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「バブル」という言葉にどんなイメージをお持ちだろうか。何かが急に注目を浴びて流行り出したりす

るような状況を指す一般的な言葉として捉える方もいれば、日本がかつて直面した不動産ハプル、

米国のITバブルや世界金融危機のきっかけとなった住宅ハブルや信用バブルなどが真っ先に思い

浮かぶ方も少なくないかもしれない。

今回は、「経済学から見たバブル」にフォーカス。経済学の理論を通すことで見えてくる

本質や課題、新たな発見に迫る。

寵はじめに

本日は「バブル」をテーマに、経済学はこ

れまでバブルをどのように捉えてきたか、現実

のバブルの理解や政策対応にどう貢献できるの

か、今後の日本経済を考える際にバブルの経済

学はどんな知見を提供しうるのか、といったテ

ーマを軸にディスカッションをいただきます。

まずは、自己紹介からお願いします。

青木 東京大学の青木です。専門はマクロ経

済学で、主に金融政策や金融市場と実体経済

の相互連関についての理論研究に取り組んで

います。バブルに関しては、「どのようなバ
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ブルが私たちにとって危険なのか？」という

問いを立て、理論研究を行っています。特に、

金融機関がバブル資産に投機するメカニズム

の解明に焦点を当ててきました。日本は

1980~90年代に不動産バブルに直面しました

が、その経験を理解したかったというのが、

私がバブルの研究に取り組むようになったき

っかけです。

櫻川 慶應義塾大学の櫻川です。自分の専門

が何かと問われるといつも困るのですが、お

おまかにはマクロ経済学や金融について研究

しています。私も、バブルを研究テーマに据

えるようになったきっかけは日本のバブルで
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す。若い頃にH本でバブルを実際に経験した

ということが、非常に大きかったように思い

ます。加えて、私はあまり他の人が考えない

ことに興味を持つ傾向があるのですが、当時

の主流派のマクロ経済学の枠組みはバブルを

積極的に説明しようとしてこなかったので、

どのように捉えるのがよいだろうかと考えて

いくうちに、バブル研究に没頭するようにな

ったように思います。

近年は金利が低下傾向で、経済学が想定す

る「利子率が経済成長率を下回るときにバブ

ルが発生する」という状況がしばしば観察さ

れるようになっており、研究者として興味の

ある対象が増えているように思います。特に

関心を持っているのは「バブルはどのように

して始まるのか？」という問いです。たとえ

ば、バブルが崩壊したところを出発点として、

日本経済のその後の停滞を考えるという議論

に注目が集まりがちですが、私はそれでは

「話が閉じていない」ように感じています。

やはり、問題の根っ子であるバブルの発生に

さかのほって長期停滞を考えていくべきでは

ないかと考えています。

陣内 一橋大学の陣内です。私も専門はマク

ロ経済学で、バブルの研究にも取り組んでき

ました。バブルに興味を持つようになったき

っかけは、研究発表をしたときにもらったコ

メントです。当時は2008年の世界金融危機と、

その後に起こったアメリカのGDP（国内総

生産）のトレンドの変化に興味を持って論

文1)を書いていました。それを日本で発表し

た際に、現在はロンドン大学ロイヤルホロウ

ェイ校に所属されている平野智裕さんから

「陣内さんの論文のフレームワークならバブ

ルが出現する均衡があるはずです。考えてみ

たらどうですか」というコメントをいただき

ました。

Discussion 

私はそのコメントをもらうまで、バブル均

衡はまったく考えていませんでした。一方、

私も小さい頃に少しだけバブルを体験したの

で、日本経済を理解するためにもバブルは大

事なトピックだと思っていました。平野さん

のコメントを受けて、バブルの研究に真剣に

取り組み始めました。平野さんとはその後、

共著でバブルに関する論文を出版し、現在も

一緒に論文を執筆しているところです叫

囚バブルとは何か？

最初のテーマは「経済学はバブルをどう見

てきたのか？」です。まずは青木先生に、基礎

的なポイントから解説をいただきます。

青木 バブルは経済学のいろいろな分野で扱

われていますが、今日はマクロ経済学におけ

るバブルの見方についてお話しします。経済

学では、経済と資産価格の大きな変動を理解

するために、大まかに2つの考え方でアプロ

ーチしてきました。

1つ目は、何らかの経済ショックに対して

経済が大きく反応するという考え方です。典

型的な考え方は「フィナンシャル・アクセラ

レーター (financialaccelerator）」で、借人

制約が実体経済と資産価格のショックに対す

る反応を互いに増輻し合うようなメカニズム

を考えます。この考え方を定式化した代表的

なモデルが「清滝・ムーアモデル」です叫

2つHは、自己実現的な期待が大きく変動

することによって経済変動が引き起こされる

という考え方です。「資産バブル」は、この

考え方の 1つだと理解しています。では、資

産バブルとは何でしょうか。資産価格には、

一般的にファンダメンタルズ（その資産の本

質的な価値）が反映されている一方で、しば

しばそのファンダメンタルズから大きく乖離

OCTOBER/NOVEMBER 2023 THE KEIZAI SEMINAR 7 

株
式
会
社
日
本
評
論
社
と
契
約
の
う
え
公
開



Feature I 特集バブルとは何か？

する形で変動します。経済学では、その乖離

の部分をバブルとみなしています。

資産価格＝ファンダメンタルズ＋バブル

マクロ経済学でバブルを説明する場合には、

資産の転売行動に分析の焦点を当てます。あ

る資産が高値で転売できるなら、価格がファ

ンダメンタルズを超えていても損はしないだ

ろうと考える、つまり将来的には他者に転売

することを見越して今購入するという行動で

す。現実の例としては、配当よりも売り抜け

によるキャピタルゲインをねらって株式を購

入する、もしくは、住むつもりがないのに将

来の売り抜けをねらってマンションの一室を

購入するという行動が挙げられます。このよ

うな投機的な行動が広まった結果として資産

価格が高騰するというメカニズムを描写する

のが、バブルの経済理論です。

転売してキャピタルゲインが得られるとい

う期待は、もちろん人々の期待ですから、短

期間に大きく変動する可能性があります。そ
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の期待が大きく膨らんだり急速にしぽんだり

