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外貨ノてツブァ…政策と適正外貨保宥畳
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昭和39年4)ヲヱ日をもっ

これで‘円貨の convertibility

IMF8 

ーム
。
た

月

し

4

開設在で93克の高さにあり，またOECDへの加盟も4月29日付勺正式に決

定した。我国経済もようやく米国や間歌先進誇簡と罵を競べられる水準に支

したわけで名実共に本格的な!議議経済体制に移行することとなっ

た。

こうした内外の経済状勢の進捗に伴って，

と安定に…震の努力を払う党僚から，

と打わおして注自をi谷びている。まず 8

付で日銀の公定歩合を日歩 2窪引上げ，それと

なおこない，次いで， 8条国移者と

日

ジシ沼ソ強化政策を次々

て39午前3月訪日

して総入観保率の引上げ

なかへIMFから夜ち

にヲI!封ぜるゴーノレドトランシ品 1鍛8千万ドル(l台〉を退却する

採用し，更に， IMFに対し3j窓5-1百万ドノレにのぼるスタ γ ドバイグレジ、ノ

ト(1司わさと要請して承認を受けた。し、ずれも丹貨に対ず

の交換性を維持し，昌際収支の先行き見通しに対する

めdせてそ

させるため

る。

渡的は，間際収支の不均禽がいつも我爵経済の安定的成長に対する

lつの となゥている ための

1つのアヅ1"-"5-として，かつてく1-4)一部の人々の請で関心を呼んだことの

ある「外貨パップア{政策j と の問題につい

おこない， コメントを加えることである。以下，第z し、 ωご
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はいわゆる外貨ノミッファー論争とでも呼ぶべきものの詳細な展望を通じて外

貨バッファ一政策の有効性を論じ，第3節においては外貨ノミッファー政策を

運用する上で特に重要な要因となる適正外貨保有量の問題をとりあげ，第4

節においてはこれもまた最近再び問題にされている在庫論争の簡単な展望を

行うことによって外貨準備高と輸入品在庫との関連を分析し，最後に 1つの

試論として外貨準備増減と在庫投資を陽表的に取扱った単純な開放体系の衝

撃行列乗数のモデルを紹介する。

く註〉
(1-1) 通貨の交換性回復とし、っても，いくつかの例外が認められていて必ずし

も全面的なものではない。即ち， IMF第8条の2項の規定により，資本取引のた
めの支払い及び資本移動については制限を課しでもよいことになっており，また経

常取引についても観光旅行のための外貨，並びに韓国との聞のオープンアカウント

に関しては制i浪を行ってもよいことになっている。
(1-2) 我国の IMFへの出資額は現在のところ全部で5億ドノレで、あるが，そのう
ちの25，q6'1億2千5百万ドルが「金」で残り75，q6'3億7千5百万ドルは「円貨Jで

払込んであった。しかし，この円資金のうち， 1961年にイギリスが5千万ドルを，
インドが5百万ドルをそれぞれ引出して利用し，後にド‘ルやポンドで、返還したため

金出資分と合わせて1i意8千万ドノレが現在の我国のゴールドトラ γシュとなる。こ

のゴールドトランシュ分はわずかな手数料だけ支払えば，いつでも無利子で使うこ

とができる。

(1-3) 1952年にはじまった stand-by-arrangementによると， IMFからの借款
条件は次のようになっている。借入れ手数料は全額について 0.5.96'，借入れ利子は

借入額の半分について支払い 3カ月以内に返済すれば無利子，次の15カ月聞は
2.5，q6'， その後は6カ月ごとに0.5%増し，となっている。

(1-4) 次節において詳述されるが，昭和31年に我国の経済白書で故後藤誉之助
氏と金森久雄氏を中心とした白書グループが外貨ノみファー論なるものを11昌導し

これに対して下村治氏が反論した。しかし下村批判に対する後藤氏らの反批判はな

く，論争は中断されてそのままになっていた。最近，我国の IMF8条国移行に伴
って再び外貨準備の過少問題がとりあげられ外貨ノミッファ一政策の有効性が論じら

れる形勢にある。

~ 2. 外貨バヴファ一政策

第 2次大戦後，日本経済は急速な復興を実現し，著るしい発展を遂げてき

たが，その道程は決して平坦なものでなく，いくどとなく国際収支の壁にぶ

つかつてはしばしば園内均衡を犠牲に供しなければならなかった。昭和27年
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IMFにお翠し，その14条憶になってからでも，お王子の泌殺ブーム， 31・32

ブーム，などし寸εれも主と

予 d"

v 、ー ceiling を画くして反転し，相当激しい

ことE惑

も，

ζ って

じ，

ると輸出

ポジシg ンがi岱イとして金融・財政ヲ され

る?というプロセスの繰返であやた，ということができょう。

悶際収支が滋調に:搭わ入ったとき，その闘が畠ずからの立場におし、て採り

うる均爾化対策には種々ある{ナれどもく2・1)， 捺1鷺約にいって次の 3つのもの

がその主要なものとされてし、る。部わき為替相場の却下げ，輸入制限，デプ

レーション政策?の 3つである。しかしながら，為替相場の調整策と総人の

直接的統合計j慌の 2つは原恕的じは有議であっても， .狭障の場合，現在は政策

的に採用できない状況にあるO 、ては，たとえマーシャノレ・ラーナ

ーの安定条件が満されており (2・2入相場開下げに伴う

いと仮定しでも (2・3)， 1 MFの貌約第4

変更は上下10%以内に限定されていて，実賀上部認為替程場制度下にあるの

と異ならないし，後者については，既に 8条医1vこ移行した以上，鵠税・補助

ど、の間接的な政策室ど除L、て 2 地に重譲的な統制策を設用できる余地は殆

不幸せな反1'1")有が

んど残されていないから"である。

と貿易制限策が採用できないとなると，残るのは関内

出支 聞から持観するう子、フレーシ器シ政策であるが，

の綱のイゾプレーシE ‘/によってもたらされている場合

は，賞金の下方伸縮性があり(あるいは少くとも下方硬直性が弱く)， マ{

シヤ/レ・ラーナ…の安定条件が満たされているi後りにおいて，この政策も有

効遊説なものとなるが，それらの安定条件が謁たされていなし

E議内の総ユ釘劫需要が支だその阪の総生産能力以下の水準にある場合は，デブ

しく不適切なものになる。デフレ…ショソ政策が実施されると，
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が減少せしめられ;:を じて，器

の貯ましくなし ることになるo

ても，それは大量のタミ撚や中小企業の倒産という大き

り立つものでしかなL、。我閣の絞済構瀦は，高い輸入依存度と

る誤界供絵者的性格〈制〉とによって特徴づけられているた

め，これまでの盤史的経過が示している部くラどうしてもその景気動向

界のそれにシソクロナイズさせ く，とも

悶内均衡に優先され勝ちであった。

ところぐ，世界の各国が1930生F代

したのは，結局のところ関捺収支の均携と

!司i守的実現を目的としたからであり 2 それが不可能なら少

くとも金本{立のノレールに従わずラ関際経済関で起った各種の

陣内経緯に持ち込まれることのないよう，なんらかの中手f1手段または緩和手

、-うぜられるべきである，と考えたからであった。

おいても， し‘"とL 、る

から，間際収支の不均街によっ 保有量に変化が生じると多

じて国内の流通通貨設が変動佼しめられることになる。その

は金本位制度に類似しているけれども，国際収支の

したり，ホ、ノト吋ネーの如き正常ならざる資本移動が生じたつ

，その効果の関内駿済関におよぽす影響が甚大となるため，そう

資金の出入に対して公r，m市場操作を実施し，間際経済函から

しようとするところ

あるo ~~ち， る経演動向のトランスミッター

として利用しようとすみの 0) 

パッファーとして利用しよう(常にそうするとは限らないが〉とするところ

に，持者の根本的な相識がある。本稿が問題にしている外資ノミヅブァー

は，この管理通貨制設の精神を発展させたものであって，その原型はイギザ

スの為替王子衡勘定やアメリカの為替安定資金などの母子績の為替統制資金苦労
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度(2-5)のなかに見出される。しかしながら，当時の為替統制資金制度は外貨

