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ii）貸し付け貨幣からの天引（Schmitt）　　，

　Schmittのモデルにおける利子支払の説明については、すでに前稿（「W．利子の支払い」

本誌第82号）で詳しく紹介したので、ここでは後述のGrazianiの理論との対比を念頭にお

いて簡単に振り返るにとどめたい。Schmittは貨幣的循環理論の起点となった1966年の著

書卿で銀行たよる利子の取得の様式について次のよう信う・「〔銀行｝こよって〕鱗の

粗利潤から割引（escoηapte）が徴収される。割引の受領ではなく結局はその支出が、割引

の内容である貨幣を還流させるであろう。貨幣はすべて銀行に発するものである。反対に、

所得はすべて生産経済から来る。割引というのは銀行システムのプラスの所得である。経

済から徴収される割引は生産物に対する権利である。還流した貨幣はといえば、生産され

た財貨に対するその権利は使用され・消尽され・取り消されているのであり、この貨幣は

もはや銀行に対する権利でしかない。」（Schmitt1966，p．225）

’これが貨幣的循環理論において利子の支払いたついて最初になされた説明である。利子

が貨幣の貸付期間の末に元本返済と一緒に支払われるとすると、返済の時点では貸し付け

られた額を上回る貨幣が必要となる。利子支払いをめぐって貨幣的循環理論の内蔀でなさ

れた多くの議論14こうした前提に立っていた。しかしSchmittカS当初から想定していた利

子支払いの様式はこれとはまったく異なるものであった。上の引用文では銀行は利子を「割

引」によって徴収するとされている。「割引」は銀行が手形を引き受ける際に一般に行わ

れる手続きであり、銀行による手形引き受けの時点から手形が満期に達して振出人から額
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　面金額を取り立てるまでの期間についての利子に相当する金額を、手形の額面から差し引

　いて手形を買い取ることである。これは事実上、手形持参人に対して銀行が満期までの期

　間について額面金額の貨幣を貸し付けるにあたって、この貸し付けの利子をすでに貸し付

　けの時点で徴収しておいで、元本は手形の満期日に回収する1とである。この＊うな手形

　割引は、主として企業間取引に関連して現代の世界でも’広，く行われているが、リカードの

　時代のイングランド銀行の通貨発行の主要な方法でもあった。

　　Schmittにおける銀行への企業からの利子の支払いの説明は、’この「割引」の方法をモ

　デルとしている。今銀行が企業に貸し出す貨幣量が100でありこの貨幣に対する期末償還

　時点までの利子が10であるとしよう。銀行は期首に名目的には100の貨幣を貸し出して元

　本100　e利子10に対する債権を取得するが、実際には100のうちの10を天引．きして企業に引

　き渡す。傘業はこの90の貨幣をもって商品を生産しこの商品の販売によって賃金として支

，払った90の貨幣と10の利子を回収する（賃金を受け取った労働者も利子を受け取った銀行

　もそれぞれの所得を期間内に全額支出すると想定される、これにさらに企業の利潤が加わ

　るがこヒでは単純化のために捨象する）ので、期末には借入額に等しい100の貨幣を回収

　してこれを銀行に返却することができる。10の利子はすでに期首に支払われているので（こ

、の10は今では支出されて銀行のもとにはないが）、これで元利返済は完了したことになる。

　　ところで、利子の支払いと支出が上の説明のようにしてなさガるとしても、銀行は自ら

　発行した貨幣（自己宛て債務証書）を自ら消費支出に充当すること・にはならない。銀行

、は企業に一定額の貨幣を貸し付けるに南たって、こo中から利子相当分を企業に引き渡す

　ことなく天引きし’〈1手元に保留し、この貨幣を支出にあてるのでこのように見えるかもし’

　れない。しかし、手続き上はいったん企業に貸し付けた貨幣のうちから利子相当額の支払

　いを受けているのである。これによって利子部分に対する債権は解消するとしても、銀行

　は貸し付け額全額に対する債権を保持しているのであって、この債権の回収によらて利子

として受け取り支出した貨幣を回収芦こと「dS’できる・したがってこの禾嘩S・hnrittが

　　1これは、自己を債務者とする債権を他者に財やサービスの取得を目的として譲渡することであり、三極か

　らなる貨幣的関係の基本原則に反することであり、銀行が貨幣発行者としての役割を自ら否定することに等し

　い。本稿のHの「ゴ「生産ゐ貨幣的理論」」（本誌第89号）を参照。，
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上の引用文で言う「生産経済から来る」所得なのであって、銀行が発行したままの貨幣と

は性質が異なる。

iii）利子貨幣の先取り支出（Graziani）

　Grazianiは本稿でこれまで何度も言及した1984年のサーキュイティストとしての最初の

論文の中で、貨幣循環過程における利子の支払いについて基本的なアイデアを打ち出して

いるが、その後の諸論考においそもこの問題については基本的な考え方に変化はなかった

ように思われる。彼は次のように言う。「銀行セクター自体がそれ自身の機能のために銀

行労働者を雇い入れしたがって賃金や給与を支払わなければならないとすれば」、企業か

ら銀行への利子の支払いは次のようになされうることになる。すなわち、「貨幣を受け取

った者たちが他のすべての給与取得者たちと同じように支出することになるこの貨幣の流

れはsそれが支出される程度に応じて、生産企業の入金高への純追加分を表し、消費財の

販売樋して鱗がより大きい売り上げを得る、ことを可能にする（労幽の瀧性向が1

に等しいという限られた場合には、企業はその支出額を上回る貨幣収入を得る）。この追

加的な入金高により、企業は銀行に対する自己の利子債務を全面的あるいは部分的に支払

うことができるのである。」（Grazianil984b，　p．22－23）

　企業から銀行への利子支払いのための貨幣はどこから得られるか、この問題について考

えるにあたってGrazianiが着目するのは、銀行自身は生産活動を行わないにもかかわらず

その業務の遂行のために雇用したがって賃金支払いを必要とすること、しかも、銀行自身

はまさに生産物（上の引用文では生活手段）を作り出さないがゆえにこの賃金は必然的に

企業セクターからの買い入れのために支出されざるをえないこと、である。銀行も生産企

業とは異なった意味においてではあるがその経営活動のためのコストを要する点への着目

こそ、Grazianiに利子支払の問題についてのひとつの解決の糸口を与えたものである。∴だ

が銀行セクター自身は、、この「賃金や給与」の支払いのための貨幣をどのようにして手に

入れるのか。銀行は自分で貨幣を創造することができるがこれをそのまま自分で支出する

ことはできなy・。しかレ、生産経済に対して有する債権（生産経済に対する債権の行使す

なわち生産物の購入に使用することができる）として回収め可能な貨幣は、回収に先立っ

てこれを支出し回収後は消却することができる、とGrazianiは考える。企業からの実質的
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な利子の支払いは、「銀行自身がその利潤〔つまり貸し出し利子〕と等額の支出を行つて

企業の生産した商品を購買すること」（Graziani1988c，　P・155）によってなされる。これは、

企業からの貨幣的な利子の支払いというよりも、むしろ企業から銀行にその生産物の一部

を利子として供出することともみなしうる。このこ≒をGraz桓niは、企業は銀行に「生産

した財の一部を譲渡することにより負債を現物で支払う」（Grazianil984b，　p．22）とか、「企

業は利子を現物で支払ったのであり、実質的に生じたことはバTターである」（Graziani1989

a，Ecoη07ηiθ5ετ50c酩6ぷ，　no．7，1990，　p．27）と表現する。彼の利子の支払いについての説明

の中で特にこの点は多くの批判の対象となった＾ （例えば最近の論考としてZezza2005があ1

る）が、銀行と企業がバーター取引をするというのはミスリーディングな言い方であろう。

銀行はあくまで貨幣をもって企業から商品を買い入れているのであり、Grazianiのモデル

、で想定されているような利子相当傘額をすべて支出しないで一部を留保しておくことも可

能である。必ずしもすべて現物で受け取る必要はなく貨幣の形で保管しておくこともでき

るとすれば、それは現物給付ではなくまさに貨幣的支払いである。

　ところで上にいくつか引用したGrazianiの文章の中では銀行セクターはあたかも利子の

先取り貨幣を給与支払いのみにあてるかのように述べられているが、Grazianiのモデルが

企業セクターの二部門分割に立脚していること、そして、銀行も経営体として狭く給与支

払いに限定されない広い意味での設備投資を必要とすることを考えれば、銀行によるこの

支出は先に論じたように企業セクターの両部門のいずれにも向かうど考えるべきである。

　ところで以上に紹介したGrazianiの説明では、銀行は自分で原理的にはコストゼロで創

造した貨幣をもって利子相当額の給与支払いや商品購買を行うとされるのであるが、この

限度を超えた支出がなされる可能性はないのか。1この点について彼は、「銀行の側での支

出はその純収入〔利子相当金額〕を超えることはできない。でなければ、銀行は銀行自身

が創造した信用によって商品を買っていることになるであろうが、これは貨幣経済の基本

的規則を侵害することであろう」（Graziani1989a，　ibid．）、と述べるにとどまり、どのよう
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

にして歯止めがかけられるのか明らかにしていない。それはともかく、銀行の支出する貨

幣額がその期間に企業から支払われるべき利子幣額と過不足なく一致するとすれば、企業

セクターは全体として当初の借入貨幣と利子相当額の貨幣をともども商品の（全部）売却

によって回収できるので、これを銀行に返還すればすべての債務から解放される。また銀
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’行の方は元本とすでに購買力を消尽した2利子との双方を全債権として回収し消却するこ

