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第 1節　国際収支不均衡への対応方法

　IMFの主要な任務として国際収支危機に陥った加盟国に対する資金支援

がある。その際に必ず経済政策の改善を要求する条件（コンディショナリテ

ィー）が課される。IMFでは，伝統的に「フィナンシャル・プログラミング」

（以後，FPと略）と呼ばれる一定の手続きにもとづいて加盟国への経済改革

の処方箋を算出してきた。この FPについての解説と評価が，本章の主題で

ある。

　しかし，後に説明するように FPは主に需要管理政策の策定に重点を置い

ており，これは一般に途上国，先進国を問わず政策当局が選択可能な政策オ

プションの一部にすぎないことは認識しておく必要がある。そこで，FPに

ついて詳しくは第 2節から見ることにして，本節ではできるだけ大きな視点

から国際収支危機への対応策を概観しておこう。

　国際収支不均衡に対する対処方を最も大きな括りで分類するならば，経済

調整（Adjustment）と資金調達（Financing）の 2種類に分けられる。前者はこ

れまでとられてきた経済政策を変更するかまったく新たな政策を導入するこ

とにより，当該国の経済条件を変化させて国際収支危機に対応しようとする

ものである。後者は，国内外から資金を調達して（ただし対外支払に利用可能

［convertible］な通貨が必要），それを使って危機をやりすごそうとするもので
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ある。IMFから支援を受けるということも資金調達に含まれる（それに付随

する融資条件の内容では経済調整が求められるが，融資そのものは資金調達であ

る）。ここで問題となるのは，国際収支危機が一時的かどうかということで

ある。もし，それが一時的なものであれば，資金調達によって危機をしのげ

ばよいということになり，そうでなければ遅かれ早かれ経済調整すること抜

きには危機を脱することは不可能ということになる。

　現実には，国際収支危機が一時的かどうかの判断は難しいので，対応策も

両方を混合したようなものとならざるをえない。また，国際収支危機が一時

的である可能性が高い場合でも，IMFから得られる支援資金に限界があり，

それが不足すると見込まれるならば，やはり経済調整が不可避となる。この

点は，IMFの資金規模や，その資金の利用可能枠に関する条件が適切かど

うかという議論と関係してくるだろう。つまり，加盟国が経験する可能性の

ある一時的な国際収支危機の規模に対して，IMF支援として貸与可能な資

金枠が小さいと考えられるならば，IMFの基金の増大や資金支援枠の拡大

が必要だということになる。

　次に，経済調整はさらに需要管理政策（Demand-Side Policy: DSP）と供給管

理政策（Supply-Side Policy: SSP）の 2つに分けられる（以上の関係をまとめた

図 1を参照してもらいたい）。この区分と密接に関連するのが，国際経済学の

用語で言うと「アブソープション・アプローチ」という考え方である。それ

によると一国の経常収支（CA）は，その国の生産（Y）から，その国におけ

る財のアブソープション（A）を引いたものと表すことができる。アブソー

プションとは，おおむね一国全体での消費と投資と考えてよい。つまり，一

国全体として必要とされ，また実際に使われた財の総量だと考えられる。Y

－Aがマイナスになるということは，一国全体として「生産した財よりも使

った財が多い」ことを意味する。不足する財は外国から調達するしかないの

で，それが経常収支の赤字となる（CAはマイナス）。逆に，Y－Aがプラスな

らば，生産した財の方が多いので，それだけ余分に外国に輸出されるなどし

て経常収支（CA）が黒字になるだろう。
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　さて，以上の関係―CA＝Y－Aと表現できる―から，経常収支 CAを

改善するためには， 2つの方法があることが分かる。ひとつは生産（Y）を

増やすことである。もうひとつは，アブソープション（A）を減らすことで

ある。前者が供給管理政策（生産の代わりに供給という言葉を使う），後者が

需要管理政策に対応する。

　理想的なことを言えば，生産を増やしながら需要を減らせばよいのだが，

IMFプログラムの実際においては，需要管理政策に重点が置かれることが

圧倒的に多い。それには，いくつかの理由が考えられる。第 1に，生産を増

やすための望ましい政策とはいかなる政策かがよく分からない（または，一

致した見解がない）。第 2に，生産を増やす有効な政策があったとしても，そ

の効果が現れるのには時間がかかると思われるためである。

　これに対して，需要を減らす政策については，（ほぼ例外なく）不人気では

あるが有効な政策が何であるかがはっきりとしているし，その効果も早く得

られる。こうしたことから，IMFプログラムにおいても，供給管理政策の

効果についてはあてにしないで，需要管理政策に重点が置かれることになる。

その結果，厳しすぎる需要管理政策が採用される恐れがあることが問題だ。

　そして，FPは，この需要管理政策の策定方法だと思ってよい。IMFにお

図１　国際収支危機への対応方法

（出所）　筆者作成。

危機への対応

資金調達経済調整

需要管理政策 供給管理政策
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ける研修向け文書（IMF［1996，2000］）を見ると，部分的には供給管理政策

