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おわりに

は じ め に

リーマンショックから５年の歳月が経過す

る中で，現実資本蓄積と貨幣資本蓄積の乖離

がもたらす危機の深刻さがクローズアップさ

れた。一般的には「金融の肥大化」「マネー

資本主義の暴走」などと称されるゆえんであ

る。

この５年間の実体経済の側面について言え

ば，欧米・日本・新興諸国の間での回復程度

にバラツキはあるものの，幾つかの再生産的

な経済指標に限って見れば，リーマンショッ

ク以前の07年に追いつき，さらにそれを超

えようという現状を示しているかに見える。

だが，他方では一時的にせよ今次の世界金

融・経済危機の緩衝的役割を果たしたとされ

る BRICS等の新興諸国の成長には覆いがた

い陰りが現れていることも事実である。

ところで，08年以降の世界金融・経済危

機の性格をめぐっては，すでに多くの議論が

蓄積されてきている。その中の論点のひとつ

として「危機」か「恐慌」かという問題があ

る。どちらも Crisisの翻訳なのだからいず

れの用語でも構わないという立場は別として，

もし両者を区別して性格規定する場合にはそ

の判定基準を示す必要があることは言うまで

もない。

筆者の知る限り，今回の世界金融・経済危

機に「恐慌」という性格を認めるさい，ほと

んどの論者が1929年の世界恐慌との比較と

いう視点から分析しているように思われる。

しかし，そのさい29年恐慌後の様々な資

本主義的生産様式の変容，例えば，過剰現実

資本の価値破壊を阻止し温存させるための管

理通貨制への移行，それによる貨幣資本の過

剰蓄積と景気循環の変容，したがっていわゆ

る「恐慌の形態変化」という戦後の議論・論

争との関連がほとんど等閑視されているよう

に感じられるのは筆者だけであろうか。少な

くとも今回の「危機」がたんなる危機ではな

く過剰生産恐慌のひとつであると判定するの

であれば，「周期性」や「循環性」という重

要な要素を抜きには考えられないであろう。

本稿は，このことからただちに現代の恐慌

論を構築しようとするものではないが，今般

のリーマンショックを契機とする世界金融・

経済危機の性格とその後の回復過程を見なが

ら，とくに現実資本の過剰と過剰資本の過剰

との現代的連関の糸を探ろうとするための試

論である。
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１．過剰資本と「過剰」の基準

― 70年代の「過剰ドル」概念を巡って―

現実資本の過剰とは。いうまでもなく部分

的にせよ価値実現しえなくなった資本の存在

を指している。より現実的には，資本が社会

的・平均的な意味での期待利潤率を確保する

ことが困難となり，再生産過程への投下を阻

まれた資本が存在することを意味する。現実

資本の過剰という場合の「過剰」の基準はこ

れ以上でも以下でもないであろう。この基準

をやや具体的に表現すれば，現代資本主義の

下での利潤率の低下を利潤量によって補う資

本の動向として捉えることができる。

しかし，この過剰現実資本の価値実現の隘

路は，後述するように，現代資本主義の幾つ

かの変容とともにそのままでは発現しなく

なっている。1930年代以降の一国レベルで

の財政・金融政策の動員による恐慌緩和・不

況からの離脱過程と比較して，80年代以降

の経済のグローバル化の進展と金融のグロー

バル化は，過剰生産の発現形態としての恐慌

の形態を大きく変えたことに留意すべきであ

る。今次世界金融・経済危機の「危機」の性

格を「恐慌」として把握するにしても，現代

資本主義の現実資本蓄積様式の変容を踏まえ

ることが不可欠な作業である。

結論を先取りしていえば，今回の世界金

融・経済危機の性格を「過剰生産恐慌の一局

面として，これに不可避的にともなう金融恐

慌（または信用恐慌）」として位置づけるこ

とは無理なように思われる。さらに加えるな

らば，現代の資本主義のもとで果たして景気

循環の「循環性」「周期性」は維持されてい

るのだろうかいう疑問さえ生ずる。一国内で

も国民経済の全主体から見た景気変動の一体

性は成立しているのか，またグローバル資本

主義の下で各国・地域を越えた景気変動の同

調性は成立しうるのか，等々の根本的問いか

けが必要であろう。とはいえ，念のため付言

すれば，資本主義が資本主義である限り，過

剰生産の契機を一掃すること自体は不可能で

あり，何らかの手段によって一時的にこの契

機を先送りできたとしても，その矛盾は内包

されたままであることも確かであろう。

変動相場制のもとで，80年代後半から急

進展した金融の自由化・国際化の流れを受け

て，現実資本の過剰問題はそれ自体というよ

り，現実資本蓄積と貨幣資本蓄積の乖離，あ

るいは前者の進捗度をはるかに上回る後者の

進捗度の上昇，という形で焦点が当てられる

ようになっている。具体的には，一方で世界

の GDP総額をもって現実資本蓄積の指標と

みなし，他方では世界的な銀行の与信残高・

