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1債務循環の理論一-一経済変動における金融の役割
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経済活動において金融は重要な役割を果している｡

金融の機能を利用すると､過去において自分が蓄積した分は勿論のこと､他の部門で蓄

積されたものも使用することが''etきるoこういった金融の本質的な機能を本格的に活用す

ると､不足する需要を作り出すことができるだけでなく､不足する供給力を他の部門から

持ってきて利用することができる｡

このようにして需要面のみならず供給面の拡大も可能となる｡すなわち金融を利用する

ことによって経済規模を拡大することができるわけであるQこのことは供給力に余裕があ

るかぎり続けることができる｡その場合の供給力は自己の部門内にある必要はない｡世界

のどこかにあり､それが利用できれば構わない｡

一員このような形で金融を利用して経済の運営を始めると,安易な道であるだけに是正

が困難であり､いつまでも統く可能性がある｡その場合､限界となるのは供給力の余裕が

なくなることであるが､今一方の限界は金融の機能が限界に至ることであるoそれは債務

の増大に伴って金利負担が著しく過大となり､金利の支払いと債務残高の増加が相互に増

幅しあって破局に向う場合である｡

債務増大の限界に至ると､もはや債務を拡大して経済水準を高めることは不可能となる｡

そして逆に債務の削減が必要となってくる｡債務拡大の過程で経済を拡大させてきた反対
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の現象が現れ､債務の縮小の過程で経掛ま縮小を続けざるをえない｡

このように債務の増減が経済の循環に大きな役割を果しており､債務循環に基づいて経

済の波動が現れると考えられる｡

2 経済発展と不均衡の拡大-
-収赦体系よりも発散体系が現実

経掛ま何時も合理的に均衡を目指して動くとはかぎらないoむしろ一度均衡から離れる

と､どこまでも均衡から離れていく傾向があり､望ましい方向へと収赦するのではなく,

むしろ拡散することが多い｡

現実の経済動向はどこかの段階で､それ以上の拡散的な動きを制約する要因が現れて反

転していく｡男気についていえば､その間に自律的に反転する場合もある｡上昇から反落

が起こる場合と､下降からの反騰が起こる場合とでは違っていて､それは供給力が需要に

比べて著しく大きいか､逆に小さいかによって､一方のみに偏ると考えられる｡

それだからこそ､経済政策によって優iF二が行なわれる｡ところが傾向的な動向に対処す

るために経済の体質を悪化させることがある｡その場合でも一度方向が決まると､たとえ

望ましくなくても､そのまま進行し､問題を拡大していくo

問題が極端に大きくなり限界に達すると､経済の是正のために破壊的な変動が生じる｡

3 フローとストックの相互関係---債務増大による経済発展

経済をとらえる方法としては､フローであるGN Pをはじめ生産や輸出入など包年作り

出されるものの増加率を経済成長率などとして見ることが多いoそれが重要であることは
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当然であるoしかし､長い期間を考える場合には､物やサービスを経常的に産み出す機構

や資産のストックの面を重視する必要があるo

ストックを犠牲にすれば､一時的にフローを大きくすることができるoしかし長い間ス

トックを犠牲にし統けると､やがてはフローに影響を及ぼし､経済成長率を低下させる｡

持続的に経済発展を続けようとすれば､経済の拡大過程で､ストックも拡充することが必

要である｡

現実にはマイナスのストックである債務を拡大して経済の繁栄を図ることができる｡そ

れが始まると､安易であるだけに､長い間続き､その間は経済的繁栄を続けることができ

る｡

しかし一方では債務が増大しノていくoそれが限界に達すると経済の流れが転換し､大不

況が現われる｡

4 金融の役割と限界--一億務増大と金利負担の限界

ストックとフローの両者を結ぶ掛け橋が金融である｡とくにマイナスのストックとして

の債務が増大するためには金融が重要な役割を果している｡

金融面からの支援があるかぎり､繁栄を統けることは容易である｡経済社会を大きく引

さ上げるほどの金融的支援が続くのは､有力な経済主体があっNPt-､それが積極的に資産を

減少させ､債務を増大させるからであるoまた､この主体に対し､他から積極的に融資を

続ける必要がある｡それができるのは余程の信用力を保持する経済主体である｡その主体

が極端なまで債務を増大させ､融資主体から見離されるまで､周囲を含めて繁栄を続ける
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ことができるD

しかし､それは無限に続くわけではないc債務が極度に増大すると､金利の支払いが増

加し､やがては経常的な経済活動をも阻害することになる｡さらに進むと金利負担が増加

して､やがは限界に達する｡

ストックの劣化を通じて繁栄を統けた分については､いずれ修正をせまられる｡大変動

を経なければ､過大となった債務を縮小し､正常化を達成することは難しい｡それを回避

するために最大の資産である人間の性格を変えることが推奨されることがあるが､長い将

来を考えと賛成できない｡

将来にわたって､持続的な繁栄を願うとすれば､ストックを再構築しなければならないQ

その意味では短期的な繁栄を目指す場合と､長期的な繁栄を目指す場合とでは採るべき方

法が異なる｡現実には､とかく短期的な見方に偏りがちである｡しかし､いずれ繁栄は続

かなくなり､早暁､長期的な課題に取り組まざるをえなくなる｡

その過程では､経常的に犠牲を払う必要があり､その間､経済成長率の大幅な低~Fは避

けられない｡それだからこそ､むしろ苦難を覚悟して早目に対処し､債務を縮小して根本

問題の是正を図る必要がある｡

19E')E',年5月31日 下高井戸にて
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rl
･･f責務循環亡こ凄蓮ニブく経済の長期波動

( ′7)債務循環の定義

(I;資産と魚債との相違

員侶対照表の上において資産と負債とは見合っているoすなわち資産が増加すると､そ

れに応じ'(一魚慎も同じ額だけ増加するoしかし資産と負債では大きな違いがある｡誇産が

いかに増大してもそれ自体問題がないのに対し､負債の増額はその構成要素にi/.)ては大

きな問題が生じる｡

負債は自己資本と債務に分かれるo

すなわち､資産-負債-債符丁自己資本 であるo

自己資本はどれはど増加ルても構わないのに対し､債務の増大には限界がある,J

ここで述べる債務とは貸借対照表上の負債総額から自己貸本を除いた部分である｡それ

は債権と見合っているo自己資本に対する対価は強要されないoそのため､自己資本の増

大に伴う資産の増大はどれ程あっても構わないo

債務に対しては対価として金利等が請求されるのが通常である｡表面的には金利か付い

ていないものがあっても､何らかの形で負担が伴い､それが結局は金利の変型となってい

ると考えられる｡

債務の増大に伴って金利支払いが増加し､やがてそれが限界に達すると債務の増大が許

されなくなる｡もちろん資産の増大によって生じる利益が債務の増大によって生じる金利

の支払いを可能にするのであれば良いoしかしそのような形の資産の増大に結付かない債

務の増大はやがて限界に至る｡
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② 債務の異常な増減

鰻務の増大が自己資本の増大とある軽度fT)矧蕪を保ちながら行なわれる場合に皇･よ謂題j･jt･:

尖鋭化しないことがある.自己貸本には金利のように強制的な支払要因が如＼からであるo

ところが､債務の増大が自己資本の増大に比べて著しく大きく､しかも支払うペき金利

を生出す元になる利益の源窺になるべき毘産{Jj増加に結付i.-.)tない場合が出てくるc増大し

た債務が､経済性に乏しい資産の増加や､あるいは邑益計算真の上における収入として使

われてしまう場合であるo

債務の増大によ-)て収入を増加させ､それを消費することによって経済水準を弓LLげる

ことがでさる｡その習慣がでさ上がると､それを元へ戻すことは難しいoそれは人間の精

神的な弱さに基づくものと考えられる｡このように債務が異常な増加を始めると､それは

傾向的に続くことが多いoそれは､
---一員､債務の増大によって安易な経済連営が行なわれ

ると､元へ戻らないからである｡その結果､限界に向かって急速に債務が増大していくも

のと考えられるo

債務の増大が限界に達すると墳務を縮小セざるをえなくなるoそこで従来の経済運営が

許されなくなり､従来とは逆に経済水準を低下させねばならなくなるcそれを経ずして元

へ戻ることはできない｡そし亡多くの犠牲を払いながら債務の縮小ならびに正常な経済水

準への復帰が行なわれる｡

それはまた行過ぎる可能性があり､債務が異常なまでに縮小してしまう｡そして､どこ

かの段階で正常な段階へと反転すると考えられる｡すなわち債務は､それ自体で異常な増
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減を示し､それに応じて全体の経済を大きく変動させるo

(2) 債務循環の理論

① 債務の傾向的な増大

安定的な経済運営が行なわれるためには､債務は自己資本ならびに資産との間で､ある

程度の均衡を保つことが必要である｡しかし債務を増大させることによって収入を増やす

ことができ､その収入で経済水準を引上げることができるため､--.一員その方向で債務が増

大を始めると歯止めが効かなくなることがある｡

それはより安易な道を選びがちな人間性に基づくものと考えられるoそれでも当初はそ

のような力向に対し警告を発し阻止する動きが出てくるため､必ずしも一気に債務が拡大

するわけではないoそれは措束に対J(jlる嘉任感の旺盛な場合と､そうでない場合とで大き

く追ってくるoそして一旦呈偵跨が増大し始めると､債務の異常な増大が経済体制の中lこ組

込まれていくため､債務を縮小することが極めて難しくなり､ともすれば加速度的に債務

が拡大しがちである｡

注1-･1 債務の傾向的な増大

② 債務増大に果す金融の役割

このように債務が増人するに当･って金融が大きな役割を果している｡もともと債務が異

常に拡大する前段階として大きな債権が存在することが多いo
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債務残高が過大な場合､その経済主体に対しさらに債務を脹らませようとする貸し手は

い如＼｡従って債務を拡大しようにも拡大できないと考えられる｡

これに射し.､巨大な債権を保有すれば､その大きな信用力を背景として金融の力を利用

することができる｡貸し手としても､そのような大きな債権者に対し融資をすることは安

心できるはず-で･ある｡このように経済力の大きい経済主体にとって金融の力を利用しで債

務を増大することは簡単ML:-･あるoそして巨大な信用力があればあるほど巨大な金融力を利

用して債務を増大させることができるo

ある段階までは保有する偵権と見合う程度の低い水準の債務残高であるとしても､その

傾向が続くにつれて次第に債務増大が加速していくと考えられる｡金融がついていく限り､

どこまでも債務を増大することができるからである｡その意味で金融の果す役割が極めて

大きい｡

拝1 --･2 低務増大に果す金融の役割

③ 債務増大の経済的な影響

債務の増大につれて収入を得､それを元にして当事者が経済水準を引上げることができ

ることはいうまでもない｡それとともに,それを通じて周囲の経済水準が高まっていく｡

すなわち当事者が消費水準を高めるにつれて需要が増大し､それによって周辺の経済水準

が向上するQこのようにし-Lr全体としての経済成長率が上昇するo

債務の異常な拡大は経済成長率を異常iこ上昇させる｡その場合､供給余力がなければな

らない｡供給余力が乏しい場創こは､その動きがインフレ的な要因に結付いてしまうから
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である｡

供給余力は小さな範囲内ごある必要はなく､.外界に供給余力を求めてもかまわないoそ

の意味では全世界的に供給余力が存在するかぎり､全体の経済水準を高めることができる｡

注1 -3 債務残高の増大による経済水準の向上

④ 債務増大の限界

債務の増大には限界がある｡客種の債務があり､中には金利支払いの必要がないものも

あるが､そのような債務でも何かの負担を要求されるoまた､無償の債務は増加するとし

ても限界がある｡債務の増大に対しては結局､金利の支払いが必要となってくる｡

金利の支払い力増大して経常的な収入を上回る場合に限界が生じるo金利の支払いが経

常的にできなくなると､さらに債汚を増大さ廷て金利を支払う必要が出てくるQそれに伴

つで金利の支払いが上乗せとなり､ますます債務の増大に繋がっていくo

このような段階になると､もはやその経済主体に対し融資する人がいなくなる｡新たな

金融か付かないだけでなく､信用の捌岳が摺られるoすなわちその過程では債務の縮小が

必要となっていく｡

--一般に信用の収縮は不連続に急激に起こるoある段暗まで借入主体の信用を信頼してい

た貸し手は債務の異常な状態に気付くと､途端に融貸の回収にかかるからであるo追加融

資が行なわれないだけで大きな打撃であり､それが信用不安を引起こすoその途端に融資

の回収が加速され､債務の急速な縮小が図られる｡

注1-4 債務増大の限界
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(S,=債務縮小と経済の衰退

債務の急激な縮小につれて経済水準は一一気に下降するo

債務が拡大する過程で高めてきi･=債務者の経済水準が維持でさなくなり､低下するだけ

ではないoそれに伴って周囲の経済水準が上昇していた分も下降するであろう.債務の拡

大が大規模ごあればあるほど､債務の縮小に伴って経済活動が一層縮小するため､辛気は

下降し､経済は急落の場面を迎えるであろう｡経済は初期の段階のIFIA障を経て沈滞へ向か

うものと考えられるc

それなくして債務の縮小が不可能であるからそある｡それは正常化の過程である｡経済

の長期にわたる衰退の結果､債務残高が縮小し,バランスカ咽復するところまで進行する

ものと考えられる｡

(3 )債務循環に関する学説

① 長期波動の説明要因

古来多くの買気循環論が存在するo中期的な景気循環のパタ-ンとしてはサム工ルソン

･ヒツ'jスの景気循環論･､ならびにグッドウインのそれが現状説明に適していると考えら

れるo

-･一方､長期波動の説明についr(ri･ま､いわゆるコンドラチ_Tフの考え方があり､数十年を

周期とした循環があるとされている｡その要因については各種の説明がなされているが､
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債務の循環が寄与していたのではないかと考えられる｡

さらに､経済の構造的な変動要因としてのマルクスの考え方は社会格別GI-3L?!jfT.･ら恐慌へ

の発展要因を見出そうとするものであるoそこでは肥大化した経済主体が逆に収奪される

姿を想定している｡

経済力の劣った者がより経済水準を低めることによって出てくる問題は大きなものでは

ない｡これに対し､経済的に有力な者は､その強力な経済力でもって金融を利用すること

ができるoそのためiこ債務を増大させることによって､表面的には経済水準をさらに大き

く向上させることができる｡それだけに､一員拡大が限界に達すると有力な経済主体は急

速に経済力を減退させるoこのようにして､行き過ぎた段粥で経済水準が大きく低下する

のであるo

この場合でも､ある段階まで順調な経済運営を行7I-亡いた経済主体が､どこかの段階で

突如としこ従来の経済運営が不能となる段階に至るのは､不連続な要因が働くためである｡

それはその時点まで続けられていた金融面かこの支援が信用不安を元にして急に働かなく

なることが大きく､それを打二欄､8二ほして温采の方向が逆転すると考えられる｡

ir;i1
--I--5買気循環論

② 債務の臆環と金融の役割

従来の説では債務の循環は明示されていないoしかも､そのような債務LT)増減が循劉勺

となる要因として金融が重要な役割を賢し'(いる点が強調されていないo

ところが現実の経済運営においては､このように異常な事悪が進行するに当たり､金融

- 18 -



が極めて重要な役割を果しており､それが状況を極端なまでiこ進行させてしまうと考えら

れる｡

このことは胞々の企業段階では時々見られる現象であるoしかも､それは単にミijL:】の

段暗だけぐはなく､マクロ経済においrCも妥当し､極め-'Lr重要である｡

この意味で単に短期的な変動要因としてだけではなく､長期的な波動を形成する要因と

して金融の果す役割を大きく見る必要があるo

注1…--6 債務の低環

(4 )経済の実態分析と理論の検証

① 経済の現状

循環iこ基づく経済の長期的波動の要点は第一-･▲に債務増大の過程における経済の繁栄と､

その結果としての債務の増大､ならびに債務縮小の過程における経済の縮小という三段階

となる｡

篇二次大戦後､長期にわたる世界経済の成昆過程に(3L)1いて南北問題が大きく寄与してさ

ているo先進国から発展途上国へ各種の援助をが行われたc援助に基づいて発展途上国の

経済が繁栄し､それが先進国の経済を引上げて世界的な経済拡大に寄与してきた｡

同じ意味で先進国から発展途上国への融資もまた大きな役割を果してきたQ特にオイル

･ショソクを契機として産油国ならびに資源国に対し大量の資金供給が行なわれ､それが

当該国の経済開発に寄与していた｡すなわち発展途上国による先進国からの輸入が増大し､
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表1
-1中南米主要1

0か国の経常収支と対外債務残高

(単位:偉r'ル)

岳常収支 対外債務

1984* 85 84年未 85 名目GNP
対比

財.サービ

ス輪出対比

7ルゼソチ:′ -25.0 -10.2 478 485 80.9% 487.7%

ポ]}ビ7 -1.8 A.a. 4皇 43 57.6 601.4

ブラ.3>JL, 0.4 -12.3 1.○23
●

1.Q45 47,5 359.9

チリ -20.6 -13.1 204 215 134.3 441.3

コp./ビア -21.2 a.a. 125 131 37.9 259.4

エクアドル -2.5 -0.8 76 87 7S.2 257.0

メキシコ 42.4 5.4 967 973 54.8 325.8

<Jtr
-2.8 0.7 138 152 103.9 405.5

ウル〆7イ -I..2 -1.1 47 48 94.1 362.6

ベネズエラ 53.0 27.2 324 375 73.9 218.0

(資料) Morgan Guaranty Trust Co. : Morgan lnterTlational Data

- 20 -



先進国の輸出が増加して先進国の経済発展を促したDそi'uよ先進国の原材料輸入の増触を

誘発し､それが発展途上国の輸出を増加はせて途上国の経済もまた引上げられたoその結

果､さらに発展途上国は先進国からの輸入を増大させ､先進国の輸出が増加するという経

過を辿り世界経済は繁栄を続けたo

しかし､その結末として累積債務国問題が表面化した｡すなわち対外債務が余りにも増

人したため返済不能となったのであるoその間際まで多くの先進国が蓄展途上国に蔽賢を

続けていたoそして急に融資がストップしてしまったo

そのため発展途上国は経済を大幅に縮小せざるを得なくなったoそこで先進国からの輸

入が激減し､先進国の途上国向けの輸出が減退して､先進国は経済成長が低下し'(一原材料

の輸入を削減していったoこのことは発展途上国の輸出を減退させ､それが経済水準を一

層低下させた｡

そのため途上国の先進国からの輸入を削減させ､先進国の経済水準を引下げるという.､

かつ't-t逆の循環をもたらしているo長年にわたり融資の増大によっで債務を累積してき

た過程で世界経済が繁栄を続けてきただけに､今後､長期にわたり債務縮小のために世界

.経済の水準が低下することが予想されるc

ところが現実の世界経済はそれはどの打撃を受けていないoそれは累積債務国に代って

アメリカが膨大な債務を累積させているためである｡

世界の申で飛抜uた対外資産をG1ガていたアメリカは､貿易赤字を出し続けることに

よって､それをすっかり費消したうえ､さらに借金をして債務を増大させながら､海外か

ら輸入を続けているのである｡
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表1-2 アメリカの国際収支

1946年
4?

48

49

50

51

52

53

54

55

56

57

58

59

60

61
62

63

64

65

66

07

68･

69
TO
71

72

73

74

75

76

77
78

7g

80

B1

82

183
84

85

86

87

く単位:億ドル)
袋帯収支 貿易収支

飴出. 軸人
48.85 66.97 II7.64 50.67
89.92 10l.24 160.97 59.73
24.17 57.08 )32.65 75.57

8.73 53.39 122.13
.
68.74

･18.40 1l.22 102.03 90.81

8.84.:p 30.67 142.43 111.76

6.14 26.11 134.4B 108.38

-12.86
14.37 124.12 109.75

2.19 25.76 129.29 103.53

4.30 28.97 144こ24 115.27

27.30 47.53 175.56
.

128.03

47.62 62.71 J95.62 132.91

7.84 34.62 164.14
･129.52

-12.82
1l.48 164.58 153.10

28.24 48.92 )96.50 147.58

38..22 55.71 201.08 ･145.37
33.87 45.21 207.81 162.60
44.'13 52.24 222.72 170.48

68.22 68.01 255.01 187.00

54.28 49.51 264.61 215.10

30.31 38.17 293.10 254.93

25.82 38.00 306.66 268.66

6.12 6.35 336.26 329.91

3.94 6.07 364. 14 1358.07

23.28 26.03 424.69 398.66

･14.36 -22.60 433.19 455.79

-57.95 -64.16 493.81 557.97

71.38 9.11 714.10 704.99

21.20
･53.43 983.06 I.036.49

182.T7 90.47 1iO70.88 980'･41

42.06
-94.83 1,147.45 I,242･28

T14S.14 ･310.91 I,208･16 1,519･07

･154.28 1339.47 I,420･54 I,760･01

･9.92 ･275.36 I,844･73 2.120･09

18.71 ･254.81 2,242･69 2,497･50

68.85
-279.78 2,370･85 2,650･63

-86.75 ･364.44 2,11l･98 2.476･42

･462.52 -670.80 2,018.20. 2,689.00

1,070.ll
･l,125.22

2,199･00 3.324･22

1,163.93 ･l,22l.48 2,I59･35 3.380･83

I,413.55
-1,443.39

2,243･6l '3,687･00

1,606.8l
･1,592.04

2,508･14 4.100.18

く染料)南方省:Survey o† Current Business

大洗領撞済拝聞委jt会: Economic lndic&torS

- 22 -



当のアメリカの経済水準が高いまま維持されていることはいうまでもないoそれととも

iこノブメリカ以外の'モロ罪各国が大変潤ナこいるo各国とも膨大な輪汁掩･続けることができた

ためである,Jこのことが累積債務国問題の表面化を抗いでさた功績は大きいc

しかし,これ樹影大な貿易の赤字を続けていくとすればアメリカの対外債務は莫大なも

のになり､やがてはアメリカ自体が累積債務国へと転落していくことになるo今の状態を

長く続けることはできないQ

先進国の財政の赤字も問題である｡先進民主主義国が財政の赤字を拡大した過程では､

その収入でもって政府の支出が行なわれ､国内経済の水準が高いところに維持されてきた｡

その結果､岳年の赤字が国家債務の拡大につながり膨大な債務残高となってきたo遠から

ずして債務残高の増大は許されなくなるであろう｡その場合には従来の経済連営とは変わ

らざるを得ない｡

すなわち赤字による収入が減少する分､政府の支出が減少し､需要が減少して国民経済

の水準が低下するo債務を削減しようとすれば､財政を黒字にし融ナればならず､より一

層､経済水準を引き下げることになるc

注1-7 累積債務国問題

注1-8 アメリカの貿易収支

注1…9 財政赤字の限界

② 1930年代の大恐慌

1 930年代の大恐慌の背累と原因については多くの説が出されている｡これまで余り
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図1-1対外純資産

t2rル

SO S1 52 S3 54 55 56 5T S3 59 60 一1 62

年東

(資料)日本鼓TT:国符収支読計月乱 他
t

-
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強調されなかったのは､金融の役劉と､それに基づく融j割こよって長期にわたる繁栄が続

いた楼､限捌こ達して急速に経済動向が反転した点であるo

第一次tLf界大戦ならびにその後の好況期に供給力を大きく増強させたアメリカは世界に

対し輸出を増進させ､世界中から資金を吸収したoそれをヨーロッパならびに発展途上国

に融資し､観覧を受けた国がその資金でi-iって:]1アメリカから輸入を続けたoその結果､ア

メリカは輸出を続けることができ､世界の経済は繁栄を続けたわけである｡

しかし融資がかさむにつれて返済不能q).状態になる国が出てきたoドイツがその典型で

あるQ一次産品価格の下落に伴って経済的に疲弊していた多くの発展途上国も同じような

状況に陥っていった｡

その結果アメリカは､これらの諸国に対し融資を続けることができなくな?'たoそのた

め従来アメリカから融資を受けていた国々は資金難のために輸入をすることができなくな

り､アメリカは輸出を統けられなくなっていった｡

大量の輸出によって支えられていたアメリカ経済の成長率が鈍化していったo一方､海

外への融資が滞り､大量の資金が国内で資産運用に利用されていったc土地が高騰し株価

が上昇したo

異常なまでに資産とくに金融資産が高騰した後､価格の是正が行なわれたo資産の価格､

中でも妹価の上昇によって全体の経済水準が押上げられていた｡その要因が逆転するに及

んで､経済全休が縮小したo賢産の価格上昇の過程において債務を増大させ投資を行って

いた経済主体は､資産の価格低下に伴って大きな打撃を受け､それらが全体としての信用

縮小に拍車をかけることになり､経済水準は一層下降していったo
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図1-2 各国の政府の債務残高

(賛即日本急行: E[障比密読計.也
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注1-.-10 恐慌の原因

③ その他の経済変動

債務の増大過程で経済的な繁栄が起こった後､その縮小過程において経済水準が下降す

る例は枚挙に畷がない｡我が国だけを取ってみても明治以来､西南の役の場合､国家債務

を大きく増大させて戦争を遂行した結果､好景気が現れたものの､戦後の財政縮小の過程

においては大規模な不況が起こった｡同じことは日清戦争でも妥当する｡また日葺戦争に

おいても同様であるQ多くの場合､戦争に伴って著しく債務が増大し､その戦争の終篤と

共に財政の縮小から景気の後退が訪れているo

平時においても財政は絶えず拡大の誘惑に晒されている｡その結果､ともすれば国家債

務が増大しがちである｡そして､債務が過大となると徳政令のような形で一挙に債務処理

が行なわれることがあるoインフレに基づく是正が行なわれることも少なくないo

一員そのような強行手段が取られた後は､融資をする側としても臆病になって､再び融

資を脹らませることはなくなるoそのような強制的な方法によって一挙にアク抜けをすれ

ば元の状況に復帰し､改めて地道な経済運営が行なわれることになるoその時点からは従

来と違って､債務を増大させることによって経済を拡大させることは困難となる｡それだ

けに経済水準の低下は避けられない｡
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注1-1債務の傾向的な増大

債務を増大させることによって､将来的にはともかく､当臥より安易な経済道営を維

持することがでさる｡そのため､ともすればそのような穎向になりがちであり,逆の方向

iこはなりにくいo

通常は､その段階に至る以前に､借り手が自制するために大事には至らない｡責任の所

在が明確であれば､槙掛曽大の危険性はよく認識されていて,重大な問題にはならないo

仮にどこかの経済主体が間違って債務が傾向的に増大を始めると､破局まで進行し､その

経済主体は破産や倒産に至るoしかし､その結果､淘汰が行われ･､全体としての経書郎ま娃

全に保たれるo

しかし､国家あるいは､それに近い経済主体の場創こは自制心が働かヂ､異常な事態へ

突き進むことがある｡安易に経済を運営し､拡大を続けることができるだけに､ -･--､度､こ

の傾向が出ると元へ戻ることは極めて拘禁である,J

その典型が我が国の財政赤字であるo財政は政治の一分野であるだけに-､とかく財政赤

字は増大し､その結果として国家債務は傾向的に拡大しがちであるoこの点につい'LT~は･､

さらに-､水谷研治｢日本の経済的繁栄はいつまで続くか｣ 『学士会報』1987年1月1日弓､

を参照されたいo
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注"1-2 債務増大に果す金融の役割

異常なまでの債務の増大が可能となるのは金融の力に負うところが大きい｡

もともと融葺劉i,f誹ヨカのある所に対して行われるが､それが継続すると融資残高が増大

し､,ついには信用力を越える段階に至るoしかも過去の惰性で融資が続けられる結果､異

常なまでの債務残高となっていく可能性があるo

異常な水準lこ達した後､急速に金融が締められて信用収縮が起こり､債務は縮小に向うo

債務には金融債務と非金融債務がある｡しかし大暑の債務を増大させるには金融が重要

な役割を果しており､それは通常の銀行業務を通じて日常的に行われている｡金融の動き

をミク[j段階だけでなぐ7クロの段階まで当てはめ､経済全体の動向を左右するに至ると

明確に主張した学説はなかったと考えられる｡

この点についてマクuの分析にはミンスキ1-の業績があるoミンスキ-が金融の不安定

性と中央銀行による回避を説くのに対し､筆者は金融の役割とその限界に重点を置いてい

る｡その他のところについては両者は良く似ているo特にケインズから出発して加速度原

理と乗数の理論に基づく景気循環論に及び､非線形体系を元に経済の不安定性について分

析する点については､筆者と軌を一にするものであるcそして共にストックとフローとの

関連を重視している｡ただし筆者はミクロの企業金融の実着から企業会計の観点を入れて

マクロ経済を分析し､長期的な経済動向を考察しているo

詳しくは､水谷研治『日本経済･衰退の危機』 P卜1P研究所､ 1987年､第5章｢大数;蕊

の再来｣はある机第6章増大を続ける政府の借金､第7拳固家財政の破綻､および､ミ

ンスキ･--･岩佐11宅市訳『投資と金融』日本経済評論社､1988年~､参照o
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注1一-3 債務残高の増大による経済水準の向上

債務を増大させることによって当事者の収入を増加させ､それを消費することによって

生活水準を上昇させることができる｡

それを会計学的に見ると､貸借対照表において債務を増加させれ′ぱ､即時に資産が増大

し､それを処分することによって損益計算書における収入を増加させることができるoそ

の収入を元にして消費すれば､生活水準を高めることができるわけであるoこのことは日

常生活において常識的に経験するところである｡

経済の一つの分野において､消費が増大すると需要が増大し､全体として経済水準が上

昇する｡このようにして目先的には望ましい経済状悪となる｡

通常､このように異常な消費の増大ガ続くことはないo債務残高が異常に垣大していく

からであるo逆に言えtlま､それは債務の増大が続くかぎり続いていくoそれが可能なのは

巨大な経済主体で､国家もしくは､それに準じるものに限定されるoそれらは国民経済全

体に対し､たとえ短期的とは言え好影響を及ぼすところから､大勢に支持されて債務を増

大させ続ける可能性がある｡

その結果､債務は自然に累増していくとになる｡

この点については､さらに､水谷研治｢フローとストック｣ 『月刊ビジネス･デ･一一夕』

1986年12月,水谷研治｢経済拡大にはたす負債増大の役割りとその限界｣ (証券経済学会

第28回全国大会での発表､て987年11月15日)『証券経済学会年報』23号､ 1988年､を参照

されたいo
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注1--4 債務増大の限界

債務の増大iこつれT.金利支払いが増加ル､それが限界に達するところで債務増大の限界

が現れる｡

国家財政についての赤字の限界についてはド17---の理論があるoより-一般化すると､あ

らゆる経済主体に妥当するものとして金利支払いの限界を考える必要があるo

限界点に至っても､必ずしも即刻､熟覧がストップしたり融資の返済が求められるわけ

ではないoあくまでも将来の予想に基づいて意思決定が行われるo予想は過去を参考にし

て行われるoしたがって過去が栄光に輝き､膨大なストックがあれば､現状を錯覚させ､

将来に対する見通しを甘くして､将来も融資が続くであろうo

このようにして債務が限界を大きく越えて過大となることが多い｡それだけに限界を大

きく越えると正常化がほとんど不可能となる｡

財政の赤字の限界については､水谷研治｢国債の利払いに負われる財政｣ 『金融と銀行』

1984年6月15日弓､東洋経済新報社､参照のこと｡
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注1一-5 景気循環論

乗数の理論と細速度臨理の相互作用によって自動的な景気循環が現れることを指摘した

サム工ルソンの理論はヒックスによって-,)の景気循環論として完成されたo

現実の経済は発散体系の場合が多く､それがある段階で胡約を受けて反転するとの考え

方を入れたのはヒックスの景気循環論である｡

その意味で線形の練糸ではなく､ある段暗で非線形の体系となって自律的な循環が起る

と考えたのガクッドr.-)-イ:,I:-L7､あるcその場台には買気の上限やド掛ま体系の外から設定す

る必要がなくなるo

実際には､上限どF限とでは性格が異なり､経済の状況によって意味するところが大き

く違ってくるo一般に経済が若くて投賀意欲に富み､加1速度係数が太さい場合には､景気

の上昇力が強く､ ⊥掛こぶつか!vj,5:;ちとなり､たと孟宗気が下降しノても､じきに上昇に向

う｡これに対し､経済が成熟して投資意欲が小さく､加速度係数が小さい場合には､穎気

は上限にまで到達することなく下降に向かい､､政策面からの下支えによって下限を画する

ことが必要となってくる｡

これらは巧燭的な景気循環の波動を描いたものであるが､それを長期的な戟さとして考

えるためには供給力の面からのアプローチが必要であるo景気循環の過程において供給力

が増大すれは天井が高まるのに対し､供給力の増大が追付かない場合には供給力の天井に

頭を打ちつけて買気が下降することが予想される｡

また供給力Ij);過大な場合には,--+旦F降に転じた買気がなかなか上昇に転じ難いのiこ対

し､供給hが不足する場合には､買気は好況局面が多くなり､インフレ傾向となりがちで
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ある｡

経済の発展過程では景気の循環は不可避である｡その過程において設備投資が行われ､

供給力が絶えず向上することが必要である｡その場合には拡大的な経済変動となるのに対

し､供給力が増大しない場合には経済発展には結びつかない｡その意味で､成長するため

には投資意欲が旺盛であることが必要である｡

上記の景気循環の諸理論およびそれらに関する筆者の見解については､J.H.Clark. T7Bu

sJ'ness AcceferatJrOn and the Law of Demand'', Journal of Pofiticaf Economy, March

,1917,
Reprinted in Readings in Business Cycle Theory ;フリツシュとクラークの加

速度原理についての論争については､R.A.K.F｢isch & J.M. Clark, Journa一 of Pofitic

at Economy, Oct.,1931, Dec,,1931, Apr.,1932, Oc t.,1932 ; P.A.Samuelson,
'1

inter

actions between the Hu[tiplier Analysis and the Principle of Acceleration'', Revi

ew of EconomJ'cs and Statistics, May,1939, Reprinted in Readings in Business Cy

cle Theory; J.R.Hicks, A Contribution to the Theory of the Trade Cycle, Oxford,

1948; J.S.Duesenberry,
"

