
52

ア’メリカ合衆国における1967年の

「ミニ・リセッション」について

平 井 規 之

1

　アメリカ経済は，1967年上半期に景気の中だ

るみを経験した。当時作成されていた実質GNP

が年初2四半期にわたって事実上横ばいに終始

したのである。現在用いられている1972年価格

のGNPでは微増を示しているが，他方，成長率

循環の検出によれば，66年6月をピークとし67

年10月をトローフとする明確な波が与えられて

いる1）。1967年はちょうどNBERの創立50周年

にあたっていた。すでにその頃までには同研究所

の権威は非常に高くなっていたから，「ナショナ

ル・ビューローが公式に確認するまでは，ほとん

どの観察者は，景気の新たな落ち込みを循環的後

退とはみなさなかった」2）。NBERは，67年上半

期のこの景気の中だるみを真の景気後退とはみな

さず，その代りに「ミニ・リセッション」という

命名を行ない，やがてこの用語が経済文献に急速

に広がるところとなった。NBERの定義では，

GNPが2四半期以上にわたって低落することを

もって景気後退とするから，このときの景気下降

は真の景気後退と確認することは出来ないとされ

たものである。

　この67年の経験が与えた最も大きな影響は，

いうまでもなく，アメリカ経済が成長経済の「新

紀元」に入ったとする確信を一層強めたことであ

った。64年の減税後のブームのもとで「ニュー・

エコノミクス」が権威を高めつつあったところへ，

　1）　11se　M：intz，“Dating　United　States　Growth

Cycles，”E卿Zoγαごぜ。π3伽Eooπo鰯。　Eθεθαγoん，　Vo1．1，

No．1，　p．59．

　2）　R．J．　Gordon，“1｛ow　Obsolete　Is　the　Btlsiness

Cycle？”in　D．　Bell　and　I．耳ristQ1，　ed．，0αμ孟αあ3窩

710♂α忽，1970，p．128．

いまやアメリカ経済が軽微な：景気後退さえ経験す．

ることがないという新しい要素が追加されたので

あった。こうして「ニュー・エコノミクス」の勝

利とアメリカ経済の「新紀元」への突入とは，い

まや確定的な事実であるように思われた3）。1968

年にノーベル賞の授与対象が経済学にまで拡大さ

れたことについては，アメリカ経済の実績が与え

たこうした全般的な確信の高揚が与かっていたと

いってよいだろう。

　その後，69－70年の景気後退と73－75年の戦後

最大の景気後退を経験した現在では，「ニュー・

エコノミークス」の勝利の謳歌は，やはり気の早す

ぎる話であったことが分る。だが，後知恵をもっ

て「ニュー・エコノミクス」の揚げ足取りをする

ことが本稿の課題なのではない。

　ところで，60年代の半ばから後半にかけての

アメリカ経済はベトナム戦争抜きには語ることが

できない。1965年6月のジョンソン大統領によ

るエスカレーションの決定後，66年から68年ま

でがベトナム関係の軍事支出のピークであった。

この状況の中に上述の67年の経験を位置づけれ

ば，そこから2つの問題が浮かびあがってくる。

第1は，ベトナム戦争中であるにもかかわらず，

67年に景気の中だるみが生じたということであ

り，第2は，ベトナム戦争中であったがゆえに，

それ，が「ミニ・リセッション」に終わったという

ことである。本稿は，この2つの問題について考

察する。

　なお，ここであらかじめ確認しておけば，筆者

　3）CEAの2入の委員長がこの勝利を謳歌した。
Arthur　M，　Okun，　Tゐ8　Po競づ。α‘Eθoπo呪Ψげpγ03－

pθγ吻，1970．Walter　W．　Heller，1％ωDぢηL8臨。π3げ

Po乙髭勿磁Eooπoη瑠，1967．
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は，67年の景気下降が「ミニ・リセッシ。ン」

