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本主義諸国では， 世紀後半に入ると，周期的に好況と不況

が繰り返される景

れるようになる。

がそれぞれ独自の

因は，企業の設備

年の周期で起こ

のである。そして

と投資の不均衡を

気変動（周期性を強調する場

そのため， 世紀末から 世

景気理論（説）を提示するな

（固定資本）投資の変動であ

る主循環（発見者の名をとっ

，ウィクセル（ ）

銀行の信用創造に結びつけ，

合には景気循環と呼ばれる）が見

紀初頭にかけ，多くの経済学

か，次第に景気変動の主たる

るとの説が定着し，これが８

てジュグラー循環とも呼ばれる）

やハイエク（ ）は，貯

景気変動の理論化を試みる。

ら

者

要

な

蓄

ところで，変動

年代にはいる

れたが，このよう

（ 年）』を完成

（ ）

を伴いながらも安定的な成長

と，未曽有の大不況に見舞わ

な厳しい状況のなか，ケイン

させ，マクロ経済学の理論と

を続けてきた資本主義諸国は

れ，体制存亡の危機とまでい

ズ（ ）は『一般理

政策を世に問うのである。

，

わ

論
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周知のようにケインズは

政策を追求しており，『一般

章）」において，簡潔に自説

気変動の理論と現実（松川）

，第一次大戦後，一貫して景

理論』においても，「景気循

を展開している。

気変動の理論と安定化

環に関する覚書（第

当然ながらケインズも，

れるとみており，そのため

いう資本の限界効率）を変数

期待収益の不安定性によっ

確信を低下させ，それが期

を指摘する。

ところで『一般理論』は

景気変動が過度に不安定な投

，長期利子率と投資からの期

とする投資関数を定式化，投

て引き起こされると主張し，

待収益をいっそう低下させる

，その革新性と難解さゆえに

資によって引き起こさ

待収益（『一般理論』で

資の変動は，主として

さらに不況が将来への

という悪循環の可能性

，解釈と評価をめぐっ

て多くの論争を生み，それ

論にもとづく国民所得の決定理

ようなケインズ派のマクロ

産される財が一種類である

至るまでは賃金や物価が一

そして，このような単純

から 年代の初頭にかけ，

を契機に，いわゆる標準的な

論や モデルなど）が完

モデルは，集計概念を用いて

かのように扱われ，しかも多

定であるという簡単化の仮定

化されたマクロ理論の欠陥を

いわゆる景気変動のマクロ理

マクロ経済学（乗数理

成する。しかし，この

いるため，あたかも生

くの場合，完全雇用に

がなされる。

内包しつつ， 年代

論の研究が進み，サム

エルソン（ ）

レッキー（ ），グ

），マシューズ（

景気変動を説明したのであ

本論では以下， で景気

資の重要性を強調，現代の

，ヒックス（ ），カル

ッドウィン（ ），

）などがそれぞれ

る。

変動の理論の簡潔な要約を行

景気変動の概要を で説明す

ドア（ ），カ

デューゼンベリー（

独自のモデルを提示し，

ったうえで， では投

ることにしたい。

本章では景気変動の諸理

（ ）

景気変動の諸理論

論を今日の景気変動との関連もふまえて，その特徴



のみをシンプルに

―１ 景気変

立命館経済学（ 巻特

説明することにしたい。

動のマクロ・モデルと投資の

別号２）

理論

『一般理論』で

国民所得） を決

生産と投資との関

ば，自律的で自己

かになった。

そこでまず，サ

論をタイム・ラグ

確立した乗数理論によって投

定すること が示

係を明示的に導入したマクロ

完結的な景気変動のマクロ・

ムエルソンやヒックスは，加

を巧みに用いて結合し，２階

資 の大きさが国民総生産

されたために，今度は，国民

の投資関数を定式化できるな

モデルを構築できることが明

速度原理型の投資関数と乗数

の定差方程式を導出，この方

（

総

ら

ら

理

程

式の振動解を現実

ここで，加速度

働率が高まると

定式化したもので

また，カルドア

では，企業の投資

高に，売上高は総

の の変動とみなすことに

原理型の投資関数とは，「総

，生産能力の不足が明らかに

ある。

は利潤（速度）型の投資関数

は予想利潤に，予想利潤は現

需要（ 国民総生産） にそ

よって，景気変動を説明する

需要の増加によって生産設備

なり，投資が促される」こと

を用いるが，利潤型の投資理

行の利潤に，現行の利潤は売

れぞれ依存する（ は の非

。

の

を

論

上

線型

の増加関数となる）

れる。

そしてさらに，

ーやマシューズに

「投資は，望まし

て誘発される」と
＊と との

とともに， は既存の資本

一般的な資本ストック調整型

よって導入される。資本ス

い資本ストック ＊と既存の

いうものである。すなわち，

差の一定割合 が今期の

ストック の減少関数と仮定

の投資関数が，デューゼンベ

トック調整型の投資関数とは

資本ストック との差によ
＊ と とが比例し，か

であると仮定され， ＊

さ

リ

，

っ

つ

であり， （

となる。実際，こ

たとえばジョルゲ

（ ）

＊ ）であるから，

（ ）

のストック調整というアイデ

ンソン（ ）は

ィアは，きわめて有用であり

，企業の最適化行動（投資か

，

らの
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予想収益の最大化）から，

る。

しかし，資本ストック調

気変動の理論と現実（松川）

＊を求めたが，これは新古典

整原理には，調整速度 がど

派の投資理論と呼ばれ

のようにして決定さ

れるのか，なぜ ではな

たとえば宇沢弘文は，投資

である によって主

加とともに逓増すると仮定

一方，トービン（

ら投資理論を定式化する。

いのか，という問題が残る

に必要な調整コスト（企業成

張されたのでペンローズ効果と呼

して，この問題に一つの解答

）は株式市場で示された企業

これが有名なトービンの 理

。この問題に対しては，

長の理論の先駆者の一人

ばれる）が，投資の増

を与えた。

の評価という観点か

論であり， とは，

株価総額で評価さ
資本の再取

と定義される。そこでもし

分子はまさに企業の「価値

る収益を反映している。一

価格であるから， が１より

ックを市場で売却するより

ており，投資を促進する効

れた企業の価値
得価格

，現実の株価が正しく企業を

総額」であり，既存の資本ス

方，分母は，資本ストックを

も大きいということは，企

も，これを 働する方が収益