HJ'cks on the Trade Cyc[e -'Quarterly Journal of Econom

也_, 1950 ;RIM･Goodwin, ''The Non-Linear Acceleration and Persistence of Busin

ess Cycle'', Econometrica, Jam.,1951
;水谷研治｢加速度原理､投資関数と経済変動論｣

『COSMOS』 Vol. No.1,1956年､水谷研治｢循環的成長の経済変動論｣ 『研究会報』

21号､ 1958年9月号､ 22号､ 1959年5月号､東海銀行研究会､参照のことQ
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注1-6 債務の循環

過大な債務が限界に達し､やがて景気の反動が現れるとする考え方が明示されたことは

なかったように思われる｡

債務残高が増加する過程で経済水準を引上げる役割を果すとの認識が重要である｡債務

の増加が正常な範囲に止どまっている間は問題はないoしかし一度､債務が異常な増加を

始めると､それに応じて経済水準は異常な増大を続けるoそれだけに債務の増加がストッ

プすると経済水準は一挙に正常な水準に向けて下降する｡

ミンスキーの場合も債務のストック増大が金融引締めを通じて投資を縮小させ､経済動

向を不連続に変動させると見る点は筆者と同一であるoしかし筆者は債務増大が経済の拡

大に及ぼす役割を大きく評価しているため､債務ストックが限界に達し､さらに限界を越

えて増大した後､急激に貸し手の融資態度が変換することが引起こす経済全体への影響を

大きく見ている点が違っている.詳しくは､ミンスキー･岩佐代市訳『投票と金融』日本

経済評論社､ 1988年､水谷研治｢経済発展と資産の増減｣ 『沈教授還暦記念論文集』税務

経理協会､近刊予定､参照のことo
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注1-7 累積債務国問題

累積債務国問題が表面化したのは198 2年8月ニューヨーク連邦準備銀行で開かれた

メキシコの大蔵大臣の世界の国際銀行に対する説明会である｡その直前まで､多くの国際

的銀行はメキシコを含めて発展途上国へ融資を続け､世界経済の発展に寄与していた｡多

くの国々で､すでに債務が著しく過大になっているのではないかと予想される徴候があっ

たにもかかわらずである｡

問題が表面化した以降は当然のことながら融資がストップし､当該累積債務国のみなら

ず､世界経済も大きな打撃を受けている｡この事は世界的な規模での債務循環を現してお

り､以後､世界の経済成長率を低下させる要因となっているo

現実に世界経済が目立って悪化していないのは､それ以来アメリカの貿易赤字が急激に

増加し､それによる世界経済の下支えが続いているためと考えられる｡さらに､水谷研治

『金融の話』東洋経済新報社､1985年､第四章国際金融の変化､参照のことo
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注1--8 アメJ)力の貿易赤字

アメリカの国際収支の赤字は深真は状況i･=なり､その結果として大幅な政策変更を迫ら

れているo

アメリカの貿易赤字によって世界経済は異常伽まど水準を引上げられているoアメリカ

の膨大な貿易赤字を軒肖しようとすれば,世界経済の成長率は5年間にわたって2%近い

低下を覚悟しなければなら如ヽo

赤字解消が､どのようにし~r達成されるかは別の問題であるo国内における経済引締め

政策によって定正ができない場合には､ドル相場の暴落に結付くことが考えられる｡この

点については､ K.Hizutani, ''The RJ'se of the Yen: Causes and [ffectstt, Economic

Eye,Vo!.7, No.2, June, 1986,pp. 16-19,Japan Institute for Social and Econo如c Af

fairs
, ;水苔研治｢一段の円高で摩擦の解消を-一1ドル-･▲1 50円時代に備えよ-｣ 『工

二]jミスト』1985年12月糊]号､東海銀行｢アメt｣力の貿易収支について｣ 『調査月報』

1988年1月弓､参照のこと.
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注1
---9 財政赤字の限界

1 0年余にわたる赤字財政で日本経済の実質成昆率は1ヲ昌程度高められてきたoこれを

前半の5年間と後半の5年間に分けると_..前割こ1. 5%のかさあげがされi.:のtLこ対し,

･鮮F.iこははとんど寄与していない｡

財政の赤字は限界に近くなっており.､その転換が迫られているoその場合には経済成長

率が低下するのは避u(られないQ詳しくは､水谷研治｢国債の利払いに追われる財政｣

『金融と銀行』1984年6 †引5耶=3･､東洋経済新報社､東海銀行｢我が国の財政の現状と展

望｣ 『調査日掘』1987年7月胃､参照のこと｡
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注1 I:h'j 恐慌の原因

1 9 3 0年代の恐慌にかぎらず､買気が急落する原因として債務G)異常な増人がある｡

担弊的な債務の増大に室づいて､まず経済的繁栄がもたらされるoそれが異常を債務増

大に支えられている以上､それが限界に至り､限界を越えると反動が現れる｡それが急激

であるため､経済矧鄭こ比べて儀積残高が著しく過大となると大恐慌が起こるiiJ能性があ

るo詳しくl･ま､永谷研治｢仲界恐慌U)可能性と今後の景気変動｣景気循環学会シンポジウ

ムでの報告､ i(J'0,6年11]j29F])
､水谷研治『日本経済･衰退の危機』

PHP研究所､ 1987

年､第5章｢大恐慌の再来｣はあるか､参照のことo
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2 経済発展と不均弓集iの拡大

(1 )循環的成長論

① 経済発展の理論

経済の動きがある程度行き過ぎると､正常と考えられる水準に戻るところから､経済の

メカニズムには自動的に均衡化する動きがあるように見られがちであるoしかし環実の経

済には均衡化へ向かうのではなく､むしろ不均衡が助長される傾向がある｡

結果的にあたかも均衡他に向かっているように見えても､それをさらに分析してみると

逆に不均衡化の動きが強く､それが上下の制約の下で､別の力が働いて抑制的となり､反

転する場合が多い｡

上下の限界に至った場合､自動的に反転することもあるが､政策的に反転を強いる場合

もある｡経済政策によって経済変動をなだらかにし､破局に至る前に政策的な是正が行な

われるのがその例である｡

ところが経済政策の目的自体は正しいとしても､目先的な問題回避のために､本質的な

問題の処理が行なわれず,重大な問題が先送りされることがあるoそして問題を増幅して

後に残す場合すら出てくる｡その結果､問題が深刻化し､ついには破局に至ることも考え

られる｡

抑制的な景気の循環が続く場合､結果として循環の過程でその制約が強まる場合と弱ま

る場合とが考えられる｡制約となる経済拡大の上限をより引き上げることが望ましく､経

済の下限も上昇させる必要がある｡

単純な景気の循環を続けるのではなく､循環の過掛こおいて経済全体の水準を高めるこ
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とが必要であるcその場合､下限を引き上げることは難しいことではないo需要の拡大が

比較的成果を挙げやすいうえ､政策的にもケインズ政策がより一般化した今rj､手段とし

ても発達しているからであるo

これに対し､経済の上限を引き上げることは容易でないoしかし潜在的供給力の天井を

いかに高めるかが長期的な経済発展のために最も重要であるo景気循環の過程において､

供給力の天井を引き上げることができる場合のみ長期的な経済発展が可能である｡これに

反し､景気循環の過程において､供給力の天井を低める場合には経済は大きな流れとして

縮小せざるを得ない｡

この間の事情は数年程度の中期的な波動で妥当すると共に､数十年を循環の単位とする

長期の波動においても､さらに長期的､歴史的な経済の波動においても､当てはまる｡そ

れだけに､どのようにして潜在的供給力を高めていくかが長期的発展のための最も重要な

課題となるD

注2-1循環的成長の経済変動論

② 需要の振興と供給の増大

経済の規模が拡大するためには需要が増大しなければならない｡すべてのものは最終的

には個人によって使われるためにあるoその意味で最も基本となる需要は個人の支出であ

り､中でも個人の消費支出は国民総支出の50%強を占めている｡個人の支出には､その

ほか投∃割こ当たる住宅建設がある｡これらの支出は個人の所得から出てくる｡したがって

需要である個人の支出を増加させるためには個人所得の増大が必要である｡
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民間部門で経済活動を行っているもう一つの主体が企業である｡企業がもたらす需要に

は設備投資と在庫投資があるo一般に投資が増加するのは景気の良い時であるoすなわち

全体の需要が増大する場合には企業の売上が増加し活況を里するところから､将来に対す

る投資意欲が高まり設備投資が増大する｡このため､さらに需要を増やし企業活動を活発

にするo

政府部門の支出も需要となる｡政府部門には中央政府と地方政府があり､その需要は消

費支出と投資に分けることができる｡政府部門の消費は主としてサービスを購入する形に

なっているものの､その測定は難しく､結果的には公務員給与の支払い分だけのサービス

を購入したことになっている｡

政府が支払った分の多くは民間部門における収入となり､それが個人の支出を増大させ

たり企業の投資話動を活発にしていくo

政府支出の源尭は主として税金である｡税金は表面に出てこない｡その源泉は主として

個人ならびに企業の所得である｡税金が増加すれば可処分所得が減少して民間部門の支出

が減少す-ることになり､減税が行なわれれば逆に民間の余裕が増えて支出が増大する｡

以上が国内経済主体別の需要であるが､海外への輸出が需要として加わる｡海外からの

需要が増大すると輸出が増加し､逆に輸入は国内の財･サービスヘの需要の減少となるo

民間の経済主体である個人と企業ならびに政府の通常の支出だけで十分であれば問題は

ない｡それ以上の需要の増加を期待する場合､政府の需要振興が望まれる｡財政支出の増

大がその役割を果し､減税が民間活動をより活発にする｡

それにもかかわらず依然としT需要が不足し供給が過剰となる場合には､余った分を海
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外へ輸出しようとする｡逆に国内需要が充分であれば､わざわざ海外へ輸出をする必要が

ないところから輸出圧力が減退する｡逆に国内で需要が過大で供給不足となる場合には､

海外から輸入して供給を補おうとする｡この意味で海外部門の需要の増減は国内における

需給関係をかなり反映していると見ることができる｡

経済規模の拡大のためには需要の増加が必要であるものの､それには供給力の増大が不

可欠であるQ需要の増加は供給力の範囲内でしか実現しないからであるo一般に供給力が

需要に応じられるためには､ある程度の余裕が必要となるoしかしその余裕が大きすぎる

と供給力過剰となってしまうため問題である｡

供給には機械設備をはじめとして､大きな供給機構が必要であり､それを一朝一夕に作

ることはできない｡また一員できあがった供給力は簡単に縮小しない｡

供給力は短期的に大きく変動しないところから､一般に前提として置かれる場合が多い｡

しかし極端な供給過剰の国を除いては､どの国においても､また､どのような経済段階に

おいても供給力不足の方がより深刻な問題である｡

将来どの程度の需要が見込まれるかに応じて､供給力を増大させねばならない｡

将来の供給能力を増加させるに当って､どのようにして民間の投資を誘導するか､ある

いは社会的資本形成を行うかが重要な問題となってくる｡その方法として自由経済のもと

で､企業を中心として自由に供給力を増大させる方法があるo一方､国全体として計画的

にそれを行う社会主義体制がある｡どちらがより望ましいかは国の発展段階ならびに潜在

供給力によって違ってくる｡結果的には自由主義の方が､より効率よく供給力の増加を図

ることができるようである｡

-
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過大な供給能力のもとでは､需要が増大しただけ経済規模は拡大する｡これに対し供給

力が過少であれば､供給力を増大させただけ経済規模が拡大する｡最も望ましいのは需要

が増大し､それとともに供給力が増加して需要と供給に不均衡ができないことであるoし

かし現実はそのように理想的にはいかない｡

③ 不均衡の拡大と調整

本来､需要が超過すると物価が上がり､その結果として需要が減退し供給力が増加する

ことが期待される｡現実には物価はある段階からある段階へと不連続に上昇して､その水

準が維持されるわけではないo連続的な物価上昇の局面では事繋が逆になることが多いo

将来の値上がりを予想して需要が誘発され､逆に供給が減り気味となって､不均衡が拡大

しがちとなる｡

需要が供給に及ばない供給過剰の場合も同様である｡供給過剰の下で物価水準が下がれ

ば､需要側にとってより有利となって需要が増大する一方､供給側が不利となり供給力の

減退が起こり､より均衡的に働くと考えられるかも知れない｡しかしこの場合にも物価は

連続的に下落するため､将来の値下がりを期待して需給の不均衡はより拡大される可能性

が大きい｡

以上のように環実の経済では需給関係が一度バランスを失った場合､均衡化の動きが出

るのではなく､むしろ不均衡を拡大する形となることが多い｡その意味では経済の体系は

どちらかと言えば収叡的ではなく発散的である｡自然に放置するかぎり､経済は拡大方向

へあるいは縮小方向へと一方的に発散していくことが予想される｡そして行過ぎた段階で
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反転することがある反面､必ずしも反転に至らずそのまま､より不均衡が激化する場合も

あるo

それが国民経済全体として好ましくないと考えられれば政策による調整が必要となる｡

すなわち需給の不均衡が拡大して物価が上昇する場合には需要抑制策が､逆にデフレ傾向

が強まる場合には需要振興策が採られるo

このようにして短期的な需要調整策が実施されることが多い｡それは政策当局にとって

需要のjントロールがより容易であるためであるoしかし単に需要を抑制しても､それに

よって恒久的な施策とするわけにはいかない｡特に供給不足の場合には根本的な対策とし

て供給能力を増大させることが必要である｡

供給力の増大に当たっては､長期的な観点に立った長期的な施策が必要であり､それが

実現するにはかなりの年月がかかる｡その過程では投資が需要をさらに拡大させることに

なり､短期的に需給をさらに不均衡にしがちとなる｡そこで供給力を長期的に増大するた

めには消費の抑制が不可欠となる｡ただし消費の抑制は極めて難しい｡それは経済生活の

低下を意味するために政治的に実現が困難であるからである｡

注2-2 収赦体系と発散体系

④ 供給力の拡大

経済が拡大するためには供給力が増大しなければならない｡それは必須の条件である｡

先進各国では過大な供給力が最大の経済問題となっているoしかし一般的には､人間の

欲望に限りがなく､需要はほとんど無限といってもよい｡にもかかわらずその需要を満足

-
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させることができないのは供給力が足らないからである｡供給力こそ貴重であり､供給力

をい力叫こ高めるかが最大の経済問題となるはずであるo

供給力を増大させるためには資産が必要であると共に､それらを範合せて物を作るため

の技術が重要であるoそれを司どるのは人間であるo人間による創造性こそ最も基本であ

ると考えられる｡

人的資源は量的なものだけではないQ質的な水準向上が物的な供給力の拡大に結び付き､

それが各種の資産､資源となって経済力に繋がっていくと見ることができるo

注2-3 供給面の重要性

(2)経済変動に関する学説

① ケインズの需要ヰ心主義

経済変動に関しては､多くの学説があるが､現実の我が国経済に最も妥当するのはケイ

ンズの考え方である｡ケインズの一般理論は圧倒的な供給過剰経済を前提としており,現

在の我が国経済はそれに近い｡

ケインズ体系においては供給が需要を大きく超過するため､需要の増減によって経済量

が決ってしまう｡超過供給力のために需要は伸び悩み､経済が長期にわたり沈滞気味にな

る｡そして需要が押し上げられるだけ､経済水準が高まるわけである0

経済政策として多用されていたのは金融政策であるoしかし圧倒的な供給超過経済のも

とにあって､金利政策を中心とする金融政策には限界があった｡そこで財政政策の活用が
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要請されたoしかし､ 1930年当時そのような考えは一般化していなかったo財政政策が刺

用されるようになったのはケインズ以降であるo

ケインズは当初､財政政策は全体の経済の活動を活性化するための呼び水の役割を果す

と考えたようであるoしかし現実にはそのような力を発揮していない.今日のように圧倒

的な供給過剰経済のもとでは､財政政策がもとに戻り､財政支出の削減もしくは増税が実

施されて財政の赤字幅が縮小すると､従来とは全く逆に全体の経済に対してマイナス要因

として効いてくる｡したがって一度赤字財政を始めた場合､それを解消することは極めて

難しくなる｡

ケインズの考え方は現実によく合致する｡しかし現実の供給能力はケインズが前提とし

たはど極端に大きなものではない｡実際に供給過剰は大きいとはいうものの､部分的にし

ろ供給が不足することがないわけではない｡また我が国においては供給過剰が圧倒的に大

きいとはいうものの､その他の諸国を見た場合､そのような状況はむしろ例外的であり､

我が国においても高齢化社会を迎える将来を考えると､いつまでも極端な供給過剰のまま

ではない｡その意味ではケインズの理論を長期に当はめるのは難しい0

② ハロッドの経済成長論

成長の理論を確立したハロッドは2つの意味で重要な貢献をしている｡まず第1は経済

の体系が収数的ではなく､むしろ発散体系と見た点である｡第2の点は自然成長率(G n )

を持ち出すことによって､絶対的な経済発展の天井を導入したことである｡

ハロッドは一員､均衡成長率(Gw)を離れると､経済は一方的にさらにその均衡から
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離れていくと主張しているD一見もっともなことであるが､それは必ずしも絶対的に言え

ることではない｡発散体系となるためにはいわゆる加速度係数が1を越える必要がある｡

そしてケインズ体系のように圧倒的な供給過剰経済のもとでは必ずしもそれが妥当しない｡

むしろ､投資意欲が小さく､加速度係数が1未満となって､一度均衡から離れても次第に

均衡へと収赦する可能性が強いQ

現実の経済は供給が極端に余剰となっているケインズ体系より､むしろ需給がより近接

したところにあるoそのような経済のもとでは投資意欲があって､加速度係数が1を越え

るのが通常であると考えられる｡それだからこそハロッドの主張が妥当するわけである｡

我が国のように､かなり大きな供給過剰がある場合には､投資意欲が小さくて加速度係数

が1未満となり､ハロッドの主張するような発散体系になるとはかぎらない｡

ハロッドの理論で重要なのは自然成長率(Gn)である｡経済の構造的な原因によって､

絶対的な成長率の限界がセットされるとの考えは極めて現実的である0

ケインズ体系においてはこのような設定は必要ないが､現実には極めて重要な意味を持

っている｡経済が発散体系である場合には､どこかで天井を打つはずである｡それぞれの

経済構造のもとで天井が存在し､その段階に達するとインフレーションになって実体経済

の拡大が阻止される｡

ハロッドの自然成長率は従来あまり重視されなかったような気がする｡それは先進国の

経済学が一様に供給超過経済を取扱い､供給不足経済の問題から遠ざかっていたためと考

えられる｡現実にはこのような制約をいかにして取除くか､あるいは天井をいかに高める

かが長期的に見て最も重要な経済政策である｡
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③ サミ工ルソン･ヒックスの景気循環論

完全に経済の内部的な動きだけで自律的な景気循環が起こる可能性を指摘したのはサミ

工ルソンである｡

いわゆる乗数の理論と加速度原理の相互作用のもとでタイム･ラグを入れた場合､自動

的な景気循環が現れる｡

消費を前期の所得の関数とすることは極めて現実的な仮定であるo投資が前期における

所得の増加分に依存するとの前提も妥当なものである｡それらを総合すると､全体の国民

所得は二階の定差方程式としてまとめることができる｡その結果､典型的な循環が措かれ

る｡その循環掛ま乗数と加速度係数と初期値によって決ってくる｡

サミエルソンの考え方を景気循環論として完成させたのがヒックスであるcヒックスは

現実の経済が必ずしも収赦体系ではなく､発散体系に近いと考えたDそしてそれが現実的

に発散してしまわないためには天井があり､供給力が拡大を掛ヂるとした｡一方､景気の

下降段階では自然の成長が下限を作ると考えた｡

上限にしろ下限にしろ一度従来の景気のパターンが押えられると,そこから新たな循環

が始まると考えられる｡したがって循環の経掛ょそれ以降､従来とは別の新しい動きとな

ってくる｡その意味でヒックスの景気循環論では上下の限界が重要であり､そこでは線型

の定差方程式は妥当しない｡

基本的には乗数の理論と加速度原理に基づく景気循環論であっても､上下の限界を経て

新しい景気の動きが生み出され､その新しい動きがそれぞれに乗数と加速度係数に基づい
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て再び発散的に動き､限界にぶつかるのが現実と考えられる｡そして今日の我が国のよう

に､あるいはケインズ経済体系のように極端に天井が高く､しかも加速度係数が1に満た

ない場合には天井にぶつかる前に自律的な下降が現れる可能性があるわけである｡

注2-4 サミ工ルソン･ヒックスの景気循環論

④ グッドウインの非線型景気循環論

ヒックスの循環論が乗数と加速度係数を一定のままとし､二階の定差方程式を念頭に置

きながら､それが行きつくところまで行った後､限界にぶつかって反転すると考えたのに

対し､経済のメカニズムの中で自動的に乗数と加速度係数が変化して自律的な景気の反転

が生じると考えたのがグッドウインであるo

ヒックスがあくまで線型の定差方程式を元にしたのに対し､グッドウインは基本的に非

線型体系を導入した｡すなわち均衡の近傍では発散体系となるのに対し､均衡点から大き

く束離したところでは経済外的制約もあって加速度係数が急激に縮小し､その結果として

経済が縮小に向かうと考えたわけである｡そして均衡に近付くと､一転して加速度係数が

1以上の元の数値に戻り､再び発散体系に復帰して循環運動を続けるとした｡このような

考えのもとで､しかも定差方程式体系を連続的な微分方程式体系にしたのがグッドウイン

の非線型景気循環論である｡

その場合､経済は均衡の近傍では発散体系となり､著しく均衡から離れた時点では逆に

均衡化の動きを示すところから自律的な景気循環が続くことになる｡サミ工ルソンに始ま

る乗数の理論と加速度原理に基づく景気循環論はこのようにしてグッドウインによって完
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成されたとみることができる｡

係数の変化が一定で機械的であればグッドウインの主張どおり､同じ景気循環を繰り返

す可能性がある｡これに対し筆者が取り上げるのは､どの時点でどのように係数が変化す

るかの問題である｡

現実には同じ循環を繰り返すとはかぎらない｡循環の過掛こおいて乗数ならびに加速度

係数を変化させる要因が新たに加わってくる｡特に絶対的な制約条件となる上限において､

供給力が増大する場合､上限が押し上げられてより上方への経済拡大が可能となるのに対

し､もし供給力の増加が少ないか､場合によって供給力が削減される場合には､絶対的な

制約が大きくなって経済の拡大を疎外することになる｡

したがって基本的な景気循環論を前提とした上で､どのようにして制約条件を押し上げ､

供給力を大きくしていくかが経済政策として最も重要なテーマとなる0

経済を長期的に発展させるためには､需要を振興することによって経済の水準を高める

と同時に､その過掛こおいて供給力の増大をもたらすことが必要である｡すなわち循環的

な経済変動の過程において経済の供給力の上限を弓ほ上げていかねばならない｡

供給力を高める源泉は投資である｡いかにして永続的に投資を行うかが長期的な経済発

展の基礎となる｡その意味で､必要条件としての貯蓄と十分条件としての投資意欲を将来

にわたって重視しなければならない｡

注2-5 グッドウインの非線型景気循環論
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(3 )経済変動の実態

① 世界経済の潮流

ヨーロッパに対し新世界として荒々しい発展を続けたアメリカ経済は20世紀初めすで

にかなりの経済規模に達していた｡このアメリカを世界の舞台に引出す役割を演じたのは

第1次世界大戦である｡ヨーロッパが戦異によって､経済力を低下させたのに対し､戦争

中もアメリカは経済力を高めていた｡

第1次世界大戦後､ヨーロッパの経済復興の波に乗ってアメリカからの輸出は増大し､

アメリカ経済はますます拡大していった｡アメリカの輸出額は1924年イギリスに追い

つき､その後は世界最大となっていった｡

1 9 30年代になるとアメリカの経済は急激に悪化した｡いわゆる大恐慌の時代である｡

世界で最も繁栄していたアメリカが最も大きく落込んだのをきっかけとして､世界中が恐

慌の波にもまれることになったo

大恐慌から脱出するために多くの施策が提案され実行された｡それらの中には必ずしも

妥当でなく,かえって混乱を招くものもあった｡

大恐慌は結局､第2次世界大戦を経なければ克服できなかったと考えられる｡

第2次世界大戦が終わった時アメリカの経済は圧倒的な大きさとなっていたcそれは戦

英を受けなかったアメリカが戦時経済の下で膨大な供給力を増強した一方､ヨーロッパ経

済もアジアの経済も戦争によって壊滅的な打撃を受けていたからである｡

戦争によって打撃を受けたのは戦火に巻込まれた当事国だけではなかった｡多くの発展

途上国は苛酷な世界大戦を遂行するに当って各種の収奪を受けていた｡

- 51 -



もちろん､世界の中には戦争によって被害を受けた国ばかりではない｡交戦国へ輸出を

して経済繁栄を統けた国もある｡たとえば南北アメリカ諸国は恵まれた環境にあった｡

第2次世界大戦の結果､世界中で需要と供給に大きな不均衡が生じた｡ヨーロッパなら

びにアジアにおいて供給力が極端に減退した一方､アメリカの供給力は飛躍的に増大して

いたo戦後の世界の経済復興はこの不均衡を是正する形で行なわれていったo供給力が乏

しくなった国は必需品を輸入しなければならなかった｡そしてその間に自国内における供

給力の増強を図る施策がとられた｡

膨大な供給力を抱えたアメリカは､それを利用して世界の各国へ財貨を供給していった｡

そこで力を発揮したのはマーシャル･プランなどアメリカからの対外援助であるo先進諸

国はそれによってようやく患をつき､生き延びることができた｡

再起不能かと思われていた先進諸国の経済も人々の努力によって順次復興していった｡

生産力が復活していったわけである｡相対的にアメリカ経済の自由世界に占める比重は順

次低下していった｡

このような傾向を一段と加速したのは朝鮮戦争とベトナム戦争である｡前者の場合には､

まだ世界経済は第2次世界大戦の影響が色濃く残り､アメリカの経済余力が圧倒的に大き

かったこともあって､アメリカ経済にとっては､さほど大きな打撃とはならなかった｡

｢自由世界の防衛のために｣という大儀名分があり､アメリカ国内における悪影響も大き

くはなかったo

これに対しベトナム戦争はその後のアメリカの経済社会を大きく揺がせる元になった｡

アメリカは自由世界防衛のために戦ったにもかかわらず､世界諸国から反発を買っただけ
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でなく､国内的にも多くの反対を巻起こすことになったoベトナム戦争遂行のために多く

の戦費を使わされ､その結果､財政が窮迫し､正常な経済連常に支障が出てきた｡

ベトナム戦争が終了した時点でアメリカはかなりの体力を使っていた｡社会全体に額廃

的な空気がただよい､動労意欲を失った人々が町を横行し､政府の補助金を頼りに生活す

る人々が増えていた｡安易な戦時経済に憤れた人々は厳しい生産性向上の努力を怠るよう

になっていたQあれほど膨大な供給余力を抱えていたアメリカ軽済が供給力不足に悩む経

済へと変換していったのである｡

かつては巨大な経済力を誇るアメリカが世界を丸抱えするようにして支えていたo現在

ではアメリカの経済力は以前と比べられないほど衰えている｡それにもかかわらず､世界

は依然としてアメリカを頼りにして経済運営を行っている｡

アメリカの経済力はすでに相当低下している｡供給力が衰え国際競争力が減退している

にもかかわらず､それは十分に表面化していない.

アメリカ経済の実態の悪さを覆い隠してきたのは金融の力である｡世界各国からアメリ

カヘ流入する資金がアメリカの経済を支えているからである｡その金融の力がアメリカ経

済を支えきれなくなった時､実勢悪が一挙に表面化する恐れがある｡その場合アメリカの

経済水準が一挙に下落し､その影響を受けて世界経済は大きな変動に巻込まれる可能性が

ある｡

アメリカに依存して来た世界各国は新たな経済機構の再構築を迫られることになってい

くものと予想される｡
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② 需要超過の経済

第2次世界大戦が終わった時､我が国の経済は惨漉たるものであった｡

都市はアメリカの爆撃によって焼き払われた｡京都､奈良を除けば大都市にかぎらず地

方都市に至るまで､ほとんどの市街が空軌こ遭っていた｡焼跡では水道が破壊され､ガス

は通じず生活に最低必要な食糧も届かなかった｡焼け出された人達は農村へと流れていっ

た｡

農村は都市からの移住者を抱えることになった｡農村には食糧はあったが十分ではなか

ったo戦争を遂行するためにあらゆるものが犠牲となっていたo患村は農村で働き手を戦

争に奪われ疲弊していた｡

農業は戦争による収奪で生産性が下がっていたQ肥料はほとんどなく､農業に必要な道

具も不足していた｡国民を飢えから救うためには食糧の増産が不可欠であったがそれは簡

単ではなかった｡

工業はより酷い状況であった｡主な工勤ま爆撃で壊滅状態となっており､わずかに破壊

をまぬがれた工場にあった機械も賠償の対象となり運び出される始末であった｡物を作る

ための原材料は使い果されており､補充ができなかった｡

いわゆる軽工業の段階ですら充分に稼働していたとはいえない｡重工業に至っては､ほ

とんど壊滅状態であった｡

どのような工業であれ､生産活動を営むためには電力が必要でありエネルギーがいる｡

基礎的な資材としての鉄鋼も必要であるo

ところがすべてが不足していた｡電力不足からしばしば停電が起こり､工ネノレギーの碁
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になる石炭は不足して暖房どころではなかったo鉄鋼などの基礎資材は極めて乏しく､手

に入れることができなかった｡

物流も問題であったoいや物を運ぶことがほとんど不可能であったo大量輪送の基本で

ある船舶はほとんど戎っていなかったo戦争中､使える船は戦争のために動員され多くの

船はアメリカの魚雷で沈められていた｡

国内の輸送は鉄道網を使って行なわれたo車両もまた不足していたo列車はいずれも満

員であった｡人々は入口にぶら下がり､鈴なりとなった列車がのろのろと人を運んでいた｡

車がなかったoガソリンがなかったo木炭を燃いて走る性能の悪いトラックがわずかに動

いていたo乗用車はほとんどなかったo人々は自転車を使っていたoその自転車すら数少

なく､貴重品であったo

情報伝達も不自由であった.電話機が少なく､電話による情報の連絡は難しかったo人

々の情報源はラジオと新聞のみに限られていた｡印刷する用紙がなく､雑誌は数えるほど

しかなかったo

このように戦争直後の我が国経済は典型的な供給不足の状況であった｡需要は著しく多

かったにもかかわらず供給力が乏しかったため､実質的な経済水準は向上せず､インフレ

が高まるばかりであった｡

発展途上国では､程度の差はあるものの供給不足の経済が続いている｡これほど極端で

はないが現在のアメリカ経済もまた供給力不足の状況になっている｡

物不足の下では仮需要が発生し､それが物不足を一層激化させることになりがちである｡

一方では,それが売り惜しみの形で物不足を促進し､悪循環を引起こすo

- 55 -



その結果､物価が上昇するであろう｡物価が上昇しはじめると､物価がさらに上昇する

前に購入しておきたいと考えるのが購買者の心理である｡そこで需要が誘発される一方､

値上がりの過程では売り惜しみが発生し､供給が押えられ物不足がさらに加速されること

になる｡

物が不足すると海外へ輸出するものがなくなり､逆に海外からの輸入が増加する｡そこ

で国際収支が赤字になりがちとなる｡

供給力不足の経済の下では短期的な需要が増大するoできるだけ早く大量に仕入れてお

きたいと考えるからであるo仕入れたものがすぐに売れていくのであるから売る努力をす

る必要がなく､仕入れ中心の経済になっていく｡

その意味では商業が活発になる.商品の仕入れのような在庫投資が中心となり､長期的

な設備投資がなかなか行なわれにくい｡先々のことを考えるよりも､仕入れた物を早く手

放し､さらに仕入れることが回転を早めて収益に繋がるからである｡長期の投資を行なう

余裕がなく､本格的な生産性の向上が難しいQ

投資が行なわれないかぎり供給力の拡大が期待できないoこのことは供給不足経済が何

時までも乗り越えられないことを意味している｡たえず需要が過大となり､それが供給力

の増加に結び付かず､何時までも供給力不足のままで経済が伸展しない｡

このような需要超過の経済において必要なことは､とりあえず消費を抑制することであ

るo過剰な需要を抑制し､その間に将来のために投票をする余地を作らねばならないo重

要なのは消費の抑制と貯蓄の増強である｡そしてその結果出てくる余剰を将来における供

給の増加に結び付くような長期的な投∃割こ回すことが必要であるo供給力の増大を図らな
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ければ根本的な解決にならないからである｡

それができたのは我が国をはじめとするアジアの諸国であり､これらの各国は着実に供

給力を増大してきた｡

③ 供給超過の経済

現在の我が国の経済はこれまで記述してきた状況とは正反対である｡供給力が過剰とな

っており､かつてのアメリカ､古くは以前のイギリスと同様に需要過少､貯蓄超過の典型

である｡

民間の支出だけでは需要が不足するため､不足分を補うために財政支出が嵩上げされて

供給力の過剰をかなり吸収している｡そしてなお､あり余る供給力が輸出の形で海外へ提

供されている｡

強大な供給力を利用して世界に経済的な力を発揮しているのが経済大国である｡その意

味では経済大国は供給力大国である｡国内における供給力過剰がその原動力であり,供給

力こそ経済力と言うことができる｡その意味で経済大国は常に供給力過剰の悩みを持ち､

それが経済問題の中心として論議されてきたと考えられる｡

物があり余る場合には買い急ぐ必要lまないo需要が伸悩むと売上が増えていかない｡売

上が増加しないと企業活動は定常状患を繰り返すだけとなる｡雇用が増えないだけでなく､

賃金の支払いも増加しないo個人の所得が伸悩み､消費は増えていかないoこのような状

況では企業は投資をすることができないoそのため需要が盛上がらず､供給過剰が続いて

企業活動は低迷を続ける｡
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供給過剰経済を脱却する一つの方法は供給力を削減することである0

