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　I　はじめに

　国際収支調整メカニズムの理論的分析には，「弾力性アプローチ」（elaStiCity

approch）と呼ばれる部分均衡分析と，「アブソープション．アフロ1チ」

（absOrPtiOn　apprOch）と呼ばれる吋クロ的分析方法が使われてきた，そして

更に最近では一般均衡理論を背景にして展開されている貨幣的アプローチがそ

の応用範囲の広いことから研究者の注目を集めている。

　弾力性アプローチは経常収支のうち特に貿易収支に分析の焦点を合わせ，輸

出入の需要，供給弾力性を用いて，与件や為替レートが変化した時の国際収支

の変化を分析しようとするものであり，経済の一般均衡を規定している諸条件

のうちの一部分，つまり輸出財，輸入財の市場と外国為替市場だけを取り出し

て，他の諸条件を殆んど考慮していないという部分均衡分析共通の限界性をも
　　　　　〔注1〕
っている。

　アブソープシ目ソ’アプローチはケインズ的総支出分析であり，弾力性アプ

ローチが需要・供給分析であるのに対し，所得・支出分析である。その基本方

程式は，経常収支＝国民総生産一国内総支出と表わすことができる。

　貨幣的アプローチはアブソープション・アプローチと表裏の関係にあり，ア

ブソープション・アプローチが財貨，用役の実物的フローに着目したのに対

し，貨幣的アプローチはマネーフローに着目して，国際収支動向をより一般的

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　〔注2〕
に貨幣需給量の変化の投影として把握しようとするものである。

　国際収支調整理論の分析には以上のようだ…つの接近法が使われているが，

その何れが最も望ましいかに対する解答は容易には出し得たい。しかしなが

ら，この問題は何れがより望ましいかでは無く，むしろこれ等三つの方法は相
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互補完的であると考えた方が自然であるように思われる。問題をこのように考

える時，論理の必然的帰結としてこれ等三つの接近法の総合が考えられても不

思議ではない。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（6）　　　　　　　　（11）
　この問題に対する最初の試みは，H．G．JonsonとS．C．Tsian9によって

各々別々の異なった角度から「弾力性アプローチ」とrアブソープシ目ソ・ア
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（11）
ブローチ」の総合という形において成し遂げられた。特にツイアソグはミード

・モデルを基礎に，E．SlutskyやJ，H．Hicks更にJ．L．Mosak等の価格理

論とケインズ派の所得支出分析理論の総合に成功しており，その理論構成は勿
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（6）
論のことであるがマクロ政策的観点からみても，ジョンソンのそれに比べてよ

り精緻な理論展開であるように思われる。

　そこ土筆者は既に成し遂げられた二つの接近法の理論的総合の上に立って貨

幣的アプローチを加えた三つの接近法の総合を達成することを目標に以下の分

析を進めたいと思う。

　筆者の考えでは，これ等三つのアプローチの総合は，開放経済体系のIS－LM

モデルを使って貨幣需要の変化に対する平価切下げ効果の分析によって可能に

なるものと思う。

　そこで本稿ではこのような方法に基いて，分析を簡単にする為に，二つの極

端な状態，即ち，（工）不完全雇用の下で価格不変で産出量可変，（2）完全雇用の下

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　〔注3〕
で産出量不変で価格可変の各状態を想定することにする。

　国際金融理論で通常使われている均衡モデルには，準均衡モデル（quaSi

eqilibrium　mode1）と完全均衡モデル（fun　equilibrium　mode1）の二つが

ある。前者は国際収支の不均衡が貨幣供給量に影響をあたえたい，即ち，通貨

当局が不胎化政策を採っている為外貨準備の増減が貨幣供給に影響をあたえた

い場合であり，後者は通貨当局が不胎化政策を採っていたい為国際収支の不均
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　〔注4〕
衡が国内貨幣供給量の変化に影響をあたえる場合である。

　以下の分析においては上の二つのモデルについて，各々不完全雇用と完全雇

用の二つの異なった状態における平価切下げ効果について述べることにする。
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　II不完全雇用と準均衡

　先っ最初に一個の開放経済体系の小国を考えることにする。そして，（1）その

資源と労働力は共に部分的には遊休状態にある，（2）その貨幣賃金は不変，（3）そ

の産出量は規模に対して収穫一定と夫々仮定する。これらの仮定によりこの国

の産出量水準は変化しても生産物価格は変化しない，又輸入高品の外貨表示価

格は不変と仮定する，従って為替レートは変化し，それによって交易条件も変

化する。

　このような情況の下では自国通貨の平価を切下げれば輸入品を含む国内一般

物価水準を上昇させる。しかし，その物価上昇率は平価切下げ率より低く，また
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　〔注5〕
他方貨幣需要は増加するが，その増加率は平価切下げ率より低いとする。この

