
はじめに

『２００１年大統領経済報告』は，９０年代のアメリ

カ経済の繁栄を特徴づける用語として，初めて

「ニューエコノミー」なる用語を次のように肯定

的に取り上げた。「過去８年間を通して米国経済

は，極めてラディカルに変化してきたので，わ

れわれがニューエコノミーの到来を目撃してき

た，と多くの人が信じている。・・・・・実質国

内総生産成長の力強い増加，低下を続けたあと

極めて低い値にとどまっている失業率と，低位

安定的なコア・インフレ率は，長期の拡大期を

特徴づける」１）。「この『報告』は，テクノロ

ジー，ビジネス慣行と経済政策における相互補

強的な前進の結合から生じたパフォーマンスに

おける顕著な成果――急速な生産性成長，所得

の増加，低い失業率と適度なインフレーション

――によってニューエコノミーを定義する」２）。

このようにアメリカ経済の「ラディカルな変化」

と「パフォーマンスにおける顕著な成果」を把

握するキーワードとして「ニューエコノミー」

は位置づけられている。

この用語は，ＩＴ（情報技術）を中心とする技

術革新が経済にもたらす積極面を前面に押し出

し，そのことによって９０年代のアメリカ経済お

よびその将来を理解しようとするものであり，

これについては数多くの研究が行われている３）。

本稿ではＩＴ革命からのみ９０年代アメリカの

景気拡大を理解する分析の一面性を指摘する。

そのことは，ニューエコノミーがもつアメリカ

経済に対する過度の楽観論の問題点を指摘する

ことにつながる４）。

１　記録破りの景気拡大

（１）景気拡大の特徴

今回のアメリカの景気拡大は１９９１年３月に始

まった。２四半期連続マイナス成長になったこ

とを景気後退の指標とするならば，今回は９１年

３月以降，２００１年６月までに１２３ヶ月の景気拡

大を続けていることになる。戦後におけるこれ

までの最長の景気拡大はケネディ＝ジョンソン

政権からニクソン政権期にいたる１０６ヶ月（６１

年２月～６９年１２月）であった。また，戦後の景

気循環はこれまで９回あり，今回が１０回目であ

るが，９回の拡大期の平均は５０ヶ月である。ここ

から明らかなように，今回の景気拡大の長さは

際立っている。

景気拡大がもたらす経済的結果の一つは失業

率の低下である。今回失業率は４％台にまで低

下し，自然失業率を約６％とみなしていたそれ

までのアメリカ経済分析からすれば，今回の失

業率の低さは際立っている。

また景気拡大はインフレを同伴するのが常で

あった。しかし今回の景気拡大はこれまでとは

逆にインフレ率の低下を伴っている。これも注

目すべき経済指標である。

このように今回の景気拡大の特徴は，①景気

拡大期間の異例の長さ，②失業率４％台，③イ

ンフレ率低下，の３点に要約される。これら３

つの経済指標が，どのような意味をもっている

のか詳しく検討してみよう。

第一は景気拡大期間の長さである。すでに指
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摘したように，これまでの景気拡大最長期は，

