
金融不安定性と有効需要

一「負債の逆説」の理論と実証一

石　倉　雅　男

第1節　問題の所在

　　　　　　　　　　　　（1）
　2001年4月の「緊急経済対策」では，金融機関の不良債権・非金融部

門の過剰債務の累積が日本経済の景気動向の脆弱性の背景にあると指摘さ

れ，金融機関による不良債権の直接償却（借り手企業の法的整理，貸出債

権の売却，債権放棄）の推進を中心とする施策が打ち出された．しかし，

不良債権の最終処理から引き起こされる失業者の急増への対策として「雇

用の創出」や「雇用のセーフティネットの整備」が有効であるかどうかを

めぐって，需要面よりも供給面が重視される傾向を強めっっ，議論は混迷

したままである．1997－98年の金融危機以降において不良債権や過剰債務

をめぐる議論がますます迷走しているが，その一因は，非金融部門の負債

　　　　　　　　　　　　　　（2）
累増とマクロ経済の不安定性との関連が十分に吟味されていないことにあ

る．ここでマクロ経済の不安定性とは，直感的に言えば，借り手企業によ

る実物投資の削減，あるいは，貸し手の銀行による既存の貸出債権の回収

をつうじて，借り手と貸し手が非金融部門の負債残高を削減しようとすれ

ばするほど，経済全体としての有効需要の縮小と利潤の実現条件の悪化を
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負債／自己資本比率と資本蓄積率（1956－2000暦年）

負債／自己資本比率
（右目盛，1990年基準）
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つうじて，結果的に非金融部門の負債比率（二負債／総資産）のいっそう

の上昇と資本蓄積のいっそうの減速を招く，という事態を指す．投資の減

退による利潤の実現条件の悪化と負債構造の脆弱化との悪循環は，まさし
　　　　　　　　　　　　　（3）
く「負債の逆説（paradox　of　debt）」と呼ぶにふさわしい．

　　　　　　　　　　　　　　　　（4）
　日本の国民経済計算によると，第1図のように，非金融法人企業の負

債／自己資本比率は，1990年基準のデータでは，1984年末の108．6％か

ら1989年末の67．8％へと低下したのちに，1989年末を底に1997年末の

117．8％へと上昇し，1998年から再び低下に転じている．また，1995年基

準のデータでは，非金融法人企業の負債／目己資本比率が1996年末から

2000年末にかけて低下している．他方で，資本蓄積率（＝民間企業設備

投資／資本ストック）は，1980年代後半に上昇するが，1990－94年には低

下した．資本蓄積率はその後，1994－97年にわずかに上昇するが，1998年

以降は再び低下に転じている．1984－89年末の株式を中心とする資産価格

の急騰，および，1990年以降の資産価格の暴落がそれぞれ，負債／自己

資本比率の低下と上昇に反映されている．1997－98年に負債／自己資本比
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率が低下に転じた背景には，金融機関による貸出債権の回収や不良債権の

直接償却の進展があると考えられる。1998年以降の負債レバレッジの下

方調整にともなって現実資本の蓄積が回復するかどうかが，現在の局面に

おける最大の問題である．

　負債レバレッジの下方調整と現実資本の蓄積および利潤実現の条件のあ

いだの関係を説明するためには，借り手企業と貸し手（銀行，債券保有者，

あるいは金利生活者）のあいだで約定される負債比率の水準，および，有

効需要制約（貯蓄と投資の均等条件）にしたがう資本蓄積率と負債比率の

実現値を同時に分析しなければならない．借り手と貸し手のあいだで約定

される負債比率の高さと，有効需要制約にしたがう資本蓄積率と負債比率

の実現値との関係が，問題の核心である．過剰生産能力と発達した信用制

度が存在し，セー法則（Say’s　law）が成立しない世界において資本蓄積

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（5）
と所得分配を考察するポストケインズ派の分析枠組みとして，ローソンお

　　　　　　　　　　　　　　（6）
よびマーグリンニバドゥリのモデルが代表的である，投資が実現利潤を決

定する関係は銀行組織による信用創造に支えられているが，従来のモデル

では資本蓄積の金融的側面が明示的に考察されていなかった．しかし，近

年になって，ポストケインズ派の資本蓄積モデルのなかに金融面を導入し

て，資本蓄積と所得分配をめぐる金利生活者（rentier）・産業資本家・労

働者のあいだの利害対立，および，金融不安定性と有効需要との関係を扱

う分析枠組みが，少数ながら提案されている．そのなかで注目したいのが

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（7）
マーク・ラヴォア（Marc　Lavoie）の分析枠組みであり，そこでは，従来

のポストケインズ派の資本蓄積モデルのなかに負債比率と利子率が導入さ

れ，利子率の外生的変化にともなう資本蓄積率と負債比率の変化方向につ

いての比較静学分析も行われている．ラヴォアの枠組みは，いくっかの点

で拡充を必要とするけれども，金融不安定性と有効需要制約との相互関係

にかかわる重要な論点を含んでいる．
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　本稿では，金融不安定性と有効需要との関連，とくに，投資の減退によ

る利潤の実現条件の悪化と負債構造の脆弱化との悪循環一「負債の逆

説」一について，次の順序で考察する．第2節では，負債比率と利子率

を導入した有効需要制約（貯蓄と投資の均等条件）のもとで，利子率，利

潤率および資本蓄積率のあいだの関係を考察する．第3節では，ラヴォア

の分析枠組みにしたがって，借り手と貸し手のあいだで約定される負債比

率と，有効需要制約のもとでの負債比率・資本蓄積率の実現値との関係を

考察する。とくに，投資の減退による利潤の実現条件の悪化と負債構造の

脆弱化との悪循環が生じ，負債比率を引き下げようとする借り手と貸し手

の意図に反して実際の負債比率が上昇する可能性のあることを示す．第4

節では，日本の国民経済計算のデータを使って，負債比率の不安定性にか

んする若干の実証分析を行い，投資の利子弾力性に依拠するラヴォアの

「負債の逆説」モデルを実証的に吟味する．第5節では，上記の「負債の

逆説」にかかわる論点を中心として，ミンスキーの金融不安定性仮説，お

よび同仮説を応用した従来の諸研究の意義と問題点を明らかにする．第6

節では，まとめと結論を示す．

第2節　負債比率と利子率を含む有効需要制約

　金融不安定性と有効需要の関係を考察するための準備として，企業者利

潤と利子への利潤の分割，および，負債による投資資金の調達を考慮に入

れて，利潤の実現条件すなわち有効需要制約（貯蓄と投資の均等条件）を

拡充しなければならない。最初に，ラヴォアによる「ミンスキーニシュタ

　　　　　　（8）
インドルのモデル」にもとづいて，負債比率と利子率を含む有効需要制約

を組み立てよう．

　債券の発行によって資金を調達して実物資産のみを保有する非金融企業
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部門を考える．以下の議論では，債権者（貸し手）と債務者（借り手）を

それぞれ「債券保有者」，「借り手企業」で代表させる．借り手企業の貸借

対照表は，資本ストック（K）＝負債［発行済み債券残高］（L）＋自己資本

　　　　　　　　　　（9）
［発行済み株式＋内部留保コ（E）となる．債券保有者の正味資産は保有債券

残高のみから成ると考える。借り手企業の負債比率（」）を総資産（資本ス

トック）にたいする負債の割合，すなわち，」；L／Kと定義する．債券利
（10）

子率を100歪％とすれば，借り手企業の粗利潤（π）は債券保有者への利払

い（ゴ・L）と企業者利潤（π一乞・L）に分割される．借り手企業の内部留保率

を定数s∫（0〈s∫＜1）で表すと，企業者利潤は内部留保（π一か五＞s／と株主

への配当（17一かL）（1－s∫）から成る．ここで，株主の貯蓄率を定数s，（0＜

s、〈1），債券保有者の貯蓄率を定数sδ（0＜s西＜1）で表すと，経済全体の貯

蓄（S）は，

　　　　　S＝（π一ゴ・L）・s∫＋（π一歪・L）（1－s∫）・s，＋ゴ・ム・sδ　　（1）

の右辺の各項，すなわち，借り手企業の内部留保，株主の貯蓄，債券保有

者の貯蓄から成る。株主の貯蓄は新株購入に向けられると仮定する．また，

債券保有者の貯蓄は債券の追加購入に向けられると仮定するので，債券保

有者の貯蓄率（sδ）は貸し手の債券保有意欲を意味する．貯蓄の相対的規

模をgs＝S／κ，利潤率を7＝17／κと表し，（1）式の両辺を資本ストック

κで割ると，次の貯蓄関数が得られる．

　　　　gs一［s∫＋（1－s∫）・s，］・7＋｛sひ一［s∫＋（1－s∫）・s、］1・包　（2）

利潤率（7）と資本ストックにたいする利払いの比率（包）の係数をそれぞ

れs。s‘とおくと，貯蓄関数は次のように表される．

gs－s，・7－s，（∫・」），s，一s、＋（1－s∫）・s、（＞0），S’一［s∫＋（1－s∫）・s、］一sり

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3）

｛内部留保率（s∫）＋［配当率（1－s∫）×株主貯蓄率（s、）］｝が債券保有者の貯

蓄率（So）よりも高い場合，sε＞0となり，利子率（乞）の外生的上昇にとも

　　　　　　　　　　　　　193
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なって貯蓄の相対的規模（gS）は減少する．貯蓄の大きさは借り手企業，

