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平成１２年５月２７日研究会レジュメ（古野報告） 

 

『バブルの歴史・・ﾁｭｰﾘｯﾌﾟ恐慌からｲﾝﾀｰﾈｯﾄ投機へ』 

 E.ﾁｬﾝｾﾗｰ著 山岡洋一訳 日経 BP 

 

プロローグ 遅れたものは悪魔の餌食 本著の原題、投機について 

第１章 のバブルの世界・・金融投機の起源 
P29 1602、合同東ｲﾝﾄﾞ会社が政府特許状つきの株式会社として設立、その 19 年後西ｲﾝﾄﾞ

会社が設立、16 世紀からあった穀物、鰊、香料などの先物取引に加えて、1610 設立のｱﾑｽ

ﾃﾙﾀﾞﾑ取引所では、あらゆる種類の金融商品と金融ｻｰﾋﾞｽが株式の先物も含め売買された。 

P37 16 世紀半ば、神聖ﾛｰﾏ帝国の大使としてｽﾚｲﾏﾝ１世治下のｵｽﾏﾝﾄﾙｺに駐在していた 

ｵｼﾞｪ･ｷﾞｽﾗﾝﾄﾞ･ﾋﾞｭｽﾍﾞｸが、ﾖｰﾛｯﾊﾟにﾁｭｰﾘｯﾌﾟの球根を持ち込んだ、 

P42 「無窮の皇帝」は球根の帝王の地位を維持していた。３年前に 2000 ｸﾞﾙﾃﾝで取り引

きされ、ﾌﾞｰﾑの頂点には 6000 ｸﾞﾙﾃﾝ（当時の平均年間賃金は 200-400 ｸﾞﾙﾃﾝ）でも売れた。

本来なら、200 ｱｰｽしかない植物なのだ。 

P43 1637/2/3、ﾁｭｰﾘｯﾌﾟ市場は突然暴落した。理由らしい理由と言えば、春が近づき、ま

もなく受け渡しの期日が来て、ｹﾞｰﾑが終わる事ぐらいしかなかった。 

P44 だが、ﾁｭｰﾘｯﾌﾟ狂の崩壊は全国的な経済危機を引き起こすまでにはならなかった。ﾁｭ

ｰﾘｯﾌﾟ狂の歴史を書いた N.W.ﾎﾟｽﾁｭｰﾏｽによれば、「ｵﾗﾝﾀﾞ共和国の西部で混乱が起こった」程

度だと言う。 

P54 ｼｭﾝﾍﾟｰﾀｰは、投機の熱狂が通常、新しい産業や新しい技術が登場し、それらの可能性

が過大に評価され、新規事業に引き付けられる資金が過剰になった時に発生すると指摘し

ている。 

 

第２章 E x c h a n g e 通りの株式取引・・1 6 9 0 年代の起業熱 
P62 1688 名誉革命で Holland総督の Orange公Williamが王位に就いた後、1693 政府

借入を議会が保証(後の国債)、1694BOE設立、紙幣発行、1696 政府短期証券登場、1704 

約束手形法制定、これらは Hollandの影響を強く受け、「Holland金融」といわれた。 

P67 1687 企業設立の爆発的な boomが起こった。W.ﾌｨｯﾌﾟｽがｶﾘﾌﾞ海のｽﾍﾟｲﾝの沈没した装

甲船から 32 ﾄﾝの銀と宝石を引揚げ、出資者に多大の配当を齎したのがきっかけ。 

P98 ひとつ前の時代の Holland共和国にも、後の時代の Americaにも、投機に熱中する

同様の気質がみられる。冒険的な事業と大胆な行動を好む国民は、投機に走る傾向が強い。

第二の政治的要因として、政府の干渉を受ける事なく投機が拡大していく状況が条件にな

る。1690 年代の経済思想を見ていくと、自由市場の思想が湧き起こっており、後の Adam 

Smith の著作の先駈けになり、それに影響を与えている事が分かる。 


5月27日14:00～神奈川学習センター二階学生相談室にて、研究会開催

問題点と議論
バブルの定義は?

1. 時代によって変化する。18世紀型と19世紀型との違い。

2. 投機とバブルの違い
金融をどのように考えるか?

