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顕

国際収支に関する為替相場の変化に対して，周知の如く，三つの接近法

がある O その第ーは，相対価格すなわち ElasticityApproachであり，

第二は， Keynesianモテ、ルによる所得つまり AbsorptionApproachであ

るO 第三は，国際収支の資本勘定に主眼をおいた PortfolioApproach 1) 

がある O もっと厳密に云えば，第三の接近法を MonetaristApproach，あ

るいは， ぞんざいな表現であるが MonetaryApproach とも呼ばれて

いるO これらの表現方法のいかんを問わず， この接近法もまた，第一の

Elasticity Approachや第二の AbsorptionApproachに，その起源があ

るO しかしながら，第三の接近法は，近年やっとその糸口を見出したに過

ぎず，その体系的な分析も出来上っていなし、。その体系的モデルも複雑で

あり，しばしば間違いやすい考察へと落ち入る。本稿においては主とし

て， Elasticity Approach と AbsorptionApproach の体系的統合にあ

るO その体系のなかに，貨幣市場を注入し， Keynesian Modelと Clas-

sical Modelとの対比に主要な焦点がおかれている。そこで，第二節

では，マクロ経済モデ、ノレを構成し， 第三節と第四節において， それぞれ

Keynesian Worldと ClassicalW or ld が取扱われているO 本稿をまと

1 ) Portfolio Approachの表現を最初に使用したのは， Ronald 1. McKinnonであ

る。 McKinnonの分析に関する概要は， 掘稿， W9号， 広島経済大学研究論集‘

1974，に記述されている。 McKinnon，R. I.; Portfolio Balance and International 

Payments Adjustment. in by ed. Mundell， R. A. and A. Swoboda; Monetan 

Problems of the International Economy. Uni¥o. of Chicago， 1969. 
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めるに当り， John F. Kyleの著書れに甚大なる指針を得たことに感謝の

意を表するものであるO なお，本稿中における分析や考察の誤謬は，すべ

て浅学なる私自身の責任である O

CIIJ 総需給モデル

モテ、ルを構成する前に，まず Notationを次のように設定するD

y=圏内産出物景

A=自国通貨による自国吸収の名目価値

D=自国居住者によって需要される自国財の量

x=外国居住者によって需要される自国財の量，すなわち自国の輸出

王三ヨ.
f主主

F=自国居住者によって需要される外国財ーの量，すなわち内国の輸入

主三主

主豆

B=自国の貿易収支

y=実質所得

M =実質現金残高の供給

L=実質現金残高の需要

N=労働

t=自国通貨による自国財価格

q=外国通貨による外国財価格

e=外国為替相場

y=名目所得

m=名目貨幣の供給

i =利子半

ω=貨幣賃銀率

(_TD¥ 
α=総吸収のなかの自国財の占有率 ¥=YA)

φ=物価指数

2) Kyle， J. F.; The Balance of Payments in a 恥10netary Economy. Princeton 

Univ. 1976. 
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総需要モデノレを構成するのに，いくつかの仮定を設ける。まず，自国で

生産される財の総需要は，自国財と外国財の需要の合計であるとするO こ

のことは，自国財と外国財が，消費と生産における粗代替であると仮定さ

れるということであるO 逆に，白国の総需要は，自国で生産された財と外

国の生産財に対する需要から成っているD また，泊費と投資は，自国の吸

収に総括されているωものとするO 総需要モデルは，次のように構成され

るD

自国財の総需要量は，自国吸収と貿易収支の合計であると定義される O

A ， B 
y=一一一十一一一

P P 
(2.1) 

名目吸収価値は，自国財と外国財に支出される価値の合計である。

A=jうD+eqF (2.2) 

自国の純貿易収支は，輸出額から輸入額を減じたものによって与えられ

る。

B=pX-eqF (2.3) 

自国財に対する自国需要は，名目所得，自国財価格，外国財価格，そし

て，利子率の変化によって影響を受けるD

D=D(y，ρ， eq， i) (2.4) 

外国財に対する自国需要も，同様であるq

F=F(y，ρ， eq， i) (2.5) 

(2.4)と (2.5)両式において，特に，名目所得と価格変化に対して，

ゼロ次同次性が適用されるものと仮定する。 従って，次のような性質を

保持するものとするD つまり oくDyく1，O<Fy<l， Dpく0，Feqく0，

3) Alexanderの吸収接近法によれば，総需給恒等式は次のように示されている。す

なわち， B"""Y-A。 ここで Bは貿易収支であり， Yは稔産出物の価値である。

A=C+Iであり，総支出の合計を吸j以と呼んでいる。

制著;国漂流動性と外国為替市場の安定性， 1976，杉山書J占を参照されたい。



62 第15号(経済・経営学編)

Djく0，Fj<O，ただし，Deqと Fρ の符号は不明である O

自国財の外国需要，すなわち，輸出は，外国通貨単位による輸出価格の

関数である。

x=x(子) (2.6) 

