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景 気 循 環 と 金 融 政 策

阪 口 伸 六 郎

1は し が き

昭和36年 の経済拡大スピー ドの行過 ぎに よって 国際収支の大幅な赤字を招

～・たとい う現象は,私 に対 して戦後 日本経済の景気循環についてシュムペ ータ

ーの理論を援用 してその金融政策の指針を探究 しては とい う試みを与 えて くれ

た。

昭和34,35,36年 と引き続いて他に類例をみない高い経済成長を遂げている

H本 経済をみるとき,そ こには多 くの要因が働いてその成果を結実せ しめた こ

とはい うまで もない。そ してその要因を働か しめた金融の役割は,実 に大きい

ものであった といわねばな らない。

日本の経済が大 きな曲 り角にきても,景 気 の後 退と不景気 とを区別 して考

え,将 来に明るさを求めて研究に従事することが大切であると確信す るのであ

る。昔は よく,景 気がわ るくなれば必ず恐慌 になると考え られた。マル クスの

循環論は恐慌論 として資本主義経済の破綻を予言 し,社 会主義革命への必然的

移行を説いたのであった。 しか し現在の資本主義経済の循環論は,理 論的に も

'現実的にも恐慌 を景気循環の必然的な一環 とは していないのである。自由経済

の社会では,恐 慌 を回避iし克服す ることに成功 しつつあると考えてよい。それ

は いいかえれぽ均衡破壊 とい う必要悪が起 るが,循 環論的には均衡回復は必至

で あるとい うことである。

それ故に昭和37年 の日本経済の情勢は高 度成 長 の試 練 の時 といわれている

が,景 気調整仕上げの年 ともいわれ るのである。周知の如 く日本経済は国際収

支 の悪化に直面 して高 度成 長 の歩 調を緩め,そ れが景気後退の原因 となって

きたのである。29年,32年,36年 と戦後3回 の経験を くり返 してきた。常に同

じ失敗を くり返 してきたのであろ うか。果 して経済の行 過 ぎは,国 際収支の
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危機にぶつか っては じめて曲 り角を見出す性格をもっているのであろうか。

大正 ・昭和初 期の 日本 経 済 には ヒルファーデ ィングのい う 「金融資本の支

配」が行 わ れ て い た のであろ うし,銀 行の支配的地位確立の下における銀行

と産業 との緊密な関係が成立 していたであろ う。一方米を作る農民は米を常食

せず して米を売った し,他 方細井和喜蔵のいわゆ る 「女工哀史」が至る所に見

られたのであった。1930年 代の英国にあっては不完雇用を前提に したケイ ソズ

の経済学が妥当 したであろ うが,第2次 大戦後の我が国経済には技術 ブームが

盗れている。今 日は欧州においては,史 上初めての完全雇用が達成 されつつあ

るのである。金融機関の産業支配力が戦前に比 して弱 くなっていることは,国

際的に もいえることである。今 日のイ ノヴ ェーショソ,企 業者革命の声は実に

大きい といってよい。私は 「純粋経済学」の立場で,シ ェンペーター流に 日本

経済を見直す必要があると感ず る次第である。

自由経済であ り資本主義経済である以上均衝破壊 と均衡回復は必然であると

考えると,問 題は循環論 と成長論の性格を政策論 として如何に展開するかにか

かって くるのである。悲観論,楽 観論,中 間論いずれをとってみても単 なる感

じの問題であろうか。私には今少 し明るい科学的根拠 と仮説を求めたらとお も

われ るのである。

2貨 幣 価 値

経済流通の過程において財貨交換の占める地位が最 も重要であるか ら,貨 幣

は 「交換によって維持せ られる経済の秩序の存立」に必要欠 くべか らざるもの

である。

か 一ス トリア学派の貨幣観は(主 として,メ ンガー,ウ ィーザ ー,ミ ーゼ

ス)そ の起源論 ・本質論 ・職能論 ・価値論としてみ るときに,交 換論的起源論

とな り,貨 幣本質論 として貨幣職能学説 をとるのである。職能学説は貨幣の本

質をその職能 より導出せん とする貨幣理論であ り,貨 幣の本質を一般的交換手

段職能や一般的支払手段職能に求めているのである。 また貨 幣価 値 論 と して

は,貨 幣の価値は交換過程においてのみ形成 され ると考える。す なわ ち,貨 幣

理論は交換論であ り,貨 幣の一般的交換手段職能か ら価値を説明 しているので
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ある。

シュムペーターは ウィーザーの考えを継承 して彼の貨幣観 を構成 し,彼 の

有名なる 「理論経済の本質と主要内容」の第4章 貨幣理論の基礎において貨幣

の問題 を考察 して次の如 き重要な発言をしている。それは,貨 幣理論をは じめ

か ら眼中において,貨 幣制度の領域か らの観察に基づいて諸前提を樹立するな

らば,そ こか らは貨幣についての命題が帰結として得 られた としても,そ れは

なん ら特筆に価 しない とい うのである。たとい,貨 幣の本質を交換の手段 とみ

て も,発 生史的説明にてはその本質を求めえないとして,貨 幣をもって便宜的

存在 とみる立場を排除 しているのである。

そ もそ も交換が起 る一般的前提 として,交 換せ られる諸財の価値の比較のた.

めの尺度 とは,貨 幣を前提 とした価格をもって示す ことを意味す るのである。

もちろんそ こには,計 算単位 としての貨幣がいかにして一般的なるものとして

成立するか,と い う極めて困難な問題を残すであろ う。

現実の貨幣は価値の比較 計算貨幣一 貨幣 とい う三つの段階のもとに最

後の段階に至って貨幣をも って交換の手段であるとするに至 るのである。貨幣

を もって経済の循 環 に本質 的 な ものとして信ぜ しめるためには,貨 幣理論は

「純粋経済学体系一般の不可欠的構成要素 としての価格理論」の結果 として生

ずるものでなければな らない。 なん となれば,価 格理論は貨幣理論の理解のた

めに不可欠であるばか りでな く,貨 幣は経済の循環 と不可分のものであるか ら

である。すなわち,貨 幣は交換経済 とい う現象 を理 解 す るた めに不可欠であ

る。

さて貨幣ば ものであ り一つの財であるとい うとき,こ の特殊の財の価値はい・

かに して決定せ られ るのであろ うか。それは獲得 しうる諸財の価値か ら測定 し

うるのである。商品学説にあっては金は素材価値のために交換手段 となるもの

であるが,貨 幣の交換価値 と材料価値 との関係をみると,現 在の貨幣制度のも

とでは貨幣 として金属貨幣の他に紙幣や銀行券その他のあることは周知の こと

であるが,こ れ らの貨幣は交換手段 として決済に用い られ る点で等 しく貨幣で

あって,そ の間に金属貨幣 となんの相違 もない。 これ らの貨幣はそれが経済 社一

会に よって貨幣たるものと承認せ られることを必要 とす るにすぎないのであウ
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て,こ れ らの貨幣がそれ 自体の素材価値と直接に貨幣の本質になんらの関係 も