に終わったうえでベトナム戦費の果した役割を重

視するけれども，他方では，以前も現在も一部で

行なわれている所説，すなわちジョンソン政権の

エスカレーシ。ンの決定が景気後退を防ぐための

手段として採られ，たという所説に与するものでは

ない。私見では，この種の見解は，何よりもまず，

単純すぎる点においてかんばしくない。開戦とか

戦争拡大とかいう国家意思の決定は，軍事上の戦

略戦術の諸要因はもとより世界政治，国内政治の

多様な諸要因を考慮に入れた上で下されるもので

あり，単に景気後退の発生の防止というような狭

い観点からだけで下されるものではない。事実問

題としても，1965年半ばの時点において合…衆国

政府の政策当局者において景気後退の発生を恐れ

ていたというようには思われない。むしろ，1961

年2月以来すでに52ヵ月間も継続している景気

拡大，とりわけ64年の減税後のブームのもとで

全般的な楽観論が支配的であったというのが実情

である。ジョンソン政権がベトナム本格介入とい

う壮大な誤算に陥ったことを説明する1つの非常

に大きな要因は，60年代半ばに支法的であった

この強い自信であったように思われる。ベトナム

戦争と表裏一体をなすものとして国内では「偉大

な社会」の民生支出計画が大胆に進められた。

「大砲もバターも」十二分前面倒をみることがで

きるというのがジョンソン政権の確信であった。

ベトナム戦争はその後終結し，軍事支出に関して

はペンタゴンにとって一時「冬の時代」が訪れる

が，他方，社会福祉計画はその後一貫して継続さ

れ，1981年，共和党レーガン政権の民生支出大

幅削減計画をもたらすことになる。ともあれ，60

年忌半ばから後半にかけての合衆国政府の政策を

理解するためには，当時支配的であったある種の

euphoτiaを無視することはできないのである。

II

　アメリカ経済は，1957－58年の：景気後退のあと

かなり長い期間にわたる調整期間を経て，60－61

年の景気後退の底入れを61年2月に迎えると上

方に反転し，それ以後69年11月まで平時では史
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上最も長い景気拡大過程に入る。

　われわれが注目する66－67年までのあいだの高

揚をみれば，まず，実質GNP（1972年価格）4）は，

1961年1（四半期）の7366億ドルから1967年1

の9944億ドルへと約26％の成長を示した。BLS

の失業率は，1961年5月には7％以上の水準に

あったものが，1965年半ばには完全雇用目標に

近い4．5％に近づいたばかりでなく，66年2月に

は3．7％の記録を達成した。連銀の稼動率デー

タ5）によれば，製造業全体の稼動率は，1961年1

の73．8％の低水準から1966年Hには91．6％に

まで上昇した。

　60年代前半期のこの成長をもたらしたものは，

明らかに民間設備投資の活性化であった。この期

間における連邦政府の財・サービスの購入は高原

状態を推移した。61年から65年まで，連邦政府

の財・サービスの購入がGNPに占める比率は

10％内外を維持した。また，中でも連邦国防支

出は・62年をピークに漸減を示し，GNP対比で

62年の9．1％から65年の7．2％にまで減少した。

これから分るように，連邦政府支出，ことに軍事

支出が景気拡大を促進したわけではない。

　景気拡大の牽引者となったのは民間の設備投資

であった。いま，国民所得統計から，民間非農業

非住宅固定投資（生産者耐久設備プラス構築物）を

とり出してGNP対比の比率をとってみれば（日

本でいう設備投資比率である），1961年皿には

8．9回目まで低下したそれが，66年Hには10．9％

にまで上昇している。こうして，60－61年の：景気

後退の底入れから反転したあとのアメリカ経済は，

設備投資の活性化による循環性好況過程を経過し

たことが分る。それは，57－58年の景気後退後の

かなり長い調整過程によって準備された高揚局面

だったということができる。

　このように経済の実体において高揚局面への移

　4）GNPデータは次のものを使用した。　U　S・
Department　of　Comlneree，　TゐθN画。παZ　1πooηzθ

απ♂Pγ0伽OMO60秘脇0ゾ孟加ひ鰭8d　8孟α彦6∫4929－7華，

8孟α認3あ0αZTα麗ε8．

　5）　Board　of　Gover11Qrs　of　the　Federal　Reserve

System，　Fθd8γαZ　Eθ5θγηθ漉α3祝γθ3げ0αPαo吻αη♂

σαpαo∫⑫σ認あzα翻。η，Feb．1978，　p．30．
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行が客観的に準備されていただけに，「ニュー・

