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広島大学経済学部「経済研究双書」

の創刊にあたって

経済学部長 狭  田 喜  義

広島大学経済学部が,その前身である政経学部から分離・独立して,す

でに 5年になろうとしている。それは政経学部経済学科の30年にわたる歴

史と伝統を継承したものではあるが,制度や機構にいくつかの新しい試み

を導入したこともあり,振 りかえってみると,矢張 り創設期と改めて呼び

うるような年月を経過してきた .そ して漸くその基礎ができ上がりつつあ

る。

学部教官の日常研究の発表機関誌としては, これもまたそれまでの「政

経論叢」を発展的に解消し「経済論叢」と改め,今 日までに第 5巻第 4号

を刊行している.さ らにより長文のまとまった研究成果の発表機関誌とし

て, 新しく広島大学経済学部研究紀要を発行することになり,「年報経済

学」を刊行した。これは第 3号を数えている .

私どもの研究成果をこのようにして世に問い,研究機関としての役割り

にも確実な地歩を築いてきた.ただ学問研究の意義はその体系的追求にあ

る。そしてその成果を世に問うには,それなりの形態が必要である。そこ

で経済学部紀要の別冊として「経済研究双書」を発行することにした。そ

の内容は,研究者の単独の著書として高度の専門性をもったものである。

実は政経学部時代に「政治経済研究双書Jと 名付ける,一連の学術著書

を発行してきた.こ の「経済研究双書」はその継承・発展の意味をも有し

ている。いずれにしても, この双書の発行によって学部の学問的創設期も

また終了することになるであろう。今後は不定期的ではあるがその刊行を

継続し,学術の発展進歩に寄与したいと念願している。大方の御批判と御

支援とを切望する次第である。

昭和57年 3月



文序

本書は国際収支の理論的研究である。したがって,そのとり扱う領域は

かなり限定的であり,かつその内容は文字通り理論的であって実証的では

ない。とはいえ, 目次ならびに各章の序論を一瞥していただければ分かる

ように,本書は近年の国際収支理論の発展をできるだけ吸収するとともに ,

この十数年間における国際経済 。金融情勢の大きな変化一一その主な例と

して,主要先進国の変動相場制への移行,石油危機とエネルギー資源制約

の問題など一一が経済理論に与えた影響についてはある程度まで考慮した

つもりである。

本書の第 2章を除く諸章はすでに広島大学の『政経論叢』『経済論叢』

『年報経済学』に一一第 2章は『大阪大学経済学』(渡辺太郎博士還暦記念

論文集)に一一発表したが,本書はそれらに部分的ないし全面的に手を加

えたものである.

本書がこのような形で出来上がるに際し,こ れまで導いてくださった多

くの方々に感謝の意を表わさなければならない。なかでも,大阪大学教授

渡辺太郎先生には,大学院で近代経済学の立場から初めて国際経済学の手

ほどきを受けて以来,常に学問の大綱をさとしていただくとともに,今 日

に至るまで公私にわたる変らぬ御指導と御鞭撻をいただいている。書物執

筆は学問歴程の一里塚,と いう先生のお言葉がなければ本書執筆への勇気

も湧かなかったかもしれない.こ の拙い書物によっていくらかでも御恩に

むくいることができればと思う次第である.広島大学名誉教授小山満男先

生 (福山大学)に も心からの謝意を述べなければならない.先生にはわた

くしが広島大学に奉職以来,長年にわたり身近に御指導を受けてお り,

とくに国際収支論 。為替安定性理論については先生か ら多 くの御教示を

受けた。さらに,大学院で御指導いただいた安井琢磨先生,熊谷省夫先生

(関西大学),森嶋通夫先生(ロ ンドン大学), 新開陽一先生をはじめ大阪大

学の諸先生方,な らびに五十嵐光夫先生はじめ母校桃山学院大学の諸先生

方にここに改めてその学恩に対し厚く感謝申し上げる次第である.ま た ,



池本清教授 (神戸大学)をはじめ国際経済学会の先学の諸先生方からは絶

えざる学問的指導と刺激を受けている.本書の 1。 2・ 6の各章は,学会

の全国大会ないし関西支部総会での報告に加筆したものであり,多 くの先

生方からいただいた有益なるコメント・御教示に対しここに謝意を表わし

たい .

最後に,広島大学に奉職以来早や15年が経過したが,経済学部長狭田喜

義教授,専攻を同じくする木村滋教授をはじめ教授会メンバーの諸先生方

には, 日頃,恵まれた研究条件のもとに変らぬ御指導 。御鞭撻をいただい

ており,本双書の第 1冊としてわたくしの拙い研究成果を発表する機会を

与えてくださったことと合せて,こ こに厚く感謝の意を表する次第である.

昭和57年 1月

佐 野 進 策
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第 1章 国 際 収 支 の 定 義

〔1〕 序 論

この章では,本書を通して中心となる国際収支 (balanCe Of international

payments)の概念を検討する.本書において,国際収支の均衡・不均衡や

国際収支の調整策といった問題を議論する際の国際収支はとくに断わらな

い限 り総合収支 (overall balance)を 意味するものとする。ここで,総合

収支というのは,こ の章の第 3節で詳しく検討されるが,た とえば貿易収

支とか長期資本収支といった特定の対外主要取引項目の収支である部分収

支 (partial balance)に 対するものであって, それは全取引数ないし全取

引額の大部分をカバーするいわゆる自律的取引 (autOnomOus transaction)

から生ずるところの収支である。

ところで, ミード 0.E.Meade)は大著『国際収支』1)に おいて,国際収

支の黒字・赤字および均衡を定義して次のように述べている。すなわち,

「一国の外国への輸出等からの総受取額が外国からの輸入等 に対 する総

支払額を超過するとき, その国の国際収支はllF調 (favOrable)ま たは黒字

(Surplus)の 状態にあり,逆に, その総受取額がその総支払額に足 りない

場合,その国の国際収支は逆調 (unfaVOrable)ま たは赤字 (dencit)の 状態

にあり,そ して諸外国 との取引において総受取額が総支払額に等しいと

き,その国の国際収支は均衡 にquilibrium)・ の状態にあるという.さ らに

その国際収支が黒字または赤字の状態にある国を簡単に黒字国または赤字

国と呼び,そ してその国際収支が黒字でも赤字でもないときそれを対外均

衡 (external equilibrium)と 呼ぶ"」 と.

さて, 1977年度の ノーベル経済学賞を受賞した ミードは,「対内均衡

*本
章は拙稿[34]に加筆したものである .

1)Meade[13].

2)Meade[13]p.3.
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の現代的意義」と題するその記念講義において
い, 一国のマクロ経済政策

目標として彼が『国際収支』 において設定した「対内均衡」と「対外均

衡Jについて,今 日的な観点からは,「対内均衡」 の具体的内容を明示的

に「完全雇用Jと 「物価安定」 としなければならないが,「対外均衡 Jは

「対外取引からの総受取額と総支払額との均等」という「国際収支 (総合

収支)の均衡Jと 同義でよいとしたのである
°.こ こで彼が対外取引とい

う場合,暗黙のうちに自律的取引のことを意味していることは言うまでも

ない.ミ ードは『国際収支』においては冒頭で引用した定義をさらに限定

して潜在的 (potential)とか持続的 (persiStent)と かぃった要因を導入して

定義を行なっているが, とくに前者はしばしば規範的 (nOrmatiVe)な 範ち

ゅうに属するとして批判された。しかし, ミードは冒頭で引用した定義に

関しては,若干問題はあるにしても今日でも依然として修正の必要のない

ことを明らかにしたのである.われわれも彼の定義の仕方は,若干の適切

な限定条件をつけて解釈すれば極めて包括的でかつ理論分析のためには最

も有用なものと考えるのである。多くの理論家も同じ立場 をとって きた

が,問題は無数の取引の中から自律的取引を区別することが恣意的になら

ないかという点である .

ところで現実の実際面では,IMF(国 際通貨基金)や OECD(経 済協

力開発機構)な どは国際的に受け入れられるような実践的な国際収支定義

の基準を模索してきた。本章の課題の 1つはそれらを検討することにより

実践的にも理論分析的にも役立つ国際収支定義を見出し,それが ミード流

の定義を補充し現実面から充実させることを明らかにすることである.以

上のような実際的にも理論的にも有用な国際収支定義を導出した上で,わ

3)Meade[15].

4)ミ ードは[12]において,国民経済厚生の最大化 (可能的最高の生活水準)を達成

するための条件として次の 4つを挙げた。すなわち,(1)完全雇用,(2)生産の最大化

(資源の最適配分),(3)最適分配,(4)生産要素の最適供給である.ミ ードの『国際収

支』[13]と『貿易と厚生』 [14]はこの問題の国際経済
への拡張と言えるが, 前者

では,(1)の 条件すなわち「対内均衡」(internal balance)を「対外均衡」(external

balance)と ともにとり扱ってその同時的達成の政策を論じ,後者では(2)(3)(4)の条

件の達成を論じた。なお,柴田[30],渡辺[33],お よび本書第 7章参照 .



2.国際収支の概念 -3-

れわれは国際収支をめぐるいくつかの問題のうち, とくに国際収支定義の

国際的斉合性の問題を検討する .

以下,第 2節では,IMFに よる国際収支定義と国際収支表作成の基準
を概観する。第 3節では,ま ず自律的取引と調整的取引の概念規定をした

後,IMFが 実践的観点から模索 してきた 国際収支の判定基準すなわち総
合収支の定義を最近の資料に縄して検討し,合せて OECDの 場合につい
ても言及し両者の対応関係を示すとともに,各国の国際収支の国内発表形

式 (判定基準)についてもふれる。第 4節では,国際収支表と対外資産・

負債残高表,お よびフローとストックの概念と両者の関係について言及す

る。第 5節では,国際収支定義の国際的斉合性を技術的側面と分析的側面

との双方から検討する.こ れは,世界の黒字諸国の黒字合計額は世界の赤

字諸国の赤字合計額に等しいといういわゆる「国際収支の対称性命題」,す

なわち世界の国際収支の合計はゼロであるという「クールノーの法則」

(COurnOts'law)の妥当性の検討である。最後の節では本章の議論を要約

し結論づけることにする .

〔2〕 国際収支の概念
D

2.1 定 義
IMF(国際通貨基金)はその『国際収支提要』(第 4版0)において国際

収支を次のように定義している。すなわち,

「国際収支とは,一定期間における次の 3つの事項――(→自国 (居住者)

5)本章で扱う国際収支の諸概念はすべて事後的ないし会計的概念である。マハルー
プ (F.Machlup)は [11]において,国際収支を ①市場的国際収支 (market ba・
lance of payments)② 計画上の国際収支 (prOgramme balance bf payments)③

会計的国際収支 (accOunting balance of payments)に 区別した。いうまでもなく,

①②は事前的,③は事後的概念である.
6)IMFE5].1977年に『提要』が書き改められた背景として,(1)1961年以降の国際
経済。金融情勢の著しい変動,IMF協定条項の改正,各国の為替政策をはじめと
する対外経済政策の変化,お よび(2)国際連合をはじめとする国民経済計算 (SNA:
System of National Accounts)の 発達などが挙げられる。

なお,本書では,国際収支と国民経済計算 (社会会計)と の関係についてはふれ
ないが,これについては,『提要』第 3版にもとづいているとは言え,倉林・渡部
[26]が透徹した議論を展開している.
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と外国 (非居住者)と の間でなされた財貨・サービスおよび所得の取引 ,

lbl所有権の移転,な らびに当該国の貨幣用金,SDR(lMF特 別引出権)

および外国に対する債権・債務などの変化,(C)一方的移転,な らびに上記

の取引および互いに相殺されない変化についてのあらゆる記録を会計的に

バランスさせるために必要とされる対応項目 (COunterpart items)一―の体

系的記録である
7)」 と。 そして,い うまでもなく,その表が国際収支表と

呼ばれるものである .

2.2 国際取引の分類

ところで,一定期間における貨幣価値で評価しうる一国の対外経済取引

は実際には無数に存在するが,結局は上の(→lbl(C)の 事項のいずれかに分類

されるのである.IMF『提要』では,さ らに,(alの 事項と(C)の事項の中の

一方的移転を合せてそれを経常取引項目ないし経常勘定 (Current Ac‐

count)と し,そ して(b)の事項と(C)の事項の中の対応項目を合せてそれを資

本勘定 (Capital Account)と 呼んでいる。

IMFは ,『提要』ならびに『国際収支統計』において国際収支作成のた

めの 1つの資料として,対外経済取引の分類を示す「IMF国 際収支標準

構成項目表示J(Standard Componentsま たは Standard Preま tation)を

ほIIIキ |]鷺菫
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項目分類番号を付けてさらに整備したものである.その原表が右に掲げた

1-1表である。そしてこの表は赤字・黒字の特定の概念を 明示的に反映

させることを意図していないという意味でいうまでもなく中立的である .

1-1表から見られるように, 細項目表示 はあらゆる取引を 111の細項目

(別に誤差脱漏項目がある)に分類する。ただし,国際収支表作成の目的

のため,同一名称の項 目が貸方 。借方,ないし資産・負債の形で 2度表示

されるケースがある .

7)IMF[5]p.7.

8)IMF[5]pp 66-67,IMF[6].な お,IMF[6]は 1980年以前は『国際収支年鑑』

“

α″α″σ′げ 鈎 ″′πιSル 局́οο力)と いう名称であった。

9)IMF[9]付表I.



1-1表  IMF国 際 収 支 細 項 目 表 示
DETAILED PRESENTATION

CURRENT ACCOUNT                              56.Assets
G00DS,SERVICES,AND INCOME                    57. Liabilities constituting foreign authOrities'reserves
r●。′craaF′                                 58. Other liabilities
Tοた′2)ι″                                 corporate Equities
l.Merchandise:exports t Q L                  59,Assets
2.Merchandise:imports i Q L                 60.Liabilities constituting foreign authorities'reserves
3. Shipment: credit                                        61. Other liabilities

4. Shipment: debit                                          other long‐ term capital of resident omci31 SeCtor
5. Passenger services: credit                                     62. Drawings on 10ans extended

6. Passenger services: debit                                        63. Repayments on loans extendod

7. Other transportationi credit                                   64. Other assets

8. Other transportation: debit                                   65. Liabilities constituting foreign authOrities' reserv"

9. Travel: credit                                                  66. Drawings On other loans received

10. Travel: debit                                                   67. Repayments on other loans received

ll. Reinvested earnings on direct investment abroad           68. Other liabilities

12. Reinvested earnings On direct investment in (repOrting        Other long‐ term capital of deposit money b3mL8

economy)                                                 69. Drawings on 10ans extended

13. Other direct investment incOme: credit                          70. Repayments on loans extended

14. Other direct investment incOme: debit                         71. Other assets

15. Other investment income of resident Ottcial, incL         72.Liabilities constituting fOreign authorities'resrves

interOttcial: credit                                               denominated in natiOnal currency

16. Other investment income of resident Onicial, incl.               73. Liabilities constituting foreign authOrities'reserves

interOfncial: debit                                                denominated in foreign currency

17. Other investment income of fOreign o伍 cial, excl。               74. Drawings on Other 10ans received

interOficial: credit                                            75. Repayments on other 10ans received

18. Other investment income of foreign omcial, excl.               76. Other liabilities

interOficial: debit                                       Other long‐ term capital of other sectors

19. Other investment incOme: credit                              77. Drawings on 10ans extended

20. Other investment income: debit                               78. Repayments on loans extended

21. Interomcial,.i.Q:credit                          79.Other assets
22. Interomcial, n.1.Q: debit                                     80. Liabilities constituting foreign authorities' reserves

23. Other resident Omcial, n.i.Q: credit                             81. Drawings on Other loans received

24. Other resident Omcial, n.1.a: debit                              82. Repayments on other loans received

25. Other foreign omcial, n.1.e.: credit                            83. Other liabilities

26. Other foreign Omcial, ■1.Q: debit                            Other short‐ term capital of resident omci31 8eCtOr

27. Labor incOme, n。 1.Q: credit                                    84. Loans extended

28. Labor income,n.1.a: debit                               85. Other assets

29. Property incomq n.1.Q: credit                                86. Liabilities constituting foreign authOrities' reserves

30. Property incomq n.1.c: debit                                   87. Other loans received

31. Other good、 services,and incOme: credit                    88. Other liabilities

32. Other goods, services, and income: debit                     other short‐ term capital of deposit money bank8

UNREQUITED TRANSFERS                          89. Assets
T●′α′Craaゴι                                                9o. Liabilities constituting foreign authOrities'reserves

roια′Eしら″                                                          denOminated in natiOnal currency

33. Migrants' transfers: credit                                    91. Liabilities constituting fOreign authOrities'reserves

34. Migrants' transfers: debit                                           denOminated in foreign currency

35. Workers' remittances: credit                                    92. Other liabilities

36. Workers' remittances: debit                                  Other short‐ term capital of other sector8

37. Other private transfers: credit                                 93. Loans extended

38. Other private transfers: debit                                   94. Other assets

39. InterOttcial transfers: credit                            95. Liabilities constituting foreign authorities'reserves

40.Interofncial transfers:debit                     96.Other ioans received
41. Other transfers Of resident Omcial: credit                       97. Other liabilities

42. Other transfers Of resident。

“

cial:debit                RESERVES
43. Other transfers Of fOreign ofncial: credit                      MOnetary gold

44. Other transfers of fOreign Ottcial: debit                        98. Total change in holdings

99. Counterpart to monetization/demOnetization

CAPITAL ACCOUNT                              loo. COunterpart to valuatiOn changes
CAPITAL,EXCLUDING RESERVES                    Speci31 draWing rights
Direct investment abroad                                       lol. Total change in h。 ldings

45. Equity capita1                                       lo2. Counterpart to anocation/cancellation

46. Reinvestment of earnings                                    lo3. Counterpart to valuation changesl

47. Other long‐ term capital                                    Foreign exchange a8Set8

48. Short‐ term capital                                           106. Total change in h。 ldings

Direct investment in (repOrting economy,                     107. Counterpart to valuatiOn changes

49. Equity capita1                                  0ther claims
50. Reinvestment of earnings                                    lo8. Total change in holdings

51. Other long‐ term capital                                      lo9. cOunterpart to valuation changes

52. Short‐ term capital                                    Use Of Fund credit
Portfollo investment                                           llo. TOtal change in holdings

Public S∝ tor Bonds                                            lll. Counterpart to valuatiOn changest

53.Assets                                   NET ERRORS AND OMISS10NS(item l12)
54. Liabilities constituting foreign authOrities' reserves

55. Other liabilities
Other Bonds rNot applicable to a statement expressed in SDRs.



1-2表  IMF国際収支の総括表示と細項目表示の対応関係

lal総 括 表 示

AGGREGATED PRESENTAT10N

Current Account,excl. Group F
ⅣIerchandise: exports i o.h

Merchandise: imports i o.b.
Trade balance

Other goods,services,and income:credit

Other goods, services, and income: debit

Total goods, services, and income

Private unrequited transfers

Total, excl. Omcial unrequited transfers

O“ cial unrequited transfers

Direct lnvestment and Other Long‐ Term
Capital,excl. Groups F through Ⅱ
Direct investment

Portfolio investment

Other 10ng‐ term capital

Resident ottcial sector

Deposit mOney banks
Other sectors

Total,Groups A plus B

Other Short‐Term Capital,excl.Groups
F through Ⅱ
Resident Ofncial sector

Deposit money banks
Other sectors

Net Errors and Omissions

Total, Groups A through D

Counterpart ltems
Monetization/demOnetization Of g。 ld

Allocation/CancellatiOn of SDRs

Valuation changes in resrves

Total,Groups A through E

Exceptional Financing2

Total,Groups A through F

Liabilities Constituting Foreign
Authorities'Reserves

lbl細 項 目 表 示

DETAILED PRESENTAT10N

A. CURRENT ACCOUNT
Merchandise: exports f. ob.
Merchandise: imports f. o. b.

Other goods, services, and income: credit

Other goods, services, and income: debit

Private unrequited transfers

Official unrequited transfers

CAITAL ACCOUNT

Ditrect investment abrogd
Direct investment in (reporting economy)
Portfolio investment

Other long-term capital of resident official sector
Other long-term capital of deposit money banks
Other long-term capital of other sectors

Cornponent
Number

I
2

９
・９
２９
１
２０
３０

５
，
７
・７
，
な
６
，
８
・８
，
２８
，

３
，
１５
％
４
，
１６
２６

13,

23,

14,

24,

B.

33-38

39-44

45-48
49-52

53, 55, 56, 58, 59,

62-64, 66-68
69-71, 74-76
77-79, 81-83

C.

D。

E.

F.

G.

Total, Groups A through G

II. Total Change in Reserves
Monetary gold
SDRs
Reserve position in the Fund
Foreign exchange assets
Other claims
Use of Fund credit

Other short‐ term capital of resident omcial sector       84, 85, 87, 88

0ther short‐ term capital of deposit money banks         89, 92

0ther short‐ term capital of other sectors            93, 94, 96, 97

NET ERRORS AND OMISS10NS               l12

Reserves-counterpart components 99, 100, 102,
1031, 1051, 107,

109, 1111

(included wherever classified)

(listed in numerical order among the other 54, 57, 60, 65' 72,

components, above) 73, 80, 86, 90' 91'
95

Reserves- excluding counterparts
Monetary gold
Special drawing rights
Reserve position in the Fund
Foreign exchange assets

Other claims
Use of Fund credit

９

・０

・０

・０

・０

■

lNot apphcable to a statement expressed in SI)Rs

2Details of this grOup will be provided in separate lines. Components may be taken from any of items

37, 39, 41, 43, 55, 58, 66, 68, 74, 81 83, 87, 88, 92, 96, or 97.
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さて, これらの項目はまず経ζ勘定 (44項 目)と資本勘定 (67項 目)に

大分類される。次いで,経常勘定は「財貨・サービスおよび所得」(goodS,

servicies and incOme)(32項 目)と「一方的移転」 (unrequited transfers)

(12項 目)に ,他方,資本勘定は「準備を除く資本」 (Capital,excluding

Reserves)(53項 目)と 「準備」(Reserves)(14項 目)に大項目として分類

される。「準備を除く資本」はさらに「長期資本」 (long‐term capital)に

関する6つの中項目 一一たとえば「海外直接投資」 (Direct lnvestment

AbrOad),証券投資 (POrtfOhO investment)な ど一一 と「短期資本」(Short‐

term capital)に 関する 3つの中項 目一一それは「 自国公的部門」←esident

ottcial sector),民間の「外国為替銀行」 (depOSit money banks)お よび

「その他の非金融機関」 (Other sectors)の 3つの部門項 目一一とに分類

される.そ して公的機関。通貨当局の保有する「準備」(Reserves)は 6つの

項目一一たとえば「貨幣用金」(MOnetary gold),「 外国為替資産」(Foreign

exchange assets)な ど――に分類されている。

さらに,IMF『国際収支統計』は,第 3節で検討する国際収支黒字・赤

字の分析的観点から この 1-1表の「標準構成細項目表示」を再構成し
て誤差脱漏項目を含む 8つ (A～ H)の主要項目にまとめ,そ してそれら

を一定の基準に従って並べる試みを行なっている。それが 1-2表 (→ の

「国際収支総括表示J(Aggregated Presentation)で ぁる。1-2表 (原表

のまま)は ,(a)「総括表示」と 6)「細項目表示」との対応関係を明示した

ものである
10.

2.3 国際収支表

2.3.1 国際収支表の作成原理

さて,国際収支の黒字・赤字不均衡や均衡に関する判定基準を導出する

ための準備として,国際収支表の作成原理を検討しておこう。周知のとお

り,国際収支表の作成原理は複式簿記の原理 (prinCiple Of double entry)

すなわち貸借一致の原理である。したがって,一国の 1つの対外経済取引

は必ず貸方と借方に同額が記録されなければならない11).

lo)IMF[5],例 えセボ,Yearbook,Part l 1981,宙 .



-10- 第 1章 国 際 収 支 の 定 義

IMF『提要』によれば,国際収支表における記帳は次の原則に従 う1° .

すなわち,

(a)経常勘定に含まれる財貨・サービスおよび所得1° といった実物資源

(real resOurces)の 輸出 (=受取)は貸方に,それらの輸入 (=支払)は借

方に記帳する .

(b)資本勘定に含まれる金融項目 (finanCial items)の 対外資産の減少

または対外負債の増加は貸方に,対外資産の増加または対外負債の減少は

借方に記帳する。

いま,金融項目の負債をマイナスの資産と考えれば,実物資源であろう

と金融項目であろうと資産の増加は借方に,それの減少は貸方に記帳され

るのである。そして

(C)一方的移転の受取 ,な らびに対応項目である「金の貨幣化」(mOne―

tizatiOn of gold),「 SDRの配分」(a110Cation Of SDR),準 備資産の価値増

加は貸方に,他方,一方的移転の支払 ,な らびに金の非貨幣化 (demOne‐

tization of gold),SDRの 消却 Cancellation Of SDR),準備資産の価値減

少は借方に記帳される。

2.3.2 国際収支の恒等関係

さて,国際収支表が複式簿記の原理にしたがって作成されるかぎり,一

定期間における貸方合計額と借方合計額とは恒等関係にある.あ るいは同

じことであるが,主要項目の純貸方 (貸方マイナス借方)の総合計額は恒

等的にゼロである。この関係は, ミード流の用語で言えば,経常勘定にお

ける財貨・サービス 。所得の受取と資本勘定における負債増加および資産

減少による資本流入から生ずる受取との総受取額が,財貨・サービス。所

得の支払と資産増加および負債減少による資本流出から生ずる支払との総

支払額と恒等的に等しいことを意味する.したがって,いま,経常勘定の

受取と支払の差額を「経常収支」(Current Balance),資 本勘定の資産の変

11)なお, 実際の仕訳と国際収支表モデルの作成例として, たとえば渡辺[32]pp.
197-199を参照 .

12)IMF[5]pp. 8-10.
13)こ こで所得の取引とは,以前に国家間を先行的に移動した労働や資本の労働用役
・資本用役の対価 (報酬)である賃金や利子・配当などの対外受払いを指す。
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化と負債の変化の差額を一国の「対外純資産の変化」と呼ぶとき,上の恒

等関係は,一国の経常収支の黒字 (赤字)が同一期間中のその対外純資産

の増加 (減少)と つねに等しい,と いうことを意味するのである。とは言

え,上のような国際収支の恒等的バランス関係からは国際収支(総合収支)

の均衡とか,黒字 。赤字不均衡の分析表示を求めることは不可能なのであ

る。われわれは節を更めてこの問題を検討することにしよう.

[3]均 衡・不均衡判定 のための総合収支の定義 14)

3.1 自律的取引と調整的取引

ミードは,実際の国際収支の判定に際して,あ らゆる取引を自律的取引

と調整的取引 (accOmOdating transaction)と に区分し, 自律的取引からの

総受取額と総支払額の差額で国際収支の状態を判定することを提示した10.

その他多くの理論家や IMF・ OECDも 同様の考え方に立った。IMFに よ

れば,自律的取引とはそれ自体の目的のために行なわれる取引と規定し,

そして自律的取引からの総受払差額を埋め合わせることを目的として行な

われる取引を補整的取引 (Compensatory transaction)あるいは金融的取

引 (lnanCing transaction)と 呼んでいる
10。 いうまでもなく,調整的ない

し補整的・金融的取引が発生しているか否かで国際収支の黒字・赤字不均

衡あるいは均衡を判定することも当然可能である .

ところで,問題は無数の対外経済取引のうちどれを自律的取引とみなし

どれを調整的 。金融的とするかである。ミードは取引例を挙げて分析した

が,その区別は明らかに主観に頼る恣意的なものである。自律的取引と調

整的取引の区別の基準の実際面での適用を考えるとき,その区別は具体的

かつ客観的なものでなければならない.IMFゃ OECDな ど国際経済機

関・機構が提示する基準は完全なものとは言えないまでも,実践的有用性

14)国際収支の均衡・不均衡の判定にかんする議論は国際経済学の代表的なテキス ト

でとり扱われている.た とえば,Kindleberger and Lindert[10],Grubel[4],Stern

[18],渡辺[32].

15)Meade[13]pp.11-13.

16)IMF[8]Feb.5&19,1979,お よびIMF[9].



- 12 - 第 1章 国 際 収 支 の 定 義

・客観性という観点からの長年にわたる模索の成果と言えよう。

3.2 1MFの実践的判定基準

IMF『提要』は,一国の国際収支を判定するため,国際収支表の中に 1

本の水平線を引き,そ の線の上 (abOve the line)に 自律的取引を,そ して

その線の下 (be10W the line)に補整的ないし金融的取引を配列することを

提示する
17).そ して,線の上の自律的取引とみなされる主要取引項目の純

貸方合計額 (ミ ード流の用語での総受払差額)で一国の国際収支の状況を

表わすものとし,そ してそれが貿易収支や資本収支といった部分的取引の

収支 (partial balance)ではなく対外取引の全体的な収支を表わすという意

味で,それを「総合収支」(OVeran Balance)と 呼ぶ。そこで問題は総合収

支を判定するために,すなわち国際収支分析のためにどれを自律的取引と

しどれを調整的取引とするか, したがって収支表のどの項目間に水平線を

引くかということになる。ところで,その際の国際収支表の表示は「IMF

国際収支分析表示」(Analytic Presention)と 呼ばれるが
1°
,前節において

若干言及したように,1-2表 (a)の「IMF国際収支総括表示Jは 自律的

取引項目と補整的取引項 目との区別をある程度想定して構成されているの

である。以下,『提要』 が意図するところ―一とくに補整的取引項目の種

類とその順序づけ――を,わたくし自身の解釈にもとづいて検討していく

ことにする
19.

さて,いま会計上のバランス項目である対応項目を考慮外におく。

『提要』によれば,補整的ないし金融的取引と考えられるのは何よりも

まず通貨当局による「準備」(Reserves)の 取引である。すなわち,貨幣用

金 (MOnetary gold), SDR(IMF特別引出権),IMF準 備ポジション

(Reserve position in the Fund),外 国為替資産 (Foreign exchange assets)

などの変化,なかんずく外国為替資産 (外貨)の変化である.さ らに,負

の IMF準備ポジションないしこれの代替物とみなされる「IMFク レジッ

17)IMF[5]pp.53-54.

18)IMFE5]chap.7.IMF[6]1979年 1月 号以降 ,それは「総括表示」(Aggregated

Presentation)と 呼ばれている。

19)以下の内容については,IMFE5]pp 53-56を 参照 .
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卜の使用」 (USe Of Fund credit)と 「その他債権」 (Other claims)が加

えられる。かくして,通貨当局に生 じたこれら「準備」の保有変化が第 1

の補整的 。金融的取引とみなされるのである.そ して, この「準備」の取

引以外のあらゆる取引を自律的取引とみなしその全体の純貸方合計 (総受

払差額)に よる総合収支を「公的決済収支」(0伍Cial settlements Balance)

と呼ぶのである。もしそれがプラスであれば国際収支は黒字 (不均衡),マ

イナスであれば赤字 (不均衡),そ してゼロであれば均衡の状態にあるが,

そのとき通貨当局保有の「準備」はそれぞれ増加 ,減少 ,不変ということ

になる.そ して,それは同価値額の国内貨幣 (現金)供給を変化させると

いう理由で,理論家はときにこれを「貨幣勘定収支J(balance On money

account)と 呼ぶのである .

ところで,当該国が自由変動相場制 (完全フロート)を採用している場

合には,原理的には,直物外国為替市場は均衡直物相場のもとでつねに均

衡し, したがって「準備」の変化は生じない。これは「公的決済収支Jが

つねに均衡することを意味する。この場合には,こ の「公的決済収支Jで

判定する総合収支はその重要性ないし意味を失 うことになる。けれども現

実には,変動相場制を採用している国の通貨当局は多かわ′少なかれ直物外

国為替市場に介入しており (管理フロート), したがって,「準備」が変化

して「公的決済収支Jが不均衡となるのが通常の姿である.こ の場合,外

国為替市場の不均衡圧力が「準備」の変化ないし国際収支の不均衡と為替

相場変動とに分割されることになる。かくして,第 2次改正の IMF協定

が秩序ある為暮磁めと安定的為替相場の維持・促進を求めていることもあ

いまって,今 日の総フロートと呼ばれる変動相場制の時代にあってもこの

「公的決済収支」 の概念は依然としてその重要性を失っていないのであ

る2の .

ところで,いわゆる基軸通貨国あるいは準備通貨国の場合 ,「外国の通

貨当局の準備を構成する債務」(Liabilities Constituting Foreign Authori‐

ties'Reserves)を 公的「準備」と相殺して,「準備」ないし「準備の変化」

20)IMF[5]p.54参照 .
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を純 (ネ ット)概念で表わすのが妥当であるかもしれない。そこで,基軸

通貨国ないし準備通貨国が「外国の通貨当局の準備を構成する債務」を補

整的 。金融的取引とみなした場合の総合収支を「ネットの公的決済収支」

と呼ぶならば,上のようにそれを自律的取引とみなして「準備」 ない し

「準備の変化」を粗 (グ ロス)概念で表わしている場合の総合収支は「グ

ロスの公的決済収支」と呼ぶことができるであろう.も ちろん,そ の国の

通貨が国内通貨 OOCal currency)に 留まる非基軸通貨国ないし非準備通貨

国の場合には,こ の区別は不必要である。なお,われわれは便宜上,以下

代替的に「グロスの公的決済収支」を「公的決済収支Ⅲ」,そ して「ネット

の公的決済収支」を「公的決済収支 Ⅱ」と呼ぶことにする .

その次に補整的 。金融的取引と考えられるのは収支不均衡の埋め合せを

意図して行なわれる通貨当局を含む公的部門による「例外的金融」(Ex‐

ceptional Financing)一一これについては1-2表 の末尾注 2)を参照一一

である.こ の場合の総合収支は「補整的公的金融 (決済)収支」(COmpen_

satory Ofncial Financing Balance)と 呼ばれる。以下ではこれを便宜的に

「公的決済収支 I」 と呼ぶことにする.以上はいずれも総合収支を公的決

済収支と呼ぶのであるが,そ う呼ばれるのは通貨当局ないし公的部門 (政

府部門)が自律的取引からの受払差額すなわち収支不均衡を何らかの形で

埋め合せている,すなわち決済しているからである。

以上の各タイプの公的決済収支では,いずれも「民間金融機関すなわち

商業銀行 (外国為替銀行)の短期資本取引」は自律的取引とみなされた .

確かに,商業銀行に対する通貨当局の規制が弱くその対外資本取引が銀行

の自律的な活動にまかせられている場合や通貨当局が先物為替市場に介入

しない場合にはこの扱いは妥当なものと考えられる.しかし, 逆に,「商

業銀行の取引が通貨当局の統制を受けている場合,商業銀行の資産 。負債

は通貨当局の資金とほぼ同じ方向に動き,その結果,民間商業銀行の短期

資本取引を補整的ないし金融的取引とみなして線の下におくのが分析上有

用となる21)」 と考えられる.こ の場合の線の上にある自律的取引とみなさ

21)OECD[17]p.206.
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れた主要項目の純貸方合計ないし受払差額による総合収支を,われわれは

「流動性収支J(Liquidity Balance)と 呼ぶことができる。この基準による

総合収支の判定の特長は,対外経済取引と国内流動性たとえばν2すなわ

ち「 』4(硬 貨・紙幣 +要求払い預金)+有期預金」の変化の間 の関係を

明らかにするのに有用であるということである
2".こ の流動性収支は,い

うまでもなく通貨当局を含む一国の金融部門全体の「対外短期純資産の変

化」に等しく,そ して後者は,次項でも説明されるように,通常「金融収

支」とか「金融勘定」と呼ばれるのである。

最後に,以上の各タイプの総合収支の判定基準において,会計的バラン

ス項目である「対応項 目Jを線の下に並べる場合には,公的準備資産の変

化の一部と相殺し合 うが,それを線の上に並べる場合には,総合収支は対

応項目の額だけ異なるのである。後述のように,例えばアメリカはこの後

者の方法を採用していたのである。なお,「対応項 目」を調整的とみなし

て明示的に線の上に並べた場合の「補整的公的金融 (決済)収支Jを便宜

上「公的決済収支 I′ Jと 呼ぶことにする.

