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1970年代のアジア諸国の国際収支調整
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序論

経常収支と S-Iギャップ

4カ国の S-Iギャップの動き

S-Iギャップの動きの理論的解釈

70年代の S-Iギャップ変動の解明

結論

ー 序 論

1970年代には， 73年の先進主要諸国のフロート

制移行や二度にわたる石油危機など世界経済に多

くの出来事がおこり，発展途上国を含め多くの国

ぐにの国際収支，インフレ率，経済成長率が大き

とりわけ石油危機の影囲は大き

かった。第 1表は世界の三つのグルーフ゜，工業国，

な影響を受けた。

石油輸出国，非産油発展途上国の経常収支の動き

を示しているが，

タイ，

これから1973~74年と79~80年

の二度の石油危機によって，非産油発展途上国の

経常収支が大きく悪化したことがわかる。

非産油発展途l：国ないし中進国のうち，韓国，

台湾，フィリピ ン， タイの70年代の経常収支の動

きも第 1表に示されている。これら 4カ国の経常

収支も二度の石油危機によって大幅に悪化したこ

とがわかる。

このような経常収支の動きは総生産と国内支出

とのギャップを検討することによって， あるいは

貯蓄と投資とのギャップ（以下ではこれを S-Iギャ

ップと呼ぶ）を調べることによって分析することが

できる。なぜならば経常収支は事後的に S-Iギャ

フィリヒ゜ンについて一――

す
須

だ
田 み

美
ゃ
矢 こ子

ップあるいは総生産と総支出のギャップに等しい

からである。発展途上国の国際収支， とりわけ経

常収支の問題を分析するとき，このアプソープシ

ョン・アプローチを用いるのが有益であるほ 1)。

というのはこれによって間接的であるが同時に経

済成長の問題を分析することができるからであ

る。

発展途上国は長期の高い経済成長率と短期の経

済安定性という二つの主要な目標を持っている。

このアプソープション・アプローチは， これらの

二つの目標を同時にいかに達成するかという問題

を考える場合に手助けとなりうる。高い経済成長

を得るためには投資を増加させることが必要であ

るが， この目標が達成されるかどうかは S-Iギャ

ップの内容，すなわち貯蓄，投資がそれぞれどの

くらいであるかを検討することによって分析する

ことができる。他方，短期の経済の安定性をえる

ためには，経常収支の大幅で継続的な赤字を避け

なければならない。もしそのような状況に陥れ

ば，経常収支の不均衡を改善させるために，短期

の経済の安定性を犠牲にすることを強いられるか

この意味で，短期の経済目標が達成さらである。

れるかどうかは， S-1ギャッフ゜自身の分析によっ

て，考察できる。

この論文では，韓国，

をとりあげ，

台湾， フィリヒ°ン， タイ

アプソープション・アプローチを使

ってこれらの国の経常収支の問題を長期の経済成
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Ⅱ　経常収支とS-Iギャップ
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第 1表世界の経常収支と台湾，韓国，フィリヒ°ン，タイの経常収支

く世界の経常収支＞

1973 1 1釘4 1 1975 I 1976 1 1切1 I 1978 
▼ - - -- - ←- - 、__ 

（単位： 10億ドル）

1979 1 1980* 

t, 9.8 I A50.0 工 業国 19.3 / All.6 I 17.9 I t, 0.5 I A 4.1 I 33.4 
石油輸出国 6.6 ! 67.B I 35.o • 40.o I 31.9 I s.o 68.4 I 115.0 
非産油発展途上国 △11.5 ] f:.36.9 I M5.9 b.32.9 I A28.6 I A35.8 t,52.9 I A70.0 

‘” ” ~ ` ← -- - - ーー 、一．，▲ —- ｀ 

（注） 国の区別は IMF方式による。

く台湾，韓国，フィリヒ°ン，タイの経常収支額＞

1971 1972 !973 1 四□1975 1 

畠湾 171 513 566 A1,113 A 589 
国 !::.912 I l!.420 I !::.305 I 1!.2,027 I A1,sss 

フィリピン 9 I 7 I 475 I A 207 I A 923 
タ イ l!.175 I A 52 I A 47 I A 88 I A 607 

＂`＂し ・---------・ 
く台湾，韓国，フィリヒ゜ン，タイの経常収支の対GDP比＞

台湾 2.6 ! 6.5 I s.3 I /). 1.s I li3.9 
韓 国 1).9.7 i M.l I /).2.3 I !:,11.2 I li9.3 
フィリピン 0.1 1 0.1 I 4.5 I t:, 1.4 I li5.6 
タ イ A2.5A0.7 △0.4 △0.7 I M.1 

--~-,_., ___ _ 

1976 1 1977 

292 I 920 
8 304 I 3 
1:,1, 104 I 1:, 830 
t, 438 I Al,101 

（単位： 100万ドル）

1978 I 1979 I 1980 

1,669 I 241 I t:. 965 
'11,082 I M,150 I t:.5,680 
t:.l, 154 I'11,567 I t:.2,054 
t:.t, 156 I'12,091 I t:.2,289 

(%) 
← -- -

1.6 I 4.3 I 6.4 0.7 I A2.4 
86.9 I A9.9 
85.2 応．7
△7.9 I A7.0 

b.l.l I 0.0 ぷ2.3
b.6.2 I M.O I M.7 
t,.2.7 I t,.5.7 I t,.5.1 

（出所） IMF, Annual Report 1980 ; 13本銀行『外国経済統計年報』

（注） ＊は推測。

1980年。

長の目標も考えながら分析する。第11節では経常

収支と S-Iギャップの関係を溝出し，第III節では

70年代の 4カ国の実際の貯蓄，投資， S-Iギャッ

プの動きを示す。これらの動きは部門別でも示さ

れる。第w節では石油危機のような外的攪乱が生

じたときの S→ギャップの調整フ゜ロセスやそれに

対してとられる政策の効果を理論的に考える。第

v節では前節の理論的分析を基礎に，第III節で示

された S-Iギャップの実際の動きの主因を検討す

る。第VI節では結論とボリシー・インプリケーシ

ョンを示す。

（注 1) 経常収支を分析する場合，翰出入の為替レ

ートの弾力性に焦点を当てた弾力性アプローチがある

が，これは所得の変化を考慮に入れていない部分均衡

分析である。また貨幣需要＝貨幣供給＋固際収支，と

いう関係があるので，この関係に注目して国際収支問

題を分析するのはマネクリー・アプローチと呼ばれ:

が，そこで問題とされる国際収支ぱ，資本移動のある

世界では，それを考慮に入れた総合収支となる。

84 

II 経常収支と S-Iギ ャ ッ プ

まず財の需給一致を示す式から，経常収支と

S-Iギャップの関係を導出しよう。経済を個人，

民間企業，政府の 3部門に分解すると，財の需給

一致式は，

Yp+Ye+Rp+Re+Rg-(Tp+Te) =Cp+C叶 lp

+Ie+lg-Cp*-Cg*-lp*-Ie*-Ia*-N,+X 

+Rp+Re+Ra-(Tp+T,) (1) 

