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為 替 レ - トと国際収支の理論

----2 国 2 財モチル ----

大 山 道 広

1. は じ め に

近年における国際金融の基礎的研究の進展は実にめざましいものがある。理論的には，為替レー

ト• 国際収支に対する貨幣的アプローチの流れの中で，かつて有力視された期間均衡分析ないしフ

ロー . アプローチの図式が退潮し，新たに資産分析ないしアセット. アプローチの枠組が主流にな

りつつある。また実SE的には，購買力平価説をはじめとする種々の為替レート仮説が再検討され，

為替レート変動の要因として，内外比価とならんで，人々の為替レート期待，各国金融当局の貨幣

• 為替政策，さらには各国の経常収支動向などの重要性が浮彫にされてきた。また，各国の為替レ

一トと交易条件の間にかなり明確な相関関係があることも，あらためて注目されるようになった。

本稿の目的は，アセット.アプローチによる為替レートと国際収支の理論をさらに一般化するこ

とである。この立場にたつ理論的研究は，これまでのところほとんどいわゆる「小国」の仮定に依

存してきた。すなわち，第 1に，各国の交易条件が国際市場で先決され，小国の国内要因によって

影響されることはないものと仮定されることが多かった。第2に，小国の居住者は内外の通貸をと

もに保有するが，爾余の世界の居住者は小国の通貨を保有しないものと仮定されることが普通であ
( 1 )

った。これらの仮定は，とりわけ米国，E C .日本などの経済大国については妥当せず，「非現実的J 

というそしりをまぬがれない。また，種々の理論的に重要な問題がそれらによって視野から脱落し 

てしまうことにも注意しなければならない。

第1 の仮定は，多くの国々について認められる為替レートと交易条件の共変関係を捨象するもの

注〔1 ) たとえぱこの分野の先駆的文献と目されるKouri (1976), Calvo-Rodriguez (1977)などを見よ。最近では，大 

山 （1979), Dornbusch-Fischer (1980)など，第1の仮定を緩め，交易条件が内生的に決定されるモデルを取り上げ 

るこころみも見られる。し力、し，そこでは第2の仮定が依然として保持されている。これに対して，エ藤（1978) は資 

本移動を含む一般的な2国モデルを考察した例外的な貢献として評価されるが，その分析は各回の資産概念や為替レ一 

トの変化にともなうキャピタル. ゲインないしキャピタルー• ロスを暖昧にしたまま進められており，満足すぺきもの 

とはいい難い。
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である。その結果，交易条件の変化とそれにともなう内外の輸入需要の変化が国際収支の調整に果 

す役割も無視されることになる。伝統的なフロー• アプローチでは，内外の輸入需要の交易条件弾 

力 性 が 1 よりも大であるというrマーシャル .ラーナーの条件 J (The Marshall-Lerner Condition) 

が国際収支調整過程の安定条件として重視されるのが常であった。しかし，小国の仮定にもとづく 

アセット.アプローチの諸文献では， この条件は当然のことながら何らの関連性ももたないことに 

:なる.。交易条件と為替レートの共変関係に光をあてたStockman (1980), Dornbusch-Fischer 

(1980) などの研究においても， 特殊の追加的仮定が採用されているため， この点の解明は少しも 

i t んでいない。

第2 の仮定もきわめて制約的である。自国の居住者だけでなく，外国の居住者も内外の通貨をと 

もに保有するものとした場合，為替市場の需給均衡ははたしてどのように定式化されるのであろう 

力、。アセット.アプローチの特徴は，各時点で内外の居住者が瞬時的に内外貨幣を交換できると仮 

定する点にある。それでは，人々の内外通貨の保有高は均衡においてどうして確定するといえるの 

であろう力、。この問題に明確に答えないかぎり，アセット•アプローチは完成しない。それどころ 

力、，その一般的妥当性すら疑われかねないのである。従来，この点の考察は小国の第2 の仮定によ 

って回避されてきたといわなけれぱならない。

外国の居住者が小国の通貨を保有しないという仮定はまた，経常収支と為蓉レートとの関係や為. 

替レートと交易条件との関係についても透徹した見通しを妨げてきたように思われる。たとえば， 

さきにあげたDornbusch-Fischer (1980 )の研究では，小国の経常収支が黒字（赤字）であれば， 

他の条件を不変として，その国の通貨の対外価値は時とともに上昇（下落）すること，またその交 

易条件が時とともに有利化（不利化）することが示されている。しかし，こうした結論が一義的に得 

られるのは，経常収支の不均衡によって貨幣的資産が国際的に移転されるときに，小国の通貨や財 

に対する需要が一方的に増減するという仮定があるからである。2 つの国が対称的に扱われるモデ 

ルでは，この結論は一般的に支持されるものではない。

本稿では，対称的な2国2財2通貨モデルを構成し為替レートの決定，為替レート•経常収支 

と交易条件の関係，平価切下げの効果，さらには経常収支の動学的な調整過程を分析する。第2節 

ではこのモデルの基本的な構造を説明し，為替市場の瞬時的均衡，財市場の均衡をともなう短期均 

衡，経常収支の均衡をともなう長期均衡の諸概念を導入する。第 3節では，為卷レートの決定とそ 

の変動のメカニズムを明らかにする。ここではとくに経常収支わ不均衡によって生じる国際間の貨 

幣的トランスファーが為替レートにいかなる影響を及ぽすかに重点をおいて考察する。第4 節では， 

財市場の均衡をともなう垣期均衡の動学的安定条件を導出する。、これは以下の分析の前提となるも 

のである。第5 節では，為替レートの変化，国際間の貨幣トランスファーが内外物価や交易条件に 

どのように反映するかを解明する。ここでの主たる関心は貨幣的な携乱が実物経済に短期的にどう
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波及するかということである。これに対して，第6節の課題は，交易条件の変化，国際間の貨幣的 

トランスフr 一の経常収支効果を追求することである。これは平価切下げが経常収支の安定に役だ 

つがどうか，また経常収支の動学的調整過程がスム一ズに進むかどうか，したがって長期均衡が安 

定かどうかを問うことにほかならない。アセット•アプローチによる為替レート決定の理論におい 

ても，マーシャル.ラーナーの条件はこうした基本問題に関連して決定的に重要な意味をもってい 

ることが明らかにされよう。

2. 2 国 2 財 2 資産モデル

自国，外国（爾余の世界）が第1 財，第 2 財を生産•消費しているものとする。名国の国内市場は 

すべて完全競争の下にあり，外部経済，不経済は存在しない。各国の生産技術は所与，生産要素の 

賦存量は一定である。生産要素の価格は伸縮的に変化し，すべての生産要素の完全雇用がいつも達 

成されている。国際間の商品貿易は自由であり，関税 . 輪送# などの貿易障壁は存在しない。説明 

の便宜上，自国は第1 財を，外国は第2 財を輸出するものとしよう。

これは国際貿易理論で用いられる標準的な2 国2 財モデルである。ここでは， このモデルに次の 

ような仕方で内外の通貨を導入する。すなわち，各国の居住者は金融資産として自国，外国の通貨 

を保有し，国際為替市場でそれらを自由に売買する。為替取引に要する時間は無視可能であり，各 

時点において内外通貨の交換比率である為替レートは為替市場の需給を均衡させる水準に決定され 

る。要するに，為替レートは完全に伸縮的であり，自由な為替市場において人々の資産選択にもと 

づいて決められるものとする。

このような設定の下では，人々は為替取引を通じてその資産内容を自由に，かつ瞬時的に変更す 

ることができる。しかし，各時点において，自国の資産総額は歴史的•政策的諸条件と為替レート 

に依存して確定すると考えてよい。つまり，自国民間部門の名目資産総額が自国の経常収支黒字 

累計額Z , 自国通貨，外国通貨の総供給量M, M * ,さらには邦貨建為替レートe (外国通貨1単位 

と交換される自国通貨の単位数）の関数として

IV=W  (Z, M, M*, e) (1)

と表わされる。外国の民間部門の名目資産総額も同様に

W*=W* (Z, M, M*» e) (2)
( 2 )