かくして,前掲の 1-2表 (a)ぉ ょび 1-3表 (a)は補整的・金融的取

引の性格の程度のより強い (と IMFが想定している)主要項目をより下

位に並べたものであると言える。1-3表 (a)は ,OECDの 「分析表示」

との比較対応のため,以上のことを考慮し,さ らにCの短期資本 (F,G,

Hを除く)を C.1-公的部門,C.2-民 間非金融機関,C.3-民 間金融機

関に分類して再配列したものである .

なお,1-3表(a)において,経常勘定の各項目の純貸方ないし受払差額

の合計を経常収支一一とくに財貨 (商品)の輸出と輸入の差額を貿易収支

(Trade Balance)一一 ,そ して長期資本の純貸方合計ないし純流入額を長期

資本収支と呼ぶとき,経常収支と長期資本収支の合計す なわ ち経常取引

と長期資本取引の全体の純貸方合計 ないし総受払 差額は「基礎的収支J

(BaSiC Balance)と 呼ばれる.こ れは自律的取引の中の短期的 (一時的)

ないし不安定なものを除去して一国の国際収支の長期的ないし持続的な動

22)IMF[5]p.55,OECD[17]pp.206-207.
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1-3表  IMFと OECDの国際収支分析表示の対応関係

＜ａ
　
　
　
Ａ

IMF表示

財貨・サー ビス・ 所得 と

(Fを 除 く)

長 ltH杏 水 (F_C_H夕 険 く )

基礎的収支 (=Att B)

C 短期資本 (F,G,Hを 除 く)

(C.1～ C.3に分類 )

C.1 民間非金融機関短期 資本

C.2 非金融的公的短期 資本

D.誤 差脱漏

流動性収支

(=Att B+C.1+C.2+D)

C3 民間金融機関短期資本

公的決済 J又支 I

(=Att B+Cl+C2+C3+D)

E 対応項 目

(SDRの 配分,金 の貨幣化

準備資産の価値変動 )

公的決済収支 I′ (公的補整金融収支)

(=AttBttCttEttD)

F.例外的公的金融

公的決済収支Ⅱ(ネ ント公的決済収支)

(=AttBttCttEttFttD)

C.外国通貨当局の準備を構成する債務

公的決済1又支Ⅲ (グロス公的決済収支)

(=Att Btt Ctt E+Ftt G+D)

H.準備の総変化

(b)OECD表示

一方的移転         経常収支

長期資本(特別取引を除く)

基礎的収支

短期資本

非金融的民間短期資本

非金融的公的短期資本

誤差脱漏

非金融取引収支

民間金融機関短期資本

公的決済収支

外国通貨当局に対する債務

IMFク レジノトの使用

特別駆引

雑多な公的勘定

SDRの 面こ分

公的準備の変化

(舞菖暑:LεERⅢ
F軸ポジョ4)

(そ の他債権,IMFク レジットの使用 )
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向を判定しようとするもので,各国および国際機関でもしばしば利用され

てきた2".

3.3 0ECDの 実践的判定基準

次に, OECDに よる国際収支 (総合収支)の黒字・赤字の判定を見て

ぉこぅ2● .

OECDで は,経常勘定取引,長期資本取引 (ただし「特別取引J(Spe_
cial tranaction)を 除く)に加えて「民間非金融的短期資本」(priVate non‐

monetary short― term capital)ぉ ょび「公的非金融的短期資本」 (0伍Cial

non‐ monetary short‐term caital)の 取引を自律的取引とみなして国際収支

の総合収支を判定するとき,それを「非金融取引収支」(Balance on Non‐

Monetary Transadbn)と 呼ぶ。その際 ,調整的ないし金融的取引とみな

されるものの全体としての純資産の変化は金融取引収支ないし金融 勘 定

(Balance Of MOnetary Movements)と 呼ばれる。そして「民間金融機関

の短期資本」(priVate monetary institution short‐ term capital)の 取引

を自律的取引とみなした場合の総合収支を「公的決済収支J(Balance On

Ottcial Settlements)と 呼ぶのである.非金融取引収支にせよ公的決済収

支にせよ特定のベースに基づく総合収支の呼称であると考えられる.こ の

区別は結局,民間金融機関 (商業銀行)の短期資本取引を前項で述べた理

由に基づいて調整的とみなすか自律的とみなすかに依存してい るの で あ

る。いま,OECDに よる「国際収支分析表示」を示すと,1-3表 (b)の
ごとくである。

3.4 1MFと OECDの 国際収支分析表示の対応関係

さて,1-3表にみられるように,IMFと OECDの 国際収支分析表示

について,各勘定取引項 目の対応関係を示すことができる。かくして,総

合収支に関して,OECDの 「非金融取引収支」と IMFの「流動性収支」
とが対応し,そ して OECDの「公的決済収支」と IMFの「公的決済収支

23)ミ ードも国際収支の判定に際してこのような考え方を とり入れていた。Meade

[13]p15.も っとも,長期資本と短期資本の区別が当初の満期期間ないし発行期

間が 1年以上と未満によってなされている点は留意すべき重要な点である。この点に関して∝CDE173 m"軸およびuttLι
l等トェ
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IJと が対応している.も っとも前述のように,IMFの場合 ,判断に応じ

てさらに他のいくつかのタイプの公的決済収支が分類されることになる .

3.5 主要国の総合収支に関する国内発表形式

最後に,主要国の国際収支の国内発表形式をみておこう
2つ 。

24)OECDE17],VeilE23]参照 .

25)OECDヵ口盟23か国の各国内発表形式の国際収支統計資料 (National Sources of
Balance of Payments Data)に ついての詳細は,OECDE17]pp.233-235,そ して
IMF加盟国のそれについては,IMF[6]Yearbook,Part l,1981,を 参照 .

なお,日 本を除く主要先進 5か国 (西 ドイツ,フ ランス,イ タリア,イ ギリス,

アメリカ)の資料は以下の通 りである。(OECD E17]ょ り抜率)
Germany         Deutsche Bundesbank,

Monatsberichte(mOnthly)

S,αιおι′sεみ
`B′
L崚ハ姥2π α′″ノ物ら″

`″

sらι′
`σ

みι′22 aθ r正ル″″scヵι″

Bz″ aθ sら ″́た, Reihe 3 (ZahlungSbilanzstatistik)and 4 (Sal‐

sonbereinigte Wirtschaftszahlen)

Bcうこ響 2π “
'α

″sι′
“
み′Bグルル z“ ル″♂‰″́ιsレ rをみた″

aθ″ D′α″sιん′21 Bπ″aθ sbα″た,'' Reihe 3, Zahlungsbilanzsta‐

tistik (yearly)

France            Ministё re de I'Economie et des Finances et Banque de

France,β ″́″
“
ルs″″″′″ιS ι″ι″ ″ Fra″

“ `ι
′'E″‐

ιι″″π′(yearly)

Ministёre de l'EconOmie et des Finances,

9´ιJs″々
“
′s′′Eπι″″s Fi2α″ιグ′″s(quarterly)

ι′s Nο″sBルποs滋 &″υづ″ ル J'Iπ′,r″αιあ″ (quarterly)
Banque de FrancQ βπJZ`″″ Trグπιsι′″Z

Italy             Banca d'Italia,

RθJα2あ″′A″″ά″θ(yearly)

Bο′ルιι′″ο(quarterly)

S″ク′ル″
`″
′ο Ź BOJZaι″″ο(mothly)

United Kingdom   Central Statistica1 0伍 ce,

υ″″ι″KJttο″ B´J´″
“
οF助 ″′″ιS(yearly)

Eσο″οれを rra″ぁ (monthly)

Department of Trade,Tん θC″″″″′A“ο
“
″ι οFι力′し「″″θ″

K:"gaoπ  B`′ ″́
“
 りr′り″′″ιs(monthly press notice

issued jointly with the Central Statistica1 0mce)

United States    Department of Commerce7 Sz″ υの こノ C“″″πι BZsJ″
`ss

(mOnthly)

以下の主要 6か国についての1974年以前の国際収支の比較分析,お よび総合収支
に関する各国の独自の判定基準 (natiOnal base)と OECDの 判定基準 (OECD
basc)と の乖離の検討については,Veil[23]が詳しい。なお,速水 [24]参照 .
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日本の場合,国際収支は「総合収支」という名称で公表するが,実はこ

の総合収支の実体は流動性収支あるいは OECDの 非金融 取引収支に他
ならない20。 フランス,イ タリアの場合も日本と全く同様である.すなわ

ち,両国の発表形式ではいずれも「総合収支」 (“TOtal General"ぉ ょび

“Saldo Globale")と ぃう名称であるが実体は流動性収支 ないし非金融取

引収支である .

他方 ,イ ギリスは「公的金融収支」 (“ Balance fOr Ottcial Financing",

1976年以前は “Total Currencies Flow"、 そして西 ドイツは「総合収支J

(SaldOaller Transaktionen)で あるが内容はいずれも OECDの 「公的決
済収支Jに近いものである2つ .

例えば,西 ドイツの場合には IMF表示の総合収支との関係は極めて明

確である。すなわち,西 ドイツの国際収支表における「連邦銀行の対外純

資産ポジションの変化」 (Veranderung der Netto―Auslandsaktiva der

Bundesbank)は IMF総括表示の「 H」 と「 G」 の合計に, そして「連

邦銀行の対外準備ポジションに対するバランス項 目」 (Ausgleichsposten

zur AuslandspositiOn der Bundesbank)セ ま IMF表示の「 E」 に対応す

る.IMFの「 F」 の項目に関する取引は発生せず, そして西 ドイツでは

上記 3つの項目を線の下に置くので, したがって,西 ドイツの総合収支は

IMFの「公的決済収支 I」 すなわち「補整的公的金融収支」に対応する

ことになる。

最後に,ア メリカは基軸通貨国であるという点からもその国際収支の動

向には絶えず大きな関心が寄せられてきた .1976年 6月 以降, 商 務省 は

「国際収支表示に関する諮問委員会」(Ad宙sory COmmittee On the Pres‐

entation of Balance Of Payments Statistics)に よる「国際収支統計合同

26)日 本銀行外国局[28].なお, 日本は1965年までは,いわゆる「公的決済収支」を

国際収支 (総合収支)の判定基準として採用していた .

27)イ ギリスの国際収支については,u Ko Central Statislca1 0“ ce[22]参照。なお

E.C[3]は ,イ ギリスの国際収支表作成に関する最も詳細な解説を与えてお り,
同時に,IMF基準との詳細な対応表をつけている.
西ドイツについては,Deutsche BundesbankE2]参 照 .
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委員会J(Interagency Committee On Balance of Payments)に対する答

申を受けて総合収支の公表を停止したが,それ以前はそのときどきの内外

の事情を配慮してその内容は何回かの変遷を経てきた
20.

比較的最近の1965～71年の表示においては,①アメリカの公的準備の変

化,②外国通貨当局の準備を構成するアメリカの債務の変化に加えて,③

外国人保有のU,S.短期資本を調整的ないし金融的項目として,線の下に

並べる場合の総合収支を「流動性ベースの収支」 (Balance On liquidity

basis)と 呼び,そ して③を自律的取引とみなして線の上に並べる場合の総

合収支を「公的準備取引ベースの収支」(Balance On omcial reserve trans‐

actiOn basis)と 呼んだのである。最後の1971～76年における表示では,

①公的準備資産,②外国の通貨当局の準備を構成するアメリカの債務に加

えて,③流動性民間資本を調整的取引とみなして線の下に並べる場合,そ

の総合収支を「純流動性収支J(Net Liquidity Balance)と 呼び,そ して

③を自律的取引とみなして線の上に並べる場合,それを「公的準備取引収

支」(Omcial Reserve Transaction Balance)と 呼んだのである。なお,前

述のとおり,対応項目である SDRの 配分はアメリカの場合つねに線の上

に置かれていた。

E4〕 国際収支表と対外資産。負債残高表

4.1 国際収支表と対外資産・負債残高表

前節では一国の国際収支の均衡・不均衡を判定するための総合収支の定

義 。基準を検討してきた.こ こで,資本移動や国際収支と対外資産
。負債

残高の関係を見ておこう。ただし,国際収支 (総合収支)は公的決済収支

によって定義することにする。

28)ア メリカが国際収支 (総合収支)の公表を停止した理由については,IMF[5]pp.

52-55,U.S.Department of COmmerce[21],東 京銀行[30]1976年 11月号, 柴田

[31],ChaChOliades[1],Stern and Others[19]等 を参照.また,ア メリカの国際収支

表示の変遷についてもこれらの文献が詳しい解説を与えている.今日のアメリカの

国際収支表示については,1976年 6月 号以降の Uo S.Department of COmmerce

E20]を参照 .
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1-4表は,あ る国の一定期間 (例えば第 1期 )におけるさまざまな対外

取引の結果としての国際収支表である。他方, 1-5表は,特定時点 (例
えば,第 0期末,第 1期末)おける当該国の対外資産 。負債残高を表わす

ところの対外資産・負債残高表である.ただし,記号の意味は表に示す通

りである。この両表における一定期間の資本移動や国際収支と対外資産 。

負債残高との関係は次のように定義される.すなわち

1  純 貸 方 (純受取)

1.経 常  収  支
サービス・所得と移転の受取

サービス・所得と移転の支払

3.総合収支(公的決済収支)

4。 (=3)準備資産の増減 (― )

対 外 負 債 香)第 1期末

Ku,
Kxt* Rt

―κMl

Cx=▲Kxl=κ xl―κx0

C″≡ΔKMl=島 1-ζMO

B≡′R=R― 島

(1.1)

である。そして,い うまでもなく,Kx′ +R′ 一KM`は特定時点での当該国

の対外純資産残高すなわち対外ネットポジションを示し,Cx+'一 CMは

特定期間におけるそれの変化を表わしている。

項

Ｔ

一Ｘ

″

一Ｃ

・％

・の

一Ｂ

増

増

債

産

支

偵

較

本

本

収

資

資

本

国

邦

外

本

資

κMl

1-4表 国際収支表 (第 1期 )

1-5表 対外資産 。負債残高表

L腑

1島 0駅 5只
圧41 KxO I Kxl

R(t)I R。

3.資産合計  I Kxo+RolKx:十 Rl

1.長・短期負債
玲 C)

2.負債合計  l κ″o
3.対外純資産  |(Kx。十
残高    |― KMo
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4.2 国際収支 (フ ロー)と準備 (ス トック)の関係

次に,国際収支と対外準備の関係を例としてとり挙げてフロー (00W)と

ス トック (StOCk)の 関係を明らかにしておく。

いま,各時点でのス トックとしての準備 Rは時間 ιに従って変動する

とすると

R=R(ι)                          (1・ 2)

である.これを図示すると,例えば 1-1図の R(ι)曲線である .

1-1図  国際収支 (フ ロー)と準備 (ス トック)の変化の関係

次に,単位時間当りのフローとしての国際収支 Bも 時間に従って変動

するものとすると

B=B(ι)                           (1・ 3)

である.これを図示したものが図の B(″)曲線である。

ところで,国際収支は準備の時間的変化に等しいと定義すると,

B(t)



5。 国際収支定義の国際的斉合性 - 23 -―

B① ≡
手 =Rての        。つ

となるが,特定期間 (例えば,前述の第 1期間)に累積された国際収支E

は当該期間のフローの積分であり,2"

B=[ン の″          αD

である(図の斜線部分のネットの面積)。 それゆえ,定義により,例えば第

1期末での準備は,EttR=Rl_RO(1-1図 の ИRと Eと の対応)を

考慮すると,

RI=鳥 十′R=島 +∫
|[〉 (′ )グ

′            (1.6)

として表わすことができる。

E5]国際収支定義の国際的斉合性

これまでは,一国の観点から,国際収支 (総合収支)の黒字・赤字不均

衡あるいは均衡についてのいくつかの判定基準を検討した.こ の節では ,

国際的な観点から,国際収支定義の国際的斉合性,すなわち黒字国と赤字

国との対称性の問題を検討することにする .

5.1 技術的側面

IMFの『国際収支提要』はそれ自体,国際収支表の国際比較の観点か

ら,加盟各国が同一の原則に従って国際収支表を作成するための基準を示

すところの,いわゆる「基準勧告」(Standard recOmmendatiOn)で あると

言える。

すなわち,こ れを要約的に述べれば,あ る 1つの国際取引がA国 とB国

との間で行なわれた場合,一方で,その取引がA国の国際収支表の当該主

要項目の貸方に記帳されるならば,他方で,それはB国の国際収支表の同

一主要項目の借方に同一金額が同一期間中に記帳されなければならないと

いうことである.すなわち, より具体的に言えば,(1)居住性 ←esidency)

一一各取引当事者はA,Bい ずれかの国に必ず属する (包括性)が, しか

29) Mundell [16] p. 143.
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し各当事者はA, B双方の国に属することはできない (重複性の排除).

(2)適用項目の範囲 (COVerage)の 同一性一一各取引当事国が記帳する際の

主要項目は同一でなければならない。(3)価値評価 (ValuatiOn)一一商品の輸

出入の価値は f.0.b。 (free On board:本 船引渡し値段)で統一的に評価す

る.(4)記帳時期 (timing of recording)一 一発生した取引の記帳の時期は当

該資産 (実物資産 。金融項目)の所有権の移転の時期に依拠する
30.こ の

ような基準にもとづいて各国が国際収支表を作成するとき,こ の基準と各

国の基準準拠は国際収支の国際的斉合性が達成されるための必要条件とい

うことになる。

ところで,世界各国が一定期間における国際収支表の作成に際して,複

式簿記の原理に依拠し,そ して上記の如き基準原則を採用するならば,各

国が同一の価値単位で国際収支を表示するかぎり,

(→ 各国について,純貸方合計=0,ま たは全ての取引の総受払差額=

0が成立するだけでなく,

lbl 世界全体について,純貸方総計=0,あ るいは全ての取引について

世界全体の総受払差額=0,が 成立することは明らかである。

5.2 分析的側面

さて,それでは世界各国が国際収支 (総合収支)の半J定に際して同一の

基準 (ベース)を採用した場合,はたして, しばしば言われる一国の国際

収支の黒字 (赤字)は残余の世界の赤字 (黒字)であるとか,石油輸出国

全体の国際収支黒字合計額は石油輸入国全体の赤字合計額に等しいとか ,

あるいは世界全体の国際収支合計はゼロである,と いったことがつねに成

立するであろうか :こ こに,いわゆる「国際収支の対称性命題」あるいは

「クールノーの法則」の妥当性が問題となる。常識の世界で成立すると考

えられているこの命題がどのような条件の下で成立し,あ るいはどのよう

な状況の下で成立しなくなるのか,こ の命題の妥当性を検討するのがこの

節の主題である .

30)それぞれの内容の詳しい議論は,IMF[5]chap・ 2,3,4,5で与えられている.

なお,Meade[13]chap.2参照 .



5,国際収支定義の国際的斉合性 -25-

この問題は,「国際収支定義の国際的斉合性」 として,1968年 ,マ ンデ

ルによって検討された
31).彼は国際通貨制度を金本位制度と基軸通貨制度

に分けて次のように議論する。すなわち,「金本位制度においては,金生

産が退蔵用 ,工業用 ,装飾用として姿を消す金を超過するときには,世界
の通貨準備は増加し,逆のときには,世界の通貨準備は減少する.換言す

ると,金生産が民間の新規金購入を超過するか,それとも下回るかによっ

て,世界全体としては赤字を上回る黒字あるいは黒字を上回る赤字が存在

することになる
3,」 とするのである。さらに,基軸通貨制度においては ,

準備センター (基軸通貨国)の準備を第 3節で検討したようないわゆる純

(ネ ット)概念で評価する場合には,金本位制度の場合と同一の結論にな

る.しかし,粗 (グ ロス)概念で評価する場合には,世界全体として黒字

が赤字を上回る額は上の場合と比べて,当該期間中の準備センター (基軸

通貨国)の外部世界への債務増加額だけ大きくなるとするのである39.

われわれは, ここ十数年間に生じた国際金融情勢の変化―
IMFに よ

る SDRの創出と加盟各国への配分,基軸通貨国アメリカによるドルと金

の交換停止,金の公定価格の廃止と市場価格への一本化,IMFぉ ょび各

国通貨当局による金自由市場での取引,主要国の変動為替相場制の採用 ,

準備資産の価値変動の可能性など一一を考慮しながら,マ ンデルの議論を

特殊的ケースとして含む「国際収支の対称性命題」のよリー般的な議論を

展開しよう。

さて,われわれは世界が ″個の非準備通貨国 (非基軸通貨国)と π 個

の準備通貨国 (基軸通貨国)か ら構成されているとしよう。さらに,議論

の単純化のため,いわゆる「準備」と「外国の通貨当局の準備を構成する

債務」を除くすべての短期資本取引を自律的取引とみなし,そ して長期資

本取引と短期資本取引とを一括してその純貸方合計すなわち資本の純流入

を単に資本収支と呼ぶことにする。

1-6表は「国際収支定義の国際的斉合性 (対称性)_|を 検討するための

31)Mundell[16]pp. 143-147.

32)Mundell[16]p. 145.

33)Mundell[16]pp.145-146.
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5。 国際収支定義の国際的斉合性 -27-

分析表である.横の欄には,非準備通貨国 (N),準備通貨国 (R)お よび世

界 (7)を ,そ してたてには国際収支分析表示項目と総合収支の名称 (便宜

上 ,各々を公的決済収支 I,Ⅱ ,Ⅲ と呼ぶ)が記号と共に記されている。

なお,非準備通貨国とその全体については当該タームの記号の右下添字 ,

'(J=1,2,…
,″)お よび 工 準備通貨国とその全体についても同様に,′ (グ =

η+1,…
"″
十″)お よび Rを ,そ して世界全体については

'7を
付ける。

さて,国際収支の恒等関係により,すべての国について ,

α+ι +ε十′+′

=η ttC`+(ν′十島十Z■ )十∠ι
`―
ИR`=0

が成立する (ゲ =1,.り ″+π).た だし,非準備通貨国

ては ∠Ij`=0である。ここで ,

∠R=zGf+∠ SDR:十∠P`+∠鳥 (1.8)

である (′ =1,… ,″ +笏).

いますべての国が複式簿記の原理を採用し,同一の原則に依拠して国際

収支表を作成し,同一価値単位で表示しているとすれば,世界全体として

α十ら+ε十′十′

=T″ +ε″+(′И″+S″ +Z777)+Zι″―ZR″==0 (1.9)

という恒等的バランス関係が成立する。

以下,こ れら個々の項目についてもう少し詳しく検討しておこう。各国

が同一原則で国際収支表を作成するかぎり,世界の経常収支の黒字と赤字

とはつねに等しい。あるいは世界の経常収支合計は必ずゼロであるという

関係が成立する。すなわち

r″ =Σ ri==o (1.10)

|… 1

である。資本収支についても,世界の資本流入額と流出額は等しい,あ る

いは世界の資本収支合計はゼロであるという関係が成立する。すなわち,

C″ =Σ C,=0                  (1.11)
|‐ 1

である.

次に,対応項目をみよう.各国の金の貨幣化 (M>0)ないし非貨幣化

(1.7)

(グ =1,… ,″)につい
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(M<0)を世界全体で合計すれば

ハイ″=Σ ルら (1.12)

`・

・ 1

となる。世界金市場での通貨当局全体の金購入が金売却を上回 るとき

M″>0であるが,逆の場合は 輸 <0と なる。かつての金本位制時代で

は,産出された金の多くが通貨当局によって購入され,それが民間の金需

要量を上回っていたが,近年では,金産出量の停滞,退蔵用・装飾用・工

業用 。医療用等の金需要量の増大,さ らに 1本化した金価格の市場価格急

騰などがあいまって,飾 <0と なる場合があった。

IMFか ら加盟各国への SDRの配分ないし消却の合計は

S″ =】コ Si

`‐

1

である.配分が行なわれた期間では,S″>0である .

準備資産の価値変動については,世界全体として

Z777=Σ Z7′

(1.13)

(1.14)

である.こ の場合 ,価値変動の対象となるのは,各国の国際収支表示の共

通単位が SDRであれば貨幣用金と外国為替 (準備通貨)資産であり,特

定の準備 (基軸)通貨で表示されている場合には,貨幣用金に加えて SDR

と他の準備通貨が対象となる。ここでは議論を簡単にするため前者のケー

スのみを考えよう。

SDRを 価値基準とした場合, 世界全体 としての貨幣用金 の価値変動

ZИが は各国のそれの合計,すなわち

∠7″C=Σ Z7,C (1.15)

`…

1

である。SDRで 評価して金価格が上昇している場合には ∠y″c>0で ぁ

る.他方,SDRを 共通の価値基準とした場合 ,世界全体としての外国為

替 (準備通貨)資産の価値変動 Zス〆 は各国のそれの合計,すなわち,

z7″F=Σ zy,F (1.16)

である.こ れはいうまでもなく各準備通貨単位表示の SDR相 場 ないし
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SDR単位による各準備通貨の相場の変動に依存する30.当該準備通貨の

価値が上昇している場合には,パ午F>oと なり,逆の場合には パ存F<0

となる。

かくして,世界全体としての準備資産の価値変動は,

Zy7=′ 77C+∠77F (1.17)

となる。金価格が急上昇している期間では ,И
y″>0と なるであろう。

次に,外国の通貨当局の準備を構成する債務 (例えば ドル債務)の増加

は,世界全体としては

Zι″=ZιP=Σ Zι
`

`‐

■+1
(1.18)

である.ネ ットの意味で新たな債務が発生するかぎり∠L″>0である。

最後に,公的準備資産を構成する項目についてみておこう
39.世界全体

としての公的準備全体の増加は

ZR″ =Σ ZR`=∠ G″ +4SDR″ +ΔPw+ZF″
`‐

1

である。

まず,世界全体の貨幣用金の増加については ,

∠G″ =Σ ∠G`=各国の金の貨幣化の世界合計 級毎 )
`‐

1

+各国通貨当局間の貨幣用金取引の世界合計

十各国保有貨幣用金の価値変動の世界合計 (パ午
C)

(1.20a)

であるが,右辺第 2項は取引の定義によってつねにゼロに等しい。それゆ

え,

ZG77=ν″+Z7″ C (1.20b)

34)各国通貨表示の取引価値を SDR価値に換算するには,「各国通貨建ての SDR

の取引価値」を求める必要がある。IMFの いわゆる「標準バスケット方式」はそ

の 1つの方法である。これについては,東京銀行[30]1975年 6月 号,木村[27]pp

270-272参照 .

なお,1974年 7月 1日 以来用いられてきたバスケットの16通貨は1981年 1月 1日

以降,U.S.ドル, ドイツマルク,日 本円,フ ランスフランおよび英ポンドの5通

貨に改変された.IMF[7],Jan・ 12,1981.

35)以下の考え方については,IMF[5][7],藤岡[25]か ら示唆を得た。

(1.19)
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となる。

そして,SDR準 備の変化の世界合計は
∠SDR″ =Σ ′SDR`=IMFか ら各国への SDR配分の世界合計 (S″ )

`‐

1

+各国通貨当局間 の SDR取 引 の世界合計一

IMF増資割当に対する SDRに よる払込の世

界合計 (′0″ S)

であるが,右辺第 2項はつねにゼロに等しい。したがって,

ZSDR7/=S″ ―ZO″ S

(1.21a)

(1.21b)

である。

次に,各国の「 IMFネ ットポジション」の変化の世界合計を検討しよう。

さて,各国の公的準備資産の一部を構成するいわゆる「IMF準備ポジ

ションJIま (その残高がプラスとして)

IMF準備ポジション=IMF害 J当額+IMFへ の貸付額
一当該国通貨の IMF保有額十各種の純引出額 (1.22a)

と表わされる。他方,各国の公的短期負債であるいわゆる「IMFク レジ

ットの使用」は (その残高がプラスとして)

IMFク レジットの使用 =当該国通貨の IMF保有額―IMF害」当額

又は=通常および各種の純引出額   (1.22b)

と表わされる30。 ぃま, ここで各国のいわゆる「IMF準備ポジションJ

と「IMFク レジットの使用」の差を改めて「IMFネ ットポジション」鳥

と定義しよう.そ して議論の簡単化のために,IMFへの貸付を無視する。

そうすると,IMF増資世界合計額と各国通貨の IMF保有増加の世界合計

額との差を準備資産による各国の払込の世界合計額∠O″ とすれば,「IMF

ネットポジション」の変化の世界合計 ″予 =Σ∠鳥 は,近似的に
`‐

1

ZP″ =zO″                            (1.22C)
となる。なお,∠ O″ は SDRに よる払込 ИO″Sと 外国為替資産による払

込 ZO″Fの合計である。すなわち,

36)(1.22a)式 の右辺第 2項および第 4項 ,および (1.22b)式 の最右辺の項の正
確な構成内容については,IMF[7],Dec.1980,pp.56,お よび pp.12-17を見ら

れたい。
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ZO"=′0″S+ZO″F

そして,各国の外国為替資産の保有額の変化の世界合計は

zF″ =Σ z島 =非準備通貨国間の外国為替資産取引合計十準備通貨
`‐

1

国との取引による外国為替資産増加の世界合計十1MF

クレジットの使用による準備通貨引出額の世界合計十

各国準備資産の価値変動の世界合計 (バリ
F)_IMF増

資割当の準備通貨による払込額の世界合計 (∠O″
F)

(1.24a)

である。ところで,右辺第 1項はゼロであり,第 2項 と第 3項の和は,準

備通貨国にとっての「外国通貨当局の準備を構成する債務J増加の世界合

計 ∠Lァ に等しい.それゆえ

ZF″ =∠ι″+Zア″F_zO″ F (1.24b)

となる。

さて,(1.19)式の右辺の各項に(1.20b)(1.21b)(1.22C)(1.24b)の 各

式の右辺を代入し,(1.17)式 と(1.23)式を考慮すれば,各国公的準備の変

化の世界合計は

ZR″ =ZG″ +ZSDR″ +ZP″十ZF″

=cИ ″+Z77C)+(S″ ― ZO″ S)+ZO″ 十 (Zι″ +Zフ
イ
″
F_zo″ F)

=几″″+S″ +Z777+Zι ″ (1.25)

となる。

5.3 「国際収支定義の国際的斉合性」の検討

さて,前項の予備的知識を前提として,「国際収支定義の国際的斉合性」

すなわち「国際収支の対称性」を検討することにしよう。すべての国が国

際収支表作成に関して同一の基準 。定義および同一の単位を採用するとし

よう.前項のはじめにもみたとおり,世界全体として必ず

α+ら +ε十′十ι

〓T″ +ε″+(ル″″+S″ +∠ y″)+Zι″―′R″==0 (1.9)

という恒等的関係が成立する.

いま,全ての国が総合収支を「公的決済収支 I」

“

,1)で定義し判定す

-31-

(1.23)
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るとすれば,そ の世界全体合計は,(1.9)式 より

B″ I=r″ +c″          ‐

=ZR77~ZZ″ ~(」И″+S7+Z77) (1.26a)

である。ところで,T″ =C7=0で あり,あ るいは(1.25)式 を考慮すれば ,
∠R″―〃茅―(助レ+S7+∠y7/)=0であるから,結局,

B71=0 (1.26b)

を得る.すなわち各国が対応項目のすべてを線の下において公的準備資産

の増加の一部と相殺し,かつ準備通貨国がその公的準備 (の変化)をネッ

トで評価している場合には,世界の黒字諸国の黒字合計と赤字諸国の赤字

合計とは等しい。すなわち世界の国際収支はゼロになり,「国際収支定義

の国際的斉合性」「国際収支の対称性」「 クールノーの法則」が成立するの

である。

次に,各国が対応項目に属する項目をすべて線の上にならべて総合収支

を「公的決済収支 Ⅱ」(B,1)で定義し判定しているとしよう。そうすると

世界の国際収支合計は

B″ I=7″ +C″ +α ″+S″ 十Z77/)

=ZR7/~Zι″

となる。これは結局 ,

B″ 1=″″+S″ +Z7″

となるが, この右辺の各項が相殺し合ってゼロになる必然性は存在しな

い。もし右辺がプラスであるならば,世界の黒字合計は赤字合計を上回り,

そしてマイナスの場合は逆となる。いずれにしろこの場合,世界全体とし

ての国際収支の対称性は成立しないことになる。

さらに,各準備通貨国が公的準備資産をグロスで評価する場合,したが

って世界各国が総合収支を「公的決済収支Ⅲ」帽′
口)で判定する場合を考

えよう。ここで,非準備通貨国にとっては,B′ 日と BIIと は同一であ

る。この場合の世界全体の国際収支は

B″ ==r″十C″十CИ″十S″ +Z7″ )+Zι″

≡ZR″

(1.27a)

(1.27b)

(1.28a)
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である.T1/=C″ =o,ぉ ょび(1.25)式を考慮すれば,結局

B″ 1=″″+S″ +Z77+Zι″ (1.28b)

となる。これは, B″日=B″ 1+∠ι″ に等しい。かくして,国際収支の対

称性が成立する可能性は皆無に等しい.こ の場合 ,近年 の経験的事実 に

照らしてみるとき,S″>0で Z77>0,zL″ >0の 可能性が大きく,しか

もその額が大きいので,B″ E>o,すなわち,世界の黒字は赤字を上回る可

能性が極めて大きいということになる。

現実には,ア メリカ以外の国は対応項目 (SDRの配分)を調整的取引

項目とみなして線の下に並べてきたし,そ して「外国の通貨当局の準備を

構成する債務」に関しては,基軸通貨国はそれを調整的・金融的取引とみ

なして線の下においた.その限りでは,国際収支の対称性はほぼ達成され

ているかにみえる.けれども各国が実際に採用している赤字・黒字を判定

するための総合収支の定義は,前節の終 りに見たように国内状況に応じて

異なっており,したがって,各国が発表している (国内発表形式の)国際

収支の世界合計はゼロからはど遠いものであろう。かくして,こ のような

意味において,世界全体としての国際収支の対称性が成立していないのが

現状である .