とによって、その期間の企業との関係を清算する。

　銀行の取得する所得としての利子が他の所得範疇である賃金と利潤に対してもつ意味に

ついては、前項の終わりで簡単に述べたことが妥当する。利子は賃金と利潤とりわけ利潤

の一部を貨幣貸与の代価として浸食して銀行が獲得する所得部分である。したがって利潤

からの派生所得としての利子は利潤を超えて大きくなることはできない。これまでに見て

きたSchmittとGrazianiの利子支払いについての説明における利子率の決定論はこれを超え

るものではなく、利子率決定の理論は示されていないと思われる。

　さて、利子の支払いについてのSchmittとGrazianiの説明は、ともに銀行利子が期間内に

すべて支出されるということを前提としたものであった。もし銀行が利子収入の一部を支．

出しなかったならば（消費性向が1を下回る貨幣経済ではむしろノーマルなケース）、企

業は元本の返済に必要な貨幣の一部を取得できない・（Schmitt理論の場合）か、あるいは、

利子支払のために貨幣の一部を取得できない（Graziani理論の場合）ということになり、、い

ずれにしても銀行に対する債務を一部未償還のままとせざるを得なくなるであろう。これ

は、労賃や利潤のr部が支出されなかった場合に生じるのと同じ性質の事態である。とり

わけGrazianiは労賃の支出についてこのようなケースをモデルに導入しようとしたのであ

るから、同じことを利子（そ’して利潤）についても想定して生じうる事態について考えて

みることが必要であろう。

N．期間の終結と期間分析枠組み

1．貨幣的循環理論における期間（period）とその終結（closUre）

　貨幣的循環理論における期間とは、銀行からの企業への貨幣の貸し出しから企業による

銀行への借入貨幣の返済までに経過する時間の長さのことである。この期間は、貨幣の貸

借、賃金の支払い、企業内部での生産、企業による商品の販売と賃金の回収、借入金の償

2貨幣の購買力が消尽しているということはぐ銀行の立場から見ると、その貨幣を支出しても回収すること

ができず、自己の債務である貨幣が経済過程のなかにいつまでも残留してこの債務を解消することができない、

ということである。
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還といういくつかの局面を含むが、期間の時間幅を主として規定するのは期間の中央に位

置する生産局面である3。そして、この期間を単位とした財と貨幣の生産と流通の過程の

繰り返し（再生産）が貨幣的循環理論の対象をなす。Sc㎞Uttが最初に提示したモデル以

来、貨幣的循環理論は、資本主義経済を構成する三つのセクターのあいだのマクロ的．ts（セ

グター間の）関係を軸として、期間を単位とする一経済全体の再生産の過程を分析しよう

とするものである。本稿のIIの2．の「i）マクロモデルからその内部構造の分析（ミクロ

分析）へ」（本誌第89号）において見たような各セクターの内部に立ち入ろうとする若干

の試みは存在するとはいえ、基本的な分析視点がひとつのまとまりとしての各セクターの

間の関係に置かれることには変わりはない（貨幣的循環理論のミクロレベルへの目配りの

欠如とミクロレベルへの拡張の必要性については、前掲のGraziani，　A，　e　M．　Messori（q、cura

di）1988所収の諸論文でも指摘されていた）。　　”　　．

　このような理論において再生産の単位として設定される期間も、銀行・企業・家計とい

う三つのセクターの間のマクロ的な関係が上記の諸局面を最初から最後まで通過する時間

の長さを意味する。つまり期間と．は一経済全体の再生産の単位時間幅に他ならない。この

期間のマクロ的な性格はSchmittのモデルにおける理論的枠組みのYクロ的性格に由来す

るものである。これにさらに、「セーの法則は経験的なものであって規範的なものではな

い。この法則に対するいかなる例外も考えられない」（Sclmitt1975，　p．19）という前提4が

　り

，・ 加わった結果が、本稿のllの「3．期間分析における期首の状態」（本誌第91号）で見たSc㎞mitt

モデルにおける期首の状態である。期首は経済過程の全体にとっての始まりであり、期末

はセー法則の支配の下では期間中のすべての関係が清算されて期首の状態の復元となる。

こうしてひとつひとつの期間は完結的であり、期間と期間のあいだの依存関係はなく各期

間は独立したものととらえられる。企業が商品在庫を保有しているとか家計が賃金として

支払われた貨幣を保有しているという状態は、期間の経過中にはありうるとしても期末の

　3これらの諸局面への期間の分割と各局面め内容そして局面から局面への継起についてもっとも詳細に分析

　し検討じたのはMessori1985である。

　4セー法則の妥当性を前提とするSchmittのモデルでは、貨幣循環過程の行き詰まり（企業の生産した商品が

すべて販売されず銀行からの借入貨幣の全額償還ができないこと）と期間の終結と次期の再開の困難（このよ

　うな事態を「危機（crisis）」と呼ぶ）は、原理的にありえないこととされる。「Schmiqのような若干のサーキュ

　イティストにおいては危機は経済分析の領野の外にある。」（Lavoie1987，p．87）
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状態ではありえない。期末には一切の債権債務関係が清算されているはずだからである。

ここでは販売されるべき商品と貨幣はすべて消滅していると考えられる。期末の状態が期

首の再現であるとすれば、期首においても同じく貨幣市場と商品市場はまったくの空の状

態のはずである。貨幣が循環の諸局面を通過して最後に債権者である銀行に還流して期末

の状態にいたることを、期間の終結（closure）というが、ここでは終結には何の困難も存

在しない。

　Schmittのモデルでは、期首は先行期間の痕跡をなにも留めず期末は同一の状態をその

まま再現することになるが、これは、期間を三セクター全体を包括する一経済全体の再生

産の単位とし、所得としての賃金貨幣の期間内での全額支出を想定するこのモデルの基本

的な特質による。貨幣循環過程の基本単位としての期間とその終結についての以上のよう

な了解は、Schnlittによる「原モデル」の提示以来の貨幣的循環理論内部でのさまざまな
　　　　ト　　　　　　　　ノ

議論にもかかわらず、大枠では維持されてきたといってよい6前項で紹介した利潤の貨幣

的実現や利子の支払いについてのいくつかの説明の試みも、事実上はこうした期間分析の

枠組みの中で行われたことである。

2．Grazianiによる期間分析枠組み改変の試み

　Grazianiは80年代に発表したいくつかの研究論文の中で、上のようなSchmittのモデルに

発する期間分析の基本前提に改変を加える試みを行っている。この試みは、前項で見た企

業セクターの二部門分割の導入と同じく、Schmittにおける貨幣循環モデルの極度の抽象

性を縮減して理論モデルを現実の経済に近づけようとするものであろう。しかし、こうし

，た試みは貨幣的循環モデルの全面的な改変につながるものではなかったし、後の時期に

Graziani自身が書いた貨幣的循環理論についての比較的まとまった論述（例えばGraziani

2003）においては、依然としてSc㎞ittのモデルと同様の理論枠組みが採用されているよ

うにも見受けられる。また、Grazianiのこのような試みが80年代以降の貨幣的循環理論に

与えたインパクトも限られたもめにとどまった。とはいえ、この期間分析についての了解

に改変を加えようとする試みは、それが今までに与えた具体的なインパクトをもっては測

れない大きな含意を持つように思われる。

　以下この試みにかかわる二つの問題について順次見ていくことにするが、二番目の問題
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には最初の問題から派生する側面も含まれる。

i）．マクロの期間からミクロの期間へ（個別循環と複数の期間）

　経済学の歴史において一国民経済全体の再生産の過程を初めて簡潔なシェーマをもって

示そうとしたのは、いうまでもなくケネーの「経済表」である。そこでも貨幣的循環理論

の「原モデル」と同じように、経済社会の再生産は、具体的な内容は異なるとはいえ3つ

・ に区分されたセクターのあいだでの、’ 財と貨幣の一定の順序に従つた一連の流れの規則正

しい繰り返しとして進行する。注意が払われるのはセクター間の取引関係だけであり、各

セクター’ （とりわ膿業部門）内部で実際llは行擁訓ずの取引⇒べて捨象猷る・

そして、セクター間の「財と貨幣の一定の順序に従った一連の流れ」が繰り返される単位

時間幅が期間として設定される。「経済表」の場合この期間の長さを規定するのは農業部

’

門における生産期間である。’これはただ単に、「経済表」が農業生産に唯一の経済的剰余

の源泉を求める「重農派」のケネーによって作り出されたからというだけにとどまらず、r

剰余の生産とともに農業生産過程の有する重要な特質にもよると思われる。それは・農業

生産が人間の技術によるコントロールの及ばない自然界の運動’（気候の規則正しい周期的

な変化）に制約されている、ということである。「経済表」における一期間の時間幅は1

年であり・’ 鯛の始ま、り（期首）は・離物力・’収穫されてその韻と加工（撲生産）そ

して新たな農業生産が開始される時点である。農業生産が毎年規則正しく繰り返されるこ．

とが、一国経済全体の再生産過程の規則正しい繰り返しの基礎とされる。「経済表」の分

析の重点は農業部門に置かれ、支配者である「地主」はもっぱら消費活動のための貨幣循

環の起点と回帰点とされ、「工業（加工産業）」は農産物の消費財への変換の中継点として

立ち入った分析はなされない（後の古典派における固定資本と流動資本に対応する「原前

貸し」と「年前貸し」の区別は農業部門のみにかかわることとされる）。こうして、農業

生産の進行過程に経済全体を規制する役割が付与される5。

　5ちなみに、リカードはスミスとともに古典派経済学者として重農派のように農業部門に特別の意義を付与
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

することはなかった。しかし、平均的な生産期間の産物であり交換の中で大きな比重を占めるという「不変の

価値尺度」に要求される属性を代表的な農産物である小麦が持つとして、小麦を価値尺度財として採用したこと
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　農業部門は現実にはその中に多数の生産単位を含んでいるとはいえ、その代表的な産物

である小麦のみを考えるとすれば、すべての生産単位にとって生産の開始期も生産期間も

従って生産完了（収穫）期もすべて同一であるとみなすことができる。つまりこの部門全

体にとっての単一の期間（一年）を想定することには合理的な理由がある。そしてこの部

門が経済全体に対して規制的な位置にあるとすれば、経済全体にとってもこの単rの期間

がその再生産の単位期間となるとしてよいであろう。また、期首に前提された生産物が期

間中にすべて（生産的ないし個人的に）消費され、それと同時に、同じだけの生産物が生

産されるとすると、ある期間の期末は期首の完全な再現となりその期間とまったく同じ仕

方で経過する次の期間の出発点・期首となる。それぞれの期間は完結的であり、期首の状

態を期末に再現するというごど（完結性によって保障される）以外の点では期間間の依存

関係はなく、各期間は独立である。こうして、外部的な撹乱要因（気象などの天変地異・

人口変動・国内外の紛争など）が介入しない限り、期間から期間へと無限の再生産過程の

連続が想定される。

　経済学史上の最初の再生産論である「経済表」の特質のひとつは以上のような点にある

と考えられる。「経済表」とは異なる諸前提に立脚するとはいえ、再生産の理論としての

貨幣的循環理論も、特にScl血ttのモデルにおいては、期間分析における期間や期間間の

関係について上述の「経済表」の特質をかなりの程度において共有していると言えるであ

ろう。この意味では、貨幣的循環理論はそれ自身が主張するように、「経済表」の再生産

モデルをもその学説史的源泉のひとつとして継承しているのであり・学説史的なコンテク

ストを抜きに突如として生み出されたものではない。ただし、「経済表」のもつ上のよう

な特質は、この「表」が抽象的なシェーマとして構想されたことに加えて上に見たような

重農派に特有の農業観に由来するものであるが、これに対して、「近代的」な理論として

の貨幣的循環理論には農工の区分はなく、企業セクタ三はあらゆる商品を生産する産業一

般に従事すると（明示的に述べられることさえなく）はじめから前提されている。

もあった。リカードにとっても、農業生産の持つ重みと農業生産のもつ一定の間隔での規則正しい繰り返しは、

無視しえないものだったのではないだろうか。　　　　　　　　　・
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　そうだとすると、Schmittのモデルから出発する貨幣的循環理論の期間分析の有する「経

