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フランス企業の資本蓄積と信用制度

一ー一両大戦間期について一一
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佐藤朋子
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はじめに

フランスにおける19世紀後半からの銀行・鉄鋼・化学部門の著しい発展は

これらの部門における株式会社の発展を促進し，生産と資本の集積・集中を

通じて第一次大戦前に既に金融資本の萌芽的形態を形成させていた。しかし

ながら，第一次大戦前においては独占化の進んだ重化学工業部門がフランス

産業全体に占める比重は低く，繊維及び繊維関連産業，著{多産業がフランス

の主要産業であった。したがって，フランス企業の支配的な形態は軽工業部

門を中心にして広範に存在する個人企業であった。これらの企業はし、まだ家

族的色彩が濃く，その資本蓄積の方法は主に企業利潤の再投資=自己金融に

よるものであった。このようなフランスの産業構造によって，第一次大戦前

におけるフランス企業の貨幣資本需要は国内の貨幣資本供給に対して相対的

に小さく，圏内における過剰資本はロシアを中心とする東欧諸国，ラテン・

アメリカ及び近東の諸国に資本輸出されていた。しかも，この資本輸出では

外国公債への投資形態をとるものが大部分を占めていた。この意味で，フラ

ンスの第一次大戦前の資本主義は「高利貸的帝国主義」と規定されていた。
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しかしながら，第一次大戦を契機とする重化学工業の発展は軽工業中心で

あったフランスの産業構造を重化学工業中心の産業構造に変革した。そして

このような産業構造の変化は金融構造及び諸企業の資本蓄積様式の変化を伴

った。第一次大戦後はフランスの貨幣資本は主に園内産業企業に投資される

ようになり，銀行資本と産業資本との結合は強化され，この両者の結合関係

はさらに国家の政策に強い影響を与えるようになる。したがって，両大戦間

期は，フランス資本主義の「高利貸的」性格が変化し，産業資本と銀行資本

の癒着=金融資本の確立がなされ，その影響下にある国家の経済領域への介

入が強化されてし、く時期であった。そして，企業の資本蓄積の様式もこのよ

うな過程を反映していた。

この小論においては，このような両大戦間期の産業構造の変化と，それに

伴いかつそれを促進してゆく銀行と証券市場の役割の変化の過程，及びそれ

らの結果である企業の資本蓄積様式の変化を明らかにする。

重化学工業の発展

(1) 戦後の復興期と相対的安定期

フランスにおける第一次大戦前の産業構造は繊維及び繊維関連産業をその

主軸としていた。フランス産業の総付加価値生産に占める繊維及び繊維関連

産業の割合は1905年から1913年までの平均で30%以上であった。そして， 20 

世紀初頭における金属・機械工業を中心とする重化学工業のめざましい発展

にも拘らず，同期間における重化学工業の総付加価値生産に占める割合は22

%であった。このような軽工業中心の産業構造は第一次大戦を契機とした重

化学工業の飛躍的発展によって， 1920年代には重化学工業中心の産業構造に

移行する。

第一次大戦はプランス経済に大きな打撃を与え， 1919年の工業生産水準は

1913年の工業生産水準の半分程度に低下していた。しかしながら， 1921年に

戦後恐慌を経験したにも拘わらず翌年から工業生産力は急速に復興し， 1924 

年には戦前の工業生産水準を越えた。そして貨幣安定化政策の影響で1927年
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に若干の後退をするが， 1930年には工業生産の一般指数は1913年を40%越え

ていぎ。しかも金属工業部門，機械工業部門，自動車部門の生産の伸びがと

くに大きく，フランス産業の純生産高あるいは総付加価値生産に占める重化

学工業の割合は軽工業の割合を越えるに至った。第 I表によると，金属工業

の純生産物は1920年に224億フランであったが1929年には525億フランであり

2.3倍も増大しているが，繊維及び被服産業の純生産物は同じ期間に210億フ

ランから322億フランへと1.5倍の増大にとどまフている。 1929年の金属工業

と他学工業の純生産物は合計して 620億フランであり，全体の36%に及び，

繊維，被服産業り195抑こ比べではるかに大きな割合を占めている。また，第

E表をみても，やはり重化学工業に関連した部門の総付加価値生産に占める

第 I表 フランス産業の純生産物量 (1938年価格単位10億フラン)

年|指数|合計|戸汁室長|全暴恒三j伊Æ~I豪割程一・出|農業
1920 621 80.6 4.5 1.6 22.4 3.9 21.0 13.0 1.5 12.7 

1921 581 74.4 5.1 1.5 21.4 3.6 17.6 11.6 1.4 13.2 

1922 761 98.8 5.7 2.0 28.8 4.6 25.2 17.2 1.7 13.6 

1923 871 113.1 6.9 2.3 32.5 5.8 27.0 22.7 1.9 14.0 

1924 106 137.8 7.9 2.8 44.4 6.8 30.8 28.8 2.1 14.2 

1925 105 136.5 8.5 3.1 42.4 7.0 28.9 29.3 2.4 14.9 

1926 124 161.2 9.2 3.3 51.4 7.8 31.9 40.9 2.4 14.3 

1927 107 139.1 9.2 3.4 42.7 7.7 28.9 30.6 2.5 14.1 

1928 120 156.1 9.7 3.5 50.5 7.8 31.0 36.6 2.5 14.4 

1929 130 169.0 10.0 3.7 52.5 9.5 32.2 42.6 3.0 15.5 

1930 130 169.0 10.4 3.9 51.0 9.5 31.0 45.0 3.1 15.1 

1931 118 153.4 9.7 3.2 42.4 8.1 27.0 43.8 3.1 16.1 

1932 102 132.6 9.1 2.6 32.2 7.9 24.5 37.4 3.3 15.6 

1933 110 143.0 9.5 2.7 37.4 8.6 29.5 34.8 4.2 16.3 

1934 100 130.0 9.9 2.8 33.0 8.5 24.0 30.0 4.9 16.9 

1935 98 127.4 9.9 2.7 32.6 8.3 25.0 27.0 5.3 16.6 

1936 104 136.2 10.2 2.9 37.5 8.6 26.2 27.4 5.2 16.2 

1937 108 140.4 10.4 3.1 42.4 9.1 27.8 26.3 6.0 15.3 

1938 100 130.0 10.0 3.0 35.0 9.0 27.0 26.0 5.5 15.5 

出所:Gerard Guet“Apercus quantitatifs de l' economie francaise entre les deux 

guerr巴s"Revue economique， 1963， mai， No.3.， p. 372. 
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第E表

1905 ~ 1913 

1925 ~ 1934 

1935 ~ 1938 

出所:T. ]. Mar比ko肝vi比tch
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french economic history. edited by R.Cameron. 1970. p. 235. 

割合が増大しており，繊維産業部門の割合は低下している。このような重化

学工業の著しい発展は，とくに戦後危機をのり越えた後の1926年から1930年

にかけての生産合理化政策を積極的に推進し，重化学工業部門の独占体を中

心に生産と資本の集積・集中を促進し金融資本の支配体制の強化を推し進め

たのである。

そして. 1920年代の重化学工業の発展はフランスの輸出構造にも反映し，

フランスの工業製品輸出において重化学工業製品の占める割合は戦前に比べ

て著しく増加している。すなわち，プランスの工業製品輸出上位15品目の輸

出高に占める重化学工業製品の比重は 1894年には 13%にすぎなかったが，
3) 

1925年に32%. 1929年には33.6%に達しているのである。

このような重化学工業中心の産業構造への移行に伴い，企業においても株

式会社形態をとるものが著しく増加した。戦前においては 1年間の株式によ

る会社(株式会社，株式合資会社，可変資本株式会社〉の設立件数は1500件
4) 

前後，資本金1000万フラン以上の大会社はそのうち10件前後であったが，戦

後においては 1 年間に2300~4000件が設立され，資本金1000万フラン以上の

大会社はそのうち30~80件となっている。 1920年代においては第E表にみる

如く，戦前に比し株式会社形態による会社の設立が顕著になったので、ある。

また，株式会社形態、の大会社が増大するのと平行して大事業所の数は1931

年まで絶えず増加していった。 500~1000 人の労働者を雇用する事業所は

1906年の412から1931年には 713に増加し， 1000人以上の事業所は 1906年の
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第皿表株式による会社の設立数

株会数式社による
※ 

霊式の純合資増※会数

※ 

の設立 株純式増会数社の 増式可会数変社資本の株純

1919 3，111 1，631 17 775 

1920 4，000 3，040 113 847 

1921 2，508 1，176 50 248 

1922 2，467 1，216 -5 158 

1923 3，055 1，672 118 164 

1924 3，435 2，116 195 108 

1925 3，477 2，301 98 173 

1926 2，583. 1，538 70 110 

1927 2，307 1，617 4 178 

1928 2，971 2，106 45 137 

1929 3，130 2，040 39 118 

1930 3，057 1，698 17 106 

出所 :Annuaire statistique de la France， I.N.S.E.E.， 

1966， p. 172. 
※(純増数は設立件数から解散件数を控除したもの〉
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215から1931年の421に増加した。そして産業に雇用されている労働者のうち

比較的大きな工場で働く者が増加した。 1926年に産業に雇用されている約

650万人の賃金生活者のうち43%近くが 100人以上の雇用者を有する工場で

働いており， 1906年に比較すれば約80%の増加を示している。

フランスの1920年代は1924年までの戦後の経済復興期と1925年から27年ま

でのフランの危機とポワンカレの貨幣安定化政策の時期， 1928年から1930年

初期までの栢対的安定期に分けることができる。この全期聞を通じて重化学

工業の著しい発展と株式会社制度の発展は連関を持ちながら生産と資本の集

積・集中を促進し，独占の形成・確立に寄与した。この過程の中でフランス

の産業構造は重化学工業を基軸とする産業構造へ転化していった。しかも，

第H章でふれるように，フランスの銀行資本は第一次大戦後には圏内の産業

企業への投資に積極的になり，したがって，独占的産業資本と独占的銀行資

本の融合・癒着=金融資本の確立と支配の強化が1920年代に行なわれた。佐
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々木教授も次のようにいわれる。 r第一次大戦後の時期においては， 特に
『相対的安定期』においてはどの部門においても資本の集積が急速に展開さ

れ(資産総額の増加で示される)，会社数の増加にもかかわらず資本の平均

的規模も，ガラス工業の場合を除き増大している。この後者の傾向は固体，

液体燃料，化学工業，金属生産を中心として重化学工業部門において顕著に

あらわれているρ しかも最も重要なことは，この資本の集積過程が少数企業

に集中していることである」。そして「生童，資本の大怪曽，少数大企業へ

の集中傾向が顕著でありJ，しかも，株式市場上場上位100社の資産額の動

向において「全体としては消費財，運輸，商業部門の巨大企業の比重の低下

と重化学工業部門の巨大企業の比重の増大傾向」があり， i金融資本の内的

編成が重化学工業部門の独占体中心に移行した」。ただ，注意すべきことは，

上に述べたような生産と資本の集積・集中過程と平行して，アランスでは依

然として多数の中小経営が存在し続け，その国民経済全体に占める比重はか

なり高かった。このような一方での大経営の比重の増大と他方での多数の中

小経営の存続というフランスの特質は，フランスの産業構造の脆弱性のー要

素であり且つ政治上の複雑な対立のー要素にもなっている。

(2) 大恐慌期以降の時期

フランスにおいては1930年の初めにその徴候をあらわした大恐慌は，他の

国に比べて遅く発現したがはるかに長く継続した。 B.ノガロは，この恐慌の

原因をこつに分けている。彼によると，第一の原因は1929年に端を発したア

メリカの恐慌が主要な資本主義諸国に波及し，フランスにも外国の諸価格の

崩壊による輸出の急速な減少，工業生産水準の低下をもたらしたことであ

る。すなわち国外原因が直接の誘発要因である。第二の原因は1931年から国

内諸価格の下落に加えて生じた農産物価格の急激な下落である。それまでフ

ランスの農産物は外国の競争に対して保護政策がとられており，従来の高い

価格が技術進歩と結びついて過剰生産恐慌をもたらした。この園内的要因と

しての農産物価格の下落は1935年半ばまで続き，フランスの恐慌を長びかせ

た要因の一つである。さらに，恐慌の長期継続の他の主要な原因は，世界の殆
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ど大部分の国々ではポンドやドノレの減価(約40%)に近い率で貨幣の法定平

価が修正されたのに，フランス・フランは恐慌以後も平価を維持していたの

でフランスでは以前よりずっと貨幣的な負担が重くなったことである。

この恐慌の本格的な始まりは1930年の第4四半期である。 11月に尖鋭な株
※ 

式相場崩落と大小各種の銀行の取付け及びウーストリ銀行の破産が起こり，

続いて一連の地方銀行と株式仲買庖とがその後を追った。フランスの金融機

関の殆どのものが大々的な取付け騒ぎの中へ巻き込まれ，大銀行でさえこれ

を免れ得ず，その預金引出額は10億フラ γ台に上ったといわれている。

※ ウーストリ銀行 BanqueOustricは1919年に資本金 100万フランで設立され，取

引所投機で成功し多数の企業をその影響下においていた。 1929年末には株式資本金

は1億フラ γに達し， 17億8500万フランの総勘定高を示した。その傘下にはプジョ

ー自動車工場，マレアル蛾引布工場，製靴業，人造皮革，繊維及び繊維産業におけ

る多数の企業，ボリピアにおける銀山，いくつかのセメ γ ト工場，生命保険会社等

があった。しかし，これらの企業はウーストリ銀行と生産過程におけるつながりを

持っていず，単に取引所投機の土台として役立つだけであった。ウーストリ銀行は

種々の会社の株式価格を釣上げてこれを素人筋に売りつけ，剰余金を新らしい金融

会社，とくにフラγス持株会社 HoldingFrancais (略称ホフラ〉に集中して，巧

みな自家広告により常に新規の小投資家達を次々とその事業に引き込んでトいた。破

産の 1年前にはウーストりの資産は6億フラシと言平価されている。ウーストリは政

治家達と強力に結託していて，フランスの上下両院議員25名余がこの銀行と関係し

ており，当時のタルデ、ュー内閣はこのために倒れたといわれている。このウースト

リ銀行の破産によりフラ γスの貯蓄者は少くとも15億フラシの損害を受けたといわ

れ，また，ウーストリ・コンツェルンのすべての企業は破産してしまった。(ヴア

ノレガ， ~世界経済年報~ ， (12)， 90~95頁。〉

工業生産においても1931年から生産の減少が現われ，工業生産指数は1932

年に1928年に比べて17%低下し，翌年に軽い回復があるが，その後低下を続

け1935年Jこは1932年の水準以下になった。しかし化学工業，製糸業，ゴム

工業，電気エネノレギーの分野ではその生産指数は， 1932年と1935年に若干の

後退を示すものもあるが，逆に，むしろ上昇しでさえいた。繊維産業は20年

代において戦前水準に戻らない数少ない産業の一つであったが， 30年代には
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より一層の低水準を続けている。製鉄・金属工業は1928年に比べて1932年，

