
景気循環理論と内生的成長理論との統合

―研究動向と日本経済への適用可能性―
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本稿では，景気循環理論と内生的成長理論とを統合する最近の研究が，現実の経済を理解する上で

有益な視点を提供しうることを示す．はじめに，二つの理論が過去数十年の間，かなりの程度，独立

して研究されてきた理由を検討する．続いて景気循環理論と内生的成長理論の両方の要素を併せ持つ

経済モデルを提示する．モデルから得られる含意を議論するにあたっては，戦後の日本経済史，特に

80年代のバブル景気，バブルの崩壊，それに続く失われた 20年を念頭に置く．モデル経済における

資産バブルや複数均衡の役割に注目し，モデル経済においてもバブルの崩壊は大きな不況が引き起こ

すこと，また，バブル崩壊後の景気回復はバブル期の景気拡大に比べ力強さに欠けることを示す．こ

の他に，以下の予測をモデルから得る．すなわち，第一にバブル期の経済成長率は資産バブルのない

時期の経済成長率よりも高い，第二に金融市場の未成熟な経済は資産バブルをあえて許した方が排除

するよりも長期的には高い経済成長率を実現できる，第三に金融市場が発達した経済では資産バブル

は経済厚生を下げる，という予測である．
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1．はじめに

景気循環理論と内生的成長理論を統合する最

近の研究が，現実のマクロ経済の動きを理解す

るうえで有益かどうかを，筆者自身の最新の研

究成果の一部を例として用いて検討する．景気

循環理論と経済成長理論はそれぞれ，マクロ経

済学における主要な研究分野であるが，少なく

とも過去 30年ほどの間はかなりの程度，独立

して発展を遂げた．本稿ではまず，その歴史的

な背景を検討することから始める．なお，以下

の考察の多くはMankiw（2006）に依る．

狭義のマクロ経済学の始まりをケインズの

「雇用・利子および貨幣の一般理論」に求める

ことに異論は少ないであろう．ケインズの一般

理論が出版される以前は，いわゆる古典派と呼

ばれる経済分析が経済学の主流であった．そこ

では財やサービスの価格が需要や供給の変化に

十分に弾力的な世界が想定され，また，生産物

や生産要素の使用や取引に摩擦がない状況が想

定される．このような前提のもとでは，需要と

供給の過不足が無くなるように価格が速やかに

調整されるはずであり，経済は競争均衡の近傍

にいるはずだと結論されることになる．

この世界観では，失業という現実問題を理解

することは難しい．労働も一種のサービスに他

ならず，上記の価格メカニズムの例外ではない

からである．すなわち，実質賃金が調整されれ

ば，企業の労働需要と家計の労働供給とが過不

足なく一致するような均衡の価格と数量を労働

市場が自然に見つけるはずであり，市場メカニ

ズムが速やかに機能すれば，市場で成立した賃

金で働きたい人に仕事がないという状況，つま

り非自発的失業はなくなるはずである．これが，

古典派経済学の標準的な経済分析ということに

なる．

しかし，1930 年代の大恐慌は世界中に長期

にわたって失業者をあふれさせ，失業という問

題が価格メカニズムに任せて放置すれば勝手に

解決されるというような気楽な問題ではなく，

現実の生活にとって切実な重要政策課題である

ことを明らかにした．そのような状況のなかで，

Keynes（1936）は有効需要の原理と賃金の下方

硬直性を中心に据えた経済理論を提示して失業
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に対する一つの考え方を提示した．その後，彼

