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金融危機の要因としての過剰流動性 

 

                 高田太久吉 

 次のことは強調しておかなければならない。すなわち、流動性は単なる記述的な用語であり、それがあたかも何かの原因であるかのように論じることは、荷車を引き馬の前に繋ぐようなものである。（Michael Bracken, 2008, p.167）  
 

はじめに 

 

今回の国際金融危機は、現代の国際金融システムの急激なグローバル化

と構造変化の背景に、きわめて深刻な不安定性と脆弱性が隠されているこ

とを露(あらわ)にした。現代の国際金融システムがはらむ不安定性と脆弱性

は、いくつかの複雑な諸要因によって引き起こされており、しかも、それ

らの諸要因の組み合わせは 80年代以降、急激な変化を遂げてきた。国際金

融危機の背景を具体的に分析・解明することは現代経済学に課せられた重

要かつ困難な課題の一つであるが、その作業は単純ではなく、国際金融シ

ステムの歴史的な構造変化を念頭において、多くの関連する諸要因の相互

作用を分析しなければならない。 

ところで、近年の金融市場で頻発する金融バブルと金融危機の主要な要

因として多くの研究者が着目してきたのは、過剰な流動性(excess liquidity)

とその作用である。これらの研究者によれば、主要国の拡張的な金融政策、

国際的な不均衡、企業の実物投資の低迷などいくつかの構造的要因が相ま

って、とりわけアジア通貨危機以降の国際金融市場には過剰な流動性が供

給されてきた。過剰な流動性は、銀行信用の膨張を促し、投資家のリスク

取り入れを活発化させ、低金利政策と相俟って証券利回りの傾向的低下を

もたらし、証券と不動産の急激な価格上昇（バブル）を引き起こした。 

2005 年以降に警戒的な動きを強めた FRB の政策が引き金になって、住

宅価格が頭打ちになると、住宅価格の継続的上昇を見込んでいた投資家の

期待が転移し、格付け会社による仕組み証券の格付け引き下げを契機に金

融機関と投資家の流動性選好（流動性を手元に確保する動き）が一挙に高

まった。それまでさまざまな金融機関と投資家にほとんど無尽蔵の流動性

を提供してきたレポ市場と金融 CP市場では一挙に流動性不足が発生し、こ

の市場に依存していた投資銀行、ヘッジファンドやさまざまな簿外投資ビ

ークル（CDO、SIV その他）は深刻な流動性危機に陥った。これら金融市
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場における流動性の突然の消失は、金融グローバル化のもとでヨーロッパ

を含む広範な金融市場に波及し、これによって世界金融危機と、これを引

き金とする世界不況が発生した。 

ほぼ以上のように要約できる過剰流動性論は、しかしながら、立ち入っ

て検討するといくつかの理論的難点を内包している。 

第１に、肝心の流動性概念が、専門家の間でも多義的に利用され、それ

らの定義の区別が不明確なこと。 

第２に、定義の多義性と曖昧性が、過剰流動性の明確な説明を困難にし、

合わせて、その統計的な計測における混乱を引き起こしていること。 

第３に、過剰流動性概念の曖昧さは、金融危機の過程の分析に混乱をも

たらし、過剰流動性論に依拠した分析の多くが、金融危機にともなう現象

をその原因と取り違えていること。 

以上のような理論的問題を解決するためには、筆者の見解によれば、本

来能動的な要因ではない過剰流動性の概念によって金融バブルや金融危機

の発生を説明するのではなく、金融市場に能動的な影響を及ぼす貨幣資本

とその過剰という概念を明確にし、その運動がもたらす現象の一つとして

過剰流動性を把握する必要があるといのが本稿の趣旨である。 

 

１．金融バブルの主因＝過剰流動性論 

2001 年にアメリカの IT バブルが崩壊し、連邦準備制度理事会の金融緩

和政策を背景に、株式市場から流出した資金が住宅ローン市場に流入して

住宅バブルを引き起こした。住宅バブルは、アメリカにとどまらず、イギ

リス、スペイン、オーストラリアその他の諸国でも発生した。さらに、住

宅バブルを背景に、住宅ローンを組み込んだ RMBS（住宅モーゲッジ担保

証券）や CDO（債務担保証券）その他の仕組み証券市場が急膨張し、銀行

をふくむ世界中の機関投資家が莫大な資金を高リスクの仕組み証券に投資

した。こうして、仕組み証券の組成・販売は、大手金融機関の最重要な収

益源となり、これをサポートした格付け会社や金融保険（モノライン）会

社にも莫大な利益をもたらした。さまざまな機関投資家が運用する資金は、

より高い利回りをもとめて、高リスクの商工業向けローン、消費者ローン、

自動車ローン、さらには、原油を始めとする商品市場にまで流入し、全体

として急激な信用膨張と、商品価格の異常な高騰を引き起こした。 

このような機関投資家の活発な資金運用と結びついた仕組み証券市場、

高リスク商工業向けローン市場の膨張、商品市場の投機市場化に注目する

専門家の多くは、こうした現象の背景に世界的な「過剰流動性(excess 

liquidity)」が作用していることを指摘している。さらに、2007年夏以降い
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わゆるサブプライム問題を契機に世界的な金融危機が発生すると、今度は

一転して、金融危機の発生メカニズムの説明要因として、「流動性の消失」

や「流動性の崩壊」が注目されるようになった。事実、金融危機にともな

う大手金融機関とヘッジファンドの破綻では、その多くが短期金融市場（レ

ポ市場、CP市場他）からの資金調達が困難になり、短期的な支払い資金が

急迫したことが引き金になった(Gorton,2009)。 

これらの専門家の見解によれば、1990年代以降、今回の金融危機に至る

過程で発生した数多くの混乱や危機の最も重要な要因は、アメリカの経常

収支の大幅赤字、中国、日本、産油国などの経常収支黒字あるいは「過剰

貯蓄」、日本を始めとする各国通貨当局の金融緩和政策などが相俟って生み

出した、グローバルな規模での過剰流動性であった。そして、過剰流動性

は銀行信用の膨張と投資家の過度のリスク取り入れ（投機的行動）を誘発

して不動産市場や証券市場にバブルを引き起こし、これらのバブルが崩壊

すると、一転して銀行と機関投資家のリスク忌避行動によって「流動性消

失(liquidity runs)」を発生させた(もっとも代表的な文献としては Deutche 

Bank Research(2007);IMF (2008), Chapter 3; CEBS(2008); 