[6〕 結    び

この章では,理論分析にも現実の国際収支判定にも適用しうる国際収支

の均衡・不均衡の判定基準を中心に検討した。現実には, IMFの種々の

公的決済収支ないし OECDの 非金融取引収支 (流動性収支)と いう基準
が現在のところ最も適切なものと考えられ,そ して対外総受払差額という

包括的な定義が何らそれと矛盾するものでないことを明らかにした.最後

に,国際収支定義の「国際的斉合性」ないし「国際収支の対称性」を検討

したが,各国が国際収支表を同一の基準原則にもとづいて作成し,収支判

定に際して同一の定義を採用したとして,いわゆる「対応項目」 お よび

「外国の通貨当局の準備を構成する債務の増加」を調整的 。金融的項目と

みなして線の下に並べる場合にのみ世界各国の黒字合計と赤字合計は等し
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く「対称性命題」は成立するが,こ れらのいずれかないし双方を自律的と

みなして線の上に述べる場合には「対称性命題Jは成立しない こ とを見

た。今日,各国が独自に採用している国際収支 (総合収支)の判定基準が

国によって異なっていることを考えれば,「対称性」 が成立していないの

が現実の姿である。
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第 2章 国際収支へのアプローチと分析方法

El]序     論
この章の目的は,依然として今日においても近代経済学のパラダイムで

あると考えられる一般均衡理論に依拠して,国際収支分析のためのより包

括的な一般的モデルのフレームワークを構築することである。ところで周

知のごとく,これまで国際収支の分析方法として一―より限定して言えば ,

為替調整の国際収支効果の分析的アプローチとして一一ロビンソン (J.RO‐

binson), メツラー (L.A.Metzler)等 の弾 力性アプローチ (elastiCity

apprOach)1),ア ングザンダー(S.S・ Alexander)の提唱したアブソープション

・アプローチ(absOrption apprOach)"3),そ してジョンソン(H.Go Johnson),

マンデル (R.A.Mundell)に よって提唱されたマネタ リー・アプローチ

(mOnetary approach)。 などいくつかのアプローチが提示されてきた。 そ

れは理論経済学の発展段階とその時々の経済状況の所産でもあった。分析

方法はさまざまな観点から分類できるが,学説史的には,国際収支の貨幣

的調整から始まり,一方で価格効果と所得効果の総合化を中心とし,他方

でフロー分析とストック分析,均衡分析と不均衡分析という形で展開され ,

再び近年の貨幣的調整の復活を見た。その間,分析上の観点から,短期と

長期,完全雇用と不完全雇用,可変価格と不変価格,貿易財と非貿易財な

どの区別,さ らに交易条件効果や実質資産効果の導入,価格裁定や金利裁

*本章は拙稿[36]に もとづいている.
1)RobinsonE24],MetZler[19].

2)Alexander[1].

3)な お,いわゆる「価格効果と所得効果の結合」を中心とする一般均衡理論の立場
からの分析として,Meade[17][18],Tsiang[26],VanekE27],小 山[31],Kyle[14]

などが挙げられる.

4)マ ネタリー・アプローチに関する文献は枚挙にいとまがないが,代表的なものと
して,それの提唱者である Johnson[lo][11][12]と MundellE21]E22]をはじめと
して, Frenkel and JohnsOn[5], ClaaSen and Salin[4], IMF[9], Putnam and

WilfOrd[24]な どに所収された諸論文がある。
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定,同次性公準なども重要な問題であった'.

ところで,1960年代の終 りから現われた「国際収支は本質的に貨幣的現

象である」とするマネタリー・アプローチ=貨幣的分析は,国際収支の定

式の仕方や,国際収支調整過程における貨幣ないし金融資産の役割に重点

をおいてその動学的調整プロセスを明確に した点において一一換言すれ

ば,ス トックとフローの区別,均衡分析と不均衡分析の明別化など一一従

来の分析方法とかなり様相を異にするものである。そこで,本章では先ず

最初にマネタリー・アプローチの分析方法を概観してその特長を明らかに

し,次いで国際収支分析における主要概念を検討し,フ ロ,と ス トックの

各面からの一般均衡体系の中で国際収支を位置づけ,均衡分析と不均衡分

析を検討した後,フ ロー市場と不トック市場を包括した一般均衡体系のフ

レームワークを導出する。それはマネタリー・アプローチのモデルをはじ

め各アプローチのモデルを特殊ケースとして含むところのよリー般的な分

析モデルの構築を意図するものである。

E2]国際収支の調整機構とマネタリー・アプローチ

2.1 国際収支の調整機構

国際収支 (総合収支)の不均衡を調整する様式は外国為替相場制度と密

接な関係をもっている
の。すなわち,ま ず , 自由変動為替相場制度の下で

は市場が安定的であるならば相場の自由な変動を通じて自動的に国際収支

(公的決済収支)の均衡が達成される。

次に,固定為替相場制度の下では,そのときの通貨制度における国際収

支不均衡と貨幣供給量の変化の関連およびそれがもたらす国内経済と国際

収支への影響が重要となる。次項で議論するように金本位制度はもちろん

管理通貨制度の場合においても,いわゆる金ないし外貨 (外国為替)準備

の不胎化 (中立化)政策によって国際収支不均衡に起因する貨幣量の変化

を遮断しないかぎり,長期的には国際収支の自動調整機構が働く.と はい

5)国際収支への各アプローチ=分析方法を包括的に紹介,検討している文献 とし

て,例えば,Grubel[7],天野[30],唐澤[31],渡辺[33]等を参照 .

6)詳しくは,例えば渡辺[33]第 7-8章参照 .
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え,第 2次大戦後の管理通貨制度の下ではインフレなき完全雇用といった

国内均衡の維持ないし達成が各国経済政策の最優先目標となったため,中

立化政策が採られる場合には,収支不均衡の調整策として別途所得 。価格

調整,為替調整,量的制限等の対策が講 じられなければならない。

2.2 マネタリー・アプローチとその意義
ここで,本章でのモデル設定にも関係のある国際収支へのマネタリー・

アプローチの内容とくに国際収支不均衡の貨幣的動学調整機構とその意義

を検討しておこう。

2.2.1 古典派理論

はじめに古典派の「価格・正貨移動の理論」(priCe_spede‐ 10w dOctrine)

の現代的解釈をしておく.

いま,一定期間に国際収支 (総合収支)の累積的黒字が発生したとしよ

う.金本位制度下では,「金本位制ゲームのルール」 を守るならば一一換

言すれば,金不胎化政策を採らないならば一―,こ れは国内貨幣供給量を

増加させる.そ して貨幣量の増加は種々の径路を通じて有効需要を増加さ

せることにより国内の物価水準を上昇させ,為替市場が安定的であるなら

ば貿易収支 (総合収支)の悪化をもたらし,長期的にはその累積的悪化が

当初の黒字を相殺して収支を自動的に均衡させるであろう.貨幣数量説が

妥当する場合には,貿易相手国 (外国)では全く反対の事態が生ずるが ,

価格の下方確直性が存在する場合には産出量の縮小を通じて影響し,国際

収支の自動調整を促進させる .

さらに,も し資本移動が存在するならば,国内での利子率の下落と外国

での利子率上昇により資本の純流出が発生―一資本収支の悪化―一するの

で,こ れの考慮は国際収支の自動調整機構を強化することになる。以上が

古典派の「価格・正貨移動の理論Jに もとずく国際収支の自動調整機構の

概要である .

1.2.2 現代のマネタリー・アプローチ

次に,今 日の国際収支へのマネタリー・アプローチによる国際収支の貨

幣的自動調整機構を概観する .
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(1)ま ず,証券なき (従って資本移動の存在しない)単純なケースから

検討する .

いま,固定相場制下において,完全雇用したがって国内産出量一定,お

よび速やかな購買力平価の成立を仮定し,さ らに単純化のため小国の仮定

(外国の産出量,物価を所与,したがって国内物価一定)を設ける .

さて,なんらかの理由で国内貨幣供給量の増加 (た とえば,ヘ リコプタ

ー・マネーの増加)が発生したとしよう。これは民間部門の実質現金残高

を増加させその過剰をきたす結果,経済主体による調整の速度に応じて漸

次にあるいは即時にそれが減少させられる。そしてそのことが対外準備の

減少すなわち国際収支の悪化として表われる。実態面では,過剰な実質残

高は支出を増加させ,それが貿易収支を悪化させることになる。長期的に

は,調整が行きつくし,そ こでは対外準備の変化がなく国際収支の均衡が

成立する。かくして初期に増加した貨幣は結果的には調整期間中での同額

の国際収支の累積的赤字を通じてすべて外国に流出することになり,再び

初期の定常的均衡状態が回復する .

(2)次 に,証券が存在 (資本移動が存在)する場合を概観しよう
°.こ

こで,速やかな金利平価の成立の仮定を設け,小国の仮定を維持する。し

たがって,先物為替市場を無視した固定為替相場制下では,自 国の利子率

は所与の外国の利子率に等しい .

さて,上の(1)の場合と同じように,い ま貨幣供給量の増加があったとし

よう。これは実質資産残高の同額の増加へと導く.しかるに,一定の利子

率の下でポートフォリオ均衡を維持すべく増加した実質資産価値において

貨幣から外国証券への代替が生ずる.したがって即時的にその額の資本純

流出と総合収支の赤字が生ずることになる。ところで,こ の過剰な実質資

産残高のもとではこれを肖1減するため手持証券の放出一一これは結局,資

本純流入一一および外国への貨幣の放出―一これは総合収支の赤字一一を

同時に促す .しかるに,こ のことに対応して実物面では,対外利子受払を

7)こ の節との関係で,脚注4)に挙げた文献に加えて,Frenkel and Rodriguez[6]

参照 .
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別とすれば,こ の調整期間中において不変の国内所得のもとで支出の増加

一―したがって経常収支 (貿易収支)の赤字一一をもたらす。以上のよう

な調整は均衡ポートフォリオを維持しつつ,初期の定常均衡での最適な実

質資産残高の水準が回復するまで続く。長期定常均衡では,国際収支は総

合収支だけでなく各部分収支も均衡することになる。かくして,貨幣供給

の増大にもかかわらず,資産ストックの調整の結果実質資産残高が元の水

準に回復するため,結局,こ の期間中,資本収支の累積額はゼロであり,

そして総合収支は初期の貨幣供給の増加と同額の累積的赤字となり経常収

支の累積的赤字額と一致することになる。ここでは対外利子受払を無視し

ているが,こ れの考慮は議論の本質に影響しない。

以上の議論から分かるように,古典派の「価格 。正貨移動の理論」も近

年のマネタリー・ アプローチもともに貨幣的側面に注目する。とはいえ ,

貨幣量の変化によってもたらされる国際収支の調整の焦点が,前者にあっ

ては対外取引面一一主として貿易と貿易収支一一したがってフロー面に置

かれているのに対し,後者にあっては貨幣ないし金融資産のス トックの調

整一―したがって総合収支と資本収支一―におかれ,経常収支ないし貿易

収支はその裏返しとしてとらえられているのである。

マネタリー・アプローチの意義および貢献は,後に詳しく検討するよう

に国際収支 (総合収支)を貨幣的側面から定式化したこと,そ して上で見

たように国際収支調整の動学的プロセスを明らかにしたことな どで あ ろ

う。ところで,その議論の背後には前述のいくつかの特定の仮定 の も と

に,フ ロー面での生産物 (財・サービス)市場の均衡条件とストック面で

のポートフォリオ均衡条件すなわち流動性選好表という2つの条件から成

るモデル体系が想定されている
°.われわれは後

1,マ
ネタリー・アプロ

ーチの意義を評価しつつ,こ のようなモデル体系メ伝統的一般均衡理論に

依拠して導出されるよリー般的なモデル体系の 1つの特殊的ケースとして

位置づけるであろう。

8) fil,ZlI, FrenkelandRodriguezf6] p. 676.
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E3]国際収支およびフローとストックの概念

3.1 国際収支の定義

われわれは,終始,国際収支 (総合収支)を公的決済ベースで定義 す

る.分析対象となる国が非準備 (非基軸)通貨国の場合,国際収支 (総合

収支)は公的対外準備 (こ こでは外国為替資産)の変化に等しく,そ して

いわゆる中立化政策を採らないかぎり,それは等価値のハイパワード・マ

ネー (high‐poWered money)の変化をもたらす。すなわち,

国際収支 (総合収支)=公的対外準備の変化=貨幣勘定

となる
9)。
国際収支 (総合収支)を公的決済ベースで定義する理由は,国

際収支と直物外国為替市場とを一義的に対応づけるためである .

国際収支を公的決済ベースで定義する場合,固定為替相場制度下では直

物為替市場において特定の直物為替相場の下での自律的対外取引から生ず

る外国為替の需給ギャップはすべて通貨当局の市場
への介入,すなわっ調

整的・金融的・受身的な外国為替の売買によって埋め合わせられ,市場がノ
ミ

ランスさせられるということを意味する。この場合,自 律的対外取引から

の外国為替の超過供給すなわち市場国際収支と通貨当局の外国為替準備の

増加とが対応する.他方, 自由変動為替相場制度下では当局はまったく市

場に介入せず,その際外国為替市場が安定的であれば,為替相場の変動を

通じて市場が均衡する。ここでは国際収支は常に均衡しており, したがつ

て通貨当局保有の外国為替準備の変動は生 じない。これらのことがらは ,

厳密な固定為替相場制下の国際収支と自由変動相場制下の為替相場の変動

9)こ こでは簡単化のため貨幣をハイパワード・マネーに限定しているが,公的決済

ベースでの国際収支 (総合収支)の不均衡がそれを通じてたとえば f‰ すなわち

M(硬 貨・紙幣+要求払い預金)+有期預金に及ぼす影響を見ることは容易であろ
う。他方,国際収支 (総合収支)を流動性ベースで定義する場合には,収支不均衡

が直接に影響を与えるのは Mち に対してである.その場合には,

国際収支 (総合収支)=銀行部門全体としての対外短期純資産の変化=金融勘定
という関係が成立し,国際収支面からのハイパワード・マネーヘの直接的影響 と

ルЪへの直接的影響は方向ですら必ずしも同一とは限らない。Kemp[13]参照.な

お,国際収支の概念に関する詳しい説明は,本書第 1章 ,および IMF[8],OECD

[23]等を見られたい .
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幅とが対応しており,それゆえ固定相場制下での国際収支の決定因と自由

変動相場制下での為替相場の決定因とが対応していることを意味する
1の 。

なお,以下では,われわれは国際収支を分析的 。市場的 。事前的概念と

して用いることにする
11).

3.2 フローとス トックの定義と関係

はじめに, フローとストックの概念の定義をしておく,

フロー (10W)と は,①特定 (任意)の単位時間当りの量 ,ま たは②特

定期間当りの量すなわち当該期間における累積量である。例えば,国際収

支 (総合収支)を Bで表わせば,これらはそれぞれ ,

①B(″), ②B(ιs―′0)=∫ :IB(′ )グ′ (2.1)

と表わされる.こ こで ιは単位時間を表わす。

次に,ス トック (StOCk)と は,①特定 (任意)時間 (時点)において測

定された量,ま たは②特定期間中の特定時点一―(a)期首,(b)期末一一

において測定された量である.例えば,外国為替準備 Rに関していえば

それぞれ

①Ю,② ‖:l‖ )

(2.2)

と表される。ところで第 5節の議論を先取りして,ス トックの市場均衡を

表わす場合,②の場合,(a)期首均衡と(b)期末均衡とに区別すると1の ,

例えば貨幣市場については

②
I[:段 11:F筋l震 _ち )〓″D(場 ) (2.3)

10)さ らに,自 由変動相場制下での外国為替市場の安定性ないし安定条件が調整可能

な固定相場制下での為替相場変更の有効性ないし国際収支調整効果と対応すること

になる。ただし,(自 由)変動相場制の場合,直物相場の変動は将来の予想直物相場
に影響を与え,その反作用がもたらすさまざまな効果とりわけ直物為替市場を中心

として金融市場におよぼす効果を考慮に入れる必要が生ずるので,予想形成の問題
を含めて分析はそれだけ複雑になる。

11)MaChlup[17]chap.3.

12)ペ ナヴィーはこれらに加えて,ス トックのある期中平均値を用いてストック市場

均衡を議論している。Benavie[2].
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と表わされる。ここで Лイs,」%,は貨幣の供給・需要量であり,記号の上

につけられたバーは当該資産項目の期首 (前期末)ス トック残高であるこ

とを示す。しかるにこの②に対応する①の場合のストック市場均衡は

①
  ll[:  |':|::F杉  [l::=几グD(′ )

として表わされる。 ただし,ル′s≡ ≦場≒ でぁる。

(2.4)

最後に,フ ローを次のように表わすことにより, フローとストックの関

係づけが可能となる.すなわち,フ ローとは,①ス トックの単位時間当り

の変化率,ま たは②ス トックの特定期間の変化量,である.か くして,例

えば国際収支 (総合収支)と 外国為替準備の関係は ,

① B(′ )=R(′),  ② β(′s―′0)圭′R(′ s―′。)      (2.5)

と表わすことができる
1° 1°

.

E4ヨ フロー均衡と国際収支

4.1 部門と市場のフロー均衡

われわれが分析対象とする国民経済のフレームワークは次の2-1表に示

したようなものである
15).

2-1表は各部門の制約条件と各市場のフロー均衡条件を示している.各

D本 文前述の 30は ROの 導関数
“

=毛暑義 であり,ROは 30の原

始関数 (の うちの1つ)である。そして②については

万=比雖ン=卜月1=(D―その=Zで,-0
である.

14)なお,タ ーノフスキーは分析対象となる市場期間の長さを無限に小さくしていく

ことにより, 期間分析=離散分析 (diSCrete analysis)の 連続分析 (COntinuOus

analysis)への転換を試みている.Turnovsky[29]chap・ 3.

15)本章では,家計と企業とを一括して民間部門とし,消費財と資本財の区別を明示

的にしていない.よ り厳密には民間部門を消費と貯蓄 (証券需要)主体としての家

計,そ して投資と証券供給主体としての企業に分割する必要があろう。また,銀行
部門についてもより厳密には通貨当局 (中央銀行)と 民間金融機関とに区分するこ

とが必要であろう.
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部門 (主体)の主体的均衡を満たしつつすべての市場において同時にフロ

ー均衡が成立しているとき,経済はフロー市場の一般均衡の状態にあるこ

とになる。

財・
サー ビ 民 間 (P)
ンく ,

禁ニビス(G)

政 府(C)
銀 行

(中央)(3)
外 国(F)

対外要素所得
租税等移転

証  券(K)

xP+′KDF

一π″*ストD

′*耽
:   1  0
―TFF

DκP+7rD*κ P
Dκ
'一
SKB

D*e - 5*e D″ C― SMC D″′―SMB

κ
lπっ*κ′十  o

πDP'一πS _os"oJ :
部門制約条件

―一―――-11

0
―

||

0 0    =三   〇
|

(1)各項目の 2Sは 財・サービス,証券,貨幣,外国為替のフローの需要量 ,

供給量を表わす。星印(*)を付したものは外国の財・サービス,証券を表わす .

2Sの 右肩添字 (■ QB,F)は需給を行なう主体 (部門)を示し, 右下添
字(C,K,MR)は財・サービス,証券,貨幣,外国為替を示す.TXは租税 ,
TFは対外移転支払を示す.Ksは証券の期首供給 (発行)残高,KDは 証券
の期首需要 (保有)残高を表わす。p9´*は 自国財および外国財価格 (そ れぞ
れ当該国通貨表示)を表わす。′は 自国証券収益率 (自 国利子率),そ して r*

は外国証券収益率 (それは近似的に外国利子率に先物マージン率を加えたもの

に等しい)を表わす .

(2)自 国財および外国財に対する民間の需要量は,実質可処分所得,実質純資産

残高,利子率,交易条件の関数である。

自国証券に対する民間のフロー需要量は名目可処分所得,負の期首名目純資
産残高, 自国利子率 (自国証券収益率),外国証券収益率, 外国財価格 (自国
通貨表示)の (1次同次)関数である.ただし,外国証券に対する民間のフロ

ー需要量はこれらの変数を外貨表示したものの (1次同次)関数となる。その

際,収益率については内外収益率格差の関数となる。なお,外国による自国財

等に対する需要量関数は上記に対応するものとする。

4.2 開放経済下のワルラス法則とフロー市場の…般均衡

貨幣経済においては,一国の経済主体による財・サービス,証券に対す

2-1表 部門と市場のフロー均衡

外国為替(R)
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る需給の流れは必ず国内貨幣の反対方向の需給の流れをともなう。いま,

単位時間 (ま たは一定期間)におけるこの関係を国内経済主体全体につい

て集計すると,次の(2.6)式のように表わされる。

D″ ≡ ρ MP+D″
C+DMβ

=封)ScP+[π ″
*κ*DP+rXC]

+[Sκ P+SκC+Sκβ]+πSRβ

SM≡SMP+S″G+S″B≡レDcP+π♪*D*cP+夕DcC] (2.6)

+[TXP+γκpF+TFC]

+[DκP+πD*κP+Dκβ]+πDRB

われわれは, この関係をラング (0.Lange)に したがって「

則J(Walras'law)と呼ぶ16).そ して,こ の式は

DM―SM=(D″P+DMCttD″3)― (SMP+SMC+S″3)

=レScP― ωDcP+″ *D*cP十夕DcC)]

十[(π″*ストDP+7ア C)― (7XP+γκDF+rFC)]

+[(Sκ P+Sκ G+Sκ B)― (DκP+πD*κP+Z)κ `)]

+[πSPB一 πDRβ ] (2.7)

と表わされる.と ころで,(2.7)式 の右辺の各項において, 一方 で直接的

には国内貨幣の需給とならない部分 (輸出入などの対外取引)を除去し,

他方で直接的な国内貨幣の需給を引き起こすもの (外国為替の需給)を導

入し一一それは結局, 国際収支のバランス恒等式を考慮する こ とに な

る一一,そ して対外利子や移転等の受払の恒等関係を考慮すると,(2.7)

式は次の(2.8)式 となる。

D″―S″=レScP― {ωDcP十つ *D*cP)+夕DcC

+⑫DcF_巧ク*D*cP))]

+[(Sκ′+SκC+Sκ B)

一 {(Dκ
P+π D*κP+Dκ a)+(Dκ F_π D*κP)}]

+[(π DRF_π sRF)_(π DR`― πSR3)]         (2.8)

これは「開放経済下のフルラス法則」と呼ぶことができよう。いうまでも

ノ
ー
‐

‐
‐
‐
り
′
　

ヮ ル ラス法

16) Lange[16].
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なく,左辺は国内貨幣市場にかかわっており,右辺の各項はlllFに財・サー

ビス市場,証券市場,お よび外国為替市場にかかわるものである。この開

放経済下のワルラス法則によって, 4つの市場のうち 1つは非独立である

から,フ ロー市場の一般均衡が成立するためには任意の 3つの市場が均衡

すればよい。なお,右辺第 3項がゼロのとき外国為替市場は均衡状態にあ

る。ただし,固定為替相場下では,DR`― SRB=SRF_DRFミ o,すなわち外

国為替準備変化=国際収支≧ 0であるが,自 由変動為替相場制下では,つ

ねに DRβ一SPB=SRF~DRF=o,す なわち外国為替準備変化=国際収支=0

である。

4.3 フロー均衡と国際収支へのアプローチ

前項の(2.7)式において,TXC=TXP,DMB―島〆=(SKB― Dκβ)+π (SRB

一DR3)を考慮し,そ して通貨当局による国内証券の公開市場 買 い操 作

(政府への貸付 =貨幣の印刷を含む)の場合を想定すると,(2.7)式 は次

のように表わされる。

貨幣保蔵―証券の公開市場買い操作

=[国内所得 (国内生産)一 国民吸収 (ア ブソープション)]

十[対外利子受取―対外利子支払]

十[内外からの移転総受取―内外への移転総支払]

+[国内証券の総供給額―内外証券に対する総需要額]

=[国民所得 (国民生産)一 国民吸収 (ア ブソーブション)]

+〔対外移転受取―対外移転支払〕

十[国内証券の総供給額―内外証券に対する総需要額]   (2.9)

さて, この (2.9)式から国際収支へのいくつかのアプローチ (定式)が

導かれる。

(1)固定為替相場制下で (以下同じ), 貨幣市場が均衡 して い る場合

(他市場も均衡を仮定,以下同じ),

左辺 =貨幣保蔵―証券公開市場買い操作

=通貨当局の外国為替準備の変化

=国際収支 (総合収支) (2、 10)
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国際収支のこの定式化はフロー面からの国際収支へのマネタリー・アプロ

ーチである。

2-2表 国際収支へのフロー・アプローチ

市    場

財・サービス

対外要素所得
・移転

証    券

外 国 為 替

国際収 支

経常収支

(警ス段曼)

曜侵豊
移
)

資 本収 支

対 外取 号Iろ 便藻 縁 国民経済取引

国民所得一国民吸収経常受取―経常支払 = +(対外移転純受取)

(埜轟英

~ビス輸出
) (国内所得―国民吸収)

襟鰹聾船η 鍔鰹証麟弦η
資本流入一資本流出 =慮ケ省を_ワ告含 8

総借入  総貸付

総合収支=燃受彼~基 支紘=基 異a一昼呈

響螺思う淳詈一響挿忍葦望詈

の
払

中銀の対外

幣

 N=雰
播縦
外国為替資産 =保

証
買
の
開
作

銀
公
操

中
券
い
一蔵

(2)財・サービス市場が均衡している場合 ,

中辺第 1項 =国内所得 (国内生産)一 国民吸収 (ア ブソープション)

=財・サービスの輸出―財・サービスの輸入  (2.11)

最右辺第 1項 +第 2項 =〔国民所得(国民生産)一 国民吸収 (ア プソープ

ション)〕 +〔対外移転受取―対外移転支払〕

=経常収支 (2.12)

ここで,中辺第 1項は,経常海外余剰に等しい。(2.11)式 または(2.12)式

の中辺の把握は国際収支へのアブソープション・アプローチ (absOrption

approach)である .

(3)国 内証券市場が均衡している場合 ,

中辺第 4項 =最右辺第 3項

=国内証券の総供給額―内外証券に対する総需要額

=資本流入―資本流出=資本収支 (2.13)



5.ス トック均衡と国際収支 ―- 49 -―

に)フ ロー市場の一般均衡が成立している場合 ,

申辺 =最右辺=自 国の内外からの総受取―自国の内外への総支払

=対外総受取―対外総支払

=国際収支 (2.14)

この定式は国際収支へのベイメント・アプローチ (payments approach)で

ある。

(5)な お,正統的・伝統的な対外取引面からの国際収支へのアプローチ

は弾力性アプローチ (elasticity approach)で ある。

以上の国際収支へのいくつかのアプローチを統一的に要約したものが前

ページの2-2表である .

〔5コ ストック均衡と国際収支

5.1 部門と市場のス トック均衡

本章で所有の対象となる資産は議論の簡単化のため金融資産 (貨幣,証

∫

(β ) 外 国(F)
(中央)

κDF_π
`,P

- zrRsF - 0

―(対タトれ褒薩丁童
~↓

(1)各項目の K,MRャ まストックの対象となる証券, 貨幣, 外国為替を表わ
す.ただし,星印(*)を付したものは外国証券を表わす.L,"1は民間の貨幣
ストック需要と純資産残高を,そ して ノ%は 中央銀行の貨幣供給残高を表わ
す.右肩添字 (■ C,3,F)ャま需給を行なう主体 (部門)を示し,右下添字
(2S)は需要,供給を示す。
(2)自 国証券,貨幣に対するストック需要は,名 目可処分所得,負の期首名目純
資産残高,自国証券収益率 (自国利子率),外国証券収益率, 自国財価格 (物
価),外国財価格 (物価)(自 国通貨表示)の (1次同次)関数である。ただ
し,外国証券に対するストック需要 (外貨表示)は これらの変数を外貨単位に
交換したものの (1次同次)関数となるが,その際,収益率に関しては内外収
益率格差の関数となる。外国による自国証券に対するストック需要はこれに対
応するものとする。

ク
場
件

ツ
　

条

卜
　
衡
一
〇

伝」田噛〓‐
〓‐

2-3表 部門と市場のス トック均衡

外国為替(R)

部門純資産
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券,外国為替)のみとし,実物資産 (資本財)は考慮外におく
17).上の2-3

表は,各部門の資産の制約条件すなわち所有純資産,な らびに各金融資産

のストック市場の均衡条件を示している .

すべての資産についてストック市場の均衡が成立しているとき,ス トッ

ク市場の一般均衡が実現することになる .

5.2 資産制約条件とス トック市場一般均衡

ところで, フロー面でのフルラス法則に対応して,ス トック面では,国

内各部門 (主体)の純資産合計は当該国の対外純資産に恒等である,と い

う金融資産に関する一国の制約条件 (assetS COnstraint)に より,次の恒等

関係式が成立する .

[{(κ,P+π κ
*D′ +κ pa)+(κ DF_π κ *DP)}― (KsP+KsC)]

+[(L+ルrDC)_ルrs]+[π FDβ―πRsF]=o (2.15)

左辺の各項は順に,証券,貨幣,お よび外国為替市場に関係している。こ

の恒等式から,任意の 2つの市場が均衡すれば,ス トック市場の一般均衡

が成立することになる .

5.3 期末ス トック市場均衡と期間フロー市場均衡の同値性

ところでいま,例えば貨幣市場において,MaC=0,DMC=SMC と仮定

すれば,期末ストック均衡は,MsCs)=LCs)に よって成立する.しかるに

定義的関係によって,MsCs)=′ sCo)十 Z』イsCs―ιO),L(ιs)=LCo)十 ZLCs―

ιO)である。 ここで分析の出発点で (期首)均衡を仮定すれば, MsCO)=

Zけ。)=′ oO)である.それゆえ,期末均衡が成立するならば,期間のフ
ロ

ー均衡 ZMs(ι s―ιo)=ZL(ιs一ιo)が成立する。 そして逆もまた真である .

17)も し実物資産である資本財ストックを議論の中に導入する場合には,次の点を考

慮しなければならない。

1.消費と投資を区別して各関数を提示すること.

2.企業の供給する証券 (債券ないし株式)は実物資本ストック (例えば機械)

に対する所有権を表わすものであること.

3。 その場合には,一国の資産 (国富)は実物資産残高と対外 (金融)純資産残

高の合計として表わされること.

なお,封鎖経済を想定しているが,ス トックの一般均衡に関する厳密な分析 とし

て,Tobin[26]参照。
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かくして,期末ス トック均衡と期中のフロー均衡とは互いに他の必要十分

条件,すなわち両者は同値であるということになる。

ハイs(′ s)=ι (″s)==ち″Иs(′s―′0)=Zι (″ s―′0) (2.16)

ところで, フロー (=ス トックの変化)をス トックに組み入れてス トッ
ク均衡を議論する場合,単位時間に関しても一般に上と同様のことが成立

する.すなわち,

ハイs(ι)=ι (′)==ルrs(′ )=2(′ )              (2.17)

を得る。連続分析をする場合,われわれは(2.16)式ではなく(2.17)式 の考

え方を採用する。

5.4.ス トック均衡と国際収支へのアプローチ

いま,ν′ =0と 仮定すれば,貨幣市場の期末均衡条件 ]イsCs)=ι cs),
および中央銀行のバランス・シート関係 Л〃sCs)=KDRι s)十 πRDβ Cs)の 2

式から

π′DB(′s)=ι (Js)一κ′̀(″s)                (2.18)
を得る。さらに,こ の(2.18)式 と前項の議論を考慮することにより

πβ(′ s―′0)=πZ′DB(′s―′0)=∠ι(′s―′0)-4KDβ (′S~″0) (2.19)

を得る。

他方,単位時間に関して ,ソИsC)=LC),お よび νsC)=KDttι )十πRDttι )
より,

π′Dβ (′)=Z(′ )―κp'(ι)                 (2.20)
を得るが,さ らに, これと前項での議論を考慮すれば

πB(′ )=πttDB(′ )=2(′)一ォDβ (′ ) (2.21)

を得る。前節でも定式化したが,こ の(2.19)式 または (2.21)式 はストック

面からの国際収支へのマネタリー・ アプローチでぁる10.

18)こ こで,外貨表示の貿易収支を ■ 国際収支を Bで示し,財・サービス (こ こ
ではサービスの対外取引無視),貨幣などに対する一般的な需要関数を2-1表および
2-3表で示したものを仮定すれば,弾力性アプローチ,ァ ブソニプション・アプロ

ーチ,およびマネタリー・アプローチはそれぞれ次の式で表わされる.

oT=÷DcF(ツ,響,が,ち み)一′つ*cPけ,子,け,げ )
(次頁へつづく)
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5.5 ス トックの均衡分析と不均衡分析

第 3節でも示したが,フ ローとス トックの関係は次のように表 わ され

る。例えば貨幣と証券に関して,①単位時間,お よび②単位期間について

表わせば,それぞれ

①
l:11]iTFi:1イ|チ;LズDβ (′ )

②
l:寺資11ウFlttDllFli」カメ鷺::Lκノ(′。)

(2.22)

(2.23)

である .

ところで,単位時間に関する国際収支は次式のような経済主体 の資産

ストックの調整としてとらえることができる .

① πB(′ )=πttDβ (′ )=々 [(ι (′ )一′(′ ))
― (κ DB(′ )一 κ ,B(ι ))]=々 [JfK″ )一 Dκ

β
(′ )] (2.24)

ここで,た は単位時間当りの調整速度であり,0<た≦1であるが,た =1

のとき即時的なストック調整が完了する.こ れを特定の分析対象期間に関

していえば,

② πB(rs_′。)=πZttβ (′s―′o)

=万 [(ι (′s)―ルk′o))― (κD`(′ s)一κD3(′。))](2.25)

と表わされる.ただし,1は ,単位期間 (短期)での調整速度係数で,

0<力≦1である.万=1の とき均衡分析 ,万<1の とき不均衡分析というこ

とになる。とはいえ,短期での不均衡も,ス トック調整が完了する長期間

を分析対象にとれば,結局,不均衡分析は均衡分析に変換可能となるので

ある。

lbl πr=y_ス =y_E(yd,″1づ ,′*,p,π′沐)一 G

(Cl πβ=π力Da=″ _Dκβ=[L(y′,一 フ,1,,j*,′,πク
*)

一.1/f]― (KDa一 XЪ B)

ここで,Lヤま名目可処分所得,yは名目国民所得 (生産), Jは利子率,Aは 国

民吸収 (ア プソープション),Eは民間の名目支出,Cは政府の名目支出,Hは保
蔵である.ただし, y=pscP,E=′DcP+「メDttP,C=pDcC,A=EttC,で ある。

各アプローチはいずれも単独では国際収支 (貿易収支)を決定できない.と はいえ,

各式はそれに最も直接的に影響を与える要因または政策手段を示唆している.
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ここで,均衡分析と不均衡分析の相異をさらに別の観点から要約してお

く。いま,資本移動 (フ ロー)の 内外収益率格差に対する感応性,ス トッ
ク調整速度,均衡・不均衡分析,および金利平価成立の有無の相互関係を

要約すると,2-4表のごとくになる19)。

2-4表 資本移動の程度,資産ストック調整速度と均衡・不均衡分析の関係

＼ヽ
効
嫌
贔 劉 C″ _メ<∞

均

衡

分

析

ク

ト
ツ
ス
　
・

卜
期
立

ス
長
成

期

，衡

短
衡
均
均
ク

不

均

衡

分

析

即時または
ストック均衡

力<1

単在島商粂霊鶏,
を越えて長期にオ
たる。

＼
ここで
,Clま
資本純流入額(資本収支),″―′れま内外収益率格差,Cr_r*=スデ箋可,ソ・

[6〕 フローとストッタの市場一般均衡と国際収支 ‐

6.1 フローの 4市場とス トックの 3市場の一般均衡
これまで,われわれはフローとス トックの双方に関する一般均衡を区別

して検討し,そ して国際収支の位置づけを行なってきた.真の一般均衡は

フローとストックの両面で成立しなければならない。いまその状況を表わ

せば次の 7個の均衡条件式によって示される。

19)金利平価が現実に成立しないいくつかの理由については,た とえば,Chacholia・
deSE3]chap.1,Kemp[14]chap.16,17参 照・

た=1
分析対象とな
単位期間内で資
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財・サービス市場(C)

証 券 市 場 (κ )

貨 幣 市 場 (ν)

外 国 為 替 市 場 (R)

フロー市場均衡条件

夕Sc=夕Dc      (F-1)

SK=DK      (F-2)

SM=DM     (F-3)

π (DR′ ― SR3)=π (sRF_DRF) (F-4)

ストック市場均衡条件

昴 国Ъ 2市 61F;  πll二rLB  I::]1勇
馨

6.2 縮約されたフローとス トックの市場一般均衡

上で示した一般均衡はフロー市場で 4つ ,ス トック市場で 3つの均衡条

件式から成立している。

ところで,われわれは第 4節 と第 5節において ,

(1)フ ロー面でのワルラス法則とス トック面での資産制約条件とによっ

て,フ ロー市場とス トック市場の各々 1個は非独立で排除しうる。

(1)ス トック市場の期末均衡分析の場合,各金融資産に関するフロー市

場均衡条件とストック市場均衡条件とは同値であるから,いずれか一方は

排除しうる。

ということを議論した.それゆえ,こ の 2つの条件(1)(1)を 考慮 す れ

ば,一般均衡体系は極めて簡約化される。その組合せはいくつか存在する

が,その代表的なものとして次の体系(A)が挙げられる .