の理論に基づく財政・金融政策の提言が多くの

国で採用され，ケインズ経済学が学会や政策担

当者の間に広く受け入れられたことは周知の通

りである．ここで注目して欲しいことは，ケイ

ンズ経済学がその成立当初から，本質的に景気

循環理論であったこと，そして，古典派経済学

への対抗であったことである．

その後，ケインズ経済学が学会の主流となる

中で，古典派経済学のケインズ経済学への「歩

み寄り」が進んだ．ヒックスやサミュエルソン

らが中心となった新古典派総合と呼ばれる試み

であり，古典派経済学の枠組みの中にケインズ

経済学を組み込むという研究の流れである．具

体的には，ケインズ経済学の数学的定式化が進

み，ミクロ経済学的な理解も進んだ．この研究

の流れの中から生まれ，長らくマクロ経済学に

影響力を持つに至った考え方が，短期と長期の

二分法である．つまり，価格の調整が十分には

働かない短期ではケインズ経済学的な世界が成

立し，価格の調整が働く長期では古典派的な世

界が成立するという，理論の守備範囲，あるい

は「住み分け」に関する合意であり，サミュエ

ルソンによる影響力の大きな教科書に採用され

ることで広く普及した．

しかし，新古典派総合がもたらしたマクロ経

済学分野の平和は長くは続かなかった．フリー

ドマンやフェルプスを中心とする新古典派経済

学者による，ケインズ経済学に対する激しい批

判が始まったからである．つまり，Friedman

（1957）は恒常所得仮説を提唱してケインズ型消

費関数を批判し，Freidman and Schwartz

（1963）は貨幣数量説に基づく景気循環理論を提

唱してアニマル・スピリッツによって景気循環

が引き起こされるという見方を批判し，Fried-

man（1968）や Phelps（1968）はフィリップス曲

線が長期には垂直であることを理論的に主張し，

ケインズ経済学で仮定する右下がりの長期フィ

リップスカーブを批判した．これら一連の研究

により，ケインズ経済学に対する知的な疑いが

次第に醸成されたが，批判の決定的な一打とな

ったのはいわゆるルーカス批判であろう．つま

り，Lucas（1976）は，期待を理論的に精緻に内

生化していないケインズ経済学を中心に据えた

当時の大規模計量モデルは，期待の変化がモデ

ルのパラメターに与える影響を捉えられないが，

政策の変更に伴って人々の期待が変化すること

は十分に起こりうることなのだから，当時主流

の大規模計量モデルは政策の効果を分析する有

用な道具にはなり得ないと指摘した．ルーカス

批判がその後の経済学研究に与えた影響は広範

かつ甚大で，合理的期待が普及する原動力にな

った．マクロ経済学分野では Sargent and Wal-

lace（1975）に始まる「合理的期待革命」という

研究の流れが起こった．

このような状況の中で，Kydland and Pre-

scott（1982）は新しい景気循環理論として，実

物的景気循環モデルを提示したのである．この

モデルは多くの点で，当時としては斬新な景気

循環理論であった．本稿にとって特に重要なこ

とは，このモデルがまさに（新）古典派的な枠組

みの中に作られたモデルだという点である．つ

まり，価格の調整は常に完全に働いており，す

べての市場はいつも均衡していると仮定される．

その上で，外生的変数である全要素生産性への

確率的なショックが景気循環を引き起こすので

ある．当初は多くの批判に晒されたが，結果と

して，実物的景気循環モデルは景気循環理論の

標準的なモデルとして受け入れられることにな

る．その理由は，（新）古典派的な理論をベース

にしているためにミクロ経済学との接続がよく，

少なくともモデル内での論理的な整合性や一貫

性が保たれていること，また，合理的期待が仮

定され，ルーカス批判の重要な点がうまく回避

されていること，などの利点があったためだと

思われる．モデルの扱いやすさは様々な摩擦を

モデルの内部に取り込むことを可能にし，発展

的研究を促した．例えば，非自発的失業を経済

モデルの内部に取り込むことも，Diamond

（1982）やMortensen and Pissarides（1994）の研

究が可能にした．価格の硬直性を取り込んだい

わゆるニューケインジアンモデルも，その基本

的な構造は実物的景気循環モデルと同じであり，

現在の金融政策分析の主要な分析道具となって
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いる（Clarida, Gali, and Gertler（1999））．

