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「グローバル・インバランス」論議における
Fed viewとBIS view
衽衲マルクス経済学信用論の観点から

岩田佳久 東京経済大学

I

はじめに

I.1「グローバル・インバランス」について

「グローバル・インバランス」（以下，GIと略）とは，経常

収支から見れば，赤字が累積的に拡大する諸国と，黒

字が累積的に拡大する諸国とに分かれることである。

同じことを「IS（投資貯蓄）バランス」から見れば，貯蓄超

過の諸国と投資超過の諸国における超過分が累積的

に拡大することである。

ところで，グローバル経済全体で見れば，経常収支

にせよ ISバランスにせよ，総計でプラスマイナスゼロと

なってバランスし，インバランスは存在しない
❖1）
。全体

としてはバランスしているグローバル経済の中に地理的

に境界線を入れて非グローバルにすれば，それぞれの

領域内でインバランスが発生する。しかし，実物ターム

の ISバランスはグローバルさを保った区分もできる。た

とえば，世界全体での家計・企業・政府と区分すればグ

ローバルなレベルで各セクター間のインバランスを表せる。

こうしてみるとGIとは，グローバルで均衡する ISバ

ランスを非グローバルにしてインバランスを析出させるも

ので，この用語法自体には自己矛盾があるようにも見える。

GIに意味があるとすれば，実物タームでみるのでは

なく，グローバル経済を構成する諸国（各領域）間にお

ける金融面の異質性（たとえば通貨や中央銀行へのア

クセスの違い）に注目するからである。しかし本来は実

物タームでの ISバランスを直接に金融資産取引に対応

させると問題が生じる
❖2）
。

伝統的に，経常収支赤字が累積的に拡大しすぎると，

赤字国では通貨暴落や資金逃避により経済の混乱を招

く恐れがある，と考えられていた。実際，途上国などで

経常収支赤字を伴う通貨金融危機が存在したことも

あった。こうした経験と重ね合わせ，最近の米国にお

ける経常収支赤字の累積的拡大を問題視し，ドル暴落

が指摘されることもあった。

しかし今回の金融危機で国際金融の部面で実際に

起きたことはドル急騰だった。危機の前に欧州の金融

機関は米国でドルを短期で借り入れ，米国長期証券へ

の投資を行っていたが，米国サブプライムローンの債

務不履行などリスクの高まりでドル短期債務の借換えが

出来なくなり，ドル資金逼迫からドルが急騰した。ドル

資金調達のためドル証券の投売りで金融危機は累積的

に深化した。

欧米間では経常収支やネット資本移動
❖3）
では量的

にバランスしていたが，グロス資本移動の内訳を構成

する債権債務関係では，通貨構成や満期，流動性に

違いがあり実質的にはバランスしていなかった。

つまりGIは実物面の観点に立ち，国際資本移動に

ついては内部構成を均質なものとして量的な差額に着

目するが，本当の問題は，金融面における国際的なグ

ロスの債権債務関係の内部構成における異質性だった。

その異質性は最近の金融危機では非流動化した米国

長期証券が問題になったが，それは，とくに米国の住

宅バブルを背景とした資産担保証券だった。この資産

バブルと信用拡張の相互促進作用の問題は金融危機

以前に議論されていた。

I.2 資産バブルについてのFed viewとBIS view

そうした議論の中で，資産バブルに対する中銀の政

策として，米国連邦準備制度理事会 FRBの歴代議長

らの Fed viewと，国際決済銀行 BISのエコノミストらに

よるBIS viewとの対立が知られている。

Fed viewとは簡単に言えば《資産価格の上昇はそれ

がバブルかどうか判断することは難しく，バブル抑制の

ために金融政策を引き締めると，他の部門への悪影響

が大きい。そのため資産価格上昇は放置して，崩壊後

に大幅な金融緩和で救済することが望ましい》というも

ので，「後始末」戦略とも呼ばれた。

他方，BIS viewは《資産バブルで金融的な不安定要
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素が積み上がる場合には，インフレがなくとも，リスクの