についての言及はあるものの，全体のなかにおける比重はほとんどゼロと言

ってよいぐらい小さく，また，記述は抽象的で，具体的な目標設定方法は語

られていない。

　よって，以上のような大枠を認識せずに FPの枠組みだけに注目してしま

うことには危険がともなう。第 1に，危機国への資金支援規模を増やすこと

により，より犠牲の少ない経済調整が可能かも知れないという選択肢が十分

に検討されない危険性がある。第 2に，供給管理政策の効果により，より犠

牲の少ない経済調整が可能かどうかについても十分に検討されない危険性が

ある。

　たとえば，IMFの任務が理念的に語られる際には，「国際収支均衡の回復

を，長期的経済成長を保ちながら，非インフレ的に行うこと」とよく言われ

る（IMF［1987］）。つまり，国際収支の均衡，長期的経済成長，非インフレ的，

の 3つがいずれも重要であることは IMF自身もよく認識している。しかし

ながら，実際には IMFは，この 3つのうち長期的経済成長を軽視している

と批判されることが多い⑴。これも，需要管理政策のみへの視野狭窄のせい

かも知れない。

　以上の点を念頭に置いて，次節では FPの最もコアとなる考え方を見るこ

とにしよう。

第 2節　FPの基本モデル

　FPの基本的な考え方は何十年もほとんど変わっていない。そして，それ

はきわめて簡素なものである。その時々の経済学の最新の理論を取り入れる

という試みもあったが，その結果が広く採用されるということはなかった

（Polak［1997］）。ひとつには，IMFプログラムの中核的な手法がぶれては困

るということがあったのだろう。もうひとつには，純粋な理論とは異なり，
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現実経済に関するものとしては簡単で広く共有可能な枠組み以外は実務的で

はないということもあるのだろう。

　このように FP自身は，かなり古風な経済モデルを採用しているのである

が，それについて説明された文献はきわめて少ない。また，数少ない文献に

おいては，単純なはずのモデルの説明が，なぜか非常に分かりにくい説明に

なっている。ここでは，その理由についても考察を加える。以下は主に

IMF ［1987］の第 3章における説明をもとに，筆者の補足説明も織り交ぜつ

つ FPの考え方をまとめたものである。

　まず，出発点となる最も単純なモデルを「基本モデル」と呼ぶことにしよ

う。それは，次のような 3本の関係式から構成される。

　Mを貨幣供給量，Rを外貨準備，Dを国内信用（国内銀行部門の純資産）

とすると，国内銀行部門の連結されたバランスシートはM＝R＋Dと表せる

が，それを増分の形で表したものが，第 1の関係式である。

　　⑴ΔM＝ΔR＋ΔD

　次に，マクロの貨幣需要関数を，やはり増分の形で表したものを第 2の関

係式とする。

　　⑵ΔMd＝kΔY

　ただし，ここでは貨幣需要Mdに影響を与える要因として，名目所得（国

内総生産）Yのみを想定している。現実の FPでは，もちろん他の要因も織

り込むが，基本のモデルを考える際にはこれで十分なのである。（なお，kは

貨幣需要関数のパラメータである。）

　第 3の関係式は，貨幣市場の均衡条件を増分の形にしたものである。

　　⑶ΔM＝ΔMd
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　これで基本モデルに必要な関係式はすべてである。⑶式の関係を⑵式に代

入することにより，貨幣供給の増分ΔMと名目所得の増分ΔYの関係が分か

る。さらに，それを⑴式に代入してΔMを消去し，整理すると次のような

関係式（誘導型）が得られる。

　　⑷ΔR＝kΔY－ΔD

　この式は，外貨準備 Rと名目所得 Y，国内信用 Dの 3者の（増分の）間に

一定の関係があることを示している。この関係が，IMFプログラムの策定

においてどのように読み取られるかが重要なポイントとなる。

　ほとんどの場合，IMFプログラムの最大の目的は国際収支の均衡を回復

することにある。よって，⑷式において重要なのは外貨準備 Rを増やすこと，

すなわちΔRの予想される値である。これについて，FPでは，まずΔRの

望ましい値を定めて，それを目標値（目標変数）とする。次に，名目所得 Y

の増分（ΔY）を予測する。つまり，プログラム実施期間中に当該国の名目

所得がどの程度増えるかを，何らかの方法で予測して，その値を用いる。そ

して，これは FPの枠組みの外側から与えられる値（外生変数）として扱う。

　このようにしてΔRの目標値と，ΔYの予測値が与えられると，残る項目

であるΔDは，ある一意の値となる必要がある（厳密に言うと，貨幣需要関数

のパラメータである kにも依存するが，これについては，計量経済学的な手法な

どを用いてあらかじめ推計されていることが前提となっている）。そして，FPで

は，ΔDは目標を達成するために能動的に操作する対象（政策変数）である

と考える。こうして定められた値を達成するようにΔD（国内信用の増分）を

操作することが融資条件（コンディショナリティー）の最も重要な事項のひと

つとして設定される。この関係を図式化すると次のようになる。

　　ΔD（政策変数）　→　ΔR（目標変数）

　　（ΔY，kは外生変数，パラメータ，モデルの枠外で決まると想定）
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　こうしたモデルの構造に対するひとつの有力な批判が，Easterly［2006］

