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経 済 学 研 究 34-3
北 海 道 大 学 1984.12 

信用乗数と所得乗数

内田和男

1.はじめに

周知のように，ケインズ理論の妥当性，およ

びケインズ政策の有効性に疑問が投げかけられ

て久しい。この潮流は，昨今，多くの流派を形

成している。理論的には，自然失業率仮説，合

理的期待仮説など修正古典派体系の構築を目指

すグループと，ケインズ理論を不均衡モデノレと

して把らえ，そのミクロ的基礎を研究するグル

ープとに大別できる。実証的には， 1973-74年

の石油危機の取り扱いがポイントとなる。

藤野正三郎氏 (1)は，第一次石油危機前後で

のエネルギーと労働との相対価格の変化が，日

本における比較生産費構造の大幅な変動を呼び

起し，それが乗数効果の低下を導いたとして，

これを論証している。これとは別に，篠原三代

平氏。〕は，輸入が主として圏内生産の拡大に

必要な原材料，エネルギー，その他中間製品か

らなるとき，輸入品相対価格の上昇は，実質限

界輸入性向に変化がなくても leakageratio 

を高め，乗数値を押し下げることを指摘してい

る。 両氏に共通している視点は， 乗数の値が

原油に代表されるエネルギーの外生的な相対価

格変動から独立で、はありえないということであ

る。

ところで， J. R. Hicks (2)は， 乗数過程を

分析する際に，在庫というストック変数につい

ても十分な考察がなされなければならないこと

を指摘した。彼によれば，乗数理論が正しく作

用するか否かは，イ也の経済活動を妨げることな

しに引出しうる原材料在庫が利用可能か否かに

依存する。そして視野を開放経済に転じれば，

一国の外貨手持量が一種の予備的在庫とみなさ

れ，封鎖経済における実物在庫と同ーの役割を

果たすことになる。さらに彼は，在庫ストッグ

の存在を通して，固定価格市場と伸縮価格市場

との運行の相違を明確にした上で，開放経済に

おける固定為替制と変動為替制とのあいだに，

それとある種の類似性が存在することを示唆し

ている。もちろん，固定為替レートの下では，

一国の最終的な在庫ストックの役割を演じるの

が外貨準備であり，変動為替レートの下では，

為替レートの下落によって，その不足が顕在化

する。

本稿の目的は，乗数をあるシステムへの資金

の還流，あるいは，そのシステムからの漏出と

いう視点から把握することによって円 対外エ

ネルギ一価格，為替レート，そして外貨準備な

どの明示的な考察を含んだ乗数の公式を提示す

ることにある。特に，資金の還流・漏出という

観点から，信用(貨幣)乗数とケインズの所得

乗数との類似性が強調される。信用乗数におい

て，資金の還流・漏出の分析対象となるのは，

信用創出機能をもっ銀行システムである一方，

所得乗数において，その分析対象となり，所得

創出機能をもつのが生産システムである。標準

的な説明では， そこで考察される漏出項目が2

つの乗数の聞で異っている。信用乗数では，準

備という銀行部門それ自身がもっ非貸出項目の

みに注目して，非銀行部門の漏出項目は一般に

軽視されている。他方，所得乗数では，非生産

部門(家計部門)の漏出項目のみに注目して，

生産部門それ自身がもっ非所得項目は全く無視

1)この点についての詳細は拙稿 (4)(5) を参照せ
よ。なお，篠原三代平氏 (3)もleakageに注目
しておられるが，本稿のように生産部門と家計部
門との区分はおこなっていなし、。
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されている。本稿では，これらを相互に考慮