エコノミクス」による成長促進政策は，時宜に適

う奏効を呈した。拡大型財政政策は，何よりもま

．ず減税措置として現われた。減税の必要が言いだ

されたのは，すでに1958年にさかのぼるが6），ケ

ネディ政権が遂に断然これを実行したのである。

62年にはまず企業減税による投資促進措置がと

られ，固定資産の法定減価償却期間が平均32％

短縮された。また，新規設備投資を促進するため

に7％の投資税控除（公益事業については3％）が♂

導入された。ついで63年には，法人税と個人所

得税の税率カットが議会に提案された。63年1

月17日の予算教書におけるケネディ大統領の説

明は，「ニュー・エコノミクス」の考え方をよく

表わしている。「われわれの現在の選択は，．減税

か均衡予算かにあるのではない。選択は，むしろ，

低い経済成長率から生ずる慢性的赤字か，資源の

より完全な利用とより急速な経済成長を狙った税

制から生ずる一時的赤字かにある」7）。財務長官デ

ィロンは，ケネディ政権が1967会計年度以前に

予算を均衡化する望みを全くもっていながことを

明らかにした8）。

　この減税法案は，ケネディ大統領の暗殺によっ

て彼の在任中には成立をみなかったが，．ジ日ンソ

ン大統領のもとで「1964年歳入法」（HR　8363）と

して64年2月26日に上院を通り，ジョンソンの

即目署名により法となり，3月5日から実施され

た。これにより，法人税率は52％から48％に切

下げられ，減税額は，64年で16億ドル，65年で

24億ドルにのぼるとされた。個人所得税率は，

最高91％を70こ口，最低20％を14％に切下げ

るもので，これにより，減税額は64年で61億ド

ル，65年で91億ドルにのぼるものとされた9）。

Vo1．33‘No．1

　この64年減雨後の投資ブームにはめざましい

ものがあった10）。アメリカ経済は，時あたかも設「

備投資を中心とする本格的な好況局面に入ろうと

していたようである。ちなみに，商務省が作成し

ている「新規プラントおよび設備への企業支出」

（季節調整済，四半期別年率，経常価格）のうち馬

賊1表設備投資の部門別構成比
（単位＝％）

1961　　1963　　1965　　1967　　1969

　6）　エクスタインが減税措置の実行の遅れについて

分析している。0枇oEckstein，“The　Eco皿omics　of

the　1960s＝ABackward　Look，”i且Robert　B．　Carson

θ参α‘．，ed．，σo”θγπηzθπ6伽♂んθ・肋zθ痂侃Eooπoη瑠，

1973，pp．111－112．

　7）　FθdθγαZ　Eooπoη麗。　poZ∫o穿，　Third　Editio且一

March　1968，　A：Publication　of　Congressiollal
gua士terly　Service，　p．58．

　8）同上。

　9）　同上，65ページ。
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［デニタ］　商務省，Business　Expendituτes　for　New　Pla血t

and　Equipment（季節調整済，四半期別年率データ，経常

価格）。

　10）　64年減税後のブームは，最近あらためてサブ

．ライ・サイダーズによってとりあげられ，ている。彼

らの減税提案の論拠の1つである「ラッファ曲線」
（Arthur　B。　Laffer，“An　Equilibrhlm　Rational

Macroeco且onom至。　Framework，”ill　Kamraロy1Day，
・d・，E・・π・禰恥㈱げ‘ん・Eゼ9励・，1979，　PP．53－

54）なるものは最：適税率点がどこであるか特定できな

いという決定的な難点をもっているのだが，彼らによ

れば，ケネディ＝ジ目ンソン政権の減税措置は過去
40年間で成功した唯一の「ケインズ政策」であり，64

年減税後のブームはケインズの論理によるのでなく，

アメリカ経済がラッファ曲線の右下りの部分にいる
がゆえの減税の効果だったという（J艇de　Wan簸iski，

Tゐθ防写‘んθ恥rZd〃bγ乃3’丑b望〃EoOπ0η拓θ3　Fα記

απ♂8％oo8θ4，1978，　p，158）。
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造業全体の実績が，1957年Hのピークをこえる