Brunnermeier(2009)を参照)。 

したがって、彼らの見解によれば、金融危機の解明のためには、世界的

な過剰流動性の発生原因を解明し、過剰流動性がどのようなメカニズムを

通じて信用の過度膨張を誘発し、金融バブルと金融危機を引き起こすのか、

また、いったん危機が発生すると、それまで無尽蔵と思われていた流動性

がなにゆえに突如消滅するのか、こうした問題を具体的に分析することが

まず重要ということになる。 

 このために、2000年代中ごろにアメリカの住宅バブルが顕著になると、

これを契機に過剰流動性についての議論が活発化し、過剰流動性の発生要

因をめぐる研究が数多く発表されるようになった（Adalid R. & 

C.Detken(2006)；Borio, 2000; 2004）。 

 これらの研究によれば、一般に金融危機に先立っていくつかのマクロ的、

国際的要因から過剰な流動性が発生し、その結果、金融市場における金利

水準の著しい低下とリスクスプレッドの大幅縮小、銀行やノンバンクをふ

くむ金融機関の融資増大と融資条件の緩和、証券市場の利回り低下とさま

ざまな証券価格の上昇、投資利回りを確保しようとする投資家の間での積

極的なリスク取り入れ、実物投資に消極的な企業の「手元流動性」の増加、

などの諸現象が顕著になった。これらの諸現象の背景にある過剰流動性は、

金融当局の拡張的な金融政策、黒字国からの資金流入、企業の実物投資の

停滞、経済的不平等の拡大と富裕層投資家への所得の集中などの要因によ



4 
 

ってもたらされる。しかし、何らかの原因（例えば、金融当局のバブル予

防的な金融引き締め、証券価格や不動産価格の下落、企業業績の悪化、イ

ンフレーションなど）によって金融機関と投資家の将来予想とリスク評価

が変化すると、これまで過剰とみられていた市場流動性は一挙に消失し、

一転して市場では深刻な「流動性不足」(liquidity squeeze)が発生する。し

かも、いずれかの金融市場で発生した流動性不足は、急速に金融市場全体

に拡大し、金融当局がこうした変化を制御することはきわめて困難である。 

 このような流動性の増大と消失と言う現象を、一部研究者は流動性パラ

ドックス(Liquidity Paradox)と呼び、別の研究者は流動性の幻想(Liquidity 

Illusions)と呼んでいる(Nesverailova 文献は下記). 

例えばインドの研究者 Chandrasekhar & Ghosh, (2008）は、流動性の

パラドックスを次のように指摘している。 

「米国のサブプライム危機がもたらした結果の中で活発に議論された

問題は、グローバルな流動性消失である。・・・・逆説的なことは、流動性

危機を引き起こす流動性不足という問題は、何よりも、国際金融市場にお

ける流動性レベルの急激な上昇をもたらしたプロセスの結果であるという

ことである(p.1)」彼らによれば、流動性を測定することはほとんど不可能

であるが、研究者は市場での取引規模の増大を流動性の指標と見なし、と

くに、銀行セクターの対内的・対外的エクスポージャーの変化をグローバ

ルな流動性の指標として利用している(p.1). 

 また、今回の金融危機発生以来、金融危機と流動性の関連について精力

的に論稿を発表してきた Nesvetailova(2008-a; 2008-b)は、近年の金融イノ

ヴェーションが、一方において個別機関や投資家にとっての市場取引の容

易さという意味での流動性を増大させると同時に、金融システム自体にと

っては、逆に流動性を低下させ、ストレスに対するシステムの脆弱性と不

安定性を高めたという意味で、個別ポートフォリオの流動性と金融システ

ムの流動性との間に重大なトレードオフがあることを強調し、市場参加者

が活発かつ大量の市場取引やリスクプレミアムの縮小などを豊富な流動性

の存在と誤解する傾向を、「流動性の幻想」と呼んでいる。 

 彼女のいわゆる「流動性の幻想」は、もともとはケインズの流動性物神

(fetish of liquidity)の概念を参考にしたもので、個別投資家の思惑と別に客

観的な意味での市場流動性などというものは存在しない、したがって、投

資家の思惑が変われば市場流動性はいつでも、一挙に消失するということ

を意味している(2008-a pp.11-17)。彼女によれば、近年の金融イノヴェー

ション（デリバティブ、仕組み証券、簿外ヴィークル他）は、個別金融機

関や投資家にとって大量かつ効率的な市場取引を可能にすると同時に、さ



5 
 

まざまな金融市場と、それらのネットワークとしての金融システム自体を、

極度に脆弱かつ不安定にしてきたのであり、近年の多くの金融危機と同様

に、今回の金融危機の原因としても、こうした意味での「流動性の幻想」

に着目することが必要である。 （註）Nesverailovaが強調する「流動性の幻想」にもとづく典型的な議論についてはモルガン・スタンレーのエコノミスト Joachim Fels(2005)を見られたい。 

 

 活発な市場取引に表れる市場流動性が何かのきっかけで突然消失する現

象を、Persaud(2001-2;2002)は、「流動性ブラックホール」と名付けた。彼

によれば、BIS や多くの研究者が行ってきたように、市場流動性を市場取

引の規模で測ることは誤りである。なぜなら、市場流動性を作り出すのは、

市場参加者の数や取引規模ではなく、市場参加者とかれらの取引における

多様性だからである。現代の金融機関と投資家が判断基準にするリスクマ

ネジメントの公準には共通性があり、投資家の数が増大してもかれらの行

動様式が他者追随的になれば、あるいは特定の市場に集中する傾向を示せ

ば、市場流動性は低下する。こうした傾向は、BIS 規制のような一律のリ

スクマネジメント手法が監督機関によって強制されることによって一層強

まることになる。彼によれば、外国為替市場は、証券市場に比べると取引

される商品の種類が著しく限られているために、流動性ブラックホールが

発生しやすい。このことが、国際通貨危機の頻発の重要な要因をなしてい

る。したがって、ノーマルな状態での外国為替市場における取引規模の莫

大さを、市場流動性の大きさと勘違いしてはいけない。 

 Persaud(2002)によれば、近年の金融市場では市場流動性を決定する市場

参加者とその行動の多様性を減少させるさまざまな要因が作用している。

それらの要因としては、標準化された情報公開による利用可能な情報の画

一化、グローバル化や規制緩和による市場統合の進展、VAR に代表される

市場感応的なリスクマネジメントの普及などが挙げられる。これらの諸要

因は、市場参加者の情報と判断の画一化を促進し、市場参加者の間に他者

追随行動を強める。こうした傾向を緩和するためには、短期市場性資金に

依存した長期投資を抑制する政策（長短市場分離）、画一的で市場感応的な

リスクマネジメントの見直し（VAR と格付け、時価会計基準に過度に依存

したリスク評価の見直し）、さらには、ヘッジファンドに代表される専門的

な投資家と小口個人投資家に提供される金融サービスを制度的に区別し、

前者の損失を容認しつつ、後者の過度のリスク取り入れを厳格に制限する

規制方式を導入すること、が必要である。 （註）念のために付記すれば、金融危機の要因としての過剰流動性に専門家の関心
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が高まったのは、今回の危機が最初ではない。すでに 1997－98 のアジア通貨危機を契機とする国際金融危機において、市場流動性という意味での過剰流動性と金融危機の関係が着目され、これに関してバブル崩壊後の日本からの巨額資金流出が指摘された。例えば、Borio(2000; 2004)を参照。 

 