一方，経済成長理論は上記の論争とは距離を

置き，独自の発展を遂げていた．Mankiw

（2006）によると，景気循環理論の論争に辟易し

た経済学者が経済成長理論へ「逃避」したとい

う側面があったようだ．実際，経済成長理論は

ほぼ一貫して（新）古典派的なアプローチが主流

であり，景気循環理論で起こったような手法上

の論争や哲学的な対立は起こらなかった．また，

学問上の大きな革新もあった．つまり，Romer

（1986）によって，内生的成長理論が打ち出され

たことであり，これにより経済成長理論の分析

対象が広くなったことである．具体的には，経

済成長の促進や経済厚生の向上といった目標の

ために取るべき最適な政策などが理論的に精緻

に議論出来るようになった．

このような研究の流れの中で，過去 10年ほ

どの間に，景気循環理論と内生的成長理論を統

合する研究が生まれている．理由としては，

Kydland and Prescott（1982）以降，景気循環理

論の新古典派化が進んだことで，もともと新古

典派的なアプローチをとる経済成長理論との分

析上の距離が縮まったことが挙げられる．また，

両者を統合することで初めて説明が可能になる

ような現実のデータが知られるようになったこ

とも挙げられる．例えば，Comin and Gertler

（2006）は 10年，20年といった単位で見た，周

期の遅い景気変動，つまり中期変動が米国経済

に存在することを示し，経済成長理論の視点を

取り入れた景気循環モデルがそれを理解する上

で重要なことを示した．Ball（2014）は大不況後，

OECD 各国で成長トレンドの変化が見られる

というデータを報告し，Blanchard, Cerutti,

and Summers（2014）は米国を含む多くの先進

国で，不況の履歴効果や超履歴効果，つまり，

経済が不況後に元の成長トレンドに戻らなかっ

たり，あるいは成長率自体が低下したりしてし

まう現象が広く見られることを報告した．Cer-

ra and Saxena（2008）や Jorda, Schularick and

Taylor（2014）は金融危機を伴った不況の後や，

与信の急拡大の後には，長期にわたって経済の

成長率が落ち込む傾向があることを示した．ま

た，Kung and Schmid（2015）や Jinnai（2015）は

株式プレミアムパズル（Mehra and Prescott

（1985））を説明するうえで，内生的成長理論の

要素が入ったモデルが有用なことを示した．こ

れらの研究によって，実証的にも理論的にも，

景気循環理論と内生的成長理論の要素を併せて

議論することの必要性や有用性が認識されて来

たのである．

本稿の以下の章では，経済成長理論と内生的

成長理論の両方の要素を含む経済モデルが現実

経済を理解するうえで有用な視点を提示できる

かを，筆者自身の最新の研究成果を一例として

用い，具体的に考察する．

2．モデル

以下，モデルの概要を記述する．詳しい説明

は Guerron-Quintana, Hirano and Jinnai（2017）

を参照されたい．

2. 1 レジームとバブル資産

バブル資産を以下のような設定で導入する．

経済には，バブルレジームとファンダメンタル

レジームという二つのレジームが存在する．フ

ァンダメンタルレジームでは，実物的な要因に

のみ依存して資源配分が決まる．経済にバブル

資産は存在しない．経済がファンダメンタルレ

ジームからバブルレジームに移行すると，一定

量のバブル資産が外生的に作られ，一括して家

計に配られる．その後，経済がバブルレジーム

にとどまる限りバブル資産は減耗しないが，再

びファンダメンタルレジームに移った瞬間，バ

ブル資産は消える．レジームの遷移はマルコフ

連鎖を仮定する．

バブル資産はそれ自体では何の役にも立たな

い資産であり，それがバブル資産の定義である．

具体的には，家計の効用にも直接影響を与えな

いし，生産にも寄与しない．配当も産まない．

にもかかわらず，均衡においてバブル資産に正

の価格が付くことがある．それは，次節で述べ

るような意味で，金融市場が不完全で，経済主

体は資金の貸し借りが自由に出来ないためであ

り，バブル資産の取引が金融市場の不完全さを
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補うことがあり得るからである．本質的に無価

値なバブル資産が正の価格で取引されることが，

モデルにおけるバブルの存在の定義である．

金融市場の不完全性は，標準的な経済モデル

においてバブルが存在するための必要条件であ

る．つまり，無限期間生きる家計がいる経済に

おいて，資金の貸し借りに制約が無い場合は，

均衡でバブルは存在しないことが Tirole（1982）

によって知られている．金融市場の不完全性の

代わりに世代重複モデルを想定してバブルを経

済モデルに導入する方法も知られている．この

研究の流れは Samuelson（1958）が古典であり，

最近では Allen, Barlevy and Gale（2017）などが

知られている．

モデル上のバブル資産が現実のどのような資

産と対応しているのかは議論の余地がある．筆

者自身は，流動性の著しく高まった資産が本論

文で想定するバブル資産に対応すると考えてい

る．それは，土地であっても，美術品であって

も，仮想通貨であっても構わない．何らかの理

由で，ある種の資産の流動性が一時的に極端に

高まり，買い手が転売にかかる時間的，金銭的

なコストを全く心配する必要がなくなる現象が，

本論文で考えるバブルである．このような単純

化は，現実のバブルの多様な側面を十分に捉え

切れていないことに疑いはないが，バブルの一

側面を切り取って分析の光を当てるために単純

化する．

バブル資産が実物資産と分けて導入されてい

る点も非現実的な仮定だと思われるかもしれな

い．バブルは現実には実物資産と不可分であっ

て，ある資産からバブルの評価だけを部分的に

切り分けて取引することはおよそ不可能と思わ

れるからである．しかし，バブル資産を実物資

産と不可分なものとして導入するのは，モデル

分析上，技術的な難しさがあり，そのため，無

価値な資産が正の価格で取引される現象がバブ

ルであるという定義が研究者の間で広く受け入

れられている．詳しくは，Gali（2014），Hirano

and Yanagawa（2017），およびMartin and Ven-

tura（2012）を参照されたい．

2. 2 家計部門の効用最大化

経済には，多くの同質な家計が存在する．各

家計にはそれぞれ，非常に多くの構成員がいる．

構成員は期初には同質であるが，期中に異質性

が産まれる．つまり，確率 π∊[0, 1] で，ある

者は起業家になり，残りの者は労働者になる．

起業家は投資機会を持ち，労働者は労働サービ

スを市場に提供する．

各家計の構成員は，期初には同じ場所にいて

家計資産を共有する．期中に離ればなれになり，

期末まで同じ家計の構成員が出会うことはない．

そのため，期中に家計内で，労働者から起業家

へと資金を融通することは不可能である．家計

の枠を超えて資金を融通する方法は，資産市場

での取引を通じてのみ可能であるが，そこには

以下で述べる制約が存在する．

各期間中には，以下のことが順を追って起こ

る．まず，家計の意思決定が行われる．この時

点では家計の構成員は同質なので，家計資産は

平等に分割される．その上で各構成員には，自

身の役割が決まった時点で，その時の状態に応

じて何をすべきかを記述した行動計画が与えら

れる．その後，家計の構成員は離ればなれにな

る．

次に，財の生産が行われる．家計の構成員の

役割はこの時点で決まる．労働者は労働サービ

スを市場に提供し，競争的な企業が財を生産し，

生産要素にはその貢献に応じた報酬が支払われ

る．生産終了後，資本が減耗する．資本減耗率

は，資本の使用に関する強度，つまり，資本稼

働率に応じて決まり，資本稼働率が高いほど，

資本減耗は早いと仮定する．これは，景気循環

理論の標準的な仮定である（Greenwood, Herco-

witz and Krusell（2000））．

続いて投資が行われる．起業家は線形の技術

を使って消費財を資本に変換する．資産市場が

開かれ，資本の所有権と，経済がバブルレジー

ムにいる場合はバブル資産が売買される．

期末に消費が行われる．市場取引が終了した

後，各家計の構成員は再び一カ所に集まり，資

産と財が家計レベルで再び共有される．家計内

の資源制約を満たす範囲で，各構成員の消費量
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が最適に決められる．