債券市場での起債残高・株式市場での時価総

額の合計を貨幣資本蓄積の量的指標とみなす。

後者の前者に対する倍率は80年代まではほ

ぼ１倍強であったが，今世紀に入ると３倍を

超えるような倍率を示すようになる。

この２つの指標の比較は，一般的に「金融

の肥大化」現象や「産業資本主義から金融資

本主義」への転換という現象の例示として間

違ったものではないだろう。しかし，現実資

本蓄積と貨幣資本蓄積とが乖離していること，

別言すれば貨幣資本蓄積が現実資本蓄積を上

回っていることを指摘しただけでは現実資本

の過剰の「基準」は，明らかにならないし，

現代資本主義に特有な過剰貨幣資本のルーツ

が導き出されるものでもないことに注意を要

する。

ところで，さらに遡って見れば1960年代

のドル危機の局面では，この過剰資本の問題

は，現実資本の過剰とは切り離された過剰貨

幣資本の存在形態である「過剰ドル」問題と

して取り上げられた。この点についての現時

点から見た評価を，以下で振り返っておきた

い。

1950年代末から60年代にかけてドル危機

が深刻化し，米国が海外通貨当局に認めてい

た非居住者保有のドルに対する金交換制は市

北海学園大学経済論集 第61巻第４号(2014年３月)― 2―



場からも疑問視されるにいたったことは繰り

返すまでもない。このドル危機の過程では米

国の金保有高と非居住者保有の対米ドル建て

短期債権（米国の対外ドル建て短期債務）と

の照応が問題視されて，前者を基準としてそ

れを上回る対外ドル債務額をもって「過剰ド

ル」ないし「ドルの過剰として定義付けてい

たのである。筆者もまた前著 でこのような

位置づけを行っていた。

例えば，55年の時点で，米国の金保有高

は非居住者全体に対する対外短期債務の約

1.8倍，外国通貨当局保有の短期債務の約

3.1倍であった。これが60年代に入ると前

者で1.03倍，後者で1.7倍に低下し，67年

に入ると後者の比率はついに100％を下回っ

てしまったのである。これが71年の米国の

金ドル交換制停止に直結したことは繰り返す

までもない。

この「過剰ドル」の形成チャネルは，公的

ルート・民間ルートそれぞれに要因があった

が，根本的には日・独を始めとした対先進国

との貿易不均衡を土台とする経常収支不均衡

によるものであった。しかし「過剰ドル」は

ドル建ての貨幣資本という形態で存在すると

はいえ，グローバルな過剰貨幣資本のすべて

を表す概念とすることは無理があろう。「ド

ルが過剰である」という表現もまた適切では

ない。それよりも重要なことは，当時の「過

剰ドル」をめぐる議論には，その段階での現

実資本の過剰とのつながりを十分展開してい

ないという限界があったという点である。む

しろ「過剰ドル」の問題は金ドル交換性に裏

打ちされた国際通貨（基軸通貨）の信認と基

軸通貨国特権の維持との衝突の帰結であった

点に求められるであろう。今日の段階にも妥

当することだが，一般的に当該国・地域の経

常収支黒字の存在をもって直ちに貨幣資本の

過剰と結びつけることには問題がある。

そこで，改めて，現代資本主義のもとでの

現実資本の過剰と貨幣資本の過剰の有りよう

と，両者の連関について検討することにした

い。

２．景気循環の変容と現実資本の過剰

まず，現実資本の過剰が顕在化する根拠を

整理してみよう。

古典的景気循環では，好況末期に顕在化す

る現実資本の過剰にもとづく価格の暴落に

よって信用恐慌・銀行恐慌へ進展し，恐慌局

面を迎える。これを体制的に阻止すべく，金

本位制の放棄を代償として過剰現実資本の温

存が担保される管理通貨制へ転換した。まず

この段階で，現実資本の価値破壊による「新

価値革命」への移行が阻止され，景気変動の

「周期的循環性」が形態変化する，すなわち

恐慌の形態変化の第一の契機と理解すること

ができる。

さて，戦後資本主義の管理通貨制下での財

政・金融政策の動員によって景気循環の周期

性は崩され，恐慌局面の顕在化が不透明にな

ることと並行して，好況局面の短期化，不況

局面の慢性的長期化，すなわち現実資本過剰

の慢性化などが顕著になってくる。いわゆる

「スタグフレーション」なる現象もこの景気

循環の変容と密接に結びついていたのである。

しかし当時の「スタグフレーション」論が，

恐慌の形態変化論や景気循環の変容，より根

本的には過剰資本論との関わりで展開される

という視点は希薄であったといわざるをえな

い。この点は2008～09年の世界金融・経済

危機（恐慌）の性格を1929年の世界大恐慌

のそれと直ちに対比して議論する傾向を生み

出していたことにもつながっているように思

われる 。

さらに，80年代に入って資本主義の蓄積

様式は大きく様変わりしていく，もちろん一

般的には，まず第１に外国貿易（商品輸出）

を通じて一国内での過剰商品の販路を拡大し

利潤率の低下を抑制することが可能となる。
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しかし経済のグローバル化による諸資本の海