２．金融危機の主因＝過剰流動性論の問題点 

（１）流動性概念の多義性と曖昧性 

以上のように、近年金融危機の主要な要因としての流動性についての関

心が高まっているが、とくに、金融バブルと金融危機の要因としての過剰

流動性をめぐる議論は、筆者の考えでは、大きな理論的難点を抱えている。 

 最大の難点は、そもそも研究者が使用する流動性という概念自体が多義

的で、明確な定義ができないということである。 

周知のように、これまで多くの専門家は、流動性という概念を異なった

複数の意味で定義してきた。それらの定義は論者によって異なった言葉で

表現されているが、大きく分けると、以下の 4つと考えてよいであろう。 

(a)資産の流動性(asset liquidity)。 

これは、企業や投資家など経済主体の保有するさまざまな資産について、

それらがどれほど容易かつ低コストで現金化できるかという尺度で評価し

た、各種経済的資産の市場売却（＝換金）可能性を示す指標である。それ

は、言い換えれば、それぞれの資産の現金との近似性ということができる。

この定義に基づけば、現金は流動性 100％であり、それについで流動性が

高い資産は要求払い預金（当座預金、普通預金）であり、ついで定期預金、

投資信託などの順序になる。因みに、企業のバランスシートに計上される

さまざまな項目は、原則としてこのような意味での流動性の高い順番に並

べられている。 

(b)個別経済主体の資金的流動性(funding liquidity)。 

これは、金融機関、企業、家計などの経済主体が、短期的な支払いの必

要のための資金をどれくらい手元に確保しているか、あるいは、新たな資

金の必要が生じた場合、どれほど容易に調達できるかという、手元資金の

潤沢さを表す指標である。それぞれの経済主体は短期的な支払が必要にな

ると、十分な手元資金が確保されている場合にはそれを取り崩し、そうで

なければ、短期の外部資金取り入れによってまかなう。後者は、銀行シス

テム（間接金融）が中心の金融システムでは、銀行ローンや銀行の信用保

証などが主要な方法であり、逆に資本市場中心の金融システムでは、短期

の債券やコマーシャルペーパー（CP）の発行が代表的である。このような

意味での流動性は、経済主体の最終的な支払能力を表す「ソルヴェンシー
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(solvency)」から区別される。ソルヴェンシーは、経済主体が債務を上回る

資産（正味資産）を確保している状態を示しているのに対して、資金的流

動性は、例えば、企業が満期になった債務や手形の支払いを滞りなくでき

るかどうかという問題である。 （註）ただし、多くの研究者が指摘しているように、個別経済主体の流動性とソルヴェンシーを区別することは、概念的にはともかく、現実には容易ではない。金融市場で緊張が高まると、まず資本市場や短期金融市場での資金調達が困難になるが、こうした困難が重大化したり、長期化する場合には、保有資産の価値低下や債権回収の困難、さらには一般的な販売困難などの理由から、正味資産の毀損が生じる。 

 

(c)市場の流動性(market liquidity)。 

これは、資産市場における大量の資産の売買が、当該資産や他の資産価

格に大きな影響を及ぼすことなく実行される市場の状態である。市場の流

動性が大きいのは、さまざまな資産に対する買い手（強気筋）と売り手（弱

気筋）とがそれぞれ大量に存在しており、市場価格を基準にして、投資家

が欲する資産をいつでも、望む数量で、容易に売ることも買うこともでき

る状態を意味している。逆に、市場参加者の数が多くても、かれらの判断

が強気筋に偏ると、売り手を見つけることができず、逆に投資家が弱気筋

に偏ると、買い手を見つけることができず、いずれの場合にも取引は成立

しない。したがって、市場流動性が高いというのは、単に多数の投資家が

市場に参加しているだけではなく、彼らの判断が多様で錯綜し、強気と弱

気、買い手と売り手が程よくバランスしている状態を表している。 

（註）BIS、IMF、欧州中央銀行（ECB）などの市場リポートが重視する

流動性はこの意味での流動性である。したがって、これらのリポートは、

さまざまな金融市場における金利スプレッド、取引量などの指標を流動性

の基本的な指標と見なして、流動性を評価している。 

(d)マネタリー流動性(monetary liquidity)。 

これは、マネーストック（民間部門の企業、家計、地方公共団体などが

保有する通貨性資産の合計）を含む流動性を備えた金融資産が、民間セク

ターによって全体としてどれほど大量に保有されているかを示す貨幣的指

標である。例えば、日本銀行が作成する資金循環表には、現金と要求払い

預金（預金通貨）を合計した M1 の他に、定期性預金や外貨預金、譲渡性

預金などを加えた M2+CD、これに郵貯、金銭信託などを加えた M3+CD、

さらに、投資信託、公社債、金融債などを含むさまざまな証券、投資信託

など、市場で取引可能なあらゆる金融資産を総計した「広義の流動性」と

いうマネーストック統計が公表されている。マネタリー流動性はほぼこれ
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に相当する。 

以上のように、流動性という概念は経済学で広く使用されているいわば

キーワードの一つであるにも関わらず、その意味は多義的で、あいまいな

概念である。したがって、文献のなかで流動性という概念に出会った場合

は、それぞれの文脈の中でその意味を特定して解釈する必要が生じる。 （注）「金融新聞や他の市場評論では、資産価格騰貴の原因は時に金融市場の「過剰な流動性」に帰せられる。金融評論家は金融市場が「流動性に満たされている」とか、流動性が「振りまかれている」などの類似の比喩を好んで用いる。しかしながら、こうした文脈で流動性が使用される正確な意味はしばしば曖昧である(Adrian,T. 

& H.Shin,2008, p.2)」 

 

流動性概念は以上のように多義的であるだけではなく、それらの異なった

概念の相互の関係はしばしば曖昧である。例えば、さまざまな資産の売却

可能性を意味する「資産の流動性」は、さまざまな金融市場の間の統合性

が深まり、金融資産の間の代替性が高まった結果、市場流動性と切り離し

て個別に論じることが難しくなっている。実際に、さまざまな仕組み証券

の流動性は、仕組み証券市場と繋がったレポ市場や金融 CP市場における市

場流動性と密接に連動している。さらに、仕組み証券市場は、地方債や社

債を含むその他の債券市場の流動性とやはり密接に関連している。こうし

た関連は、投資家の資金がさまざまな債券市場の間で裁定的に移動するだ

けではなく、市場の一部で表面化した問題が、当該市場以外の市場におけ

る参加者のリスク評価や将来予測に広範な影響を及ぼすことに起因してい

る。 

流層性概念の曖昧さは、市場流動性と資金的流動性の関係にも見ることが

できるし、さらに、これらとマネタリー流動性との関係にも見て取ること

ができる。例えば、中央銀行による「流動性供給」は、これら三つの流動

性に関連した影響を及ぼす。同様のことは、海外からの「流動性の流入」

についても言うことができる。したがって、多くの研究者が拡張的な金融

政策と黒字国からの資金流入が過剰流動性の重要な要因であると指摘する

時、それは、それら三つの流動性をひっくるめた議論になっているのであ

る。 

 