と書かれる。ただし M ,  W は自国通貨建で，Z, M * ,  W * は外国通货建で表示されるものとす

r三田学会雑誌j 75巻4号 （1982年8月）

注（2 ) 内外の資産総額は一般に時間n こも依存している。正確にはm, r a は そ れ ぞ れ ニ cz. m, m*. e .り，

w* az. M, M*, e ,りと* 力、なければならない。丄かし以下では主として一定の時点での比較静学分析，あるいは 

dW/dt=0, 3l^*/3f=0が成りたつ場合の動学的分析を行なうので， が t に依存することを明示する必要はな： 

いのである。
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る。

自国の経常収支黒字累計額Z , 自国通貨，外国通貨の総供給量M, M *は歴史的.政策的諸条 

件によって各時点において外生的に与えられる変数である。自国の経常収支黒字累計額は各時点に 

おける外国民間部門から自国民間部門への貨幣的トランスファ一純支払額を含むように定義される。 

他の諸条件を不変とするとき，自国の経常収支黒字累計額の増加は外国の資産総額の同額の減少と 

自国の総資産の同額の増加をもたらす。自国通貨，外国通貨の総供給量もまた過去および現時点に 

おける各国通貨当局の政策的決定に依存して所与とされる。他の諸条件を不変とするとき，自国通 

貨の総供給量の増加は，それが自国民間部門に対する貨幣的トランスファ一として与えられるなら 

ぱ，自国の資産総額の同額の増iraをもたらし，またそれが外国民間部門に対する貨幣的トランスフ 

ァ一として与えられるならぱ，外国の資産総額の同額の増加をもたらす。同様に，外国通貨の総供 

絵量の増加も外国ないし自国の民間部門の資産総額の増加をもたらす。内外の通貨当局による為替 

市場への介入は，内外通貨の総供給量の同額の増減をもたらすが，各国民間部門の資産総額には何 

ら影響を及ほ’さない。

これに対して，為替レートeは為替市場の需給によって各時点において内生的に決定される変数 

である。自国の居住者の自国通貨に対する需要をム，外国通貨に対する需要をで表わすことにす 

ると，資産制約条件から

L + eF = W iZ y  M,  M*,  e) (3)

という関係が満たされていなけれぱならない。これまでと同様に外国の対応する諸変数をアスチリ 

スク（* ) で示すことにしよう。そうすると，外国については ■

L*le + F* = W *iZ , My M*, e) (4)

という関係が満たされているはずである。したがって，各国の内外通貨に対する需要はそり資産総 

額によって制約される。また，資産総額が一定であっても，それは人々の為替レート期待によって 

影響を受ける。もし自国通貨が外国通貨に対して减値するという期待が強くなれぱ，人々は前者か 

ら後者に乗り換えようとするであろう。簡単のため，自国，外国の居住者の為替レートeの期待上 

昇率（外国通貨の自国通貨に対する期待増価率）を7T, 7T* で表わし

L  = a(7r)W 0$«( 7T)さ 1 , <  0 ' (5)

L*/e = a*(T[*)lV* 0 さ 1 . , <  0 ' (6)
(3)

と仮定しよう。このとき，自国通貨の需給均衡条件は

i± ( 3 ) ここでは，各国の内外通貨に対する需要力;国民総生産に依存しないものと仮定している。これは単純化のための仮定 

であるが，次のように考慮にもとづいて正当化されよう。閉鎮経済モデルでは，貨幣需要は人々の取引動機によって国 

民総生産の増加関数であると考えられる。し力、し，開放経済モデルでは，内外通貨が取弓I動機によって保有される。各 

国の国民総:生産が増加すると，国内取引高も対外取引高もともに増加する。したがって，一時点における各国の内外通 

貨に対する需要が国民紘生産の変化によってどの方向に変化するかはァ• プリオリに明らかでない。たとえば，自国の 

居住者の自国通貨に对する需要はかならずしも自国の国民総生産の増加関数であるとはいえなくなるのである。
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a(_n')W(̂ Zy Mf M*, e) + a*(_n*')eW*(_Zt M, Af*, e') = M  (7)

のように，外国通貨の需給均衡条件は

(1—a(7r))M^(Z, M, M*, e) + (1 ~ a*(7r*))ePT*(Z M, M*, e') = eM* (8) 

のように表わされる。ここで；世界全体の資産紘額は内外通貨の総供給額に恒等的に等しいことに 

注意しよう。すなわち

W+eW*=M+ eM* (9)

である。これより，（7), (8)のどちらか一方が成立すれぱ他方は自動的に成立することがわかる。 

したがって，いまZ, My M*, 7T, 7T*が所与であるものとすれぱ，為替レートのよたとえば（7〉 

によって決定されると考えることができる。このようにして為替レートeが決まれは‘，（1 ) ,(2 )力、 

ら内外の資産総額W *が確定し，（3), ( 4 )から自国，外国の自国通貨の保有高L , L* ,し 

たがってまた外国通貨の保有高F , も確定することになる。為替市場は各時点で瞬時的に均衡 

するものとする。

次に，財市場に目を転じ，第 i 財の自国貨幣値格をか，外国貨幣値格をか*で表わし，各財の値 

格が為替レートを媒介して国際的に均等化するものと仮定する。すなわち，価格裁定条件 

pi=epi* ( i—1,2) (10)

が常時満たされている。これより，第2財の第1財に対する相対格価は内外共通に

P=P2IP1=P2*IP* (11)

と唐くことができる。自国の第i 財に対する超過需要は（需要-供給）E‘ は相対価格/>および自国 

の輸出財である第1財の自国貨幣価格でデフレ一トした実質資産総額W iP iの関数として 

E,=E,CP, WIPO (f = l , 2) (12)

と言けるものとしよう。外国の第i 財に対する超過需要丑,*も同後に相対価格および外国の輸出財 

である第2財の外国貨幣価格/>2* でデフレ一トとした実質資産総額の関数として

Ei* = Ei%p, - 0  = 1 ,2)  (13)

と表わされるものとしよう。このとき，（10), (11)を考慮すると，財市場の均衡条件は

E,ip, Wlep,*：) + E,*Cp, W*lppi*：> = 0 (14)

E2CP, Wlep^*：} + E2*<：p, W*lpp,*：)=0 (15)

によってされる。

すでに指摘したように，Z, M, M * , 1 Z , JT*が所与であれぱ，為替レートeは為替市場の均衡条 

件(7)によって決まり，さらに内外の資産総額W * も（1 ) , ( 2 ) によって決まる。したがって,

注（4 ) 人々の価格期待が定常的であり，貨幣錯覚が存在しないものとすれば，各国の各財に対する需要は相対価格ん輪出 

財単位で測った国民総生産および実質総資産の関数であると考えられる。また，現在のモデルの仮定の下では，各国の 

各財の供給，各財の単位で測った国民給生産はいずれも相对価格/>の関数である。(12). (13)はこうした考慮にもとづ 

くものである。
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財市場の均衡条件（14), (15 )は第1財の外国貨幣値格/>1*および第2財の第1財に対する相対 

価格/>1*を決定する体系とみなすことができる。こうして， P i*わ, が決まると, 第1財，第2財 

の自国貨幣価格か，わ2 ,第2財の外国貨幣価格/?2* も価格裁定条件によってすベて決定されること 

になる。そこで，Z、M’ M*, 7T, 7 T *を所与として，為替市場の均策条件〔7)および財市場の均衡 

条件(14), (15)が成立する状態をモデルの短期均衡と呼ぶことにしよう。

ところで，内外通貨の総供給量や人々の為替期待が不変に保たれるとしても，自国の経常収支黒 

字累計額はもちろん時とともに変化する可能性がある。経常収まが黒字であれば，それは時ととも 

に増加し，経常収支が赤字であれば，それは時とともに減少する。外国通貨表示による自国の経常 

収支5 は，外国が第1財を, 自国が第2財を輸入するという仮定によって

B=p,*E,*ip, -p2*E2U>, W*/ゆ 1*) (16)

と表わされ，短期均衡において内生的に決定される。他の諸条件を不変とするとき，自国の経常収 

支黒字累計額Z は .