で示される。ここで Yは所得， Tは課税， Cは

消費， Iは投資を示し，下の添字の p,e, gはそ

れぞれ個人部門，民間企業部門，政府部門を示す。

そのほか，

Ne:中間財あるいは原材料の輸入

Cp*+Cg*+lp*+Ie*+lg*+Ne=M＝個人部門，政

府部門の消費財輸入十個人部門，民間企業部門，

政府部門の投資財輸入＋中間財あるいは原材料の

愉入＝輸入



Ⅲ　４カ国のS-Iギャップの動き
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Rp+R,+R戸 R*＝個人部門，民間企業部門，政府

部門の利子所得ー利子支払＝海外からの利子所得

（正の場合）あるいは海外部門への利子支払（負

の場合）

X:輸出

を示す。

さて各部門の貯蓄は

Rp+Yp-Tp-Cp三 Sp（個人部門の貯蓄）

R,+Y,-T戸 Se（民間企業部門の貯蓄）

R叶 Tp+T,-C戸 Sg（政府部門の貯蓄）

と定義され，これを(1)式に代入すると，

Sp-lp+Se-Ie+Sg-[g=X-M+ R* (2) 

がえられる。すなわち各部門の S-Iギャップの合

計が経常収支に等しいということである（注1)。貯

蓄から投資を差引いたものは金融貯蓄と定義でき

るので，これはすべての部門の金融貯蓄の合計が

経常収支に等しいといいかえることができる。な

ぉ，（1）式あるいは(2)式は事後的な関係を示す恒等

式とよむことも，また財市場の需給一致のための

均衡条件式とよむこともできる。

（注 1) 正確にいえばここの貯蓄は総貯畜，投資は

純投資を示し，経常収支は S-Iギャップ＋資本移転に

等しい。

m 4カ国の S-1ギャップの動き

4カ国の総貯蓄の対GDP比率が第 1図に示さ

れているが，この図から，まず台湾の貯蓄率が他

の3国のそれに比較してとびぬけて高いことがわ

かる。また台湾の貯蓄は1974~75年に急速に下落

したが，その後回復し78年には元に戻った。しか

し79~80年に再び徐々に減少している。部門別に

見ると（第2表参照），個人部門について貯蓄は 19

73年に急増したが74~75年に急減し，その後76~

78年に少し回復を示している。

1970年代のアジア諸国の国際収支調整

第1図総貯蓄/GDPと粗投資/GDPの動き
40r(%) 
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貯蓄

韓国の貯蓄の動きは1979~80年を除いて台湾の

貯蓄と同様の動きをしている（第 1図）。 79~80年

の韓国の貯菩は79年に少し上昇し， 80年に急減し

た。部門別に貯蓄をみると（第2表参照），個人部

門の貯蓄については74~75年， 79~80年に，とく

に75年と80年に急激に減少している。

フィリヒ°ンの貯蓄率はタイのそれより高く78~

79年を除いて韓国のそれより高い（第 1図参照）。

それは73年に急増したがその後徐々に減少傾向を

示している。しがし80年の貯蓄は71~72年の貯蓄

よりもかなり高い。部門別にみると（第2表参照），

個人部門の貯蓄は77年まで (75年を除いて）着実に

増加したが， 78年に下落した。

タイの貯菩は73~74年にかなり増加したがその

後下落した。しかしこの 2年を除けば貯蓄率は少

し変動があるもののほとんど一定である（第 1図参

8ぅ
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第2表 部門別総貯蓄/GDP(%) 

く台

ー

~
1
3
5
2

7
｀
・
・
・
・

9

4

4

7

3

 

1

1

 

＞

府

業

業

人

湾

．
政
企
企

一
般
府
間

一
政
民
個

1972 

4
0
1
8
 

.••• 6
4
8
3
 

ー

1973 1974 

2
0
3
2
 

•••• 6
3
9
6
 

ー

3
5
3
6
 

．
．
．
．
 

8
3
6
3
 

ー

~0070 
•* 

．． 

5
 

1
9
7
-
7
4
4
1
1
 

lfll6 1977 1978 l'rt9 

2
5
9
8
 

．
．
．
．
 

8
4
7
1
 

ー

6
4
4
2
 

．
．
．
．
 

7
4
7
3
 

ー

8
5
2
5
 

．
．
．
．
 

8
4
8
3
 

ー

8
3
0
8
 

•••• 9
4
7
2
 

ー

3
9
 

．． 
。
8
4
 

8
 ，
 

1
‘
 一

＜韓国＞
｀ ` 

一般政府
政府企業
民間企業
個人

くフィリピ ン＞
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（出所） アジア経済研究所経済成長調査部作成。
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第3表 部門別粗投資/GDP(%) 

く台 湾＞

| 1971-i972 1五
一般政府 2.s I 2.6 
政府企業 7.9 I 7.5 
民間企業 13.o I 13.o 
個人 2.1 I 2.6 

＜韓国＞

一般政府 4.5 
政府企業 5.5 
民間企業 10.2
個人 4.4

くフィリビン＞

政府 1.4 I 2.1 I 2.2 I 3.3 I 4.4 
民間企業I)I 19.4 I 18.4 I 19.1 I 21.9 I 24.3 
政府企業 0.1 I 0.2 I 0.2 I 1.s I 2.5 

ヽし、し～、、、、、、、、 ” ””””`―  

＜タイ＞2)

` `  ` ̀  ̀  `  ｀ ` `~ ｀ ` `  

政 府部門 7.9 I 7.4 I 4.9 I 3.7 I s.1 I 1.1 I s.o 
民間部門 15.4 I 14.1 I 15.5 I 18.1 I 18.1 I 16.2 I 17.5 

（出所） アジア経済研究所経済成長調査部作成。
（注） 1) ほとんど民間部門である在庫変化を含む。

2) 在痺変化を除く。
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照）。部門別にみると（第2表参照），個人部門の貯

