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GDPをはるかに上回るペースで大量発行される国債の金利は低位で安定しているのは

謎である。図 1は、過去の国債残高と GDPの動きを表しているが、1992年以降、国債

残高の増加ペースは GDPを上回っており、現在に至っている。1 しかしながら、この

期間、国債金利は名目でみても実質でみても目立った上昇を示していない。少なくとも、

2006年に提案された「骨太の方針」までは、財政改革の提示すらなかっただけに謎と

いうほかはない。 

これまで、財政の維持可能性を検証する試みはいくつか提示されている。Hamilton 

and Flavin (1986)は、政府の動学的予算制約式における横断性条件をチェックすること

で、財政の維持可能性を検証しようとしている．Doi and Ihori(2003)は、日本の政府債務

が 1965－2003年度について横断性条件を満たしていないことを示している。井堀他

(2007)はまた、動学的一般均衡の枠組みの中でシィミュレーション分析を行っており、

大幅な増税なしには日本の財政は維持可能ではないと結論づけている。2 Bohn(1998)は、

債務残高/GDPの長期的な収束条件を満たしているかどうかを調べることで、財政の維

持可能性を検証している。Bohnの顕著な点は、利子率と成長率の大小関係いかんにか

                                                  
# この論文を作成するにあたって、浜田宏一、浅子和美、中里透、竹田陽介、粕谷宗久の各
氏、名古屋市立大学、上智大学の研究会、統計研究会沖縄コンファレンスの参加者から貴

重なコメントをいただいた。またデータ整理や資料作成については、渡辺善次氏にお世話

になった。併せてここに感謝します。 
1 この論文で掲載されている図表は、 主に『国民経済計算年報』（内閣府）と『金融経済
統計月報』（日本銀行）をもとに作成している。上記の資料に欠けている不動産のデータに

関しては、適宜、日本不動産研究所のデータを利用している。 
2 Broda and Weinstein (2005)は、日本の財政は維持可能であると結論づけているが、井堀他

(2007)は、一般会計と社会保障給付を統合することによって過小評価された政府債務のデー

タを利用していると批判を加えている。 
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かわらず使える手法であるという点であり、利子率が成長率を上回る経済を前提として

いる Hamilton and Flavin(1986)とは対照的である。3 日本においても、井堀他(2000)は、

Bohnの条件が満たされているという結果を見出していない。細野薫氏は、2001年以降

のデータを付け加えて再検討を加え、Bohnの条件は明らかに満たされていないことを

確認している。 

この論文では、この「財政パズル」を解明するために、Tirole(1985)が提示した「資

産バブル」の考え方を財政問題に応用する。Tiroleは、Diamondの世代重複モデルで、

過剰資本蓄積のために利子率が成長率を下回る経済では、「動学的非効率性(dynamic 

inefficiency)」が生じており、このとき、本来価値を持たない財である“バブル”を導入す

ることで資源配分は改善することを明らかにしている。Tiroleは、資産価値はファンダ

メンタルヴァリュー（基礎的価値）を上回っているが、比較的価値の安定している「ゆ

るやかなバブル」を念頭においている。典型的な例は貨幣である。 

Tiroleのバブルが存在する経済の特徴は以下の通りである。第 1に、利子率と成長

率が等しい。バブルが導入されることで、過剰資本蓄積は解消し、利子率は上昇する。

そして利子率は、バブルの収益率である経済成長率に等しくなるまで上昇する。第 2に、

政府の動学的予算制約式の意味が変わる。「成長率＝利子率」が成立する世界では、財

政収支の長期的な均衡のためには、将来の基礎的収支が長期的に均衡していればよく、

既存の国債残高を新規の国債発行で永遠に借り替えても財政の維持可能性は保たれる。

第 3に、ＧＮＰとバブルは同じ率で成長する。バブルの増加率が経済成長率の範囲にと

どまれば、バブルは破裂することなく長期的に維持可能となる。 

Tiroleを日本経済に応用することの根拠をいくつか挙げる。第 1に、日本経済はこ

れまで成長率が高い割には、利子率が低位で安定しており、長期的に「成長率＝利子率」

が概ね成立していたと考えられる（以下、図 4で詳述）。第 2に、過剰貯蓄下の閉鎖経

済であったと考えられる。海外資産との収益率格差に反応して、国内資金は海外へシフ

トすることは少なかった。第 3に、日本は「金余り」でバブルが生じやすいと指摘され

るときがしばしばある。80年代の地価バブルが典型的な例である。 

ここで、この論文で重要な位置を占める概念であり、やはり Tiroleが提示した「バ

                                                  
3 Bohn(1998)は、過去、短期の国債金利が名目成長率を下回っているというアメリカの実情
をふまえている。 
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ブルの代替(Bubble Substitution)」について説明する。Tiroleが明らかにしたのは、経済

全体の「バブルの総和」が経済成長と同じ率で成長するということであり、バブルをも

たらす資産が複数あるとき、個々の資産のバブルが経済成長率と同率で必ずしも成長す

る必要はない。図２ (Tirole(1985) の Figure 2) では、資産 S（株式）のバブル S
tb と資

産 G(金)のバブル g
tb の動きはランダムウォークしているが，その総和 tb̂ は一定値 b̂に収

束している． つまり、経済にバブルを含む資産が複数存在するとき、ぞれぞれのバブ

ルが経済成長率と異なったスピードで成長する可能性を許容している。 

本稿では、この考えたかを使って、土地から国債へと「バブルの代替」が起きるこ

とで、大量発行される国債が、価格の暴落に見舞われることもなく、また急激なインフ

レを引き起こすこともなく、安定的に市場に消化されてきたのではないかという仮説を

唱え、理論とデータの両面から検証を試みる。 

 

