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クズネッ循環再論
　　グロ ー バ ル 資本主義の景気循環

岩田佳久（東 京大 学倪

　 クズ ネ ツ循環 は現 在，建築や技術革新 を基礎 と し，

通常の景気循環 の 2倍の 約17〜20年周期の 循環 と さ

れ る こ とが普通で あ る。

　 しか しユ950 〜 60年代の クズネ ツ循環研究で は
， 建

築投資 とそ の他の投資の関係，国内建築投資 と海外

投資・移民の関係 ， 技術革新が世界経済編成に与 え る

影響，さ らに は 建築 の 英米逆相関 とそれ を手が か り

と した 「大西洋経済」の 議論な ど，クズネ ツ循環 の機

構や 波及が様々 に論 じ られ て い た。「建築循環 」は狭

い意味で は建築 に関す る指標が長期循環 を持 つ こ と

だが，広い 意味で の 「ク ズネツ循環」とは GDP の よ う

な総合系列の 長期循環 を意味す る 。 本稿で は投資の

交替を核 とす る クズ ネ ツ循環の研究を復権 し， 現代

的意義を再検討す る 。 その 際，住宅 に 焦点 を置 く。

理 由は まず通常 ， 産 業用建築よ りも住宅 の 投資額 の

方が大 き い こ と，さ らに 産業建築 は 産業投資 との 連

関 を持 ち，狭 い 意味で の建築循環 に適合 的だが ，住

宅は 産業投資 との 技術的連関が 少 な く，後述 の よ う

に広 く社会経済基盤や経済金融構造 と関連 して クズ

ネ ツ循環の 意味に，よ り適するか らで あ る
“tl ）

。

　以下， 1で は グ ロ ーバ ル に ク ズネッ循環を検討 し

た諸学説 を論理的 に整理 する 。 IIで は諸学説が 対象

とした第 1 次大戦前 に つ い て，投資の 交替の観点か

ら実証に 堪 え うるか 検討 し，最後 に 皿 で 現代の ク ズ

ネ ツ循環の復活の 可能性 と歴史的意義を論 じ る。

1 理論 ：クズネッ循環諸学説の 整理 と検討

　 まず手が か り として ロ ス トウが挙 げる ク ズ ネ ツ 循

環論者 の 3 つ の タ イ プを紹介 し， ロ ス トウ自身 の イ

ノ ベ ー
シ ョ ン 説 を み る 。

こ の説 は リ
ーディ ン グセ ク

タ ーの 技術革新か ら始 ま り，国際的な産業 ・農業の 生

産 と貿易に お け る世界的な再編成 を論 じ る 、 続 い て

世界経済の構成要素で あ る各国に 焦点を移す 。 まず

新興開発国似 下 t 新興 国）の代表米国で の クズネ ツ循環

論，次 に 当時の 基軸 国英国で の ク ズ ネ ツ循環 の議論

を検討す る 。 最後 に こ れ ら国ご との 分析 の 個別的 自
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立性 を否定 して世界経済編成 へ と再構築した 「大西洋

経済」
姻

を主張す る説を見 る。クズネ ツ循環の 議論の

焦点は周期の長 さだけ で な く，建築の 英米逆相関の

原因 を移民 と海外投資 に 求 め る もの で もあ り，グ

ロ
ーバ ル な把握で の み完結する ものだ っ た。

1　 ロ ストウの学説整理とイノベ ーシ ョ ン論

　Rostow ［ユg75］が 挙げ る 3 つ の タ イ プは以下の 通 り

（名称・用 語は 便宜 上，筆者 が 付 けた ）。

　  人 口的な要素 を強調す る もの （ライ フ サ イ クル

説）：終戦 な どで外生的に ベ ビーブー
ム が 生 じる と彼

らの成人時に住宅や都市 イ ン フ ラ建設 に ブーム が生

じる 。

　  資本の輸出入 と貿易収支を重視 する もの （投資切

替説）：輸出 と海外投資の 多 い 好況 の循環 と， 輸入 と

国内投資 の 多 い 好 況 の 循環 とが 交互 に現れ る 。 こ の

説の 「工業中心地に よる実際の，また は期待 さ れ る一

次産品の需要拡大が資本輸 出を刺激 した」とい う主張

を敷衍 して ロ ス トウ は 「資本移動 の 原因を探れ ば食

料 ・原料供給の 問題 に突 き当た る」として 彼自身の 積

極的な主張 を示す 。

　  断続 的に 発生 す る主要産業 の イ ノ ベ ー
シ ョ ン が

資本 ・産 出比 率の 波動 を生 み 出す （イ ノ ベ ー
シ ョ ン

説）： まずイ ノ ベ ー
シ ョ ン に よ る新 しい リ

ーデ4 ン グ

セ ク タ ー
の 成長が 一一次産品 の 需要 増加 と価格上昇 を

もた らす 。 しか し
一次産品 の 生産増加 に は新 しい 地

域の 開発 が必要で ，続 けて住宅 とイ ン フ ラ建設 な ど

が行 われ る 。 これ らの 因果関係 は ラグを伴い なが ら

進行 し，世界経済 シ ス テ ム で の 動的調整 過程 とな る 。

こ れが長期循環を生 む， とロ ス トウ は論 じた。

　次 に ， こ の 「新 し い地域の 開発」の され方が米国 ク

ズネ ツ循環論の 焦点 とな る 。

2 米国クズネッ循環論

　生産能力 に 限界 の あ る新興国で は
， 移民に伴 うイ

ン フ ラ投資 と産業投資が 同時 に行 われず，交替 して

行わ れ る こ とで 長期循環 が生 まれ る， とい う議論が
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1960年代前後の 米国 NBER で の 研究の 主流だ っ た 。

