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国 内 金 融 と 国 際 金 融

阪 口 伸 六 郎

1.貨 幣経済 の性格

現代 の国民経済 は貨幣経済の最 も発達 した もので あって,価 格体系 を支柱 と

して財の生産 と消費 とが行わ れてい る。 貨 幣経済の性格の第一 は,価 格 を申心

として経済生活が営まれてい る点 にあ るといって よい。 貨幣 は古典学派 によれ

ば ヴ ェールで あ ると称 されていたが,現 代の貨幣経済 のメカニズ ムを分 析すれ

ば,む しろ貨幣 は潤滑油以上の役 劃を果 してい る血液に も比せ らるべ きであろ

う。貨幣 は交換 の手段 としてばか りで はな く,貯 蔵 の手段 として,更 に,貨 幣

な き実物経済 を積極的 に発展せ しめ ると ころの 信 用創造の作用 を も果 してい る

点 よ りみて,貨 幣経済の第二の性格 は この信 用創造にあ るとい うべ きであ る。

貨 幣経済の第三の性格 は国際経済 を形 成せ しめてい る点 にあ る。 今 日の貨幣経

済 は,国 民経済 を秩序 づけ るばか りではな く,為 替相場 を通 じて外国貿易を可

能 な らしめてい るので ある。 したがっ て,一 国の経済体系 の安定 と秩序 と発展

とは,国 際経済の影響 を うけ る ことによって動いてい るとい え る。

貨幣の本質 は一般 的交換手段 にあ るとされてい るが,貨 幣は単 な る便宜 の手

段で もなければ,ま たヴ ェールで もない。価 格体系 によって維持せ られてい る

経済秩序 に,共 通単位 を もた らす計算貨幣 として機能 してい るところに本質が

あ るとい ってよい。 この ことは,ま さに貨幣 を して貨幣た らしめてい る本質で

あ り,貨 幣 こそが価格体系 を支 えてい るのであ る。 金属主義 の 立 場 か らい え

ば,計 算貨幣の機能 は価値の尺度的機能 としてみ られ,そ の価値 の根拠 を素材

価値 に求 めるので あ る。名 目主義 の立場 によれば,貨 幣 の 商 品 性,し た が っ

て,素 材価値 は否定せ られて,貨 幣は経済秩序 を構成せ しめ るもの と考 え,一

般的受領 の信認に本質 を求 めるのであ る。そ もそ も,貨 幣が成立 す るとい う現

象 は,交 換手段 と計算貨幣の両機能が同時的 に行なわれてい る場 合に,は じめ
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ていい うるのであ る。 貨幣の成立 と同時に共通 の価値単位 としての計算 貨 幣の