する結果として資産価格が大きく変動し、そ

れにより経済活動も大きく変動するというの

が、マクロ経済学におけるバブルの基本的な

考え方になります。

経済学では、バブルはどんなときに発生す

ると考えられているのでしょうか。

青木 「人々が資産の運用手段に困ったとき

にバブルが発生する」と考えられています。

資産運用をしたいと思ってもよい手段がなく

て困る状態とは、端的には金利が低い状態で

す。そのため、低金利がバブルのきっかけに

なるというのは、理論的にも実証的にもある

程度は正しいと考えられます。その条件に加

えて、「値上がり期待が醸成されたときにバ

ブルが発生する」と考えられています。しか

し、そのような期待がいつどのように顛成さ

れるかという問題については、現時点では学

界で合意されているとは言えません。まだま

だ研究が十分に進んでいない問題だと思いま

す。

実証的には、 「金融市場の自由化」がきっ

かけとなってバブルが発生することが多いと

指摘されています。たとえば、 1980年代の日

本では、金融市場の規制緩和をきっかけとし

てバブルが発生したと考えられています。具

体的には、社債市場などの自由化によって大

企業が銀行借入に対する依存を大幅に減らし

た一方で、貯蓄主体である家計の貯蓄手段の

多様化は進まず、銀行預金はあまり減りませ

んでした。それに伴い、銀行が中小企業と不

動産部門に対する貸出を増やした、と東京大

学の星岳雄さんは議論しています4）。これが

地価をはじめとする資産価格の高騰につなが

ったのだと思います。また、新興国を見てみ

ても、金融市場の自由化が進んだ後で投資ブ

ームが過熱し、その反動が起きるということ

株
式
会
社
日
本
評
論
社
と
契
約
の
う
え
公
開



がたびたび観察されています。このように、

金融市場の構造変化や自由化は、バブルを理

解するために非常に重要だと考えています。

櫻川 低金利のときにバブルが発生しやすい

というのは確かにその通りで、誰しも直観的

に考えるところだと思います。より気になる

のは、「バブル期はなぜ金利が低いのか？」

という点です。一般的には、バブルが発生し

ているときには景気は良いのですが、経済成

長率が高くなる一方、金利がなかなか上昇し

てこないのがバブル期の特徴です。通常は、

景気が良くなれば資金需要が強くなるため金

利も上昇するはずなのですが、なぜそうなら

ないのか。これは、実体経済の外側にバブル

の原因があることを示唆していると思います。

青木さんが触れられた金融市場の自由化が、

要囚の 1つだとされています。金融自由化の

ような外的な信用ショックが生じると、金融

機関の供給可能な資金が増えるという点が重

要です。つまり、自由化の局面では資金需要

に変動がなかったとしても、金融機関が供給

したいと考える資金が増えてくるのです。金

融自由化が進む中でしばしば観察されるのは、

金融機関の間での貸出競争の激化です。かつ

ての日本や、ノルウェーやフィンランドなど

の北欧諸国が1980年代に経験したバブルのと

きにこうしたことが起きています。金利が自

由に設定できるようになったことで激しい預

金獲得競争が起こり、ひいては貸出競争も激

しくなります。その結果、低金利が維持され

たまま、貸出が増えるということが起きるの

です。このような状況が、バブルの資金源を

生み出していると言えます。つまり金利が低

下する中で貸出が増加していくような状況下

でバブルが発生していると考えればいいと思

います。このあたりの議論を明快に説明して

いる文献もあります5)0 

Discussion 

先ほど青木さんが紹介された星さんの議論

については、確かに資金調達の自由化によっ

て、企業が社債を自由に発行できるようにな

ったことで、銀行からの借入に頼る必要がな

くなり、余剰資金が不動産業に流れ、バブル

につながったという理解は正しいと思います。

加えて、 1985年あたりから、大蔵省の意図か

らするとむしろ早すぎるくらいのペースで預

金金利の自由化が進んだことが、銀行に余剰

資金を生み出すもう 1つの要因を生み出した

と考えることもできます。当時、なぜ銀行の

資金需要が減少しつつある中で、金融自由化

が進められたのかというと、 1984年に設置さ

れた「日米円・ドル委員会」で、日本は米国

から金融市場の自由化を強く要求され、日本

側が交渉の主導権を持ちえなかったことが強

く影響していると思います叫

青木 星さんの議論では、櫻川さんも言われ

たように、まず社債市場の規制緩和によって

優良企業が海外で社債を発行できるようにな

ったために、そうした企業が資金調達を銀行

に依存しなくなったことが指摘されています。

それにより、銀行が良い借り手を確保するの

が難しくなってしまった一方で、預金は急に

動かないので残されたままでした。そのため、

新たな貸出先を探す必要が生じました。そこ

で銀行が日を付けたのが、士地などを担保と

した貸出だったのでしょう。私の解釈では、

金融自由化により銀行が資産運用手段に困る

ようになったことが、その後のバブルのきっ

かけとなったのではないかと考えています。

陣内 経済学がバブルをどう見てきたかとい

う点について、青木さんの議論に少し補足し

たいと思います。経済学には、古くから「貨

幣の理論」というものがあります。その中に、

「不換紙幣 (fiatmoney)の価値はどう決ま

るのか？」という大きな問いがあり、研究の
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Feature I 特集バブルとは何か？

蓄積があるのですが、これがまさにバブルの

経済理論だとみなすことができます7)。実際、

バブルの理論は今でも貨幣の理論と似たとこ

ろがあります。この点をふまえて「経済学が

バブルをどう見ているか？」ということにつ

いてやや大胆に表現すれば、経済学ではバブ

ルを「貨幣みたいなものだと見ている」と言

えます。

一方、「バブルがいつ起こるのか？」とい

うのは非常に難しい問題です。青木さんが解

説したとおり、実証的には金利が低くなると

き、あるいは金融市場の自由化が進んだとき

にバブルが発生するというのは、何となくそ

んな気がしますし、学界でも多くの人が同意

すると思います。しかし個人的には、それは

あくまでも実証的な知見であって、そのメカ

ニズムが理論的にしっかりと解明されている

かというと心許ないという印象を持っていま

す。

というのも、青木さんの説明にあったよう

に、理論的にはバブルは資産運用の手段に困

る人が多いとき、つまり金融市場の摩擦が大

きいときに発生します。お金を貸したい人が

貸せない、借りたい人が借りられないという

状況です。一方、実証的には金融市場の自由

化が進んだときにバブルが観察されるという

ことが知られています。金融市場の自由化が

進むというのは、大雑把には金融市場の摩擦

が緩和される方向に動いていると言ってよい

と思うのですが、なぜそういうときにバブル

が観察されるのかについては、バブルの理論

は実はうまく答えられていない気がします。

青木 陣内さんが指摘された金融市場の自由

化については、確かに借り手にとっては有利

に働くことが多いのですが、自由化が進むと

金利が低下することが多いですよね。そのこ

とが投機を生むきっかけになるという面もあ
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るのではないかと思います。