こ こで はクズネ ツ とアブラモ ヴ ィ ッ ツ の説 をみ る。

クズネツの投資交替説　Kuznets ［1961］は米国の 長期循

環 は 「入自感応投資1と老れ苡外あ薗定投資の 交替で

生 じた， と論 じる 。 投資の交替を核 として 次の 2つ

の 系列が交替する（い ずれ も変化量の 動 き）。

　《入自的系列》；人 ll的要素 （総人口増加 数，純流入

移民数，人口 自然増，国内生 まれ の 国内純移民数），

「人 口感応投資」（非農業住宅，鉄道投資
“’3）

）

　《そあ他め系列》： 「その 他 の 投資」（在庫 の純変動，

対外債権 の純変化額，非住宅民間建築，耐久生産財），

消費者
一

人あ た りへ の財の フ ロ ー“4）
， 労働力供給

妬 ）
。

　 こ の 2 系列の 交替で長期波動が発生 す る と説 く。

　 しか し こ の 2系列の 逆相関は 1920年代以降 ， 正の

相関へ と変化 し長期循環 は消滅 した とク ズネ ツ は主

張す る 。 そ の 理 由は＠移民 の 制限，  二 つ の 大戦が

タ イ ミ ン グ に影響，  20年代 まで は 資本供給 と生産

力で 制約が強 く，好況期 に人 口感応投資 とその他の

投資を同時 に 拡 大 で きな か っ た が
， それ以降 は制約

が 緩和 し た 。 国際資本市場で は借 り手か ら貸 し手 に

変わ り，
生産力 も過剰能力が累積 し，供給能力 の制

約が緩和 して い た 。 歴史的に 見れば，労働力 と生産

能力の不足 を伴 う新 しい 地域 の発展段階が 終 わ っ た

た め と言え る。

アブラモヴィ ッ ツ の クズネツ循環論　Abramovitz［ユg68］は

も っ と景気循環に 即 して クズネ ツ循環 を  比較的急

速 な回復期 （約 3 年），  定常成長期 （7〜 11年 ， 途中

に 小 さな不況 を含 む），   不況 と停滞期（4〜 7年）の 3

つ の 局面 に 分け る 。 各局面 の 特徴は，

　  向復期に は
， それまで低 か っ た 生産要素の稼働

率が高まり，急速に 生産増加 。

　  定常成良期に は，労働力が逼迫 して くる が
， 賃

金 上昇 が，高 い 移民費用 の 障壁 を越 え て移民を引 き

寄せ ，移民に よ る労働力供給で長 い 成長期が 続 くこ

とが核心で ある 。 もう
一

つ の 核心 は投資切替で
， 耐

久生産財か ら住宅 ・鉄道・その 他建築 へ の 交替で あ る 。

　  ネ況は ，以前 の 不況 に 留め 置か れ て い た欧州 か

らの 移民の 波が減少 し，増加 して い た 住宅や鉄道が

過剰投資 とな っ て始 まる 。 それ まで 位相が ずれて い

た住宅・鉄道 と諸産業の景気動向が不況に同調化す る。

　 ア ブラモ ヴ ィ ッ ツ の 議論の 要点 は移民の 流入 に よ

る好況の 持続 と投資切替で ある 。 移民 の 源泉 は欧州

の農村だが ， それ は米国資本主義 に とっ て 単な る外

部的与件で はな い 。 米国の不況時に は欧州農村か ら

の 移民が 抑制 さ れ ，
こ こ で 圧 力を増 した過剰労働力

078

が
， 米国の 好況が十分 に発展 した時に移民 として 引

き出さ れる， とい う考 え で ，移民の 動向は あ くまで

も米国資本主義の蓄積に応 じ る 。

　 こ こ で は ，資本が引 き出 し うる労働力 の プー
ル が

二 段階に想定 され て い る。第
一段階は米国内に 住居

を持ち常駐 す る労働力 ， 第二 段階は 米国内に新 た に

住居 をつ くる必要 の あ る移民で ある。

　以 上 の米国 ク ズ ネ ツ循環論は
， 人 口 の希薄な地に

資本 と労働が移動 して新 しい 資本主義的生産 を形成

す る過 程 に歴史的な根拠 を持 つ 。 旧来の資本主義国

で は 労働力 の 存在基盤 は前資本主義社会か ら引 き継

ぐが ，新興 経済圏で は労働力の 存在基盤形成の た め に

「人 目感応投資」を行 う必要が あ る 。 しか し生産能力

の限界のた め， こ の種 の 投資 と他の 産業投資 とは交

替 で行われ る こ とに な り，「産業生産の増大 → 必要 な

労働力移入 とその 墓盤投資」の 繰り返 しが米国クズネ

ツ循環論の 特徴 に な る 。 そ の た め移民 の減少に よる

人口 動態の 安定化で こ の循環 は消滅す る ， と い う議

論は論理 的に 必然 で あ る。

　 と こ ろで ，第 1 次大戦前，米国な ど新興経済圏の

経済成長 の 規模 は大 きく，旧来の資本主 義国に も反

作用 を与 えた 。 ク ズネ ツ循環論は もとも と米国 の 循

環 として の 議論 だ が ，こ の 反作用が 当時の 世界 経済

の 基軸国英国に 与え る影響 も議論 された。それ が 「偽

ジ三ケラ±循環」説で あ る 。

　 また ，新興国に比 べ て低成長の英国 で は ， 国際金

融セ ン タ ーの地位 ともあい まっ て物財 に 固定 さ れ な

い 過 剰 な資金 が 増加 し，投資切替 の 可能性が増 え た 。

そ こ か ら景気循豪と住宅建築あ逆相関（住宅建築（b友
循康性）の 発生を説明 した の が バ バ カ ク説で あ る。

3 英国に関するクズネッ循環の 議論

　第 ユ次大戦前の 英 国景気循環 は GDP に匹敵す るよ

うな総合系列 で は約 8年の 周 期の ジ ュ グ ラ
ー循環 を

示す 。 ただ，ユ860年代以前 は比較的ジ ュ グ ラ ー循環

が不明 瞭で，70年代か ら明瞭に な る 。 しか し70年代

以降，国内投資や海外投資 など重要な系列 はジ ュ グ

ラー循環 の 約 2 倍の 長期循環 とな る 。 こ の 評価が 焦

点 とな り， 議論が 2 つ に分か れ る。一
つ は 通常の 景

気循環 こ そが本質で ，長期循環の よ うに 見 え る とす

れ ば住宅建築の 反循環性や偶発的な要因 に よ る非本

質的な もの に 過 ぎな い とい うバ バ カ ク説で ， もう
一

っ は長期循環 こ そ が本質で
，

ジ ュ グ ラ ー循環が見せ

か け とい う「偽ジ ュ グラ
ー循環説」で あ る 。

偽ジ ュ グラー循環説　Coppock［195g ］は米英の 産業産出
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量の 指数関数 トレ ン ドか らの 偏差 を用 い て ，次の 二

っ を主張 した 。

　  1860〜19ユ4年 の 米国，そ し て ユ870年まで の 英国 は

約20年周期の 大きな波動 と2〜 4年の小 さな波動 しか

な く，ジ ュ グ ラ
ー循環が 存在 しな い 。

　  1870〜 19ユ4年の 英国で は 8〜 9 年の 明瞭な ジ ュ グ

ラー循環 が 見 られ る が， それ は 見 か け に 過 ぎな い 。

そ の 理 由は 70年代以降，米国の輸送・建築循環 に よる

長期循環が英国に大 きな影響 を与 え，英国で は建築

で の約20年の長期循環に 対 して ，半周期ずれた輸出

で の長期循環 が生 じ，半分 の 周期の ジ ュ グ ラー循環

が 見か け上現れたた め ，とす る“．

　 以上 の 「偽ジ ュ グ ラー循環」は 長期循環の 要因を一

国 内に の み求め る に は 限界が あ り，英米間の 「大西洋

経済」とい う視角が必要な こ とを示 して い る 。

住宅建築の 反循環性景気の発生　Habakkuk ［1962 ］は長期

循環 を否定 す る根拠 と して ，1870年以降の 住宅建築

の 反循環性 と90年代の 偶発的な国内ブーム の攪乱 的

影響 を挙げる。本稿で は住宅建築の 反循環性の発生

を重視す る。

　 まず実物面で は，19世紀前半の 好 況期 に は建築 に

有利な面 （労働者の都市へ の移住増加，所得増 に よ る

住 宅需 要増等）が 不利 な面 （建築 コ ス ト上昇 ， 資金 需

要で の 他産業 との競合）を上 回 っ て い た。 しか し19世

紀末 に は労働者の 国内移住が減少 し都市 へ の 移住 は

中産階級が中心 とな っ た 。 後者は 好況期の 刺激 よ り

も コ ス ト上昇 の不利な影響 を強 く受け ， 建築の反循

環的な傾向が発生 した。

　次 に 金融の 面で は，19世紀後半 に 金 融 シ ス テ ム が

統合 さ れ て よ り慎重な経営 とな り， ブーム 期の 貨幣

供給 の 弾力性 が 減少 した 。 また資本市場 が発展 し，

か つ て は建築・モ ーゲ ージ に投資する に は地元 しか な

か っ た地方の 資金 が他 の場所 （海外 など）に 向け られ

る よ うに な っ た 。 ま た，モ ーゲ ージ で の 金融は産業・

商業的信用 よ b も安定 して お り， 好況期 に は減少 し，

不況期 に は 増加す る傾 向が あ っ た 。 さ ら に景気循環

が変容 し1866年 を最後 に パ ニ ッ クが な くな る 。 その

た め英国で は恐慌一不況開始時に流動性 を求め る圧

力が緩和 さ れ，全般的な信用収縮で は な く，
コ ン ソ

ル や モ
ーゲー

ジ へ の投資の 交替が起 きる よ うに な っ

た 。 英国 の海外投資先で は金融恐慌が 70年代以 降 も

起 き続 け ， 恐 慌時に は 安全性 を求め て 英国 モ
ーゲー

ジ に投資され る こ ともあっ た 。 こ うして 海外投資 と

国内建築投資 との切替が始まっ た 。

　 こ の よ うに ，／870年代以 降，住 宅建築の 反循環性
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好況要因