問題点と議論
著者のチャンセラーによれば、｢経済危機が投機に関連しているとされたのは、これがはじめてである」として、１６９０年代のイングランドとスコットランドの経済危機を説明している。この危機の原因は、株式仲買人の活動にあると考えられている。

問題点
キンドルバーガーの金融投機モデル

転位－－正のフィードバック－－陶酔－－信用逼迫－－危機
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第３章 忘れてはならず、許してはならない南海の愚挙 
P109 ｲｷﾞﾘｽの計画は、ﾌﾗﾝｽのものに比べれば、かなり控えめであった。南海会社の経営陣

が、政府債務の肩代わり、言いかえれば「民営化」を提案し、各種の年金型国債を自社の

株式に転換する事に合意した。 

P121 投資家の非合理性を示す例としては、南海会社の価格上昇が特にひどかった訳では

ない。1720/1 に南海会社が計画を発表するまえにも、いくつかの（泡沫）株式会社が設立

された。 

P122 泡沫会社は 1 月の 5 社に始まり、2 月 23、4 月 27、5月 19、6 月 87 と増加、事業

も英国のすべての厠の汲み取りを集めて硝石を採るとか、英国中の葬儀を一手に引き受け

ることを約束するとか、果ては「きわめて有益な事業を行うが、それが何かは誰も知らな

い」事業まであった。・・1720 に設立された 190 の泡沫会社のうち、生き残ったのは 4 社

に過ぎない。うち 2 社は Royal Exchange と London Assuranceだった。 

P136 Marlborough公爵婦人の Sarah は極めて聡明で、5 月後半に南海会社株を売り払い

10 万ﾎﾟﾝﾄﾞ近い利益を確保した。・・直系の子孫に当たるW.Churchillは暴落の前に利益を

確保したのは彼女に「恐ろしいほどの常識」があったからだと述べている。 

P140 南海会社の経営陣は、政府要人に働きかけ、特許状に書かれた以外の事業への多角

化を禁ずる「泡沫会社法」の制定、事業を多角化していた泡沫会社 3 社に対する訴迫令状

の発行を行った上に、、南海会社の配当を 3 割に引き上げ、その後 12 年間 5 割にすると発

表した。これで一時株価は持ち直したが、逆に特許会社の信用不安を増幅させ、下落した。 

P149 南海会社の取締役が 1720 年にあげた利益を没収する法律が、議会で可決された。・・ 

これにより 2 百万ﾎﾟﾝﾄﾞ以上が没収され、E. Gibbonも 96 千ﾎﾟﾝﾄﾞ没収されたが、その孫で

歴史家の Gibbon は、過去に溯って効力を持つこの法を、「悪質な自由の侵害」だと非難し

た。 

P150 I.Newtonは、相場が上がりきらないうちに株を売却し、相場の頂点で買い戻した為

2 万ﾎﾟﾝﾄﾞの損失を被った。死ぬまでこの話になると顔が青ざめたといわれる。 

P151 投機に負けた者の嘆きの声は大きかったが、南海の泡沫が破裂した後の不況は、そ

れほど深刻にはならず、長引く事もなかった。商人の損失は限られていた。おそらく、全

体としてみて、商人は第 4 回の現金募集に応じていないし、暴落の前に株を売っていたか

らだ。 

P156 Schumpeter は 1720 の出来事を、それまでの 30 年間の金融革新との関連で捉え、

「後世のこの種の熱狂と同様、それ以前の時期の革新によって経済構造が変わり、既存の

秩序が混乱した事に起因している」という。・・Neillは更に洗練させて、「非合理な熱狂や、

大掛かりな詐欺と決め付ける訳にはいかない。・・ﾊﾞﾌﾞﾙの原動力となったのは、政府の戦

時の債務を、簡単に取り引きできる低利回りの長期証券に交換する過程の技術的な問題」

と。 

問題点
この時代のジョン･ローモデルの影響をどのように評価するか？

問題点
アダム・スミスのバブル評価
国富論第五編第一章第三節第一項

経営の怠慢
株価操作の不正行為と放埓ぶり
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P158 南海会社は名前こそ仰々しいが、実際には南アメリカとの貿易で利益を上げる見通