Z = B  (17)

にしたがって変化すると考えられる。ただし，Z はZ の時間に関する微係数である。経常収支の均 

衡条件は

Ei*iP» W*lp2*')—pE2ipi lVfpi)=0 . ( 1 8 )

と表わされる。

いま内外通貨の総供給量M, M* が所与であり，為替レートの期待変化率7 T *がゼロである 

ものとしよう。このとき，短期均衡の諸条件（7), (14), (15)に加えて，経常収支の均衡条件(18) 

が満たされているとすれぱ，自国の対外純資産は時間を通じて一定の水準に保たれ，同一の短期時 

衡が時間を通じて反復されることになる。そこでは，為替レートや内外物値だけでなく，自国の経 

常収支黒字累計額，さらに各国の名目資産総額も内生的に決定される。このような状SIをモデルの 

長期均衡と呼ぶことにしよう。以下，為替市場の瞬時的均衡をはじめとして，モデルの短期均衡， 

長期均衡の諸性質を順次立ち入って考察していくことにしたい。

3. 外生的携乱と為替市場

前節で規定した為替市場の均衡条件は各時点で瞬時的に成立するものとみなされる。しかも，そ 

れは明らかJC財市場の均衡条件や経常収支の均衡条件から分離可能である。したがって，各時点に 

おける為替レートは財市場の状態や経常収支の動向からいちおう独立に決定されるわけである。そ 

こで，本節では人々の為替レート期待の変化，各国通貨当局の為替市場介入，国際間の貨幣的トラ 

ンスファーなどが各時点の為替レートにどのような影響を及ぽすかを分析することにしよう。
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そのためには，各国の資産総額が為替レートにどのように依存しているかについて明確な認識を 

もつことが必要である。自国の居住者にとっては自国通貨単位で表示した名目資産総額が行動の基 

準となり，外国の居住者にとっては外国通貨単位で表示した名目資産德額が行動の基準となるもの 

と考えよう。このとき，邦資建為替レートeが上昇すると，自国の居住者は外国通貨の保有高に応 

じてキャピタル. ゲインを獲得し，外国の居住者は自国通貨の保有高に応じてキャピタル.ロスを 

こうむることになる。一般に，資産価格が変化したときに資産保有者に生じるキャピタル.ゲイン 

ないしキャピタル. ロスは，資産価格が変化する以前に保有していたポートフォーリオが不変に維 

持されるものとした場合に資産総額が価格変化によってどれく!^い増加するか，もしくは減少する 

かによって測られる。為替レートの変化にともなう自国および外国の居住者のキャビタル.ゲイン 

はL，F, L*, F * を一定として資産制約条件（3), ( 4 )を0に関して微分することによって求め 

られよう。すなわち

e - dW eF ,
i r  = I T  ニ 1 一 a  (1の

g 一一 - a* r2(D
W* de ~ eW*~ ）

である。or, がともにゼロと1の間の傳であるものとして，邦貨建為替レートの1% の上昇に对 

して，自国の居住者は（1 一a) xlOO%のキャピタル• ゲインをあげ，外国の居住者は01* X100% の 

キャビタル. ロスを受けるわけである。

このことを念頭において，自 国 通 貨 に 対 す る 総 需 要 が 為 替 レ ー ト eにどのように 

依存しているかを調べることができる。為替レートの上昇は自国の居住者にキャビタル.ゲインを 

もたらすもので，自国の居住者の自国通貨に対する需要は増加する。このとき，外国の居住者はキ 

ャピタル. ロスをこうむるので，外国の居住者の自国通貨に対する需要は外国通貨単位で測ると減 

少する。しかし，（19)より外国のキャピタル.ロスにともなう外国資産の減少率は邦貨建為替レー 

トの上昇率よりも小さいので，外国の居住者の自国通貨に対する需要は自国通貨単位では増加する。 

したがって，自国通貨に対する総需要は，他の諸条件を所与とすれば，邦貨建為替レートの上昇と 

ともに増加することが知られる。このことは，（17), (18) を考慮すると

d(aW+a*eW*') _

r三田学会雑誌」75卷4号 （1982年8月）

de

と* けることによっても確められよう。図1の Z X *曲線はこの関係を示したものである。為替市 

場の均衡は自国通貨の総供給量を示す垂直線MM* と L L *曲線の交点E によって表わされる。 

均衡為替レートは五の横座標0 A である。
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図 1

この図を用いて，種々の外生的携乱の効果を図解してみよう。まず，外国通貨の自国通貨に対す 

る期待増価率冗 ないし7T*が上昇すると，人々は自国通貨を売って外国通貨を買い増そうとする 

ので，所与の為替レートの下で自国通貨に対する需要は減少する。図1の W 曲線は一;t iに左に 

シフトし，新しい均衡点はたとえぱI f i y 曲線と直線M M の交点E ' に移動する。この結果，均 

衡為替レートは0 A から0 A 'に上昇する。すなわち，外国通貨の自国通貨に対する期待増価率 

が上昇すると，邦貨建為替レートは即座に上昇するのである。資産価格はr皆が上がると思えぱ上 

がり，皆が下がると思えば下がるJ という' アセット. アプローチの標準的な結論である。

次に，内外の通貨当局が為替市場に介入し, 自国通貨を売却し，同額の外国通貨を購入するもの 

として，その効果を考えよう。このとき，所与の為替レートの下では内外の民間部門の資産総額は 

変化しないので，他の諸条件を不変とすれぱ，IX * 曲轉は動かない。しかし，自国通貨の総供給量 

が介入額だけ増加し，外国通貨の総供給量がそれに見合って減少するため，直線M M は右にシフ 

トする。したがって，図示するまでもなく，為蓉レート0が上昇することが知られよう。

自国の経常収支黒字累計の変化は外国の民間部門から自国の民間部門への貨幣的トランスファー 

によってもたらされる。これは純粋な赠与によって瞬時的に起るものとも，また自国の経常収支の 

黒字によって通時的に起るものとも解釈される。いずれにせよ，所与の為替レートの下で，自国の 

資産総額は増加し，外国の資産総額は減少する。その結果，自国通貨に対する総需要が増加するか 

減少するかは，自国の居住者の自国通貨に対する限界保有性向a が外国の居住者の自国通貨に対す
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る限界保有性向《* よりも大きいか小さいかにかかっている。もしa が a * よりも大きければ， 

自国通貨に対する総需要は増加し，図1の Z X *曲線は右方にシフトする。新しい均衡点はたとえ 

ぱ IT L * "と の 交 点 E " となり，均衡為替レートは0 A から0 A !,に下落する。a が a* 

よりも小さけれぱ逆の結果が生じる。

命題1

外国から自国へ貨幣的トランスファーが行なわれたとしよう。そのとき，《> Of*であれば，邦貨 

建為替レートは下落し， であれば，邦貨建為替レートは上昇する。もしa = であれば， 

為替レートは変化しない。

数学的には，（19), (20 )を考慮し，為替市場の均衡条件（7 )をZ に関して微分すると

Z de _  0 —Q；*)Z 
~ T  ~dZ~~ aF+a*F* 、と。

を得る。小国の仮定の下では，外国の居住者は自国通貨を保有しないと想定されることが多い。こ 

の特殊ケースにおいてはである。したがって，たとえぱ自国の経常収支が黒字の場合，

外国から自国に貨幣資産がトランスファーされることにより，邦貨建為替レートが時とともに下落
(5)

する（自国通貨の対外価値が騰貴する）という結論が一義的に得られる。 しかし， これは極端なケー 

スであって，もっとゆるやかな資産選択条件

«(?0 >a*(7T) (P)

の下で同じ結論が導かれるのである。

多くの諸国において，国内取引額は対外取引額より大きい。したがって，自国の居住者の取引動

機にもとづく自国通貨の保有高は外国通貨の保有高を上まわり，外国の居住者の取引動機にもとづ

く外国通貨の保有高は自国通貨の保有高を上まわると考えられる。これは，多くの場合にa(0)>

« * (0 )が満たされることを意味している。しかし，7Tキ0, 7T*卖0 のとき，条件（P ) がいつでも，

またどこでも満た.されるという保証はない。たとえば，カナダやフランスの対米為替レートと経常

収支の間にはかならずしもはっきりした関係が認められていないが，そのことは'ここでの分析結果 
( 6 )