英国

米 国な ど

新興国

輸 出 ・海外投資

人 口感応投資

移民 増加

生産基盤増強

切替 α　 　 好況要 因 　 　　切替β

… ［国内投資］…

大きな

恐慌 α

産業投資

生 産 発 現

小さな

恐慌 β

の発生で，通常の 景気循環の波長が崩れ，さ らに偶

然90年代 に起 きた鉄 道電化 の波及効果に よ る国内投

資・建築ブーム もあ っ て長期循環 の よ うに見えただけ

とバ バ カ ク は説明す る。

　 バ バ カ ク説の金融の 面，つ ま り流動的な金融市場

の 成立 と資本移動 の 制約の 解除で 不況 時 に住宅建築

が 増 える とい う説 は2000年代米国で も適用可能 だろ

う。 しか し投資切替をグ ロ ーバ ル に見れば，1890年

代の 英国内投資 ブー
ム は 80年代の 海外投資ブーム の

崩壊 に よる投資切替 に も見 え る．こ の 内外投資の 交

替 を もグ ロ ーバ ル な 資本主義 の 内生 的 な運 動 に 取 り

込んだの が トーマ ス の 「大西洋経済」で あ る 。

4　 トーマ ス 「大西洋経済」

　 ThomasLlg ア2］は 英国 また は米国
一

国内を重視す る

説を批判 し， 「大西洋経済」として の 景気循環 ・長期循

環 を示す。長期循環 の要因 に は都市中心の 国内投資

ブーム を挙げる が ，その ブ
ー

ム の 客観的根拠 として

英米関係 ＝「大西洋経済」を同時 に論じる こ とが こ の

説の特徴で あ る 。

　こ の 説で は 【米国で は人 口感応投資 とそ の他の 投資

の 逆相関】，【英国で は 国内投資 と海外投資の逆相関】

と二 種類の ブーム を持 つ 循環が 繰 り返 され る と設定

され ，各国内の 系時的な因果関係 と各国間の 同時的

な相関 も検討す る。図式化す る と図 1 の 通 り。

　数年 に及ぶ 好況は 実体経済か ら説明 さ れ，景気を

同調化する恐慌は金融か ら説明 され る 。

　好況 は 2種類あ り， まず図 の 左上 に 位置す る英国

の 海外投資・輸出ブー
ム の 初期 に は英国 内の 建築業は

停滞 して 未稼働の 生産要素が 十分 に あ るの で 輸出量

が増加す る 。 海外で は投資ブー
ム とな り建築が増加

する 。 しか し好況が 進む と英国 で の 供 給条件 の制約

の た め 価格が上昇 し，好況は永続的 に は続か な い
。
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　次 に，英国の 国 内投資 ブー
ム の好況で は英国 へ の

