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物象化の浸透とその拡大の基盤
－金融浸透型成長体制の理論化のために－

高 倉 夫

Abstract

Recent accumulation regime in the USA is called finance-led growth

regime by French regulationists, but this concept is a little bit small be-

cause we need more comprehensive approach to characterize the latest

stage of capitalism. This paper provides new concept as finance-infiltrat-

ed growth regime and along with this intensified circulation of money

capital. The latter can account major characteristic of capitalism today．
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本稿では，レギュラシオン理論による1980年代以降の資本制経済を「金融

主導型蓄積体制」ととらえる視点を参考にしながら，『資本論』の物象化論

の視点を援用しまたそれをより発展的にとらえつつ，そして資本循環論をも

射程に入れながら，1980年代以降の資本制経済を「金融浸透型成長体制」と

とらえてこの新しい成長体制の特徴づけを試みる。

１ 「信用の基本規定」からみた金融主導型成長体制あるいは金

融浸透型成長体制

マルクスは『資本論』の最終篇を生産諸関係と分配諸関係の物象化の総括
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を行うことで終了させている。それは，分配諸関係の修正で生産諸関係の修

正をなしうるとした J・S・ミル批判でもあった。ここで，生産諸関係⇒分

配諸関係というマルクスの経済学の基本は変わらないにしても，最近の1980

年代以降の「金融化（financialization）」といわれる現象の中で，分配諸関

係が株式の所有関係を通じて生産諸関係に大きな影響を与えるようになって

いる。あるいはマルクスは，『経済学批判要綱』以来，「信用の基本規定」を

「流通空費の節減」と「資本蓄積の加速」として，すなわち生産諸力の発展

への貢献に求めてきたのに対し，現在では平常の状態のもとでも実物資本の

蓄積にとって，あるいは生産諸力の発展にとって必ずしも正の効果を持つと

ばかりは言えない事態が生じている。

最近の金融主導型成長体制では，物象化の進展と相伴う利潤請求権として

の株式に基礎をおく資本所有の側面が強調された貨幣資本家の行動は，資本

蓄積を促進するものとしての信用とは別の資本信用の側面が所有そのものに

即してあらわれてきている。すなわち，貨幣資本家の行動において資本所有

の側面が強調されることによって，資本所有と現実資本の蓄積との関連が社

会全体としては見えにくくなっている。あるいは，資本蓄積にとっての株式

の意義は些少あるいは負であり，株式の支配証券としての側面が強調される

こととなっており，利潤証券としての側面はその支配証券としての株式を支

えるものとなっている。そしてそれは，G―G′のG…G′への浸透を示して

いる。

そこでは，資本所有およびそれを代表する諸個人の行動が結果として，そ

の貨幣資本の運動を通じる社会的剰余の配分に際して，資本蓄積に対する効

果よりも剰余の配分による労働者階級以外の諸階級の維持とその発展に寄与

するものとなっている。

このように，物象化の進展とともにあった金融浸透型成長体制は，資本制

経済の発展に対して正の効果を持ち続けているとばかりはいえない側面を見

せている1)。その点で20世紀後半からの信用制度と再生産過程との関連は，
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マルクスの想定していた射程の外に広がってしまったといえる。

そして，重層化した物象化と物象化の浸透とは相即して生じている。同時

に，重層化した架空資本の一層の架空資本化としてサブプライム問題は生じ

ていた。すなわち，『資本論』第３部の信用の世界での物象化の規定のより

一層の発展として，1980年代以降の「金融化」あるいは金融主導型成長体制

そして金融浸透型成長体制がある。

１）金融化あるいは株主資本主義が，実物資本の資本蓄積に対して負の効果を及ぼしてい

ることについては，James Crottyの研究(“The neo liberal paradox：the impact destruc-

tive product market competition and‘modern’financial markets on nonfinancial corpo-

ration performance in the neoliberal era”，{Gerald Epstein[ed.][2005]所収)や， �Ozg »ur

