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要旨  

 日経平均株価は今年に入り上昇を続けバブル期以来の高値を更新しているが、この資産価

格上昇がバブルに相当するのかを検討することは、困難である。バブル期以来の高値ということ

ばが使われることが多いことからも、この資産価格上昇がバブルなのかについては、多くの関心

を集めていると考えられるが、少なくとも均衡や代表的個人を仮定するマクロ経済学の枠組み

では、不均衡の行き着く先であるバブルの存在を判断することは難しい。 

 本研究は、現在の日本の資産価格上昇がバブルであるのかについて、以下の手順で仮説を

構築した。前提として、ファンダメンタルズの上昇以外の要因による資産価格上昇はバブルであ

ると考える。また、特定の資産に貨幣が集中するような金融政策が行われている下で、外国か

ら過剰流動性が流入した結果、資産価格が上昇するならば、それはファンダメンタルズの上昇

ではないと考える。そして、仮に現在国際的な過剰流動性が、中国の不動産バブルに向けられ

ていたものが、中国から日本に流入先を変え、その過剰流動性が日本の資産価格の上昇と中

国の資産価格の下落を引き起こすのであれば、中国の「バブル」が崩壊するという懸念と、日本

の資産価格上昇がバブルであることを支持する結果となるはずである。 

 本研究は、国際的な資本移動の現状から、国際的に浮動する過剰流動性というものを定義

し、バブルの発生に寄与する要因となり得るかについて、検討している。国際的に浮動する過

剰流動性が絶対評価（ファンダメンタルズ）を判断基準として動くのではなく、相対評価（各国の

投資環境の変化）により移動し、投資環境の悪い地域からよい地域に急速かつ大量に移動す

ることが特定地域のバブルの崩壊や、特定地域のバブルの発生の一因となるかどうかについ

て、構造型モデルの推定から明らかにすることを試みるものである。 

 

 