輸入が増加 する が，それ は新興国で 増加 した生産力

に基づ く英国 へ の輸出増加が 対応する 。 ブーム の 進

行 に伴 い 新興国の供給能力が制約 とな る。

　続 い て ，2 種類の 好況 で 共 に制約 とな る供給条件が

形成 さ れ る の は それ以前の 循環 の好況 の 過程で ある，

と分析視角を深 め る。さ らに
一般化 し な が ら国内建

築 ブーム の 循環 と輸 出ブーム の 循環 の 相互関係 を以

下の よ うに ま とめ る。

　  あ る時期の 各国 の輸出能力は先行す る時期に そ

の国で行われた建築 に関連 v

　  先進工業国で は建築拡大 の 能力は新興 国か らの

．・
次産品 の輸入増加 に基づ く。

　◎米国な ど新 興国 で の
一次産 品供給地の 開発は 移

民 とイ ン フ ラ投資が必要で ， さ らに供給開始 に大 き

なラグが ある 。 その ため，ある時期 の新興 国の 輸出

は先行す る時期の資本輸入 に 基づ く，、

　 つ ま り経時的に は，英国で は《国内投資ブーム の 循

環 3 輸 出 ・海 外投資ブーム の 循環》の 二 つ が相互 に 前

提 とな っ て繰 り返 される 。 他方，米国な ど新興国 で は

《移民増加・人凵感応投資2 産業投資・消費財増加 ・輸

出比率増》が相互 に前提 とな っ て繰 り返 され る。

　 また同時的に は英米間で 《英国内投資 ブー
ム 》＝《米

国産業投資 ・消費財増加 ・輸出比率増》と《英国輸出・海

外投資 ブーム 》＝《米国移民増加 ・人 凵感応投資》の 2

種類 の相互規定関係 とな る。

　2種類の好況 を切替 え，各国の景気循環 を同調化す

る契機 は恐慌 で
，

こ こ で は 金融的要素が重 要 に な る。

こ の 点 を国際金本位制 と ロ ン ド ン 国際金融市場 を前

提 として 以下 の よ うに説明する 。

　英国輸出・海外投資 ブーム末期で は，英国産業の供

給力制約が 生 じて 輸出の伸 びが鈍化 しな が ら， 他方

で 海外投資で は増加 した 利子 も海外 へ と投資さ れ る 。

そ の た め英国で は海外投 資ブー
ム が 加熱 して 国際収

支赤字・金流出が起 き，金準備確保の た め イ ン グ ラ ン

ド銀行が金利 を引 き上げ る。 そ して 金融市場の 逼迫

に よ っ て 新興国 の 借入 困難が 生 じ る 。 英 国 の金融引

締め は新興 国 で よ り大 きな影響を受ける 。 逆 に英国

内で は恐慌は穏や か な もの で ，海外に投資 され て い

た資金 が英国 内の 建築 に向か い ，次に 国内建築 ブー

ム を含む循環 が始 ま る 。

　 英国内投資 ブーム の 末期 に も輸入増加 と国際収支

悪化 で イ ン グラ ン ド銀行の 金利引上 げ と金融市場逼

迫が生 じ，恐慌が世界的に波及す る。

　 こ の よ うに 2 種類 の ブーム の 転換 は
， 英国で の

080

ブーム 過熱に よ る イ ン グ ラ ン ド銀行の金融 引締 め が

契機 となる 。 恐慌後 に は投資切替が 行われ る 。 そ の

前提に は 英国の 資本所有者が国 内投資 と海外投資 を

選択で きる仕組み が必 要で ある
姻

。

　図 ／で 図式化 した よ うに
， 恐慌 は 英国の 国内投資

ブーム 後 と新興 国投資ブー
ム 後の 2 種類 に 区別 され

る。 卜一マ ス 説 を敷衍すれ ば，英国の よ うに 国 内投

資が海外投資 に較べ て 弱 い 場合 に は，図 1 の 恐慌 α

と βが ほぼ同 じで 「偽 ジ ュ グラ
ー循環」に な る が，新

興国で は 恐慌 α の方 が β よ りも非対称的に大 き く

長期の ク ズネ ツ循環 に な る。

　以上 の ト
ー

マ ス 説 は 論理的に み る と， ロ ス トウの

世界経済 シ ス テ ム で の 動 的調整過程論 を軸 に して ，

新興国 で の クズネ ツ
・
ア ブラモ ヴィ ッ ツ の 投資切替論 ，

基軸国英国で の偽 ジ ュ グ ラー説・
バ バ カ ク説を総括 し

た もの で ，英国 の 循環 と米国な ど新興国の循環 との

相互作用 を特徴 とす る。こ の 相互 関係に こ そ
一国的

分析に とどま らな い 「大西洋経済」とクズ ネ ツ循環論

の 不可分性が あ る ．

　以上 の 諸理 論は 現 実の 経済過程 に 対す る本質的 な

規定 を対象 とした もの で あ る 。 現実に どの よ うに 妥

当性 を持ちうるの か，次章で検討す る。

「H　実証 ：方法 と第 1次 大戦前の 分析

方法　ng　1 次大戦前を対象 とした実証研究は Gottlieb

「1976］をは じめ い くつ も行われ て きた が
， 本稿で も実

証分析 を行 うの は ，  データ の更新 の 他，  投資切

替説 の 《個別の 投資循環 は通常の 周期 ， 投資切替 が起

きれ ば長期循環》とい う枠組みを活か す た め短 い 平滑

化で 通常の循環 を残 しな が ら長期循環 を分析す る た

め で あ る。通 常行 われ る 10年 もの 長 い 移動平均 で は，

通 常の 循環 と長期循環 との 関連の 不明確化や， ピー

ク・トラ フ の ずれ ，架空 の 循環 の 発生 の 問題が あ る 。

そ こ で本稿で は平滑化 に 比較的 ピーク ・ト ラ フ がずれ

に くい 二 項 フ ィ ル タ を用 い た。ま た 一．ヒ昇 トレ ン ドの

ある投資項 目な どは GDP で割 っ たが，　 GDP の原系

列を使 うと GDP の変動 も現れ て しまうの で GDP の

トレ ン ドで割 っ た
朝

。

　そ の 上 で ，実証分析 の 問題点は長期循環の数が少

なす ぎ る こ とで あ る。多 くの 論者 が存在 を認 め る

1870年代以 降で は
，
20年弱の 循環 は多 くとも 2 回半

しか な く， 「周期」とい うよ りもむ しろ 「間隔」に とど

まる の で な い か 。 ま た，NBER の 流れ を汲む標準的

な手法で は通常の循環の 周期は 6〜 32四半期 と幅が広
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く，単 に そ の 2倍で は 意味 をな さ な い 。 その た め本

稿 で は ，表面的 な繰 り返 しの 規則性で は な く，長期

循環 の 内的根拠 として の投資切替に 焦点 を置 く。 具

体的に は産業⇔ 住宅，国内投資 ⇔ 海外投資，各国間

の 逆相関で あ る 。

1 国際的連関

　 図 2 は入 ロー
人 当た りの 英国，米国，オ

ー
ス トラ

リア，カ ナダ の全 国実質住宅投資額
姻

で 5 期二 項

フ ィル タ平滑化後に標準化
＋：’9）

してあ る
＋：’10）

。

　 米英逆相関を否定す る論者 は建築指標 の ピー
クや

トラ フ が逆位置 で そろ っ て い ない こ とを理 由に す る 。

しか し 1 で 検討 した 諸理論は
， 恐慌 の 国際的波及 が

実体経済の 転換点を
一

致 さ せ る ほ ど強 くは想定 して

い な い
。 想定さ れ て い るの は，あ る国の 好況 の性格

が他国の 好況の実物的要素で の 客観的条件 を相互 に

与 え る こ とで あ る 。 その た め分析 は 各国の 好況 ・不況

の 対応 を検討す べ きだ ろ う。 そ こ で 各 国で 1870〜

1913年の 区間で の 上位25％ を好況 として 区分す る と，

建築好況は 7D年代 ； 英国（
一時的 に 米国・カ ナダ）→ 80

年代 ： 米国・オー
ス トラ リア（

一時的にカ ナダ）→ 1900

年前後 ：英国→ 1900年代 ：米国・カ ナダ（オ
ー

ス b ラリ

論文 　＠ クズネツ循 環再 論
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、餓 貰．講 t．t　 i’tr　 tt ，毒∴ 。＿　 ＿ ＿ 　：鑑 騙 。、諷 ；

ア は回復する が中位 に とどまる〉と転換する 。 英国 と

新興国で の 転換点は 1880年頃，ユ890年代初頭，1900年

代初頭 に な る 。 こ の世界的な転換点 を踏 まえて 英国

と米国 の デ
ー

タを検討す る 。

2 英国

　図 3 は英国 の実質 dbP“ii）
を 3期 二 項 フ ィ ル タ で

平滑化後 の 前年比伸び率
＋：‘12）

。

　1870年以降 に は 明瞭な周期が あ り自己相関関数で

は 8 年周期が ピー
ク （0．395）とな る。 しか しそれ 以前

は明瞭で な い 。 70年代以降の 明瞭 なジ ュ グラ
ー
循環

が 実ば 二 つ の長期秘環の合成 とい う「偽 ジ ュ グラ
ー説」

は図 4 か らわ か る 。 図 4 は 国内 GFCF （粗固定資本形

成），海外投資，国産品輸出額（い ずれ も名目値）を名

目 GDP トレ ン ドで 割 っ た数値 。 図 5 は実質 GFCF の

捗 シ法 艫 ，産業鹸 用麟 i，住宅鹸 …，造船
“ 13＞

を実質 GDP トレ ン ドで割 っ た数値 （図 4，5 とも 5 期

二 項 フ a ル タ平滑化）。

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 081
N 工工

一Eleotronio 　Library 　



Japan Sciety of Political Economy 

NII-Electronic Library Service 

Japan 　Soiety 　of 　Politioal 　Eoonomy

図　　　　国
ヨ鹵≡　　9 °　　

画
’　　　

『
c「

0．150

．10OO5o

一DO5

靄靄量竃罍竃露靄冨器 塞 塞 羅靄 霧羈霧

一 実質GDP 　　　 IP

饗韈覊蠶鑞 轗 嬲 戀覊鑼 縫 韃鑠驪 灘靉鍵靆 鑼驤攤

図 　　　　 圉
一一三　　　

顧・　 「　　　 ’　蓄　　
’
き　　：＝　　　

駻●

1、510o

、50

一〇、5

一1．o

鏖　 器　 靄　 塞　 塞　 羹　 §　 霧　 霧

一 組耐久生産財　一 住宅

覊灘驪鑞蝶灘 韈驫 灘 飜 鑞難i鬣灘懸轗韈講驪攤

　図 4で は GFCF の長期循環は 80年頃か ら始 まっ て

お り， それ以 前は通常 の ジ ュ グラ
ー循環 だっ た 。 他

方 ，
．海外投資は遅 くとも50 年代か ら長期波動 を示 し

て お り，70年代初頭か ら GFCF との 逆相関が明瞭 に

なる 、 偽 ジ ュ グ ラー説《英国の 長期波動 は米国の影響

を受 け て生 じた》は，因果関係の 方向は ともか く，相

関 として は 70年代以降 ，
GFCF は 以前 か らあ っ た海外

投資 の 長期波動に逆相関に波動を合 わ せ ，長期循環

に変化 した とも見 え る 。 輸出は90年代の相対的低水

準 を挟ん で 長期循環 の よ うな もの が あ る が，90年頃

まで は ジ ュ グ ラー循環 も見え る 。

　図 5 で は ，まず耐久生産財 に あ た るプラ ン ト＆機

械 は GFCF と同様 に 70年代後半 ま で ジ ュ グラ
ー循環

を示 した後 ， 次の山 まで 大 きな閲隔を あけ る 。 住宅

は 1852，76，99年 と23〜 24年 間隔の ヒ 一゚ク を つ け，

ジ ュ グ ラー循環 は晃ち れ な い 。産業商業建物は両者

の 間の よ うな動 きで ある 。
い ずれ に して も産業 と住

宅 との代替関係はな い
。

　以上 を長期循環の 観点か らま とめ る と， 70年代後

半を中心 とす る国内投資の 高水準・海外投資の低水準

の時期，80年代 を中心 とす る国内投資の低水準 ・海外

投資 の高水準 ， 1900年を中心 とす る国内投資の高水
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準・海外投資 と輸出 の 低水 準の時期 ，1goO年代 の 鬨 内