因 Iゞ ブルは人々の厚生を改善する？

バブルは、経済にどんな影響を与えるので

しょうか。バブルが膨張する中での混乱や崩壊

後に訪れる経済危機など、デメリットが非常に

大きい気がします。

青木 そうですね。この点は、一般の読者の

皆さんの直観に反する結果が、理論的には得

られていると言えるかもしれません。バブル

は資金運用に困っている、つまり貯蓄手段が

みつからないときに発生するという経済学の

考え方に基づけば、「バブルは潰れないので

あれば、経済厚生を上昇させる」という理論

予測が、かなり頑健に得られます。そのため、

経済学者の中には「バブルはそれほど悪くな

い」と考える人もいます。結局のところ、

「値上がりしていく資産を人々が取引し続け

られるなら、それ自体は悪いことではない」

ということです。さらに理論的には、それに

よって資源配分が効率的になるということも

知られています。

ただし「潰れないバブル」というのは、現

実にはなかなか存在しません。バブルが潰れ

てしまうと、銀行部門など、特にレバレッジ

をかけて多くのバブル資産を保有しているよ

うな人々が、大きな負のインパクトを被るこ

とになります。バブルのデメリットとしてま

ず考えられるのは、バブルが崩壊したときに

大きな経済変動が起きてしまうということだ

と思います。

加えて、もう 1つのデメリットとして「バ

ブルは経済格差の拡大につながりうる」とい

うことも挙げられます。まだあまり理論的に

研究されているわけではなく、あくまで私見

なのですが、高騰していくバブル資産への投
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機に参加できる人は、その時点ですでに裕福

な人が多いと考えられるので、投機に参加で

きない人との資産格差がバブル期にさらに拡

大し、不平等の度合いが高まると思います。

たとえば、不動産の値上がり局面で若者がマ

ンションを買えなくなったといった報道をよ

く目にします。これも、バブルがもたらすデ

メリットの 1つだと考えられます。

櫻川 理論モデルをつくるとたいていの場合、

「バブルが起きると経済厚生が高まる」とい

う結果が導かれるのは、青木さんも言われた

とおりだと思います。青木さんの研究で、バ

ブルを導入すると経済成長率は下がる一方で

経済厚生は上昇することを示した輿味深い論

文があるのですが8）、いずれにせよそういう

結果が出てきてしまうのです。

先ほど陣内さんも指摘されたように、金融

市場に不完全性があることでお金を借りにく

くなり、金利が低下します。つまり、貸出市

場がうまく機能しないことが原因で金利が低

下し、バブルが起きやすくなります。既存の

貸出市場が機能しないなら、新たな資産を取

引する市場をつくればよいというのが、バブ

ルのモデルに共通する考え方です。バブルと

いう金融資産を導入することによって金利が

上昇し、結果として経済厚生も高まるという

ロジックになっています。要するに、いわゆ

るミッシンング・マーケット（・m1Ssmg mar-

ket)の議論と同じで、機能不全を起こして

いる市場を修正するコストが大きいとき、そ

れならば新しい市場をつくればよいといった

仕掛けです。

ただし、これはあくまでも経済学者が考え

ている理論上の世界です。先ほど陣内さんが、

現実に起きているバブルと理論上のバブルが

整合性を欠いているように感じると言われま

したが、そのように感じられる原因の 1つに、

Discussion 

理論的な枠組みがバブル崩壊の経済的コスト

をうまく捉えきれていないということがある

のではないかという気がします。実際にバブ

ルが持続しているときには、理論が想定する

ようには早期に金利は上昇してきませんし、

金利が上昇してこなければ、バブルはどんど

ん膨れ上がっていきます。そして、次第にど

うにもならなくなって大きくなったバブルが

破裂した後に大変な経済的損失が生じてしま

います。

現実のバブル崩壊の経済的被害を予想する

のが難しいことを考えれば、経済学者が「バ

ブルにはメリットもデメリットもある」と議

論している一方で、政策担当者や一般の人々

が「バブルにはメリットもある」とする意見

に同意してくれないのも、わからなくはあり

ません。バブル崩壊後の処理は、ほとんどの

場合、政策担当者はかつて経験したことがな

いことでしょうし、そのため、いざそうした

事態に直面したときには、どうすればよいか
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Feature I 特集バブルとは何か？

わからないことも少なくないでしょう。かつ

ての日本の不動産バブルについては、今考え

れば非常にまずい対応をしてしまったとされ

ていますが、バブルが崩壊して初めてわかる

部分も多いでしょうし、うまく対応できない

のはある程度はやむをえないことかもしれま

せん。しかもそれが、バブルの発生と崩壊の

たびに繰り返されることになります。結論と

しては、経済的被害が非常に大きくなる恐れ

があるので、バブルは発生しない方がよいと

結論付ける傾向になってしまうのだと思いま

す。

陣内 お二人の言われたとおり、確かに経済

学の理論分析ではメリットの方がみつかりや

すく、しかも頑健に出てきます。デメリット

をみつける方が難しいくらいです。少なくと

も合理性を仮定したバブルのモデルではそう

いう話になってしまいます。しかし、多くの

人々は「バブルは非常に悪いもの」という直

感を持っておられると思います。この点でも、

まだまだ現実と理論の間の距離は遠いという
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のが私の意見です。

加えて、理論的に主張できるメリットにも

物足りなさを感じています。貯蓄手段がみつ

からなくて困っているのがバブルのない状態

で、そこにバブルが発生すると新たな貯蓄手

段が現れてうまく資産運用できるようになる、

というのがバブルの理論です。この理論に基

づいて最も頑健に主張できるバブルのメリッ

トは、「消費の平準化ができるようになる」

ということです。しかし、「これがバブルの

メリットです」と胸を張って言われても、多

くの方々はガッカリしてしまうのではないで

しょうか。

一方で、バブルは本当に多くの人々がイメ

ージするほど悪いものなのかというと、この

点も評価が難しいと思います。たとえば、

2000年代に米国が直面したITバブル社、確

かに崩壊したときには混乱を招きましたが、

果たして本当に米国経済に長期的に悪い影響

を及ぽしたのかと考えると微妙な気がします。

というのも、あのときIT企業に流れ込んだ

資金が果たして無駄な投資だったのかという

と、そうとも言い切れないからです。むしろ、

ITバブル期に誕生し、バブル崩壊後の不況

を乗り越え、その後に大きく飛躍したIT企

業群こそが、現在の米国経済の強さに結び付

いているように思えます。結局のところ、バ

ブルのメリットもデメリットも、理論的には

まだあまりよくわかっていないのだと思いま

す。

囚経済理論は現実のバブルを

捉えられているのか？

徐々に現実のバブルの話題になってきまし

た。次に「経済理論は現実のバブルをきちんと

捉えられているのか？」というテーマを軸に、
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議論を深掘りしていきましょう。まずは陣内先