ない(代 用紐幣の存在によって貨幣の交換 価 値 がそ の素材 価 値か ら独立す

る)。 現実に貨幣たるものの素材価値は,そ の素材価値は種々なるものがある

に も拘わ らず,そ の貨幣 としての職能にはなん らの相違がないが故に,貨 幣の

交換価値はその素材価値 と分離 して考えるべ きではなかろ うか。けれ ども問題

は計算単位 としての貨幣がいかに して一定の価値に関係 しているかにあるので

ある。

金属主義は貨幣の価値を常にその素材た る金属の価値か ら説 明し,金 が貨幣

・た りうるのはそれが金なるが故ではな くして
,む しろ金 もまた一種の商品た る

ことにあ りとする。ただ多 くの商品のなかで最 も貨幣 としての条件に適 してい

ることによって,他 の多 くの商品を排 して金が貨幣た りうる所以であると説明

しているのである。

元来貨幣の理論は物価 の変動を解明 しうるものでなければな らないのに,名

目主義の拠 っている価格論は一般に価値論を もたないといわれ,生 産関係の不

均 衡に由来する一般恐慌の本質が解明されえないとされている。そ してこのよ

うな理論的欠陥は,結 局,そ の経済学に価値論がない ことか らきているといって

～・る。 したがって名目主義においては,貨 幣の商品性の否定,価 値尺度機能の否

認 とな り,交 換機能 中心観を生ず るに至ったのであるとい うのである。貨幣の

本質的機能を交換手段 とみる名目学説は,貨 幣をその通貨形態においてのみ捉

える結果,実 質価値か ら離れた機能形態を貨幣の本質 とす るに至ったわけであ

って,か くして貨幣の固有価値 ・価値尺度機能 ・計算貨幣の機能は 見失われ,

そのため物価変動を誤解 したといわれているのである。けれ ども金属学説は貨

幣経済の初期の段階を反映 して生れた もので,貨 幣経済の進展 す るに伴 って

現 実の事象は漸 く貨幣の名目的性質 を顕わ し,信 用制度が完備 して支払技術が

精 巧 となるにつれて,流 通手段の形態 も商品貨幣か ら流通的使用 を目的とす る

表券貨幣へと進化 しさらに振替貨幣が利用 され るに至ったが,こ の発展傾向が

反映 して貨幣理論 も素材主義か ら名目主義へ と発展 し,名 目主義の内部でも具

体的学説か ら抽象的学説へ と展開された(ベ ソデ ィクセソ,エ ルスターによっ

て唱えられた指図証説 ・表券説は名 目学説の一種で シュムペーター,ワ ーゲマ
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γ,ケ インズにおいてもみ られるのである。抽象的学説 とは貨幣の本質に実質

価 値を もまた具体性をも必要 としないとみ るものであって,貨 幣をもって計算

単位或いは勘定単位 とするものであ り,ワ ル ラスにおける計算貨幣ニュメレー

ル の概念 も計算単位説に属す る)。

シュムペーターは貨幣理論の実践的かつ理論的根本問題 として,貨 幣の価値

あるいは貨幣の購買力の決定根拠に関する古 くか らの問題を(邦 訳貨幣 ・分配

の理論第二章)あ げている。 この問題に対 しては,金 属主i義の側か らは既に述

べ た ように貨幣の価値は,素 材価値に依存 した貨幣素材の交換価値であると解

答せ られている。た しかに貨幣価値の歴史的起源は貨幣商品 の価 値 に存 在す

るが,そ の本質は別である。原始的状態においては素材貨幣のみが市場通用力

をえて流通 したであろ うし,今 日の国際的流通においては高度の法的安全性の

点 において,最 後の決済手段の働きをな しているのである。

シュムペーターは貨幣価値の貨幣素材か らの原理的独立,す なわち,素 材価

値とい う爽雑物か ら脱却 した完全な純粋性におけ る貨幣の役 割 の 把 握 を試み

て,商 品学説を放棄 して指図証券説に到着 したのである。彼は指図証券説の立

場か ら貨幣価値問題を解いていて,価 値問題に対する金属主義的解決の不十分

さを,貨 幣の素材価値の非本質性の認識に求めているのである。 もちろん,指

図証券説の立場か らは,貨 幣素材の価値か ら貨幣の購買力に到 らんとは してい

ない。なんとなれば貨幣は経済財としての役割 を果 さな い し,し たがって,

主観的な使用価値の対象ではあ りえないで購買力をもつか らである。指図証券

説の根本思想をつきつめれば,貨 幣の限界効用 と商品の限界効用 との間に大 き

な相違が生 じることとなる。両者の限界効用はそれ らの対象の量が増加す るに

つれて逓減する。ただ し所得単位の限界効用には,獲 得されるすべての商品の

限 界効用が反映 されているか ら,す べての個々の商品の限界効用よりもゆ るや

かに逓減する。およそ貨幣価値 とは,交 換価値で もなければまた使用価値に も

基づいていないところの所得単位の購 買力である。貨幣価値の問題は購買力の

「問題であ り
,購 買力の問題は個々の商品の貨幣価格の問題 とな り,貨 幣価格の

i逆数が個々の商品に対する所得単位の購 買力である。

以上においてシュムペーターの貨幣理論の核心を知 りえたが,さ らに彼の景
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気循環論な らびに均衡政策論をみなけれぽな らない。