機能が与 え られ るので あ り,ま た交換手段 としての貨幣 は,交 換手段 が一般的

な 交換手段 として成立 してはじめて価格体系 を構成 す るのであ るが,そ のため

には,何 よ りもまず共通の価値 単位 を示 す計算単位 として の 機能 が与え られて

いなければな らないので ある。

貨幣 の本質を交換手段 と解 し,価 格体系 を絶対価 格 として考 えて,貨 幣 と物

価 を直接 に結 びつけた代表 的見 解 と して貨幣数量説があげ られ る。 貨幣数量説

の最 も明白な表現 として典型的 な ものは,周 知 の如 くフィッシャー(い わゆ る機

械 的数量説)の 交換方程式 と してよば れてい る取 引数量説 であ る。 この貨幣数

量説 の理論的背景は,古 典学派のいわゆ る自動調整作用に基礎 をおいた もので

あって,貨 幣数量 と物価水準 との間の関係 を因果関係 として と らえてい る点 に

あ る。現実 にお いては,フ ィ 。シ ャーの説 くよ うに貨幣数量 の増加は一般物価

の騰貴 とな る も,貨 幣数量 と物価水準 との関係 は直接的比例的で はない。 典型

的貨 幣数量説 の考 え方は,貨 幣数量 の変化 は経済の実体 面 に何等の影響 を も及

ぼ さない とす るもので,こ の フィ ッシ ャーの学説 に対 して,ケ ンブ リ。ヂ学派

の現金残高数量説や ヴ イーザ ーや シ ュムペ ーターの とな え る所得数量説 が フイ

。シ.一 に対 す る批判 と してあ らわれ るよ うになった。 現 実の物価変動 といえ

ば,個 別物価 の相対的変動を問題 とす るので あ(て,た とえ一般物 価 の騰貴が

起 って も,各 財によって その騰貴 の影響 と径 路 と は 異 に し て い るので あ るか

ら,ブ イ ッシ ャーの如 くに貨幣 を単 な る交換手段 としてのみ 理 解 して その基礎

づ けを行 って はいけないのであ る。 貨幣数量 の増加が物価 の騰貴 とな ってあ ら

われ る径 路の基礎 づけを行な う場合には,貨 幣 を経済秩序 の 構 成 者 で あ る と

考 えて,貨 幣の本質 を計算貨 幣に求 めて こそ果 され るか らで あ る。悪 性 イ ン

フ 。一シ.ン の現象 とは,貨 幣 としての根本機能 が否定 され た 場 合 を 指 す の

で あって,計 算 貨幣 と しての貨幣の機能が停 止せ られた もの とみ なければな ら

ない。

国民経済の秩序 を支 え るとい う貨幣の機能か らい うと,貨 幣 は金本位 につな

が る必要 はない。 しか し,国 際経済 の安定を維持す る目的か らい うと,今 日に

おいて も,各 国 の貨幣制 度は金本位の もってい る国際的安定性か ら離脱 しなが
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らも,な お完全 に金 本位か ら離れ ることがで きないのであ る。 したがって,貨

幣 の もってい る秩序維持作用 は,金 本位 を離 れた ときにその作用が明 らかにな

るので ある。 しか し,「今 日に至 って も,最 も国際性 に富む国際商品 は金 であっ

て,各 国 の貨 幣制度 も国際流通 に関す る限 り金 を離れ る ことがで きない状態 に

あ る。

2.金 本 位 制 度

今 日世界 の各国 は,国 内貨幣数量 は金 の束縛か ら解放 されて名 目化 してい る

か ら,金 本位 制度の もつ意義 は対外面 に求 めねばな らない。 とい うわけは,各

国の貨 幣は国際的に流通 していないが,金 のみが国際通貨 の地位 を有 す るか ら

で あ る。各国国民経 済は国際経 済か ら離れて孤立的 に存立 しえないが故 に,各

国の貨幣 は国際貨幣で ある金 と結びつ きを もたなければ な らな い。 何 と な れ

ば,一 国の価 格体系の安定 が他国の貨幣価値 の崩壊 によって麗乱 され る事実 を

われわれ は十分経験 してお り,ま た金の移動 と,金 の価値変動 とが一 国の価 格

体系 の安定,不 安定 を決定す る ことを注 目しなければな らない。 国際経済 の安

定 を維 持するために,ま た各国民経済が国際経済関係 の変動か らうけ る影響を

さけ るた めに も,金 と結びつ きを もつ必要 があるのである。

金 本位制度の考 え方 は,自 然調和観 によって 国際間の物価水準 の安定が必然

的に国内の物価水準の 安定化を導 くとす るので あるのに対 して,通 貨主義 の立

場は,国 際経済関係 の均衡 化を通 じて国内経済の安定 が自動的 に生 ず るとする

のであ る。 金本位 時代 の貨 幣政策の 目標 は金に よる自動的調整作用を擁 護する

ことにあったが,第 一 次大戦後,各 国が悪性 インフ 。一シ 。ンと巨大なる失業

者群 に襲 われた結果,各 国は金 本位制 度を維持 しよ うと努力 したけれ ど も,国

民主義的 な管理金本位 と もい うべ き制度 に移 行 せ ざるを えな くなったの で あ

る。 悪性 インフ 。一シ.ン を終熔 させて,金 本位制度 に復帰するためには,旧

平価 にまで物価水準 を低下せ しめるか,物 価水 準の騰貴 によって著 し く切 り下

げ られ た 計算 単位 の大 きさを新 しい金本位制度 の計算 単位 に一致 させ るよ り他

はなか ったので あった,し か し,金 本位制度 を維持せん とすれば,経 済復 興の

達成 を期 するだ けの通貨 の供給量 を金 と結 びつけねばな らないか ら,そ こで,
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通 貨 の供 給 量 を金 の制 約 か ら解 放 せ ざる を えな くな っ た結 果,国 内 の経 済秩 序