Keynesの流動性選好による貨幣市場は，実質現金残高需要が，その供

給に等しいと示される。

M=合 =L(Y，i) (2.7) 

(2.6)と (2.7)両式は，次のような性質を維持している。つまり，

Xρ/eく0，Ljく0，0くLyく1であるということであるO

名目所得は，産出物に価格をかけたものに等しいから，次の式で示され

る。

y=ρY (2.8) 

実質所得は，名目所得を物価指数で割ったものである O

y=す (2.9) 

物価指数は，自国財と外国財との価格の加重平均であるから，次の式で

表わされる O

φ=αρ+(1ーα)eq (2.10) 

これら (2.1)式から (2.10)式において，為替相場 eと貨幣の供給仰

は，外生変数であり，外国通貨による外国財価格 qは，一定であると仮定

されるから，これらの方程式は，自国財価格ρの関数であると考えること

ができるO すなわち，yd=yd(めと書き換えられるO

次に，総供給モデ、ル4)において，生産設備は一定であり，労働のみが生

産に使用されるものとする。また，労働は一次同次であると仮定すれば，

4)総供給曲線については，次の掘稿を参照されたい。

掘稿;インフレーションの予想、と金融的拡張， 1975，広島経済大学研究論集，第

11号。
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総産出物は次のような生産関数によって与えられるO

Y=Y(N) (2.11) 

一般に，産出物は，収穫逓減の法則が作用すると考えられるO 従って，

YN>O， YNNくOであるO

63 

労働市場において，雇用主は，労働の限界生産物 YN が実質賃銀率w!ρ

に等しい点まで，労働者を雇用すると仮定されるO

y"，=→竺一
日 ρ (2.12) 

Keynesian のケースにおいて，貨幣賃銀率ωは，所与であると考えら

れているから，w=めになる。 Classicalのケースにおいては，労働の供

給は，実質賃銀率の関数であるから，次のような式で表わされる。

NS=NS (す) (2.13) 

(2.13)式において，実質賃銀が増大すれば，雇用の供給は増加するO

すなわち， N竺>0であるO
申

(2.1めから (2.13)式において， Nを消去することによって，総供給

関数は，次のような物価水準のみの関数に書き換えることができるD

yS=yS(ρ) (2.14) 

さて，総需要関数は，次の式で与えられていたのであるから，その勾配

を求めることができるO

yd=Yd(ρ) (2.15) 

つまり， (2.15)式を全微分することによって得られるということを示

しているO つまり， (2.1)から (2.10)式までを全微分すれば，次のよ

うな式が得られる。

[トD)'-Dパ「dy b/一山村Deq引 de l 
Lそ LjJ L di J Ldm-[am+(lーα)yL記dρー[(1ーα)(mーl.yy)deJ

(2.16) 
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ここで，均衡においては，t=q=e=l，φ=1， y=Y=Yである O たま，

Dp +Deq +yDy=Fp+Feq +yFy=Oが考慮されているo

(2.16)式から，dYd/4ρが与えられるO

dY d 1 r"V" D; r~.... ，/. ~.， T ...， 1 =aiX灼ーDeq一τケ[仰+(1-α)4yJtdt -atL:...p/e-.LJ
eq- Li L"""H I ¥..L ....-'~J .J J 

(2.17) 

D， 
ここで，ム=l-Dy+~i Lyであり，通常ム>0と考えられている。

Li 

一般的な安定性の定義から， 総需要関数の勾配 dYd/dTは，負でなけ

ればならない。(2.17)Aから，利子制間接効果は，一号[am+ (1叫

LyyJであるが，直接効果の Deqの符号は不明であるD しかしながら，

Xp/e<O であるから，もし， 自国財と外国財が粗代替であるとすれば，

Deq>Oとなり，その場合，dyd /4ρくOになるO

最後に， (2.14)式の総供給曲線の勾配は， (2.11)から (2.13)式を

全微分することによって得られるO

dYS=YNdN (2.18) 

YN=すであるから，次の式が与えられるo

YNNdN=会(ρdω-wdρ) (2.19) 

(2.19)式を (2.18)式に代入すれば，dYSの解が求められるO

dys=r ρdωーωdρl~YN
LρJ  YN~ 

従って，dys/4ρは，次のような式で与えられるD

dYS w 
dt 一歩合>0

また， (2.21)式の二次徴分は，次の式になる O

d2Ys ~ w 
一一一=2......，竺 --=LくOdρ2ρYNN 

(2.20) 

(2.21) 

(2.22) 

総供給曲線の勾配は，正でなければならなし、。つまり，物価水準の上昇

は，実質賃銀を低下させ， Y:-<N<O，すなわち，労働に対する収穫逓減の法

則が仮定されているからであるD
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cmJ Keynesian体系における雇用と貿易収支の効果

