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アメリカ合衆国における1973－75年

　　　　景気後退の性格について
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　アメリカ合衆国における1973－5年の景気後退

が戦後最大の規模を呈したとされていることは，

周知の通りである。実際，この間改訂された1972

年価格での実質GNPは，1973年IV（四半期）か

ら1975年1までに6．63％，823億ドノレ下落した。

これはそれまで最大の低落率を示した1957－8年

景気後退の2倍強の低落率であった。BLSの失

業率統計が4．2％ポイント上昇して9％に達した

ことも記録的であった。これも戦後最大であった

57－8年後退時の75％を上まわるものであった。

NBERのクロノロジーは，ピークを1973年11月，

トローフを75年3月と確定した1）。これによれ

ば，このたびの景気後退の持続期間は16ヵ月と

なる。NBERの作成したクロノロジーによれば，

先行する戦後5回の収縮の持続期間は8ヵ月ない

し11ヵ月のあいだにあるから，73－5年景気後退

は，持続期間の点でも最長であったことになる。

　アメリカ合衆国においては，1973－5年景気後

退は，50年末から60年代を通しての持続的な成

長がはぐくんだ「景気循環の死滅」　　あるいは，

少なくとも，景気循環の「成長率循環」への転化

一という神話を最終的に葬り去った点に意義が

ある。最終的に，というわけは，すでに69－70

年の景気後退がこうした楽観主義にたいする1つ

の不気味な挑戦をなしていたからである。こめ楽

観主義がどの程度のものであったかを象徴するの

は，商務省が発行する統計月報の名称がB鉱ε伽θ∬

　1）　Victor　Zarnowi㌻z　and　Geo任rey　H，　Moore，

“The　Recession　and　Recovery　of　1973－76，”E詔μo一

γα亡勿π3珈Eooπoηzゼ。　E6∫θαγoん，　V．4，　Nr　4，　Fa111977，

pp．506－7．

0〃oZθD⑳8Zopη8幅3から　　イニシャルは同じで

あるが一B％3伽θ∬Oo冠伽。π3　D初∫徒変えられ

たという事実である。Fedニューヨークのヴォル

カーは，1978年4月に，『景気循環の再発見』と

題する講演をおこなった2）。

　さて，ここで問題にするのは，1973－5年の景

気後退はいかなる性格のものであったかというこ

とである。これは，マルクス経済学でいう「中間

恐慌」か「循環性過剰生産恐慌」かという問題に

深くかかわっているけれ，ども，筆者の検討では，

そういう次元をこえる別の視角から73－5年景気

後退をみなおす必要があるというのが，本小論の

趣旨である。まず，問題の所在を明らかにするた

めに，すでに指摘されている73－5年景気後退の

特徴をあげてみたい3）。

　従来，景気後退の分析は，固定資本投資の動向

に注目することによっておこなわれてきたが，73

－5年景気後退においては個人消費支出の動きが

大きな役割を果たしている。この点に，この景気

後退の大きな特徴があった。

　すなわち，この景気後退にさいしては，実質

GNPは73年IVをピークとしてそれ以降低下局

面に入るが，固定資本投資（非住宅）は，次の74

年1になってようやくピークを迎えている。1948

－9年，57－8年の景気後退にさいして，両シリー

ズのピークが一致していたのと対比され，る点であ

る。逆に，今回の揚合に注目されるのは，個人消

費支出がGNPよりまえに，73年皿にピークに

達し，74年皿にややもちなおすのを除けば，74

　2）　Paul　A．　Volcker，　Tんθ丑θ碗500”θγ雪qμんθ。8％ε6。

ηンθ∫30宅ノoZθ，1978．

　3）　　8％7・”θ〃（ゾ0％γγθη孟jB％∫勿L2∫3，　Jan・1976，　Jt【1・77，

Ju1．78によって国民所得統計を調べた。
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年IVまで減少しつづけたことである。その背後