をグッショ γとして利用することによって，為替相場の安定を計り，物価を安

定させ，完全雇用を維持しようとするところにその目的があったのであって，

本稿が問題にしている外貨ノミッファ一政策の如く，外貨の積み重ねや取くず

しをやって国際収支の均衡を維持しながら，国内経済の安定的な成長・発展

を積極的に実現させようとする如きものではなかった。

こうしたいわば受動的な外貨ノらファ一政策に対して 8年程前我国にお

いて外貨をクッショ γとしてもっと弾力的に利用することにより，国際収支

の均衡そのものを達成させると同時に，閏民経済の安定的な適正成長をも計

ろうとする能動的な外貨ノξッファ一政策が唱導されたに2司6)。即ち，昭和31年

にその前年度における我国国際収支の著るしい改善を背景として(2千人 故後

藤誉之助氏と金森久雄氏を心とする経済白書グ、ノレープは「日本経済の変動は

多く国際市況からくるが，その衝撃を吸収して日本経済の振l隔をなるべく小

幅にし，適正成長率にそった恒常的発展の径路をたどらせることが望まし

L 、」(2-8〉， との立場から外貨を国内景気調整策に使用しようとする考え方を

あきらかにした。後藤氏によると，世界の景気動向はいま原子力とオートメ

ーションによって代表される技術革新のブーム期にあるため，長期趨勢的上

昇を続ける可能性が強く，そのため多少の循環的変動はあってもその振幅は

小さく周期も短かいことが期待されるとしづ。この仮設が受け入れられるな

らば，政府並びに貨幣当局は世界景気が上昇して自国の国際収支が順調にな

ったとき，それに比例して輸入を増大させるようなことをしないで外貨を蓄

積しておき，やがて世界景気が下降して国際収支の逆調が発生する事ー態の起

ったとき，直ちにデフレ政策を実施してJ!i命入の削減をはかるようなことをせ

ず，以前に蓄積しておいた外貨の取くずしをしながら，世界景気が再び上昇

に向うのを待つ政策を採用することができる。即ち，外貨をノミッファーとし

て利用することによって，海外の景気波動からくる衝撃を緩和し，自国経済

の安定的成長を実現させることができるというのである。そしてこの外貨バ

ッファー政策を有効に実施するためには， (1)あらかじめその国がクッ、ンョン
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として利用す切ることのできる溺正規撲の外資宏保有していること， (2)外貨の

流出入の密内金融に及ぼす影響を中和する方法な確立しておくこと， (3)諮内

の有効需要を;frp1Jlljしたり提進Lたりするため

と， 3 しているく2-8)。

主主調の場合のグッショツとし

よると31年第嘗でそのときの援有量約15億ド

という不明確な解答しか与えられてし、なし、 グツレー

ブァー 、ては， をどのくらい

る w

し、ラ

動的バッ

って，外貨ストッグ水準を明確に規定しなければこの

政策を有効に運用ナることは不可絡である。謀って，この

をあらため ることにする。

関内金融に与える影響合中和す

混在の我悶の外観為替特別会計ー制度は金本柱制度下の

し，イ γヴェソトリーファイナンス るか外為証券の市中

きである，と主張している。絡に，昭和30年

度の外為会計検は5億ドノレの外資波紋に見合う門紫金てを外為証券の日銀引受と

外貨のお銀へのプウトライトによって諮迭したが，こ

が停滞していて関内の有効需要が大幅に機大しなかったために

ッブァーJ(2・10) じて惑なきをえたの

ったならば，せっかくの露際収支の熟字も箆 ，罰

民所得の大i階上昇， ilii詩人増大，というブ p セエえなえてたちま

国際収支は逆識に転じてしまってし している。

イタリヤの経詰10ヶ年計商(2-11)と してし、るど-f

ノレトインスタピライザ_(2喰〉さと引用して， も財政の

慮する必要がある，と述べてし、る。緯に，我閣の場合，イタリヤのよう

政投資に調整部門を設け，その部門を景気の動向に応じて保進または抑制すm

ることによって経済の る，とし、う るの
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はないか，と述べてし、る。

以上が故後諜誉之助氏泳中心とした経済出議夕、ノレープの張した外貨ノ之ヅ

ブァー論の概略である。外貨保右量の変化合経済成長誇題の中に組入れた連

，あるいは保有される

内品の価格安定住のためにバソファ

する機認とその理論的分析，など類似のものはこれまで守こもいく

るカ，(2・13入 らのよう

をさせるような圏内景気議議衆J(2・1めを通じて途戒させようとする担

しなかったように患われる。後藤正の論文が伎に関われると照もな

く?閣内でこれに対する下村治氏の批論文く2轡l5)と小泉務長の鍔連論文(2網16)

された。以下，下村誌の安対論文会f中心として，この問題の所夜会開

らかにしてゆきたし、。

下村氏は「後藤読の論文にはいろいろのニとが述べてあるけれども，その

くの点は誤解や誇張にもとづいているようで，かならずしも賛成し

がたしづく2-17) と述べている。但し，次の 3

めしてし、Go却ち，当時のような大きな為替黒字〈招和30年肢の

特需を入れないで5器3千ら百万ドル

わけを一挙になくするような政策は合理的で、ないこと，番苦返された外貨

でに十分以上だからこれをとりくずして利用すべきだという考え方は危

険であること，

べきであること，の 3点である。しかし，その他の

を加え，その有効性に大きな疑問を投げかけている。

u主，

放出し，医i

しておい それを

ふ4
f
A
m

パップァ一政策合運用して行くよ-C:-，どれくらいの外貨準備を保有して

おれば十分で、あるのか，なんら明確な解答が与えられていないし，そもそも

世界の景気設;禽が現在技術本新ブームに支えられて長鶏態勢的上昇期にある

から，蒸気の下i織はあってもその底は比較的浅いであろう，と ること
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自体に難点がある。後藤氏の主張するような政策に従って国民経済をある一

定の安定した成長率の下で、発展させるためには，世界経済の波動が一定の安

定した成長曲線を中心として振動する必要があるが，そのような保証は全く

ない。米国をはじめとする位界景気が下降運動を起したとき，その下降の程

度なり持続性なりについて正確な予想、を立てることが果してできるであろう

か。世界の景気動向について或る程度きちんとした見通しが立てられるので

なければ，国際収支の赤字を甘受して世界景気の回復を待つ，という提案に

同意することはできなし、。国民経済の安定的成長は国際収支の均衡維持を条

件とすることによってはじめて現実的な意味をもってくるのであって，外貨

をバッファーとして利用することにより，国際収支の不均衡を持続させると

いうような原則からはでてこない。外貨準備高の変動は通常一国の圏内経済

の成長速度とタイミングが世界経済のそれに合致しないところから生じてく

るのであって，外貨そのものにパッファーの働きをさせるような園内景気調

整策などあり得なし、。更に，外貨ノミッファ一政策が単なる外貨蓄積論でない

とすれば，外貨保有量水準が或る適正と考えられる高さにまで到達してなお

受取超過が大幅に持続されているとき，それお一度に放出しようとすればイ

ンフレーションに落ち入る可能性が大であるし，受取超過が消滅して支払超

過に転じようとするときまで待って放出しようとしても，そういうときは国

内に収支の逆調を引き起させるような有効需要の増大があるときであるか

ら，やはりインフレーションを招来させる恐れがある。一度国民経済がその

ような状態に適応はじめると，これを逆転させて再び収支の均衡を回復させ

ることは非常に困難になるであろう。

第2に，後藤氏は現在の我国の外為会計制度を金本位制度下におけるのと

同じような国際均衡主義を具現化するメカニズムであるとして批判し，外為

証券市中公募論を主張しているが，これは完全な誤りである。後藤氏は外為

会計の補整的為替取引が行われているからこそ IMFの要請している為替相

場維持政策が可能になる，とし、う基本的な点を見落している。補整的為替取

引が実施されていても外貨がノミッファーになるのは，為替当局の補整取引と
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強内金融調整との関に必ずしも

されているから

るわけでなく，

る。支払超過のため必要

るのに見合って金融市

丹資金は引上げられるが，このとき日銀誌自己の判断において市中銀行

の外貨資取資金を供斡しないこともできれば供給することもできる。受取超

ため丹資金主f金融市場に放出するときも同様である。後藤氏のいうよう

に、出経時に銀行が外資寅敢に必要な門紫金を市場で調達するとなれば，市

場資金が盤寵でかつ金融市場が流動的でない限り，総誌が増加して円

が足りない状態にあるのであるから，為替初場建持政策の下では，器内産業

の丹資命令輸出増加に見合うだけ器援せざるをえなし、。これでは輪出の

増加にも拘わらず霞内経街成長の契機はそだたないことになって，後藤民の

いう外為証券公務輸は外貿バッファ ることになる。事態はむ

しろ逆であって，額民経演の安定的な成長名プ計るためには，かかる場合は輸

出の伸長に伴う外貿準備の増加に箆合った外為証券のお銭引受けこそ必要な

のぐるる。ただ我匿の場合，現実に市場資金が愛富であるのに外為会計の日

銀引受けによる外為藍券発行の必要投が街滅しないのは，日本の経済が国際

収支の熟字をふくんだ均衡水準を基盤とい~

ずる しつつあり，市場金利の高いことと コスト

いことのたぬ，公開市場操作に対して非勝力的であって銀行がその資金

る。しかし，ここれは退渡的な現象であって日

本の金融市場が次第に流動化し，金手採が間際的なレベルにまで低下して

くればなくなる関閥である。

第3に，議藤氏は外貨バッブァー政策を者効に運用するためには，それに

ることを強調してるが，この点について

はなにもなし、。しかし争理論的には正しくとも我

霞においては，そうした繍撃的なflオ政政策の理想、的な運用はその政治的風土

から見て極めて頴離であり，その弾力的な連用を訴さない事情のあることを

長宇慮する
"ヂ

/.:J 0 
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以上が，後藤氏をはじめとする経済白書グノレ{プの主張した外貨ノミップア