株主および債券保有者のそれぞれの貯蓄態度に左右される．

　借り手企業の投資態度は次の投資関数で表現される．

　　　　　　　　91＝γ＋9，・・一9，・（歪・Z），γ＞0，9，＞0　　　（4）

左辺のg∫＝1／κは資本ストック（K）にたいする投資（1）の比率，すなわ

ち資本蓄積率である．資本蓄積率は利潤率（7）の増加関数と想定され，資

本ストックにたいする利払いの比率（ガのは借り手企業の「金融脆弱性」
　　（1D
の指標と見なされる．γは「将来の販売高について予想される趨勢を反映
　　　　　（12）
するパラメータ」である．また，負債比率と資本蓄積率との関連に議論の

焦点をおくので，設備稼働率は内生変数に含まれていない，

　（3）（4）式により，有効需要制約（貯蓄と投資の均等，グ＝g∫＝g）にし

たがう利潤率と資本蓄積率の均衡水準は，それぞれ次のようになる．

7＊＝［γ＋（sr9，）・胡／（s，一9，），9＊一［s，・γ＋（s，・9，一9‘・s，）・朗／（s，一9，）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（5）

’と歪を定数と見なすと，均衡点（7＊，g＊）の安定条件は，7－g平面で投資

関数の傾きが貯蓄関数よりも緩やかであり，利潤率の変化にたいする投資

の感応性が貯蓄のそれよりも小さいこと，すなわち，

　　　　　　　　　　　　　s，＞9，＞0　　　　　　　　　　（6）
　（13）
である．

　負債比率と利子率を含む有効需要制約（5）および安定条件（6）のもと

で，利子率（¢）の外生的上昇にともなう利潤率（7）と資本蓄積率（g）の変

化方向を調ぺることができる．」を定数と見なして（5）式の町gを歪で微

分すると，

　d■雌一（sバ9，）・Z／（s，一9，），dg価二（s，・9，一9，・s，）・」／（s，一9，）（7）

となる．条件（6）のもとで（7）式の符号を調べればわかるように，

　　　　　　　　　　　　s，＞9‘・（s。／9，）　　　　　　　　　（8）
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の場合に，47／d∫＞q　dg／厩＞0，っまり，利子率（∫）の外生的上昇にとも

　　　　　　　　　　　　　　　　　（塵4）
なって利潤率（7）も資本蓄積率（g）も上昇する．（3）式でのs．S」の定義

からわかるように，利子率の外生的変化にともなう利潤率と資本蓄積率の

変化方向は，借り手企業の行動にかんする係数g．gあs∫だけでなく，債券

保有者の貯蓄率［すなわち，貸し手の債券保有意欲］（sδ）と株主の貯蓄率

（s，）にも依存する．

　利子率の外生的上昇にともなって利潤率も資本蓄積率も上昇するのは，

借り手企業の内部留保率（s∫）が高く，債券保有者の貯蓄率（sわ）が低く，

しかも，負債比率の上昇にともなう金融脆弱性にたいする借り手企業の警
　　　　　　　　（15）
戒感が比較的低い場合である．逆に，借り手企業の内部留保率（s∫）が低

く，貸し手の債券保有意欲（sウ）が高く，しかも，金融脆弱性に直面した

　　　　　　　　　　　　　　　　（16）
借り手企業の投資行動がいっそう慎重になる結果として，条件（8）とは

逆の不等式s，＜g，・（s，／g，）が成立する場合には，利子率の外生的上昇にと

もなって資本蓄積率と利潤率の両方が低下する場合もありうる．このよう

に，利潤率・資本蓄積率と利子率のあいだの逆行関係が成立するか否かは，

借り手企業の投資行動・配当政策だけでなく貸し手の債券保有意欲にも依

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（L7）
存する．利潤率と利子率の関係という古くから議論されてきた問題の本質

は，資本蓄積の実物面と金融面の連関にほかならない．念のために言えば，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（18）
総資本利潤率，企業者利潤率および負債比率のあいだの恒等的関係をどの

ように操作しようとも，資金の貸し手の資産選択，借り手企業の投資行

動・利益処分などの経済主体の行動様式が考察されないかぎりは，平均利

潤の企業者利潤と利子への分割という問題にたいする経済学的な回答には

なりえない．利子率の外生的上昇にともなう利潤率と資本蓄積率の変化方

向を決める条件（8）は，次節で見るように，負債比率の安定性を吟味す

るときに重要な役割を演じる．

　本節では，有効需要制約（貯蓄と投資の均等条件）のなかに負債比率と

　　　　　　　　　　　　　195
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利子率を導入し，利子率の外生的変化にともなう利潤率と資本蓄積率の変

化方向，および，その背景にある資金の借り手と貸し手の行動について考

察した．

第3節　負債比率と資本蓄積率の決定機構

　負債による資金調達を含む資本蓄積の正常な進行は，過去に約定された

負債契約を履行するに足る十分な大きさの利潤が実現されるか否かにかか

っている．実現利潤の決定要因にかんするカレッキー（M．Kalecki）の

視点から明らかにされるように，発達した信用制度を備え，生産能力と労

働力人口の過剰を抱える経済においては，現在の実現利潤の大きさを決め

るのは現在の投資である．資本家の蓄積需要は将来の実現利潤にかんする

期待に依存すると考えられるので，結局，将来の実現利潤にかんする期待

に左右される現在の投資の大きさが，現在の実現利潤を介して，過去に約

定された負債契約が正常に履行されるか否かの鍵を握るのである．以上の

論点は，ミンスキー（Hyman　Minsky）の枠組みでは，投資が実現利潤

を決定する関係をっうじた「企業負債の有効化（the　validation　of　busi一
　　　（19）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（20）

nessdebts）」という問題に該当する。そこで，前節の分析枠組みのなか

でも，借り手企業と貸し手（債券保有者）のあいだで約定される負債比率

が，有効需要制約にしたがう資本蓄積率・負債比率と照応するか否かを検

討しなければならない，本節では，有効需要制約にしたがう資本蓄積率・

負債比率の実現値と，借り手企業と貸し手（債券保有者）のあいだで約定

される負債比率とを同時に扱う分析枠組みのなかで，利子率の外生的上昇

にともなう負債比率と資本蓄積率の変化方向を考察し，負債比率の不安定

性を引き起こす要因を理論的に明らかにする。利子率の外生的上昇が起き

たときの負債比率の約定水準の変化方向，および，有効需要制約のもとで
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資本蓄積率とともに決定される負債比率の実現値の変化方向，が問題の核

心である．こうした観点から負債比率の安定性を吟味すると，借り手企業

が負債比率を引き下げようとして投資支出と借入を削減すると，利潤の実

現条件の悪化をつうじて，実際の負債比率がかえって上昇するという事態

一「負債の逆説」一が起きるための条件が明らかになる．

　有効需要制約（貯蓄と投資の均等，gs＝g1ニg）にしたがう資本蓄積率

（g）と負債比率（」）の関係は，（3）（4）（6）式により，

　　9－s，・γ／（s．一9，）＋［（s，・9，一9‘・s．）・∫／（s，一9，）］・4s，〉9．＞0（9）

と表される．（9）式をイーg平面に描いたものを有効需要（ElO）曲線と呼

ぶ．利子率（ゼ）を定数と見なして（9）式を‘で微分すると，49／4Z＝（∫’・

9r－g，・ε，）・〃（s，一g，）となる．（8）式が満たされる［s，＞g，・（s，／g，）］場合，

dg／認＞0であるから，利子率（歪）の外生的上昇にともなってEZ）曲線は，

点［0，s，・γ／（s，一g，）］を中心に上方に回転して，より急な右上がり曲線に

なる。（8）式が満たされない［s，〈g‘・（s，／g，）］場合には，その逆となる．

　債券保有者の貯蓄率と（9）式により，有効需要制約のもとでの負債比

率（‘＝L／κ）の変化率を考察することができる．負債比率の変化率は，左

（＝4K／dl‘）＝∫により，

　　　　　　　　i／Z一‘／乙一盆／κ＝五／L－9　　　　（10）

と表される．債券保有者の貯蓄（乞・L・s6）の全額が債券の購入に向けられ

ると仮定すると，負債残高の変化率は，利子率（ゴ）と債券保有者の貯蓄率

（s西）との積，

　　　　　　　　　　　‘／Lニ∫・sう　　　　　　　　（11）

に等しい．（9）・（10）・（11）式により，負債比率の変化率は，

　　　　　耽一sδ・Hs，・γ＋（s，・9，一9，・s，）・づ・‘］／（s，一9，）　（12）

と表される．有効需要制約にしたがう負債比率の変化率は，借り手企業の

投資行動・配当政策だけでなく，貸し手の債券保有意欲と株主の貯蓄率に
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も依存する．

　次に，借り手企業と貸し手（債券保有者）のあいだで約定される負債比

率の水準にっいて考察しよう．もっと具体的な分析枠組みであれば，実物

投資とその資金調達をめぐる貸借対照表上の意思決定にっいて何らかの仮

説が導入されるであろう．しかしここでは，ラヴォアの枠組みにしたがっ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（21）
て，上記の有効需要制約のもとで「長期的に成立するであろう負債比率」