の回 復 と自国 の完 全 雇 用 の実 現 と を 目的 とす る国 民主 義 的 な 管理 本 位制 度 を必

要 とす るに至 っ た ので あ る。 ・

金 本位 制 度 の 自動 調 整 作用 に絶 対 の 信頼 をお い て,貨 幣 政 策 の 目標 を金 本位

機 構 の擁 護 以 外 の何物 で もな い とす る思考 は,ミ ーゼ スや ハ ィエ クの理 論 を基

礎 と して い る とい え るの で あ る。 ミーゼ ス は 通貨 主 義 の思 想 を根 拠 づ け た ウ ィ

クセ ルの 学説 を一 面 にお い て発 展 せ しめ て,純 粋 の金 本位 制 度 こそ合 目的 な制

度 と考 え それ 以 上 に現 実 に 可能 な 制 度 はな い で あ ろ うと 唱 え るの で あ る。 ミ

・・…ゼ ス は貨 幣 の本質 を一般 的 交換 手段 に 求 めて(Mises ,L.V.,Theoriedes

GeldesundderUmlaufsmittel,2.AufL,1924.S.2),彼 は銀 行 貸 付 利率

を引下 げ る こ とに よ って,資 本 に 対 す る 需 要 を 喚 起 し うるが,自 然 利子 率 と

貸 付 利子 率 との 乖離 が生 じ た と きは,企 業 者 は利潤 を求 めて過 度 の 迂 回生 産 を

は じ め る こ とに な る と説 いて い る 。 しか し,そ の結 果 その生 産 に参加 した人 々

の消 費財 が 不 足 す る こと に な り,消 費 財 の 価 格 は 生 産 財 の 価 格 に 比 して次 第

に騰 貴 す る こと とな り,貸 付 利 子率 が 急騰 し て 恐 慌 を 招 くに 至 る の で あ る

(Mises,a.a.0.,S.356)。 した が っ て,真 の景 気政 策 の 要請 は,人 為 的 な

信 用 政 策 こそ誤 まて る政 策 で あ る と認 識 し,市 場 にお い て お のつ か ら形 成 され

る利 率 に した が うべ きで あ っ て,流 通 信 用 に あ って は人 為 的 な拡 大 や 流通 手 段

の付加 的造 出 を禁 ずべ きで あ る と説 い て通 貨主 義 の立 場 を強 調 して い るの で あ

る(Mises,a.a.0.,S.420)。

ミーゼ ス は本 来 的 に貨 幣 の価 値 と限 界効 用 原 理 との綜 合 を企 図 して,貨 幣 の

主 観的 価 値 は その 客観 的 価 値 に依 存 す る とし,今 日の客 観 的価 値 は 昨 日のそ れ

に,昨 日の それ は一 昨 日の それ に基 礎 づ け られ る と考 え たの で あ る。 この よ う

に過 去 に さか の ぼ って い くと,結 局 最初 の貨 幣 の価 値 は,そ れ が一 般 的 交換手

段 として使 用 され は じ め た瞬 聞 に,貨 幣の もつ素 材価 値 に まで還 元 され る。 し

か し,一 度 貨 幣 が成 立 す る と,そ れ以 後 は,そ の 最初 の素材 価 値 が な くな って

も,専 ら貨 幣機 能 に基 づ い て価 値 を保 有 す る と主 張 す る 。 貨 幣 が一・度 貨 幣 と し

て成 立 して 後 のそ の価 値 の変 動 につ い て は,個 人 の行動 分 析 の 観点 か ら,個 人 ・

の貨 幣 需 要 な い しは貨 幣残 高 か ら出発 して,価 値 評価 の分 析 を通 じ て論 証 して
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い るの で あ る。個 人 の内 的評 価 の分 析 か ら出 発 して,貨 幣 の価 値 の変 動 過程 を

