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日本経済の「構造調整」 と財政投融資

対米ファイナンス問題を中心に

梅　原　英　治

　　　目　　　次
Ｉ． 「構造調整」下の財政投融資の外形的特徴

ｕ． アメリカの政策転換と日本経済の「構造調整」

　　　「双子の赤字」とアメリカの政策転換

　　　日本の「構造調整」政策とその進展
皿． ドル高是正下の「双子の赤字」ファイナンスと財政投融資

　１　「双子の赤字」ファイナンスと各国公的資金の動員

　　（１）「双子の赤字」ファイナンスとＧ５プラザ戦略

　　（２）　ドル危機と各国公的資金の動員

　２　対米 ファイナンスに対する財政投融資の役割

　　（１）長期金利低下 ・「財政再建」と財政投融資

　　（２）財政投融資による公的資金動員の補完
１Ｖ

．むすびにかえて

Ｉ． 「構造調整」下の財政投融資の外形的特徴

　１９８０年代後半に入ると ，財政投融資には８０年代前半の「財政再建」路線期と

比べて外形的にみても顕著な変化が表われてきた 。

　第１に，伸び率が高まっ た（表１）。 財政投融資計画の対前年度伸び率（当初

計画）は「財政再建」路線の下で８０年度の８０％から８５年度のマイナス１２％ま

で急減したが，８５年度追加改定以降上昇に転じ，８６年度６．２増％，８７年度

２２２％増なとと伸ぴ率か高められてきた。財政投融資の伸ぴ率は　般会計 ・地

方財政計画 ・名目ＧＮＰのそれと比べて総じて高い 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　（３９７）
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　第２に，運用対象機関が激増した（表２）。 財政投融資の運用対象機関は行

政改革によっ て８０年度５４が８３年度４７まで減少したが，８４年度以降増加し始め ，

表１　財政投融資と一般会計 ・地方財政計画の推移　　（単位 ：円 ，％）

財政投融資計画 一般会計 地方財政計画
名　目

年度 ＧＮＰ

当　初 決　算 当　初 決　算 当　初 決　算 実　績

１９８０ １８１ ，７９９（８ ．０ １８１ ，０３６（７ ．４ ４２５，８８８（１０ ．３ ４３４ ，０５０（１１ ．９ ４１６ ，４２６（７ ，３ ４５７ ，８０８（８ ．８ ８．

７

８１ １９４ ，８９７（７ ，２ １９４ ，１０２（７ ．５ ４６７ ，８８１（９ ．９ ４６９，２１２（８ ．１ ４４５，５０９（７ ．４ ４９１ ，６５３（７ ．４ ５．

９

８２ ２０２ ，８８８（４ ．１ ２９６，０３７（６ ．１ ４９６，８０８（６ ．２ ４７２ ，４５１（Ｏ ．７ ４７０，５４２（５ ．６ ５１１ ，３３３（４ ．Ｏ ４．

９

８３ ２０２ ，０２９（２ ．０ ２０７ ，０４５（Ｏ ．５ ５０３ ，７９６（１ ．４ ５０６ ，３５３（７ ．２ ４７４ ，８６０（Ｏ ．９ ５２３，０６９（２ １３ ４．

３

８４ ２１１ ，０６６（１ ．９ １９６ ，１１９（一５ ．３ ５０６，７２２（０ ．５ ５１４ ，８０６（１ ．７ ４８２ ，８９２（１ ．７ ５３８，６７０（３ ．０ ６．

７

８５ ２０８ ，５８０（一１ ，２ ２０４ ，９０５（４ ．５ ５２４ ，９９６（３ ．７ ５３０，０４５（３ ．Ｏ ５０５ ，２７１（４ ．６ ５６２，９３５（４ ．５ ６．

０

８６ ２２１ ，５５１（６ ．２ ２１５ ，３６１（５ ．１ ５４０ ，８８６（３ ．０ ５３６，４０４（１ ．２ ５２８，４５８（４ ．６ ５８７，１７１（４ ．３ ４．

２

８７ ２７０，８１３（２２ ．２ ２７５ ，９４８（２８ １１ ５４１ ，０１０（０ ．０ ５７７ ，３１１（７ ．６ ５４３，７９６（２ ．９ ６３２ ，２２０（７ ．７ ４．

８

２３７ ，３１３（７ ．１

８８ ２９６，１４０（９ ．４ ２９５ ，２７４（７ ．Ｏ ５６６，９９７（４ ．８ ６１８ ，５１７（６ ．３ ５７８，１９８（６ ．３ ６．

４

２５３ ，４４０（６ ．８

８９ ３２２ ，７０５（９ ．０ ６０４ ，１４２（６ ．６ ６２７ ，７２７（８ ．６ ６．

４

２６３，４０５（３ ．９

９０ ３４５ ，７２４（７ ．１ ６６２，７３６（９ ．７ ６７１ ，７００（７ ．０ ５．

２

２７６，２２４（４ ．９

（出所）大蔵省編［財政金融統計月報』各年度財政投融資特集号 ；自治省編［地方財政白劃各年度版 ；［日本経済新

　　　聞』１９８９年１２月２９日付，その他より作成 。

（注）１．名目ＧＮＰの８９年度は実績見込み，９０年度は政府見通し 。一般会計決算の８８年度は補正後予算，財政投融資
　　　の８８年度実績は見込み，９０年度はいずれも政府案 。

　　２　括弧内は対前年度伸ぴ率。財政投融資計画の８７年度以降の下段の数値は「資金運用」を除した「般財投」。

表２　財政投融資運用対象機関数の推移

年　度
１９５３ ５５ ６０ ６５ ７０ ７５ ８０ ８１ ８２ ８３ ８４ ８５ ８６ ８７ ８８ ８９ ９０

特別会計 ４ ３ ３ ５ ５ ７ ８ ８ ８ ８ ７ ７ ８ ９ ８ ９ ９

公　　　杜 ２ ２ ２ ２ ２ ２ ２ ２ ２ ２ ２ １ １ ０ ０ Ｏ ０

公　庫　等 ５ ６ １０ ９ １０ １１ １１ １１ １１ １１ １１ １０ １１ １１ １１ １１ １１

公　団　等 １ ４ ８ ２４ ２７ ２８ ２８ ２６ ２３ ２２ ２５ ２８ ３０ ３４ ３６ ３６ ３６

地方公共団体 １ １ １ １ １ １ １ １ １ １ １ １ １ １ １ １ １

特殊会杜等 ２ ６ ７ ６ ４ ３ ４ ３ ３ ３ ３ ４ ４ ７ ８ ９ ９

琉球政府 一 ・ ・ １ １ 一 ■ 一 ’ 一 一 ■ 一 ■ 一 一 ・

金　融　債 １ １ ‘ ． ’ 一 ・ 一 一 一 一 ・ 一 一 一 一 一

合　計
１６ ２３ ３１ ４７ ５０ ５ ５ ５１ ４ ４ ４ ５１ ５ ６ ６４ ６６ ６６

（出所）大蔵省編［財政金融統計月報』各年度財政投融資特集号； ［日本経済新聞』１９８９年１２月２９日付，より作成 。

（注）８８年度は実績見込み，８９年度は当初計画，９０年度は政府案，その他は実績 。

（３９８）
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８９年度には６６と過去最高にな った。とくに公団等が８３年度２２から８８年度３６へ１４

も増え，特殊会杜等も３から９へ６増加している 。これは国鉄の分割 ・民営化

によっ て公杜１が公団等２（日本国有鉄道清算事業団，新幹線鉄道保有機構）と特

殊会杜等４（東日本 ・東海 ・西日本の各旅客鉄道株式会杜，日本貨物鉄道株式会杜）

に置き換わ ったことによるところが大きいが，それを差し引いても運用対象機

関の増加は激しい 。

　第３に，使途別にみると ，８７年度から「資金運用」が始まるという大きな変

化かあ った（表３）。 ｒ資金運用」は，郵便貯金特別会計，年金福祉事業団，簡

易生命保険郵便年金福祉事業団か財政投融資資金を預貯金　有価証券　金銭信

託などに運用することによっ て資金運用部からの借入金利との利鞘を稼いで ，

郵便貯金，公的年金，簡易生命保険 ・郵便年金それぞれの経営強化 ・財源強化

を図り金融自由化や「高齢化杜会」の到来などに対応しようというもので，郵

便貯金や公的年金資金など原資側の年来の要求であ った資金の「自主分離運

用」を変則的な形で実現したものといえよう 。「資金運用」は８７年度１２ ．４％
，

８８年度１４ ．４％ ，８９年度１８．４％ ，９０年度２０．１％と全体に占める割合も大きく ，そ
　　　　　　　１）
の伸び率も高い 。

　「資金運用」以外での使途別構成上の変化では，住宅，生活環境整備，道路 ，

運輸通信，地域開発なと公共事業関係か増え，厚生福祉，産業 ・技術，貿易 ・

経済協力が横ばいで，文教，中小企業，農林漁業，国土保全 ・災害復旧が減少

している 。とくに，住宅が８５年度２５．４％から８９年度２８．３％（ただし「資金運用」

を除いた比率）へと２．９％ポイントも比重を伸ばしていること ，逆に中小企業が

同時期２．２％ポイントも減らしていること ，そして貿易 ・経済協力が８６ ・８７両

年度に激減しながら８８ ・８９年度に急回復して今後比重を伸ばす傾向にあること ，

が目につく 。

　第４に，原資の伸び率が高まっ た（表４）。 財政投融資原資の伸び（当初計画）

は８０年代前半に７５→８０年度１１２．５％増から８０→８５年度２５．Ｏ％増へと落ち込んだ

が， ８５→９０年度には４１ ．４％増と伸び率を高めた。主な原因は，資金運用部資金

が８０→８５年度１４．７％増から８５→９０年度４２．１％増へと伸びを一定回復したことで

　　　　　　　　　　　　　　　　（３９９）
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表３　財政投融資使途別分類の推移 （単位 ：％）

年　度 １９５３ １９５５ １９６０ １９６５ １９７０ １９７５ １９８０ １９８５ １９８６ １９８７ １９８８ １９８９ １９９０

０住　　　宅
５． ２ １３ ．８ １２ ．８ １３ ．９ １９ ．３ ２１ ．４ ２６ ．２ ２５ ．４ ２６ ．４ ２３ ．４ ２３ ．４ ２３ ．１ ２４ ．２

（２６ ．７） （２７ ．３） （２８ ．３） （３０ ．５）

　生活環境整備 ７．

８ ７．
７ ９． ３ １２ ．４ １１ ．６ １６ ．７ １４ ．１ １５ ．７ １６ ．７ １４ ．８ １５ ．０ １３ ．５ １２ ．２

（１６ ．９） （１７ ．６） （１６ ．５） （１５ ．３）

　厚生福祉
１．

６ ２． １
１．

８ ３． ６
２．

８ ３． ４ ３．
５ ２． ８

２．
８ ２．

３ ２． ２ ２． ３ ２．
５

（２ ．６） （２ ．６） （２ ．８） （３ ．１）

¢文　　　教
４． ５ ４． ５ ３． ５ ３． ０ ２． ２ ２． ９ ４． ４ ３． ６ ３． Ｏ ２． ９ ２． ２

１．

６
１１

６

（３ ．３） （２ ．５） （２ ．Ｏ） （２ ．０）

０～¢小計 １９ ．１ ２８ ．２ ２７ ．３ ３３ ．０ ３６ ．０ ４４ ．４ ４８ ．２ ４７ ．５ ４８ ．９ ４３ ．４ ４２ ．８ ４０ ．５ ４０ ．５

（４９ ．５） （５０ ．０） （４９ ．７） （５０ ．７）

　中小企業
７．

９
８．

１ １２ ．８ １２ ．６ １５ ．４ １５ ．６ １８ ．７ １８ ．１ １６ ．７ １４ ．７ １３ ．６ １２ ．９ １２ ．５

（１６ ．８） （１５ ．９） （１５ ．９） （１５ ．７）

　農林漁業
１１ ．２ ８．

９ ７． １ ７． ２ ５． Ｏ ４． １ ４． ９ ４． ３ ４． １ ３． ４ ３． ３ ２．
９ ２． ５

（３ ．８） （３ ．９） （３ ．９） （３ ．２）

　～＠小計 ３８ ．２ １７ ．０ １９ ．９ １９ ．８ ２０ ．４ １９ ．７ ２３ ．６ ２２ ．４ ２０ ．８ １８ ．１ １６ ．９ １５ ．８ １５ ．１

（２０ ．６） （１９ ．８） （１９ ．８） （１８ ．９）

の国土保全 ・ １４ ．Ｏ ７．
７

６．
５

３． １
１．

６
１．

２
１．

７
２．

３
１．

９
１．

８
１．

４
１．

１

災害復１日

１．

Ｏ

（２ ．１） （１ ．６） （１ ．４） （１ ．２）

ゆ道　　　路
３．

７ ３．
７

３． ６ ７． ９ ８． ６ ８． ０ ５． ７
８． ８ ９． １ ８． ７ ８． ４ ８． ０ ７． ８

（９ ．９） （９ ．９） （９．８） （９ ．８）

（９）運輸通信 １１ ．３ １２ ．２ １４ ．１ １３ ．９ １３ ．２ １２ ．７ ９． ６ ８．
５ ９． １ ８．

４ ７．
５ ７． ３ ６．

７

（９ ．５） （８ ．８） （９ ．０） （８ ．３）

＠地域開発
３． ７ ８．

５ ７． １ ６． ９ ４． ０ ３． ３ ２． ６ ２．
５ ２． ６ ２． ４ ２． ２ ２． １ ２． ０

（２ ．８） （２ ．６） （２ ．６） （２ ．５）

＠～＠小計 １８ ．６ ２４ ．４ ２４ ．８ ２８ ．８ ２５ ．２ ２５ ．２ １７ ．９ １９ ．６ ２０ ．８ １９ ．５ １８ ．１ １７ ．４ １６ ．４

