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研究成果の概要（和文）：日本とアメリカのバブル経済の発生と崩壊における経済政策の政策決

定過程について研究を進めた。まず、他国との比較の観点から日本の金融危機への対応につい

て分析した英語論文を執筆した。この論文は、Oxford University Press より 2013 年 8 月に出

版予定である。次に、日本とアメリカの経済政策決定過程の比較分析に着手した。この研究成

果についても出版を予定していたものの、2012 年度中には完成することができなかったため、

この作業を継続し、2013 年度中には完成させようと考えている。

研究成果の概要（英文）：I analyzed the economic policy making processes in Japan and the
U.S. when the economic bubble emerged and collapsed. First, I wrote an English paper on
the Japanese government’s response to the financial crisis compared with other developed
countries. This paper will be published by Oxford University Press in August 2013. Then, I
started to analyze the economic policy process in Japan compared with that in the U.S. I
estimated that I would complete this work until March 2013, but I can’t. I will finish this
work and publish the thesis until March 2014.
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１．研究開始当初の背景
従来、多くの経済学者は、1990 年代から

2000 年代にかけての日本経済の停滞とアメ
リカ経済の繁栄を、政府・中央銀行の経済政
策の差異に着目して、説明してきた。
すなわち日本では、日本銀行が 1980 年代

後半に過度な金融緩和政策をとり、株価・地

価のバブルを発生させたのだが、89 年以降、
一転して急激な金融引き締めを行った。これ
により資産価格は急落し、景気も悪化したも
のの、日本銀行は迅速かつ十分な金融緩和に
は踏み切らなかったため、日本経済はデフレ
に陥った。また 80 年代以降、金融自由化に
より大企業の銀行離れが進む一方、大蔵省は
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銀行と証券の分離など金融機関の業態規制
については、長期間にわたって、それを維持
した。このため証券業務への参入を阻まれた
銀行は、不動産融資を増大させた。大蔵省は、
そのリスクを見逃し、適切な監督を行わなか
った。このためバブルが崩壊すると、銀行は
巨額の不良債権を抱えることになった。とこ
ろが大蔵省は、銀行が不良債権処理を先送り
することを容認し、公的資金の注入を実施し
ようとはせず、結果、金融危機がもたらされ
た。

他方、アメリカでは、連邦準備制度理事会
（ＦＲＢ）のグリーンスパン議長が、バブル
潰しによりデフレに陥った日本を反面教師
として、株価や住宅価格の高騰にもかかわら
ず金融引き締め政策を発動せず、さらに 2001
年のＩＴ（株価）バブルの崩壊に際しては、
極端な金融緩和政策を実施した。またクリン
トン・ブッシュ両政権は金融自由化を進め、
グリーンスパンもこれを支持した。これによ
りアメリカの金融機関は高収益を上げ、世界
市場を席巻するようになった。
このように政府・中央銀行が不適切な政策

をとった日本で、デフレと金融危機が発生す
る一方、政府・中央銀行が適切な政策をとっ
たアメリカでは、未曾有の経済繁栄がもたら
されたと、多くの経済学者は説明してきたの
である。

ところが住宅バブルの崩壊により、2007
年以降、サブプライムローン問題を原因とし
た金融不安が広がった。これに対しアメリカ
政府の対応は遅れ、2008 年 9 月にはリーマ
ン・ブラザーズが経営破綻し、世界金融危機
へと発展した。この経済危機により、金融自
由化政策や金融緩和政策がバブル経済を発
生・拡大させたこと、また金融監督の不備に
より、金融機関が過度なリスクをとることを
防げなかったこと、さらに公的資金の注入の
遅れなど金融危機管理政策の失敗により、世
界金融危機が発生したことが明らかになっ
た。つまりアメリカは、日本とは対照的な経
済政策を実施して成功したと論じられてい
たのだが、実のところ同じような政策の過ち
を犯し、経済危機を引き起こしてしまったの
である。

申請者はこれまで、日本におけるバブル経
済の発生と崩壊、そして金融危機に対する、
政府・中央銀行の政策対応について研究を行
ってきた（『経済政策の政治学』東洋経済新
報社、2005 年、「小泉政権下における金融行
政の政治学（１）～（３）・完」『阪大法学』
57 巻 5 号、6 号、58 巻 1 号、2008 年）。さ
らに1980年代日本と1990年代アメリカの株
価バブルについて比較し、共通する政治的要
因が、その発生に寄与したことを論証してい
る（「日米バブル経済の比較政治経済分析」
日本比較政治学会編『日本政治を比較する』