とちょうど等しい水準に負債比率が約定されると考えよう．（12）式で変

化率をゼロ（1μ＝0）とする‘の水準を負債比率の「長期的水準」（」＊）と

定義すれば，

　　　　　　Z＊篇［sひ・∫・（Sr－97）一s，・γ］／［（s，・9，一9‘・Sr）・歪］　　（13）

　（22）
となる．これを∫にっいて微分すると，

　　　　　　　　4♂＊傾一（1／¢2）・s，・γ／（ε，・9，一9‘・s1）　　　（14）

となる，（8）式が満たされる場合，利子率（∫）の外生的上昇にともなって

負債比率の長期的水準（」＊）は上昇する．（8）式が満たされない場合には，

その逆である，

　負債比率の長期的水準（Z＝」＊）が安定的であるのは，

　　　　　　4（i／’）／4’一一（s‘・9，一9，・s，）・玖s，一9，）＜0　　（15）

の場合である．（6）式でs，一g，＞0であるから，（8）式が満たされる場合，

負債比率の長期的水準は安定的である．（8）式が満たされない場合には，

4（i／’）／砒＞0となり，現実の負債比率がいったん長期的水準を上回り（下

回り），」＞‘＊（♂〈」＊）となると，1に向かって上昇する（Oに向かって低下

する）．

　ラヴォアのモデルで導入される負債比率の「長期的水準」（Z＊）と利子

率（歪）のあいだの以上の関係は，借り手企業と貸し手（債券保有者）が利

子率の外生的上昇に直面したときの負債比率の約定水準の変化を表すもの

と解釈することができる．貯蓄関数（3）での係数の定義，s‘＝［s∫＋（1－
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第2図　利子率（歪）の外生的上昇にともなう負債比率（」）と資本

　　　蓄積率（g）の動き［安定的な場合；Srg‘・（s，／g，）〉0］

　　9

92

9＊且

9且

s，・γ／（5r－9r）

0
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ED2（∫＝歪

P量（∫＝歪

、4、
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」
‘㍉（∫＝歪1）　」＊2（∫＝歪2＞歪1）

s∫＞s，］一εわと投資関数（4）の係数g，の大きさに注意し，また議論の単純

化のために，借り手企業の内部留保率（s∫）と株主の貯蓄率（s、）は不変で

あると想定しよう．すると，条件（8）が成立するか否かは，債券保有者

の貯蓄率（sδ）っまり貸し手の債券保有態度と，金融脆弱性にたいする借

り手企業の投資行動の慎重さ（g，）との大小関係に依存することになる．

したがって，利子率の外生的上昇に直面する借り手企業と債券保有者のあ

いだで約定される負債比率の動きについて，次のような仮定をおくことに

なる．

　［A］　条件（8）が満たされる［s，＞9」・（ε，／g，）］場合（安定的な場合），

すなわち，債券保有者の貯蓄率（sわ）が低いが，金融脆弱性にたいする借

　　　　　　　　　　　　　　　　　（23）
り手企業の投資行動の警戒感が小さい場合には，利子率の外生的上昇にと

もなって負債比率の約定水準は上昇すると仮定される．言い換えれば，貸
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し手の債券保有意欲は低いが，借り手企業の設備投資意欲が高い場合には，

利子率の外生的上昇にともなって，より高い負債比率が約定される，とい

う仮定である．

　［B］逆に，条件（8）式が満たされない［s，＜g，・（s，／g，）］場合，すなわ

ち，債券保有者の貯蓄率（s西）が高く・金融脆弱性に直面して借り手企業

　　　　　　　　　　　　　（24）
の投資行動がいっそう慎重になる場合には，利子率の外生的上昇にともな

って負債比率の約定水準が引き下げられると仮定される．言い換えれば，

貸し手の債券保有意欲は高いが，借り手企業の設備投資意欲が低いので，

利子率の外生的上昇にともなって，より低い負債比率が約定される，とい

う仮定である。

　より具体的な分析枠組みを立てるためには，投資資金の調達方法（借入

金の増加，新株発行，および内部留保）がとりうる組み合わせについて，

立ち入った考察が必要であろう．しかし，ここで問題の核心は，利子率の

外生的上昇にともなって，借り手企業と債券保有者のあいだで約定される

負債比率が，有効需要制約にしたがう負債比率の実現値と一致するかどう

か，っまり，ミンスキーの表現を借りると，約定された負債比率が有効需

要制約のもとで有効化されるか否かにある．そこで，借り手企業の内部留

保率（s∫）と株主の貯蓄率（s、）は不変であると引き続き仮定して，前掲

［A］［B］のそれぞれの場合にっいて，負債比率の約定水準と，有効需要

制約にしたがう資本蓄積率・負憤比率の実現値との関係を推論すると，次

のようになる。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（25）
　［A］　条件（8）が満たされる［s，＞g，・（s，／g，）］場合．貸し手の債券保有

意欲は低いが，借り手企業の設備投資意欲が高い場合には，利子率の外生

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（26）
的上昇にともなって，より高い負債比率が約定される．この場合，第2図

のように，有効需要制約を表す‘一g平面の有効需要（ED）曲線は右上が

りである．利子率の外生的上昇（歪亘＜∫2）にともなって，有効需要曲線は最
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利子率（歪）の外生的上昇にともなう負債比率（‘）と資本蓄

積率（g）の動き［不安定的な場合；Srg，・（s，／g，）＜0］

9
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　　　　　　　　　　」＊2（∫＝歪2＞歪1）　」＊L（ゴ＝∫1）　　　1

初のED1線からより急なEZ）2線へと上方に回転し，かっ，約定される負

債比率は疏からz＊2へと上昇する．負債比率と資本蓄積率の最初の水準

が点、4且（Z＊1，g1）であったとしよう，利子率の外生的上昇にともなって負

債比率（z㍉）に対応する資本蓄積率はg夏からg＊1へと上昇する．負債比

率の新たな水準（♂＊2）は安定的であるから，利子率の上昇にともなって，

資本蓄積率はEP2線に沿ってg＊1からg2へと上昇し，経済は新しい均衡

点、42（z㌔g2）に到達する，このように，貸し手の債券保有意欲は低いが，

借り手企業の設備投資意欲が高い場合には，金融脆弱性にたいする借り手

企業の投資行動がいっそう楽観的になるので，より高い負債比率を有効化

するのに十分な大きさの実現利潤が得られる．
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（27）
　［B］　条件（8）が満たされない場合［s‘＜g置・（s，／g，），g，＞0］（利子率の

外生的上昇にともなう投資の減退に起因する負債比率の不安定性；ラヴォ
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アの「負債の逆説」の場合）．貸し手の債券保有意欲は高いが，借り手企

業の設備投資意欲が低いので，利子率の外生的上昇にともなって負債比率

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（28）
の約定水準が引き下げられる．この場合，第3図のように，負債比率と資

本蓄積率の最初の水準が点易（」㍉，91）であるとしよう．利子率の外生的

上昇（∫且＜∫2）にともなって，有効需要曲線はいっそう右下がりのED2線

へと回転し，かっ，約定される負債比率は疏から」＊2へと低下する（♂＊1

＞’㌔）．利子率の外生的上昇にともなって，最初の負債比率（」㍉）に対応

する資本蓄積率がg1からg＊1へと低下する．しかし，今度は（8）式が溝

たされないので，有効需要制約のもとで資本蓄積率とともに決まる実際の

負債比率は，新しく約定された水準（Z＊2）をいったん上回ると，1に向か

って上昇する．それゆえ，有効需要制約のもとで資本蓄積率は右下がり曲

線ED2に沿って低下し，負債比率は偽から1に向かって上昇して，経済

は点B2（1，g2）へと接近する．このように，貸し手の債券保有意欲は高い

にもかかわらず，借り手企業の設備投資意欲が低い場合には，金融脆弱性

にたいする借り手企業の投資行動がいっそう慎重になるので，より低い負

債比率を有効化するための必要な大きさの実現利潤でさえも確保できない

のである．要するに，借り手企業が負債依存度を下げようとして，設備投

資を控えれば控えれるほど，利潤の実現条件がますます悪化するので，負

債比率の有効化はますます困難になる。このように，投資の減退にともな

う実現利潤の縮小と負債構造の脆弱化との悪循環は，まさに「負債の逆

説」と呼ぶにふさわしい．

　安定的な場合［A］に見られるように，利子率の外生的上昇にともなっ

て負債比率がより高い水準に約定される場合であっても，借り手企業の投

資意欲が十分に高ければ，負債契約を履行するのに十分な大きさの実現利

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（29）
潤が得られるので，より高い負債比率も有効化される．逆に，不安定な場

合［B］に見られるように，借り手企業の投資意欲が減退すると，利子率
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の外生的上昇にともなって負債比率の約定水準が引き下げられる場合であ