によってなされている。この批判については，後ほど紹介する。

第 3節　 内生変数，外生変数，目標変数，政策変数の区分に
ついて

　経済学のモデルでは，内生変数と外生変数の区別が重要である。内生変数

はモデルを解くことにより値が求められる変数，外生変数はモデルの外から

値が与えられる変数を指す。さらに，FPのように現実の政策を立案する際

に使用する場合は，政策が目標とする経済変数（目標変数）と，その目標を

達成するために政策的に変化させる対象となる経済変数（政策変数）の区別

も導入しなければならない。そして，目標変数は内生変数のなかに含まれ，

政策変数は外生変数のなかに含まれる。その他に需要関数や供給関数など経

済主体の行動を表す関数に含まれる定数（パラメータ）があるが，これは外

生変数のなかに含まれる。

　・内生変数

　　・目標変数

　　・それ以外の内生変数

　・外生変数

　　・政策変数

　　・パラメータ

　　・それ以外の外生変数

　たとえば，基本モデルにおける内生変数は，ΔM，ΔR，ΔMdの 3つであ

るが，このなかでΔRが目標変数として扱われる。外生変数はΔD，k，ΔY

の 3つであるが，このなかでΔDが政策変数として扱われる。

　ところで，モデルが解けるかどうかという点では，内生変数の数が重要で

ある。特殊な場合を除き，モデルを構成する方程式の数と内生変数の数が一
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致するならばモデルは一意の解を持つ（モデルを解くとは，内生変数の値を求

めることと同義である）。たとえば，基本モデルを構成する関係式は 3本であ

り，これは内生変数の数と同じなので，基本モデルの解は一意に求められる

ことがわかる。

　モデルの解（＝内生変数の値）は，与えられる外生変数の値によって変化

する。たとえば，基本モデルにおける内生変数のうちΔR（目標変数）の値

を望ましい水準に誘導したい場合，操作可能な外生変数（＝政策変数）であ

るΔDの値をどのような水準に設定すればよいかをモデルを利用して求める

ことができる。

第 4節　拡張モデル 1―国際収支の内訳―

　前節の基本モデルにおける 3本の関係式において，⑴式は会計上，事後的

には成立することが約束されている恒等式，⑶式は貨幣市場が均衡するため

の条件式で，やはり事後的には成立することが約束されていると見なすこと

ができる。この 2つはいずれも経済主体の意志決定にとっては，外的な条件

を示す関係式である。一方，経済主体の意志決定ルールそのものを表してい

るのが⑵式で，これは行動方程式と呼ばれることもある。つまり，人々がど

のぐらいの貨幣を保有しようとするか，ということだけが，このモデルでは

唯一の人々の意志決定対象だとされている。

　しかし，現実には，人々はもっと多くの事柄について意志決定を行ってい

る。国際収支の均衡という観点から，特に問題となりそうなその他の要因と

いえば，人々の輸入に関する意志決定である。FPにおいても，これは貨幣

需要に次いで重視しており，基本モデルの拡張として，真っ先に取り上げら

れるのは輸入関数を追加したモデルである。

　IMF ［1987］によれば，この拡張は，基本モデルの 3本の関係式に加えて，

4本の新たな関係式を加えることによってなされる。ただし，原論文におい
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ては，うち 2本は明記されていない。まず，原論文にも明記されている 2本

の式は，以下の 2つである。

　　⑸ IMV＝αy

　　⑹ΔR＝X－IM＋ΔFI

　ただし，ここで yは実質所得，αは輸入関数のパラメータ，Xは輸出，

IMは輸入，IMVは輸入数量，FIは国内非銀行部門の純対外負債残高である。

　明記されていない式のうちひとつは，IMは輸入価格（Pm）と IMVをかけ

たものであるとの関係式である。

　　⑺ IM＝Pm IMV

　残りの 1本は後述するとして，ここまでの 3本の関係式について簡単に説

明しておこう。⑸式は輸入にかかわる人々の行動方程式，つまり輸入関数で

ある。ここでは，輸入は実質所得と一定の関係にあると定式化されている。

FPでは，この関係は，貨幣需要関数の場合と同様に，計量経済学的な手法

などにより推計されるべき関係だとされている。

　⑹式は国際収支を示す会計的な関係式（恒等式）である。国際収支の会計

式の表現方法には，いろいろなやり方がある。たとえば，アブソープショ

ン・アプローチの CA＝Y－Aというのも，その一例と言える。⑹式は，少

し込み入っているが，次のように考えることができる。

　まず，経常収支は輸出から輸入を引いたものと考え，次の関係式として表

す。

　　⑻ CA＝X－IM
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　次に，国際収支は経常収支と資本収支，そして外貨準備の増減（の符号を