ー論に対ーする下村批判の要約である。下村氏は上のように批判したあと，も

し外貨ノミッファー政策に理論的にも政策的にも有効性を与えるとすれば，そ

れは次のように考えるべきであると述べている。即ち，世界の景気動向から

自国のそれを独立させるのではなくて，世界経済の景気波動そのものを抑え

るとL、う立場から，蓄積された外貨を災害とか凶作とかの緊急時の追加輸

入，ないしは過渡的調整期における輪入超過とかし、った，国際収支の一時的

季節的短期的な変動の国内波及を防止するために利用することに，その日的

を置くべきであると。つまり，下村氏の外貨ノミッファ一政策は IMFなどを

中心とした間際協力機構下で、の受動的ノミッファー論であって，後藤氏らの如

くそれに積極的な働きを期待しているものではない，ということである。こ

の点については小泉明氏も，後藤氏らの主張は適正成長率に沿った恒常的発

展といっても，実際には相当のl隔をもった試行錯誤的性格をまぬがれないも

のであって，これまでの日本経済が多くの失敗と過誤とをふくみながらも，

常に努力して来た目標と殆んど変るところはないのではないか，と述べてい

る。その意味で，後藤氏らの外貨ノミッファー諭には特に新しいものがあると

は考えられず¥あくまでも財政・金融政策の補助手段の域を出ないものであ

る，というのが小泉氏の見方である (2-18)。

以上のように，経済白書グループの外貨ノミッファー論は，それが発表され

た当時若干の注目を受け多少の論争を引き起したけれども，それ以上の進展

はなく，その主張も世論の支持を殆んど得ることなく今日に到っている。そ

の理由として小泉氏は次のような点を指適している (2-19)。経済の急激な成長

が外貨保有量の眼度というボトノレネ、y クに遭遇して挫折するという経路の繰

り返しは日本経済の発展の本来の姿と考えられるから，作為的なことをしな

いで自然、のままにしておく方がよいという考え方や，原則としては賛成であ

っても基準となる適正成長率の規定に懐疑的な立場をとる人が多かったため

である，と。

しかしながら，その主張が世に問われて以来8年が経過し，その聞に我国
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の経済構造や世界の経務者障は大きく変化した。 ，本棋の 、て

も述べた如く， EI3 は既に IMF8

できなし 8，外貨のn喜題は従前にも増
してその重姿性が高まってさ?ている。外交をノξヅブァーとして利用すること

によって，少しでも国際経済聞からの箭撃さ討議和い罷内経済の安定と

ることができれば，それは給対的に議ましいことである。経済自警グル

ブァー織は，下村訟判にも示されている如く，

の難点があって，そのままの形で受け入れることはできないけれども，

見が考えているほど，ぞれが弊現実的な乞のであるとは思われな L、。例え

ば，世界の:殺気変動の見走査しについて，小さいj副1高校と短かい箆期性と

ることは，現代の

L 、ょう らる。その理由が， とオー

トメーシ設ンに代表され

的上芥カによるかどうかは加として，今日 とも自際経済の安

して可成りの成果をl収めてお

り，世界の紫気機溌の扱l鵠や滞期について確たる兇通しをたてることはでき

なくとも，世界の経詩変動その込のが次第に王子準化されて持くこと

ることはできFる

i制度に対する批判時， 思L ったかもしれない

が，外為証券市中去募識が完全に外資ノζツブァー識と矛盾対立ナると際定す

ることも遥切で、はないように思われる。輸出増加が生じる場合は脅に国

していて河資金が不足じているとは誤らないであろうし，圏内

の有効需要が急増していて資金諮婆がi圧感で、あっても外貨の増加に見合う丹

日銀の引受けによって陥かない，一部会外為証券の市中公募に

よって調達するというような弾力的な運用も可能であろう。受取鵡過持に外

るために，輸出が増加するときはいつで、も必ず外為援券の市中公

しなければならない，と後藤良が主張しているとは解し量産い。下村

自身も述べているように，我障の金融市場が非流勢約であって，円資金が
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潤沢で、あるにも拘わらず銀行が外貨の賀持ちをやらないという務象が過渡的

なものであり，やがては消滅する問題であるならば，将来弾力的な外為会計

操作の実施が期待できるマあろう。更に，者!l撃的財政故後が我隠の政治的‘環

ちにくいという下村発言は，ただそれだけでは外貨ノミップァ…議に対

する諸:味のある批斡とはなりえない。出題時にそれによ七併して輸入の増加が

じないようにするため，補撃的財政教策金採用することが怒議上IEしく

も有効であるならば，それの実施が可織となるための解決策を論議す

ることの方が大切である。

以上，後藤・

有効性につい

して外資バッファ一政策の問題点とその

これまでの分析の要約として，我々自身

の外貨ノミッブア{識を規定しておくことにする。基本的には我々の外貨ノζヅ

プァ…致識は，調内の有効需擦を議賎してその景気畿南役世界の景気投融に

シγグ口ナイズさせる金融・財政政策と併用されるべきものであるが，それ

の補助手設としての地伎にとどまるべきものではなし、世界の経渋変動その

ものをできる毅り平準化しながら，外貨係者量の主義誠な人為的に調整、ずるこ

とによって海外経済の minorcycle に伴って生ずる菌際収支の緩期的・福島

ることがその8的である。しかしな

がら， IMFをはじめとする爵際経済協力機構にはその龍カにまだ大き

界があり，各自設が採用しいて L、る反策気政機にも会輔の信~哀を森公ることはで

きないしうまたヲ f投界の景気動向に自問のそれな如何に忠、突にシγクロナイ

ズしても，自彊と間余の劉の輸入?需要の髄絡弾力投鋼所得弾力肢が共に 1で，

各々の経済成長率も絡しく，吏

しない，というようなまことに

よってヲ!起怒れる

leads and が全く

も想定しない|浪り，内

らまぬがれるこ

とはできなし、。ここに外貿ノミッブァ一政葉が金融・訴訟政策の補助手段とし

ての資格以上のものが賦与されるべき根本的な怒出がある。

〈ふ1) 関際収支の均衡化対策として具体的に箔摘"なきるものには次のようなも



外貨バッファ 所

，悶i今の財政・余話~!引締めによるデフレ政策，

特定地域との取引ii辺1¥仏関税，総日j泌尿j
金，短期的急激， ;即努資みの借入，金3fZII巡の子容認縞， IMFの信沼創透力強化，その
他の間際絞済i努力機関の貸出強化， Jtj災パヅファー政院外貨パップ7…政策など
でるるO このうわ外資パヂブア…政策との関iむにおいて注段されるのは，翼手錠パヂ
ファー欽策である。特に，総人日誌材料ストックiJ::!J'7ジ忽ンとして使用するという

る。但L，パップアーとして佼F認される刻。貨は
持絃設沼のかからないもの，

ということで旅常に限定されてくること，米気の言語ぬと逆方向にそれらを売反する

とたるとコ吋ージヤノレベースになかなかわりがたく，たとえ政府当局がそれな代行

するとしても民間会業と違ってともすれば議適利用合失ずる可能性があること，な

どさ多くのo<l菜置な鰐題さと内怒している。
(2-2) 為之内日の切下げが有効であるためには，庖留と爾余の関との総入需婆

の何+接持力性の和が1よりも大でなければならないとするのがγ ーシャノレ・ラ…ナ

ーの安定条手!俗である。為替市場の安定条件安定式化したものにはこの他にもロピ、ン

ソンのものやメザツラーのものなどがある。為後市坊の安定住については，ミ災後一

時下、ノレ不足開怒り論議において注目な浴び，いくつかの実説分析が悲観的な結糸な

出してniJ穏になったが，その後はむしろ 1よりもブミマあると
統的になっているようで、ある。

(2-3) 為幸子市滋がたとえ安定的であっても，'I'r問題で為替の切り下げ緩やが行

なわれたり，お]:場の切り下げによる1論入原材料の綴格おIJl'sのため加工製品の総I:L¥儲
lげられなかったり，輸入品{国綴の総交のため実質賃金が下が、って食上け、ブ。ヅ

ジュが起り，再び総出1路網j会合押しとげたり p

産活動水準の上弁が誘発輸入の増加をもたらす，などの効采が強く働くような;場合

は， -lきっかくの為綴切り下げもその効祭:はたち家ち拐殺254れてしまう。なお，切り
下げ緩やによる相殺効身主主計徐いたfむの相殺効果ばデフレ政策による交易条件不利化
の場合や積氏mt写実1)祭などの場合にもそのままあてはまる。
(2吋〉 我E畿の檎!:I:¥は後:界の景気動向において，その変化の紛がごiぎるしく高いと
いう特徴があるという。 Ut3手景気のー伝子ト郊においても下降別においても自殺の輸出

もっている。故後路滋之絞j氏によると，

1955年のii約三に対ずるt!!J手の貿易笠は85しか増加しなかったが，主主図の総i加工23
がも伸びているとしづ。従って，このことを逆にいえば， WJ'手景気が悪化し"(iit~干
の貿易涯が減少するときはその減少率以上に大認に日

あるということになる。これは設l誌の総出品が外留の総入t詣姿の所得弾力伎の大き?
なものからなっているというふうにも潔鮮マきるが，それよワ込我悶の生漆'/.1(i法迭
がi!tJJf.の輪出TfiJiさにおいて続界供給~的性格安もっているためであると迎1践した方

るように怠われる。

(2-5) ぬ31年イギリスが復係したばかり

ワ出し，各様の為怒統11)IJ資金i有u皮をど採用した。イギリ
スが19321'ド4)'Jに:偽装幸王子衡勘定，プメヲカが19341ド4月に為替安定資金z 中闘が
19例年10月に外国為替f普委員会，ベノレギーが1935年4月に為議予言5資金，カナダ
カ'"1935年5月に為替資金，オランダヵ:叩36年9月に為漆王子衡資金，ブランスがぬ36

ぷイスが193時三12月に為替平衡資金，をそれぞれ開設して

い1，)0

(2-6) iilif!蕗波業研究J1き 5月号。

13 
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(2-7) 昭和30竿;邸主総去はじめて日

51翠3キ5百万
マあった。

し， ドソvl.i容器iIだけで9信:ドノレの水殺に近かづいたo

(2-8) 昭和31年度の i経済白老5'J p41. 
コノミ

pp18~22. 