1935年に35%程度の生産指数の低落がみられる。しかしながら，この部門は

第 I表によって分かるように 20年代に高い成長率を示した部門であり，

1928年の生産水準がかなり高かった為にその低落の割合が大きく表示されて

いる。第 I表をみると，金属工業の純生産額は1935年において1923年水準に

戻っているが，繊維・被服工業の純生産額はこの水準以下に低下している。

このことからフラジスでは大恐慌による打撃は相対的に重化学工業の方が軽

工業より小さかったといえる。しかも，とくに大独占企業の受けた打撃は大

きくはなく，たとえば，鉄鋼独占企業の一つであるシュネーデノレ・クノレーゾ{

は， 1932年に25%の配当を行ない，また1934~ 5年度にも20%の配当を支払

っている程である。長い恐慌期において不況にあえぎ，または整理・吸収さ

れていったのは中小企業だけであり， カノレテノレを結んだ大企業は G.デュプ

ーがし、ういわゆる「遮蔽分野」をなしてほぼ戦前の所得水準を維持していた

のである。そしてこのような恐慌下における重化学工業の相対的な安定性

は，ヴァルガによると，国家の諸営造事業及び注文一一大規模な築港事業

(マノレセーユ，ル・アーブル，デュンケルク，ボノレドーの根本的改革)，運

河事業，東部国境の保塁構築ーーと，国内需要のみならず輸出をも目的とす

る軍需工業の旺盛な活動によって支えられていた。このことは， 20年代にお

いて重化学工業の発展とともに園内産業に基盤をもっフランス金融資本の支

配体制が確立したが， 1929年の世界恐慌の波及によってその生産と消費の矛

盾を露呈し， 30年代においてはもはや国家との密接な結合なしにはその支配

体制は維持し得なくなったということを顕示しているのである。

このようにフランス経済全体としては， 1935年に工業生産水準の最低を記

録し，その後第二次大戦前夜まで大幅な生産水準の回復を得ることなく沈滞

状態が続いた。 G.デュプーによると， 1935年から1939年まで、に救済を受けた

失業者の数は35万人を下回わることがなかった。しかも， 1935年7月にラヴ

アノレ政府の下で、行なわれたデフレ政策(国家支出の大幅な縮少，賃金及び所

得の10%カット〉により，賃金労働者及び金利生活者は更に大きな打撃を受
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けたが，独占大企業は「遮蔽分野」で獲得する莫大な利潤一一国家支出の縮

少にも拘らず軍事支出はさほど縮少していなかった一一の隠蔽により大きな

痛手は受けなかった。 1938年においても工業生産の水準は1928年より 15~17

%低く， 1923~ 4年の水準にとどまったままで戦争に突入することになる

が，この長い恐慌とその後の不況期に犠牲とならざるをえなかったのは零細

な中小企業主，金利生活者及び賃金労働者であったのである。

以上のように， 1930年代は1920年代後半の相対的安定期の生産水準を大幅

に下回り， 1923~ 4年の生産水準に後戻りしている。しかし，第 I表にみる

如く，エネノレギー部門及び化学部門などでは逆に発展がみられるし，また，

第E表にみる如く，軽工業部門の縮少，重化学工業部門の相対的増大がみら

れる。プランス産業における重化学工業部門の比重は大恐慌後においても20

年代に比べてあまり減少していないのである。 1930年代の長期間の恐慌状態

の中で大きな打撃を受けたのは主に軽工業部門に存在する多数の中小企業で、

あり，自動車，飛行機，化学及び軍需品工業部門の大独占企業は国の軍事支

出にその利潤源を見出し殆ど打撃を受けなし、か或いは逆に発展をとげでさえ

い之。したがって凹20年代にフランスの産業構造は決定的に重化学工業中心

の産業構造に変化し， 30年代においてもこの重化学工業中心の産業構造は維

持されていたということができる。

このような両大戦間期における産業構造の変化は，どのような金融構造の

変化を伴い，また，その変化によって促進されたのであろうか。このことが

次章における考察の対象となる。
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1) 1919年から1930年までのフラγスの鉱工業生産指数は次の漁りである。

2) 

3) 

(1913年=1むの

62 55 78 88 109 108 126110 127 139 140 

63 60 79 号o123 115 132 114 138 157 157 
41 ヰ1 61 68 94 101 113 112 125 129 125 

60 66 52 84 83 88 91 97 98 99 92 65 

8 ヰヰ 52 58 67 80 94 104 114 117 117 123 123 

建正済設/修 161 16 27 23 37 58 74 80 114 80 97 122 137 

主交 三事 81 102 88 75 94 103 110 104 128 103 130 119 110 
会決ゴム 21 305 233 230 359 516 538 502 599 547 587 861 896 
紙 21 51 65 50 60 80 77 83 90 83 87 106 130 
鉄 1m 281) 57¥) 62 54 73 82 113 104 122 107 128 145 147 
自動 11' 238 255 310 422 461 543 524 610 657 637 
銀加 41 69 64 47 72 98 134 122 122 81 118 144 130 
透 43 85 114 78 51 44 56 48 44 40 ヰ7 58 

出所:佐々木建教媛「プランス金融資本A成立過怒をめぐる議題題J. 
経営研究，第104~106努合併号， 168J'.(。

!段々木建数拡言言織論文， 172~180頁。

佐々木建教授，議掲論文， 189J'.(o 

の 第一次大戦前のフランスにおける株式会社については，捌稿Iフラシスにおける
企業金融-19後紀後半から第一次大戦まで j 北大経済学研究，鯵22宅審議~ 1号，

の参織を乞う。

5) 手議議楽教授 Fフランス中小工業間務総』昭和ヰ2年， 5~11 J'.(o 

6) 徐々木建救援，総掲論文， 178-180頁。

7) M.γ リッサンによると， i931年の企業数は事長式会社33.474.株式合資会社12，7

85，二有限会社29，097，合資会社9，911.合名会社64，327である。 M.Malis話en，LI 

autofinancement des societes en France et aux Etats-{Jnis， 1953. p.380 

8) B. No詰aro，La εrise econo部 iquedans le monde et en France， 1936， p‘p. 

242~259o 

の 1930年から'938与の部門別生霊長指数は次の通りである。
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部門別生産指数

I 1930 1931 1932 1933 1934 1935 1936 1937 1938 

佐藤フランス企業の資本蓄積と信用制度

(1928年=100)
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出所:A. Sauvy. Histoire economique de la France entre les 

deux guerres. II. p. 5330 

ヴアルガ著，経済批判会訳. ~世界経済年報J . (20)の88頁及び(31)の99頁。

デ、ュプー著，井上幸治監訳. ~フラ γ スネ士会史Jl . 40~47頁及び212頁。

ヴァルガ，前掲書.(25). 95~97頁。

デ、ュプー，前掲書. 212頁。なお，失業者(外国労働者を除き失業基金から救済

を受けている登録失業者〉の数は次の様に推移している。

1931年 54.400人 1933年2月 330.000人

1932年 274.000人 1934年2月 350.000人

(出所:西海太郎. ~フラ γス現代克Jl . 333頁〉

1935年 508.000人 1937年 410.000人

1936年 487.000人 1938年 412.000人

(出所:福田喜束『ブラシス計画経済Jl. 7頁〉

プラ γスの国防費は. J. E.グランジェによると，絶対額においても国民所得に

対する比率においても次の様に両大戦聞において増大した。

10) 

11) 

12) 

13) 

14) 
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1912年

1931~32年

1938年

経済学研究第22巻第3号

23.51 

31.l4 

4.92 

6.70 

出所(].E. Grange， Le budget fonctionnel en France， p. 1250) 

なお，軍事支出は1930年代を通じて財政支出の20%以下になることはなかった。

年

出所 (A.Sauvy， op. cit.， II ，p. 577) 

15) フランスは第二次大戦前に大恐慌直前の生産水準に戻ることができなかった。

1929年と1938年の工業生産水準の差は-24%で、他の国々に比べて低下の度合が著

しし、。この期間にアメリカは-11%，イタリ一一 1%，イギリス20%，ドイツ16

%，世界全体では10%の生産水準の上昇があった。(A.Sauvy， ibid.，p・466)。

16) 1936年においても工業の事業所のうち80.7%は 1~5 人の従業員が従事している

にすぎない。(佐々木建教授，前掲論文， 173頁〉。

17) アルミニューム生産額，電力生産額，及び飛行機生産台数は1930年代に増大して

いる。

|1929 1930 1矧 1932 1933 1制

(1)アルミニューム生産額 (鞄)1 678 609 404 4111 491 529 
(2)電力生産額 (川00万kw)115，49516.74515，56514，84516，29516.635 
(3)飛行機生産台数

(1) 

(2) 

(3) 

|1姉 1936 1937 1938 1卿

513 650 691 684 709 

17，365 18，365 19，97520，696 

240 280 450 500 2，002 

出所:Annuaire Statistique de la France， I.N.S.E.E.， 1954， 2ep.， 
p. 109 et ibid.， 1966， p.210 et A.Sauvy， op. cit.， II， p 438。
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E 銀行と証券市場の役割命変化

間大戦時議における議化学工業中心の産業構造への移行に対応、した金融構

遣の変化は，

(1) 室長

と甑券市場の果たす役舗にあらわれている。

用

間大戦間痛における鰻行信用の供与機構については次のような変住が認め

られる。部中央銀行を中心とする信用供与体系の整矯と中央銀行の機能の強

ィιφ中期待舟を供給する銀行の出現，@諸銀行における公讃保有の増加，

窃銀行と舗内産業企業との結びつきの強化。このような変先は諸銀行が濁内

との結合を強イじする一方で、，フランス銀行を中心とする滋賀と信用

の管理制震の中に編入されてし、く過程を表わしている。

i) 第一次大戦後から1930年まで

1919年3月14孔 rすなわち同盟霞の間滞と為穫の連帯性の燦止を笈:言きした

翠尽からフランは急激に下:落しはじめた。そして1920年末にはポンドは60ブ

ラン， ドノレは17ブラシに達した。フランは鶴か20;;IJ丹の嬬に戦前相場に比し

その金姉僚の 3分の 2a'失った。フランス銀行の政荷貸上限度額は， 1914年

の党換停止後軍事支出合主にこの国家貸付に頼った為に， 1914年9月2813の

29憶プランから1919年4月27阪には270寵フランに引きょげられていた。第

百表にみる如く 1919年末の実擦の貸上怨は255憧プランに達し， 1920年末に

は266鐙フランであった。また，プランス銀行は銀行券につい

制限鍛をとっていたが，この額は1914年の68億プランから1919年の 400佼プ

ラン， 1920年の 410健プランに計上げられており，流通銀行券の総額は1920

年末には 385器フランに迭していた。フランの減価はこのような状諮を反映

していたのである。

しかし，政府はフランの平filli切下げさど懇めるよりも，むしろ1920年からデ

アレ{ション安選ぼうとした。プランス銀行の政府貸上の減少と平行して流

通銀行券を減少しようと望んだのである。だカにそれは成功しなかっぷ。実

擦には，デフレの試みは経済的障害之江諸物轄の抵抗，社会的障害拡賃金の抵
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第N表 フラ γス銀行の政府貸上と流滋銀行券単位100万フラン

百主

額

券
一
一
行

行
一
一発

足
A
r
l十

卓也
P
1
1
6
1
6

一
度

滋
一
主
一
限

流
一
定設

1919年米! 27，000) 
ぉ， 盟副

日
37，660 

1920グ 27，000 26， 41， 38，590 

1921 グ 25，000 24， 41， 37，ヰ21
1922グ 24，000 23， 41， 37.426 
1923グ 23.200 23.100 41. 39，114 
1924グ 22，000 21.800 41，000 40，885 

1925 4/15 26，000 22，350 45.000 42.959 
グ 6/27 32，000 27，700 51，000 43，799 

グ 11/23 33，500 31， 950 48，085 
グ 12/5 39，500 33，700 58，500 49，536 
ノケ ヲ択 38，500 35.950 51，086 

1926 7/22 38.350 55.006 
// 

* 36，500 35，000 52，907 

19276/30 

56.551 
1928 6/21 17.900 58.900 
グ 6/24

出所:R. Sedillot. Le franc. 1953. p.256， p.261， p.275o 

弘氏主製設下の選挙的障害口債務者の反対に富合ったのである:しかも，

戦時中の歳入不足をブラ γス銀行政府貸上とともに補兜したf菜類去僚と鑓期

大蔵省証券ロ週防償も思額となり .1921年末に国務議だけで654億フランに

し，毎月期牒のくるものが70~80寵プランにのぼった。したがって，政府

は爵防壁の僕還とブランス銀行への返済の為に一般銀行より秘壌の借入てどし

ていた。初めは政府が 2~3還問の謹窮の国防霊堂を一般銀行に交付して借入

れていた。次にはま支府は罷鈴置の鶏限松長くし，またし、つでもフランス銀仔

で再割引できるようにしていた。だから一般銀行はζの関障壁を引受けた盟

aにはブラシス銀行で、再観引していた。フランス銀行はこれを密主手形及雑
勘定の2科吾に入れてノミラ γスを粉飾し，政清貸上額の限度を超過し諒律に

、ていることを糊議していた。このことが発覚し1924年末に上院で現題と
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第V表公債の捻移 〈単位10億フラン〉

合計

1919年末 1~ ~ j~ 
1920 1331 821 215 

1921 1481 891 237 

1922 1611 891 250 

1923 1831 871 270 

1924 1931 871 280 

出所:R. Sedillot， ibid. ，p.250 

なり， パランス したが，それによると約30議ブランの限

度超i島の政府
3) 

