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市場が過熱して人々が殺到し、価格が暴騰する。
その後、何らかのきっかけで価格が急落し、社会に深い爪痕を残す。

今回は、そんな「バブル」に注目。
バブルはいかに生まれ、崩壊するのか？ 一体、どんなバブルが危険なのか？
そもそも、バブルとは何なのか？ 研究と政策の最前線での奮闘に迫る。



1 はじめに

── 本日は「バブル」をテーマに、経済学はこ
れまでバブルをどのように捉えてきたか、現実
のバブルの理解や政策対応にどう貢献できるの
か、今後の日本経済を考える際にバブルの経済
学はどんな知見を提供しうるのか、といったテ
ーマを軸にディスカッションをいただきます。
まずは、自己紹介からお願いします。
青木 東京大学の青木です。専門はマクロ経
済学で、主に金融政策や金融市場と実体経済
の相互連関についての理論研究に取り組んで
います。バブルに関しては、「どのようなバ

ブルが私たちにとって危険なのか？」という
問いを立て、理論研究を行っています。特に、
金融機関がバブル資産に投機するメカニズム
の解明に焦点を当ててきました。日本は
1980～90年代に不動産バブルに直面しました
が、その経験を理解したかったというのが、
私がバブルの研究に取り組むようになったき
っかけです。
櫻川 慶應義塾大学の櫻川です。自分の専門
が何かと問われるといつも困るのですが、お
おまかにはマクロ経済学や金融について研究
しています。私も、バブルを研究テーマに据
えるようになったきっかけは日本のバブルで
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特集 バブルとは何か？

「バブル」という言葉にどんなイメージをお持ちだろうか。何かが急に注目を浴びて流行り出したりす
るような状況を指す一般的な言葉として捉える方もいれば、日本がかつて直面した不動産バブル、
米国のITバブルや世界金融危機のきっかけとなった住宅バブルや信用バブルなどが真っ先に思い
浮かぶ方も少なくないかもしれない。
今回は、「経済学から見たバブル」にフォーカス。経済学の理論を通すことで見えてくる
本質や課題、新たな発見に迫る。



す。若い頃に日本でバブルを実際に経験した
ということが、非常に大きかったように思い
ます。加えて、私はあまり他の人が考えない
ことに興味を持つ傾向があるのですが、当時
の主流派のマクロ経済学の枠組みはバブルを
積極的に説明しようとしてこなかったので、
どのように捉えるのがよいだろうかと考えて
いくうちに、バブル研究に没頭するようにな
ったように思います。
近年は金利が低下傾向で、経済学が想定す
る「利子率が経済成長率を下回るときにバブ
ルが発生する」という状況がしばしば観察さ
れるようになっており、研究者として興味の
ある対象が増えているように思います。特に
関心を持っているのは「バブルはどのように
して始まるのか？」という問いです。たとえ
ば、バブルが崩壊したところを出発点として、
日本経済のその後の停滞を考えるという議論
に注目が集まりがちですが、私はそれでは
「話が閉じていない」ように感じています。
やはり、問題の根っ子であるバブルの発生に
さかのぼって長期停滞を考えていくべきでは
ないかと考えています。
陣内 一橋大学の陣内です。私も専門はマク
ロ経済学で、バブルの研究にも取り組んでき
ました。バブルに興味を持つようになったき
っかけは、研究発表をしたときにもらったコ
メントです。当時は2008年の世界金融危機と、
その後に起こったアメリカのGDP（国内総
生産）のトレンドの変化に興味を持って論
文1)を書いていました。それを日本で発表し
た際に、現在はロンドン大学ロイヤルホロウ
ェイ校に所属されている平野智裕さんから
「陣内さんの論文のフレームワークならバブ
ルが出現する均衡があるはずです。考えてみ
たらどうですか」というコメントをいただき
ました。

私はそのコメントをもらうまで、バブル均
衡はまったく考えていませんでした。一方、
私も小さい頃に少しだけバブルを体験したの
で、日本経済を理解するためにもバブルは大
事なトピックだと思っていました。平野さん
のコメントを受けて、バブルの研究に真剣に
取り組み始めました。平野さんとはその後、
共著でバブルに関する論文を出版し、現在も
一緒に論文を執筆しているところです2)。