ような仮定の下で次の三つの式を用いて開放経済体系の準均衡関係を表わして

みることにしよう。

　（1）　∫（7）一S（γ）十e3（γ，e）＝O

　／2）工（ツ，7，e）＝M＊

　（3）3（ツ，e）＝B。

　∫＝投資，s＝貯蓄，3＝外貨表示の貿易収支，ム＝貨幣需要，〃＊＝貨幣

供給・ク＝利子率，ツ：所得，e＝為替レート（外貨1単位当り邦貨価格）とす

る。

　（1）式は総需給均衡式，（2）式は貨幣市場の需給均衡式，（3〕式は定義式，分析を

簡単にするために資本移動はないものと仮定する。従って貿易収支即国際収支

であり，貨幣当局は不胎化政策を採っている為M＊は国際収支によって影響を受

けたい。換言するならば，国際収支の不均衡が国内経済の均衡に影響をあたえ

ない。従って（3）式の右辺Bは正でも負でもかまわたいわけであるが，分析上の

便宜のため平価切下げ以前の状態では3＝Oであるとする。

　平価切下げはe（外貨単位当り邦貨価格）を上昇させる。

　最初に，e＝1，政府の貨幣政策は不変（M＊不変）と仮定して，（1〕，12〕，（3）

式を微分すると次の（4）式が得られる。
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！∵グ三／＋衛
　∫γ＜0；〃。＝一」Bツ＞0；∫＝Sツ＞0；j3e≦O；エッ＞O；工e＞0；工κ＜O。

　伝統的理論ではZe＝Oであり，貨幣需要の増減と為替レートの高低とは無

関係であると仮定しているが，貨幣的アプローチに依れば，工e＞O，貨幣需要

の増減と為替レートの高低とは正比例して変化するとしている，（2）式の五関数

はeを含む。この点が本稿でのモデルと開放経済体系の一般的モデルとの相違

点である。

　弾力性アプローチの理論的核心をなすBeについて今少し詳しく述べること

にしよう。輸出品Xの国内価格をPとし・輸入品Mの外貨価格をグとすれば，

外貨表示の貿易収支は，3＝（P／e）X－P＊Mのように表わすことができる。

　本稿ではPとP＊は一定であるから，平価切下げは輸出品の外貨価格（P／e）

を引下げ，その輸出量を増加させ乱更に輸入品の国内価格（P＊／e）を上昇さ

せ，その輸入量を減少させる。平価切下げ以前において，P＝P＊＝1と仮定し

て，上の式をで微分すると，

・・一 ｾ芸1（野、）一等身（搬一111帆
　平価切下げ以前においてB＝0，即ち，

　P＊”＝（P／e）と仮定すれば，肋＝γ（η十η’一1）

となる。上式のうち，η二一（P／eX）・∂X／∂（P／e）＝外国の輸入弾力性，η’＝一

（P＊e／M）・∂M／∂（P＊e）＝自国の輸入弾力性，17＝（PX／e）＝平価切下げ以前の

輸出価橋，上の式から3≦Oならば，η十η’≦1となることが分る。換言する

ならば，平価切下げによって貿易収支を改善できるか否かは両国の輸入需要弾

力性の和が1より大きいか否かによって定まる。これが有名なマーシャル・ラ
　　　　　　　　〔注6〕
一ナーの条件である。

　連立方程式（4）を解くと（5），（6），（7）式が得られる。

（5）dツμe＝（1μ）1Be〃一工e〃1
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　（6）〃μe＝（1μ）1－Be〃一工e（5＋m）1

　（7）ゴB／ae＝（1μ）【3e（∫ム7＋エツ〃）十五em〃L

　上の式のうち，∠＝（∫十m）〃十〃〃＜O。

　以上の結果は意外であると思う人も居るであろう。伝統的理論によれば，マ

ーシャル・ラーナー条件が成立すれば（Be＞0），平価切下げは必然的に所得の

拡張効果を生む。しかし，（5）式の結果は平価切下げの後，弾力性条件がみたさ

れて貿易収支が最終的に改善されても，所得は増減価れもありうることを示し

ている（もし3eが正ならば（7）式の棚〃eは必ず正の値をとる）。

　以上述べてきたように，平価切下げは輸入品を含む国内一般物価水準を上昇

させ，貨幣需要の増加をもたらす。しかし，貨幣供給がこれに対応できない場
　　　　　　　　　　　　　　二注7〕
合，金融収縮現象を生ぜしめる。金融収縮効果（LM線の左上方シフト）は貿