Keynesian モデルにおける雇用と貿易収支に関する効果は， (2.1)式

から (2.13)式を全微分することによって得ることができるO これらの方

程式を，内生変数， Y， i，そしてBと， 外生変数 eとmとの体系に変形

することができるO

=ρX(ρ/e)一eqF(y，ρム， eq， i) 

( y……ρM山山qいωiの…)+川刈川川十ば叫叩叫X(均X(t/ωwρt/

(3.1) 

(3.1)式を全微分すれば，次のような式が得られる。

[~…一-Dy叫Dめ伽山y汁y+ßサ8ρ仏ル…一q-Xp一」占引Xp

Fy一s(X+Xp打le+Feqρ) Fj 11 1 di 1 

一ベ{Lyす+吋s[aαFη111η1十刊(1ト一α吋)L勾?ザ剖y幻J} 一Lj OJ LdBJ 

r(Deq -XT/e) 0寸 rde"1 

= 1 -(F + F e q + Xρ/e) 01 1 (3.2) 

L[(1-α)(m-Lyy)J -1-1 Ldm-1 

ただし，dρ=sdYSlが考慮されていることに注意されたい。

ここで， ム←日=1一Dy哨 Deq一Xp/ρ釘/μ山e

D， "， r 
であるo これを変形させれば，ム=l-Dy+L可 -s1XP/e-Deqー[αm

+(1一同LyYJ}そに なるo 位 Oであり，仇leーDeqー[仰+(1一同

dyd 
LU]}=ZFであるから，dyd/dρが負であるかぎり，ム>0である O

為替相場切り下げに対する雇用効果は，次のようになるO

5) (2.11)を全微分することによって次の式が得られる。

すなわち，dys=YNdNo tIN=UJであるから，この式を微分すれば，次の式が

与えられる。つまり ，PYNNdN+ Y叫 =0。それ故に，dN=ーと止が得られる。
.LNN 

ただし，初期において，t=lである。従って，dYs=一手竺となり ，s =一議主
.LNN .L-N 

とすれば，作=すのが与えられる?ヰ内均衡において dy=dYSである?
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O -Dj (Deq -X/ e) 

1 

[(1-α)(m-Lyy)J -Lj 

=ま{D，q-XP1e- [(1叫 mh〉12i
O 

Fj 一(F+F，q +X/ e) dY 1 
de -A  

(3.3) 

/θL  Y 8m Y¥ 
ここで， μは実質現金残高需要の所得弾力性(μ=←一一←ー=一一一一)¥-8Y L 8Y mJ 

であるO

その影響を呈いま， μ=1と仮定すれば，利子率に関する間接効果は，

しない。このケースにおいて，もし，自国財と外国財が粗代替であるなら

つまり，為替相場

切り下げ国において，外国財に対する自国居住者の需要，すなわち，輸入

需要は減少し，自国財と外国居住者による自国財需要が増加し，自国にお

ば，すなわち，Deq>Oとすれば，dYjde>OになるO

DeQ>O μ>1であり，もし，ける雇用は増大することを意味しているO

Deq>O，すなわち，実質現金残高需要の所得弾力

自国財と外国財が粗代替であるならば，

lDeq-XT!el言(1一伽(1-ω会l

このことは，財貨市場の効果が，貨幣市場の効果よりも優

位にあるかどうかによって，為替相場切り下げによる産出物，つまり，雇

であるならば，dYjde>Oになるが知られる。

次に， μ<1であり，

である場合，dYjde這OとなるO

しかも，性が 1よりも小さく，

言い換えれば，

用は増大するか減少するということを示している O

(3.3)式を輸出入の価格弾力性を用いた総支出関数に変形すれさて，

これらの考察がより明らかになるだろう O そこで，輸出入の価格弾力ば，

性を次のように定義する。

ρ
一X

侭
万一一

一
X
 

初
旬輸出供給の価格弾力性

知山万
輸入需要の価格弾力性

ここで，初期均衡においては， ρ=e=qであり， X=Fであることが想

A=Ajφ とすAを実質吸収とすれば，すなわち，定されている。いま，
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れば，次のような実質吸収関数が得られるO

A=A(Y， i)， 0くAそく1，A;くO (3.4) 

このことを考慮すれば，Deq=ー (FAy+Feq) と Dj=Aj-Fj となる 6)

ことが知られるo (3.3)式は，次のような式に書き換えることができるO

dY 1 nT/~ 'd; =-A[X(Aそ+ηx+ηF)+ 'l"m(1-a) (1ーμ)J (3.5) 

ここで， 'l"= (Aj -F j)/Ljであるo Aをは限界実質吸収性向であるか

ら，hを限界保蔵性向とすれば， Aそ=l-h になる O これを (3.5)に代

入すれば，次の式が得られる O

dY 1 r"V r1 • __ _. -， 1 
一一=-~iX[l+恥+ηF-h+ 'l"(1 一的myJ ~ de 品 I....-L'" I -1 A I .， J:' ' "' I ..... '-..... ~ / .... ~ ...J 1 (3.6) 

