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序

本書は「神戸大学経済経営研究所金融専門委員会」の研究双書第1冊たると

同時に，「神戸大学金融研究会」の研究年報第1巻として世に送られる。

「神戸大学金融研究会」は神戸大学経済経営研究所内に設けられた「金融専

門委員会」を中核とし，これに関西学院大学，神戸商科大学などの専門を同じ

くする教官ならびに三和，住友，大和，神戸銀行調査部，兵庫，近畿，福徳相

互銀行，さらに日本銀行神戸支店および東京銀行神戸支店の協力と支援をえて

1963年4月, 組織され，毎月1回，定例研究会をおこない，貨幣・金融問題の

共同研究ならびに調査を目的としている。

神戸大学においては，その前身の神戸高等商業学校一神戸商業大学一神戸経

済大学時代より伝統的に貨幣・金融論の研究がさかんであり，つねに具体的研

究課題をもち共同研究により学界および実業界の要請にこたえてきたが，1946

年いらい，「神戸大学金融調査室」の名のもとに本学のみならず近隣諸大学の

金融研究教官ならびに阪神地区に本店をもつ4銀行調査部と日本銀行、東京銀

行の大阪・神戸支店調査課のスタッフ諸氏を構成員とし、1963年4月迄に83

回の月例研究会を重ねてきた。その間，「日本における資本制の発展と貨幣・

金融制度の理論的・実際的研究」，「経済成長過程における通貨供給・資金循

環および資金別，部門別、乗数効果の理論的・計測的研究」などを総合研究と

してとりあげ文部省科学研究費の交付をうけ，その成果のあるものはすでに公

刊されてわが国のこの分野の研究にいささかの寄与をしてきた。この研究会を

継承し，改組，新発足した「神戸大学金融研究会」の過去1カ年あまりの研究

の集録が本書の内容であるが，われわれは相互の研究，調査を引続き発行され

てゆく神戸大学金融研究叢書によって，わが国における貨幣・金融の研究につ

とめて貢献するところあらんことを期している。

なお，本書の刊行に当り，便宜を与えられた神戸大学経済経営研究所および

御支援を賜った各金融機関に深く感謝の意を表する次第である。

1964年11月

神戸大学経済経営研究所

金融専門委員会委員長 新 庄 博
神戸大学金融研究会主査
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国際通貨と国際流動性に関する考察

－ トリフイン案を驍って －

新 庄 博

I

近時貨幣本質論というような内容の研究か少なくなったが，交換・流通("場

を世界全体とする国際的な観点からすれば，そこでの-一般的交換手段，一般的

価値尺度が金であることは名目主義者といえども否定しえないことであろう。

そしてこのような国際的金本位制の妥当する限り，その範域内の一国一国の通

貨制度は必然的に本位貨幣を金とせざるを得ないということを強調するのがわ

れわれの立場にほかならない。

しかし，そのような基礎的条件の上に立ちながらも現実に通貨として機能す

るものは本位貨幣たる金そのものでなく，金に対する債権がこれに代り，その

ような外貨債は金為替として最終的には金によって流動化されるという保証

が存立条件として要請されることが注意されねばならない。現実において金の

使用が可能な極限まで節約されることは，国際的側面においても国内的側面と

異ならない。一般的交換手段，一般的価値尺度としての金は，現実に於て交換

手段としての使用が極度の合理化によって省略せられるのであたかも一般的価

値尺度としての機能のみを営むかのようにみえる。そこで一般的価値尺度とし

ての機能を理解しない名目主義の立場では，金そのものを本位貨幣の地位から

追放し，たとえばドルがそれに代りうるかのどとき主張として現われる。さら

には全然，金の存在なくして国内的のみならず，国際的通貨制度の樹立さえ可

能であるかのどとき飛躍した見解となって現われないでもない。

ところで国内的制度としていわゆる金本位制が管理通貨制に移ったというこ

とは，免換という形で銀行券を金に流動化することによって私人による金の退

蔵や現送が行われることを抑制し，真に流動化を必要とする国際的決済の目的
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にあてる場合に限定し，こｵしによって金の使用を最も合目的に節約しようとす

るものにほかならない。 わが国においても対ドル360円の為替相場の堅持が

重大視されるのは，金との交換性の確実なドルとそのような関係で交換を保証

することが間接的に円債務の流動化を保証する意味をもつからである。免換と

いうことだけか金への交換性を保証する方法でないことが理解されよう。

さて，もし為替送金の方法がなければ，輸入者はその対価の支払を現実に金

の現送によって行なわねばならない。貿易外の原因に基づく送金についても同

様である。しかし，他面において輸出による金の受取りがあれば，さきの債務

をこの債権で相殺すれば差額だけ支払えば足りる。振替や相殺が三国間以上に

亘って行われるならば実際金を以って決済を要する額は更に小さくなり，可能

ならばその最終的決済をも金そのものの提供に代えて，金との交換性の確実な

国の通貨の利用によって将来に繰延べることができるであろう。かってのポン

ドとか現在のドルとかか'かかる国際通貨としての役割を果したことは周知の

ごとくである。

このような次第であるから，一口に国際貸借とか国際収支といっても，両国

における取引の当事者は

（1）輸出業者と輸入業者もしくは取引に関連して原則的に金を現送すべきも

のと受取るべきものとの間

（2）輸出入業者もしくは送金者と被送金者の送金事務を代行する立場にある

為替銀行と為替銀行との間

（3）上の二つの為替銀行を含む両国における為替市場相互間

（4）両国の為替市場と国際的為替市場との間

（5）両国の為替集中機関（中央銀行，大蔵省など）相互間

などいわば低次の段階のものから高次の段階のものまで種々なるレベルがあり

いわゆる振替相殺はこのそれぞれの段階においても行われるのであるが，高次

の段階におけるほどより効率的に行われうることについては多言を要しないで

あろうoただし最後の(4)と(5)とは，前者が古典的自由為替市場主義に基づく決

済機構としての意味を有するに対し，後者が為替管理を前提とする決済機構と

しての意味を有する点で選択的であり，必ずしも同時併存的でないことに注意

を促したい。後に触れるごとくこのことは多角的決済のための世界中央銀行を
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設け(3)，(4)，(5)とそれとを如何にして結びつけるかを具体的に考察する場合に

問題となるはずである。

さて，各国の国際収支の決済を単に最大多角的に行なうということによって

諸国間の貸借関係力:すべて相殺され，金の支払が全く省略される結果になると

は限らないことは改めていうまでもない。為替相場の安定と貿易の均衡的拡大

という理念に立ってIMFかがそれを考慮したように，短期的にしる決済資金

の不足に苦しむ国のために，如何にして国際通貨を供給すべきかが，今後各国

の経済成長の実現に関連して国際流動性の重要な問題とされるべきであろう。

各国が国際収支を支障なく決済する上に，幾何の術・外貨を必要とするかに

ついては，貿易収支に関する限り,輸入額に匹敵する額を要するとするものと，

輸出入額のswing相当額にて足るとするものとの両説がある。上り分類”

(1)の立場においては，輸入業者が輸入代金決済のために輸入額相当を必要とす

ることは当然であるが，第二，第三の立場に立てば，例えば為替銀行は輸入代

金の決済と同時に他面に外国への輸出に伴って彼の地の取引銀行から金・外貨

を受取る関係に立つから両者の振替によって，相殺さｵl,,実際は貿易差額だけ

金・外貨を支払えば足るであろう。両国の受払の総計は両国における為替取引

の全部を合計しなけｵLばならないが，これら多数銀行の為替需給は両国の為替

市場更には第三国に存在する国際的為替市場を通じて平準化せられることと

なり，しかもその間必要に応じてusancefacilityやCreditを与え合うのか

通常であるから，資本移動を論外とすれば，各国が現実に保有を要する額は更

に小となり， 短期資本の均衡化的方向に移動するものが更にこれを助けるで

あろう。しかしその反対の方向に移動するものがその逆の作用をもたらすこ

とはいうまでもない。清算もしくは支払協定を前提とする為替集中制は，国内

における為替需要を供給に合致する程度に抑圧することを趣旨としたものであ

り，このような集中制のもとではその国の国際収支が現在如何なる状態にあ

るかが，時々刻々明らかにされ，補填を必要とする金・外貨が幾何であるかも

明瞭とされるが，貿易および為替取引が自由化された前提のもとで{よ，取引か

両国の為替銀行相互間および為替市場相互間に自由に進行する'よずであるか

ら，集中機関が加盟者となって多角的決済に伴う不足額が機械的に補填される

ということはできず，中央機関自らが多角的決済の当事者と｛よならず，不足額
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Fの枠外においてアメリカから各国の必要とするドル資金の供与を行ない,I

MFの本格的活動開始の時期を近き将来に期したのはそのような事情に基くも

のにほかならなかった。しかし，実のところIMFはその発足の時以来，今日

に至るまで未だ多角的決済という語に値する行為を全く行っていないというこ

とは注目に値することではなかろうか。

IMFが主体となっての多角的決済とは本来具体的に如何なることが構想さ

れていたのであろうか。規約には「基金と加盟国との取引は加盟国の大蔵省，

中央銀行，為替安定資金その他これに類する公共的中央機関を通してのみ行ｵ）

れるもの」とされており，もし加盟国が為替を管理し，右の公共的中央機関に

為替が集中されているならば, IMFは結果において加盟国間の多角的決済の

主体となるに近い形をとるであろう○しかし，為替管理が漸次緩和され’遂に

撤廃された状態こそIMFの機能する本来の場面であるとするならば，前記の

公共的中央機関のみを取引相手として如何にしてよく文字通りの多角的決済が

行われうるのかは疑問とされてよいであろう。各国における為替取引がもはや

中央機関に集中されないとすれば（各国の中央機関もその為替持高をIMFの

勘定の上に反映させうるとは限らないし）任意の国際通貨を用いて任意に行ｵ）

れる国際間の為替取引も行われうる道理であろうo

このことばヨーロッパにおいて, EPUが1 958年12月末EMAへの発展的解

ii'iを遂げたこと，しかもその解消がヨーロッパ主要諸国の通貨交換性回復と同

時であり，換言すれば為替の自由化によって少くとも非居住者勘定の為替管理

が撤廃せられ，それとともに為替の集中制が不用とな{)，この為替集中制の廃

止によって，中央機関相互間の多角的清算・取引の維持が不可能となったこと

と思い合せて確認しうることであく)，ニユーヨーーク，ロンドンなど世界的為替

市場の存在をそのままとして，如何にしてIMFによる多角的決済が行われう

るものかを問題とする十分な理由となるであろう。

知られるようにEMAではもはやEPUの場合のごとく各国間の支払関係が

多角的決済の可能な勘定の上で基金との間で記帳され，決済面において一定期

間自動的にクレディットが与えられるということはなくなり，もし加盟国が欲

するならば，あらかじめ決定された条件によって，他の加盟国に対する特定の

債権，債務を毎月決済できるという機構を提供するものにすぎない。従って加
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盟国間の取引の極めて大なる部分が外国為替市場における実勢相場によって決

済され，むしろ極めて例外的なものだけがこの決済機構に通告されるものとな

ることが推察される。ただ一時的に国際収支上の困難に陥る加盟国に対して二

年期限の短期クレディットを与える目的で設置された六億ドルのヨーロッパ基

金の存在が特別の意味をもつだけである。

以上を以ってすればヨーロッパ清算・支払同盟の段階においては尚多角的決

済制度の内容を存したが，それがヨーロッパ通貨協定に発展するとともに，多

角的決済機能はほとんど全く失われ，ただし加盟国の決済資金の一時的不足に

ついてはアメリカからの酸出をも加えた加盟国の出資金を基としてこれに融資

を行なおうとするものであ()，期せずしてそれはほぼ現在までのIMFとその

機能を一つとするに至ったことが見出される。尚また両者について重要な相違

点として, IMFにおいては共通の基準通貨としてドル(1944年7月1日現在

における金の量目および純分を有するアメリカ・ドル）が貨幣単位とされ取引

がドルだけで計算せられるのに反し, EMAではここに報告される通貨残高の

決済はもはや対ドル平価をもって行なわれる要はなく，持込まれた残高の性質

によってその時々の各種の為替相場によって多元的に行われることが認められ

るに至ったことである。

このようなヨーロッパにおける推移からみるならば, EMAはヨーロッパを

中心とするIMFであり, IMFはドルを基準通貨とするEMA以下のもので

はないが以上でもなく，すでにヨーロッパにこのような対抗的なものが成立し

た以上，ヨー唇シバ諸国としてはこれを解消してIMFに統合する必要もな

く，熱意もなくなったとみるべきではなかろうか。また統合されるとしてもそ

のままで言葉の真の意味における多角的決済が実行されうるものでもないであ

ろう。いわんやドルのみを唯一の国際通貨とし，それに特別の資格を認めるこ

とにヨーロッパ諸国が抵抗を感ずることも理解できないものではない。

かくて第二次大戦直後, IMFの発足のための準備と考えられていた間に,a

ヨーロッパ諸国はそれぞれ自国に必要な程度の金・外貨準備をもちその上に独

自のEMA協定をもつものとなり，イギリスを除くヨーロッパ諸国としてはヨ

ーロッパに関する限り，もはやIMFに依存する必要をそれほど感じない程度

に成長したのである。ヨーロッパ諸国はドル債権を金に交換することによっ
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て，アメリカの金を分散し，かっての金集中と反対の現象が進行した。

アメリカが不完全ながらも（政府および中央銀行に対してのみ要求かあれば

ドル債権を金に交換する）企交換，金現送についての自由を保証する唯一の国

であり他の諸国は為替を管理する状態Iこあることを前提とすれ,ぱドルを基軸通

貨とするIMF体制はまことに自然の構想であI)えた。それはアメリカのドル

のためにアメリカの保有する金を，そのままIMFのためのドルともして保有

する意味をもつものと解して誤まることがなかったからである。アメリカの企

保有が220億ドル台から200億ドル以下に減ったのは1958年から59年にかけてで

あり，他面外国のドル短期債権は1958年度の161億ドルから59年度の193億ド

ルに増加し，この時アメリカの短期債務がその保有する金の総額を越えた。ド

ルに対する信頼性に動揺がはじまったのはこの時からであり，外国政府および

中央銀行の金引出が行われることとなった。しかも他面にヨーロッパ14カ国の

いわゆる交換性回復が1959年1月から開始され，自国に金を保有する必要が引

出しの理由となり得たのである。為替の自由化を旨とするIMFも資本移動の

自由に対･しては制限の必要あることを予知し，「加盟国は基倫の資金を利用し

て巨額の，また継続的な資本の対外放出をなすことを得ない。基金は加盟国に

対し基金のかかる利用を防止するために必要な統制を加うべき旨の要求ができ

る」（第6条)との規定をもった。当時に予想されたことはもちろん外国からの

アメリカへの資金の移動であった。しかしOECDでは非居住者勘定に関する

限り，資令の完全な移動の自由が原則となI),これ'二対応するごとく1961年に

はIMF理事会は「資本の流出に当面した加盟国がIMFに資金援助を求める

ときは，その国が適当な資本流出対策を講じ，かつ一二年ないし /f年以内に返済

することを条件とすれば，資金の引出しに応じる用意がある」との決議を加え

ることとなったが，このことはむしろアメリカから資本が流出する際にこれを

IMFが援助し，基軸通貨ドルを救済する同的に出るものと理解することがで

きるであろう。ドル防衛のためにば更にIMFの枠外で，個別的あるいは集団

的に外国中央銀行からstand-by creditの供与やSWap取引の 利用が行われ

たことはここで詳説する要はないであろう□
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Ⅲ

アメリカの国際収支の支払超過は貿易勘定での巨額の出超であるにかかわら

ず，貸出，投資，軍事支出等の資本移動勘定での大きな赤字に基くことは周知

のごとくであるが，いずれにしろ，かって「ドル不足」と銘打たれたものが

「ドル危機」といわれる状態に転化し, IMFにもドルを防衛する役割を期待

するに至ったことは知られるごとくである。もとよI) IMFの加盟国の一つと

してのアメリカのドルがIMFによって救済をうけるということには何の不都

合も存しないが, IMFによって救済をうけねばならないようなドルがIMF

の基軸通貨としての地位にあることが新しくIMFにとっての致命的な欠陥と

して感ぜられることとなった。

本来各国間の国際流動性問題の解決は，諸国間の支払貸借関係の決済を可能

なる限()多角的に行うのみならず，決済のための金為替も，各国の需要が多い

こと，特に後進諸国を考慮すれば，できるだけ供給しうる量の多いことが望ま

しいことはいうまでもない。現状では，ドル為替の供給増加は著しく困難を加

えた。これに代るべきものは何か。金そのものと同視されうる金為替について

は金との交換が実際保証されていなければならないことが条件となるから，そ

のような金為替の合目的な増加供給のためには，世界中の金を集中した，基礎

の上に，独自の通貨を発行する世界的中央銀行の設立であることは異論の余地

がないであろう。

もし世界が一国となればそのような制度が容易に現実化することは当然予想

されよう。しかし,一国であれば国際的ということはもはやなく，国際的債務を

金で流動化しなければならないという必要も失われているにちがいない。論理

的に極限の姿を追究すると，もはやそのようなものの存在を必要としない環境

の仮定の上においてはじめて可能であるということは何たる皮肉であろうか。

つとにケインズは「貨幣論」において超国家銀行とその金管理による超国家

銀行貨幣の創出を示唆し，またIMF設立のためのイギリス案の形で，バンコ

ール貨幣を基軸通貨とする多角的清算機構の設置を提案した。これらの着想は

もとよ()極めて卓抜であり，かつ論理的であったが，それらの貨幣の背後に必

要とする金を如何なる方法で如何にして集中するかを説かなかった点で全く観
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念的な構想にすぎないという批難を免れなかった。必要な金はそこにあるとし

ても，それには所有者もあり，管理者もあるのであるから，その同意と承認な

くして簡単に管理を移せるものではない。ドルの背後にある金をバンコールの

背後に置き変えることができなければ構想の実現性はないのである。それかあ

らぬか，ケインズのバンコールは，金との完全な交換性を保証されないもので

ある点で，現在のトリフィンの案と本質的に異なるものがあった。

トリフィンは金為替本位制を批評していう｡ ｢1959年型の交換性回復は必然

的に1931年型崩壊を準備する」「1920年代にはポンド，ドルが主要通貨とな

り，ときには補助的にフランが用いられた。しかし，為替相場の将来について

不安が生じてくると，弱い通貨は競争から除かれ，最も強くて硬いしかも最も

安全な通貨のみが国際決済通貨となる。さらにこの通貨も安全でないと思われ

ると金への移行が起り金為替本位制には終止符が打たれ，元の金ないし金地金
（2）

本位制への逆転が起るであろう」それが1925年イギリスの金本位制復帰によっ

て創まったポンド為替国際本位制がフランスその他の金交換によって1931年の

イギリスの再禁止となって崩壊した過程であるといい，これを現代に移して

1959年型の交換性回復は必然的に1931年型崩壊を繰返さしめるものであること

を警告するのである。

Ⅳ

トリフィンのIMF改組案はIMFを世界の中央銀行としての実質を有する

ものに改組することが絶対に必要であることを精力的に説くものであり，ケイ

ンズの「清算同盟案」と「超国家銀行貨幣」と通ずるもののあることは明白で

あるが前者は「未熟で野心的すぎる計画」とし，後者については金とバンコー

ルの間に一方的交換性だけで両面的交換性の保証されないバンコールで金選好

が抑制されると仮定する危険な楽観論を警める。

トリフィンはいう。「主要貿易国が（といって主要ならざる貿易国は一応考

慮の外に置くごとくみえる）通貨の交換性を維持するに足る通貨準備の正常必

要総額は今後十年間に，現在の金生産水準からこの目的のために繰入れられる

(2) R. Triffin, Gold and the Dollar Crisis、1960 .村野，小島監訳書。pp. 83-4
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額を大巾に（50億ないし150億ドル程度）上廻るものと予想せられる。このギ

ャップは準備蓄積の手段としてのドル，ポンドその他の特定国通貨の残高をさ

らに増大させることによって世界の流動性を増すということだけでは補填され

ない。何等か特別の計画か政策が立案されない限り，世界準備額の不足は更に

激しくなり，比較的近い将来に1929年以後にみられたような国際的デフレーシ

ョン，平価切下，貿易制限の新しい波が発生することは必至であろう。」

そこで世界各国に準備される外国為替部分を真の意味で速やかに「国際化」

し，金を現実の流通から徐々に回収して中央銀行の通貨準備に「集中」する方

策を極限まで押し進める必要があり，しかも漸進的に行う必要があるという。

一国における中央銀行の成立が示すように，世界の中央銀行が現在各国のも

つ準備をそこに集中し，その基礎の上に金と交換性を保証される国際通貨バン

コールを創出し，これを通じて各国の多角的決済が行われ，またそれに対する

金為替を準備として，各国の国内通貨の発行が行われるべきものと構想する。

如何にして現在各国に分散され，就中アメリカに最も多く保蔵されている金

をここに集めるかが究極的には最も重要にしてかつ困難な問題とみられる。ト

リフィンは世界中央銀行としてのIMFの発足のために，先ず各国が金とは限

らず，金との交換性を有する国の通貨をも含めて，現に所有する金外貨準備の

20%を，出資もしくは最低義務予託金として醸出するものとする。従って各国

それぞれの20％の酸出はドル，ポンド, IMFに対する債権によっても行わ

れ，アメリカのごとくほとんど外貨を保有しない国ほど大部分金で払込むこと

となり，義務予託金の払込によって得られるIMFの資産約110億ドルのう

ち，約49億ドルが金，約30億ドルがドル，約20億ドルがポンド，残額その他と
（3）

なるものと予想されている。各国の予託金に'よ利息が付けられ，最低義務額以

下の予託金については金との交換は許されないが，対外決済のためには全額完

全に役立ち，金との交換を許さないこの部分には金保証を付するものとする。

さらに，予託金は加盟国の準備ポジションに応じて弾力的であるから，各国

の準備ポジションがIMFの資金ポジションに正しく反映され，国際収支の受

取国では予金が自動的に増加することになってIMFは貸出資金にこと欠か

(3) R. Triffin, Gold and the Dollar Crisis. 1960. Table 19. (訳書P. 135)
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ず，必要通貨の不足という現在のIMFの随路が打開されるものと期待され

る。トリフィンによれば，上のような形態での資産保有はIMFから「稀少通

貨」の発生する可能性を除去することとな{)，義務預託額を漸次引上げること

が結局望ましいことになるかもしれないとはいえ，その時までに自発的預託残

高が大きくなってきて，強制的預託額の引上げは実際には不必要となる公算が

極めて大きいとみる。

以上のごとくトリフィンの構想は金と国際通貨の関係を理論的に徹底せる点

で他に比をみないものであるが，当初20％の義務預託に伴う金の世界中央銀行

への集中以後，順次どこまで，如何にして集中度を高めて行けるものか，につ

いては必ずしも十分な考察と注意が払われているとは思えないふしがあり，そ

れかあらぬか, IMFの流動性を守る措置として(1)中期の金証券の発行（金ま

たは義務預託超過部分によって購入されるものとする) ｡(2)預託額を25%, 30

％というごとく一律に引上げる権限をIMFに与える(3)一律20%はそのままと

するも，加盟国の準備が世界の輸入額に対する世界の貨幣用金の平均率を超過

するものに対しては更に高率の最低義務預託率を課するという三つの方法を選
（4）

択的として掲げて若干の余韻を残すolMFへの各国の最低義務預託の中には，

金以外にドル，ポンドその他の国際通貨が含まれ，これらをIMFによって漸

進的にもバンコールに統一して行くためには, IMFが，ドルまたはポンド債

権をその本国に求めて金への流動化を繰返し，繰返し実現し行くことによって

準備金が増大して行かねばならず，その結果ドル，ポンド等直接金準備を裏付

けとする特定国通貨は金準備の減少とともにやがては消滅して，他の諸国の通

貨と同様に，単にバンコールによって準備し発行せられる国の通貨の一つにす

ぎないものとなるべきであろう。

さて国際的流動化がそのような形に変化した時に現在ニューヨーク，ロンド

ン等の市場がどのような機能を営むことになるかは米，英にとっては死活に関

するというべきであろう。現在までのIMFも加盟国のための多角的決済制度

として実際役立っているわけではない。多角的決済実施のためにはヨーロッハ

諸国はドルを単位とするEPUを別個に設立しなければならなかった。為替の

(4)松村善太郎「国際通貨ドルの研究」（昭39) P. 352
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自由化とともに, EMAとなって，多角的決済はまた，その外のものとなった。

バンコールヘの統一なく，ドル，ポンドなどの国際通貨の存在をも認めて多角

的決済を一元的にIMFで行うということは実際上できることではない。なぜ

ならば，その場合にはニューヨーク，ロンドンが多角的決済の場所となり，両

者の裏付けとなる金は少くとも両国に分置されざるを得ない。ドル，ポンドを

計算上だけバンコールに移しても，バンコーールの金との交換性が保証されるこ

とにはならないであろう。

かくして，実際の困難はニューヨーク，ロンドンその他各国の為替市場がバ

ンコールを決済通貨とするIMFの為替決済の単なる実務機関となるのでなけ

れば，トリフィンの構想する真の中央銀行への途が開かれず鎖されるのではな

いであろうか。そしてそれは米英のトリフィン案に対して体質的に反撒を感ず

る理由にちがいない。それかあらぬが，トリフィンは新しい国際通貨としてバ

ンコール創設の必要を説く時に，それと同時にドル，ポンドその他の国際通貨

がそれと如何なる関連をもち，またそれらが従来と同様な機能をいつまで続け

るものかを明確に示すところがない･

V

トリフィン案は恒久的な制度としては本来かくあるべきものの姿を示すとし

てもその成立に時間を要するものとすれば，差当ってのドルの危機をそのよう

に改組されたIMFによって救済しようとする目的には役立たない。将来はと

もかくとして，現在のところ国際的流動性には制度の改革を行なわなければな

いほどの不足は認められず，現在の「ドル危機」はアメリカが自らの国際収支

の改善に努力するとともに, IMFの増資とか，西欧中央銀行との間の相互通

貨預け合い方式，同じく金プール協定などの支援によって切抜けられるべきも

のとするのがトリフィン案に対する諸々の反対提案の立場である。

IMFの増資は近く再び問題となるものと予想されているが, IMFの増資

が必ずしも差当ってのドル問題の改善こは役立たないとされる理由｛よ左のごと

くである｡ IMFへの出資は少くとも四分の一は金を以って払込まれなければ

ならないからそれによるIMFの金保有の増加は少なくなく，それによる補強

の効果は疑いもなく大きい。しかしこの金はどこからくるか。西欧諸国は現在
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の金保有分をそオしだけ減らして出資に充てるというよりは，ドル債権の一部を

換金してそれを払込みに利用し，甚だしい場合にはその機会を利用して自国

に保有する金を一段と増加する措置に出でるものがあるかもしれない。そうと

すればIMFの増資を機として却ってアメリカの保有する金が減少するかもし

れず，そうなればドル危機を緩和するよりは逆|こ増大することにならないとも

限らないのである。ヨーロッパ諸国の中にも当面ドルを支持する必要が認られ

るとしても，そのためにIMFの規模を拡大する理由はなく，他により有効な

方法があるはずだとする考え方もあるかと察せられる。

しかし，現在のIMFのままであっても，増資が繰り返し繰り返し行われて

行くものとすｵlぱ，当初は外貨による出資が可能とされても次第に金そのもの

による出資が必要とされ，ヨーロッパの金もアメリカの金も漸次IMFに吸収

せられ，集中されて行くことになるであろう。かくなれば既述のトリフィン案

が各国の金・外貨保有額の20％を吸収した後に如何なる措置をとるかについて

明確な手続を示さなかったのに反し，却ってこの方法による方がIMFに金を

集中するための捷従となるかもしれない。そして一旦IMFが金の大部分を吸

収してしまえば，その後において，国際通貨として新しく例えばバンコール

を創設し，ドルをこれに転換することとしても差支えはなく，これによっても

トリフィン案と同じ結果をうることができよう。ただIMFの加盟国が果して

そのような際限のないIMFの資力増強に同意し協力するか否かが決定的な問

題点となるというべきであろう。

しかし, IMFの将来にとっては，基軸通貨として如何なる国際通貨を採用

し，その流動化のために如何なる方法を講ずるかよりも，各国間の債務の流動

性，なかんずく工業国と農業国，先進工業国と後進工業国との間のギャップを

如何にして埋めるかがよ()重大な問題とされる時が必ず来るであろう。

第二次大戦直後成立をみたIMF自体はある程度この問題を意識し，それに
（う）

対しても可能な限界内にて貢献するところあらんとしたことは疑をいれない。

各国間の国際収支の決済を如何にして最も合目的なものたらしめるかに重点が

置かれた当初においては，ドルの金への流動性が問題とされるような時の来る

(5)新庄博，高橋泰蔵共著「国際金融論」（昭和24年）特に第七章参照。
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ことは明らかに全く意識の外にあった。トリフィンのIMF改組案はもとよI)

国際通貨としてのドルの不適格性を改善せんとする点を重視さるべきであるが

それだけでなく拡大して行く世界経済に見合う国際決済機構をつくるためには

これまでとられた措置よりもはるかに包括的な大きな制度が不可欠だとする主

張が看過されてはならない｡なお，トリフィソは自己の処方妻(prescription)

を展開する前に，当面の解決策として提案されていた金価格の引上げと自由変

動為替相場の採用の二つを批判，排撃していることを付言しておかねばならな

い。この二つは本質的には別たのものではな<，ともに，価値尺度，価格基準

としての金の役割に関するものであって，もし他に手段のない場合には自然の

成行によるにしる政策的にしろ，為替平価の変更や，為替相場の低落に委ねて

国際収支の均衡をはかることとしなければならない場合があるであろう。しか

しここでの問題として政策的に提唱されるのはそれを以って最善な結果をもた

らすものとの確信の存することが必要である。為替相場を国際収支の決済が可

能となるよう自然に変動するに任せよということはおよそIMFの精神に反す

るものであI),金価格の改訂もこれを一国の問題としてみれば平価の切下げに

すぎず，いまドルの金への流動性の不安が問題となっている時に，まさにドル

の金への流動性の根本を揺がす方策をとることが，如何にしてその救済策たり

うるであろうか。尚また貿易収支に関する限り，「基本的不均衡」の証明の到

底不可能なアメリカに，ドルについて金価格の改訂が認められるべき道理はな

いはずであろう。

金価格引上げの論拠としては1934年に，1900年設定以来の金1オンス20ドル

67セントから現在の35ドルへの金価格の引上げが行われて以後，アメリカの物

価は二倍以上Iこも騰貴しているのに金の価格のみ据置かれているのは不合理で

あり，ことに産金業者に対して不当であり，金生産の推進の障害となることが

挙げられる。しかし1933-4年頃は1926年頃の好況期を基準として物価が約二分

の一に低落した時期であり，価値尺度たる金価格の引上げは物価を26年頃の水

準に引上げるために，それ以後行われたニューディール政策に先立って行われ

たものであり，しかも所期の目的の達成されたのは漸く第二次大戦以後におい

てであり，前掲のごとくそのために新しく金価格の引上げを行うことは今後物

価を更にその程度に引上げるという目的をもつものでなければ，理論的に考え
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（C）

られることではない。

企価格の引上げ案の実際に意図するのはアメリカーー国についてではなく，各

国を通じての一律変更であるから，この場合は一国のみの引上げのごとく為替

相場を通じての即時的な価値尺度の切替の反応はなく，金準備の評価替に基ず

く通貨の増発，財政の拡大等を通じて一般物価への反映に時間を要するであろ

う。また，現在各国における金価格は政府の買上げ価格のほかに自由価格や補

助金による補足などもあり，各国の公定価格をもって，価値尺度の価格基準と

するにlよ問題があることも弁えておかねばならない。しかし，いずれにしろ，

価値尺度としての金の価格の引上げは必然的に物価騰貴を伴うのであり，物価

の低藩する時期においての不況打開の策としてならばともかく，現在むしろ，

物価上昇を抑え安定を図ることを必要とする諸国の政策とはならず，また金選

好を抑制して金為替を選好する国をして不測の損害を蒙らしめるような措置に

よって国際流動性を増大する目的の達成されるわけもないであろう。

注目を惹くのはマハループ教授が逆に金価格の引下げを主張せることであ

I),教授は金価格引下げを予告し，この予定に従って連続的に金価格を漸次引

下げげて行くことによって，一般退蔵金の放出，金生産の促進，金選好からド

ル選好への転換，の順序で国際通貨としてのドル危機の克服が可能と推論され

ているのである。しかし，もし予告通りの金の価格が低落するはずがないとみ

るものが多けｵ'ば，金は手放されることなく，政府の安い売買価格で将来のた

めに買っておこうとするであろうし，退蔵は一層増加するであろうから，低価

格で売{)にくるものはないであろうし，金選好が金為替選好に移ることも期待

されない。そして計画は単なる机上の空論となって失敗するであろう。ともあ

れ，われわれにとっては，金価格の引上げといい，引下げという全く正反対の

方策から同じ結果をもたらすことが示唆されている点に両者の理論的欠陥を認

めるのであり，金価格の引上げも引下げも，ともに国際流動性の緩和をもたら

すとみるこ､とき推論は金を価値尺度として認識しない立場においてのみ可能で
（7ノ

あることを特にここで指摘したいのである。 （1964年6月15日稿）

(6)新庄博「金価格は引上げられるか－引上げの可能性なし」（東洋経済新報，昭和34

年2月28R号）

(7)ハロツド，宮田喜代蔵氏らの金価格引上論，マハループの金価格引下論については松

村善太郎「国際通貨ドルの研究」（第七章）の詳細な紹介と適確な批判を参照。





資金循環勘定の若干の問題点

一 勘定形態と分析方法について －

石 田 定 夫

I

資金循環勘定は，国民経済における通貨ないし資金の流れを部門別・形態別

に記録する計算体系である。しかし，諸外国において実際に作成されている諸

勘定をみると，それらは各種の事由からさまざまな形態に分かれており，国際

的には必ずしも定型化されるには至っていない。もちろん，これは資金循環勘

定に関する研究分野が開拓されてから日時がなお比較的に浅いことにもとずく

面もあるが，より基本的な事情として，資金循環勘定のもつ制度的な性格がそ

の国際的標準化を著しく困難ならしめている点があげられる。

この小論は，こうした資金循環勘定の特質に着目しながら，米国，米国，西

ドイツの各勘定体系を展望し，ついで日本銀行作成の「金融取引表」の勘定構

造と利用上の問題点について素述しようとするものである。

この小論は，1963年11月22日神戸大学金融研究会における「資金フローの問

題点」というテーマの報告の要旨である。私に報告の機会を与えて下さった同

研究会主査新庄博先生，並びに私の報告に対して適切なコメントを寄せられた

諸先生に，深く感謝する次第である。

なお，この小論における各国の勘定体系の説明には勘定表の雛型を具体的に

掲示することが必要であるが，紙面の都合上割愛した。これについては次の資

料を参照されたい。

日本銀行調査局「各国資金循環分析の研究」昭和36年7月

Ⅱ

米国連邦準備制度理事会の≦Flow of Funds System of National Ac-
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countsミは，当初1955年に発表されてから, 1957年に一部修正され，さらに

1959年に全面的に改正されて，現在に至っている。この勘定体系は，11部門

（民間4，政府2，金融4，海外1）から成り，非金融および金融の取引項目

が経常勘定，投資・貯蓄勘定，金融勘定に分類整理されている。もっとも，基

本表である「総括勘定」(Summary of Flow-ofFunds Accounts)では投

資・貯蓄と金融項目が表示されているだけで，経常勘定の記録は「部門別内訳

表」(Sector Statements of Sources and Uses of Funds)にゆずられてい

る。このほか金融項目については「金融資産負債残高表」(Structul･e of

Financial A=ets and Liabilities)が作成されている。

この勘定体系は，次の特徴点をもっており，世界においてもっともすく．れた

資金循環勘定とされている。すなわち，(1)国民所得勘定との関連づけ，とくに

戦略的に重要な投資および貯蓄と金融取引との関係が明らかにされている点，

(2)米国の高度に発達した金融制度ないし金融市場の情況に即して「部門構成」

や「取引分類」が行なわれている点，(3)資金循環勘定が四半期別に作成され，

しかも短期分析に役立つように最近は季節調整が行なわれている点，(4)資金の

流れ（フロー）を記録する資金循環勘定のほかに，部門別金融資産・負債残高

（ストック）を記録する残高表が作成されている点がそれである。ここではこ

のうち(1)と(2)について若干説明を加えておこう。

まず第1の点について1955年に発表された最初の勘定体系においては，通貨

の産業的流通は取引総量gross flows--年々の新生産物の取引のほかに中間

生産物および既存資産の移転取引も含む－で記録されていた。これは

Copeland教授の勘定体系と同様に，「カネの流れ」(moneyflows)そのも

のの把握という点においては忠実であるが，反面，そこでは投資・貯蓄といっ

た分析上重要な変数が明示されないうらみがある。このため通貨の産業的流通

の記録には国民所得勘定が利用されるようになった。この場合，記録の内容は

前述のgross flowsに対してnet flowsの意味になるが，所得循環の角度か

ら体系的にとらえられることになる。これは「国民所得勘定と資金循環勘定の

統合」の問題とよばれるものであって，今日では米国に限らず国際的に共通の

結論になっている。

第2の点について特に注目したいのは，部門構成において広義の金融機関が
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(表3） 米 国：資 金 循 環 勘 定 総 括 表（'960年） ('0億ド/し）

Ａ
８

Ｃ
Ｄ

Ｅ
Ｆ

Ｇ
Ｈ

Ｉ
ｊ

Ｋ
Ｌ

Ｍ
Ｎ

Ｏ
Ｐ

Ｑ
Ｒ

５
Ｔ

Ｕ
Ｖ
ｌ
ｗ

Ｘ
Ｙ

Ｚ
・
ゞ
ｂ
ゞ
Ｅ

ｄ
●
’
４
‐
ｇ

ｈ
ｌ

劾
瀦

駕
鋤
倒
阿
“
‐
瑚
呵
判
阿
瀞
匝
凹
哩
一
一
一
面
哩
叩
“

｜｜
一

・
卯
哩
一

‐副ｌ側‐
、一《

１
６

睦再嘩釦一‐‐一‐い‐‐一ゞ’一一一“一一申”’一｛一・一一一牢一一、一・一一一‐一一一＊．一一０，一
０

も
■
？
←
■

計
聴
岬
呼
郵
一
・
一
一
一
一
一
一
一
”
車
叩
“
一
一
、
“
‐
率
ゞ
御
坪

塑那ゞ“、
率‐”《“：”・“．”率い”、諏窄・一

６
１

１
・

Ｉ
ｑ－■

りす０品
ｉ

合
睡
一
一
一
岬
睡
岬
郵
岬
恥
邸
”
一
Ｇ
叩

姻加即恥率帥”寧恥・率訓郵←”、媚率いゞ鋤恥妙傘率飽
ｑ
ｂ
■
、

外
厩
斗
一
Ｍ
一
一
一
一
一
一
一
一
’
一
一
一
一
一
一
．
一
一
〃
’
一
‐
“
”
一
一
一
車
Ｊ
２
－
－
Ｊ
－

４
１

０
１
’

２

‐
途

一
一
一
β
一
一
一
一
一
ふ
Ｊ
’
一
〃

Ｊ
３

３
一
一
一
一
２

４
－
＄
◆
唖
一
‐
一
一
＊
｜
β
一
、
’
０
，

０
０

４
１

０
０

０
◆

１
０

＄
０

海
使

１
０

鋤
癖
韮
車
“
一
一
一
一
一
一
一
一
８
．
一
一
一
一
一
＃
一
一
一
Ｊ
一
一
６
β
一
一
一
“
ゞ
、
ゞ
“
一
・
一
恥
・
一
．

“幻『
■

ａ尺『
■ⅡⅡ

ＧⅡ９

他

聞
極
嘩
一
一
一
Ｊ
一
一
一
一
一
Ｊ
〃
一
一
”
一
一
ゞ
一
一
一
一
５
９
Ｊ
Ｊ
Ｂ
Ｊ
車
凸
＊
一
Ｊ
’
一
一
４

０
０

４
４

０
０

０
０

０
１

’
１

－
、

０

」
泉

β
－
５

一
一

一
一

一
一

一
一
〃

一
一
ゞ
一

一
一

一
一

一
一

一
一

一
一
一
・
一
一

一
一

一
一

一
一

一
険

源
２

２
８

擬
躍ゞ雌㈱一一

号
率
い
一
一
刈
一
Ｊ
β
一
一
Ｊ
一
一
一
一
判
目
自
画
も
β
乳
７
Ｊ
一
一
一
夕
一
一
一
一

０
，

２
０

０
３

５
０

０
１

３
２

１
１

卜
●■■９

一
《叩》｝

関
泉
咽
一
叩
一
一
一
一
一
一
一
一
ｓ

一
一
那
凹
帥
一
一
一

２
一
一
一
一
一
一
一
一
車
２

一
一
一
一

？
０

０

融
擬

脈
番
‐
途

一
一
一
“
一
一
』
一
一
日

Ｊ
一
一
２
‐
車
率
一
》
一
言
一
刮
剖
車
２
率
９
心
〃
一
一
本

幸
一
β
一

０
０

０
９

０
ゞ

０
７

１
０

貯
使

１
一

ゞ
０

金
行
”
‐
“
＊
一
一
一
一
一
一
一
一
一
判
一
Ｊ
β
ゞ
８
一
一
一
一
〃
一
一
一
Ｊ
一
一
一
一
一
一
一
‐
一
々
’
一

６
０

５
５

℃
０

０
０

銀
‐
‐
１
１

霊
途
ゞ
一
一
一
Ｊ

（
｜
←
４

－
９

３
一
個
一
一
一
一
一
一
』
、
舛
率
叱
唖
一
叫
叱
咽
恥
琳
い
一
：
一
Ｊ

〃
２

０
０

１
８

１
‐

０
０

商
便

府
県
“
一
錨
一
一
一
一

一
一
一
一

Ｆ
一
一
ゞ
一
一
一
一
一
個

β
一
過
ゞ
一
一
一
一
一
一
一
４

Ｊ
一
一
一

５
１

４
３

０
０

府》“そ．一一邸一一一一一測る一‐－２Ａ例一一一一幻〃３．Ｊ－２２一一一一一一一Ｊ
３

２
０

１
１

１
０

０
１

０
０

‐
３

州
使

府
孵
卵
一
卵
一
一
一
一
一
一
一
一
な
＊
一
四
“
一
“
叩
”
恥
塑
一
一
一
一
一
一
一
一
“
“
一
”
一

一
一

一
一

政
政
‐
‐
‐

翫
途
一
一
一
い
一
一
一
一
一
諏
卵
・
一
車
旧
ち
ゅ
一
一
一
一
５
－
』
一
一
〃
剤
一
一
一
咽
“
一
幽
一

０
２

’
０

０

梢 從 将
お.I びJI1
蛍利団体

企
業農

梁
’''1

..つ毒、、～ 偶人企粟 その他令繊怯人企業 州・地方政府 商霊銀行 貯番擬関 保一険連邦政府

取 引 調Ij 使途 源泉 使途使途 源泉 使途 源泉使途 源泉 使途 源泉 使途 源泉 使途 源泉 使途，源泉 使途 測泉

総 ・貯‘ 蓄

凌・本 城 粍

純貯蓄(A－8）

総投資(E十」）

民間資本支刷(噸入分）

‐消費者耐久財

住 宅 建 設

讃 傭

在 庫 変 動

純金敵投資(K－L）

令融資産の純増

今壁負侭の純哨

金および政附通貨

通貨および要求払預金

砿定価格の償還可能憤権・

定 期 預 金

貯蓄持分椎

イヤ衆閏貯答憤券

生命保険による貯蕎

･年金聴金による貯薪

談券恥よび貸ｲ･I・

連 邦 債

州および地方債

社償:ljj.び外貨侭

株 式

1～4人家峡用住宅の抵当債筋

その他抵当債務

滴 溌者 備用

証券狐保輔用

その他銀行撰什

そ の 他 陵付

企 業 信 用

事業主の飼人企薬への純投資

その他の金駐取引

統計上の不一致(A－D）

Ａ
Ｂ

Ｃ
Ｄ
・
Ｅ

Ｆ
Ｇ

Ｈ
ｌ

ｊ
Ｋ

Ｌ
Ｍ

Ｎ
Ｏ

Ｐ
Ｑ

Ｒ
Ｓ

Ｔ
Ｕ

ｙ
ｗ

Ｘ
Ｙ

Ｚ

・
・
江

一
宇
一
一

一
一
一
一
‘
一
泡

一
一
一
一
一
一
一
一

２
一
一

一
一
一

Ｂ
一
一
唖
哩
哩
Ⅷ
一
一

３
３

４
４

‐
０

１
０

一
一
一
“
岬
一
一

月
４

６
２

－
－

２
一
一
一
一
一
一
一
一
一
一
一
一
一
一
一
一
一
一
一
一
一

・
４
‘
０

０
」
０

０

一
一

Ｊ
ｐ

ｊ
一

一
一

一
一

一
一
一
唖

一
一

一
一

一
一

一
一
Ｊ

一
一

一
一
２

Ｊ
９

１
２

２－写
一

一
一

６
ｓ

‐
１

，
肥

Ⅲ
０

３
０

０
０

・
７

４
．
３

－
』

一
列

心
過

４
ｐ
・
－
Ｊ

３
－
－
２

〃
〃

Ｊ
β

過
Ｊ

２
凸

廻
Ｄ

ｊ
Ｊ

２
－
Ｊ
一
一
一
郵
一
“

０
５

３
７

４
５

１
・
０

嘘
４

８
０

３
８
．
２

１
１

１
０

０
１

０
。

７
６

４
１

２
－

叫
郵
郷
一
一
一
一
一
、
一
一
一
夕
一
一
一
一
一
一
一
一
唖
一
一
５
８
２
５
一
一
Ｍ
Ⅷ
“
一
・
伽
一

０
３
．
１

０
２
‐

１
－

■

一
幸
一
躯
順
一
叩
晒
”
刀
郡
一
一
叱
邸
“
一
一
一
一
・
迦
如
一
一
一

一
一
唖
一
一
“
〃
’
一
暇
恥

？
３

２
－

一

間
刈
一
《
一
一
一
一
一
一
一
一
〃
・
’
一
一
一
一
一
一
一
Ｊ

一
一
一
一
”
い
一
雪
ふ
Ｊ
Ｂ
２
一
一

８
８

２
３

１
０

３
４

一
一
』
恥
哩
一
”
知
“
率
い
”
一
一
釦
一
一
一
一
一
一
２
一
一
一
一
一
・
一
２
一
一
一
一
一
な
一

０
’

０

砺
鮮
武
雛
騨
研
Ｓ
鮒
弔
ｅ
亜
悶
諏

ｂ
ｃ

ｄ
ｅ

ｆ
ｇ

ｈ
Ｉ

画
〕

(注）本剛砿打･万ドル未満。



画
画

(表4） 米 国 ：金 融 麦 産 負 債 残 高 勘 定（'960年12月末） (10億ドル）
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「商業銀行と通貨当局」「貯蓄金融機関」「保険」「その他金融機関」の4部