このモデルの重要な仮定は，資本の所有権の

売り買いが，Kiyotaki and Moore（2012）が定式

化した意味で不自由な点である．つまり，起業

家は，すでに存在する資本の所有権のうち，各

期，ある一定割合までしか資産市場で売却が出

来ない．労働者も同様の制約に直面する．また，

起業家は投資によって生み出された新たな資本

のうち，各期，既存資本と同様に一定割合まで

は資産市場で売却が出来るが，それ以上は売却

出来ない．これらの仮定は，期末時点での起業

家の資本保有量に下限があることと等しい．資

本の所有権を自由に売れないために，それが無

い場合と比較して，起業家の投資活動が制限さ

れることになる．この仮定は Kiyotaki and

Moore（2012）と同様に市場における資本の流動

性の不足と解釈することも出来るし，Del Ne-

gro, Eggertsson, Ferrero and Kiyotaki（2016）と

同様に起業家が資本を担保にして労働者から資

金を借りる際の上限と解釈することも出来る．

本稿では場合に応じて，その両方を採用する．

バブル資産に関しては流動性制約が存在せず，

制限無く自由に売り買いが出来る．ただし，バ

ブル資産が資源配分に実質的な影響を与えるの

は，バブル資産が正の価格で取引される均衡で

のみである．バブル資産の価格がゼロになる均

衡では，資源配分はバブル資産がはじめから無

い経済と変わらない．

以上の制約の下，家計は無限期先までの効用

の割引現在価値を最大化する．効用関数の形状

は，マクロ経済学の分野で標準的なものを仮定

する．すなわち，家計は

max E  ∑



β π [ c


 ]


1−ρ
+(1−π )

[ c
 (1−l )

 ]

1−ρ  

という期待効用最大化問題を解く．制約は以下

のように与えられる．

x
+i+q (n


−i−(1−δ (u ) ) n )

+1  p (m

−m ) = u r n

x
+q (n


−(1−δ (u ) ) n )

+1  p (m

−m ) = u r n+w l

1   m

 = 1   m


 = 0

πx
+(1−π ) x

 = πc
+(1−π ) c



n
 ≥ (1−ϕ ) ( i+(1−δ (u ) ) n ) .

m
 ≥ 0

x
 ≥ 0

n = πn
+(1−π ) n



m = πm
+(1−π )m

+1   M .

ここで，uは資本の稼働率，x
 と x

 は投資家

と労働者の期中の貯蓄量，c
 と c

 は投資家と

労働者の消費量，iは投資家の投資量，n
と

n
は投資家と労働者の期末の株式保有量，

m
とm

は投資家と労働者の期末のバブル

資産保有量，lは労働者の労働サービス供給量

を表している．初期ポートフォリオ {n,m }=

{K, 1 M } は外生的に与えられる．ここで，

Kは t期の資本ストックである．δ (u ) は資

本の減耗率であり，以下のような関数形を仮定

する．

δ (u ) = δ (1)+
δ ' (1)
1+ζ

(u
 −1) .

この関数形のもとでは，資本減耗率の一階の導

関数の弾力性が一定である．上述の制約式にあ

らわれる ϕが流動性制約の度合いを表す．ϕが

大きな値を取るときは，制約が緩くなり，資本

家が投資資金を得やすくなる．

2. 3 企業部門の利潤最大化

経済には同質な企業が多数存在する．企業は

競争的であり，コブダグラス型生産関数を用い

て財を生産する．

Y = A (KS
 )

 (L
 )



生産要素は労働サービス L
 と資本サービス

KS
 である．価格を所与として利潤最大化を

図る．

Y−r KS
 −w L




規模に関する収穫一定の生産関数のため，均衡

における企業の利潤は常にゼロである．
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2. 4 外部性

経済には，資本の外部性が存在する．つまり，

経済全体の資本ストックに比例する形で全要素

生産性が増加する．

A = A (K )


