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外 国 為 替 と 通 貨

阪 口 伸 六 郎

一 貨 幣

貨幣 とは何であ るか。 貨 幣 そ の も の を理 解 す る こ とは容 易な ことではな

い。貨幣の職能 と して周知 の如 くに,価 値尺 度,交 換媒介,支 払手段,価 値 保

蔵 な どがあ り,こ れ らの職能 は,た がいに補 いあ って関連 してい る。貨幣 はそ

れ 自体では何物で もないが,交 換 を容易にす るが 故に,極 めて高度の生産性 を

もつ もの とい って よい。経済社会 においては,貨 幣は単 に ヴ エールではな くて

最 も重要 な ものであ る。貨幣理論の 研究 は貨幣経済理論 の発達 に遅れ ては いけ

ない,否 貨幣理論 を正 し く理解 して後 に現実の貨幣経済の分析が行わ るべ きで

あ る。殊に大切 な ることは現在金が決済手 段 として働いてい る以上,金 が貨幣

に対 して如何 な る関係 を もつか を解 明す ることが,貨 幣理論 に課せ られた る最

大の任務 と考 え らるべ きが当然であ ろ う。 この意味においてわれわれ は,貨 幣

商 品学説 の吟味 よ り初 めねば な らない。

貨幣商 品学説 は貨幣 と商品 とが交換 され るか ぎ り,貨 幣 は貨幣 を構成 して い

る財貨 の一・定量であ る とみな し,金 属主義 と同 じ く,貨 幣 自身が価値あ る商品

であ り,貨 幣の本質 を商品そ の ものにほか な らぬ とす る学説であ る。 したが っ

て,金 属学説において,貨 幣 とは商 品あ るいは金で なけれ ばな らない と主張 さ

れ てい るのであれば,金 属学説 と商品学説 との関係が 問題 とな って くるであ ろ

う。それ の解決 には もちろん貨幣 生成 の問題か ら立 ち入 らねばな らないであ ろ

う。貨幣生成 の問題 はす でに多 くの先学 の業績 に侯 つ ことと して,こ の拙稿で

は貨幣 の金基礎 の問題 を現実の問題 として と りあげ たい と思 う。

名 目主義者の指 摘に ょるまで もな く,今 日国内通 貨は紙券化 されていて,特

に第一次大戦以後各国が金本 位の停止を実行 して,免 換券が不換券 とな り,国

内通貨 として金が使用 されな くな り,且 つ資本主義が進む につれ て金本位制度
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の もつ 自動調節作用が充分 に働か ない よ うにな り,1930年 の不況 に際 しては,