易収支の出超の拡張効果（I　S線の右上方シフト）をもたらし，この二つの差引

正味効果は所得を減少させる。

　所得が増加するか或は減少するかという問題と貨幣需要の利子率弾力性の問

題とは密接な関係をもっている。

　もし，〃→O，即ち，めμe→ムeμツ＜Oならば所得は必らず減少する。開放

経済体系におけるIS－LMの図型モデルを使って説明するならば，切下げは

IS線を右方にシフトさせ，垂直のLM線を左方にシフトさせる為，利子率は

上昇し，所得は減少する。

　もし，〃→o・，即ち，ψ〃e→3eノ（5＋m）＞0ならば所得は増加する。Be／

（5＋m）は典型的なケインズの貿易乗数であり，水平のLM線は切下げの金

融収縮効果を吸収してしまう。〃→。。は流動性の落し穴があることを表わし

ている。しかし，本稿で展開するモデルにおいては通貨当局が釘付利子率政策

（pegged－interest　policy）の下で貨幣量を変化させていると解釈することが

出来る。もしも，〃→一。。であり，”＝Oならば，連立方程式体系（4）について

も同じような結果を導き出すことが出来る。

　（7）式の結果は伝統的理論とは異なる。伝統的理論によれば，切下げが貿易収

支を最終的に改善するか否かは外国と自国の輸入需要弾力性の和が1より大で
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　　　　　　　　　　　〔注8〕
あるか否かにかかっている。もし，Le＝0，即ち，∂Bμel…；0ならばBe＝

γ（η十ηL1）≦O，しかし，工e＞Oならば，（7）式により（8）式が得られる。

　（8）a3μe≦O，η十η’≦1一工Lem”／（8”十〃”）γ」＜1。

　もし，切下げが金融収縮効果（Le＞O）を伴うとしたら，両国の輸入需要弾

力性の和が1より小さくとも（肋＜0）切下げは依然として貿易収支を改善す

ることができる。ただ〃→・oの状態の下では弾力性条件は影響を受けないた

め，〃が・oに近づくとしたら（7）式によって（9）式を導き出すことができる。

　（9）dBμe＝5Be／（8＋m）≦O，η十η’≦1。

　（9）式の弾力性条件とLe＝O時の条件とは全く同じである。もう一度水平の

LM線を使うとしたら，切下げは貨幣需要に影響をあたえないように作用する

ことが分る。

　今までの議論をまとめるために・図を用いてマーシャル・ラーナー条件が成

立しなくとも，切下げが貿易収支の最終的改善に導くことが出来るということ

を説明する必要があると思われるので第1図を描いてみることにする。第1図

における三本の線は（1）式から（3〕式までの連立方程式体系を示してい乱IS線

は（1）式を表わし，LM線は／2）式を表わし，BT線は（3）式をそれぞれ表わして

いる。仮定により切下げ以前はB＝Oであるから，B　T線はIS線とLM線の

交点Qを通る。BT線の左側は貿易の黒字を，右側は赤字を表わしている。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　LMr BT，　　　BT
LM．　　　　　LM

IS

IS、

Q2 Q

Q1

、’

第1図
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　3e＜Oの条件の下では，切下げはBT線，IS線を各々左方にシフト（一Be