第 2節 日本経済の動学的効率性 

Tiroleモデルを日本経済に適応するためには、満たされなければならない条件がも

うひとつある。 Tiroleによれば、日本経済が、もし長期的に維持可能なバブルが存在

する経済であったとするならば、資本蓄積は黄金率経路(Golden Rule)上にあるか、あ

るいは黄金率経路へ至る過剰資本蓄積の局面にあったということになる。 Diamond 

の用語を使えば、「動学的非効率性(dynamic inefficiency)」が成り立っていなければな

らない。 

Abel et al (1989) は、1国経済の動学的効率性／非効率性を検証するために、「実

質利子率＞（＜）実質成長率」の関係を「資本所得＞（＜）投資額」に読み替えること

で、利子率のデータを使わない新たな検証法を提示している。4 この手法によれば、

資本所得が投資額を上回れば、経済は動学的に効率的で資本は過小蓄積の状態にあり、

                                                  
4 ２つの不等式が同値であることは、簡単に示すことができる。前者の不等式の両辺に資本
をかけると、左辺は、実質利子率＊資本＝資本所得となる。一方、右辺は実質成長率＊資

本となるが、長期的には実質経済成長率と資本成長率、すなわち「投資／資本」はほぼ等

しいであろうという認識のうえで、実質成長率を投資／資本で置き換えると、右辺は資本

＊投資／資本＝投資額となる。 
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逆に、資本所得が投資額を下回れば、経済は動学的に非効率的で資本は過剰蓄積の状態

にあるということになる。 

図３は、過去 20年の資本所得と投資額を比較している。すべての期間を通じて、

資本所得が投資額を上回っている。日本経済は動学的に効率的な経済であり、資本は過

小蓄積であったということになる。この結果は、「国債＝バブル」説に矛盾する。Tirole

は、バブルが長期的に存続するならば、資本蓄積経路は、黄金率経路上にあるか、過剰

蓄積でなければならないと主張しており、バブルと資本の過小蓄積は共存しない。 

このパズルを解決する鍵は、成長率と比較すべき利子率をどう選ぶかという問題に

帰着する。一口に利子率といっても、預貯金の金利、国債金利、株価収益率など多岐に

わたっており、さらに預金金利に限定しても、普通預金と定期預金の区別があり、定期

預金も満期に応じて金利が異なる。図４は、いくつかの金融資産の名目金利と名目成長

率を表している．資本収益率（企業の営業利益を資本で割って得られる）は、常に１０％

を超えており、名目成長率を上回っている． 10年物国債金利や公社債現先利回り（3

ヶ月物国債金利の代理変数）、3ヶ月物定期預金の金利は必ずしもそうではない。また、

公社債現先利回りや 3ヶ月物定期預金の金利は、長期の不確実性によるリスクが取り除

かれているため，安全資産の指標としてふさわしいと思われるが、10年物国債金利よ

り低く、さらに、1995年以降，そのほとんどの時期で名目成長率を下回っている。5 

Tiroleの描写した世代重複モデルでは、将来への不確実性はなく、すべての資産の

収益率は等しくなる。しかしながら、現実の経済では、不確実性があるために個人がリ

スクを十分に分散できないし、また資本市場が不完全であるために，企業が投資資金を

十分にファイナンスできない。こうした環境のもとでは、リスクの高い株式の収益率が、

安全資産といえる預金金利や国債金利を上回る傾向にある。そして、最も興味深いのは

次のケースである． 

  株式の収益率 ＞ 経済成長率 ≥  安全資産の利子率 

上記の不等式が成立するときに、 過小資本蓄積であってもバブルが存在する余地が生

                                                  
5 同じような現象はアメリカについても指摘されており、資本収益率は常に名目成長率を

上回っているが、短期国債金利は名目成長率を下回っている（例えば、 Feldstein and 

Summers(1977)や Bohn(1998)）。 
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まれる。なぜなら、資本の過剰蓄積／過小蓄積を決めるのは、資本収益率と経済成長率

の大小関係であり、バブルの維持可能性を決めるのは、安全資産の利子率と経済成長率

の大小関係であるからである。 

解決法は少なくとも２つある。ひとつは、モデルに不確実性を導入することである。

Abel et al(1989)や Bohn(1995)は、将来に不確実性のある経済で、安全資産の利子率が

経済成長率を下回っても動学的に効率的な資源配分が実現するケースが存在すること

を明らかにしている。しかしながら、かれらのモデルでは、横断性条件は満たされてお

り、長期的にバブルは維持可能でない。もう一つの方法は、Tiroleモデルに、資本市場

の不完全性を導入することである。この場合、資本収益率が安全資産の収益率を上回る

ケースを作るのは容易であり、またバブルの長期的維持可能性も描写することができる。 

日本経済では、企業が借入制約あるいは流動性制約に直面していたと指摘する研究

は数多い（例えば、Hoshi et al(1990)や小川・北坂（1998））。小川・北坂（1998）は，

地価が継続的に下落したために，土地担保融資に依存してきた中小企業を中心に金融機

関から貸し渋りを受けたと報告している．また株式市場が未整備であるために、新規企

業の興隆を遅らせているという指摘は多い。次の 3節では、Tiroleモデルに資本市場の

不完全性を導入することで、過小資本蓄積とバブルの長期的維持可能性が両立する理論

的可能性を検討する。 

 

第 3節  資本市場の不完全性を導入した Tiroleモデル 

時間の視野が無限に広がる世代重複経済(overlapping generations economy)を考える。

各期、無数の経済主体が生まれ、２期間生きる。 tL をｔ期の若年世代の人口とすると、

人口は、 tt
t nLnL )1()1( 0 +=+= を満たすように、毎期 0>n の率で成長する。6 

毎期、資本財と労働を生産要素として、規模に関して収穫一定の生産技術 

),( ttt LKFY = にもとづいて、最終財が生産される。なお、Ytは最終財の産出量、 tK は

資本量、 tL は労働力である。 )( ttt NKk ≡  を資本労働比率としたとき，生産関数は

                                                  
6 労働増加的な技術進歩を考慮すれば、 一人当たり GDPが成長するように、モデルを容
易に修正可能である。 
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)( ttt kfNY = と 1人あたりの形式で表される. f (.)は 3回微分可能で増加的で、凸性