草 よ J[π の ノ』 :1に Dハ ll]い

ここで,外国為替市場均衡条件式(F4)において,左辺は通貨当局の外国

為替準備の変化,右辺は国際収支 (総合収支)であり, これは国際収支の

定義式によって置きかえることができる。そして,市場の構成要素と各関

数関係を明示して市場間の相互依存関係を明示するとき,外生 。政策変数

を所与とすれば,体系 (A)に よって,た とえば固定相場告1下では,国民産

般
衡
一
均



6.フ ローとストックの市場一般均衡と国際収支

出量 (ないし価格水準)・ 利子率とともに国際収支 (外国為替準備の変化)

が決定されることになる .

もし,次のような一般均衡体系

を考ゲ[挙葬[ill③
であるならば,固定相場制下では同じ3つの未知数がこの 3個の方程式に

よって決定されるが, このモデル体系(B)では国際収支 (F-4)が除去さ

れているので, この体系は国際収支へのマネタリーないしアセット・アプ

ローチの性格が強いということになる .

ところで,われわれの一般均衡体系(A)において,(S-3)式 を実質貨
幣残高の均衡条件とし,かつ右辺すなわち実質貨幣需要関数ないし流動性

関数をポートフォリオ・バランス式に置き換え,そ して即時的な金利平価

の成立一―資本移動の利子感応性無限大一―の仮定を設けるならば,国際

収支式(F-4)は背後に押し込められることになり,体系(A)は本章第 2節

で議論したマネタリー・アプローチのモデル体系に収束する。すなわち ,

体系(A)はいくつかの特定の仮定のもとで設定されたマネタリー・アプロ

ーチのモデルをその特殊的ケースとして含むのである。

われわれは,次章において体系 (A)の フレームワークに依拠して,国際

収支分析のためのより具体的な分析モデルの設定を行ない, 1つの代表的

な分析例として為替相場調整の国際収支への効果分析を行なうであろう。
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,ルら″′ί●ノ T/1′οrッ「 I′ ″́あ″,I″ι′″sι,α″′ Crοωιみ′力′み′

"ζ

ο′′′

&ο″
“
り,Goodyear,1971(柴田裕訳『国際経済の貨幣分析』東洋経済新報社 ,

1976年 ).

[23] OCED,B´ ′α″
“
り「 きい 7pl′″′Sげ οCED Cο

“
″ι″″5,196● 1977,Jan.Paris,

1979.



参 考 文 献 - 57 -

『24]Putnam,B.H.and D.S.WilfOrd eds,Tん′ルわたά 4ッ Appraarヵ rο r"″r"α _
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第 3章 為替相場調整の国際収支効果

El]序

この章では,第 2章で導出した一般均衡体系(A)の フレームワークの中

で国際収支分析のためのより具体的なモデルを設定し,そのモデルを用い

て国際収支不均衡を調整するための 1つの政策手段である為替調整 (平価

切下げ)の国際収支への効果分析を行なう1)".と くに議論の中心は, わ

れわれの設定したモデルの中で, 従 来の代 表 的な分析を特殊ケースとし

て位置づけ,各々の分析方法とモデルの特長・意義・貢献を検討すると共

に,問題点ないし欠陥を明らかにすることである。この章でも,国際収支

(総合収支)を公的決済ベースで定義する。さらに第 2節で行なうわれわれ

のモデル設定において,国際収支を第 1章で検討したように対外取引面か

ら定式化する。したがって国際収支分析の観点から,国際収支は外国為替

の市場供給と市場需要の差額と一義的に対応づけられる。そして,われわ

れが第 3節において検討の対象とする分析は,(1)弾力性アプローチ,(2)価

格効果と所得効果の結合,(3)ア ブソープション・アプローチ,(4)ツ ィアン

の総合効果と貨幣の役害」,(のマネタリー・アプローチ,である。最後の節

では各アプローチの評価と要約を行なうことにする .

E2]国際収支分析のための一般均衡モデル

この節では,第 2章で導出した体系(A)の フレームワークの中で以下の

*本章は拙稿[49][51]に依拠している.

1)国際収支の調整機構と調整策についての全般的議論については,例えば,Cha‐
choliades[3], Grubel[12]Part IV,天 野[37]第 2部 , 新開[45]第 5章 , 建元

[46]第 4篇 ,渡辺[47]第 8章などを参照.なお,木村[40]は トランスファ=問題を

含む国際均衡機構一国際収支均衡化への調整機構に焦点を当てた研究であ るが,

1960年代に至るまでのこの問題に関する詳細な学説史でもある。

2)為替相場調整の効果分析に関する理論のサーベイとして,脚注 1)に挙げた文献
のほか,例えば,Kyle[19]Chap.1,川鍋[391,小宮[41]参照.       ‐

訟綱
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議論のためのより包括的な一般的モデルを設定する
3).

2.1 仮定

以下では次のような仮定のもとに議論を進める。外国為替相場制度は調

整可能な釘付け為替相場制度とする。したがって例えば為替相場 (平価)

の調整 (変更)は政策当局によって秘密裡に決定されかつ迅速に実行され ,

そして調整 (変更)後はその水準に永続的に維持されるものとする。この

ことから,国際投資家などが抱く為替相場に関する予想は中立的であると

する。先物為替相場の水準は一定とし,先物為替市場は分析上明示的には

現われない.さ らに資本設備のストック゛,お よび生産技術水準は不変と

する。以上の仮定の下で,初期定常均衡を想定して,為替相場調整 (平価

変更)が国際収支に及ぼす効果を分析する。

2.2 モデルの設定

まず, 2国一般均衡モデルを設定する。

各国の総供給量関数を

ノ=メω);′ω)二け
ノ*=ノ*ω*);/*′ (夕*)=σ*チ

とする。ンは自国の国内産出量 ,夕 は価格 ,σ は自国の供給の価格弾力性

で,0≦σ≦∞ である。星印 (*)をつけたものは外国の当該タームを表わ

す (以下同じ).次に各国の生産物市場の均衡条件は

y=ι +:+クー
tri′
*

夕*=ι*+‐≦翌生+9*_「 1姜F9

である。ここで,θ は実質民間支出,Gは 名目政府支出,9は 自国輸出

量 (外国輸入量),9*|ま 自国輸入量 (外国輸出量),π は邦貨建て為替相

場を示す .

3)こ の節は拙稿[50]第 6節にもとづいている.

4)資本設備ストックの変化,およびそれの証券供給との関係,さ らに資本移動への

影響については,た とえば Floyd[8]参照 .

(3.1)

(3.2)

(3.3)

(3.4)
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貨幣ス トック市場の均衡条件は

Ms=ノ

Ms*=ρ *′ *

である。ここで,Msは 名目貨幣供給 ,′ は実質貨幣需要である .

外貨表示の国際収支 (総合収支)一一自律的対外取引から生ずる外国為

替の市場供給と需要の差額一―は公的決済収支で判定し

-61 -

(3.5)

(3.6)

と定義する.CMは 外貨表示の資本流入額,Cxは 資本流出額である。た
だし,対外利子受払と対外移転受払の全体の差額はゼロと仮定する .

いま,次のように関数を想定する .

ι=ι (争,子,け,ザ)
′=′ ( ・ , ・ ,・ ,° , ° )

ク*=α*( 。, ・ ,。 , 。, ・ )

ここで,ιl>0, ι2>0, ι3<0, ι4≦0,

′1>0, ノ2<0, ′3<0, ′
`≦
0,

91*>0,92*>0,93*≦ 0,94*≦ 0,

と仮定する5)。 ただし,′ は国内利子率,

B=喜9-p*c*+cM_cx (3.7)

`5≦
0

′5≧0

95*=~9*η <0
グ*は外国利子率, ηは自国 の

5)こ こで,国際資本移動が無いか純流出がつねにゼロの場合には,1-′1は限界保

蔵性向に等しいが,そ うでない場合にはそれと等しくない。

ところで,ハ ーバガー[13]や ロールセン=メ ツラー[20]ら のいわゆる「交易条件

効果」に関する仮定では ′5>0であり,その場合には通常 亀<0である.けれど
もわれわれは ¢5<0,L>0と 仮定する。これは「交易条件効果」は為替調整の国

際収支効果 (為替市場の安定性)を強める方向に作用するであろう。

なお,ロ ートσirgen Roth)は , 交易条件の変化が所与の可処分所得の下で国

内財と輸入財への支出および保蔵におよぼす影響――「交易条件効果」――を検討

するに際して,自 国の交易条件が悪化するとき,①国内財への実質支出,②輸入需

要量 (ま たは国内財タームでの輸入財への実質支出),③実質保蔵への影響をそれぞ

れ,(→―①不変,②同率の減少 (不変),③不変―と仮定するとき,それを「プラウ

ン=ブ レムスの交易条件仮説」と名づけ,他方,それらへの影響を,(bl―①増加,

②減少,③減少―と仮定するとき,それを「ロールセン=メ ツラーの交易条件仮説」
(次頁へつづく)
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輸入需要の価格弾力性,そ してち は名目可処分所得,7は 名目純資産保
有残高で ,

yど
=タタ+′κsC-7ァ

Ty=7+灰弓P+πrpF―灰l′

である。ここで,ν lま期首貨幣残高,ζDP,κ*DPは 期首における民間の

国内および外国証券保有残高,κsC,κsPは政府および民間 の証券供給

残高,そ してTXは 所得税である.外国のものに関しては

″=グ(プ,手,着 ,ら争)
ι*=′*( . ,  。 , ・, ・, 。 )

9=9( 。 , ・ , ・, ・, ° )

ιl*>0,ι 2*>0,ι3*<0,ι 4*≦ 0,ι 5*≦ 0

′1*>0,′2*<0,′ 3*<0,ノ 4*≦ 0,′ 5*≧ 0

91>0, 92>0, 93≦ 0, 94≦0, 95=~9η *<0

(3.11)

と仮定する。ただし,η
*は
外国の輸入需要の価格弾力性である。

次に資本移動に関しては,Cx=K*pP― π*DP,cM=÷ (KDF_κ∫)ょ
り,

ス■,P=ス 驚DP(J'生 ,等 ,グ ー ″ ′ 夕*)

ζDF=κDF(πyノ,π T石′*,グ *―′,少 )

と想定し,資本の純流入額 (資本収支)Cを ,C=CM一 Cx

C=C(÷,等,みら÷,yノ′酔,pう
と呼んでいる。われわれの本文の記号に測して表現すれば, 2国モデルの下でのこ

れら2つの仮説は

(al ブラウン=ブ レムス仮説

|′
5=9詳<0 かつ η=1, および 75=0
1′♂=`5<0 かつ η*=1, および ′♂=0
1b)ロ ールセン=メ ツラー仮説

|′
5>0,95*<0 すなわち η>0, および Z5<0
1′詳>o,95<0 すなわち η*>0, および ι♂<0
である.

ROth[30]S.37-43.

(3.9)

(3.lo)

(3.12)

とすると

(3.13)
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となる .6)

ここで
,

Cl<0,C2>0,C3≧0,C4<0,C5>0,C6<0,C7>0

である。ただし,C3は 0≦C3≦∞ の範囲をとる.

最後に,通貨当局の貨幣供給関数について検討する.貨幣供給は当局の

証券保有額 KD'と 外国為替準備 RDBの合計に等しい.すなわち

Ms=KDβ +πRDβ

であり, これは

Ms=ζ D3+κ DE+π Rυ
β+π RDB (3.14)

と表わせる.RDBはぃぅまでもなく当該分析単位期間中の国際収支 Bに

等しい。κDBは当該単位期間中の当局の証券の純購入すなわちフローの

需要 Dx3と フローの供給 &Bの 差に等しい.ヽ まヽ国際収支が黒字で ,

政府財政収支赤字 (TXC― C―′KsC<0)に よる中央銀行からの借入れの

場合を想定すれば,フ ローの証券供給は外国為替準備の増加を不胎化する

か,政策上純粋な証券の売リオペレーションであり,フ ローの証券需要は

政府赤字をファイナンスするための政府証券の購入か,あるいは政策上純

粋な買いオペレ■ションである。それゆえ

オDB=μ +b(G+′κsC-7χC)― スπttDB           (3.15)

と表わされる。ここで,μ は証券のネット買いオペレーション,ら は政府

赤字借入のうち通貨当局からの借入率 (0≦ら≦1)であり,ス は不胎化率

(0≦ス≦1)である。かくして,自 国の貨幣ストックの供給は,■ ,β≡Bを

考慮すると,

■′s=κ Dβ +πPDB+μ +b(G+′ κ sC-7ァ
C)+(1-ス

)πB  (3.16)

となる。外国についてもこれに対応させて考えれば,

Ms*=κ*Dβ +R*,β +μ*+b*(G*+′*灰■sC―τァ*C)― (1-λホ)B

(3.17)

6)ツ ィアン[34]は分析的観点から,資本移動を 1つはポートフォフオ調整として,

他の 1つを持続的ポートフォフォ成長に誘発されるものとして区別している.同様

の区別をしているものとして,Floyd[7][8]が ある。
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となる。

かくして,われわれは 2国一般均衡モデルを設定した。各関数を元の式

に代入することにより,(3.1)か ら(3.7)ま での 7個の式から7個の内生変

数 O,2',夕 *,夕*,′*,B=■)の均衡値を決定することが可能である。

ところで,利子率 (収益率)格差の変化に関する資本移動の感応性が無

限に高ければ (C8=∞),所与の為替相場の下で内外利子率は等しくなり

(′ =″),体系は (3.1)か ら(3.6)ま での 6個の式から6個の内生変数 O,

2ッ*,p*,B,お ょび ″=′*)の均衡値が決定される。この場合,国際収支

は主として貨幣ストック均衡式で決定されることになる.

さて,2国モデルの長所は,それが国家間の作用,反作用を考慮に入れ ,

各国市場間の相互依存性を明確にしている点であるが,他面,重要と考え

られる要因を多く導入する程,モ デルが大きくなり操作は複雑になる。し

かるに, 自国が小国であるという仮定を設けるとき, モデルは 1国モデ

ルに縮小することになる。いうまでもなく, この仮定の下では,外 国の

ッ*,p*,′*は所与となる。そのとき,われわれの小国一般均衡モデルでは ,

(3.1)(3.2)(3.3)(3.7)の 4式から4つの未知数 (y,2′,B)の均衡値が

決定されることになる.

このモデル体系を用いて,財政 。金融 。為替政策等の経済的諸効果を分

析することができるがそれは第 5章で行なうことにして,次節では為替相

場調整 (平価切下げ)の国際収支 (総合収支または場合によっては経常収

支 。貿易収支)への効果を分析する.

〔3]為替相場調整の国際収支への効果分析

われわれは前節(3.7)式において,国際収支 (総合収支)を公的決済ベー

スで定義して,国際収支と外国為替市場での超過供給 (自 律的対外取引か

らの事前的な受払差額)と を対応させた。この節では,為替調整 (具体的

には平価切下げ)の効果分析を行なうが,その代表的な分析方法として(1)

弾力性アタロ■チ,(2)洗練されたケインジアジ・アプロ
_チ_一弾力性分

析と乗数分析の結合,(3)ア プソープション・アプローチ,(4)ツ ィアンの総
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(3.18)

となる。ここで,B,Xル rは外貨表示の貿易収支 ,輸出額 ,輸入額である。
いま,9x,動 を自国輸出財の自国輸出量 ,外国輸入量とし,そ して 物 *,

9x*を外国輸出財の自国輸入量,外国輸出量とすると, 各財の国際市場の

合化と貨幣の役害J,(5)マ ネタリー・アプローチ,を検討する。このうち,

(1)(2)“)は国際収支 (貿易収支)を対外取引面したがって (3.7)式そのもの

で表わすのに対し,(3)(5)は前章で定式化したように異なる扱いをすること

になる。以下,順次,こ れらの分析を検討していく。

3.1 弾力性アプローチ

国際経済学におけるこの問題領域において最も伝統的かつ正統的な分析

方法である弾力性アプローチは,分析の対象を商品の貿易と貿易市場に限

定し,しかも貿易量に影響を与える要因を当該財の国際相対価格のみであ

るとして,平価切下げの貿易収支への効果を分析する。この場合(3.7)式は

B=χ―ル′=嬌19(7多T)―夕*g*(ヨ′1)

均衡条件は

,x(券
)==σ
″
(7;卜「)

αx*(ザ
)==嘔
M*(ザ

)

として表わされる。 (3.18)式における 9,9*は両財の貿易市場均衡にお

ける自国の輸出供給量 (外国の輸入需要量),お よび自国の輸入需要量 (外

国の輸出供給量)を表わしている。

さて,上の 3つの式に依拠して平価切下げが貿易収支に対して与える効

果を求めると

手=X四早畔・寧ギ}
を得る
°。ここで,η,η

*は 自国および外国の輸入需要の価格弾力性,そ
して σ,σ*は ここでは自国および外国の輸出供給の価格弾力性である。

(3.21)式の右辺の中カッコの中の符号が正であれば
毛争>0,したがって

7)これが RobinsOn[29],MetZler[25]の 分析方法である。(3.21)式の詳しい導出
手続は,例えば,VanekE36],建元E43]第 9章 ,SOhmen[31]第 1章など参照 .

(3.19)

(3.20)

(3.21)
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外国為替市場は安定的である
の。

さて,初期均衡において貿易収支均衡および為替相場を含む諸価格の水

準を全て 1と 仮定すれば,(3.21)式は

等
=ケ
ド
⊆
告 規 鶴 ギ

里
}   G2の

となる。この場合の外国為替市場の安定条件はメツラーの安定 条件 で あ

る9).

さらに,各国の輸出供給の価格弾力性を無限大 (σ =σ
*=∞)と 仮定す

れば(3.22)式は

二 =σ (η +η*_1)                      (3.23)

となる。ここでの外国為替市場の安定条件は両国の輸入需要の価格弾力性

の和が 1よ り大という周知のマーシャル=ラ ーナー条件 (Marshall‐ Lerner

COndition)で ある1° .

弾力性アプローチは取引対象を商品に限定していること,お よび財市場

を貿易面に限定していることなど,あ らゆる意味で部分均衡分析である。

3.2 弾力性と乗数

ケインズの乗数理論の影響を受けてこの問題領域においても弾力性分析

と乗数分析とを結合する形式で,ハ ーバガー (A.C.Harbёrger), ロール

セン=メ ツラー, ミード等によるいくつかの分析が展開されてきた
1° .そ

れは平価切下げが貿易収支に対して与える「価格効果と所得効果の結合」

と呼ばれるもので, 洗練されたケインジアン・アプローチ (SOphiSticated

Keynesian approach)と 呼ぶことができる
1"。 この分析は基本的には財市

8)これがこのケースでの外国為替市場の安定条件である.以下,4争>0と なるた

めの条件を外国為替市場の安定条件と同義的に用いる。なお,こ の場合の外国為替

市場の動学的安定条件に関しては,例えば,小山[43]第 4章第 2節参照 .

9)MetZler[21]邦 訳104ページ .

lo)LernerE21]Chap・ 28.

11)Herberger[13],Laursen and Metzler[20],Meade[23][24].

12)JohnSOn[18]p. 220.

なお,小官[41]は ケインズ理論が国際経済学なかんずく国際収支理論に与えた影

響を展望した極めて有益な論文である.
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場全体を扱うがそれに与える貨幣的要因の影響を全て無視し,通常 2国モ

デルによって効果分析が行なわれる .

いま政府部門の経済活動を無視すれば,体系は前節の(3.1)(3.2)(3.7)

式によって

と表わされる。初期均衡において貿易収支均衡,お よび諸価格を 1と 仮定

して,平価切下げの貿易収支への効果を求めると,

手="
を得る

1め
.こ こで ,ん,ん

*は 自国および外国の 1マ イナス限界支出性向すな

わち限界保蔵性向であるが,限界投資性向をゼロと仮定すればそれは限界

貯蓄性向に等しくなり,ん>0,ん*>0である1° 。なお ,π,π*は 自国と外国
の限界輸入性向である。この場合 ,4争>0 となるための条件は,η tt η*>

1-τ一け でぁる。ここで,τ =―嬌争
4"が
一 分

け であるが,こ れ

は交易条件変化が支出に直接に与える影響いわ ゆ る「交 易 条件 効果」

(termS of trade effect)(`r,ι g*)を通じて安定条件におよぼす効果を示す。

ただし,ι 8,ι″*は第 2節での θ5,θ5*と 同じものである.

ところで,ハ ーバガーは ι8=ん9>0,′ 8*=ん*9>0と 仮定した19。 この

場合には,τ =一π,τ*=一 π*と なり,その結果,安定条件は η+η*>1

+π+π*と なリマーシャル=ラ ーナー条件より厳しくなるが, これがハ

ーバガーの安定条件である。すなわち,為替相場の下落したがって交易条

13)こ のような効果分析の代表的なものが Herberger[13]で ある.なお,(3.27)式
の導出については,例えば,建元[45]第 10章が詳しい。
14)こ こでは限界投資性向はゼロと仮定しており,したがって限界支出性向は限界消
費性向に等しく,そ して限界保蔵性向は限界貯蓄性向に等しいのである.
15)ハ ーバガー, ロールセンーメツラーは同一の交易条件効果を導入して外国為替市
場の安定条件を導出している。なお,第 2節脚注 5)参照 .

(3.27)
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件の不利化は実質所得を低下させ,その際貯蓄が実質所得と同じ方向に動

くとすると,一定の名目所得の下での実質所得の低下はそれの貯蓄率倍だ

けの貯蓄の減少したがって (消費)支出の増加をもたらし,支出増加は輸

入部分を含むため「交易条件効果」はそれだけ安定条件を厳しくすること

になるのである。

これに対して,貨幣ないし金融資産を考慮に入れた一般均衡体系では,

平価切下げによる交易条件の不利化は,為替相場を除く全ての価格を一定

とすれば,実質残高を低下させ,実質残高を元の水準に回復させるために

支出を抑制させるので,その結果,ハ ーバガーやロールセン=タ ツラーと

は逆に θ奮<0,ι ,*<0と 想定できるので,その場合には「交易条件効果」

は安定条件を緩やかにすることになる
1°
.

なお,交易条件効果の方向いかんにかかわらず,それの考慮の有無によ

って価格効果と所得効果の有機的結合と単純結合とに区別しうるであろ

ぅ17).

3.3 アプソープション・アプローチ

アングザンダーが提唱したアプソープション分析
1°は前章でも定式化し

たように

B=″一″ (  )一 G

=y_4 (3.28)

と定式化される。ここで,Bは 自国通貨表示の貿易収支を表わすものとす

る。われわれの体系での支出関数 ι( )は一般的には(3.8)式で表わされ

るように内生変数 y,2グ などに依存するので,正確には (3.28)式だけ

では Bの値は判定できない。

さて,ア ングザンダーは為替調整 (平価切下げ)が貿易収支にもたらす

16)こ の節では,θ5,′5をそれぞれ ι菫,′=(外国についでは *印を付す)と記号添字

を変更している。そして `rSO=J=≧
008*■ 0=″メ≧0)と想定している。なお ,

新開[45]pp 202-204,小宮[4幻第 1章参照。

17)小山[43]第 7章.なお,そこでは可変価格のケースに一般化して議論 されてお

り,MeadeE24]の 数学的モデルと結果は単純結合であると断定されている。

18)Alexander[1].
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効果を分析するに際 し,上式から

zB=zy一 zA (3.29)

とし,と くに ∠4を 平価切下げから生ずる所得変化 Zyに誘発される部
分すなわち ′/y=(1-み)Zyと ,平価切下げが直接的に支出に影響する

部分 δ4と に区別した.後者は,実質残高効果 。所得再分配効果 。貨幣
錯覚効果等から生ずる支出変化である。それゆえ,貿易収支への効果は

ZB=(1-ιl)Zy― δ4 (3.30)

となるが,平価切下げが名目的貿易収支に与える効果は,∠y>0と す る
と,限界支出性向が 1よ り大かどうか (限界保蔵性向がプラスかどうか)

ということと,そ して平価切下げの支出への直接的効果の方向と程度,こ

れらの総合効果から判定される。

ところで,ア ブソープション・アプローチはこれをよリー般化すると,

ジョンソンが明らかにしたようにいわゆ るベイメント・アプローチ (pay‐

ments approach)と して定式化され うる1° 。それは前章でも導出したよう

|こ
,

国際収支(総合収支)―対外総受取一対外総支払

=自 国の内外からの総受取―自国の内外への総支払  (3.31)

と表わされる。そしてこれは国際収支赤字が必ず次の 2つの事態のいずれ

かを伴 うことを意味している。いま簡単化のために政府部門を無 視 す る

と,国際収支の赤字というのは,1つは民間部門がその超過支出を負の保蔵

によってファイナンスしている状態であり, もう1つは民間部門がその超

過支出を通貨当局 (銀行部門)か らの借入れすなわち通貨当局(銀行部門)
への証券の売却によってファイナンスしている状態である.も ちろん,
この両者の混合というケースもありうる.と ころで,こ のような認識は ,

第 2の ケースを通貨当局 (銀行部門)の側から見れば,証券の公開市場買

い操作 (ま たは銀行部門による信用創造)と いうことになる.そ して, こ

のことは,国際収支の赤字というのは,民間部門による負の保蔵,あ るい

は通貨当局による証券の公開市場買い操作 (ま たは銀行部門の信用創造)

-69-

19)JohnsOn[15]p.156(訳 書,158ページ).
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のいずれか,ないしその混合の結果であるという,国際収支のマネタリー

・アプローチにつながるのである.か くして,ア ブソープション・アプロ

ーチの貢献は国際収支 (貿易収支)を所得と支出の差として把握すること

により収支不均衡の貨幣的 。金融的意味を換起させる契機をつくり出した

ことにあろう。それに加えて,ジ ョンソンは上述の実質残高効果の導入が

マネタリー・アプローチヘの重要な第一歩でもあると述べて,こ れもアブ

ソープション・アプローチの貢献であるとしたのである
2の 。

3.4 ツィアンの総合効果と貨幣の役 Ell

アブソープション・アプローチの提唱を契機にそれをめぐって活発な論

争が展開され ,ま たそれの詳細な検討が行なわれたが,結局 ,弾力性アプロ

ーチは平価切下げの初期的効果を決定するための不可欠の要素であり,そ

してアブソープション・アプローチの依拠する乗数分析は平価切下げの最

終効果を決定するための不可欠の要素であるという結論に達した
21).こ れ

は,両者が対立ではなく補完関係にあることを意味し,結局「平価切下げ

の価格効果と所得効果の結合」という本節 3.2の 議論に戻ることになる。

とはいえ,ア ブソープション・アプローチの貢献は国際収支赤字の貨幣的

ないし金融的意味を明らかにしたことである。それは,マハループも述べ

ているごとく
2",平
価切下げの効果を分析するに際して,何 よりもまず貨

幣供給に関する正確な説明が与えられないかぎり,こ の効果分析について

正確なことは何事も言い得ない,と いう所説にもその影響が表 わ れ てい

る.こ のことを認識して,異なる貨幣政策の下では,平価切下げの効果は

全く異なった結果を生む―一場合によっては所期の目的が全く実現できな

い一一ことを提示したのはツィアン (S.C.TSiang)で ある
20.

以下では,ツ ィアンのモデルをわれわれの体系の中で位置づけながら,

彼が想定した [A]ケ インズ的中立貨幣政策 (Keynesian Neutral Mone‐

20)JohnSOn[18]p. 223.

21)Machlup[22],Alexander[2].

22)Machlup,Op. cit,,pp 273-4.

23)TSiang[33].
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tary P01icy),2の ぉょび[B]正統的中立貨幣政策 (OrthOdOX Neutral MO‐

ney Policy)2の の場合の平価切下げ効果を検討し,さ らに彼が考察していな

いケースーー [C]外貨中立化ないし外貨不胎化を行なわない貨幣政策の場

合の平価切下げ効果――を分析して前 2者のケースと対比する こ とにす

る。[A]は ,貨幣供給を常に貨幣需要に対して受身的に適応 。調整させ ,

その結果, 利子率を不変に留める貨幣政策である.こ れに対して,[B]
は,貨幣供給を貨幣需要の状況や対外準備の変化いかんを問わず常に一定

に保つような貨幣政策であって,こ こでは利子率の変化が可能であり,し

かもその影響が無視できない。この政策は,対外準備の変化との関係で言

えば,完全な中立化ないし不胎化の貨幣政策である。そして,[C]は これ

ら両政策の中間にあり,対外準備との関係では完全放置の貨幣政策と言え

る。ここでは,対外準備に等しい価値の貨幣供給の変化が生 じ,かつ貨幣

需要との関係で利子率も変動することになる.以下,順次各貨幣政策の下

での平価切下げの貿易収支効果を検討していく。われわれのモデルに鶏 し

て言えば,体系は(3.1)一 (3.7)の 7個の式から成る.ただし,資本移動は

無視され,実質残高効果も導入されない。

いま,平価切下げの効果を分析するため,初期均衡において,夕=′*=π

=1,B=0し たがって 9=9*と仮定し,政府の経済活動を無視する.い

ま,体系を全微分し,さ らに ″ =券の,″*=赤 の *を考慮すれば ,

次の変動方程式体系を得る。

{(力
十π)+(7r ttι r)2)|
―
{222+(rg+ι

8)ル
|

{′
ノ+(′―′8)み

}

―
[η
*+Cr十ヽ*λ

l♭]―・ 0

8+の議}0-ゲ{(λ

*・η2*)+(7
′′     o4章

)ル
l
o  ′ド[ダ

+¢―ヘ

ー
|″
*+78み} o o１

一
″

嚇

孔″

24) t'f*tt, Tsiang, op., cit., p.401.



- 72 -

(1-だ)||″ ′*

′B

第 3章 為替相場調整の国際収支効果

r"十ιr

―(T8-ι 8*)

一′,

′r*

rr

″

″ノ*

二
(1-―λ)| | ググ (3.32)

ここで,T密 =9(η +η
*-1),ん =1-ι l,π =91*,ん*=1~′1*,物 *=91,ら =′ 1,

ιr=ι5,ら*=ιl*,″奮*=Z5*,である.

〔A〕 ケインズ的中立貨幣政策

この政策が採用されている場合には,利子率は不変で,(3.5)(3.6)式 は

排除される。このことを考慮して,(3.32)式から平価切下げの国際 収 支

(貿易収支)効果を求めると

二 =λ
λ*σ
(η +η*-1+τ l+τl*)

となる。ここで

０

　

　

０

′π

(3.33)

(3.34)

(3.35)

(3.36)

4=λλ■
lll十#+4第|)+C8+4)赫+Cr+ゆ赫 }

・=一方Ⅲ+←―ヂ)≠み}

・*―携ら中+←―争浄制
であり,安定条件により′1>0である。

さて,上式で交易条件効果を無視するとき,すなわち θ8=ι B*=0し たが

って τl=τl*=0と 仮定するとき「単純結合」であり,交易条件効果を考

慮するとき,すなわち ι8キ0,`=*キ0したがって τlキ0,τl*キ0と仮定す

るとき (3.33)式は「有機的結合」となる。

(1)0<σ <∞,0<σ*<∞ という一般的経済状況においては,

η+η
*>1-τ

l―τ計 ならば,く昇
―〕>0 (3.37)

となる .

(1)σ =σ*=∞ といういわゆるケインズ的不完全雇用の世界においては ,
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・ =τ一か "・
*=賛 =一携なとな先

′B_カカ*α (η +η*-1+τ +τ*)
′π
~  
λ力*+λ″*+λ *″

を得る.こ れは,(3.27)式 と同一のものである。このとき,

η ttη*>1~τ ―τ*な らば,二>0
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(3.38)

(3.39)

となる。

(五 )σ=0,すなわち平価切下げ国が完全雇用に達してインフレ状況に

ある場合には

手
=0           04の

となり20,ィ ンフレ下での国際収支調整策としての平価切下げはその有効

性を失うことになる.すなわち,平価切下げの結果,自国財に対する需要

が増加したとしてももはや追加的な供給は不可能であるから,金融引締政

策等のいわゆる支出削減政策がとられないならば,超過需要は国内インフ

ンのみを残すことになる。そして,こ の国内インフンが支出を減少させる

いかなる効果も誘発しないならば,平価切下げによる自国財と外国財の相

対価格の変化は全く打消され―一従って支出転換効果も交易条件効果も発

生せず一一相対価格は切下げ前の水準に戻ることになるであろう.か くし

て,完全雇用下では,ケ インズ的中立貨幣政策が採用されている限り,平

価切下げは全く無効なものとなるのである。

〔B〕 正統的中立貨幣政策

次に,貨幣供給をつねに一定に保つ貨幣政策―一それは,国際収支 (貿

易収支)の不均衡 =外貨準備の変化から生ずる貨幣供給の変化を常に相殺

(中立化=不胎化)する操作がなされていることを意味する一一のもとで

の平価切下げの効果を求める。いま,両国の不胎化率をス=λ*=1と ぉき,

(3.32)式から国際収支 (貿易収支)への効果を求めると,

25)TSiang,Op cit,p.406.な お,こ のケースでも,実質残高効果の導入は為替相

場切下げを有効なものとするであろう。詳しくは,拙稿 E49].なお,池本 [38]第

5章参照 .
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」二重L==≦堕∈2(η .η*「 l■τ2+τ212

を得る。

こ こで
,

α=λ +(1+弓:)(ギニ,β〓λ*+(1+;:)三デ治
壁

つ≒―ザン(a_ら発)が≒―考卜|ダーら
*千
)

ケαβ卜十券+子f=+ヒ r+1奮―り}湯
+卜 +け -4*千

)}π最]
であり,体系の安定条件により,∠2>0である。なお,α および β の第

1項は所得変化によって直接誘発される限界保蔵性向であり,第 2項は利

子誘発的限界保蔵性向 (interest_induced marginal prOpensity to hoard)

であが` 錫雑棟はここ‐t lπ ttri)ぉよゾ|ダぞ→
であり,θ rと Jr,ι r*と Z=*と は異符号となるであろうから,交易条件

効果はケインズ的中立貨幣政策の下においてよりも大きい。

(1)0<σ <∞,0<σ*<∞ という一般的状況では,α >0,β >0によ

り,

η+η
*>1-τ2~τ2*な らば,二 >0

である。

(1)σ =σ*=∞ というケインズ的不完全雇用状況では,

″B_α′β′9(η tt η*-1+τ 2′ +τ21′ )
″π   α′β′十″β′+π*α′

(3.45)

(3.46)

(3.41)

(3.42)

(3.43)

(3.44)

となる。ここで,″ =λ +千ノ=λ *十ヱデ治崖,つ
′=―券|″一た升),

ヴー者許(a*_たデうであ先これらの符号はすべて正である。そ
れゆえ,こ の場合にも,

η+η*>1-τ 2′ ~τ 2*′ならば,4争>0

26) Tsiang, op. cit., p. 408.