早稲田大学出版会、2005 年）。こうした研究
は、独創性の高い研究であり、政治学者や経
済学者・エコノミストから、一定の評価を得
ている。
だが、住宅バブルが拡大した後、崩壊して

世界金融危機に至る、2000 年代中盤以降の
アメリカ経済については、まだ研究を行って
いない。株価バブル崩壊後、グリーンスパン
は金融緩和を実施して住宅バブルを大規模
化させた。ブッシュ政権は大規模な減税によ
り景気を過熱化させる一方、金融機関の過度
なリスクテイキング行動を見逃した。そのう
え住宅バブルの崩壊によりサブプライムロ
ーン問題が顕在化した後も、適切な危機管理
対応をとらなかった。この結果、金融危機が
発生することになった。そこでこれまでの研
究を踏まえつつ、2000 年代中盤以降のアメ
リカについても分析し、包括的な研究として
発展させることが重要な課題であると考え
たのである。

２．研究の目的
世界金融危機の原因となった、アメリカの

バブル経済（1990 年代後半における株価バ
ブルと 2000 年代における住宅バブル）につ
いて、その発生と崩壊をもたらした経済政策、
および崩壊後の金融危機への政策対応が、ど
のようにして決定されたのかを、1980 年代
後半から 2000 年代前半にかけての日本の事
例と比較し、分析する。
具体的には、日米両国における政府・中央

銀行の経済政策（金融政策、財政政策、金融
自由化・金融監督・金融危機管理対応などの
金融行政）の決定過程を分析し、日本とは政
治制度が異なるアメリカにおいて、日本とい
う先例がありながら、同種の経済危機を引き
起こすような政策が実施されたのはなぜか、
その政治的メカニズムを解明する。

３．研究の方法
本研究では、1980 年代後半から 2000 年代

前半にかけての日本および、1990 年代から
2000 年代におけるアメリカの経済政策（金融
政策、財政政策、金融行政）の決定過程を詳
細にたどり、それぞれの国において、バブル
経済の発生と崩壊、金融危機の発生という共
通の経済パフォーマンスをもたらすような、
特定の経済政策が実施されたのはなぜか、そ
の政治的メカニズムを解明する。とりわけ日
本とは異なる政治制度の下で、アメリカ政
府・中央銀行が、日本という先例がありなが
ら、同種の経済危機を引き起こすような経済
政策を実施してしまったのはなぜかという
パズルに注目する。
具体的には、以下の問いを、政治アクター

の政治的利益と政策アイディアに着目して
分析する。①なぜＦＲＢは、資産バブルを黙



認したのか。バブルを崩壊させるとデフレに
陥るという、日本の経験から導き出した教訓
（アイディア）は、どの程度、重要だったの
か。金融引き締めや金融規制が、金融機関や
政治家の利益に反していたため、躊躇したと
いうことがあったのか。②ＦＲＢや金融当局
は、金融機関の過度なリスクテイキング行動
を、なぜ見逃したのか。また金融危機管理対
応に失敗し、金融危機を発生させてしまった
のはなぜか。金融業界の利益や経済的自由主
義というアイディアは、政策決定にどのよう
な影響を与えたのか。アメリカは日本とは異
なる金融監督体制をとっているが、その制度
配置の違いが、金融監督や金融危機管理対応
に、どのような影響をもたらしたのか。
これらの謎を、日本の事例と比較しながら

解明する。

４．研究成果
2010 年度には日本のバブル経済の発生と

崩壊における経済政策の政策決定過程につ
いて、2011 年度にはアメリカのバブル経済の
発生と崩壊における経済政策決定過程につ
いて研究を進めた。
2012 年度には、まず、22、23 年度に行っ

てきた研究を継続して行った。具体的には、
これまで収集していたものの、まだ読んでい
なかった文献・資料を読み進めていった。

次に、他国との比較の観点から日本の金融
危機への対応について分析した英語論文を
執筆した。6 月には、イギリス・エジンバラ
大学で行われた、世界金融危機が先進国にも
たらした影響およびそれへの各国の政策対
応の差異について比較分析を行う国際共同
研究のワークショップに出席して、この論文
を報告した。この論文は、Oxford University
Press より 2013 年 8 月に出版予定である（校
正済み）。

その論文の執筆・修正が終わってから、日
本とアメリカの経済政策決定過程の比較分
析に着手した。この成果は 24 年度中に単著
の形でまとめることを予定していた。だが、
残念ながら 2012 年度中に完成することはで
きなかった。そこで、この作業を継続し、2013
年度中には完成させようと考えている。
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