蓄率は73年に急増したがその後77年までかなり下

落した。

つぎに投資の動きについてみてみよう（第 1図参

照）。台湾の投資は73年から74年に急増したが75年

に急減し，その後も減少傾向を示している。しか

し79~80年に再び急増している。部門別に分析す

ると（第3表参照），民間企業部門の投資は全体と

同様の動きを示し， 73~74年に急増したが， 75年

に急減し，その後79年に再び急増している。

韓国の投資は75年までは台湾のそれと同様の動

きを示している（第 1図参照）。しかし76~77年に

は台湾の投資と異なる動きを示し， 76年に投資は

急落している。その後77~79年に投資は急増した

が， 80年には台湾の投資の増加とは対照的に急落

している。部門別に検討すると（第3表参照），民

間企業部門の投資は73~74年に急増しその後下落

し， 78~79年に再び急増した後80年に急落してい

る。

フィリヒ゜ンの投資は74~75年に急増した後，下

落傾向にある（第 1図参照）。部門別にみると（第

3表参照），民間企業部門の投資は74~75年に急増

した後76年に急落し，77年には回復を示している。

タイの投資は全体的に増加傾向を示している

が， 72,76, 80年に下落している（第 1図参照）。

80年には台湾を除いて 3国とも投資が減少してい

ることがわかる。設備投資を部門別にみると（第

3表参照），民間部門の投資は74年に急増し， 76年

に急落したが， 79~80年は75年のレベルに戻って

いる。

以上示した投資の動きは在庫投資の動きも含ん

でいる。第 2図は設備投資の動きを示したもので

あるが，台湾における設備投資は75年のヒ°ークの

後76~77年に減少し， 79~80年に再び増加してい

30 

20 

lJ 

(%) 

1970年代のアジア諸国の国際収支霞整

第2図固定設備投資/GDP

台湾

（民閤企莱）

71 72 73 74 75 76 77 78 79 80 
（出所） 第1図に同じ。

る（民間企業の設備投資は74年のピークの後，大幅に下

落した）。韓国では設備投資は第 1次石油危機後に

はほとんど減少しなかったことがわかる（民間企業

の設備投資は73年の急激な増大の後74~75年において

いくらか減少を示している）。タイでも設備投資は第

1次石油危機後減少することはなかった（民間部門

の設備投資は73~74年にかなり増加したが， 76年に減少

している）。フィリヒ゜ンについては，設備投資は73

年を底として74~75年に急増している。以上の分

析からおおまかに言えば， 73~74年の第 1次石油

危機後に設備投資が減少した国は，台湾だけであ

るということがわかる。

最後に S-Iギャップについて分折を行なおう。

第 3図は 4カ国の S-Iギャッフ．の動きを示してい
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Ⅳ　S-Iギャップの動きの理論的解釈
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る。この図から台湾と韓国のs-rギャップのスイ

ングが非常に大きく，とくに台湾のそれが大き

い。また台湾の s-rギャップの平均はほぽゼロで

ある一方，韓国のそれはマイナスである。フィリ

ピンとタイのs-rギャップは第 1次石油危機後マ

イナスのギャップが拡大化している。

第4図，第5図は，韓国と台湾で各部門がどれ

だけ経常収支に寄与しているかを示し，台湾では

個人部門の S-Iギャップが経常収支の黒字に大き

く貢献している。個人部門と民間企業部門とを加

えて民間部門と定義すると，それは74~75年と79

年を除いて経常収支黒字に貢献していることがわ

かる。韓国では民間企業部門と政府企業部門のマ

88 
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（注） S-1ギャップのGDPに対する比率。

イナスの S-Iギャップが経常収支の赤字に大きく

貢献していることがわかる。 75~77年は，政府企

業の S-Iギャップが民間企業部門のそれよりも経

常収支の赤字に大きく貢献している。政府部門の

S-Iギャップは台湾のようには経常収支の黒字に

必ずしも貢献していない。そして76~77年を除い

て民間部門は第 1次石油危機後の経常収支の赤字

に貢献していることがわかる。

S-1ギャップの動きの理論的解釈

前節で示された実際の S-Iギャップの分析をも

4カ国の経常収支の動きの主要因を検討す

る前に，本節では石油危機や世界の景気後退とい

った外的攪乱や通貨切下げや金融財政政策の効果

を理論的に検討しよう。

第II節で示した財の需給一致式(1)式あるいは{2)

式は，以下の理論的分析では財市場の均衡条件式
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として考えるが，いくつかの単純化のための仮定

を加えることにする。すなわち民間企業部門の貯

蓄，個人部門の投資を無視し，税金は個人部門に

のみ課せられると仮定する。政府支出は消費と投

資とからなるが，いずれも政策変数であるとす

る。また(1)式の政府輸入財消費 Cg文政府輸入財

投資 I,＊はないとする。

1970年代のアジア諸国の国際収支調整

(1)式は以上のような仮定を加えると，

Sp-le+Ru+Tp-(Cu+lu) =X-(Cが十le*)

-Ne+R* 

となる。ここで税金 Tp,政府消費 Cg, 政府投資

I,1は政策変数であり，また政府の利子支払凡（マ

イナス）も過去に発行された国債発行高，発行条

件に依存するので，与件と考えられる。なお国債

発行量もここでは政策変数と考えることにする。

民間企業部門の投資は（期待）利潤率，資金のア

ヴェイラビリティ，不確実性などに依存すると考

えられる。投資家がリスク・ラバーでないならば

不確実性が低くなればなるほど，また経済成長率

や資本分配率が高いほどあるいは利子率が低いほ

ど一般に期待利潤率が高くなり，投資が行なわれ

る。

交易条件も投資の利潤率に影響を与える。一つ

は交易条件の変化そのものによる影響であり，も

う一つはそれが所得に与える効果を通じる影響で

ある。前者については，交易条件の悪化は，投資

が輸入財を用いて行なわれる場合輸入財の国内価

格を上昇させ投資コストを増加させる。また輸入

原材料の価格を上昇させるので，利潤を悪化させ

る。後者については，その効果がでるまでに時間

がかかるが交易条件の悪化は輸出を増やし輸入を

減らし，国内生産を増加させると考えられるの

で，期待利潤を増やすように働く。

資金のアヴェイラビリティは銀行の貸付資金

量，個人部門の需要あるいは金融部門の引受けに

より吸収されうる企業発行証券量，企業が外国か

ら導入できる資金量などに依存する。発展途上国

の場合，利潤率よりも資金のアヴェイラビリティ

がしばしば投資のボトルネックとなる。この資金

のアヴェイラビリティは，発展途上国の金融市場

が十分に発達していないため，政策によって大き
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く影響を受けることになる。

