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インプレーシ評ンについての一考察

島 恭

(159) 1 

+ 
左三与

はしがき いまから10年前，私は当時の国債発行問題に関連して第四回日本財政学

会で「公信用論の課題」というテ マで，国債発行Eインフレの関係について報告し

た。これを機会にその当時私はインフレーションに関するいくつかの論文を「経済論

叢」その他に公表した。それから約10年の歳月がたったがこり期間に国の内外のイン

フレは激化し，次第に思性化の道をたどっている。私がふたたびインフレ論を書く気

になった動機は，この事態の深刻化である。 10年前戦後インフレの分析視角を模索し

ていた私は，当時，1)ー論文(インフレ ションの論点，経済論叢，昭和41年5月)の

最後に「現代のインフレーシ=ンは，古典的マルクス経済学の基礎的な命題と，最も

高次の現代帝国主義の矛盾とをつなぐ問題である。」と書いた。こういう視角を， そ

の後発展Lた事実の経過の分析を通じて展開してみたいというりが，本稿の課題であ

る内
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I インフレーションの国際化

(1) イYフレの国際化と多国籍企業

園内の政策については，禁句とさえなっていたイ Yプレーショ γという用語

が，公然と各国の通貨当局によっても使われはじめたのは， 1960年代の国際経

済面においてであった。それはいうまでもなし ドルのイ Y フレについてであ

った。各国民経済を構成単位とする国際経済のνベノレでみると，そこの基準通

貨であるドノレが， 1オンス35ドノレの比率で結びつけられていた金準備を減少さ

せつつ，アメリカの世界戦略の推進と，そのために発生する国際収支の赤字を

まかなう手段として，各国にパラまかれた。 ドノレに対する信用は低下し，金価

格が暴騰した。ヨーロッパ各国は国際準備り手段として金の保有率を高め，そ

れがまた7メリカの金保有の減少に拍車をかけた。その聞にヨーロッパ諸国で

は， ドノレの過剰流動性が発生し，各国のイ Y フレ由起動力となった。こういう

視角から，ヨ ロザパの通貨当局は， ドルのインフレと「イ Y フレの輸出」に

対する批判をはじめたのであった。

それから約10年の歳月がたつうちに，アメリカの金準備はドノレ債務をはるか

に割って低下し.ついに '71年アメリカはそれまででもカヅコっきであったド

ルと金とのつながりを公然とたちきることによって，世界は固定レート制から

「変動相場制」という名の，事実上たえまない通貨不安と為替相場の動揺の時

代に入ったのである。 ドノレは公然たる不換紙幣となり，しかもなお国際的な基

準通貨，準備通貨の地位にふみとどまっている。そのために価値の低下するド

ノレから安定した通貨へ，金利の安い通貨から高い通貨へ， さらに通貨から実物

資産へと動く国際的な投機資本の運動を刺戟し，それがまた国際的通貨不安と

イYフレをーそう促進する要因になっている。最近ではインフレ対策としての

高金利が，逆に一定のインフレの進行度を示すものとして，高金利の国の通貨

から実物資産への投機を促すことにもなっている。このようにして'70年代へ

入って国際経済レベルでりイ νフレ白進行一一一あるいは伝統的なインフレ対策
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の無効 は誰の目にも疑いのないほど明白になってきたのである。

私は ζこでイ γフレが国際経済の局面に限られたものとか，またイ γ フレの

起動力が「輸出イ Y フレJ I輸入インフレ」として国外から加わってくるなど

ということを主張しようとしているのではない。ある意味で，困際的イ Y フレ

は，各国の国独資体制の下でのイ Y フレまたはインフレ政策の集約きれた姿で

ある。しかし園内経済では，管理通貨制や高度に発展した信用制度によって，

インフレはつわパーされ，抑制されている。そのインフレ3 とくに貨幣現象とし

てのインフレの本質や法則が国際経済面ではことのほか明白にあらわれてくる。

その理由は何か。

第 1にマルクスが「世界貨幣」についてのべている通り，現在でも貨幣は園

内流通面での局地的なよそおいをねぎすてて，世界市場ではふたたび自らが金

であることを主張しはじめるからである九 たしかに国際経済面でも信用制度

や多様な国際協力の発展によって，金を大いに節約することはできる。しかし

金の節約できるのは，流通手段や支払手段の機能においてであって，対立と矛

盾の激化する国際経済の現局面で，いずれの国も国際的な準備手段として安定

Lた価値物ニ金を選好Fるζ とをさけることはできない。国際経済面で，金主

排斥し金とのつながりを全く断ちきった不換紙幣を基準通貨として増発するな

らば，それが代位する自らの価値を低下させざるをえないだろう。

貨幣現象としてのイ Y ヲレの木質がとくに世界市場で明白にあらわれる第2

の理由をあげるならば，そこでは多間聞の通貨正通貨の交換〔国際為替市場〉が，

商品交換とたらんで，独自の取引として存在しているからである。通貨安換が

独自の取引として行われている世界市場では，また価値の低下した不安定な通

貨から安定した通貨へとのりかえる通貨投機がたえず行われ，通貨投機を通じ

てインフレは国際的な貨幣恐慌へと発展する可能性をたえずはらんでいる。

かつて第 1次大戦による敗戦によって，領土の喪失や賠償問題で通貨管理に

破綻をきたしていたドイツで，内外の資本によるマルクの投機が激化し，マノレ

1) マルクス，資本論，第l編，第3章。
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クの暴落とイ γ フレに拍車をかけ，ついにドイツを貨幣恐慌〔本位貨恐慌〕に追

いこんだことがあったヘ ιのような貨幣恐慌は， 少くとも先進諸国に担いて

は，その後発展した管理通貨制や信用制度によって一応さけられることになっ

た。しかし国際経済においては必ずしもそうではない。そ乙ではいわゆる「国

際管理通貨制度」のもとでも，金が世界貨幣であり，信用は金によるうらづけ

がなければならないという事態は変っていない。令からたちきられた通貨，そ

れが基準通貨であっても価値の動揺と低下をまぬがれることはできない。そし

て基準通貨ニ不換紙幣の増発は国際的なインフレと通貨投機と貨幣恐慌を招来

せざるをえない。このような不換紙幣の濫発の下では，金は当面準備手段や価

値保蔵手段として最良の機能を発揮するが故に，つまり金は「良貨」なるが故

に退蔵されるのであって，権力者やそれに追ずいするケインズ主義者が考える

ように廃棄されるのではない。したがってまた国際決済銀行第39年次報告が云

うように I悪貨(SDR)が良貨(金〉を駆逐する」というグレシャム法則の観

点から， ドノレに代って登場しようという SDR. またSDRによってつくられ

る新な国際通貨制度に対して疑問を投げかけることもできるのである九

現在の国際的ィ γフレの深部に，このような貨幣の基本法則が作用してい晶

ことを認識することは重要な意義をもっ ζいる。それは国の内外をとはず，現

代と過去とをとはず，インァ νーションの一般法則といえるからである。しか

しせまい貨幣論の見地から，現在のドノレのイ γ フレを解明できるかというとそ

うではない。それは現代の国際化したインフレが， どのような力によって進め

られているかを少しも明らかにしないからである。

誰が，どのような力がドノレ・インフレの起動力であるかについては，次のよ

うな説明が行われているn アメりカの通貨がすなわち国際的な基準通貨である

という戦後国際通貨制度の根本的矛盾から，実質上不換紙幣となっているドノレ

が，世界戦略(海外戦争，海外援助等)を推進する赤字財政を賄うと同時に，国際

2) 拙稿，貨幣恐慌とイ /7レー γ ョン，佐官論叢，昭和42年 8月。
3) 桑野仁，国際金品蛾， 259頁。
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収支の赤字をも賄う手段となって，海外にインフレをばらまいているというの