のが1963年IVである。この投資の波の高揚を

62－64年の減税措置は大きく促進したに違いない。

　さて，第1表により，60年代前半の設備投資

の動向を概観してみると，まず第1に，製造業投

資と非製造業投資との構成比において製造業投資

が次第に比重を高めていたことが確認できる。こ

こから看取される製造業投資の盛行がまず第1に

指摘できることである。第2に，製造業投資のウ

エイトを押しあげたのは，耐久財投資のほうであ

ったことである。非耐久財のウエイトはほぼ横ば

いに推移したけれども，耐久財のウエイトが大き

くなったために，製造業の比重が高まったという

関係が看取さ．れる。すなわち，耐久財を中心とし

た設備投資が盛んに行なわれたということが第2

に指摘できることである。そして，第3に，耐久

財の中でその動きが目立つのは，自動車，機械，

一次金属（鉄鋼，非鉄金属）といった部門の比重が

急速にウエイトを高めたことである。60年代前

半の設備投資ブームの牽引者をぎりぎりまでつき

つめれば，これら3つの部門における設備投資の

盛行だったということができよう。

　同時に，別にプラント投資の動向をみれば，第

2表にみられるように，60年代半ばにかけて，工

業用建物への新規投資がめざましく進んだことが

分る。工業用建物といえば，その大宗は，いうま

でもなく，工揚である。新規工揚建設が盛んに行

なわれたことを，それは意味している。

第2表　プラント投資（非住宅）構成比

　　　　　　　　　　　　（単位：％）

1随 ・963 P随1・96・1・9剣鮒

非住宅非農業

工業建物 15．6 15．1 22．2 23．0 19．7 19．3

商業建物 26．4 26．3 25．4 23．0 25．5 27．1

そ　の　他 18．6 19．6 16．9 15．2 14．2 14．2

公益事業 21．0 21．8 20．7 24．3 27．0 26．0

農鉱その他 18．3 18．0 14．9 14．2 14．0 13．5

［データ］　国民所得統計，P聯6んα∫θ80Lf翫r粥伽γθ∫⑳潮曇θ

（1972年価格）。

　以上のように，1966－67年にいたるまで，アメ

リカ経済は，62－64年の減税措置に助けられて，

民間設備投資を中心とする好況過程を経過した。

III

55

　ところが，1967年の第1四半期に景気の中だ

るみが生じた。後にみるように，時あたかもベト

ナム戦争に関連する軍：事支出が非常に大きな役割

を果していたのだが，それ，にもかかわらず，景気

の中澤るみが生じたのである。ここではまず，ベ

トナム戦争中にもかかわらず，それ，がなぜ生じた

かを検討したい。それを直接に引き起こしたのは，

連銀の金融引締めと連邦政府の増税措置であった

が，しかし，この景気中だるみの背景には，循環

性の景気後退への力が働いていたことを見落とす

ことはできない。

　さて，金融引締めは，法的には独立の機関であ

る連邦準備制度理事会が，ジョンソン政権の意向

に反してその独自性を発揮して行なったものであ

る。ジ日ンソン政権の意向に反して，といっても，

連邦政府の政策当局者は，64年の減税後のブー

ムに徒らに酔い痴れていたわけではない。ブーム

が靡くむインフレ圧力への懸念をもっていたこと

は確かである。それは，例えば，65年10月29日

にアルコアを初めとするアルミ3社が2％の値上

げを発表したとき，連邦政府がこれを強引に抑え

込んだことに示されている。このとき，ジョンソ

ン政権は，アルミ3社の値上げが反インフレ対策

として62年以来行なわれてきた「ガイドポスト」

政策に反するという理由で，初めて連邦政府の備

蓄（ストックパイル）の放出を武器にアルミ産業に

値上げの撤回を迫ったのである。’この「アルミニ

ウム戦争」は，11月10日，アルミ3社が白旗を

揚げることで終わった。

　だが，連銀，ことにマーチン理事長の考え方は

もっと徹底していた。彼は，65年6月1日目，当

面の情勢と大不況に先立つ1920年代の情勢との

あいだには，「穏やかならぬ類似性」がある旨の

発言を行なっていた。Fed理事会は，65年12月

5日，割引率を4％から4．5％に引き上げる決定

を4対3で下した。キャスティング・ボートはマ

ーチンが投じた。これによって，割引率は，1930

年3月以来の最高水準に達した。Fedはまた預

金準備率を，66年6月に4％から5％へ，8月に
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5％から6％へと，2回にわたって引き上げた。