しが立っていなかった。同社株の価値はすべて、同社が政府から受け取る金利によるもの

だった。 

P159 しかし、Neill のいう合理的投資家とはﾘｽｸをﾘﾀｰﾝで相殺し、入手可能なすべての公

開情報を検討して、自らの資産を最適にしようとする人たちであるが、この戦略で成功を

収めるには市場の流動性が不可欠であり、ﾊﾟﾆｯｸになると、合理的投資家が売ろうとする時

に、買い手が消えてしまうのだ。 

 

第 4 章 愚か者の黄金・・1 8 2 0 年代の新興市場 
1820 前半 南ｱﾒﾘｶへの投資熱、国債、鉱山、鉄道、牧畜等 

1825  boomは終わり、破綻続発 

P195 新興市場の投機は、景気循環の中で、国内で債券の利回りが低下すると共に資本が

過剰になる時期に、外国への投資が特に魅力的になって起こる傾向がある。これが初めて

現れたのが 1822 から 25 に掛けての投機の熱狂の時で、これを境に、投機と景気循環が密

接に関係するようになった。 

 

第 5 章迅速な通信の手段・・1 8 4 5 の鉄道狂 
1790  運河を対象とする投機熱 

1845  鉄道建設 boom、新規公開鉄道株に対する投機 

P230 1846/10 歴史家の T.ｶｰﾗｲﾙが、それまで 1 年間に鉄道株の時価総額が推定６千万ﾎﾟﾝ

ﾄﾞ以上下落し、ｴｸｾﾀｰ市だけでも８百万ﾎﾟﾝﾄﾞ以上の損失が出たと書いている。 

 

第 6 章「誤魔化され、魔法をかけられ、悪魔に取り付かれ」・・金ﾒｯｷ時代の投
機 
P248 ﾘｽｸを好む傾向は極めて強く、時代を経ても消える事はなく、ｱﾒﾘｶの活力の源泉にな

っている。19 世紀後半の株式相場暴落の後、ﾛﾝﾄﾞﾝの「ｽﾍﾟｸﾃｲﾀｰ」誌によると、ｱﾒﾘｶの百万

長者は、失うものが何もないかのように株の買い占めに乗り出し、失敗すればそれも運命

と割り切って一介の事務員として働く、ｲｷﾞﾘｽ人なら、確かに投機に手を出すが、貧困に陥

るのを恐れる、ﾌﾗﾝｽ人なら、無一文になる前に銃で自殺すると、 

P250 ｱﾒﾘｶに広がる広大な原野は、格好の投機の対象になった。建国の父の多くは、土地

投機家であった。ﾜｼﾝﾄﾝは西部の土地を買ってﾐｼｼｯﾋﾟｰ会社と言う会社を設立している。 

ﾌﾗﾝｸﾘﾝは 25 万平方ｷﾛのｲﾘﾉｲの土地をめぐる投機に関与した。P.ﾍﾝﾘｰはｼﾞｮｰｼﾞｱで 4 万平方 

ｷﾛの買収を図った会社へ出資している。ｼﾞｪﾌｧｰｿﾝ､ﾊﾐﾙﾄﾝも然り、 

P267 南北戦争の時代に投機家が全体で何人いたのかははっきりしないが、1850 年代に株

式と債券を保有していた 20 万人よりはるかに増えたというのが、当時の見方である。 

J.ｸﾞｰﾙﾄﾞ､ﾌｨｽｸの時代･･鉄道株、金投機 

問題点
Ｐ．１８１政府と投機
「リバプール首相が認めたように、新しい時代の産業国では投機は避けがたい。投機を制限しようとすれば、見えざる手を制約することになる。」

問題点
Ｐ．２３３アシュバートン卿「金融･経済危機の研究」

「・・・つまり、実体を無駄にしていると、信用をなくし、信用される点、つまり信じてもらえる点が、当面なくなってしまうのです」カーライルの手紙


問題点
インターネット・バブルの行方

興味
ウォール街の「ウォール(壁)」の由来P.246

この本では、このような興味をひくエピソードが随所にあり、ユーモアを感じる。

著者はむしろこの辺を狙っているのかもしれない。


問題点
19世紀の半ばに「コール・ローン」が発生した。

アムステルダムでは、17世紀から使われていたが、本格的に使われるようになったのは、ニューヨーク市場である。証券を担保にして、証券会社が銀行から融資を受ける仕組み。
これによって、資金力の乏しい投資家でも実力以上に大口の取引が出来、出来高が膨らむようになった。