管理通 貨制 度を採用 してや つ と切抜けた のであ った。か くしてそれ以来,本 位

貨 幣は通貨でな く,し たが って,国 内通貨 としての金の存在が な くな り,そ の

意 味が失なわれ るに至 ったのであ る。 しか し,現 実 は依然 として国際経 済にお

い て,決 済手段 として金が用 い られて い るのであ る。国際取 引で は,貨 幣は今

なお金で なけれ ばな らない のであ る。価値 の共通尺度 として特殊商品金が必要

で あ る以上,本 位貨幣以外には貨幣はあ りえない こ ととな る。貨幣金基礎 の問

題は,貨 幣の価値 の尺 度 としての職能 の うちに求め るべ きものであ り,貨 幣の

本質,生 成,価 値 論に及ばねばな らない(し か し,こ こで は尺 度機能 の優位 を

中心 と して考察す るに とどめ る)。

貨幣の価 値 と通貨の価 値 との関係 は相互に関連 し合 ってい るが,両 者 の間に

如 何な る区別があ るであ ろ うか。貨幣 の価値,そ れ は貨幣 の交換価値,す なわ

ち貨幣の購買力 と して把握 しなけれ ばな らない。商品は使用価値あ るが故に価

値 あ るに反 し,貨 幣は逆 に交換価値 あ るが故 に価値 あ るといえ る。か くて貨幣

の価値 理論 は 商品 のそれ とは この 点に おいて,全 く異な ると考えね ばな らな

い。 しか して,貨 幣の購 買力は何に ょって測定 され るのであ るか。それ は,商

品 の価格,物 価 指数 に ょるほかはない。 しか し,物 価指数は貨幣の価値そ の も

のを示す ものではな く,ま た貨幣の価値 の説 明で もな くて,価 値 の変化を示す

に とどま るものであ る。

貨幣の価値 の問題 は単 に価値尺 度 としての面ぼか りでな く,他 方において価

格の基準 としての面を も,併 せ てみ る必要があ るのであ って,価 値論 と価 格論

とを結合 した る貨幣価値 論が要求 され る所以であ る。

貨幣の職 能の最 も基本 的な ものは,諸 商品 の交換価値 の尺 度で あ ることであ

る。すべ ての'商品は貨幣 に ょって 自己 の交換価 値を測定 され,相 互 に比較 され

うるのであ る。 ところで,貨 幣がすべ ての商品の交換価値 の尺度 と して機能す

るのは,貨 幣 自体がすべ ての商品 と同様に,一 定の交換価値 を有す るか らであ

る。

貨幣の職能の第二 は価格 の基準であ る。商品の交換価値 は貨幣 に ょって表 示

されて価 格 とな る。す なわ ち,価 格 とは貨幣 に ょって測定 された交換価値であ
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る。貨幣が金であ るとなれば,価 格は金 の一定 量で表示 され て,相 互に比較 さ

れ る こととな る。か くして,注 意すべ き ことは,商 品 としての金 の交換価値 は

変 動す るで あろ うが,価 格の 基 準 としては 変動 があ りえない とい うことで あ

る。貨幣の対外価値を考え る場 合は,貨 幣は国際収支の決済手 段 として機能す

る。そ の場合,各 国の貨幣は既 に国内におけ る価格 の基準 としての機能 は停 止

し,金 の重量に よって相互に比較 され るこ とにな るのであ る。

二 貨 幣 商 品 学 説

貨幣の職能 の全部 を発揮 しうるものは,そ れみずか ら商品であ るところの金

だけで あ る。補助貨,政 府紙幣,銀 行券,手 形,小 切手,外 国為替な どは,金

に代 って貨幣の職能 の一部 を発揮す るもので,い わぽ貨幣の代用物であ る。 し

たが って,商 品学説にあ っては本位貨幣 を構成 してい る商品の供給 と需要 にそ

の分析 を集中す るのであ る。 この とき通貨 な り,貨 幣の代用物は,本 位貨幣の

需給 の量に影響 を及ぼす要 因 と して考察 され るに止 まる。

完全 な金本位制 度の もとにおいては,金 は貨幣 として用 いて も,商 品 として

用 いて も同一の価値 を もつ はずであ る。す なわち,金 の貨幣 としての価値 と商

品 としての価値 とは必ず等 しい。財 の価値 は,そ れ と交換 に他 の財貨を支配 し

うる能力であ るとす るな らぽ,貨 幣経済にあ っては,そ の財貨 の価格は,他 の

財貨の諸価格に比 してその価 格が変わ るにつれ て変化す る。そ の相対的関係 の

変 動はそれ 自身の価 格の変動か ら生 じた りす るか ら,他 の諸価 格の変動か ら生

じた り,両 者の変動か ら生 じた りす るか ら,金 の価 格 も,他 の財 貨の価格 との

相対 関係が変化す るにつれ て変動す る。金 の価値 は他の財貨の諸価格が騰貴す

ることに ょって下落 し,諸 価格の下 落に ょって騰貴す る。

田中金 司博士は次 の如 くにい ってい る。金本 位制 の下 におけ る金 はその価 格

が確 定 しているために,表 面的 には他の一般商 品 と異な った特性 を持つ よ うに

見 え ることが多 い。そ の生産が一般物価水準 の変動 に ょって受け る影響 の如 き

もその一例であ る。即 ち金 以外 の商品 にあ っては賃 金その他の生産費 の増減が

物価 の騰落 よ り遅れ る限 り,そ の生産は物価 の騰貴 に ょって増進 し,物 価 の低

落に ょって減退 す る傾 向が あ るが,金 にあ って は これ と反対 にそ の生産は物価
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騰 貴に ょって抑圧 され物価低落 に よって促進 され る と(田 中金 司著 「金本 位制