生、いかがでしょうか。

陣内 私は、バブルの理論と現実の間の距離

はまだまだ非常に大きいと考えています。確

かに、合理性を仮定したスタンダードな経済

理論でバブルという現象を表現できて、それ

に基づいてバブルは良いものなのか悪いもの

なのか、崩壊後に何が起きるのかといった議

論ができるようになりました。それは大きな

知的な成果ではあるのですが、反面、多くの

人々がイメージするバブルの姿と、経済理論

がモデル化に成功したバブルの姿は、大きく

異なるとも感じるのです。先ほどから議論し

ているとおり、バブルのメリットとデメリッ

トを考えても、理論的に分析するとむしろメ

リットの方が前面に出てきてしまい、そのメ

リット自体もささやかなものです。さらには、

バブル崩壊後に生じる経済への悪い影響をモ

デル化できていないという間題もあります。

このように、さまざまな面で理論と現実のギ

ャップを感じます。こうしたギャップを合理

的バブルの枠組みで埋めていくということは、

現在の大きな研究課題の 1つだと認識してい

ます。もちろん、合理性の仮定から離れると

いうのも 1つの方法ですが、個人的には合理

的バブルの枠組みでできることはまだまだあ

ると考えていますので、そこに挑戦していき

たいです。

櫻川 私も陣内さんと同様、理論は現実のバ

ブルを捉えられていないと思っています。確

かに、利子率が経済成長率を下回っている世

界を非常にうまく描写できるようになったと

いう点は、合理的バブルの理論の非常に大き

な貢献です。また、そこでバブル資産という

変数と、それ以外の実物変数との間の相互作

用や因果関係を分析できるようになったとい

う意味でも、その貢献は大きいとは思います。

Discussion 

しかし、「理論で表現されるバブルが現実の

バブルをきちんと説明しているのか？」と問

われれば、そこには大きな疑問があります。

合理的バブルのモデルでは、バブル資産は

必ず取引されると仮定されています。通常の

理論モデルと同じように、資金の流れがバブ

ル資産の取引ときちんと対応しています。と

ころが、現実のデータの動きを見てみると、

暴騰した資産のすべてが取引されているわけ

ではなく、その一部だけが取引されているよ

うにみえます。たとえば、日本の土地資産の

規模を内閣府の「国民経済計算 (SNA)」の

データを使って計測すると、 1985年の約1060

兆円から1990年の約2480兆円へと約1420兆円

の規模で地価が上昇したことになります。こ

れだけの規模の資産を売買する賓金の流れが

実際にあったかと言えば、明らかに存在しま

せん。バブル期の銀行貸出残高の増加はせい

ぜい年率で10％程度で、 1985年の約260兆円

から1990年の約410兆円へとわずか250兆円に

すぎません(「H本銀行統計」より）。 1420兆

円もの規模の資産の高騰を説明する資金の流

れはなかったのです。そのため、合理的バブ

ルの理論モデルを現実のデータに合わせよう

としても、両者がまったく合いません。理論

と現実の間には、やはり乖離があるのです。

どのように考えればこのギャップを埋められ

るのかはよくわかっていません。

青木 お二人のお話に加えて、「バブルがい

つ崩壊するか？」ということについても、実

はまだきちんとした理論がなく、よくわかっ

ていませんよね。金利が上がってきたらバブ

ルが崩壊するだろうというのは、何となく皆

さんそう思われているでしょうし、おそらく

そうだと思うのですが、それをきちんと描写

できる理論モデルが実はまだありません。

「バブルにどのように対処すればよいか？」
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Feature I 特集バブルとは何か？

「バブルを急激に潰さずに軟着陸をめざすた

めにはどんな政策対応を行えばよいか？」と

いった問いは、おそらく政策的に極めて璽要

なはずですが、理論はまだこれらの問いに明

確に答えを出せるほど現実をうまく捉えられ

ていないということだと思います。

陣内 崩壊だけでなく、実はバブルの発生に

ついてもよく理解できていないと思います。

実際、理論的には「低金利環境だとバブルが

発生しやすい」くらいしか言えませんよね。

この主張の根拠は、理論モデルにおいて「低

金利環境だとバブル均衡が存在する」という

ことが知られているからなのですが、実は同

じ環境にバブルのない均衡も存在するのです。

そして、理論的にはどちらの均衡が実現して

もおかしくないのです。この性質は、既存の

ほぼすべてのバブルのモデルで出てきてしま

います。複数均衡の問題です。

複数均衡は非常にやっかいです。特に、政

策について議論するうえで大きな障害になり

ます。複数均衡が存在していて、いまの経済

がどの均衡にいるのかがわからなかったり、

これから先どの均衡に移行するのかわからな

かったりするようでは、モデルの予測力に深

刻な問題が生じます。端的に言えば、バブル

の発生についても崩壊についても、理論モデ

ルに基づいて「いつ」を予測することができ

ないのです。複数均衡の間題が解消できてい

ないモデルに基づいた理論的な予測は、「こ

ういうときにはバブルが発生してもおかしく

ない。起こらないかもしれないが」程度が関

の山です。しかし、それでは政策の実務に携

わる人たちが知りたいことに、本当の意味で

真正面から答えられているとは言えません。

このあたりは、現時点での理論の限界だと感

じています。
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国 Iゞ ブルの経済学は政策に
どう貢献できるか？

陣内 続いて、「バブルの経済学は現実の政

策対応にどんな示唆を示せるのか？」という

間いについて考えていきましょう。これにつ

いては先ほどの議論の裏返しになりますが、

モデルに予測力がなかったり、政策当局者や

実務家の方々が思い描くバブルのストーリー

を綺麗に描写できなかったりするので、「理

論的には、厳密でシャープな政策対応を具体

的に、数最的な予想とともに示すことはでき

ない」というのが正直なところだと思います。

やはりここでも、理論と現実・政策の間には

まだ大きなギャップがあって、それを埋めて

いくことがこの分野の大きな課題だと思って

います。

政策に関する議論では、バブルヘの介入を

めぐる「FEDビュー」や「BISビュー」などと

いった見方がよく話題になります叫崩壊前は

バブルに介入せず崩壊後に対応すべきという前

者と、崩壊前から積極的に介入してバブルを抑

えるべきという後者の間での論争かと思います。

しかし今日のお話のように、バブルがいつ発

生・崩壊するかよくわからず、崩壊した後で何

が起こるのかも予測できないとなると、政策現

場で議論の指針になるような示唆や見通しを提

供することも難しいのでしょうか。

陣内 そうですね。それに加えてバブルが良

いものか悪いものかも厳密にはよくわからな

いという状態です。

そのような中でも、政策現場に近い研究者

や政府・中央銀行のエコノミストの方々は、ど

のように分析すべきかを検討し、経済の見通し

や政策提言を出しているのですよね。

陣内 それはもちろんそのとおりですね。青

木さん、何かコメントありますか。
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青木 先ほどご指摘のあったとおり、バブル

に対して事前に介人すべきか、事後的に介人

すべきかについては、長い間論争が続いてき

ました。いわゆる「FEDビュー」を主導し

たと言われるバーナンキ (BenS. Bernanke) 