（２２ ．２） （２１ ．３） （２１ ．４） （２０ ．６）

◎産業 ・技術 ２９ ．１ １５ ．７ １３ ．６ ７，
８ ５． ７ ３．

０
３．

Ｏ
２．

９
２．

９ ２． ３
２．

３ ２． ４ ２．
３

（２ ．７） （２ ．７） （２ ．９） （２ ．９）

＠貿　　易 ・

■
７． Ｏ ７． ９ ７． ５ １０ ．６ ７．

７
５． ６ ５． ４ ４． ７ ２．

５ ４． ０ ４．
４ ４． ６

経済協力 （２ ．９） （４ ．６） （５ ．４） （５ ．８）

Ｏ～＠小計 ２９ ．１ ２２ ．７ ２１ ．５ １５ ．３ １６ ．３ １Ｏ ．３ ８．

６
８．

３
７．

６
４．

８
６．

３
６．

８
６．

９

（５ ．６） （７ ．３） （８ ．３） （８ ．７）

＠資金運用 ’ ■ 一 一 一 ■ ■ 一 一
１２ ．４ １４ ．４ １８ ．４ ２０ ．１

合　計
１００ １００ １００ １００ １００ １００ １００ １００ １００ １００ １ｏｏ １００ １００

（出所）

（注）

大蔵省編［財政金融統計月報』各年度財政投融資特集号； ［日本経済新聞』１９８９年１２月２９日付，その他より作
成。

当初計画べ 一ス 。７０年度までは旧様式，７５年度以降は現行様式 。

（　）内は資金運用を除いた場合の数値 。

（４００）
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　３２　　　　　　　　　　立命館経済学（第３８巻　第４５号）

ある 。資金運用部資金は財政投融資原資に占める比重の低下をくいとめた。た

だ， その内訳をみると ，郵便貯金は８０年代前半の激しい落ち込みを避げること

ができたものの伸び率を大きく鈍化し，原資全体に占める比重も９０年度には

１９．７％と８０年度のほぽ半分にな った（実績では半減以下）。 年金資金も伸び率を

回復したが，資金運用部資金の増加に対する寄与でいえぱ回収金等の増加が最

大である（内訳では，回収金の増加とともに，この数年はその他貯託金の増加が激し

い）。 その他の原資では，政府保証債 ・政府保証借入金が８３～８６年度の増発か

ら８７年度以降減額に転じる一方，簡保資金が急増して比重を大幅に高め，産業

投資特別会計も全体からみれば額は僅少だが，８５年度以降とくに８７年度に大き

く増やされた。こうして財政投融資原資の伸び率が上昇したことに加え，資金

運用部資金による国債引受けが８５年度をピークに減少したため（表５），第１

で述べたような財政投融資計画の比較的高い伸び率がもたらされてきたのであ

る。 もっとも ，資金運用部資金による国債引受けの減額は，好調な景気拡大と

資産イソフレによる税収増や「隠れ国債」の「増発」・を背景にした新規国債発

行の減額とともに，前述の「資金運用」で郵便貯金特別会計が国債に資金を運

用し始めたこと（すなわち資金運用部による国債引受けの郵便貯金特別会計への代替）

によるものであ って ，財政投融資による国債引受けは総額としてみれば大きく

減少しているわげではない（さらに「国倹への郵便貯金の直接的代替」ともいうべ

き郵便局による国債販売が８８年度から行なわれている）。

　以上のような財政投融資の規模拡大，運用対象機関数の激増，使途別構成お

よび原資の伸び ・構成の変化のほか，原資関係では産業投資特別会計の出融資

機能の拡充やＮＴＴ株など政府保有株売却収入の帰属，資金運用部資金の預託

金利の弾力化（法定制から政令制への移行）や運用範囲の拡大（外国公共賃への運

用も可能に），運用対象機関関係では日本開発銀行 ・日本輸出入銀行をはじめと

する政府金融機関の法改正や電 々公杜 ・国鉄の民営化を含む運用対象機関の統

廃合 ・事業再編など，財政投融資をめくる法 ・制度改正も行なわれてきた。こ

うして財政投融資は８０年代後半，新たな局面に入 ったといえよう 。

　ところで，８０年代後半は，８５年９月のＧ５（アメリカ ・日本 ・西ドイツ ・イギ

　　　　　　　　　　　　　　　　（４０２）



年度 財投原資
資金運用部

財投計画 うち郵貯会計
財投資金

国債引受け 国債引受け 国債発行額

国債引受け０ ¢ ０＋の
（実　　績）

１９８０ ２０６ ，７９９ １８１ ．７９９

一
２５ ，０００ ２５ ，０００ １４１ ，７０２

８１ ２２９ ，８９７ １９７ ，８９７

■
３５ ，０００ ３５ ，０００ １２８ ，９９９

８２ ２３７ ，８８８ ２０２ ，８８８

’
３５ ，０００ ３５ ，Ｏ００ １４０ ，４４７

８３ ２４４ ，０２９ ２０７ ，０２９

Ｌ
３７ ，０００ ３７ ，０００ １３４ ，８６３

８４ ２４７ ，０６６ ２１１ ，０６６

一
３６ ，Ｏ００ ３６ ，Ｏ００ １２７ ，８１３

８５ ２５８ ，５８０ ２０８ ，５８０

■
５０ ，Ｏ００ ５０ ，０００ １２３ ，０８０

８６ ２７１ ，５５１ ２２１ ，５５１

■
５０ ，０００ ５０ ，０００ １１２ ，５４９

８７ ３１０ ，８１３ ２７０ ，８１３ １０ ，０００ ４０ ，０００ ５０ ，０００ ９４ ，１８１

８８ ３３１ ，１４０ ２９６ ，１４０ １２ ，０００ ３５ ，Ｏ００ ４７ ，０００ ７９ ，６７０

８９ ３４５ ，７０５ ３２２ ，７０５ １５ ，０００ ２３ ，０００ ３８ ，ＯＯＯ ７１ ，１１０

９０ ３６５ ，７２４ ３４５ ．７２４ １７ ，５００ ２０ ，０００ ３７ ，５００ ５６ ，３３０

　　　日本経済の「構造調整」と財政投融資（梅原）　　　　　　　　３３

表５ 　財政投融資資金による国債引受けの推移（当初計画） 　（単位
：億円）

（出所）大蔵省編『財政金融統計月報」各年度財政投融資特集号 ；『日本経済新剛１９８９年１２月２９日付，より作成 。

（庄）　　郵便局による国債販売額が８８年度１兆円 ，８９年度９．ＯＯＯ億円ある
。

　　　国債発行額は８７年度まで決算，８８年度は補正後，８９年度は当初，９０年度は政府案 。

リス ・フランスの先進５カ国蔵相 ・中央銀行総裁会議）プラザ合意以降，日本の経

済政策の基調が対外不均衡是正のための「輸出主導型経済構造から内需主導型

経済構造への転換 ・定着」 ，いわゆる「構造調整」に据えられ，それに伴い財

政政策も８０年度以来の「財政再建」路線から「財政再建と内需拡大の両立」路

線へとそのスタンスを変化してきた時期である 。それゆえ，上述の財政投融資

の変化も ，こうした政策運営 ・経済構造の変化と不可分のものとしてみるべき

であろう 。いいかえれぼ，財政投融資が財政と金融にまたがる有力な政策手段

であり政策実現の物的基礎である以上，８０年代後半以降の財政投融資の変化は

「構造調整」政策への財政投融資の動員とその結果であるということである 。

　本稿は，上記のような８０年代後半以降の財政投融資の動向か日本経済の「構

造調整」という歴史的な政策課題に対してどのような役割を果たし矛盾を内在

しつつあるのかを明らかにしようとする作業の冒頭をなすものである 。紙数の

関係上，本稿では対米 ファイナンス 問題に課題を限定し ，経済協力，内需拡大

　住宅建設　杜会資本整備，産業政策，財源基盤なとについては別稿に譲るこ

とにする 。以下，一連の作業の枠組みを確定するためにＧ５プラザ合意に象徴

されるアメリカの政策転換と日本の「構造調整」を概観した上て ，Ｇ５以降の

　　　　　　　　　　　　　　　　（４０３）



　３４　　　　　　　　　　立命館経済学（第３８巻 ・第４ ・５号）

為替 レート安定化問題，とりわけトル高是正下におけるア 火リカの「双子の赤

字」ファイナンス 問題に対する財政投融資の役割と問題点を明らかにすること

にしたい 。

　なお，ｒ構造調整」下の財政投融資に関する研究は，対象時期が新しいこと

もあ って包括的な分析がほとんどなく ，龍昇吉『現代日本の財政投融資』（東

洋経済新報杜，１９８８年）で一部カバ ーされているくらいである 。同書第５章「財

政危機下の財政投融資」がそれにあたるか，そこでは財政投融資と　般会計と

の関連を軸に「構造調整」期の財政投融資の特徴が捉えられ，財政投融資への

財政需要の移転や「隠れ国債」的な形での財政投融資の利用による　般会計と

財政投融資の相互関連の深まり（＝一体化），民活プ ロジ ェクトヘの財政投融資

の動員，財政投融資機構の分散化，内需拡大政策のもとでの財政投融資の拡大
　　　　　　　　　　　　　　２）
傾向，などが指摘されている 。本稿および一連の作業では，同書の成果を継承

しつつも ，いま一歩「構造調整」の内容に立ち入 ってこの時期の日本経済と財

政投融資との関連を明らかにすることにしたい。財政投融資の政策的意味を明

らかにするには，財政プ ロパーの構造分析のみならず，政策運営や経済構造と
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３）
の関連を問題にする必要かあるからである 。

　　１）従来，財政投融資計画は産業投資特別会計，資金運用部資金，簡保資金，政府

　　　保証債 ・政府保証借入金の「長期的な投融資であ って ，しかも財政資金としての

　　　資源配分機能を有する部分のみをとりだして整理したもの」とされてきた（福島

　　　量一・ 山口光秀 ・石川周編『財政投融資』大蔵財務協会，１９７３年，１７ぺ 一ジ）。

　　　しかし，「資金運用」がこの「資源配分機能を有する部分」にあたらないことは

　　　明白である 。その意味で，「資金運用」事業の創設はたんなる使途別構成上の量

　　　的変化の問題ではなく ，財政投融資の性格の変化にかかわる質的問題を含んでい

　　　る（拙稿「財政投融資概念の検討」立命館大学経済学会『立命館経済学』第３６巻

　　　第３号，１９８７年８月 ，１７３～１７４べ 一ジ）。

　　２）龍昇吉［現代日本の財政投融資』東洋経済新報杜，１９８８年，７５～１ＯＯべ 一ジ 。

　　３）「構造調整」下の財政投融資については，拙稿「高度成長型財政投融資とその

　　　再編成」（加藤睦夫 ・坂野光俊編ｒ現代日本財政論』ミネルヴ ァ書房，１９８８年所

　　　収）でも取り上げたが（２０８～２１３べ 一ジ），そこでは８５～８７年における財政投融

　　　資の制度再編の特徴と問題点を明らかにすることに視点をおいたため，財政投融

　　　資全体の動向と「構造調整」との関連については十分捉えきれていない。本稿以

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（４０４）
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下の作業はそのような前稿の弱点を補おうとするものである 。

３５

１． アメリカの政策転換と日本経済の「構造調整」

　１９８５年９月のＧ５以降の財政投融資は，同時期におげる世界経済の不安定激

化， アメリカの政策転換とそれに対応した日本の「構造調整」政策に規定され

て展開してきた。そこで，まず８０年代の世界と日本の経済情勢について概観し ，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　４）
Ｇ５以降の財政投融資分析のための枠組みを設定することにしたい 。

　１　「双子の赤字」とアメリカの政策転換

　８５年秋，アメリカ ・レーガン政権（第２期）は，第１期以来とっ てきた政策

を大幅に方向転換した 。

　８１年に発足したレーカ：■政権は，大規模減税，国防費増大を含む歳出抑制 ，

規制緩和，抑制的金融政策という４本柱からなる経済政策（レーガノミックス）

を通じて ，スタクフレー！ヨ■ を克服し労働生産性を引き上げてアメリカ経済

の再生を図ろうとした。レーガノミックスは，強力な金融引締めによっ て８１～

８２年の深刻な景気後退（８２年１２月の失業率１０．８％）を代償にデ ィスイノフレ を達

成し ，ｒ意図せざるケインジアン政策」と８２年夏以降の金融緩和めもとで内需

主導の景気拡大を持続してきたか，他方で ，○国防費の増大と大規模減税は財

政赤字を拡大し ，　財政赤字の拡大は金融引締め ・デ ィスイソフレ ・個人貯蓄

率低下 ・民間投資資金需要増と相まっ て実質高金利を招き ，　実質高金利は海

外から資金を呼び寄せてドル高をもたらし，＠ドル高は産業の国際競争力を低

下させ生産拠点の海外流出を促進する（「産業空洞化」現象）とともに需要超過

のもとで輸入を急増して経常収支赤字を拡大し ，こうして巨額の財政赤字と経

常収支赤字という「双子の赤字」（正しくは財政赤字を親とし経済収支赤字を子とす

る「親子の赤字」）を生み出す結果とな った（表６）。 とくに輸入の激増は高金利

による景気後退へのおそれと相まっ て保護主義を台頭させ，日本 ・ＥＣ諸国 ・

　　　　　　　　　　　　　　　　（４０５）



　３６　　　　　　　　　　立命館経済学（第３８巻 ・

アジァＮＩＥｓなどとの経済摩擦を

先鋭化した。さらに，高金利 ・ド　　 漣

　　　　　　　　　　　　　　　　　昌ル高は発展途上国への民間資金の
　　　　　　　　　　　　　　　　　ざ
還流を阻害し，発展途上国とくに　　 追

　　　　　　　　　　　　　　　　　糾中南米諸国の累積債務問題を深刻

化して ，８２年８月のメキシコ の対

外賃務不履行問題に端を発する国

　　　　　　　　５）
際金融危機を招いた 。

　アメリカは経常収支赤字の増加

による対外純資産の急速な減少に
　　　　　　　　　　　　　　　　艶
よっ て， ８５年には１９１４年以来とい　　無

　　　　　　　　　　　　　　　　瀬
う対外純債務国に転落した。「バ　　Ｑ
　　　　　　　　　　　　　　　　恕
ツクス ・アメリカーナ」の覇権国　　鯉
　　　　　　　　　　　　　　　　侭
で基軸通貨国であるアメリカが同
　　　　　　　　　　　　　　　　＼
時に世界最大の純債務副こなると　　 ト

