
第3編　資本蓄積・実現利潤および負債構造



第6章　資本蓄積と所得分配

一利潤分配率と貯蓄・投資の関係一

第1節はじめに一貨幣経済における分配問題

　資本蓄積のダイナミクスに関する分析枠組みを特徴づける最も基本的な要因の一っは，

貯蓄と投資の関係のとらえ方にある．貯蓄・消費に関する意思決定は一定期間の所得フロ

ーの分配様式にかかわっている．国民所得がr労働賃金」と「利潤」の二種類にカテゴリーか

ら成ると考え，利潤からの貯蓄率のほうが労働賃金からの貯蓄率よりも高いと仮定すれば，

利潤分配率（＝利潤／国民所得〉がより高いほど経済全体の貯蓄率（＝貯蓄／国民所得）はよ

り高くなる．一見すると，より高い利潤分配率・より高い貯蓄率がより高い資本蓄積のテ

ンポ，たとえばより高い投資／GDP（国内総生産）比率の原因であるかのように思われるか

もしれない．しかし，投資資金のすべてが毎期の利潤から積み立てられた蓄積基金で賄わ

れる場合でさえ，毎期の実現利潤のうち蓄積基金の積立（貯蓄）に向ける割合についての貯

蓄主体の意思決定と，蓄積基金の支出・資本財の購入をっうじて貨幣資本の運動を起動さ

せるか否かについての投資主体の意思決定とは，本質的に異なる問題領域に属することを

見落としてはならない1．

　貯蓄主体の意思決定は毎期の所得フローの処分形態（貯蓄・消費）にかかわっている．こ

れに対して，蓄積基金の支出・資本財の購入をっうじて貨幣資本の運動を起動させるか否

かについての投資主体の意思決定は，貸借対照表上での実物資産の増加にかかわるストッ

ク面での意思決定である．蓄積基金の支出が実行されるか否かは，将来の実現利潤に関す

る現在時点での投資主体の期待に依存する．しかも，中古資本財市場の完備という非現実

的な想定をおかないかぎり，いったん購入された資本財の売却はきわめて困難であるから，

投資は本質的に非可逆的な過程である。さらに，発達した信用制度のもとでは，実物資産（資

本財）の購入にともなう資金調達方法（たとえば，銀行借入，社債発行，新株発行，現・預

金の取り崩し）の選択が投資主体の意思決定の重要事項となる．したがって，投資主体の意

思決定は貸借対照表上での資産・負債構造の選択にかかわっており，このようなストック

面での意思決定は一定期間の所得フローの貯蓄と消費への分配様式とは独立に行われる．

後に見るように，発達した信用制度のもとで投資主体（資本家）は，与えられた利潤額の範

囲内で自分たちの消費を切りっめて追加的投資を行うのではなく，将来の実現利潤を先取

りする形で追加的投資のための資金を自らっくりだすのである．貯蓄に対する投資の独立

性の根拠となるのが銀行組織による信用創造である．

　このように，所得フローの分配様式にかかわる貯蓄主体の意思決定と，貸借対照表上の

1投資，貯蓄，金融市場のあいだの関連をめぐっては理論的にも実証的にも論争が続いている．

貯蓄に対する投資の先行性を重視する立場からの最近の研究として，PolhnandJus廿ce（1994），

Gordon（1995）を参照のこと．
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資産・負債構造の選択にかかわる投資主体の意思決定との相互独立性を認識することは，

資本蓄積論の分析枠組みにとってきわめて重要である，したがって，ある国民経済につい

ての時系列データのうえでも，さまざまな国民経済にわたるクロスセクションデータのう

えでも，所得フローに占める利潤の分け前（利潤分配率）の高さを無条件に資本蓄積テンポ

（たとえば，投資／GDP比率あるいは投資／資本ストック比率〉の決定要因と見なすことは

できない．後にモデル分析で示すように，利潤分配率の外生的変化にともなう資本蓄積テ

ンポの変化方向は，利潤分配率の変化に対する投資の感応性と貯蓄の感応性の大小関係に

依存する．言い換えれば，互いに独立な投資決意と貯蓄決意との関係しだいでは，利潤分

配率の外生的上昇にともなって資本蓄積テンポが上がる場合も下がる場合もある，利潤分

配率・稼働率などの諸要因の変化に対する投資・貯蓄の感応性を検討することなく，すな

わち，投資関数の吟味を欠いたまま，より高い利潤分配率をより高い資本蓄積テンポと無

条件に結びつける考え方をとるかぎり，「貨幣的生産経済」（第1章を参照）と特徴づけら

れる現実の資本主義経済における分配問題を正しく分析することはできない2．

　以上の論点を実証的に確かめるために，マクロ経済レベルの利潤分配率と資本蓄積テン

ポの具体的な指標を1955年以降の目本経済にっいて見よう．図1－1では，資本蓄積のテン

ポの指標として，経済企画庁「民間企業資本ストック」統計から算出される資本ストック増

加率，国民経済計算による実質GDP（国内総生産）成長率の推移が示してある．1960～73

年には資本ストック増加率が10％を超えていたが，1970年代後半から資本蓄積テンポは減

速し，1980～94年には（一連の民営化にともなう1985，1987，1991年の資本ストック増加率

の変則的な動きを別にすれば）資本ストック増加率は3～7％台の範囲にとどまっている．

他方，実質GDPの年平均成長率は1955～73年には9．78％，1973～96年には3．60％であり，

所得フローの成長は1970年代後半から減速に転じている．このように，図14により直感

的にではあるが，資本蓄積テンポも所得フローの成長も1970年代後半から減速に転じたこ

とがわかる．しかし，所得フローの成長の減速を無条件に資本蓄積テンポの減速の原因と

考えることはできない．後に詳しく見るように，蓄積基金の支出すなわち投資によって生

み出されるのは実現利潤である．資本蓄積テンポと所得フローの成長との内的関連を考察

するためには，資本蓄積テンポと実現利潤の変化方向との関連を見なければならない．

　そこで，図1－2によって1956～94年の利潤率（＝営業余剰／名目資本ストック）と資本蓄

積率（＝名目民問企業設備投資／名目資本ストック）の推移を見よう．利潤率と資本蓄積率

は全期間にわたっておおむね平行した径路を描いている．利潤率と資本蓄積率の平行した

推移は，利潤率の各水準とそれを生み出す資本蓄積率との関係を反映しているだけでなく，

利潤率の各水準のもとでの資本家の投資決定態度の結果でもある．それゆえ，投資から実

現利潤への決定関係，および現行の実現利潤のもとでの投資決定態度の両方の観点から，

2玉垣良典氏は，景気循環分析における「資本の投資行動仮説」の検討の必要性を強調され，「マ

ルクス恐慌論の議論では従来『蓄積のための蓄積』という一般的で抽象的な蓄積行動の規定で

済ましてしまって」いるが「変動論の本格的な展開のためにはこの抽象性は埋められなければな

らない」と指摘される（玉垣（1985），64・5頁）．資本蓄積のダイナミクスにかかわるどの分野につ

いても，「蓄積行動」「投資行動」の重要性に関する氏の指摘はきわめて重要である．
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利潤率と資本蓄積率の関連を分析しなければならない．投資主体の意思決定は将来の実現

利潤に関する現在時点での彼の期待に依存するのであるから，実現利潤率と資本蓄積率と

の対応関係はけっして不変なものではない．たとえば，将来の実現利潤に関する投資主体

の期待がより悲観的になれば，同じ水準の実現利潤率のもとでより低い資本蓄積率が設定

されるであろう．

　図1峨では利潤率と資本蓄積率の変化方向はおおむね一致しているが，利潤分配率を収

益性の指標とすると，収益性と投資支出の対応関係に変化が認められる。図1－3には1956

～94年における資本ストック増加率と利潤分配率（1期前）の関係が示してある．1985年以

降の民営化にともなう資本ストック増加率の変則的な動きを別にすれば，資本ストック増

加率と利潤分配率の変動パターンが1975～76年の前後で著しく異なることがわかる．1956

～76年の期間には，利潤分配率の上昇（低下）と資本ストック成長の加速（減速）がほぼ平行

した関係にある．しかし．，1976年以降には，利潤分配率の回復にもかかわらず資本ストッ

ク成長が減速する局面もあり，利潤分配率と資本ストック成長の平行した動きは見られな

い．もとより民間企業の設備投資行動の説明要因についてはより詳細な分析が必要とされ

るが，図1－3では，1956～76年および1976～84年の期間について，利潤分配率の変化に

対する資本ストック成長率の変化の弾性値が推計してある。その結果によると，1956～76

年には利潤分配率の変化に対する民間設備投資の正の感応性が認められるが，1976～84年

には利潤分配率の変化に対する民間設備投資の感応性が以前の期間に比べて低下ないし逆

転したと考えられる3．さらに図1－4には，利潤分配率と民問企業設備投資の対GDP比率

の推移が示してある．利潤分配率と投資／GDP比率との関係もまたけっして一様なもので

はない．利潤分配率の変化に対する投資／GDP比率の弾性値に見られるように，1975年以

前に比べて1976年以降の期問のほうが，利潤分配率の変化に対する投資／GDP比率の感

応性はより弱く，かつ，不安定になっている．このように，利潤分配率の変化に対する資

本蓄積テンポの各指標の感応性は，各時点における投資主体の意思決定に左右され，けっ

して不変なものではない．したがって，先に見たように，より高い利潤分配率がより高い

資本蓄積テンポに結びつくか否かは，利潤分配率の変化に対する投資・貯蓄の感応性に依

存する．本稿では立ち入った実証分析は行わないが，より高い利潤分配率とより高い資本

蓄積テンポとの対応関係の有無を検証するためには，少なくとも利潤分配率を説明変数の

一つとして含む投資関数・貯蓄関数の計測と分析が必要である．

　以上の問題関心から本章では，所得フローの分配様式にかかわる意思決定と，貸借対照

表上の資産・負債構造の選択にかかわる投資の意思決定との区別に留意しながら，資本蓄

積と所得分配に関する基本的な分析枠組みを組み立てる．最初に，貨幣経済のもとでの資

本蓄積に関する最も基本的な論点として，貯蓄決定と投資決定との相互独立性について考

察する（第2節）．次に，所得フローの分配様式に対する投資主体の意思決定の先行性の現

実的な根拠を示すために，投資主体・貯蓄主体・銀行のあいだの関連を媒介とする投資か

ら実現利潤への決定関係，および資本蓄積率と利潤率のあいだの二重の関連を明らかにす

3　図1－3は，経済企画庁総合計画局（1987p987年，140頁の図表「利潤分配率と資本ストック

増加率の関係」のデータを延長したものである，この報告書でも「昭和50年代に入ってからの利

潤分配率と資本ストック増加率との動きには乖離がみられ」（同，141頁）ると分析されている．
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る（第3節）．これらの基本的な論点を踏まえて，所得フローの分配様式と資本蓄積テンポ

の相互独立性をより明示的に考察するために，利潤分配率の外生的変化（実質賃金率の外生

的変化）にともなう稼働率・利潤率の変化方向を吟味するための分析枠組みを組み立てて，

利潤分配率の外生的上昇と資本蓄積テンポの加速が両立するか否かは利潤分配率の変化に

対する投資・貯蓄の感応性に依存することを明らかにする（第4節）．

第2節　貯蓄決定と投資決定の相互独立性

　資本蓄積論の分析枠組みの基本性格は貯蓄と投資の関係のとらえ方にかかっていると言

ってよい．かつてJ．E．ミードは，貯蓄と投資の関係に関するケインズ以前の経済学者とケ

インズとの見解の相違を次のように巧みに要約した．

　　　　「ケインズの知的革新は，貯蓄という名の犬が投資という名の尻尾を振りまわす

　　　という現実についてのモデルによって通常考えることから，投資という名の犬が貯

　　　蓄という名の尻尾を振るというモデルによって考えることへと，経済学者を動かす

　　　ことだった．」4

　ミードの要約にならって，r貯蓄が投資を決定する」という考え方をr貯蓄先行説」，r投

資が貯蓄を決定する」という考え方をr投資先行説」と呼ぶことにする．もし貯蓄先行説が正

しいならば，与えられた大きさの所得フローの貯蓄と消費への分配様式の観点から資本蓄

積テンポを説明することができることになろう．あるいは，一定期間の国民所得が労働賃

金と利潤のカテゴリーから成り，賃金からの貯蓄はゼロであると仮定したうえで貯蓄先行

説に立っならば，より高い利潤分配率（＝利潤／GDP）には無条件により高い資本蓄積テン

ポ（たとえば，より高い投資／GDP比率）が対応すると推論されるであろう．しかし，本節

で見るように，実際の投資主体の意思決定は，企業の貸借対照表上での資産・負債構造の

選択にかかわっており，所得フローの分配様式とは独立に行われる5．言い換えれば，投資

主体の意思決定は貨幣資本の運動を起動させるか否かの問題にかかわっており，貯蓄主体

4Meade（1975），p．82，邦訳125－6頁．

5藤野正三郎氏は「企業活動と家計活動の市場関連」を総括して，「家計の収支計算書の支出側

面」で決定される「消費財購入額」と，「企業の損益計算書と家計の収支計算書以外の場所，すな

わち企業の貸借対照表と家計の貸借対照表で決定される投資財純購入額」が「国民所得の支出の

側面を構成する」（藤野（1965），95頁）と指摘される．また，投資需要の分析におけるストック市

場の視点の重要性にっいて内田和男氏は，「貸借対照表上で決定される投資需要計画は，所得フ

ローの分析対象である損益計算書・収支計算書上での貯蓄（消費）計画とは独立になされ，両計

画が事前的に一致する保証は何もないのである．」（内田（1988），32頁）と指摘される．投資主体

による資本財の購入額が「損益計算書」・「収支計算書」上の貯蓄・消費計画とは独立に「貸借対照

表」上で決定されるという藤野氏，内田氏の論点は，貯蓄と投資の関係を理解するうえできわめ

て重要である．
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のもとでの商品の実現を目的として行われるのではない．したがって，後に詳しく見るよ

うに，投資主体の意思決定には実物資産（資本財）の非流動性に起因する投資過程の非可逆

性，および将来の実現利潤の不可知性と深くかかわっているが，これらは所得フローの分

配様式とは異なる問題領域に属する．もし貯蓄先行説に立つならば，投資主体の意思決定

にかかわる諸問題が吟味されないままに，与えられた大きさの所得フローのもとでの消費

の節約，あるいは利潤分配率の外生的な引き上げが資本蓄積テンポを加速する要因と見な

されるであろう．しかし，投資過程の非可逆性や将来利潤の不可知性を論理的に排除する

ような推論には，貨幣経済のもとでの資本蓄積過程を扱う分析枠組みとしての資格はない．

われわれは，資本蓄積と所得分配の内的関連への基本的なアプローチとして，貯蓄先行説

ではなく投資先行説に立っ枠組みが必要であると考える．そこで本節では，資本蓄積と所

得分配に関する基本モデルを組み立てるための準備作業として，貨幣経済の特質を踏まえ

て貯蓄決定と投資決定との相互独立性について考察する．

　2－1．蓄積基金の積立と支出

　信用関係が捨象された抽象的な次元で貯蓄と投資の関係を論じているのが，マルクスの

拡大再生産表式における蓄積基金の積立と支出に関する分析である．周知のように，再生

産表式では，信用関係は捨象され，設備投資のための資金はすべて内部資金（毎期の剰余価

値のなかから積み立てられる蓄積基金）から賄われると想定される．将来における借り手の

貯蓄形成を先取りする形で資金を貸しつける機関（銀行）は，まだ導入されていない．各生

産部門の資本家は，最低必要額に達するまで蓄積基金の積み立てている殺階のグループ（貯

蓄主体）と，蓄積基金の積立を完了して投資（蓄積基金の支出）の決定を行う段階のグループ

（投資主体）とから成る．以上の想定のもとでは，貯蓄主体による蓄積基金の積立は，投資

主体による蓄積基金の支出を条件とする．たとえば，第1部門（生産手段生産部門）の商品

資本の剰余価値成分（「I　m」）のうち蓄積部分については，「I　mのうち蓄蔵貨幣を形成する

部分オ，疋オ”［貯蓄主体］の単なる販売が，I　mのうち自分の蓄蔵貨幣を追加的生産資本の

諸要素に転化する部分B，夙B一’［投資主体］の単なる購買と均衡を保っていることが前提に

おかれなければならない．」（Karl　Marx，1）αsκ叩1綴Bd．2，Marx－Engels　W6rke，Bd24，S。490，

1】内は引用者のもの．以下では「κ2，S。490」のように略記．）すなわち，当該部門での貨幣

的貯蓄の形成（蓄積基金の積立）の条件とは，貯蓄主体（資本家グループβ，訊β”）による一

方的販売（蓄積基金の積立）と投資主体（資本家グループオ，浬，オ”）による一方的購買（蓄積

基金の支出による資本財の購入〉との「均衡」である．蓄積基金の積立と支出との均衡は，期

首に与えられた商品資本のすべての価値成分の実現と，貨幣的貯蓄の形成（貯蓄主体のもと

での一方的販売・蓄積基金の積立）とが両立するための条件である．市場の全商品の実現が

維持されるためには，一方の主体のもとでの一方的販売には，他方の主体のもとでの一方

的購買が対応しなければならないからである．

　しかし，投資主体による蓄積基金の支出を貯蓄主体による一方的販売のための条件とし

て把握するだけでは，貨幣を媒介とした貯蓄主体から投資主体への商品の持ち手変換の必

要性が確認されるにすぎず，投資主体の意思決定にっいては何も説明されないままである．

投資主体が蓄積基金（貨幣形態）を支出して資本財（商品形態）を購入する目的とは，貯蓄主

体の商品の販売じたいにあるのではなく，将来の実現利潤に関する期待にもとづいて貨幣
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資本の運動を起動させることにある．したがって，投資主体による蓄積基金の支出・資本

財の購入には，流通手段としての貨幣の媒介的役割だけでなく，貨幣資本としての貨幣の

能動的な役割がかかわっている．もし，投資主体による蓄積基金の支出を，貯蓄主体の商

品が残りなく販売されるための条件としてのみ把握するならば，貯蓄主体による蓄積基金

の計画積立額に合わせて，投資主体による蓄積基金の支出額（投資額）が受動的に決まると

推論されるであろう．しかし，現実問題として，民間企業部門（投資主体）の設備投資の目

的が家計部門（貯蓄主体）の貯蓄意図の実現にあるとは考えにくい．貨幣資本の運動を起動

させるか否かの投資主体の意思決定は，蓄積基金の積立に関する貯蓄主体の意思決定とは

独立に行われるものと考えなければならない．たとえば，貯蓄主体のもとでの蓄積基金の

計画積立額が増加したからといって，将来の実現利潤に関する投資主体の期待がより楽観

的になるという保証はまったくないからである．蓄積基金の支出に関する投資主体の意思

決定と，蓄積基金の積立に関する貯蓄主体の意思決定とが互いに独立に行われるからこそ，

蓄積基金の積立と支出とのr均衡」は偶然的にしか成立しないのである．言い換えれば，貨

幣資本の運動を起動させるか否かの投資主体の意思決定は，貯蓄主体による蓄積基金の計

画積立額から何の制約も受けないからこそ，両者が一致する保証はまったくない．マルク

スも，全商品の実現と蓄積基金の積立が両立するための条件として貯蓄主体の一方的販売

（蓄積基金の積立）と投資主体の一方的購買（蓄積基金の支出）との一致を指摘したうえで，

「商品生産が資本主義的生産の一般的形態だという事実は、すでに貨幣が資本主義的生産に

おいて単に流通手段としてだけでなく貨幣資本としても演じる役割を含む」（痘，S．490－1）

と述べ，投資決定にかかわる貨幣資本としての貨幣の役割を示唆する。さらにマルクスは，

「再生産の正常な進行」のための「諸条件」は「それと同じだけ多くの異常な進行の条件，恐慌

の可能性に急転する．というのは，均衡は一この生産の自然発生的な姿態のもとでは一そ

れ自身ひとっの偶然だからである．」（κ2，S．490－1）と指摘する．「再生産の進行の正常な進

行」の一条件である蓄積基金の積立と支出との「均衡」もまた「偶然」にすぎない．その根本的

な理由は，投資主体の意思決定にかかわる貨幣資本としての貨幣の役割にある．投資主体

の意思決定にかかわるのは，貯蓄主体の商品の販売を可能にする貨幣（流通手段としての貨

幣）ではなく，将来の実現利潤の取得を目的に支出される貨幣（貨幣資本としての貨幣〉であ

る。しかも，すでに見たように，貨幣資本の運動を起動させるか否かの投資主体の意思決

定は，貯蓄主体の貯蓄意図とはまったく独立に行われるのである。

　信用関係が捨象された以上の枠組みにおける貯蓄と投資の関係は，蓄積基金の積立を完

了して投資決定を行う段階にある投資主体，および，蓄積基金の積立を完了していない貯

蓄主体の貸借対照表（BIS）の変化として次のように表される．
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投資主体のBISの変化

現金　　　　　一10

有形固定資産　＋10

貯蓄主体のBISの変化

現金

商品

十10

－10

　投資主体のBIS上では，蓄積基金の支出と資本財の購入（10億円）により，現金の取り崩

しと有形固定資産の積み増しが生じる。貯蓄主体のBIS上では，商品（資本財）の一方的販

売（10億円〉により，商品在庫の取り崩しと現金残高の増加が生じる．すでに見た貯蓄・投

資の関係により，投資主体のBISの変化におうじて貯蓄主体のBISの変化が生じるのであ

って，その逆ではない．信用関係が捨象された目下の枠組みでは，流動性資産（蓄積基金と

しての現金）を手放して非流動性資産（資本財）を取得するか否かに関する決定権は，投資主

体に握られているからである．投資主体が非流動性資産の保有を先送りし，資本価値を貨

幣形態で保有しつづけることを選択した場合，貯蓄主体は蓄積基金の積立計画を実行する

ことができなくなる．

　2－2．投資主体の意思決定と貨幣資本

　そこで次に，蓄積基金の支出による資本財の購入を実行するか否かに関する投資主体の

意思決定を，貨幣資本の運動の観点からより詳しく考察しよう．貨幣資本としての貨幣の

役割をマルクスは明示的に説明していないが，「均衡」の「偶然」性を主張するためには，投

資主体の意思決定にっいてより立ち入って考察しなければならない．蓄積基金の支出・資

本財の購入によって貨幣資本の運動G一灰Pln，オ）＿，．＿P．＿．．．研一σ’（＝G＋∠（ヲ）を起動さ

せるか否かの投資主体の意思決定は，将来の状態に関する次の二っの判断から成ると考え

られる．第1に，現在時点で貨幣形態（蓄積基金）を手放して商品形態（資本財）を保有する

（G一励か否かについての判断第2に，将来時点に得られる（研一σ’）と期待される貨幣

形態（実現利潤）についての現在時点での判断．言い換えれば，貨幣資本の運動を起動させ

るか否かに関する意思決定は，貸借対照表上での流動性資産（蓄積基金）の取り崩しと非流

動性資産（有形固定資産）の積み増しにかかわっている．ここで重要なのは，資本財の購入

による非流動性資産の積み増しを不確定な将来時点に先送りし，資本価値を貨幣形態で保

有しつづけることも，投資主体の選択肢に含まれていることである．なぜなら，いったん

購入された中古資本財の売却はけっして容易ではない以上，非流動性資産の積み増しをと

もなう実物投資は本質的に非可逆的な過程だからである．資本価値を貨幣形態で保有しつ

づれば，不特定な種類の資本財についての投資決定を不特定な将来時点へと延期すること

ができる．

　資本価値を貨幣形態で保有しっづけることを投資主体の選択肢の一つとして把握するた

めには，貨幣の機能から生じる貨幣の効用が論定されていなければならない．貨幣の効用
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を排除した理論的枠組みでは，投資主体の意思決定にかかわる貨幣資本としての貨幣の役

割を認識することはできない．ところで，マルクスの貨幣理論は，貨幣の機能（一般的等価

物の機能）から生じる貨幣の効用を組み込んだ体系である．すなわち，価値形態論における

諸商品の価値関係の分析にもとづいて一般的等価物（市場の全商品の価値の現象形態）の機

能が貨幣の「社会的機能」（KarlM班x，Dα5κ卿i‘以Bd．1，M訂x－Engels　W白rke，B己23，S．84．以下

ではrK1，S．84」のように略記．）と把握され，そのうえで，使用価値に対する商品所有者の欲

望にのみ左右される交換過程の分析では，一般的等価物という貨幣の「社会的機能」に起因

する「貨幣の形式的使用価値」（K1，S．104）が論定されている6．貨幣の機能から生じる貨幣の

効用が認識されている点でマルクスの貨幣観は，マルクス以前の古典派経済学（たとえば

A．スミス）の貨幣観7とは根本的に異なる。一般的等価物という機能から生じる「貨幣の形式

的使用価値」が存在する世界では，不特定の商品種類に対する購買力を不特定な時点に行使

する権限じたいが一っの欲望対象となり，この権限はそのときどきの貨幣所有者に帰属す

る．したがって，商品の購買（G－W）に関する決定権はもっぱら貨幣所有者によって握られ

ているのに対して，自分の商品の販売（W－G）一商品の「使用価値としての実現」かつ「価値

としての実現」一に関する決定権を持っ商品所有者はいない．どの商品の販売（W－G）の成

否も，他の貨幣所有者の意思決定にかかっている．商品の購買と販売が行われた結果にっ

いてマルクスは次のように説明する．

　　　　「買い手は商品を持っており，売り手は貨幣を，すなわち再び市場に現れるのが

　　　遅かろうが早かろうが流通可能な形態を保持する一商品を，持っている．誰も，別

　　　の人が買わなければ，売ることができない．しかし，誰も自分自身がすでに売った

　　　からといって，直ちに買う必要はない．」（κ1，S．127）

　「売り手」の保有する貨幣は「市場に現れるのが遅かろうが早かろうが流通可能な形態を

保持する一商品」であり，不特定な時点に不特定な商品種類に対する購買力を行使する権限

がそのときどきの貨幣所有者に握られている．貨幣所有者は自分の判断で購買力の行使を

不特定な将来時点に延期することができる．これに対して，商品所有者にとって自分の商

品の販売（W－G）の成否は，もっぱら貨幣所有者の意思決定に依存する．自分の商品の販売

の成否を自分で決定できる商品所有者はいない．このように，購買（G－W）と販売（W－G）

の非対称性は，貨幣の機能から生じる貨幣の効用に起因している．

2－3．貸借対照表上での投資主体の意思決定

すでに見たように，蓄積基金の支出・資本財の購入によって貨幣資本の運動を起動させ

6マルクスの価値形態論・交換過程論にっいての筆者の解釈については，本稿第1部を参照．

7『国富論』第4編第1章でスミスは，「財は，貨幣を購買する以外の多くの他の目的に役立っ

けれども，貨幣は財を購買する以外には全然役立ちえない」と述べて，貨幣を財の購買手段と把

握し，「人々が貨幣を欲求するのはそれ自体のためではなくて，自分たちが貨幣で買うことがで

きるもののためである．」（S血th（1950），p、405）と主張する。ここには，貨幣の効用を認めない

スミスの考え方が如実に語られている．
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るか否かの投資主体の意思決定は，貸借対照表上での流動性資産（蓄積基金）の取り崩し・