済表」と共通の上述の特質は、このモデルが資本主義の再生産過程へのきわめて抽象的な

第一次接近であることに由来するものに他ならない。つまり、企業セクター全体を通じる

単一の期間を設定する唯一の理由ば、内部の差異化を含む構造を捨象して単純化しセクタ

ー を抽象的にひとつのまとまりとしてマクロ的に観察する、ということである。レかし、

期間という再生産の単位時間幅を規定する主要な要因は生産である。一期間内で継起する

諸局面の中央に位置する生産局面のこの重要性についてMessoriは次のように言う。「生産

は第三局面で行われるがこれは瞬間的な過程ではない。複合商品を作り出すには時間を要

するのである。この側面により、貨幣的循環の展開にとっての歴史的時間の役割を確定す

ることができる○〔…　　〕第三局面の長さは生産期間の長さによって与えられ規定され

る。」（Messori1985，　p．224）主として貨幣と商品の流通からなる生産局面，に前後する諸局

面は、仮に無時間的に経過すると仮定することができるとしても、モノ（もちろん農産物

を含む）を作り出す生産局面は蒔間を捨象して考えることはできない。そこで生産局面の

長さが一期間の長さを規定する最も重要な要因ということになる・この生産局面の長さは
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ト　　　　　　　コ
生産されるモノの性質とそれを生産するのに用いられる技術によって規定される。あら．ゆ

るモノが作られそのために（同一のモノについてさえ）さまざまな技術が用いられるとす

ると、企業セクター内の各企業の固有め期間は（生産部門の異同を問わず）長短まちまち

となるはずである。さら1こ、期間の長さがさまざまであるということは、期間の開始時点

も終結（closure）時点もばらばらになるということである。

　このような状態を容認すれば、「経済表」やSchmittのモデルに想定される一経済社会全

体にとっての再牛産の期間も期首も期末もありえないことになる。あるのは個別の生産単

位（企業）にとっての期間・期首・期末のみである。i980年代のGrazianiの研究には、貨

幣的循環モデルをこのような方向で組み替えようとする志向が見られる6。サーキュイテ

ィストとしての初期の論文の中で彼は次のような発言をしている。「生産過程が連続的で

あるとすれば、新しい諸循環はどの瞬間にでも開始されうるし、多数の貨幣循環が時間経

6ただし、先にも述べたように、こうした志向は理論モデルの組み替えにまではいたらず、90年代以降の貨

幣的循環理論についての彼の概説的な叙述は3セクター間の関係のマグロ分析を中心とするものとなっている

ように思われる。例えば、Graziani1996a，2003を参照。
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　過の中で共存する。」（Graziani　1984a，　p．9）ここでは循環は複数形で語られる個別の企業に

　とってのものである。循環の周期（期間）が異なる諸企業が通常の経営状態の下で中断な

　く循環を繰り返すとすれば＼これらの循環にとっての期首は特定の一時点に揃うのでも一

　定の時間幅を置いて規則的に配列されるのでもなく、経済過程の全体にとっては節目のな

　い時間の流れの中に間駄的に位置することになるであろう。

　　このような状況（抽象的なモデルにおけるよりもはるかに現実の経済の動きに近い）に

　おいては、企業による銀行からの貨幣の借り出しも、、この貨幣をもってする賃金の支払い

　も、・生産過程の進行とその生産物としての商品の市場への投入も、労働者（家計）が賃金

　をもってする消費財の購入（企業による借入貨幣の回収）も、企業の利潤や銀行の利子に

　よる生産と消費のための支出も、企業による銀行からの借入金の償還も、ランダムにあら

　ゆる時点で生じうることになる。各個別企業にとってしか存在しない期間のあらゆる局面

　が経済過程の中に常時同時併存するということのうちには、どの時点をとってみても銀行’

　から借り入れた貨幣を償還する以前の生産と商品販売の局面にある企業が存在するという

　ことが含まれる。これらの企業は生産した商品をすべて販売して得られた売上金をもって

　期首に借り入れた貨幣を銀行に償還し、銀行はこうして回収した貨幣を消却して、期間が’

　終結する。しかしこれはあくまでも個々の企業にとってのことであうて、経済過程の全体

　にとっては期間が存在しないのと同様に期間の終結による期末も存在しない。

　　ところで、個別の企業が期間の開始にあたって単一の銀行だけから貨幣を借り入れるこ

　とは現実にありうることである。これに対して、商業銀行に貸し付けを行う中央銀行も、

　直接企業に対して貸し付けを行う商業銀行も、貸し付け利子を主たる所得の源泉としてい

　るのであるから、それぞれ必ず複数の商業銀行・複数の企業を相手に貸し付けを行わなけ

　ればならないと考えることができる。このように銀行と企業は取引相手数の点から見て非

　対称的な関係にあるのであるが、こうした立場にある個々の商業銀行ないし中央銀行（す

　べての貨幣の出所であるという意味では銀行システム全体）から上のような状況を見ると

　どういうことになるであろうか。Grazianiは先の引用文に描かれている状況を想定した上

；で、この点について次のように言う。「生産諸過程は《農業生産において起きうるように）

　継起的ではなく同期化されているのであるから、諸企業がその負債の全体を諸銀行に戻し

　ているような瞬間は決して存在しない。仮に経済が完全な均衡の状態にあるとしてさえ、
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諸企業は諸銀行に対していつも負債をもっており、そして、流通にある貨幣の数量は諸企

業の負債に等しいのであるから、貨幣は決して消滅することはない。生産と雇用のレベル

’

が一定の定常的な状態においては、貨幣の数量と諸企業の負債もまた一定である。」

　（Graziani1988c，　p．155．傍点は原文）

　Schmittのモデルに描かれていた貨幣的循環の基本的な特質は、期首の銀行による貨幣

の創造と期末の貨幣の消滅の繰り返しであったが、今ではこの過程は個別の企業にとって

は（その企業の事業計画が予期された結果を生んでいる限り）依然として同じままである

としても、経済過程の全体あるいは銀行にとってはありえないものになっている。個々の

企業が借り入れた貨幣はその企業から銀行に完済されれば消滅するが、しかし、たとえあ

らゆる企業にとって借入貨幣の完済に支障が全くなかった（ここではこうした前提を置い，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　どて議論している）としても、貨幣はいかなる時点においても消滅するこどはない。銀行は

絶えず企業に対する貸付残高を残しており企業は決して対銀行債務から脱却しない。また、

企業の対銀行債務残高が常時存在するということは、同時に、市場にはいつの時点におい

ても、消費財であれ生産財であれ販売されるべき商品とごその対応物としてのこれらの商

品を購買する潜在的可能性をもった貨幣の双方が残存しているということである7。

　　ところで、以上に見てきたような商品と貨幣の対応的な残存が生じるのは、両者の間の

交換に一定の時間が必要であるとか、両者が時間的なずれをともなって発生し市場に現れ

るどかいう理由によるのであって、商品が貨幣保有者の需要に相応せず販売不可能である

とか、貨幣保有者が貨幣の一部について支出よりも貨幣形態のままでの保有を選好する（消

費性向が低く流動性選好が高い）とかという理由によるのではない。従って、このような

理由によって市場に残存する商品と貨幣は絶え間のない新陳代謝の過程にあるのであっ

て、これらの一部がいつまでも市場に滞留したり次々に現れる同様の商品や貨幣と一緒に

なって累積したりすることはない。「貨幣は決して消滅することはない」という上の引用

／

　7市場の状況がこのようなものであるとすると、家計は支払われた賃金でいつ消費財を購入するζとができ

るのかとか、企業の必要とする原材料・機械等々の生産設備はどの時点で調達可能になるのかといった、貨幣

的循環理論においてこれまで何度も論じられてきた問題は解消するであろう。また、前節で紹介・検討した利

潤の貨幣的実現や利子の支払いの問題についても、新だな視角からの見直しが必要となるかもしれない。筆者

の知るかぎりこれらはどれも関連文献の中でまだ論じられたことのない問題である。
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文中のGrazianiの文言は、このような了解を煎提したとしても妥当するものである。つま

り、これまでに述べてきたことはたとえ消費性向が1であったとしても生じうると考えら

れる事態である。

　だが、生存費賃金でも想定しない限り、所得としての賃金についての消費性向は1を下

回るのが一般的（利潤や利子についてはなおさら）と考えられる。つまり賃金は全額消費

支出にあてられることなく一部は貯蓄されるのが普通である。このような状況まで考慮に

入れてみると、「貨幣は決して消滅することはない」ということが以上に論じたことに加

えてさらに異なった意味を持ってくる。次にこの問題について、貨幣的循環理論における

期間分析枠組みとのかかわりにおいて検討してみよう。

ii）非支出所得貨幣、貨幣ズトック、金融市場

　一国民経済をセクター単位ではなくそれぞれに異なる固有の期間を有する多数の企業か

1らなると捉えると、期間の長さと開始時点の異なる企業が他に存在する限り、銀行が貸出

貨幣をすべて回収してその貸出残高がゼロになることはない。Schmittのマクロ分析に徹

したモデルでは、期間の終結は個別企業と銀行とのあいだではなくセクターのあいだでの

関係の清算と同値であったので、ここで一旦すべての貨幣が消滅する。この貨幣の定期的

な消滅は、貨幣的循環過程の順調な進展を表現しているので、（一般均衡理論とは異なっ

た意味で）「均衡」と呼ぶことができるであろう。しかし、上のように個別企業のレベル

で期間を捉えると「貨幣は決して消滅することはない」のであるから、この均衡は貨幣の

消滅とは異なった仕方で定義されなければならない。Grazianiは複数の期間の併存のなか

での均衡について次のように言う。「銀行への企業の負債が完全に支払われた状況を均衡

と定義することはもはやできないのだから、均衡状態は次のような状況、すなわち、生産

のレベルと雇用のレベルが一定であれば企業の負債のレベルもまた一定であるという状況

に限定されなければならない。」（Graziani1988c，　p．155．傍点は原文。原文では銀行も企業

もすべて複数形。以下のGrazianiからの他の引用文でも同様。煩雑になるので「諸」は省’

