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C1)

昭和61年 から62年 にかけて株価 ・地価の資産価

格が大幅に上昇し,一 方で景気回復を促進す ると

ともに,他 方で資産格差の拡大をもた らした。資

産インフレの原因は超金融緩和政策にあ り,さ ら

に遡 ると貿易黒字削減を 目ざした内需拡大策にあ

る.今 日,日 米貿易不均衡の是正は日本の直面す

る最大の政策課題であ り,そ の行方は日米関係の

みならず世界経済の将来にも少なか らぬ影響を与

えるであろ う.

本書は,こ うした問題について小宮教授(現 通

商産業研究所長)が 最近12年 間に発表した論文を

収録した ものである。同教授は日本経済にかかわ

る幅広い分野でたえず新しい視角か ら問題を提起

し,卓 越 した分析力で 「通説」に挑戦されてこら

れたが,本 書にも教授のそ うした傾向が強 くに じ

み出ている.

内容は,以 下の8つ の章に分かれる.

第1章 昭和48,9年 インフレーシ ョンの原因

第2章 石油危機 と日本経済の一7クロ的展開

第3章 ハイパ ワー ド・マネーと金融政策

第4章 貿易と貿易政策:1955～84年

第5章 対外直接投資:1951～86年

第6章 マクロ経済政策における国際協調

第7章 日米経済摩擦 と国際協調

第8章 世界貿易体制の"危 機"と 日米経済関

係
一瞥してわかるように,は じめの3章 は主とし

て日本の金融政策とマクロ経済を扱い,残 りの5

章は国際経済に関するものである.以 下では,い

くつかの章について内容紹介 と論評を加}る こと

にする.

(2)

第1章 は第一次石油危機前後のイソフレーショ

ンを分析 したもので,当 時のマクロ経済 ・財政金

融政策を論ずる場合の必読の文献である.教 授に

よると,イ ソフ レの主な原因は 「1970年末か ら73

年にかけてほとんど3年 に近い期間にわたって過

大な貨幣の追加供給が継続的に行なわれ,年 率25

～30%と い うハイ ・ペースで貨幣残高が増加 し続

けた」(58頁)こ とにある.そ して貨幣 残高急増

の原因は 「国際収支の黒字でもなければ,民 間金

融機関の対民聞信用供与,あ るいは 『貸進み』で

もな く,日 本銀行の信用供与であ り,日 本銀行自

身の 『貸進み』」(33頁)で あった.し たがって大

イソフ レーションの責任は主として過大なマネー

サプライを生みだした 日本銀行にある.そ れでは

なぜ 日本銀行は重大な政策 ミスを犯 したのだろう

か.そ の根底にはハイパワー ド・マネーに関する

日銀多数派の誤 まった考え方が あ る."日 銀流貨

幣理論"に よると,ハ イパ ワー ド・マネーの変化

は民間金融機関の行動の結果であ り,金 融機関の

行動を左右する原因にはな り}/¥..ない.「 現金 通 貨

の需要に応 じて 日本銀行が現金通貨の供給を行な

うのは,払 底した市中銀行の手持現金通貨を補填

してや ることであ り,『貸し進む』 こ とでもなけ
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れば,金 融引締め政策 と矛盾することでもない.

