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はじめに

米国においてNYダウ工業株平均（DJIA）
が下落率22.6％と史上最大のクラッシュ（株
価暴落）を記録した1987年10月19日（月曜日）
のブラック・マンデー（Black Monday）に
ついての研究は，ほとんどが新古典派のファ
イナンス理論や一般的な制度論の視点から行
われている。ところがフランスの経済学者ア
ンドレ・オルレアンはブラック・マンデーに
関して，世界経済の歴史的危機の１つのイベ
ントとしてレギュラシオン理論から詳しい分
析を試みている。ブラック・マンデーを研究
している筆者は機会があればオルレアンの分
析方法とその結果を整理してみたいと思って
いた。なぜならブラック・マンデーの状況分
析についてレギュラシオン理論とオーソドッ
クスな新古典派のファイナンス理論からの比
較検討の試みは有益であると考えるからであ
る。その端緒として，拙稿においてオルレア
ンによるブラック・マンデーの分析について
整理をして覚書とした。

そこで拙稿では以下の構成を採る。まず第
１章では覚書のための予備知識として，代表
的なレギュラシオニストのミシェル・アグリ
エッタに依拠してレギュラシオン学派の方法
論について要約する。当然，オルレアンのレ
ギュラシオン学派での位置づけも明確にする。
第２章はオルレアンの証券理論体系を整理す
る。オルレアンの証券理論を説明に徹したい
ので，批判的コメントはできる限り差し控え
る。またオルレアンが摂取しているケインズ
の証券投資に関する理論を整理する。第３章
ではオルレアンの証券理論を用いて，ブラッ
ク・マンデーに関する分析を紹介する。

最後にオルレアンがさらに深化させた概念
からブラック・マンデーの最終的な分析結果
を紹介して「おわりに」としたい。

なお，拙稿はオルレアンの理論の単なる羅
列ではなく，より明快に要点を絞って独自の

視点で整理したつもりである１。

第１章　考察のための予備知識
　　　　－レギュラシオン学派

第１節　レギュラシオン学派
1970年代の先進資本主義諸国の経済システ

ムは失業やスタグレーションにより，従来の
均衡理論やマルクス主義のアプローチでは十
分な分析が出来ないとの認識が広まった。こ
うした閉塞的な経済システムの分析を乗り越
えるため，フランスにおいてアグリエッタや
ロベール・ボワイエを中心にレギュラシオン
学派が創設された。この学派の目的意識は「本
来，矛盾に満ち，不安定な資本主義をどのよ
うに均衡化させるか，」である。レギュラシ
オン学派は以下の３つの概念から出発してい
ると言われている２。

まず１つ目の概念はルイ・アルチュセール
の構造主義的マルクス主義に対する反抗であ
る。すなわち「歴史は主体なき過程であり，
歴史に重要性はない，つまり，資本主義の歴
史はその不変の要素（商品関係や賃労働関
係）の再生産であり，構造こそが再生産され
るのであって歴史は無である，」とする思想
に対する反抗である。ここでは資本主義の再
生産の概念については同意するものの，ボワ
イエは以下のように主張する。「資本主義が
その不変の要素を再生産するためには，資本
主義は不断に新しい組織形態，新しいイデオ
ロギー，新しい商品，新しい立地を創造して
いく。」３

２つ目の重要な概念は経済の諸主体につい
て「合理的なホモ・エコノミクス」な計算に
基づいて行動をしているのではなく，社会学
者ブルデューがいう習慣，教育（形成）され
たハビトゥス（Habitus）に従って行動して
いると想定する。よってレギュラシオ学派は
ハビトゥス概念によって社会構造を説明しよ
うとする。
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レギュラシオン学派の３つ目の概念は経済
の均衡化への模索である。この模索は新古典
派と同じであるが，その経済方法論は根本的
に異なる。レギュラシオン学派は社会を捉え
る視点を新古典派のような諸主体が個人主義
ではなく，社会諸関係に置く。アグリエッタ
は「社会諸関係とは，それに先だって存在す
る諸主体が取り結ぶ相互的利害関係ではない。
そうではなく，社会諸関係とは，その定義そ
のものの中に，対立，敵対，暴力を和解しが
たい属性として含むような，分離なのであ
る。」４と述べ，新古典派の方法論的個人主
義とは根本的に異なることを言明する。