６１年２月～６９年１２月までの１０６ヶ月であった。

これに続く景気拡大期は，８２年１１月～９０年７月

までの９２ヶ月である。これらの期間と比較して

今回の景気拡大期間は長い。

そこでまず景気拡大期間の長さを経済成長率

との関連でみてみよう。ＧＤＰの年平均成長率を

見ると，６１年～６９年では４.６％を記録している。

また８３年～９０年までは年平均３.９６％（８３年～８９

年では４.２７％）であった。これに対して９２年～

９９年の年平均伸び率は３.６％である。ＧＤＰは６１年

～６９年の間に１.４７倍に，８３年～９０年の間には１.３１

倍になったということであるが，これに対し９２

年～９９年の期間は，景気拡大期間が長いにもか

かわらずＧＤＰは１.２９倍にとどまっている５）。

また単年度の経済成長率が高いのは，６１年～

６９年の期間では６６年の６.６％，８３年～９０年の期間

では８４年の７.３％であり，それに対して今回の場

合は９７年と９８年の４.４％が最高である。

以上のことからいえることは，９０年代の景気

拡大の場合は，成長は長期にわたるものの，年

平均成長率を見てみると，比較した二つの時期

よりも低く，また年最高成長率もそれほど高く

ないということである。つまりこれまでにみら

れないような急速な経済成長が長期間持続して

いるわけではないのである。この点については

篠原三代平氏も，９０年代には「投資の加速」は

生じているが，「成長の加速」は生じていないと

指摘している６）。

第二に失業率の低下について検討してみよう。

６０年代の景気拡大期には，６１年に６.７％の水準に

あった失業率が６９年には３.５％まで３.２ポイント

低下した。８０年代の景気拡大期では，８３年に

９.６％であった失業率は，８９年には５.３％と４.３ポ

イント低下した（９０年をとると失業率５.６％と３

ポイントの低下）。これに対して今回は，９２年に

７.５％であった失業率が，９９年には４.２％と３.３ポ

イントの低下となっている。このように９０年代

はとりわけ大幅な失業率低下が達成されたとい

うことではないが，失業率４％台はアメリカ経

済にとって７３年の４.９％以来の低失業率である。

６０年代に政府は完全雇用状態を失業率４％と

設定しており，それゆえ６９年の３.５％という失業

率はあまりにも低い失業率であり，景気の過熱
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が心配された。実際に消費者物価の上昇もあり，