非流動性資産（有形固定資産）の積み増しを行うか否かの意思決定である．したがって，投

資決定における貨幣資本としての貨幣の役割を考察するためには，貸借対照表上での流動

性資産の機能に着目しなければならない．貨幣の効用およびこれに起因する購買と販売の

非対称性を考慮に入れると，貸借対照表上での投資主体の意思決定は次の二っの側面を持

っことがわかる．

　第1に，貸借対照表上での流動性資産の取り崩し・非流動性資産の積み増しは，投資決

定を不特定な将来へと留保する権限を放棄すること，すなわち，投資決定の選択の幅を狭

めることを意味する8．しかも，各種金融市場に比べて中古資本財市場ははるかに不備であ

り，いったん購入した資本財の売却はけっして容易でない9．投資すなわち資本財の購入に

よる非流動性資産の積み増しは，流動性資産への復帰がきわめて困難という意味で，非可

逆的な（血eversible）過程である10．

　第2に，貸借対照表上での流動性資産の取り崩し・非流動性資産の積み増しを行うか否

かの投資主体の意思決定は，将来の利潤実現（研一Gうの可能性についての判断，すなわち，

将来の買い手の意思決定にっいての現在時点での期待に依存する．投資主体が直面する将

来の利潤実現に関する不確実性は，将来の買い手の意思決定が現在時点で未知であること

から生じるだけでなく，資本財の種類や生産過程の管理方法に関する当の投資主体の意思

決定にも依存する．現在時点での投資主体の意思決定によって当の投資主体が将来にわた

って制約を受けるのである．さらに，投資資金の調達方法の問題を考慮に入れると，現在

の投資主体による意思決定は，不確実な見込利潤をともなう非流動性資産の購入について

の判断であると同時に，将来にわたって確実な利子支払い義務をともなう負債構造の選択

8非流動性資産を購入した企業の行動についてヒックスは次のように指摘する．「非市場性の

資産（a　nonワ㎜ketable　asset）一たとえばそれ自体の特定の目的のために企画され装備された新

工場一を取得している企業は，それに伴うその後の選択のかなり狭い帯（band）を備えた，かな

り長期間にわたる行動行程にすでに身を委ねてしまっている．」（Hicks（1974），p．41迄邦訳58

頁）．

9いったん購入された実物資産（資本財）の非流動性に関連して内田和男氏の次の指摘はきわめ

て重要である．「貨幣経済では貸借が貨幣市場でおこなわれ，実物財それ自身による貸付市場は

存在しない．しかも既存の実物資産を売買する市場，いわゆる再販市場（ストック市場）は全く

不備である．」（内田（1988），28頁）．さらに，投資理論における新古典派とケインズとの差異に

っいて氏は，「新古典派投資理論の特質」は「資本に対して再販市場の存在を仮定する点」にあり，

「ケインズ理論」では資本資産は「市場性を欠いた流動性の低い資産として取り扱われ」ると指摘
される（同，96頁）．
Io
代マルクス学派の投資理論における「投資の非可逆性」の意義についてエクロッティ氏は次

のように指摘する．「マルクス的な理論にはまた、投資過程の非可逆性（thekrevers孟bilityofthe

オnvestment）が必要である。流動性のある物的資本を持つ企業は将来の不可知性によって脅かさ

れることはない。そのような企業は埋没費用にも異時点間の収益のあいだのトレードオフにも

出会わない。最も重要なことだが、投資が可逆的である場合には、負債の蓄積もまた可逆的で

ある。もし、投資決定がうまく行かなくなれば、企業は資本（マイナス減価償却）を再販売して

負債を払い戻すことができる。投資が非可逆的である場合には、『過去の［負債］の契約の遺物』

（Mjnskヱ［Cαガツつh卯ρεnαgαin？1．1982，p．63）によって金融的に『脆弱な』企業の存続可能性が

脅かされ、そうすることで、企業の投資意欲は制約される。」（CroUy（1993），p．10．口内は引用者）．
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でもある．負債による資金調達に依存する企業は，たとえ予想に反して実現利潤率が急落

しても，元利合計の支払い義務を負う．現在の投資主体の意思決定が，当の投資主体に対

して不確実な将来収益と確実な元利合計の支払い義務とを強制するのである11．

　このように，貸借対照表上での投資主体の意思決定を考察することにより，投資決定に

おける貨幣資本としての貨幣の役割について次の二点を指摘できる．

　（1）流動性資産の保有，あるいは貨幣形態での資本価値の保有によって，不特定な資本

財にっいての投資決定を不特定な将来へと留保し，投資決定の選択の幅を確保しておくこ

とができる．先に見た投資過程の非可逆性（並reversibilityofinvestmentprocess〉ゆえに，投資

決定を留保する手段として貨幣資本の保有が意味を持つのである．

　（2）貸借対応表上で投資主体は，不確実な将来収益をともなう資産構造と，確実な元利支

払い義務をともなう負債構造を選択しなければならないからこそ，現在時点での蓄積基金

の支出から将来時点の利潤実現に至る貨幣資本の運動（G一夙。．P＿研一のについての期

待が現在の投資決定を左右する．将来の不可知性（unj㎞ownabilityofthefhture）ゆえに，将来

に向けての貨幣資本の運動に関する現在時点の期待によって現在の投資決定が左右される

のである．もし，将来収益が予見可能であるならば，与えられた商品量の分配様式だけが

問題となり，貯蓄決定に対する投資決定の独立性は消え去るであろう．

　投資決定における貨幣資本の役割に関するこれら二つの側面一（1）投資過程の非可逆性，

（2）将来の不可知性一は互いに関連しており，どちらか一方を欠いても貨幣経済の特質が見

失われる．もし，いったん購入された資本財の売却が容易であって投資過程が可逆的

（reversib正e）であるならば，将来の不可知性は投資主体に何の影響も与えない．また，もし

将来の状態が予見可能ならば，投資主体は資本財の非流動性に悩むことはない．さらに，

貨幣資本の運動を起動させるか否かの投資主体の意思決定において，投資過程の非可逆性

と将来の不可知性とは互いに相殺し合う関係にはない．たとえば，将来収益の見通しがよ

り悲観的になると，資本価値を貨幣形態で保有して投資決定を不特定な将来へと留保しよ

うとする動機は，ますます高まるであろう12．したがって，将来の利潤実現の可能性に対

する確信が回復しないかぎり，利子率の引き下げのみによって民間投資の増加を誘発する

ll

物資産の保有にともなう負債構造の選択を行う企業の意思決定についてミンスキーは次

のように言う．「資産を保有するために，ある債務構造（a　habihty　stmcture）を選択する企業は，

将来における経済状況が現金支払いの契約の履行を許すようなものであろうと読んでいるので

ある．つまり，企業は不確実な将来の賭の目は，自分たちに都合の良いものであろうと推測し

ているのである．」（Mi難ky（1975），p．87，邦訳136。7頁）．

12
確実な将来の状態に関する投資主体の判断についてケインズは言う．「投資額は，そのい

ずれもが十分なあるいは確実な根拠にもとづいていない将来に関する二組の判断一一保蔵性向

と，資本資産の将来収益に関する意見一に依存している。これらの要因のうちの一方の変動

が他方の変動を相殺すると想定しなければならない理由は何もない。将来収益についてより悲

観的な見解が採られる場合，保蔵性向が減少しなければならない理由は何もない．一方の要因

を悪化させる諸条件は，概して，他方の要因を悪化させる傾向にある．というのは，将来収益

に関する悲観的な見解をもたらす同じ状況が保蔵性向を上昇させやすいからである．」（Keynes

（1937），p218。）
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ことは困難であるB．

　以上本節では，貯蓄決定と投資決定の相互独立性に関する次の論点を明らかにした．第

1に，投資主体の意思決定は貸借対照表上の資産・負債構造の選択にかかわっており，こ

れは貯蓄と消費への所得フローの分配様式とは独立した問題領域に属する．第2に，投資

主体の意思決定は貨幣経済の特質に起因する二つの論点一（1）投資過程の非可逆性，（2）

将来の実現利潤の不可知性一にかかわっている．これらは所得フローの分配様式とは独

立した要因である．したがって，所得フローの分配様式を無条件に資本蓄積テンポと決定

要因と考えることはできない．たとえば，利潤分配率の外生的上昇にともなう資本蓄積テ

ンポの変化方向は，投資主体の意思決定のあり方に左右されると考えなければならない．

そこで次に，所得フローの分配様式に対する投資主体の意思決定の先行性を可能にする制

度的な条件とは何かが問題になる．この点にっいては次節で扱う．

第3節　投資と実現利潤

　前節までに見たように，貨幣資本の運動を起動させるか否かの投資主体の意思決定は貸

借対照表での資産・負債構造の選択にかかわっており，貯蓄と消費への所得フローの分配

様式とは独立している．投資決定と貯蓄決定の相互独立性の確認は，資本蓄積と所得分配

に関する基本モデルの構築のための第一段階の準備である．モデル構築のためのより具体

的な第二段階の準備として，所得フローの分配様式に対する投資主体の意思決定の先行性

の現実的な根拠を説明しなければならない．国民所得が労働賃金と利潤のカテゴリーから

成り，労働賃金からの貯蓄は行われないと仮定すると，問題の焦点は投資と実現利潤のあ

いだの内的関連である．資本家階級を全体として見ると，資本家は与えられた利潤額の範

囲内で消費を切りつめて追加的投資を行うのではなく，将来の実現利潤を先取りする形で

追加的投資のための資金を自らつくりだすのである。現存の内部資金の大きさを超える追

加的投資の実行を可能にするものは，銀行組織による信用創造である．与えられた所得額

からの利潤の分け前が増えるから資本蓄積のテンポが上がるのではなくて，資本蓄積のテ

ンポが実現利潤の大きさを決定するのである．本節では第1に，カレツキーの有効需要論

にもとづいて，投資から実現利潤への決定関係の根拠となる投資主体，貯蓄主体，銀行の

あいだの関連を明らかにする．投資から実現利潤への決定関係を前提におくと，資本蓄積

と所得分配に関する分析枠組みの骨格が明らかになる．現行の実現利潤を生み出す投資額

と，現行の実現利潤のもとで計画される投資額との関連がそれである．そこで本節では第

2に，J．ロビンソンの資本蓄積モデルにもとづいて，資本蓄積率（＝投資／資本ストック）を

横軸，実現利潤率（＝利潤／資本ストック）を縦軸とする平面上で，今期の実現利潤率を生み

出す資本蓄積率と，今期の実現利潤率のもとで計画される資本蓄積率との関連を考察する．

13
　Keynes（1936），p．316－7。
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　3－1．投資から実現利潤への決定関係

　資本蓄積と所得分配に関する分析枠組みの核心は，投資が実現利潤を決定する機構であ

る．カレツキーは論文「景気上昇のメカニズム」において，「賃金の引き下げを伴わない投資

の増加はそれ自体で産出水準の上昇を引き起こす」14という命題の証明として，投資，実現

利潤，資金調達のあいだの内的関連にっいて次のように説明する．

　　　　「ある重要な発明の結果，その普及にともなって投資が増加すると仮定してみよ

　　　う．いまや，たとえ利潤が増加したわけでもなく（すなわち，賃金の引き下げが行

　　　われたわけでもなく），また資本家が消費支出を特別に切り詰めた（もちろん，その

　　　ようなことはまったく起こりそうにない）わけでもないのに，資本家は投資水準を

　　　引き上げることが可能になる．追加的投資のための資金は，いわゆる購買力の創出

　　　によって調達される．銀行信用に対する需要が増加し，それらの信用は銀行によっ

　　　て供与されるのである．新工場を設立するために企業者が使用する資金は，投資財

　　　産業の手にわたる．この追加的な需要のために，遊休設備や失業労働者を生産のた

　　　めに動員することが可能になるのである．増加した雇用は消費財に対する追加的な

　　　需要源になり，かくして，それはまた，各産業におけるいっそう高い雇用をもたら

　　　すのである．最後に，追加的な投資支出は，直接的に，あるいは問接的に労働者に

　　　よる支出をつうじて，資本家たちのポケットに流れ込むのである（ここでは，労働

　　　者は貯蓄しないものと仮定している）．追加的な利潤は預金として銀行に還流する．

　　　追加的な投資額だけ銀行信用が増加し，追加的な利潤額だけ預金が増加するのであ

　　　る．追加的な投資に従事する企業者たちは，その投資額と同額の利潤を他の資本家

　　　たちのポケットのなかへ『押し込んで』いるのであり，彼らは銀行を経由してこれ

　　　らの資本家たちに同額だけの債務を負うようになるのである．」15

　ここでは，労働賃金からの貯蓄が捨象されたうえで，追加的投資を行う投資主体，投資

主体への融資を行う銀行，預金の形態で実現利潤を獲得する貯蓄主体のあいだの関連が説

明されている．投資主体，銀行，貯蓄主体の三者のあいだの関連こそが，投資から実現利

潤への決定関係の根拠である．追加的投資のための資金は，利潤の増加でも資本家消費の

削減でもなく，銀行信用による「購買力の創出」によって調達される．銀行は借り．手企業（「新

工場」を設立する投資主体〉の預金口座に貸出金を入金する．借り手企業はこの貸出金を支

出して投資財を購入するので，最初の銀行貸出にともなって設定された預金は借り手企業

から投資財産業の企業の手に渡る．投資財産業の企業は「遊休設備」「失業労働者」を動員し

て投資財を増産する．労働者は貯蓄しないと仮定されているので，投資財の増産にともな

う雇用の増加は，労働賃金の支出をつうじて，消費財に対する需要を確実に増加させる．

これにともなう消費財の増産は各産業での雇用の増加を誘発し，それがさらに消費財に対

する需要を増加させる．カレツキーはこれらの波及過程を必ずしも明確に説明していない

が，投資主体，貯蓄主体，銀行のあいだの次の関係は明らかであろう．すなわち，「労働者

は貯蓄しない」という仮定のもとで，〈銀行借入にもとづく追加的投資→投資財産業の雇用

増加→労働賃金の支出増加→消費財産業の雇用増加〉の波及過程を経て，「追加的な投資に

14
alecki（1971），p。28，邦訳28頁．

15
∫4，p29，前掲邦訳29頁．
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従事する企業者j（投資主体）への貸出にともなって設定された預金が，最終的には，投資

財・消費財を販売した「他の資本家たち」（貯蓄主体）の手に渡る，という関係である．要す

るに，投資主体がその追加的投資と同額の利潤を貯蓄主体の「ポケットのなかへ『押し込

む』」のである．その結果，投資主体は，銀行を媒介として，貯蓄主体に対して追加的投資

と同額のr債務を負う」ことになる．投資財や消費財の販売をつうじて貯蓄主体が得る預金

形態の実現利潤は，追加的投資を行った投資主体が銀行に対して負う借入債務を前提とす

る。貯蓄主体が預金形態の実現利潤を獲得したからといって，将来における投資主体（借り

手）の返済能力に関するリスクが消滅するわけではない．銀行に対する（間接的には貯蓄主

体に対する）投資主体の債務は，借入金返済の完了に至るまで残存するのである．このよう

に，投資から実現利潤への決定関係を支えるものは，投資主体（借り手）の返済能力に関す

るリスクを負担する主体（銀行）である．　そこで，各主体の貸借対照表（BIS）のうえで投資

から実現利潤への決定関係を見よう．追加的投資を行う投資主体，投資主体への融資を行

う銀行，投資財・消費財の販売をつうじて預金の形態で実現利潤を得る貯蓄主体のBISの

変化は，次のようである．

投資主体のBISの変化

有形固定資産　＋10 銀行借入 十10

銀行のBISの変化．

貸出金 十10 預金 十10

貯蓄主体のBISの変化

預金

商品

十10

－10

　最初に銀行が貸出金（＋10億円）を投資主体（借り手）の預金口座に入金すると，投資主体

のBIS上では銀行借入にともなう負債増加と預金増加（＋10億円）が生じる．次に，投資主

体は追加的投資のために他企業から機械設備を購入するので，投資主体のBIS上では預金

増加がそれと同額の有形固定資産（機械設備）の増加に置き換わる．すでに見たように，追

加的投資にともなう投資財需要の増加は，投資財産業・消費財産業での雇用増加へと波及

する．したがって，投資主体による機械設備の購入を出発点として各産業へと需要拡大効

果が波及する結果，銀行のBIS上では，投資主体の名義の預金口座から，投資財・消費財

を販売した貯蓄主体の名義の預金口座へと資金が移転する．これにともなって，投資財・

消費財を販売した貯蓄主体のBIS上では，商品在庫の減少（一10億円）と預金の増加（＋10

億円）が生じる．このように，投資主体による追加的投資と，貯蓄主体による預金形態での

実現利潤の獲得とのあいだには，銀行の信用創造機能，すなわち，投資主体（借り手〉にお
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ける将来の貯蓄形成を先取りする形での貸出行動が介在する16．一見すると，投資が実現

利潤を決定する関係は，“無から有を生む”関係であるかのように思われるかもしれない．

しかし，貯蓄主体が預金の形態で実現利潤を獲得したからといって，投資主体（借り手）の

将来の返済能力に関する不確実性が消滅するのではない．貯蓄主体が預金形態の実現利潤

を獲得できるのは，投資主体の返済能力に関するリスクを負う制度主体（銀行）が存在する

からである．投資主体（借り手）が債務不履行に陥った場合には，銀行は当該貸出債権を償

却しなければならない。このように，投資から実現利潤への決定関係は，投資主体の返済

能力に関するリスクを負う制度主体を前提とずるものであって，けっして“無から有を生

む”関係ではない，そもそも，前節で見たように，投資過程の非可逆性と将来の実現利潤

の不可知性から何人も逃れることのできない貨幣経済では，将来の市場状態にかかわるリ

スクの負担をともなわない投資決定はありえないからである．

　なお，投資による実現利潤の決定機構は，投資主体に対する銀行貸出に依存するので，

民問銀行の貸出態度はもとより中央銀行の金融政策にも左右される．追加的投資による産

出水準の引き上げ効果を阻害する要因の一っは，利子率の上昇である．この点についてカ

レツキーは次のように言う．

　　　「もし中央銀行が，新発明によって引き起こされた追加的な投資の増加と同額だけ

　　　総投資が減少する水準まで利子率を引き上げることによって，この事態に対処すれ

　　　ば，経済状態はまったく改善されないであろう．したがって，景気上昇のための前

　　　提条件は，現金需要の増加に反応して利子率があまり急速に上昇してはならない，

　　　ということである。」17

すなわち，利子率の上昇による総投資の減少が追加的投資の効果を相殺しないかぎりで，

追加的投資による「景気上昇j効果が発揮されるのである18。

　3－2．資本蓄積率と実現利潤率との関連

　次に，投資から実現利潤への決定関係を応用して，資本蓄積と所得分配に関する基本的

な分析枠組みを描くことにしよう．以下の議論は，J．ロビンソン『経済成長論』における「資

本蓄積モデル」19の枠組みにおおむね依拠している．この分析枠組みの柱となるのは，（1）

現行の実現利潤とそれを生み出す投資との関係，および，（2）現行の実現利潤のもとで計画

される投資，の二つの論点である．単純化のため，労働者は貯蓄せず（賃金からの貯蓄率は

ゼロ），利潤からの貯蓄率は一定値3（ただし0〈5く1なる定数）をとると仮定すると，現行

の実現利潤（切とそれを生み出す現行の投資仏）との関係は，

16
加的投資にともなう資金調達と資金循環を日本経済における金融構造の変化との関連で

考察した最近の研究に，金尾（1997），第6章第3節がある，なお，マルクス経済学の立場から「投

資・利潤・賃金の運動形態」を現代資本主義論の枠組みとして再構築する数少ない試みとして，

野口真（1990）が重要である．
17
alec蟻卿ci4p．29－30，邦訳29－30頁。

18
資から実現利潤への決定関係を根拠づける貨幣面・金融面のより具体的な機構については，

現在も論争が続いている．代表的な関連文献として，Asimakopulos（1983），Messoh（1991）．
19
obinson（1962），p．22，邦訳33頁．
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　　　　　　　　　　右＝s・ノ7　　　　　　　　　　（1）

と表される。（1）式では，現行の投資（右）が現行の貯蓄（s・功を決定するのであって，その

逆ではない．以下では，資本蓄積のテンポを明示するために，現行利潤率（thec㎜rentrateof

pro丘t）とそれを生み出す資本蓄積率（現行蓄積率thecm・entrateofaccumuladon）をそれぞれ，

　　　　　　　　　　7ニlzz1く1　9αニ1ZKF

と定義する20．（1）式の両辺を資本ストック（K）で割ると，

　　　　　　　　　　9α＝s・7　　　　　　　　　　（2）
の関係が得られる。投資から実現利潤への決定関係により，（2）式では，現行蓄積率（g、）

が現行利潤率（7）を決定するのであって，その逆ではない．

　資本蓄積率と実現利潤率に関する体系を完結させるためには，資本家の投資決定態度と

して，資本家によって計画される資本蓄積率（計画蓄積率the　plamed　rate　ofaccumu蔓ぬon）

を表す投資関数が必要である．前節で見たように，投資主体の意思決定は，将来の実現利

潤についての現在時点での期待に依存する．J．ロビンソンは，「企業の居合わせた状態が、

将来に対する企業の計画に対してどのように影響するかjという問題を考察するさいに，

「期待は現行の状態の単純な投影にもとづいている」21と仮定する．本節では，投資主体の

意思決定の基礎となるr現行の状態」の指標が現行の実現利潤率であると考え，資本家によ

って計画される資本蓄積率すなわち計画蓄積率態）を，現行利潤率（7）の増加関数，

　　　9∫ニ’（7），砲f励（＝1．）＞0，ノ9〆め2＜0　　　（3）

と表すことにする．（3）式は，現在の資本家による投資決定態度を表す一種の投資関数であ

る．現行利潤率を生み出す現行蓄積率㎏、）と現行利潤率のもとでの計画蓄積率忽）とが一

致する保証はまったくない．今期から次期にかけての実現利潤率の変化方向は，r現行の状

態」にもとづく資本家の投資決定態度に左右される．ロビンソンの言うように，r蓄積率に

よって引き起とされる利潤率と、その利潤率が誘発ずるであろう蓄積率との関係」22が中心

論点である．

　図3－123では，現行利潤率（7）とそれを生み出す現行蓄積率（g．）の関係［（2）式］が曲線Aに，

現行利潤率（7〉と計画蓄積率（g∫）との関係［（3）式］が曲線1にそれぞれ表されている現行利

潤率を生み出す現行蓄積率（g、）よりも計画蓄積率（g，）のほうが低い場合（点Dよりも右側，

点Sよりも左側）には，投資主体が資本蓄積率を引き下げようとする誘因を持つので，実

現利潤率は低下する．逆に，現行利潤率よりも計画蓄積率のほうが高い場合（点Sと点D

のあいだ）には，投資主体が資本蓄積率を引き上げようとする誘因を持っので，実現利潤率

は上昇する．現行蓄積率と計画蓄積率が等しい場合には，投資主体は資本蓄積率を変化さ

せようとする誘因を持たないので，実現利潤率は不変にとどまる．現行蓄積率と計画蓄積

率のあいだの以上の関係は，δを正の定数として，

20
1節の統計指標（図1－1，1－2，1－3，1－4）で用いた経済企画庁の「国民経済計算」「民間企業資

本ストック」統計のカテゴリーを参考にすれば，資本蓄積率の分子（1）は民間企業設備投資（現行

価格）に，資本蓄積率と利潤率の分母（κ）は現行価格表示の資本ストック（＝実質民間企業資本

ストック×民間企業設備デフレータ）にそれぞれ対応する．
21
obinson，o財oi∠，p．47，前掲邦訳71頁．

22
∫4，p．48，同72頁。

23
’4，p．48，同73頁記載の図を参考にして作成。
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　　　　　　　49α／漉二δ（9ご一9、）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4）

と表される．さらに，（2）・（3）式を代入して整理すると，

　　　　　　　謝4∫＝（δ！3）・｛ゴ（7〉一s・7｝≡h（7）　　　　　（5）

となる．現行蓄積率と計画蓄積率との均等（＆ニg、）をもたらす均衡点（7＝めの近傍で（5）式

の線形近似をとると，次のようである．

　　　　　　　ゆ／4∫ニ（冴5）・（1．一s）・（7一！）　　　　　（6）

均衡点（7＝ノ）が安定的であるための条件は，（5）式の関数h（7）が7ニノの近傍で7の減少関

数であること，すなわち，

　　　　　　　　i7＜s　　　　　　　　　　　　　　（7）

である．したがって，図3－1で曲線Aと曲線1は二っの交点D，Sを持っが，点Dは安定，

点Sは不安定である24．点Dでは，現行利潤率を生み出す現行蓄積率と，現行利潤率のも

とで計画される蓄積率とが一致しているので，投資主体は現行水準の資本蓄積率を維持し

ようとする誘因を持っ．しかも，曲線1のような投資関数を前提におくかぎり，交点Dよ

りも低い（高い）利潤率のもとでは，投資主体は，資本蓄積率を引き上げ（引き下げ）ようと

する誘因を持つ．それゆえ，交点Dを成立させる個々の投資主体の動機がある．交点Dに

対応する蓄積率をロビンソンは，それが「企業を，自分たちが居合わせた状態に満足させる

ような蓄積率」であるという理由で，「望ましい蓄積率（theαesiredrate　ofaccumuladon）」25と

呼ぶ．これに対して，交点Sよりも低い（高い）利潤率のもとでは，投資主体は，資本蓄積

率をますます引き下げ（引き上げ）ようとする誘因を持つ，それゆえ，交点Sを成立させる

個別主体の動機は存在しない．このように，（3）式の投資関数に表される投資主体の意、慰決

定を考慮に入れるからこそ，実現可能な利潤率の水準を特定することができる．これに対

して，投資関数を欠く枠組みでは，実現利潤率の現行水準の持続可能性が投資主体の意思

決定に依存していること，そのことから生じる蓄積径路の不安定性を記述することは不可

能である．投資関数を排除した議論では，高利潤率と高蓄積率との結びつきを指摘できる

のがせいぜいである．なお，投資主体の企業にとっての「望ましい蓄積率」が労働力人口の

増加率や労働生産性の上昇率と両立する保証はまったくない．ここでは詳論できないが，

r望ましい蓄積率」と「完全雇用に近い雇用量」とが両立するr黄金時代」26成長経路は，偶然

にしか実現しない．

　以上のように，現行利潤率とそれを生み出す現行蓄積率との関係［（2）式，曲線A］と，現

行利潤率のもとで計画される蓄積率を表す投資関数［（3）式，曲線1］の両方を同時に考察す

ると，資本蓄積と所得分配に関する分析枠組みの核心が浮かびあがる．現行蓄積率と計画

蓄積率とが等しく（g冴g、），かつ，個々の投資主体の動機と両立する安定的な点に着目す

ることがそれである．より具体的には，（2）（3）（7）式から得られる，資本蓄積率＝貯蓄率×

利潤率となる均衡点，

　　　　　　　　’（7）＝3・7，i7〈3　　　　　　　　　（8）

24ロビンソンの資本蓄積モデルの定式化については以下の文献に多くを負う．荒（1976），

129－135頁．Ha血s（1978），p．186－191，邦訳202－208頁．M妊glin（1984），Ch，4．
25
ob重nson，gμ6i乙，p、47，同72頁．

26
’4，p52，同69頁．
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を考察すればよい．ただし，（8）式では資本蓄積率が利潤率（r）の関数と見なされ，所得分

