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――借⾦の扱いをどうするのか――

鈴 ⽊ 英 夫

１．はじめに

バブル崩壊後の 90 年代や 21 世紀に⼊ってか

らの⽇本経済を眺めてみれば，教科書的なマク

ロ経済学がいかに不⼗分なものであったか，そ

して今もいかに不⼗分であるかが明らかにな

る。たとえば，マクロ経済学の教科書ならば例

外なしに取り上げられるし，マクロ経済学体系

の中⼼概念の⼀つである「乗数効果」は，⽇本

経済においては 90 年代を通じ，ほんの短い期

間（96 年）を除いて，教科書に説明されるよう

な現象としては全く観察されなかったといわな

ければならない。政府は，90 年代を通じて何度

も景気対策を⾏い，膨⼤な資⾦を経済につぎ込

んだけれども，⊿GDP ＝乗数×⊿G という形

で GDP が増加するということはほとんどな

かった。

また，マクロ経済学の教科書では，中級以上

のものならば，IS-LMモデルがほとんど例外な

しに取り上げられる。IS-LM モデルの中⼼的

前提の⼀つは，利⼦率が低くなると⺠間投資が

増加し，逆に利⼦率が⾼くなると⺠間投資が減

少するというものであった。しかし，1993 年に

公定歩合が 2.5％になりさらに 1.75％と低下，

95 年にまたまた１％に下げられ，0.5％に低下

しても，そしてその後さらにゼロ近くに据え置

かれても，⺠間投資は理論どおりには増加しな

かったのである
(1)
。

さらに，マクロ経済学の教科書では，信⽤創

造のことが例外なしに説明される。つまり，中

央銀⾏がハイパワードマネーを⺠間銀⾏部⾨に

つぎ込めば，経済全体に出回る貨幣の増加量は

ハイパワードマネー増加分をはるかに超えて何

倍にも何⼗倍にもなるという理論である。これ

も現実には起こらなかった。2001 年以降，数回

にわたってハイパワードマネーの強⼒な増⼤が

⾏われたが，経済全体に流通する貨幣量はほと

んど増加しなかったのである。

なぜ教科書的な乗数理論や信⽤創造理論が現

実に起こらなかったのかという疑問に関して

は，リチャード・クーの明快な説明が有名であ

る。クーの説明の中⼼部分は，⾮常に多くの⺠

間企業がバランスシートの毀損状態（負債は以

前のままであるのに，資産が減価，つまり劣化

してしまい，⾃⼰資本が減少ないしはマイナス

になっている状態）に陥ってしまうと，企業は

借⾦を返すことに⼀杯⼀杯になって，とても投

資どころではなくなるということである。いか

に利⼦率が下がろうとも，ゼロ近くになろうと

も，とても設備投資をしようという気にはなれ

なくなる。また，借⾦を返すことに懸命になっ

ている企業は，銀⾏が貸してあげるといくら接

近しても，新たに借⾦をして負債を増加させる

ことなど考えられなくなる。必死で借⾦したが

るのは，すでに破綻かそれに近い状態に陥って

しまった企業が多く，銀⾏はそういう企業には

貸せない。だから，ハイパワードマネーがいか

に増加しても，教科書的な信⽤創造のサイクル

は回りださない。⽇本のバブルが崩壊したあ

と，⾮常に多くの⽇本企業がバランスシートの

危機に陥り，それが⺠間投資の下落をもたらし，

⾦融の機能不全をもたらしたのだというのが
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クーの主張の⾻⼦になっている
(2)
。このような

状態の下では，利⼦率をどんなに低くしても⺠

間投資は沈んだままだし，したがって，⺠間企

業は投資のために資⾦を借りてこようとはしな

いのだ。クーと本質的なところで共通する理論

的説明は，⼭家悠紀夫によっても⾏われてい

る
(3)
。

現在の教科書的なマクロ経済学が，近年の⽇

本の現実を説明する道具として全く⼗分でない

ことを認めるとすると，次の段階では，教科書

的なマクロ経済学の体系のどこの部分が問題な

のかが問われることになる。私は，⼭家やクー

が指摘した「過去に背負った借⾦」の問題，つ

まりストックとしての借⾦，債務の問題が，マ

クロ経済学の理論の中でまともに扱われていな

いことこそが不⼗分さの根源的な原因なのだと

考える。実はこの借⾦の問題は，マクロ経済学

ばかりでなく，ミクロ経済学の中⼼部分である

⼀般均衡理論においても，必ずしも納得的には

扱われていない。むしろ，借⾦の問題を⼀般均

衡理論の中で真正⾯から扱い始めると，⼀般均

衡理論の解の存在という根源的な問題までがあ

る状況の下では疑問の対象になってくる。後に

このことに⽴ち返り，詳しく述べることにする。

要するに，我々が現在の経済学と現在の経済的

な現実とのあいだの乖離に悩まされているの

は，経済学の基礎をなすミクロ，マクロの双⽅

の分野で，借⾦の問題が⼗分納得的に扱われて

こなかったというところからきている可能性が

あるということである。

経済の中では，誰かが誰かの資⾦を⽤いて経

済活動を⾏う。教科書における経済学はもちろ

ん借⾦の問題を扱う。したがって教科書的なマ

クロ経済学でも，債務，借⾦のことはもちろん

触れられている。時には⾮常に深く掘り下げて

触れられるのである。しかし，借⾦，債務が存

在するということがマクロ，ミクロ経済学の体

系にとって何を意味し，何をもたらすかという

ことになると，教科書的な経済学はそれにはほ

とんど触れないようである。債務というものが

経済体系の中で図らずも果たしてしまう役割，

体系に対してもつ影響⼒の問題は，ほとんど無

視されるか，あるいは忘れ去られてきたのであ

る。私は，そのことの意味は⾮常に⼤きいと思

う。⼭家悠紀夫やリチャード・クーが指摘した

ことを理論的な側⾯から⾔えば，従来の経済学

の⽴場に⽴つ⼈々が，債務の重み，バランスシー

トの毀損という問題をまともに取り上げていな

いというところから出発しているといえるだろ

う。

２．総需要・総供給モデルと債務の問題

ここでは，借⾦の重みということが教科書的

なマクロ経済学では本質的なところでほとんど

無視されているということの例証をしようと思

う。そのために，⾮常によく知られている総需

要・総供給モデルを例にとることにする
(4)
。実

は，教科書で説明されている総需要，総供給の

双⽅にかなり重⼤な問題があるのであるが，以

下では特に総需要のほうに注意を集中する。こ

ちらのほうがより明確に問題を露呈していると

思われるからである。

教科書的なマクロ経済学では，既述の IS-LM

モデルを説明した後に，総需要と総供給の解説

に進むのが普通である。これはグラフで説明さ

れるが，縦軸に物価 p をとり，横軸は GDP ＝

Y である。総需要曲線は単調な右下がりに

なっている。なぜ単調な右下がりなのか。その

理由は，よく知られているように以下のとおり

である。

物価が下がったとせよ。すると経済に存在す

る実質貨幣の量，M/p が増加する。それは IS-

LM モデルにおける LM 曲線を右に移動させ

る。そうすると，IS 曲線と LM 曲線の交点に
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おける利⼦率は低くなり，Y は⼤きくなるの