にある事実は，1973年，74年が異常な物価騰貴

の年であったということであり，74年，75年が

実質可処分所得の低下しつづけた年であったとい

うことである。消費者物価指数は，1969－72年に

年率平均4，6％上昇した　　それ，自体，49－69年

中平均2．2％に比べれば，2倍以上であった

が，73年置は8．8％，そして74年には12．2％と

ついに「2ケタ・インフレ」に達した。実質可処

分所得は，73年HIをピークにして，74年1から

75年1まで5四周期にわたって低下しつづけ，減

少率は3，9％に達した。実質所得のこのような減

少は，48－9年，57－8年恐慌と対比される著しい

特徴であった。48－9年には，1972年価格でみる

かぎり，実質所得の減少はなく，57－8年越は1％

程度の減少で，’1年後にはもとの水準をこえてい

る。以上のように，73－5年景気後退にさいして

は，「個人消費の低下がむしろ牽引的役割をはた

した」4）ことがその大きな特徴であった。

　さて，すでに述べたように，74年Hをピーク

にして，固定資本投資は低下局面に入る。74年

皿から75年1がこのたびの景気後退の中で最も

厳しい局面であったことは，エクスタインが29

年恐慌開始時と対比している通りである。すなわ

ち，彼によれば，たとえば，1974年9月から75

年3月までの半年間に生産が12．4％低下したこ

とは，29年恐慌開始後の1年間にそれが16．7％

低下したことに匹敵するし，雇用が236万人減少

して，失業率が1974年8月の5．5％から75年5

月のピーク8．9％に達したのは，・同じく1930年に

おけるそれぞれ200万人減，3．2％から8．9％へ

の上昇に匹敵するというのである5）。

　固定資本投資の変動を，シリーズ・プロパーの

ピークからトローフにかけてみると，非住宅固7

定投資全体では，48－9年の16％減，57－8年の

　4）　奥村茂次「1973－75年恐慌とアメリカの景気

回復の展望」r世界経済評論』1976年1月号，25ペー
ジ0

　5）　Otto　Eckstei疏，　Tゐθσγ8α亡1～θ6θ∬60？zω窃んα

po36∫oγ∫嬢侃8彦αgガα認。π，1978，　p．128（内田忠夫／清

水滋監訳『現代不況の解剖』日本経済新聞社，1979
年，145－6ページ）。
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14．8％減にたいして，このたびは17．5％と大き