このような基礎的概念に基づいて，レギュ
ラシオン理論は第２次世界大戦後から60年代
までの資本主義，特にアメリカの資本主義を
資本蓄積からなる制度形態により支えられた
経済であるとして，フォーディズムと名付け
た。この資本蓄積にはケインズ主義的な国家
介入主義も含まれる。次にポスト・フォーディ
ズムではレギュラシオン理論は危機の分析が
中心となる。この点について「なぜ資本主義
の危機にレギュラシオン理論なのか，」との
アグリエッタの自問からみてみよう。

  
1.2　レギュラシオン理論の必要性
アグリエッタは資本主義の危機を分析する

ためのレギュラシオン理論を必要性について，
再生産概念に基づく「調整と均衡」と歴史分
析の理論的意義の２点から論じている５。

まず，再生産概念に基づく「調整と均衡」
からレギュラシオン理論の必要性を論じる。
現在の支配的な経済理論が二重の意味で無能
であるとする。第１に経済的運動を諸主体が
生きている時間のなかで分析することについ
て，つまり経済的事実の歴史的説明について
無能力であり，第２に経済関係の社会的内容
を表現することについて，つまり，経済を論
争とする権力のコンフリクトを解釈すること
について無能力であるとする。この１世紀に

わたる新古典派理論を総括すると，ひたすら
一般均衡というただ１つの概念を作成するこ
とを志向した。このために主体は合理的に行
動して，かつ経済システムの効率性を求め，
現存システムの中で最も弊害の少ないと同時
に最適状態のシステムを構築する。この方法
として規範的な方法による多くのモデルを生
み出し，変数操作によって均衡，成長経路を
説明しようとする。そこには歴史的動態（ダ
イナミック）としての諸力の研究がない。す
なわち「危険の伴わない改革」であるとする。

そこで歴史分析の理論的意義の問題が現れ
る。なぜなら危機の時期には現存の経済の「不
均衡」の大きさが，一般理論に含まれてい
る時間概念との関係で疑問があるからである。
たとえば，ケインズ理論は不安定な歴史の中
で，新古典派の市場理論を批判するが，それ
は短期に止まったため，長期での資本運動の
問題は依然，残されたままである。

それゆえ歴史分析の理論に関する考察はシ
ステムを構成する諸関係の内的な変容の論理
を持たなければならない。しかも社会システ
ムを変容させながら，その長期にわたる統合
を保証する諸力の探求をしなければならな
い。この探求こそがシステムのレギュラシオ
ン（調整）である。しかも資本主義のレギュ
ラシオンの研究は長期にわたる統合を保証す
る諸力の探求である。そこで歴史的分析をと
もなう理論構築を必要とする。このためマル
クスの史的唯物論の視点よりも，労働や社会
的消費ノルムの経済システムの変容の視点に
重点が置かれていると言われている。

多くの人がレギュラシオンの問題意識には
あえて反対しないだろうが，果たして具体的
な資本主義の危機を分析するための経済理論
は何か。レギュラシオン学派は短期理論とし
て新古典派理論，ケインズ理論そして長期理
論としてのマルクス経済学を批判する。しか
し，拙稿におけるオルレアンの証券理論を観
察する限り，オールタナティブ理論として何
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か提示しているわけではなく，新古典派理論，
ケインズ理論に立脚しているように思える。

1.3　オルレアンの位置づけ
ポスト・フォーディズム以降のレギュラシ

オン理論は危機のテーマとして金融市場にも
分析対象を広げている。この分野ではアグリ
エッタやオルレアンが精力的な研究を続けて
いる。彼らが展開する金融市場理論の基本概
念は彼らの共著『貨幣の暴力』６および『貨幣：
暴力と信頼のあいだ』７からみてとれる。そ
れらの著書の中で，貨幣の要諦は以下の通り
となろう。