この仮定は，Arrow（1962），Sheshinski（1967），

および Romer（1986）らの先行研究にならい，

ラーニング・バイ・ドゥーイングの結果と解釈

する．つまり，投資の副産物として知識が生産

され，それが社会全体で共有され，そのために

生産性が向上するという解釈である．各経済主

体は全要素生産性を所与として行動しているこ

とに注意されたい．

この仮定から導かれる重要な含意は，資本の限

界生産性が資本蓄積とともに逓減するというメ

カニズムがなくなり，長期においても経済が持

続的に成長することが可能になることである．

これが，本稿のモデルにおける，内生的成長理

論のチャネルに対応する．

2. 5 競争均衡

以下の分析では，競争均衡における資源配分

に着目する．競争均衡の定義は標準的である．

つまり，競争均衡とは市場価格と資源配分の組

であり，各経済主体は市場価格を所与として各

自の最適化問題を解き，市場では需要と供給が

一致しているというものである．バブル資産の

市場はバブルレジームにおいてのみ存在し，フ

ァンダメンタルレジームでは存在しないと仮定

する．市場が存在しない場合，バブル資産の需

要はゼロとなる．技術的には，ファンダメンタ

ルレジームにおける家計部門のバブル資産への

需要はゼロだという制約を置く．

3．比較静学

3. 1 無期限ファンダメンタル

まず，経済が常にファンダメンタルレジーム

にいる場合を分析する．図 1に，このケースに

おける，金融市場の成熟度（横軸）と経済成長率

（縦軸）の関係を図示した．金融市場の成熟度は，

モデルにおける資本の流動性の度合いで測って

いる．資本の流動性は，起業家が資本を担保に

して借りられる資金の多寡と解釈出来るからで

ある．

実線で，モデルの他のパラメターを標準的な

値に決めた時の，モデルの挙動を図示している．

図の左端付近では，実線は右上がりになってい

る．これは，金融市場が非常に未成熟な経済で

は，金融市場を発達させることによって，経済

成長を高められることを意味している．金融市

場の成熟で，起業家による投資が容易になるた
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めである．

図の中央あたりで実線の傾きはだんだん緩や

かになり，図の中央付近で右下がりになる．つ

まり，金融市場の成熟度がある程度進むと，今

度は金融市場の成熟が経済成長に悪影響を及ぼ

すことを意味している．

この結果は，以下のようなメカニズムで理解

出来る．金融市場の成熟が進むと，資本の担保

としての限界的な価値が陳腐化する．その結果，

資本の市場価格が低下する．資本が安くなると，

資本の稼働率が高まる．資本の稼働率を上げる

ことの機会費用は資本減耗であり，資本の価値

の低下は機会費用の低下を意味するからである．

資本の稼働率の増加は資本減耗を早め，経済成

長に悪影響を及ぼす．金融市場がある水準を超

えて成熟した経済では，金融市場をさらに発展

させることによって投資が促されるという限界

的なプラスの効果はすでに小さくなっていて，

そのため資本の稼働率の増加を通じたマイナス

の効果が上回ってしまい，経済成長をかえって

阻害してしまうというわけである．

以上の分析は，金融市場の適度な不完全性は，

経済成長率を高めるためにはむしろ望ましいと

いう興味深い可能性を示唆している．金融市場

が不完全な経済では，資本が生産要素として使

われることに加え，担保としても利用されるた

めであり，その分だけ市場価値が上がり，投資

が促進され，既存の資本も粗雑に扱われること

がなくなり，結果として高い経済成長が実現す

るという可能性である．既存文献でこの可能性

を指摘した論文は，筆者の知る限り本稿が初め

てである．Kiyotaki and Moore（2012）や Shi

（2015）では，流動性の指標 ϕと競争均衡にお

ける経済成長率の間の関係は単調増加である．

縦線より右側，実線で示した箇所では，経済

成長率は一定である．これは，流動性制約が十

分に緩い状況では，家計にとって最適な投資が

すでに実現しているため，さらに金融市場を発

展させても資源配分に影響を与えなくなること

を示している．しかし，流動性制約の緩和が高

い成長率をもたらすとは限らない．資本の外部

性があるためである．

図の破線は，資本の限界的な減耗率の，資本

稼働率に対する弾力性が非常に高いケースで同

様の思考実験を行った場合を表している．この

場合は，金融市場の成熟度と経済成長率の間に，

ほぼ単調な正の関係が成立する．この結果は上

記の分析と整合的である．なぜなら，資本の限

界的な減耗率が資本稼働率の変化に対して非常

に敏感に反応する経済では，家計は資本稼働率

を変えるインセンティブをそもそも持たなくな

ってしまうからである．結果，金融市場の成熟

度にかかわらず，資本稼働率はほぼ一定になる．

一方，金融市場の成熟が起業家の投資を助ける

効果は存在するため，図で示したような右上が

りの関係が見られるのである．

これまでの分析から，景気循環理論と内生的

成長理論の要素を組み合わせたモデルから，ど

ちらの理論とも異なる新しい含意が得られるこ

とが分かった．つまり，資本の稼働率を可変と

するモデルが経済成長理論で考慮されることは

ほとんど無いが，図 1の分析は資本の稼働率の

変化が長期の経済成長率に影響を与える可能性

を示唆している．また，景気循環理論の分析で

は長期の経済成長率は外生とすることがほとん

どであり，その場合は資本稼働率が資本減耗を

通じて長期の経済成長率に影響を与えるという

視点がそもそも無い．

3. 2 無期限バブル

次に，経済が常にバブルレジームにいる場合

を考える．このケースにおける金融市場の成熟

度（横軸）と経済成長率（縦軸）の関係を図 2に図

示した．実線は，バブル資産の価格が常にゼロ

になる均衡を表している．この均衡は，経済が

常にファンダメンタルレジームにいるケースと

本質的に変わらない．そのため，図 1の実線と

図 2の実線は形状が同じである．

図 1の丸印は，バブル資産が正の市場価格で

取引される「バブル均衡」を表している．丸印

は図中で常に右上がりであり，経済が常にバブ

ル均衡にいることを所与にした場合，金融市場

の発達は経済成長率を単調に高めることを意味

している．しかし，金融市場の発達が経済成長
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率に与える限界的な影響は，バブルの価格がゼ