明 らか に し よ うとす る と きは,貨 幣数 量 は貨 幣所 得 あ るい は貨 幣 残 高 と して把

握 され ざる を え ないか ら,し た が って,そ の理 論 は ブ イッシャー流 の機 械 的 貨 幣

数 量説 へ の方 向で はな くして,ケ ン ブ リッチ流 の現 金残 高 方 程 式 に接 近 して い

か ざる を え なか った の で あ っ た(Mises,a.a.0.,S.38--49)。 現 金残 高数 量説

は周知 の如 く端 的 に,M=kPTと して示 され,マ ー シャリア ンkは フ イ。シャーの

÷ に構 して,社 会の貨幣数量は総財貨の一定割合に当る.ん 力碇 の場合に

は貨 幣数量 の増減 は 一般物価水 準の騰落 と直接的 な比例関係 を有 する ことにな

り,ま た貨幣数量が一定であって も ん の変化 に よって一 般 物 価 水準 は変動 す

る ことになる。現金残 高数量説 は 乃 の変化 に重点がおかれ,乃 は貨 幣 保 有 に

よってえ られ る効 用 と,そ れによって失われ る効 用 との比較か ら決定 される。

これに対 して ウ,一 ザー や シ ュムペ ーターなどの唱 える所得数量説 は,消 費 に

対 す る貨幣の購買力が所得の数量に よって決定 されるとする もので ある。 いず

れにして もこれ らが ブイ ッシ ャーに比 して相違す る点 は,経 済主 体の保有貨幣

量 を物価水準 に結 びつけている ことと,貨 幣数量の変化が物価水準に及 ぼす影

響 について直 接の比例 関係 を認 めないと ころにあるといえるのであ る。

3.管 理 通 貨 制 度

管理 通貨制度 は金本位制度 による金 の制約か ら離れて,完 全雇 用と国内にお

け る経済秩序の回復 とを目的 として生 じた もので あ り,こ の制 度は銀 行主義の

立場か ら裏づけ られ るのである。 金 本位復 帰論者の主張の第一 は今後 も安定 し

た価値の基準 を示 すであろ うとい う点 と,そ の第二 は管理 当局は賢明ではない

か ら早 晩管理方 法は失敗す るであろ うとい う点にある といって よい。

19世 紀において は金鉱 の発見 と他の産業の発展 とが大体 において 一致 したか

ら,金 がその価 値の安定性 を維 持 しえたのであ るが,今 日にあって は この保障

はないのである。何 となれば,た とい金 の価値の安定性 を保 ちえて も,雇 用 ・

物価 の安定 を もた らす とは限 らないか らである。 自動的金本位制度 に対立 する

もの としての管理通貨制度は,通 貨数量 を正貨準備の増減 に よって機械的に伸

縮 せ しめる ところの 自動的機構か ら通貨制 度を解放 して,貨 幣 当局の 自由裁量
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によって通貨数量 を調節せ しめ よ うとす る貨幣制度で ある。

この考 え方の申心 は為替相場の安定 と国内物価の 安定 とは必ず し も併行 して

いない点に注 目してい るので あって,物 価水準 の安定の アこめには為替の安定 は

捨 てるべ きこととな り,諸 商品 の価格の安定 を保 ち うるよ うに金 の価格 は調節

され ると主張 するので ある。す なわ ち,一 国の貨 幣量の供給 は,生 産 や取 引量

に応 じてお こなえば,貨 幣は過剰 も不足 も生 じな くて適 正な通貨量 が供給せ ら

れるか ら,金 の数量 による貨 幣供給の調整 を行 な う必要が ない とい うの で あ

る。為替相場 を固定 して,国 内の物価 の安定 をそれに依存せ しめるのは,国 民

経済の動 向を制 度に委 ねることになるが故 に,何 よ りも各国は先 ず国内の物価

の安定化 を企図 し,為 替相場 の安定 はそれ に順 応せ しめてゆ けば,国 民経済の

主体 は確立 され るに至 ると意 味づけ られて きた の で あ る(岡 部菅司 ・内山直

共訳,ケ インズ 「貨幣改革問題 」199-200頁Keynes,J.M.,A7▼racton

Monetar"ROfiorm,1923.pp.164--169)。 管理 通貨制度の下で は本位 貨幣 とし

ての金貨 は存在 してい ない し,発 劣銀 行に保有 されている金 は国 内免換の ため

の もので はない。 それ は銀行券の発行高 を規制 す る保 証 準 備 の た めで あ り,

また国際決済の手段 として用い るた めで もある 。管理通貨制度 においては人為

的に貨幣供給量 を動か す制度で あるか ら,各 国の中央銀行の貨幣政策がその国

の経済秩序 に大 なる影響 を及ぼす ことになる。

貨幣が国民経 済の秩序 を支える ものであるが,金 本位制度 にあっては,そ の

自動調整作用 が価 格体 系の安定性 を樹立す るの に対 して,管 理 通貨制度 にあっ

ては,積 極的に貨幣数量 を調整す ることが価格体系の安定性 を確保 することに

なる。

今 日現実 にみ られ る各 国の管理通貨制度 は,国 際流通に関する限 り金 を離れ

ないのであ るか ら,金 は相変 らず国際商品 として最 も国際性 を有 してお り,現

実的にいって 金本位制 度 との間に明確 な線 を引いて区別 する ことがで きない状

態 に あるとい うことがで きる。

今 日いずれの国で も,国 内貨幣は名 目貨幣化 してい るけれ ど も,対 外的 には

金 本位制度的 な意義 をなお有 してい るので あ る。 第一次大戦以後金 の移動や輸

出に対 して厳重 に制限す る政 策が行 なわれ,為 替の統制 や管理 に よって為替安
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定政策が採用 されて きた。すなわち,各 国は金本位制 度の 自動調整作用か らは