積み上がりを防ぐため先制的に金融引締が必要》という

もので，「風に逆らう」戦略と呼ばれる。

こうした違いの一因は，両者の機関としての違いか

もしれない。まず FRBは雇用最大化と物価安定という

二つの政策目標を持つ。近年のディスインフレの時代

では雇用の方が重要になり，資産価格上昇に対しては，

雇用に悪影響を与えるような金融引締政策は取りにくい

傾向が生じるようにも思われる。

他方，BISの政策目標は通貨と金融の安定であり，

一国内の実体経済の状況に責任をとる主体ではない。

実際の任務は各国中銀への支援や国際協調が主となる。

金融のグローバル化した現代では，一国の過剰な信用拡

張が国際的に波及し金融危機を引き起こす可能性もあり，

金融的な規律を重視する傾向が生じることもあるだろう。

しかし，両者の違いは所属機関の立場の違いに解

消できるものでない。Fed viewを代表するバーナンキら

は実物経済における均衡の達成に焦点を置く新古典派

総合的ケインジアン・ニューケインジアンの系列に位置

する。他方，BIS viewを代表するBISエコノミストのボ

リオC. Borioらは，銀行による「無からの」信用創造が

経済過程に与える影響を重視するオーストリア学派や

シュムペーターなどの理論的意義を強調する。

バブル崩壊後の対策についてもFed viewでは「非伝

統的政策」も含んだ大幅な金融緩和策をとる。他方，

BIS viewのボリオらは，バブル崩壊後の不況を「バラン

スシート不況」としてとらえ，経済主体の過剰債務の解

消を正面課題とする。オーストリア学派などによくあるよ

うに，好況期における過剰投資の抑制と不況期におけ

るその整理を重視する。

I.3 課題の設定

資産バブルに対する二つの viewの相違は翁［2011］を

はじめ言及は多い。危機後の不況対策としての金融緩

和に関する両者の見解の対立は岩田［2015］で検討した。

そのため本稿では GIを巡る両者の対立を信用理論の

観点から検討する。

まず II節では Fed viewとしてバーナンキの議論を取

りあげる。世界的な過剰貯蓄が米国に流入して米国経

常収支赤字と米国内長期金利・利回り低下が生じた，

というものである。次に III節で，BIS viewとしてボリオ

らの反論を取り上げる。国民経済計算における貯蓄超

過はネットの概念でしかなく，そうした実物タームに制限

されずに銀行は利子率を設定し信用拡張を行い，グロ

スの債権債務関係の拡大によって金融資産価格に影響

を与える，と主張する。

本稿は基本的にボリオらの主張を正しいと考えるが，

ボリオらには不十分な点もあり，その点を手掛かりに IV

節では内生的貨幣供給理論を踏まえながらマルクス経

済学信用論の観点から問題を再検討する。IV.1ではま

ず議論を混乱させる要因の一つである「事前の貯蓄」と

いう概念を1937年のケインズ-オリーン論争を踏まえて

整理する。「事前の」貯蓄とは，バーナンキの議論の背

景にあるような貯蓄の融通ではなく，銀行の信用創造

による投資ファイナンスになることを説明する。次に IV.2

ではボリオらの「無からの」信用創造論の問題点を取り

上げ，「信用創造」とは将来の貨幣還流の先取りとして，

「無から」ではなく何らかの資産価値や貨幣獲得能力を

裏付けに持つことをマルクス経済学信用論の観点から

説明する。最後に IV.3では利子率の決定を，市場の

需給関係を超えて，資本としての銀行が一般的利潤形

成に参加するという観点から説明する。本稿の目的は

金融危機の分析
❖4）
ではなく，現代の金融構造を巡る

論争から信用理論の深化を試みることである。

II

バーナンキによる説明：Fed view

II.1 2005年のバーナンキ説

2000年代には，米国の巨額の経常収支赤字によるド

ル暴落と金融危機の可能性が語られることがあった。

他方，2004年からのFRB政策金利引上げにもかかわ

らず長期金利があまり上がらない，といういわゆる「グ

リーンスパンの謎」が話題にされていた。後者の状況は

図1でわかる。図の2005年3月にある縦線はこの節で

取り上げるバーナンキのスピーチが行われた時点である。

1999年からの利上げでは政策金利とほぼ並行して長

期金利が上がったが，2004年からの利上げでは長期

金利はあまり上がっていない。

この二つの問題について，バーナンキは2005年3月

のスピーチ（Bernanke［2005］）で，米国経常収支赤字や長

期金利低下の原因は国内要因だけでは説明できず，

世界的な貯蓄過剰（Global Saving Glut: 以下，GSGと略）であ

ること，そしてこれらは米国にとって当面は問題ではな

い，と述べた。その際，彼の議論の特徴は，貿易差

額ではなく米国への資本流入が原因，と考えることで

ある。つまり，経常収支赤字は貿易など経常取引から
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説明されることが多いが，貿易差

額は真の原因ではなく，米国への

資本流入が米国と他国の所得や

資産価格，利子率のパターンを変

化させ，その結果として米国の経

常収支赤字が増加したと説明した。

さらに，この考えは通常とは異な

るだろうが，経済学者の間では広

く認められている，と述べた（p. 1, 2）。

GSGの原因は，新興国が投資

超過から貯蓄超過に転換したこと

が重要で（p. 1），その理由に，1997年東アジア危機以

降の新興国での投資機会不足や外貨準備増強のため

の米国債購入を挙げている（p. 6）。また米国以外の先進

国でも意図された貯蓄（desired saving）の増加と国内投資

の期待収益の低下によって貯蓄が過剰となり，こうした

貯蓄が他国に貸し出される，と指摘した（pp. 3-4）。

こうしたバーナンキの議論は，国際資本移動（国際

金融資産取引）の自由化を踏まえている点で意義があ

ろう。しかし，この議論では資本移動は一方向で考え

られている。これに対してボリオらはグロス資本移動に

おける双方向の債権債務関係の拡大が重要，と批判

する（III節で後述）。

II.2 2005年の説の問題点

II.2.1 貯蓄・投資「事前」と「事後」との混同

バーナンキの議論は世界的な過剰貯蓄が米国に流

入して金利が下がる，というものだが，GSGをもたらし

た地域を特定するために1996，2000，2004年の国（地

域）別の経常収支額の表を示し，この間に経常収支黒

字へと大きく転換した新興諸国が原因だと述べる（p. 5）。

ただしその際に，「経常収支の黒字・赤字は当然ながら，

事前の観点から『意図された』投資・貯蓄率の変化とい

うよりも，『実現した』貯蓄・投資のパターンである。し

かしそれでも，経常収支のパターンの変化は，実質金

利の動向と合わせて考えれば，貯蓄に対する世界的な

需給の変化について有益な手がかりを示すだろう」（p. 5）

と述べている。彼の論理では「事前の」（意図された）貯

蓄が新興諸国に過剰に存在し世界的に貯蓄超過とな

れば，それは世界的に金利を押し下げる原因となり，

米国に流入すれば米国の金利を引下げる。しかし，経

常収支で示されるのは「事後の」（実現した）貯蓄投資の

パターンでしかなく，投資と貯蓄は世界的に常に一致し

ているので，世界的に貯蓄超過と投資超過の国や地

域がどのように偏ったパターンとなっていてもそれ自体

が金利を下げる原因とは言えない。

したがってバーナンキは，本来は「事前の」貯蓄超過

を示さなければならない，と認識しているとわかる。で

は「事前の」投資や貯蓄とは何であろうか？この問題は

実は 1937年に北欧学派オリーンとケインズとの間で論

争となったものである。あらためてIV節で検討する。

II.2.2 外貨準備増強の理解の問題

バーナンキは新興国の貯蓄超過の理由として，1997

年アジア通貨危機を教訓に国際資本移動の影響を管

理できるように外貨準備を増加させる新興国の戦略が

あったと指摘する。外貨準備増加に対応するのは，経

常収支黒字増加，グロス資本流入増加，グロス民間資

本流出減少がありうるが，GIに示されるように，経常

収支の増加が外貨準備増加の重要な源泉，とする（p. 6）。

しかしバーナンキはここで，経常収支黒字増加によっ

て外貨準備が増えた，とは言わない。上述のように彼

の議論の特徴は，因果関係を【経常収支→ネット資本

移動】とするのではなく，【ネット資本移動→経常収支】

とするからだ。そのため因果関係としては，新興国の

国内投資の不足のため，あるいは国家
❖5）
が貯蓄を国

内から外国へ移転したため，ネット資本流出が増え，

経常収支余剰が増加，となる。たとえば次のように述

べる。「新興諸国は概して輸出主導型の成長を追求し

た。というのは国内資源を完全利用するには国内需要

では不十分だと考えられたからである。1997〜98年金

融危機以降，輸出を促進した多くの東アジア諸国は貯

蓄率が高く，国内投資を弱めていた」（p. 6）。「新興国は

国民に負債を発行して外貨準備を増やした。こうして

国内の貯蓄を動員し，その収益で米国財務省証券など

の資産を買った。事実上，政府は金融仲介機関として

機能し，国内の貯蓄を，自国での使用ではなく，国際

資本市場へ振り向ける」（p. 6）。
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図1 米国の金利　％

出所：FRB: Data Releases H.15, Open Market Operations Archive, NBER: Business Cycle Dates.
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国民経済計算における貯蓄と，外貨準備という金融

