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国債発行と資本蓄積

一一一「アコード」評価に関連してー一一

池島正興

はじめに

1975年度を境にして，わが国の財政は「国債を抱いた財政」から世界最高の

「国債に抱かれた」財政へと転化し， 日本経済は今や未曾有の大型国債発行時

代に突入している。政策当局は大型国債発行と巨額の国債残高の累積に対応し

た国債・金融市場「づくり」を積極理に推進する 方，イ γフレーショ Y昂進

の問題を無視しえず，大型国債発行時代にかなった国債管理政策の確立こそが

焦眉の課題であると主張している。そして，政策当局者も含めて活発な国債管

理論議が展開されているのも現在の特徴であろう。そこでの主要な論調は，従

来の人為的低金利政策を基調とした統制的国債管理政策ではインフレーショ Y

は必然的に激化せざるをえず，マネ サプライ管理の条件を確立しイ Y フレー

μ ョY抑制を可能とするためには，金利の自由化を基軸とした市場尊重型国債

管理政策に転換すべきである， というものである~こうした論陣を張る論者

が，その論拠のーっとして共通して引き合いに出すのが，戦後アメリカでの

1951年の「財務省・連邦準備制度アコ ド」の成立である九

1) 111えは，吉富勝，金利り自由化を訴える，上・下， r日本陸清新聞J1978年3月6日 7 S， 
中島将隆 I日本の国債管理政策J1977年を参照せよ e

2) rアコ ド」とは，財務省長官と連邦準備制度理事長による次の声明を指す， r財務省と連邦
車惜は，政府所要資金の調達の成功を保証し，同時に公債の換金化を最小限にするという共通の
目的を促進するためになされるべき国債管理政策および貨幣政策に関して，完全なる了解に達し
たJU. S. C血 唱 ， J. c. E. R. Subcommittee on General Credit and Df'ht M:m!l.gement， 

Monet.町 -yPolicy同 dthe Management of the Public Debt. Reporん 1952，Appendix 

Trea:5l11-y-Federal Accord. p. 79 

そして， rアコードは中央銀行政策白，財務省の利子平政策への従属D 時期を終結きせた」



国暗号行と資本蓄積 (55) 55 

ふりかえってみれば， rアコード」により連邦準備のマネーサプライ統制機

能，金利引上げの自由が回復されたのは事実である。そして，この「アコード」

による「金融政策の復活」後の初の金融引締め政策が1955-57年に展開された。

しかし，その期には売りオベをも含む厳しいマ不←サプライ統制がなされたに

もかかわらず，過剰な 供給能力下でのインフレーシ三 人いわゆる「新しいイ

γ フレーショ :/Jが生じた。この側面は現在の国債管理論議では全〈言及され

ていないが，これもまた歴史的事実である。

そこで小論はこうした歴史的事実を踏まえ，第一に，巨額の戦時国債を抱え

込んだアメリカ経済が平時経済への転換を遂行するに当り，国債価格支持政策

が果した歴史的役割と「アコード」成立への契機を現実資本の資本運動との関

連で考 察 L'勺第三に"7ネーサプライ統制下での国債の流通と(賞還り運動と

「新しいノンフレーション」の関連を現実資本とりわけ金融資本の蓄積行動を

分析 の 基軸に据えて考察するへそして第一に，国債がマ不 サプライ統制下

(T. C. Gains， Technique of Treasury Debt Ma叫 gen悶叫 1962ヲp.62)とり主張に見られ

る様に，戦後から「アコード」の成立に至るまでの国債価格支持政策の毘閣を，膨大な国置c利

子費用の節減と円滑な借換を目的とした財務省の器金利政策の要請への，連邦準備の金融政策白

従属(公開甫場操作を国債の高価格での買操作に固定化=金融引締め政策目放棄〉と把握~，そ
して，インフレ ジョソの進行に従い，金融政景の独自的重要性が認識されるに至って，財務省

と連邦準備甲対立が表面出し，やがて「アヨード」により圏債畑格支持政策が撤廃きれ. I令融

政策白檀活J 連邦準備のインフレ抑湘H聾能甲田橿が確認されたとするのが，通説的な理解であ

る。わが国での，こうした通説的立場からのい表的な研究成果としては，伊東政吉「アメリカの

金融政革J196&年があげられる.そこで，最近の論議では，大量国債発行にもかかわらずインフ

ν抑制を可能とするような国置管理政車を構築するためには，こり「アコ ド」成立由経緯から

しても，人為的正金利政策の撤廃が重要なポイントであることが主張されるわけである。例えば，

中島将隆，前掲書.9-18ベージを参照せよ。

3) 厩に述べたように， Iアコード iの成立を財務省と連邦準惜の政策的対立という視点から把撞

するりが通説的立場である。これに対し，そり過程を社会的背景ゃ支配階層内申利害対立に関連

づけて概括した数少ない先駆的業績としては，柴田帝帯，米国最近の園債問題 「辞済と経情学」

第5号， 1957年がある。
4) 乙目新しいインア νーγ ョン」やその解明にむけて白アメリカでの研究成果は，わが閏の研

究者にも当然ながら注目された。とりわけ，管理価格インフレ論や C.Lジュノレツの需要シフト

インフレ論が，伊東光晴氏や高須賀義博民によって積極的に紹介され，それらが「生産性格差イ

ンフレ論」として発展させられたことは周知のことである(伊葺臼印青「新しいインフ ν シzγ」

1966:年を参照せ上〕。しかし，両氏の「新しいインフレーショゾ」研究へ自問題視角が， Iこの新

しいイ γフレーションを組上にのせ，その原因が 現代資本主義の構造に深〈根ざしているこ

とを強調しようとしたJ (伊貴光時，同上， 2へーシ〉ニとにあるにもか7)'わらず， I古典的Jイ
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で金融資本の強蓄積を推進する上で果した特徴的な機能と役割を明らかにし，

「新しいインフレーション」主の内的連闘を究明しへ第二に，その上で「ア

ヨードJを金融資本の資本運動の点から歴史的に評価するのこれが小論の課題

であり，現在の国債管理論議を深める上で重要な意義をもっと思われる。

この問題を検討する上での基本資料は r貨幣・信用・財政政策に関する小

委員会J (通称，ダクラス委員会〉の諸資料である引。 これらの資料は，国債

価格支持政策の展開がなぜ必要とされ，そしてまた，その後その撤廃の要求が

なぜ生じざるをえなかったのか，この点を平時経済への移行期における資本

(特に銀行資本〕の蓄積方式や蓄積政策との関連で考察する上で重要な手がか

りを与えてくれる。これらの資料によりつつ，国債価格支持政策から「アコー

ド」の成立への動因を析出し，日本の論議の見落としていた問題に解明の光を

あててゆくことにしよう。

I 国債価格支持政策から「アコード」の成立へ

国債価格支持政策(以下単に支持政策と略す〉の展開がなぜ必要とされたの

か，まずこの点について，政策当局の見解を考察しておきたい。 スナイダー

ンフレ ョシ要因が存在しない下での積極的物価価鵬要困を， ，貨幣論的」接近を排し，財政や金

融とり具体的連関を断たれ，抽象化された「再生産精造的視点」から検出することに力点、が置か
れたため，事実上， r新しいインフレション」砂P克への骨折視角が産業構造とインフレーショソ
問題に限定されてしまったことは杏定できないように思われる(高須賀義博，現代アメリカの物
価上昇機構， 1経涜評論J10巻 2号， 1966竿を事照せよ)。 それゆえ， わが国の研究にあっては，
財政金融問題や国債問題が， r新しいインプレーション」の総合的かつ「構造論的j型明の中
に位置づけられて考察されることは全くなかった.