配の指標としての利潤分配率（＝実現利潤／国民所得）が明示的に組み込まれていない。所

得フローの分配様式に対する投資主体の意思決定の先行性を説明するためには，以上の基

本モデル（資本蓄積率＝貯蓄率×利潤率）のうえで，利潤分配率の外生的変化に対する投

資・貯蓄の感応性をより詳しく考察しなければならない．次節では，本節の基本モデルを

拡充して利潤分配率の外生的変化にともなう稼働率・資本蓄積率の変化方向を吟味する．

　　　第4節　資本蓄積と所得分配の基本モデル

ー利潤分配率の外生的変化にともなう稼働率・利潤率の変化一

　本節では，前節の基本モデル（資本蓄積率二貯蓄率×利潤率）を拡充して，所得フローの

分配様式と資本蓄積テンポの相互独立性をより明示的に考察するためのモデルを組み立て

る．前節では利潤率にのみ依存する投資関数が前提おかれていたが，本節では，利潤率（＝

利潤／資本ストック）の変動を利潤分配率（＝利潤／現実国民所得），稼働率（＝現実国民所

得／潜在的国民所得〉，資本係数（二資本ストック／潜在的国民所得）の逆数，の三つの側面

に分解したうえで，利潤分配率の外生的変化（実質賃金率の外生的変化）にともなう稼働

率・資本蓄積率の変化方向を吟味し，所得フローの分配様式（貯蓄と消費，賃金と利潤）と

投資主体の意思決定との相互独立性を，総需要関数・総供給関数から構成される体系のな

かで検証する．本節のモデルを用いると，より高い利潤分配率がより高い資本蓄積テンポ

と両立するか否かは，利潤分配率の変化に対する投資・貯蓄の感応性に依存することが確

かめられる．資本蓄積と所得分配に関する本節の分析枠組みは，基本的にマーグリンとバ

ドゥリによるモデル27に依拠している．このモデルの核心は利潤分配率の外生的変化にと

もなう稼働率・利潤率の変化方向の吟味にあり，この変化方向は利潤分配率の変化に対す

る投資・貯蓄の感応性に依存している．資本蓄積と所得分配に関する分析枠組みにとって

欠かせない論点が所得フローの分配様式と投資決定との相互独立性であり，この論点を扱

う数少ない分析枠組みの一つがマーグリンとバドゥリのモデルである．

　本節では，総需要関数と総供給関数から成る体系を，稼働率を横軸，利潤分配率を縦軸

とする平面のうえに組み立てたうえで，利潤分配率の外生的変化（実質賃金率の外生的変

化）にともなう稼働率・利潤分配率・利潤率の変化方向を考察し，これらの諸変数の変化方

向が利潤分配率の変化に対する投資・貯蓄の感応性に依存することを明らかにする．

　4－1．総需要関数（投資・貯蓄の均衡）と総供給関数（生産者の均衡）

　利潤率（7）は現行価格表示の資本ストック（K）に対する名目利潤（功の比率（7＝皿κ）と定

義される．名目国民所得を乳（生産能力基準の〉潜在的国民所得をηとすれば，利潤分配率

27
節のモデルは基本的に，M2EgHnandBhadu亘（1990a）に依拠している．この論文の拡張版が

MarglhlandBhaduri（1991）であり，そこではOECD諸国における投資と貯蓄に関する若干の実

証分析も行われている（乃i4，p．129－133）．本節では，以上の論文における記号の一部を変更し

たほか，比較静学分析の手続き（総需要関数・総供給関数から成る体系の安定性の吟味など）に

ついて必要と思われる説明を加えた．
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（勿，稼働率（z），資本係数（π）はそれぞれ，

Fr∬乳　z一”珠　互二κ／巧

と表される．さしあたり，資本係数（a）は一定と仮定する．本節では，

7＝∬／κ＝π・2・π一1 （1）

のように，利潤率（■）を利潤分配率，稼働率，資本係数の逆数の3要因に分解する．これは，

所得分配の指標としての利潤分配率を明示するためである．以下では次の仮定をおく．（1）

租税，政府支出，外国貿易を捨象し，支出面での国民所得は投資と消費から成り，分配面

での国民所得は賃金と利潤から成る．（2）労働賃金からの貯蓄は行われない．これらの仮定

のもとで，稼働率（z）一利潤分配率（勿の平面上に，投資・貯蓄の均衡としての総需要関数と，

生産者均衡としての総供給関数を設定する．

　以下の議論が依拠するマーグリンとバドゥリのモデルの最大の特色は，利潤分配率に対

する投資・貯蓄の感応性を組み込んだ総需要関数にある．仮定（2）により貯蓄額は貯蓄率s

（0〈s＜1なる定数）と利潤（功の積に等しいので，資本ストック（幻で基準化された貯蓄

（9s）は，（1）式を用いて，

93（＝S／κ）；s・7＝s・π・2・δ一1 （2）

と表される．また，資本ストック（κ）で基準化された投資（1），すなわち資本家によって決

定される資本蓄積率噺）は期待利潤率（7．〉の増加関数であり，さらに置、は現行の利潤分配

率（π）と稼働率（2）の増加関数であると仮定される．それゆえ，投資関数は，

　　　　　＆（＝1／K）二1Eる（π，z）］　　　　　　（3）

と表される．ここでは，将来の実現利潤にっいて現在の資本家がいだく「確信の状態（stateof

con飼ence）」が期待利潤率（7、）に反映され，7，は現行の広2の増加関数と表されている．な

ぜなら，r現状を受け取り，それを将来に投影する」ことがr長期期待の形成」における「慣行」

であると考えられるからである28．こうして，投資と貯蓄の均衡をもたらすzとπの組み

合わせ，すなわち総需要関数は，（2）・（3）式により，

　　　　　i［る（π，2）］ニS・π・Z・δ一1（4）

と表される．（4）式では，期待利潤率に依存する左辺の資本蓄積率が右辺（貯蓄率×利潤率）

を決定するのであって，その逆ではない．ただし，前節で見たように，投資から実現利潤

への決定関係は，現存の内部資金の大きさを超える追加的投資を可能にする制度的機構，

すなわち銀行組織による信用創造を前提とする29．

28
　Keynes（1936），p．149．
29
資と貯蓄の均衡［（4）式］の前提条件についてマーグリンとバドゥリは，「経済が超過需要の

状態にあるとき，受動的あるいは内生的な貨幣が，要求される投資と実際の投資需要のあいだ

のギャップを埋めるものと仮定されている。」（MI遅g取and　Bhaduh，卿6’L，p．156，前掲邦訳171

頁．）と指摘する．
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　次に，生産者としての資本家が満足する稼働率（2）と利潤分配率（勿の組み合わせ，すな

わち総供給関数を，

　　　π＝勘楯（z），ゐ’（z〉〉0　　　　　　　　　（5〉

と定める．（5）式の第2項6（z）が稼働率（2）の増加関数と表されているように，企業の価格

設定行動について，「企業は賃金費用に対するマークアップを使って価格を設定する」こと，

および「マークアップは稼働率に関して正の方向に変化する」ことが前提におかれている30，

要するに，稼働率と同じ方向に変化するr伸縮的マークアップ」31率が想定されるのである．

他方，（5）式の第1項（編）に表されているのは，稼働率の変化方向とは独立の利潤分配率の

変化要因である．以下では，矯をr利潤分配率の独立要因」と呼ぶことにし，編の低下（上

昇）の指標として実質賃金率の上昇（低下）を考える32．このように，総供給関数（5）は，生

産者としての資本家が満足する稼働率と利潤分配率の組み合わせ，すなわち「生産者の均衡

（producer－sequilibhum）」33を表している．

　総需要関数（投資・貯蓄の均衡）と総供給関数（生産者均衡）は，z一π平面上にそれぞれIS

曲線，PE曲線として図示できる．（5）式により，

　　　　　　耐盈＝δてz）＞0　　　　　　　　　（6）
であるから，かπ平面上のPE曲線（生産者均衡）は右上がりである．利潤分配率の独立要因

（あ）の低下（実質賃金率の上昇〉にともなってPE曲線は下方に移動する．本節でのモデル

分析の目的は，実質賃金率の外生的変化（勘の外生的変化〉にともなう稼働率・実現利潤率

の変化方向を調べることにあるので，PE曲線の傾きゐてz）の符号は以下の議論に影響を与

えない．企業によるマークアップ率の設定様式じたいを考察対象としない本節では，さし

あたり放z）＞0と仮定しておく．

　IS曲線（投資・貯蓄の均衡）の傾きは，PE曲線の場合ほど単純ではない．総需要関数（4〉

において，利潤分配率（π），稼働率（z）に関する全微分は次のようである。

（5・2・rL傷）4π＋（s・π・π1一ら）彪＝0

ただし孟＝（岬礁》（軌／4π），i、＝（岬叱）・（飢／漉） （7）

である．投資関数（3）により，資本蓄積率勉）は期待利潤率（7、）の増加関数，7、は忽zの増加

関数，すなわち，読／砥＞0，∂》4π＞0，∂覧／め＞0と仮定されているから，（7）式におい

て，

iπ＞0，iz＞0 （8）

30
んd，p，156，前掲邦訳171頁．

31
ん4，p．155，前掲邦訳170頁．

32マーグリンとバドゥリの別稿では，利潤分配率と実質賃金率との逆行関係を明示したうえで，

利潤分配率の外生的変化（実質賃金率の外生的変化）にともなう総需要の変化方向が考察されて

いる（MarglinandBhaduri（1990b））．

33
arglinandBhadud（1990砥前掲邦訳170頁．
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である．（7）式により，z一π平面上のIS曲線の傾きは，

　　　　4π／虚二一（S・π・δ一1一も）／（5・Z・πL髪）　　（9）

と表されるが，その符号は不確定である．

　経済学的に意味のある比較静学分析を行うためには，（4）・（5）式の体系の安定条件を調べ

ておかなければならない．貯蓄（9s）が投資噛）を上回れば稼働率（z）が低下し、利潤分配率

（勿が目標値を下回れば利潤分配率は引き上げられると仮定する。この関係は，（2）・（3）式に

より，αを負の定数，βを正の定数として，次のように表される．

　　　2＝α・｛s・π・z・π一1－il砲z）】｝，α＜・　（1・）

元＝β・｛π。＋わ（z）一π｝，β＞o （11）

均衡点（z＊，π＊）の近傍で（10）・（11）式の線形近似をとると，次のようになる．

⊂1〕＝色。（瓢つα煙r一暢）〕〔謝但・

　体系の安定条件は、（12）式の係数行列Aの固有値がすべて負となること，すなわち，A

の対角成分の和（肱A）が負，Aの行列式（detA）が正となることである34．

　　　　trA一α・（s・π・π一㌧ら）一β＜・　　　　　（13）

　　　　detA＝一α・β・1（s・π・r1一ら）＋（s・2・δ一1－iπ）・殉｝＞・（14）

α＜0，β＞0であるから，（14）式は，

　　　　（s・π・π1一も）＋（5・2・π『1一傷）・灘）＞0　　　　（15）

と同値である．（5）式では放z）＞0（PE曲線は右上がり）と仮定されているから，（15）式の

成立は・IS曲線の傾きを表す（9）式の分母（s・z・δ一1一傷），分子（s・π・rl一も）の符号の組

み合わせにかかっている．本節での主要な関心は利潤分配率の外生的変化（絢の変化）にと

もなう稼働率・実現利潤率の変化方向であるから，総需要関数（4）式での問題の焦点は利潤

分配率（勿の変化に対する投資と貯蓄の感応性にある．そこで本節では，稼働率（2）の変化

に対する投資と貯蓄の感応性については，投資と貯蓄の安定的均衡と両立する前提をおく．

その前提とは，投資よりも貯蓄のほうが稼働率の変化に対する感応性が高いこと，すなわ

ち，（2）・（3）式により，

s。π。～7－1＿i＞0

　　　　2
（16）

34
較静学の手法については，たとえば，三土修平『初歩からの経済数学（第2版）』目本評論

社，1996年，神谷和也・浦井憲一『経済学のための数学入門』東京大学出版会，1996年を参照．

168



の条件が満たされることである．この条件のもとでは，投資＝貯蓄の均衡に対応する水準

［g3（z＊）ニg式z＊）を満たすz＊］から現実の稼働率（z）が乖離した場合，投資の変化幅が貯蓄の変

化幅よりも小さいので，現実の稼働率の均衡水準（z＊）からの乖離は縮小していく35．このよ

うに，（16）式は，国民所得の変化に関する投資＝貯蓄の均衡の安定条件に相当するので，

この条件をマーグリンとバドゥリはrケインジアン安定条件（Keynesian　Stability）」36と呼ぶ．

　本節では，（16）式あるいは「ケインジアン安定条件」の成立を前提におくので，α〈0，β＞

0により，（13）式（紘Aく0）は成立する．また，（6）式により，PE曲線の傾きは右上がり（わ’（z）

＞0）である．したがって，（15）式の成立要件に関して残された問題は，（9〉式の分母

S・Z・δ｝1－i．の符号，すなわち，利潤分配率（π）の変化に対する貯蓄と投資の感応性の大小

関係だけである．

　第1に，利潤分配率の変化に対する貯蓄の感応性が投資の感応性よりも高い場合，（9）

式の分母は正，すなわち，

s。z、冴一1＿i＞0
　　　　　π

（17）

の条件が成立する．投資と貯蓄を利潤分配率（勿のみの関数と見なすと，（16）式の場合と

同様の論法により，（17）式は利潤分配率の変化に関する投資寵貯蓄の均衡の安定条件に相

当する．マーグリンとバドゥリは（17）式の条件を，経済学者」．ロビンソンにちなんでrロビ

ンソニアン安定条件（RobinsonianStability）」37と呼ぶ。（6）・（16）・（17）式の条件が満たされる

場合，（15）式（dotA＞0）は，

わ’ω＞0＞一（s・π・δ一1一も）／（s・z・δ｝1一傷） （18）

と同値であり，かπ平面上でIS曲線は右下がり，PE曲線は右上がりとなる．

　第2に，利潤分配率の変化に対する投資の感応性が貯蓄の感応性よりも高く，「ロビンソ

ニアン安定条件」が成立しない場合，すなわち，

5、z。δ一1－i＜O
　　　　π

（19）

の場合には，（15）式（de切〉0）は，

0＜ガ（z）＜一（5・π・乙r㌧鳶）／（s・2・∂一㌧乱） （20）

となる．これは，z一π平面上でIS曲線もPE曲線も右上がりで，IS曲線の傾きがPE曲線よ

りも急になる場合である．

　以上のように，稼働率（z）の変化に対する貯蓄の感応性が投資の感応性よりも高いという

仮定［（16）式L企業の価格設定における「伸縮的マークアップ」率［（5）・（6）式，右上がりPE

35 資噺）が貯蓄（g、ノを上回ると稼働率（z）が上昇する，すなわち，2ニλ・｛g、（z）一g1（z）｝，λ＜0

なる関係を仮定すると，均衡点（z＝z宰）の近傍では2＝λ・（s・π・♂一i、）・（z一ゼ）である．（16）式

のもとでは，諺敏二λ・（s・π・♂一i，）＜0となり，この均衡点は安定的である．

36
arglinandBhaduh（1990a），p．164，前掲邦訳180頁．

37
b’4，p．165，前掲邦訳181頁．
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曲線］，および（10）・（11）式の体系の安定条件により，本節で考察されるのは次の二つの場

合である（図4－1）．

　［A］利潤分配率の変化に対する貯蓄の感応性のほうが投資の感応性よりも高い場合

（5・2・π一1－i．＞o），すなわち，かπ平面上のIs曲線が右下がりである場合［（18）式］．

［B］利潤分配率の変化に対する投資の感応性のほうが貯蓄の感応性よりも高い場合

（s・z・π一1－i．＜o），すなわち，z一π平面上のIs曲線は右上がりで，かつ，PE曲線よりも

急な傾きを持つ場合［（20）式］．

　以下で順に見るように，実質賃金率の外生的変化（π。の外生的変化）にともなう稼働率・

実現利潤率の変化方向は，利潤分配率の変化に対する投資の感応性と貯蓄の感亦性との大

小関係（すなわち2』π平面上のIS曲線の傾き）に依存する．

　4－2．利潤分配率の外生的変化（実質賃金率の外生的変化）に伴う稼働率と利潤分配率の

　　変化
　最初に，総需要関数（4）と総供給関数（5）から成る体系において，利潤分配率の独立要因

（絢）の変化にともなう稼働率（2），利潤分配率（π）の変化方向を調べよう．（4）・（5）式におい

てz，尾緬に関する全微分をとることにより，z，πを内生変数，絢を外生変数とする次の連

立方程式が得られる．

　　　（s・π・r1一も）彪＋（5・z・δ一1一’π）4π＝・　　（21）

　　　　　　　　　　　　ゐ’（z）・漉一4π＝一4π。　　（22）

となる．行列で表示すると，次のようである．

　　　　幅一い●z’豆1一髪〕〔諺〕＝C幻（2・）

（23）式の係数行列の行列式（4）は，（23）式の係数行列の行列式（』）は，

　　　　△＝一（s・π・ず1一も）一（s・z・ず1一髪＞勘　（24）

となる．すでに見たように，IS曲線・PE曲線から成る体系の安定条件の一つである（15）式

により，行列式（△）の符号は負，すなわち，

　　　　△二一（s・π・πLら）一（s・2・π1一傷）・殉＜・（25）

でなければならない．（23）式を解くと，利潤分配率の独立要因（劾）の上昇にともなう稼働

率（z）と利潤分配率（π）の均衡水準の変化方向は次のように表される。

　　　　姻π。ニ（s・z・π1一髪）／△　（26）
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ゴπ／4π。ニ（5・π・r1一も）／△（27）

　（17）式のようにs・π・δ一1一∫＞0が前提におかれているから，こ．こでの問題は，利潤分

　　　　　　　　　　　　z

配率（π）の変化に対する投資の感応性と貯蓄の感応性の大小関係に依存する漉／4編の符号

である．

　［A］利潤分配率の変化に対する貯蓄の感応性のほうが投資の感応性よりも大きい場合

（5・z・δ一1一傷＞0），（16）・（25）式により，漉／4πb，4π／ゴπ。の符号はそれぞれ次のよう

である．

　　　　彪／ゴπ。一（s・2・ず1一島）／△＜0

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（28）

　　　　4π／4π。ニ（s・π・ず㌧ろ）／△＞・

となる．したがって，利潤分配率の変化に対する貯蓄の感応性のほうが投資の感応性より

も大きい（かπ平面上のIS曲線が右下がりである）場合，利潤分配率の独立要因（矯）の低下

（実質賃金率の引き上げ）にともなって稼働率（2）の上昇，利潤分配率（勿の低下が生じる．

このように，2一π平面上のIS曲線が右下がりで，利潤分配率の外生的低下（実質賃金率の外

生的上昇）にともなって稼働率（z）の上昇が生じる場合をマーグリンとバドゥリは「停滞論

的レジーム（stagnationistregime）」38と呼ぶ（図4－2の［Al）．

　［B］利潤分配率の変化に対する投資の感応性のほうが貯蓄の感応性よりも高い場合，

（s・z・δ一L傷く0），（16）・（25）式により，彪／4π。，4π／4π・oの符号はそれぞれ次のようで

ある．

　　　　　ぬ／4π。＝（s・z・r1一傷）／△＞o

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（29）

　　　　　4π／囑一（8・π・∂一㌧も）／△＞o

したがって，利潤分配率の変化に対する投資の感応性のほうが貯蓄の感応性よりも高い

（かπ平面上のIS曲線が右上がりである）場合，利潤分配率の独立要因（矯）の上昇（実質賃金

率の引き下げ）にともなって稼働率（z）の上昇，利潤分配率（勿の上昇が生じる．このように，

「停滞論的レジーム」とは逆に，z一π平面上のIS曲線が右上がりで，利潤分配率の外生的引

き上げ（実質賃金率の引き下げ）にともなって稼働率（z）の上昇が生じる場合は，「高揚論的

レジーム（exhilarationistregime）」39と呼ばれる（図4－2の［Bl）．

以上のモデル分析からわかるように，利潤分配率の独立要因（矯）の低下（実質賃金率の引

38
わ∫d，p．164，前掲邦訳179頁．

39
14，p．164，前掲邦訳179頁．
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き上げ）が稼働率（z）の上昇に結びっくか否か（r停滞論的レジーム」かr高揚論的レジーム」

か）は，利潤分配率の変化に対する投資の感応性と貯蓄の感応性の大小関係に依存する．言

い換えれば，実質賃金率の引き下げによる賃金分配率の上昇が消費需要の拡大をつうじて

経済活動水準の上昇（稼働率の上昇）に結びっくか否かは，利潤分配率の低下にともなう投

資の減退が貯蓄の減退よりも著しいか否かに依存するのである．利潤分配率の変化に対す

る投資・貯蓄の感応性に関する吟味を抜きにして，“労働賃金からの消費性向が利潤からの

貯蓄性向よりも高いかぎり，賃金分配率の引き上げ（利潤分配率の引き下げ）にともなって

総需要は増加する．”などと主張することはできない．実質賃金率の外生的引き上げと稼働

率の上昇との両立可能性に関する決定権は，将来の貯蓄形成を先取りして投資の意思決定

を行う資本家（投資主体としての企業，および金融機関）によって握られているのである．

与えられた大きさのrパイの分け前」論で説明できるほど，事態は単純ではない．このよう

に，所得フローの分配様式の変化（絢の外生的変化）にともなう経済活動水準（稼働率）の変

化方向は，利潤分配率の変化に対する投資・貯蓄の感応性，とりわけ投資主体の意思決定（投

資関数の形状）に依存するのである珊．この論点は，前節で見た投資から実現利潤への決定

関係を，利潤分配率・稼働率に依存する投資関数・貯蓄関数のうえで把握しなおしたもの

にほカ】ならない。

　ただし，本項のモデルで扱われているのは，利潤分配率の外生的変化にともなう経済活

動水準の変化方向，より一般的には経済成長と所得分配との内的連関である．本節の最終

的な目的は，利潤分配率の外生的変化にともなう資本蓄積率の変化を吟味することにある．

そこで，次項では，前節で見た資本蓄積率と実現利潤率との内的関連を踏まえて，稼働率

（2）一利潤分配率（勿の平面上の分析枠組みに実現利潤率を導入し，利潤分配率の外生的変化

にともなう利潤率の変化方向を調べる．

　　4－3．利潤分配率の独立要因（編）の変化（実質賃金率の変化）にともなう稼働率・利潤

　　　　分配率・利潤率の変化

　利潤率（r）の定式（1）により，利潤率の一定水準（ア）に対応する稼働率（2），利潤分配率（π）

の組み合わせ，すなわち㍗π平面上の等利潤率（iso－pr面trate）曲線は，

π＝7・π／z （30）

と表される．（1）式においてz，艦7に関する全微分をとると，

　　　　　　　　　π・δ一1・漉＋z・δ一’・4π一砂＝0　（31）

となる．（31）式で漉二〇とおくことにより，等利潤率曲線の傾きは，

菊実質的に同じ論点をマーグリンとバドゥリは，利潤分配率の外生的変化にともなう総需要

（消費C＋投資1）の変化方向の観点から次のように説明している．「利潤マージン／分配率の変化

に対する投資の感応性が相対的に弱いならば・…，実質賃金の低下と利潤分配率の上昇…・に

よる消費需要の減少の全部が投資需要の増加によって相殺されるわけではない。したがって，

実質賃金率が低下する（すなわち利潤分配率が上昇する）にっれて総需要（C＋1）は減少する。」

（MarghnImdBhaduri（1990b），p．379）．
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　　　　　　　　4π／漉＝一π／z　　　　　　（32）

と表される．

　本項では，総需要関数（4）と総供給関数（5）および等利潤率曲線（30）から成る体系におい

て，利潤分配率の独立要因（絢）の変化にともなう稼働率（z），利潤分配率（勿，利潤率（7）の

変化方向を調べる．（21）・（22）・（31）式から，z，尾7を内生変数，衝を外生変数とする次の

連立方程式が得られる。

憶穿1〕☆〕倒
　（33）式の係数行列の行列式（Φ）は，

　　　　Φ＝（s・π・r1一も）＋（s・z・π㌧乱）ガ（z）　（34）

となる．z一π平面上のIS曲線，PE曲線から成る体系の安定条件のうち（15）式により，行列

式（Φ）の符号は正，すなわち，

　　　　Φ＝（s・π・π1一ろ）＋（s・z・πL傷）殉＞・（35）

でなければならない．（33）式を解くと，利潤分配率の独立要因（矯）の上昇に対する稼働率

（z〉，利潤分配率（π），利潤率（7）の均衡水準の変化方向は次のように表される。

　　　　め／4π。ニー（s・z・π1一傷）／Φ　　　　　（36）

　　　ゴπ／4π。ニー（s・π・π1一も）／Φ　　　　　（37）

　　　砂画＝｛（s　・rl一ろ｝z・r’一（s・2・71一髪）・π・ゴ11／Φ（38〉

　本節では，稼働率（z）の変化に対する貯蓄の感応性が投資の感応性よりも大きく，（17）

式のようにs・π・δd－i、＞0と仮定されている．したがって，ここでの問題は，利潤分配

率（π）の変化に対する投資の感応性と貯蓄の感応性の大小関係に依存する屹／4痴の符号，

および2一π平面上のIS曲線の傾き（9）式と等利潤率曲線の傾き（32）式との大小関係に依存

する砂／4痴の符号，である．利潤率（r）を含む本項では，前項の［Alr停滞論的レジーム」が，

右下がりIS曲線の傾きと等利潤率曲線の傾きとの大小関係におうじて二つの場合に分か

れる．

　［All利潤分配率の変化に対する貯蓄の感応性のほうが投資の感応性よりも大きく

（s・z・zr1一傷〉0），かっ，かπ平面上の右下がりIS曲線の傾きが等利潤率曲線の傾き（一

肋く0）よりも緩やかである場合，すなわち，

　　・＞一（s・π・rl一ら）／（s・z・π1－1π）＞一π／2　（39）
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4π／4π。＝一（s・π・ず1一も）／Φ＞・ （40）

　　曜π。一｛（s・π・π1一も＞z・π1一（s・z・π’一髪）・π・π1｝／Φ＜0

となる．したがって，利潤分配率の変化に対する貯蓄の感応性が投資の感応性よりも大き

く，かっ，右下がりIS曲線の傾きが等利潤率曲線の傾きよりも緩やかである場合，利潤分

配率の独立要因（痴）の低下（実質賃金率の引き上げ）にともなって稼働率（z）の上昇，利潤分

配率（勿の低下，利潤率（7）の上昇が生じる．このように，利潤分配率の外生的低下（実質賃

金率の外生的上昇）にともなって稼働率（2）の上昇と利潤率（7）の上昇が生じる場合を，マー

グリンとバドゥリはr停滞論的一協調レジーム（stagnadonist←cooperadve　reg孟me）」41と呼ぶ

（図4－3の［A1］）．

［A2］利潤分配率の変化に対する貯蓄の感応性のほうが投資の感応性よりも大きく

（s・2・δd－i．＞o〉，かつ，㍗π平面上の右下がりIs曲線の傾きが等利潤率曲線の傾き（一

沈〈0）よりも急である場合，すなわち，

　　　　　0＞一π／z＞一（s・π・r㌧も）／（s・2・π『1ヨπ）

の場合，

　　卿π。＝一（s・z・π㌧傷）／Φ＜・

4π／4π。ニー（s・π・ず1一も）／Φ＞0

（41）

（42）

　　砂／4π。ニ｛（5・π・r1一も）・z・ず’一（s・2・r1汚）・π・ず1｝／Φ＞O

となる，利潤分配率の変化に対する投資の感応性（1。＞0）が［A1］の場合がより大きいために，

47／4劾の分子が正になる．それゆえ，利潤分配率の変化に対する貯蓄の感応性が投資の感

応性よりも大きく，かっ，右下がりIS曲線の傾きが等利潤率曲線の傾きよりも急である場

合，利潤分配率の独立要因（編）の低下（実質賃金率の引き上げ）にともなって稼働率（2）の上

昇，利潤分配率（勿の低下，利潤率（7）の低下が生じる．このように，利潤分配率の外生的

低下（実質賃金率の外生的上昇）にともなって稼働率（2）の上昇と利潤率（γ）の低下が同時に

生じる場合を，マーグリンとバドゥリは「停滞論的一抗争レジーム（stagnadonist←co㎡1ict“aI

regime）」42と呼ぶ（図4－3の［A2］）．かπ平面上のIS曲線が右下がりの場合（「停滞論的レジー

41
a㎎1inandBhadud（1990亀p．167，前掲邦訳183頁．

42
id，p。172，前掲邦訳188頁．
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ム」）は，稼働率の上昇と利潤率の上昇との両立が可能な場合（「協調」）と不可能な場合（「抗