門に分割され，また金融項目も通貨，定期性預金，保険，各種の有価証券や貸

付債権など形態別に詳しく分類されていることである。こうして「制度的」，

「機能的」な観点から整備された資金循環勘定によって初めて，金融市場の高

度に発達した状態における通貨と資金の流れの関係，各種市場の相互関係，各

部門の流動性の状況などを解明することができる。

Ⅲ

英蘭銀行は1960年12月の同行四半期報に資金循環分析の中間報告として

~Financial Surplus of the Private Sector″を発表し, 1963年9月の四半期

報にごSector Financing"と題する包括的な資金循環勘定を発表した。これ

は6部門（公共1，海外1，民間2，金融2）から成り，取引項目も投資・貯

蓄勘定と金融勘定に分けられ，しかも金融勘定は金融市場を通ずる取引

(market fiancing)と市場の外部で行なわれる取引(outside the field of

market financing)に分類整理されている。

まず，部門構成においては，部門の配列の順序が公共部門・海外部門から始

まっている。このことは，英国経済において公共部門の地位，海外取引の比重

がともに高いことに対する英蘭銀行当局の関心の強さを示すものであって，興

味深い点である。また，金融機関は「銀行」(banking sector)と「銀行以外

の金融機関」(nonbank financial institutions)の2部門に分類整理されて

いるが，さらに注目すべき点は，英蘭銀行の発行部 (Issue Department)は

「銀行」部門に，銀行部(Banking Department)は「銀行」部門にそれぞ

れ含められていることである。これは同行の発券業務はもっぱら国家の権限に

属するという解釈によるものと思われるが，この解釈はともかくとして，資金

循環勘定において中央銀行を機能的に二つの部門に分割している例はほかには

みられない。

次に金融取引が「市場内取引」と「市場外取引」に区分されて，前者には預

金・貸出・証券に関する諸取引が，後者には主として公的機関相互の資金の流

れがそれぞれ記録されている。この分類は，各部門の資金調達および運用の型

あるいは金融市場における相互関連度を明らかにするうえに有益であり，金融



24 金融研究叢書

勘定の構成の一つの在り方を示すものとして注目される。

Ⅲ

西ドイツ・ブンデスバンクは，すでに1954年に資金循環勘定4! Verm6gens.

bildung und ihre Finanzierung ''の作成に着手したが，当初はその名称の

示すとおり，各部門の資本形成とその資金調達の関係を記録することに重点を

おいていた。その後1959年にこれに改正を加えて，各部門の投資・貯蓄と金融

取引との関係を示す一般的な資金循環勘定の形態をとるに至った。この勘定体

系も前述の米英両国のそれと同様に国民所得勘定における資本取引勘定と金融

勘定の統合の形態をとっている。まず部門構成については，勘定は8部門（民

間2，政府1，海外1，西ベルリン1，金融3）から成りたっている。金融機

関は「銀行」（さらに「ブンデスバンク」と「信用機関」の2内訳部門に分け

られる），「保険会社」および「建築貯蓄金庫」の3部門に分割整理されてい

る。ここで興味深くみられることは，「信用機関」(KreditinStitute)のなか

には商業銀行のほかに貯蓄銀行，郵便貯蓄銀行などのその他の金融機関が含ま

れている点である。この背後には，西ドイツの商業銀行は兼業銀行制度をとっ

ており，また他方，貯蓄銀行なども貯蓄預金業務のほかに当座預金をも扱って

いるため，米英両国の金融機関のような明確な分業制度がとられていないとい

う事実が存するからである。

次に取引分類についても，預金・貸出しが銀行・保険会社・建築貯蓄金庫な

ど各「部門」別にそれぞれ分類されて，取引形態別と同時に部門間の資金の流

れも表示されるように記録されている。一般的にいって，一つの勘定表によっ

て取引の形態" Who owes what to whom ''と取引の経路@@ From whom

to whom ''を同時に表示することはむつかしいが，この勘定表式のように，

取引項目の分類に金融部門別の表示を加えると，取引形態別の分類を基本とし

ながら，あわせて取引の経路をも表わすことができる。この意味で，西ドイツ

の取引分類法は注目に値する。

V

日本銀行の資金循環勘定は，従来の金融分析統計（銀行券発行還収要因分
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析，通貨増減要因分析，産業資金供給状況）をベースとして，いわば水平的に

拡充して国民経済計算形態に仕上げたものであり，通貨ないし資金の金融的流

通（フロー）を記録する「金融取引表」と，その蓄積残高（ストック）を記録

する「金融資産負債残高表」とから成りたっている。

「金融取引表」は，文字どおり通貨ないし資金の金融的流通の記録に限定さ

れており，この2点，前述の欧米3カ国の勘定体系がいずれも投資・貯蓄と金

融の統合勘定の形態をとっているのに比べて，いくぶん異なっている。しか

し，「金融取引表」が資金循環勘定として全く異端者的な形態であるかという

と，必ずしもそうではなく，ノルウェー中央統計局の金融勘定およびオランダ

銀行の流動性分析表も，「金融取引表」と同様に，金融的流通の記録にとどま

っている。その点はともかくして，「金融取引表」が前述のように従来の金融

分析統計の発展形態であるという点に関連して，その部門構成および取引分類

がおもに「制度的」基準にもとづいて行なわれており，このことが同表構成上

の特徴点となっている。

まず部門構成については，「金融」部門を「日本銀行｣と｢市中金融機関」の2

内訳部門に，さらに後者は「銀行」「銀行」「中小企業金融機関」「農林水産金

融機関」「保険」「信託｣の内訳小部門に分けられている。ほんらい金融機関を

機能的に分類するならば，銀行とその他金融機関に分け，後者のなかには政府

金融機関も包含すべきであろう。また，中央銀行は政府の補助貨発行機能，外
（1）

貨集配機能と合体させるべきであろう。「金融取引表」ではこのような機能的

部門構成でなく制度的部門構成がとられた理由として，わが国では銀行は兼

業銀行制度によって運営されており，金融機関の機能上の分業が米英両国のよ

うに明確でないこと，さらに財政は国庫金制度を通じて金融市場に対して特殊

の影響力をもっているので，財政と金融の関係を明らかにするためには, 政府

部門を制度的観点から組みたてる必要があること，などの諸点があげられる。

(1) IMF方式の44 Monetary Survey ''では,,通貨部門(monetary sector)の中央銀

行部門には，中央銀行のほか政府の金融活動も合体されることになっている。また米国

の"Flow of Funds ''の「商業銀行および通貨当局」部門の通貨当局とは，連邦準備

銀行のほかに財務省の通貨諸勘定（為替安定基金，金勘定，銀勘定など）の統合勘定で

ある。



26 金融研究叢書

次に取引分類については，通貨の統計的範囲について注釈を加えておく必要

があろう。ここで通貨は，現金通貨・当座性預金・短期性預金の3項目から成

るが，問題は短期性預金（普通・通知。別段預金）を通貨のなかに含めてよい

かどうかという点にある。法人企業の短期性預金は，その回転率が比較的に高

いところから，有利子の預金通貨として差し支えないであろう。しかし個人部

門とくに個人家計の短期性預金は，ケインズ「貨幣論」の定義による所得預金

と貯蓄預金の二つの性格をもつものと思われるので，その全部を預金通貨とみ

ることは，たしかに問題があろう。ただ，それが当座預金と同じく要求払であ

るという点と，さらに企業の短期性預金を預金通貨として認めることの統計上

の便宜の二つの理由から，個人の短期性預金をも広義の通貨の範囲に含めるこ

とにした。これは統計上の定義の問題であるから，実際にこの計数を分析する

ときには，現金通貨・当座性預金・短期性預金に分けて，それぞれの動きをと

らえることが必要である。

Ⅵ

最後に，「金融取引表」にもとづく資金循環分析の方法の問題に進むことに

しよう。資金循環分析の方法として「資金過不足分析」と「流動性分析」があ

るといわれている。たしかにこの三つの分析方法は，ある意味では資金循環分

析の本質をつくものであり，私自身もかってこの表現を用いたことがある。し

かしこの言葉を不用意に用いると，重要なポイントを見失うおそれがあると思

われる。

「金融取引表」における各部門の「資金過不足」は，通貨の産業的流通と金

融的流通のいわば結び目にあたるから，どの部門が借り手（つまり投資超過部

門）であるか，逆にどの部門が貸し手（つまり貯蓄超過部門）であるかを示す

ものであり，またこれを手がかりとして，各部門の投資と貯蓄，それに対する

資金調達と資金運用の関連を理解することができよう。ただし「金融取引表」

の記録は前述のように通貨ないし資金の金融的流通に限定されているから，通

貨の産業的流通との関係を明らかにするには，各部門の「資金過不足」をより

どころにして，国民所得統計の投資・貯蓄の各部門別の動きをみることが必要

である。
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ところが，こうした通貨の産業的流通と金融的流通の動態的な交渉関係をと

らえようとするには，さらに進んで，資金の金融的流通そのものの態様を分析

することが必要である。「金融取引表」はこうした金融の動きを記録したもの

であるが，そのなかでも、流動性の状況に最大の関心がよせられる。「流動

性分析」とは，経済各部門の流動性の状況を統計的にとらえて，それらが相互

間にいかなる関連をもっているが，そしてそれらが経済実体面にいかなる影響

を及ぼし，また逆に経済実体面からいかなる変動をうけたか，といった点をみ

ようとするところである。

そこで，流動性の内容が問題となる。わが国では欧米先進国に比べて金融市

場の発達がおくれており，近似通貨として適当な流動資産の存在量も少ない。

そのための流動性の主要内容は通貨であり，いわば「通貨流動性」という言葉

で示されるものである。したがって，流動性分析の狙いは通貨の需給関係を部

門別に明らにすることであるが，そのなかでも，通貨供給の任に当たる銀行部

門の流動性と，通貨需要サイドでは投資の主体である法人企業部門の流動性の

二つが，戦略的に最も重要な項目であるといえよう。なぜならば，経済の変動

はおもに法人企業部門の投資活動によってもたらされるが，それは同部内の流

動性，つまり通貨の保有高と密接に結びついており，さらに，銀行の流動性は

その貸出態度を通じて法人企業部門の流動性を規制している関係にあるからで

ある。これを図式的にいえば，ご銀行の流動性一＞（貸出態度）－>法人企業

の流動性一>投資活動菫という関係がかかれる。

このような「通貨流動性」のメカニズムについては，これを米英両国のよう

に金融市場の高度に発展した国における流動性と対比することによって，その

意味が一層明らになると思われる。一般的にいって，金融の働きは産業的流通

に必要な通貨量を供給する点に求められるが，わが国の場合，これまでの高度

成長に必要な通貨はおもに銀行の信用創造によって追加的に供給されてきた。

ところが，米英両国の場合，産業的流通の拡大に必要な通貨は，銀行の信用創
（2）

造によるほか,金融的資産とくに短期国債の流動化によっても調達されている。

(2)例えば経済拡大期に企業の資金需要が増大する場合，もし企業は手持ちの短期国債を
市場で売却すれば，必要な資金をみずから調達することができる。また，商業銀行が多

額の短期国債を保有しているとき，商業銀行はこれを売却して，企業の借入れ申込みに

応ずることができる。いずれのケースをとってみても，経済全体としては通貨の追加的

供給は行なわれずに，むしろ通貨の回転率の上昇によって資金の供給が行なわれること

になる。



28 金融研究叢書

これは，米英両国の経済成長率自体が相対的に低いこと，いわゆる不活動通貨

が相当存在していることなどによるものであるが，ともかく，産業的流通面か

らの通貨需要と銀行組織による通貨供給の間には，金融市場における流動化機

構を通して，短期国債などのいわゆる第2次流動資産がクッション的な働きを

営んでいることを示すものである。この意味で，広義の流動性一ラドリフ報

告の「一般的流動性」－の概念が有用であり，しかもこの広義の流動性e状

況を部門別にとらえることが重要となってくる。

いずれにしても，「流動性」の範囲をいかにみるかは，制度的ないし構造的

な問題と密接に関連している。わが国では，金融市場のの未発達，流動的な金

融資産の欠如などの理由から，「一般的流動性」の分析ではなく，「通貨流動

性」の分析が現実的な意味をもっているものと解される。これは資金循環のな

かでも最もmonetaryな局面であり，通貨当局の関心がそこに向けられてい

るのも，十分に承認されてよいことと思う。しかし，通貨の需給分析だけで資

金の金融的流通の問題のすべてを解明しているかというと，決してそうではな

い。というのは，前述の投資や貯蓄に結びつくのは，一定期間の流量としての

資金形成であり，この資金の流れの形態，作用をとらえることもきわめて重要

であるからである。この資金の流れは，前述の「資金過不足」を接点として産

業的流通面における投資・貯蓄の動きと関連しているが，同時に金融的流通面

においては通貨の需給関係とも関連している。つまり，貸付資金のフローとし

ての需給と通貨のストックとしての需給は，いわば表裏の関係にある。

通貨ないし資金の金融的流通は，(1)貸付資金の需給，(2)通貨の需給，(3)現金

の需給の三つの階層関係に整理できると思われる。上述の「通貨流動性」は，

(2)通貨の需給と(3)現金需給の分野を対象としているが，（')貸付資金の需給の問

題に直接迫るものではない。したがって，「通貨流動性」の分析とはいちおう

別個に，貸付資金の需給ないし資金の流れについての分析を用意しなければな

らない。いずれにしても，金融的流通の分析には，相互に関連している廷資金

一通貨一現金ミの三つの階層関係を，立体的な視角から部門別に解明する

ことが重要であろう｡ (1964年6月10日稿）
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２

く
く

－ 62 － 62

ｊ
ｊ
ｊ

５
２

５
２

４
７

３
６－

く
く
く

Ｙ
Ｚ

ａ
ｂ

ｃ

ｊ
ｊ
ｊ

５
２

５
２

４
７

３
６－

く
ｌ
く

く
く

く
く

く
く

’
(一“)(－62） I

F

（ 3） ( 680) ( 1,670) (－31）

企 業 信 用

出 資 金

そ の 他

外 貨 準 備 高

外 国 為 替 等

その他対外債権債務

９
９

６
０

３
１

〃

６２ ０
５

”
旧

“
２

Ｊ

３
‐

２
－

3,249

９
１

０

妬
印

”
″

６
１

２ ９
１

３

６
７

５

３
６

３
Ｊ

６２ Ｕ
ｑ

ｅ
Ｆ
Ｌ

毎
遍
ｑ
ｎ

、１

７
，

３
１

１
５

ｆ

ｌ

７
２

３
０

１
Ｊ１

８
１

８
７４ ４２

９
２

４
２１

０
１８３

94

５
４４

８
１

５
５

５
１

７
？

４
９

６
１

89 468

－1，390
417 810 883 － 53 131 38 183 － 3421

１
９

１
５

０

５
７

〃

－
２

ｇ
ｈ
ｉ
－
ｊ

－ 551

５
３

６
０

６
１

？
９

６
１

６ ４
４８

６
４

１
１２

２
１

Ｊ
Ｒ
》

１
ｌ

Ｌ
１ ’

８
９

１
８

０
へ
潅

０
１

〃
〃

引
５

３
６

８
９

１２
叩

旧
ｆ
″

引
５

３

？
５

７
９

３
６

β

２ ９
１

０７
〃

２ ？
５

７
６

３
３

〃

２

2,709

９
５

７
６

３
３

〃

２

５
７

８
３

８
３

ｆ
〃

１
０

宙
１

７００
Ｊ

１
↓

９
８

７
９

３
９

〃
″

２
１330 1 －130 － 11 － 119 96

j 資 金 過 不 足

k 合 計

ｲ,8ﾉ9 4,8ﾉ， 一'3，〃ノ -2ｲ,ｲﾉ6 －ノ，ノ ﾉ9,0” 3,658 】ー

'

’53746,631 46,“1 4,479 4,479 43'382‘43,382 24,588 24,588 8242 8,242 2,672’2,672 1,984 1,984 7,589 7,589 5,387 5,387- 皿 －5“ 4,7” 4,790 2,414 2，414 3,350 3,350 537 40,069 40.069 718 718 27,”8 1249” k27，”8 4，377 4‘377 124,9”

’＊うち証券投資ｲ‘i託の保有分5,432

１
１
１
１

I
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I

昭 和 36 年 末 金 融 資 産 負 債 残 高 表
(単位 億円）

公 社 公 団
および

地方公共団体金 融｜日本銀行｜日本銀行
|

資廊 負

政 府 法人企業

産1負 債

個 人

I産 負 債

合 計市中金融’ 農林水産
金融機関

中小企業
金瀧機関 ｜僧 託｜僧 託

資 産 負 債

外為資金 資金運用部銀 行 保 険 政府金融機関 政府一般部

匪産 負 債

691

政府一般部

匪産 負 債

691

証券会社

産 負 債

13

59

397

469

証券会社

産 負 債’ 負債負債 資産 賢 産 負 債

140 691

19 156

209

368ゞ 8ｲﾌ

奮産 負債負債 資 産 負債 資産

123

1‘38

892

ノ,ﾉ”

負債 祷産 驚産負債 資 派 資 産 負 債負債 盗 産 資 産 資 産負 債

14，801

4，554

37，055

36，ｨ10

負 債海 産 資 産’ 資 産 資 産

11，283

653

20，055
ﾄ①

3ﾉ,”ノ

安 産 負 債

15，4”

4，710

37,055

37,2j7

、 5

31

11‘“2

1,6”

3 1402,弱8

1，587

８
７

５
８

６
５

〃
〃

１
１

562

270

1’4”

2｡”ノ

3

45

251

299

１
７

０
８

８
５

〃
″

４
１

１貨
金
金

2，358

現
当

輝

ｉ
彌

預
計

『
『
＃
合

性
性

金
庫

期
小

1，706

4，007

15，1”

”,脚2

Ａ
Ｂ

Ｃ
，

13

59

397

469

15,4”

4,710

37,055

57,お7

Ａ
Ｂ

Ｃ
，

1‘419

6，3“

7,782

７
８

５
１

６
８

２
５

７
″
Ｐ

４
４

4,554

37,055

ｲﾉ,6”

3，276

28‘778

32,0坪

156 19

〃6 ノ，

156

〃6

19

ﾉ，

209

”，33,卿3 3,群ゴJ6,3兜 69ノ69ノ2,338

184 105 7 16184 56政 府 当 座 預 金 184E 184 184 E

12，73222．052

６
６

８
４

５
１

７
８

５
２

１

12，73255,”1

を
４

３
３

９
５

6,97882′823

8，276

7，014

”,〃3

６
３

７
０

７
１

Ｊ

１

82,823

8，276

7，014

”,〃3

貯 蓄 性 預 金

侭 託

保 険

小 計

１
９

６
７

９
７

〃
〃

７
２

２

206

Ｆ
Ｇ

Ｈ
Ｉ

65，818

5,394

15，345

節,”7

95,555

8,276

15，345

〃凡ﾉ76

フ

５
６

５
６

５
７

４
７

β
２

β
Ｊ

５
８

５
９

９
１

１Ｊ

Ｆ
Ｇ

Ｈ
Ｉ

9,”9

9,229

17228

228

8，331

”'0“

8，331

2ﾉ,063

7,014

7,0ﾉ46,9沼”,29ノ 22,“2 732 ﾉ83 ﾉﾌJ,妬6 鯛79 ”'7“ 麺

９
１

２
２

０
０

０
１

７
１

８
０

２
４

３
１

４
．
３
露
２

８
〃

３
２

１
３

２
８

１
Ｊ

４
３

1,781

３
９

１
２

０
０

１
６

１
８

０
２

８
１

４
３

２
〃

２
２
豚

６
２

１
３１ ０

３
４

８

β
』

２
３

370 58

２
５

４
３

７
Ｊ２

短 期 証 券

長 期 圃 債

地 方 債

公 社 債

金 融 債

郡 業 債

株 式

投資信託受益証券

小 計

742

2，604

1，541

3‘114

6,983

9,845

14，594

390

*”β〃

2

0

69

1,3”

999

215

車10，690

776

ノ4,ﾉ41

Ｊ
Ｋ

Ｌ
》
Ｍ

Ｎ
Ｏ

Ｐ
Ｑ

Ｒ

0

0

10

59

133

69

1》728

3”

2,”8

0

291

181

591

2,364

503

＊18，203

10，6”

”'7”

訓
刈

鯛
刀

拓
鯛

”
粥

あ
１

０
８

５
６

７
３

７
１

〃
″

〃
ｆ

Ｊ
〃

〃
β

日

４
３

１
５

２
０

４
１

４
１

１
４

１
９

Ｊ
Ｋ

Ｌ
Ｍ

Ｎ
Ｏ

Ｐ
Ｑ

Ｒ

4，121

3，183

1，803

5,577

12,646

10,783

40,430

11，7，5

”,3埒

7

104

88

955

800

67

40

2，“ノ

2

29

6

56

90

3，007

20

3,2ﾉ0

0

85

260

153

2，742

8，004

7

*〃,25ノ

456

1,282

2，736

5‘243

5‘”6

3‘296

95

ﾉ8,7“

469

1，541

3，114

6,983

9，845

14，594

390

車36,苑

4

41

24

545

617

209

227

ﾉ,“7

３
８

０
３

８
７

Ｌ
４

839 839

66510‘512

2,070

ﾉ2,”2

1‘469

198

ﾉ“7

12，646i2，646

３
６

８
０

７
８

Ｊ
″

０
７

１
３

335

3”

840

ﾉ,2J0

2‘623

11,795

27,“4

2‘624

11，795

27，節3

1

J

732

732

11，795

〃'7” 8,ﾉ御 ﾉ,78ノ 3，”3 ﾉ”7，郷‘ 839“5 J身23 38 6J“ 鉛罰892,877

12，44812,84612,84612．846S 日銀俵出金・借入金

ゴ ノレ

市中貸IH金・借入金

政府貸出金・借入金

小 計

証券 会社焚 付金

12．846 12,846 12，846 S

1,4701‘115 74 152 1471,288 1．266 2.848 1,2881,288 1，288 1,288T 1,”8 T

28′3”

28,329

1,377

ﾉ,”7

9，415

，,ｲﾉｺ

5.885

5,8筋

9,030

9,“0

1

ノ

512

12,3“

ﾉ2,877

149，063

ﾉ“,師3

98，189

”,ﾉ89

７
７

７
７

２
２

１
Ｊ

124，“4

12，224

ﾉ苑β犯

2,319

2,3ﾉ，

149，063

ﾉ49,妬3

23‘917

6,945

”,師2

Ｕ
Ｖ

Ｗ

149,O63

3L534

ﾉ即,”7

Ｕ
Ｖ

Ｗ

14，，063

31,534

ﾉ卯,”7

24，112

2‘,〃2

16，482

ﾉ6,“2

’'539

9,”，

泌
諏

０
０

Ｊ
９

１
１

”
〃

５
Ｊ

31,534

列,”‘

1,373 370 1,373 1,003 1,373 1,373 XX

207

ｊ

９
８

４
９

４
２

＃
Ｊ

１
１く

870

ｊ
ｊ

５
５

０

３
３

０

８
β

グ

８
８

く
く

176

ｊ
ｊ

ｌ
８

３
７

２
４

４
１

β
〃

９
９

く
く

172

ｊ

８
８

９
９

２
２

１
１く

ｊ

８
８

２
２

１
１く

ｊ
ｊ

６
８

８

２
９

２

４
２

１
″
〃

１
１

172

１

５
‐弱

３

〃
１

ｊ
ｊ

６
８

８

２
９

２

４
２

１
〃
ｆ

ｌ
ｌｌ
く

ｊ
ｊ

６
８

８

２
９

２
４

２
１

″
″

１
１

政 府 預 託 金

(外 貨 預 託）

(金融機関等預託）

(公 社 預 託）

(iWi 内 預 託）

企 業 倫 用

川 資 金

そ の 他

ｊ
ｊ
ｊ

３
８

３
２

３
？

６
７

６
２

１
１

Ｊ
Ｊ

１
１く
く
く

ｊ
ｊ
ｊ

３
８

３
２

３
９

６
７

６
２

１
１

Ｊ
″

１
１く
く
く

Ｙ
Ｚ

ａ
ｂ

Ｃ

Ｙ
Ｚ

ａ
ｂ

ｃ

く
く

く
く 、
Ｊ

、
』

５
２

３
７
１

く
く

（172） （，172）
i
l

（151） （870） （176）

９
６

０

９
０

６
５

８
〃

４０１ ２
１

７
８

８
１

５
４

５
〃

〃
〃

４
３

１
８

20,017

９
６

７
９

６
７

５
４

５
〃

〃
〃

４
５

１
０１ ，

６
５

９
６

６

５
４

３

４
易
易

０１ ｄ
ｅ
ｆ

ｄ
ｅ

ｆ

1,6371,0” ’

226

8,227

３
４

５
２

４
４

２
５

０
０

５
１

〃

５

25 967

３
０

６
３

５
３１

？

１６７

８
９

１
６

ｐ
Ｂ

１
３０７２

８
７

３
１

５
５

Ｊ
〃

３
１

８
７

１
５

０
７

〃
今

１
３

91 1 158 55381 125 7981,058 842 91119 277

2，4592,5” 100外 貨 準 備 高

差 額

2．791 5,3502.フ91 99

14．1612．499 703 275 252 13，102 －16．5531．121 1，082 －104，0895．557 4．595 461 158 104,4911．7837，340 5'350 hh

4，01322,569 22,569 44．512 44'512 4，013 30,464 30,464 3,83213，894 13，894 9，851 9,“1 17,067 17fO67 20,0?0 20,090 3,832 172,”6191,502 122,393 122，393 35，966 35,9“ 172,”6 4,497191,502 4,497 156,373計 208,159 208,1” 18，633 18，633 156,373 5“,472 585,472合 1

！’

株式：市場価額 ＊18,342 ＊35，116＊う､ら証券投資(硴Eの保有分 11‘O”
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(付表2）

部 門 別 金 融 取 引 の 説 明

一一

I
府政～

－－逆'"}綴戒
～

取 引 分 類 ～､～～
、

1. 現 金 通 貨

預 金 通 貨

2（当 眼 性 預 金）

3.I〈短 期 性 預 金）

4．|政 府 当 座 預 金

5．|貯 蓄 性 預 金

6． 傭 託

7.保 腕

有 仙 証 券

8．（短 期 証 券）

？．（長 期 I剛 債）

10．（地 力 債）

11．（公 社 債）

12．（金 融 債）

13．（11ド 業 債）

14．（株 式）

15．（投商ｲ‘T託受益証券）

16.H銀筏出金・借入金

17‘ 。 ル

if 川 金・借 入 金

18.‘（市111旗111金・借入金）

19．（政府貸'11金・借入金）

20．証 券 会 社 岱 付 金

21.‘政 府 預 証 金

"|‘;：蝋 偲 川
23.|川 髄 金

241を の ’’
25.|外 間jlI：傭『内i

26.｜外 114 為 替 群

公社公1m・地方公共団体

礎 産 it 侭

現金手持高

法 人 ・企 業 個 人 海 外

海 魔 fl 債 海 賑 ’ 負 債 礎 産 商 価

現金子持商 現金手持高

取 引 の 艇 岡日

衝 償

’
日本銀行券の発行商および鼬助j 轍狐庇 1

I

当 郎 預 金

苓狐､通知､別
段預金

当預､振替郵貯

許jin､沌知､別
段預金

当蝋預金および郵便擬祷貯.按

許通・通知。別段耐余などの漉求払獄企 ′
(,iii常郵便貯金は含まれない）

R銀政府当駆菰余

定11ﾘ･定職・据Mf・納悦ilI椛撤灸、ルII7r紙行
掛命、郷他貯為（朕併貯'1曾を除く）

当 庫 預 金

普通･通知。別
段預金

２
３

４
５

I

鍬繊細’
定期､定獄､納
紺111術賊公、
郵貯（jIi術、
定額、定俄）

定 期 預 金

０
■
Ｊ
ｄ
ｌ
Ｉ
Ｐ
ｌ
↑

･誌2．錠ｲ.l･(.i
,泥 iWM I

’

金銭・貨付伯
託

’

:金銭{銅旧、ifil･化託の元本（役rf偏託ば含ま さ
れない）

/k命保紘（錨恨および郵便年金を含み、楓沓 !7
fi1l鮪は含まれない）

119雅川災のｲI{lljj証券の内訓

知剛証券 8

公 錨（長1ﾘmI間.地方戯) 19
110

，11

””:…“…脈'||；
純． 式 ’14

、弦妊{諌E受｣i緑膨ド 15

継引乖詫、手形炎｛.』．､外|同?撚侭蕊淡fj･の合罰‘ 16

＝－ル1プーソ、・コールマ不一 17

金銭・貸付信
託

生命保険契約
雌備金

簡易保険、郵
便年金

手 持 高 為券発行高’手 特

多

少

〃 金融公庫債発
行高

ク

ク

ク

高 稚券、蔵券発 手
行高

長期国債発行
高

凸
。
Ｊ

８
６

■
６
８

．
１

持
ケ

ク
ナ

今
今

珍
〃

雁《
仙持

〃
今

ヶ
ク

ヶ
〃

〃

…７

持 高

高持
〃

争
争

参
〃

〃
少

手

金本賢

手 持

〃

当 一

㎡h

地方債発行高

公社・公醐債
発行高

金融債発行高

’1F業債発行商

株式発行高株式発行高

投 資 信 託

日銀借入金袋 川 金

コーノレローン コールマネー

（証券会ﾄi）

借入金、邦銀
ユーザンス

借 入 金

借 入 金

〃

証券会社借入
壷

1耐'金認帳ｿ;班{I金とｼ1:熟ユーザンメの介則・

溌金拠りW”ず.kび政恋金副隙弘1のi職il念

f；"I取引1刈偲lf紺金、一錐1，tf’1金主ど。

外!‘if噸[灸、内地術定礎金、対螂:|;食i細Z別
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I

’各部門の資金過不足と投資・貯蓄の比較（暦年）

－ 資金循環表ご国民所得統計との関係 一

資金 循環 表 の 部 門 構成

(付表1）
(表3） (単位 億円）

大 部 門 内訳大部門 内 訳 小 部 門34 年31《I 35 年 範分 32 年 33 年 36 年区 29 年 30 年 囲
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、32年年間表までは含まれていないQ

3．法人企業部門の証券会社内訳部門は、

年間表の承に設けられ､･時系列も

鍵年末残高表および33年年間表から
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4．市中金融部門の「その他｣部門ば
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外債市場としてのヨーロッパ

東 敏 夫

I ヨーロッパ市場注目の背景

昨年頃から外債市場としてのヨーロッパが俄かに注さ目れ始めたか，これに

は三つの背景がある。

（1）アメリカ合衆国の要求

（2）ヨーロッパ内部からの自生的要求

（3）主として資本借入国からの希望

（1）戦後いち早く国債市場を復活させたのはニューヨーク市場である。その

再開第一号は1946年に発行されたオーストリア債5350刀ドルであった。スイス

スエーデンがその翌年，市場を再開したがその他諸国の市場は戦争による被害

が，大きく国内復興のための資金調達に追われて開放は遅れた。

第二次大戦後の世界の外債の殆んど大半がニューヨークで起債さｵしてきた□

因みに1957-1962年の6年間の公募発行額はアメリカ35億6800刀ドル，スイス

7億1600万ドル，イギリス4億600万ドル(1959- 1962年合計）オランダ2億700

万ドル，西独1億5400万ドル，ベルギー1000万ドル，イタリア7200万ドル，計

53億ドルでアメリカが全体の70％を占めている。

こうしたニューヨーク市場への一方的依存が長短資金のアメリカからの流出

となり同国の国際収支を圧迫する一一つの大きな要因となっていることは周知の

とおりである。

このようなアメリカ市場における国債発行に公式の関心が表明されたのは

1962年5月ローマで開催された米国銀行協会年次大会におけるディロン財務長

官の演説であった。

即ち「近年ニューヨーク市場における国債発行が多額にのぼり米国国際収支

に重大な脅威となりつつある。西欧諸国の新規発行も著増傾向にあるが，これ
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は米国の金利水準が相対的に低いということだけでなく，西欧の市場が卜分に

整備されておらず，外国からの需要に対してはもとより国内の資金需要に対し

ても有効に応じえない状態にあるのである。西欧諸国が現在のような繁栄に相

応じ巨額の貯蓄を擁しながらもこのような状態にあるのは遺憾である」としヨ

ーロッパ諸国は早急に自国の市場を整備し過度のニューヨーク依存を是正する

とともに政府の諸制限を速やかに緩和して市場を広く外国に解放すべきである

と呼びかけている。

このような考え方が金利平衡税構想にみられる積極的な具体的資本流出|【'1止

策となって結実したわけである。

ディロン長官の言葉を借りれば「金利平衡税は時限立法として作成さている

が，この期限が切ｵした場合，ヨーロッパ市場がアメリカ市場の代役に立たねば

ならない」のである。

（2）このように欧州資本市場の整備拡充の必要性は米国の国際収支との関連

で問題となるだけでなく欧州内部からも自生的に認識されている。

めざましい経済成長をとげた西欧にとってヨーロッパ市場の育成はヨーロッ

パ自身のためにも必要なものなのであってその必要性がヨーロッパ市場統合の

動きやあるいは個々の市場の強化育成の動きとなって現われてきている。ヨー

ロッパ諸国内の企業のための長期資本調達の場としての資本市場の拡充のみな

らず，市場の国際化にも積極的な関心を払ってきつつあるのである。

クローマ英蘭銀行総裁は一昨年秋，ロンドン市長招待晩餐会席上，シティー

が再び国際資本市場となることは英国にとって多くの利益であり，その時期は

まさに到来していること，市場の国際化は資金の国外流出だけではなく，投資

機会を求める外資の流入をも促すものであるので市場の拡大を早め，また国際

収支上も却って有利であることなど説いている。市場の国際化意欲は目下のと

ころイギリスが最も強いが，他の多くの諸国にも多かれ少かれある。フランス

はパリー市場をE.E.Cの金融センターにしたいとの意向から従来国債を締出

していた自国市場を近く開放する用意があり，数ケ月以内に国際金融機関から

開始，その後，外国政府分も検討すると昨年十一月に言明し十二月には欧州投

資銀行債6000万フランを発行した。

（3）欧州市場注目の第三の背景は借入国側からの期待である。とくに我国は
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従来，外資の大半に依存しておりヨーロッパ市場は金利平衡税法案の発表以前

には大阪府・市マルク債があったのみで長期資本市場としては極めて馴染のう

すいところであった。

ところがアメリカでの起債が金利平衡税法案で出来ないところから昨秋頃か

ら政府，産業界と各方面がヨーロッパ市場に多大の関心を払いはじめてきたの

である。

日本の外資導入の相手方としてのヨーロッパ市場に対する見方には楽悲両論

がある。一つはヨーロッパ市場の狄院さ，資金量の不十分さを指摘して現在の

時点でアメリカに代りうる市場になりえないことは勿論，将来もあやしいとい

う悲観的見方であり，他は現実はともかく現在のE.E.Cにイギリス，その他

を含めた広い範囲のヨーロッパ市場の統合の進展にかなりの期待をかける楽観

的見方である。さて，現状はどうかというに，我国の欧州市場での資金調達は

せいぜい年間6000万ドル程度と専門家筋は推測していたのであるが既に昨年|・

一月から現在まで一億ドルを突破する好成績をおさめ一段と起債意慾が高まり

つつある。

Ⅱ ヨーロッパ外債市場の現状

目 各国市場に於ける外債発行実績

（1）スイス市場

（単位100ガスイス・フラン）
一 ‐一子 一 口 i 一 .面一一Fや一 一 マ ーーー ー で

｜

度 発 行 額 別 内 訳 ｜発行高 1－
J

’年 地 域 ％
’

1947～54 2，9921,288 ヨ ー ロ ッ パ

即一那一邪
５
－

一

’

5001428 イ ギ リ ス55

１
１
１285 ベ ル ギ ー56 490

｜
’

イ タ リ ア1657 395 7．7

'52I西ドイツ58 272 5，3

１
１
１

530， ア メ リ カ59 9．6485

660’ 南 ア フ リ カ60 355 7，0

オーストラリア61, 1，012 240 4．7
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！ 7051世界銀行ECSc| 830 j ]6"62

その 他 i ]741 a"5.0761
1

計

Swiss Bank Corporation, ｢Prospect｣ , 1963年4月号。

スイス市場における1947年から1992年までの総起債額（公募分）は50億600

万スイス・フランでニューヨークに次ぐ世界第二位の外債市場である。本格的

起債活動は1952年以降で1961年には年間起債額は10億スイス・フランを越え

た。ただしスイスの起債市場はスイスの国際収支および国内金融の情勢と密接

な関係があるので57,58年のように起債が抑えられて激減することがある。外

債発行者の約6割はヨーロッパ諸国であるが，アメリカも1954年以降，借手と

して登場している。

表面金利は1954年末までは4％であったがその後4随％に上昇した。発行価

格は額面またはこれを僅かに下廻る程度で期間は通常15年である。

（2）ロンドン市場

Central Statistical Officeの資料によると1946年から60年までの外債新規

発行高（借換えをを除く）は7億7290ﾉjポンド，うち，6億8430ﾉjポンドは英連

邦諸国の起債分で，その他諸国の起債額は総額の約一割である。

ロンドン市場に於ける外債発行

(単位100〃ボン

私 募

卜）
- -G-一一 ‐ 一 一 一 →① マ 寺司 早 一

年 度 総 発 行 高 界J公I I
10．31959 57．0 46 7

4．060 40．8 36．8

392’ 43 461 4．2

’ 2“62｜
’

22.2 2．2

計 」65 61 ］44.91 20.7

（イングランド銀行四半期報1963年6月号上

I

（イングランド銀行四半期報1963年6月号よる）

（3）オランダ市場

アムステルダムは戦前から外債市場として目立った存在であったが戦後もヨ

ーロッパではスイスに次ぐゞ実績を有している。しかしスイスと同じように経済
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規模が小さいので国際収支や国内資金需要によって抑制されがちである。

オランダにおける外債発行（公募分のみ）

（単位100万ギルダー）

年
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4月号。Swiss Bank Corporation, ｢Prospect｣ ,1963年

（4）西ドイツ市場

別表に見るように1957年以降，62年まで西ドイツで発行された外債は総額6

億1440万マルクに過ぎず，うち，1億3440マルクは下引受分であるから純粋に

西ドイツで発行されたのは4億8000万マルクである。

西ドイツにおける外債発行（公募分のみ）

（単位100万マルク）

’建 腿｜発イ了額｜国ｶﾘ内訳｜発行額
1957 11 0 ｜世界銀行’ ’00 0

1－－雨－…‐亟6－i~牙言気,ｱ ｜ ］420
‘， 374 ‘｜ベルギー’ 33 01－ －
60 ］4 81ノルウエー ’ 300

6！ 120，アルゼンチハ 12，0



金融研究叢書

'00,01胃アフリカ本

34

50.0

112.6
62

計 6144 そ の 他 34．8
－ マ ー ー マ ロ ー▲一 一一

プンデスバンク月報，1963年4月号。

（6）イタリア市場

イタリアは1961年7月に世銀債150億リラを発行し，ここ25年来始めて外債

発行をみた。その後，62年2月に欧州投資銀行債150億リラ，4月にInter-

American Development Bank債150億リラをそれぞれ発行したが，これらは

いづれも国際機関債であ､ご･，まだ一般には解放されていないといえよう。

⑦ フランス市場

フランス地域諸国の起債を除き完全に閉鎖されている。

（8）ベルギー市場

ベルギー国際資本市場においては借手として登場しており一般には解放され

ていないといえよう。

ロ 各国外債市場の規模

資本市場の大きさを決定する要因として考えられるものに，

（1）国民総所得とそのうちの総貯蓄，いわゆる資金量の大小

（2）国内資金需要がどの程度，資本市場で調達されているか

（証券市場への依存度とその市場の発達度）

（3）外貨準備率

（4）通貨価値の安定度

（5）行政上の制限の有無

（6）金 利

等がある。先ずGN.P、の大きさは，アメリカを除くと，西ドイツ，イギリ

ス，フランスがほぼ等しくベルギー，オランダ，スイスが小さくイタリアが中

間に位する。現在，最も活発な外貨市場をもつスイスとオランダがG. N. P.

の大きさでは最小なのは皮肉であるが，国力が小さいことか両国の場合，資本

市場ないし外債市場に制約をあたえている（別表A表参照)｡欧州全体の1962

年度のG.N･P.はアメリカの約60%である。

次にG. N. P.に占める総貯蓄の比率はアメリカ，イギリスの17%台に対し
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欧州諸国はいずれも20％以上を占めていて，投資活動が盛んで国内資金需要の

旺盛なことを示している｡ G.N.P.と総貯蓄と外債との関係で各市場を分類

すると，

（'）国民所得と総貯蓄の割に外債発行の実績が多くアメリカ以上ないしアメ

リカとかわらない国一イギリス，スイス，オランダ

（2）国民所得と総貯蓄の割に外債発行の少ない国一西独，フランス，イタ

リア

（フランスは外債皆無，西独はG. N. P.はアメリカの15%なのに外債発行は

その4％に過ぎない）

更に最近の国際収支の観点からヨーロッパ諸国を分類してみると

（'）貿易収支，経常収支共，黒字の国，西独，フランス

（2）貿易収支は赤字，経常収支は黒字の国，オランダ，イタリア

（3）貿易収支，経常収支共に赤字の国スイス，イギリス

A 表

1962年度のG､N.P･貯蓄， 投資の比I鮫

（単位 10億ドル）
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貿易収支，経常収支共に黒字のフランスが外債皆無でいずれも赤字のイギ

リス，スイスが外債発行はヨーロッペで最も活発である。イギリス，スイスは
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外債引受の資金を自国の資金蓄積によらずに外国からの流入資金によって調達

しているのであって，いわば他力本願ともいえるものでこのような市場は非常

に不安定であり長期安定的な市場とはなりえないのではなかろうか。

オランダ，イタリアには国際収支上の制約があ!)，西独，フランスに外債実

績の少ないのは現在では資本蓄積の過小や国際収支上の要因に依るものでない

ことが明らかである。国全体の投資資金の証券市場依存度は別表(B)のとお

りで，依存度が特に高いのはイタリア，イギリス，ベルギーであり，オランダ

は特に低い。スイス，フランス，アメリカ，西独はいずれも13～14％台でその

中間である。アメリカ，スイス，オランダの外債発行額が大きいのは，証券市

場に対する国内からの起債圧力が小さいことにも起因するのであろう。逆にイ

タリア，ベルギーは国内債の消化だけで手一杯の状況にあるといえよう。なお

西独，フランスにはこれらの要因以外の特殊事情があるのであろう。

投資資金の証券市場依存度（1962年度）

B 表
(単位10億ドル）

国 別i総固定資本形成(A)
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（出所,東京銀行ﾉ1報，1963年
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１

14．3

11月号）

証券市場発達の程度を発行時コストによってみる方法がある。これは発行時コ

ストの中心である引受人手数料が発行事務に対する報酬と損失の危険に対する

補償の合計であり，これは市場の需要の大きさ，証券価格の振幅の度合など市



金融研究叢書 37

場の性格によりきまるものであって従って市場のマーケッタビリテイを端的に

象徴するとみられるからである。

各国の発行時コスト内訳

(額面価格に対する％）
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（東京銀行月報，1963年11月号）

これによって市場発達の程度をみるとイギリス，スイス，オランダは比較的

発達した市場をもちフランス，西ドイツは市場の発達が遅れている。

では何故にフランス，西ドイツは資本市場の発達がおくれたかというと，こ

れには次のような特殊事情があるためである。

西独では投資資金の源泉が圧倒的な割合で自己資金に依存しておI),不足分

は銀行借入に依存していることである。

（減価償却資金や留保利潤に対する税制上の優遇措置などの条件もあって）

中・長期資金の貸手としては抵当銀行，貯蓄銀行，市中大銀行などがあり，

近年，短期信用より中・長期信用の伸びが著しい。なおそのほか復興金融金庫

や産業信用銀行が長期金融の中心をなしている。

フランスでは多くの特殊金融機関が特恵的な金利で貸出を行ない，中央銀行

たるフランス銀行も中期信用のため再割引を行なうので，‐一般企業は資本市場
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で債券を発行して資金調達する必要が少ない。

また両国に共通したことだが長期貸出を行なう特殊金融機関は，その資金源

として自ら債券を発行するので民間企業にとってただでさえ狭い起債市場をま

すます圧迫する結果になっている。

ケネン教授の言を借りると，このような証券市場の未発達が西独，フランス

では貯蓄を債券から他の資産に転換せしめており，更にはそれがヨーロッパ資

金にニューヨークに通ずる道をつけるに役立っていることになる。次に外債発

行に関する行政上の制限について述べると，現在，各国とも外債発行を含め

て，外国資本取引を自由化する方向にあって，事実かなりの程度まで自由化さ

れている。しかし外債の流出入に対し全く人為的制限をしない。本当の自由市

場であるのはアメリカのみで，ヨーロッパ諸国はこれまで主として国際収支の

観点と自国の資金需要充足の見地から，かなり強い規制をしてきたのであっ

て，今後と難ども完全に自由化することは不可能であり，たとえ為替管理上の

規制はなくとも，なんらかの形で行政的な規制は残されている。

ヨーロッパ諸国のうち，外国の起債について最も規制がゆるやかなのは西

独，ベルギー，ルクセンブルグでこの三国についではスイスが比較的自由であ

るo

イタリアは戦後，国際機関による三件の起債しか許可しておらず，フランス

は更に徹底してフラン圏による起債しか従来，認めていなかった。

スイスは比較的規制の少ないところがあるが，起債は中央銀行への届出制が

とられている。すなわち，連邦銀行法により金額1000万フラン以上，期間一年

以上の対外貸付は中央銀行に報告することを要求され，中央銀行は，そのとき

の為替，金利，経済の状態により，それを拒否したり，それに条件をつけたり

することが出来る。

オランダも外国の起債は中央銀行の厳重な規制下におかれている。中央銀行

は自国の国内金融市場や国際収支の動向をにらみ合せて毎年起債枠を定めるこ

とにより，外債の受入を随時コントロールしている。また，現在は一件あた(）

の発行限度も，5,000万ギルダーと規制されている。

西ドイツは外債発行については為替管理上は全く自由で国内債と同様の取扱

いである。最後に資金コスト，そのうちの金利差と外債起債量との関係につき
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若干ふれておく。別表にみられるように各国の一流事業債の利廻り及びコスト

は国によって相当の開きがある。

一流事業債の利廻りおよびコスト

(％年率）

’ 発行者利廻り表面利廻り 応募者利廻り 発行時コスト

’日 本’ 7．3 8．27．41 0.40

’アメリカ 4.37 4．64．45 0.06

‘ 2，’ 4 44蝋‘’3，75ス イ ス

0 131 ‘ 7
も

イギリス 6,436．25

5.34．81 0．33オランダ 4．75

6.00 ’ 6．12西ドイツ 7．00．48

0 22桁 8 9イタリア 6．155.50

0 391 6 2ベルギー 5．575.50

5“’ ’ 7.85．77フランス 045

出所, The Times,1963年4月16日．

高金利国の資金需要者が，低金利国の資本市場に資金供給源を求めるのが一

般的に予想されるところであるが，ケネン教授は金利格差と外債起債量との間

には明確な関係を把握すすることは困難といっている。

これは問題は必要な資金量が調達出来るかどうかであり，需要者は借入が出

来るのであれば多少の金利高には目をつぶる。とくに国債，公共債には金利弾

力性は比較的少ないといったような事情によるものであろう。

しかし以上のことは金利較差が変動しても起債量がそれに比例して変動しな

いというだけのことであり，金利の相対的に低いところはやはり起債量が多い

ということは明確に言いうる。金利がその市場の資金需給関係，規模，ならび

に制度的なあるいは伝統的な構造やその国の金融政策によって決定されるもの

である以上，資金の借入れ易い市場構造をもっているところは従って金利も安

いと言い得よう。

ヨーロッパ全体に共通していえることはスイスを除いて金利が割高であるこ
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とである。

以上述べた観点からヨーロッパ各国市場を概評すると，

（'）スイス市場。国民貯蓄と流入外資を主要資金源とし，スイス・フランの

調整をバックとするスイス市場は低金利，低コスト,かつ国内債の起債需要も

大きくないから，今後もヨーロッパでは最も安定した市場としての地位を保つ

であろう。ただし国力が小さいこと，外資流入に限度があることから起債額の

大幅増加は望めない。

（2）オランダ市場。低金利，低コスト，かつ国内起債需要も比較的小さい。

ただしおもな資金源は外資の流入であるから，国際収支の面からチェックきれ

易い，国力も小さく，現状維持が精一杯というところであろう。

（3）西ドイツ市場。外債発行上の制限はなく，国力も大きく，国際収支は安

定しており，金．外貨準備も豊富であるにも拘らず，外債市場としての実績が

少ないのは，高金利，高コストであるためであるo

（4）フランス市場。現在はまったく閉鎖されており，最近パリ一市場を

E.E.Cの中心市場にするというフランス政府の方針が伝えられてはいるが，早

急に早急に実現することは難しい。しかし市場の大きさは西ドイツに匹敵し，

以前に比べて経済の安定感も著しいから，市場が開放されれば有望な市場とな

りうる可能性はある。

（5）イタリア，ベルギー市場。両国とも現在のところ国内の資金需要が大き

く，起債コストも高く外債市場として期待することは無理である。

（6）イギリス市場。外債発行実績はスイスに次ぐが，英連邦諸国の起債が大

部分を占めている。戦前は国内債より外国債の起債が大きかったが，戦後はこ

の比率が逆転した。したがって国内資金を外債発行に向けることは難しいがロ

ンドンのシティ筋がねらっているのは，ロンドンに集まってくる外国資金をこ

れにあてることである。したがってロンドンの外債市場としての可能性はロン

ドンがどの程度，世界の金融市場としての地位を回復するかにかかっていると

いえよう。

このようにヨーロッパ諸国の市場は，一国としてはとうていニューヨーク市

場に匹敵しえない。そこで考えられる解決策はこれらの市場が統合され,単一

の市場を形成することである。

I
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Ⅲ ヨーロッパ資本市場の新しい動き

ヨーロッパ資本市場の育成はアメリカや我国のような借入国にとって望まし

いだけでなく，ヨーロッパ自身にとって必要なことである。そのためにヨーロ

ッパの資本市場を統合しようとする動き，あるいはこれと平行して個々の資本

市場の強化，整備の動きが目立っている。

このような新しい動きを外債発行方式についてみると，

（1）ロンドンないしルクセンブルグを発行地乃至上場地とするドル建起債

（2）ユニット・オブ・アカウント建起債(Unitof Account)

（3）アプス構想にもとずく起債

（1）の形式が当面もっとも活発な動きをみせている

この形式の起債は既に11件を数え，しかも現在交渉中のものが数件ある模様

である。

この形式が現在成功している理由は，まずロンドン市場の国際資本市場とし

ての長い伝統ある機能と経験を生かしヨーロッパにあるドル資金をこれに投資

させることによってアメリカの対外債務の固定化をはかり，比較的上場の容易

なルクセンブルグ市場に上場することにより欧州大陸筋の機関投資家のドル資

金を動員するというように現状を改革することなく利用することが出来る点で

ある。

しかし長期的にみると問題は多い。その最大のものはヨーロッパで動員しう

るドル資金の限度である。もしヨーロッパにあるドル資金だけで足りず新たに

アメリカからドルの流出がおこれば，利子平衡税を提案したアメリカの意図に

反するわけであり，なんらかの対抗措置がとられるであろう。

また利子平衡税は時限立法であるからその効力が切れた後はドル建起債は再

び有利なニューヨーク市場に集中することが考えられる。

（2）のユニット・オブ・アカウント方式は決して最近に考え出されたもので

はない。これを使用した起源もすでに61年に実現している。それにもかかわら

ず最近この方式が非常に注目をあつめているのは，この方式によって各国市場

という境界を越えて国際的に資金が調達されるという点に加えて，将来資本市

場が統一され，ヨーロッパに単一通貨が導入されるための下地を作りうる可能

性をもっており，現実にこの方向に向って一歩前進しているからである。
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このユニット・オブ・アカウント方式による起債の創始者，クレジッ}､。バ

ンクの頭取コラン氏はその意義について次のように言っている。 「ヨーーロッ

パ大陸には各国市場が分立しているので必要資金をまかなうだけの規模をもつ

市場がない。このような資金不足はヨーロッパ企業にとって大きなハンディキ

ャップとなっている。どうしたら単一の大資本市場をヨ〒ロッパに形成しうる

か。それには二つの方法がある。

第一は単一のヨーロッパ通貨の導入である。

しかしこのような改革はまだ時期尚早であり，各国政府および通貨当局'よま

だその自主権を放棄することに同意しないようである。そこで残された可能性

は一つしかない。それは各国で発生する契約上の債務の確定にあたりユニット

・オブ・アカウントを使用することである」。

市場統合の最大の障害は通貨の異なること。通貨が異なるために為替相場変

動のリスクがある。そこでユニット・オブ・アカウントでもって投資家に為替

変動のリスクを免れさせ，ヨーロッパ全土にわたって外債を発行しようという

わけである。

ユニット・オブ・アカウントは国際的な債権債務を確定するための価値尺度

であって，統一された定義があるわけではない。したがって当事者間の話し合

いによって自由に定義づけられる（ユニット・オブ・アカウントの内容につい

ての説明はここでは省略する）。

ユニット・オブ・アカウント建起債に対しては，自国通貨に対する信認を失

わせる結果になるとかいった色々の批判があり，スイス当局や西ドイツ当局は

反対しているといわれるが，一般投資家の関心は案外高いともいわれ，今後し

だいに本方式は発達するものと予想されている。

（3）アプス構想というのはドイツ銀行頭取アプスが1993年10月西ドイツ銀行

大会で行った「ヨーロッパにおける銀行界の協力」と題する演説の中で提案し

たものである。その骨子は「現在ヨーロッパで外債を起債したい国に対して開

かれている市場はごく僅かである。また引受能力も限られている。そこで国際

的な銀行引受国を結成して外債発行を引受け，それを各国に割当ててはどうだ

ろうか。なおその際，表面金利と期間は等しくし各国の金利差に応じて発行価

格に差をつける。また各国の引受分はその国の通貨建で発行する」といったも
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のである。

この構想には色々の欠点はあるが，そのまま現状にあてはめることが出来る

点で現実的ではある。

この構想は各国の注目をあつめ，1963年12月発行された欧州投資銀行債はこ

の線に沿って起債の条件の調整が行われたとえ伝られている。

アプス構想をそのまま具体化した起債はまだ一件もないが1964年2月末にス

イスで発行さｵした5,000万スイス・フランの日本国債はその具体化のはしりと

いわれている。というのはこのスイス・フラン債の発行目論見書に「64年半頃

にIま西ドイツで1億マルクの日本国債を発行する用意がある。これはヨーロッ

パにおける共同外債発行の一環である」と記されているからである。

このようにヨーロッパ単一資本市場形成への努力が現実になされているので

あるが，真にヨーロッパが大きな資本市場となる汁めには, E.E.C.による経済

統合をまつほかはない｡ E.E.C.は経済的独立を保つ諸国家からなる協力機構で

はなく，加盟国の経済的統合，ひいては政治的統合を目指すものであるから最

終的にはその地域内に共通通貨を設定することは必然的帰結であるといえよ

う。そしてこの共通通貨の導入こそヨーロッパ市場統合とうらはらをなすもの

であろう。（1964年6月30日稿）





Portfolio 選択理論の序説的考察

木 谷 良 一三

1

Portfolio選択理論の問題は，いくつかの制約条件(〃もとに，特定のil的函

数を最大（あるいは最小）ならしめるような最適の金融資産の保有割合を決定

することであると，一般には云うことが出来よう。

Portfolio選択についての議論は，理論的，実証的に英米においては, 1950

年代に入ってから急速に活発化して来た。しかし端緒的には，すでにJ. M.