(2-10) op. cit 

あっ
5{窓7千万

30匁度末で、14i若:ドノレに達

人昭和31年 5 J.! 26 El~‘

(2-11) イタリヤの経済10)む年計百iでは，財政投資さと;会議，公益事梁，公共選手業

などの数滋部門と住宅，林業などの認さ義務内とに分けて，

またはま総選するという方策マヒ打出している。

(2-12) アメリカのc・E・Dは隊用が労働人口の93;'6'に等しいとき国家の歳入
と歳出が均衡するように税不を定め，庭用が労働人口町)967'6'1)ど建設えるときはE!1!詩的

ドソレの然学会2出るようにし， J夜潟がきを機人口の937'6'を;切ると
JH設を実施するような財政政策令勧告している。
(2-13) ごく最近のものとしては，第1の型に入るものとじて

ターンパイク基準J潟地祭1:， 1936年10J.!多理論， ~r十泣経済学会報録。三位稿， ff1i論
の渓路もこの型に入00第2'り型に入るものとして“AStochastic Model for Foτ-
eignl支部批判s"氏 Nagabhushan註mand M. Perayya Sastry， The Journal of Economic 
Behavior， vol 2. No.l， April. 1962， pp53 62肇第3の裂に入るものとして“ADiag-

rammatic Analysis of Some Effect目。fBuffer Fund Price Stabilization" R. H. Snape 
and B. S. Yamey. Oxford Econowic papeτs. vol 15 No2. JuJy 1963. pp 部~106.

(2-14) りひとit.(2-9) P19. 
(2-15) r外笈ノミヅブプ{論への反論j…後藤安之助氏を批制する一下村治，品
ノミスト，昭和31年6Jj9 E主?と同6J.!1613号。
(2-16) r外貨ノごヅブアー言論の跨題点J小泉明，一橋論議1956年11月。
(2-17) op. cit (2-15)・p12.

(2-18) op. cit (2-16). p85. 

(2-19) rタト貨の適正保お登j小泉務，や'du，、経済学 VIIp.103. 

~ 3. 適正外貨保有量

外貨ノミッブア る 、から，外貨の

れほ、多いほどよい，というようなものではない。外貨はそれ自

として絵入のために使用されるべきであり，また投資資金としてお科な

投資や海外投機などの機会な捉えて収益をあげるべきであるから，外貨のi呆

きるだけ少なくして，しかも国際収支の短期的不均衡に充分対処で、

きる，という観点からその規模が決定されなければならなし、しかしなが

ら，現在のところその問題を一般的な形で解くことのできる理論的な定式化



ファ ifr 日

の済経界世
と

度予

どの 自

しあっているため case-by-case

v 
00  開題

例を見ても

移行ーを完了している

数(3-2)は第1号援の如く

/ 
¥ 

るかは次のような 2，3

IMFの8条匿に

備冶iの

るし， 1956年米の各霞の外貨準続本(3-3) 工

4間半期末の若手閣の手持外貨の絶対

第2表 1956年12月末の各潟の外貨準備当主

芸事3幾 1963年第4間半郊の外貨保有総緩 〈単位低ドソレ〉

総額(3-4)なみてみると第3衰の如くで、ある。これらの表に添されているよう

に，輸入額に対する比率で与えてもその数値は患によってまちまちで傾向的

ることは間難℃、あり，絶対鎮で示めレ℃もその数値がその

割の経済力をあらわしていると認めることはできない，といった桑令であ

サ

屯)0

のように，濃正外箆保有量の規模は現論的な根拠や具体的な算定議主容が
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ないため，それな写主観的・一般的な立場で捉えるということ

、。しかし，この跨題を解くための手がかりが全くない，というわけで、

ぬなL、。これまでのところ有力な手がかりとして，次の2つのもの

られている。 1つは 1952

(ECOSOC)の

第S

FiI;ECO S 0 C 

3げである。読者は，

の算定法務と，もう 1つは， 19出年10月に 1M

した StaffPape誌の f適正外貨保有量固めの考え

出来するデフレ能額基壌から保護しバ不況の

額際的な波及を限るには現存の して不十分"なあると

ベ，アメリカ会

しているO なるようなものは示め

していないが，適正競撲を決める上で考慮

とりあげて詳揺に分析し

壌をとっている。 それも 1

える，という立

}グ

ペロ

が，各霞の特獄事情を考j惑に入れないマ一律25%とすることに筒題がるって

しも賛成で、きないのでv以下では 1MI干のスタッフ・ペーパ

てこの ていくこと るO

スタッブ・ベーパ…ズは とL、うことの

に，~ず外貨準鋳の内容・性格をはっきりさせておくこと

?g-
」 るずこめ

している。

それが外貨また るものであるためには，次の会つのテスト

に令格するか，少くともどちらか1つのテスト

2まならなし、。節ち，

{訪 必芸さな場合，通貨当局が対外支払に利胤できること。
(2) 債権者によってそれが受け入れられるものであること。

るものでなけれ

の2つである。そしてこの 2つのテスト

して，

どちらにも合格するものと

(a) 通貨当局の係殺する金及び金と直ちに父換できる諸鴻賞。
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もの。

料商業銀行法たはその悠の金数機関寸ごその国の公的念融機関のF系列に属する
もので，通貨当局に対してをきj援な炎任をもっと見飲されるものの保手ぎになる金及び

その他のお程資産。

17 

の3 れている O 次に，上の 2つのテスト うちのどちらか

1つにしか合絡しないものでも，

--c. ， 
(d) 

ないものの所有になるもの。

なうの でτきるものとし

(e) 通貨当局の保有するもの℃あるが，
ないもので、交換可詫通貨。

ミ3遜笈ほど諮問の広く

(f) 

typ母銃券であって国際的?と治怒i生のあるもの。
腕 IMFからの所姿jf主役の引出縫。
(め IMFとのスタンドパイ契約。
(i) EPU並びに双務支払協定fC基づく
貨引出権。

d合bt司

のクト

の6 されている。更に，これらの第1線毅準舗と第2線級準備の

他に，上の 2つのテスト どちらにも合格し沿いもの

りさばくことので、きる 2予定

(j)鉱宝石銑 i制格化された主導ziふ rti明性のあ

主主どを外資準備のなかに入れることもありうるという。

，スタッフ・ベ{バー

っても， ，まn、

る 関際収支

均衡化対壌の爵i銭安どこに緩き，どのような手段な援用するかによっ

正jの判断が異なってくるとして，均衡、化対策の目線7j1:.i!告を次の4つのもの

に区別して考えている〈シ7)。則そ〉手

(1) 留家主)1又友の状態がよくなし

後保し i司氏の務乏，経淡の混乱，
彩。
(2) 潔亥uな不況が湯j合は勿論のこと， そうでない場合にも一時的に貿易為替の制
限さと行うことによって，遜貨の交換迭を維持する
(3) 深刻な不況の場合は窓接的な統制に訴えるとじても，
鋭限をしなく

(心 1930年代のような大不況は郊として，
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の長

つれ

らへ， (めから(3)へと，動くに

されて行かなければならないことになる。

更にラスタップ@ペーパーズはよの 4つの日課水機のし 議うにし

つ- るにあたって， しなければならなし

としてょの 8つのもの してし弓る。即ち，

{ら その閣の輸出入及び潟際収支の中のサーどス礎自のE常えに学節約変化。
(ii)その障の輸出入が叉然現象その他の原図，例えば，不作、ヰコ務外国の政治的経

済的変化のためにi例外的な変動言どきをける程度。
(iii)輸lil入総務及び輸出品に対する需要の波紋!の可能性。
(iv) 経済混乱及び留氏の不当な困窮を遂げるために，その悶が輸入館~Sf，装備及

(v) 総出ßt焚及びその部品の夜療の大i! ð と輸入隊長言及びその~Ji!，の夜摩の大き
さ及びその憶の?学長fjボジシ羽 γに圧迫ぷ加わる場合，ここれらの校長事を無理なく