�Orhangazi (2008a)および（2008b）の研究を参照。

２ 新しい物象化と重層化した物象化のなかでのサブプライム問

題そして資本制経済の新しい次元

サブプライム問題の発生は，現在の「金融主導型成長体制」あるいは「金

融浸透型成長体制」が，金融技術の発展と相伴う新しい物象化の進展と浸透

とともに存立していることと相即している。それは，新しい物象化構造の中

で新しい金融商品を創出していく時に，新規の金融商品のなかに既存の商品

の新しい形態での再編をも含んで，すなわち，新規の分野の開拓による新商

品の創出と並んで，自己言及的な形でのさらなる金融商品の開発をすること

もなったのである。それはそれまでの架空資本の一層の架空資本化といえる

事態であり，物象化の重層化によって貨幣資本の運動部面の一層の拡大が生

じているのである。ここでは，金融技術の発展の中で，それによって生じた

架空資本の拡延それ自体が，それを再度大規模に架空資本化していくことで

可能としたのである。そして，この架空資本の架空資本化が進めば進むほど，

その脆弱性は強まりうることとなる。
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すなわち『資本論』第３部の信用論で示唆的に言及されていた株式などの

金融商品についてみると，現在では金融技術の発展に沿ってそのような金融

商品の諸相が現在より拡大した形での架空資本化として現れているのであ

る。そこでは『資本論』の世界とは異って，その基盤として「新しい物象化」

があり，そこで架空資本の一層の架空資本化が進行しているのである。すな

わち，この事態の基底には，現在の金融においては金融技術あるいは金融工

学の発展によってリスクと収益との関係においてさまざまな部面で金融商品

を関連付けつつ作りだしていること，またそれと同じことであるが金融機関

の垣根が低くなってしまったことがあり，またそのことと様ざまな金融商品

が作り出されていくこととは強く関連しており，また同時に製造業などの非

金融的な企業と金融的企業あるいは金融市場との関連がより密接になってそ

の連鎖性が強まっていることを見ることができる。それは，企業会計におけ

る時価会計などに見ることができ，またそのことと関連して G…G′が G－

G′を通じて表現される配当重視あるいは株価重視の経営という形でも見る

ことができる（株主資本制 vs.ステークホルダー型資本制）。それは，金融

市場における G－G′がより強い形で G…G′に作用しているということで

もあるが，それは単に支配証券としての株式を通じての支配力がただ強化さ

れているというだけではなく，G…G′は時価会計などに見られるように金

融市場寄りとなってきている，すなわち G…G′と P－P′とがより密接に

とらえられるようになってきている会計制度などの変容も，そのような作用

の現れである。このように，金融主導型成長体制あるいは金融浸透型成長体

制は，金融技術の発展においてだけでなく，資本制経済の中でのその制度全

体に及ぶ変貌あるいは変質として捉える必要がある。

む す び

以上のような株式会社における資本信用の変貌や新しい物象化における物

象化の重層化は，資本制経済における G－G′の一層の優越としてとらえる
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ことができよう。すなわち，資本制経済を G…G′と表現される貨幣資本循

環において特徴的にとらえたのはマルクスであった。20世紀末からあらわれ

てきた新たな貨幣資本循環の優越は，マルクスが特徴づけた貨幣資本循環を

さらに上回って G－G′の G…G′との新たな絡み合いの中での G－G′の

優越性ということである。

このような20世紀末から21世紀初頭にかけての新しい物象化と相まった貨

幣資本循環の優越性は安定的であるという判断は早計である。しかし，この

新しい段階での貨幣資本の優越のもとで，P…P′そして資本蓄積はこの強

まった G…G′を通しておこなわれるのであり，それに引き寄せられた形で

資本の運動は理解される。生産諸力の発展は，このようなＧ－Ｇ′とＧ…Ｇ′

との新しい形での複合を通じて行われる。

金融主導型成長体制あるいは金融浸透型成長体制は，現時点ではこのよう

な貨幣資本循環の他の資本循環あるいは再生産過程に対する優越性において

とらえることができる。

金融商品の評価に端を発した時価会計が企業価値の評価についても金融市

場での企業の市場価値との関連との連続性において見られるように，G…G′

と G－G′との関連がより強められるなかでおこなわれている。すなわち，

新しい物象化は金融市場だけではなく，企業の評価などを通じて我々の周辺

により深く浸透している。そして，それは生産諸関係の物象化の表現という

点からみると，『資本論』のそれとは質的にある程度異っているのである。
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