(3.47)
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である.(1)(1)の いずれのケースにおいても,ハ ーバガー等 の仮定で

は,ι =,ι 8*>0(ι8,′=*<0)であり,交易条件効果はマーシャル=ラ ー

ナーの安定条件を厳しくする。われわれは,θ =<0,ι r*<0,ικ>0,′r*>0,

したがつて τ2>0,τ2*>0と 仮定するので,交易条件効果は一一財支出面

と貨幣需要面の双方から一一安定条件を逆に緩やかにすることになる.

(■ )σ=0,すなわち平価切下げ国が完全雇用状況にある場合の平価切

下げ効果は,ασ=烏←,α =∞ を考慮すれば,
11重LE=二′}_(η・η

*-1+τ2*)

となる.こ こで,

である。したがって,安定条件ん′>0を考慮すれば

η+η*>1-τ2*な らば,二 >0

(3.48)

(3.49)

(3.50)

27)Tdang,Op.dt.,p.411.

28)ツ ィアンの業績を高く評価しているものとして ,

well[5]に所収のクレメントの所説を参照.なお,

の議論として,TSiang[34][35]等 を参照 .

Clement, Pnister and Roth‐

ツィアンのこの分野でのその後

ん′=1+千+件 +18-り}締 +{r=+(ら *―け調}赫

となる。それゆえ,正統的中立貨幣政策の下では,た とえ経済がインフレ

状況にあっても,平価切下げは利子率効果の働きによってその有効性を維

持することになる。

かくしてツィアンは次の如く結論する.「ケインズ的中立貨幣政策は,

投機的資本移動や物価―賃金スパイラルの可能性といった不安定的影響を

無視する場合でさえ,為替切下げ国が完全雇用に達するや否や,為替市場

の不安定性を意味するであろう.そのような貨幣政策を認めることは,19

30年代の大不況の時代では正当化され得たであろうが,繁栄と高い雇用水

準を亨受している現代の世界においては不適切であり,い まやそのような

政策を放棄すべき時代である」と
2つ 28)。
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〔C〕 放任的貨幣政策

ここで,ツ ィアンが対象として取り挙げた 2つの貨幣政策の下での平価

切下げ効果と対比するため,各国がいわゆる外貨中立化ないし不胎化を全

く行なわない放任的貨幣政策を採用している場合の平価切下げ効果を分析

しておく。いま,体系(3.32)式において不胎化率 ス=だ =0と して,平価

切下げの国際収支 (貿易収支)への効果を求めると,

望笙L=墾塑2(η +η*_1+τ 2+τ 2*)

を得る。ここで,

4=九 +γ

γ≒″降静+r嘔静卜千r計十Tr澤戸H
である.なお,:γ>0であり,体系の安定条件により Z3>0である.それ

ゆえ,(3.51)式を(3.41)式 と比較するとき,分子は同一で,分母は(3.51)

式の方が γ>0だけ大きい。これが外貨準備の変化から生ずる貨幣供給変

化の影響である.い うまでもなく,平価切下げ国では金融緩和的したがっ

て経済拡張的ないしインフレ的に作用し,外国ではその逆である。これは

明らかに平価切下げ国にとってその国際収支改善の程度を[B]と比べて小

さくする。しかし,[A]のケインズ的中立貨幣政策の場合よりは効果は確

実に大きい.[A]の 場合には過大な貨幣供給が行なわれているからであ

る。各政策の下での平価切下げの国際収支効果の有無,大小は明らかであ

ろう。

3.5 マネタリー・アプローチ

ジョンソンとマンデルによって提唱された国際収支へのマネタリー・ア

プローチについては第 2章において定式化し20,そ して本節 3.3の アプソ

ープション・アプローチの項でも若干言及したが,その一般的定式は

B=π費=sロン′(  )一′}― {ろ B一灰Ъβ}] (3.54)

29)国際収支へのァネタリー・アプローチに関する文献としては,例えば,JohnsOn
[15][16][17][18],Mundell[26][27]を 初め,論文集である Claasen and Salin

[4],Frenkel and JohnsOn[11],IMF[14],Putnam and WilfordE28]に 収録さ

れた諸論文,さ らに GrubelE12]Chap.19な ど極めて多く存在する。

(3.51)

(3.52)

(3.53)
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として示される.ただし,J( )は (3.8)式で示した実質貨幣需要関数 ,

そして Bは ここでは邦貨表示の国際収支 (総合収支),Rは 単位時間当

りの外貨準備の変化,′ |ま期首貨幣残高,KDBは 通貨当局の証券需要 ,

スノ は通貨当局の期首証券保有残高,そ して Sは単位時間当りの調整速

度係数で,0≦ S≦1と して示される。S<1の ときス トック不均 衡分析で

ある。一般的にはわれわれが想定しているように ι( )はいくつかの内

生変数の関数であるので,特定の仮定を設定しないかぎり (3.54)式から

のみでは国際収支 (総合収支)を決定することはできない.それは支出関

数 ι( )がいくつかの内生変数の関数であるためアブソープション・ア

プローチの定式だけでは貿易収支を決定できないのと同様である。

マネタリー・アプローチは, 1国 (小国)モデルと2国モデル,非貿易

財の有無,資本移動 (証券)の有無などいくつかのケースの下で分析され

てきた。とはいえ,それらの共通の仮定として,いわゆる速やかな購買力

平価の成立,お よび完全雇用の状況が想定されている.さ らに資本移動が

考慮される場合には通常速やかな金利平価の成立が仮 定 される。以下で

は,資本移動の存在を考慮してポートフォリオ選択の観点から議論し,そ

して非貿易財を考慮しない小国モデルの下で,平価切下げの国際収支効果

を分析する
31)。

さて,われわれの小国モデル体系(3.1)(3.3)(3.5)(3.7)式 の中でこのマ

ネタリー・アプローチのモデルを位置づけておこう。完全雇用の仮定によ

り, yは一定であり,そ して小国の仮定 0*=一定)の もとでの購買力平

価の成立は(3.1)式をしてク=ψ*へ と導く。さらに金利平価の成立は
'=′

*

(一定)へ と導くが,それは体系における国際収支式 (3.7)を排除せしめ
3",

国際収支 (総合収支)の判定には (3.5)式の貨幣需給式ないし前述の (3.

30)例えば,非貿易財を導入して種々の仮定の下で議論しているのは,Dornbusch

[6]である.

31)こ のような仮定をしている典型的なモデルは Frenkel[9],

gueZ[10]である。

32)1つの例として,資本移動の無限利子感応性の仮定の下で,

一フレミング命題」を導出する際のモデル体系がある。本書,

Frenkel and Rodri‐

いわゆる「マンデル

第 5章第 3節参照 .
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54)式が適用されることになる。そして,こ こで対外利子受払差額は対外

トランスファー受払差額と相殺されると仮定することにより, 経常収支

(貿易収支)はアプソープション・アプローチの定式を適用して,br=ター′

または T=″一″ によって判明する。他方,資本収支はこうして判明し

た総合収支と経常収支 (貿易収支)と の差として求められる。あるいは,

金利平価がつねに成立している状況では,各実質資産残高のもとで均衡ポ

ートフォリオを維持するように貨幣と証券の保有量をどのように変化させ

るかを分析することにより総合収支とともに資本移動 (資本収支)の状況

を判定することができるのである。なお,以下では政府部門を無視する。

さて,フ レンケル=ロ ドリゲス[10]に 従って,民間部門を家計部門と企

業部門に区分し,そ して実質民間支出ιを家計消費支出εと企業投資支出

/に分割する。いま上の諸仮定を考慮すれば,(3.3)式の財市場均衡条件は

ノ=θ (″)+【グ)+br (3.55)

となる。ここで,"は家計の実質資産残高で,それは実質貨幣残高協 (前

項で意味した限界輸入性向ではない)と ,証券の実質残高すなわち実物資

本への所有権の実質価値 カイリの合計である。前者は ″=″″=″/つ*

(∵ ♪="*)であり,そして後者は国内賦存の実物資本への所有権力′/リ
(=κDP″)と 外国賦存の実物資本への所有権 力*′″り (=rDP″*)と の

和であるが,結局,それは 力〓力ど+たち (∵ グ=′*)で ある.ただし,資本

の減価償却の問題は無視する。なお,企業の累積債務 κ〆 と実物資本ス

トックとが相殺されることになる。その際,こ の実物資本ス トックの所有

権は一部外国に帰属することになるが, ここでも議論の簡単化のためそれ

はゼロと仮定する。他方 ,実質貨幣需要を ι=ρ (′)た (′)と するとき,(3.5)

式の貨幣市場の均衡条件は

(3.56)

として表わされる。物 は総合収支 らに等しい.こ こで,ρ は証券保有に

対する貨幣保有の最適ポートフォリオ比率でそれは利子率に依存する。

さて,いま1回限りの平価切下げ ″ =Zπ>0カ 行`なわれたとしよう。

それは国際収支の総合収支をはじめ各部分収支にどのような効果をもたら

π=ρ (グ )力 (′)ま スュは Z=命 ω
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すであろうか.いま初期において定常均衡 (StatiOnary equilibrium)が 成

立しており,国際収支は総合収支,部分収支とも全て均衡しているとしよ

う。平価切下げは,購買力平価を成立させるように自国財価格を即時的に

平価切下げ率と同率だけ上昇させ,その結果,実質貨幣残高および実質資

産残高を πた だけ減少させる。ただし,こ こで初期均衡において π=1

と仮定して, 力=望生 =″ または 力=等 =Иπとすぅ。しかるに,速やか

に金利平価が成立する場合には一一そこでは即時的に JIま一定の グ*に

均等化する一一 ,こ の減少した実質資産残高の制約の下でポートフォリオ

・バランスを回復するため証券 (外国証券)か ら貨幣への即時的な代替が

発生する。このことは,初期的に (時点 ιOか ら ιlの 超短期間 に)総合

収支 らと資本収支 らσを同時に同額
寺
πただけ 改善させることを意

味する。これが平価切下げによる即時的な国際収支効果である。

さて,実質資産残高の減少は実質所得水準との関係でそれを初期の最適

水準へと回復させるため順次調整を引 き起 こす.すなわち,それは,一

方において財貨取引の面で支出を し
出
″力だけ減少 させて, 支出を所

得以下にする結果,経常収支 (貿易収支)を改善させる (br=ノーθ>0).

経常収支の改善はそれと同額の対外純資産の増加をもたらす。そしてそれ

は対外準備 (貨幣残高)の増加一―総合収支の黒字 (b>0)一一と外国証

券の保有増加一一資本収支の赤字 (ιc<0)一一となるが, それは均衡ポー

トフォリオ比率を維持しながら行なわれる.こ のような調整行動は,均衡

ポートフォリオ比率を維持しつつ,現実の実質資産残高が初期均衡におけ

る最適水準に等しくなるまで続く.その際,調整を通じて実質資産は最適

水準に回復していくがその調整の程度は次第に弱くなり,長期的には (ι=

ιι〉定常状態に収束することになる。換言すれば,所与の世界利子率 ′
*の

下で,平価切下げによって生じた初期の実質資産の減少π分をちょうど補

填するよう貨幣残高が総合収支の累積的黒字を通じて初期均衡の水準に回

復するまで調整が続けられるのである。調整が完了した新しい長期定常均

衡では,国際収支は総合収支,貿易収支,資本収支ともに均衡し,実質資

産残高は均衡ポートフォリオ比率の下で初期の最適水準を回復している。
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ギピ1-∵一

Ｏ
πｍρ一中

(al総 合 収 支

(C)資 本 収 支

(D貿 易収 支

3-1図 平価切下げの国際収支効果一―フロー効果と累積効果
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初期均衡状態から出発して,平価切下げ時点 (ち )か ら調整プロセスを経て

最終均衡が達成される時点 (ιι)ま での総合収支と各部分収支のフローの動

きと調整期間 (′。一ιz)におけるそれらの累積額を図示したものが 3-1図

である。図において各累積額(a)総合収却 ,(b)貿易収支 島 ,(C)資本

収 支 ι′はそれぞれの曲線下の斜線部分の ネットの面積によって示され

るが,それらは各々,(a)ら =鱗ズの凌,またはJ=Z″ =鱗滋①″,
(b)らr=∫

:ibr(′ )″
″,(C)ら c=∫

:ibc(′ )′
′として表わされる。

以上のように,マ ネタリー・アプローチは,国際収支への定 式 化 と し
て,総合収支を ら=″ と把握し, さらにアプソープション・アプローチ

を援用して経常収支 (貿易収支)を みτ=y―ιとし,資本収支を みε=ら一ιヶ

として求め,そ してそれらを動学的調整プロセスの中に位置づけ,国際収

支を資産ス トック調整の一側面としてのフロー,お よび調整期間中の各累

積額として把える,こ れがマネタリー・アプローチの最大の特長である。

これは伝統的なアプローチの均衡分析,比較静学分析とは異質の分析方法
である.と は言え,伝統的一般均衡理論に沿ってわれわれが導出したモデ
ル体系は決して無意味ではなく,い くつかの極端な仮定を想定して設定さ

れたマネタリー・アプローチのモデル自体も,前章で示したように 1つの

特殊的 ケースとしてわれわれの モデル体系の中に 包摂されているのであ

る.か くして,伝統的分析とマネタリー・アプローチは対立関係にではな

くむしろ相互補完関係にあり,両者あいまって国際収支のより充実した理

論的分析が可能となるのである。

E4コ 1惜

以上われわれは,前章の体系 (A)の フレームワークに依拠して国際収支

分析のための 2国一般均衡モデルを設定し,そ の中で,平価切下げの国際

収支への効果分析という問題に対するこれまでの代表的なアプローチを検

討し,そ して評価してきた.調整可能な釘付け相場制度の下では必ずしも

国際収支不均衡の自動調整機構が働かないという前提の下で議論されてき

た平価切下げの効果に関する伝統的・正統的なアプローチは,国際収支を

び
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対外取引面から把握・定式化し,公的決済ベースで定義することにより,

総合収支と外国為替市場の状況とを関係づけ,そ して外国為替市場の安定

性と平価切下げの国際収支調整効果の有効性とを一義的に対応づけて議論

してきた。この伝統的アプローチは国際収支の決定因を次第に拡大してよ

り現実的な一般均衡分析へと深化させていった。それは,弾力性アプロー

チからミード,ハ ーバーガー, ロールセン=メ ツラー,さ らにツィアン,

ヴァネックヘという方向で展開された。いうまでもなく,われわれの体系

はこの延長線上にある.他方,国際収支 (貿易収支)の全く異った定式の

仕方としてのアプソープション・アプローチはその後一般化され,それが

マネタリー・アプローチの域にまで高められ,しかも国際収支を資産スト

ックの調整という視点から把え直した。それら2つの方向のアプ
ローチは

全く表裏の関係にあると言えるが,前節 3.5の マネタリー・アプローチの

項の終 りでも述べたごとく,両者は対立関係にではなく,むしろ補完関係

にあって,伝統的一般均衡体系のフレームワークの中にマネタリー・アプ

ローチのモデルを特殊的ケースとして包摂しつつ,問題に応じて適宣その

分析方法を使い分けることにより, より完全な国際収支分析が可能となる

と考えられるのである。
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第4章 管理フロート相場制の国際収支
調整機能

El〕 序    論

1973年 2月 以降,主要工業諸国は変動相場制に移行したが1), 以来,変

動相場制の国際収支自動調整機能をめぐって,楽観論・悲観論双方の立場

からさまざまな議論が展開されてきた
2.本
章の目的も主として この問

題,と くに管理フロート相場制の国際収支調整機能を検討することにある .

さて,管理フロート相場制においては,外国為替市場における経済主体

のいわゆる自律的取引によって生ずる需給ギャップは基本的には為替相場

の変動にその調整をゆだねられるが,解消しきれない残余のギャップは為

替政策当局の市場介入操作によって埋め合わせられることにより,市場が

クリアされるところに特徴がある。したがって,国際収支 (総合収支)の

不均衡と為替当局の外貨準備高の増減とを一致させるよう国際収支を定義

している場合には,管理フロート相場制の下では,自 国の為替相場の上昇

(下落)と 国際収支の黒字 (赤字)不均衡とが同時に起こりうることになる。

さて,いまなんらかの理由一一たとえば短期資本の 1回限りの外生的な

流入――によって自国の外国為替市場で超過供給が発生したとすると,直

ちに自国の為替相場が上昇し始めるが,管理フロート制のもとでは,為替

*こ の章は拙稿[26]に加筆したものである.

1)今日,総フロート制の時代と呼ばれることがあるが,国際通貨基金協定条項 (第
2次改正)の第 4条第 2項での「各国の為替取極」にもとづいて,加盟国はペッグ

制 (固定相場制)ないしフロート制 (変動相場制)の 自由な選択が与えられている

ため,実際にフロート制を採用している国は IMF(国際通貨基金)加盟国143か 国

(1981年 10月 末現在)の うち48か国一一①単独フロート=36か国,②共同フロート

=8か国,③特定の指標の変化に応じて変動させる=4か国一―にすぎない.しか
しながら,貿易大国の大部分はフロート制を採用しており,世界貿易総額に占める
フロート制採用国のシェアは 5分の4を上回っているのである.IMF[8].

2)第 2次世界大戦後のブレトン・ウッゾ体制下の国際通貨 。金融の歴史の中で,主
要国のフロート制への移行と評価を扱つた文献として,TewE16]を 参照 .
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当局が市場に介入して残余の超過供給を購入することにより,その結果そ

れと同額の国際収支の黒字が生ずる。ところで, このような状況 が続 く

場合,た とえば1977年後半以降 1年以上にもわたって日本経済に生じた持

続的な円相場上昇と経常収支および国際収支の黒字幅拡大に見られるよう

に,為替相場変動の経常収支 。国際収支調整効果は必ずしも速やかには現

われず,短期的にはむしろわれわれが伝統的な理論に依拠して予期したも

のとは逆の結果をもたらし,予期した結果が現われるのにはかなりの時間

を必要とする, というのが現実の推移であった。このような現象は周知の

ごとく「 Jカ ープ効果」 (J‐Curve effect)と 呼ばれるが, この「 Jカ ーブ効

果」をも十分説明しうるようなよリー般的なモデルを設定して分析を行な

うのが本章の意図である
の.われわれが,こ の章においてとくに「 Jカ ー

ブ効果_|の原因と考える要因は,(1)為替相場変動がもたらす輸出財の生産

コス トヘの影響,な らびに輸出企業の特定の価格政策,(2)為替相場変動に

対する貿易業者の貿易量調整のタイム・ラグ(適応の遅れ),お よび(3)変動

相場制における貿易業者の相場予想が現実の貿易量に与え る一時的 な影

響,の 3点である。.われわれは,こ れらの要因に加えて,外国為替の直

物市場と先物市場を導入し国際的投機家の相場予想が現実の国際短期資本

移動に与える影響を考慮して,伝統的モデルを拡張したよリー般的な国際

3)「 Jカ ープ効果」が注目されだしたのは比較的最近のことである。たとえば,テ

ューによれば,「 1967年11月の2.80ドルから2.40ド ルヘのスターリングの2回 日の

平価切下げは,イ ギリスの対外赤字の増大という結果をもたらした一一けっきょく

は改善されたのであるが,その改善は 1年以上も遅れた後はじめて現われた.当時 ,

大きな不安のうちに注目された この現象は

'Jカ

ーブ"と名づけられた」.Tew

[16]chap・ 4(邦訳,第 4章 ,68ベ ージ).最近における「 Jカ ープ効果」の実証

的分析については,経済企画庁編[22](昭和53年版),通商産業省編[25](昭和53

・56年版),天野E20],IMFE7],米国下院歳入委員会[20]な どの文献 がある.と

くに経済企画庁編E22]の 図形的分析は興味深く,『第 1次ジョーンズ報告』の中で

も引用された .

なお,学術論文に関しては,「 Jカ ープ効果」を体系的な理論分析の中で とり扱

ったものとして,例えばMagee[13]力 あ`る。

4)通商産業省編[25](昭和53年版)では,(1)と (2)の要因に言及し,それに関する実

証的計測が試みられている。
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収支調整の理論を展開するであろう。

本章の議論は次の順序で行なわれる.ま ず第 2節では,上に述べた趣旨

にもとづいて,為替相場と経常収支・資本収支の関係が厳密に定式化され

る。第 3節では,管理フロート制を特徴づけながら, 2国一般均衡モデル

が, そして第 4節では生産物市場, 貨幣市場および直物・ 先物為替市場

を全て導入した一般均衡モデルが設定される。そして双方のモデルにおい

て,外生的な短期資本流入がもたらす経済的諸効果の分析と解釈がとくに

期間の長さとの関連において与えられる。

この序論を終る前に,本章を通しての仮定を列挙しておこう。世界は自

国と外国 (残余の世界)の 2国から構成されており,自 国は原燃料を輸入

し,製品を輸出するものとする。各国は不完全雇用の状態にあり,貨幣賃

金率は一定でかつ収穫不変の法則が支配する。したがって産出量は無限の

供給弾力性をもつ。しかし原燃料を輸入に依存する経済 (自 国)では為替

相場の変動によって原燃料投入コストが変化し,それが生産物価格に影響

を及ぼすものとする。初期均衡において,経常収支,資本収支および国際

収支は均衡しているものとする。各国の生産物は,初期均衡において,価

格が 1と なるよう単位が測定され,かつ為替相場が 1と なるよう通貨単位

が測定されているものとする .

E2]為替相場と経常収支・資本収支の関係

2.1 為替相場と経常収支

いま,自国の輸出財 (外国の輸入財)一一財貨およびサービスを含む―一

の輸出価格 (自 国通貨表示)を 2,輸出数量を ら,自 国の輸入財 (外国
の輸出財)の輸入価格 (外国通貨表示)を 九 ,輸入数量を 92,そ して自

国通貨建て直物為替相場を π とすると,外貨表示による自国の経常収支
T(ただし移転収支はゼロする)は

T=÷缶―為9″ (4。 1)

と表わされる.そ こで以下順次,各国の輸出財の輸出価格および各国の輸

入量を決定する要因,したがって経常収支を決定する要因をとくに為替相
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場との関係に焦点を合わせながら検討していく.

(1)輸 出価格関数

変動為替相場制のもとでは,た とえ貨幣賃金率が一定であるとしても,

輸出価格 (当該国通貨表示)は次の 2つの理由で為替相場の変動に影響さ

れるかもしれない.第 1に,原燃料を輸入に依存している国にとつては ,

為替相場の変動は国内通貨表示の輸入原燃料価格を変化させ,したがって

原燃料投入コストを変化させ,その結果,自 国生産物の卸売価格・輸出価

格を変化させるものと考えられる。もう1つの要因として,自 国通貨の対

外価値上昇によって引き起こされる国際競争力の低下を抑えて輸出量の減

少を防ぐため,あ る程度まで採算を度外視して輸出財価格を引き下げよう

とする相場上昇国の輸出企業によるいわゆる小国的な価格政策が考えられ

る°.も っとも,こ の第 2の要因は永続性をもつものではなく,したがつ

て長期的には考慮外におくのが より現実的と思われる。かくして,自 国

通貨表示の輸出価格 (外国の輸入価格)関数は

A=20;争 >0 (4.2)

と表
ャ
される。ここで,毛争

の大きさは, 自国が原燃料の
ゃ仝甲|す

れ

ば,そ の輸入依存度が高ければ高いはど,そ して輸出企業が小国的な行動

をとるほど大きくなると考えられる .

他方,外国通貨表示の輸入価格 (外国の輸出価格)関数は

ウ
"==ク
″
(÷);布 :≧0                               (4.3)

と表わされ, グ
(÷)の

大きさは,外国の輸出企業が小国的な行動をとるほ

ど大きくなる。ただし,各国輸出価格の変化率 ω″,ρ")と 為替相場の変

化率 (売 )と の間の関係はつねに,|ク″|+|夕″|≦ |力 |であると仮定する.す

なわち,為替相場の変化によって引き起こされる交易条件の変化の方向が

各国輸出価格の誘発的変化によって逆転されることはないと仮定するので

5)BrittOnE2]は この点に焦点を当てて,外国為替市場の動学的安定性を議論してい

る。
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ある。この仮定は後にも言及するように外国為替市場の安定性との関係で

極めて重要である。

(2)輸入量関数

まず, 自国の輸入量 (外国の輸出量)関数を検討しよう。変動相場制
のもとでは,固定相場制の場合と比べて,為替相場が絶えず変動している

ことから少なくとも次の 2点を新たに考慮しなければ な らな い。すなわ

ち,その第 1点 として,為替相場の変動は各国輸入財の国内通貨表示の輸入

価格を変化させるが,それに対する輸入量の調整にはかなりの時間の遅れ

(time lag)を 伴 う.すなわち,為替相場上昇国での輸入量増加の遅れと為

替相場下落国での輸入量減少の遅れとが生ずる。換言すれば,短期的には

各国の輸入需要の価格弾力性は,調整が行きつくした長期の値と比べて,

かなり小さな値になるということである.その理由として,輸入側にとっ

てはすでに輸入仕入先として従来の輸出供給者との間で長期契約をしてい

るため国内財と輸入財との間の代替調整が遅れるからであり,逆に輸出国

側からすれば新規開拓の困難さという問題が挙げられる
°.第 2点 として ,

変動相場制のもとでは,現実の直物相場の変化は自国の輸入業者および外

国の輸出業者によって予想される将来 (た とえば 3か月後)直物相場の水

準を変化させ,その結果 ,自 国輸入財の「現在価値に害1り 引いた将来予想

価格」と「現在価格」一一いずれも自国通貨表示一一との間の相対価格を

変化させ,いわゆる「異時的代替」(inter_temporal substitution)を 引き起

こして自国の駆け込み輸入 (外国の駆け込み輸出)ないし自国の輸入の引

き延ばし (外国の輸出の引き延ばし)を もたらすという事態 が 考 えられ

る。このような行動は第 1の輸出入量調整の遅れと同一方向の効果をもた

らすと考えられる。これも考慮すべき新しい要因である。

さて,今期の自国輸入量を 9″,1期前の輸入量を 9″0,価格変化に対す

る調整のタイム・ラグを伴わないと仮定した場合に実現される輸入量すな

わち「潜在的輸入量」を 9″
*,いわゆる「異時的代替効果」によって引き

起こされる輸入量を 9″
θ
一一すなわち駆け込み輸入の場合には,9"・ >0,

6)こ の点については,IMFE7]p.42が 詳しい
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将来への引き延ばし輸入の場合には,ら
θ<C― ,そして自国輸入におけ

る調整速度を (1-μ )と すると,現実の自国の輸入量 (外国の輸出量)

|ま ,

(4.4)

(4.5)

という関係を得る。ただし,調整係数 μは,0≦μ≦1である。ここで,輸

入における調整が即時的に行なわれる場合 (μ =0),現実の輸入量は潜在

的輸入量に一致し (9"=ら*),こ れとは対照的に即時的には調整が全く行

なわれず,調整にかなりの長い時間を要する場合 (μ =1),現実の輸入量

は前期の輸入量の水準に留まる (9"=9″。).

(:為)=(舗 )1~″十(参孫)
とい う関係を考慮することにより

つ

`"=(9"0)″

。
[α″*]1~′ 十ク

"θ

いま,自 国の潜在的輸入量関数を

グ=クが聯);可存与O

″媚 常
0

と表わされる。ここで,為替相場の予想関数は

πθ"=π ."(π)

とする。

かくして,自 国輸入量 (外国輸出量)関数は

¨ 仁[が(螺1119/協)

とする。そして自国輸入業者によって予想される将来直物相場 の水 準 を

πθ"と すると,相場予想に影響される輸入量は

(4.6)

(4.7)

(4.8)

(4.9)

として表わすことができる。

次に,外国の輸入量 (自国の輸出量)関数を導出しよう。いま,今期の

外国の輸入量を ら,1期前の輸入量を ら0,外国の潜在的輸入量を ら*,異

7)この定式の示唆は,通省産業省編[25](1978年版218ページ)によって与えられた。
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時的代替効果によってもたらされる外国の駆け込み輸入量を 缶
θ>0-―

外国の引き延ばし輸入の場合には,ら
θ<C― ,そ して外国の輸入 (自国

の輸出)における調整速度を (1-λ)と すれば,現実の外国の輸入量 (自

国の輸出量)は ,

儀)=《霧D卜
え
+(顎
)

とい う関係より,

9==(9.。 )2・ [α=*]1~'+σ″
θ

と表わされる。ただし,ス は外国の輸入における調整係数であり,0≦λ≦1

である。いうまでもなく,調整が即時に行なわれる場合 (λ =0),偽 =ら*

であり,調整が即時的には全く行なわれない場合 (λ =1),%=偽oである .

さて,調整にタイム・ラグを伴わないと仮定した場合の外国の潜在的輸

入量関数を

(4.10)

(4.11)

(4.12)

としよう。いま,外国の輸入業者の予想す る将来直物相場を π
`″

とする

と,異時的代替効果を発生させる外国輸入量関数は

ぼ=ぽ仔);π轟警
0

と表わされる。ここで,相場予想関数は

πθ
′
=π σ=(π )

である。

(4.13)

(4.14)

か くして,外

ク″=(g,0)2 +α
= (4.15)

となる。

(3)経常収支関数

さて,経常収支に与える所得効果を無視すると (こ れは,第 3・ 4節で

明示的に導入される), 自国の経常収支 (外貨表示)は , 各国の輸出価格

ぽ=ら*(紛 ;ず勤<0

量

Ｋ

輸

イ́

、

の
　
　
各

国
　
ゴ
「
ｔ

ま

　

ヽ

１

ノ刹伴
出輸の

　
一
錮
Ｗ
Ⅵ
月

輌
が
「
列
嶽̈
莉「
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関数(4.2)(4.3)式 ,お よび各国の輸入量関数(4.9)(4.15)式 より,

T=等。い ヤヽノ際偽F+らく禦 月
軌け)・卜らめ≒シが(鑽肘″+ゲ(お】

またこ|ま

T=T(π ,。 ,。 )

として表わされる .

(4.16)

2.2 為替相場変化の経常収支への影響

ここで,次節以下の分析の準備も兼ねて,直物為替相場だけが変化した

場合の自国の経常収支に与える効果,すなわち T==毛手 を分析してお

こう。

いま,初期均衡において,経常収支が均衡しており,そ して各国の輸出

価格が当該国通貨表示で 1であり,為替相場も1と し,さ らに全ての貿易

業者の相場予想が等しくそれは直物相場に等しいと仮定する。初期均衡で

のこれらの仮定のもとで,(4。 16)式を為替相場 πで偏微分すると

rr=9.{(1_μ )η +(1-ス )η*-1}(1-α ―α*)_(α +ι )(ε r-1)

(4.17)

を得る.ただし,上の仮定により,9=偽 =9″。ここで,(1-μ )お よび

(1-ス)は 自国の輸入と輸出における調整速度であり,即時的 (超短期的)
にはゼロ,長期的には 1と する.η および η*は 自国および外国の輸入需

要の長期価格弾力性であり,したがって,(1-μ )η および (1-2)η*は短

期における調整の遅れを考慮した輸入需要の価格弾力性を表わしている。

ただし,η =―

ィ 窮
7争
二 が =―

ィ 場
み
でぁる.α お よび

lilT[」
y曹
※ nf患 |』 ]、 :[ま た

を意味するが,こ こでは,α<1を 仮定する。εr.ま為替相場に関する予
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ることによって,毎
″
れ "=%と し,したがって,〆 =#÷ であ

る.も し変化した為替相場の水準が将来 (次期)も その同一水準に留まる

と予想される場合には er=1であり,こ れは中立的予想 (neutral expec‐

tatiOn)が成立した状況である
°.しかし, もし変化した相 場の水準が将

来さらに同方向に変 化 (ト レンド)すると予想される場合には, Cr>1

であ り, 反対に, 変化した相場の水準が逆方向に転ずると予想される場

合には,Cr<1である。前者は弾力的な予想 (elastiC expectation)の 状態で

あり,後者は非弾力的な予想 (inelaStiC expectation)の 状態 である.貿易

業者の予想に関する限りでは,即時的すなわち超短期的には Cr=1,短期

的には Cr>1,長期的には CT=1と 仮定するのが妥当であろ う。なお,

α=~覇
て再事∋

>Ю′ b=~ラ
て勇写∋

>>0と する.

さて,T=に関する上の(4.17)式の解釈を試みよう。他の諸条件を一定

として, 自国の為替相場の上昇 (π の値の低下)は 自国の経常収支に対し

ていかなる効果を与えるであろうか。各国輸出価格不変と中立的予想を仮

定し,かつ調整のタイム・ラグ等を無視した伝統的理論によれば,いわゆ

るマーシャル=ラ ーナー条件 (η +η*>1)が満たされていれば,自 国通貨

の対外価値上昇はその経常収支を悪化させる (T8>0)と 教える。しかし

ながら,われわれのモデルではこの結論に影響を与えると思われる3つの

要因一①為替相場変化が原燃料コスト面と企業の輸出価格政策面とのルー

トを通じて各国輸出価格に与える影響 (α,α
*),②各国の輸入需要におけ

る調整の遅れ (μ ,ス),③予想の影響 (ε r)_が考慮されている.