資産の獲得とを直接に対応させている。これに対して，

ボリオらはグローバル化した現在の国際金融では金融

資産の獲得は双方向的であり，国民経済計算における

投資と，通貨当局の金融資産としての外貨準備の増減

とは関係ないと批判する（III節で後述）。

II.2.3 ネット資本取引と実物資産移転の関係

非マルクス経済学にはよくあることだが，バーナンキ

は「資本」という用語で工場や機械のような固定的生産

手段を指す
❖6）
こともあれば，「国際資本取引」のように

金融資産を指す場合もある。

たとえば外国から流入した「資本」の使い方として企

業投資でなく，住宅建設になっていることは長期的に

みて借入の返済能力の点から問題になると指摘してい

る（p. 9）。「資本」の向かう先つまり「投資」は国民経済計

算の項目
❖7）
【企業投資，住宅投資，在庫変動，政府

投資】の分類から考えているのだろう。この意味での

「資本」は実物タームである。

他方，バーナンキが（そしてボリオらも）「資本移動

capital flow」という言葉を使う場合は金融資産の国際取

引のことであり，外貨準備の増減も金融資産の取引と

なる。しかし国際収支表では金融資産の取引は現在，

金融収支 financial accountと呼ばれており，この意味で

の「資本移動」という用法は正確ではない
❖8）
。

バーナンキは，国民経済計算における各国内の貯蓄

超過と投資超過との関係を，国際「資本」移動と対応さ

せ，一方向的な「資本」の移動を考えている。米国へ

の「資本」の流入は企業投資や住宅投資（と在庫変動，

政府投資）に向かい，投資先（借り手）が返済可能かど

うか，が問題だった。また外国からの「資本」流入

（バーナンキでは同時に貯蓄の移転）が資産価格を上

昇させる，という説明をするが，ネットの「資本」移動の

規模で考えられている
❖9）
。

しかし，資産バブルの問題については 2005年当時

すでに ITバブル崩壊後の金融緩和の中で，住宅バブ

ルの可能性はすでに指摘されており
❖10）
，資産価格上

昇への対応として Fed viewとBIS viewの議論もあった。

バーナンキは Fed viewであり資産バブルへの対応は楽

観的で，同時にGIも金融危機とは関係ない，という

立場だった。しかしその後の金融危機を経て彼は GI

を金融危機に結び付ける。

II.3 2011年のバーナンキ

2011年 2月 18日のフランス銀行シンポジウム「GIと

金融の安定」でバーナンキは「GI：経済・金融の安定と

の連関」（Bernanke［2011a］）というスピーチを行い，GIと金

融危機を連関させた。

つづいてBernanke［2011b］では2005年の自説を「シンプ

ルなGSG仮説」と呼び，以下の3つの点で拡張を試みた。

第 1に金融資産の国際取引の考察対象を複数種に

広げた。第2に分析の焦点を米国と「GSG諸国」（新興ア

ジア諸国と産油国）との関係から，米国と欧州諸国との関

係へシフトした。第3に安全資産への需要増加が米国

内金融機関に与える影響を重視した。

そうして，次のようにまとめた。貯蓄超過の「GSG諸

国」からの資本流入が米国内の安全資産の利回りを引

下げ，利回り低下に苦しむ欧米の金融機関が高利回り

資産を求めた。それに応じて米国の金融機関がサブプ

ライムローンなどリスクの高い債権を裏付けに見かけ上

安全な証券を創出した。しかしリスク管理が不十分で

金融危機となった。

ここでは米国金融機関の問題にも言及しているが，

過剰貯蓄の新興諸国から米国への貯蓄（資本）流入が

原因，という根本的な点で GSG説は不変である。

III

ボリオらによる批判：BIS view

2011年2月のバーナンキの新たな見解の直後，その

論題「GI：経済・金融の安定との連関」に対応するかの

ようにボリオらは同年5月，「GIと金融危機：連関する

のかしないのか」という題で，GIと金融危機との連関を

否定する論文 Borio and Disyatat［2011］を発表する。そ

こで，最近の金融政策機関の中枢を占めるバーナンキ

らニューケインジアンは貨幣経済を理解していない，と

批判した。

III.1 GSG説への反論

根本的には，GSG説
❖11）
は物々交換に適した実物

経済分析の手法を，信用創造が行われる貨幣経済の

領域に適用している，と批判する（p. 2）。さらに概念上

の問題として（1）ネット資本移動に基づいて国際的な

ファイナンスの議論をしていること，（2）市場利子率を貯

蓄・投資の枠組みから説明していること，を挙げる（p. iii）。

以下，5つの論点を検討する。

III.1.1 国際資本移動におけるグロスとネット

バーナンキはネット資本移動を取り上げているが，ボ
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リオらはネットの額をはるかに上