マージン・ローンの問題点

問題点
P.280
「金メッキ時代」の名前の由来
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第 7 章新時代の終わり･･1 9 2 9 年の大暴落とその影響 
P306 「株価は一段と高い高原状態にしっかりと定着したようだ」と Yale大学の著名な経

済学者、I.Fisherが 1929 年秋に論じた数週間後に D.J工業株平均は 30%以上暴落した。 

1932/7には 90%近くの下落となった。 

P307 「新時代」論は、1901/5Northan Pacific株買い占めに起因する暴落でいったん終

わりを告げたが、1920 後半には更なる説得力を持って再燃した。即ち、1913 連邦準備制度

の設立により景気循環が過去のものとなった、自由貿易が広がりｲﾝﾌﾚ率が低下、 

生産性向上により在庫水準が低下、1920 初めの赤狩りと労働争議の後労働者が従順になっ

た、1920 の禁酒法の効果、云々 

P313 新時代の主張以外にも、1920 年代には株式に強気になる強い理由があった。ｸｰﾘｯｼﾞ

大統領は、人生に関しても経済に関しても、自由放任、気楽に行こうの姿勢をとっていた

し、ﾒﾛﾝ財務長官も同意見だった。 

P314 労働者は付加価値の分配比率を維持できず、20 年代を通じて労働分配率は低下した

が、当時「分割購入」と呼ばれた消費者信用の急速な拡大によって消費財の需要が維持さ

れた。・・さらに当時一般的だった消費者信用にﾏｰｼﾞﾝﾛｰﾝがある。 

P319 株式の投機家の二大ｸﾞﾙｰﾌﾟは、自動車会社の経営者からなる「ﾃﾞﾄﾛｲﾄ衆」とｱｲﾙﾗﾝﾄﾞ

系ｱﾒﾘｶ人で、後者の一人ｹﾈﾃﾞｨ大統領の父親も大暴落前に売りぬけた。 

P322 J.Galbraith 曰く、「1929 年の株式投機で目立つのは、参加者が多かった事ではない、

文化の中心になった事である」。 

P331 持ち株会社構造がとりわけ無茶な形で使われたのは、投資信託である。・・1928 年

だけで 200 を越える投資信託が設立された。 

P335 ﾏｯｹｲの「常軌を逸した・・」の 1932 年版の序文で、B.ﾊﾞﾙｰｸは 29 年にｱﾒﾘｶの投機

家が、まさに群集心理に陥っていたと述べ、、ｼﾗｰの格言を引用した。「個人としてはそこそ

こ分別があり、理性的であっても、群集の一員になると、全くの愚か者になる」・・これは

ﾌﾛｲﾄ等の分析とも符合している。 

P338 ﾌｪｽﾃｨﾝｶﾞｰによれば、集団は見返りより苦痛が大きくなるまで、認知的不協和の状態

を維持する。株式市場では、この時期は、利益を求める貪欲よりも、損失への恐れの方が

大きくなる時と考えられる。・・この時期が 1929/9/3で、ﾀﾞｳ工業平均株価はこの年の最高

値を付けた。翌日、全米経営者会議の年次総会で、R.ﾊﾞﾌﾞｿﾝが株式相場の暴落が迫ってい

ると予想（2 年前にも同じ予想をしたといわれる）したのをきっかけに値を崩した。 

P339 この時訪米中の Churchillは執筆と講演で稼いだ 2 万ﾎﾟﾝﾄﾞを元手にﾏｰｼﾞﾝ取り引き

で株を買い、10/24暗黒の木曜日に遭遇して 1 万ﾎﾟﾝﾄﾞを越える損失を被った。 

P348 1932 年春、上院銀行通貨委員会が、20 年代ｳｫｰﾙ街の行動の調査を開始した。・・投

資ﾌﾟｰﾙ、相場操縦、ｲﾝｻｲﾀﾞｰの優遇、部外者の冷遇、脱税、法外な報酬などが暴露された。 

P350 M.ﾌﾘｰﾄﾞﾏﾝは、「1929 年の株式市場の大暴落は極めて大きな出来事であったが、そ

問題点
「新時代」論の根拠は、どこにあったのか?また、それはどこで間違ったのか?