約20健ブランの限度外の発券が認められた。

このように1920年から試みられたデフレ政策法， 1921年にアメヲカの戦後

恐慌の影響を受けて物価のア1i，ブラン摂場の上昇に出合った為に若干の効

果をあげたかにみえたが， 1923年にはその無効が明確となった。それ以後は

政府貸上一銀行券膨張ー貨幣髄強低落ーインプレーツ aン，というノレートを

たどったのである。したがって， ドイツによって支払われるはずの賠鍛金が

手に入らなくなったとき，フランスの財政不均衡と岡家への不信は必然的に

プラン投機をまねいた。 1924年3月には，プランス銀行が政府の努力を援幼

し続け有効なすべての処畿〈為替市場への直談介入役会む〉を手?なうと

い一方政府はロンドンの 4大銀行から4000万ポンド，アメりカからそノレガ

ンの応援をど得て 1億ドノレの貸付会得て為替市場に投入し， フランj志機を知り

抜汁た。しかし， 1925年にブラン;投機は碍燃し，国内の資本の逃避法約 100

憶アランといわれ，国家の財政不如意、も一段と大きくなり，議後4国にわた

って国爆資金は全く底をつき，期駿到来の閤訪錠券の議寵にも窮するに莞っ

た。内閣は6自の大蔵大混更迭念行ない政治危機をももたらした。インフレ

…ジ迂ンは進行し1926年6月に絶瑛に速するが，その議閣は財政不均衡のた

めの銀行券過度強行，組期証券の過蔑涜通であっ

1926年7月訪日にポワンカレ拘閣はブラン安定化政策を決定した。この政

策はCD財政収支の均衡をど保持殺しむるに充分な増税，@短期流動公債の整理
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をする減債基金局の新設，③対外債務の終局的決済，④フランス銀行の統制

下に金および外国為替の蓄積，⑤フランの安定，の 5項目を含んでいた。こ

の政策により1926年8月7日からフランス銀行は金・銀及び外貨を法定相場

とは異る価格で買入れることが出来るようになり，この見返りの銀行券は限

度外の勘定とされた。フランス銀行はこのため移しい外貨を買い，フランの

安定化に成功すると同時に金・外貨準備を増加するのに成功した。フランス

銀行が買入れた外貨は，その他資産の欄に入れられていたが，この項目は1927

年中に60億フランから260億フランに増加し， 1928年の 6月21日には310億フ

ランを越えた。また，フランス銀行は，政府からモルガン債務3084万ドノレの

譲渡を受け為替市場に介入できるようになった。このようにして，フラン安

定化政策の中で，フランス銀行の中央銀行としての機能が少しずつ強化され

たのである。

1928年6月25日に法律上の平価切下(1フラン金322.5mgから金65.5mgへ〉

と金地金本位制への移行が行なわれ，フランス銀行の金準備の再評価益で政

府貸上残を清算し，かっ今迄の最高発行額制限制度から比例準備制度(流通

銀行券と当座預金残高の合計の35%の金地金及び金貨の保有〉に発行制度を

変更した。さらに，フランス銀行は減置金庫に 480億フランの短期公置を引

受けさせ，引換えに減債金庫証券 Bondsde Caisseを引受けてこれを金融市

場で売買できるようになった。この証券の金融市場での売買はあまり行なわ

れなかったといわれるが，しかしこの売買によりフランス銀行は公開市場操

作と類似の政策手段を持ったことになった。このように， 1920年代後半にフ

ランス銀行は金準備を強化し中央銀行として信用統制のための機能を発揮し

てくるが，しかしこの機能が著しく強化されるのは大恐慌後である。

このような中央銀行としてのフランス銀行の機能の強化とともに中期信用

供与が行なわれるようになったことが第一次大戦後の特徴となっている。大

戦直後には，貨幣の減価，フランの逃避，国民の公債投資により，諸銀行の

流動資産が減少し，諸銀行の手形割引も減少していた。しかしながら，一方

では戦後の経済復興一工場再建，設備更新ーのために巨額な資金が必要であ
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った。このような経済複輿のために必惑な信用を供給する協的で1919年に創

設されたのが複興金融公嫁 CreditN泣ionalである。これは商工業企業に中

・長期の貸付(2~初年期開のもの〉を与え，その資金源は資本金と

及び間態よりの借入によっていた。創設したときから1926年までに約5億フ

ランな貸出しているが，このうち65~80%が国庫からの借入金であった。

1920年には投楽へのじゃ・長期の信用を摂給する幾業績用金庫CaisseNation-

ale de Credit Agricoleが鰐設されず;。また蒔業銀行によって幾つかの忍的

な中期信用銀行も された。これらの中期信用銀行試，第一命次大戦前の預

金銀行が短期信用業務のみを取扱い，事業銀行が主として証券の発行業務そ

行なっていたのに対して，産業企業に中期信用を供与することにより，戦後

の援輿と盤先学工業の発展に必要な長期的問定投資のための資金需要に応じ

ることを臼的としていた。

;l:た戦前には短期信用のみを供与していた預金銀行乱戦後の経済復興の

ためのや・長期的貨幣資本需饗に弾力的に対応していた。それは金融手形

eff母tsfinanciersの形態による中期信用の供与として仔なわれた。金融手形

は統計上は緒銀行の保有商業手懇の中に含められ"日、る為に正確には把握で

きないが， P.グリヴェによると， 1925年覇支で諮銀行の保布商業手形の60~

70%を占めており，ブラ γス銀行て、も一時は85%を占めていた。他方におい

て，諸銀行の貸付や当座紫越による短期信用は相対的に減少していた。すな

わち，諸銀行はそれがプランス銀行で森~~こ再割引出来るので，金基金手躍を

よりも好んでいたので、ある。

1925年調までは，このような諸銀行における金融手形の保有率の大きかっ

たことと共に公債の保有率も硲かった。戦時中の諸銀行の保右手形の増加分

はすべて酪訪債で、あったといわれており， 1920~24年には語銀行の保有手形

の60~65%が公憤であった。第百表にみる如く，戦前には諮銀行の保有手形

の中には公伎は殆ど含まれておらず， 1913年にも穣か2%'{ど占めるにすぎな

かった。しかしながら，戦時中から戦後にかけての公積発行の増大に伴い諾

銀行の公震保有額は激増した。戦時中にブラシス銀行は公債発行さと支饗する
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ために 3カ足以内の嘉擦の国防笹の:降割引を行なっていた。戦争直後には，

E文清が隠鍔漬償還とフランス銀行からの措入を返済するために一般銀行に新

主導現淡 言者銀行の保夜子1援に占める公債の若手j会

王手 1910 1913 1920 1921 1922 1923 1924 1925 1926 1927 1928 

男6 G 2 66 66 64 62 60 51 46 ヰ5 32 

年 1929 1930 1931 1932 1933 1934 1935 1936 1937 1938 

戸五 24 25 24 35 37 41 45 34 26 26 

出所;G.-F. Teneul， op. cit.， p.208 

らしい醸諮置きど交付して借入念行なったが，これらの磁防最は，戦時中と関

じ程度ではないにしても， 日にはフランス銀行で:持説引されていた。ここの

ような国関襲の発行増加と iの容易さ 占める

くしていたのであるο

しかしながら， 1926年のポワンカレのブタン安定作政策によって均衡財政

政策がとられ公貨の号室還が進み諸銀行の公債保有額は減少に向った。その

よ，銀行頭金の間後，海外からの資本護婦により諸鍛行の誠動資皇室は霊長寝にな

っていった。大銀行は愛寓な貨幣紫本を利用して中期{防府勢与を専門主こ行な

うゆ期信用銀行"a:'製設した。大銀行はそれまでの金融手形によるや期信用に

不満を機いていたからであるoその理由というのは，ヨ〉銀行にとってあくま

でも鋭期信用の供与とし、う形をとっていたが，借手にとっては中期信用とし

て受けとられていた，窃銀行設金は議常 1年以内の契約であり，この鋭期資金

とって金融手形は換金出米なる

。
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しく発展した。その結桑， 1926年以降，行ない，大悲罷が到来するま

金銀行の保有する金融手形は減少し潟業手形が主義大し，

しその流動性も器援してきた。この時期には諸銀行のフランス銀行へ

の依存度が減少したので，吉右述のようにブランス銀行は金・外貨の鱗入を続
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け正貨準備の基礎を強化することができたのである。

さて，このような信用供与体系の変化の過程においてフランス企業への銀

行信用の額はどのように推移したで、あろうか。 G.-F.トヌールの見積りによ

ると第百表，第¥IJlI表の様になる。先に述べたように，第四表の商業手形の項

目には1920年から25年にかけて金融手形による中期信用が含まれている。し

かし， 1926年頃から金融手形は殆ど使われなくなったといわれているから，

1925年から29年にかけての競期信用累積額の290億フランから630億フランへ

の増加は，諸企業の取引増大にみあった運転資本のための短期信用の噌大と

考えられる。これは1920年代後半の相対的安定期の繁栄をうらづけている。

他方，中期信用の額は，短期信用の額に比して小さいが，それでも1929年に

第四表銀行のフランス企業への短期信用 (単位10億フラン〉

I .".，，""* =t: :l1:U;， I 当座の貸越及 I r:s ;:rU，: A ;;j..fI¥ • 1_ f0¥ I 年間の嘘塑
年 ¥¥J商業手形①|び貸付 ①|累絞合計①+@! 信用供字額
1913 6.9 5.7 12.6 

1920 8.0 11.4 19.4 

1921 7.0 9.9 16.9 -2.5 

1922 8.0 9.5 17.5 0.9 

1923 9 12 21 3.5 

1924 9.5 14.0 23.5 2.5 

1925 14 15 29 5.5 

1926 17 15 32 3 

1927 17 17 34 2 

1928 27 24 51 17 

1929 35 28 63 4 

1930 33 30 63 。
1931 29 25 54 -9 

1932 26 19 45 -9 

1933 23 21 44 

1934 20 21 41 -3 

1935 20 20 40 

1936 25 19 44 4 

1937 30 19 49 5 

1938 34 18 53 4 

出所:G.-F. Teneu¥， op. cit. p.2100 
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第VJI[表中期信用供与額 (38年フランで10億フラン〉累積額

年 |復興金融公庫①|農業信用金庫②|預金供諮問諸志望書T肝臓梓5
1929 

1931 

1938 

0.5 

1.0 

1.6 

1.0 

2.0 

1.6 

出所:G.-F. Teneul， ibid.， p.61。
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公的中期信用銀行2行で15億フラン，私的中期信用銀行7行で4億フランと

なっている。しかも，第四表にはのっていないが， 1930年には，公的中期信

用銀行の中期信用額は19億フラン私的中期信用銀行のそれは11億フランにの

ぼっている。この中期信用の供与の規模は第二次大戦後に比べればまだ小さ

いが，第一次大戦後に重化学工業の固定資本投資を援助するものとして現わ

れたことの意義は大きし、。そして，このような大戦後の中期信用の出現は，

大戦前の銀行が短期信用のみを供与していた状態に比べて，銀行と産業企業

との結びつきを可能性としては強化するものであった。中期信用は企業にお

いて固定資本投資に用いられ，企業と長期間の係りを持つ。したがって，中

期信用を与える銀行は企業に対して短期信用を与える時に比べて，より多く

より強い干渉を行なうことになるからである。

さらに，このような銀行と産業企業との関係の深化は，事業銀行と国内産

業企業との結合関係についてもいうことができる。第一次大戦前には事業銀

行は主として証券の発行市場にのみかかわっており，国内産業企業との結合

は弱かった。第一次大戦後には事業銀行は石油，イじ学，電気などの顕著な発

展を示す産業部門に投資を集中しはじめた。事業銀行として最大のパリ・オ

ランダ銀行 Banquede Paris et des Pays-Basは 1919年から国際石油会社

Omnium international des Petrolesの創設に努力し， 1920年にはフランコ

・アメリカン・スタンダード会社 Compagniestandard franco-americaine 

(後にエッソ・スタンダードになる〉をスタンダード・オイルと共に創設し

た。さらに1924年にはフランス石油会社 Compagniefrancaise des Petroles 
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(サン・レモ条約によりドイツ資本家から奪われフランスに与えられたイラ

クの石油の23.75%を受けとっている〉を政府の協力(国が資本金の35%を出

資〉と支持により創設する諸銀行の先頭に立っていた。また， 1918年に無線

電信会社 Compagniegenerale de Telegraphie sans filsを創設しており，

1919年には政府と協力して染料化学会社 Compagnienationale de Matiers 

colorantes et de Produits chimiqueを創設し， 1923年にはこの会社とクー

ノレマン EtablissementKuhlmannとの合併に参与している。さらに，このlま

かにもプーラン Poulencやベシネー Pechineyの前身の会社の証券発行に

協力している。

このように園内産業企業との結合を深めるのと平行して，パリ・オランダ

銀行は国内の金融経済問題により一層関心を持つようになり，戦前のように

国外政策だけでなく政府の国内政策にもその影響を及ぼした。 1926年のフラ

ン安定化にもこの銀行は直接的に協力している。このフラン安定化の過程は

フランスにおけるオート・バンクの支配力の相対的低下と近代的銀行の支配

力の相対的上昇の時期であるといえる。J.ブーヴィエによると， 1914年の金

平価復帰を主張するE.ロトシノレド EduardRothschild とフランの切下を主

張するEモロー EmileMorea;及びクレディ・リヨネの総裁の衝突のあ

と， E.ロトシノレドが負けて結局フランは切下げられた。そして，1ロトシノレド

家は大きな敗北をこうむった。ロトシノレド家はもはや貨幣の動きをコントロ

ールし政治方向に影響を与える唯一のものではなし、。力は持っているが全能

の力を持ってはいない。」といわれるに至った。

したがって， 1920年代は，産業が重化学工業中心になったのに対応して，

銀行と産業企業の結合関係の強化，金融資本の確立が行なわれた時期であ

り，前近代的性格をもったオート・パンクと，近代的銀行の勢力交替の時期

であったということができる。 H.クロードは両大戦間期について，1フランス

帝国主義に固有の『高利貸的」性格が消滅しはじめ，消滅するのをまさにみ

んとする時期である」といっている。 1920年代は少くとも，フランス帝国主

義に固有な『高利貸的』性格が消え去り始めた時期なのである。
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ii) 1931年から1938年まで