景気の引き締めを政策課題とせざるを得ない状

況にあった。また８０年代には自然失業率は約６

％と考えられており，５％台の失業率を是認せざ

るを得ない状況にあった。その点では，インフ

レ率を高めることなく４％台の失業率を実現し

たということは，８０年代とは異なり９０年代には

自然失業率の変動が生じたとみるべきであり，

アメリカの経済に何かしら変化があったと考え

ることができよう。

第三の特徴であるインフレ率の低下は，今回

の景気拡大期において最も注目される指標であ

る。図１は６０年代と８０年代と９０年代のインフレ

の動きを比較したものである。６０年代は景気拡

大が始まって６０ヶ月を過ぎた頃からインフレ

率が上昇し始めている。８０年代はインフレ率の

顕著な上昇はないが，これは出発点における高

い失業率（８３年の９.６％）があり，それに石油価

格の下落とドル高が加わり，インフレ率の上昇

が抑制されることになったからである。しかし

図から明らかなように，インフレ率は高い水準

に張り付いたままであった。これに対し９０年代

は，景気拡大が１００ヶ月を越えてもインフレ率

が低下傾向を示している。

以上３つの経済指標を「記録的」水準と受け

止め，９０年代のアメリカ経済がこれまでと異な

る「ニューエコノミー」に突入したと把握する

論者も存在する。大統領経済諮問委員会も２００１

年にはそのような立場をとっている。しかし今

回の景気拡大が本当に構造的変化の結果なのか，

もしそうだとしてその変化とはいかなる変化な

のか，また単に経済的好条件が重なった結果な

のか，それを検討することが必要であろう。

（２）経済政策と投資環境の改善

９０年代の景気拡大の特質を把握するためには，

この期の経済政策にも目を向ける必要がある。

経済政策は経済の現状と既存の理論に対する政

府の経済的診断にもとづくものであり，それゆ

え政策の成功・失敗如何にかかわらず，政策的

スタンスが明瞭であればあるほど論争的でもあ

り，時代の経済的特質の把握が可能となる。６０

年代と８０年代はこの点で際立っていた。

実際６０年代の１０６ヶ月の拡大期間は，ケネ

ディ＝ジョンソン政権の経済政策，およびニク

ソン政権の経済政策と密接な関連を有していた。

また８０年代の景気拡大は，レーガン政権の経済

政策によって大きな影響を受けた。

ケネディ政権に参画した経済学者は，「潜在Ｇ

ＮＰ」なる概念をつくりあげ，現実の経済水準

をこの潜在ＧＮＰ水準にまで引き上げる政策を

経済理論的に主張した。そしてその手段として，

財政分野に「完全雇用予算」「完全雇用余剰」な

る新しい概念を適用する。結果として，それま

で存在した財政赤字へのアレルギーを取り除き，

財政刺激策（１９６４年ケネディ減税）とファイン・

チューニングの採用によって，経済の持続的成

長を目指した。このような経済学は「ニュー ･

エコノミクス」と呼ばれ，長期の経済成長を実

現し，６０年代のアメリカ経済界において絶大な

影響力を誇っていた。

これに対して８０年代の９２ヶ月におよぶ景気

拡大を実現したのはレーガンの経済政策である。

アメリカでは７０年代にスタグフレーションを経

験した後，「ケインズ主義」批判，「大きな政府」

批判が台頭した。そこから需要面ではなく供給

面を重視して，投資と勤労意欲を引き出そうと

いう「レーガノミクス」と呼ばれる経済理論が

生まれ，それは政策上１９８１年の大幅減税法に結

実し，強いアメリカの復活を目指すレーガン政

権の軍拡政策と相俟って長期の景気拡大に結び

ついたのである。

それでは９０年代クリントンの経済政策はどの

ような特徴をもっていたのだろうか。６０年代と

８０年代の経済政策は，需要サイドを重視するか

供給サイドを重視するかという点では，まった

く正反対の理論的立場をとっていた。しかしな

がらどちらの政権も［減税＋歳出増］という共

通の政策を採用した。これに対し，９０年代の景

気拡大を実現した政策は［増税＋歳出削減］で

11景気拡大とニューエコノミーの限界



あり，これは一見景気後退を惹起しそうに見え

る政策であるが，実際には長期の景気拡大が持

続したのであり，政策的注目点はここにある。

この［増税＋歳出削減］策は，１９９３年にクリ

ントン政権が１２年間わたる共和党レーガン＝

ブッシュ政権から引き継いだ「双子の赤字」（財

政と貿易の赤字）という「負の遺産」を解消す

るために採用せざるをえなかった政策であった。

１９９２会計年度の連邦財政（オン・バジェット＋

オフ・バジェット）収支は約２,９００億ドルの赤字

であり，また経常収支は９２年に６６４億ドルの赤字

であった。このような巨額の双子の赤字が持続

不可能であることは，大統領選の中で国民的コ

ンセンサスになっていた。

連邦財政赤字解消の道筋は，９３年８月に成立

したＯＢＲＡ９３（９３年包括財政調整法）において

つけられた。内容を見てみると，増税面では①

高所得者に対する増税（３６％の最高税率の設定，

一定の高所得者に対しては３９.６％の税率適用），

②輸送燃料税の導入，③メディケア保険料の課

税対象所得の上限撤廃，④公的年金に対する課

税強化，⑤法人税の最高税率を３５％に引き上げ，

の措置がとられた。

歳出削減では，①メディケア（高齢者医療給