だ。だから低い p に対しては，より⼤きな Y

が対応するのだ。だから，総需要曲線は右下が

りなのであるという話の運びになる。

後に，総供給曲線も検討することにするが，

とりあえずここでこの右下がりの総需要曲線を

取り上げ，このマクロモデルでは債務の問題と

いうのが決して真正⾯から考慮されていないこ

とを⺬したい。論⽂の最後に掲げるグラフは通

常の総需要，総供給曲線のグラフである。この

グラフは，⾮常に数多くのマクロ経済学の代表

的な教科書に，本質的にまったく同じ形で表⺬

されているものである。

ここで，右下がりということに注⽬する。ま

た論点をより浮き⽴たせるために，pが⽐較的

⾼い場合と，極端に低い場合を考えよう。標準

的な教科書では，実質貨幣量，M/p の減少や増

加をとらえて，総需要量は後者の場合には前者

の場合よりも⼤きいことになっている。果たし

てそうだろうか。そのように考えるのは，本当

に常に論理的であるか？ 実は，それが論理的

であるのは，経済がまことに⾮現実的なシチュ

エーションのもとにあるときだけなのである。

なぜか？ 経済の中には，借⾦している企業

や個⼈と，資⾦を貸している個⼈や組織（たと

えば銀⾏）があるというのが通常の姿である。

企業部⾨に限ってみれば，個々の企業はまずほ

とんど間違いなく何らかの債務を負っている。

企業部⾨は，常に膨⼤な額のストックとしての

債務を持っているのである。総体としての企業

部⾨が債務者でない経済というのを，私は知ら

ない。ほとんどすべての場合において，債務者

は債権者との間で債務の返済契約を交わしてい

て，債務者は⼀定期間内にその債務を完済する

という約束に縛られている。債務者である企業

は，⼀つの債務契約が完済をもって終了する前

か終了すると同時に，もう⼀つの債務契約を結

び，企業部⾨は常に借⾦を抱えているものなの

だ。

なお付け加えれば，貨幣供給量M1やM2 の

⼤部分をしめる預⾦通貨の後ろには，それと軌

を⼀にする量として借⾦がある。借⾦が増えな

いときには，貨幣量が増えないし，逆は逆であ

るということはクーに⾔われるまでもない事実

である。したがって，貨幣の量がMであると

いうとき，その経済にはMとほとんど同じく

らいのストック量としての債務，つまり借⾦が

あるのだ。

物価が⾼い場合と，極端に低い場合を考えよ

う。極端に低い場合，当然なこととして企業に

毎⽇⼊ってくるキャッシュフローは極端に少な

いことになる。売り上げが極端に少ない⾦額に

なるからである。それは，物価が⾼い場合と⽐

べて借⾦の返済契約が極端に重い負担として企

業に感じられることを意味するのである。ス

トックとしての債務はMに近い総額である。

これも極端に少ない場合ならばこれを無視して

もいいだろう。しかしそうでないならばどう

か。企業はこれを極端に少ないキャッシュフ

ローの中から⼀定期間のうちに完済しなければ

ならないのだ。pが本当に極端に低いならば，

キャッシュフローが少なすぎて，企業は返済を

契約どおりに⾏えず，倒産するものが続出する，

あるいは債務を負った企業はすべて倒産する。

そうなれば，そこに雇われていた労働者は途端

に職を失い，経済の中には失業者があふれる

……と考えるべきだろう。そのとき，財やサー

ビスに対する需要はどうなるのか。総需要の内

容は，⺠間消費，⺠間投資，政府購⼊，純輸出，

つまりC+I+G+(X−M) であるが，企業の⼤量

倒産と労働者の⼤量失業を前にして，本当にわ

れわれは総需要が増えると確信を持っていえる

のか？ そのようなのんきな結論はありえな

い。

企業が倒産⼨前だ，あるいはすでに倒産した

という場合，⺠間企業が投資をもくろみ，それ
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を実⾏することなどありえない。I は p が⾼い