1931年と 33~34年のイギリスとアメリカの金本位離脱，平価切下のあと，

世界の大部分の国々ではポンドやドルの減価(約40%)に近い率で貨幣の法定

平価の修正が行なわれた。プランのように恐慌以後も平価を変更しない少数

の貨幣は昔に比べてずっと負担の重いものになった。すなわち，フランは他

国の貨幣に比し1928年には過小評価されていたが，これ以後は過大評価にな

ったのである。恐慌により全世界で大部分の貨幣の減価がありながら物価の

下落があらわれた。しかし，フランスではフランの平価切下が行なわれずに

物価が下がった。 1928年から1935年まで，フランスの卸売物価指数は637か

ら357に45%下がった。またパリの小売物価指数は 596から 435に27%下が

った。けれども同期間に金での卸売物価指数はアメリカとベノレギーで52%，

イギリスで56%下がり，小売物価指数はアメリカで53%，イギリスで50%下

がった。したがって，フランスの物価がフランに対する他国貨幣の切下を充

分に償うだけ下がらなかったことになる。フランスの工業生産物の輸出は

1929年を 100とすると， 1930年に85.9，1931年に73.6，1932年に 56と減少

し， 1935年まで56~57にとどまっていた。このことがフランスの恐慌を長び

かせたー原因で、ある。貿易収支の大幅な赤字と観光収入の減少により経常収

支の赤字は1932年の50億フランから1935年の 5億フランの聞を変動した。財

政支出は1930~31年に50億フランの赤字， 1932年に50億フラン， 1933年に 110

億フラン， 1934年に90億フラン， 1935年に 100億フランのそれぞれ赤字を記

録した。公債も1933年から再び増加して来て，浮動債は1930年から1936年ま

でに 340億フランから 560億フランに増加した。

したがって， 1930~32年にはフランスへの金流入が累計して20億ドノレあっ

たが， 1933年からはフランスよりの金流出，外国資本の逃避，プランス資本不

の外国への逃避が激しくなった。フランス銀行の金準備は1932年末に 833億

フラン，純金4910屯であり，全世界の金の4分の 1を所有していたが， 1935 

年からの減少が激しく 1935年だけで 152億フラン減少し，さらに1936年4月

から 6月までの社会的動揺と左翼諸党の勝利によって 115億フラン減少し，
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四36年 7月25日には501億フランになっ完。そして 1936年 7月仰の法律に

よるフランス銀行の改組により 8月末から金準備の減少は勢いを増し，つい

に9月に金本位制の停止， 10月1日にフランの平価切下(1フラン金65.5mg

から43~49mgへ〕を行なうに至る。しかし 1936年から財政の不均衡は一層

著しく 1936年に 170億フラン， 1937年に 250億フラ γ，1938年に 450億フラ

ンの財政赤字を記録する。フランス銀行の政府貸上は増大し，銀行券の流通

額も増加してゆき，セディヨによって， 1936年中頃からフランスはイ γプレ

ーションの道を歩み出したといわれている。このような経済情勢の中で国際

収支の赤字は1936年30億フラン， 1937年62億フランと増大し， 1937年6月の

金流出は77億フラ γに達し 7月に再度の平価切下を行なうことになる。フ

ランは金43~49 ミリグラムとし、う固定的な変動の限界を失い浮動フランとな

った。 1936年に外国に逃避したフランスの資本は1938年末になるまでは祖国

に戻っては来なかったといわれている。

このような1930年代のブラソスの経済過程の中で，ブラシス銀行は中央銀

行としての機能と役割を増大していった。まず，恐慌後の経済活動を回復さ

せるために再割引の条件を緩和し， 1932年からは製糖業， ピール醸造業，製

粉業などの農村信用手形 effetsrepresentatifs de credit de campagneや，石

油証券 warrantspetroliersの再割引を行なった。しかし このような再割

引の拡大政策は大きな効果を持たず，公置による介入のみが金融市場に影響

第K表 フランス銀行の政府貸上(単位10億フラン〉

|法定限度|貸上額

1936年10/2 24 12 

1937 6/24 24 21 
グ 6/30 39 
グ 12/30 39 32 

1938 3/17 39 35 
グ 3/22 44 
グ 4/14 54 40 
1/ 11/11 54 52 

出所:B. Nogaro， op. cit. ，p312o 
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第X表 フランス銀行の金保有高と流通銀行券(単位100万フラシ〉

金保有額 流通銀行券

1931 58，966 79，209 

1932 79，481 82，131 
1933 80，980 83，180 

1934 78，958 81， 046 
1935 74，976 82，119 
1936 60，129 84，223 
1937 56，612 88，288 
1938 101，704 
1939 92，939 128，514 

出所:A. Saury， op. cit.， II. p.584。

をもたらし得ると考えられるようになり，政府はフランス銀行を中心とする

大規模な公債流動化政策を計画した。フランス銀行は1935年には2年以内の

公債への30日貸付に対しては一般の証書貸付の公定率より低率で貸付けるよ

うになり，この年の5月と11月の危機には約10億フランの貸付を行ない 1年

間では 165億フラ γの貸付を行なった。 1936年には3カ月以内の短期的公債

を制限なく再割引するようになった。このために1936年のフランス銀行の保

有手形の内訳では公債が商業手形を大きく越えた。すなわち1935年に商業手

形62億フラ人公債34億フランであったが， 1936年にはそれぞれ73億フラン

と138億フランになっている。

しかも， 1936年にフランス銀行の改組が行なわれ，フランス銀行と国家の

関係は一層緊密になった。フランス銀行の株主総会は200人の大株主から全

株主に拡大され，理事は政府または若干の機関によって任命される評議員に

よって代られ，総裁は事実上の政府の官吏になった。 P.グリヴェによると，

フランス銀行はこれ以後私的銀行としての考慮(事業の発展と収益性〉に代っ

て国家の銀行としての配慮(支払手段の調整〉をもつようになったのである。

同じ年の10月に行なわれた平価切下によってフランス銀行の金準備の再評

価益170億フランのうち60億フランが政府貸付の減少(183億フランから123億

フランへ)，100億フランが為替安定資金 Fondsde stabilisation des changes 
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に割当てられた。この基金は為替の売買を独占的に行ない新らしい平価を維

持する目的を持っておりフランス銀行によって管理された。フランス銀行は

この基金から金又は外貨を買取るようになるが，この制度は1926年のフラン

ス銀行による為替市場への介入権限の再版にすぎなかった。この基金は翌年

の1937年 1月のフランの大量売に出合い 100億フランの金が底をつき，フラ

ンス銀行から逆に30億フランの金を買うはめに落入り，しかもフランを買支

えられず7月にはフランを浮動フランにしてしまった。この時のフランス銀

行の金準備の再評価益は国債価格維持資金にあてられた。

そして， 1938年には公開市場操作が採用されるに至る。恐慌以後主要銀行

はフランス銀行の再割引にあまり頼らなかった為に，プランス銀行の公定歩

合政策はフランス園内の信用量に弱L、影響力しか及ぼさなかった。そのため

に公定歩合政策よりもっと効果的な政策が要求されてきたのである。 1928年

にフランス銀行は減債金庫証券を市場で売買できる権限を得ているが， 1938 

年には短期公債と民間の割引適格手形の売買の権限を得たので，フランス銀

行の市場での売買の対象となる証券は大幅に拡大した。これ以後フランス銀

行は自律的な活動により信用量へ働きかけ，金融市場における調整において

決定的な役割を果たすようになった。金融市場での公開市場操作によるフラ

ンス銀行の介入は1938年末の19億フランから1939年 1月の25億フラン， 1939 

年末の32億フランに増大し， 1939年の金融市場の援和に役立ったといわれて

いる。

次に1930年代の諸銀行と諸企業はどのような関係にあったであろうか。

まず，短期信用にかかわる諸預金銀行についてみてみよう。 1930年代は長

い恐慌の聞に流動性を強化しており諸銀行の状態は相対的に安定的ではあっ

たが，諸銀行に集まる貨幣資本は減少し信用供与量も減少していた。銀行に

集まる貨幣資本の減少は預金の減少と資本の外国への逃避に起因していた。

恐慌期には個人だけでなく商工業会社においても，後に考察する自己金融の

量的増大にも現われるように，手元で、の現金保有による蓄蔵傾向が強くその

結果銀行預金は減少せざるを得なかった。さらに，恐慌の初期にはフランス
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が資本の避難所となって大規模な資本流入があったが， 1933年以後はまずフ

ランスに投資されていた外国資本の自国への還流， 1935年以後は人民戦線に

対する脅威からフランス資本が外国へ逃避し金流出が加速化した。また1928

年に停止されていた公債発行が1932年に再開され国民の公債保有が増加して

いったことも預金の減少の原因となった。他方において銀行信用の減少は，

恐慌とその後約沈滞期に商業手形の振出が減少したこと，銀行側の食付に対

するより慎重な態度に起因した。商業手形の減少は， P.グリヴェによると，

①産業における集中の結果大企業が絶えず、手元に充分な金融手段を持ってい

る限り手形振出を必要としなくなったこと，②国家が諸企業の主な顧客とな

ったが，国家は手形を振出さないこと，等にも原因していた。また数多くの

銀行の破産 (A.ヌリスによると1929年から1937年までに破産した銀行は 700

行近い〉よって，諸銀行における財務健全化が徹底し信用供与に際しての注

意も倍化していた。したがって1930年代には諸銀行の現金流動性は大きくな

り，正常な時には手持現金は要求払債務の10%程度(1913年には 7.3%であ

った〉であったのに， 1931年からこの率は上昇し続けて1938年には18.9%に

達していた。

第W表にみる如く，諸銀行によって企業に貸付けられた短期信用額は1930

年の 630億フランを頂点として以後減少し 1935年には 400億フランになっ

た。その後1936年から経済活動の回復にともなって若干増加しはじめ， 1938 

年には530億フランになった。そして， G.-F. トヌーノレによると，この短期信

用供与額に占めるフランス銀行の比率が1929年の15%から1938年の23%に高

くなった。恐慌後には諸銀行の短期信用供与は大幅に減少しており，そのな

かにおいてフランス銀行の果たす役割は増大している。前述したフラ γス銀

行の中央銀行機能の強化の過程と平行して，フランスの金融構造はフランス

銀行を中心とした通貨管理の体制に再編されていったのである。

中期信用においては，私的な中期信用銀行の活動が恐慌後著しく減少して

いるのに対して公的な中期信用銀行の活動が増大している。私的な中期信用

銀行のうちで最大のユニオン・プー・ノレ・クレディ・ア・ランデュストリ・
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ナショナノレ Unionpour le Credit a l'lndustrie National (U.C.I.N.A)は

1930年に5億 750万フランの信用額を記録した後，その信用額は減少傾向を

示し， 1938年には 1億2500万フランにすぎなくなっている。そして主要な 7

行の中期信用銀行の信用額は第咽表のように1938年には4億フランになって

いる。これに対し，公的な中期信用銀行としての復興金融公庫は， 1930年の

6億8200万フランから1933年の10億1700万フランに増大しており， 1938年に

おいても11億8100万フランの信用額を保持している。そして公的な中期信用

銀行3行では第咽表のように1938年に34億フランの信用供与を行なっている

のである。

公的中期信用供与については1931年から預金供託金庫 Caissedes Depots et 

Consignations (C. D.C.)が新たに参加している。第咽表においてはC.D.C.

の設備財購入のための貸付があげ、られでいるが， C.D.C.はこのほかにも中

期信用供与の役割を果している。 C.D.C.は1931年から預金銀行または私的

中期信用銀行手持の 6カ月から5年以内の期間の手形のパンショシ pension

(パγションとは一種の担保付貸付であり，利子を普通の割引の如く手形満

期日まで計算せず単に貸付金の返済される日まで計算するにすぎない点で普

通の割引と相呉する。十亀氏によると，アメリカの連邦準備銀行の行なう売

戻約定付買入と類似のものである。〉を行なった。このパンションはフラン

ス銀行の再割引と非常に似ており， C.D.C.に持ち込まれる手形は3名の署

名を必要としうち 1 名は銀行であること，パンションされる期聞は 1~3 カ

月であることとなっている。しかし 3カ月とし、う期聞は5年まで更新でき

たので、中期信用を与えることができたのである。この私的手形へのパンジョ

γは1931年に 6億4000万フランに及び， 1937年に減少して 1億2600万フラン

になったが， 1938年には4億8900万フランに増加している。

さらに， C.D.C.は1933年から公債のパンジョンを行なった。諸銀行は手

持の3カ月以上の期間の公債を C.D.C.にパンショ γに出し，その公債がフ

ラγス銀行の再割引の対象となる 3カ月以内のものになると買戻した。この

ような C.D.C.の公債市場への介入は諸銀行に公債流動化の保証を与えたの
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で，国の公憤発行政策に決定的な支持をもたらした。 1934年初めの政治危機

で、預金への信用が揺らいだ時，諸銀行は C.D.C.に27億フランの公債を持込

んで、パγジョンを受けた。しかも1936年 1月には15日聞の短期のパンション

も認めて短期的にも諸銀行に流動性を与える柔軟な態度をとった。このよう

な C.D.C.の公債市場への介入により， C.D.C.はその利率を上下すること

によって公債に投資される資金量を増減できるまでになった。 C.D.C.のこ

のパγション政策は中央銀行たるフランス銀行中心の通貨管理政策を補佐す

るものであったといえる。

このように，恐慌後においては，短期・中期信用を供与する私的な銀行と

産業企業の関係はその聞の信用供与額の減少によって若干弱まったようにみ

えるが，逆に公的な金融機関と産業企業の関係は強化されたということがで

きる。預金銀行の参与 participationについてみると1930年代には1920年代

に比して参与の割合は減少してしる。十亀氏によると，三大預金銀行一一グ

レディ・リヨネ CreditLyonnais，ソジエテ・ジェネラノレ SocieteGenerale， 

コγトワーノレ・ナショナノレ・デスコント ComptoirNational d'Escompt巴一一

のうち参与の一番大きいソジエテ・ジェネラノレでも1936年の2100万フラ γの

参与は払込資本金の 6.5%にすぎない。ソシエテ・ジェネラノレは1929年には

払込資本金に対する10.4%の参与を行なっていたのであるから，これに比べ

れば1930年代には参与が減少していたことが分かる。

しかしながら，事業銀行と産業企業の関係についてみれば恐慌後にもその

両者の関係は弱まっているようにはみえなし、。パリ・オランダ銀行は1929年

に払込資本金の52%の参与を行なっていたが， 1936年には 1億5700万フラ γ

の参与を行なっており，これは払込資本金の52.3%に当る。しかも，短期公

債を除く保有証券は1929年より増加しており，保有証券と参与の合計額は

1929年の4億9800万フランから1936年には5億7800万フランになっている。

したがって，パリ・オランダ銀行は恐慌後にも産業企業との結合をより一層

強化していったといっても良いであろう。このことは， 1935年にこの銀行が

政府の要請によりラザーノレ商会 LazardFr色reset Compagnieと共にシトロ
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エン Citroenの再建のためにミシュラン Michelinに協力していることにも