貨幣は商品経済の基礎だけでなく社会的関
係を形成する。ルネ・ジェラードの暴力論を
援用して，貨幣は個人の擬制的欲望と物品の
売買を円滑にするという暴力から逸らす役割
を担う。そして貨幣は商品でもなく，国家で
もなく，契約でもない，信頼である。貨幣は
この社会により合意された究極的な基盤に社
会的法則を与える。そして各人は他の人がそ
れを欲すると予測したとき，それを「流動性」
と呼ぶ。この法則が崩壊すると危機が訪れる。

特に社会により共通信念（コンベンション）
８という概念はオルレアンの分析手法を理解
するうえで重要である。彼の編著『共通信念
の経済分析』９において，共通信念分析は社
会的システムの中で合意に行き着く過程の問
題に焦点を当てる。この問題をサイモンの人
間の限定合理性，スティグリッツの情報の非
対称性およびゲームの理論から求める。この
ようにレギュラシオンの中でもオルレアンは
金融に特化しているので，基本的なレギュラ
シオンの枠組みを理解すれば，分析手法は現
代ファイナンス理論と余り変りはない。この
ため，他のレギュラシオニストより理解は容
易であると思われる。したがってサブプライ
ム問題について上梓した『熱狂から恐慌へ：
金融危機の考察』10の分析手法は米国の現代
ファイナンス理論を駆使しているのでレギュ

ラシオン学派の著書とは思えない。しかし，
その根底にあるのは彼らの重要な観念である
市場の共通信念の成立過程であり，またその
変化と変容である。

以上，共通信念と現代ファイナンス理論を
用いて，遺憾なく歴史的視点から証券市場の
危機を分析した著書が『金融の権力』11であ
る。この著書の中では証券理論を論じた後，
クラッシュとしてのブラック・マンデーを分
析している。

なお，2002年のユーロ導入直前に上梓した
『貨幣の主権』12において，貨幣の概念拡張
がなされている。貨幣を共同体の社会的紐帯
を構築する媒体として，さらに「生の債務」
を象徴する機能として貨幣があるという考え
を採る。「生の債務」とは共同体が構築され
世代間における社会の再生産のための「与え，
受け，返す」という贈与の論理をいう。これ
は国際金融の領域の議論である。

第２章　オルレアンの証券理論の体系

オルレアンは『金融の権力』で証券理論の
体系を遺憾なくまとめている。この理論体系
を基礎にして，歴史的金融のクラッシュの事
例を説明している。その理論体系として，ま
ず株式評価原理から説明する。株式評価原理
としての価格決定要素はファンダメンタル部
分と投機の部分からなる。しかし，この株式
評価は株式市場（取引所）における市場の流
動性に影響される。往々にして，実際の株式
市場は投機と市場の流動性で結び付いて金融
危機もたらす。

つぎに株式市場の安定と動態（ダイナミッ
ク）はどのような仕組みで起きるか。そこで
オルレアンは市場における投資家の投資行動
における作用として①ファンダメンタル主義
的合理性②戦略的合理性③自己参照的合理
性13に分類する。株式市場の各局面において
合理性に関する信念が変わり，次第に変わっ
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た信念が市場内で共通信念として形成される，
それに対応した株価が決定される。こうした
思考方法はレギュラシオン学派の重要な概念
のひとつである，ブルデューのハビトゥスが
根底に横たわっているものと推測できる。

以上がオルレアンの証券理論の体系である。
オルレアンの証券理論の特徴は株式評価や共
通信念に際してケインズ理論の影響を非常に
受けている。拙稿ではオルレアンの証券理論
のなかにケインズ理論がどのように摂取され
ているかも整理している。

2.1　株式評価の原理
株式評価－企業と投機

まず株価のファンダメンタル価格はVF＝

である。各配当予想dn
aを現在割

引率r（金利）で割り引いた総計である。マ
ルクスはこの時価評価を「死んだ資本」と呼
んだようであるが，ここでは企業の「資本の
パワー」である。企業の評価は生産組織，経営，
競争環境，需要動向，技術進歩の予想，マク
ロ経済指標等のファンダメンタル（経済の基
礎的諸条件）のパラメーターに依存する。そ
こでファンダメンタル主義とは株式市場にお
いて企業評価がファンダメンタル価格に均衡
化するとの考えを意味する。こうした評価は
長期的に企業を支配するための評価に向いて
いる。