場合に⽐べて，はるかに⼩さなものとなるだろ

う。あるいはゼロになる。また，ほとんどの⼈

間が失業しているというのに，⺠間消費Cが増

⼤することがあるか？ ありえない。輸出 X

はどうか？ 確かに，価格が安くなったからに

は需要は増える可能性がないわけではない。し

かし，企業が倒産⼨前，あるいはすでに倒産と

いう状態になった場合，輸出需要はくるか。多

分こない。原料や中間財の供給が⽌まり，⽣産

ができなくなっている。そのようなところには

注⽂は来ないだろう。来るとしてもそれが I や

Cの極端な減少を補うほど⼤きいだろうと考え

るのはとうてい現実的ではない。p をさらに

もっと下げた場合，借⾦の重みはさらに増し，

借⾦返済の負担は耐えがたいものとならざるを

えないし，失業はもっと増え，需要はもっと下

がるだろう。

逆に，pが極端に低い場合から pを徐々に⾼

めていった場合，借⾦の重みに関してちょうど

逆の議論ができよう。つまり，pがある程度上

昇した場合，総需要が上昇すると考えることは，

むしろより現実的なのだ。これは，少なくとも

物価が極端に低いあたりでは，総需要曲線が右

下がりではあり得ないことを意味している。借

⾦の重みを考えれば，教科書的な総需要曲線を

描くわけには⾏かないのである。総需要曲線

は，むしろ右上がりだろう。

また，以上の議論を敷衍してみれば，pが⾼

い⽔準から徐々に下がっていくとき，借⾦の重

み，負債返済契約の重みが徐々に増していくの

だから，それは必ずしも総需要の増⼤を意味し

ないことも明らかだろう。pが極端に低くない

レベルであっても，pが下がれば借⾦の重みは

確実に増すのだ。この影響は，決して無視でき

ない。その場合，総需要曲線が右下がりになら

なければならない理由はないのである。総需要

曲線は必ずしも右下がりではないのだ。右下が

りなのか，左下がりの部分があるのかは決して

明らかではない。

もちろん，このような懸念が当てはまらない

経済を考えることは，論理的に絶対不可能とい

うわけではない。つまり，誰も誰からも借⾦を

していないような経済を考えるのである。債務

が存在しない経済。企業は株券のみによって直

接⾦融で資⾦を調達する。個⼈も借⾦していな

い。そもそも銀⾏が存在しない。利⼦率という

ものも存在しなくなる。ここでは，通常の意味

の IS 均衡も LM均衡もなくなるのであるが，

右下がりの総需要曲線を想定することはありう

る。しかし，もちろん，このような経済は架空

の世界の話である。まったく現実的ではない。

現実にはそのような経済は存在しないというべ

きだろう。

教科書的なマクロ経済学の中の総需要曲線

は，ほとんど例外なしに右下がりの曲線として

描かれている。⾃⾝の浅学菲才のせいか，私は

右下がり以外の総需要曲線にはお⽬にかかった

ことがない。つまり，教科書的なマクロ経済学

では，借⾦ということをまったく無視するか，

あるいは忘れ去ってしまっているのだといわざ

るを得ない。借⾦を真正⾯からモデルの中で考

慮し始めると，これまで常識とされていた理論

の体系に⼤きな疑問がわいてくるのである。教

科書的な総需要・総供給モデルの分析は現実的

ではない。それがわれわれに植え付けようとし

てきた思考パターンは，少なくとも不正確なも

のであり，間違いでもあると私には思える。そ

れをより納得的に改造しようとすると，もとも

とモデルが持っていた単純で明快なように⾒え

るメッセージは消えてなくなる。たぶん，総需

要・総供給モデルそのものの構造がおかしいの

だと思える。

第５巻 第３号58



３．借⾦の重みについてあれこれ……

もちろん，総需要・総供給モデルにおける物

価 p は，その期に⽣産され，消費される財や

サービスの価格であり，ストックとして存在す

る資産価格はその中には⼊っていないと考える

のが普通である。これでは不⼗分であり，特に

⼤恐慌の前後のような時期の経済現象を考える

ときには，通常の意味のフロー物価を測るだけ

ではなく，それに加えて資産価格⽔準をも考慮

すべきなのだというキンドルバーガーの指摘も

ある
(5)
。確かに，マクロ経済学の教科書的な総

需要・総供給モデルには，借⾦の重みだけでは

なく，資産価格の動きも考慮されていないよう

だ。

状況によっては，借⾦の重みが市場経済を崩

壊させてしまうことがあるということを我々に

教えてくれている事件は，世界⼤恐慌，とくに

アメリカ 30 年代前半の恐慌である。その本質

を的確に，かつきわめて簡潔に分析してみせた

のはアービング・フィッシャーだった
(6)
。借⾦

の重みが耐えられないところまで重くなってし

まう場合には，市場機構そのものが市場経済を

壊してしまうかもしれないということをであ

る。これは⼈間の免疫機能が，状況と条件に

よっては，⾃分の体を攻撃してしまい，ついに

は死に⾄らしめる現象にたとえることが出来よ

う。

フィッシャーの３年後に，ケインズは「⼀般

理論」の 19 章において，フィッシャーとよく似

た分析を短く述べている。つまり，需要不⾜の

ときに価格⽔準や賃⾦が下がるという価格機構

の機能を述べる中で，「もう⼀⽅で，企業経営者

の肩にかかる債務がより重くなれば，貨幣賃⾦

が低くなったことの明るい効果は部分的に打ち

消されてしまうかもしれない。実際のところ，

賃⾦や価格⽔準の下落が⾏過ぎると，相当な債

務を抱える企業はほどなく債務不履⾏に陥るだ

ろう……その場合，投資に対して深刻な影響が

出るだろう
(7)
。」この⽂章の意味するところは次

の通りである。⼀般に経済学では需要が供給と

⽐べて少なすぎるときには，価格が下がること

で需要が増加し，供給が減少して均衡が回復さ

れると教える。しかし，ケインズはある種の状

況の下では，賃⾦や価格の低下が借⾦の重みの

増⼤をもたらし，投資を減少させて総需要を低

下させてしまう……つまり，価格の低下はさら

なる需要の低下を招くということを主張してい

るのだ。

ケインズから 50 年もたった時点で，ハイマ

ン・ミンスキーがやはり借⾦の重みをテーマの

⼀つとして，現代⾦融制度の不安定性を説明し

ようとしている。ミンスキーのモデルを受け

て，キンドルバーガーが世界⼤恐慌（1930 年代）

の歴史やそれ以前の⼤恐慌の歴史をもう⼀度組

み⽴てなおそうとした叙述経済学的な試みはよ

く知られている
(8)
。1990 年代の⽇本経済に関し

ては，借⾦の重みということの視点からの分析

として，既述の⼭家とクーの⾮常に説得⼒のあ

る分析がある。（もちろん他にもたくさんある

が。）

しかし⼀般的に⾔って，ケインズ以後のケイ

ンズ経済学の中でも，またケインズ経済学以外

の経済学の中でも，借⾦の重みということの経

済学的な含意は正⾯から扱われてこなかった。

ミンスキーやキンドルバーガー，⼭家やクーの

分析は，マクロ経済学の主流をなしているわけ

ではない。むしろ，主流からはだいぶ離れたと

ころにあるということが出来よう。私は 90 年

代以降の⽇本経済に関して，⼭家やクーの分析

のほうが，借⾦の重みを重視しない主流の⼈々

の分析よりもはるかに説得⼒があると考えてい

るが，しかし⽇本の経済学の主流においては，

彼らの分析視点はむしろ危険なものとして回避

されてきたように⾒える。
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巨⼤なバブルが急激にしぼんだ後には，依然