6％は，当時の法律上の制限ぎりぎりの水準であ

った。

　65年末の割引率の上昇の効果は直ちに現われ，

その直後各都市の大手銀行は，プライム・レート

を4．5％から5％に引き上げ，66年に入ると，3

月には5．5％に，7月には5．75％に，8月には遂

に6％に引き上げた。1929年に一時6％に達し

たことを除けば，それは，1921年の6．75％以来

の水準であった。このようにして，後にそう呼ば

れるようになったcredit　crunch状態がもたらさ

れた。これが，67年の景気の中だるみの直接の

きっかけとなった1つの要因である。

　いま1つの要因は，連邦政府が提案し，議会が

承認した66年3月と10月の2回の増税措置であ

った。前者は，個人所得税の源泉徴収税率の累進

化，法人税徴収の繰上げ実施，および65年12月

に行なわれたばかりの自動車・電話消費税減税

（7％→6％）の撤回を規定したものであり，後者は，

7％投資税控除と加速償却を67年一杯停止する

というものであった（実際には，67年5月に元に

戻された）。ともに，新しい税制の施行ではなか

ったが，ベトナム関連支出の急増から来るインフ

レ圧力を考慮して採られた増税措置であった11）。

　以上のような66年中に採られた財政金融政策

上の措置が67年の景気中だるみに直接のきっか

けを与えたものである。だが，そこには，こうし

た政策上の措置とは独立した循環性の景気後退へ

の自律的な力が働いていたことを見落とすことが

できない。

　さて，第3表によって，67年1の景気の中だ

るみをもたらした要因をみてみると，第1に，す

でに66年の経過の中で住宅建設が大幅な低下を

示していること，第2に，66年IVから67年1に

かけて，在庫調整が大きな役割を果していること，

そして第3に，企業固定投資の減少もまたGNP

の伸びの低迷に大きく与かっていることがわかる。

　このうち，66年における住宅建設の減少は，連

銀の金融引締め措置によってもたらされた高金利

Vo1．33　No．1

第3表GNP構成要素の増減額
　　　　（年率，10億ドル，1972年価格）

’　　　651　　　　661　　　　66r7　　　671　　　681
　　［　　　　　　I　　　　　　I　　　　　l　　　　　I
　661　　　　671　　　　671　　　　681　　　　691

11）　以上，金融引締めと増税については，前掲『連

邦経済政策』66－73ページを参照した。

GNP 66．6 248 1．6 37．0 43．4

個人消費支出 35．0 14．0 4．3 25．7 29．1

企業固定投資 14．7 一1．0 一2．7 3．2 7．0

住宅建設 0．7 一10．0 一〇。6 9．2 3．3

在庫変動 0．1 1．1 一5．9 一8．3 35

連邦政府支出 9．3 16．1 4．2 4．8 一3．5

軍事支出 8．1 16．3 3．8 4．8 一4．8

州地方政府 8．9 7．5 1．4 6．7 5．3

純　輸　出 一1．1 一2．0 0．8 一4．5 一1．3

状態によって説明される。もっといえば，（リア

ノレの）マネー・サプライが一定もしくは減少しつ

つあるもとで65年のベトナム・エスカレーショ

ン決定の結果66年に政府支出が急速な増大をみ

せたことによって引き起こされた典型的な「クラ

ウディング・アウト」現象である12）。住宅建設の

減少をそういうものとしておさえたうえで，ここ

ではあとの2つ，在庫投資と設備投資の動向に注

目する。

　さて，66年から67年にかけて在庫変動で目立

つことは，66年における在庫の著増と67年にお

けるその調整である。第3表では，66年1から

67年1までの在庫増をみているのでそれほど顕

著な増加がみられないが，65年IVから66年IV

にかけての在庫増をみれば，117億ドルに達して

いる。そして，第3表にみられるように，66年

IVから67年1にかけてのGNPの伸び悩みを最
も大きく説明しているのは，在庫の激減ともいえ

る調整である。

　ところで，この記録的な在庫投資はなぜおこな

われたかという問題であるが，まず考られること

は，ベトナムニピルドアップがもたらしたのでは

ないかということであろう。66年置，65年半ば

に下されたベトナム・エスカレーションの決定が

財政支出上の効果として現われ，軍事支出が急速

に増大した年である。第3表にみられるように，

66年1から67年1までのあいだに，軍事支出は

12）66年の「クラウディング・アウト」のグラフに
よる説明が次のものにある。Robert　J．　Gordon，漁6一

γoθooπoη語03，1978，　pp。127－129．
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政府支出の増分を超えて増加している。民生支出