マきる程皮。

(vi)準備ポジショソがその患に不利に変化するj会合短期グレジγ トの均衡的移動

によって総殺される兇込みの程度。

(vii) 詩集合誌の供給をど他の闘からの員数与または長期借款をもって補強で、i!;:S見通の

有無。

、実際に保有する添続的資産の対外約な利用が法律上またはその他の税約に

よって妨げられる程度。

の 8項悶である。

以上， -性格， 呂援"そして医i

える各種の要部，の 3つについてきめのこまかし

からの事情に応じて総令判断の上，

のが I主主Fのスタッフ・ベ…パ

このスタップ・ベーバーズに桜っ

と，どうなるのであろうか。

まず，設E患の保有外貨の内容や性格の検討からはじめよう。 m

る，とし、う

るとする

，大蔵大臣勘定 (MOF)の外悶為替資金特別会計，日本

ラタト調為替取扱銀行，の 3者(3-8)から構成されていて，それぞれの保有

構成率は， あるが，昭和31年 3月末でMOFが59.6%，臼
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保有して

もって

が32.4%，為審取扱銀行が8.0%予となっている。これらの 3

いる会， ドノv，;t;ンド主主びにオ…プγアカウ γ ト

我慢の保寂してし、る外貨準議といってし、み。そしてそれらの保有形態は，

，諸外悶政府の短議証券，アメリカ市銀への定期演金，その建当路?賞金ラ

ポンド預金，などで大部分が頚金と援券類からなってL、るG なお

年4J:lから IMFへのゴーノレドトランシ誌を加えてi保有高を計算することに

なったことは， ところで、あるの以上のよう している

外賞準備は，先きのスタップ・ベーパ-;くの 2つのテスト装準に合格してい

ると見倣されるものが大部分で、あるが，ただ:t-ーブソ勘定の中で，斡態，プ

ノレゼンチン，インドネシヤに対する究結残高に…部不良債権のあることに注

る必要がある。

次試，国際収支の均衡北対策の自 ~iうし IMF8 

条国移持に伴って，貿易為替の欝際ができなくなったのであるから，先きの

スタッフ・ベーパ…ズの水溶によると少くとも第3の段暗に該当することに

なる。部ち，深刻な不況の場合はi/IJとして，

受易為替の告Ij~.践を行うことなく通貨の交換性を維持する，という基準であ

る。誕って，この水準の

り持えて外貨ノ~ブァー

とし， ..-を

内でデフレ政策を採用することなできる議

るためには，それだけ多くの外貨保有

くなることが予議されるO 更に，ここ

るのは，滋認な不説といってもそれがどの程度のものなのか明確

でないことと， 8条舗に移行レても潔認な不況の場合には貿易為替の昔話強が

できるのかどうか，という点である O もしも 8条繍に移行した障は，どのよ

うな不況の場令にも眉際収支の赤写会理由に貿易為替の識経を諜しではなら

ない，ということ

り，保有すべき

日露水準は第4 まなければならなくな

らなし、。

スタップ・ベーパ…ズが指摘してし、る国捺収支I'こ影響を与える各

1つづっ日本の場合にあてはめて考えてみよう。第工の経常勘定

の季節約変化については今商品貿易に関する限り上半期に輸入が増大して下

半期に輸出が増大する額向があって，その動きは正常なものと考えられてい
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る。 しカミ 日広ついては，

をさぎたしているため，毎月 3千 5 ドノレ前後の赤字が続いており，見還し

2の経済外的な諾要砲は突発的偶発的なものであるか

ら，守主節的議機のため一定の外貨安保有しようとずることは当然ぐあるとし

ても，ここではあまり問題にならない。第3の価格と

場の安定条件が?持されており，特に主主捌の輸出入品に対する所得弾力投が著

るしい偏向合示さない譲り，あまり

料・食料の依存度と第5

っとも援要な簡認で、ある。

によゅでー詩的に輸出の増大と

欝~ジ、ンョンを圧迫したり

さそう

2 

4の!輸入原

も

おこなうこと

し，それによ

ることが可能となる。外貨ノミヅブア

ょっ 2';!"'Lる minor に対処すること

自的としているからには，適正外貨保有量:の問題を考j議するにあたって

第1次的に取上げるべき議自である。従って，この問題は次節において為

ためで論ずることにする。第6の短期資本移動については， 1930年代の

以後，金本位制の崩擦と共に欝際貿易の資金繰りのためにっくり出され

i受手形が大i揺に収縮してしまったため，外貨準備を補強する手段として

はあまり摺待できないが， 読されているものにユー

p ・ダラー

ibility 

る。 の場合， IMF 8条盟じ移行して丹貨の co口vert順

されたことと，

一明@ダラ…の流入に関しでは楽観のもて

:本移惑はラ設国

と資本の

メリコちのドノレ防衛策に伴っ

の発行が間離になり誌じめており，

Sの保有する対外資産の科烈

外資産は前節でもふれた知く

し、こととから， 可

一
7の長期資

たが， 7

り後退部であるく3-10)最後の第

対

ってもその

備ではないから，日銀の 、くら減少しても e制度上は
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なんら支障はない。ただ金本位制度時代からの慣習として，ある程度の外貨

準備は常に保有しておきたい，という社会的心理は存在している。外貨ノら

ファ一政策においては，問題は制度的なものにあるのではなくて，むしろ公

開市場操作が有効裡に運営されるような流動的な金融市場が存在しているか

どうか，という機能的なところにある。

以上， IMFのスタッフ・ペーパーズに従って我国の適正外貨保有量の問

題を考える場合の基礎的条件について，やや詳細な検討を加えたが，最後に

第2次大戦後の我国の外貨保有高の時系列を眺めてみることにする。第4表

の(3_11)数値を図示したのが第l図と第2図であるO これらの数値から知られる

第4表 1950年~1963年の聞の日本の外貨保有高時系列とその変化

941 

-376 

ことは， トレンドとしては増大の傾向があるが，それと同時に非常に明確な

循環的な運動の認められることであるO 第2図によると， 1950年以後少くと

も3つの波動があったことが知られる。第1の谷は1953年で比較的その底は

浅かったが，これは1952年の後半から始まった消費ブ{ムによる輸入増加に

もとずくものであるO 第2の谷は1956年から1957年にかけてで，その底は相

当に深くゆこの 2年間に約8億ドノレの外貨を失った。この第2の谷は丁度神

武景気の時期に対応しており，設備投資ブームによる大幅な輸入超過を経験

した年で、あるO 第3の谷は1961年で，この谷は1959年から1960年にかけての

岩戸景気の影響を受けて生じた約16億ドノレにのぼる大幅な輸入超過に伴って

発生し，約4億4千万ドノレの外貨を失っている。これらの谷に対して， 1951 
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第1図 日本のタト3安保有綴の推移〈ぷ佼百万トツレ〉

♂ 

第2図 段本の外資保有額の:対立吉年変化額(単1ft百万ドソレ〉

ら1952年にかvすての第1のW-Iは朝f[，ti:手動誌による特需の大幅な滋大によっ

てもたらされたもので，この聞に約5寵 8千万ドノレの外貨が蓄積された0

1955年の第2のlねは， 1953年の圏内の消費ブ…ム

気動向が好転して輸出が増大したため調諜収支が若干改善され 3億?と子万

ドルの外貨が議載された時期であるO 議3のおば1959年から1960年にかけて
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るしい外資流出を防衛する閥的℃実施された…

て発主した。即ち， 1957年には外貨の係者水準会';19日

したのでラ公定歩合の引上げなどを実施して職人の1Jn

で，この山

速のデフ

年当時の40%~ど

制を計ったため， 1956年には1955年当時のピークにまで回哀し， 1960年には

じめて18箆ドノレの大台に乗せることが"なきた。 しかし，こ

水準の デブ ， 1955年と1957年の譲るしし

るとする見方もある。この点については

る。第4のおは1962ま!乏でラ

し，それがまた 1

よる輸入増大が 1

され

1962年頃から輸入の停捧と輸出の椴大が生じ外貿ポジションが

1960年のどーグにまで的復したことによりもたらされた。

ところで， 1964年 1月米現在で，我国の外縫の{染者高はIMFのゴールド

トランシュを入れて，総額19捺9ごf6百万ドルである。こ

ろうか。これまでにも，

さ jもでし、るヵ~(3-12) ， ここ

ブァ一政策合本会I!'iで検討したスタッフペーパー

とって

々

したパッ

て 2 このFJj

る。 主役々 ツブァ…政策は金融・ 併

交

1
/〕

j召されるものでラ minorcycleによって引き起きれ

の

いことが惣掲や長期の資本浪人を比較的谷易にさせている。また貿易為替自

由化率が大i隠 ~l~ij Iきょげられたことにより，従来認められたよう

しの摂向的減少が予想され，近代化の

伴う輸入増加も少燦状態にあるから，たと が小i踏の増加率しか示さな

いとしても， る可能i生はあまり高くない，と

，将来仮ちに1956年や1957年当時のような，

たとしても 1年需の外貨史失頬は4i意ドル前後であるか

る。

ら，それが3年際続いたと ド/レの流出となり，まだ7i護:トソレ
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以上の外貨が残されている計算になる。今日の世界の策気動舟から見て 3