5) 国家独占資本主義のもとでのインフレ ションを研究対象 2こする J~上，財政や国策と結合した

金融寡亜制の蓄積方式に，分析の照準をあわせる必要があることを主張したのは，島恭章氏であ
''; (島恭茸「イソヲレージョ γJ1977牛.72-73ベークを毒用せよ〉。

6) ダグラス委員会の資料としては， U. S. Cong.， J. C. E. R.. Sub∞mmittee on 1¥1oney， 
Cl-edit， anu Fi&;al Polici田 ，A Compendium of Materials on Monetω"y， Credl事丸山，d

Fiscal Pol出町" 1950; ditto， Monetary， C，、edit，and FiscaZ Policies， H同門"ngs，1950; 
ditto， Monetary， L'redit， and Fisca1 Policies， R中 ort，1950がある。以下，単に各々 ，
C仰ゆ向dium，品目rings，Reportと略記する。 イソフレ抑制のために， 連邦準備の，信用令
制限l.-.金利引上げの自由は田置されるべきことを勧告した， このダグラス委員会の報告は，

「金融政策の檀活」目先駆をなし. rアコード」の成立にむけての連邦準備の理論的櫨楯となョ
たと言ロれている〔研軍政吉，前掲書.34ベ ジを参照せよL
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H. G. Snyder財務長官の見解は次のように要約される。第一。国債総額は戦

時中に 5倍以上に増大し， 1916年 2月段階で2800億ドルに達l.私的・公的な

全債務額の60%以上を占めていた。そ Lて，国債は商業銀行，生命保険会社，

相互貯蓄銀行の各資産の71，46，64%を占めていた。だから，国債に関する決定

は政府財政のみならず，金融，経済全体に重大な影響を及ぼさざるをえなかっ

たであろう。第二。それゆえ，財務省と連邦準備当局が協力して国債価格を支

持し国債市場の安定性を維持する事は，この戦時から平時への移行期にあって

は決定的に重要であった。なぜなら，国債総額やそれの金融市場に占める比重

が現在よりもはるかに小さかった第一次大戦後の初期においてさえ，国債価格

の急激な下落は投資家に莫大な損失をもたらし，資本市場を混乱させ，経済的

瓦解を生じさせる重大な要因となった。いわんや，第二次大戦後の現在，国債

価格の大幅な下落がいかに深刻な事態を引き起すのかは全〈明日であったから

である。第三。国債価格は額面以上で支持されねばならなかった。支持価格の

額面以下への引下げは，反インフレーション政策どころか，政府信用の信頼性

を損い，その結果として連邦準備銀行が止り犬量の国債!を購入する事を不可避

にし，それだけイ yフレ Y ョYを激化させる事になヮたからである円。

連邦準備制度の 7 ッケープ T.B. McCabe理事長も支持政策に関しては，

このスナイダー長官の見解と基本的には合致Ltニ内容の見解者述べている円

とうした政策当局首脳の公式見解から，私達は支持政策の政策課題というもの

を理解できるであろう。

7) 仁'om.pendium.pp. 4-10および Hearings，pp. 394-395のスナイダ一発言を幸照せよ c

8) ，しかし，連邦準備は，安定的かつ秩序ある政府債券市場を維持ナる ζ とは，現在の状況の下
では優先されるべき目標であるという点で財時省とは全〈意見が一致している a 長期債券価格は
額面以下に下落させられるべきではないという点は，合意されていた.これを決定するに重った
りは次白点を考揮したからである。つまり，政府畏期債券残高白未曽有の額i財務省の巨額の昔
換のr.l1J琶政府長期債価格の下落田不安からくる大量放出回可能性，政府債券価格の下落が大量
由政府債を保有する多〈の金融機関のポジションt悪化させるかもしれないという懸念，である.

こり期間中， (政府債券価格。〕支持的立場を放棄していたならば，必ず金融メカニズム全
体に悪最響を及ぼすとともに，経済全世に重大な不幸な結果を与えたであろうと私は確信してい
る。JCompendiu問， p. 40. 
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まず確認しておかねばならないのは，戦時国債の巨額の累積は終戦に伴い国

民経済の死重として立ち現われ，アメリカ経済を困家財政をも含む全般的な信

用恐慌や強烈なインフレ ションの危機に直面させていた事である。戦時経済

から平時経済への転換は当然，公的部門に比べ民間部門からの資金需要を著し

く強めることになる。金融機関は過度に保有している国債を放出することによ

り，民間部門の資金需要に応えざるをえない。しかし，金融市場メカエズムそ

のものは，金融機関が莫大なキャピタノレロスをこうむらず円滑に資金調達する

ζ とを決して保障しない。むしろ，資金需要の増大による市場金利の高騰や国

債の大量売却は国債価格の大幅な下落の可能性をこそ強めるであろう。現に第

次大戦後の1920-21年には，国債価格は額面を大き〈下回り82Mまで下落し

たと言われている。第二次大戦直後の国債規模や金融機関の国債保有状況から

すれば，国債価格のそう Lた下落は金融機関に莫大なキャピタノレロスをもたら

し，信用不安を醸成し取付円騒ぎを引き起すこととなれ乙れはまた，一層の

国債の投売りと価格の下落士促進するであろうへ こうした過程は，結局は国

債市場を中心とした全般的な信用恐慌に至らせざるをえないであろう。そして，

国債価格の下落，信用不安の拡犬，国債放出の急増と国債市場の崩壊の危機と

いう段階で，連邦準備銀行は積極的に介入するかもしれないが，連邦準備銀行

による膨大な額の国債の買支えは強烈なインフレ --:/3/'を爆発させ， 国債

「価値」を急速に減価させ，国債放出に拍車をかけインフレ-'/ョンを一層激

化さJせるであろう。国家財政についても，国債価格の下落は一方で，国債利回

りを上昇させて利子コストを急増させ，他方では，償還要求を強めさせて，巨

額の借換え操作を全〈困難にさせるので，財政危機を 挙に顕在化させるであ

ろう'"。こうした事態に尉務省が新規国債発行で対処しようとしても，いきお

9) 連邦預金保険会社のハール頭取は，戦時中に政府高官が戦後も国債を額面価格で支持すること
を拘束したこと，そして，これを信じてこそ，国債価格1/)15%下落という過去の苦い経験をもっ
銀行家であっても国債買入札に協力し，この園の銀行家は資産自半分以上も圏債に投資するに至
った，と述べ，取付け騒ぎを起さないためにも，国債価格支持政策を続行すべきことを強調して
いる。 H却 nngs.pp. 1l4~115 のハール発言を参照せよ。

10) 1946年と1947年に満期になる国債は，財務省証券を除外しても，各々 .533億ドノレ， 345億ドル
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いそれは連邦準備銀行の買入れに頼らざるをえず， ζれまたインフレーション