もう一つの株価の評価として投機価格があ

る14。これは と表現できる。

オルレアンは株式の２つの評価，ファンダメ
ンタル価格（＝時価評価）VFと投機価格Pt

を「株式評価の２元性」と呼んだ15。

流動性のパラドックス
つぎに，株式を金融投資として流動的にす

る，すなわち譲渡可能な株式は市場の流動性
を必要とする。しかし，ファンダメンタル価

格と異なり，流動性は証券の固有属性ではな
い。流動性は制度的な創発−この場合は組織
的金融市場−によって生み出されたものであ
る。そして組織的金融市場におけるルールの
コードの程度は普遍性と透明性による。とこ
ろが，流動性が証券に与えられると価格変動
は必然的に大きくなる。この価格変動を利用
して投機が起きる。この際，投機は短期価格
変動を支配する市場心理が不可避的制約とな
る。流動性は証券を譲渡可能にする一方，投
機も惹起する。これを流動性のパラドックス
とオルレアンは呼んだ。

株価評価の結論
実際の株式市場では短期の投機である企業

の予想の評価が企業を支配するための評価で
あるファンダメンタル主義を凌駕している16。
すなわち，株式市場で形成された評価は，長
期的成長条件に関する情報を反映するのでは
なく，市場参加者の予想（期待）を表してい
るに過ぎないとオルレアンは主張する。

2.2　株式市場の共通信念（コンベンション）
このように株式市場は投機により支配され

ている。投機は市場の流動性から起きるので，
合理性を持つ。根本問題は市場参加者が投機
の合理性に対してどのように動くかである。
この問題を議論するために以下の３つの合理
的な行動基準をオルレアンは提示した。
①　ファンダメンタル主義的合理性

客観的な基礎的条件のパラメーターによ
るファンダメンタル価格の合理性

②　戦略的合理性
外部の集団の投資戦略を理解して，追及

する目標は機会主義的（他者の出方をうか
がい利用しようとする態度）合理性

③　自己参照的合理性
外部の集団の投資戦略を観察して，それ

らを一般化してすべての個人が共通となる
ような参照基準を見つけることの合理性
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オルレアンは市場参加者が支配的に認める
合理性の信念形成を共通信念と呼んだ。共通
信念の形成には多数の人が持つ信念の模倣

（イミタシオン）が不可欠である。これを模
倣主義という。特に共通信念の解は純粋協調
ゲームを適用しており，オルレアンの理論的
緻密性の高さ示している。

以上から，オルレアンは共通信念の概念と
３つの投資基準の合理性を用いて株式市場の
ダイナミックを説明する。これがオルレアン
のクラッシュ理論のエッセンスである。たと
えば，市場での共通信念として①ファンダメ
ンタルズ主義的合理性であったとする。この
時，市場はその共通信念で安定している。つ
ぎに懐疑的ファンダメンタル主義的合理性と
反抗的投機家の台頭で，②戦略的合理性が次
第に共通信念（コンベンション）となり，こ
れに基づいて市場は再び安定化する。その移
行期に大きな経済的変化が起きる。その後，
戦略的合理性が懐疑的となり第３局面では③
自己参照的合理性が支配的となる。この時，
個人が共通となるような参照基準とは，平均
的意見の予測のみに基づいて市場参加を志向
することを意味する。そして再び①ファンダ
メンタル主義的合理性へ回帰する。しかし，
必ずしも連続移行するとは限らない。

2.3　ケインズ証券理論の概念の導入また
は解釈

オルレアンの証券理論の中に摂取したケイ
ンズ理論の概念の整理を行う。多くの概念は
ケインズの『雇用，利子および貨幣の一般理
論』17からの引用と解釈からなる。オルレア
ンの証券理論がいかにケインズに影響されて
いるか知ることが出来る。