略。）

　ここに言われている意味での均衡状態では、企業の負債のレベルは生産活動が一定のレ

ベルにある限り一定の上下変動を繰り返しながらある一定のレベルにとどまるとされる
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　　が、このレベルそのものを規定しているのは、企業セクター内の多数の企業それぞれが有

　　する固有の期間の周期と位相のばらつきの状態と、家計の所得としての賃金がどのように

　　支出されるか8言い換えれば消費性向の1からの乖離がどれだけであるか、であると考え

　　られる。このいずれもが無くならなければ貨幣が経済過程から消滅することはない。どれ

・ 　だけの量の貨幣が一定期間の平均レベルとして経済過程内に残留したままとなるかは、こ

　　の二つの要因の複合によって決まる。先にi）の項で見たのは前者の要因についてのみで

　　あり、そこでは後者は存在しないものと暗に仮定していた。，しかしセー法則をモデルの前

　　提として承認するSchmittとは異なって、　Grazianiはサ“キュイティストとしての登場の当

　　初（Graziani1984b）から、所得特に賃金の支出について消費性向1を例外的とする立場を’

　　明確にし、消費支出されない所得部分の行方とその貨幣循環過程に対する作用について論

　　じている9。以下では議論の単純化のために上の前者の要因は与えられたものとしその変

　　動は捨象して、もっぱら後者にのみ着目することにしたい。　　　i，

　　　個々の家計（労働者）は、それが雇用関係にある特定の企業の固有の期間の期首に雇用

　　されてその期間についての賃金を支払われるものとする1°。本稿のllの2．のiii）の「d．銀

　　行と非銀行金融仲介機関」で見たように、生活元本である賃金の支出は期間（この賃金を

　　支払う企業と賃金を受け取るものにとっての期間、いわば「賃金期間」）をつうじて徐々

　　に行われる11。所得となった貨幣については流通速度は一定の有限の値を取り、どこまで

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　、

　S企業が借入金を回収できるかどうか、またどれだけ回収できるかは、所得がどれだけどのように支出され

るかにかかっている。本文では所得として賃金だけを取り上げるが、貨幣的循環理論の範囲内でも労賃以外に

利潤と利子という所得範晴が存在しこれらの支出の様式も同様の結果をもたらす。

　9この点については、本稿のllの2．の「iii）銀行セクターの内部構造」（本誌第go－91号）の中で非銀行金融

仲介機関や消費者金融との関連で一般的に論じたので、以下ではなるべく重複を避けて期間分析という貨幣的

循環理論の枠組みにかかわる問題との関連を中心に見ていくことにする。　　　　　　　　　　　　　’

　1°ここでは特定の国や時代にみられる雇用慣行（例えば終身雇用）や賃金支払いの様式（例えば月給制）は

一切顧慮することなく、雇用は期間ごとに締結・更新され賃金は期首にいわば「期間給」として支払われるも

のと仮定する。

　11期間を個別の生産単位に固有のものとするここでの理論的枠組みでは、ある企業で期首に賃金が支出され

た時点にはすでに他の企業が生産した消費財が市場に出ており、この消費財がいつ購買可能となるのかについ
’

て考える必要はない。貨幣的循環理論にかぎらず再生産に関する理論的考察において、（経済全体あるいはセク

タL全体にとっての）ある期間のうちに必要とされる生産財や消費財がいつ生産されいつ購買可能となるのか

について様々に議論されてきた。たとえばSchmittのモデルでは、期首には賃金が支払われても当該期間の生活の
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も無限に近づいて行く傾向を示すことはないと考えられる。賃金取得者の消費性向が1を

下回る12ということは、賃金の支払いを受けるとすぐにその全額が支出されるのではない、

という意味ではなく、上記の「賃金期間」の全体にわたる漸進的な支出の全額が受け取っ

た賃金額を下回るという意味である。つまり未（非）支出賃金貨幣がこの賃金取得者にと

っての今「賃金期間」以降に持ち越されるということである。当然のことながら、このよ

うな個別企業に雇用され賃金支払いを受ける個別の家計がこうした行動を取ったとして

も、それは必ずしもその企業の売り上げ従って生産コストの回収に直接の影響を与えるわ

けはない。しかしこのような家計の消費行動が経済全体にとっ・て一般的であるとき、’その

マク，ロ経済的な結果として、企業セクターの中には生産した商品を全部販売することがで

きず生産コストの全額を回収することのできない企業が必ず出てくるであろう（ただしこ

のような状況の中でも全商品を売り上げてコスト回収に成功する企業も存在するであろう

し、また、コストを全額回収できない企業もその程度は様々であろう）。その一方で、家

ための消費財はまだ生産されていないので、購買の対象をもたない賃金貨幣にはまだ購買力は備わっておわず、

この貨幣は消費手段が市場に出回る時になってはじめて真に貨幣として生成するとされていた。このモデルで

は家計はその期の賃金をどのように支出して生活手段を確保してゆくのかたついて、（期末ないし期末の直前に

おける一挙購入のような）きわめて不自然な仮定に頼らなければならないであろう。反対にヴィクセルやシュ

ンペーターにおいては、消費手段の生産と販売（購買）・消費は一期ずれて進行し期首にはすでに前期に生産

された消費財が市場に売りに出されているとされる。しかしこの場合、前期に生産活動を行った企業はそのた

めに要した貨幣の回収を次期まで行えなVlことになり、この点をどのように考えるのかという難問が生じる。こ

の一期ずれた進行を想定する最近の例としてNell2002がある。　Cf．ibid．，　p．522．　　　　　、

　12消費性向という用語は言うまでもなくケインズの『一般理論』のキーワードのひとつである。その値が1

を下回るのは、所得額が「生活必要最低限」を超えていることが基本的な前提であるが、その上にさらに現金

（流動性）の手元保有を経済当事者（企業家であるか労働者であるかを問わない）に促す動機が存在するから

である。ケインズはこの貨幣保有動機として、『一般理論』第13章「利子率の一般理論」において、取引動機、

投機的動機、予備的動機の三つを挙げているが、後の二者はどれだけの貨幣を保有すればよいのかを合理的に．

説明することの困難な貨幣経済の不確実性に基づいている。Grazianiのモデルにおいては、家計の賃金支出にお

ける消費性向が1を下回ることつまり家計が貯蓄をするということが大きな役割を演じているが、しかし、こ

れが現代の先進資本主義諸国に一般的に見られる現象であるという事実の追認以外には、なぜそうなるのかに

？いて理論的な説明は与えられていない。Grazianiを含めてサーキュイティストは一般にケインズ理論との関係

を強調するにもかかわらず、ケインズの貨幣保有動機論に対してどうしてこのような態度を取るのかやや不可

解である。ただし、『一般理論』出版直後の1937年から1939年にかけて主にEconomic　Journa1誌上に発表した論文

（GrazianiはT一般理論』よりもむしろそれらの論文の意義を強調する）でケインズがはじあて提起した上記の

3つの貨幣保有動機に次ぐ4番目の「金融的動機（finance　motive）」の意義は、その独特の解釈によって高く評、

価している（cf．Graziani1984a，1985a，1987，1988c，1991）。
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計は様々の程度で未支出貨幣を不特定期間にわたって保有している。この貨幣の保有は、

賃金の支払いが銀行口座への振込すなわちその家計の預金形成の形で行われるのと同じ

、く、当該口座の預金残高め形でなされるものとする（つまりたんす預金はないものと想定

する）。

、

‘さて、上述の均衡状態というのは、このようにして形成される家計の貨幣残高がマクロ

経済的に一定の水準に安定していて、一方的な増加や二方的な減少の傾向を示さないとい

うことである。この増加の要因をなすのはそれぞれの賃金取得者が期間ごとに行う貯蓄で

あり、そのテンポは受げ取り賃金額と貯蓄性向（1一消費性向）の積によって規定される。

　賃金額はマクロ経済的には生産活動のレベルによって規定されるので、前述のようにこ

れを一定と仮定すれば、すべての家計が銀行預金の形で保有する貨幣（貯蓄）残高の増加

のテンポはその時々の当該社会の貯蓄性向（すなわち消費性向）によって規定されること

になる。もしこのような増加が一方的に進行してゆくとすれば、それは企業が銀行に償還

できない借入金と売れ残り商品の一方的な増加をその対応物として生み出してゆくはずで

あり、やがては債務償還不能に陥るとともに銀行による新たな貨幣貸付の拒否に直面して

倒産し消滅する企業が現れてくるであろうし、最終的には貨幣循環システムとして捉えら

れる資本主義システムそのものの崩壊に行きつくことになるであろう13。

　しかし、家計が各「賃金期間」の消費支出を稼得賃金額を下回るレベルに抑えて貯蓄を

することには様々な理由があり、ただ「貯めるために貯める」というだけではない。今消

費者信用（本稿のllの2．のiii）の’rc．商業銀行と企業セクター」（本誌第90号）を参照）

　　　　　　　　　　　タ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ペ

　13このような事態を招く可能性のある原因は家計が賃金所得を全額支出しないで貯蓄をし続けることであり、

貯蓄率（貯蓄性向）が高ければ高いほど企業の倒産とシステ云の危機という事態を早く招来することになる。と

すると、貨幣循環過程の円滑な進行を妨げる根本的な原因は、1を下回る家計の消費性向を許し家計に貯蓄を

促すほどの「高すぎる」賃金にある、従って、問題の解決は賃金水準をできれば全額支出を強要するような「生

存賃金」のkベルにまで引き下げることにある、と考えられるかもしれないが、しかしそうではない。賃金を

引き下げるということはその反面で他の所得範疇である利潤や利子を引き上げるということであるが、一般に

これらの所得を受け取る人々の消費性向は賃金を取得する家計の消費性向よりもさらに低い。一国民経済全体

で発生する所得のうち賃金に回る部分が多いほど消費性向は高くなる。所得分配の「平等化」が社会全体とし

ての消費性向を引き上げ生産活動の活性化に寄与することは、ケインズも説いたところである。従って本文で

論じているような事態は、賃金を引き下げるよりも引き上げることによって緩和されると考えられるが、問題

はそれでもなおこの事態が完全には解消しないところにある。なお注12に述べたように、貨幣的循環理論は、一

定の所得水準の下で消費性向がどのようなレベルに定まるのかについては何も語らない。
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は考えないとすれば、銀行預金の形態で形成された貯蓄の一部は、一定期間の後に高額の