投資の 低水準・海外投資 と輸出の 高水準の時期が 交替

して 現れ ， そ の 時期 区分 は上記 の 国 際的な住宅好況

レ ジーム と対応す る。

　内外投資の切替は 75〜77年頃 ， 87〜88年頃，1900 〜

01年頃で ，そ の 数年後に不況に な る。概観 として は

コ ポ ッ ク の 1偽 ジ ュ グ ラ
ー循環」が 認 め られ る 。 しか

し，84〜85年 と08年不況 は《国内投資の減少 ＝ 海外投

資の増加 》の 継続中に起 きて お り， 投資切替が起 きて

い な い 。国内投資や海外投資 に は成長率 の 増減 とい

う成長率循環の み が起 きて い る 。 た だ， こ の ．：一つ の

不況 は《海外投資 と輸 出の 増加 また は相対的高水準》

とい う海外か らの外生 的 な影 響を受 け や す い と思わ

れ る時期 に 起 きた 。 具体的 に は84〜85年の不況 は造

船の 例 外的 に大 きな下落の 影響が大 き く，08年 は米

国恐慌の影響 と思 われ る 。

　以上 ，2 つ の 個別 の 長 期循環 か ら構成 さ れ る 1偽
ジ ュ グラ

ー循環」の 内的機構は基調 として は認 め られ

るが ，それ 以外の 要因 も英国の景気循環 に影響 を与

えた 。 こ の点で コ ポ ッ クや ト
ーマ ス の 図式を厳格 に

適用 す る に は 限界 が あ る 。 そ の 理 由に は技術的に推

計値 の 精度 の 問題 もある が，理論 的に は クズ ネ ツ循

環論 は基本的 に長期的な好況の性格付 け に関す る も

の で あ り，また 歴史的に は 19世紀末以降，後発資本

主義国の経済発展で 各国の相対的な 自立 性が強 ま っ

て お り，相亙 関係 （特に 実体経済）は緩や か な相互規

定に と どま る か らで あ る 。 次 に英国 と相補性を持つ

と考 え られ る米国の クズネ ツ循環を分析す る。

び
’
米国

　図 6 は米国実質 ObP と麺（産業産出量）
“14）

を 3期

二 項フ ィ ル タで平滑化後の前年比伸び率 。

　グ レ ーの部分 は実質 GDP 成長率が マ イナ ス にな る，

また は 0 に 近 くな る「不況 1の 年で
，

1841
，

65
，

74
，
93

，

1907〜08年。不況 の 間隔は 24年，9年，19年，14年 と

な る
朝 5）

。 とこ ろ で ア ブ ラ モ ヴ ィ ッ ツ は 「経済活動 ま

た は GNPI の 長期循環の トラ フ と して 1819，1840，

1858 ，1874 ，／886，／892，1911 年 を挙 げて い る

（Ab ，am 。vit。［1961 ］p．231）。それ らの 間隔 は 1886年 を除け

ば14〜21年問隔 とな る 。 もちろ ん こ の 間隔は 外見上

の 参考に過 ぎず ， 本稿で の 課題 は投資切替の存在で

あ る。

　 図 7 は Kuznets 〔19611の データ か ら作成 した実質

GNP 成長率に対する GFCF 諸項 目の 寄与度 。 原デー

タが すで に 5年移動平均なの で平滑化 して い な い
。
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　 英国内投資の 高か っ た 70年代半ば 〜 後半 とユ900年

前後 に は耐久生産財 の寄与度が 高 く，英国海外投資

の 高か っ た 80年代 と1900年代 に は 住宅が その 前後の

時期 に 比 べ て 高 くな る 。 十分 に 明瞭 とまで は 壽えな

い が クズネ ツ や ト
ー

マ ス の 説に は整合的 で あ る 。

　 70年以前 は同質の デ
ー

タが な い ため図 8 で は次 の

指標で 代用 した 。 住宅は都市建築許可実質値／人 口，

耐久生産財 は機械産出指数／節 トレシド
朝 6｝

，さ ら

に 輸出に関 して実質輸出額／実質 GDP トレ ン ド（5

期二 項 フ ィ ノレタ後 に標準化）。

　 ／900年代の 長期好況で は輸 出→ 機械 → 建築 と山 が

交替 して お り，英国の 国内 ブーム とその 崩壊 との 関

係で も整合的で あ る 。 80年代の 長期好況で は 輸出→

建築の交替は あ る が，機械 は前半・後半 とも同様 の 山

とな る。70年代前半 まで の 好況 は，ア ブ ラ モ ヴ ／ ッ

ツ の 1858年 トラ フ と い う判断を取 れば，約 15年 の長

期好況 で 前半 は機械，後半 は建築 とい う切替が見 ら

れ る。 しか し内戦佃 6ユ〜65）の影響，特に戦後の 建築

ブー
ム の影響 は無視 で きな い だろ う。それ 以前 に は

投資切替 は み られ な い 。

　 以上 の 結果 か らク ズ ネ ツ や アブ ラ モ ヴ ／ ッ ツ の 投

資切替説 は 内戦前に は適切で は な い が
， 50年代末以

降に は 当て は まる可能性が ある
“17）

。

　 次に トーマ ス の 《イ ン フ ラ整備 健 築）の好況 と生産

力 発現 （輸出の相対的増加 〉の好況 との 交替》と い う説

に つ い て は80年代の 長期好況 の 前半，1900年代 の 長

期 好況 の 前半に 輸出が 増加 して お り，そ の説 が正 し

い 可能性が あ る 。 しか し トーマ ス の よ うに輸 出を過

去 の投資の 生産力の 発現 とす る に は 2 つ の 問題が あ

る。  輸 出増加が 国内不況期の 輸出 ドラ イ ヴで あ る

可能性，  ウ a リア ム ソ ン が指摘 した輸出の雑多性・

非規定性 で ある。 まず輸出 ドライ ヴ の可能性 に つ い

て 。輸出が 増加す る1880年前後 ， 1900年前後 は IP や

GDP の 伸 び率 も高 く好況期 と考え られ，不況期の輸

出 ドライヴの 可能性 は少な い 。

　次 に輸出の雑多性・非規定性に つ い て 。 国際収支面

の 米国ク ズ ネツ循環研究であ る Wilhamso11［1964］は貿

易収支の循環は輸入 が規定 （た だ し1900年頃 は例外的

に輸出の変動 が規定）とす る 。 理由は輸入 は国内要因

に 規定 され ，しか も構成諸項 目間の 阿調性が ある が
，

輸出 に は そ うした特徴 が な く多様 な世界市場の 外生

的要因 に 影響され る た め 。実際，70年代末の輸 出の

増加 は未加工食品 の激増（次い で 加工 食品）が原 因だ

が
， 1goo年頃はユ業 完成晶 の増力肋 撮 大の 要因

“＋18）
で

あ る。
ロ ス トウや ト

ー
マ ス の よ うに新興 国 の 輸出を

論文　  クズネツ循環再 論
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一．一次産品に 限定す る の は無理 が あ る 。 現代の 我々 は