し，体系化された乗数の公式が明示される。

2. 信用(貨幣)乗数

本節では，はじめに，信用(貨幣)乗数の理

論を簡単に考察しておこう。

信用乗数の理論によれば，銀行システム全体

の預金，あるいは貸出の大きさを決定するもの

は，第一に，銀行の準備の大きさである。銀行

部門の貸出額が全て預金として銀行部門に還流

してくるならば，その準備額を法定(最低)準

備金とするだけの貸出を最大限おこなうことが

できる。しかしながら，非銀行部門の資産選択

行動に注目するならば，この部門の現金保有選

好の存在を無視することはできなし、。とすれ

ば，創出された預金のうち一部が現金として引

出される結果，銀行部門による貸出額が全て預

金貨幣として銀行部門へ還流することはない。

こうした銀行部門からの漏出は，銀行準備を減

少せしめ，銀行部門の貸出限度額の減少を意味

する。要約すれば，銀行部門がもっ信用創出機

能の乗数値は，自らの現金準備の大きさと，そ

れを基礎にした貸出貨幣がどれほど還流してく

るか，あるいは，どれほど銀行部門から漏出 L

ていくかに依存して決まる。

いま， J15の本源的預金の追加があったとし

ょう。この本源的預金の増加は，さしあたり銀

行の保有する準備を J15だけ増加させるであろ

う。銀行は，貸出増加によってその超過準備の

解消をはかる。もし銀行部門が貸出を JLだけ

増加させれば，まず派生預金が JLだけ増加す

る。ここで非銀行部門の資産選択行動に関して

次のような仮定を設ける。すなわち，非銀行部

門はその保有する現金と預金の比率を常に一定

の水準 αに保っと仮定する。とすれば， 非銀

行部門は預金の増加に対応して，現金保有額を

増加させ，現金・預金比率を α とL、う水準に

保たせるために，派生預金のうち， α/(1+α)JL 

だけを現金として取り崩す必要が生じる。つま

り，銀行部門にとっては 1単位の貸出増加に対

して， 1/(1 +α)単位の派生預金の増加分が還流

し， α/(1+α)単位の準備の減少分が漏出するこ

とになる。ここで，銀行部門が準備・預金比率

を常に一定の比率。に維持すると仮定するなら

ば，銀行部門のパランス・シートを均衡させる

貸出増加額は，次の関係式を満たさなければな

らない。

J15一一ι.4L=ß(~JL+J15)1十α¥1+α/

左辺は，銀行部門からの現金流出を考慮したネ

γ トの準備増加額であり，右辺 1/(1+α) JL 

項は，非銀行部門の現金選好を考慮に入れたネ

ットの派生預金増額を示している。この式から

われわれは，

JL= (l-s) (出)J15 (1) 

を得る。

もちろん，預金総額の増加 l1Dは，本源的預金

の崎増加附分d必D と峨派生胡的預髄金の明増加附分(比市)悼4 

=(1-←1ト一叫P
に示される。

JD=J15十 (1-s) (山).415

=(出).415 (2) 

上記の特別なケースとして，非銀行部門の現

金保有が存在しない場合を考えてみよう。この

場合は，銀行部門の貸出増加分は全て派生預金

として銀行部門に還流し，銀行部門からの漏出

は発生しなし、。したがって，本源的預金の増加

J15に対応して，銀行部門のバランス・シート

を均衡させる貸出増加額は，
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となる。

以上の議論を図にまとめれば，第 1図のよう

に示される。

備への直接的影響を示す。いま，中央銀行から

liRだけ準備の追加供給がある場合，銀行部門

の均衡貸出増加額，および預金増加額が次のよ

うに示されることは，これまでの議論から容易

に理解できる。
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(6) 