として膨らんだままになった債務とすっかり減

少してしまった資産が残された。公表する貸借

対照表の数字はどうあれ，企業家が⼼の中で真

に意識するバランスシートにおいては，⾃⼰資

本は極端に薄くなるか，あるいはマイナスに

なってしまった。そのような企業が少数であっ

たならば，それは通常のことでありなんら問題

はないが，無視できぬほどに数多くの企業がそ

のようなバランスシート毀損の状態に陥ってし

まうと，それは経済全体が⼤不況，⼤恐慌の淵

に⽴たされているということになる。これは，

今回の「失われた⼗年」の⻑期不況に関して，

クーがもっとも雄弁に説明するところである。

バランスシート不況というクーの命名は，まさ

にドンぴしゃりのネーミングであった
(9)
。

バランスシートが深く傷ついているという基

本認識を忘れてしまうと，乗数効果が効いてい

ない，利⼦率政策がまったく効⼒を失っている，

ハイパワードマネーの増加が貨幣流通量の増⼤

をもたらさないなど，経済学そのものの有効性

すら疑うような疑⼼暗⻤に陥る。あるいは，こ

れらの問題を無視して，供給側に⻑期化する不

況の原因を求めようとする⾒当違いな議論を展

開することになる。われわれが慣れ親しんでき

た教科書的マクロ経済学では，借⾦の重みの経

済学的な含意が，本質的なところではほとんど

考慮されていないのだからこのことは当然なの

かもしれない。しかし，いったん我々がバラン

スシートにつけられた深い傷，借⾦の重みを基

本認識にすえると，何故そのような，教科書で

は考えられないようなことが起こっているのか

が相当明らかになってくる。過重な借⾦を抱え

た企業が多数にのぼると，経済全体は教科書的

には⾏動しなくなるのである。

４．神の⾒えざる⼿：「万能の」市場機構

と借⾦の重みについて

……⼀般均衡理論と借⾦

アダム・スミスが市場の⼒を発⾒したときか

ら経済学という学問が始まったのだといわれ

る。世の中の⼀⼈ひとりは，⾃分や家族のため

だけに働き，⾃分や家族の状況の安全と向上の

ことだけを考えている。⼀⼈ひとりは利⼰的な

動きをしているのに，社会全体では必要なもの

が⽣産され，⼈々がそれを買い，野放しの経済

は全体としてうまく機能していく。⼀⼈ひとり

が勝⼿に利⼰的に動けば，あたかも神の⾒えざ

る⼿が働いているかのように，社会全体に調和

が⽣まれ，安定と進歩と前進が実現する。それ

はなぜかという疑問を⾃らに投げかけ，市場の

⼒がそれを実現させているのだと指摘してその

疑問に答えたところにアダム・スミスの偉⼤さ

があった。

ワルラスは，スミスの「国富論」から約 100

年後にスミスの議論のエッセンスを数学的に定

式化し，後に⼀般均衡論として発展する分野を

切り開いたのだった。世の中に財やサービスが

n種類あるとせよ。それらの市場価格のベクト

ルを考える。それぞれの財やサービスに対する

需要と供給は，価格ベクトルの関数として定式

化されるだろう。全ての財，サービスの市場に

おいて，同時に需要＝供給を成り⽴たせるよう

な価格ベクトルは存在するか。これがワルラス

が答えようとした問題だった。彼は，価格とい

う変数の数 nと需要＝供給という⽅程式の数 n

とが⼀致するのだから，そのような価格ベクト

ルは存在しうるだろうと結論したのであった。

つまりワルラスは，市場の⼒が働いて，あらゆ

る市場における需要と供給が⼀致するような価

格ベクトルが成⽴することを指摘することで，

市場の⼒は社会に秩序をもたらすのだというス

ミスの結論をより厳密に論証しようと試みたの
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であった。ワルラスによるスミスの数学的定式