を抑えてまで軍事支出が拡大されたわけである。

この軍事支出の急増が66年の在庫投資の著増の

原因ではないかということは，当然に予想される

ことである。ところが，在庫変動一般に占める軍

需関連の在庫変動は意外に小さいというのが事実

である。

　第4表は，在庫変動全体と軍需関連の在庫変動

を示したものであり，後者の数字は，オーカン／

ティーターズに商務省企業経済局が直接提示した

とされる推計である13）。この推計には，副次的な

波及効果も考慮されているのだが，それにもかか

わらず，66年における在庫増148億ドルに対し

て軍需関連のそれは26億ドル，すなわち17．6％

を占めているにすぎない。実際，66年の異常な

在庫投資は，耐久財製造業といった軍需関連部門

に集中的に生じたのではなく，あらゆる部門で生

じたことを特徴としている。そこから，次のよう

な評価が生じる。すなわち，在庫投資があらゆる

部門で生じたということは，「その主な原因が，

国防のビルドアップといった特定の力なのではな

く，むしろ，資源利用の緊張といった経済全体に

及ぶ全般的な力であったことを示唆している」14）。

つまり，66年から67年にかけての在庫変動を説

明するのは，景気循環の繁栄局面に特有な在庫の

著増とその調整であったということ｝こなる。こう

して，67年の景気の中だるみの背景には，この

第4表　在庫変動

　　　　（10億ドル）

1965

66

67

68

69

在　曜変　動

陣需醗

9．6

14．8

7．4

7．3

8．0

0．4

2．6

2．1

1．3

1．2

13）　Arthur　M．　Okun／Nancy　H，　Teeters，“The

Full　Employment　Surplus　Revisited，”Bγooん伽σ8

Pαpθγ30箆Eooπoη語。∠［oご勿乞⑫，1，1970，　p．89．

14）　Barry　Bosworth，“An呂1yzing　Invelltory　In．

VeStment，”Broo碗πgs　PαP6γ∫0πEOoπoη目代0認”吻，

2，1970，p．223．
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ような在庫変動による循環性の景気後退の力が働

いていたことが分る。

　いま1つは，設備投資の挫折である。第1図に

みられるように，企業固定投資・GNP比率は，

66年半ばにピークに達したあと急落し，68年後

半からまた持ち直すけれども，66年のピークの

水準には達していない。66年のピーク以降の企

業固定投資の動向はむしろ伸び悩みのまま推移し

たといってよさそうである。

　商務省の「新規プラントおよび設備への企業支

出」シリーズによって一適当なデフレータがな

いので経常価格のままで一設備投資の動向をみ

れば，調査対象の全産業では66年IVにピークに

達したあと低迷を続け，68年1になってやっと

66年IVの実績を超えている。製造業全体では，

67年1にピークに達したあと，この水準に復帰

するのはやっと69年1になってからのことであ

る。製造業の中では，とくに耐久財製造業での投

資の低迷が目立ち，ここでは，66年IVにピーク

に達したあと，この水準を超えるのは69年Hに

なってからのことである。産業別には，おおむね

66年皿ないし67年1にかけて次々にピークに

達したあと，いくつかの四半期にわたって低迷を

続けている。とくに67年皿における一次金属の

投資実績が1957年のピーク時の実績を下回って

いることが注目される。ベトナム支出によって鉄

鋼・非鉄金属への需要が支えられていたにもかか

わらず，これほどの設備投資の低下がみられたの

である。

　こうした設備投資の挫折は，前節でみた66－67

年までの設備投資の盛行が遂に過剰投資の局面に

入ったことをうかがわせるものである。67年の

景気の中だるみに作用していたいま1つの循環性

の景気後退要因は，この設備過剰にほかならない。

　第2図は，ウォートン・スクール，連銀，マグ

ローヒルおよび商務省経済分析局（BEA）から発

表されている4つの製造業稼動率データを示した

ものである15）。ウォートン・スクールの推計方法

15）　前掲（注5）の連銀の資料11ページからとった。

季節調整済。年1回調査のマグローヒルを除いて四半
期別データ。
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第1図　企業固定投資・GNP比率

Vol．33　No．1
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第2図　製造業稼動率
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は，連銀が発表している工業生産指数のピークを