そのほか発展途上国では，投資の促進策など，

政策が民間の投資にかなり影響を与えると考えら

れる。

個人部門の貯蓄は国民所得，利子率，実質資産，

労働分配率，租税，交易条件などの関数であると

考えられる。所得の増加は貯蓄を増やし，実質資

産の増大は貯蓄を減らすように働く。また減税は

可処分所得を増やすので，貯蓄を増やす。利子率

の上昇は，もし消費について所得効果が代替効果

よりも小さいとすると，貯蓄を増やすように働く

ことになる。また労働分配率の上昇は貯蓄を減ら

すと考えられる。ただし，ここではこの効果と利

子率の効果については無視することにする。交易

条件の悪化は，ロールセン＝メッラー効果により

短期的には貯蓄を減らすように働くと考えられ

る。

輸出は外国の所得，交易条件の関数と考えられ

る。外国の所得の増大，交易条件の悪化は輸出を

増加させる。ただし交易条件の悪化が輸出を増や

すようになるには時間がかかり，またそのタイム

・ラグの長さは，交易条件の悪化が何によっても

たらされたかにも依存すると考えられる。

輸入は消費財，投資財，原材料からなるが，そ

れらは国民所得，利子率，交易条件の関数と考え

られる。各変数の効果はそれぞれで異なるが，方

向としてはほぼ同じと考えられ，所得の増大はそ

れぞれの輸入を増やし，交易条件の悪化はそれぞ

れの輸入を減らすと考えられる。また利子率の上

昇は投資財の輸入を減らすので，輸入全体を減ら

すと考えられる。

ここで投資，貯菩，輸出入の関数に入っている

変数のうち，不確実性，資本（労働）分配率，利子

率，為替レート，それに外国の所得，外国の物価
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水準は外生変数であると仮定する。なお発展途上

国においては利子率と為替レートを政策変数とし

ても問題はないと思われる。

以上のことから，財市場均衡条件は所得，国内

物価水準と外生変数だけの関数となる。そして所

得と価格の関係については，所得は価格水準から

ー単位生産あたりの原材料費を差引いたものの増

茄閏数であると考えよう（注 1)。この関係を財市場

均衡条件に入れると，これは所得（価格水準）だけ

の関数となり，外生変数を与えると所得（価格水

準）が決まる。これが決まれば価格水準（所得）も

決まる。

1. 石油危機と S-1ギャップ

1970年代のもっとも大きな外的攪乱は二度にわ

たる石油危機であった。ここでは石油危機による

攪乱として，輸入財（石油，投資財）の価格の上昇

と先進国での所得の減少をとりあげ，その効果を

分析するとともに，それに対する金融財政政策の

効果と通貨切下げ政策の効果について分析するこ

とにする。

まず最初に以上のような外的攪乱に対して，輸

出，輸入における数量調整が高い調整コストのた

めすぐにはおこらないとすると，輸入財の価格の

上昇分だけ輸入支払い額が増大することになる。

したがって経常収支はそれに見合うだけ悪化する

ことになる。アプソープション・アプローチから

いえば，それだけ s-rギャップが悪化するとV う

ことである。

しかし発展途上国にとってこの状況が長い間継

続することはない。輸入財価格の上昇と外国所得

の減少に対する数量調整が始まる。

意図した投資については，もし石油危機が将来

に対して悲観的な見方を生じさせるとすると，民

間企業部門による投資は減少するであろう。たと
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えば先進国の所得の減少が輸出の減少をもたらす