の回顧 と展望」41頁 昭和26年)。

か くて,金 の価値 は金がそれ と交換 に他 の諸財貨を支配 し,金 の価格 と他の

財貨の価 格 との相対 関係が変化す るにつれ て変動 す ることを意味す る。 しか し

金 本位制 度を保たん とす るのであれ ば,金 の価 格は貨幣当局が定 めた水準 に安

定 しなけれ ばな らない。 したが って,そ れ 故に,金 の価値 は他の諸財貨の諸価

格が騰貴すれば下 落 し,諸 価 格が下 落す ることに ょって騰 貴す るのであ る。

産金業 は一一種 の逓増費用産業で あ る。優れた る金鉱 を有利 な地 点で採掘す る

ことがで きるのであれば,金 は比較 的低 い費用 で生産 しうるで あろ うが,生 産

量 を増大せ ん とすれ ば,い きおい立地的に悪い貧鉱 を採掘す ることにな り,付

加的単位当 りの費用 は高 くな る。 しか も金 の価値が 高けれ ば生産量 は増 加 し,

価値が低ければ生産量は減 少す る。金の生産は金 に対す る需要が減少す るとぎ

に,物 価水準が上昇す るであ ろ うか ら減 少 し,金 に対す る需要が増 加 して,物

価水準 は下落すれ ば金生産 は増加す るであ ろ う。

金 の生産量はそ の生産費用 に よって影響 を うけ るのであ るが,生 産費用が下

落 して,生 産量 の増 加をみ るまでには数年 を要す るのであ る。産金業は大規模

な事業であ って,長 年の使用 可能 な設備 を仕上げ るためには,多 額 の投 資が必

要 であ る。それだか ら産金量 と生産費用 との調整にはかな りの年数 を要す るの

であ る。短期的 にみ た場合 は金 の供給は非常に非弾力的であ る と考 え られ るか

ら,貨 幣の価値 について生産費 を とることは不 適当であ る,と 考 えねば な らな

いo

商 品学説 に対す る問題 は,第 一次大戦以前 と以後において如何 に異 な った も

のにな ったか とい うことを解す るところにあ る。金本位制 度下 にあ っては,通

貨の数 量が金 の数量 に制約せ られ,価 値 と価格 の関係が固定 され るのであ る。

管理通 貨制度下 にあ っては,通 貨 の数量は もはや金準備 量に ょって機械 的に拘

束 され ず,不 換であ る関係か ら金 と通貨 との関係は変 動的 とな り,為 替 相場 も

変 動す るに至 るので あ る。 しか しなが ら免換停止に よって,金 と通 貨 との関係

が きわめて乏 しくな り,し たが って また金問題 とい うもの も対内的には存在 し

な くなつた。 もしあ る とすれ ば対外的関係においてのみであ る。
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現代の金問題 の経緯 を顧み ると,第 一次大戦後当時は,正 貨準備 を減ず るた