3景 気循環の本質

シュムペーターは経済発展の理論第6章 や景気循環論第2,第3,第4章 に

おいて均衡 と経済発展の問題 を論 じているが,本 節では彼の所説を解説す るこ

とにす る。

景気循環については好景気あれば必ず 不 況 が 続 き,不 況 あれ ば必 ず好 景

気が続 くとい う事実の認識と,循 環の具体的長 さについての説明とが大事であ

る。 さて経済発展 とは持続的に進行 してやまない ものであ り,あ たか も樹木の

幹および枝が漸次発育す るようなものであろ うか。現実の経験は これ を否認す

るのである。国民経済の基本運動では,種 々雑多の相反運動および反動が現わ

れて発展の持続的進行を妨げ,国 民経済的価値体系が崩壊 しその有機的発達を

擁乱す るのである。 このような擁乱は実際生活において しば しば生 じ,そLて

その場合には擁乱はそれを通 じて経済生活が新 しい諸条件に適応するところの

プロセスであるに過ぎない。 もし恐慌が突発 し経済全体の状態が変化すれば,

多 くの投機は無意味な ものとな り,生 産せ られたる財貨量が過剰な ものとして

現われ るのである。発展の撹乱は偶然の出来事であ り,恐 慌は経済的発展の転、

回点である。何故に経済の発展の進行が持続的に進 まないで断続的に,す なわ

ち,上 昇運動の次に下降運動が続 き,こ の下降運動を通過 して,は じめて さら

に次の上昇運動におもむ くのであろ うか。それは新結合が集団的に出現するか

らである。企業者の集団的出現は急激なる大掩乱を与え,そ れに対 して特別の

吸収過程が起 り静態化のプロセスに入る。連続的出現による連続的掩乱は連続

的に吸収 されるのである。好景気によって惹起 された均衡麗乱の本質は,好 景

気の麗乱によって変革された諸条件に適応 した新均衡状態を獲得せんとす る苦

闘であると定義 して よい。

不景気過程の吸収過程に2つ あ り,1は 正常的整理過程 と名付けるものであ

って,好 景気自体に結末をつけ容易に恐慌に導いて必至的に不景気に至 り,且

つそれを通 じて1時 的に比較的に平衡 した無発展の状態に導 くところの もので

ある。他は異常的整理過程といわれ るもので,パ ニック ・信用体系の崩壊 ・破
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産の蔓延な どの本来的な恐慌の勃発 およびその波及を特徴 とす る経過をい うの

である。 したが って不景気過程は殆 んどある1つ の無発展の均衡状態に導かれ

る。すなわち好景気による掩乱,そ れに伴 う諸新結合 とその生 産物 の 集 団 出

現による掩乱,そ れ らの新結合が旧経営と併立 していることに よる掩乱などに

対 して反応するのである。 これ らの一切の現象は次の図式の如 くに経 過 を辿

る。すなわち,好 景気の情況 とこの情況に よって強制 された経済主体の態

度 ・均衡の丸乱 とこれに対する反動 ・与件の変化 とこれに対す る適応 とい

う図式をもた らすものである。総 じていえばおよそ不景気過程にあっては整理

者の役割が果されるのである。

4均 衡 と発展 と循 環

均衡 とは需要と供給 とが完全に合致する状態をい うので,従 来の需要供給説

と同 じである。均衡状態においては生産費の法則が支配 し,財 の価格はその生

産費に等しくなるとい うことは,原 則 として市場における一切の財についてい

い うるのである。そ うすれば均衡状態においては生産者(供 給者)は 生産(供

給)を 変動せ しめることな く,需 要 と供給および消費 と生産 とはいつ も安定均

衡を保ちつつ経済は循環することとなるのである。換言すれば経済の循環は完

全な意味で生産費の法則の下において行われ,循 環の理 論は 価 格相 関の法則

に したがって経済諸量間に函数関係を成立せ しめ,限 界効用ない し限界生産費

は常に価格 とともに決定せ られ るのである。 この生産費の法則は 自由競争の結

果 として落ちつ く姿を示す もので,生 産費 ・価格 ・需要 ・供給な どの経済諸量

の間に均衡状態が生 じた姿こそ経済の循環そのものである。

以上に記 した均衡状態は変動のない静態的な経済の循環である。現実の経済

は この循環の掩乱 とその均衡回復そ してその発展がみ られるのである。循環の

撹乱は均衡回復によって消去せ られて適応が樹立 し,や がて水準 を異にする発

展へ と展開されて撹乱は結局新 しい均衡化を生ず るのである。 さてわれわれは

景気循環 と発展 との関係を考えねばな らない。景気循環と発展 を考える場合,

好景気か ら不景気へ,ま た不景気か ら好景気への回転に注意するとき,下 降 ・

衰退 ・恐慌 ・回復 ・上昇など種 々の段階を認めるのである。景気循環を理解す



一60一 商 学 討 究 第12巻 第4号

る第1歩 は資本の変動や投資の変動であって,す なわち,新 投資が経済におよぼ

す擢乱作用の性質を吟味す ることにある。それは貯蓄 と信用 と新投資 との関係

か ら吟味するときにあきらかになるであろ う。か くしてわれわれは不断の連続

的な投資の行われつつある経済のなかにあって,新 投資を実 行 せ しめ る動機

をさぐり何故に円滑に発展過程が展開されないかを説明 しなければな らない。

技術革新によって新投資が成功すれば,や がて多数の競争者をよび起 し新投費

が累積する。好景気は投資の自己累積か ら生 じるのであ り,投 資の累積は経済

に対す る掩乱である。 この掩乱に対 してやがて一方に反動が起 り,他 方におい

て経済の均衡化の作用が生 じて くる。好景気に終 りを もた らす 作用に2つ あ

り,そ れは過剰生産 と信用収縮である。好景気が終憶をつげた とき,そ こには

価格の下落 ・信用の収縮 ・投資の減少 ・生産手段の減少 ・失業者の増大 ・所得

の減少 ・一般財に対する需要の減退などが起 って くるのである。 これが不景気

の状態であることはい うまでもない。好景気の進行中に累積せ られた る経済の

不均衡回復過程が不景気の状態であ り,好 景気進行の結果の適応過程である。

不景気の状態は好景気の状態の必然的結果であ り,好 景気の掩乱作用は新 しき

均衡への回復過程である。

5経 済白書を顧みて

昭和34年12月 の公定歩合引上げや貿易自由化推進の気構えで35年 にはい り,

春に至って生産や在庫に調整が小さいなが らも行われて以来,ず っとな しくず

しの調整が続いて行われてきた。 したがって,在 庫投資の活力 も落ち生産上昇

のテンポ も落ちつ きがみ られて,そ れが35年 の景気基調に大 きな影響を与えた

のである。経済白書はそれを第一部総説1の(2)の ⇔在庫投資とい う見出 しにお

いて次の如 くに記 している。

経済の拡大基調のなかで,在 庫投資の減少をみたのは35年 度においては じめ

て経験 したことであった。33年7～9月 期か ら回復に転 じた 在 庫 投 資は,34

年10～12月 期を ピー一クとして減少に転 じたが,負 の在庫投資(在 庫減 らし)が

行 わ れ る までに いた らずに35年10～12月 期には再び上昇に向った。 したが っ

て,こ の点においては在庫投資の調整としては軽微なもので あ った とい え よ
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う。