を激化させるだけであろう。

こうして‘第二次大戦直後の段階では，国債価格の下落を放置し，大幅な値

崩れを許すことは，国家財政をも巻き込んだ全般的な信用恐慌やそれに伴う強

烈なインフレーショ Y を爆発させたであろう。そ Lてこれこそ，政策当局者が

平時経済への転換に当り，最も懸念した問題であった。それゆえ，国債価格の

下落を阻止し，信用恐慌ギ強烈なインフレ-yョY を回避Lながら戦時の財政

金融体制を平時へ円滑に移行させることが政策当局の最重点、課題となり，この

課題の遂行にむけて財政金融政策が動員され，支持政策と国債償還政策が展開

されることとなったのである。

支持政策により，公開市場操作の主任務は国債価格を額面以上に保ち，国債

市場を安定化させることに置かれた。国債価格の下落は阻止され，国債市場の

値崩れによる信用恐慌の勃発は回避される。国債の安定的高価格での買支えが

保障されることにより，金融機関の性急な国債の投売りは抑制される。金融機

関は民間の資金需要の増大や有利な投資機会の出現に応じて，キャピタルロス

を全くこうむることなく国債を放出し，円滑に資金主調達するよう保障される。

こうして支持政策は金融機関の利潤を最大限に保障しつつ，平時の資金供給体

制への円滑な移行を促進したのであるイまた，支持後策がず γ フレ ションを

引き起さざるをえないのに対l.-，支持政策と基本的には同じ役割を果たしなが

らも反インフレーション政策としての位置付けも与えられて，国債償還政策が

積板的に展開されたことをも銘記しなければならなL川、
という巨額に達したと言う。 Gains，0ψ 口C.，pp. 56-57を参照せよ。

11) 財務省は国債総額の減少，特に銀行保有国債の減少を国債管理計画の主目標の一つに設定した。
こ由国債償還政策在実行するために二つの方策が取られた。一つは，国債償還を可能とする連邦
子草を編成することであった。このために， トルーマン大統領は減税法案に3度も拒否権を尭動
L-，予算宝出も最低限必要な額に嵩限したと言う。事実 1946年目現金残高や1947-ー岨会計年度
の予算余剰加重要な償還資金源とな η た.そして 他。一つの方法は個人の君細資金の股収を
目的として!貯蓄債券を大々的に駈売し，この売り上げ企を償還資金源にすることであった.こ
の国債償還政策により.19岨年2月から 49年6月の聞に，国債総額は 285櫨ドル減少し，担行保
有国置は34C億ドル減少したE 白 mp朗 dium，pp， 5-9; p. 14を参照せよ a
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これらの政策は産業資本の平時生産体制への円滑な移行をも当然のことなが

ら容易にする。なぜなら，支持政策はまた戦時中の低金利水準を継続させるが，

この支持政策により，産業資本は平時生産へり転換資金を必要に応じて金融機

関から低金利で円滑に供給される上う保障されたからである。国家財政に関し

ても，国債市場の安定化と国債の高価格買入れ保障が借換え操作を容易にし，

低金利水準が財政の国管コストの軽減化を促進したことは言うまでもない。か

くして，支持政策の展開は結果的にも，スナイダー財務長官が自負するように，

「わが国の金融制度の基礎固めに貢献し，政府のみならず産業界や実業界の平

時経済への転換を容易にしたのである。」山

支持政策の課題が国債市場の崩壊による信用恐慌の勃発を回避しながら戦時

財政金融体制を平時へ円滑に移行させることにあり，また同時に，それはこの

移行期の金融資本(とりわけ銀行資本〕の利潤保障機構でもあることは以上の

経過からみて自明であ

ろう。しかし，この政

策下で，一万で金融機

関り円滑な過剰保有国

債の放出と資産調整が

進行し，他方で国債残

高中の長期債比率が低

下し，全体と Lて満期

構成が短期化し国債市

場の流動性が高めら

第 1表商業銀行の国債保有と満期構成〔百万ドルコ

|山年 6月 1
1947年間 1

19岨年 9月

総 計 76，549 1 山 42 I 55，299 

財 務 省 証 券 1，142 2，052 2，191 

債務証書 16，676 6，538 7，474 

中期債・長期債

1年以内 5，655 8，244 4，219 

1-5年 25，285 33，415 31，468 

5-10年 21，933 6，090 6，2号日

10年以土 5，858 5，003 3，672 

〔出所) Federal R町酎吃eBulletin， 1949， p. 56より作居L

れ'"'信用恐慌の誘因そのものが弱められたという状況が生みだされる。この

新しい状況下で銀行の利益追求はどのような形をとるのであろうか? 報告に

12) 1安'atings，p. 395，スナイダ一発言。
13) 国置の平均満期は1946年の9年1ヶ月から， 1951年の6年7ヶ月に短耳封七した。これは， 1946 

年以桂長期債が新規発行は却請のこと，借換の操作においても 切尭行されなかったことによる.
Gai田，ゆロt.，pp. 56-58を参照せよ。
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よれば r連邦準備に政府債券の価格支持を止めさせる，あるいは支持価格を

低くさせるという動きは，大部分は銀行か b生じ‘てきた」凶と言われている。

事実，公聴会 r:if~ナショナノレ・シティ・パンク・オプ・ニューヨーク白頭取で

あるパージス W.R. Burgessの陳述は銀行の支持政策撤廃の目的を率直に表

明している。次に民の主張を概観することにしよう。

氏はまず，信用量の統制は利子率や国債価格に影響を及ぼさざるをえないが，

また「利子率に影響を与えずして信用を引締める，あるいは緩和することはで

きないJ15)ζ とを強調する。そして割引政策の重要性を説き，また割引政策に

よる金利操作が十全な社会的影響力をもつためには，公開市場操作がそれに連

動されるべきであるとする。それゆえ，現実の課題となっているインフレー γ

ョンの抑制に対しては，公開市場での国債購入価格の引下げや売りオベを通し

て国債価格を下落させ利回りを上昇させることによって，全般的な金利水準を

高騰させることが緊要の課題であると主張する問。そして氏は，たとえこの様

な措置がとられても，今や銀行は保有国債の平均満期を 3年にまで引下げ，

580億ドノレの保有国債の中で 5年以上満期の国債はわずか110億ドルしか保有

しなくなっているので， r銀行に関する限り，長期債価格の若干の下落はとり

わ円深刻なことではなくなっているJ17) と断言する。いやそれどころか，氏は，

利了率の上昇をもたらす i:/フレ ショ Y抑制政策の展開は銀行の利益と全く

一致することを臆面もなく表明する。氏によれば，銀行の収益率は他産業に比

べて低しそのため株式発行による資木調達も困難になっているが， rζれは

非常に低い利子率と大部分の現金が高い支払準備率のために不動化きれている

としヴ事実が原因 IHI)だからである。支持政策による低金利水準の固定化と支

14) 壬learings.p. 115，ダグラス発言。
15) 正五回門ng.らp.1司，パージス発言.
16) ダグラス上院議員 「銀行自信用の拡大， したがってまた，馳価騰貴を阻止するためにz 利子

率を上昇させよというあなたの提案は，政府債券四購入価格。引下げ，それゆえ，それらの革小豆
りの上昇という操作を遇巴て実施されるわけですね。」パージス民 日品、，そうです。あるいは
また，政府置券がいくらか売り出されるLともありましょう oJHearings， p. 185 

17) Hearing~. p. 182，パージλ発言.
18) Heari噌 'S， p. 191，パジス発言ー
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持政策下のインフレーショ γ抑制策としての支払準備政策の強化，つまり支持

政策の展開そのものが銀行の収益を低水準に押し留めていることを示唆するわ

けである。これらのパージス氏。J主張を手がかりとするならば，支持政策の展

開から「ア辺ード」への移行過程は次のように把握できょう。

国債価格の大幅な下落が予期される段晴で支持政策は，金融機関が莫大なキ

ャピタルロスや取付騒ぎ，信用恐慌を経験することなく，利潤を保護きれなが

ら平時の金融体制へ移行するよう保障した。そ Lてこの下で，金融機関は「過

剰」保有国債を放出し資産調整を進行きせ，他方，保有国債満期十知期化事ぜ

保有国債の流動性を高めた。こうして，金融機関が平時の金融体制を整え，国

債価格の大幅下落による莫大なキャピタノレロスをこうむる危険性が弱められた

段階では，支持政策は金融機関の利潤保障条件から蓄積阻害条件に転化する。

支持政策は国債価格を安定的高価格に釘付けるとともに，戦時中の低利回り体

系を基本的にはそのまま維持することを意味するし，また国債価格の下落を誘

発するような国債利子率の上昇も極力避けられてきた。そしてまた，それは，

国債市場が金融市場に圧倒的な比重を占めるがゆえに，全般的に金利水準を低

く固定化することになる。それゆえ，支持政策は，金融機関の利潤保障条件と

Lての主要な役割を終えた段階では，むしろ金利水準を低位に固定化すること

で，蓄積阻害条件に転化するわけである。そこで，低金利水準を打破し高金利

水準への移行を可能とするためには，支持政策が撤廃されることが必須の課題

となる。金融機関は今や， i金利引上げの自由」を認めうる「自由な公開市場

操作」を要求するのである。支持政策は，財政の国債利子コストを軽減する

方，明白なインフレ ショ γ容認政策である。したがって，金融機関の「金利

引上げの自由」を求める運動は，財務省、の低金利要求=支持政策からの連邦準

備のイゾフレーショソ抑制機能の回復=i金融政策の復活」という政策上の主

張に包含きれるととに土り，より支持基盤を広げで展開きれえた。そしてとれ

は， i l' :/フレーショ y回避の利益は非常に大きいので ・全般的な安定化の

ためには，連邦準備の，信用を制限し利子率を引上げる自由は回復きれねばな
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らない」川というダグラス委員会の政府勧告に結実し iアコ ド」によち公