めの金為替本位制度 の普及にあ った。 この制度は,貨 幣価値 の単位 を金 の一定

量に よ らしめ るのみで,金 貨 を流通 させず,通 貨発行準備に正 貨,す なわち金

貨 または金地金 のかわ りに金為替 を当て,中 央銀行が これ を引当てに為替 を売

却す ることに よってそ の通 貨の対外価値 を維 持 しよ うとす る制度であ った とい

い うる。

世界 の金生産は1915年 を ピー クとして絶対量が低下 しつつあ った 。金 の生産

は世界 貿易の増 加 と世 界全体の生産 の傾 向か らみ て,相 対的 に も減少 しつつあ

ると考 え られ る。貨幣用金は中央銀行 の発 券な らびに一覧払 い債務 の準備に当

て られ るものであ った のであ る。大戦前においては世 界の金準備 は,そ の過半

数 は ヨー ロッパに集 中され て いたが,第 一次大戦後は ア メリカに集 中され るに

至 った。

第一次大戦後各 国は金移動 の制限,金 の中立化政策,不 胎化政策 を採用 し,

そ の結果金 の不足 に ます ます拍車がかけ られ ることにな り,金 本 位制 度の復活

は遂に困難 な こととな らしめ るに至 った。そ して金 為替本位制 度が 浸透 したた

めに,短 期 資金 の移動 を結果 して 国際的金の偏在性が い よい よ強め られ たので

あ った。第二次大戦 に入 るや,外 国為替管理が強 化 され て金為 替の利用 は不可

能 とな り,金 は対外決済手 段 として当局の手 に集中 され るに至 った。

しか し戦後IMF(国 際通貨基金協定)に ょる と,加 盟 国通貨 の平価 は共通

尺 度 として金か,あ るいは1944年7月1日 現在施行 の量 目お よび純分 を有す る

アメ リカ ・ドルで表示 され ると定 め られ たのであ る。

三 世 界 の 金

1959年 末 現 在 自由世 界 の金 準 備 合計 額 は40,681百 万 ドル,う ち ア メ リカ以 外

の金 準 備 は21,174百 万 ドルで,後 者 は10年 前 の約2倍 に増 加 した。 この増 加 分

の約 半 分 約50億 ドル は ア メ リカの金 流 出 に ょ り,残 りの半 分 は新 産 金 と ソ連 の

売 却 に よ りもた らされ た もの で あ る。 か くて,10年 前,ア メ リカは世 界 の金 準

備 の70%を 保 有 して い たが,59年 末 現 在 の比 率 は 遂 に50%を 割 る に 至 った 。

そ の上,過 去10年 間 に ア メ リカ を除 く自由世 界 の流 動 ドル 資産 は約110億 ドル

増 加 して,59年 末 現在19,337百 万 ドル に達 した 。 ア メ リカの金 準 備 は59年 末 現
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在19,507百 万 ドルであ るか ら,対 外短期債務19,337百 万 ドルは これ にすれす

れ の ところ まで迫 った わけであ る。60年5月 末現在では 対外流 動 ドル 債務は

20,113百 万 ドルで,金 準備19,395百 万 ドルを超過 した。 ア メリカの国際収支

は58年 以後急激 に悪化 し,57年1億 ドル黒 字,58年34億 ドル赤字,59年37億 ド

ル赤 字に達 した(金 の純流 出額 プ ラス対外流動 ドル債務 の純増 加額)。 かか る

急激 な悪化の原因は,第 一一に先 進 諸国の経済成 長,輸 出競争力 の増大 につれて

ア メリカの貿易収 支の黒字が減 少 した こと,第 二 に ア メリカの対外援 助な らび

に海外軍事支 出が依然数年 前 とかわ らぬ規模で続け られ てい ることの二つ に集

約 され よ う。59年 末 の ア メ リカの金準備約194億 ドルの うち,119億 ドルは 国

内の通 貨発行準備であ るか ら,対 外金準備は75億 ドルにす ぎない。 これが金価

格の引上論 を醸 し出す にいた った原 因 とな って い る。

ソ連 の金生産は ス ター リソ以来 一貫 して重視 され 推進 され て きたが,そ の労

働力源 とな った ものは多数 の政治犯 と戦犯であ って,そ れが主 としてシベ リヤ

の豊鉱 と相倹 って 巨額 な金 を産 出 した のであ る。 ソ連は国際収 支の赤字を補填

すべ き外貨 を調達す るために,ロ ン ドソ,チ ユー リヒそ の他 の金市場 で巨額 な

金 を売却 してきたが,一 切 は公表 され ていない。 これ らの金売却は,結 果 的に

自由世界 の金準備 を補強 し,ひ いては1オ ソス35ド ル とい う現行価 格の維持 を

助長 してい るのであ る。 ソ連 におけ る金保有の意義は,対 内的な必要 性 として

はル ーブルの金準備 としてであ り,対 外的必要性 としては国際収 支変 動を均 衡

す る手段 と して,お よびいわ ゆ るWarchestと して使用す るためであ る。

最近 の ソ連経済学 教科書 は金 について つ ぎの よ うに 述べてい る。 す なわ ち

「もちろん,金 の よ うに,そ れ 自体価値 を有す る貨幣的商品のみが価 値尺 度の

機 能を果 しうる。 ソ連 お よび共産 圏諸国においては,金 が普遍的等価物の役割

を演 じてお り,し たが って ソ連通 貨は金分 を表 象 してい るとみ なけれ ぽな らな

い。社 会主義社会 においては,貨 幣 は金 との関係 に ょって のみ商品 の価値尺 度

た る機 能を果た しうるのであ る。つ ま り,ソ 連通貨 は歴史的 な金 との関連を持

ち続 けてい るのだ」 と。なお ソ連 は さらに国際収 支の赤字 を調整す る恰好の手

段 として金 を使用 して いる。 また戦争に対す る備 え として金 を保有 してい るの

であ る。 ソ連は事 実上外国借款 を受けえないのであ り,そ のため に金が不可 欠
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な もの に な って くるわ け であ る。 また 他 の 諸 国 は 赤 字 を埋 め るた め に 輸 出 を拡