果をもつ。しかし逆に が１

評価しているならば，

トックを用いて得られ

時価で再取得する時の

業が保有する資本スト

があがることを意味し

より小さい場合には，

それは資本ストックを減少

以上のように，トービン

高い評価を受けたが，現実

株式市場で評価される企業

ックの評価だけが反映され

も含んでいるため，企業の

させるように働く。

の 理論は，新古典派の理論

にはいくつかの欠陥が指摘さ

の市場価値は，生産設備の蓄

るのではなく，土地などの他

保有する土地の値上がりによ

的基礎をもつゆえに，

れている。まず第１に，

積を意味する資本スト

の資本ストックの評価

って株価が高くなる点

である。しかも株価の上昇

第２は， は平均値の

益とその費用との比率であ

（ ）

がバブルの場合もある。

ではなく，限界的な１単位の

る限界値の ではないのか，

設備投資が生む期待収

という指摘である。



―２ ハイエ

ハイエクは，市

貨幣当局が中立的

立命館経済学（ 巻特

クの景気変動の理論

場の調整機能がマクロ経済を

な金融政策をとり，銀行も適

別号２）

均衡させるとみる。したがっ

切な貸出行動をとっているな

て

ら

ば，過度な景気変

景気刺激に求め，

いま，貯蓄と投

政策がとられたと

加させるから，企

の分だけ超過需要

ここでハイエク

動は生じないと主張，景気変

銀行の信用創造による過剰投

資が等しく，マクロ経済が均

すると，銀行は信用創造の拡

業の投資は家計の貯蓄を越え

となり，インフレを伴う景気

が強調するのは，信用創造の

動の要因を貨幣当局の恣意的

資の理論を次のように説明す

衡している状況下で，金融緩

大によって企業への貸出しを

て増加，マクロ経済は過剰投

上昇局面となる。

拡大によって可能となった投

な

る。

和

増

資

資

には，金融緩和政

のみ収益をあげる

用され，完成までに

期を迎える頃にな

引締めに転じ，金

に控えた多くの生

続が困難となり，

策のもとでの低金利と信用拡

ようなプロジェクト（ハイエ

時間を要する事業）が多いとい

ると，インフレの進行が顕著

利は上昇し信用創造は抑えら

産設備や工場，ビル建設や土

なんの収益を生むことなく，

張の状態が長期にわたる場合

クのいう「迂回的な生産方法」

うことであり，建設工事が最

となり，貨幣当局は政策を金

れる。その結果，完成を間近

地開発は，資金不足に陥って

廃棄され，企業には巨額の返

に

が採

盛

融

か

継

済

困難な負債が残る

度はデフレを伴う

このようにハイ

を生む見込みのな

論』以前の理論で

唆を与えるもので

ことになる。かくして投資の

不況へ進んでいく。

エクの理論の特徴は，投資の

い投資――を示唆している

あるにもかかわらず，現代の

あり，注目に値する。

崩壊によって景気は反転し，

失敗――時間が経過しても収

点であり，この考えは，『一般

景気変動の理解にも，重要な

今

益

理

示

―３ シュム

経済の発展と変

（イノベーション）

するとともに，革

（ ）

ペーターの景気変動の理論

動を不可分と見るシュムペ

が生まれ，それが普及してい

新こそが経済発展の原動力に

ーター（ ）は，革

くプロセスによって好況を説

なると見て，景気変動を次の

新

明

よ
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うに説明する。

いま，新製品の開発や画

過利潤をえることになると

気変動の理論と現実（松川）

期的な生産方法の導入に成功

，それをみて多くの企業が追

した先進的企業が，超

随し，さらには，その

革新を利用した新たな革新

に新興産業における企業間

下降局面に到る。

このように，革新を旧来

ムペーターは，それを実行

的な景気刺激には批判的で

というのは，不況を認め

が生まれ，経済は好況局面を

競争が激化して，価格の下落

の商品や生産方法を駆逐する

する有能な経営者の役割を重

ある。

ない景気刺激策の継続は，企

迎える。しかし，次第

が顕著となり，景気は

創造的破壊とみるシュ

視するがゆえに，人為

業に過度に甘い経営環

境を与えることになり，淘

せ，しかも無駄な投資や投

ルドな不況を好況が生み出

とらえるのである。すなわ

ろ技術革新への誘因を高め

新の普及を促す要因にもな

シュムペーターやハイエ

汰されるべき旧式の企業や非

機を助長することになるから

した攪乱を吸収・整理する次

ち，不況期は，短期的な調整

，低金利と企業の高まる危機

る。

クのように不況のもつ「効用

効率的な事業を存続さ

であり，好況後のマイ

の均衡へのプロセスと

過程であるから，むし

感と相まって，技術革

」を指摘する論者は，

いわゆる不況対策を批判的

整を混乱させ，逆に不況を

の見方は，今日の日本の不

に有力な論拠を与えている

―４ フィッシャーの

貨幣数量説の一つの定式

にみるが，それは不況対策の

長びかせるという弊害を生む

況をめぐる論争において，い

。

インフレ・デフレ理論

化である交換方程式（

多くが，均衡化への調

とみるからであり，こ

わゆる「構造改革派」

）やフィッシャーの

方程式（名目利子率 実質利

）は， 年代後半か

明する。

好況がインフレを伴うと

（ ）

子率＋期待インフレ率）で知ら

らの米国の好況と 年代の大

，期待インフレの状態となり

れるフィッシャー（

不況を次のように説

，フィッシャーの方程



式より実質利子率

額／物価水準）も

保有が有利となり

立命館経済学（ 巻特

が低下する。さらに，イン

軽減させるから，銀行借入れ

，企業や家計の貨幣支出が増

別号２）

フレは債務の実質負担（名目

のような金融負債や実物資産

加，好況はインフレを加速さ

債務

の

せ

ていく。しかし景

と状況は一変する

不況に伴って物

公定歩合のような

子率は低下せず，

況期に膨張した有

業が続出する。

気が天井を打って反転，反動

。

価や賃金が下落し始めると期

名目利子率が低下したとして

むしろ上昇することさえあ

利子負債は，デフレによって

不況がデフレを伴うようにな

待デフレの状態となり，たと

も，期待デフレのために実質

る（フィッシャー効果）。さらに

負担が逓増，返済不能になる

る

え

利

好

企

このようなデフ

と，債務の清算に

済を求める。

たとえば企業は

物資産も急いで売

値下りが加速する

れることができず

レーションのもと，企業は重

走り，他方銀行の側も，回収

値下りが予想される在庫品の

却し現金化しようとするから

。この結果，各企業は値下り

，負債も減少しないという最