他の破線部分のうち，非銀行部門の郵便貯金

等への矢印は，非銀行部門による資産選択の対

象物を現金と銀行預金だけでなく他の資産も含

めるように拡張したときに，現金と同様に銀行

部門へ還流しない項目を指す。つまり，信用創

出過程における非銀行部門による漏出項目のう

ち， 現金以外の項目をそれは意味する。 そし

て，現金および郵便貯金等から本源的預金への

破線部分は，乗数理論の分析対象範囲を越える

内容を含んでおり，ここでは考察されなし、。

3. 所得乗数

本節では，ケインズの所得乗数を生産部門に

関する資金の還流・漏出と L、う観点、から把握し，

前節で展開した信用乗数との対比を通して，標

準的な所得乗数の修正・拡張を試みる。

ケインズ理論による所得決定理論は，通常，

貯蓄・投資による所得決定理論と呼ばれている

ものである。それによれば，所得の大きさを決

定するものは，消費と投資とから成る総需要の

大きさである。生産部門から家計部門に与えら

れた所得は，それを現在消費に向けるか，将来

消費に振り向けるかという，家計の選択によっ

て，消費と貯蓄に配分される。このうち消費支

出は，生産物に対する需要となって生産部門に

還流してくる。他方，現在消費に向かわない部

分，すなわち貯蓄部分は還流しなし、。これは家

計部門による生産システムからの漏出要因とな

る。この貯蓄の漏出に対して，もう一つの総需

要構成要素である投資支出は，生産部門への需

要注入要因として作用する。こうした貯蓄とい

う漏出要因と投資という注入要因とを生産部門

における均衡関係として定式化するのがケイン

ズの所得決定理論である。

さて，われわれの分析対象を封鎖経済から開

放経済に拡張するとき，この理論体系はどのよ

うに適用されるであろうか。標準的な説明によ

れば，輸出は投資と閉じ需要注入要因であり，

輸入は貯蓄と同じ漏出要因として把握され，乗

数については，単純な修正がなされるにすぎな

い。ここで留意すべきことは，とくに輸入が貯

蓄と全く同様に家計部門による所得からの漏出

項目として把えられている点である。家計によ

る輸入対象物は一般に最終財である。篠原三代

平氏 (3)の指摘を待つまでもなく，日本におけ

る輸入は主として生産に必要な原材料・エネノレ

ギー・その他中間製品からなっている。当然の

ことではあるが，これらの輸入項目は生産部門

それ自らが持つ非所得創出要因であって，家計

部門による所得からの漏出要因ではない。

マクロ的に集計された生産活動において，国

内の原材料・中間生産物の投入は，すべて相殺

され，最終的には，園内の労働・土地・資本な

どの本源的生産要素の投入に帰属する。他方，

国外からの輸入による原材料・中間生産物の投

入は，相殺されず，生産部門の最終支払対象要
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素として，圏内の本源的生産要素と同列に並

ぶ。需要増加に伴う生産の拡大は，国内の本源

的生産要素への支払，すなわち家計部門への所

得をふやすと同時に， 海外からの原材料・エ

ネルギー・中間生産物の輸入をも増大させる。

Hicks (2)によれば，これは固定為替制下での

外貨準備の減少を意味する。ここに，生産部門

による原材料・エネルギー・中間生産物の輸入

増加が，信用乗数における銀行部門の準備の減

少効果と同じ効果を所得乗数において及ぼすと

考えられる。以上の議論をまとめれば，われわ

れはまず第一に輸入項目を2つに区分する。一

つは家計部門による最終財輸入であり，これは

貯蓄と全く同様に家計部門による漏出要因とし

て作用する。他は，生産部門による原材料・エ

ネルギー・中間生産物の輸入であり，これは信

用乗数において準備が果たす役割，つまり銀行

部門の非信用創出要因としての役割と同様に，

所得乗数において生産部門の非所得創出要因と

して作用する。これらの関係を図示したのが第

2図である。
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いま，新たな投資支出の増大が.11だけ発生

したとしよう。生産部門はこの総需要増加に対

応して，所得を.1Yだけ増大させる。ここで単

純化のために，家計部門の所得処分形態として

は，消費と貯蓄の 2つしか存在Lないと想定す

る。つまり，家計部門による最終財輸入につい

ては考慮しなし、。そして家計部門は貯蓄・消費

比率を常に一定の水準 αに保っと仮定するの。

とすれば， 家計部門は所得増加 L1Yに対応し

めこの仮定は，いわゆる限界消費性向と平均消費性
向が等しいことを意味している。

て， 貯蓄・消費比率を α という一定水準に保

つため，所得増加のうち， (α1(1 +α)).1Yだけを

貯蓄し，(1/(1 +α)).1Yだけを消費にまわす。し

たがって，生産部門にとっては 1単位の所得増

加に対して，1/(1 +α)単位の消費増加分が派生

需要として還流し，al(l +a)単位の貯蓄増加分

が漏出することになる。ここで，最終総需要に

見合う生産活動に占める生産部門の原材料等輸

入の割合を bとするならば，生産部門の勘定を

バランスさせる所得増加額は，次の関係式を満

たさねばならない(第2図参照)。

.1Y =(l-b)片山。

これを整理すれば，

.1Y=(l-b)(詰)L11 (7) 