である。このような観点からすれば，国際的インフレの起動力はアメリカ財政

であり， ドノレ・イ Yフレの性格は「財政インフレ」であり，イ γ フレが圏際化

する要因は， ドノレ・インフレの輸出または輸入であるということにな品。しか

しこういう単純化した，国際的な通貨の供給ノレートにのみに照準をあてた説明

では，事態の総合的な解明にはならないであろう。げんにアメリカの国際収支

の赤字要因には，連邦財政に起因するドノレの輸出だけでなく，民間資本の輸出

が重要な安困として数えられている。またヨーロッバ諸国り非難する「イ γ ブ

レり輸出，輸入」は，不換紙幣ドノレの輸出・入と勺百うよりも，アメリカの資本

輸出，アメリカの多国籍企業の侵入を意味しているのである。したがって問題

は， もともとアメリカの世界戦略とそれを推進する財政によってそだてられた

産軍結合体が，いまや国際的な金融独占体=多国籍企業に成熟して各国に進出

~，それがアメリカの国際的な資本輸出(通貨の視点からいえば不換紙幣ドノレり輸

出〕とインフレの国際化Eを促す要因になっていることである。

争国籍企業は，世界最高の技術と各国の労働力や資源を結合して， 小国の

GNPに数倍する生産高，売上高をあげている企業である。多面籍企業は生産

力の国際化の段階をあらわすものだけに，その企業の生産力は，その祖国アメ

リカのGNPのワク外にはみ出し， GNPの伸びを鈍化させるというほどのも

のである。この企業は国際的な金融独占体として2，680慮ドノレ (71年末〕の短期

流動資産を支配し，あるいは各国の金利や租税負担の格差，為替相場や価格の

変動を利用し，あるいは国際的な原料，資源を買占め，投機的な利潤を獲得す

るへ この企業はドんをあらゆる国の資本に変身させ，一国の財政金融のなか

にも浸透し，企業や株式を買収し，その国の資本を自らの蓄積活動に参加させ

ることによって，特定の国籍をもっ企業平資本をも多国籍化，あるいは無国籍

化してゆく傾向をもっ℃いる。多国籍企業はιむような活動主連じて， 面で

各国りワグをはみ出す巨大な生産力を実現ずるが，他方では各国の通貨主権を

4) 山脇ム宏， /メリカ多国籍企業のアゾア戦時と日本，講座，現代日本資本主義， n， 
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超越したところで，文字通り「無政府的」な蓄積活動を行い，各国のインフレ

抑制策の効果を減殺することによってインフレの国際化に拍車をかけているの

である。

(注〉 多国籍企業はその本性上世界各国のイ γフレの進行，通貨価値D低下にもっ

とも鋭敏であり，インフレを見込んで機敏に行動し，自己の資産の防衛と増殖に最大

の関心を払ってUる。 FirstNational City Bankは以前から先進国， 後進国をもふ

〈む世界数10カ国の「貨幣価値年平均低下率Jに関する統計を発表してしる。ヴァル

ガはFNCBの統計を利用して世界的なインフレの進行を証明しようとした。(ヴァ

ノレガ，資本主義経済学の諸問題〉しかしここで問題にしたいことはFNCBは何故に

各国U通貨価値目低下=ペンフ Vに関心をもっかという ιとである。

FNCBは預金高ではパング・オプ・アメリカに次「世界第2位の地位をもっ銀行

であるが他方でまたボーイング，モンサγ ト化学，ゼロックス，ベフシコ等白多国籍

企業D集団の金融的中核であり， FNCBとレえばそノレガン，ロックフェラ となら

ぶアメリカの且大コンツェルンの一つである。

すでに指摘したように，元来アメリカ政府の世界戦略の下で育成された産主主

結合体が，国際的金融独占体=多国籍企業として成熟してきているのであるが，

現在では多国籍企業の行動なり意志なりが，アメリカ政府の世界戦略を動かす

力になっているといってもよいだろう。かつて〔ジョンソン政権〉園際収支の赤

干抑制のために資本輸出に対して加えられた規制が，エクソン政権の下では緩

和される傾向にある乙とがそのーワの証拠である。国際収支の面では債務者で

あり，また金・ドノレ交換の停止という点では「破産者」でさえあるアメリカが，

あたかも債権者のようにふるまっている理由は，国際収支上の「破産」をふみ

台にしてい土いよ巨大になっていく多国籍企業の国際的支配力のためである。

〔注〉 国連事務局経済社会局は最近 ('n年8月12R) 多国籍企業の活動を規制す

る国際機構の設立を呼びかけている。多国籍企業のジレンマとして，一面受け入れ園

の輸出をふやし，技術水準を向上させ，雇用を増大させるが，半面政府の財政・通貨

政策を妨げるとしている。と〈に多国籍企業の大規模なドル投機を問題と L それは

現在の国際通貨制度の存続に疑いをもたせたと，.っτしtる。

(2) インフレの国際比較
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すでに一言した土うに，国際的イ Yフレは資本主義各国のイ yフレの国際的

に集約されたものである。各国の国家独占資本主義， とくにその中核である金

融寡頭制は，管理通貨制jを利用L-，財政との結びつきをつよめながら，合理化

=生産性の向上とインフレというこつの方策を併用して強蓄積を推進した。こ

の過程〔とくに1968年以降〕で，各国は一方でナショナノレ・インタレストを強め，

アメリカの世界戦略とドノレ防衛政策〔ドル・インフレ政策〕への反壌を強めたが，

他方でアメリカの主導する「資本の自由化」を受け入れ，国際的金融寡頭制と

の結びつきを強めたために， ドノレの流入と園内通貨の膨脹，つまわ圃際イ Y フ

レと園内インフレの連鎖をたちきれなくなったのである。 ζの場合に国際的イ

Yフレ，つまりドルの流入がまずあって，それから国内通貨が膨脹するのでは

なく，各国のインフレ政策が多かれ少かれ先行していた事実をおさえておく ι

とが必要である。

たしかに各国ともそれなりのイ γ フレ抑制策を実施Lている。しかしその政

策の照準は，国民経済のワクをはみ出すまでに強行される金融寡頭制の強蓄積

を綜合的に規制する方向にむけられなかった。 インフレ抑制策は伝統的な財

政ー企融のひきしめを中心とする「総需要抑制策」とか i所得政策」と称す

る賃金抑制j策とかj あるいは円本のように物価t昇の原因を低生産性部門にも

Eめて農業や中小企業全切りすてる政策とか，事実上強蓄積とインフレを促進

するような政策が行われたのでありた。

各国の国家独占資本主義体制下での蓄積方法，つまり合理化ニ生産性の向上

とインフレ政策とが採用される度合は様々であろう。日本のイ γフレ問題に入

る前に，ここで各国別の統計的比較を行うが，その場合主にインフ νの進行度

を示すマネーサプライ(現金・預金通貨の供給)の増大と卸売・消費者物価の上昇，

それに対する労働生産性の上昇の国際比較に重点をおきたい。乙れらの指標の

選択に関する，解決すべき理論的な問題については，あとで日本のイ Yフレ問

題の分析のさいに改めて考察するとして，ここではインフレの進行と生産性の

上昇とはたがいにあし、いれない対抗要因だと考える見解や，生産の増大があれ
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ばインフレはおζらないというような通貨数量説的見解はとらない。イ Yフレ

第1表 マネ サプライ，物価，労働生産性の国際比較

年196平1均~上7昇0年率 1961 ~ 6昇5年率
年平均上

年19平66均~よ7昇0率年

日 本

+ 19.:f 十 158% マネーナナプライ + 17.6 ヲ6
卸売物価 十1.3 + 0.4 + 2.2 
消費者物価 + 5.9 + 6.2 + 5.5 
労働生産性 十 11.1 + 7.6 + 14.5 

米 国

マネ サプライ 十 4.2 3.8 十 4.6

卸売物価 + 1.5 + 0.4 十 2.1

消費者物価 + 2.8 + 1.3 + 4.3 
労働生産性 十 3.1 イ 4.6 十1.9

イ ギリス

マネーサプライ + 5.5 + 4.1 + 6.8 
卸売物価 十 3.1 十 2.3 + 3.9 
消費者物価 十 4.1 + 3.5 + 4.6 
労働生産性 + 3.2 + 2.8 十 3.4

西 ドイ ジ

マネーサプライ 十 8.1 + 8.9 + 7.2 
卸売物価 + 2.0 + 1_3 + 2.7 
消費者物価 + 2.7 + 2.9 + 2.7 
労働生産性 + 6.0 + 5.9 + 6.2 

フランス

マネー→ナプヲイ + 9.5 + 13.1 + 5.7 
卸売物価 + 3.0 + 2.3 十 3.8

消費者物価 + 4.0 + 3.8 + 4.3 
労働生産性 + 6.4 + 5.7 + 7.2 

イ タ リ ア

マネ サフライ + 15.7 + 14.3 + 17.0 
卸売物価 十 2.6 十 2.7 十 2.6

消費者物価 + 4.0 + 4.9 + 3.0 
労働生産性 + 6.4 十 6.1 + 6.7 

(日銀，国際比較統計，昭和47年)
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分析の照準を金融寡頭制の蓄積にあてるならば，生産性の上昇とインフレの進