ここで，ム =h+j-sX(l+恥 +ηF-h) + 'l" {Ly +戸[αm+(1ーα)LyyJ}

であり ，jは限界輸入性向であるO ただし，1-Dy=h+jである 72D

dY 
(3.6)式において，ム>0であるから，一一>0であるための十分条

de 

件は，次の式で与えられる。

-;- A 一一
6) (3.4)式は， A=ー =A(Y，りに変形することができるから， これを全徴分φ 

すれぽ，次の式が得られる。ただし y=ヰであるo

dA=互ydy+(A-yAy)dφ+λjdj =AydY+A(l-去Ay)dφ+互jdj

dA=d(PD+ eqF)であり ，Ad<T=A[叫+(1ー榊]で、あり， α=2，Iーα=E
であるから，上式は次のように書き換えられる。

供品Ddp+Fde=Aydy+(l-iAy)(DdP+刊の+Ajdj

あるいは dD十dF=Aydy-yA干〔αdp+(lーα)deJ+Ajdj

(2.5)式から dF=Fydy+むの+Feqde+Fjdjが得られるから，この式は次の式

に書き換えることができる。

dD=(Ay-F y)dyー (αzA否+Fp)dP-[(lー α)yA干+F e qJde+ (Ai -F j )di 

この式から，Deqde=ー[(1ーα)yAy+FeqJ de= -[FAy+F eqJ deと Dj=(Ai

-Fj)diが与えられる。

7)これは次のようにして得られる。 A巾 =D(y>十九y> を全微分すれば AydY

o=Dydy+ F ydy になる。従って，l-/)，::::;Dy十1，それ故に 1-D)'=h+/になるの
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!万x+マp-hl> 11+'l"(1ーμ)I予 (3.7) 

さて Keynesianの社会において，貿易収支に対する為替相場切り下

げ効果は，次の式によって得られるO すなわち， (3.2)式に Cramerの

法則を適用することによって解が与えられる O

!日ーD.l'+s(Deq -Xp/e)J -Dj (Deq -Xp/e) 

dB 1 I 

ZJ11〔Fy-3〈X+XPfe十Feq)J Fj ー (F+Feq十Xp/e)

一{Ly十戸[αm+(1-α)Lザ J} -Li [(1-α)(m-Lザ)J

=ま{ω-Xp/e)[(勾刊号 -F.l']

一肝

1 f "， .....，.， F 
、

D:11 
+叩[(ω(α1ト一4叫α的仰)(抑仲mル一L切ψ扮州〉η]山!(旧〈ο1一Dωyρ〉工寸「ケ+F九y寸τ寸訂「汁J1

= 一土詐{xο川十切η昨F十汁切叫η恥ωXρ)[以昨〈

十 (De川q一均xp/針/μ孔e
f". ......， F:.T"' D:l1 l 

-[(1ーα)(m-Lyy)J!C1-D.l')工L+F.l'工十lf (3.8) 

(3.8)式を総支出関数の形に変形すれば，次のような式に書き換える

ことカミで、きる
O

安=す{X(1+1)p十万x)[川+(Ly+sm)今fLJ
一引X沢(川1川+切切η尉F刊叫叶x-一h仲〉中レト一(L勾山?

一叩[(ω(ο1ト一叫α〉例阿州(ο1一μ川〉汀]立[h主主L+f
全会引「可J}

=ーま{X(1+1)p +ω[h+(Ly+sm)会]
十Xh[f一向+例会]

イ(1-α)m(1-ωJ[h←トf会]) (3.9) 
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(3.8)と (3.9)両式において，供給曲線が無限に弾力的であり，利子率

効果と所得変化が生じないものと仮定すれば， すなわち，13=0， Dj=Fj 

=Aj=O，そして，Dy， Fy， Ay を取り除けば，次のような結果を生ずる口

dB 
d~ =-X(1+ηF+ηx) (3.10) 

dB/de>Oなる十分条件は， 周知の Marshall-Lernerの条件が適用さ

れることを知るであろう O すなわち，両国の輸入需要の価格弾力性の和が

1よりも大でなければならないとしヴ条件であるO つまり， iJF +iJx>1o 

この条件が妥当するのは， (3.8)と (3.9)両式における Specialcase 

であるo

次に Keynesianの中立金融政策が取られているとする。つまり，金

融当局が，利子率を釘付けにするために，継続的に名目貨幣を変化させる

ものと仮定することである。従って，われわれのそデルにおいて Dj

=Fj=Oか，あるいは Lj→∞と仮定される。さらに，13=0であるとす

れば， (3.8)式は次のような式を得る。

dB 1 一一ー=一一一一一[X(1+恥+マx)(1-Dy)+ (D.q-Xρ，e)F yJ de 1-Dy 

r"'tr /<  F v 

= -l X(1刊 F+ iJx) + (D e q - X P / e)正念 (3.11)

dB/de>Oであるための条件は， (3.11)式から次のような条件が必要

であるO

ηF十ηx>1+(Deq-XpJe) 1 F~ 
/
eF1"::'Dy 

(3.12) 