現存す る預金の現金に よる引出しがある以上やむ

をえないものである」(外 山茂〔2〕14頁.傍点は小

宮),教 授は こうした考え方 をオーソドックスな

セ ントラル・バ ンキソグの立場か ら批判 し,イ ソフ

レの元凶ともい うべき日銀の責任をきびしく問い

かけている.ベ テラン刑事に よる"イ ンフレの犯

人捜し"は,見 込み捜査の観が無 きにしもあらず

であるが,い ちお う真犯人を捜 しあて,そ の動機 も

判明した と言えよう.真 犯人について異論 はない

が,捜 査プロセスについて二三気付いた点を指摘

しておこう.ま ず貨幣の供給サイ ドを重視す るあ

まり,需 要の側面が軽視されている.わ ずかにマ

ーシャルのKに ふれているが(第8図) ,そ の解釈

には問題がある.名 目GNPが マネーサプライほ

ど増加しなかったのでマーシャルのKが 上昇 した

のではない.逆 にマーシャルのKが 上昇(貨 幣流

通速度 は低下)し たので所得の増加率はマネーの

伸び率を下回ったのである.流 通速度の大幅な低

下は一つのパズルであるが,小 宮教授にはパズル

と映 らなかった ようである.貨 幣需要を無視した

のでは,通 貨面か らのインフ レ分析として片手落

といわ ざるをえない.第 二に,ハ イパワー ドe..7ネ

ーの供給経路も十分に解明されてい な い.「資金

需給実績」による議論ははなはだ ミス リーディン

グであるとしなが ら,い ざハイパワー ド・マネー

の増加要因を分析する段になるとその統計を用い

るのは矛盾 している,評 者がそ うしたように,資

金需給実績表によらなくても日銀r経 済統計月報』

の日本銀行勘定からより正確なデータが作成可能

である(詳細 は拙稿〔1〕参照).実 際には日銀の貸

出は47年6月 か ら増えはじめ,48年11月 をピーク

に減少に転じて49年 中も減少気味であった.48,9

年にハイパ ワー ド・マネーの急増をもた らしたの

は,国債や債券 手形の買入れであった.し たが っ

て日銀が民間金融機関を相手に貸進んだ とい うよ

りむしろ国債などを買進んだとい うのが実状に近

い.第 三に,生 産 ・雇用等の実物面に対するマネ

ーの影響がほとんど議論されていないのはどうし

た ことであろ うか.イ シフレがテーマとはいえ,

貨幣の生産に対する影響 も論 じて欲しかった.生

産効果の見方に よってマネタ リーアプローチの内

容も大きく異なるのではあるまいか.

第3章 は第1章 に対す る外山茂氏の批判に答え

たものであるが,金 融問題全般について著者の考
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t方 が詳しく述べ られている
.リ ジョイソダーは

多岐にわたるが,そ の基礎となるのは通貨市場の

一般均衡モデルである,こ のモデルではマネーサ

プライは内生的に決ま り,他 の条件を一定とする

とハイパワー ド・マネーの変化は乗数倍のマネー

サプライの変化をひき起 こす.こ のモデルをベー

スに現実の様 々な問題につき日銀流理論を批判 し

ているが,評 者の見るところ,ポ イン トはハイパ

ワー ド・マネーのコン トローラビリティにある.

日銀の多数派はコン トローラビリティを否定 し,

著者は日銀がコントmル 可能 とみる.一 見著者

の立場はマネタリス トに近いが,実 際にはそ うで

はない.現 実の政策運営では日銀のや り方 と大 し

てかわらない。「オーソドックスな金融政策 の 運

営 もこれ 〔自動車の運転〕に似てお り,中 央銀行

は経済情勢を よく見通してハイパ ワー ド・マネー

の供給量を調節し,ま た準備率を操作しなければ

ならない」(124頁).つ まり裁量的な 金融政策が

望ましいのである.x/0ル ールは短期金利を大幅

に変動 させるので望 ましくない。 しかし一般均衡

モデルの正確な構造や係数値がわからないのに,

いかにして裁量的な政策がとれるのだろ うか.マ

ネーの実体経済への影響は半年程度のタイムラグ

を伴 う.し か もラグの長さは必ずしも一定ではな

い.こ うした状況と不完全な知識を前提 とするか

ぎ り,裁 量的な政策はかYっ て経済を不安定にす

るのではなかろ うか.

第7章 は,1980年 代に入ってから一段 と深刻化

している日米経済摩擦について著者の考}を 述べ

た ものである.標 準的な経済理論によると,国 際

資本移動が自由化されている今 日の先進国相互間

では,長 期実質金利は等しくなる。その結果,貯

蓄過剰国は資本流出 ・経常収支黒字国とな り,投

資過剰国は資本流入 ・経常収支赤字国となる.現

在の米国の経常収支赤字,日 本の黒字 は最適な資

源配分を反映 してお り,こ れを直そ うとする試み

は経済効率を低下 させる.米 国が経済効率以外の

理由で赤字を減 らしたいのなら,米 国 自身が財政

赤字を削減して資本流入を減 らすべきである.政

策協調の名の下に 日本に内需拡大策を求めるのは

筋違いであ り,マ ンデルの 「政策割当」の原理に

も反する.著 者はこ うした観点か ら昭和61年4月

に発表された 「経済構造調整研究会」の報告書,

通称 「前川 リポー ト」を批判す る.同 報告書は,

日本の大幅な経常収支黒字の継続は 「わが国の経
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済運営においても,ま た世界経済の調和ある発展