行とはむしろ統一的に理解しなければならない問題であることだけを指摘して

おきたい。

第 1 表の1961~70年を通じての国際比較では何れの国も労働生産性の上昇率

を上まわるマネーサプライの増加率をもっている点では共通している。しかし

その中でも最高のマネーサプライと消費者物価の上昇率，そして最高の労働生

産性上昇率と卸売・消費者物価の靖離とをもっ日本の状況はきわだっている。

日本に比較的近いのはイタリアで，ここではマ不 サプライと生産性の上昇率，

卸売物価と消費者物価との請離がみられる。六ケ圏中でやや低いマネーサプラ

イと労働生産性の上昇率をもっ固としてアメリカと英国とがあげられる。ただ

し英国ついでフランスは最高の卸売物価の上昇率を示していることに注意した

U 、。

'60 年代前半 (61-65年〕から後半 (66~7日午〕への推移をみると， イタリアを

のぞくすべての国で卸売物価上昇率がーだんと高まったこと.消費者物価上昇

率は，前期できわめて高かった日本とイタリアがやや上昇率を低下させ，これ

に反し米国，英国，フヲ γスが上昇率を高めているなどの点からみて '60年

後半にはインフレーショ Yの進行は国際的に歩調をそろえてきたようにみえる

(イ γフレの圏際化〉。この中で最悪の推移を示しているのはアメリカである。前

期の卸売・消費者物価のきわめて低い上昇率から，後期のきわめて高い上昇率

に転化し，マネーサプライもまたーだんと上昇し，反対に労働生産性の上昇率

は六ヶ国中の最低となった，いわばスタッグフレーショ Yの状況におちこんで

いるのであるヘ

労働生産性の上昇率は '60年代後期になると，アメリカをのぞきすべ Cの

国で高まって〈るが，その中でもやはり日本の状況はきわだっている。日本の

独占企業の労働生産性上昇率は賃銀コ旦トの上昇率をはるかにこえている。し

かし生産性の急上昇にもかかわらず，卸売物価は前期から後期へ尻上りに上昇

5) 林直道〉国際通貨危機と世界恐慌， 2凶頁以下。
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第2蓑外貨準備高および

米 国 日 本 英 国

量備書(前年比|金 益備高|前年比l金 量備喜|前年比|議
% % ラ6 ラ6 % % 

1960 1(9l303059 0〉 -10 92.C 1，8"4 十 38.0 13.5 31，79 91 + 32.8 75.3 ( 9.0) (19.6) 

1965 1(5ICA0503 〕 一 7.3 89.4 2(，1l3C67 〕 + 5.4 15.6 3〔，1口5345〕 + 29.7 75.4 

1966 
14，882 

- 3.7 88.9 Z(，1U374 9) - 1.6 15.9 3，100 十 3.2 62.6 
(100.0) (20.8) 

1967 
14，830 - 0.3 

1 81.4 2〈，103055〉 3.3 16.9 Z〈，168951〉 - 13.1 47.9 
(1000) 

1968 
15，710 

+ 5.9 69.3 2』1891 + 44.2 12.3 2(，14522 4〉 - 10.1 60.9 (100.0) (18.4) 

1969 16，964 十 8.0 69.9 3，496 + 20.9 11.8 2，154 27 1- 4.3 58.2 (100.0) (20.6) (14.9) 

1970 140，4087 0 - 14.6 76.4 4，399 十 25.8 12.1 2(18927 5〕 + 11.9 47.71 (100.0) (30.3) 

1971 
12.167 

16.0 ~0.~ 
15，235 

+246.5 4.5 6(5，54802 〉 十132.8 12.8 (100.0) (125.2) 

1972 1(310，10501 〕 十 8.1 57.1 18，365 十 20.5
41121) 

← 14.2 14.21 
(139.6) 

〈注〕 外貨準備高の下のは米国を l回一0とする各国の外貨準備高指数。

しているのである。これは初年不況以後，日銀信用や財政によるマ不ーサプ

ライによって強化された金融独占体の支配力をぬきにしては考えられないので

ある〈後述〕。

日本の金融寡頭制はインフレと合理化との二つの方策を最高度に利用しなが

ら強蓄積を推進した。そして '60年代後半から '7日年代へ進むにつれて強蓄積は

過剰蓄積一←国際収支面では外貨の過剰蓄積一ーに転化しはじめる。金融独占

はこの過剰蓄積を基盤として海外投資にのり出し，米系多国籍企業の蓄積活動

にも参加する。しかし '70年代初頭の不況期では，国際収支面での外貨の過剰

蓄積と独占企業白過剰蓄積は，たがいに連接して，固の内外の土地，資源，商

品，株式等の買占めと投機に向うよとになり，国の内外のイ Y フレの相乗作用

と加速化とをもたらすことになったのである。



イソフ V γ ョンについて田考察

外貨準備高に占める金の割合

西 ドイ ツ フランス

外準備貨高 I前年比 重金重 外準備貨高 I前年比 準比金翠備

% % % % 

7(，30646 4〕 + 46.7 42.2 Z(，121772 ) + 30.9 72.2 
吋

7(4pE5883 〉 - 8.0 62.3 6(，31903 5〉 十 8.5 77.1 

7(5，61862 〕 + 8.5 55.9 6(4，43963 〉 + 6.4 80.7 

7「5，93886〕 十 4.0 52.9 
6，854 + 5.6 76.4 (46.2) 

9〈3640280〕 十 181 48.1 4，201 - 387 92.3 (26.7) 

7，128 - 24.4 57.2 3，833 - 8.R 92.5 (42.0) (22.6) 

139，6311 0 
(93，9) 十 90.9

29.2 4(3，9450 2) 1-29.4 71.2 

18.591 + 36.6 24.5 8，203 + 66.4 46.3 (152.8) (67.8) 

23，243 + 25.0 18.7 10(7，0615 1〕 + 21.6 38.2 (176.7) 

{169) 11 

(単位，百万円レ〉

イ タリア

量備書|前年比1:金望
% ヲ6

3，126 61 
(16.8) + 6.4 67.8 

4(3，71323 ) + 23.9 50.8 

4，591 
2明 52.6

(30.8) 

5，148 + 12.1 46.6 (34.7) 

4(2，8040 8〉 - 6.0 60.4 

4，494 一 7.1 β5.8 (26.5) 

5(，33752 0) 

6(J55R87 ) 十 26.Ri 46.1 

6(34C679 2〉 - 10.41 51.5 

(日銀，国際比較統計.昭和4s年〕

最後に各国の外貨蓄積についての国際比較を試みよう。これは前項(1)でのべ

た貨幣次元でのイ Yフレ国際化の問題を，各国別比較を通じて再確認すること

になるであろう。

第2表でみると白木の外貨準備高と金準備比率は少くとも '67年までは英

国およびヨーロッバ諸国のそれとくらべて，きわめて低いという特徴がみられ

る。こういう事態が日本の独占資本を強制して各国に例lをみないような強蓄積

にかりたてた(第1表参照〉ともいえるのである。ところで英国は米国とともに

外貨準備高および金準備比率を傾向的に低下させつつある国であるが，その英

国とくらべると日本はようやく '68年に外貨準備高において上まわることにな

る。しかしなお金準備比率においては ICJ本は英国をもふくむヨーロッパ諸国

とくらべてきわめて低い。 ζれは '68年にはじまるアメリカのトソレ防衛斗争に
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きわめて柔順で協力的であったことを物語っている(後述)0 '70~71 年から日

本をもふくむ各国の外貨準備に異状な事態がみられるようになる。外貨準備高

の急増であり，したがってまた金準備比率の低下である。この中でも日本のそ

れはもっとも異状である。 '71年には外貨準備高は前年の3倍をこえ，米国の

それをも越える巨額なものとなったコこの時期に英国，西ドイツ，フランス，

イタリアも，それぞれ外貨準備を急増させ，金準備比率を減よさせているが，

その中でも日本は外貨準備の増加率において最大，金準備比率において最低と

なったコ乙れは前項でのべたドノレ・インアレの国際化と各国への浸透を物語る。

その中でも日本は最低の金準備比率をもって巨額の不換紙幣ドノレを蓄積するイ

ンフレ大固となコたのであるo

11 強蓄積とインフレーション

イン7レ分析の視点一一

(1) インフレと合理化=労働生産性の上昇

本論の対象が現代帝国主義二国独資の下のイ Y フレである以上，財政や国策

と結合した金融寡頭制の蓄積方式に，分析の照準をあわせる必要がある。とこ

ろがこの対象を一つのまとまった姿でっかむのはなかなか困難である。これま

での研究では，それぞれ研究者の専門に応じて，との金融寡頭制の蓄積行動が

いくつかの部分に切断され，それぞれの分析視角から日本の現状は「インフレ

である」とかインフレでなしV とか主張されたったとえば金融寡頭制の頭

部にめたる日銀と管理通貨制，あ易いは国債発行をともなう財政政策に焦点を

あてるもの，日銀と大銀行とをむすぶオーバーローン現象に注意するもの，独

占価格または独占産業と中小産業の生産性格差による物価上昇要因に力点をお

くものなとである。おそらくこれらの金融寡頭制の顕都と胴体と足など，それ

ぞれ白次元での分析を総合し，金融寡頭制の蓄積行動の全体像をつかんだと ι

ろで，インフレ論は完成するのではないかと思われる。本稿では少〈ともそう

いう方向に研究を進めるさいに， どうしても解明しなければならない理論的な
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問題について示唆するにとどめたい"。