さかさまにしたもの）の合計であるが，会計的関係としてゼロになる（ように

各項目が計上される）。そして，資本収支はΔFIに相当し，外貨準備の増減は

－ΔRに相当することから，

　　⑼ CA＋ΔFI－ΔR＝0

　と表すことができる。

　⑼式に⑻式を代入して，整理すると⑹式を得ることができる。よって，⑹

式は結局，国際収支全体についての会計的な関係式を示している。

　最後に，⑺式は前述の通り輸入額，輸入価格，輸入数量の関係を示した会

計式である。

　さて，これらの式が先の基本モデルの 3本に加わるのであるが，基本モデ

ルと追加された 3式をつなぐためには，さらに次の式が必要である。

　　⑽ Y＝Py

　ただし，Pは一般物価水準である。

　なぜなら，基本モデルで登場する所得は名目所得 Yであり，一方，拡張

部分に登場する所得は実質所得 yである。よって，両者をつなぐ関係式が不

可欠である。これは，簡単な関係ではあるが，後述するように Pは，新た

な目標変数と考えられるので，非常に重要な関係式でもある。ところが，こ

の式は原論文では省略されている。あまりに自明の関係ということで表示が

省略されているのかも知れないが，少し不親切である。

　もっと不親切なのは，この拡張されたモデルをどのように解釈したらよい

のかという点である。原論文では，この拡張によってΔD（政策変数）の設

定方法がどのように変わるのかを，段階に分けて説明することで，モデルの

説明を終えている。説明不足の感はぬぐえない。本章では，補完的な説明も
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交えながら，もう少し詳しく分析しておきたい。まずは，原論文における説

明と同じ順番で見ていこう。ただし，本章では内生変数，外生変数，目標変

数，政策変数の区別を重視する。

第 5節　FP策定の手順と「再計算」

①ΔRの目標値を設定する（つまり，基本モデルと同様にΔRを目標変数として

扱っている）。

② X，ΔFIを推定する（いずれの変数とも，外生変数として扱っている）。ただ

し，対外純債務の増分ΔFIは，外生変数であるだけではなく，政策変数の

要素を持っている⑵。

　ここまでで，⑹式を構成する変数のうち，IM以外の目標値，推計値が出

そろう。よって，⑹式が成立するならば，これらの変数値と，整合的な IM

の値が一意に決まるだろう（IMは内生変数として扱われている）。IMF［1987］

では，この IMの値を「望ましい輸入」と呼んでいる。

（このステップで利用されている関係式）

　　再掲⑹ΔR＝X－IM＋ΔFI

③ yを推定し，Pの目標を定める（原論文では明示されていないが，この記述

により Pは目標変数だと推察できる。一方，yは外生変数として扱われている。）

④前ステップの y，Pの推定・目標値を前提として，貨幣需要，輸入需要を

求める（予想する）

　基本モデルにおける行動方程式は貨幣需要関数（（ 2）式）であり，拡張

された部分における行動方程式は輸入関数（（ 5）式）である。このステッ



200

プでは，これらの行動方程式を使って，貨幣需要と輸入需要を予想する（よ

って，Md，IMV，IMは内生変数の扱い）。

（このステップで利用されている関係式）

　　再掲⑵ΔMd＝kΔY

　　再掲⑸ IMV＝αy

（なお，k，αはパラメータなので外生変数）

　さらに，このステップでは，原論文では省略されている次の 2つの関係式

の利用が暗黙裏に想定されている（これらの関係式がないと，前後のステップ

とつながらない）。

　　再掲⑺ IM＝Pm IMV

　　再掲⑽ Y＝Py

（ここで，Yは内生変数，Pmは外生変数。Yについて詳しくは後述する）

⑤前ステップで得られた貨幣需要の大きさを前提として，望ましいΔRの値

を達成するような，ΔDの値を定める（基本モデルと同様に，ΔDは政策変数と

して扱われている）

　このステップでは，基本モデルの⑴式と⑶式を利用することになるが，前

ステップで⑵式を利用し，その結果をここで利用していることを考え合わせ

ると⑴～⑶式の関係式を同時に利用しているとも言える。⑷式が⑴～⑶式の

関係をひとつにまとめたものであったから，⑷式の利用と簡単に集約するこ

とができる。

（このステップで利用されている関係式）

　　再掲⑷ΔR＝kΔY－ΔD
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　ここまでで，基本モデルの 3本と追加された 3本，それに補完的な 1本の