も51続いて我[認の外貨が4{j意ドルも流出し続けら，というよう

不況の くないのではなかろうか。 じて我々

， 20ぽド ると結論ずる。

く討:>

(3-1)葉!lHI命的な定式化の試ふが全く?弘、z というjτけではない。例えば「経済

T.ミノトアスキー，中島忠信訳，問罪n36年 8}J， pp139~150 

がある。しかし，そこで展開されてL、{;，モデルは洋?十?にドヅスティッタな仮設が多

く，とても実用にはならない。

〔与の 年間総総入額さと12ヶ月で割って lヶ月平均輸入額を求do，それ会もって
稔外資保有類た測ったものきとここで外貨保有月数

(3-3) ー絞に，外貨t¥叫i日本というのは粉、外貨保有綴の主fr，"，総治入額rc:.対する比
率のことである。

(3ーの この数値は IMF統による別枠員~-4，四半期における終対i手続総額
。〉国際比絞からとったもので，主主国の21ilを:ド‘ノレという数字はi設内で発淡されている
ものよりi媛大喜子綴になってし、{;，o
(3-5) “Measur出 forIntιrnational Economic Stability"立cosoc.1952. 6， 
〈伐3一必6)

1奇珍予P 昭和初年1}J25臼， pp5~30 ， 

〈シ7) 但しこの4つの目線水準は，いずれも
磁立していて，為替レ…トと滋交政京は共に適切で、まちり，

W 

-{;) 0 

シソきと緩持させる必裂のないi認に狼定した議誌であ

。.-8) これらの3者のもの以外に絞近でi土ー絞滋社ぷ主としてアメヲブ'J0)市仁1"
ON行に対する預ゑやその飽の形で、外交さと保有しているものが若手ある。
(3-9) 金利の関係治主主援を求めて毒事く短期資金としてのユj:1・ダヲ…(欧州

わレ〉は最近校閲に担当若手査に流入してきでいる。例えば，昭和3似手4月下勾，政府保
ZJ部品ド1レ建東京都佼2ザ好ドノレ (72億円〕なノレクセソブノレ夕、で品-，1 ・タ7 ー演の

ことになった。以…ロ・タV ーは綴期的な'l1:t各た免がれないが，ブ
メワヵの利子王子衡法芸誌の影努寸~':I!モ期のドソレ資金il)利用が困難になってきている現:仮
澄さまLるものでeVる。
(3-10) 昭和39年7月故ケネデ、ィ大統領が iJノレ防衛のため発表した外債をJl3lう米

るJ.~年想、がひびいて，滋道立〉我隠の米国での外{変発行状況は，
1962'4まの1億 lEi万ド、/レ， 1963年8月までのIi窓8潔ガド‘んから， 1963修司 7月か

ら12J:J'iどでには5千7百万ドノレへと大艇に減少してし、るつ

(3-11) 資料は f経済統計月報..i Iヨ本銀行統計局，昭和3~年 l J:Jを科則した。似
し 1950年から1955今どで、の数学は日銀のものが3J'lの与殴米の数字であるため

ものと consiste誌のをもた恥'ltるため，大政省統計を使って12Fl

(3-12) これまで，我匿の外貨の適正保有長会主体的に試算したがjは非常に塁手

い。例えば，昭和30年頃のものとして，伊間後氏15(;;意ドソレ，木内係j乱氏5慾?ツレ

〔但し，気易p宅〉総大につれて毎年3千万ドル-5千万ドノレづっ犠郊の必要がある)，
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出井盛之氏年間輸入額の25.96'(ECOSOCの基準〉として30年度分は7億5千万ド
ノレ，昭和32年演の数値例としては，経済同友会の10億ドノレ，高i豆勝次郎氏7億ドル
稲葉秀三氏最高20億ド‘ル最低 6 億 5 千万ドル，村山正祐氏特需なしで12億ド、ノレ~14

億ドル，といった具合で、ある。

~ 4. 輸入在庫と外貨保有量

25 

IMFのスタップ・ペーパーズが指摘した外貨保有の適正規模を決定する

場合に考慮に入れなければならない要因のなかで，我国の場合特に重要な意、

味をもっているのが輸入原材料在庫の問題である。篠原三代平氏によると，

(4-1) 1919年から1938年の聞の我国の minorcycl巴において， G.N.Pの変動

額の32%が inventorycycleによって説明されており，特に G.N.Pの下降

期においてはその変動額の48%が説明されているという O 戦後においても，

1946年から1952年の聞の平均では国内粗資本形成の43%が在庫投資によって

占められている，という (4-2)。従って，国内経済活動水準の変化との関係を

問題にする場合には，当然輸入在庫と外貨保有額との関係を考慮に入れなけ

ればならなし、。輸入在庫はそれを取りくずして使用することにより，短期的

には輸出の増大と1命入の収縮を可能にし，一時的に外貨保有高に加わる圧力

を緩和させることができるからである。故に，一国の外貨ポジションを問題

にする場合は，輸入在庫を蓄積するために外貨準備が減少する関係と輸入在

庫を減少させることによって外貨準備を増加ないし現状維持させることので

きる関係を十分考慮に入れて，できれば外貨保有高に輸入在庫高を加えたも

のの総合的な変動を問題にすることが望ましし、o ili命入品在庫のなかには完成

消費財から素原材料に至るまで、各段階の製品が含まれてし、るが，生産活動水

準と外貨ポジ、ンョンとの関係で重要な役割を果しているのは，素原材料輸入

在庫と製品原材料輸入在庫であるから，ここでは主としてこの両者に議論を

集中することにする。

昭和32年頃，当時の景気過熱に伴う著るしい輸入の橋大が在庫の積み増し

によるかどうかをめぐって，所謂、在庫論争。が展開されたことがある。在

庫積み増し肯定説は当時の輸入急増の相当部分が主として原材料在庫の積み
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憎しによると 「
7 しなくても輸入は自 ? 

し，

27fジジ辺ジに主ilかる ろう，と した。これiこ

対して，

と見，強力な間 れに従って公

定歩合のヲ った。しかし，

く改善さ

れたため，今日では3Zi手当時の よるもの Jつ

た，とする見解が支記的である。

38年の大Irf話な輸入怒滋(4・3)の解釈なめぐって，再び回全手当時と筒じ

ような在陣論争が展関されている。即ち，日銀を中心とする

と政府の一部や市銀全中心とする在庫絞みi脅し宵定論，がそれである。

主張は次の如く 00 (1)32年当時と 自由

化表彰が大幅に引上げられてし、るから，器、惑輸入の必要性はなくなっており，

いつで、も輸入できる体制にあるので大きな在庫禄充念行なう必3毒性がない。

り

しが多少あったこと

さとみても8千万?ご

く しによる輸入絞少の 6 

きない。

1 

L 、iJミらち

ドノレ翠度と見込まれ，あま

どによる

名目的な増加と器内の麦の不作に伴う緊急輸入が含支れていて，貨幣{{F[とし

ーとは在滋絡みi脅しのように克えでも数量的にはそれ託どではなく，

当に大きし、。 (4)381:p. O) 霞経~又うえの逆調はヲ海上運紫勘定の大

よる部分が大きく，ゴどた貿易のEi由化

自立っている，な

の変化による部分も大きいことに詑呂ずる必要が各えら。こうした総出から 2

しは殆んどない，と主張レている。こ

く℃ある。持拡工業生産増加率に対ずる輸入i後書持率めよ七は， 38年

iJ';2.5-eここ ものにくらべて葬るしく高いがく4-5入 これは 品{酒

格のJ二芥というJ証役考慮しでも，輸入が正こ詑して異常に潟いこと
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しており，それだけ多くの在庫;投資があった，と見るべき

とその在庫率はあiまり高く誌ないが，

とその在庫率が増大している。こ

27 

る。かに

し

が32:1:ドのと念のよう いて行なわれているのではなく，製品在

こなわれてL、るためである O 従って，この宮、臨し，ない在浮投資は

王手続表面化することになるから，やがて犠入は減少し始めるであろう。幼貿

易の富由化率の大111腐な引上げにより，最終治資物資の輸入がi磐大していゐ

ことは事実だが，それの って，輸入分全部が消裂さ

れるとは考えられなし、。従って，こう

ので，次第に減少方向に向うであろう。このよう

いと考ーえて，閣内における

ましくない，と定議している。

を〉

以上のように，在庫論争は昭和32年当時のものとは若干ニ斗ア γスが奥な

るけれども，輸入増加を在庫の繁みま殺しによるかどうかと判断することによ

イコ -C， 

いる。そして，

され，

させるべきかどう して

て引締め政策が実施

i絡め効果の十分な浸透をみないうちに輸入が濃少しはじ

め，予想外に尽く悶欝収支が改餐されそうな見過しにある，という点で、も32

と非常によく似かよっている。輸入の増大が総入在庫の積み増しを伴

っているかどう 々0) している型の外資ノミッツアー

遺留に運用されるかどうかの っている る。

そこで‘次に我々はこれまでの在路論争とは一応部穏に， おける1!i命入

と外資保有量との関係を戦後の時系列{疫を絞っ してみよ

う。次の第5 での義国の絵入索原材料と

図f土、前節の第3

したものである。 また，第3

られた外資保有議の時系殆錨の1953年以鋒の数{直

と，第5淡で示された再線材料税浮指数と

、たものである。 下室長の各線のうち，

まとめ

，点線は製
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第 5~祭

項 g

消費分従 E存分

1953 (28) 102.2 118.7 

1954 (29) 105.6 114.9 106.6 106.9 108.8 100.2 

1955 (30) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

1956 (31) 128.5 126.6 136.4 121.2 98.5 88.2 

1957 (32) 149.1 184.4 166.9 168.1 123.7 100.7 

1号58(33) 131.8 188.3 130.3 121機3 142.9 93.3 

1959 (34) 170.4 188.3 158.3 128.3 110.7 81.0 

1960 (35) 212.7 206著2 25号.4 173.6 96.9 66.百

1961 (36) 247.0 261専各 320.6 168.3 106.0 52.5 

1962 (37) 257.2 214.5 252.4 165.1 83.4 65.4 

1ち63(38) 254.2 1会9司5 261.5 161.9 81.2 61.9 

，それぞれあらわしている。第3

民において， と製品器材料とでその変化方向 はある

が，今:体と .J.. との ，かなりき

ないな「反変j器部係のあることが認められる。即わ， 1955年の外貨保有量「

の!L!は原材料在庫の谷に， 1957年の外貨保有殺の谷は原材料‘な;奉安 !J!v::'， 

1960年の外資{系議室主の山は原材料夜犀の高原に， 1961年の外貨保有裁の谷は

;;を

れぞれし対志している。つまり，輸入濠材料在庫の増加〈減少〉

く増加〉と，持常にはっきり対芯しているということである。ただ?