問題点
F.L.アレン『オンリー・イエスタディ』1957の記述を参照のこと。


問題点
群衆心理説の検討
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れが大恐慌を齎した訳ではないし、大恐慌が深刻になった要因のなかで重要なものでもな

かった」と述べ、共著者の A.ｼｭｳｫｰﾂは金融引締めで 1929/8－33/2の間にﾏﾈｰｻﾌﾟﾗｲが 1/3 減

少したのが原因とした。・・ただしこの分析では当初の主要銀行の破綻が担保不動産価格の

下落と株式市場での損失によるものである事を軽視している 

P351 P.ｷﾝﾄﾞﾙﾊﾞｰｶﾞｰは、大恐慌を国際的な視野から分析し、市況商品価格の下落、米国が

欧州への最後の貸し手の役割を果たさなかった事が原因とした。・・M.ﾛｽﾊﾞｰﾄﾞはﾌｰﾊﾞｰの政

策が主因で、自由放任政策に問題があったのではなく、ﾒﾛﾝ長官の意見を無視し自由放任が

中途半端であったことに問題があったとしている。 

P356 1990 年代半ばには、20 年代の「普通株の文化」の表現をわずかに変えた「株式の

文化」が姿をあらわした。約 5000 万人が株式を保有し、・・1920 年代の投資信託が 90 年

代には Mutual Fundと名前を変えて成長した。・・新時代論に代わって「新ﾊﾟﾗﾀﾞｲﾑ」、「ｺﾞ

ｰﾙﾃﾞｨﾛｯｸｽ経済」が登場、景気循環消滅が主張された。 

 

第８章 ｶｳﾎﾞｰｲ資本主義・・ﾌﾞﾚﾄﾝ･ｳｯｽﾞからﾏｲｹﾙ･ﾐﾙｹﾝまで 
P370 1950 年代の拝金主義を嫌う風潮は、大恐慌の記憶の為であり、大恐慌は経済の失敗