大 せ ん とす るが,ソ 連 は そ の 経 済 の 特 殊 性 か ら,こ れ を 行 な う こ とが で きな

い 。事 実 ソ連 は,革 命 後 何物 を も輸 出 しえ な い時 期 が あ った が,金 の み はそ の

唯 一 の 例外 だ った の で あ る。 た しか に,レ ー ニ ソが1921年 の 「Thelmψortance

OfGoldNoωandAfterthe(70mψleteVictorJVOfSocialism」 の中 で指 摘 して い

る如 く,た とえ社 会 主 義 が 完全 な る勝利 を お さめ た 暁 に は無 用 な存 在 とな る と

して も,資 本 主 義 との併 存期 た る現在 に お い て は 「で き るだ け 金 を蓄 積 し,最

も高 い価 格 で金 を売 却 し,そ れ に よ って最 も安 い価 格で 物 資 を購 入 す る」必 要

が あ るわ け で あ る(本 節 は東 京 銀 行 月 報1960年9月5頁 一14頁 に ょる)。

四 金 と管理通貨制度

わた くしは本誌前 号3節 において管理通 貨制 度を論 じたが,最 近 の山 口 茂

博士 の所論 を ここに要 約 しよ う(日 本経済 の分析9「 金融」高橋泰蔵責任編集

1960年9月 春 秋社)。

「18世紀 の通貨制 度は金 と銀行 券の二 つの通貨が互 いに独立的に供給 され流

通 していたが,19世 紀 前半には銀行券 は金に 引寄せ られ,そ の弾 力性が減退せ

しめ られ て金本 位一色 化が行 なわれた。 しか しこれでは,必 要 に して十分な る

通貨供給を な しえないので預金通貨 の生成 と流通 とに よって補わ ざるを えなか

った のであ る。それ 故に19世 紀 の末 葉には,交 換媒 介の役 目をす る通貨 の大部

分 は預金通貨 に よって行なわれ るに至 った。

20世 紀 に入 り第一・次大戦以来 各国の金本位離脱 に よ り,い わゆ る管 理通貨制

度が と られ て,各 国通貨は信用貨 幣に よって 占め られ る よ うにな った。 しか し

なが ら19世 紀の金本位制 度は18世 紀のそれ と異 な って国内金本位的性格す くな

く,も っぱ ら国際金本位 的の ものであ って,国 内的貨 幣制度 としては管理通 貨制

度 た る作用 を含む ものであ った。20世 紀第一次大戦勃発 とともに世界は金本位

制度 を離脱 して管理通貨制度 とな ったのであ るけれ ども,そ れ は決 して カ ッセ

ルのい うよ うに金 本位制 度の没 落ではなか った 。国際貿易が行 なわれ る以上す

なわち 国際貿易の決済が外国為 替手形 に よって行 なわれ るか ぎ り,た えず 一国

の保有す る金 または外貨の増減 も来 し,制 限 され てはいるが 国際金本位制 度の
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実 を挙げ てい るのであ る。 したが って今 日の管理通 貨制 度であ って も制 限 され