　　　　　　　　　　　　　　　　Ｑ
いう ，戦後世界政治 ・経済 システ　　峯
　　　　　　　　　　　　　　　　甘
　　　　　　　　　　　　　　　　富ム史上新たな局面が登場したので　　２

ある 。また，「双子の赤字」の改　　り

　　　　　　　　　　　　　　　　脩
善見通しの欠如と急激で巨額の対

外債務の累積はドルの信認を動揺
　　　　　　　　　　　　６）
させ，トル暴落不安を高めた。こ

うして ，「双子の赤字」を放置し

ドル高 ・資本流入に依存したレー

ガノミックス が「持続可能」でな

いことが誰の眼にも明らかにな っ

　　　　７）
たのである 。

　８５年９～１２月 ，アメリカは「双

子の赤字」を削減するために一連

第４ ・５号）
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　　　　　　　　　　８）
の政策転換を行な った。０トル高放任 ・市場不介入 ・「ヒナイノ ・不クレク

ト」からドル高是正 ・政策協調へ（９月Ｇ５プラザ合意）。 アメリカは日本 ・西

ドイツなどとの政策協調体制により「主要非ドル通貨の対ドル ・レートのある

程度の一層の秩序ある上昇」を実現して ，当面する「無秩序なドル暴落」を回

避し対外不均衡を是正すると同時に，協調利下げによっ て資金の流入を維持し

「持続的な成長と物価安定への継続的前進を促進する金融環境」を確保しよう
　　９）
とした。　自由貿易 ・互恵主義から「限定的相互主義」へ（９月通商政策アクノ

ヨンプ ログラム）。 ７４年通商法３０１条の政府提訴を含む貿易相手国に対する市場

開放要求や知的所有権保護強化なとによっ て産業の生産能力 ・外貨獲得能力を

引き上げようとした。　発展途上国の累積債務問題に対する緊縮的対応から経

済成長重視の対応へ（１Ｏ月ＩＭＦ ・世銀総会でのべ 一カー 提案）。 従来のＩＭＦ中心

の累積債務対策か債務国に厳しい緊縮政策を内容とする コ：■ティノヨ ナリティ

（融資条件）を課して経済成長鈍化と政情不安を招いたことから ，べ 一カー 提案

では新規資金の供給による途上国の経済成長促進とそのための世銀の役割を重

視して ，当面する累積債務危機を回避するとともに，アメリカの貿易収支改善

（債務国はアメリカの有力な輸出先でもある）と累積債務対策負担の国際機関や日

本などへの肩代わりを狙 った。　「新冷戦」から「新デタ１／ト」へ（１１月米ソ

首脳会談）。 対ソ 強硬路線から転換して国防費 ・財政赤字削減のための国際環境

を形成しつつ，「効率化」された核軍事体制の負担を同盟国に転嫁しようとし

た。 　財政赤字の拡大放任から「縮小」へ（１２月グラム＝ラドマン＝ホリングス法

成立）。 ＧＲＨ法（財政収支均衡化法）は，９１年度財政収支均衡達成を目標に８６年

度以降各年度の財政赤字目標額を定め，それが達成できない場合の大統領によ

る一律歳出削減命令を規定した。以上の諸政策はその後若干の変化があるとは
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１０）
いえ，８０年代後期のアメリカの政策運営の基調をなしてきた 。

　アメリカの政策転換は，８５年３月のソ 連ゴルバチ ョフ 政権の誕生とペレスト

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１１）
ロイカ政策（「新しい思考」による対米協調路線への転換を含む）の採用によっ て，

またサウジアラビアによる原油価格の「ネ ットバック」方式採用（８５年９月）

と原油 ノェ ァ奪回方針への転換（同１２月）を契機にしたＯＰＥＣ加盟国間の原油

　　　　　　　　　　　　　　　　（４０７）



　３８　　　　　　　　　　立命館経済学（第３８巻 ・第４ ・５号）

増産競争による原油価格の暴落（原油スポ ソト価格は１ハーレルあたり８５年末２８ト

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１２）ル→８６年６月８トル）によっ て「極めてタイミノクよく」 ，実施のための基礎的

条件が与えられてきた 。

　だが，「双子の赤字」が基本的に国内産業の生産能力 ・外貨獲得能力に対す

るレーガン核軍拡 ・減税（それにもとづく消費主導の景気拡大）の過大さに起因し

ている以上，とりわけ財政赤字の削減に対して強力な姿勢（軍事費削減を含む歳

出抑制や増税）をとらない「ポスト８５年戦略」による「双子の赤字」の改善に

は自ずと限界があ った。それゆえ，Ｇ５後の急激なドル安にもかかわらず ，

「双子の赤字」は遅 々として改善しないぼかりか，「各通貨間における為替 レー

トのこれ以上の顕著な変化は，各国における成長及ぴ調整の可能性を損なう恐

れ」（８７年２月Ｇ７ルーフル合意）も生じてきた。８７年春以降，トル下落は債券価

格下落 ・株価下落と連動し始め，同年１０月１９目にはアメリカと西トイソの金融

政策上の対立を契機に株価の世界同時 ・史上最大の暴落か起こっ た（「暗黒の月

曜日」）。 ３０年代大恐慌の引き金とな った２９年１０月の「暗黒の木曜目」の再来を

恐れた連邦準備制度が マネー サプライの増加などの措置をとっ たため株価の

「底抜け」は阻止され，８７年１２月のＧ７での協調介入合意などもあ って ，８８年

１月頃から為替 ・債券 ・株式相場は小康状態に入 った。金融緩和はその後，輸

出・ 設備投資ブームやドル安などと相まっ てイソフレ懸念を強め，８８年後半か

ら８９年にかけて金利が引き上げられ，８９年春からドル安はドル高に反転した
。

８８年頃から貿易赤字に改善傾向が見え始め，ある程度の景気減速を通じたイ：■

フレ抑制と経常収支赤字縮小という「軟着陸」軌道への定置が図られつつある

というものの，対外利払い費の増加による投資収益収支の赤字転落（８９年１～

３月期以降）などによっ て「双子の赤字」の改善にはかなりの変動を要するも

のと見られ，またトル高 ・金利上昇への反転が為替 ・債券 ・株式相場の新たな

不安定要因となり途上国累積廣務問題への影響も懸念される
。

　ところで，８５年秋のアメリカの政策転換は，レーカノミヅクスの「意図せざ

るケイ１／ジアン政策」に依拠して景気拡大を遂げてきた日本 ・西ドイツ ・アジ

ァＮＩＥｓなどに対し，その輸出依存型の経済構造の転換を迫り ，商品 ・資本市

　　　　　　　　　　　　　　　　（４０８）
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場の世界的再分割と防衛負担 ・経済援助など「西側体制維持 コスト」の世界的

再分配を求めて ，それら諸国との利害対立を激化せざるをえない。各国利害調

整のために，サミットやＧ５ ，Ｇ７などの国際政策調整機関，二国問政策協議

機関の役割が強められてきた。そのなかでアメリカは，貿易赤字の４割前後を
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１３）
占めアメリカに代わって世界最大の純債権国とな った日本に対し ，特別の体制

をとっ てｒ構造調整」を求めてきたのである 。

　２ ．日本の「構造調整」政策とその進展

　８５年Ｇ５合意を契機に始まり９０年代にかけて行なわれる日本経済の「構造調

整」は，戦後日本の輸出主導型経済構造を内需主導 ・「国際協調」（＝財 ・サ ー

ビス ・資本輸出入拡大均衡）型経済構造に再編することをいう 。それは，８０年代

に一層進行した軍事 ・政治 ・経済にわたるｒ目米一体化」の下でアメリカの政

策転換に積極的に対応したものであるが，他面では日本経済の内的展開にも基

ついている 。というのは，８０年代前半，家計高貯蓄下て「財政再建」路線を展

開した日本経済は，内需落込みによっ て輸入を減らすと同時にアメリカの超過

需要と円安 ・トル高を背景に輸出（とくに対米輸出）を増大して景気拡大と「財

政再建」を同時に進めることかできたのであるか，反面，経済の輸出依存構造

の一層の深まりと経常収支黒字の巨大化か８０年代世界経済不安定化の要因とな

り， アメリカをはじめ貿易相手国との間で摩擦を激化し保護主義 ・地域主義を

助長して ，自らが依拠する自由貿易体制の土台そのものを堀り崩し限界に達し

ていたからである 。

　８６年４月の「国際協調のための経済構造調整研究会報告書」（通称「前川 レホ

ート」）は目本の「構造調整」の基本指針を提示したものとして画期的意義を

もっ ている 。すなわち ，前川 レポートは，経常収支黒字の大幅化が内外径済に

とっ て「危機的状況」にあるとの認識に立ってその縮小を「中期的な国民的政

策目標」として設定し ，経常収支大幅黒字か「基本的に，我か国経済の輸出指

向等経済構造に根さす」と捉え内需主導　 「国際協調」型経済構造への転換の

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１争 ）

ために「我が国の構造調整という画期的な施策を実施」するとしたのであるか ，

　　　　　　　　　　　　　　　　（４０９）
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１５）
それはまさしく戦後の「貿易主義対開発主義」論争以来の「貿易主義（＝輸出

依存）」路線からの歴史的転換を表明するものであ ったからである 。そして前

川レポートは，（イ）市場原理基調，（口）各国との政策協調，り中長期的継続，とい

う三つの視点から ，０内需拡大，　国際的に調和のとれた産業構造への転換
，

　市場アクセスの一層の改善と製品輸入の促進等，＠国際通貨価値の安定化と

金融の自由化 ・国際化，（５）国際協力の推進と国際的地位にふさわしい世界経済

への貢献，　財政 ・金融政策の進め方，の六つの柱からなる諸施策を提言した 。

　総理の私的諮問機関のこの主張は対外的な公約として表明され，「経済審議

会経済構造調整特別部会報告　　構造調整の指針　　」（通称噺前川 レポート」

８７年４月翌５月に経済審議会建議に格上げ），「世界とともに生きる日本経

済運営５カ年計画　　」（８８年５月閣議決定）に継承されて政府の公式の方針と

された。新前川 レポートでは，「経済構造調整は，…… ０需要構造面では ，

国民生活の質の向上を中心とする内需主導型経済構造への変革を，　供給構造

面では，需要構造の変革に見合 った産業構造の転換，輸入の拡大を目指すも

の」で，いわゆる「産業の空洞化」と捉えることなく積極的な対応を図り
，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１６）「ここ両３年の間に集中的な政策努力か必要てある」とした。また，８８年経済

計画では，計画期間（８８～９２年度）を「我が国はもとより世界的 レヘルで経済

構造調整が進められるべき時期」と位置づけつつ，「高度成長期に彩成された

生産 ・輸出優先型の経済構造」を内需主導型経済構造へ転換 ・定着するなかで

「対外不均衡是正」，「豊かさを実感できる多様な国民生活の実現」，「産業構造

調整の円滑化と地域経済杜会の均衡ある発展」という３課題を「同時に達成」
　　　　１７）
するとして，政策内容 ・手段が包括化されてい った 。

　これらに示された「構造調整」政策の骨格は次の三つの柱に概括することが

できよう 。第１の柱は，為替相場を「ファンダメンタルズを反映するかたちで

安定」させること ，言い換えれば円安 ・ドル高を円高 ・ドル安に転換してその

進行の「秩序」を保ち，円を高値に安定させることである 。円高は内外相対価

格体系：需要 ・供給構造を激変させて「構造調整」のテ コになると同時に，そ

の「秩序」保持は「構造調整」の円滑な進行の前提でもある
。

　　　　　　　　　　　　　　　　（４１０）
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　第２の柱は，経済協力の拡充，発展途上国への資金還流の促進なとを通じた

累積債務問題の緩和や「効率的 ・計画的な防衛力の整備」などによっ て「西側

杜会の一員」として世界経済の安定的成長と国際平和の維持に「能動的かつ積

極的な役割」を果たし「責任を分担」することである（いわゆる「バードン ・シ

　　　　１８）
エアリノグ」）。 これはアメリカの「西側体制維持 コスト」負担を軽減して財政

赤字を縮小させる要因になるとともに，日本企業にとっ ては内需拡大 ・対外進

出・ 先端技術開発 ・資源確保要因でもある 。

　第３の柱は，円高による内外相対価格 ：需給構造の激変をテ コに，一方で円

高差益還元，住宅建設　都市再開発 ・公共投資の促進，労働時間短縮，所得税

減税 ・貯蓄課税強化，金利引下げ，規制緩和なとを通じた内需拡大策と ，他方

で「積極的産業調整」（石炭産業 スクラ ップ化 ・農産物輸入自由化），海外直接投資 ，

市場開放 ・製品輸入促進，金融 ・資本市場自由化，円の国際化などを通じた

ｒ国際協調」策とによっ て， 企業の「リストラクチャリソグ」（減量経営 ・高付加

価値化　内需開拓努力　生産拠占の国際化　財テク重視なと）を誘導し ，「多極分散」

型の国土を形成し ，輸出主導型経済構造を内需主導 ・「国際協調」型経済構造

に転換することである 。これは，日本を「輸入大国」化してアメリカの「双子

の赤字」削減に伴う世界的デ フレ効果を緩和し「世界的経済構造調整」の基盤

を形成するとともに，日本企業に対すると同時に市場開放下に参入してくる外

国企業（とくにアメリカ企業）に対しても収益機会を拡大するものである 。また ，

円高による賃金 コストの割高化に対しては，一方で製造業におけるＭＥ（マィ

クロエレクトロニクス）化　膚報化を基礎にした合理化の促進と非製造業におけ

る規制緩和 ・輸入自由化を基礎にした効率化 ・合理化による内外価格差の是正

とによっ て， 他方で日本企業の本格的多国籍化の促進を通じて，円高定着段階

ての新たな蓄積基盤を内外にわた って再構築しようというものてある 。

　こうしたなかで財政運営は「財政再建と内需拡大の両立」をスタソスとして
，

歳出面では，０投資的経費の重点配分 ・効率的実施とＮＴＴ株式売却収入の活

用等による杜会資本整備の促進，　給付と負担の在り方を含む杜会保障制度の

見直し　合理化，　杜会保障費以外の経常的経費の総額極力抑制と国際貢献の

　　　　　　　　　　　　　　　　（４１１）
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拡大等に伴う財政需要への適切な対応，財源調達面では，０９０年度特例公債依