こうした在庫投資の動 きは,生 産者の原料在庫投資 と流通在庫投資の変動に

起因 している。原材料在庫投資 も流通在庫投資も,35年1～3月 期か ら減退を

は じめ秋 ごろまで減少をつづけたが,35年 暮か ら36年 ユ～3月 期 にか け て上

昇気味となった。在庫投資の減退が比較的短期におわ ったの1ま,設 備投資の強

調に支え られた生産の上昇がつづ きもともとあまり高 くなかった在庫率が,ま

す ます低下する結果 とな り在庫の回復が図 られるに至ったためで,そ の上に秋

ごろか らの金融緩和や成長政策の心理作用 も響いたのであろ う。一方生産者の

製品および仕掛品の在庫投資は,生 産の順調な拡大の中にあって35年 度中はほ

ぼ横ぽいに推移 した。年度間の在庫投資総額は前年度を下回 り,需 要増加にぼ

とんど寄与 しなか った。33年 夏の在庫回復には じまる今 回 の在 庫 循環におい

て,在 庫投資の山が31年 当時のように高 くならず,そ の下降期に も大幅な減少

を示さないでサイクルの振幅が縮少していることが,今 回の景気景動の型をな

さしめて きた最大の要因といえよう。

在庫循環の姿を変えた原因 としては,第1に 国内の供給力に比較的余裕があ

った こと,お よび海外原料価格が軟調であった こと,第2に は貿易 自由化の方

針が確立 したため企業の態度が慎重になったこと,第3に は34年12月 の公定歩

合の引上げが抑制的に働いたことなどがあげ られる。

一方企業の内的条件 として も,在 庫管理方式の近代化が進め られ,倉 庫の整

備や運搬系統の改善が行われ るとともに,量 産による流れ作業の採用など生産

方式の進歩がみ られ工場内あるいは工程内の在庫が少 くてすむよ うになった こ

とがあげ られ る。原材料ス トックの価格変動によって利益をふやす よ りも,在

庫管理 を合理化す ることに よって,運 転資金の負担を軽減 しよ うとする傾向が

強 まったのであると白書は記 している。

昭和35年 は在庫投資に代わって,設 備投資と自動車産業の伸びが生産を押 し

上げる主導力 となって景気の推移に著 しい特色を与えた。技術革新を背景とす

る投資意欲は強 く,34年 秋か ら設備投資は本格的増勢に転 じ,そ して景気上昇

に伴 う誘発投資的な ものは しだいに落ちつ く傾向が生 じて きた。

白書第一部総説1の(2)のO民 間設備投資については次の通 りである。35年 度
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の 民間設備投資総額は約3兆 円に達 し,34年 度を40%近 く上回る増勢をみせ経

済成長の最 も有力な支柱 となった。すなわち,35年 度における総需要の増加分

の うち設備投資の増加に よる分は39%に 及んでお り,ま た設備投資によって引

きおこされた直接 ・間接の需要額は鉱工業生産額の約30%を 占め,生 産上昇分

に対す る寄与率でみれば50%に も達 している。35年 度の特徴を捉えて投資景気

の年 とよぶのも故な しとしない。

設備投資の特色の第1は 経済全体は上期に中だ るみをみせたに もかかわ らず

一貫 した増勢を持続 した ことである
。特徴の第2は 総 じて成長産業の投資の伸

びが大 きいことであった。前年度に くらべ 伸びの著 しい産業は石油精製 ・アル

ミ・自動車 ・一般機械 ・電気機械 ・化学 ・建設業などである。第3の 特徴は中

小企業においても技術革新の滲透や労働力不足の激化などに より,設 備投資の

増勢が極めて強いことである。以上のような設備投資増加要因には一つは30年

以降の技術革新 の波にのった動 きであ り,他 は35年 度後半の成長 ムー ドにか き

たて られた投 資欲の強 まりである。

技術革新的動機に よる投資増加要因の第1は,設 備投資に大 きな比重を占め

る主要産業が大規模な新規計画へ台替 りしつつあることである(鉄 鋼は第2次

合理化計画の仕上げか ら第3次 合理化計画の着手へ,石 油化学は第1期 計画か

ら第2期 計画への移行,石 油精製は原油処理量の増大に よる効率向上をね らっ

た新製油所建設,電 力は新長期間開発計画)。 第2は 新 しい工業立地による新

工場建設やその基礎工事が次第に増大 して,「 工場内部のイノヴ ェーシ・ン」

か ら 「工場 ぐるみのイノヴェーシ。ソ」へ,さ らに 「工場群のイノヴ ェーシ ョ

ソ」へ と跳躍 してゆ く段階である。第3は 新立地に よる新工場の建設に ともな

って生産直結部門 とは別に,土 地造成 ・港湾整備 ・用排水施設な ど関連施設へ

の投資が増大 していることである。第4は 新製品導入のための先行投資が増加

していることである。第5は 貿易自由化をひかえて量産体制 を強化 し生産技術

を向上す るための投資がみ られるこどである。第6は 原料転換のための投資で

あ る。

これ らの投資誘因か らみて現在の設備投資の主流をなす ものは長期見通 しの

下に行われ,短 期 の需 給 バ ラ ンスに左右 されない独立投資的な性格が きわめ



景気循環と金融政策(阪 口)-63一

て強い とい うことができよ う。 さらに好況下の需要増大 ・設備稼動率の上昇 ・

企業収益の向上が企業の投資意欲を盛 り上げ,引 きつづ く高成長 と35年 度後半

に とられた成長政策により日本経済の高成長に対す る企業の信頼感が高 まって

い ることな どの諸事情が加わって,さ らに設備投資を増加させた ことである。

以上が白書の説明である。35年 にはいって景気の推移には落ちつ きがみ られ

るようにな り,35年 秋か ら経済成長に対す る強気観 と新 しい投資意欲の盛上が

りがみ られている。過去における膨大な設備投資とそれによる供給力の充実に

よって日本経済は安定成長をもた らしたといい うるためには,価 格とコス トの

調整が政策的に十分に行われた結果 とみなければな らないのである。近代化投

資の盛行 と輸出力の強化が行われた反面,市 況の落ちつ きを うるために コス ト

低減の努力が大であったといわねぽな らない。

さらに第一部総説1の(5)金 融の果 した役割 とい う見 出 しを 続 け て要約 しよ

う。

35年 度における経済情勢のなかで次の2つ の面でみるべ き動きがあった。そ

・の第1は 景気動向に対 して金融政策が弾力的に運用された ことである。34年12

月に行われた金融面か らの早 目の景気調整策は,上 期の在庫投資の低下を誘発

して安定的に働いた。35年 春以降景気が落ちついて くると,同 年8月 には公定

歩合がふたたび34年12月 以前の水準に引 き下げ られ,同 時に季節的な金融繁忙

を緩和す るために,は じめて市中か ら公社債を買い入れ るとい う措置が とられ

憲 口規制 もこの頃を境 として徐 々に緩和された。それは このように弾力的な調

節を行ないえた背景には,企 業の在庫投資態度は落ちつきを示 し,と くに調達

された資金をあげて物的投資に投入 し資金繰 りの極端な悪化をかえ りみないと

いった態度は改善 され,流 動性の維持に意を注 ぐよ うになったことがあったか

らである。

第2は 年度末近 くに進め られた起債規模の拡大と預金金利をふ くむ広汎な金

利 引下げなどの動きである。すなわち個人貯蓄形態の多様化がすすみ,企 業の

外部資金調達が銀行以外のルー トか ら安定的な形で行われ うる素地ができたと

'いえよ う
。そ して36年1月 か ら4月 にかけて広汎な金利の引下げが行われたの

で あった。
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このような35年 度における金融政策の展開は画期的なものであって為替の自