1953年から1954年にかけて製品E主将在庫が外貨保有量と共変して増加して

いることと， 19開年から1960年にかけて陣原材料在庫が外渡保有意と共変し

て増加していること，の 2つのタtl外があるO しかし，

首よ，この共夜現象はなん ならなし、外貨バ、y ブァー

能テーゼは，外貨保場設の減少が事会入在庫の;機加を伴っている，というとこ

ろにあるのであるが，外紫保有量の増加が輸入在庫の増加を伴っている，と

じても，対外支払ポジジ設ン上なんらの県難も生じなし、から恥である。問題に
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務3図輸入隊材料夜!苓と外交保有高の推移

なるのは，間じ共変的関係であ.っても，

うような場合である。 の戦後の時系列議においては，

29 
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保有量の減少が輸入原材料在庫の減少を伴うような，好ましくない共変現象

は全く認められなし、。このような外貨保有量の波動と輸入原材料在庫の波動

との聞の反変的関係は，各々の時系列値の対前年変化額でみるとなお一層は

っきりするO 第4図は，前節の第2図で与えられた外貨保有額の対前年変化

額と，上の第5表で示されたiIi命入原材料在庫指数の対前年変化額を 1つの

図にまとめて画いたものであるO 実線は外貨保有高の変化額，破線は素原材

(百万円。
(十)

500 

500 

(ー)

第4図外貨保有高と輸入原材料在庫指数の対前年変化額

[指数)
(ーけ

50 

50 

H 

キl在庫の変化額，点線は製品原材料在庫の変化額，をそれぞれあらわしてい

る。 1959年から1961年にかけての製品原材料在庫の動きを除けば，他の局面

はし、ずれも実に明白な反変的関係にあることが認められるO つまり，外貨の

保有量が減少の方向を辿っているときは原材料在庫の積み増しが行なわれて

おり，原材料在庫の取りくずしが行なわれているときは外貨の保有量が増加

の方向を辿っている，ということであるO 原材料在庫は総輸入額の一部にす

ぎないから，このことだけをもって外貨ノミッファー政策の実行可能性の根拠

ならびに適正外貨保有量水準の算定基準とすることはできないけれども，少

なくとも非常に有益な材料を提示していることは疑いのないところであるO

従って，我々は外貨ノミッファー政策を論ずる場合，必ず外貨保有量に輸入原

材料在庫を加えたものの総合的な変動を問題にする必要があるO



ファ一政策 }ヲ?

く設〉

内生俸と公気循環J 家主代平，や設しい経済学V，pp 25~36，ぬ58，

やさしい粍済学V，ppl09~121 ， 1958， 

(4…3) r協和38年の数人は67依3ヂ7百万ドんで総出は54{)な4千S否万;ごノレであ
った。従って， 12詰(8や9百万ドノレの総入超過である。このみ学額は紹手1336年，昭
和32今三に次いで、戦後3徐院の大きな赤字であるo(数字は日銀統計局発行の f絞済
統計月報jによ

している在成本気式は南波材料とも，政材料給入分夜l彩
という形であたえられている。従って，校l辛塁手指数

が大きいということは，輸入ざまもた涼材料のうちその期のうちに主主肢のため使用さ

れるものの都合が小l尽く，それだけさかくのものが夜尽の絞ふJ;殺しになっている，と

L 、うこと

(4-5) 鉱工業生設機b院本に対するnf，命入浴初本(為替ベース〉は34if.1l， 35年
0.96， 36竿ト7，37年一0.94，38年2.5，ーであった。ここの比率が大きければ大会いほ
ど， !認内の生足立活動水準の止法ぷ檎入(!)定号、羽iを伴いそれだけ夜長詳の積み増しも大き
いと=湾民労される。

(4…6) r通商出雲 }重立左右，'I';論のシ 1)…ヌ:を使用し 1955=100 として計算修
正して ωnsisteおげさともたせた;数値である。

~ 5. 補 論

31 

岳部は，これま

上で，主要な戦略変数となる

レ，それら

うために外貨バッブァー政策を論ずる

と在庫投資の2変数合鶴表的に取扱

5部門衝撃作列乗数のそデノレを紹介

ることにあるO モグノレ ，クライン・ゴールドパーガーのよそデノレ

(5勺またはぐrcERのブ伊ジェグト盟t←2) られるが，我々のそデルは

どの点で，既存のそデ変数の選択と-l:::タター

/レとかなり異なっている O

まず notation君主次の如く

ホ丸山悶民所得

ネ Ct=個人消費支出

中 CmaXt叩 q努ま
* I(1)t -J'是認投資
本 1(21主

* Kt 口氏開設備‘住宅ストずグ

る0 ・l' 印な付してあるものは内生変数で，

ドVt 出民間在嫁ストヅグ〈関内品在庫

Mt 
ム Xt=~会出額
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ドRt=外貨保有量増減
"'Qt 外貨ストック

'" Gt 財・政支出(政府及び地方公共団体の純t散布額〉
'" Tt口財政収入(租税その他の公課による純引揚額)
Ut 統計テーターの不突合

ム印を付しであるものは外生変数であるO 慢し，内生変数のなかで， CrrWXt， 

Kt， Vt>の 3つは先決内生変数とし，外生変数と同様に扱う。尚， Kt， Vt， Qt> 

の3つはストッグ項目で，残りのものはフロー項目であるO

さて，上の記号法に従って，我々は次のような 5つの構造式と 4つの定義

式を得るo (1・1)から(1・むまでが構造式で， (1・6)から(1・9)までが定義式で

ある。これらの各式に共通した仮設として， (i)従属変数と独立変数との聞

の函数関係は全て線型であること， (ii)フロー項目聞にはタイムラッグがな

いが，フロー項目とストック項目の悶には 1期のタイムラッグがあること，

の2つの前提を導入する。個人消費支出 Ctについては，モジリアーニの所

0・1) Ct主的十日tYt+日zCmaXt+Ult
(1・2) I<1)t= P'o+ P'lYt + P'ZKt-l十UZt
(1・3) I(2)t=rO+rlYt+rZVト1+U3t
(1・4) Mt=OO+O1Yt+OZQt-l + U4t 
(1・5) Rt=Ao-A1Yt-AzI<Z)t十U5t
(1・6) Ct十I(l)t+I(Z)t+Xt+Rt+Gt=Yt+Mt+ Tt 
(1・7) I(l)t=Kt-Kt_l 
(1・8) I(Z)t= Vt-Vt-l 
0・9) Rt=Qt-Qt-l 

謂 ratcheteffect を考慮に入れたい，とし、う立場から過去の最高消費水準

CmaXtを組み入れた。輸入 Mtについては，外貨ノミッファー政策の問題を

陽表的に取扱うために，外貨保有ストッグ Qtを導入し，外貨保有量増減が

輸入品在庫に非常に強い負の花1~0関係にあることから，外貨保有量増減 Rt

については在庫投資 I(引を組み入れた。これらの構造式体系の下で，各ノ之

ラメーターの値を利用可能な時系列観測値をもとに simultarreous estimat-

lOrr法を使って推定するO 次に， (1・6)式から， Yt=Ct+I(1¥+I(2¥+Xt+Rt 

十Gt-Mt-Ttを導き，これを (1・1)式から (1・5)式までの各構造式に代入

し，それぞれ Ytを消去すると次を得ーる O
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(2バ) (1-<11)0戸(Io州工 X七+'a.l1支乞 +d1 Gt 

ゐ α1~J乞ー α1';:'七十dZCLζax主γ むft

〈立ぺ) (1-，8， 令所以t+，.6¥ Rt +P'1 0ち

-s1U-;.;-t1T1::すs2Kむ…ヱ十む的

(・3) (j -r l)i昔話ro十T1Ct十 γ11(~ 十 T1Xt+rlRt+ 九G t;