／m）ae，1－Be／（5＋m）16eさせ，BT。線，IS、線に到らしめる。貨幣需要の増

減と為替レートの高低は無関係であるという仮定からしM線は移動しない。新

しい準均衡点Q1はBT1の右側にあって貿易収支の赤字を表わす。

　伝統的理論によれば両国の輸入弾力性の和が1より小さい時は切下げはむし

ろ貿易収支を悪化させることを教えてくれるが，貨幣的アプローチによれば，

切下げはLM線を左方にシフト（Le／Lツ）伽させLMエに到らしめる。LM

線の移動幅が大である場合は新しい準均衡点Q。はBT1線の左側にあって貿

易収支の黒字を表わす。このことによって，両国の輸入需要弾力性の和が1よ

り小であっても切下げの金融収縮効果によって，貿易収支の最終的改善を可能

にする。

　　　　　　　　　（5）
　クーパー（R．C00per）は低開発国における切下げの経験を観察して，「低開

発国経済においては，切下げは当初金融収縮的である……，不思議なことであ

るが，それにしてもやはり貿易収支は改善される」と言ってい乱

　このクーパーの感じた矛盾は第1図によって納得のゆく説明があたえられる

ものと思う。そこでは貿易収支が切下げにより改善されるとしても所得は減少

することが確められた。

　この他の今一つの状況はクーパーの指摘した矛盾に合致するものと思㌔即

ち，もしもBe＞OでLM線の左方シフトがIS線の右方シフトよりも大なら

ば，貿易収支は改善され，所得水準は低下する。既にこの点については，（5）式

の結果に関連してふれた。もう一度第2図を用いてこの三つのアプローチの理

論的要旨の理解を深化させてみたいと思う。第2図におけるIS，LM，BT3線

は第1図のそれと全く同じである。ただ3e＞0の条件の下で切下げがあった

場合ISとBTの移動方向が第1図の場合とは正反対であるということである。

　第2図では，切下げはIS線を右方にシフト岬e／（∫十m）16eさせ，更にBT

線も右方にシフト順e／剛aeさせ，各々IS、とTB1に到らしめる。

　LM線が移動しないとしたら，新しい準均衡点QlはBT1の左側とQの右側

に位置するであろう。そして貿易収支の改善と所得の増加が共に行われたこと
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　y

　　　　　　　　　　　　　　　第2図

を表わすであろう。もしも政府が釘付利子率を採用しているとしたら，LM線

は横軸に平行な水平線となり準均衡点Q空はQ、の右側にあって貿易収支は改

善されてもその改善の程度はQ1程にはならたい（LM線が正常な傾きの時の

均衡点）。弾力性アプローチではBT線の右方シフトはIS線の右方シフトより

も大であることを強調しており，アブソープション・アプローチではLM線の

右上りの傾きの重要性を強調している。この問題については第w節の完全雇用

の下での切下げ効果の分析においてより詳しく述べることにする。

　貨幣的アプローチにおいては更に一歩進めてLM線の左上方シフトを強調し

ている。これにより新しい準均衡点QヨはQエの左側に，そしてQの左方に

位置するであろう。これは貿易収支が更に一層の改善をもたらしていることを

表わしている。もしもQヨがQの左方に位置するとしたなら第2図において

示されているように，貿易収支は顕著な改善をなすであろう。しかし所得水準

はむしろ切下げ以前よりも低下するであろう。これはクーパーが指摘した今一

つの例でもある。

r
IS，

BT　　　B．r，　LMユ

IS
LM

Q。

Q、

Q二
ア ’　　　一　　　　　　．　　　　　　　一　　　　　　　　　　　一　　　　　　’　　　一　　　　　　一　　　　　　　一　　　　　　　■　　　　　　一　　　　　　　一　　　’ Q一一一一 （ム

y

　m　不完全雇用と完全均衡

　貨幣的アプローチのもう一つの特色はストック調整の重要性を強調している

点にある。
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　ここで筆者は簡単な完全均衡モデルを構築してみたいと思う。このモデルに

おいては，国際収支の不均衡による外貨準備の流出入があっても不胎化政策を

加えることなく，従って，国内貨幣供給量はこれによって影響をうけるものと
　（7）

する。前節の準均衡モデルでは国際収支は不均衡状態にあり，従って通貨当局

は不胎化政策を採ることによって貨幣供給量を一定に保った。しかしながら，

完全均衡モデルにおいては国際収支は均衡しており，従って貨幣供給量も変動

しない全面均衡体系を考える。そこで筆者はこのような完全均衡モデルを用い

て比較静学分析を行ってみることにする。

　次の三つの均衡式は不完全雇用の下での完全均衡モデルを表わしている。

　⑩　〃（7）一S（y）十e3（y，e）＝0

　⑫工（ツ，e）＝D＋eR

　⑲3（ツ，γ，e）＝0

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　：注ヅ
　R＝外貨準備，D＝銀行部門の国内資産，R＋D＝貨幣供給。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　一往10〕
　⑪一⑯式を微分し，R6e＝Oと仮定すれば，次式が得られる。