都合 7本の関係式が利用されている。これらは，モデルを構成するすべての

方程式である。よって，普通の経済モデルであれば，これ以上のステップは

不要なはずであるが，実際には用いられている（この点は，後で検討する）。

⑥ステップ 4で得られた輸入需要の予想値と，ステップ 2で得られた「望ま

しい輸入」を比べる。

　この 2つが一致したら，FPは終了となる。

　問題は，この 2つが一致する保証は何もないということである。IMF 

［1987］では，一致しない場合は，あらゆる追加的変数の値（ΔR，P，ΔFIの

目標値，y，Xの推定値）を変化させてみて，前述のステップを繰り返すこと

を勧めている。そして， 2つの輸入の値が一致するまで，この「再計算」を

続けよとしている。

　FPは，IMFプログラムの目標に沿った具体的な政策の策定のために用い

られる。そのために，通常の経済モデルの記述とは，かなり違う表現による

説明が行われていると考えられる。しかし，それにしても前述の説明は分か

りにくい。また，この手続きそのものにも，いくつかの問題点が内包されて

いると考えられる。

　第 1に，なぜモデルがうまく閉じないのかという疑問が浮かぶ。再計算が

必要ということは，モデルの設定に何か不自然なものを感じる。第 2に，ス

テップ 6で，あらゆる変数を変化させることが許されていることには，強い

違和感を受ける。これは，FPの策定者の裁量範囲が非常に大きいことを意

味するのではないか。その気にさえなれば，特定の意図，もしくは先入観と

整合的な政策変数の値を自由に作り出すことが可能とさえ言える。

　これらの疑問点を考察するためにも，以下では，拡張されたモデルの構造

を，内生変数，外生変数の区別を通じて，再確認しておきたい（表 1，表 2）。
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表 1　関係式の一覧

モデル 種類 式
基本 会計式 ΔM＝ΔR＋ΔD

基本 行動式 ΔMd＝kΔY

基本 均衡式 ΔM＝ΔMd

　 　 　
拡張 1 行動式 IMV＝αy

拡張 1 会計式 ΔR＝X－IM＋ΔFI

　 　 　
補完 会計式 （IM＝Pm IMV） ←文献中で明示されていない
補完 会計式 （Y＝Py） ←同上。基本と拡張１をつなぐ式

（出所）　著者作成。

表 2　変数の一覧

モデル 変数 外生 内生 備考
基本 ΔM 　 ○ 　
基本 ΔR 　 ○（目） 目標変数
基本 ΔD ○（政） 　 政策変数
基本 ΔMd 　 ○ 　
基本 k ○ 　 パラメータ
基本 ΔY ○ 　
　 　 　 　 　
拡張１ y ○ 　
拡張１ α ○ 　 パラメータ
拡張１ IM 　 ○ 　
拡張１ X ○ 　
拡張１ ΔFI ○（政？）　 政策変数？
　 　 　 　 　
補完 P ○（目） 目標変数
補完 IMV 　 ○ 　
補完 Pm ○ 　 　

（出所）　著者作成。
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第 6節　拡張モデル 1の構造を分析する

　まず，このモデルは 7本の関係式によって構成されており，うち 3本は基

本モデルから引き継いだものである（前述した通り，残り 4本のうち 2本は，

原論文では明示されていないが，モデルに含まれていることは自明である）。

　続いて，変数の区分について分析する。

　モデルの外生変数は k，α，y，X，ΔFI，Pmおよび，ΔDである。このう

ち k，αは行動方程式のパラメータであり，人々の嗜好により一定の値を持

っていると考えられ，FPでは推計する対象ととらえられている。

　外生変数のうちでも，ΔDは基本モデルと同様に政策変数と見なされてい

る。他に，政策変数として明示されているものはないのだが，ΔFIは政策変

数かもしれない。というのは，曖昧な記述ではあるものの，政策変数と見な

されていることを示すような表現があるからだ。

　外生変数の扱いにおいて，基本モデルとの相違点がひとつある。それは，

基本モデルで外生変数として扱われた Yが，ここでは内生変数として扱わ

れている点である。Y，yは名目所得，実質所得で，Pを介して関係を持つ

ことが，ここで導入されるからである。つまり，yという新しい外生変数の

導入にともない，Yは内生変数に変更されることになる⑶。

　次に，内生変数は，基本モデルで既出の，ΔM，ΔR，ΔMdと，新たに加

わった IM，IMV，P，そして外生変数から内生変数へ鞍替えした Yである。

このうち，明らかに目標変数とされているのはΔRである。これに加え，文

脈から目標変数であると判定できるのは Pである。つまり，基本モデルと

比べると，ひとつ目標変数の数が増えている（この点は，後で重要となる）。

　次に，モデルの関係式と内生変数の数を比較してみよう。これは，モデル

が一意な解を持つかどうかを判断するために重要である。

　モデルを構成する関係式が 7本で，内生変数が 7個なので，この体系は一
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意の解を持つ。