とい う観点か らも危機的状況」にあり 「従来の経

済政策及び国民生活のあり方を歴史的に転換させ

るべ きである」 との基本認識に立ち,大 幅な経常

収支黒字を生み出す輸出指向的な経済構造を調整

す ることを 目標にしている.そ のための具体策 と

して,内 需拡大,産 業構造の転換,市 場アクセス

の改善,国 際通貨の安定化 と金融の自由化 ・国際

化,国 際協力の推進,を あげている.し かし著者

によると,日 本の経常収支黒字を着実に縮小させ

る目標 自体が見当違いである.経 常収支黒字は純

資本輸出に等しく,日 本の資本輸出は世界経済の

発展に寄与している.国 際分業促進のための産業

構造の転換は,貿 易黒字を減 らす よりむしろ増や

す可能性が強い.金 融 ・資本市場の自由化 と円の

国際化 も黒字削減の目標に逆行す る.要 するに,

「前川 リポー ト」は 「経済学的分析や政治学的 考

察を欠いたままに架空の世界を描いたr空 想画』」

(319頁)で しかない.

米国のとりうる政策について著者は,財 政収支

の改善と為替 レー トの調整をとりあげている.財

政赤字の削減は直接的に貯蓄 ・投資バ ラソスを改

善し,さ らに金利低下を通 じて ドル相場を引下げ

る効果もある.し かし経常収支改善のために財政

政策が変更される可能性は小さい.1985年9月 の

プラザ会議を契機に ドル高は急速に修正 された.

しかしなが ら 「Jカ ーブ効果」が作用 して米国の

経常収支赤字 はほ とんど改善していない。そ こで

これ らの政策にかわるものとして,「輸出入 リ ソ

ク制」が提案される.こ れは米国が実質的に二重

為替 レー ト制度を採用することを意味してお り,

理屈の上では ドルの実効 レー トの切下げと輸出入

ノミランスの回復が実現可能である.評 者にはしか

し輸出入 リンク制度はい くつかの困難な問題をか

かえているように思われる.ま ず第一に,そ の実

施にはIMF協 定を改正する必要があるが,そ の

ための国際的合意が得られそ うにない 第二に,

その実施に伴 う輸入物価の上昇でインフレ圧力が

強 まる恐れがある.第 三に,資 本流入が減少する

ことから金利が上昇して景気の減速を まね く危険

性がある.金 利の上昇を回避するため財政支出を

削減すれば,や は り米国経済は不況に陥るであろ

う.こ うした理由で輸出入 リソク制度は理論的に

はともか く,実 際にはあまりメリットはないので

はなかろ うか.

結局,米 国に残 された道は財政赤字の削減しか

ない.そ して小宮教授 も財政赤字削減を推奨して

いるよ5に みえる.た しかに米国が増税 と歳出の

削減に着手すれば国内の金利が低下 して ドル相場

は下落 し,貿易収支は均衡に近づ くであろ う.しか

し財政赤字の改善は米国が需要アブソーバ ー機能

を弱めることを意味し,世 界経済にデフ レ効果を

与える.経 企庁世界経済モデルの政策シ ミュレー

ショソによると,米 国の財政支出削減は米国はも

とより日本,西 独,韓 国その他の国hに 強いデフ

レ効果をもた らす(米 国の財政支出がGNPの1

0ずつ3年 間にわたって削減 されていくと,同 国

の実質GNPは1年 目に1.77%,2年 目に3.72

%,3年 目に5.70%減 少す る.日 本の実質GNP

は1年 目V.O.32%,2年 目に1.31%,3年 目に

2.86%減 少す るとい う.r経 済 分 析』第111号,

1987年9月).財 政赤字の削減を 主張する小宮 教

授 はこの点をどう考rて おられるのだろ うか.

日本の対応について著者は前川 リポー トを批判

す るだけで,な ん ら積極的な対策を打ちだしてい

ない.国 民総生産に対す るアブソープションの違

いが 日米間の貿易不均衡を引 き起 こしているとす

れば,ロ ー ・アブソープシ ョン経済の 日本にも責

任の一端はある.経 常収支赤字はもっば ら米国の

問題であるとする態度は米国の人hに は 一 種 の

「開き直 り」 と映 るのではなかろ うか.

国際経済に関す る一般的観念をまとめた最終章

は,著 者の基本的な認識を知 る上 で興 味 深 い.