付）費用の削減，②連邦政府退職者に対する退

職手当の一括支払いの原則廃止，③メディケイ

ド（低所得者医療給付）費用の削減，などであ

る７）。

この法律の成果として，財政収支は９２会計年

度の２９００億ドル（ＧＤＰ比４.９％）の赤字から９５会

計年度の１６４０億ドル（ＧＤＰ比２.３％）の赤字へと

大幅に改善した。これはトルーマン政権以来初

めての３年連続の赤字減少であった。そして１９

９８年には６９２億ドルの財政黒字へ転換するので

ある。

この財政赤字削減は，長期金利の低下につな

がった。金利低下の経済への影響は９０年代を通

して確認できる。これを把握するために篠原三

代平氏は，長期金利の低下が投資に与える影響

を判断する指標として「純利子・法人利潤比率」

＝［（支払利子－受取利子）÷法人利潤］を用い

ている。財政赤字削減によって長期金利が低下

し，その結果「純利子・法人利潤比率」が６０％

台から２０％台へと急低下し，それが投資を加速

化させたことをデータとして示している８）。

一見経済を冷え込ませるかに思える増税から

始めたにもかかわらず，財政規律回復への合意

とその後の赤字削減がアメリカ金融市場に変化

をもたらし，金利の引き下げを実現し，投資を

活性化させる要因になったのである。

それではその投資の中身とは一体いかなるも

のであったのか。以下において，検討してみよ

う。

２　ＩＴ革命とニューエコノミー

（１）成長の加速化要因

投資との関連で９０年代に注目されたのはＩＴ

産業である９）。ＦＲＢのグリーンスパン議長が，

１９９７年にＩＴに対して１００年に一度あるかなしか

の技術革新であると高い評価を与えたことから

ＩＴ革命なる用語は急速に広まり，そのことがま

たアメリカの景気を押し上げることになったの

は周知のところである。

この時期の経済成長とＩＴ産業の関連を分析

した政府の報告書もいくつか出されている。代

表的なのは，商務省の３つの報告書『ディジタ

ル・エコノミー』（１９９８年），『ディジタル・エコ

ノミーⅡ』（１９９９年），『ディジタル・エコノミー

２０００』（２０００年）である。これらの報告書は，Ｉ

Ｔ革命の役割を認識させるのに大きな影響力を

もった。同報告書は，「過去１０年間，とくに９０年

代後半に，ＩＴ産業は経済成長の持続的加速化と

インフレ抑制を実現する有力要因となり，技術

革新の宝庫として注目されてきた」１０）とし，成

長の加速化要因，インフレ抑制要因，技術革新

の宝庫としてＩＴ産業を高く評価している。また

「ＩＴ産業の，アメリカ産出総額に占める割合は

１０％に満たない。にもかかわらず，１９９５年から

１９９９年にかけて，ＩＴ産業は，その高い成長と価

格の急低下によって，アメリカの実質経済成長
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率の３０％に寄与した」１１）と分析し，実質経済成

長率への寄与度の高さからも，ＩＴ産業を経済成

長牽引産業と評価している。

このことは雇用にも反映しており，情報技術

サービス産業の雇用者数は約２００万人から３６０万

人へと急増した１２）。

このように成長産業を抽出することは経済成

長や景気拡大を分析する際の一つの方法である。

しかしより詳細に景気循環を分析する場合には，

個人消費・設備投資・住宅投資・在庫投資・政

府支出・純輸出の検討が不可欠である。とりわ

け民間設備投資は，景気拡大の推進役であり，

その検討が欠かせない。９２年以降，とりわけ９５

年以降にはそうなのであるが，設備投資の大き

な伸びを支えてきたのは「情報化投資」である。

情報化投資が設備投資に占める比率は，９０年の

１９.９％から９８年には４０.４％に拡大している１３）。

このことは生産性と関連付けて理解されてい

る。つまり，①ＩＴセクターは，それ自身生産性

成長に直接的な押し上げ効果をもたらしている。

生産性における最近の大波の一部は，このセク

ター内の生産成長の直接的結果である。②経済

全体を通じたＩＴの広がりは，資本深化による生

産性加速化の主要な要因であった。③ＩＴセク

ター以外では，組織イノベーションとＩＴのより

適切な利用方法が，技能労働者の生産性を押し

上げつつある１４）。

つまりＩＴ産業自体の生産性成長，そして他の

産業部門のＩＴ投資による生産性の上昇，および

技能労働者の生産性向上への寄与という理解で

ある。図２を示しながら，これらの総合として

９５年以降生産性が急速に上昇したと判断してい

る。

しかしながら，９０年代の生産性の上昇を恣意

的に過大評価すべきでない。６２年～６８年の生産

性伸び率は３.５％であり，それが９２年～９８年では

２％の伸びに過ぎない。図に示されている９５年

～２０００年の生産性伸び率をとっても３.１％であ

り，これとて６０年代の伸び率以下なのである１５）。

ここでＩＴと景気循環の関連にも触れておき

たい。『ディジタル・エコノミー２０００』は，「第

７章　何が『ニューエコノミー』で新しくなっ

たのか」の中で，「景気循環に対するＩＴ投資の

影響」なる項目を設けている。そこでは，ＩＴ投
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資は生産能力を拡大させるものではなく，一般