　ところが，ここで奇妙なことに気付く。このように，一意の解があるはず

のモデルにおいて，前述したステップ 6のように，外生変数の値を操作して

まで再計算する必要があるのはなぜなのか？

　筆者は，その理由は，目標変数がひとつ増えているにもかかわらず，それ

に合わせて政策変数の数が増えていないことに起因していると考えている。

　前述したように，ΔFIの位置付けが曖昧で，政策変数のようにもとれる。

もしも，ΔFIが政策変数だとすると，モデルには 2つの目標変数と 2つの政

策変数が存在することになる。原理的には，政策変数を操作することにより，

2つの政策目標を同時に達成することは容易である，という結論が得られる

はずだ。よって，原論文のステップ 6では，外生変数の値などを再調整，再

計算するのではなく，ΔFIの値を調整するべきである。しかし，そうなって

いない。

　より現実的に考えてみるとどうだろうか。現実の政策運営においては，

ΔFIは政策変数とは言い切れない性格を持っている。というのも，ある程度

は，これを政策的に動かすことはできたとしても，政府が自由自在に操作で

きるものとは考えにくいからだ。特に，一時点における対外借入の増加には

上限があるとするのが現実的な想定だろう。

　つまり，たとえ政策変数と見なすことにしても，ΔFIは政府が完全に操作

可能な変数とは言えない。よって，政策変数の数は十分とは言い難く， 2つ

の目的変数をともに望ましい水準に誘導することが困難な局面も大いにあり

うる⑷。

　外生変数も加えたすべての変数の値を変化させて再計算を行うという不思

議な操作の目的は，以上のような政策変数の不十分さを補う目的があると推

察できる⑸。

　しかしながら，こうした「再計算」を取り入れることには問題も多い。前

述したが，あらゆる変数を自由に変えることが許されるということは，FP
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の立案者に大きな自由裁量権をゆだねるということだ。そのため，第 1に，

立案者の能力により，FPの出来のよさが左右される恐れがある。第 2に，

立案者の志向によって，FPの性質が左右される恐れがある。最後に，政治

的思惑など，経済的な考慮とは別次元の要素が FPの策定に影響を与える恐

れがある。

第 7節　拡張モデル 2―財政部門―

　IMF［1987］では，さらに 2つの方面への拡張が示されている。まず，政

府の財政収支についての政策目標を導き出す拡張から先に見る。

　追加される式は，次の 3本である。

　　⑾ΔFI＝ΔFIp＋ΔFIg

　つまり，対外債務の純増＝民間部門の対外債務の純増＋政府部門の対外債

務の純増

　　⑿ΔD＝ΔDp＋ΔDg

　つまり，国内信用の増分＝対民間信用の増分＋対政府信用の増分

　　⒀ G－T＝ΔDg＋ΔFIg

　つまり，財政赤字＝対政府信用の増分＋政府部門の対外債務の純増

　⑾式と⑿式は会計的な関係，⒀式は政府の予算制約である。なお，厳密に

は⒀式の右辺（政府の資金調達）には，国内における政府債券の発行（対民間
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部門への発行に限る）が含まれるが，簡略化のために省略されている。

　次に，これまでと同様に，外生変数と内生変数を整理しよう（表 3，表 4）。

新しく加わった変数はΔFIp，ΔFIg，ΔDp，ΔDg，G，Tの都合 6つであるが，

このうち Gと Tは G－Tでひとつの変数のように扱われている。よって，

実質的に 5つの変数が加わったと考えられる。そして，外生変数はΔFIp，

ΔFIg，G－T，の 3つ，内生変数は，ΔDp，ΔDgの 2つと考えられる。しか

し，この整理の仕方が正しいとすれば，加わった式の数と内生変数の数が一

致しない。内生変数ひとつ分の不足は，ΔFIが外生変数から内生変数へと鞍

替えすることによって埋められていると考えられる（これは基本モデルから

拡張 1モデルへの展開において Yを外生変数から内生変数へ変更したのとよく似

ている）。前述したように，ΔFIは，政策変数なのか，単なる外生変数なの

か曖昧な位置付けであったが，その曖昧さを，今回はΔFIgが引き継ぐこと

になる。

表 3　関係式の一覧（追加分）

モデル 種類 式
拡張 2 会計式 ΔFI＝ΔFIp＋ΔFIg

拡張 2 会計式 ΔD＝ΔDp＋ΔDg

拡張 2 予算制約式 G－T＝ΔDg＋ΔFIg

（出所）　筆者作成。

表 4　変数の一覧（追加分）

モデル 変数 外生 内生 備考
〈再掲〉 ΔFI （○） ○ 鞍替え
拡張 2 ΔFIp  ○
拡張 2 ΔFIg  ○（曖昧） 政策変数？
〈再掲〉 ΔD  ○（政） 政策変数
拡張 2 ΔDp 　 ○（目） 目標変数（追加）
拡張 2 ΔDg ○
拡張 2 G－T  ○ 政策変数（追加）

（出所）　筆者作成。
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　さて，追加された内生変数のなかで，目標変数として扱われているのは