た国際金本 位制 度を付 属 させ てい るのであ り,金 本位制度が信用通貨 に引寄せ

られてそ の通貨 の供給弾力性 の制限 を解 除 した もの と解すべ きであ る。今 日多

くの国 々が金 本位制度 に戻 った とい って も,そ れは18世 紀 のそれ とも,ま た19

世紀のそれ とも異な るものであ って,信 用貨幣 を中心 とす る管理通貨制度下 に

包摂 され てい るものであ る。 しか し,人 為的 な管理が人為 恣意的管理だけであ

るあ いだは合理的な通貨制 度 とい うこ とはで きない。 しか も合理 的制 度 として

要 求 され るか ぎ り,管 理通貨 の規準が必要 とな って くる。た とえ管理 は人為的

で あ って も,通 貨制度 として の基礎 構造が要 求 され て然 るべ きであ る。

金本位制度 にお いて も通貨は金のみに よって管理せ られ ていたのではない。

金 に よって調節 されていた と同時に"も の"の 経済 の動 きに よって も調節 され

ていたのであ った。

不換紙 幣制 度下 において,通 貨数量決定 の鍵を 欠如す るこ とは,通 貨数量 を

一義的に決す ることを不 可能 にす るものであ るが
,な おそれ に対す る管理 を,

物価水準の安定 ない し緩慢 な る推移 を招来せ しむ るた めに行な う必要が あ る。

この場 合全流通経済体系 におけ る財貨 側で,個 々の商 品の価格 と生産費 との均

衡 に よってきまる財貨数 量 とそ の価格 とに導かれ て,通 貨管理が行 なわれなけ

れば な らない。 こ うす る とき,人 為 恣意的管理で あ って も,そ の根拠 は財貨側

に与 え られ ることにな るのであ る。す なわ ち今 日におけ る管理通貨制 度は,た

とえ金本位制度離脱下 にあ って も,国 際貿易に参 加 してい る以上は国際金本位

制度的立場 に よって も規整 され てい るのであ る。 この意味において今 日の銀行

券発行制 度は,金 を基礎 として考 え るべ きではな く,管 理通 貨の供給 を金 ・外

貨 ポジ シ ・ンを参考 として加減すべ き もの とすべ きであ る」 と主張 され てい る

ので あ る。 　

わた くしは,博 士の御高説 に賛意 を表 した い。 日本経済の成 長 に伴 な う現 金

通貨 の供給 方法は,金 ・外貨 ポジ シ ・ンを参 考 として加減すべ きであ るとい う

ことにな るであろ う。必要通貨 の供給 を金 ・外貨 ポジ シ ヨンに よって行 な うの

であ る。すなわ ち国際収 支の黒字が年 々続 いて,経 済成長に伴 な う必要通 貨の

供給が行 なわれ るとい うことであ る。だか らして,経 済成 長 と通 貨供給量 との
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関連 をみ るときは,経 済成長 を支えるため に国民生産 の長期的 な平均増加率に

比例 して,機 械的 に通貨供給 の増加を計 るべ きとい う議論 にはわた くしは反対

であ る。何 となれぽ,一 率 的な方式 よ りも弾力的な供給方式 が必要 であ るが故

であ る。金融資産 の流動性 の変化 と通貨 の流通速 度の変 化に 注 目す べ き で あ

り,金 融市場 の動 向の変化 を洞察す ることが 大切だか らであ る。

本節 においては,金 と管理通 貨制 度 との関係 を明 らか に した。前節におけ る

ソ連 の金や ソ連 ル ーブルの交換性 については,別 に稿 を改 めて論ず る こととし

たい。

五 外 国 為 替 ・外 貨

貿易の 自由化 に伴 ない,金 融当局は従 前 にも増 して国際収 支に注意 を払 い,

それ を織 り込 んで金融政策 を決定 しなければ な らない。 もち ろん国内経済 の安

定 こそが 国際均衡の鍵で あ る。

1950年 を境 として世 界的に通 貨政策が復活 された。それ に よ り,国 際収 支の

均衡 を維持 し国内経済 の安定 と発展 を図 るためには,通 貨価値安定 の必要 な る

を しっか りと再認識 したのであ る。金本 位制 度の もとにおいて は,金 の免換 と

自由な る輸 出 とに基づいて為替相場 の安定 を確 保 し,金 準備 の増減 に応 じて国

内通貨量 を変動せ しめ ることに よって国内物価 を も安定せ ん とした ものであ っ

たが,1930年 代 におけ る国際金本位制 度の崩壊以来,銀 行券 の金免換 と金の輸

出 自由が停止 され,中 央銀 行は金準備 の増減 に よって機械的に拘束 され る必要

はな くな った のであ る。

しか しなが ら,管 理通 貨制 度の下 にあ って も,中 央銀行 の任務 は依然 として

通 貨価値 の対 内 ・対外的安定にあ るこ とには変 りはない。通 貨管理 を行 な うに

当 って,物 価 お よび金 ・外貨残高の動 きを注 目しなけれ ばな らない。わが国は

従 来 直接 貿易管理 に ょって貿易の調整 を行な って きたが,貿 易 の 自由化が次第

に実施 され ることに なれば,金 融政策 を通 じて貿易の調整を行 なわねば な らな

くな るであ ろ う。西 ドイ ツでは貿易の 自由化が早 くか ら実施 され,外 貨の集 中

・保有は 中央銀行が一手 に行ない,為 替相場 について も中央銀行が 自己 の判断

で 必要 に応 じて ア メ リカ ドル相場 に介入 し,そ の安 定を図 ってい る。
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こ こに お い て,発 券制 度 に つ い て 一 言 して おか ね ば な らな い。 そ れ は他 で も