式に支持政策の撤廃が確認された。かくして，金融機関は， iアコ ド」によ

り「金利引上げの自由」を回復し，低金刺水準から高金利水準への移行の契機

を獲得したのである。

しかし，高金利証準への移行を認めることは，産業資本の利子コストを増大

させる ιとになる。そ乙で政府は， 1950年の歳入法で特別償却制度を復活し，

また，朝鮮戦争を契機として軍事予算を大幅に拡大することで，産業資本の要

求をも受け入れることを忘ればLなかった。また財務省と Lても， iアコード」

以後，特別発行への依存を強めることで国債負担の軽減化辛子図るようになった

とEも述べておかねばならな¥.，，21)) 0 

以上の検討によって， iアコード」による支持政策の撤廃や連邦準備のイン

フレーション抑制機能の回復=弾力的な公開市場操作の復活， というものが金

融機関の「金利引上げの自由」の回復としヴ積極的な要求を反映する側面をも

つものであることは明らかであろう。そして次には，この「金融政策の復活」

の後，初めてインフレ ショ γ抑制のために金融引締め政策が展開された1955

57年の時期に，国債がいかなる形で流通し，現実資本(産業資本と銀行資本

を中心として〕の資本蓄積やイ Y プレ-';/ョンとどのように関連したのかを考

察しなければならない。

11 反イン7レーション政策の展開と国債の流通・償還

1954年のリセッ V ョン期には積極的な金融緩和政策がとられた。そのため，

住宅抵当貸付十自動車信用の拡大に支えられた住宅・自動車プ ムが生じ，こ

19) Re~少ort， p. 2 

20) I特別措行を拡大する動機は，主として， 1951年の財務省アコードや連邦準備白金融引締め政
賢から生じる，高利子率の支払を避けることであった(か〈して， 19回一57'年に，特別発行は，
国置総額の14.8%から田 7%へと飛躍的に拡大Lた)~J J. O'Conner. The Fisca1 c:円'sisof 
the State， 1973， p. 201.特別発行とは，老後・遺族保険信託基金などの政府関係諸基金の余棺
金を対象にLて，政府が直接に発行する証券を指す.それは政府の内部金融のー形態である。
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れが景気回復のベースメーカーの役割を果Lた。そして. 55年第2四半期から

は設備投資ブームも生じた。しかし，この設備ブームと全般的超過需要白出現

に伴レ，物価も騰貴し始めた。 ιの，1955年中にf台頭してきたインフレ傾向に

対して，政府はかなり早めにその抑制に乗り出した。そのうえ，全般的信用拡

張を抑制しようとしヴ努力は，その後も容赦なく続けられた。J2U 実際， 連邦

準備銀行は，支払準備率を据え置きながらも. 55年10月から57年 6月にかけて

18億下ルの売りオベを行立い， また.割引率を55年 4月の 1X%から徐々に引

上げ.57年 8月には 3X%Cニューヨーグ連銀)とした。このため，割引率は

11920年代以降の最高水準J22)に達し，銀行の貸出利率もこれに連動して上昇

させられた。こうして. ，連邦準備制度理事会は. 1954年以後のこのイ γフレ

ションをくいとめるために，もっぱら割引率に依存した」叩積極的な金融引

締め政策を展開した。しかし，連邦準備銀行はマネーサプライの統制には成功

したものの，それが直接の統制対象とする商業銀行の貸付活動を抑制できなか

った。商業銀行は.54年12月から57年 6月に貸付額を706億ドルから933億ドル

へと .32%も増大させたのである。 W.L.スミスによれば. ，連邦準備銀行

がマネーサプライの統制に成功したその時期に，銀行が貸付を充分に増大させ

第2麦商業銀行のポートフオリオ構成の変化

貸付・投資額 (1日億ドノレ〕 貸付・投資配分比率(%)

総計|貸付|政府証券|諒他の 貸付|政府証券(諺他白

195<l年12月 155.9 70.6 69.0 16.3 46 44 11 

1955年6月 155.3 75.2 63.3 16.8 48 41 11 

1956年6月 160.0 86，9 56.5 16.5 55 35 10 

1957竿 6月 165.6 93.3 55.5 16.8 56 34 10 

(出所) Gai田 ，op. cit.， Table ιp.100より作成.

21) A. F. Burns， prospe円相削thoutln./lation， 1957， p. 37，後藤誉之助訳「景気循曙は克服
できるかJ19田勾ろ 57ベ ジー

22) P. B. Trescutt， MIιney， Ban柏市， ω'ldEcunumic We{向開.1960， p. 490 
23) H. G. Vatter， The U. S. E回 /lomyin the 1950's， 1963， p. 129 
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ることができたという事実があるが，これは主として二要因によって説明され

る。 J24) その つは，所得上昇からする定期預金の増大であるが，問題とされ

るべき他の重要な要因は，銀行の保有する政府証券の減少であった。 I銀行は

政府証券を銀符以外の投資家へ売却するか，満期時に現金に償還すると Eによ

札貸付の拡大に利用苦れる資金の約半分を調達したのであるけ'"

第 3表国債保有構成の変化 (10億ドル1

1955年12且 1957年 6月

国 債総 額1 230.6 221.5 

目許里品l41251 7.8 8.7 

43.9 46.8 

178.9 166.0 

連邦準備制度z 24.8 23.0 
民 商業銀行 62.0 55.8 
巨司 相互貯蓄銀行 8.5 7.9 
保

生命保険会社 14.3 12.3 
有 非金融法人 23.3 15.7 
額 州・地方政府 15.1 16.9 

個 人 15.4 18.3 

そ 白 他 15.6 16.1 

[注記1 1貯書憤曹は除いてある。 2 ここでは便宜上民間部門に入れる。
(出所) Federal Reserve Bulletin， 1958， p. 56より作成。

増・慣H

-9.1 

0.9 

2.9 

-12.9 

-1.8 

-6.2 

-0.6 

-2.0 

-7.6 

1.8 

2.9 

05 

この国債による資金調達の具体的過程を詳し〈検討してみよう。引締め政策

が強化された55年12月から57年 6月の期間中，大量の国債が，商業銀行 (62億

ドノレ)，非金融法人 (76億ドル)，相互貯蓄銀行 (6億ドル)，生命保険第社(2()

億どル〕によって放出された。非金融法人の場合には自己の支出を賄うために，

そして他の投資家グノレーフは貸付資金を調達するために， 総計 164億ドんも

ω国債を処分したり己ある。ょの大量の国債の放出は連邦準備銀行の18億ドル

24) W. L. Smith. Debt Management in the United States， J. E. C. Study Paper No. 19. 
1960， p. 103 

25) Ibid.， p. 103. 
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の売りオベの効果を全〈弱めた。しかし， ここで注目すべきは，国債の購入額