争」）とに分けられるのである．

［B］利潤分配率の変化に対する投資の感応性のほうが貯蓄の感応性よりも大きい場合

（s・z・δ『Lも＜0），体系の安定条件（15）式により2一π平面上の右上がりIS曲線の傾きが

右上がりPE曲線の傾きよりも急であり，等利潤率曲線の傾き（一沈）だけが負である．す

なわち，

　　　　一π／zく・く6〆（z）＜一（s・π・ず1一ら）／（s・z・r1一傷）（43）

である．この場合，

　　　　盈／4π。；一（5・z・ず㌧髪）／Φ＞o

4π／4π。＝一（s・π・π1一ら）／Φ＞・ （璃〉

　　　　碗π。＝｛（s・π・rl一も）・z・ゴ㌧（5・z・π1一傷）・π・r1｝／Φ＞・

となる．利潤分配率の変化に対する投資の感応性のほうが貯蓄の感応性よりも大きく，か

っ，かπ平面上でIS曲線が右上がりである場合，利潤分配率の独立要因（編）の上昇（実質賃

金率の引き下げ）にともなって稼働率（z）の上昇，利潤分配率（勿の上昇，利潤率（7）の上昇

が生じる．このように，利潤分配率の外生的上昇（実質賃金率の外生的低下）にともなって

稼働率（2）の上昇と利潤率（7）の上昇が生じる場合は，マーグリンとバドゥリの用語法にし

たがえば，r高揚論的一協調レジーム（exhilaradonisトcooperative　regime）」と呼ぶことができ

よう（図4－3の［B］）．ただし，r高揚論的レジームjでは，z一π平面上でIS曲線が右上がりで

あるから，稼働率の上昇と利潤率の低下とが同時に成立することはありえない．「高揚論的

一抗争レジーム（e血ilarahonisトcoflictualregime）」が不可能なのはそのためである．

　以上のモデル分析に見られるように，利潤分配率の外生的変化（局の変化，あるいは実

質賃金率の逆方向の外生的変化）にともなう稼働率（z）と利潤率（7）の変化方向は，利潤分配

率の変化に対する投資の感応性と貯蓄の感応性との大小関係に依存する．とりわけ，z一π

平面上のIS曲線が右下がりであって，利潤分配率の独立要因（矯）の上昇（実質賃金率の引

き下げ）にともなって稼働率（z）の上昇が生じる場合，すなわち「停滞論的レジーム」は，次

の二つの場合に分かれる．利潤分配率の変化に対する投資の感応性が比較的小さいため，

利潤分配率の外生的上昇（編の上昇）にともなって利潤率（7）の上昇が生じる場合（［All停

滞論的一協調レジーム），および，投資の感応性が比較的大きいため，利潤分配率の外生的

上昇にともなって利潤率（■）の低下が生じる場合（［A2］停滞論的一抗争レジーム）がそれで

ある．さらに，利潤分配率の変化に対する投資の感応性が［A2］の場合よりも大きくなり，

IS曲線が右上がりになる場合には，利潤分配率の外生的上昇（編の上昇，実質賃金率の外

生的低下）にともなって稼働率（z）の上昇と利潤率（r）の上昇が同時に生じる（［B］高揚論的
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一協調レジーム）43忽．

　4－4．利潤分配率の外生的変化にともなう資本蓄積率の変化

　前項のモデル分析では，利潤分配率の外生的変化（実質賃金率の外生的変化）にともなう

稼働率（z）と利潤率（r）の変化方向が示された．ところで，第3節の（2）式により，利潤から

の貯蓄率（s）が一定であるかぎり，実現利潤率とそれを生み出す資本蓄積率（畿投資／資本

ストック）のあいだには正の比例関係がある．したがって，前項のモデル分析の結果を利潤

分配率の外生的変化にともなう資本蓄積率の変化方向として解釈すると．利潤分配率の外

生的変化にともなう資本蓄積率の変化方向は利潤分配率の変化に対する投資・貯蓄の感応

性に左右されることがわかる．利潤分配率の外生的上昇（πoの外生的上昇）にともなって資

本蓄積率の上昇が生じるのは，前項の［A2］および［B］の場合，すなわち㍗π平面上のIS曲

線の傾きが，（41）（43）式により，

・＞一π／z＞一（s・π・rl一ら）／（5・2・ず㌧傷）

または， （45）

・＜が（z）く一（s・π・ず1一ら）／（s・zず一傷）

の範囲をとる場合である．言い換えれば，IS曲線の傾きが右下がりで等利潤率曲線の傾き

（一舵）よりも急であるか，または，右上がりPE曲線よりも急である場合には，利潤分配

率の外生的低下（実質賃金率の外生的上昇）にともなって資本蓄積率は低下するのである．

43
節の議論が依拠するマーグリンとバドゥリのモデルでは稼働率と利潤分配率に依存する

投資関数が前提におかれている．これに対して，ローソン氏のマクロ経済モデルでは，稼働率
と利潤率（＝利潤／資本ストック）に依存する投資関数を前提において，「実現曲線」（投資・貯蓄

の均衡）と「利潤曲線」（企業の価格設定態度）から成る体系にもとづいて資本蓄積と所得分配の

内的連関が考察されている．（Rowthom（1982）〉．利潤分配率の外生的変化にともなう稼働率・利

潤率の変化方向を調べるうえで決定的に重要なのは，稼働率・利潤率の変化に対する投資の感

応性である．ローソンの分析枠組みを応用してマクロ経済の構造変化を分析した最近の研究に，

横川信治「政治経済学の復活一構造的段階論の視点から一」（伊藤誠・野口真・樹U信治編著『マ

ルクスの逆襲一政治経済学の復活一』目本評論社，1996年，第1章．）がある．横川氏は，「稼働率

に対する投資の感応性が減少」して稼働率一利潤率の平面上での「実現曲線」が「右下がり」となる

場合，「賃金上昇による利潤曲線の下方シフト」がrわずかな稼働率上昇と利潤率の低下をもたら

す」ことを示され，この「対立的マクロ経済モデル」を用いてスタグフレーションの発生メカニズ

ムを説明されている（前掲書，38－40頁）．

璃マーグリンとバドゥリの分析枠組みを応用して，実質利子率の外生的変化にともなう産業部

門・金融部門の稼働率・利潤分配率・利潤率の変化方向を分析する試みとして，エプシュタイ

ン氏の研究がある（Epstein（1994））．氏は，稼働率の上昇にともなう産業部門の利潤分配率の上

昇／低下におうじて「資本と労働」の関係を“Kalcckiancase”／‘‘ne（｝一Mandancase”，実質利子率の

上昇にともなう産業部門の利潤分配率の不変／低下におうじて「金融部門と産業部門」の関係を
“Entelp血se行n餓ce”／“Specula五ve行nance”と特徴づける分析枠組み（砺4，μ241）にもとづいて，

OECD諸国における金融政策の政治経済学的特質を「資本と労働jと「金融と産業」の二本の座標
軸のうえで分析している（砺4，p．258fE）・中央銀行の独立性と金融政策との関連においても氏

の研究は興味深い．ただし，実質利子率が外生変数と見なされ，実質利子率の決定と他の基軸

変数（稼働率・利潤率など）との内的関連が明示的に理論化されていない点で，氏の分析枠組み

には問題が残ると思われる．
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利潤分配率の外生的低下と資本蓄積率の上昇とが両立するのは，前項の［A1］の場合，すな

わち（39）式のようにIS曲線が右下がりで等利潤率曲線の傾きよりも緩やかな場合だけで

ある（図4－3を参照）．利潤分配率の外生的変化に対する稼働率（z）の変化方向に関する本節

第2項の分析と比較すればわかるように，利潤分配率の外生的上昇と稼働率の上昇とが両

立する範囲に比べて，利潤分配率の外生的低下と資本蓄積率の上昇とが両立する範囲のほ

うがより狭いのである．

　利潤分配率の外生的変化にともなう資本蓄積率の変化方向に関する以上の論点からわか

るように，利潤分配率の外生的上昇（実質賃金率の外生的低下）にともなって資本蓄積率の

上昇が生じるか否かは，利潤分配率の変化に対する投資と貯蓄の感応性に依存している．

もとより，利潤分配率の外生的変化にともなう諸変数の変化方向だけを考察対象としてい

る点で本節のモデルはきわめて限定的なものである．しかし，こうした限定的な分析枠組

みにおいても，資本家による投資決定態度の視点すなわち投資関数を欠かすことができな

い．たとえば，ある国民経済における利潤分配率の水準が他国に比べて高いことがわかっ

ているとしよう．この場合，利潤分配率の変化に対する投資・貯蓄の感応性を吟味するこ

となく，相対的に高い利潤分配率が相対的に高い資本蓄積率の原因であると断定すること

はできない．資本家の投資決定態度に限定して言えば，利潤分配率の外生的変化に直面し

た資本家が，将来の実現利潤に関する期待，あるいは貸借対照表上の流動性資産の安全水

準に関する見解を修正するか否か，すなわち投資関数に表される資本家の行動様式の変化

こそが，問題の焦点である．さらに，第2・3節で見たように，貨幣資本の運動を起動させ

るか否かの投資主体の意思決定は，貸借対照表上での資産構造・負債構造の選択にかかわ

っており，これは貯蓄と消費への所得フローの分配様式とは相対的に独立している．こう

して，本節の単純なモデルからもわかるように，利潤分配率の同じ幅の外生的上昇にとも

なう資本蓄積テンポは，資本家の投資決定態度におうじて加速もすれば減速もするのであ

る．

　このように，資本家の投資決定態度すなわち投資関数の吟味を欠いたままで，他国に比

べて相対的に高い利潤分配率を相対的に高い資本蓄積率の直接の原因と見なす議論は，投

資決定にかかわる貸借対照表上の意思決定と所得フローの分配様式との相互独立性が認識

されていない点で，貨幣経済のもとでの資本蓄積を扱う枠組みにはとうていなりえない．

第2節で見たように，貨幣経済では投資過程の非可逆性および将来の市場状態の不可知性

が避けられないからこそ，所得フローの分配様式とは独立した貸借対照表上の資産・負債

構成に関する意思決定が意味を持っのであり，このストック面での意思決定を制度的に支

えるのが銀行組織による信用創造である．したがって，より高い利潤分配率をより高い資

本蓄積率と無条件に結びっける投資関数不在の分析枠組みにとどまるかぎり，投資過程の

不可逆性や将来の実現利潤に関する不確実性はもちろん，マクロ経済活動における信用創

造の積極的な役割も，すべて論理的に排除されることになろう．

177



第5節　結び一貨幣経済における利害対立の解明に向けて

　以上のように本稿では，所得フローの分配様式（貯蓄と消費，賃金と利潤）と投資主体の

意思決定との相互独立性（第2節），銀行組織の信用創造を媒介とする投資から実現利潤へ

の決定関係，および資本蓄積率と利潤率のあいだの二重の関係一現行利潤率を生み出す

資本蓄積率と，現行利潤率のもとで計画される資本蓄積率一（第3節）を論定したうえで，

マーグリンとバドゥリのモデルに依拠して利潤分配率の外生的変化（実質賃金率の外生的

変化）にともなう稼働率・利潤率の変化方向にっいて考察した（第4節）．第4節のモデル分

析に示したように，より高い利潤分配率がより高い資本蓄積テンポと両立するか否かは，

利潤分配率の変化に対する投資・貯蓄の感応性にかかっている．以上の論点を踏まえると，

資本主義経済における分配問題へのアプローチについて次の点を指摘できる．投資過程の

非可逆性と将来の市場状態の不可知性から逃れられない貨幣経済のもとでの分配問題は，

与えられた大きさの年間生産物の分配様式の観点からではなく，非可逆的な投資決定をめ

ぐる利害関係の観点から考察されなければならない．発達した信用制度をともなう現実の

貨幣経済における分配問題の核心は，将来の貯蓄形成を先取りして非可逆的な投資決定を

行う権限が企業・金融機関によって握られている点にある．貨幣経済における非可逆的な

投資過程をめぐる利害対立を踏まえたマクロ経済分析を行うためには，「労働賃金」と「利子

率」のカテゴリーをめぐる利害対立一条件を設定する主体（雇い主・貸し手）と，設定され

る条件を受けとる主体（労働者・借り手）とのあいだの利害対立一を組み込んだ分析枠組

みが必要である．たとえば労働賃金は，「消費需要の源泉」と「単位労働費用の構成要素」の

観点からだけでなく，「資本による労働規律づけの手段」の観点からも把握される必要があ

ろう45．産業一金融一労働の利害対立に関わるこれらの論点に対して一貫した解答を出す

ことは筆者の能力を超えるが，そのための基礎作業として，第7章と第8章では，利潤と

利子との対抗関係，および負債比率を資本蓄積と所得分配の分析モデルのなかに導入する

ことを試みる。

45
owlesandBoyer（1990）．マーグリンーバドゥリおよびボウルズーボワイエの分析枠組みを統

合した「資本蓄積と所得分配」モデルのいっそうの展開として，植村博恭（1991）が重要である．
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図1－1実質GDP成長率と資本ストック増加率・
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（資料）

（1）実質GDP（1990年価格）

　　経済企画庁編『国民経済計算年報』1997年版，大蔵省印刷局，1997年．

（2）資本ストック（1990年価格，全産業，全企業，取付ベース）

　　1955～86暦年＝経済企画庁『長期遡及推計　民問企業資本ストックー平成2

　　年基準一（昭和30～昭和61年）』（1996年3月，大蔵省印刷局），1987～94暦

　　年：経済企画庁『平成2年基準　民問企業資本ストック年報一昭和62～平成6

　　年度一』（同）．なお，1985年から目本電信電話株式会社（運輸・通信業）と目

　　本たばこ産業株式会社（製造業），1986年から電源開発株式会社（電気・ガス・

　　水道業），1987年から東目本旅客鉄道株式会社（運輸・通信業）が本統計に含ま

　　れている．1985，1987，1991の各年における資本ストック増加率の動きはこれ

　　らの新規対象企業の影響を受けている．

179



図1－2’利潤率と資本蓄積率の推移

％
0
　
4

35

30．

25

20

15

10

50

0

　　　　　　／利潤率

　／　　　　　　　　　　　、r　一　一　『　、、　　　　　　　　　　　　　、　　　　　　　　　　　　　、
　　　　　　　　　　　　　　、　　　　　　　　　　　　　　、　　　　　　　　　　　　　　、　　　　　　　　　　　　　　、　　　　　　　　　　　　　　　、　　　　　　　　　　　　　　　、資本蓄積率

1955　　　　　60　　　　　65　　　　　　70　　　　　　75 80 85　　　90　　95暦年

（注）利潤率＝営業余剰÷名目資本ストック

　　資本蓄積率＝名目民間企業設備／名目資本ストック
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　　値，すなわち（κ（レ1）PK（ゆ＋κ（t）㌦PK（t））／2をとる，

（資料）経済企画庁，前掲『国民経済計算年報』『民間企業資本ストック』。

　　　推計式：10gRP＝・o。＋α1・10gRC護，RP：利潤率，R（盟：資本蓄積率．

推計期間 σ0 α1 自由度調整済

定係数RA2

D．W

1956一ブ0暦年 2．3380

23．7856）

0．4259

11．6897）

0．9064 1．2390

1970－84暦年 0．5344

2．7790）

1．0093

13．4496）

0．9278 0．9289

（〉内はt値
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図1－3利潤分配率と資本ストック増加率
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図1－4　利潤分配率と民間企業設備投資の対GDP比率
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図3－1資本蓄積率と利潤率の関係
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図4－1利潤分配率の変化に対する投資・貯蓄の感応性
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図4－3利潤分配率の外生的変化に伴う稼働率・利潤率の変化
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第7章資本蓄積と金融

利潤率と利子率の関係一

第1節　はじめに一産業と金融の利害対立

　1999年2月から2000年8月まで続いた目本銀行の「ゼロ金利政策」を中心とする金融緩和

政策1のもとでも，マクロ経済指標（例えば，民間企業設備投資／実質GDPの比率）で見るか

ぎり，資本蓄積はいぜん減速したままである．1990年代の目本経済における有効需要不足

の背景にある要因として，民間企業設備投資の利子弾力性が低下していること2のほか，民

間非金融部門のかかえるr過剰債務間題（debtoverhallgproblem）」3が指摘されている．資

本蓄積と金融的諸条件との関連は，1990年以降の目本の長期不況を分析するうえで最も重

要な論点の一つである．さらに，1997－98年のアジア通貨危機でいっそう顕在化した“Global

NeoliberalRegime”の不安定性の背後には，1970年代後半以降に金融市場の規制緩和を迫っ

た国際的な金融資本の権力があるものと考えられる4．このように，産業一労働一金融のあ

いだの利害対立という視点を抜きにしては，1990年代以降における資本蓄積と所得分配の

ダイナミクスを分析することはできない．

　貨幣経済のもとでの所得分配をめぐる問題の核心は，投資が実現利潤を決定する機構に

ある．投資から実現利潤への決定関係を支えるのは，蓄積基金を支出して追加資本財と追

加労働力を購入するか否かに関する資本家の意思決定，および，当期の実現利潤を上回る

資本蓄積を可能にする銀行の信用創造である5。実現利潤の決定機構には，1）資本家と労働

者と利害対立，および，2）蓄積基金の貸し手（金融機関）と借り手との利害対立が関わって

12001年2月9目には公定歩合が0．50％（1995年9月以降）から0．35％に引き下げられると同時に，

目本銀行による受動的な貸出制度（ロンバート型貸出制度），短期国債買い切りオペ，手形オペ

の弾力化をつうじて流動性供給の拡大がはかられた（目本銀行「流動性供給方法の改善策および

公定歩合の引き下げについて」，2001年2月9目，一による）．その後の金融政策の展開
については，本章の補論を参照のこと．

2貯蓄と投資の均等をもたらす均衡実質利子率が負となる状態を前提として，　（正の）期待イ

ンフレ率の引き上げを通じて，負の均衡実質利子率を実現すれば，実体経済の回復を実現でき

るというクルーグマン（PaulKrugman）のインフレ目標論（lnf1面on－Tξ江getingTheoly）に反対し

て，吉川洋氏は，　「目本経済の問題点は投資の利子弾力性が極端に小さく，また限界支出性向

も小さくなっていることである」（吉川ほか（2000），μ43）と指摘される．

3r過剰債務問題（debtoverhangproblem）」とは，新規投資に対して融資をする貸し手の債権が既

存債権に対して劣後するので，正の予想純収益を持つ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

いう事態を指す．詳しくは，大瀧（2000）を参照のこと．

4r新自由主義的秩序の特徴はグローバルな金利生活者（globalrentiers）の権力である」（Crottyand

Dymski（2001），p．57）．

5投資から貯蓄への決定関係と信用創造とが不可分であることについて，ロジャーズは次のよ

うに言う．「貯蓄と投資のあいだの因果関係に関する正当派の見解の逆転をもたらすのは，事前

的な貯蓄に先立って信用を供与する能力にほかならない」（Rogers（1989），p．179，邦訳212頁）．
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いる．第6章で見たように，実質賃金率の外生的上昇が実現利潤率の上昇・資本蓄積の加

速にっながるか否かは，投資関数と貯蓄関数に表される資本家の行動様式に依存する．

　しかし，実現利潤の決定機構には，資本家と労働者との利害対立だけでなく，蓄積基金

の貸し手（金利生活者，または金融機関），蓄積基金の借り手（投資主体としての資本家〉お

よび実現利潤の取得者（貯蓄主体としての資本家）のあいだの利害対立6も関わっている．こ

うした金融機関等と産業資本家とのあいだの利害対立を分析するための一つの方法として，

資本蓄積と所得分配に関する分析枠組みのなかに利子率や負債比率のような金融変数を導

入することが考えられる．そこで本章では，資本蓄積と所得分配に関する分析枠組みのな

かに利子率を導入して，実現利潤率の決定機構と利子率との関係を考察する．第2節では，

利子率の決定要因をめぐる「貨幣的分析」と「実物的分析」との対立を古典派とマルクス

の経済学を中心に検討したうえで，資本家の投資決意が実現利潤を左右する関係と，純粋

に貨幣的な要因に依存する利子率の決定機構とが厳密に区別されなければならないことを

明らかにする．第3節では，生産物の価格形成手続きを媒介として，利子率の外生的変化

に伴って資本家の要求利潤率が改訂される関係を定式化する．第4節では，利潤費用曲線

（設備稼働率と資本家の要求利潤率の組み合わせ）と有効需要曲線（貯蓄と投資を均等にす

る利潤率と稼働率の組み合わせ）から成る分析枠組みを用いて，利子率の外生的変化にとも

なう実現利潤率と設備稼動率の変化方向にっいて検討する．また，補論では，利子率の決

定要因をめぐる「貨幣的分析」と「実物的分析」の対立が，金融政策の有効性をめぐる現

代の議論（インフレ目標論）のなかに新しい装いで再現されていることを明らかにする．

第2節　利潤率と利子率との関係

　蓄積基金の貸し手（金融機関等〉．，蓄積基金の借り手（非金融企業），および，実現利潤を

取得する金利生活者としての資本家，の三者問の利害対立を分析するためには，資本家の

投資態度に依存する実現利潤の決定機構と，純粋に貨幣的な要因による利子率の決定径路

とが厳密に区別されなければならない．利潤率と利子率との質的な相違に関するこの論点

は，利子率の決定要因をめぐる「実物的分析jと「貨幣的分析」との対立，および，　「自然利

子率」の概念を承認するか否かの問題にも関わる7．本節では，「自然利子率」の存在の否定，

および，利潤率と利子率との質的な相違に関するマルクスの議論を手がかりとして，資本

家の投資決意が実現利潤率を左右する関係と，純粋に貨幣的な要因による利子率の決定と

が厳密に区別されなければならないことを確認する．そのうえで，利子率の変化が資本家

の投資態度と金利生活者の貯蓄態度に及ぼす影響の大きさ次第では，実現利潤率と利子率

6現代の金融政策をめぐる「資本と労働」と「金融と産業」のあいだの対立に関する代表的な研究

として，Epstein（1994）が重要である．

7利子率の決定要因をめぐる「実物的分析」の立場（利潤率が利子率を規制すると主張するスミ

ス・リカード，および，ヴィクセルの「自然利子率」の概念）と，利子率を貨幣的現象と考える「貨

幣的分析」の立場（マルクス，ケインズ）との対立にっいては，Rogers（1989），Ch7（邦訳第7章）

を参照．また，利子率に関するマルクスとケインズの共通性について，ムーアは次のように指

摘する．rマルクスもケインズも，利潤率は産業的流通において現れるのに対して，利子率は金
融的流通において現れる，と主張した」（Moore（1988），p．242），

187



との間に単純なトレード・オフ関係は必ずしも成立しないことを明らかにする．言い換え

れば，与えられた大きさの国民所得と賃金総額との差額としての一定額の平均利潤を企業

者（非金融企業）と金利生活者（金融機関）とが対等な立場で分け合うという「パイの分

け前」論によっては，資本蓄積と金融的要因との関連を説明することは不可能なのである．

より詳しくは第3節と第4節で考察するが，もしかりに金融機関が非金融企業に対してよ

り高い利子率を要求し，しかも非金融企業がより高い利子率に応じてより高い要求利潤率

を設定しても，非金融企業の投資態度に応じて，企業者利潤率と利子率の問に単純な逆行

関係は成立せず，両者が同一方向に変化する可能性もある．なお，利子率の決定要因をめ

ぐる「貨幣的分析」と「実物的分析」との対立は，現在でも，金融政策の有効性（特にイ

ンフレ目標論）をめぐる対立という形で再生産されている．インフレ目標論をめぐる議論

に現れた「貨幣的分析」と「実物的分析」の対立については，本章の【補論】を参照され

たい．

　古典派経済学では，実物的要因に依存する利潤率が利子率を規制するという考え方が有

力であった．貨幣利子率と利潤率の関係について，リカードは次のように言う．

　　　　r貨幣に対する利子についても同様であって，それは，5パーセントであれ，4

　　　パーセントであれ，はたまた3パーセントであれ，イングランド銀行が貸し付け

　　　ようとする利率によって左右されるのではなくて，資本の使用によって挙げうる

　　　利潤率によって左右されるのであり，その利潤率は貨幣の数量または価値とはま

　　　ったく無関係である．」8

　このように，リカードの見解では，貨幣利子率は，通貨当局による利子率の設定とは無

関係に，もっぱら充用資本に対する利潤率に依存する．しかも，利潤率は貨幣的要因には

依存しないと考えられている．

　利子率の水準は一般的利潤率に依存すると主張するリカード9とは異なって，マルクスは，

「平均利子率」の決定要因が一般的利潤率のそれとは異なると主張しlo，一般的利潤率の形

成機構に相当する一競争から独立して競争じたいを規制する一法則性を「平均利子率」

に適用することは許されず，「自然利子率jは存在しないと主張する。

　　　「一国で支配的な利子の平均率一一絶えず変動する市場率とは区別されたものと

　　　して一は、どんな法則によっても全然規定することのできないものである。こ

　　　の仕方では利子の自然的な率というものは存在しない。つまり、経済学者たちが

　　　自然的利潤率とか労賃の自然的な率とか言うような意味では、存在しない．」11。

　一般的利潤率は，「競争から独立した，むしろ競争を規定する原則（規制する諸限界，ま

たは諸限界を画する大きさ）」であり，これは，「需要と供給の一致」というr定式」のもとで

のみ見いだされる12．要するに，一般的利潤率とは，「競争の運動にかかわりのない，むし

8
R．icardo（1951），P。363．

9他の箇所でもリカードは，「利子率は，究極的かっ永続的には利潤率によって支配される」

（Ricardo，op．cit．p。297）と述べる．
10
．S．ミルは，利潤率が利子率の決定要因の一つであることを承認しつつ，利潤率とは独立した

要因にもとづいて利子率が変化する可能性も指摘している．「利潤率は，相協力して利子率を決

定する諸要因のひとつであるが，利子率はそれ自身に特有な諸原因の作用も受けるのであって，

一般的利潤率が不変にとどまっていても，利子率は一時的にも永続的にも上昇あるいは低下す
るかもしれない」　（Mm（1967〉，p。305）．
11
撚（1964）．S．374．

12
bid．，S．375．
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ろそれ自身が競争を規制する利潤率」Bである．これにたいして，「平均利子率」は，“競争

とは独立し，競争を規制する利子率”などではなく，もっぱら貸付可能な貨幣資本の需要

供給関係という貨幣的要因に依存するカテゴリーである．

　　　　「中位の競争関係、すなわち貸し手と借り手と均衡が、貸し手にたいしてその資

　　　　本の3，4，5％などの利子率か、それともまたは総利潤の20％もしくは50％という

　　　　一定の百分比的分けまえかを与えることになるのかということには，まったく何

　　　　の根拠も現存しない．競争そのものが決定するここでは、率のこの規定はそれ自

　　　　体が偶然的であり，純粋に経験的であって、この偶然性を何か必然的なものとし

　　　　て説明しようとするかもしれないのは，ただ衝学か空想だけである」14．

　平均利子率に対応する貸し手と借り手のr中位の競争関係」は，一般的利潤率の形成機構

に相当する「必然的なもの」ではなく，r偶然的」で「純粋に経験的」なものである．平均利子

率は，貸付可能資本の需要供給関係に左右される市場利子率を特定期問にわたって平均し

たものでしかない．貸し手と借り手とのあいだの競争関係と並んで，「慣習や法律的伝統な

ど」15も平均利子率の規定要因になりうる．一般的利潤率の形成機構に相当する「法則」が平

均利子率の背後に存在しない理由について，マルクスは次のように述べる．

　　　　　「利子は平均利潤の一部にすぎない．同一の資本が，貸し手の手中では貸付可

　　　　能な資本として，機能資本家の手中では産業資本または商業資本として，二重の

　　　　規定において現れる．しかし，この資本はただ一回機能するだけであり，利潤で

　　　　すらただ一回生産するだけである．生産過程そのものにおいては，貸付可能な資

　　　　本としての資本の性格は，何の役割も演じない．この利潤にたいする請求権を有

　　　　する両人物がそれをどのように分け合うかは，一会社事業の共同利潤の，さまざ

　　　　まな出資者たちのあいだへの百分率的分け前の分割同様に，それじたいが純粋に

　　　経験的な，偶然の王国に属する事実である」16．

　企業者利潤と利子へと総利潤の分割の背後にあるものは，同一の資本のもとで実現され

る平均利潤をめぐる二人の請求権者一貸し手と借り手一のあいだの対抗関係である。r平均

利子率」は，平均利潤をめぐる貸し手と借り手の対抗関係に依存する市場利子率を特定期問

にわたって平均したものでしかなく，一般的利潤率の場合のように競争から独立して競争

じたいを規制する法則性から導かれる理論値ではない．周知のように，マルクスは，さま

ざまな生産部門の特殊利潤率の相違から引き起こされる部門間資本移動と各生産部門内の

需要供給関係の修正を媒介とする，「諸商品の平均的市場価格の生産価格への均等化」ηの

過程が一般的利潤率の形成機構であると主張する18．平均利子率は金融市場における貸し

BIbid．，S．872．
14
id．，S．375．

15
biα，S．376．

16
b孟α，S．376－7，

17
biα，s．379．特殊利潤率の一般的利潤率への「均等化」の過程についてマルクスは，「ある部面

における諸商品の価格が生産価格以下または以上であれば＿，．，特殊な生産諸部門に関連する資

本の流入または流出によって媒介される生産の拡大または縮小によって，すなわち，諸産業資

本によって市場に投入される商品量の増大または減少」（lbid．，s．379）という関係を指摘する．

18一 的利潤率の形成過程に関連して，「競争転化論」と呼ばれる考え方（価値価格体系におけ

る特殊利潤率の相違が平均化され，一般的利潤率が成立するに至るまで部門間資本移動が起こ

り，その結果として生産価格体系に対応する需要・供給構造が成立するという主張）がある．

しかし，数量調整と価格調整を伴う部門問資本移動の過程を「価値から生産価格への転化」の

論証と見なすことは正しくない．同一の経済構造に関して異なる評価体系（価値価格体系と生
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手と借り手のあいだの競争関係によって確定されるカテゴリーであるのにたいして，一般