（２）流動性の計測をめぐる困難 

以上のように、流動性は概念的に多義的であるだけではなく、現実の金

融市場に適用してその状態を計測することが困難であることは多くの研究

者が認めている。 



9 
 

前述のモルガン・スタンレーのエコノミスト(Fels,ibid)は、（過剰な、引

用者）流動性と言う概念が直感的には分かりやすいにも拘わらず、その計

測は非常に困難であることを認めたうえで、「私は、通常、過剰流動性を量

的金融指標(monetary aggregate, 現金通貨と預金通貨の合計、引用者)の名

目 GDPに対する割合として定義している」と述べている。つまり、ここで

は流動性は、事実上いわゆるマーシャルの Kと同一視されているのである。 （註）このような流動性を量的金融指標と GDP との比率として把握するマネタリズムの立場は、欧州中央銀行のスタッフによる論文(Rüffer & Stracca 2006)にも引き継がれている(p.10)。 

 

上記のエコノミストの流動性指標は、先に挙げたマネタリー流動性に近

いと考えられる。しかし、このような流動性指標は、金融危機の要因とし

ての過剰流動性の分析に有効な指標となりうるのであろうか。 

中央銀行が作成するマネーストック統計の中で、「広義の流動性」を構成

するさまざまな資産のうち、不動産市場や証券市場でのバブルを積極的に

引き起こす可能性があるのは通貨性の高い資産、言い換えると「狭義の流

動性」＝マネーストック（M1、および M2）と考えてよいであろう。これ

に対して、広義流動性に含まれるさまざまな証券は、貨幣資本が投資需要

の対象と考える資産（公社債、金融債、投資信託その他）であり、その過

剰な供給は過剰流動性とは逆に、むしろ流動性不足＝資産デフレを引き起

こすと考えなければならない。 

しかし、このように流動性を狭義のマネーストックと置き換えて考える

と、過剰流動性は過剰なマネーストックと同じになる。もしそうであれば、

この場合にも過剰流動性などという概念を使用する必要はなく、過剰なマ

ネーストックといえば必要にして十分である。ちなみに、マネーストック

統計には「狭義の流動性」というカテゴリーはなく、あるのは「広義の流

動性」だけである。 

ところで、マネタリー流動性をマネーストックと同義と考えると、その

場合、過剰な流動性＝過剰なマネーストックとは何を意味することになる

のであろうか。マネーストック統計について考えたことのある人であれば

容易に想像できるように、過剰なマネーストックなる概念が一体何を意味

するのか、そもそも過剰なマネーストックの存在という現象が発生しうる

か、という問題は、複雑な理論的問題である。 

そもそも、マネーストックは、一般には通貨の社会的残高を表すと考え

られているが、それは実は厳密な意味では経済学的概念ではなく、通貨当

局の金融政策の必要から作成される統計的カテゴリーである。 
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通貨統計では、マネーストックは、「企業、家計、地方公共団体が保有す

る現金および預金通貨の合計」と定義されている。しかし、経済学的には、

通貨は「貨幣の諸機能のなかで流通手段または支払手段としての役割を果

たしながら流通過程の内部で運動している貨幣およびその代理物の総計」

として定義されるべきであり、マネーストックの統計的定義とは異なった

概念である。さらに言えば、民間非金融部門が保有する貨幣総量は、この

意味での通貨と、流通から引き上げられた蓄蔵貨幣の合計であるが、マネ

ーストック概念には蓄蔵貨幣の考え方が含まれていない。マネーストック

統計のなかでもっとも頻繁に利用されるM2には定期性預金が含まれるが、

定期性預金自体は直接に通貨として使用されるわけではない。ただし、統

計技術的には、厳密な意味での通貨統計を作成することはおそらく困難で

あり、マネーストック統計がその近似的統計として便宜的に利用されてい

ると考えるべきであろう。 

周知のように、現代の先進工業国に見られる高度に発展した銀行制度の

もとでは、マネーストックの大部分は企業や家計の保有する現金通貨では

なく、銀行預金（要求払い預金と定期性預金）である。したがって、過剰

なマネーストックということが発生しうるとすれば、それはとりあえず、

企業部門や家計部門が投資や支払いのために必要あるいは適切と考える額

以上の銀行預金を保有している状態ということになる。 

ある金融機関の調査によれば、世界のマネーストック（M2）残高の世界

GDP合計に対する割合は、1983年の 100％から 1997年には 115％に、さ

らに 2006年には 145％に上昇した。つまり、グローバルな規模では、マネ

ーストックは、実体経済の成長を示す GDPよりもかなり急速に増大してい

る。しかし、このことから、直ちに世界的にマネーストックが過剰になっ

ていると判断することはできない。なぜなら、マネーストック（M2）の中

心は定期性預金であり、直接決済手段（通貨）として利用される資産では

ないからである。 

例えば、アメリカの通貨統計によれば、M1に対するM2の割合は、1965

年の 2.7倍から 2006年には 5.7倍に上昇している。この場合のマネースト

ックの相対的に急激な増加は、狭義の通貨性資産に対して非通貨である定

期預金の増加を表している。これは、通貨の増加というよりも、蓄蔵貨幣

の増加と考えたほうが分かり易い。 

ところで、企業部門や家計部門が必要以上の銀行預金を大量に保有する

ということがいかにして発生するのであろうか。現代の発展した金融経済

のもとでは、企業や家計はみずからが必要と考える以上の通貨を保有して

いれば、すでに銀行借入などの債務を抱えていればその返済に充てるであ
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ろうし、そうでなければ、それを貯蓄性預金として銀行に預けるか、直接

あるいは間接に証券市場その他の金融市場で利子生み資本として運用する

と考えられる。つまり、過剰なマネーストックがそのまま企業や家計によ

って過剰な預金として保有され続けることはない。こうして、結局のとこ

ろ、過剰な流動性は、貨幣資本の問題に帰着する。 

他方、かねてより国際金融市場における流動性の動向に関心を払ってき

た BIS(2001)は、市場流動性に関するリポートで、市場流動性を計測する困

難について「流動性を定義することは困難であるが、それを測定すること

はさらに困難である(p.1)」と指摘した上で、次のように記している。 

従来、市場流動性の指標としては主としてビッド・アスク・スプレッド

（買いと売りの呼び値の差）と取引量ないし回転数が用いられてきたが、

これらの指標はいうまでもなく不完全である。 

この上で、リポートの著者は、より十分な指標として、各種短期金利、

長期金利、外国為替に関する指標、さまざまな制度的・情報的な調整

(arrangements)、および取引構造の全体をカバーする約８０個の指標を総

合的に勘案することを提案している。 

これらの指標の中には、具体的には次のような指標が含まれている。

LIBORのビッド・アスク・スプレッドを始めとする短期金利、米 TB金利

および取引高、長期金利（この中には、米長期国債など長期債券の取引高、

金利スワップのビッド・アスク・スプレッドなどが含まれる）、外国為替相

場、いくつかの途上国の金融指標、その他である。しかし、このように単

純な加算が不可能な、多様な多くの指標を全体としてどのような尺度で総

体的に測定することができるのか明らかではない。さらに、これらの指標

はいずれも、それ自体としては、能動的にバブルや金融危機を引き起こす

要因ではなく、より構造的な要因から生じた金融市場の表面的な変化とい

う意味での「現象」を表わす指標に過ぎないことは明らかであろう。 

要するに、この間、バブルや金融危機の要因として議論されてきた流動

性ないし過剰な流動性とは、何らかの理由によって金融機関、企業を含む

機関投資家の手元に、投資可能な資金が流入あるいは累積し、その結果投

資資産市場において需要超過が発生している状態を意味する言葉と理解す

べきであろう。 （註）「2003年に莫大な利益を上げた後、新しい資本の流入で活気づいた投資家は、優先的で安全な資産を求める伝統的な貸し手に比べて、劣後したポジションをいっそう進んで取るようになった(Altman,2006, p.11)」 