化は，後に経済学の巨⼤な分野である⼀般均衡

理論の出発点になった。

ワルラスは，その論証に成功したわけではな

い。変数の数と⽅程式の数が同じであるという

ことを指摘しても，実際にそのような価格ベク

トルが存在することを証明したことにはならな

いのだ。解が存在しない連⽴⽅程式体系という

のは幾らでもありうるからである。どのような

条件が満たされれば，ワルラスが定式化した⽅

程式の体系に解が存在するかということは，⻑

い間にわたって経済学者たちをトリコにした問

題だった。ワルトやフォン・ノイマンを経て，

問題が⼀応の解決を⾒たのはワルラスからほぼ

80 年が経った後であった。アロー＆ドゥブ

ルー，⼆階堂，ゲール，マッケンジーなどがほ

ぼ同じ時期の 1950 年代半ば，次々にワルラス

の仮説に厳密な証明を与えることに成功したの

であった
(10)
。つまり，ある⼀連の無理のない条

件が満たされれば，ワルラスが考えたような⽅

程式体系には実際に解（すべての市場において

需要＝供給を⼀挙に満⾜させる価格ベクトル）

が存在するという⼀般均衡解の存在問題が解決

されたのであった。ここに全ての市場というと

き，労働市場が含まれるのは当然である。労働

市場での需要＝供給は，完全雇⽤均衡を意味す

る。

⼀般均衡解の存在証明とほぼ同時に，そのよ

うな解，⼀般均衡価格ベクトルは，⼀連の無理

のない条件の下で動学的に安定であるというこ

とも厳密に論証された。つまり，初めにあった

価格ベクトルが，全ての市場で需要＝供給を成

⽴させるようなものではなかったとしても，需

要＞供給となっている市場ではその財（あるい

はサービス）の価格は上がり，需要＜供給となっ

ている市場ではその財（あるいはサービス）の

価格は下がるという過程を通じて，それぞれの

価格が変化し，結局はすべての市場で需要＝供

給となるような価格ベクトルが成⽴するように

なることが数学的に証明されたのである。これ

は，サミュエルソン，アロー・ハービッツやア

ロー・ブロック・ハービッツ，根岸，森嶋など

の偉⼤な成果だった
(11)
。この成果が教える経済

学的な含意は重⼤である。なぜならこの成果

は，⼀般均衡的な経済においては需要と供給の

作⽤，つまり市場の⼒によって，最初の価格ベ

クトルがどんなものであったとしても，ついに

はすべての市場で需要と供給が⼀致するような

価格体系がひとりでに出来上がっていく。もち

ろん完全雇⽤も達成される。市場に任せれば，

すべてうまく⾏くのだ !! ということを意味

していたからである。

アダム・スミスから 180 年ほどたって，⼀般

均衡解の存在問題と，その解の安定性の問題に

はこのようにして⼀応の決着がついたことに

なった。しかも，⼀般均衡解の厚⽣経済学的な

意味も明らかにされ，⼀般均衡解が成⽴してい

る経済には，パレート最適状態が成⽴している

ことまで論証されたのであった。

存在，安定性，厚⽣経済学的意味の問題が次々

に解き明かされていくにつれて，アダム・スミ

スが最初に発⾒した市場の⼒の「万能さ」が，

論理的に確⽴されていった。しかも，市場の⼒

を原動⼒とする市場経済を否定するところから

始まった共産主義，社会主義が，60 年代，70 年

代を通じてますます効率性を失い，しかもそれ

らがいかに⼈々の⾃由を奪うものであるかが明

らかになるにつれて，市場の⼒の優越性に対す

る確信は，さらに強化されることになった。70

年代末から 80 年代にイギリスやアメリカにお

いて進められた規制撤廃，市場機構拡⼤路線が，

30 年代の⼤恐慌以来の⼤きな政府路線を逆転

させ，それが曲折を経て成功していくにつれて，

市場万能への確信は阻⽌不能と思われるまでに

⼤きな流れとなった。
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しかし，市場の⼒がいかに凄いものであるか，

いかに万能であるかが理論的に証明，確⽴され

たとしても，やはり歴史的に動かしえない現実

を前にすると，古典派及び新古典派経済学の教

えは，我々に何とも居⼼地の悪い思いをさせ続

けることになったのである。それほど万能であ

るならば，なぜ世界⼤恐慌のようなことが起き

たのか。放っておいたら，経済全体が崩壊の道

を突き進んでいってしまうような事態が何故現

実に起きたのか。⽇本のバブル以後，特に 1997

年以降のような経済メルトダウンに近い状況が

なぜ出現したのか。⼀般均衡理論，市場の⼒の

万能性と 1930 年代のアメリカ経済や，⽇本の

バブル崩壊後 97 年以降の経済状況に，どのよ

うに折り合いをつけるのか？ 市場機構が市場

経済をぶち壊してしまう⽅向に動いたという現

象をどう説明するのか。果たして，⼀般均衡論

的な世界と⼤恐慌的な世界にはなんらかの繋が

りはあるのか

ここで，⼀般均衡論の分野におけるスタン

ダードとなっているアロー・ドゥブルーモデル

の基本形に⽴ち返ってみたい
(12)
。そこから⼀般

均衡論的な世界と⼤恐慌的な世界のつながりを

覗いてみたいのである。最も基本的な疑問は，

アロー・ドゥブルーの⼀般均衡モデルには，果

たしてストックとしての資産や負債が含まれて

いるのか否かという問題である。この問題は決

して単純ではない。このことに関しては，ア

ロー・ドゥブルーモデル⾃⾝も，その後のアロー

の著作もドゥブルーの決定版，The Theory of

Value も明⾔していない
(13)
。しかし，アロー・

ドゥブルーモデルには，たぶん資産（たとえば

資本）は含まれている。初期条件が与えられ，

経済には初期において n 種類の財やサービス

の賦存量があると仮定されるとき，その中には

機械設備や⼯場などの資本量も想定されている

と考えることは出来ないことではない。ただ

し，その量は，ストックとして存在する資本が

提供するサービスのフローであると考えること

も出来，かなりの曖昧さは残る。とはいえ，い

ずれにせよ彼らのモデルには，資本・資産が含

まれていると解釈することは可能だ。

それでは債務はどうか？ 借⾦は初期条件の

中に含まれているか？ たぶん含まれていな

い。アロー・ドゥブルー的な経済モデルにおい

ては，企業の所有権は消費者たちに帰し，消費

者たちが企業の⽣産能⼒を所有し，⽣産・販売

の果実である利潤を利潤分配関数（これも初期

に与えられている）に応じて消費者間に分配し

きるのである。これは，現実の経済においても

法的な約束事として存在する状態とある程度は

同じなように⾒えるし，それはリーズナブルな

仮定としてここでは⼀応受け⼊れておこう（本

当はそれはあまりリーズナブルではない）。

私がアロー・ドゥブルー的な世界にはたぶん

債務，つまり借⾦が含まれていないのだろうと

考える根拠は次の通りである。彼らのモデルに

おいては，企業は利潤極⼤を実現する投⼊・⽣

産ベクトルを選び実⾏するだけの存在であり，

企業が⾃⽴的に投資を決めたり，資本を保有し

たりすることはない。それは，企業の所有者た

る消費者が⾏うことになっている。ここにおい

ては，消費者がダイレクトに資産増⼤，つまり

投資を⾃らの収⼊の範囲内で⾏うことになる。

個々の消費者は必ず予算制約に縛られる，つま

り，与えられた価格ベクトルのもとで，各消費

者は（財やサービスの購⼊に対する⽀払い総額）

≦（収⼊総額）という予算のシバリを守るのだ

というわけである。これは，消費者は借⾦を増

やさない，あるいは⼀歩進めて，借⾦をしない

と仮定しているということであろう。

しかし，万が⼀，アロー・ドゥブルーモデル

において債務がモデルの中に⼊っていると強弁

したいならば，モデルの⼀般性のためには次の

ような債務超過の状態も当然考慮せざるを得な

くなるはずである。つまり，ある個⼈の債務が
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最初からあまりに⼤きくて，与えられた価格ベ