っても，利潤の実現条件がますます悪化するので，より低い負債比率でさ

えも有効化されないばかりか，負債比率の実現値が結果的に高まるという

事態も起こりうる，投資意欲の減退と利潤の実現条件の悪化に起因するこ

うした負債比率の不安定性は，シュタインドルによって「現実に実現され

る資金調達力比率（gearing　ratio）が，っねに，企業家が実現しようと

望んでいる比率と一致しない」ことに起因する「不均衡」，あるいは，「企

業家の意図に反して増大する相対的負債度」「強制的債務（enforcedin一
　　　　　　　（30）
debtedness）」の発生として特徴づけられた．また，借り手企業が負債比

率を引き下げようとして投資支出と借入を削減する結果として，利潤の実

現条件の悪化と実際の負債比率の上昇が起きるという事態にっいて，ラヴ

ォアは，「節約の逆説」と並ぶ有効需要の原理にもとづくもう一っの「マ
　　　　　（31）
クロ経済の逆説」であると特徴づける．

　［C］　条件（8）が満たされない場合［s‘＜g，・（s，／g，），g‘＜0］（利子率の

外生的上昇にともなう外部貯蓄の増加に起因する負債比率の不安定性）．

負債比率の安定条件（8）が満たされない不安定な場合として，［B］項で

見た0＜s～＜gど・（s，／g，）およびs，〈0＜g，・（s，／g，）の場合のほかに，ラヴォァ

が想定しないもう一っの場合がある。それは，利子率の上昇にたいする貯

蓄の相対的規模（gs）と資本蓄積率（gりの両方の感応性が正（一s，＞0，一g，

＞0）であり，かつ，s，＜g‘・（s，／g，）く0となる場合である．この場合には，

与えられた水準の利潤率のもとで，利子率（乞）の上昇にともなう資本蓄積

率（のの上昇幅が貯蓄の相対的規模（gS）の上昇幅よりも小さい．利潤率

にたいする貯蓄と投資の感応性にかんする安定条件（6）に注意して，一

s，＞0，一g‘＞αs，＜g，・（s，／g，）＜0の条件のもとで前掲（7）式の符号を調べ

ると，47／d歪＝（s，一g‘）・〃（s，一g，）＜0，4g／（ZZ＝（s，・g，一g・s。）・Z／（s，一g，）＜0

である，つまり，利子率の上昇にともなう資本蓄積率の上昇幅が貯蓄の相
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対的規模の上昇幅よりも小さい場合には，利子率の上昇にともなって利潤

率（7）も資本蓄積率（g）も低下する．［C］の場合には，」一g平面の有効

需要（ED）曲線は［B］と同様に右下がりであり，利子率の外生的上昇に

ともなって負債比率と資本蓄積率［B］と同様に不安定な動きをとる．次

節で見るように，実際の国民経済計算のデータで検証すると，計測期間に

よっては利子率にたいする資本蓄積率の感応性は正値をとるが，その場合

でも利子率の外生的上昇にたいする貯蓄の相対的規模の感応性の値しだい

では，負債比率の安定条件（8）が満たされない場合もありうる．しかし，

負債比率の不安定性の要因は［B］と［C］では異なる．［B］（ラヴォア

の「負債の逆説」）の場合は，利子率の外生的上昇にともなう投資の減退

に起因する負債比率の不安定性であって，そこでは，利子率の上昇・負債

比率の上昇にたいする資本蓄積率の減少幅が貯蓄の相対的規模の減少幅を

上回る．これにたいして，［C］の場合には，利子率の上昇・負債比率の

上昇にたいする貯蓄の相対的規模の増加幅が資本蓄積率の増加幅を上回る．

したがって，［C］タイプの負債比率の不安定性は，利子率の外生的上昇

にともなう外部貯蓄の増加に起因するものであると言える．

　以上の分析枠組みに見られるように，利子率の外生的上昇にともなう負

債比率と資本蓄積率の安定的な動きをするかどうか，また，その不安定性

が利潤の実現条件の悪化と負債比率の上昇との悪循環一「負債の逆説」

一の形をとるかどうかは，利子率や負債比率の変化にたいする資本蓄積

率と貯蓄の相対的規模の感応性に依存している．

第4節　負債比率の不安定性にかんする検証

　利潤の実現条件の悪化と負債比率の上昇との悪循環につながる構造的な

要因は，はたして現実の経済のなかに検出できるであろうか。もちろん，
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こうした問題に実証的な回答を与えるためには，前節までの分析枠組みを

もっと拡充しなければならないであろう．しかしながら，上記の問題への

第1次的接近として，有効需要制約の構成要因を現実のデータで検証する

試みはけっして無意味ではない．そこで，本節では，日本の国民経済計算

を用いて有効需要制約の構成要因を計測し，前節で見た負債比率の安定性

の条件が満たされるか否かの検証を試みる．

　有効需要制約にしたがう負債比率の実現値と，借り手と貸し手のあいだ

で約定される負債比率とが一致するための条件（8）は，s‘＝s∫＋（1－s∫＞

s5一砺であるから，

　　　　　　　s∫＋（1－s∫）・s，一Sb－9，・（s，／9，）＞0　　　（16）

と表される．単純化のため，条件（6）を満たす亀g，と株主の貯蓄率（s、）

が一定であるとすれば，条件（16）の成立は，借り手企業の金融脆弱性の

指標としての利払い／資本ストック比率（∫・」）にたいする投資の感応性

（g，），内部留保率（s∫），および，債券保有者の貯蓄率（sわ）のあいだの関係

に依存する．金融脆弱性にたいしていっそう慎重になる投資態度（9」＞0

の上昇）・内部留保率の低下・債券保有者の貯蓄率の上昇の組み合わせの

もとでは，条件（16）が破れる可能性は高い．借り手と貸し手の意図に反

した負債比率の上昇と資本蓄積率の低下は，金融変数にたいする設備投資

の感応性，借り手企業の内部留保政策，貸し手の資産選択態度（ここでは

債券保有者の貯蓄率）のあいだの不整合性から説明しなければならない．

たとえば，利子率の外生的上昇に直面して，借り手企業の投資意欲は萎縮

するが，外部債権者が債券の買い増しを同じ歩調で続けるならば，実物資

産の蓄積と金融資産の蓄積との不整合性は累積し，最終的には，前節で見

たように，有効需要制約にしたがう実際の負債比率と約定された負債比率

との不一致が拡大する．こうした資本蓄積の実物面と金融面の不均斉の拡

大についてシュタインドルは，実物資本蓄積の動きにたいする「外部貯
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蓄」（金利生活者の貯蓄や配当からの貯蓄など）の「非弾力性」に起因す

る「資金調達力比率」（二総資産／目己資本）の累積的上昇として説明
（32）

する．

　以上の分析枠組みにしたがえば，負債比率の不安定性を検証するために

は，その経済の持っ有効需要制約の特質を調べればよいことになる．そこ

で，本節では，金融不安定性への実証面からの第1次的接近として，日本

のマクロ経済データを使って，利潤率と利払い／資本ストック率の変化に

かんする投資と貯蓄の感応性を計測し，負債比率の安定条件（8）が満た

されるか否かを検証する．条件（8）は負債比率（Z）を定数とおいて導き

出されるので，利子率（∫）にたいする貯蓄の相対的規模（グ）の感応性と

資本蓄積率（gうの感応性を，それぞれ，利払い／資本ストック比率（∫・」）

にたいする貯蓄の感応性（s’）と投資の感応性（g』）の指標と見なすことが

できる．

　貯蓄関数（3）と投資関数（4）にかんする次の推定式を用いる．

　　　　　　　　　OS＝α。＋α1・PR－1＋α2・RINT一1　　　（17）

　　　　　　　　　01＝わ。＋δ1・PR－1＋δ2・RINT－1　　　（18）

ここで，OS二名目貯蓄／名目資本ストック，（｝1＝資本蓄積率（二実質民

間企業設備投資／実質資本ストック），P1～一1二前期の利潤率（二名目利潤

／名目資本ストック），R刀〉T－1＝前期の実質利子率（＝名目利子率一物

　　　　　　（33）
価上昇率）である、第1表に計測結果と貯蓄関数・投資関数の係数s，，s’，

g，，g，との対応が示してある．この暫定的な計測結果から，次の点が確認

される．

　第1に，どの期間でも利潤率の変化にたいする貯蓄の感応性が投資の感

応性よりも大きく（s，＞g．＞0），条件（6）が満たされる。

　第2に，実質利子率の変化にたいする資本蓄積率（θ／）の感応性は1974

Q1－84Q4の期間には負，他の期間には正である．利払い／資本ストック
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第1表有効需要曲線の計測