離脱 しなが らも,完 全 にそれか ら離れ ることがで きないでい るのであ る。 第二

次 大戦後の国際通貨基金制度InternationalMonetaryFund(IMF)で は,加

盟各国の貨幣単位 を金 または ドルにつな ぐことによって 共通性 を もたせ,か つ

加盟国の 多角的決済資金の不足 を基金 よ りの 貸付 によって補充す ることによっ

て,為 替相場の安定 をで きるだけはか ってい るので ある。 第一次大戦 後の管理

通貨制度 は著 しく国民主 義的であったのに対 して,第 二次大戦後の管理制度は

実質的 には ドル を申心 とする国際的金為替本位制度であ り,そ れは単 なる旧金

本位制 度への復活ではな くして,国 際協 力 を基礎 と した国際的管理金本位制 度

とで もい うべ き新 しい世界貨幣へ の創造の過程の もの とみなけれ ばな らないで

あろ う。

4.国 内金融 と国際金融

19世 紀 の金 本位 制 度 は,対 外 的(国 際 的)均 衡 を 基 準 として対 内的(国 内的)

均衡 をそ れ に適 応 させ て ゆ こ うとす る もので あ っ た 。 それ は 自動 調整 作 用 を通

じて 国 際 間 に配分 され た金 の数 量 に よ って,各 国 の通 貨 供 給量 を規制 しよ うと

した こと をみ て も理 解 す る こ とが で きる。 第一 次 大 戦 後 の管 理 通 貨制 度 に はい

るや,世 界 は貨 幣 的 国 民主 義 的 な管理 方 式 を採 用 した が故 に,各 国 は対 内的 均

衡 を優 位 にお い て対 外的 均衡 を それ に従 属 させ る 体制 とな らぎ る をえ な くな っ

たの で あ る。第 二 次大 戦 後 ブ レ トン ・ウ 。ヅ協 定BrettonWoodsAgreement

が成立 して,国 際通 貨 基 金IMFと 世 界銀 行InternationalBankforRecon-

structionalldDevelopmellt(IBRD)が 設置 され だ 。 ブレ トン ・ウ ッヅ 体 制 は

国際 的 な管 理 通貨 制 度 とい って よい の で あ っ て,国 際金 融 と国 内金 融 との 調 整

とい う点 が この 体制 の根 本 聞題 で あ る。 第 二次 大 戦 後 の 世界 経 済 の大 きな特 色

と して,戦 前 に み られ な か った よ うな 多 くの 国 際 的 な経 済 協力 機 構 が 成 立 した

こ とをあ げ ね ば な らない 。 この 体制 もその一 つで あ るが,そ の 本質 的 な 目標 は

多角的 な無 差別 貿 易 と通 貨 の 自由 交換 性 とに帰 着 す るで あ ろ う。 そ もそ も,為

替 安定 の 問題 と貿 易 の 問題 とは表 裏 一体 の 関係 に あ る とい え るので あ る。 そ れ

は何 故 か とい え ば,為 替相 場 の 切 り下 げ と同 じ効 果 が,一 面 的 で はあ る が,貿
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易制 限 に よ って もえ られ るか らで あ る。貿 易 がバ ラ ンスす るの で な けれ ば,為