さを増す債務負担から逃れよ

の失敗を恐れて，融資の早期

売り尽くしを急ぎ，保有する

，市場は売一色の状態となり

のために予定した現金を手に

悪の状態になってしまい，不

う

返

実

，

入

況

はさらに進行して

このように，不

は，デット・デフ

一方，デフレー

う見解があるが，

デフレによって物

いく。

況とデフレとの悪循環（デフ

レーションと呼ぶ。

ションの進行は，経済の自律

それは実質貨幣残高効果と呼

価が低水準に到ると，所与の

レ・スパイラル）をフィッシャ

的な力によって抑制されると

ばれる。実質貨幣残高効果と

貨幣残高の実質価値が高まり

ー

い

は，

，

貨幣を多く保有す

ー効果とも呼ばれ

と考えられる。な

からであり，しか

利であるという投

（ ）

る経済主体の支出の増加が促

るが，一般には，それは，た

ぜなら，不況期には将来への

もデフレ期待が払拭されない

機的な効果が働く可能性の方

されるというものであり，ピ

とえ生じるとしても大きくな

不安が高まって支出を抑制す

かぎり，支出を延長する方が

がむしろ大きい。また，デフ

グ

い

る

有

レ
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が株式や土地などの資産に

支出を抑えることになる。

このようにフィッシャー

気変動の理論と現実（松川）

及ぶと，資産デフレは，逆資

のデット・デフレーションの

産効果によって人々の

理論は，戦後初めての

長期デフレ下にある日本経

「インフレ・ターゲッティン

―５ ファイナンシャ

現実の企業の投資は，ど

述べたように，マクロ経済

その修正された理論で一応

済の苦境のかなりの部分を説

グ論」を生む背景ともなって

ル・アクセレレーターの理論

のような要因によって左右さ

学における投資関数は，資本

の完成をみたものの，われわ

明しており，いわゆる

いる。

れるのだろうか。既に

ストック調整原理型や

れが不満を感じるのは，

それらの投資理論では，資

もし，必要とするすべて

達に特別な考慮を払わなく

をすべて内部資金で賄える

公共的企業だけであり，実

うな当時の英国の状況をふ

が銀行からの借入れなどの

金調達の問題が軽視されてい

の資金を一定の利子率で調達

てもよい。だが，この条件を

一部の企業や公社債の発行に

際，ケインズの『一般理論』

まえたものである。しかし一

外部資金に依存しているのに

る点である。

できるならば，資金調

満たすのは，必要資金

よって資金を調達する

の投資理論は，このよ

般的には，現実の投資

，なぜ資金調達の問題

が軽視されてきたのだろう

その第１の理由は，第二

の企業が投資の決定要因と

いと回答したためであり，

ことである。

第２は，完全な資本市場

行っても，最大化をめざす

か。

次世界大戦後に実施された企

して，資金調達コストである

この結果，投資の利子弾力性

を仮定すると，どのような資

企業の価値は変わらないから

業アンケートで，多く

長期利子率は重要でな

は小さいとみなされた

金調達の方法で投資を

，企業の投資決定は財

務政策から独立して行うこ

（少なくとも学界では）定説と

経営者にとって，投資の規

れるのかはきわめて重要な

（ ）

とができるという，モジリア

なっていたからである。し

模を決定する際に，資金がど

意味をもつことは明らかであ

ーニ・ミラーの理論が

かし現実には，企業の

のような方法で調達さ

り，以下のこの問題を



具体的に説明しよ

いま，ある企業

によって調達する

立命館経済学（ 巻特

う。

が設備投資を計画し，そのた

ものとしよう。

別号２）

めの資金を，銀行からの借入れ

銀行にとって企

とみるならば，融

一般に，融資には

想以上の収益が生

とはできない。し

行なうことが何よ

う問題が生じる。

業への融資業務は最大の収入

資に前向きになるが，問題は

債務不履行というリスクを伴

じたとしても，銀行は融資先

たがって投資計画の収益性と

りも重要であるが，ここで経

すなわち，資金の貸手である

源であるから，有望な投資案

投資計画の内容と規模である

う一方で，この投資によって

企業に追加的な報酬を求める

リスクに関して客観的な評価

済学でいう情報の非対称性と

銀行よりも，借手である企業

件

。

予

こ

を

い

の

方が，この投資の

い企業は，自分に

の借入れを成功さ

生じる）のである

そこでもし，銀

しく提供する優良

ない不良企業が融

成否に関する多くの情報をも

有利な情報のみを誇大に知ら

せようとする誘因が働く（い

。

行が企業からの情報を疑わず

な企業は融資を受けられず，

資を受けられることになり，

っており，しかも融資を受け

せ，不利な情報は隠し，低利

わゆるモラル・ハザードの可能

うのみにするならば，情報を

逆に都合の良い情報しか提供

銀行では融資の失敗が多発し

た

で

性が

正

し

，

経営が悪化するこ

残る状況）が発生

それゆえ銀行は

・検討し，客観的

計画通りに資金が

資をするためには

とになり，経済学でいうとこ

してしまうのである。

，望ましくない融資の増加を

な評価を行なう審査部門が不

使われているかをモニターし

，審査コストやモニタリング

ろの逆選択（良くない借手の

避けるために，融資案件を吟

可欠であり，さらに融資後も

なければならない。すなわち

・コストが必要となり，それ

みが

味

，

融

ら

はあわせてエージ

トは，多くの場合

いうまでもなく

にとっても望まし

うか。

（ ）

ェンシー・コストと呼ばれる

，金利の上昇という形で企業

，エージェンシー・コストの

い。では，現実にはどの方法

が，このエージェンシー・コ

の負担に転 されることにな

最小化は，企業だけでなく銀

で軽減がはかられているのだ

ス

る。

行

ろ
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第１の方法は，銀行が自

を緊密にして，信頼関係を

長期にわたって滞ることな

気変動の理論と現実（松川）

らが融資する企業のグループ

築くことである。実際，銀行

く債務を返済し続け，十分な

を形成し，互いに関係

の融資グループに属し，

信用を築いた企業の場

合，最小のエージェンシー

・バンク制は代表的な例であり

して，融資を行なう）。

第２の方法は，より直接

ることである。この方法は

多い。というのは，担保価

価額で売却できるのかも考

・コストで融資を受けられる

，他の金融機関は，メイン・バ

的に銀行が企業に融資額に見