外直接投資は再生産過程の変容と，国境を超

えた現実資本蓄積の展開，それによる過剰現

実資本のグローバルな延命（あるいは先送

り）をもたらす第２の契機を生み出す。その

資本の主体が先進諸国の多国籍企業であるこ

とは論を待たない。

一般に先進国の大企業が国境を越えて海外

進出する動機については，税制・税率の相違

や為替変動リスク要因以上に，新規需要の拡

大や販路の拡張をめざして直接的生産過程の

一部もしくは全体を，国境を越えて延伸する

ことがもっとも重要なものと位置付けられて

いる。海外直接投資は，独占的な多国籍企業

母国内にとどまっていれば期待利潤率の低下

をもたらしかねない現実資本蓄積の制約，す

なわち現実資本の過剰として顕在化するほか

ない事態を突破する大きな可能性を与えたの

である。これこそが景気循環の「周期性」を

変容させる新たな転換点となったと言えよう。

ただし，この多国籍企業の生産過程の伸張

は，たんに現地生産によって生産された財を

逆輸出する拠点となるだけではなく，技術移

転効果などを通じて，進出相手国・地域の生

産力を高め途上国の世界的再生産への編入を

促すことにつながる。これは，グローバルな

次元での需要拡大を伴わない限り，新たな現

実資本の過剰，財の供給過剰をもたらす要因

を含んでいるといえる。多国籍企業の行う海

外直接投資は，もともと母国経済内での期待

利潤率の低下を回復するための転換であった

が，新興国・途上国自身が低価格での製品供

給能力を身につけるたびに，より有利な生産

条件を求めて生産過程をシフトさせねばなら

なくなる。このことは競争上のシェアを短期

間に引き上げるねらいから，従来の「グリー

ンフィールド型直接投資」以外にＭ＆Ａ型の

資本集中を通じて利潤量の拡大をめざす傾向

を強めることにつながっているのである。つ

まり，生産過剰と現実資本の過剰を克服する

ための先進国多国籍企業の行動は，グローバ

ルな次元での現実資本の過剰をいっそう拡大

する契機となることに留意する必要がある。

ここに，現代資本主義の下でも現実資本の過

剰，過剰生産の可能性は絶えず存在するにも

かかわらず，それがただちに「周期性」を

持った過剰生産恐慌として発現しないグロー

バルな要因を見ることができよう。

また，現実資本蓄積の構造的変化という視

点から見ても現実資本の過剰が過剰生産とし

て顕在化しない理由がある。例えば，先進国

の多国籍企業を含む大企業は現実資本蓄積の

結果である利潤（剰余価値）の少なくない部

分を，生産過程に再投下して生産拡大をはか

るのではなく，株価維持のための自社株買い

の資金に充当したり，株主への配当還元を手

厚くしたりすることが当たり前になっている。

付け加えればこの配当は，一面では社会的消

費に向けられる可能性を持つとはいえ，株式

など擬制資本価格を支え，金融市場への追加

的な貨幣資本供給を実現することにもつなが

る。

今まで述べてきた現代資本主義の蓄積様式

の変化と，これを背景とする過剰現実資本の

顕在化の回避の手段，したがってまた周期的

な景気循環の変容はすでに80年代にも見ら

れたことである。しかし，90年代末から今

世紀に入ると，景気変動の循環にさらに大き

な影響を与える新たな要因が付け加わること

になる。項を変えて見ていこう。

３．過剰貨幣資本の新たな源泉

現在の管理通貨体制が，そもそも好況末期

から恐慌にいたる過程で醸成される過剰現実

資本の価値破壊を抑止し，その代償として過

剰貨幣資本の形成をうながすシステムである

ことはよく知られている。このこと自体は今

日でも妥当するが，しかし現代資本主義のも

とでは，その過剰貨幣資本の形成過程に見逃
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すことのできない幾つかの変化が生まれてい