を得る。これが生産部門による海外からの原材

料・エネノレギー・中間財の輸入を考慮に入れた

場合の所得乗数に関する式である。これは前節

の信用乗数に関する (1)式と形式的に全く同ー

であることが知れる。

銀行部門の準備率の上昇が，信用乗数を小さ

くするのと同様に，園内最終需要に見合う生産

活動に占める海外からの原材料等輸入の割合が

上昇すれば，所得乗数の値が小さくなることを

(7)式は示している。いま，生産部門の原材料

等輸入の割合を実物で測った値を b'とし， 国

内物価水準をP，そして原材料・エネノレギー・

中間生産物の輸入価格を Pmとするならば，

b=争b'

が成立する。 b'は生産の技術構造に変化がない

限り，短期的には不変であると想定すれば，原

材料・エネルギ一等の輸入価格の相対的上昇が

bを上昇させ， 所得乗数を低下させる。 同様

に，変動相場制における円安は，国内所得乗数

の{直を小さくする。

上で得られた所得乗数と標準的なそれとを比

較してみよう。 01(1十a)が貯蓄率 S であること
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に留意すれば， (7)式は次のように変形される。

L1Y=(l-b)(，ハ L、ハ S'j)L11 (8) 

この式は，生産部門の海外からの原材料等輸入

を考慮に入れない標準的なケースの乗数値 l/s

を， b=Oの特殊ケースとして含んでいること

が知れる。 (8)式は一見すると， 輸入を含んだ

標準的な所得乗数の値に似ているが，両者の相

違は大きいことに注意しなければならない。い

土生産部門による原材料等の輸入だけでな

く，家計部門による最終財輸入をも考慮に入れ

るならば，生産部門の勘定を均衡させる所得増

加は次の関係式を満たさなければならなし、。

L1Y=(1-b)[L11十(l-s-m)L1YJ

ここで m は家計部門の輸入性向 sは貯蓄性

向， そして bはこれまで同様， 生産における

輸入割合である。この式を整理して，われわれ

は次式を得る。

.dY =(l-b)C 11 z..\~1 ~ ..J.dI (9) ¥1一(l-b)(l-s-m)J

これが全ての輸入を考慮に入れた場合の一般

的な所得乗数の関係式である 3)0 b=Oを代入

すれば，輸入を含んだ標準的な所得乗数の値

l/(s+m)を得るが， 日本のように， 輸入が主

として生産部門の所得創出にとって必要不可欠

な原材料・エネノレギー・その他中間財からなる

とき，b=Oなるケースは全く意味をなさなし、。

逆に，家計部門による貯蓄や輸入を全く無視し

ても，所得を生みだす生産システムそれ自体が

乗数の値を規定する。 s=m=O を (9)式へ代

入すれば，

3)もちろん， (8)式および (9)式を変形すれば，形
式的にはそれらが通常の乗数と全く同ーの形にな
ることを見るのは容易である。いま，第2図から
明らかなように，生産部門の集計された T-table
は次のように示される。

原材料等輸入

所得(園内要素へ

の支払〉 (立)
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を得る。この式は単純な信用乗数を示す (3)式