1960Q3－73Q4　　1974Q1－84Q4　　1985Q1－98Q4　1990Q3－2000Q1

　（η＝54）　　（ηニ44）　　（η＝56）　　（η＝39）

貯蓄関数（OS）

定数項 8．456宰（4．687） 19．841ホ（4．842） 3．564零（6，902） 4．764宰（8．810）

PR．皇［s，〕 1，120掌（14，003） 一〇．072（一〇．226） 0．850＊（1L235） 0．772＊（7．438）

R1ノ〉T．1［一s，］ 一〇，507＊（一3．534） 一〇．334＊（一2．235） 0．129　（1，481） 0．295＊（2．451）

『 0，827 0．1320 0，845 0，857

1）．碓． 2，255 2，288 2，278 2，082

投資関数（0∫）

定数項 4．513掌（3．636） 11．687＊（5．832） 4．452零（10．293） 3．504＊（10，549）

PR－1［9，］ 0．679零（12．350） 0．081（0．522） 0．634・（9．997） 0．628＊（9．854）

R1ノ〉T－1［一9，］ 0．246掌（2．495） 一〇，213＊（一2．913） 〇．020（一〇276） 0．185牢（2，497）

一
0，736 0，219 0，776 0，896

1）．昭． 0，750 0，317 0，573 1，170

9聖・s7／97 一〇．406
一 一

一〇．227

s，一Sf（＝sわ） 0，613
｝ 『

LO67

（注）1～2＝自由度修正済み決定係数，P眠＝ダービン・ワトソン比，η＝標本数．

〔）内はご値，宰のっいた値は有意水準5％で有意である　PR L，’ご押丁一1の係数はそれそれs．一s，と

gドg，に対応する　データの出所は庄33を参照．

比率（歪・」）にたいする資本蓄積率の感応性（g，）の符号は，実証的には特定

し難いと考えられる．

　第3に，貯蓄の相対的規模（（｝S）の推計結果に見られるように，利潤率

と実質利子率の変化にたいする貯蓄の感応性の差（s，一s♂）が1960Q3－73Q

4の0．613から1990Q3－2000Q1の1，067へと拡大した，これは，前節の枠
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（34）
組みにしたがえば，債券保有者の貯蓄率（So）の上昇を意味する．また，

株主の貯蓄率（s、）を一定とすれば，利潤率の変化にたいする貯蓄の感応

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（35）
性（s，）は内部留保率（sノ）と同じ変化方向を持っ．第1表では，s。の値が

1960Q3－73Q4のL120から1985Q1－98Q4の0．850，1990Q3－2000Q1の

0・772と低下している．株主の貯蓄率が一定という条件を付ければ，s，の

　　　　　　　　　　　　　　　　207



一橋大学研究年報　経済学研究　44

動きのなかに内部留保率（s∫）の低下傾向が読みとれる．

　第4に，実質利子率の変化にたいする貯蓄の相対的規模（OS）の感応性

［一s‘］とg’・s，／g，の計算値を比べると，負債比率の安定条件（8）について

おおよその判定をすることができる、1960Q3－73Q4にはs」（ニ0。057）＞g，・

s，／g，（＝一〇．406）であって「安定」と判断される．これにたいして，1990

Q3－2000QlにはsK＝一〇295）くg‘・s，／g，（＝一〇．227）となり，「不安定」と

判断される．ただし，実質利子率の変化にたいする資本蓄積率（01）の感

応性（一g，）は正であるから，1990Q3－2000Q1の計測結果が示すのは，利

子率の外生的上昇にともなう投資の減退に起因する負債比率の不安定性

（前節［B］，ラヴォアの「負債の逆説」）ではなく，むしろ，利子率の外

生的上昇にともなう外部貯蓄の増加に起因する負債比率の不安定性（前節

の［C］）である，実質利子率の変化にたいする貯蓄の感応性（一s，）は，

1960Q3－73Q4の一〇，507から1990Q3－2000Qlの0．295に上昇した．このこ

とを前節の枠組みのなかで解釈すれば，1960Q3－73Q4には利子率の外生

的上昇に反応して貯蓄の相対的規模が減少する傾向にあったが，1990Q3－

2000Q1には逆に利子率の上昇に反応して貯蓄の相対的規模が増加する傾

向にある，ということになる．利子率の外生的上昇にたいする貯蓄の変化

方向が減少（一s‘＜0）から増加（一s‘〉0）に転じた背景には，債券保有者

の貯蓄率（sδ）の上昇，および，内部留保率（sノ）の低下があると考えられ

る．

　言うまでもなく，以上の検証結果は暫定的なものである．かりに計量分

析上の問題を措くとしても，投資の減退による利潤の実現条件の悪化と負

債構造の脆弱化との悪循環として定義される「負債の逆説」が，以上の検

証結果によって否定されたと結論づけるのは，あまりにも早計である．以

上の検証結果が示すのは，ラヴォアのモデルで仮定された投資の利子弾力

性（すなわち，利子率の外生的上昇にたいする資本蓄積率の負の感応性）
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が実証的には確認されないということである．けっして金融不安定性と有

効需要との関連の存在が否定されたわけではない．しかし，負債比率の不

安定性へのアプローチにっいては根本的な問題が残される．それは，利子

率の外生的上昇のような外的ショックにたいする資本蓄積率や負債比率の

変化方向を推論する比較静学分析だけに依拠することはできないというこ

とである，投資，実現利潤，負債による資金調達，および，既存の負債契

約の履行のあいだの内生的な相互連関を考察するための分析方法を開発し

なければならない。この課題にたいして直ちに回答を提出することはでき

ないが，本節までの議論を踏まえて，金融不安定性と有効需要との相互連

関をめぐる研究動向を再検討することはけっして無意味ではない．

第5節　「負債の逆説」の解明に向けて

　前節までの分析枠組みで考察されたのは，利子率の外生的上昇にともな

う負債比率の約定水準，および，有効需要制約のもとで実現される負債比

率の変化方向である。もちろん，金融不安定性と有効需要との内的連関を

明らかにするためには，外生要因の変化に反応する負債比率と資本蓄積率

の変化方向にかんする比較静学分析だけで満足することはできない．金融

システムの制度的変化を考慮に入れたうえで，景気循環の各局面における

資本蓄積率，実現利潤および負債比率のあいだの内的関連を理論的・実証

的に説明しなければならない．しかしながら，すでに本稿では負債比率と

資本蓄積のあいだのマクロ経済的な構造連関として，ラヴォアのモデルで

「負債の逆説」と特徴づけられた悪循環一借り手企業が負債依存度を下

げようとして設備投資を控えるにっれて，利潤の実現条件が悪化するので，

引き下げられた負債比率の有効化でさえもますます困難になること一が

生じる可能性を明らかにしている．そこで，分析手法をさらに仕上げてい
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くための準備作業として，上記の「負債の逆説」にかかわる論点を中心と

して，金融不安定性にかんする従来の理論の意義と限界を明らかにしてお

きたい．

　よく知られているように，ミンスキーの金融不安定性仮説（Financial
　　　　　　　　（36）
Instability　Hypothesis）で中心となる論点は，「金融恐慌に陥りやすい

財務構造を資本主義経済がどのようにして内生的に生み出すのか，また，

金融市場の正常な機能が，その結果として好況を迎えた経済のなかで，金
　　　　　　　　　　　　　　　　　（37）
融恐慌の引き金になるのはどのようにしてか」にある．「経済がうまくい

っていない時期でさえも，予想キャッシュフローが約定負債支払額を賄う

であろう何らかの安全性の余裕（margln　of　safety）」を基準として「容

認できる負債構造（acceptableliabilitystructures）」を考えたうえで，

ミンスキーは，好況期において非金融企業部門の負債構造の脆弱性が次の

ように高まっていくと考えた．（1）既存の負債契約が正常に履行され，ま

た，負債依存度の高い企業のほうが高い収益をあげるようになると，負債

構造における「安全性の余裕」についての判断がますます楽観的なものに

なり，借り手企業と貸し手の銀行のあいだの負債約定において「容認でき

る負債額」が増加する．さらに，「こうした負債による資金調達によって
　　　　　　　　　　　　　　　　　　（38）
資本資産の市場価格は上昇し，投資は増加する」と指摘されるように，負

債による資金調達に依存する資本蓄積の進展にともなって借り手企業の資

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（39）
本資産の市場価格が上昇すると考えられている．（2）借り手企業の負債構

造において，「ヘッジ金融（hedge且nance）」［利子率の水準にかかわり

なく，借り手企業の事業活動からのキャッシュフローの現在価値が約定負

債の元利支払額を十分に上回る状態］の比重がしだいに下がり，「投機的

金融（speculative　nnance）」［禾1』子率がある一定水準よりも引き上げら

れると，キャッシュフローの現在価値が約定負債の元利支払額を下回るこ

とがありうる状態．ただし，キャッシュフローの現在価値は約定負債の利
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払い額を上回っている．］の比重，さらに「ポンッィ金融（Ponzinna・

nce）」［利子率の水準にかかわりなく，キャッシュフローの現在価値が約

定負債の元利支払額を下回る状態．しかも，キャッシュフローの現在価値

は約定負債の利払い額をっねに下回っている．］の比重が高まり，借り手

企業の全体としての負債構造が利子率の上昇にたいしてますます脆弱なも
　　（40）
のになる．

　第3節で見たように，ミンスキーは，将来の期待利潤に左右される現在

の投資の大きさが，現在の実現利潤を媒介として，既存の負債契約が正常

に履行されるか否か（負債の有効化が成功するか否か）の鍵を握ることを

明らかにしている．負債の有効化と利潤の実現条件にかんするミンスキー

の論理には，本稿で見た「負債の逆説」を示唆する論点も含まれている．

投資に左右される実現利潤，既存負債にたいする元利支払額，および，借

り手企業と貸し手の銀行によって計画される投資資金の調達方法のあいだ

の関係にっいて，以下のようにかなり凝縮された形で説明されている．

　「資本主義経済の金融過程は，静穏な状態（a　tranquil　state）を上向き

に不安定なものにすることによって不安定性をもたらし，しかも，こうし

た上方への拡張にたいして伸縮的な限界を設定する．しかし，外部金融に

たいする制約があるので，虚弱なあるいは脆弱な金融状況が現れざるをえ

ない．投資の減退によって利潤は減少するので，既存負債にたいする支払

約定額がそうした支払に充てることのできる粗資金にたいしてますます高

い比率を占めるようになり，また，今期の投資のうち外部から資金を調達

しなければならない部分の比率が高まる．利潤が増加すれば，銀行家と企

業家は，負債によって投資の資金調達を行うつもりであっても，その必要

はなくなる．ちょうどこれと同じように，利潤が減少すると，負債依存度

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（41）
を引き下げようとする銀行家と企業家の試みは挫折する．」