2 バブルとは何か？

── 最初のテーマは「経済学はバブルをどう見
てきたのか？」です。まずは青木先生に、基礎
的なポイントから解説をいただきます。
青木 バブルは経済学のいろいろな分野で扱
われていますが、今日はマクロ経済学におけ
るバブルの見方についてお話しします。経済
学では、経済と資産価格の大きな変動を理解
するために、大まかに2つの考え方でアプロ
ーチしてきました。
1つ目は、何らかの経済ショックに対して

経済が大きく反応するという考え方です。典
型的な考え方は「フィナンシャル・アクセラ
レーター（financial accelerator）」で、借入
制約が実体経済と資産価格のショックに対す
る反応を互いに増幅し合うようなメカニズム
を考えます。この考え方を定式化した代表的
なモデルが「清滝・ムーアモデル」です3)。
2つ目は、自己実現的な期待が大きく変動

することによって経済変動が引き起こされる
という考え方です。「資産バブル」は、この
考え方の1つだと理解しています。では、資
産バブルとは何でしょうか。資産価格には、
一般的にファンダメンタルズ（その資産の本
質的な価値）が反映されている一方で、しば
しばそのファンダメンタルズから大きく乖離
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する形で変動します。経済学では、その乖離
の部分をバブルとみなしています。

資産価格ファンダメンタルズバブル

マクロ経済学でバブルを説明する場合には、
資産の転売行動に分析の焦点を当てます。あ
る資産が高値で転売できるなら、価格がファ
ンダメンタルズを超えていても損はしないだ
ろうと考える、つまり将来的には他者に転売
することを見越して今購入するという行動で
す。現実の例としては、配当よりも売り抜け
によるキャピタルゲインをねらって株式を購
入する、もしくは、住むつもりがないのに将
来の売り抜けをねらってマンションの一室を
購入するという行動が挙げられます。このよ
うな投機的な行動が広まった結果として資産
価格が高騰するというメカニズムを描写する
のが、バブルの経済理論です。
転売してキャピタルゲインが得られるとい

う期待は、もちろん人々の期待ですから、短
期間に大きく変動する可能性があります。そ

の期待が大きく膨らんだり急速にしぼんだり
する結果として資産価格が大きく変動し、そ
れにより経済活動も大きく変動するというの
が、マクロ経済学におけるバブルの基本的な
考え方になります。
── 経済学では、バブルはどんなときに発生す
ると考えられているのでしょうか。
青木 「人々が資産の運用手段に困ったとき
にバブルが発生する」と考えられています。
資産運用をしたいと思ってもよい手段がなく
て困る状態とは、端的には金利が低い状態で
す。そのため、低金利がバブルのきっかけに
なるというのは、理論的にも実証的にもある
程度は正しいと考えられます。その条件に加
えて、「値上がり期待が醸成されたときにバ
ブルが発生する」と考えられています。しか
し、そのような期待がいつどのように醸成さ
れるかという問題については、現時点では学
界で合意されているとは言えません。まだま
だ研究が十分に進んでいない問題だと思いま
す。
実証的には、「金融市場の自由化」がきっ

かけとなってバブルが発生することが多いと
指摘されています。たとえば、1980年代の日
本では、金融市場の規制緩和をきっかけとし
てバブルが発生したと考えられています。具
体的には、社債市場などの自由化によって大
企業が銀行借入に対する依存を大幅に減らし
た一方で、貯蓄主体である家計の貯蓄手段の
多様化は進まず、銀行預金はあまり減りませ
んでした。それに伴い、銀行が中小企業と不
動産部門に対する貸出を増やした、と東京大
学の星岳雄さんは議論しています4)。これが
地価をはじめとする資産価格の高騰につなが
ったのだと思います。また、新興国を見てみ
ても、金融市場の自由化が進んだ後で投資ブ
ームが過熱し、その反動が起きるということ
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青木浩介さん（あおき・こうすけ）

東京大学大学院経済学研究科教授。
2000年、プリンストン大学にて経済学Ph.D.を取得。イングラン
ド銀行、ロンドン・スクール・オブ・エコノミクス、東京大学
大学院経済学研究科准教授等を経て、2016年より現職。日本銀
行調査統計局アドバイザー等も務める。
専門はマクロ経済学、金融政策。2001年にヨーロッパ経済学会
Young Economist Award、2014年に日本経済学会中原賞、2020
年に全国銀行学術研究振興財団賞を受賞。