と形式的には全く同一であることが知れる。

最後に，以上の議論からわれわれは，いわゆ

る貯蓄・投資の均等式が財市場の均衡を意味す

るものではなく，所得創出部門である生産部門

の収支勘定バランスを示すものであることを容

易に理解できる。これは信用乗数が信用市場の

需給ノミランスを意味するものではなく，信用創

出部門である銀行部門の貸借対照バランスを意

味するものであることと全く同一内容を指す。

ちなみに，標準的な所得決定理論で利用される

均等式

Y=C+I+G+X-M 

を財市場の均衡式と理解するのは大変難しい。

消費需要 C，投資需要 1，政府支出 G，輸出 X

は，すべて最終財需要とし，同一生産物に対す

る需要主体別構成項目として理解できるとして

も，輸入 M には，これまで述べてきたように

原材料等輸入が含まれており，明らかに最終財

と中間投入財とを同一財市場として取扱うこと

には無理がある。この式は，やはり次のように

書きかえて，

さて，b=(原材料等輸入/総需要〉であるから，

(占サは(原材料輸入/所得〉となること

に留意して (9〉式を変形すれば，

L1Y=(l一%ー(l-b)1(1E-S-JdI

=(占-ιsイL11

= ((占-:)一
1 L11 

n+s+m 

となる。ここで n=(，l一一1)=原材料等輸入/¥1-b -) 
所得である。

しかし，この表示は，信用乗数と所得乗数の類
似性，そして所得乗数の源泉である生産部門の役
割を見失い，所得乗数において生産構造の変化の
影響を見逃すことになる。



6 (286) 経 済 学研究 34-3 

Y今M，=C十1-トG+)ピ…M2

生渡部門の収支パランスを示す式として理解す

るのが正しいように患われる。もちろん，ここ

で M=ロM1+M2であり M1 は生意部門によ

る箆材料等の輸入マヒ示し，先の議論を参考にす

れば b(C十I十G十X)で表示される。他方，M2 

は雰生産館内による最終財の輸入を示し mY

されるめ。

4. おわりに

ヌド稿では，乗数過程をある緩務部門における

の還流・灘出の均衡化プロセスとして詑握

L.，信用乗数と所得乗数との機造的類鎖性を見

た。 替用乗数の大きさを決めるものは， 第一

信用創j出部門である銀行部門が持つ準備の

大きさである。これは銀行部門それ自身がもっ

議用創出ブロ..jzスからの摘出要簡を意味する。

次に，非銀行部門がもっ漏出問である現金保

有の大きさにも依存する。隣組な信吊乗数理論

は第一の栗田のみに注侵している。他方，所持

乗数の大きさを決めるものは，第ーに，所得創

出部丹である生産部門それ自体がもっ，非所得

要閣である。それは，最終議擦に見合う生産活

動に必要な海外からの原材料・ょたネノレギ一等の

輸入額の大きさである。第ニに，非生産部門で

ある家計部門による器出護国，つまり貯蓄およ

が最終対韓入等の大きさに依存する。単純な所

得乗数理論は単純な絵用乗数想論とは逆に，第

二の要菌のみに注鼠している。したがって，そ

こでは，所得乗数分析の視野が非余震怒丹の行

動のみに限定され，所得の髭出機能をもっ生産

部門それ自体の行動にゥいては軽視されてい

所得は生態活動によって生みだされ，その

活動に不可欠な蘇材料等への資金の鵡出は，

用創造を司る銀行部門の準儲と全く問機の働ぎ

をし，論要要指の諜となる所得愈i出に貢献しな

い。つまり非生産部門の議出重要問だけでなく，

生産構造それ際体がもっ漏出要国も所得策数の

大会さを鋭定するのである。

のことでも軍事注めのコメントが妥当する。

さらに，信用乗数と所得乗数との対比によっ

て，所得決定の均等式が，最終財市場の均衡式

と解されるのではなくて，新得創出部門たる生

産郁子うの収支器搭バランスと理解すべきことを

知る。

謹然のことながら，ここで示された乗数の値

は常に一定の大きさになるとは限らない。各比

率はそれぞれ能の鰻欝変数に依帯している。例

えば，券経行部門の現余・預金比率は， 一般

に，預金利率に依存しているであろうし，

部門の活費・貯蓄比率は家計のライフ・サイク

ル計画に依存しているであろう。さらに，銀行

部門の準備本やさ主渡部門の輸入議事も不変で、はあ

りえない。したがって乗数分析の一層の淡開に

は，これら各部門に関ずる研究が必警察となる。
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