クトルに対応する限りどんなことをしても⽀払

い義務が収⼊を上回ってしまう状態。すなわ

ち，予算制約式を守りたくとも到底守れなく

なった状態である。そういう状態は当然ありう

る状態である。実はそのような状態こそが，バ

ブル崩壊以後に⾮常に多くの個⼈が陥った状態

であった。過⼤なハウジングローンを背負って

しまった⼈々，他⼈の借⾦の連帯保証を引き受

けてしまった⼈々，中⼩企業のオーナー社⻑で

会社を倒産させてしまった⼈々などなど，その

ような状況に陥ってしまった⼈の例は枚挙に暇

がない。全ての⼈々が予算制約式を満⾜してい

ると仮定することによって，アロー・ドゥブルー

は⾃分たちの分析の対象を，最初から債務超過

の個⼈はいない状態に限定し，借⾦の問題をは

なから除外したのである。

これらの観察から⾔えることは，アロー・ドゥ

ブルーモデルにはもともと債務，借⾦というも

のが含まれていないか，あるいは万が⼀含まれ

ていたにしても，アロー・ドゥブルーは誰かが

債務超過の状態にあるという場合をあらかじめ

排除した上で⼀般均衡論を展開したということ

である。債務がモデルに含まれているのなら

ば，アロー・ドゥブルーモデルは誰も債務超過

に陥っていない状態のみに限った場合を分析し

ているということになる。つまり，『⼀般』的な

均衡論ではないのである。もちろん，より現実

的なのは，企業に⼤きな⾃⽴性を想定し，企業

⾃⾝がその経営者たちによって資⾦獲得のため

の株券発⾏や借⾦を⾏い，投資を決定するとい

う仮定をおくことだろう。それが現実であり，

現実には企業部⾨が⼤きな債務者なのである。

アロー・ドゥブルーモデルはそのようにはなっ

ていない。

なぜ私が，この節におけるこれまでの議論に

こだわるかを⼀応説明しておきたい。アロー・

ドゥブルーモデルというのは，市場機構に対す

る⼈々の信頼を⽀える論理的な根本的基礎に

なっている。市場機構がいかに偉⼤な社会的役

割を果たしているかを指摘したアダム・スミス

以来の古典派，新古典派の経済学の⼟台をなし

ているのである。確かに，市場機構を軽視ある

いは無視した経済体制が，経済全体の効率を失

い，⼈々の⾃由を奪い，ついには崩壊していく

有様を，我々はつい最近実際に⾒ることになっ

た。また，社会主義経済体制だったところが市

場機構を⼤々的に導⼊することによって，急激

な経済成⻑を実現していることも，我々は現実

に眼にしている。市場機構が絶⼤な⼒を持って

いることは明らかである。これらはアダム・ス

ミス以来，アロー・ドゥブルーを通じて確⽴さ

れた市場機構の有効性に対する経済理論の⼟台

から眺めてみると，⾃然なこととして納得でき

ることではある。しかし，この⼟台には，借⾦

の重みと借⾦の重みの経済的な含意に対する考

慮が希薄であると私には思われる。新古典派の

経済理論というのは，その希薄さをそのままに

して発展してきたということが出来ると思う。

市場機構の有効性や万能性をそのままの形で確

信してしまうのは，⼤きな危険を伴うのではな

いかと懸念される。特に借⾦の重みが経済の変

化をもたらす主たる要因になった 90 年代の⽇

本のような状況ではなおさらである。借⾦の重

みを最初から明⺬的に取り上げることは，⾏わ

れるべき修正の⼤きな部分であると思われる。

アロー・ドゥブルーモデルとその結論を，どん

なときにも当てはまるものとしてそのまま素直

に受け⼊れてしまうと，われわれは⼤きな過ち

をおかすことになりかねない。アロー・ドゥブ

ルーモデルが債務を考慮していないということ

と，モデルが常に予算制約が満⾜されるという

仮定をおいていることは，決して軽く⾒過ごす

べきではないのだ。

借⾦の重みにもいろいろな程度があるだろ
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う。それが極端に重くなれば，経済がアロー・

ドゥブルーモデルの⼀般均衡価格ベクトルに収

束するどころか，経済体系全体が破局に進む場

合すらありうる。このことをより強く印象付け

るために，市場機構そのものが市場経済を破壊

してしまう場合，しかもバブル崩壊以後，経済

メルトダウンに近い状況を経験した我々にとっ

ては現実的と思われるような場合を以下に検討

しておくことにする。

５．市場機構が市場経済を破壊する場合

まず，⽇本がバブルに沸いていた時代の状況

と同じような状況を想定し，完全雇⽤が実現し

ており，企業部⾨も債務超過には陥っていない

ところから話を始める。企業部⾨は巨⼤な借⾦

を抱えているものの，資産の価値も巨⼤に膨張

しており，⼈々が企業財務に関してなんら不安

を抱いていない状態から話をはじめるのであ

る。さて次に，資産市場のバブルがはじけて資

産価値額が激減したのに債務，借⾦は以前と同

じままに残った状態を頭に描いてもらいたい。

つまり債務過重ないし債務超過の状態。とうて

い予算制約を守れなくなっている企業が続出し

ている状態である。これは，リチャード・クー

が 90 年代の⽇本を説明する際に，繰り返し確

認した初期状況であり，⼭家も，クーとは別に

強調していた状況である。われわれは，ここで

は初期状況を誇張して，企業の⼤部分がバブル

に沸いた状況から突然債務超過に陥ってしまっ

た場合を考える。

⼤部分の企業が債務超過の状態であるとき，

企業は倒産の危機に瀕している。少なくともフ

ローとしての債務返済義務（週ごとあるいは⽉

ごとの返済義務）を守れなければ，企業は資産

を差し押さえられ，企業活動を停⽌させられる

ことになる。また，フローの返済義務を守った

としても，債務超過の状態を銀⾏に⾒破られて

いれば，満期が来た債務をロールオーバー（更

新）してもらえない可能性が⼤きい。ロール

オーバーが認められなくなれば，企業は倒産す

るだろう。このような状況の下で，企業にとっ

て当⾯最⼤の関⼼事は，⾃分の事業が債権者を

納得させるに⼗分なだけのキャッシュフローを

⽣み出しているか否かということである。⽣み

出せないならば⾃分はアウトだ，⽣み出せれば

当分の間は助かるかもしれないという状況。

キャッシュフローを⽣み出すものは，企業の

製品販売であり，コストの削減であり，資産の

売却である。賃⾦を削り，仕⼊れを削り，不要

不急の⽀出は全部削る。将来に向けての投資も

削られる。投資も削らないと，「将来」そのもの

が消えてしまうからである。資産も処分できる

ものは全部売る。そのようにしてキャッシュフ

ローをひねり出そうとする。これらは，それぞ

れの企業が⽣き残るためにはどうしても避けら

れない努⼒である。企業にとっては全く正しい

⾏動なのだ。⽣き延びなければならないという

企業の本能がそうさせるのである。また，そう

しなければ，企業は間違いなく淘汰される。

しかし，この個々の企業による正しい⾏動が

合計されると，資産市場でも，財・サービスの

市場でもとんでもないことが起こる。経済全体

として賃⾦が削られ，仕⼊れが削られ，投資が

削られると，財やサービス市場における総需要

は減ってしまう。財サービスの市場は，以前の

状況と⽐べると販売量が減少する。そうなれ

ば，キャッシュフローは増えるのではなく減っ

てしまう。販売量は減少するのに，⽣産企業は

キャッシュフローを維持しようと懸命に努⼒し

ている。そのとき個々の企業は価格を下げて販

売量の維持を図るだろう。だから価格は全般的

に下がる。つまり，市場全体の販売量も減少し，

価格も下がるだろう。そうなるとキャッシュフ

ローがさらに縮⼩する。結果として，個々の企

業の債務返済はますます困難になるだろう。
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債務返済のためのキャッシュフローを⽣み出