的利潤率は，産業資本・商業資本の運動をっうじた「均等化」機構から理論的に導かれるカ

テゴリーである19．

　　一般的利潤率と平均利子率との質的相違を根拠として，「資本じたいの果実，生産過程

を度外視した資本所有の果実」としての「利子」と，「過程進行中の，生産過程で働いている

資本の果実jとしての「企業者利得」（二産業利潤または商業利潤　マイナス　利子）との質

的な分割20が完成する．この場合，投資資金の全額を自己資本で賄う資本家もまた，平均

利潤のうち，利子を自己資本の果実，（平均利潤一利子〉を企業者利得と見なす．利子と企

業者利得への平均利潤の質的分割について，マルクスは次のように説明している．

　　　　　「どの資本の利潤も、したがってまた諸資本のあいだの平均化にもとづく平均

　　　　利潤も二っの質的に違っていて互いに独立で互いに依存していない部分に、すな

　　　　わちそれぞれ特殊な諸法則によって規定される利子と企業者利得とに、分かれる

　　　　のである。または、分解されるのである。自分の資本で事業をする資本家も、借

　　　　り入れた資本で事業をする資本家と同じように、自分の総利潤を、資本所有者と

　　　　しての自分に帰属する利子と、能動的な機能資本家としての自分に帰属する企業

　　　　者利得とに分割する．こうして，質的分割としてのこの分割にとっては，資本家

　　　　が現実に他の資本家と分け合わなけれぱならないかどうかは，どうでもよい．資

　　　　本の使用者は，たとえ自己資本で仕事をしても，二つの人格に一資本の単なる

　　　　所有者と資本の使用者とに一分裂する」21．

　注意しなければならないのは，企業者利得と利子への平均利潤の質的分割は，機能資本

家（借り手）が貨幣資本家（貸し手）と利子支払いをつうじて平均利潤を「分け合わなければ

ならないかどうか」とは関わりがない，という点である．企業者利得（E）と利子（Z〉への総

利潤（P）の分割は，

　　　　　　　　　　P＝E十z　　　　　　　　　　　　　　　　（1〉

と表される．資本家の負債依存度（＝借入資本／充用総資本）にかかわりなく，利潤率と利

子率との関係を得るためには，両辺を充用総資本κで割って，

　　　　　　　　　PんK＝E／1【十2限　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2）

とすればよい．P偲は平均利潤率，捌κは企業者利潤率，Z握は利子率である．ここで問題

にしなければならないのは，（2）式の諸項のあいだの関係である．平均利潤率と（企業者利

産価格体系）の間の論理的関連を説明しようとする場合に，部門問資本移動の前後での異なる

経済構造（価値価格体系に対応する経済構造と，生産価格体系に対応する経済構造）を考察す

ることに何の意味もないからである．この点に関連して，・「競争転化論」の根本的な問題点に関

する高須賀義博氏の次の指摘は，極めて重要である．　「価値は生産価格の背後に共時的に存在

するカテゴリーでなければならず，両者の理論的関係のみが問われなければならない．それを

明らかにするのが本来の転化論の課題である．そのぱあいの転化は，資本の行動（競争）によ
って媒介される余地はないのである」　（高須賀（1985），109頁）．

19「平均利潤は，直接に与えられた事実としては現れず，研究をつうじて初めて確定されうる，

相反する諸変動の均等化の最終結果として現れる．利子率の場合はそうではない．利子率は，

それが少なくとも局地的な普遍的妥当性を持っところでは，目々固定された事実なのであり，

産業資本および商業資本にとっては，それらの操作のさいの計算の前提および費目としてさえ
役立つ事実なのである」（Marx（1964），s。380）．
20
bi♂，S．387．

21
，id．，S．388．

190



得＋利子率）の恒等関係（2）の背後にある経済的関係を記述するためには，利子率と利潤率

の決定機構を特定しなければならない。一般的利潤率と平均利子率の質的相違にかんする

マルクスの議論にも見られるように，平均利潤率（Pκ）と利子率（Z㈹は互いに独立な要因

によって決定される．企業者利潤率（矧K）は，平均利潤率から利子率を引いた残差として

決定される。二っの独立変数としての企業者利潤率と利子率が平均利潤率を決定するので

はない．

　第4節では，利子率の変化を考慮に入れて，資本家の要求利潤率と投資・貯蓄態度の両

方に依存する稼働率と利潤率の変化方向を調べる．こうした分析枠組みのなかに利子率を

導入するときには，投資から実現利潤への決定関係と両立するような利子率の決定仮説を

選ばなければならない．利子率の決定機構については，貸付可能な資本の需要供給関係を

つうじて利子率が決定されるという見解が従来から存在する。市場利子率の決定にかんす

る次のマルクスの説明もそのひとつである．

　　　　　「っねに変動している市場利子率のほうは，これは，諸商品の市場価格と同様

　　　　に，どの瞬間にも固定的な大きさとして与えられている．なぜなら，金融市場で

　　　　は，っねに，すべての貸付可能な資本が総量として機能資本に対立し，したがっ

　　　　て，一方における貸付可能な資本の供給と他方におけるこれに対する需要との関

　　　係が，そのときどきの市場利子率水準を決定するからである」22。

　市場利子率の決定要因に関するマルクスの見解は，一種の「貸付資金説」（loanablef㎞ds

theory）と解釈できる23．貸付基金説の基本的な枠組み24は次のようである．貸付資金の供給

は貯蓄（S）と銀行貸出の純増（幽）から成り，3は利子率（i）の増加関数，朋は外生変数と仮

定される．貸付資金にたいする需要は投資α）と蓄蔵貨幣の純増（勘から成り，1は利子率

の減少関数，盟は利子率の増加関数と仮定される．貸付資金の需給一致，すなわち，

　　　　8（i）＋幽嵩1（i）＋盟（i）　　　　　　　　　　　　　（3）

の関係を成立させる利子率（i）が，市場利子率（marketrateofinterest）である25．

　たしかに，市場利子率の決定機構としての貸付資金説では，銀行貸出および蓄蔵貨幣の

純増も含む貸付可能な資本の需要供給関係に焦点が当てられ，利子率が貨幣的現象として

把握されている26．しかし，貸付資金の需給一致条件（3〉にもとづいて利子率を決定するた

22
・id．，S。378－9．

23
場利子率の決定要因についてのマルクスの前掲引用文にっいて，千田純一氏は「貸付資金

説の表明にほかならない」（千田（1982），μ24〉と解釈する．ただし，マルクスにとって貸付資金

の需給一致は経済全体にとっての安定的な均衡を意味しない．この点に関連して，高須賀義博

氏による次の指摘がきわめて重要である．「マルクスは資金市場の需給一致一これは利子率の

変化によって達成される一は生産の均衡を保証するものではなく，逆に『貨幣資本と現実資
本』の乖離を増幅させ，結局は『信用主義の現金主義への暴力的転換』＝信用恐慌を必然化さ

せるものとした，この点は，新古典派経済学にみられるように，利子率の自動調節作用によっ

て常時貯蓄と投資の一致が達成され，それが経済の均衡をしめすという理解とは根本的に異な
る」（高須賀（1985），222頁）．

24
下における貸付資金説の定式化は，千田（1982），p。84－88によるロバートソン（D．H．Robertson）

の貸付資金説の解釈に負う、貸付資金説の論理構造については，Rogers（1989），p．3943（邦訳

40－45頁），および，西村他（1991），p，121－124を参照。
25
蓄と投資の均等S（’）＝1（1）を成立させる利子率は，r自然利子率（nat皿組1ateof血terest）」と

呼ばれる．自然利子率と（3）式で決まる市場利子率とは必ずしも一致しない．
26
だし，貯蓄と投資を均等化させる利子率として定義される自然利子率は，生産性と節約条

件に依存する実物的カテゴリーである．
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めには，貯蓄源泉としての所得は不変であると仮定しなければならない．所得が貯蓄関数

の独立変数に追加されるならば，（3）式だけでは，利子率と所得の二つの未知数を決定する

ことができないからである．単純化のために労働者の賃金からの貯蓄率はゼロと仮定する

と，貯蓄（S）は実現利潤（功の大きさにも依存する。貸付資金の需給一致条件（3）から利子

率が決定されるのは，貯蓄源泉としての実現利潤が不変にとどまる場合だけである27．ノ7）

を貯蓄関数の独立変数に追加すると，貸付資金の需給一致条件は，

　　　　S（∫，ノ7）＋巫＝1（i）＋盟（ノ）　　　　　　　　　　（4）

と表される．この場合，実現利潤が完全稼働水準に固定される（π＝のという仮定をおか

ないかぎり，貸付資金の需給一致条件から利子率を決定することはできない，本稿では，

資本家の投資決意に依存する実現利潤率・設備稼働率の変化方向を調べなければならない

ので，実現利潤を特定の水準に固定することはできない．したがって，貸付資金の需給一

致条件から利子率を決定する貸付資金説の分析枠組みは，本稿の課題には適さない．資本

家の投資決意によって左右される実現利潤の変化方向を扱う本稿の分析枠組みでは，利子

率を，貸付資金の需給を一致させる内生変数としてではなく，実現利潤の決定機構から独

立した外生変数として扱わなければならない．そこで，本稿では，貸し手（通貨当局，また

は民間銀行）だけが利子率を設定できる立場にあるものと仮定し，利子率を実現利潤の決定

機構にとって外生的な変数として扱うことにする．

　このように，平均利潤率と（企業者利潤率＋利子率）の恒等関係（2）の背後にある経済的関

係として本稿で考察するものは，1）資本家の投資決意・貯蓄決意に依存する実現利潤の決

定機構，および2）貸し手によって外生的に設定される利子率，である．この線に沿って第4

節では，利子率の外生的な変化にともなう利潤率・設備稼働率の変化方向を調べる．具体

的なモデル分析にはいるまえに，本節では次の点を確認しておきたい．利子率を与件とす

る投資主体・貯蓄主体の行動様式にっいての分析を欠くならば，産業循環の各局面におけ

る利潤率と利子率の関係を検証することはできない．言い換えれば，平均利潤率と（企業者

利潤率＋利子率）とのあいだの恒等関係じたいは，利子率と資本蓄積過程とのあいだの内的

関係について何も語らない．

以上の点に関連して，マルクスの利子論にかんするライアノスの解釈28を検討しておかな

ければならない．最初に，平均利潤（P）と｛企業者利得（E）＋利子（Z〉｝のあいだの前掲恒等

式（1）の両辺を充用総資本κ（＝不変資本＋可変資本）で割る．そのさい，充用総資本κのう

ち，承0＜オ〈κ）は銀行からの借入金によって賄われ，残りの（κ一凶）は自己資本で賄われ

ると仮定すると，平均利潤率（測κ）を次のように表される．

　　　　　　　　P偲＝＝｛（κ一オ）／κ｝・｛E／（ノζ一。4）｝十（オ／K）・（Zゐ4）　　　　　（5）

ここで，充用総資本にたいする借入金の割合を負債比率た（＝躍κ，0＜た＜1），（1ζ一オ）催＝（1

一々）を自己資本比率と呼んでおく．（5）式では，自己資本と借入資本との区別が重要である

から，以下では平均利潤率（Pκ）を総資本利潤率（7K）と呼ぶことにする．z尻は借入金にた

いする利子率（ゴ），自己資本にたいする企業者利得の比率E／（1ζ一オ）は企業者利潤率（敬）であ

るから，（5）式を次のように書くことができる。

27
の論点は，古典派の利子理論にたいするケインズの批判点一「資本需要曲線の移動が利子

率に及ぼす効果を，貯蓄源泉としての所得額が一定であるという想定を除去あるいは修正する
ことなしに，考えることができると想定している」（Keynes（1973），p。179．）一に対応する．
28 ianos（1987）．ただし，本節では，記号法を若干変更してある．
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　　　　　　　　　敬＝（1一た）な＋耐　　　　　　　　　　（6）

　ライアノスは，負債比率（ん）は不変であると仮定して，産業循環における総資本利潤の最

低値7K（1〉と最高値7κ（2〉のもとでの利子率（i）と企業者利潤率（7E）との逆行関係をi－7評面に

図2－1のように描く29．たとえば，総資本利潤率が7亙（1）であるとき，利子率の最高限度はi川α

篇7κ（1〉／々，企業者利潤率の最高限度は7E㎜，ニ7κ（1）／（1一ん）である．図2－1を用いると，総資本利

潤率の変動を考慮に入れて，企業者利潤率と利子率の逆行関係を描くことができる30．そ

こで，ライアノスは，総資本利潤率が上昇する好況局面，および，総資本利潤率が低下す

る不況局面における利子率と企業者利潤率の次のような変動パターンを想定する．

　　　「拡張期のあいだは企業者利潤率が利子率よりも高いのが一般的である．そして，

　　　後退期にはその逆となる．さらに，企業者利潤率が最高値に達するよりも前に利

　　　子率が最低値に達する．また，これに対応して，企業者利潤率が最低値に達する

　　　よりも前に利子率が最高値に達する」31．

　総資本利潤率が7K（1〉から7K（2〉へと上昇する好況局面では，企業者利潤率（7E）は利子率（1）

よりも高く（塘＞1），7Eが最大値に達する前にiが最低値に達する．逆に，総資本利潤率が7K（2）

から7κ（1）へと低下する不況局面では，1E〈iであり，敬が最低値に達する前に1が最高値に達

する．これらの変動パターンが図2－2に示してある．図2－1では，企業者利潤率と利子率が

等しいときに，両者はともに総資本利潤率に等しい32．この点に注意して図2－2の臨侶1の

循環変動パターンをト7E平面に投影すると，図2－3が得られる．そこでは，総資本利潤率の

最高値7K（2）（点B）と最低値7κ（1〉（点A）によって制約される利子率（1）と企業者利潤率（射）の

循環運動が描かれている．

　一見すると，総資本利潤率・企業者利潤率・利子率の3変数の「産業循環の経過をっうじ

た同時的変化」33にかんするライアノスの定式を用いると，平均利潤率の変動範囲によって

制約される利子率の循環運動が首尾一貫して説明されるかのようである．しかし，ライア

ノスの議論には次の問題点がある．

第一に，平均利潤と（企業者利得＋利子）との恒等関係を負債比率（々）を媒介として変形した

氏の定式（5〉・（6）では，自己資本比率100％（ん＝0）の資本家にとっての利子率の意義を説明

29
ianos（1987），p．37．総資本利潤率，企業者利潤率，利子率にかんする同様の図解がLianos

（1986），担26－7にもある．ライアノスの分析枠組みを用いてマルクス利子論を検討したものに，

Plasmeりer（1997）がある、

30マルクスは，利潤率（総資本利潤率）の変化を考慮に入れて，企業者利潤率と利子率との相反

関係について次のように述べている．「高い利子率が比較的長期に持続する可能性一ここでは

本来の逼迫の局面については問題にしない一は，高い利潤率によって与えられている．しか
し，この高い利潤率も，高い利子率を控除すれば，低い企業者利得率しか残さないということ
がありうる．」（MaDらop．cit，S．528）
31
ianos（1987），p．38．利子率と利潤率の循環パターンについてマルクスは次の記述を残して

いる．「近代的産業がそのなかで運動する回転循環一沈静状態，活気の増大，反映，過剰生産，

崩落，停滞，沈滞状態など，その詳しい分析はわれわれの考察の範囲外にある循環一を考察

すれば，利子の低い水準はたいてい反映の時期または特別利潤の時期に対応し，利子の上昇は

繁栄とその急変との分かれ目に対応するが，極度の高利水準にまで達する利子の最高限度のほ
うは恐慌に対応していることを見いだすであろう．」（Marx（1964），S．372）　貸付可能な貨幣資

本の需給関係と現実資本の蓄積にかんするマルクスの分析方法については，Cippola（1997），お

よび，清水（1997）の第6章が詳しい．
32 とえば，直線敬（1』（1一々）物＋々iと45度線との交点Aでは，i＝塘＝考κ（1）である．
33
ian・s，・P．cit，P．37．

193



することができない．マルクスが強調するように，機能資本家の負債依存度の高さとは無

関係に，企業者利得と利子への平均利潤の質的分割が定着する．実際にも，自己資本比率

100％の資本家でさえ，企業者利潤率とは別に，機会費用としての利子率を要求利潤率のな

かに算入する34．言い換えれば，資本家の要求利潤率の観点からすれば，自己資本はけっ

して無償の資金ではない．

　　第二に，ライアノスの図式では産業循環をつうじて負債比率（た）は不変にとどまるもの

と仮定されている．しかし，現実には，たとえば利潤率と利子率の同時的上昇が生じる好

況局面の後半において，将来収益にかんする借り手の期待も，借り手の返済能力にかんす

る貸し手の期待もともに楽観的になり，その結果として借り手企業の負債比率が高まって

いるものと見られる．そして，負債比率の変動を考慮に入れると，図2－3のように，総資本

利潤率の一定の変動幅を軸とする利子率の規則的な楕円運動は必ずしも得られない．たと

えば，好況局面において負債比率が十分に上昇するならば，上方転換点での利子率の最高

限度が下方転換点での利子率の最高限度を下回るレK（b偽＞7K（2）偽］可能性もある．このよ

うな場合に，利子率の楕円運動の軸は時問とともに変化するものと考えられる．

　第三に，平均利潤と（企業者利得＋利子）のあいだの恒等式の変形にもとづく氏の議論で

は，利子率の変化にたいする投資主体・貯蓄主体の行動様式が明示的な形では考察されて

いない。たとえば，好況局面後半における利子率と利潤率の同時的上昇（図2－2を参照）の背

後では，約定される利子費用の上昇を反映して要求利潤率が引き上げられ，同時に，将来

収益にたいする投資主体の予想がより楽観的になっていると考えられる．利子率の変化に

たいする資本家の投資意欲・貯蓄意欲の反応を考察しないかぎりは，図2－3のような利子率

の循環運動に理論的な裏付けを与えるごとができない．

　以上のように，実現利潤の決定機構と利子率との関係が明示的な形で分析されていない

点で，利子率の循環変動にかんするライアノスの議論は不十分であると言わなければなら

ない．一定額の実現利潤のもとでの利潤率と利子率の逆行関係を確認するだけなら，平均

利潤と（企業者利得＋利子）のあいだの恒等式（1）を変形することで事足りるであろう，しか

し，絶えず変動する経済活動水準のもとでの利潤率と利子率の関係を考察するときには，

利子率の変化に代表される金融情勢の変化が実現利潤の決定機構に及ぼす影響を正面から

分析しなければならない．

第3節　利子率と資本家の要求利潤率との関係

　企業者利得と利子への平均利潤の質的分割が定着すると，自己資本比率100％の資本家で

も，企業者利潤率とは別に機会費用としての利子率を要求利潤率のなかに算入する35．し

たがって，利子率を考慮に入れて実現利潤の決定機構を考察するためには，資本家の投資

34「企業の自己資本を用いて生産が行われる場合には，利子は生産の機会費用を構成し，その

ようなものとして正常費用のなかに入る．正常費用は長期的には単位あたり価格に等しくなる
傾向にあるj（Pivetd（1991），p．23）．

35「自分の資本で事業をする資本家も、借り入れた資本で事業をする資本家と同じように、自

分の総利潤を、資本所有者としての自分に帰属する利子と、能動的な機能資本家としての自分
に帰属する企業者利得とに分割する．」（M脇（1964），S．388．）
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決意・貯蓄決意に対する利子率の影響だけでなく，利子率の変化が資本家の要求利潤率に

及ぼす影響も考慮に入れなければならない．ところで，一般的利潤率が利子率を究極的に

規制するという古典派経済学の見解とは反対に，利子率の外生的変化が正常利潤率の同方

向の変化が引き起こすという見解がある．本節では，そうした見解を代表するピヴェッテ

ィ（Mass血oPive面）の議論を検討することにより，次の点を明らかにする．第一に，利子

率の外生的変化は，平均費用に対するマークアップ率の変化をつうじて，資本家の要求利

潤率に反映されること．第二に，利子率の変化が実現利潤の決定機構に及ぼす影響を明ら

かにするためには，正常稼働率における要求利潤率の変化を見るだけでは不十分であり，

設備稼働率と実現利潤率を同時に決定する分析枠組みが必要であること．

　ピヴェッティは，貨幣利子率によって決定される利潤率に関するスラッファの示唆36，

および，利潤率の実物的な決定要因一実質賃金率と生産技術一による貨幣利子率の究

極的な規制を主張する古典派経済学とは対立する見解（マルクスとケインズ）を紹介したの

ちに，利子率を「貨幣的現象」と見なす意図について，次のように述べる．

　　　　r利子率は『貨幣的現象』と見なすべきであるが，これが意味しているのは，

　　　利子率が（『流動性選好』や貨幣量のような）本質的に貨幣的なものにすぎないと

　　　いうとではなくて，利子率と利潤率とのあいだの因果関係において，『先導する

　　　　（setthepace）』のが前者である，ということである．」37

　このように，ピヴェッティが積極的に主張するのは，利子率から利潤率への決定関係，

より正確には，「貨幣利子率が正常利潤率を規制するものと考えられる機構」38）である．

これは，古典派経済学が主張する決定関係一実物的要因に依存する利潤率が利子率を究

極的に規制する一を逆転させたものにほかならない．「与えられた状況のなかで支配的な

利子率は，政策目的と制約を基礎として通貨当局によって決定されることが明らかなよう

に思われる．」39）と述べられているように，貨幣利子率は通貨当局によって外生的に決定さ

れるものと仮定される．正常利潤率（nomalrateofprofit）とは，「利子控除前で評価される

利潤率であり，支配的で一般に受容される技術を用いており，しかも，設備が取り付けら

れた時点で正常と見なされる水準で産出物を生産している企業，によって獲得されるであ

ろう資本収益率に対応する．」鋤と定義される。ここで注意しておきたいのは，資本設備が

取り付けられた時点で「正常と見なされる」産出量水準，すなわち，正常稼動率のもとで「正

常利潤率」が定義されていることである．なお，「正常利潤率の調節器」と考えられる貨幣利

子率として，r長期国債の利子率，あるいは，この利子率と，妥当な担保の付いた長期の民

間融資に対する通常の利子率との算術平均」41〉が例示されている．

　そこで次に，貨幣利子率の変化が正常利潤率の変化を引き起こす具体的な径路が問題に

36
商品による商品の生産』の第5章「標準体系の一義性」の最終節で，スラッファは次のよう

に述べる。賃金が「標準純生産物」のタームで与えられる場合，「利潤率」は「いかなる価格から

も独立した意味をもち，そして，価格が確定される前に『与えられる』とみて差し支えないで

あろう．だから，それ［利潤率］は，生産の体系の外部から，とくに貨幣利子率によって，決定

されることが可能である」（S曲（1960），p．33，［］内は引用者のもの）．
37
ivetti，（1991），鉢15－16．Pivetti（1990）には，ピヴェッティの貨幣的所得分配論に対する批評と

回答も収録されている．
38
・id．，P20．

39
》iα，塾16

40
，i己，μ20。

41
bi己，軌21．
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なる．この点について，ピヴェッティは次のように述べる．

　　　　　r長期利子率がこれに応じた利潤率の変化を引き起こすと考えられる現実の

　　　機構を理解するためには，三つの段階の推論にしたがうのが好都合であろう．／

　　　第一段階は，競争を，価格が正常費用に等しくするという傾向をもたらす機構と

　　　見なすということにつきる．こうした競争の役割は，経済理論によって一般に承

　　　認されている．推論の第二段階は，利子率を，貨幣賃金と生産技術とともに，生

　　　産費の決定要因と見ることから成る．したがって，利子率の永続的な変化は正常

　　　費用の変化を構成するのであって，このことは，他の条件が一定であれば，対応

　　　する価格水準の変化をもたらす．推論の第三段階は，最初の二っの段階の帰結と

　　　　して現れる。すなわち，各産業のなかの企業間の競争によって，利子率の永続的

　　　な変化は，貨幣賃金の水準との関係における価格水準の同じ方向への変化を引き

　　　起こし，それによって所得分配の変化が生じる．だから，利子率の長引く低下は，

　　　賃金水準に対する価格の低下を引き起こし，これによって利潤率の低下と実質賃

　　　金の上昇を生じさせる．これに対して，利子率の長引く上昇は利潤率を引き上げ，

　　　それゆえ実質賃金を引き下げるであろう．」42）

　以上の引用文に見られるように，貨幣利子率の変化が正常利潤率の同方向の変化を引き

起こすというピヴェッティの因果連鎖の基礎には，平均費用（二貨幣賃金率／労働生産性）

に対するマークアップによる価格形成手続きがあるものと推察される．ただし，生産物の

価格形成原理および利潤率の決定要因（例えば，利潤分配率，設備稼働率，資本係数）が定

められていないので，利子率の上昇（低下）にともなって正常利潤率の上昇（低下）が生じる

理由は，この段階では不明のままである．他方でピヴェッティは，企業者利潤率と利子率

が正常利潤率の互いに独立な決定要因であると主張する．次の定式がそれである．

　　　　「正常利潤率を厳密に利子率によって決定されると考えることはできない。検

　　　討中の分配に関する説明においては，企業者利潤を考慮に入れなければならない

　　　企業者利潤を考慮に入れると，おのおのの特殊的生産部面の正常利潤率（7。）は，

　　　二つの自律的な構成要素，すなわち，長期利子率（1），あるいは資本の『純粋な』

　　　報酬，プラス，正常企業者利潤（塑ε、），あるいは，その特殊的生産部面に資本を

　　　生産的に充用することに対する『危険と煩労』に対する報酬，を足し合わせるこ

　　　とによって得られる．記号では，

　　　　　　ア、＝1＋塑8、

　　　である．ここで，塑ε．は生産に充用された資本に対して比例する大きさであると

　　　考えられている．塑θ、が十分に安定的な大きさであり，かっ，1とは独立であり，

　　　1の持続的な変化とも独立であるという条件のもとでは，以上に示した考え方一

　　　利子率の持続的な変化が，それに対応する利潤率の変化，および実質賃金率の逆

　　　方向の変化を引き起こす一は本質的には影響を受けない．」43）

　文中の記号を少し変えて，7．を正常利潤率（正常稼働率のもとでの利潤率），塑ε．を正常企

業者利潤率（正常稼働率のもとでの企業者利潤率）．1を利子率としよう．ピヴェッティは，

　　　　　7n＝＝i十脚η　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　’　　　　　　（7）

において，右辺の利子率（i）と正常企業者利潤率（塑ε．）が左辺の正常利潤率を決定する「二

42
bid．，μ22．

43
iα，n256．
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つの自律的な構成要素」であると主張する．ピヴェッティの定式（7）は，正常稼動率のもと