由化に基づ く短期外貨の流入が国際収支の黒字 と金融緩和の両面の働きをな し

ていることも見逃 しえないだろ う。金融市場になお多 くの歪みを残 した まま金

利引下げが行 わ れ た こ とや 起債市場の拡大 も流通市場の拡大を伴っていない

ことなど,な お今後において解決 さるべ き問題を残 していることも否定 しえな

いo

以上が白書か らの引用であるが,日 本経済の成長力が豊かであるとすれば,

その発展力を息長 く接続的に維持 させ ることこそ政策の 目的であ り,そ のため

に金融調整によって景気の波動を安定せ しめることこそ,現 実に最大の経済成

長を もた らす ものとおもわれ る。一般に貨幣政策の 目標は一般物価水準 または

通貨価値の安定性の維持にあ りとされているが,金 融政策の目標は景気の波動

を安定せ しめる調整にあるといい うるであろ う。

しか し,金 融経済の自動調整力に過度の期待をかけることが危険であるとい

うことであれば,景 気調整策が機動的に発動 されねばな らない。すると景気対

策に腐心す るよりは,景 気変動の動向を予測する能力を もつことが何よ りも先

に望 まれ るに至 るであろ う。

短期的経済予測に関 しては,企 業 と家計の予想 と計画 とを先ず測定せねばな

らない。次いで投資が景気動向の診断 と予測において重要な戦略的意義をもつ

が故に,民 間投資活動は資本主義経済における循環的不安定性について決定的

要素を提供す るのである(こ こにい う投資とは機械 ・設備の購入に対す る資金

支出)。

わが国の設備投資は,戦 後 日本経済の高い成長率を支えてきた と理解 され て

いる。 まず景気の推移その ものをみる必要がある。33年 当時設備過剰に基づ く

本格的不況来 るを予想する見方が強 く,積 極的テコ入れの必要が主張 された。

33年9月 とい う景気の谷の日付が金融的実感に近いとか,実 物面か らみれば実

情 を説明しがたいな どと多 くの論議がたたかわ されたが,現 実の推移は秋 口需

要期に入 るとともに経済の内部に自律的な回復の契機が生 じてきた。 これは景

気後退の過程においてブーム時の物価騰貴が元に復 し,企 業の体質改善の努力

も進んでコス ト引下げ条件がつちかわれたものと考え られている。企業の金繰
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り緩和 と相 まって,在 庫回復運動が起きていた ことに注 目す ることが大きい意

義をもつ もの といってよい。

多 くの予測 もその正確 さにおいては,必 ず しも満足すべ きものでなかった こ

とが多かった。 しか し,た とえ予測が結果的には失敗す るとしても予測を止め

るわけにはいかないのである。

現在経済白書をめ ぐって種 々の点が問題になっているが,高 い成長率は クリ

ーピソグ ・イ ソフレーションなしで も達成 され るとしても
,個 々の国ではその

考え方に種 々のニェァ ンスの差 があ り,国 々では景気発展に各 々ズ レがあるで

あろ う。

戦後の 日本経済の成長については下村理論がある。彼の基本的な仮説は産出

係数一1と い うにある。1単 位の設備投資が産業全体としては,約1ヶ 年のズ

レをおいてほぼ1単 位の国民総生産を増大せ しめ うる生産能力の増大 となって

あ らわれ るとい うのである。在庫論争 ・成長力論争を起 した この理論の問題 と

す るところは 日本経済の産出力 ・輸入力に帰せ られ ることにあったといってよ

い。私は通貨供給の面か ら景気循環をみるときに,日 本経済の企業の行動と家

計の行動 とを対金融機関 としての問題 と考えて議論をすすめよ う。

家計の行動は貨幣 と証券 との流動性選好理論 としてのケイ ンズの貨幣理論が

妥当す るし,企 業の行動に就いては,ケ イ ンズは別の投資決定の理論を構成 し

たのであるが,私 はヶイ ンズ以前のウィクセルやシュムペーターの貨幣分析理

論が妥当すると考える。 ウィクセル的変動過程は生産手段に対す る需要を変動

せ しめ累積的に物価の動きを決定すると説 く,自 然利子 と貨幣利子との離反説

である。 シュムペーター的に短期均衡への収敏過程における企業 と家計の貨幣

需給調整を考えるべ きであ り,更 に景気循環のイニシアテ ィブを企業のイ ノヴ

ェーションに求める過剰投資理論を考えるべ きである。殊にオース トリアソの

伝統的な金融政策論を重んずべ しと私は主張 してや まない。

6金 融政策 と日本経済の現実

金融政策は景気 循環の一過 程を よ り強 め,よ り円滑 に す るた め の政 策だ とい

っ て よい。す なわ ち,景 気 循 環 に 伴 う金 融 の 正 し い 姿 を発 揮せ しめ るにあ
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る。現在の景気循環においても,金 融政策はふさわ しい役割を果た しているの