く減退したが，生産者耐久設備では，前2回のそ

れぞれ19％，19．3％にくらべて，16％と減少率

は小さかった。すなわち，GNPの低落率は戦後

最大であったにもかかわらず，設備投資の低落率

が相対的に軽微であったところに，この景気後退

のいま1つの特徴を求めることができる。この

たびの後退にさいしては，固定投資のピークが

GNPのそれより1四半期遅れたことは，すでに

述べたことである。

　トローフを経過したあと，回復を先導したのも

消費支出であった。1975年Hから76年IVまでの

7四半期のあいだに，消費支出の増大は最終販売

量（GNP一在庫変動）の増大の82％を占めた。国

民所得統計の固定投資の変動を，ピーク（73年

IV）からトローフ（75年1）への減少と，トローフ

から一応2年後の76年IVまでの回復との両者を

実質で比較してみると，固定投資全体では，324

億ドルの減少にたいして回復は206億ドルである

が，このうち，非住宅の企業投資は147億ドルの

後退にたいしてわずか48億ドルを回復したにす

ぎず，他方，住宅建設は，177億ドルの後退にた

いして158億ドルを回復している。ここでも，回

復の起動力を消費者が提供していることがわかる

のである。

　以上，国民所得統計を通して73－5年景気後退

を先行する戦後2回の恐慌と比較するかぎり，そ

こでは消費支出の動きが主導的な役割を果たし，

固定資本投資，とりわけ設備投資はかなり控えめ

な役割しか果たしていないというのが，少なくと

も目にみえるかぎりでのその様相である。すなわ

ち，固定資本投肇の自律的な循環とその過剰蓄積

を起動因とする「循環性過剰生産恐慌」仮説は，

このたびの景気後退には適用できそうもないよう

に思われるのである。いいかえれば，73－5年の

景気後退は，71年8月のニクソンの新経済政策

をはじめとする食料危機，オイル・ショックなど

の一連の偶発事件によって加速化されたたんなる

「中間恐慌」だったということになる。以上にみ

た73－5年景気後退の経過からさしあたりでてく

るのは，この問題であるd

■
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　だが，当該の景気後退が循環性恐慌であること

を論証するために，たとえば，景気の上昇過程で

過剰蓄積が累積されたことを「実証」することは

ほとんど不可能に近い。マンデルのように，代替

的な指標として，利潤率の低下と稼動率の低下と

を示し，過剰蓄積の証拠とするのも1つの方法で

あろう6）。しかし，当該のその局面の指標として

は，それはあくまでも代替的な指標にとどまる。

　ところで，この問題に関連して注目されるのは，

73高年景気後退からの回復にさいしての投資支

出の伸びが悪いことである。さきに，ピークから．

の減少とトローフから2年後までの回復について

国民所得統計の固定投資について述べたが，そこ．

では住宅建設のめざましい回復に比較して企業投

資の実績が非常に悪いことが示された。これをさ

らに設備とプラント（structures）に分けてみてみ

ると，設備投資は66億ド～レの後退にたいして40

億ドルの回復を示しているのにひきかえ，プラン

トは81億ドルの後退にたいしてわずか十分の一，

8億ドルの’回復しか示していないのである。

　固定投資，とりわけプラント投資の回復が鈍い

ことが，73－5年景気後退をめぐるいま1つの特

．徴であり，実際合衆国においても懸念をもって．

議論されたことの1つである。その後しばしば引

用されることになった77年末の講演でA・F・

バーンズは次のように述べた。「経済全般の現在

の拡大は，他の点ではおおむね満足できるけれど

も，以前の回復を特徴づけたのよりも著しく低い

投資支出を特徴としている」7）。前にあげたヴォ

ルカーの講演も，73－5年がある長期の波動を終

わらせた特別の景気後退で，それがゆえに回復が

遅いのだとしセいるが，そのさいに彼が注目して

いるのも投資支出の低迷である8）。

　さて，73－5年の景気後退のきっかけが消費支

　6）　Emest　Mande1，ゲんθ8600π♂S伽πμ丑漁㍑ゼ3ご

．4πα勾∫ゼ3（ゾ丑θoθ∬ぢ。πゼπ孟んθSωθπ‘ゼθ∫，Tra且slated

by　JQn　Rothschild，1978，　Ch．1．

　7）　ゴンサが大学での講演，1977年10月26日。
Arthur　F．耳urns，・配〔沸θoごづ。π3（ゾαπEooηo編。　Po‘谷。〃

曲解7．助θθ0んθ3α屈α♪π9γθ∬歪侃α‘S翻θ駕π63’1969

－1978，1978，p．42．

　8）　ヴォルカー，前掲，55ページ。
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出の減少から説明でき，またそこからの回復も住

宅建設と消費支出の増大から説明できるとしても，

その回復にさいして投資支出の回復が遅いという

ことは，やはり固定資本それ自体に即した過剰蓄

積め存在を予想させるもので，注目に値する事実

である。そこで，固定資本投資をもっと長いパー

スペクティヴの中で検討してみることにする。

II

　以上では、国民所得統計のうち，粗民間国内投

資の非住宅投資を取り扱ってきた。現在までのと

ころ，粗民間国内投資の詳しい改訂シリーズに接

していないので，非農業非住宅投資の四半期別デ

ータが手に入らないからである9）。だが，『大統

億ドル
1000

500

第1図　粗民間国内投資（非住宅非農業）

　　　1946－77（1972年価楮）

全体

設備

プラント

　1946　　　　50－　　　55　　　　60　　　　65　　　　70　　　　75

　9）　奥村，前掲，は，商務省の「新規プラントおよ

び設備支出」（非農業・四半期実績）をGNPデフレー

タ（非住宅固定資本投資）で1958年価格に換算すると

いうアイデアをとっている。
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領経済報告』付表の「粗民間国内投資」は，非住

宅のプラント（structures）と生産者耐久設備につ

いて総額と非農業とに分けた年次データを提供し

ている。これによってわれわれは，非農業非住宅

として与えられるいわゆる「企業投資」のプラン

トと設備についての年次データを手に入れること

ができるわけである。そこで，それぞれのシリー

ズを対応するGNPデフレータ（非住宅ストラク

チャおよび生産者耐久設備）で1972年価格に換算

して図示したのが，第1回目ある。

　まず，上でみてきたこととの関連でいえば，こ

こに得られた実質投資額の動向にかんしても，74

－5年における設備投資の低落率（13．3％）は，前2

回のそれ（ともに，17．6％）よりも低い点で上でみ

たところと変わりはない。ただし，73－5年景気

後退の性格を規定するにさいして，こういう見方

も参考になるのではないかということがある。図

の固定投資全体についても設備投資についても，

シリーズそれ自体の動きをみると，1948－9年恐

慌から57年のピークまで，また57－8年恐慌から

74年のピークまで，ともにいくつかの中間的な

低下ないしは中弛みをくりかえしていることがわ

かる。景気の上昇過程でいくつかの中弛みをくり

かえして，最終的な景気後退を迎えること，いい

かえれば，最終的な崩壊にいたるまでに，いくつ

かの中弛みをくりかえすこと，これが合衆国の景

気循環の歴史で経験的に確認される事実であり，

29年恐慌にいたる23－4年および26－7年がその

よい例である。そういう見方がとれるとすれ偶

57－8年恐慌に始まる循環を最終的に終息させた

のは，6940年目リセッションではなく，やはり

73－5年のリセッションであり，73－5年景気後退

こそ，いうところの循環性過剰生産恐慌であった

といってよいかもしれない。いま取り扱っている

設備投資のシリーズが，69－70年において74－5

年より’もはるかに小さい低落率（4．9％）しか示し

ていないことも，この仮設を傍証するものといえ

るかもしれない。

　さて，われわれは，75年1のトローフからあ

との固定資本の回復の鈍さに注目したのであった。

第1図は，77年までのデータを示しているだけ
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だから，以後の動きについては予断の限りではな