Keynesによって，流動性選好説としてその経済理論体系の中に組込まれてい

ることは周知のことである。そこでは将来の利子率水準が不確実である（した

がって将来の債券価格変動が不確実である）という前提条件のもとで，貨幣と

証券の保有割合はいかに決定されるか，という問題提起であった。いま現行利

子率が高ければ高い程，将来利子率の下落の可能性，したがって，資本利得の

可能性が高いと，人々は予想するであろう。したがって，かかる種類の期待の

もとでは，利子率が高ければ高いほど，人々は投機的貨幣の保有を減じ，証券

の保有を増加さすであろう口経常利子率と投機的動機にもとずく貨幣保有量は

逆関係にあることが，ケインズにおいて結論された。

しかしケインズにあっては，貨幣（安全金融資産）と証券（危険金融資産）

の選択のみが問題とされ，かつその二つの保有割合の絶対値を決定する問題は

取上げられなかったc

この方面における先駆的業績はHarry Markowitzの1952年の論文である
（1）

う。それは後に彼の書物l$ Portfolio Selection '' ( 1959年),またJames Tobin

(1) Harry Markowitz, .. Portfolio Selection '', Journal of Finance, March l952
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（2）

の論文@@ Liquidity Preference as Behavior towards Risk '' , ( 1958年）へ

と発展して行った。

そこでの分析的特徴は数理統計学の概念と数理計画法の利用である。その議

論の大綱を見るために，選択資産の種類を三つに限って要約する。

Ri, (j= 1, 2, 3),は第ノ番目の証券の収益率であり，これは確率変数であ(),

その平均値(/L i)と，分散（ぴ厳）をもつ主観的確率分布をしている。
（3）

またRzとRノとの間には共分散, covariance, (ぴ"）が想定される。

Xi, (j=1, 2, 3), X,は投資家がその全資産のうち，第j番目の証券に投
3

資する割合である。 Z Xj=1
f＝1

したがって今投資家が[X1 X@ X3]なるPortfolio Selectionを行った場

合に，その全収益率(R)は，

R = R,XL+ R2X,+ R3X3

となる｡ R,,R2,R8はそれぞれ確率変数であるから,Rもまた確率変数である
O

全収益率Rの期待値（平均値）は，

E =E( R) = E(R,X,) + E(R2XZ) + E(R8X@)

= XME(R,) + XZE(R2) + XSE(R3)

3

=ZXt/ﾙﾙ
f＝1

また分散, varianceは

V=E (R-E(R)]2

= E[X,(R｣一ﾉﾙ,] +X2(R2－枠) +Xb(R8－脾3))2
3 3

=ZZぴ〃XIX/

以上整理すると，

''V=Z Z mj X, Xj ．．…･－‘．.･ (1)
j f

E=ZノルjXt ･･…･……(2)
q： i

ZX#= 1 …･…....･ (3)

Xi"0 ……･…、｡(4)

(2) The Review of Economic Studies, No. 67, Feb. 1958

(3)ぴ〃=E{ [Rj－E(Ri)] [Rj－E(Rj] }
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これば Quadratic Programmingとして, "i,汀〃”係数が既知であれ

ば，私の解を見出すことが出来る。すなわちEに特定の値（官）を附すことに

よって問題は，次の様になるo

Minimize V= Z Zぴ〃Xi Xノ．.….……(5)

Subject to g = Zメル4Xz …………(6)

ZXi= 1 …･…“…(7)

X>0 ･…．.…..．(8)

わｵLわれは最適解[X)を得ることが出来る。またEに異った値を附するこ

とによって他の最適解を得るであろう。

j=1, 2, 3の場合を図によって示すo

(5)式は楕円式であり,
X2

中心Dに近い，小な楕円

ほど分散Vの小さな楕円
（4）

である。

まだ6）⑦式により，

百= "'Xi + IL2XZ +

脾8（1－遥一鵡）

= 妙'一ﾒﾙ3)X,+

（ルーノル8)X2 +ﾉﾙ3

これは等平均直線とし

て図に示されているoE

が大になれば右方へシフ

トする。

線

II}､l. BC XI

E|
－〔第 図〕

(4)(7)より
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更に(7)(8)式によって, .ABCが規定さｵLる。△ABCは達成nl能な領域で

ある。

(6)式において特定の置の値，たとえば宮,を与えることは，第一図で直線盲‘

を選択することである。そこで全収益率の分散,Vを最小ならしめることは，

等分散楕円と盲,との接点を見出すことである。第一図では点り''がそｵしであ

る。したがって任意の値をEに与え，(5)(6)式を解くことによって，直線D'F'を

得る。

ところが,D''はDに比して,Eは小さく，かつVは大である。すなわち，

D''におけるごときPortfolio (4, Dにおけるそれに比して，期待収益率は悪

く，かつ危険も大であり，投資家が危険を特に好まないかぎり，明かにD点の

Portfolioを選好するであろう。すなわちDD'は,Dと比べて劣悪な，無効な

Portfolioである。

D一Gに従って,E(期待収益）も増加するかわりに，一方V(危険）も増大

する｡GF'は(7)式の制限により達成不可能である｡G→Bに従って, D-Gと

同様に,Eの増加,Vの増加が見られる。

D→G→Bは有効集合(the efficient set)と呼ばれる。投資家は達成可能な

領域として, .ABCをもっており，領域内のいずれの点も選択可能である

が,D→G→Bのみが有効なPortfolioであって，それ以外のPortfolioはい

讓嬢≦、V
、

、

I
蝿

沢

E0

第 二 図
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わば無効な Portfolioとして支配(dominate)されてしまう。有効なPort-

folio線上の，すなわちDCB上の任意の二点を比較する場合，一方のE(収

益）が大であれば，そのV(危険）も大であって，二点のうち，いずれが投資

家にとって有利であるかは以上の情報だけでは決定することが出来ない。

その決定には，投資家のEとVに対する評価の問題が介入して来る。

第一図はいわばPortfolio Spaceの図であるが，これを平均値・分散，

(E- V)空間に写像して見ると第二図のごとくなるであろう。

第一図での達成可能領域は斜線の領域で示されるであろう。

また有効なPortfolioはDHBの太線の部分で示される｡D点は達成可能

領域に含まれておI)かつVの最低となる点であり，またB点は，達成可能領域

に含まれており，かつEの最大になる点である。

人々が今E-V空間のある点を選択するとき，次の二つの基準に従うものとす

るo

i)Eを固定した場合,Vが最低になる様な点，すなわち(Min V, Fixed E)

を選択する。

ii) Vを固定したとき,Eが最大になる様な点，すなわち(Fixed V, Max

E)を選択する。

この二つの基準を満す点は，第二図でDHCの境界線である。すなわち第二

0 伽なPo｢↑lolio

B

嘩成可能領域
P,

〃豪
Ｐ
Ｓ

DQ"

〃

Ｒ
Ｒ

Q′

’
EEQ ER Ep

〔第 二 図〕

0
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図の境界線DHCは，第一図のDGBのE-V空間への写像である。

有効なPortfolioの中，いずれのPortfolioを選択するかは，当該投資家

のE(収益）とV(危険）についての主観的評価が与えられないかぎり決定す

ることは出来ない。

今EとVについての等効用曲線（無差別曲線）を考えて見る。もし投資家が

危険回避的タイプ(rish.averter)であるとする。かかるタイプの投資家の無

差別曲線は第二図でUに示される一組の曲線群で示されるであろう。V(危

険）が増大するにつれて，限界的に同じ危険度(4 V)を補うに必要な，限界
（5）

収益(4E)は逓増する。

もし投資家が危険愛好的である場合，すなわち，危険を冒すこと自体が正の

効用であるような賭博者的な場合には，その無差別曲線は第三図のびで示され

る。

危険回避的タイプの投資家ば，その効用が極大のところで選択を行うであろ

う。たとえば第二図の点Hを選択するであろう。また危険愛好タイプの投資家

は点ノを選択するであろう。

危険回避的タイプの投資家は，（注での(ｲ)，（ﾛ)のタイプともに），その最

適Portfolioを，必ず有効なPortfolio (図ではDHB)の中から選択するで

(5)［ﾉb=U(E, V)
dV UE

（恥-祭をしめす）dE--Uv '

"2V UEEUV-UEUTE
一一 ＝ －－一一一・一一------

dE2 (UV)2

ここで3つの場合が区別される。

(ｲ）危険回避的で、逓増的に危険回避を求めるタイプ。
付V

→-$>0 , U途>0 , Uv<0dE

齢0，…ち評く没。
(ﾛ）危険回避的であるが、危避回j雌の度合は逓減するタイプ。

－－－＝一雌＞O－dV

dE [/v

御>，，脾>残。"E.,

” 危険愛好者タイプ．(Risk-lover)

－－－砦<｡。〃v>o
dV

征E
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あろう。最適Portfolioは有効なPortfolioの中に含まれる。

しかし危険愛好家タイプの場合には，最適 Portfolioが必ずしも有効な

Portfolioから選ばれるとは限らない。例えば第二図における様な場合である

と，点ノのごとき非有効的なPortfolioが選択される可能性がある。また，

たとえ有効なPortfolioから選択されるとしても，それは端点から選ばれるで

あろう｡これは有効愈P･rtfoli･の"B)において'或, %>'であり,危険
愛好家ﾀｲﾌの無蓋別曲線においては藷く0,…ことから明かである。
次に主観的効用を導入せずに次の様に議論することも可能である。

われわれは個々の証券の収益率の期待値("i)と分散ならびに共分散(ぴ"，

ぴ")を知っているから，一定額の資産を，種々の比率で投資した場合に得られ

る全収益率の期待値と分散の，達成可能な組合せを知ることが出来る（第三図

の達成可能領域)｡今危険の尺度として，標準偏差（、/~V=")をとるとするo

更に標準的な投資家は,危険を考慮に入れた収益率の規準として(5)を尺
度とするとしよう。これは,いわばEのscaleに関係なく収益･危険の相対比率

をもって行動の規範としている場合である。いま(E)がEの大きさと独立
ぴ

であるとすil lf,彼は(号)を最大たらしめる如きPortfolioを選択するで
あろう。第三図で云えば直線，のごとき，達成可能領域に下から接する点Rが

最適Portfolioである。

もしobservableなPortfolioが点Rに合致しておれば，この投資家は上

記の意味の「標準的な」な投資家と云うことが出来ようo

しかし現実に投資家が点Pとか点Qを選択している場合には，その最適規準

は上記の規準とは異なったものであるにちがいない。

いま第三図において点Q,Pを通る直線柳と，達成可能領域に下から接する

直線‘を比較してみる｡明かに直線,"上の点の平均収益.危険比率(号)(ま，
2上のそれより小である。にもかかわらず現実にRでなくてPまたはQがえら

ばれたという事実は，この投資家の行動規準が，平均収益・危険比率の最大化

とは別個のものであることを示している。まずPとRとを比較してPがえらばれ

た場合, P>Rを考えて見ようoPがえらばれたということは，当該投資家にと

ってPのごときPortfolioの方が,Rのそれよりも“有利'’である結果であ
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るc m (4E)だけ限界収益率を高めるために, SP (4o)だけ限界危険度

をあえて甘受しても，この投資家はP点の方がRよ{)有利であると判断してい

るわけである｡P点が周に近つけば近つくほど鬼織大と嫁る｡すなわち投資
家は，限界収益の一単位の増加をはかるために，ますます大なる危険を冒すこ

とを，あえて辞さないわけである。したがって点Bに近いPortfolioPointを

選択する投資家ほど，限界収益を高めるためには，よ()大なる危険を甘受する

タイプの投資家である。つまり収益が増大すれば（したがって将来資産が増大

すれば），多少の危険を問題としないような投資家である。

逆に点Rより左方の点，たとえば点Qを選択する投資者は，収益率よりも，

むしろ安全性を高く評価する投資家である。R点よりも点Qが選択されている

場合，一定の危険度の減少を図るために，すなわち7盃'だけ危険度を引下げる

ために，投資家はQW7を上廻る~Or7の収益を犠牲にしても，なおかつQ点の

Portfolioの方が,R点のPortfolioよりも有利であると判断しているわけで

あるoD点に近いPortfolioを選択する投資家は，いわば“安全第一',主義の

タイプの資産選択者である。

Ⅱ

前節ではPortfolio選択の均衡点の分析であったが，この節では移動均衝論
（6）

的考察を取上げる。

理論の単純化のために，選択対象となっている資産は，安全資産（流動的

で，たとえば現金）と危険資産（たとえば長期証券）の二者であるとする○

投資家は，その効用函数U (X)の期待値(the expected value)を最大に

する様に行動するものとする。Xは当該投資家の富(wealth)を表す。

効用函数については次の想定を設ける。

(1)．効用函数はboundされている。

(2)．限界効用は正である｡ U"(X)>0｡

(3)．(1)，(2)より当然限界効用は逓減する。U'' (X) <0｡

(6) Kenneth T, Arrow, " Comment '' to J. S. Deusenberrys' @@ The Portfolio

Approach to the Demand for Money and Other Assets ''. Feb､ 1963．Review. of

Econ. & Stat が本節の基礎をなしている。
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次に危険回避の尺度(the measure of risk aversion)として二種類考え

て見る。

（ｲ）相対的危険回避尺度として次のごとく定義する。

R.R. (X) =-群開
（7）

これは限界効用の所得弾力性である‘．

（ﾛ）絶対的危険回避尺度として，

ひ'(X)

A.R. (X) =一 ひ(X)
両者ともに，効用の尺度から独立していることが注意されねばならない。

また相対的危険回避尺度には富の絶対水準(X)がexplicitに入っている

のに対して，絶対的危険回避尺度の定義には，それがexplicitに入っていな

い○

効用函数がboundされていることから，危険回避が,Xについて単調であ

れば，相対的危険回避尺度はxについて単調増大する。すなわち，富(X)が

大になるにしたがって相対的危険回避尺度R. R. (X)は増大する。すなわち
（9）

d (R.R･(Xll_> 0｡
dX

Xの増大につれて，絶対的危険回遊尺度が増大するか，減少するかは，効用

函数についての以上の想定からは，先験的には判定出来ない。

いま投資家は，現金か証券かのいずれかの形で富を保有するとしよう。証券

由 マ ー 凸 今 一 一一

⑦限界効用の所得弾か朧一等器/等
=_ x4署募)/ U'(x)

‐-涯淵
効用函数のboundnessから、

Ⅱ膳§蹄+>1

1胸xW)< ]

(8)



54 金融研究叢書

を保有した場合，利子収入と資本利得（損失）の合計が総収入になる。これは

将来の利子率変動に依存しているわけであるから，総収入率は確率的変数であ

る。

A=初期保有の富の量

R=上述の意味の利子率、確率変数

α＝保有せんとする証券類

しからぱ期末の富は

"(1+R)+(A-")=A十aR .…..(1)

となる。

問題はこの期末の富の効用の期待値を最大にする様な，αの大きさ如何とい

うことである。

""" E [U(A+"R)] , 0<"<A ･･････(2)

たらしめるαを決定することである｡ (2)をαについて微分し，極大条件を求めれ

ば次のごとくなる。

E (U"(A+"R)。R] =0 ．”…(3)

テーラー展開により近似化すると，

E{[ U'(A) +U''(A)．αR]R} =0

U"(A)。ELQ ..,…(4)α＝一ひ'(A)．E(R2)

前提によりひ(A)>0,ひ'(A) <0,またE(R2) >0であるから，

もしE(R)>0ならば, ">0である。

もしE(R)<0ならば, "=0である｡ ((2)式の条件による。）

すなわち利子率の期待値が正であるかぎり，投資家は証券を必ず保有するで

あろう。

次に初期の富の量(A)が証券保有額(α)に及ぼす影響を見ると，

(4)より，最適のαは，

E(R)
E (R2)

｜
ｊ

、
、
０
〃
／
｝
の
】

Ｒ
－
Ｒ

政
面●

α･pt. =こび'(A)
U' (A)

1

A.R.( A)
＝＝

．(5)

である。
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ー

〃αopt． (JA E(R)
dA 一 [A､R・g)]2 ･"" "-･(6)

‘し絶対的危険回避数が鵬的であるならば,すなわちd(AjX(A)) >0
であるならば，初期の富,A,が大なればなるほど，証券保有量を減ずる，

""@ <0,結果になる。これは投資者の富が大になれば，かえって証券保
有量の絶対額を減ずるという，現実には妥当しない結果であり，したがって絶

対的危険回避係数が逓増的であるということは現実の投資家の行動に合致しな

いo

逆に絶対的危険回避係数が逓減する場合には，投資者は，初期の富が大であ

れば，証券投資額も増大させるという通常の結論をえる。

次に相対的危険回避係数との関連において考察して見る。

(4)式より

α [f<A) . E(E)
ZT= -A "'(A) ･ E(R2)

2 == ___1 . E(4) ".…⑦ZT = ~Rr (A) ･ E(R2)

相対的危険回避尺度が逓増的であるならば，初期の富(A)の増大につれて，

証券の保有割合(舟)は逓減する｡この場合には,証券保有量の富に対する
（9）

弾力性は1より小になる。

更に⑦式より

・覺偲
A

"= A.R (A)

(9) α＋4a α

A"A <一万
Ja

1＋－－

急〈！
1十一ﾌ可

劣/笄く‘ (!十斜>,とするならば。 ）
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g2 _R.R.(A)-A｡(RR.(A))' E(R)
aX = ｢R"R.(A))2 - .~EWァ …"．(8)

相対的危険回避係数の富に対する弾力命が'より小さい場合にば,器>0
（10）

すなわち投資家は富の増大とともに，証券保有の絶対額を増加さす。

他方，もし相対的危険回避係数の富に対する弾力性が1より大である場合に

は，投資家は富の増大とともに，証券保有の絶対額を減少さすという，非現実

的な結果になるので，上述の弾力性が1より大の場合は通常ではありえない。
（11）

次に利子率の変動が，証券保有量(a)に及ぼす影響の問題を見よう。

1 E(R)
"= A."画丁・珂存丁

1 E(R)
- A.R・(A)・ Var(R) + (E(R))2 ……(9)

利子率変動の最適証券保有量纒及ぼす影響を見るに'よ,(9)式において辮）
E(R)

または Var(R) + [E(R)]2だけを考察すればよい。

利子率は確率変数として取扱われているから，その変動は二つの構成部分，

すなわち平均, E(R)の変動と，バラつきVar(R), E(R2)の変動に分割して考

えなければならない。

種々の場合が起りうるが，二三の典型的な場合を考察する。

（ｲ）利子率の平均E(R)は増加し，一方平均を中心とする分散は不変の場合

Var(R) = constant｡

'，器>0なるためには、
R.R.(A )一A． α[R.R. (A)]

dA

d [R.R.(A)] / dA

＞0

< 1, (R.R.(A)>0である。）g.R.( A)一/-7T-

⑪ Var(R) =E [R_E(R)]2

= E(R2) - [E(R)]2
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（12）

利子率についてある特定の分布が想定されるならば，利子率の期待値の上昇

は証券保有量の増加をもたらす。

（ﾛ）次に利子率の期待値E(R)は不変であるが，ゼロを中心とする分散，

E(R2)が増加した場合。

この場合にはE(R2)と逆比例して証券保有量は減少する。

レウ 利子率の期待値, E(R)は不変であるが，平均を中心とした分散，

Var(R)が変化した場合。

E( R)
b =~Vaf(F7鳶F(E( R2)7－において, E(R)は不変であるから，明かに

Var(R)の増加はbの減少をともなう。すなわち，利子率の期待値が不変であ

るかぎり，その確率分布の分散の増大は，（したがって危険率の増大は）投資

家をして，貨幣（乃至は流動的資産）を選好せしめる。

（二）以上の変化の種々の複合的組合せが考えられる。

その中の一つのケースとして,利子率の平均, E(R),と平均を中心とする

分散, Var(R)の同時変化の場合を取上げて見る。

E( R)

、-,隠痢底椰-糸．吾礫)蔵一六.吟…“
“だし,=野

E(R)b = Var (RjzF~fE(R)]o とおく。b＝ Var(R)＋〔E(R)〕2
d 6 Var (R)+ [E(R)]2 - 2 E(R).E(R)
一一一一一 二ﾆﾆ ｰ

(1 2)

dE( R) {Var (R) + [E(R)]2} 2

Var (R)- [E(R)]2
ニーー ‐-

{Var (R) + [E(R)]2} 2

Var (R)- [E(R)] 2 >0

[E(R)] 2

a%T ､\)' ＜ 1

もしE(R) > 1 ならば
ぴR

肋
＞0

dE( R)
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pは前節で使用した収益・危険比率である。まず利子率の期待値, E (AI)uノ

増大に比例してその標準偏差，ぴRも増大する場合，すなわちPを不変に保つ

様な, E(R)とびRの同時的増加が生じた場合が考えられる。⑩式から明かな

どとく，この場合には,bの値は，証券が正常財(normal goods)であるな

らばαの値をともに，減少する。

次にE(R)とびRの同時的変化の結果として,Pも変化する場合が挙げられ

る。

$( ] 4,") - ":)懲言0(D条件は，
p三1である。

p≧1の場合には, E(R)とPを上昇せしめるこ､ときびRの増加｛よ，明かにb,

したがってαを減少せしめる。

E (R)と,Pを増加せしめる様なぴRの同時的増加によって，証券保有量，

αが増加する必要条件はP<1である。

また, E(R)とびRはともに増加するが,Pが減少する場合にIJ, P≦1なら

ば，αは減少し，αの増大の必要条件は’＞1である。

111

Portfolio選択の理論的核心は，不確実性のもとにおける意思決定(decision -

making under uncertainty)の問題である。冒頭にも述べたごとく，数理統

計学の用具と，数理計画法の援用によって，現在この理論は形成過程にあると

いえよう。更に電子計算機の容量と計算速度の飛躍的増大にともなって，学問

的実証研究もすでに二三発表されているが，さらに経済社会，とくに証券会社

・銀行において，試論的ではあるが，行動指針としてPortfolio選択理論が

応用されつつある。

この理論の発展方向として二つの道が考えうる。 一つは，いわばミクロ分析

的方向であり，他はマクロ分析的方向である。

抽象的に論ずれば, Portfolio選択の主体の種類として二つのタイプが考え

うる。
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資 産 ｜ 負 債
種々の資産形態| Net Worth

資 産 I 負 債

種万tZ)資産形態|-種万m頁債形態
I Net Worth

(1)

(2ノ

(3) Nz Dz$ \＆種々畠負層形態
われわれがここで取扱って来たのは，第一-のタイプに属する主体のPortfolio

選択である。そこでは不確実性は主として資産面にのみ入ってくる。部門的に

云えば家計がこオLに当るであろう。

第二のタイプでは不確実性は，資産面だけでなくて負債面にも入って来る。

資本主義における企業・金融機関がこのタイプに属する。たとえば企業におい

て資金の調達の種類によって，種々の不確実性の要素が入って来るが，これは

資産面の不確実性の要素をもつ諸形態の選択に影響を及ぼすであろう。また銀

行においては，負債の預金額は不確実性の最も強い形態である。また資産面の

貸付・投資も強く不確実性の影響をうけている。両者の相互関係連性を折り込

んだ分析が必要になってくる。

第三のタイプに属するものとして財政部門がある。そこではdebt manage-

mentが主たる問題である。

Portfoli o選択の問題にあっても，まず以上のごとく，部門別，主体別の行

動分析としての選択理論が完成されねばならない。

更に第二段階として，各部門間の相互関連がマクロ的に考察されねばならな

い。この局面でPortfolio選択理論とマネー・フロー分析の協業が今後必要に

なって来るであろうo (1964年8月30日稿）





西ドイツの銀行制度

－ 特に資本形成との関連において一

大 野 喜久之輔

西ドイツの銀行制度の問題を考えるためには，こjiしを西ドイツuﾉ経済という

全体的なパースペクティヴのもとにおいてとらえることが必要であろう。少な

くとも，資本形成との関連における銀行制度の意義を考察することは不可欠で

ある。そこで，小論では銀行制度そのものの細かな検討の前に，資本形成にお

いて銀行制度を通じる金融のルートがどれほどの貞献をしているか，またこの

銀行制度を通じる金融のルートそのものの特徴は何かという問題をまずとりあ

げることにする。

I

ブンデス・バンク月報1963年5月号によると，1962年における西ドイツしL）

「資本形成と資金調達_|が資金循環表の形で示されている。これによると，粗

投資総計は908.0億DMであり，それは企業部門の粗投資772.8億DMと，政府

部門の粗投資135.2億DMとからなっている｡他方,そのうちの減価償却は総計

が302.5億DMであり，その内訳は企業部門289.2億DM,政府部門13.3億DM

である。したがって，これらの差額としての純投資は，総額では605.5億DM,

企業部門では483.6億DM,政府部門では121.9億DMである。純投資にみる企

業部門と政府部門との比重はそれぞれ79.9％，20.1％となるので，西ドイツに

おいては政府部門の資本形成において占める比重の高いことがまず注目さオし

る。

つぎに，企業部門について，これらの粗投資なり，純投資なりがいかに融資

さｵしたかを調べてみよう。企業部門の貯蓄（移転を含む）は193.6億DMであ
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るから，粗投資について，減価償却と貯蓄との合計の比率でもつ-て，粗自己金

融率を表わすものとすると，これは62.5％とかなりの高率を示す。また純投資

について，貯蓄の占める割合でもって，純自己金融率を表わすものとすると，

これは40.0％とそれ程の高率でないことが明らかとなる。すなわち，純投資に

ついては外部資金に依存する度合が相当に高いのである。企業部門の資金不足

は290.0億DMとなっている。

この資金不足を埋めるもの'よ，他部門の資金余剰でなけｵLばならないので，

ここでまず家計部門に眼を転じてみよう。家計部門の貯蓄（移転を含む）すな

わち資金余剰'よ，174.4億DMである。これは企業部門の資金不足の60.1%を

補填するものでしかないo (1959年の数字にもとづけば，この比率は91%であ
（1）

った。）この家計部門の貯蓄の低位の役割ということを，もっと端的に示して
凸

いるものは，全貯蓄605.5億DMに占めるその比重28.8%であって，これを企

業貯蓄の比重32.0％，政府貯蓄の比重36.5％と比較すｵしば，おのずからその意

義の過少なること力蛍明らかであろう。

それはともかくとして，家計部門はその資金余剰に見合って金融資産の増加

をはかっている。金融資産の増加は179.4億DMであり，負債の増加は5.0億D

Mであるから，金融資産の純増は174.4億DMで，これはこの部門の資金余剰

に等しい。

ところで，この金融資産の増加のうち，確定利付有価証券の購入は26．6億

DM,株式購入は8.3億DMで，これらの合計をもっていま直接金融比率を表

わしてみると，これは19.5％と相当に低率であることがわかる。すなわち，証

券市場において家計が企業に直接その余剰資金を投下する程度が低いのであ

る。反対に家計の銀行への定期性預金81.0億DM,建築貯蓄金庫における金融

資産形成17.8億DM,保険会社における金融資産形成33.5億DMの合計をもっ

て一つの間接金融比率を表わしてみると，これは73.7％ときわめて高率である

ことがわかる。すなわち家計が銀行，建築貯蓄金庫，保険会社を通じて間接に

企業にその余剰資金を投下する程度がきわめて高いのである。この間接金融の

(1)1959年の資金循環表をもとにした分析は拙稿「西卜'イツの資本市場」金融ジャーナル

1964年2月に発表しているので併せて読まれたい。なお、そこでは西ドイツの貨幣市

場、中央銀行政策についてもふれているので，参照して頂ければ幸いである。
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うちで貯蓄預金のみをとりだしても，その比率は44.9％であり，西ドイツの金

融取引における貯蓄預金の重要性がきわめて大きいことがわかる。

反対に企業部門の金融取引に着目してみよう。企業部門全体としては金融資

産の増加が80.1億DMであl),負債の増加が370. 1億DMであり，その差すな

わち企業部門の金融負債の純増290.0億DMはさきの企業部門の資金不足に等

しい。ところで，この負債増加のうち,確定利付有価証券の売却は21.8億DM,

株式売却は19.2億DMで，これらの合計をもって直接金融比率を表わしてみる

と，これは11.1％ときわめて低率であることがわかる。すなわち，証券市場に

おいて企業が他部門から直接その不足資金を調達する程度がきわめて低いので

ある。反対に，企業への短期銀行信用28.9億DM,中・長期銀行信用163. 0億

DM,建築貯蓄金庫の貸付15.2億DM,保険会社の貸付24.8億DMの合計をも

って一つの間接金融比率を表わしてみると，これは62.7％ときわめて高率であ

ることがわかる。すなわち，企業が銀行，建築貯蓄金庫，保険金社を通じて間

接に他部門（主として家計）からその不足資金を調達する程度はきわめて高い

のである。この間接金融のうちで，中・長期銀行信用のみをとりだしても，そ

の比率は44.0％であり，西ドイツの企業の外部資金調達における中．長期銀行

信用の重要性がきわめて大きいことがわかる。

ところで，企業の負債増加のうちで直接に政府の信用に負う部分が68億DM

もあり，その比率は18.4％と相当にのぼることを指摘しておかなくてはならな

い。すなわち，企業の外部資金調達の中のかなりの部分が政府信用に依存して

いるのである。

そこで，最後に政府部門について考察しよう。政府部門はすでにのべたよう

に121.9億DMにのぼる巨額の純投資をおこなっている。だが，この部門の貯

蓄（移転を含む）が221.2億DMとこれまた匝額にのぼるために，その差すな

わち政府部門の資金余剰は99．3億DMとなる。これは企業部門の資金不足の

34.2％を補填するものであり，それ自身の純投資の大きさと考え合わせるなら

ば，政府部門貯蓄の比重の大なること（全体の36.5％）が改めて想起される。

政府部門の金融取引は資産の増加が134.4億DM,負債の増加が35. 1億DM

で，その差すなわち資産の純増は99．3億DMとなって，資金余剰の額に等し

い。この資産増加の中で，確定利付有価証券の購入16．4億DM,株式の購入
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2.2億DMの合計が占めるいｵ)ゆる直接金融比率|4 13.8%であり，銀行へ("定

期性預金45.7億DMの占める間接金融比率は34.0%であって，ともに大きいも

のではない。これに対して，政府が証券市場をも通じずに，文字通り直接に企

業への債権として，その資産の増加となったもりが68.0億DMもあり，その比

率は50.6％にのぼる。政府が特異な方式でその余剰資金でもって，企業の資本

形成を助成している有様がここにうかがわれる。

さて以上の考察から，西ドイツの資本形成と資金調達(1962年）について，

およそ次のように結論づけることができるであろう。

（1）西ドイツで｛よ政府部門の純投資の純投資総額において占める比率が相当

に高い。(20. 1%) ｡

（2）政府部門の貯蓄が,f額で，その全体に占める比率よ高〈(26. 5%) ,し

たがって前記の政府投資をまかなってなお，その資金余剰は企業部門uﾉ資金不

足の相当部分（34.2％）を補填する。

（3）政府部門の余剰資金が企業部門に投ぜられるの｛よ，その大半（50.6％）

が通常⑳資金供給ルートを通じることなく，全く直接的に企業に対する政府⑳

債権の増加という形でなされている。

（4）企業部門の柵|自己金融率は相当に高い（62.5％）が，純自己金融率は余

りに高くはない（40.0%) ｡

（5）企業部門の外部資金調達では，証券市場を通してのいわゆる直接金融の

比率は小さく（11.1％），銀行等の金融機関を介してのいわゆる間接金融の比

率が大きい(62. 7%) ｡なかんずく，銀行の中・長期信用の供与の占める比率

だけをとっても相当に大きいものである（44.0%) ｡

（6）家計部門の貯蓄が貯蓄総額に占める比率は驚くほどに低い（28.8%) ｡

したがって，家計部門の資金余剰で，企業部門の資金不足を補填し得る部分が

余りに高くはない(60. 1%) ｡

（7）家計部門の金融資産増加では，証券市場証券の取得の占める割合が小で

(19.5%) ,銀行等”金融機関に対する預金，金融資産形成の占める割合が大

きい（73.7%) ｡なかんずく，銀行への貯蓄預金の増加の割合だけをとっても

相当に大きいものである(44. 9%) ｡

（8）以上を通観すれば，西ドイツの企業金融はやや外部金融への傾向を示し
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つつあるが，外部金融といってもそれは証券市場金融をさすのではなく（これ

は依然として弱体であるといえる），銀行，保険会社等の金融機関を通じての

いわゆる間接金融である。そして，特に銀行は家計よ{)の貯蓄預金の受領，企

業への中・長期信用の供与をもって，家計部門の資金余剰と企業部門の資金不

足とを接合するための重要な媒介機関となっている。

Ⅱ

西ドイツの資本形成と資金調達の中で銀行部門の占める地位について明らか

にしたので，つぎに市中銀行組織そのものの実態について詳細に観察すること

にしよう。ブンデス・バンク月報によると，1963年5月末における銀行組織全

体の構成，それぞれの機関の規模 その主なる業務分野での役割については，

第1表にみるごとくである。

西ドイツの銀行組織はおよそ四つの主要なグループに分けて考えることがで
（2）

きる。その第一は商業（信用）銀行であって，その数は343行あI),資産総額

は747億DMにのぽ!),銀行組織全体の資産総計の約靴を占めている。商業銀

行の中ではベルリンの三大銀行すなわち，ドイツ銀行，ドレスデン銀行，コム

メルツ銀行が最もぬきんでてお()，これら三つの大銀行だけでも銀行組織全体

の資産総計の1‘10以上を占めている。つぎに,商業銀行の中では州，地域，地方

銀行がグループとして重要であるo行数は97と相当に多い（したがって個々の

ものは平均して小さい）が，資産総額としてば，三大銀行に匹敵する勢力を示

している。次に私的銀行業者はその数からいえば多いが，いずれも小規模のも

のであり，その活動もハムブルク，デュッセルドルフ，ケルン，フランクフル

ト，ミュンヘンの都市に限定されておI),また純粋の銀行業以外に商品の販売

業をも兼営している異色のものである。専門商業銀行ば狭い範国の経済活動，

特定の産業，に対し,てのみその金融を行なうというように業務分野が限定され

(2)以下における西ドイツの銀行組織についての説明は, R. G Opie, @l Banking in

Western Germany ", in R. S. Sayers(ed.), "a"卿耀/〃IWs/cﾉ" E""pe, 1962 i

H. Irmler, $@ Banking System in Western Germany", in B. H. Beckhart(ed.),

Ba"た脚g Sys/ew9, 1954;大月高『欧米諸国の金融制度』－k巻，昭和28年；吉野俊彦

『欧米金融視察旅行記』昭和33年に負う所が多い。
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第1表 銀行組織の構成、規模と主なる活動状況（%）
1963年5月末

66
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1） プンデス・バンクに毎月営業報告を行なっている銀行の行数である。実際の数は

1962年末では12,982行。 2） 三大銀行の西ベルリンにおける子会社をも計算にいれたも

の。 3） 産業信用協同組合と農業信用協同組合とへの内訳，ならびに実際の行数につい

ては本文を参照。 4） 西ドイツ政府発行のもの。 5） 小数点以下2位で4捨5入した

結果。 6） 皆無。 7） 銀行以外の預金者からの預金だけをとった（以下同じ）。
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た商業銀行である。すなわち，醸造業銀行，機械信用会社，西ドイツ建築金融

信用銀行といった<･あいである。

これらの商業銀行はもとより短期信用の授受を中心としており，西ドイツの

銀行組織の中で短期信用の分野ではぬきんでた地位を占めていることは，第1

表からも明らかである。すなわち，割引手形をとってみると，実に銀行組織全

体の割引手形の61.9％までが商業銀行グループによって占められている。同じ

く,顧客への貸出（主として当座貸越）をとってみてもこの比率は，48.8％で

あって非常に高いことが明らかである。授信業務とは反対に受信業務の面でみ

ても，非銀行預金者からの預金の中での要求払預金においては，商業銀行グル

ープとして占めている割合は42.2％であり，有期預金においては実に61.2％と

なっている。しかし，周知のように，西ドイツの銀行は商業銀行といえどもい

わゆる兼営主義的に営なまれていないのであり，以上の手形割引，手形引受，

当座貨越以外にも中・長期の貸付，さらには証券発行，仲介にまで手を拡げて

いるのもみられるのである。例えば長期貸付でみれば，商業銀行はすべてこれ

を行なっているが，その中では州，地域，地方銀行が最も活発である。また，

証券発行は商業銀行の中ではこれらの地方銀行のみが行なっている。このよう

に，商業銀行グループも全体としては兼営主義的色彩をおびているものの，こ

のグループを他と比較するならば，最も商業銀行主義に近いものであるという

ことができるし，さらに宝大銀行のごときはその中でも最も純粋の商業銀行主

義に近いものと考えることができる。

銀行組織全体の中で第二に来るグループは貯蓄銀行である。その行数は866

とかなI)な数にのぼるが，資産総額としは766億DMを保有しているので，規

模としては商業銀行グループを上回っている。これらの貯蓄銀行はその大半が

種々の地方公共当局による公有であり，その預金はこれら公共当局によって保

証されている。貯蓄銀行の本来の業務分野は貯蓄預金を獲得し(全体の63.5％）

，それを長期に貸付ける（全体の26.2％）ことにあるが，貯蓄銀行は次第に商

業銀行の業務分野にも喰い込んで，要求払預金(33.4％)，有期預金（18.6％）

でも相当な活動を行ない，また，短・中期の貸出（19.6％）では中小企業への
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貸出に専門化してきて，後にふれる産業信用協同組合とぱげしい競争を演ずる

こととなってきている。

貯蓄銀行は独自の中央機関,12のジロ振替中央機関をもっており，これを通

して資金の移転のための決済機能を営んでいる。したがって，中央機関は決済

銀行としての活動を行なうと共に，これら貯蓄銀行の現金準備を保有する。も

っとも，中央機関もそれ自身が一つの金融機関として，以上の業務のほかに，

手形割引，外国為替取引，証券発行等の活動も行ない，また公共当局からの大

量の短期預金を受けいれている。

銀行組織全体の中の第三のグループとして信用協同組合がある。信用協同組

合はさらに産業信用協同組合と農業信用協同組合とに分けられるが，このうち

前者ではプンデス．バンクに毎月の営業報告を行なっている行数は758であ

り，実際の行数は763である。後者の農業信用協同組合については，報告して

いるものの数が1,449行であ!)，実数は10, 558行である。都市の信用組合は中

小企業，中産階級に対する重要な金融機関であって，当座貸越（14.3％），手

形割引（5.7％）の形で短期信用を供与し，また預金業務を営み，貯蓄銀行と

同じく，独自の中央機関を通じて大量の無現金振替を実施している。またその

預金の64.5％が貯蓄預金であることは注目に値する。

地方の信用組合は収獲の金融のために主として中期信用をその成員に供与し

ている。そのほかの銀行業務についてもすべて営んでいるが，預金についてい

えば，その中の貯蓄預金の割合は実に75.1％に達している。

これら二つの信用組合のグループはそれぞれの中央機関と地域的な結びつき

をもち，これら中央機関は個々の信用組合の流動準備を保有し，また信用組合

間の支払取引を決済する。産業信用協同組合は5つの中央機関，農業信用協同

組合は13の中央機関をもっている。前者はそれ自身が協同組合か株式会社であ

って，ドイツ協同組合連合に統合されている。他方後者はすべて協同組合で，

ドイツ．ライファイゼン式組合連合に統合されている。またこれらの中央機関

のグループの中央に，ドイツ協同組合金庫があり，これは連邦政府の出資で営

なまれている”その目的は種々の信用協同組合を相手に資金の貸借を行なうこ

こであ()，また，西ドイツ貨幣市場では重要な役割を演じている。

銀行組織を形成する第|ﾉqのグループは， 長期信用供与を目的とする金融機
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関，特種の機能をもった信用機関からなる。まず抵当銀行をあげるならば，こ

れは私営30行，公営18行からなり，住宅建築，都市開発のための長期資金を供

与するのがその主たる目的となっている。私営のものは新旧の資産ならびに都

市，地方の区別なく，地域的な制限をうけずに活動できるが，公営のものは，

例えば，小規模の住宅建築とか特定の地方とかにその融資の対象を限定される

という特殊の義務を負わされている。そして，これらの抵当銀行にとって主た

る資金調達の方法は資本市場において長期の抵当債券を発行することである。

特殊機能信用機関は24行あるがその中で最も重要なものは復興金融会社であ

る。これは1948年11月に連邦政府と州政府とが同額を出資しあうことによって

設立されたものである。その目的は中・長期の貸付を行なうことで，その活動

の最初の数年間では，石炭，鉄鋼産業ならびに公共企業体はその資金をぼとん

ど専らこれに依存していたものである。海外での借款，証券発行，特殊の場合

の中央銀行よりの短期借入の権限が与えられているが，その資金の最大の源泉

はヨーロッパ復興援助計画の見返り資金であった。

以上の他に，このグループに賦払信用機関と郵便貯蓄銀行局とがある。前者

は他の金融機関よI)短期の信用を受けて，顧客に対する短・中期の貸出を行な

っている。後者は公営であって，顧客から主として貯蓄預金の形で資金をあつ

めて，これを証券投資，長期貸付，大蔵省証券の保有に利用している。

さて，これまでの考察から西ドイツの銀行組織がきわめて雑多な銀行機関の

集りからなることが明らかである。銀行組織といってもその中には特殊機能信

用機関，郵便貯蓄銀行局，大部分の貯蓄銀行といったような政府金融機関があ

I),大銀行，私的銀行業者といった純然たる私的金融機関もある。またその規

模からみても，三大銀行のような|I大なものから，私的銀行業者，貯蓄銀行，

農業信用協同組合のようにきわめて小規模のものまである。さらに業務の内容

からみても，すでにみたように，西ドイツの銀行の多くはいわゆる兼営主義的

銀行経営を営/しでいて，手形割引，手形引受，当座貸越，中・長期貸付，証券

発行，証券仲介など広範な業務をおこなっている。しかし，以下で詳しく考察

するように，すべてが旅営主義的色彩をおびているとはいうものの，銀行の種

類が異なれば，これらの業務の中のどの業務に授信業務の重点がおかれるか

はそれぞれ異なる。これらのことから，西ドイツの銀行を他の諸国（ことに英
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米）の商業銀行と比較するような場合には，これらの相違に充分注意を払って