この施策が成功すると供給力の過剰は是正され､経済は均衡に向かう｡しかし､そのこ

とは一転して供給力不足の経済へと経済社会を変えてしまう恐れがある｡供給力を削減す

ることは経済力を弱めることに繋がる｡かつては圧倒的な経済力を誇っていたアメリカは､

いつの間にか変ってきているo

経済力を維持しながら供給力過剰を克服する道は投資を増大することである｡投資によ

って短期的な需要を喚起し需要不足を補うことが必要である.同時にその投資によって長

期的な供給力を維持することが望ましい｡

そのような理想的な姿の投資の振興は必ずしも容易ではない｡しかし､それが不可能と

すれば経済社会は歴史的な転換を迎えざるをえない｡勃興し興隆した経済大国は､やがて

没落の道を辿るのが長い歴史の教訓である｡

注2-6 需要超過の経済と供給超過の経済

④ 景気の自律的な転換

景気は3年ないし5年周期で循環している｡景気の転換過程は需要超過経済の場合と供

給力超過の場合とでかなりの違いが見受けられる｡

需要超過経済においては需要がともすれば拡大しがちであり､景気の上昇力は強い.し

かし需要をどれ程増加させようとしても供給力の制約があるために増加できない｡供給力

の上昇テンポが緩い場合､物価が上昇気味となり､その過掛こおいては,より大きな需要

を誘発するoそのため過熱がさらに進行して､景気は必ずしも自律的に下降へと反転する
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とはかざらないo

これに対し､需要超過経済が一員何かの制約によって下降に転じた場合､それが上昇へ

と転換することは容易である｡一時的に需要が抑制されて供給超過になるとしても､人口

の増加等もあって､一時的な要因が除かれると､もともと旺盛な需要が自然に復活する可

能性が強い｡一方､供給力は社会全体として過剰になったわけではなく,部分的な供給不

足が残っているため新しい設備投資が起り､それが需要の増大となって景気の上昇に結び

付いていくoしたがって景気の下降は長続きせず､短い間に底を打って再び上昇へ転じる

と考えられる｡

供給過剰で需要不足の場合には全く逆となるo辛気が上昇を続けたとしても､潜在的に

供給力が過剰であれば需要の増加につれて遊休していた供給力が順次呼び出されるだけで

ある｡景気上昇の過程で需要を呼ぶ形で在庫循環が起こり供給が不足気味になると､将来

的な需要の増大を見越して過剰な供給力を使って生産力増加し､再び供給過剰となって辛

気が自律的に下降していくと考えられる｡

供給過剰のもとで景気が下降に向かう場合､上昇に反転するのは難しい｡景気下降期に

おいて需要はより一層縮小するoしかしマイナスの投資である資本の減掛ま小さいため､

供給力の縮小が及ばない｡そこで､一員景気が下降を始めるとなかなか歯止めがきかず､

いつまでも下降を続けることになりがちである｡

その過程において在庫循環が起こって景気が反転することは考えられる｡すなわち景気

の下降期に余りにも在庫の調整が進み,過少在庫となった結果､在庫補填が行なわれ､そ

れが需要の増加に結び付いて崇気の上昇のきっかけとなることがあるoそれは急激な下降
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図2-1サミ工ルソン･ヒックスの景気循環論における収敢と発散と振動の条件

A 単調収赦 B 振動収叙 C 振動発散 D 単調発散
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図2-2 グッドウインの自助振動

均衡の近供では発散体系となり,均衡から大きく離れると収赦体系

となって,自律的に循環が続く経済モデル
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過程において反動的に現れるが､昨今のように余りにも過大な供給過剰の下では在庫循環

そのものが小さくなっており､在庫補填の動きが生じても､それが全体の経済を押し上げ

るまでにはなりにくい｡

⑤ 政策的な景気の転換

以上のように､放置しておくかぎり需要超過経済のもとでは覇気は絶えず過熱気味とな

る一方､供給力過剰経済の下では景気は絶えず沈滞気味となっていく｡このように経済は

均衡化を指向するのではなく､むしろ不均衡へと進みがちである｡したがって自由経済の

下でも経済の動きを自然の流れに任すのではなく､政策が介入してより望ましい方向へと

経済を誘導することが考えられる｡

需要超過経済の下においては経済社会は破滅的なインフレに進む可能性があるoそこで

採られるのが過熱化対策であり､需要を抑制することが必要となってくる｡供給力が不足

するから本来ならば供給をいかに増大させるかが重要である｡しかしそのための施策は簡

単にいかないQ対策に長期を要することもあるoしたがって短期的に効果のある需要抑制

策が採られることが多い｡

そのための施策は財政金融政策である｡主として金融政策の発動により､金利の引上げ

と金融の垂の圧縮が行なわれるc

金利の上昇が資金コストを引上げるために投資が不利になって投資を抑制する効果は大

きいとは言えない｡むしろ当局の金利引上げ政策の結果､景気が過熱状態にあるとの判断

が下されたことが企業家に影響すると考えられる｡すなわち現在の景気は長続きせず､や
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がて景気が下降すると思われて企業が経済活動を慎重にするようになり､全体としても革

気が抑制される｡

したがって企業の判断が異なれば､効果は違ってくる｡それは当局による金利政策発動

の時期と方法が重要であることを意味している｡

最近のように経済主体の証券保有が増大すると､この面からの影響が重要となる｡金利

水準が上昇すると､証券価格が低下して証券投資に基づく収益が減退するマイナスの所得

効果が生じるだけでなく､すでに保有している証券の評価損が出て資産効果の面でもマイ

ナスとなる｡これが各経済主体の支出を抑制して需要を縮小させる｡

一方､資金量の供給を抑制する施策は､より直接的に効果を発揮する｡その結果､経済

活動に必要な資金が充分に調達できなくなり､金融が逼迫して経済活動が抑制される｡

ただし民間が保有する資金量が重富になると､当局がそれを縮小しようとしても無理で

ある｡このことは金融が逼迫気味の時にこそ金融政策は有効なのであり､金融が緩和して

いる時には効果が小さいことを意味しているQ

財政政策も効果を発揮するはずである｡しかし金融政策と異なり財政政策は政治の一環

であるため機動的に対応し難い｡そこで財政に短期的な景気対策を期待しても無理である｡

景気を抑制するためには財政支出を削減するとともに増税が必要であり､これらはいずれ

も不人気な施策であり､政治家に求めても実現が難かしい｡

むしろ､さらに長期的な観点から供給力を増大し､それによって基本的な供給力不足経

済からの立直りを策すほうが望ましい｡たとえば公共施設の増強により将来的に公共施設

の不足から物流などインフレ要因をもたらすことのないようにする必要がある｡
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供給力過剰で需要不足の経済における景気振興の基本は需要の増大である｡民間に任せ

ておいてもはかばかしくない場合には政府の政策が必要となってくる0

財政による景気の刺激は財政支出の増加と減税であるo財政支出の増力酌ま一般的な政府

消費の増大より公共投資の増額となることが多いoそれによって直接､需要が拡大されるo

一方､減税措置によって民関都門の納税額が減ると､民間の所得が増大し支出が増加し

て需要が増大する.その典型的なものがレーガン大統宅削こよって行なわれたアメリカにお

ける大減税政策である｡

景気の上昇期において過熱対策として有効であった金融政策は､この段階ではほとんど

意味をなさない｡景気の下降期においてはすでに金利水準はかなり低下しており､資金は

豊富になっている.その艮階でより金利を下げるとしても限界があり､金利をたとえ下げ

たとしても金利が下がったことによって､より多くの資金を利用し投資をしようとはしな

いであろう｡むしろ金利低下の行き過ぎから反騰した場合の警戒感が出て､証券市場の活

況が実体経済へ及ぼす好影響が縮小することも予想される｡

一方､資金量を豊富にしても､それによって経済活動を活発にすることは難しい.すで

に資金は豊富にあるからである.

以上のように政策的な誘導によって経済の動きをなだらかにしようと努力が行なわれる

ことが多いoしかしそのような政策が長期的に見ると問題を増幅することがあることに注

意しなければならない｡

たとえば景気の過熱を押えるための景気抑制策を考えてみよう｡景気が過熱する段階で

抑制策の効果が発揮されることが望ましい｡しかし必ずしも政策発動が良いタイミングで
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行なわれるとはかぎらない｡一般的に景気の上昇過掛こおいては未だ過熱化の前の段階で

あるために景気抑制は時期尚早とする意見が多くなる｡そして議論を重ねているうちにタ

イミングを逸して過熱化が進み､場合によっては景気が自律的に頭を打って下降段階に入

ったところで抑制策が発効されることがある｡すでに自律的に景気が下降に向かう段階で

強烈な引締め政策が実施され､大きく景気を下降させることになりかねない｡

景気振興策の場合も同じである｡景気の過熱状態が解り､やっと景気が安定したところ

であるから景気振興の必要がない､と言われているうちに景気の自律的な反転が起こり､

景気の上昇過程に入った段階で景気の振興が行なわれることがある｡景気振興策として有

効な財政政策は意思決定から発動までかなりの期間を要するところから､政策が遅れるこ

とが多い｡その結果､景気上昇期に景気振興策が重なり､一挙に景気を過熱化させる恐れ

がある｡いわば経済政策によって景気の上下が増幅されるわけである0

短期的な経済政策が長期的な方針に相反する場合もある｡たとえば景気の過熱期には価

格が上昇する場合が多い｡価格は経済の体温計であり､価格の上昇が需給の逼迫を意味し

てい~て､そこで必要なのは需給関係を改善することである｡しかし価格の上昇そのものが

経済生活に大きなマイナスの影響を及ぼすところから,物価抑制が一つの政策目標とされ

る場合がある｡

本来ならば価格が上昇することによって需要を抑制し供給を増大し､それによって需給

の不均衡を是正するべきである｡しかし政策的に物価の上昇を押えると､需要が抑制され

ることなく､一方では供給が増加しなくなってしまうoそのため基本的な需給関係が是正

されることなく､いつまでも需要超過が続き､潜在的な物価上昇要因を抱えたまま､不均
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衡が是正されないで､経済体質の改善が妨げられることになりかねない｡

需要不足で供給過剰の場合も同様である｡通常この場合には価格が低下し､それを通じ

て需要が増大し､供給の縮小が行なわれて均衡が達成されるべきである｡しかし価格の大

幅な低落は生産者に多大の被害を与えるところから価格支持が行なわれることがある｡そ

の結果､需要は増大せず､一方では高く支持された価格のもとで供給力の削減は行なわれ

ないQしたがって､いつまでも供給過剰が続き不均衡は是正されないQ

このようなことは他の部門でも考えられる｡供給過剰が海外への売上である輸出によっ

てカバーされる場合には､供給力の削減につながらない｡そして供給力が従来通り温存さ

れる結果､国内における需給の不均衡は続いていく｡

財政政策の結果,需要が振興される場合も同じである｡財政支出の増大と減税によって

需要が作られるかざり､過大な供給力はそのまま維持される｡そうすれば､いつまでも財

政面からの支援が必要となっていく｡いわば財政政策憤れを起こし､財政面からの支援を

前提として供給体制が組まれる結果､財政支援がいつまでも必要となっていく｡それが永

遠に続けられれば結構である｡しかし赤字財政が続くと債務が累積し､債務残高が過大と

なって限界に至ることが予想される｡

⑥ 破壊的な経済の変動

以上のように需要超過経済の場合にはインフレ的に､また供給過剰経済の場合にはデフ

レ的に不均衡が拡大していく傾向にある｡それを阻止するために経済政策があるわけであ

るが､短期的な問題の解決を目指すために､長期的には不均衡を拡大する場合が少なくな
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い｡

供給力不足からインフレになると深刻な事態になることは明らかである｡悪性インフレ

を是正するためには供給力の増強が重要であるが､短期的には極めて難しいoもし､その

まま事憲が進行すれば､結局､国民経済の水準を落すことによって需要を削減し経済を再

出発させねばならない｡供給力の不足は絶対的な制約条件であるからである｡

この場合にも問題を回避する方法がないわけではない｡国内における供給力の不足を海

外からの輸入によって補う方法があるo本来ならば､それは長続きするはずがないo支払

う資金がなくなってしまうからであるoしかしその資金を海外からの借金に頼ることがで

きれば､この方法を続けることができる｡それだけに､借金政策が行詰まれば転換せざる

をえなくなる｡

供給力が過剰の場合には需要を振興しなければならない｡需要の振興は供給力の増大に

比べて比較的容易である｡それは後述のように債務を増大させることによって可能となり､

債務を増加できるかぎり､この施策を続けることができる｡

需給の不均衡を是正させるために債務を増大する方法は､一時的な解決にはなるものの､

必ずしも根本的な対策とはならない｡その間に基本的な問題が解消されれば､一時的な債

務の増大を取戻し正常化することができる｡しかし基本的体質の改善ができない場合には

問題を増幅して後へ送ることになってしまう｡

債務が増大すると最終的には金利の支払いが負担となり､もはや続かなくなる段階が現

れる.一般的には信用不安が起こり借入ができなくなって債務増加が不可能となるo

それは急激にやってくる｡不連続に問題が発生し､極端な経済現象が現れる可能性があ
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る｡恐慌と呼ばれる大きな不況現象がそれである｡それまで長年にわたり目先を糊塗し問

題を先送りして根本的な対策を実施しない分が一挙に表面化するわけであるo一見して平

穏に推移してきた経済状況は一挙に不況に突入し､その是正には長年を要し､かなりの犠

牲が必要となる｡それは長年にわたる表面的な不均衡の是正の結果蓄積したエネルギーの

爆発とも言えるであろう｡

その結果は従来の経済循環､景気循環とは形の違った大幅な景気の下降となる｡それが

再び正常化するためには根本的な経済機構の建て直しを含めた大転換が必要となってくるo

もはや経済の自律的な回復に任せておくことはできない｡経済外的な要因まで動員しなけ

れば景気の反転が期待できない樫の大きな破壊となる恐れがある｡
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注2- 1循環的成長の経済変動論

自由経済体制を維持するかぎり景気の循環は避けられない｡

その過程において経済がより拡大していくためには､供給の制約条件が緩和されていか

ねばなら如ヽ｡すなわち供給力そのものを拡大する必要がある｡

ところが供給力の増加が需要の増加を上困る場合には需要が伸び悩み気味となり､景気

は下降に向かうのが通常である｡逆に需要が旺盛で､供給力が不足気味の場合には景気が

上昇する｡

増大する需要に合わせるため､供給力が犠牲にされる場合がある｡需要の増大に合わせ

て機械を無理に使用し､目先の需要に応じるのががその典型であるoその場合には将来の

供給力に支障が出ることになる｡

需要の拡大が単に消費の拡大によってもたらされるならば､供給力の増加は期待できな

いo需要の中でも投資の増大によって将来的な供給力の拡大を図ることが必要であるoそ

の場合には景気循環を経るたびに供給力がより大きくなり､経済は拡大することができるQ

このような形が最も望ましい経済発展の姿である｡

すなわち供給力の長期的な拡大を目指すことが必要であり､そのために投資が重要な役

割を果している｡そして投資のためには絶対的な条件として､貯蓄が必要であり､その貯

蓄を元に将来を展望した投資が続けられねばならないo詳しくは､水谷研治｢加速度原理､

投資関数と経済変動論｣ 『COSMOS』 Vo[. No,1 ､ 1956年参照のことo
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注2-2 収赦体系と発散体系

経済の働きに迂余曲折はあっても破局に至ることなく､もっともらしいところへ落ち付

くoそのために世界は収赦体系であると考えられがちであるo

しかし現実の経済はむしろ発散体系である場合が多い｡景気の動きにおいても､上方へ

の発散と下方への発散の両方が考えられるQ供給力過剰の先進国型経済では投資意欲が小

さく､買気は抑制されて絶えず下方へ向かいがちである｡これに対し､供給不足で需要超

過型の発展途上国型経済では需要が増加して景気はともすれば加熱気味になっていく｡

実際問題として経済動向が発散し尽くさないのは､ある段階で限界が現れ､それが抑制

的に働くためである｡

それぞれに制約する要因が違っている｡下方への動きに対する制約は自然の人口増など

需要の下支えによるものと考えられる｡これに対し､上限は供給力という絶対的なもので

ある｡そのため供給能力を高めなければ経済の発展は制約を受けざるを得ない｡

そこで上限をいかにして押し上げるかが供給力拡大政策として最も重要なものとなって

くるoこの点については､ R. F. Harrod, Towards a Dynamic Economics, 1944 : J.R.

Hicks, A Contribution to the Theory of the Trade Cycle, Oxford, 1948;参照o

- 70 -



注2 -3 供給面の重要性

人間の欲望には限界がないため､需要は無限に近い｡実際に需要が実現しないのは供給

が不足するためである｡需要が過大な国は多く､供給余力のある国は少如＼｡それだけに

供給力がある国は優位性を保つことができる｡

経済的に他国を凌駕するためには供給力が大きくなければならないQ供給大国こそ経済

大国であるo供給余力が先進国になるための条件と言えるであろうo

先進国における最も重要な経済問題は供給過剰対策であり､需要振興策である｡したが

って､いつの時代でも､いかにして需要を振興するかが先進国における最も重要な経済問

題となってきた｡そこで先進国の経済学が世界をリードする場合､需要振興のための経済

学が主導的な役割を果し､供給面がともすればなおざりになりがちである｡

需要の増大はそれほどむづかしいことではない｡後々のことを考えなければ財政政策に

よって簡単に解決のつく問題である｡そのような財政政策を無制限に発動しないのは将来

における供給面に問題が生ずる可能性があるからにほかならない｡

その意味で目先的な需要振興のみにとらわれて長期的な供給面の拡大を軽視するべきで

はない｡それこそ長期的な発展のために最も重要と考えられるからである｡こうした考え

方については､ J.M.Keynes, The GeneraI Theory of Employment, Interest and Money,

1936;水谷研治｢循環的成長の経済変動論｣ 『研究会報』東海銀行研究会､21号､ 1958年

9月､ 22号､ 1959年5月､参照のこと｡
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注2-4 サミ工ルソン･ヒックスの景気循環論

サミ工ルソンの景気循環論の基本的な型は次のようになっているo

Yl-Cl十王l+A

Cl -αYト1

It
-β (Cl -Cl-1 )-αβYl-1 -αβYト2

∴Yl -A+α(1十β)Yト1 -αβYl-2

ただし､ Y-所得､ C-消費､ I-投資､ A-定数､ α-消費性向､ β-加速度係数､

t
-T機の変数を示す添字､である｡

この定差方程式を解くと､次のようになる｡

yl-B+alXlt+a2X2t

ただし､XlとX2はX2-a(1+β)X+αβ-0を満足する解であるo

上記のような二階の定差方程式は初期値と乗数､および加速度係数によって自動的に動

きが決ってくるoその係数にもとずき発散体系と収欽体系､ならびに振動体系が表れるo

それらはすべて乗数と加速度係数によって規定されるo

ここで重要なのは二階の定差方程式において二次方程式の解が虚数となる場合､自動的

な循環が現れることである｡それは極めてエレガントな景気循環を意味している｡しかし

現実の経済ではそのような低環が長く続くことはなく､上限もしくは下限に遮られ､連続

的な循環運動とはならないのが通例である｡詳しくは､ P. A. Sa肌elson, ''Inte｢action

s between The HuftipJier Analysis and The Principle of Acceleration,-'The Review

of Economics and Statistics, May,1939, Reprinted in -'Readings in Business CycZ
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e Theoryn ; J.R.Hicks, A Cont｢J'bution to the Theory of the Trade Cycle. Oxford,
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注2-5 グッドウインの非線型景気循環論

グッドウインの景気循環論は基本的にはサミエルソン･ヒックス流の景気循環論と変ら

ないo基本となる消費関数も投資関数も同じであるoそれを定差方程式ではなく､連続的

な微分方程式の形にしている｡微分方程式の解は指数関数として表わされる｡それが自動

的な振動を作ることは定差方程式の場合と同様である｡この場合にも乗数､ならびに加速

度係数の値によって発散と収叙が決まるほか､循環が現れるQすなわち循環的な収敷と循

環的な発散,および一方的な発散とに分けることができるのはサミ工ルソン･ヒックスの

場合と変りない｡グッドウインの体系は次のとおりである｡

Yl-Cl+II

Cl
-αYl-1十β+e△YI

It-Al+め(△Yトβ)

ただし､ E-所得の増分に応じて消費が追加的に増加する比率､ ¢-加速度係数､他は

既出の注2- 4に用いられているもとと同じ意味である｡

上記の式を解くと､次のようになる｡

zf-Dle^1t+D:e12t

グッドウインは乗数と加速度係数が景気循環の過程で自動的に変化するとした｡その結

果､放置しておいても自律的な振動が現われることを明確にした｡係数の変化を内生化す

ることによって自動的な景気循環を作り出し､景気循環論を完成させたとみることができ

るo

ただ､どの段階でこういった係数が変化するかが問題である｡また一定の循環が永遠に
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続くと考えるのは現実的ではない｡多くの場合には制約条件そのものが変化していくから

である｡景気循環の過程において､供給力が拡大する場合には､循環の輪が上昇へとシフ

トしていくことになるo詳しくは､ R.M.Goodwin, ''The Business Cycle as a Self-Sust

aining Osc‖fation'',Econometrica, Apr.,1949 ; Do I-A Non-Linear Theory of the Cyc

Ie'',Review of Economics and Statistics, Nov.,1950 ; Do ''The Non-Linear Accelera

一ion and Persistence of Business Cycle'',Econometrica, Jan.,1951;および､安井琢

麿｢自助振動と景気櫨環｣ 『理論経済学』1952年11月､参照｡
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注2- 6 需要超過の経済と供給超過の経済

我が国の現在の経済情勢の特色が供給過剰､需要不足にあることは明らかである｡

このような経済情勢は例外的である｡一般には供給力が不足し､需要超過経済となる場

合が多いo

我が国においても戦前､戦後を通じてそのような時代が多く､特に戦後しばらくの問は

極端な供給不足経済が続いていたQほとんどの発展途上国においても同じである｡潜在需

要が著しく大きいのに対し､供給力が追いつかず､経済が拡大しない0

こういった形の経済は発展途上国だけで見られるわけではない｡現在のアメリカも基本

的には供給不足である｡国内において供給力が乏しいだけに海外の供給力に依存せざるを

得ず､それが極端な輸入超過をもたらしている｡

このように考えると､供給が極端に超過する1 930年代､あるいは現在の我が国は例

外であり､経済現象を取扱う場合には需要超過の経済により比重をおいて考えることが必

要である.この点については､ K.Knies, Die po=tische Oekonomie vom geschichitlich

en Standpunkte, Leipzig, 193O ;水谷研治『日本経済･衰退の危機』 PHP研究所､ 19

87年､第9章経済構造の変化と対応､第1 0章二一世紀の日本経済､参照のこと｡
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3 ニプl-:j -･-とこニストッ クの孝tti塁間イ系

(1 )フローとストックの均衡的発展

① フローとストックの関連

現在､辞済の論議は主としてフローの概念で語られているo

岳年あるいは毎月あるいは･f5E]経済生活を送るためには､それなりの生産が行なわれ､

その過程で所得が生まれ､それを碁にした消費生活が行なわれねばならないoこの意味で

はフローの既念をLjl心にし､経済生活をより豊力叫こすることを目的として論議されるのは

当然であるo

このことは需要を中心として議論されることとも関係があるo供給力が過大な経済では､

不足する需要をいかに増大するかが中心的な議題となってくる｡その場合､最も重要なの

は消費や投資といった需要項目であり,その元になる所得や生産に焦点が当たってくる｡

そういった事柄を中心とするフローの経済論が最も重要となるわけである｡

フ⊂トの概念は供給側にも当てはまる｡ただし供給側を考える場合には､単に生み出さ

れた供給よりも.生み出す過程におけるストックが重要である｡

経済が需要だけで成立つわけはなく､供給を重視する必要がある点から言えば､供給力

の元になるストックは梅軒て重要であるo最終的にはフローが重要であるとしてもそのフ

ローが成立するためにはストックの制約が効いてくるからであるo言わばフローの前提条

件としてストックが存在するはずである｡

現在､我が国ではストック量は余りにも大きく､そのためストックは重要視されない｡

しかし表面的にストックは重要でないとしても､ストックの問題がや力ててフローに影響す
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ることを考えれば､この面に焦点を当てていくことが必要であるo

}口-にはプy,-;･ス瓦とてノイ}ス面がある｡プラスのフL1-は収入あるいは受取といった

面であり､
y'イナスのフ[コ--は支払を意味しているo

ストックにおいてもプラス面とマイナス面が考えられる｡プラスのストックは資産ある

いは債権であるのに対し､マイナスのストックは負債もしくは債務であるo

ストックには有形の資産､負債があると同時に無形のものがあるo前者がハードである

とすれば後者はソフトと昌うことになろう､o有形の固定資産については比較的理解がしや

すいのに対し､無形の負債については理解が及ばないことがあるG

ストックの増加は資産の増加もしくは負債の減少を意味しこおり､逆にストックの減少

は員産の減少もしくは負債の増加であるo

ストックを増加させるためには投資が必要であるoすなわちフロ-の投資を増加させる

ことによってストックが増加けるわけであるoストックの減少はマイナスの投葺割こよって

もたらされるもののストックの減少がフローU)減少になるとはかぎらないo

岳年あるいは､ある期間にフ[】トが生み出されるにはストックが必要である｡ストック

が拡大しないでフローだけが増大することは長期的には不可能であるoこの意味では両者

は相携えて増大する必要がある｡

しかしストックを犠牲にすることによって一時的にフロ-を拡大することができる｡後

述するように､それができるからこそ問題があるc

② 循環的発展の必然性
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投員ばストックを増大させる反面､直接的には需要として(D=役割を果すo投資が行なわ

れる時点においては需要としての役割が大きく､暫くの期間を置いて資産の増大に繋がり､

それが活用され亡始め-e.供給力の増加に結び付いてくるo

ストックの増大に役立つ投資の意欲が掻き立てられるのは需要超過の場合であるo景気

が過熱状態あるいは過熱気味の時こそ将来的により多くの需要が見込まれ､収益増に繋が

るところから投賀志欲は高まる.そのような時点で投資が増大すれば投資の需要効果が出

るため一層景気を過熱させ､それがより一層投資を増大させるo

過熱するほどの景気の下ではストックが一時的に犠牲にされる可能性があるoそのよう

にして短期的な需給バランスを保つためにストックを犠牲にすると､長期的にストックの

不足をより-一層激化させるo

過熱化を放置しておくわけにはいかない｡経済政策が発動され､景気の上昇が抑制され

るのが通常であるo金融引締めが行なわれ､投資が抑えられるo投資が縮小すると需要が

減退し､需要超過が減少する｡

その間に先に行なわれた投資が結実し,ストックの増大がやがて供給の増大に結びつい

てくると､それまでの需要超過経済は一転しで供給過剰経済へと転換していく｡供給過剰

経済のもとでは買急ぐ必要はないoむしろ買控えの傾向が現れ､需要が-一層削減される可

能性が強いoこのようにして景気は下降を続けると考えられるo

景気IF降の段階では供給超過が続き､投資はさらに減退していくoそれは需要の減退を

意味しi-a-5り,需給関係はますます悪イヒして供給超過が続き､景気を押し下げていくであ

ろうo
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表3-1フローとストック､損益計辞書と貸侶対照表

浜益計算書

貰fBtfl対照表
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不況が昆引くとやっていけない企業が出てくるo企業が倒産すると本来充分に機能する

ストックi}j;捷われないままに供給力から消えていく｡過大となった設備がなんらかの形ご

廃棄されていくわけである｡

一方では景気振興策が採られ､需要が外部から増進されるoその結果､供給の減少と需

要の増加によって､それまでの供給過剰経済が転換し.,景気は反転して回復に向かうoそ

の過程では設備投資が復活してくるQ投資が再び需要としての役割を果し､景気は上昇す

るJ

以上のようにフロ-粥広大するためにストックは必要不可欠とはいっても､それが過大

になるとフローの拡大を阻害する要…銚こなる｡逆に.ストックが不足気味になった時､フ[j

-である投資が活発となる｡それが行き過ぎた時,フローの増大が絶対的なストツ列こ押

えられて･､拡大が難しくなり､政策的要因を含めて買気のr~~F降が起こると考えられる｡景

気の1-､韓はストックの過大惑が消えるまで続くであろう｡そしてそれが政策的要因を讃tl.a

て是正されたところで再びフローが増大に向かうo

その意味ではフ亡トとストックの関係から循環的な動きは避uられないoフローの掛買

の過程において､
_ストックが順次増大することが望ましいoその場合にはフrJ-の拡大の

天井を作るストックが増大するため､長期的な経済の発展が可能となるからである｡しか

し纏環の過程にぉい-i+ストックが増大するとはかざらないo場合によってはストックijti;1;読

少気味になることもある｡その場台には経済成長の天井が時系列的に低くなっていき､成

長が抑制されることになる｡

ストックのヱ哲人があまりにも早いと供給余力が大きくなり過ぎるoその場合には需要紘
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大の意欲を削ぎ､長期的な沈滞の恐れが出てくるo

したがって､景気循環の過程においてストック(jj･増大が望ましいとばいっても､その増

大テンポが余りに高まるようごあれば､長期的な経済の沈滞をもたらすことになるoさら

に超長期的に見るならば､このような長掛こわたる沈滞が投資意欲を低め､ストックの増

大を阻止するだけでなく､場合によってはストックそのものを絶対的に肖Ij滅するであろうo

それは産業構造の大幅な転換によって促進されると考えられる｡それらを通じて過剰なス

トックの調整が行なわれると､経済水準は簡撃には元へ戻らない｡

注3-- l プロ:h一能主義に対する批判

(2)ストックの犠牲によるフローの拡大

① ストックの増大とフローの犠牲

現実問題として過剰なストックの増大に悩まされ､如何にして需要を増大させるかに腐

心している現状からすれば､過剰なストックを如何にして縮小するかが重要な問題になっ

てくる｡

しかし.､もしストックの拡大ができなくなっていく､あるいはストックの拡大テンポが

緩くて需要に追いつかなくなると､その段階でストックは絶対的な成長の制約条件となっ

てしまう｡経済の水準を将来にわたって上昇させようとするならば､ストックの拡大は不

可欠である｡

この場合のストックは単に量だ8-)を意味しない｡質的な向上もまた重要であるoその前

-
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提がない限り､継続的な発展が障害を受けることになっこくる.資産を増やすためには､

生み出されたものを全部費消してしまうのではなく､そのうちの-一部を留保しなければな

らないoそして単に留保されるだけではなく､それを元にしてより新しい資産を作らねば

ならない｡

すなわちストックを増加させるためにはフロ-としての所得の内､一部を貯蓄に回すこ

とが必要であるo所得を全部現在の生活のために使うのではなく､言わば現在の生活水準

をある程度犠牲にして将来のために留保することが必要である｡しかし､､これは決っして

容易ではないoそして挙に貯蓄をするだけでなく､それを元にして投繋が行なわれ､より

重要な物が創り出されねばならない｡

留保された物を元にして将来のために投資することはさらに難しいoそれは投賢をして

も成功するとはかざらないからである｡そこには危険が伴うDそれを顧みることなく投賢

をしていかなければ資産を増加させることはごきないo間違って投貸を行えば不良資産が

増大するだけであり､実態としての資産の増加､ストックの増hnにはならないのであるo

したがってストックを増大させるためには基本的に不自然な人間性が要求されるo現時

点の経済生活水準の犠牲と共に将来に対する意欲が必要となってくるからである｡

このことは､逆にストックの減少を覚悟すれば現実の生活水準を弓は⊥げることができ､

たとえ経常的i･こ生産しなくても豊かな生活ができることにつながっていくo

② 資産の減少によるフローの拡大

長期的にフローとストックは共に増大の方向へ動くことが必要である｡
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しかし短期的にみるかぎり､フ【コ-を拡大するために必ずしもストックの拡大は必要と

し如､oむしろストックを減少させることによってフローを拡大することができるo資産

の滅毒毛によって供給を増やすことがでさるのはその一例であるoたとえば機械を徹底的に

使い込むことによって､一時的に生産数墨を増細させることはよく採られる方法であるo

適正な稼働率を越えて機械を稼働させたり､あるいは経理､婆繕を犠牲にして機械を使用

し.､生産の増大を図るなどはその例である｡

資産を売却することによって所得を増加さL+る場合もあるoその所得を使うことによっ

て消費を増大させることはフローの増^-につながるoすなわち資産を売却するとストック

の減少によって需要面のフロ-を拡大させることができるo

もっとも､このような行為を長く続uることばできない｡資産がなくなってしまうから

であるo しかし少なくとも短期的には有効であるo

･:雷債務の増大によるフ亡j-の拡大

資産と負債は正反対の関係にあるo賀産の減少は負債の増加に対応している｡

通常､負債を増加させると資産が増加するoたとえば借金をして投資を行い､資産を増

やす場合には負債の増加によって資産を増加し､供給力を増大させて経済水準を向上させ

るわけである｡このような負債の増加は､長期的な繁栄につながる｡

短期的に債務を増加させてフローを拡大する方法もある｡借金の増大は収入の増加をも

たらす｡その収入の増加を利用して消費を拡大させれば需要を増加させることができる｡

債務の増大によって収入を増やし.､その収入をもって輸入することもできる｡海外から
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財貨サービスを輸入して国内の需要に当てることができるとすれば､それは供給の増加に

ほかならない｡すなわち債務を増大させ､ストック面を犠捌こすれば需要を拡大すること

ができると同時に,また供給を拡大することもできるoこのようにしてフローの拡大を図

ることができるわけであるo

ストックを犠牲にすることによる経済の拡大は､供給過剰の経済においても､あるいは

供給不足の経済においても利用することができるQしかし､供給力が不足すれば､インフ

レを誘発し､実質的な経済拡大とはならないo逆に言えば､世界の中のどこかiこ供給余力

があり,それを講用することができれば､必ずしも一国の内で供給余力がなくてもよいo

これこそ近年アメリカが利用している方法である｡

注3-2 債務の増大によるフロ-の拡大

(3)ストック増減の限界

L1資産の増減

資産を増加させることは無限に可能であるo所得の内､消費する部分を除き,投資を続

ければ資産を増加させることができるo生産設備が過大になると収益率が低下するため､

新しい投資が行われなくなって設備増大に歯止めがかかるoこれに対し､生産に関係しな

いいわば消費に関連する資産はどれほどでも増加させていくことができる｡

-i)､資産の減少には限界がある｡資産の滅掛ま技術的な範囲に止どまるoもっとも経

済的にみるかざり物理的な耐用年数よりも早く陳腐化が行なわれ､資産の廃棄が早目に行
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われる可能性はあるoしかし､どれほど資産が減少して-i)存在する箆産屋以上に減少させ

ることはできないQ

資産を売却して収入に当て利用することも考えちれるoニ∈の場合でも売却費産の存在墨

が限界であることは明瞭であるo

② 債務の増減

同じように債務の減少にも限度がある｡債務がなくなってしまえi･ま＼それ以上の減少が

ありえないからであるoところか債務はマイナスの資産であるoしたがって債務の減少が

続いて限界に至れば､資産増に結びつければ良いわけであり､無限に可能となるo

資産の増加が無限にできることと同様に債務の増加も無限にできるように見えるかもし

れないQしかし､それは無理である｡

債務を増加させて経済を運営することば目先的には楽しいことであるoそれによって収

入が増加し､その収入を元にして豊かな経済生活を送ることができるからである｡一員､

借金による収入を元にした経済連営を始めると､最も安易な方法であるだけに､そこから

脱謝することは容易でない｡

しかし債務には金利の支払が必要である｡せっかく自分で得た収入であっても金利の支

払い分だけ使えなくなるoしたがって債務が増加すると長期的には大きな負担となってい

/

ヽo

債務の返済がまた大きな負担となってくるo返済分については所得の一部を当てねばな

らず･,消費を犠牲にしなければならないからである｡
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返済は絶対に必要なわけではないG返済を新たな債務の増大によって行なうことができ

るからであるoその場缶でも金利負担の増大は避けられないoそしこ最終的には金利負担

の拡大か鏡務増大の最終的な限占引こなっていく.