を満たし、 f ( )0 0=  と lim '( ) = +
k t

t

f k
→

∞
0

を満足する。 

生産技術は規模に関して収穫一定であり，最終財を生産する企業は，競争的な市場で価

格受容者として行動する。その企業は利潤最大化行動の結果として, 各生産要素は、

限界生産性に等しい額を支払われ、 Rtを資本の収益率、Wtを賃金率とすると、

R f kt t= ' ( )、W f k k f k W kt t t t t= − ≡( ) ' ( ) ( )となる。資本財は１期間生産で使われた後

に完全に減耗する。最終財をニュメレールとする。このとき資本財の価格は資本の限界

生産性 Rtに等しい。  

若年期の期首に、各主体は、1単位の労働力を非弾力的(inelastically)に労働市場に供

給し、賃金所得を稼ぐ。各主体は、老年期の消費のみから効用を得るとし、またリスク

中立的な選好を持っている。したがって、若年期の所得はすべて貯蓄される。各主体は

「有限責任制」(limited liability constraint)で保護される。  

各主体は、「企業家」と「投資家」に分かれる。企業家は全体のα ×100%を占め、

投資家は α−1 ×100%を占める。若年期に、各企業家は１単位の最終財を１単位の資本

財に 1期間かけて変換させる投資プロジェクトを実施することができる。一方、各投資

家は投資プロジェクトを実施することが不可能であり、若年期に稼いだ所得を金融資産

に運用するしかない。  

土地の総市場価値を tF 、土地の総レントをΠ  とする。土地の総レントは時間を通

じて一定であるとする。土地の総レントが、人口成長率よりも低い率で成長する限り、

とき、分析の本質は変化しない。後者の条件は、土地からの収益の所得シェアが経済の

成長とともに減少するときに成立する。7  

各主体は、次期の土地の市場価値に対して、ファンダメンタルズとはまったく無関

                                                  
7 Rhee (1991) は、土地からの収益の所得シェアが経済の成長とともに減少するならば、土
地のある Diamond モデルにおいて資本の過剰蓄積が生じうることを証明している。さらに、
土地収益の所得シェアの低減傾向は、20世紀を通じてアメリカで生じた現象であると報告
している。  
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係なある「信念」(belief)を原因とする不確実性に直面する。そして次期のはじめに実現

する土地価格は、確率qで +
+1tF であり、確率 1- qで −

+1tF ( −
+1tF ≠ +

+1tF )である。土地の市場

価値を一人当たりの表現で t
t

t n
Ff

)1( +
= 、 ),(

)1(
−+=

+
= j

n
ff t

j
ti

t と表記し、さらに期待

値の表現を使って 111 +
+
+

+
+ = tttt fEf ε 、 111 +

−
+

−
+ = tttt fEf ε と書き表す。ここで +

+1tε と
−
+1tε は、

1)1( 11 =−+ −
+

+
+ tt qq εε という関係を満たす確率変数であり、 tE は t期に得られた情報のも

とでの期待値を表す演算子である。  

政府債務の名目額を tB とし、t期に前もって決められる名目利子率を tR とする。政

府の予算制約式は次式で表される。  

(2-3)  1+= ttt BBR . 

政府債務の名目額の成長率を 1)( 11 −= ++ ttt BBd とすると、名目利子率 tR との間には、

11 ++= tt dR と関係が成立する。最終財に対する国債の価格を tp として、政府債務の一

人当たり実質残高を
t

tt
t N

Bpb ≡ と定義する。(2-3) 式は以下のように表される。 

(2-4)   t
t

tt
t b

pn
pRb

)1(
1

1 +
= +

+ . 

なお、 tt pp 1+ は国債価格の上昇率を表し、そして 1+ttt ppR は、国債の実質金利とみな

すことができる。  

各主体は、次期の国債価格に対して、ファンダメンタルズとはまったく無関係なあ

る「信念」(belief)を原因とする不確実性に直面する。次期のはじめに実現する国債価格

の上昇率は、確率qで −
+ )( 1 tt pp であり、確率 1- qで +

+ )( 1 tt pp ( −
+ )( 1 tt pp ≠ +

+ )( 1 tt pp )

である。期待値の表現を使って、

−
+ )( 1 tt pp )( 11 tttt ppE +

−
+=η , +

+ )( 1 tt pp )( 11 tttt ppE +
+
+=η と書き表す。ここで −

+1tη と
+
+1tη

は、 1)1( 11 =−+ +
+

−
+ tt qq ηη という関係を満たす確率変数である。なお、国債価格の変化
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は、国債残高の増加テンポと密接に関係するときもあればしないときもある。関連性に

ついては以下で詳述される。 

最後に、金融取引に関して仮定を設ける。資金の貸借を履行させる強制力が社会に

備わっていないため、資金の貸手は借手に対して債務の支払を強制することが出来ない

とする。しかしながら、資金の借り手は支払を拒否して収益を持ち逃げしようとすると、

収益の )10( << λλ ×100%は、貸し手によって差し押さえられると仮定する。 

まず、資本市場の完全性が成立する基本モデルを検討する。ｔ＋1期の利子率を 1+tr

とすると、企業家は、最終財を ti  単位だけ投資プロジェクトに投資することによって、

)1)(()(' 11 ++ +−− ttttt rwiikf を稼ぎ、一方、労働で稼いだ所得を金融資産で運用するとす

れば、 )1( 1++ tt rw  を稼ぐ。利子率は期待値で表現されるべきかと思われるかもしれな

いが、利子率に期待値をとった表現は不要であることを以下で確認する。 

もし 11 1)(' ++ +> tt rkf ならば、企業家は無限に資金を借りて投資を拡大しようとする

であろう。そして不等式が続く限り、利子率は上昇することになる。逆にもし

11 1)(' ++ +< tt rkf ならば、企業家は投資を控えるであろう。そしてやはり不等式が続く

限り、利子率は下落することになる。最終的な均衡は以下の関係を満たすように決めら

れる。 

(3-1)  11 1)(' ++ += tt rkf . 

総貯蓄は、資本財への投資、国債ないし土地の購入に向けられ、 tttttt FBNikwN ++=α)(

という関係で表現される。また総資本を ttt NiK α=+1 で定義する。前者の関係を一人当

たりで書き直すと、次式で表現される。  

(3-2)  tttt fbkwkn −−=+ + )()1( 1 . 

各投資家は、若年期の予算制約式 tt lw = fbt ++ をもとに、老年期の消費の期待値を最

大化する。なお、 tl は企業家への貸出である。貸出と土地保有の間の裁定条件は次式で

表現される。  
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(3-3)  1
1

1 )1(1
1)( +

+
+ +

Π
−

+
+

= tt
t

tt n
f

n
rfE . 