と矛盾するものではない。

条件（P )の下では，自国の対外純資産の増加は邦貨建為替レートの下落をもたらすので，自国

r三田学会雑誌J 75卷4号 （1982年8月）

注（5) たとえぱ Kouri (1976), Dornbusch-Fischer (1980)を見よ。

( 6 ) カナダは1950年から61年までの間変動為替レート制度を敷いていたが，その間の為替レートの変動幅はきわめて小さ 

く，経常収支との相関はほとんど見られなかった。たとえぱYeager (1976),第26享を見よ。他方，197啤代の変動 

為替レート制度の下では，日本，米国，西独，英国などの為替レ一卜と経常収支累計額の間には大ま力、な相関関係が認 

められる。し力、し，フランスについては，両者の間にはっきりした関係は無いようである。たとえぱ大橋（1980)参照。
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の居住者はキャピタル. ロスをこうむり，外国の居住者はキャピタル• ゲインを享受する。しかし， 

(1), (2), (2 0 )よ り .

dW a*eM* /o。、
一 aF+a*F* ご）

(24)

という関係が得られる。これより，a, 0：* の大小関係がどのようなものであっても，ま国の資産総 

額はかならず増加し，外国の資産総額はかならず減少することがわかる。条件（P ) の下では，内 

外の資産総額の変化の絶対値が当初のトランスファー額よりも小さくなるにすぎないのである。

4. 財市場の均衡と安定条件

為言市場の均策が各時点で達成されていることを前提として，財市場の11給がバランスする想期 

均衡の分析に進むことにしよう。財市場の均衡はフローの均衡であり，いつでも速かに達成される 

という保証は無く，その安定性が間題になる。ここでは，次節以降の分析の布石として，財市場の 

均衡，したがって短期均衡の安定条件を吟味しておくことにしよう。技術的な*柄に興味の無い読 

者は本節の分析を詳細に追う必要は無い。しかし，先に進むためには，すくなくとも本節で考察す 

る安定条件の意味内容を十分に理解しておくことが望ましい。

すでにのぺたように，財市場の均衡条件

丑1(ん Wlep,*^+Ey*ip, W*lppi*)= 0 (14)

E2Cpi Wlepi*') + E2*CPf W*lppi*')=0 (15)

は，為替レートe , 内外の資産総額PF, W *を所与として，第 1財の外国貨幣価格ん*と第2財の 

第 1財に対する相対価格/>を決定する体系とみなされる。ここで，財市場が不均衡な状態にある場 

合に， P はそれぞれ

ん* ニ FiCEi+£\*) Fi(0)=0, F /〉0 (25)

p +丑2 * ) ド2(0)ニ0, F/>0  (26)

にしたがって変化するものとしよう。すなわち，第 1財の外国貨幣価格は第1財に対する超過需要 

が正（負）であれぱ上昇（下落）し，第2財の第1財に対する相対価格は第2財に対する超過需要 

が正（負）であれぱ上昇（下落）するということである。

よく知られているように，動学方程式体系（24), (25) の均衡解が局所的に安定であるための必
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要十分条件は，（25), (2 6 )のヤコービ行列の行列式が正であって，トレースが負であることであ 

る。このうち，行列式の条件は（14), (1 5 )のヤコービ行列式が正であることと同値である。自国 

が第2財を輸入し，外国が第1財を輸入するという仮定の下で，貿易収支が均衡しているものとし 

よう。すなわち，

p,*E,*=p2*E2>0 (27)

である。この仮定の下で，行列式の条件は結局のところ

(mzW+m2*eW*^(jQi+TQi*^ + (jnxW+mi*eW*')(ri2+iQi*')

+ (niiin2*—mi*rn2')WW*lpi* E2>0 • _ (28)

という関係に帰着することがH*算によって確かめられる。ここで，り..，Vi*はそれぞれ自国，外国 

の第i 財に対する超過需要の弾力性であって

, で G'=i,2)

と定義される。各財の超過需要がその財の他財に対する相対価格の減少関数であるとき，でりり,*>0 

である。またW,', m .*はそれぞれ自国，外国の資産総額の増加にともなう第i 財への限界支出性 

向であって ‘

dEi p2 dEz
m i二-マTホ-, I Y" 9 ni2一  グ

d m p d  ， p, dCWlpO

* pi dEi* * dE2*
情1 diw*ip2*y ル ニ5(PT w )

と定義される。各国の実質資産総額の増加は一般に各財への支出の増加をもたらすと考えられるの 

で，mi, m .*> 0と仮定してよかろう。次にトレースの条件である力* これはひ4 ) , (15) のヤコ 

ービ行列の对角要素がいずれも貪の値をとるときに満たされる。この条件は.

niiW +mi*eW*>Q (29)

で2+り2*+W2*(T^*//>2*丑：!）> 0  (3の

のように表わされる。仮定によって（2 9 )はいつも成立するので，行列式の条件（28) とトレース 

の条件(30)が満たされるならば，短期均衡は安定であるといえよう。このうち，（28)は安定のため 

の必要条件であることに注意しよう。

国際資易の実物的均衡の安定条件として知られるマーシャル. ラーナーの条件は，各国の輸入需 

要の弾力性が1 よりも大きいということ，すなわち

で1* +り2>1 (31)

ということである。ここで導出した短期均衡の安定条件は，このマー シ ャ ル . ラーナーの条件とど
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のような関係にあるであろう力、。この点を明確にするため，自国，外国の輸出財単位で表わした総 

超過支出（総支出-総生産）をそれぞれE, E* で表わし

E ニ E-1 +'pEi ' (32)

, E*=gEi*+E:* (33)

と定義しよう。ただし，q = llわである。簡単のため，E, E *= Qの近傍で超過支出条件

0 (E)

(7)
が満たされるものと仮定しよう。実際，各国の交易条件の変化がその国の輸出財単位で測った総超 

過支出にどのような影響を及ぽすかは先験的に明らかやない。たとえぱ，第1財の自国貨幣価格を 

所与として，第2財のそれが下落したとしよう。このとき，一方では交易条件の有利化によって自 

国の実質所得が増加し，他方では物価水準の低下によって自国り実質資産総額が増加する。実質所 

得の増加は正の貯蓄を誘発し，実質資産総額の増加は負の貯蓄を誘発すると考えられる。したがっ 

て，前者は総超過支出を減らすように，後者はそれを増やすようにはたらく。ネットの効果はフ°ラ 

スにもマ イ ナ ス にもなり得ると思われる。外国についても同様のことがいえよう。E’ £ * ニ0 とし 

て，（32), (3 3 )をそれぞれんq に関して微分すると，仮定（E) の下では

で1= で 2-1 (34)

で 2*=で1*-1 (35)

という関係が得られる。これらを（28), (30) に代入して整理すると

(jnW + m*eW*')(T]y* + 7)2 —1)+ (mim2*—mi*mz')WW*lp2*E2>^  (28')

—1 + m2*(W*lPz*E^ > 0 (300

となる。ただし，W, m *はそれぞれ自国，外国の資産総額1単位の増加にともなう総支出の増加 

を表わし . .

m = mi + W2 ; m* = mi* + m2*- 

と定義される。（28), (300から知られるように, マ ー シ ャ ル . ラ ー ナ ー 条件（31) は一般に短期 

均衡が安定であるために必要であるとも十分であるともいえない。しかし，wiim2*さJMimz*のとき， 

それは安定のための十分条件であり，逆にmim2*さmim2*のとき，それは安定のための必要条件 

である。

注（7 ) 仮定（E ) は Laursen-Metzler (1950)において r支出条件」（expenditure condition) と呼ぱれたものに相当 