　投資の減退にともなって実現利潤が減少すると，既存負債にたいする元
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利支払額が利用可能な内部資金に比べて過大になる．この場合，借り手企

業と貸し手の銀行が負債依存度を引き下げようとしても，そうした試みは

実現されない，というのがミンスキーの主張である．たしかに，以上のミ

ンスキーの推論においても，借り手企業と貸し手の銀行のあいだで約定さ

れる負債比率と，有効需要制約にしたがう実際の負債比率とのあいだの関

係が，少なくとも記述的には扱われており，「負債の逆説」が起きる可能

　　　　　　　（42）
性も示唆されている．けれども，有効需要制約と負債依存度との構造連関

を説明するうえで，ミンスキーの推論にはもちろん，前節までに示した

「負債の逆説」の論理のなかにも，まだ不明確な点が残されていることは

否定できない．

　第1に，負債依存度の引き下げと設備投資の減少との関係が明確でない．

負債依存度の指標として，設備投資額のうち負債による資金調達に依存す

る部分の割合を考えよう．負債依存度を引き下げる方法として，既存負債

の返済，および，新規の設備投資とそれにともなう新規の借入の削減が考

えられる．与えられたキャッシュフローのもとで借り手企業が既存負債の

返済を優先するならば，仮に十分に高い期待収益が見込まれる投資プロジ

ェクトが存在したとしても，新規の設備投資計画が採択されない可能性が

　　　　　　（43）
あると考えられる．既存負債の存在が新規の設備投資計画に及ぼしうるこ

うした負の影響を，マクロ経済での実現利潤の決定機構との関連のなかで

どのように説明するのか．この問題に取り組むための分析枠組みが必要と

される．

　第2に，非金融企業部門の負債比率（＝負債／目己資本）と資本蓄積率

が景気循環の各局面でとる動きを説明するためには，借り手と貸し手のあ

いだで約定される負債構造の脆弱化と利潤の実現条件との相互関係を立ち

入って分析する必要がある．ミンスキーの推論によると，借り手企業の負

債構造がますます脆弱になる（ヘッジ金融の比重よりもよりも投機的金融・
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ポンツィ金融の比重のほうが高くなる）にっれて，利子率の上昇に直面し

て資本資産の現在価値（将来収益の系列の割引現在価値）が負債残高を下

　　　　　　　　　　　　　（44）
回る危険性がより高くなるという．投資の減退にともなって利潤の実現条

件が悪化すれば，当初は「ヘッジ金融」と特徴づけられた健全な負債構造

でも，「投機的金融」や「ポンツィ金融」へと劣化する可能性があると考
　　（45）
えられる．しかし，ミンスキーの金融不安定性仮説でも，利潤の実現条件

と非金融企業部門の負債構造との関連にっいて，操作可能な分析枠組みが

与えられているとは言い難い．

　第3に，経済活動水準と非金融企業部門の負債構造の循環的変動パター

ンを実証データで検証する作業が必要である．前掲第1図で見たように，

日本の非金融法人企業の負債／自己資本比率（1990年基準のデータ）に

は1984年末から1989年末にかけての低下が観察される．負債比率のこう

した動きは資本資産の現在価値の上昇を反映したものであると考えられる

が，適切な指標の選択にもとづいて計量分析を実行しなければ，確定的な

結論を出すことはできない．ラヴォアとセカレシアは，ミンスキーの金融

不安定性仮説においてプロサイクリカルな負債比率（好況期に上昇して不

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（46）況期に低下する負債比率）が前提におかれていると解釈し，1962年から

1998年までのカナダの国民経済計算データを用いて，負債比率（＝負債

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　わ／自己資本）がプロサイクリクルな動きをとるかどうかを検証する。負債

比率を被説明変数，実質GDP成長率，財政赤字／GDP比率，実質利子

率，個人貯蓄率を説明変数とする回帰分析にもとづいて，「（ミンスキー効

果の大きさを測るために導入された）GDP成長率は概して有意であるこ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（48）
とがわかったが，その係数の符号は一貫して負であった」という結論が出

される．つまり，上記期間のカナダのマクロ経済データでは，プロサイク

リカルな負債比率の動きを検出することはできない，というのである．こ

うした実証分析の試みは興味深いけれども，いぜんとして次の問題が残る．
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第1に，もし負債比率がカウンターサイクリカル（countercyclical）な

動き一好況期に低下して不況期に上昇する一をとると結論づけるなら

ば，好況期には負債残高の増加に比べて資本資産の現在価値（将来収益の

割引現在価値）の増加のほうが著しくなる傾向にある理由を説明しなけれ

ばならない．資本資産の現在価値の決定要因一将来収益の期待値の系列，

および，割引率としての利子率の水準一を考慮に入れた計量分析が必要

とされる．第2に，カウンターサイクリカルな負債比率の動きと利潤の実

現条件との相互連関を扱うことのできる分析方法が必要とされる．とくに，

投資の減退による利潤の実現条件の悪化と負債比率の意図せざる上昇との

あいだの悪循環について，操作可能な検証方法を開発しなければならない。

第6節　むすび

　本稿では，投資の減退に起因する利潤の実現条件の悪化と非金融企業部

門の負債構造の脆弱化との悪循環一「負債の逆説」一が起きる可能性

を中心として，金融不安定性と有効需要との関連を考察した。有効需要と

資本蓄積にかんする従来のポストケインズ派のモデルのなかに金融的側面

（負債比率と利子率）を導入したラヴォアの分析枠組みにしたがって，「負

債の逆説」の背景にある有効需要制約の特徴を調べた．貸し手の債券保有

意欲は低いが借り手企業の投資意欲は十分に高い場合には，利潤の実現条

件が良好であるので，より高い負債比率でさえも正常に有効化される．こ

れにたいして，借り手企業が既存負債の返済を優先して設備投資意欲を減

退させると，利潤の実現条件が悪化するので，結果的には，実現される負

債比率の意図せざる上昇を招きかねない．こうした「負債の逆説」の背後

にある有効需要制約の特徴は，借り手企業の減退する設備投資意欲にたい

して貸し手の債券保有態度が非弾力的であること，っまり，借り手企業の
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投資意欲にたいする外部債権者の貯蓄行動の非弾力性にある．したがって，

投資の減退による利潤の実現条件の悪化と負債構造の脆弱化との悪循環，

っまり「負債の逆説」の背後にあるのは，現実資本の蓄積と貨幣資本の蓄
　　　　（49）　　　　　　　　　　　　　　　　（50）
積との不調和，さらには，産業と金融との利害対立である．1997－98年の

金融危機以降の日本経済で最も危惧されるのは，金融機関による不良債権

処理の進展にともなって有効需要の収縮がいっそう進み，いったん正常債

権と判断された貸出債権が劣化することであるが，これは本稿で示した

「負債の逆説」の顕在化にほかならない．もとより，不良債権処理にかか

わる金融機関と借り手企業との利害対立，金融監督当局（金融庁，預金保

　　　　　　　　　　　　　　（51）
険機構，整理回収機構を含む）の政策とマクロ経済との相互関連にっいて

は，別稿で考察しなければならない，さらに，金融不安定性と有効需要不

足との悪循環，あるいは，「負債の逆説」に陥りかねないマクロ経済状況

のなかから，産業一労働一金融の力関係の再編を基軸とする現代資本主義

の構造変化を検出しなければならない．これらの課題にも早急に取り組み

たい．

（1）　経済対策閣僚会議「緊急経済対策」（2001年4月6日，www，kantei．go．

jp，）

（2）　Crotty（1985）は，資本蓄積にともなう非金融部門の脆弱な負債構造の形

　成を中心とするマルクス恐慌理論の再構成を提案している．

（3）　Lavoie（1999），p，831．

（4）　1969－98暦年末にっいては，経済企画庁（2000a）の「ストック編」（1990

年基準，1968年SNA準拠）により，非金融法人企業の期末貸借対照表におけ

　る「株式・正味資産」と「負債（株式を除く）」の値をそれぞれ自己資本と負

債の指標と考える．1990－2000暦年末については，内閣府経済社会総合研究所

　（2001a）（2001c）の「ストック編」（1995年基準，1993年SNA準拠）により，

非金融法人企業の期末貸借対照表における「株式・出資金」と「正味資産」の

和を自己資本，（期末資産一自己資本）の値を負債と見なす。（1990年基準の
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　ストック統計には，1968暦年末以前の数値が公表されていない．）資産側と負