おく必要がある。

Ⅲ

主要な銀行グループの活動に着目すれば，西ドイツの銀行経営の特徴として

いかなることがうかがわれるであろうか。まず，負債構成の中の主なる項目に

ついて述べてみよう。

（1）預金業務についてみれば，先にのべたように，この業務が個々の銀行の

種類に応じてその負債総額に占めている割合が著しく異なっている。すなわち
（3）

第2表にみられるごとく，三大銀行，貯蓄銀行あたりでは83.2％，94.2％とい

う高率を示しているが，抵当銀行では実に0.6％という低率である。きらに賦

払信用機関では9．0％と,やはり低率である。後でふれるように,これらの低率

の機関は，その資金を証券発行，借入金の形で調達しているのである。しか

し，預金に関してさらに注意すべきは，その内訳である。西ドイツでは預金に

要求払預金,定期預金,貯蓄預金の区別が設けられている。ここで有期預金とは

一定の期限後はある通知期間をおけばいつでも引き出せる預金のことであり，

貯蓄預金とは日本の定期預金のように一定期日の経過後はじめて引き出せる預

金のことである。ところで，有期預金，貯蓄預金の合計を定期性預金とする

と，これらが総預金の中で占める比率はきわめて高い。銀行組織全体について

いえば，それは71.0％であり，商業銀行だけをとっても60.7％，三大銀行では

58.7％となる。また貯蓄銀行では実に80.8％となっている。これらをいまロン
（4）

ドンの手形交換加盟銀行と比較すれば，イギリスでは33～40％というのが普通

であることから，西ドイツの銀行預金について定期性預金からなる割合がいか

に高いかが明らかであろう。

（2）つぎに短・中期の借入金についてみれば，抵当銀行をのぞいて，預金業

務の比率の大きいところは借入金の負債に占める比率は小さい。預金業務の小

(3)銀行の負債構成を示すより包掘的な表を，小論の末尾に附表1として掲げておいたの

で参照されたい。

(4)この節で行なう比較に用いられているロンドン手形交換加盟銀行の諸比率はW・M

Dacey, 7We B""s〃Ba抑ﾙjMgMMer〃α減s", 2nd ed., 1958からとったものである。
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第2表 銀 行 の 負 債 構 成（％）
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1963年5月末

預金')定期性預金 借入金 債 券2)資本金3)中銀借入金

負 債 預 金 負 債 負 債 預 金 負 債

銀行組織 全 体

商 業 銀 行

大 銀 行
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抵 当 銀 行

賦 払 信用機関

９
７

４
０

２
０

２
●
●
■
命
●
ｅ
■

０
２

２
０

０
０

０
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4．2

7．2

566．7
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58.7

80.8

71.8
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2．6

2．9

0．2

0．3

1．3

0.5

63.8

″
３
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一

－
４

－
４

６
７

１
５

1）銀行間預金も含む（以下同じ）。 2）流通中の債券。 3）資本勘定での準備

金を含む。

さい賦払信用機関は借入金の比率が高く（63.8％），その資金を他の金融機関

からの借入に主として仰いでいることが明らかである。

（3）それ自身の債券を発行して資金を調達している銀行は， 西ドイツでは

州，地域，地方銀行，ジロ振替中央機関，抵当銀行，特殊機能信用機関の四つ

のグループであって，さきに(')で例外扱いとされた抵当銀行は，その負債総額

の57.4％も証券発行に依存しているのである。

（4）預金に対する資本金（資本勘定での準備金をふくむ）の比率をあげるな

らば，これは銀行組織全体で8.8％，商業銀行部門で7.8％，三大銀行で6.2％，

貯蓄銀行で4.2％である。兼営主義的経営の基礎としては，この比率が大であ

ることが一つの条件と考えられるが，これらの比率はほぼ戦前水準（ベルリン

の銀行で1937～8年において6～7％）を回復しているものと考えられる。なを

貯蓄銀行の比率が小さいことは，その預金の定期性預金からなる比率の大るな

ことと考え合わせるならば，この機関が中・長期貸出に授信業務の重点を相当
（5）

においても，経営上特に問題をふくむものとは考えられない。

(5)西ドイツの銀行の兼営主義の問題については，板倉董一『銀行論』昭和32年を参照さ

れたい。
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（5）銀行組織全体の中央銀行依存度は，1950年では14％，54年には3.5％で

あったが，58年以来1％以下にとどまっている。これはドイツ経済の発展，な

かんずく輸出の伸びによって外貨が大量に流入し，経済が流動的となったこ

と，さらにユーロ・ダラーなどの短期資金の流入などで銀行がきわめて流動的

となったことの反映である。

つぎに負債から転じて資産構成の中の主なる項目について述べてみよう。

（1）前貸の預金に対して占める比率が大きい。短期・中期の前貸の比率を第
（6）

3表でみると，銀行組織全体では32.6％，商業銀行部門では51.4％，三大銀行

では47.8％であり，貯蓄銀行では15.5％となる。ところで先と同じように，こ

第3表 銀 行 の 資 産 構 成（％）
1963年5月末

流動資産｜

負 債

》逵鐸 ’
|短・中期前貸Ⅲ） 麺宣21:喧騒3）

預 金 預 金1 預 金 口
’

銀行組織全体

商 業 銀 行

大 銀 行

貯 蓄 銀 行

信用協同組合

抵 当 銀 行

賦払信用機関

215

32.8

37.4

19 1

23．4

5．1

21．5

403

48．1

45．0

22．7

28.7

850.0

238.9

105．4

70．4

54．3

65，0

72.5

12616.7

810 0

32．6

51．4

47．8

15．5

44.5

200.04ノ

808.94）

16．9

13．2

12．9

16．5

7 6

533.3

6．7

1）対信用機関前貸も含む（以下同じ)。2）信託ペースの貸付は除く。 3）短

期証券は除く。 4）抵当銀行，賦払信用機関の預金が少ないのでこの比率は無

意味である（以下同じ）。

れらの比率をロンドンの銀行と比較してみると，そこではこの比が30.1％とな

っており，ここからみれば西ドイツの商業銀行のこの分野における活動が盛ん

であることが知られる。ところで，貯蓄銀行の比率が小さいのは，貯蓄銀行か

長期貸出に主力を注いでいるからで，長期貸出をふくむ総貸出で先の比率をみ

(6)銀行の資産構成を示すより包括的な表を，小論の末尾に附表2として掲げておいたの

で参照されたい。
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れば，これはそれぞれ105.4％，70.4％，54.3％，65.0％となり，貯蓄銀行と

の比率もきわめて高いことが明らかである。負債に占める預金の割合が小さい

銀行グループが含まれていることから，銀行組織全体としては，銀行貸出が預

金を上廻る(105. 4%)ということがでてきている｡(ただし，こ‘れは先にみ

たように中央銀行依存度が低いことから知られるごとく，日本の場合のように

オーバーー．ローンの状態と同じであるとみられてはならない。）

なお，西ドイツの銀行が中・長期貸出に重点をおいていることは第4表にみ

るごとくであるが，ここでも銀行の種類が異なるにつれて，短・中・長期の貸

出の比率がそｵしぞｵL異なる点に注意すべきである。先の預金の種類別構成と考

え合わせるならば興味のある事実が見出されるであろう。これらのことから，

五大銀行もやはり兼営主義的に営なまれているとはいうものの，どちらかとい

第4表 銀行以外への貸出の内訳（％）

1963年5月末

！額
ｊ

一

出皿一億一
貸
く
－

１
１

短期貸出
一一

貸 出

長期貸出
一

貸 出

中期貸出

貸 出I
銀行組織全体

商 業 銀 行

大 銀 行

貯 蓄 銀 行

抵 当 銀 行

1,920

485

200

461

361

27.3

62.3

70 9

17.8

0．2

62．7

21．7

9.3

73.8

98.9

10．0

16．0

19．8

8．4

0．9

えば西ドイツの銀行の中では最も純粋の商業銀行に近いものであるということ

を再確認できる。他方，貯蓄銀行はその一つ一つの規模は小さいながら，グル

ープとしては商業銀行部門を凌駕し，その預金構成，貸出構成からみてもきわ

めて兼営主義的色彩の濃い経営方式で営なまれており，これが第一節でとりあ

げた銀行を通じる間接金融についての西ドイツ式の典型的な姿を端的に表わす

ものであるということができる。

（2）証券保有（短期は除く）の預金に対する割合でみれば，銀行組織全体で

16.9％，商業銀行部門で13.2％，三大銀行で12.9％，貯蓄銀行では16.5％であ

る。ロンドンの銀行ではこの比率は31.5％であるから，やはりここでも相当な
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相違があるということが明らかである。しかし，このひらきはロンドンの銀行

が政府証券を中心として余りに証券投資に比重をかけすぎている事実から説明

されるべき問題であろう。

（3）現金，要求払の諸債権，短期の債権，商業手形，大蔵省証券("保有額が

預金に対して占める割合でもって，一応イギリス流の流動性比率を表わしてみ

ると，銀行組織全体では40.3％，商業銀行部門では48.1％，三大銀行では45.0

％，貯蓄銀行では22.7％となる。銀行負債中の預金の占める割合が異なるので

これだけでは不充分な資料にしかならないから，総資産中の上記流動資産の占

める割合をとってみると，それぞれ21.5％，32.8％，37.4％，19.1％であっ

て，これらのことから，商業銀行ことに三大銀行の流動性比率は，イギリスの

銀行のそれと比較して優るとも劣るものでないことが明らかである。

Ⅳ

西ドイツの銀行組織そのものの実態と，主たる銀行グループにおける主要な

経営上の特色について詳しく考察してきたので，最後にいま一度ブンデス・バ

ンクの「資本形成と資金調達」なる資金循環表にもどって，以上の所論を総括

することにしよう。

ブンデス・バンクと市中銀行組織とを統合した勘定によれば，1962年におけ

る銀行部門の金融資産の増加は254.2億DMとなっており，これは実物取引部

門全体の金融資産増，ならびに銀行をふくむ金融部門の金融資産増の合計額

764.6億DMの33.2%にあたる。この比率は60年には35.0%であり,61年には

38.8％であったが，趨勢としてはやや下降する傾向にある。

他方，金融部門の中では保険会社が次第にその比重を増しつつあるもののよ

うで，1962年における保険会社の金融資産増40.9億DMが，銀行部門の金融資

産増254.2億DMに対する比率をみると16. 1%となるが，この比率は60年には

12.7％，61年には12.4％という数値を示している。

銀行以外の金融機関でいま一つ建築貯蓄金庫の同様の比率をみると，62年で

は20.6億DM/254.2億DMで, 8.1%となっているが，この比率は60年には

8.1％，61年には7.3％とはぼ安定している。

ところで，銀行部門にもどって，その金融資産増のうちでの中・長期信用の
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増加199.5億DMの割合をとってみると実に78.5%となり，銀行部門の授信業

務における増分もやはり中・長期銀行信用によって圧倒的に説明され得ること

がみられる。他方，銀行部門の同期の負債増のうちで要求払預金をのぞいて，

有期預金，貯蓄預金，その他銀行預入資金の増加によるものが165.8億DMで

Jb l),この比率は65.2%である。銀行の新規の資金獲得においてもやはり定期

性預金の占める比重は大きい｡(貯蓄預金だけでも36.2%である｡)

しかし，銀行部門の資金獲得方法において確定利付有価証券売却が占めてい

る比重はかな()なものである。すなわち売却額が65.7億DMであって，その比

率は25.8％にのぼる。第一節でのべたように企業部門の有価証券売却額は21.8

億DMにすぎなかったことに較べると，銀行部門のこの売却額はその約3倍に

あたってお{)相当大きいものであるということができる。さらにいえば，西ド

イツでは証券市場を通じる資金調達は一般には弱小であるか，銀行部門の証券

による金融方式だけが一人活発に行なわれているということができる。この銀

行の証券売却に買い応じている部門として，その規模の順であげれば，銀行

自体，家計，政府ということになる。

さて，以上を要約して西ドイツ銀行制度の資本形成に対する役割を評価すれ

ば，(1)企業部門の純自己金融比率がやや低下し，外部金融比率が高くなってき

ている現在において，証券市場が依然として弱体であることを考え併せるなら

ば，銀行部門が金融媒介機関として果している意義はきわめて大きいo(2)銀行

部門はその組織自体が雑多であり，またそれぞれの銀行グループが兼営主義的

に営なまれていること，とくに貯蓄銀行などがきわめてその兼営主義的色彩を

濃厚にしていることが，証券市場に代って中・長期資金の収集と配分の職能を

営むのに好都合となっている。(3)現時点においては西ドイツ経済，ならびに銀

行部門の流動性はかなり高く，以上の兼営主義的特色にもかかわらず，銀行経

営上の流動性の問題はとるにたらぬものであると考えられる。

（1964年1月30日稿）
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いわゆる貨幣側の意味するもの

一 貨幣・資金・金融資産 一

矢 尾 次 郎

I

貨幣・金融理論において貨幣経済を把握する場合，これをカネの側とモノの

側ないし貨幣側と実物側の二面に区分することは通常広く行なわれるところで

ある。このさいカネないし貨幣の側をいかなる内容のものと考えるべきかは，

一見したところほどには単純な問題ではない。周知のとおり，貨幣数量説で

は交換方程式(MV= PT)または残高方程式(M= P"R)にみられるごとく，

貨幣側を貨幣の流通量(MV)または存在量(M)としてとらえている。これ

に対しいわゆる貨幣的経済理論の立場においては，単なる貨幣流通量という表

面的把握ではなく，その内容に立入って，貨幣によりになわれる購買力の流れ

がいかなる経済諸量から構成されるかを把握する。すなわち貨幣的購買力の流

れは，それが国民生産物の生産°分配・消費と資本形成への充当を媒介する

か，または購買力それ自体が貸借取引の対象となるかにより，ケインズのいわ

ゆる産業的流通と金融的流通に区分される。産業的流通においては貨幣的購買

力の流れは貨幣資本と貨幣所得の流れの循環を構成するものとみられ，とくに

貨幣所得の形成・消費支出と貯蓄への配分。貯蓄と投資支出の関連という貨幣

国民所得の循環の分析に重点がおかれる。また貨幣的経済理論の立場では，貨

幣数量も単純な存在量ではなく，それが産業的流通にあるか，金融的流通にあ

るかにより，取引貨幣量と資産貨幣量とに区分される。前者は直接的に貨幣国

民所得の循環を支え，後者は価値貯蔵の一形態として，貯蓄性預金・社債・株

式などの金融資産と選択関係に立つものとみられる。資産貨幣は他の金融資産

とならﾉしで広く資産選択の一環をなすものとして，それ自体の孤立的なとり扱
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いを許さず，金融資産の全体的把握が要求される。

以上の学説発展の簡単な要約からうかがわれるように，一口に貨幣側といっ

ても，そこには(1)単純な貨幣流通量ということから貨幣的購買力の流れの内容

的把握へ，(2)単なる貨幣存在量ということから取引貨幣と資産貨幣の区分，資

産貨幣を含む金融資産の全体的把握へと特徴づけられる貨幣側の把握における

内容深化と範囲拡張とがみられるのである。最近においてこのような傾向を最

も端的に示したものは，単なる貨幣存在量ではなく，それを一構成部分として

含む「全体的な流動性の状態」こそ金融政策の攻撃目標でなければならないと
（1）

強調したラドクリフ報告である。小論は以上の一般的傾向を背景として，貨幣
（2）

側の意味するものを改めて考えてみようとするものである。

Ⅱ

貨幣経済のいわゆる貨幣側把握のさいの中心概念は資金であると考える。こ

こに資金とは広義に解して，貨幣単位で表示（貨幣額表示）の購買力を意味す

る。財貨・用役に対する請求権ないしその獲得能力としての購買力は実物経済

のもとにおいても考えられる。たとえば任意の一財は物々交換を通じて他の財

貨・用役の獲得能力をもつ。しかし実物経済下の購買力が物々交換の対象によ

り種々雑多に表示され，統一的表示者を欠くため，ひとつの購買力量としての

総計を許さないのに対して，貨幣経済のもとにおける購買力は統一的に貨幣単

位によって表示され，ひとつの購買力量として総計が可能となる。ここに貨幣

額表示の購買力としての資金概念がみられるのである。資金が貨幣額表示の購

買力であるというとき，必ずしも資金が貨幣形態をとることを意味しない点に

(1)貨幣経済の把握方法の学説史的展開およびラドクリフ報告については拙著「貨幣的経

済理論の基本問題一貨幣経済の構造と貨幣の作用一」（昭和37年）第一編および第七章

を参照されたい。

(2)かつて筆者がR. S. Sayers教授と面談したとき、同教授がいわゆる貨幣的要因が決

して貨幣数量にとどまらないことを強調されたことは誠に印象深いものがあり，小論作

成のひとつの動機となっている。また新庄博博士は早くから貨幣と資金の区別を強く主

張されており，小論は同博士の教えによるところが多い。勿論小論の含むことあるべき

誤りないし不徹底の諸点は筆者の責任である。
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注意すべきである。購買力が貨幣単位で表示されるというだけで，資金が貨幣

形態のみならず，その他の資産形態をとりうることはつぎに述べるとおりであ

る。この点を明らかにするためには，ストックとしての資金とフローとしての

資金を区別しなければならない。

ストックとしての資金というとき，資金の存在形態一購買力の貯蔵形態が問

題となる｡このさい資金は貨幣鵬(篝譲)をとることもあれば,貯蓄性預
金(駕篭鑑篭轤覇離)または証券(鵜嘩離灘)の形
態をとることもある。いわゆる金融資産の選択とは経済主体がその保有する資

金をこれら各種の金融資産形態のいずれに投ずるかの配分の選択にほかならな

い。貨幣形態の資金はなんらの限定なく，あらゆる財貨・用役に対して即座に

購買力として発動しうるとの意味で,一般的･即時的購買力としての存在にほか

底らない｡(篝の)これに対し貨幣以外の金融資産の形態をとる資金は,特定
の資産形態に投ぜられており，それが貨幣形態に転換されなければ，一般的・

即時的購買力としては作用しえないという意味において，特殊的・潜在的購買

力としての存在とみることができる。前者が自由資金であるのに対して，後者

は拘束資金ともいうべきものである。

資金が現実の購買力として発動するときには貨幣形態をもって流れ，資金フ

ローを形成する。資金フローは狭義の資金の流れであり，それは購買力の発動

様式ないし購嘆'力の作用の仕方にほかならない。資金フローは外面的には貨幣

の流れという形態をとるが，内容的にはそれは貨幣資本・貨幣所得というごと

き経済的意味を異にする各種の購買力量の流れたることに注意しなければなら

ない。このさい貨幣そのものは資金フローの実質的内容をなす資本・所得など

の購買力を載せて移動する車輌のような機能を営む。同一の車輌が何回も移動

して荷物を運ぶのと同様に，同じ貨幣が一定期間内に何回も移動することによ

り貨幣存在量に数倍する資金フローを形成する。基本的には，貨幣数量が資金

フローの規模を規定するのではなく，逆に資金フローの規模がその実現に必要

とする貨幣数量を要求するという関係にある。(潔鯉駕麓繍
瞳悪殿ろ駕篭鱒芽定）
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資金フローはそれが直接的に再生産過程の進行を支えるか，あるいは資金そ

れ自体が貸借取引の対象になるかにより，産業資金フローと金融資金フローに
（3）

区分される。

再生産過程はマルクスの再生産表式，ハイエクの生産構造図式というごとく

種々の角度から把握されるが，その実質的内容は実物資本と労働力の結合によ

り国民総生産物が生産され，それが分配・流通の過程を経て，最終的に消費と

実物資本形成(藤と)に充当されることにより,労働力の再生産と実物資本の
維持・拡大が可能となって，次期の生産が再び進行していくという実物的循環

にほかならないoこのような実物的循環は貨幣経済においては資金フローを通

じて実現されなければならない点にその特徴が存する。

いま単純化のため，単純再生産過程のもとで国民総生産物は一個の巨大企業

により生産されるものと仮定する。この巨大企業はあらかじめ必要な実物資本

(蕊崖原)を所有するものとする｡巨大企業はまず貨幣資本をも･て必要労働
力を家計より購入し，この労働力と実物資本を生産資本として生産に投ずるこ

I ’
墜薩資本＝恵晶資本{撫譽，貨幣資本_暑嚇｝

、／

--＞貨幣資本

労働 力一一一一一一一一貨幣所得一一一一一一一一国民細生産物

’I

－－実物的循環 ＝一二資金循環 一-----←部門内価値転形

とにより国民総生産物を生産する。生産された国民総生産物は巨大企業の商品

資本を形成するが，そのうち資本財部分は企業内部において実物資本の消耗補

(3)現実にはこのほかに重要なものとして．財政資金フローがあるが，小論ではこれに触

れない。
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填に充当され,その残りの国員純生産物(爵萱)は家計に売却され,巨大企業は
その売上代金としてさきに投じた貨幣資本を回収する。以上の過程の反面では

家計は労働力の売却により貨幣所得を受取り，貨幣所得の消費支出により消費

財を獲得して，これを消費に充当することにより労働力を再生産する。

上図は以上の諸前提のもとにおける再生産過程とこれを支える資金フローを

示すものであるが，ここで貨幣側の在り方としてつぎの諸点に注意すべきであ

る。

（1）上図はふたつの部門内循環とふたつの部門間循環から構成されている。

まず企業のもとでは，貨幣資本→生産資本→商品資本→貨幣資本というごと

く,資本がｶﾈｰﾓﾉ→ｶﾈの形態変化をしながら循環し(篤鳴資),また家
計のもとでは，労働力→貨幣所得→国民純生産物というごとく，モノ→カネ→

ﾓﾉの形態変化を通ずる所得の受領と支出の循環(蕊農所)がみられる｡つぎ
に企業内資本循環と家計内所得循環とは労働市場と国民純生産物市場のふたつ

の場面において交錯し，国民経済全体としては，実物資本と労働力の結合→国

民総生産物の消粍補填と消費への充当(労働力の再生産)という再生産過程の実物

的循環と，貨幣資本→貨幣所得→貨幣資本という資金循環のからみ合い的対応

関係を企業と家計の両部門のあいだに成立せしめている。

（2）以上のごとく再生産過程における実物的循環にからみついて存在する資

金循環一資本と所得の資金フロー一が基本的形態における産業資金フローであ

る。換言すれば産業資金フローは資本資金フローと所得資金フローより合成さ

れている。産業資金フローは根本的には再生産過程を基盤として成立するもの

であり，逆に再生産過程は貨幣経済のもとにおいては産業資金フローを通じて

進行しなければならないという意味で両者は相互規定的関係にある。

（3）上述の巨大企業の仮定を除去すれば，企業内部の実物資本の消粍補填過

程に代わって，ハイエク流の生産構造観が導入されねばならない。すなわち実

物資本の消粍補填は各生産段階の企業相互間の資本財(欝填)の売買を通じて行
なわれることとなる。それゆえ各生産段階の企業相互間に新たな資本資金フロ

ーが成立することになる。貨幣資本には家計に流れて貨幣所得に転化する部分

のほかに，各生産段階の企業相互間を貨幣資本→貨幣資本の過程で流れ，資本
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財の売買を媒介する部分が存するのである。さらに狭義の生産段階のほかに商

業段階が導入されることにより，資本資金フローは生産資金フローと商業資金

フローに区分されることになる。

（4）単純再生産の仮定を除けば，国民純生産物は消費財のみならず投資財を

含み，それが実物資本の拡大に充当されることになる。貨幣所得も全額が消費

支出に向けられるのではなく，その一部は貯蓄される。それゆえ資金フローと

しては貯蓄に見合うだけの投資支出がなければ，貨幣資本→貨幣所得→貨幣資

本という産業資金フローの全循環の輪は閉ざされないのである。すなわち所得

資金フローは消費資金フローと貯蓄・投資資金フローから合成されるとみられ

るo

（5）かくて産業資金フローは資本資金フローと所得資金フロー，前者は生産

資金フローと商業資金フロー，後者は消費資金フローと貯蓄・投資資金フロー

からそれぞれ合成されるものとして，さきの基本的形態におけるものよりも複

雑化してくる。しかしそれが全体として再生産過程を基盤として成立しなが

ら，再生産過程それ自体はかかる産業資金フローを通ずることなしには貨幣経

済におけるものとしての意味をもちえないという相互規定的な基本関係にはな

んら異なるところはないのである。

Ⅲ

金融資金フローは貸借取引を通ずる貨幣形態の資金そのものの流れである。

産業資金フローが再生産過程の実物的循環と直接的に結びついて成立するのに

対して,金融資金ﾌﾛｰは一応実物的循環を離れて独立に存在する｡(瀞駕

篭鰯そ鰐を鵠罐篭謡RE上献;霊簔滑｡)ここに貸借とは広義

に解して,通常の意味の貸借蔭)のほかに,新規証券の発行と応募,旧証券の
売買，貯蓄性預金の預入れと受入れ，貨幣の新発行と保有を含ませる。かか

る広義の貸借取引一金融取引一を通ずる貨幣形態の資金の流れが金融資金フロ

ーにほかならない。

企業が必要貨幣資本をあらかじめ所有するとのさきの仮定を除去すれば，企

業は金融取引を通じて貨幣資本を調達しなければならない。生産資金ないし商
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業資金としての貨幣資本は生産物ないし仕入商品の売却により回収さるべき運

転資金であるから，ここに運転資金貸借フローが成立する。また貯蓄資金と投

資資金とは究極的資金供給部門と究極的資金需要部門とのあいだにおいて当然

には結びつかないのであって，それは金融の働きをまって始めて可能となるの

であり,そこに貯蓄･投資間貸借ﾌﾛｰ(露箭蕊詫且尼鰯)が成立す
る。さらに各種金融機関相互間の貸借フローが存在する。

金融資金フローは貸借取引を通ずる資金フローであるから，その流れの跡に

は各部門間の貸借関係の変化を残す。かかる貸借関係の存在を表示するものが

債権者の立場からみて金融資産，債務者の立場からみて負債にほかならない。

それゆえ金融資金フローのあるところ，金融資産・負債の増減移動を必然的に

伴なう｡ここに一部門の金融資金ﾌﾛｰの支出(畿露3)三金融資産の増加
，金融資金フローの収入＝負債の増加，金融資金フローの支出一同収入＝金融

資産増加一負債増加なる関係が成立する。この関係からただちに明らかなごと

く，各部門における金融資金フローの収支，したがって金融資金フローの全体

としての動きは各部門における金融資産・負債の選択のいかんにより動機的に

規定されるのである。このさい金融資産の選択は資金供給方式の選択であり，

負債の選択とは資金調達方式の選択にほかならない。

産業資金フローと金融資金フローはつぎのごとく結びつく。産業資金フロー

において各部門の収支は必ずしも一致せず，黒字部門と赤字部門が存する。そ

こで黒字部門は産業資金ﾌﾛｰにおける収入超過分(論余)を金融資金ﾌﾛｰ
における支出超過＝金融資産増分超過の形で運用しなければならない。これに

対し,赤字部門は産業資金ﾌﾛｰにおける支出超過分(診不)を金融資金プ
ーにおける収入超過＝負債増分超過により調達しなければならない。けだしそ

れにより黒字部門も赤字部門も産業資金フローと金融資金フローの双方を通じ

て，それぞれの部門全体としての収支を一致せしめることができるからであ

る。すなわち各部門に成立する産業資金フローにおける収入一同支出＝金融資

金フローにおける支出一同収入＝金融資産増分一負債増分なる関係を通じて産

業資金フローと金融資金フローは結びつくのである。国民経済全体としては収

入の反面には支出があるから，産業資金フロー，金融資金フローのいずれにお
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いても事後的には，収入合計三支出合計であり，各部門の収支差は全体的には

相殺されるとしても，各部門ごとにはたとえ事後的でも収支は一致しない。そ

れゆえ各部門の産業資金フローにおける資金過不足は金融資金ブローにおける

逆の資金尻により調整されなければならないのであり，ここに金融資金フロー

の機能が存するのである。

金融資金フローの在り方は金融資産・負債の増減移動を通じて，その下部構

造としての金融資産・負債の存在量とその構成内容の在り方に結びつく。金融

資金フロー→金融資産・負債の存在量と構成内容は金融資産の価格体系（＝金

利体系）とあいまって，一国の金融構造を構成する。産業資金フローが一国の

再生産過程と直接的に結びつくのに対して，金融資金フローは一国の金融構造

と不可分の関係をもつ。金融構造の一側面としての金融資産・負債の存在量と

その構成内容の在り方は，再生産過程を支える下部構造としての一国の実物資

本の存在量と構成内容に対する直接・間接の金融的支配関係を表示するものに

ほかならない｡朧譲購謙謹鑛霊鑑鷆謹鵠握雪評)実物資
本は企業の資産として所有されるが，直接金融方式のもとでは究極的資金供給

者は株主ないし社債保有者としての所有権ないし抵当権を通じて企業資産へ

の支配力をもち，また間接金融方式のもとでは究極的資金供給者は金融機関

を通じて間接的に企業資産への支配力をもつものと解することができる。こ

のことはたとえば企業部門一金融部門一家計部門の部門別貸借対照表の相互関
（4）

連を考えれば，容易に理解しうるであろう。

Ⅵ

上述のごとく，ストックとしての資金は購買力の貯蔵として貨幣を含む各種

金融資産の形態をとり，フローとしての資金は購買力の発動として貨幣形態に

おける資金の流れを形成する。それゆえストックとしての資金は貨幣形態をと

(4)ゴールドスミスは金融資産と実物資本の量的関係を金融連関比率 (Financial In-

terrelations Ratio) と呼んでいる。これは本文の金融的支配関係の解明にひとつの手

掛りを与える。R､W・Goldsmith, ｡@ Financial Structure and Economic Growth in

Advanc ed Countries: An Experiment in Co mparative Financial Morphology,'' in

CapitaI Format ion and Economic Growth, 1955.
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る部分は一般的・即時的購買力として，いつでも発動して資金フローに入りう

るのに対して，非貨幣形態の金融資産がそうするためには，それらは買却また

は借入れ担保たることを通じて貨幣形態に転換されねばならない。しかし非貨

幣的金融資産が貨幣に転換される可能性と確実性の程度は一様ではなく，ここ

に貨幣を最高流動性とする各種の非貨幣的金融資産の流動性の格差が存する。

金融資産がその種類により程度を異にするプラスの流動性をもつのに対し

て，負債はいわばマイナスの流動性をもつ。けだし金融資産が貨幣への転換性

をもち，その保有者の一般的・即時的購買力への支配性を高めるのに対して，

負債は返済期の接近につれ，その返済のため一定量の貨幣残高の準備ないし拘

束を必要とし，それだけ短期負債ほどより大なる程度で一般的・即時的購買力

への支配性を拘束することになるからである。国民経済全体としては金融資産

の総計と負債の総計は恒等であるが，各種金融資産は各部門に分布保有され，

その反面としての各種負債は各部門に分散負担されることになる。かくて国民

経済の各部門は種々の程度におけるプラスの流動性をもつ金融資産とマイナス

の流動性をもつ負債とを保有分担するわけであり，各部門の金融資産の内部構

成と存在量および負債の内部構成と存在量の相対的関係のいかんが当該部門の

流動性ポジションを規定する。各部門の流動性ポジションの分布状態のいかん

がさらに国民経済全体の流動性ポジションを定める。流動性ポジションは一般

的・即時的購買力への支配性の程度として，支出決意→有効需要または金融資

産の選択に直接・間接の影響を及ぼし，資金フローを発動せしめるから，流

動性ポジションのいかんがストックとしての資金の資金フローへの転換発動を

規定するひとつの要因として作用することになる。流動性ポジションの規定に

あたり負債をいかにとり扱うかはひとつの重要問題であるが，この点の詳細は
（5）

別の機会に譲り，ここではストックとしての資金が流動性ポジションをひとつ

径路として資金フローにつながるという関連を指摘するにとどめよう。

V

以上は紙面の制約もあるため，多くの論点を未整理のまま残しており，その

(5)ニューリンのいわゆるFinacial Strengthの考え方は，この問題の解明に重要な手
掛りを与えるものと考える。W. T. Newlyn, Theory of Money, 1962, Ch. X (小泉

明監修，山田良治・花輪俊哉訳「貨幣の理論」昭和39年）
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詳論にはのちの機会を期するものであるが,少なくとも貨幣経済のいわゆる貨

幣側が単なる貨幣流通量または貨幣存在量をもって把握されるには，余りにも

複雑な内容と広範な範囲をもつことだけは明らかにされたものといいうるであ

ろう。すなわち一定の関連で結びつく産業資金フローと金融資金フロー，金融

資金フローの下部構造としてそれを通じて増減移動するストックとしての資金

たる金融資産の存在，金融資産・負債の内部構成と存在量に規定される流動性

ポジション，流動性ポジションを介するストックとしての資金から資金フロー

への影響という全体的関連が貨幣側の意味するものにほかならない。貨幣側は

このような内部構成をもって実物側と有機的に結びつくのであって，いわゆる

貨幣ベール観に含意されるごとく，貨幣側と実物側が機械的に対応するのでは

ない。すなわち産業資金フローは再生産過程と交錯的に結びつき，金融資金フ

ローとその下部構造たる金融資産・負債の構成と存在量は直接間接の金融的支

配関係を通じて，再生産過程の下部構造たる実物資本の構成と存在量に対応し

ているのである。

下図はこのような実物側との関連のもとに貨幣側の在り方を簡略に示したも
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のである。以上のごとく貨幣側の意味するものを貨幣流通量ないし貨幣存在量

から解放するところに貨幣経済構造の全体的把握一モノとカネ，ストックとフ

ローの四面に交錯する循環的にして構造的な把握一の途が開けてくるのであ
(6)

る｡ (1963年6月10日稿，本稿は1964年2月1日，神戸大学金融研究会第93回

定例研究会の報告の前半に加筆したものである）

(6)図の再生産過程と産業資金フローの関連において，→実物的循環'＝>産業資金循環，

…→企業内資本循環，‐._・→家計内所得循環,G=貨幣資本,Y=貨幣所得, W1=生

産資本, W2=商品資本の意味である。





国際収支と財政金融政策

－ マンデル説の理解 一

岩 井 茂

近時日本の国際収支尻の悪化を一つの指標として，金融引き締め政策がとら

れてきた。その回数は戦後四回であるとされている。ところが昭和38年の国際

収支尻悪化の兆を契機として，これは財政金融政策によって匡正をしなければ

ならぬという論調がしばしば見聞される。しかしその財政金融政策がどのよう

な過程を通じ国際収支に作用し,またそれがどのような効果をもたらすかにつ

いては，あまり明確な解説を聞かない。そこでこれに対し何らかの解明のいと

ぐちをつかみたいと考えていたところ，たまたまIMFスタッフ・ペーパーズ

のうちに，次のような一文を発見した。

Robert A. Mundell @@The Appropriate Use of Monetary and Fiscal

Policy for lnternal and External Stability,'' in IMF Staff Papers, Vol.,

HNo., 1. (March l962) PP､70～79.

近代経済学に対する素養の極めて少ない，いなむしろ皆無といってよい私で

あるが，何とか上記の問題につき解決のピン．ﾄをつかみたいという念願から，

この論文を手がかりに考えを運んでいきたいと思っている。

工 雷マン デ ル の 図 解

まずかれは，対内的均衡と対外的均衡との達成を目標においている｡ その際

対内的均衡（安定ともいっているが，本稿では均衡という言葉に統一してお

く）とは，完全雇用の下における国内産出＝総供給が，国内総需要に等しいこ

とであるとする｡そしてこの両者に不均衡があるとインフレ圧力またはデフレ

圧力が生ずる。
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総需要＝総供給･･･…対内的均衡

総需要＞総供給……インフレ圧力（在庫は所要量に対し不足）

総需要く総供給･…･･デフレ圧力（在庫は所要量に超過）

次に対外的均衡とは，安定為替平価を条件として，貿易収支尻（黒字）が純

資本輸出（赤字）に等しいことを意味する。これが不均衡となれば国際収支尻

は黒字または赤字となる。

貿易収支尻（黒字）＝資本輸出（赤字）……対外的均衡

貿易収支尻（黒字）＞資本輸出（赤字）……国際収支尻黒

（中央銀行は保有外貨を累積する）

貿易収支尻（黒字）＜資本輸出（赤字）……国際収支尻赤

（中央銀行は保有外貨を放出する）

さてマンデルの理論展開には，数多くの条件が与えられている。

まず本論全体を通ずる課題としては，為替相場の改訂とか輸入制限を課する

ことが望ましくないと考えられる国において,対内的および対外的均衡を達成

第 ’ 図

F

、
．
己
』
．
め
←
の
ロ
セ
コ
、

F

Rofe of inferesf



国際収支と財政金融政策 93

する問題を論ずることとしている。

この課題を解くために，マンデルが考えている条件は次のとおりである。

(1)諸外国のあらゆる政策ならびに輸出需要（自国の輸出品に対する諸外国の

需要）は所与とする。

(2)国内の支出水準が高まると，それに従って貿易尻は悪化する（入超)｡

(3)資本の流出入は金利差に反応して起る。

(4)国内支出は（完全雇用下における産出水準を前提して），財政政策（黒字

予算）と通貨政策（金利）によってのみ左右されるものと仮定する。

このような前提条件をおくと，対外的均衡の全体制を，二つの政策変数，す

なわち金利と黒字予算とをもって，幾何学的図形（第1図）で示すことができ

るo

このグラフでFF線は対外均衡スケデュールを示すものとし，完全雇用に見

合う所得水準において，金利と黒字予算の交点の軌跡をあらわし，その線に沿

って国際収支は均衡を保つこととなる。なおこのスケデュールは右下りとな

る。何となれば金利が上がれば，資本輸出の減少→国内支出の減退→輸入減少

→国際収支改善の過程をたどる。他方黒字予算を下げると，国内支出増大→輸

入増大→国際収支悪化の過程をたどるからである。よってこの線のどの点から

スタートしても，金利の引き上げは国際収支の黒字を来たすので，均衡を回復

しようと思えば黒字予算を減少してこれを補整しなければならぬわけである。

この対外均衡スケデュールの上方と左方の諸点は国際収支の黒字をあらわ

し，その下方と左方の諸点は国際収支の赤字を示す。

XX線は対内均衡スケデュールを示すものとし，やはり金利と黒字予算の交

点の軌道であるが，この線上において，財貨と用役とに対する国内市場におい

て完全雇用均衡が持続されるものとする。いいかえると，国内産出（財貨と用

役）に対する国内需要は，完全雇用下における国内産出から輸出を差し引いた

ものに等しい状態を示す。よって完全雇用と所与の輸出水準とに見合う国内産

出に対する国内需要水準はただ一つある。このことは，国内支出はXX線に沿

ってコンスタントであることを意味している。よってまたXX線は右下りとな

らねばならぬ。何となれば，国内支出を不変に保つためには，金利引き上げと

黒字予算の減少とが相い伴うからである。



94 金融研究叢書

以上のようにFF線とXX線の意味を明らかにしたのち，マンデルは両スケ

デュールの匂配を比較し，FF線の方がXX線よりその勾配が急であることを

論証する。

すなわちXX線の絶対的傾斜は，国内支出の金利に対する反応性と，国内支

出の黒字予算に対する反応性との比である。いま仮りに資本輸出はヨンスタン

トであり，国際収支は国内支出によってのみ左右されるものとする｡これは輸

出はコンスタントであるとしておき，輸入だけが支出によって左右されるもの

と考えるからである。

この仮定において資本輸出をコンスタントとしているので,FF線も国内支

出が金利に対する反応性と，その支出が黒字予算に対する反応性との比となる

ので，このFF線もXX線と同じ勾配になる。ところが,F線には金利に対す

る資本輸出の反応性という要素があるので，これを考慮に入れるとFF線は

XX線の絶対的傾斜より急勾配になるわけである。

このことをグラフによって説明すると次のようになる（第1図参照）･

仮りにQ点において全面的均衡がえられているものとする。しかるにいま金

利が上がってQLに等しくなり，それによって均衡が破れたとする。金利が上

がるとデフレ圧力が生じ，また国際収支の黒字はL点に達する。この際黒字予

算を縮少すればデフレ圧力を取り除くことができる。その点をJとする。しか

し』点においても国内支出は（仮定によって)Q点におけると同じであるか

ら，輸入，従って国際収支もQ点におけると等しくなければならぬ。よって国

際収支はJ点において黒字を示す。何となれば金利高で資本の輸入が誘発され

るからである。このことは国際収支を均衡させるためには，黒字予算をさらに

縮少する要のあることを物語っている。従ってXX線上のJに対応する点をF

F線上に求めてこれをKとする。このK点はJ点より下にあるから,FF線は

XX線より勾配が急であるということになる。そして資本移動が自由であれば

あるほど，そして限界輸入性向が小なれば小なるほど，この両勾配の絶対差は

大きい。何となれば所定の国際収支上の黒字を匡正するには，黒字予算を一そ

う縮少するか，または赤字予算を一そう大ならしめる要があるからである。
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第 2 図
国内均衡スケデュール

第 3 図
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Ⅱ マンデルの所論の理解

われわれはここにおいて，マンデルのこれまでの論述をよりよく理解するた

めに，かれのテキストから離れて，しかしながらかれの思考経路に沿って考え

てみよう。

まず，マンデルの与えている諸条件は一おうそのまま受け入れておく。次に

かれはXX線とFF線とを一図表に書いているので，われわれの理解を困難な

らしめる懸念があるので，これをそれぞれ書き分けてみよう。ことにその場

合，均衡点を45度線上にあるものと仮定するoするとこの二つの図表は次のよ

うに描くことができる。

まず第2図において，縦軸の黒字予算は，いうまでもなく政策としての黒字

予算であるから，公共投資政策，租税政策その他によって予算上の黒字（また

は赤字）が増減するような措置を講ずることである。これに対して横軸の金利

は，金利政策によって公定歩合の上下をはかることと限定してよいであろう。

従ってそれは短期金利をさしているものとして，長期金利はしばらく度外視し

てよいであろう。

さて第2図において．国内支出は一定という仮定のもとにおいて，黒字予算

を増大すると，均衡点Qより上方へ均衡点が移行するからデフレ圧力が生ず

る。故にXX線の上方はデフレ的である。反対に黒字予算を縮少する（または

赤字予算を増大する）とQ点は下方へ移行するので，インフレ圧力を生ずる。

よってXX線の下方はインフレ的である。
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またかりに，この第2図について，金利を上げると,Q点は右方へ移行する

からデフレ的であり，金利を引き下げるとQ点は左方へ移行するからインフレ

的となる。これを別の表現をもってすれば，金利が上がれば投資は小さくな

り，金利が下がれば投資が大となることを物語っている。よってその効果を打

ち消すために，それぞれ黒字予算の縮少，または黒字予算の増大をもって対処

しなければならぬこととなる。

次に第3図についてみるに,FF線は対外均衡スケデュールを示し，この図

で金利を上げると外国資本の流入（または自国資本の輸出減少ないしその還

流）となって国際収支の黒字を増すこととなる。これに反し金利を引き下げれ

ばその反対に国際収支は赤字となる。よってこの線の右方は黒字，左方は赤字

となっているのである。

またこの第3図において，黒字予算政策をとると,Q点は上方へ移行するの

で，それに対応する均衡点をFF線上に求めると，横軸に平行に左方へ直線を

引いたところにこれをうることができる。しかしこの点はもとのQ点に比し低

金利を意味し，また国際収支の減少を示している。これはのちに,国際収支改

善策として黒字予算政策が非安定的であることの論証にされる。

以上はXX線とFF線とをそれぞれ別盈に理解しようとしたものであるが，

この2つのスケデュールを重ねると第1図になる。いまこの二線によって劃さ

れる四つの区劃に仮りに象眼の名称を与え，これを①から④までの数字で示す

と次の第4図のようになる。
第 4 図ソ ァ.へ塗へ缶n日,←田『f罰』坐諭牽菖→‘_＝

この第①象眼は国内均衡スケデュー

ルではデフレ，国際均衡スケデュール

では国際収支の黒字を特徴づけてい

る。第②象眼では同様にしてデフレと

国際収支の赤字，第③象眼ではインフ

レと国際収支の赤字，第④象眼ではイ

ンフレと国際収支の黒字となる。
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Ⅲ 方程式による理解
丈

以上の文字による理解を方程式によっ
金 利
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て示めせば一そう明らかになるかと思う。

まず基本方程式を次のように定める。

Y=G+I+(R-G)+(X-M) (1)

ただしYは所得,Cは消費,Iは投資,Rは財政収入,Gは財政支出,Xは輸

出,Mは輸入。

そして

X－皿=墨一K," (2)

脇は資本輸出,''､は資本輸入（貿易尻の黒字と資本の純輸出とが等しい

関係)｡

（')式は実物経済的にも貨幣経済的にも解釈されるが，(2)の殊とに右辺は純然

たる貨幣経済的現象である。そしてマンデルのXX線（対内均衡スケデュー

ル）はこの(1)式で示されるものであり，そのFF線(対外均衡スケデュール)は

(1)式に(2)式の関係を代入したものである。そして実物経済的に考える場合に，

特にそのことを明示するため,YをSに書き改めると，需給関係は次のように

なる。

S-X=C+I+(R-G)+(-M) (3)

しかしマンデルは「国内産出に対する国内需要は，完全雇用下における国内

産出から輸出を差し引いたものに等しい」といっているので，かれは(3)式から

〃項を省いたものをそこに考えている。またこのM項を除いた右辺は国内需要

（貨幣経済的には国内支出）を意味する。

S-X=C+I+(R-G) (4)

次に前記の条件(4)によって，国内支出は，黒字予算と金利とによってのみ左

右されるのであるから,C・Iは黒字予算 (R- G)と金利（γで表わす）の関

数であることを物語っている。この際かれは消費と投資とをはっきり区別して

説明していないので, (C+I)を一群の要因として扱ってもよいであろう。

しかし限界消費性向や限界投資性向を考える場合には，それぞれその値がちが

うであろうから，このグルーピングは許されない。

また条件の(2)について，国内支出水準が高まると，それに従って貿易尻は

悪化するという場合には, (C+I) が大となり(R－G)が小となり， しかも

均衡を保つ要のあるときは，すでに国内均衡の域を脱して，国際均衡の場で考
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えているので，この場合には(3)式を考え，－Mの増大によってその均衡を保ち

うるものとしているのである。

次に資本の流出入について考えると，マンデルは，国内均衡スケデュールが

均衡状態にあることを前提して，さらにその上に，

(X-M)=(Kh-Km )

の要因を入れて考えている。そしてこの右辺が左辺に比して大であれば国際収

支尻は赤字となり，その反対であれば黒字となる。しかも資本の流出入は金利

のの関数である。その際資本の流出は金利に対し減少関数となり流入はそ

の逆の関係にある。しかもここに重大な一つの仮定がある。それは金利が上が

り資金の流入または輸出資本の還流があってもそれは国内支出には無影響であ

るということである。流入資金の二次的効果を考えると，この仮定は崩壊し易

いが，マンデルはそこまで考えないで，流入資金の国内収支出に対する効果は

ゼロであると仮定しているのである。

こういう状態のもとにおいて国際収支の均衡をはかるためには，仮定された

条件によって，黒字予算の縮少（または赤字予算の増大）をはからねばなら

ぬ。黒字予算の縮少をはることによって何故に国際収支が均衡するかといえ

ば，恐らく次のような推理によるものであろう。

いま(別式

S-X=(C+I)+ (R-G)+ (一M)