株式評価を２元性－投機と企業
ケインズは株式市場を論じ，「投機」と「企

業」の２つの行動のタイプ分けをしている。
「投機という言葉を市場の心理を予測活動

に当て，企業という言葉を資産の全存続の存
在期間にわたる予想収益を予測する活動に当
てる。」18と株式評価の2元性を示唆している。

流動性と投機
流動性と投機の関係性について，ケインズ

は強い関心を持っていた。当時，ケインズは
投機行動を抑えるために，高い税金の賦課を
含めて取引費用を引き上げるように主張した。
ニューヨーク株式市場とロンドン株式市場を
比較すると，後者は投機がそれほど活発でな
かった。これは国民性の相違ではなく，むし
ろロンドン株式市場における取引にかかる費
用が大きく，重い負担となっていたからであ
ると，ケインズは説明している19。

流動性のパラドックス
オルレアンは造語である「流動性のパラ

ドックス」を説明するために，まずケインズ
を引用をする。「・・・・株式取引所は多く
の投資物件を毎日のように再評価し，その再
評価は個人に対して（社会全体ではないが）
彼の契約を変更する機会を頻繁に与えてい
る。それはあたかも農夫が朝食後，晴雨計に
打診して，午前10時から11時までの間に農業
から彼の資本を引き揚げようと決意すること
ができ，またその週の終わりに再び農業に戻
るかを考え直すことが出来るようなものであ
る。」20そして，オルレアンは次のように説
明する。流動性の目的は，資本の固定化によ
るリスクを軽減することが流動性の目的であ
る。この流動性は金融業者たちによって創り
出されるが，生産資本を代表＝代理とする証
券が売買されても，この生産資本は固定化さ
れたままであるから，証券の価値の基本的な
価値は常にかい離することになる21。

自己参照合理性と美人投票
自己参照合理性を最初に分析したのはケイ

ンズである。「美人投票」に関して，彼は次
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のような説明を加えている。「この場合，各
投票者は彼の自身が最も美しいと思う写真を
選ぶのではなく，他の投票者の投票を最も多
く集めると思う写真を選択しなければならず，
しかも投票者の全員が問題を同じ観点で眺め
ているのである。・・・」22　

このことは株式市場において，情報の真の
内容を分析しようとする努力は優先されず，
むしろ，情報を入手した他の市場参加者の行
動について推測することが非常に重要となる。

コンベンションの概念－共通信念とケインズ
の慣習

オルレアンは当初，自己参照合理性と市場
での共通信念はケインズの慣習（コンベン
ション）とほぼ同じであるとした。その具体
的例として，利子率の慣行＝共通信念を取り
上げてケインズ理論の先駆性を称賛する。な
ぜならケインズの分析は革命的であったから
である。従来の理論において，金融変数はファ
ンメンタル変数の反映でしかないと見做され
ていた。このような理論だと，信念が役割を
演じることはない。価格を決定する財の希少
性であるので，自然物と同じ力をもってすべ
ての社会的主体にこれを課す。この自然主義
的な認識論と無縁にケインズは新たに「信念
が創造的役割を果した」とオルレアンは高く
評価する。

そこでオルレアンはケインズの債券市場に
ついて引用する。「利子率は高度に心理的な
現象であるよりもむしろ高度に慣行的現象で
あると言ったほうが，おそらくはるかに正確
かもしれない。なぜなら，その現実の値は，
その現実の値がどうなると期待されるかにつ
いての一般的な見解に著しく左右されるから
である。どのような水準の利子率であっても，
長続きしそうだと十分な確信を持って認めら
れるものは長続きするであろう。」23

第３章　ブラック・マンデーの分析

第１節　ブラック・マンデー状況説明
オルレアン自身もブラック・マンデーの状

況を説明しているが，多岐にわたり過ぎて整
理が難しい。そこで，本節ではオルレアンの
分析を視野に入れながら，ブラック・マン
デーに関する米国大統領特別調査委員会の報
告書24等を参考に，筆者がブラック・マンデー
の状況について要約した25。

概況
1987年８月中頃から株価が下落し始めた。

このことから株価変動も高くなり始めた。10
月13日ごろから，いわゆる10月クラッシュが
始まった。売買も急速に膨み同年９月の３倍
以上に達した。そして10月19日（月）にクラッ
シュが起きた。その日は株価指数（ダウ工業
株価指数）508ポイントの22.6％の下落率と
史上最大となった。この日を米国ではブラッ
ク・マンデーと呼ぶ。また売買高も同年９月
の１日平均の３倍以上を超えている。この日
だけで金融資産は７億ドル以上が消滅した。
シカゴ・マーカンタイル取引所の株式先物指
数（スタンダード＆プアーズ500）も28％の
下落率となった。また10月クラッシュは1929
年10月の大恐慌の始まりであるクラッシュに
匹敵するものであった。