現われている。しかも，この銀行は圏内産業企業との結合を固める一方で政

界・金融界の人材を多数重役に迎え入れている。たとえば，平和会議のフラ

ンス全権大使であったカンボン J.Cambonは1919年にパリ・オラ γダ銀行

の重役となり， 1922年に副頭取， 1931年には名誉頭取となっている。また外

務省の局長であったセイドー J.Seydouxが1931年にこの銀行の重役になっ

ている。さらにフランス銀行の総裁であったモロー E.Moreauが1931年に

この銀行の頭取として迎えられ1943年まで、その任にあたっているし，フラン

ス銀行の名誉副総裁であったリスト C.Ristも1933年に重役になっている。

このように， 1930年代には短期信用の大幅な縮少と私的中期信用銀行の信

用の減少がみられ，他方で公的な中期信用銀行の信用が増加し， C.D.C.と

ブラシス銀行の公債消化政策が進展している。とくに1933年からは赤字公債

発行による景気回復政策がとられ，これを支持するためのプランス銀行を中

心とする公債流動化政策の進展がみられる，この政策は1935年のフラ γス銀

行による 3カ月以内の公債の無制限再割引， 1936年の金先換停止， 1938年の

公開市場操作の採用によって管理通貨制の完成へと展開していったのであ

る。この公債による景気回復策によって主に恩恵を受けるのは巨額な国防費

の支出対象となる軍需産業を中心とする重化学工業部門であった。したがっ

て1920年代に重化学工業部門を中心に園内産業との結合を深め圏内支配体制

を固めた金融資本は， 1930年代には国家との密接な関係を形成してこの支配

体制をより堅固にLていったのである。 H.クロードは. rフランスにおい
て，独占資本主義から国家独占資本主義への変化が始まるのはこの時期〈両

大戦間期〉である」といっている。

(2) 証券市場

第一次大戦直後のフランスの証券市場は流動資金の澗渇と多額の公債発行

により，産業企業の証券発行を歓迎するものではなかった。しかし1926年の

フラン安定化政策のあと国防債の漸進的償却，フランス証券に投資口を求め

た外資流入により圏内の貨幣資本は非常に豊富となり証券市場は活況を呈す
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るようになる。産業企業の証券発行も1927年から1929年まで急増する。しか

し大恐慌後とくに株式の発行は激減し企業の証券発行額は1929年を 100と

すると1938年には僅か3にしか相当しないまでに減少している。両大戦聞に

おけるパリ証券市場の証券価格の指数は第XI表によって示されるが，株式価

格の動きは1927年から1929年までに76%以上の上昇1929年から1936年までに

64%以上の下落を示している。このような株式価格の激しい変動は，次に述

べる証券発行額の変動と共に， 1920年代後半の相対的安定期の経済活動一ー

とくに重化学工業を中心とした経済の好況，それに伴う尾大な設備投資一ー

を反映する一方，証券市場における過熱が1930年代の過剰生産恐慌を深刻化

し，その反映としての激しい証券市場の衰退をもたらしたことを物語ってい

るのである。

1922年から1934年までのフランス証券の発行額は第XII表によって示され

第盟表パリ市場のフランス証券価格の推移 (1913年平均=100)

年 (社固定収入証債券〉 (変株動収入証式券〉

1919 84 123 

1920 75 151 

1925 56 200 

1926 57 233 

1927 72 287 

1928 83 415 

1929 85 507 

1930 96 437 

1931 97 308 

1932 89 245 

1933 81 232 

1934 82 194 

1935 83 186 

1936 76 180 

1937 75 227 

1938 77 209 

1939 84 229 

出所 :Annuaire Statistique de la France， I.N.S.E.E.， 
1954， 2e partie， p.92。
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る。この表によると，株式の発行額は1927年の40億フランから1929年の85億

フランに急増した後， 1930年から急激に減少し， 1933~34年には 9 億フラシ

になっている。社債の発行額は1929年の62億フランから1930年の 161億フラ

ン， 1932年の121億フランに推移し，株式発行額より 1年遅れて減少傾向を示

している。しかも， G.-F. トヌールによると， 1920年代と1930年代の証券発

行によって産業企業が調達した資金量の変動は実際には第XII表に表われて

いるより大きかった。それはS.G.F.の統計は証券引受人によって出資された

株式プレミアムを考慮していないので，実際に諸企業によって調達された資

本額を30~50%過少評価していることによる。したがって彼の計算では S.G.

F.の株式発行額を株式プレミアム分として5割増加させ，そこから植民地と

外国にあるフランス企業の証券を控除し，社債発行額から償還による借換分

を控除している。その結果， 1928年には株式 100億フラン，社債60億フラン

の合計 160億フランの純証券発行がフランス本土の企業によりなされたこと

第)価表 フランス証券の発行額

年|株
一一一一一一一寸

1922 

1923 

1924 

1925 

1926 

1927 

1928 

1929 

1930 

1931 

1932 

1933 

1934 

式|社

1.3 

2.3 

3.9 

2.6 

2.9 

4.0 

6.5 

8.5 

4.4 

2.0 

1.3 

0.9 

0.9 

(単位10億フラン〉

債|鉄道債

2.6 

2.7 

1.2 

1.0 

1.9 

2.9 

3.4 

6.2 

16.1 

12.1 

4.0 

2.2 

2.1 

2.1 

2.2 

2.4 

1.4 

2.3 

3.8 

3.6 

4.1 

4.9 

6.2 

6.9 

6.2 

5.6 

出所:Annuaire Statistique de la France， S.G.F.， 

1929 p.234 et 1934 p. p.236~237o 
株式及び社債は現物出資によるものと上場のため
のものを除いてある。
鉄道債は純発行額である。
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になる。

第XII表では1935年以後の証券発行額が分からないので， A.ソーヴィーに

よる統計を第XIII表として掲げよう。第XIII表では純発行額の推移が表われ

ているが， 30年代の傾向は第XII表とほぼ同様に推移しているといえる。ただ

し 1938年の鉄道証券と諸会社証券の純発行額が1億3000万フラン弱となっ

ているが， G.-F.トヌ{ノレはクレディ・リヨネの統計によって(同年の株式

発行額16億8000万フラン，社債発行額13億1200万フランから，植民地と外国

におけるフランス企業の株式と社債の償還分約24億フランを控除して〉フラ

ンス本土の諸企業の純証券発行額を4億フランと推計している。 G.-F.トヌ

ーノレは1938年以降の統計の正確性を強調しているので， 1938年については彼

の推計の方が信頼できると考えて良いであろう。いずれにしても，フランス

の諸会社証券の純発行額は1930年をピークにして1936年まで大幅に減少して

第Xlll表 フランス証券の純発行額(単位10億フラン〉

~I 1929 1930 1931 1932 1933 1934 1935 1936 1937 1938 

鉄 道証 券 2.8 2.4 -2.5 6.0 5.3 4.4 3.2 1.5 0.5 -0.5 
諸会社証券 13.6 16.3 12.8 4.3 2.3 2.2 0.9 0.2 1.5 0.6 
公債及び地方自治債 4.3 0.9 1.6 4.6 16.0 14.5 11.5 9.8 9.5 8.2 

メ口込 計 1~~.7 19.6 11.8 14.9 23.6 21.1 15.6 11.2 11.5 8.3 
出所:A. Sauvy， op.cit.， 11， p.591o 

いるが，逆に公債及び地方自治債は1932年以後巨額な純発行額を保持してい

るのである。

最後に，両大戦聞における証券市場の特徴的な変化を整理すると次のよう

にいうことができる。①フランスの証券市場において外国証券の発行額とそ

の全発行額に対する割合が減少した，②1920年代の証券市場において私的企

業証券の発行のうち株式の割合が大きくなった，③1930年代の証券市場にお

いて公置の割合が増大した。

第一次大戦前においては，戦争直前に園内証券が増加しつつあったが，

1910年から1913年のフランスで発行された証券のうち平均して70%が外国証
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券であった。しかし，ロシアの社会主義への移行，戦時中の貯蓄の崩壊，ア

メリカ・ブ、ノレジョワに対するフランス・ブ、ルジョワの金融力の弱化により，

戦後のパリ市場における外国証券の発行可能性が著しく減少した。したがっ

てフランスの証券市場における外国証券は戦後激減し， 1924年にフランス市

場における証券発行の僅か1.7%， 1929年に3.8%を占めるにすぎなし、。 1931

年にはフランスを避難所とした外資流入もあり外国証券は全体の16.7%に増

加したが，その後また減少し1938年には 3.3%，それ以後はとるに足りない

割合となった。両大戦間期にはフランスの証券市場は専らフランス証券のた

めに機能するようになったので、ある。

フランスの私的企業証券の発行額に占める株式の割合は1910年に43.7%で

あったが， 1920年に68%，1926年に65.1%，1929年に68.4%になっている。

このような株式発行の増加について佐々木建教援は，rこの増加の中には20年
代における投機的な，一種の『創業熱狂』過程も含まれているのであるが，

同時に株式会社形態が資本蓄積のテンポと平行して普及しつつあることを示

し，また内国有価証券，特に株式発行の比率の高さは，……大銀行の資本蓄

積が園内の工業における資本蓄積を損粁として展開する方向に転化したこと

を間接的に証明するものである。このことは同時にフランス銀行業の『高利

貸制』の稀薄他(完全な消滅ではない〉をも表現しているといってよいであ

ろうojといっておられる。「株式会社形態が資本蓄積のテンポと平行して普及

しつつある」ということについては，第E表によっても裏付けられることで

ある。しかし，r株式発行の比率の高さはj.r大銀行の資本蓄積が園内の工業
における資本蓄積を損粁として展開する方向に転化したことを間接的に証明

するもの」といわれるのは飛躍しすぎであろう。このようにいうためには，

少くとも大銀行の国内の工業企業に対する参与の割合の増加傾向が指摘され

ねばならなし、。したがって大銀行の具体的な財務諸表の検討が必要とされ

る。ここでは資料が入手できなかったので.H.クロードやヴァルガが， 20年

代後半の大銀行の活動が圏内の工業金融に集中されていると強調しているこ

とを指摘しておこう。
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そして第XIII表から容易にみてとれるように， 1930年代，とくに1932年以

降，一方では会社証券の純発行額が激減しているが，他方では公債の発行再

開によって公債及び地方自治債が大幅に増加している。これらの公的証券の

増加は次のことを説明している。この公債発行は前述したフランス銀行を中

心とする銀行組織の公債政策により支持されており，それにより調達された

資金は主に国家による軍需産業を中心とする重化学工業製品の購買に向けら

れた。これにより 1930年に消費財生産が2920億フラン，軍需産業の生産が30

億フランであったのに， 1938年には消費財生産の2900億フランに対し軍需産

業の生産は 140億フランと，軍需産業の生産だけが著しい増加を示すことに

なった。したがって1930年代前半のデフレ政策のとられていた時期にかなり

の減産はあったが， 1936年以降自動車，飛行機，化学及びその他軍需品工業

は公債政策と公的な中期信用供与によって支えられ着実に発展をとげること

ができたのである。

以上によって，両大戦間期における銀行と証券市場の役割の変化を考察

し，重化学工業中心の産業構造に適応した金融構造への変化の過程を明らか

にすることができた。次にはこのような金融構造の変化の過程の中で諸企業

の資本蓄積がどのようになされたかが考察の対象となるであろう。

1) R. Sedillot， Le Fr仰 c，1953， p.p.251~253。なお，彼は「貨幣標章 sign田 mo

netairesの量を減少させることは実際的に不可能である」ともいっている。この

点については，酒井一夫教授が「通貨の流通界からの引上を想定することは現実

性が乏しし、」といっておられるのと類似している。(酒井一夫教授，rインフレ・デ
フレの非対称性J，金融経済， 61号〉。

2) 物価指数の推移は次の通りである。

なお，第一次大戦前に1130億金フランと推定されるフランスの流動資産は， 1924 

年には600~700億紙幣フランとなり，金フランで、は150~180億フランとなってい

た。この流動資産の激減の原因としてはロシアを主とする外国証券の損失も含ま

れているであろう。いずれにせよ固定収入保有者層は戦前の財産の85%を失った

ことになる。(デュプー，前掲書， 201頁〉
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イ〉卸売物締結数 世〉パ予の小売物鋳指数ハ〉ソーヴィ による物価指数

(1914年=100) く191ヰ出100) の推移

1919年末 432 191 285 王手 指数 年

1920年4月 600 1920年12月 424 1914 100 1929 580 
1920年12月 444 1921年米 323 1919 255 1930 587 
1921若手末 333 1922年3月 294 1920 36ヰ 1931 571 
1922年12月 370 1922年12月 305 1921 325 1932 523 
1923年グ 468 1923王手グ 365 1922 301 1933 500 
1924空宇グ 518 ぬ24年グ 404 1923 3ヰ1 1934 482 
1925年汐 646 1925匁グ 463 1924 377 1935 446 
1926年7J守 854 1926年絞潟 628 1925 415 1936 468 

出所:R.Sedillot. ibid.. p‘254. 1926 532 1937 585 

1927 549 1938 666 
1928 549 
;;住所:A.Sauvy. op. cit.. 
p. 506. 