いが，それにしても，プラント建設の低い実績が

固定投資の回復を遅らせていることは明らかであ

る。

　ピーター・クラークは，ブルッキングズでの報

告で，1973－8年の固定資本投資を，1954年1か

ら73年Hまでの実績からの予測値と比較して，全

体としての固定投資は予測されるところよりほん

のわずか低いにすぎないことを確認し，設備投資

については，それが74年，75年により以上低落

しなかったこと，および77年，78年に，株式市

平が低迷していたにもかかわらず，設備投資が増

大したことを「ちょっとしたサプライズ」である

と指摘し，企業固定投資のうちプラント部分が彼

の予測より70億ドルから100億ドル（72年価格）

低いのは，70年代初めにおけるスーパー・マー

ケットなどの商業建設の飽和と74年目おけるそ

の市場の崩壊に求められるとしている。彼は同時

に，設備投資のうちでは自動車関係が他の構成部

分をひきはなして伸びており，工業プラントへの

投資が低いという2つの事実は，過去数年間にお

けるリスク・プレミアムの増大が投資支出を低い

寿命の投資に偏らせているという議論を補強する

ものだとしている10）。このリスク。プレミアムの

増大という議論は，『大統領経済報告』の1978年

版が提起しているもので，インレ率の増大と産出

の循環的変動の増大（そして，環境基準や安全基

準についての政府の規制の強化）の結果，70年代

には投資についてのリスク感が増大したことを，

投資行動の遅滞のありうべき理由の1つとするも

のである11）。

　商業建設の飽和と投資のゾスク感の増大一こ

れが，当面の短期的な局面に即して与えられる説

明である。「この問題については，．これまでのと

ころ，専門家のあいだでの意見の一致はない」12）

10）　Petef　K　Clark，“lnvestme且t　i且the　1970，s：

Theory，　Performance，　and　Prediction，”Bγoo碗π9∫

Pαμγ30πEooπoηL乞。．46ご勿ゼ勿，1，1979，　p．103．

11）　Eooπoη長客01～θ多oγ‘olプごんθ　Pγθ画（江θπ診，1978，　pp．

71－2．

12）　Alan　S．　Blinder，　Eooπo漉。　PoZゼ。禦απ♂6丑。θ

θγθα686αgプZα認。π，1979，p．61．
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けれども，われわれは，ここでいま少しこの問題

について洗ってみる必要があるように思われる。

というのは，ここには，もっと長期的な視点から

光をあてられる権利を有する問題点が含まれてい

るからである。

　さしあたり，まず第1に，上でみた78年の『大

統領経済報告』は，固定投資の低迷について，上

述の理由のほか，1950年代と60年代に，燃料と

動力関係の長い寿命をもつ施設に大規模な投資が

おこなわれたことを招丸し，明示的とはいえない

が，現在ではそのような投資がみられ，ないとして

いることである。つまり，73年から76年までの

プラント幽幽には，アラスカでのパイプ・ライン

の建設が含まれていたが，現在それもすでに終わ

った，という瓢ンテクストでこの点が指摘されて

いるから，強調点は，現在ではこの種の大規模な

固定投資がないという点におかれているものと考

えてよいだろう。『報告』は，エネルギー価格の

上昇が電力需要の増大に制限を加えていることを

その要因として挙げているが，一方でアラスカの

パイプ・ライン建設の終了をも挙げているのだか

ら，なにかある長期的な飽和について示唆してい

るようにも思われるのである1s）。

　第2に，上掲クラークの投資研究の中に，気に

なることが1つある。彼は，非訟宅プラント投資

を，商業建設，工業建設（いうまでもなく，主と

して工揚），およびその他に分けて，それぞれが

潜在的GNP対比でどの位の割合にあるかを検討

している14）。それによれば，商業建設は，1974

年から76年にその割合を著しく下げて，商業建

設の飽和というクラークの指摘を裏づけている。

しかし，ここで，それ以上にわれわれの注目を引

くのは，潜在的GNP対比の工業建設のパーセン

テイジが，1966年をピークにしてほぼ一貫して低

下しているという事実である。この数字では，た

とえば，商業建設は57－8年恐慌の影響をまぬが

れて，バーセンテイジを金く下げていないという

興味ある事実竜あるが，商業建設が，その性格上，

いわゆる加速度効果にたいして一種の免疫を鳴っ

13）　『大統領経済報告』上掲，78年版，72ページ。

14）　クラ｝ク，上掲，9ρページ，第6表。
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ていることは予想されることであるから，とりた