個人の期待
1988年，米国の経済学者シラーはブラック・

マンデーに関して投資家にアンケート調査を
行った26。これは投資家の投資態度を理解す
るうえで非常に有益なものであった。この調
査結果は1982年後半から1987年８月までの長
期間の株式市場の強気相場に対する心理（＝
強気のコンベンション）の不安による伝染現
象があったことを明らかとした。
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戦略的行動の役割
1982年から1987年のブラック・マンデー　

が起きるまでの間，証券市場はファンダメン
タルズの良好さを反映して新たに開設された
デリバティブ市場での取引も急拡大した。こ
の拡大は機関投資家のヘッジのためのポート
フォリオ・インシュランス取引が急増したた
めである。しかもポートフォリオ・インシュ
ランスを含むデリバティブ取引の投資理論は
金融工学的な証券価格モデルを基礎にしてお
り，売買手法もコンピューターを利用したプ
ログラム取引で行われた。現物価格が下落し
たとき，ポートフォリオ・インシュランスを
利用している機関投資家はポートフォリオの
リスクを迅速にヘッジするために，取引費用
が現物市場より安いシカゴ・マーカンタイル
取引所でスタンダード＆プアーズ500先物を
売る。よってシカゴ・マーカンタイル取引所
での機械的な売りによる先物価格の下落は
アービトラジャーによりニューヨーク証券取
引所の現物市場に伝達される。そして，現物
市場での下落により再び機械的な売りが先物
市場で出される。このような株価のスパイラ
ルな下落をカスケード効果という27。こうし
たポートフォリオ・インシュランスのカス
ケード効果は株式変動を大きくさせたとの見
解が根強いとした。

流動性の危機と連邦準備制度理事会の介入
ブラック・マンデーの直前14日（水）から

16日（金）でダウ工業株平均は10％下落した。
その間，ポートフォリオ・インシュランス
のプログラム売り120億ドルのうち40億ドル
しか売却できなかった。19日には200億ドル
から300億ドルまで増加した。19日の売りは
株式市場のキャパシティをはるかに上回った。
この流動性の危機に関しては２つの内容を
持っていた。１つはドット・システム（DOT）
システム28の崩壊により，注文が出来なかっ
た。またこのシステムが十分に機能したとし

ても，ポートフォリオ・インシュランス戦略
により指示された売りを全て処理すること
は不可能であった。もう１つはマーケット・
メーカーのパフォーマンスの悪化である。あ
るスペシャリストは価格安定化に寄与できな
かった。それはブラック・マンデーの寄付き
の価格安定のために値付けの資金が枯渇した
ためである。また別のスペシャリストは圧倒
的な売り圧力に対して資金を使うことを忌諱
した。一方，先物取引のローカルズ（値付け
業者）やオプション取引のマーケット・メー
カーは価格機能の安定化の義務を負っていな
いので，価格安定化については余り期待され
ていなかった。

ところで株式は５日目決済であるので，翌
日決済や先物・オプションほど火急の問題と
はならなかった。シカゴ・マーカンタイル取
引所の決済会社では，その会員が株価急落で
マージン・コールの支払い超の敗者は多額の
資金が必要となった。

同時にオプション決済会社（OCC）の会
員もプット・オプション売りのポジションの
悪化をカバーするためのマージン・コールに
直面した。このため決済会員は商業銀行から
日内の借入れの依存を高めざるを得ないが，
商業銀行も資金調達に限界があった。このた
め商業銀行はクレジット・ラインを上げ，新
規貸付の制限をしたので，信用システムに対
する不安が広がった。この不安は10月20日午
前８時15分の連邦準備制度理事会の次のよう
な発表で払拭された。
「連邦準備制度理事会は経済と金融システ
ムを支えるための流動性の供給者として活
動し続ける用意がある。」