回るグロスの債権債務関係に

注目している。たとえば米欧間

では，ネット資本移動＝経常

収支はバランスしていたが，金

融危機でドル債務の支払不能

が発生した。

この関係をボリオらはグロス

資本流入・流出，経常収支を

重ねて表示した（p. 14）。ボリオ

らの方法を少し修正して図2に

示す。

経常収支つまりネット資本移動よりもはるかに大きくグ

ロス資本移動が変動していることがわかる。その他，偶

発的債務を伴うような簿外取引を加えれば，変動はさ

らに大きくなるかもしれない。

III.1.2 貯蓄とファイナンス

ボリオらが強調するのは，ISバランスの貯蓄とは「国

民経済計算において，所得（産出）のうち消費されな

かった部分」であり，他方，ファイナンスとは，グロスの

キャッシュフローの概念で「一般に承認される決済手段

（マネー）の形で支払手段を入手すること」である（p. 1）。

経常収支やネット資本移動は実物タームで取引をカウン

トし，資源の移転を意味するが，債権債務関係を意味

しない。金融危機は貯蓄ではなくファイナンスの問題で

ある。しかしGSG説はファイナンスの問題を貯蓄の問

題から説明しようとしている。貯蓄は実物タームの事象

であり，貯蓄を移転すれば資産価格が上昇するという

ことはない。資産価格は，新たに金融資産と金融負債

が生み出されることによってのみ影響を受ける（pp. 7-8）。

このボリオらの議論は正当なものだろう。つまり国民

経済計算の「貯蓄」とは，対象とされた範囲に含まれる

経済主体全体の（相殺分を除いた）集計量であるのに

対して，ファイナンスは個別経済主体が購買力を手当

てする問題である
❖12）
。たとえば，岩本［2012］は，ボリ

オらの議論を踏まえ，貨幣タームでの購買力の確保は

「ファイナンス」，経常収支赤字国と黒字国の対応のよう

な実物タームでの資源の移転は「賄う」と用語を区別し

ている（8頁）。

もう少し具体的に言えば，集計量としての2国間での

経常収支はネットの一方向の黒字・赤字の関係だが，

個別の経済主体の観点から見れば黒字国の居住者に

も赤字国の居住者からファイナンスされていることがある。

この意味でのファイナンスはグロスの双方向の概念である。

III.1.3 「事前・事後」，自然利子率と市場利子率

ボリオらは，ヴィクセル以来の「市場利子率」と「自然

利子率」の乖離の概念を使って以下のような議論をする

（pp. 20-21）。

経常収支として示されるものは，一国内における一

定期間の経過後の「事後の」投資貯蓄インバランスであ

る。何らかの利子率を前提に経済活動が行われ，その

結果として「事後の」貯蓄と投資が決まる。この意味で

の貯蓄と投資は定義的に同じものなので，「事後の」貯

蓄投資がその前提である利子率を決めることはあり得な

い。したがって，もし投資貯蓄インバランスが利子率を

決定するとすれば，それは「事前の」投資貯蓄関係にな

るだろうが，それは数字で示されることはない。しかも

「事前の」投資貯蓄関係で利子率が決まるとすれば，そ

れは「自然利子率」であり，均衡状態をもたらす利子率

である。

他方，市場利子率は「事前の」投資貯蓄関係とは関

係なく「中銀の政策金利＋将来の政策金利に対する期

待（期待短期金利）＋タームプレミアム＋信用・市場・流

動性リスクなど各種プレミアム」で決まる
❖13）
（p. 20）。この

ように，実体経済とは無関係に市場利子率が決まるあ

り方がさまざまな問題を引き起こす。実体経済における

資源移転の観点ではこの関係がわからない。

ボリオらのこの議論は，「無からの」
❖14）
信用創造論と，

ヴィクセル過程論を組み合わせた，金融経済における

一つの有力なオーソドキシーでもある。

ただここで気になるのは，「事前の」貯蓄投資関係の

存在自体は前提としていることである。もちろん「事前

の」関係や「自然利子率」は金融危機とは関係なく，推

計方法によって「自然利子率」は変わりうるものなので，

「事前の」関係をボリオらは重視しない。しかし信用創

造を徹底して考えるためには，「事前の」関係，とくに

「事前の」貯蓄とファイナンスの関係には重要な問題が

［論文］「グローバル・インバランス」論議におけるFed viewとBIS view 081

図2 米国のグロス資本流出入と経常収支　名目GDPトレンド比，％

注：季節調整なし。トレンドはHPフィルタによる。
出所：米商務省経済分析局: National Income and Product Accounts Tables, International Transaction（ITA）.
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ある。IV節で検討する。

III.1.4 世界的金利低下の原因は米国自身

ボリオらは金利（利回り）の世界的低下について，途

上国の貯蓄超過が原因とするGSG理論を批判し，米

国など先進国に原因があると主張する。つまり，先進

国で利回りが低下すると，利回りの追求 search for yield

によって途上国への資本流入と通貨上昇の圧力が増す。

途上国の中銀は対抗的に金利を引下げるとともに，自

国通貨上昇回避のために外貨買い介入を行う。こうし

て低金利が世界的に拡大し，新興国通貨当局の保有

する外貨準備が増加する（p. 26）。

ここでいわゆる「グリーンスパンの謎」についてボリオら

の主張を一貫させて考えれば，次の2点がポイントになる。

亜長期金利は「中銀の政策金利＋期待短期金利と

タームプレミアム＋信用リスクなど各種プレミアム」

で決まる。

娃資産バブルに対する Fed viewが期待金利とプレミ

アムを抑制する。

政策金利引上げにもかかわらず長期金利が下落する

場合，長期金利は米国債の利回りなので信用リスクが

ないとすれば，将来の政策金利は高くならないと期待さ

れていることになる。FRBが Fed view，つまり《資産バ

ブルが進行しても大幅な政策金利引上げはなく，バブ

ルが崩壊すれば金利は大幅に引下げられる》という見

解に基づいているかぎり，金融資産を売買する主体に

とっては，資産価格の上昇から収益を得るように誘導さ

れるだろう
❖15）
。

つまり長期金利低下の原因は，まずは米国の政策金

利の低下であり，次に政策金利引上げ開始後は，資

産バブルの進行と崩壊時の救済を保証する Fed viewが

期待短期金利とタームプレミアムを抑制する。さらに，

国債以外の資産価格の上昇＝長期証券利回りの低下

も促進される。そうなれば上記のとおり米国から新興国

への資本流入が生じ，新興国の通貨当局は外貨買い

で外貨準備を増やす。次に，この外貨準備についての

論争をみる。

III.1.5 外貨準備の理解について

GSG説は上述のとおり，《新興国が外貨準備を増強

するために国内貯蓄を吸収し，貯蓄が米国に流入して，

資産価格を上昇させる》という主張だった。この議論に

対してボリオらは，中銀の操作としての間違いと，実物

タームの貯蓄を金融資産の価格上昇に連結する間違い

という二重の誤りを指摘し，次のように反論した（pp. 10-12）。

まず，国際収支の恒等式は次のようになる
❖16）
。

経常収支＝外貨準備変化＋その他の資本流出

−資本流入

経常収支（ネット資本収支）と外貨準備を直接に結び

つけるのは，国際的資本取引（右辺第 2, 3項）が制限

されていた時代のアナクロな考え方である。そうした制

限がなくなれば，外貨準備変化は中銀（通貨当局）の

金融操作でしかない。たとえば民間の保有する外貨建

て資産を中銀が買い取れば，経常収支とは関係なく，

外貨準備が増える（つまり右辺の第1項と第2項が逆方

向に動く）。

かつては国際取引において経常勘定が比較的自由

であり，資本勘定（金融勘定）が規制されていたため，

民間の保有する外貨は経常収支黒字によるものだった。

そして民間は（資本勘定規制のため）中銀に外貨を売却

したので，【経常収支≒外貨準備増減】とも言えたが，

国際的資本取引の自由化で両者の連関は薄れ，資本

取引の重要性が増した。

したがって金融資産取引が自由化した現在では，実

用的にも外貨準備増加と国民経済計算における「貯蓄」

の移転を対応させるのは間違いである。

こうしたボリオらの議論は形式的には正当であるが，

実際にどうだろうか？ 最大の外貨準備

保有国の中国では国際資本取引の規

制もあり，ボリオらの議論がそのまま正

当かどうかはわからない。そこで中国

の外貨準備変化と経常収支を見ると

図3のグラフになる。

統計上の問題もあるが，規制緩和

が両者の乖離を広げうるという前提か

ら見れば，2001年ころから乖離が始ま

り，2007年ころからその乖離は大きく

なっているようにみえる。

季刊経済理論 第52巻第3号 2015.10082

図3 中国の経常収支と外貨準備変化　名目GDPトレンド比，％

注：季節調整なし。トレンドはHPフィルタによる。
出所：中国国家统计统计局: Statistical Database-Quarterly Data-national accounts, 国家外汇