と考えられるとすると，輸出財生産を増やすため

の投資は減少することになるであろう。また発展

途上国では投資財の大きな部分が輸入されている

とすると，先進国への石油危機の影警で輸入投資

財価格が上昇するため利潤率が低下し，したがっ

て投資も減るであろう。

個人部門の貯蓄については，前述のように突然

の価格上昇によって名目消費が増えるため，石油

危機後貯蓄は減少するが，その後実現できなかっ

た貯蓄を回復するため，貯蓄率を増加させようと

するであろう。そのうえ，石油危機により経済全

体に対する不確実性が高まると貯蓄を増加させよ

うとする9であろう。

輸出と輸入に関しては，個人部門による意図し

た消費が減るため消費財輸入が減り，また民間企

業部門による意図した投資が減り投資財輸入が減

るため，意図した輸入は減ることになる。また，

先進国の所得の減少による輸入の減少によって，

輸出も減少することになる。なお，相対価格は発

展途上国に有利に作用し，それは輸出を増やし輸

入を減らすように働くはずであるが，輸入される

石油や投資財の代替財が発展途上国にそれほどあ

るとは思われないので，その効果はさしあたりあ

まりないと考えられる。

上で示した意図した消費財輸入の減少は，意図

した貯蓄の増大よりも小さいと仮定するとrn:2),

国内生産財の意図した消費が減少することにな

る。この場合，意図した S-Iギャップから意図し

た経常収支を引いたものが増大することになる。

すなわち，財市場に超過供給が生じることにな

る。

2. 事前の S-1ギャップの調整過程

以上示した財の超過供給に対して，財市場を均

1970年代のアジア諸国の国際収支調整

衡させるように調整が行なわれることになるが，

ここでは生産（所得）が減ることになろう。また同

時に輸入原材料の価格上昇を主要因として，国内

財の価格が上昇するであろう。これら二つのチャ

ネルは以下で示すように S-Iギャップを経常収支

に等しくするであろう。

所得の調整について，所得の減少は個人部門の

意図した貯蓄を減らし，消費財輸入を減らす。ま

た民間企業部門の原材料輸入も減らすことにな

る。他方，所得の減少のため民間企業部門の投資

が減少し，国内財を用いた投資も減ると，これは

財市場均衡への調整を妨げることになる。しかし

所得の減少によってひきおこされる貯蓄の減少が

国内財による投資の減少よりも大きいとすると，

所得の減少によって，財市場は均衡に近づいてい

く（注3)。

国内生産財の価格上昇の効果について，まず石

油価格との相対価格の悪化の効果については，輸

入石油と国内生産財の間にほとんど代替関係がな

いと考えられるので，この相対価格の変化によっ

て投資量，消費量が変化することはなく，また輸

入消費量，輸入投資量，輸出，原材料輸入量もか

なり長期でないかぎり変化しないと考えられる。

他方，先進国からの輸入と国内生産財との間には

ある程度の代替関係が考えられ，国内財の価格の

上昇は国内財の相対価格を悪化させるので，この

代替効果が強ければこれは経常収支を悪化させる

ように働くため，財市場の均衡を妨げる。しかし

この代替効果についても前で仮定したようにさし

あたりあまり大きくないと考えられる（注4)。また

国内財価格上昇による交易条件の改善がもたらす

実質所得の増加は，前に述ぺた外国財の価格上昇

とは逆の効果を生じさせることになるであろう。

国内財価格の上昇は利潤率を上げることになる

9I 
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ので，投資を増加させる効果を持つであろう。こ

れも外国投資財の価格の下落と同様の効果を生じ

させることになると思われる。この場合，国内財

を用いた投資が増加するとすれば，意図した S-I

ギャップは悪化することになり，財市場の均衡の

手助けを行なうことになる。

以上の議論から，国内財の価格上昇の効果は，

外国財の価格下落の効果とさほどかわらないよう

に思われる。結果的には外的攪乱による外国財の

価格の上昇はそれに見合うだけの国内財の価格の

上昇を引起こさないと考えられ（交易条件が悪化す

る），また発展途上国では一般的に初期条件として

輸出よりも輸入の方が大きいことを考えると，相

対価格変化の効果が価格水準変化の効果によって

相殺される程度はそれほど大きくはないと考えら

れる。したがって大まかな議論をするとき，また

調整過程の質的な面に主として関心がある場合，

理論的な分析において，価格変化としては外国財

の価格の変化のみを考え，国内財の価格はあたか

も一定のように取扱う分析を行ない，そして国内

財の価格上昇の効果は，このようにして求められ

た調整過程を一部相殺すると考えればよいと思わ

れる。のちの実証的分析においても，外国財の価

格の変化の効果が国内財の価格上昇により相殺さ

れた残りの部分，すなわち交易条件の変化を外的

条件の変化としてとらえることにする。

このように考えて，以上の分析をいいかえる

と，石油危機後の財市場の均衡は，石油危機によ

って生じた価格変化の代替効果が所得効果よりも

小さいので，所得の減少によってもたらされるこ

とになり，その減少の程度は外国財価格の上昇が

どの程度国内財価格の上昇に転嫁されるか（交易

条件がどの程度悪化するか）に依存：する。すなわち

価格転嫁できるほど所得の減少は少なくてすむと
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いうことである。そして事後的な S-Iギャップ

（経常収支）は，石油危機直後に生じた事後的な S-I

ギャップ（経常収支）と比較して改善される。

S-Iギャップの調整はこれですべてではない。

もしも，いわゆる“節約のパラドックス”の結果

として，事後的な貯蓄が減少し，個人部門が何ら

かの貯蓄目標をもっているとしたら，再び貯蓄を

増加させようとするであろう。この場合，同様な

調整が繰返され，所得の減少とともに，事後的な

S-Iギャップが改善されることを意味する（注5)。

あるいは事後的な貯蓄が増加したものの目標とし

た貯蓄には及ばない場合にも同様の調整がおこる

であろう（注6)。

民間企業部門の投資については， この部門の

S-Iギャップがマイナスであれば金融負債が増加

することになるので，資金の借入れが次第に困難

となり，借入れコストが増加すると考えられるの

で，投資を減らすであろう（注7)。この投資の減少

もここで示した調整過程を生じさせることにな

る。なお投資の減少は，発展途上国の場合の方が

輸入財の割合が高いので，より簡単に経常収支を

改善させるであろう。

以上の分析から，民間部門の S-Iギャップはそ

の後も所得の減少を伴いながら，徐々に改善され

ることがわかる。

なお時間の経過とともに代替効果が働きはじめ

ると，すなわち有利な相対価格が輸出を増加させ

輸入を減少させるようになり，その効果が支配的

になると，それは有効需要を増加させるので，財

市場の調整は所得の増大と経常収支の改善を伴っ

て行なわれることになる（注8)。

さてこれまでの分析の主たる関心は短期的な経

済安定のために重要な S-Iギャップにおかれてき

たが，もう一つの重要な目標である高い経済成長
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のために重視されるのが投資の動きである。した

がってこのマイナスの S-Iギャップの調整が主と

して投資の減少によってもたらされるか，あるい

は貯蓄の増大によってもたらされるかということ

が重要な問題となる。しかし前に述べたように

S-Iギャップの調整過程における投資の調整は，

価格や所得の変化に加えて多くの外生変数，すな

わち資金のアヴェイラビリティ，利子率，労働分

配率，為替レート，不確実性などに依存する。し

たがって短期の目標だけでなく長期の目標が達せ

られるかどうかについても，これら外生変数の動

きが重要な役割をはたすことがわかる（注9)。

3. 財政・金融政策の効果

以上の分析から，石油危機によって生じた大幅

な経常収支の赤字は自動的な調整メカニズムによ

って改善されることがわかったが，財政・金融政

策によってこの調整を手助けすることも可能であ

る。

石油危機によって経常収支の赤字だけでなく高

率のインフレーションがひきおこされるため，発

展途上国においても一般に高率のインフレ対策と

して金融引締め政策がとられる（注10)。金融引締め

による利子率の上昇あるいは資金のアヴェイラビ

リティの制約は，投資を減らすであろう。これは

所得を減少させるが， S-Iギャップは改善する。

もし財政引締め政策（財政支出の減少）が同時にと

られるとすると，これは所得を減少させ民間部門

のS-Iギャップを悪化させるが，政府部門の S-I

ギャップをそれ以上に改善させるので，経常収支

が改善されることになる。このようにして民間フ゜

ラス政府部門の S-Iギャップの調整は，財政・金

融政策によって促進されるのである。

4. 為替レート変更の効果

為替レートの変更は経常収支の調整を手助けす

1970年代のアジア諸国の国際収支調整

るもう一つの手段である。通貨切下げは輸入財価

格を上昇させる一方で，輸出財の海外での価格を

下落させ，自国と外国の輸入需要の価格弾力性に

依存して輸出入を変化させるが，ここで通貨切下

げがS-1ギャッフ゜へ与える効果について検討して

みよう。

貯蓄について，通貨切下げは，もしそれが国内

生産財に対する需要を増加させるならば，生産（所

得）を増加させることになる。この需要の増加は

かなり時間を必要とするが，主として輸出の増加

と輸入の減少によってもたらされる。また短期的

には，ロールセン＝メツラー効果による1肖費の増

大による所得増大もあるかもしれない。このよう

な所得の増大が貯蓄を増加させ（ただしロールセン

＝メッラー効果は全体としては貯蓄を減らすように働

く），経常収支を改善させることになる。

投資については前に示した議論から，為替レー

トは二つのチャネルで投資に影響を与える。すな

わち第 1に，通貨の切下げは生産を増加させこれ

iま投資を増加させる。とくに輸出財のための投資

が増加する可能性が大きVであろう。第2に，通

貨切下げは輸入投資財の価格を上昇させるので，

これは投資を減少させるであろう。ただし前者は

所得を通じる効果であるので，投資の為替レート

に関する偏微分は負であると仮定しうる。

最初のチャネルについては，もし企業が投資の

ために国内財を用いるとすると，投資の増大は所

得を増加させ，そしてこれが貯蓄と投資を再び増

加させる。もし外国財を用いて投資する場合は投

資の増大は生産に影響を与えず，投資と貯蓄はそ

れ以上増加しない。したがって後者の場合には貯

蓄の所得に関する偏微分が投資のそれより大きけ

れば，自国と外国の輸入の価格弾力性が十分に大

きいとすると，為替レートの切下げは S-1ギャッ
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プを改善させる。前者の場合にも，この条件は印