∞→t のとき、右辺の第 2項は無視できるので、 (3-3) 式は次式のように書き換えられ

る。  

(3-4)  t
t

tt f
n

rfE
+
+

= +
+ 1

1)( 1
1 . 

また、貸出と国債保有の間の裁定条件は次式で表現される。  

(3-5)  11 1)( ++ += ttttt rppER . 

(3-5) と(2-4)の 2本の式から次式が得られる。 

(3-6)  t
t

tt b
n

rbE
+
+

= +
+ 1

1)( 1
1 . 

なお、仮定で負のバブルを排除する。 

(3-7)  0≥tb  and 0≥tf . 

「総バブル」(aggregate bubbles)を以下のように定義する。  

(3-8)  ttt fba += . 

2つのバブル、 tb  と tf 、は、確率的な動きをするので、総バブル ta もまた確率的な動

きをすると考えるのが一般的である。しかしながら、確率分布に仮定を設けて、 tb  と tf  

の動きは確率的だけれども、 ta  の動きは非確率的 (non-stochastic)となるケースに分析

の焦点を絞る。  

 

仮定 1  ++
+1ttf ε

−
+1ttbη = +−

+1ttf ε
+
+1ttbη .  

 

仮定 1は、総バブルの動きが非確率的であることを保障する。各バブルは負の相関を持

つことになり、 tf が騰貴（下落）するときには tb は下落（騰貴）しなければならない。

また確率変数は、 +
+

−
+ <<< 11 10 tt εε でかつ +

+
−
+ <<< 11 10 tt ηη の関係を満たさなければなら
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ない。それぞれのバブルの動きはランダムウォークであったとしても、その合計の総バ

ブルの動きは定常性を満たす。仮定１と 3本の式、(3-4),(3-6),(3-8)から、総バブル ta の

動きは次のように表現される。 

(3-9)  t
t

t a
n

ra
+
+

= +
+ 1

1 1
1 . 

また、 (3-2)式は以下のように書き換えられる。 

(3-10)  ttt akwkn −=+ + )()1( 1 . 

このとき、バブルの存在する均衡では、総バブルの動きが重要な役割を果たす。ここで、

2種類の均衡を定義する。バブルのない均衡(a bubbleless equilibrium )は、すべての時点

で 0=ta であるか、あるいは 0→ta （すべての時点で 0>ta のとき）であるような均衡

として定義される。一方、漸近的にバブルをともなう均衡(an asymptotically bubbly 

equilibrium)は、 ta がゼロに収束しない均衡として定義される。  

まず、定常状態の分析をおこなう。バブルのない均衡の定常状態は、2変数 },{ rk で

描写され、以下の 2式を満足する。 

(3-11)   )()1( kwkn =+ ,  

and 

(3-12)    )('1 kfr =+ . 

一方、漸近的にバブルをともなう均衡の定常状態は、3変数 },,{ GRGRGR ark で描写さ

れ、以下の 3式を満足する。  

(3-13)   GRGRGR bkwkn −=+ )()1( , 

(3-14)    )('1 GRGR kfr =+ ,  

(3-15)   nrGR = . 

nr > のとき、バブルのない均衡は唯一に決まり、利子率は r に収束する。 逆に、 nr ≤

のとき、漸近的にバブルをともなう均衡が存在し、利子率は nに収束する。[ Tirole (1985, 

Proposition 1)]. さらに nr > のとき、バブルのない均衡は動学的に効率的(dynamically 
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efficient)であり、逆に nr ≤ のとき、バブルのない均衡は動学的に非効率的(dynamically 

inefficient)である。そして漸近的にバブルをともなう均衡は動学的に効率的である

[ Tirole (1985, Proposition 2)]。Ihori (1978) は、Tirole (1985)よりも早い段階で、 nr < の

とき、本源的に価値のない資産（Ihori (1978)では国債）を導入することで、資本の黄金

率(the Golden Rule)が達成されることを発見している。なお、以下の仮定を設ける。  

 

仮定 2  nkf +>1)(' . 

 

仮定 2のもとでは、バブルをともなう均衡は排除される。バブルのない均衡衡が唯一存

在し、 tk は、初期値 0k を所与として、k に収束し、利子率は 1)(' −= kfr )( n> に収束

する。 

ここで基本モデルに資本市場の不完全性を導入する。資金の借り手となる企業家も

資金の貸し手となる投資家も均衡利子率 1+tr を所与として行動するという点において、

信用市場は競争的である。企業家は )( tt wi − の資金を借り受け、もし投資家に約束どお

り、 )1( 1++ tr )( tt wi − の返済をすれば、この企業家の獲得する収益は

)1)(()(' 11 ++ +−− ttttt rwiikf となる。一方、支払の約束を拒絶すれば、収益のうちλ×100%

は没収されるので、残る収益は tt ikf )(')1( 1+− λ となる。したがって、資本市場の不完全

性は、誘因両立性(incentive compatibility)を内容とする以下の制約式で表現される。  

(4-1)  ttttt ikfrkwi )(')1())(( 11 ++ ≤+×− λ . 

(4-1)式は、借入制約(the borrowing constraint)と読み替えることができる。8 企業家は、

                                                  
8 内生的な借入制約は、資金の貸借におけるインセンティヴ問題を念頭においたさまざまな

モデルから導出可能である。例えば、同様の制約は、CSV(Costly-State-Verification)アプロー

チによっても導き出すことができる。さらに、銀行が CSV問題の解決策として設立される

ならば[例えば、Diamond (1984)], 1+tr は、安全な預金利子率と解釈できる。  
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投資プロジェクトの収入の一定割合まで借金することができる。なお、(4-1) 式の表現

では、企業家は借りた資金で金融資産を買わない。以下で明らかになるように、資本の

収益率は常に金融資産の収益率を上回るので、企業家はプロジェクトへの投資のために

のみ資金を借り受ける。  

バブルのない経済の分析から始める。信用市場の均衡は次式で表現される。 

(4-2)  )()1())(( ttt kwkwi αα −=− 。 

左辺は企業家の貸出需要を表し、右辺は投資家の貸出供給を表している。すべての企業

家が同じ投資水準を選ぶような対称均衡(symmetric equilibria) の分析に焦点を絞ると、 

借入制約を表す(4-1) 式は、(4-2)式を利用して、次式で表現される。 

(4-3)  )(')1)(1( 11 ++ ≤+− tt kfr λα . 