，昔から広く利用されてきた

値の評価が必要であり，しか

慮しなければならないからで

だろう（日本のメイン

ンクの信用と責任を利用

合う担保の提供を求め

方法であるが，問題も

も担保物件が本当に評

ある。それゆえ，一般

に担保となるのは，市場性

土地の場合が多い。

したがって，企業が評価

けエージェンシー・コスト

資限度額も引き上げられ，

このように，地価の高い

それだけ有利な条件で銀行

の高い（売却しやすい）不動産

額の高い土地を担保として提

やリスクが小さくなるから，

企業の投資が喚起される。

土地など価値ある不動産を多

から借入れられるし，資本市

が中心で，とりわけ

供するならば，それだ

貸出し金利が低下し融

く所有している企業は，

場においても企業価値

を高く評価されるから，社

調達が可能となる。そのた

気変動を増幅させる場合が

いま何らかの理由で地価

が上昇し，銀行の融資が増

経済は好況を迎えるが，一

債や株式の発行による場合で

め不動産担保融資は資産イン

ある。

が上昇し始めたとすると，企

加する。融資された資金の多

部は不要不急の土地などの資

も，有利な条件で資金

フレを媒介として，景

業の提供する担保価値

くは設備投資となって

産の購入に向かい，そ

れが地価をさらに引き上げ

パイラルが生じうる。この

を増幅させる効果をもつこ

レーターの理論である。い

もとづく日本の資産インフ

（ ）

，担保価値を高めるという好

ように，資金調達のような金

とを強調する理論が，ファイ

うまでもなく， 年代後半

レは，この理論の好例といえ

況と資産インフレのス

融的要因が，景気変動

ナンシャル・アクセレ

からの「土地神話」に

る。



―６ 実物的

―１で取りあ

れ，投資の自律的

立命館経済学（ 巻特

景気循環の理論

げた景気変動のマクロモデル

な変動が景気変動を引き起こ

別号２）

は，景気変動の内生理論と呼

すというものであるが，それ

ば

は

換言すると，企業

ことを意味してお

業が合理的期待の

し，「過不足のな

し，景気の変動は

ではなぜ現実に

物面での外生的な

は将来の需要を正しく予想で

り，いわゆる合理的期待の前

形成を行っているならば不況

い」投資がなされるはずであ

起こりえない。

，景気は変動するのだろうか

ショックによって生じるとい

きず，失敗を繰り返えしてい

提に反している。実際，もし

期でも将来の好況を正確に見

り，そうであれば投資も平準

。合理的期待学派は，それは

う，実物的景気循環理論（

る

企

通

化

実

の均衡理論）を提

で市場均衡が成立

として示されると

波及し，それが全

以下のような具体

いま，ある外生

生じたとしよう。

示する。 理論の特徴は，

していると仮定しており，し

いう点である。すなわち，次

体として規則的にみえる循環

例が考えられる。

的なプラスのショック（たと

それは，関連する財の予想を

景気変動のプロセスでも，各

たがって変動とは均衡のシフ

々と起こる外生的なショック

を生み出すという考えであり

えば，新油田の発見や技術革新）

こえる生産量の増加をもたら

期

ト

が

，

が

し，

これが価格の下落

る財の生産コスト

時間の経過ととも

同時に経済成長の

らの新技術の導入

逆に 年代の２

を通じて需要を喚起するが，

と価格を引き下げ，需要の増

に減衰しながらも継続する変

要因ともなるのである。たと

や下落し続けた石油価格はプ

度のオイルショックは，明ら

さらにこれらの財を原材料と

加が波及していく。このよう

動のプロセスが景気循環であ

えば，戦後日本における欧米

ラスの生産性ショックであり

かにマイナスの外生的ショッ

す

に，

り，

か

，

ク

である。

―７ 投機と

株式や土地など

が，これまで正常

（ ）

バブルのメカニズム

の資産（リゾート・ホテルやゴ

値と考えられていた限度をこ

ルフ場の会員権などの場合もあ

えて上昇することがあり，こ

る）

れ
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は資産インフレといわれる

速，価格が累積的に上昇し

り，それはバブルと呼ばれ

気変動の理論と現実（松川）

状況である。しかし，このよ

た後，突然アワがはじけたよ

る。

うな資産インフレが加

うに暴落する場合があ

一般に，資産の正常価格

が生み出す収益の流れを利

しかし，ここで重要なのは

であり，予想が楽観的にな

は必ずしも客観的ではなく

ここに，値上り差益を求め

式の例でこの問題を検討し

（ファンダメンタルズにもとづく

子率で割り引いて求めた現在

，「収益の流れ」自体があく

れば高まり，悲観的になれば

，不安定性を内包しているの

る投機が行われる余地が生じ

てみよう。

理論値）は「その資産

価値である」とされる。

まで現時点での予想値

低下するため，正常値

である。したがって，

るのであり，以下，株

いま何らかの理由で，株

式の保有を望む人々が購入

投資家が値上り差益を求め

売手は減少するから，株価

ここでわれわれが注意す

るということである。すな

ると，その行為自体が超過

価の上昇を予想する「強気」

を急ぐために株価は上昇する

て投機的な株需要を増加させ

は急速に上昇していく。

べき点は，人々が自己実現型

わち，人々は値上がり期待ゆ

需要を生み（買い急ぎと売惜み

が支配的になると，株

。すると，それをみた

，しかも同様の理由で

の期待形成を行ってい

えに，ある財を購入す

），価格が上昇するた

め，人々は自らの予想が正

するのである。しかし，そ

行動によって，自らの期待

らない。

このように，株式市場で

実現型の期待形成と投機と

しかったと思うようになり，

れはマクロ的にみるならば，

を実現させているのにすぎな

強気が支配となり，株価が上

の相互作用」で，値上りが無

ますます値上りを確信

人々が自らの投機的な

いことを見逃してはな

昇していくと，「自己

限に続くように見える

かもしれないが，現実はそ

バブルに進まないのは，次

第１に，資産インフレが

株式の購入を支える資金も

かぎり，継続が困難となる

（ ）

うではない。一般に資産イン

の２つの理由による。

急激かつ大規模に進行すると

巨額となり，低利の銀行信用

。

フレが自ずと抑制され，

，高値となった土地や

が過分に供給されない



第２は，投機は

産を売却して「含

ばならないという

立命館経済学（ 巻特

値上り差益をめざすものであ

み益（現行価格と購入価格の

問題である。値上りの初期段

別号２）

るから，最後には，手持ちの