とガートラー (MarkGertler)の論文があり

ます10）。そこでの彼らの主張は、「バブルが

いつ発生するかわからず、どれがバブルかも

わからないあやふやな状況で中央銀行が資産

価格の変動に直接反応するのは望ましくなく、

インフレの安定に専念した政策を行うべき」

というものです。おそらくこの考え方には、

先ほど陣内さんが触れた米国のITバブルの

発生とその崩壊という経験が反映されている

のだと思います。実際、 ITバブル崩壊後に

大きな不況にはなりませんでした。

それに対して、「BISビュー」と呼ばれる

考え方を共有する人々は、金融機関へのダメ

ージを重視します。 2008年の世界金融危機の

際に米国も実際に体験したことですが、金融

機関がバブルに巻き込まれた後でバブルが崩

壊した場合には、そうでない場合よりもはる

かに大きなダメージが経済にもたらされます。

そのため、金融機関への影響を重視するなら、

銀行などの金融機関がバブルに対してリスク

テイキングしているか否かを平時からチェッ

クするのは重要です。ただ、実際にそれを実

行するのはかなり困難です。

というのも、金融規制の設計はその時々の

金融市場の構造に依存して検討されるのです

が、金融市場の構造自体が急速に変化してい

く中で呆たして規制が追いつくのか、リスク

の所在を把握できるのか、といった問題があ

るからです。では何も対応しなくてよいのか

というと、そうではないと考えるのが、槻界

金融危機を経験した後の政策当局の方々の心

持ちではないかと思います。

Discussion 

櫻川 実際の政鍛対応としては、大きく 2つ

の方向性を挙げることができると思います。

1つは金融監督行政による対応、もう lつは

金融政策による対応です。過去の経験から、

バブルが発生しているときには通常とは異な

る資金の流れが起きている可能性があること

がわかっています。たとえば、不動産バブル

のときは不動産向けの貸出が急激に増えてい

ることがしばしばです。実際に、不動産向け

の貸出が早いペースで増えているならば、金

融監督当局がある種の行政指導を通じて「不

動産向け貸出を抑えるように」と牽制する形

でバブルの膨張を抑えていくといった対応に

より、かつてに比べれば、バブルが膨張する

ような事態を抑えられるようになっていると

思います。この政策対応のメリットは、バブ

ルが起きていない他の資産市場への悪影曹を

小さくできるということです。

一方、後者の金融政策による対応について

は、議論は盛んですが、慎重に検討すべきだ

と考えています。日本もアメリカも、当時バ

ブルを抑制するために最終的に金融引き締め

で対処して、その後の顛末は金融危機が発生

したり、長期不況に陥ったりと大変なもので

した。金融引き締めの問題点の 1つは、バブ

ルが起きていない市場にまで悪影響が及んで

しまうことです。たとえば、不動産バブルを

沈静化させるために金融引き締めを利用する

場合、引き締めの効果は不動産市場だけでな

く、バブルが起きていない他の資産市場にま

で及んでしまうことになります。そのため、

果たしてマクロ政策でバブルに対処すべきか

否かについては、実はもう少し慎重に考える

べきではないかと思います。

かつて日本が直面した不動産バブルの場合、

「このままでは東京のサラリーマンが家を買

えなくなってしまう」といった大合唱がメデ
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Feature 特集バブルとは何か？

ィアを通じて起こり、それによって「バブル

を潰せ！」という空気が醸成され、 H本銀行

が金融引き締めを実施したという経緯があり

ました。しかし、当時は東京の地価は翡騰し

ていた一方、地方の地価はそれほど高くなっ

てはいませんでした。中央と地方に温度差が

ある中でその効果が全国一律に及ぶ金融引き

締めを行うのが果たして適切だったのか。東

京の不動産バブルの膨張を抑え込むために、

金融引き締めがもたらす負の影響が地方の士

地市場や他の資産市場に及んでしまうといっ

たことはないのか。実際に、 1989年に始まっ

た金融引き締めで、地価はなかなか下落しな

かったのですが、同年末に日経平均は 3万

9000円近くに達した直後、株価の暴落が始ま

ってしまいました。こう考えると、金融政策

による対処はやはり「劇薬」であると考えざ

るをえない面があり、非常に難しい政策的な

判断が迫られることになると思います。

ですから、この 2つの政策対応はきちんと

区別して考えるべきだと思います。前者の金

融監督行政による対応については、枇界金融

危機後に金融規制の枠組みをどのように再構

築すべきかについて盛んに議論され、少なく

ともかつてのようなタイプのバブルは、かな

り未然に防げるような仕組みができているの

ではないかと考えています。一方、後者の金

融政策による対応については、実のところ、

金融政策がバブルを抑制できるかどうかにつ

いて、必ずしもよくわかっていません。バブ

ルのない世界での類推をバブル経済にそのま

ま当てはめて、金融引き締めは必ずバブルを

抑制すると主張する意見があるように見受け

られますが、バブル経済の渦中にあるとき、

政策の効果は、バブルの存続や崩壊の見通し

についての投資家の期待形成にも依存してお

り、一概に結論付けることは難しいと思いま
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す。さらに、引き締めはむしろバブルを煽る

という見解もあり、議論は賛否両論です11)。

陣内 現実の政策対応について、私も少し付

け加えさせてください。先ほど青木さんが

「ITバブルの際にはそれほど大きな危機には

つながらなかった一方で、金融機関がバブル

に巻き込まれた場合には大きな危機につなが

る」と言及されました。この点は興味深い論

点ですし、研究が進んでいます。たとえば、

多くの国々のデータを長期間にわたって収集

してパネルデータを構築し、時系列でいろい

ろな検証を行うタイプの研究が蓄積されてい

ます。その中で、バブルというよりも直接は

金融危機を扱ったものなのですが、どのよう

なタイプの金融危機が、危機後のマクロ経済

のパフォーマンスに長期にわたって悪影響を

及ぽすのかということを検証した研究があり

ます12）。こうした研究で実証的に明らかに

されてきたのは、「レバレッジが大きくなっ

ている状況で到来する危機は、その後の経済

に甚大な影響を与える」ということです。こ

れらの研究成果は非常に示唆的で、たとえば

FEDビューとBISビューの政策論争にもダイ

レクトに参考にできる結果だと思います。

こうして見ると、確かに広い意味でのバブ

ル研究は、政策現場にも有用な示唆を与えて

いると思います。しかし、私が今日たびたび

「理論と現実の間にはまだ距離がある」と述

べているのは、バブル研究では経済理論と実

証ががっちり噛み合った分析が足りていない

と考えているからです。つまり、実証研究は

比較的進展していて政策的にも重要な成果が

得られているにもかかわらず、理論研究がそ

こに追い付いておらず、もどかしさを感じて

いるのです。「隣の芝生は青く見える」とい

うことなのかもしれないですが、消費や労働

市場の分析など経済学のいくつかの分野では、
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理論と実証が噛み合った議論ができていると