てて異とするには足りない。しかし，57－8年恐

慌の影響を受けて，一度後退し，ふたたびまた園

復した工業建設の数字が，66年にのぼりつめた

ピークから一貫して下がってきているということ

は，かなり異常なことであるように思われる。

　そして，第3に，このことは，上掲第1図から

嬉看取されることなのである。図で，設備投資と

プラント投資との動きを追えば，6◎年代半ばま

で設備投資のあとを追ってつかず離れず伸びてき

たプラント投資は，これまた，さきのクラークの

提拙した数字と1符節を合わせるかのように，66年

のピークからいわば横ばい状態といった様相を呈

している。66年以降のプラント投資にも，いくつ

かの小さな波動はあり，73年をピークにして76

年まで低落しているけれど臨，その動きは，66年

以前とは明らかに異なっている。いま，戦後期全

体を通して，サイクルをこえたトレンドとしてプ

ラント投資をみれ，ば，それは非常に広い高原状の

頂をもった山の断面図のような様相を呈しており，

20年間かけてのぼりつめた頂上でマイナーな上

下をくりかえしつつ，ついに73年に非常に大き

く低落したという軌跡を描いていることがわかる。

　ところで，こごに確i認されるプラントi段資の60

年代半ばからの変化を，さきにみた商業建設の飽

和や投資のリスク・プレミアムの増大によって説

明することはできない。商業建設市揚の崩壊は，

74年についてこそいえることであった。リスク。

プレミアムの増大の要因として挙げられた産出の

循環的変動の増大などは，60年代半ばには問題

にならないし，環境や安全関係の政府規制を顕著

な要因としてあげられるのも，70年代に入って

からのことである。インフレ率についていえば，

GNPデフレータの対前年比伸び率が漸増の段階

に入るのが，64年からであることは確かである。

だが，64年目1，6％，65年の2．2％，66年の3β％，

67年の2，9％。といった数字は，74年の9．7％，

75年の9．6％という水準に比べれば，やはりまだ

低い水準にあったといってよく，インフレ率の増

大という要因からくる投資のリスク。プレミアム

の増大という仮説は，70年代前半には適用できて
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も，、60年代半ば以降の事態に適量できるどは思

われない。この要因縞57曝年恐慌のあ．と，設

備投資鉱ともにかけのぼるようにして｛申びたゲヲ

シ㍗投資が，．66年を疑一クに様変わ顔をみせる

というこの事実を説明するように囁は思われないの

である。

　こうして，われわれは，73－5年景気後退から

の回復にさいして固定資本投資の園復が鈍いこと

に注目して，より長いバ晶スペクヂィヴで固定投

資の変動を検討してきた、その結果，実は，プラ

ント投資について60年代半ばを画期とする著し

・い変イヒが生じていることを確認することがでぎた。

プラント投資の横ばい状態がそれである。ぐ一タ

ー・クラークの研究は，プラント投資のうち，工

揚建設投資が潜在的GNP対比で示す罰合におい

鴫66年をピークに低下しつづけていることを

示したp『大統領経済報告3’は，燃料・動力施設

へのプラント投資にかんしてある種の飽職状態を

承唆していた。』これらのことから考えられること

は，いまやわれわれは，73－5年景気後退をみる

にさいして，たんに循環上の視角だけではなく，

それをこえる、トレンド上の視角を導入する三三が

あるのではないかということである。
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　惑て響われわれはここで，イギリス資本主義の