差）」を現金化して回収しなけ

階であれば，含み益を現金化

資

れ

し

ようとする弱気の

るものの，値上り

圏」に入ると状況

加した人々は，多

弱気になりやすい

このように，弱

しがちであり，と

売りは，圧倒的な強気支配の

が進み，株価がファンダメ

は変わってくる。たとえば，

少の値下りでも損失をこうむ

。

気と強気とが交錯してくると

りわけ「金融引締め政策の発

もと，値上りのなかで実現で

ンタルズで説明できない「高

値上りが進んだ段階で投機に

るので，それだけ不安も大き

，不確実な情報で株価が乱高

動が近い」という情報は，資

き

値

参

く，

下

金

供給の面から強気

色となり，株価が

しようとして一斉

続け，やっと売買

金の返済が困難に

でくると，次第に

るから値上りが抑

の予想に一撃を加えることに

大暴落する危険が高まる。す

に売手にまわるため，多くの

が成立するときには，売却損

なる人もでてくる。したがっ

弱気が支配的となり，しかも

制され始め，破滅的な状況に

なるため，一挙に市場は弱気

なわち，人々は含み益を現金

株が買手がつかぬまま，下落

が生じており，その結果，借

て，多くの場合，値上りが進

，新規の株の供給も増加して

は到らない。

一

化

を

入

ん

く

以上のことから

で潤沢な銀行の信

がきかずに異常な

に入れ，投機に成

は実体を伴わない

急落し，手に入れ

「バブルとは何か」がはっき

用供給に支えられ，株や土地

値上りを続けており，そのた

功し資産家になったと思って

幻であり，「含み益」を現金

たと思った「含み益」は，ア

りしてくる。バブルとは，低

などの資産の価格が，自己抑

め多くの人々が「含み益」を

いる状況である。しかし，そ

化しようとすれば，資産価格

ワのように消えてしまうので

利

制

手

れ

は

あ

る。これが世にい

ところで最大の

気が弱気を圧倒し

例えば， 年

した「国際協調」

（ ）

うバブルの崩壊である。

疑問は，なぜ地価や株価の上

つづけることがあるのか，と

代の日本における地価高騰の

のための低金利政策と銀行の

昇が自律的に抑制されずに，

いう点である。

原因を，日米貿易摩擦を背景

過熱した融資拡大競争にすべ

強

に

て
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押しつけるべきではない。

気の期待を国の政策が強力

もなく，それは，第四次全

気変動の理論と現実（松川）

このような金融的な側面とと

に支え促したことを見逃して

国総合開発計画（ 年）や

もに，地価高騰への強

はならない。いうまで

関連する都市開発・リ

ゾート開発等の多数の法案

現代の市場経済では，企

スは開かれているものの，

や計画の策定である。

景気変動と投資の重要性

業は厳しい競争にさらされて

倒産の危機もはらんでおり，

おり，成功へのチャン

それぞれ生き残りを賭

けた経営戦略を練り実践し

争力や成長性を左右する投

資をも含む――は，最重要

一般に企業の投資は，巨

を要するために，計画の成

するが，将来は常に不確実

者の勇気ある決断が不可欠

ている。それゆえ，各企業に

資計画――設備投資を中心に

の位置をしめている。

額の資金を必要とし，しかも

否に関する詳細なデータと十

で，実行にはリスクを伴うか

である。実際，将来への甘い

とって，中長期的な競

，研究・開発や人的投

資金回収に相当の期間

分な検討期間を必要と

ら，最終的には，経営

見通しと冷静な検討の

欠如は，投資の過剰や錯誤

イバル企業との競争で遅れ

でいる。

一方，投資の規模が大き

ると，資金調達をどうする

の予想が正しいかどうかで

を招きやすく，逆に過度な慎

をとり，負け組から破綻への

くなり，必要となる資金額が

かも検討課題となるが，なに

あり，毎期，期待した通りに

重さや優柔不断は，ラ

道を進む危険をはらん

内部資金の範囲をこえ

よりも重要なのは企業

収益があがっているな

らば，投下された資金はそ

切な内容と規模の投資が行

るのは，相当の時間が経過

とがなかなか出来ないケー

そこで，企業経営におけ

（ ）

れ以上となって回収され，こ

われたことを意味する。しか

した後であり，失敗に気がつ

スもある。

る投資の意味を，資産―負債

の場合には，企業は適

し，投資の成否がわか

いても，引き返えすこ

関係という財務の視点



からみてみよう。

いま，企業があ

の資産（機械設備

立命館経済学（ 巻特

る金額の資金を調達，新工場

・工場など）と負債（借入れ額

別号２）

を建設したとすると，まず同

）が生じるが，もしこの工場

額

で

生産された商品が

生産設備は次第に

実に減少していく

の返済が滞って負

負債の返済が困難

一般に，投資の

を及ぼすと考えら

順調に売れ，予想通りの収益

消耗・減価していくものの，

。しかし逆に予想以下の収益

債は減少せず，資産のみが消

となるのである。

失敗による負債の増加は，次

れる。というのは，前回の投

をもたらすならば，資産であ

借入金の返済も進み，負債は

しかもたらさなければ，借入

耗・減価していくことになり

の投資の決定にマイナスの影

資の失敗は次の投資からの期

る

着

金

，

響

待

収益を低下させる

は，銀行や資本市

らである。

ところでマクロ

投資需要の内容に

は単なる投資と貯

る内容と規模であ

とともに，収益の悪化による

場からの信用の低下を意味し

経済学における均衡条件は

は依存しないが，もし真の均

蓄の均等ではなく，それぞれ

るということである。

有利子負債の増加や株価の下

新規の借入条件を悪化させる

，投資需要（額） 貯蓄であり

衡とは何かと問われれば，そ

の投資が予想した収益をあげ

落

か

，

れ

れ

では現実には，

生じるのだろうか

金利・信用緩和政

金利政策の失敗を

いるように，リス

経済発展のエンジ

経営悪化につながるような投

。ハイエクやシュムペーター

策を原因としてあげており，

予言していたともいえる。し

クを伴う革新的な投資に果敢

ンでもあることを考慮すると

資の失敗は，どのような場合

は，貨幣当局による人為的な

年代後半における日本の

かしシュムペーターが強調し

にチャレンジする企業の存在

，結果として失敗である投資

に

低

低

て

は

が

そのなかに含まれ

うことである。

（ ）

ることは，当然であり，問題はそれがなぜ過大になるかとい
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景気変