第 1の要因は(4.17)式にそくしていえば,第 1項の (1-α ―α*)がマイ

ナスになる可能性はないかどうかという問題になる。自国の為替相場の上

昇はその交易条件の有利化を通じて初めて自国の経常収支を悪化させるこ

とが可能となる。しかし,自国の為替相場上昇が自国の輸出価格の引下げ

8)予想の弾力性の概念に関する議論は,HiCkSE6],Mosak[14],Lange[11]な どの

古典的文献を参照 .
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と外国の輸出価格の引上げとによって,自国の交易条件の有利化ではなく

不利化を招く結果になるならば,こ れは明らかに経常収支 。国際収支不均

衡の調整を為替相場の変化にゆだねることの意味が全 くなくなってしまう

であろう".そ こでわれわれは終始,1-α一α*>0と いう前提のもとで議

論を進める。第 2の要因である調整係数 μ,ス は明らかに時間に依存して

いるが,相場が変化した直後では,μ =λ =1であり,したがって超短期の

輸入需要の価格弾力性 (1-μ )η,(1-ス )η*は ともにゼロの値となる。しか

し時間の経過につれて調整が進むにしたがって,(1-μ )η および (1-ス )η*

の値は次第に大きくなり,調整が行きつくした (超)長期的には,μ =ス =0

となり,弾力性は η,η*の値に一致する。いずれにせよ,為替相場変化が

経常収支に対して予期した効果を もたらすには,(1-μ )η +(1-ス )η*>1

でなければならない。もっともこれは ,ε
7>1の場合には,T8>0の ため

の必要条件であって十分条件ではない.最後に,第 3の要因である予想の

影響をみておく。貿易業者の相場予想は即時的ないし超短期的には成り行

きを見守る (中立的予想)と いうことから,即時的には予想の弾力性 εT

は 1の値をとるであろう。しかし,相場がかなり急激に変動している状況

では,短期的には相場変動の トレンドを予想し (εr>1), これは T8>0

のための条件を厳しくする。とはいえ,長期的には予想直物相場は均衡相

場水準に収東し,cr=1と なるであろう.か くして,こ れら3つの要因を

考慮するとき,それらが考察の対象となる時間の長さと密接に関係してい

ることから,為替相場変化の経常収支に与える効果は,結局,即時ないし

超短期,短期,お よび長期といった時間の長さにそくして分析しなければ

ならないことが分かる。

いま,自 国の為替相場が上昇 (π の値の低下)したとして,それが経常

収支に与える効果をみていこう。

まず,即時的効果についてはどうであろうか。輸出価格には何ら変化が

なく(α =α *=0),し たがって,自 国の交易条件はさし当たり為替相場上昇

率に等しいだけ有利化することになる。他方,貿易面においても輸出入数

9)言 うまでもなく,1-α―α*<0の場合,外国為替市場の不安定を意味する。



2.為替相場と経常収支 。資本収支の関係 - 97 -

量の調整は全く行なわれないであろう (μ =ス =1)。 そして,貿易業者の相

場予想の反応が中立的であれば,即時的には将来の予想相場は変化した現

実の直物相場をそのまま反映するであろう (ε r=1).し たがって,自国の

為替相場の上昇は,即時的 (超短期的)には,初期均衡での輸出額に交易

条件改善率 (為替相場上昇率)を乗じた大きさの輸出額の増加,したがっ

て経常収支の黒字 (rrfO)を もたらすことになる。

次に,為替相場の上昇後,時間がやや経過した短期における調整効果を

検討しよう。いま,自 国が原燃料の輸入国でかつ自国のみがかなりの小国

的な行動をとるとして,0<α<1,α*=0と仮定しよう.これは自国の為

為相場の上昇によって自国の交易条件が有利化はすれ決して不利化するこ

とがないことを意味する (1-α 一α*>0).し かし,短期においては貿易
における調整は余り進まず短期弾力性はかなり小さく,したがって,{(1-

μ)η +(1-ス )η*-1}<0と なる可能性が大きい.しかも,短期においては

直物相場の上昇は将来のよりいっそうの相場上昇の予想を招いて(ε 7>1),

異時的代替効果による自国の駆け込み輸出と輸入の先き延ばしといった一

時的現象を引き起こして,相場上昇の経常収支に与える予期した効果をさ

らに弱めるであろう (― (α tt ι)(εr_1)<0).か くして短期的には Tg<0

となる。

ところで,為替相場の上昇によって引き起こされた経済的撹乱は,時間

の経過とともに輸出価格,貿易量の双方において次第に調整が進むであろ

う。まず,輸出企業による採算を度外視した価格政策はやがては継続不可

能となる。もっとも他方で,為替相場上昇による輸入原燃料価格 (自 国通

貨表示)の低下の効果が浸透し,他のコスト条件を不変とすれば,究極的

にはそれが自国輸出財価格の変化の程度を決定することになる。それゆえ,

長期的には確実に 1-α ―α*>0でぁる.そ して数量調整も次第に進み,
輸入需要の価格弾力性は長期弾力性 η,η*の値に収束していく。さらに ,
時間の経過と共に相場予想も次第に修正を重ね,予想相場と現実の直物相

場とがともに均衡相場に収束し(ε r=1),こ の面からの影響は消滅するであ

ろう.それゆえ,長期的には,長期マーシャル=ラ ーナー条件 (η +η*>1)

が満たされていれば,為替相場の変化は経常収支を予期した方向に変化さ
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せる (T=>0)で あろう。

かくして以上を要約すれば次の如くである。為替相場の上昇がいわゆる

価格効果を通じて経常収支に与える効果は,即時的には初期均衡での輸出

額に為替相場上昇率を乗じた額だけ経常収支を改善させ (T8<0),次にや

や時間が経過した短期においては調整の遅れと弾力的な予想の影響によっ

て経常収支の黒字の一時的拡大をもたらし (T″ <0),そ してさらに時間が

経過するにつれて調整が進み,予想の修正が行なわれる結果,経常収支は

黒字幅縮小から収支均衡へ,さ らに赤字へと逆転し (T8>0),長期的には

予期した大きさの赤字へと収束するであろう。このプロセスが いわ ゆ る

「 Jカ ーブ効果」現象ということになる
1の。ここの議論では各予想の弾力

10)現実の変動相場制のもとでは,為替相場が絶えず変動しているので,ある一定期

間 (た とえば 1年間)における相場変動の経常収支に与える影響を描いたJカ ーブ

は,『経済白書』が示しているように下図のようないくつかのJカ ープを合成した

ものになる。『経済白書』 (昭和53年度版)204ペ ージ より引用.なお,よ り最近

のものが『通商自書(総論)』 (昭和55年版)119ペ ージに掲載されている。

53年 1～ 3月 のレート

上昇の影響

52年 10～ 12月 のレート

上昇の影響

52年 4～ 6月 のレート

上昇の影響

年
　
率

（億
ド
ル
）

″
Ｍ
・４
・２年

　
率

（億
ド
ル
）

② 52年度中の

Jカ ープ
52年 7～ 9月 のレート

上昇の影響

１

２

３

1 4 7 Ю
 l(月 )オ  t  t  t

369123
L―一-52-―一‐   L-53(年 )

経済企画庁経済研究所SP-18 モデルによる試算値。

②は①を合成したカープ。

①は,外生変数である円レートを変化させ各四半期
ごと

の変動の経済収支に及ぼす影響をみたもの。

12「 ① 四半期ごと

10卜  にみた」カ

(備考)



不 施短ぶ 短  期 長  期

輸出価格の為替相場弾力性
1多出

0くαくl
α*=0

0<α<1
α*=0

貿易におけ る調整係数
|ダII 『

〓０
μ
λ

貿易業者の予想弾力性 ε7=1 ετ>1 er=1

墾篇奨澪爺基轟ξ常
収支調 T″<0 Tπ <0 T″>0

投 機 家 の予 想弾 力性 εS>1 εS>1 eS=1

2.為替相場と経常収支・資本収支の関係

4-1表

- 99 -

4-1図  フローの Jカ ープとス トックの Jカ ープ
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性の値は体系の安定性を保証する範囲内にあるものと仮定している。そし

て,上で述べた各係数および弾力性の値と時間の長さ (期間)と の関係を

要約したものが4-1表である .

なお,以上の説明はフロー面からの Jカ ーブ効果を説明した のであ る

が ,それにもとづいて為替相場上昇直後から各時点(ι)ま での経常収支の累

積額 (ス トック)を求めることができる。いま,前者を T(ι)曲線とし,後

者をスι)曲線 7=∫ T(ι)洗――として,フローおよびストック両
面からJカ ープを導出し図示したものが4-1図 である .

2.3 為替相場と資本収支

次に,為替相場変化の資本収支に及ぼす効果を検討しておこう.われわ

れが対象とする資本移動は短期資本移動だけであり,さ しあた り長期資本

移動は為替相場の変化によって影響を受けないものとする。われわれは ,

国際収支 (総合収支)Bを通貨当局保有の外貨準備の変化 R≡三二 に等

しいものと定義し,そ してこの外貨準備の変化は通貨当局による直物為替

市場への介入操作によって生ずるものと想定する。ところで,外国為替の

直物市場と先物市場は裁定業者によるカバー され た 金利裁定 (COVered_

interest arbitrage)を 媒介としてリンクしており相互に作用し合 う。そこで

われわれはまず,直物市場と先物市場の均衡を見ておこう
11).

(1)直物市場と先物市場の均衡

直物為替市場における取引は,純粋な裁定業者のカバーされた金利裁定

取引,投機家による直物投機 (ないしカバーされない金利裁定取引),貿易

業者による直物カバー (SpOt COvering),ぉ ょび通貨当局による直物市場へ

の介入操作から構成される。

他方,先物為替市場での取引は,純粋な裁定業者によるカバーされた金

利裁定取引,投機家による先物投機 ,貿易業者による先物カバー (fOrward

covering),お よび通貨当局による先物市場への介入操作から構成される。

ところで,周知の如く,(→「直物投機」は「先物投機」プラス「カバー

11)以下の議論は,TSiang[17],Grubel[4][5],BeenStOCkEl],ChaCh。 liades[3],

Issard[9],新開[23],天野[19]に多くを負っている。
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された金利裁定取引」と同等であり,(b)「直物投機」は「カバーされない

金利裁定」と見なすことができ,そ して(C)「貿易業者による先物カバー」

|ま「直物カバー」プラス「カバーされた金利裁定」と同等である
1",と
考

えることができる.そ して,こ の(→(C)の各タイプの金利裁定取引と純粋の

裁定業者による金利裁定プロパーとの間に本質的な相異は存在しないので,

これらは全て一括することができる.さ らに,貿易業者の金融はすべて直

物でカバーされていると仮定して,直物カバーの超過供給を経常収支によ

つておきかえると,直物市場と先物市場の均衡条件は下の式で表わ され
る.すなわち,いま直物為替市場における金利裁定による超過供給 (ネ ッ

トの直物売り)を 4,通貨当局による市場への介入操作 (ネ ットの直物買
い介入)を 4,そ して先物為替市場における金利裁定による超過需要 (ネ
ットの先物買い)を 4,先物投機による超過需要 (ネ ットの先物買い)を

E通貨当局による市場への介入操作 (ネ ットの先物買い介入)を 7′ とす
ると,過去からの先物ポジションをゼロと仮定すれば,直物市場と先物市

場の均衡条件はそれぞれ

T(π′。′・)+4(π葺鴇―π′)=4;И
′>0     (4.18)

(1+″)ス
(π∫ギリ隼―π′)十 F(πθ・―π′)+7r=0;F′ >0    (4.19)

で表わされる。

ここで,π′は先物為替 (た とえば 3カ 月契約)の相場 ,π゛
Sは
投機家に

よって予想される当該期間後の将来直物相場 ,rぉ ょび r*は 自国および

外国の当該期間の利子率である.投機家の相場予想関数は
, s-- t/-\
t. c - 

t.. \tt ,t (4.20)

である。なお,以下では単純化のため対外利子の受払は一方的な対外移転
の受払と相殺し合うものと仮定する。

(2)為替相場と資本収支 。国際収支

さて,は じめに述べたように,国際収支 (総合収支)と 通貨当局による

直物為替市場への調整的ないし受身的買い介入 ム とは等しいので (B≡

12)Tsiang[17],ChacholladesE3]chap.1参 照.
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費=73),(4.18)式 はまた国際収支式

B=竃ちち→+くπ吊―→    ←2つ
と定義することができる。なお,資本収支 Kは ここでは

κ =/1(π 二義争
―π′
)

で示される。したがつて,κg=:争=4)0である。
とはいえ,短期における金利裁定によって生ずる資本収支は実際には他の

1011菖 掘1櫂[「量r象掌 ll:易 量サi詈 ilま最:li二を集糖矢

(出)一一は先物買い (売 り)予約の取引実行―一資本流出(入)一一とは

ぼ相殺し合 うことにも留意しなければならない .

[3]管 理 フロー ト制 の国際収支調整機能 (1)

3.1 モデル I

さて,われわれは第 1節の終 りで設けた仮定に加えて,こ の節では各国

内では利子率を一定に維持するような貨幣政策一―ケイ
ンズ的中立貨幣政

策
B)一―がとられていると仮定する (こ の仮定は次節では排 除される).

われわれは各国の輸入額 (自国通貨表示)はその貨幣国民所得にも依存す

るが,それは価格変化に対するほどの調整のタイム・ ラグはないものと想

定する.さ らに, ロールセン=メ ツラー流の考え方に沿って,各国の国内

支出 (国民吸収)を 自国通貨表示の輸入価格の水準に依存させることによ

っていわゆる「交易条件効果
1°
」を導入する .

いま,自 国の名目国民所得を ス 国内支出を 二 国際収支を
B(外貨表

示),それ以外の記号は前節のものと同じとし, そして星印 (*)を付し

た記号を外国の当該タームを表わすものとする (以下同じ)。 さ らに,自

国への 1回限りの外生的な資本の流入を た (初期均衡では
ゼロ)で表わす

13)こ の用語はツィアンに依拠している.TSiang[18]p.401.

14)Laursen and Metzler[12].な お,詳 しくは本書第 3章第 3節を参照されたい
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と,われわれのモデル体系は
y=E(y′ π)+πr(7,y*,π )

y*=E*(7ち ÷)― T(7,r′π)

B=7(y,yホ ′π)+4(π 長島集―πノ)+カ

0=(1+γ )z4(π ffちん.―π′)+F(πθ(π )―π′)
と表わされる。(4.22)お よび(4.23)式はそれぞれ自国と外国の生産物 (財

貨・サービス)市場の均衡条件式である1つ 。(4.24)式は,国際収支を為替
当局の外貨準備の増減に等しいとすれば,国際収支定義式である.と ころ

で,(4.24)式の右辺は自国経済主体による外国為替の自律的取引の超過供

給 (マ イナスの場合は超過需要)を表わしているのに対し,左辺はその超

過供給を吸収するための為替当局による買い操作を表わしていることから,

結局,(4.24)式はいわゆるヒックスの一時的均衡という意味での直物為替

市場の均衡条件式である。(4.25)式は通貨当局による先物市場への介入が

存在しない場合の先物為替市場の均衡条件である。

この(4.22)一 (4.25)式の体系において,方程式が 4個であるのに対して,

未知数は 4】F,π,π′および Bの 5個である。ところで,固定相場制
のもとでは直物為替相場 πは不変 (π =″ =Const,す なわち ″ =0)であ
り,したがって,こ の体系によって,均衡国民所得 yO,y。*,均衡先物相

場 π′。,お よび国際収支 Bの 水準が決定される。他方 , 自由変動相場制

15)こ こで,名 目 (貨幣)国民所得 ス 国民産出量 y,および実質国民所得 み の相
互間の関係を見ておくことは意味があるであろう.いま自国生産物の価格を ル,輸
入完成財の価格を ぁ,邦貨建て為替相場を π,そ して一般物価水準を Pとすれば ,
上の3者の関係は

①y=´″

② y7=チ
で表わされる.こ こで,P=glぁ +g濶ら である。glと g21まそれぞれ国内支出=
アプソープションに占める国内財と輸入財への支出割合であって,gittg2=1であ
る。為替相場の変動をはじめ他の与件の変化は,名 目国民所得 4国 民産出量 y
および実質国民所得 み に異なった影響を与えることになる.

-1“ ―

(4.22)

(4.23)

(4.24)

(4.25)
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(完全フロート制)の もとでは,国際収支 (お よび直物為替市場)は常に

自動的に均衡しており (B=0,お よび ′B=0),上の体系から均衡国民所

得 Yo,ア
年0,均衡直物為替相場 πOお よび均衡先物相場 π′oが一義的に決

定される.しかるに,管理フロート制 (限定された変動相場制)の もとで

は,自 国経済主体による自律的直物為替取引から生ずる需給ギャップ (例

えば超過需要)の一部は為替相場の変動 (上昇)を通じて,そ して残余は

為替当局による直物市場での介入操作 (買い介入=国際収支の黒字)に よ

って調整され,こ こに国際収支と直物為替相場の水準が同時に決定される

ことになる1° .以下では,為替相場制度の一般的ケースとしての管理フロ

ート制のもとでの与件の変化による経済的諸効果を分析していくことにす

る。

3.2 管理フロー ト制における変動方程式体系

さて,こ こでは自国への外生的な資本流入の発生 (激>0)が経常収支 ,

資本収支,国際収支,な らびに内外の国民所得などにいかなる効果を与え

るかということを分析するため,その準備として前項の体系の変動方程式

を求めよう。

まず,(4.22)式 と(4.23)式はそれぞれ

(1-εッ+π)′
y一π*′ン伴―(T,+Er)aπ =0

-物′y+(1-β ダ 十π*)″ Y年 十 (Tκ +Er*)`力 =0

となる。ここで,ら =∂ Y.ま限界支出性向であり,0<ら<1と仮定する。

π―器は限獅建向で,0<π <ら である。そして,E"Eダ は

それぞれ自国と外国の交易条件効果を表わし

E″ =で

`嬌

|,(1-α
*)=E,(1-α*))'0 (4.28)

E8*=佑
      (1-α

)=Eτ *(1-―α)〕>0                  (4.29)

とする.こ こでは, ロールセン=メ ツラーと同様に E=,Er*を正と仮定

16)こ のような考え方の示唆は最初,Shinkai[15]で 与えられた。なお,新開[24]を

も参照されたい.

(4.26)

(4.27)
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している。なお,い うまでもなく,T″ は前節の(4.17)式で導出したもので

TF=9{(1-μ )η +(1-ス )ηキー1}(1-α ―α*)

―(α tt ι)(er-1) (4.17)

である。

ところで,管理フロート制のもとでは,為替相場の変動だけで調整しき

れない直物為替市場における残余の需給ギャップについては為替当局が直

物為替市場に介入して売買操作を行なうので,それと同額の国際収支不均

衡が存在することになる.したがって,国際収支式ないし上で述べた意味

での直物為替市場均衡式である(4.24)式は,全微分して次の 2つの変動方

程式として分割されることになる。す なわ ち,いま直物相場の伸縮率を

θ一ユどぎθ)を当局の市場への介入率一一で表わすものとすれば, 1つは

国際収支変化式

′B=(1-θ )(―π″y+π*∂y*_A′απ′十αの        (4.30)
であり,も う1つは直物外国為替市場均衡式 (直物相場変化式)

0=θ (一笏′ytt π*′】F―ス′ar′ +∂た)十 (Tr+4′)′π    (4.31)

である。ただし,0≦θ≦1である。先物市場の均衡式 (4.25)は 全微分して

0={(1+″)4′ +ε SF/}″ ―{(1+r)A′ 十F/}′
"ノ

(4.32)

となる。ここで,εSは投機家による将来相場予想に関する弾力性である.

いま,(1-ら)お よび (1-ら*)を限界保蔵性向 み,が で表わせば

(ん>0,が>0と仮定),管理フロート相場制下の変動方程式体系 (4.26)

(4.27)(4.30)(4.31)お よび(4.32)式は

rF+E8)    o     o
・ ォ十E=*)    0     0
0      -4′     -1

rr+4′)   _θ ス′    0
4′ +cSF′)一 {(1+″ )ス

′+F, 0

′

０
０
０
鍬
０

〇

一

一〓

胸
ｌπｌ
劉

(4.33)
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と表わすことができる
1?.

3.3 管理フロー ト相場制の国際収支調整効果

さて, 自国への 1回限りの外生的な資本流入によって引き起こされる各

国の国民所得,直物・先物相場,経常収支,資本収支および国際収支の効

果を分析しよう。(4.33)式から次の結果を得る.すなわち,

手―チや+のス′+F′xTル*+EKλ*+の一Eダ″)
(4.34)

1勇二=+伸 十のス
′+F′xTル +Eよ λ+の 一E′分  ←βつ

与―+仰 +の 4′十F′xλλ*十″η*+力切κ}

争―+《 1+のス′十どF′xλλ*+″η*+λ与り

場 ― +《 1+のス
′+F′XTルλ*― E力*Z― Eル κ*}03め

勢 =+  (cS-1)Fウ 4てみλ
*+λπ*+λ*η2)

繰=手 +#+1

(4.36)

(4.37)

(4.39)

(4.40)

である。ここで,Zlは管理フロート制下の変動方程式体系(4.33)式 の左辺

の係数行列がつくる行列式であり,管理フロート制における均衡の安定条

件によって Zl>0である1° .

17)こ こで,θ=0と おき,(4.31)式を排除すれば,固定相場制下の変動方程式体系
が得られ,他方,θ =1と おいて,(4.30)式を排除すれば, 自由変動相場制下の変
動方程式体系を得る。

18)こ こで,動学的安定性との関係に言及しておく必要がある。周知のように,動学
的公準から導出される微分方程式体系の特性根の実部が全て負であれば,ι→∞ の

とき各内生変数は均衡値に収束するので均衡は動学的に安定であるが,こ の場合の

時間 ι→∞ はあくまで特定の期間内 (ヒ ックスの “in a week")を 問題としてい

るのに対し,われわれが本文で扱っている時間の関数である調整係数 μ,ス は期間

にまたがる (“。Ver Week")の概念を問題としているため,両者は次元を異にしてい

ることに留意しなければならない。この問題の解決のむつかしさのため ,こ こでは ,

一応安定条件が満たされている (Zl>0)と仮定して,即時均衡,短期均衡,およ
び長期均衡での比較静学分析を試みている。
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まず,即時 。短期的効果から検討しよう。さて,自 国への資本の外生的

流入 (滋>0)は直物為替市場において超過供給を発生させるが,一方で直

物為替相場が上昇 するとともに, 他方で為替当局が為替市場に介入 して

υ・激 に相当する額の外国為替を購入するであろう。いずれにせよ, 資本

の初期的な流入は直物為替相場を上昇させる.すなわち,爾戸<0である。

他方,先物相場への影響はどうか。貝

'時

的 。短期的に εS>1であることか

ら(前掲4-1表参照),先物相場は直物相場以上に上昇する (″′<″<0).

したがって,先物市場では先物投機の超過供給(先物売り)と 金利裁定の超

過需要 (先物買い)が, したがって直物市場では金利裁定の超過供給 (直

物売り)が存在することになる。すなわち,与<子<Qおょび毛争
>0を得る.

ところで,自国通貨の対外価値上昇は経常収支に対していかなる効果を

もたらすであろうか。いま,(4.36)式 と(4.38)式から

″T T8λλ*―E,λ *″―E8*λ″*
′π
~   
λλ*+力″*+λ*″

(4.41)

とい う式が導出されるが, この (4.41)式に沿って検討 することにする .

仮定によって各国の限界保蔵性向と限界輸入性向は正であるから分母は正

である。次に分子については,第 2項 と第 3項は自国の為替相場上昇の結

果,各国の交易条件効果が自国の経常収支に及ぼす影響であるが,Erお

よび Er*を ともに正と仮定すれば,結局,経常収支を黒字にする働きをす

る。他方,Trの符号は第 2節で詳しく検討したように,即時的 (超短期),

および短期的には負であり第 1項は負である。したがってこれらが互いに

強めあって,外生的な資本の流入によってもたらされる直物為替相場の上

昇は即時的・短期的に経常収支を赤字にではなく黒字にするこ とに な る

(イ暑
<0,4手>0).次に自国および外国の国民所得に与える効果はどう

であろうか。初期の資本流入によってもたらされた為替相場の上昇にもか

かわらず自国の経常収支は黒字化 (したがって自国の生産物に対する需要

が増加)し ,逆に外国の経常収支は赤字化 (外国の生産物に対する需要は減

少)す ることになる。それゆえ,(4.34)と (4.35)式から,各国の各性向,係
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る。すなわち,手 >Q#<0で ある.国際岐 へのWに ついては ,

名手>Q勢 >0に よって,短期的には,外生的な資本流入によって生ず

る国際収支の黒字幅は拡大することになるであろう。

最後に,長期的効果を求めておこう。資本の外生的流入の結果,まず自

国の為替相場が上昇する。価格と数量の双方の面で調整が進んでいる長期

においては,Tr>0と なり,それが十分大きくて経常収支におよぼす負の

交易条件効果を上回っているとすれば,自 国の経常収支は赤字になる。す

なわち,“MD式および

“

80式は,名手>Qも手<0と なる.それは自
国の有効需要の減少と外国のそれの増加となって,結局,長期的には,自

国の国民所得の減少と外国のそれの増加をもたらすことになる。すなわち,

08の式とに認D式は4手<Q#>0と なる。そして,長期的には投

機家の相場予想は中立的予想 (ε
S=1)と なり,直物相場と予想相場とを

同一率だけ上昇させ,かつ直物相場と先物相場をも同一率だけ上 昇 させ

る.すなわち, 滋 =与 <0と なり, 長期的には誘発的な資本収支を

近似的にゼロにするであろう。とは言え,こ れはこの長期間を通じて相場

変動などによる誘発的資本移動が全く生 じなかったことを意味しない。す

なわち,短期的には,金利裁定による直物為替の売りと先物為替の買いが

生じているが,長期間を通してみれば,こ の直物為替の売 り(資本の流入)

と先物為替の買い予約の実行 (資本の流出)と が,利子の問題を無視すれ

ば,相殺し合 うことにより,資本の誘発的流出入の差額をゼロにしている

のである。かくして,管理フロート制下での外生的な資本流入は,長期的

には,誘発的な資本流出入をほぼ均衡させながら,こ の初期の外生的資本

流入が経常収支の赤字を超過する額の国際収支の黒字を残すことになるの

である。

〔4〕 管理フロート制の国際収支調整機台日a
一―貨幣市場と外国為替市場の相互作用

この節では,外国為替の直物市場と先物市場,お よび外国為替市場と貨
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幣市場の相互作用を明示的に考慮した場合の管理フロート相場制の国際収

支調整機能を検討する.複雑さを避けるため,分析対象となる自国は小国

であり,したがって外部世界の利子率 r*,経済活動水準 ン体 を不変 と仮

定する。

4.1  モデ Jレ Ⅱ

さて,国内貨幣供給量 Msは 国内証券 (通貨当局の対内資産 ζ♂)と

外貨準備 (対外準備資産)Rと の合計に等しく,貨幣に対する需要を L

とする.なお,本節では前節のモデル Iで導入したいわゆる交易条件効果

を無視する。そうすると,一般均衡モデルは
y=E(y,γ )+π7(y,π )

几イ3=κDB+πR=ル7s+κD`+πR=ι (y,″ )

費≡B=r(y, π)+ノ4(π 手義み―π′)+た

0=(1+″ )ノ4(π f:ち畜:―π′)+F(πθ(π )――π′)
として表わされる。ここで,ys(=κ♂+πR)は 期首の貨幣供給残高で

あり,κDβ は国内証券の買いオペレーションを示す .

4.2 金利平価が成立する場合の修正モデル

さて,本節では,小国の仮定に加えて,裁定業者による金利裁定によっ

て金利平価 (interest parity)が 速やかに成立すると仮定する。すなわち,

″=(1+″*)こ生-1 (4.46)

が即時に成立すると想定するのである
19。 この関係を支出関数と貨幣需要

関数に代入し,さ らに速やかな金利平価の成立を考慮することにより,わ

れわれは次の修正モデル体系を得る .

y=E(7,(1+″ *)÷ -1)1‐πT(y, π)

Лπs+オDB+πB=ι
(y,(1=卜

γ*)争 -1)

(4.42)

(4.43)

(4.44)

(4.45)

(4.47)

(4.48)

19)外国利子率が可変的とすれば,金利平価が成立する場合,い うまでもなく,国内

利子率,外国利子率,直物相場および先物相場のうち任意の 1つのみが非独立とな

る.こ の問題については,た とえば,ISSard[9]chap.2を参照 .
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B=r(y,π )_∴ F(πθ(π)一πノ)+カ

4.3 変動方程式体系

いま初期均衡において,B=T=F=た =0,π =πθ=πノ=1,″ =r*と仮定

し,管理フロート制を前提として前節と同じ仕方で体系を全微分し整理す

(4.49)

(4.50)

(4.51)

(4.52)

れば次の変動方程式体系を得る .

″
″
　
品一　
”

> >7.. F 
-g L !t ut-

∂E <Qら=卜Q
∂
((14γ
*)π′ -1)

Zγ =

4.4 管理フロー ト相場制の国際収支調整効果

さて,上で導出した変動方程式体系(4.50)式を利用して,自 国への 1回

限りの外生的な資本流入によって引き起こされる国民所得,直物相場,先

物相場,利子率,経常収支,資本収支および国際収支などの変化を分析し

―(1+γ*)E″

(1+″*)ι″

(1-θ )デ
早;

θ品

0

-1

-1

0

<0で ある .

よう。(4.50)式から次の結果を得る .

併=琥〆1+γ*){θι″Tg― (1-θ )E″ (T=― :if;)|

子=θ氷1+″Жλ+のι″+ZッE舟

争→レ1+″)《λ+のι″+ι′E″ }
―″8ι′―(1-θ )(λ十″)lrg一審7)] (4.53)



ご″  ′π/  Jπ
″力=グカ
~σ
た=

αF l
α々
~ん
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―等)}
(4.54)

4.管理フロート制の国際収支調整機能0)

一琥I″ 8ι′十(1-θ )(λ +%)lr″

F′
[(cS―
-1)θ (lI″ *){(λ +,22)ι″+Zッ E″ }

(4.55)

(4.56)

(4.57)

+″″ιノ+o一のぃの
(T″
―等週

三二IL_」 L[θ
(1-卜γ*)T,(λι″―IE″ιノ)

+G―の0+″つ″E〈 rπ―鑑号凋

″=寡+″+1=霧―轟″+1
ここで ,∠2は (4.50)式の左辺の係数行列の行列式で,安定条件により′2>

0である .

まず,短期的効果から検討しよう。自国への資本の外生的流入 (雄>0)

は,通貨当局の直物為替市場への介入の程度に応じて,国際収支の黒字 (=

外貨準備の増加=貨幣供給の増加)と 直物相場の上昇 (激<0)を同時に引

き起こす。貨幣市場の均衡を回復するには,所得の増加ないし利子率の下落

のいずれかを通じて貨幣需要が増加する必要がある。ところで,た とえ利

子率が上昇したとしても,短期的には,自 国通貨の上昇は経常収支の改善

を通じて所得を増加させ,こ の面から貨幣需要を増加させる。利子率の変

化は先物相場と直物相場の上昇の程度に依存するが,短期的には経常収支

が改善する一それは直物為替の超過供給をもたらす一ことから,直物相場

の上昇の程度の方が大きい。このことは(4.52)式 と(4.53)式から明らかで

ある
(弓争奪

<り・ それゆえ,金利平価ゆ年よって短期的にはXll F率

は■ T‐する.すなわち,T8<0と すれば,“ .5の式より弓喜>0である。

ここでは貨幣需要の増加は取引動機のみからもたらされるのである。そし

て,短期的には投機家の相場予想は弾力的であることから,あ`<J7r<″ノ

<0であり,先物為替の売り投機すなわち超過供給となるが,先物為替市

20)実際には,金利平価が成立しないさまざまな要因が存在する。これについては,

たとえば Chach。liadesE3]chap・ 1,Kemp[10]Chap・ 16,17参照・
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場が均衡状態にあるためには,金利裁定にもとづく先物取引と同額の先物

買いが存在しなければならない.さ らに,こ のことは金利裁定にもとづく

直物取引は同額の直物売 り (資本の誘 発 的純 流入)を意味する。かくし

て,短期的には,外生的な資本流入によって生ずる自国通貨の価値 上 昇

は,誘発的な経常収支の黒字と資本収支の黒字とがあいまって,国際収支

の黒字幅を拡大させることになるのである .

次に,長期的な効果を検討しよう。さて,長期的には,貿易業者と投機

家の相場予想の修正が進み (ετ=εS=1),さ らに数量調整なども進む結果 ,

T8>0,T″ -1+α >oと なる。外生的な資本の流入は直物相場と先物相

場とを上昇させるが,(4.56)式 より長期的には経常収支が赤字となること

から (こ のこと自体は直物為替市場での超過需要), 直物相場の上昇の程

度が小さい。すなわち/窃井<子 <0である。このことは国内利子率が

長期的には低下することを意味する.すなわち,宅寡 <0である。自国の

所得は経常収支の悪化を通じる減少効果と利子率の下落による国内支出増

加を通じる増大効果とが相殺しあう方向に進むが,通貨当局の直物市場へ

の介入の程度が極めて小さい場合には,所得は減少するであろう.さ らに,

貨幣市場では,投機的動機にもとづく需要増加が取引動機にも とづ く需

要減少を圧倒し,初期の外生的な資本流入による国際収支黒字 (=外貨増

加)を通じる貨幣供給増加と等しくなるであろう.先物為替市場では先物

投機の超過需要 (買い)と 金利裁定取引の超過供給 (売 り)と がバランス

して市場が均衡する.他方,直物為替市場では経常取引と金利裁定取引と

による双方から超過需要 (買い)が生ずるが,こ のことは,直物為替相場

の上昇は,長期的には,経常収支の悪化と資本の誘発的純流出とを通じて

国際収支の黒字幅を確実に縮小させることを意味している。

本節では金利平価が速やかに成立する状況を想定して管理フロート制下

の国際収支調整の問題を議論した。現実には金利平価の成立を阻害するい

くつかの要因があるとはいえ,金利平価成立への傾向はつねに存在するの

であって,本節のような議論もそれなりの意味をもつものと考えられる。
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E5]結     び

われわれは,第 3節 と第 4節においてそれぞれ異なるモデルに依拠 し

て,外生的資本流入ないしその結果としての自国の為替相場上昇の経済的

諸効果とくに国際収支に及ぼす効果を分析してきた。最後に,本章での残

されたいくつかの問題点を指摘しておこう。

本章のモデル分析を通しての問題点として,本文でも若干指摘したが次

の 3点がある。第 1に,われわれは,為替相場の変動によって直接引き起

こされた交易条件変化の方向が,その後の各国の輸出価格 (当該国通貨表

示)の変化によって逆転させられることはない (すなわち,1-α ―α*>0)

と仮定して議論を展開してきた.こ の仮定の妥当性は αとα*の値の実証

的計測にゆだねなければならないとはいえ, これは外国為替市場の安定性

を規定する要因の 1つであることは確かである.なお,仮に 1-α 一α*>0

が妥当するとしても,α ないし α*のいずれか,ま たは双方が正であると

すれば,こ れは為替相場変化の経常収支調整効果の程度 (幅)をそれだけ小

さくすることに留意しなければならない。第 2に ,貿易業者や投機家によ

る将来の為替相場の予想形成の問題に関しては,われわれは暗黙のうちに

ラングがかつて行なった巧妙な手法に依拠しているが,今 日の予想形成の

理論をも採 り入れた議論を展開する必要があろう。第 3に ,われわれは体

系の均衡および外国為替市場の安定性を仮定して比較静学分析を試みてき

たが,脚注18)で も言及したように,われわれのモデルに含まれている調

整係数 μ,ス を理論的に矛盾なく均衡の動学的安定性の議論の中で扱いう

るモデルを開拓しなければならないが,こ れは今後の課題として残る問題

である。
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外国為替相場制度と経済政策の効果

〔1〕 序

本章の目的は,代替的な外国為替相場制度において,そ のときどきの背

後の制度的要因や経済主体の行動との関連で,金融・財政・為替政策の経

済的諸効果を詳しく分析することである .