要となる。この場合，前者の場合の方が所得の増

大が大きいので， S-1ギャップの改善も大きいと

いうことになる。

2番目のチャネルに関しては，投資に輸入財が

用いられる場合，通貨切下げによる投資の減少は

所得にも貯蓄にも影警を与えず，投資の減少分だ

け S-Iギャップが改善する。他方もし投資に国内

財が用いられる場合，投資の減少は所得を減らし

貯蓄と投資を減らす。しかし貯蓄の減少は投資の

減少よりも小さいので，この場合に得られる S-1

ギャップの改善は投資が不変である場合よりも大

きいことがわかる。

以上の議論を要約すると，所得の増大によって

引き起こされた投資の増大が貯蓄の増大と投資コ

ストの増大による投資の減少を相殺してしまわな

いかぎり，通貨切下げは S-Iギャップを改善する

ということである。

ただし以上の分析は通貨切下げの正常な効果の

分析である。しかし石油危機後短期から中期にか

けての調整に関心がある時，通貨切下げにこのよ

うな効果を期待することはできない。なぜなら，

通貨切下げが正常な効果をもつためのエッセンシ

ャルな条件（代替効果が十分に大きい）が， このよ

うな期間では期待されえないからである。それど

ころか通貨切下げは短期的には交易条件をさらに

悪化させるもう一つの攪乱要因となるかもしれな

い（注11)。

（注 1) 簡略化いために生庄に占める I泉i41い）il且半

は・・カ1足てあると名える。

(il: 2) ただしこの条件は以l：り）糸古出をえるためり）

十分条件てしかない。意図した投咬の減少や喩出力戟

少によって， こ(/)仮定がなくても以下の糾果をえる-一

とが可能である。

（注 3) こ.J)ような調整か可能となるには，限昇lt『
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蓄性向と限界輸入性向を加えたものが所得、サ・単位の培

大による投資の増大分よりも大きければよい。

（注 4) もしこの代替効果があるとしたら，こ訊に

ついてはまず数量調整が行なわれる前の意図した輸出

入に対する代替効果も考慮に入れなければならない。

こJ)場合，結果的に交易条件が悪化するとすると， i1i

市場を灼衡させるための所得の減少は，この代替効択

を無視した場合よりも少なくてすむ。

（注 5) たたしその後の調整過程においては，国内

財市場；こ超過供給が生じるため，価格は低下すること

になる。

（注 6) 個人部門と民間企業部門をあわせて長l11部

門とすると， もしその事後的な S-Iギャソプが仇てあ

るかぎり，民間部門］）金磁負債が増え続けることにな

ろ。この場合金融負貨の増加にストッフをかけるヘ

く，貯告を増加させようとするてあろう。したかって

同様の調整が行なわれるであろう。

（注 7) また国内財価格の下洛は投資の利澗率を落

とす ,1)て，投資を減らすてあろう。たたし実際の投資

げ）動ぎ：t, ここて外牛とした変数に大ぎく依存してい

るのて定かてはなし ‘o

（止 8) 価格については，趙過需要の出現により舟

び上凡しはじめることになる。

（江 9) ここでは S-1ギャソプの調整につし、て，エ

としてリアル・クームて分析してきたが，通常は外貨

表示の各国の経常収支］）不均衡が間題にされろ。阿者

は必ずしも同じ動きを示さないが，それほとかけ離れ

た動きも示さなし ‘o

(it10) 固定レート制を採用していれば，国際収支

刀赤アによー）て，貨幣市場は自動的に引締まる。

（社11) ただし中長期的には，通貨切下けにより柑

対価格がより有利化するのて，所得の増大を伴う S-I

ギャソプの詞酪が，切下げがない場合よりも昂く対ま

ると考えられる。

V 7(）年代の S--Iギャップ変動の解叫

1次，第 2次石油危機の比較ー一ー

本節では前節の理論的分析を基礎にして，第 1

次，第 2次石油危機期の S-Iギャップの動きの解

明を試みることにする。まず第 1次石油危機後の

交易条件の変化を検討すると，タイの悪化が大き
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1970年代のアジア諸国の国際収支調整

第7図実質経済成長率

71 72 73 74 75 "/6 11 78―-79 80 ° 
（出所） 第1図に同じ。

く，フィリピンは悪化せず，また韓国においては

直後の悪化がその後かなり改善されていることな

どの特徴をえる（第6図参照）。第2次の石油危機

と第 1次の石油危機の交易条件の悪化の程度を比

較すると，第2次の方が石油価格自体の上昇は小

幅であったにもかかわらず，タイを除いて交易条

件の変化率（悪化率）が大きい。

第1次，第2次石油危機後の交易条件のこのよ

うな動きに影響を与えた一つの要因として為替レ

ートの変化の違いをあげることができる。韓国と

フィリヒ°ンでは，為替レートの減価率は第 2次石

油危機の方が大きくなっている。

さて貯蓄の動きについては，フィリビンは第 1

次石油危機直後に貯蓄率が増加した。その他3国

では貯蓄率は第 1次石油危機後に減少し，その後

n n 13 74 75 7,: Ii 78 79 

（出所） 第1図に同じ。

回復するというパターンを示している。これらの

貯蓄率の動きは前節の理論的分析から理解でき

る。というのは以上の貯蓄の動きは各国の交易条

件の変化に対応しているからである。第 1次石油

危機後の貯蓄率の回復は韓国と台湾で非常に急速

に進んだ。これはタイ，フィリビンでは交易条件

の悪化がその後も生じているが，韓国においては

急速な回復を示していること，少なくとも台湾に

おけるようにほぼ一定であることに関係している

と考えられる。交易条件の回復はまずは貯蓄率を

高めるように働くからである。なお第 6図の交易

条件の動きと第7図の実質成長率の動きをみる

9う
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と，貯蓄の回復過程で台湾，韓国では代替効果が

支配的となり，所得の増大を伴う貯蓄の調整が行

なわれているように思われる。

第 2次石油危機後の貯蓄率は緯国ではかなり減

少し，フィリビンについては今同は減少し，台湾で

はわずかな減少を示している。タイについては変

化していない。これらの動きについても前節の分

析からほぼ理解できる。というのは第 2次石油危

機期には輸入がかなり多くなっていることに加え

て，韓国とフィリビンでは第 2次石油危機におけ

る交易条件の悪化率が非常に大きく，またタイで

は交易条件はさほど変化していないからである。

以上の分析から，第2次石油危機については匝

後のインバクト以降の効果についてはデータ不足

で何ともいえないが，これまでのところ第 1次，

第2次石油危機後の貯蓄の動きを前節の理論的分

析によってある程度分析できることがわかる。

つぎに，投資はいろいろな外生変数の変化に依

存するものの，それがなければ理論的には石油危

機後に調整される（減少する）と考えられる。しか

し前で示したように設備投資は台湾を除き第 1次

石油危機後にそれほど調整されなかった。ただし

民間企業部門のそれは韓国でも減少している（第

2図参照）。第2次石油危機後も韓国を除いて80年

まででは設備投資の調整は行なわれていない。

ここで外生変数の変化を含めて，投資の変化の

要因をいくつかみてみる。まず労働分配率の変化

については，第 1次石油危機後韓国，フィリヒ゜ン，

タイのそれは下落する一方で，台湾のそれは増加

している。これらの動きが台湾の投究調整を大き

くし，その他 3国ではその調整を小さくしたと思

われる。第 2次石油危機についてはデータ不足の

ため何ともいえないが，最近の韓国の賃金率の上

昇が非常に高いことが労働分配率を商めていると
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したら，韓国の設備投資の下落の一つの要因とし