債務には邑々な種類があるc少額の場合には金敵以外の債務に依存することができる｡

しかし大きな債務になると主として金敵債務に煉らざるをえない｡金融外債務の場合には

通常金利を払う必要がない｡しかしその場合にも無料で債務を負っているとは考えられな

い｡現実には何らかの対価を払わされるのであり､その意味では一般的に債務を金融債務

に弓ほ直し､その7.ストを金柑こ弓ほ直すことができるo

債務が増大するためには当事者か債務を働Llさせる意思がなければなら如､oそれとと

もに貸し応じる人が必要である｡

現実には借り手が借入れの限界に達する前に貸し手の態度が変化していくと予想されるo

債務が過大となると返済が難しくなる｡それを貸し手が察知すると新しく貸し応じなくな

る｡その結果､債務を増加できなくなり､場合によって-は債務の削減を迫られる｡それが

ストックを犠牲にしたフローの増大の限界となっこいくと考えられる｡

注3-3 債務の増減

(4)フロ-とストックの関連についての学説

rll:15経済学と会討学の関連

現在の経済学は主二としてフローの部分を扱っており､フローーーの元となるストックについ
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ては供給力と同様にあまり重点が置かれていない｡

経済学の分野でストックを問題にするのは投資の結果としての供給力を問題にする時で

あるoその意味ぐ生産関数カしーつの接近方法となっているoよく使われる生産関数は資本

と労働を元にしr生産能力を測定する方法である.この両者によって説明しきれない傾向

的な生産増大部分は技術進歩の結果として時間の関数と算定される場合が多いoしかし､

このようなコブ･ダクラス型の生産関数･1一本で片付けるにはあまりにも重要な問題であるo

その点で会計学的な接近がより包括的であるc会計学の茎私はフn-を扱う損益計算書

とストックを取扱う員f岩音､‡照表である｡フ仁トを元にして､すなわち所得を元にし､その

内から支出されない部分が貯蓄となり日産の増加となっていくoそして一方では告産を取

り崩すことによって所唱･を増やし,損益計算上における収入を増加させることができるこ

とも明らかであるoこのようにフ[j-とストックの関連は会計学的な考え方では､よりな

じみの深いもT)となっているc

ただし､会計学の分野においては貯蓄がどのような経緯を経て資産に結びついていくか

を問題とし如ヽo綻全な会計処理を目的としているだけに､債務を増加させ､それを元に

して収入を得､それによって消費をするといった考え方は会計学的な考え(･こはなじみにく

い｡

しかし現実の経済ではそのような動きが時として現れて問題となる｡すなわちフロ-と

ストツタの関係が撃に正常な､あるいは公式的な形としてではなく､善悪とは無関係に実

行されることがあるoそして個別経済主体にとっては不健全な方法であろうとも､それに

よって全体の経主剤ことっては好ましい場合があるo
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このようなフローとストックの揺渡しをするために金融が果す機能は極めて大きいQこ

の点についての金融の役割りをiE当に評価し七説は少ないように考えられるoそれは会討

学的な考え方があって､しかも現実の金融行動に精通していなくてはならないと土ろから

エアー･ポケットに入って､その重要さが見逃がされてきたためかもしれない｡

② フローとストック､ミクロとマクロ

フローとストックの関係をマクロ的に見ることは難しいのかもしれないoそれはマクEl

段階では全体が破局を迎えることは極めて少ないからである｡しかしミクロの段階では絶

えず起こることであり､なんら珍しいことではない｡

ミクロの世界では極めて有能な企業経営者がいると同時に､極めて問題のある企業経営

か行なわれることがある｡そこにこそ典型的な形で問題が現れてくるuストックを犠牲に

するブローの拡大はその一つであるoその結果､個人は破産し､企業は艶産gる｡

しかし国全体では急に倒産したり､破産したりすることはない｡そのような事宕に至っ

ては大変であるというだi.j-ではなく､問題が深刻になる前に是正が行なわれ､結果的には

極端な段階まで至らないからである｡

しかし途中で是正が行なわれるとは限らない｡場合によっては悪い傾向が続き､問題が

加速してしまう壕含もないではないc

フ[ニトとストックの関係をマクロとミクロの関係を含めて考える必要があるcそれはミ

クロとマクロの相互関係を含めて経済金融動向をより鮮明にするために役立つからであるo

注3A-4 ミンスキーの理論

-
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荏:::-1フ[コ-)-j能主義に対する批判

現在のように供給力が著しく大きく需要が小さな経済状況の元で経済学が対象とする問

題は､いかにして需要を振興するかであり､フロ-が中心となるのは当然であるo

しかし-苗先進国を除捌ま世界的にほとんどの国が供給力の問題を抱えているoいや､

経済問題としては､いかに供給力を増大するかの方がはるかに重要な問題である｡それだ

捌こ供給力の源泉となるストックの分析にさらに力を注がれるべきであるo

ストックは撃に与えられた資源のみではない｡それらをいかにして有機的に結びつけ機

能させるかということも含まれるo技術､情報といったソフトの部分が大き別七重を占め

てくる｡

これこそ経済発展の基本的な問題であり､最終的な要義として人間と人間の-i:T勤に焦点

を当てざるを･得ないo供給力の基になるのが人間の働きであり､投資であるからであるo

この意味で経営学が重要な役罰を果してくると考えられる｡詳しノく法､水苔研治｢フロー･-

とストック｣ 『月刊ビジネスデー,一夕』1986年12月胃､婁照o
1
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注3-2 債務の増大によるフローの拡大

経済主体が債務を拡大することによナて所得を増加させ､それを元にして消費をするこ

とにより需要を拡大することがある｡

一般にはこのような行動は不健全なものとしノて受け容れられないcしかし深安には､そ

のようなことが続くことがある｡その結果として当該経済主体が没落することはやむを得

ないo

その過程では外書捌こ対し各種の経済効果を発揮するo社会全体としても需要が増大し､

その結果経済が拡大するoその場合の経済社会は小さなグループとはかぎらず､国･全体で

あったり世界全体であったりする｡それはその経済主体がどの程度の債務の拡大を行い､

どの程度のフローを増大し､外部に影響を及ぼすかにかかってくる｡

環実にそのような動きによって国の経済が､あるいは世界経済が大きく動かされること

がある｡その過程においては景気の上昇が続き､そして限界に至って､逆の動きが生じる

であろう｡それが長期にわたる場合､世界的な大波動に結びつくと考えられる｡さらに詳

しくは､水谷研治｢経済拡大にはたす負債増大の役割りとその限界｣ (証券経済学会第28

回全国大会での発表､て987年11月15日) 『証券経済学会年韓』23号､ 1988年､水谷研治

｢経済発展と資産の潮戎｣ 『沈教授還暦記念論文集』税務経理協会､近刊予定,を参照の

こと｡
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注3･-3 債務の増減

債務の増加に.-Sづく取入に依存する群議の運営らi-一度始めるとなかなか元へ戻らない｡

人間にとってより安易な道であるからであるoその結果､債務は増加を続けるo

債務の増加が-一次関数の伸びとなるなら､債務増喪章額は増加せず､経済凍準は維持され

るに過ぎないoすなわち前の経済水準を維持するだけで債務は直線的に増加してしまうの

である｡

増加ける債務の増加億を減少づ-るだけで経済成長率は落ちてしまう｡従って生活水準を

落とすことを是認しないとすれば債務はかなりのスピ-ドで増加するであろう｡

より高い経済水準を望むなら債務は加速度的に増大しなければならない｡債務の増加額

が増加]L,た場創こ始め亡経済水準が上昇するからであるoもしそれを許すとなれば債務は

言旨散開数的に増加するoそしでやがて過大な債務は金利f娼互を伴い､それが債務増大の限

界を形成することば綾で述べるとおりである｡

ある段階で破局が訪づれた後､翠七妄軸こ債務の解消が図られることがあるo徳政斜こよ

る解消カミその--つであるo･もし正常な経済運営の中で債務解消を行うとするならば･､経済

水準の著しい低1､ガ不可避となる｡

それが統くことによって徐々に債務の返済が行われる｡しかし債務が増大する速度で債

務が減少することは無理であり､その数倍の期間がかかるのが通常であるoそのような良

い景気の低迷を経ずしで債務を削減することは不可能であるo

このことは一員､体質が悪化した場合､元に戻すことがいかに大変であるかを物語って

いるoしかし3Lれだけに体質の悪化は早期に止める必要があるo
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以上についてより詳しくは､水谷研治｢世界恐慌の可能性と今後の寮気変動｣ (景気循

環学会シンポジウムでの報告､1986年11月29日)
､水谷研治｢日本の経済的繁栄はいつま

で続くか｣ 『学士会会報』1987年1月1日号､水谷研治｢経済拡大にはたす負債増大の役

割りとその限界｣ほ巨苓経済学会第28回全国大会での発表､ 1987年11月15日) 『証券経済

学会年報』23弓､ 1988fFl､参照のことo
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言三3-4 ミンスキーの理論

『投資と金森』ほ本経済評論社1988.2.1.)に示されるミンスキーの考え加よこの点

で筆者の考えと極め~て似ているcすなわちフ[コ-とストックとの関連について述べた後､

金融の役割りを明示しているからである｡ミンスキーはこの中で経済全体の安定性を金融

に対する安定性との関連で説き起している｡すなわち金融機構の保全､ならびにそれを元

にした金敵政策の有効性維持の面から全体の経済の機構の安全性に主眼に置いている｡

これに対し,筆者の場合はフ[コ-とストックの関連についてより包括的に考察している

つもりであるoそのうえミクロの経済行動の中にマクロの経済法則を見出し､そのマクロ

の経済の動きが個別企業の金融行動にどのように影響を与えるかに至るまご考察したうえ､

全体の経済が大きく波動を描くことを明確にしたつもりである｡ミンスキーが純粋の学名

ごあるのに対し､筆者が実務家の体験からミクロとマクロの関連を重視するという立場の

相違が両名の違いとなってきているのであろうo

ミンスキ-を除くとこの関連について明示的に指摘されたことは少ないのではなかろう

か｡しかし､この点こそ経済の供給面を重視する以上最も重要であり､そこで果す金融の

横能が重視されなければならないと考えるo詳しくは､水谷研治『企業金融論の基礎』東

洋経済新報社､ 1982年､第二草企業金融と国民経済､第三章企業の資金需要､水谷研治

『日本経済･衰退の危機』P川)研究所､ 1987年､第5章｢大恐慌の再来｣はあるか､ミ

ンスキー--･岩佐代市訳『投資と金融』日本経済評論社､1988年､第2章金融と利潤､第4

章資本主義的金融過程と資本主義経済の不安定性､参照のこと｡
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4 金融の果~す役害u

( 1 )金融の機能に関する考えfJ-

① 債務と金融

既述のようにストックの犠牲は賀産の減少と負債の増加であるが､それが実際に起こる

のは金融の役割に負うところが大きいo

金融のはたす役割は､経済活動が円滑に行われるための潤滑油としてのものだけではな

いo金融を利用することによっJt-1債務を増大さセれば短期的に経済水準を引上げることが

~でさる｡たとえ所得がなくても､融資を受けられれば､収入が得られるoそれは単に当事

者の生活水準を弓Lヒげるだけでなく､周囲の人々の経済水準も上昇させる｡ただし-,それ

は永遠には続かないo長年かかって位請が異常なほど増大すると限界を迎えることになるo

債務が大きいことは､他方でどこかの資産が大きくなっていることを意味しているo通

常はある経済主体の債務の増大が周岡を裕福にする｡そこまで債務を増加できるのは､か

って資産があっdt-1信用が厚く､金融がつけられるためであるoそこに金融の特性が機能し

ていると考えられる｡

金融は債権債務関係の発生と､その存在ならびに､その是正の過程で享昆われる現象であ

る｡一方で債権が発生すれば､同時に同額の債務が発生しており､合計すれば必ず零とな

るのが金融の特徴である｡

一国を考えた場合､海外へ資金が流出すると同時に､同額の対外資産が海外から国内へ

流入しているはずであるcその意味では国内と海外との資産の出入りを合計すれば結局は

零となる｡国内部門だけを取り出して見ると､民間と政府との問も絶えず同額のプラスと
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マイナスが発生している｡そして民間の中では個人部門と企業静門に分けられるが､いず

れも余った分は他へ預け､不足分は飽から借りているため､結果としては資金の過不足が

なくなってしまう｡

このような意味ではどの経済主体をとっても同じごあるoそ-=で経常的に発生する過不

足を調整する前の段街で資金の過不足を取り上げ必要があるo

全体を台訂すればいつでも零となるということは､どの部門を集計し､どの分野におけ

る金融の格差を問題にするかを明確にすることが必要であることを意味しているoまた金

融を論じる場合には資金格差の発生と是正といった過程が重要であるo

注4･-1債務と金融

② 金融の部門別特色

個人蕗門では一般に資金i･i･余剰となり､所得の内､
--一部が貯蓄lこ回され､それが預金な

どとして他の部門に預けられ資金供給の源泉となる.

民間の企業部門は賃金不足になるのが普通であるo企業が単純な循環的活動を挽けると

すれば､その間に収益を上げ､その収益を留保するかぎり資金は過剰となるtまずであるo

しかし現実の企業活動では拡大再生産が行なわれ､企業内に留保された資金が投資に回さ

れるだけでは不足し､新たな資金が必要となってくる｡その貸金は個人部門から供給され

る()

政府部門では資金の需給が均衡するのが原則であるo民間から税金などとして資金が吸

上げられる一方､吸上げた範囲内で民間へ支出が行なわれるためであるoただし赤字財政
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になると民間からの資金の吸上げ以上に資金が払われるため､経常ベースで赤字が発生す

る｡政府部門でそれに相当する分だけ金融債務が増大し､民間部門で金融資産が増加ける

ことになる｡

海外詐門も原則として資金的には均衡するはずである｡それは輸出と輸入が均衡するの

が通常であり､海外との資金の出入りが等しくなるからであるo国際収支が黒字基調とな

ると受取が大きくなる一方､国際収支が赤字基調になれば海外への支払いが増加する｡そ

れに相当する分だけ国内で資金的に豊富になったり､あるいは資金が不定するo

このような昌金の過不足が起こると､それを相殺する形で資金の出入りが部門間で行な

われる｡たとえば経常的な形で国際収支が黒字となり海外部門から貸金が国内へ流入する

と､余.｣た資金が海外へ預けられるo政府部門が姦字財政などにより轟字となる場合には,

民間から政府に対し国債購入などとして貸金が流れ､その不足分が穴埋めされるo

その意味で現時点におりる吉肝ヨ別の金融の特色は以下のようになっているoまず海外と

の問では国際収支の黒字が膨大であるところから､海外部門の赤字が大きくなり貸金が大

量に国内に流込んでいるo第2に赤字財政が続いており､膨大な資金が過去1 3年にわた

って民間部門へ流れ込み続けているoこれらが我が国の民間部門の金余りの根源をなして

おり､年々累積した余剰貸金は膨大な額となっている｡

③ 金融の格差とその是正

資金の過不足は受働的に起きるとはかぎらないoむしろ意識的(こ他部門へ資金が供給さ

れ､それによって貸金が不足する一方で過剰のところが現れることがあるoこういった金

- 97 -



融面の格差が発生するには各種のケ--スカ犠るが､金融機関による信用の創造はその典型

である｡

金融械開が覧金を融資するためには､資金を調達しなければならないo融資の内-
L部は

預金に歩溜まるとはいっても､残りの分については別途余分に預金を吸収する机もしく

は､その他の外部負債を増加させねばならない｡債務の内､コストが安く安定的な預金の

比率が大きい場合には問題ない｡しかし､このような良質の預金よりもコストが高く不安

定な債務の比率が多きくなると､その金森機関の経営が危険になってくるoすなわち金融

機関といえども信用創造を無限に拡大するわけにはいかない｡自らの債務の内容が悪化す

るようであれば､もはや他人に対し資金を供給することは危険となるからであるo

通常､金融機関は自らの債務をコントロールする能力があると考えられているoしたが

って金融機関が行う信用供与は安定的であり､それによって供給される資金は増加したま

まごあると考えられているo

逆に言えば､金融機関でなくても謹でも他に対して資金の供給をすることができる｡貸

金を借りて支払えば良いのであるo一つの経済主体が債務を増加させることによって他の

経済主体に対し資金を供給してい捌ま､全体としての資金量は豊富になっていく.

ここで重要なのは借り手の意志と貸し手の考え方である｡一員､借金による安易な経済

連常に慣れると､均衡へ戻ることは難しいo大規模な債務を積み⊥げることができるのは､

以前の語産家であるcこれに対して貸し手は限界まで貸し応じていくoそして限界点で破

壊的な是正が行なわれる可能性が出てくる｡

拡大の過程におりる債務の増加に対する考え方によっ~t-､その効果が大きく違ってくるo
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債務が増加しても構わないとすれば､それだけ全体として貸金が余分に供給され金融が緩

和するoこれに対し､債務の増触を悪と見て､債務を削減したいと考えると､一･Lii.A:過剰

となった資金が収縮の方向へ向かい.､債権と債務の格差が是正される過程で金融の逼迫が

起きる｡

債務者がどの程度債務の縮小を図るかによって金敵情勢は違-jてくると同様に､債権者

の取立て意欲が強まれば金融は逼迫し､逆に資金運用意志が強いと金融の緩和要因となるo

注4-2 金融の本質

④ マクロ経済と企業金融

経済が定常状態を続ける場合､金融は単に取引を円滑にすることに使われる｡それは個

々の経済主体でも同様である｡経済が拡大するにつれてL､拡大する部分について金融が必

要となってくるoまず在庫増のための資金が必要となり､それがしばらく続いた後､設備

投資のための資金が必要となる｡その資金が充分に供給されないと､経済は拡大できない｡

-･-ーj,:､経済が縮小する過程においては在庫が減少し､それに応L;-r資金が必要でなくな

り､貸金過剰感が出るのが通例であるo設備投資が減退するにつれて､その動きはさらに

加速され､全体としての資金需給は緩和していくoこの動きは買気が底を引ち､反転する

過程において一層激化し､極端な金融緩和が現れる｡貸借対照表上における在庫が売上増

に伴って一時的に大きく落ち込むためであるo在庫補填の動きが出るにつれて金敵情勢は

一気に引き締っていくoこの過程が企業の金融行動において最も重要なところであるo

以上のようにマクロ経済の動向に応じて経済の担い手である企業の金融情勢に繁閑が生
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じるoそして､しばらく繁閑が続き､それが激化するとマク[]経済の動向に影響を及ば'(:i

ことになる｡

太さな経済主体が大量に資金を使うと､その他の辞済主尉,,=大屋の資金が読手一`L込む｡

尾大の経済主体である政府部門で赤字が続き資金の支払超過が続くと､その分民間に.賢

金が流入するo民間拓門は王酌【ルた余裕資金で政府の発行する国債を買い､政府諦門へ買

金を還流させているが､その間に民間部門へ流入した資金が金融を緩和させることになるc

この金融緩和が全体の経済を拡大する方向に働くoこの過程では政府ガ赤字を指すJ/_)だL]

余分に需要が増加し､この面でも経済成長を高めることになる｡

こういった動きは資金の供給者が資金の需要者の信用について信頼をおくかぎり続く｡

しかし一員債務者の信頼感が損われると､その途端に資金の流れがストップし､場･斜こよ

っては逆転することになり､経済動向もー一挙iこ逆転を強いられる｡

注4-3 マクロ経済と企業金融

( 2 )実体経済と金融との関係についての学説

① 貨幣数量説

実体経済と金融との関係を見るものとして最も普遍的な学説に各種各様のいわゆる貨幣

数量説があるo貨幣の流通速度は一定に近く貨幣数量が増大するにつれて物価が上がると

するのがその事本であるoしかし､貨幣数量説に見られる実体経済と金融とのPijqを明瞭に

分割する二分法の考え方について､古くから論争が続いている｡
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通貨に対する需要がなければ通'.aE:の増発は起こらない｡需要の如＼ところで通貨を増発

してもたちまち還流するだけである｡通貨の需要は実体経済の拡大もしくは価格の上昇に

基づくoどちらに_､より太さな比重がかかるかは全体の経済構造と関連がある｡

供給力が不足する場合､通貨が増発されると価格の上昇に結びつき易いのに対し､供給

過剰の場合には物価は上昇せず､実体経済の拡大に結びつき易い｡しかし通貨を増発して

も実体経済の拡大に結びつかず直ちに還流することも考えられるo

全体の経済がどれはど供給過剰であろうとも中には供給が不足する分野もあるoその分

野に資金が集中する可能性がある｡

その典型的なものが金融資産である.余剰資金の運用対象として金融資産は便利であるo

金融資産が買われて価格が上昇すると､値上がりを目指して資金が集まってくるoその結

果､値上がりが加速されて､スパイラ)i/な上昇になることがあるo

金融資産の値上がりによって経済界では告産が増加し､それが資産効果として全体の需

要増につながり､全体の経済を押し上げる可能性があるo

通貨の増発が物価を上昇させ実体経済を拡大させる方向にあるとはいっても､それが､

どの程度になるかは金融情勢によると共に経済全体が需要超過傾向か供給超過傾向かによ

っても違ってくるo葺馴犬からすれば､通貨の増減は実体経済や一般物価へ影響を及ばすよ

りも､金親告産の簡略に大きく影響すると考えられるoそして通貨量が経済全体に影響を

与えるよりも､逆に実体経済と物価によって通貨に対する需要が決まり､通貨量が決定さ

れる要因が強いように思われる｡
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② 金融政策からの接近

実体経済の動向に影響を与える金蔵政策の面から金融の効果を考える立場もある｡

金蔵政策の基本はアベイラビリティーと金利を通じて経済をコント[コ-ルすることであ

るo資金が余剰の場合､アベイラビリティーのコントロ･-ルは意味をなさないのに対し､

金融逼迫時には極めて有効である｡

金利政策の基本は金利を動かすことによって間接的に資金のコストを上下させ､それに

よって経済全体をコントロールすることである｡金利の上下が投葺割こ影響を及ぼし､それ

を経て実体経済に影響を及ぼすと考えるのが最もオJ}ドックスであるo

ところが金融の逼迫期においては､金利がよほど高騰しないかぎり金利面から経済を押

えることは困難である｡また-･一方､買気L'D沈滞期においては金利水準が著しく低~F■してい

るため､それをさらに弓ほ下げるには限界があり､金融面からの景気刺激策が効果を発揮

することは難かしい｡

金利の変動は金線資産の価格を上下させるo国内における金融資産残高が大きくなると､

価格の変動による資産効果が大きくなるDそれと共に､それらを通じて経済の将来見通し

に明暗が生じ､経済主体の行動に影響を及ぼす｡

これらの効果のうち､どの部分が強く作用するかば､経済の状況によって異なるものと

考えられる｡

③ 債務の増減と金融

前述したように､どの経済主体でも債務を増大させることによって経済全体を鼠大する

-
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ことができる｡それが可能な背景として金融の役割がある｡

この点については古来､多くの学者がインプリシットには感じrいたものの､明瞭には

指摘していないように思われるoそれは金融についてのミクロからの接近がなく､企業金

威から全体の金線経済を覗うといった試みがないため､重要性が感じられなかったのでは

なかろうかo

現実にはこの点についての金融の機能は極めて重要である｡それを通じて実体経済が拡

大し､債務の増加に限界が生じるところから逆に実･路程済が縮小に向かうと考えられる｡

注4-4 債務の増減と金融

(3)経済､金融の実状

ah} 債務の増大と経済の発展

現実の経済界では債務の増大によって経済水準を引上げる例は随所で見られる｡企業に

おける実例には枚挙にいとまがない｡

ところが同様のことが国家レベルで起こることは珍しい｡健全な経済運営に反するから

であり､そのような事態にならぬようにチェック機能が働いこいるためであるo

そのような不碇全な経済運営をする国の例として発展途上国を挙げることが多い｡海外

からの過大な償金によって経済が運営され､結果として対外債務が極端に拡大している国

があるからである｡借金が過大となって金利さえも払えず､その分も借金しなければなら

なくなった国が累積債務国と呼ばれる｡
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借金過多となりがちなのは発展途上国ばかりではないo多くの先進諸国が同様の穎向を

たどっている｡中でも我が国の財政は極端に悪い｡また､アメリカは貿易収支の赤字が膨

大で､そのために対外債務の拡大テンポは急速である｡このままで進行すればアメリカは

早期に累積債務国に転落するであろう｡

しかしながら以上のような極端な債務の拡大の結果､世界経済は恩恵を受け､発展を続

けた｡もし､こういった諸国の債務の拡大がなければ､今日における世界経済の水準は低

い水準にとどまっていたと考えられる｡

このような債務の拡大が可能となったのは金融の力によるところが大きいQいかに赤字

を出そうとしても金融がつかなければ不可能であり､債務を増大させるわけにはいかないo

したがってその意味では金融の力があって始めて世界経済の水準がここまで押し上げられ

たと見ることができる｡

注4--5 債務の増大と経済の発展

② 債務増大の金融情勢への影響

我が国の国際収支は膨大な黒字を続け､その分だL)大量の資金が海外から流入している｡

それは結局アメリカが膨大な貿易収支の赤字を出し統け､その結果膨大な支払いを行なっ

ているためである｡ところがアメリカはそれで何も因っているわけではないoアメリカか

ら支払われた買金は世界中に滞留し過剰資金を形作っているo世界各国はその余剰資金を

運用せざるをえないo結果としてそれがアメリカヘ流れ込んでいるo最終的にi･まアメリカ

は支払った分だけ資金を受取っており金融的にはプラスとマイナスが合致して合計では零

-
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となっているQその過程ではアメリカは大きな資金不足となり､それを金融的に環流させ

ている｡

アメリカが資金不足に陥って､どうしても世界から資金を借りようとするならば鮮界的

な金融逼迫が起こるであろうoところ力唱実のアメリカはそのような考えを持っていない｡

余剰資金を抱えた各国はやむなくアメリカヘ資金を琉しているoその場合にはなんら金融

逼迫の要因とはならないo世界的な貸金過触感ガ大きくなるだけのことであるQ

国内におtjる赤字財政の場合も同様である｡政府は民間に対し収入を上回る支払いを行

なっており､そのため膨大な赤字が続いている.民間に対し赤字の分だけ余分に資金が支

払われているわけである｡

赤字分について政府は資金を調達する必要がある｡国債の発行がその役割を担っているo

もし政府が国債の発行等によって懸命に賃金の調達を図るとなれば､一度支払われた資金

は大きく政府に吸い上げられ､場合によっては民間詐門で資金が不足するような事蕃にな

るかもしれない｡しかし政府の国債発行が切実な必要性に駆られて行なわれなくても､民

間に余った資金はしょせん政府部門へ返っていかざるをえないo余裕資金を持った民間は

その運用のために､やむなく政府に資金を貸しているoこのことば赤字財政の結果､民間

部門で資金が滞留し､結果としてそれが政府部門へ返っていることを示している｡そのた

め余裕資金が増大L･
､民間部門では資金緩和の要因が強まっているo

膨大な資金が民間部門に流入し､民間ではその運用に苦労しているoこのような金融情

勢の下では金融機関は融資をする必要がなく､顧客の借入れ意欲は乏しくなる.

しかし金融機関経営にと-)'Lr､それは由々しき大事であるo融資先がなくなれば金融儀
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閉経営が成立たないからであるo資金が余剰となればなるほど金融横間は融.'t:%先を開拓し､

無理をしてでも鹿賀を実行しようとするc

力の強い金融機関ほど敵員を伸長させているo金蔵機関から貸出された資金はまた余裕

資金として民間部門に歩留っているo

金融機関は無理をして貸している点で債務を増加させている｡金融機関の債務の多くは

預金で､それと共にいわゆる外部負債が加わってくる｡南都こは本質的な違いはないが､

長年にわたり預金が厳しい規制を受けていたf･:め実際には大きな違いがあったoしかし名

前は預金であっても昨今のように＼[Ljl..h/1. C.や大口定期預金の比重が大きくなり,その

金利が市場金利に連動するようになると､外諮負債としての性格がより強くなり､従来の

本源的な預金とはかけ離れてきているoいずれにしても金融機関は債務を増加させながら

大量の貸出を行なっている｡

以上のように海外から､財政から､ならびに金融機関からの資金供給が我が国における

資金余剰の源泉として大きな役割を果しているoこの状況が続くかぎり､金融は基調とし

て大幅な露和が続くであろうDその反面､それぞれの部門におHる債務が極端に大きくな

っており､それが果してどの程度まで耐えられるかという問題が出てくる｡

中でも金融機関融葺割こついては国際収支と財政からの金融緩和要因と密接な関係がある｡

もし貸金余剰が縮小していくとなれば､金融横間の積極的な融鄭亨動が変っていくことが

予想される｡その意味で国際収支と財政の動向こそ最も重要である｡

そして現実の金融機関行動につい〔は金融当局の規制と指導が効果を発揮するため､そ

れが金融情勢に及ぼす影響は小さくない｡
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i;Ti!･余剰員金の力

我が国をはじめとして世界的に膨大な資金が供給されており､資金余剰が莫大な額にな

っているoそのような余剰資金の行き場は､実物的な財貨サービスの購入かあるいは金融

資産の購入のいずれかであるo

余剰資金をもナて生活をよりiンジョイしようとする向きが実物資産あるいは財貨サ-

ビスを購入する分だけ需要が拡大する｡財貨サービスの購入は消費に当てられるばかりで

はない｡投資に拘わされる部分もあるoその場合の投書酌ま極めて短期的な在庫投資の場合

もあり､長期の設備投資になる部分もあるQそれぞれに経済活動をより講究にtj-るであろ

う｡

余剰資金が発生する時点で､債務を増加はせた経済-:T体が､その染金を利用してQt/7貨､

サービスを購入し､代金を支払っているoそれだけ'gでに需要が増加していて､実体経済

が拡大しノているのである｡

需要超過経済の-Fでは余剰資金があれば､最も不足する財貨を購入しておくのが最も高

い利益につながる｡そのようなところから価格の上がりやすいものに投資が集中するきら

いがある｡その結果､価格が上昇を始めると､その財貨の購入がより有利となるところか

ら集中的に買われるようになり､さらに価格が上界し需要を引きつける姿でスパイラルな

価格上昇が起こる可能性があるo余剰資金が大きい場合には､このような流れが各所で発

生し､全体の物取水準を押上げる｡

逆に供給過剰経済(i)ち-Ctは将来の物価安を見込み､物資を購入する動きは少なくなるで
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あろうo

その場台にはIg3:金をi金森資産tTj購入に向かうと考えられるo安全性と寵動経と収益性を

目指して金融資産に資金が集まってくるo資金の集まりが太さくなると金融資産が値上が

りする｡その典型的なものが株価の上昇である｡

価格の上昇につれてより多くの需要を引き出すのは一般物貿の場合と変わらないoむし

ろ保存にコストがかからず､また陳腐化がないだけに金融資産の場合はより便利であり､

多くの資金を吸収して激しい価格上昇に結びつく可能性があるo

主要先進各国の株式市場は数年間にわたり上昇を統けていた｡株価蜘ヽかに上昇しても､

もし企業収益が上昇しているならば問題はない｡しかし企業収益の上昇との比較で見ても

妹肺の上昇は大きかった｡

株肪を企業の収益力との比較で見る場合､秩併収益率が一つの物差しとなる｡アメリカ

の二1-ヨ-ク､イギリスのロンドン､西ドイツのフランクフルト､フランスのパリなら

び!,こ日本tT_]東京の株式市場を見てみると株価上i'.il益率が低かったのは19 8 0年頃である.