機に参加できる人は、その時点ですでに裕福
な人が多いと考えられるので、投機に参加で
きない人との資産格差がバブル期にさらに拡
大し、不平等の度合いが高まると思います。
たとえば、不動産の値上がり局面で若者がマ
ンションを買えなくなったといった報道をよ
く目にします。これも、バブルがもたらすデ
メリットの1つだと考えられます。
櫻川 理論モデルをつくるとたいていの場合、
「バブルが起きると経済厚生が高まる」とい
う結果が導かれるのは、青木さんも言われた
とおりだと思います。青木さんの研究で、バ
ブルを導入すると経済成長率は下がる一方で
経済厚生は上昇することを示した興味深い論
文があるのですが8)、いずれにせよそういう
結果が出てきてしまうのです。
先ほど陣内さんも指摘されたように、金融
市場に不完全性があることでお金を借りにく
くなり、金利が低下します。つまり、貸出市
場がうまく機能しないことが原因で金利が低
下し、バブルが起きやすくなります。既存の
貸出市場が機能しないなら、新たな資産を取
引する市場をつくればよいというのが、バブ
ルのモデルに共通する考え方です。バブルと
いう金融資産を導入することによって金利が
上昇し、結果として経済厚生も高まるという
ロジックになっています。要するに、いわゆ
るミッシンング・マーケット（missing mar-
ket）の議論と同じで、機能不全を起こして
いる市場を修正するコストが大きいとき、そ
れならば新しい市場をつくればよいといった
仕掛けです。
ただし、これはあくまでも経済学者が考え
ている理論上の世界です。先ほど陣内さんが、
現実に起きているバブルと理論上のバブルが
整合性を欠いているように感じると言われま
したが、そのように感じられる原因の1つに、

理論的な枠組みがバブル崩壊の経済的コスト
をうまく捉えきれていないということがある
のではないかという気がします。実際にバブ
ルが持続しているときには、理論が想定する
ようには早期に金利は上昇してきませんし、
金利が上昇してこなければ、バブルはどんど
ん膨れ上がっていきます。そして、次第にど
うにもならなくなって大きくなったバブルが
破裂した後に大変な経済的損失が生じてしま
います。
現実のバブル崩壊の経済的被害を予想する

のが難しいことを考えれば、経済学者が「バ
ブルにはメリットもデメリットもある」と議
論している一方で、政策担当者や一般の人々
が「バブルにはメリットもある」とする意見
に同意してくれないのも、わからなくはあり
ません。バブル崩壊後の処理は、ほとんどの
場合、政策担当者はかつて経験したことがな
いことでしょうし、そのため、いざそうした
事態に直面したときには、どうすればよいか
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わからないことも少なくないでしょう。かつ
ての日本の不動産バブルについては、今考え
れば非常にまずい対応をしてしまったとされ
ていますが、バブルが崩壊して初めてわかる
部分も多いでしょうし、うまく対応できない
のはある程度はやむをえないことかもしれま
せん。しかもそれが、バブルの発生と崩壊の
たびに繰り返されることになります。結論と
しては、経済的被害が非常に大きくなる恐れ
があるので、バブルは発生しない方がよいと
結論付ける傾向になってしまうのだと思いま
す。
陣内 お二人の言われたとおり、確かに経済
学の理論分析ではメリットの方がみつかりや
すく、しかも頑健に出てきます。デメリット
をみつける方が難しいくらいです。少なくと
も合理性を仮定したバブルのモデルではそう
いう話になってしまいます。しかし、多くの
人々は「バブルは非常に悪いもの」という直
感を持っておられると思います。この点でも、
まだまだ現実と理論の間の距離は遠いという

のが私の意見です。
加えて、理論的に主張できるメリットにも

物足りなさを感じています。貯蓄手段がみつ
からなくて困っているのがバブルのない状態
で、そこにバブルが発生すると新たな貯蓄手
段が現れてうまく資産運用できるようになる、
というのがバブルの理論です。この理論に基
づいて最も頑健に主張できるバブルのメリッ
トは、「消費の平準化ができるようになる」
ということです。しかし、「これがバブルの
メリットです」と胸を張って言われても、多
くの方々はガッカリしてしまうのではないで
しょうか。
一方で、バブルは本当に多くの人々がイメ

ージするほど悪いものなのかというと、この
点も評価が難しいと思います。たとえば、
2000年代に米国が直面したITバブルは、確
かに崩壊したときには混乱を招きましたが、
果たして本当に米国経済に長期的に悪い影響
を及ぼしたのかと考えると微妙な気がします。
というのも、あのときIT企業に流れ込んだ
資金が果たして無駄な投資だったのかという
と、そうとも言い切れないからです。むしろ、
ITバブル期に誕生し、バブル崩壊後の不況
を乗り越え、その後に大きく飛躍したIT企
業群こそが、現在の米国経済の強さに結び付
いているように思えます。結局のところ、バ
ブルのメリットもデメリットも、理論的には
まだあまりよくわかっていないのだと思いま
す。