で表明された資本家の要求利潤率であると解釈することができる．もちろん，実現利潤率

を決定するためには，資本家によって表明される要求利潤率と，有効需要面の制約条件（貯

蓄と投資の均等）の両方を同時に考察しなければならない．次節において実現利潤の決定機

構に関するモデルを展開する前に，本節では，利子率の変化が資本家の要求利潤率に及ぼ

す影響について考察する．問題の核心は，生産物の価格形成手続きを媒介とする貨幣利子

率と正常利潤率との関係である。

　最初に，利潤率の決定要因を利潤分配率，設備稼働率，資本係数の観点からとらえてお

きたい．中間投入額を控除した産出物価値（＝名目賃金総額＋名目利潤総額）は，pを価格，

gを実質産出高，五を雇用労働量，wを貨幣賃金率，κを実質資本ストック，7を利潤率として，

　　　　　　　ρマ＝冠＋7！ρ・κ　　　（8）

と表される．両辺を名目資本ストック＠幻で割って，7について解くと，

　　　　　　　7ニ（9ノκ）・｛1一（吻）ケ｝　（9）

となる。ここで，ン（＝g猛）は労働生産性である．（吻）ヶは賃金分配率であるから，利潤分

配率（勿は，

　　　　　　　π＝1一（w加）ケ　　　　　（10）

である，さらに，現実産出高一実質資本ストック比率（g〃のを，設備稼働率訳二gZ勉，勉は

生産能力）と資本係数v（＝招勉）の逆数とに分解すると，次のような利潤率の定式が得られ

る。

　　　　　　　7ニπ・π／v　　　　　　　（11）

　与えられた生産技術のもとで資本係数（v）は定数であると仮定される．正常利潤率と利子

率とのあいだの関係は，正常稼動率のもとでの利潤分配率と利子率との関係に帰着する。

ところで，雇用労働量が産出量水準に比例する直接労働と産出量水準に比例しない問接労

働の両方から成る場合には，稼動率の上昇にともなって労働生産性は上昇し，生産物の単

位費用嘱は低下する．議論の単純化のため，本節では，雇用労働量は直接労働のみから成

り，稼動率の水準にかかわりなく労働生産性は一定であると仮定する．間接労働を導入し

た場合の労働生産性と稼動率の関係は，次節で考察される．貨幣賃金率（w）を一定とすれ

ば，産出量1単位あたりの平均費用は直接労働の平均賃金費用（励L／g＝wか）に等しい．単純

なマークアップ価格形成にしたがって，生産物1単位あたり価格ψ〉は，平均費用に対する

マークアップ率をθとして，

　　　　　P＝（1十θ）・wてy　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（12）

のように設定される。（12）式より，（吻）ウ＝1／（1＋のであるから，実質産出高に対する実

質賃金の割合（賃金分配率）はマークアップ率（θ）の減少関数になる．（10）式を考えあわせ

ると，利潤分配率（勿は，

　　　　　π＝6ヴ（1十θ）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（13）

と表される．ここで，πはマークアップ率（のの増加関数（伽4θ＞0）であり，稼動率（のには

依存しない．

　ここまでの議論ではマークアップ率（θ）の決定要因を不明なままにしてきたが，生産物

の価格形成におけるマークアップ率は利子率の外生的変化と機能資本家の要求利潤率を結

びつける媒介環となる．（11）式により，正常稼動率（μ．）に対応する正常利潤率（7．）は，

44
位費用とは，直接労働と間接労働の両方の賃金総額を産出量で割ったものである．
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　　　　　　7．＝御．／v　　　　　　　　　　　（14）
と表される．ここで，正常利潤率の決定要因に関するピヴェッティの定式（7）を考えあわせ

ると，利潤分配率（勿と利子率（1〉との関係，

　　　　　　π＝卿＋編，鴉＝吻．＞0，郷二塑ε．・（v／μ．）＞0　（15）

が得られる．ここで，乃と編は正の定数である．（15）式に見られるように，利潤分配率（勿

は利子率（ゴ）と同じ方向に変化する．また，（13）式に見られるように，利潤分配率（勿はマ

ークアップ率（θ）と同じ方向に変化する，したがって，利子率（1〉の上昇（低下）にともなっ

てマークアップ率（のの上昇（低下）が生じる．要するに，利子率の上昇は，平均費用に対

するマークアップ率の上昇を媒介として，利潤分配率の上昇・正常利潤率の上昇を引き起

こす．以上の関係は，利子率の外生的変化に反応して，正常稼動率のもとでの資本家の要

求利潤率が改訂される事態として解釈できる．

　設備稼働率が正常水準（μ．）に固定され，企業者利潤率もまた正常稼働率に対応する水準

（塑ε．）に固定される場合には，（14）式で資本係数（v〉は定数と仮定されているから，正常利

潤率（7．）は利子率（1）のみの増加関数である．しかし，資本家の投資決定態度に応じた実現

利潤率の変動を扱う場合には，設備稼働率を正常水準に固定することはできない．また，

産出量に比例しない問接労働を考慮に入れる場合には，労働生産性および利潤分配率は稼

動率の水準に依存する．そこで，設備稼働率の変化を考慮に入れると，利潤率は，

　　　　　　7＝π（i，〃）”v　　　　　　　　　　　　　（16）
の形に表される．この式は，与えられた水準の利子率（1）のもとでの設備稼働率と資本家の

要求利潤率との組み合わせを表している．けれども，資本家の要求利潤率が実現されるか

否かにっいては，（16）式単独で判定することはできない．稼動率の各水準に対応する要求

利潤率のうち，貯蓄＝投資の均等のための条件と両立するものだけが実現利潤率となる．

そこで次節では，資本家の要求利潤率と貯蓄二投資の均等条件の両方を同時に考察するた

めの分析枠組みを立てる．

第4節　利子率の外生的変化に伴う利潤率と稼動率の変化方向

そこで今度は，利子率の外生的変化が資本の要求利潤率に及ぼす影響，資本家の投資態度

・貯蓄態度に及ぼす影響の両方を考慮に入れて，利子率の外生的変化にともなう実現利潤

率と設備稼働率の変化方向を考察する．資本蓄積と所得分配に関するポストケインズ派・

カレツキー派の従来の分析枠組み45）にのなかに資本蓄積の金融的側面を導入する数少ない

試みの一つとして，ラヴォア（MarcLavo重e）の「金融と蓄積」鵯モデルがある．そこでは資本

家の投資態度・貯蓄態度に対する利子率の影響，および，資本家の要求利潤率に対する利

子率の影響が同時に考察されている．ラヴォアの枠組みにもとづいて実現利潤の決定機構

と利子率の外生的変化との関係を考察する．

45
owthom（1982），Dutt（1990），Taylor（1991）を参照．

46
下の分析枠組みは基本的に，Lavoie（1992）の第6章「蓄積と生産能力」で展開されたマクロ

経済モデルに依拠している．カレツキー派資本蓄積モデルと利子率，金融制約との関連につい
ては，Lavoie（1995）に明快な解説がある．利子率を導入した資本蓄積と所得分配のより複雑な

モデル分析として，D礁andAmadeo（1993）がある。
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　4－1．「利潤費用曲線』

　「利潤費用曲線」（設備稼働率と資本家の要求利潤率との組み合わせ）は次のように導か

れる．設備稼働率（㍑）の変化にともなう労働生産性U）と利潤分配率（カの変化を考慮に入れ

るために，生産量（g）に比例する直接労働（五。）と，生産能力（伽）に比例する問接労働（切を

区別し，労働生産陛をy＝g／（五．＋の＝y．／（1＋ノ7㍑）げ＝y．侮，y．＝・g／Z．，珍＝g幽］と表す・このア

を前掲（4）式に代入すると，利潤率は，

　　　　　7ニ（π1v）・｛1一（吻）・（1＋fμ）ケv｝　　　（17）

と表される．ここで，吻＝1一（吻）り・．を「粗利潤マージン率」と定義すると，利潤率はさら

に，

　　　　　7＝π・（吻／v）一（1一〃2）ジy　　　　　　　（18）

と表される．利子率（1）の外生的上昇に反応して，資本家は粗利潤マージン率（溺）の引き上

げをっうじて要求利潤率を上方修正するものと仮定する．そこで，〃2＝物＋〃雇［〃2。，鵜は

正の定数］を上記の利潤率（■）の定式に代入すると，

　　　F（〃3・＋加∫’i）”v一（1一〃2・一1n∫・1）ヲv　　　　（19）　［利潤費用曲線］

が得られる．μザ平面において利潤費用曲線の傾きは右上がりである．利子率（1）の上昇に

ともなって，利潤費用曲線はより急になり，上方に移動する

　4－2．「有効需要曲線」

　「有効需要曲線」（貯蓄二投資の均等条件と両立する設備稼動率と利潤率の組み合わせ）

は次のように設定される．資本蓄積率ど（＝躍）は設備稼動率（祝）と純利潤率［＝利潤率（■）

～利子率（i）］の増加関数のであると考え，投資関数を，

　　　91＝7＋9．喫＋9ヂ（7－i）　　　　　　（20）

と設定する鉱g．，g．は正の定数148）．実質資本ストックで基準化した貯蓄gs（＝5贋）は，企業

の内部留保（7一∫），および，家計が受け取る利子・配当からの貯蓄（Shゴ，Sあは家計の貯蓄性

向で，0〈Sh＜1）から成ると考え，貯蓄関数を，

　　gs＝（7一～）＋Sh・ガ＝7一（1－Sh）・1　　　　（21）

と設定する．労働者は貯蓄しないものと仮定する．（21）式では，利子率（1）の上昇にともな

って，資本ストックに対する比率としての貯蓄（g8）は減少する49．

　（20）（21）式でgs＝g∫とおくと，貯蓄と投資を均等にする稼働率と利潤率の組み合わせ，

すなわち，

47
業の総資産が実質資本ストック（K）から成り，これに対応する負債（借入金と債券発行の残

高〉が鰯，株主資本が隆である（κ＝鰯＋砺〉と想定しよう．負債利子率をiβ，株式収益率を∫E，利

子・配当支払い前の実質利潤額を17とすれば，内部留保額は（ノ7－iβ・鰯一な極）と表される。単純

化のために負債利子率と株式収益率が等しい（磁二磁二∫）と仮定すれば，内部留保額はより簡単

に（1ト∫・K）と表され，これを資本ストック（κ）で割ると，利潤率と利子率との差，すなわち純

利潤率（7一’〉に等しくなる

48一 に，内部留保額がより大きいほど，非金融企業にとって借入金および資本市場の利用可

能性はより高くなるものと考えられる．資本市場の利用可能性と「企業者資本」との密接な関係

にっいてのカレツキーの指摘（Kalecki（1971），p．105－6，邦訳106頁）を参照，
49
ぜなら，利子率の上昇にともなって，利子・配当を支払う企業（その内部留保からの貯蓄

率は1である）から，利子・配当を受け取る家計（その貯蓄率は0＜Sh＜1）への所得移転が起きる

からである．
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　7＝｛9．。μ＋（1』srg．）’1＋71／（卜g，），0＜g，＜1，g、＞0　　（22）［有効需要曲線］

が得られる．砕ヂ平面において有効需要曲線は右上がりとなる．Sh＋g，＞1，および，s乃＋g，

＜1におうじて，利子率（ず）の上昇にともなって㍑ザ平面の有効需要曲線は，それぞれ，下方

あるいは上方に移動する。

　4－3。利子率の外生的上昇にともなう利潤率と稼働率の変化方向

　利潤費用曲線（19）と有効需要曲線（22）から成る体系において，利子率（1）の外生的上昇に

ともなう利潤率と設備稼働率の変化方向を調べることができる．（19）・（22）式においてμ，〆，i

に関する全微分をとって整理すると，㍑．～を内生変数，1を外生変数とする次の連立方程式

が得られる．

〔（駄鉱二1聯e｛（諦瑠滞劉
（23）

（20）式の係数行列Bの行列式（detB＝」）は，

　　、4ニー9麗／（1－9ア）十（〃20十ηzブノ）／v

であり，体系の安定条件50により，その符号は正（」＞0）である．（23）を解くと，利子率の

変化にともなう稼働率と利潤率の変化方向は，それぞれ次のように表される．

　ぬ励二｛（1－Sh－9，）／（1－9，）一（π＋ノ）吻ノv泌　　　　　　（24）

　φ励＝｛一砺・（μ＋ノ）額＋（翅。＋吻∫・1）・（1－3ド9．）｝／｛加（1－9．）｝　（25）

利潤率に対する投資の感応性に関する仮定（0〈g，〈1）のもとで，ぬ励，み励の符号条件は次

のようである．

　利子率（i）の上昇にともなって稼働率（㍑）の上昇が生じる（4μ励＞0）ための条件は，

　　　1一（sね十g，）＞（π十ノ）・（1－g．）ワn／v，

すなわち，

　　　5h＋g，＜1－T，ただし，r＝（㍑＋カ・（1－g．）甥∫／v　　　　　（26）

である。

　利子率（∫）の上昇にともなって利潤率（7〉の上昇が生じる（47励＞0）ための条件は，

　　　一鵬・（μ＋ノ）・9μ＋（吻。＋副）・｛1一（Sh＋9．）／＞0，

すなわち，

　　　　　Sh＋g，〈1一ノ1，ただし，ノし＝砺・（鴛＋ノ）＆／（溺o＋〃2ブブ）　　（27）

である51．なお，体系の安定条件［前掲（7）式で，∠＞Olにより，

　　　　　　0＜ノしく∫「　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（28）

である，

　（26）・（27）式からわかるように，利子・配当所得からの家計の貯蓄率（Sh）と利潤率に対す

る投資の感応性（g，）の合計が1より大きく，利子率（1）の上昇にともなって有効需要曲線が

下方に移動する場合，利子率の上昇にともなって稼動率も利潤率も低下する．この関係は，

50
の安定条件についての詳細は拙稿（2000），第4節を参照．

51
26）・（27）式の条件が，r利潤と設備稼働に対する利子率の影響」（Lavoie（1992），p366）に関す

るラヴォアのモデルの結論である．
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有効需要曲線（22）における仮定（g．＜1）に注意して，次のように表される．

　　1＋5h＞5h＋g．＞1の場合，ぬ励＜0，漉幼＜0　　　　　　（2g）

これに対して，Sh＋g．＞1の場合，すなわち，利子率の上昇にともなって有効需要曲線が上

方に移動する場合には，利子率の上昇にともなう稼動率と利潤率の変化方向の組み合わせ

は次のようである．

　0〈Sh＋g，＜1－rの場合，ぬ励＞0，47励＞0，　　　　　　　（30）

　1－r＜sゐ＋g，〈1一オの場合，ぬ励＜0，漉励＞0．　　　　　　（31〉

　1一遵＜5h＋g．〈1の場合，ぬ幼く0，め励＜0．　　　　　　　（32）

　μザ平面の利潤費用曲線（8）の上方移動に表されるように，利子率の外生的上昇にともな

って稼動率の各水準に対応する資本家の要求利潤率は上昇する．しかし，（29）一（32）式に示

されるように，要求利潤率の上昇（利潤費用曲線の上方移動）が実現利潤率の上昇に結びつ

くか否かは，利子率の上昇にと、もなう有効需要曲線の変化方向に依存する．

　4・4．資本家の要求利潤率の変化に対する有効需要制約の反応

　絶えず変動する経済活動水準のもとでの利潤率と利子率との関係は，利子率の外生的変

化に対する有効需要制約の反応一資本家の投資態度・貯蓄態度の変化一に大きく左右

される．利子率の外生的変化に起因する要求利潤率の改訂一利潤費用曲線の移動一と，

有効需要曲線の移動方向との組み合わせは，次のようになる．

　（4－a）利子率の外生的上昇にともなう利潤率の低下（図4－1，1＋5毎＞Sh＋g，＞1の場合）

　11から12への利子率の外生的上昇（0〈’1〈12〉にともなって，μ寸平面の利潤費用曲線がPC1

からPC2へと上方に移動すると仮定しよう。利子率の上昇に対する投資・貯蓄行動の感応

性が比較的強く，純利潤率（7－i）の低下に対する投資の感応陸（g．）と受取利子・配当率の上

昇に対する貯蓄の感応性（Sh）の合計が1より大きい（1＋5h＞sた＋g．＞1）場合（前掲（29）式），有

効需要曲線はEO1から硯）2Bへと下方に移動する．したがって，11からi2への利子率の上昇に

ともなって，均衡点はAからBへと移動し，稼動率も利潤率も低下する．この場合，資本家

の要求利潤率の上昇にもかかわらず実現利潤率が低下するのは，純利潤率の低下および受

取利子・配当率の上昇に対する投資・貯蓄の感応性が高く，経済活動水準（稼動率）が低下

するためである．

　（4－b）利子率の外生的上昇にともなう利潤率の上昇の可能性（図4－1，0＜Sh＋g．く1の場

　　　合）

　11から∫2への利子率の外生的上昇にともなって，飴7平面の利潤費用曲線はPC1からPC2へ

と上方に移動する．利子率の上昇に対する投資・貯蓄行動の感応性が比較的弱く，純利潤

率（7－i）の低下に対する投資の感応性（g．）と受取利子・配当率の上昇に対する貯蓄の感応性

（5h）の合計が1より小さい（0＜Sh＋g，＜1）ならば，有効需要曲線は硯）1からED2c，班）2D，班）祖

へと上方に移動する．純利潤率の低下および利子・配当率の上昇に対する投資・貯蓄の感

応性が最も弱い場合（前掲（30）式）には，有効需要曲線はED1からED2Eへと最も大きく上方

に移動し，AからEへの均衡点の移動にともなって，稼動率も利潤率も上昇する．0くs毎＋

g．〈1の条件のもとで純利潤率の低下および利子・配当率の上昇に対する投資・貯蓄の感応
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性が最も強い場合（前掲（32）式）には，有効需要曲線はED1からE∂2cへと最も小さく上方に

移動し，AからCへの均衡点の移動にともなって，稼動率も利潤率も低下する．中問的な場

合（前掲（31）式〉にあたるのが，ED1からED2Dへの有効需要曲線の上方移動，AからDへの均

衡点の移動にともなう稼動率の低下，利潤率の上昇である．

　（4－a）と（4－b）の場合に見られるように，利子率の外生的上昇にともなう実現利潤率の変

化方向は，利子率の上昇に起因する要求利潤率の上昇（利潤費用曲線の上方移動）と，利子

率の上昇に対する投資・貯蓄の感応性（有効需要曲線の移動方向）に依存する．利子率の変

化に起因する資本家の要求利潤率の改訂と，利子率の変化に対する資本家の投資態度・貯

蓄態度の感応性の強弱という両方の径路をっうじて，利子率の外生的変化は実現利潤の決

定機構に影響を及ぼすのである．利潤率と利子率とのあいだに固定的な逆行関係は存在し

ない．将来利潤の確実性に関する市場参加者の確信の程度におうじて，利子率の変化に対

する要求利潤率の改訂のしかたと投資・貯蓄の感応性の強弱との組み合わせは，さまざま

であると考えられる．例えば，好況局面の後半における利子率と利潤率の同時的上昇の基

礎には，次のような条件があるものと考えられる．すなわち，利子率の上昇が生産物価格

形成にかかわるマークアップ率をっうじて要求利潤率の上昇（利潤費用曲線の上方移動）に

反映されると同時に，将来利潤に関する確信の高まりを背景として，純利潤率（7－1）の低

下に対して投資主体がより寛容になる（純利潤率に対する投資の感応性g，の低下，有効需要

曲線の大幅な上方移動），という条件がそれである．好況局面の後半に過剰蓄積の状態がし

ばしば現れる理由は，要求利潤率の引き上げに転嫁される諸生産費用の上昇と，資本財か

らの将来収益に対する過度な楽観との組み合わせにある52．

　他方で，利子率の外生的低下に起因する要求利潤率の下方修正（利潤費用曲線の下方移

動）と，有効需要曲線の移動方向との関係は，次のようである．

　（4－c）利子率の外生的低下にともなう利潤率の上昇（図4－2，1＋5h〉Sh＋g．＞1の場合）

　1王からi2への利子率の外生的低下（11＞i2＞0）にともなって，要求利潤率が下方修正され，

π一7平面の利潤費用曲線がPClからPC2へと下方に移動する．利子率の低下に対する投資・

貯蓄行動の感応性が比較的強く，純利潤率（アー1）の上昇に対する投資の感応性（g．）と受取利

子・配当率の上昇に対する貯蓄の感応性（Sh〉の合計が1より大きい（1＋5h＞5h＋g．＞1）場合

（前掲（29）式），有効需要曲線はED1からED2Bへと上方に移動する．したがって，11から12へ

の利子率の低下にともなって，均衡点はAからBへと移動し，稼動率も利潤率も上昇する．

下方修正された要求利潤率のもとで実現利潤率が上昇するのは，純利潤率の上昇および受

取利子・配当率の低下に対する投資・貯蓄の感応性が高く，経済活動水準（稼動率）が上昇

するためである．

（4－d）利子率の外生的低下にともなう利潤率の低下の可能性（図4－2，0＜3h＋g．＜1の場

　　合）

52
況末期における将来収益に関する過度な楽観と諸生産費用の上昇との組み合わせにっい

て，ケインズは次のように指摘する．「好況の後段階は，資本財の将来収益に関する楽観的な期

待によって特徴づけられており，その期待は資本財の過剰化傾向も，その生産費の上昇も，お
そらくはまた利子率の上昇も相殺するほど強力塗ものである」（Keynes（1973），p・315〉・
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　i1から12への利子率の外生的低下にともなって，㍑一7平面の利潤費用曲線はPGからPC2へ

と下方に移動する．利子率の低下に対する投資・貯蓄行動の感応性が比較的弱く，純利潤

率（7一∫）の上昇に対する投資の感応性（g．）と受取利子・配当率の低下に対する貯蓄の感応性

（3h）の合計が1より小さい（0＜sみ＋g．＜1）ならば，有効需要曲線はEρ1からEZ）2c，Eρη，EO2E

へと下方に移動する．純利潤率の上昇および利子・配当率の低下に対する投資・貯蓄の感

応性が最も弱い場合（前掲（27）式）には，有効需要曲線はEOIからED2Eへと最も著しく下方

に移動し，AからEへの均衡点の移動にともなって，稼動率も利潤率も低下する．純利潤率

の上昇および利子・配当率の低下に対する投資・貯蓄の感応性が最も強い場合（前掲（29）

式）には，有効需要曲線はED1からED2cへと最も小さい幅で上方に移動し，AからCへの均

衡点の移動にともなって，稼動率も利潤率も上昇する．中間的な場合（前掲（28）式）にあた

るのが，ED1から理）2Dへの有効需要曲線の下方移動，AからDへの均衡点の移動にともなう

稼動率の上昇，利潤率の低下である．

　利子率の外生的低下の場合として，不況局面における金融当局による政策金利の引き下

げが想起される、しかし，（4－d）の場合に見られるように，資本財からの将来収益に対する

確信が回復して，純利潤率の上昇に対する投資の感応性が強くならないかぎりは，利子率

の引き下げは経済活動水準の回復にっながらない53．

第5節　結び一r歴史的時間軸における資本蓄積の分析に向けて

　本章では，生産物の価格形成手続きを媒介とする利子率の外生的変化と資本家の要求利

潤率の改訂とのあいだの関連を第3節で確認したうえで．第4節において，利潤費用曲線と

有効需要曲線から成る分析枠組みを用いて，利子率の外生的変化にともなう稼働率と利潤

率の変化方向を吟味した．その結果，利子率と実現利潤率との関係は，利子率の外生的変

化一純利潤率（二利潤率一利子率）および利子・配当率の変化一に対する資本家の投資

・貯蓄態度の感応性に依存することが確かめられた．第4節の単純な比較静学分析では，

利子率の外生的変化に対するフロー額としての投資・貯蓄の感応性にのみ焦点がおかれて

いる．しかし，実現利潤の決定機構に対する利子率の影響を動学的な文脈で明らかにする

ためには，投資決定の時点の利子率と実現利潤率にもとづいて約定される借り手企業の負

債契約を明示的に導入する必要がある．非可逆的な歴史的時間軸のうえで資本蓄積と金融

の内的関連を解明するためには．貸し手（金融機関）と借り手企業とのあいだに結ばれる「契

約一信用の体系」54を内生的に扱うことのできる分析枠組みが必要である55．借り手企業の

投資決定態度が設備稼働率や利潤率だけでなく実物資産（資本ストック）に対する内部貯蓄

53「固定資本も原料在庫もともに一時過剰となり，経営資本も減少している下降局面においては，

資本の限界効率は著しく低下するために，満足な新投資額を確保するようにそれを修正するこ

とは，利子率をできるかぎりどんなに引き下げてみても，ほとんど不可能である」（Keynes，op．cit，
P．319－20）．

54 ロッティは，資本蓄積をつうじて形成される脆弱な負債構造を核として，マルクスの恐慌

理論の再構成を試みている．「どの歴史的期間においても趨勢的あるいは平均的な粗利潤率が契

約一信用体系（thecon血ct－creditsystem）が展開する重力の中心である」（CroUy（1985），p．71〉。
55
債と資本蓄積に関する動態分析の最新の展開については，Asada（2000）を参照．
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・自己資本・負債の相対的規模にも依存することを考慮に入れた分析枠組みを用いると，

例えば，現存の負債比率が高すぎると，利子率の変化に対する資本蓄積率の反応が過敏に

なるという場合についても検討することができる．そこで，次章では，有効需要制約のな

かに利子率と負債比率を導入したミンスキー＝シュタインドル（Minsky－Steindl）型モデル

を用いて，金融不安定性と有効需要との関連にっいて考察する56。

56
り手企業の内部貯蓄率，自己資本比率（gea血191atio）を独立変数に含むSteindl（1952）の投資

関数にもとづいて，資本主義経済の不安定性の実物的要因（貯蓄と投資の均等）と金融的要因（内

部貯蓄・負債比率と投資水準の関係）を同時に分析する枠緯みとして，Dutt（1995）がある．
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図2－3利子率（i），企業者利潤率（■E）と総資本利潤率（■κ）

　　の同時的変化

　　　　　　陶

宛漁＝欺（2）／（1菊）

吻㎜＝窟（ユ〉／（1一飽）

A

B．

45ρ

　　　　　　磁＝旗（1〉／彦　　　　　　飯・＝触（2）／為

（注）Lianos（1987〉，P．37の“Figure2”を一部修正して作成．

　　敬は総資本利潤率（7κ（1）〈7K（2〉）．

0　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　’
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図4－1 利子率の外生的上昇（’1＜のに伴う稼動率（〃）と利潤率（■）

の変化方向
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図4＿2利子率の外生的低下（’、＞’、）に伴う稼動率（房）と利潤率（1）