　　　　一（∫十m）　〃　　　O　　　　め　　　　　一Be∂e

　⑭　　　〃　　〃　一1　　〃　＝　一五e∂e

　　　　　　－m　　O　　O　　　　δR　　　　－Bede　，

　⑭式を解くと，（1θ，蝸，！lτ式が得られる。

　蝸ψμe＝Be伽

　11㊦〃μe＝肋5／m〃

　l17〕∂Rμe＝岬e（sムプ十〃〃）十五e〃m1／〃m。

　蝸式，岨㊦式の結果は前の（5）式，（6）式の結果とは大分異なる。切下げの金融収

縮効果（ムe）は均衡所得水準と均衡利子率に影響をあたえない。何故ならば，

切下げは外貨準備の累積による貨幣需給の増加を招くからである。

　完全均衡体系⑩一（ユ3）式においてツはBT方程式113〕式を決め，IS方程式ωは

利子率を決定する。そこで前の第2図に若干の変更を加え完全均衡モデルにな
　　　　　　　　　〔注11〕
おしてみることにする。

　この変更を加えた後の第2図においては，LM線は国際収支の著しい黒字，
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赤字を伴いながら上下に移動し，国際収支が均衡点に到達した時に移動を停止

する。そしてLM線が結局IS線とBT線の交点Q4に到って全面均衡に達す

る。前節において見て来たように，両国の輸入需要弾力性の和がより大なら

ば，切下げはBT線とIS線を共に右方に移動させ，均衡所得は上昇し，均衡

利子率は下ることを表わす。

　（1専，㈹，式によって，もしBe＞0，即ち，∂y／ae＞0たらば”／ae＜Oであ

ることが分る。

　もう一つは，切下げ後LM線は最初左上方にシフトするが後再ぴ右下方に移

動し，最後には万rlと∫∫・の均衡点を通りその移動を停止する。

　LM線の最初の左上方移動が大きければ大きい程，後の右下方移動距離も大

きい。言い換えるならば，外貨準備の累積が一層多くなる（貿易収支の改善）。

　07，式によって次式を導くことができる。

⑱∂R〃e≦0巧十η’＞1一［ムem〃／（∫〃十〃〃）γコ

　これは前節の｛8）式と全く同じであ乱この式から分ることは・通貨当局が不

胎化政策を採用してもしなくても，切下げの金融収縮効果は確実に弱化し，弾

力性条件はみたされているということであ乱しかしながら，通貨当局が不胎

化政策を採らたい時は外貨準備の累積は貨幣供給量を増加させることにたる。

従って切下げ効果は消滅することにたる。

　IV　完全雇用と準均衡

　これまでの第2節，第3節においては産出量は可変で価格不変の仮定での不

完全雇用の状況について議論してきたが，本節及び第V節においては産出量不

変で価格可変の仮定の下での完全雇用の状況について議論することにする。既

に御存じの通り，弾力性アプローチは完全雇用の下では適用できないので，か

かる状況の下ではアブソープシ冒ン・アプローチが主役をになうことになる。

　アブソープション・アプローチの最初の主唱者であるアレキサンダー（S．S．

Alexander）の基本的主張は極めて簡単なものである。即ち，総産出量が総支

出よりも犬であるならば一国の貿易収支は改善できる。換言するならば，一国
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の総支出（亙）は二つの要素から成立っている。その一つは総産出量（γ）か

ら輸出（X）を差引いた余剰であり，もう一つは輸入（M）である。数式を用

いて此れを表わせば，亙≡γ一X＋M，移項して整理すれば，X－M≡γ一亙。

此の恒等式の左辺は貿易収支を，右辺は国内総産出量と総支出の差を表わす。

この式から生産が増加し，支出が減少すれば，両者の差は益々拡大し，貿易収

支は黒字となることが分る。労働力と資源が不完全雇用の状態であれば，生産

増加の余地は未だ残っており，或は支出を減少させれば同様た結果が期待出来

る。しかし，一国の経済が完全雇用の状態では輸出入需給弾力性の高低にかか

わり無く切下げは支出削減効果をもたず，貿易収支は改善されたい。

　γ＊＝完全雇用産出量水準または実質所得，Z＝国内総支出，P＝自国生産

品の国内箇格，P＊＝外国是の外貨価格，P＊は小国モデルにあっては定数と見

ることができる。9＝交易条件，即ち，自国生産晶表示の外国生産品価格。

　リ9　　σ＝ejD＊ノpe

　開放経済体系の完全雇用経済下の準均衡関係は以下3つの方程式によって表

わすことができる。

　120；Z（7）十B（9）＝γ＊

　⑳五（γ，力，e）＝〃＊

　⑳　B（σ）＝B，

　上の式のうち，γ＊，Z，3はすべて自国生産品の単位で表わし，工とMは国

内貨幣単位で表わす。P＊は不変，従って工はPとeの線型同次関数である。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　：注12j
　切下げ前に，P＝P＊＝e＝9＝1，B＝0と仮定する，一／9〕式を塵賦に代入し