 

その際、資産を買い求める投資家（個人投資家であれ、機関投資家であ
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れ）が手にしているのは、単なる貨幣あるいは流動性ではなく、まさしく

金融的利得を目当てに投資される「貨幣資本」（マルクスのいわゆる G --- G’ 

運動で価値増殖する資本）以外の何物でもない。 

そうであれば、ここで多義的であいまいな「流動性」という言葉を使用

することは議論を混乱させるだけであり、端的に、市場に流通する証券に

対して、有利な利回りの投資対象を求める資金という意味での貨幣資本が

過剰に存在する、要するに「貨幣資本が過剰である」といえば事足りるの

である。 

 

３．過剰な流動性と過剰な貨幣資本 

流動性概念の多義性と曖昧性は、当然の結果として、金融バブルの要因

としての過剰な流動性をどのように定義・計測するかというやっかいな理

論的問題を提起してきたが、実際には、流動性をどのように定義し、測定

するにせよ、既存の定義にもとづく限りその「過剰」を説明することが容

易ではない。 

因みに、近年の金融危機をめぐって、「過剰な流動性」ないし「流動性の

消失」という概念が使用される場合、議論されている事象は特定の種類の

資産の転売可能性ではなく、また、個別の経済主体の資金調達の容易さで

もない。ここで問題になっているのは、具体的にはレポ市場や CP市場、さ

らにはフェデラル・ファンド市場など、主として大口の短期資金が取引さ

れる市場における資金需給の状態である。これらの市場における資金需給

は、銀行や機関投資家を中心とする市場参加者の間の資金需給を集約し、

したがって、金融市場全体の資金需給を集約的に表わすからである。これ

に対して、特定の種類の資産の売却可能性を表す前記(a)や、個別経済主体

の資金調達の容易さを示す(b)の流動性概念に関して、その市場における全

般的な過剰を想定することは困難である。これらはいずれも基本的にミク

ロの概念であって、金融市場の全般的な状態を表すマクロの概念ではない。 

残された２つの定義のなかで、(c)の市場流動性は、まさしく市場の状態

を意味している。市場の流動性が高いということは、資産の売買が当該資

産や裁定対象となる類似資産の価格に大きな影響を及ぼすことなく容易か

つ迅速に実行できる状態を表しており、それは言い換えれば、当該資産に

対する売り手および買い手がいずれも多数市場に存在し、しかも、かれら

の当該資産の価格に対する評価が多様で錯綜しているために、売り手も買

い手も容易に相手を見つけることができる状態を言い表している。 

しかしながら、このような意味での市場の状態について、資産バブルを

引き起こす「過剰な流動性」とはどのような事態を意味するのであろうか。
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金融バブルの原因となる過剰流動性は、証券や不動産などの――長期的ト

レンドあるいはファンダメンタルズからかい離した――全般的な価格上昇

を引き起こす市場における超過需要の状態を意味している。具体的には、

資金を証券に投資しようとする多数の金融機関や投資家が市場に参加して

おり、別の金融機関や投資化が証券その他の資産を、価格の下落を心配す

ることなく容易に売却できる状態を想定している。いわば、金融市場にお

いて投資対象となる証券その他の資産に対する過剰な需要が存在している

状態である。 

今回の金融危機に先立つ数年間に、このような意味での証券に対する超

過需要が実際に存在したことは、研究者によって指摘されている。例えば、

Ricardo Caballero (2006)は次のように指摘している。 

 「世界的な金融資産の不足が発生してきた。金融資産の供給は家計、企

業、政府、保険会社その他の金融仲介機関からの価値貯蔵手段、担保資産

に対するグローバルな需要増加に追いつくことが難しくなっている。 

 この資産不足は、途上国では慢性的現象で、これらの国で発生する経済

的危機、地域的問題は、この資産不足から発生している。しかし、今では

資産不足はグローバルな規模で発生している。ことの始まりは、おそらく、

1990 年代初頭の日本で発生したバブル崩壊であるが、その後、欧州での

経済不振、90 年代の途上国の通貨危機、さらに中国と産油国の急速な所

得増加が金融資産の需要供給の不均衡を激しくしてきた。これらマクロレ

ベルの要因だけではなく、ミクロレベルの要因も作用している。とくに、

近年の急激な金融リストラクチャリングと金融イノヴェーションは、すく

なくとも短期的には、証拠金の必要によって、担保資産に対する需要を増

大させてきた。 

 この資産不足を調整する方向での資産価格の変動は、過去 20年間、グ

ローバル経済の動向に決定的な作用を及ぼしてきた。いわゆる「グローバ

ル不均衡」、投機バブルの頻発、歴史的な超低金利、（短期政策金利を下げ

ても長期金利が下がらない）金利パズル、さらには世界的なインフレ圧力

の低下、一部地域で見られるデフレ現象なども、資産不足問題を視野に入

れることで納得のゆく説明が可能になる(p.1)」 

さらに、Gourienchas(2010) は、米国の金融政策および経常収支赤字に

よる過剰な通貨供給が今回の金融危機の「原因」としては不十分な説明し

か与えないとして、上記の Caballero の見解を引いて、次のように記して

いる。 

「米国およびグローバル経済で発生した今回の危機の根源にある基本

的な不均衡は、それら以外の要因、すなわち、安全で流動的な負債性資産
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に対する米国内外の、グル―バルな需要と、こうした資産の限られた供給

との間の不均衡である(p.2)」 

さらに、アメリカのハイイールド証券（ジャンクボンド）市場の専門家

Altmanは、ハイイールド証券のデフォルト率と利回りの顕著な傾向的低下

に着目し、こうした現象をもたらした要因として近年世界的に増大した流

動性の作用を重視している。 

「過去数年における信用と資本市場における環境にふさわしい表現を

与えるとすれば、それはグローバルな金融市場全体における前例のないレ

バレッジの供給を促した、爆発的ともいえる流動性である。この流動性ブ

ームの源泉は、オイルダラー、とりわけアジア諸国からの巨額の政府余剰、

さらに年金、財団および民間の富がもたらす投資の増大である。これらの

諸要因は、拡張的な金融政策と相俟って、世界的にめざましい経済成長を

引き起こした。この最近の流動性の急増に関してとりわけ目立ったことは、

それが信用市場と繋がって、資本のますます大きな割合を代替的な投資対

象、とりわけ非投資適格証券、プライベート・エクイティ、ディストレス

資産に向けさせたことである」(Altman 2007, p.24 アンダーラインは引

用者) 