体制的危機を収益二二機一利潤分配率と利潤率

の激減一に求めたrグぴン識サ》タリフ。囁テー

ゼ」エ5）ゑ先駆とする利潤研究の成果を導入したい

と思う6

　固定投資について，設備投資とプラント投資と

をわれ，われは区別するけれど蛤，企業の投資決定

・のレベルで，プラント投資と設備投資とについで，

ばらばらに切り離された計爾設定をおこなってい

、るとは思われない。この2種類の投資について区

別されるものがあるとすれば，両者のあ恥だの三

子年眼の相違である。現時点でのプ．ラン『ト投資の

Vol。31　N◎，4

低迷に，リスク・プレミアムの増大という仮説が

提出されるのも，かかる増大のために，段資の方

向が寿命のよゆ短いものに偏るという論理を根拠

とする恵のであろう。ところで，60年代半ばか

らのプラント投資の動向をこのリスク。プレミア

ム仮説が＋分に餐即しえないと．すれば，われわれ

がなによりもまず淫目しなければならないのは，

収益性全般め条件がどうなっているかということ

である．そレて，と縄60年代半ばを醐期にし

七収益条件が決鰹的に変化し，悪化したというの

が事実の示すところである。

　第2図は，非金融法人会社の税引前および税引

後利潤率を示したものである16＞。

　　　　　　第2図　非金融会転利潤率

錫
蕉

工o

s

税引前一…

税引後

　ド三5）「A鷲d騰wGly切：Bob　S鷲ctc斑ぞe，8γ薦s私C㈱6一

．鰯盛戯・駒惚匿3，無難ゐ召Pγθし海醸ε鮮㈱¢，1臼72（解i棒

　規之訳『賃五げと資本主義の危機』1975年）。ともに
．絶版。

　1947　5◎　　　　　55　　　　　60　　　　　65　　　　　7◎　　　　内7与

16）繊所は，前者の税引前利潤率は，『大統領経済

報告』78年版；68ページ。幾者の種油後利潤率は
畢｛e撫鋤1・ゐ圭命blingμλ81（海P（脇施P吻含鋤翻忽　　幽

a嘱0⑳磁Z刃oγ？脇蜘肱　、4？8’R観βεげR磁％蹴

S％晦解～1980，p．11外2（L利潤はともに国昆所得統
計（NIPA）の爵利潤」から「償部分」（caがt謎co簸鍛塒・

p伽n＆δ旗＄捻1e瑚を蓋し引き，　r純利子払い」を無

えたもので，蘭者は税引蘭，後者は税引後。分母の資

本は・税法上減価償卸のできる資産のストックを更敷

費用で評衝したものd　r　　　　　　∵

9　．

螂’1

弘

■

司〕
．

！



●

の

●

Oct．　1980 アメリカ合衆国における1973－75年景気後退の性格について

　図から看取されるように，税引前利潤率も税引

後利潤率もともに，65年をピークにして大きく

低下しはじめ，70年代に入ってからの回復もと

うてい前回の水準に達しないだけでなく，73年

からふたたび低下しはじめ，74年ないし75年に

はさらに一層低い水準にまで落ち込んでいる。こ

うして，現在の合衆国経済は，1960年代半ばに

始まる長期的な利潤率の低下局面にあるように思

われる。

　ところで，この収益性悪化の問題性を最も積極

’的に否定するものとしてフェルドステイン／サマ

ーズの研究17）が著名であるが，筆者の考えでは，

彼らは問題の所在を見そこなっているように思わ

れる。彼らは，「70年代が異常に低い収益率を経

験してきた」という事実を認めたうえで，70年

代の低収益性は，しかし，一部は景気循環の下降

局面によって，一部はニクソンの賃銀・物価統制，

石油の禁輸とエネルギー価格の上昇，そしてきわ

めて急速なインフレ率といった一時的撹乱的要因

によって説明できるものであり，したがって，70

年代の実績は利潤率に下方趨勢があることを示す

ものではなく，一時的な現象にすぎないとする18）。

フェルドステイン／サマーズの見解の実践的意義

は，70年代の実績が一時的現象でしかない以上，

収益性の前途は明るいということである。80年

代の展望については筆者のよくなしうるところで

はないけれども，フェルドステイン／サマーズの

アプローチについて疑問に思われるのは，彼らが

60年代後半における急速な収益性の悪化それ自

体をまったく問題にしていないことである。彼ら

の算出した利潤率も第2図とほぼ同じ軌跡を描く

のだが，彼らはこの利潤率の動きをたんに「強い

循環的パターン」を示すものと解するだけで，彼

らの数字にもあらわれている1965－6年のきわだ

ったピークを，57－8年のトローフから回復した

「新たな高み」と呼んでいるにすぎない19）。だが，

17）　MartiR　Feldstein／Lawrence　Sulnmers，“Is

the　Rate　of　Pro丘ts　Falling？”Broo碗πg3　Pαpθγ80η

Eooπo棚。淫。彦吻吻，　Nr．1，1977．

18）　同上，217－25ページ。

19）　同上，217ページ。
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65－6年をピークとしたあとの60年代後半にお