な い の であ るが,日 本経 済 の成 長 と金 融 に つ い て,「 高 度成 長 を 支 え る もの 」

とい う討 論 を顧 み て お くこ とが必 要 と思 われ るか らで あ る。

吉 野俊 彦 氏 は``経 済 の成 長 と必 要 現 金 の供 給 ル ー ト"と 題 し,中 央 銀 行 の通

貨 政策 に つ い て,経 済 の成 長 に と もな って必 要 に な る現 金通 貨供 給 方 途 と して

第 一 の ル ー トは 中央 銀 行 が 金 と外 貨 を 買入 れ る こ と,第 二 は 国債 そ の他 これ に

準 ず る有価 証 券 を 中央 銀行 が 買入 れ る こ と,第 三 の ル ー トは 支 払 準 備率 の 引下

げ とい うこ と,第 四 の ル ー トは オ ーノミー ・ロー ンで あ る との 四 つ を挙 げ,ア メ

リカは 第二 と第三 の ル ー トを,ヨ ー ロ ッパ諸 国 で は 第 一 か あ るい は第 二 の ル ー

トで あ って,西 ドイ ツは第 一 の ル ー ト,イ ギ リスは第 二 の ル ー ト,日 本 は 第 四

のル ー トの形 で行 な って い るが,わ が 国 に と って この 四 つ の ル ー トの うち で,

も っ と も妥 当 な正 しい意 味 の ル ー トと して は,金 また は 外 貨 の 買 入れ の ル ー ト

を活 用 す べ きで,真 に必 要 限 度 に お い て 政 府証 券 また は これ に 準ず る証券 の 買

オ ペ レ ーシ ・ソを併 用 す れ ば よ く,中 央 銀 行 の 貸 出増 加 は 市場 に プ レ ッシ ヤー

を与 え る必 要 が あ る限 度 に 止 め るべ きで あ る と説 い て い る(中 山 伊知 郎 監 修,

エ コ ノ ミス ト編 集 「日本経 済 の成 長 」212-一一246頁)。

これ に対 して 同 書 に お い て小 宮 隆太 郎 氏 は,経 済成 長 に必 要 な 通 貨 を供 給 す

る方 法 と して,国 際収 支 を黒 字 に して 金 と外 貨 を 蓄 積 し,こ れ を 中央 銀行 が 買

入 れ て通 貨 が 出て ゆ く形 で増 発 す る とい う吉 野氏 の 考 え 方 は 妥 当 で は な い と思

うとい うので あ る。 第二 のル ー ト,第 四 の ル ー トを とって な ん ら悪 い こ とで は

な い し格 別 弊 害 は な い と思 う一とい って い る。 小 宮 氏 は 金 ・外 貨 の蓄 積 量 は も っ

ぱ ら貿 易 に必 要 な決 済 手 段 を保 有 す る とか,あ るい は対 外投 資 の機 会 が あ った

と きに 使 うとか,金 融 政 策 以 外 の事 情 に よ って決 めれ ば よい ので あ り,金 ・外

貨 の蓄 積 に よ って 国 内 の通 貨 量 が 適 正 な率 で 増 加 す る とい う保 証 は ない か らで

あ る とい う。 吉 野 氏 の い うや り方 で は 経済 成 長 率 が 不 必 要 に 引下 げ られ る し,

他 国 の 国際 収 支 を赤 字 に して他 に迷 惑 を お よぼ す こ とに な り,更 に 自国 国 際収

支 の赤 字 ・黒 字 を金 融 を通 じて 直 ち に 国 内経 済 に反 映 させ るや り方 は よ くな い

と反 論 す る。

吉 野 氏 は これ に対 し輸 入 も通 貨量 も国 民所 得 と一一定 の 関係 が あ る以上,金 ・
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外貨 と通 貨量 と関係があ ることにな るので,機 械的 に金が へれ ば通 貨が 同額 だ