ΔDpである。民間部門に十分な信用供与を確保することが，経済の発展に

とって重要であるとの考えからである。

　これに対して，追加された外生変数のなかで政策変数として扱われている

のは，（曖昧な位置付けのΔFIgは別にして），G－Tである。

　このように，追加部分だけを見ると，（追加された）政策変数と，（追加さ

れた）目標変数の数が一致している。よって，追加部分に限っては，前節の

モデルのような政策変数（手段）の不足という問題をはらんではいない（も

ちろん，追加部分も含めた全体のモデルとしては，問題は残る）。

　基本モデルと，この 2番目の拡張モデルを合わせると，現実の IMFプロ

グラムにおいても，非常に重視されている 2つの政策変数が出そろう。それ

は，国内信用ΔDと財政赤字 G－Tである。いずれの場合も，いかにその増

大を抑制するかが IMFプログラムの焦点となるのが常である。以上の議論

から，この 2つが重視される理由が分かる。

　ΔDを抑制することによって，何を達成しようとしているかというと，国

際収支の改善（ΔRの増大）である。これに対して，G－Tの抑制では，国内

民間部門への信用（ΔDp）の収縮を防ぐことが目標となっている。さらに，

この 2つの間には従属関係があることも分かる。というのも，ΔDpはΔD

の構成要素であり，ΔDを抑制する政策がとられる以上，ΔDpには上限がす

でに設定されているも同然だからだ。この上限のなかで，ΔDpを少しでも

大きくするためには，ΔDgを小さくするしかないが，そのためには政府の

財政赤字 G－Tを抑制する必要があるという序列が存在している。

第 8節　拡張モデル 3―金融部門―

　これまでの拡張に比べると，最後の拡張 3は，重要性においては，やや劣



208

ると考えてよいだろう。というのも，この拡張は，大きな目標の達成につい

てのモデルというよりは，国内信用の抑制についての代替的な政策手段を検

討するものにすぎないからだ。

　もっと具体的に言うと，国内信用（の増分）全体を操作対象と見るか，そ

れとも中央銀行の提供する国内信用（の増分）のみを操作対象と見るかの違

いである。

　この拡張では，関係式⑴に代えて，

　　⒁ΔH＝ΔR＋ΔDCB

　　⒂M＝mH

の 2つが追加される。⒁式は会計式，⒂式は行動式である（ただし，Hはベ

ースマネー（ハイパワードマネー），DCBは中央銀行による国内信用供与，mは

貨幣乗数を表す）。

　あるいは， 2つの式の追加と考えるよりも，両式をまとめた次の式（誘導

型）を 1本だけ追加したと考えてもよい。

　　⒃ΔM＝m（ΔR＋ΔDCB）

　結局，この拡張による変更点は，次の 3点のみである。①ΔDが消えて，

その代わりにΔDCBが導入される，②ΔDの果たした（目標変数としての）

役割をΔDCBが代わって果たす，③パラメータ，mが新たに（外生変数）と

して加わる。

　プログラム対象国において，政府（中央銀行）が通貨供給量を直接的にコ

ントロールできるような条件がそろっていれば，この拡張は必要ない。一方，
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そうでなければ，この拡張が必要となる。その場合は，政府はベースマネー

（ハイパワードマネー）の増減を通じて，間接的に通貨供給量をコントロール

すると想定される。

第 9節　イースタリーの批判

　Easterly［2006］は，以上のような FPの枠組みに対して，以下の 3点か

らなる批判を行った。

①政策変数と，その他の外生変数との間に相関があるかも知れない。もし，

そうならば，政策変数を変化させることによって，目標変数の値を望ま

しい水準に誘導できるとは限らない。

②行動方程式のパラメータ（kやα）が安定的であるとは限らない。

③誤差脱漏の存在により，政策変数の変化と目標変数の変化は対応しなく

なる可能性がある。

　いずれの点も，FP策定の結果として定められた政策変数の値が，期待さ

れた政策効果を発揮するかどうかにかかわっている。②と③の指摘が政策効

果に影響を与えるのは説明の必要もないだろうが，第 1の批判については，

補足説明が必要だろう。

　まず，当然ではあるが，政策変数の変化は，内生変数である目標変数に影

響を与えると考えられる。図式化すると，

　　政策変数（外生変数）　→　目標変数（内生変数）

　一方，政策変数以外の外生変数の変化も，同じように目標変数に影響を与

える。図式化すると，
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　　その他の外生変数　→　目標変数（内生変数）