において, (C+I)コンスタントとし, (R-G)と (-M)が可変的である

とし，他方(2)式

X-M=K"- Kｹ漣

のKba が増大してしかも，この等式関係を保とうとするためには,X(輸出）

の縮少かM(輸入）の増大によらなければならぬ。しかしxは所与とされてい

るので，この場合にはMの増大よりほかに途がない。それをいかにして達成す

るかというに, (R-G)の値を小さくするかまたは(G-R)の値を大きく

し，これによって－Mの増大に見合うようにするほかない。これがマンデルの

説く対外的均衡達成の方向であると考えられる。

さらに進んで第1図に示されている関係を方程式によ って示せば次のように

なるであろう。 ．
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S……総 供 給

D……総 需 要

D……需要関数

B……黒字予算

γ……金利（利率）

XX.…･対内均衡スケデュール

S=Dとして,Bとγの交点の軌跡

XX=D (B,"

XX-D (B,7) =0

DB<0

Dr<0

Bで偏微分して

－=-差く0
dB

。『

T…貿易収支尻（輸出超過を常態として）

A…資本収支尻（資本輸出を常態として）

P…国際収支尻

T=A P=0

T>A･ '0

T<A FO

FF……対外均衡スケデュール

FFにはTが含まれているものとして

FF=XX+P

"･･…･限界輸入性向

歴･…･資本流動性関数

P= K(7)

FF= "D(B,r) +厩γ）

FF- "D(B,r) -K(r)< 0

"@D(B)< 0

K(7)< 0

99
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Bで偏微分して

dB "Dr+Kf
＝＝

dr- "zDB
＜0

D"+L_

DB"z <0二二二

ただし "＝1 とすれば

Dγ＋路く0：＝＝

DB

承と"とを比較すると,後者は煎者に-畏の加わった‘のである
ことを知る。

(この方程式的説明の前半は，神戸市外国語大学教授広江貞助博士，後半は神

戸商科大学助教授三木谷良一氏の教示に待つところが多い｡ 付記して謝意を

表する。ただし表現上の責任はあげて筆者の負うところである。）

Ⅵ 安 定 的 政 策 の 選 択

以上解説したような理解の上にたって，ついでマンデルは，国際収支の改善

（対外的均衡の達成）のためには金利政策が安定的であり，対内的均衡の達成

のためには黒字予算政策が適していることを論証している。よって再びかれの

説に耳を傾けよう。

前提条件によって，対内的均衡と対外的均衡を達成しうるための政策手段と

しては，黒字予算政策と金利政策の二つだけが利用されるものとする。従って

次の四つの組み合わせが可能である。

まず完全雇用と国際収支の赤字とが結び付ついた状態を仮定して，それをW

へ 対内的均衡ミミ------ア 黒字予算政策
目 へ、 〃／

へ

、 〆

〆 、

、 ／
、 〆

的 ／ 、、
ー

〆

対外的均衡二と‐－‐-----全金 利 政 策

へ

手

段
一
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とする （第一図参照)｡国際収支の赤字を匡正しようとすれば，黒字予算をW

からVへ引き上げなければならぬ。 Vにおいて国際収支は均衡するであろう。

しかし黒字予算が増大してデフレ圧力が加わる。そこで失業の脅威を防止する

ために，金利政策をとるとすれば，金利はVからUへ引き下げられねばなら

ぬ。しかしUにおいて再び国際収支の赤字が現われ，こんどは黒字予算をさら

に増大させる必要が生ずる。この過程がつづくと，金利と黒字予算とが，均衡

状態か らますます遠ざかっていく 。従ってこの方途は非安定的である。このこ

とは次の点を注意すればすぐにわかる。すなわちXX線上における層Uに対応す

るFF線上の点は,Wに対応するVより左方にあるから，国際収支の赤字は増

大しているわけである。XX線は対内均衡スケデュールであるから，この線上

のいかなる点（この例ではWとU)においても，貿易収支は等しいはずであ

る。しかるにUに対応するFF線上の点はVより左方にあるから国際収支の赤

字は大となる。これはそもそも国際収支の赤字を匡正しようとした当初の目的

に反するので，この方途は非安定的である。

次に国際収支の赤字解消（対外的均衡達成）のために金利の引き上げを行

い，加わうるに対内的均衡達成のために黒字予算の縮少政策を講じたものとし

よう。上例と同じく不均衡点Wから出発して，金利をWからBへ引き下げる

（第1図参照）と，それによって国際収支の赤字は縮少し，対外的均衡の目的

に近かずく。金利引き上げによる金融引き締めの効果，例えば失業増加傾向の

ごときは，黒字予算の縮少または赤字予算の増大によってこれを是正しなけれ

ばならぬ。このFF線上のBに対応するXX線上のCにおいても,Wにおけると

同様，対内的均衡と国際収支上の赤字とが存在するが，その赤字はW(に対応

するU)におけるよりも小さい。また貿易収支はCにおいてもWにおけると同

様均衡をえているが,Cにおいては金利は高くなっているが国際収支の赤字は

小さい。よってこの方途は安定的である。

要するにw点一または第②象眼のいかなる点も一は，全面的均衡点であるQ

におけるよりも金利は安くまた黒字予算は大である。よって対外的均算達成の

ために黒字予算政策を用い，また対内的均衡達成のために金利政策を用いるこ

とは，均衡状態からますます分離する結果となり，その逆の方途をとると均衡

に接近させることとなる｡
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これを第④象眼についていえば，そこで均衡を回復するためには,金利の引

き上げと黒字予算政策の強化をはからねばならない。そして対外的均衡達成の

ために金利政策を用い，対内的均衡達成のために黒字予算政策を用いることに

よってのみ，不均衡の是正は自動的に確保されるのである。

また他の二つの象眼（①と③）においても，金利政策と黒字予算政策は同じ

ような反応を示すものである。すなわち金利の引き上げと黒字予算の増大の両

者は国際収支の赤字とインフレ圧力を匡正し，金利の引き下げと黒字予算の縮

小の両者は,､国際収支の黒字とデフレ圧力を取り除く傾向を有する。

V む す び

元来聯筆者の興味は現実の日本における金融引き締め政策において国際収支

の悪化とこれが匡正策としての公定歩合引き上げとの関係につき何らかの理論

的根拠を探りたいとの念願から，たまたま偶目したマンデルの所説に興味を覚

え，これを研究してみることにあった。そして私の理解したかぎりのことを以

上において述べたのである。しかしマンデルの所論は極めて多くの条件を前提

した静態モデルであり，蔵自身が解明を期している現実の問題は，極度に複雑

な動態である。従ってこの両者の間に架け橋をかけることには非常な困難が伴

う。従って私のいまの力量の限界を越えた仕事である。よって本稿では，もっ

ぱらマンデルの所論の理解に止めて，しかもその理解の誤まりまたは不徹底が

あれば，その教示をえたいものとしてあえて報告を行い，また本稿を草したし

だいである。同学の叱正をまつ。

補説 国際収支と対外請求権

なおこの報告のあとで，関西学院大学教授小寺博士から次の意味の質問があ

った。それは「貿易収支が黒字であるとしても，その金額は結局外銀に対する

預金の形をとっているので，それを資本輸出として払い出そうと，あるいは資

本輸出をせずしてこれを払い出すまいと，外貨の受け払いには関係がないので

はないか」同教授の質問の要旨は以上のようであったと私は理解したが，もし

そういう私の理解が誤りであったとすればお詫びせねばならぬ。しかしこのよ

うな疑問は，私自身に対し解明を迫るものがある。よってこの立論の当否を検
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討してみた思考過程を併記して，合わせ識者の叱正を待つ。

この問題を考えるに当って，まず推理を単純にするために，為替取り引きは

自由に行なわれるが，為替レートはすべて基準レート（1ドル＝360円）によ

るものと仮定しよう。

さてそこで，商品輸出に伴う資金の動きをたどってみると次のようになる。

1．日本の輸出商が米国の輸入商へ商品を輸出したとする。

2．輸出商はドル建一覧払い荷為替を取り組み，その代り金を為替銀行から円

で受け取る。

3．為替銀行は買取った荷為替を米国の為替銀行へ送り，同行に対する預金と

する。

4．(3)の取り引きにより，日本の貿易収支は事実上の受け取りに計上される

(IMF国際収支表の計上時期とは異なるが，今はこのことを問題にしな

い）。

5．日本の何ぴとかが，海外投資の目的で，為替銀行からドルを買いとり,対

米送金したと式る。

6．(5)の取り引きにより，日本の資本収支上支払いに計上される。

以上の取り引きを記帳方式で示せば次のようになる。

A 輸 出 高（日本） B 為替銀行（日本）

(＋)荷為替買取 ＄10,0㈹

(一)代り金支払\3, 6", 000
巳・・●●D C■･･･････■DC●●●●●･･●｡･･。e■9．･山口山､。●e

(一)外貨売渡し ＄10,000

(＋)代り金受取Y3, "0,"0

D 為替銀行（米国）

(一)商品輸出 ＄10,0“

(＋)荷為替代り金
\3, 600,000

C 輸 入 高（米国）

(一)輸入商預金引出 $ 10,000

(＋)日本為替銀行預金＄10,000

(一)日本為替銀行 $ 10,000
預金引出

(＋)日本投資家 ＄10,000
送金受入者の預金

(＋)商品輸入 $ 10,000

(一)荷為替支払＄10,0叩
（預金引出）
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E 投 資 家（日本）
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(＋)外貨買入 $ 10,000

(一)代り金支出￥3,600,000

(一)外貨送金 ＄10,000

(＋)投資債権 $ 10,000

以上の各関係者記録上の変化を見るに,B,Dの二記録において点線より上

の部分は，日本側の輸出によって，日本の貿易収支が黒字になっている状態を

示す。この際，日本の為替銀行は米国の為替銀行に対し一万ドルの預け金，す

なわち対外請求権を獲得したことを意味し，米国の為替銀行では居住者の預金

が非居住者の預金に振り替わっている。このことがとりもなおさず，日本の国

際収支が黒となり，米国の国際収支が赤となった状態を示すものである。よっ

てドル債権（債務）の所在に変更がなくても（すなわち同一為替銀行内の帳簿

上の振替えにすぎなくても），その所有関係（所属）が居住者から非居住者に

移れば，それが国際収支上の受け払いがあったものと考えられるのである。

次に，日本の投資家が米国の投資受け入れ者に一万ドル送金すれば，その資

金は，米国の為替銀行の記帳では, 非居住者の預金が居住者の預金に振り替わ

るので，こんどは米国側が（資本取引で）受け取りとなり，国際収支上米国の

赤字解消となる。この場合にも，資金そのものは同一為替銀行内に留まってい

て，ただその所属の変化のみが記録されただけである。

これを要するに，国際収支上の受け払いとは通貨請求権の所属（居住者←→

非居住者間）の変化を意味するものである。よって国内取り引きにおける現金

取り引きのごとき場合に見られる現金の授受を，ここに想定してはならないこ

とを知る。

以上の推論によって国際収支の意味をいくらか明らかになしえたかと思う。

（1964年7月30日稿，本稿は1964年7月4日，神戸大学金融研究会第98回定

例研究会の報告に加筆したものである）
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則 武 保 夫

I は じ め に

これまでの預金と貸付とが交互におこなわれ，その結果として，本源的預金

にたいして，いくらの派生的預金や貸付が可能となるかといった問題意識にも

とづく，信用乗数のとりあつかいかたにおいては，信用創造論はその独自の分

野で展開され，国民経済とは切りはなされて展開されてきたようである。また

銀行は，個別銀行の経営的立場，あるいは，全体としての一つの銀行組織とし

て想定されてきた。さらに貸付の対象となる産業は等質的な全体としての一つ

の組織として考えられてきた。ここでは，このような想定をはづし，

（1）信用創造論と所得理論の架橋をはかり

（2）信用乗数は各産業別に考え

（3）個別銀行の立場から信用創造を考える場合には，他銀行への預金の流出

を考慮して，銀行と企業の結合度を信用乗数論に入れようと試みるものであ

る。

Ⅱ 信用波及と所得形成

預金をD,本源的預金をDO,貸付をL,銀行の現金準備率を（ 現金準備額

をR,現金流出率を9,現金流出額をG,/を期間として示すと，現金流出をふ

くむ預金と貸付の波及過程，および，預金D,現金準備額R,貸付L,現金流出

額Gのそれぞれの合計は，第1表によって，しめすことができる｡ D,R,L

およびGは，それぞれ，初項を, D0, jD9, ( 1－/) D0, 9(1 -/)DOとし，公

比を(1 -/)(1 -g)とする無限等比級数で，かつ1>/>0 ,および1 >g>0であ

るからである。ここに

R(/) =/D(f)･…･………………･…･･･…．．……･……･･･…．．…･ (1)
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L(t) = D(f) - R(t) = (1 -/)D(/)…･…．．

G(t) =gL(/) =g(1－ﾉ)D(/) ･…･………．
ｊ
ｊ

２
３
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く

●
●

●
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■
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●

ｑ
Ｄ
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●
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●

●
●
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第1表 現金流出をふくむ預金と貸付の波及

現金準備額R 貸 付 L 現金流出額G

期
０

１
２
３

預 金 ，

/Do

／(1－/)(1-9)Do

/(1_/)2 (1-9) 2D0

/(1－/)3(1-9)3Do

必
心
や ０
０

沁蝿侭砲
く
ｆ
ｆ
ノ

ー
ｊ
う
ｊ

く
く
く

１
１

１

一
一

一
g(1－/)Do

g(1－/)2 (1-9)Do

g(1－f) 3(1_9)2DO

g(1-r) 4(1-9)3Do

g(1－/)$+ '(1-g)!Do

Do

(1－/)(1-9)Do

(1－ﾉ)2(1_9)2D0

(1－/)3(1-g) 3Do

(1－/)t(1-9) ZDo (1－/)‘+'(1-g)tD o
■のb○●■●●●●●･●●●●①巳

/(1－/)‘(1-9)@Do
●● ■ ●●●■ ひ■■ P｡● ■G■ ■ 印

＃

ゾ

戸署冒､Do 幾三:D｡
1

/L+9－だDo Do合計 /L+g－な

D(t) =L(#- 1)一G(ノー1) = (1 -9)(1 -/)D(ノー1)･.………･(4)

である。よって，一般的に

D(/) = (1 -f)'(1 -9)0Do

R(/) =/<1 -/)i(1 -9)@DO

L(#) = (1 -/)b+'(1 -9)$DO

G(/) =g(1－メ)i+'(1-9)$D｡ ･…････．．………･……．．…･…･…(5)

1

，の合計＝ 好9－/g-Db

Rの合計= /+giだ－"

Lの合計＝舟』二迄風

cの合計＝具鰯）恥……………………………(6)
である。

いま，簡単化のために，企業所得および企業間取引は，預金のふりかえでお

こなわれ，家計所得への支払いは現金によっておこなわれると仮定しよう。

この仮定を図式的にしめせばつぎのようである。
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‐所柵緬引-に緊鰯'二菫難貸付一

一所得不形成取引一一非現金取引一企業間取引

この場合，貸付にたいして，企業所得の形成される比率をyとし，企業所得

および家計所得をそれぞれz,Ybとすると

Yﾝ=gL=g(1-/ )D……･…････……･……･…………･………(7)

非現金取引は貸付と現金流出の差額であるから，

非現金取引=L-G=(1-/)(1-9)D ･･ ･･ ･…･………･……⑧

所得不形成の企業間取引は，非現金取引と企業所得との差額であるから，

企業間取引=(L－G)一吟=(1－ﾉ)(1 -9-y)D …･….．…(9)

家計所得は，現金流出分にひとしいから，

Yh =gL=g(1 -/)D………････…･……．．…･….．………････…｡⑩

よって，所得は

Y= Yiz+ Yj=(1-J)(y+g)D …………･…．．…･…．．…･･･⑪

である。

企業所得，家計所得，所得の波及過程は第2表にしめすことができる。

1>/>0, 1>g>0なるゆえ，そのおのおのの合計は

企業所得野の合計＝鐸丸-Do

家計所得yﾙの合計＝幾二農Do

所得yの合計- ('ffW) D｡………-……………“
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第2表 所 得 形 成 の 波 及
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’家計所得Yb

期
－
０
１
２
３

所 得 Y企業所得 時

g(1－f)Do

g (1-f)2(1-9)q

g (1-/)3(1-9)2 Do

g (1 -/)4 (1-9)3q

g(1－f)&+'(1-g) 'Do

( y+g)(1－/)D｡

( y+g)(1－/)2(1-9)Do

( y+g)(1－/)3(1-9)Do

( y+g)(1－/)4 (1-9)q

(y+g) (1-/)t+'(1-9)bq

y(1－/)q

jI(1－/)2(1-9) "

y (1-/)3(1-9)2DO

y (1-/)4 (1-9)8q

y(1－ﾌ)t+'(1-9) 'Do＃

g (1-f)y(1－/) (y+g) (1－/)
合計 必Do Do

f卜g－なjL+9－だ /手9－だ

である。

このようにして，預金と貸付の波及過程は所得を形成する。これらの所得の

うち，企業所得は投資資金を形成し，家計所得は，さらに消費支出と貯蓄に分

かたれる。

いま，消費性向を〃（ただし，1＞"＞0）とすれば，さらに第2次の所得＝

消費の波及過程を生じる。その過程は,各期のYh，すなわち, g(1 -/)'+'(1-

9 )!D0,のおのおのについて

Yh+ "YW+"2Yh+"8Yi+……………=~I坐陶yh……………伽
なる所得波及が生じると理解されるのである。

家計所得必の合計は鰹二這恥であり,初期の所得にひとしい
貯蓄を生じるから，

g (1 -/)
家計所得の合計= (1-b)(/+9－な)-Db

g(1－ブ）－恥．.……………“家計貯蓄の合計＝
/+g－な

である。

家計所得のうち消費部分は，所得預金となり，消費財の売上げとして，企業

の営業預金に回収される。また貯蓄はさらに直接あるいは間接的に貸付けられ

る。しかし，ここではこれ以上の波及については考察を加えないことにする。
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しかし，われわれは，つぎのものを区別しておくことが必要である。

（1）本源的預金

（2）派生的預金

（3）派生的預金および貸付の波及過程に生じる所得

（4）所得の第2次波及と貯蓄の形成

Ⅲ 部 門 別 信 用 乗 数

従来までの預金と貸付の波及を中心とする信用創造論においては，貸付の対

象となるべき産業は等質的な統合された一つの経済としてあつかわれてきたよ

うである。

しかし，貸付けのおこなわれるのは，等質的な統合された経済に対してでは

ない。各産業部門によって，貸付のなかからの現金流出率，したがって，貸付

の預金還流率はことなるはづであり，その結果として，信用乗数も当然にちが

ってくるはづである。そこにおいて形成される所得形成率も各産業によってこ

となるはづである。

第3表 部門別預金率，現金 いま，国民経済が秘個の産業部門か

流出率および所得率
ら構成されているとし，第ノ部門への

付貸
貸付をX),その貸付けが，第j部門へ

の預金のふりかえ支出によって，銀行

に還流してくる額をA"，現金取引に

よって，第／部門から預金が現金流出

する額をB",第ノ部門において形成

される企業所得をC'j,家計所得を

C2jをもってしめすこととする。

部門 1 2 3 ．…．.〃

１
２
３

２
２

２
１

２
３

ａ
α

ａ

側
知

知
１

２
３

ａ
α

ａ

１
１

１

１
２

３

ａ
α

ａ

a13

a23

a33

b●①

◆Q●

預
金

率

” α惚1 α碗2 α泥3 ．．…。 α”外

１
１

１

１
２

３

６
６

６

皿
塑

魂
６

６
６

●
●
●

●
●
■

咽
四

羽
６

６
６

61処

62兜

63絶

１
２
３

現
金
流
出
率

6”16”26兜3．．．．．．6混沌〃

さらに勢-‘〃
筈=‘”

所 企業
得 一
率 家計

碗
沌

１
２

ｃ
Ｃ

■
●

。
。

ｅ
●

旬
●

ゆ
ゆ

■
●

３
３

１
２

Ｃ
ｃ

理
理

ｃ
Ｃ

C11

C21
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号=‘‘,,号=‘"……………………（1）
をもってしめせば，第3表をえがくことができる。

さきに仮定したように，現金流出は家計所得にひとしいから，第ﾉ部門（ノー

1,2,3,……,〃）の

兜

預金還流率=Zα〃
C＝1

粥

所得形成率=c,j+c2j = Z 6"
、＝1

”

現金流出率= Z6"
f＝1

側 ”

また, Z""+ Z6,j=1………･…･……･…．．…………･……(2)
。＝1 f＝1

である。

つぎに現金準備率を／とし，

（1－ﾉ)α"=d〃・…･………･………"…．．…．．……………(3)

とすれば,d〃は，謝部門の貸付のうち第j部門を通じて還流した預金のうち

さらに貸付可能な率をしめすことになる。

第4表 部門別貸付可能率 ，＞ﾌ＞0，かつ,＞α"＞0， ゆえに1>d">鋸
－
１
２
３

1 2 3 〃

0である。第4表はこのようにして作製せら

２
２

２

め
い

晩

１
１

ｌ

い
め

ぬ

恥
恥
恥
一
恥●

‘j'” れた貸付（可能）率表をしめす。
の”

いま，第ノ部門へ馬0の貸付がおこなわれ
ぬ”

たとしよう。第＃期の銀行への預金の還流は
”

di,,0
Zc,j(L) xj(#)……．．…･…．．……･…(4)
＃＋1

● ｡ ●● ｡ ●

●■■｡●●

D弓● ● 弓●

■● ■●● ●

■● p● ● ●れ ふ’ 晩2

である。オは期間をしめす。為(ﾒ)は第オ期の第ノ部門への貸付を，α"(‘）は第

ｵ期の貸付すなわちXj(#)のうち，第i部門を通じて銀行に還流する預金率を

しめす。各期により，貸付けの対象となる部門，すなわち，ノはことなりう

るo

（1－ノ)αカ=d"なるゆえ，

”

Zd"($)Xj(r) ･…………………….…･………．.……･(5)
。＝1
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は第f期の貸付をしめす。

貸付が順次くりかえして，還流した預金からおこなわれるとすると，派生貸

付の合計は一般に

｛急‘‘,"》+評‘,"噌伽十皇‘…か《峠,袋伽十…}xj｡……(6)
でしめすことができる。

冗

1>Zd">0なるゆえ，貸付がくりかえして，行われる時には, (6)式は，＃→
f＝1

ﾌﾟとともにある有限値に収れんしてゆく。

貸付がくりかえして，同じ産業部門におこなわれる場合には

” 弼 沌

Zd"(C) = Zdfj(C+')= Zd"($+2) =………
‘＝1 ‘＝1 銘＝1

なる故，派生貸付の合計は

”

Zdij

詩Ⅱ為‘“…･……………………………⑦
1－Z吻

＃＝1

である。

Ⅵ 個別銀行の信用乗数

銀行が貸付をおこなう場合，貸付の対象となる各産業によって，貸付の預金

回収率，したがって，信用乗数に差が生じることはすでにのべた。これは銀行

組織全体について考えられたものであった。しかし，たとえ，同一の産業にた

いして同一額の貸付がおこなわれたとしても，その貸付をおこなう個々の銀行

に還流する預金は同一額であるという保証はない。

いま，第γ銀行が第ノ部門にX）。だけ貸付をおこなったとしよう。この場

合，第γ銀行は第ノ部門に貸付をおこなうにあたっては，もっとも自己の銀

行に関係の深い企業から貸付をおこなってゆくと考えるのはけっして非現実的

な想定ではあるまい。

Xj｡の貸付をうけた第ノ部門の企業は，第1, 2, 3,…･･･〃の産業部門に，そ

れぞれ，αijXj0, "2jXjo, "8j Xjo,……, a"JXj｡でしめされる額を預金のふりか

えで支払うことになる。したがって，銀行組織全体としては
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弼

乙α"鶏｡………･……･……………･………………………(1)
1＝l

だけ預金として還流するわけである。しかし第γ銀行に預金として還流するの

は，通常その一部分である。

第γ銀行が第ノ部門に貸付けた場合，第／部門を通じて還流してくる預金率

を

〃γ"αヵ………･･･………．．……･……･………………･…･…(2)

でしめすと，郷γヵは，第γ銀行と第ノ部門の企業との資金的結合度および第j

部門の企業との資金的結合度をしめすこととなるのである。まづ，第ノ部門が

第γ銀行と結合関係が大なれば大なるほど， 第ノ部門の企業は第γ銀行より

の貸付Xj0による第j部門への支払いを第γ銀行と関係のふかい企業におこ

なおうとする行動が強くなるであろう。にもかかわらず，第’部門の企業がど

の程度，第γ銀行と結合度が大であるかに依存して，預金は第j部門を通じ

て，第γ銀行に還流するのである。

郷γ〃は一般的にはかならずしも一定ではないであろう。銀行と企業との結合

度は短期的には安定的であると考えてよいであろう。しかし，それのみによっ

てかならずしも郡γ〃の安定は保証されない。

Xj｡の額が次第に大となるにつれて，第ノ部門に貸付けられる第γ銀行の資

金は，次第に第γ銀行と結合度の弱い企業に流れてゆくであろう。さらに第ノ

部門を通じて，第j部門に預金のふりかえで支払われるα〃X）@も，為0が大

になるにつれて増大するから，次第に第γ銀行と結合度の弱い第j部門内の企

業に支払われてゆくと考えられるからである。その結果は X）0が増大するに

つれて，〃γヵは逓減する。

しかし，銀行としては，各産業部門と自行の結合関係を考慮して，比較的有

利な部門から貸付をおこない，しかも急速なる貸付資金の増減がないとするな

らば短期的には，〃アヵはほぼ安定的であると考えられうる。

さて，第γ銀行が第ノ部門にXjOを貸付けた場合，第γ銀行に還流してく

る領金は，

(",j",j +"γ2j"2j +"γ8ja"+･･･…+"愈jα"j)為0．．．….．……･(3)

である。
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現金準備率をfとし

（1－刀郷γヵα"＝"γ'j・……･･…………･….．…………･………･･･………．｡(4)

とすれば

（〃γ1j+"γ2j+〃r8j＋……＋"γ"j)Xj0 ･…･…．｡…．．…････……･……．．…‘…･(5)

は，第γ銀行が第ノ部門に鶏。だけ貸付けた場合，第γ銀行に還流した預金

から，貸付可能な額をしめすことになる。

よって，貸付が＃期，'十1期，＃十2期．．…･と順次くりかえしておこなわれ

る場合の合計は，

｛か,",+皇鱗噌''"(峠,噌‘霧""倉'巖"（"”

な‘,《畔劉十…}x,.…………(6)
でしめされる。

”

1>Z〃γ“>0なるゆえ，くりかえし行われる貸付の合計は＃→つ。とともに次
‘＝’

第にある有限値に収れんしてゆく。

貸付けが，くりかえして同一の産業部門について，おこなわれる場合には
兜 沁 弼

Z"γ"(c)= Z""(6+I) = Z""(!+2) = ･･････
4＝’ ＠＝1 4＝l

なるゆえ，派生貸付の合計は

ｊｆ
γ〃
１

”
ｚ
仁

為0…．．…･…………･…………･…．．………････････………･･･(7)知

1－Z"γが
《＝1

でしめきれることになる。

狸ヵについて若干の説明を補足しておくことにしよう。

（1）銀行の集中独占化がすすみ，銀行の数が少くなるにつれて，認〃は大と

なることが考え られる。そのもっとも極端な場合，銀行が一行となる場合は

〃カー1 である。

その反対に銀行が無数にあり，銀行と企業とは完全に自由な競争のなかにお

いて，貸付と預金がおこなわれる場合には，全銀行の預金量をD,第γ番目の

銀行の預金量をDγ とすると，
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Dγ

〃"＝一万……･………････………･････…･…．(8)
（1）

である。これはエンゼル，フィセク(J.W. Angell and K. F. Ficek)の場合

である。

② 企業の集中独占化が進み，独占的企業と独占的銀行の結合が強まるにつ

れて，〃〃の値は一そう高まると考えられる。銀行の独占化が一行になる程度

にまで進行しなくても，企業の集中独占化とその系列化により，同一系列の企

業集団中でほとんどの取引が完了する程度にまで独占化が進めば，しかも，そ

れに特定の銀行が結合すれば，〃ヵの値はきわめて高くなることが容易に理解

せられうるであろう。

（3）地域的な銀行独占の場合にも〃‘jの値は高まることが考えられる。

（4）銀行のいわゆる歩積み，両建預金は，結果として，〃ヵを高めるのと同

様の効果をもつ。

（2） （3）

フィリップス(A・Phillips)やロッジャース (J. H・Rogers) IX ,最初に

貸付けた銀行の預金への還流については考慮をはらっていない。しかし，フィ

リップスは，アングロサクソンの国々，とくにアメリカの多くの都市において

は，銀行がその貸付の一部を，多くの場合，その20％を預金として，継続的に

そのまま顧客の勘定に残留せしめておくことを，顧客に要求する慣習になって

いるとのべている。
（4）

わが国の銀行における歩積み，両建預金はよく知られているところである。

(1) J. W. Angell and K. F. Ficek, The Expansion of Bank Credit, The Journal

of Political Economy, Vol, 41, pp. 1-32, 1933.

(2) A. Phillips, Bank Credit, A Study of the Principles and Facts underlying

Advances made by Banks to Borrowers, 1921 p. 42.

(3) J. H. Rogers, The Absorption of Bank Credit, Econometrica, Vol､1, No. 1, 1933.

(4)歩積み，両建預金は過去数年間に大蔵省が10数回も自粛通達をだしているのに改まら

なかった。貸し金に対して，どのくらいの預金を拘束しているかの平均は，都市銀行で

10％,地方銀行で20％，相互銀行で40％程度のようである。しかし， 都市銀行でも中小

企業に対しては，貸し金の30～40％，相互銀行が対人信用で貸しているばあいは50％～

60％という例もまれではないといわれている。日本経済新聞，昭和38年8月14日参照。
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貸付の自行預金還流を比較的よく留意したのは，ローレンス(J､S. Lawre
（5）

nce)であるo (1964年7月30日稿，本稿は1963年11月30日，神戸大学金融研

究会第91回定例研究会の報告に加筆したものである）

(5) J. S. Lawrence, Borrowed Reserves and Bank Expansion, Q uarterly Journal

of Economics, 19", Vol. 42. p.593. ;Stabilization of Prices, p.349.





預金と所得および投資資金

則 武 保 夫

I 資金の流れと預金

一般的に貨幣の流れ(money-flow)あるいは資金の流れ(f unds-flOw)と

いわれるものには，基本的に性格をことにする3種の流ｵ'がある。

1 商品流通のぱあいである｡W1, W2を使用価値をことにする商品,Gを

貨幣とすると商品流通はつぎのようにあらわされる。

W,-G- W2

このばあいの商品の交換には，貨幣は流通手段（購売手段）として機能して

いるが，資本としては機能していない。この流通は，自分が必要でない商品を

ひきわたして，それと交換にかれが必要とする他の商品をうけとることを意味

している。流通の目的は使用価値の交換である。

労働力を提供して，所得をうけとり，それで消費財を購買するばあいには，

つぎのようにあらわすことができる｡Aを労働力とすれば

A－G－W

このばあいの貨幣Gは，所得あるいは消費を媒介する機能をはたしている。

2 貨幣資本，すなわち資本の貨幣形態の流れである。

産業資本の循環は，つぎのようにあらわすことができる。

G-w<a" -…P……W"- G'
ただし,GおよびG'は貨幣資本,Wは生産資本,P"@は生産手段,W'は商品資

本（商品の形態の資本）をしめすoPは生産を意味し,Pの前後の点線は，生

産過程が進行していることをしめしている。通常のばあい,G′はGよりも増

加した貨幣資本額，すなわち, G'=G+4G, 4G>0をしめしている。

商業資本の循環はつぎのようにあらわすことができる。
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G- W-G'

G'=G + 4Gである。ただし, 4G>0である。

3 貸付貨幣資本の流れである。貨幣が産業資本家に貸付けられ，回収さオL

る流ｵしはつぎのようにしめすことができる。

c-c- "<a"……P…..･ W'--G'--G''
最初のG－Gは，貸付貨幣資本家から産業資本家に貨幣が貸付けられる過程を

しめし，最後のG'-G'′は，産業資本家から貸付貨幣資本家に貸付けが返済

される過程をしめしている。通常のばあいにおいては

G'> G''> G

である｡G'とGとの差額は，産業資本家の粗利潤である。G''とGとの差額は，

貸付貨幣資本家の利子である。G′とG'′との差額は，産業資本家の利潤であ

る。

貨幣資本が,商業資本家に貸付けらオしるぱあいには，つぎのようにしめすこ

とができる。

G-G- W-G'一G'′

G－Gは，商業資本家に貨幣資本が貸付けらｵlる過程をしめし,G'一G'‘は，そ

の回収をしめす。通常のばあいにおいては，

G'> G''>G

である。G'とGとの差額は，商業資本家の粗利潤,G'とG''との差額は，商業
（1）

資本家の利潤,G'′とGとの差額は，貸付資本家の利子である。

さて，われわれは，以上のような資金の3つの流れを前提として，預金の考

察にとりかかろう。

1 消費預金

第1の，所得と消費を媒介する貨幣の流れに対応する預金は，消費預金であ

る。家計に企業から，所得として貨幣が流入し，それは消費と貯蓄にわかれ

る。しかし，家計への所得の流入はつねに，時間的にたえまなく均一的になめ

らかにおこなわれるわけではない。それは断続的におこなわれる。したがっ

‐ ウ ー 申 ' 一 争g ｰ 甲 一 圭 一 一一 一 一一＝ 一 一 ‐ 一

(1)各資金の性格の相違と国民経済内の各部間の流出入径路との関係については，則武保

夫「貨幣の流通と金融資産」，経済学研究年報7，昭和35年を参照せられたい。
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て，所得の受けとりとそれからの消費支出のあいだの間隙を架橋するために，

人々は現金または預金を保有することが必要である。これが，消費預金であ

る。ケインズ(J．M・Keynes)の「貨幣論」における所得預金(income-

deposits) ,および「雇用・利子および貨幣の一般理論」における所得動機
（2）

(income-motive)によって保有される預金は，これに該当するであろう。

ケインズがこの種の預金に，所得預金と名づけ，あるいは所得動機によって

保有されるものとしたのは，この種の預金が現在の国民所得の函数であるとい

う認識にもとづくものであろう。しかし，この消費預金は，直接的にただちに

国民所得とむすびつくものではない。国民所得は，企業留保分と家計所得に分
（3）

かれる。家計所得は，さらに消費と家計貯蓄に分かれる。消費預金が直接に依

存するのはこの家計部門における消費である。家計所得からの貯蓄は，のちに

のべるように貯蓄預金あるいは他の形態における金融資産として保有されるの

であるから，消費預金が直接に依存するのは，消費の部分についてである。

いま，企業留保分については無視するとしよう。このばあいには，家計所得

は国民所得にひとしい。この仮定はケインズにひとしい。ケインズは，「貨幣

論」では,M1を所得預金,Eを所得,V'を所得預金の速度とすると，つぎの
（4）

ような式が成立するとした。

''" =-frg
しかし,M,はすでにのべたように，直接的には消費に依存するのである。

消費は現在の所得Eのみに依存するものでないことは，今日，多くの研究によ

ってあきらかとなっている。デューゼンベリ一(J.S. Duesenberry) やモデ

ィリアニ(F･Modigliani)は，消費は現在の所得のみならず，過去に到達し

た最高の所得にも依存することを重視し，トービン(J. Tobin)は流動資産の

(2) J. M. Keynes, A Treatise on Money, 1930. pp. 34-36,鬼頭仁三郎訳 「ケイ

ンズ貨幣論」， 第1分冊，42-44頁。J. M. Keynes, The General Theory of
Employment, Interest and Money, 1936. p. 195．塩野谷九十九訳「雇用・利子およ
び貨幣の一般理論」，220頁。

(3)企業部門と家計部門に分けて，考察したものとしては，則武保夫「貯蓄の構造と資産

選好」，バンキング，177号，昭和37年12月を参照せられたい。なお，その簡単な内容
は則武保夫「貯蓄の構造」金融学会報告, XV11,昭和38年をみられたい。

(4) J. M. Keynes, A Treatise on Money, 1930 p. 244.邦訳，第3分冊,4頁。

(5) J. M. Keynes, op・cit., pp. 13E136.邦訳，第2分冊,20頁。
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保有が，バティンキン(D. Patinkin)は物価変動か消費にめたえる影響力を

重視した。また，フリードマン(M. Friedman)は，恒常所得と変動所得，
（6）

恒常消費と変動消費をもって，消費の決定を説明しようとした。したがって，

この種の預金が直接，現在の所得のみに依存するとするよりは，消費に依存す

るとし，消費の変動要因は別途に究明するほうがよいとおもわれる。

つぎに，消費預金はその社会の所得および消費の支払い制度と慣習に依存す

る。消費に支出すべき購買力を預金で保有するか，現金で保有するかの比率

は，信用制度の確立の程度と所得および消費の水準に依存している。信用制度

が確立され，所得および消費の水準が上昇するにつれて，預金で保有する比率

は上昇するであろう。

さらに消費預金の流通速度は，その所得支払いとつぎの所得支払いのあいた

の期日の長さに依存している。したがって，特定の社会の特定の期間において

は，所得の支払い方法には大なる変化はないと考えられるから，消費預金”流

通速度は比較的安定的であると考えられる。所得支払いの期間が短かければ短

いほど，流通速度は大であるから，一定の消費にたいして，小なる消費預金で

消費支払いがまかなわれることはいうまでもない。その逆は逆である。

2 営業預金

貨幣の流れの第2，すなわち資本の移譲を媒介する貨幣の流ｵLに対応する預

金は，営業預金である。ケインズは営業預金(business-deposits)を分けて，

AおよびBとした。

営業預金のうち，産業の目的のために用ぃらｵしるものが，営業預金Aで，金

融の目的のために用いらオしるものが営業預金βである。前者は産業的流通

(industrial circulation)であり， 後者は金融的流通 (financial circula-
（8）

tion)とされている。

(6) J．S. Dusenberry, Income, Saving and the Theory of Consumer Behavior,

1944. T. Modigliani. Fluctuations in the Saving.Income Ratio・Studies in Income

and Wealth, Vol. I1 1948. J. Tobin, Relative Income, Absolute lncome, and

Saving, in Money, Trade and Economic Growth, 1951, pp. 135-156. D. Patinkin,

Money, Interest and Prices, 1956.

(7) J. M. Keynes, op. cit., p. 35.邦訳，第1分冊,42頁。

(8) J. M. Keynes,op. cit., pp. 243-244.邦訳，第3分冊, 3-4頁。
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営業預金Aは，内容的にみると2つの部分から成り立っている。第1は，家

計にたいして，生産要因の報酬を支払い，消費の売上げによって回収される部

分であり，第2は，企業間の売買に必要とされる部分である。

第1の部分はあきらかに家計所得と所得の支払い方法（現金と預金支払の比

率，および所得の支払い期間の長短）に依存するものである。後者は短期にお

いては比較的に安定的であると考えてよい。

第2の企業間売買のために必要とされる営業預金Aは，主として置換投資

（国民経済からみて，資本の減粍のための補填）と国民所得計算においては二

重計算として計上されない企業間取引に依存している。これらはいづれも，純

国民所得の計算においては計上されないものである。しかも，営業預金におい
（9）

ては重要な地位を占めるものである。

このように考えるならば，営業預金Aは国民所得に直接依存するというより

は，取引量に依存するとしたほうがよいことはいうまでもない。

企業は営業預金をできるだけ節約しようとする傾向がある。営業預金そのも

のには，利子がつかないのが通常であろう。しかも，企業は営業預金を保有す

ることによって，費用を負担しなくてはならないからである。営業預金の過剰

部分は，生産資本や商品資本などの実物資本の購入に投ずることによって収益

をあげることができる。 あるいはまた不況などの取引不活動期には， 貯蓄性

預金や短期証券などの購入にあて，収益をうることができ，さらには借入金を

返済することによって，利子支払いを節減することができる。企業留保分など

によって，営業預金をまかなうばあいには現金費用は必要とされないけれど

も，他の目的に運用することによって収益をあげうる機会を営業預金によって

糀靴にしたと考えうるならば，理論的にば機会費用(opportunity cost)を計

(9)ケインズの「一般理揃」においては，所得を Yう売上げを4，使用者費用をUとする

と、Y=A－Uである。憐業預金はYにのみ直接依存するのではなくて, A=Y+Uに依

存するのである。景気の各局面において、YとUの間に確定的な関係があるという保証

はかならずしも精確ではないであろう。 使用者費用については, J. M. Keynes, The

General Theory of Employment, Interest and Money, 1936, pp. 52-54.塩野谷九十

九沢「雇用、利子および貸幣の一般理揃」61～63頁｡
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（10）

上することが可能である。このために企業は営業預金を技術的に可能なかぎ

り，できるだけ節約しようとつとめるから，流通速度|まつねに早くなる誘因を

もっているということができる。

営業預金の流通速度はいちじるしく変化しやすいということが指摘される。

とくに消費預金にくらべてそうである。経済が活況をていしている局面では，

取引回数が多くなり，同一の預金量で多くの取引量をまかなうことが可能であ

る。さらにこのような局面では，借入利子率は上昇し，機会費用も高まるか

ら，できうるかぎ()流通速度を高めることによって，営業預金を節約しようと

するであろう。

経済が沈滞している局面では，活況の局面とは逆に，流通速度はおそくなる

と考えられるのが通常である。しかしながら，両局面で完全に可逆的であると

するには，疑問なしとしない。なぜならば，この種の預金は企業に対して，す

でにのべたように費用を負担せしめるものであり，取引に支障をきたさないか

ぎり，少なければ少いほど有利なものであるからであるoであるから，一度ぴ

速い流通速度で，すなわち，より流通速度を高めることによって営業預金を節

約した経験は，その後の流通速度に影響をあたえうるとおもわれるからであ

る。一度高められた流通速度は，それで経済活動が可能とせられるかぎり，後

退することにたいして粘着性をもつといわなくてはならない。

このことはより明確にはつぎのようにのべることができる。取引高をA,営

業預金をMM2,第＃期の流動速度をVI,過去に到達した最高の流通速度をVbと

し，営業預金を保有する費用を利子率でしめすことにする。ここでは箇単化の

ために，短期利子率をもって，営業預金を保有する費用γを代表せしめること

にすれば，これまでのべてきたことは，つぎの2式でしめすことができるo

v一法"…""…"………-"…………（1）

',､',(A', f)……"……………(2)
これを第1図でしめすことにしよう。第1図において，利子率γが上昇する場

⑩ 機会費用のよりくわしい説明については、例えば、J. S. Duesenberry, Business

Cycles and Economic Growth l958, pp. 91-97.則武保夫「投資の金融的側面」、経
済学研究年報、第9号、昭和37年7月を参照せられたい。
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合には，流通速度Vも上昇するoVの上昇は,A/Mもの上昇を意味するから，

取引高Aに比して，相対的
~r

に営業預金M，が節約され

たことを意味する。

（1）いま,PP'線上をP点

からQⅡ点に向って移動す

るとしよう。活況の局面で

ある。このぱあいには，（2）

V=命式のVI/Vb lこおいて,過去
に到達された最高の流通速

P

0

度VbはVIにひとしい。

（2）しかるにQ1点において，経済は下方に転換する局面になったとしよ

う。取引高Aおよび利子率は下落する。よって，流通速度Vも下落をはじめ

る。しかし,Q 点からQ,P線上をP点に向って,Vが下落するのではない。

(2)式において, VI/VbのVIは下落するが,Vbは一定である。よってVが下落す

るにつれて, VI/V6の値は次第に小さくなる。よって,Vは,Q』点からP点に

向ってではなくて, Q,'点に向って, Q,Q!'線上を下落する。このことは，流通

速度について，下方に「歯止め効果」(ratchet effect)が存在していること

を意味しているoP点からQ,点に上昇するぱあいと,Q&点からQ,'点に下降

するばあいる比較すれば，後者のぱあいは前者のばあいに比して，営業預金

M2は取引高Aに対して相対的に節約されていることを意味する。

（3）つぎにQ&'点から，局面はふたたび活況に転じたとしよう。この場合

は，(2)式のVI/ V｡において,I/IはV6より小，すなわち過去に到達せられた最

高の流通速度よりも小であるから,Vbは一定であり,Vlのみ増大することに

なるから,Q｣'点よI) Q1点に向って, Q,Q｣'線上を移動する。

(4) Q[点に達すれば,VIは過去に達した最高の流通速度Vbととなる。そ

れ以後は, V6l*VIであるから, PQ!線上の廷長, Q,Q2線上を移動することに

なる。

（5）以上を要約すれば，流通速度は上昇する場合には,PP'線上とQ,'Q, ,

Q3'Q2, Q3'Q,, ･･････線上であり，下降する場合には, Q,Q,', Q2Q2', QIIQ8'線
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上となる。

さて，営業預金Bは，金融取引の目的のために保有される営業上の預金であ

る。これは主として，証券価格とその取引量，およびその流通速度に依存して

いる。有価証券取引高は，営業流通の取引高に比較すれば変動がはげしい。し

たがって，営業預金Bは営業預金に比すれば，その変動は大きいということが

できよう。

なお，長期的にみれば，成長経済においては，金融資産の成長は実物資産の
（11）

成長に比較して大であるといわれているoもし，これが正しいとすれば，営業

預金Bの成長は営業預金Aの成長に比較して大であるということができる。

3 貯蓄預金

貯蓄預金M3は，これを2つに分けることができる。その第1は将来の消費

のための今日の貯蓄預金Aである。病気や不時の災害に備えて’子供の教育の

ために，老後の生活を安定せしめるために，あるいは耐久消費財の購入のため

に，人々は貯蓄する。これは主として所得の水準に依存しているoさらに，社

会保障がその社会において，どの程度確立されているか，教育と教育制度がど

の程度普及しているか，また教育費の国民の負担程度に依存しているoこの貯
（12）

蓄については，かってくわしく考察したcここではこれ以上くわしく立ち入

らない。ただこの種の貯蓄は，将来の消費のために貯蓄せられるものであるか

ら，一方では貯蓄されるが，他方ではたえず引出され，消費にまわされるoし

たがって，安定した非成長経済においては全体としては，ほぼ変化の少ない貯

蓄預金である。

貯蓄預金の第2の部分は，他の金融資金と選好の結果，保有されるものであ

る。いわば，金融資産選好の対象となる貯畜預金Bである。これは，他の金融

資産，例えば，株式，債券などといづれを保有するのが，もっとも有利である

かを基準として保有される。この預金は，利潤のための利潤の追求，いわば致

富動機にもとづいて保有さｵ1るものであI),その価値は通常のぱあい’たえず

(,,）この点については、ゴールドスミスやガーレイおよびショウの研究がある。R. W.