替 の 安定 も通 貨 の 自由交換 性 も問題 に は な りえ ないか ら,貨 幣 面 の 解決 案 よ り

も貿 易の 問題 に こそ,よ り基本 的意 昧 を もっの で あ る。 貿 易 の問 題 と支払 の 問

題(多 角的 な支 払決 済手段)と を結合 した協 力機 構 を工 夫 す るこ とが切 に必 要

と され るに い た っ たの で あ って,為 替 相場 の 安 定 を 第一 に 目標 とす るの で あ る

な らば,IMFの 短 期 安 定 信用 供 与能 力 は,も っ と大 き くな らな け れば な らな

い こ と を考 え る必 要 が あ ろ う。

国 際金 本位 制 度 下 に あ って,管 理 通 貨統制 を行 な わ ん と す れ ば,問 題 は 投

資 ・貯蓄 の均 等で は な く,国 際牧 支 の 均 等 を保 つ問 題 として現 わ れ て くるこ と

に な る。 す な わ ち,貿 易 上 そ の他 の経 常勘 定 にお け る牧 支残 高 が,資 本 勘 定 に

お け る牧 支残 高 に よ って 相 殺 され るよ うに両者 の 均 等 をはか るこ とが 第一 条件

として要 請 され るにい た るの で あ る(鬼 頭 仁 三 郎 訳 ケ イ ンズ 「貨 幣論 」 第三

分 冊144頁Keynes,J.M.,ATreαtiseonM碗 躯Vol.1.P.132)。 国 内経

済 にお い て は,投 資 と貯 蓄 が均 等で な け れば,そ の均 衡 を保 つ こ とがで きない

し,国 際 組織 に あ って は外 国残 高 と外 国貸 出 が均 等で な け れ ば,そ の均 衡 を保

つ ことがで きない ことに な る。 した が って,国 内均衡 と国 際均 衡 とが 同時 に均

衡 を保 つ た めに は,投 資 と貯 蓄 お よび 外国残 高 と外 国貸 出 の 二組 の均 等 が 同時

に達 成 され る ことが必 要条 件 で あ る。

国 際均 衡 と国 内均 衡 に つい て さ らに考 察 を進 めて み よ う。 あ る国民 経 済 が均

衡 状 態 にあ るた めの 条 件 は,そ の 国 の総 生 産(国 民 産 出量)Yと そ の 国の 生 産

物 に対 す る総 需 要 とが一 致 す る ことで あ る。 と ころで 総需 要 は国 内生産物 に対

す る国 内 か らの 消 費需 要Cと 投 資需 要1,お よび 外 国 か らの 需 要,す な わ ち,

輸 出Xか ら成 ってい る。 そ こで,均 衡 の条 件 を次 の 如 く表 わ す こ と が で き

る。

Y=C十1十X(1.1)

輸 入 を この 均衡 式 の なか に もち こむ な らば,輸 入Mを 消 費財 に限 られ る もの

と仮 定 す る と,

Y==(C十M)十1十(X-M)(1.2)

C+Mは 国民 の総 消 費,X-Mは 貿 易差 額,貯 蓄 をSと す る と,
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S≡Y-(C十M)(1.3)

で あ る か ら,(1.2)と(1.3)か ら,

S=1十(X--M)(1.4)

貿易差額 が正であれば外国投資で あb,負 とな れ ば外 国 借 入 で あ るか ら,

(1.4)の 左辺貯蓄 は総投資 との均等を表 わす ことにな り,こ れ が開放体系下の

均衡 の条件 の表現で あ るとしてよいであろ う。 ケインズ体系で は,古 典派理 論

の よ うに,輸 出 と輸入 との均 等 が要求 されていないで あろ うか ら。 と ころが総

需要 と総供給 との均衡 が国際均衡 を保証 しない とすれば,結 局,国 内均衡 と国

際均衡 とが 自動的に同時に成立す ることは期待 で きない ことにな る。 と ころで

完全雇用政策 を放棄すれば この問題 も簡単 とな るので あろ うが,放 棄 しない方

針で あ るな らば一方 において完全雇用政策を追求 しなが ら,他 方 において国際

牧支 の調整策 を講 じなければな らないのであ る。

ポ ラgク は通貨 ・国民所得 。国際牧支の関係 を次の式 に よ っ て 表 わ し て い

る。

Y=国 民所得MO=通 貨

DA=銀 行信 用の創造(銀 行貸出一貯蓄性預金)

X=輸 出M==輸 入

R=外 貨準備高C=資 本流入 とすれば,

通貨 が一定の速度で流通す る間に国民所得 が形成 され るので,所 得増加通貨

量の増大 を必要 とす るか ら,次 の式 が成立す る。

△Y=△MO.(2.1)

この通貨量の増加は銀行信 用の創造 と外貨準備高の増加 に よ っ て 生 ず るか

ら,

△MO==△DA十 △R(2.2)

その うち 外貨準備高の増加 は貿易牧支尻 と外資の流入 とによってい るか ら,

△R=X--M十C(2.3)

したがって,所 得 の増大 は国内的には銀 行信用の創造,国 際的には外資 の流

入によ る通貨量 の増大 によって もた らされ るに よ り,

△Y=△DA十X-M十C(2.4)
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を うる ことがで き る(Polak,J.J.,IMFStaffPapersNov,1957)。