3) 十建議長豊次 F仏蘭西の貨幣銀行制度と会融市場3昭和12年. 36~39Jt。及びR. Sed 

illot. op. cit.， p. 2560 

4) 十亀盛次，前掲欝， 41Jt。

日 R.Sedillot， op. cit.， p. p.. 257~259o フランの総務は1924年 1 月 2 日に 1~γ ド

85.64ブラγ，1ドノレ19.92フランであったが. 3月11尽には1ポンド 116フラン

iドル27.20フラシ?と急落した。しかし. 3月129からプランは安定しはじめた。

6) 十急接次，前掲書， 44;言。なお，プランの初場は次のように推移した。

ド ノレ

1924年 597日
グ 5月3013
11 12月31日

1925年 12月31日

1926年 3Yi3l日
11 ヰ月30隠
ノγ 6月3013

資料:弐.Sedi1Iot. op cit.. p.265。

ポンド

66.85 

83.35 

87.33 

103.20 

140.40 

147.85 

173.75 

?) R. Sedillot， ibid.. p. 2730 なお，ポワンカレのフラン安定化政策については，林

昭男教授 fオミアγカレとプランの安定J金数経済.122号参照。1928年から1932年
までにフランス銀行の金準備は大巾にま努力日した。この燃の金書義備と銀行券流遜織

の撚移は次の通りマある。(十亀議次，章者橋憲.80頁〉
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フランス銀行の金準備 (単位億フラン〉

|金準備①|葬語辞?53平る|銀行券
1928 6/25 289 159 105 554 587 

1929 末 416 7z 187 676 677 

1930 グ 535 67 193 797 761 

1931 Jゲ 684 130 75 890 835 

1932 グ 831 29 12 873 827 

1933 グ 769 9 778 

8) A. ヌリス著，上杉聴彦訳『フランの歴史~ 91頁。

9) G.-F. Teneul， Histoire du financement des entrリrisesen France deρuis 

la fin du XIxe siecle， p. p. 44~47o なお，復興金融公庫は，戦争災害補償

を助成するために1919年から29年までに8回長期債券を発行した。この総額は

250億フランに達し，戦災補償金総額の3分の 1'をまかなった。

10) 公的な機関としては他に， 1923年に創設された。Cai田eCentrale de Credit H口

t巴lier，Commercial et lndustrielがある。

11) たとえば， 1919年にクレデ、イ・リヨネとパリ割引銀行によって創設された Union

pour le Credit a I'lndustrie Nationale や同年創設の Societe Anonyme de 

Credit a long terme (これは1945年に AssociationFinanci昼間 pourle Commerce 

et I'lndustrieに改称された。〉。

12L 中期信用とは 9~18カ月の聞の期聞が最少で最高10年のもの，と 1938年の Conseil

National企conomiqueで定義されているが，普通に使われる時の中期信用は最高

が7年のものだといわれている。 (G.Defo田e，Gestion financiere des 

entreprises， p. 1950)。

13) P.Grivet， La Mobilisation des Credits bancaires en France， p. p. 70~72 

14) 公債の額は1914年に永久及び期限付公債314億フラ γ，浮動債20億フランの合計

334億フランであったが， 1921年に永久及び期限付公債1288億フラン，浮動債11

93億フラ γの合計2481億フランに達しているo永久及び期限付のものはその後も

大巾に増加し， 1929年に2240億フランになり .1933年に1615億フランに減少した

あと，再び増加していって 1939年の2819億フランに達している。 (Annuaire

Statistique de la France， I.N.S.E.E. 1966， p. 494)。

15) P. Grivet， op. cit.， p.p. 71~74。

16) 1928年にソシェテ・ジェネラルが主となって， Societe Anonyme de Credit a l' 

lndustrie F rancaiseが創設され，また同年にクレディ・デュ・ノールが主となっ

て UnionBancaire du Nordが創設された。さらに1929年にはクレディ・アンデ

ュストリエル・エ・コメルシアルが主となって， Union des Banqu巴sRegionales 

が創設された。他に注帥で、あげたものがある。
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17) G.F.トヌールは私的な中期信用銀行として次の7行をあげている。このうちー

番信用供給量の多い U.C.I.N.A.はほぼ7行合計額の半分を占めている。

1) Union pour le Credit邑l'IndustrieNationale， 1920年から

2) Association Financiere pour le Commerce et l'Industrie， 1919年から

の Societe Auxiliaire de Gestion et d' Avances， 1926年から
4) Union Bancaire du Nord， 1929年から

5) Societe Anonym巴 deCredit a l'Industrie， 1929年から

の Uniondes Banques Resional田， 1930年から
7) Omnium Financier pour l'Industrie Nationale， 1930年から

18) 第二次大戦後は次のようなシステムで中期信用の流動化が行なわれるようになっ

たので預金銀行も中期信用の供与にかかわるようになり，中期信用額は大巾に増

加した。 (G.Defosse， op. cit.，p. 238) 

イ〉産業信用

1 BiF. 1 

41 C D C 1 

31 C.N. 1 

21 B 1 

11 C 1 

C. 
C.N.M.E 

B.F.C.E. 

B. 
C.N. 

C.F. 

C.D.C 

B.F 

1.2.3.4. 

ニ〉不動産信用

1 B.F. 1 1 B. F. I 

41 C.N. 1 41 C D C. 1 

31 B 1 

21 gゐME.I 2南町|

31一石1
21 B | 

11 C 11 C 1 

client (信用受益者〉

Caiss巴Nationaledes marches de l'Etat (国庫契約金庫〉

Banque Francaise du Commerce Exterieur (フラγス貿易銀行〉

信用受益者の銀行

Cr剖itNational (復興金融公庫〉

Credit Foncier (フランス不動産銀行〉

Caisse des Depots et Consignations (預金供託金庫〉

Banque de France (フランス銀行〉

手形になされる署名の順序

19) H. Claude， Histoire realite et destin d'un monoρole， p.p. 41~42。
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20) H. Claude， ibid.， p. 400 

21) E.Moreauは金融監査官 inspecteurdes financesでありアノレジェ銀行の総裁であ

ったが，ブリアン内閣の下でフランス銀行総裁に任命された。彼の前任の Robin-

eau と 15人の理事は1920~24年の聞いく人かの政治家と懇意にしており，それに

よって甘い汁を吸っていたといわれ，Moreauの任命は大刷新であるといわれた。

1931年に Moreauはパリ・オランダ銀行の頭取に迎えられている。(].Bouvier， 

Les Rothschild， p. 298， H. Claude， op.cit.，p. 40)。

22) ]. Bouvier， op. cit.， p. 309。

23) H. Claude， op. cit.， p. 400 

24) B. Nogaro， op. cit.， p. 258。

25) R. Sedillot， op.cit.， p. 2920 

26) B. Nogaro， op. cit.， p. 267。

27) B. Nogaro， op. cit.， p. 257。ノガロは輸出にフランの過大評価が及ぼす影響と

は逆の要因もあげている。①いくつかのフランスの生産物は類似の外国製品より

も金価格で低廉であった。②平価変更以前はフラ γスではイギリスや他のいくつ

かの国よりも好ましい金価格であった。③国際カノレテルの存在によってフラシス

の輸出の一部分が外国市場で価格競争を免れている。④独占商品〔ブドー酒等〉

がある等々である。 (B.Nogaro， ibid.， p.p. 270~ 1)。

28) R. Sedillot， op. cit.， p.p. 292~2930 

29) R. Sedillot， ibid.， p.p. 290。

30) M. Perrot， La Monnaie et L' 0ρinionρublique en France et en Angle-

terre de 1924 a1936， 1955， p. 193。

31) R. Sedillot， op. cit.， p.p. 298~307。物価は次のように上昇した。(ibid. ， p. 306)。

1936年9月 1936年末 1937年末 1938年末

卸売物価

パリの小売物価

407 

494 

32) M. Perrot， op. cit.， p. 194.。

33) P. Grivet， op.cit.， p.p. 85~86。

499 

550 

601 

676 

666 

734 

34) P. Grivet， ibid.，p. 870 1936年以前にも実際にはフランス銀行は90日以内の公債

の再割引を拒否してはし、なかったので， 1936年の法律は道徳的効力しか持たない

といわれている。しかし，以前には各銀行に対して総割引額の最高限度があった

が，これ以後この枠はとり除かれた。

35) P. Grivet， ibid.，p. 840 

36) P. Grivet， ibid. ，p. 880 1939年9月には，フラγス銀行の35%の金準備率は徹廃

され，強力な為替管理(①為替局のみに外貨の売買を認める，②資本輸出の原則

としての禁止，③在外資産の申告義務，④フラソス国内の外国人資産の凍結，⑤
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金取引をフランス銀行のみに制限)を行う戦争経済に入った。

37) P. Grivet， ibid.， p.p. 79~820 

38) G. -F. Teneul， op. cit.， p. 370 

39) G. -F. T巴neul，ibid.， p. 2130 

40) G. -F. T巴neul，ibid.， p. 450 

41) C.D.C.は1816年に創設され，国庫の付属機関として貯蓄銀行，郵便貯金，社会

保険，保証金，供託金等の資金を預り公債その他に投資していた。 1931年の法律

により公的証券・私的証券への貸付を行うようになった。

なお，この他に恐慌後の公的中期信用銀行として， 1936年に創設された国庫契

約金庫 Cai田eNationale d回 Marchesde I'Etatがある。この金庫は公共事業の

契約に対する金融及びこれに関した市中銀行の貸出への保証又は引受を行い，こ

の分野における信用手形の流動化を行った。

42) 十亀盛次，前掲書， 360~362頁。

43) P. Griv巴t，op. cit.， p.l? 89~91 0 

44) 十亀盛次，前掲書， 422~482頁。

45) ミシュランは空気タイヤ，工業用弾性ゴム，自動車用ゴム，合成ゴム等を製造す

る独占大企業である。 1930年から女婚のカリエスが計算機製造を始めこれがマシ

ン・プルの前身となる。 1934年のシトロエンの破産に際してミシュラγが再建の

立役者となり， 1935年にはシトロェγの株式の過半数を所有して取締役社長とな

った。(].ボミエ著，青山保訳『フラシス財閥物語JI41~43頁〕。

46) H. Claude， op. cit.， p. 400 

47) 1932年からはデフレ政策がとられ， 1935年ラヴアル内閣の時に極端に行なわれた

といわれているが，赤字公債は1933年4月に 100億フラン， 1934年7月に30億フ

ラγ1935年 1月に42億フラシ発行されており，政府の軍事支出は1930年代で最少

の1934年でも 102億フラγであった。

48) H. Claude， op. cit.， p. 41。

49) G.-F. Teneul， op. cit.，p. 67。

50) G.-F. Teneul， ibid.， p.p. 79~81。彼の使用しているグレディ・リヨネの統計は

I.N.S.E.E の AnnuaireStatistique de la France， 1966年， p. 533にも使

われている。

51) H.Claud巴， op. cit.， p. 39。

52) Annuaire Stati・stiquede la France， I.N.S.E.E.， 1966， p.532。全発行額に

対する外国証券の総額の項目及び株式と民閉会社の社債の項目により計算した。

53) 佐々木建教授，前掲論文， 183頁。

54) A.Sauvy. op. cit.， p. 4340 
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E 企業の資本蓄積様式

第一次大戦前のフランスにおいては，企業の金融は主に留保利潤の再投資

=自己金融によって行なわれ証券の発行と銀行信用は補完的な役割しか果た

していなかった。企業規模の拡大を表わす諸企業の純投資はその約80%が留

保利潤の再投資によりまかなわれており，この意味で第一次大戦前の諸企業

の資本蓄積は殆ど自己金融によって行なわれていたということができる。こ

のような諸企業の自己金融による資本蓄積様式は，戦前の主要産業である繊

維産業を中心とする軽工業部門に多数存在した中小の個人企業が企業数の圧

倒的部分を占めていたことから説明される。したがって金融機関もこのよう

な産業企業の状態のもとで、は積極的な役割を果たし得なかった。預金銀行は

短期信用業務を主とし，事業銀行と証券市場は国内の過剰資本の輸出の媒介

を主な業務とし，フランス銀行は中央銀行としての業務と同様に諸預金銀行

と競合する業務をも行なっていた。このような意味で，P.グリヴェによると，

第一次大戦前は貨幣資本が豊富で、国家の経済への干渉がない自由な時代であ

った。したがって，第一次大戦前の諸企業の資本蓄積は，銀行との長期的で密

接な関係が稀薄であり，国家による経済領域への干渉がないという経済的環

境の中で利潤を留保することによって行なわれていd:
第一次大戦を契機とする重化学工業の飛躍的発展により戦後の産業構造は

重化学工業中心の構造に変化し，独占的産業資本と独占的銀行資本の融合・

癒着により金融資本の確立と支配の強化がなされていった。しかも，この両

大戦間期はP.グリヴェによって経済への国家の介入が強められてゆく時期と

いわれているように，フランス銀行を中心として公債政策を主軸とする通貨

と信用の管理が進展してゆく時期でもあった。このような両大戦間期におい

てフランスの諸企業の資本蓄積の様式は第一次大戦前とは異質なものとなっ

ていったのである。

(1) 1920年代における資本蓄積

1920年代は，第一次大戦後の経済の再建・回復過程でるる前半の時期と，
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フラン安定化政策がとられ相対的に安定的な発展をとげる後半の時期に分け

ることができる。

1920年代前半の時期には，戦後の荒廃からの立直り，経済の回復のために

庖大な工場再建・設備更新が行なわれた。戦後の戦災賠償金は私的な財産に

対しては1920年から25年までに約614億フラン支払われたが，これは，1914年

から1931年まで、に支払われた私的な財産への総賠償額の 8割以上に当り，諸
3) 