存体質からの脱却，（２）公債依存度の引下げ，　国民負担率上昇の極力抑制，に

それぞれ努め，地方財政については，¢財政健全化の推進，　杜会資本整備の

促進と経費の節減合理化，（３）地方財政調整の強化，を図り ，そして税制改革を

　　　　　　　　　１９）
実施するものとされた 。

　その後のそれぞれの柱の主要な展開をみれば，第１の柱にづいては，円はＧ

５直前の８５年９月２０日２３８．５０円から最高値８８年１月 ．４目１２０．４５円へ９７．５％も上

昇し ，為替介入もＧ５直後の円高誘導から円高急進防止へ ８９年以降の円安反

転防止へと展開されてきた。第２の柱では，各年度予算において防衛関係費 ・

経済協力費が突出的に増やされ，とくにＯＤＡ（政府開発援助）は８６年６月の第

３次中期目標（実績総額４００億ドル以上），８８年６月の第４次中期目標（同５００億ド

ル以上）などが設定され発展途上国への資金還流の促進が図られてきた。第３

の柱では，内需拡大については，電気 ・ガス料金の引下げをはじめ，緊急経済

対策（とくに８７年５月６兆円対策），公的金融拡充 ・税制優遇なとによる住宅建設

促進，都市開発規制の緩和，ＮＴＴ株売却収入による民間活力活用型杜会資本

整備，第４次全国総合開発計画（８７年６月）に基つく東思圏再開発 ・工業再配

置・ リゾート開発 ・行政機関移転などの促進と高速幹線交通網 ・高速情報通信

網の整備，週休２目制普及（８９年１～２月金融機関 ・行政機関の土曜休業開始）と

労働時問の弾力化（８８年４月改定労働基準法施行），所得税減税 ・マル優廃止など

減税型税制改革の実施，公定歩合の５次にわたる引下げ（８７年２月戦後最低の

２． ５％），流通 ・物流 ・情報 ・通信 ・金融 ・エネルギ ー・ 農産物 ・ニュービジネ

スなどの分野の規制緩和促進（臨時行政改革推進審議会「公的規制の緩和等に関す

る答申」８８年１２月）などが，また「国際協調」 ・産業構造調整については，第８

次石炭政策による石炭産業のスクラ ップ化，牛肉 ・オレンジやＧＡＴＴ違反輸

入制限１２品目の制限措置撤廃（一部品目を除く）など農産物自由化促進，米麦価

政策 ・食糧管理政策の見直し，税制や公的金融などによる海外直接投資の促進 ，

８４年５月の「日米円ドル委員会報告」および大蔵省「金融自由化及び円の国際

化についての現状と展望」に基つく預金金利の自由化，短期金融市場 ・先物市

　　　　　　　　　　　　　　　　　（４１２）
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場の整備，外国金融機関の対日進出 ・国内金融市場参入の認可，ユー口 円規制
　　　　　　　　　　　　２０）
緩和など，が行なわれてきた 。

　このような「構造調整」政策の進展のもとで，日本経済は円高急進の当初 ，

景気を下落させ失業を増加したが，８６年１１月の底入れ以降は原油価格の暴落を

背景に輸入価格低下 ・金利引下げ ・財政拡大を契機にして ，物価を鎮静しつつ

景気を回復 ・拡大させ，８７年１０月の株価暴落後も「絶好調」といわれるほど強

い景気拡大を持続し，当初懸念された大量失業発生なと「産業空洞化」現象も

マクロ 的には回避されてきた（表７）。 景気拡大が続くなか，経済成長は株価

・地価上昇による資産効果を背景にした好調な設備投資 ・庄宅投資 ・消費支出

によっ て内需主導型となり ，産業構造もＭＥ化 ・情報技術革新による生産技

術のハイテク化と製品の高付加価値化，海外生産化を進め，貿易構造も製品輸

入の急増によっ て輸入を拡大し ，企業経営も海外直接投資 ・製品輸入活用 ・内

需開拓 ・財テクを推進し「リストラクチャリング」を図 ってきた。そして ，財

政は好景気 ・資産インフレによる税収増に支えられて「財政再建」（９０年度特例

公債ゼ ロ・ 公債依存度１桁台）を達成した 。

　こうして日本経済の「構造調整」は急速に進行し ，経常収支黒字も減少して
　　　　　　　　　　　　　　　　　２１）
きた。だが，対米不均衡の改善の「遅れ」から日米経済摩擦は先鋭化し ，８９年

５月 ，アメリカは８８年通商法 スーパー３０１条に基づき日本を「不公正貿易国」

に指定するに至 った。また，国内的には，「金あまり」のもとで住宅建設，都

市再開発，規制緩和，国公有地払下げ，東京の国際金融市場化などが促進され

たため，資産イノフレ（株価 ・地価 ・ゴルフ 場会員券などの高騰）と投機的経済の

不安定化，土地問題の深刻化，東京一極集中，資産格差の拡大なとか生じ ，内

需拡大も高物価，労働の長時間化 ・局密度化，庄宅問題，生活関連杜会資本整

備の遅れ，杜会保障制度の後退，環境破壊なとによっ て「豊かさを実惑てきる

多様な国民生活」からの乖離幅を拡大しながら展開され，さらに超過需要 ・労

働力不足 ・原油価格上昇 ・円安などによるインフレ再燃や中長期的には産業空

洞化の影響なども懸念され，そして目本企業の海外進出 ・開発促進による投資

摩擦や供給過剰（とくに北米での自動車生産），地球環境破壊など，「構造調整」

　　　　　　　　　　　　　　　　（４１３）
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の質と安定性には多くの問題を

はらんでいる 。

　さて ，このような目本経済の

「構造調整」に対し財政投融資

はどのような役割を担ってきた

のか。上記したように「構造調

整」政策は，０円高への転換と

その安定的進行，　防衛関係費

・経済協力費など「西側体制維

持コスト」の負担の引上げ，　

内需拡大策と「国際協調」策に

よる内需主導 ・「国際協調」型

経済構造への転換，を柱として

対外不均衡を是正しようとする

ものであ った。財政投融資は

「内需拡大と財政再建の両立」

という財政政策基調のもとに ，

これら諸課題に対応して展開さ

れてきた。したが って ，「構造

調整」下の財政投融資の構造 ，

その特徴と問題点を明らかにす

るには，０為替 レートの安定化 ，

（２）対外経済協力，　内需拡大 ，

＠産業構造調整の各側面におけ

る財政投融資の役割と ，　その

ために財政投融資が拡大してき

た諸条件を分析することが必要
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である 。本稿では，このうち，０の為替 レートの安定化問題，とくにドル危機

下て大きな問題にな ったアメリカの「双子の赤字」ファイナノス 問題への対応

に限定して考察することにしたい 。

　　４）本節は，拙稿「現局面における財政改革の基本方向」加藤睦夫 ・坂野光俊編

　　　『現代日本財政論』前掲所収，第（１）（２）節を全面的に書き改めたものであるが
，一

　　　部重複するところもある 。

　　５）スティーブン ・マリスは，現在の政策が続けば，１９９０年にアメリカの経常収支

　　　赤字はＧＮＰ比で５．９％に，対外純債務は１兆３，１００億ドルに，外国人投資家のア

　　　 ンカパー・ ドル証券投資は２兆ドル（アメリカ以外のＯＥＣＤ諸国のＧＮＰ比の

　　　３０％）に達し ，これらを考えれぼ，今後長期にドル高が続くとは信じられず，あ

　　　る時点でドルの低下が本格的に始まるとし ，ドルと世界経済の先行きとして ，０

　　　「ハード ・ランニング」（ドル大幅下落→インフレ／資本流入減少→金利上昇→景

　　　気後退），　「ソフト ・ランニング」（ドル下落とインフレのもとで十分な経済成

　　　長を持続しようとするものの経常収支赤字は拡大），　「協調」（アメリカの財政

　　　赤字削減によるデ フレ 効果を日本 ・ヨーロッパの財政拡大で相殺），という三つ

　　　のシナリオを描き ，０が最も可能性が高く ，　は実現不可能で，　を「正しい答

　　　疋」とした（Ｓｔｅｐｈｅｎ　Ｍａｍｓ，Ｄｅ丘ｃ１ｔｓ　ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｄｏ１１ａｒ　Ｔｈｅ　Ｗｏｒｌｄ　Ｅｃｏｎｏｍｙ　ａｔ

　　　Ｒ１ｓ
ｋ， Ｉｎｓｔ１ｔｕｔｅ　ｆｏｒ　Ｉｎｔｅｍａｔ１ｏｎａｌ　Ｅ

ｃｏｎｏｍ１ｃｓ，１９８５邦訳『トルと世界経済危機』

　　　東洋経済新報杜，１９８６年，第３章以下）。

　　６）　 レーガノミックスの論理とその矛盾については，吉冨勝『レーガノ政策下の日

　　　本経済』東洋経済新報杜，１９８４年，が詳しい 。

　　７）ポール ・クルーグマノ は， アメリカの債務が現在の主要国間の金利格差，今後

　　　の成長率の予想などから２０年後にはＧＮＰの約４６％に達すると試算し ，これが現

　　　在のラテノァメリヵ諸国の累積債務水準に照らしても実現可能（ｆｅａｓ１ｂ１ｅ）なも

　　　のとは思われず，現在のアメリカの高借金体質とドル高は「持続可能
　　　（ｓｕｓｔａｍａｂｌｅ）」てはない，と主張した（Ｐａｕ１Ｋｒｕｇｍａｎ

，ＩｓｔｈｅＳｔｒｏｎｇＤｏｌ１ａｒ

　　　Ｓｕｓｔａｍａｂ１ｅ？，ＮＢＥＲ　Ｗｏｒｋｍｇ　Ｐａｐｅｒ，Ｊｕｎｅ１９８５）。 竹中　石井両氏はクルーク

　　　 マンの議論がその後のアメリカの政策論議に及ぽした影響を「サステナビリティ

　　　　 ショック（Ｓｕｓｔａｉｎａｂｉ１ｉｔｙ　Ｓｈｏｃｋ）」と 口乎んでいる（竹中平蔵 ・石井菜穂子『日

　　　米経済論争』ＴＢＳブリタニカ ，１９８８年，２３～２５べ 一ジ）。

　　８）８５年秋のアメリカの政策転換については，岡部直明『応酬　　円　トルの政治

　　　力学』日本経済新聞杜，１９８７年 ；竹中平蔵 ・石井菜穂子『日米経済論争』前掲 ；

　　　小島明『調整の時代』集英杜，１９８９年，を参照。竹中 ・石井両氏はこれを「ポス

　　　ト８５年戦略」と乎んでいる 。なお，宮崎勇氏は，政策転換が８５年４月のシ ュルツ

　　　国務長官のプリンストン 大学での演説で打ち出されたと見られている（ｒ９０年代

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（４１５）
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　　の日本経済』岩波書店，１９８６年，１５～１６ぺ 一ジ）。

　９）「Ｇ５プラザ合意」大蔵省編『財政金融統計月報』第４３４号，１９８８年６月所収
，

　　３７，３８べ 一ジ 。

　１Ｏ）その後，０は急激なドル安とな って進行し（８５→８８年多角的貿易平均べ 一スで

　　１３２．Ｏ→８８ ．Ｏ，円相場で２３８．４７→１２８．１７円） ，（２）は８８年８月の「包括貿場 ・競争力

　　法」の成立によっ て一層強化され，　は実質的破綻の後，８９年３月に「ブレイデ

　　 ィ提案」へ代わり ，＠は８７年１２月の米 ソＩＮＦ全廃．協定調印，８８年５月アフガ ニ

　　 スタン和平条約調印として具体化され，　は連邦最高裁での違憲判決の後，８７年

　　１２月にｒ新ＧＲＨ法」か成立された，なと 。

　１１）アメリヵないしＮＡＴＯとのｒ軍事的均衡」論に立脚した６０年代以降のソ 連の

　　外交 ・軍事政策は，アメリカより小規模のソ 連経済に大きな負担となり経済的苦

　　境の主要因の一つにな ってきた。経済危機の打開を担って登場したゴルバチ ョフ

　　政権にとって，対米協調路線への転換は国防費を削減するための不可避の選択だ

　　 ったといえる 。対立 ・闘争より「相互依存」を重視し階級的利益より「全人類的

　　価値」を優先する「新しい思考」は，かかる路線を合理化する議論にほかならな

　　い（下斗米伸夫ｒゴルバチ ヨフの時代』岩波書店，１９８８年
，’

第５章，参照）。

　１２）坂野光俊「予算制度と財政運営の特徴」加藤睦夫 ・坂野光俊編［現代日本財政

　　論』ミネルヴ ァ書房，１９８８年所収，１５べ 一ジ 。

　１３）小尾敏夫氏は，８３年頃からアメリカの政府内などで日本軽視のスタソスから日

　　本重視のそれへの変化，対日戦略の転換が起こっ たとして，それを「ジャパソ ・

　　 シフト」と口乎んでいる（『ジャパン ・シフト』ＴＢＳブリタニカ ，１９８７年）。

　１４）「国際協調のための経済構造調整研究会報告書」日刊工業新聞特別取材班編

　　『日本をこう変える ・新「前川リポート」が示す道』に っかん書房，１９８７年所収
，

　　１８０べ 一ジ）。

　１５）「貿易主義」と「国内資源開発主義」の論争については，鶴田俊正［戦後日本

　　の産業政策』日本経済新聞杜，１９８２年，２４～３１ぺ 一ジ，を参照されたい。通商産

　　業省企業局は「われわれのえらぶ立場は主として貿易主義である」と述べている

　　（『企業合理化の諸課題』産業科学協会，１９５２年，９べ 一ジ）。

　１６）ｒ経済審議会経済構造調整特別部会報告」前掲『日本をこう変える ・新ｒ前川

　　リポート」が示す道』所収，２０２，２１０，２１８ぺ 一ジ 。

　１７）経済企画庁編『世界とともに生きる日本一一経済運営５カ年計画　　』大蔵省

　　印刷局，１９８８年，１～３べ 一ジ 。

　１８）前掲ｒ世界とともに生きる日本』２２べ 一ソ。８８年経済計画は戦後の経済計画と

　　して初めて防衛力整備に関する叙述を行な った。しかもその位置は，計画本文の

　　元にな った経済審議会国際経済部会報告におげる各論的扱い（同上，１９２べ 一ジ）

　　が計画本文では総論的扱いに格上げされている 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　（４１６）