ポ ラ ックは金 融統 計,国 民 所 得 統 計 か ら所得 理 論 へ の 接 近 を 試 み て いわ く

(Polak,J.J.,IMFStaffPapersApr.1959,日 本銀 行 調 査 月報 昭和35年

1月),銀 行 の信 用 創 造 に 関 して は,金 融統 計 が非金 融 部 門 の 取 引 に関 して 詳

細 に知 識 をわ れ わ れ に与 えて くれ るに して も,金 融統 計 その もの は経 済 にお け

る金 融 の役 割 に 注意 を 注 ぐもの で はな い か ら,金 融 機 関 の もつ 意義 に 接 近 す

るた め に は,金 融 機 関 を単 に 「金 融 の 媒介 者 」 として 受 けと らない で,大 衆 が

一 定 の割 合 そ して一定 の 価 格 で 保 有 しよ う と して い る特 殊 な 型 の 負債 の 創 造

者 と して 注 目 しな けれ ば な らな い とい うの で あ る。 金 融機 関 の うちで銀 行 に つ

い て は,そ の 資金 量 の 大 きさか らだ けで は な く,そ の信 用 創 造 能力 に注 目 しな

けれ ば な らな い。 そ して銀 行 組 織 の もとで は,信 用 供 与額 の 相 当部分 が銀 行 組

織 外 へ 流 出 しない で預 金 として 内部 に と どま るか ら,信 用 の拡 大 がで き るわ け

で あ る。

した が って,銀 行 組織 が国民 経 済 にお け る貨 幣所 得 の変 動 の 申枢 部で あ る と

み な けれ ば な らない 。 中央 銀 行 は預 金 通貨 銀 行 を規 制 す るか ら,国 内金 融 に対

す る役 割 は重 大で あ り,ま た 国際 金 融 の面 に おい て,輸 出 に よ る海 外か らの所

得 の 変動 は 中央 銀 行 を通 じて 国 内通 貨 の供 給 に影 響 し,も し中 央 銀行 に よ る調

節 がな けれ ば,国 内所 得 の 流 れ に も影 響 を及 ぼす こ とに な る。 この経 済 モ デル

は単 純で は あ るが,各 国 の主 要な 経 済 の動 きを記述 す るの に有 用で あ り,そ れ

は,信 用創 造 の 国 際収 支 への影 響 を示 すの に特 に適 してい る。 前 掲 の モデル を

通 じて市 場価 格 に よ る資産 統 計 を発展 せ しめ る こ とに よ り,均 衡 理 論 として の

価 格体 系 に金 融 統 計 を通 じて 接 近 す る ことがで き るで あ ろ うと彼 は主 張 す るの

で あ る。

5.わ が 国の国内金融 と国際金融

第二次大戦後 において,わ が国の為替銀行 は円資金の調達 こそ を重要聞題 と

考 えたので あ る。 それ は,わ が国全体 として 日本の輸出 が輸 入 を こえ る と き

は,全 体 としての銀行の保有 す る外国為替残高 は増加す る傾 向があ り,逆 に輸

入{が輸出 を こえ るときは,外 国為替残 高 は減少 す る傾向 があ るか らであ る。そ
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して輸出超過 は外貨資金の増加 を,輸 入超過 は外貨資金 の減少 を もた らすので

あ る。円資金 についてみ るな らば,輸 出超過 は銀行の 円資金 を減少 させ,輸 入

超過 は円資金 を増加せ しめ るのであ る。 したがって,為 替銀行 としては外貨資

金 と円資金 の双方 にわ たって,そ の調整 と調達 が必要 とした所以で あった。

貿易を申心 とした国際牧 支の変動 とそれにと もな う資金の流れは,外 国為 替

資金特別会計を通 じて,財 政資金 の散布超過または,引 揚超過 となって現われ

て くるのであ る。 輸出 が行なわれ ると輸 出商 は輸出手形 を振 出 し,取 引先の為

替銀行 がその手形 を買 取 り,為 替銀行は外貨資金 を受取って外国為替資金特別

会計に売却す る。 逆 に輸入が行なわれ ると輸入業者 は外貨の決 済に必要な円資

金 を,為 替銀 行を通 じて外国為 替資金特 別会 計に吸い あげ られ ることになって

い る。それで あ るか ら,輸 出超過 または,国 際牧支の黒字 は外国為替資金特別

会計の散布超過 とな り,反 対 に,輸 入超過 または,国 際収支の赤字は外 国為替

資金特別会計の引揚超過 となってあ らわれ る。 それだか ら,こ のかぎ りにおい

ては,金 本位制度下 の金 の流出入 による国内通貨供給量 の増減 を もた らすの と

同 じで あ るといって よいのであ る。 したがって,国 際牧支の受取超過 はただ ち

に国内金融 市場 の緩和 を生 じ,反 対 に支払超過 は国内金融市場 に逼迫 を加 え る

ことにな る。 この よ うな現実は 日本銀行 の信用 を中心 として異常な る金 融市場

に圧 迫 を加 え る結果 を生んで い るのであ る。 国際収支 の順逆 と財政資金 の散布

超過 ・引揚超過 と国内金融 市場の繁 閑の 複 合 とを調 整 す る た め には,貨 幣政

策 と金融政策,財 政政策 とに一段 と工夫 を要す る ことにな る。ただ し,目 下の

為替 ・貿易 ・資本取 引の 自由化 に ともなって,国 民経済の安定 と進歩 に寄与 す

るよ うな為替 安定操作方法 を検討す る必要 があ るで あろ う。 為替 安定操 作 も貨

幣政策MonetaryPolicy(割 引政策 ・公開市 場 操 作 ・支 払準備政策)や 財政

政策FiscalPolicyや 補助 金政策 とか価 格安定政策な どを有機的に結合す るこ

とによって,そ の効 果 を最高度に発揮 して もって,国 際金融 と国内金融 との調

整 をはか らねばな らないのであ る。

6.む す び

各 国がそれ ぞれ金 を管理 し うる範囲 は,自 然 と限定 され ぎるをえないか ら,
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完 全 な管理 通 貨制 度 を確 立 す るた めに,更 に包 括 的 な 組織 が必要 と され るわ け