東京を除く4市場とも当時の株価収益率は8倍程度であったo

株価収益率はその楼上昇を続け､ 1 9 8 7年1 0月の株価の世界的な大暴落前の夏頃に

は1 6倍ないし20倍となっていたo抹併収益率の絶対的な基準はないoしたがって以前

力唱過ぎたと言うぺきかも先け砥いガ､株価収益率は上がり続けてきた.

同じ概念に株式の利回りがある｡前述の海外の/4iつ!･r)A;:ヲ頂t二'!ブtJ
･7;/!,'!-._4-:-て?子!jF[r3E=･を見る

と､ ■1982年頃が最も高く6%内外となっていた｡以後､株価が上昇するにつれて利回

りは下がり､ 1 98 7年夏頃の利回りは約3o/.へと低下している.この面から見ても株価
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の上昇は著しかったo

なお東京証券取引所の株掛ま世与郎勺な水準を逸脱し､著しく高くなっているoたとえば

昧価収益率を見てみようoもっとも･低か)た時は各国と同じ1980年であるが当時です

ら株価収益率は20倍と国際的な水準を著しく越えている.その後､株価はますます高く

なったため抹価収益率も上昇し､ 1 98 7年1 0月の暴落直前には株価収益率は7 7倍と

なっていた｡

同じく東京証券取引所の株式の利回りを見てみよう｡利回りが最も高かったのは各国と

同じく1 982年であるがその時の利回りですら1. 8%であり,国際水準と比べて著し

く鶴くなっていたoその後､株肪が上昇を統けたため､利回りは低下を続け､ 1 987年

秋の株価大暴落の直前の株式利回りは0. 4 7%となっていた｡常識では考えられないほ

どの低さである｡

このように考えると株価はすでに亨日当行き過ぎていたと見ることができるのではなかろ

うかoそれは東京だけではなく､ニューヨーク､ロンドン､フランクフルト､パリの主要

先進国の主要株式市場において共通している｡そしてその他の諸国においてもシドニー､

香港など多くの地域で同様の株価高騰が見られていた｡

このように世界的な株価`の連続的な上昇が起こった背景は､世界的な資金余剰があった

ためと考えられる｡もちろん各地の抹式市場に応じた特殊事情があり､我が国の場合には

安定株主二Ⅰ二作が進んでいて､浮動株が極端に少なく､株式の需給から考えても株妬が著し

く高い水準に維持される要因があったと考えられるoまた資金余剰の点から見ても､我が

国が最も大きくなっており､各国と比べて株価力唱くなる理由はある0
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Ltl界的な株価の上昇要因として考えられるのは世界的な余剰資金である｡その源泉はア

メリカの国際叔支の赤字にあると考えられる｡アメリカの貿易収支が著しい赤字を出して

おり､その赤字幅は年々拡大してきている｡このため世界各国に対し大壷のドルが放出さ

れ､世界的な資金余剰の源泉になっている｡

これほど大量の貸金を世界に放出すれば､アメリカ国内では資金が枯渇するはず■ごあるo

しかしアメリカ国内では別途人品の資金が政府から民間へ支払われているo財政の赤字が

それであるo国際収支の経常収支を大幅に上回る財政の赤字額はアメリカ国内における資

金余剰を支えていたoアメリカ国内でも資金は余剰となり､それがニュ-ヨークの株式市

場に流れ込み､株価を上昇させ続けてきたと考えることができる｡

わが国はより極端であるo政府の財政赤字が極端に大きく､それが余剰資金として年々

民間に流入しているからであるo程度は違うもののヨーロッパ先進国でも同じである｡た

だその赤字比率はわが国あるいはアメリカほどではなく､それだけに財政資金によるとこ

ろの余剰賃金は両国ほど極端ではないo

過去数年間にわたり世界的に金融の証券化が進行していった｡そこには金融の自由化を

基にした構造的な問題としての証券化がある一方､妹式の上昇に伴う一時的､循環的な意

晩での証券化も大きな比重を持っていたと考えられる｡

もともと金融の自由化は余剰資金の下ごより一層推進される性格のものである.資金が

不足気昧の場合には､それを最も効率よく割当てる形での賢金統制が役割を果しているo

これに対し貸金が余剰になると金融を自由化していくことが効率化を目指すことになる｡

また項実問題として余剰資金があるかざり､いかに金融を統制下に置こうとしても無理で
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あるo無理に金融機関の間に垣根を設けても守られ難く､むしろ規制を回避して金融取引

が行なゎれることになりがちである｡

自由化が進んでも金融機関が簡主剤こ倒産しては困るoそこで金融機関に対する規制はな

くならないo最終的には経営の澄全性を要求召る資産規制が残り､それが強化されるもの

と予想される｡銀行に対する資産比率規制の強化に伴って銀行の貸出債権を証券の形にし

て売印することが進められている｡たまたま累積債務国向けの債権を貸出債権から証券の

形に変え､そういった過程を経てより流動化する道が開かれたこともあって､そのような

動きが促進されているo

また､より有利な資金の調達と運用を目指す以上､証券の活用が活発になるのは当然で

ある｡このような構造的な要因といえども金融の緩和がその前提として大きな意味を持っ

ていたと考えられる｡

証券化は株価の上昇と密接に関連があるQ時価発行増葺劉よ抹価の上昇によって誘発され

こいるo転換社債の発行ならびにワラント債の発行も同じであるo著しく有利な条件で資

金が調達できるからであるQ

一般的に直接金融と間接金融の問で自由に競争が行なわれるならば､いずれか一方が常

に有利となることが続くはずはなく､両者で歩み寄りが行なわれ､いずれの資金調達方法

にも優位性がなくなるはずである｡
oところが現実の金敵市場はそのように完全な自由詩

場ではないoむしろ不完全市場が通例であるo現実には貸出市場よりも証券市場で貸金調

達を行なうのが著しノく有利となっている｡

有力企業が貸金調達に当って証券市場へと殺到したのは当然のことであるo一方､貸金

-
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過剰の下で融資の案件を探しあぐねている金融横間は証券発行市場における業務の拡大を

因っていった｡この方面での業務を手掛けないことにはやっていけなくなったからである｡

このことが証券市場をますます活発にL}ていった,

このことば異常なまでの資金余剰の下で推進された証券牝であることを意味している｡

余剰資金が証券市場､中でも抹式市場に大量に流入した結果､株価が上昇し､それに伴っ

て特徴的な動きが現れた数年間であるQ

この間､余剰資金が実物経済を押し上げたのではなく､単に金融資産を値上げさせたに

過ぎないと考えられるかもしれないoしかしこのような株価の上昇それ自身が実体経済を

押し上げてきたo株価の⊥昇は株式を保有する人々の資産を増加する資産効果をもたらし､

消費支出の増大あるいは投資の増加を誘発して実体経済を拡大させているo

株価の上昇は別の意味でも経済を活発化させる｡株価は実体経済に対し半年ないし1年

先行すると言われる｡それだけに､株高は先行きに対する明るい経済見通しにつながり､

より積極的な経済活動を導き出すからである｡

このように見ると､かつての大貴産凌が金融の助l,Jを借りで信金を増加させて繁栄を続

ける過程では､周囲の実体経済を直接大きく押し上げるのみでなく､支払われる大量の資

金によって証券市場を活発にして､この面からも-層､辛気を上昇させていくoそれがま

た実体経済をさらに引き上げる形となり､証券諦場をも活況へと導くと考えられるo

株価の上昇をもたらしていた世界的な意味での資金余菜酌ま校述のように,もはや続けら

れなくなり､今後は縮小gLるであろうoもし株価水準か今後､低下していくとすれば､従

来､株妬上昇に伴って進行し-;:=証券牝の働きが変わるだけではなく､それらを通じて引き
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上げられてきた全体の経済水準が押し下げられることが考えられる｡

注4-- 6 金融の証券化の基本要因
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注4-1債務と金融

債務を拡大させる場合､金融が重要な役割を果していることについて､どれほど強調し

ても強調しすぎることばない｡金融は経常的な経済取引の潤滑油として機能することのほ

かに､この点で大きな役割を演じている｡

この点については､あまり主張されたことl･まないように思われるoミンスキJi的確に

論じているが､債務と金融との関係はミンスキ-が考えるよりも､さらに重要であり,経

済全体を大きく動かす原因となっている｡

しかし､それは永統できるものではない｡債務増大の限界に至ると､信用が失墜し､債

務の増大はストップして減少に向かわざるをえないoそれが全体の経済に及ぼす影響は極

めて大きなものがある｡

詳しくは､水谷研治｢経済拡大にはたす負債増大の役割りとその限界｣ (証券経済学会

第28回全国大会での発表, 1987年11月15日) 『証券経済学会年報』23胃､ 1988年､水谷研

治｢経済発展と資産の増減｣ 『沈教授還暦記念論文集』税務経理協会､近刊予定､ミンス

キー･岩佐代市訳『投資と金融』日本経済評論社､ 1988年､第2章金融と利潤､参照のこ

と｡
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注4--2 金融の本質

金融現象の本質は格差にあると考えられる｡金敷格勢を,1,L才ものとして債権債務がある

が､両者は同額であり､相殺すればいつでも零となってしまうo金融の合計は零であるo

その意味で､どの分野において債権債務があり､それらが拡大していくか縮小していく

かを含め､金融における格差が重要である｡どのような状啓の債権債務を取り上げて論じ

るかが重要であり､格差が発生する過程､発生した格差の状態ならびにその格差定正の各

段階で金融の問題が主じる｡

しかも債権債務が発生し､拡大する過程において､どちらの意向が強いかによナこ金融

情勢は正反対となるo貸金が必要になるとその手当てのために債務が増加する場合があるo

--一員債務が増hnすると､.それを減少させようとするために資金が必要となり､金融は逼迫

するoところが債務がどれほど増加しても.､増加することに病症を感じなりれば無理して

貸金を調達して返済する必要がなく､金敵壷迫の要因になら如ヽo

逆に大量の黄金を保有していて､その資金を急いで運用しようとするならば金融が緩和

するのに対し､保有する資金の運用に熱意がなければ､資金が不足する債務者側がどうし

ても貿金調達を行なわねばならず､金融が逼迫気味になるo

実際には経常段掛こおりる資金格差を基にして､金融の繁閑を論じることがもっとも望

ましいと考えられる｡詳しくは､水谷研治『企業金融論の基礎』東洋経済新報社､ 1972年､

爵一一章企業金融の意義､参照のこと,J
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注4-3 マクロ経済と企業金融

定常的な経済のもとでは金融をi挙なる中継ぎの役割を果すにすぎない.

景気の鳩環に伴って貿金の過不足は額環的な変動を示すoそれが実体経済にr-)ン･テン

ポ遅れるのは企業金融の特色である｡それはまた投資のタイム･ラツJ')i.=よっても影響を

受けているo

現在､詮漬の担い手である企業段階の金融を意味する企業金融こそ金融の申で最も重要

な分野であるo企業金融は-.7ク口軽済の変動の影響を受けると共に､マクロ経済に影響を

与え､全体の経済を動かしていく｡

企業金融は他の部門の金融行動によっても大きく左右されるoたとえば国家のように大

きな経済主体が一方的に債務を増大させ資金を支払えば､他の好演吉BFヨでは資金が極端に

余ってくるoこのようにして企業部門や個人部門で余剰になった資金が国債の購入に充て

られると､国家に資金が吸収されていくoそのために国全体では金融は緩和要因とも逼迫

要因ともならないoしかし民間部門では金融が緩和を続けることになるoこのような資金

の渡れが国家財政の赤字を容認していくことになると､金融面からの歯止めがかからない

ままに経済全体の水準を引上i･デていくことになるo

この点について詳しくは､水谷研治『企業金融論の基礎』東洋経済新報社､1972年､第

二亭企業金融と国民経済､参照のことG
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注4-4 債務の増減と金融

債務の増減と金融との関係については極めて常識的な事酪である｡そのためか両者の関

係の重要掛こついて明示されることが少なか-:=たように思われるo特に債務の増加は金融

i.!･:3象そのものであり両者が分離して考えられなかったためかもしれないo

小規模な債務増加に当たってはいろいろを手段もあり､必ずしも金融に結びつける必要

はないoしかし巨大な債務増加が継続するためには金敵の働きがなければならないo金敵

が付くかざり債務はどれはどでも増大できるoそして金融の限界へ至れば債務の増加は続

かなくなり､場合によって削減が強要されることになっていく｡

このような考え方はミンスキーの論文のq｣i,こ見られるoしかしミンスキーの場合にはあ

くまで全体の経済の動きと､それを規制するための政策に主限を置いた見方であったのに

対し､筆者はミクロの段掛こおLjる企業金融から出発L,それガマクロ的にも妥当してい

くことを明梓にしたつもりである｡

ミクロの段階ではこのような債務の増減と金融との結びつさは強く､両者の関連の重要

性がいっそう際立ってくる｡それを国民提議に当ては釣ると､先行き極めて深刻な事態が

予想される｡詳しくは､水谷研治『日本経済･衰退の危械』 PHP研究所､ 1987年､第2

章節決困難な累積債務問題､第3章世界最人の侶金ヨとなったアメリカ､ミンスキ･- ･岩

佐代市訳『投資と金融』日本経済評論社､1988年･､第2章金融と利潤,参照のこと｡
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注4--5 債務の増大と経済の発展

どのような経済主体であれ､債務を増大すれぼ経済的水準を引き上げることができる｡

債務の増加に基づく収入の増加を利用して消費すれば経済水準を高めることができるから

である｡その結果は当該経済主体だけではなく全体の経済の発展にもつながっていく｡

この点について明示されることがなかったように思われる｡経済の高度成長が場合によ

っては一方において債務の増加につながっていることがインプリシットに示されることは

多い｡しかし短期的な経済の発展を目指すために､たとえ債務を拡大しても構わないと考

える傾向が強く､それを放置しておくかぎり､とかく債務が増大しがちとなる点について

強調されていない｡そして､その過程において､すべての経済主体がプラスとなるところ

から問題が極めて深刻となって限界に至るまで放置されがちであることがあまり指摘され

ていないように考えられる｡

この点は一種の乗数の理論である｡債務を-学位増加させるつもりになれば､その乗数

倍だけ所得は増大するo逆に一員増加した債務を一挙位削減するには､その乗数倍だけの

所得の減少が生じざるを得ない｡それだからこそ債務の増加に依存した繁栄は危険なので

あるcこの点について詳しくは､水谷研治｢日本の経済的繁栄はいつまで続くか｣ 『学士

会会報』1987年1月1日弓､水谷研治｢経済拡大にはたす負債増大の役割りとその限界｣

(証券経済学会第28回全国大会での発表､1987年11月15日) 『証券経済学会年報』′23号､

1988年､水谷研治｢経済発展と資産の増減｣ 『沈教授還暦記念論文集』税務経理協会､近

刊予定､ミンスキJ- ･岩佐代市訳『投資と金融』日本経済評論社､1988年､第2章金融と

利潤､参照のこと｡
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注∠卜6 金融の証券化の基本要因

ある部門の経済主体で債務が増大すれば､その･他の部門では資金的に余裕ができてくる｡

現実にこのようにして世界的に､また我が昂の中でも金融は極端に緩和してきたoその結

果､金蔵の自由化は自ずから進展してい-)たo金敵環閑の自由競争も激烈となっていったo

しかし一方においては一つの金融機関が破局を迎えると金融機構全体に大きな影響の出る

恐れがあるoしたがって最終的に金融機関は規制を受けざるを得ないo

規制の強化に伴って取引が歪められる｡銀行への規制強化が銀行外へ金融業務を追いや

ることになる.銀行に対する規制の基本は自己貸本の充実に対する要求の高まりであるo

自己資本規制の強化が行なわれた場合､利ザヤの拡大を目指さざるを得ず､低利の貸金供

給がでさなくなるとともに告産の売去ロが必要となってくる｡その結果､銀行業汚そのもの

が証券業務などいわゆる手数料収入を目指して証券の分野へ傾斜していくことにつながっ

ていくo

--･方､資金調達を行う企業側としてもより有利な資金調達方法を考えたとき証券の発行

による直接金融がより便利になってくるo極端に金融緩和が進む場合､証券価格が上昇し､

より有利な時価発行､あるいは転換社債の発行ができるようになるからである｡

このように金融の証券化は資金の需給が極端に緩和し､そのために一方においては金融

の自由化が進むと共に他方､証券価格の高騰lこつながったことが大きいと考えられるo

レ-l般的には前苗の構造的要因が重視されるのに対し､筆者は後者の垢環的要因を強く見

る｡したがって､それら金融の証券化の動きは必ずしも絶対的なものではない｡情勢の変

化に応じて動き得るもの亡Lごあるo詳しくは､水谷研治｢金融の証券化-その制度的要因と
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循環的要因について｣ (金融学会での報告､1987年10月18EH
､水谷研治｢セキュリタイ

tLションの動向｣ 『金融』1987年11月弓､全昂銀行協会連合会､奉照のことo
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5
･債持の土哲夫t t旦夕車種済の拡大

( 1 )債務問題に関する学説

ぼ 債務の経済的寄与

債務が拡大する過程で経済の水準を押し⊥げるとの考え方は必ずしも明示されていなか

った｡

いわゆる南北問題に関し､先進諸国が発展途上臥こ対し各種の経済接肋をすることによ

って当該発展途上国のみならず世界全体の経済水準を向上させたことについてはよく説か

れていた｡しかし逆に債務の増大が経済(7)発展に寄与するとの指摘はあまり行なわれてい

ない｡すなわち債務に関しては､それが累積した後で問題にされる場合が多く､その債務

が拡大する過程において果してきた役割については言及されることはなかったように思わ

れるc

しかし債務の果してきた役瓢ま重要であり､これこそ異常に経済水準を高めた主要原因

となっている｡それと共に､そのような形で経済拡大をした場合､大きな債務の累積を避

けることができず､その是正には長期間にわたる経済水準の低下が避けられないo

このような状況は誰でも可能であるが､経済全体に影響を及ばすことができるのは大き

な経済主体であり､国家が､その役割をはたす場合が目立つ｡

② 赤字財政の功罪

ケインズ経済学が前提とするような極端な供給過剰があり､需要が著しく小さな場合に

赤字財政が是認されるのは無理もないoすなわちI
-Sバランスから財政がむしろ赤字で
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あるぺさだ､と説く論者が少なくない｡現実に需要が不足しているのであるから､たとえ

財政を赤字にしても財政支出が拡大しただけ経済水準が上がることは間違い如ヽo

しかしこうした論者は一度赤字財政が始まるとそれを転換できないという現実問題から

目をそらせている｡

供給過剰のままで貝毒政赤字を削減すれば､それだけ経済永準は下降勺る｡したがって--A

度始めた財政の赤字は永続する可能性が強い｡その結果､国家の債務は累増する｡債務累

増のマイナス効果を無視して赤字財政を是認するわけにはいかない｡

国家の債務が累積した場合､金利の支払いがかさみ､やがては限界に達することが予想

されるoその段階では貝毒政赤字を圧縮し､黒字財政へと転換することによって債務の縮小

を図らなければならない｡

このことば太さな経済政策の転換をもたらし､経済は--･転して縮小することになるc

赤字国債は不芳であるが､建設国債ならば許されるとする論者もいる｡建設国債を発行

する-一方で国家賢産が建設されれば確かに当初は債務が資産と見合っている.

しかし我々は国債を60年間で償還することにしている一方､国家資産の耐用年数は経

済企画庁の試算によれば平均3 2年間と言われるo 3 2年経過後は使うことのできない資

産だけが残り､一方では半分の借金が残ることになる｡

そのように考えれば､建設国債を定認する理論は成立たないQ金利の支払いならびに返

済といった債務の基本的な性格については､建設国債であろうと赤字国債であろうと変わ

りがないのであるu

注5--1赤字財政の是非
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( 2 )債務の増大による経済成長の実慾

① 繁栄を続けた世界経済

第2次世界大戦後､迂余曲折はあったものの世界経済は発展を続けた｡この間は必ずし

も均衡を保って発展してきたわけではないo時期的に見ても世界経済が繁栄した時期もあ

れば沈滞気味の時期もあったo国によっても異なっており､多くの国が低迷したままであ

ったのに対し､我が国や東アジアの諸国のように高い成長を遂げた国もある｡高度の発展

を遂げたこれらの国々は､景気循環の過程において生産能力をより高めた結果､次の段階

で規模を拡大させていくことができたo

これに対し多くの国々では必ずしも供給力の増加が行なわれず､経済は低迷したままと

なっこいるoそして国lこよっては生産力の向上がなく体質が悪化していく事態も起こって

いる｡

それにもかかわらヂ全体としての世界経熟ま高い成長を続けてきたoその背景には各種

の債務を拡大させながら､それを通じて成長を実現してきた面がある0

債務の拡大を恐れなくなったのは大恐慌以来のことである｡むしろ債務の拡大を恐れて

はならないとの機運が高まっていった｡その元になったのはいわゆるケインズ主義の浸透

である｡

供給超過の経済の下では債務の拡大によって需要を創出することができるoこの考えは

多方面に適用されていった｡実際問題として社会の構成員の誰かが債務を拡大すれば､そ

- 123 -



の他の経済主体は恩恵を受ける｡そしてこのようにして全体の経済も拡大を続けることが

できた.それが･･一国内だけではなく､世界的な規模で行なわれることによって世界の経済

成長が続いたと考えられるo

政治の世界では大衆は原則として税負担の縮小と福祉の拡大を求め､国を収奪するよう

になりがちである｡このため国家の債務が急激に増加していった｡

このことは国際社会においても妥当するQ国連における大多数の国は発展途上国であるQ

その意見が尊重され,一部富裕な大国の意見は必ずしも通るとはかざらない.そのような

国際社会の中にあって､富裕国が資金を提供し､発展途上国が債務を脹らませていくo一

員この方向が始まると止めどもなく進行し､しかも過度にその方向が強まってくる可能性

がある｡

このような傾向が強まるのは人間の本性に基づく人道主義が発揮されるためである｡人

道主義に基づき,より恵まれない人々に対する援助を説かれた場合､反対することは難し

い｡富裕な者がより富裕でない人のために､あるいはより大きな経済力を持った者がより

小さな経済力の者のために犠牲を払うべきである､といった意見に反対することばできな

い｡

経済的な弱者が債務を拡大しても､それは止むをえざることと是認され､その結末が将

来的にいかに深刻な事慾になるとしても目先是認しがちであるoそれが最も典型的に現れ

るのは援助問題であるQ経済的な弱者を援助することが目先の人道主義に合致することは

いうまでもない｡

どのように努力してもやっていけない状況に至れば援助にすがる以外にない｡しかし､
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そのような機構が向上心を損うことにつながり､長期的な発展を阻害することになりがち

である.援助慣れをする場合がその典型であるQ

人間誰しも目先の利害にとらわれがちであり､克己心を持つことば難しい｡多くの理屈

を'つけながら自分だけは苦労しないように努め､より少なく働き､より多く買うといった

考え方になりがちであるoそれが目先的な幸せになることであっても､長い目で見て､そ

の人達の向上心を奪い､不幸につながることが少なくない｡

人々は債務を増大させて目先的な繁栄を追ってきた｡しかし､それができなくなった場

合には元へ戻らなuればならないo大きな変換が要求されるo

世界の債務の現状を見てみよう｡後述するように累積債務国の現状は惨潅たるものであ

る｡長年にわたり海外からの借金を脹らませ､それによって国の経済運営をしてきた国々

は､余りにも多くの対外債務をかかえて､やっていけなくなっている0

借金の金利支払ができず､そのために新たに借入を増加せざるをえない｡その結果､金

利の支払いがさらに増加し､いわゆるサラ金地獄に落ちている｡

先進国にも問題が多い｡アメリカの国際収支の赤字は膨大であり､過去数年間にアメリ

カが作ってさた対外借金は余りにも膨大である.世界最大の資産国であったアメリカは多

くの資産を投げ出して世界から輸入をしてきたのである｡しかも膨大な資産をなくした後

も同じ態度であり･､今や膨大な借金を積上げながら従来どおりの輸入を続けているoアメ

リカは急速に限･料こ近づきつつあると思われる｡

先進諸国の財政赤字の大きさにも目を見張るものがある｡その代表はアメリカよりもむ

しろ日本である｡我が国の場合､過去1 3年間にわたり極端な赤字財政を続けてきた｡そ
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のため政府の債務は急激に増加しており､もはや限界に近いと考えられる｡

以上のように発展途上国､先進国を問わず､多額の借金を増大させてきたことか世界享空

清の成長を高め､あるいは維持してきたことを認めないわけirL･:はいかないo当事国ガぎ皇,Eri

すると共に世界経済全体もその恩恵を受けて拡大を続けてきた｡しかしその反面､長年に

わたり極端な債務の増大が続いたため世界中が限界にきており､方向転換を迫られている

ことも否定できない｡

② 金融緩和の及ばす影響

債務の増大は信用創造の基本である｡誰かが借りて使えば他の人の懐が豊かになるoそ

れは誰であっても構わないc金融躍関が白からの蹟詩'(:Lある預金を脹らませ■て信用を供与

する場合が一般に言われている｡しかしそれは金融機関でなくてもよく､政府でも一般の

経済主体でも構わないo

通常の場合､債務が増えれば､そのことだけで負担を感じるものである｡債務が増大す

ると､いずれは返済しなければならないと考えるからであるDそれであるからこそ無限の

信用創造は許されず､自ずからその増大に制約が生じてくるoそれであるから良いgj-I(:.義

って､もし幾らでも信用創造が許されるならば信用過大となってしまう｡

社会全体としてはどほどの状態で推移し､問題が出てこないのは､
--,暗的に債務を増加量

させても､それを長く続けることができず､債務を累積することが不可能である/)),iらであ

る｡債務の増加忙よって･
-.員は資金が供給され､社会全体に金融緩和要因が起こるとして

も､それには自ずから限界が生じ､いずれ信用の収縮を経て資金が吸収されて行くと考え
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られるo

しかし債務の増加に対する罪悪感が少なくなってくると様子は違ってくる｡債務が増大

しても､それを削減しようとしない場合であるo債務の拡大が続くと､それだけ金融緩和

要Ehjが累積していくoその意味で過去における世界的な規模~での債務の累積は､それだけ

世界的な意味での金融緩和要因となってきた｡その経済全体に及ぼす影響は大きなものが

あるo

金融緩和が経済に及ぼす影響としては前述のように3つの道を辿ると考えられる｡まず

第1は実体経済の拡大であり､第2が物価の上昇､第3が金融資産の値上がりであるoい

ずれにせよ資金的な余裕があれば一一般的lこは､より豊かな生活を送ることができるであろ

う｡それは債務の増大が続くかぎり変ることなく続くはずである｡

そして債務の増加がもはや許されなくなり､債務の縮小を区らねばならなくなった途端､

逆の方向へ向かうはずであるo信用の収縮に従って資金的な余裕がなくなり金融逼迫が現

れる｡需要は減少し経済は沈滞に向かうであろう｡

投資をして･も将来の収益に結びつかないため投賀意飲も乏しくなり､需要が減退して経

済は縮小してしまう｡それは単に短期的な問題に止どまらず､長期的な供給力の増人もな

くなっていき､長期的な経済成長率も低下していくことが予想される0

それは債務の増大に伴う信用の拡大が無限には統かないところから出てくる現象である｡

本来ならば極端な債務の増大が起こる前に方向を転換することが望ましい｡しかし現実の

経済社会においては-一員債務の増大が始まるとそれが加速度的に増加し､ついに破局にま

で至る可能性の方が強いように考えられる｡
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破局が出現するためには､かなり長期の期間がかかるであろうo従っ'て何十年にもわた

って債務が累積し､もはや､につちもさ.I)ちもいかない状況になった時､暴力的にその解

消が起こると思われる｡

(3 )累積債務国の問題

① ･債務の累積過程

第2次大戦が終ると南北問題が真剣に考えられるようになった｡たとえ先進国が繁栄を

していても､もし世界の中で貧困な国が取残されるとすれば､先進国だけで膨大な供給力

を持余す可能性があり､世界経済の発展には限界が出てきてしまう｡したがって発展途上

国も発展し､それらの国からの需要が増大して初めで供給力の大きな先進国の経済がより

発展すると考えられた｡もちろん､倫理的にも人道主義の立場からいって望ましいことは

いうまでもないo

問票酌まそのための手段である｡発展途上国が自分の力で発展していくことが最も望まし

い｡

しかし現実には各国が自分の力だけで発展することは難しい｡そこで世界経済のために

先進国が発展途上国に対し援助をすることが必要となる｡先進国からの援助は発展途上国

にとって貴重なものであった｡

援助を受けたのは発展途上国だけではない｡第2次大戦の結果壊滅的な打撃を受けたヨ

-ロツパ各国はアメリカからのマーーシヤル･プランによって患をつく有様であった.同じ
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く経済的に疲弊した我が国もアメリカからの各種の援助で助けられた｡世界の多くの国々

はアメリカからの援助によって経済得興を統けることができたo

このようにして対外援助は受取る国々によって大変感謝された｡しかしそれは長くは続

かなかったo受取る側にとって援助を得ることば有難いことであるが､人々はその有難さ

に次第に憤れていった｡援助を受けることが当然視されるようになった｡そして次の段階

では援助に対し不満を持つようになっていった｡

援助を受けることによって世界経済力て発展することは､やがて援助をする国にとっても

プラスになることであり､援助を受けることが自国のためだけではなく世界経済の発展の

ためであると考える向きが出てきたからである.より多くの援助が求められていったoそ

して援助を受ける立場に対する理解を求めるようになった｡すなわち施しを受ける側はと

かく卑屈となりがちであり､そのように卑屈にならなくてもよいように援助をするべきだ

といった主張が出てきた｡援助を受ける側が感謝をするべきではなく､援助をする方が感

謝をすべきである､といった感じも助長されていったo

ここまでくると援助をする側にとっては心外と言わざるをえない｡対外的な援助を続け

ることは､かなりの負担であるにもかかわらず､負担を強いられて､なおかつ不満をぶつ

i.:)られることになるからである｡

人道的な見地からも援助は続けられた｡しかし､それらの援助は必ずしも有効に使われ

るとはかぎらない｡多くの援助は末端まで届かず､その過程において特定の人々の懐の中

に消えてい-.)たと言われる｡それらを追及しても無駄である｡

援助をする側力はり有効に使ってほしい､と考えるのは当然である.それは援助する国

-
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の国民の負担を茎にして行っているからであるo貸金を出す側としr援助を効率的に行う

ためには､援助をされる側の政治的､社会的､あるいは経済的な機構にまで嘩を入れたく

なる｡

これに対し､援助を受取る傭で拒否するのは当然であるoこのようにして援助をする側

とされる側とで摩擦が生じてきた｡それでも援助する側に財政的余裕があれば問題はなか

った｡しかし先進諸国の財政事情が悪化するにつれて従来どおり援助を続けることはでき

なくなっていった｡

単なる供与と異なり､融賢には経済的な縛りがあるo返済を前提にした融資の場合は供

与を前提にした援助に比べて自己抑制が働くo融資が援助とともに発展途上国の経済水準

を引き上げたことは間違いない｡供与という姿での援助はともすれば消費的に使われるの

に対し,融董劉ま将来的な返済を予定するだけに投資自勺に使われることが多く､将来におけ

る供給力の増大に寄与するはずであるoしかし融資が投資に使われる､との保証はない.