コストの削減，エラーの減少，意思決定のため

の情報収集やそれの迅速化，顧客満足度の向上

などに役立つものであり，それゆえに能力拡大

投資に比べて需要鈍化の影響が小さいこと，ま

た景気後退期に生じる在庫投資はＩＴによって

緩和されることを指摘している。このように景

気循環の存在は否定していないものの，景気後

退によってＩＴ投資が鈍化することはなく，また

ＩＴ投資によって在庫調整が緩和され，景気後退

の谷は浅くなるというのである１６）。

ニューエコノミー論は，ＩＴによる生産性上昇

と景気循環平準化論とで構成されており，商務

省の報告書も景気循環の平準化を主張している。

問題はＩＴ投資が本当に生産能力を拡大させる

投資でないのか，ＩＴによる在庫調整機能はどの

程度なのか，収穫逓増産業とされるＩＴ産業が過

剰投資を生むことはないのか，今後の事態の進

展がそのことに結論を下してくれるであろう。

また上記のことを否定せず認めたとしても，

そもそも９０年代の長期景気拡大とその良好な経

済指標のほとんどをＩＴによって説明できるで

あろうか。経済活動はそれほど単純ではない。

以下に見るように，ＩＴから説明できる部分と，

それ以外の経済的要因で説明しなければならな

い部分とで今回の景気拡大は構成されている。

だとすれば，景気はＩＴ以外の経済要因の悪化か

ら生じ，長期の景気拡大を終焉させることにも

なるのである。

（２）インフレ抑制要因

　政府の報告書は，ＩＴによる生産性伸び率上

昇から「インフレ率の低下」傾向をも説明して

いる。つまり［ＩＴ産業の生産性上昇⇒産業全体

における生産性の上昇⇒経済成長の持続および

インフレ率の下落］という理解である。９０年代

の景気拡大の重要な特徴であるインフレ率の下

落はこのように説明されている。しかしこの説

明は単純すぎる。振り返ってみると，６０年代は

９０年代よりも高い生産性伸び率を誇っていた。

にもかかわらずインフレは悪化したのである。

その事実を考慮すれば，生産性の伸び率以外の

インフレ抑制要因を考慮すべきであろう。

インフレ抑制要因は多様であり，理論的に考

えるならば，インフレの抑制は次のような要因

によってもたらされる。①生産性上昇による製

品価格の下落，②競争激化による価格下落，③

賃金の上昇圧力低下および下落圧力，④低価格

外国製品の流入，などである。理論的にも①の

生産性上昇がインフレ抑制の唯一の要因でない

ことは明らかであり，②③④の影響も検討すべ

きである。

実際『２０００年大統領経済報告』は，インフレ

率低下要因として生産性の伸びだけではなく，

非石油輸入財価格の下落と製造業セクターにお

ける予備能力（設備稼働率）の存在を取り上げ

ている１７）。統計を示しながらそれらの要因がイ

ンフレを抑制する効果を果たしていたことを明

らかにしている。

またブラインダーとイエレンは，「生産性の上

昇」「付加給付の伸びの停滞」「ドル高」「石油価

格の下落」「経済統計の変更」が９０年代後半の経

済的好条件を形成し，これらは成長を促進し，

インフレを抑制した要因であるとしている１８）。

まず「ドル高」と「石油価格の下落」につい

であるが，９５年から輸入価格（原油を除く）は

下落した。これは９５年以降のドル高の進展に

よってもたらされたものである。ドルは年平均

４％程度下落し，９６年から９８年に輸入価格も年

率４％程度の下落を示している。輸入品は消費

バスケットの１０％～１２％を占めており，それゆ

え１８％のドル高は消費者物価を約２％引き下げ

る計算となる１９）。

また石油価格の変化であるが，９６年まで上昇

していた石油価格は，９６年の第４四半期～９９年

第１四半期までの間に約半分の価格となった２０）。

これはアジア通貨危機の影響による国際経済の

収縮の影響を示している。

加えて付加給付の伸び率の下落があった。９５

年～９９年の期間には付加給付の伸びが賃金の伸
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び以下となり，このことにより付加給付と賃金