て再び微分すると㈲式が得られる。

　　　　一3gZ70　dP　－Bσ∂e
　鶴エ。カユγO　dγ＝一。乙ede
　　　　＋39　　0　　－1　　　a3　　　　－39ae　，

　上の式のうち，”＜O，〃＜0，μ＞O，工e＞O，そして，助＝γ（η十η’一1）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　［注13〕
≦O，γは切下げ前の輸出価格とする時，連立方程式㈲を解くと，

　鯛ψμe＝（助〃一ムe〃）μ
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　㈱かノ∂e＝一雄（〃十五e）／∠

　㈱畑／ae＝助〃（〃十五e）μ，

　上の式で，」＝助”十μZ7＜O。

　助＞O，或は助＜O，いずれにしても∠は必ず負の値をとり，すべての体系
　　　　〔注14〕
は安定となる。

　暫くの間，切下げは貨幣需要に影響をあたえないと仮定する。即ち，工e＝O

でマーシャル・ラーナー条件が成立する（助＞O）と仮定すれば，⑳式から

O＜助〃e＜1，しかし，もしも一，助→一〇。ならば，即ち，ψμe→1，換言する

ならば，切下げは自国是の価格を上昇させる。しかしその価格上昇率は通常切

下げ率よりも低い。ただ流動性の落し穴があるか，或は通貨当局が釘付利子率

を採用している時は，自国是の価格上昇率は切下げ比率或は輸入品価格の上昇

率に比例して上昇する。此の点は先の㈱式に示されている。流動性の落し穴が

無く，同時に貨幣供給が不変に維持されているので，自国是の価格変化は切下

げ効果に影響したい。

　もしも，切下げの金融収縮効果が現われるとしたなら，ψ／6eの値は著しく

減少するか或は負に転化するであろう。これは⑳式に示されている。切下げの

金融収縮効果（ムe）は切下げの貿易収支改善効果をより強める。

　㈲式の結果は，切下げは自国是と輸入品の国内価格の上昇とそれによる貨幣

需要（μ十ムe）∂eの増加をもたらし，貨幣供給を不変に維持しているので利

子率の自然上昇を招くことを示してい乱

　⑳，㈲式の結果は産出量が完全雇用水準に達し，価格が十分伸縮的であって

も，切下げは貿易収支を必ず改善することを保証す乱

　切下げは輸出品価格を上昇させるが切下げ率よりは低く，また切下げ率と同

率の輸入品価格の上昇をもたらし・この二つが合わさって交易条件9の上昇を
　　　　　　　　　　　　〔6）
導き出す。これがジョンソンの「支出転換」作用（expenditure－switching）

である。他方では，利子率の上昇と完全雇用所得水準の下での支出の低下をも
　　　　　　　　　　（6）
たらす。これがジ目ソソソの「支出減少」作用（exPenditure　reducing）で

ある。
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もし，切下げがこの二つの作用を同時によびおこすとしたら，貿易収支は必ず

改善される。たとえ，ムe＝Oであっても，この両種の作用は依然として有効で

ある。しかし，もしZ　e＞Oならば切下げの金融収縮効果はむしろ緩和され，輸

出品の価格は著しく上昇するか或は下落する。しかも利子率が高い時はr支出

転換」と「支出減少」作用が強化されてくる。㈱式の結果はこのことを表わし

ている。

　以上の分析を図を用いて説明するともっとはっぎりす乱塵Ol一㈲式を図によ

って表わすと第3図が描ける。

　切下げ前にP＝P＊＝e＝1，B＝Oと仮定する，3つの線の傾きは㈱式によっ

て求められる。

　IS線の傾きは助／Z7，LM線の傾きは（一〃／〃），BT線の傾きは。o（垂

直）となる。助がもし正の値となるならば，BTの右側は貿易の赤字，左側

は黒字を表わす。助がもし負の値となるとしたらBTの右側は黒字，左側は

赤字を表わす。

r ISl　　　　　BT　　　LMエ BT。

IS　　　Q、 LM
r3 I　　　　　・　　　一　　　　　　　　　一　　‘　　　　　　一　　　　　．

1

I

I

I

I

1 Q。

「2 ’　　　　　■　　　　　一　　．　　．　　　　　一　　　　　一　　　　　　・　　　一　　　　　　．　　一　　　　　・　　　　　　’　　　　　　’ 一　　　　　　　■　　　■　　　一　　　　　一