耐久消費財の購入に支出されたり不時のやむをえない支出にあてられたりして、取り崩さ

れるであろう（これら以外にも投機目的による商品の購入もありうるが、貨幣的循環理論

ではケインズの重視した投機的な行動はまったく顧慮されないので、ここでも投機はない

ものとしておく）。また、差し当たって消費支出に必要のない貨幣の一部は、ただ預金と

して寝かせておくよりも「有利な運用」を求めて株式や社債などを購入する証券投資にあ

てられるであろう14。これらの消費と投資を目的とした支出はいずれも、そのときの「期

間賃金」から賄われる家計にとっての通常の支出とは区別される特別支出であり、その分

だけ貯蓄を減少させる。と同時に、このうち直接消費にあてられる部分は企業からの商品

の購入代金として直接的に企業（セクター）に還流し（なぜなら家計の保有する貨幣はす

べて元をただせば企業から賃金として支払われたものであったから）、投資にあてられる

部分も証券販売代金として企業に還流する。企業はこれらの貨幣をもって銀行に対して一

期間を超えて負っている累積負債残高の一‘一一一部を償還し、銀行債務を減らすことができる。

ただし、商品販売によって得た貨幣は企業に最終的に還流したものであり企業の負う債務

はその分だけ純粋に減少するが、しかし、債券販売によって得た貨幣はいわば家計からの

借りでありこれをもってする銀行への債務償還は同額の家計への債務を新たに生み出す。

企業はこの債務に対して新たに配当の支払いや満期償還の義務を負うことになる。しかし

いずれにしても、家計による貯蓄からの消費と投資のための支出の結果、家計の貨幣残高

は減少する、。

　以上の家計の貨幣残高の増加要因と減少要因が等しい大きさにあるか、あるいは、互い、

に他方の超過を打ち消しつつ変動している状態が、Grazianiが先の引用文で述べていた「均

　14家計（労働者）によるこの企業証券の購入はGrazianiの貨幣循環モデルにおいて当初から大きな役割を与え

られている（銀行からの期首の貨幣貸し付けがinitial　financeと呼ばれるのに対してこの証券購入は商品購入とと

もにfinal　fmanceと呼ばれる）が、この証券投資も証券価格のランダムな変動を利用して安く買って高く売りそ

の価格差を獲得する投機的な行動としてではなく、証券を発行した企業の資産の一部に対する法律上の所有権

と収益を配当の形で受け取る権利を取得する行動としてだけ位置づけられる。また、家計はこのような投資資

金をもって企業から直接的にではなく証券市場を介して証券を購入する。貨幣的循環理論では、このような市

場は金融市場とよばれそこでの取引の仲介を行う機関は分析上は銀行と区別される金融機関と呼ばれる（本稿

のHの2．のili）の「d．銀行と非銀行金融仲介機関」（本誌第91号）を参照）。
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衡状態」、である。これに対して、どちらかの要因が他方に対して継続的に優位に立つ状況

は「不均衡状態」と呼びうるであろう。この不均衡は貨幣ストックの変動として現れる。

均衡は例外的な状態であり不均衡の方が常態であろう。またSchmittのモデルでは貨幣は

フローとしてしか存在しえず、貨幣スト、ックの存在そのものが考えられないものであった。

．貨幣ストックの発生とその変動についてGraziani，Vま次のように言う。

　　「賃金取得者の支出が彼らの賃金の全額に等しければ、その貨幣支出が商品市場におい

てのものであろうが金融市場においてのものであろうが、企業はその支出の全額を回収し’．

銀行への負債を全面的に払い戻すことができる。この場合、貨幣的循環はロスなしに（あ

るいはフランス語でいう漏出なしに（s肌s垣te））終結させられる。／t

　　他方、もし賃金取得者がその貯蓄の一部を流動性残高（すなわち銀行預金）の形態で保

持しておこうと決めるならば、企業が市場から回収する貨幣は最初に市場に投入した貨幣

よりも少なくなるであ6う。循環理論の用語法で言えば、循環内にtiズが生じたのであり、

企業は銀行にその負債の全額を払い戻すことができなくなるであろう。循環の終わりにお

いて、最初に創造された貨幣は全面的に消却されず、そのうちの一部は銀行への企業の負

債の形態で存在し続けるであろう。もし銀行が企業に対して最初に貸し出したのと同額の

貨幣を貸し出すことを決定するならば、存在する貨幣ストックの総額は増加するであろう。

実際、貨幣ストックはその場合、新規循環の始めに支払われる賃金額に賃金取得者が先行

期間から持ち越した貯蓄の金額を加えたものに等しくなるであろう。このように、存在す

v る貨幣ストックは、貨幣がたえまなく創造され消却されるその割合に依存するのである。

それゆえ、貨幣ストックの存在のためには、賃金取得者はその貨幣所得を時間をかけて徐

々に支出する、という仮定が・g・要とされる15。」（Graziani1989a，ibid．，　p．13－14．傍点は原文。

　15この引用文では、貨幣ストックの発生と存在と増減は家計の得る所得としての賃金の支出様式との関連に

おいてのみ論じられているが、しかし、貨幣ストックの元となりうるのは所得として支出可能となった貨幣の

全体でありこれにはあらゆる所得範疇が含まれる。次の引用文はGrazia皿iがこの点をはっきりと意識していたこ

とを示している。「賃金取得者たちの所得が全面的に支出される一それが商品市場においてであるか金融市場

においてであるかは問題ではない一かぎり、企業の入金高はその支出額に等しいであろう。これは、企業が

その負債の全額を銀行に償還することがぞきるということを意味する。企業がさらになすべきことは銀行への

利子の支払いであるが、これは、銀行自身がその利潤と等額の支出をして企業が生産した商品の一部を購入す

る場合にしか達成されえない。」（Graziani1988c，　p．155．）企業がその債務をすべて返済しうるには、賃金の全額支

　　　　　　　　　　　　　　　　　，　　　　　〆　　　　　　　　　　　　　　　　67一



斜線はパラグラフの変わり目。）　・　　　　　　　　　　　　　　　　　　．

　ここでは賃金についてだけ述べられているが、賃金に限らず生活元本となるどのような

所得も一般的に「時間をかけて徐々に支出される」（一挙にすべて支出されるのではない

という意味だけでなく、所得の流れが繰り返される「所得期間」を超える時間をかけて支

出されるという意味でも）と仮定すれば、貨幣は決して消滅することなく一定量の貨幣ス

トックが必ず経済過程内に滞留することになる。そして、その増加と減少を引き起こす二

つの要因が同じ力で作用するというむしろ例外的な場合を除いて、貨幣ストックは増加し

たり減少したりして生産活動の水準（銀行から企業に新たに貸し出される貨幣量のレベル）

に対する比重を上げたり下げたりするであろう。この比重は、ある時点においてすべての
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ト

企業が銀行から最後に借り入れた貨幣額の合計に対するその時点でのすべてに企業の負債

残高の総額の割合、銀行セクターの側から見ればそれぞれの企業に最後に貸し出した貨幣

額の合計に対するその時点での未回収債権の総額の割合を意味する。しかしこの比重は企

業セクターと銀行セクターにとっての平均であるにすぎず、個別の企業の状況をそのまま

表すものではない。個々の企業の状況はこの平均から上下に乖離しているのが普通であり、

過去からの累積債務を増加させて業績不振に陥り次期以降の銀行借入の可能性も不透明に

なり破産の方向に向かっている企業から、順調に商品を販売して当該期間以前から持ち越

した銀行債務がないかほとんどない企業まで、まちまちであろう。この比重が上昇すると

いうことは前者の部類の企業が増え後者の部類が減るということであり、低下するという

ことはその逆の事態を表現する。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　く

　経済活動のレベルに対する貨幣ストックの相対的な大きさがこのようにたえず変動して

いる16ということは、ある時点での諸企業の生産活動のレベルとこの生産活動から生み出

　　　　　　，　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　／
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ノ

出だけでなく銀行の得る所得である利潤（企業の払う利子）の全額支出も同様に必要である。利子の一部の貯

蓄も貨幣循環過程に対して賃金の一部の貯蓄と同様の作用をもたらしうる。なお、この引用文で言われている

ことには、利子支払いについてのGrazianiの理論が前提されている（本稿の皿の2．の「iii）利子貨幣の先取り支

出（Graziani）」（本号52ページ以下）を参照）。

　16この変動をもたらす要因は、本文で述べたように、その時々の社会（家計だけでなくあらゆる種類の所得

を得る人々を含む）の平均的な消費性向と貯蓄のうちの証券投資に回される部分の割合との変動である。ただ

し、貨幣的循環理論からはこれら二つの要因がどのような理由によって変動するのかV4明らかにならない。た

だ、・貨幣ストックの割合が一定に保たれる特別の理由がなければ、変動状態が一般的であろうと仮定している

だけである。　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　・．
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される商品に対する有効需要のレベルとのあいだに、シュミットのモデルにおけるような