ある程度の資金が消費的に使われたものと見られているo

発展途上国向けの融資は順次増大していった｡それが飛躍的に増大する契機となったの

はオイル･ショックである｡石油価格が高騰した結果､ OPECを中心として膨大な石油

資金が世界から集められた｡過剰な資金はどこかへ使われねばなら如､o世界の金融機関

は競って貸出先を求めたoそして融資先として発展途上国が選ばれたわけであるo

多くの資金は発展途上国の石油開発資金として投入されていったQまた石油以外の資源

開発にも使われているo発展途上国のL菜化にも各種の貸金か使われていったo使用の名

目をつけるのは難しいことではない｡片や余裕資金があり､片や資金需要があるだけで充
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分'etあるo

このようにして先進琵を中心として拠出されたオイル資金はOPE Cの懐を経て国際金

融市場に集中し.､それが世界の国際的銀行を通じて発展途上国に融資されていったわけで

ある｡かってない膨大な資金が集まり､かってない膨大な資金が融資に回された｡その結

果､世界経済は大きく発展を遂げていったo

資金の源泉は何であろうと構わないo供与されたものであろうと､あるいは融資を受け

たものであろうと､要するに使いさえすれば､その国では経済発展に寄与する｡

融資を受けた以上は返済の義務があるoしたがって､その資金の使用に当たっては慎重

にならざるを得ず､返済の時期まで考えて資金を使うことが必要となってくるoしかし･､

もし借手側に返済の意思がなくなれば話は別であるoそれはあたかも貰った崇金と同様に

使えるからである｡

資金が手に入ると､その国では需要を拡大することができるoそして多くの場合､国の

外から財貨サービスを輸入する資金に使われる｡それによって国内の供給力が増大し､経

済水準は上昇する｡

このことは多くの先進諸国にとって輸出を増大することができることを意味している｡

輸出の増大によって先進諸国は経済発展を高めることができるoその場合､先進国は原材

料の輸入を増加させねばならないo原初料の供給国は発展途上国である場合が多いoそこ

で発展途上国では輸出が増大し､それによって経済が拡大する｡経済の拡大は輸入需要を

引き起こす｡それがまた先進国の輸比I.8こ結びついてくるo

このようにして発展途上国に流れ出た資金は発展遠⊥国を潤すだけでなく先進国をも潤
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し､世界経済は拡大を続uたと考えられるoこのような担界経済の発展は戦後40年近く

にわたって続いた｡それが曲がり角になるきっかけとなったのが1982年のメ=-fシコ問

題であった｡

② 問題の発生と影響

1 9LO) 2年8月24日月曜日午後3時､世界の巨大銀行の頭取もしくはその代理者カヒ

ユ-ヨークの連邦準備銀行へ急拠呼び集められた｡

世界Ujバンh-に対しメキシコの大蔵大臣は悪びれるところなく淡々とメキシコの対外

債務の状況の説明に入った｡このままでは債務の返済が不能となるため､各銀行の協力を

求めたわけである｡

メキシコがこのような態度に出るについてはアメリカの当局者と緊密な連綿が取れてい

たはずであるoアメリカが全面的にバック･アップしたはずであるoメキシコの大蔵大臣

の説明が終わると､ニューヨーク･バンカ･-が--▲人また一人と応援演説をした｡このこと

は､どのような舞台回しによって会議が持たれたかを暗黙の内に物語っているo

メキシコをはじめ中南米諸国は膨大な借金をし､行詰まりに近付いているのではないか､

といった危慣は世界の国際的銀行がいずれも感じていた不安である｡それにもかかわらず､

このような形で唐突に問題が表面化するとは予想されなかったoそれだけに直前まで融資

iL:奔走していた各国の銀行は戸惑ったはずであるo

翌9月に卜E]ントで開かれたIM｢総会ではもっぱら､この問題に話題が集咋Jしたoし

かし誰も解決方法を出すことができなかったo
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この間にブラジルが債務不履行の危機に直面していたoニューヨ-クの金融市場でブラ

ジルが資金不定を起こし､あわや決済不能かといった状宕になったが､アメリカの銀行の

協力によって､かろうじて東切ることができたo

1 98 2年1 2月になるとアルゼンチンの問題が注目を集めていた｡年末までに借入の

倍酉えができないと,アルゼンチンは債務不履行国となってしまう｡そしてこのことは資

金を融資しているアメリカの銀行にとって極めて深刻な事憲を引起こすo

通常､年末を期限とする借入の契約は1 2月の上旬にはけりがつくのが国際的な慣習で

あるoクリ1p17ス休暇を控え､ほとんどの銀行家がいなくなってしまうからである｡しか

し異例の事悪が続いたo 1 2月半ばになっても事悪は進展しなかったからであるoクリス

マスになって､もはやお手上げの状態となった｡

しかしアメリカの銀行としては諦めるわけにはいかなかったo固唾を飲む問に日時は刻

々と過ぎ､ついに大晦日となってしまった｡大晦日の午後4時､世界の主要国際銀行の代

表がシティ･バンクに集合したoそこで行なわれたのはアルゼンチンヘの融資に対する白

紙委任状へのサインであったQ書類の作成が間に合わなかったためであるo国際金融取引

において白紙委任をすることば考えられないcそこまで追詰められていたのであるo

翌年になるとブラジルが正式に救援を申込んできた｡プラザ･ホテルにおいて開かれた

会合では大蔵大臣､経済企画庁長官､中央銀行総裁が並び･､主要国の銀行に対し現状の説

明と援助の要請が行なわれた｡その時ブラジルの首脳が語った言葉は極めて印象的であっ

i:o

『不幸にして今日のような事態に至ったが､これはブラジルが求めて招来したわけでは

- 133 -



ないo 過 『Lu界の経済成長が低下したことがブラジルの輸出を困難にし､今日の事態に至

った一つの原因である｡石油輸入国ブラジルは石油価格が上昇するのを願ったわけではな

い｡今日.､借金の金利が急上昇してブラジルは苦境に立ち至ったのであるが､金利の上昇

をブラジルが依頼したわけでもない｡しかし結果としてブラジル経済は苦境に落ちたので

あるo 17ラジルは資金を返さない意図はないoしかし今は資金がないのであるo援助を願

いたい』というわけである｡

一つ一つもっともな説明である｡しかしこのような釈明は､あらゆる債務者に当てはま

ることである｡状況が変ったから返済を猶予して欲しい､というのは誠に正直な話である｡

しかしそういった事慾になれば返済をしなくても良いということにはならない｡さもなけ

れば誰にも融資ができなくなってしまうからである.

現時点で明ちかなことは融資を受けた方が返済できなくなっている､という事実であるo

このことば大変なことを意味しているo金額が大きいからであるo

大量の資金を供給している国際的な大銀行は大きな打撃を受けるQアメリカの中小銀行

もまたそれに荷担しているo中小敢行は中小なりに負担が大きく､それは経営を揺がす大

問題となっている｡もし国際的な大銀行の経営が危機に陥るとすれば､各銀行間での資金

の受け渡しが極めて緊密に行なわれているところから､その影響は各国際銀行に及び､世

界の金融機構が破綻しかねないQ

債務不履行を許すわけにはいけないoそこで考えられるのは債務不履行が表面化しない

ように追加融資をすることである｡それは累積債務国が狙う方向でもある｡このまま債務

不履行になれば､その結果として先進国の国際的銀行に大きな被害を与えるところから､
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先進国としても追加融資をせざるをえないo事実その方向へ進んだ.

ところが､このような方策によると累積債務国への融葺劉ま次々と脹み､不良債権が増加

するoそれは銀行として耐えられるところではないcそれらの銀行に対して累積債務国は

脅すようになった｡そして脅されるだけの実体でもあった｡

一方､累積債務国の不安も大きいo 『もし追加融資を受けられないならば､期日が来て

も借金は返済しない』といってみても､それは無理な話である｡もし銀行の意向に頁正面

から反対すると､それら累積債務国の貿易ができなくなってしまうからである｡

貿易の決済にはこれらの国際的銀行が使われ､その銀行に置いてある預金で輸入資金を

決済することになっている｡もしこれらの国々が銀行を相手に回すことになるとすれば､

銀行は自分のところに留保している預金を取崩し､返済に充当するであろう｡そうすれば

輸入資金の決済力‡できなくなり､累積債務国は輸入ができなくなってしまうo

国の輸入には経済連宮上欠く/1からざるものが少なくない｡それらが･-一切できなくなっ

ては国の経済活動は事実上停止してしまう｡したがって余り極端な悪疫に出て主要国の銀

行と対立することはできない｡--一時的にそのような宕度を示した国もないではないoしか

し結局それは自分の首を締めることになることが分り､態度を変更せざるをえなかったo

要するに先進国も発展途上国も､資金を貸した方も借りた方も双方決め手がないわりであ

る｡

事態の急激な悪化を防ぐためには資金供給を少レゴつでも増やさねばならないoこのこ

とは銀行側にとっては致命的なことである｡不良債権が漸増し､それが返済されないと銀

行経営に重大な影響を及ぼすからである｡
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その意味で1 98 7年シティ･バンクが決断を下した発展途上国向けの債権の償誹は大

きな転機となった｡膨大な債権を償却してしまえば､どのような無理難題を吹掛けられて

も応じる必要がなくなるからである｡銀行業として最も恐ろしいのは､脅しによってさら

に融資が脹らみ､それが抜き差しならぬ状態になることであるo多くの銀行がシティ･バ

ンクの決断に従ったoヨーロッパの銀行はその筋の段階から償H]を進めていたo遅れてい

た我が国の銀行も償却の額を増加ルてきている｡このようにして順次銀行側の体制が整備

されていくと債務の増大に歯止めが掛かっていくo

累積債務国問題を完全に解決するためには債務が減少しなりればならないoそのための

基本的な鍵は債務者の努力である｡しかし現在の債務の実情からいえば債務者の努力だけ

で解決できる金額をはるかに越えている｡むしろ債務が増加しないようにするだけでも不

可能に近い｡

債務の免除が何らかの方法で必要だといわれるo膨大な債務は結局､償却されるかある

いは売H]される以外にないであろうo現時点において各銀行の持つ債権は事実上価値が大

きく低下している｡それをデッド･イクイテイ･スワップとして解消しようとする動きが

ある｡債務を割引きして売却する方法である｡どこまでできるかは疑問である｡しかし従

来のままで放置しておくわけにはいかない｡

累積債務が増大する過程においては当該国を潤し世界がプラスであったのに対し､その

動きは逆転しているo債務がなんらかの格好で減少する必要があり､その減少傾向の中で

は､当該国の経済が縮小すると共に､世界経済にマイナスの影響を及ぼすことは避けられ

なくなってしまった｡
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注5-2 累積債務問題

(4)アメリカの対外債務の拡大

① 国際収支の赤字

赤字と黒字は正反対である｡経済主体が黒字を続りることは難しいことではない｡それ

だけお金が余っていくだけであるoところが赤字の場合には異なる｡赤字の分だけ資金が

流出するからである｡手持ちしている資金がなくなれば､赤字を出し続けることはできな

い｡手持ち資金を補填しようとすれば､黒字に転換しなければならない｡すなわち支払い

資金がなくなる時点では赤字を縮小し､黒字に転換する必要がでてくるoそこに赤字の限

界がある｡

支払貸金がなくても信金をすれば赤字を続けることができる｡債務を増大できれば赤字

を出し続けることがでさる｡しかし債務の増大に限界が現れると､もはや赤字を続けるこ

とはできないo

国際収支の黒字や赤字がどの程度でなければならないといった法則はないo少なくとも

黒字の場合､どれ程の黒字であってもかまわないのに対し､赤字については限界があるは

ずである｡しかしその赤字の限界もどの程度と限定するわけにはいかない｡

アメリカの国際収支を経常収支でみてみようo第2時大戦後における実績では60-7

0億ドルを限度として赤字と黒字を繰返しているoアメリカは黒字が多かった国であるが

年間の最大の黒字幅が､ 7 1億ドルを越えたのは､第二次世界大戦直後の1 94 7年の9
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0憶ドルと1 975年の1 83億ドルの2回だけであるo

一方､赤字の最大は58億ドルであった｡例外的にアメリカの赤字が急激に脹らんだ時

点がある｡ 1 977年､経常収支の赤字は1 45億ドルに及んだ｡しかも翌1 978年の

赤字もまた1 54憶ドルと膨大な金額となった｡

その折､ドル相場は暴落を続けたo 1 976年1 2月のドル相場は296円であったo

それがその後､海月続落し1978年10月末には1 76円まで下落した｡約2年間で1

20円も暴落したわけであるoこのことはアメリカのような裕福な経済大国といえども年

間1 5 0億ドル前後に及ぶ膨大な赤字には耐えられないことを示していると考えられる｡

その後アメI｣力の国際収支は急速に改善したo再び大きな赤字が出るようになったのは

1 983年以降である｡

1 983年アメリカの経常収支の赤字は一挙に4 63億ドルに及んだoこれ程巨額の赤

字を1年間で出した記録はない｡本来ならば赤字の上限は数十億ドルにとどめるべきであ

った｡それと比べると余りにも大きな赤字であり､支払い資金が枯渇してしまうはずであ

る｡

翌年には大幅な黒字にしなければならなかった｡現実には再び赤字となり､ 1 984年

の赤字は1 070億ドルに及んだ｡赤字が倍増しているわけであるoその翌年1 985年

の赤字が1164億ドル､ 1986年の赤字が1414億ドル､ 1987年の赤字は16

07憶ドルに達した｡

かつての常識を逸脱した物凄さである｡千憶ドルをはるかに越える大きな赤字が抗いて

いるのである｡常識が変ったと言うべきかもしれない｡
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このような大幅の赤字に対し､アメ‡｣力人も日本人も全世界の人達も馴れ親しんでしま

った感じがある｡今後ともアメリカは千穂ドル以上の赤字を出し続けると考えられている

のかもしれない｡

アメリカの想像を絶する大幅な赤字によって､直接大きなマイナスが出ているわけでは

ない｡国際収支の赤字の結果アメリカでインフレが激しくなっているわけではない｡物価

の上昇率は3%内外である｡アメリJJIではデフレとな-)ているわけでもないo 6年間とい

う戦後最長の景気上昇を続けており､失業率は順調に低下を続けているo

大きな赤字の結果ドル相場が急落していて問題と考えられるかもしれないoしかし赤字

幅の大きさに比べればドル相場の下落はそれほど極端ではない｡アメリカ人の生活は以前

と変らず､高い生活水準を維持しているQ

ドル相場が下落して世界中が被害を受けたと考えられるかもしれない｡しかしその影響

も順次克服され世界経済は再び上昇に向っている｡

このように問題は表面化していないのであるが､それにもかかわらず､事蕃は､やはり

異常であり､もはや限界に近付いていると考えられる｡

② 対外純資産の推移

赤字の続くかざり､資産が減少し､なお赤字が続く場合には債務が増加する｡

アメリカは世界最大の資産国であったoしかし苦から資産国であったわけではなし｢｡何

百年も前にはアメリカン･インデアンしか住んでいなかった｡その後≡ト一口ツバ人が中心

となってアメリカを建国したのである｡
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アメリカは長い間､発展途上国であったc発展途上国が世界の先進国から資金を借りて

開発に務めるのは当然である｡アメリカは長い間､借金国であった｡そして借金を元にし

て経済開発を成功させることができた数少ない国である｡

国内の生産力が増人し､徐々に借金を返していくことができた｡アメリカにとって最も

大きな転機となったのは第1次世界大戦である｡ヨーロッパ先進国では戦乱によって経済

力が破壊され生産が減退していったo代ってアメリカの生産力が増大し､世界に対し輸出

を伸ばしていった｡

1 91 4年までアメリカは債務超過国であった｡借金国であったアメリカは1 91 9年

になると資産超過国へと変っていたoその後もアメリカは世界各国に輸出を行い､徐々に

対外純資産を増加させていったo

第2次世界大戦を通ut-こアメリカは再び大きく飛躍したoヨーロッパが壊滅的な打撃を

受けた反面､アメリカの生産力は飛躍的に増加し､繁栄を極めたからである｡

アメリカが最高に資産を積み上iブたのは198 1年であるoそのときの対外純資産は1

41 1徳ド)L,に及んだoそれがピークであったc 1982年末には`1 370憶ドルとなり

翌1 983年末には896億ドルヘと激減している｡しかしこの時点でもまだアメリカは

世界最大の純資産国であったo

翌1 984年末アメリカの対外純資産は36臆ドルとなり､ 1 985年末にはマイナス

1 1 1 9憶ドルとなった｡世界の中で純借金千臆ドルを越える国は他にない｡すなわちア

メリカは世界最大の純借金国へと転落したのである｡1 98 6年末アメリカの絶鰐金は2

636億ドルとなり1 987年未には4200億ドJL,･前後となっているo
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この統計は精度が悪く､全面的には信癌できないが､しかし大きな傾向を見ることはで

きるo 1 983年末､世界最大の純資産国であったアメリカが翌々年1 985年末には世

界最大の純情金団へと転落しているのである｡しかも下落速度はその後さらに早まってい

る｡

このようなことが可能なのはアメリカが並外れた純資産国であったためと考えられる｡

すなわち膨大な含み資産を持ち､それを作り上げた経済力を持っていると世界的に見なさ

れているoそれだからこそ世界は-j7メリカに対し､その経済力に信頼をおいて資金を融資

しているoすなわちアメリカは債務を増加させることができたo

債務の増加に当たっては､まず借手の意思が必要である｡アメt｣力は従来の経済水準を

保つために今後とも債務を増加させたいと考えるであろう｡

本来ならば､どこかの良階で債務の増加に歯止めをかけなければならないと当人が考え

るべきである｡借金をして生講をすることは安易であるoしかし､いずれ借金を返さなけ

ればならない｡少なくとも借金の金利支払いが必要となる｡今後アメリカの金利支払いは

急速に増加することか予想されるoその分だけ経済水準を低下させねばならないoそれら

を考えると債務の増大もこ対し巨】分自身で抑制の方針を固めることが必要であるo

アメリカがたとえ従来どおり借金を増加させたいと考えても､資金を供給する測がそれ

を是認しなければ借金を増加させることはできないo従来､世界の人々はアメリカの経済

に射し絶大なる信療を置いて大量の資金供給を行ってきた｡しかし今後ともそれが可能で

あるか､あるいはいつまでそれが続くのか疑問である｡

融賀する割としては返済されることが大前提であるo少なくとも金利の支払いが行なわ
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れなければならないoところがアメリカの現刃犬からすれば金利の支払いは極めて困難であ

る0年間千徳ドル以上も償金が増大づると､それに･作って年間百億ド)L/もの金利の支払増

加が起きてくるoそれは大変な金額であるo

金利支払いのために新たな借入が必要であり､その借入によって金利の負担が増加し､

それがさらに債務の増大に結び付く｡こうなると悪循環になってアメリカは累積債務国へ

転落していくことになるoそのような事窓になっても､なおアメリカが借金をすることが

できるであろうかo

アメリカの国際収支の赤字が大幅であり､それがアメリカの対外債務の増大によって支

えられているとはいうものの､債務の残高がすでに大きく､しかも急速に膨上がっ~ている｡

債務の残高は限界に近く､赤字を削減せざるをえなくなってきていると考えられる｡

③ アメリカの供給力と経済成長

アメリカは国際収支の赤字を急速に縮小する必要がある｡そのためには輸出を増やすこ

とと輸入を削減すること以外にないo輸出の増加は最も望ましいことであるQドル安の効

果が出てアメt｣力の輸出は増大している｡しかし輸出は相手のあることであり､極端な輸

出の急増は無理であるc結局､輸入の肖IJ減に期待せざるをえないo

アメリカの輸入はすでに経済のあらゆる分野に組み込まれているo私生活においてビデ

オなどの輸入消費財が使われているほか､N C工作機械が輸入されなければ精巧な機械が

アメリカで生まれないであろうQ LS Iが輸入されなければミーl_]-イルの精度が落ちるとい

われているo経済の各分野に輸入が入り込んでいる以上､全体の経済水準を落とさなけれ
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ぱ輸入を本格的に肖り滅することはできない｡

経済(I)･水準を低下させるためにはデフレ政策)!i;必要である｡財政赤字の削減はその--⊃

の方法であるo金融引締めも必要であろうoそれによって極端な景気の悪化を経融ナれば

事態を是正することはできないであろう｡デフレ政策だけでは目的が達成できず､インフ

レ政策も必要であろう｡ドル相場を大きく下げ､アメリカの国民にとって輸入品が高価で

買うことができなくするのもー一つの施策である｡

このような経済政策だけで膨大な国際収支の赤字が解消できると考えることばできないo

そこで輸入に対する直接統制が必要になってくるのではなかろうか｡方法としては輸入課

徴金あるいは関税の大幅な計上げ等が考えられる｡いずれにしても自由貿易からの離脱が

必要であるDもはやアメリカ経済は自由経済の下で運営できなくなってきていると見るべ

きであろう｡

アメリカは問題点の解決のため､諸外国に協力を求めている｡我が国に対し､輸出の自

主規削と輸入の自由化を要望し､経済摩擦は激化の一途をたどっているoしかし経済摩擦

程度のことで問題が処理できるわけはないo 1 98 7年春から1年以上にわたり大きな問

題となった半導体摩擦によるアメリカの国際収支の赤字幅削減は年間で3憶ドルといわれ

る｡半導体摩擦が1 0件集っても30億ドルにすぎないuアメリカの赤字1 600億ドル

の解消にはど遠いことは誰の日にも明らかである｡

アメリカは我が国に対し経済成長率を高めることを求めている｡確かに我が国の景気が

良くなれば需要力摘まり,アメリカからの輸入が増えることが予想される｡国内で景気が

良くて販売ガできれば､無理してアメリカヘ輸出をする必要がなくなり､日本の輸出が減
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り,アメリカの輸入が減少してアメl｣力の国際収支の是正に役立つばずであるoこの意味

では我が国と共に果字の大きい西ドイツにも経済拡大が求められるところであるo

もし日本と西ドイツの経済成長率を高めることでアメリカの国際収支の均衡を図るとす

れir<it､どの程度の成長率が必要となるであろうかo東海銀行の試算したところによれば日

独両国の実質経済成長率2 0%が5年間続くことが必要とされている｡それは言うペくし

てできることではない｡すなわち日独両国の協力だけで問題を処理することは不可能であ

るQ

アメリカの国際収支の赤字はアメリカ自身が対処しなければならないoアメリカが経済

成長率をどの程度落とせば解消するかを東海銀行で試算している｡それによればマイナス

2%近い状況を5年間続けないと解決にならない｡想像を絶する大変さである｡しかし問

題は放置しておくわけにいかず､やむをえざるところまできている｡

その時､世界の樫漬がどのようになるであろうか｡巨大国アメリカの成長率がマイナス

を続けた場合､当然ながら世界的な影醤は甚大である｡このことはアメリカが従来のよう

に輸入を続けられなくなるのであるから当然のことである｡アメリカに対し膨大な輸出を

していた国々は輸出が極端に減少するであろう｡

それは我が国ばかりではない｡東南アジア諸国も同じである｡これらの国々が我が国か

ら部品を購入して輸出を続けていた}J)1ごけ我が国からの輸出はさらに減少するであろうo

アメリカへの輸出を閉ざされたアジアN I CSの国々は､我が国に向けて輸出攻勢を掛

けてくるであろうoその分､国内の産業は被害を受けることが予想されるoこのようにし

て輸出で繁栄を続け'Lrきた国こそ大きな打撃を受け､世界経済が沈滞することが予想され
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るo

換言-ぢれば従来アメリカが膨大な輸入をしてくれたおかげで､世界は繁栄を統けてきたD

それはアメリカが対外債務を増やし,それによって海外から大量の輸入を続けることがで

きたからであるoその限界に至った今日では大きく情勢が転換するのを避けることはでき

ない｡

(5 )先進国の財政赤字

① 各国の財政赤字

B4政政策は最も強力な経済政策である｡景気振興のためには財政政策が極めて毒力であ

り､不況になるたびに公共投資を中心とする財政の支出増大が要望される.財政は政治の

一環であり､そこでは経済的な弱者に対する支出が絶えず要求されていくo一方では国民

の税負担の重いこと力澗題とされ､いつも減税が要請されるoこれらの結果､財政は赤字

になりがちである｡

民主主義が民衆の人気取りになった場合､行き過ぎた福祉政策がその典型として現れ､

その敏寄せが財政に至るのが通例であるo膨大な財政赤字に悩んだイギI)スはついにその

限界に達し､サッチャー首相の下で赤字の削跡こ懸命に取組むようになった｡イギリスが

成功した要因として北海油田が出て､その収入が国家財政を救ったことが大きいであろう｡

そして折からの国営事業の民営化が株価の高騰によって助けられ､膨大な政府の収入とな

ったことも幸運であったo
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サッチャー首相の後を追って同様に国力の増大を図ったレーガン大統穎は大幅な減税放

熱こよ-.)て巨額の赤字を出してしまった｡しかしレ1]ンの壮大な実験の結果､減税政策

がいかに景気を上昇させるかが明瞭になった｡ただその結果､財政赤字が急激に増加した

ことも間違いない｡

西ドイツとフランスの財政は比較的健全であるoそれは赤字財政が行きつく先として深

刻到犬況にまで至ることを知っていたためかもしれないo

我が国の財政赤字はアメリカの財政赤字の影となって余り問題とさ･れていないoしかし

後述するように我が国の財政状況は極めて深刻であるo経済が成熟し供給力が豊富になっ

て需要不足となった場合､不況を恐れて財政を赤字にする案が頭を拾げてくる｡それは過

剰供給を回避するには最大の施策であるoこの誘惑は民主主義の下では避け切れないo

アメリカで財政赤字が急増したのはレーガンが大統掛こなって以来､大幅な減税を行っ

たためであるo レーガン大統韻の目指したものは力強いアメリカの復活であり､そのため

には税制の大改革は必要不可欠であった｡

累進課税の変更がその第一であるc近代的な税制の原理と考えられている累進課税はと

かく行き過ぎるo累進課毒削こよって巨大な金持ちから余分に税金を収めさせ､大衆からの

税金の負担を少なくしたいと考える人々が多い｡放置しておくかざり累進度はますます高

まっていくであろうoすると働いて稼いで給料ガ増えても税金が多くなるため､やガ~ては

働く意欲を失わせることになりかねない｡

税負担の少ない大衆はより多くの公共施設を求め､より質の高い福祉を求める｡このた

め.財政上､利益を受ける名が負担することにしておく必要がある｡さもなければ負担を強
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いられない大衆は要望だけを競い上げ､貝オ政の赤字を拡大することになってしまうからで

あるo

経済を活性化するためには企業の収益も確保されねばならないoその意味で法人税の軽

減が必要となってくるo投資を推進するため投資減税も重要であるo長年にわたり税制の

手直しが続いた結果､税制度は極めて複雑になっており､それらを簡素化さセる必要もあ

った｡

こういったことを一挙に実現したのがレーガンの減税政策であるoその別勺とするとこ

ろは､将来におけるアメリカの力強い復活であって､単に一時的な景気の振興だけに止ど

まらなかったと考えられる｡しかし結果として大幅な減税が行なわれたことは間違いない｡

所得税の減税は初年度5%､ 2年目10%､ 3年目10%､ 4年目5%と合計30%に及

んだ｡

その結果アメリカ国民の所得が増加し､それが貯蓄に回り､投資が増加けることを望ん

だはずであるo しかし減税の分は消費に回-)'t-いるoそのため消費需要が拡大したoこの

ことはアメリカの経済にとってはプラスであった｡それまで膨大な製品在庫を抱えていた

経済界は消費の活況によって一挙に景気が良くなったからであるo失業率も低下していっ

た｡社会全体が明るくなっていった｡

しかし､一方では膨大な財政の赤字が発生したoこのため政府の赤字の分だけ民間に貸

金が滞留し､膨大な金融の緩和要因となったoその資金は金融市場に流れ込み､ニュ-ヨ

ークの妹価は長い期間にわたって上がり続けることになったo

アメリカで消費が活発化した結果､すでに下降していた供給力を需要が上回ることとな
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ったo需要に対し充分な供給ができなくなったアメJ)力は､海外からの輸入をもってこれ

に当てるようになり､輸入が増大したo

世界の他の固からすればアメリカ向けの輸出が増大したことになるcそれは世界の諸外

国にとって好ましいことであった｡このようにしてアメリカの赤字は全世界的な経済成長

に大きく貢献L.七｡レーガンの大減税政策は世界経済を発展させてきたのである｡

② 日本の財政赤字

我が国で本格的な赤字財政が始まったのは昭和40年度である｡昭和4 0年不況の折､

税収が急減し､一方において景気振興の必要性が高まったところから､本格的な赤字国債

が発行されはじめたoしかしそれは一郎勺なもので終り､やがて再び経済成長が高まるに

つれ赤字国債の発行は収束していったo

国債発行が再び始まったのはオイル･ショックのためである｡ OP巨Cの攻勢に始まる

オイル･ショックの結果､日本経済は沈没の危機に晒されたoその不況を乗越えるため､

赤字国債の発行による財政政策が発動されたo

膨大な赤字国煩が発行され､それによって日本経済は救われていった｡しかし余りにも

大きな赤字であり､早急にそれを縮小する必要があった｡

その努力が始まったところで第2次オイル･ショックが起こった｡再び日本経済は沈没

の危機に見舞われ､再建途上にあった財政は再建を先送りせざるをえなくなってしまった｡

2回にわたるオイル･ショックは日本経済にとって大変な試練であった｡それをものの

見事に克服したわけである｡基本的には国民の努力の賜物である｡しかし､それだけでは
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なく財政面から強力な施策があったからこそ.､この大きな危機を乗切ることができたと考

えられる｡

財政の赤字はそのまま残った｡増加していた赤字幅を増加させないようにするだけで､

経済成長率を引き下げることになる｡赤字幅を削減するためには､財政支出を削減するか､

増税が必要であり､景気に対しマイナス要因となってくる｡したがって増大しはじめた赤

字を削減するのは容易ではない｡本格的な赤字が始まった昭和50年度以降､短年1 0兆

円もの大幅な財政赤字が続いた結果､我が国の国債残高は垣年着実に増加し､今や膨大な

額になってしまった｡

財政の赤字比率をみるとアメリカが極端に悪い｡しかし我が国の赤字比率はアメリカを

上回っている｡アメリカがこれほど大幅な赤字を出すようになったのはレーガン政権が誕

生してからであるoそれに比べ我が国はこのような状況を長く続けており､国の債務は著

しく増加している｡

GNPの比率で見た場合､国の債務が一番大きかったのはイギリスであったoかつてG

～Pの5割を越える借金に苦しみ､それをサッチャー首相の強烈な施策の下で懸命に抑制

してきた｡これに対しアメリカの債務は急増している｡もともとアメリカの債務比率はい

わゆるG5の中でイギリスに次いで世界第2位の地位を占めていた｡

経済の優等生であった我が国の債務比率は極めて小さなものであったoしかし昭和50

年度以来の本格的な赤字国債の発行によって国の債務は繰昇りに上昇している｡昭和54

年になるとアメl)力と肩を並べ､翌年にはアメリカを追い抜いたo昭和5 7年にはそれま

でトップを占めていたイギリスに追いすがり､58年以降はG5の中でも最高となってい
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る｡

明治以来の我が国の財政を眺めてみると､極端な赤字財政が行なわれたのは戦争の時で

あった｡西南の役において膨大な赤字国債が発行されている｡その後も日清戦争､日露戦

争の時､大量に国債が発行され､戦争の遂行に全力を傾けたことがわかる｡しかし戦争が

終了すると財政再建が強力に行なわれ､赤字を急速に収束させていた｡その過程において

は激烈な不況となった｡しかしそれは不可避なものとして財政の再建に努力した跡が見ら

れるc

第2次大戦時においても膨大な赤字国債が発行された｡そして今軌ま戦後の大インフレ

ーシ三]ンによって収束してしまった｡したがってこの時以来､我々は本格的な意味での赤

字財政の克服をやっていない｡

国を挙げての大戦争の時だけ極端な国債発行が行なわYLたのであり､平時において近年

ほど大きな赤字財政が組まれたことはない｡財政の歴史は､いかにして赤字を出さないか

ということと共に､一度赤字になった財政をいかに再建させるかの歴史であったQ

財政を赤字にgれば経済成長率を高めることができるoたとえば今回の我が国の財政赤

字によって昭和50年代の日本の経済成長率は1 %程度高まったものと考えられる｡財政

の赤字の効果を昭和50年度から5 5年度までとその後の5年間に分けて見ると､最初の

5年間に経済成長率を1. 5%高めることができた｡ところが後半の5年間は0. 1%し

か高まらなかった｡すなわち財政の赤字を拡大する過程において支出が増加し,あるいは

減税効果が起こり,それによ･つて経済活動が活発になり､成長率を高めることができる｡

しかし--一員赤字が定着してしまうと､その赤字が増加しないかぎり支出の増加要因も減
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税要因もなくなってしまうoしたがって､その後は赤字だけが戎り､経済成長率への寄与

はなくなっていくoそして一方においては､赤字が続くかぎり､借金である国債は慣次増

加を続けることになる｡

もし赤字額を縮小しようとすれば､その分だけ財政支出を減少させるか､あるいは増税

が行なわれなければならないoそれに応じて支出が減り､あるいは増税分だけ所得が減少

して経済成長は鈍化する｡このようにして一員増大した財政赤字を縮小する過程では不況

要因が生まれてくる｡

誰しも景気の良いことを望み､不況を回避したいと考えるo財政赤字の圧縮は極め-て困

難である｡財政赤字の縮小は難しく､赤字が長く続くのが通例となってしまうo

最初､赤字財政に踏み切る時点では､景気が良くなることによって将来的に税収が増え､

赤字分が縮小すると主張されるo‡冠実には財政の赤字は縮小されていないoそれは誘発さ

れる所得の増加に伴う税収の増加が当初の赤字分に及ばないからである｡

そして一員赤字財政による景気の押上げを味わった人々は､再びその方法を採用するこ

とのみを考え､赤字財政からの脱却に基づく不況要因を是認しようとしない｡赤字は削減

されることなく続き､もし収入の増加があれば､さらに景気の押上げに使われることにな

りやすいoたとえ景気が良くなっても､その景気を押し下げるような財政の圧縮は極めて

難しいoその結果､国の債務は増大の一途を辿ることになるo

赤字の増加過程では経済の水準を高めてきた｡そしてもはやそれが限界に至ったという

ことば､我が国の経済水準が一度は正常な水準に戻らなければならないことを意味してい

るo大きな債務を解消するところまで経済を縮小しようとすれば大変であるoしかし少な
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くとも債務の増大をストップする必要があるoすなわち赤字分は解消されねばならないo

それだけでも大幅な経済水準の低下は避けられない｡

(6)債務の静j滅

① 流動的な社会

社会が安定化するにつれて秩序が重視されてくる｡ところが秩序が保たれるにつれて活

力がなくなるo経済社会の安定度が増-すにつれて社会全体が次第に固定的になってきた.