る。

その中でもっとも基本的なものは，すでに

拙稿でも触れたことだが，今日の市中銀行が

行う信用創造の役割の変化である。古典的に

見れば，銀行の信用創造は再生産過程に投下

さるべき現実資本を供給し，資本の円滑な再

生産の担い手（産業金融の支援）であったは

ずである。もちろん，その信用供与が実際の

需要の限度を超えて行われ，過剰生産を推進

する契機となることがあったにしても，であ

る。

ところが，今日では，商業銀行の行う信用

創造のメカニズムに変わりはないとしても，

その信用供与が行われる融資先は実に多様な

性格を持っている。一般の産業企業に加えて，

例えば，①直接的な融資に代わる社債の引受

けをはじめ，②企業のＭ＆Ａを支援する資金

供与，③機関投資家，ヘッジファンド，個人

投資家に対する投資資金の肩代わり等々，そ

の融資目的は実に多様な金融仲介機能を持つ

にいたっている。

これらの中で，①や②のような場合には，

間接的にせよ現実資本の蓄積への拡大に結び

つく可能性を持っているけれども，③の場合

はその可能性はほとんど絶たれている。そこ

では「銀行の貸出（融資）が新たな金融仲介

のための貨幣資本の供給源になっているので

ある……銀行が信用創造によって創出した貨

幣資本が現実資本の蓄積からまったく乖離し

た独自の運動を開始すると，利子生み資本が

架空的擬制資本の運動に接続されて過剰な貨

幣資本に転化する可能性を持っている」（紺

井〔2008〕23～24頁）。サブプライム・ロー

ン問題に端を発し，リーマン・ショックにま

でいたった米国の現代的金融恐慌は，まさに

その過程をなぞる実例に他ならない。

商業銀行が融資した利子生み資本，あるい

は様々な経済主体が取得した既存の所得・貯

蓄の一部が貨幣資本として社債市場や株式市

場などの金融市場部面に投下され，独自の擬

制資本価格を形成する回路は何も現代の資本

主義に固有なものではない。これらの貨幣資

本は現実資本蓄積のための投資資金として投

下される可能性をつねに持っている。換言す

ればこの限りで貨幣資本蓄積と現実資本蓄積

との接点を有している。

ところが，デリバティブ市場を舞台とする

金融派生商品の運動とそこでの擬制資本価格

形成は現実資本蓄積の拡大と結びつくチャネ

ルを欠いたものでしかない。

世界的金融恐慌にまで波及した米国のサブ

プライム・ローン問題は，もちろんこの国に

特有な金融システムと信用制度による特質を

持つものではあったが，過剰現実資本の顕在

化を阻止し，価値実現の制約を乗り越えるた

め，資産価格の上昇による将来所得の先取り

を極端に押し進めて「仮需要」を創出したと

いう点で，現代のとくに先進資本主義諸国に

共通な「経済の金融化」，「金融の肥大化」と

いう現象の行き着く先を端的に示した例でも

あった。このことは，信用制度の重心が伝統

的な産業金融から消費者金融へ移行しつつあ

ることを意味している。さらに見方を変えて

いえば，「経済の金融化」は景気循環の変容

と並行して，慢性的な現実資本過剰と生産過

剰に直面した産業資本・銀行資本の側からの

現実資本蓄積の低迷を打開する究極の対応と

いうこともできよう 。

このように商業銀行の信用創造が現代の信

用制度に及ぼす影響は，たんに現実資本の蓄

積様式の次元に留まらず，生産と消費がその

根本を規定する景気循環の周期性を変容させ，

過剰貨幣資本の創出を基軸にした〝資産価格

循環"（論者によっては「バブル循環」と表

現している場合もある）を生み出すという役

割につながるものである。

さらに現代の資本主義の下では，過剰貨幣

資本の源泉を考えるさい，もうひとつの新し

い問題がある。商業銀行の信用創造の問題に
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ついては前述したが，それに加えて中央銀行

