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研究成果の概要（和文）：本研究は，1990年代末以降における金融危機の国際的波及を視野に入れて，金融システムの
質的な変化，および，金融システムの変化がマクロ経済レジームと経済政策に及ぼす影響について理論的・実証的に考
察した．「経済の金融化」は，最も広義には「金融部門の活動が国内経済と国際経済に及ぼす影響が高まること」と定
義されている．本研究では，金融システムの複雑化・高度化の基礎にある金融機関の行動の質的な変化，マクロ経済レ
ジームの変化，および，国際的な金融不安定性について，現代政治経済学，および，貨幣的循環理論をはじめとするポ
ストケインズ派経済学の観点から考察した．

研究成果の概要（英文）：This study theoretically and empirically examined qualitative changes in the 
financial system, and their implications for macroeconomic regimes and economic policies, taking into 
consideration the international transmission of financial crisis since the end of 1990s. Financialization 
of the economy is most broadly defined as increasing impacts of the financial sector’s activities on 
both domestic and global economies. This study, most specifically, investigated the qualitative changes 
in the behaviors of financial institutions underlying the complexity and sophistication of financial 
system, the qualitative shifts in the regime of macro economy, and the global financial instabilities 
from the perspective of contemporary political economy and the post-Keynesian economics including the 
theory of monetary circuit.

研究分野：政治経済学，経済学史

キーワード： 資金循環　証券化　金融規制　緊縮政策　資本移動
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１．研究開始当初の背景 
 本研究の代表者と分担者は，本研究の開始
までに次のような研究課題に取り組んでき
た ．（ １ ） 現 代 経 済 の 「 金 融 化
（financialization）」への基礎的な分析視角
を，貨幣経済の基本性格に関する理論的考察，
現代経済における雇用形態の変化と資本・賃
労働関係をめぐる理論と実証，資本蓄積・実
現利潤・負債構造の連関に関する理論的考察，
証券化と金融システムの構造変化に関する
理論的・制度的考察．（２）ポストケインズ
派経済学の内生的貨幣供給理論の体系化，お
よび，金融制度の質的な変化を考慮に入れた
「ストラクチュラリスト」の分析視角の拡充．
（３）米国における金融機関の収益構造と資
金循環構造に関する実証分析に基づく金融
化の実証的な把握，および，世界金融危機後
の金融規制改革をめぐる議論の検討． 
 以上の研究課題に取り組む過程で，われわ
れは，現代経済の金融化を資本主義経済の構
造変化として把握するためには，「国内経済
と国際経済の運営における金融的動機，金融
市場，金融的アクター，および，金融機関の
役割が増大すること」という広義の概念規定
を超えて，2008 年以降の世界金融危機を契
機に提起された金融規制改革，証券化が金融
システムのパフォーマンスに及ぼす影響を
めぐって現在も進行中の議論を視野に入れ
て，金融化の基礎にある金融システムの質的
な変化について，理論的・実証的に考察する
必要性を痛感した．また，現代経済における
金融化の進行が，金融市場・金融機関だけで
なく，非金融企業による生産と雇用の決定，
資本・賃労働関係と労働者の雇用形態も含め
た経済・社会の構造にどのような影響を及ぼ
すかについても，現代政治経済学の諸学派に
おける近年の議論も視野に入れて，掘り下げ
て考察する必要性を感じた．さらに，米国の
サブプライムローン危機を契機とした世界
金融危機に続いて欧州各国で顕在化した，ユ
ーロ圏における経済危機，および，中心諸国
が周辺諸国に対して緊縮政策を強制する傾
向に鑑みて，その傾向の基礎にあるユーロ圏
の決済システムの制度的特徴を検証するこ
と，および，そのための基礎作業として，従
来の金融不安定性の分析視角を国際的な債
権債務関係へ拡張することが急務であると
考えた． 
 以上のような問題意識を背景として，本研
究を開始した． 
 
２．研究の目的 
 2008 年以降の世界金融危機を契機とする
組成販売型金融システムの制度的特徴（金融
の証券化，「影の銀行システム」，証券化に関
わる金融機関の資金調達・運用径路としての
レポ市場など）に関する議論，世界金融危機
後の金融規制制度の改革をめぐる議論を踏
まえて，本研究は，以下の３つの研究課題に
取り組むことを主な目的としている．第１に，