既得権を守り､それを維持するために力が注がれ､社会の流動性が担われてきているo

こういった社会の変畢は構成員である我々が気か付かない内に着実に進行している｡各

種の規制が重要な役割を果すようになり､社会の流動性が少なくなるとあらゆる分野への

新規参入が困難となり､全体としての活力が失われていくo我々が将来にわたっこ活力溢

れた経済社会を維持していくためには､新機軸が自然に生み出される機構にしていく必要

があるc

その面でまず必要なことは政病による規制の緩和であるD法律に基づく規制の外に各種

のさめ細かい行政指導が行なわれている｡その結果不必要な部門に至るまで多くの規制で

縛られているのが実情である｡いつかの段階で政府による各種の規制を徹底して見直す必

要があるo不必要なものについては早急に廃止しなければならないc

これらの多くは民間からの要請に基づいて始められているo問題が発生した場合､行政

当局の責任を追及することによって専ら行政当局の管理監督を強め曽依存の体質を作り上
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哀5-1アメリカの貿易収支を均衡させるための成長率の推移

(…箭斗)真滝退行調査月報1I988年1月号

ワ,..ヰ,^く単位:皮rル.%)

′講ゑ.&<三)7j犠GNP^j綿 世界の実質?汲ま
1988年 -1.550 2.也.1 2.9'-∫

89.- -1.C50 -2.0- 1.5

90 -75○ -2.5 1.4

91 -55O -1.5 '1.6

92 -350 -1.○ 1.丁

93 ○ -0.8
1.7

く注)世界の真実GDPほ丁メダカを含む
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げたoもともと民間は政府に依存し過ぎるのではなかろうかcそれは政府成構を拡大して

いくoパ-1L---ンソンの法則を持ち出すまでもなく政府機構は自然に自己増殖するきらいが

あり､それij;全体の社会の活力を殺ぐことにつながるoそれだ捌こあらゆる機会を利用し

て小さな政府への見直しを強力に進める必要がある｡

② 経済水準の低下

行政改革と相まって支出の極端な削減が不可避であるo行政面を徹底的に洗い政府機構

を大幅に縮小することが必要である｡民間はもはや政府に依存することなく独自で経済運

営をする必要があるoたとえ不況に遭遇しようとも､もはや政府の財政政策に依存する余

地はないoそのことを経済人は十分に自覚した上で将来の施策を立案すべきであるo

赤字財政によって我々の作った償金を返済するためには税収入を増やさねばならない｡

そのためには国民が税負担をする以外にない｡それは国民生活を大きく圧迫することにな

るoしかしそれは避けて通れないところまで来ている｡

これらの結果､経済成長率はかなり低下するであろうo仮に1 60兆円の債務をノ1 6年

間で返済しようとするo岳年1 0兆円であるo税収が50兆円とすれば支出を40兆円L

押える必要があるo現在の政府予芹の--般会計が60兆円であることから考えると3劉以

上の削減となるcそれが乗数効果を伴うと太さなマイ:)-ス要謁となるo仮に乗数効果が2

倍とした場合4 0兆円はGN Pの1害Ij強の減少を意味するoそれだけ経済水準が大幅に低

下するcその影響は深刻であるが､それを耐え熟まないことには元の姿に戻らないo

初年度大きく落ち込んだ景気はその接も回:-Bすることなく推移するはずであるo
-･員経
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清水準が大きく落ち込み､しかもその水準で向う十数年間続くとすれば深刻である｡それ

だけに､それを[uj避したいと望み､臨豪儀務の削減を先送りすることが提唱されるであろ

う｡しかしそれは問題を先送りするだけのことである｡
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注5-ノ1赤字財政の是非

赤字財政が需要を拡大する点について異論はないoところが､その評価は大きく分かれ

るo現在の経済がⅠ -Si-:r)ンスから見ても大きな需要不足であることは明らかでありL､

究在の景気を上昇させることに主眼を置けば､赤字財政に賛成となるo

これに対し､将来の金利と返済負担に注目すると赤字財政に反対となるo一時的あるい

は緊急遊資蓬的に財政赤字を生じることは良いが､早急に国の債務を縮小する必要があると

筆者は考える｡

赤字畠俵の発行が信金を消費に使ってしまうのに対し､建設国債の発行は後世代に資産

を残すため､不芳とは言えないoむしろ好ましいとする見解があるo

しかし公共賢産の平均耐用年数が平均32年という経済企画庁の1985年度経済自書の試

算を考えると､現在の国債の償還年数60年間は長期に過ぎる｡とうてい受け入れ難い見

解であるといわねばならない｡
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注5-2 累積債務問題

ー198 2年8月24日の月曜日午後3時にニューヨークの連邦準砿宜行において急迅会

議が召集され､世界の巨大国際銀行の頭取か代理者が集まった｡当時､東海銀行のニュー

ヨ--ク支店長であった筆者は日本の他の都市銀行の支店長と共に列席した一一人であるo

その授のアルゼンチン問題においても筆者は同年大晦日,シティ銀行へ調印iこ出掛けて

いる｡

1 9 8 3年ブラジルがプラザ･ホテルで各国の大銀寺Iiを招いて再建の会議を開催した暗

も出席したoこのようにして直接体験したところから鮮明な印象を受けているoこの点に

ついて詳しくは､水谷研治『金融の話』東洋経済新報社､1985年､第四章国際金融の変化､

参照のことo

- 157 -



6 債務の増大と金手[J負担の限界一政府債務を中心に-

( 1 )債務増大の限界

① 債務増大と金利支払いの悪循環

借金をすれば金利を払わなければならない｡その金利は経常的な収入から支払う以外に

ない｡収入の内､金利の支払いに当てる分が1 0%を越えると痛切に痛みを感じるといわ

れているo

借金をして投資をし､投資収益が大きくなる場合には問題ない｡

ところが公共事業の場合には投資収益がないのが通常であるoもし収益性の高い事業で

あれば公共資金を利用することなく民間がやっている可能性がある.民間投階で収益の上

がらない部分に公共事業が乗出さざるをえないという意味では､公共事業によって投資取

益が得られるのは例外セあるo

金利の支払いには経常収入が当てられる｡しかし金利支払いが大きくなると経常収入で

は賄い切れない場合が出てくるoその場合には借金をしてでも金利を支払わざるをえないo

こうなると金利支払いの増加が債務の増大に結び付き､その結果､再び金利が増加して両

者が悪循環を起こすことが考えられる｡この悪循環が収赦的であれば構わないoしかし通

常の場合は拡散的な循環となる可能性がある｡債務自体が自然に増大していく傾向にあり､

その中にあって､さらに金利分を上載せする形になるからであるo

財政の再建が成立って赤字がなくなることが望ましいoしかしそれは極めて困難な道で

ある｡赤字憤れしている国民にとって赤字を縮小することは大変なデフレとなり大きな犠

牲を伴うことになる｡本来なら財政を均衡させたうえ､黒字基調に変え､その黒字によっ
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図6- 1主要国政府の利払い真の歳出に対する比率

/

1975年壕

(資料)日本農行:国際此敦歳計
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て借金を返済しなければならないcそれによって初めて支払い金利が縮小するからであるo

② 金利負担の限界

金利支払いの増加が収入の増加の範囲内ならば問題はないQとはいっても琵実に妄ま収入

の増加分を全部金利支払いに取られてしまったのではやっていけない｡通常の場合には収

入増加の半分も金利の増加に持っていかれればやっていけないであろう｡4分の3ともな

れば大変であるQそれ以上金利支払い分が増加した場合には借金を増やしてこれに当てざ

るをえない｡その場合､両者の悪循環が始まる｡政府の金利負担の限界を決めるものは､

金利の水準と共に収入の元となる経済成長率､税収の弾性値､ならびに収入の内､金利負

担に当てることができる比率である｡

現実の問題として今後のE]本の国債の利払いは11兆円を越え､今後も増加の一途を辿

るはずである｡こうした利払いの増加に歳入の増加が追付くであろう机もし歳入の増加

額が利払いの増加額に達しなくなると利払いのために国債をさらに上載せして発行しなけ

ればなちなくなる｡そのため赤字はさらに増加し､財政は悪循環を起こして破綻に向かう

ことになる｡

環実の予算編成においては必要欠くべからざる歳出増があるため､歳入の増加の半分が

利払いに当てられても財政の機動性はなくなるであろうQどんなに旨く見ても前述のよう

に歳入増加額の4分の3が利払いに当てられれば限界であろう｡歳入の増加は経済成長率

と密接な関係があるoすなわち歳入の増加率は経済成長率と歳入の弾性値の積として算出

することができるo
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一方､国債の利払い増加額は国債残高の増加に対応している｡国債増加蘇は前年度中に

生じた赤字にほかならない｡歳入に対する赤字の比率を国債依存度とすると利払いの増加

額は前年の歳入に国債依存度を掛け､さらに国債金利を乗じたものとなる(注6- 1
､参

照)0

このようにして算出される利払い増加額が歳入増加額の半分以内もしくは4分の3以内

に収まる条件を考えて見よう｡国債金利を5. 5%､歳入に占める赤字の比率である国債

依存度を2 5%､歳入の経済成長率に対する弾性値を1. 1とおいてみる｡利払い増加額

が歳入増加額に占める比率すなわち利払い比率が50%を越えないためには経済成長率は

2. 5%以上でなければならない｡

将来環境が変って次のように条件が変化すると考えよう｡国債金利7%､国債依存度2

5O/o､歳入の弾性値1. 2とするo利払い比率が50%以内に止どまる為には経済成長率

は2. 9%以上でなければならず､利払い比率が2 5%以内になるためには経済成長率は

5. 8%以上であることが必要である｡

見方を変えて､国債利回りの水準の違いによる射政破綻の限界を求めることもできるo

国債依存度が1 988年度並の25%､歳入の弾性値が1. 1
､利払い比率が500/.だ

としようo国債の金利が60//oの場合､経済成長率は2, 7%以上でなければならないc

また歳入の弾性値が変わる場合には財政破綻の限界も異なってくる｡国債金利5. 5%､

経済成長率2%､利払い比率500/oの仮定のもとでは歳入の弾性値が1. 1の場合には国

債依存度は2 0%以内でなければならない｡これらの条件を越えると財政は利払い増で破

綻の度合がさらに進む悪循環に入っていくことになる｡
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以上のことを考えると経済成長率が高く保たれている場合は問題はないoしかし一員経

済成長率が低くなると問題は一挙に表面化してくる｡世界的な成長率の低下､ならびに自

らの財政再建のために経済成長率が低下した場合､問題が急に表面化する恐れがあるoこ

のことを考えると早急に手を付けて財政の再建を進めておく必要があると考えられる｡

注6-1金利負担の限界

( 2 )債務の限界に関する学説について

債務の限界についてはドマーの理論がある｡

国家は最終的には徴税権を持っており､どれほど債務が拡大しても徴税の税率を上げる

ことによって債務を返済することができる｡とは言うものの､ある段階を過ぎてなお債務

が増大してはやっていけなくなるという限界があるはずである｡経済成長率との関連でそ

れを明らかにしたのはドマーの理論である｡

このような債務の限界をより一般化することができるo必ずしも国家財政にのみ当ては

まるものではなく､企業でも個人でもあらゆる経済主体に妥当する｡

金利の負担が著しく大きくなった場合､経常的な収入で支払うことができる限界を越え

る場合があるoそのような限界をより一般化したのが筆者の見解である.経常的な収入で

金利が支払える限界を描き出し､限界的な収入増よりも限界的な金利支払いの増加が上回

るときiこは悪循環に陥るとの指摘であるo

こういった現実的な指摘がなされたことはなかったように思われる｡しかも現実問題と
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しては収入の増加が全部そっくり金利の支払いに当てるわけにi･まいかないo増加する収入

の内の半分も金利支払いの増加に取られてしまっては､債務が累積することになるであろ

う｡そのような限界を想定した上で､経済成長率ならびに金利水準との関連でいろいろな

ケースごとに試算したのが筆者の特徴であるo

債務そのものに絶対的な限界は存在しない｡もし金利の支払いが小さければほとんど問

題にならないQ一方において収入の増h[1が著しく大きい場合には､たとえ大量の債務があ

っても金利の支払いに事欠くことはないであろうoあくまでも相対的な問題であるo

国民経済が需要不足の場合､経済成長率は低く金利水準は著しく低いであろうQしたが

って大量の国債を発行しても問題とはならないoところが財政赤字は増加しがちである0

年月が経過して､国民経済が供給不足となると物価が上がり金利水準が上昇する｡その時､

一挙に問題が表面化する可能性がある｡

環在の経済状況が将来まで同じように統くと固定的に考えることは問題であるo

(3 )債務増大の実状

① 債務の返済圧力

借金をすれば返すことが必要となってくる｡返済のためには稼いだ資金を当てねばなら

ず､その分は使うことができなくなる｡すなわち借金した時はよいが､後で返済する時は

大変になるo

借金する場合には返済の目途をつけておかねばならないo投資のために借金をする場合
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には､それが結実し､より大きな利益を生むところから､それによって借金の返済ができ

るcしかし投票に旋われない場合には借金の返済源告がなくなるおそれがあるo

借金の返済があまりにも長くなる場合には事実上返済を考えないことに近付いてくるc

借金をしても返済するつもりがなければ､借金に対する苦痛はなくなってLまうo超長期

の返済計画でも同じことであるc

借金をすると返済しなければなちないと考えるからこそ借金に対する歯止めが生じる｡

借金が増加すれば､それにつれて返済圧力がかかり金融逼迫要因となるc

しかし借金をした側で返済する意思がなくなれば､借金によって票金が得られ､支払わ

れるだけ受取-)た頗如こ策金が残り､社会全体として新たな資金が供給され,金敵の緩和要

因となるo

大きな機構で償金が行なわれ､大量の資金が放出されると金融は緩和するQその経済主

体が借金を返済する意図がないか､あるいは薄い場合には金融緩和要因がそのまま浸透し､

金利は低下気味となる,Jその結果､その経済主体にとっても､より有利な条件で資金を借

りることができるようになるoそして新たに資金を放出した分だけ余分に資金余剰となるo

金融緩和の申にあって､資金を保有する人々は貿金運用のために懸命になるoそのため

に資金調達はより有利となり､より楽になる｡このようにして債務は自律的に増大する方

向へと進むo

② 財政赤字の拡大方向

民主主義の下ではお互いに自己の利益を主張し､相互に意見を戦わせ､最も大勢の人々
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が支持する実に決定が下される｡

財政の赤字は誰にもプラスとなるo社会保障費の増額は大勢C人々にと二3てプラスにな

ることであり､マイナスになることはないo公共投賢の増加も同じであり,それに伴って

景気が良くなり､すべての国民にとってプラスになる｡

減税が当事者にとってプラスであることi･まいうまでもないo

したがって､このような財政の支出の増加あるいは減税に対し､賛成する人はいても反

対する人はほとんどいない｡このような人々が意思決定をすれば､大勢の人々の賛成の意

見に基づき､支出は増加し減税が行なわれ､財政は自然に赤字幅を拡大させる方向をたど

るであろうo

近代的な税理論の下では累進課税が好ましいとされているが､民主主義の行き着くとこ

ろ､累進税率はとかく行き過ぎがちとなる｡

企業からの税金の吸いIL_げも大きくなナ亡いくcその結果､企業は投資をする意欲を失

い､経済の活性化が阻害される恐れが出てくるcこのようにして経済･全体の活力が失われ

ると､税収の元になる所得の増加が止まる可能性がある｡

一方､絶えず出てくるのが減税の要求であるo一般庶民の負担をできるだけ小さくし､

一人一人の財政から得る便益をできるだけ大きくしようとする意向が強くなるのはやむを

えない｡したがって財政は赤字化の傾向を強めるであろう｡

一般的な社会常識として､すべての人にとってプラスとなることは少ないo赤字財政で

マイナスとなるのは誰であろうか｡それは金利の支払いをしなければならない人達と返済

をしなければならない人達であるoそれは我々の子孫にほかならないo
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我々もその負担をするoしかし現在の日本の国債碍6〇年間で贋還することになってい

るoすなわち返済の内の一部を我々が負担するに過ぎないoそして我々が琵債を発行して

得た資金を使うのであるから､その一部を負担することは当然としても､子孫はその便益

を必ずしも得られると抜かぎら如ヽo

金利の支払いは向う60年間にわたって子孫を苦しめるであろう｡それに加わってくる

のが返済圧力であるo

借金をして公共施設を作るならば､その便益を得られるため子孫が負担しても良いとの

意見もある｡しかし公共施設にも寿命がある｡経済企画庁の試算によれば平均的な耐用年

数は3 2年ということである｡

通常の民間の場合には借金をして施設を作るとしても耐用年数の半分程度の期間に返済

を終わるのが通例であるoそれに対し国家財政においては耐用年数の倍近くもかけて返済

しようとするわけであるQ

耐用年数が進み取替えが必要となった時点で､使い物にならない施設を抱え､なお借金

を返済していくことが･,いかに大変であるかは想像に難くない｡それを我々の子孫が行う

ことになっている｡

子孫の立場からすれば当然反対であろう｡反対なちば反対と主張するのが民主主義であ

る｡とは言っても子孫には口がない｡声を出さないことを幸いにして反対論を圧殺し､賛

成の我々だけで赤字の増大を続けて良いものであろうかQ

③ 国債の金利負担
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我が国の財政はもはや破綻に瀕している｡昭和6 3年度の予算を見ても金利の支払いは

1 1兆円を越えている｡一般会計の歳入は基本となる税収を中心として4 8兆円にのぽっ

ているが､その4分の1近い金利の支払いはどう考えても過大であるQそれでも昨今の金

利水準の低下によって国の金利支払いは随分助かっている｡もし今後､何かのきっかけで

金利水準ガ上昇した場合には支払い金利の圧迫は由々しき大事となるはずである｡

企業会討､あるいは個人の家計において収入の内4分の1を金利の支払いで取られたの

で壬まや-_)-ていけるはずがないo現実に国家財政においては支払い金利に相当する金額に近

くの赤字が発生し､その分債務を増加させてきているo

たまたま経済成長率が著しく高まった結果､自然増収が増加して助かっている面がある

ものの一員､経済成長率が低下したならば税収が落ち込み赤字幅は急増する可能性がある｡

我が国の場合も経済成長率が低下した段階で金利負担がいっそう拡大し､国家債務の限

界が表面化する可能性があるoその時点で財政の赤字を縮小し､さらには黒字に転換する

ことによって債務の削減を囲L-3なければならなくなるo

その時にこそ需要が不足し､国家財政の拡大が求められるという矛盾がある｡近代国家

においてはケインズ政策が確立されており､不況期には国家の赤字財政によって不況を克

服することができるようになった｡

しかし､それはあくまでも国家債務が極端に大きくないことが前提である｡さもなけれ

ば-1一度増加した赤字を縮小することが難しいだけに､債務の自律的な増大にまで事慧が悪

化してしまう可能性がある｡そして現実にそのような事怒にまで追い込まれてることを我

が国の財政自身が示している｡
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注6-1金利負担の限界

金利の支払いは所得から行なわれるoすなわち取入の内､使えない部分ガでてくるわけ

である｡したがって金利支払いの比重が増大すると生活に響いてくる0

生活水準､経済水準を落さ如＼でおこうとすれば､支払い金利の分だけ再び債務を増力n

させればよい｡

このような動きになって債務が累増すると､金利の増加と債務の増加が相互に増幅しあ

って悪循環に陥ってしまう｡その限界はいろいろな条件で決まってくる｡

どれほど債務が大きくても金利水準が低ければ問題はない｡またどのように支払い金利

が多くとも経済成長率が高く収入の伸びが著しい場合にも問題にならない｡したがってこ

ういった要素との関連で金利支払いの限界が現れてくるo

その間の事情を明らかにするために政府債務を例にとって以下のように経済成長率､金

利との関連で限界を産出してみようc詳しくは､水谷研治｢国債の利払いに追われる財政｣

『金融と銀行』1984年6月15日胃､乗洋経済新報社､参照のことc
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補足 国債の利払い増加と歳入増加の関係

1国債の利払い(R; )は前年度末の国債残高(-D｣-1 )と国債の金利(i)の槙となる
.E

Rj-i･DJ-1･･･････････････(1)

ゆえに

△Rj-i･△Dj-1････-･･･････(2)

2 国債増加額の歳入(丁)に対する比率を国債依存度(α)とする

△Dj-1-α･Tj-1････-･･･････(3)

3 国債の利払い増加と歳入増加額との比率を利払い比率(ド)とする

｢-△R｣///△TJ --･----･(4)

4 国債の利払い増加額は(2)と(3)から次のようになる

△Rj-i･α･T)-1-･･--････(5)

5 実際の国債利払い王酌口額が歳入増加額に利払い比率を乗じたものを越えない条件は次

のようになる

△Rj≦｢･△~T｣･--･･--･･-(6)

(5)式より△Rj-i ･α･T｣-1であるからi ･α･T)-1≦｢･△T)

ゆえに

i
･α/r ≦ △T)･,/Tj-1･･-･････(7)

6歳入増如率の名目経済成長率(∨)に対する比率を弾性値(β)とする

-
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△T;.//T｣-1-β･V------(8)
J

(7)式､ (8)式により

v≧… ･αノ･/β･｢ ･･････････････(9)

表1利払い比率と成長率(その1)

利払い比率(㍗)

最低必要成長率(v)

75 50

(%)

25

1.67 2.50 5.08

:前提二1同債金利;-5.5%

2 国債依存度 α--25%

3 名E3G＼呈Pに対する歳入弾性値 β- 1.1

4 v≧i ･α/β･｢-125,0//㍗

表2 利払い比率と成長率(その2)

利払い比率(ド)

最低必要成長率(v)

75 50

(%)

25

i.94 2.92 5.83

~ーJ70-



:前提コ1国債金利i-70/o

2 国債依存度 α-25%

3 名目GNPに対する歳入弾性値 β- 1.2

4 v≧! ･α///β･｢-145.8/'｢､

表3 国債金利と成長率

国債金利(i) 8 6

最低必要成長率(v) 3.64 2.73 1.82

[前提コ1利払い比率 ｢-50%

2 国債依存度 α-25%

3 名目GNPに対する歳入弾性値 β- 1.1

4 v≧… ･α/･/β･r-0.4545i

1 7 1

[ f (



表4 歳入弾性値と国債依存度

歳入弾性値 β 1.0
1 1

i. i

最大国債依存度αo/o
18･2 20･0

[前提]1国債金利i-5.5%

2 利払い比率｢-50%

3 名目経済成長率 v-2%

4 α≦｢･v･β//J' -18.18β
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7 二大恐一院の教訓l

(1 )大恐慌の原掛こ関する学説

① 多種多様の学説

1 9 3 〔)年代にお乙･3る大恐慌に謁しては多くの学者が多くの研究を行い､各種の学説を

展開している｡しかし断片的な研究は多いものの､大恐慌の発生した原因についての定説

はないQ

資本主義経済の必然性から説ぐマルクス主義経済学者の議論がその一つであるo

5 0年ないし6 0年の長期的波動を主張する循環論もある｡

社会制度の中で価格の下方硬直性があることが価格メカニズムの貫徹を疎外し､恐慌に

至ったとする考え方もある｡

一方､殊式の大暴落に端を発した金融械構の崩壊が大恐慌につながったとする意見も根

強いo

しかしこれらは､それぞれ断片的な原因を述べているにすぎず､それらを必ずしも右横

的に結びつけ､一つの大恐慌の原因に対する説とはなっていないのではなかろうかc

② 債務循環と長期波動

ミクロの段階においてしばしば見られるような債務の循環に基づく大きな波動が国民経

済においても世界経済においても妥当する｡その一例として1 9 3 0年代の大恐慌が発生

したと見る筆者の見解は､次のように要約することができる｡すなわち金融的要素を重要

視しながら､それと実体経済との関連の中で異常なまでの経済の拡大が続いた後､極限ま
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で行きつき､大きな下降に結びつくとするものである｡

債務が累積する前の段階では好調な時期があり､大きな債権を保有していた時期があっ

たと考えられる｡それにともなう幻想が続くと､そこに対し巨額の融資が行なわれ､つい

には債務が累積する可能性があるQ

その過程においては全体の経済水準が著しく高められる｡そしてそれは債務が累積する

かぎり続けることができるoしかし-_Pi債務の増大が限界に達すると､もはや従来の経済

水準を維持することができず､債務を削減しようとすれば経済水準を大きく低下させざる

を得ない｡そこに出てくるのが何年にもわたる景気の下降であり､その過程においては株

式を初めとする金融資産価格も低下し､それ力ほた実体経済をより下降させることにつな

がる｡

(2) 1920年代経済の特色

① 1987年10月の株価大暴落

過去数年にわたり上昇を続けてきた世界の主な秩式市場は10月1 9日一斉に暴落し､

大きく水準を訂正した｡中でもニューヨークの株式市場は世界の注目を集めた｡それは1

9 29年の足取りとあまりにも似ているからである｡

何年もの上昇の未､ニューヨークのダウ平均秩価が天井をつけたのは1 987年8月2

5日であった｡その後は幾分下がった後､小さな小山の頂上に到達したのは1 0月2日で

あった｡以後下げ基調となっている｡ 1 0月の半ば株価は3日間にわたって暴落した｡し
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かし本当の暴落は翌週の月曜日10月1 9日に起った｡記録的な大暴落となった後､翌2

0日火曜Fj､ 2 1日水曜Ejと急反騰したものの､以前の水準にははるかに及ばないまま､

その後再び下落しては反騰を繰返した｡

臥ヒの足取りと極めて似ているのが19 2 9年の株価であるo

長年にわたり上昇を続けたニューヨーク株式市場のダウ平均株価は19 29年9月3E】

381ドルの大天井をつけているoその後やや下がった後､ 1 0月1 0日に小さな山を作

り､下落基調に入ったoそして有名な暗黒の木曜日1 0月24日が訪れるo

この日を契磯として大恐慌に入っていったとされる日である｡この日のダウ平均株価は

確かに暴落したものの当日中に戻しており､結果的にあまり下がっていない｡続く金曜日､

土曜日と小康状態を保っていた｡株価が大暴落を記録したのは翌週の月曜日10月2 8日

と火曜日の29日であった｡そして1 0月30日水曜日と31日木曜日には大きく反騰し

ている｡それでも前の水準にははるかに及ばない｡その後､一員下がっては戻し､再び下

って1 1月の1 4日に底値をつけた後､ゆっくりと反騰に転じている｡このようにしてニ

ューヨークのダウ平均株価は年末に250ドル近くまで戻している｡

1 98 7年と1 9 29年の株価の動きを比べてみると不思議なほど一致している｡日足

の動きでこれ程一致することは稀であるo今回の万が一週間早いだけであるo

1 930年になると株価はゆっくりした歩調で回復に向かった｡それは4月まで続いて

いる｡ 5月以後殊価は下降に転じ､年内引続いて下落した後､翌1 93 1年は年間を通じ

て下降傾向を辿ったoそして1 932年7月8日ダウ平均が41ドルを付けるまで下降を

続けた｡
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ピーク時のダウ平均株価に比べて10. 8%となっている｡すなわち9割近い下落を記

録したことになる｡これはどまでに大きな下落となったのは大恐慌になったためである｡

株価の暴落が大恐慌を引起こし､大恐慌の結果､企業の倒産が起こり､それが殊価を引下

げた形となっている｡

当時と現在との共通点は資金余剰によって株価が著しく押し上げられていたことである｡

当時その原因となったのは輸出代金の流入である｡それに比べて今回は逆に輸入超過とな

っており､資金が海外へ琉失したにもかかわらず資金余剰となっている｡その資金は今回

の場合､財政の大幅な赤字によって供給されたとみることができる｡

資金情勢に変化が現れたことが一つの株価暴落の原因になったと考えられるo今回の場

合､ 1 986年度のアメリカの財政赤字が2200億ドルに上ったのに対し､ 1987年

度には1 480億ドルと急激に縮小している｡その間アメリカの国際収支(経常収支)の

赤字は1 987年の1 41 4億ド)L･から1 600億ドルヘとむしろ拡大しているのであるo

すなわち海外へ資金が流出したのに対し､国内では十分に供給できなかったことを意味し

ているQ

② 輸出による発展

第1次世界大戦の結果､世界の情勢は大きく変化し､それまで世界の中心的な役割を果

していたヨーロッパは没落し､代って新世界アメリカが急激にのし上がっていった｡戦乱

の結果ヨーロッパでは供給力が極度に落込んだのに対し､アメリカは戦争中における供給

基地の役割を果し､急速に経済力を高めていた｡アメリカの輸出がイギリスの輸出に匹敵
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するようになるとは謹もが考えなかったようである｡しかし19 24年には両者は肩を並

べ､その後イギリスが後退しアメリカが文字通り世界一一-の地位に就いてい-jたoそのこと

が大きな時代の変化であることを世界の人々もまたアメリカの人々も気付かなかったよう

である｡

増大した供給力を利用してアメリカは世界中に進出し輸出を続けた｡アメリカでは企業

収益は増加し､産業は発展した｡新しい製品が次々と開発され､また生産体制も新しくな

って大量生産の利益を満喫するに至った｡このように活発な産業界の動きによって､さら

に供給力が高まり､輸出が一層促進されていった｡そして､それがまたアメリカの発展に

つながっていったのである｡

世界では需要が高まっていったo戦果復興が必要なヨーロッパはもちろんのこと､第1

次世界大戦の過程で収奪された多くの発展途上国でも需要が高まり､それらの多くがアメ

リカから供給されていたo

③ 資金の循環と世界経済の繁栄

以上の動きはかなり長い期間続いていたQ世界では需要が旺盛であったoこれに対し供

給できる国はアメリカだけであり､アメリカは作れば売れた｡そして世界中に輸出を続け

ることができた｡

問題は代金の支払いである｡世界中に需要があるとはいっても輸入代金は充分ではなか

ったo輸入代金は最終的にはアメリカから融資の形で供給されていたoアメリカは輸出代

金を受取ると､それを各国へ融資し､その資金でもって各国はアメリカから輸入を続ける
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ことができた｡このようにして世界の経済循環が続き､世界経済は繁栄を続けた｡

しかし借金国の対外債務が増大した結果ついには対外借金の返済が不能の状慾に近付い

ていった｡最も大きな問題を抱えていたのは敗戦国ドイツであった｡支払不能なほど多数

の賠償金を覆い被せられ､まともな経済運営は不可能となっていたo結果的にドイツの賠

償はその後幾多の過程を経て帳消しにされていった｡

対外債務が余りにも過大となった場合､その国に対し融資を続けることができなくなっ

ていくoアメリカの対外融資に対する意欲が縮小していった.アメt｣力からの融資に頼っ

ていた各国は輸入資金が得られなくなって､輸入を削減していったoその結果アメリカは

輸出を続けることができなくなり､輸出は頚打ちとなった｡アメリカでは景気が天井を打

ち､企業収益が低下していったoしかしながら一別こおいては輸出代金として膨大な資金

があり､それが海外に融若されなくなると国内に残ったo

輸出によって得られた膨大な余剰資金は国内の経済を活発化させただけではなく､余剰

資金として土地への投資となった.地価が上昇し不動産投資が行なわれ､ビル建築が盛ん

になっていたoエンパイヤー･ステイト･ビルディングの建設が計画されたのもこの頃で

ある｡

余剰資金は株式市場へも流れ込み､株価は上昇を続けた.