GATT及 びIMFを 主要な構成要素とする戦後

の世界貿易体制は華hし い成功を収めてきたが,

今 日い くつかの困難な問題に直面している.な か

でも米国内の保護主義の拾頭は世界の自由貿易体

制に 「体制危機」の脅威を与えている.し かしそ

れは米国経済の現状 と対 日貿易赤字についての ミ

スパーセプシ ョンに基づいている.高 い経済成長

率 と失業率の低下にみ られるように,基 本的に米

国経済は良好 ・健全な状態にあ り,ま た 日本市場

の鎖鎖性は貿易不均衡の原因ではない、また現行

フロー ト制の下では基軸通貨国である米国の経常

収支赤字は自動的にファイナンスされるので,ド

ル暴落は杞憂にすぎない.要 するに,米 国の政治

家や世論が米国経済について正 しい認識を持ちさ
}す れぽ自由貿易体制崩の危機は回避できる.そ

して著者は,米 国のヘゲモニーが弱体化 して自由

貿易体制を支}る ことができな くなった とい う見
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方を否定 し,「 日米間に さまざまな経済摩擦の 軋

礫が生 じ,と きにその解決が長引いて若干の緊張

が生じることはあっても,基 本的には共通利益の

認識 と協力関係が優越すると考 え られ る」(376

頁)と 日米経済関係の将来について比較的楽観的

な見方を示している.

貿易不均衡は本質的にはマクロ経済の問題であ

るとい う著者の議論 は筋が通ってお り,"ジ ャパ

ン ・・㍉ シング"に 憤慨している日本人には受け

が よいかも知れない.し かし経済学の純理論を離

れ現実を冷静にながめてみると,日 米貿易不均衡

は貯蓄一投資アンバ ランスで割 り切れるほ ど単純

な問題ではない.

第一に,`7ク ロ分析では把握できない ミクRの

要因が深 くかかわ っている.60年 秋以降急速な円

高が進んだが,金 額ベースでみる限 り日本の対米

貿易黒字は目立った改善を示していない.そ の根

底には輸出に傾斜した 日本の企業体質がある.こ

のことは62年版r通 商白書』が詳しく分析してい

る.

第二に,た とえ著者の見方が正しい としても,

日米間には貿易摩擦が噴出し米国人の大半は日本

を不公正貿易国とみなしている事実は残る.今 年

1-2月 に行われた世論調査に よると,米 国民の63

0が 日本を不公正貿易国とみなしてお り,オ ピニ

オ ソリーダーに限定するとその割合は88%と さら

に高 くなる(r朝 日新聞』1989年5月23日 付夕刊).

体制危機の脅威を除 くために,「 米国 議会 ・米 国

政府 ・通商代表部の指導的地位にある政治家 ・高

官たちの自制」(367頁)を 求めるだけでは物足 り

ない.

第三に,現 実には政策協調の美名の下に米国は

サ ミットな どで日本に調整責任を押し付 け て い
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る.日 本では黒字減 らしを 目ざして超金融緩和政

策が進められ,そ の結果地価 ・株価の急騰 と資産

分布のゆがみが生 じた.し かしコス トを払ったわ

りには,ド ルでみる限 り日米両国の貿易不均衡は

縮小していない.や は り内需拡大策 とともに,流

通障壁の撒廃,企 業間取引の見直しその他の ミク

ロ面の構造調整 も進める必要がある.マ クロ的な

側面を重視するあまり,ミ クロ的な視点からの分

析が少ないのは惜まれる.

C3)

世界経済の多極化と各国経済の相互依存が強ま

るなかで,日 米経済関係をめ ぐる不協和音が 日ま

しに強まっている.新 聞 ・雑誌では連 日のように

国際経済摩擦がと りあげられ,経 済摩擦を論 じた

著作 も数多く出版されている.し かし単に統計デ

ータを並べただけのものや歯切れのよさだけが 目

立つ本 も多く,群 盲象を評すの観があった.

こうしたとき,国 際貿易 ・国際金融の第一人者

である小宮教授の論文が一・冊の本 として出版 され

たことは,日 本経済の研究者はもちろん一般の読

者にも喜ばしいことである.錯 綜した現実に光を

あて問題解決の指針を与えてくれる本書は,多 く

の読者に斬新な見方と経済学の切れ味を堪能 させ

て くれるであろう.
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