要するにアルトマンによれば、近年の世界経済におけるいくつかの構造

的・政策的要因によって生み出された過剰な流動性は、株式、社債、国債

などの伝統的な証券市場だけでは完全に吸収されないで、それらの市場か

らあふれて、非適格証券（ジャンクボンド）市場やプライベート・エクイ

ティなどの代替的証券市場に流入し、それらの価格を押し上げ、さらには

世界経済自体の成長率をも押し上げて、これら代替的証券のデフォルト率

と利回りを従来の水準から大きく押し下げたということになる。そして、

サブプライムローンを組み込んだハイリスクの仕組み証券市場の異常な膨

張も、このような過剰な流動性の産物として説明されることになる。 

しかし、もしも過剰流動性がこのような意味での金融資産（証券）に対

する全般的な超過需要を意味するとすれば、それは単なる市場流動性の話

と言うよりは、引用者が付したアンダーライン部分がいみじくも示してい

るように、金融市場において投資可能な証券を求める、年金・財団その他

の機関投資家が運用する貨幣「資本」の急激な増大あるいは過剰に他なら

ない。言い換えれば、過剰流動性とは、新しい証券の供給を上回る貨幣資

本がさまざまな機関投資家の手元に蓄積され、全般的な低金利のもとでよ

り高い利回りを求めて、リスクをいとわずハイイールド証券市場を始めと

する代替的投資市場に流入する現象を意味していると考えなければならな

い。 
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近年の金融バブルの要因として議論されてきた流動性を、貨幣資本とし

て概念的に捉えなおすことでむしろ明確な分析が可能になるという見解は、

有名な Adrian & Shin(2008)の議論にも見ることができる。 

「われわれは、「市場が流動性で満ちあふれている」という理解に対して

一つの経済的な代替概念を提案する。われわれによれば、総体的な流動性

は、総体としての（金融機関の、引用者）バランスシートの成長率として

理解することができる。金融仲介機関のバランスシートが全体として堅固

であれば、それらのレバレッジは過少である。その場合、金融仲介機関は

余剰資本を保有しており、かれらはその余剰資本を運用できる方途を見つ

けようとする。厳密ではないが製造業との類推で言えば、金融システムが

余剰能力を抱えていると見ることができる。このような過剰能力を活用す

るためには、金融機関はかれらのバランスシートを拡大しなければならな

い。負債側では、かれらはより多くの短期負債を取り入れる。資産側では、

融資が可能な潜在的借り手を探すことになる。すなわち、総体的な流動性

とは、金融仲介機関が借り手を探す上でどれほど困難があるかという問題

と密接に関係しているのである（Adrian & Shin,ibid, p.2)」 

以上の検討から引き出される結論は、近年の金融バブルとその崩壊を契機

として発生する金融危機を、概念的に多義的で統計的に計測困難な流動性

（とりわけ、市場流動性およびマネタリー流動性）をキーワードとして考

察することは、理論的な混乱のもとになるだけではなく、金融バブルと金

融危機の能動的な要因である過剰な貨幣資本の役割についての適切な理解

を妨げることになるということである。 

過剰流動性の概念が意味するものは、それをどのように定義しても、それ

が言い表す市場の状態は、実際には過剰な貨幣資本の運動が金融市場、と

りわけ証券市場と投資家の行動にもたらす均衡かく乱的な作用あるいはそ

れに伴う現象にすぎない。したがって、流動性は、市場の状態とそれにと

もなって投資家の予想や心理が転移すれば、一挙に過剰から消失状態に転

換する。言い換えると、我々が流動性概念に依拠して金融バブルと金融危

機を分析している限りでは、すでに見た「流動性パラドックス」、「流動性

の幻想」、さらには「流動性ブラックボックス」という混乱を克服すること

は難しいのである。 

ただし、過剰な貨幣資本と言う概念も、それ自体定義することは容易では

なく、それを計測することはさらに困難であることは認めなければならな

いであろう。しかし、少なくとも過剰な貨幣資本については、過剰な流動

性と同程度の「不完全」な指標を利用することはできるし、もっとも重要

なことは、過剰な貨幣資本は----さまざまな機関投資家の手元に蓄積された
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貨幣資本という意味では----全般的な「過剰」から、突然の「消失」に転換

することはない。この場合には、転換するのは貨幣資本の利回りであり、

その現象形態としての証券価格である。 （註）過剰な貨幣資本の具体的な存在形態についての説明とその概数的な把握の試みとしては、拙著『金融恐慌を読み解く』（新日本出版社 2009 年）第１章を参照されたい。 

 

４．過剰流動性論と過剰信用論 

本稿ではここまで、金融危機の主因＝過剰流動性論を批判的に検討して

きたが、これに加えて、本稿の課題と密接に関連して検討しておくべきも

う一つの有力な仮説がある。それは、金融自由化・金融グローバル化、さ

らには金融証券化が進展した現代の金融システムのもとでは、信用の伸縮

性が極度に高まり、金融当局の金融緩和政策と相俟って、金融当局の制御

が及ばない信用膨張が可能になり、これが金融バブルを引き起こしている

というもの（過剰信用論）である。 

例 え ば 、 Borio & Dysiatat(2011). さ ら に 、 Mckinsey Global 

Institute(2010)は金融危機の最大の要因として、銀行業のグローバル化と

リスクスプレッドの縮小を背景とする世界的な信用膨張をあげている。た

だし、このレポートは、信用膨張の程度と内容が、国、地域、産業部門で

大きく異なっていること、金融危機後のデレバレッジへの政策的対応に際

してこの差異を考慮に入れる必要性を指摘している。 

現代の金融市場に特徴的な金融バブルとその崩壊のサイクルが、信用の

過剰な膨張と収縮によって引き起こされるという説明は、現実の金融市場

の動向を観察すれば比較的容易に得られる、ある意味常識的な説明である

と言える。歴史的に知られている重大な金融危機は、いずれも証券、為替、

不動産などの取引にからむ信用の過度膨張によってもたらされた。その意

味で、あらゆる金融バブルの原因は、過剰な信用膨張であると考えても、

それ自体大きな間違いではない。 

しかし、このような意味での過剰な信用がなぜ発生するのかということ

をさらに掘り下げて考えてみると、その説明は必ずしも容易ではない。 

最近のアメリカの資金循環勘定（2007年第２四半期）を分析したある研

究によれば、金融機関が保有する資産の中で、銀行（貯蓄金融機関、信用

組合を含む）の保有資産総額は 12.8兆ドルであるのに対して、資本市場依

存型金融機関（GSE＝政府系金融機関、資産担保証券発行体などを含む）

のそれは 16.6兆ドルに達している。モーゲッジ（不動産担保ローン）に関

しても、かつては銀行と貯蓄金融機関が主要な提供者であったが、最近で
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はこれら以外の割合がはるかに大きくなっている。資産担保証券市場の急