100とし，ピークとピークとのあいだでは能力が

直線的に成長するという仮定のもとに行なわれて

おり，ピークを100とするために，たえず高めに

出ているが，稼動率推計の性質上，推計値の絶対

水準よりも，シリーズ・プロパーの形状において

各種の推計値が比較可能かどうかが重要であろう。

その立揚から4種の稼動率の動きをみれば，66年

の半ばにピークに達したあと稼動率が低下し，69

年まで横ばいに終始するか，持ち直したとしても

66年半ばの水準には戻らないという形状を示し

1964 1968 1972 1976

ていることが分る。以上のように，稼動率の低下

ないし低迷が66年半ば以降の製造業にみられ’る

特徴である。いま，稼動率の低迷を資本過剰の代

替指標とみなすならば，以上によって，67年の

景気の中だるみをもたらしたものが，それまでア

メリカ経済を浮揚させてきた製造業における設備

投資が過剰局面に入った事実であることが示され

たといってよい。

　もっとも，第3表にみられる通り，67年1の

景気中だるみのあと，GNPの成長が始まり，67

年1か日68年1までのGNPの成長に企業固定
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投資の増大も小さいながら貢献しているのだから，

以上に述べたことだけで終われば，常識にぽずれ

た話説に堕するであろう。製造業における資本過

剰という主張とその後におけるGNPベースでの

企業固定投資の伸長という事実とのあいだに斉合

性をつけておかなければならない。

　そこで，ここにおいて注目すべきは，設備投資

の担い手の交替ということである。いま，ふたた

び第1表に戻れば，67年から69年への経過の中

で目につくのは，設備投資のウエイトが製造業に

おいて減り，非製造業において増えていることで

ある。それは，製造業のウエイトを増やし続けて

きた67年までの設備投資ブームにおいてみられ

た傾向の逆転である。そして，それに代って顕著

にみられるのは，電気ガスといった公益事業で

の設備投資と通信での設備投資の比重が高まって

いることである。同じことは，プラント投資につ

いてもいえる。ふたたび第2表に戻れば∫67年に

工業用建物のウエイトと公益事業でのプラント投

資の比重が逆転して以降，工業用建物のウエイト

は下がり続けているのに対して，公益事業は高い

ウエイトのまま推移していることが分る。非住宅

プラント投資では，67年以降は，商業用建物（主

としてスーパーマーケット）と公益事業が大きな

役割を果したのである。

IV

　1967年忌景気の中だるみをミニ・リセッショ

ンに終わらせるうえでベトナム・ビルドアップが

果した役割はきわめて大きかった。ここでは，そ

のこと自体とそれがもたらした余波とを明らかに

しておこう。

　その前に一言しておけば，第3表にみられる通

り，1967年1－1968年1，68年1－69年1と個人

消費支出の伸びがGNPの成長に大きく貢献して

いることが分る。3．8％の失業率に推移した完全

雇用状態から来る賃金所得の高さがそれを支えた

ものである。とりわけ注目されるのは，68年7月

に個人所得の源泉徴収税率が引き上げられたにも

かかわらず，それが個人消費支出の動向にほとん

ど影響を与えなかったことである。紙幅の都合上，

59

ここでは立入らないが，一時的な増税は個人消費

支出の動向にほとんど効果を与えないことが確認

されている16）。

　さて，67年の景気の中だるみをミニ・リセッ

ションに終わらせるうえで，ベトナム戦争関連支

出のビルドアップが非常に大きな役割を果した。

まず第1にあげるべきは，その支出規模の大きさ

という量的問題であろう。ベトナム戦争にどれだ

けの戦費がかかったかといえば，退役軍人への給

付や戦債への利子払いを除いて増分コストは65

年から78年までで1110億ドルであるというのが

国防省の推計である17）。朝鮮戦争の同種経費の約

2倍である。

　GNPベースでみれば，第3表にみられる通り

65年1から66年1までのGNPの増分のうちで
軍事支出の増分の大きさはまだ小さく（12．2％），．

企業固定投資の増分のほうがずっと大きい（22．1

％）。ところが，ベトナム・ビノレドアップの効果

がはっきり出た66年1から67年1にかけては，

GNPの増分の圧倒的な割合を軍事支出の増分が

占めており，65．7％となっている。66年Wから、

67年1のミニ・リセッションの局面では，GNP

の増分の2．4倍という軍事支出の増分となってい