もし，総供給曲線が正の勾配をもっているならば，すなわち，13>0で

あるならば， (3.8)式から，次のような式が与えられるO

互主 X(1+ηF+マx)(1-Dy)+ (Deq -Xp/e)F Y 

de 1ーDy+13(De fJ - Xp/e) 
(3.13) 

(3.13)式において， 自国財と外国財が粗代替であると仮定すれば，

つまり ，DefJ>Oであるとすれば，貿易収支の改善は減少するO

また， (3.9)式において，13=0， Dj=Fj=Oと仮定し，Dy， Fyを取
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り除けば，次のような結果が得られる。

X(1+ηF+ηx+f) 
l+f/h 

(3.14) 

dB/deが正であるための条件は， IηF+ηxl>11+fl でなければなら

ないことは明白であるo さらに，13>0，あるいは，13チ0 とすれば， 次の

ような式が得られる。

dB Xh(1+ηF+ηx+f) 
de -- h+f-sX(l+マx+マF-h)

(3.15) 

(3.15)式から明らかなように，dB/deの効果は減少するのであるD

いま，実質現金残高需要の所得弾力性が 1であり，自国財と外国財が粗

代替であり， Marshall-Lernerの条件が満たされていると仮定すれば，

(3.8)と (3.9)式から，dB/de>O であるための十分条件は， それぞ

れ，次の式で与えられるO

IX(1+ηF+恥)[(1ーDy)+(匂十戸m)主

一ベ(4似主ιケ仏一Xp/e)釘仰ω/μe)氾ル〉氾)J>IF

まTたこ，

X(1+ηF+れ)1 h+ CLy+sm)←ム1-Xh(Ly+sm)ーム 1>IXhflI X(1+nF+nx)[h+CLy+sm) t: ]-Xh(Ly+sm) r: I 1'. ， ，~y 't"'''./ L; I --..，-"， t"'''./ L; 1 

(3.17) 

あるし、は1

1(1+ηF+ω [h+(Ly+sm)会J-hC4+sm)会i>lhfl

(3.18) 

[N J Classical体系における雇用と貿易収支の効果

古典派モデルにおいて，貨幣賃銀率と物価は，伸縮的であると仮定され

ており，労働の需給は，実質賃銀の関数であるD また，完全競争のもと

で，労働の限界生産物の価値は，貨幣賃銀率に等しくなければならない。

すなわち， ω=ρYN，あ る川ラト=YN で、ある。
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そこで，資本ストックは一定であると仮定されているから，労働の需要

関数は，次の式で表わされる。

Nd=Nd (す)， N竺くO (4.1) 

W 
労働の供給関数は，実質賃銀がーーではなく，むしろ(f>であるから，

P 

次のような式で表わすことができる。

Ns=Ns ( ~ )， N竺>0
@ 

(4.2) 

ここで，争は物価指数であり，次のような式で与えられていたことを想

起しよう。

φ=αρ+(1ーα)eq (4.3) 

総生産関数は，次の式で示されるから，

Y=Y(N) (4.4) 

もちろん，労働の需要と供給の均衡条件は，Nd=Nsであることは明らか

であろう。

さて，総供給曲線における為替相場切下げの効果は， (4.1)から (4.4)

式を全微分することによって得られる。

4 

1 -N曹 O
P 

， 1 -N竺 ω(1-α)N竺
φφ  

100  

de =ま
1 -N却 O

P 

1 - N悼 O
@ 

1 0 シY

de 

O ーベlidYs 

一αωN竺 11 (4.5) 

o J L {jρ 

N世 -N曹噌

P:. 三~dYs
w(1-α)N竺 N官山

F 

(4.5) 
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それ故に，

dYS ''''T'') N竺 l
コーが(1一同地1-"φ..1
u"" "1 N旬 -N却|

'P (t -J 

(4.6) 