する。彼らは完全特化モデルを想定しているため，各国の輪出財単位で測った国民総生産は交易条件の変化によって影 

. 響を受けない。したがって，そこでは各国の検出財単位で測った紘支出が交易条件から独立であるという支出条件は仮 

定 （E) と一致する。仮定 ( E ) が成立しない場合，本稿の分析がどのように修正される力、については付論で取り上げ 

る。そこで示されるように，必要とされる修正は本質的なものではない。
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図

ここで，想期均衡が安定であるものとして，それがどのように決定されるかを図解しておくこと 

にしよう。因2 において，D iS i曲線は，e, W, を所与とするとき，第1財の需給均衡を満た 

す />1*と わ の組合せを示している。同様に，の2 & 曲線は第2財の11給均衡を成立させる/)1*,

/>の軌跡である。D2 S2 曲線が右下りに描かれているのは次のような理由によるものである。/>1* 

の上昇は内外の実質資産の減少，したがって第2財に対する内外の超過需要の減少をもたらす。他 

方，安定条件（28 ')の下で，Pの下落は資産効果，価格効果を通じて第2財に対する内外の超過需 

要の増加をもたらす。これより，/>1*が上昇したときに/>がそれに対応して下落するならぱ，両者 

の効果が相殺され，第1財の需給均衡が維持されるわけである。これに対して，の1S i曲線はいつ 

も右上りになるとはいえない。P、* の上昇は資産効果を通じて第1財の需要を減少させるが，P の 

変化の効果が安定条件の下でも確定しないからである。ここでは， の上昇の価格効果が資産効果 

よりも大きく，第1財に対する内外の超過需要を増加させるケースが描かれている。この場合，財 

市場の均衡は安定であり，D iS i ,A & 曲線の交点F で達成される。/)1* の均衡値は0双 の 均 衡  

値は0 C である。

5 . 交易条件•内外物価の変動

為替市場で生じる種々の外生的携乱は即座に為蓉レーの変動をもたらすだけでなく，やがて財市 

場にも波及し，交易条件や内外物価の変動をもたらす。一般に，自国の為替レートの切下げ（邦貨
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建為替レートの上昇）は自国物価に対してはインフレ的に，また外国物価に対してはデフレ的に作用 

し，自国の交易条件の不利化をひき起すことが多いと信じられている。しかし，こうした判断の理 

論的根拠はこれまでのところ十分に明確にされているとはいい難い。本節では，前節で考ました財 

市場の均衡，したがってまた短期均衡の安定性を前提として，為替市場に端を発する携乱が交易条 

件や内外物価にどのような影響を及ぽすかを比較静学の手法によって検討することにしよう。

そのための率備として，まず外国から自国への貨幣的トランスファ一が所与の為替レートの下で 

どのような効果をもつかを調べておこう。そこで，《を一定として（14), (15 )をZ に関して微分 

し，（27), (34), (35)を用いると

(36)

(37)

(38)

-tV =~|~[(讲-»1つ(で1* + り2-1)+ 017»2*-»71*；»2)̂ ^̂ *//>2*_£2]

- お ^ *  饥1燃

という結果を得る。ただし

J  = (mlV+m*elV*)Ci7i*+r^2 — l)  — (f^i^2*—^i*M2)WW*/p2*E2

である。j は短期均衡の安定条件（280によって正の値である。

この結果は次のように解釈されよう。外国から自国への貨幣的トランスファーは，他の諸条件を 

不変とするとき，自国の資産総額の増加，外国の資産総額の減少をもたらす。前者は自国の居住者 

の各財に対する支出の増加，後者は外国の居住者の各財に対する支出の減少をひき起す。したがっ 

て，自国の総支出の増加が外国の総支出の減少よりも絶対値で大きけれぱ，すなわちw > m *であ 

れぱ，こうした貨幣的トランスファーはインフレ的である。逆にm < w *であれぱ,それはデフレ 

的である。仮にmi = mi*0' = l,2 )であれぱ，内外物価はまったく影響を受けない。しかし，m ニ m* 

で あ っ て も で あ れ ぱ ，2財の間の相対価格は変化すると考えられる。 したが 

ってm2くm2*であれば，第2財の第1財に対する相対価格は下落しよう。逆 に し た が  

っ て で あ れ ぱ ，それは上昇するであろう。一般にmキW *の場合，第2財の第1財に対 

する相対値格はmim2* がよりも大きいか小さいかに応じて下落または上昇すると結論す 

ることがきる。

国際間の貨幣的トランスファ一が当享国の交易条件に及ぽす効果はいわゆるトランスファー問題 

の核心をなすものである。古典学派以来のべられ，その後Keynes (1929)などに受け継がれた正 

統的見解によれぱ，支払国の受取国に対するま易条件は不利化する蓋然性が大であるといわれる。 

いま自国が第2財を輸入し，外国が第1財を輸入しているものとすれれば，第2財の第1財に対す 

る相対価格/>は自国の交易条件の逆数である。（3 7 )から，正統的見解はトランスファー条件.

Wim2*> Wi*mz . (T)
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の下で支持されるといえよう。

多くの論者によって批判されたように, この条件はいつでもなりたつとはいえないものであるa 

しかし，それは次のような理由によってかなりの経験的妥当性を保IEされているように思われる。 

第1に，各国が差別化された財に完全特化しているよううな場合，各国の輸出財は何よりもまず，. 

その国の居住者の嗜好にマッチするように工夫されているはずである。そのため，各国の居住者は

平均的にも限界的にもその支出の過半を国内で生産された輪出財の購入にあてる傾向があると考え
( 8 )

られる。第2 に，現実には輸送費や関税などさまざまな貿易障壁が存在するため,各国の国内で外 

国から輸入された財は輸出財に対して割高とならざるをえない。したがって，両財のぎ要の代替弹 

力性が小さくなければ，各国の輸出財に対する支出性向は輪入財に対するそれよりも大きくなるは 

ずである。

ここで，為替レートの変化が財市場に及ぽす効果を取り上げよう。第2節で示したように，外国 

通貨の期待増加率の上昇や通貨当局の自国通貨売却ニ外国通貨購入はただちに邦貨建為替レートの 

上昇をもたらす。 邦貨建為替レートの上昇は自国物価に対してインフレ的に， 外国物価に対し 

てデフレ的に作用するだけでなく， 自国の交愿条件の不利化を誘発することが多い。たとえば， 

Dornbusch-Krugman (1976), Isard (1977), Kravis-Lipsey (1977), SpUSller (1980) , さらに 

は Stockman (1980)などはいずれもそうした共変関係を支持する経験的証拠を提示している。現 

在のモデルでそれはどのように説明されるであろう力、。

為替レートの変化を効果をみるためには，（14), (15)をeに関して微分すれぱよい。（19), (20), 

(27), (34), (3 5 )を考慮すると，その結果は

燃 デ  0- Q：*)07i* +り2 — 1) (39)

-f-  (40)

と表わされる。《.= « *の場合，交易条件は変化せず，邦貨建為替レートの1% の上昇に対して各財 

の外国貨幣価格は100«%下落し，自国貨幣価格は100(1-び)％上昇する。ま た =

の場合，交易条件はやはり不変に保たれ，邦貨建為替レートの1%の上昇に対して，各財の外国貨 

幣価格は100|>«+(l-aOが•]%だけ下落し，自国貨幣価格は100[(1—の) のが;]%だけ上昇する。 

ただし，

mW
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である。 Wim2*=^Wi*m2の場合，交易条件は変化するが，その方向は確定しない。しかし

注（8 ) たとえぱJones (1975),大山（1981)参照。

~一" 112 (608^)