第２節　オルレアンのクラッシュ分析
本節では前節のブラック・マンデーの状況

説明をオルレアンの証券理論と結び付けてブ
ラック・マンデーの分析結果を整理したい。
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概況の分析
オルレアンはまず，変動性の極端な高まり

から，1987年８月25日以降は共有信念の問い
直しが進んだとみる。ブラック・マンデーを
共有信念の移行時に発生するクラッシュであ
ると考える。なぜなら大きなクラッシュであ
るブラック・マンデーは市場の効率性理論で
は基礎的条件（ファンダメンタル）の変化が
ないから，説明がつかない。さらに「１日で
22.6％下がるのは問題であるが，激しい上下
動のほうがもっと問題である。基礎的条件の
データ−を用いて分析しても，これを合理的
に説明することは不可能である。」との新古
典派経済学者のグリーンウォルト＆ステイン
の論評を紹介している29。そこで，共有信念
の移行時の発生，特に外的な参照基準を探す
ために行動ファイナンス研究の第１人者であ
るシラーのブラック・マンデーのアンケート
分析を利用している。

個人の期待の分析
オルレアンは共有信念の移行時の発生，特

に外的な参照基準を探すためにシラーが行っ
たブラック・マンデーのアンケート結果を
分析する。この結果，オルレアンはブラッ
ク・マンデーにおいては強い内生的な集団ダ
イナミックスが存在していたと判断する。そ
れを成立させる基礎は，市場参加者同士の相
互作用である。一般に，人はある事象を理解
するために役立つ認知標識30を求める。それ
が1929年クラッシュの参照基準である。さら
にシラーを引用する。「1929年の大暴落との
比較は，諸現象を構成する要素であった。歴
史比較が引き起こす期待に言及せずとも大暴
落を理解できるとしたなら，それは誤りであ
る。」31

戦略的行動の役割の分析
オルレアンはポートフォリオ・インシュラ

ンスの投資戦略のスキームについて詳しく説

明をしているだけである。ポートフォリオ・
インシュランスの売り急増が市場参加者の共
有信念の変化および先行き価格の不確実性を
意識させたとの見解にとどまる。

流動性の危機の分析
特に，10月クラッシュのブラック・マンデー

において，多くの市場参加者が市場売買取引
で流動性危機を経験した。そこでオルレアン
は分析として新古典派が好む数量弾力性（売
り注文，買い注文の増減）を用いた価格変化
率を用いて，その影響を説明する32。市場で
数量弾力性が予想外の結果をもたらすと，多
くの市場参加者はこれまでの一般的な基準

（＝信念）は消滅してダイナミックはますま
す暴力的となる。そして売買システムの崩壊
を流動性の危機と捉えて，売買システム自体
の統合性への不安が新たに現れた。ここで見
出すのは習慣的なもの，集団的に共有なもの
の質的断絶が予想され始めた。ところが連邦
準備理事会の発表によって，こうした不安に
根拠がないことが分かった。

しかし，ブラック・マンデーで明白になっ
たことは金融流動性が組織化されたプロセス

（＝証券取引所）を拠り所にしていることで
ある。これは彼の持論が証明されたわけであ
る。そして市場が基準を見失うと，大量の売
りにより株式市場は流動性が枯渇した。投資
家はすべての銘柄から手を引くようにも見え
る。今回の流動性危機でクラッシュは起きな
いことがわかった。この理由として以下の２
つを挙げる。まず，市場は常に生産的資本（す
なわちファンダメンタル）にもコミットして
いるで，それが価格に下支えになる。つぎに，
最後の貸し手（連邦準備制度理事会）が適切
に信用供与に対する保証する制度的確立が出
来ていることである。　
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おわりに

これまで論じた中心的なコンベンションの
概念は，オルレアンは共有信念であり，ケイ
ンズは慣習であった。これまでは，ほとんど
同じ概念で用いられていた。ところがより厳
密にコンベンション概念の定義化をオルレア
ンは試みる。より厳密化した概念をブラック・
マンデーに適用したらどうなるか。この説明
を持って「おわりに」にしたい。