ここで， A = -w(l-a)N竺N竺である。 (4.6)式は，総供給曲線の勾
<1J 

配が負であることと等価であるO しかしながら，総供給曲線の勾配，すな

わち，dys/dtは正であるむが， (4.6)式は右下がりの曲線であること

を示しているD

(4.わから (4.4)式において，為替相場の切下げは，物価水準を上昇

させ，実質賃銀を減少させる口労働の需要は，貨幣賃銀率と自国財価格に

依存しているから，為替相場の切下げは，総需要曲線をシフトさせる。従

って，為替相場切下げに対する雇用効果は，これら二曲線の純効果に依存

するO これらの純効果を得るために， (2.わから (2.10)式と (4.1)か

ら (4.4)式を全微分することによって与えられる。初期均衡を仮定すれ

ば，t=q=e=l，φ=1， X=F， y=Y=Yとおくことができる。さらに，

8) (4.1)から (4.4)式を全微分すれば，
d ωN~~I ~ dN~: 0 1 -N 包U

p p 

s 
αωN; dω o 1 -N 

匁印

φ @ 

O O dp -iZ47 dys 

ここで，p=φ=1， YN=w/ρであることに注意を要する。

ω2Nf，NK1ーα) r N~ l 
dY' p o _ 

i1 ~，.，， 2 1¥.Td o 
ー =φ..-=(1ーα〉ω2N:' 1 < 1 J .  1>0 
d17N;-N即五|N;-N;l

p SJ P <1J 

s
m
w
一
@

N
 

d

m町
一

P

N
 

ω
 

+
 

s
m
w

一φ
N
 

d
m
w

一P
N
 

w
 

a
 

一一ムしだた

r N.~. 1 
dY' ， .~ "Td I 孟 dYS

それ故に，一一=ー(1ーα)W2N~ 1 IJ).  1=一一一く0
21N;-N;yldp 

P <1J 
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1 JL  1 
Dp+D，q +yDy=Fp+Fd +yFy=O，そして， dY=17dρーす仰のが考慮

されているo

、‘pa
，

引
V
〆

仁
山
.

¥
ノ
ヘ
ゾ

e

q

a

 

丸

ム

ト

一

+
c

v

μ

十

仇

J

J

p

q

x
-
x
u
μ
 

ν、
十
日
』

↓
α
刊

ム

イ

h

L

h

h
，

一

「
1
1
1
1
1
1
1し

-Dj 

:: ~][日。 -ol[]
-Lj 

(4.7) 

o -Dj 0 
dY 1 
一一一一 I 0 deーム

1 D: 
Fj 1 1=一五mτナ (4.8) 

m ーLj 0 

ここで，ム=1-Dy-O(XP1eーDd)+{Ly+O同時一α〉切]}そ

である。 0>0であり， A>uであるから， dY/deくOである。つまり，

名目貨幣ストック，すなわち，mが一定であるから，利子率を上昇させ，

その結果，雇用は低下するということを示しているO

(4.8)式を，総支出関数の形で表わせば，次のような式が与えられ

るO

一平1
一ム

d
友

(4.9) 

ここで，ム=h+f -O{Xηx一 [F(1-h) + FマF]}+ {Ly + O[αm+(1 

i¥:-F -α)Lザ]}~τム= h +f -OX(1+恥 +ηF-h)+ {L戸+O[am + (1 

Aj-F 一一α)Lザ]}_Hj~ J.. j である。 Di<O であるから， (Aj-Fj)<O となるO

dyd /d.ρくOであるならば，ム>0であるから， dY/deくOであること

は明らかであろう O

さて，次に，為替相場切下げに対する貿易収支の効果を得るためには，

dY s 1， ，，--， ..' dY s 1 
9)脚注8におけるす子=0とすれは de ーすとなる。 ここで方程式は Y=Y

(P，のであるから，dY=Ypdp十Yedeとなり，それ故に，
1 .J L 1 

dY= O dp -Odeが得られる。

あるいは，dP=OdY+de 
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(4.7)式から， Cramerの法則によって与えられるo

1-D y - 0 (X P / e -D e q) -D j 0 

dB 1 I 一一 IFy-O(X+Xp/e+Fd ) Fj 0 de -.6. I 

ー{Ly+O[αm+(1ーα)Lyy]} -Lj m 

=か{[1-Dy-O(Xp/e-Dd )] ~: 

+ [F y -O(X+ XP/e +川ぞi
=士山-Dyー仙川一Dd )]主

D: i 
+ [Fy -OX(1 +'1Jx +ηF)]工汀 (4.10) 

(4.10)式において， Marshall-Lerner条件が満たされるならば，すな

わち， (1+恥+ηF)<O である場合には，dB/de>OになるO つまり，

Marshall-Lerner条件が保持されているならば，貿易収支は為替相場切下

げによって改善されることを意味している O

(4.10)式を，総支出関数の形に変形すれば，次のような式に書き換え

られるo

?e-互mt伊川X)十円
dB 1 r 

A 一右廿、一 1
+刊f一イOX刈(α1+刊η恥X汁+η恥ωFρ)]ド」じ1勺j 

=土m{h(1+0X)会+昨侭日x+ηF)]会} (4町

ただし，.6.=h+f -OX(1+ηx+ηF -h){Lそ+O[αm+(1ーα)Lyy]}

A:-F: 
一主~である。

( 4.11)式において， Marshall-Lerner条件が満たされているならば，

dB/de>OであるO しかしながら， Marshall-Lernerの条件が満されてい

ないならば，次の場合においてのみ，dB/de>Oとなるo

I h(1+0X) r: + f t: I > jOX(1+'1Jx +'1JF) t: j h(1+0X)τケ fτナI> I OX(1+'1Jx +ηF)工ナ (4.12)
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もしこの体系において，利子率の効果がないならば，雇用水準，ある