は，州・地方政府 (18億ドノレ)，個人 (29億ドノレ)，政府機関・信託基金 (9億

ドル)，その他 (5億トソレ〕を合計しても，わずか57億ドルにすぎず，残りの

121億ドルは現金償還によって消化されたことである20)。

この巨額の現金償還を可能にした基本的要因としては次のものを指摘できる。

第一に， 1956 -57年の両会計年度においては， r主として，信託基金勘定での

持続的な剰余と ・所得の上昇による歳入の拡大J~m に起因して，行政予算レ

ベルでは各々 16億ドルの予算剰余が，現金予算レベルでは45，21億ドルの現金

剰余が生じた。まずこれが現金償還の重要な資金源となった。この償還資金を

もとに z 上記期間中の政府機関・信託基金の特別発行証券の29億トツレの保有増

に見ら札る様に，政府の内部金融が強化されたり，また，国庫剰余金の取崩し

が行なわれるなどして，積極的な償還政策が展開されたことである。第二には，

弱 57竿の期間中 r現金発行で販売された約 150億ドノレのレギュラーの財務

省諸証券は ー主として，亦字操作のための資金調達よりも，むしろ，非巾場

性証券の純償還 (120億わけや新規発行証券とは交換されない市場性証券の

償還 (80億ドル) 0)資金調達のためになされたJ2S
) という指摘に見られる様に，

この期の国債操作が巨額の国債償還を保障し促進する方向でなきれたことであ

る。

W. L λ ミ兄は「銀行が充分に短・中期証券を供給されていたから，銀行に

は実際上，閉じ込め(lockedin)効果が生じなかった」加と述べた。 しかし

また，銀行のその様な国債の保有構造は，政府の積極的な償還政策や国債操作一

に支えられながらも，銀行が金融引締めに敏速に対応して，償還率を高めて貸

付資金を調達することを容易にしたのである。

26) この金融引締め期の国債運動の具体的過程とそり意義を明らかにした甲も，またスミスである。
I仇'd..pp. 114-115を審問せよ@

27) Vatter. op. cit.. p. 99. 
28) Gains， op. cit.， p. 73 
29) S日 ith，op.口't..p. 106. 
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勿論，アイ!!:'"ハワ一政府の「健全財政主義」か 第4表国債償還翠 C%)

らすれば，インプレーション期に財政余剰を生じさ

せ，これを国債償還に充当することは至極当然のこ

とであろう。しかし 「この剰余を大規模な国債償

還政策を実行するために使用し，それが金融引締め

政策の有効性を弱めることとなったのは全く明白で

ある。J30)

暦年|償還率

1951 7.6 

1952 11.3 

1953 6.6 

1954 9.1 

1955 11.2 

19G6 12.5 

1957 16.8 

銀行は金融引締め期にも，国債を放出することで (出所) Smith， ot. cit.， 
Table III-l， p.57 

貸付資金を調達で雪た。しかも，大量の国債の放出 より作成.

は，国家資金に支えられてこそ可能となった。この事は巨額の現金償還はもと

より，政府機関・信託基金や州・地方政府の国債購入をも合わせ考えるならば

一層明瞭である。かくして，金融引締め期に，民間部門の資金需要は，国債を

媒介として公的部門から資金を供給されることにより，充足されえたのであっ

た。

111 金融統制と集中融資

国債の放出により貸付資金を調達した銀行は，マネ サプライが統制された

段階でいかなる融資活動を展開したのかっ これを統計的に析出することで，

この期の民間部門での資金循環の鳥風図を描き出しでみよう。

第 5実は，この期の融資分野別の貸付額の増減を.1952年12月から1954年6

月の金融緩和期のそれと比較して示している。これによると，農業貸付や証券

操作のための貸付は金融緩和期には著しく増大していたのに，この期では逆に

貸付額が大幅に減少している。他方，貸付が増大したグルーフを見れば，商工

業貸付，その他，不動産貸付以外の個人貸付，不動産貸付の順に，高い増加率

を示している。しかし，金融緩和期のデーターを考慮するならば，商工業貸付

ζそが最高の顕著な伸びを示L，一方，個人部門への貸付は伸び率が鈍化じた

30) Ibid.， p. 115 
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第 5表商業銀行の貸付額四増・減 C%)

四年間~1制年 6月|師年間~附年6 月

総 額 4 11 

商 工業貸代 ，，7 18 

農 業 貸 代 41 610 

証券操作貸付 17 ρ25 

不動産貸付 10 8 

個人貸付(不動産貸付を除く〕 14 13 

そ 白 他 ρ4 15 

(出所) Federal Resi?r'l.'(' Bulletin， 1955， p. 38; 1957， p. 1380より作成u

と言えよう。したがって，商工業貸付の著しい増大こそが，この期の銀行の融

資活動の特徴をなすものである。

第 6表加盟銀行の産業別貸付額

額 (10億ドル〉 分配比率(%)

四日目年 | 凹 7年 I 195時 I 1957年

総 言十 30.8 40.6 100.0 100.0 

製造業・鉱業 11.3 16.1 36.8 39.7 

金属・金属製品 3.2 5.5 10.5 13.6 

石油・石炭・化学製品・ゴム 2.6 3.8 8.4 9.2 

食料・猷料・タバコ 1.9 2.4 6.1 5.9 

繊維・衣服・皮革 1.7 1.7 5.6 4.1 

そ の 他 1.9 2.8 6.2 6.9 

商 業 6.9 8.4 21.3 20.6 I 

サー ー ピス 12.9 16.1 41.8 39.7 

〈出所) The American Bankers Associati叩 ，The Com1ncrcial Ban胎内g"Industry， A 

Mm叫伊'aph戸増田、edfor The Commission on Money and aγt!dit， 1962， p. 136 

次に， ζ の商工業貸付の増大の内容を吟味するために，それの産業部門別の

貸付額の変化に目を転じよう。製造業・鉱業，商業，サーピスの各部門で貸付

額は増大しているが，特に製造業・鉱業部門で著しい。これは，総貸付額の分

配比率の，製造業・鉱業部門での増大とその他の部門での低下に表わされてい

る。しかし，その製造業・鉱業部門にあっても，繊維・衣服・皮革産業クツレー
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プへの貸付額は全く増大していない。食品・飲料・タバコ産業グループでは，

貸付額は増大したが，部門の貸付総額中の比率は，むしろ減少している。他方.

金属・金属製品，石油・石炭・化学・ゴム産業グノレーフ.では，各々 I 71， 46J旨

の伸びを示し，両グループだけで，その部門への貸付額の増大の73%を説明す

る。か〈して，この期には，重化学工業グループヘ融資が集中されたのである。

この融資の集中化をより正確に把握するために.借予を資産規模別に分類し

第7表商工業貸付〔借手D資産$U)l%J 

借全手
借 手 の 資 産

以5万下ドル I5~25 25"-'100 100，........悶 1500~25001 控万

貸付 数 100.0 42.5 35.0 10.6 3.2 0.9 0.9 

貸付 額 100.0 4.9 14.6 16.0 18.1 15.4 27.7 

1957年

貸付 数 100.0 39.4 38.6 12.3 3.8 1.0 0.9 

貸付 額 100.0 3.6 12.9 15.5 16.7 14.6 33.7 

〔注記〕 原資料自体に誤差が含まれているので，個々 の輩値の合計はlDOにならない。
〈出所) Statistical Abstract of the United S，印刷.1959， p. 443より咋成。

て，その貸付額の増減を見てみよう。 55年段階でも，資産2500万ドル以上の借

手には，貸付数から見れば全体の0.9%にしかすぎないのに，実に貸付総額の

27.7%が集中されていた。そして，注目すべきは，金融引締め期にこの少数大

企業への融資の集中化が著しく促進されたことである。第8表は，この大企業

へと重化学工業グループへの融資の集中化を相互に関連させτ示し℃おり，金

融引締め期の集中融資の実態を如実に表現している。まず，製造業・鉱業部門

全体を見た場合，資産5万ドル以下の階層では貸付額が21%も減額される一方.