④ 株価の高騰と大暴落

ニューヨーク株式市場は活況を空していた｡株価の上昇過程では金持ちが株で儲けたで

あろうo次の段階では一般の人も株式市場に参入したと考えられるo資金のない者は資金
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を借りて株を買い収益を得た｡資金を貸していた者も自分自身で秩を買い､株式投資によ

って利益を得たであろうo当時は銀行も株を買ナこいたo珠は買われれば睦.t･ガりし､値

上がりすればまた買入れるといった循環が続いていた｡

その間にアメリカの実体経済は伸びr&'み､企業の収益力は落ちていたQそれとは無関係

に株価は上昇を続けたoそして1 9 29年1 0日の下旬ついに株価は大幅に修正されたの

であるQ

行過ぎた殊価水準と先行きの経済に対する不安が株価を大きく下げたものと思われる｡

そして株の大暴落がまた景気を悪くしていった｡

株価の-F落そのものが資産効果から人々のムードを暗くしたばかりではないoそれまで

長年にわたり株式投資によって儲けてきた人々が予定どおり儲からなかっただけではなく､

大量の損失を出すに至ったQ

金持ち力喝する分には仕方がないoしかし資金を借りて株式投資をした人が損をして資

金を返済できなくなると問題であるoそれによって資金を貸した銀行が倒産したo銀行が

倒産する過程では多くの企業が賢金の返済を要求され､巻添えとなっていった｡

すでに企業収益が低下していた企業は株式投資による収益で配当を払い､雇用を維持し

ていたきらいがある｡そして株価の暴落に会い､得られると予想した収益は得られず､む

しろマイナスが嵩んでくると､本来的な業務も縮小せざるをえなくなる｡すでに本業が頭

打ちとなっていたところから多くの企業で人員整理が行なわれた｡

このことは失業の発生を意味している｡失業者は物を買えなくなる｡消費が減退し､物

が売れなくなる｡このようにして不況へ突入していった｡
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表7-1大恐慌前後のアメリカの経済

(tt')共2(a N P杖185D呼if播
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⑤ 大恐慌への発展

アメリカでは第1次大戦を通じて生産力が大きく増伸し供給過剰気味の経済となってい

たoそれが輸出力の増強につながり､大量の外需によって需給の均衡か保たれていたoし

かし輸出の伸悩みに次いで国内需要の減退に見舞われ､一挙に供給超過が表面化した｡失

業の増加によって需要が減退すると､一層売行きが悪くなり､企業はさらに大幅な雇用肖1j

減が必要となり失業の増加を誘った｡景気は急激に下落していった｡

1 9 29年を天井にし､その後3年間にわたって経済水準は低下した｡生産水準が1 9

32年には約半分となっている. 1 933年にはGNPが半分となったoそれは物価の下

落がいかに激しかったかを物語っている｡失業率は1 929年3. 4%であったのに対し

1 933年には25. 4%にまで上昇した｡ 4人に1人の失業である｡これがいかに悲惨

なものであるかは想像に難くない｡このような大恐慌に発展したからこそ株価そのものも

前述のように大幅に下落したのである｡

(2)危機の類似性

① アメリカの凋落

現在の世界情勢は当時の情勢と極めて良く似ている｡当時､ 7つの海を支配したイギリ

スが没落し､代わって新興国アメリカが世界一･-の地位に躍り出たo

現在は､世界を支配し圧倒的な力を持っていたアメリカの経済力が急速に弱体化してい

- 181 -



るoそして日本の経済的な地位が急上昇を統けているo当時のイギリスは今のアメリカで

あり､当時のアメリカは現在の日本に近いと考えても良いであろう｡当時のアメリカは世

界一となった自覚が全くなかったo同様にして､今日の日本の経済的な力量について､世

界もまた日本人自身も充分に認識しているとは言い難い｡当時のイギリスの凋落振りは大

変なものであった｡しかし今日のアメリカの没落は当時のイギリスよりも､はるかに早く

大幅である｡

当時のアメリカは膨大な供給能力を持っていて､前述のように世界に対し輸出を行い､

世界に対する供給基地の役割を果していた｡これに対し今日その役割を担っているのは日

本である｡

当時､恐慌の引き金になったのは借金国ドイツである.今日その役割を果そうとしてい

るのはアメリカである｡それに累積債務国が加わっていると見ても良いであろう｡対外債

務問題が余りにも大きくなり､行き着くところまで行き着いた後､資金の流れが変り大恐

慌に結付いたのがかっての姿である｡そして今また同じような状況になりつつあると見て

も良いのではなかろうか｡

② 証券市場の転換

過去数年間にわたって世界の証券市場は高騰を続けてきた｡それは1 9 20年代の後半

と同様である｡異常な状況にまでなった後､世界の株式相場は暴落を記録した｡しかし､

世界的に大量の債務が増加して膨大な資金が供給されている情勢は続いている｡その意味

では依然として証券市場の状況は本質的には変っていないと見るべきではなかろうか｡
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債務増大が行き過ぎて､修正が必要となり､その過程では従来の余剰資金が縮小するで

あろう｡それは-一方において実体経済の成長率を鈍化させると共に､従来とは逆に金融市

場への資金の流入を減少させると考えられるo二重の意味で株価は影響を受けることが予

想される｡株価の上昇に基づいて繁栄を続けた分だけ景気を悪化させる可能性がある｡世

界の経済に大きなマイナス要因となるであろう｡

その場合､最も大きな影響を受けるのは供給過剰経済の国である｡需要超過経済の国で

は需要の削減により経済がより安定化する要因があるのに対し､供給過剰国の場合には需

要の減退によって供給力がさらに過剰となり､それに押しつぶされる可能性があるからで

ある｡世界で最も大きな影響を受ける可能性があるのは日本であり､その意味でかつての

アメリカと同様に我が日本経済の将来が心配される｡

③ 財政政策に限界

かつての大恐慌の前夜と現在とは極めて良く似ている反面､違う点もまた少なくない｡

第1に国際協調体制ができ上がっている｡当時と遠い現在はIMF体制があり､ G5ある

いはG 7の会合が頻繁に行なわれ､中央銀行問の協調体制も確立しrいるo

そうはいっても本格的に各国が大きな被害を受ける場合､自国の利益を犠牲にしてまで

国際協調体制を維持できるであろうか｡もはやそういった余裕のないところまで追詰めら

れている国が少なくない｡そして今後大きな変動が起こった場合､そのような協調体制で

乗切れるかどうかは問題である｡

当時との違いのもう一つの面として保護貿易主義が挙げられるo当時アメリカは世界第
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1位の経済大国になった自覚がなく､依然として国内産業保護のため高い関税障壁を張り

めぐらしていたoそして恐慌が勃発すると､さらに保護主義を強化し~rいったoそれが世

界貿易をさらに縮小し､被害を大きくした｡その教訓があるため今回､保護貿易主義に対

しては警戒感が強く自由貿易を守ろうとする機運が高い｡

しかし現在のアメt｣力の国際収支の状況を見ると､もはやそのようなことを言っていら

れる状況を通り越しているo正常な経済連営によって解決できないところまで体質が悪化

しているからであるoもはや自由貿易主義を放棄してまでも対応せざるをえないところへ

来ているように思われる｡そのような点を考えると人類は再び同じような体験をしないと

もかぎらない｡

本格的な恐慌あるいはそれに近い大不況に襲われた場合の対策として金融政策は無力で

ある｡金利を下げても､資金量を豊富にしても､それによって景気が良くなるとは考えら

れない｡本格的な景気振興のためには財政政策を果敢に発動する必要がある｡財政政策が

景気振興に有効であることは実証ずみである｡

それにも関わらず財政政策はあまりにも多用され過ぎてきた｡日本はもちろんのことア

メリカにおいても今後さらに財政政策を活用して景気振興を行うだけの余地がない｡すで

に財政の赤字は余りにも大きく､それをさらに犠牲にして公共投資の拡大を図り､あるい

は減税を行うことば､ほとんど不可能に近くなっているcもしそのような施策を行うとす

れば､ ｢サラ金地獄｣に陥る可能性があるからであるoその意味では対策がありながらも､

その対策をすでに利用し尽しているのである｡

我々はすでに貴重な体験をしてきている｡その間に苦い学習をしたはずである｡にもか
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かわらず,また同じことを繰返しているのではなかろうかoそれは巨大な債務の拡大とい

う点である｡債務の拡大過程においては､当事者はもちろんのこと回りの多くの経済主体

にとってもプラスとなることばかりである｡人間の甘さが債務の増大をもたらし､それが

処置できなくなるほど大きくなって､はじめて問題の債務増大に対処せざるをえなくなるo

その場合､破壊的な動きを伴うことを避けることができないと考えられるo

それが何十年かを周期として起こる恐慌の基本的な図式ではなかろう机今回もまたそ

の危険性を学んでいるo考えなければならないのは､問題が発生した時の対処である｡す

なわち財政の赤字の圧縮を図っ-rおくこと､それこそ唯一の対処策であり､その方策を探

る余地のある国だけが救われ､ない国がより大きな被害を受けることになるのは避けられ

ないのではなかろうか｡
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8 経済を支える.人

(1 )供給力の重要性

① 経済力と供給力

現在の我が国では供給力が著しく過剰となっている｡そこで焦点となるのは需要の振興

であり､その分野に力点がおかれるのは当然である｡

需要は無限にある｡それは人間の欲望が無限であるからである｡他のことを顧みなけれ

ば需要の振興は容易である｡誰にも好きなだけ使っていただければ良いわけであり､もし

個人でなければ企業であっても国であっても構わない｡あるいは､諸外国に対し､対外援

助の名のもとに物資を供給するとすれば､ほとんど無限の需要があるといってもよい｡

現時点における過大な供給力が問題であるからといって供給力を削減する必要はないo

もし供給力を削減するとすれば経済力が縮小することになるからである｡

経済主体が部外者に対し､経済的援助を行うことができるのは供給力に余裕があるから

である｡供給力こそ経済的な力であると言わねばならない｡供給力がないからこそ外部に

対し､経済力を発揮することができない｡これに対し､充分な供給力があれば対外的な発

言力も大きくなる｡それは個々の企業の場合であっても､あるいは国であっても変わるこ

とがない｡国の経済力をより拡大しようとすれば将来にわたって供給力を増大させていく

必要がある｡

多くの先進国は世界に覇を唱えていた時期において過大な供給力を持っていたはずであ

る｡それを持て余したところに衰退の徴候があったのではなかろうか｡もし過剰な供給力

をそのまま持ち続けることができたならば､世界の経済大国としての地位を保ち続けるこ

- 186 -



とができたと考えられる｡

② 供給力の源泉

供給の元になるのは資源であるoその場合の資源は天然資源だけではないo多くの資源

を寄せ集め､それを加工して製品やサービスの形で供給するわけである｡その意味ではど

のような資源が不足しても充分な供給力が確保できないQ中でも共通するものとして人的

資源を最も重視すべきであるo

物的資源が不足する場合には代替させることができるo代替が可能となるのは代替物を

発見し､それを可能にするだけの人間の知恵であり､それに基づく技術進歩である｡

技術進歩の将来はほとんど無限である｡それは人的資源が無限の可能性を秘めているこ

とにつながっている｡将来における革新をもたらす人の質こそ永遠の供給力を確保しそれ

を増大するための源泉とみることができる｡

( 2 )需要中心か供給中心か

① 需要rP心の経済学

現在の経済学が需要中心のものであることは問題でない｡我が国における現実の経済が

供給力過剰のケインズ経済体系に近いところから､いかにして需要を振興するかが最も重

要であるからである｡

しかしこのことは､需要中心の経済学を当てはめることができるのは一部の先進国に過
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ざないことをも意味している｡大部分の発展途上国にとっては経済状況は全く異なるから

であるoしかも､かつては需要不足ごあったアメリカ合衆国においてすら供給能力が減退

し､著しい需要過剰となっていることからすれば､もはやアメリカに需要中心の経済学を

当てはめて政策を誘導しようとすること自体が無理であると言うべきであろう｡

② 供給中心の経済学へ

世界の歴史をみると経済大国が先進国として世界をリードし､先進国の理論が最も進ん

だものとして諸外国に導入されている｡その意味で先進国における経済学は絶えず需要中

心のものとなりがちである｡それは経済大国が供給力過剰であり､その下で成立つ経済学

が需要を中心とせざるを得ないからである｡そのため､現実には経済学はほとんど役に立

っていなかったのではなかろうか｡現実に必要とされる経済学は供給過剰経済をいかに克

服するかではなく､需要超過をいかに克服し､いかにして供給力を増大させるかに重点が

置かれる必要があるからである｡

しかしながら供給力を増大させることは極めて難しい｡先進経済大国はできあがった過

剰供給力を元にして自由主義経済を叫ぶことが多い｡確かに供給力が過大となった場合に

は自由主義経済によって需要に応じることが最も効率的である｡しかし供給力が著しく不

足する経済においては自由主義に任せた場合､いたずらに需要が誘発されてインフレを加

速することになりがちであり､自由主義経済は必ずしも良いとはかぎらない｡

供給力を増進させるためには別の施策が必要である｡極端な供給力不足に陥った戦後の

我が国において-､いわゆる傾斜生産方式が適用され､一般の国民大衆の生活水準を犠牲に
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しながら基礎資材である鉄鋼､石炭､電力あるいは造船などに力を注ぎ供給力を増大させ

たことは好事例である｡

供給力を増加させるために最も必要なものは人間であるo特に人の質をいかに高めるか

が核心となる｡その場合の人間に対する要請は後に述べるように勤勉性であり､貯蓄心で

あり､向上心であり､自己犠牲の精神である｡

(3 )供給過剰の対策

① 働き通ぎの是正

現在における我が国経済の最大の問題は供給過剰である｡あらゆる分野で作り過ぎがあ

り､より新しい分野で売ろうとする動きが互いに供給過剰をさらに激化させ､結果的に物

は売れず相互に足を引張っている｡供給過剰であるが故に急いで買う必要はなく､需要は

引込んでしまう｡

このように異常なまでの供給過剰を是正するためには全体としての生産性を低下させる

必要がある｡それには日本人の働き過ぎをやめることが必要であるとされている｡働き過

ぎるために生産性が上昇し過ぎて､供給が需要をはるかに越え､その結果として輸出をせ

ざるを得ず､それが円高ドル安につながり自分達の首を締めることになるからである｡

働き過ぎを是正することは容易ではない｡自分自身だけ働かないでいることは簡挙であ

る｡しかし周囲が従来どおり働くと､自分だけが置いてきばりを食ってしまう｡企業でも

同じである｡自分の企業だけが合理化を進めないと､同業者との競争に敗退し倒産してし
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まう｡

供給力を削減しようとすれば協力し協調して実行する必要がある｡全体としてそれを押

し進めようとすれば､話合いによる調整だけでできるとはかぎらない｡場合によっては法

律を制定することも必要となってくるQ

こういった考え方は現在の問題点を回避するという目的に関するかぎり正解である｡そ

してそのためには本気になって我々の考え方を変えなければならないo

しかし､このことが成就し､我々の考え方が一員変ってしまうと､それを元に戻すこと

が極めて困難であることだけは念頭に置く必要がある｡

② 消費の振興

供給過剰対策は需要を振興することでもある｡どれほど物が作られても､それらが全部

使われてしまえば良いからであるoその意味では､せっかく物を作っておきながら､それ

を消費しないことが問題であるo消費をせず貯蓄するから過剰になるo貯蓄が不当なので

あり､供給過剰がある場合には貯蓄をマイナスにしても消費する方が望ましい｡消費が盛

んになれば余った物が売れ､企業収益は増大し経済は活発化していくはずである｡

振返って見ると､第2次大戦後アメリカ経済は同じ問題を持っていたo膨大な供給過剰

に悩み､いかにしてそれを解決するかが当時のアメリカの課題であった｡輸出競争力が強

く世界に輸出をしたため､世界各国はドル不足となり､世界的な問題となっていた｡アメ

リカ人はよく働いていた｡いや働き過ぎていたのであり､それが続くかぎりアメリカの圧

倒的な供給力の強さは解消しないと思われた｡
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アメリカにはあり余る物があり､それが全体の経済に対しマイナスとなっていた｡その

ため､国内で消費が奨励され貯蓄よりも消費が推められた｡個人の借入れに基づく消費が

盛んになり､消費者信用は急角度に拡大するようになっていった｡そして今や個人段階に

おける借入れ残高が過大となって､これ以上の借入れ増加が難しくなってしまった｡むし

ろ一員は消費者の債務を削減しなければならない段階に来ている｡かつて良く働いたアメ

リカ人も働き振りが悪くなっていった｡

アメリカ経済最大の問題であった供給力過剰はこのようにして解消されたoそして逆に

供給力不足となり今日に至っている｡過剰なまでの供給力を誇っていたアメリカは供給力

不足となって経済力が衰えてしまった｡

(4) 21世紀を目指して

① 老齢化の進捗

将来を予測することは難しい｡しかし､かなり正確に予測できるものがある｡人口統計

はその中の一つである｡将来における我が国の人口構成の上で最も特徴的なことは老齢化

が急速に進行することである｡このことは2 1世紀の我が国の経済を大きく変えていくこ

とになるであろう｡

まず若年労働力人口の減少が挙げられる｡労働力人口が減少することは生産に従事する

人々が減少することを意味している｡その内かなりの部分が機械化合理化によって代替さ

れるとしても､なおかつ生産能力の上昇テンポは鈍るであろう｡老齢者は貯蓄を利用して
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図8-1主要国の老齢人口の比率
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消費を続けるo多くの人達が老後に備えて貯蓄をしているだけに､若い暗から積み立てた

貯蓄を消費に当てるのは当然である｡

現時点において我が国の貯蓄率が異常なまでに高いことが問題とされる｡しかし将来に

おいて老齢人口比率が増大するので､貯蓄率は下がり消費性向が上昇するのは避けられな

い｡このことは現在の問題点が2 1世紀になると自然に解消していくことを意味している｡

供給力の伸びが落ちる一方,需要の増加が続くと考えられるからである｡

② 世界情勢の変化と国防の充実

第2次世界大戦後の世界はいわゆるパックス･アメリカーナの下に繁栄を続けたと考え

られるoそして長年にわたるアメリカ主導の世界経済はようやく転換期にさしかかってい

る｡現在のアメリカの大幅な貿易収支の赤字を考えると､もはやアメリカは従来の力を持

って世界秩序を維持していくことができなくなってきたと考えられる｡アメリカの大きな

傘の下で自国の安全を委ねていた国々は従来どおりでは済まないであろうo自分の傘は自

力でささなければならない｡

従来､我が国はほとんどの国力を経済力に集中させて使うことができた｡一国の独立を

維持するためには相応の防衛力が必要であるにもかかわらず､アメリカにその役割を依頼

することによって何とかやってきた｡それは戦後の長い米ソの対立ならびに我が国を巡る

国際環境がそれを可能にしてきたと言うことができるoしかし事態は急速に転換を始めて

いるo今後は自分の力で自分を守るために､外交と防衛に従来より一層の資金と工ネ)レギ

-を使わざるを得ないであろうo
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どの国でも若い力のかなりの部分が国附こ費されているo我が国においても将来的には

2 0才前後の若者がそれに利用されることを避けることはできまい｡若年層の不足する時

期であるだけに､それは国の生産力の上昇に大きなマイナス要因となってくることが予想

される｡

費用の点においてもGN Pの1 %程度の国防費ではやっていけないであろう｡国際的な

比較から見てもGN Pの4-5%を国防費に使うことは考えておかねばならない｡将来の

供給能力の増加に寄与しないため､国防費は経済的に見ると浪費である｡その分､政府消

費支出が増大し全体としての貯蓄率が低下していくo

振り返って見るならば､我が国の国防費は極めて小さく､それだけ政府消費支出が少な

くて済んでおり､需要不足の一つの原因となってきたと考えられる｡それが順次許されな

くなっていくのことは国全体の需要不足が減少していくことを意味している｡

世界経済からのアメリカの影響力の後退は別の意味でも大きな問題である｡我が国が世

界の中で占める比重の大きさから見て､世界の秩序の維持と経済的発展に力を注ぐ必要性

が高まるであろうo外交には多くの費用と労力を要することになるo

これまで我が国が多くの意味で国際化を推進してきた背景には､アメリカの世界支配の

下で同盟国であった有利さを忘れることはできない｡ところがアメリカによる秩序維持が

もはや頼りにならなくなった以上､我が国が海外へ進出する場合､独自の安全保障体制を

確立しなければならない｡海外へ進出した場合､一朝ことが起こると一挙にそれまでの投

資は灰塵に帰してしまう｡それに対する安全対策が確立できない間は本格的な意味での海

外進出はほとんど不可能である｡
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表8-1国防費の国際比較

上位20カ国の国防糞(1983年丘)

Bl名
【:a
畑位

旦防斉(1983年虎)
l人生たりの匹防文

(1983年丘)

国防井の

付点出チ
#比(%)
(l983年ま)

旦防‡の

村¢NP
也(%)
(l983年丘)1○○万Fル 僅円 P:ル 千円

ソ立 I 不明 平明 不明 不明 不明 不貞

丁メリカ 2 239,400 S65.769 1.023 242 29.6 '+7.4

中田 3 不h' 不明 不甲 不切 不明 不明

イギリス 4 24.一69 S7.827 一39 104 13.7 ●盲.5

百Pイ●y 5 22,SIS 52.878 363 86 23.2 +3.4

サウ!7アラビ7' 6 21.813 51.550 2.093 495 2.9.1 *18.2

Tラン.A 丁 21.654 51.174 394 93 1i.7 +4.2

イラン 8 17.370 41.050 417 99 40.2 +13.3

丁ルゼンナン 9 12.丁78 30.198 431 1○2 不切 +8.9

Zz串 1○ ll.654
･27.542

98 23
.S.5

○.98

･イラク
ll 10.293 24.325 703 166 不明 +33.7

イタリ丁 12 9..698 22.919 172 41 S.1 +2.8

文Fイツ 13 a.685 20;525 515 122 8.3 5.7

カ●ナタ 14 6,767 1S.992 272 64 9.8 +2.1

インF EEl 6.476 15.305 9 2 18.1 +3.4

ボTランF 1古 5.766 13.627 157 37 丁.1 ●2.7

オースーラリ丁 17 5.199 1之.287 338 10 9.8 *3.2

イスラエル 18
･4,981

ll.771 I.215 287 24.9 *29.8

チェコスtlJ{キ丁 19 4.618 10,914 29? 71 /8.2 3.8

中正 20 ー4.387 10.368 11○ 26 27.9 *5.7

(注) 1.一手表9)各年度の鼓字Ei,生抜辛L=始卓る全Jf与丘のものである.

2.ソ壬.中正についてはr不qJであるh<. *･年中内耳R41のrWo叫_1Iilitary

王xped;tuTeS AZtd A耶TransEer$ 198SI L=上九ば. 19834のソ韮の冨冴茸!ま

25&.000首7n'Jt'.中国の包材斉(土34.500言方t'ルで.そ九ぞ九せ界兼1･2.JS 3.GE

となっている.

3. NATOZfE[のEl防文は. NATOの真義(=上り氏-さ九T=妓女のものであろ.

1.四防文の村GZIP比の鞘で･Iを付した鼓宇は. E内接生産(GOP)に付ナるt!台で
■■

一

■)○●

5.円鼓昇平はIPル‡236.328円せある.こ1tは. rThe Militar)･ BlhftCe

19S5-1986Jの旺用しているレートで^る.

6.巳亭につ､.tてはr喝紬S8年皮防K･阿係別に上った.

(珊 旬乳
匂本'B12t.神棚ヤ払
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従来多くの先進諸国が海外進出を行い､それぞれの成果を挙げている｡そのやり方は時

代によって違っているoアメリカのやり方は一つの方法であり､その前イギリスは巧みな

方法で世界を支配していた｡それ以前にもスペイン等々多くの国々の世界進出の例を見る

ことができる｡我が国が海外へ進出するに当たり､かつて諸外国が行った方法を流用する

わけにはいかない.時代がすっかり違っているからであるQ我々は虚心に歴史を振返りな

がら-､我が国独自の方式を作り出さねばならないo

③ 供給過剰経済から供給不足経済へ

現在の我が国の最大の経済問題は過剰供給力であるoそれが｢諸悪の根源｣となってお

り､その脱表口策として働き過ぎの是正と消費の振興が挙げられることは前述のとおりであ

る｡しかし､そのような対策が長期的に人々の精神構造を変化させるならば問題である｡

一員精神構造が変化し､勤勉性と貯蓄心を失った場合､再び元へ戻ることは難しいと考え

られるからである｡

それは以前に世界をリードした主要国が一員世界の槍舞台から降りた場合､再び舞台に

上がることがないことからも明らかである｡しかも前述のように我が国では過剰供給力は

多くの前提の下で成立っているのであり､ 2 1世紀を展望した場合､供給過剰経済が続く

のではなく､むしろ供給不足経済へと転換していく可能性が大きいと考えられる｡

国の経済力は供給力にある｡供給力が維持されてこそ国の経済力を誇ることができる｡

その意味では将来にわたって我が国は供給力を向上させていくことが必要であって､決し

て供給力の向上を阻害すべきではない｡むしろ長い将来にわたり供給力の向上を絶えず心
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掛けておく必要がある｡

④ 持続的繁栄の条件

どのように恵まれた国であっても資源は有限である｡使い尽くせばなくなってしまう｡

これに対し人的な資源はほとんど無限と言っても良いであろう｡戦後の我が国の繁栄がこ

のことを物語っているo人間こそ無限の可能性を秘めた最大の資産である｡

逆に人間はまた大きな負債ともなる｡人間を最大の資産として活用し将来に向かって威

力を発揮させていくとすれば､どのような環境になろうとも持続的な繁栄を求めることが

できると考えられる｡

問題は逆境にあるのではない｡むしろ繁栄の中にこそ最大の危険性が含まれている｡現

状に対する満足感､あるいは将来に対する安易な考え方によって人間が謙虚さを失って､

倣慢になり､努力を怠るとすれば問題であるo

その意味では人間の質の持続的向上こそ最も重要であり､それこそ我々が長い間にわた

って祖先から受継いだ資質であると共に､将来にわたり我々が子々孫々に伝えねばならな

い最も重要な資質であると考えられるo

(5)最大の資産は人

① 勤勉性

第2次世界大戦が終わった時､我が国は戦其のため廃虚と化していたoその時点ではほ
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とんど何も残っていなかったo残っていたのは人間だけであるo人々は生延びるために必

死に働いた｡勤勉な人々は一つの段階で満足することなく､次から次へと新しい目標へと

挑戦していったoそして新しいものを生み出していったo創り出す力を持った人間こそ最

大の資源である｡

人間にとって働くことは必要なことである｡しかし働くことは必ずしも自然ではない｡

一日食べられれば､寒さを防ぐことができるならば､そして一夜を無事に過ごすことがで

きるならば､それ以上望まなくなるのが自然である｡必要最低限を満たした後､多少の娯

楽を求めても良いoそのために努力することがあっても､ある程度の娯楽が得られれば,

後はゆっくりと横になって寝るほうが自然である｡それ以上働くのは無駄とは言えないに

しても通常ではない｡

そのように必ずしも自然でない労働を人が行なうのは単なる習慣のためではなかろうか｡

それは自然に備わったものではなく､あくまでも人為的に教育によって作られた性格と考

えられるo不自然であるだけに良く働くといった考え方は崩れやすいと思われる｡

勤勉性がなければある段階で進歩が止まってしまうoそれ以上新しいものを作出す力が

なくなっていくからであるo社会全体が進歩を続けるためには人間の勤勉性をいかに維持

し増進するかが極めて重要である｡この勤勉性が保持されるかぎり社会の進歩は続くであ

ろうoしかしそれは自然にできることではなく､努力によって資質を維持増進する必要が

ある｡

② 貯蓄心
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同じように不自然な考え方として貯蓄心があるo今日あるものは今日使ってしまうのが

自然であり､明日はまた明日のことと考えるのが最も自然ではなかろうか｡しかし明日の

ために貯蓄をしなければ発展性はないo貯蓄は発展のための必要条件であるo

経済的発展を求めない国はない｡アメリカを含め､多くの諸外国の首脳は国民に対し貯

蓄をするように訴えている.国民の貯蓄が足らないために投資ができなくなっており､貯

蓄心をいかに掻き立てるかに腐心しているQしかし現実には貯蓄の増強は極めて難しいQ

国民の一人一人が後々のために貯蓄をしようとする意欲に欠けるからであるo

生活水準が低く､どうにか生きていく程度の状況では貯蓄ができず､所得水準が上昇す

れば､それにつれて貯蓄率も上昇すると考えがちである｡ところが､その考え方は現実に

は必ずしも妥当しないo

社会的に見ると大多数の人々の収入に応じて大多数の人々の消費水準が決T'-'Cくるo貧

しい社会においては貧しいなりの消費が成立っているように､社会全体が裕福になると裕

福なレベルに応じた消費が社会的に必要となってくる｡たとえば裕福な社会においては月

1回のゴルフは社会的に当然のこととされている｡貧しい社会ではとうてい考えられない

ことである｡

このようにして社会的な意味での消費水準が決ってくると､それが必要最低限の消費と

なるoその意味では一般庶民はたえず資金不足に悩まされるはずであるo消費水準が標準

的な所得水準によって規定される以上､消費の水準が絶えず上昇していくからである｡こ

のため貯蓄率は必ずしも所得水準が上昇したからと言って上昇するわけではない｡

貯蓄は将来のために行なわれる｡賃金の上昇率の早い場合には消費が追付かずに貯蓄が
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増加するという考え方があり､また恒常的な所得に比べてボーナス等の変動的な所得が多

い場合には貯蓄率が高まるとする考え方もある｡いずれも貯蓄率の高さの一部を説明する

ことにはなるが､現段階に至って､なお貯蓄率が高いことを充分に説明できないo

結局それぞれの社会における貯蓄率はその社会における習慣に基づくと考えられる｡そ

れは個々の人々の生活啓度からも領けるところである｡いかに所得水準が低くても､それ

なりの貯蓄をしている人達がいる半面､多くの所得を得ながらも､ほとんど消費し尽して

いる人々がいる｡

貯蓄は良い習性である｡それは貯蓄をする人の将来の自立心を高めるだけではない｡社

会全体にとっても投資の源泉として必要だからであるoとくに社会が貧しければ貧しいほ

ど､将来の供給力増大のために投資を行う必要があり､貯蓄なくして投資をしては､いた

ずらにインフレーションを激化させることになる｡インフレーションを抑制するためには

貯蓄が不可欠であるo

貯蓄の習慣を作るのは教育である｡それは学校教育よりも､むしろ人間教育のような根

源に基づくものであり､親から子へ､子から孫へと引継がれていくものであるoそれらの

総合的な結果として良い習慣が身に付いている人々だけが高い貯蓄を続けることができる

と考えられる｡

③ 向上心

貯蓄は経済発展のための必要条件であるが､それだけでは充分ではないo将来のために

貯蓄をしても､それを本当の意味で利用して投資に結び付けなければならない｡その意味
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で最も重要なのは投資意欲である｡

現在の我が国の問題が供給過剰にあり､需要不足にあることは間違いない｡問題解決の

ためには需要を振興しなければならない｡そこで主張されるのは消費の拡大である｡しか

しそれが貯蓄の減少を意味するとすれば貯蓄心を低下させなければならないoそれは現在

の問題解決には明らかに有効であるものの､将来的に経済発展の必要条件を損うことにな

りかねない｡

需要の拡大のためには消費の増大ではなく投資の増強が必要である.投資を実行する段

階では需要として寄与するからである｡しかしそれが将来における供給力の増大に結び付

き再び供給を過大にさせると心配されている｡しかし投資には極めて効率的で供給力を短

期的に増大させるものばかりとはかぎらないoたとえば大規模な公共投資のように投資が

完成するまでに長期間を要するものが少なくないo何年あるいは何十年にわたる投資の結

果として､その後に投資の成果が実現する場合には､その期間には何等供給力の増大に結

び付かない｡

そのように長期的で大規模で国家的な投資が数限りなくあるoそれを一つ一つ実現して

いこうとすれば投資の材料はほとんど無限であるo投資を行う我々の時代にその成果が現

れてこないだけに､そういった長期的な投資をする意欲に欠けるきらいがあるが､長い将

来を考えて投賀をすることは重要であるo

投資の元になるのは将来に対する向上心であるoよりよき将来を求めるところに投資意

欲が沸き､投資が実現するoこの意味で投資の根幹を成す向上心もまた自然のままで放置

しておい-r生まれるとは思われない.
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目先の明日か明後Ejを良くしたいと考えない人はいないoしかし長期にわたる膨大な投

資をして苦労を続けるには､よはどの向上心がなければならない｡これもまた長年にわた

る教膏の成果として生まれてくるものと考えられる｡

④ 自己犠牲の精神

より豊かな将来を求めるとしても､単に自分の利益だけを考えるのは難しいことではな

いoしかし､その程度のことを各経済主体が行うとしてもたいした成果に結び付くことは

ないであろう｡現実に社会全体を大きく動かすためには､自分の利益を優先するのではな

く､むしろ他人のために･､あるいは周囲のために将来を考えることが必要である｡そして

自分の属している企業や社会の将来を考え､我が国のためにあるいは世界のために何を成

すべきかを考るのでなくては､建設的な構想は生まれにくい｡

小さな構想が積みあがるのもーつの成果ではある｡しかし全体として社会が継続的に向

上していくためにはそれでは充分ではない｡そのためには多かれ少なかれ自己犠牲の精神

が重要となってくる｡それは極めて難しいことであるo結果的にそれらが自分の利益に跳

ね返らなくても､全体のために犠牲的精神を発揮できる人々が多いことは､その社会にと

って大きな強みとなってくる｡

そのような考え方が自然にできるわけはない｡これもまた長期にわたる教育の結果でき

あがる習慣であり､それが社会発展のために必要であるように思われる｡
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塩野谷九十九｢乗数の理論｣

日比野勇夫｢経済理論の数学基礎｣

早川泰正｢経済変動理論への途｣

杉本栄一編｢恐慌｣

H.S.エリス都留重人海｢環代経済学の展望｣

日比野勇夫｢経済動学分析の基濯｣

佐藤豊三組｢定差方程式｣

柴田敬｢ヒックス循環論批判｣

下村治｢経済変動の乗数分析｣

塩野谷九十九｢経済発展と資本蓄積｣

水谷研治『企業金融論の基礎』東洋経済新報社､1972年

松浦秀明『米国さらり-まん事情』東洋経済新報社､ 1981年
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丸茂耶･'jTアメリカ経済一再帯封ヒは成功するか』乗洋経済前掲社､1982年

デビット.,P
･カレオ､山岡清三訳?アメリカ琶熟ま何故こうなったか』日本放送出.板

協会､ 1983年

石崎習彦､佐々木経理､鈴木造次､春田素夫丁環代のアメリカ経済望東洋経済新韻社､

1983年

岡田泰男､永田啓恭編『摂説 アメリカ経済史u7有巽謂還責､1983年

バリー･ブル-ストン､ベネット･ハリソン､中村定訳Fアメリカの頼壌』 E3本コンサ

ルタントグループ､ 1984年

島田清澄『フリーランチはもう食えない』日本評論社､1984年

ハーバート･シュタイン､土志田征-訳『大続編の経済学-ルーズベルトからレーガン

まで』日本経済新聞社､ 1985年

水谷研治『金融の話』東洋経済新報社､1985年

S･ボールズ, D･M･ゴードン､ T･E･ワイスコフ､都留漬､磯谷明徳訳Tアメリ

カ衰退の経済学』東洋経済新報社､1986年

ダニ工)i.･ベル,レスター･サロー,中谷巌訳『財政赤字-レーガノミックスの失敗望

TBSブリタニカ､ 1987年

丹羽春吉Tケインズ主義の復権』ビジネス社､ 1987年

本FEUE'昆担アアメリカはどこへ行くのか』PHP研究所､ 1987年

水谷研治『日本経済･衰退の危塀』PHP研究所､ 1987年

ミンスキー･岩佐代市訳『投資と金融』日本経済評論社､ 1988年
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安井琢磨｢白鼠振動と景気循漂｣理論経済学1952封1月

水谷研治｢加速度原理､投票間数と経済変動論｣ TCOSMOS』 Vo!.?.'o.1 ､

,1956年

水谷研治｢循環的成長の経済変動論｣ F研究会報』21号､ 1958年9月､ 22号､ 1959年5

月､東海忠行研究会

水谷研治｢冨潰の利払いに追われる財政｣ 『金融と銀行』1984年6月15日号､乗洋蟹清

新報社

水谷研治｢一役の円高で摩探察講を･-1ド)L.I-1 50円時代にf,#えよ-｣ 『エコノミス

ト』1985年12月1(旧号

水谷研治｢フロ-とストック_: 『月刊ビジネスデータ』1986年12月号

水谷研治｢日本の経済的繁栄はいつまで続くか｣ 『学士会会報』1987年1月1日号

ピーター･ピーターソン｢レーガノミックス六年間の功罪を問う｣ ;Tエコノミスト』
19

87年1月29日弓

水谷研治｢セキュリタイゼーションの動向｣ 『金融』1987年11月号､全国銀行協会蓮台

Eg
コ三

水谷研治｢金蔵の証券化-その制度的要琵と箇環的要琵について｣ (金融学会での報告､

1987年10月18日) F金融学会韓告dn近刊予定

水谷研治｢経済拡大にはたす負債増大の役割りとその限界｣ (証券経済学会第28匡】全国

大会での発表, 1987年11月15日) 『証券経済学会年報』23号, 1988年

水谷研治｢経済発展と資産の増減｣ 『沈教程還暦記念論文集』税務経理協会､近刊予定
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