管理局: Data and Statistics-Balance of Payments.
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III.2 BIS viewの理論的根拠

以上のようなボリオらの主張は，理論的には「無から

の」信用創造論と内生的貨幣供給理論のホリゾンタル・

アプローチが理論的な根拠となっている（以下は主にp. 30

の記述による）。

金融機関はファイナンスの手段となる自己の債務を作

り出すことで，あらかじめ実物資源の裏付けがなくとも，

ファイナンスの手段を創造できる（p. 28）。現代はヴィクセ

ルが仮定した純粋信用経済に近く，貨幣は信用を裏付

けに inside money（credit-backed deposits）として民間銀行に

よって発行される。

他方，最終決済手段としての中銀当座預金は out-

side moneyだが，その量は，通説的な理解とは異なり，

民間銀行の信用拡張を制限できるわけではない。とい

うのは，中銀当座預金の量は民間銀行の需要に応じ

て受動的に発行されるに過ぎないからだ
❖17）
。中銀は

準備預金の量を通じては銀行の信用創造を制約できず，

中銀の設定する利子率の変更という金融政策のみが資

産バブルを制限あるいは助長する手段になる。

以上のボリオらの主張は，銀行の信用創造は何らか

の実物資源を前提とせず「無から」可能とする内生的貨

幣供給理論の立場で，中銀が設定した利子率で貨幣

量は需要に応じて無制限に供給されるというホリゾンタ

ル・アプローチとなる。

ボリオらの議論は，金融経済の自立性に焦点を当て，

実体経済に制約されず銀行の信用拡張が行われること

を指摘した点は正しい。しかし，極端にみれば銀行の

恣意的な信用拡張が無限に可能，と言っているように

も見える。また，中銀の創出する預金通貨は資産の裏

付けのない fiat money（政府紙幣）にもなっている
❖18）
。し

かし，中銀も当座預金を発行する場合には民間銀行と

同様に，金融資産を購入して発行するはずであろう。

この問題は IV.2で検討する。

IV

検討：内生的貨幣供給理論の
深化のために
以上の検討では金融理論に関する限り，ボリオらに

よる批判は適切だろう。しかし，これまで部分的にふれ

たように，彼らの議論にもいくつかの点で疑問が残る。

以下，マルクス経済学信用論の観点から再検討する。

まず，ボリオらと一致する点は，経常収支を金融危

機と結びつけることはできない，とする点である。たと

えば古典的には，マルクスは恐慌期における支払手段

の不足について次のように書いている。「恐慌は，信用

を最も多く与え，最も少なく受けるイギリスで勃発するか

もしれない。なぜなら，一般的な貿易差額はイギリスに

とって順であっても，支払差額，つまり，満期を迎えて

すぐに清算されなければならない支払いの差額はイギリ

スにとって逆だからである」（Marx［1964］S. 508）。つまり，

貿易収支・経常収支の赤字がすぐに支払危機になるの

ではなく，信用という国際金融取引で支払期限を迎え

るバランスが問題となる。これは，経常収支（あるいは

貿易差額）ではなく，国際的なグロスの債権債務の間

にある満期などの違いが重要という点で，ボリオらと同

じ適切な議論だろう。

次に「無からの」信用創造についての類似性と相違性

を検討する。

マルクス経済学では伝統的に信用創造を積極的・肯

定的に展開することは少なく，信用創造の「架空性」や

その限界を説く傾向が強い。マルクスの場合，信用貨

幣の根拠は金という支払準備におかれ，支払準備を超

えた信用貨幣は「架空資本」
❖19）
と呼ばれたりした。こ

の意味での「架空資本」は「無からの」信用創造と言える。

この点ではマルクスとボリオらには類似性がある。

しかし近年の研究（山口重克ら）には，このように創出さ

れた信用貨幣を「架空」というよりも「将来の貨幣還流の

先取り」として何らかの根拠を主張する見解もある。

そこで IV節では以下の3点を検討する。

第 1に，貯蓄・投資における「事前」と「事後」の概念

について。GSG説は「事前」の観点から意図された貯

蓄と投資の関係で実質金利が決まる，とした。これは

バーナンキが「教科書の分析によれば」（Bernanke［2005］p.

7）と呼ぶように広く使われる考えでもある。ボリオらは

「事前の」貯蓄投資関係とは異なる様式で決まる市場金

利を重視しているが，「事前の」貯蓄投資関係の存在を

否定してはいない。しかし「事前の」貯蓄と投資とはい

かなる概念か，IV.1で検討する。

第 2に，実物資源の制約に関係なく銀行システムは

購買力を創出できる，という「無からの」信用創造論で

ある。これはオーストリア学派やシュムペーターをはじめ

一定程度のオーソドキシーになっているが，無前提に

「無から」と言えるのかどうか，疑問が残る。実際，貨

幣信用理論において，とくに兌換停止後の銀行券には，

信用貨幣としての価値の裏付けがあるのか，それとも

政府紙幣かという論争もあった。以下 IV.2で，商品価

値の裏付けのある信用貨幣という観点から信用創造論
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を再検討する。