にとどまらず、「時代の考え方の基礎が破綻した」のだとﾊｲﾙﾌﾞﾛﾅｰは論じた。 

P379 M.ﾌﾘｰﾄﾞﾏﾝは、政府が市場に介入すれば、意図が如何に正しくても、必ず有害な副

作用を齎すと主張した。・・ほかに自由主義経済論の復活に寄与したｱﾒﾘｶの経済学者に効率

的市場仮説理論を築いた人たちがある。A.ｽﾐｽの理論、ﾗｲﾌﾟﾆｯﾂの見方を源流とする。 

P383 W.ﾊﾞﾌｪｯﾄは「効率的市場論者は、市場が効率的になる時期が頻繁にあるという正し

い認識から、市場が常に効率的だという間違った認識へと飛躍する。この二つは、天と地

の開きがある」と。また効率的市場仮説の普及は、市場の効率性を低下させる。この世界

では、金融資産の投資にあたって、高すぎる価格を支払う事は理論的にありえないとして

いるため、安心して価格を持続不能な水準まで吊り上げる事になる。 

P387 1972/5 CME内に国際金融市場が設立され、1 年もしないうちに CBT内に株式ｵﾌﾟ

ｼｮﾝ市場、75 に金先物と J ﾒｲ･ﾓｰｹﾞｲｼﾞ証券先物、76 にｱﾒﾘｶ長期国債先物、82 に通貨ｵﾌﾟｼｮﾝ

の取り引きが始まった。・・1981 にはｿﾛﾓﾝが初めての債務ｽﾜｯﾌﾟを組み立てた。・・いくつか

の事例を見ると、派生商品の新市場を使えば極端に梃率効果の高い投機を行える点を市場

参加者は素早く利用している。 

P394 ﾚｰｶﾞﾝ政権の時代には、政府の規制は、教条的で根深い不信感の対象になり、｢大き

な政府｣の一側面にすぎず、害悪を流しているとされた。 

P405 分析の結果をみるなら、格付けが低下した企業の債券は、過去の債務不履行率から

予想される損失を利回りの高さによって十二分に補える。・・D.B.ﾗﾝﾍﾞｰﾙは株式公開企業の

LBOにｼﾞｬﾝｸ債を使うよう提案した（LBO全盛の始まり）。 

P424 1929/10 の暴落はﾏｰｼﾞﾝ取り引きの株式を売却せざるを得なくなった事が一因だっ

たが、87/10には、ﾌﾟﾛｸﾞﾗﾑ売買による売りの殺到が一因になった。 

問題点
大恐慌の原因

フリードマンやロスバードの政府政策原因説の検討


問題点
「投機擁護」論の検討

1、フリードマン:経済の先行きを予想し、それを現在の価格に反映させ、供給不足を防いで、希少な資源の分配を効率化する役割を果たす。

2、効率的市場仮説:株価には総ての情報が反映されているので、新たな情報についてランダムに動く。したがって、投資家はみずからの富の最適化を求め、株価に対して合理的に行動すれば良い。
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P427 1987/2 には、ｱﾒﾘｶ株式市場の時価総額が 1 兆ﾄﾞﾙ減少したが、29 年の暴落とは違っ

て、その後に経済危機が起こっていない。その理由として、87 年の強気相場が庶民を引き

付ける「ﾘﾃｲﾙ相場」でないことがあげられるが、A.ｽﾐｻﾞｰｽは株価が割高になっていなかっ

たからだと指摘。 

P430 ﾚｰｶﾞﾝ政権は苦境に陥った貯蓄金融機関に、規制緩和の妙薬を大量に処方、即ち、ﾌﾞ

ﾛｰｶｰを通じての大口預金の受け入れ、運用規制の撤廃（ｼﾞｬﾝｸ債投資へ傾斜）。 

P437 ｼﾞｬﾝｸ債の質は低下し、債務不履行を隠す為に「利息累積型」の債券を多用された。 

P444 87 年には相場が回復した為、長期投資こそ最高の投資戦略であり、株価が暴落して

も恐慌が起こる訳でない事が示されたように思えた。 

 

第９章 神風資本主義・・1 9 8 0 年代日本のﾊﾞﾌﾞﾙ経済 
P448 欧米人の「ﾄﾞﾗｲ」で個人主義的に対し、日本人は「ｳｪｯﾄ」、罪を感じる事なく露見し