ところで, このようなとくに金融・財政政策の効果分析1)を行なうこと

の意義はどこにあるのであろうか.第 1に,それぞれの為替相場制度のも

とでの金融・財政政策の効果の方向と程度ないし有効性に関する知識が ,

特定の為替相場制度を採用した場合に,政策当局にとって必要不可欠であ

るということである.ま た,為替相場制度との関連で,金融・財政政策の

たとえば経済安定化 (生産ないし雇用への効果を指す)に対する相対的有

効性の知識もまた必要であろう。第 2に ,こ れらの効果分析は, ミード=
ティンバーゲン=マ ンデルに側して言えば,対内均衡と対外均衡を同時に

達成するためのポリシー・ ミックスすなわち「政策手段の害J当問題」の準

備作業であるとも言える。もっともこの章では終始,ケ インズ的不完全雇

用でかつ物価水準一定の仮定のもとで効果分析を行なうので確かに問題は

残る。けだし,今 日の段階でのポリシー・ ミックス論は,すでに ミードが

1977年度ノーベル経済学賞の受賞記念講義 Nobel Lectureで明言してい

るように", 対内均衡の内容を完全雇用と物価安定とし,対外均衡の内容

を国際収支の均衡 (な いし為替相場の安定)と して, この 3つの具体的目

標の同時達成のための方策を見出すことが課題となる。とはいえ,ポ リシ

ー・ ミックス論,お よび以下で述べるいわゆる「マンデル=フ レミング命

*本
章は,拙稿[27]を一部修正・加筆したものである。
1)と りわけ資本移動との関連で,固定および変動相場制下の財政 。金融政策の効果

分析に関する研究が,19∞年代から1970年代初めにかけて続出したが,その代表的
なものとして,Fleming[8],Mundell[17],Krueger[13],SOhmen[20][21]Chap.

5,Jones[11],小 山[25],高山[26],WhitmanE23],等 が挙げられよう.

2)Meade[16].

土早

論
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題J力 提`示され検討されてきた経緯から言えば,本章での金融・財政政策

の効果分析の議論において物価水準一定と仮定することも認められ うると

思われる。第 3に , とくに資本移動との関連で金融 。財政政策の効果分析

を行なうことにも意味があると思われる。そしてこれはポリシー・ ミック

ス論とも関連する.1960年代以降における各国の為替管理の自由化ないし

驚琵 ,ぉ ょびその結果としての国際金融市場の統合化は国際資本移動を活

発化させた.と くに, 短期資本移動の利子感応性の程度が 金融・財政政

策の安定化効果にもたらす影響が検討され, とりわけ, マンデル (R.A.

Munde11),フ レミング (J.M・ Fleming)に よって「完全な資本移動性のも

とでは,自 由変動相場制下では金融政策 (証券の買いオペレーション)は

安定化政策として有効であるが,財政政策 (民間からの借入れによる政府

赤字支出)は非効果的であり,他方,固定相場制下では財政政策は有効で

あるが,金融政策は非効果的であるJと いういわゆる「マンデル=フ レミ

ング命題」が定立された
3).そ の後,こ の資本の完全移動性という前提の

もとに,その他の仮定の修正ないしモデルの拡張によって「命題Jの妥当

性が検討されてきた.本章では「マンデル=フ レミング命題Jを中心とし

て次の順序で議論を行なう。

第 2節では,不完全雇用,物価水準一定 (こ の仮定は本章を通じて維持

される)の もとでいわゆるケインジアン・モデルに依拠して,経済政策の

効果に関する一般的な分析を行なう.そ してとくに,各為替相場制度のも

とで,各政策効果の大きさが資本移動の程度の増大によってどのような影

響を受けるか,ま た各政策の相対的有効性はどうか,さ らに資本移動の程

度を所与すれば各政策効果は為替相場の伸縮性の程度の増大によってどの

ような影響を受けるか, といった問題が検討される。また, ここでは,い

わゆる不胎化政策の影響や自由変動為替相場制下での通貨当局による直物

為替市場への act市eな介入操作の効果も分析される。

第 3節では,「マルデル=フ レミング命題Jが導出され検討される.命

題の背後にある仮定を厳密に設定したのち,資本の完全移動性下の特殊モ

3)こ の命題は,Fleming[8]と Mundell[17]でそれぞれ独立に導き出された。
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デルが設定される。そして金融・財政政策の効果分析によつて「命題Jを

導出する。そして次に, マンデルの即時的ス トック調整 (instantaneous

stOck adiustment)を 前提とするス トックとフローの市場均衡に関する議

論を統一的に理解するため,数字例に依拠した図解と一般均衡モデル表に

よって政策効果の分析を行なう。われわれは本書の第 2章においてス トッ

クの不均衡分析と均衡分析に関する議論を行なったが,こ こでのモデル分

析は均衡分析である。最後にその後の議論の展望を行なう.

第 4節では,ま ず,資本の完全移動性というマンデルの仮定を維持しな

がら,相場予想の概念を導入して自由変動相場制下の金融政策の効果をと

くに最終 (長期)均衡にいたるプロセスを重視し,最終 (長期)均衡の状

態が「マンデル=フ レミング命題Jと一致することを明らかにした ドーン

ブッシュ (R.Dornbusch)の議論°を検討する。われわれは ドーンブッシ

ュ。モデルを後のわれわれのモデルの特殊ケースとして位置づけできるよ

うにモデル設定をして彼の議論を検討する。その際とくに,予想の修正が

経済を長期均衡に収束させるプロセスを重視しつつ彼の議論を検討する。

なお,比較上 ,財政政策の効果分析もとり挙げることにする。次に,われ

われは,自 由変動相場制下の経済政策の効果分析を行なうのにより適した

一般的モデルを, とくに直物為替市場と先物為替市場を導入しながら,

設定する.こ こでも貿易業者,投資家の行動が時間の経過との関連で重要

となる.われわれは分析上,「短期一般均衡モデル」,「中 。長期一般均衡
モデル」そして金利平価が速やかに成立すると仮定した「金利平価のもと

での一般均衡モデル」を設定し′て,金融・財政・為替政策の効果を分析す

る。とくに, ここでは先物為替市場への当局による activeな 介入政策の

効果をも分析する。

〔2〕 外国為替相場制度 と経済政策の効果一一分類学的一

般分析

この節では,先物為替市場を無視し,静態的予想を仮定しつつ5-1表

4) Dornbuschl4].



5-1表 部門と市場のフロー均衡
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(1)各項目の 2Sは 財・サービス,証券,貨幣,外国為替のフローの需要量,
供給量を表わす。星印 (*)を付したものは外国の財・サービス,証券を表わ

す。2Sの 右肩添字 (2CB,F)は 需給を行なう主体 (部門)を示し,右
下添字 (C,K,MR)は財・サービス,証券,貨幣,外国為替を示す.TXは
租税 .

(2)ただし,表中,財・サービスに関しては,CIは 民間 (家計と企業)の支
出額 (需要額),C,Xは 政府支出および輸出額, 4ν は 総供給額 (国 民
生産=国民所得)お よび輸入額 (外国の財・サービスに対する需要額)を表わ

す.π は自国通貨建て為替相場 .

(3)こ こでは,内外のあらゆる利子受払,および対外経常移転受払は無視する.

幣(ν )

部門純資

(1)各項目の К ZRは ストックの対象となる証券,貨幣,外国為替を表わす .
ただし,星印 (*)を付したものは外国証券を表わす.L,Zは 民間の貨幣残
高需要と純資産残高を,そ して 141ま通貨当局の貨幣供給残高を表わす.右

肩添字 (■ C,B,F)は需給を行なう主体 (部門)を示し,右下添字 (25)
は需要,供給を示す。

および 5-2表 のようなフロー市場とス トック市場の一般均衡モデルを想

定して,経済政策の経済的諸効果とくに国民生産 (国民所得)お よび国際

5-2表 部門と市場のストック均衡
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収支への効果に注目しながら分析を行なう
5).          |

2.1 経済政策の手段

まず,具体的な分析モデルの設定にさきだ つて,|こ の節で対象となる経

済政策とその手段について,こ こでは財政政策・金融政策・為替政策の1贋

に説明しておく。

(1)財政政策 本章での財政政策の手段は政府支出 Gの 増加である。

そしてこれはすべて自国生産物の購入に支出されると仮定する.租税収入

TXに 不足する赤字額 (G一 TX)は ,政府による貨幣の負の保蔵が行な
われないと仮定すると,それは政府が赤字公債を発行 κsC=&C(=G―
TX)す ることによリファイナンスされる。 ここで, ドット (。 )は単位
時間当りの当該タームの変化率を表わす (以下同じ)。 この新規発行公債

は民間部門ないし通貨当局,ま たは両者によって引き受けられる.いま,

通貨当局による引受率を あ とすると,政府赤字支出に等しい公債が発行

されるとき,通貨当局引受額 わSκ°または ι(G一 TX)に対応する貨幣供

給量が増加することになる.ただし,パ ラメター らは一定とし,0≦ら≦1

である .

(2)金融政策 本章を通じての金融政策の手段は証券の公開市場操作で

ある.買いオペレーションは同額の貨幣供給の増加と同時に証券価格の上

昇 (利子率 ″の低下)を もたらすことを通じて経済体系に撹乱を及ぼす .

なお,公定歩合の引下げは直接的に利子率を低下させるところから始まる

が,と くに資本の完全移動性と小国の仮定の下ではこの政策は無意味とな

るので,こ こではこの手段はとり扱わない。

さて,本章では,外貨表示の国際収支 (総合収支)Bを特定の為替相場
のもとでの自律的対外取引による外国為替の総受取 (市場供給)と 総支払

(市場需要)の差,すなわち 繊ὺ=DRβ _SR′ =B=SRF_DRFと定義す
る。.こ の差額すなわち外国為替の超過供給が通貨当局による国内通貨で

5)本節の分析は,序論の脚注1)に挙げた論文に多くを負っているが,さ らに為替
相場伸縮性に関する考え方との関連で,Shinkai[19]を 挙げておかねばならない。

6)こ のような定義はミード[15]に従っている。なお,国際収支め定義については本
書第1章第3節を参照されたい.
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の外国為替の購入,したがって通貨当局の外国為替準備増加 RDβ によっ

て埋め合わせられると,外国為替市場は一時的に均衡状態となる.その場

合,通貨当局による外国為替の購入は同時にπttDB=π (DR'~SR3)だけの

貨幣供給の増加をもたらし,それを通じて経済に撹乱を引き起こす。すな

わち,国際収支の黒字 (赤字)一一外貨準備の増加 (減少)一一は国内貨

幣供給の増加 (減少)を同時にもたらして経済にインフレ的 (デフレ的)

効果を引き起こすかもしれない。ところで,そ のような撹乱が好ましくな

いと通貨当局が半J断する場合には,それを相殺ないし中立化するために他

方で保有国内証券の一部を売買して貨幣供給の変化を阻止する措置が採ら

れる。このような操作を中立化政策ないし外貨不胎化政策と呼ぶ.い ま,

この不胎化の割合 (不胎化率 ないし中立化率)を スとすると, 国際収

支が黒字のときには, この外貨不胎化政策によつて,(―λπRDB)ま たは

(一λ″B)の貨幣供給が減殺されることにな る。ただ し,ス は一定 で ,

0≦ス≦1である。

ところで,一定の単位期間中の銀行部門 (通貨当局)に よる貨幣供給の

増加 ″ sは ,5-2表いより
″ s=′ DBttπttDB                      (1)

である。しかるに,当該期間中の通貨当局による証券純購入額 κDBは ,

上の議論から,①証券市場での純粋の買いオペレーションμ,②政府赤字

公債の新規発行の通貨当局による引受部分 ιttC=ιオsCすなわち ι(C―

TX),お よび③外貨不胎化のための当局による証券売却額 (―スπRD戎 ま

たは (―λπB),の合計である。すなわち,オDB=μ +0(G一 TX)一 λπttDB

である.か くして,①式は

ルs=μ ttι (G一 TX)十 (1-ス )πttDB

または =μ 十ら(G一 TX)+(1-ス )πB

となる .

(3)為替政策 外国為替取引が原則的に自由に行なわれているとして ,

以下でとり扱う為替政策の手段は, 1つは為替相場政策 (特定の為替相場

制度の採用)であり,も う1つは当局による外国為替市場への activeな
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政策的介入である.前者の政策は,広義に解釈すれば,固定為替相場制と

変動為替相場制の選択である。この節では,こ れを直物為替市場での不均

衡の調整を為替相場変動に完全に (あ るいは部分的に)ゆだねるか,それ

とも相場変動を全く許さず他の調整措置にゆだねるかという観点からの選

択と考える。われわれは,直物為替市場の不均衡の調整をすべて相場変動

にゆだねる一一すなわち相場の完全な伸縮性を認める一一場合,それを自

由変動相場制 (完全フロート相場制)と 呼び,不均衡の調整を基本的には

相場変動にゆだねるが,相場のかなりの変動のもとで調整しきれない残余

の不均衡を当局の市場への調整的ないし受身的な介入によって埋め合わせ

る場合それを限定された変動相場制あるいは管理フロート相場制と呼ぶ .

そして特定の相場のもとで不均衡が生 じたとき相場の変動を許さないよう

その不均衡をすべて当局による外国為替の売買操作によって埋め合わせる

場合,それを固定為替相場制と呼ぶ.い ま,市場で不均衡が生 じたとき,

相場変動によって不均衡を調整しようとする額の当該不均衡額に対する比

率を相場伸縮度と呼んでそれをθで表わすならば,固定相場制のとき,θ =

0,管理フロート制のとき,0<θ<1,そ して自由変動相場制のとき,θ =1

である.い うまでもなく,当局による市場介入額の当該不均衡額に対する

比率を当局による為替市場への介入度と呼んでそれを υで表わせば,θ =

1-υ ,あ るいは υ=1-θ ,と いう関係が存在することは言うまでもない。

繰 り返すまでもなく,以上の当局による市場介入はあくまで調整的 。受身

的な取引である .

為替政策の第 2の手段は,通貨当局が,変動為替相場制度のもとで,直

物為替市場または先物為替市場に調整的・受身的ではなく積極的・意図的

に介入して一定額の外国為替の売買操作を行なうものである。これは特定

の政策効果を求めて,あ るいは金融政策の特定手段の代替策として行なわ

れるものである。本節では直物市場への介入政策だけをとり扱うが,第 4

節では,先物市場への介入政策をもとり挙げてその経済的効果の分析を行

なう。

2.2 -般的モデル
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本章では終始,分析の対象となる国は小国とし,そ して財貨・サービス

(生産物)の価格および貨幣賃金率を一定,収穫一定の不完全雇用を仮定

する。

さて,われわれが想定する国民経済のフレームワークは 5-‐ 1表 と5-

2表とで示され,それはフローの 4市場とス トックの 3市場から構成され

ている。けれども,フ ローとストックの市場一般均衡が成立するためには

これらの全ての市場が均衡する必要はない。すなわち,第 2章の第〔節と

第 f節で議論したように ,

(1)フ ロー面でのワルラス法則 (ま たは一国全体の予算制約条件)と

ストック面での一国の資産制約条件とによって,フ ロー市場とストック市

場の各々 1個の均衡条件は非独立で排除しうる。

(1)ス トック市場の期末均衡分析の場合,各金融資産に関するフロー

市場均衡条件とストック市場均衡条件とは同値であることから,いずれか

一方は排除しうる .

という2つの条件

“

考慮すれば一
撃
均衡体系は縮約

竜
れる。そ の組 合 せ

(体系)はいくつか存在するが,こ こでは第 2章第も節で体系(A)と呼ん

だものを採用しよう。すなわち,それは財・サービス市場,ス トックの貨

幣市場,フ ローの直物外国為替市場の 3つの均衡条件から成る一般均衡体

系である。

この一般均衡体系のモデルは次のように設定される。財・サービス市場

の均衡条件は ,

y=C(y― TX)十 1(r)+0+π T(π,y_Tx)        (5.1)

である。ここで ,″ は国内利子率,Tは 外貨表示の貿易収支 (サービス

の対外取引は当面無視)を示す。貨幣ストック市場の均衡条件は,政府に

よる貨幣需要を当面無視すれば,

動rs=L(y― rx,ァ)

である.ただし,前述の説明 ((2)式 )に より,

ル名 =KDBttπ RDB二

`lilら

(G_Tx)+(1-パ Z

(5.2)

(5.3)
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であり,′ は期首貨幣残高を示す。次に直物外国為替市場の均衡条件は ,

DR′ ― SR3=SRF_DRF (5,4)

である。 この式の左辺は通貨当局の外国為替準備の増減 RDB, 右辺は自

律的対外取引からの受払差額すなわち公的決済ベースによる国際収支 (総

合収支)である。ただし,自 由変動相場制度の場合には,為替相場の変動

を通じて,両辺は常にゼロとなる。この国際収支 B(外貨表示)は より明

示的に

B :T(tc, Y - 7:X) * K(r -r*) (5.5)

と定義される。ここで ,″
*は所与の外国利子率,Kは 自律的対外資本取

引の純流入 (lDκ
F_D*κ P), すなわち資本収支を表わす。 ここでは,資

本移動は 内外利子率格差のみに依存すると仮定する
°.なお,記号 Kは

5-2表 での証券ス トック需給と異なる。完全に自由な変動相場制度下で

はB=0で ある。

いま,(5.3)式 を考慮すれば,(5.1)(5.2)(5.4)(5.5)の 4つの式におい

て,未知数は y,″,π,Bの 4つであリー般均衡が成立する.固定相場制

(d7r=0)の もとでは (5。 1)(5.2)(5.5)式 から均衡国民生産
yo,均衡利子率

rO,お よび国際収支の状況 B° が同時に決定する。自由変動相場制 (αB=0)

のもとでは同じ3つの式から均衡国民生産
yo,均衡利子率 rO,ぉ ょび均

衡為替相場 π
。が 同時に決定される.管理フロート相場制 の もとでは ,

(5.1)(5.2)(5.4)(5.5)の 4式から,当局の為替市場介入の程度 (1-θ)な

いし相場伸縮性の程度 θに応じて,均衡国民生産,均衡利子率, 市場為

替相場および国際収支の状況 BOが同時に決定される。

2.3 -般的変動方程式体系

さて,い ま初期均衡において T=κ=B=0,π =1,そ して租税 TXを

一定と仮定しよう。生産物市場の均衡条件の変動方程式は(5.1)式を全微

分することにより,

7)われわれは,第 3節のマンデル=フ レミング・モデルと同様,一期間における国

際資本移動 (純流入=資本収支 K)を 内外利子率格差の関数とするいわゆる資本
移動のフロー・アプローチ (1。W approach)を 採用する。なお,第 3節の脚注11)

を見られたい .
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(Stt π)α
y_Iノr_Tπ″た=αG

となる。ここで,″ =一 ∂(y― TX)>0

装 7釜17戸>0は限界貯蓄性向であり,

(5.6)

は限界輸入性向,S‐ 1-c=1-

r″ =%<0と する.そ して,T″

である。ここで,L′ =∂ (y― TЮ >0,L″ =場争<0で ある。鵬 ,国

際収支式であり直物為替市場の均衡条件の変動方程式は(5.5)式 を全微分

することにより

=場暑は,マ ーシャル=ラ ーナ
ニ条件が満たされていれば,Tr>0である

が,こ の節ではそのように仮定する.貨幣市場の均衡条件の変動方程式は

(5.3)式 を(5.2)式 に代入して全微分することにより

ちグ
yttL″″r_(1-ス )′B=′μ+ι′C (5.7)

′B=一π′ytt K/″十Tttαπ (5.8)

となな ここで,K戸 品 は,0≦馬 ≦∞ であるが,資本残 全移

動性すなわち速やかな金利裁定のもとでは K″ =∞ となる。ここで,その

ときどきの為替相場政策ないし為替相場制度を考慮すると,直物為替市場

の不均衡を完全に調整するのに必要な相場変動幅 ギ|(π′
y― K″″)と

現実の相場変動 Z7rと の関係は

J7t‐ =巧

`「

(Z′
y~K/″

)

と表わすことができる.い うまでもなく両者を関係づけるのが為替相場伸

縮性の程度を示する係数 θであるが,自 由変動相場制下では θ=1(そ こ

では ′B=0),固 定相場制下では θ=0(そ こでは あ =0),そ して管理フ

ロート制下では 0<θ<1(そ こでは お キ0お よび 湯ハ議)である。

かくして,一般的変動方程式体系として

(5.9)

を得る。

(5.10)
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2.4 固定相場制下の経済政策の効果

まず固定相場制のもとにおける金融・財政政策の国民生産および国際収

支に及ぼす効果から分析しよう.いま(5.8)式において J7t‐ =0と し,(5.9)

式を排除すれば,固定相場制下の変動方程式体系

ビず11魔 H孝物G
を得る。

(1)金融政策の効果 いま ′C=0と して,買いオペレーション (′μ>
0)の国民生産 (国民所得)お よび国際収支に与える効果を求めると,

″y  f″
′μ
=~石

劣=ネ″み―(S+,“)Kγ }
を得る。ここで,Иlは (5.11)式の左辺の係数行列の行列式で

′1=― {(S十″)L″ +L/″ )

十(1-ス ){(S+″ )K″一πlr)

であり,安定条件によって ∠1>0である.

(5.14)

き,#>Qお よび #<0を 得る。すなわち,買
いオペレーションは

利子率を下落させ,投資増加の乗数効果によって国民生産を増加させる .

他方,それは誘発的輸入増加と利子率下落による資本流出とによって国際

収支を確実に悪化させるのである。資本移動の利子感応性 K″ の程度との

関連で効果の大きさは次のようになる (5-3表 参照).

(i)#に ついては,K/=0のとき#>0で あるが,K″ が大

きくなるにつれて効果は小さくなり,K″ =∞ のとき (λ<1と すれば),

7戸 =0と なる.すなわち,固定相場制下では,資本の完全移動性を前提

とすれば,買いオペレーションの安定化効果は無効となる。これは利子率

が即時的に元の水準に戻るからである。さらに ,ス =1の とき,すなわち

(5.11)

(5.12)

(5.13)
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5-3表 固定相場制度下の経済政策の効果
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外国為替準備変化に関して完全に不胎化的な貨幣供給政策をとる場合,効

果は不確定となる。

(1)器については,K″ =0からK″が大きくなるにつれて#
は小さくなる.すなわち,国際収支赤字効果が拡大する。K″ =∞ のとき

λ=0とすれば,#=ヽ そしてス=1とすれば,#は不能となる。
(饉 )K/=∞ のとき,通貨当局が完全な不胎化政策をとる場合には ,

買いオペレーションによる ファ
の効果あ大きさは不確実となり,体系は

非斉合的となって国民生産の水準が決定できず,こ の場合,体系を安定化

させるには,マ ンデルも述べたように不胎化政策を中止するかそれとも変
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動相場制へと移行しなければならない。

(2)財政政策の効果 ■ =0と して,政府赤字支出増加 ″G>0の効果

を得る. ス<1の ときに は,あ らゆる K″ の値において,名拳>0と な
る。しかし, 国際収支については一般的には符号を確定できない.けだ
し,政府赤字支出の所得増加効果は貨幣需要増加と利子率上昇 を もた ら

し,それが資本流入を促進させるが,他方,所得増加による誘発的な輸入

増加と赤字支出のうち通貨当局引受部分の貨幣供給増加が初期の利子率上

昇をいくらか減殺して資本流入を小さくする効果が働くからである。財政

政策の効果の性質を列挙すれば次の如くである。 (5-3表 )参照 .
(i)ら=0の場合 ,K″ =0か ら K″ =∞ へと K″ の値が高くなるに
つれて,ス<1と き 場許 の効果は大きくなる.他方 ,0<ι≦1の場合 ,

K″ 力`増大するとき一傷普―の効果の変化は半J定 しがたい。

(i)あらゆるろ中において,K″=0のとき,弁<0であるが,
が高まるにつれて 場許 は大きくなる.そ して,

=∞ のとき,ス<1な らば,た多子≒計 に応じて

ス=1 のとき, 場3.ま不育ヒである。

2.5 自由変動相場制下の経済政策の効果

次に自由変動相場制のもとでの金融・財政・為替政策の国民生産および

為替相場に及ぼす効果を分析する。(5.9)式において θ=1と して,ご.8)

式を排除すれば一一あるいは,(5.8)式において 涯に 0と し,(5。 9)式を

多善=元〆(1-ス)κ″―ι″―ろ
`″

}

チg=′∫ι′κ″十″ι″―妊(S+π)κ″―″み}]
(5.15)

(5.16)

0<b<0の もとでは,

二生を0と なる。ただし,

馬
　
馬

排除すれば一― ,自 由変動相場制下の変動方程式体系

彫r謝鷹卜暉物J (5.17)



-130- 第5章 外国為替相場制度と経済政策の効果

Z2=ルズK″―I′)一 SL″

を得る.

(1)金融政策の効果 いま(5.17)式を αC=0と おいて,買いオペレー

ション (″μ>0)の効果を求めると

∠F=力
(κ″―み)                          (5.18)

%=:尋ボ (S+Z)κ″―″I″}           (5.19)

である。ここで,4は い つ式の左辺の係数行列の行列式に (― 1号 )
を乗じたもので,

は,つねに,4テ>Qお よび 弓徐>0を得る。各効果の K/の大きさ

との関係は5-4表に示されているとおりである。

(1)K″ =0からK″ =∞へとK″ が高くなるにつれて,4テ は次
第に大きくなる,すなわち金融政策の安定化効果が大きくなる。

(1)同 様に,K″ の程度の増大は,等争 をも次第に大きくする,す

なわち自国の為替相場の下落の程度を大きくする。

(2)財政政策の効果 いま■ =0とおいて,政府支出増加 (∂G>0)
の効果を求めると,

多

`=ォ

メみ(κ″二4)一ι″}

先=―毛じ,κ″+″ι″―∝←+のκ′―πみ】 ●2の

嬌浄>0と なる。他方,イト の符号は確定できない。5-4表 から次の

傾向が判明する.

(1)K″<∞ のとき,つねに #>0で あるが,K″ =0か ら K′ の

増大は,場浄 の効果を次第に小さくする。そして,K″ =∞ のとき,ι =

0の ときにかぎり易許=0と なる。すなわち,民間からの借入れ政府赤

(5.20)

(5.21)
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字支出増加は,初期的な所得増加による貨幣需要増加をもたらし利子率を
上昇させるが,K″ =∞ のとき,こ れは一定の外国利子率 (初期国内利子

率)に等しくなるまで資本が流入し,その結果為替相場を上昇 (み<0)
させて貿易収支を悪化させ,それが資本流入額と等しくなるまで為替相場
は上昇する。結局,政府支出増加と輸入超過額とが相殺しあって国民生産

(所得)は変化しない。

(1)K/=0のとき,つねに弁>0であるが,馬 の増大は婢に

響多を小さくする.K/=∞ のとき,ι =0とすれば,響各<0となる.
(■ )K″ の程度にかかわらず ,み =0か ら わ=1への らの増大はその

貨幣供給増大効果により易番 の効果を大きくする.ま た 場卜 の効果を

も大きくする .

(3)為替政策の効果 最後に,変動相場制下での当局による直物為替市
場への activeな為替買い介入操作 (″ys=グRDB>0)の効果を分析する .
これはまず,一方で直物為替市場で超過需要をつくりだし,為替相場を下落

(湯>0)さ せるとともに,他方で直物為替買い操作は同額の国内貨幣供給
の増加をもたらし,利子率を下落させる。この為替相場の下落と利子率の

下落がそれ以後の経済の動きを決定することになる。

いま,貨幣市場均衡条件の変動方程式を

ち″
y+ι″″″=′μ十ろ′G+″ys

とし,そ して,直物為替市場均衡条件の変動方程式を

″ys=―物∂y+K′″r+T=J7r

とすると,自由変動相場制下の変動方程式体系は

ほ メ 引 囲 1拷

¨

J⑭

となる .

いま,″C=∂μ=0と して,直物為替の買い介入操作の効果を求めると,

議
=力 (κ″―み―ι″)                      (5.24)
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姦=亀《S+ぽ″―ιかOη +ιDみ}  ●2つ
を御 零 雑 端 腋 ・性向哺 号か ら確 実 に 幾 >Q舟
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についても ∂ysに対しても金融政策より効果の程度は大きい。けだし,

直物為替市場への買い介入操作は証券の買いオペと同じ貨幣効果をもちつ

つそれ自体が為替市場の超過需要をもたらして,結果的に為替相場の下落

幅を大きくし,そ してそれが貿易収支改善幅 (有効需要増加額)を大きく

するからである。

5-4表  自由変動相場制下の経済政策の効果
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(1)K″<∞ のとき,自 由変動相場制における直物為替市場への介入
政策は証券の買いオペレーション以上に強い安定化効果をもつ .

(1)K″ =∞ のとき,両政策は全く同一の効果をもち,か くして為替
買い操作は証券買い操作の代替策となる°.

2.6 管理フロー ト相場制下の経済政策の効果

最後に,管理フロート制 (0<θ<1)における政策効果を分析し よ う。
この場合,体系(5.10)式における θの値を,0≦θ≦1と 考えれば,一般

的為替相場制下の分析となる。

(1)金融政策 (5.10)式 において, メG=0 として買いオペレーション

(″μ>0)の効果を求めると

名=お(κ″-4)

劣
=―⊆
云
の ((S+″ )κ″_″み)

協
=―
琳   (S+η

3)κ″―″4)

(5.26)

(5.27)

(5.28)

を得る。ここで,И31ま一般的変動方程式体系 (5。 10)式の左辺の係数行列

(5.29)

の行列式にチrを乗じたものであり,それは

へ=(1-θ)4+%
となる。すなわち,管理フロート相場制の安定条件により Z8>0である
が,それは固定相場制と自由変動相場制の各安定条件の加重平均である。

いうまでもなく,加重である市場介入度 (1-θ)と相場仲縮度 θ との和

は,(1-θ )+θ =1である。なお,∠ちJO→Zl,ZちJl→Z2である .

さて,管理フロート制のもとでは,つねに うチ>Q場 争<Q場 チ>0
となる。各係数の所与の値のもとで,相場伸縮増大が買いオペレーション

の国民生産への効果の程度に及ぼす影響を5-5表に要約している.

(i)明 らかに,相場伸縮性θの増大は 4券 の効果を高める。たとえ

ば,K=∞ のとき,θ =0個 定相場鋤 ならば 毛券 =0であるが,相場

8)Mundell[17]pp. 253-254 (訳書, 301頁 ).
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5=5表 相場伸縮性増大の政策効果に及ぼす影響
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が伸縮的 (管理フロート)になれば 毛テ>0と なり,θ =1(自 由変動相

場制 において 毛拳
=tF効 果は最も大きくなる。

(1)θ の亀大は 場争
を次第に小さくし,当然のことながら,θ =1

のとき 毛争
=0と なる。他方,θの低下は イチ を次第

に小さくし,θ =0

のとき ファ
=0と なる,等々である。

(2)財政政策 (5.10)式において′μ=0と し,政府赤字支出増加 OG
>0)の効果を求めると,

%==,i{(1-θ)(1-―
λ)――ι″■b(θκ″――

`″

)}                (5,30)

解=≒玩ド[ιノκ″+″ι″一べo+のK/―に開   い⊃
弊―哉じノκ″+″ι″―べ←+のκ″―πみ口  ⑮βЭ

である.しかし,弁 と 場卜 とは異符号であるが,各々の符号は確定

できない。
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(1)ι=0とすれば,K″ =∞ のときには,θ =0にぉぃて#=
s場 であるが,θ の増大につれて者浄 は 第に小さくな先 θ=1に

おいて 場拳〒
0と なる.K″ =0の ときには逆に ,θ の増大につれて場許

は次第に大きくなる.他方,0<K″<∞ のときには θの値の変化による

場許
への影響は確定できない .

(1)ら ,K″ の値を所与とすれば,θ の増大は
場子 の絶対的変動幅を

次第に/Jヽさくし, θ=1のとき, →裂多=0 とァょる。 ま′こθの低下セま
の絶対的変動幅を次第に小さくし,θ =0の とき イト =0と なる .

〔3〕 マンデル =フ レミング命題 の導 出 と検討

この節の目的は「マンデル=フ レミング命題Jを導出し,若干の検討を

行なうことにある.すなわち,ま ず,い くつかの厳しい仮定と資本の完全

移動性という仮定の下でモデルを設定し,金融・財政政策の安定化効果を

分析して,固定相場制下での金融政策の非有効性,お よび自由変動相場制

下での財政政策 (民間から借入れの政府赤字支出)の非有効性を導出する

ことである.そ して次に,マ ンデル論文における「即時的 (貨幣)ス トッ

ク調整
9」
(inStantaneous stock adjustment)と ぃう概念を中心として ,

経済政策 によって経済が初期均衡状態 から撹乱した後,「一時的均衡」

(temporary equilibrium)な いし「準均衡」 (quaSi‐equilibrium)を 経そ

「最終均衡」(lnal equilibrium)な いし「完全均衡J(fun equilibriu血 )に

到る調整プロセスを市場の「ストック均衡J(StOCk equllibrium)と 「フ

ロー均衡」(10W equilibrium)と も関連づけながら図式的に解明する .

3.1 仮定

さて,マ ンデルが「命題」の導出に際して彼の論文の中で明示的 。陰伏

的に想定した仮定を列挙しておく.

(1)分析の対象となる自国は小国と仮定する.すなわち,外国の利子率

″
一κ

9)Mundell[17]p.260(訳 書,308頁)その他に散見される。
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が ,外国財 (自国輸入財)価格,お よび外国の経済活動水準は所与 とす

る。

(2)中立的な為替相場予想一一すなわち,予想の弾力性=1-一 を仮定

する
1° 。したがって,現在時点において予想された将来の直物相場の水準

はつねに現在の現実の直物相場の水準に等しい。

(3)あ らゆる短期資本移動において完全移動性を仮定する.換 言す れ

ば,自 国証券と外国証券とは完全な代替物である .