を加えた労働コストは抑制され，インフレ抑制

要因となったのである２１）。

以上のような要因の他に，賃金・俸給圧力の

低下という事態も指摘しておくべきであろう。

これはリストラ圧力の結果である。９０年頃より

ブルーカラーもホワイトカラーもともに雇用を

失い，その後９２年頃にはブルーの雇用数は底打

ちを見せたが，ホワイトカラーの方は９４年に至

るまで減少し続けた。９２年３月～９７年末まで，

ブルーカラーは約６５万人拡大しているのに対し，

ホワイトカラーは約８万人減少している。９２年

頃以降両者の動きの乖離はそれまでに見られな

かった動きであり，製造業において情報化投資

が進み，ホワイトカラーの削減が進んだことを

窺わせる。景気回復期に入ってもホワイトカ

ラーの雇用が回復していないのである。もっと

もこれは製造業におけるアウトソーシングの結

果でもあり，コスト削減のため企業が企業内で

削減した分を，人材派遣業を積極的に活用して

補っているのである２２）。このことはサービス業

のビジネスサービス雇用がのびていることから

も明らかである。労働コストを抑制できた要因

がここにも存在する。

このように，ＩＴによるリストラは別として，

インフレ抑制は９０年代後半の輸入物価と石油価

格の下落，付加給付の抑制など，直接ＩＴと関連

しない要因によってももたらされたのである。

３　バブルと繁栄の持続

上記の９０年代後半の経済的好条件に加えて，

株価と関連した個人消費の動きも「好条件」の

一つであった。「消費は今回の景気拡大を通して，

需要の成長エンジンとなり，過去８年のうち７

年において所得よりも早く成長してきた。２０００

年の第３四半期には，個人支出は個人可処分所

得を超え，個人貯蓄率はマイナス０.２％に落ちた。

純資産・所得比率の上昇――１９９５年から１９９９年

までの株式価格の５年にわたる上昇の結果であ

る――が，この期間における消費の強さを説明

している」２３）と，経済諮問委員会は分析してい

る。

このように株価上昇が景気の長期化に大きく

貢献してきた。この株価の上昇を「バブル」と

見なす研究者もいるが，大統領経済報告は株価

バブルに言及することはほとんどない。むしろ

「株式は過去一世紀の大部分を通して過小評価

されてきた」２４）と述べ，株式バブルを否定する

スタンスをとっている。そしてすでに見てきた

ように，ひたすらＩＴを軸とする生産面の強さに

経済分析の焦点をあてている。

１９９６年１２月５日，ＦＲＢ議長のグリーンスパン

が株式市場での投資家の行動を「根拠なき熱狂」

と表現したのは有名である。もっともグリーン

スパンは次の年の９７年７月にはＩＴ革命を持ち

上げ，アメリカ経済が１００年に一度あるかなしか

の局面にあるとして，バブル的見方と全く異な

る見解を示し，逆にバブルを煽り立てる役割を

果たすことになる。

しかし一貫してアメリカ経済のバブル的側面

に警鐘を鳴らし，包括的検討を行っている研究

者もいる。その代表はロバート・Ｊ・シラーであ

り，彼の著書の表題は『根拠なき熱狂』である。以

下において，シラーの「バブル」分析を見てみ

よう。

簡単な経済指標がバブルを示しているとシ

ラーは指摘する。１９９４年初頭にダウ平均は３,６００

ドル前後であったが，１９９９年には１１,０００ドルを

超えて，５年間で３倍以上に伸びている。さらに

２０００年初頭には，１７,０００ドルを超える水準に達

している。

これに比較してＧＤＰと個人所得の伸びは，

３０％以下なのであり，しかもその伸びの半分は

インフレによるものである。また企業収益の伸

びも６０％以下であり，それも基準となる９４年の

数値は一時的な景気後退による低いものである

という。そして「これらの数字からみる限り，

株価上昇には何の根拠もなく，歴史的水準から

考えれば，とうてい維持できそうにないのは確

かである」２５）と述べている。
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とりわけシラーは今回の景気拡大がバブルで