　　　　　　　　日本経済の「構造調整」と財政投融資（梅原）　　　　　　　　４７

１８）　同上 ，４２～４４べ 一ジ 。

２０）経済企画庁編『ｒ世界とともに生きる日本　　経済運営５カ年計画一」の推

　進状況と今後の課題』大蔵省印刷局，１９８９年，参照 。

２１）ただ，最近の日米関係の悪化はたんに対米貿易収支の改善の「遅れ」に原因が

　あるといえないようだ。というのは，日本の貿易は数量べ 一スでみると ，８５→８８

　年に輸出４．８％増に対し輸入３９．４％増とくに製品輸入７８．３％増と調整を進めおり ，

　実体面での改善が進んでいるからである 。確かに，金額べ 一スでは，円高でドル

　建て輸出単価が同時期４４．Ｏ％上昇（輸入単価は３．９％増）したため，ドルベ ース

　の貿易収支黒字の改善が遅れているようにみえる 。だが，「構造調整」という限

　りは数量べ 一スを問題にすべきで，吉冨勝氏がアメリカの管理貿易論者たちを

　「８５年以降に生じている貿易上の大変動を全く無視し ，日本の黒字額だけに着目

　して議論を進めている」と批判されているのは妥当である（ｒ“ 日本恐怖症”除去

　が先決」『日本経済新聞』１９８９年６月２１日付）。 吉冨氏はさらに論を進めて ，「管

　理貿易」論の背後には実は，アメリカの覇権が日本の金融力 ・技術カヘの依存を

　深めてきたため，覇権に伴う経済的利害の独占を日本に侵食されることに対する

　恐怖，つまりｒ日本恐怖症（Ｊａｐａｎ　Ｐｈｏｂ１ａ）」か存在すると指摘されている（同

　上；「米国の日本恐怖症ただせ」『日本経済新聞』１９９０年１月９日付）。 この議論

　によれぼ，日米経済摩擦問題は深層において ，アメリカによる単独覇権の維持か

　日米共同覇権の確立かという世界システムおよび日米関係の在り方に移りつつあ

　るということになる 。

皿． ドル高是正下の「双子の赤字」ファイナンスと財政投融資

　本稿で取り上げたＧ５以降の財政投融資の役割は，円安 ・ドル高から円高 ・

トル安への転換とその安定的進行の確保（すなわちトル下落の「秩序」保持）， と

りわげそのなかでのアメリカの「双子の赤字」ファイナンス問題への対応であ

る。 ドル高是正とその円滑な進行はＧ５以降の「政策協調」における最も重要

な課題の一つてあり ，日本の「構造調整」にとっ ても不可欠の前提をなすもの

てある 。そのための主要な手段てある為替市場介入政策と金利調整なと金融政

策とともに，財政投融資資金　　資金運用部資金 ・簡保資金の財政投融資計画

外での運用を含む（というよりそれか大部分なのだか）　　もまたＧ５以降の為

　　　　　　　　　　　　　　　　　（４１７）



　４８　　　　　　　　　　立命館経済学（第３８巻 ・第４ ・５号）

替レート調整に対し，とくに８７年のトル危機下で大きな問題にな ったアメリカ

の「双子の赤字」のファイナン刈こ対して，中心的ではないにしても直接 ・間

接に重要な役割を果たしてきたのである 。財政投融資のこの面での役割につい

ては，従来，まっ たく触れられてこなか ったので，ここで取り上げた次第であ

る。

　１ ．「双子の赤字」ファイナンスと各国公的資金の動員

　（１）「双子の赤字」ファイナンスとＧ５プラザ戦略

　前述のように，８０年代前半，アメリカはレーガノミックス展開過程で生じた

「双子の赤字」を，高金利やドルの先高予測による為替差益を目的にした外国

資本の流入によっ てファイナノスしてきたのであるが，それはトル高→経常収

支赤字拡大→純債務国転落をもたらして「持続可能性」を失った。アメリカは

高金利による「双子の赤字」ファイナン刈こ代わ って ，金利低下 ・ドル高是正

のもとで「双子の赤字」を ファイナ１／ス することが必要にな ったわけであるが ，

それは金利低下やドル安のために外国投資家の対米証券投資を減らし「双子の

赤字」のファイナノスを困難にする可能性をはらむものであ った。この矛盾を

解決する唯一の方法は，政府による資金需要と国内の超過需要・貿易赤字を減

らす財政赤字の削減（国防費を含む歳出削減や増税）なのであるが，レーガソ政

権はそのデ フレ効果と政治的信認の低下を恐れて財政赤字の削減には積極的に

取り組もうとしなか った 。

　財政赤字の削減に代わ って ，レーガン政権が採用した戦略こそＧ５プラザ合

意であ った。すなわち，アメリカのプラザ戦略は各国の鴇調介入によっ てドル

高からドル安へ転換し，ついで各国の協調利下げによっ て金利引下げを実現し

つつ各国との金利格差を確保して外国資本の流入を維持しようというものであ
２２）

る。 これを対米証券投資についていえば，ドル高相場を規定していた短期的為

替差益目的の投機的短期資本の流れをトル安誘導によっ て逆転し ，他方，内外

金利差益目的の長期資本の流入を各国との金利格差の確保によっ て維持しよう

　　　　　　　　　　　２３）
とすることにほかならない。Ｇ５プラザ合意に基づく鴇調介入によっ てドル高

　　　　　　　　　　　　　　　　（４１８）
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是正が実現し ，８６年１月のＧ５ロンドン 合意に基づく協調利下げによっ て金利

の低下が実現した 。

　しかし ，プラザ戦略は，為替調整による経常収支赤字の削減効果が弱いため ，

トル下落を一層進行し期待投資収益率を減らして投機的短期資本はかりか長期

資本の流入鈍化や流出を招く可能性をもつとともに，金利引下げによっ てイ！

フレ 再燃の懸念を強め，各国（とくにイソフレに敏感な西ドイツ）との間で政策

対立を招く恐れを含んでいた。ただ，プラザ合意以降８６年前半までは，日本に

ついていえは，円局不況による国内投資の低迷，資本流出規制の緩和，アメリ

カ債券 ・株式相場の堅調を背景に，直利指向の長期投資から売買益指向の短期

投資へ，また為替リスクを回避するための短期のドル借入れによるドル債投資

（「ドルードル投資」）の増加という内容変化を生じながら ，対米証券投資を増やし
　　２４）
てきた。原油価格の暴落というイノフレ抑制の好環境もあり ，プラザ戦略によ

る金利低下 ・ドル安と「双子の赤字」ファイナンスの両立は，「双子の赤字」

が遅 々として改善しないもとでも比較的順調に進んだといえる 。

　（２）　ドル危機と各国公的資金の動員

　だが，プラザ合意以降の「暴落」にも等しい急激なドル安（Ｇ５直前８５年９月

２０日２３８．５０円→８６年１２月３１日１６０．１０円 ，４９．Ｏ％の上昇）にもかかわらず，「双子の赤

字」が期待されたほど改善されなか ったため，その後の展開は当局の予想を超

えた速度と規模でドルが下落するところとな った。８７年２月のＧ７ルーブル合

意では，「今や各通貨は基礎的な経済諸条件に概ね合致した範囲にあるものと

なっ た」 ，「各通貨間におげる為替 レートのこれ以上の顕著な変化は，各国にお

げる成長及び調整の可能性を損なうおそれがある 。それゆえに，現状において

は， 大臣及び総裁は為替 レートを当面の水準の周辺に安定させることを促進す
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２… ）

るために緊密に’協力することに合意した」とされたか，その後もドルはじりじ

りと下落した 。

　このようなドルの先行きに対する不安の高まりは内外金利差の縮小と相まっ

て， ８６年後半から対米証券投資を減らし ，アメリカは「双子の赤字」を ファイ

ナ■ス することに著しい困難を抱え始めた。それはトルの一層の下落，そして

　　　　　　　　　　　　　　　　（４１９）



　５０　　　　　　　　　　立命館経済学（第３８巻 ・第４ ・５号）

トル下落と長期金利上昇との連動をもたらし，＜トル暴落→インフレ再燃→金

利上昇→株価暴落 ・投資減少 ・途上国債務危機激化＞を通じて世界恐慌を引き

起こす可能性を著しく高めることとな った。事実，８７年には経常収支赤字

１， ５４０億ドルに対し ，海外の民間資金の純流入は８４０億ドルにすぎず，１０年物国

債利回りは８７年１月７．０８％から５月８．６１％ ，１０月９．５２％まで上昇した。アメリ

カはアメリカヘの資金還流のために日本 ・西ドイツに金利引下げを求めるが ，

目本 ・西ドイツはインフレ懸念から引締め的な政策スタンスをとりつつあり ，

この政策上の対立が１Ｏ月１９日の「ブラ ック ・マン デー」の引き金とな った 。

　こうしたドル危機のなかで、一方で外国投資家による対米証券投資を行政的

に誘導しつつ（例えぱ８７年５月のアメリカ国債の入札における日本の生保 ・信託会杜

の応札促進のための大蔵省の口先介入），他方でとくに民間対米証券投資の減少を

補完するものとして重要性を帯ぴてきたのか，そのほとんとが対米国債投資に

あてられている外国中央銀行の公的準備資産である。外国政府の外貨準備高は
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２６）
８６年から積み増しされ，とくに８７年には１，３０７億ドルも増やされ，結果として

８７年の経常収支赤字の８４．９％を ファイナソスしてきたのである（なお，アメリ

カの資本収支におげる外国公的部門のアメリカ国内ドル準備保有増は４７５億ドル，図１）。

「ドル不安の継続のなかでアメリカ経常収支赤字 ファイナソスの主体が外国の
　　　　　　　　　　　２７）
民間部門から政府ヘシフト」したわげである 。

　このような対米 ファイナソスのための各国公的資金の動員はｒブラ ック ・マ

ソテー」後のトル相場の下落でピークに達したあと ，為替相場が小康状態に入

るに伴い収まり始め（８８年１～３月の公的資金の流入２４７億ドルに対し４～６月５８億

ドルヘ減少），「総じて８８年は，経常収支赤字のファイナソス が民間部門を主体

とするものに戻」り ，「この傾向はドル相場が堅調に推移している８９年に入 っ

　　　　　　　　２８）　　　　　　　　　　　２９）
てからも続いている」ということになる 。

　２ ．対米 ファイナンスに対する財政投融資の役割

財政投融資は，以上のようなドル高是正下におげるアメリカ「双子の赤字」

ファイナンスに対して ，０「財政再建」の促進による長期金利低下→日本資本

　　　　　　　　　　　　　　　　（４２０）
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　　図１　 アメリカの資本収支動向
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（出所）アメリカ商務省 “Ｓしｍｅｙ　ｏｆ　Ｃｕｒｒｅｎｔ　Ｂｕｓｉｎｅｓｓ” により作成（経済企画庁編丁世界経済白書（本編』平成元年

　　版，大蔵省印刷局，１９８９年，８７べ 一一 ジより借用）。

の対米流出のための基礎的環境の形成と ，　公的資金動員の直接的 ・間接的補

完， の２点で重要な役割を果たしてきた 。

　（１）長期金利低下 ・「財政再建」と財政投融資

　前述のように，アメリカのプラザ戦略は協調介入によっ てドル高を是正し ，

協調利上げによっ て金利を引き下げつつ各国との金利格差を確保して外国資本

の流入を維持しようとするものであ った。８６年１月のＧ５ロノドン 合意以降 ，

日本は公定歩合を８６年中に４回，８７年中に１回引き下げ，８７年２月には公定歩

合は史上最低の２．５％とな った。公定歩合の引下げなどの金融緩和の進展を背

景に，８０年以降低下傾向にあ った長期金利も　段と低下し ，８７年５月には一時

３％台（最長期物利付国債流通利回り）を記録し ，短期市場金利を下回るほと過

　　　　　　　　　　　　　　　　（４２１）
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図２　日米長期金利差と円 レートの動向
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（出所）経済企画庁物価局編［物価 レホート８９』経済企画協会 ，１９８９年，１５へ 一ソより借用 。

（備考）１．円 レートはインターバンク直物中心相場

　　２．米国の長期金利は３０年国債月中平均利回り

　　３　日本の長期金利は１０年国債残存期問最長期物店頭指漂気配

　　４．日米の短期金利差はＴ　Ｂ３か月平均利回り

去に例をみない低水準にな った（図２）。 このような目本の長期金利の低下は ，

アメリカが長期金利を引き下げながら日米金利差を確保して日本資本の対米投

資を維持しようとする戦略に対応するものであ った 。

　ところで，長期金利の低下は，８７年春までの国内景気の停滞，円高の進行 ，

物価の超安定という環境のなかで金利先安感か存在したことや公杜債売買の急

　　　　　　　　　　　　
３ｇ）

増などがその背景とされるが，同時に「財政赤字の縮小が，債券市場における

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３１）
需給地合いの緩和を通じて，現在の低い金利水準を支える要因として寄与」し

てきたことにも留意しなげればならない。国賃発行額は８０年度をピークに，８２

年度以来減少の　途をたどり ，とくに８５年度以降は毎年度１兆円以上も削減さ

れてきた。マネー サプラィ（Ｍ。十ＣＤ）が８３年度め対前年度７．５％増を底に増加

率を高められ，８７年４～６月期以降２桁台になる中で，国債が “玉不足”を生

じるまで減額されたことは長期金利の低下に寄与するものであ った。そして ，

財政投融資は「財政赤字の縮小」，「倹券市場における需給地合いの緩和」に対

　　　　　　　　　　　　　　　　（４２２）
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し重要な役割を果たしてきたのである 。

　第１は，「財政再建」策への財政投融資の動員である 。これについては，龍

昇吉氏か，「財投の一時的 ・緊急避難的な運用」の増大として ，０行革関連特

例法等による歳出削減分（厚生保険特別会計への国庫負担金の削減分，住宅公庫への

利子補給金削減繰延へ分）の資金繰りに対する資金運用部負担の増大，　貿易

保険特別会計，道路整備特別会計，空港整備特別会計 ・海外経済協力基金に対

する資金運用部短期貸付の増大，　国有林野特別会計に対する資金運用部長期

運用の増大，また「歳入確保のため」の「異例の特例措置」として ，０資金運

用部預託金を構成する特別会計（造幣局特別会計，自動車損害賠償責任再保険特別

会計，外国為替資金運用部特別会計，あへん特別会計）の積立金 ・準備金の取り崩

しと　般会計への編入，　政府関係機関（１日専売公杜，電 々公杜，中央競焉会，開

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３２）
銀・ 輸銀 ・北東公庫など）の国庫納付金の臨時増加，を指摘されている 。これら