の変化方向
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【第7章への補論】

金融政策をめぐる貨幣的分析と実物的分析の対立

　一貨幣的経済分析から見たインフレ目標論一1

　利子率の決定要因をめぐる「貨幣的分析」と「実物的分析」の対立は，本章第2節で見

たように古典派やマルクスの経済学にまで遡るだけでなく，現代経済における金融政策の

有効性をめぐる議論のなかでも，新しい装いのもとに再現されている．そこで，クルーグ

マン（Paul　Krugman〉の所説に代表されるインフレ目標論に対する貨幣的経済分析の立場か

らの検討を，第7章への補論として収録することにした．

第1節　金融政策の転換とインフレ目標論

　1，1．量的金融緩和と経済活動水準

　日本銀行は「需要の弱さを反映Lた物価低下圧力が強まる懸念」を背景として，2001

年3月19目に「金融市場調節方式の変更」　（1）金融市場調節の操作目標を無担保コー

ルレートから目銀当座預金残高に変更，（2）「新しい金融市場調節方式は，消費者物価指数

（全国，除く生鰭食品）の前年比上昇率が安定的にゼロ％以上となるまで継続する」こと，

（3）日銀当座預金残高の5兆円程度への増額，（4）長期国債の買い入れ増額一を決定し，期

限は明示されないが物価安定を条件とする量的金融緩和に転換した．その後，日銀当座預

金残高の目標水準は段階的に引き上げられた（2001年8月14日「6兆円程度」，同9月18

目「6兆円を上回る」，同12月19日「10・15兆円程度」，2002年10月30目「15－20兆円程

度」，2003年4月1日r17－22兆円程度」，同4月30目r22・27兆円程度」，同5月20目r27－30

兆円程度」，同10月10目「27－32兆円程度」．2004年1月20目「30－35兆円程度」）．短期

金利（無担保コール翌日物，月平均）を見ると，2001年3月に0．11％，同4～8月に0．01－0．02％

であり，2001年9月～2002年12月には0．001－0．005％，2003年1～12，月には0．001・0．002％

で推移している2．しかし，2001年3月と2003年6月で比較すると，量的金融指標（目銀

当座預金残高，マネタリーベース）の顕著な増加にもかかわらず，経済活動指標（マネー

サプライ［M2＋CD］，銀行貸出，鉱工業生産，実質GDP，消費者物価）は，M2＋CDは

微増したが，いずれも増加に転じていない3．日本銀行によって操作可能な名目利子率が事

実上ゼロに保たれる一方で，物価下落の持続と生産と雇用の減少，および，資本蓄積の減

速という悪循環から抜け出せない．こうした目本経済の現況を背景に提唱されてきたのが

「インフレ・ターゲティング」であり，最も端的には「年間の物価上昇率を『1パーセン

トから3パーセントの範囲内』といった数値目標として定め，中央銀行はその目標を達成

1本稿は金融構造研究会（全国地方銀行協会。2003年10，月24目〉での報告原稿に基づく．よ

り詳細な展開は，石倉（2004）を参照のこと．

2以上のデータは，日本銀行のウェブサイト（髄亘p）での発表資料による．
3目本銀行『金融経済月報（2003年7月）』（2003年7月16日発表），図表47。

208



するように金融政策を行うと宣言することj　r物価安定数値目標政策」4と定義される．

　1－2．クルーグマンのインフレ目標論

　以上のインフレ目標論が広く提起される契機となったのは，クルーグマンの一連の論文

（Krugman（1998a）（1998b））である．クルーグマンによると，目本経済が陥った「流動性の

罠」は，「名目利子率がゼロあるいはゼロ近くになっているので，伝統的な金融政策が無力

になってしまった状況」「民問によってマネタリーべ一スと債券が完全に代替的であると見

なされるので，マネタリーべ一スを経済に注入してもまったく効果がない状況」5と定義さ

れ，さらにヒックス（』L凡Hicks）流の雄五M分析では，「均衡実質利子率一潜在的産出量

のもとで貯蓄と投資を均等にする実質利子率一が負であるときに，流動性の罠が生じる」

6と定義される．「流動性の罠」に対するクルーグマンの解決法とは，正の期待インフレ率

の引き上げをつうじて，負の均衡実質利子率を実現することである．

　次節以降で詳しく見るように，クルーグマンの理論枠組みは，期待インフレ率の引き上

げが均衡実質利子率に何の影響も及ぼさないと仮定される点で，期待インフレ率と実質利

子率に関するフィッシャー（Irving　Fisher）仮説と同じ論理構造を持っ．フィッシャー仮説に

対するケインズ（J．M．Keynes）の批判，および，最近のポストケインズ派による貨幣的経済

理論一特にRogers（1989）（2002）　の視点からインフレ目標論を吟味すると，期待インフ

レ率の引き上げと実質産出量の増大との関連がまったく明確でないことがわかる．さらに，

期待インフレ率の引き上げをっうじた負の均衡実質利子率の実現と，正の期待インフレ率

の引き上げが経済活動水準の増大に結びっくか否かという問題とが，クルーグマンのイン

フレ目標論では明確に区別されていないことも明らかになる．以上の問題意識から，本稿

では，インフレ目標論への傾斜を強める最近の経済政策論議の政治経済学的な意味を明ら

かにするための準備作業として，クルーグマンの「流動性の罠」論の基本性格を再検討す

る．第2節では，㎞gman（1998a）を中心に，異時点間効用最大化の条件を用いて記述され

たインフレ目標論の論理構造を明らかにする．第3節では，ケインズおよび最近の貨幣的

経済理論の視座を手がかりとして，インフレ目標論の根本的な問題点を探る。

第2節　クルーグマンのインフレ目標論の理論的基礎

　24．異時点間効用最大化の条件とcash－i皿一advance制約

　「流動性の罠」に関するクルーグマンのモデルは，次のような無限期問の制約条件付き

異時点問効用最大化問題の形で記述される7．

）
　
0（
　
πが

・・

同隣
　
　
免

（1）

4伊藤（2001），10頁．

5㎞騨㎜（1998a），P．141．

6眼P．150．

7（1）一（13）式のようなクルーグマン・モデルの定式化は，杉原茂ほか（2000p44－5頁に負う．
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subjectt・〃『 ＋1＋β‘＋1；A4ε＋（1＋iご）βr＋P必一Pfof（2）

ルろ≧ハら
（
3
）

ここで，　6ごはず期の実質消費，ン，はご期の実質産出量8と想定される。λ4、は’期首のマ

ネーサプライ残高，Bごはご期首の債券残高，」まはf期の名目利子率，D（0＜D＜1の定数）は

（1＋時問選好率9）の逆数である．この最適化問題では，代表的家計が現在から無限の将

来期問にわたる実質消費からの効用の割引現在価値の総計（1）を制約条件（2）（3）のもとで最

大化するものと想定される．制約条件（2）は，次期首の資産と今期の資産，今期中の債券利

子と（所得額一消費額）の合計に関する予算制約式である．「cash－in－advance制約」を表す

条件（3）のもとでは，今期の消費財購入額ψズ，）は今期首の保有現金幅）を超えない。

　以上の条件付き最適化問題を解くと，異時点問効用最大化の条件は次のようである10．

　　　　㍑’（ら）　Pご＋1

1＋1＝　　　　　・一
　‘jD・〆（o∫＋1）ρf

（4）

閉鎖経済における財市場の均衡条件ッ，＝o，のもとでは，条件（4）は次のようになる．

1＋1ニμ’（蕩）Pご＋1

　～D・〆（y’＋1）P∫
（5）

クルーグマンは次の形の効用関数を定める．

　　　01一ρ
忽（oご）＝ユー

　　　1一ρ
（6）

ここで，礁）ず＞・，鵡一一ρ副＜・であり，典）りら＝ρ9穿ら＝ρは

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　㍑（oε）　　Of

実質消費の変化に対する限界効用の弾力性を意味する（ρは定数と仮定される）。効用関

数（6）のもとで，異時点間効用最大化の条件は（4）は，

1船が
・守 （7）

となり，特に財市場の均衡条件ッ，＝0ごのもとでは次の形になる．

8「財は非弾力的に供給されると最初に想定するので，各主体は各期問に与えられた贈与

lendowmentLy1を受け取る」（K皿gman（1998a），p．143）と仮定される．

9将来消費に対する現在消費の時間選好率．
iO

グランジュ関数を用いた最大化条件の導出過程は省略する．
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1塵が・
守ア・努

（8）

2－2．現在・将来の2期間モデルによる『流動性の罠』

　次にクルーグマンは，無限期間にわたる異時点問効用最大化の問題を現在（第1期）と

将来（第2期以降）の2期問モデルに変換するために，「第2期以降には産出量が（それゆ

え消費も）ノの水準で不変のままであり，しかも政府もマネーサプライをノの水準に保つ」
11 仮定する．第2期以降の変数に上付きアステリスクを付けて，6酎＝o，＝♂，ア，．1＝アご＝ノ，

pご＋1rρ，・ヲ＊ 井2，3，＿．）と表すと，異時点間効用最大化の条件（4）は，

1＋∫＝が・
誓ア・募（9）

となり，財市場の均衡（侃y，o㌔ノ）が仮定されると，次の形になる・

　　　　　　1＋i＝グ・⊂傷（1・）

異時点問効用最大化の条件（10）は，変化率の和として次のように表すこともできる12．

　　ホ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ホ

　P一ρ　1－Z）　　ンーア
i一　　　＝　　＋ρ
　　ρ　　D　　　　y

（11）

（11）式の左辺は実質利子率（＝名目利子率一期待インフレ率）である．右辺の第1項は実

質消費の時問選好率，第2項は限界効用の弾力性と実質産出量の増加率との積である13．

　クルーグマンは，異時点間効用最大化の条件（10）を用いて，「流動性の罠」を表現する，

経済が「流動性の罠」に陥るのは，名目利子率がゼロ（’＝0）のときの現在の実質産出量

。y。が生産能カノを下回る場合である．特に，現在の価格が固定されている（、ρ＝戸）場

合，r流動性の罠」に陥った経済は次のように表現される．

　
～　
ン
　
＜

ρV

〕＊
戸

ρ
か〔

　
＊　
y

　
＝
　
む
　
ア （11）

（11）式をが
鎖募γと変形し℃さらに変化率の形にすると次のよ聯・

11

　㎞gman（1998a），p．144．
12 10）式で両辺の対数をとって，近似式log（1＋x）＝xを用いると，（11）式が得られる．

B財市場の均衡（実質消費＝実質産出量）を仮定すれば，実質産出量の増加率は実質消費の増

加を含意する．
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　　　　　』0　ア㌧〆　　P㌧戸
　　　　　’万甲＋ρ〆＜『戸　（12）

右辺は，名目利子率がゼロのときの実質利子率（＝0一期待インフレ率）である．左辺は，

名目利子率がゼロ（i＝O），かつ，現在の実質産出量が完全稼働水準にある場合（ン＝．y∫〉

に異時点問効用最大化の条件（10）を満たす実質利子率に等しい．したがって，クルーグマ

ンの「流動性の罠」は，現実の実質利子率が，完全稼働のもとで異時点間効用最大化の条

件を満たす実質利子率（以下ではr均衡実質利子率』と呼ぶ）よりも高い状態と言い換え

られる，また，「流動性の罠」からの脱出策の核心は，（ρとZ）を一定として）現実の期待

インフレ率（グー戸）／戸＞・を引き上げることによって現実の実質利子率をr均衡実質禾ll

子率」にまで引き下げることにある．しかも，「均衡実質利子率」は限界効用の弾力性ρ，

（1＋時間選好率）の逆数D，生産能力〆，将来の期待実質所得ノから成る実物的要因に

のみ依存し，期待インフレ率の変化はこれらに対して何の影響も与えないと想定されてい

る．

　2－3．インフレ目標論一中央銀行による将来のインフレ追認の公約

　期待インフレ率の引き上げ（現在の価格が戸に固定されている場合には，将来の期待価

格グの引き上げ）のための手段としてクルーグマンによって提案されるのが，「経済が拡

張して物価が上昇し始めるときに，利子率を引き上げないという公約」14，すなわち，中

央銀行による将来のインフレ追認の公約（commitment）である．

第3節インフレ目標論に見る実物的分析の系譜

　3－1．クルーグマンのインフレ目標論に含意されたフィッシャー仮説

　クルーグマンのインフレ目標論は，名目利子率（1），実質利子率（7），期待インフレ率

（π）の三者の関係にっいてのフィッシャーの仮説と類似した理論構造を持つ．7＝i一π

の等式についてフィッシャーは，期待インフレ率の上昇が貨幣利子率の上昇によって相殺

されて，実質利子率が不変にとどまると考えたb．フィッシャー仮説とクルーグマンのイ

ンフレ目標論は，調整要因が名目利子率であるか，それとも期待インフレ率の目標値であ

るかの違いはあるが，瑚待インフレ率が均衡実質利子率などの経済の実物的側面に何の影

響も与えないと想定される点で，同じ論理構造を持っ．1S＝皿4モデルでインフレ目標論を

主張するKrugman（1998b）でも，期待インフレ率の引き上げが経済の実物的側面（E曲線

14
　1bid。，p．180．
15
isher（1930），p．414－5，邦訳380頁．
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の形と負の均衡実質利子率）に何の影響も及ぼさないことが仮定される．しかし，期待イ

ンフレ率の引き上げをっうじた負の均衡実質利子率の実現と，期待インフレ率の引き上げ

の結果として実質産出量が増加するか否かの問題を同一視することはできない．

　3－2．インフレ期待と実質利子率をめぐるフィッシャーとケインズ

　ケインズは，フィッシャー仮説を批判して，資本財が生産される経済に対して期待イン

フレ率の変化が及ぼす影響にっいて次のように言う．「もし，それ［インフレーション］が

予想されるならば，貨幣を保有することの利益と財貨を保有することの利益とが再び均等

になるように現存財貨の価格が直ちに調整されるために，貨幣保有者が，貸し出された貨

幣の価値の貸付期問における予想的変化を相殺する利子率の変化によって利益を得たり損

失を蒙ったりする余裕はないであろう」16。ケインズの視点では，期待インフレ率の変化

に対して反応するのは，名目利子率ではなく，現存財貨の価格の変化をっうじた資本の限

界効率の変化である17．期待インフレ率の変化が貨幣的生産経済に及ぼす影響に関連して，

ロジャーズ（ColinRogers）によって定式化された「貨幣的均衡」の概念18が重要である．

彼は資本資産の限界効率弓を現存資産の増・減価率（傷）と資産の自己利子率ろと分解し，

貨幣利子率1彫19と資本の限界効率弓との「貨幣的均衡」をi加＝弓＝α1＋な∀ノ，ノ＝L2，＿，n

と定式化した（ここで，資本の限界効率弓が貨幣利子率弘に一致するように動く）20　ケ

インズの視点からすれば，期待インフレ率の上昇は，貨幣利子率砺の上昇ではなく，現存

資産の期待増価率脅の引き上げをっうじて資本の限界効率乃の上昇をもたらす．ただし，

期待インフレ率の上昇が資本の限界効率に及ぽす影響はけっして自明でない．将来のイン

フレ期待が人々に定着すると，インフレ・ヘッジに役立っ資産に対する需要が増えて，投

資資金が生産的用途から不生産的用途へと転換し，その結果として有効需要水準が完全雇

用水準をますます下回るかもしれない21．結局，期待インフレ率の引き上げが実質産出量

の増加にっながる条件とは，負の均衡実質利子率が実現されることではなく，資本の限界

効率が所与の名目利子率を上回って新規の資本財の生産が誘発されることである22．

16
eynes（1936》p．142，邦訳140頁，［ユ内は引用者．

17
ィッシャー仮説の現実的妥当性にっいてカーマイケルとステビングは，「金融市場に関す

るかぎり，短期的にも長期的にもインフレーションの影響は圧倒的に実物収益率に及び，名目
利子率に対する影響はほとんどないと思われる」と主張する（Camichaeland　Stebbing（1983），
P．629）．

18「貨幣的均衡」概念の詳細にっいては，Rogers（1989）のCh9（邦訳，241－76頁）を参照のこ

と．貨幣的経済分析の系譜と現代的展開に関する最近の研究として，渡辺（1998）と野下（2001）

が重要である．
19
論の単純化のため，単一の代表的利子率を考える．

20
ogers（1989），p．211，邦訳252頁．

21
bid。，p。227，邦訳270頁．

22
ルーグマンのインフレ目標論に関連してロジャーズは次のように言う．rインフレが流動

性の罠から目本を救い出すように作用するかもしれないが，それはインフレが利子率と比べて
資本の限界効率を高める場合だけである」（R．ogers（2002），p．65），
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　3弓．結びにかえて一インフレ目標論の台頭の背景にあるもの

　以上に検討してきたように，クルーグマンのインフレ目標論は，最新の上級マクロ経

済学の流儀に従って異時点間最適化を理論的基礎として厳密に記述されているが，その

基本的な立場はいぜんとして，期待インフレ率と名目利子率・実質利子率に関する伝統

的なフィッシャー仮説，および，複雑な外観を装った貨幣数量説23に依拠している．そ

して，もっぱら実物的側面（実質消費の異時点間効用最大化の条件，あるいは，貯蓄と

投資のマクロ的均衡条件）から，完全雇用・完全稼働水準の実質産出量を実現するため

の「負の実質利子率」の必要性が最初に導かれ，次にこれを達成するために期待インフ

レ率の引き上げ（具体的には中央銀行による将来のインフレ追認の公約〉が必要である

と主張するのが，インフレ目標論の基本的な論理構造である．

　しかしながら，おのおのの国民経済で十分な雇用水準を確保するうえで従来型の有効

需要政策が手詰まりとなった理由について十分な議論がないままに，完全雇用水準の産

出量にともなう「負の実質利子率」から理論的に逆算された期待インフレ率の引き上げ

幅を正確に予測することがマクロ経済政策の中心的な課題と見なされるならば，産業一

金融一労働のグローバルな権力関係の再編のなかで産業と金融の利害調整が優先され，

労働者の雇用規模の確保が犠牲にされる形でマクロ経済の均衡が達成されるような事態

にもなりかねない，クルーグマンの「流動性の罠」概念とインフレ目標論に代表される

ように，伝統的なフィッシャー仮説や貨幣数量説が現代の経済政策論議のなかに装いを

変えて復活していることの背景にある現代経済の構造変化の解明についても，今後の課

題としたい．

23
レーゲルも，クルーグマンのインフレ目標論が貨幣数量説の復活であると見ている．「流

動性の罠が現時点で日本経済における不況をもたらしている径路に関する理論的な説明が，貨
幣数量の拡大率が直接に物価水準の変化率を決定するという貨幣数量説のモデルにもとづい

ているというのは，逆説的である．実際に，正統的な貨幣数量説モデルでは，流動性の罠に少

しでも言及するかどうかとは無関係に，貨幣は中立的であって，実質産出量の長期均衡に対し
ては何の影響も及ぽさない．というのは，貨幣は名目変数に影響を及ぼすにすぎないからであ
る．」（Krege1（2004），μ225）．
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第8章　金融不安定性と有効需要

一「負債の逆説」の理論と実証一

第1節はじめに一資本蓄積と「負債の逆説」

　2001年4，月の「緊急経済対策」1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つ，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，非金融部門の負債累増とマクロ経済の不安定性との関連2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っうじて，結果的に非金融部門の負債比率（＝

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，まさしく「負

債の逆説（paradoxofdebt）」3と呼ぶにふさわしい．

　目本の国民経済計算によると，第1図4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／自己資本比率が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

1経済対策閣僚会議r緊急経済対策」（2001年4月6目，www．kantei．goJp．）

2Croαy（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．
3Lav・ie（1999），P831．

41969－98暦年末については，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）にっいても，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．
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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と所得分配を考察するポストケインズ派の

分析枠組み5として，ローソンおよびマーグリンニバドゥリのモデル6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（rent孟er）・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

したいのがマーク・ラヴォア（MarcLavoie）の分析枠組み7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っ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，いくつ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．

　　本章では，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

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，FoleyandMichl（1999）がある．
6Rowthom（1981）．M盆g］㎞andBhad面（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
外生的変化に対する設備稼働率，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．この分析枠組みの特徴については，本稿第6章を参

照．さらに，r構造的カレツキー＝カルドア・モデル」の展開にもとづくr資本蓄積のレジーム

の多様性」にっいては，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

ニ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．On頒mandY¢簸t猷k（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対しては感応的ではなく，

付加価値の成長率に対しては正の感応性を持つという結論が導かれている．
7Lavoie（1995）．すでにLavoie（1992），Lavde（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本稿第7章を参照．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），DuttandAmadeo（1993），D瞭（1995）などがある．
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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，目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

に関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＝シュタインドルのモデル」8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）二負債［発行済み債券残

高］（L）＋自己資本［発行済み株式＋内部留保1（E）9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（1）を総資産（資本ストック）に対す

る負債の割合，すなわち，1等〃κと定義する．債券利子率10を100i％とすれば，借り手企

業の粗利潤（功は債券保有者への利払い（i必）と企業者利潤（π1刀に分割される．借り手企

業の内部留保率を定数夢（0＜婁く1）で表すと，企業者利潤は内部留保（丑』圧）竃と株主への

配当（π‘i刀（1一碗から成る．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く5δ〈1）で表すと，経済全体の貯蓄（8）は，

　　　　Sニ（π一iη苛＋（Z｝ゴ｛）・（1一功蚤＋1臨　　（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

8Lavoie（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，シュタインドルの名が付けられるのは，r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」（翫4．μ174）という

マクロ経済の逆説に関するSte血d1（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
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．
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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（sわ）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g髪5ア瓦利潤率をF瀦と表し，（1）式の両辺を資本スト

ックKで割ると，次の貯蓄関数が得られる．

　　　93一［婁＋（1一碗・s、］・7＋｛Sバ［み＋（1一伽』｝・i・1　（2）

利潤率（7）と資本ストックに対する利払いの比率（i・1）の係数をそれぞれs，，5！とおくと，貯蓄

関数は次のように表される．

　　　9鬼s〆7－5ズ（iつ，s簿＋（1一碗唾（＞0），s戸［亀＋（1一碗煽一sわ（3）

｛内部留保率（砂＋［配当率（1一碗X株主貯蓄率（s、）］｝が債券保有者の貯蓄率（sゐ）よりも高い

場合，Sz＞0となり，利子率（i）の外生的上昇にともなって貯蓄（gs）は増加する．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．

　　　9」7＋9ヂ・著プ（1つ，7＞0，9，＞0　　（4）

左辺のg1＝雁は資本ストック（幻に対する投資α）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，資本ストックに対する利払いの比率（紛は借

り手企業の「金融脆弱性」の指標11と見なされる．7は「将来の販売高について予想される

趨勢を反映するパラメータ」12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は含まれていない．

　（3）（4）式により，有効需要制約（貯蓄と投資の均等，g髪glrg）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＊＝｛7＋（s∫一9」）・1州s〆一97），9＊一｛s〆7＋（sズgr9ズ37）・距ll／（sヂ9r）　（5）

1と1を定数と見なすと，均衡点（ノ，g＊）の安定条件は，汽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，利潤率の変化に対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，

　　　5．＞9，＞o　　　（6）

である13．

　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（i）の外

生的上昇にともなう利潤率（7）と資本蓄積率（g）の変化方向を調べることができる．1を定数

と見なして（5）式の7，gを1で微分すると，

11

ヴォアは，「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（’・りの減少関数になると指摘する（Lavo孟e，gρ．01ぬ，p．166）。しかし，第

4節で見るように，実証的には係数救の符号を確定することは難しいので，（4）式では9」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），ゆ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
av・ie（1995），P．149．

13
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（Robinsonian

Stability）」（MIπglinandBhaduri（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（ノ）から乖離した場合，

資本蓄積率ぜ）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，本章第6章

第4節でも詳論してある．
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　　47励一（51－9z）・1／（5．一9，），璽妨一（sズ9，一91・3，）・〃（sr9，）　（7）

となる．条件（6）のもとで（7）式の符号を調ぺればわかるように，

　　　　51＞9ズ（5屠r）　　　（8）

の場合に，47励＞0，砲幼＞0，っまり，利子率（’）の外生的上昇にともなって利潤率（7）も資

本蓄積率（g）も上昇する14．（3）式でのSb　S1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関する係数g，，9z，婁だけ

でなく，債券保有者の貯蓄率［つまり貸し手の債券保有意欲］（sわ）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（碗が高く，債券保有者の貯蓄率（3わ）が低く，しかも，負債比率の上昇にともなう

金融脆弱性に対する借り手企業の警戒感が比較的低い場合15である．逆に，借り手企業の

内部留保率（碗が低く，貸し手の債券保有意欲（梱が高く，しかも，金融脆弱性に直面した

借り手企業の投資行動がいっそう慎重になる16結果として，条件（8〉とは逆の不等式51＜

gズ（s屠，）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17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，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18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対する経済学的な回

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

14
り正確には，g1＞0のもとで，（i）酌＜＆＜創（s題，）のときゴ7励＜0，噌励＜0，（五）g1＜51〈

gズ（碗g，）のとき凄嫌＞o㎏儲く住（廿i）g！＜gズ（5Zg．）＜s1のとき漉／必＞o，㎏／読＞oである。

15－ 1（＜0）の絶対値が小さい，あるいは，一g1が正に転じる場合を指す．
16－ 1（＜0）の絶対値が大きい場合を指す。
17
潤率と利子率の関係をめぐるリカード，マルクスの見解については，本章第7章第2

節で検討されている．
18
資本利潤率（＃利潤／充用総資本）を幅　企業者利潤率（＝利払い後利潤／自己資本）を砲，

負債比率（＝負債／充用総資本）を左とするときの7κ＝（1一々）γE＋を’

という関係を指す．
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関するカレツキー（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関する期待に依存すると考

えられるので，結局，将来の実現利潤に関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（HymanMinsky）の枠組みでは，投資が実現利潤を

決定する関係をつうじたr企業負債の有効化（the　validadon　ofbusiness　debts）」19という問

題に該当する20．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　　「負債の逆説」　が生じる条件が明らかになる．

　有効需要制約（貯蓄と投資の均等，gSrg1笹g）にしたがう資本蓄積率（g）と負債比率（1〉の関

係は，（3）（4）（6）式により，

　9－s〆／（5，一9．）＋［（3ぽ9ズs．）・’／（s，一9．）1・1，s．＞9．＞0　（9）

と表される．（9）式をんg平面に描いたものを有効需要（⑳）曲線と呼ぶ。利子率（1）を定数

と見なして（9）式を1で微分すると，砲耀＝（s1・gヂgズs，）・1／（sヂg．）となる．（8）式が満たされる

［s1＞gズ（s〆g，）］場合，4望耀＞0であるから，利子率（1）の外生的上昇にともなってm曲線は，

点［0，5〃（Srg，）］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［S1＜gズ（S屠．）］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（卜LZK）の変化率

を考察することができる．負債比率の変化率は，κ（＝み【1禰＝1により，

　　　1〃羊五／Z一雌＝五猛一9　　　（10）

と表される．債券保有者の貯蓄（圧場）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（1）と債券保有者の貯蓄率（sわ）との積，

　　　　　砿＝1・sわ　　　　（11）

に等しい．（9）・（10）・（11）式により，負債比率の変化率は，

19
insky（1982），p．81，邦訳128頁．

20
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，投資と資金調達に関する過去の意思決定が有効化される（pastdecisionsto

investan面nanceareva丘dated）ということである．」（砺4，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　　以下同様．）
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　　　　1／1＝sガ1一｛sヂ7＋（sズ9ドgz雷）・1・1｝／（sr97）　（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つ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」21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（1〃＝0）とする1の水準を負債比率のr長期的水準」（めと定義すれば，

　　　1＊＝｛5ガ∫・（5ヂ97）一3〆ガ／｛（sズ97－9ズ57）・i｝　　（13）

となる22．これを1について微分すると，

　　41＊励＝（1〃2）雷／（sプ9ヂ91幻　　　　 （14〉

となる．（8）式が満たされる場合，利子率（ノ）の外生的上昇にともなって負債比率の長期的

水準（1＊）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（げ）が安定的であるのは，

　　　4（1／1）／41ニー（5ズgドーg1・s7）・〃（sヂ・g，）＜0　　　　　　　　（15）

の場合である．（6）式でsパ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（1／1）耀＞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），1＞／（1＜ブ）となると，1に向かって上昇する

（0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」（ブ）と利子率（i）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戸［婁＋（1一碗・ε、］一5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（碗と株主の貯蓄率（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（sわ）っまり貸し手の債券保有態度と，金融脆

弱性に対する借り手企業の投資行動の慎重さ（g1）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［s1＞gズ（s屠，）］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，金融脆弱性に対する借り手企業の投資行動の警戒感が小さい場合23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［31〈gズ（sκg，）］場合，すなわち，債券保有者の貯蓄