それはかつてのイ Yフレが財政収支の破たん，赤字公債の増発， 日銀の対政

府信用の膨張を通じてお乙る不換紙幣の濫発の形をとったことから，財政的要

肉による政府・日銀当局の流通過程への不換紙幣の投入がなければ，インフ ν

はお ζらないとする見解である。そういう視角から戦後の日銀信用の膨脹を見

ると，対政府信用よりも対民間信用の千ャ不ノレを通じておこっている。こうい

う「信用ィ γフレ」であるならば，生産力の増大を結果してインフレはおこら

ない。現実にみられる物価上昇は好況期の物価上昇であるか，生産性の格差

にもとづく物価上昇であるとする見解である。私たちがまず克服する必要のあ

るのは，こういう「財政イ γ フレ」と「信用イ γ フレ」との形式的な区別であ

る。

この理論の背後にあるのは，せまい通貨論←一一不換紙幣の流通過程への投入

に限定された←一一以上にでないインフレ論の欠陥であり，また生産力の増大を

インフレり反対要因とみる通貨数量説である。貨幣の基礎理論にまでインフレ

の本質をほり下げていく必要は当然強調されてよいことであるが，そういう理

論的な作業がと〈に必要な国際経済νベルでのイ Yフレについても，それをア

メリカ財政の赤字一一国際収支の赤字 不換紙幣ドノレの国際的撒布というた

んなるドノレの投入ノレートによる解明では不充分である。むしろ財政収支や国際

収支を犠牲にして，各国の通貨主権を超越したところで「無政府酌」な強蓄積

をすすめている国際的な金融寡頭制ニ多国籍企業の蓄積行動にイ γフレ分析の

照準を合せることをさきに主張したつもりである。

さて当面日銀信用の拡大は，それを独占的に享受する大銀行と独占産業との

癒着を通じて，あいつく設備投資をまかなう手段となっている ζ とは周知の事

実である。日銀信用の膨脹はたんなる iiJl貨の供給」ではなく「資本の供給」

である。そうであれば当然生産力の拡大となり，やがて生産・資本の過剰の局

面をむけ、えることになる。その局面における生産過剰恐慌や信用恐慌の爆発を

6) 高木暢哉，現伐インフレーション論の間宮点，金融経昔， 103，。
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抑制し，局部化するために日銀信用が発動する。そして低落を阻止された比較

的高い価格，コスト，金融費用の水準の上に次の循環局面への移行がはじまり，

そこでふたたび新な投資のための日銀信用の膨脹と物価上昇が開始されるので

ある。さきに考察した時期('61~70年，第 1 表〕についていえば，所得倍増計画

の時期から '65年不況へ，さらに '65年以降の好況期から '70年不況への循環の

全局面を通じて，それぞれ新な形態での日銀信用の膨脹がみられ，物価は恒常

的に上昇したのである。これを私は継続的なインフレ政策，慢性的なイ y フレ

の進行(通貨価値の低下〉とみているのであって，それはむしろ高度成長政策と

生産力の拡大と一体となって進行したものである。そうだとすれば好況期の物

価上昇とインフレ(通貨の減価〕による物価上昇とを区別しようとすることは，

通貨理論の上では正しいとしても，現実の循環過程と蓄積過程の中でイ Y フレ

を分析しようという立場からみると，その理論のーそうの具体化が望まれるの

である。

また不換紙幣の温度。J発行を，通貨論の次元で何が過長であるかを問題にし

ているよりも，乙れを資本蓄積の次元の問題につないで，好況期における蓄積

を上まわる投資の過大したがって借入金の過多， 不況期における過剰蓄積〈過

剰流動性〕の問題とつないで考察する必要があろうo

さらに独占資本は，イ Y フレと合理化投資とを結合することによって蓄積を

進め，自らの支配力を強化する点を解明することが，と〈に必要であるロ恒常

的な物価 t昇の過程で，市場支配力をもっ独占資本は， 金大な借入金の減価

(貨幣価値の低下〕による元利負担の軽減の利益，いわゆる「債務者利益」をう

ける。それだけでなくイ Y フレによるコ旦ト上昇の不利益を合理化と独占価格

の引上げによって相殺することができる。また独占資本は急速減価償却制度を

利用して旧資本の価値を切りすてる一方，借入金によって新投資を〈りかえす

ことができるので，不況期における過剰資本の圧力を軽減し，競争力を強化す

ることができる。これに対し中小資本は低利の借入金を利用する機会がな<. 

借入金負担の軽減による利益よりもコストの上昇というインフレの不利益をー
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そう大きくうけることになる。そこで中小資

本の破産・倒産は不況期だけでなぐ好況期に

も増大する。 '60年代後半の好況期には卸売

物価の上昇率が高まり(第1表)，中小資本の

倒産が件数，負債額ともに増加した〔第3表〕。

したがってインフレは，かつて不況局面に集

中した過剰資本の処理と，資本の集積集中=

独占の強化とを，産業循環の全局面を通じて

進行させるといえるだろう九

(2) 強蓄積のための財政・金融一体化

ここで「財政インフ ν」と「信用イ/:.7VJ 

士一体としてとらえるために，強蓄積のため

の財政ー金融 体化の問題に考察をうつしたい。

第3表企業倒産件数負債額
の推移
(負置額 1，000万pl以上〉

数|負債額

196年1 1，1日2件 8百0万，39円4 

62 1，779 184，038 

63 1，738 169，459 

64 4，212 

65 6，147 562，410 

66 6，187 398，7ラ9

67 8，192 185，433 I 
68 10，776 797，489 

69 8，523 548，464 

70 9，765 729，223 

(林直道昭和40年不況白意義〕

'50年代の前半から後半(高度成長期〉への移行過程で， 戦時から戦後へった

えられたイ γ フレ統制に関する諸法規(臨時調整資金法，価格統制令，地代・家賃

統制令など〕中銀行聞の自主的な融資規制(不動産金融〉はほぼ廃止または緩和さ

れた。資本の行動の自由が拡大されたのである。そのトで財閥解体の後をうけ

て新な技術と再生産の基盤の上に設備投資を進めようとする独占産業問の競争，

預金を集中し金融力を高め自らの金融系列下に新な重工業部門を組織しようと

する大銀行間の競争，これらの競争を媒介とする新な金融寡頭制の再編成が進

行した。しかし鉱工業生産額はすでにも0年代前半に戦前の水準を突破したも

のの，生産の集積資本の集中度において，諸外国とくらべて日本の劣勢はおお

うべくもな〈へ さらに世界市場における輸出シェアにおいては所得倍増計画

の発足の時期にも戦前の水準をはるかに下まわっていたのである。この対外活

動の低さを反映して '60年代前半には臼本の金・外貨準備額は先進諸国中最

7) 加藤春男，国家独占資本主義下り恐慌の尭現形態，経済， '72年， 3月号。
8) 昭和35年度，経済白書。
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低位にあった〔第2表参照〉。 この事実が一方では財政・金融力をあげて独占の

強蓄積を推進しようとする国策を登場させたのであるが，他方でその政策は当

時の外貨準備高の低位から来る「国際収支の天井」にぶつかって一時的なスト

ップをかけられたのであった。そこで '65年以前では対外的になお為替・貿易

の管理を維持しつつ，国内では財政・金融力士最大限度に独占の設備投資に集

中する強蓄積政策がとられたのである。このような性格をもっ倍増計画は，生

走力拡大政策であると同時にイ γフレ政策でもあった。この政策は公定歩合や

預金金利の強行的引下げ，オ パーロ-/"の異状膨脹，公共投資の拡大と公社

公凶債の急増をともなうものであったへ このようなインフレ政策が企莱の自

己蓄積をはるかに ζ えた設備投資を継続的に可能にしたり Eある。しかし同時

にこのような政策は，物価のたえざる上昇と同時に，銀行信用の膨脹とさらに

それをはみ出す企業民引言用の膨脹までもひきおこし '65年には局部的な信用

恐慌(株式忍慌〉を招来する結果になったのである。

ここでのベた強蓄積の融資機構をいわゆる「間接金融」という側面に焦点を

あてて考察Lてみよう。 I間接金融」とは日本における異状に高本の個人貯蓄

を，銀行・金融機関を媒介主して，大銀行主癒着する独占産業の投資ノレートピ

集中する機構である。この場合比較的高いコ λ トの資令を独占産業への低利融

資に最大限に転換するために，日銀信用が都市銀行に集中するのである。つま

り「間接金融」とは日銀・大銀行・独占産業の癒着よりなる金融寡頭制が，大

衆預金を動員する金融機構の別名である。 I間接金融」が支配的であればある

ほど，個人の株式，証券投資〈直接金融〉は圧迫され，たとい「直接金融」が利

用されるとしても，それはたとえば「かけこみ増資Jや「金ぐり増資J(借入金

返済のための増資〉となり間接金融」に従属したものにならざるをえなしJへ

そしてとくに証券市場に個人投資家が動員される場合には，投機的な危険な要

素が高まることになる。 これが'65年株式恐慌の原因であったことは， ょく知

9) 生川時治，信用制度と資本蓄積， 246頁以下。
10) 荒川弘，証券恐慌前佳，第5章ヨ
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られている。