~rl l1包 ~Tlτ+ r2
γ
乞…1-1ト右

(z. 4) (1寸 "1)む ="0 寸占lXt;やih豆芯

+o1G七… o1f.七十O.2'o七-1十Uも乞

( 2・5) (1十!.1)Rt=ら4 山… ら均一九九…λ1Gt 

今 ~ll.:~じ 2 1 '1'1'; lf&t 

次に，これらの各式の両辺の期待値をとり，それを若手式の南波から差引く

と，以下の体系を得る。ここで， e， I(l己主zh玄， a，G，自， T むmax，
(5・1) (1-(11) ….-rイ11)十αzぴ告会イ2))+αヱ(X乞-)と}

十α1(Rt-"l是)+α1(民一令)-α1(lJt-会)-<<1

くれ 2) (1-s1) (刊日夕1))イ以内々 )+s1

十んCG1;--1i')イ〆九't--fr) -P'1 (T七ーを〉十んはt-l-~守〉

(3・3 ロ r1 (Ct;-.:'王子l+rl(:t~ ーま(1))十九

マr，
(3・4)(1+0之)(M七-it)~Òl (c乞}合)十九( )+O1(文乞子会)

十占〆R，...:わすれ〈自℃一会〕一九〈丸一令〉十O2(Q..t-l日'O，'l

0・5) (1-1:).1)(主乞ーさそ)忠一;'1， (口七一合ト

--.11 (x七一会)-J. 1(Gt~合〕十よえら:γ分)+1'1 (九 ゴト)__1."(ll~ _ y(2)) 

長， V，Q，はそれぞれの変数の時系列{症の平均合示す。次に， (Ct…e) 

手?-f〈ヱ号制X2t，(I(t2) I(Zl)口 X3t，(Mt…岳}回X4t，(Rt-I主} 判 Xst>

とし，更に (Xt一会}十 (Gt-O)+ (T乞'f)開Zlt， (CmaXt -emax) = Z2t， 

(Kt-1 立〉出Z3t' (V川ーす}間Z杓 (Qトエ一会}

式体系をJそれぞれの L について解くとラ次の諸式さと得る。

(附令判刊1り) Xぬ1ぴt=l告去工(X為XZt坑山t

〈矧心ω刊2の)X:uれt口 -乍七Hrd{伐Xlt十仇為恥E一X恥4仇tγけ凶伽→ばトぽ刈X為h副5仇吋t心} 

(4・3) X3t 

(4・4) X4t 

(，1・5) X5t = 

Mt十X5t)
・4

(X1t+X2t十ぬt+X5t)十zfzZ1けτ転ZSt
ぬけX2t+X3t-X4tl--~，-.Zl が.3t
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ここで、， るために，

δ1 O2 

1十九 1十δ1

と霞~， と，次のよう られる。

(5・1) X1t-o:/XZt 庇1'X9t+αl'X4t一日1/XSt=日1'Zlt十句IZZt
(5・2) -s1/Xl什 X2t-sI1X3け sl'x'lt-l311Xst = s1'Z1け s2'ZSt
(5・3) -71'Xlt-71/X2t+X3t十71'x'lt-rl1X5t=711Z1t十72'Z4t
(5-4) -Ol'Xlt-O1IX2t-Ol/Xst十X4t-O1'XSt=δllZlt十OZlZ51

AIIXlt十九'Xzt十 (Al'-トA2/)X3t -;iftX4t + X5t出 Al'Z:主主

J./ 皐，

設、て，以上の 合えて， き行列体系とし

て5iミすこと る。左辺の 5x 5のマトリックスを B し， 時

日11 一説'1 0:11 日11

s11 一βl' sl1 s1' 

-71' 一行F 1 71' -r11 

-O11 1 -O1' 

hl えど (A1'十).'2) -A11 1 

じ5x 5のすトリッグスを r
汚ミしラ

と

九の列ベグトルを Zt

BXt 

らJ-t，これを Xtについ

X1t 

XZt 

X3t 

X4t 

X5t 

0:1' 日2' 。。。
β11 o sz' 。。
r1' 0 o r2' 。
O1' 0 o 0ゐ:I 
A1' 0 o 0 0 

Zlt 

Z2t 

Z3t 

Z4t 

の列ベクトル毛->X乞で

ことにすると，この体系は，

次式が得られるC

Xt出 B“l[Zt

Bぺf= lTとすると，百カ~ 5 とL、うことむなるO

の持ベグトノレ られれば，内生変数の列ベグト

ノレの各よじレメソトの大殺さ

れの，期待組合導入レてーやることにより， Ct 1¥1)， I¥2) Mt， Rt，の各理論値が

ざ:hることになる。

このよう デノレは， ある 部門にど

のよう るか，

主うるが，これな本穣のテーマ く己 ブァー諭との
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するならば，次のようになるであろう。今，世界の景気揚j勾が下降に向い，

そのため輪出が減少して際緊収支が逆調になったとしよう。我々

式化によれば， Xtの議少のため外生変数念が絡少し，その結果，名、内生

が減少すれば，

じて減少することになるο

ることになるが，そ

L レメ γトの{阪にre;;じて異なる。輸入擦問 M乞

して?能の部門がわずかしか誠少しないという場合は，閣

もたらされて閣内均衡があまり大きく阻害きれないのである

から，外貿ノミッツアー政策の援用は殆んど必要でなく，保右ーさ

らないタト笠ストックの適正規模はMそれだけ小さくて済むことになる。しか

しラそのような好ましい状態が成立していることは稀れで、あって，

は続出 iJ~減少すれば， fl出の外生変数の好ましい方向への変化によって相殺さ

い限り，貿易収支の赤字と共に各生変数の減少がもたらされることにな

るであろう O かか ブァー って外主主ストック

Qtの取りくずしを行し、ながら，補主主的取殺設業を発動してXt

った財政文出 Gtの増大か財政収入 T乞の議少を計って，外生変数 Z1¥

きさを一定に保つことが必裂となゐ。 つまり，外貨ストッグの放出を続けな

がら，輪出の減少による霞内お効需要の減少を財政支出の増大または黙致収

入の誠少によって相殺する方策の減mである。この場令，輸出の議少によっ
て調内の経法活議水準は低下の傾向にあり，外貨ストッグ

園内通銀が扱い上lずられて外生変数 Z5t も減少しているから， Gt 

Tt の鼓少と共に民間の住宅投資部門など

とが望ましL、。勿論，かか 菌

，従って総入は強んど減じてし、ないから，

て回援に;みい，外史ストックが銭安っく前に輸出が

増大してくること としているol[t命!:l:iが土器プくして，

じて は， Gtの増加な抑えTtの、議少合志とのレベ

て手経済活動水準の大11極上昇を事~える方策に移 る。外貨
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ストックの増大に見合う国内通貨の撒布は外為証券の市中公募やインベント

リーファイナンスによって吸収するO

次に，国際収支の逆調が輸出の減少によらず，圏内経済活動水準の上昇に

よる輸入の増加に基づく場合について考えよう O この場合も，閣内の総有効

需要がその産出能力水準以下にある限り，直ちにデフレ政策を採用するよう

なことをしないで， Qt の取りくずしを行なうことによって国際収支の赤字

を埋めながら Xtの増大を計る，とし、う外貨ノミッファ一政策を採用すること

が望ましし、。特に，外貨ストッグの減少が輸入原材料在庫の積み増しを伴

っているときは，輸入の増大が一時的なものになる可能性が強いため，この

方策は一層適切なものになるO 外生変数 Z5tの減少が外生変数 Z4tの増大に

よって一部相殺され外生変数の列ベクトノレ Ztの大きさは安定的となるであ

ろう。輸入品在庫の積み増しがある程度まで進行すれば，やがて輸入の大き

な部分を占めている輸入原材料在庫の増加は止み，それ以後は積み増し在庫

の取くずしによって生産活動水準を維持することができるからである。外貨

ストックの取くずしによって吸い上げられる国内通貨が非常に多額にのぼる

場合は， Gt の増大やもの減少によって外生変数の列ベクトノレが不変にと

どまるような方策を実施すべきであるO しかし，Xtの増大が一向に実現しな

かったり，輸入の増加が在庫の積み増しを殆んと、伴わなかったりする場合

は，引揚げられる国内通貨に見合う Gtの増加や Ttの減少を抑え，それ

でも不十分なときはもっと強力なデフレ政策を発動させなければならな

L 、。

Xtの減少や Vtの変化，あるいは Gtや Tt の増減などが各内生変数に

どのような影響を与え，国民経済全体に如何なる衝撃効果を及ぼすかは誘導

される行列乗数のエレメントの値によって決まってくるO 従って，我々が我

国について外貨ノミッファ一政策を運営するとするならば，その行列乗数の数

値そのものを先ず実測することが必要であろう O 今後に残された 1つの課題

であるO



外貨ノ〈ッファ一政策と適正外貨保有長所

く註〉

(5-1) “Impact Multipliers and Dynamic Prop巴rtiesof th巴 Kleinベ;oldberger
Model" by A.S. Goldberger， Contributions to Economc Analysis， 1959. 
(5-2) r新しい経済分析」森嶋，篠原，内田編，第7章『白木経済の Simulation
分析J1， P211. 1960. 
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