いは，貿易収支に対する効果を生じなし、。すなわち， Dj=Fj=Aj=Oの

場合には， (4.8)と(4.10)式から明らかなように，dY/de=dB/de=O 

ということが示されている O

[VJ 両体系における長期調整

長期において，総貨幣供給は，貿易収支が均衡していない場合に，継続

的に変化する。それ故に，長期の貿易収支の均衡条件が満たされるなら

ば，つまり， B=Oという仮定がなされるまえに，貨幣供給の変化が，調

節作用をもたねばならない。貿易収支の赤字は，貨幣供給の下落を意味

し，貿易収支の黒字は，貨幣供給が増加することを意味しているO 従っ

て，貨幣供給の増加が，貿易黒字を減少させ，貨幣供給の減少が，貿易赤

字を減少させるということが，貿易収支が安定であるための条件で、ある O

すなわち，dB/dm<Oであるということである。

まず初めに， Keynesian体系において， 名目貨幣ストックの変化に対

する貿易収支の反応を観察するために， (3.2)式から Cramerの法則

を使用することによって知ることができる。つまり，次のような式で与え

られるO

1-Dy十s(Dd-Xρ/e) -Dj 0 

dB 1 I 
万古 川-s(X+X川 Fd ) Fj 0 

一{4+s[αm+(1ーα)Lり]} -Lj -1 

=一まい-D y + s (D e q - X P / e) ]壬
+め-M+XM+MEf} (5.1) 

さらに，総支出関数の形に書き換えるならば，次のような式で示され

る。

dB 1 r， /. • ^v， F: 万=一玉川崎寸+[f-sX(1+ηx+ηF〉]ff f52〉
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(5.1)と (5.2)式から， Marshall-Lernerの条件が満たされ，粗代替

性が仮定されるならば，すなわち， 1+れ +ηFく0，Dd'>O であるなら

ば，dB/dm<OであるO それ故に，この体系においては， 長期において

安定であるということが意味されているO また，総供給曲線が無限に弾力

的であるならば，つまり ，s=Oである場合には，dB/dm<uであること

が示される。すなわち，金融の拡張政策が，価格効果を伴わず，貨幣供給

の増加を伴なう所得拡大は，輸入の増加をもたらし，貿易収支は悪化する

ことを意味している O さらに，財貨需要が，利子率に対して反応しないな

らば，つまり， Fj=Dj=Oである場合には，dB/dm=uとなるD すなわ

ち，貨幣の変化が，貿易収支に影響するまえに，実質現金残高に統合され

ることを示している。

いま，金融の拡張政策が， 自国の生産財価格を増加させる場合，つま

り， s>uであるならば，両国の財が粗代替であり， Marshall-Lerner条

件が満されているとすれば，長期安定性は保証されるO しかしながら，

Deq<O， (1+1Jx+ηF)>Uであるならば，すなわち，両国の財が粗の代替

ではなく，さらに， Marshall-Lernerの条件が満たされていない場合に

は，dB/dm<uであるための条件は，次のような式で示されるO

(1-Dy)寸 +FjE: I >s仏 -Xp/e)モヶI (1-Dy) i: +Fj E 
D: I 

-s(X+XP/e +Fd) ~i I (5.3) ;e I J>- e'l../ Li 

次に，古典派体系においても， Keynesian体系における長期安定性は，

dB/dm<uを保証する必要があるo (4.7)式によって，金融変化に対す

る貿易収支の効果は，次のような式で与えられる。

1 1-Dy -O(XP/e -Dd') 

dB 1 I 
万=互 IFy-O(X+XP/e+Feq) 

I -{Ly+O[αm+ (1ーα)Lザ J}

=ーま{[1-Dy一肌/e-Deq)J会

+[Fy-O(X+X的+九)J会i

-Dj u 

Fj u 

-Lj -1 

(5.3) 
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(5.3)式において，両財が粗代替であり， Marshall-Lerner条件が満

されているならば，dBjdm<uである O また， (5.3)式を，総支出関数

の形に書き換えれば，次の式が得られるO

dB 1 r"，-， ， LlV-' F， ，-， A， 1 
万 =一五th(l+fJX)寸 +[f-fJX(l河川F)]工汁 (5の

つまり，古典派体系においても Keynesian体系においても， 同じよ

うな考察が可能であることは，一瞥して明らかであろう O

このように，長期において，貨幣供給は内生変数になり，均衡条件とし

て， B=uでなければならなし、。そのことは，通常の場合，dYjde>uで

あることを意味しているO

いま，為替相場の変化に対する貨幣供給の変化を，次のように設定す

る。

ヲ子=の0

(3.2)式から，dYjdeを得ることができるo

(Deq -Xp/e) ーD; u 

dY 1! 
de -互|一(F+F.q+XωF;1 

[(1-α)m(1ーμ)]-p -L; u 

(5.5) 

lr ，~ ，-， D，l 
=まi(D.q-Xp/e)+[ρー(1-α)m(1-μ)]工汁 (5.6) 