企業の設備財の再建に大きな役割を果たした。この時期には証券市場はまだ

不活発であり証券発行による金融にあまり頼ることは出来なかった。第XII

表によると1922年から25年までの年平均株式発行額は25億フラン，社債のそ

れは18.7億フランである。また銀行信用は第VII表によると1920年から25年ま

でに 290億フランである。しかし設備投資に用いることができた信用は，第

四表の手形の 6割程度といわれる中期信用に利用された金融手形の84億フラ

ンと復興金融公庫の 4.7億フランの貸付である。これらの中期信用額は年平

均約15億フラン程度と推測できる。したがって誼券発行，銀行信用による金

融に比べ，赤字公債の発行でまかなわれた戦災補償の額は非常に大きな役割

を果したと考えて良いであろう。このようなドイツからの賠償金取立てに期

待をかけての巨額な赤字公置の発行による国内経済の再建は1923年以降のイ

ンプレーションをもたらし小金利生活者，賃金生活者を収奪しながら重化

学工業を中心とする独占的大企業の資本蓄積に寄与したのである。

両大戦聞における会社企業の利潤の留保額については M.マリヅサンによ

って，第XIV表が作成されている。しかしながら，この表によると諸会社の

実現利潤は両大戦間では1929年の 180億フランが最高で， 1930年と1938年で

はほぼ同額の 155億フランとなっている。留保利潤については1929年の62億

フランは戦後回復期の1922年の59億フランとあまり差がないことになってい

る。したがってこの表では全体として好況期，恐慌期における格差が小さ

い。たとえば，第XV表として事業銀行として最大のパリ・オランダ銀行の利

潤額と配当額を掲示してみると，利潤額は1930年の6724万フランであり1938

年には1941]]フランである。 M.マリッサンの統計表ではとくに好況期の利
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第XIV表企社企業の留保利潤(単位10億フラ γ〉

年¥¥¥吋¥訳I実現利潤 I分配利潤 I留保利潤

1921 7.8 3.9 3.9 

1922 9.6 3.7 5.9 

1923 10.7 4.3 6.4 

1924 12.5 5.9 6.5 

1925 12.5 7.3 5.2 

1926 16.0 8.6 7.4 

1927 15.5 9.2 6.3 

1928 17.7 10.3 7.4 

1929 18.0 11.8 6.2 

1930 15.6 11.4 4.2 

1931 12.8 9.1 3.7 

1932 10.1 5.3 4.8 

1933 9.5 6.0 3.5 

1934 8.8 6.9 1.9 

1935 8.3 6.3 2.0 

1936 9.9 7.5 2.4 

1937 13.7 8.3 5.4 

1938 15.5 11.6 3.9 

出所:M. Malissen op.cit.， p.48。

潤がかなり大幅に過少評価されているとみられる。このことは彼の統計表が

税務統計を基礎としていることに基因する。企業の実現利潤は減価償却の計

算，資産の評価の仕方等により大きく異ってくる。公表されている企業の財

務諸表では多かれ少なかれ利潤が過少評価されているが，税務統計を基礎に

するととくに脱税の為のいろいろな方法で利潤隠蔽した後の数字しか得られ

ないことになる。 1920年代前半についての会社の利潤の留保額の他の資料が

ないので，ここでは20年代前半については第XIV表の数字が妥当なものであ

るとしてみると， 1921年から25年の年平均の諸会社の留保利潤額は55.8億で

ある。

そうすると， 1920年代前半の諸会社は巨額な国家からの賠償金と 1年に約

55.8億フランの留保利潤，約43.7億フランの証券発行による資金，約15億フ
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務xv表パリ・オランダ銀行の利潤・配当毒事 単位100方ブラソ

科満額 配当額

1920 101.9 32.8 19.5 

1921 200 125.3 27.7 19.5 

1922 200 126.6 32.2 26布。

1923 200 2， 128.2 34.7 28.0 

1924 200 2， 129.9 36.7i 30.0 

1925 200 3， 131‘8 36.1 32.0 

1926 200; 3， 37.7 34.0 

1927 200 4，137 133. 38.2 3ヰ.0

1928 200 ヰ，509 133. 43.9 40‘G 

1929 300 4，551 270. 69.0 46.7 

1930 300 ヰ，235 273.4 67.2 45.2 

1931 300 276.8 24.9 36.0 

1932 300 3，395 278.0 23.3 30.0 

1933 300 3，102 279.2 25.3 30.0 

1934 300'， 2，676 280.0 00.7 

1935 300 2，468 280.0 01.0 

1936 300 2，936 280.0 03.5 

1937 300 280.0 15.0 

1938 300 21.0 

1939 300 21.0 

出所:H. Claude. op‘cit.， p.278， 

ラソの中期信用によって，中・長期的な投資念行なうことがでぎたというこ

とになる。そして年平均25龍フランの株式発行のうち戦後事業銀符が産業企

業への積極的な参与投資を増やし両者の鍔係を密接にしたことによる事業銀

行保有の株式が増加したの

1920年代の後半はブラシ安定化政策のとられた後生産水準の13%程度の低

下がみられたが，その後は銀行預金の回復，海外からの資本。流入，公慣の

漸進的程変還により貨幣資本が重量富となり低金科政策がとられ経済的発展が続

く時期でるる。グレデ 4 ・ナショナルの活動は小休止し預金銀行の金融手形

による中期信用は殆ど姿を消した。これらの中期信用にかわって大預金銀行

によって創設された私的な中期信用銀特による信用がその任にあたった。 19
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26年から30年まで短期信用は340寵ツラソ増加し，中期信用は21.5憶フラン

増加した。甑券市場も貨幣資本が盤寓になり低金利となったことから活況を

おび寵券発行が著しく増大した。時期間の年平均株式発行額は52.6穏ブラ

シ，投債発行額は61耀フランにのぼる。このような証券発行の増加の造視で

事業銀行と産業企業の結合が強化され金融資本の閑内支思体制が確立してい

っすこ。

持期間に籍企業の営業利i閏も増大し，そのうちの企業内に留保される利潤

も増大した。第XV表によると，パヲ・オラ γダ銀行の利潤綴は1927年から

上昇してゆき1929生存には6900万フランで，払込資本金に対して23%の科翻率

を示す。 興行の諮準備金は1926年から1930年までに1龍40007.)ブラ γも増加

している(このうちにはま警資時の株式プレミアムも含んでいるであろうが〉。

またクレディ・リヨネの純益は1925俸の4300万ブランから1929年には8200方

プランに上昇し，ソジエテ・ジ思ネラノレも向鶏潤に3500万ブラ γから7000フゴ

プランに純益が増大している。このような懇銀行の絡慈の増大と比較すると

第XIV表における1920年代後半の利潤はかなり送少評価されていると考えら

れる。したがって， M.γ ヲッサンの統計を修正したG.-F.トヌ…ノレの留保利

潤額の見積り鎖をみると， 1929年について語会社の実現利講を240櫨フラン

そのうち社内留保分は 160鐘フランであるとしている。また彼は，同年の億

人企業における自己金議室をブラ γスの生護部門投資の10%と盤翻して15寵ブ

ラソと見積っている。したがって， G.-F.トヌーノレによると， 1929年のプラ

ンスの議企業の脅己金融額試合計175鑑フラ γとなる。 G.-F.トヌー/レは1920

年売については1929年の見積り額しか出していないのでそれ以前は不拐であ

るが，第XIV章受の数字よりかなり大きな数字であったことは容易に撞i測がつ

くであろう。

これまでにG..，.F.トヌーノレによって検討して来たフランス企業の諸源泉か

らの資本調達額をー表に玄とめると第XVI表のようになり，また設の見積り

による諸企業の純投資額は第XVII表のようになる。第XVI表によって1929年

の諸企業の資本調議額の内訳を1913年と比較してみると，銀幹借入の割合と
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第XVI表フラシスの企業金融 (単位10億ブラン〉

1938 

1ヰ.0

14.0 

内部金融

会社企業の自己金融

倒人企業の自己金激

外部金融

銀行借入〈絞鶏〉

グ 〈中期〉

株 式

投僚

G.-F.てreneul，op. cit.， p.p.152~153 

第XVJl表 プランスの企業の純投資額 〈験伎10億フラン〉

~一一九一 ~一一一一一一一一寸一一一---，

1938 

その総

計

G.-F. Teneul， ibid.， p.194 

1
i
n
o

一7
A

株式発行の割合が増加し，自弓金融の;割合が誠少している Oしかしこの臨己

金融額の内訳では会社企業による自5金融の鰯合が非常に増加している O

1913年においては自己金融額のうち会社企業のそれは71%でるったが， 1929

年には91%以上になっている。このことは1920年代におし、て会社企業の著し

い増加があったことと，偲人企業の資本蓄積の相対的な低下があったこと

よって説明される。したがってこの時期にはフランス経済における億人企業

の重要性は著しく低下したと推察できるのである。

つぎに，第XVII表によっ 純投資額きとみると1929年には罰定資本

投資170鐘プラン，在康品投資100穣ブラ γの合計270鰭フランである。 G.-F.

トヌールの見積り額が事実とあまりかけ離れていないと銃定すると次のこと

がし、える。強期的銀行借入は緩期的運転資金に充当されると考えられるから

総調達額から控除すると， 1929年の籍企業の手に捻341鰭フランのI=t，長葉芸能
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資金があったことになる。自己資本から先に使用されると考えると 270億フ

ランの純投資額をまかなってもまだ70億フラン程度の社債発行と中期的銀行

借入による資金が手元に残る。したがって両大戦聞の経済における好況期の

頂点、にあった1929年には，諸企業の金融状態は非常に良好であって長期的資

金があまり，この余剰資金が投機的な売買に使用されたり証券市場に放出さ

れたりしたということになる。このことは景気のより一層の過熱に導いたで、

あろう。またこのような余剰資金は大会社ほど大きく，自己系列会社強化の

為の貸付・投資や証券市場における投機への参加に用いられ，大企業の尾大

な独占利潤獲得のために大きな役割を果たしたであろうと推測できる。

以上のように， 1920年代前半においては，赤字公債発行によるインフレー

ジョ γで国民を収奪しながら重化学工業の独占的大企業中心に巨額な戦災補

償金を給付した国家の経済的介入と，これら大企業の独占利潤の内部留保に

よって資本蓄積が行なわれた。また，後半においては，独占大企業が証券市

場を通して行なった他人資本の自己資本化と，自己系列の強化を行ないなが

ら国家による尾大な公共事業の受注を中心として獲得した莫大な独占利潤を

内部留保することによって資本蓄積が行なわれたのである。

(2) 1930年代における資本蓄積

1930年代は過剰生産恐慌が発現し長い慢性的恐慌状態が続いた時期であ

り，化学，ゴム，製糸，電気エネノレギへいくつかの軍需産業部門以外では

大幅な生産の減退がみられ，フラ γス産業全体としては1923~24年の生産水

準に逆戻りした。このような厳しい不況の中では企業の吸収・合併，破産が

相次ぎ，中小企業の多くのものが整理の憂き目に会い，残っているものも生

産能力の維持のための生産財投資も充分にできないような経営の悪化に苦し

んだ。しかしカルテノレを結んでいる大独占企業は「遮蔽分野」をなし独占利

潤の減少を防いでいた。鉄鋼のシュナイダー・クルーゾーは恐慌下でも20~

25%の配当を行な1"，クレディ・リヨネは20%の配当，ソシエテ・ジェネラノレ

は18%の配当を維持していた。 1936年のマティニヨンの協約による賃上げと

労働時間の制限も大企業よりも中小企業主により重い負担をかけたといわれ
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ている。したがって， 1936年からのインフレ約景気刺激策のとられた後の

1938年においても，個人企業の純投資は零かマイナスであった。

このような1930年代においては，第理表，第曜夜が示すように企業の銀行

常患の利用は激減し1935年宏、ではむしろ銀行借入の遮済がなされていたし，

第XII表，第XIII表が示すように翠券の発行も沈滞していた。この時期には

個人及び籍企業の手元における蓄蔵館向が著しく，P.グザヴ品によると，大会

誌は親会社と子会社関，間じ持株会社の参与会社関における内部金敷により

金融市場から独立して金融問題を解決していたのである。この時期の諸企業

の資本調達額と連用額については，恐競後の経新諸指擦が上弁をはじめ，ほ

ぼ1931年の生産水準に戻った1938年についてのG.-F.トヌーノレの考察がある。

彼によると， 1938年には第XVI茨に示されるように会社企業の留保科講額

140龍プラン，俗人企業のそれは0，銀行借入40議フラン，証券発行4寵ア

ランの資本語議が行なわれた。これに対して諸企業の純投資は印鑑フランの

覇定資本投資と60鑓プランの在庫投資が行なわれていた。 1938生存の銀行借入

額は1929年のそれの3分の 1以下となり，証券発行額誌40分の lであって外

部金融の減少が著しい特徴をなしている。しかし，会社企業による留保利構

額は 1929年の87;百程度でありヲ 1920年代後半の好況期の水準に畿帰してい

る。そして1930年代前半に決定的打撃な受けた個人企業は，景気がほぼ開捜

した1938年にも企業の拡大のために再投資できるほどの利鯖は得られなくな

っており，その留保科潤は零である。だから， 1938年の純投資額70櫨プラン

は，会社企業の留保科棋で、全額まかなわれたことになる。しかも会社企業の

まだ70鐘フランの留保科潤が残る。その上証券発行によって得た4

フランが純投資に関されたとすると会社企業には70欝プラン以上の留保利

舗があったことになゐ。 1930年代においては投資水準誌低く， 1938年の純投

資170億プランは，この年が撮内生産水準がほぼ主張罷前に間復した年である

から， 1932~37 年よりも高水準にあったと考えられる。そして 1930年から

1938年における消費財生産が停滞しており，軍需度菜の生産のみが30寵プラ

ンから140龍フランに4.6倍以上の増加を示しているのであるから， 30年代に
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はいくつかの寧需産業部門を除けば鎮定資本の純投資は殆ど、なかったと考え