である。一一言でいえば,予 防的政策または措置か ら市場の自律的引締めへ,そ

してその結果金融引締めが自然に解消 してゆ く過程を辿ることに現下の金融政

策を特色づけることができる。

今回の景気循環過程においては,景 気に して も金融に しても,総 じてなだ ら

かな推移を辿 った ことが特徴的である。長 く国際収支において好条件にず っと

支え られて今回やっと壁にぶつか ったのであ り,企 業の生産能力にゆ とりが著

しく増加 したこともた しかに大きな進歩をな したといえるのである。

しか し,金 融 調整 が弾 力 的 に 行わ れ て充 分 に予 防 的役割 を果 した こと

や,企 業や銀行の態度に落ちつきがみ られ需給状況やポジシ・ソの変化に応ず

る構えができるようになった ことが,こ れまで景気の安定的持続をもた らした

重要なる基本的条件をなした ものとおもわれる。 とくに金融政策が早めに弾力

的調整措置を常に とった ことは直接的には投資のテソポが緩め られ,ひ いては

企業や銀行の態度が現実に根を下ろしえた ことに役立ったのである。金融はい

つで もうけ うるとい う,す なわち強気一本でゆ くとい う態度を改めて,先 行き

不確かな市場経済の中にさらされて弾力的態度が生れたことは銘記さるべ きこ

とである。今回の景気上昇過程においてもし以上 の 点に改 善 が なかったな ら

ば,た とえ産出力がふえ国際収支上の好条件に恵 まれていたとしても,も っと

早めに不均衡が生 じて景気が短命に終 らなかった とい う保証はないのである。

もっとも景気循環や景気調整が市場原理に一歩近づいたとい っ て も,オ ーバ

ー ・ローソをはじめ金融構造上や金利上に残された多 くの問題をもっているこ

とは注意せねばな らない。金融に よる景気調整が円滑に行われ,物 価や国際収

支の安定が保たれ ることは自由化に とり必要な経済の在 り方である。それには

金融正常化によって金融の機能を強化す ることが急務である。

今回の景気循環を顧みれば特に明瞭な事実は安定的な推移が景気の息を予想

外に長か らしめた ことであ り,そ れに よって高い経済成長が達成 されたことも

事実である。わが国経済の最近の成長率は世界の先進国の中で も抜群の高 さに

あるだけでな く,政 府 の計画を大 き く上回ってきた。かか る成果は成長促進策

や成長計画によって可能になったわけのものでない ことは明 らかである(景 気
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調整過程の成果 として自律的に もた らされたのである)。

景気調整による安定の道が経済成長に対 して抑制的に作用す るとい う考え方

がないではないが,し か し,こ こ数年来の経験に関する限 りそれは事実に反す

る。否,却 って景気調整の不充分 さこそが景気を短命に し経 済成 長 をに ぶ ら

せ,弾 力的な景気調整は景気の息を長引かせたのである。金融調整策が成長に

必要 な現金通貨の供給を不当に抑制 したとい う見方が一部にあるが,必 要な通

貨は事後的にみて常に供給されてお り不当に抑制せ られた ことはなかったので

ある。ただ従来銀行券が,回 収圧力を伴 う日銀貸出 しのルー トのみで供給され

てきた ことは検討すべ きことである。

それでは景気調整 と安定の道を通 じて,こ のよ うな高い経済成長が もた らさ

れたる理由と根拠は一体 どこにあるのであろ うか。その根本はわが国経済力の

もつ根強い需要に対する潜勢力ではなかろ うか。一応戦後の復 興 を終 えた後

も,技 術的革新を背景 とす る企業の投資意欲は根強 く,業 界におけるはげ しい

競争 とい う動機が強い需要を生 じていることも事実であるが,根 強い需要に対

す る潜勢力の強い結果であるとい うこともできるか ら,日 本経済はなお企業の

投資を中心に発展する局面にある。最 も大切な ことは過剰投資を調整す ること

にあ り,良 き技術をもって良き生産物を輸出することにある。

か くて日本経済の成長力が豊富であるとすれば,そ の潜勢力をできる限 り持

続せ しめ発揚させ ることこそ金融政策の目標である。それ故に金融調整によっ

て景気の波動を安定的に小幅にす ることが,結 果 として最大の経済成長をもた

らすゆえんであろ う。

要す るに,経 済成長は景気の波を通 じて実現 されるのである。 日本経済の現

実 は景気循環,換 言すれば市場経済における調整機能を充分に生かす ことこそ

が最大の発展を保証す る道である。

戦後復興とイ ソフ レとい う異常経済の時期を経て,日 本経済は落ちついた。

そ してその後3回 の景気の激動 と国際収支の危機を経験 した。28年,31年,そ

して今回(36年)で ある。28年 の頃は復興期を脱 したばか りであったが31年 に

は 日本経済 も平静の自由経済に戻った。神武景気 も現在の過熱 もシュムペータ

ー流にいえぼ
,技 術革新投資による経済発展のブームである。神武景気の不況
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反動を経験 したわが国経済は,果 して卸売物価において神武景気当時の如 き急