現代経済における金融化の基礎にある金融
システムの変化を定量的・定性的に考察する
こと．第２に，1990 年代以降の金融システ
ムの質的変化を視野に入れて，ポストケイン
ズ派経済学で展開されてきた貨幣的循環理
論の分析視角を拡充し，現代経済の「金融化」
に伴う経済・社会システムの変容を考察する
こと．第３に，2008 年以降の世界金融危機
に続いて顕在化した欧州経済危機の背景と
して，ユーロ圏の決済システムの制度的特徴
を明らかにし，一部の債権国をはじめとする
中心諸国が，各国の経済規模に比して巨額な
対外債務を抱えた周辺諸国に対して緊縮政
策を要求した経緯を検証すること．さらに，
金融不安定性に関する分析視角を国際的な
債権債務関係へ拡張し，世界経済の現局面に
おける国際的な債権債務関係の特徴を明ら
かにすること．これらの研究課題は，信用制
度の高度化に伴う経済の実物面と金融面の
連関の変化をめぐって政治経済学・ポストケ
インズ派経済学で行われてきた議論を踏ま
えて行われるべきものである．この意味で本
研究は，政治経済学・ポストケインズ派経済
学の学説史研究としても位置づけられる． 
 
３．研究の方法 
 本研究では，研究課題を以下の４つの論点
に分けて，相互の連関に留意しつつ，理論
的・実証的分析を行った． 
（１）現代経済の金融化に関する実証分析．
米国経済を対象として，金融機関の収益拡大
と資金循環構造の変化，投資銀行のＭ＆Ａ関
連業務を中心とする金融機関の行動様式の
変化などの諸論点について検証し，現代経済
における金融化の進行を実証的に把握する． 
（２）現代経済における金融化の基礎にある
金融の複雑化・高度化の実態と，世界金融危
機を契機とする金融規制改革をめぐる議論
の検討．金融の証券化に関わる各種の金融機
関から構成される「影の銀行システム」の構
造，証券化の過程に関わる金融機関の機能，
それらの機関の資金調達・運用に関わる諸問
題について，米国の金融部門の実態に即して
検討する．ボルカー・ルールを中心に，世界
金融危機後の金融規制改革をめぐる議論に
ついて検討する， 
（３）資金循環理論の拡充による現代経済の
「金融化」に伴うマクロ経済レジームの変容
に関する考察．レギュラシオン理論の新しい
展開として提起された認知資本主義
（cognitive capitalism）論の分析視角を踏まえ
て，ポストケインズ派経済学の資金循環理論
を拡充することにより，金融市場・金融シス
テムの質的な変化，および，それに伴う雇用
システムと労使関係の変化，コーポレートガ
バナンスの変化も視野に入れつつ，現代経済
の「金融化」に伴うマクロ経済レジームの質
的な変化について考察する． 
（４）欧州経済危機の背景としてのユーロ圏
の決済システムの制度的特徴，中心諸国によ



る周辺諸国に対する緊縮政策の強制をめぐ
る議論の検討．欧州中央銀行と各国の中央銀
行・民間銀行の債権債務関係の観点からユー
ロ圏の決済システムの構造を把握し，欧州中
央銀行に対する各国中央銀行の債権・債務の
拡大が持つ経済的意味について考察する．ま
た，一部の債権国を含む中心諸国が，対外債
務を負う周辺諸国に対して緊縮政策を要求
した経緯を，金融権力が経済政策に及ぼす影
響という観点から再検証する．さらに，金融
不安定性に関するミンスキー（H. Minsky）等
の分析視角を国際間の債権債務関係へ拡張
するさいの諸問題について検討する． 
 
４．研究成果 
（平成 25 年度） 
（１）石倉は，組成販売型の金融仲介システ
ムの制度的特徴を，証券化商品の生成と保有
の観点，および，証券化商品の流通（特に，
証券化商品を担保とするレポ取引による資
金調達・運用）の観点から考察し，レポ取引
で証券が担保として繰り返し使用される再
担保（re-hypothecation）を伴う金融システム
に対する金融規制をめぐる議論を検討した． 
（２）内藤は，「貨幣的生産経済」から「金
融的生産経済」への移行として把握する認知
資本主義論（theory of cognitive capitalism）の
分析視角から，現代経済における金融システ
ムの質的な変化について検討した．また，ケ
インズ『一般理論』における「金利生活者の
安楽死」論の形成過程について，ケインズの
経済政策論との関連に注目して，学説史的な
検討を行った． 
（３）小倉は，2000 年代の米国経済において
金融機関の収益が拡大した背景について検
証し，大手金融機関による自己勘定取引，オ
ルタナティブ・ファンドへの投資，店頭デリ
バティブなどを経由した過剰なリスクテイ
クの実態を明らかにした． 
 