気変動の理論と現実（松川）

動のプロセス――その理論と現実

本章では以下，景気変動

のプロセスを， 年代後

ブル崩壊後を中心にやや詳

のではなく，その理解を助ける

―１ 景気の回復から

の諸理論と投資の重要性をふ

半から 年代にかけての日本

しく説明したい（ただし，日本

ことを目的としている）。

好況へ

まえ，現実の景気変動

をイメージしつつ，バ

の事例を直接取り上げる

これまでの不況で投

事業の再編を完了しており

各分野での先進的な企業が

資本ストックの調整を終え

生かし，投資の増加に転じ

マクロ経済全体で，

国民所得）も増加し経済成長

資を抑制し続けてきた企業の

，投資回復に向けての条件が

革新的な投資を行うと，将来

た既存の企業も，低金利と回

る。

投資の増加傾向が定着し始め

はわずかながらもプラスと

多くは，負債の整理と

整いつつある。そこで，

への確信も回復し始め，

復したきた内部資金を

ると，国民総生産（

なり，企業の売上高や

経常利益も増加に転じる。

国民所得の増加や失

脱して企業の業績も改善し

人々は好況の進行を予想す

企業の期待成長率も上昇に

好況の持続が期待さ

足による売残りや値引き競

業の減少を通じて消費も増加

，経済は好況局面に入るが，

ることであり，その結果，投

転じる。

れるようになると，不況期に

争への不安が一掃され，逆に

，地価や株価も低迷を

ここで重要なのは，

資の予想収益が回復，

支配的であった需要不

近い将来の供給不足を

予想するようになり，各企

なる。

好況の進行は，家計

が，明らかにこれは恒常所

（ ）

業は数年先の販売高や利益も

の賃金収入の着実な増加と失

得の増加であるから，消費の

強気に予想するように

業率の低下をもたらす

拡大も定着し，消費の



面からも景気の拡

株式市場も

向も定着し，次第

立命館経済学（ 巻特

大を支え促す。

活況を取り戻し，好調な企業

に強気が支配的となってくる

別号２）

の業績を背景に，株価の上昇

。そのため，経済の期待成長

傾

率

が高まり，それが

が上昇するという

―２ 好況か

好況の進行

向を示すようにな

目金利 期待インフ

投資の増加を促して現実の成

好循環が生じるのである。

ら景気過熱へ

を人々が信じるようになり，

ると，インフレ期待の状態

レ率）は低下，企業や家計で

長率を高め，さらに期待成長

賃金や物価もゆるやかな上昇

となり，実質（予想）金利（

は，先行取得を目的とする需

率

傾

名

要

が生じる。すなわ

いると，将来の品

しておくことが有

たとえば小

おこうとする。製

機械類の価格が安

どの業界でも先行

ち多くの市場で超過需要が常

不足と値上り差損を避けるた

利となり，それが一段と価格

売・流通業者は，値上り前の

造業でも原材料の在庫を早期

いうちに着工するだろうし，

取得の対象となる。

態となり，価格の上昇が続い

め，必要となる分を早めに購

を引き上げる。

時期に，売れる商品を仕入れ

に確保し，設備投資も建設費

なによりも土地などの不動産

て

入

て

や

は，

家計の場合

なら，家計の収入

行ローンを利用し

増加する収入でロ

好況の進行

済学が教えるよう

続しようとするな

にも，不動産やその他の資産

が安定し増加傾向を示すよう

てでも土地や住宅などを購入

ーンを支払う方が有利だから

は次第に，賃金や諸価格の上

に，貨幣需要が増加し利子率

らば，マネー・サプライを増

の先行取得が有利となる。な

になると，値上りする前に，

し，土地の値上りを享受しつ

である。

昇を伴うようになる。マクロ

が上昇し始めるから，好況を

加し続けなければならないが

ぜ

銀

つ，

経

持

，

このような状況の

融抑制政策をとり

多い。

（ ）

到ると，貨幣当局はインフレ

，その結果，景気は天井を打

の高進を未然に防ぐために，

ち，好況は終りを迎えること

金

が



景

―３ 景気過熱から資

好況が進行している

気過熱の状態となり，イン

気変動の理論と現実（松川）

産インフレそしてバブルへ

にもかかわらず，金融緩和政

フレは賃金や諸価格から資産

策が続く場合には，景

価格へと広がって資産

インフレの状態となる。通

であり，ストック型の資産

下りなどにより，フローの

資産インフレが中心となる

資産インフレは，フ

うに，投資の増加と資産イ

動産開発型の建設投資であ

常，インフレは賃金や一般物

インフレは付随的であるが，

インフレがマイルドに抑えら

ことがある。

ァイナンシャル・アクセレレ

ンフレが相互作用で進んでい

り，購入した土地の値上りが

価が騰貴するフロー型

賃金抑制や輸入品の値

れているケースでは，

ーターの理論が示すよ

くが，その典型例が不

担保価値を高め，それ

がさらなる投資を促すこと

の株価を引き上げ，株価の

金を手に入れることができ

に向かうのである。

しかし，土地や株式

した各企業の土地や株式の

年代の日本のように人口増

になる。また，地価の上昇は

上昇した企業は株式や社債の

，それが投資だけでなく，土

の値上りが実態のない投機に

「含み益」はバブルである可

加が止まり，しかも製造業の

不動産を多くもつ企業

発行によって低利の資

地や他社の株式の購入

よるものならば，膨張

能性が高い。実際，

海外移転が進み，かつ

土地利用が高度化している

――冷静に考えれば「土地

高値で土地や株式な

を融資した銀行さらには政

に，偏った情報のみに意図

インフレがバブルにつなが

先進国で，地価が上昇する理

神話」が幻であることがわか

どの資産を購入した人々（家

治家や官僚が，一層の値上り

的に流さなければ， ―７で

ることはないのである。

由はあるのだろうか

る。

計や企業）やその資金

が当然であるかのよう

指摘したように，資産

―４ 景気崩壊から不

もし景気過熱期が，賃金

引締め政策後の経済は，

ョン（不況とインフレの共存

（ ）

況

や物価が上昇するフロー型の

年代の先進資本主義国のよ

）になる可能性が高い。しか

インフレならば，金融

うに，スタグフレーシ

し，好況末期がバブル



化した資産インフ

いずれの場

減少と不況の悪循

立命館経済学（ 巻特

レの場合，景気崩壊後の不況

合も不況は，景気変動のマク

環の形で進んでいく。すなわ

別号２）

はどうなるのだろうか。

ロ理論が教えるように，投資

ち，投資の落込みによる総需

の

要

の不足は，生産量

ら，資本ストック

えば，投資はさら

期待成長率の低下

て，消費支出をも

一般的な不

の不足が顕在化し

の減少・設備 働率の低下さ

の過剰が顕在化し，資本スト

に減少する。また，将来への

を通じて投資を抑制するだけ

抑制し，この面からも景気を

況のケースでは，投資の減少

てくるので，投資回復の準備

らには利潤の減少を意味する

ック調整型の投資理論にした

悲観的な見通しは，予想収益

でなく，人々の雇用不安を高

悪化させる。