厳密なマクロレベルの期間分析の場合に見られた対応関係が失われるということである。

すなわち、ある時点で諸企業が銀行から最後に借り入れた貨幣額（これが生産活動のレベ

ルと雇用規模を規定する）が、これを元にして生産される商品に対する需要源となる程度

が小さくなるといラことである。そして現存の貨幣ストックが大きくなればなるほどこう

した事態は一層顕著になるであろう。ある場合には所得の一部が貯蓄されると同時ic貨幣

ストックからは消費にも証券投資にも支出がなされず、またある場合には所得が全額ない

しほぼ全額支出される上に貨幣ストックからも消費や投資に向かって大量の支出が行われ

るかもしれない。その程度はともかくとして、ある時点において生産活動に投入されてい

る貨幣量とその結果としての生産物を購買する貨幣量との間の関係は、このようにして貨

幣ストックの累積とともに次第にルーズなものとなっていくであろう。ただし、経済過程

に存在するすべての貨幣がもともとは企業の生産活動をファイナンスするたあに銀行から

貸し出されたものである限り、この関係がマクロ経済のレベルで完全に無くなることはあ

り得ない。

　しかしこのことはs個別の企業にとってはこの関係の完全な切断と同じ意味をもつであ

ろう。生産物の販売によって得られる貨幣は、生産活動を開始するための銀行からの借入

金の回収貨幣ではなく、ただ売上金として負債を償還しその上になるべく多くの利潤を獲

得するための、単なる企業の外部に存在するというだけ貨幣でしかない。同じ貨幣を回収

したのではなくても、売上金は貨幣として最初に借りたものと区別されない貨幣であるが

ゆえに返済にあてることができる。個別の企業にとっては、生産物の販売によって得られ

る売上金の大きさには返済義務のある最低額以外に原理的な目標値はなく、大きければ大

きいほどよtいとされる。だが実際には、この売上金は個々のケースについてはこの目標値

を何らかの程度において下回ったり逆に上回ったりするであろう（これは、L一国民経済全

体としての貨幣ストックが生産活動のレベルとは別に増減するということと同じであ

る）。

　前者の場合には、企業は生産物の販売とは別に債券の発行と販売によって、借入金の返

済貨幣を調達しなければならないであろう。そして、調達ができたとしても企業は新たな

債券保有者に対する債務（通常は長期にわたる）を負うのであって、この企業にとっての

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　69
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「今期」の債権債務関係は対銀行関係とは別の形で持ち越されることになり、ここでは清

算されない。しかしこの債券の販売によっても返済のために不足する金額の全体を賄えな

ければ、銀行た対して返済期日の延長すなわち事実上借入金返済のための新たな借入れを

申し込まなければならないが、銀行がこれに同意したとしても、債券発行の場合と同じく

結果は銀行とのあいだの債権債務関係の未清算と次期以降への持ち越しとなる。さらに銀

行がこの事実上の新規貸出しを拒んだ場合には、企業はその資産の一部を売却してその代

金をもって返済に充てることになるが、売却代金の必要額によっては「次期」以降の操業

が不可能となって倒産にいたることもあるであろう。このような企業は銀行に対する債務

を残したまま貨幣的循環理論における期間の「終結」にいわば失敗したことになり、期末

に到達して「今期」と同じ条件で新たな期間を開始することができない。

　後者の場合には逆に、その企業は利潤の一部を内部留保してこれを銀行からの借り入れ

に代えて「次期」あるいはそれ以降の生産活動のための資金（の一部）とすること（貨幣

的循環理論においては「自立部門（atuto－sector）」に見られるこうした「自己金融」の現

象は考慮されていないが）もできるし、あるいは、前者の場合のように売上不調で赤字を

出した企業が発行する債券の購入にこの留保貨幣を支出することもできる。「自己金融」

は銀行と企業の関係をルーズなものにする。また、他企業の債券の買い入れは債券発行と

は逆の方向の長期にわたる債権債務関係を作り出す。このような企業は、債務を清算した

限りでは期間を「終結」させることはできたとしても、銀行との関係が変化したり他の企

業に対する長期の債権を取得したりしていて、期末にはその期間中に発生した諸関係をそ

れ以後に持ち越すものとして残存させており、期首の状態を再現させて新たな期間を開始

する状態（期間分析における期末）にはいたっていない。むしろk相互に独立して完結的

に繰り返されるという意味での期間は解体しており、ここにあるのは、企業と銀行の関係

や企業間関係の可逆性の明確でない漸進的な変化の中にある、貨幣g）貸借と流通に媒介さ

れた生産と流通の繰り返しであろう。

　このような状況のいずれか（どちらでもないケースは例外的であろう）に置かれた個別

の企業にとっては、銀行→企業→家計→企業→銀行という貨幣循環の回路（circuit）も、

貨幣がこの回路を一巡して経済活動を新規更新する時間幅の単位としての期間も、きわめ

て曖昧なものになっている。先に「i）マクロの期間かちミクロの期間へ（個別循環と複
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数の期間）」で見たように、期間という概念は企業セクターというマクロレベルについて

はきわめて抽象的で現実の諸企業の動きとは著しく乖離したものであったが、実はそれだ

けではなく個別企業の動きに即したミクロのレベルにおいても、以上に見たように、貨幣

的循環理論に想定されるような期間は、過去の諸関係を保持しつつ新たな諸関係を未来に

受け渡してゆく個別企業の連続的な変化の動ぎを捉えうる概念ではなかった。また、個別

の企業にとっては貨幣循環の回路は中断や迂回を含む多様で複雑な形をなすのであって、

貨幣的循環理論に想定されるような単純な形にはならない。ただし、中央銀行が不換紙幣

を発行する現代世界の通貨制度を前提とする限り、また、貨幣発行者が発行した貨幣をそ

のまま自ら購買力として支出するのではなく貨幣は必ず他者への貸付を通じて経済過程に

注入されるとする限り、ある国で流通している貨幣は、すべて中央銀行から出てきたので

あり、もともとすべていつかは中央銀行に還流すべく経済過程内に存在している7、と考

えられる。この限りでは、還流までの時間が長短さまざまであり還流までの経路も多様で

あることを不問に付すとすれば、すべての貨幣は（中央）銀行に発し銀行に還流するとい

　17このためには、銀行が貸し付けた貨幣が既定の期日にすべて返却されなければならない。しかし実際問題

としては、銀行の貸し付け貨幣が不良債権化して回収不可能になるのはめずらしいことではない。銀行がどの

ようにしても回収不能と判断して債権放棄をすれば、回収されなかった貨幣は（もちろん直接の債務者の手元

から離れて）いつまでたっても銀行に還流しないことになる。還流しないのだからいつまでも経済過程内にと

どまって貯蓄されたり、投資されたり、消費のために支出されたりし続けるであろう。そして、銀行が債権放

棄を強いられる状況が発生するたびごとにこれと同じ性質を持つ新たな非還流貨幣が追加され、その総額は累

積的に拡大していくであろう。また、これに類似した現象を呈するのは国債などの公的債務である。国家など

の公的な機関が、徴税権という特権を支えとした信用により、いったん負った債務を償還するためにさらに新

たな借り入れをして借り換え先を変えるだけで、不特定期間にわたっ．て債務を累積させていくという例は、歴

史上も現代の世界にも多数存在する。このようにして貸付先にいつ還流するともわからない貨幣は、実際上は

上記の債権放棄によって生じる非還流貨幣と経済的には同等の意味をもつと思われる。先の引用文の中で

Grazianiは貨幣の「漏出、（fUite）」に触れているが、この用語はもともと、還流を原則とする貨幣循環過程から貨

幣の一部が逸脱することを表すためにSchmittが使用したものである（Cf．Schmitt1966，p．329）。このような漏出

貨幣は、いつまでも貨幣として経済過程内にとどまり続けるのであるから、たとえ非漏出貨幣（「正常な循環」

を描く貨幣）が還流して消滅することに発生するそれの割合はわずかであっても、時間の経過とともに、一マク

ロレベルでの循環を繰り返す貨幣に対して次第に大きな割合を占める傾向を持つと考えられる。本文中に述べ

た貨幣ストックはやがていつかは銀行に還流すると想定されるものであったが、この貨幣ストックに以上のよ

うにして累積される非償還貨幣のストックまで含めて考えると、発券銀行を起点とし終点とする貨幣循環過程

と実際の経済過程の動きとの関係は、本文で論じたよりもさらに希薄なものとなつてくるであろう。現在まで

の貨幣的循環理論は、このような領域に属する問題について何も論じるところがなかったと言ってよい。
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う貨幣的循環理論の大きな枠組みは妥当するといえるかもしれない。貨幣的循環について

言えるのはせいぜいここまでであり、また、期間分析の意味はマクロ・ミクロのどちらの

レベルにおいてもきわめて曖昧なものとなっている。　　　　　　　　　　　　　　・

V．おわりに

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　つ
　以上本稿では、．1960年代に現れたSchmittの貨幣的循環理論とこれをめぐる循環理論派

内部の議論について紹介と検討をした前稿（「貨幣的循環理論の構造と問題（一）～（四）」、

本誌第80号～第83号）に対して、1980年代の初頭に登場したGrazianiの貨幣的循環理論を

この時期以降の論争状況の中でSchmittのモデルと対比しつつ、　Grazianiの新たな試みとそ

の結果との関連において、貨幣的循環理論の理論構造の特質とその問題を明らかにしよう

とした。　　　　　　　　　　　　　・

　Grazianiは、理論の基本的な枠組みにおいてはSchmittの「原モデル」を踏襲しながら、

いくつかの点においてSchmittの理論に改変を加えようと試みた。本文において見たよう

に、この新たな試みが80年代中葉（以後）のフランスとイタリアを舞台とする活発な議論

の引き金になった。前稿ではこの時期の論争をSchrnittに端を発するそれ以前の議論の延

長として捉えていて（長期的に見ればこれ自体間違ってはいないが）、Grazianiの仕事が与

えたインパクトをやや過少に評価していた。90年代から後の現在までに至る状況について

は前稿（四）の「12．おわりに」の一部で紹介したように、貨幣的循環理論におけるGraziani

の存在はSchmittにとって代わるほど大きくなっているよう、に思われる。しかしこのよう

な学界的状況とモデルの基幹部分にかかわる理論的展開とはどりあえず別であり、後者の

面から見ると貨幣的循環理論は今でも80年代の理論状況に留まっている、と言わなければ

ならない。本稿の表題の一部に「80年代以降の展開」という語句が含まれているにもかか

わらず、行論中90年代以降の状況には多く触れることがなかったのは、このためである。

　GrazianiによるSchmittのモデルの改変の試みのもっとも重要な点は、貨幣的循環過程を

銀行・企業・家計というマクロレベルの3セクターの関係としてだけでなく各セクターの

内部構造にまで踏み込んで分析しようとしたこと、そして、所得となつた貨幣の流通速度

が一定の有限な値をとってどこまでも高まろうとする傾向を示さないという状況をモデル

に組み込もうとしたこと、この2点に帰着すると思われる。前者はとりわけ中央銀行と商
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業銀行の区別と関連を通じて、Schmittモデルのような事実上銀行セクター＝r発券銀行t