ロの均衡と比べて概ね小さい．これは，次に述

べるようなメカニズムから，バブル均衡では経

済全体での流動性供給量が比較的，安定してい

るからである．つまり，金融市場が極度に未発

達な経済（図の左端付近）ではバブル資産の市場

価値は高くなる．起業家の流動性への需要が満

たされていないためにバブル資産の持つ流動性

への需要が強いためである．一方，金融市場が

ある程度発達した経済（図の中央付近）では，金

融市場がすでに一定程度，市場に流動性を供給

しており，そのため追加の流動性への需要は弱

く，バブル資産の市場価値はそれほど高くはな

らない．まとめると，金融市場の発達度合いと

バブル資産の市場価値の間に負の相関関係があ

る．バブル資産の取引が，金融市場の発達度合

いに応じて内生的に市場に流動性を供給するた

め，結果として経済全体で見た流動性供給量は

金融市場の発展度合いとの関係において安定す

るのである．バブルの取引が，金融市場の役割

（流動性供給）を補完しているとも言える．

図の縦線より左側でのみ，バブル均衡が存在

する．つまり，Tirole（1982）が示したように，

金融市場が未成熟であることが，バブル均衡が

存在するための必要条件である．直感的に言え

ば，流動性の需要が金融市場で満たされていな

いことが，バブル資産が需要される前提だから

である．バブル均衡が存在する範囲（図の縦線

より左側）では，バブル均衡と，バブル資産の

価格が常にゼロになる「ファンダメンタル均

衡」が併存する．つまり，客観的には同一のフ

ァンダメンタルズを持つ経済に，複数の均衡が

存在する．

次に，複数均衡の範囲（図の縦線より左側）で，

二つの均衡のパフォーマンスを比べる．図の左

端に近い範囲では，丸印が実線を上回っている．

これは，金融市場が極度に未成熟な経済におい

ては，バブルの存在によって経済成長率が高ま

ることを意味している．金融市場が起業家に流

動性を供給できない中で，バブル資産の取引が

流動性の不足を補い，投資が促進されるためで

ある．一方，図の中央あたりでは，丸印が実線

を下回っている．これは，金融市場がある程度，

成熟した経済においては，バブルの存在が経済

成長率を逆に低めることを意味している．バブ

ル資産が経済に追加の流動性をもたらすことに

より，担保としての資本の限界的な価値が下落

するためである．先に議論したとおり，資本の

価値の下落は，機会費用の低下を通じて資本の

稼働率を高め，資本減耗を早め，経済成長を遅

らせる効果を持つ．

以上の分析を，現実の経済に即して考えてみ
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よう．金融市場が未成熟なことがバブルの存在

の必要条件であるという結果は，先行研究と整

合的であり，ある程度の現実妥当性もあるよう

に思われる．また，先進国においても後進国に

おいても，多くの経済においてバブルが経験さ

れていることを考えると，ほとんどすべての経

済において，流動性制約の強度を表すパラメタ

ー ϕは，図の縦線よりも左側にあり，経済は

複数均衡を許容する範囲に存在すると考えるの

が妥当ではないかと思われる2）．また，金融市

場が極度に未成熟な経済では，バブルの存在に

よって経済の成長率が高められるという結果も，

ある程度の現実妥当性があるように思われる．

一方，金融市場がある程度発達した経済にお

いては，バブルの存在が経済成長率をむしろ低

くするという分析結果は，我々の直感と必ずし

も合わない．実際，日本経済は 80年代に資産

バブルがあったと多くの人が同意するが，その

間の経済成長率は他の時期と比較してむしろ高

かったのであり，一方で，当時の日本経済の金

融市場が極度に未成熟であったとも考えにくい

のである．

しかしながら，上記の分析はそもそも論理的

に重大な齟齬がある．つまり，バブルが常に存

在する均衡と，バブルが現在も未来永劫も存在

しない均衡を，一つの国の時系列データに当て

はめるのは，そもそも論理的に問題がある．し

かし，図 2に図示したバブル均衡とファンダメ

ンタル均衡は，それぞれ，常にバブルがあるケ

ースと，常にファンダメンタルにいるケースを

想定しているのであり，ある国の経済の一時期

がそのどちらかに対応して，別の時期がもう片

方に対応するというようなデータの見方をする

のは，モデルの想定とデータの性質の間に飛躍

がある3）．

この問題を回避するためには，一つのモデル

の中で，バブルが繰り返し発生，崩壊するモデ

ルを考察する必要がある．以下，モデルの中で

バブルレジームとファンダメンタルレジームを

遷移する状況を考える．レジーム遷移モデルで

は，モデルとデータの間の上述した意味での齟

齬がないことに注意されたい．

3. 3 再帰的バブル

経済がバブルレジームとファンダメンタルレ

ジームの間を確率的に遷移する環境を想定す

る．図 3の実線は，バブルレジームでのバブル

資産の価格が常にゼロになるような均衡を表し

ている．前章の分析と同様，このケースは経済

が常にファンダメンタルレジームにいるケース

と本質的に変わらないため，図 3の実線は図 2

の実線と同じであり，また，図 1の実線と同じ
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図 3．金融市場の成熟度（横軸）と成長率（縦軸）の関係 （再帰的バブルの場合）