て，この労働分配率の上昇をあげることができる

であろう。

次に実質経済成長率（第7図）については，理論

的分析で示したように石油危機後に実質経済成長

率が下がっている。ただしその下落は第 1次石油

危機期には台湾を除いてそれほど大きくはなかっ

た。韓国，フィリヒ°ン，タイの投資が第 1次石油

危機後減らなかった理由の一つとしてこれをあげ

ることができる（注 l)。第 2次石油危機後には韓国

では経済成長率が大きく下落したが，これが韓国

の投資の急落の一つの原因であると思われる。

また民間部門の行動は政府部門の行動と同様

に，発展途上国の政策当局によってかなりコント

ロールされていると思われる。財政政策の動きを

検討すると，政府総支出の対GDP比率では，第

1次石油危機後台湾とタイにおいて政府支出のシ

ェアは減ったが，韓国とフィリピンにおいてそれ

は増加している。第 2次石油危機後は台湾だけで

政府支出のシェアが急減している。また第 2表～

第 3表をみると，台湾，韓国，フィリピンでは財

政政策が，政府部門の投資，政府企業部門の投資，

財政支出によってひきおこされた民間部門の投資

をとおして，経済全体の投資活動をサボートして

いると読みとることができる。

なお投資には資金を必要とするので，投資意欲

だけでは投資が実際に行なわれることにはならな

い。すなわち資金面も投資に大きな影署を与える

ので，金融政策についてみてみると，石油危機後

金融政策は各国で引締められており，投資を減ら

す方向に働いている。しかし第 1次石油危機後海

外からの借入れが簡単であったため，資金借入れ

にぬけ道があり，資金のアヴェイラビリティにつ

いては本質的になんの障害もなかったということ
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である。その結果すべての国々が多くの外国資金

を導入し，デット・サービス率や対外公的負債も

増加した。

しかし第2次石油危機後，外国からの借入は，

発展途上国の対外負債の増大から，むずかしくな

ってきた。したがって国際資本市場からの借入れ

は1980年に急減し，また第2次石油危機期には金

融引締め政策もとられているので，資金のアヴェ

イラビリティが第 2次石油危機後の投資決定の重

要な要因となっているといえる。韓国の1980年の

投資の急減も資金のアヴェイラビリティの制約に

よって大きく影響を受けたと思われる。

以Lの分析から貯蓄については 4カ国ともほぼ

理論どおりの調整を行なっていることがわかり，

また韓国と台湾でその調整が大きかったことも理

解できる。他方，投資については特に政策と政策

によってひきおこされた外生変数の変化に主とし

て支配されていると考えられ，そのため第 1次石

油危機後の設備投資は台湾以外の国では調整され

ることがなかったと解釈できると思われる。

そのような調整の結果，台湾については前節で

示した調整が投資・貯蓄ともに生じ，第 1次石油

危機後の S-Iギャッフ゜の大幅悪化は急速に改善す

ることになった。韓国についても貯蓄の調整のお

かげで S-Iギャップの悪化はかなり改善されたが

投資の調整がないため，その調整は十分なものと

はならなかった。タイ，フィリヒ°ンについては，

投資は調整されるどころか増加傾向にあり，貯蓄

の調整もわずかであったため， S-Iギャップの悪

化が調整されることはなかった。

このように第 1次石油危機後投資の調整があま

り行なわれなかったことが，とくにタイ，フィリ

ピンにおいて，また韓国においても S-Iギャップ

の十分な調整がなされなかった原因であると思わ

1970年代のアジア諸国の国際収支調整

れる。

このひずみはファイナンスの面，とくに外国か

らの借入れの面にあらわれることになり，第2次

石油危機期にこの外国からの借入れのストック調

整がおこり始めた。このストック調整は投資に対

して制約要因として働くが，第2次石油危機後韓

国を除くと，これは設備投資を減少させてはいな

い（注2)。これは第 1次石油危機以上に，政策当局

の下支えによると思われるが，まだデータ不足の

ため，ここではこれ以上詳しくその原因を探れな

Vヽ

゜
（注 1) 投資が閥いから成長率が高い面もある。

（注2) フィリピンについてはデークをまだえてい

ない。

VI 結論

以上示したよう tこ，発展途上国は第2次石油危

機により第 1次石油危機にまさるとも劣らない影

響を受けた。第 2次石油危機によって発展途上国

がそのような大きな影響を受けた理由の一つは，

外的攪乱が発展途上国の経済に，より簡単に伝播

するようになったということである。いいかえれ

ば石油輸入が大きく増加し，発展途上国経済が輸

出入に大きく依存するようになってきたので，外

国財の価格の変化や輸出入数量の変化は発展途上

国の経済により大きな影響を与えるようになって

きたのである。

第2次石油危機のインパクトが大きかったもう

一つの理由は，発展途上国が第 1次石油危機の

インパクト，とくに投資へのインバクトを避ける

ために，貯菩•投資の調整フ゜ロセスを遅らせたた

め，石油危機に対する調整が十分に行なわれる前

に，第2次石油危機が生じたということがあげら

れる。
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石油危機のような外的攪乱が生じたときにそれ

に対する調整をゆっくり行なうことは，急速な調

整には高いコストがかかるので望ましいといえ

る。しかし発展途上国においてその調整は遅すぎ

たと思われる。もし第 1次石油危機後の調整が主

として民間部門にまかされていたならば，設備投

資は台湾以外の国でも減少したであろう。このよ

うにして発展途上国が第 1次石油危機に対して，

投資の調整を遅らせたそのつけをファイナンスの

面にまわしてしまったということが，発展途上国

が第 2次石油危機を非常に深刻に受けとめなけれ

ばならなかった理由の一つであるといえる。

次に政策的インプリケーションについて述べ

る。最近，石油危機以外の外的攪乱もしばしばお

こるようになってきた。たとえば先進主要国は19

73年にフロート制に移行したが，最近為替レート

の動きが非常に大きくなってきた。発展途上国は

もし彼らが固定レート制を維持しようとしても，

先進国の為替レートの変動によって輸出入価格の

変動に直面することになる。

またアメリカの高金利政策も問題をひき起こ

す。フロート制のもとでは，一般的にいって，外

国の金利が高いからというよりも，自国通貨の減

価が予想されるため，人々は資本を動かそうとす

る。しかし固定レート制のもとでは資本は高金利

の国へ流れることになる。今日では発展途上国の

多くはさまざまなタイプの管理フロート制を採用

しているが，彼らのシステムはまだ依然として本

質的にはアジャスタブル・ペッグ制であるので，

短期的な資本移動は主として内外金利差に依存す

ることになる。したがってアメリカの高金利政策

は，発展途上国の金融政策に大きな影署を与える

ことになる。すなわち発展途上国の経常収支の赤

字を外国資本によってファイナンスするために
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は，彼らはアメリカの金利以上に国内金利をあげ