以下の仮定を設けて、興味深いケースに焦点を絞る。 

 

仮定 3  1<+ λα . 

 

企業家の人口比率を表すα は、債権者(creditors)と債務者(debtors)の区別(separation)を表

す指標で、借入制約で縛られる経済においては重要な意味を持つ。 1→α のとき、外部

資金は無視できるほどの存在となり、すべての投資は企業家の自己資金で実施される。

しかしながら、 0→α のとき、外部資金の重要性は増し、各企業家は、より多くの資金

を借り入れなければならない。もうひとつのパラメーターであるλ  は、金融契約の履

行を強制する仕組みの効率性を測る指標であると解釈できる。 1→λ のとき、誘因両立

性は常に成立し、企業家は、 1+tr を所与として、借りたいと思うだけ借りることができ

る。 0→λ のとき、企業家は一切の借り入れをすることができず、自己資金の範囲で投

資せざるを得ない。  

他の条件を等しくすると、α が小さいときやλ  が大きいときに、仮定 3 は成立す
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る可能性が高い。つまり、仮定 3が成立する経済を分析するとは、借入制約に強く縛ら

れる経済を分析することに他ならない。そして以下の結果が導かれる。 

 

結果 1.  

仮定 3が成立するとき、借入制約を表す (4-3)式において等号が成り立つ。  

Proof. 仮定 1 と(4-3) から、 )(')('
1

1 111 +++ <
−

≤+ ttt kfkfr
α
λ

が成立する。そしてこの不

等式が成立するとき、借入制約は等号で成り立つことになる。仮に等号が成り立たない

とすれば、 11 1)(' ++ += tt rkf となり、矛盾である。（証明終わり） 

 

借入制約が等号で成り立つ経済の定常状態は、2変数 }~,~{ rk で描写され、以下の 2式を

満足する。  

(4-4)  )~(~)1( kwkn =+ , 

and 

(4-5)  )~('
1

~1 kfr
α
λ
−

=+ . 

(3-11) 式と(4-4)式を比較すればすぐわかるように、資本の動きは借入制約の存在によっ

て影響を受けない。借入制約の影響はむしろ実質利子率の動きに反映される。仮定 3

と(3-12) ,(4-5)の 2本の式から、借入制約の存在は実質利子率を低下させることが確認さ

れる。総貯蓄を所与として考えると、借入制約は投資に対する需要を抑制し、信用市場

の均衡は貯蓄に等しい需要を生み出すべく利子率は下落せざるをえない。9  

次に、バブルの存在する経済の分析をする。信用市場の均衡は次式で表現される。  

                                                  
9世代重複モデルに借入制約を導入したとき、利子率の下落が生じることを指摘した論文は

数多い（例えば、Azariadis and Smith(1993), Sakuragawa and Hamada(2001), Matsuyama(2004)
など）。一方、Bohn(1995)は、金融仲介にコストがかかるという設定を使って、無限期間生
きる主体の成長モデルの中で、預金利子率が経済成長率を下回る可能性を指摘している。 
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(4-6)  tttt akwkwi −−=− )()1())(( αα . 

借入制約を表す(4-1) 式は、(4-2)式を利用して、次式で表現される。借入制約が等号で

成り立つとき、借入制約を表す(4-1) 式は、最終的に次式で表現される。 

(4-7)  })(){(')1}()()1{( 11 tttttt akwkfrakw −=+−− ++ λα . 

3本の式、(3-9), (3-10), (4-7)によって、漸近的にバブルをともなう均衡が定義される。

借入制約が等号で成り立つ経済の定常状態は、3変数 }~,~,~{ BB rak で描写され、その 3変

数は以下の 3式を満足する。  

(4-8)  akwkn BB
~)~(~)1( −=+  

(4-9)  }~)~(){~(')~1}(~)~()1{( akwkfrakw BBBB −=+−− λα ,  

and 

(4-10)  nrB =
~ . 

経済システムが決めるのは、あくまで総バブル ta であり、各バブルの tf  と tb を決め

るメカニズムは備わっていない。２つのバブルの大きさは、主体の信念(belief)に基づい

て以下のように決められる。 tf と tb を所与として、3本の式、 1)1( 11 =−+ −
+

+
+ tt qq εε , 

1)1( 11 =−+ +
+

−
+ tt qq ηη , ++

+1ttf ε
−
+1ttbη = +−

+1ttf ε
+
+1ttbη (仮定 1) と、不等式群

+
+

−
+ <<< 11 10 tt εε  と +

+
−
+ <<< 11 10 tt ηη を満足する 4つの変数 },,,{ 1111

−
+

+
+

−
+

+
+ tttt ηηεε が存在す

る。こうして総バブルの動きは定常性を満たしつつ、それぞれのバブルの動きはランダ

ムウォークであるような均衡を構築することができる。そして、サンスポット(sunspot) 

},{ 11
−
+

+
+ tt ηε が生起すれば、バブルの比 tt bf は上昇し、 },{ 11

+
+

−
+ tt ηε が生起すれば、 tt bf は

下落する。定常均衡の近傍では、 tt ka はほぼ定常な動きをするが、 tt kf や tt kb は定

常な動きをしない。Weil(1987)もまた、確率的バブルの分析を行っている。Weil(1987)

は、1種類のバブルを取り扱っており、バブルが存続するか崩壊するかはやはり信念
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(belief)によって決まり、バブルが崩壊すると、バブルのない均衡に収束する。 

2本の式(4-5), (4-10)と仮定 3から明らかなように、資本の限界生産性は人口成長率

を上回る。さらに、限界生産性逓減の性質から、バブルを導入することで、資本の水準

は黄金率経路から遠ざけられることになる。基本モデルでは、漸近的にバブルをともな

う均衡が資本の黄金率を達成したのとは対照的に、以下の結果を得る。  

 

命題  1 

借入制約に縛られる経済では、漸近的にバブルをともなう均衡が資本の黄金率を達成す

ることは決してなく、資本の過小蓄積(capital under-accumulation)を実現する。 

 

図 5は、動学均衡の典型的なケースを描写している。ここで描かれているのは、バブル

のない均衡の長期的な資本の水準が黄金率の水準を下回る、つまり GRB kkk <<
~~
のケー

スである。漸近的にバブルをともなう定常均衡Wは、大域的な鞍点(global saddlepoint)