資産階層がよ昇するにつれ貸付額もやや増額されているが，資産2500万トソレ以

上の階層では，貸付額が89%. 約 2倍弱にと飛躍的に増大されていz。こうし

た全体傾向に，更に岸業グループ別分類を加味して見るならば，次のことも分

る。つまり，どの資産階層を見ても，金属・金属製品，石油・化学・石炭・ゴ
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第 8表加盟銀行の貸付額白増減(産業グル プ，借手の資産別〉
1955-57年(%コ

lf| 以5万下ドペI5~25 お~1叩 1005~00||5∞2~5DO||扇ドル町以上

製造業・鉱業 42 ，，21 4 17 24 20 89 

食品・飲料・タパコ 27 ，，36 6 23 5 " 5 60 

繊維・衣服・皮革品 ム4 " 38 " 21 " 8 " 4 ，，10 26 

金属・金属製品 70 ふ 19 19 20 46 35 134 

h油コ ・化学品・ 4ゴ炭
-ム

44 " 17 z 40 18 7 76 

そ の 他 47 ム 8 8 20 46 75 97 

〈出所〉ぷ白tisticaZAbstrt叫可、 the日叫edStates. 1958. p. 445; 1959. p. 443より作成m

ム，食品・飲料・タハつ，繊維・衣服・皮草産業グループの順に，貸付の増額

ネが高いということである。この点は，金属・金属製品産業クリレープ土繊維・

衣服・皮草産業グループとの対比の中に全〈明瞭に表われている。後者では，

貸付額が増大されたのは，資産2500万ドル以上の階層だけであり，しかも，わ

ずか26%にすぎない。しかし，前者にあっては，資産5万ドル以上の各階層で

全て貸付額が増大されており，資産2500万ドル以上の階層では，実に 2.3倍 と

いう驚異的な勢いで増額されているのである。

これらの分析を通じて，重化学工業部門や大企業へ融資が集中され，特に重

化学工業部門の大企業へは巨額の融資が供与されたことを析出してきた。そし

て，これはまた，この期に大企業への巨大銀行の資金供給ノレートが強化された

ことを意味する。というのは， r貸出す側の銀行の規模と借手の規模とは密接

に関連しているJ30からである。これは第9表を見れば明らかである。預金総

額10億ドノレ以上の少数巨大銀行が，大企業へり総貸付額の64.2広を供給し亡お

り，しかも， ζ の期に大企業への貸付は59.3%も増大されているのである。

以上の検討から次の点が明らかとなった。銀行は，金融引締めに直面して選

別融資を強め，個人部門や農業・繊維部門などの低成長産業，中小零細企業へ

31) The American Bankers Assodati叩 s，T.紅白mnl8rcialBanking lndustry， A Mono 

grph treta同 df01' The Commission on Money an，d C畑~dit. 19田 I p. 136 
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第 9表銀行と借手の規模的連関

借手の規模 l 一一一 〉
全銀行 10以下 1 10~10 日 11田~1刈リ 1 1，000以上

貸付残高 (1957年10月 16~ ， 100万ドル〉

全 借 手 40，618 1，664 6，439 16，304 

企 業 7，001 792 2，082 2，613 1，514 

中規模 企 業 17，706 814 3，446 6，686 6，761 

大 :&: 芸品 14，704 38 715 4，517 9，434 

借手D規模別グノレ プ内""cCi)分配比率(%)

己八と 借 手 100.0 4.1 15.9 34.9 44.1 

ム人L 業 100.0 11.3 29.7 37.3 21.6 

中規模 企 業 100.0 4.6 19.5 37.8 38.2 

大 江入ι 業 100.0 0.3 4.9 30.7 64.2 

貸付残1同町増減く1955~57年， %) 

全 借 手 31.9 12.0 21.7 27.4 42.2 

企 業 10.6 5.0 11.3 10.3 13.5 

中規模 企 業 28.0 22.9 26.4 25.5 32.0 

大 企 業 50.7 D 1.8 31.2 38.7 59.3 

(出所) Federal Rιerve Bulle拍 1，1959， p. 404. 

の信用供与を縮少する一方，国債放出による貸付資金をもとに重化学工業部門

の大企業への強烈な集中融資を展開し，匝額の融資を供与した。そ Lてまた，

そうした銀行活動の中1[.'的役割を担ったのは少数巨大銀行であった。それゆえ，

金融引締め期にこそ，国債を媒介として，公的部門 巨大銀行 独占的大

企業の資金供給ルー 1.，;'強化され，金融資本の金融力が強められたのである。

そこで次には，ここでの分析を前提と Lて，金融引締め政策下での，金融資

本の資本蓄積の具体的な展開と「新しいイ yフレーション」左の関連について，

考察しておかねばならない。
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IV 金融資本の強蓄積過程と「新しいインフレーション」

前述したように， 1954 -55年にか吋て，自動車・住宅，設備投資プームとそ

れに伴う物価騰貴が生じ，連邦準備銀行の金融政策は，緩和政策から積極的な

引締め政策へ転換された。そして，引締め政策の強化と市中の金利水準の高騰

は，自動車信用や住宅抵当貸付を大幅に減少させた。それは，利子コストの急

騰による信用需要そのものの減少と，マネーサプライ統制に対応した金融機関

側の貸付拒否や貸付制限によるものであった。その結果，住宅・自動車ブーム

は55年第3四半期から急速に終息し，これらの部門を中心に不況要素が拡大し

ていった。しかし，設備投資ブームは，引締め政策の強化にもかかわらず， 57 

年第3四半期まで活発に持続されたのである。

そこで，乙の設備投資ブームについて，少し立入って考察してみよう。そも

そも， ζ の設備投資ブームの重要な契機となったのは， 54年の歳入法の改正で

あった。 50年には特別償却制度が復活きれているが，それは，国防施設にのみ

適用され3 しかも，国防体制が完成すれば廃止される性格のものであった。 54

年の成入法でようやく，産業界が戦後久しく待ち望んでいた，恒久的かっ設備

投資一般に適用される加速度償却制度が認められたのであった山。 ζの加速度

償却制度は，第 に，無利丁の投資資金供与の性格をもち，第二に，設備。急

速な陳腐化に対する安全弁となり，第三に，年々継続的に固定資本が拡大され

れば，毎年企業に利益をもたらす， ものである則。それゆえ，大企業の設備投

資への強い刺激主なるものである。か〈て， 55-57年にかけて，電子工学やオ

ートメーションなど最新の技術進歩に立脚した，戦後初の大規模な技術革新投

資プームが生じたのである。しかし， ζ の設備投資プームを現実に可能にした

ものは，金融引締め下での金融機関の投資資金の供給であった。というのは，

企業は56竿には既に内部資金に依存した設備・在庫投資の拡大が困難となり，

3l) W. Adarns aod H. M. G悶 y，Mζnopoly帥 A叩 erica.1955， pp. 90-94を毒照せよ。
33) 池上惇「アメリカ資本主義由経済と財政J1978年. 188へージを毒照せよ.
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投資計画を維持するためには，国債などの流動資産主処分するとともに，外部

資金への依存を強めてし、かざるをえなかったからである1430 既に見たように，

製造業・鉱業部門への商工業貸付の著しい拡大は，こうした資金需要を反映し

たものである。しかしまた，この商工業貸付は重化学工業部門や大企業に集中

され，特にその部門の大企業へは巨額の融資が供与事れていたの 「ヨ|締めの影

響を受けた銀行は，また銀行制度全体としては，設備投資支出，在庫蓄積，全

般的な活動水準の点から，最も急速に拡大している産業への貸付を最大にした

のである。」副 1したがって，重化学工業部門の大企業は，金融引締めにもかか

わらず巨額の投資資金を調達し，自らの投資計画を完遂するよう保障され，そ

の部門は全体としても一層拡大されることとなる。他方，農業部門や繊維，食

料などの消費財産業の中小零細企業は，引締めの影響をもろに受け，設備投資

の好機を全〈利用しえず，部門全体としても縮小を余儀なくされる。このこと

は，実際の設備投資の動向に明確に反映されている。

農業部門の粗投資は.55年41億ドル， 56年38億ドノレ. 57年40億ドノレと全く低

位にあった。一方，第10表を見れば，製造業部門において，耐久財産業では，

非鉄金属，銑鉄・鋼など基礎資材産業での記録的な高投資を筆頭に，輸送手段，

機械関連産業でも高水準の投資活動が展開された。そしてまた，非耐久財産業

亡は.化学翼連産業で高水準り設備投資がおこなわれた。しかし，食料・飲料，

織物産業や「その他」の項目の産業では，平均以下の低い投資水準しか示し亡

いないのであるo 更に，企業規模別では 11954年の第4四半期土 1956年の第

2四半期の聞に，資産100万ドノレ以下の会社の粗投資は0.7%増大したが，資

産 1億ドル以上の会社のそれは.16.6%も増大したのである。」山

かくして.55 -57年の投資ブームというものは，重化学工業部門(特に基礎

34) Vatter， op. cit.， p. 113を参照せよ。

35) G. L. Bach and C. J. Huizenga~ Thc Diffcrcntial E妊ectsof Tight Money， AnlerIcan 