「直接金融」ではつねに危険にさらされている個人投資家は，それでは「間

接金融」における預金者・貯蓄者として安泰であるかというとそうではない。

日銀信用の大銀行への集中という事実はなんとなく「預金者保護」をあらわし

ているようにみえてその実そうではない。日銀信用は形式上商業銀行=預金銀

行であれ実態上は独占産業の投資銀行に変質している都市銀行をパックアッ

フEするものだからである目。 日銀信用をテコとした「間接金融」によって，独

占産業は最小限の自己資金をもって最大限の借入金を利用でき，最大限の|債

務者利益」と生産性の上昇を実現できるのである。他方で最高の貯蓄率をもっ

日本の預金者は，また最低の借入金利用の機会にしかめぐまれない階層であれ

まさに蓄積をオーバーする投資やそれをパックアップずる日銀信用の膨脹によ

って促進されるインフレの被害を最大限にとうむる階層であるヘ戦後り日本

ではいつも独占資本の「実物資産形成」が猛烈なスピードで先行し， 大衆の

「勤労者財産形成」はとうてい実現されぬ幻想となるのである。

次t士宮、たちは民間部門における「間接金融J!-癒着して進行している政府部

門における「間接令融」に注目しなければならない内それは銀行以上に広範囲

の零細貯蓄を，郵便貯金や簡易保険の形態で集積し，これを財政投融資に転換

する機構である。財投における原資コ λ トを切下げ，これを政府系金融機関を

通じて独占産業部門への低利融資に切替えるには，結局一段会計からの財政資

金のくり入れ〔出資，利子補給〕や日銀信用(政保債の日銀買入れ)などが利用され

ることになる。敗投は独占部門への低利融資を主導する役割をはたすと同時

にペ それはまた民間投資を補完して産業基盤形成=公共投資の役割をもはた

している。民間投資と公共投資とは平行して増大し，両者たがいに日銀信用の

膨脹と地価や公共料金の上昇を促す要因になっていた。倍増計画の笠場す与年，

すでに戦前(昭和9，，-，11年〕の水準からみて，賃金は 307_倍.食料を中心とする

11) 大槻久志，金融資本自主配の深化と形態変化，経済， '70年1月号.
12) I11口 弘，現代資本主義¢物価調題，川口編』物価〈現代経済.3)。
13) 生川栄治，前掲書幻7頁以下。
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消費者物価338倍，建築費610倍，地価810倍となっていたのである叫。

財政とインフレの関係は，財投問題に限られるわけではない。そもそも財政

収支の両面に企業の成長や蓄積を促進する要因が多数ふくまれていて，これが

企業のオーバーポロウィングを加速化させ，ひいては日銀信用の膨脹要因とな

った。さらにそのような性格の財政は，常にGNPの増大にも先行するような

財政規模の膨脹要因と収支のア Yハラ Yスを拡大する要因(独占資本への減税と

独占資本へり支出増〕とをその中にはらみ， 日銀の対政府信用の潜在的膨脹とそ

E罫れにつづく国債発行の顕在化をもたらすこととなったのである。

III '65年不況以後のインヲレーション

(1) 過剰蓄積とイ Yフレ

すでに最初に指摘しておいたように '65年以前は強蓄積と関連して進行し

たインアレは，この時期以後過剰蓄積=不況とも関連して進行するようになっ

た即。ーそう正確にいうならば，強蓄積政策としてのイ Y フレ政策はーそう大

たんな過剰蓄積=不況対策としてのイ γフレ政策に発展し，イ yフレは好況期

と不況期を通じて進行し，ーそう悪性化の様相をおびるようになった。

'65年不況は鉱T業生産の低下， 輸入の減退， 稼動率の低下，存庫の増大な

ど再生産過程の収縮の深度と期聞からみるとそれに先行する不況とくらべて，

戦後最大とはいえなかった。しかし資本の過剰や過剰資本の破壊〔利潤率D低下

企業倒産，株式恐慌〉という点からみると，金融寡頭制の頭部にもショックを与

えた，まさに「戦後最大Jのものであった。この不況の本質はそれ以前の「高

度成長士強蓄積過程の必然的産物であり，それに内包されていた矛盾の集約的

顕現，その周期的清算過程にほかならなかったのである。」同

したがって '65年不況は， 財政・金融一体化による大たんな不況対策をよび

だすこととなったのである。 iそのすさまじさがこれほど発揮されたことはな

14) 拙稿，所得倍増計画と公共投資{!I.経演論叢，昭和国年11月ロ
15) 青山四郎，現代皆本主葺叩過剰書積とインフ νの新局面，経済.'73年， 8月。
16) 林車道，昭和40年不況の意義。
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か η たJ(朝日新聞，昭和40年8月 8日)iニ評されるほどの「財界の庄力」に土っ

て設場した国債発行，公共投資の大はばの拡大，そしてこれまた昭和17年の日

銀法制定以来といわれた日銀による山 証券の救済(日銀0特別融資〉などであ

る。この不況対策=インフレ政策が'6日年後半の好況期における強蓄積政策に

なしくずし的に変質Lて行雪，さらに70年不況期にはーそう大たんな不況対策

(国債増発， 日本列島改造政策としての公共投資の増大，日銀の為替差損補償など)に

転成するのである。

また '65年不況とそれ以後の経過は， それまで金融ひきしめと金融緩和策の

基準となっていた圃際収支の赤字黒字のバロメーターが狂いはじめたという意

味で重要な意義をもっている。 '64年前半の総合収支赤字に対応して公定歩合

は引上げられ，赤字ほ '64~65年へと黒字に転じはじめた。 こういう経過の中

で'65年になって公定歩合は三回にわたって引き下げられたが，設備投資は容

易にもり上らず， その回復は '66年の第3・4半期へとずれこんだ。 これは一

面からいえば，それまでの強蓄積によって積み重ねられた資本の過剰がこの時

期に集中的にありわれたから Cあるといえよう問。 しかし反対にιれ以後の経

過からみると， 日本産業の国際競争力はアメりカのそれを上まわって日本の対

米輸出の激増となり，在来的な「国際収支の天井]は消滅した。そしてモれ以

後にも継続する強蓄積と労働生産性の上昇によって 1ドル=360円の固定レー

ト制ほ逆に対米輸出増大の武器となり '6R年以後外貨準備は異状な早さで増

大した間(第Z表参照λ 「国際収支の黒字定着」という条件の下で.政府 日

銀当局は大たんなインフレニ強蓄積政策と海外投資とを平行的に推進できるよ

うになった。そういう意床で '65年不況は重要な転期であった。

しかしこの時期の外貨準備の激増は i資本の自由化」とドル防衛の名で推

進されたドノレのインフレ政策のあらわれでもあった。ョ」ログバ諸国はドノレの

進出に対して反援をつよめ，アメリカの国際収支節度と赤字財政の転換を要求

17) 林宣道，前掲論文。
18) 北田芳治1 転機に立つ日本経済とインフレ，経済， '73'年， 7周。
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した3 このような国際的通貨斗争の中で日本政府はどのような政策を選択した

