は厚生労働省｢毎月勤労統計調査｣より延べ労働時間と

現金給与総額の季節調整済み指数を、労働分配率は雇用者報酬/国内総生産の平均値(0.63､脇田

(2005)参照)を採用している。

[A] まず通常の TFPの測定を行えば、GDPは 90年代には 2.8%下落しているものの、TFPの下落は

0.91に留まる。(表 1)

[B] 労働計測誤差変化率 φは両年代で大きな差はないが、資本計測誤差変化率の推定値µは、3 種

類の資本、6種類の資本コストの、大多数の組み合わせで、
• 80年代で負、つまり eX r Kµ = − − <0は Keの伸びが大きく過剰資本ストックを、

• 90年代で正、つまり eX r Kµ = − − >0は Keの伸びが小さく、80年代に生成された過剰資本

ストックの結果として稼働率変化の影響を示唆している。13

[C] 資本コスト rは90年代に低下しており、多くの計測は資本生産性の低下率を超えた低下率である。

( eX K r− > )

[D] TFPの大きさ

さて調整後の TFPの大きさ(DTFP)も 80年代と 90年代で大きく異なっており、ほとんどの推計

で 2%前後、80年代の方が大きくなっている。この理由は明らかである。まず 80年代において

は、バブル期のフローの過剰投資により資本ストックが大きく TFPGが過少推定されている。一

方 90年代においては、ストックの過剰資本により TFPGが過大推定されていることからである。

[E] 営業余剰と市場利子率
営業余剰を使った場合、資本計測誤差変化率µは 80年代は大きく負であるが、一方 90年代

はほとんど変化していない。つまりバブルによる過剰投資の影響は大きいが、90 年代の稼働
率変化は営業余剰の変化が吸収している。一方、営業余剰でなく市場利子率を使うと、µは

いずれも大きく変化している。90年代の上昇も著しい。

                                                          
13 Wakita(1997)は慢性的な労働保蔵行動を分析しており、それと整合的な結果である。
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[F] 固定資本

企業部門の固定資本のみを使った場合では、資本はほとんど増加せずDTFPGにも変化はな

い。TFPG はむしろ 90 年代に増加しており、この点は純固定資産のうち機械等を使って、

TFPGを計測しても同様である(80年代-.06, 90年代 .97)。つまり企業部門の機械設備には過

剰投資の問題はほとんどなく、先述したように建造物等の問題と言えよう。

***** 図 3&4 *****

　つまり計測誤差を価格データに基づいて調整すれば、TFPGの低下を示すことができ、それはバブル

期以降の建造物投資と不良債権問題に影響されたものであった。

　さて以上の分析は PTFPG と DTFPGを価格と数量要因に分解して、考察するものであった。そこでよ

り詳しくグラフで確認しておこう。

　図 3(a)では通常のTFPGを、(b)と(c)では(11)式に基き、労働と資本の変動を、価格と数量に分解して

いる。労働は概ね価格調整と数量調整がバランス良く生じているが、資本は数量の硬直性のもと価格

が激しく変動している。その結果、図 3(a)ではTFPGとRGDPGは極めて良く相関しているものの、それ

は L と Kがあまり変化しないからだと言える。

　図 4では RGDPG, TFPG, DTFPGの 3者をプロットしているが、DTFPGは明らかに振幅が大きく、そ

れは(b)が示すように資本の計測誤差の変動が激しいからである。(c)は RGDP, TFP, DTFPの 3者のレ

ベルをプロットしているが、このグラフにおいても RGDP と TFP は密接に相関しているものの、TFP は

RGDPの頭打ち状況を説明せず、むしろ影のように動いている。一方DTFPは 91年を境に下降してお

り、失われた 10年を説明するポテンシャルを持つのである。

IV, 拡張

　これまで不良債権問題を念頭に置きながら、TFP を考察してきた。不良債権の過半の問題は土地問

題とそれを支えた金融仲介機関の問題である。この点に関してはより詳細な検討が必要であるが、ここ

では若干の考察を述べよう。

土地問題

　資本コスト作成に使った営業余剰は土地からのリターンを含んでおり、金利は土地購入に使った資金

にも金利が必要である。そこで土地数量の変化を考慮した PTFPG を作成した。土地数量は SNA より

非金融法人企業と金融機関の保有シェアを代理変数とした。その結果、80年代と 90年代のPTFPGは

共に 1.05 で横ばいを示している。この結果は、90 年代の土地使用の効率性の上昇の結果であると思
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われる。14ただし土地価格は大きく下落しているので、価格変数を使った DTFPG では大きな下落が予