I

1

r1 ．一一一’．一・一’ @H ・一一一 gー一
Q、

I

I

I

1

Pr　　　Pn　　　　　P．　　　P1　　　　　　　　　　　　　　口P3　　　Po　　　　　P！　　　Pl

LM

　　　　　　　　　　　　　　　　算3図

　切下げはISとBT線を右方にシフトさせ，ISI，BT1に到らしめる。㈲式に

よって推算すると，ISとBTの右方平行移動の距離は同じであり，これは切

下げが何等の効果も奏し得ないことを表わしている。もしも通貨当局が貨幣供

給を増加させ，利子率を元の水準71に釘付にしたなら，Pe＊の上昇はその上昇
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率と相等しいPの上昇によってその効果は完全に相殺されてしまう。これはと
　　　　　　　　　　　　　　　（4）
うしてなのだろうか，アレキサンダーは再び完全雇用経済においては弾力性ア

プローチは適用されないことを強調す乱しかし，流動性の落し穴が存在せ

ず，貨幣供給が一定である限り，LM線は右上りの傾きをもつ，これにより利

子率は必然的に上昇し，自国是（輸出品）価格上昇の趨勢はゆるむ。新しい均

衡点はQ、てはたく，Q筥である。Q。はBT、の左側にあって，切下げが貿易収

支を確実に改善していることを表わしている。これはどうしてであろうか，ア

ブソープション・アプローチによれば，完全雇用経済では切下げは支出効果を

減少させ，貿易収支を改善することを強調している。弾力性アプローチの弱点

とアブソープション・アプローチの長所は，完全雇用経済において特に明示的

に表わすことが出来る。

　もしも切下げの金融収縮効果があるとしたら，LM線はまた左上方にシフト

してLMユに到り・利子率は一層上昇し，価格上昇率はもっと緩和され，むし

ろ上昇から下落に転ずるであろう。貿易収支はこれによって更に改善され乱

切下げの金融収縮効果がかたり大きい時にはLM線は大きく移動し，一均衡点は

Qの左上方に決まるであろう。たとえば，Q3のように。もしも本当にこのよう

になるとしたたらぱ自国是の価格は切下げ前よりもむしろ低下するであろう。

そしてクーパーの異論も完全雇用の情況下においては適用できるであろう。

　筆者はこれまで助＜Oの情況を議論してきた。㈱一㈱式から次のことが看

取される。助＜0，ψμe，〃μe＜O，棚μe＜Oと仮定すると，切下げの金

融収縮効果（五e）は完全雇用の状況下では不完全雇用の情況下とは異なり，弾

力性条件を弱め，逆にη十η’＜1の時には，切下げの金融収縮効果は貿易収支

の悪化を一層促進する。

　完全雇用の情況下では，弾力性悲観論は切下げに反対する有力な論拠となる

であろう。

V　完全雇用と完全均衡

前節の準均衡モデルを少しばかり修正すると完全均衡モデルが出来上る。
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助　Z（7）十B（σ）＝γ＊

鴎工（7，力，e）＝D＋e灰

㈲　　一8（σ）＝O。

輔一綱式を微分すると帥式が得られる。

　　　一助　　〃　　　O

帥　　　五g　　　ム7　　－1

　　　一助　　　O　　O

〃　　　　一助∂e

6γ　　　＝　　　　一Leae

柵　　　　一助ae

　微分前の諸仮定は第2，第3節の場合と同じである。

　Go式を解くと，意外に簡単な結果が得られる。

　剛〃μe＝1

　的〃〃e＝0

　㈱〃μe＝μ十ムe

　㈲一寓式の微分前にP＝P＊＝e＝1を仮定しているから剛，鯛式から蝪式を

求めるこ一とができる。

　列6e／e＝dP／p＝〃μ。

　完全雇用の状況下で切下げを行えば，その切下げ率に対応する価格の上昇と
　　　　　　　　　　　　　　　（8）
貨幣供給の増カロを招㍍マンデルはその貨幣的アプローチの理論展開において

同様な結論に到達している。ただマンデルは貨幣数量説的モデルの立場に立っ

ているが，本稿においてはより現代的な色合をもっているということが言える

であろう。

　サムエルソンの対応定理（cOrrespOndence　princip1e）は前の助の重要

性を理解するのに役立つ事と思う。今，㈲一㈲式の静学体系に対応する動学体

系をつくってみることにしよう。

　鍋　”／批＝K、［Z（7）十凪1σトγ‡コ（自国是の価格と超過需要は正比例する）。

　的　”ノ批＝κ。［工（ク，力，e）一eR－D］（利子率の上下と貨幣の超過需要とは正

比例する）。

　帥　”μ＝ePB（g）（外貨準備の増減は国際収支の黒字及び赤字に等しい）。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　31