Econ間前 Revieu.ゐVol.LI. No. 1. March， 1961， p. 76 
36) J. K. Galbraith. Market Structure and Stabilization Policy， The Revie即 ofEc印 wm'C

and Statistics， Vol. XXXIX， No. 2， May， 1957. p. 126. 
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第10表設備投資支出 (1955年=100)

1956年

製 造 業 131 

耐 久 目オ 140 

銑 鉄・鋼 147 

非鉄金属 193 

電 機 138 

機 械 134 

乗 用 車 150 

輸送手段 161 

砥石・粘土・カス 138 

そ の 他1 119 

非耐久財 122 

食料・飲料 112 

織 物 127 

紙・ 紙 製 品 155 

化学製品 143 

石油・石炭製品 112 

ヨム製品 134 

そ の 他2 109 

[注記) 1 加工金属製品，材木品，家具，器具.兵器等を含むロ
2 虫眠タバョ，皮革品，出版を含む。

1957年

140 

148 

200 

380 

137 

158 

~4 

199 

115 

118 

132 

118 

111 

157 

170 

12a 

133 

112 

(出所) Statistical Abstract of the United States， 1959， p. 497より作成。

資材産業〕の大企業の高水準の技術草新投資，大規模なスクラップ・アンド・

ピノレトの展開過程であり，それは集中融資による十全な投資資金の供給によっ

て可能となったものである。それゆえ rますます強められる信用引締めの影

響を受けた銀行が，一部莫大な投資支出と在庫の持越し費用を反映する，優良

事業顧客の貨幣需要に対し，貸付を増大させ続けたという事実は，金融引締め

が投資プームにおける特に主要な活動を阻止する土うには行動しなかったこと

を意味するのである。J37)

ζ うして，金融引締めの政策は，一方で貨幣総量を規制し，個人貸付や低成

長産業の中小企業融資や縮小きせることで総需要を抑制しつつ，他方で集中化

37) Bach and Huizenga. op. cit.， p. 79 
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された巨額の融資供与を認めることにより，投資ブームを継続させた。その結

果 f1955年と1957年の期聞は，総需要と生産高り全く緩慢な上昇と投資支出

の非常に急速な増大によって特徴づけられるJ3S) こととなり f1955年の秋か

ら1957年の秋にかけて，設備能力は約13%拡大きれたのに生産高は 2J右足らず

しか増大せず. 1956年と1957年には遊休資源が着実に増加したのである。」加

したが η て. 55年末から57年の時期には.超過需要は存在せず，むしろ供給過

剰の状態であった。しかし::.の期に顕著な物価騰貴が生じたのである。

第11表卸売価格〔商品別). 1947~49=100 

1955年 1957年

全 商 品 110.7 117.6 

農 産 物 89.6 90.9 

加工食品 101.7 105.6 

総 計 117.0 125.6 

繊維・衣服 95.3 95.4 

そ 皮・皮竿品 93.8 99.4 

化 学 ・ 関 連品 106.6 109.5 

ゴム・ゴム製品 143.8 145.2 

金属・金属製品 136.6 151.2 
の

機械・乗用車 128.4 146.1 

家 具 類 115.9 122.2 

非金属材料 124.2 134.6 

他 タバコ・アルコール・飲料 121.6 126.1 

木・材 木 123.6 119.0 

ノレ プ・紙 119.3 129.6 

そ の 他 92.0 89.6 

(出所) Federal Re5町四 Bulletin，1958， p. 1340. 

C. L.シュルツは，この物価騰貴の最大の要因が，事実関係として次の点に

あったことを指摘した。つまり，投資ブームに関連して間接費が著しく増大し

38) U. S. Cong.， ]. C. E.. Emptayment， Growth， and Price Le明 l5，Hea門 :ngs，1959. p. 
4181，アンダーソン T.A. Anderson 0)臨述。

39) Ibid.， p. 2162. 
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たにもかかわらず，生産高を充分に上昇吉せえず，そのため，企業は間接費の

増大による負担を，価格引上げによって回収しようとしたからであると4930 他

方] .K ガノレプレイ九は，産業部門聞の価格運動。不均等性に着目し，この

相違が競争市場と寡占市場での市場女配力。相違によるものであるとし，この

期の物価騰貴に果す寡占価格の重要な役割を強調した山。これらの指摘を踏ま

え，前述の集中融資問題とも関連きせて考察するならば，この期の物価騰貴の

基本的メカニズムは次のように把握できょう。

金融引締めとその下での集中融資の強化は，重化学工業部門の大企業の技術

革新投資を可能とし，生産能力を飛躍的に高めたものの，必然的に過剰能力を

も現出きせた。そして，過剰能力を抱え込んだζれらの大企業への巨額の融資

供与は1 単に投資資金を供給するのみならず，また，在庫融資，救済融資の性

格をも持つものである。それは，大企業の市場支配力を，過剰能力をかかえて

いたとしても，より強固なものとする。したがって，それは，大企業が莫大な

技術草新投資に伴う諸コストを，現実に価格に組み込み独占価格を引上げるこ

とを容易にしたのである。

そして，鉄鋼，非鉄金属などの基礎資材や機械の大幅な価格騰貴は，金融引

締めり強化と相侯って.不況要素士一層拡大する。農業部門や繊維，食料品な

どの消費財産業の中小零細企業は，総需要抑制により価格騰貴が抑止され吾と

ともに，原材料費の高騰に直面させられ r原料高・製品安1に追い込まれる。

しかも，選別融資が強化され，経営基盤が弱〈最も融資を必要とする彼らには，

充分な資金が与えられない。彼らは投資ブームに全〈あやかれないどころか，

「多くはブームのさなかに巨大会社の一つへ身売りを余儀な〈きれるか，また

は倒産することによって信用引締めの犠牲となる。」拙この金融引締め期に，

40) C. L. Shul田， R印刷tlnfiation in the United States， J. E. C. Study Paper No. 1. 1959 

を参照せよ.