Goldsmith, Financial Structure and Economic Growth in Advanced Countries,

1955. J. G. Gurley and E. S. Shaw, Money in a Theory of Finance, 1960.

il2則武保夫「貯蓄選好とその段階性」、国民経済雑誌、105巻、第1号。
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増殖される。はじめにのべた，貸付貨幣資本の流れの一つに該当する。この種

の預金はしたがって蓄積される。しかも，新しく追加される預金のみが，保有

資産の選好の対象とされるのではなく，すでに蓄積された貯蓄預金も資産選好

の対象とされる。しかも，実際には，新しく追加される貯蓄は，蓄積された過

去の貯蓄に比較すれば，その量は小さいから，保有資産構成の変動はすでに蓄

積された資産の全体についての分析のほうがより重要な意味をもつことにな

る。流量(flow)分析よI)も，貯量(stock)分析のほうがよI)重要視される

ゆえんである。

具体的な金融資産の保有選好はつぎのようにしておこなわれるo

（1）各種金融資産のもつ性格に応じて

（2）各種金融資産の保有選好基準，たとえば，それを保有する便益性，所得

の確実性，資本価値の確実性，物価変動にたぃする安全性，貸手の危険性など

に関する有利性がことなる。

（3）しかも，これらの保有選好の基準は，経済の変動の長期的および景気の

各局面においてことなるから，それに応じて金融資金の保有の選好内容がこと

なり，その結果として金融資金の構成は変動するわけである。しかし，これら

の具体的な金融資金の選好については，別の機会によりくわしくのべたoよっ
（13）

てここではこれ以上くわしく立入ることをひかえることにしたいo

このような，将来の消費のための今日の貯蓄預金，金融資金の保有選好を通

じて，いわば，金融的投資や投機のために保有さｵ'る貯蓄預金とならんで，い

ま一つ企業によって保有される貯蓄預金cがある。企業は貨幣資本Gを生産資

本あるいは商品資本に投じて，生産活動あるいは商業活動を行ない，回収し

たG'=G+4Gをふたたび生産あるいは商業に投下する。

しかし，このぱあい企業はやはり一種の資産選好をおこなうのである。ただ

し，このばあいには,当然のことながら，貯蓄預金Aあるいは貯蓄預金Bとこと

なって,実物資産(生産資本と商品資本)がその選好の対象のなかに入ってくる。

企業は実物資産を保有するか，現金あるいは営業預金を保有するか，あるい

はその他の貯蓄形態をもつかの選好をおこなう。資本設備の更新やその拡大は

(13）則武保夫「経済発展と金融資産」、国民経済雑誌、第100巻、第1号。
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継続的におこなわれるとはかぎらない。将来の資本設備の更新や拡大のための

資本は貯蓄される。その貯蓄の一形態として，有価証券とならんで，貯蓄預金

の保有が選好されることがある。あるいはまた，経済の不活況期には，実物投

資の拡大はおこなわれず，営業預金も減少するから貯蓄預金は増加される傾向

がある。この預金が貯蓄預金Cである。実物資金の収益性，営業預金の必要性

と比較されて，貯蓄がおこなわれる。その貯蓄の内部の構成は，金融資産の選

好と本質的にかわらない。しかし，貯蓄預金Bおよびそれと選好される金融資

産と比較されるならば，一般的にはよI)短期なものであろう。通常，貯蓄預金

Cと選好されるのは，米英では政府短期証券が多いようである。

貯蓄預金，とくにそのなかの中心部分を構成する貯蓄預金Bは蓄積され，累

積する。したがって，累積されない消費預金や営業預金と，累積される貯蓄預

金を機械的に合計し，一国の貯蓄総額を計上することなどは経済学的には無内

容なことである。また，各種流通速度も，その速度および変動理由をことにし

ている。したがって，そのおのおのの速度の研究は意味をもっているが，総預

金の流通速度といったものは経済学的には意味をもっていないというべきであ

ろう。

H 預 金 の 形 態 転 換

消費預金，営業預金，貯蓄預金の性格とその決定要因についてはすでにのべ

た。しかし，これらの預金は相互に転換する。資金の流れについて，主な預金

の相互転換を考察しよう。なおこの場合，すべての取引は現金を使用せず，預

金でおこなうことにする。

1 消費波及の預金転換 この消費需要波及の過程は，消費性向を媒介とし

てつぎつぎと消費支出が継続的におこなわれることによってしめきれうる。最

初の所得をYb,消費性向を"でしめすと，その消費波及の過程は

Yb, hYb, "2Z,, "Yb, "4Rh…･･･

でしめきれ,その総計は丁坐爾脇である｡ただし，】>偽>0である。二の職
あい,YbからだYbだけの消費支出がおこなわれたとすると，それだけ家計の

消費預金は減少し，消費財の売上げとして，企業の営業預金が増加する。〃x1

の売上げが所得を形成し，それがそのまま家計の所得として家計に流入する
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と,hYbだけ営業預金が減少して家計に流入し，消費預金を形成する。そのな

かから〃2Ybだけがふたたび消費支出され，その分だけ消費預金は減少し，営

業預金の増加となる。企業から営業預金が減少せしめられて，家計所得が形成

されるところからはじまるとすれば，この過程は，

営業預金→消費預金→営業預金→消費預金→･…・・

のくりかえし，2種の預金の相互転換の過程である。

2 直接金融の預金転換 企業から営業預金が減少せしめられて，家計に所

得が流入する。家計において，消費支出された残余は貯蓄である。その貯蓄

を，直接金融として，新発行の株式あるいは債券の購入にあてられる場合に

は，それは営業預金として，企業に還流する。この径路は，営業預金→（家計

の貯蓄）→営業預金でしめされる。

既発行の株式，あるいは債券の購入の場合には，それらの証券を発行した企

業には資金は流入しない。金融流通の営業預金Bの増加となる。

3 間接金融の預金転換 企業から営業預金が減少せしめられて，家計に所

得が流入する。家計において，消費支出せられた残余の貯蓄が，銀行に貯蓄預

金とせられた場合は，間接金融の径路である。それが企業に貸付けられる場

合には，営業預金の形成となる。この場合の径路は， 営業預金→（家計の貯

蓄）→貯蓄預金→（銀行預金）→営業預金でしめされる。

したがって，間接金融が減少し，直接金融が増加する場合には，銀行の貯蓄

預金がそれだけ減少するから，銀行の経営内容は悪化する。この場合銀行部門

においては，結果として家計の貯蓄預金が企業の営業預金に転換されたことに

なるであろう。

4 企業内取引の預金 企業間で商品が売買される場合には，購入する企業

の営業預金は減少し，販売する企業の営業預金は増加する。したがって，企業

間取引が継続しておこなわれる場合は，営業預金→営業預金→営業預金→……

でしめきれる。

5 企業の預金転換 企業は営業預金に余裕が生じたとき，あるいは新設備

便新あるいは新投資用などの企業貯蓄を貯蓄預金とする。この場合には，営業

預金→貯蓄預金と預金は転換する。逆の場合には，貯蓄預金をとりこわして営

業預金とする。貯蓄預金→営業預金の預金転換である。
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6 創用創造の預金波及 ここでは，簡単化のために，銀行組織全体として

の銀行預金の，いわゆる乗数的拡大の場合を考えよう。本源的預金をMoと

し，現金準備率を／とする。賃銀支払いや少額取引のために営業預金が現金

化し，それだけ営業預金は減少する。いま，現金漏出率をgをもってしめす

と，預金波及の系列は

（1－/)(1 -9)ﾊ"6, ( 1 _/)2( 1 _9)2Mb, ( 1 -/)3( 1 -9)3MO,

( 1 -/)4( 1 -9)4Mb･…・・

現金漏出の系列は

g( 1 -/), g( 1 -/)2( 1 -9), g( 1 -/)3( 1 -9)2, 9( 1－/)4( 1 -9)3･･･

1

でしめきれる。この場合には，預金の総計は' f+g－だ M@,貸付の

ノq署こり脅肌現金漏出の合計は，舞澱”,で“合計は，

る。もちろん，現金準備と現金漏出の合計は本源的預金MQとなる。

この場合の資金の流れは，（貸付)→営業預金→(貸付)→営業預金→･…．.でし

めきれる。

このような，いわゆる現金漏出の存在する時，企業間の少額取引も営業預金

でおこなわれ，いわゆる現金漏出分は，企業から家計への所得支払いであると

すれば，その資金径路は，（貸出）→営業預金→（家計所得）となる。以下の

支出径路は，すでにのべた，1，2，3の場合のいずれかとなる、

Ⅲ 所得の形成と預金，および投資資金

所得の形成と預金の構成あるいはその転換との関係について考察を加えよ

う《。いま，現金MOが経済にj6加されて，国民所得Yb=/ifoが新しく形成さオ’

たとしよう。

この場合，消費性向を内とすれば，消涜需要Cの波及過程は，

"Yb, "Yh, h3Y@, "Yb,……

の系列でしめきれる。新消費の合計は派生所得合計にひとしく，

新消費合計=派生所得合計=~i典"yb ……………………(1)
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である。なお，このばあい新貯蓄の系列は，

（1－☆)K,, h(1－点)Yb, "2(1一た)Yb, "(1－だ)Yb･……

でしめされ，

新貯蓄合計=Yb ･･………･･･…･･･………･…･……･…………･ (2)

である。この場合，預金の転換の過程と，

新消費＝新所得 をまかなう資金が体系内部でまかなわれえたかどうか検討

してみよう。

まず，所得YM =MI)より，ルM0が消費支出さオl,第1期営業預金M1="Mo

が構成される。これ'よ第1期派生消費CI =llf1="Ybである。このさい第1期

貯蓄預金S,=( 1－〃)M｡が構成される。

つぎに第1期派生所得Yi =hYbからふたたび，第2期派生消費C2=M2= Yj

="2Ybが形成される。このさい第2期貯蓄預金S2="( 1－〃)M｡が構成され

る。ここで注意すべきことは，第1期営業預金〃,="""0は，第2期営業預金

“－た2MI,および，第2期貯蓄預金S="(1 -k)Mbに分解されて，消失して

しまうことである。しかるに貯蓄預金は, S,+S2と累積している。以下同様

の過程がつづく。よって，営業預金の波及の系列は，

ll"1="MO, "2="2M6, M@="3M6, Ml=ﾙ4M0……

貯蓄預金の系列は

S=( 1－だ)Mb, S2=h(1－た)M@,

S3二が(1－だ)Mb, S4="a( 1－だ)Mb……

でしめきれる。一般的にいえば，営業預金M4="Mo lj:,次期の営業預金

M",="' 'Mb,および, SI+,="(1－ん)MM｡に分解されて，つぎつぎと，そ

の量を零にまで収縮せしめながら消失するのにたいし，貯蓄預金Sc=〃-'(1

－た)Mbは累積する。

よって，営業預金および貯蓄預金の波及過程が完了した結果はつぎのとおり

になる。

営業預金残高＝0…･………･…･･…･･･……．．…･･･…･･･…．．…．(3)

貯蓄預金残高=Mb…･………･…･……………･……………･･･(4)

かくのごとくにして，当初の現金M)はすべて貯蓄預金となって，累積し，営

業預金と消費預金はつぎつぎと，形成され，消失される過程をくりかえしなが
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ら，減少してゆき，ついに零となって，まったく消失するのである。

これを図示すればつぎのようである。

消費所得の波及と預金との関係 討
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消費＝所得

営業預金M

営業預金残高

貯蓄預金S

貯蓄預金残高

かくのごとくして,初期の現愈城をも｡て｡古『鴎の派生所得は形成され
る。資金の不足はない。なお，累積貯蓄預金“は，銀行組織にとっては，は

じめて流入し形成された預金であるから，本源的預金とみなすことができる。

われわれは,［れまで,消費波及#ごついて考察し龍｡この結果，桟馬脇の
新消費が形成された。ここで，「加速度原理」が作用し，新投資需要が生じた

としよう。新投資需要をIとし，加速度係数をαとすれば

I=,="yb=]鶴肌……-……－－……………-…伺
この投資需要の資金は，体系のなかからいかにしてまかなわｵしるか。貯蓄預金

合計Mbからまかなうとすれば

Mo≧1．.….….……･…･…．．…･……･…･“･………･…………(6)

よって，(5)(6)より

α≦L丙と”…… …．．…･･･(7)

すなわち，加速度係数αが⑦式でしめされる範囲内にあるかぎり，投資用資金

はまかないうることになる。いまもし, l>Mbなる場合には

’一"＝‘唯屑1M@………………………-………(8)
だけの資金が不足することになる。よって，それだけの投資は，おこなわれな
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いか，〃)るいは，別に中央銀行からの信用創造を必要とすることになる。

しかし，貯蓄預金M)はすでにのべたように，銀行組織にとっては，新しく

流入した本源的預金であるから，これによって，新しい貸付けと預金を創造す

ることができるはずである。いま現金準備率を／でしめすと，新しい貸付の系

列は

(1 -/)", (1 -/)2", (1 -f)3M@, (1 -/)4Mb……

でしめさオL,その合計Lは

L二'F/A",………-……………………………………………(8)
でしめされる。ただし，1＞/＞0である。なお，このような預金と貸付の波

及が完了したあと，銀行組織の保有する現金準備の合計Gは

G-=Mb ･……･………………･･･－．…．．……………･･･….……･ (9)
（14）

である。

新しい貸付Lでもって，技資需要をまかなうとすれば

L≧1…………･………．．………⑩

でなければならない。よって，(5)，(8)，⑩式より

α≦（'一iX1三里…-…………………………""………ul)
f々

となる。もし, I>Lなるばあいには

I- L=_を隆唾一〃た-1Mb…………"..….….……⑫
／（1－た）

だけ投資需要にたいする資金は不足することとなる。

もし，現金漏出があるばあいには，現金漏出率をg,貸出合計をL′

ば，同様にして，次式は成立する。ただし, 1>g>0である。

とすれ

M 現金準備が銀行組織に累積にゆく，系列は，

/.MO, /(1－/)MMo, /(1－f)2MMo, /(1－/)3MMO'……

である。よって，その合計G=Mbとなる。なお，預金の系列は，

MMo, f(1一/) M0, (1－/)"MMo. (1－/) "MMo, (1－/)4MMo, …･‘

であり，その預金合計Dは，

D-+ル'，
でしめされる。
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‘≦II7篭墹 (13)

I-L =八虎-/"+ "k+ [zgルーα/gh－l
（1－た)(/g+ -/g)

“

貯蓄預金MOが貸出の創出の結果に全部用いられるばあいには，そのすべ

て，すなわち,Mbの全部は，銀行組織全体にとっての現金準備たる役割をは

たすことになるのである。なお，（'4および(14式でしめされるように投資需要に

たいする資金が不足するときには，それだけ，投資需要が資金的におさえらオ’

ることになる。もし，それをさけようとするならば，そオしだけ，中央銀行など

の，全体としての銀行組織の外部から，資金が投入されねばならぬわけであ

る｡ (1964年7月30日稿，本稿は1963年4月13日，神戸大学金融研究会第84回

定例研究会の報告に加筆したものである）



国際通貨問題の一考察

藤 田 正 寛

I

IMF体制は久しかったアメリカの国際収支の大IIJの赤字と金流出による金準備の賊少

によるドルの信認の低下という所謂ドル危機と共に大きな動揺をつづけてきた。

今日の国際通貨問題の重要性も亦，国際通貨の需要の増大に対して供給側の対応の困難

さに由来し，国際流動性の不足か否かの論議が1958年のトリファンの不足論の提出から激

しい論争を展開して来た。

トリファンを主軸とする流動性ジレンマ論に対して均衡アプローチ，これに対立する流

動性アプローチが斗わされやがてその有機的綜合化が試ぶられる段階に入ろうとし国|際流

動性論議も新しい段階を迎えたようである。

所謂’改革論者も多様であるが，彼らの国際通貨制度改組への意隠|に緩急が存するのを

注目し又各国の国民的利益(national interest)がその立論基盤となっていることを看過

してはならない｡維持論においても同様のことがいえるのは当然であり,従って肯定論の多

くは当局者の見解をより多く反映し否定論はいわば在野論の投影とも見られぬでもない。

国際通貨の本質的認識よりひいては国際流動性概念の把握の相違が生じて，その対策の

対立に迄及んでいるが，その他に理論的には均衡的と構造的，流動的と織能的接近のコン

ビネーションに加えて，資産選好論の介入とフロー・ストックの理論のオープン体制への

適用の問題が顧みられねばならないでああろう。

アメリカの国際収支の改善，成長と繁栄をつづけるEEC体制のスピード・ダウン，こ

の中間にあって日本経済の開放体制への参加は国際金融問題，とりわけ国際通貨問題の厳

しさを明示させるに十分なものがある。IMFの東京総会を控えIMF8条国移行,OE

CD加盟を了えた日本の国際金融への姿勢を探るためには国際流動性問題をより正しくと

らえねばならなくなって来た。本稿はその一里塚たるべくには余りに意多く実少い憾みを

もつが，なお基礎的分析たりえたいと思う。
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Ⅱ

国際通貨の需要はケインズ的概念の取引勤機によるもの，〕参備的動機によるもの，投磯

的動機によるものが考えられる。いう迄もなく M=M,+MZ=L,( Y) +L2( Y)である

が，この場合，問題となるのは投機的動機による通貨需要であり’取引動機の需要は貿易

決済の運転資金的性格をもっている。取引動機によるものは貿易収支は循環的，季節的変

動を常にくり返すから，このための通貨準備の測定如何にかかわるが,トリファンのいう

如く経済の成長と世界貿易の拡大と共に国際通貨需要は増大するというならば年々，通貨

準備即ち，流動性準備は増大されねばならないことになる。次に予備的動機によるものは

経済構造の強弱の程度からその需要が賄われるが相対的不足の場合，国際金融が必要とな

る。過剰準備保有国の不足国への資金融通や国際機関(IMFなど）の融資が之である｡

何れにしても資金の流入を受ける国は資金不足のためにデフレ政策を必要とし従って経済

成長の阻害防止策として国際通貨の供給を受けるが，このための条件は入超国が近い将来

入超国に転換することである。国際金融の行われる局面はこのようにM1が不足しM2によ

り補顛されぬ場面，即ち，為替相場が一定の時に有効需要水準が輸入を維持しようとすれ

ば国際流動性が不足となる場合である。国際収支の不均衡が短期資本移動による場合は資

本移動の槙杵となるものは利子率である。資本は利子隔差による資本利益と共に移動し’

たとえ適正な国際通貨供給があっても国際収支不均衡をもたらすが，かって金本位制の下

では短期資本移動は均衡化作用をもっており二次的国際通貨準備として機能した。均衡破

壊的な為替投機が資本逃避と共に国際均衡を動揺させると為替統制や為替平衡資金により

防禦せざるをえなかった。この種の資本移動は前述の如く金利隔差による資本利潤の追求

に焦点がおかれケインズの M2(遊休残高）の流出という事態に帰着するが為替投機のホ

ット．マネーは為替相場の変動や政治，経済的不安などの不安定要素が国内貨幣需要を放

棄して遊休残高の承ならず活動残高の一部までも短期資本移動として流出させる点にも問

題が残る。国際通貨基金がこの種の短期資本移動に限り支払不足国と受取過剰国との間に

補整的融資媒介者となることにより問題解決を行う構想はゾロタス，ベルンシュタイン,

ヤコブソンの提案に見られるところである。ベルンシュタインは各国中央銀行が（国際收

文が黒字で国際通貨基金に貸金のある国の中央銀行は之を短期資本の流出により困難な文

払不足国へ融資する）国際通貨基金の融資介入という後援が有効且つ確実性のあるものに

限ったがヤゴブソン案はヨーロッパ大陸の中央銀行当局が妥協点に達したくルンシュタイ

ン案よりオーソドックスな内容をもち，貸付銀行は常に国際通貨基金の意図と行動を|司じ

くせねばならぬもてである。之等は資本流入国で国際通貨基金が中央銀行より借入れを行
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い，資本流出国の中央銀行にその損失を補顛させるために借入資金を融通する構想であ

り，ホット・マネーに対処する金為替本位制強化策である。国際通貨基金はかくて有利な

決済尻をもつ国の中央銀行から流動的国際決済手段を借入れ，之をホット・マネーの打撃

に苦しむ国の中央銀行へ融通する仲介者，保証人となり発券銀行や信用創造機関の中心で

もある機能とは異った役割をもつものとされるところに重点がある。

さて，金は1717年以来，世界の価値尺度としての機能を維持し唯一の国際通貨としての

地位を動かなかった。このことは金生産も順調で貿易の発展による国際通貨需要にも対応

出来たことを示すが，1929年に入って金生産が賊退傾向を示すと大戦後の世界経済の構造

変動により金の偏在が目立ち金節約原理に基ずく金為替本位制が登場したことは周知の通

りである。その際，金に基礎をおくポンドやドルも増大する国際通貨需要を賄えず金準備

率の低下，ひいてはポンドやドル不安の昂じたことはまぎれない事実である。

Y国民所得,Y純国民生産物，艮純海外収入,Fd純海外収入,S貯蓄,C消費財購入，

Mc輸入消費材購入，ノ投資材購入,M輸入投資材購入,X輸出財，凡対外純貸付,G国際

流動性準備（金，外貨水準）とすると次の関係が成立つ。

Y= Y+"+Fα…･"…………(1)

Y=C+S=C+ Mc +I+MO +Fq+G…･“……･ ･･(2)

Y=C+I+X･……･“……．．…･…･…･ ､3)

(3)，(1)より

X+"+FM =X+J'､"+G

=X一M+Fe +ﾙ､（j

=Fα十G

X－M+& +F征三Fq+G

X－MとGとの対応の変化が国際流動性の変動となる訳で他の色々の指標と共に国際流

動性問題へのアプローチには先ず，金準備の動きを既述の如き理由からとり上げねばなら

ない。

次に，国際流動性不足は存在せず十分なりというのが国際通貨基金当局の見解であり，

共産圏を除く世界の公的金外貨準備が輸入に対する比率は1957年末51%, 1913年の21%,

1928年の42％，1937-38年の100％となっている（ドル不足当時の1948年の流動性は91.2

％，交換性回復の1958年は65.6％であるがこのうち1948年についてはアメリカは世界の流

動性の46％を保有していたのに1958年には32％に低下している)｡1913年は最低であるが金

本位制の下で世界貿易が円滑な時期であり，1937年は為替レート切下げ競争と貿易制限の

さなかで貿易縮小化一途の時代であるから流動性比率を単独に過去のそれと比較しても通
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正準備水準は決定出米ない。むしろ，国際収支，国際信州機構の機能の状況を{f細に検討

せねばならない。

1957年末の流動性比率は1928年より高く，当時の国際経済環境も]928年より改善されて

いることからも国際流動性不足は存在しないし，又国際流動性侃在論については1958年末

のアメリカの金準備は減少しつつあり，又ドル不足も解消過程にあり流動性資産の内容も

健全化し将来の流動性の予想は年間77億ドル見当で通貨準備にくり入れられている新産金

と今後期待される外貨保有高の準備で十分量に及ぶというのである。

併し，今日これは論拠としては脆弱である。

国|際流動性/f<足論には絶対的不足を主張して国際貿易拡人と金の生産即ち金の絶対量が

平行せず不足するという論者と相対的不足論即ちドル不足の際に金が集中的にアメリカに

保有された例に見るような金の偏在を主張する立場に分れる。又国際流動性不足を整理す

れば量的不足論，質的不安又は不足論，国際流動性偏在論とに分類出来る。

第一の質的不足論については基軸通貨としてこのドル不安が意味されており，現段階で

はドルの信認が低下しドル保有が忌避され，金選好が絶えず増大しているならば，ドルは

準備通貨としての機能を完全に遂行していないことになり，国際通貨の不安定を露呈した

状態をアメリカの赤字の克服によるドル残高増強の承が唯一の解決策でないことを実証し

ようとする。これは国際取引面でドルの信認が大きく，従って偏用されたり，また金にか

わりうる通貨という本質からドル侃重という両側面のゑが強調されるからドル不安とb,う

ドル残高がアメリカの赤字持続のため増加しつづけるという事態を引き起し，ドルに対す

る流動性動揺が問題化するのである。第二の量的不足論は1958年の交換性回復とともに漸

次改善されているものの，将来再び貿易と金準備の増大率が大きく懸隔をもった時に出現

する可能性がある。量的不足論は極めて明快であり，国際流動性の所要量は貿易量と一義

的函数関係をもつべきで，世界の輸入額に対する公的対外決済手段の総量が不足するなら

ば，流動性増強が考えられねばならない。トリフアンのいう流動性ジレンマというのは，

貿易の成長率と決済手段の増大率のかい離であり，アメリカの場合，流動性ジレンマと成

長ジレンマの交錯が見られるというのも容易に理解される。

第三の国際流動性偏在論は先進国と後進国間の肘在となって存在する面が強く，これは

国際金融固有の問題としてだけ考える必要はない。先進国I罰の偏在は今やアメリカの急激

な金流出により解消しつつあり，もしなお存在するとすれば短期資本の移動の防止や経常

勘定の赤字あるいは黒字の累積の是正策や赤字を克服するための財政，金融政策や黒字国

の輸入増大及び対外投資増強策によって対処できる性質のものである。
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Ⅲ

国際流動性問題は，企準備の不足とIMF体制の機能の不完全性と金為替本

位制のもつ矛盾と不安定が国際通貨としてのドルの危機を招来させ,本来,相対

的な国際流動性不足に止まるべきものがIMFの脆弱さのために国際流動性の

絶対的不足という国際通貨制度の全般的破局への可能性をもたせてしまった。

アメリカの国際収支の赤字が，その経済の構造的矛盾の表われであればアメリ

カは縮小的衡化の可能性をまず防止し積極的拡大均衡化への決意の下に苦悩を

つづけてゆかねばならない。

国際流動性を世界の輸入の全公的対外決済手段の総量と考えると，貿易の成

長率と決済手段のそれとの両者の間には必然的に量的に函数間係がなけｵしばな

らず，ギャップが起るとき国際流動性は不足する。この場合は数量説的見解が

前提となっていることは明らかである。そしてトリファンが1959年に新バンコ

ール構想をひっさげてIMFの改組を主張した場合の論拠はまさにここにあ

()，彼の流動性アプローチは構造的な方向から現行制度の改革を指向する訳で

ある。

次に国際流動性を一国の対外収支の一時的受払いの不均衡と考えるならば国

際流動性所要量は－－国の国際収支の黒字ごﾝ亦字の振幅いかんにより決定され両

者には比例関係は何等存在しないことになる。従ってこの立場では国際収支規

範と国際収支赤字時の国際間の信用供与の両者を調和する形で同時に確保する

ことに解決の方向がおかれ，現行国際通貨体制の維持・強化が力説される。こ

のように均衡アプローチともいうべき立場では国際流動性不足は一時的なもの

であI),固定的に存在しないとし，従って現行体制の機能強化という機能的接

近に帰着する。そこでドル不安こそ国際流動性不足そのものであるとする論

者と国際流動性不足|ま存在せぬとする論者に対立するが，前述のとおり国際通

貨制度の危機が叫ばれるならば，絶対的不足を肯定する方向をとらねばならな

い○

さらに国際流動性を発展しつつある経済相互の増大量に対処するための信用

供与のアベイラビリティ(availability) ,すなわち借入可能性なりとし中央銀

行・政府のもつ対･外残高と準備借入可能性の二つを含むという考え方が通説と
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なろうとしているが，これは国際準備資産概念とその軌を一つにするものとい

えよう。

Ⅳ

最近の国際流動性論議には二つの方向が見られる。すなわち一つは現行維持

論であI),他は改革論である。

抑々，現在の国際流動性不足をアメリカの国際収支の一時的不均衡によるも

のとするものと，世界貿易ひいては世界経済の構造的変貌による宿命的なもの

とする見解により，自ら国際流動性対策は異なってくる。既述のようにアメリ

カの国際収支の一時的赤字を克服すれば，現行国際通貨制度に根本的変革を及

ぼす必要なしというのが，ヤコプソン前IMF専務理事や現専務理事シユヴァ

イツアおよび元IMF統計局長ベルンシュタインの構想，さらにはローザ財務

長官のプラン（ジロン財務長官も支持）4ケ国中央銀行家共同提言，ブレツシ

ング・プンデス・バンク総裁の所説，国際決済銀行年次報告，国際通貨基金年

次報告，新ハロッド・プランである。これに対してトリファン･プラン，モー

ドリング．プラン,ルッツ案,ブルッキングス報告，新ベルンシュタイン案，ポ

スチューーマ構想（ジスカール・デスタン・フランス藏相，ベルンシュタイン氏

も共同歩調）が改革論である。ここでわれわれはこれら諸家の主張にくわしく

立ち入る余裕もないまま二つの型，いわば均衡的国際流動性アプローチ（又は

機能的接近）と流動性アプローチ（又は構造的接近）とに分類し，あるいはこ

れも国際収支規範に重点をおく安定型と成長型ともいえるものになるが，要は

国際通貨の安定方式の接近の相違であるから，これらのパターンの代表的なも

のは以下の如くである。
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離職謡二呼雛端線澱紬ys)
金為替制の強一金プール制
化） →'－バーゼル協定

国際流動性不足
↑

|-金為替本位制批判’
'一固定為替相場検討｜
-1MF体制への不信｜
－ケインズ案再吟味｜

－余価格改訂論 ｜

不採用
l

-key currency不安)

、
－スワップ、

、

1－外貨証券買入

、 ｣二哩霄擁後進園援助）
-IMFのkey currency肩替り棚上

げ（新ハロッド・プラン，ト
リファン・プラン）

-現状改革室'一ﾍ罰鐵1ﾀﾞｲﾝ案(IMF鰯貨
一通貨ブロック（プルッキングス報告）
－枇界中央銀行案（トリファン）
－金本位復帰（リユエフ，ハイルペー

リン）
－金本位離脱→国際管理通貨制 ｜

↑

制伽訂~E熱 ボ需軸制鯉“

’

（1）現行制度維持および強化論

BISの立場があげられるが,4ケ国中央銀行家提言も同じく国際流動性と世

界貿易は飯I数関係の要なしとして①アメリカは今後，対外準備として外貨保有

の増大方向を推進すると共に各国の金選好抑制のため高い金保有率国の金政策

をよ!)弾力的にすることによ!)漸進的に各国の金保有平準化を図り，②国際緊

張が緩和しドルも強化されるとすると新産金とソ連の売却で供給される金は年

率約15億ドル，工業用費消を年率4～5億ドルとすれば公的機関の金準備は年率

約2％の増加と見られ金プール協定が存続すると見られるから国際流動性増大

への面献度は大きく，(3)短期的国際収支の振幅に対処するために弾力的に利用

できるスワップ取極めを一層活用し之による信用供与は一国の資金不足が短期

的に回復可能の時に限I) , (4)中期的国際収支赤字にはアメリカの行っている債

権国通貨建の特別証券発行方式を活用しこの取引は自動的でなく双務的取極め

によるものとする。更に特別証券には債権国国際収支が悪化した場合，短期に

流動化出来る条件をつけ，(5)中期叉は長期の国際収支のswingにはIMF資

金を活用しIMF借入権（引出し権）は通貨準備と解すべきであるから上述の
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国際流動性供給源と並べて中・短期信用の供給源と考えていいという提言であ

った。

また，新ローザ・プランは(1)双務的，多角的金融協力の強化, (2)IMFの引

出権，クォーターの拡大，貸付条件の改善という機能の強化, (3)IMFの信用

創造を主要内容とし漸進コースをとったのである。

（2）金価格改訂論

① 引上げ論 ドル不足時代の引上げ論は一率変更論であったがハロッドが

今日の国際通貨環境の中でも主張するドル不安に際しての引上論は金為替本位

制を前提とするものである。それは④国際流動性の不足がドル不安となってい

ること，、このために成長政策がとれず各国は資金不足となり高金利政策をと

らせる結果，低金利のアメリカから資金を流出させ，国際収支悪化→ドル危機

→アメリカの景気停滞→アメリカの金利引上げ不可能→対内均衡と対外均衡の

ジレンマ→金価格引上げのコースが最も捷径という。併し，引上げの可能性は

アメリカの国際収支の回復のテンポや国際金融協力の限界，国際通貨制度の改

革の実現の見透し（ドル不安の深刻化とのかね合い）から考えて実現度は殆ん

どないようである。

② 金本位復帰論 ハイルペリン，レプケ，リユエフ，ハーンが主張してい

るが，④金本位体制は国際収支を自動的に均衡させるが金為替本位制には金節

約の利点はあっても，通貨量の自動調節は困難，（ﾛ)金為替本位制では国際収支

均衡のため必要な緊縮政策をとりにくい，⑧一国の通貨を基礎した現在の国際

通貨制度は不安定である（ドル不安→金選好増大),e金為替本位制がドル危

機に当I),その脆弱性を露呈したから金本位へ復帰すべしという。而もこのプ

ロセスは③基本的制度としては主要工業国間の国際収支尻は全部，金だけで決

済する。⑤各国の保有ドルをアメリカは金と交換する。このため金価格を紗く

とも2倍に引上げる｡@アメリカの金流出をIIII止するためアメリカの国際収支

改善策を早急にとる。⑥金本位復帰賛成国は外国から求められれば自国通貨と

金との免換を認め，又，民間の貨幣用金の保有を認める。即ち完全交換性を認

める｡@このプロセスで各国の貨幣政策および金利政策を統一させるため国際

会議を開くなどである。

金本位復帰論は自由主義原理の復活に重点をおく一方，一種の金価格引上げ
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論でもあるとろに特長がある。

（3）改 革 論

トリファンの原案をはじめとして最近のものに至る迄，多彩なプランがスタ

ンプ案，ブルッキングス報告，ケネディ教書，新ベルンシュタイン・プラン

（これは金選好増大策の色彩がつよく，③金価格を引上げずに対外準備を増大

させる，⑥国民通貨を排除して金と一定比率で結びついた通貨を創出する。

、各国の金選好をチェックするため各国の対外準備中の金保有率を一率とす

る），ポスチューマ・プランなどに示されている。

① トリファン案 トリファンの世界中央銀行案は今や国際流動性論議の中

心となっていて最も人口に膳炎している。トリファンは「金とドル危機」の中

で「特定国の通貨を国際通貨として使う場合には世界貿易の拡大に応じて合理

的に国際決済手段が供給されるという保証はない。第1に，その特定国の赤字

（国際通貨の供給）を慢性的に続けることは出来ないし，併し，その特定国の国

際収支が均衡を回復すれば世界は国際決済の手段，即ち流動性不足に陥りデフ

レ傾向を生ずるだろう」と述べ, IMFが1958年に流動性必要量を算定した場

合，経済成長率を1958～67年間に3％とすれば必要量は185億ドルになるoア

メリカ，ドイツ,スイス，ヴェネズエラのような余剰準備国の準備増加がないと

すると75億ドルで足り，これは新産金，ソ連の金供給増大，約70億ドルで賄え

るのに対しトリファンは成長率を4～5％，6％としてIMFの予測にもれて

いたイギリス，フランスが40％の準備率を回復するものとし,金供給によりカバ

ー出来る力を43％，35％，29％とみるトリファンの算定では新産金とソ連の金

供給は明らかに不足する。別言すれば必要通貨準備増加額は127～241億ドル，

貨幣用余の増加は楽観的にみて100億ドル，悲観的にみて40億ドル，推定70億

ドルで必要額の55～29％に過ぎず，このギャップ60～170億ドルを埋めるもの

はドルであったがドルから金へのシフト，即ち，金選好が強まっている現状で

は現行制度の枠内での解決は困難である。そこで諸国の保有する通貨準備のう

ち外国為替の部分を国際化し，これによりIMFを信用創造機能をもつ世界中

央銀行に改組し新バンコールの発行方式をとろうとするのがトリファン案の骨

子である（このため各国はその保有金・外貨の最低20％を義務としてIMFへ預託す

る。預託金は金で表示し，その価値は保証する。すべての準備を預託するが，もし金交換
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が問題となるときはIMFが流動的預金より金利の高い中期の金証券を発行し過剰預金の

一部を非流動化するか又は最低預金率を20-25％へ引上げる。IMFの貸出能力は無限で

なく国際流動性を適正水準におく額に限定する。これは流動性増加額を年間3－5％に規

制する。即ち、貸出しは世界貿易の拡大に見合うようにという制限である）。トリファ

ン案の本質はケインズのバンコール案乃至国際清算同盟思想の基本的特徴であ

る国内通貨の国際化への段階として金の超国家銀行への集中一世界通貨とし

ては金と交換性のある超国家銀行貨幣(SBM)即ち，バンコールの発行と多

角的清算制（パンゴールが金と等価物として一般的受容性をもたねばならない）を放棄

している。世界中央銀行預金，バンコールの金との完全交換性はトリファン案

をケインズ案と本質的に区別しており，国際通貨の交換性をケインズのSBM

案から学び，多角主義を清算同盟案から得ようとした点にトリファン案の現代

的意義がある。

② トリファン案の批判の主なものは以下の如くである。

トリファンの世界中央銀行構想についてハロッド(R. F. Harrod)はこのプランでは

IMFユニットが金と交換性が与えられるためにIMFは金払込承を必要とし，それだけ

流動性は低下するという。そして，もし, IMF予金の金への交換要求がなくても数年で

国際流動性は僅か50億ドル増大するにすぎないにも不拘，トリファンは交換性の魅力を利

用して預金を集めようとするのは諸国民を欺くものと評しているのである。更にアルトマ

ン(0. L・Altman)はトリファン案は数量説的流動性不足論であると批判する。即ち，

アルトマンは貿易成長率の三つの利用方法として準備所要額の先行指標，準備増加の適正

率判断の事後的尺度，将来の活動に備え現在政策を立案する基準をあげトリファンの基準

年度のとり方に問題があるという。50年代に世界の準備が増大した最大の原因は戦争によ

り喪失した準備をドイツ，オーストリア，日本，イタリアなどが急速な準備再建のために

外貨準備蓄積をした結果，アメリカの継続的国際収支の赤字の出現となったが先述の諸国

の準備蓄積が終りに近づくと他国に準備を供給することになる。個々の国では現在の水準

でも過剰とするものもあり将来，準備削減を考慮する国が出てくるかも知れず，トリファ

ンのような機械的算定基準はむだであるというのである。更に将来のIMFの資金内容の

悪化を考えると加盟国が超過準備をバンゴールでもつことをやめて金準備の承でもつよう

になるか又はIMFは金取付けに備えて義務預金率を引き上げてパンコールの交換性を停

止せねばならないことになるという疑点をも明らかにしているがアルトマンは算定基準の

不確実性と義務預金率の引上げとバンコールの失敗を予言しようとしトリファン・プラン

をアメリカの国際収支改善策と考えておるために世界中央銀行の設立により金の規制がな
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くなりアメリカは国際収支調整を怠るようになり赤字は慢性化すると極言している。併し

トリファン案はドル危機の当面の応急策でなく高次元の機構的対策なのでありアルトマン

の全面的否定論らは当にぬ点も多いようである。

トリブアン・プランの批判はこの外にマハループのように長期的にはケインズ案以上に

膨張主義的即ち，インフレ的であるとし，ハロッドは流動性の減少に基く要因がつよいと

批判し，ペルンシュタインはデフレ的と見ている。即ちイギリスやアメリカにある外国預

金をIMFへ移管することやIMFに信用創造をさせることが世界経済にデフレ圧力を加

え, IMF政策をデフレ的ならしめるというのである。更にトリファン批判は技術的面な

ものも多く，例えば世界中央銀行(IMF)にトリファンの云う通り貨幣準備の20%或は，

それ以上の預金が集っても,これ等はすべて公的準備であり私的準備は残るためイギリス，

アメリカなどの準備通貨国の金利差により民間短期資金の移動を防ぐことは出来ぬ点が

指摘される。ペルンジュタインは前述の如きトリファン案へのデフレ懸念の指摘と共にア

メリカ，イギリスの対外短期債務のIMFへの棚上げと金償還による清算業務を開放する

ことはアメリカ，イギリスの準備の機能を停止させる。そしてドル，ポンド中心制度に固

有の貨幣をなくするためにはこれらの通貨の国際通貨としての使用を停止させることでな

くアメリカ，イギリスに準備センターとしての責を果させることで単一準備センター集中

を批判する。

トリファン・プランに対してはアメリカ，イギリスの金融筋から強い反対があるが特に

アメリカで厳しかった。その例としてロックフェラー3世(David Rockefeller)の見解

がある。即ち国家的立場からは第1にトリファン案ではアメリカは国際収支の赤字減に強

い圧力をうけ対外ドル債務の累積により支払延期が不可能となり対外援助，投資，軍事費

を削減せざるをえず，国家的利益にならない。第2に世界中央銀行の預金と投資につけら

れる金約款により国内政策が萎縮する。第3として世界中央銀行運営の諸技術が十分でな

く各国中央銀行の協力により向上をさせねばならない。このことからペルンシェタインの

いうようにIMF強化が最も賢明であるという。次にロックフェラーはニューヨークの金

融市場の不利になるとして世界中央銀行案を拒否する。即ち世界中央銀行が設立されると

ニューヨークの商業銀行保有の外国公的磯関の預金及び短期資本が新IMF (世界中央銀

行）に移り世界中央銀行の意のままに金融市場は動かざるをえず不安定となり国際金融セ

ンターとしてのニューヨーク市場，ひいてはアメリカの地位に影響するがロックフエラー

は国際金融の主導権を保持せねばならずこれが政治的，軍事的指導者としてのアメリカを

守る所以としてトリファン・プランを拒否するのである。

その後，トリファンは所謂’新トリファン案に於いて（彼自身は新しい提案とは考えて

今
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いない）ドラスチックな方向を多少修正している。即ち，累積したドル残高による圧迫を

排除するためヨーロッパ諸国はドル残高を一時，棚上げして金との交換をチェックする。

但し，対アメリカ収支の将来の赤字決済には棚上げ分を使用することは出来て必要な場

合, EECがアメリカに与えた与信程度迄, EECの各国通貨を使用出来る。現在の保有

額をこえる将来のアメリカの赤字についてはアメリカに金融節度(monetary discipline)

を要求するため原則として金決済を求める。併し一部, IMF又はEECによる多角決済

も認める。又, EEC内部の決済は各国の準備総額中のドル比率の平準化の方向で行い，

棚上げによる不公平をとり除くことにする。トリファンとしてはこの棚上げ分をBISに

預託しEECの通貨準備統合化への一段階としてこの案を制度化しようとしていた。そし

てトリフアンは伝統的手段で国際収支赤字克服は困難であるために棚上げ案を打ち出した

が金為替本位制又は基軸通貨本位(key currency standard)が十分に機能しなくなれば

第1にキー・カレンシー国の国際収支赤字を削減させてキー・カレンシー国のみならず世

界経済全体にデフレ効果を及ぼす。第2はキー・カレンシーの交換性停止又はキー・カレ

ンiノーの平価切下げを断行する。これは国際決済手段として国民通貨につよく依存してい

る世界金融秩序に崩壊の危険を与える。第3には国民通貨で保有されている準備残高の清

算のため生ずる問題の解決のため各国の金融協力を早急に実現し投機的資本移動の不安及

び短期資本流出に対し準備通貨を蟄固にし拡大する世界経済の必要適正国際流動性電をキ

ー・カレンシー国の赤字で供給することをll:め他のものと偶然的要因に左右されぬ方法に

よる。このように国際金融機構の安定を脅す短期的，長期的要因を取除く努力をすべきと

トリファンは考えてEEC,パリ・クラブ, OECD, IMFなど可能な限りの国際金融

協力を目ざしている。このようにしてデフレと平価切下げの交錯する混乱を回雌する方法

はないというのである。

③ ブルッキングス報告があげられる。これはケネディ教書についで両院合

同経済委員会が1963年7月27日，発表したブルッキングス研究所のスタッフに

よるアメリカの国際収支についての所謂サラント報告書で，「1968年のアメリ

カの基礎的国際収支は楽観的には年20億ドルの黒字，悲観的にも年6億ドルの

赤字で仮定の誤差を入れると1968年迄に国際収支は均衡する」と考え1961～68

年に世界貿易は35％増大，所要金・外貨準備よ214億ドルで供給との差;ま新産

金とドルの増加を77億ドルとすれば流動性不足は137億ドルになるという。先

進国の国際収支の改善は拡大均衡のラインによる解決が望ましく具体的に国際

通貨制度は必要流動性増大を確保し，弱い通貨から強い通貨へのシフトを防ぎ

先進国は新決済同盟による振替決済を行うことにし，こｵ'が不可能の時，アン
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グロサクソン・ブロックとEECブロックに分け内部で固定相場を，ブロック

間では屈伸相場をとることにし，アメリカは25％の法定準備の廃止, IMF資

金の活用，ドル為替安定操作のため保有金を使い30～35億ドルの外貨買入れな

どにより均衡達成をはかる。この構想の世界通貨創造を理想としている点はト

リファンよ（）といえる。

新ベルンシュクイン・プランはパリ・クラブ10ケ国がIMFと取極めをし

I MFIよ新準備通貨を発行し参加国は今後，対外準備を金60%,新通貨40%の

割合でもつ義務があり各国中央銀行間の決済もこの案によりアメリカへの金準

備へﾚﾉ圧力'を弱め，国際流動性の将来の増加も金60％，新通貨40％の比率をこ

拡大しようとする中間的性格をもつがモードリング・プランの新制度設立と共

にぞ過すべきでない。又，ポスチューマ・プランもドルやポンドのような特定

通貨だけでなく西|りくの主要国通貨も国際通貨としてアメリカを含む各国は対外

準備を金60％，外貨40％の割でもち，外貨の金党換要求を抑えるため保有外貨

に全面的企保証を与える金保有平準化と多数国通貨制で国際流動性増大をはか

るものである。

この二つのプランは金選好をチェックしてアメリカの対外金融ポジションを

そのままにしておこうとするものだけに問題があり又，一種の金価格引上げ論

的色彩のあることにも，なお，同じ難いものがある。なお，ポスチューマ・プ

ランについて詳言すれば以下のようである。

④ ポスチューマ構想

本構想の基本的な思想は，①金の追加供給には限度がある以上，将来の対外準備の追加

需要は外貨の供給増加によって充されなければならない。、しかしながら現行国際通貨制

度においては対外準備の構成について資産保全という銀行家的視点と，世界経済の均衡的

拡大という一般的視点とが，性々にして矛盾するが，これを調和のとれたものにする必要

がある。⑧したがって，国際収支赤字には，金外貨準備の喪失を伴うという現行の自動制

禦を今後も残置することが必要ではあるが，これが強く働きすぎて，デフレを惹起した

り，また弱すぎてインフレへ導びくというようなものであってはならない。④また現行制

度ではアメリカ以外の諸国の赤字に対しては100％の準備喪失というブレーキが作用する

のに対しアメリカに対しては赤字の累積が危機点に達するまではブレーキがほとんど作

用せず，危機点に達するやドル債務残高の金転換という形で制禦作用が俄かにたかまる

という，準備通貨国と非準備通貨国との間の不均衡が是正されねばならない。④このよう
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な観点からアメリカ以外の主要国通貨もドルと対等に準備通貨として各国に保有され，国

際決済に参加すべきであり，しかも各国の外貨保有リスクを均等にするため，それぞれの

金外貨保有率を平準化することが必要である。e当面この比率は1962年央におけるスイス

を除く旧OEEC諸国および日本の総準備残高の平均構成比率である金6対，外貨4とす

ることが適当である（勿論この比率は，情勢の変化により可変的であってよい）。ボスチ

ューマ案の最も特長的な点は各国とも，それぞれ他の諸国の通貨を十分に保有する状態と

なれば，各国の赤字，黒字を金6，外貨4，自由通貨4の比率で決済することにより上記

の金外貨保有率を一定に保つことが出来るわけである。これは新ベルンシュタイン案と共

に金節約的，金平準的構想といわれているが，一面，一種の金価格引上論とも見られぬ

事はない。いづれにしても金保有率を上記の状態にもってゆくプロセスが具体化されねば

ならないであろう。

さて国際流動性は公的対外準備を意味すると一般にいわれているが，ポスチューマにあ

っては，公的対外準備を構成するものはつぎの三つであるという。即ち,(A)

③ 金

⑪ 外国為替，ほとんどキー・カレンシーであり，西欧においては大部分がﾄ'ル。

◎ 国際的取極めにより実際にあるいは潜在的に与えられた信用(credits)。したがっ

てこれらは「条件付き準備(conditional reserves)」たる性格をもつ。こうした信用の取

極め(creclit arTangement)は(i) IMF引出し権ないしIMFスタンド・パイ取極め

などの如く多角的且つ制度的なもの(multilateral and institutional) , (ii)借入取極め

( borrowing arrangement)のように多角的で偶発的なもの(multilateral and incid-

ental) ,あるいは(iii)厳密に一国間限りのもの(strictly bilateral) ,の三つがある。

(a)各国は金を生産するか，あるいは国民所得の一部と引換えに金を購入するかのいず

れかによっての承金を取得することができる。

(U 外国為替は通常，国民所得の一部を対価として購入されるが，導入された外国資本

の一部が特別な流動資産の形態で保持された結果である場合もある。

Ic)信用及びその予約(standbys)は特定の条件のもとにおいてのみ得られる。した

がってそれは常に対外準備のうち条件つきの部分である。

望ましい対外準備の構成割合は，外貨資産というものを厳格に銀行家資産(ban kers '

assets)のように解釈するか，あるいはより一般的な経済目的のための手段として解釈す

るかによって違ってくるであろう。

(B)銀行家資産としての対外準備

③ 金
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銀行家的見地からすれば，金は所有者がその使用についての決定を完全に独自の立場で