の信用創造の問題がある。すなわち，先進諸

国において超金融緩和政策が異例なほど長期

間継続していることと過剰貨幣資本との関係

である。

周知のように，先進諸国の中央銀行による

伝統的な金利政策から，金融市場からオペに

よって金融資産を買い上げるという量的金融

緩和への転換は，その開始時期や買入資産の

内容の点で，日・欧・米には違いがある。し

かしいずれも現代の銀行・金融恐慌からの脱

出過程，あるいはその後処理の過程で導入を

余儀なくされたという点については共通して

いる側面がある。このような金融政策はすで

に述べたような29年大恐慌後の管理通貨制

への移行時点で採用された金融・財政政策の

恐慌脱出策ないしは緩和策と同じ性格のもの

として位置づけることができるだろうか。

米国の FRBの場合に見られるように，量

的金融緩和政策の働きかけの対象となる金融

市場は，伝統的な金融市場にとどまらずデリ

バティブ市場にまで及んでいる。伝統的な商

業手形の再割引や救済融資という枠組みを超

えたオープンな金融市場に対して，中央銀行

の信用供与が行われたのである（基軸通貨国

の中銀による信用創造と非基軸通貨国の中銀

によるそれとの相違という重要な論点につい

ては後述する）。

伝統的金融政策が景気変動の各局面に対応

する金利の変更という循環性を前提している

のに対して，現代の金融恐慌対策としての非

伝統的な量的金融緩和政策は，景気変動の持

つその循環性が崩れ，不況が長期化する過程

で導入されている。その金融緩和効果は，累

積的性格を帯びざるをえない。もともと市中

銀行の信用創造は，資本の円滑な循環を前提

にする限り，貸付―返済（預金創造と消滅）

という反復性・伸縮性を内包している。しか

し量的金融緩和という中央銀行の信用創造は，

オペレーションによって資産に組み込まれた

様々な金融資産を中央銀行自らが売却し，銀

行券を回収する以外に収縮しない。かりに買

い入れた資産価値が目減りしたり，紙くずに

なったとしても発行する銀行券の信認が揺ら

ぐだけである。今般の世界金融危機対応での

量的金融緩和による中央銀行の信用創造は，

市中銀行の信用創造を導いて再生産過程の拡

大を促すどころか，伝統的金融市場を超えて

デリバティブ市場などで証券化商品を流通さ

せる資金の供給と資産価格支持操作を行った

ことになる。ここに，80年代以降の金融の

自由化（金融商品開発の自由化）と証券化の

盛行によって変質した金融政策と，新たな過

剰貨幣資本の形成チャネルの追加とを見てと

ることができるであろう。

貨幣資本の過剰を増幅するこのようなチャ

ネル（俗にいう「緩和マネー」）は，量的金

融緩和政策を採用している日本銀行，FRB，

ECBなど先進諸国の中央銀行に共通するも

のであり，それぞれの国内・地域内金融市場

に提供された貨幣資本は統合された国際金融

市場で合流し，価格と利回りとの僅かな相違

をめぐる擬制資本の運動を継続する。つまり

「緩和マネー」は「投機マネー」を醸成する

土台となっているのである。

そしてさらに深刻なことに，この過剰貨幣

資本が金融市場からあふれ出し，しばしば資

源や一次産品などの世界的商品市場，とくに

商品先物市場で流出入を繰り返す事態になっ

ていることである。この点は過剰貨幣資本の

活動舞台が金融市場に留まる場合と違い，当

該資源・一次産品の輸出入価格の大幅な変動

を通じて実体経済に大きな影響を与えずには

おかないのである。

ところで，先に留保しておいたように，世

界的金融緩和競争の中でも，基軸通貨国であ

る米国 FRBの量的金融緩和が持つ意義は，

非基軸通貨国の中央銀行のそれと決定的に異

なる側面がある。いうまでもなく米国の国民

通貨であるドルが同時に基軸通貨の機能を果
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たしているという問題である。米ドルの場合，