ロ ス トウや ト
ー

マ ス とは異 な り，グ ロ ーバ ル 経済 の

下で 資本輸入 しな が ら工業製品 を輸出する束 ア ジ ァ

の新興経済圏 を見て お り， ト
ー

マ ス の 生産力発現説

の 品 目 を 工 業製晶 も含め て 幅広 く再定義で きる だ ろ

う。 その 上で
，

こ の 生産力発現説を
一

国的に《国内投

資 → 生産力発現》と狭 く見 るの で は な く，米国 の 輸出

増加 が米国以外 （英国 と大陸欧州）の 国内投資増加 と

対応す る とい う「大西洋経済」の 脈絡で 見 た とき に 説

得力 を増すだろ う。

　続 い て ア ブ ラ モ ヴ n ッ ツ 説の検討の た め に鉄道建

設 と移民の デ ータ を検討す る 。 図 9 は都市建築許
「
可

額／人 ロ と移民／人 口 ，鉄道営業 キ ロ の 差分／人 口

（5 期二 項 フ ィ ル タ後に標準化）。

　1900年代前後 の長期好況で は移民 と建築 が後 半に

高 く， ア ブラ モ ヴ ィ ッ ツ の 説 と適合す る が，鉄道 は

異 な る 。 80年代 の 長期好況は 前半 に 移民 と鉄道の 大

きな山が あ り，ア ブ ラ モ ヴ ィ ッ ツ説 とは 適合 しな い 。

建築は長期好況の 後半 に 山が あ りその ピー
クは90年

で ，移民 の ピーク 82年 とは 大 きなずれ が あ る。 こ の

　 　 　 　 　 　 　 　 　 083
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ときは建築 と住宅の 動 きが例外的に ずれ て お り，住

宅の ピーク は 87年 に な る が，それ で も移民 との ず れ

は大 きい 。 70年代前半 まで の好況は ，先 と同様 に ア

ブ ラ モ ヴ a ッ ツ の 1858年 トラ フ とい う判断 を取れ ば，

長期好況の 後半で 移民・鉄道建設 の 増加 が 見 られ る。

しか し これ は 内戦の影響の 問題が残 る 。

　以上，投資交替説 は米国で は 1900年代前 後に は適

合す る が80年代前後 に は適合 しな い 点が ある。80年

代は半ばに IP の大 きな減少 もあ り，ア ブラモ ヴィ ッ

ツ説 を厳格に適用 す るよ りも80年代全般で英国 と新

興国 との補完的な国際連関の枠組みで捉え る方が 有

意義だ ろ う。 60年代前後は ア ブラモ ヴ ィ ッ ツ の 時期

区分を用 い て 内戦の影響 を留意 しな けれ ば適合 す る。

III展望 ：現代のクズネッ循環

　 1で 検討 したクズネ ツ循環論 に よ る分析 は第 2 次

大戦後に 関して は 多 くな い 。有力な論者 は，ク ズ ネ

ツ循環 を移民 を伴 う新興 国 の 経済形成過程 とい う歴

史的文脈の 中で 捉 えて お り，Abramovitz　rlg68］が，第

1次大戦後，移民の 意義の 減 少 と新興国 の 経済形成 の

安定化に よ っ て クズネ ツ循環が 消滅 した と明確 に 主

張 した の は論理 的に整合的で もあ る。

　 と こ ろで 「建築循環」で は最新の本格的な研究で あ

る Barras［200g］は アブラモ ヴ ィ ッ ツ の ク ズネ ツ循環消

滅説 を踏ま えた上で ，70年代以降 の 研究史に つ い て

次 の よ うに概観す る （Barras［200g〕p．62）。

　1960年代 に は ク ズネ ツ循環だ けで な く，政 府支出

や積極的 な財政 金融政策 に よ る経済安定化 作用 に

よ っ て ，景気 循環 自体の 消滅 も論議 され た 。 しか し

1970年代半ばの世界不況，80年代 の不動産市場で の

大 きな ブーム と崩壊が研究 を促進 した 。 新 しい 研究

に は ，内生 的な ス トッ ク調整原理 に基づ く説 ， 賃貸

料の 硬直性に よ る建築 の 過剰・過少を説 く説，市場の

不確実性 と調整 の 遅れ に開発業者 な どの エ ージ ェ ン

トが 形 成す る期待に焦点 を置 く説 な どが あ る。

　こ うした現代の 不動産 （pr。 perty）循環研究 の
， 古典的

理論 とは 異な る特徴 と して バ ラス は 以下 の 4 点 を挙

げる 。   建築循環 は不動産循環 のす べ て の 系列 （た と

え ば空室率，賃貸料，資本価値 ， 着工 ・完成数 な ど）

の 一部 と い う扱 い
。   か っ て の 研 究の 焦 点 は 住 宅

だ っ た が ，最近 は 非住宅建築物 に な っ た 。   不動産

市場 と資本市場が統合 し，金融 は実物的な需給 と同

様 の重要性 を もつ 。  入居者 と投資資本 が国境を越

え，不動産循環 は国際的な現象に なっ た 。
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　以 上 が バ ラ ス の 見解 だが，本稿で は 現代の クズネ

ツ循環 の検討の た め に   と  の 点を重視する 。 なぜ

な ら，バ ラ ス 自身は 「占典的研究 との 違 い 亅と言 うが，

こ の 二 つ は バ バ カ ク ・トーマ ス 説で すで に 重視され て

お り，
バ ラ ス の 強調 は事実上 ，現代 に お ける投資の

部門間切替 と国際的切替の 歴史的復活を意味す るか

らで あ る。 他 の 点 に関 して は   は 対象が 広す ぎ る た

め本稿 の範囲 を超 え る こ と，  に 対 して は 冒頭で 触

れた よ うに本稿で は住宅 に焦点を置 い て い る。現代

で も米国の 2000年代初頭 の投資切替 は後述の よ うに

産業か ら住宅 へ とバ バ カ ク説に 似た か な り特徴的な

切替だか らで ある 。

　逆 に古典 的な 米国 ク ズネ ツ循環論 を踏襲 した研究

は Easterljn［2004 ］で ，1997年 アジア危機 を糸 口 に ，東

南 ア ジ ア諸 国 と第 1次 大戦 前米国の 経験 との 類似点

として 自由な資本移動 と労働力移入 を簡単に 指摘 し

た 。
バ ラ ス は 焦点 を先進国の流動的な市場に置 くが，

イー
ス ターリ ン は新興 国 の 経済発展過程 に置 く。 以

上 の 問題 提起 を トーマ ス 「大西洋経済」＝グ ロ ーバ ル

資本主義的に 読み替え る と，まず新興国 と して 東南

ア ジ ア，中心 国 として 米 国 とな る が ，その 上で 現代

の米国は か つ て の 基軸国英国 と異な り，国内投資 も

旺盛 で 投養を内外1三切替え為中心由と同時に 国内に

お い て投資を産業⇔ 住宅セ切替える薪與歯の 両方の

性質 を持つ 可能性が あ る。

　以上 の 点 に踏 まえ，以下で は まず，米国景気循環

の 変質 と国内投資 の切替 の 分析 ［1 ］，次 に投資切替

の 具体的回路 として の 米国商業銀行の 投資切 替 ［2 ］，

さ らに国際的連関の 可能性［3］を検討す る 。

1 米国の投資動向

　図10は米国 の （並と盲諸墳自と海外長期投資の 各名

目値 を名目 GDP トレ ン ドで割 っ た もの
“ 19）

（5期二 項

フ ィ ル タ，グ レ
ー部分は NBER 認定の不況期）。

　図10の 通 り，米国の 景気循環 は79〜80年代 初頭の

ヴォ ル カ ー
シ ョ ッ ク後 に変質し Great　Moderation と

呼ばれ る よ うに 変化 した 。それ まで の 循環 は，住宅

投資，若干 ラグを伴 い BI（非居住固定投資）が景気 と

同調 して大 き く変動 し， 投資切替に よ る長期循環は

見 られ な い
“20 ｝

。 しか し80年代に は好況 中に 住宅や

BI の下落傾向が続 く。そ して 2000年前後に はそれ ま

で 機械等 に主導された BI の増加 が急落に転 じ逆 に住

宅 が増加す る投資切替が起 きた。

　海外投資は 国内投資 に比 べ て 小 さ く， 米国 に とっ

て の 内外投資の 交替の意味は小 さ い 。 た だ し経済規
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模の小 さ い 国に とっ て は米国の 投資・貿易動向の変化