騰 が な いか らといって安心ができようか。消費物価の上昇や青少年労働需要

のひっ迫による賃金 ことに初任給の急昇を,警 戒する必要がなかろ うか。経済

発 展や 高 度 化 に 伴 う物価構造の変化のみによる上昇なれば,問 題はないので

あるが,価 格体系を乱す傾向が潜伏 していたな らぽ楽観はできないであろ う。

そ うなれぽ今回の国際収支の赤字や物価の上昇は,通 貨価値の安定上内外両面

に危険要素を もつものと考えねばならないか らである。 しか し一見構造的不均

衡 とみえるもの も,景 気循環 とい う調節を通 じて回復 され うるであろ う。現在

の引締め政策は景気調節を通 じて通貨価値の安定を図ることにあるのである。

そ もそ も金融政策は消費物価や賃金に影響力をもちえないといわれているが,

短期的にはそ うか もしれないが,長 期的には決 してそ うではない。妥当な景気

調整は均衡回復の基本であ り,価 格体系を維持 し価格のパラメーター機能を発

揮 しうることが大切である。資本の蓄積ひいては貯蓄意欲を阻害 しないために

は,極 力消費者物価の安定をはか ることが必要不可欠である。

過去10年 間2回 にわたる景気の行き過ぎに対 して,そ の是正する主導的役割

を果 したのは金利政策を中心 とした金融政策であった。金利政策た とえば公定

歩合の引上げは次の図式を結果す る。信用の抑制一 物価 の低落一 国内経済

活動への圧迫 輸入抑制 輸出促進とい うプロセスを通 じて均衡を回復す

る力が作用す るか らである。

金利政策は本来金利の価格機能を通 じて資金の需給調節を行わんとす るもの

であ り,そ のためには金利は固定的であってはならない。金利の自由化が何よ

りも必要であ り,金 利が 自由化 されては じめて金融正常化が実現す るに至 るの

である。更に金融正常化のためにはオーバー ・ロ・一ンを解消 しなければな らな

い。それ故にわが国の金利政策は現在窓口指導で補 完 せ られ ているのであっ

て,日 常の金融調節は受動的な調節手段である貸出 しによって行われているの

である。

金融政策の方法 としては金利政策の他に,公 開市場操作 と支払準備制度のあ

ることはい うまでもない。

公開市場操作 として正常な信用調整の方法は市中銀行の流動性のポジショソ



景気循環と金融政策(阪 口)-69一

を 調 整 す る こ とで あ る とい われ てい る。 またオ ーバ ー ・ロー ンの下 では支払 準

備 制 度を信 用調整 の手段 とす る ことは,国 債 消化 方 法 とな っ て も信 用 調 整の方

法 とはな らない場合が生 じる。 したが って,公 定 歩 合 操 作 を 中 心 と した 通 貨政

策 に意味 を見出すづ きであろ う。

7む す び

自由市場経済にあっては景気循環の発生は不可避であろ う。 自由市場経済に

おいて貫ぬ く法則は経済論理性に基 づ い て生 ず るのである。すなわち経済の

均衡を維持 し,均 衡が撹乱 されたな らばそれを回復す る作用をもっているとい

う論理性である。経済の成長におい てバラソスを失えば均衡は麗乱 され,自 由

競 争が激 化して経済は過熱状態に達する。経済の過熱が金融政策 によって調整

が加えられて,景 気循環は回避することがで きるのである。わが国の経済の経

験 は(第2次 大戦後),世 界の中で比較的金融調整のききやすい実態をもって

いることを教えて くれた。経済成長の中心である投資は,「 投資が投資を呼ん

で」数量景気か らコス ト・イ ソフレに到ることもある。わが国の経済 も3回 目

の過熱をむかえているのである。 日本経済が 目下直面 しつつある現実は,私 に

憶 シュムペーターのい う典型的な景気循環現象のさなかにあるようにおもわれ

る。

景気循環は不可避であるが調整可能であり,均 衡の破壊と回復を通 じて経済

は発展す るのである。シュムペーターに したがえば景気循環は長期波動 と短期

波動 とに分たれ るが,わ が国経済の景気循環 も長期的景気波動 と短期的景気波

動とに分れ る。現在の日本経済は50-60年 を周期 とす る長期的景気波動の上昇

期あるいは発展期にあるといい うる。何となれば企業者の精神は旺盛であ り,

投資機会にめ ぐまれて資金需要は繁忙 をきわめているか らである。今後 も当分

このような状態は続 くであろ う。 これを短期的景気循環的に考えるな らば,「

山高ければ谷深 し」のた とえの如 く,景 気の上昇 も下降 も強 く均衡の破壊 と回

復 の進度は大 きく,し たがって経済の発展は著 しい ものがある。波動の震度が

大であれば政策 としては慎重であ らねばな らないであろ う(長 期波動的に下降

の時期であるな らば,政 策 としては拡大背伸び方針をとるべ きであろ う)。 政
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策 の基本原理をシュムペーターの理論に求めるとい うことであるならば,好 況

期には均衡境乱力が均衡回復力よ りも大 きく,不 況期にあっては逆に均衡回復

力が均衡破壊力よりも強いとい うことがで きる。長期的上昇局面において技術

革新 ・設備投資が旺んであればある程,反 面においては社会資本の充実にでき

るだけ努力すべ きである。短期的景気の局面 としては,そ の景気分析を通 じて

長期的局面の調整作用の判断基準を提供せ しめることが基本である。短期局面

の分析では設備投資 ・在庫投資 ・原材料投資の循環分析に伴 う価格分析が重視

さるべ きであ り,国 際収支を重視せねばな らない。なおい うまで もない ことで

あるが金融政策は常に通貨価値の安定を忘れてはならない し,物 価については

いつ も国際比較を怠ってはな らない。

最後に 日銀券発行 と銀行貸出 しと企業金融の関係を概観 して,稿 を閉 じるこ

ととす る。

最近のピーク時におけるわが国の巨大企業は,大 規模投資 ・系列化 ・企業集

団化を押 し進めねばな らないために彪大な資金の調達に追いこまれている。最

近の巨大企業は起債 ・外資導入 ・長期金融機関の利用が活発になって長期資金

外部調達源 としての都市銀行依存か らの脱却への方向がむ きは じめてきた。企

業は最近力がついて株式公開をするものが増 し資本市場に進出 してきた。そ し

て小企業 も設備増強のために投資を積極的に行 うに至って資金需要は増 して き

た。か くの如 くわが国の企業の資金調達面において従来 と異なった傾向が ここ

数年来み られ るに至 った。それは巨大企業は資本市場の拡大為替 自由化の進展

か ら社債 ・外資に依存する度合いを高め,中 企業は積極的に増資を行い,小 企

業は市中銀行 よ りの借入依存度が ましたのである。

35年 前半に銀行貸出しに対す る資金需要の増勢が最も強 くな り,秋 に至って

その増加 テンポは落ちつ き,年 度末に及んで再び大幅の増勢をみた。銀行貸出

しの内容 も35年 に入 って変化が生 じ,運 転資金に対するものか ら設備資金に対

してへと貸出増加の中心が移 った。総体 として金融が引締 まり基調の中にあっ

たか ら,在 庫金融 さえも調整を円滑に促進する役割 を果 したのであった。中小

企業向け貸出しは押え られ気味に行われ,商 社 向け貸出 しも,輸 入 ユーザ ンス

拡大の影響の下にあって も押え られ 気 味 で あ った。 もっとも,秋 頃には金
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融 引 きゆ るみ の た め 中小 企 業 並 び に商 社 向け 貸出しは稻増勢をみるに至

った。

35年 度の銀行貸出 しの増勢は緩やかであったか ら,銀 行の信用創造によって

景気が刺戟されたとい うこともなかった といってよいであろ う。それ故に産業

資金供給上銀行貸出 しの役割は従来 より低 くなった といい うるのである。その

原因としては企業の自己金融力が多少高ま り,今 迄の国際収支の黒字が資金供

給に役割を果 した面を見落 してはいけない し,近 代化投資の効果 と企業の高い

収益力の影響が大 きい とおもわれ る。同時に銀行貸出 し以外に増資や起債の規

模が大幅に拡大 されたことも見落 してはいけないのである。高い経済成長の持

続が今 日の資本市場の急激な拡大をもた らしたのであろ うといい うる。

企業金融に眼を移せば予金通貨の供給は数年来年 々増加を続けてきたが,取

引規模の拡大に比 して相対的には押え気味であった といえ よう。企業が銀行借

入れにたよるとい う安易な経営態度は改善 され,景 気の先行に備える傾向が現

われてきた。

今回の景気上昇過程で注 目され るべ き点は,大 企業の与える企業間信用が著

しく増加 した ことである。商社 と関連企業,大 企業と関連企業との間の系列関

係が,自 由化や技術革新の進行に備えて強化 されて,企 業間信用支援の増大と

なっている。35年6～7月 に全般的に企業金融の金繰 りが引締 まったのは,系

列化の進行と企業の通貨流動性保持 との調整上の苦悶とみ られるも,秋 以降銀

行の態度 も緩み金融引締め も薄 らぎ,大 企業金融は大幅の増資起債 とともに引

きゆ るんだのであった。

銀行貸出 しの大企業 と中小企業貸出しの構成変化をみてみ ると,都 市銀行の

中小企業貸出 しの割合は平均構成比で年 々低下 している。34年 末27.6%で あっ

たが36年8月 では25.9%と 低下 している。地方銀行の中小企業貸出しの平均構

成比は34年 末55.7%,36年8月53.4%で ある。以上のように都市銀行 ・地方銀

行を通 じて中小企業貸出しの構成比が年 々低下を続けているが,し たがって,

銀行貸出しの 日銀依存度の上昇がみ られ銀行貸出しと日銀券の増発が関連を も

っているのである。す なわちわが国の金融の大 きい特徴 として銀行の中小企業

貸出 しが大企業の資金需要に よって動かされ るといい うるし,中 小企業貸出し
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は原則 として短期貸出 しに限定され ることになるのである。