である．

図 3の丸印とバツ印で，バブルレジームにお

いてバブル資産の価格が正になる均衡，つまり

「再帰的バブル均衡」において実現する経済成

長率を示した．一つの均衡を表すのに二つの成

長率を図示する必要があるのは，再帰的バブル

均衡ではレジームに依存して経済成長率が決ま

るからである．丸印でバブルレジームでの経済

成長率を，バツ印でファンダメンタルレジーム

での経済成長率を示した．

丸印がバツ印を常に上回っている．これは，

再帰的バブル均衡においては，バブルレジーム

における経済成長率がファンダメンタルレジー

ムの経済成長率より常に高いことを示している．

この結果は，時間を通じた最適な資源配分，よ

り正確には，レジームを通じた最適な資源配分

が行われた結果として理解できる．つまり，バ

ブルレジームにおいて家計は労働をたくさん供

給し，積極的に投資をする強い誘因を持つ．こ

れは，バブルがいずれ崩壊するためであり，そ

の可能性を正しく理解している家計は，投資が

比較的容易なバブル期に可能な限り多くの投資

をしておこうと考えるためである．翻ってファ

ンダメンタルレジームにおいては，家計は余暇

と消費を楽しむ誘因を強く持つ．これは，経済

が再びバブル期に入れば投資が容易になること

を家計が知っているためであり，そのため今は

無理をして投資をする必要は無いと考えるから

である．

点線で，再帰的バブル均衡において実現する

平均的な成長率を示した．これは，経済がバブ

ルレジームとファンダメンタルレジームを繰り

返し経験した場合に実現する，長期の期待経済

成長率に対応する．図の左側では，点線が実線

を上回っている．これは，金融市場が未成熟な

経済では，バブルの発生を許容することで，バ

ブルが全く発生しないファンダメンタル均衡に

いる場合と比べて，長い目で見た経済成長率を

高められる可能性を示している．一方，図の中

程では，点線が実線を下回っている．これは，

金融市場がある水準を超えて発達した経済にお

いては，バブルの発生と崩壊は長い目で見た経

済成長にとってむしろマイナスの影響を与える

ことを意味している．

次に，再帰的バブル均衡とファンダメンタル

均衡を，成長率の分散という視点で比べる．再

帰的バブル均衡では，バブルレジームとファン

ダメンタルレジームとで，実現する経済成長率

に差があるので，レジームの遷移に伴って必然

的に経済成長率が時間を通じて変化してしまう．

一方，ファンダメンタル均衡ではバブルレジー

ムにおけるバブル資産の価格がゼロであるから

バブル資産の存在が資源配分に実質的な影響を

与えず，レジームに関わらず経済成長率は一定

となる．つまり，再帰的バブル均衡の経済成長

率の分散は，ファンダメンタル均衡の経済成長

率の分散よりも常に高いという結論が得られる．

以上をまとめると，興味深い政策的な含意が

導かれる．今，政府が何らかの政策で均衡を選

べると仮定しよう．つまり，経済において実現

する均衡が，再帰的バブル均衡になるかファン

ダメンタル均衡になるかを選べると仮定する．

この場合，経済厚生を高めるためには，政府は

どちらの均衡を選ぶべきなのだろうか？再帰的

バブルモデルによると，この問いに対する答え

は金融市場の発達度合いによって変わってく

る4）．

金融市場の成熟度が非常に低い経済（図の左

端付近）では，どちらの均衡が望ましいかは明

らかではない．長期的な平均経済成長率と，短

期的な経済成長率の分散の間にトレードオフが

存在するからである．つまり，再帰的バブル均

衡では，バブルが金融市場の未成熟さを補うこ

とで，バブルレジームにおいて高い経済成長率

が実現出来る．バブルレジームでの高い成長率

に牽引され，長期で見た平均的な経済成長率は，

バブルが全く無いファンダメンタル均衡で実現

する長期の経済成長率よりも高くなる可能性が

ある．しかし，バブルが生成と崩壊とを繰り返

すため，高い平均経済成長率はレジームの遷移

に伴って起きる大きな経済変動というコストを

受け入れて始めて実現する便益である．長期的

な高成長という便益と，短期的な分散というコ

ストとを両方とも考慮に入れた場合，どちらの
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均衡が経済厚生を高めるか自明ではない．