第3に利子率の決定について。ボリオは中銀が政策

金利を決定し，それに各種の期待やプレミアムが上乗

せされると主張する。その際に資金の需給関係も作用

するが，副次的に取り扱われている。内生的貨幣供給

理論は原則的に，銀行システムは需要に応じた貨幣供

給を行うと考えるので，需給関係による利子率決定に

はなじみにくい。とくにホリゾンタル・アプローチでその傾

向が強い。ところでマルクス経済学では，古典的には

マルクスが貨幣資本の需給関係で利子率が決まるとし

たが，最近では小幡道昭が需給関係とは離れて資本

の利潤率の観点から説明を試みている。これらの問題

を IV.3で検討する。

IV.1 投資と貯蓄の「事前」と「事後」の概念

近代的な国民経済計算の発生期の1937年にケイン

ズとオリーンとの間で，貯蓄と投資の関係が利子率など

金融的な要素に影響を与えるかどうか，をめぐる論争

があった。この論争はバーナンキとボリオらの論争と似

た点がある。この項ではとくに「事前の」概念をめぐる論

点を検討する。

北欧学派オリーン
❖20）
の逐次的期間分析の方法では，

期待に基づく「事前の」投資と貯蓄の意思決定・計画が

期首になされ，その後，両者の不一致によって価格や

利子率の変化や計画の変更が生じ，動的調整過程を

経て事後的に投資＝貯蓄となる。その結果を踏まえて

次期について期待を伴う意思決定が次期の期首に「事

前の」投資として行われる。「事前の」投資は「事前の」

貯蓄への需要となるが，「事前の」貯蓄を取引する市場

があるわけではなく，投資計画の資金手当ては現金と

信用創造で行われる。しかし利子率など金融的要素は

「事前の」貯蓄と投資の不一致から影響を受ける。そし

てケインズに対して「ケインズは生産・所得・貯蓄におけ

る変化と，金融的投資を行う能力との関係を無視して

いる」（Ohlin［1937b］p. 226）と批判した。

これに対してケインズ
❖21）
は，「事前の貯蓄」は疑わし

い概念だとして認めなかった。「事前の」投資は当期の

期首における投資計画であり存在しうるが，「事前の」

貯蓄とは，「事前の」所得（予定）から「事前の」消費（予

定）を差し引いたもので，将来の見込みを二重三重に

重ねており正当性を持ちえない，ということである。事

後的には投資活動自体によって必要な貯蓄は作られる

のだから，「事前の」貯蓄はあらかじめ存在するもので

はなく，貯蓄が形成される前に貯蓄の特定部分をあら

かじめイアマークするようなものとなる。したがって「事

前の」貯蓄とは，投資の決定から実際に投資と貯蓄が

生じるまでのつなぎ（bridge）となる（Keynes［1937a］p. 246］）。

このつなぎの資金を手当てする，現存の現金と信用

創造による新たな貨幣の供給は，当期に形成される貯

蓄とは関係なく，非銀行経済主体が貨幣保有か債券

保有かという（通常の意味での）流動性選好に依るとと

もに，銀行が非流動的資産と引き換えにどれだけの流

動性を供給するかという「銀行の流動性選好」
❖22）
にも

依る（Keynes［1937b］pp. 666-667, Keynes［1937a］p. 251）。後者に

よって供給される流動性（貨幣）は将来，借手が経済活

動によって所得を形成すれば返済される
❖23）
ので，本

質的に revolvingであり，self-liquidatingだとケインズは

強調する（Keynes［1937b］p. 666）。

しかし投資需要（「事前の」投資）が大きければ利子

率も上がると思われるかもしれない。ケインズは流動性

選好説を一貫させるために，貨幣保有の第4の動機を

挙げた。つまり投資計画の決定から投資の実行まで，

購買に支出できる貨幣を保有しておく必要である
❖24）

（Keynes［1937a］p. 247）。この保有動機が強ければ利子率

が上がることもあるが，それは「事前の」投資・貯蓄関係

による利子率決定ではなく，あくまで流動性選好の範囲

で説明されるものである。

以上のケインズの議論を検討すると，投資の計画量

の変動の大きさを考慮すれば，貨幣供給は銀行による

創出が重要になろう。そうであれば利子率は当期の貯

蓄や投資の需給関係によって決まるのではなく，事実

上「銀行の流動性選好」によって決まる。ケインズの貨

幣理論は通常，1936年の『一般理論』を典型として外

生的に供給される既存の貨幣についての流動性選好に

基づく理論だとされているが，この1937年の議論は，

内生的貨幣供給論を含みうるものになっている
❖25）
。

しかし投資の計画と実行の間に貨幣を保有する動機

という考えは，内生的貨幣供給理論と流動性選好説を

一致させようとする無理の多い技巧だろう。借り手は事

前の融資契約に基づき，投資実行の際に借入と同時

に支出を行うことも多いだろうから，投資のための受信

需要を貨幣保有動機とは言い難い。

ただし積極的に評価できる点もある。それは「事前

の」投資（投資計画）をファイナンスするのは当期に行わ

れる予定の「事前の」貯蓄ではなく，当期の貯蓄に制限

されない銀行による貨幣（流動性）供給であること，そし

て銀行が資産を獲得して流動性を供給すれば銀行は非

流動的になる，と述べていることである。これらは信用
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創造論の課題である。