の想定によっては得られない、貨幣を供給する銀行セクターの機能のあり方についての一

定の解明に寄与した。後者は、Grazianiの登場と同じ時期にquantum　theoryなるものをもっ

て貨幣の流通速度の無限大をCenciniとともに主張していたSchmittに対する、事実上の批

判と受け取ることもできる。また、本文中にゃや詳しく見たGrazianiのモデルにおけるス

トックとしての貨幣め形成もこの後者の点にかかわる。

　しかし、いずれの点においてもGrazianiの試みは中途半端な状態のままに止まったので

あり、ラジカルな含意を持つζのような改変を貨幣循環モデルの全面的な組み替えに繋げ

ようとする作業はなされていない。それだけではなく、90年代以降の彼の仕事には80年代

に着手されかけたこれらの試みが十分に生かされているとは言えないように思われる。の

みならず、本稿IVの最後に見たように、　S　chmittのモデルでは考えられないストックとし
　　　　　　　　　　　　　　　》　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　L

ての貨幣の形成とその経済過程に対する作用は、，結局のところ貨幣的循環理論の大枠その

もの（貨幣の単純で規則的な循環運動、期間分析）を解体に導きかねない可能性を持つも

のであった。貨幣的循環理論はGrazianiのそれも含めて・資本主義市場経済の説明として

の体系化の志向にもかかわらず、現状では極めて不備の多い断片的な理論にとどまってい

るように思われる。

関連文献目録

　（以下は、本稿作成に当たって直接間接に使用した貨幣的循環理論に関連する欧文文献のリストである。

著者名アルフアベット順、同一著者については発表年代順に配列されている）、

Arena，　R．　et　A．　Graziani（6ds．）（1985），Production，　circμlation　et　monnaie，　P．UF．

hr・n・，　R．（1988）；M・n・t・，・capit・1・・e・cir・・1azi・n・・P・・b1・皿・un・tg・t・ti・・d迦・・lazi・n・t・・甑i・G・a加・i．e・1・

　　　　（acura　di）．

A・en・，　R皿d　N・S泣・・d・坑（・d・・）（2004），M…y，…4∫’・・鋤・ml・・f・th・・塒・∬・y・励・・・…f・A・g・・t・

・
　　　　　　　Graziani，　AshgZite．　　　　　　　　　　　　、　　　　　・

Bailly，　J．－L．（1994），Monnaie，“finance”et　int6ret，　Economie　a〃1吻6θ，　tomeXLVI．

Bauvert，　J．（2004），　Theories　of　money’circulation：fr6m　post－keynesians　toトcircuitists．　review　and　prospects，

Lecturas　de　economia，　no．60、

Bell，　S．（2001），The　role　of　the　state　and　th6　hierarchy　of　money，　Cambridge　Jo”rnal　of　Economた萌25．

B・ll・丘・・e，　R・胆d　R　Realf・n・・（1997）・Fi・ang・　・nd出・1・b・u・也・・ry・f畑・・t・w・・d・mac・・ec・n・mi・血卿・f

　　　　distribution　f士om　a　monetaly　perspective，　lntemational　J’oμrnα1〔）f　political　economy，　vol．27，　no．2．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　73



Bellofiore》R．，　G．　R．　Davanzati　and　R．　Realfbnzo（2000），Mandnside　the　circuit：discipline　device，　Wage　bargaining

　　　　　　　　　　and　unemployment　in　a　sequential　monetary　economy，　Review　of、political　economy，　vol．12，　no．4．

BellQ丘ore，　R．　and　R　Realfonzo（20Q3），Money　as　finance　and　money　as　universal　equivalent：re－thinking　MaDdan

　　　　　　　　　　monetary　theory，　in　Rochon’　et　al．（eds．）：　　　　　　　　　　　　　、　　　　　・　　　　　　　・

Benetti，L C．　e　J．　C｛㎡elier（1988），La　moneta　e　fomazione　delle　grandezze　economiche，　in伽加η元εα1，（a　cura　di）．

Benetti，　C．　et　J．　C頭elier（1990），　Monnaie　et　fo㎜a廿on　des　grande碇s’6conomiques，　in　J．　Cartelier（6d．），加

formation　des　graAdettrs　economigues，　PUE　　　　　”

Bossone，　B．（2001），Circuit　theory　of　banking　and　finance，　Joumal　of　bankiη8　and∫inance，　The　world　bank，25．．

Bossone，　B．（2003），Thinking　of　the．　economy　as　a　circuit，　in　Rochon　et　al，（eds．）．

Cavalieri，　D．（1994），La　teoria　monetaria　della　produzione　di　Keynes　e　i．teorici　del　circuito：aproposito　di　un　libro　一

　　　　　　　’di　Augusto　Graziani，　Studi　economici，　no．54．

CavaUeri，　D．（1996），　Sullo　statuto　teorico　dell’offerta　di　moneta：un　dibattito　con　Augusto　Graziani，　Studi

economici，　no．59、

cavaHeri，　D．（1999），皿circuito　dela　m6neta　e　il　finanziamento　delr　economia．　un　analisi　teorica，　studi　e　note　di

”　　　economia，3／99、　　　　　　　　1

CavaHeri，　D．（2004）「，　On　some　equilibrium　and　disequilibrium　theories　of　endogenous　money：astructuralist　view，

HiStory　of　economic　ideas，12．3、　　　　　　　　　　　、　　

C・v・1i・亘，　D・（2004），0刀伽・1・屹φ舵mO・et・ry・i・cuit，㎡m・・．　．　　　　　　・、

Cavalieri，　D．（2005），’　The　dilfficult　task　of　integrating　monεY　・in．the　theory　ofproductioh，　mimep，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ロ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　し
cencini，　A　et　B．　scbmitt（1977），La　pensee　de　Karlルfarx，　critiσue　et　s　yn　thbse，　v6LH，　Lci　plus－value，　Editions

　　　’　　　　　　Castella．

Deleplace，　G．　and　J．　E　Nd1（eds．）（1996），　

Money　・in　motion，仇e　post　Keynesiαn．and　circ湿Z翻oれαp四roαches，

　　　　　　　　　Macmillan，　St．　Martin，s　Press．

D・V・・ey・M・（1988）・n・i・cuit・d・11a・m・n・t・・d・e　i・t・興・tazi・面，　i・G励・i鋤（・9・・a　di）．・

Dupont，　F、（1989），Le　profit’macro6conomique　mon6taire，　Economie　app（匡σ雇θ，　tomeXLH，　no．2．

Figuera，　S．（2000），ncarattere　moneta亘o　dell’economia　capitalistica　alla　luce　di　un　diba垣to，　Studi　econoハnici，　no．70．

Fontana，　G．（2000），Post　Keynesians’and　circuitist’s　on　money　and　uncertainty：an　attempt　at　generality，　Journal　of

P・st・Keynesiαn・Ec・n・mics，　

vol．23，　n・．1　　　　　　　　　　　、　　 ，　　　　　　　 T・

Fontana，　G：（2002），Some　notes　on　the　monetaly　debate　within　the　post　Keynesian　school，　in　Sheila　d．　Dow　and

　　　　　　　　　J・h・HiUard（・d・．），伽・・’・幼・・踊・91・bal・cO・・my，　Edw・・d・Elgar．

Fontana，　G．　and　R．　Realfonzo　（eds．）（2005），　The’monetarッtheory　of　product輌oη，　trad’加ηand、ρerspectives，

　　　　　　　　　Palgrave，　　　　　　L　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　・　　　，

Gnos，　C．（2002），Circ”it　theori＞｝　as　an　explanat’on　of　the　c6mpiex　rea／world，’working　paper．

Graziani，　A．（1983），Moneta　e　credito　nella　teo丘a　marxiana，・Rinasciia，　no．51－53，23　dicembre　1983，亘stampato　in

　　，　　　　　Graziani，1　cont’senza　I’o∫τε，　Ballati　Boringhigri，1997．

G・az迦A・（1984・）・Th・d・bqt・・n　K・y…’Fi・胆ce　M・・i・’・・E・・螂i・・…醐・nt・．dei・Pq・・i・di・Si・na・1

Graziani，　A．（1984b），Moneta　senza　crisi，　Studi．econoMici，　no．24．

Gr翻，　A．（1985a），Le　d飽at　sur　le“mo証de五nancement”de　J．　M．　Keynes，　Eco螂吻輌1ε，　to㎡e㎜，

　　　　　　　　　no．1．

Graziani，　A．（・1985b），Monnaie，　int6ret　et　d6pense　publique，　Economies　etぷoc∫6τ∠ぷ，　no．8．

Grazia垣，　A．（1987），Keynes’．finance　motive，　Ecoηo励εぷ砕∫oc∫∠∫65，　no．9．

Graziani，　A．　e　M．　Messori（a　cura　di）（1988），」lfoneta　e　produzione，　Giulio　Eirititidi　eidtore．　　’．

Graziani，　A・（1988a），皿circuito　monet垣o，　in　Grqz’ani　e　al．（a　cura　di）．．　　　　　　　　　　1

G・a・i・ni，　A．（1988b），L・t・・亘・d・1・ir・uit・・1・Te・・｝・8・〃eti・1・・di・K・y…，i・G・a・i碗le・1．、（a　c・・a　di）．・

Gra2iani，　A．（1988c），Le　financeinent　de　1’6conomie’dans　la　pens6e　de　J．　M．　Keynes，　Cahiers　d’6coηomとρ01晒〃e，

74



ヒ

　　　　　　　　　　　　　　　’

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　貨幣的循環理論の構造と問題再論（五）

1

　　　　　　　　　　no．14－15．　　…

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
べ

Graziani，　A，（1989a），The　theory　pf　monetary　circuit，　Thames　papers　in　Politicai　economy，　Sp「ipg（the　same　version

　　　　　　　　　　published　also　in　Economies　et　soci6t∠S，　no．7，1990）．　　．　　・　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　・　　　　　　’

Graziani；　A．（1989b），Schumpeter　and’Italian　economic．　thought　in　the　inter－War　period，　Studi　eCOnOMiCi，　no．1．

Graziani；A．（1990），La　th60rie　du　circuit　et　la　th60rie　macro6conomique　de　la　banque，　EconoMies　et　socie’te’s，　no．2．

Graziani，　A．（1991），La　theorie　keyn6sienne　de　la　monnaie　et　le　finan6ement　de．1’6conomie，　Ecbnomie　apPliqμ6e，

　　　　　　　　　　tomβXLIV，　no．1．

G・a・i・ni，・A．（1992），・P・・d・9・i・ri・a・d　di頭b・ti・n’・i・・a　m・n・t・・y・ec・n・my，　i・Brink，・H・（・d・）1・Th・m・・　i・　m・dern