かo '68年度予算の編成時に，宇佐美日銀総裁は「円価値の擁護」を言明した。

しかしそれはもとより大衆の貯蓄や購買の手段である「円の価値」の防衛では

なく，国際的準備手段としての金の比率の増強でもなかった。 1円の価値」の

防衛とは円の基礎であるドル防衛への協力であり 1ドノレ=360円のレートを

擁護することであった冊。 '71年度国庫納付金をゼロにしてまで， ドノレを買いつ

づけた日銀当局の行動は， ドノレ資本の圧力なしには考えられないのである。し

かし '70~71年不況下のインフ V を， ドノレ・インフレの輸入やドノレの過剰蓄積

だけにもとめることは一面的であろう。むしろ '65年不況と株式恐慌のあとを

うけて， そう強化吉れ，かつ国際化された同本の金融独占体の蓄積行動が九

外のインアレを連結する契機になったといわねばならない。この時期の日本の

金融寡頭制に組織される重工業部門は世界的な競争力士もつもので，それが日

本の輸出、/ヱアの拡大と外貨蓄積の累積化をうながす要因になったことを考え

る必要があろう。それと同時にこの時期の独占産業は企業の内部留保を強化し，

オ ハ ロ Y にたよらぬ自己金融力(設備投資で自己資本ニ株式，社内留保，減

伺償却を割ったもの1を. '60年前半よりも高めていたことに注怠しなければな

らない。これがまた好況期には日銀のひきしめ政策による効果を減殺し，不況

期には過剰流動性を高めて投機をさそう誘因になっている。このことは重工業

部門以外に，金融流通部門を担当する銀行，商社，証券会社等の活動を金融独

占体の蓄積行動の中にふくめて考えるとーそう明かになる。金融独占体にふく

まれる多様な部門は，あるいは貿易，金融，海外投資に進出し，ーそう自らの

「国際化」を進めていた。あるいは '70年むけの国策， 新全総や第4次防衛計

画と結合して住宅，不動産，観光，軍需生産部門へと進出していた。このよう

な金融寡頭制全体としての蓄積行動が，国際的な通貨投機と園内的な土地，株

式，商品投機を連結させたのである。

次に私たちは '65年不況以降の金融寡頭古の蓄積政策=インフレ政策を， 財

19) 拙稿，新年度予算案の性格， 2，エコノミス"，昭和剖年， 2月20日号。
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政政策， 日銀の通貨信用政策，金融独占体の蓄積政策に分解し，相互の関連を

みながら分析を進めたい。

(注〕 円銀調査月報(昭和47年8用号〕では，昭和40年不況と昭荊146年不況とを資

金循環のパタ γ という点から比較して， 40年不況から脱出する経路を財政支出主導

型， 46年のそれを国際収支黒字型としている。これはいいかえれば40年不況時の資金

循環の主導力は財政にあり， 46年不況時のそれはドノレり流入にあるという見方に通じ

る。しかし「資金循環」という限定された視点ではなし現実の経済循環とL、う視点

からみれば， 40年不況打開には対米輸出という力も働いたL 46年不況の転換には，

財政上の要因も大いに作用した。

(2) 公債発行と財政政策

'65年不況時の国債発行ははじめてインフレ問題を表面化きせたが， それは

高度成長=強蓄積を主導する財政の全構造にふ〈まれる強い膨脹傾向と収支の

アンパラ Yスの傾向のあらわれであった。 したがって '65年を中心とした前後

の時期における，国債のみならず，地方債，公社・公団・公庫債の足どりを，

第4表公債発行高，現在高叫住移

l 内国債 |地 方 債[公社公団公庫債

発行高|現在局発行高|現在高発行晶|現在高

J豆諸I 百9，万臼円9 百万円 百万円 百W万円1 9品3百56川方6570円2d||1 百9，万0田円1959 89，6491 '459，8031 35，4171 157，2711 66，2811 25 

1960 72，6141 446，8201 51，5701 194，6301 135，6721 381，126 

1961 1 38，8681 436，3531 42，8031 221，3271 196，5091 557，732 1，220，412 

!196222473，8415037411 1 1 
413，647 47，992 252，800 263，191 783，150 1，449，597 

1963 I 7 424，501 91，830 
318515431i l 337，233 1，088，573 1，831，627 

1964 1 9 432，217 126，646 409， 390，679 1，429，935 2，282，293 

1965 313，977 688，831 197，663 673，909 2，033，973 3，286，141 

1966 777，043 1，421，839 267，890 780，83 876，277 2，814，146 5，016，819 

1967 833，778 2，155，011 316，071 1，025，973 930，010 3，608，203 6，789，187 

1968 600，804 2，674，809 263，329 1，188，584 1，005，387 4，410，586 8，273，979 

1969 521，113 3，077，523 299，444 1，361，535 1，076，879 5，204，653 9，643，711 

1970 677，468 3，597，457 344，136 1，544，619 1，199，578 5，966，993 11，109，069 

1971 1，347，862 4，685，537 636，04E 1，977，661 1，587，337 7，027，488 13，690，693 

〔大蔵省，国債統計年報，興銀，公置社置統活十且報7
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まず概観してみたい。

、第4表によると '65年以前の発行高では公社， 公団f責， それに次いで地方

債の膨脹が主力であったこと，と〈に '6日年の所得倍増計画を転機として公社・

公団債の発行が倍増L，以後顕著な膨脹傾向をたどり '65年の国債(一般会計

債〕発行のいわば地ならしをしていることがわかる。 '65年ではもちろん国債の

膨脹がもっとも顕著だが，地方債，公社・公団債の発行もふえている ζと，そ

れ以後国債(地方債も同じ〕発行高の増大は '66，'67年とつづきそれ以後2年間

漸減して'70~71年にふたたび倍増している。公社・団債の発行高増がこの

間継続的であるが '71年の増加がもっとも顕著である。かくてこの期間の国

債，地方債，公社・団債の現在高累計は15.6倍という増加ぶりである。この公

債累積の増加率は， ζの期間における中央・地方財政〈中央一般会計，地方普通

会計〕の純計の増加率7，4倍をはるかにぬいている。この公債の累積が，金融

市場を庄迫しないはずはなしこれへの対策として日銀による公債の買オベが

すでに '62年から開始きれた。 しかし「間接金融」が支配的で証券市場が発展

していない日本で，買オベは正常な「公開市場操作」とはならず，公債白値く

ずれを防ぐための救済的な色彩をおびていた。 '65年以降圃債が新な圧力を金

融市場に加えはじめてからは，とくにそうなったっ圃債発行そのことが，金融

機関に対官る害IJあて=はめこみ発行の形態をとり，当時宣伝された「財政硬直

化」に謁連して「公債硬直化」ともいわれた。したがって国債の買オベは，公

債をふくむ落大な金融資産の周辺からはじまる値〈ずれ〈証券恐慌〕を未然に防

止する役割をはたすことになるのである。害らに公債の買オベは日銀の貸出し

とならぶ新な日銀信用の膨脹であるのしたがってイ γフレにつながる日銀信用

の膨脹が，金融市場における公債の累積という財政的要因そのものからおこら

ざるをえない段階に入ってきたのである。

すでにのべたように，公債のみならず強蓄積を主導する財政収支の両面にイ

ンフレ要因がみられるのであり，インフレ要因としての公債について論ずるな

らばそれを財源として推進された公共投資政策の問題にふれざるをえない。と
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〈にこの時期に新令国総合開発計画から日本列島改造政策へと発展していった