　一橋研究第1巻第2号

　上の三つの方程式の中で，K、とK。は調整速度を表わし，’＝時間。此の動

学体系を線型化すると次式が得られる。

　　　　一K1Bg一λK1Z70
　鯛　　　　K空エツ　　　　K2ム7一λ　　一K2　　　＝0，

　　　　　一助　　　　0　　　　－2

　鯛式を展開すると，

　鯛23＋（K、助一K。〃）λ。2－K。κ。（助〃十〃〃）2－K，K．3g〃＝O。

　上の諸式から次のことが分る。助＞Oはこの動学体系が安定であるための必

要条件であり，もし助＜0ならばこの動学体系は不安定となる。マーシャル・

ラーナー条件は古典派の理論にあっては安定条件と見敏されていると解した方

が正しいと思う。

　VI結びにかえて

　筆者は以上四節にわたって平価切下げの金融収縮効果を伝統的なIS－LM－

BTモデルの中に導入することによって，既に述べた三つの接近法の理論的総

合を試みた。簡単なIS－LMモデルを用いて分析をすることには少くとも三つ

の長所がある。即ち，

　（1）アブソープション及び貨幣的アプローチにおいて各々主張されている貨

幣的要因の相違をはっきりと区別できる。即ち，アブソープション理論ではLM

線の右上りの傾きを強調しており，貨幣的アプローチではLM線の左上方移動

を強調している。

　（2）一般的には貨幣的アプローチの切下げ理論は貨幣数量説的「古典派」経

済においてのみ適用されるものと認められているが，IS－LM分析はこのような

誤解をただすことができたのである。

　（3）上述の三つの接近法は相互に補完的であって何れも無視し得ないという

ことを十分に示すことができた。

　需要関数に為替レートを導入することにより切下げが貿易収支を改善するに

しても，時には，国内経済に対して金融収縮効果（defIatiOnary　effects）を
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及ぼすということを本稿において初めて指摘することができた。このことは一

般的に認められているr切下げは貿易収支を改善するにしても金融膨張的効果

（expantiOnary　effects）を及ぼす」というみかたとはまさしく正反対の結論

である。

　次に今一つ，不完全雇用下では切下げの金融収縮効果は緩和され，貿易収支

の改善は弾力性条件に応じて決まることを指摘した。このことは弾力性悲観論

は切下げを反対する理由にはならない事を示してい乱
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一　橋

（注4〕

（柱5）

〔柱6〕

〔柱7〕

〔注8）

〔注9〕

〔注10〕

〔注11〕

〔注12〕

〔注13〕

〔注14〕

研究第1巻第2号

　Swoboda　ll①参照のこと。

　自国是の国内価格をPとし，輸入品の外貨表示価格をP＊とすると，輸入品

を含む国内一般物価水準はP’＝WP＋（1＋W）φ＊となるWは総支出に占め

る自国是に対する支出比率。平価切下げ前に，仁P＝P＊＝P’＝11及び片一P，

不変と仮定すると，”’＝幽＝（1－w）＜1。

　自国と外国の生産物価格が共に変化するとしたら，弾力性条件はもっと複雑

になる。

　Mmdell（9〕を参照のこと。

　Tsiang　ln〕，工e＝OならばゴBμe≧O，8e；≧Oとなる。

　02式の右辺はMundel118）の手法を利用。

　Mmde1118〕を参照のこと。

　これはMunde11（8〕の金本位モデルである。

　”（閉）＝∂（用ノ‘）棚を表わす。

　式の展開についてはMmdelU8〕を参照のこと。

　静学体系⑳一㈲式に対応する動学体系は次のように表わすことができる。

（a）〃μi＝K。〔Z（7）十B（9）一γ＊コ

（b）　df／4’＝K空［工・（7，汽e）一M＊］

（C）8（9）三B

此の動学体系を線型化すると，

　　　　一’（1Bσ一2KlZ70

（d）j（室ムク　j（室Z7－2　0＝O

　　　　一助　　　　O　　　　－1

この式を展開すると次式が得られる。

（e）2。十（Kj助一K呈〃）一KlK。（助〃十μ〃）＝O。

　助”十五μア＜Oならば，この動学体系は安定の必要十分条件をそなえたこ

とにたる。

　　　　　　　　　　　（筆者の住所1国立市西3－2－14　しんわ荘1号室）
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