膨張を中心とする金融の証券化の急速な進展を主導したのは、伝統的な銀

行業よりも、少数のグローバルに活動する大手投資銀行と、年金基金、保

険、投資信託、ヘッジファンドなどさまざまな機関投資家のあいだの、組

成・販売モデルとよばれる新しい仕組みの金融である。 

組成・販売モデルでは、はじめに商業銀行や住宅ローン専門銀行による

住宅ローンや消費者ローンなどの信用供与がなされるが、これらのローン

はその後とりまとめられて証券化され、販売される。これによって、銀行

は貸し出した資金をローンとして満期までバランスシートに保有すること

なく、すばやく回収することができる。 

しかし、銀行がこうして手元資金を効率的に回転させてつぎつぎと新し

いローンを提供する（住宅ローンを膨張させる）ことができるのは、言う

までもなくローンが証券化によってバランスシーとから簿外化（オフバラ

ンス化）されることを前提している。組成・販売モデルが機能する金融シ

ステムは、したがって、つぎつぎと発行される証券をそれぞれの必要に応

じて購入するさまざまな機関投資家（銀行を含む）の存在を前提している

のである（拙著 第１章参照）。 

OECDの調査によれば、2006年現在、OECDの主要加盟国 17カ国の銀

行を除くさまざまな機関投資家が保有する金融資産の総額は40兆ドルを超

えている。これらの機関投資家が、この莫大な資金を証券市場に投入し、

それぞれの需要に合致する証券を大量に購入し続けることが、組成・販売

モデルが永続的に機能するための前提条件なのである。 

それでは、これらの機関投資家が証券投資に運用する莫大な資金はどこ

から、どの様にして生まれるのであろうか。 

この点を明快に説明できるデータは見つからない。さまざまな機関投資

家は、同じやり方で資金を集めるわけではなく、それぞれ独自の方法で資

金を調達している。しかし、今回の金融危機が明らかにしたのは、銀行を

含む多くの機関投資家が、レポ市場および ABCP 市場などの短期の証券市

場に、資金調達の大きな割合を依存しているという事実である。 

本来銀行は、預金という自己の債務を発行することで資金を「調達」す

ることができる。しかし、組成・販売モデルのもとでは、銀行もまた SPV

や SIV などのオフバランス・スキームを利用して、証券を発行し、市場性

資金を調達している。さらに銀行は、手持ちの長期証券を担保にして、レ

ポ(Repo)市場と呼ばれる短期金融市場で資金を調達する。 

基本的に預金吸収機能をもたない投資銀行や証券会社、さらに投資会社

などのノンバンクなどの場合には、やはりレポ市場を始めとする短期金融
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市場が主たる資金調達源である。 

さらに、機関投資家の中でもっとも高リスク証券を積極的に購入するヘ

ッジファンドの場合には、かれらの最初の資金源は銀行や富裕な個人投資

家が提供する資金（これがヘッジファンドのいわば自己資本を形成する）

である。しかしヘッジファンドは、この自己資本を何倍（時には数十倍に）

にも膨らませて大規模な投機活動を展開するために、大手金融機関の信用

供与やレポ市場からの借り入れなどを積極的に利用する。 

レポ市場は金融機関や機関投資家が、短期の買戻し＝売り戻し条件付で

証券を売買する市場で、日本の現先市場に類似する市場である。多くの金

融機関は、レポ市場を一つには短期の資金調達のために、もう一つには、

決済に必要な証券を入手する手段として利用する。そして、レポ市場に資

金を供給するのは、銀行、年金基金をふくむ機関投資家、余裕資金をかか

える一般企業、地方公共団体などである。 

BISのスタッフによるリポート(Hördahl & King, 2008)によれば、レポ市

場は 1920年代から存在しているが、いまや銀行その他の金融機関にとって

なくてはならない資金源になっており、その規模は 2002年から 2007年の

間におよそ 2 倍になっている。最大の市場はアメリカ・レポ市場でその規

模は 10兆ドル（GDPの 70％相当、ただし、証券の買い手＝資金の出し手

勘定と証券の売り手＝資金の借り手勘定の 2重計算になっている）、これに

続くのがユーロ圏の 6兆ユーロ（GDPの 65％相当）、イギリスの 1兆ポン

ドとなっている。要するに、1日あたりの取引高から言えば、レポ市場は外

国為替市場よりもはるかに大きな、世界最大の金融市場なのである。 

アメリカ・レポ市場の最大の利用者は、プライマリー・ディーラー（連

邦政府発行の証券をニューヨーク連邦準備銀行と直接売買できる金融機

関）と呼ばれる全米で２０社に足りない大手銀行と投資銀行である。とり

わけ、大手投資銀行 5 社は全体として資金調達の半分をレポ市場に依存し

ており（オフバランス・ビークルを除く）、これらの投資銀行が利用する 20

倍～30 倍のレバレッジは、レポ市場によって可能になっていると考えて間

違いない。ユーロ圏に関しても、7500社の金融機関の中でレポ市場を活発

に利用しているのは上位 20 社であり、これらだけで取引額の 80％を占め

ている。 

こうした事情から、現代の金融システムの構造と金融危機の具体的な発

生メカニズムを理解するためには、レポ市場の規模と構造、主要な参加者

とその取引態様などを具体的に分析することが必要になる。しかし、著者

の知る限りでは、レポ市場についてその全容を詳細に分析した研究はいま

のところ見当たらない。 
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現代のレポ市場に関する興味深い分析の一つに、Adrian & Shin( ibid)が

ある。これよれば、活発な証券投資需要によって証券価格が上昇すると、

ポートフォリオをつねに値洗い（時価評価）している資本市場型金融機関

では、正味資産の増加が発生する。債務の増加を伴わない正味資産の増加

は、レバレッジの低下をもたらす。これら金融機関が利用できるレバレッ

ジの上限は、主としてレポ市場で要求されるヘアー・カット（証券を担保

として提供する際の負の掛け目）によって決定されるから、賞味資産の増

加が起きた金融機関には、適正な水準以下へのレバレッジの低下（自己資

本比率の上昇）という形で、一種の過剰資本（現実資本の過剰能力に相当）

が発生する。この過剰資本を解消するために、金融機関はバランスシート

を拡張し、レバレッジを適正な水準に高めるように促される。このバラン

スシートの拡張は、資産サイドでは信用供与や証券投資の形で、負債サイ

ドではレポ市場をふくむ短期債務の増加を通じて行われる。金融市場で証

券価格が下落した場合には、これとは逆のメカニズムが働き、バランスシ

ートの縮小を余儀なくされる。これら二つのメカニズムはあきらかに金融

市場の変動に対してプロサイクリカル（変動増幅的）であり、結果として

金融市場における「流動性」と「信用」のサイクルを増幅させる。 

Adrian & Shinの以上の説明は、証券価格の上昇が結果的に自己資本比

率の上昇をもたらし、これを調整するために信用創造によらない信用膨張

が起きる具体的メカニズムを説明している点で興味深い。かれらの説明に

よれば、金融産業における過剰資本の主要な存在形態とは、貸付可能な資

本の過剰ストックや一般にいわれる「過剰流動性」という曖昧な概念では

なく、金融機関の多くが適正水準以下のレバレッジ（バランスシートの規

模に対して過大な自己資本）で運営されており、バランスシートを自己資

本に見合う適正規模に拡大するために、投資可能な証券や貸付可能な借り

手を積極的に捜している状態ということになる。そして、このようにして

発生する信用膨張が、現実資本の再生産の拡大ではなくもっぱら証券市場

で投機的活動を展開する別の機関投資家に向けられるとすれば、それが一

層の証券価格上昇をもたらし、さらなる信用膨張を促すプロサイクリカル

なプロセスを発動させるという説明には説得力がある。 

しかし、かれらの説明には、なお未解決の問題が残されている。 

最大の問題は、かれらの説明は、投資銀行やヘッジファンドが、適正レ

バレッジを確保するために、レポ市場を利用して随時思い通りにバランス

シートを拡大できることを前提している。いいかえれば、レポ市場には事

実上無制限の「流動性」があると想定されている。今回の金融危機に先立

って欧米のレポ市場は確かに急膨張し、これが資本市場型金融機関のバラ
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ンスシート膨張を支えたことは間違いない。しかし、このようなレポ市場