為替レートと国際収支の理論

(35)から次の命題が成立する。

命題2

邦貨建為替レ一トが国際間の貨幣的トランスファー以外の要因によって上昇したとしよう。この 

とき， であれぱ自国の交易条件は不利化し，逆に 

Wi*m2)<0であれぱ自国の交易条件は不利化する。 — = 0 のとき，交易条 

件は変化しない。

系

条件（P), ( T )の下で，邦貨建為替レートの上昇は自国の交息条件の不利化をもたらす。

すでに指摘したように，各国の交易条件と為替レートの間には多くの場合に負の共変関係が認め 

られる。命題2はそうした関係が無条件に成立するものではないことを明らかにするものである。 

しかし，逆にそれが実際になりたっているならば，（《— —Wi *m2)>0という関係が満た 

されているはずである。したがって，条件（P ) が通常妥当するものとすれば，条件〔T) もまた充 

足されているといえよう。各国の交易条件と為替レートの間に認められる負の共変関係は，トラン 

スファー問題をめぐる正統的見解を間接的に支持するものとみられるのである。

以上の数学的分析の背後にある経済的論理は次のようなものである。所与のpi*’ P の下で， e 

の上昇は内外の実質資産総額，Wfゆ 1*’ W*/PPi*の減少をもたらす。これを詳しくみると，《の 

1%の上昇に対して，自国の実質資産総額は100« %、外国のそれはlOOtt* % 減少することが確 

かめられる。これより，《> or*の場合，自国資産の減少率は外国資産の減少率よりも大きくなり， 

外国は自国にくらべて相対的に言裕になる。したがって，eの上昇が/>に及ぼす効果は外国から自 

国への貨幣的トランスファーの効果と実質的に同一になるのである。逆に，a < « *の場合，eの上 

昇は外国から自国への貨幣的トランスファ一と実質的に同じ効果を-もつことになる。

邦貨建為替レートの上昇が内外の物価に及ぼす影響も同後にして理解されよう。所与の/VS P 

の下で，e の上昇は内外の実質資産総額の減少，したがってまた各財に対する内外の需要の減少を 

もたらす。 が一定に保たれるものとして，財市場の均衡を回復するためには，か* , や2*は同率で 

下落しなけれぱならない。しかし，自国の実質資産総額の減少率はeの上昇率の《倍，外国のそれ 

はeの上昇率のa *倍であることから， p2*の下落率はe の上昇率よりも小さくてよいことが 

知られる。したがって，/>1,かは同率で上昇しなけれぱならないのである。 が多少変化するよ 

うな場合でも，この結論が有効性を失わないことは容易に理解されよう。

図3は，邦貨建為替レートの上昇が財市場に及ぼす影響を図解したものである。当初の財市場の
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図

均衡がのi S i , A  52曲線の交点F にあったとしよう。邦貨建為替レートが上昇すると，雨曲線はと 

もに左方にシフトする。その結果，新しい均衡点はたとえばひ'S /, ZV& ' 曲線の交点に移動 

する。この図の場合，第1財の外国貨価格は0 B か ら 0 5 'に確実に下落する。また，条件（P), 

(T )が満たされているものとして，第2財の第1財に対する相対価格は0 C から0 ひ に上昇する 

ように描かれている。

さて，外国から自国への貨幣的トランスプァ一が一般に為蓉レ一トの変化を誘発することを考慮 

するとき，その最終的な効果はどのようになるであろう力、。この問題に対する答はこれまでの分析 

結果から容易に求められる。それは

a/>i* _dpi*\ 丄 dpi* de . dp 3 p . d p 、_de 
de dZ

という関係があるからである。これらに(22), (36), (37), (39), (40)を代入し， MM* = (aF+ 

a* F*XW+eW*：) + M M *という等式がなりたつことに注意して整理すると

(^aF+a*F*^J {〔（a —o:*)m* + (l- a* )O t — w*)〕0?i +で2*_1)

+ ( l — a*')CniiTn2* — mi*m2)W*lp2*E2\ (41)

(42)

ァーによって

d p

を得る。これより，m,'ニ m ,'*G '=l,2)の場合，外国から自国への貨幣的トラン 

交易条件は変化しない。この特殊ケースでは，内外の物価の動きは，
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~ ir^aF+ a*F*  * M+eM* (t = l ^ )

dpi __ a —a* eM* - , : _ i。、
aF+a*F* • M+eM* 乂：_ 丄,の

f

によって示される。したがって，《> a *の場合，外国の物価は上昇し，自国の物価は下落すること 

がわかる。このとき，命題1によって邦貨建為替レートは下落しているはずである。逆にa<a* 

の場合には逆の結果が生じることになるb こうして，邦貨建為替レートの上昇はここでも自国物価 

の上昇，外国物値の下落と結びついているのである。

図 4

一般にWiナm,.*の場合，交易条件が変化し，この結論は多少正される。第3節でみたように 

為替レートの変化を考慮しても，外国から自国への貨幣的トランスファーは自国の資産総額の増加 

外国の資産総額の減少をもたらす。その結果，交易条件がどの方向に動くかは，為替レートの変化 

を考察しない場合とまったく同様に，miW2と*mi*m2の大小関係に依存して決まる。

命超3

外国から自国へ貨幣的トランスファーが行なわれたとしよう こ-のとき, Wim:*>Wi*W2であ

れぱ自国の交易条件は有利化し，逆 に で あ れ ぱ 自 国 の 交 易 条 件 は 不 利 化 す る 。
(9)

WiW2* = m,*m2のとき，交易条件は変化しない。

注（9 ) 本節の命題2, 3 は仮定( E )にまったく依存していない。付論参照。
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図4 は外国から自国への貨幣的トランスファーの効果と示している。条件（P ) の下でZ)i5i, 

A & の曲線はともに右方にシフトするので，第1財の外国貨幣価格は0 5 から0 8 'に上昇する。 

この図では，条件（T )が満たされているものとして，第2財の第1財に対する相対価格は0 C か 

ら 0 C に下落するように描かれている。

’ 6. 経常収支の変動と調整

為替レートと国際収支の理論において従来から最も大きな関心を參めてきた問題は，為替レート 

の変動が経常収支にどのような影響を及ぽすか，また経常収支が時間を通じてどのように調整され 

るかという問題である。前者は1940年代以降平価切下げの効果分析として論じられ，後者はそれ 

よりもさらに以前から金• 正貨の流出入機構の安定分析という形で取り上げられてきた。しかし， 

初期の理論的研究は主として固定為替レート制度ないし調整可能な固定為替レート制度（アジャスタ 

プル . ぺッグ）を念頭におくものであ り，またその大部分が期間均衡分析ないしフロー.アプローチ 

にもとづくものであった。

1970年代に入り世界の主要諸国が変動為替レート制度に移行するとともに，学界の問題意識は大 

きく変ってきた。通貨当局の主導による平価切下げではなく，市場諸力に起因する為替レートの変 

動が経常収支の調整にどのような役割を果すかが問われろようになった。また，為替レートの決定 

やその変動を説明するための図式として，資産均衡分析ないしアセット.アプローチの考え方が支 

配的になってきた。けれども，最近にいたるまで，経常収支の変動やその調整過程について透徹し 

た分析結果が得られているとはいい難い。それは多くの理論的研究において，いわゆる「小国」の 

仮定やその他の過度の単純化が行なわれていることによるものである。本節では，これまでの分析 

結果を踏まえて，為替レートの変動や国際間の貨幣的トラスファーが経常収支にいかなる効果をも 

たらすかを検討し，この空隙を埋めることにしたい。

すでに示したように，外国通貨表示による自国の経常収支（ここでは仮定によって資易収支と同義)は 

B=p,*E,*ip, W*lpp,*：>-p2*E2(：p, m ゅ 1*) (16)

と表わされる。自国の経営収支黒字累計額Z , 内外の貨幣供給M, M * ,為替レート期待；T,

を所与とするとき，経常収支S は為替市場と財市場の均衡条件によって内生的に決定される。初期 

において5 = 0 として，（16) を全微分することにより

d B — p 2 *  E 2(7^1*+ り2 — 1— m i * W * l p 2 * E 2 ' ) - ^ h(mzŴ /e—

+ (am2W/e— —— + (43)

を得る。これは，自国の経常収支が第2財の第1財に対する相対価格，第1財の外国貨幣価格，邦
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貨建為替レート，さらには自国の対外.純資産の変化によってどのような影響を受けるかを示したも 

のである。

まず，為替レートを所与とするとき，外国から自国への貨幣的トランスファーが自国の経常収支 

にもたらす効果を調べよう。これは（43)に（36), (37)を代入し，ゴe = 0 とおくことによって求め 

られる。その結果は

dB  I m m *(W + eW *') ,  * . i 、 /■"、

I e-=----- ^ 一 ' 广 1) (44)

という形に整理される。短期均衡の安定条件（28)によってJ >  0 である。したがって，マーシャ 

ル . ラ ー ナ ー 条 件

り1* + り 2>1 〔31)

が満たされるとき，外国から自国への貨幣的トランスファーは所与の為替レートの下で自国の経常 

収支を悪化させることがわかる。この最も簡単な特殊ケースは= 2) の場合である

この場合（36), (37 )からはとも に 変 化 せ ず ，（44) は

- ^ 1  -=-(m,* + mO = -m .