21
av・ie（1995），P．168．

22
義上，0＜1k1でなければならない．

23
（＜o）の絶対値が小さい，あるいは，一g1が正に転じる場合を指す．
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率（sわ）が高く，金融脆弱性に直面して借り手企業の投資行動がいっそう慎重になる場合24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，つまり，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（㊥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ついて，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・負債比率の実現値との関係を推論す

ると，次のようになる．

　［A］条件（8）が満たされる［s1＞g1・（s〆gゆ］場合25．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26のように，有効需要制約を表すあg平面の有効需要（肋）

曲線は右上がりである．利子率の外生的上昇（11＜12）にともなって，有効需要曲線は最初の

EO1線からより急な班）2線へと上方に回転し，かつ，約定される負債比率はムからブ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ん（ム，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（ブ1）に対応する資本蓄積率はg1からg＊1へと上昇する．

負債比率の新たな水準（ブ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

は盈）2線に沿ってg＊1からg2へと上昇し，経済は新しい均衡点左2（ら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，

金融脆弱性に対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．

　［Bl条件（8）が満たされない場合［s1〈9z・（s〆g，），g1＞Ol27（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

もなって負債比率の約定水準が引き下げられる。この場合，第3図28のように，負債比率

と資本蓄積率の最初の水準が点β1（ム，g1）であるとしよう．利子率の外生的上昇（11＜12）に

ともなって，有効需要曲線はいっそう右下がりのEO2線へと回転し，かっ，約定される負

債比率はムからちへと低下する（ム＞1＊2）．利子率の外生的上昇にともなって，最初の負

24
（＜0）の絶対値が大きい場合を指す．

25
A］項では，利子率の上昇に対する資本蓄積率の感応性は負（rg1＜0）であると想定する．

26
avoie，o露庶，p．1硯Figure5に加筆修正して作成．

27
Bl項では，利子率の上昇に対する資本蓄積率の感応性が負（一g1＜0）であると想定し，条件（8）

が満たされない場合として0＜5z＜gズ（s／g，）および51＜0＜gズ（5Zg，）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，利子率の上昇に対する貯蓄の相対的規模げ）と資本蓄積率
ぜ）の両方の感応性が正（一31＞0，rg1＞0）であり，かつ，S」＜gズ（s／g．）＜0となる事例があるが，こ

れにっいては後ほど言及する．
28
わ∫4，p．171，Figure6に加筆修正して作成．
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債比率（1＊1）に対応する資本蓄積率がg1からg1ホヘと低下する．しかし，今度は（8）式が満た

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（ブ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理）2に沿って低下し，負債比率はろから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，金融脆弱性に対する借

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［Al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，負債約

定を履行するのに十分な大きさの実現利潤が得られるので，より高い負債比率も有効化さ

れる29．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（gearingratio）が，つねに，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（e㎡brced孟ndebtedness）」の発生30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基づくもう一つの「マクロ経済の逆説」31

であると特徴づける．

29
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，LavoieandGodley（2001）1ま数値シミュレ

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）／資本ストックとして定義される非金融企業部門の「g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，LavoieandGodley（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関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
teindl（1952），p。118－9，邦訳149頁．

31
avoie，（1995），p。164．
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　［C］条件（8）が満たされない場合［Sz＜g1・（硯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＜51＜gズ（3／g．）および31＜0くgズ（s〆g，）のほかに，ラヴォア

が想定しないもう一つの場合がある．それは，利子率の上昇に対する貯蓄の相対的規模（g5）

と資本蓄積率ぜ）の両方の感応性が正（一s1＞0，一9z〉0）であり，かつ，51〈gr（s／g，）＜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（1）の上昇にともな

う資本蓄積率㎏1）の上昇幅が貯蓄の相対的規模（g8）の上昇幅よりも小さい．利潤率に対す

る貯蓄と投資の感応性に関する安定条件（6）に注意して，一51＞0，一g1＞0，s1〈gズ（sκg，）〈0の条

件のもとで前掲（7）式の符号を調べると，47傾＝（s1－g1）・1／（sヂg，〉＜0，砲幼＝（5屠ドg1窃）・1／（5ヂg，）

＜0である．っまり，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，んg平面の有効需要（塑）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，計測期問によっては利子

率に対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対す

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・負債比率の上昇に対する資本蓄積率の

減少幅が貯蓄の相対的規模の減少幅を上回る．これに対して，［C］の場合には，利子率の

上昇・負債比率の上昇に対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

の変化に対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関する検証

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，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，上記の問題への第一次的接近として，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，目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，ニみ＋（1一碗蜀一3bであるから，

　　　　　　　み＋（1卵竃一3b－9ズ（囎，）＞0　　（16）
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と表される．単純化のため，条件（6）を満たすs．，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（1っに対する投資の感応性（9Z），内部留保率（亀），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．金融脆弱性に対していっそう慎重になる投資態度（g疹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，

金融変数に対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

の拡大にっいてシュタインドルは，実物資本蓄積の動きに対する「外部貯蓄」（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／

自己資本）の累積的上昇として説明する32．

　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，目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関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（1）を定数とおいて導き出されるので，

利子率（’）に対する貯蓄の相対的規模（gs）の感応性と資本蓄積率（g1）の感応性を，それぞれ，

利払い／資本ストック比率（紛に対する貯蓄の感応性（s1）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）に関する次の推定式を用いる．

　　　　G5＝Oo＋α1・PR－1＋α2・㎜『1　　　（17）

　　　　α＝わ。＋み1・PR、1＋ゐ2・朋〉T．1　　　（18）

ここで，GS＝名目貯蓄／名目資本ストック，（丑＝資本蓄積率（＝実質民間企業設備投資／

実質資本ストック），PR．1＝前期の利潤率（＝名目利潤／名目資本ストック），R刀〉T、1＝前

期の実質利子率（二名目利子率一物価上昇率）である33．第1表に計測結果と貯蓄関数・

32r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対して，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」（Steind｝，卿oi乙，

p。114－5，邦訳143頁）。
33
民経済計算と民問企業資本ストック（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

積について，（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，目本銀行（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，

225



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，どの期問でも利潤率の変化に対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対する資本蓄積率（σのの感応性は1974Q1－84Q4の期間には

負，他の期問には正である．利払い／資本ストック比率（’・1）に対する資本蓄積率の感応性

（g1）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（GS）の推計結果に見られるように，利潤率と実質利子率の変

化に対する貯蓄の感応性の差（s，一s1）が1960Q3－73Q4のo．613から1990Q3－2000Q1の1．067

へと拡大した．これは，前節の枠組みにしたがえば，債券保有者の貯蓄率（Sわ）の上昇34を意

味する．また，株主の貯蓄率（5、）を一定とすれば，利潤率の変化に対する貯蓄の感応性（s．）

は内部留保率（碗と同じ変化方向を持つ35。第1表では，5．の値が1960Q3－73Q4のL120か

ら1985Q1－98Q4のo．850，1990Q3－2000Qlのo。722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，の動きのなかに内部留保率（功の低下傾向が読みとれる．

　第4に，実質利子率の変化に対する貯蓄の相対的規模（（｝S）の感応性［一81］とgズs／g．の計

算値を比べると，負債比率の安定条件（8）にっいておおよその判定をすることができる．

1960Q3－73Q4には31（ニo．507）＞gプs〆g，（＝一〇．406）であって「安定」と判断される．これに対

して，1990Q3－2000Q1には51（＝一〇．295）＜9ズ5屠，（＝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対する資本蓄積率（α）の感応性（一g1）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］）

を意味する．実質利子率の変化に対する貯蓄の感応性（sz）は，1960Q3－73Q4の0507から

1990Q3－2000Q1の一〇．295に低下した．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対する貯蓄の変化方向が減少（一51＞

0）から増加（一s1＜0）に転じた背景には，債券保有者の貯蓄率（3b）の上昇，および，内部留保

率（功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対する資本蓄積率の負の感応性）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

総平均）を用いる、
34
蓄関数（3）の係数から，s．一sFsδである．なお，第1表で1974Ql－84Q4，1985Ql－98Q4

には，有意でない回帰係数が含まれるので，（町8」）およびgズs屠．の値を算出することがで

きない。
35
3）式ではs〆童＋（1一碗禽と定義され，あノ伽＝1－s、＞0である。
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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ついては根本

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対する資本蓄

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

に対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」の観点からの金融不安定性の解明

　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関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，すでに本章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くための準備作業として，上記の

r負債の逆説」にかかわる論点を中心として，金融不安定性に関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（Rnancial　Instability

Hypothesis）36で中心となる論点は，r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，金融恐慌の引き金になるのはどのようにしてか」37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（mI江gin　of　s臨‡y）」を基準として「容認できる負債構造

（acceptable　liability　structures）」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，

rこうした負債による資金調達によって資本資産の市場価格は上昇し，投資は増加する」38

36
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っいては，Nasica（2000）が詳しい．

37
insky（1982），p．65，邦訳108頁．

38
’4，p．66，邦訳108頁．

227



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

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

おいて，「ヘッジ金融（hedge　hance）」［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（speculぬve　finance）」［利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払い額を上回ってい

る．］の比重，さらに「ポンツィ金融（Ponz雌nance）」［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つねに下回っている．］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対してますます脆弱なものになるの．

　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

条件に関するミンスキーの論理には，本章で見た「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，既存負債に対する元利支払額，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ついて，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対し

　　　て伸縮的な限界を設定する．しかし，外部金融に対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，既存負債に対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対

　　　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」41．

　投資の減退にともなって実現利潤が減少すると，既存負債に対する元利支払額が利用可

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，

39
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つ

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っいてますます楽観的な期待を持

っようになり，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　oft㎜qum1y）」（Lavoie（1999），p．831）と呼ぶ．

菊　rヘッジ金融」「投機的金融」「ポンツィ金融」のより正確な定義については，Minsky（1986），

p．335，邦訳415頁以下のr付録Ajを参照・
41
血sky（1982），p．84，邦訳133頁．
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少なくとも記述的には扱われており，「負債の逆説」が起きる可能性も示唆されている42．

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あるものと考えら

れる43．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／自己資本）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，ポンツィ金融の比重のほうが高くなる）につれて，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）が負債残高を下回る危険性がより高くな

るという嘱．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」

42
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）の位置づけについてキングは，「カレツキーの利潤理論に関しては，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つけることができなかった」（K血g（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．」
（乃鼠，p．70）と指摘する。
43
規投資に対して融資を行う貸し手の債権が既存債権に対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（debtover㎞g

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

れに対して，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），p215）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つである．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．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（HymanMinsky）の金融不安定性論
とのあいだの分析視角の異同については，D》mski（1998〉，Fazz磁（1999）で吟味されている．

嘱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．ヘッジ金融の揚合には，「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r低い利子率のもとでは資産価
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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

能性があると考えられる45．ただし，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ついて，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

れていると解釈し妬，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／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47．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とがわかったが，その係数の符号は一貫して負で

あった」48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．第1に，もし負債

比率がカウンターサイクリカル（countercyolical）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

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．」（砺4，p2ス邦訳53頁〉・ポンツィ金融では，r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．」

αわ鼠，p，28，邦訳55頁）．すなわち，ポンツィ金融では，利子率の上昇によって資産価値（二将

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．」（Mins域卿．oi義，μ33，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つうじて負債構造が

脆弱化する可能性を指摘している．

妬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σ）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，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rたいへん有用である」と主張するαわi4，p204）．
47rミンスキーのプロサイクリクルな負債比率（procychcalleveragelaUo）は彼の金融脆弱性仮説

の決定的に重要な側面でもある．j（LavoieandSeccareccia（2001），p．85。）
48
　1Z｝’4，P．92．
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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　結び一産業・金融・労働の利害対立の解明に向けて

　本章では，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関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，r負債の逆説j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．これに対して，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対して貸し手の債

券保有態度が非弾力的であること，つまり，借り手企業の投資意欲に対する外部債権者の

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，つまり「負債の逆説」の背後にあるのは，現実資本の蓄積と貨

幣資本の蓄積との不調和49，さらには，産業と金融との利害対立50である。1997－98年の金

融危機以降の目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

49
代経済の金融脆弱性に関する野口真氏の次の指摘は，きわめて重要である．「金融脆賜性

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やがてはそれを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），25頁）．

50ストックハマーは，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
（且n㎝ciahza加n）」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」

（Stoc㎞ammer（2000），p．11）という仮説の検証を試みる．「非金融企業についての金利生活者の分

け前（ren配rs　share　ofnon適㎜cialbusinesses）」（RSM）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
ω（℃U）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（αiPUT），（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RSMマを説明変数として，投資関数オCごひプ（G4PU7〕Psl　C（；RSパF）

が計測される．予想される符号条件は，勉艀＞0，ルs＞0，ゐσ＜0，禽輝〈0である（伽4，μ12）．ド

イツ（1963－90年），フランス（1978－97年），イギリス（1970－96年），アメリカ（1963－97年）にっ

いて，自己回帰分布ラグモデル（＆utoregressivedis血butedlagmodel）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（㎜F〉が資本蓄積率し把CU）に対して負の影響を持つことが報告されてい
る（乃14，P．29）．
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ることであるが，これは本章で示したr負債の逆説」の顕在化にほかならない．当然なが

ら，不良債権処理にかかわる貸し手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，預金保険機構，整理回収機構を含む）の政策51とマクロ経済との相互関連について

は，詳細な歴史的記述が必要とされる．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が，これら

は今後の課題とせざるをえない．

51
995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）の機能拡充については，Ish㎞（2000）にまとめてある．

232



図1　負債／自己資本比率と資本蓄積率（1956－2000暦年）
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図2
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図3 利子率（りの外生的上昇にともなう負債比率（のと
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表1　有効需要曲線の計測

1960Q3－73Q4

　（η＝54）

1974Q1－84Q4

　（n＝44）

1985Q1－98Q4

　　（n＝56）

1990Q3－2000Q1

（n－39）

貯蓄関数（Gの

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

PR－1國 Ll20＊（14．003） 一〇．072（一〇、226） 0．850＊（11．235） 0．772＊（7。438）

紐〉丁一1［一s’］ 一〇。507＊（一3．534） 一〇．334＊（一2。235） 0。129（L481） 0，295＊（2．451）

『R2 0，827 0．1320 0，845 0，857

Z）．レV， 2，255 2，288 2，278 2，082

投資関数（（珀

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

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

麺〉T－1【一9’1 0．246＊（2．495） 一〇．213＊（一2．913） 一〇。020（一〇．276） O。185＊（2．497）

『R2 0，736 0，219 0，776 0，896

D。夢V． 0，750 0，317 0，573 1，170

9剛97 一〇．406
一 一

一〇．227

37－s’（＝sわ） 0，613
一 ｝

1，067

（注）R2＝自由度修正済み決定係数，D．研＝ダービン・ワトソン比，n＝標本数。

（）内は1値。＊のついた値は有意水準5％で有意である。PR－1，R刀〉丁一1の係数はそ

れぞれs・，一S」とg・，一gに対応する。データの出所は注33を参照。

236



終章一本論文の結論と今後の課題一

　本論文で展開した内容を手かがりとすれば，剰余価値の生産と実現を目的とする

湿LC・rM（〃20nの切o吻溺o読ゲ〃20声躍on釧）循環を特徴とする現実の資本主義経済の動態に対

する基本的な分析視角について，次のような暫定的な結論が得られるであろう。

　第1に，ルトC級4循環を特徴とする資本主義経済を説明するための最低要件は，商品価

値の貨幣的実現が商品所有者の目的として把握されることである．第1編で見たように，

マルクス貨幣論では，等労働量交換に従う諸商品の価値関係を前提において一般的等価物

としての貨幣（ただし，これは貴金属に代表される商品貨幣）の本源的機能が導かれるが，

その場合でも，商品価値の貨幣的実現を商品所有者の目的として把握するためには，一般

的等価物としての社会的機能から生じる貨幣の独特な使用価値を含む分析枠組みが必要で

ある．商品所有者の問での欲望の不一致に対処するための交換の媒介物としてのみ貨幣を

説明する中立的貨幣観に固執するかぎり，予め生産過程で確定された産出量を複数の経済

主体が分け合うという単純な分配関係，それゆえ，生産と分配が互いに独立であるような

世界しか説明することができない．しかし，財LCrハ4’循環を特徴とする現実の資本主義経

済では，生産の決定権を握る経済主体（資本家）が同時に，分配上の結果（労働者によっ

て発揮される努力水準，あるいは実現利潤の大きさ）を自分にとって有利な方向に誘導し

うる立場にあるという意味で，生産と分配は互いに独立ではありえない．さらに，生産と

分配の二分法が成立しない現実の資本主義経済の動態を説明するためには，商品貨幣を基

礎とする分析枠組みに留まることはできず，購買力の新規創出が許容される信用貨幣を基

礎とする分析枠組みが必要である．購買力の新規創出が定義上排除された商品貨幣モデル

に固執するかぎり，新規に生産される商品の販売を通じた貨幣的利潤の実現を説明するこ

とは不可能だからである．

　第2に，生産と分配の二分法が現実の資本主義経済で成立しないことは，労働努力の水

準をめぐる雇い主と労働者の対立関係のなかに確かめられる．第2編で見たように，雇い

主は，労働現場への参加資格に関する決定権の強さを武器として，労働者による努力水準

の発揮態度を自分たちに有利な方向に誘導しうる立場にあるからである。仕事の遂行のた

めに必要な熟練度や代替的な人材の見っかりやすさを背景として，労働者の行動様式を決

める誘因には多様性が認められるけれども，一方の主体が他方の主体を雇う社会関係が存

在するかぎり，労働現場への参加資格に対する雇い主の決定権を無視することはできない。

　第3に，発達した信用制度および遊休生産能力・失業労働者が存在する資本主義経済に

は，投資から実現利潤への決定関係が存在する．第3編で見たように，全体としての資本

家階級は，生産面（実物投資）の決定権を握っていると同時に，銀行組織による信用創造

の仕組みを動員して，将来の実現利潤を先取りする形で，分配上の結果（実現利潤率）を

自らの投資決定に合わせて動かすことができる。より高い利潤分配率をより高い資本蓄積

率と結びつくか否かは，利潤分配率の変化に対する資本家の投資態度・貯蓄態度に依存す

る．また，非金融企業と金融機関の区別を考慮に入れて実現利潤の決定機構を分析すると，

利潤率と利子率は必ずしも単純な逆行関係にないことがわかる．投資資金の調達条件をめ
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ぐる非金融企業と金融機関の対立と協調の関係に応じて，投資から実現利潤への決定関係

を通じて，実現利潤の総額が伸び縮みするからである．さらに，資本蓄積過程を不可逆的

な歴史的時問軸のうえで考察すればわかるように，過去に投資資金調達のために約定され

た負債契約が現在時点で正常に履行されるか否かを決めるのは，現在の投資決定に依存す

る実現利潤の大きさであり，しかも将来の不確実な期待利潤が現在の投資実行額を左右す

る．こうした不可逆的な決定関係が資本主義経済に埋め込まれているという事実は，1990

年代に世界的に顕在化した金融不安定性に対してきわめて重要な分析視角を提供する．

　本論文の各編を通じて，資本主義経済の動態を解明するうえで中立的貨幣観，および，

生産と分配の二分法の克服が急務であることの確認から出発して，資本主義的労働過程に

おける雇い主と労働者の問の権力関係に関する考察を経て，歴史的時問軸のうえで展開す

る資本蓄積・実現利潤および負債構造の問の相互連関を分析するための基礎的な手がかり

をようやく得たばかりである．本論文のタイトルを「貨幣経済と資本蓄積の理論」とした

のは，中立的貨幣観，およびそれと表裏一体の関係にある「生産と分配の二分法」を克服

する必要性を痛感しつつ，資本蓄積と実現利潤および負債構造の問の相互連関に関心を寄

せてきたからにほかならない．当然ながら，貨幣経済の特質と資本蓄積の動態に関して本

論文で突きとめた論点は極めて限られたものであって，すぐに気のつくかぎりでも，次の

ような課題が残されている。第1に，信用貨幣を基礎とする経済モデルのうえで剰余価値

の生産と実現を説明するための分析枠組みを自ら構築すること．第2に，資本主義的労働

過程に内在する権力関係の構造をより厳密に分析し，さらに労働過程以外の領域として特

に金融市場における経済主体間の権力関係に対する分析視角を得ること．第3に，資本蓄

積・実現利潤および負債構造の内的連関に関するより一貫したモデルを構築し，さらに資

本蓄積過程に関する実証分析の方法を開発すること．さらに第4に，本論文で得た分析視

角を現代経済の制度編成のなかに位置づけること．以上のほかにも残された課題は数多い

が，回り道を厭わず今後も研究を重ねていきたい。

　本論文を作成するための素材となった既発表論文は次のようである．

L　「マルクス貨幣論と貨幣的生産経済一ケインズの経済システム類型論との関連で一」

　　　『経済学研究』（一橋大学研究年報）第45号，2003年9月，151・195頁　（第1章）

2．“Marx－s　Theoly　of　Money　and　Monetaly　Production　Economy，”πifo醜加shi　Jo躍no14

　　　Eoonolnio5，Vbl．45，No．2，December2004，pp．81－91．　（第1章）

3．「価値形態の移行について」

　　　『経済学研究』（一橋大学研究年報〉第37号，1996年3月，1－74頁．（第2章）

4．「交換過程における貨幣の必然性」

　　　『経済学研究』（一橋大学研究年報）第35号，1994年5月，207－336頁．（第3章）

5．r市場と経済的権カーボウルズ驚ギンタスの「抗争交換」モデルを中心として一」

　　　『一橋論叢』第121巻第6号，1999年6月，40－61頁．（第4章）

6．「市場と経済的権力再考一政治経済学アプローチの「構成的」性格をめぐって一」

　　　『経済理論学会年報』（経済理論学会）第40集，2003年9月，107－121頁．（第5章）
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7．r資本蓄積と所得分配一利潤分配率と貯蓄・投資の関係一」

　　　『経済学研究』（一橋大学研究年報）第39号，1998年3月，149－205頁．（第6章）

8．「資本蓄積と金融一実現利潤の決定機構と利子率との関係一」

　　　『経済学研究』（一橋大学研究年報）第42号．2000年10月，221－265頁．（第7章〉

9，「インフレ目標論の批判的検討一貨幣的経済分析の立場から一」

　　『金融構造研究』（全国地方銀行協会）第26号，2004年5月，32－37頁．（第7章補論）

10．「インフレ目標論と貨幣的生産経済一クルーグマンの『流動性の罠』論の批判的検討一」

　　『経済学研究』（一橋大学研究年報〉第47号，2004年9月，203－246頁．（第7章補論）

11．「金融不安定性と有効需要一「負債の逆説」の理論と実証一」

　　『経済学研究』（一橋大学研究年報）第44号，2002年11月，189－226頁．（第8章）

　ただし，以上の論文でかなりの部分は，本論文を作成する過程で，加筆，修正，あるい

は再構成されている．

　最後になるが，本論文の作成に至るまでにお世話になった方々に御礼を申し上げたい．

松石勝彦氏（一橋大学名誉教授，大妻女子大学教授），種瀬茂氏（前一橋大学学長〉には学

部と大学院を通じてマルクス経済学の理論研究にっいてご指導を頂いた．関恒義氏（一橋

大学名誉教授）には大学院の演習でご指導を頂き，高須賀義博氏（前一橋大学経済研究所

教授）にも論文指導をして頂いた．現在，教育・研究活動を共にしている福田泰雄氏（一

橋大学経済学研究科教授）には長年にわたりご助言を頂いている．また寺西俊一氏（一橋

大学経済学研究科教授）にも目頃から研究・教育上のご助言を頂いている．平井規之氏（前

一橋大学経済研究所教授）と都留康氏（一橋大学経済研究所教授）には，各種研究会に出

席させて頂いたほか，海外研究を準備する過程でたいへんお世話になった．美濃口武雄氏

（一橋大学名誉教授）と西沢保氏（一橋大学経済研究所教授）には経済学史の領域につい

てご助言を頂いている．渡辺雅男氏（一橋大学社会学研究科教授）からもより広い学問領

域にわたってご助言を頂いている．以上の方々をはじめ一橋大学の多くの先生方からのご

指導に対して心より感謝申し上げる．

　次に，1998年度にケンブリッジ大学政治経済学部で客員研究員として研究に従事する機

会を与えてくださった一橋大学後援会に心より感謝申し上げる。ケンブリッジ大学では，

客員研究員として受け入れて頂いたロバート・ローソン（Robe丘Rowthom）教授に特に感

謝申し上げる。さらに1999年度にはマサチューセッツ大学アマースト校（Uh｝versity　of

Massachuse㏄s，Amherst）経済学部で客員研究員として研究に従事させて頂いた．マサチュ

ーセッツ大学では，客員研究員として受け入れて頂いたジェイムス・クロッティ（James

Cro製y）教授，ジェラルド・エプシュタイン（Gorald　Epstein）教授のほか，大学院講義

（lnstit面onalEconomics）への参加をお許し頂いたサミュエル・ボウルズ（SamuelBowles）

教授，Poli丘calEoonomyWbrkshopへの出席・報告の機会を頂いたクロッティ教授・エプシ

ュタイン教授・ロバート・ポーリン（R．obertPolhn）教授，デヴィッド・コッツ（DavidKotz）

教授には改めて御礼を申し上げたい．ケンブリッジ大学とマサチューセッツ大学で世界レ

ベルの政治経済学研究の最前線を体験できたことは，現在の研究・教育活動で大いに役立

っている．また，海外研究中にご助言を頂いたゲアリー・ディムスキー（GalyDymski〉教

授（カリフォルニア大学リバーサイド校），ラモン・フェルナンデス（㎞6nFemandez）
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教授（ブラジル，パラナ州立大学）のほか多くの研究者の方々にも感謝申し上げる．

　2000年3月に帰国後，佐藤良一氏（法政大学経済学部教授）には同大学比較制度研究所

の研究会における報告の機会を頂いた．本論文の第7章と第8章の原型になった拙稿はそ

の研究会で報告され，佐藤良一氏と植村博恭氏（横浜国立大学大学院国際社会科学研究科

教授）からは詳細なコメントを頂いた．さらに上記の研究会と平行して佐藤良一氏と笠松

学氏（早稲田大学政治経済学部教授）には，mmcan　Foley　and　Tbomas　Michl，Gmw孟hαn4

Z）醜励厩on，HarvardUniversityPress，1999（佐藤良一・笠松学監訳『成長と分配』目本経済

評論社，2003年。）の翻訳作業（同書の第4，11，16章を担当）に参加させて頂き，本論文の

作成にとってたいへん有益であった．さらに，2002年から本年にかけて，野下保利氏（国

士舘大学政経学部教授）・渡辺良夫氏（明治大学政経学部教授）を中心とする「貨幣的経済

理論研究会」において，ColinRogers，愉n閉in～εハε510n40卿1∫α1』オ3∫卿1n’hεヵ襯4磁onsげ

吻onθ∫oぴ‘h80伊，CambridgeUniversityPress，1989（貨幣的経済理論研究会訳『貨幣，利子お

よび資本：貨幣的経済理論の基礎』日本経済評論社，2004年）の翻訳作業（同書の第2，9

章を担当）に参加させて頂くことを通じて，ポストケインジアンの貨幣的経済分析の視座

を詳しく知ることができ，本論文の第7章と第8章の作成にとってたいへん有益であった．

また，野下氏と渡辺氏には2003年10月25目の金融構造研究会（地方銀行協会〉で共同報

告の機会を与えて頂いた．本論文の第7章とその補論，および第8章の内容は，経済理論

学会（第48会大会，高知大学，2000年10月21目；第49回大会，駒沢大学，2001年10

月20日；第51回大会，武蔵大学，2003年10月18日）で報告され，野口真氏（前専修大

学経済学部教授），建部正義氏（中央大学商学部教授）ほか多くの方々から有益なコメント

を頂いた。学外の研究会や学会でお世話になった以上の方々に対しても，心より御礼を申

し上げたい．

2004年12，月1目

石倉雅男
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