債側の株式は市場価格で評価される．1968年SNAから1993年SNAへの体

　系の移行により，両方の期間の数値は接続しない．資本蓄積率（＝民間企業設

　備投資／資本ストック）についても，1956－98暦年は経済企画庁（2000a）

　（2000b）による1990年基準のデータ，1991－2000暦年は内閣府経済社会総合

研究所（2000c）による1995年基準のデータ（93SNA）にもとづく．詳しく

　は，注33を参照．

（5）　古典派，新古典派，ポストケインズ派による経済成長と分配の理論を体系

　的に比較可能な形で検討した近年の著作として，Foley　and　Michl（1999）が

　ある，

（6）　Rowthom（1981），Marglin　and　Bhaduri（1990）．マーグリンとバドゥ

　リは，労働賃金の二重の側面一雇い主にとっての費用，および，消費需要の

　源泉として一に着目して，利潤分配率の外生的変化にたいする設備稼働率，

　利潤率の変化方向を分析し，賃金主導型および利潤主導型の蓄積パターンの違

　いを明らかにしている．両氏の枠組みの特徴については，石倉（1998）を参照，

　さらに，「構造的カレッキー3カルドア・モデル」の展開にもとづく「資本蓄

　積のレジームの多様性」については，植村・磯谷・海老塚（1999）の第4章が

　詳しい。最近では，マーグリン＝バドゥリの理論的枠組みにもとづく実証分析

　も行われている，Onaran　and　Yen鳳rk（2001）では，トルコの民間製造業部

　門に属する26産業のパネルデータ（1975－95年）を用いて，投資／付加価値

　の比率（対数値）を被説明変数，利潤分配率（＝利潤／付加価値）と付加価値

　の成長率（対数値）を説明変数とする投資関数が推計され，投資は利潤分配率

　の変化にたいしては感応的ではなく，付加価値の成長率にたいしては正の感応

　性を持っという結論が導かれている．

（7）Lavoie（1995）。すでにLavoie（1992），Lavoie（1993）では，利子率を導

　入した資本蓄積モデルにもとづいて，利子率の外生的変化にともなう資本蓄積

　率と利潤率の変化方向が考察されている．その詳細については石倉（2000）を

　参照．金利生活者・産業資本家・労働者の3階級を含む資本蓄積モデルとして，

　Dutt（1992），Dutt　and　Amadeo（1993），Dutt（1995）などがある．

（8）Lavoie（1995），p，164．ここでミンスキーの名が付けられるのは，投資関

　数と貯蓄関数の両方に利払いと負債比率が導入されるからである．また，シュ
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　タインドルの名が付けられるのは，「負債比率を引き下げようとする努力が，

　より高い値の負債比率をもたらす」（1わ掘．，p．174）というマクロ経済の逆説に

　かんするSteind1（1952）の分析視角が導入されるからである．

（9）　資本ストック，負債，株式はすべて不変価格表示とする．

（10）以下では，利子率は，通貨当局によって有効需要制約から独立に決定され

　る外生的な変数であると仮定する．

（11）　ラヴォァは，「ミンスキー的な枠組み」のなかでは，投資は「金融脆弱性」

　の指標としての利払い一資本ストック比率（包）の減少関数になると指摘する

　（Lavoie，op．碗．，p．166）．しかし，第4節で見るように，実証的には係数gl

　の符号を確定することは難しいので，（4）式ではg’の符号は特定されていな

　い．なお，「投資の決定は債務を増やすか，あるいは流動性を減らすことを決

　めることである」（Minsky（1975），p．89，訳140頁）と考えるミンスキーの

　観点からすれば，実物資産と負債だけでなく金融資産も含む貸借対照表上の意

　思決定を考察すべきであろう．

（12）　Lavoie　（1995），p．149，

（13）条件（6）はマーグリンとバドゥリのモデルでの「ロビンソニアン安定条

　件（RobinsonianStability）」（MarghnandBhaduri（1990），p．165，邦訳

　179頁）に相当する．この条件のもとでは，現実の利潤率（7）が貯蓄と投資の

　均等と両立する利潤率の水準（γ＊）から乖離した場合，資本蓄積率（のの変化

　幅が貯蓄の相対的規模（gS）の変化幅よりも小さいので，現実の利潤率の均衡

　水準（7＊）からの乖離は縮小に向かう。この種の安定条件については，石倉

　（1998）の第4節でも詳論してある，

（14）　より正確には，g‘＞0のもとで，（i）s‘〈g，＜g‘・（s，／g，）のとき47／d∫＜0，4

　g／読＜0，（ii）g，＜s，くg～・（s，／g，）のときαγ／痂＞odg／漉く0，（iii）Ω＜gε・（s。／

　g，）＜s‘のとき4■／4歪＞0，dg／4∫＞0，である．

（15）　一g，（＜0）の絶対値が小さい，あるいは，一91が正に転じる場合を指す．

（16）　一g，（〈0）の絶対値が小さい，あるいは，一g，が正に転じる場合を指す、

（17）利潤率と利子率の関係をめぐるリカード，マルクスの見解にっいては，石

　倉（2000）の第2節で検討されている．

（18）　総資本利潤率（＝利潤／充用総資本）を7K，企業者利潤率（＝利払い後

　利潤／自己資本）を7E，負債比率（＝負債／充用総資本）を々とするときの
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　7κ＝（1一た＞な＋た・fという関係を指す．

（19）Minsky（1982），p．81，邦訳128頁．

（20）投資，実現利潤および負債の「有効化」との関連をミンスキーは次のよう

　に要約する．「資本主義経済がうまく機能するための要件とは，現在の資本所

　得および期待される資本所得が十分に大きいので，投資と資金調達にかんする

過去の意思決定が有効化される（past　decisions　to　invest　and　nnance　are

vahdated）ということである．」（1δ毎．，p．81，前掲邦訳128頁。訳文は必ず

　しも邦訳にしたがっていない一以下同様．）

（21）

（22）

（23）

（24）

（25）

Lavoie（1995），P．168．

定義上，0＜がく1でなければならない．

一gK〈0）の絶対値が小さい，あるいは，一g‘か正に転じる場合を指す．

一g，（〈0）の絶対値が大きい場合を指す．

［A］項では，利子率の上昇にたいする資本蓄積率の感応性は負（一g‘く0）

　であると想定する．

（26）Lavoie，oかo∫∫．，p，169，Figure5に加筆修正して作成．

（27）　［B］項では，利子率の上昇にたいする資本蓄積率の感応性が負（一g‘〈0）

　であると想定し，条件（8）が満たされない場合として0くs’く9」・（s，／g，）およ

　びs，＜0〈9r・（ε，／g，）の場合を考える．条件（8）が満たされないもう一つの場

　合として・利子率の上昇にたいする貯蓄の相対的規模（ず）と資本蓄積率（gり

　の両方の感応性が正（一s’＞α一Ω＞0）であり，かっ，s’くg‘・（s，ノg，）＜0とな

　る事例があるが，これについては［C］項で言及する．

（28）1わ掘．，p．171，Figure6に加筆修正して作成

（29）利子率の外生的上昇にともなって，約定される負債比率と有効需要制約に

　したがう負債比率の実現値がより高い水準で一致する事例に関連して，La－

　voie　and　Godley（2001）は数値シミュレーションを提示している．そこでは，

　家計は借り入れをせず銀行預金と株式で資産を運用し，非金融企業は銀行借入

　と株式発行で設備投資のための資金を調達すると想定されたうえで，利子率の

　外生的上昇が起きた後に負債比率と資本蓄積率などの変数がたどる時間径路が

計算される，そのなかで注目したいのが次のような事例である．（1）受取利子

　の増加により家計の可処分所得が増加する，（2）家計は可処分所得の増加分を

　株式の購入に充てるので，株価は押し上げられ，（銀行借入＋株式発行額）／資
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本ストックとして定義される非金融企業部門の「σ比率」が上昇する．（3）g