行なうことのできる一つの資産であるという観点から好ましいものである。しかし反面，

利息がつかず，保管等のため若「のコストさえかかるという点では不人気な資産でもあろ

う。

⑤ 外国通貨

’りび技術的見地からみれば，この形での外貨準備の利点は移転が容易であることと利息

がつくということにある。このような利点は，外国通貨保有に伴う平価切下げのリスクと

常に比較考量されなければならない。平価切下げのリスクは徐々にあるいは急激に債権国

が’以耐するには余りの負担となる結果，当該国は外貨を金に換えようとすることは明らか

である。従って，対外準備のうち外貨部分は常にドルのような金への交換可能通貨，又は

スターリング地域に於けるスターリング貨のように貿易の大半の決済に使用される通貨か

らなるであろう。外国通貨は保有者がその使用を独自に決定出来る点では「真の準備」
● ● ● O

(@@genuine'' reserves)であるが，その父換価値については信認(confidence)という要

素が常に前提であるため外国通貨は「信認が裏付けになっているもの」でなければならな

い。

I9 借人権，スタンド・パイ取極め

潜在的借入能ﾉJ (potential credits)は債務国の対外準備を増加させるから期待される

ものである。IIIjも，之は債権国の通貨が金で行なわれるため債務国は為替リスクを覚悟せ

ねばならない。債務国は更に自国の経済政策が債権国に検討され批判をうけるという意味

で自王性を失うことさえある。借入金は最終的には返済さるべきものである以上，潜在的

借入能力は特定環境下でのみ現存対外準備に対する追加分となりうるのである。借入金は

この二つの理由から真の準備とは本質的に異り，借入金は結局，金又は外国為替の代替物

にすぎないのである。対外準備の以上の3要素は，その使用の自由性，移転性，収益性お

よび為替リスクに関し全く異った側面をもっている。更に，これらの側面のあるものは経

済的あるいは法的情勢の変化するものであるから純粋に技術的な銀行家的理由(purely

bank reason)により中央銀行の資産構成が変化させられることがありうる。

現在，対外準備の構成中(b)に掲げられた外国通貨の額は若干の西欧諸国にとっては銀行

家的見地からは過大と考えられる。併し，銀行家的原理に従ってこれを他の資産に転換し

ようとする意図は対外準備およびその構成部分の機能と目的に関する一般的経済的側面と

矛盾することになるかもしれないとポスチューマは考える。

(c)対外準備の構成についての一般経済的側面 金価格を一定とすると対外準備を構成

する金の量は技術的に所与となる。 金の増加は準備総額の必要増加額とも無関係であ
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る。総準備の増大が必要になれば外国通貨保有および引出権，スタンド．パイ取極めで自

由に賄うのであって，このような追加準備の創造はその社会経済的機能に鑑み最終的に調

整される必要がある。これは対外目的と対内目的の最大限の調和，又は本来，逆転しうる

短期的不均衡の手懸りを実現するために必要な時間的余裕を考えることである。また準備

増加額は個々の国を不当なデフレ政策に走らす小額では不適当であるが，一方でそれ自体

力：インフレ的消費の誘因とならぬ額の範開でなけれどならぬ筈である。世界全体として妥

当な額を確実に指摘することは出来ないが，これは準備の累積を必要とする理由と場所に

より決定される。即ち，準備額の大きさ，又は保有外国通貨の中期信用への転換，更に短

期に限定された信用を若干の恒久的準備手段に転換することが債権国や債務国の国内経済

に対して又世界経済全体に対して有効か否かを判断せねばならない。併し，この判断は必

然的に主観的であり現実認識についても議論が多岐であり，純粋に技術的な銀行原理と矛

盾することが重要な点である。

さて，彼によれば現在，外国通貨は実際的目的からキー・カレンシー国以外でのみ保有

されており，このことはアメリカが他国よりインフレ的な「稼得高以上の生活(living

above their means)」的経済を可能にするか又は短期信用を吸収する一方，長期資本の

輸出をする銀行家としての行動が可能である二面をもっているという。この二つの可能性

のうち，アメリカと他の諸国の双方の利益になるのは後者であり，このような金融的機能

はアメリカの国際流動性ポジションが短期債権者に不安を与えずこれら短期債権を各国に

引受けさせられる場合にのみ有効であることである。

アメリカが継続的国際収支の大IIJ赤字により国際競争力を損い，銀行家としての健全性

に疑念のかげがさした時，債権国の不安が生じ保有ドルの金への転換が起ってくる。これ

は銀行の健全経営の原則に則った当然の締結といえる。併し，保有ドルの金転換は債権国

にもアメリカにもその一般的利益に反するので金に転換しない準備形態の保有を考えるが

これは重大な為替リスクを伴う。このためにキー・カレンシー国の国際収支が赤字の場

合，キー・カレンシー保有は非常に不安定な資産保有になってしまうのでアメリカへ追加

的信用供与が必要になると最近はスワップや債権国通貨による信用供与が行われるのはこ

のためである。このようなアメリカの赤字の救済のための信用形態にブレーキを残してお

くことが必要である。アメリカは保有ドルの即時的金転換が自ら脅威であるために西欧諸

国に対し保有ドルの一部を保有国通貨建中期債券におきかえることを提案し自国の均衡回

復への時間的余裕の保障をえようとしている。

対外準備の構成を外貨から信用供与へ転換することはそれが為替リスクを除去する意味

では債権国には魅力であるが準備の移転性を減少する点では魅力が少く国際収支均衡回復
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のための赤字国への圧力を軽減する。アメリカの亦字が解消せずにドルへの信認が低ﾄﾞし

他の通貨へのシフトが目立つことは別言すれば金選好の増大であり，このような金転換請

求権がアメリカの金準備に過大な圧迫を与えデフレ化や平価切下げについての検討を迫ら

れて来た。

金転換の脅威を阻止するために金節約もとり上げてポスチューマはアメリカの赤字のブ

レーキ（総準備の減少額）は当初は60％になり西欧が完全な均斉のとれた状態になるには

総準備の鱗少額は少くとも影,即ち,(F封土可)を目標としている｡そして彼は適貨
準備構成の均斉状態は金6，債権国通貨4，自国通貨4と明示した。

長期的問題としての対外準備の構成については貨幣用金の増加は比較的安定した状態の

もとでもそれ自体，世界に適当な額の対外準備を供給するには不十分であるから外貨部分

を増大することが必要という。

④ 外貨部分増大の程度，これは将来の望ましい総準備量や金の生産量にかかる。

、 外貨部分は1又は2国の通貨或は更に多くの国の通貨よりなるべきか→多数国通貨

方式

⑤ 自動制禦本伴う制度の形成方法としては通貨による準備創出は常に流動性の供給過

剰の可能性を伴うので自動制禦装置をもつか又は強力な管理をすべしというトリファン・

プランがある。

e 資産保全については銀行家的見地に基づくとはいえ一般経済的観点から見て好まし

くない措置の回避法は世界準備の望ましい量を適正に指摘することは主観的判断にかかる

という。

ポスチューマの国際通貨制度強化のための提案は次の如くである。

(i) ドルから金への大量な転換の危険を減殺すること，これはアメリカを除く各国の公

的準備の再配分を行い画一的金・ドル比率を設定。

(ii)国際的外貨準備の方策を考えること。これは金の牛産量が世界貿易の成長に遅れて

いる限り，またアメリカの国際収支の亦字の場合だけでなく黒字の場合も必要である。臭

の取極めは一方でアメリカ以外の参加国のドルを金にかえる権利を制限し他方でこれら諸

国の通貨は適当な取極めにより一定限度迄，準備通貨としての機能を獲得させるのが狙い

である。

このようにポスチューマは新ベルンシュタイン案に近い一種の金価格引上げとも考えら

れるプランにより現状を打開しようとした。金準備総量は1949年以来，年約1.4％の増加

率であるが外貨保有の増加率は6．1％であり，このような金外貨準備の増加に加え条件的
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準備の増大率は典の準備（金及び外国通貨を指し保有省がその使川を独ロに決定出米，

Imも信認が裏づけとなっている）の2～3倍であるが条件付準備の創造に金に対する外貨

準備が不釣合な増加から起った国際通貨制度の不安定性の解消を目的としたものであるの

にそれが比較的短期間に返済せねばならぬ事実は新しい不安定要素を国際通貨制度につけ

加えるものであるとして結局，欧洲金プールを拡大した金基金が最も合理的として提案し

ている。

ポスチューマ構想は余りにアメリカ寄りといえる性格をももつものであるがこのプラン

の狙いは均衡アプローチにより西欧通貨を準備にくり入れて徐々に着実に流動性を尚める

ところにあった。併し，金選好の強い西欧諸国はドル債務の過剰のために金決済を要求し

ているのであり，ポスチューマの如きアメリカの対外金融ポジションをそのままにしてド

ルの安定を意図するのは本質的安進ではなく不安定のままのドルを肖定してこれを保持し

ようとするものである。彼はドル供給の制限にのみ熱心で金とドルの矛盾のある既存のﾄ，

ル残尚の対策を故意に看過しているものとしか評価されぬものがある。

V

こuﾉように国際通貨問題は国際通貨しJ認識の程度，国際流動性準備（真I"準

備，追加的準備，条件的準備），国際通貨準備が，更に言葉の真の怠味の国際

流動性の概念などが峻別して把握さｵしねば問題の所在を正しくとらえらｵしず，

従ってその対策としての国際通貨制度の改革論と現行維持論は導かれない。

国際流動性が絶対的に不足するとする立場からは現状否定論として金価格改

訂や金本位復帰や新世界中央銀行プランやその他，こｵし等周辺の対案が揃い，

国際流動性不足は存在せずアメリカの一時的不均衡にすぎぬというswing論か

らはIMFの増資，乃至強化論が整えられた。併し，現行金為替本位制を前提

とするIMFの手直しの各種のプランといえども現状をそのまま肯定していな

い点に，現在の国際通貨問題の焦点が見られるのである。

国際流動性を公的対外準備としてこれに諸種の金融機関間の借入可能性や便

宜即ち金融能力を含めて考えるならば国際流動性の不足についての解答は自づ

と与えられよう。

次にハロッドによる金価格引上げ論には①国際流動性不足存在の是非，②企

価格引上げにより国際流動性は増大するか，③アメリカの態度が吟味されねば

ならない。ドル不安こそ国際流動性不足に外ならぬとするのは一面的であり，
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金価格の引上げで流動性が増大するならば不足の都度，反復，引上げを行わね

ばならず一方的となる。叉アメリカは引上げに反対である。それはソ連の保有

金，アメリカの国際収支不均衡の短期性の立場から流動性不足にも反対してい

るからである。

次にマハループの金価格引下げ論について考察すれば金価格引上げ論以上の

欠陥に鑑み，世界的金選好増大策としての意味は認めるが，①引下げにより国

際流動性不足は一層，増大する。②金への投機的需要に長期的には逆につよく

なる可能性があり，③産金国の反対で国際通貨制度は混乱する。④金価格引下

げは究極的に金のアメリカ集中に終る。⑤アメリカが国際収支赤字でもドル供

給をする限り引下げによってもドルの為替相場は下落して，ドル不安が別に発

生して有効な方策としてとり上げられぬものがあることは明らかである。

ハイルペリンやリュエフの金本位復帰論は自由主義原理を貫く点でミードや

フリードマンの変動為替論と思想的基盤を同じくするが一種の金価格引上げ論

としての評価しかなされぬであろう。即ち①前回の金本位復帰の失敗の時と条

件は根本的に変っていない，②金本位制の自動調節作用が政府の介入で妨げら

れる場合が今日では多い。③自動金本位制は成長より国際収支均衡優先主義で

ある。④私的退蔵傾向の強い時，金本位に復帰し金免換が可能になれば退蔵は

一方的に促進されるのみである。更にこの場合の金本位復帰論は西欧の先進工

業国を対象とし，特にﾉ､イルペリンはOECD加盟国の協力を基本的条件とし

ているが金本位復脈はドル不安に絡む国際通貨不信による金を唯一･の国際通貨

としているのに敢て国際金融協力をうたうところに矛盾がある。

トリファン・プランは理想主義的であ!)又インフレ的であるとの批判がつよ

くトリファン理論が新バンコールを基礎としながらも流動性最について数量説

的な算定によ!)不足を立証している点にも問題があるとしている。その他の批

判は既述したがトリファンは何よ【）も流動性ジレンマ対策に重点をおいたこと

が注目されなくてはならない。

また新トリファン･プランの問題点としてあげられるものは①EEC委員会

が理事会に対し中央銀行総裁会議の創設，国際通貨政策の調整などを提案しE

EC諸国の金融力結集が可能となった客観情勢を背景とするものであるが6ケ

国が果して今迄のドル残高の棚上げに賛成するかという点と各国の金準備率の
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平準化の実行上の困難が問題である。②アメリカがイギリスにとり今後の国際

収支の赤字分を金で決済することは可成り厳しく，今すぐに受け入れ難いが結

局, IMFを通ずろ多角的取極めによる方法をとらざるぞえず，その具体的内

容が明らかでなく，この点でルッツの多数国方式が参考になる訳である。トリ

ファンは単に国際収支のcontrollerとしての金などの平準化を金とドルの矛盾

の調整と考えずドル危機をぱドルの金ポジションの悪化と割切っているところ

に対照的なものがある。ベルンシュタインにしるポスチューマにしるアメリカ

jgi)であるが，ドル危機をドルの量的供給の過剰としている点でアメリカ寄り

と早くからいわれるトリファンと異るのである。

また，新ベルンシュタイン案の問題点は①新IMF通貨は自国の保有する金

の残高に応じて決定されるから現在，金保有の多いアメリカやヨーロッパの対

外準備は著しく増加する反面,金保有の少い国には不利となる｡金保有の少ない

国もドル残高の保有は引続き可能であり,必要な場合,6対4で金及び新IMF

通貨と交換出来る。従って手持ドル残高への金の交換を控えて来た国にとって

は6割という制約はあるが金が買い易くなったといえる。②参加国の対外準備

の構成比率（金6，新IMF通貨4)は参加国間の取引に関する限り変化は生

じないが，非参加国との取引により変化の生ずる可能性がある（アメリカが

非参加国からドル残高の金との交換を要求された場合，アメリカの対外準備の

中に占める金の比率は低下する)｡この場合は参加国間でIMF通貨保有額の

調整が必要であるがこの具体策はなく，これがポスチューマ構想に展開されて

いるところである。③ベルンシュタインは新公的準備により償還される過剰ド

ル残高は30～40億ドルと推定している。このうち約20億ドルはアメリカ政府が

直ちに金および新IMF通貨への交換を行い残I)の部分は保有国がIMFへ一

時，棚上げし3～5年に亘りアメリカが金および新IMF通貨で償還すること

になっている一方で新IMF通貨創出によるアメリカの対外準備の大巾増加を

認めた上でこの棚上げ案を現在の大口ドル保有国が承認するか否かに問題があ

る。④更に基本的問題として新IMF通貨創出をチェックする機構がないこと

である。新ベルンシュタイン案は金6，新IMF通貨4の割合で新通貨を創出

することになっているが協定を変更することによI)金準備を下げればIMF通

貨は更に多く創出出来るからである。
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新ベルンシュタイン案はいわば新通貨の創造によりポスチューマ・プランを

のりこえて流動性効果をあげようとしたものでポスチューマの均衡アプローチ

を転換きせ国際通貨に具体性を与えようとしたものと見られる。

プルッキングス報告でもトリファン的展開の必要を認めているが4ケ国中央

銀行家提言や新ベルンシュタイン・プラン，ポスチユーマ・プランや更に新ロ

ーザ・プラン，新トリファン・プランに至るまで，現在の金選好増大傾向に対

し夫々，ニュアンスの差はあっても等しく金平準化への傾向がつよまっている

ことが注目されるところである。

即ち，対外準備の基礎の強化のために一見，自由選択により通貨の信認を守

ろうとする各国の努力を不当に制限しているかの如くであるが反面，現状の下

で各国の金準備に格差のあることは金移動が正しく国際収支の赤字なり黒字な

りを反映していないことになる。例えばアメリカの国際収支が均衡していても

金準備率の高い国が黒字化して対外準備の移動が起っただけでアメリカから金

が流出する。金保有平準化はこのような不合理をなくして国際収支変動を正し

く金移動に反映させるためのものとすればそれ自身，国際収支規範にかなった

ものといえる。併し現実に金準備平準化のための共通準備線を算定することは

容易ではない。而も各国は国内的には管理通貨制度をとっておるため国内必要

額の測定は困難にしても必要性は認めるというに止まり論議をさげることは必

至である。平準化の測定の指標としては一応，国民総生産，輸出，輸入，国際

収支の過去から現在への検算に求めることが出来るが，いうは易く又金のみを

国際通貨とする立場からはノンセンスともいえよう。諸家のプランを見て究極

のところはトリブァン・プランに至るとしてもその中間段階のためのプランは

増大する金選好対策としての金保有平準化に力点をおくポスチューマ，新ベル

ンシュタインの両案の流動性アプローチであ{)多数国方式はその緒を印するも

のと評価したい。

併し，ローザ案の如き国際金融協力を看過すべきでないことはいう迄もない

とはいえ限界が自ら存在することは否めない。国際金融協力の本質は国際的思

惑資金の議動を封じ短期的にドル，ポンドなど準備通貨への圧迫をとり除くた

めの短期政策であり，国際収支不均衡を根本的に解決するものではない。更に

現行キー・カレンシー制度を長期的に改善する措置でもない。アメリカの国際
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収支赤字に対し債権国としての西欧諸国の不満は当然であI)BIS年報でもこ

の国際金融協力はアメリカの収支改善迄の「時を稼ぐゞ(buying time)」措置

であり，アメリカは「足踏み(marking time)」をさせることは許されぬとす

るのば西欧金融筋の厳しい態度でもある。この面からも国際収支規範と金融節

度が要求されるのは理の当然である。

問題はアメリカの国際収支赤字が続いた結果，西欧その他債権国の手持ドル

残高の累積も容認可能な限界に近づいたことにある。トリブァンによればアメ

リカの国際収支赤字と中央銀行間のスワップ取極めにより補い，ドル残高の累

積をこのまま継続することは投機筋の為替不安を一層助長し，ひいては資本移

動を激化しアメリカの国際収支赤字を永続化させる原因となり各国中央銀行か

アメリカおよび将来の国際収支を賄うため拡大を続けてきた短期貸付は速く減

少させねばならないともいい国際金融協力の効果について警告をしている。

国際流動性論議の帰結は現行体制の変革を必要とするようであ()今後の各国

の経済情勢と国際環境を注視することから新しい観点も生じようというもので

ある。
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銀行とその他金融機関

という二分法について

石 井 隆 一 郎

I

銀行は「信用を創造する」ことができるという意味において，他の金融機関

とは根本的に異なっている。これに対して，その他の金融機関は信用を創造す

ることができず，単に貯蓄を投資に流すだけの機関である，と伝統的に考えら

れている。しかし，最近ガーレイ(J. G. Gurley)とショウ(E､S. Shaw)

は銀行とその他金融機関というこの伝統的二分法を退けて，次のごとくいう。

「われわれは銀行組織が多数の金融媒介機関の中の一つであり，他の金融機関

とともに間接金融の機能を果しているとみなす点において，伝統的理論から離

れている。われわれは銀行が無から貸付資金を創造する能力をもつのに対して

他の金融機関はどこかほかのところで創り出された貸付資金を移転するという
（1）

媒介的機能を果すに過ぎないとする見解に異議を申し立てる」と。

また最近ラドクリフ報告(Radcliffe Report)もいわく，「わが国の諸金融

機関が高度に発展し，さらに発展せんとする傾向があるので，貨幣の供給の統

制はそれ自体信頼できる政策手段ではなく，当局は利子率に働きかけることに

よって一般的流動性状態に影響を与えるべく努めなければならない，というこ

とをわれわれは論じてきた｡この接近法が採られるならば,銀行の規制が必要と

なるのは，銀行が貨幣の創造者(creatoIs of money)であるからではなく，

信用市場の中で最も短期の（最も流動的な）部門での最大の貸し手であるから
（2）

である」（504節）と。このような接近法は革新的であり，伝統的なそれと鋭
一 F

(1) J．G. Gurley and E. S. Shaw, .@ Financial Aspects of Economic Development,"

7Wc A "e"cα〃EtPo"o"jc Re""", Sep、1955, p.521

(2) Report of the Committee on the Working of the Monetary System, 1959.
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く対止するがゆえに,その後帷々しい論争を怠き起したこと(よいうまでもない。

この覚書において，わｵしわれはあらためて銀行とその他金融機関という伝統

的二分法について考察してみたいと思う。

Ⅱ

ガーーレイとショウは1955年に「経済発展”金融的側面」と題する論文を発表

し，経済発展の金融的側面を次のごとく分析している。経済発展はこｵしまで実

物的側面から論ぜられ，その金融的側面は無視されてきた。「しかし経済発展

は経済の一部門における債務の増加と他部門におけるこれに対応した金融資産

の増加と結び付き，また経済発展は貸付資金の水路を多様化し，金融資産の多
（3）

様性を増大させる貯蓄・投資の制度化によって伴われる」と。

経済の支出単位はこれを黒字支出単位，赤字支出単位および均衡支出単位の

三つのグループに分類することができる。いまYを収入,Eを支出（消費支出

と投資支出の両者を含む),Iを投資sを貯蓄,4Lを債務の増加,4Aを金

融資産の増加とすｵしば，すべての支出単位について次の式が成立する。

E- Y=I-S=4L－4A

すなわち，黒字支出単位ではその収入は支出を超過し，その貯蓄は彼ら自身

の投資を超過しヅその金融資産は債務よりも増加する。したがって彼らは貸付

資金の供給者である。赤字支出単位ではその支出は収入を超過し，その投資は

貯蓄を超過することにより，貸付資金を需要する。

ところで，金融は自己金融(self-finance)と外部金融(external finance)

に分類することができる。自己金融とは例えば企業の留保利潤からの投資とい

うがごときであり，今日それはなお重要性をもっているとはいえ，長期的には

企業は次第に自己金融から脱却せんとする傾向を示している。

外部金融は直接金融(direct finance)と間接金融(indirect finance)の

二つに分かれる。直接金融は資金が黒字支出単位から赤字支出単位に直接に流

れる方式である。赤字支出単位はそれ自身の債務，すなわち直接債務を発行

(3) J. G. Garley and E. S. Shaw, <& Financial Aspects of Economic Development,''

7We A"""c"" Eto"0"zjc R""", Sep. 1955, p. 515.
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し，黒字支出単位はこれを購入し，金融資産として保有する。ところで，投資

支出がすべて直接に金融されるならば，債務は国富（すなわら実物資産）と同

一歩調で蓄積する。

しかし，直接金融のみが行なわれ，金融媒介機関が発展しないならば，経済

発展は妨げられるであろう。間接金融は貸付資金の流れに「金融媒介機関」

(financia l intermediaries)が介入する方式である。金融媒介機関はそれ自

身の債務，すなわち間接債務を発行し，黒字支出単位から貸付資金を蒐集する

とともに，赤字支出単位の発行する直接債務を吸収し，赤字支出単位に貸付資

金を配分する。ところで，この間接金融の場合には，債務は直接金融のときよ

りも所得および国富に比して早い歩調で増大する。換言すれば，貯蓄・投資の

制度化は所得および国富の成長率に比して債務の成長率を高めるのである。

さて，商業銀行は単純な直接金融を複雑化した最初の金融媒介機関であっ

た。しかし，アメリカにおいては1900年以後相互貯蓄銀行，貯蓄貸付組合

(Savings and loan associations) ,保険会社およびその他の金融媒介機関

の発達は貸付資金が流れる水路を多様化し，黒字支出単位が取得する金融資産

の型を多様化した。これら金融媒介機関は，例えば貯蓄預金，貯蓄貸付組合出

資証券，保険証券のごときそれぞれ独自の間接債務を発行して，直接債務や貨

幣に代って蓄積すべき金融資産を黒字支出単位に提供する。かくて貯蓄・投資

の制度化は金融の分野における生産物の多様化をもたらしたのである。

第1表 アメリカの金融構造の変化，1900-1949年

1903年 1929年 1949年

％％ ％

国民金融資産／
／国 富

金融媒介機関の資産／
／国民金融資産

商業銀行の資産／
／国民金融資産

商業銀行の資産／
／その他金融媒介機関の資産

商業銀行の資産／
／その他民間金融媒介機関の資産

1
123.2 124.982.1

2
25．5 28.6 38.5

3
13．9 12．2 140

4
119.7 75.0 57．3

5
120.5 83．7 94.7
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第1表は過去半世紀にわたるアメリカの金融構造の変化を表示している。

かくて，この表から（1）国民金融資産は国富より約50％早い歩調で増加して

いる｡ (2)金融媒介機関の保有する資産は国民金融資産の増加より約50%早い

歩調で増加している。換言すれば，総債務の中で間接債務の占める割合は増加

している｡(3)国民金融資産の中で商業銀行の保有する資産の占める割合は殆

んど変らない。(4)しかしその他の金融媒介機関の資産に対する商業銀行の資

産の割合は1900年から1 949年までの間に119.7%から57.3%に低下している。

換言すれば,商業銀行の間接金融に介入する度合は次第に低下している｡ (5)し

かしこの商業銀行の地位の相対的衰退はその一部は連邦準備制度および政府諸
（4）

金融機関の発達に起因している，等のことが明らかである。

さて，ガーレイとショウはかくのごとく経済発展の金融的側面を分析した

後，商業銀行の機能について次のごとく主張する。「われわｵしは銀行組織が多

数の金融媒介機関の中の一つであり，他の金融機関とともに間接金融の機能を

果しているとみなす点において,伝統的理論から離れている。われわれは銀行が

無から貸付資金を創造する能力をもつのに対して，その他金融媒介機関はどこ

かほかのところで創り出された貸付資金を移転するという媒介的機能を果すに

過ぎないとする見解に異議を申し立てる」と。彼らによれば，銀行もその他金

融媒介機関も貸付資金を創造しない。それは黒字支出単位のみのもつ特権であ

る。たしかに銀行だけが要求払預金を創造する能力をもっている。しかしまた

貯蓄貸付組合だけが貯蓄貸付組合出資証券を創造する能力をもっている。すな

わち，両者はともに「信用を創造」し，貸付資金を移転し，支出単位の資産構

成を多様化することができるのである。

さらに，ガーレイとショウは従来の貨幣政策はもはや多様化した金融資産を

もつ成長経済の模型にはあてはまらないと主張する。「金融統制(financia l

control)が貨幣統制(monetary control)にとって代るべきである。」貨幣

統制はただ一つの金融資産である貨弊の供給を統制する。しかし複雑な金融構

造のもとでは，貨幣のみの統制は貸付資金の流れや財およびサービスに対する

(4)ちなみに，かかる観点からのわが国金融構造の変化の分析は，山崎研治「経済成長と

金融構造」（『金融ジャーナル』創刊号。なおこの論文は金融学会編『金融論選集』

第8巻に再録）；石田定夫『マネーフロー分析』昭和36年 に詳しく行なわれている。
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支出を規制する有効な手段ではなくなっている。貨幣統制を継ぐ金融統制こそ

が支出単位の資産構成の中で直接証券と競合関係にあるすべての型の金融資産
（5）

の創造を規制するのであると。

Ⅲ

これを要するに，ガーレイとショウは少なくともアメリカにおいては1900年

以後商業銀行はその他の金融機関に比して相対的に衰退したという事実を背景

に，理論的には商業銀行を貸付資金の創造者，その他の金融機関を貸付資金の

媒介者とする伝統的二分法は誤りであると主張するとともに，政策的には商業

銀行のみに対する貨弊統制は狭きに失すると強調するのである。

ところで, 1900年以後商業銀行がその他の金融機関に比してその経済的重要

性において衰退したという事実は，周知のごとく，ゴールドスミス(R. W.

Goldsmith) の先駆的研究 l( Financia l lntermediaries in the American

Economy since l900 ''の主要な成果であり，彼はこの本の中で全金融機関の

資産の中で商業銀行の資産の占める割合は1900年の物強から1952年の約苑に低
（7）

下したことを明かにしている。

しかしながら，ゴールドスミスのこの貴重な成果も若干の点で限定を付する

必要がある｡ (1)まず，ゴールドスミス自身も「商業銀行の衰退は1930年代の

初めに始まり，明らかに第二次大戦後の信用インフレーションに基づく一時的

な発展とその後の衰退の後に，1952年にはその比率は1933年の水準以下には
（8）

低下していない」と認めているごとく，1952年における全金融機関の資産の中

で商業銀行の資産の占める割合は1933年におけるそれと事実上同じ（すなわ

ち約殆）である。（2）次に，1900年には金融機関は殆んどすべて民間のそれ

であったが，1952年までに金融機関は連邦準備銀行およびその他の政府金融機

関を包含するようになっている。したがって民間金融機関の資産の中で商業銀

(5) J. G$ Gurley and E. S. Shaw, op. cit., p.521

(6) J. G・Gurley and E. S. Shaw, op.cit., p. 537.

(7) R. W. Goldsmith, Financial lntermediaries in the American Economy since

1900, 1958, p.4.

(8) R. W. Goldsmith, op. cit.、P.85.
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行の資産の占める割合は僅かに1900年の52.8％から1952年の44.5％に低下して

いる.に過ぎない｡ (3)また, 1952年には全民間金融機関の資産の中で商業銀行の

資産の占める割合は1929年のそれより低下していないという点も注目されな

ければならない｡(第2表参照）

かくてアシュハイム(J・Aschheim)の「他の民間金融機関に比しての商業

銀行の衰退は1929年までに終ってしまった。したがって，商業銀行の相対的衰

退についての驚きや関心は，たとえそれが必要であるとしても，殆んど一世代
（9）

遅れのものである」というがごとき批判もここに成立つのである。

次に，ガーレイとショウは「銀行組織が多数の金融媒介機関の中の一つであ

るとみなす点において伝統的理論から離れている」ことを強調せんとするあま

第2表 アメリカの商業銀行の相対的地位 1900-1952年
一 一 今 一 一 一 一 一 一 = － 一

商業銀行／全金融機
の資産／ 関の資産 |離鑿ﾂ/鋪蕊’

商業銀行／民間金融
の資産／機関の資産’

％ 形％’

52.8

53.6

51.6

41.4

37.3

39.9

53.5

46.3

44．5

52.8

53.5

48.2

39.6

33.5

32,7

39.5

34.9

33．9

０
２

２
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５
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１
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３
３

４
４

５
９

９
９

９
９

９
９
９
９

１
．
１

１
１

１
１

１
１

１

0．0

0．2

6．4

4．5

10．2

17．9

26．2

24．7

239

出所: R.W・Goldsmith, Financial lntermediaries in the American Economy

since l900, 1958, p.73, p.75, p､85.

1),アメリカの商業銀行業務が二つの異なった型の預金業務，すなわち要求払

預金業務（ないし本来の商業銀行業務）と有期預金業務（ないし貯蓄銀行業務）

よりなっていることを全く無視している。

ところで，1900年には商業銀行の要求払預金に対する有期預金の比率は

18.4％であったが，1952年にはこの比率は36．1%に達している。かくて

1900年から1952年の間に商業銀行の有期預金は要求払預金より急速に増加して

(9) J. Aschheim, Techniqnes of Monetary Control, 1961, p.114.
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第3表 アメリカ商業銀行の預金構成 （単位百万ドル）

;預金総額｜要求払預金｜有期預金
有期預金／

／要求払預金
％

18．4

42.8

57.2

75.8

62.8

37.9

27.5

37.7

36.1

Ｏ
Ｊ
Ｉ
Ⅱ
１
０
０
０
９
１
１
１
１
０
●

Ｒ
ｐ
号
■

蜘
唖
唖
岬
醗
卿
恥
岬
唖
一
価

6，812

16，000

34,300

44，817

30,930

54,524

140,517

133,810

157,301

5，752

11,201

21，822

25，487

18, 997

39,213

110,205

97,159

115,542

1，060

4,799

12,478

19,330

11,933

15,311

30,312

36,651

41，759
’

一一

R，W. Goldsmith, Financial lntermediaries in the American Economy

since l900, Table A-3.C.

いる。しかしながら，1929年から1952年の間に要求払預金は4倍に増加して

いるのに対して，有期預金は2倍強に増加しているに過ぎない。換言すれば，

1929年以後商業銀行の有期預金の成長は要求払預金のそれよりも遅れている。

事実，もし1929年以後有期預金の成長が要求払預金のそれと歩調を合せていた

ならば，1952年には全民間金融機関の資産の中で商業銀行の資産の占める割合

は55.8％（すなわち，1900年のそれよりも高い比率）に達していた筈である。

かくてわれわれはアシュハイムとともに「1929年以後その他民間金融機関に比

して商業銀行の成長が小さかったことはその有期預金業務の相対的衰退に基づ

いている。しかして商業銀行がその他金融機関に類似するのはこの型の業務な
（10）

のである」と結論することができるであろう。

ちなみに、アシュハイムは商業銀行におけるこの有期預金業務の相退的哀退

は主として，（1）連邦準備制度による二つの規制，すなわち連邦準備制度が加

盟銀行の有期預金に対して支払準備率を課し(Regulation D) , また加盟銀

行の有期預金に利子率の最高限度を設けている(Regulation Q)事実，ならび

に(2)加盟銀行の有期預金業務が要求払預金業務よりも収益性が小さいという
（11ノ

事実に原因していると示唆している。

⑩J. Aschheim, op. cit., p・116.

(11) J. Aschheim, op. cit., pp.116-121
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Ⅵ

ガーレイとショウは銀行とその他金融機関を形式上「金融媒介機関」という

名称のもとに統一するのみならず，実質的にも貸付資金の供給者としてその機

能上類似していると強調する。

ガーレイとショウはまずその論文「経済発展の金融的側面」において，金融

機関の中で商業銀行だけが貨幣を創造するということを認めるが，銀行が「貸

付資金」を創造するという点を否定する｡貸付資金の創造は｢所得および生産勘
〔12）

定の上で余剰をもつ支出単位の特権｣である。そして彼らは商業銀行およびその

他の金融機関を貸付資金の媒介者として規定する。かくて金融媒介機関という

商業銀行の性格は貸付資金の概念から派生しているように思われる。彼らにと
（13）

っては,貸付資金は｢稼得され,消費されない所得の意味における,貯蓄｣である。

それゆえガーレイとショウは貸付資金として事後的意味における貯蓄の概念を

採用している。しかし伝統的な貸付資金の概念においては，貯蓄の概念は事前

的な意味において用いられている。すなわち，伝統的には貸付資金の供給は次

の要因，すなわち(ｲ）計画的貯蓄，（ﾛ）遊休貨幣残高の放出，例 新貨幣の創

造からなるとされる。そしてもちろん商業銀行は新貨幣を創造するから，銀行

は事前的な意味における貸付資金の創造者である。

したがって，ガーレイとショウは貸付資金を事後的な意味において定義しな

おす権利があるとしても，この定義から銀行が貸付資金の創造者よI)も，むし
（14）

ろ媒介者であると結論することは人を誤りに導きやすい。

1121 J. G. Gurley and E. S. Shaw, "Financial Aspects of Economic Development,''

T"e A"ze"c"" Eで0"owic Rf""", Sep. 1955, p.521.

I13 J. G・Gurley and E. S. Shaw, @6 Reply to Culbertson, '' 7ｿ" A"ze"cα〃E℃0．

〃owjc彫"花", March l958, p.135.

⑭ ちなみに、アシュハイムは「事後的貯蓄として定義しなおした貸付資金の概念でもっ

てしても，商業銀行はなお貸付資金を創造することができる。何故ならば商業銀行の活

動は事後的貯蓄を事前的貯蓄に超過せしめることができるからである。これに対して，

その他の金融機関は預金者から受入れた以上のものを貸出すことは出来ず，したがって

事後的意味においても事前的意味においても貸付資金を創造することができない」と論

じているが，この議論にはかなりの混乱がみられるようである。J. Aschheim,

Techniques of Monetary Control, 1961, p.125.
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ところで,ガーレイとショウは最近の著書l0Money in a Theory of Finance,''

1960では,この事後的意味における貸付資金の概念を放棄したようである。け

だし,彼らはその改訂された理論体系のもとでは,事前的な意味において貸付資

金を論じているからである。しかし，伝統的な貸付資金の概念に戻ったとはい

え，彼らは銀行とその他金融機関は貸付資金の供給者として全く類似している
（15）

と主張する。さらに，彼らはすべての金融機関のみならず，支出単位も貸付資

金を創造することができると主張する。彼らにとっては，銀行とその他金融機

関との相違は「銀行組織が支払機構の管理者であるという点で独自の立場にあ
（16）

る」ということだけである。

'13 すなわち，ガーレイとショウはまず伝統的に貸付資金を次のごとく定義する。

｜議篶蝋…,“貸付資金の供給＝

支出単位の計画的貯蓄は支出単位の直接証券，貨幣およびその他間接証券に対する需要

の増加である。そして，経済の貨幣に対する需要の増加から支出単位の貨幣に対する需

要の増加を差引いたものが銀行以外の金融媒介機関による貨媒需要の増加である。した

がって，

支出単位の直接証券に対する需要の増加

｜童幽単…細榊…,屡諭…需…”
“儲…隣織~1猟鰯胤…こ……”

ところで，支出単位の貨幣以外の間接証券に対する需要の増加は銀行以外の金融媒介機

関の貨幣および直接証券に対する需要の増加に等しい。また，貨幣ストックの増加は銀

行の直接証券に対する需要の増加に等しい。

したがって，

隙墨鰯#の命融媒介織陶…行の直嬢証謝ゞ貨付資金の供給＝

かくてガーレイとショウは銀行のみならず，「その他金融媒介機関も直接証券を需要す

ることによって貸付資金の供給を増加させることができる」と主張する。

J. G. Gurley and E. S. Shaw, Money in a Theory of Finance, 19", pp .219-220.

桜井欣一郎訳『貨幣と金融』昭和38年, pp.205.206.

⑱ J.G・Gurley and E S. Shaw, op.cit., p.243.訳書p.227.



172 金融研究叢書

このように銀行とその他金融機関は貸付資金を供給する機能上全く類似して

いると強調するガーレイとショウの構想はこれを次のごとく図示することがで
（17）

きるであろう。

第1図 貸 付 資 金 の 流 れ

貨創

幣造I
貨幣資本循環 遊休貨幣残高

~「 I

金融資産の選択-------------1
投 資

一一一一一・-－．－．－－－－－－．－．－-一････＞ 一 一 一 一 一 一 一

貯 誉
貨 幣 所 得

－貨幣資本の流れ
．…･･貨幣所得の流れ

‘もし銀行以外の金融機関がこの遊休貨幣残高の放出にあづかる，詳しくいえ

ば，貨幣と代替的な金融資産を創造して遊休貨幣残高の一部を吸収し，これを

新しく赤字支出単位に貸付けるとすれば，たしかに彼らのいうごとく，銀行以

外の金融機関は事前的な意味における貸付資金の供給者である。

しかしながら，金融機関の中で銀行だけが貨幣，すなわち一般的｢交換手段」

を創造する能力をもっている。これに対して，その他の金融機関は貨幣を創造

する能力をもっていない。したがって，銀行は支払機構の管理者としてのみな

らず，貨幣の創造者，かくてまた貸付資金の創造者としてもその他の金融機関

とは著しい相違のあることをわれわれは忘れるべきではない。

V

また，ガーレイとショウは一部準備制度のもとにおいて，銀行以外の金融機

関は銀行と同様に｢乗数的信用創造」(multiple credit creation)の過程に従

事することができるから,銀行と極めて類似していると主張する。いわく，「い

ずれの型の金融機関も金融資産を創造し，また彼らが保有するある種の資産と

MWこれと類似の貨幣循環図式はF, W. Paish. Studies in an Inflationary Economy,

1962, Chap lに描かれている。
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（18）

の関係においてそれ独自の債務の乗数倍の創造に従事する」と。

ソーン(R. S. Thorn)によれば，この銀行以外の金融機関の乗数的信用創
（19）

造の過程は次のごとくである。いまある個人が，例えば預金利率の開きのた

め，銀行から金融媒介機関に預金を移しかえたとする。もし金融媒介機関がこ

れを銀行の自己の当座勘定に預けるならば，銀行組織の預金総額は不変であ

り，ただこれら預金の所有者に変化があっただけである。しかし，金融媒介機

関は以前に存在しなかった預金を受入れているから，金融組織全体の預金総額

は増加している。

ところで，もし金融媒介機関が銀行組織への預金の形でその現金準備をすべ

て保有するならば，金融媒介機関はその新しく獲得した資金を再び貸出すとし

ても，銀行組織の準備は不変のままである。銀行組織の貸出と投資はこの預金

の移動によって影響を受けないから，金融媒介機関のこの貸出の増加は公衆に

供与された信用の純増加を表わすであろう。かくてもし金融媒介機関の準備率

をγ'とすれば，金融媒介機関はその預金の増加の（1－〆）倍に等しい金額を

貸出すことができる。そして，もし金融媒介機関によって供与されたこの信用

の増加の一部が再び彼らの預金の増加となるならば，銀行の信用創造乗数が働

くのと同じように，これ以上の信用の増加が可能となるであろう。かくて，

え’を金融媒介機関のはじめの預金の増加，

γ'を金融媒介機関がその預金に対して保有する現金準備の率，

〃を貸出・投資のうち預金として再び彼らに還流してくる割合，

y′を金融媒介機関が最初の預金を受入れ，これに基づき創造することが

できる信用の総額とすれば

y'=( 1－γ')力'+"( 1－γ)2x'+ ･･･.”…片n-1( 1－〆)n "+….”…

,g,")"＝＝

ソーンはこれを非銀行金融媒介機関乗数(nonbank financial intermediary

(13J.G･Gurley and E. S. Shaw, Money in a Theory of Finance, 19", p.202.訳

= p.1".

⑬ R. S. Thorn, " Nonbank Financial lntermediaries, Credit Expansion, and

Monetary Policy,'' 1．MM. F. S/@W RZPers, Nov. 1958, pp.369.383.



174 金融研究叢書

（”）

multiplier)と呼んでいる。

しかしながら，彼らのこのような議論も銀行とその他金融機関との類似性を

あまりにも強調し過ぎている。スミス(W.L. Smith)も指摘するごとく，銀

行は信用を創造する特殊な能力をもっている。「商業銀行に真にユニークなも

のは，一銀行が貸出をするとき失なわれた現金準備が銀行組織に還流してくる

過程の速さと自動性である。．…･…･小切手を受取った後’すく、にそれを商業銀

行に預けるという一般的な慣例に基づいて，貸出をなす銀行によって失われた
（21）

現金準備はすぐにかつ機械的に銀行組織に還流する。」そしてこのゆえにこそ

銀行は信用を創造する特殊な能力をもつのである。

たしかに銀行以外の金融機関はある意味において，乗数的信用拡張の過程に

従事する。すなわち，これら金融機関は’商業銀行による貨幣の創造が所得と

貯蓄を増大させるときにのみ，乗数的信用拡張の過程に従事するo所得循環の

過程で生じた貯蓄の一部は銀行以外の金融機関に流れ’これら金融機関はその

委ねられた貯蓄を貸出し，次の所得循環に金融するoこの所得循環過程が続く

とき，各所得循環において生じた貯蓄の一部は銀行以外の金融機関に対する債

権の形態をとって累積し，これと同額のこれら金融機関の資産の増大を可能に

する。それゆえ銀行以外の金融機関は乗数的信用拡張の過程に従事するとして

も，その果す役割は銀行のそれとは根本的に異なるのである。

かくてスミスも信用拡張の過程における金融媒介機関の役割は商業銀行のそ

れと次の三つの点において相違していると指摘しているのはきわめて示唆的で

ある。

， まず，その期間が全く異なっている。商業銀行の信用拡張の過程に含ま

れる期間は支払機構の働きと密接な関係をもっている。それは一銀行が過剰準

備を受入れた時から，その過剰準備に基づいてその銀行が貸出をなし，その結

一

剛 いうまでもなく，この非銀行金融媒介機関乗数の値は預金に対する現金準備率と貸付

・投資が再び預金として環流してくる割合とに依存する。ソーンは，最も一般的な状態

であるとみられる低い準備率と低い還流率のもとでは，この乗数の値は1に近いであろ

うと推定している。R. S. Thorn, op.cit., p .371.

'1) W. L. Smith, $. Financial Intermediaries and Monetary Controls,'' O"α〃"fy

ノリ""γ"αノQf &o"owi", Nov, 1959, p､536.
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果その過剰準備の一部が他の銀行に流入するまでの平均期間である。この期間

|よいまの支払機構のもとでは極めて短い期間である。スミスはこれを支払回転

期間(payment-turnover period)と呼ぶ。これに対して，金融媒介機関に

よる信用拡張の過程に含まれる期間は所得・支払過程において所得からの支出

が再び所得として還流するまでの平均期間である。そしてスミスはこれを所得

回転期間(incom←turnover period)と呼ぶ。明らかにこの期間は前者に比

較すれば遙かに長い期間である。

2 また，その漏出(leakage)の大きさが異なっている。金融媒介機関に

よる信用拡張は商業銀行による信用拡張よりも遙かに大きな漏出を受ける。す

なわち，資金のすべての流れが支払期間中に商業銀行を通じて流れるのに対し

て，金融媒介機関に配分せらｵLた貯蓄の一部だけが所得回転期間中にこれら金

融機関を通じて流れるに過ぎない。

3 最後に，この二つの過程はその経済的意味において著しく相違してい

る。商業銀行の信用創造は経常所得の流れから生ずる資金を超過する支出をま

かなうための資金を創造する。えれに対して，金融媒介機関は単に経常貯蓄の

一部を蒐集し，これを支出をまかなうために利用するという機能を果す。換言

すれば，貯蓄を投資に流すという機能を果すに過ぎない。かくて金融媒介機関

はまさしくその名が示す通りのものである。しかし商業銀行は明らかに金融媒
（22）

介機関ではないと。

かくてスミスも金融媒介機関に対する「信用創造」接近法がはたして有益で

あるかははなはだ疑問であると結んでいるが，この点はたしかにガーレイとシ

ョウの新接近法の反省を要する点であろう。

Ⅵ

（23）

ひるがえって， ラドクリフ報告は中央銀行の 「基本的任務は貨幣の供給を

厳格に統制することである」という伝統的な見解を退けて，次のごとく述べて

⑫ W. L. Smith, op. cit., pp､537.538 .

I23lイギリスにおいては，1955年にインフレーションの脅威と国際収支の危機が生じたた

め，厳しい金融引締め政策が採られた。しかし期待されたごとき結果は現われなかっ

た。銀行流動性ポジションに圧力が加えられたにもかかわらず，銀行の貸出は増大し続
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いる。「われわれの見解はこれと異なる。われわｵしは貨幣の供給が重要でない

量とは考えないが，これを経済における，より広い流動性の構造の一部とみる

のである。支出決定に関係するのは経済全体の流動性ポジション(whole

liquidity position)であり，われわれが貨幣の供給に関心をもつのは，経済

全体の流動性の中でそれが占める重要性に基づくのである」（389節）と。

かくてラドクリフ報告はイギリスにおける金融理論の伝統的な礎石である，

｢貨幣の供給」という概念を放棄し，その跡に「経済全体の流動性ポジション」

という新しい概念を据えるのである。

しかして，ラドクリフ委員会に参加した経済学者の一人，セイヤース(R.