の措置が国債減額を支えてきたことはいうまでもない 。

　第２は，Ｇ５以降の内需拡大政策において財政投融資が中心的な役割を果た

すことで，建設国債発行を抑制してきたことである（その意味で「内需拡大と財

政再建の両立」型財政運営）。 Ｇ５以降，○「内需拡大に関する対策」８５年１０月 ，

　「同（第２弾）」同１２月 ，　「総合経済対策」８６年４月 ，¢「当面の経済対

策」同５月 ，　「総合経済対策」同９月 ，　「緊急経済対策」８７年５月 ，が出

されたが，０　は８５年度補正予算と８６年度予算で財政投融資を軸に措置され ，

　＠は補正予算を伴わず，　は建設国債増発を含む事業規模３兆円の内需拡大

策とされたものだが，財政投融資は道路公団等への追加を行なうとともに，国

債追加発行５，４９０億円のうち約半分の２，６９０億円を資金運用部で引き受げた。　

は公共投資５兆円，所得税減税１兆の総額６兆円の大型の政策であるが，財政

投融資は住宅公庫７，ＯＯＯ億円などに８，４５２億円 ，地方債引受げに５，０８０億円（の

ち３，２７０億円に減額），国債増発１兆３，６００億円のうち４，ＯＯＯ億円引受けの追加改定

を行ない，『緊急経済対策』の中心柱とな った。こうした財政投融資の拡大運

用が建設国債の発行抑制につなが ったことは明らかである 。こうして ，Ｇ５以

降， 財政投融資は　般会計 ・地方財政計画を上回る伸ぴを示し（前掲表１），国

　　　　　　　　　　　　　　　　（４２３）
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３３）
債減額型の積極財政という特殊な財政運営方式を担ってきたのである 。

　第３は，国債減額のなかで財政投融資資金による国債引受けを高水準に保ち

（前掲表５），また政府保証賃を減額して（前掲表４），ｒ債券市場における需給地

合いの緩和」を進めてきたことである 。

　もちろん，「財政赤字の縮小」，「債券市場における需給地合いの緩和」は長

期金利低下の主要な要因ではないし，長期金利低下 ・日米金利差のみで資本が

対米流出するわけではない。その意味で，財政投融資による「財政再建」の促

進が長期金利低下，日米金利差確保を通じて日本資本の対米投資を促進すると

いうのは限定されざるをえないとしても ，そのための基礎的環境を形成してき

たとはいえるだろう 。

　今後，「双子の赤字」が改善されるとしても ，アメリカの債務累積の拡大が

停止するまでの間，日本なと貿易黒字国は巨額の資金をアメリカに追加 ファイ

　　　　　　　　　　　３４）
ナソスしなげればならない。このような中で国債を増発すれぱ，債券金利を引

き上げ日米金利差を縮小しアメリカヘの資金流出を妨げる可能性をもつ。景気

拡大下であれぱなおさらである 。ここに，為替 ・金融問題からみた場合，Ｇ５

以降の局面における「財政再建」路線の継続とそれへの財政投融資の動員の意
　　　３５）
味がある 。

　（２）財政投融資による公的資金動員の補完

　しかし ，８７年春以降，景気回復が明瞭となり ，金融緩和のもとでインフレ懸

念と金利先局感が出始めて ，長期金利は８７年５月頃から一転上昇に向か った 。

トル先行き不安もあ って ，日本の対米証券投資は減少し，前述のようなトル危

機とそれに対する各国公的資金の動員が図られることになる。この対米 ファイ

ナンスヘの目本の公的資金動員におげる財政投融資資金の役割は以下の２点に

整理できよう 。

　第１は，日銀の大量トル買いのための資金運用部資金による財政的補完であ

る。 アメリカの「双子の赤字」ファイナンスに対する公的資金の動員の最も主

要な形態は，各国通貨当局によるドル買い介入である 。すなわち，各国通貨当

局のドル買いによっ て増加した外貨準備ドルが，連邦準備制度との合意の下で

　　　　　　　　　　　　　　　　（４２４）
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償還期限１年未満の財務省証券に運用され　　　表８　外国為替資金証券の発行

　　　　　　　　　 ３６）　　　　　　　　　　　　　　の推移　　　　 （単位 ：億円）
て「１年短期の転がし」でアメリカの経常

収支赤字を ファイナンス するのである（な

お， ８７年末以来，日銀が外貨準備の一部を１年

超の米国債の購入にあててきたとも言われてい
３７）

る）。 日銀は円局不況への懸念もあ ってと

りわけ徹底したドル買い介入を行な ってき

た。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（出所）大蔵省編［財政金融統計月報』各年度
　日銀のドル買い介入は為替市場の安定化　　　　 国庫収支特集より作成 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（注）「一時借入金等最高限度額」は為券の発
・秩序維持のために大蔵大臣の代理人の資　　　　行限度額のこと 。

格で外国為替資金特別会計（略して「外為

年度 一時借入金等 年　度　間
最高限度額 発行累計額

１９８３ １３０ ，０００ ５１６ ，５０３

８４ １３０ ，０００ ５１０ ，１７８

８５ １３０ ，０００ ５２０ ，６５９

８６ １３０ ，０００ ６５５ ，０７０

８７ １６０ ，Ｏ００ ９７９ ，９６０

８８ ２８０ ，Ｏ００ １， １５３ ，４４０

８９ ２８０ ，０００

会計」）を運営して行なわれる為替平衡操作であり ，したが って日銀のドル買

い介入資金は外為会計が発行する外国為替資金証券（略して「為券」）によっ て

調達される 。この為券の発行額が大量のドル買いのために激増され，発行限度

額は８５年度１３兆円から８７年度１６兆円 ，８８年度２８兆円へと大幅に引き上げられ ，

年間発行額も８５年度の５２兆６５９億円から８６年度６５兆５，０７０慮円 ，８７年度の９７兆

９， ９６０円 ，８８年度１１５兆３，４４０億円へと急膨張されてきた（表８）。

　ところで，この為券は日銀で全額引き受げられるが，日銀は保有債券（為券

を含む政府短期証券や長期国債など）を資金運用部や国倹整理基金など国庫内の

資金との売買や市中金融機関とのオベレーション を通じて日銀信用の膨張を抑

制する（図３）。 このうぢ国庫対日銀の為券売買は８２年度まで主要には資金運

用部で行なわれてきたが，８３年度以降は国賃整理基金が主役を演じるようにな

　図３　日銀のドル買い介入と対国庫債券売買のメカニ ズム

　　　　　　　　　日銀券増発
　　　　　　　　　　○長期国債一 　（国庫内）

三∴

　外為市場

（４２５）
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表９

資金運用部 国賃整理基金

対日銀収支 対国漬整理
基金収支 対日銀収支

合　計 糧　券 為　券 長期国債 長期国賃 合　計 糧　券 為　券 長期国債
１９７９ ４６ ，５９９ １１ ，８７１ ３４ ，７２８

一
一２６ ，６４１ 一２ ，９４５

一
一２ ，９４５
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　　　立命館経済学（第３８巻 ・第４ ・５号）

資金運用部　国債整理基金 ・日銀の債券売買収支の推移

　　　　　　　　　　　　　　　　　（単位 ：億円，マイナスは買い）

（出所）大蔵省編一『財政金融統計月報」各年度国庫収支特集号より作成
。

った（表９）。 その意味で資金運用部資金の直接的な役割は小さくな ったので

あるが，他方で，資金運用部か日銀や国債整理基金から長期国債を購入するこ

とで日銀 ・国債整理基金の為券購入を間接的に支える役割を果してきたことは

無視できない。国債整理基金は日銀から８７年度中に差引２兆６，０５７億円の為券

　　　　　　
３§）

を購入したが，それは資金運用部が国債整理基金から長期国債１兆８，０６３億円

（国債整理基金による為券購入の約７割）を購入することによっ て支えられてきた

のである 。このようにして財政投融資資金は目銀の大量ドル買い介入（それを

通じた対米 ファイナンス）を間接的に補完
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　表１０　外貨準備高とドル相場
する役割を果たしてきた。　　　　　　　　　　 の推移

　このような大量の公的資金の動員は ，

一方で（国債整理基金や資金運用部資金に

よっ て緩和されてきたとはいえ）日銀信用

を膨張させて国内でインフレ要因を醸成

し， 他方で国民に眼に見えない巨額の負

担を押し付けるものであ った。前者が株

価・ 地価の投機的上昇とな って表われた

　　　　　　　　　　　　　　　　　（４２６）

外貨準備高 ドル相場
（期　末） （東京 ・銀行間）

（１００万ドル） （直物中心 ・平均）

１９８４年度 ２６ ，５３８ ２４４ ．１９

８５ ２７ ，９１７ ２２１ ．０９

８６ ５８ ，３８９ １５９ ．８３

８７ ８４ ，８５７ １３８ ．３３

８８ ９９ ，３５３ １２８ ．２７

８９年１２月 ８４ ，８９５ １４３ ．６０

（出所）［日本径済新聞』１９９０年１月１５日付「経済

　　　指漂」より作成 。
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ことは明らかであるが，後者はこういう意味である 。８４年度末２６５億ドルだ
っ

た外貨準備高は８８年度末には９９４億ドルとな った（表１０）。 日銀はこの間その差

７２９億ドルのドル買いを行な ったと推定される 。円は同時期１１６円上昇したため
，

日銀の為替差損（評価損）は約８．５兆円（７２９億ドル×１１６円／ドル）に達すると見

積もられる 。この金額は，為替 レー一ト安定化 ・対米 ファイナンスのために日本
　　　　　　　　　　　　　　　　３９）
国民がこうむ った損失，負担である 。

　第２の役割は，対米国債投資のために財政投融資資金が直接動員されたこと

である 。８４年５月の「日米円 ・ドル委員会報告」以降，金融 ・資本市場の国際

化の一環として資本流出策か講じられてきたか，８６年にはトル下落回避のため

に資本流出の一層の促進が図られ，対外証券投資に対する規制が大幅に緩和さ
　　　　４０）
れた（表１１）。 その中で簡保資金の外債投資規制も撤廃されてきたのである 。

すなわち，簡保資金による外債投資の自主規制枠は従来，「年金積立金の１０％

以内」であ ったが，８６年４月には「２０％以内」に拡大され，同年８月には規制

自体か撤廃された。これによっ て簡保資金の外債投資は増大し ，外国債への運

用残高は８５年度末９，８９６億円（全体の３．４％，対前年度伸び率５５．９％増）から ，８６年

度１兆６，１８６億円（同５．Ｏ％ ，６３．６％） ，８７年度２兆９３億円（５．５％ ，２４ ．１％） ，８８年

表１１対外証券投資に関する規制の推移

機関名 ６０年／１２月 ６１年／２月 ３月 ４月 ７月 ８月

生・ 損保 総資産の
０％以内

総資産の
５％以内

総資産の
０％以内

年金信託
信託財産の

０％以内
信託財産の
５％以内

信託財産の
０％以内

信託

貸付信託
外債投資

　　止

外債投資解禁
託財産の
％以内

．信託財産の

％以内

県信連
１３信連に外債
資解禁（資

量の２％以内）

外債投資
　　止

１７信連に拡大

４７信連に拡大

信　　組 外賃投資
　　止

外債投資解禁
己資本の

０％以内

簡　　保 年金積立金
１０％以内

年金積立金
２０％以内 規制の撤廃

（出所）　日本経済新聞杜編［東京国際金融市場（新しい金融 ・資本市場４）」同杜，１９８７年，４２ぺ 一シより借用 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　（４２７）
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表１２簡保資金の運用状況（残高） （単位 ：億円 ，％）

年　度　末 １９８４ １９８５ １９８６ １９８７ １９８８

積　　　立　　　金 ２３１ ，８２１ ２５９ ，８７３ ２９０ ，０８８ ３２５ ，８７６ ３６８ ，４７１

財政投融資
１５５ ，３２８ １７０ ，６４６ １８９ ，３００ ２１３ ，６６４ ２４３ ，０５４

杜　　債　　等 ６３ ，５３４ ７５ ，４００ ８５ ，７４１ ９６ ，２３４ ９７ ，７０２

うち外国債
６， ３４８ ９， ８９６ １６ ，１８６ ２０ ，０９３ ２２ ，９５２

（２ ．４） （３ ．４） （５ ．０） （５ ．５） （５ ．５）

地方公共団体貸付 ５１９ ７３７ ９６２ ８６３ ９３４

契約者貸付
１２ ，４４０ １３ ，０９０ １４ ，０８５ １５ ，１１５ １５ ，５３７

余　　　裕　　　金 ２８ ，０５２ ３０ ，２１５ ３５ ，７８８ ４２ ，５９５ ４６ ，６３１

合　　　計 ２５９ ，８７３ １９０ ，０８８ ３２５ ，８７６ ３６８ ，４７１ ４１５ ，１０２

（出所）大蔵省編［財政金融統計月報』各年度財政投融資特集号より作成 。

（注）外国漬の（　）内の数値は構成比 。

度２兆２，９５２億円（５５％，１４２％）へと急増されてきたのである（表１２）。 その

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　４１）
結果，８６年度には３，０２６億円 ，８７年度には４，０５０億円もの為替評価損が発生し

，

簡保保険者に損失をもたらしてきた 。

　また，資金運用部資金も８７年の資金運用部資金法の改正によっ て外国債に運

用することができるようにな った。これによっ て資金運用部資金は８７年度に

３５０億円の外国債を購入している 。さらに８７年度から開始された郵便貯金 ・年

金資金の「資金運用」でも ，運用対象に外国債が含まれており ，郵便貯金特別

会計金融自由化対策特別勘定は８７年度に外国債を購入し，４４億円の評価損を生
　　　４２）
じている 。このように財政投融資資金の対米証券投資への動員体制が急速に整
　　　　　　　　　　　　　　４３）
備されてきたことは注目されよう 。