あることの論拠としてＰＥＲ（株価収益率）が歴

史的にみて異常な高水準にあることに注目する。

図３はＰＥＲの歴史的推移であり，これまで３回，

今回で４回目となるＰＥＲの山を確認できる。Ｐ

ＥＲのピーク時を見ると，１９０１年６月に２５.２，１９２９

年９月に３２.６，１９６６年１月に２４.１，そして２０００年

１月には４４.３である。今回のＰＥＲ４４.３という数

字は，企業収益が常態であることを考えれば，

これまでと比べても異常に高い数値であること

は明らかである。

シラーは１９８２年以降，とりわけ１９９７年７月以

降の株式市場の高騰を説明する要因として以下

の１２点に言及している。

①堅実な企業収益の成長に重なったインター

ネットの到来

②勝利至上主義と経済的ライバルの衰退

③ビジネス的成功（らしきもの）を尊重する

文化

④共和党優位の議会とキャピタルゲイン課税

⑤ベビーブーマーが市場に与えたとされる影

響

⑥メディアによるビジネス関連ニュースの充

実

⑦楽観色を強めるアナリストの予測

⑧確定拠出型年金プランの拡大

⑨ミューチュアル・ファンドの成長

⑩インフレ抑制とマネー幻想の効果

⑪取引量の拡大：ディスカウント証券会社，

デイトレーダー，２４時間取引の出現

⑫ギャンブル機会の増大

ここでは上の要因のいくつかを見てみよう。

シラーは①のインターネットについて次のよう

に述べている。「多くのユーザーがウェブを知る

のは９７年以降であり，これはちょうど，ハイテ

ク株の比重が高いナスダック株価指数が２０００年
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出所） R.J.Shiller,Irrational Exuberance,2000,p.8.