が続くと，次第に資本ストッ

が整い，不況も終りを迎える

か

が

や

め

ク

が，

資産バブルの崩壊

不況は複合的とな

資産デフレ

き，資産デフレが

資産デフレは不動

企業向け融資は縮

価で評価した企業

によって景気が反転し，不況

り，長期化しやすい。

下では，負のファイナンシャ

投資の減少を加速させて，不

産の担保価値の暴落と貸出し

小，それが投資の減少を招く

価値が低下するため，株式

が資産デフレを伴う場合には

ル・アクセレレーター効果が

況を深刻化させる。すなわち

リスクの増加によって，銀行

。しかも，株価下落のもと，

や社債（転換社債やワラント債

，

働

，

の

株

を含

む）による資金調

この面からも投資

景気崩壊後

かに左右される。

「含み益」を背景

うことなく甘い収

達も困難となり，逆に借入金

が抑制される。

の不況の深刻さは，好況期に

好況末期が資産インフレの

に，企業が低利で調達した資

益見通しのもと，過大で不適

の返済や社債の償還に迫られ

どのような投資がなされてい

状況であり，企業のもつ資産

金で，十分なリスク評価を行

切な投資を行っていたならば

，

た

の

な

，

不況期には，これ

とがわかり，この

このような投資の

ートが悪化してい

インフレのなかで

（ ）

らの投資の多くが，収益を生

割合と規模が大きいほど，不

失敗により，企業は返済困難

るからであり，さらには投機

，無謀な投資や無理な事業拡

まない不採算の投資であった

況は深刻化する。というのは

な負債をかかえ，バランス・

の失敗も加わると，好況と資

大を行って企業の多くが経営

こ

，

シ

産

破
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綻の危機に瀕するのである

負債の負担に苦しむ

なくされるが，何よりも緊

気変動の理論と現実（松川）

（いわゆるバランス・シート不況

企業は，大規模なリストラや

急なのは，有利子負債の圧縮

）。

新規事業の抑制を余儀

であり，そのため「含

み益」のある資産の売却を

下げ，「含み益」を消失させ

資産デフレは家計を

会員権などの資産価値が下

失業の増加によりローンの

となる。

さらに心配なのは，

試みる。しかし，それは資産

るだけで，意図した負債の軽

も直撃する。すなわち，ロー

落することによる逆資産効果

実質負担が高まり，消費を抑

資産デフレに賃金や諸価格が

価格をいたずらに引き

減には成功しない。

ンで購入した不動産や

に加え，賃金の下落や

制せざるをえない状況

下落するデフレーショ

ンを伴うことであり，そう

論が強調するように，実質

事態はさらに悪化する。

以上のように不況は，資

には諸価格や賃金が下落す

きを強めあって），進行してい

なればフィッシャーのデット

利子率の下げ止まりと債務の

本ストックの調整，バブル崩

るデフレーションによって（

く可能性を秘めているのであ

・デフレーションの理

実質負担の増大により，

壊後の資産デフレさら

さらにそれらが相互に働

る。

―５ 景気変動と銀行

景気変動と銀行行動との

ター，ウィクセルやフィッ

バートソン（ ）

いては事実上，無視された

ターの理論では，銀行の投

うになったのである。

の役割

関連は，既に述べたように，

シャー，さらには『一般理論

などが重視したが，景気変動

。しかし，近年のファイナン

資資金のファイナンス行動が

ハイエクやシュムペー

』以前のケインズやロ

のマクロモデルにお

シャル・アクセレレー

中心的な役割を担うよ

そこで以下，景気変動に

明しよう。

ファイナンシャル・アク

保価値を高めて，エージェ

（ ）

おける銀行の役割を不況期の

セレレーターの理論によれば

ンシー・コストを低下させ，

銀行の対応を中心に説

，資産価格の上昇が担

銀行からの融資が増加



する。しかし，こ

融資拡大（とその

る。本来ならば，

立命館経済学（ 巻特

こで注意しなければならない

結果である収益）をめぐる厳し

担保はあくまで「最後の拠り

別号２）

のは，この理論は，銀行間で

い競争が想定されている点で

所」であって，たとえ担保価

の

あ

値

が十分であっても

きである。

しかし，各銀行

いう意識から，価

融資を広げていく

呼ばれるものであ

バブル崩壊後の銀

，投資（や事業）計画が杜撰

の融資部門は，ライバル銀行

値のありそうな不動産さえあ

ようになる。これが「融資ニ

り，結果的には，これが投機

行の不良債権を生む元凶の一

であれば，融資は慎重である

との融資競争に負けられない

れば，事実上，使途を問わず

ーズの開拓」や「提案融資」

による資産価格の騰貴をあお

つとなるのである。

べ

と

に

と

り，

ではなぜ，この

それは競争が横並

るいは同じ銀行内の

は融資に積極的で

ようにみえると，

大を行っているか

ので，責任をとる

ような異常な融資拡大競争に

びだからである。すなわち，

一支店）のみが，慎重な融資

ないと低く評価をされ，他の

消極さの責任を問われる。し

ぎり，たとえ後で失敗が明ら

必要はない。とりわけ，銀行

歯止めがかからないのだろう

この競争のなかで，一銀行

を行ったとしたならば，担当

銀行の拡大主義が成功してい

かし，他行との横並びで融資

かになっても自行だけではな

自身が十分な「含み益」をも

か。

（あ

者

る

拡

い

ち，

経営に不安がない

合，横並び型の競

しかしこの「横

の多くが回収困難

然ながら，新規融

するかである。

（たとえば，日銀・大蔵省の保

争が過激になりやすい。

並び」行動の結果，資産デフ

な不良債権化した場合，銀行

資は抑制されるが，問題は発

護・規制下にあった日本の銀行）

レと不況の進行によって，融

はどう対応するのだろうか。

生した「不良債権」をどう処

場

資

当

理

一般に銀行は不

しがちであるが，

それまでに

動産価格が下落し

に状況をとらえが

（ ）

良債権の直接償却（担保物件

それには以下のような理由が

長びく不況や資産デフレの経

ても２，３年であり，すぐに

ちであるから，銀行は苦境に

の売却による最終処理）を先送

考えられる。

験が乏しい場合には，たとえ

以前の水準を回復すると楽観

ある融資先企業を資金面で支

り

不

的

え
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る方が，中長期的には双方

他行に先がけて最終

認めることになり，行内で

気変動の理論と現実（松川）

にメリットがあると判断する

処理を行って損失を確定する

責任問題が生じるので，直接

。

ことは，融資の失敗を

償却を先行するのだけ

は避けようとする。とりわ

「含み益」を活用し，過去の

却で対応して，景気回復を

多くの銀行が，同じ

各行が一斉に不動産担保を

知っている銀行は集中的な

大企業向けの不良債

け銀行自身に十分な「含み益