（平成 26 年度） 
（１）石倉は，ユーロ圏の経済危機（特に，
2009 年以降に経常収支赤字と財政赤字を計
上している国々に対して緊縮政策が課され
た経緯）の基礎にある金融構造上の要因を検
証するため，ユーロ圏の決済システム
（TARGET2［汎欧州即時グロス決済システ
ム］）の制度的特徴について考察した． 
（２）内藤は，ポストケインズ派のマクロ経
済動学および認知資本主義論による最近の
研究成果を踏まえて，貨幣的循環理論の分析
枠組みを拡張し，現代経済における金融化の
進展と金融不安定性の深刻化との相互連関
性を明らかにした． 
（３）小倉は，1980 年代以降の米国経済にお
ける金融化の進展について分析し，大手金融
機関の業務展開が金融市場の変容（特に，証
券化の過程を含む「影の金融システム」の拡
大，デリバティブ市場とレポ市場の急速な拡
大など）を主導しており，大手金融機関の行

動が経済の金融化を促進していることを，実
証データに基づいて明らかにした． 
 
（平成 27 年度） 
（１）石倉は，ユーロ圏の経済危機の背景に
あるユーロ圏決済システム（いわゆる
TARGET2）の金融制度上の問題点を考察し，
欧州中央銀行に対する各国中央銀行の債
権・債務の拡大は，周辺諸国（経常収支赤字
国）に対して緊縮政策が強制され，周辺諸国
の経済が縮小均衡に陥った結果であり，中心
諸国（経常収支黒字国）から周辺諸国への資
金供給（たとえば，周辺諸国によって発行さ
れる債券の購入）が困難であることの結果で
もあることを指摘した．また，金融不安定性
に関するミンスキーの分析視角を債権国と
債務国の関係に拡張することによって，国際
経済における債権債務関係に関する諸問題
を検討した．資金流出（対外投資）に対する
資金流入（年賦償還と受取利子の和）の割合
の時間的推移に関するドーマーの分析を再
検討することにより，持続的な対外投資のた
めのドーマーの条件（対外投資の増加率が利
子率よりも高いこと）は，ポンツィ金融の条
件（新規の対外借入が既存債務の元本と利子
の支払い額よりも大きいこと）と同義である
ことを示した．また，2000 年代初め以降に米
国に対する中国の貿易黒字が増加し，中国に
よる米国の長期証券の保有が積み上がって
いるという事実は，アジア諸国が貿易相手国
に対する貸出によって国産商品の輸出を下
支えしている構造を含意するが，この場合，
基軸通貨国の債務の持続可能性がいぜんと
して検討課題であることを指摘した． 
（２）内藤は，貨幣・金融システムの質的な
変化に関する分析視角の展開とその現代的
意義について，ケインズおよびポストケイン
ズ派の経済理論に関する学説史研究の立場
から考察した．具体的には，1930 年代の利子
論争，および，1980 年代と 1990 年代の内生
的貨幣供給論をめぐる論争の再検証を通じ
て，内生的貨幣供給と金融制度，乗数過程に
関する論争点を再検討し，その研究成果が査
読付き英文学術誌に掲載された． 
（３）小倉は，実体経済部門（特に家計と企
業）と金融市場の相互依存関係の強化に関す
る実証分析，金融化が所得分配に及ぼす影響
に関する実証分析，金融化の主要な受益者で
ある金融機関の行動様式に関する考察，金融
機関の収益構造と資金循環構造に関する実
証分析，金融化の基礎となる金融システムの
質的な変化（証券化の過程に関わる「影の銀
行システム」の拡大，レポ市場の膨張など）
に関する分析，世界金融危機後の金融規制改
革をめぐる諸論点の検討，金融権力の発現形
態としての金融化に関する考察など，現代経
済の金融化に関するこれまでの研究を集大
成し，単著『ファイナンシャリゼーション―
金融化と金融機関行動―』に取りまとめた． 
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