られる。このような30年代の投資水準の低さは，長い恐慌の期諸企業の剃潤

が全般に誠少したことと，独 られた利濡は1934年から激しくな

った政治的騒乱，ストライギ，人民戦線の落成， 1936年のま翼の勝利を恐れ

て器内の巌業から引上げられ，スイスその他の富喜々に避難さぜられたという

ことに起因するのである。そしてこのことは第ニ次大戦後におけるフランス

の生産設備の老朽イじによる生産水擦の停滞を招くことになる。

このように， 1930年代における籍企業の資本蓄積は簿需産業をネらとする

独占大企業によってのみ者なわれ，それは公資発行による家事支出の増大に

よって喋現された独お利潤の社内留保による自己金融で行なわれたのであ

る。軍事支出は1931~32年平均で 137 韓フランで、あったが， 1938年には 238

ブラシに膨議している。この軍喜多党出法1936年までは去に赤字公僚により

行なわれ，プランス銀行を恥むとする公約金融機関はこの公債政策を支持す

るために改編されていった。しかも1936年以後，この軍事支出は赤字公費発

行に加えてプランス銀行の政府紫上の増大によって支えられた。このような

インフレ政策は金本位制からの離脱，管理通貨舗への移符によって可能にな

ったのであった。

以上にみてきたように，間大戦隣諸は，重化学工業の飛醸的発患に伴いブ

ラシスの産業講差是の中心が軽工業から盤化学工業に移り，独占の強化，金融

資本の確立がなされ，国家の経済領域への介入の増大，中央銀行政策の拡大

強化が行なわれた時期であった。この両大戦開期における緒企業の資本番積

は， 1920年代と1930年代でその愛合が違うが，自活金融を柱として才?なわれ

たということができる。それは政府のまと債発行によって行なわれた寧需鹿業

中心の議化学工議への資金散布，議{I:学工業製品の市場創出によって助成，

実話されたのである。すなわち， 1920年代前半には，赤字合競によるインブ

レ…シ浸 γで国民を収書撃しなから重化学工業を中心に巨額な戦災補償金を給

付し独占的企業の再建を助成した擁家の経済的介入と，これら独占企業の利
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潤の内部留保によって資本蓄積が行なわれた。 1920年代後半には，独占大企

業が証券発行を通して他人資本を自己資本化してゆくことにより，また，自

己系列の強化を行ないながら尾大な公共事業の受注を柱として獲得した莫大

な独占利潤の内部留保によって，資本蓄積が行なわれた。そして， 1930年代

における諸企業の資本蓄積は，公債発行による軍事支出の増大によって実現

された独占利潤の内部留保として，軍需産業を中心とする独占大企業によっ

てのみ行なわれたのである。

その上，この両大戦間期の諸企業の自己金融，とくに1930年代のそれは，

第一次大戦前における自己金融とは次のような点でその性質を異にしている

ということができる。第一次大戦前には産業における独占的傾向はまだ初期

的な段階にあり，国家の経済領域への介入は殆どなく，中央銀行としてのフ

ランス銀行の機能は金利政策を行なうだけであった。この時期における自己

金融は主に軽工業において支配的な企業形態であった個人企業を中心とする

利潤の内部留保であった。これに反して，第一次大戦後は重化学エ業の飛躍

的発展とともに独占的大企業の形成，金融資本の確立がなされ産業と銀行と

国家の関係が密接になり，国家の経済領域への介入が増加し，フラ γス銀行

の中央銀行としての機能も強化されていった。この時期にはフランス企業の

自己金融による資本蓄積の大部分は株式会社形態の大企業によって行なわ

れ，個人企業の果たす役割は相対的に低下している。しかも，この大企業の自

己金融に公債発行が貢献した度合は非常に大きL、。このような段階における

株式会社の自己金融は，資本集中機構であると同時に資本支配機構としての

本質をもっ株式会社の新らしい発展段階を示すものといえる;それはまさに

産業と国家と銀行が三者一体となって高度の結合関係のもとに資本蓄積を推

し進める方法として現われている。すなわち，このような独占大企業の自己

金融による資本蓄積は公債の巨額な発行により実現されるものであり，した

がって公債管理をめぐる銀行資金の支持に依存することとなり，この帰結と

してフランス銀行の機能の強化をもたらしたのであった。

ただし， 1930年代には，上に要約したような公債発行を軸とする企業の自
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己金融による資本蓄積は限られた産業部門(軍需関連産業〉でのみ行なわれ

えたのである。フランスの全産業部門を総体的にみれば， P.キンドルパーガ

ーが指摘するように，f1930年代にはラヴァノレのデフレーションとブノレムの人

民戦線によって，フランスの企業は圏内に投資する意欲を失L、J，その資本は

「短期資金としてスイスやニューヨークに避難」していたといえる。このよ

うな国内投資の衰退は長期的な生産水準の停滞をもたらし軍需関連産業部

門以外の企業の資本蓄積を困難にしたのである。

しかしながら，上述の1930年代のフランス国内からの資本引上，投資の減退

の現象するなかでも，軍需産業の生産の急伸と，それを支える軍事支出の増

大，赤字公債の累積は顕著である。国内からの資本の引上と投資の減退がフラ

ンス資本主義の特殊性一一一主に政治不安の激烈さに表われている一ーに基因

するとすれば，軍事支出の増大傾向は資本主義の発展過程における一般的傾

向といえる。したがって，プランス資本主義はその特殊性を含みながらも資

本主義の一般的過程をたどったのである。すなわち，第一次大戦を契機とする

両大戦間期の重化学工業の発展，生産と資本の集積・集中による独占の形成，

金融資本の確立，そして国家の経済領域への介入による産業と銀行と国家の

三者一体としての結合関係による資本蓄積の遂行の過程である。フランスの

両大戦間期の企業の資本蓄積は，この三者一体の密接な結合関係の強化の中

で，主に赤字公債発行一一軍事支出一一軍需産業の発展一一軍需関連産業部

門の自己金融とし、ぅ形態をとって行なわれたということができるのである。

1) しかし，第一次大戦直前，とくに1905年頃から重化学工業の飛躍的発展とともに

産業企業と銀行との密接な関係が生じて来ていた。(拙稿，前掲論文， 120~121頁〉

2) P. Grivet， op. cit.， p. 67 

3) A. Sauvy， op.cit.， 1 ， p.p. 198~212 ， p.453。ソーヴイーによると戦災賠償金の

支払総額は1029億フランでありそのうち 835億フランが民間の財産の為に支出さ

れた。

の この点についてはM."""りッサン自身も認めている。かれは特に，減価償却が企
業利益における変動を平均するために利用されており利潤はその計算過程で減少

され，したがって留保利潤の一部は減価償却の為の積立金の中に隠蔽されている

といっている。しかしかれは，企業外部の観察者にはその分を正しく計算する方
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6) ヴアルカ。は次のようにし、っている。「貨幣価値の突事的安定化以降結合への衝動は

高められた……・法律で合併の認可の税を著しく減少し 0.6もしくは1.5%の租

税だけで、他のすべての特殊な印紙税は免除され」た。(前掲書， m， 234頁〉。また，
「ひとつ又はこの企業に結合しつつある，独占への方向に向う発展はフラ γスの

諸銀行によってあらゆる方法で支持されているJ，1フラシス諸大銀行(戦前外債

投資〉は現在その活動の主要重点を工業金融に集中」しており「指導的諸大銀行

によって多種多様な工業企業を結成するための屋根会社が急速に次々と創設され

つつある」。だから「フランス総経済の金融資本主義的性質はこの領域にもまた浸

透している」ともいっている。(前掲書， (4). 109~115頁〉。

7) 十亀盛次，前掲書.473頁。

8) ヴアルガも1929年において，1フランスの株式会社がーーー減税を見越して一一最近

数年間利潤の一大部分を配当しないで、公称積立金または秘密積立金として留保し

た」といっている。「前掲書， (8)， 183頁〉。

9) G.-F. トヌーノレは自己金融の概念について， I.N.S.E.E.で使用する会社の非分配

収入 r巴venusnon distribues des societesを会社企業の自己金融概念として使用

し，個人企業の自己金融は利潤のうち企業に再投資されたものとしている。そし

て彼は，内部金融 financeinterne，私的強制l貯蓄 epargneprivee forcee，非分配

純利益 beneficesnets non repartisも同義的用語であると規定している。この論

文においては私も彼の使用する自己金融概念によっている。したがってここでの

自己金融概念には減価償却基金は含まれていない。(G.-F.Teneul， op.cit.， p時〉。

10) フラン安定化後に土木建築業界を刺激するための次のような補助金政策，国内投

資政策が行われた。①建築事業促進のため住宅建築への国家補助，②商船隊の建

造及び港湾の建設，③ル・アーフゃル，ボルドー，マルセイユ諸港の建設，@上部

エノレザス，上部ラインの水力事業建設，モーゼル運河，鉄道の大規模な電化。ま

た大企業の利潤の増大はこの他に，フランスの実質賃金がイギリスやドイツに比

べて著しく低く，国際価格に比べてフラ γスの価格が低廉であった為に製鉄，製

鋼，化学生産物の輸出の著しい増大(戦前に比して3倍〉があったこと，園内経

済の好況，にも基因している。(ヴアルガ，前掲書， (4)， 1 07~115頁〉。



114 (500) 緩済学研究第22巻第3号

11) 会社の合併件数は1930年以後著しく増加した。 1900~18年?こ80件， 1919-29年に

250件， 1930-45年v;::.464件である。(アγ リ・クロード，牧野純夫，上杉謙疹共

訳，フラ γスの独占資本~ 80真。

12) デュブー，前掲警察， 212-215頁。
13) P. Grivet， op‘cit.， p. 800 
14) 第一次大戦後フランスでは急速に独占が発燥し r200家族jによるフラソス経済
のう支配ということがいわれたが，rニつの世界大戦の閣に大コンヅエノレンの経済ょ
の優越性ならびに医大金融資本の勢力はき国家をかれらのれ主主の独自的な機関」

であるという方向にi匂わせた。そして第二次大戦後には{壌か10議会以て数える湿

のー怒りの巨大トラストの主人逮によってフラ γスの政治，経済は支配されてい

るといわれている。〈事宇野王家…郎，rフランスにおける金数資本Hj，立教経済学研究
8-1， 209支〉。

15) 別府正十館，r政己金融と株式会主LL証券見事長， 59号。なお，自己金磁についての
論今の他のオミ婆な論文としては次のものがあげられる。:!tJII栄治教授，r自己金散
の発展と銀行信用j，バン~ング， 121，及び「株式会社における自己金融の性格J;

経営研究， 69，及び「際昌金数と企業支配理言語j，証券経済見事員， 57。馬場克ささ教

授J自己金量生についてj，企業会計， 6ーし及び「滋点後期における株式会社金融
の変貌j，九大経済学研究，2ト 1，及び「自己金激理論の義料噛j，会計，85-2。

後藤総ご教授J自己金融と株式会払j証券経済月報， 57。柴溺和夫立IJ教後，r自己金
数と国家数点資本三区義J，;x.口ノミスト， 1964， 1月21日号，及び「自己金融と株式

統券経済月報，570 中村遜義助教授，r株式会社と自己金建夫J，北大経済学研
究， 15-3.4， 16ーし JII合一郎教授， r現代資本主義の信用機構j，r金融論議~
3 ~ ，宥委関。一主義知永教授，r自己金融j，r金融論幾度3J.布斐開。なお，13己金
滋については，鐙者も喜多士論文で考察しているがこの小論で、はふれなかった。こ

の点については溺の機会に述べたいと忠弘

16) 生川教授は，次のようにし、われるJ自己金数段階の株式会社はその蓄積の発織に
おいても帰結ぶにおいても致府統券の累積作用く支出部と流動化面〉を媒介とす

るが飲tこ，その蓄機構造ーは閣僚管潟、合めぐる銀行資金の支持に依存する。この支

持関係は，金利政策を支柱とし，他方公開市場操作を資金の導管としてこ面的に

構成際関されるJ。公開浴場操作がフラ γスで採用されたのは1938々ーであるか仏

教授の言葉によるとフランスの銀行による問後支持はそれ以後となる。しかしそ

れ以前にもフランス銀行と預金供託金療の公債流動化政策は公開浴場操作の代替

的手段としての役割を来していた。

さらに，生JII教授は資本著書擦の緩迭さピ自記長後融と閣僚管理の結合したイギ9;え・

アメ予カ控と， I3B金需主と銀行のや務金織の結合したドイツ型に分類しておられ

る。〈主主JII栄治教授，r繰式会校における自己金融の性終J，経営研究.69，35;....40J気〉。
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もし，フランスの両大戦間の自己金融をこのいずれかに分類するとすれば，イギ

リス・アメリカ型に入るであろう。

しかし，フランス金融資本の形成について島田教援は次のようにいわれる。「フ

ランスでは，集中化に果たしている銀行資本の役割が比較的大きいとみられる。

ドイツにおいては・H ・H ・..典型的な銀行資本による産業支配が行われた。………イ

ギリスにおいては，商工業自体の巨大な蓄積資本にもとづいて大産業資本が発達

していった。フランスは...・H ・..この点についてはちょうど独英両国の中間的様相

を示していると見ることができる。すなわち銀行資本の産業支配はドイツに比較

してはるかに不徹底であるが，しかしイギリスと比べれば興業銀行が早くから発

達してきており，これがしだいに金融資本を形成する中心となっていったので、あ

るJo(島田悦子教授， 11欧州鉄鋼業の集中と独占』新評論， 1970， 253~254頁〉。

17) C. P. Kindleberger， "The Postwar resurgence of the french econorny"， In Sea-

rch of France， 1963， p.p. 126~127o 1930年代についてA.ソーヴィーも次のよ

うにいっている。r1930年から35年までは右翼が， 1936年から38年までは左翼が政

権をとり，双方とも同様に，恐慌と戦い，失業を減らし，事業を回復させ，その

上時流に従ってフラ γスを武装することを宣言したが，結果はおよそ失敗に終っ

た」。すなわち， r右翼は経済全体を再生させる 15~20%の平価切下を拒否した為に

フラ γの価値を半分以下にし，彼等の財産にも大きな損失を受けた」し，r左翼は恐
慌の最低水準に生産を維持させ，不充分な投資と軍需によってつかのまの利益を

賃金労働者に与えただけであったJo(A. Sauvy， op. cit.， 2e p.， p. p. 462~464)。

おわりに

第一次大戦を契機とする重化学工業の飛躍的発展は，両大戦間期にフラン

スの産業構造を重化学工業を中心とする産業構造に改変すると同時に，独占

の形成，金融資本の確立とその強化をもたらした。このような過程は国家の

経済領域への介入を強化させ，金融構造を変化させて，諸企業の資本蓄積様

式を産業と国家と銀行が三者一体となった結合関係のもとにおける自己金融

に変えていったのである。

このような諸企業における資本蓄積様式の変化についての研究は，独占大

企業の財務諸表の具体的な検討とフランスの企業会計制度の変遷についての

考察によって深められねばならないで、あろう。この点については今後の課題

としたし、。
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