想されよう。もちろん企業の土地保有は生産のためと言うよりも、投機的予備的動機が大きい。そこで

TFPの枠組のみで考察することが適当であるかどうか、この点は今後の課題であると思われる。15

家計利子率と企業利子率、金融仲介

　これまで企業の生産関数をもとに考察してきたが、不良債権は低金利政策により、究極的に家計が負

担したと考えられる。そこで家計の状況を考察すると、表 3の最後の 2つの利子率に見られるように

• 家計からみた資本収益率は大きく低下し、それに対応するほど資本は大きくなっていない。16

• 家計と企業からみた資本収益率の格差は大きく拡大し、金融仲介費用の増大を示している。

　これまで企業が直面する利子率に焦点を合わしていたが、金融仲介機能を含んだ経済全体の生産

関数を考え、そこからの家計へのリターンを考えると、より大きく DTFP は低下していると言えるのであ

る。

V, 結語

　本論ではまず観察事実として以下のことを明らかにした。

• HPが指摘した90年代の資本生産量比率上昇という計測は、資本ストックの定義に左右され、建造物

等を除けば 80年代上昇、90年代横ばいという結果すら得られることを示した。失われた 10年

を説明する仮説には過剰投資と過少投資の 2 つの仮説があるが、投資全体で見れば過剰で

あるが、生産性に直結する機械投資は過剰とは言えない。

• コブダグラス型生産関数を前提とすれば、資本コストの動きと資本数量の動きが整合的ではない、つ

まり80年代は資本コストの低下よりも資本数量の伸びが大きく(不良債権生成)、90年代は逆に

資本コスト低下が資本数量の伸びより大きい(過剰資本ストック)ことが示された。

　このような観察事実を整合的に理解するために

• 本論では資本数量の計測に誤差があるが価格変数は平均的には正しいと考え、分配率一定の性質

                                                          
14 製造業と非製造業とを比較すると、不良債権問題の大きな非製造業のTFPGの伸びが大きいという、パラドキ

シカルな結果が報告されているが、その一因は、土地集約度の大きな非製造業の要因に基づくものと思われ

る。
15 Wakita(2004)は金融政策と土地担保の役割を考察している。
16 家計はコブダグラス型や弾力性一定の効用関数を持つとは限らないので、必ずしも異例な事態とは言えない。

またデータ自体に大きな計測誤差があるわけでもない。
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から推定すると、資本の計測誤差要因は GDP 比 2~3%もの大きさに上ることが明らかとなっ

た。

• その結果、TFPG を補正すると、80 年代から 90 年代にかけて、2~3%程度下落していることが明らか

となった。

• 失われた 10年のGDP下落率はせいぜい 2~3%であるから、不良債権等から生じた資本の計測誤差

が TFPGの低下を経由して長期停滞をもたらした、と結論づけられる。

　近年、公的部門で｢ハコモノ｣投資の弊害と建設業従事者急増の危惧が叫ばれたことは記憶に新しい。

本稿で示した点は、民間においても｢ハコモノ｣投資が盛んであり、それが資本数量の上昇をもたらした

ものの、資本生産性上昇をもたらさなかったことである。そればかりか日本経済は｢ハコモノ｣投資過剰

の結果、金融危機に陥った。当時は、本業は堅調だが不動産投資の失敗から、銀行の｢貸し剥がし｣に

あうと危惧された中小企業が続出したが、それは日本経済全体の姿でもあったのである。そしてこの投

資の失敗は家計の財産所得と消費低下を招き、ついには長期停滞をもたらした(脇田(2007b))のであ

る。

　これらの結果は近年の TFP 計測研究と企業優遇策に対して、視点の変更を迫るものである。一般に

TFP の変化は組織要因の変化と見なされており、そこからこれまでの研究は陰伏的に組織や雇用慣行

の改革を迫るものであると考えている。しかし本稿で得られた TFPG の変動は建造物を中心とした過剰

資本蓄積に伴って生じたものである。企業を金の卵を生むニワトリと考え、企業を過度に保護しても、土

地や建設投資に走るだけかもしれない。今後の日本経済に必要な改革は、企業の過保護や一般論と

しての生産性や組織の構造改革ではなく、資本の有効配分、つまりバブルや追い貸しなど金融市場の

あり方と企業ガバナンスに構造改革が必要なのではないだろうか。
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付論

• SNA ストック編より、企業の資産の変動は基本的に土地問題であること

• 純固定資産より、90年代の上昇は建造物の変動によること

• 銀行貸出増減と企業の土地保有比率は明確に対応していること

をグラフにより示しているので参照されたい。



図1: 資本生産量比率の3パターン
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･時価(再調達価格)評価、実質価
格、資本減耗は機械的に適用

[2] 民間企業資本ストック/実
質GDP (簿価)
簿価評価 実質価格 減耗分

[3] 企業の固定資本のみ
(時価評価) 名目比右目盛



図2 a, 資本の価格と数量
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b, Labor Adjustment
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Figure 3 a, Primary TFP Growth and Components
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Figure 4 (a) Modified TFPG
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Figure ストックの動き (a) 正味資産
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純固定資産-GDP比率の内訳: 住宅等建造物の増加
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純固定資産変化率の内訳: 機械の減少
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銀行貸出と企業の土地保有
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