と簡単になる。ここでは，短期均衡の安定条件^ > 0 はマーシャル . ラーナー条件と同値である。 

為替レートも内外物価もすベて不変であれぱ，外国から自国への貨幣的トランスファーは外国の実 

質資産総額の減少と自国の実質資産総額のそれに見合った増加をもたらすだけである。これよ 

り，自国の輸入増加，外国の輸入減少，したがって自国の経常収支の悪化がもたらされるのであ 

る。

次に，為替レートの変化が経常収支にどのように作用するかを考察しよう。Robinson (1947), 

M e tz le r  ( I948) の部分均衡分析に始まるフロー . アプロ ^ チでは， 邦貨建為替レートの上昇（自 

a 通貨の切下げ）が自国の経常収支の改善をもたらすかどうかは，マーシャル.ラーナー条件（あるい 

は内外の輸入ぎ要の強力性に関する類似の条件）が満たされるかどうかにかかっていると考えられてき 

た。 しかし, Alexander (1952)を端緒とするアプソープション . アプローチや最近のアセット • 

アプローチでは，マーシャル•ラーナー条件の意義が見失われたり，少なくとも暖昧にされている 

ように思われる。そこでは，一国の経常収支がその総生産と総支出（アプソープション）の差額とし 

て定義されることが重視される。この定義によって，為替レートの変化が経常収支に何らかの影響 

を及ぼすとすれぱ，それは総生産ないし総支出の変化を通じてでなけれぱならない。しかし，為替 

レートの変化が総生産や総支出にどのように作用するかについては，これまでのところ明確な分析 

'がなされているとは'いえない。その結果，たとえぱJohnson (1976, 281ページ）のように，「マーシ 

ャル. ラーナー条件は実物経済の安定条件であるからして，貨解的な国際経済モデルには何ら関連 

性をもつものではないJ といった極論を唱える者さえ現われてきた。
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こうした見解が黑まりであることは現在のモデルを用いて容易に確かめることができる。（43)に 

(39), (40)を代入し， とおいて整理すると，

dB mm*WW* * , ハ
~ ^ ニ --- ^ --- (.a-a*)(J7i* + i72-l) (4o；

を得る。邦貨建為替レートの上昇が自国の経常収支を改言するかどうかはマーシャル.ラーナー条 

件だけでは決まらない。しかし，マーシャル.ラーナー条件が無関係でないことは一目瞭然であ 

る。 .

裔题4

邦貨建為替レ一トが国際間の貨幣的トランスファー以外の要因によって上昇したとしよう。この

とき，条件（E ) が満たされるものとして，（a-a*) 07i* +り2—1 ) > 0 であれぱ自国の経常収支

改言し，逆に（《—び*)(り1* +り2- 1 )< 0であれぱ自国の経常収支は悪化する。（a —a*)(り1*+り2— 

1) = G のとき，経常収支は変化しない。

系

条件（P), ( E ) が満たされるとき，マーシャル• ラーナー条件は邦貨建為言レートの上昇（平 

価切下げ）が自国の経常収支を改參するための必要かつ十分な条件である。

この結果はもちろんアプソープシ3 ン• アプローチの主張と矛盾するものではない。財市場の均 

衡条件（14), (1 5 )の下では，自国の経常収支は

B= -p,*E,ip, Wlep,*：) -P2*E2(：P, IV/か2*) (46)

と書くことができる。アプソープシ3 ン• アプローチで強調されるように，自国の経常収支はたし

かに自国の紘生産と総支出の差に等しい。しかし，そのことは少なくとも現在のモデルではマーシ

ャ ル • ラ ー ナ ー 条件の否定にはつながらない。むしろ，命題4 は従来の弾力性アプローチとアプゾ

一プション. アプローチを綜合するものとみなすことができるのである。

ところで，実際の経によれぱ，邦貨建為替レートの上昇が経常収支に及ぼす影響はあまり明確

でない。周知の通り，平価切下げは当初のうち経常収支の悪化をもたらすことが多いq これはr j
(10)

カーヴ効果丄といわれる現象である。Krueger (1978)^ Miles (1979), Spitaller (1978) などの研 

究によれぱ，先進諸国においても発展途上諸国においても，平価切下げが経常収支の改善に役立っ 

たという証拠は得られていない。Mckinnon (1981)はこうした経験的享実にもとづいて弾力性アプ 

ローチの意義が失われたとしている。彼によれば，平価切下げの経常収支効果が暖昧なのは各国の 

注(10) J カーヴ効果については，たとえぱMagee (1973), Spitaller (1980) を見よ，
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物価が硬直化していること，また平値切下げがインフレ期待を生み，殺蓄の減少をもたらすことな 

どによるものである。

-しかし，Mckinnonの結論はいささか性急であるように思われる。彼が提示した新仮説はそれな 

りに意義のあるものであるが，唯一の解法ではない。本稿では，内外の物価は完全に伸縮的であり， 

インフレ期待は総支出に影響しないと仮定している。それでもなお，平価切下げが経常収支を改言 

すると言いi ■ることはできないのである。仮に（o：-«*)07i* + 37!!-1)<0であれぱ，平価切下げは 

かえって経常収支を悪化させることになる。それは，a < a* であってり1*+り2—1 > 0である場合力、， 

あるいは《〉a* であってで1*+り*一 1 < 0である場合である。このうち，後者はいわゆる弾力性べ 

シミズムのケースであり，少なくとも短期的にはきわめて現実的であるといえよう。

最後に，外国から自国への貨幣的トランスファーが為替レートに影響を及ぼすことを考慮に入れ 

て，その綜合的な経常収支効果を考えよう。それは

BB 3B I 8B de
I e 十y  ~dZ

と表わされる。これに(22), (44), (4 5 )を代入し，MM* = OF+0：*F*XW"+eWr) + O -a*): 

WW* という等式がなりたつことに注意して整理すれば 

dB mm* MM*UJD mm' lYiiYi' / ★ « 1、
(で I + で

(47)

となる。これより，マーシャル• ラーナー条件の下で，外国から自国への貨幣的トランスファーは 

自国の経常収支の悪化をもたらすことが知られる。

この結論は現在のモデルの動学的安定性の問題に密接にかかわっている。ここで，動学方程式 

2 = B  (17)

を想起しよう。（17), (47) から明らかに 

d i mm* MM*
(48)

と書くことができる。いま内外の貨幣供給量M, M * が所与であり，為替レートの期待変化率7T, 

7T* がゼロであるものとしよう。このとき，初期に5 = 0 として，d之l d Z < 0 であれぱ，長期均衡 

はユニークであり，かつ大域的に安定である。逆に，長期均衡が安定であれぱ， 5 = 0 の均傍で 

d2 ldZ <0でなけれぱならない。したがって，次の命題が得られる。

命履5

内外貨幣の総供給量が所与であり，人々の為替レート期待が定常的であるものとしよう。条件 

(E )が満たされるものとして，長期均衡が大域的に安定でをるためには，その近傍でマーシャル•
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(11)