であり、 0a を初期条件として、定常均衡Wに収束する１本の経路が存在する。 0a を下

回る点から始まるすべての動学経路は、バブルのない定常均衡 Dに収束し、 0a を上回

る点から始まるすべての動学経路は、有限期間のうちに資源制約にぶつかってしまうの

で、実現不可能(infeasible)である。  

動学的性質の証明は、軌跡 tt aa =+1 の導出を除いて、Tirole (1985) and Weil (1987)と

ほぼ等しい。軌跡 tt aa =+1 は、 (2-5) (4-7)の 2本の式から導かれる次式と同値である。 

(4-11)  })(){
1

)(('})()1){(1( tt
tt

tt akw
n

akwfakwn −
+
−

=−−+ λα  

このとき、(4-11)式を満たすような、連続で微分可能な関数 )( tt ka Φ= が存在し、次の

性質を保持する。  

(4-12) .0
))(()()1()1/()("
))(/()(')1()1/()(')(' 2

1

2
1 >

−+++−
−+++−

=Φ
+

+

tttt

ttttt
t akwkwnnkf

akwkwbnnkfk
αλ

αλ
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軌跡 tt aa =+1 が、軌跡 tt kk =+1 を下から交わる限り、Tirole (1985) や Weil (1987)によっ

て展開された議論された分析がそのまま応用できるので詳述は避ける. 均衡の性質は

以下のように表される。要約される。 

 

命題  2 

(a) nr >~ のとき、均衡は唯一である。均衡にはバブルがなく、利子率は r~に収束する。.  

(b) rnkf ~11)~(' +>+> のとき、初期値 0a のもとで、唯一の漸近的にバブルをともなう

均衡が存在する。一人当たりバブルは a~に収束し、利子率はnに収束する。定常状態の

資本水準 Bk~ は、 )~('
1

1)~(' BB kfnkf
α
λ
−

=+> )~~( GRB kkk << を満足する。  

(c) rkfn ~1)~('1 +>>+ のとき、初期値 0a のもとで、唯一の漸近的にバブルをともなう

均衡が存在する。一人当たりバブルは a~に収束し、利子率はnに収束する。定常状態の

資本水準 Bk~ は、 )~('
1

1)~(' BB kfnkf
α
λ
−

=+> ( kkk GRB
~~

<< )を満足する。  

 

命題 2の直感的な証明は以下の通りである。主体は、バブルの収益率 n+1 が貸出から

の収益率 Br~1+ を少なくとも上回ることを要求するので、 Brn ~≥ でなければならない。

また、バブルの存在は、貯蓄の一部を吸収して実物資本への投資をクラウディングアウ

トするので、 kkB
~~

<  となり、よって rrB
~~ > でなければならない。したがって、バブル

が維持可能(sustainable)であるための必要条件は rn ~> である。逆に rn ~> のとき、バブ

ルは貯蓄を吸収し、資本の水準を引き下げる。そしてそれは利子率 r~1+ が n+1 に等し

くなるまで上昇する。ゆえに十分である。最後に、 nr >~ であるとすると矛盾が生じる

ことを述べる。 nr >~ であるとすると、 rkfr BB
~1)~('

1
~ >−

−
=

α
λ

でなければならない。

しかし (3-9) から、一人当たり総バブルが無限に成長することになってしまい、実現不
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可能である。  

 

第 4節  バブルの代替 

バブルが複数あるときの経済を分析する前に、国債が唯一のバブルであったとした

ときの経済の検討から始める。定常均衡 1+= tt bb （なぜなら、 0=tf ）, n
p

pR
t

t
t +=+ 11  が

成立しなければならず(from (2-4))、 11 ++= tt dR を考慮すれば、最終的には以下の関係が

得られる。 

(5-1)  )1()1( 11 ++ ++= ttt dnpp   

つまり、国債価格は、国債残高の成長率に比例して下落しなければならない。政府債務

の実質残高を一定に保つためには、名目債務残高が 11 ++ td の率で増加するとき、国債

価格は )1()1( 1+++ tdn の率で下落する必要がある。言い換えれば、ある一定の国債の

実質収益率を保つために、国債価格の下落を補うべく名目利子率 tR は高くならざるを

得ない。国債の満期価格が名目で固定されていれば、政府債務の実質残高を一定に保つ

ためには、インフレやデフレで調整されなければならない。10 しかしながら，現実に

は，大量発行され続ける国債の実質金利は比較的安定しており、国債価格の下落も名目

金利の上昇も、そしてインフレも生じていない．  

しかしながら、複数のバブルが存在するとき、経済全体の「バブルの総和」が経済

成長と同じ率で成長すればよく、個々の資産のバブルが必ずしも経済成長率と同率で成

長する必要はない。国債価格もまた、債務残高の増加と同じ率で下落する必要はなくな

り、債務残高／GDPが上昇を続ける局面を想定することは十分に可能である。しかし、

この場合、実質政府債務残高と他のバブルの間には強い負の相関関係がなければならな

い。 

日本において、Tiroleの意味でのバブルの候補とみなされる資産は、国債のほかに、

現金，土地，株式などが考えられる。原則として、物的資本の裏づけのない資産に限定

                                                  
10 政府債務の支払可能性を維持するためにインフレで実質債務残高を調整するという考え
方は、「物価水準の財政理論」(fiscal theory of the price level)で、将来の財政収支の悪化が予
想されると、現存する国債の実質残高がインフレで調整されるのと似ている(例えば、
Woodford(1995)や渡辺・岩村(2004)を参照)。 
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されるので、銀行預金は排除される。土地の価値や株式は、物的資本の裏づけをもつ部

分と持たない部分からなると考えられるので、バブルに含めて考えていい。 

 

「ある歴史的環境においては，土地の所有は富の所有者の心の中では高い流動性打

歩によって特徴付けられていたことであろう．そして土地は生産および代替の弾力性が

きわめて低いという点で貨幣に類似しているために，歴史上，土地を所有しようとする

欲求が，利子率を過度に高い水準に維持する上で，現代において貨幣が演じているのと

同じ役割を演ずる場合があったことは想像に難くない．」 

（ケインズ、『一般理論』第 17 章） 

 