　以上のように，Ｇ５以降，財政投融資資金はアメリカの「双子の赤字」を フ

ァイナンスするために直接 ・間接に動員されてきたのである 。財政投融資資金

を含む公的資金の動員が為替 レートの安定にどの程度の効果をもたらしたかは

不明であるが，財政と国民に負担を負わせるものであ ったことは確かである 。

円安 ・トル高への一定の反転ていくはくかの為替差益が出るとしても ，国民の

貯蓄性資金を不安定な状況にさらすことは「有利且つ確実」（資金運用部資金法

第１条）という運用原則に合致するものではない。それは，「自由貿易体制の

維持 ・強化，国際通貨体制の安定化」（８８年経済計画）　　すなわち「体制支持

　　　　　　　　　　　　　　　　（４２８）
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　４４）　　　　　　　　　　　　　　　４５）

金融」あるいは「国際公共財」と言い換えてもよい　　のための コストとされ

るが，そうであれぱ「双子の赤字」削減の明確な展望のもとになされるべきで

あっ た。 そうした展望と手段のないまま ，アメリカの「双子の赤字」ファイナ

ンスに財政投融資資金を含む日本の公的資金が動員されてきたことは，対米証

券投資に偏重した「ひよわな金融大国」 ，「脆弱なジャバンマネー」（林興治）の

実態とともに，外貨準備のほとんどをドル形態で保有し通貨主権を行使できな

い日本の通貨 ノステム ・通貨行政の問題性，そして世界最大の純債権国てあり

ＧＮＰ世界第２位の経済大国が，基軸通貨国でありながら世界最大の純債務国

に転落した世界最大の経済大国に対して「マクＰ 経済政策上の規律を課すこ
４６）

と」ができないという現在の「政策協調」体制 ・日米関係の根本問題を表わす

ものである 。

　　２２）小西一雄「アメリカ経済政策の矛盾と円高の現局面に関する一試論」『経済』

　　　１９８６年７月号，１２６べ 一ジ。また，船橋洋一氏は当時の通貨当局者への取材を踏

　　　まえて，「プラザ会議で打ち出された政策協調とは名ばかりで，実際には為替市

　　　場への協調介入以外にこれとい った政策調整は実施されなか ったのだが，アメリ

　　　カ財務省首脳は，通貨協調介入にとどまらず，財政 ・金融面をも含めた政策調整

　　　を思い浮かべていた」と述べられている（『通貨烈烈』朝日新聞杜，１９８８年 ，５１

　　　べ 一ジ）。 それが８６年１月のＧ５ロソドソ 合意における協調利下げ（さらにその

　　　後のマクロ 政策やミクロ 的産業構造調整政策の調整）にな っていく 。また，船橋

　　　氏によれば，為替調整から金利調整へという戦略は，「財政再建」路線をとっ て

　　　いた当時の日本 ・西ドイツ（とくに両大蔵省）にとっ ても「（対外不均衡是正の

　　　ための）財政出動の封じ込め」という点でアメリカと利害が一致していたという

　　　ことである（同上，５６～５７，１２８べ 一ジ）。

　　２３）小西一雄「アメリカ経済政策の矛盾と円高の現局面に関する一試論」前掲 ，

　　　１２６～１２７べ 一ジ 。

　　２４）小西一雄「国際通貨金融『協力』の限界とドル不安の構造」『経済』１９８７年８月

　　　号，１３２～１３３べ 一ジ 。

　　２５）「Ｇ７ルーブル合意」大蔵省編『財政金融統計月報』第４３４号，１９８８年６月所収
，

　　　４２ぺ 一ジ 。

　　２６）同時期，ＯＰＥＣ諸国が石油収入の減少を賄うためにドル資産を取り崩し公的

　　　資産を減らしているので，その増加分のほとんどは先進国によるものである（経

　　　済企画庁編『世界経済白書（本編）』昭和６３年版，大蔵省印刷局，１９８８年，１１４～

（４２９）
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　　１１５べ 一ジ）。

　２７）同上，１１５べ 一ジ 。

　２８）経済企画庁編『世界経済白書（本編）』平成元年版，大蔵省印刷局，１９８９年
，

　　８８べ 一ジ 。

　２９）なお，本稿で取り上げた対米国債投資への公的資金の動員については，岩橋昭

　　廣氏の論文「日米『金融』協力と対米国債投資」（谷田庄三編『現代資本主義と

　　金融経済』大月書店，１９８９年所収）が参考になる 。しかし，岩橋氏がそこで ，

　　「日本の外貨準備ドルによる米国国債投資と保有米国国債の非流動化，および取

　　得すべき国債利子の米国国賃への再投資という関係は，アメリカの国家債務とし

　　ての米国国債の形骸化を意味すると考えられる」（１６６ぺ 一ジ）と言われるのには

　　疑問がある 。すなわち，外貨準備ドルによっ て保有されたアメリカ国債は「実質

　　的に非流動化国債」であり ，また取得された利子がアメリカ国債に再投資される

　　ので，外貨準備ドルによる対米国債投資はアメリカの国家債務を軽減しｒ形骸

　　化」するという議論についてである 。

　　　第１に，外国政府によるアメリカ国賃の保有は民間投資家の動向に左右される

　　のであ って ，「日本の金融当局が保有する米国国倹は実質的には非流動化国債」

　　で，「アメリカからすれぱ，対日国家債務を事実上凍結すること」（同上）だとい

　　うのは必ずしも妥当でない。８９年以降のように，ドル高反靭こ対し日銀がドル売

　　り ・円買い介入する場合には，外貨準備は減少し保有国債は流動化されるし ，外

　　国民間投資家のアメリカ国賃に対する需要が強い場合には「非流動化」 ・「凍結」

　　しておく理由もなく ，「保有国廣の流動化は事実上困難」（同上）なわけではない 。

　　もし「非流動化」され「凍結」されているなら，外貨準備ドルによる対米国債投

　　資は膨れる一方にな ってしまうが，玩実にはそのときどきの状況によっ て変動し

　　ている。岩橋氏の議論（その出所は，小西一雄「過剰ドルと今日のドル体制

　　金　トル交換停止後の過剰トルの彩成とその処理機構　　（上　下）」『金融経

　　済』第１９１ ，１９２号１９８１年１２月 ，１９８２年２月であるが）はドル危機下の状況を一般

　　化しすぎている 。

　　　第２に，米国賃保有から取得される利子がすべて「アメリカの意向に沿 って米

　　国国賃へと再び投資され」（同上）るわけではない。トル売り介入で外貨準備か

　　取り崩される場合にはその中に利子部分も含まれるし，また日銀の介入資金を賄

　　うために発行された外国為替資金証券の保有者（目銀 ・国債整理基金特別会計

　　資金運用部など）に対して，外国為替資金特別会計は取得した米国賃利子などの

　　運用収入から利子を支払わなければならない。「アメリカの対日利払い費の増大

　　は，たんなる『簿価ｊ上の問題」（同上）ではないのである 。それゆえ，日本の

　　外貨準備ドルの対米国債投資への動員が「アメリカ国家債務の軽減策として機能

　　する」（１６６～１６７べ 一ジ）というのは，割り引く必要がある 。
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　以上を大蔵省の言葉でいえぽ，ｒ外国為替資金に属する外貨資金は，……平衡

苧咋？ためｒ弔写されるとともに，対外支払のための準備資産として ，安全性 ，

流動性及び収益性を総合的に勘案して ，アメリカ財務省証券等の外貨証券や外貨

預金などに運用されており ，これから生ずる運用収入は，外為会言十の利益として

歳入に計上されている」（前掲『大蔵省国際金融局年報』昭和６３年版，１０９べ 一ジ ，

傍点は梅原）となる 。もちろん，ドル危機下では，これら安全性 ・流動性 ・収益

性が犠牲にされることは小西氏らが指摘される通りである 。

　したが って ，保有米国債の「非流動化」や取得利子の再投資によるアメリカ国

家債務の「形骸化」が，「外貨準備ドルが，他のドル建て金融資産ではなく ，な

ぜ米国国債に集中的に投資されざるをえないのか」（岩橋「日米『金融』協力と

対米国債投資」前掲，１６５べ 一ジ）という設問に対する回答だとされていること

については，部分的 ・限定的には容認できても ，全面的には支持できないという

ことになる 。

　ところで，アメリカ国家債務の「非流動化」 ・「形骸化」という議論は，岩橋氏

が以前の論文（「国債政策と日銀国債オペレーショソ」『阪南論集（杜会科学編）』

第２１巻第４号，１９８６年３月）で展開された議論をそのまま外貨準備ドルの対米国

ｆ責投資に適用されたものである 。すなわち，そこでは，日銀の保有国債が乗換え

によっ て国家債務の「長期化」が図られ，国庫上納金制度によっ てい ったん支払

われた国債利子が再び国家のものとなることで国家債務の「形骸化」が図られる

とされて ，この国家債務の「長期化」 ・「形骸化」こそ日銀の国債買オベのｒ基本

的意義」だとされたのであるが（同上，６～７ ，１６べ 一ジ），ここで日銀を外貨

準備ドルに，国債をアメリカ国債に，買オベを対米国廣投資に置き換えたものが ，

外貨準備ドルの対米国債投資によるアメリカ国家債務のｒ非流動化」 ・ｒ形骸化」

論にほかならない。だから ，岩橋氏も ，「日本国内において日銀 ・資金運用部が

大量の国債を保有し続け，満期到来国債にたいして基本的に『乗り換え』で対応

し， 増大する国家債務を長期化 ・形骸化させているのと同様の事態である」（岩

橋「日米『金融』協力と対米国ｆ責投資」前掲，１６７べ 一ジ）と言われているので

ある 。

　だが，上述のように，外貨準備ドルの対米国債投資の場合には国家債務の「非

流動化」 ・「形骸化」論が通用しないか，割り引かねぼならないのであ って ，「同

様の事態」ではないのである（なお，いまの文章には，国家債務を「形骸化」す

るものとして資金運用部による国債保有も出てくるが，資金運用部の場合，取得

した国債利子は郵便貯金や公的年金などの預託金に対する利払いにあてられるの

であり ，剰余金として国庫に上納される日銀のような「国家債務の形骸化」は生

じない。それゆえ，この文章は二重の誤りを冒していることになる）。

　しかし，それ以上に問題にすべきは，そもそも日銀の国債買オベの意義を国家
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　　債務の「長期化」 ・「形骸化」に求める岩橋氏の議論がどの程度有効性をもつのか

　　ということである 。

　　　確かに，日銀が買オベで保有した国廣を乗り換えていけば国家債務は「長期

　　化」し，取得利子を剰余金として国庫に納付していけぱ「彩骸化」するだろう 。

　　だが，目銀はいつも買オペぱかりや っているわけではない。売オペも行ない，前

　　述のように資金運用部や国債整理基金に対して国債売却も行なうのであ って ，実

　　際，日銀の国賃保有はこの間減少を続け，８０年度末９兆２２６億円，全保有残高の

　　１２．８％が８８年度末には３兆８８億円 ，同１ ．９％にすぎなくな っている（館龍一郎監

　　修／財政政策研究会編『図表解説　２１世紀への展望　　これからの財政と国債発

　　行　　』平成元年度版，大蔵財務協会，１９８９年，１４３へ 一ソ）。 また，日銀の国庫

　　納付金（国債利子収入だけでなくその他収入を含む）も８０年度予算６，１６６億円
，

　　一般会計国債費の１１ ．６％，ピーク時の８４年度１兆２，０９４億円 ，同１３．２％が，８９年

　　度予算には２，５４０億円 ，２．２％にまで減少している（大蔵省編『財政金融統計月

　　報』各年度予算特集号）。

　　　このことは三つのことを意味している 。その１は，岩橋氏の議論では，現状で

　　は国債残高および国賃費全体のわずか２％前後のところに日銀の国倹オベの意義

　　を求めることになるということ ，逆にいえぱ岩橋氏の議論の有効性の度合いは

　　 ２％程度だということであり ，その２は，その有効性の度合いが現実の展開とキ

　　もに変動するということであり ，その３は，それゆえ特定局面を一般化 ・過大評

　　価する危険性を持った議論だということである 。外貨準備ドルの対米国債投資の

　　場合でも同じで，岩橋氏が対象にされた８７年のドル危機がその後小康状態に入り ，

　　８８年４～６月期以降，民間投資家による対米国債投資が進むにつれて ，外貨準備

　　　ドルの対米国債投資は減少し（前掲図１参照），それとともに岩橋氏の「非流動

　　化」 ・「形骸化」論の有効性も低下している 。

　　　 このように，議論の有効性が現実の展開とともに変動するということは，岩橋

　　氏の議論が日銀の国債オベにせよ ，外貨準備ドルの対米国債投資にせよ ，その本

　　質的部分を捉えたものではないということを物語っている 。私は他の多くの論者

　　と同じように，日銀の国債オベの意義を通貨供給および国債市場の調整によるそ

　　のときどきの政策目的の実現に，また外貨準備ドルの対米国債投資の意義を対米

　　 ファイナンスおよびアメリカ国債市場の調整による「ドル防衛」「体制支持」に

　　求めるものであるが，岩橋氏の日銀オベ論や外貨準備ドル動員論，とくに前者で

　　はそのような観点がまっ たく抜け落ちているのである 。例えぱ，岩橋氏の日銀オ

　　ヘ＝「国家債務形骸化」論のもとにな っている高田太久吉氏の論文「国債オヘレ

　　 ーションにおける日銀信用の役割」（中央大学『商学論纂』第１６巻５号，１９７５年

　　　１月）の場合，国庫上納金によっ て日銀への支払い国債利子が「純粋に帳簿上の

　　意味しかもたなく」なることを，日銀信用の追加供給で不可避的に生じるインフ
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　　レによる政府債務の「事実上の切捨」と抱き合わせで論じられており（９４～９５べ