国土開発政策の問題である。第5表により，乙の時期('65年以降〕の公共投資の

特質をその構成の推移からつかんでみると，まず全面的ネットワーグを形成す

る道路，港湾関係と国鉄・電々公社の投資の金額，割合ともに急激に増大する

反面，国土保全〔治山治水〕と農林漁業関係の投資が低下していること，次に下

段に示されているようにそれぞれの年次の公共投資の合計額に対する用地費の

割合が上昇して，地価の上昇が公共事業予算にくいこむさまをあらわしている

ことである。

第5表公共投資構成の推移

1 9 6 0 1 968 

金額|構成比 金 額|構成比金 額l構成比
重警・港湾・国鉄 5，億27円3 56% 9 15，億34円7 61ラ66 22，億98円4 61% 1 

国 土 保 全 1，096 11.9 2，079 8.3 3，033 8.0 

農 林・漁 業 822 8.8 1，859 7.4 2，904 7.8 

住宅・環境・施設 895 9.8 2，826 4，509 12.1 

厚 生 干高 祉 250 3.0 702 1，052 3.0 

文 教 930 10.0 2，101 3，035 8.1 

計 100.0 

用 地 費 1 14.2 

〔注) 用地費の「構成比欄J白数牢は，計白金額に対する用地費の金額の引を示す.
(経済審議会，社会資本研究委員会報告書〉

全国的ネゲトワークの建設を先行させる公共投資政策は，一方でそこに官庁

や企業本社の集中する金融寡頭制の管制高地(首都，大都市)の機能主強化し，

他方で投資の限界地を全国的に拡大する作用をもっている。したがって首都，

大都市においては人口集中，地価上昇をみこした「都市再開発」という名の土

地の集約的利用(高層ビル地F街の建設〕が進み，土地投機と地価上昇が全国イじす

るのである。

税制の側面についてのべると， もともと資本蓄積を優遇するような減免措置



24 (182) 第112巻第3・4号

や Jヤャピタノレゲイ/'(株価・地価。上昇丸投機的イ Y フν的利得をみのがすよう

な抜あなり多いことがわが国の税制の特徴であるが '70年代に入ると乙の税

制が為替差益をみのがし，為替差損を手あつく保障するような役割をはたすよ

うになっ売ことに注意すべきであろう冊。

しかし '60年代後半を通じていえることは '65年不況対策として引下げられ

た法人税率が好況期を通じて維持せられ，この時期の独占資本のflJl閣と内部留

保を擁護し強化するのに大いに役立てられたことであり，また法人税の引上げ

に対して財界の強い抵抗があったことであろう。第6表によれば'65年以前の

第6表法人税法定税率と負担率。推移

1 1960 1 19671 1968 119 

法人税法定税率(%) 38 37 35 35 35 35 

法人税(億ω円) 5，734 9.271 10，317 13，口目。 15，919 18，580 

法人所得〈億(B円)) 15，093 27，446 32，752 40，955 51，252 60，780 

負担率 (A/B) 38.0 E33.8 31.5 ::n.9 31.1 30.6 

f財政金融統計月報〕

38%という法人税率が '65年不況期に Z回にわたっτ引下げられ亡 35%となっ

たこと，それ以後の好況期にもそり率を維持したので法人税の負担率は33.8%

から 30.6%へと低下しているLとがわかるであろう '70年度予算編成の時に

法人税増税2%の大蔵省原案が出されたが，これに対して経団連をはじめとす

る財界の総反撃がはじまり，増税案は後退したばかりでなし利子・配当課耕

の増税も小幅にとどめられた。その結果大蔵省の増税計画から約300億円は削

りとられたのである2へこのような法人税制のままで '70年へと入るのである。
そこにいわゆる不況下の「過剰流動也とイ Y フレを発生させる要因がつくら

れていたといえるのである。

(3) 日銀の通貨・信用政策

20) 山本繁，勝山 進，土地・為替差損益をめぐる会計問題，経済評論，マ3年.2月号。
21) 拙稿，'7恒手代安保へ0布陣:=45年予算，住民と自治， '70年4月号.
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ζ こではまず金融独占の蓄積=設備投資に直接連結する日銀信用の形態別推

移を検討して '65年不況以後の特徴について， それ以前のものと比較しなが

ら，考察することにする。

第7表 日銀信用の形態別推移

|貸 出|債券売買 |買入手形|貸出残品|管轄|塁入手書

1，億62円8 億円I 億円
5，億00円2 

億円 億円
1960 

1961 7，844 12，845 

1962 6 995 12，851 995 

1963 d 1，295 4，167 11，556 5，161 

1964 b 453 "' 506 11，104 4，654 

1965 5，173 d 2，985 16，277 1，670 

1066 1，133 2，809 17，112 1，316 

1967 c> 2，261 9，792 15，151 13，604 

1968 481 5，517 15，632 18，198 

1969 3，785 4，893 19，417 21，816 

1970 4，116 I 7，866 23，533 27，935 

1971 6，808 26，625 

1972 14，413 I .d. 1，631 7，159 21，221 22，178 

ムは質問は回収 債券売買は売却君子示すー f日銀経済統計年報〕

第 7表で見ると '61年以前には， 日銀信用ば貸出という形態をとっていた。

これは直接都市銀行のオーパーロ-:/とその系列下にある独占産業のオーパー

ポロウィングにつながる資本の供与である。 '62年以降は， r新金融調節方式」

という名の債券売買〈買いオベレーシま γ〕による日銀信用の形態が登場した。前

掲第4表で見れf;f，乙の時期は公社・公団債の発行，現在高が急上昇する時期

であった3 債券の買オベは，債券の所有者に都市銀行以外の金融機関もふくま

れるので， 日銀一大銀行ー独占産業の大ぃ資金ノレートを変更するものといえる

が，買いオベも結局独占産業への日銀信用の供与いわゆる「成長通貨」の供給

であることに変りはない。 さらに '65年以後は貸出と買オベが平行して進んで

いることに注意しなければならない。そして貸出と債券買入れの市中残高は前

期とくらべれば著しく増大している。
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もっとも貸出も買オベも前期と〈らべてその内容が変っている。貸出は日銀

貸出規制くいわゆるクレジットライン〉にかからない低訓の輸出関係貸出し(外国為

替銀行向け〕が主軸となったからである。中央銀行の信用供与と輸出金融とが結

びついている国はまれであるといわれている包》。つまりこの時期の日本では，

日銀大銀行 独占企業〔商社もふくむ〕という太い資金ノレートが，金融独占体

の輸出を強化し，外貨を急激に蓄積きせる役割をはたしたといえるのである。

'71年にはこの過剰ドルの代り金が， 都市銀行の大幅な預金増となって，日銀

貸出しも急減していることが，表中読みとれるであろう。

債券売買は '65年より新に発行された国債の買オベを主軸とするものになっ

た。 とくに '67年に 4の買オベが急増し ζいるりは， 国債の消化と好況による

都市銀行の企業向け融資の増大とが競合するようになったこと，さらにこの時

期に若干の公定歩合の引上げがあったために，証券の値〈ずれが公社債より国

債へと波及していったためである。 '67年末証券会社に向った日銀の買オベは

'65年の山一証券に対する特融につ「金額であったとし、ぅマ買オベはこの時期

には財政的理由と同時に，国債の過剰l発行がもたらす評券恐慌の小爆発の防止

とし寸機能をもかねることになる。かつて国債発行を狂気のように待望した財

界は，今度はその減額を要望するようになり '68年度からそれが実現される

ことになった(第4表参照〕。

われわれはここで以上の貸出と買オベという形態における日銀信用の供与を，

第8表 日銀信用の都市銀行向け供与比率 (億円， %) 

日 銀 信 用 うち都市銀行向け 銀日銀行信向用け比の都率市

貸出(A)買高ベ|そ白他|合計 貸出伊引合計
a+b 

A IB  A+B 

1960~64年間 7.724 4.567 106 12可397 6.470 3.554 10.024 83.8 76.3 81.6 

1965~69年間 8，311 20，026 " 1，058 27，279 7，628 8，787 16，415 91.8 43.9 57.9 

(日本の金融独占，下， 26頁〉

22) 日本')金融独占，下， 26'"'-'28J:(， 
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都市銀行との関係でっかんでおこう。第8妻でみれば，買オベはその対象が都

市銀行以外にひろがるので，貸出と買オベの合計では '65年以前から以後へと，

都市銀行向けの比率は低下する。しかし貸出そのものをみれば，むしろ都市銀

行向け比率は高まり， 日銀一大銀行ー独占産業という資金の太いノレ トはーそ

う強化されていることを物語っているのである。

最後に第7表では '72年に初めて顔を出す買入手形の問題についてふれてお

こう。これは元来コーノレ市場とならんで金融機関同志の聞の短期金融市場とし

て手形割引市場を育成しようという日銀の意図，さらに銀行の手もとに買オベ

の品がうすい時には，買オベの対象を「優良手形」にまで拡大し，手形割引市

場を通じる手形の日銀買入れによって「成長通貨Jを供恰しようという日銀の

意閣から発足したものである。手形割引市場は '71年 5月から発足した。つい

で '72年の 6月から毎月 H銀による手形の買オベが実施されはじめたのである。

しかし '71年以後顕著になってきた過剰流動性の時期に実施されるこういう買

オベが， イY フレと投機をあふるだけであった乙とは， 日銀当局自らが '73年

1月末に，金融ひきしめの手段として，買取手形白制限〔限度額の設定〉を実施

し，しかもその対象企業を明確化せざるをえなくなった事実からも知られるの

である。日銀が買入れ限度を設定した企業は22社であった(三井物産，三菱商事，

伊藤忠，住友商事，丸紅， 日商岩井， 日綿， トーメン， 安宅産業， 兼松江商， 川鉄商

事3 清水建設，大成建設，大林組，三菱電機p 石川島播磨重工， 東2タ，富十通，小松製

作所z 本田技研，川崎製鉄，日本軽金属3 ・商社11，メーカー 8，建設産業3社， 日

経 1月23日〕。

これらの企業は都市銀行の系列下にあるものである。企業の手形とは，企業

が銀行あてにふり出した手形か，企業のふり出Lた手形を担保として銀行がふ

り出した手形かである。日銀はこのような手形の買入れ制限をインフレと投機

の抑制のために実施したのであるが，手形の買オベは日銀自らが実施したもの

である。自らまいた種を，自らが刈りとるというようなイ γ フレ対策を， 日銀

は '73年 1月以来連続的に実施したが〔銀行白土地関連融資規制，商社融資規制，公
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定歩合引上げ)， そのいずれも時期おくれであり，無効であった。手形買入制限

の問題は，むしろあらためて都市銀行と独占産業との癒着の基獲の上で行われ

る日銀信用の問題点をーそう明らかにしたEもいえるのである。

この時期における手形買入れ問題は， すでにくり上げ回収された輸出代金

(リ ズ資金〕によって手元流動性のたっぷりある企業が， さらに手形をふり出

して銀行から巨額の借り入れを行い土地中株式投機に走ったということであり，

さらにその銀行貸出しに油をそそぐように日銀が手形の買オベの形態で信用を

供与Lたということである。

(4) 金融独占の蓄積と投機

'65年以降の不況から好況への過程で，金融独占〔巨大銀行を中核とする独占企

業の集団〉は政府の政策や援助によって著しく強化きれた。まず過剰生産に直面

Lた独占企業(鉄鋼，繊維など〕は，政府の行政指導で減産，投資調整に入り，

「減産融資」と不況カルテルと公共投資のくり上げ，法人税の引下げでもって

価格と利潤の低落をふせいだ。すでに第1表で示された60竿代後半の日本の卸

売物価と消費者物価の上昇は，このような政府・独占企業の一体化による政策

によって '65年不況のきなかにはじまっていたのである。間もなくはじまっ

た好況期のためにいささか不鮮明であったが，それは疑いもな〈スタッグフレ

v冨 Yの兆候であった。

不況から '66年後半の好記児期=強蓄積期に入る左代表的な独占企業は労働生

産件の上昇によるコストダウン分を内部留保するために，卸売物価を横ばい.