4 経済理論は現実のバブルを
捉えられているのか？

── 徐々に現実のバブルの話題になってきまし
た。次に「経済理論は現実のバブルをきちんと
捉えられているのか？」というテーマを軸に、
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1 ずっとはじけないバブル

長野市の善光寺には、本尊として日本最古
の仏像といわれる「一

いっ
光
こう
三
さん
尊
ぞん
阿
あ
弥
み
陀
だ
如
にょ
来
らい
」が

ある。如来は「絶対秘仏」とされ、1300年間
以上、誰もその姿を見ていない。数え年で7
年に一度、御開帳で一般公開されるが、公開
されるのは鎌倉時代につくられたレプリカで
ある。本尊は実は存在しないのではないか、
という説さえある。しかし、住職ですら見る
ことは許されないし、確かめようがない。
善光寺本尊は日本仏教の原点、由緒ある仏
像として権威の象徴とされ、「遠くとも一度
は詣

まい
れ善光寺」といわれるほど、古くから庶

民の信仰を集めてきた。現在でも年間参拝者
は600万人程度、長野県を訪れる人のほとん
どが善光寺を訪れる計算になるという。歴史
的に長野の街は、善光寺門前に形成された門
前町を核として発展してきた。参拝者が多く
訪れる場所であることから、その周辺地域で
経済活動が活発化した。参拝者による商業や

宿泊施設への需要が善光寺周辺で生まれ、こ
れが地域経済の一翼を担うこととなった。
「バブル」とは、価格が実態とかけ離れて
一定期間上がり続ける経済現象のことをいう。
もちろん経済学でいうモノの価値と宗教的価
値は違う。そもそも、参拝者にとっては本当
に仏像が実在するかはどうでもよいことで、
むしろ、仏像にまつわる逸話や、宗教的権威
が価値のあるものとして共有されていること
の方が重要なのかもしれない。一見、バブル
とは無関係の話をしているように思われるか
もしれないが、以下で見るように、善光寺の
エピソードから垣間見える風景は、バブルや
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人々が殺到し、実態の価値とかけ離れて価格が高騰していくバブル。
その発生のメカニズムは、どのように理解できるのか？
「はじけるかもしれない」と思いつつも、人々はなぜ買いに走るのか？
貨幣との関係、そして仲介者の存在を軸に、バブルの本質に迫る。

バブルはなぜ起こるのか？
貨幣と仲介の視点



特集 バブルとは何か？

1 はじめに

日本経済は1980年代後半以降、資産価格・
信用バブルの発生・拡大と崩壊に伴い、非常
に大きな経済変動を経験した。金融政策運営
上、日本銀行はもっと資産価格変動を考慮す
べきであったのだろうか。それとも資産価格
の変動に惑わされずに、物価と経済活動の安
定化に専念すべきであったのだろうか。こう
した判断を下すうえで、金融システム面の問
題をどう考慮すべきだったのだろうか。
「バブル」という用語が意味する内容は論
者により異なるが、本稿では、翁・白川・白
塚（2000）の定義に従い、①資産価格の急激
な上昇、②マネー・信用量の膨張、③経済活
動の過熱という金融・経済変数に関する3つ
の兆候によって定義する。そして、バブルの
中でも、資産価格の上昇が信用量の膨張によ
って後押しされる形で進む事象に注目し、こ
の点を強調するために、資産価格・信用バブ

ルという用語を使う。

2 日本の資産価格・信用バブルの経験

まず、わが国の資産価格・信用バブルの経
験を簡単に振り返っておこう。わが国の株価
は、1980年代半ばから急ピッチで上昇し、
1989年末に史上最高値である3万8915円を記
録し、その後、この水準を超えていない（図
1）。また、地価も、大都市の商業地を中心
に上昇し、株価にやや遅れて1990年から91年
にかけてピークに達した（図2）。地価も当
時と比べ大幅に低い水準で推移している。こ
うした資産価格の上昇の背後で、信用量が大
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資産価格・信用バブルに対して、
政策当局はどう対応すべきなのか。
日本におけるバブルの経験とその政策対応を
振り返りつつ、考える。