日銀 券 発行 と銀 行貸出 しの関係をみよう。 日銀券の増加要因の主なるもの

は市中銀行貸出 しと海外資産の増加であ り,減 少要因の主たるものは国債保有

高 の減少である。 もちろん,市 中銀行の貸出し増加が特に大 きい要因であるこ

とはい うまでもない。市中銀行の うちでも長期信用銀行の 日銀借入れは36年8

月末で55億 円,地 方銀行は108億 円,都 市銀行は9038億 円であって,結 局増加

要 因としては都市銀行の 日銀借入れが主 として問題になる。 しか も都市銀行の

預金不足の約75%は 日銀借入れ依存であとの25%は コール 。金融機関借入れに

よって補充 している。34年8月,35年8月,36年8月 の都市銀行のオーバー ・

ロ・一ソの 日銀依存度が55%か ら63%さ らに75%と 急激に増加 して,結 局銀行貸

出 しと日銀券発行量との関係は益 々緊密の度を加えてきている。

銀行の経営的立場か らみるとき,預 金の吸収のために も,貸 出総額に平均的

利鞘をあげ るために も,貸 出総額に対す る一定の割合の中小企業が貸出 しを続

けねばならないか ら,中 小企業貸出しにプール的役割 を果させる限界に到達 し

た ようである。現在は都市銀行 も地方銀行 もかかる経営的限界 に きてい るの

で ある。つ まり中小企業貸出しの弾力性を失った点に到達 した ことが銀行貸出

しの日銀依存を高めた一要因である(以 上は 日本財政経済研究月報第9券 第1

号 沖中恒幸 「日銀券増発要因の変化とそれを意味するもの」の大要である)。

財政資金の揚超を緩和す るため 日銀貸出 しが常態化 し,こ れが産業資金につ

いて銀行貸出 し依存ムー ドを醸成 して,運 転資金のみな らず設備資金 も貸出し

に侯っために金融機関の設備資金貸出しを増大 し,そ のたあ1,酋 み目銀貸出 し

を強 く増大 させているが故に,日 銀貸出しは 日銀券発行高を凌駕す ろキい み現

象 も呈 した ことがみ られた。 しか も中小企業貸出しが限界点に達 した とい うこ

とであれば,わ が国経済の高度成長を維持するために またイ ノヴ ェーショソや

体質改善や二重構造解消のためにも,私 はわが国中企業の製造工業の設備資金

貸 出しに対する融資対策が金融政策上緊要問題であることを痛感す るのである

が,資 金運用部の国債保有を活用すべ きであると提言 したい。つ ま り国債の保

有高を減 らす ことによって,銀 行の貸出しをふや しなが ら日銀券増発を喰い止

めるわけである。資金運用部の原資は国民大衆の資金を集中した ものであるか
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ら,大 衆の資金を中企業に注 ぎこむための新 しい方法を工夫 した といい うるの

ではなかろ うか。大衆資金による国債消化 とい う操作で,中 企業の設備投資銀

行 貸出 しを質的に行ない,国 民経済の均衡的発展を維持 しなが ら同時に物価の

激 しい騰貴を抑制 しうるのであ り,さ らに金融の二重構造是正に役立ち うるの

である。金融政策の経済的役割はまさに二重構造の解消であ らね ぽ な らな い

し,大 衆資金の新 しい集積の大半を中企業に集中すべ きであろ う。

金融調整の 目標 として第1は 国際収支の均衡,第2は 金利水準の均衡,第3

鳳 資金需給の均衡にある。金融政策の中心は,な ん とい って も金利政策であ

る。 日銀貸出依存の現況にあっては公開市場操作は2次 的の問題 としか扱いえ

ないであろ うし,そ してその時には支払準備制度 も調整手段として必要不可欠

の ものとなるであろ う。

わが国の金融調整は,中 央銀行信用の膨脹収縮が中心問題である。金融政策

として資金計画を樹立す る場合,財 政資金の対民間収支尻と日本銀行の対市中

金 融機関信用が重視 される(預 金通貨,地 方財政,日 銀信用と市中金融との関

係をさらに考えねばな らぬ ことはもちろんである)。 この考え方において注意

すべ きことは,財 政の対民間散超額 と日本銀行の対市中金融機関信用増加額に

よって通貨主義の論理にしたがって金融政策 の指標を見出 した らよい。 もし日

本 銀行券増発額 と財政の対民間散超額に よって 日本銀行の対市中金融機関信用

増加が決定す ると意識すれば銀行主義の論理に したが うべ きであろ う。景気循

環をあわせ考えて長期対策 としては通貨主義の論理に,短 期対策 としては銀行

主義の論理にとい うことがいい うるのではなかろ うか(信 用政策 として日本銀

行信用をみる場合,市 中銀行信用の量的減少が問題 となる)。

今現金通貨だけを問題 とし財政 と日銀の対市中信用 とを考えると,銀 行主義

が是 とな り,通 貨総量を問題 とすれぽ 日本銀行券増発 とい う点で通貨主義を是

とせざるをえな くなる。通貨の回転率 ・企業の流動性 ・信用 ・物価・貯蓄 ・所得

・有効需要 と通貨 との関係等を綜合的に考察 して検討す るとい うのであれば ,

金融理論 としては古典派理論 と近代理論 とは補充的に併用 しなければな らない

ことを強調 してお く。なお国際収支の観点に立つ ことはわが国経済として最重

要事であるか ら,ま た自由諸国家群の一員 として将来の西半球共同市場に対処
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す るために も,国 際均衡を信用調整の 目標 として国内均衡を図 らね ば な らな

い。国際均衡中心の金融政策といって も,そ れは古典派的な金本位制度の理論

を指 しているのではな くして,国 際金融重視の管理通貨制度の理論を指 してい

るのである。(昭 和37年1月15日 記)