で あ る。 ケ イ ンズ は超 国民 的制 度 を 「貨 幣 論 」 の 第38章 にお い て提 唱 して い る

(鬼頭 仁三 郎 訳 ケ イ ンズ 「貨幣 論 」 第5分 冊250-263頁Keynes,J.M・,A

TreatiseOnMone■Vo1.II.PP.389-391)。 超 国民 的制 度 の 目標 は金 の 国際

的価 値 の統 制 と国際 的 景気 変 動 の 防止 を 目的 と して い る もの で あ る。 彼 は その

た め超 国 民銀 行(SupernationalBank)の 設立 を提 案 して い る。 す なわ ち,世

界 の申 央 銀 行 を設 立 して,世 界全 体 として の投 資 と貯蓄 の 均 等 を はか らん とし

て い るの で あ る。

1960年1月 トリフ ァン教授 はTheBanker誌 上に 国 瞭 流 動 性 の 問 題 を論

じ,IMFは 国際申央銀行に改組 さるべ きであ ると説 いてい る。その 要 旨 は 世

界 の金 および外貨準備 において,明 らか に将来``金"の みでは拡 大す る世界経

済の申 にあって 十分 な準備 を維持す ることは困難であ るか らとい うので あ る。

しか し,彼 の考え方 に批判 を加 え る者 は,各 国通貨 に対 す る信頼度 が高 いか低

いかによって流動比率 の意味は全 く異な って くる点,お よび戦後 の為替危機 は,

全般 的な流動性準備 の不足に よるとみ るよ りは,む しろ インフレーシ.ン の進行

急激な経 済の発展,な らびに巨額 の短期債務の累積 とい う事情 に もとつ くとい

う観点か ら,ま た一方 では,多 角的 な国際金融 を行な うにはIMFの 手に余 る

ことと各国の払込 んだ 国際通貨 の為替切下げに対 す る危険 をIMFは 負担 しえ

ない点 と,根 本的 に政治的主権 を もたないIMFは 世界の中央銀行 としての信

用調整機能 を もちえない点 とを挙 げて トリフ ァン教授の説 に反対 を唱 え,そ の

よ うな急進的な措置 よ りも,従 来通 り国際通貨 を世界の流動性準備 として使用

し,か つ この国際通貨に対 してIMF'の 機能 を利用 して補強 してゆ くとい った

政策の方 が望ま しいとしてい るので あ る(1960年3月 ハ ーシTheBanker)。

最後 に ヌル クセの 「安定 した雇用水準 を維持 しよ うとす る国際通貨政策」 を

探究す る こととす る(小 島 清 ・村野 孝共訳 ヌル クセ 「国際通貨」 補論

361-378頁)。

ヌル クセは国内均衡 は一国の みで なし うることには限界が あって も,自 己依

存,自 国一 国で秩序 を保つ ことが必要で あ ると第一 に強調 す る。 第二に国内均

衡 の維持 に努力す る国は,そ の国 際収 支上の困難の ために国内均衡 の維 持を妨
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げ られ てはな らない とす るので あ る。 この二つの基本方 針の もとに種々の緩衝

装置 を挙げてい るが,為 替調整 によ る方 法 こそが遙かに好 ましい といって い る

し、,ま た国際流動性 は国際収支の みな らず国内経済安定 について も緩衝体 にな

ると強調 してい るので あ る。

わた く しは,Y=(C十M)十1十(X-)… …(1.2)と △Y=△DA十X-M十C

……(2 .4)の 二つの式 にモデル として根拠 を求 め,わ が国のkやVな らびに

DA等 につい て諸統 計の計数 を実証的に検定 を行 って,な ん らかの数値 を計測

して,貯 蓄投 資 と国際収支の二 つの均等 が同時に達成 な し うる条件 をみいだ し

たい と念願 してい る。なお為替調整 については,財 政 ・金融 政策 の複合的合理

性の下 に価格体 系を均衡論の立場で維 持す る方 途 を内包す る為替平衡 資金的な

操作方式 を工夫せねばな らない ともお もってい る。

ポ ラッ クの モデル には国民経済 の完全な貸借の見取図 を必要 とす る ものであ

り,そ の基礎理論 として 通貨 と他の金融資産 との均 衡関係 をい っそ う明 らか に

す る資産理 論の確立 が必要で あ る ことを付記 して欄筆す る次第で あ る。