(5.6)式を，総支出関数に変形すれば，次のような式が与えられる O

dY 1 r -.r /. • .， -， A; -F; 1 
石=一刻X(1+マF+ηx- h) ー [ρー(1一紛糾1 ーμ)J~τLJ

(5.7) 

もし μ=1ならば，dYjde>uになる。また， ρ>1の場合にも，

dYjde>uが成立する。さらに， μ<1であり ，p>(l-α)m(lーμ〉であ

るならば，dY/de>uになり， μく1で p<(1-α)m(1-μ〉である場合

には，dYde>uになるためには，IDd-Xp/el>l[pー(1-α)m(1-μ)]

A;-F; Efl，あるいは， IX(1+llF+れーめ|>lMl一伽日〉]17!
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でなければならなし、。つまり，為替相場切下げ、に対する雇用と所得への効

果は，長期において，貨幣供給の所得弾力性μの大きさに依存するという

ことカミ明らカミで、あるD

以上は， Keynesian体系であるが，古典派体系における場合には， (4.7) 

式から得られるO

I 0 -Dj 0 I 

dY 1 
万J1l O Fj11=1(m一円十 (5.8) 

1 m-p -Lj 0 I 

古典派体系においては，dY/de=Oであればよいのであるから， (5.8) 

式において，p=mであればよいことは明白であろう O

〔羽〕あとがき

これまで，マクロ経済モデルによる Elasticityおよび Absorption

Approachを統合させ，その短期および長期効果を分析してきた。短期効

果は，為替相場切下げによって，貿易収支が改善するか，あるいは，悪化

するかを分析することである。さらに，為替相場の変化によって，国内産

出物，あるいは，雇用および所得が，増加するか減少するかをも考察する

ことで、ある O

Keynesian体系において，一般的に云うならば， Marshall-Lernerの条

件，すなわち， 1+れ +1JFく0，あるいは， ηx+ηF>l であるならば，為替

相場切下げによって，貿易収支は改善され，雇用および所得は増大するこ

とが示されている。あるいは，実質現金残高の所得弾力性が，すなわち，

μと1であるならば，また，両国の財が粗代替であるならば， 貿易収支は

改善され，雇用および所得は増加することが示されている O

しかしながらわれわれが用いている体系において，古典派の分析で

は， Marshall-Lernerの条件が満たされるならば，為替相場切下げによっ

て，貿易収支は改善されるのであるが，雇用および所得は，むしろ減少す

ることが示されているO このことは，貿易収支，つまり，対外均衡のため

に，国民経済が犠牲にされたという歴史的事実を意味していると思われ
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るO

長期調整，すなわち，長期均衡分析においては，貨幣供給の変化に対し

て，貿易収支が均衡するか否かを知ることであるO そして， Keynesian体

系においては， B=Oなる場合に，為替相場切下げ、に対して雇用および所

得が増加することであるO さらに，古典派理論におしては， B=Oにおい

て，為替相場の変化に対して雇用および所得が変化しないことが示される

ことであるO 前者，すなわち，dB/dm<uであるとし、う条件が満たされ

るためには， Keynesianおよび Classical体系において， Marshall-Lerner 

の条件が満たされている限り成り立つことが示されている。しかし，ここ

でも，両国の財が粗代替であることが保持されているのである。さらに，

これらの条件，つまり， Dd>O， 1+計十ηx<uが満たされるならば，

Keynesian体系において，長期均衡条件である dYjde>O であることが

示されているD しかしながら，古典派体系においては，長期均衡条件，つ

まり ，dYjde=Oが成立するための条件は， ρ=mでなければならない。

すなわち，為替相場の変化に対する貨幣供給と，貨幣の現金残高が等しく

なければならないことを意味している O

これらの分析は，伝統的な分析と Keynesian体系の統合であり，モデ

ルも簡単化されている O それらの統合されたモデルによる効果は，一応把

握されるけれども， Monetarist or Portfolio Approach を，これらの体

系に組入れ，綜合されねばならないことは明らかであるD けれども，それ

らの綜合体系は完成されてはいない。いまだ，その糸口をつかみ得たにす

ぎない。さらに，インフレーション・モデルの組み入れ，それによる影響

なども考察される必要があるだろう O それには，数学的なわずらわしい計

算も必要であるo しかし，そのような分析も，政策的効果を見出だすため

には，決して必要でないことはないのであるD

(ApriI， 15， 1977) 
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