バブル崩壊以降も、地価は下落を続けてきたが、その動きは「効率的市場仮説」に

もとづいていたと考えることはむずかしい。図 6Aと図 6Bは，東京と大阪の地価とオ

フィスビル賃貸料の動きを表している（目盛は変化率である）。もし地価の動きがファ

ンダメンタルズを反映していれば、両者は似通った 80年代に動きをするはずである。

いずれの図も 90年以降一貫して地価の下落率が賃貸料の下落率よりも大きい．しかも

90年代を通じて、貸出金利は名目で見ても実質で見ても低下傾向にあり、なおのこと，

この格差をファンダメンタルズで説明するのは難しい。九島(2007)は、Diba and 

Grossman(1988)の共和分の考え方を使ったアプローチにもとづき、日本の地価にバブ

ルがあったかどうかを検証しており、1985年以降、地価にはバブルがあったという結

果を見出している。バブル崩壊によって，地価バブルがすべて消滅したわけではなく，

その後もバブルは存在していた可能性を示唆している。90年代前半のバブル崩壊以降

も、地価バブルは存続しており、その後徐々にしぼんでいったのかもしれない。 

図７には、過去 20年間にわたるいくつかの資産の時価総額が示されている。土地

の時価総額、政府債券＋貨幣の時価総額、そしてこれらの資産を合計した「バブルの総

和」の動きが記されている。土地の時価総額は 1990年頃をピークに下落を続けており、

逆に、政府債券＋貨幣の時価総額は、1990年あたりから増加傾向を強めている。注目

すべくは、両者の和である「バブルの総和」は、1990年代半ば以降きわめて安定した

動きを示していることである。同じ時期に、名目ＧＤＰも 500兆円前後で安定してい

るので、ＧＤＰとバブルの総和はほぼ同率で成長していたことになる。実際に、1995
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年以降、ＧＤＰをバブルの総和で割った値は、0.23-0.24で安定している。土地の時価

総額／GDPと，（政府債券＋貨幣）／GDPは、ともに非定常な動きをしているが，両

者の間には共和分の関係があるようにみえる。図８では、株式の時価総額の動きが加え

られており、「バブルの総和」もまた、土地の時価総額、政府債券＋貨幣の時価総額に

株式の時価総額を付け加えた値で定義されている。バブルの総和は、1990年代半ばか

らきわめて安定した動きを示しており、株式を加えても大きな違いはない。1995年以

降、ＧＤＰをバブルの総和で割った値は、0.21-0.22で安定している。 

表１は，1980－2004年の期間で，国債，貨幣，土地，株式の 4つの資産について

相関係数を調べている。いずれの値もトレンドの影響を取り除くために, 名目 GDPの

値で基準化している．いくつかの興味深い特徴を述べる。まず国債と現金の相関係数が

極めて高く、両資産の間に補完性が高いことが確認される。国債が現金と同じように安

全資産と認識されてきた可能性が高い。土地と株式の相関係数も高く、土地は株式と同

様に危険資産とみなされてきた可能性が高いことが確認される。そして、国債や現金な

どの安全資産と危険資産、特に土地との間で相関係数は負の高い値を示しており、これ

らの資産の間で強い代替関係があることを反映しているようである。特に、土地と国債

の相関係数は負の高い値を示している。 

 

表 1 資産間の代替・補完関係(1980－2004) 

 国債 現金 土地 株式 

国債 1.000 ― ― ― 

現金 0.909 1.000 ― ― 

土地 -0.706 -0.465 1.000 ― 

株式 -0.076 0.085 0.654 1.000 

  （データの出所，金融経済統計月報（日本銀行），日本不動産研究所） 

 

図 9 は、国債と土地の事後的な名目収益率を比較している。111991年以降、国債利

                                                  
11 土地の名目収益率は以下のように構築している。インカムゲインにあたる部分は、上場
不動産投資信託（JREIT）において、オフィスビルを主な投資対象としている 4社「日本
ビルファンド投資法人」「ジャパンレアルエステイト投資法人」[グローバルワン不動産投資
法人]「野村不動産オフィスファンド投資法人」の家賃収入と不動産所得価格の比をとって
求めている。キャピタルゲインについては、オフィスビル賃貸料指数（日本経済新聞）を

もとに計算している。 
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回りは土地の収益率を上回っており、土地から国債への資産シフトが生じた様子を伺わ

れる。以上の 4つの図表は、いずれもバブルが土地から国債へシフトしたという仮説と

整合的である。 

では、どのような要因がこうしたバブルの代替を促す“サンスポット”として機能

したのであろうか？ まず、90年代以降の資金の郵貯シフトや年金基金の拡大は、事

実上国債の受け皿をつくったといえるであろう。次に、1993年に導入された BIS自己

資本規制は、国債のリスクウェイトをゼロとすることで、銀行に貸出から国債への資産

シフトを促したであろう。さらに、1999年以降、金融政策は、「ゼロ金利」を長期的に

維持する姿勢を明示したので、市場は国債価格の維持政策であると読み込み、国債への

需要を強めた可能性は高い。付け加えると、長引く金融危機のために、土地需要を金融

仲介していた銀行部門が機能不全に陥り、土地に対する需要は減少することとなったこ

とも、相対的に国債への選好を強める結果となったのではないかと予想される。 

「バブルの代替」をキーワードにすることで、地価の下落、国債金利の低位安定、

持続的なデフレを統一的に説明できる。国債の大量発行にもかかわらずなぜ国債金利は

低位で安定していたのか、そして金融の量的緩和にもかかわらずなぜデフレが続くのか、

土地、貨幣、国債という３つのバブル間の資産選択という視点から考えてみると、謎は

解ける。国債価格の維持，通貨価値の安定は，いずれも地価のバブルの縮小によって生

じたバブルの余力が生み出したのかもしれない。土地神話の崩壊によってスローバンク

チュアルを続ける地価バブルの縮小によって節約できた資金が国債購入と貨幣保有に

向けられ、国債と貨幣の実質価値を高めたといえる。 

この論文では、バブルの代替をサンスポットにもとめているが、因果関係をより詳

しく究明する価値は十分にある。地価が下落したから国債の保有が増えたのか，あるい

は国債の発行額が増えたから地価が下がったのであろうか? 前者の考えかたにたてば，

景気後退で地価が下落したから国債発行で財政刺激策をとったからということになる．

後者の見方が正しいなら、国債の大量発行で安全資産の供給増に直面した危険回避的な

経済主体は，危険資産である土地や株式を売って資産代替をおこなったからということ

になる． この因果関係の究明にはさらに詳細な検証が必要であろう。 

最後に、長期的に維持可能なバブルを現出させる日本経済の構造について要約する。

経済にどのような性質があるときに、長期的に維持可能なバブルが存在するのであろう
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か。まず、高い貯蓄率である。貯蓄率が高すぎて資金が物的資本に流れると、資本蓄積