思うのです。一方、バブルの分野では理論と

実証が車の両輪になって相互に刺激を与え合

って力強く研究が進展していくような、そん

な感じがまだないと感じています。

青木 私も、実証研究の政策運営への応用例

について、 1つ補足させてください。陣内さ

んも言われたように、これもバブルに限定し

た話ではないのですが、「金融市場由来のリ

スクをどう捉えるか？」ということに対して

は、実務家と学者の間で研究が進んでいます。

たとえば日本では、日本銀行が年に 2回 (4、

10月）発行している「金融システムレポー

ト」に、「ヒートマップ」という図が定番と

して師回掲載されています13）。これは、金

融市場のどの部分に過熱感（あるいは停滞

感）が出てきているかを検出しようというも

のです。このヒートマップには、バブル後の

経済変動が特に大きかったのはどの部分か、

あるいはバブルにつながる先行指標は何だっ

たのかといった知見が生かされています。

先ほどの陣内先生の問題意識は、ヒートマ

ップのようなデータの見方や分析上の工夫にお

いては実証研究の成果が活用されているけれど

も、それに対応する理論がまだないということ

なのでしょうか。

陣内 そうですね。何かこう、ややパッチワ

ーク的になっている気がするのです。バブル

の先行指標も往々にして経験則がもとになっ

ていたりして、それが妥当だと示唆する研究

も確かにあるのですが、やはり理論との厳密

な対応はない場合が多い気がします。理論的

に正しいとされる先行指標が提示されたうえ

で、実際にデータを使ってそれを検証してみ

る、その検証をもとにさらに理論を進展させ

る。こういった、理論と実証が手を取り合っ

てPCDAサイクルを回すといったレベルには、

Discussion 

まだ到達していないと思います。

国バブル研究の最前線で

何が起きているか？

研究課題や近年の理論・実証研究の動向に

関する話題が増えてきたとこるで、次は「バブ

ルの経済学の最前線で何が起きているか？」と

いうテーマで議論していきます。まずは櫻川先

生、近年の研究動向について整理をお願いしま

す。

櫻川 理論と実証のそれぞれで進展がありま

す。まず理論については、枇界金融危機の後

に合理的バブルの考え方を使ってマクロモデ

ルを統合しようという流れがあり、一定の成

果を上げてきました。理論の整理や統合に関

する研究が一通り出尽くしたところで、次は

それを金融自由化や金融政策などの間題にど

う結び付けていくかという段階に来ているの

かなと思います。現実との接点が強くリアリ

ティのあるテーマにつなげていく方向で研究

が進みつつあると思いますが、ここまでの議

論にもあったようにまだまだ研究途上だと思

います。

なぜ理論と現実がつながらないのか。その

理由の 1つは、理論モデルの方にもあるのか

もしれません。というのも、経済理論は制約

の多い但界であり、モデル上の制約が経済学

の発展を阻んでいる側面があるとも考えられ

るからです。この問題をどうやって解決して

いくかは非常に重要な課題です。合理的バブ

ルの理論に代表されるように、バブルの話を

すべて合理性の枠内で完結させようとする考

え方自体に行き詰まりがあるのかもしれませ

ん。行動経済学の知見なども取り入れるとい

う方向性などもあるかと思います14)0

一方、バブルの実証研究がそんなに進んで
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Feature 特集バブルとは何か？

いるのかというと、私はそうでもないと見て

います。先ほど陣内さんが紹介したレバレッ

ジと金融危機に関する研究（注12)は、確か

に非常に示唆的だと思います。特に、株式バ

ブルが崩壊した場合の経済的被害はそれほど

大きくない一方で、不動産バブルが崩壊した

場合の経済的被害が特に大きく、その背後に

は不動産の資金調達のために銀行貸出が大き

く増えているという事実があることを、 140

年にわたる長期のパネルデータを使って検証

したというのは大きな貢献であったと思いま

す。

一方、「銀行貸出が急激に増えた後に経済

への悪影響が起きているのではないか？」と

いう問題意識に答えようとする実証研究も生

まれつつあります。この関心は、かねてより

金融歴史家のキンドルバーガー (CharlesP. 

Kindle berger)や理論経済学者のミンスキー

(Hyman P. Minsky) らが述べてきたことで

もあります。彼らは、「銀行貸出が急激に増

えると、最初は資産価格のブームが来るけれ

ども、いずれは金融危機が発生して大不況が

やってくる」といった、いわば銀行の信用膨

張が楽観から悲観への転落を導くとするスト

ーリーを描写しました。そして、こうしたス

トーリーを実証分析で検証できるのではない

かということでこれまで多くの研究がなされ、

貸出が急激に増えた後には景気が最終的に悪

化する、あるいは金融危機が起こる可能性が

高まる、などといった実証結果が蓄積されて

きました15)0

ただ残念なことに、これらの研究において

は資産価格や「バブル」という変数が明示的

に入っていません。貸出の急激な増加が金融

危機へ至る伝播のプロセスには資産価格の変

動が大きな役割を果たしているはずですが、

貸出の動きと資産価格の変動を実証研究の中

18 THE KEIZAI SEMINAR OCTOBER/NOVEMBER 2023 

でうまく取り扱うことができているとは言い

難く、こちらもまだまだ研究途上なのではな

いかと思います。背景には、金融市場を起点

として生じるショックは「信用ショック」や

「金融ショック」と呼ばれていますが、これ

らのショックを実際のデータから生産性ショ

ックなどと区別して識別することが技術的に

難しい、という問題点があるのだと思います。

まとめると、理論も実証もまだまだ発展途上

の段階であり、両者の統合もまだまだ先のこ

とである。つまり、やるべき仕事は数多く残

っていると思います。

青木櫻川さんのお話は、近年の発展を非常

に的確にまとめてくれたと思います。特に、

1960年代頃の初期のバブルの研究と比べた近

年の研究の大きな進歩の 1つは、金融市場と

バブルの関係をきちんと考慮したとこちにあ

ります。それに加えて、私はバブルの理論の

国債市場への応用の発展に期待をしています。

国債の持続性は、日本のマクロ経済を考える

うえでは最も璽要なものの 1つです。国債価

格は、政府の課税能力というファンダメンタ

ルズだけを反映しているのか。あるいは、課

税能力以外の要因で国債価格が決まる部分が

ある、つまりバブル項を含んでいるのか。こ

の点は、将来的にも「増税がどのくらい必要

となるか？」「日本の国債は持続可能なの

か？」などといった間題を考えるうえで非常

に重要なポイントとなるので、今後さらに注

目が集まるテーマだと思います。実際、この

2~3年で国債に関する研究が実際に始まっ

ています。たとえば、プリンストン大学のブ

ルネルマイヤー (MarkusK. Brunnermeier) 

は国債の価格にはバブル項が含まれている可

能性があることを指摘した論文を発表してい

ます16）。また、ロンドン・スクール・オブ・

ェコノミクスのレイス (RicardoReis)など
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もこの分野で活躍しています17)0