日本はバブルに
どう対応したか？



特集 バブルとは何か？

1 問題意識：現象としてのバブル

「バブル」とは、一般的に、資産価格の高
騰、信用の膨張、実体経済の拡大と、それら
一連の拡張局面が泡のように崩壊する現象を
指す。1980年代後半から1990年代前半にかけ
て日本経済を襲った現象がまさにそれに該当
し、「バブル期」「バブル景気」「バブル崩壊」
などと呼ばれている。その後、日本経済は失
われた10年とも30年とも言われる長期の停滞
に陥る。バブルだけが長期停滞の原因ではな
いにせよ、資産価格と信用の急激な膨張と崩
壊を鑑みると、日本経済がその後陥った窮状
との関係を意識せざるをえない。現在の日本
経済を考えるうえでも、バブル期は重要な分
岐点となっている。
現象としてのバブルは、もちろん日本固有

の事象ではなく、世界各国で観察されてきた。
記憶に新しいのが、2007～09年のグローバル

な金融危機（Global Financial Crisis：GFC）
である。GFCに至る過程も、それをバブル
と呼べるかどうかは別として、資産価格の高
騰、信用の膨張、実体経済の拡大が特徴的で
ある。
日本のバブル期とGFCの例からも明らか

なように、現象としてのバブルの重要性は、
拡張局面の反転とその後の崩壊にある。
Schularick and Taylor（2012）が過去約140
年にわたる世界14カ国のデータを用いて示し
たように、銀行貸出をはじめとする信用の急
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急激な資産価格の高騰、急落後に発生する金融危機、
そして、その後に訪れる長期停滞。
バブルとそれが引き起こす問題に対し、中央銀行は何ができるのか？
本稿では、従来の見方から最新の研究成果までを整理したうえで、
金融政策の役割を問い直す。

金融政策はバブルに
どう対峙すべきか？



特集 バブルとは何か？

1 はじめに

資産価格決定理論によれば、資産価格はそ
の資産から将来にわたって得られる配当や賃
料などの本源的収益の割引現在価値の総和で
決定される。しかしながら、実際に株価や住
宅価格がそのような理論価格では説明しきれ
ないほど高水準を続けることがある。この説
明できない資産価格の高値がさらに上昇する
という期待が、その資産への投機的需要を喚
起し、自己循環的な価格上昇が起きるとき、
資産市場にバブルが存在すると考えることが
できる。
日本においても、1980年代後半以降の株価

や地価の高騰とその後の急激かつ持続的な下
落に伴う長期経済低迷が示したように、バブ
ルは往々にして急激な価格下落による「崩
壊」を伴うため、資産価格のデータを用いて
資産市場にバブルが存在するか否かを実証す
ることは重要な課題である。実際、国際決済

銀行や米国連邦準備銀行などの規制当局では
リアルタイムに住宅市場のバブル発生をモニ
ターし、早期に警告するための指数を開発し
ている。日本銀行でもヒートマップを作成す
るなど、政策実務でも多様な取り組みが行わ
れている（本特集の鼎談〔17頁〕も参照）。
一方、学術的な実証研究においては、理論

価格をデータで観察することができないとい
う難しい問題があり、それを克服するために
数多くの計量経済手法の開発が試みられてき
た。1990年代以前の研究の蓄積から株式市場
を対象にした成果をいくつか取り上げると、
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資産価格のバブルについて、経済学ではこれまで
理論と実証の双方で多くの研究が蓄積されてきた。
本稿では主に実証面での研究の変遷を概観し、
今後の研究の方向性について考える。

バブルはどう
実証されてきたか？



はじめに

連載第2回（2021年2・3月号）でお話しした
ARRA（American Recovery and Reinvestment
Act）という2009年当時アメリカ史上最大の財政
刺激政策、そして2008年12月に始まったFRBによ
る量的緩和政策（QE1）等にもかかわらず、労働
市場の悪化は止まりません。2010年夏には失業率
が10％にまで上昇しました。FRBは、2010年11月
に新たな量的緩和政策（QE2）を開始します。し
かしながら、2011年に入るとユーロ圏経済の悪化
がアメリカ経済の回復見通しを悪化させます。
通常の不況では、景気回復見通しが悪くなれば
政策金利をさらに下げて緩和をすればよいのです
が、ゼロ金利制約下ではそうすることも簡単には
できません。しかしながら、もしも長期金利がゼ
ロ金利制約に直面していなければ、民間の将来の
政策金利に対する期待を下げることによって長期
金利を下げ、さらなる緩和を実施することができ