ラーナー条件が満たされることが必要かつ十分である。

図5はこの命題を直観的に例誰したものである。所与のM, M*, 7r=7r*=0の下で，B B 曲線 

は之とZ の間の関係を例示している。長期均衡の近傍でマーシャル.ラーナー条件が満たされて

図 5

いるとすれぱ，B B 曲線は横# との交点Gで負の勾配をもたなけれぱならない。したがって，BB 

曲線が連続であるかぎり，それは横軸と2 回以上交わることはない。これより，長期均衡がュニー 

クであり，大域的に安定であることが知られる。

ここで，この命題が短期均衡の安定条件

J  = (m W +m*eW*')CVi* + り2 —1)+ (w!w2* — mi*m2)WW*lp2*E2 (28')

を前提としていることに注意しよう。この前提の下では，条件（T) す な わ ち が  

満たされている場合，マーシャル . ラーナーの条件は新しい安定条件として考慮されなければなら 

ない。しかし，条件（T )が満たされていない場合には，マーシャル•ラーナーの条件は想期均衡 

の安定条件に含まれているわけである。いずれにしても，命題5 の意味するところは重要である。 

前述のJohnson (1976)などの主張に反して，貨幣的な国際経済モデルにおいてもマーシャル . ラ 

ーナーの条件は短期均衡ないし長期均衡の安定条件として決定的に重要な役割を果すのである。

7 . む す び

本稿では，国際貿易理論の標準的な2国2財キデルに，各国の通貨を導入し，貨幣的要因と実物

注( 1 1 )仮定（E ) 力：満たされない場合，本節の命題4, 5がどのように修正される力、については付論を参照せよ,
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的要因の相互作用を分析した。両国の通貨の交換比率である為替レートは人々の資産選択にもとづ 

く需給を反映して，自由市場で瞬時的に決定されるものとした。その意味で，本稿のモデルは実物 

的な国際貿易モデルのみならず，アセット. アプローチによる為替レート理論を拡張し，両者を架 

橋するものといえよう。しかし，以上では為言市場の瞬時的均衡，財市場の均衡をともなう短期均 

衡の比較静学を中心に分析を進め，その結果にもとづいて経常収支の動学的調整過程の安定性を吟 

味するにとどめた。つまり，モデルの短期的• 貨幣的側面の研究に集中し，長期均衡の比較動学に 

は手を付けていない。しかし，与えられた紙幅をすでに大幅に超過しているので，長期均衡の比較 

動学については稿を改めて取り上げることにしたい。

以上で対象とした問題領域においても，若千の新しい認識が得られたように思われる。第1に， 

一方的移転や経常収支の不均衡による貨幣資産の国際的トランスファ一が為替レ一 ト• 交恩条件• 

経常収支にどのような影響を及ぼすかについて一般的に考察することができた。命題1は小国の仮 

定の下で得られた従来の結論を拡張するものであり，命題3, 5は古ぐて新しい結果である。とり 

わけ，命題5はマーシャル.ラーナー条件が経常収支の調整過程の動学的安定条件であることを明 

確にしている点で重要である。これによって，実物的な国際賀易モデルで通常前提とされるマーシ 

ャル . ラーナー条件が貨幣的なモデルでも必要とされることが確かめられたことになる。第2に， 

為替レートの変化が交易条件•経常収支にどのように反映するかについても同様に一般的に検討す 

ることができた。命題2は為替レートと交易条件の共変関係に, 命題5は平価切下げの経常収支効 

果にそれぞれ新しい光を当てるものである。とくに命題5は，平価切下げの効果がマーシャル.ラ 

ーナ一条件だけでなく，各国の居住者の各国通貨に対する限界保有性向の大小関係に依存している 

ことを明らかにしている。この結果はいわるアプソープシ3 ン•アプローチと弾力性アプローチ 

を現在のモデルの枠内で結合するものといえよう。

終りに，本稿の分析の限界ないし制約について簡単に触れておきたい。第1に，人々の為替レー 

ト期待の問題である。以上では，人々の為替レート期待を外生的に与えている。しかし，為替レー 

ト期待はかなりの程度までいわゆる市場内部要因によって形成されるものである。この点は経常収 

支の動学的調整過程の分析に際してとくに重要と考えられる。本稿の分析はたとえば為替レートに 

関する合理的期待仮説の導入によっていっそう豊かなものとなろう。第2に，非資易財の簡題であ 

る。 ここで想定されている2財はいずれも国際賀易の対象となる財である。しかも，各財の内外価 

格は為替レートを媒介としていつでも国際的に均等化するものと仮定されている。その結果，いわ 

ゆる購買力平価の関係が常時成立することになる。しかし，これは経験的には支持されない事柄で 

ある。現実の為替レートの購買力平価からの乖離を説明するためには，非資易財を導入するか，あ 

るいは価格裁定条件を1TEする必要があろう。

. 第3に，不完全雇用の問題である。以上では，各国の労働をはじめとする生產要素がいつでも完
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全に雇用されるものとしている。これまた非現実的な想定であることはいうまでもない。労働の不 

完全雇用は多くの場合，貨幣賃金率の硬直性にもとづくものである。たとえば，貨幣賃金率が想期 

的には所与であり，フィリップス曲線のメカニズムによって通時的に調整されるものとして，本稿 

の分析を拡張することができよう。第4 に，国際間の資金移動の問題である。本稿では，簡単のた 

めに, 各国の居住者は金融資産として内外通貨だけを保有するものとし，利付債券の保有やその国 

際取引を明示的に考慮していない。しかし，この仮定も最近の国際金融の現実を反映するものとは 

いいI Iい。各国金融当局の貨幣.為替政策のイムプリケーションを十分に解明するためには，何ら 

かの形でモデルに利付債券を導入することが必要である。

付論総超過支出条件の緩和

本論では，自国，外国の輸出財単位で表わした総超過支出E’ E * が相対価格/>,g( = l / / 0 の変 

化によって影響を受けないものとして，すなわち

3E n . dE* .  (E)

r三田学会雑誘J 75巻4号 （1982年8月）

dp 一w ： dq

として分析を簡単化した。侮定（E ) は Laursen = Metzler (1950)が r支出条件j (expenditure 

condition)と呼んだものの現在のモデルへの拡張である。本論でのぺたように，（E)は経済理論的 

に偏向の認められる仮定ではないが，それが妥当しない場合に，本論で得られた分析結果がどのよ 

うに修正されるかについて簡単に述べておくことにしよう。そのため，（E) の代りに

ァ - 一 1 .ゲ * _  1 dE* . p , .

ト  ~ E 7  ~ W  , ^  ~ W  (E )

とおくことにしよう。こわとき，短期均衡のの定定条件（280は

d' ニ (jnW + W* W*') r  — (̂ ntzW + mi*eW*')x— (jn^W +

+ (miWj* — Wi*m:) WW*lP2*E2 > 0

と修正される。ただし，

厂=り1+り:*一 1 

である。また，第5節の（36), (39), (41 )はそれぞれ，

-pr I g=-jrC(w-w*)r-(m2-W 2*)r-(w i-W i*)r*

+ (miWz* —Wi*W2)W'̂ *//>2* 丑2〕

ネ ぎ =-«+す -お *)
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(aF+ -d2r~d,r*

+ (1—a*) (m 1WI2* — m i*mz') W*IP2*Et'}

と言き直される。ただし

(5 = (a—o*)m* + (1—a*)(m —m*)

5i = (a—a*)m,* + (l —a*)(m, —m,*) ' (i = l,2)

である。しかし，（37), (4の，(42 )はまったく影響を受けない。したがって，

何ら修正を要しない。

これに対して，第6節の（44), (45), (47) はそれぞれ

8B

命題2 , 命題3は

dZ

__________m * ( _____ ______ __
dZ  一  ’ (^aF+a*F*')A^ v nt  ̂ m* て ノ . '

のようになる。これより，命題4 においては（a-a*)07i*+J72-l)の正負ではなく，（《- «*) 0?i* 

+ で2_.l_W2r,»» — つの正負によっヤ結論が分れることになる。また，命題5 においては 

マーシャル• ラ" ナ一の条件ではなく，その修正版，すなわち

が長期均衡の安定条件となる。これらは明らかに本質的な修正ではない。しかも，r, r* の符号が 

正であるか負であるかにっいてァ• プリオリに決めることはできない。こうした修正によって得ら 

れるものは僅少であるように思われる。
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