の膨張自体はいったいどのようにして可能になったのであろうか。 

例えば、証券価格の大幅な上昇によって大手銀行の投資銀行部門やオフ

バランスシート・ビークルを含む資本市場依存型金融機関が一斉にバラン

スシートを拡大しようとすれば、レポ市場、コマーシャルペーパー市場を

含む短期金融市場によほど大きな余剰資金があらかじめ存在していなけれ

ば、これら金融機関の行動はたちまち短期金融市場における資金逼迫と金

利上昇を引き起こすであろう。その場合、いったい誰が資金を提供したの

であろうか。 

レポ市場の資金供給側に関する情報はこれまでのところ不十分（レポ市

場に関する公式統計は作られていない）であるが、主要な資金提供者が銀

行と年金基金や保険会社など豊富な資金を抱える機関投資家であろうこと

は予想できる。 

 レポ市場に「流動性」を供給するのは、この市場を利用して余剰資金を

運用する機関投資家ということになる。ただし、さまざまな機関投資家の

なかで、ヘッジファンドや投資ファンドは、レポ市場を手元資金の調整の

ために活発に利用しているが、全体としてみると、かれらは資金の利用者

であり、供給者ではない。第一に、高リスク高利回りを目指すヘッジファ

ンドは、利幅の極端に薄いレポ市場の主要な資金の出し手ではありえない。 

このように考えると、結局レポ市場の資金提供者は、年金基金、保険会

社、企業、投資信託など豊富な貨幣資本を保有する機関投資家ということ

になる。しかし、これらの機関投資家は銀行のように信用創造によって貸

付可能資本を自ら創造することはできない。かれらがレポ市場に豊富な資

金を供給するためには、かれらの手元にあらかじめ豊富な貨幣資本が集中

されていなければならない。そして、かれらが手元の貨幣資本を現実資本

の再生産の拡大のためではなく、別の機関投資家の投機活動のための資金

を供給しているとすれば、彼らが運用する貨幣資本は、現実資本の再生産

から遊離した、その意味で過剰な貨幣資本と言うことになる。 

現代の金融危機の要因であるバブルとその崩壊の過程を具体的に分析す

るためには過度の信用膨張という概念ではなく、過剰な貨幣資本の蓄積と

いう要因を念頭におく必要があると思われるもう一つの理由は、とくに株

式価格と不動産価格の長期的な上昇をどのように説明するかという問題と

関係する。 

多くの研究が検証しているように、株式価格（株価指数）と不動産価格

は、一般の商品価格や債券価格などと比較すると、長期的に見て高い比率

で上昇している。株式市場も不動産市場も、長期的な上昇過程ではバブル
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とその崩壊を繰り返しているのであるが、こうした変動を超える長期的な

尺度で見ると、他の資産に比べて早いスピードで上昇している。しかも、

長期的に見ると、バブルが崩壊して一時的には 20年以上も前の水準に下落

することがあっても、やがて再び上昇を始め、それまでの最高値をうわま

わる水準に上昇するということを繰り返している。 

擬制資本としての株式や不動産の価格上昇は、基本的には株式市場や不

動産市場への新しい貨幣資本の流入によって引き起こされると考えられる

から、長期歴史的に見て株価や不動産価格が一般商品の価格上昇率を上回

る速さで上昇を続けるということは、これらの市場に継続的に新たな貨幣

資本が流入しているという事実を裏付けている。 

このような貨幣資本の継続的な流入を、継続的な信用膨張によって説明

することは困難である。信用は、銀行信用であれ、資本市場における信用

であれ、それ自体が継続的に膨張を続けることはできない。銀行信用や資

本市場が長期的に膨張し続けるためには、信用を拡張しようとする銀行側

の事情だけではなく、銀行信用の拡張の制限を突破し、資本市場への資金

提供者の信用供与の余地を拡張する、貨幣資本の裏づけがなければならな

いであろう。 

このように考えると、長期的な株価上昇や不動産価格上昇の背後に、擬

制資本市場に流入する過剰な貨幣資本の継続的な増大という事態を想定す

ることがやはり必要になる。そして、現代の金融システムの内部で、過剰

な貨幣資本の安定的な貯水池となっているのが、銀行組織と機関投資家で

あるというのが筆者の理解である。 

いずれにせよ、現代の金融危機を説明するためには、危機の原因となる

擬制資本バブルを引き起こす過度の信用膨張が確かに必要であるが、この

ような信用膨張が実現するためには、あらかじめ銀行と機関投資家の手元

に、過剰な貨幣資本が存在していなければならないのである。バブルも金

融危機も、単なる「信用」の問題ではなく、利子生み資本としての貨幣資

本の問題である。つまり、金融市場で発生するさまざまな問題を理論的に

説明するためには、抽象的な「信用」概念ではなく、資本の問題として説

明することが必要であり、そのためには、貨幣資本の諸規定を現実資本と

の関係で明確に定義する必要があるということである。 

 

まとめ 

 

本稿では金融バブルや金融危機の要因として重視されている過剰流動性

の概念が多義的かつ曖昧で、これらの経済現象を理論的に分析するための
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概念としては不適切であることを説明してきた。金融バブルや金融危機の

要因となる過剰流動性とは、結局のところ市場の流動性とマネタリー流動

性に帰着するが、これらいずれの概念も、金融市場におけるマクロ的不均

衡の結果引き起こされる現象であり、それら自体が能動的に金融市場の不

均衡を引き起こし、金融バブルや金融危機の原因とはなり得ないことを明

らかにした。 

さらに、過剰流動性と密接に関連しながら使用される過度の信用膨張と

いう概念についても、過剰流動性と同様にそれ自体は金融バブルや金融危

機に伴う現象であって、その原因ではないことを説明した。要するに、金

融バブルと金融危機の具体的なメカニズムを説明するためには、多義的で

曖昧な過剰流動性や、過剰な信用膨張という抽象的な概念ではなく、それ

自体の運動が過剰流動性や過度の信用膨張を能動的に引き起こす、利子生

み資本あるいは貨幣資本の過剰という観点が重要であることを説明した。 

ただし、過剰な貨幣資本の概念も、その定義は必ずしも明確ではなく、

現代金融市場におけるその具体的な存在形態についても共通理解が存在す

るわけではない。これらの残された課題については、今後検討を深め、そ

の成果は別の機会を得て公表したいと考えている。 
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