ケインズのコンベンションは「金融コンベ
ンション」であるとオルレアンは言う。この
根拠としてケインズの文章を引用する。「実
際には，われわれは通常，暗黙のうちに一致
して，実を言えば，一種の慣行に頼っている。
−もちろん，それはそれほど単純ではないが
−われわれが変化を期待する特別の理由を持
たない限り，現在の事態が無限に持続すると
想定するところにある。」33よって「金融コ

ンベンション」は「連続性コンベンション」
であり，価格変動は正規分布を仮定する「正
規性コンベンション」である。

一方，オルレアンの共有信念（コンベンショ
ン）は合理的信念から生まれるが，このコン
ベンションは影響，流行，制裁の社会的プロ
セスにより強固となったり，変化したりする。
すなわち，常にダイナミックに曝され他の合
理的信念に移行する。これを「解釈コンベン
ション」と呼ぶ。トーマス・クーンのパラダ
イムの予想と同じ働きをするとオルレアンは
解説する。このようにオルレアンはレギュラ
シオンが志向する歴史的ダイナミックとして
の諸力の考察の中に食い込まれた概念を考え
出した。そしてブラック・マンデーもこうし
た「解釈コンベンション」のパラダイムの予
想の変化で起きたとする。解釈コンベンショ
ンの概念はクラッシュにおけるケインズ理論
を超越するためのささやかな挑戦でもある。

〔注〕
１　拙稿において参考にした文献の引用および

用語はすべて邦訳書を優先している。邦訳
書ないものに限り，筆者が原書を邦訳した。
このため参照文献では邦訳書を先に掲載し
ている。

２　関　嘉寛［1997］「レギュラシオン理論の有
効性と限界：現代資本主義社会分析に向け
て」0saka University Knowledge Archive：
OUKA．81−97頁を参照した。

３　R．ボワイエ『入門・レギュラシオン』山田
鋭夫・井上泰夫編訳［1990］藤原書店．102
頁＜日本向け＞（Robert Boyer［1990］L’
introduction à la Régulation，）

４　M．アグリエッタ『資本主義のレギュラシ
オン理論』若森章孝・山田鋭夫・太田一廣・
海老塚明訳，大村書店（2000）６頁（Michel 
Aglietta［1976］Rgulation et Crises du 

Capitalisme L’experience des Etats-Unis, 
Calmann-Lévy, Saint-Amand-Montrond）

５　前掲書（M．アグリエッタ）　29−42頁をま
とめたものである。　

６　M. アグリエッタ＆A. オルレアン『貨幣の暴力』
井上　泰夫，斉藤　日出治訳　法政大学出版
局（1991）（André Orléan & Michel Aglietta

［1982］La Violence de la Monnaie, PUF, 
Paris）

７　M．アグリエッタ＆A．オルレアン『貨幣：
暴 力 と 信 頼 の あ い だ 』（André Orléan & 
Michel Aglietta［2002］La Monnaie entre 

Violence et Confiance, Odile Jacob, Paris）
８　他のレギュラシオン学派の邦訳書ではコン

ベンションは合意との訳語が一般的である。
しかし拙稿で対象とする邦訳書では共通信
念である。文脈上でも共通信念がより適切
であると思われる。　

９　André Orléan（sous la direction）［2002］
L’analyse Eononomique des Conventions, 
Presse Uinversitaires de France, Paris．　

10　A．オルレアン　『熱狂から恐慌へ：金融危
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機 の 考 察 』（2006）（André Orléan［2009］
De l’euphorie à la Panique：Penser la 

Crise Financière, de la Rue d’Ulm. Paris）
11　A． オル レ ア ン　『 金融 の 権 力』 坂 口 明

義，清水和己訳．藤原書店（2001）（André 
Orléan［1999］Le Pouvoir de la Finance, 
Odile Jacob, Paris）

12　M．アグリエッタ＆A．オルレアン『貨幣
の主権』坂口明義（監）中野佳裕，中原
隆幸訳　藤原書店（2013）（André Orléan 
& Michel Aglietta［2011］L’empire de la 

Valeur, Seuil, Paris）
13　前掲書（A．オルレアン）では「自己言及

的合理性」と訳されている。
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