か ら大 きな影響を受 け る こ とは あ りうる。

2　米国の商業銀行の 投資切替

　商業銀行資産 の増加分
や20

に 関 して ， 「産業的疫資1

（貸出 と商業モ
ーゲージ の 合計）， 「住宅的投資」（GSE

証券
轣 2〕

と住宅 モ
ーゲージ の 合計）

＋”・　23）
， 財務省註券

の 各増力II分を名 目 GDP トレ ン ドで 割る と図11に な る

（5 期二 項 フ ／ ル タ）。

　 90午代初頭 ま で は 不況期 に産業的投資か ら財務省

証券 へ の 急速で
一

時的な切替 が起 きて い た 。 住宅的

投資 へ の切替 は見 られ な い 。 と こ ろが2001年の 不況

で は産業 的投資 か らの切替 は財務省証券 に で は な く，

住宅的投資 へ の切替 だ っ た
“24 ）

。

　 商業銀行の 産業か ら住宅 へ の 大規模な投資切替は

2000年代初頭の 他に 80年代後半に も起 きた。 しか し，

2000年代に は実物面で も住宅投資が増加 した が ， 80

年 代後 半は 逆 に 減 少 した （図 10）。 こ の 時期 は住 宅

モ
ーゲージ保有 の 多か っ た S＆L が 破た ん処理で 商業

銀行 に統合 され る こ ともあ っ た た め
， その 影響で 消

極的な意味で の 商業銀行の 住宅関連投資の 増加 も原

因で あろ う。

　 と こ ろ で こ の 80年代後半 は好況期 に も不況的な状

態 が続 く，米 国景気循環 史上 ，特殊 な時期 で あ る 。

90〜 9ユ年の 不況 を挟ん で 90年代初頭 も不況 的な状態

が続 く。 図 10で は好況期で は例外的な BI の停滞 と住

宅投資の 減退 の 早 い 始ま り，図 11で は商業銀行の 産

業的投資の 大幅な減速 ・減少が わか る。

　 と こ ろが，80年代後 半か ら90年代初頭の 米国で の

GFCF の減退 は他国で の GFCF の 増加 と相補的な関係

とな っ て い た 。 そ こ で 次 に 国際的連 関 に つ い て ，

イ
ー

ス タ
ー

リ ン が 挙 げた東南 ア ジ ア諸国 に つ い て の

み検討す る。

3 国際的連関

　 こ こ で は ト
ー

マ ス 説 とイ
ー

ス タ ー
リン の 捉起 に 基

づ き，国内投資の 好況 が国際的に交替 する関係の み，

東南アジ ア の 国 と米国を簡単 に検討す る。

　 GFCF ／GDP トレ ン ド（名 目値）の年次データ （3 期

二 項フ ィ ル タ ）は 図12の よ うに な る 。

　 タ わ マ レ ーシ ア は 80年か ら2000年頃 まで 米国 と逆

相関が明瞭で あ る 。 こ こ で は国内投資好況の 異な る

国の 問で の 交替 の例示 に とどめ ，具体的な連関の機

構 や 80年代以 前の 状況 を触れ る こ とは で きな い 。ま

た H 本 の 景気循環研究で指摘 され て きた米 日国内投

論文 　  クズネツ 循環 再論
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4　「新 自由主義」とクズネツ循環の復活
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大 した とすれ ば，1980年代以 降の 「新 自由主義」と呼