41) Galbraith， o.少ーロ~t.， p. 125を参照せよ。

42) Victor Perlo， The Emp同 ofHigh Finance， 1957，浅尾孝訳「最高の金融帝国J1958牢，

76ベーター
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第12表倒産，吸収・合併， 1950........，57年

年 l調の査倒産1万数社当り 鉱吸収工業・合に併お数ける

1950 34.3 219 

1951 30.7 235 

1952 28.7 288 

1953 33.2 294 

1954 42.0 388 

1955 4L6 525 

1956 48.0 537 

1957 51.7 490 

(出所) Ec，即日明'cAlmanac 1967-68; 1967 
p. 140; Statisucal Abstractυif the 
Unitied States， 1958. p. 505より作成。

(77) 77 

第13表加盟銀行の経常利益

1946-57年仁千ドル〕

1946 135.4 

1947 134.2 

1948 149.3 

1949 159.1 

1950 181.1 

1951 210.1 

1952 281.1 

1953 268.2 

1954 274.4 

1955 317.5 

1956 371.1 

1957 398.7 

(出所) Federal Reset乞eBul. 
[，白!n.1952， p. S."i5; 1955， 
p. 564; 1957， p. 517; 1958， 
p.710より作成。

倒産や吸収・合併の発生率が， リセッショ Y期と言われる53-54年よりも高く

なっているのは，その証左である。

以上，金融引締め政策下での大企業の強蓄積メカニズムについてみてきたが

今度は銀行資本の資本蓄積に目を転じよう。貨幣総量の厳しい規制や積極的な

割引政策は金利水準を急騰させた。これを反映して，銀行の経常利益は，高金

利水準下での貸付額の拡大により. rアコード」以後の52年からの増加傾向を

更に飛躍的に高水準に引上げられた。しかし，注目すべきは，中4、銀行はその

経常利益を数%弱しか増加させえなかったのに 5億ドノレ以上の預金総額を有

する巨大銀行は24%以上も利益を増大させたことである。 ζれらの巨大銀行は

第14表 1955-57年の経常利益靖加率の銀行規模別比較

主主空(百万"，レ)/ ~2 / 2~5 /恥10/1O~25/25~50 /町田 /100~5C巴竺

増加率(%) / 35 1. 2.5 1 3.6 1 5.8 1 4.8 1 1ω/ 17.9 / 

[註記1 増加率は各階層1行当り申平均瀧常和益に基づいて算出.
〈出所) F.包'deralReserτ'e Bulletin， 1956， p. 514 ; 1958. p. 714より作成因
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全加盟銀行数の 1%1こも満たない存在である。しかし. 55年においても，加盟

銀行の全経常利益の43.9%を占め，しかも， 55 -57年の引締め期に，経常利益

を自らの手に一層集中させている。こり巨大銀行の経常利益の著しい集積と集

中化は，巨大銀行が大企業への資金供給ノレートを強化し，大企業に集中化され

た商工業貸付を大量に拡犬Lたことに土り，もたらされたものである。これは

また，巨大銀行こそが，金融引締め期に貸付活動を強化した中核的存在であっ

第16表経常収入構成白銀行規模別比較

預(首金万総ドル額~ I 内， 2 2G "-' GO 500 r-..J 

1955年 2T.O 28.4 25.3 
経全構の 証配券当所j得子・

1957有三 29.5 26.7 18.3 

常収〔成比率% 

吉明言|
1955年 62.5 G5.0 57.0 

入中 〉
1957年 60.0 57.5 61.5 

(出所)第14表に同じa

たこ左を示すも白でもある。この点は.弱小銀行，中規模銀行，巨大銀行の，

55 -57年の経常収入構成の変化の比較の中にも明瞭に表わきれている。

かくして，巨大銀行は，マネ サプライ統制下でも，国債を媒介として公的

部門から貸付資金を供給されることにより，高金利水準下で貸付を大慣に拡大

し，経常収益を急増させることができた。国債保有により，巨大銀行の自由な

営業活動が保障されているもとでは，金融引締め政策は，巨大銀行の信用活動

を抑制するどころか，むしろ，巨大銀行の強蓄積条件になったと言えるのであ

る。
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金融資本は，金融引締め期にも，国債を媒介とした公的部門からの資金供給

により，十全な資金を調達しえた。そしてそれは，金融資本の，金融統制下で

の自由な資本活動と強蓄積を保障したυ しかL.金融引締め下での金融資本の

強蓄積活動は，不況下の物価騰貴圧力を強める kともに，不況要素を一層拡大

した。これが「新しいインフレーショ γ| の重要な基本的要因であった。

おわりに

国債価格支持政策から「アコード」の成立過程と， Iアコード」後初の金融

引締め期となる1955一昨年の国債の流通・償還と「新しいインフレーショ YJ

の関連を考察してきた。ここでの論点は次のようにまとめられる。

第一。国債価格支持政策は，戦時国債の巨額の累積が終戦に伴い国民経済の

死重と化した段階で，信用恐慌を回避しながら，平時財政金融体制へ円滑に移

行するために必要とされたものであり，その段階での金融資本の利潤保障機構

であった。しかし，平時体制への円滑な転換が進行するにつれ，銀行資本にと

っては，国債価格支持政策は蓄積阻害条件に転化し I金利引上げの自由」を

回復するには，その撤廃が必須の課題となっ Yこ。そして Iアコード」で，国

債価格支持政策の撤廃が確認され，銀行資本は低金利段階から高金利段階へり

移行の契機 r金利引上げの自由」を獲得した。

第二。 Iア寸 ド」に基き，金融引締め期に売りオベをも含むマネーサプラ

イ統制がなされても，金融資本ほ十全な資金幸子調達L虫た。銀行は国債償還率

を高め，政府関係機関へ国債を売却することにより，公的部門から資金を供給

きれたからである。かくして，金融引締め期に，国債を媒介として公的部門

一一巨大銀行 独占的大企業の資金供給ルートが強められ.金融資本の金融

力は強化された。

第三。それは，金融統制下にあっても，金融資本の自由な資本活動と強蓄積

を保障した。金融引締めにより選別融資が強化され，個人部門や中小企業分野

への融資は削減された。これは総需要を抑制し，不況部門を拡大した。しかる
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に，重化学工業部門の大企業は十全な資金調達に支えられて，莫大な技術革新

投資を強行し，投資諸コストを独占価格の引上げによって回収した。これは，

物価騰貴圧力を強めるとともに，中小企業や低成長産業のスグラップ化を促進

し，不況要素を拡大した。他方，巨大銀行は，金融引締め政策によってもたら

された高金利水準下で貸付を拡大し，利益を急増させた。金融引締め下での金

融資本の強蓄積が「新しいインフレーション」の基本的な推進力であった。

国債価格支持政策の撤廃を要求する一般的論拠は次の点にあったはずである。

つまり， Iインフレ-:/ョン回避の利益は非常に大きししかも，金融引締め

政策はこの目的に大いに貢献するので，全般的な安定化のために，連邦準備の，

信用を制限しかっ利子率を引上げる自由は回復されるべきである」耐と。しか

し， 55-57年の金融引締め政策の現実的効果を見る限り，それは金利水準を高

騰させ，巨大銀行の利益を増大させたが，物価騰貴を抑制しえず， I新しいイ

ンフレー ν ョン」をもたらした。したがって Iアコード」は，金融引締め‘

高金利水準という新たな段階での金融資本の強蓄積を可能にしたけれども，イ

ンフレーションり抑制そのものを決して保障したものではなかった。 Iアコー

ド」の成立を，単に「金融政策の復活」という視角から把握ずるよりも，むし

ろ，金融資本の強蓄積政策の転換として把握した方が Iアコード」成立後の

事態もより合理的に理解できると思われる。

その点で，ダグラス委員会の委員を，そして「一般的信用統制と国債管理政

策に関する小委員会J (通称，パットマン委員会〕の委員長を勤め， Iアコー

ド|の成立に積極的に貢献したバヅトマン W.Pat羽田議員が次のように述

べたことは非常に象徴的であった。

「金融引締め・高金利政策の効果は全く明白である。それらは経済成長を減

速させ，学校，家，道路，その他の共同施設の建築を妨げ，小事業を押しつぶ

し，経済の競争的構造を弱め，所得の分配を金融エリートに有利なように変化

させたそれらがイ γフレーションを抑止しなかったのは確かであり，そ

43) R噌白色 p.2.
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れらが物価騰貴を阻止するど二ろか，むしろ，過去数年間の物価騰貴り主要な

要因であったことは明白である。J44)

すくなくとも，国債管理問題を考えるならば， rアコード」のこの側面を考

えておくことほ前提条件であると思われる (1978午 7月脱稿〕

44) J. E. c.. E市 ploy1ηent.G叩 wth.and Price L町 ds，Report， 1960， p. 29 