櫻川 青木さんが指摘された国債の議論につ

いて、私からも補足させてください。まず、

合理的バブルのモデルの大きな貢献は、「バ

ブルとは何か」についての理解を大きく促し

たことだと思います。このモデルは不動産や

株式のバブルに当てはめられることが多いの

ですが、陣内さんも第2節 (9-10頁）で触れ

られたとおり、もとはサミュエルソンが1958

年に出版した論文の中で「貨幣」と呼んでい

たものです。そこから始まり、後にテイロー

ルをはじめとする研究者たちがこれを「バブ

ル」と読み替えて現在の合理的バブルの理論

に至ります18）。ここからわかるのは、何も

価格が激しく乱高下する資産だけでなく、貨

幣や国債のように価値の安定している政府債

務もまたバブルとみなされるということです。

ここで注目したいのが国債です。

国債もバブルのように位置付けることがで

きるという理論的可能性を示したことは、合

理的バブルの理論の大きな貢献の 1つだと思

います。実際、テイロールが論文を公刊した

1985年よりも早い段階で、政策研究大学院大

学の井堀利宏さんが、国債をバブル資産と位

置付けた論文を出版しています19)。井堀さ

んはこの論文で、利子率が経済成長率を下回

るならば既存の国債の元利合計を新規国債の

発行で賄うような借換債が長期的に持続可能

であることを理論的に示しているのですが、

実はテイロールのバブルと井堀さんの借換債

はまったく同じ理論的構造を持っています。

この含意は、日本の財政にとって無視できな

いものがあり、合理的バブルのモデルが肌感

覚として現実に合っているのが、実は日本の

財政なのかもしれません。

現在の極めて低金利な状態に置かれ続けて

いる日本は、今後どこまで国債の借り換えで

Discussion 

しのぎ続けられるのか。われわれはこの問題

を厳しく突きつけられています。利子率が経

済成長率を下回れば、無理に基礎的収支を黒

字化しなくても持続しうると考えることもで

きますが、国債残高が増加するにつれて、利

子率と経済成長率の関係もまた変化していく

ことも、合理的バブルモデルは示唆していま

す。一体どこまでの財政赤字を許容できるの

か、あるいはどこかで黒字化をめざさなけれ

ばならないのか、真剣に考えていく必要があ

ると思います。こうしたタイプの研究が今後

発展してくることを期待したいと思いますし、

特に日本の将来を考えるうえで非常に重要だ

と思っています。

青木 日本の財政に対してバブルの理論が示

唆する最も重要なインプリケーションは、仮

に国債価格にバブル項が含まれているなら、

「現在の知見ではそれが持続するか否かはよ

くわからない」ということだと思うんですよ

ね。第2節 (8頁）でも述べた通り、バブル

は理論的には自己実現的な期待によって発生

します。仮に国債価格にバブル項が含まれて

いるならば、皆が国債に対して楽観的な期待

を持っているからこそ、国債価格が高いまま

維持されているということです。それに対し

てバブルの経済学の現在の知見は、「その期

待はいつまで持続するのか明らかでない」と

いうことです。したがって、国債にバブルが

含まれている場合には、むしろそのバブルは

潰れてしまうリスクもあると考えるべきだと

思います。

陣内先生は、最近のこ自身のこ研究なども

ふまえていかがでしょうか。

陣内 私はバブルの理論をもっと現実に近付

けたいと思っています。櫻川さんも言われた

ように、確かに合理的バブルというフレーム

ワークで語ろうとするから制約があるのかも
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Feature I 特集バブルとは何か？

しれませんが、個人的には合理的バブルの枠

組みの中でおもしろくてリアリティのある経

済学を語りたいという野望を持っています。

実務家や一般の方々が考えるバブルを、きち

んとモデルに落とし込みたいのです。近い将

来にそういうタイプの質の高い論文を書いて、

金融庁や日本銀行などで発表したいですね。

そして聴衆として来られた政策担当者の方々

に「なるほど、それなら政策にも使える」と

言ってもらうのが、私の当座の目標です。

現時点では合理的バブルの研究成果を発表

しても、プレゼンの最初の方はぐっと身を乗

り出して聴いていただけるのですが、途中か

ら急速に典味を失ってしまう方々が大勢いる

というのが正匝なところです。残念だと思っ

ています。皆さんに「そういう話を聴きたか

ったんだ」と膝を打ってもらうところにまで

自分の研究を現実に近付けたいと考えていま

す。それができれば、理論と実証の喘み合わ

せも良くなると期待しています。たとえば、

青木さんが紹介したヒートマップに対しても、

理論と実証のPCDAサイクルを回していける

ようになると思います。

私はこれまでの研究でも、そのようなこと

も意識して論文を書いてきました。たとえば

以前に、「繰り返しバブル」というフレーム

ワークで論文を執筆しました20）。バブルが

発生と崩壊を繰り返す状況を想定した論文で、

その際に人々がどのような期待のもとで消費

や貯蓄、労働を行うかを考えました。理論的

には、バブルは経済厚生に対してプラスであ

り、むしろ人々が実際に感じているような負

の影響を捉えられないところが現実との乖離

を生んでいる 1つのポイントなのですが、そ

の背後には「こんな負の影響が隠れているの

ではないか」ということを提案したのがこの

論文です。具体的には、将来的に繰り返しバ

20 THE KEIZAI SEMINAR OCTOBER/NOVEMBER 2023 

ブルの発生が期待できることで、それを合理

的に予想する人々が、現在の貯蓄や労働を先

送りしてしまい、その結果としてバブルが経

済成長や厚生に負の影響を与える、というア

イデアです。

また、この論文では家計は無限期間生存し

て毎期消費を行い、弾力的に労働供給を行い、

資本の稼働率も可変であるという、マクロ経

済学における最も標準的なモデルに繰り返し

バブルの設定を組み込んでいます。そのため、

従来からマクロ経済学でよく使われている手

法で実証的にデータを見ることもできるよう

になっています。この論文により、少しだけ

バブルの理論を現実に近付けられたかなと思

っています。しかし、それでもまだまだ理論

と現実の間には距離があるので、ここからさ

らにその距離を詰めていきたいと考えていま

す。

加えて、第4、5節でも議論しましたが、

既存のバブルのモデルには予測力が非常に弱

いという欠点があります。バブルの発生につ

いても崩壊についても予測が難しく、この点

でもモデルが使いにくいです。こうした状況

も改善していきたいと考えています。

どのようなモデルが描けると現実により近

付けるのか、現時点でイメージはすでにお持ち

でしょうか。

陣内 そうですね。たとえば、 2022年にシカ

ゴ連邦準備銀行のバーレヴィ (Gadi

Barlevy) というエコノミストが発表した論

文には関心しました21)。彼はその論文で

「資産価格が上昇しているにもかかわらず、

インフレにはならない」という状況を描写で

きるモデルを提示しています。こうしたフレ

ームワークなら、日本がかつて不動産バブル

の際に直面したジレンマを捉えることができ

ます。具体的には、「資産価格や実物経済は
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非常に好調であるにもかかわらず、全然イン