た事を恥じるだけだけで、その根元には個人主義に対する不信感、社会への帰属意識と権

威への服従がある。 

P451 1920 から 30 年代初めに掛けての多数の銀行破綻の後、日本の当局は同じ失敗を繰

り返さない姿勢を明確にしてきた。この結果、欧米に比しﾘｽｸを社会全体で負担する仕組み

が遥かに発達している。 

P452 投機の熱狂は、傲慢の現われである事が多い。このため、大投機熱は、一つの国か

ら別の国に、経済の覇権が移行する時に起こる事が多い。・・海外不動産投資、財テク。 

P459 円高で景気が悪化した時期に低コストの資金を供給する為に、大蔵省が意図的にﾊﾞ

ﾌﾞﾙを発生させたとする見方もある。 

P461 1956 年から 86 年までに、地価は 5000%上昇したが、消費者物価は 400%弱しか上

昇していない（土地神話）。・・1920 年代のｱﾒﾘｶでも同様の事が起こった。 

P464 ﾌﾟﾗｻﾞ合意、円高不況の懸念、ﾏﾈｰｻﾌﾟﾗｲの急伸 

P467 NTT民営化は南海泡沫事件を思い起こさせるものだった。 

P473 不動産価格の急騰、含み資産重視、ﾄｰﾋﾞﾝのｑの復活？ 

P476 10 月の株価暴落の後、野村の社長は、日本が相場の波乱を乗り切れたのは、日本が

ｺﾝｾﾝｻｽ社会で一つの方向に動くのを好む事、日本人の心理は特に変動しやすく、陶酔から

絶望に、その逆に、突然振れる事が多いからと（日本人特殊論）。 

P479 人脈型資本主義、政界、官界、財界の「鉄の三角同盟」 

P492 ﾊﾞﾌﾞﾙが社会に与える影響は、当局にとって計算外であった。遅まきながらﾊﾞﾌﾞﾙを

破裂させようと決意した時、当局者はﾊﾞﾌﾞﾙが経済に与える悪影響よりも、社会に与える悪

影響を恐れていた。 

P493 日本株は突如として崩落した訳ではない。1929 年、87 年の大暴落と違い、放置さ

れた風船のように徐々に空気が抜けていった。 

P500 ﾊﾞﾌﾞﾙの時代、資本ｺｽﾄが低かった為に膨大な設備投資が実施され、日本経済は設備

問題点
日本の「バブル」の検討
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過剰に苦しむようになった。個人消費も資産効果が逆に回転した為減少した。 

P503 ﾊﾞﾌﾞﾙ期に日本企業が海外で進めた派手な買収は、ｱﾒﾘｶがｲｷﾞﾘｽを追い抜いて世界一

の工業国になった頃、1901 年のﾌﾞｰﾑ期にｱﾒﾘｶが進めた海外資産の買収に良く似ている。 

P504 おそらくﾊﾞﾌﾞﾙ経済が示した教訓の中で、何にも増して重要な点は、市場ﾘｽｸを政府

が負ってくれるので安心だと投資家が信じるようになった時に、如何に危険かということ。

エピローグ 経済学者の暴走 

P518 店頭ｵﾌﾟｼｮﾝは、投資家だけでなく、それを売買している投資銀行にとってもﾘｽｸ要因

になっている。1996/末時点、ｱﾒﾘｶの大手 10 行だけで、金融派生商品の取引残高は名目元

本で 16 兆ﾄﾞﾙ近くにのぼる。・・しかもｿﾛｽが警告するように、ﾍｯｼﾞが有効なのは市場の流

動性が十分にある時だけである。 

P531 FRB が LTCM 救済に関与したのは、ｱﾒﾘｶがｱｼﾞｱ諸国の非難に用いる「仲間内資本

主義」に似ている。 

P533 ﾍｯｼﾞﾌｧﾝﾄﾞの多くは、金利の低い円で調達していた為、急に返済を迫られ 10 月の 1

週間で円の対ﾄﾞﾙ相場は 20%も急騰した。 

P534 LTCMが破産寸前となったのは、その基礎になった考え方が破産寸前だったからで

ある。さまざまな資産の価格に関する過去の関係が、今後の投機の基礎とはなり得ない時

に悲惨な結果となる。 

P542 投機は混乱を齎す力なので、常に政府による制限を必要とするが、どのような鎖で

縛り付けていてもそれを切って暴れ出す。経済の自由と制約の間で、振り子が振れる事に

なろう。（了） 

 

古野のコメント 
古今のバブルについてｴﾋﾟｿｰﾄﾞを交えて興味深く叙述されている。但し、ここでのﾊﾞﾌﾞﾙ

とは市場の熱狂とも言うべき観点で捉えられているようで、必ずしも景気循環との関連性

は明確でない部分もある。近代資本主義が未成熟なﾁｭｰﾘｯﾌﾟ､南海泡沫の時代のみならず、

1987 のﾌﾞﾗｯｸﾏﾝﾃﾞｰ及びその後の金融商品ﾌﾞｰﾑも然り。したがって、ﾊﾞﾌﾞﾙ破裂が実体経済に

与える影響も温度差がある。ﾊﾞﾌﾞﾙと国民性との関連に付いても何れもﾊﾞﾌﾞﾙに陥り易いよ

うな記述があるが、更に検討を要する。 

 本著から読み取れるﾊﾞﾌﾞﾙ発生の共通要因を挙げれば下記の通り。 

（１）経済の発展（国民所得）がある程度の水準に達している、 

（２）取り引き市場がある程度成熟し、投機も含め庶民のかなりの部分が参加している、 

（３）財政上の理由等での政策的誘導、ないし政府の黙認がある、 

（４） 経済覇権の移行で国民に傲慢の気が芽生える、 

（５） 景気循環 

（６） 政策失敗 

                        以上 