が進みすぎて資本収益率が低くなるとき、バブルを購入するインセンティヴが生まれる。

次に、金融システムの効率性が低いことである。金融システムの効率性が低いと、安全

資産の金利が低くなる。例えば、情報の非対称性などのために金融仲介に費用がかかる

世界を想定すれば、銀行は利ざやを維持するために、貸出金利を高くかつ預金金利を低

くせざるを得ない。さらに、資本市場の閉鎖性が強く、国内の投資収益率が低いにもか

かわらず、海外に資金が流出しない。以上の要因が兼ね備わるときに、長期にわたって、

GNPと一定比率のバブルが維持される経済が生まれる。 

これらの事実は、バブル崩壊がどのようなメカニズムで生じるかについて重要な示

唆を与える。まず、少子高齢化にともなう貯蓄率の低下は、バブルの存在する経済の維

持可能性を難しくするであろう。次に、金融システムの整備は、金融システムの効率性

の向上が金利を上昇させ、国債の借り換えに依存してきた財政を一気に破綻に追い込む

危険性をはらんでいる。金融システムの整備は、経済成長率の上昇をともなわない限り、

バブルの維持可能性を難しくする。その意味では、現在の日本は、「金融抑圧」(financial 

repression)のおかげで、財政の維持がかろうじて保たれているかもしれない。最後に、

借り換えで円滑に国債消化が進んでいる背景には、購入者のほとんどが国内投資家であ

り、外国債に頼っていないという事実も影響していると思われる。国債市場の参加者が

国内投資家である限り、市場参加者同士のなかに、国債の円滑な消化が進むという暗黙

の了解があるのかもしれない。この点に関して、中里他(2003)は、国債市場の参加者の

多くが機関投資家である事実に着目し、債券投資の運用者のタイムスパンは短く、政府

の動学的な予算制約式を考慮していない可能性があると指摘している。 

 

 

補論 

この補論では、第 3節で展開されたモデルの厚生分析の結果をまとめている。 

 

命題  3 

nr >~ のとき、（唯一の）バブルのない均衡は、動学的に効率的(dynamically efficient)で
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ある。  

 

 

命題  4 

rnkf ~11)~(' +>+> のとき、（唯一の）バブルのない均衡は、動学的に効率的(dynamically 

efficient)である。 

Proof: バブルのない均衡において、一人当たり総消費は、黄金率経路上の消費よりも少

ない。図５が例示するように、バブルの導入は、資本水準を黄金率の水準からさらにい

っそう遠ざけるので、一人当たり総消費はさらに少なくなる。Q.E.D. 

 

不等式 nr <~  は、バブルのない均衡が動学的に非効率的であるための十分条件でな

い。たとえ nr <~ であっても、資本は黄金率の水準に比べて過小蓄積となる。バブルが

貯蓄を吸収して、資本の水準を黄金率からいっそう遠ざける。  

命題  2(b) と命題  4の意味するところは、経済が動学的に効率的な経済とバブル

の存在が両立することである。生産の効率性は )(' kf と n+1 の大小関係に依存するが、

バブルの維持可能性は rと nの大小関係に依存する。   

Diamondモデルの世界では、資本の収益率は市場利子率に等しく、資産バブルの維

持可能性はバブルのない経済が動学的に非効率的であるための必要十分条件である。し

かしながら、借入制約に縛られる経済では、資本の収益率は市場利子率から乖離し、動

学的効率性と資産バブルの維持可能性の 1対 1の関係は崩れる。  

なお、ここで展開された動学的効率性に関する議論は、政府介入による世代内の所

得再配分は実施されないという暗黙の仮定に強く依存していることを述べておく必要

がある。もし、適切な課税－補助金スキームを使って投資家と企業家の間で所得再配分

を実施することが許容されれば、この経済は実質的に Diamond モデルに等しくなる。 
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最後に、 nr <~ のケースを分析する。資本の水準が k~のときと一人当たり総消費が、

同じになるもうひとつの資本の水準 k )~( k< が存在し、 knkfknkf ~)1()~()1()( +−=+−

を満たす（図 10参照）。結果だけ述べておく。  

 

命題  5 

rkfn ~1)~('1 +>>+ であるとする。 kkB <
~
のとき、バブルのない均衡は動学的に効

率的である。 kkB >
~
のとき、バブルのない均衡は動学的に非効率的である。 

 

表 2: 動学的効率性とバブルの維持可能性のまとめ 

 
Production efficiency Sustainability of bubbles 

nrkf +>+> 1~1)~('  
dynamically efficient infeasible 

rnkf ~11)~(' +>+>  
dynamically efficient feasible 

rkfn ~1)~('1 +>>+  dynamically efficient 

or dynamically inefficient 

feasible 
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図1　　名目GDP成長率 と名目国債残高の発行ペース
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図 2 「バブルの代替」の図 
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図3　　動学的効率性の図
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図4　　　名目成長率と名目利子率
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図 5 バブルのある均衡の動学的性質 
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図6A  地価と賃料(東京）
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図6B   地価と賃料(大阪）
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図7　　バブルの代替（株式含まず）

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

19
80
19
81
19
82
19
83
19
84
19
85
19
86
19
87
19
88
19
89
19
90
19
91
19
92
19
93
19
94
19
95
19
96
19
97
19
98
19
99
20
00
20
01
20
02
20
03
20
04

（兆円）
バブルの総和（株
式含まず）

名目ＧＮＰ

債券＋現金

土地



図8　バブルの代替（株式含む）
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図９　土地収益率と国債利回りの比較（名目）
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図 10  1 人あたり総消費の図   
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