なければならない。これはアメリカの高金利政策

が発展途上国に伝播されることを意味する。

そのような名目の利子率の上昇によってひきお

こされた実質の金利の変化は，投資に大きな影響

を与えることになる。もし実質利子率がかなり高

くなると，それは発展途上国の経済成長に対して

障害をひき起こすことになるであろう。もし名目

の金利の上昇が意図された投資に影響を与えない

としてもそれは利子支払いを増加させ，そして

累積債務問題，資金のアヴェイラビリティに影響

を与えることになる。したがってアメリカの高金

利政策の影響はフロート制を採用している先進国

よりも，発展途上国において大きいであろう。

このように石油危機をはじめとして外的攪乱は

今後より多く頻発するであろうし，これらがら受

ける影響も今後ますます大きくなるであろう。こ

のような状況のもとで外的攪乱の影響を緩和する

ことは必要であるが，調整を遅らせたことによっ

て生じる歪みや，調整が不完全な場合に新たなシ

ョックが生じた場合の影響の大きさを考えると，

外的攪乱に対してある程度の調整を認めることが

必要であると思われる。発展途上国は「調整より

もファイナンス」という態度を慎むべきである。

そのような態度は必ずしも有益ではないのであ

る。歪みが大きくなる前にプライス・メカニズム

を働かせることが必要である。

投資については，資金のアヴェイラビリティは

投資の十分条件でなく，投資のコスト，利潤も考

慮に入れなければならない。もし投資が急速に行

なわれると投資の効率も急速に減少するであろう

し，借入れが急増すると借入れコストも急増する

であろう。発展途上国は経済計画を立てるときこ

れらの要素も考慮に入れ，また石油危機のような
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大きな外的ショックが生じたときには，これらを

考慮に入れて経済計画をすぐに修正すべきであ

る。

もし対外負債残高が，これらを考慮に入れた投

資決定によってなされた借入れの結果であれば，

対外負債残高の大きさは名目ではかなり大きくな

るかもしれないが問題はない。しかし，もし対外

負債の増大が，調整の負担をファイナンスにトラ

ンスファーした結果であるならば，それは将来問

題をおこす可能性があり，調整をスピード・アッ

プすることが必要となるであろう。

以上の議論から，第 2次石油危機後の調整をど

うすべきかについては，発展途上国の投資は，

S-Iギャップを改善するためにも，そして投資自

身の調整を行なうためにも，減少にまかせられる

べきであろう。したがってこの意味で，長期の経

済成長の目標は下げられなければならないという

ことになる。

なお発展途上国は投資の減少よりも貯蓄の増大

によって， S-Iギャップの調整をはかることを望

むが，貯蓄率の増大を政策によって達成すること

はむずかしい。たとえば，発展途上国は貯蓄率を

上げることをめざして，利子率を上昇させること

がある。もし消費の所得効果が代替効果よりも小

さいならば，理論的には金利を上げると貯蓄が増

えることになる。しかし実際にはこのような効果

はあまり期待できないと思われる。というのは高

金利政策は，全体としての貯蓄を増大させるので

はなく，貯蓄の中味を再配分するだけであると考

えられるからである。すなわち祁金利政策によっ

て，高金利のついた責産の貯蓄は増大するが，そ

れは他の資産で行なっていた貯蓄をとりくずして

行なっていると芳えられるのである。

高いインフレ率の国で，もし貯蓄の一部が実物

1970年代のアジア諸国の国際収支調整

財，すなわち在庫投資のような形で行なわれてい

る場合，高金利政策は実物財での貯蓄から金融資

産への貯蓄の再配分をもたらすかもしれない。も

しそのような再配分がおこれば，それは S-Iギャ

ップを改善させるように働くことになる。しかし

高インフレの国でそのようなシフトを生じさせる

ためには，金利をかなり上昇させなければならな

いだろう。しかしそのような金利の上昇ば投資

の減少をひき起こすであろう。したがって貯菩増

加のための高金利政策は，その目的を達すること

はできないと思われるのである。

そのほか指摘すべきこととしては，政策が経済

調整を手助けするために行使されるとき，それが

マクロ経済的な観点からなされることが必要であ

るということである。たとえば貨幣供給量の変化

を検討すると，各国の貨幣供給の急増から判断し

て，高率のインフレーションは自明の結果である

といえるかもしれない。少なくともそのような貨

幣供給の増大は，インフレーションをコントロー

ルするにほど遠いものであるといえる。また財政

政策についてみると，タイ，フィリピン，韓国はか

なり継続的な政府赤字を経験しているが，この政

府赤字が経済運営のうえで将来，対外負債の増加

に加えてもう一つの困難を生じさせる可能性があ

る。しかも政府部門は全体の S-Iギャップの一構

成要員であり，その赤字は S-Iギャップ全体を悪

化させることになる。したがって金融•財政政策

を行なうとき，以上のようなマクロ的視野をつね

にもって行なうことが望ましい。

最後に為替レートの操作について論じておきた

い。為替レートの変化は外国のインフレーション

といった外的攪乱が国内経済に影響を及ぽすのを

遮断する効果をもっている。しかしこの場合，通

貨の増価が必要となる。また以上示したように石
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油危機のような外的攪乱があったときに，通貨の

減価が生じても，それは必ずしも望んだ効果をひ

き起こすとはかぎらない。それどころかそれは交

易条件をますます悪化させて外的攪乱を拡大して

しまうかもしれない。そのうえ，国内の生産が輸入

財を使用していればいるほど，通貨の減価は国内

生産財の価格を上昇させることになる。この国内

財の価格上昇は交易条件の悪化を相殺するもの

の，通貨の減価によって望んだ価格競争力の改善

を妨げる。したがって為替レートの操作はこれら

のことを考慮に入れて行なわれなければならなVヽ

ということである。

なおフロート制の場合には，ある種の外的攪乱
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をある程度自動的に相殺することができる。また

フロート制がうまく働けば，いわゆる国際収支の

問題，すなわち総合収支の問題はなくなることに

なる。なぜならば為替レートの変化が生じても経

常収支の不均衡はそう簡単には改善されないが，

それは経常収支の不均衡をファイナンスする資本

移動をひき起こすことができるからである。しか

し，現在のところ，資本市場がまだ不十分にしか

発達していない発展途上国において，そのような

スムーズな資本移動を期待できないので，フロー

ト制を採用することは望ましくないであろう。

（専修大学助教授）
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