または引上げた3 この時期から，経団連の圧力によって独占企業は，減価償却，

積立金，引当金などの内部留保を，公表上の利潤率をはるかに上まわって，計

上しはじめた3 そLてこの内部留保から「自己金融Jによる投資分を増大させ

たのである回。系列下の独占企業が， 自己金融力を高めることは，むしろ巨大

銀行の支配力をも同時に強める ζ とになる。銀行は企業の内部留保を法人預金

として受け入れるばかりでなく， 日銀信用をはじめとす号外部負債から相対的

2め 敷田礼二，管理会計批朝日.320"'325頁。
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に独立して系列内，系列外融資を自由に拡大できるからである。

'60年代後半の銀行，金融機関の発展をみれば，前半の「金融正常化」など

と質的に異る「金融再編成」という名の政策が推進された。それは都市銀行の

合併，中小企業金融機関の合同の形をとったが，これは結局独占企業の投資の

巨大化と対政府信用の増大〔国債，公社・団債の増大〕に対応するためのものであ

った。こうしてーそう巨大化した銀行はその系列下に，重工業部門のみならず，

商社，証券会社を引き入れ，金融独占体の強化をはかった。そして政府の海外

経済援助，貿易，資本の自由化，新全総，第4次防衛計画にのって，市場や原

料資源の獲得のための海外投資，情報，海洋開発，原子力産業，防衛産業，住

宅，小動産，観光娯楽等あらゆる新しい部門への投資を拡大する乙とになった

のである。しかしここでと〈に注意したし、のは， この時期のイ γ フレの進行や

過剰蓄積と関連して，銀行の融資が寄生的，投機的な部門へ向うようになった

第 9表企国銀行業種別貸出残高，構成比。推移 (百万円，引〉

1 1966 1 叩 1 1968 1 1田9 1970 1971 1972 

製造業叫6，山(3(542、6，，9944700〉8叫1 11mm59川町田民0(240，4O8日〉17，4924，06851213189周 1究叩'.閉7(45.8)1 ( 45.5)1 (44.8)1 (44.6)1 (43.5)1 (39.4) 

卸小売業 7，4〔4209，9617〕8，490，95643〕9，9く0299，5256〉1L2988，484013，550115716369977127 
〕く 29.4)1 (29.5)1 (28.8)1 (27.8)1 (27.3) 

小計十191Z1
1839(5765，7746 〉21.6吋 41295m90詑

(75.9)1 (74.3)1 (7 
34，7(40，153611|40，8( 13，O14 
71.3)1 (66.7) 

98U，44463 】
( 4.4) 

L〔1784，275111，〈3404，E96)E 11526J4 847 
( 4.5) 

l，8〔48，42755〕2ヲ5〔7415983 町】 3，6〔11，5早0981 

不動産業
568，261 6〔95，29577〉 852，775 1，1く42338044〕1，469;469 2，303，525 3，9〔51J65Q1 〕
( 2.6) ( 2.9) ( 3.7) ( 4.7) 

サピス業
900，533 1108O4，023 3 1，2724，E432 1 1，489，448 1p7〈681355 2，378，827 3，3(54，55752 ) 
( 4.1) ( 4.3) ( 4.4) く 4.4) 4.5) ( 4.8) 

消費者金融 48712 828 634，593 872，727 l，251，397 58 1，649，680 23172P4 879 3，444，775 
( 2.2) ( 2.5) ( 3.0) く〕 ( 4.2) ( 4.5) ( 5.6) 

計 1213i矧3問 4PB39，433〉1|5，4(11ヲ60057〕1|6，7(35，7759 
(14.9)1 (16.0)1 (17.1) 

9，4〔301192316〉14P3( 61，646 
23.5) 

計 I215t3125凶 64)1 (100.0) 噌お?|官官卜9唱すR田1.272)1 (100.0)1 (100.0)1 (100.0) 
6I，O〔716，G71 
00.0) 

〔日銀，経済統計年報〕
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点である。それは全国銀行の業種別貸出のレベんでも明確に読みとれるのであ

る。

第 9表をみれば '65年以降'72年までに，これまでの銀行業の通常の貸出先

といえる製造業，卸・小売業の比重が次第に低下，反対に建設業，不動産業，

サービス業，消費者金融の比重が次第に上昇している。 そして '66年には前者

75，4%後者13，3%だったものが '72年には前者66.7%後者23，5%になってい

る。後者の中では不動産業が最も顕著に比率を高めているのである。

全国銀行レベノレの考察を， さらに個々の金融独占体〔三菱，住友，三井，富士

等)にしぼると， ーそう事態は明確になるであろう。金融独占体は，巨大銀行

を中心に信託，生命保険等の金融機関が融資や株式の持合いの関係を通じて，

各種の重工業部門，商社，不動産部門との結束をかためている金融コ Yツェノレ

ンである。さらにこの金融的結合体は，興銀，長銀などの長期信用銀行十開銀，

輸銀等り政府系金融機関によって補強されているのである。私はここで三菱の

場合をとりあげ，これを融資関係自側面から考察してみよう。事態を明確にす

るために，三菱系金融機関の主要融資先上位3社の実態に焦点をあてるよとに

したい c

第10表三菱系金融機関白主要融資先上位3社の実態
〔単位，古万円〉

ニ菱銀行 三菱信託 明治生命 東且海上

企業名 1融資額 企業名 融資額 企業名|融資額 企業名 l融資額
三菱商事 45，618 三菱重工 34，665 富士製鉄 6，708 三菱化成 366 

三菱重工 44，267 東京電力 19，663 =菱重工 6，700 
三事京車菱販日地帯産所自

280 

八幡製鉄 18，640 三菱商事 15，028 三菱地所 5，765 165 

(W金融機関の投融資Jll969年版，日本の金融独占，上〉

第10表では，三菱銀行をはじめとする， 四つの三菱系金融機関の系列融資

(八幡製鉄=現日鉄は系列外〉の何れにおいても，三菱重工，三菱商事，三菱地所

が上位3社の中に入っている。このことは当然三菱金融独占体の中におけるこ

れら三社の重要な地位を物語っている。三菱重工と商事とはそれ自体大きな金
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融勢力として，三菱系各社の株式をも保有しているのである。

またこれらの三社は '70年代向けの国策(自主防衛，国土開発，資本D自由化〉と

結合して強蓄積を進めている代表的な企業である。三菱重工は常に防衛庁発注

額の第 位を占める軍需生産部門をもち.重工業生産においては世界企業の中

にヲ Yクされる産軍結合体である。三菱商事は海外原料資源の獲得，製品の販

売，内外における投資というような多角的な活動を通じて，三菱系各社を総括

し，それ自体国際化しつつある企業である。三菱地所は国土開発，都市再開発

政策と結合して，多数の関連会社と提携企業をもち，輸送γステム，レジャー

産業，観光開発，住宅産業，海外投資に進出している企業である。 '72年末NH

K放送会館の公開入札において予定価格の二倍に当る 354億円で落札したこと

は，三菱地所の実力と同時に，地価暴騰をおりこんだ都市再開発への同社の異

状な熱意を示したものであった。

さてこれらの独占企業集団を統括する三菱銀行が日銀とかなり深い歴史的関

係をもっていることはよく知られている。 '64年三菱銀行頭取宇佐美淘氏が日

銀総裁に送りこまれ '60年代後半の金融政策を指導したのも，こ白事実のあ

らわれといえよう。日本におけるこのような金融寡頭支配とその政策とを考慮

に入れるならば，政j府，通貨当局がとれまで何故にインフレの進行に無感覚で

あり，閏民の貯蓄や購買の手段である「円価値の擁護lにこれほど無関心であ

ったかを理解することができるであろう o (1973年9月3日，稿〕