そうとしている企業は，資産をどんどん売却し

ようとする。そうなれば，資産の市場への供給

が増加し，それは資産価格を低下させるだろう。

そうなると，キャッシュフローも増えず，それ

ばかりか，資産価格のさらなる低下によって，

それまで債務超過でなかった企業の中から実質

的債務超過に陥るところが出てくるだろう。

キャッシュフローを⽣み出そうとする企業の資

産売却の努⼒によって，資産価格の低下が続く

ことになる。キャッシュフローは増えないだろ

う。個々の企業の⾏動としては全く正当な⾏動

が，合計されると資産市場を押しつぶしていく

結果になる。

この過程の中で，数多くの企業が倒産してい

くだろう。労働も，財・サービスも，資産も全

て価格が下がっていく。それらを上昇させる⼒

というのは市場機能の中に⾒当たらない。その

ような⼒は存在しないというべきである。時と

ともに事態は悪化する。個々の企業が市場の論

理に従って⾏動することによって，市場経済そ

のものがつぶれていくのである。

⼀連のプロセスを起こした原因は，企業部⾨

が抱えてしまった借⾦である。借⾦の重みが無

視できないほどに経済の中に広がれば，市場経

済は破局に向かって進むことになる。これは，

アロー・ドゥブルーが想定しなかった初期状況

である。また，市場経済の万能性を盲信する

⼈々が全く気づいていないメカニズムでもあ

る。

世界⼤恐慌といわれた 1930 年代の現象は，

たぶん，このように経済に債務超過が広がった

現象だったのだろう。⽇本の 90 年代の経済状

況も同じだったと思われる。それは経済のアリ

地獄状態であり，個々のアリが努⼒すればする

だけ落ち込んでいくことになったのだ。市場機

構そのものが市場経済をつぶしていくという恐

ろしい状態だった。⼤恐慌という現象は，独占

資本の⾏動が原因でもなく，労働組合が原因で

もなく，価格変化の柔軟性の⽋如が原因でもな

く，折れ曲がった需要曲線のせいでもなく，経

済の構造問題のせいでもないのではなかろう

か。アローやドゥブルーが想定しないある初期

条件と，完全にスムーズに機能する市場機構と

が結びつくと，経済は⼤恐慌に突⼊するのだろ

うと私は考える。いったんアリ地獄に陥ったな

らば，さらなる降下を防ぐ⽅策は唯⼀つ，政府

が⼤々的に介⼊することである。もちろん，政

府の介⼊が可能ならばという前提がつくが。

６．政府の介⼊の意味

企業が過剰債務をかかえ，キャッシュフロー

の確保に必死になると，彼らの努⼒は⺠間部⾨

のキャッシュフローが結局は縮⼩する⽅向に作

⽤してしまい，経済は底なし沼に落ち込んでし

まう。このような中で政府の⽀出は，経済全体

に対してキャッシュフローを供給し，⺠間企業

にフローの意味での財務返済を続けさせ，彼ら

にストックとしての債務の削減を実現させる唯

⼀の⼿段となる。

教科書的なマクロ経済学では，少なくともケ

インジアンの⽴場に⽴つものならば，不況時に

おける政府⽀出の増⼤は，有効需要を増⼤させ，

経済が⾃分の⼒で回復してくるまで景気の下⽀

えをすることが出来るのだと教える。その意味

でケインズ的な財政政策は，応急的な治療措置

として解説され，あるいは是認されることが多

い。財政⽀出増⼤には，そのような機能がある

ことは確かである。しかし実はそれだけではな

い。その政策は，もう⼀歩だけ踏み込んで，も

うちょっとだけ積極的な意味を持つようであ

る。確かに「もうちょっとだけ」ではあるが，

それが度重なると⼤きな違いになってくる。こ

れをやるかやらないかが巨⼤な違いをもたらす
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のである。もう⼀歩踏み込んでそこのところを