IV.2 信用創造論：信用貨幣の裏付け

「信用創造」とは伝統的な用法では，支払準備金を

上回る預金通貨を創出することである。

マルクス経済学ではもともと金貨幣こそが本物の貨幣

であり，兌換停止で fiat moneyになるという認識が多

かった。しかし信用貨幣は金と引き換えに発行される

のではなく，「貸付発行衾返済還流」とみる観点から，

銀行通貨（銀行券と預金通貨）が兌換を停止しても fiat

moneyになるわけではない，という見解もあった
❖26）
。

その後，山口重克は信用創造について，《信用創造

とは準備金に対する預金（流動性のある債務）が大きく

なることではなく，将来の資金形成を先取りして現在の

貨幣を創出すること》（山口［1984］45-46頁など）と主張し，

以降，一つの潮流になった
❖27）
。

ボリオらの「無からの」信用創造はあらかじめ実物資

産の存在を前提としない，あるいはすでに存在する預

金をたらいまわしするのではない，という意味では正し

いが，与信はあくまでも返済を条件としているのは当然

の前提とすべきである。たとえばシュムペーターの場合

の「無からの」信用創造は，新たな技術革新による生産

と利潤の創出を前提としている。これは将来の返済能

力，つまり将来に貨幣を獲得する能力を現在の信用貨

幣に転換していると考えるべきである。もちろん，ボリ

オやシュムペーターも返済不能の信用創造を考えている

わけではないだろうが，信用創造の裏付けの論述が不

十分になっている。実際，上述のようにボリオらは中銀

が創出する当座預金を outside moneyと呼ぶが，中銀

は一方的に外部から貨幣を投入するのではなく，国債

や手形，各種証券など，将来に元利返済される，ある

いは売却できる金融資産を買って自分の資産とし，そ

の引き換えに，負債の側に当座預金を創出するのだか

ら，中銀を含む銀行システム全体から見れば実際には

inside moneyとなる。

信用貨幣の裏付けの問題は，かつて19世紀通貨論

争でも議論されていたことだ。通貨原理の論者たちは，

銀行には銀行券を恣意的に発行する能力があるとし，

銀行券発行への数的制限を主張した。他方，銀行原

理の論者たちは，商業手形という非銀行経済主体の流

通性の低い債務を，銀行券など流通性の高い銀行の

債務に転換するのが，銀行券発行の論理だと主張した

（岩田［2013］13-14，38-40頁など）。

当時の銀行原理は真正手形原理に依拠しており，

最終的には販売による商品価値の実現が信用貨幣の

裏付けとなる。しかし，こうした単純なものだけでなく，

マルクス経済学で「擬制資本」と呼ばれてきたような定期

的な貨幣獲得能力が裏付けになることもできる。たとえ

ば国債ならば国家の租税獲得能力であり，住宅ローン

であれば労働者の賃金獲得能力である。こうしたもの

は，信用貨幣が「無から」創造されるというよりも，今す

ぐ貨幣にならないが将来に貨幣を還流させる資産や能

力を信用貨幣に「転換」した，と考える方が適切だろう。

転換では両者の価値の大きさは基本的には同じだが，

転換活動から資本としての銀行が利潤を得るために，

たとえば手形割引と言われるように，1：1ではない比

率で転換される。その比率から利子率が生じる。

IV.3 利子率の決定：需給関係を超えて

マルクスは利子論を基本的に貨幣資本の需給関係か

ら論じた。とくに貨幣資本の供給は社会的に遊休して

いる部分も含まれるので，資本の蓄積運動とは必ずし

も関係がない
❖28）
。これに対して宇野弘蔵は貸付可能

な遊休資本の供給源として資本の循環運動で生じる遊

休貨幣を設定し，これを産業資本同士が互いに融通し

合う需給関係を利子論の基礎にした。銀行による信用

貨幣はこの基礎の上で論じられる。しかし金属貨幣の

ように供給量が非弾力的な貨幣を想定すればこの方法

は成立するが，内生的貨幣供給理論のように，銀行に

集められた遊休貨幣資本の量に制約されずに銀行が

信用貨幣を弾力的に発行すると初めから想定されれば

この方法は不可能になる。

ところで，マルクス経済学原理論では，自己増殖す

る価値の運動体としての資本が，利潤率を基準に生産

や流通などの経済活動を行うのが前提である。同様に

利子率も資本の利潤獲得運動を媒介にして決定される，

とすれば首尾一貫する。

しかし宇野の場合，融通される貨幣を産業資本の遊

休貨幣資本に関連付けたが，「遊休」ということは通常

の資本の活動には参画できないことを前提にしている。

これは信用や利子を資本の運動から説明することは間

接的にしかできないという限界であり，利子率も，一般

的利潤率ではなく，「需要と供給」によって決まるとされ

る。

ところで商品の販売価格は，資本間の競争で一般

的利潤率が成立すれば，「費用価格＋平均利潤」とい

う生産価格になり，「需要と供給で決まる」とは言わない。

この原理を徹底させるならば，利子率決定の基幹をな
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す銀行も資本であり，利子率は資金の一定期間の利

用権の価格なのだから，銀行資本が一般的利潤率を

達成できるような水準で利子率が決定される，という方

向で考えるべきだろう。

もちろんたしかに，「選好」や需給関係は価格変動の

直接的な原因となるが，資本はそうした変動を「投下資

本に対する一定期間の利潤額」という利潤率として受け

止める。

たとえば上記ケインズの「銀行の流動性選好」の方法

を引き合いに出せば，銀行は流動性を供給することと

引き換えに非流動的資産を保有する選好の度合いで利

子率が決まることになるが，これを投下資本と利潤率と

いう枠組みで受け止めれば，銀行資本が資産構成を

非流動的にすることから派生する費用
❖29）
を負担しても

一般的な水準の利潤率を確保できるように利子率が決

まる，ということになる。

小幡［2009］は利子率を一般的利潤率に関連付けて，

図4の式で利子率水準決定の仕組みを示している（238頁）。

この式で小幡は，いくつかの単純化という限定に注

意したうえで，銀行の貸出利子率の水準が一般的利

潤率に規制される関係を主張している（239頁）。

この関係を，本稿の議論を踏まえて解釈するために，

まず，証券の長期金利（利回り）については，証券が容

易に販売できれば銀行貸出と同じ枠組みで処理できる

とする。

次に，この式は（IV.2で述べた信用創造論と同様

に），債権と債務がペアで形成されることを前提にして

いる（234頁）。そうすると原則的に貸出債権と預金総額

が等しくなり，図4の式の分子のカッコ内が，

貸出債権（預金）総額×（貸出利子率−預金利子率）

となって，小幡の主張とは異なり，この式で規定される

のは貸出利子率ではなく，スプレッドになる。信用創造

の後で預金額が変化して，貸出債権と預金の額との量

的相違が生じた場合でも，利潤率にとっては貸出金利

の絶対的水準よりもスプレッドが重要になることには変

わりない。

そもそも「グリーンスパンの謎」は長期金利と短期金利

とのスプレッドの問題だった。バーナンキが貯蓄の需給

関係から説明したのに対して，内生的貨幣供給理論に

基づくボリオらは各種プレ

ミアムから説明した。しか

しボリオらの方法では，プ

レミアムがどこまでつくのか

規定されない。これに対し

てマルクス経済学の枠組みからいえば，まず，各種リス

クや資産の非流動化に伴う費用は「流通費用総額」「貸

倒損失額」，あるいは損失を吸収しうるバッファーとして

の「銀行資本」に含まれることになる。次にこうした費用

と資本を踏まえて一般的利潤率を得られる水準に貸出

金利のスプレッドが決まることになる。こうして銀行を資

本として，他の資本との競争の中に位置づけることが

できる。

本稿の議論のためにはスプレッドだけで十分だが，

利子率の絶対的水準を考えるならば，預金利子率の決

定が必要となる。現在の金融システムを前提にすれば，

預金金利は中銀の政策金利に大きくは規定される。ボ

リオらは中銀の fiat moneyをはじめから前提しているが，

マルクス経済学の場合，中銀は階層的銀行システムの

上位を占めるがやはり銀行資本の一つでしかない
❖30）

ので同じ方法を直接に使うことはできない。この問題は

本稿の範囲を超えるが，階層的銀行システムの最上位

を固定的に占める銀行があればその銀行の預金や銀行

券などの債務の信認が比較的安定しており債務維持の

ための預金金利を比較的に恣意的に動かせること，そ

してその銀行が特権を持つ中銀であれば利潤率最大化

のための競争への参加もないことから，貸出・預金金

利を「政策金利」という形で比較的に裁量的に動かすこ

とができ，それが他の銀行の預金金利を規定する，と

考えられる
❖31）
。

まとめ

バーナンキの「事前の」貯蓄と投資の需給関係による

利子率の決定の論理は，バーナンキが教科書の分析と

言うようにある種の「マクロ経済学」の正統な理解であろ

う。これに対してボリオらはオーストリア学派的な信用創

造論と内生的貨幣供給理論の論理で，実物資産とは

別個に運動しうる金融経済の観点から反論した。この

反論は金融経済の観点からは正しいが，オーストリア

学派と同様，事前の貯蓄・投資の関係による自然利子

率の決定という考え方も前提にしており，バーナンキら
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のマクロ経済学の全面的な批判になっているわけでは