ける利潤率の低下を「強い循環的パターン」を例

証する一例にあっさりと解消できるものかどうか

疑問である。65－6年の直後にわれわれは言うに

足る景気後退をもっていないからである。それと

も彼らは69－70年の景気後退に対応させているの

だろうか。しかし，たとえ利潤率が先行指標であ

るにしても，この時間的な開きはあまりにも非現

実的であるとせざるをえない。さらには，彼らが

挙げた一時的要因の作用もほぼ70年代半ばまで

に収束ないし吸収されたと考えられ，70年代全

体を通じての説明にはならないように思われる。

したがって，フェルドステイン／サマーズの見解

にもかかわらず，60年代半ばからの収益性の悪

化はやはり問題性をもつものと考えざるをえない

し，そこに，合衆国経済における長期収益性に影

響を与えるある「構造的変化」20）が示されている

ものとみるりーブリングの見解が支持されるべき

であろう。

　それでは，60年代ばに始まる利潤率の長期的

下方趨勢を説明するものは何であろうか。・1つの

有力な見解は，スウィージー／マグドフの停滞論

であろう。彼らによれば，「スタグネーションがゴ

独占資本主義の正常かつ本質的な侮atura1）状態

である」21）が，第2次大戦後の約30年間にこの傾

向の発現を阻止し，拡張の推進力となったのは，

第2次世界大戦，新たな戦争の準備と大規模な局

地戦争（朝鮮とベトナム）の遂行，そして自動車化

の第2の大波であり，いまやこの外部的刺激力は

体制をスタグネーシ日ン状態から持続的に上方に

引き上げる力を失ったという。強靱な論理に貫か

れた有力な見解であるが，独占資本主義の本質的

20）　リーブリング，上掲，57ページ。もっとも，リ

ーブリングはこの「構造的変化」が何であるかについ

ては言及していない。

21）　Harry　Magdoff／：Pa111　M：．　Sweezy，　TゐβE屈げ

Pγ03Pθγ吻湧ゐθオ膨r乞。α％Eσoηo搬劉伽孟んθ1970’8，

1977，p．58（堀江忠男監訳『アメリカの繁栄は終っ

た1』新評論，1980年，100ページ）。「独占資本主
義経済の正常な状態はスタグネーションである」（Paul

A・Baran／Pa111　M・sweezy，湿伽。ア。匁。如密αZ，1966，

P・108・小原敬士訳『独占資本』岩波書店，1967年，
134ページ）。
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状態が停滞であるかいなかについて筆者の結論を