すでに非居住者が保有するドルの方が居住者

保有のドルを上回っており，FRBの供給す

るドルはグローバルな市場での基軸通貨の供

給をも意味する。

超低金利の時代からさらに量的金融緩和が

導入されて以来，しばしば引き合いに出され

る指標のひとつに「ワールドダラー乗数」が

ある。これは FRBがベースマネーとして供

給するドルと外国通貨当局が保有するドルの

合計を表す概念である。この概念が，信用乗

数的な信用創造論を前提していることを別に

しても，この乗数は1997年で１兆㌦程度で

あったものが，2004年には２兆㌦を超え，

09年時点で４兆㌦を超える規模になってい

ることは注目してよいだろう。

この金額を構成する FRBのベースマネー

のすべてをもって，また外国通貨当局保有の

外貨準備高のすべてをもって，単純に「過剰

貨幣資本」の規模を示すものと理解するのは，

すでに述べた1960年代のドル危機のさいの

「過剰ドル」の概念の場合と同様の誤りを犯

すものである。しかし，これだけ巨額のドル

が，しかも非居住者保有のドルが急増してい

る現実は無視できないであろう。この非居住

者保有のドル建て債権は，現実資本蓄積の軌

道に回帰しない限り，やはりグローバルな金

融市場を舞台に独自の貨幣資本の運動を継続

する始点となっている可能性は否定できない。

つまり，今般の金融恐慌への対応と，そこか

らの離脱の過程で FRBが採用してきた超金

融緩和政策の継続は，日銀や ECBなどの中

銀が行っているそれとは同列視できない固有

の問題をはらんでいるとしなければならない。

FRBが量的金融緩和（＝「信用緩和」）に

よって供給し続けてきたドルは08年の危機

以降だけで FRBの資産を４兆㌦も拡大させ

ていることと表裏一体のものである。ひとた

びドルに対する信認が低下すれば，米国の金

融市場と実体経済への影響はもとより，ドル

基軸通貨体制への揺らぎを引き起こさざるを

えないであろう。すなわち，米国が長期に

渡って継続してきた量的金融緩和（信用緩

和）からの「出口」問題は，非基軸通貨国の

側から見て大きな影響を与えずにはおかない。

とくに，長期に渡って，先進諸国の超金融緩

和政策に巻き込まれ，自国の通貨・為替政策

への甚大な影響に翻弄され続けてきた新興国

や途上国の立場はなおのことである。この点

にこそ金融緩和によって供給され続けている

日本円，ユーロが供給され続けているユーロ

圏の場合と決定的に異なる基軸通貨米ドル固

有の問題がある。

特定国の国民通貨が基軸通貨機能を独占す

ることで「維持」されている現行国際通貨体

制の持つ「流動性」供給の非
・
対
・
称
・
性
・
は，「緩

和マネー」の創出によって世界的に過剰貨幣

資本をいっそう肥大化させるという共通性と

同時に，基軸通貨国中央銀行の行う信用創造

効果の非
・
対
・
称
・
性
・
を拡大しているといってもよ

いであろう。

こうして08～09年の新しい金融恐慌は，

それまでに蓄積されてきた過剰貨幣資本が生

み出した産物であると同時に，その後の５年

を超える恐慌対策の結果として，その過剰貨

幣資本の規模を量的に拡大させ，微少な金利

の変動や利回りの格差によって諸国・地域間

の移動の速度と振幅をも拡大させているので

ある。

４．過剰貨幣資本の循環・「再生産」

と現代資本主義

現代の景気循環は，19～20世紀段階での

資本主義のように，剰余価値の実現問題が表

面化し，生産の収縮・一般物価の暴落という

恐慌局面に突入するというサイクルを示すわ

けではない。景気変動や循環そのものが消滅

したわけでは決してないが，その周期性は実

体経済面での再生産（生産・消費・再投資）
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から相対的に自立した貨幣資本蓄積の独自な

循環によって，ときには短縮化され，またと

きには長期化されるかたちで引きずられて現

れるのである。したがって今般の08～09年

世界金融・経済危機の性格を仮に金融恐慌と

性格づけるにしても，それを周期的過剰生産

恐慌の一局面としての，あるいはその直接的

帰結としての金融恐慌とみなすことはできな

いように思われる。

問題は，この実体経済から相対的に自立し

た今日の貨幣資本循環の独自性と，それがど

のような回路を経て実体経済に跳ね返らざる

をえないか，という点にある。その点の解明

こそが，古典的な経済恐慌とは異なる「現代

性」，すなわち現代的恐慌の特質を明らかに

するものであろう。

この「現代性」，すなわちこれまでの周期

的過剰生産恐慌には見られなかった新しい特

徴または「特殊性」として論者はどのような

点を挙げているのかを見てみよう。

例えば，大槻久志氏は，今次恐慌は実体経

済と遊離した独自の金融恐慌ではないとはい

え，「恐慌の原因としての資本の循環運動の

不良化をファイナンスした信用関係」が，従

前の産業資本の過剰生産恐慌が金融恐慌へと

波及する恐慌とは異なる構造・発現形態をも

たらしたことを指摘する。

また鶴田満彦氏の場合は，今回の危機を，

過剰生産を伴ったグローバル経済下での最初

の本格的な世界恐慌であり，09年以降の先

進諸国経済の停滞は従来の景気循環論でいう

ところの不況にあたる，と述べている。その

上で今次恐慌の「特異で例外的形態」を規定

した要因として，①経済の金融化，②グロー

バル化・ICT革命に連動した労働の多様

化・分散化・個別化，労働運動の弱体化が一

人当たり雇用者報酬の低迷をもたらしたこと，

③新興諸国のグローバルな輸出主導型成長が

恐慌の緩和とそれからの回復に貢献したこと，

を挙げる。

この「世界恐慌」という性格に関しては，

山田博文氏も今次恐慌をあえて「グローバル

恐慌」と表現する理由として，「その規模・

同時性・即時性」を挙げ，その誘発性は世界

金融危機・金融危機と各国金融機関の経営破

綻（銀行恐慌）との同時発生によって惹起さ

れたと述べる。

上に紹介した論者は，今次恐慌，もしくは

世界恐慌について，それぞれ現代資本主義の

資本蓄積様式に規定された新しい諸特徴を見

ているものの，必ずしも過剰生産恐慌の局面

としての繫がりを否定しているわけでない。

これに対して，今次の「金融恐慌」を周期

的な過剰生産恐慌に随伴する金融恐慌と規定

することに異論を唱える論者もいる。その代

表的な論者として高田太久吉氏の見解を取り

上げておこう。氏は，まず現代の景気循環は，

実体経済の再生産の部面と金融市場とでは大

きく異なり，実体経済から相対的に自立した

貨幣資本蓄積・循環が出現していることを指

摘する。その上で，今回の恐慌が従来のよう

に再生産過程に密着した商業手形の支払い不

能を「基礎」としていないこと，そしてシャ

ドーバンキングの資金源であったレポ市場や

CP市場での激しい「取付け」は，商業手形

決済のための支払い手段への殺到でもなく，

銀行取付けでもないことから，「現代の，新

しい金融恐慌」という性格規定を行っている。

さらに付言すれば，消費者信用やモーゲージ

ローンが銀行の過剰貸付・過剰信用を利用し

て膨張していたとしても，今回の金融危機の

主要な要因でなないと断定している。

このように，今次の危機（恐慌）の性格規

定をめぐる対立点は，突き詰めれば，①景気

循環の変容の根拠をなす現実資本の過剰の顕

在化がどこまで，どんな形態で阻止されてい

るか，または先送りされているのかという論

点と，②この現実資本蓄積の過剰の顕在化を

阻止するための貨幣資本の蓄積が，どこまで

現実資本蓄積から自立して循環し継続しうる
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かという論点が重要になっているように思わ