フレにならないので中央銀行が利上げに踏み

切れない」という状況です。こうした状況で

は、中央銀行は財の価格、資産価格、物価の

安定を同時に追求することができなくなって

しまいますが、ではどうすればよいかという

と、明確な指針がないので政策担当者ば悩ん

でしまいます。こういうときにこそ、理論が

ガイドになってあげたいところです。バーレ

ヴィのモデルは、こういう状況を理論的に分

析できると思っていて、「こういう話が聴き

たかったんだ」という私のイメージと合致す

る研究でした。

醒おわりに

それでは最後に、改めて今後の課題や展望

をおまとめいただきます。

櫻川 これは私が興味を持っているところで

もあるですが、直近10年くらいの研究の流れ

をみると、実際にどういうときにバブルが起

きたのかを整理しようとしているように見え

ます。その中で、ヒントになるような実証結

果もいくつか提示されてきています。こうい

う知見をさらに積み重ねていくことで、現実

にバブルの膨張を政策的に抑えることができ

る知見や道具立てが生まれてくるのではない

かと思います。

一方で、「金利が成長率よりも低い」とい

う、合理的バブルが発生しやすい条件に当て

はまるような状況が、現実の経済で一般的な

状況になっているので、今後も何らかの形で

バブルは発生するのだろうと思います。そう

いう状況に、これから経済学はバブルとどの

ように向き合っていくべきかを考えていくの

が、今後の課題だと考えています。

陣内 バブルの研究は、政策担当者の方々や、

Discussion 

広く経済や経済学に輿味を持っておられる

方々からの関心が非常に高いと感じています。

日本がかつて巨大な不動産バブルとそれに続

く長期停滞を経験したという事情もあると思

いますが、輿味の源はそれだけではないよう

な気もしています。バブルはやはりおもしろ

いトピックですし、直観的にすごく不思議で、

より詳しく知りたいと多くの人の関心を引き

付ける希有なトピックなのではないかと思い

ます。

にもかかわらず、研究の現場では、まだま

だわからないことだらけです。現実的にも重

要性に疑いの余地がないにもかかわらず、実

は研究では全然理解できていないというのが

バブルという分野です。そのため、研究者と

してはまだまだ重要な仕事ができて、おもし

ろい成呆を出せる分野なのではないかと期待

しています。

青木第2節の冒頭 (7頁）で、経済学では

大きな経済変動を理解するために主に2つの

考え方をしてきたとお話ししました。 1つは、

経済ショックに対して経済や人々が大きく反

応することで経済変動が生じるという考え方、

もう lつは自己実現的な期待が膨らんだり潰

れたりすることで経済変動が引き起こされる

という考え方です。前者で想定されるのは、

たとえば新型コロナによるパンデミック、異

常気象による夏の酷暑、あるいは突然の豪雨

や大規模な洪水などといったショックです。

このような病気の流行や自然現象を予測する

ことは難しい、いつ発生するかわからないと

言われても、多くの人々はある程度仕方ない

と納得してくれるでしょう。それに対して、

後者の考え方で想定されるバブル期の経済変

動は、人々の期待が楽観的になったり悲観的

になったりすることに起因するので、期待の

変動については、病気や自然現象のように予
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Feature I 特集バブルとは何か？

測が難しいで済ませるのではなく、理解して

いくべき事象なんだと思います。

加えて、バブルに関する実証研究は非常に

進んできたとはいえ、まだわれわれが現在バ

ブルに匝面しているのかどうかをリアルタイ

ムで判断するところまでは至っていません。

しかし、資産価格の動向をリアルタイムで把

握しトレンドを見極めることは璽要だと思っ

ています。どのような予測を間違えたときに

われわれが最も痛い目に遭ってしまうかとい

うと、それは四半期先のような短期予測では

なく、長期的なトレンドを見誤ったときです。

たとえばH本の場合、バブルが崩壊した後に

経済政策の変更が非常に立ち遅れてしまった

原因の 1つとして、地価のトレンドが変化し

たという認識が遅れたことが挙げられます。

資産価格をはじめとした経済の長期トレンド

を足元からきちんと理解したうえで長期の見

通しを立てるということは、これからの日本

経済・泄界経済にとって非常に童要だと考え

ています。このことは、何もバブルに限った

話ではなく、広く当てはまることです。

櫻川 いま青木さんが指摘された通り、確か

に期待が正常な状態から突然、楽観的な方向

へ一気に転じる、陶酔感 (euphoria) に位ま

れたような状態に急に変わってしまうといっ

たことは、バブル期にはたびたびあったのだ

ろうと思います。たとえば、かつて日本でバ

ブルが発生した際に人々の期待が大きく変化

したのは、やはり1985年9月のプラザ合意の

直後くらいだったと思います22)0 

プラザ合意後に急激な円高に襲われたとき、

日本経済を支えてきた輸出産業は壊滅的な打

撃を受け、 H本経済は失速してしまうという

ことで、人々の間に悲観主義が蔓延しました。

当時は「円高不況」と呼ばれ、「円高で日本

経済は沈んでしまう」というムードが広まっ
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たわけです。これが1985~86年の頃の話です。

ところが実際には、翌年になっても翌々年に

なっても大した不況にはなりませんでした。

確かに輸出産業は停滞しましたが、内需が盛

り上がってそれを打ち消したからです。そう

なると、人々は今度は通貨高のメリットを強

く感じるようになります。交易条件の改善で

アメリカから財やサービス、さらには資産を

安く買えるようになったのですから当然です。

当時、急に爆買いを始めたり、アメリカの不

動産を買い漁ったりするような行動も見られ

ました。こうして、日本人の気持ちは悲観主

義から楽観主義に急速に傾いていったと考え

られます。

これはあくまで寓話的 (anecdotal) な工

ピソードではあるのですが、これと似たよう

な形で期待が急激に変化したのは事実のよう

な気がします。円高不況を予想して悲観主義

が蔓延していたけれども、不況がないとわか

った途端にその反動もあって気持ちがボンと

上振れした。プラザ合意前の 1ドル＝250円

から約 1年後には 1ドル＝150円へと為替レ

ートは上昇しました。わずか 1年間で為替レ

ートが約100円も変動して、経済が大きな影

響を受けないということはないと思います。

その影響の 1つが期待の大幅なスイングで、

それがバブルの膨張の原因の 1つとなったの

ではないかと思っております。こうしたバブ

ル期の期待のスイングをどのように検証すれ

ばよいのか、実はこういう問題に着Hした研

究も、とても大事なのではないかと思ってい

ます。

[2023年7月21日収録］
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