る。67年の景気の中だるみをミニ・リセッショ

ンに終わらせるうえで，このベトナム関連支出の

増大がいかに大きな役割を果したかが分る。

　しかも，ここで注目すべきは，65年から67年

目かけてのベトナム・ビルドアップは，それまで

の対ソ連全面戦争型の軍事支出から限定通常戦争

型の軍事支出へと急速に転換されたという事実で

ある。

　例えば，国防省の軍需契約の内容がベトナム・

ビルドアップとともに一変して通常兵器の購入比

率が増えている。1962会計年度においては，航

空機，ミサイル，エレクトロニクスといった戦略

16）　Robert　Eisner，“Fiscal　and　Monetary　Policy

Reconsidered，”且7π8γ∫oαπEooπo？πゼθ1～θ砂伽〃，　Vo1．

59，No．5．　Alan　S．　Blinder，“Temporary　Taxes　and

Consumer　Spending，”NBER　Working　Paper，　No．

283．

17）　S6αあ∫6ぎ。αZ茄3臨。‘げごん8ひ8．，1α）ごん翫漉侃，

1979，No．593．



66 経　　済　　研　　究

兵器の契約と，船舶，武器弾薬といった通常兵器

の契約との割合は70．4％対29．6％であったが，

ベトナム戦争最中の1967会計年度では同じ割合

が53．2％対46．8％と通常兵器へのシフトが生じ

ている18）。似たような事実をあげれば，65年7月

1日から68年6月30日までの3年間に軍事支出

が56％伸びたのに対して武器弾薬の購入のため

の支串は82％伸びている。タンク，武器弾薬と

いった野戦用の通常兵器への支出が2倍になった。

航空宇宙産業ではミサイルの比重が減り，軍用機

では長距離戦略爆撃機から超音速戦闘機，ヘリコ

プターへのシフトが生じた19）。

　以上のように，ベトナム・ビルドアップの中身

は通常兵器購入への急速なシフトであった。した

がってまた，この急速な軍事支出拡大の刺激を受

けたのは，従来の航空宇宙産業やエレクトロニク

ス関連の産業よりもむしろ自動車，機械，繊維，

衣服，ゴム，食品といった多様な産業群であった。

こうした多様な産業群にベトナム・ビルドアップ

の軍事支出の刺激が行きわたったことが，67年

の景気中だるみをミニ・リセッションに終わらせ

るうえで大きな役割を果したのである。

　以上のような経過の中で，ベトナム戦争中にも

かかわらず，67年に景気の中だるみが生じ，し

かも，ベトナム戦争中であったがゆえに，それは

ミニ・リセッションに終わったのである。

　18）Murray　L　Weideロbaum，“lmpact　of　Viet．

nam　war　on　American　Economy，”JEc　Hearings，
Eooπo癖〇五げθoεげ7づθごπαηz鞠θη鹿ηg，1967，　Vo1．

1，］巨．215．

　19）　同上。

Vo1．33　No．1

　それでは，こうした経過がアメリカ経済に残し

た余波は何であったかというと，インフレ圧力の

累積であった。ベトナム・ビルドアップは2つの

方面からインフレ圧力を高めた。1つは，景気の

過熱状態の促進である。66年という最好況段階，

つまり完全雇用状態のもとで，しかも経済の戦時

統制なしに，急速な軍事支出の増大をおこなった

から，緊張下での資源の配分替えがプライス・メ

カニズムを通して行なわれることになった。それ

が，インフレ圧力を高めた1つの要因であった。

　いま1つは，財政赤字の拡大である。この点で

は，増税立法の立後れが大きな役割を果した。65

年半ばのエスカレーション決定以後，増税措置を

求める声が議会内外にあったが，66年一杯，ジョ

ンソン政権は結局増税法案を提出しなかった。67

年の年頭教書で個人所得・法人所得の6％増税を

ジ。ンソン大統領は提起するが，折からのミニ・

リセッションのため，うまくゆかず，ついで67

年8月に10％増税にあらためて再度法案を議会

に送った。人気のないベトナム戦費のための増税

法案ということもあってこの法案はなかなか議会

を通らず，結局，68年6月に成立した。その頃

までに，連邦政府の財政赤字は，年率で250億ド

ルに上っていた。

　以上のように，67年の景気中だるみは，起こ

るべくして起こったものが，折からのベトナム・

ビルドアップによってミニ・リセッションに終わ

ったが，その代りにインフレ圧力をアメリカ経済

に累積させる結果となったのである。

　　　　　　　　　　　　　（一橋大学経済研究所）

り

●

4

q