れる。

筆者として，これらの論点に対する全面的

解答を用意しているわけではないが，70年

代におけるスタフレーション以降の景気循環

の変容の原因を解明することが重要な課題と

考えている。現代の景気循環は，まず実体経

済面では大企業（一部の多国籍企業を含め

た）の企業収益の増減を根拠とする景気循環

と，賃金や労働分配率などを含む国民経済全

体のマクロ指標を根拠とする景気循環とに分

裂している。かつての高度成長期に見られた

ような「トリクルダウン」論を媒介した両者

の一体性は崩壊していると言わざるをえない。

すなわち金融政策や財政政策による投資刺

激・設備投資拡大→生産量拡大による売り上

げ増加→労働分配率の上昇→購買力・消費増

大→需要拡大→さらなる生産拡大……という

「黄金循環」は容易に成立しなくなっている。

この点こそが先進資本主義諸国に共通する再

生産・蓄積過程の現実ではないだろうか。こ

こで詳しく立ち入る紙幅はないが，その需要

不足の根本要因が労働者の可処分所得の低迷，

さらには正規労働力の非正規への置き換えに

あることにそう異論はないであろう。

さらに，現実資本の過剰の顕在化を回避す

るための新たな貨幣資本の過剰蓄積が，それ

自身どこまで収縮し，どこまで残存するのか，

現実資本蓄積と貨幣資本蓄積の乖離が大きく

なるほど，その乖離の反作用が実体経済の再

生産（生産・消費・再投資）軌道を再開する

上で抱える矛盾がどれだけ大きくなるか，と

いう論点もまた重要である。その乖離が拡大

するにつれて，株価や債券価格などの擬制資

本価格と長期金利を指標とした貨幣資本蓄積

の拡大・縮小を根拠とする景気循環が成立し

ている。例えば，株価に代表される擬制資本

価格の変動がしばしば企業収益からさえ乖離

している局面が出現している。

生産面についてさらに補足すれば，その企

業収益ですら，現在の変動相場制下では，通

貨高・通貨安の国民経済に与える影響はもは

や一様に現れるとは限らない。すでに多国籍

企業化が進んでいる先進諸国においては内需

型国内産業にとっての通貨安のメリットは享

受されにくい。逆に多国籍企業にとっては為

替変動に対応する体勢が用意されているので

ある。したがって，かつての固定相場制と異

なり，変動相場制は生産や投資の面からみた

景気循環の変容を生み出す有力な要素となっ

ているといえる。またこれまで景気循環の基

本的指標とされてきた失業率についても，非

正規労働への置き換えなどによって，その変

動が国民経済の視点から見た景気循環の振幅

と連動しない構造が生まれている。

つまり，グローバル需要を土台とした多国

籍企業の収益を基準とした「景気循環」，国

内の内需型企業の収益と労働者の雇用や所得

の分配をも含む国民経済全体の「景気循環」

とに分断されている。そしてさらに株式や債

券などの擬制資本価格の変動に代表される過

剰貨幣資本の循環を基準とした「景気循環」

が付け加わる。筆者に言わせれば，現代の景

気循環はその「周期性」のズレと振幅の相違

とによって「三重構造」とでも呼びうる現象

を呈しているのである。この視点から言えば，

そもそも「景気がいい」とか「景気が悪い」

という表現自体がますます空虚な響きを持つ

ものにならざるをえないといえる。

そして，このような景気循環の変容と分裂

は，今回の金融恐慌がいかに実体経済から遊

離した過剰貨幣資本の独自な運動によるもの

であっても，実体経済に，すなわち現実資本

蓄積には深刻な反作用を及ぼさずにはおかな

い。恐慌の現象形態がかつての「商業恐

慌」・「産業恐慌」とは区別される独自の金融

恐慌であったとしても，その実体経済への反

作用，不況からの離陸過程の困難さには本質

的に変わりがない。しかし，その程度は決し

て一様ではないとことも確かである。とくに
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グローバルな視点から見た不況からの回復過