初頭までに３倍という急上昇を始め，株価収益

率が前例のない高水準へ踏み込んでいった時期

と一致する。・・・インターネットが個人に与え

た印象があまりにも鮮明で直接的だったため，

人々は『インターネットは経済的にも非常に重

要である』という仮定を当然のように受け止め

ている」２６）。これはＩＴとバブルの関連に注目した

指摘である。

②のライバルについては次のように述べてい

る。中国の市場化政策や冷戦後の旧社会主義国

の市場経済移行に見られるように「世界は米国

の流れに従うように見え，それゆえに，世界最

高の資本主義システムへの自信が市場における

自信へと転じるのも，また米国株式市場が世界

で最も高く評価されるのも，きわめて自然に思

えるようになりつつある」２７）。またこれに加えて

８９年以降の日本市場の下落と長期の景気低迷，

そして９７年以降のアジア通貨危機を「多くの米

国人は，・・・ライバルの衰退と受け止めたので

ある」２８）。

④については，９７年にキャピタルゲインの最

高税率が２８％から２０％に引き下げられたことが

株式市場に影響を与えたこと。そして，⑩につ

いては次のように指摘している。「今回の強気市

場で最も劇的な株価上昇が起きたのは，９０年代

半ばにインフレ率が２～３％まで落ちてからで

ある。・・・低いインフレ率は，経済繁栄や社会

正義，優れた政府の象徴と見られている。した

がって，インフレ率の低下が大衆の自信を強め，

それが株価の高騰につながったとしても不思議

はない」２９）。

このように，さまざまな要因が株価を押し上

げてきたとシラーは述べる。そしてこれらの要

因の総合として，あるいは逆にこれらの要因を

押し上げる力として彼は「新時代」という観念

にも注目している。「株式市場の高騰には，多く

の場合『将来はこれまでよりも明るく，不確実

性は薄れる』という世間一般の認識が伴ってい

る。こうした時期を描写するため，ことあるご

とに使われてきたのが『新時代（ｎｅｗ ｅｒａ）』と

いう言葉である」３０）。ＦＲＢのグリーンスパンは

「根拠なき熱狂」を警告した数ヵ月後，９７年７月

にＩＴと関連させて「新時代経済」という用語を

用いて，警告から賛辞へとアメリカ経済の評価

を転換させたのである。

この「新時代」なる思考は今回に限ったこと

ではなく，株価収益率の上昇した時期に共通し

て現れた思考であり，それは１９０１年，１９２０年代，

１９５０～６０年代にも見られたことをシラーは指摘

している。

今日の株価の急上昇がバブルであることは疑

いのないところに思える。この株価の反転急落

が個人消費に大きな影響を与える時，長期の景

気拡大を支えていた好条件の一つが失われるこ

とになるのであり，ニューエコノミーの限界が

明瞭になるであろう。

おわりに

９１年３月以降の景気拡大においてＩＴ産業が

急成長し，その他の産業でもＩＴ投資が活発に行

われたのは事実であり，それがまた生産性の上

昇を引き起こしていることは事実であろう。し

かし９０年代後半以上に生産性の伸びが高かった

６０年代と比較した事実から明らかなように，長

期の景気拡大や失業率の４％への低下，そして

低インフレ率などの原因をすべて「ＩＴ」に帰す

るのは，ＩＴの過大評価といわざるを得ない。

財政規律の回復が投資環境を大きく改善した

のである。そしてレーガン政権期以降に弱体化

した労働組合，その状況下において実施された

９０年代のリストラ，これはＩＴの導入と結びつい

て賃金上昇を抑えた要因である。また社会給付

の伸びの停滞も企業の雇用コスト上昇に歯止め

をかけるものであった。それに加えて，９５年以

降の「ドル高」による輸入価格の下落，９７年以

降の「石油価格の下落」，これらもインフレを抑

制し，景気拡大を長期化させる上で大きな役割

を果たした。更に９０年代後半のバブルはアメリ

カの繁栄を長期化する上で大きな役割を果たし

た。
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これらのことは，ＩＴ以外の経済的要因の重要

性を示すものである。またすでに検討してきた

ように，９０年代の景気拡大を「記録的」と見な

すことができたとしても，それがアメリカ経済

の構造変化から生じた，今後にもつながる事態

なのかについては大いに疑問である。９０年代後

半のバブルが景気拡大期間を引き延ばしてくれ

た，という判断が正しいのではないだろうか。

今後のアメリカの景気動向を判断するには，

ＩＴ投資それ自体の動向とともに，ＩＴ以外の経済

要因の動きを検討しなければならない。

最後に本稿で検討することのできなかった経

常収支の悪化について一言触れておきたい。９０

年代の長期景気拡大がもたらした負の遺産が，

経常収支赤字の肥大化であることはよく知られ

ているところである。経常収支は，９２年の４４７億

ドルの赤字から９９年の３３１４億ドルの赤字へと急

速に悪化した。これをファイナンスしつづける

ことができるか，その持続可能性如何が問われ

てきた。これまでは好調なアメリカ経済に対す

る信任にも支えられて海外からの資金流入は順

調であった。

アメリカの景気後退が明瞭になった現時点で

見る限り，今後経常収支赤字は縮小していくこ

とになろう。それゆえに資金流入の必要額は減

少することになると思われる。しかし，アメリ

カ経済に対する信任がそれ以上に低下するとき，

ファイナンス問題が深刻にならないとは限らな

い。これもまた景気判断をする際に考慮すべき

重要な要因なのである。
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（平井規之監訳『２００１米国経済白書』毎日新聞社，
２００１年，３２ページ） 
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洋経済新報社１９９８，１０６ページ

１０）『ディジタル・エコノミー２０００』東洋経済新報社
　４７ページ。

１１）同上，５３ページ。
１２）同上，４３ページ。
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１４）Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｐｏｒｔ ｏｆ ｔｈｅ Ｐｒｅｓｉｄｅｎｔ,２００１, ｐ.３３. 
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２６） Ｉｂｉｄ. , ｐ.２０.（同上，１９ページ）
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