S・Sayers)は1960年の「イギリスにおける金融理論と金融政策」と題する講

演において,、このラドクリフ報告の礎石に照明を投げかけ，次のごとくいわ

く，「貨幣の本質および貨幣需要についてのわれわれの吟味は，すべて他の資

産に全く欠けている劃一な貨幣的性質を特にもつ単一の資産もしくは一群の資
（24）

産は存在しないということをわれわれに教えている」と。彼はここで貨幣の

「価値の貯蔵」機能について論じていることに注目すべきである。それゆえ，

セイヤースによれば，「財およびサーヴィスに対する総有効需要に影響を及ぼ

け,遂には1955年7月大蔵大臣が手形交換所加盟銀行に対して｢以後数カ月にわたって貸

出の積極的かつ相当額の削減」を要請するというごとき前例のない措置をも含めて，さ

らに一連の量的および質的金融引締め政策が採られた。しかし．銀行貸出の量が安定し

た後でさえ総需要の水準は上昇し続けた。かくてスエズ動乱（1956年9月）の頃には，

金融政策が作用する過程に何か故障があるのではないかとする見解が支配的となり，

1957年5月議会において「貨幣及び信用制度の機能を調査し，勧告をなすため」の委員

会－その委員長ラドクリフ卿の名に因んでラドクリフ委員会と称せられる－が任命せら

れた。この委員会はその後2年余りにわたって慎重な調査を重ねた結果，1959年8月に

その報告書を公表した。これがいわゆるラドクリフ報告(Radcliffe Report)である。

このラドクリフ報告の理論的側面は，一谷藤一郎「金融政策の拠点としての一般的流

動性」（『バンキング』158号。なお，この論文は金融学会編『金融論選集』IXに再

録。）§矢尾次郎『貨幣的経済理論の基本問題』第三編，昭和37年 に既に詳しく分析

されている。

R、S. Sayers, ･｡ Monetary Thought and Monetary Policy in England ," T"e

Bα〃た〃, 0ct. 1960, p.676.

鋤
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す貨幣的な重として，伝統的に貨幣の供給によって占められた地位に据えなけ
（”）

れぱならないの'よ流動資産という広義の概念である｡｣そして彼はこの流動資産

という範畷に銀行の預金債務のみならず，その他の金融機関の債務，さらには

企業信用までも含め，次のごとくいう。「金融の分野において銀行を信用の創

造者として，他の企業を信用の媒介者として区別することは全く誤りではない

にしても，少なくとも人を誤りに導き易い。有効需要の圧力という見地からみ

れば，決定的な措置はすぐ、にそれを行使せんとしている人々の側に財およびサ

ーヴィスを獲得する能力を増加させるところのそれである。そして銀行は決し
（26）

て他の人々の手にこの能力を賦与するただ一つの企業ではない」と。

ラドクリフ報告が「この接近法が採られるならば，銀行の規制が必要となる

u)(4,銀行が貨幣の創造者であるからではなく，信用用市場の中で最も短期の

（最も流動的な）部門での最大の貸し手であるからである」（504節）と主張

するのは，このためである。

さてこのようにみてくるとき，ラドクリフ報告のこの新接近法も結局はガー

レイとショウのそれと同巧異曲ともいうべく，それは要するに，銀行以外の金

融機関が交換手段としてではなく，「価値の貯蔵」として貨幣の代替物である

流動資産を創造して，遊休貨幣残高の一部を蒐集し，これをいわゆる支出者に

再び貸出すという局面を強調したものに外ならない。思うに，このような接近

法がイギリスのように高度に発達した金融制度のもとでは，インフレーション

が如何に進行したかを理解するのに有効である，と考えたからであろう。

かくのごとくラドクリフ報告は銀行とその他金融機関という伝統的二分法を

退けるのであるが，これに対してはオランダ銀行の総裁ホルトロップが伝統的
（27）

な立場から次のごとく批判しているのは注目に値する。けだし,同博士の見解は

基本的にはわれわれのそれと殆んどその軌を一にするからである。

－－L

C51 R. S. Sayers, op. cit., p .673.

" R. S. Sayers, op.cit., p.673

” ホルトロツプ博士の見解はラドフクリ報告の Memoranda, Vol. I, pp. 260-271に，

またその証言はラドクリフ報告の Minutes of Evidence pp .803819にすべて掲載

されている。 なお， このホルトロツプ博士の見解は, R. S. Sayers, d@ Alternative

Views of Central Banking. '' Eb0"0"zic", May, 1961に詳しく紹介されている。
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ホルトロッブは商業銀行の業務は他の金融機関のそれと種類において異なっ

ていると考える。「オランダの法律によれば，その正常な業務の過程において

預金を受入れ，同時に信用を供与するものは銀行である。貯蓄銀行もまた信用

機関であるが，私は彼らを貨幣創造機関とは考えない。貯蓄銀行の預金は有毒

の流動性(virulent liquidity)をもたないと考えて間違いない。…他方，オ

ランダの銀行組織は殆んど貯蓄預金をもっていない。実際，オランダの銀行組

織の預金は企業預金であり，それゆえ流動的である」（質問11822)』

かくて「有毒の流動性」をもつのは銀行の要求払預金であり，銀行はこの有

毒の流動性を供給することができるがゆえに， 特別の関心が払われるのであ

る。これに対して，その他の金融機関はこの有毒の流動性を創造することはで

きず，他の人々の貯蓄の再配分者として行動する。すなわち，「彼らは資本市

場機関であり，資本市場機関はあるグループから他のそれへ現実の貯蓄を移転

するところの機関である」（質問11818) ｡

銀行以外の金融機関が単に貯蓄の媒介者であり，流動性の供給に影響を及ぼ

さないとするこのホルトロッブの否定的見解は，中央銀行が長期利子率の水準

に影響を与えんとすることは一般に危険であるとする彼のいま一つの否定的見

解と密接に結びついている。彼は長期利子率はそれ自身の生命，ある意味にお

いて貨幣的要因から独立の生命をもつとみなしている。そしてこの長期利子率

のそれ自身の生命は，貯蓄者からの供給を投資せんとする企業者による需要と

一致せしめる価格としてのそれの立場から派生する。銀行以外の金融機関の業

務はこれの媒介者として行動することである。

かくてホルトロップの見解によれば，銀行がその業務を行なう「貨幣市場」

とその業務を行なわない「資本市場」とが在存する。中央銀行の業務は主とし

て前者に関係をもつ。両市場の間には間接的な介入を必要とするごとき関係は

ない｡｢それ自体長期利子率は，もし放置せられるならば，貨幣的均衡(mone-

tary equilibrium)に影響を及ぼさない」と（質問11849)。

しかし，われわれはここで「貨幣的均衡」という概念について考察する必

要がある。貨幣的均衡という概念はホルトロップにより次のごとく説明されて

いる。「金融政策の最終の目標についての私の個人的見解は，金融政策が貨幣

的均衡の状態を維持するために努力すべきであるということである。そして貨
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幣的均衡とは蓄積された流動性の放出あるいは新しい流動性の創造による金融

という意味におけるインフレ的金融(inflationazyfinancing)が流動性の意

図された蓄積という意味における自発的保蔵を超過しない状態として一般に理
（28）

解さるべきである」と。

ホルトロップはここ.で事前的貯蓄と事前的投資の均等を目指す必要があると

主張していることは明らかである。彼は事後的貯蓄と事後的投資は必然的に均

等しダこの事後的均等は如何なる所得水準のもとにおいても存在するから，金

融政策の目標としては無意味であるということを認めている。彼が考えている

のは事前的な均等である。すなわち，彼のいう貨幣的均衡は事前的貯蓄と事前

的投資の均等である。

ちなみに，ホルト戸ツプのこのような批判に対して，セイヤースは貨幣的均

衡の概念の正しいことを承認した後，しかし「ラドクリフ報告はこの貨幣的均

衡の概念を採用しなかった。」けだし「この概念の採用は実際の貯蓄を企業の

自由に委ねることと，創造された信用を企業の自由に委ねることとの間に誤っ
（”）

た一線を引くよう･に人々を導くように思われた」からである，と反駁している

点をわれわれはここに付言しておきたい。

Ⅶ

以上において，われわれは銀行とその以金融機関という伝統的二分法ならび

にこれと対立するガーレイ，ショウとラドクリフ報告の新接近法について考察

してきた。

これを要するに，銀行は信用を創造することができるという意味において，

他の金融機関とは根本的に異っている。これに対して，他の金融機関は信用を

創造することができず，単に貯蓄を投資に流すだけの機関であるとする，銀行

とその他金融機関という伝統的二分法は過度な単純化が施されているというの

ガーレイ，ショウやラドクリフ報告の新接近法の強調するところである。たが

しかに銀行以外の金融機関はその発行する債務（＝金融資産）を遊休貨幣

Memorandum of Evidence submitted by the President of the Netherlands

Bank, 75.

" R. S. Sayers, op.cit<, p. 121.
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残高の一部と代替させることによってその貸出を増加し，財およびサービスに

対する追加的支出を可能にする。したがって，これら金融機関は貨幣の流通速

度を増大させる上で重要な役割を演じ，それがインフレ的な効果を招くことが

あり得るのである。金融引締め政策が採られ，利子率が騰貴するとき，これら

金融機関のこのような活動の余地が一層増大することは皮肉である。

しかしそれにしても，新接近法は銀行とその他金融機関との間に実質的相違

がないという点をあまりにも強調し過ぎたように思われる。例えば，銀行組織

全体としてみれば， 銀行はそれが唯一の支払機構であるために， 一定の現金

準備の増加に基づき，その預金および貸出をそれの何倍かに増加させることが

できるのである。しかし銀行以外の金融機関はこれと同様に行動し得ない。

しかしそれにしても，最近英米において銀行以外の金融機関の比重が高まっ

ていることが金融政策にとって重要な意味をもっているということもまた事実

である。 かくてわれわれの以上の考察は， 金融政策をより有効ならしめるた

めにこれら銀行以外の金融機関を何とかして金融政策の対象に引き入れる必要

があるのではないか，ということを示唆しているように思われるのである。

(1964年6月10日稿，本稿は1963年6月15日，神戸大学金融研究会第86回定

例研究会の報告に加筆したものである｡)



資金循環分析の理論と形態

能 勢 信 子

I 開 題

近時資金循環分析Flow of Funds Analysisと呼ばれる一国の資金分析

のための計算体系が種々試みられている。かかる資金分析が，社会会計の一領

域として出現した根拠として，2つの原因があると解される。第1の原因は，

1930年代とことなる戦後のインフレーション又はクリーピング・インフレーシ

ョン期において,｢通貨政策の復活｣が唱えられ,かくて中央銀行当局が必要

な貨幣的経済に関する情報を集めて診断する必要が出現したことである。第2

の原因は，一般に経済分析における社会会計的接近の有効性，すなわち，恒等

式やフローチャート･を以ってする経済集計値の包括的表示法に対して，部門勘

定の取引連関をもって集計値が形成されるに至る過程と経路より構造的に表示

する方法の効用が漸次認識されたことである。ところで従来の代表的な社会勘

定たる産業連関会計と国民所得会計は，実物的経済表であって資金的現象を分

析するには適切ではない。かくて，この二つを直接の動機として，金融構造の

分析の.ための社会会計，すなわち資金循環分析が登場したと解することができ

る。

現在，われわれは，理論ならびに資料整備の上で代表的な国民勘定として，

オランダ銀行による流動性過不足分析，コープランドの資金循環体系，米国の

連邦準備制度理事会による改良資金循環体系およびOECDの資金循環分析をも

っている。小論は，これらの代表的資金循環会計を要約比較し，資金循環理論

の現状と問題点とを明らかにしたいとおもう。

Ⅱ 資金循環表の諸形態

イ，オランダ銀行方式による資金循環表の構造
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この方式による資金計算の目的は，ホルトロップによれば，国民経済内部の

諸部門における資金流通を分析して，経済がイン プレ的金融支出の状態にある

か,デフレ的金融支出の状態にあるかを診断し,その原因となる貨幣的撹乱を初

期にとり除き中央銀行政策に資するための情報を支えることにある。貨幣的攪

乱を示す指標は，経済主体のもつ流動資産の期間的増大・減少に求められる。

流動資産とは貨幣および近似貨幣たる短期性債権に限られる。左表に示すよう

に，その勘定構造は極めて単純で，流動資産の増大，減少，流動性金利又は不

足の三項目のみから来る。部門分割は，制度別大分類がとられ，中央政府，地

方政府，制度的投資家および他の資金供給機関，民間部門，海外部門が独立の

部門を構成する。

オランダ銀行方式の資金循環表

部 門 資金勘定 会計方程式

非金融部 門 A 流 動資 産創 出 A=B+C

B 流 動 資 産 引出

C 流 動 性 過 不 足

金 融 部 門 D 流動資産創 出 F=D+ E

E 金融機関の資本金・剰余金の増加

F 合 計

統合国民勘定 G 流動性過不足総計 F-C=G

（国民的流動性過不足）

海 外 部 門 H 流動性過不足 - G=H

かくて金融部門を重点的に細分し，民間部門には一国の全家計と全生産企業が

統合されることが明らかである。なお，勘定構造において注意すべきは，経済

主体の資金過不足を示すが，資金流通に伴う財貨・用役の取引，また資金過不

足と有効需要との対応関係を一切示さないといことである。しかも，資金取引

の範囲，資金取扱部門もいたって限定されている。こうしたいわばいまだ資金

循環表としてはプリミティヴな体系が，オランダ銀行の資金循環表の特色をな

すといえるだろう。

ロ、マネーフロー方式による資金循環表の構造。
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コープランドによるマネーフロー会計は，意図的に資金分析に対して社会会

計的接近をとり入れ，かつこれを高度に実現した最初の試みで，最も広義の資

金取引，すなわち，通貨・預金の短期・長期債権，株式，保険の形をとった貯

蓄等を網羅し，金融的取引の時に，資金の流れに伴う実物の流れを非金融的取

引とし，かつ多部の門資金表形式をとる等，いわば資金分析におけるイノヴェ

ーションを実現したものと見られる。下の表にその梗概を示すように，この表

の勘定形式は，金融的取引の収支過不足と，非金融的取引のそれとがバランス

する仕組になっており，しかも両者それぞれ多種の金融資産・負債に関する取

引および財貨・用役，己存資産に関する取引を広汎に含むために貨幣と実物の

関係の詳細な観察という機能をもつことが理解できる。取引識別方法，評価方

法に於てもかつてない進歩がみられ，また部門分割も制度別中分類をとってお

マネーフロー勘定体系

消 費 者 企 業 政 府 金融機関 ｜ 計

S U S U S U S U S U

非
金
融
取
引

｜ＩⅡⅢ
141

2

119

168

10

10

０
０

２
２

４Ｊ

０
０

１６２

０
４
６

２

０
０

３
２

１
１

０
０

３

７
２
６

168

34

280

168

34

280

小計 188 162 261 262 30 43 3 15 482 482一ⅣＶ計
４

０
９

０
１３

20

10

０
６１

10

25

２
１

２
５

３ ０
５２

32

61

32

61

的
取
引

金
融

31 309 35 16 3 37 25 93 93

’

575 575合 計 197 197 292 292 46 46 40 40

備 考 1．S,Uは，資金源泉，資金使途を意味する。

2．項目1 ,n,m,vI,vはそれぞれ要素所得，移転取引，財貨．用役売

買，現金・預金，金融資産を示すものとする。

3．現実の勘定項目，部門は，後述のように上表より遥かに詳細である。

り，高度の洗練をもった資金循環体系であるといえる。この方式が，部門分割

をやや変更した上で，改定前まで米連邦準備制度理事会で採用されていたの
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は，以上からけっして不思議ではない。ただし問題点はないわけではなく，

GNPおよび己存実物資産の転売分と，資金の流れを対応させるにとどまり，

実物市場に対して資金量の支える衝撃の径路，とくに貯蓄．投資へ及ぼす効果

を把握することは困難である。

ハ，連邦準備制度理事会の改良資金循環表 連邦準備制度理事会は1959年，

従来の資金循環勘定を改定して，（ｲ)国民経済全体の，また部門別の貯蓄．投資

を計上し，（可四半期ベースで発表し，しり貯蓄機関を新設する等，部門分割を改

良して,金融資産選択行為の観察に資することを考慮し，㈲部門別に金融資産

・負債の貸借対照表を設ける方針に切替えた。就中，分析の主眼を，経済単位

の金融資産選択行為の解明と，貯蓄・投資を媒介とする資金量，実物市場の関

連の観察に当てられ，このため会計原則および部門分割の変更と下表に示す勘

勘 定 会計方程式

1．所得・処分勘定 Y+ T=C+S

2． 資 本 勘 定 L+ S=I+ Ij

3．資 金 勘 定 吟＝"/+L, (L=4Fj, Ij=4F｡)

4． 金融貸借対照表 Fq=FJ+ B

5．資金循環勘定総括表 ZS=Z]I+ Zfj

（但し, Z T,C,S,L,I,Ir,吟,Fz,Fh,Bをそれぞれ所得，移転収

支，消費，粗貯蓄，経常負債，実物粗投資，金融的投資，純金融的投資，負

産債，金融資産調整残高を意味するものとする｡)

定形式を改良されたのである。かくて，改良体系は，流動性選好説の発展形態

としての最新の金融理論たる金融資産選択の理論の思考をとりいれ，金融行為

の観察を企図すると同時に，貯蓄・投資・金融的投資という項を合して国民所

得分析との統合を考慮にいれる点で，コープランドの体系より一歩進んだ体系

であることが明らかである。

ホ, OEECの資金循環勘定

OEECの資金循環表の意図はOEEC諸国における年次的および国際的比較が

可能な形式で，また国民総生産と支出に関する拡充と統合された形式で貨幣と

信用の発達について統計的記述を行なうことにある。このOEEC資金勘定の形
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式上の特徴は，（ｲ)国民勘定体系の一分肢として作られ，実物財貨市場と資金市

場の統合された形での観測を出発点としていること。③金融勘定は，所得処分

勘定，資本取引勘定の統合勘定であるところから，貯蓄が消去されて表面に現

われないこと。伽部門数が少なく，また貨幣および信用の範囲が限定されてお

り，海外信用の取得（貨幣化）を主要な区別とすること，にある。これは，後

述のように，この体系が，流動性選好説をとらず，国民所得と国内および海外

信用量とを対応させ，かつ国民所得と貨幣量を通貨比率で関係づけるオープン

･システムでの貨幣数量説的アプローチをとることと対応する｡ OEECの資金

勘定は，左表にその要約を示す形式によって事後的診断の体系として用いられ

る。さら，この勘定は，事前的予測の手段としても用いられる。その思考法

OEEC資金循環勘定

勘 定 会計方程式

（1）国内諸部門 生産勘定 Y+I=X+E

非銀行部門 金融勘定 X+M= Y+Fj+Fe

銀行部門 金融勘定 沖+Fi=M

（2）海外部門 統合勘定 E+ Fe=I+ NE

（記号YiX,ZE,M Fi,Fe,坪は夫々国民総生産，国民支出，輸入，

輸出，貨幣供給の増加，国内信用の貨幣化，海外信用の貨幣化，国内銀行部門

に対する海外部門の負債増加）

は,J,ポーラック等の「国民所得形成と国際収支に関する貨幣的分析」モデル

に拠っており，骨子は以下のごとくである。

X- Yb= (y-yO) po+ (，一'0) y+D…．．……．．……．．(1)

(X, Y; y, ', D,添字0は，夫々国民総支出，国内総生産，実質産出，一

般物価，入超，前年を意味する｡)

ここでX-Ybは，支出ギャップと呼ばれ，所得水準の期末的変動を意味する。

これは信用量Mにひとしい。すなわち

M=X- Yb．．…･…･･………･･…･……････(2)

つぎにMの構成ならびにその定義はつぎの如くである。

M=F#+Fe+Fm…･……･…･…………(3)
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(Fmを「貨幣的流動性の相対的収縮」という。）

似＝半…………………………(4)
F"= ("@-/") Y…………･…．．(5)

M= ZM－ZM@=ﾉﾙY－抑Y

="0(Y- Yb)-(ﾉﾙｰﾉL@) Y

= "0(y -yO)p｡-〆('－，0)y-F'"・………．．…..….(6)

“,蒜-ﾗｯｸのﾓﾃﾙの÷に相当する｡F鯉は｡腿変動による信用量増
減の，従って支出ギャップの貨幣的原因の一つの構成要素となる。以上から

OEECの係系は，上記諸体系と異なり，最新の貨幣数量的発想法に立った資金

分析であることが理解できる。

Ⅲ 各種資金循環表に対するコメント

資金循環表の存在理由は，実物的経済表一国民所得会計，産業連関会計によ

ると資金現象の診断と分析とが得がたいことにある。さて資金循環表は(1)資金

だけの分析に終始すべきか，または資金と実物の相互関係および資金の実物に

対する作用経路の分析を行なうべきか，(2)，資金の取引連関の事後診断にとど

まるべきか，または資金の取引連関の予測ないし事前分析をも併せ行なうべき

かを考えよう。資金循環会計の理想としては，資金と実物の相互連関を明らか

とし,かつ事後診断と事前分析を併行することが必要であることは明かである。

ところで，まづ第一の資金と物との相互連関の分析という視点からすれば，オ

ランダ銀行の資金循環表は,勘定項目の選定,部門分割が貨幣的視野のみに立っ

て行なわれており経済内部において流動性過（不足）を来す所以を推測するこ

とが不可能である。そのかぎりこれは有効な資金循環分析とはいえない。特

に，有効需要を流動性過（不足）が喚起（消滅）させる径路と効果についての

観察は，これによるとき期待しえない。つぎに，マネーフロー勘定，連邦準備

制度理事会の改良資金循環表, OEECの資金循環表は，資金を分析の主範檮と

するが，資金と実物の相互連関を観察するという意識をもって勘定が作成され

ている点で，第一の視点と意図を同じくするものである。ところで，マネーフ

ロー勘定は，それが社会会計技術面での革新をとげたことは明白ではあるが，
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この体系においては，実物市場と資金との取引一切が無差別に非金融取引欄に

一括されるために，資金の作用径路の判定が困難である。このことは，同体系

が自ら経済理論に対する中立性を標望することと無関係ではない。故に，かか

る点を改良した資金循環改良体系およびOEEC資金循環表の長所が認められる

べきである。というのは,資金の作用径路,たとえば資金と投資の関連を，事後

的に示すことは，第1の視点をみたすのみならず，第2の視点，すなわち，事

後分析および資金予算としての経済理論を多少とも内包することを意味するか

らである。連邦準備制度理事会の改良体系と, OEECの資金循環表は,現段階の

資金分析の二つの型を典型的かつ最高の次元で示すものといえる。前者はイン

プリシットではあるが金融資産選択の理論を,後者はエクスプリシットに通貨・

所得モデルを採用し，かつ両者いづれも資金勘定と実物の勘定の，またストッ

ク分析との綜合という社会会計の現在の主題への接近をそれぞれ企図するから

である。両者の優劣決定は，現在の貨幣的経済理論が，いまだ資金と実物の関

係を完全に定式化するにいたらないこと，すなわち，投資・利子非弾力性の命

題が完全に支配するとはいいがたく，他方これに代るプロージプルかつ計量可

能なモデルを支えていないことの故に，残された課題に属している。貨幣の作

用観は，いわば多神論的であって決定的な理論はなくかつ貨幣の作用自体，制

度的要因によって規定される要素が多く，貨幣に関する行動変数を抽出しがた

いことは，周知である。こうした資金循環分析を響導する経済理論の弱さに加

えていま一つ考慮きるべきは，資金循環分析は，通貨と実物に関する統計的可

能性の制度をうけねばならぬという事情がある。如何に優れたアナリシスであ

っても，統計的可能性が与えられない限り，それは資金循環会計として存在す

ることはできない。とくに通貨統計の立ちおくれが，合衆国をのぞき一般的現

象であることは，看過きるべきではない。

資金循環分析の価値は，現状では国民所得会計や産業連関会計ほどに決定的

なものではない。そしてこのことが，いくつかの資金循環表が並立する現状と

決して無関係とはいえないのである。（1964年4月15日稿，本稿は1964年2月

29日，神戸大学金融研究会第94回定例研究会の報告に加筆したものである）





Financial lntermediariesについて

－ とくに第二次大戦後における

Saving8 and Loan A8sociationの発展について －

木 谷 良 一三

Financial lntermediaries {よ通常，「金融仲介機関」と訳されているが，

その定義は広義と狭義と二様ある。広義には銀行組織まで含ましめて，ほと/し

ど諸金融機関と同義に用いられている(RW Goldsmith, Gurley, Shaw) ｡

狭義には，信用創造をする商業銀行を含ましめず，単に資金の需給を仲介する

だけの機関にかぎって用いられる。（以下F. I.は狭義の意味とする｡)

第二次大戦後, Reymond W・Goldsmithのアメリカにおける長期的金融

統計の画期的な集算，整理によって，またGurley-Shawの理論的研究によっ

て, F.I.の問題は新たに脚光を帯びて来たo F.I.の問題としては，諸金融機

関の不均等発展の原因の解明，非銀行金融機関の発達の金融政策の有効性えの

影響，あるいは信用乗数の修正などが議論されている。しかしこの報告では，

F. I.のうちで戦後アメリカでとくに成長率が著しかったSavings and Loan

Association (SLAと略す）の問題を採り上げる。

I SLA の生成と発展

SLAの濫膓は1831年ペンシルヴァニア州のFrankfordで結成さオした組合

組織の The Oxford Provident Associationであるとされている。名称より

明らかなこ､とく, SLAは発生当初より組合組織による，住宅建築，購入資金

調達のための金融機関であった。その後，南北戦争当時には, SLAは数州に

拡がり，1880年代には，当時のすべての州にSLAが存在していた。更に知り

うる統計によれば1888年にはSLAの数は3,000から3,500に達し，総資産も3
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億ドルに達し，史に1893年には, SLAの数Ik5. 600,会員数{ 135ﾉj人，総資

幽よ4億7500〃ドルに達した。1893年のパニックによって, SLAも相当数破

産し打撃を蒙ったが，20世紀に入ってから回復をはじめ，総資産ま1921年に'よ

10億ドル，1927年に｛よ20億ドルにおよび，この間，成長率|k l0パーセントであ

った｡ 1930年にlよ”億ドルにも達したか, 1930年代の不況時には，銀行破産の

余波，不動産価格の低落によって1938年までSLAは下向線をたどった。しか

し1930年代の不況|まSLAに打撃を与えはしたが，一方，ニュー・ディル政策
（1）

の一環としてSLA保護強化のための種々の連邦政府の諸策が採られ，第一ﾕ次

大戦後の飛躍的発展の基礎がためかなされたことは留意しなくてはならない。

第二次大戦中は労働力，建築資材の不足によって Mortgage Loanに対す

る需要は少なく, SLAは収益資産として政府証券を大量に保有していた。

第二次大戦後，戦時中に蓄積された流動資産，戦後経済の相対的安定成長，

住宅の郊外化，戦時，戦後のベビー・ブーム等々により，住宅建設は活発とな

〔オー表〕 諸金融機関の全資産の保有割合（％）
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Source : R. Goldsmith @@The Share of Financial lntermediaries in National

Wealth and National Assets, 1"0-1949 " N､BER・Occ. Paper 42.1954.

なお、1949年はPresident's Economic Reportの資料より計算。

(1) Federal Home Loan Bank System. 1932年

Home Owners Loan Corporation. 1933年

Federal Savings and Loan Insurance Corporation. 1934年
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り，これとともなってSLAの成長は目覚ましいものがある。

（第一表・第二表参照）1945年から1960年にかけてSLAの総資産は5年毎

に倍増というテンポで増加し，1962年には，総資産で見ると, SLAは，商業

銀行の3分の1の規模に達した□

〔矛二表〕 戦後SLAの総資産の成長 100万ドル

1950 1955’
｜
｜

’1945年 1960

8，747

(100)

16，893

(193）

71,489

(817）

37,719

(431）
’

Source ; L. Kendall !d The Savings and Loan Business '' 1962. P . 9

I SLA の 構 造

1960年にはSLAはその数6,200に達したが，特徴として|ま通常次の囚つが

挙げられている｡ (1),組織的には，相互組合組織(mutual organization)であ
（2）

る｡(ﾛ),営業の範囲は局所的である。大体貸出し活動については, SLAはそ

の店舗を中心に半径50マイル以内である。い，貯蓄性資金を吸収する機関であ

る｡ (Thrift lnstitution) (p),専ら住宅建設，購入のための貸出しをする。

立法上，監督上から区別するならば, SLAは，州法(State Charter)に

よるものと，連邦法(FederalCharter)によるものとの二種がある。州法に

よるものは, 4,400 (70%) " I) ,連邦法|こよるものは1, 800 (30%)を数え

る。総資産額から言うと，前者は45％を占め後者は55％を占める｡SLAの平

均的規模は連邦法によるものは1,800ドル（資産）で州法のそれは100万ドル

で，連邦法によるSLAの方が，！腿勢的には急速に増加しつつある。

SLA のShares (持分）の利廻り(yicld)は均等化している。しかし商

業銀行との競争上商業銀行の貯蓄性預命よI)0．5乃至1パーセント上廻る好

利子を附している。

(2)加入組合員はshareを保有するわけであるが, California, Ohio, Texasなど18州

においては，株式組織(capital stock associations)もみとみられている。
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また貸出し(mortgage loan)競争は1950年代を通じて激しくなる傾向にあ

る。

Ⅲ 貯蓄吸收機関としてのSLA

個人可処分所得のうち貯蓄される額は，貯蓄性向によって決定されるのであ

るが，貯蓄された部分を，個人が如何なる資産形態で保有するかは，いわゆる

資産選択(Portfolio Selection)の問題であって，近時理論開発が盛んに行わ

れている分野である。資産の種類と量は，一国経済の発展段階，金融構造の国

民的性格に依存する。現在のアメリカでは貯蓄は次の形態で保有することが可

能である｡ (1)通貨・当座預金｡ (2)商業銀行への有期・定期預金｡ (3) Mutua l

Savings Bankへの貯蓄預金o (4)SLAへのshare｡ (5)Credit Unionsへの加

入｡ (6)政府貯蓄債券。⑦郵便貯金｡(8)その他証券。(9)生命保険。したがってS

LAも貯蓄吸収機関として諸金融機関と競争関係にあるが，中でもとくにこれ

と競争的であるのば，商業銀行の貯簿性預金, Mutual Savings Bankの貯蓄

預金および政府貯蓄債券である。

個人の資産選択行動を計測的に実証することは，実際の統計が不備である点

【第三表】 個人貯蓄の保有形態 単位10億ドル
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からも困難である。しかし論理的には次のことが言える。

個人が危険を避ける(risk-avoider)場合にはthriftタイプの資産（貯蓄

性預金, SLAのshare,等）の保有を増大さすであろう。また危険を冒す場

合(risk-taker)には長期証券（長期国債，社債・株式）を保有するであろ

う。

今SLAと資金吸収面でとくに競争関係にある商業銀行の貯蓄性預金との競

合関係を統計的に検討して見る。第三表,第四表は,各種金融機関の個人貯蓄を

【第四表】

’ |]9501 111 ,21 ;31 "41 56‘71‘81‘， 60
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2．36
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2．7

1．1

1．6

2．45

0.92

2，3

2．1

1．2

1．57

2．23

30

1.6

1.4

1.88

= (SLAのShareの増加)÷(商業銀行の貯蓄性預金の増加）

=SLAのShareの利回り(%)

＝商業銀行の貯蓄性預金の利回り(％）

＝(2)一(3)

＝(2)÷(3)

示している。とくに貯蓄形態として競合関係にある流動資産形態の割合の変化

は第五表に示すごとくである。ここで明かであることは,商業銀行と Mutual

Savings Bankの貯蓄性預金の相対的比率は戦後，大体不変であったが，政

府貯蓄債券が減少し，この部分が丁度,SLAのsharesの増加となって現われ

ている。

個人の長期貯蓄に占めるSLAの割合は，第五表からも判るごとく,7.7%

(1945年）から29.4％（1960）に増加し，一方商業銀行のそれは，31.3％

から32.0％へと不変である｡ 1960年にはSLAは商業銀行に，長期貯蓄吸収機関

としては同じウエイトを占めるまでに迫っている。この理由の解明は，諸金融
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【第五表】 個人の長期的貯蓄の保有形態

1 945年| '950 1 ]951 1 1960
ー－

％
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17．2

32．0

21．4

％
7.7

16.1

31.3
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％
11．7
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41．8

％
20.5

17.9

295

32.0

S L A

M. S. B.

Comm'1 B.

政府貯蓄債券
－

Total 100.0 100.0100.0 100.0

機関の不均等発展の中でも重要なものの一つであり，種々の理由が考えうる

が，次の三つの仮説を検討する｡ (1)利廻り較差が貯蓄性預金伸び率較差をもた

らした。(2)個人の保有する流動性が高まったので，個人は流動性は低いが，

高収益のSLAに貯蓄した｡ (3) SLAのsharesの伸び率は，住宅建設および

個人の不動産抵当借入れ(mortgage debt)と密接な関連がある。

(1) SLAの商業銀行の伸び率の比率，を両者の貯蓄性預金のそれぞれの利廻

りの比率および，絶対較差と比較して見る。すなわち第四表の(1)の変化の符合

と(4)，(5)の符合をそれぞれ対応させて見ると次の結果をうる。

【第六表】
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第六表より明かなどとく,SLAと商業銀行の貯蓄性預金の増加額の相対比率

は，両者の利廻りの絶対較差にも相対較差ににも密接には関連していない。す

なわちいずれの場合にも変動の方向が同じである年は5，変動の方向が相反す

る年も5，という結果がみられる。
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（2）第上uﾉ仮説は, Alhadeff夫妻によって主張されている見解である。彼

等によｵしば，個人貯蓄者は, SLAのshare accountsと商業銀行のtime

depositsを代替的に考えている。そして両者の比較選択の基準としては，危

険(risk )と収益(return)の二つがある。time depositsの方が,SLAの

sllare accoumsよりも，収益は低いが，まﾂこ危険も低く，より流動的であ

る。戦後，アメリカでは個人の流動資産の保有が増加し，また所得も相当増加

した。更に一般的繁栄の社会的・心理的雰囲気が強く，1930年代,大不況の頃の

8,|lion

個人の(8）（ム）

'307

1226

1125

10 24

923

822

721

620

519

418

317

216

115

O14

15

oun↑s

口
’950515253 5455 5657 5859 60 61

⑦ 一診⑨、｡一一デ⑨｡－ァ

(3) David Alhadeff and C. P. Alhadeff．@@ The struggle for Commercial bank

saving3. Q. J. E. Feb. 1958.



196 金融研究叢書

SLAの打撃についてuﾉ人々の記憶は薄れている。こり様な事情は，個人が

share accountsとtime depositsを選択する場合に，危険は少々高いか，収

益性の有利な前者を選択せしめるように，個人貯蓄者の選択函数(Preferencc

function)を変化させた。以上がAlhadeffの見解である。

（3）第三の仮説はわれわれのもので，住宅建設需要→個人のmortgage loan

に対する需要→SLAのshare,という作用経路である。第二図は, 1950年よ

り1960年までの，個人貯蓄，商業銀行のtime depositsの増加数,SLA の

share accountsの増加額，個人のmortgage debt増加額，住宅建設（非農

業）投資額，および景気指標の参考として公定歩合のグラフである。この10年

間に景気循環の波は二つあった。景気循環の頂点(peak)と底(trough)の

指定はNational Burcau of Economic Research によって，ク・ラフの横軸

に記入してある。

このグラフから次の事が判る。

（ｲ）個人貯蓄額は景気循環と, ･YJ L time-lagをもって相似的動きをしめし

ている。

（ﾛ）商業銀行の貯蓄性預金の増加額も，個人貯蓄時系列曲線と相似的動きを

しめしている。

（ノリ 住宅建設と個人のmortgage debtの増加額とは高い相関関係をもって

動いており，この両者はともにcontra-cyclicalな動きをしている。

(F)SLA のshare accountsの増加額は，住宅建設，個人の mortgage

debtの増加額の動きの方向と同様に変動している。

1953年末から19544年へ，1957年後半から1958年へかけて，景気後退・景気

の底があったがこの間, time depositsの増加のテンポは減少したが,SLAの

share accountsのそれは増加している。また1956～1957年にかけての好況期

には，逆にtime depositsが加速度的に増大しているのに反して, share

accountsの方は増加の伸びが止っている。

住宅建設(contra.cyclicalの動き）は，個人のmortgage loan需要に作

用し，後者はSLAのshare accountsの増加に更に結びついているのではない

か，というのがわれわｵLの仮説である。しからぱ次に住宅建設の決定要因は何

であるかという問題が生じて来る。
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Ⅵ 住宅建設資金貸付け機関としてのSLA｡

住宅建設投資は，戦後アメリカ経済においては粗民間投資額の約三分の－．を

占めている。非常に重要な要素である。更にこれは, contra.cyclicalな動き

をして，いわゆるbuilt-in-stabilizerとして注目すべきものである。

住宅建設需要の決定要因としては，人口構成変化および増加，郊外化傾向，

家族構成変化，個人所得，建設コスト等々が複合的に考えうるが，われわれは

最後の建設コストを取り上げて分析を試みよう。

いま個人による住宅建設の資金が，全額借入れによってなされると想定す

る。他の条件にして不変であれば，住宅建設に着工するかどうかの決意を左右

するものは，次年度からその個人が経常所得より返済しなければならない元利

合計の金額であろう，というのがわれわｵしの仮説である。この元利合計を建設

コスト指数,X,と呼ぶことにすると，非農業住宅建設額,Y,は

Y =a+bX

で表わされる。

【第七表】
（4）
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(4) Sources : :Federal Credit Agencies ''. Research Study for C. M. C. 1963

Prentic←Hall. Inc. pp. 17-18, pp､29-30の統計より下記の指数を計算した。

X,は堅(100+r)を指数化したもの。
y

×は((c×r)令号)を指数化したもの。
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第‐ﾕ図の個人uノmortgage debtの増加額;k , 1955年と1958～9年がピーク

であり，1957年が底になっている。これは第じ表の住宅建設コスト指数(Xa)

るいはx'）と正に逆の動きを示している｡Xについていうと，上下方向に5パ

ーセントづつも変動しており，着工時の選択如何によって10パーセントも差が

あることがわかる。その場合の決定因は償還期間(y)の変化である。

Y=" + 6X,について見ると, 1954年から1958年（景気の一循環）の間は，

相関関係が高い。次の一循環は更に成長要因によって函数がシフト(aU値か

大きくなる）する傾向が見らオしる。

また, Y'=q'+6'X',についていうと，全期間にわﾂこって相当高い相関関係

がある。

I =44,04-0.256X', (r= -0.90)

（0.0012）

（5）商業銀行が，デパートメント・ストア的に種々の営業を遂行するのに対

して, SLAはthriftタイプの貯蓄を吸収し，住宅建設資金を供給する，いわ

ば専問店である。したがって，過去のSLAの顕著な成長は，住宅建設需要の成

長に依存していた。したがって今後SLAの成長経路を決定する最も重要な要素

は，将来のアメリカ経済における住宅建設の動向であろう。

〔第二図〕 第四表の図式化
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【主要参考文献】

L. T. Kendall, 4GThe Savings and Loan BusinesJ'. a monograph for C．M，

C. 1962．Prentice-Hall .

(1964年7月30日稿，本稿は1963年10月26日，神戸大学金融研究会第89回研究

会報告に加筆したものである。）



｢金融政策の諸問題』

ミルトン・フリードマン

金融政策(monetary pollcy)と通常称せられているものの中，二種類が区

別して考えられなければならない。その一つは，利子率を中央銀行（貨幣当

局）が操作する政策であって，これは信用政策(credit policy)と呼ばれる

もので，他の一つは貨幣量(the stock of money)を中央銀行がcontrolす

るもので，これは菫本来の金融政策ミ(the monetary policy proper)と呼

ばれるべきものである。

次の順序項目で金融政策を考察しよう。

1． 金融政策の目的(the objectives)

a)国内的安定(the domestic stability)

b)国際収支安定

2‘ 金融政策の直接的基準(the immediatc criteria of monetary

policy)

a)利 子 率

b)貨 幣 量

3． 金融政策の特殊な諸用具

4．日常の金融操作(the day-to-day operations) ---金融政策効果の

time.lagの問題。

1．と4．の問題は，いばば金融政策の戦略問題(strategies)であり,3

と4の問題は金融政策の戦術問題(tactics)である。

I 金 融 政 策 の 目 的

』．M " Keynes @4 A Tract on Monetary Reform " 1925においても問題



狐 金融研究叢書

にされているごとく，金融政策の目的としては，次の三つの経済政策(policies)

を考えて見る必要がある。

（ｲ）国内物価安定

（ﾛ）外国為替相場安定

しり自由貿易（貿易の数量的制限をしないこと｡)

注目すべきことはこの三者のうち二者のみが両立可能(compatible)である

ということである。例えば(ｲ)高雇用水準が保持されるような水準に，国内物価

を政策的に維持し，かつ，（可外国為替相場を固定化するならば，国際収支は均

衡する保証はないのでいの自由貿易の原則はviolateされ，国際収支均衡のた

めには，貿易の数量統制が不可避になるであろう。あるいは，（ﾛ)固定的為替相

場政策が採用され，さらにしり自由貿易政策が採用されるとするならば，国際収

支を均衡さすためには，国内物価水準が伸縮的にならなければならない。すな

わち(ｲ)がviolateされる。

例えば，古典的金本位制においては，金平価の固定化により，（ﾛ)外国為替相

場は固定的であり，また自由貿易主義によって，いの条件も充されていたが，

金・外貨準備確保のために国内物価は伸縮的((f) IX violateされる）でなけれ

ばならなかった。目的としては国際収支均衡，(6)が国内物価安定，（ｲ)よりも重

視されていた。

あるいは，フィリッピン，かってのカナダの場合には，伸縮的外国為替相場

の政策がとられ（(ﾛ)がviolateされ),国内物価安定と自由貿易原則の二者が

選択された。あるいは現在のインドの如く貿易統制(('"f violate)が実施さ

れ，国内物価安定と，為替相場安定を図らんとする政策が採用されている場合

もある。

（ｲ)，（ﾛ)，いの三つのpoliciesのうち，いずれの三者を政策目的として採用す

るかは，その国の発展段階，歴史的事情によって，特定の組合せが最善であろ

うが，対策当局は, (a)国内安定か，⑤国際収支安定かのいずれかの目的

(objective)を決定し，この目的に一番有効な政策((1), (F1,いのうち二つ）

を採用しなければならない。この場合必要なことは政策当局は，いたずらに採

用された目的・政策を変更してはならないので，首尾一貫して，継続的に目

的・政策を遂行しなければならないということである。すなわち貨幣当局は
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the "tablished ml鴎を遵守しなければならない。

2． 金融政策の直接的基準(the immediate criteria)基準として利子率

が用いられる場合。

中央銀行が金融政策，例えば金融引締め，あるいは金融緩和政策を行う場

合，何を基準(criterion) にして政策を行うかの問題がある。基準として利

子率水準と貨幣量の二つが考えうる。すなわち金融引締め政策（緩和政策）が

とられる場合，利子率が引上げられ（引下げられ）るわけで，この利子率の変

動方向を，中央銀行は特定の金融政策の目じるしとして利用するわけである。

しかし，利子率を基準として用いる場合，困難な問題が発生する。すなわち利

子率構造の問題である。現実の利子率は長・中・短期諸利子率の系列から成っ

ているので，今利子率が引上げられた（金融引締の政策として）としても，い

ずれの利子率が，どれだけ上昇したかは，それぞれの長・短利子率によって相

違しているのであろう。あるいは変動の方向が逆であるかも知れない。中央銀

行は利子率構造（曲線）を特定化(specify)することは出来ないのである。

なぜならばそれは究極的には長・短資金の需給，市場の期待等々によって，

market-mechgl nismによって決定されるからである。かかる事情のもとに中

央銀行が特定期間（例えば短期）の利子率のみを，金融政策の基準として使用

することは不充分で，厳密ではないといはねばならない。

ところが，貨幣量はhomogeneousであり，中央銀行は貨幣量の増減をも

って正確に金融政策の基準とすることが出来る。

Keynes以前においては，中央銀行は利子率を金融政策の基準としていた。

すなわち利子率の騰落をもって金融引締め，緩和と見倣して(identify)いた

のである。この理由の一つには，中央銀行が商業銀行の発展したもので伝統的

にcredit policyがmonetary policyと見なされたということと，更に金本位

制が支配的で，固定的為替相場が採用されていたことである。このことは，中

央銀行は貨幣量を決定出来るという，強力な武器を放棄したものに他ならな

い。

ここで注目すべき事実は，利子率変更の結果である貨幣数量を基準とすると

いうことと，利子率の変更そのものを基準とするということは，本質上全く異

るものであるということである。例えば1929年から33年にかけて不況対策と
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して低金利政策が採用されたが，貨幣量は三分の一に減少しているのである。

ここでは利子率を基準とすれば，金融緩和政策であるが，貨幣量を基準として

見れば，「金融引締め政策」と言はねばならない。もしこの時期に連邦準備銀

行が，貨幣量を政策の基準として使用し，貨幣量を維持する政策をとっていた

ならば，不況はもっと金融政策によって緩和されていたであろう。利子率引下

げでは金融緩和政策の指標とならない場合がある。一方貨幣量の増減の方は金

融政策の方向とone-to-oneの対応関係がある。

アメリカにおいては，連邦準備銀行によって, 1930年代の後半になってやっ

と，貨幣量の増減をもって金融引締め緩和政策の基準として用いられるように

なり, 1950年代になってはじめて，それが明示的に述べられるようになって来

た。

3． 金融政策の特殊な諸用具(specific tools)

アメリカにおいては，消費者信用の頭金(down payments) ,株式取引き

のマージン率の決定などが，金融政策の特殊用具として議論されるが，これは

一般的な意味での金融政策手段でなく，セクター的，産業的統制手段である。

4．日常の金融操作一金融政策効果のtime-lagの問題。

現実に金融政策を行う場合には，政策効果の時のずれは，政策時点を決定す

る上に非常に重要な問題である。アメリカ経済においては，今金融政策を貨幣

量の増減と理解し，その効果の及ぶ経済活動雇用（生産）と考えるならば，大

体時のずれは一年，あるいはそれ以上あると思われる。したがって現実の金融

政策は，その効果から言うといつも，行きすぎ(overshooting)の傾向をも

っているようである。つまり引き締め政策は，不当に経済を引き締めすぎ，緩

和政策は経済を過熱させすぎる偏向(bias)をもっている。

金融政策の基準として貨幣量を使用する方が正当であるとする議論の背後に

は，貨幣量の増減が同時に経済の諸セクターのspendingを増減さすことが前

提きれねばならない。すなわちM=た。Yにおいてた（貨幣の所得流通速度の

逆数）が比較的安定的であることが前提とされねばならない。この流通速度は

統計を見るならば，景気循環の各局面に応じて，波動をえがくのである。すな

わちM(t)="(/) ･ Y(r)においてた(ｵ）は波動はえがくのである。しかし，

貨幣量増減の経済活動への時のずれを考慮に入れて, M(r)。Y (/+6)を考え
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る,ならば，ル(i)Iよ時uﾉずれのない場合に比してはるかに安定的なものとな

る。

最後に，厳近私が提唱している金融政策について附言したい。中央銀行は経

済の成長に見合った必要貨幣量を年々一定率（例えば3％）で増加さすべきで

あって，いたずらに景気対策として貨幣量を悉意的に増減すべきでない。とい

うのが私の主張である。これは誤解されてはならないのであって，もし真実，

正しい有効な対景気金融対策があれば，私はこれにいたずらに反対するもので

ない。しかし，現実に採用さオした過去の金融政策は景気をむしろ不当に悪化さ

せたり，過熱させた{)しているので，これよりは中央銀行は公表された一定の

貨幣量増加政策を採用した方が，はるかに景気対策としても有力であったと考

える。よ{)良い金融政策を知らないから，私は一定率で貨幣量を増加さす政策

を推奨するのである。

この講演Ik 1963年5月23日神戸大学金融研究会の研究会で行われたもので活

発な質疑応答が行われたが，これは割愛します。以上はメモにもとずく簡単な

報告要旨である。 （文責 三木谷良一）
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