一方，金融市場がある水準を超えて発達した

経済（図の中程）では，バブル均衡を排除してフ

ァンダメンタル均衡を選択することが出来れば，

経済厚生はほぼ確実に高められる．ファンダメ

ンタル均衡で実現する経済成長率は，再帰的バ

ブル均衡で実現する長期的な平均経済成長率よ

りも高く，また，経済成長率の分散は，再帰的

バブル均衡のそれより低いからである．

再帰的バブル均衡における長期の平均経済成

長率がファンダメンタル均衡での経済成長率を

下回ってしまう理由は，ファンダメンタルレジ

ームにおいて実現する経済成長率が低いからで

ある．つまり，図 3のバツ印は実線を下回って

いる．この二つのケースは，バブルがないとい

う点では同一であるのに，経済成長率が異なる．

その理由は，以下の二つの効果で理解が出来る．

一つは，バブルが将来，発生する可能性が予見

されることに起因する所得効果である．この効

果により，再帰的バブル均衡のファンダメンタ

ルレジームにおける投資や労働供給は，ファン

ダメンタル均衡でのファンダメンタルレジーム

における投資や労働供給よりも少なくなる．も

う一つは，将来，バブルが発生する可能性が現

在の資産価格に与える価格効果である．将来，

バブルが発生する可能性が予見されると，その

分，資本の担保としての資産価値が低くなる．

資本の価格の低下は，資本稼働率を上げ，資本

減耗を早め，結果，経済の成長率を遅らせてし

まう．

以上の分析を現実経済に即して，その妥当性

を議論する．再帰的バブル均衡において，バブ

ルレジームの経済成長率がファンダメンタルレ

ジームの経済成長率より高いという結果は，概

ね現実的であろう．80年代の日本経済を含め，

バブル期には経済成長率が高くなるということ

が一般的だからである5）．次に，金融市場の未

成熟な経済が，バブルの発生と崩壊を繰り返し

ながらも，バブルが無い場合よりも長期的には

高い経済成長率を実現する可能性であるが，こ

れも十分にあり得ると思われる．

また，金融市場がある程度発達した経済では，

再帰的バブル均衡での経済厚生がファンダメン

タル均衡の経済厚生より低いという結果ももっ

ともらしいのでは無いだろうか．現実において

も，先進国では資産価格のバブルは総じて良く

ないものと考えられており，規制の対象として

議論されることもしばしばである6）．モデルか

ら得られる含意は，その理論的根拠を提供して

いるとも解釈できる．

4．シミュレーション

図 4は再帰的バブル均衡におけるバブル崩壊

の影響を，モデルを使ってシミュレーションし

たものである．経済は再帰的バブル均衡にいて，

かつ，第 1四半期から第 49四半期まで，バブ

ルレジームが実現していたと仮定する．第 50

四半期にバブルが崩壊すると仮定する．つまり，
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図 4．バブル崩壊の影響のシミュレーション



経済はファンダメンタルレジームに移行する．

その後，第 100四半期まで，ファンダメンタル

レジームにとどまり続ける．図は，これらの仮

定の下での GDPの動きを表している．

バブルが崩壊すると，その瞬間に非常に大き

な不況が引き起こされていることが分かる．フ

ァンダメンタルレジームではバブルレジームに

比べ，資本稼働率が低く，労働供給量も少ない

からである．バブル崩壊直後の不況に続いて，

経済は再び成長軌道に戻るが，成長率はバブル

期のそれと比べて低い．つまり，バブル崩壊は，

生産量のレベルに長期の影響を与えるという，

いわゆる履歴効果（hysteresis）を持つのみなら

ず，長期の成長率にも影響を与える，いわゆる

超履歴効果（super-hysteresis）も持つ．

この結果は，日本経済のバブル景気と崩壊，

それに続く失われた 20年と比較して示唆的で

ある．つまり，日本経済もバブル期の高成長，

バブル崩壊に伴う不況，それに続く低成長の景

気回復を経験したのであり，再帰的バブル均衡

から得られるシミュレーション結果は，まさに

そのような経済の動きをモデル上で再現してい

る．

5．終わりに

本稿では，景気循環理論と内生的成長理論の

両方の要素を併せ持った経済モデルから，現実

経済を理解する上で有益な視点が得られるかを，

特に日本のマクロ経済史を念頭において議論し

た．前章で示した再帰的バブルのモデルは，上

記の問いに対して概ね肯定的な回答を与えると

考える．

終わりに，内生的成長理論と景気循環理論の

両方の要素を持つモデルに対する代表的な批判

を挙げる．すなわち 1930年代のアメリカの大

恐慌との比較である．当時，一時的に大きく落

ち込んだ GDPは，その後，時間を掛けて元の

トレンドに戻った．なぜ履歴効果や超履歴効果

が見られなかったのか，という指摘である．

厳密な分析は今後の研究に譲るが，現時点で

は二つの可能性を指摘したい．一つはニューデ

ィール政策と戦時体制であり，政府が大規模に

市場に介入した当時の経済状況は，本稿で考察

したような市場経済とは様相が異なる．もう一

つは国策で行ったさまざまなイノベーションで

ある．短期間で原子爆弾を作ったマンハッタン

計画を筆頭に，トップダウンでイノベーション

が推し進められた．別の例としては「オペレー

ションズ・リサーチ」も挙げられる．戦時の補

給を重視していたアメリカは，戦地に物資を供

給し続けるための効率的な手法を模索した．そ

こで数多くの数学者や経済学者が駆り出され，

多方面にわたる検討が行われ，そこで得られた

知見は一つの学問分野として確立された．この

ような特殊なけん引力による大恐慌からの景気

回復は，本論文で考察しているような市場経済

における景気循環とは大きく様相が異なると考

える．

（一橋大学経済研究所）
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