ます。
今回は、2008年12月に金利を実質的にゼロまで
下げた後から2015年12月に利上げを開始するまで
の7年間、FRBが常に考える必要のあった「いつ
まで金利をゼロに据え置くべきか？」「どのよう
に将来の金利パスを民間に伝達するか？（フォワ
ードガイダンス〔Forward Guidance：FG〕）」とい
う課題を考える際に、金融政策の現場で頻繁に参
照されていた「最適コミットメント政策分析」を
紹介します。

Tealbook Bの金融政策分析

アメリカの金融政策を決定する会合である
FOMC（連邦公開市場委員会）は年に8回開かれ
ますが、その度にFRBのスタッフが経済現状認
識・見通しをまとめた「Tealbook A, Economic
and Financial Conditions: Current Situation and
Outlook」、そして金融政策戦略分析と政策の選択
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［連載再開］



はじめに

東京大学政策評価研究教育センター（CREPE）
は、複数の地方自治体と連携しつつ2021年夏に
「EBPM推進のための自治体税務データ活用プロ
ジェクト」を立ち上げた。本連載ではこれまで、
プロジェクトの活動を紹介してきたが、連載の最
終回となる今回は、この2年間（2021、22年度）
の活動を改めて振り返り、今後の課題と展望を整
理したい。
このプロジェクトでは、CREPEがプロジェク
トに参加した自治体から匿名化された個人レベル
および法人レベルの税務情報の提供を受け、
CREPEが行政改善のためのデータ分析を行って
参加自治体にフィードバックするとともに、
CREPEでは提供されたデータを用いて学術研究
に取り組んできた。
第1回（2022年6・7月号、川口大司・正木祐
輔執筆）で述べたとおり、このプロジェクトには
3つの特徴がある。第1に、自治体とアカデミア
の双方にとって実利がある形を目指しており、自
治体との関係をあえて委託関係にしなかった。こ
れにより、研究者が自治体の業務としてではなく、
主体的に取り組む形で研究を行えるようにした。
第2に、自治体の参入コストを下げる目的で、具
体的な匿名化方法とその根拠、匿名化を実行する
ためのＲのプログラムとマニュアル、個人情報保
護制度の法的整理について、一般化した形で整備
し、参加自治体に配付した。同時にCREPE側の
コストも下げるため、分析プログラムはできる限
りすべての自治体を共通のものとした。第3に、
得られた知見はできる限り公表し、社会の共有財
産とすることを目指した。本プロジェクトを実施
するために行った個人情報保護制度の法的整理や
規定類の整備、データ整理等といったさまざまな
試みについて、成功と失敗の双方を含めて公表す
ることで、今後同様のプロジェクトに取り組まれ
る際の参考としていただくことを目指した。今回
は、この第3の目的を達成するためのものである。
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〈第8回〉
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活用の課題と可能性
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独裁制下の生存競争

今回は、NHK大河ドラマ「鎌倉殿の13人」の

第10話「根拠なき自信」のワンシーンからのスタ
ートです。平家の坂東支配の大幹部として名を轟
かせていた大庭景親ですが、源頼朝との戦いに敗
れます。そして、このシーンの最後で、高らかに
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〈第2話〉生存のための忠誠

── 北条
ほうじょう

時
とき
政
まさ
らの前には、縛られた大庭

おおば
景
かげ
親
ちか
と山内
やまのうち

首
す
藤
どう
経
つね
俊
とし
がいる。

大庭「頼朝ごときにそそのかされおって。情けない。今からでも遅くない。平相国
へいしょうこく

様
［注：平清盛］は寛大なお方じゃ。悔い改めて、平相国様のために尽くせ。お
主らのために言うておる」

上総
かずさ
広
ひろ
常
つね
「どちらが敗軍の将か、わからねぇな」

山内首藤「私は佐殿［注：源頼朝］の乳母
めのと
子
ご
でござる！ 大庭に無理やり引きずり込ま

れたのです！」
上総「山内首藤経俊。放免だ。お前さんの母者が武

ぶ
衛
えい
［注：源頼朝］に泣きついた。

あいつも乳母には弱いらしい。失せろ！」

── 驚きつつも、安堵した様子で山内首藤は連れて行かれる。

上総「さてと……」
大庭「今思えば、伊東と北条の諍

いさか
いを収め、頼朝の命を救ったことが我が身の仇とな

ったわ。おもしろいな。あのとき頼朝を殺しておけばと、お前もそう思うときが
来るかもしれんな、上総介。せいぜい気を付けることだ」