事例をもとに一定額の貸倒

待つ。

ような不動産担保のある不良

売却しようとすれば，値下り

担保物件の売却を自制する。

権をかかえている場合，銀行

」がある場合には，

れ引当金を積む間接償

債権をかかえており，

が避けられず，それを

は社会的影響を考慮に

入れなければならず，それ

し，しかもそれが社会の要

しかしながら，資産デフ

加傾向を示して貸倒れ引当

や業務純益からの積立金を含む

貸出しを抑制せざるをえな

それゆえ，銀行の不良債権

を破綻に追い込むよりは，な

求である。

レ下で不況が進行していくと

金も増加し，その結果，銀行

）は減少し始める。銀行は

くなるが，このことがさらに

の最終処理の遅れが，不況を

んとか再生させようと

，不良債権はむしろ増

の自己資本（「含み益」

自己資本不足ゆえに，

不況を深刻化させる。

長期化させる元凶であ

るという厳しい批判さえ生

資産デフレを伴う不況を

まれてくるのである。

お わ り に

克服するためには，銀行がかかえている不良債権

（企業からみると収益を生ない

が，それは，次のような問

融資が過剰債務に苦

業や成長産業への資金面で

機能の麻痺が，経済資源を

（ ）

債務 資産の過剰）を処理する

題を生むからである。

しむ企業に「凍結」されてい

の支援ができなくなる。この

不良債務をかかえる企業や産

ことが優先課題である

るために，革新的な企

ような銀行の金融仲介

業（社会的な需要が低下



した分野）に停滞

野）の発展を妨げ

不良債務を

立命館経済学（ 巻特

させ，成長が予想される産業

る。

かかえる企業が再建も淘汰も

別号２）

（社会的な需要が高まってい

されない状況は，将来への不

る分

確

実を高め，期待成

う。たとえば，マ

企業間の分業と緊

る現代経済におい

たらすのである。

しかしながら，

を強いるから，企

長率を低下させ，マクロの景

クロ経済に，破綻の懸念のあ

密かつ複雑な相互依存のネッ

ては，事業活動や取引継続の

不良債権の最終処理は，産業

業の倒産が急増し，失業者が

気刺激策の効果を相殺してし

る企業が数多く存在すること

トワークによって支えられて

うえで大きな不安とリスクを

構造のドラスティックなシフ

増加するという不況激化効果

ま

は，

い

も

ト

を

伴うとともに，銀

意味している。し

するかであり，こ

このような

であり，公共投資

はケインズ政策と

れるかである。ケ

行自身も自己資本を喪失し，

たがって次に問題となるのは

こで３つの選択 が考えられ

厳しい不況を乗り切るには，

も含めた財政政策の支援がと

呼ばれるが，ここで重要なの

インズが一貫して求め続けた

経営破綻に追い込まれること

，いかに，この「痛み」を軽

る。

総需要の持続的な拡大が不可

りわけ不可欠である。この政

は，どのような公共投資がな

のは，「無駄な」投資ではな

を

減

欠

策

さ

く，

当時の英国経済の

や道路網の整備や

高め，期待成長を

景気刺激を期待で

銀行が不良

パイラルになるこ

発展にとって不可欠な未来指

電源開発など）であり，今日で

回復させるものである。実際

きない。

債権の最終処理を行うと，デ

とがあり，これを阻止しない

向型の投資（鉄道の近代化，

いえば，企業の将来への確信

，旧来型の公共投資では十分

フレがデフレを呼ぶデフレ・

かぎり，産業構造の大転換は

港湾

を

な

ス

，

「痛み」がひどす

続けて，デフレ期

うにすべきである

であり，そこでは

本当に「望ましい

（ ）

ぎて実行不可能となる。それ

待を一掃し，可能なかぎり，

。これはインフレ・ターゲッ

デフレの脅威が強調されるが

インフレ」を実現できるかで

ゆえ，マネーサプライを拡大

ゆるやかなインフレを生じる

ティング論と呼ばれているも

，問題は，はたして貨幣政策

ある。

し

よ

の

で



景

マクロ経済が再生さ

編・縮小あるいは淘汰され

拡大政策はむしろ逆効果で

気変動の理論と現実（松川）

れるためには，不良債権を生

なければならず，その促すた

ある。規制緩和を大胆かつ急

み出している企業は再

めには，安易な総需要

速に進めるとともに，

真の行財政改革を断行する

厳しいようでも，痛みを伴

れは構造改革派の立場であ

政策をむしろ有害であると

われわれは，この３つの

日本のように，過剰貯蓄の

り，それには異論はないで

ことにより，新しい産業や企

う調整期間をむしろ短期で終

り，たとえば総需要の維持に

批判する論者もいる。

選択 のいずれを選択すべき

状況のもとでは，ある程度の

あろう。問題は財政支出の規

業の創出を促すことが

らせることになる。こ

不可欠とされる低金利

なのだろうか。今日の

財政赤字は不可欠であ

模と内容である。いう

までもなく， の選択 に

建設業界をなんとかして延

り，われわれは政治家に求

の公共支出」を温存するの

支出の抜本的な見直し」を

も，真に革新的で実行力の

と方法が問われているので

は，旧来型の公共投資を継続

命しようとする勢力が介入し

めるのは，財政赤字を拡大し

ではなく，党派をこえた政治

実施し，実行することである

ある政治家をどのように支援

はないだろうか。すくなくと

し，危機に瀕している

てくることは必至であ

て「無駄の多い旧来型

家集団が，真の「財政

。したがってマスコミ

するのか――その姿勢

も経済問題に関しては，

政党の論理をこえた政策と

の景気変動に関する『

ハーバラー『景気変動

年。

『一般理論』以後について

マリーナー『ケイン

体制が必要な時代を迎えてい

参考文献

一般理論』以前の諸理論について

論』（松本・加藤・山本・笹原

は，

ズ以後の景気循環』（小島照男訳

る。

は，

訳），東洋経済新報社，

），多賀出版， 年。

また景気変動の理論・現

金森久雄編著『ゼミナー

があり，そこには多くの参

の景気変動のプロセス

論文・著書がある。筆

（ ）

実・政策への入門書には，

ル・景気循環入門』，東洋経済新報

考文献があげられている。

――理論と現実，に関しては，日

者が参考にした文献のうち，入門

社， 年。

本の問題を扱った多くの

的な著書のみを７点，あ



げておく。

山口義行・小

森永卓郎『バ

立命館経済学（ 巻特

西一雄『ポスト不況の日本経済』

ブルとデフレ』，講談社， 年

別号２）

，講談社， 年。

。

原田 泰『日

小林慶一郎・

北坂真一『現

岩田規久男『

竹森俊平『経

また，拙著『

考文献を参照（

本の失われた十年』，東洋経済新

加藤創太『日本経済の罠』，日本

代日本経済入門』，東洋経済新報

デフレの経済学』，東洋経済新報

済論戦は 甦 る』，東洋経済新報

マクロ経済学と日本経済』，中央

なお，上で挙げた７点以外の参考

報社， 年。

経済新聞社， 年。

社， 年。

社， 年。

社， 年。

経済社の第 部および，そこで

文献が紹介されている）。

の参

（ ）