ばれ る経済構造 の 変化 が 根拠 とな る。投資切替 に

とっ て重要な点は，  投資の 非固着性，  国際金融

セ ン タ
ー

の 安定性 ，   国際通貨金融体制で あ る 。

　  投資の 非固着性は 金融技術や 制度の 発展に よ っ

て 進行 した 。 以前の 金融市場 は 1930 年代不況 と第 2

次大戦 を通 じて ，規制 に よっ て 区分化 （Dymski ［20〔〕g］

p．155）され て い た 。 規制や 区分化 は資本主義的商品・金

融関係 の 社会 へ の よ り深 い 浸透を促進す る もの で も

あ っ た （Aa ］bers ［2QO8 」）が，区分化 さ れ た範囲 を越 えた

投資の 切替 に は制限が加 え られ た 。 しか し新 たな投

資先 を求め る資本 の運動は 区分化 された市場 を乗 り

越 える傾向が あ っ た 。 技術的 に もか つ て は 専門的 な

資本 に し か 投資で きな か っ た分野 に数理工学が適用

さ れ，不確実・不確定な分野を よ り確実な もの とよ り

不確実 な もの に切 り分 け，よ り確実な もの をそ の 部

門の 専門で な い 資本に も投資 の対象 として拡大 して

い つ た
や25 ）

（Thrift　and 　Levshon ［2007 ］）。 こ うした経済構造

の 変化 に 適応 し， さ ら に 促進す る もの と し て 80年代

初頭を画期 として 「新 自由主義」政策が広が り，公 営

部門の 分割民営化 ，
モ
ーゲージ市場 へ 新た な金融機

関の 参入 を促進す る米 GSE ，非流動的債権 の証券化

の た め の法的・制度的整備 な ど，政策的 に も投資切替

の 可能性が広 げ られ た 。 その 結果 ， 専 門外の 部門 へ

の 投資切替が可能 に な り，新たな産業や新興経済圏

の ブーム ，さ ら に モ ーゲージ証券化 で 促進 さ れ た 住

宅建築ブーム が投資の切替 とともに発生す るよ うに

な っ た 。

　  国際金融セ ン ター
の安定性は

， 不況開始時 に国

際金 融 セ ン タ
ーで の 崩壊や大幅な信用収縮が回避 さ

れ，資金 の 過剰が発生 して投資切 替の 可能性が生 じ

る こ とが重要 で あ る 。 こ れ は米 ドル 債券市場 の大 き

さ に よる取引の安定性 ， 米国金 融機関の 金融技術革

新 に よ る投資機会の創出，金融危機時の FRB の 大胆

な緩和政策な ど に よる。そ の 結果 ， 不況開始時 に米

国金融市場で は運 用先を求め る過剰な資金が 投資先

を求め て 新 たな ブーム を引 き起 こ す とい う関係 を生

み，ク ズ ネ ツ循環 を復活さ せ る こ とに な っ た
る26）

。

　  国際通貨金融体制で は，資本 の 自由な移動 と通

貨価値安定が重要 とな る。クズ ネ ツ 循環 の 前提だ っ

た国際金本位制崩壊後 は国際資本取引の 規制で 国内

外の 投資切替 に制約 が あ っ た 。 しか しユ
ーロ ダ ラー

の 増大 とヴ ォ ル カ
ー

シ ョ ッ ク を契機 とした 「帝国循

環」
“
” 27）

に よ っ て国際的な ドル の 循環 シ ス テ ム が成立

し， こ れ を制度的 に 追認 ・促進する国際資本取引の 規

制緩和 と制度 の整備 が進 め られた 。 通貨価値安定 は

新興 国等で の 公 式・非公式の ドノレ ペ ッ グで 実現 された。

おわりに

　本稿で は ク ズ ネ ツ循環 の意義 を，特定 の周期や建

築 よ りも ， 景気循環分析 の 枠組 み と して 重 視 した。

ジ ュ グ ラ
ー循環論 は個々 の 循環 を互 い に 独立 に み な

すが，ク ズネ ツ循環論は時間的・空間的に異なる循環

の相互作用の 分析 を特徴 とす る 。 相互作用 に は 2 つ

の次元が あ り，  
・
国 的に は

， 性格の異 な る好況が

投資切替を媒介 として相互 に因果関係 を持ち なが ら，

連続 ・交替 して 出現，  国際的関係 として ，同時的に

は 国内投資好況の 国 と輸出が大 きな好況 の 国 とが 相

互補完的な関係，経時的 に は 国内投資中心 の 好況 の

各国間で の移動で あ る、、

　ク ズネ ツ循環の グ ロ ーバ ノレ な枠組み として は，第

1次大戦前は相対的 に 国内投資が低成長の 英国 と国内

投資 が高成長の 新興国 ， そ して新興 国内で の住宅 と

産業 との 投資切 替だ っ た 。現代的適用 は本稿 で は ，

米国 内部で の 投資切替 と， 米国 と新興経済圏の 間で

の 国内投資好況の交替 とした 。 国際的連関で は相対

的自立性の 高 い 日本 ・EU の位置， さ らに連関の 具体

的機構等 は触れ られ な か っ た が
， 景気循環 の グ ロ ー

バ ル な相互関係を分析す る基準 として，広 い 意味で

の ク ズネ ツ循環論 を復権 させ る意味は ある だ ろう。

注

朝 ） 本稿 は 英米 の 先行研 究 を前提 と して い る。日本 で は GDP

成長率や 建築関連 （特 に 非住 宅 ）指標を 用 い た 長期循環の

検 出や その 原 因 に 関す る研究が 多 く，Kuznets［1961］等の

よ う な 投資切替 か らの 研 究 は 多 くな い よ うで あ る a 本稿

は その 点の 補完 を 目指 した。た だ し日本 で も 日米国内投

資の 逆相関が 指摘（篠原 ［1986］，野 田 ［1999］な ど）さ れ て お

b，日本経済 に お い て も生 産 者耐 久施 設 で 成長 の 高 い 循

“2）

や3）

環 と建 築 物で 成長の 高 い 循環 との 交替 の 指摘 （藤野 ［1967：・

5ア頁 ）もあ る。日本経済の ク ズ ネ ツ循環 は今 後，検討 した

い 。

［大西洋経渕 は 英米関係が 代表だが，他 の 新 興 国 へ の 適 応

も試 み る グ ロ ーバ ル な方法で あ る。

［入 口感応 投資 」に は 他に も考え られ るが データの 利用可 能

性 と重要性 で こ の 二 つ が選 ばれ た 。
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糾 ）

輔 ｝

 

の

塾

や

“ 8）

孛9）

争 1  

刺 1＞

朝 2）

朝 3＞

朝 4＞ 以 下 米国の デー
タ は Historical　Statisticsσ耽 United

　 　 Statesに よる。

朝 5〕 「通 常の循環」と して，NBER の 月 単位 の認定で は こ の 時代

　　　の 景気循環の 周期は 平均 4年 4 ヶ 月。

刺 6〕 ク ズ ネ ツ の デー
タ と代替指標 は重な る範囲で ピーク ・トラ

　　　フ は ほ ぼ 同時 だが，最大 3 年 ラ グの 場合 もある。

馴 7） ア ブ ラ モ ヴ ィ ッ ツ 自身は，耐久生 産財 と建築の 投資切替

消 費者 へ の 財 の流入 総量 も人 口 と逆相関。 人 口 で 割 る意

味 は 移 民の イ ン セ ン テ ィ ヴを示 す た め。

労 働 力供 給 の 変化 は 移民や 自然増 な ど人 口 の 変化 と は逆

相 関に 近 くな る 。 クズ ネ ツ は 既定住者の 労働参加率の 変

化な どを 推測 して い る。

この 前提 は当然 な が らバ バ カ ク説 を参照 すべ き。

二 項 フ ィ ル タ は 二 項係数 に よる加 重移 動平 均 （竹澤 ［2003］

39−40，120 頁 ）。 トレ ン ドは す べ て ホ ドリ ッ ク
・プ レ ス

コ ッ ト フ ィ ル タ に よ る。λ は 年次 データで 100，四 半期 で

はユ600。

データ は Feinstein［1976］，　 Feinstein　and 　Po］lard［／988］．

Vamplew ［ユ987ユ，
　 Urquhart［1986］D ア メ リカ は 同質の

データ が な く，名 目住 宅 投資 額 を 1 戸 当 た りの 名 目価 格

で 割 っ た 値。こ れ は 実質 額 とい うよ りも戸数。Gottlieb

［1965 ］p．417 の 方 法 を適用 した。

（変数
一
平均）／標準偏差。＋ ・一は平 均 の 上 ・下。

グ v 一部分 は イギ リス の不 況。判 断方 法 は注 12。

実質 GDP は マ デ ィ ソ ン の デー
タか ら。

グ レ
ー
部分 は不況 で ，その 判断は マ デ ィ ソ ン の 実質 GDP

の 3 期 二 項 7 イ ル タ 後の 成長率 が マ イ ナ ス ，また は か な

り0 に 近 づ い た年 を不況 と した。元の 推計値の 精度 と平

滑化 の 恣意性の た め 大体の 目安。

Feinsteln　and 　Pollaエd ［1988］，　 Mitchell［1988 ］。

　　 が 必ず しも明確に 実証 で きな い と自説 に留保 を付 けて い る

　　　（AbramoVitz ［ユ969］）。

朝 8） H ｛sto アical　Statistics　of 　the　Llnited　Statesよ り。

“1g） 国 内投資 項 目 は NIPA 。海 外投 資 は IFSで 直接 投資 と証券

　　 投資 の グ ロ ス の 数値。

や 20 ） ベ トナ ム 戦争の 影響に よ る60年代後半の 例外，8D年代設

　　 備投資循環の特異性は 岩田［2009 ］を参照。

や21）　Flou］ ofFunds 　F．109．

衄 2） GSE 証券は Agency− and 　GSE −ba⊂ked　Se⊂utities 。詳細 は

　　 Flow　of　Funds の F．210 の 注。主に 住宅関連機関の 債券や

　　　モ ーゲージ裏付 け証券。

報 3） これ らは 必 ず しも実物的 な住 宅建 築 に連 動 す る とは限 ら

　　 ず，ホ
ー

ム ・エ ク イ テ ィの 引出 しな ど住宅建築以外の 個 人

　　 消 費に 向 け られ る も の も あ る。こ こ で は 住 宅 の 資 産 価値

　　 への 投資 として の 共通性に 注目 して住宅的 投資 とす る。

e24 ） 住宅モ
ーゲージを裏付け とす る GSE 以外の ABS が 2005年

　　 前後
一

時的 に 急増 し
， 商業 銀 行 もか な b の 額 を保 有 して

　　　お り，住 宅 へ の 投 資 の切 替 は2000年 代 半ば まで 続 い て い

　　　た と考 え られ る。しか しこれ らは FIOUi　Of　Funds で は ［社

　　 債
・
外債」の 中に 含 まれ内訳不明の た め 図ユ1に は 表示 して

　　 　い な い 。

報 5） こ の こ と と
．．
部 重複 す る が，リス ク ヘ ッ ジの 于 法 の 開発

　　　は 不確実性を計算可能 な リス ク に 変えて，専門外 の 資本

　　　に よる投 資 の可 能性を広 げ た。

“ 26 ） 金 融セ ン タ
ー

の安 定性 は 一般 論 で，主 に 2000年の IT バ ブ

　　 ル 崩 壊後 の FRB の 大 幅利 ドげ とと もに 始 ま る住宅バ ブル ，

　　 原 油 な ど一次 産 品 投機の 連 続的 なバ ブル が こ の 議論 に 当

　　 　て は ま る。

“27） 現代 H本経済研究会 ［1986］62頁な ど。
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