　これらのこと自体は政策変数の有効性にとっての脅威にはならない。問題

が生じるのは，政策変数の変化がその他の外生変数に影響を与える場合であ

る。この時，政策変数の変化が，直接的に目標変数に与える影響に加えて，

その他の外生変数を通じた間接的な影響が発生することになる。この点を図

式化すると，

　　政策変数　→　その他の外生変数　→　目標変数

　もし，このような関係が成立していれば，政策変数の変化と目標変数の変

化はモデルによる予想とは異なってしまう。それは，モデルには，前述の間

接的な影響が織り込まれていないからである。よって，FPにより目標を達

成するための政策変数の値を定め，それを達成したとしても，期待通りの結

果は得られないことになる。つまり，FPが有効であるためには，その他の

外生変数が政策変数とは独立していることが必要である。

　さらに，彼は過去のデータを用いて，FPにおける想定にもとづいて目標

変数の変化を予想した場合と，単純なランダムウォークの仮定にもとづいて

目標変数の変化を予想した場合（つまり，今期の値をそのまま予想値とする場

合）を比べて，単純な予想の方が，よりよい予想となっていることを示した。

　こうしたイースタリーの批判は傾聴に値する。しかし，前述したように

FPの枠組みにおいて，非常に大きな裁量を策定者に与えていることは，イ

ースタリーが問題視するような点に対する IMFなりの対応だと考えること

ができそうだ。むしろ，IMFも，経済モデルの機械的な適用については，

十分に慎重であったように思われる。そこで，本章で詳しく見たように，通

常の経済モデルの適用としては不思議としか言いようのない「再計算」の手

続きを繰り込むことにより FP策定において匙加減を加えることが可能な



第 6章　フィナンシャル・プログラミングの概要と問題点　211

「仕掛け」を施しているのではないだろうか。

　筆者もイースタリーの批判は原理的には正しいと思う。しかし，実際上の

FPの問題点は，彼の批判した点にあると言うよりは，その恣意性の方にあ

るのではないかと考える。

おわりに

　FPの基本的な枠組みはきわめてオーソドックスなマクロ経済モデルをベ

ースにしている。しかし，そのうえにかなり柔軟な形で，さまざまな拡張を

追加することができるようになっている。また，プログラム策定者の裁量も

かなりの程度反映させることができる構造となっている。これには利点と同

時に危険性もともなう。

　FPに限らず経済予測や政策目標の設定において，あまりに機械的なモデ

ルを用いることは実用的ではない。なぜなら，モデルはあくまで現実の一部

を抽象化したものであり，現実の経済のメカニズムと完全に対応したもので

はないからだ。よって，「遊び」の部分があり，予測者や目標設定者の「現

実的な」判断により修正する余地があることが求められる。その意味では，

FPには十分な「遊び」がある。しかしながら，これは反面では，政治的な

思惑による目標の操作などによる非現実的なつじつま合わせが行われる危険

性も内包している。

　第 2の論点は FPの位置付けについてである。冒頭で見たように，FPは

需要管理政策にのみ注目した枠組みと言える。この点を，よく認識しておか

ないと，いろいろな問題を生じる可能性がある。ひとつには，支援の規模そ

のものが不十分であるかも知れないことに気付かない危険性がある。もうひ

とつには，供給管理政策の効果を軽視することによる問題がある。IMFプ

ログラムについては，後者の問題がいびつな形で悪影響をもたらしてきた可

能性がある。これについては，少し説明が必要である。
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　IMFは，供給管理政策の効果や目標についての数量的な把握には成功し

ていない。FPにおいても供給管理政策の比重は低い。ところが，一方で融

資条件の構成要素として，いわゆる「構造的」コンディショナリティーを増

大させてきた。構造的コンディショナリティーとは，中長期の経済成長に影

響を与える（と IMFが信じている）望ましい政策のことである。問題は，そ

のような条件が付けられるにもかかわらず，構造的コンディショナリティー

の実施によって，どのぐらい供給条件が改善されるのかについての数量的予

測が困難であり，したがって，それはプログラム全体の目標設定においては，

全く当てにされていないということだ。

　本章の第 1節の内容を思い起こすならば，供給力の増大は需要管理政策へ

の負担を減じるはずである。よって，供給管理政策の成果に応じて需要管理

政策の厳しさを減じることができるはずである。ところが，FPにおいてこ

の要素は計測されないので，供給力を増やす経済改革を行うことによる「ご

褒美」はないも同然である。その一方で，融資条件として多くの構造的コン

ディショナリティーを付与するのは，結果として被支援国の改革意欲を減退

させるだけではないだろうか。

〔注〕
⑴　IMF自身の出版物のなかで Baqir et al.［2006］は IMFプログラムの 3つの
目標のうち国際収支の均衡以外の目標は達成されないことが多いとの分析を
示している。
⑵　ΔFIを変化させる要因のなかには公的援助も含まれるため（しかも，国に
よってはその比重がきわめて高くなることも多い），当該国の意志だけでは操
作できないが，その国に対する主要援助国まで含めた意志決定問題として見
るならば，政策変数と見なすことも可能である。

⑶　ただし，Polak［1997］においては，Yを pと yに分けて考えずに，あえて
名目値のまま残したモデルが FPの骨組みとなるべきだとしている。そして，
pと yへの分解については，状況に応じて，さまざまなモデルを使い分けるの
がよいとしている。

⑷　経済学では古典的な命題であるが，目標変数の数よりも政策変数の数が少
ない場合には，すべての目標を同時に達成することはできない（ティンバー
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ゲンの定理）。
⑸　しかし，Polak［1997］は，以上のような IMF［1987］の再計算についての
扱いは誤解であるとしている。そして，この国際収支の内訳に関する拡張モ
デルだけでなく，そもそも FPでは，モデルの式を解くのではなく，再計算の
繰返しによって望ましい政策を定めるべきだとしているが，その理由につい
て詳しく説明されていない。ただし，彼は IMF［1987］流の再計算の位置付
けを否定しているわけでもない（Polakによれば，IMFの再計算には，目標の
達成が厳しいと思われる場合に，目標値や中間的な政策目標を変更したり，
また，追加的な政策手段を導入したり，といった目的があるとされている）。
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