覗いておきたい。（90 年代の⽇本における財政

政策の効果について，肯定的と否定的と極めて

異なる解釈が存在するが，以下の私の議論はこ

れを積極的に肯定する⽴場のものである）。

GDPに対する需要は⺠間消費，⺠間投資，政

府⽀出，純輸出からなる。政府の⽀出増⼤は，

総需要を膨らませる。その分だけ経済全体の

キャッシュフローは増加するのである。バブル

崩壊によって総需要が減少したとしても，政府

⽀出が⼗分拡⼤されて総需要のレベルをバブル

期に匹敵するレベルにまで回復することが出来

るならば，⺠間企業はフローとしての債務返済

義務を果たしうるだけのキャッシュフローを確

保できるだろう。少なくとも，確保できる企業

が⾮常に多いだろう。これによって４つのこと

が⼀時的に果たされることになる。第１に（当

たり前だが）GDP のレベルが下⽀えされて雇

⽤も確保される。これは通常ケインズ政策の効

果とされるものである。第２に政府⽀出の増⼤

がない場合よりも，財・サービスのフロー市場

での値崩れが阻⽌されるか緩やかになる。つま

り，キャッシュフロー総量の減少が緩和ないし

阻⽌される。第３に，資産市場のデフレが政府

介⼊がない場合より穏やかになる，あるいはス

トップする。そして第４に，次のことがおきる。

つまり，フローの債務返済義務遂⾏が続くのだ

から，利⼦⽀払いのみならず元⾦の⼀部も返済

されていき，債務超過状態の解消に向けて，経

済が前進する。

第２と第３との効果を考えると，債務超過解

消に向けての前進は，より⼤きなステップで進

⾏することになる。

つまり，ケインズ的な政府⽀出の拡⼤政策は，

ほとんどのマクロの教科書が教えるように，⼀

時的に GDP のレベルを下⽀えするだけで他の

効果は何にもないといくことではないのだ。財

政⽀出拡⼤政策が維持されれば，アリ地獄の原

因であった債務超過状態の解消が進む。つま

り，⺠間部⾨のファンダメンタルが改善される

のである。政策が⼗分⻑く維持できれば，債務

超過の完全解消もありうる。⼗分⻑く維持する

ことが可能という前提条件つきであるが。

こういった上で，もう⼀つのことを指摘しな

ければならない。経済が不況に陥っている際の

ケインズ的財政政策は，ほとんど間違いなく財

政⾚字を伴う。歳⼊＜歳出。しかしこのことに

よって，そのようなケインズ政策を実施しない

場合よりも⺠間部⾨の⾚字やバランスシートの

毀損が軽くなる。つまり，ケインズ政策は，⺠

間部⾨の財務悪化を政府部⾨の財務悪化で代

替，緩和することになる。もしも政府部⾨の財

務状況悪化を覚悟しないならば，バブル崩壊以

後の⽇本経済においては，⺠間部⾨の財務状況

は現実よりもはるかに深刻なものになっていた

であろう。政府介⼊には，⺠間が背負いきれな

い財務の悪化を肩代わりしてやるという役割が

あるのだ。

７．政府⽀出増⼤政策は常に可能か

これまでの議論では，政府⽀出の⼀時的な増

⼤や，増⼤路線の維持が可能であるという前提

の下で話を進めてきた。実際 90 年代から 2004

年の現在に⾄るまで，⽇本においてそれは⼗分

可能だった。しかし国によって，時代によって，

状況によっては，ケインズ政策の実施およびそ

の維持は必ずしも可能ではない。

財政⽀出増⼤路線をとる，その路線を維持す

るという場合，財政は⾚字になることがほとん

どであろう。そうであるならば，その⾚字をど

のようにまかなうかの問題がある。政府に売却

すべき資産があるならば，それを⺠間に売却し

て⾚字の埋め合わせをすることができる。しか

し，政府に売却すべき資産がない場合には，国
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債を発⾏することになる。これを⺠間部⾨に

買ってもらい，それによって集めた資⾦で⾚字

をまかなう。あるいは，国の中央銀⾏に無理や

り国債を買わせて資⾦を引き出し，それで⾚字

をまかなうというシナリオもある。⼤恐慌のよ

うな状況に陥りそうなところまで経済が危なく

なった場合，政府資産を売却するだけでは⾜り

ずに，どうしても国債発⾏ということにならざ

るを得なくなるかもしれない。いずれにせよ，

国債を発⾏し続けることができるか否かは，財

政⽀出増⼤路線の実⾏可能性とその維持の可能

性を左右する。国債というものは，いつでもど

の国でも発⾏して必ず消化できるわけではな

い。

たとえば，政府に対する⺠間の信⽤が極めて

深刻に失墜していて，⺠間⾦融機関や個⼈が政

府発⾏の国債を買おうとしない場合，財政⾚字

は⺠間の⾦ではまかなえない。そのような時に

は中央銀⾏が国債を吸収することが⼀応考えら

れるが，さまざまな国において，中央銀⾏の直

接の国債引き受けは法律で禁⽌されている。⽇

本においても禁⽌されている。このような場

合，政府部⾨が財やサービスの購⼊増⼤を実施

しようとしても，それは実⾏不可能となる。

また，政府が何らかの国際的な制約に縛られ

ていて，⾚字を出すことができない状況という

のが考えられる。実際，1997 年に始まったアジ

ア通貨危機の際には，タイ政府もインドネシア

政府も韓国政府も，IMFによって緊縮財政を約

束させられ，財政⾚字を出すべきときにまった

く反対の政策を強制されたのであった
(14)
。韓国

やタイの政府は，後に財政⽀出増⼤路線を回復

するのであるが，危機のはじめにおいて，それ

は許されないことであった。その制約が，それ

ぞれの国の経済を極端な危機に追い込んでし

まったことは，よく知られている。

さらに，たとえばその国の既発国債がすでに

相当な量市場に出回っていて，しかもその国の

経済にはフローとしての貯蓄が少ない場合，新

規国債の発⾏を続けることが出来ないことが充

分考えられる。新規国債の供給が，国債価格の

下落を招くこと，そして利⼦率の急騰を引き起

こすことが深刻に懸念され，それゆえに政府が

財政⾚字をまかなうための国債発⾏に踏み切れ

ない状況である。海外投資家がその国の国債を

⼤量に持っている場合，新規国債の発⾏は海外

からの国債売りあびせを招き，それが国債価格

下落，利⼦率⾼騰，通貨の下落を招くというシ

ナリオの現実性のために，政府は新規国債発⾏

を断念するかもしれない。

ケインズ的な財政拡⼤政策が実施できるか否

か，それが必要な期間にわたって維持できるか

否かは決して単純な問題ではない。実施も維持

も出来ないという状態にある経済が，⼤恐慌的

な状況，⽇本の 90 年代のような状況に陥って

しまったときには，それは経済の崩壊に向けて

突き進むほかない。市場機構が経済をつぶして

しまうのを，政府も⺠間もなす術もなく傍観す

ることになるだろう。

まことに幸いにして，⽇本経済はケインズ的

な政策を維持することが出来た。国内に有り余

る貯蓄によって，政府が発⾏し続ける国債を充

分に吸収することが出来た。総需要のレベル

は，これによって維持することが出来たし，そ

のために⺠間部⾨の債務返済が進み，毀損した

バランスシートの修復を実現した。

８．学ぶべき教訓

我々が慣れ親しんできたマクロ経済学，ミク

ロ経済学が，根本的なところで借⾦の経済学を

無視して進んできたことは明らかである。経済

学が考慮すべき問題は多岐にわたるが，失業，

倒産，貧困の問題がそれらのうちでも重要なも

のであることが疑いない。そして，失業，倒産，
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貧困の⼟台のところには，幸福，豊かさ，繁栄

の問題と同様に借⾦，債務の経済学がある。90

年代の⽇本経済の経験は，このことを我々にこ

の上なく強烈に思い起こさせるものであった。
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