　　　　　　　　　　Macroeconoηics，　MaC’　millqn・　　、　　　tt　　’・　　　　　　．　．

Grazia皿i，　A．（1993），Money　as　purchasing　power　and　money　as　stock　of　wealth，　in　Der　Zustand　und’　die　n4chstθ

　　　　　　　　　　2・た・・た硫ω伽c加・8，heraU・g・g・b・n・・n　H・n・－J・ac伍m　St・d・m狙・・Ott・Si・g・・D「i・k・r．　u・d

　　　　　　　　　　Humbolt．　　　．　　　”　　・　　　「　　　．　　　　’

　Graziani，　A．（1994）；Real　wages　and’the　loansTdeposits　controversy，　EconoMie　applique’e，　tomeXLVI．

　Grazianil　A．（1995），A　proposito　di　uri　．articolo　di　Duccio　Cavalieri，　Stu4i　econoMici，　po．55．

，Graziani，　A．（1996a），La　teoria　del　circuito　monetario，　Jaca　Book，　Milano．　　　・　　　　　　－

　Gra2iani，　A．（1996b），Seconda　replica　al　Pro£Cavalie亘，　Studi　econoMici，　no．59．　　　　　　・・　　　’，

　Graziani，　A，（1996c），M6ney　as　purchasing　poWer　and　money　as　a．　stock　of　wealth　in　Keynesian　econo㎡c　thoughtピ

in　Deleplace，　G　and　」．　E．　Nell（eds．）．　　　　　　　　　　　　 　9　　　　・

G・azi・ni，・A・（1997）・th・m・・xi・t巾・・ry・fm・ney・・・…m・ti・nal・J・urnal・・f・P・lt・i・al’E・・n・my…1・27・…2・　’

　Graziani，　A．（2003），The　monetary　theory　of　production；Cambridge　University　Press．

Lavoie，　M．（1982），Smicture　financiere，　endettements　et　profits，　Ecoηo卿輌蜘ome㎜，・no．3．．

Lav・i・，　M．（1987）；M・nnai・・’・t・P・・d・・ti・n・une・y・the・e　d・1・th6・ri・d・・辻・uit，　E・・n・Mies・et　s・crete・　？…9・

　Lav6ie，　M．（1992），∫acques　Le　Bourva’s　theory　of　endogenous　credit－moneY，　Review　of　political　economy，　vol．4，

　　　　　　　　　　no．4，　　　　，

L。v。i。，　M．（2003），L。　m・皿lai・・end・ge・・d・n・un・ad・・the・riq…et・・mpt・ble　c・h6・ent，　i・Pi69ay　et　al．（ed・・）・

　　Lavoie，　M．　hnd　M．　Seccareccia（eds．）（2004），　Central　banking　in　the　modem　wor厄altemative　perspectives，．

　　　　　　　　　　Edward　Elgar．

　　Lavoie，　M．（2006），intiod”ction．　to　Post－Keynesian　EconomicE，　Palgrave7　2006．．（邦訳『ポストケインズ派経済’．

　　　　　　　，　学入門』，・マ？レク．・ラヴォア著，宇．仁宏幸・大野隆訳・ナカニシヤ出版・2008年）

　　Le　Bourva，　J．（1959），La　th60rie　de　1’inflation，1e　rapport　des　experts　et　l’opさration　de　d6cemb；e　1958，　Revtie

　　　　　　　　　　　e’conOMique，　vol・101　no・5・　　　　　　　　’「　　　’　　　・

　　Le　Bourva，」．（1962），Cr6atiOn　de　la　monnaie　et　multiplicateur　du　cre’dit，　Rεwε6coηom∫4μθ，　vol．13，　no4．

　．Leonard，」．（1987），　Le　paradoxe　de　1’int6ret　et　la　crise　de　l’6conomie　mon6taire　de　production，　EconoMies　et

soci6tes，　no、9’L　　　　　　　　　　　　　　　　　’　　　　　　　　　 　
＾

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　　・

　　Messori，　M．（1985），Le　circuit　de’　la　monnaie．：acquis　et　problemes　non　r6solus，　in　Arena　et　al　．（6ds．）．

　　MessOri，　M．（i986），Financement　banca血e　et’d6cision　de　production，　EconOMies　et　socie’tes，　no．3．　　　．

’Mess・ri，　M．　q988），Ag・nti・m・・cati　in　un・・ch・m・p・rigd・1・，　i・G・a・id・i・e・al．・（・ρ・・a　di）－

　　Messori，　M，　and　A．　Zazzaro（2005），　Single－period　analysis：financial　markets，　firms’failures　and　closure　of　the

　　　　　　　　　　　monetary　circUit，　in　Fontana　et　al．（ed忌．）一’

N・11，EJ．（2002），0・・eali・i・9’P・・丘t・i・m・n・y・R・vi・y，　・fP・硫4ど・・n・my…1・14・…4・

　　Nell，　E．　J．（2004），　Monetising　the　classical　equations：athCory・f　girculation・cqMb．ridge　J・ui7ial　of　Econ・mics・28・

Pa・guez，・A．（2001），M・n・y　with・ut・car・ity・from　th・h・ri・・nt・li・t・ev・1・ti・n　tb中・th・・ry・・．f・m・n・t・・y・i「・uit・　in

　　　　　　　　　　　Rochon，レP　and　M．　Vemengo（edS　i），　Crε耽’interest’rates　and　the　open　economy－一一essαyS　on

horizontalism－一一，　Elgar．

　　Parguez，　A．（2003）i　’Monnaie　et　capitaisme：la　th60rie　g6n6ral6　du　circuit，　in、Pie’gay　et　al　．（6ds．）．

75



Parguez，　A．（2004），The　solutions　of　the　paradox　of　profits，　in、4rena　et　bl．「 （eds．）．

Pi69・y・P・・tL－P・R・・h・n（6d・・）（2003），T吻匡・・m・・∠τ・抗卿・・τ一砲吻輌・・…，E・・n・輌．

RealfonzO，　R（1998），ルtoney　and　bank輌ηg－一一theory　and　debateα900二194ω一一一，　Elgar．．

RenaudJ二F・（2000），・The　problem　of　the　monetary　realization　of　profits　in　a　post；Keynesian　financing　model：two．

　　　　　　　　　　solutions　of　the　Kaleckian　option，　Review　of　political　economy，　vo1，12，no．3．　　　　”

Rochon，　L－P．（1999），Credit，　rponey　and　p’roduc’∫oη，　Edward　Elgar．　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　，

Rochon，　L－P．　and　S．　Rossi、（eds．）（2003），ルt（）dern孟乃eorieぷ可〃loney，　Edward　Elgar．

R・・h・n，L－P・（2003），O・m・n・y皿d・nd・9・n…m・n・y・P・・t　K・y…i狙・nd・画・ti・n・pP・・ach・・，　i・R・・h。。。t

　　　　　　　　　　α1．（eds．）．　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　’

Rochon，　L－P．　and　S．　Rossi（2004），Central　banking　in　the　monetary　circuit，　in　Lavoie　et　al．（eds．）．

Rochon，　L－P．（2005），The　existence　of　monetary　profits　within　the　monetary　ch℃uit，　in、Fontana　et　al．（eds．）．

R・ssi，　S．（2003），M・n・y・nd　b唖・g　in　a　m・n・助th・・ry・fp・・d。。ti。n，　i。　R。。h。n’ 。t・al．（，d、．），　　．

Schmitt，　B．（1966），ルfonnaie，　salaires　et　profits，　P．　U．　F．

Schmitt，　B．（1975），7λ60γ∫θunゴtaire　de　ta　Monnaie，　nationale　et　intemationale，　Editions　Castella．

S6gura，　A．（1995），Le　profit　et　l’int6ret　dans　le　c仕cuit，　L’actual’τ66coηo城gμθ，　vo1．71．

Tdg9・A・B・（2094）・M・・x・and・th・也・・ry・f　m・n・鋼・丘・・it，　i・P・u1　Z肛・mb・a孤d　S・・㎜・S・・d・・berg（・d・．），

Ne・liheraiism　in　crisis，　accumulation，　and　R・sa　LtiXemburg　’S　legacy，　Elsevier．

Trombetta，　E（1994），Una　versione　di　circuitg　monetario，　Studi　eco〃omici，　no．54．

v・1・gea・，　B・（1981），Re且・泊・h・u・1・・f・・d・m・・t・d・・1・an・ly・e　en　t・im・・de　c丘・・it，　R・vu・．・d・∠・。。。Mie　P。1輌⑭。，

　　　　　　　　　ho．2．　　　　　　　　’　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　、　　…

Vallageas，　B．（1988），Int6ret，　r6partition　et　th60rie　des　circuits，　Ecρnontie　A〃1fgμ6e，　tomeXLI，　no．2．

Zazzpa・，　A・（2000）・L・t・・亘・d・1・m・n・ta　e　d・U・ban・a　n・i　p亘血q－t迦d・1・・vecent・・allC・adi・i　d・U・

　　　　ぐ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　コ

　　　　　　　　　teona　del　c五cuito　monetario，　Studi　econo〃lici，　no．72．

Zazzaro，「 A．（2002），How　heterodox　is　the　heterodoxy　of　monetary　circuit　theory？the　riαture　of　money　and　the

　　　　　　　　　mたr・εC・n・mics　of　the　circuiち・nimgP・

zazzaro，　A．（2003），How　heterodox　is　the　heterodoxy　of　monetaly．c丘cuit　thegry？中e　nature　of　money　dnd　the

・　　　　　　　　Inicroeconolnics　of　the　circuit，　in、Rochon　et　al．（eds．）．

Zazzaro，　A．　and　M．　Messori（2004），Monetary　profits　within　the　c丘cuit：ponzi　finance　or’『 《mors　tua，　vita　mea》？，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　へ　　　　　　　　　9uademi　d匡r’cerca，　no．200．　　　’

Zerbato，　M．（1989），Bou’clage　mon6taire　du　circuit　et　aust6rit6，　Econo〃iie　appligue’e，　tom阜XLH，　no．1．

Zerbato，　M．（1990），hlt6ret，　profit　et　bou61age　mon6taire　dti　．　circtiit，　Eco〃αη’θぷetぷoci6teぷ，　no．2．、

Zezza・’G・（2005），　S・m・・impl・，・・n・i・t・nt　m・d・1・・f　th・m・n・t・・y・丘・uit，　W・・ki・8卿・・，　N・405，　Th・Le・y

　　．　　　　　　　econolnics　insdtute　of］Bard　College．　　　　　　　　　　　・．・　　　　　　　　　　・

、

76

i