けへ るべ しとい うのはいい過 ぎであ るけれ ども,ま た全 く無関係 とい うこ とは

いい過 ぎであ る し非 常に危険 な ことではないか と逆 襲す る。

小宮 氏はあ くまで も,国 際決済 に必要 な金 ・外 貨の量 と国内の適切 な成長 に

必要 な 日銀 券の発行高 とは,直 接 の関係は ない とつ っぱね るのであ る(前 掲書

250--281頁)。

六 む す び

わ た くしは この論争に所 感を述べて結論 としたい。

経済が成 長す る とい うことは,所 得が 増加 し,ま た所得 の増 加に伴な って消

費が増加す るこ とを意味す るもの と思われ る。 したが って,通 貨の回転速 度が

大 き く変化せず,ま た預金通貨 と現金通 貨の比率が大 き く変化 しない とい う二

つ の前提 をお くと,経 済が 成長 して行 くな らば,現 金通貨 は年 々ど うして も増

発 され るとい う必 然性 をもってい る と吉 野俊 彦氏 はい うが(有 沢広巳 ・東畑 精

一・・中山伊知郎編集
,経 済主体性講 座第1巻 「経済1」158頁),資 金供給 面で

は銀行の信用 創造が 大 きな役割 を果 してい るのであ るか ら,あ る銀行が貸 しつ

けた"か ね"は 別の銀行の預金 にな ることが多 く,多 くの取 引は信用 取引であ

る現状 では,実 際に通 貨を必要 とす ることが少 ない。 またわが国は輸出依存 度

が大 き く,し か もわずか な国際景気の変 動が大 き く日本の輸出を変動 させ るか

ら 「外 貨バ ッフ アー論」 のい う輸 出に対す る緩衝 装置 を必要 とす るであ ろ う。

外貨の 手 持高の 多 い こ とは 政策施行 に 当 って 均 衡力を 大 な らしめ る ものであ

る。西 ドイツのご と く中央銀行 の独立性が強 く国際収 支の不安 の少ない国にあ

っては,貨 幣 当局は 自由裁量 を十 分生か し,捉 われ ない判断に任せ るが よいで

あろ うが,貿 易依存度が高 く国際収 支が絶えず不 安定 なわが国で は金 ・外貨 と

全 く切 り離 された発 券制 度を採用す ることはで きないので あ る。管理通貨制度

下 の現在 において も,金 ・外貨準備 を発券高 の基準 とす る制度 を採用 してい る

ものが案外多 い し,ま た中央銀行 に通貨価値 の安定 ・維持 に必要 な金 ・外貨準

備 の保有 を義務づけ てい るものが少 な くない のが現実であ り,金 ・外貨準備 が

中央銀行 の通貨政策 の重要 な指標 として採用 し通貨管理 と関連せ しめ ることが



一88一 商 学 討 究 第11巻 第2号

普遍的な事実 とな りつつあ ることを顧み ることが大切であ る。

今やIMF体 制 に基づ く国際協調下 においては貿易為替 の 自由化,通 貨ρ交

換性 を回復 して,為 替管理 を撤廃 し,通 貨価値 の安定 に ょって国際収 支の安定

を企 図せ られてい る現在で は,通 貨管理 と金 ・外貨準備 の関係を強 く認識 しな

ければな らない(本 誌前号拙稿7--10頁 を参 照せ られ たい)。

貨幣経済の積極的な性格であ る信用 創造の作用を,経 済成 長に期待 して考 え

る ときは,金 融の手 段性が強 く意 識 され るで あろ う。経済成 長にみ あ う通 貨供

給 を行な うのであれ ぽ,金 そ の もの に捉 われ る必要 はない とわた くしには思 え

る。む しろ,外 国為替証券 ・外貨 ・信用 創造量に注 目すべ きであ ると考 え る。

経済成長を支 える通貨供給は銀行の信用 創造を通 じて行 なわれて い るか ら,オ

・一バ ー ・ローンの形 を とって きた点を顧慮す る とき,賃 金に な り,消 費 に な

り,製 品輸入にな った分を現金経済 とみれぽ,リ ーケ ージ とな って通 貨を要求

す ることにな ることを考 え ることが必要 であ る。

金価格,管 理価 格,イ ンフレの問題 を次号 に述べ よ うと思 うので,本 稿 はそ

の"ま えお き"と お考え願いたい。

(日召禾035・9・20言己)