　比率の上昇は資本蓄積率（＝設備投資／資本ストック）の上昇および実現利潤

　の増加をもたらし，結果として，負債比率の実現値も上昇する（以上，La－

　voieandGodley（2001），p．300－301を要約したもの）．なお，制度部門別貸

　借対照表と部門間取引表にもとづいて内生的貨幣供給と資本蓄積との構造連関

　にかんする数値シミュレーションを行った研究に，Godley（1999）がある．

（30）　Steind1（1952），p．118－9，邦訳149頁．

（31）　Lavoie，（1995），P．164．

（32）　「外部貯蓄が相対的に非弾力的であれば，すなわち，実質資本蓄積の変動

　にたいして，外部貯蓄の蓄積が内部蓄積ほど敏感に調整されないとすれば，最

　初の実質資本の成長ないし減退は，さらにこれ以上の実質資本成長率の増大ま

　たは減退を招来するであろう．」（Steindl，o∫λ碗．，p．114－5，邦訳143頁．）

（33）　国民経済計算と民間企業資本ストック（全産業・全企業，取付ベース）に

　っいては経済企画庁（2000a）（2000b）による1990年基準，内閣府経済社会

　総合研究所（2001a）（2001b）による1995年基準の季節調整済み四半期デー

　タを用いる．1960Q3－73Q4，1974Q1－84Q4，1985Q1－98Q4の計測期間（Qは四

　半期）では1990年基準，1990Q3－2000Q1の期間には1995年基準の国民経済

　計算・資本ストックのデータを用いる．期末の資本ストック残高と民間企業設

　備デフレータとの積にっいて，（前期末＋今期末）÷2を名目資本ストックとす

　る．国民可処分所得の四半期データがないので，要素費用表示の国民所得を用

　いて，名目利潤＝国民所得一雇用者所得一個人企業所得，および，名目貯蓄＝

　国民所得一民間最終消費支出（名目）と定義する、名目利子率と物価の指標と

　して，日本銀行（2001）による国内銀行貸出平均金利と卸売物価指数（1995

　年基準，総平均）を用いる，

（34）貯蓄関数（3）の係数から，s，一ε，＝Soである．なお，第1表で1974Q1－

　84Q4，1985Q1－98Q4には，有意でない回帰係数が含まれるので，（s・一s’）お

　よびg，・s，／g，の値を算出することができない。

（35）　（3）式ではs，＝sノ＋（1－sノ）・s，と定義され，∂s〆∂s∫＝1－Ss＞0である。

（36）　ミンスキーの金融不安定性理論をめぐる最新の研究動向については，Na－

　sica（2000）が詳しい．

（37）　Minsky（1982），p．65，邦訳108頁．
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（38）　1房d．，p．66，邦訳108頁。

（39）　利潤の実現条件が良好で既存の負債契約が正常に履行されるという静穏な

　時期が続くにっれて，借り手企業も貸し手の銀行も将来の利潤の実現条件につ

　いてますます楽観的な期待を持つようになり，気がついてみると脆弱な負債構

　造が形成されている．このように静穏な時期が連続するがゆえに脆弱な負債構

　造が内生的に形成される事態を，ラヴォアは「静穏の逆説（paradox　of　tran－

　quihty）」　（Lavoie　（1999），P，831）　と呼ぶ．

（40）　「ヘッジ金融」「投機的金融」「ポンッィ金融」のより正確な定義について

　は，Mlnsky（1986），p．335，邦訳415頁以下の「付録A」を参照．

（41）　Minsky（1982），p，84，邦訳133頁．

（42）　ミンスキーの著作におけるカレツキー的な利潤理論（投資が実現利潤を決

　定するという考え方）の位置づけにっいてキングは，「カレツキーの利潤理論

　にかんしては，ミンスキーの初期著作のどれを見ても，そのわずかな痕跡すら

　見っけることができなかった」（King（1996），p。69）が，「1977年までに，ミ

　ンスキーは，投資が犬で貯蓄が尾であるという明確な意見を持っていた．」

　（乃毎．，p．70）と指摘する．

（43）　新規投資にたいして融資を行う貸し手の債権が既存債権にたいして劣後す

　る場合に，正の予想純収益を持っ投資プロジェクトが存在するにもかかわらず，

　既存債権の返済義務の優先性・既存債権の劣後性のために，新規投資が断念さ

　れる，という事態は，「過剰債務問題（debt　overhang　problem）」として知

　られている，既存債権の債務減免（いわゆるバランスシート調整）によって上

　記のような新規投資を可能にして，投資意欲を回復させようとする政策提言も

　出された．これにたいして，負債による借り手企業の経営者の規律づけ効果を

　強調する論者は，「行政による債務減免の可能性が予想されれば，安易な借り

手がふえるが，これは貸し手の承知するところとなり，結局は信用市場をかえ

　って収縮させてしまう危険性が高い」（大瀧（2000），p，215）と指摘し，「『過

　剰債務問題』は経営者の規律づけに不可避な社会的費用である」（同，p．216）

　と主張する．新規投資を計画する企業者，新規投資に融資をする金融機関，お

　よび，既存債権者のあいだの利害対立は，負債構造と資本蓄積との関係を考察

するうえで重要な論点の一っである．しかし，負債による借り手企業の規律づ

　け効果のみに焦点をあてる微視的アプローチと，投資と実現利潤とのマクロ的
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　連関とを何の媒介もなしに直結することはできないと考えられる．この点に関

　連して，主流派経済学の「情報の非対称性」アプローチとミンスキーの金融不

　安定性論とのあいだの分析視角の異同を確認する必要がある（Dymski

　（1998），Fazzari（1999）），もとより，以上の問題についての解明も筆者の今後

　の課題である．

（44）　将来収益の割引現在価値として定義される「資産価値」と負債残高との大

　小関係の観点から資本構成の各段階は次のように特徴づけられる。ヘッジ金融

　の場合には，「利子率の急激な上昇によって，資本資産の現在価値が負債の簿

　価を上回るという不等式が逆転することはありえない」（Minsky（1982），p，

　25，邦訳51頁）。投機的金融の場合には「低い利子率のもとでは資産価値が負

　債価値を上回るようなキャッシュフローの時系列であっても，高い利子率のも

　とでは，資産価値が負債価値を下回るかもしれない，」（1δ∫4，，p．27，邦訳53

　頁）．ポンツィ金融では，「利子率の上昇は負債残高の増加率を高めるので，正

　の現在価値が負に転ずることもありうる。」（／わ記．，p．28，邦訳55頁），すなわ

　ち，ポンッィ金融では，利子率の上昇によって資産価値（＝将来収益の割引現

　在価値）が負債残高を下回る可能性がある．

（45）　「最初はヘッジ金融を行う主体でも，所得が低下するにつれて投機的金融，

　さらにポンツィ金融を行う主体にもなりうる．」（Minsky，oρ．碗．，p．33，邦訳

　62頁）という文章に見られるように，ミンスキーも，必ずしも明示的な形で

　はないが，利潤の実現条件の悪化をっうじて負債構造が脆弱化する可能性を指

　摘している．

（46）1920年代の米国経済における負債構造のデータを分析し，ミンスキーの

　金融不安定性仮説の実証的妥当性を検証する試みとして，Isenberg（1994）

　がある．アイセンバーグは，ミンスキーが用いた1920年代の米国経済のデー

　タを見るかぎり，負債を最も著しく増加させたのは非金融企業部門ではなく家

　計部門であるので「ミンスキーが提出した少ない量のデータから見るかぎり，

　金融不安定性仮説は大恐慌と関連を持たない」が，「産業における負債による

　資金調達の量そのものから1信用関係の全体としての連関へと強調点を移す」

　ならば，金融不安定性仮説は大恐慌を説明するうえで「たいへん有用である」

　と主張する（伽4．，p．204）．

（47）「ミンスキーのプロサイクリクルな負債比率（procyclical　leveragera一

221



一橋大学研究年報　経済学研究　44

　tio）は彼の金融脆弱性仮説の決定的に重要な側面でもある．」（Lavoie　and

　Seccareccia（2001），p．85．）

（48）　π）∫4．，p．92．

（49）　現代経済の金融脆弱性にかんする野口真氏の次の指摘は，きわめて重要で

　ある．「金融脆弱性の問題の根源は，ユーフォリアそれ自体にあるのではなく，

　負債累積のリスクを甘く見る投資のユーフォリアを支えると同時にそれをやが

　ては萎縮させてしまう資本蓄積と金融の構造のなかにある．」（野口（2002），

　165－6頁）．

（50）　シュトックハマーは，1980年代以降の先進資本主義諸国で観察されてき

　た企業統治の変容（株主価値を重視する経営方針への転換，成長よりも収益を

　重視する投資決定など）を「金融化（nnancialization）」の概念でとらえ，

　「金融化が黄金時代以降の蓄積の停滞の原因になった」（Stockhammer

　（2000），p．11）という仮説の検証を試みる．「非金融企業にっいての金利生活

　者の分け前（rentiersshareofnon－nnancialbusinesses）」（1～SAr）の指標

　として，（非金融部門の利子・配当支払額）÷（非金融企業部門の付加価値）が

　用いられる．非金融部門の資本ストックの増加率（／1CCU）を被説明変数，非

　金融企業部門の利潤分配率（・PS），非金融部門の資本生産性を指標とする設備

　稼働率（α4PUT），（短期利子率×投資財価格指数÷1人あたり労働費用）を

　指標とする資本コスト（CC），および1～S1▽Fを説明変数として，投資関数

ハCCU＝∫（α4PU71PS，CC　RSNF）が計測される．予想される符号条件は，

∫c刈puT＞0，ルs＞0，fccく0，である（1わ掘．，p．12）．ドイッ（1963－90年），フラン

　ス（1978－97年），イギリス（1970－96年），アメリカ（1963－97年）について，

　目己回帰分布ラグモデル（autoregressive　distributed　lag　model）によって

　投資関数が推計される．その結果，上記4ヵ国のうちアメリカについては，非

　金融企業部門の利子・配当支払額／付加価値の比率（RS八甲）が資本蓄積率

　（・4CCU）にたいして負の影響を持っことが報告されている（1房4．，p．29）．

（51）　1995年以降の日本における金融機関の破綻事例と預金保険制度・整理回

　収銀行（1999年4月以降は整理回収機構）の機能拡充にっいては，Ishikura

　（2000）にまとめてある．
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