程では，先進諸国と BRICSなどの新興諸国

との違い，国や地域によるズレが見られるし，

国民経済全体を示す指標が最も遅れて現われ

るということも付け加えておこう。

ところで，現在継続中の先進諸国を起点と

する超金融緩和政策は，今次金融恐慌の勃発

以前から採用されていたとはいえ，その恐慌

からの回復を支援する課題を背負ったことに

よって「出口」のタイミングとテンポとをき

わめて難しくしている。例えばデリバティブ

市場を典型として，新しい金融市場で証券化

商品などの価格下落（＝貨幣資本の価値破

壊）現象によって貨幣資本蓄積と現実資本蓄

積の乖離が一定程度縮小したとしても，その

乖離が残存する限り，過剰貨幣資本の循環が

再開されることになるのである。

金融市場での貨幣資本の価値破壊に関して

は，さらにもうひとつの新しい特徴を付け加

えなければならない。それは，ERBに象徴

される超金融緩和競争の過程で導入された量

的金融緩和（信用緩和）が，金融市場で完全

に価値破壊されるはずの証券化商品をオペに

よって購入するという，まさに「非伝統的救

済融資」を行ってきたことである。この政策

も広義に捉えれば，管理通貨制下での金融政

策による恐慌緩和の枠組みに含まれるであろ

うが，しかし商業銀行への流動性供給という

救済融資とは似て非なるものといえよう。

中央銀行の資産にこうした金融市場での自

立的価格形成機能を停止したリスク資産を抱

え込み，その見返りで銀行券を発行するチャ

ネルは新たな貨幣資本の過剰につながる可能

性を持っているといわねばならない。

今次恐慌は，実体経済面での落ち込みが比

較的浅かったとか，５年を経過してすでに一

部経済指標はリーマンショック時点を超えた

とする評価が目立つ一方で，まさに異次元の

金融緩和で金融恐慌を押さえ込みにかかった

中央銀行政策は，今後とも「財政ファイナン

ス」や「マネタリゼーション」のリスクを長

期に渡って抱え込まざるをえなくなった。こ

の異次元の領域では，1930年代までの周期

的過剰生産恐慌と不況を打開するために動員

された財政・金融政策のポリシー・ミックス

は「金融政策の財政政策化」という袋小路に

まで追い込まれているのである。現代の金融

恐慌のもたらした爪痕と代償はやはり大きい。

お わ り に

08～09年の世界金融危機が果たして収束

したかどうかについては，論者の見解が分か

れている。金融危機が実体経済に反作用して

現実資本蓄積に打撃を与えるという「ポス

ト・恐慌」の一般的な推移はこれまでの恐慌

に続く不況と同様といって良いだろう。しか

し今次世界金融危機は，変動為替相場制以降

の展開の中でその金融の自由化・国際化，そ

して証券化という背景を共有し，たんなる景

気循環の一局面を超えた超低金利下での金融

緩和の継続という状況の申し子であった。

本稿ではその現象をより根本的に捉え，現

実資本蓄積の停滞を，一方では例え一時的に

せよ新興諸国・途上国への需要創出，販路開

拓によって打開し，他方では直接投資を梃子

とした先進諸国多国籍企業を軸として世界的

な直接的生産過程の再編によって克服しよう

とする傾向を指摘した。しかしこの再編は新

興国・途上国による低価格製品の供給能力を

高め，先進国多国籍企業の利潤率を再び押し

下げ，世界市場レベルでの新たな現実資本蓄

積の過剰，生産過剰を生み出さざるえない結

果をもたらした。

同時にまた，この現実資本の慢性的過剰と

金融の自由化・証券化が結びついた「先進国

経済の金融化」という現代資本主義に固有の

特質が，よりグローバルな金融市場での過剰

貨幣資本の国際化を生み出す原動力となって

いる。そして重要なことは，デリバティブ市
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場を含む現代の金融市場で形成された過剰貨

幣資本が，超金融緩和の継続によって完全に

は価値破壊されないまま新たな循環を開始さ

せて行くという点にある。こうして戦後の資

本主義体制の中で定着した景気循環の変容は，

金融の自由化・グローバルな経済の金融化に

支えられた現代の資本主義経済の下では，実

体経済からますます自立した独自の貨幣資本

の膨張と収縮を増幅させながら反復され，そ

れを主体とした独自の「景気循環」を作り出

しているのである。

このような過剰貨幣資本の独自の循環にグ

ローバルな次元で歯止めがからない限り，起

点がどの国のどの市場かは別としても，現代

的な金融恐慌が再現される可能性は決して無

くならないと言わねばならない。（2013年12

月31日脱稿）

(注)

拙稿「変動相場制と対外債務の累積」（海保幸

世・居城弘・紺井博則編著〔1988〕『世界市場と

信用』，梓出版社，第９章に所収）を参照。

スタグフレーション論と恐慌論との関係について

は，高田太久吉編〔2013〕の第１章を参照された

い。

大槻久志〔2010〕は，「経済の金融化」を恐慌に

対する資本主義の最後の対応策として位置づける。
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