　一ジ），前者を日銀国債オベの「基本的意義」だとはされていない 。

３０）経済企画庁調査局編『日本経済の現況（昭和６３年版）』大蔵省印刷局，１９８８年
，

　２８４～２８６べ 一ジ 。

３１）「昭和６２年度の金融および経済の動向」日本銀行『調査月報』１９８８年５月号
，

　２２べ 一ジ 。

３２）龍昇吉『現代日本の財政投融資』前掲，８２～８４べ 一ジ 。

３３）拙稿ｒ『構造調整』と財政政策の変化」『経済』１９８９年１１月号，１３７～１３９べ 一ジ 。

３４）１０年後に廣務拡大を停止する場合，初期対外純債務４，１００億ドル ，金利５％ ，

　初期経常赤字１，５００億ドル ，初期貿易赤字１ ，７００億ドル ，毎年の貿易．収支改善額

　２４０億ドルとすると ，１０年間に８，９００億ドルの追加資金が必要になる（通商産業省

　大臣官房編『日本の選択』通商産業調査会，１９８８年，２２～２３べ 一ジ）。

３５）拙稿ｒ税制改革と『構造調整』政策」『経済科学通信』第５７号 ，１９８８年１０月
，

　３９べ 一ジ 。

３６）林興治「ひよわな金融大国」日本経済新聞杜編『新 ・日本経済』同杜，１９８８年

　所収，１１２べ 一ジ 。

３７）林興治氏は，日銀が８７年度末以降，外為会計の単年度主義を弾力的に運用して

　外貨準備の１部を１年超の米国債購入に充て ，８８年１～５月の外国中央銀行によ

　る連銀中継の中長期債購入１０９億ドルのうち４割前後が日銀によるものではない

　かという米金融関係者の推計を伝えている（同上，１１３べ 一ジ）。

３８）政府短期証券は月中に発行 ・償還を繰り返すので，収支尻や月末残高をみても

　月中の状況を捉えられることはできないが，月末残高でみると ，国債整理基金に

　よる為券所有は全体の１割から４割弱を占めている（表１３）。

３９）ただし ，この計算方法（斉藤精　郎『日本円高繁栄論』ＮＥＳＣＯ　文芸春秋 ，

　１９８８年，５べ 一ジに基づく）では米国債購入による運用益（国債金利分，年率で

　約６％）が無視されていることに注意する必要がある 。外貨準備の増加にはこの

　運用益から外為証券（約２．５％）を差し引いたものも含まれるので，日銀のドル

　買い介入の規模はその分小さくなる 。また，為替差損もそれによっ て一部相殺さ

　れることを付記しておきたい。なお，大蔵省によれぼ，外為会計保有の外国為替

　等の評価損は８５年度３，３３３億円 ，８６年度２兆２，７２３億円 ，８７年度１兆３１２億円にの

　ぽるということである（『大蔵省国際金融局年報』各年度版，金融財政事情研究

　会，各年より）。

４０）８６年の対米証券投資の規制緩和については，日本経済新聞杜編『東京国際金融

　市場（新しい金融 ・資本市場４）』同杜，１９８７年，第３章および第６章，を参照

　されたい 。

４１）為替評価損は簡易生命保険及び郵便年金特別会計の保険勘定と年金勘定の合計
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表１３　国債整理基金の外国為替資金証券所有状況（８７年度）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（単位 ：億円 ，％）

外国為替資金証券の発行状況 国債整理基金の所有状況
’

発行額 月末残高０
対日銀為
券売買尻

月末残高（２） 比率（２）／０

８７年４月 ８０ ，８６０ １４５ ，９８２ １３７ ２０ ，１５９ １３ ．８

５ ７１ ，３５０ １５２ ，２１０ ３， ８０１ １６ ，３５８ １０ ．７

６ ８１ ，５１０ １５２ ，８６０ ５， ７３７ １０ ，６２１ ６． ９

７ ７５ ，９１０ １５２ ，５８０ １， ９６６ ８， ６５５ ５． ７

８ ７８ ，４７０ １５４ ，３８０ １０ ８， ６４５ ５．
６

９ ７７ ，５６０ １５６ ，０３０ 一１２ ，９０１ ２１ ，５４６ １３ ．８

１０ ７９ ，２５０ １５６ ，８１０ ３， ９９２ １７ ，５５４ １１ ．２

１１ ８６ ，１９０ １６３ ，８６０ 一１８ ，６２１ ３６ ，１７５ ２２ ．１

１２ ８１ ，８２０ １６８ ，０１０ 一１９ ，０２３ ５５ ，１９７ ３２ ．９

８８年１月 ８８ ，８４０ １６９ ，０６８ 一７ ，６８０ ６２ ，８７７ ３７ ．２

２ ８２ ，７３０ １７１ ，５７０ １７ ，９６２ ４４ ，９１５ ２６ ．２

３ ９５ ，７３０ １７８ ，２００ 一１ ，４３７ ４６ ，３５２ ２６ ．０

年度間計 ９７９ ，９６０ 一２６ ，０５７

（出所）大蔵省編［財政金融統計月報』第４３９号，１９８８年１１月より作成
。

（注）国庫整理基金の対日銀為券売買収支尻でマイナスは買し。

で， 各々の勘定の評価損については，保険勘定が８６年度２，９３０億円 ，８７年度３，８９１億円
，

　　年金勘定が同じく９６億円，１５８億円である（『特別会計決算参考書』各年度版，大

　　蔵省印刷局より）。

４２）　ｒ特別会計決算参考書』各年度版，大蔵省印刷局より 。

４３）外国債には米国債以外のものも含まれていると思われるが，公表されている特

　　別会計決算資料（「特別会計貸借対照表明細表」など）では外国債の内訳が明ら

　　かにされていないので，外国債のうちどれだげが米国債なのかは不明である 。そ

　　れゆえ，以上の叙述には留保条件が付く 。

４４）「体制支持金融」については，松村文武ｒ現代アメリカ国際収支の研究』東洋

　　経済新報杜，１９８５年 ；同『債務国アメリカの構造』同文館，１９８８年，を参照され

　　たい。なお，松村氏は非常に詳細な国際収支表の分析を踏まえて ，７０年代を「公

　　的体制支持金融」の段階，８０年代を「公的体制支持金融」フラス「私的体制支持

　　金融」の段階と捉えられているが（順務国アメリカの構造』第５章），果して

　　「私的体制支持金融」という概念か成立しうるかは疑問である 。松村氏もこの点

　　を意識されて次のように述べられている 。

　　　　　「外国の私的資本がドル体制の擁護を目的として資産運用するという論定

　　　は，一見本末転倒である。これは一般的には機関投資家等による収益性原理

　　　にもとづくポートフォリオ ・セレクショ１／として行われたものだからである 。
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　もちろんこのこ÷ １チ亨牢すべくもない。しかし強調しておきたいことは，米

　国債への運用が結果とし七もつドル支持金融という機能的側面を軽視しては

　ならないという点である」。 「かりにこの私的体制支持金融が行らＡ庄ふ二走

　ならぼ，アメリカの資金循環と国民経済の矛盾は，おそらく金融恐慌という ，

　より劇的な形で爆発せざるをえなか ったであろう」（同上，１４６，１４５～１４６べ

　一ジ。傍点は梅原）。

　しかし ，同じ論理を使えぼ，資本主義の下における金融は「結果として」つね

にすべて「私的体制支持金融」ということにならざるをえないのではないか。な

ぜなら ，資本主義的金融は，「再生産過程の全関連が信用を基礎としているよう

な生産体制のなかでは，急に信用が停止されて現金支払いしか通用しなくなれぼ ，

明らかに，恐慌が，つまり支払手段を求めての殺到が，起こらざるをえない」

（マルクス『資本論』第３巻，大月書店版，６２７べ 一ジ）という状態をつねに抱え

ているからである 。だから ，「結果として」体制が保持されたから ，それは「体

制支持」としてｒ機能」したというのでは，すべての私的金融活動がｒ私的体制

支持金融」としての性格を帯びざるをえない。しかし ，これでは「体制支持」と

いうカテゴリー の独自の意味が分からなくな ってしまう 。

　８０年代前半のように，民間資本が「収益性原理」に基づいてアメリカ国債に資

金を運用しアメリカの経常収支赤字を賄 っている限りは，「体制支持」しなけれ

ぼならない理由は一つもない（その必要性はむしろアメリカの高金利をめざして

資金が引き揚げられた中南米の重債務国に生じた）。「体制支持金融」が必要とさ

れるのは，アメリカのファソダメノタルズに対する先行き不安から「収益性原

理」に基づいて民間資本が対米証券投資を減少させたため，アメリカが経常収支

赤字を ファイナンスできず「体制」を維持することができなくな ったとき ，つま

り前述のように８５年以降の局面で生じるのである 。８０年代前半のように民間資金

がアメリカの高金利をめざして潤沢に流入しているもとでも ，「体制支持金融機

能は変容を伴いつつも継続されている」（前掲『債務国アメリカの構造』１４６べ 一

ジ）というのは，一種のｒ万年危機」論である 。

　また，松村氏は，８７年５月の米国債入札に際し大蔵省が生保など機関投資家を

応札に向けて「行政指導」したことを「私的体制支持金融をサポートする『特殊

的』な事実」とされている（同上，１４６～１４７べ 一ジ）。 しかし ，この投資が大蔵

省の「行政指導」によっ て行なわれたのであれぼ，それは明らかに「ム由体制支

持金融」の一種と見るべきだろうし，他方で，日米金利差が６％近く開いていた

ため，「１０年程度の期間でみた場合，日米金利差が４．５％あれば，円相場が１ドル

：８０円になるまでは米国債を買 った方が，国内債を買うより有利である」（林興

治ｒひよわな金融大国」前掲，１０５べ 一ジ）という機関投資家のしたたかなｒ収

益性原理」で行なわれたのであれぼ，それはたんなる資本の利潤獲得活動にすぎ
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　　ない。したが って ，その「事実」は「私的体制支持金融」を「サポート」するこ

　　とには必ずしもならない 。

　４５）坂本正弘氏は，「覇権国の供給する国際 システム（安全保障システムと国際経

　　済 システム）」が「グ ローバルな利益にかな っている面」をもつ限りでそれを

　　「国際公共財」と見なし，その具体的形態の一つとして「国際通貨」を揚げられ

　　た上で，「国際通貨は，国際経済の円滑化に資するという意味では，自由貿易体

　　制の重要な柱であるが，基軸通貨国が自国の赤字を ファイナソス するために使う

　　 ことになると私的利益が強まる」とし，「現在の世界にある国際 システムはグ ロ

　　 ーパルな性格の公共財，クラブ的性格の集合財，さらに私的利益を持ったシステ

　　 ムの混合とみることができる」と述べられている（丁パックス ・アメリカーナの

　　国際システム』有斐閣，１９８６年，２１ ，２３～２４ぺ 一ジ）。 この観点からすれぱ，ア

　　 メリカの「双子の赤字」ファイナ１■スヘの各国の公的資金の動員はたんなる「国

　　際公共財」負担ではなく ，アメリカ「私的財」の負担の色彩をももつものだとい

　　えよう 。

　４６）吉冨勝「円高下の日本経済調整 メカニ ズム」近藤鉄雄編ｒ新展開 ・日米経済』

　　ＴＢＳブリタニカ ，１９８９年，７４べ 一ジ 。

ＩＶ一．

むすびにかえて

　本稿では次の点を明らかにした。すなわち，財政投融資資金がアメリカのプ

ラザ戦略に対応して「双子の赤字」ファイナンスのために直接 ・間接に用いら

れてきたことである。一つには，協調利下げ→金利低下 ・内外金利差確保→対

米資本流入に対して，財政投融資が「内需拡大と財政再建の両立」路線を促進

し， 内需拡大への財政を動員しながら国債発行を抑制し，また政府保証債を減

額して「債券市場における需給地合いの緩和」を進め，長期金利低下の基礎的

環境を形成してきたこと ，二つは，ドル危機下の日銀の大量ドル買い→外貨準

備トルによるアメリカ国債保有増に対して，財政投融資か目銀 ・国債整理基金

との債券売買を通じて間接的に支持してきたこと ，三つには，簡保資金，資金

運用部資金，および郵便貯金特別会計金融自由化対策特別勘定の運用資金をア

メリカ国債に直接動員してきたこと ，てある 。しかし，これらは，不安定な為
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替相場もとでの投資であり ，かつ円高急進のなかで巨額の為替評価損を生じて

もおり ，財政投融資の「有利且つ確実」という運用原則に低触するものである 。

　以上を冒頭で述べた「構造調整」下の財政投融資の外形的特徴に即していえ

ば， 内需拡大 ・国債発行抑制型の財政投融資の運用は財政投融資計画の伸び率

の高まりと ，政府保証債の減額は原資の構成変化と ，郵便貯金特別会計金融自

由化対策特別勘定の外国債投資は使途別構成における「資金運用」事業の創設

と， そして資金運用部資金の外国債投資はその法改正と ，それぞれ関連するも

のである 。

　さて ，本稿は，日本経済の「構造調整」と財政投融資の相互関連を解明しよ

うとする作業の冒頭に位置するものである 。「世界的経済構造調整」は，８０年

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　４７）
代の世界経済不安定激化をもたらした「二つの債務危機」，アメリカの債務危

機とともに，発展途上国の債務危機に対しても「調整」を目指し，日本の役割

を求めてきた。また，為替 レート調整を通じた対外不均衡の是正が限界を見せ

るに伴い，８７年のＧ７ルーフル合意頃からマクロ 経済政策調整か重視され，日

本の内需拡大政策に内外から期待がかけられた。そして ，日本経済が急激な景

気回復をみせ「絶好調」景気に入るにつれて ，「政策協調」はミクロ 的産業構

造調整に重点が移行した。これらそれぞれに財政投融資は中心的ともいえるほ

どの役割を担 ってきた。別稿では順次，経済協力，内需拡大 ・住宅建設 ・杜会

資本整備，産業構造調整，そして財政投融資の拡大をもたらした財源基盤を含

む諸条件について分析し，「構造調整」下の財政投融資の全体構造を解明して ，

本稿冒頭でみた外彩的特徴を裏付けることにしたい 。

　４７）毛利良一「二つの債務危機とトル危機　証券恐慌　　８０年代複合金融危機につ

　　　 いての覚書　　」谷田庄三編『玩代資本主義と金融経済』前掲，所収 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１９９０年１月）

（４３７）