ない。

続いて本稿では，ボリオらによる批判があまり十分で

はない領域，「事前の」投資・貯蓄という考えについて

1937年のケインズとオリーンの論争を利用して検討した。

事後的には投資の実行によって貯蓄は形成されるのだ

から，「事前の」貯蓄とは，事後的に必要となる貯蓄を

事前に確保する，という意味ではなく，投資を実行する

ための購買手段を確保する，いわば「投資ファイナン

ス」だった。個別経済主体の観点からの「将来の貨幣

還流の先取り」つまり与信によって発行された信用貨幣

が将来，つまり資本の活動の後に還流するという活動

が重なり合いながら，実物タームの集計量では，投資

による生産活動を通じて事後的に貯蓄が形成される関

係が生じる。

次に利子率について，オリーンやバーナンキは当期

の「事前の」貯蓄や投資の需給関係によって決まる，あ

るいは影響されると考えたが，ボリオらは政策金利に各

種プレミアムが上乗せされるとしている。内生的貨幣供

給理論であれば需給関係による利子率決定の論理はな

じみにくい。1937年に内生的貨幣供給理論に近づいた

ケインズは，自分の流動性選考による利子率決定論に，

銀行が非流動的資産と引き換えに流動性を供給する選

好も加えていた。そうした各種のリスク・プレミアムや選

好の度合いは，マルクス経済学では投下資本に対する

一定期間の利潤額という利潤率の枠組みで受け止めら

れ，一般的利潤率を実現しうるように利子率が決まる，

と考えられる。もちろん一般的利潤率の形成は資本の

移動や競争が前提となっている。近年の規制緩和で，

他業種からの銀行業への参入や，預金以外の流動的

債務の増加によって銀行業の特殊性は減少し，銀行の

一般的利潤率の参加は現実のものとなっている。

銀行資本の利潤獲得活動である信用貨幣創出は，

将来の貨幣還流の不確実さを含んでおり，金融危機の

萌芽ともなる。「グローバル・インバランス」をめぐる議論

は通貨信用理論とともに，こうした金融危機の理解を

深めるための素材を含んでいる。本稿では金融危機を

取り上げていないが，岩田［2015］で検討した BIS viewを

手がかりに検討を進めたい。

注

❖1） 統計上の誤差を除く。

❖2） バーナンキへのボリオらによる批判。本稿 III節。

❖3） この「資本移動 capital flow」とは，統計上は金融収支 financial

accountにカウントされるもので，正確には金融資産取引と言う

べきものである。この用語上の問題は後掲 II.2.3でふれる。

❖4） BIS viewの金融危機分析は岩田［2015］で検討した。

❖5） 政府と中銀とを混同している。

❖6） たとえば「経済成長には新しい資本財や古い資本の更新が必要

だ。資本投資にはたとえば，工場やオフィスの建築，ボール盤

やコンピュータ，飛行機などがある」（p. 2）。

❖7） 当期に生産され当期に消費されない物は「投資」になる。マルク

ス経済学の資本・投資の概念とは異なる。

❖8） 用語は日本銀行国際局『国際収支関連統計の見直しについて』

（2013年10月）参照。ところで，国際収支表には，金融収支と

は別に capital accountがあり，訳語は「資本移転等収支」である。

これは「対価の受領を伴わない固定資産の提供，債務免除のほ

か，非生産・非金融資産の取得処分等の収支」で，こちらの方

が「資本」に近い。ただ，これは規模が小さいので実証分析では

あまり考慮されない。

❖9） ボリオらは，ネットの規模をはるかに上回るグロスの金融取引の

規模を重視している（後述 III節）。

❖10） たとえば Borio et al.［2003］p. 35など。

❖11） なお，バーナンキが GSGと名付けた連関説を，ボリオらは Ex-

cess Saving viewと呼んだ。

❖12） 個別の経済主体にとっての「貯蓄」と，集計量としての国民経済

計算における「貯蓄」は区別されなければならない。たとえば，

個別の経済主体が所得の一部を消費しなかった場合，その経

済主体にとっては「貯蓄」となるが，同じ集計量の対象となる領

域内の他の経済主体が所得を上回って消費すれば，集計量とし

ては相殺されて「貯蓄」ではなくなる。

❖13） これはボリオら特有ではなく，金融経済にはよく見られる定式で

ある。たとえば池尾［2010］113頁。

❖14）「無から ex nihilo」という用語は信用創造論でよく使われる。ボリ

オの使用例は岩田［2015］75頁参照。

❖15） こうした状況は「グリーンスパン・プット」あるいは「バーナンキ・プッ

ト」と呼ばれる。

❖16）「資本流出・流入」とは正しくは，金融資産の取引のことだが，こ

こではボリオらの用語法に従う。

❖17） この考えはいわゆる「日銀理論」と似ている。

❖18） 金本位制を離脱すれば fiat moneyになる，という認識はよく見ら

れ，ボリオも同じ認識である。

❖19） マルクスは fiktives Kapitalを多義的に用いているが，日本語で

は伝統的に，現金を上回って発行される銀行券や預金を「架空

資本」，定期的収入の資本化という意味では「擬制資本」と異な

る訳語を用いて使い分けているようである。春田［1977］78頁。

❖20） オリーンの主張の要約はOhlin［1937a, b, c］による。

❖21） ケインズの主張の要約は Keynes［1937a, b, c］による。

❖22） この用語については竹永［2012］75-80頁参照。

❖23） 個別の借り手から見れば，事後的に形成される所得のうち返済

分は消費（支出）しないのだから，借入は将来の貯蓄の先取りと

もいえる。

❖24） これは貨幣保有の「金融動機」と呼ばれることもある。竹永

［論文］「グローバル・インバランス」論議におけるFed viewとBIS view 087
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［2012］など参照。

❖25） この点はいろいろ議論がある。Moore［1988］p. 199，内藤

［2011］130頁，竹永［2012］86頁など参照。

❖26） 1950年代から60年代にかけての「銀行券論争」における川合一

郎［1954］，岡橋保［1957］など。

❖27） この潮流とは異なるが，池尾［2010］は「信用創造は，無から有

を生じるものではなく，貯蓄の先取りに過ぎない」（63頁）と述べ

ている。ここでの貯蓄は，個別の経済主体の観点から，将来，

得られる（貨幣）所得のうち，消費（支出）されない部分を指して

いる。

❖28） 古典派の時代から，利潤率は利子率の上限となる，という説明

はあるが，その場合も利子率の決定自体は「需要と供給」である

ことには変わりない。

❖29） 非流動的資産の需給関係はこの費用に影響する。

❖30） 理論的にはたとえば，小幡［2009］242-243頁など参照。19世

紀の中央銀行とフリーバンキングをめぐる論争は岩田［2013］参

照。

❖31） 中銀も銀行資本の一つであるというマルクス経済学の方法は，

積極的にいえば，ボリオらの fiat money論を超えて，中銀の債

務としての貨幣を流通させる限界や複数の中銀間の競合の問題

へと発展可能という利点がある。

本研究は2014年度東京経済大学個人研究助成費（14-05）を受けた

研究成果の一部である。
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