得ることができないのでコメントを差し控える。

　技術革新の長期波動仮説をもって資本主義分析

に接近する現代の代表的論者であるエルネスト・

マンデルも彼のいう「第3次技術革命（セミ・オ

ートメイション，核エネルギーなど）」の終焉の

うちに彼のいう「74－5年世界恐慌」を位置づけ

る22）。一定の体系をもった技術革新が一定の際立

った拡張期をつくり出すという仮説は，　　サイ

クルをもって現われると考えてよいかどうかは別

として　　．，実り多い研究領域を与えているよう

に思われるが，いまここで問題にしている利潤率

の低下傾向にかんしていえば，マンデルの見解は

適切でない。マンデルは，第3次技術革命の過程

での資本の加速度的集積がもたらした資本の有機

的構成の高度化に，現在の利潤率の低下の原因を

求めているが，クズネッツなどによる「資本一産

出高比率」の実証研究が示すところでは資本構成

の高度化を結論づけることはできないとするボ

ブ・ローソンの批判が妥当である。戦後について，

ボブ・ローソンは次のように述べる。「労働者1
　　　　　　　　　　　コ人あたりの設備の物的な量がふえてきたことは確

かであるが，労働生産性の上昇のゆえに，この設
　　　　　　　　　　　　　　　コ　　　　
備はより安くなってきたし，その価値は低下して

きた。1950年代と1960年代を通して，固定資本

のこの低廉化はその量の増大を相殺するに足るほ

ど十分であったから，労働者1人あたりの固定資
　　　　　　　　　　　　　
本の全体としての価値は増大しなかった。いいか

えれば，固定資本の量の増大は資本の有機的構成

の高度化に導びかなかった」23）。

　これにたいして，多くの論者から提出されてい

Vo1．31　No．4

る結論は産出に占める利潤のシェアの低下を利潤

率の低下の原因とするものである。だいたい共通

に使われている国民所得統計にもとつくデータの

性格からいえば，「非金融法人会社セクターの産

出に占める利潤のシェアの低下」というのが正確

であろう。合衆国において比較的早い時期に問題

を提起したノードハウスの論文のタイトル「利潤

分配率の低下」24）は，事の実態をあざやかに示し

ている。

第1表利潤率と寄与変数との成長率1949－1975

　　　　　（年平均成長率％）

循環から循環
余期間

1－H H一皿　　皿一IV IV－V

利　潤　率

寄与変数
　労働の力

　実現条件

　資本構成

一1．20　　　　－3．2　　　　－1．5　　　　十2．2　　　　－4．7

一1．13　　　　－1．4　　　　一←0．9　　　　－0．5　　　　－2．6

－0．09　　　　－1響2　　　　－3．2　　　　十2．1　　　　－1．2

十〇．02　　　　－0．5　　　　十〇．6　　　　→一〇．6　　　．一〇．9

22）　Ernest　Mande1，　Tゐ88θooπ（謬8伽η己p，．4瓢z？・餌一

厩滋πα勿3乞∫げE60θ∬ゼ。π無益θ8θ”6幅¢83，1978，　Ch．

1．1）87助召齢αpπαZd87π％3，1972，　Kap．4によれば，　第

1次技術革命（1847－1890年代初め）は，機械製の蒸気

エンジンの一般化，第2次技術革命（1890年代一第2

次大戦）は，電機および内燃機関の一般的応用を特徴

としていたという。第3次技術革命はエレクトロニク

ス装置による機械の制御と核エネルギーの漸次的導入

にその特徴が求められる。
23）　BQb　Rawthorn，（脇p魔α傭7π，α）η海。‘αη己瓦一

ノiα6‘oπ，E∬α〃∫ゼπPoZ乞6ぢ。αZ　Eoo？zo観膨，1980，　p．104，

強調は原文のもの。

注＝循環は次の通り。　1＝1949－54，∬：1954－68，皿＝1958－60，

】V＝1960－70，V；1970－75。

　イギリス資本主義における利潤分配率の長期的

低下を所得分配をめぐる階級闘争における労働側

の成功に求めたのが，グリン＝サトタリフ・テー

ゼであった。この階級闘争仮説を戦後合衆国の景

気循環分析に適用したのがボディ／クロティの研

究である25）。ワイスコプフはこれらを総合して，

戦後合衆国の利潤率の「トレンドとサイクルの運動

に，1）資本の有機的構成の高度化，2）労働側の

闘争力の増大，3）実現問題の顕在化の3つの仮

説がどの程度の説明力を与えるかを検出している。

第1表が利潤率のトレンドの動きについての結果

である26）。これによれば，戦後期全体についての・

24）William　D．　Nordhaus，“The　Falling　Share
of　Pro丘ts，”Bγooあ伽93　PαPθγ30ηEooπo皿げ。∠40認麗6劉，

NL　1，1974．

25）　Rafford　Boddy／James　Crotty，“Class　Con－

flict，　K：eynesia且Policies，　and　the　Business　Cycle，　

物π魏勾」配8幅8ω，Oct．1974．…，‘ごClass　Conflict　and

Macro－Policy：The　Political　Business　Cycle，”
1～θ麗βω　qプEα（Zゼ。αZ　Po乙Z語。αZ　Eooπoπぬ。∫，　Spring，

1975．

26）Thomas　E．　WeisskΦf，“MarxianCrisis　The－

ory　and　the　Rate　of　Pro丘t　in　the　Postwar　U．　S．

Econo1＝ny，’，　Clαη己ゐ甥（99θ」10％γπαZ　げEooπo呪ガ05，1979，

3，p．364，　Table　6．
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Oct．　1980 アメリカ合衆国における1973－75年景気後退の性格について

利潤率の成長率の長期的低下についても，3回に

わたってみられるサイクルからサイクルへの利潤

率の成長率の低下についても，資本の有機的構成

の変化は相対的にきわめてわずかな影響を与えて

いるにすぎないことがわかる。だから，ワイスコ

プフの研究によっても，（もしも，資本の構成が

労働側の力の変化や実現条件の変化と独立に変化

するかぎり）戦後の利潤率の変化には資本構成の

高度化論をもって接近することは妥当でないこと

が明らかにされたといってよい。これにたいして，

利潤率の低下に圧倒的に寄与しているのが，労働

側の闘争力の増大である。それは，戦後期全体に

ついての数字によって明らかなだけでなく，循環

1（1949－54）カ、らII（1954－58），　IV（1960－70）カ・ら

V（1970－75）についていえることである。ワイス

コプフが「労働側の力」の指標としてとっている

のは，非金融法人会社セクターの所得に占める賃

銀の分配率である。かくして，いまわれわれが関

心をもっている時期，すなわち彼のいう循環IV

からVへの時期の利潤率の低下を最も大きく説明

するものは，所得に占める利潤に不利な賃銀に有

利な分配率の変化であったということになる27）。

27）　なお，ワイスコプフが「実現条件」の指標とし

てとっているのは，能力利用度（産出高／資本ストック）

である。表にみられるように，循環から循環へと利潤

率が低下している1一■，H一皿，　IV－Vの時期には稼

動率がマイナスに寄与し，利潤率が上昇している皿一

IVの時期には稼動率が圧倒的にプラスの方向で寄与

していることは興味深いことである。
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　なお利潤率の低下をもたらした労働分配率の上

昇が，労働側の闘争力の増大に帰せられるか，そ

れとも50年代末から60年代前半にかけての高蓄

積が生んだ諸資本のあいだの労働力獲得競争によ

る全般的な賃銀上昇28）によるものか，アメリカ経

済に即した検討をまだおこなっていないので，こ

こでは立入ることができない。

IV

　1973－5年景気後退は，そこにおいて消費支出

の減少が果たした役割が目立った点で特徴的であ

ったけれども，設備投資の描く軌跡からみるかぎ

り，57－8年景：気後退に始まる循環を終息させた

循環性恐慌であったように思われる。しかし，そ

の側面よりももっと重要なのは，73－5年景気後

退がプラント投資のきわめて鈍い回復という遺産

を残したことであり，しかもそれは遺産というよ

りは，実は60年代半ばからのプラント投資（とり

わけ工揚建設）の低迷を商業建設の飽和という要

因が暴露したという意義をもっていた。この60

年代半ばからのプラント投資の低迷を説明するも

のは，明らかに，収益性の著しい悪化である。つ

まり，73－5年景気後退は，この収益性ρ根本的

変化という条件のうえで再検討される必要がある

ように思われ，るのである。（一橋大学経済研究所）

　28）JohnWeeks，“The　Process　of　Accumulation
　and　the‘Profit－Squeeze’Hypothesis，”80∫θπ08α箆（ε

　Soo∫θ吻，　Fa11，1979，　p．278．
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