(4)上の(1)(2)(3)の 仮定によって,直物相場 πと将来予想直物相場 π′と

先物相場 πノとは初期均衡においてそれらが等しいと仮定すれば,それら

はつねに互いに等しく,そ して国内利子率 ″は所与の外国利子率 ″
*に

等しい。いうまでもなく,(1)の 小国の仮定を排除する場合には,内外利子

率の均衡は成立するがその水準は変化することになる。他方,(3)の資本の

完全移動性の仮定を排除するときには,国内利子率は所与の外国利子率と

乖離する可能性が生ずる。

(5)こ の節では,いわゆる「 Jカ ーブ効果」は起こらず,したがって,

「マーシャル=ラ ーナー条件」がつねに満たされていると仮定する。

③ 財貨・サービスは全て最終財と仮定し,中間財 (原燃料)の輸入等

の問題は無視する。

t71 資本設備一定,かつ生産技術水準一定とする。

t81 いわゆる供給の価格弾力性無限大のケインズ的不完全雇用の経済を

想定する。

19)生産増加のための追加的労働雇用は遊休資本設備と一定の組合せで

投入され,規模に対する収穫一定を仮定する。

COl 貨幣賃金率,国内生産物の価格を一定とする。

以上の諸仮定のもとに経済体系のモデルを検討しよう。資本の完全移動

性のもとでの固定相場制と自由変動相場制下の金融・財政政策の経済的効

果の分析はすでに前節でも導出したのであるが,資本の完全移動性下のモ

デル化もそれなりの意味があり,ま た後の議論とも関係するので,ま ず ,

10) Insram[9f p. 423.
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モデル化を試みよう。

3.2 モ7~Jレ

いま,資本の完全移動性を仮定し,不胎化策が採られないとすると,生

産物市場と貨幣市場の均衡条件はそれぞれ

y=C(y― TXD+r(r)+G+π T(π,y_TX)
KDB+π RDB=ι (y一 rx,7)

(5.33)

(5。 34)

となる.こ こで, 国際収支 (総合収支)Bは 通貨当局の外貨準備の変化

毛手
≡Rと一致するよう定義されており(ただし,Pは FDBを意味する),

国内利子率はつねに所与の外国利子率 r*に等しい。この資本の完全移動

性の仮定のもとでは,国際収支定義式 (5.5)式は排除されることになる。

第 2章第 5節で検討したように, ストック均衡分析の下では (5.34)式 よ

り,国際収支は π費=ι _′DBま たは(5.3)式を考慮すれば πB=ι―{″

十μ十ら(C― TX)),と いう式によって決定される。すなわち,資本の完全

移動性のもとでは,国際収支のマネタリー・アプローチが適用されること

になる1つ 。同様にして, 自由変動相場では, 為替相場の決定 についても

11)マ ンデル=フ レミング・モデルの資本移動はいうまでもなくフロー・アプローチ

である。すなわち,資本の純流入を KF(=KpF_K*,P)とすれば,KF=K=K
←一″*)である。これに対して,例えば資本移動 (流出)を 自国民による外国証券
の現実 (期首)の純保有 K*,Pに対する保有したいと望む (需要)量 K*DPの差
の調整量,すなわち
一 K=― 量F=ヵ EK*,P― k*DP]

とする場合 ∈ |ま調整速度,0<力≦1), これは資本移動のストック・アプローチ

(StOck apprOach)で ある.も し調整速度を1,すなわち即時的ストック調整を仮定
するならば,均衡分析であり,調整速度が 1よ り小さい場合,不均衡分析となる。
このストック・アプローチを貨幣に適応したものが,いわゆる国際収支のマネタ

リー・アプローチに他ならない。いま,貨幣供給を KD′ +πRDB,貨幣需要を Lと

すれば,一期間における国際通貨 (国際決済・為替市場介入。公的準備通貨)の変
化 良,2すなわち国際収支 Bは ,新たな信用創造がないとすれば (kD′=o),自
国民が保有したいと望む貨幣ストック (需要)こ と現実 (期首)の保有量 ル と
の差の調整量すなわち

πB=πRD′■議=力′[L― ル「]

として示されることになる。ここで 力
′は調整速度で 0<た

′
≦1である。現実の期
(次頁へつづく)
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(5.34)式が役割を果たし,為替相場のマネタリー・アプロ=チが適用され

ることになる.それはさておき,(5,33)(5.34)の 2式によって,固定相場

制下 (π は一定)の下般均衡が成立し,均衡所得 YOと 国際収支 Bが決
定し,あるいは自由変動相場制下 (つねに ■=B=0)の一般均衡が成立
して均衡所得 yoと 均衡為替相場 π9と が決定される .

3.3 自由変動相場制下の経済政策の効果

さて,初期均衡において π〓1と仮定し,そ して ∠B=0,z″ =0とす

れば,(5.33)式と(5.34)式から得られる変動方程式体系は,

(5,35)

である.ただし,44等は当該タームの調整期間中の累積的変化を意味す
るものとする。

(1)金融政策の効果 いま∠G=0と して,買いオペレーション ●KDB

>0)の新しい均衡に到るまでの累積的効果を求めると,

ISI「 ~『
rl鷹
|=1免BI

″=島るC

二々う:′争″らβ

である。諸係数 (一定)の符号に関する仮定により,∠ y>0,∠π>0を得
る。国民所得が増加した新しい均衡状態で貨幣需要は初期と比べて ″ y

だけ増加するが,こ れは買いオペによる貨幣供給増加に等しい。国民所得

が増加するのは,買いオペレーションが初期的かつ一時的に利子率を下落

させて資本流出を引き起こし,それが為替相場の下落,貿易収支改善,有

効需要増加をもたらすからである.新しい均衡ではそれ以上の変動は起こ

らず (y=0,売 =0),最終均衡の状態となる.

(5.36)

(5.37)

末貨幣保有量 LDは LD=ν十二であるが,貨幣ストックの貝p時的調整がなされる

←
′=1)場合 (本節のマンデルのケース)には LD=Lと なるが (均衡分析),調整
に多くの時間を要する (力

′<1)場合には LDヽLと なる (不均衡分析).いずれに
せよ,銀行部門 (通貨当局)に よる信用創造を考慮しない場合には,特定期間の国

際収支というのは当該国の非銀行部門による貨幣保有ストックの調整プロセスの一

局面と考えられるのである.
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(2)財政政策 いま∠KDB=0と して,民間からの借入れによる政府赤
字支出増加 ●G>0)の 効果を求めると,
∠y=0。∠G=0                        (5.38)

″=一了争「
ZG<0

を得る。この場合,政府赤字支出増加は初期的に所得を増加させ,貨幣需

要増加,利子率上昇,資本流入を誘発して自国通貨の為替相場を上昇させ

るが,こ れは貿易収支を悪化させることにより初期の政府支出増加の所得

増大効果を完全に相殺してしまうのである。ここでも,新しい均衡は最終

均衡となる。

3.4 固定為替相場制下の経済政策の効果

まず,(5.33)と (5.34)式を全微分して, Zπ =0,∠r=0と し, そして

4%β =ZRと すれば,資本の完全移動性のもとでの固定相場制の変動方程

(5.39)

(5.40)

式体系

ISIf fll晩 )=1先J

を得る。

(1)金融政策の効果

一一から出発して,いま

の効果を求めると,

zly=0.∠KDB=0

さて,初期定常一般均衡―一そこでは R≡B=0
ZG=0と して,買いオペレーション ●KDB>0)

∠R=(-1)ZKDβ =~ZKDBくrO

(5。 41)

(5.42)

となる。すなわち,資本の完全移動性のもとでは,買いオペは利子率を引

下げるが資本が即時に流出して利子率を速やかに元の水準に戻すので投資

が増加せず,乗数効果が全く働かないのである。したがって貨幣需要は不

変であるが,国内証券の購入額と外国為替の売却額 (国際収支の赤字額)

とが結果的に等しいので,貨幣供給も一定に留まる.新 しい状態で完全均

衡が成立する.

(2)財政政策 ′KDB=0と して,政府赤字支出増加 ●G>0)が民間
からの借入れによってファイナンスされている場合の効果を分析しよう.
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そうすると,(5.40)式 より

zy=s+解∠G>0

ZR=ぎ争競ZG),0
(5,43)

(5.44)

を得る.資本の移動性が完全なときには,固定相場制下の民間借入れ政府

赤字支出増大は所得を増加させ,それは貨幣需要の増加を誘発して利子率

を引上げるが利子率が元の水準に戻るまで資本流入を引き起こす.こ の資

本流入が誘発的輸入を超過することにより国際収支は黒字となる。そして

所得増加に誘発された貨幣需要の増加は国際収支黒字したがって外国為替

準備の増加を通じる貨幣供給の増加によって満たされることにより,即時

的な貨幣ス トックの均衡が成立する。しかしこれはフロー面での最終的均

衡に到る過渡的な一時的均衡であって,ス トック面では即時的な調整が行

なわれるのに対して, フロー面で所得がそれ以上変化せず均衡が成立する

にはさらに時間的調整を要する。マンデルによれば,政府支出の増加の結

果,最終均衡状態を初期均衡と比べたとき,所得が増加し,外国為替準備

が増加しているが,最終均衡では所得水準が一定に留まりそして国際収支

は均衡しているとする
121.

上の問題を図式的に解明したのが,5-1図 と5-6表 (→6)(C)で ある。

ただし,貨幣など資産に関する記号の上に付けたバーは各期首残高を表わ

すものとする。そこではフローとス トック双方の初期均衡状態から出発し

て,第 1期の初めに民間借入れによる政府赤字支出が増加した場合,即時

的貨幣ストック調整を前提して,フ ロー市場の一時的均衡ないし準均衡を

経て最終的均衡 (定常的均衡)に到達するまでのプロセスーーすなわち ,

当該期間を通じての国民所得の累積的増加 ∠γ=[y(′ )]:>0,準備の累積

的増加ないし国際収支の累積的黒字 ZR=[R(ι)]:=∫
:B(′
)′′>0,な らび

に最終均衡におけるフローとストックの均衡,例えばシ(2)=0,ル s(2)

=費(2)=B(2)=0な ど一一を数字例によって説明している.なお,そ こ

での第 0期 ,第 1期,第 2期等の期間は分析のための単位時間を表わして

12)Mundell[17]p255(訳 書,303頁).
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第 2

rs‐ 26

κpa=12

Rυ″=13

フロー市場の最終的均衡

C=0
y=0
y=115

C=16      TX=10
C_84      S=21
′=18
X=18
Л′=21

ι=ι,y=0

貨幣市場のフロー均衡条件より

スィs_R,E=ι =o
∴ B=R=F=RD∂ =0(国 際 1又支均

衡)

ι=ι ,(y_7'x)又はM+ι =2625
M、 =Ar+Л′,=2625

21帆 フロー市場の一般均衡

)参照)

ただし,証券市場では

[:燿贄
2期末のス トック市場の均衡 (5-

ツ
了

卜

一
九

ス

整

幣
調
貨

ク

iら =26

κDa=12

=10

フロー市場の初期均衡

〔仮説的数字〕

(期首における各資産ストック

ついては 5-6表 (al参照)

`=08s=02"=02ι ,=025
π=1

r_r_18

7χ=rx=lo
X=χ =18
G=10

y=丁
場
「
+δ +ヌ (θ

_″ )爾

=25× 40‐ lKlll

C=ε・(γ ―rx)=72
S‐ S・ (y_rχ )_18
]イ="・ (y_rX)=18
ι=ι夕(y_Tス)=225
または=M+ι =225(ι =0と 仮定
ルt‐ lr十 ]冬 =225
04=姜

`β

=力sF=β =oと 仮定)

第 0期 のフロー市場の一般均衡(5-
6表 (→参照)

ただし,証券市場では

|【

8:[貪  I::[=}I][:∫

|…
資
徴 :_れ P

I       =B― (X― Ar)_o

第 0期末のストック市場の均衡(5-
6表0参照)

ただし証券市場では

lill[][[:κ
餌  
「

4

ι=ム =力 Dθ=ハ
貨幣ス トック調難過程

フロー市場の一時的均衡

C=6
y=25× 6‐ 15
y=100+15=115

C=16      rx=10

C_84      S‐ 21

′=18

X=18
Лイ=21

ι=(ιッy)_375(民 間保蔵 )
貨幣市場のフロー均衡条件 より

■/,=Rクβ=i‐ 375

・ B=R`F=2,θ ‐375(国 際

支熙字 )

ι=ι ,(y_7x,又 は1イ+ι =2625
1/s=M+Aら =225+375=2625

第 1■ 1の フロー市場の-11均,(5-
6表 (b)参照)

ただし,証券市場では

κsC=C-7X=6(政 rll l′ )
IKs′ ―(κク′+κ*υ′)―■―(ゞ―の

=075(民間純借入フ
lκ =κっF― κ*,P=B― (X― M)
t    =675(対 外純借入)

第 1期末のス トック市場の均街(5-
6表(bl参照 )

ただし,証券市場では

1厚
」鮮胤吉プ

4

κヽDF_κ *D′ =875-2‐ 675

6表(Cl参照)

ただし,証券市場では

簾橿導じT(1[
曜[電in― %0

5-1図 即時的貨幣ストック調整過程とフロー市場の一時的および最終的均衡
一一民間からの借入による政府赤字支出増加の経済的効果―一



（雲
ｏ
銀
）
趣
ミ
資
Ｉ
Ｑ
黙
任
閃
肛
縮
　
Ｔ
Ｗ
ど

―
ゆ

-142- 第 5章 外国為替相場制度と経済政策の効果

いる。

3.5 第 3節の結語

以上,資本の完全移動性の仮定のもとに,「マンデル=フ ンミング命題」
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の導出とその解釈を試みたのであるが,命題はとくに小国の仮定,資本の

完全移動性および為替相場伸縮度がゼロか完全かということに依存してい

た。第 2節で検討したように資本の移動性が不完全であるとか,管理フロ
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―卜制の場合には「命題」は成立しなくなる。とはいえ,マ ンデルも述べ

ているように,グ レーではなく白か黒かという結論を導出することはそれ

なりに意義のあることである。



3.マンデル=フ シミング命題の導出と検討 -145-

最後に,「マンデル=フ レミング命題」が定立されて以来,資本の完全

移動性の仮定のもとで,「命題」の妥当性をめぐって多くの検討がなされ

てきた。その代表的なものとして次の議論が挙げられる。

第 1は,ホ イットマン らに よるポートフォリオ=バ ランス 。モデル13)

(したがってストック・アプローチ)に依拠した分析である.彼女の分析

|ま「命題Jを支持する結果になる。

第 2は ,自 由変動相場制のもとで相場予想の役割を重視するもので,予

想の修正を通じて最終均衡に到る時間的プロセスに重点をおく1。。とくに ,

ドーンブッシュによる分析は長期最終均衡では,金融政策の効果 は「命

題」のそれと一致するとする。

第 3は ,と くに原燃料の輸入依存度の高い国民経済の分析にとって重要

と思われるが,中間財投入を明示的に導入した生産関数 (総供給条件)を

重視したフィンドレイ=ロ ドリゲスによって行なわれたモデル分析で,彼

らの分析によれば,自 由変動相場制下の財政政策の有効性回復を結論づけ

るlD.彼 らのモデルはスタグフレーション分析や新しいポリシー・ ミック

ス論にもかなり適用しうると考えられる。

第 4は ,マ ンデル自身も行なったように,相互依存の世界経済モデルに

拡張して,小国の仮定とそこから導出される「命題」を特殊ケースとして

とらえる方向である。いうまでもなくこの場合には固定相場制下の金融政

策の有効性や自由変動相場制下の財政政策の有効性が回復されることにな

る.こ の相互依存モデルはそれ自体いくつかの興味ある問題の分析に適用

されうる。16)

次節では,と くに第 2の問題を明示的に考慮して, ドーンブッシュ。モ

デルの検討とよりいぅそうの一般モデルを設定して政策効果の分析を行な

うことにする .

13)Whitman[23]pp.25-30.

14)NichansE18],Dornbusch[4][516]と くにE4],および Ingram[9].
15)Findley and Rodriguez[7]

16)Mundell[17]chap.lQ数 学付録, 井ノ‖[24].
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〔4〕 相場予想・先物為替市場の導入 と経済政 策 の効 果一
ド

ーンブッシュ°モデルの検討とモデルの一般化

この節では,まず前半でドーンブッシュ・モデルを検討する
17).彼は,

資本の完全移動性の仮定を維持しながら他方で将来の直物為替相場に関す

る予想を議論の中心にすえて自由変動相場制下の金融政策の効果一一とく

に最終均衡 (ないし長期均衡)にいたるプロセスと最終均衡状態一一の分

析をおこなった.われわれは彼の議論をわれわれなりのモデルに吸収して

検討し,さ らに最終均衡にいたるプロセスが金融政策の場合と極めて対称

をなす財政政策の効果についても検討する.こ の節の後半では,先物為替

市場を明示的に導入し,モ デルの一般化を試みる。その際,金利裁定によ

って金利平価
1のが成立する場合とそうでない場合のモデルの相異や,先物

契約期間を対象とする短期分析モデルと中
。長期の分析モデルの相異にも

注意しつら,速やかに金利平価が成立する一一これは資本の完全移動性に

対応する一一場合の自由変動相場制下の経済政策の効果を分析す
る。

4.1 ドーンブッシュ・モデルの検討

(1)仮定

ドーンブッシュは,資本の完全移動性と小国の仮定を維持しつつ,将来

予想相場を明示的に考慮し,さ らに「 Jカ ーブ効果」や「交易条件効果J

を考慮して,自 由変動相場制下の金融政策の効果分析をおこなった.すな

わち,ま ず第 1に ,彼は予想される将来の直物為替相場を導入し,それ
の

考慮が,た とえ小国と資本の完全移動性を仮定しても,国内利子率
rを

して所与の世界利子率 ″
*と 異ならしめる可能性を指摘する。すなわち,

いま投資家によって予想された将来直物相場―一あるいは,二 =ハ
ンスの

いう恒常的相場 (permanent rate)1"一一を πθ
Sと すれば,内外利子率の

関係は

17)Dornbusch[4][5][6] とくとこ[4].

18)先駆的業績として KeynesE12]が挙げられる。金利平価についての文献は無数

あるが,最近のものとして,ISSard[lo]を 参照 .

19)NiehansE18].
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γ =″*+ギ ー 1

となる。ただし,議論の簡単化のため,″*年主ゴ≒0と仮定し,

想関数を,

πθS=πθS(π )または,グπ′S=≒ εゞSαπ
とする,こ こで,ε Sは投資家による相場予想の弾力性であり,ド ーンブッ

シュは相場予想の反応がない即時ないし超短期では εS=0(静態的予想),

短期では εS<1,相場予想の調整が完全に行なわれる長期では,CS=1と

仮定する。かくして,直物相場の変化は,(5.45)式 より国内利子率を

″ =(CS-1)″π≦0 (5.47)

だけ変化させ,それが投資したがって生産 。所得に効果を及ぼすとするの

である。ただし,初期均衡で π=πθ=1と 仮定する .

第 2に ,彼はいわゆる「 Jカ ーブ効果」を考慮するため,貿易収支の価

格効果を次のように考える.すなわち

r=X――ルイ=α,(為
)―

―πσ"(πο
7(π
))

または =T(・ ,π ) (5.48)

ここで,電 X,動rは 自国通貨表示の貿易収支,輸出額 ,輸入額 ,●,9",

は輸出量 ,輸入量,そ して πθrは貿易業者による将来予想直物相場 であ

る。ただし,当該国通貨表示の輸出入財の価格は一定で 1と する.い ま,

初期均衡において貿易収支均衡と π=π″
r=1と を仮定すれば ,

r.=:;1〒
・
イ{ε T(η
・
η
l)―
-1) (5.49)

を得る。ここで,η,η
*は 自国および外国の輸入需要の価格弾力性であり

(η +が>1),ε rは貿易業者による相場予想の弾力性である。ドーンブッ
シュは,短期ではマーシャル=ラ ーナー条件が満たされず r8<0(と くに

超短期的には εr=0で Tr=一 Mくo)と し,長期的にはマーシャル=ラ ー

::倉「 麓[蕊 [鼻 ゴ θ[」,7]賓 lttli[[1::
第 3に ,彼は周知のロールセン=メ ツラー流の「交易条件効果」2の を考

(5.45)

そ して予

(5.46)

20)Laursen and Metzler[14].な お,本書第 3草第 3節参照 .
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慮して支出関数を

E=E(y― TX,r,π,πθ(π ))

とする。ここで,交易条件効果は

E8=― Er.=ルC>0

で

,こ法i:[,:晟i「菫聾標i環よ」IXして動態的ではあるが非弾力的

な予想 (inelaStiC expectation)を導入し,さ らに「 Jカ ープ効果」と「交

易条件効果」とを考慮して修正モデルを設定するのである.

(2)ド ーンブッシュ・モデルとその変動方程式体系

上の仮定にもとづくドーンブッシュの自由変動相場制下の均衡モデルは,

われわれのモデル体系と記号に側して表わすと次のようなものになる。

生産物市場の均衡条件は

y=E(y―
`r,c 

γ*+π
″(π )‐
-1' π′ πθ(π))

(5.52)

(5.53)

でぁる。政策変数,パ ラメーター等が与えられると,こ の2式から国民生

産と直物相場の均衡水準 (yo,π
°)が決定される .

いま,一般均衡の状態を図形の上で検討しておこう。5-2図 の6)にお

いて,XX線 および LL~線は,生産物市場と貨幣市場の均衡をそれぞれ

もたらすπと
yの組合せの軌跡であり,その交点 /1° において初期の一

般均衡が成立する
21).初期均衡点 A° の近傍での XX線 の勾配は(5.52)

式より

亀=藤端鵠=ま
畑ま

+G+T(y_Tχ  π)

であ り,貨幣市場の均衡条件は

Ms=′ +μ =ι
(y―
Tχ ″*+宰 -1)

(5.50)

(5.51)

(5.54)
S+π

=ι
{″ (η +7リー(Er― E'))一 {″―(E"一 E″ )}

21)5-2図のlalおよび0は ,Dornbusch[4]p.233お よび p.240よ り引用 .
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であ%ε<ν
(η +η
*)―
(Eπ -3)の とき ザ|>0す なわち右上りであ

る.相場予想の修正による ε の値の上昇は分母の値を大きくするので

XX線 の傾きをゆるやか こす
…

1の とれ 響
亀上
=ぶ
綺
>

0と なり,こ のときマンデル=フ レミングのケースの一致する (5-2図
の(→参照)。 他方,初期均衡点 40の近傍での LL線 の勾配は,(5.53)
式より

多|=島
ιι

となり,ε<1の とき 響妻<0すなわち右下 りである。εの増大は傾きを

次第に大きくし,ε =1の とき, マンデル=フ レミングのケースと一致し

て横軸に対して垂直となる (5-2図 (→参照).

さて,こ こで政策の効果分析を行なうための準備として,上の一般均衡

モデルの変動方程式体系を求めておこう.それは

「 1「

~《EttL→ 十η

l憾¬ ギ 〕  CD
である .

(3)金融政策の効果

いま,どG=0と して,買いオペレーション (′μ>0)の効果を求めよ

う。

(5.55)

(5.57)

(5.58)

#=ウ
《 E″ 一 ED。 一 → 十 T分

%='(,+″ )

4笙 ___″
多機
+r・%=ウ{―″(Eπ―E7)(1~ε )+Srr)   (5.59)

またはアプソープション・アプローチにより,

=チ第一多,=チ機―Eッチ機+(E″―E″ )(1-ε )協
=(1-Eッ )多

機
+(E.― E″ )(1-C)劣
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(a)マ ンデル‐フレミングのケース (中立的予想) ドーンプッシェのヶ―スの調整径路

(c\ F 
_ > 7 y r,o, _ |Offr)ltk

tB

A′ ■

C

5-2図  自由変動相場制下の金融政策の効果

=ウ{― STπ 一″(Eπ ―Eγ )(1-ε)}

となる。ここで,

∠=ιメ{(Er― E′)(1-ε )十 Tr)― (Stt π)L′ (1-,)

であり,安定条件により,∠>0である。

さて,マ ンデルの議論では中立的予想を仮定するので ε=1

して TR>0で ある。この場合には,直ちに ,

%=ム>0,%=亭拷>0,競=お>0'

(5.59a)

(5.60)

であ り,そ
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という結果を得る.マ ンデル=フ レミングのケースでは,5T2図 (a)にみ

られるように,買いオペレーションは LL線 を 〃L′ 線へとシフトさせ ,

均衡点は 4点から C点、と移るのである .

さて,貨幣ストック市場の即時的調整と生産調整の相対的遅れ,直物為

替の現実相場と将来予想相場との乖離を前提とする ドーンブッシュ・モデ

ルでは,金融政策の効果は時間の経過とともに顕われてくる。

貨幣供給の増加は,即時的(超短期的)には国内利子率下落,資本流出,

為替相場の大幅な下落 (み>0)を もたらす。すなわち,国民生産 yを

不変とすれば,み =耳き讐万
′μ>0だけ II線が上方に 4024′ だけシフ

トして ″Z′ 線へと移る。さて国内利子率は,″ =← ⊃弓チ
′μ<0だけ

下落し,それゆえ交易条件効果とあいまって投資支出を増加させ,それが

短期的な貿易収支悪化を上回るかぎり生産 。所得が増加し始める.その条

件は,ε {M(η +η *)― (Eπ ―E″)}― {ルr_(Eォ _E″)}>0である。そして所得

増加は貨幣需要増加,利子率上昇,資本流入をもたらして, 即時 (4′ 点)

での為替相場の過大な下落を緩和させて短期均衡点 Bへと導く。ところが

この B点が最終均衡でありうるのは相場予想の誤 りが 持続する場合だけ

であって,πθ<π の場合には将来の相場のよりいっそうの下落予想 (πθの

M― (E,一 Er)
上昇)へと予想の修正がおこなわれる.その際,ε<助r(η +η*)_(E8-Er)
の範囲内での εの増大は,B点 において生産物市場の超過需要と貨幣市

場の超過供給をもたらす .そ してそれは一方で生産 。所得の増加,他方で

貨幣需要増加,利子率上昇,資本流入を通じて為替相場を B点 よりさら

に上昇させる.図形的には ,ε の増大は(5.54)式 より,■
0を通る XX線

の勾配を緩やかにし,そ の新しい XX線 は B点 の右下方に位置し,他

方,(5.55)式 より,右下りの L/L′ 線の傾きはより急となり,かつその新

しヽヽ 〃ι′線は B点 の右方に位置することになる。πθ<π の状態で予想

の修正が行なわれて ε の値が上昇するかぎりこのような生産の増加と為

替相場の上昇とが続き,ε =1,すなわt,π`=π となってそれ以上の調整

がおこなわれず最終的な長期均衡の状態 C点 )に落ちつく.その状況

はマンデル=フ レミングのケースと一致するであろう。以上の金融政策の
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場合の調整径路 (A。→″→B→……→C)を 乙 π,πθに関する時FHl的変

動径路として図示したものが5-2図 (C)である。

なれ 経常収支については εS    に応 じ■

等チ曇
0と なる。鵬 的には,c=0で,多 ― MKQま ■馴 的に、
εの値が小さいことから券<0となる。謝の修正が進むにつれて,
Tr>0 となり, そオtがかなり大きくなると 場分>0 となる. 最終的|こは

3=1とな児 7=毒 >0と なる。いうまでもなく,初期貿易収支均衡

を仮定して,4° 点を通るところの貿易収支を均衡 させる πと
yの 組

合せの軌跡 TT線を描くことができる (5-2図では省略).その勾配

は,づ争」√市議下Fである.ε節が小さくてキーシャル=ラ
ーナー条件が満たされない短期では イ←

12<0で
あり,TT線 は右下り

[1象層汰F∫illlll%f」ilttl〔I.1lf去 [:[ヒ
さら

社=赫 <社=赫
となり,TT線 は XX線 よりゆるやかな勾配をもつ。均衡点が TT線

の左上方 (右下方)に位置するとき貿易収支は黒字 (赤字)である。

④ 財政政策の効果

さて,次にドーンブ

'シ

ュ。モデルにおける金融政策の効果 (と くに最

終均衡へのプロセス)と 比較するため,自 由変動相場制下における民間か

らの借入れによる政府赤字支出の増加の効果を分析しよう。体系(5.56)式

より,

#=ウ《ε一DL分≧0

弁―ウι夕<0

分 一 ウ
《 ε一 ⊃ 物 L″ 十 ち T計

(5.61)

(5.62)

(5.63)
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を得る。中立的予想 (ε =1)の ケース,お よび最終均衡の状況では,

応=0,穿 =―売<o,解二-1
となり,マ ンデル=フ レミングのケーるの結果に‐致する。彼らの場合,

図形的には,政府支出の増加は5-3図 (→ にみられるよ うに,アX線を
右方にシフトさせるが,均衡点は 40か ら Cへ と移ることにより,均衡
為替相場を上昇 (πl<π。)させ,所得を不変に留まらせる。

(a)マ ンデル=フ レミングの7-ス (中立的予想)   (b)ドーンプッシェのケースの調整径路

5-3図 自由変動相場制下の財政政策の効果

さて, ドーンブッシュのケースでは,政府支出の増加は,短期的には所
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得と貨幣需要を増加させ (5-3図 のlb)で 40→ 4′),そ してそれは直ちに

利子率上昇,資本流入,為替相場上昇 (4′→4′
′)を もたらす.と ころで ,

利子率の上昇は投資支出を減少させ,交易条件効果とあいまって生産・所

得を減少させ始める。そして,それが今度は貨幣需要減少,利子率下落 ,

資本流出,為替相場下落となって短期均衡点 Bへ と導く。ところが,予

想の誤 り (π′>π)が存在するかぎり B点 は一時的均衡にすぎず,予想

の修正 ,ε の増大によって金融政策の場合とは反対に生産減少 ,直物相場

下落の調整が進んでいく.結局 ,ε =1と なって最終均衡点 Cで 長期均

衡が成立することになる.なお, 5-3図 (C)は , この場合の ス π,π″の

時間的変動径路を示している。

(0 若干の結語

われわれは ドーンブッシュの分析に従って新しい均衡に収束していく単

調なケースのプニセスを設定したが,正確には,彼も言及してい る よ う

に,その調整プロセスは生産の調整と予想の修正との相対的な速度に依存

することは言うまでもない。生産調整が予想に比
べて速い場合には単調に

収束するであろうが:逆の場合には調整プロセスは循環的となるであろ

う。

4.2 先物為替市場の導入とモデルの一般化

われわれは第 2節で直物為替市場の均衡を問題とし,そ して当局による

積極的な市場介入政策の経済的効果が国内証券の買
いオペレーションと類

似のあるいはより強い安定化効果をもたらすことを明らか
にした。さて,

われわれはここで先物為替市場を考慮してより完全なモデ
ルを設定して自

由変動相場制下の経済政策の効果を分析 し, マンデル=フ レミ
ングの結

果,あ るいは ドーンブッシュの短期と長期の政策効果分析との相異を明ら

かにしよう。なお,こ こで問題とする政策手段は,財政政策としては民間

からの借入れによる政府赤字支出の増加,金融政策としては国内証券の買

いオペレーション,そ して為替政策としては直物為替市場での買い介入操

作と先物為替市場での買い介入操作である。

(1)直物為替市場と先物為替市場
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さて,こ の節では直物為替市場と先物為替市場とをリンクさせ,全ての

市場の密接な相互依存関係を考慮して経済政策の効果分析を完 結 させ よ

う。

直物為替市場と先物為替市場はとくにカバーされた金利裁定取引によっ

て結びつけられている。ところで,外国為替市場に参入する経済主体は純

粋な裁定業者,投機家,貿易業者であるが,そ の取引動機ないし機能の観

点から見れば,直物市場の取引は,純粋な裁定業者のカバーされた金利裁

定 ←overed‐ interest arbitrage),投 機家による直物投機,貿易業者による

直物カバー (SpOt COvOring), および通貨当局による直物市場への介入操

作から構成され,他方,先物市場の取引は,純粋な裁定業者によるカバー

された金利裁定取引,投機家による先物投機,貿易業者による先物カバー

(fOrWard cOvering),ぉ ょび通貨当局による先物市場への介入操作から構成

される .

さて,第 4章第 2節でも述べたごとく,(→直物投機は「先物投機」プラ

ス「 カバーされた金利裁定取引」と同等であり,lb)直物投機は「カバーさ

れない金利裁定」(uncOVered‐ interest arbitrage)と 見なすことができ,そ

して(C)貿易業者による先物カバーは「直物カバー」プラス「カバーされた

金利裁定」と同等である,と 考えることができる2υ 。このうち,(a)と (C)の

タイプの金利裁定取引と純粋の裁定業者によるカバーされた金利裁定取引

プロパーとの間に本質的な相異は存在しないので,こ れらはすべて一括し

て取扱 うことができる。さらに,貿易業者の金融はすべて直物でカバーさ

れていると仮定すると, この源泉からの直物カバーの超過供給一一輸入業

者の直物為替買いカバーを超過する輸出業者の直物為替売リカノミーーニを

貿易収支 Tに よっておきかえることができる。

いま,直物市場におけるカバーされた金利裁定による供給すなわち直物

売りを 4(需要すなわち買いの場合 4>0),変 動相場制下での通貨当局
による直物市場 、́の activeな 買い介入操作を ys(=■,2),そ して先物市

場におけるカバーされた金利裁定による需要すなわち先物買いを■,先物

22)た とえば,TSiang[22],ChacholiadesE 3]Chap.1参 照 .
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投機による需要すなわち先物買いを 二 そして通貨当局による先物市場へ

の買い介入操作を VJと すると,直物為替市場と先物為替市場の均衡条件

はそれぞれ,

T(7_rx π)+4(γ――(γホ+:≠ -1))=7s;ノl′〕>0         (5.64)

ス
 (γ
―(γ*+1子-1))+F(π θS(π )一π′)十 √∫==0; F登 >0    (5.65)

として表わすことができる2い。ただし,″
*7≒ 0と する.こ こで ,π は

現在の直物相場 ,π′は先物為替 (た とえば 3か月予約)の相場 ,πθSは

将来 (た とえば 3か月後)の予想直物相場,そ して ″および ″*(一定)

は自国および外国の当該期間の利子率である。なお,こ こでは,議論の単

純化のため,裁定取引における直物取引と先物取引の額は利子の問題を無

視して同額とする.

(1)一般均衡モデル

いま,先物為替の契約期間を対象とする短期分析のための一般均衡モデ

ルを金利平価が成立しないと仮定して次のように設定しよう。

(5.66)

(5.67)

(5.68)

(5.69)

これを<モ デル I>と 呼ぶ.こ こで, Tヤま外貨表示の貿易収支である。

また議論の単純化のため交易条件効果は無視する。この 4つの式から,y,

″,π,π′の4つの均衡値が同時に決定される。

ところで,こ の<モ デル I>は短期モデルであるが,先物投機による先

物為替の需要 (買い)F>0ぉ ょび通貨当局による先物為替の買い介入操

作 7J Iま , その契約期間が経過したのちの時点では同額の直物為替の供

警」IIな Fll,1腸 羹κ[贔魯老掘[`][】 Я:こ】631[T髪

23)直物市場と先物市場の同時均衡の問題については,TSiangE22],SOhmen[20],
Chacholiads[3]Chap・ 5-8,BeenstockE 2]等 を参照 .

y=E(7-rχ ″)+G+πT(y_取 ′π)

″s=′ +μ +π ttDE=z(y― Tχγ)

費DB==ys=T(y_rχ  π)十五
(γ
― (″
*+1子-1))

0=4(γ ― (γ *・
7r/_1))+F(π

oS(π )――π′)■
y∫
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期と呼ぶとすると,中 。長期ではそれ以前の先物投機による取引は同額の

直物為替の逆方向の取引をもたらすことにより,中 。長期の直物相場の水

準に影響を及ぼす。かくして,これの考慮は,中 。長期の直物市場の均衡

条件を次のように修正する.すなわち, もし通貨当局 が先物為替契約 の

取引実行に際 して, 外国為替準備 の増減に よって対処する場合には,

(5.67)と (5.68)式は,それぞれ

″s=′ +μ +π ys+π 7/=L(y_rχ  γ)

ys=T(y_r,c π)+ノ4(″――(γ*+等-1))

+F(πθS(π )一π/)

となる。この場合のモデル体系を<モデルⅡ>と 呼ぶ。そして, もし通貨

当局が先物契約の取引実行に際して,直物為替市場で同額の反対方向の取

引をする場合には,(5.68)式は

ys=T(y_T,c π)+ス
(γ

――
(γ
*+1子 -1))

+F(π″S(π )一π′)十 レ「′ (5.68a′ )

となる.こ の場合のモデル体系を<モ デル II′>と 呼ぶ .

以上は金利平価が成立しない場合のモデルを問題とした。ところで,マ

ンデル=フ レミング。モデルや ドーンブッシュ。モデルは資本の完全移動

性(K″ =∞ )を仮定していた.われわれのここでの議論に‰して言えば,
それは金利裁定業者によるカバーされた金利裁定によって極めて敏速に金

利平価 (interest parity)が 成立することに対応する。すなわち,ス′=∞

かつ ″=″*7-1で ある.こ のような金利平価が成立している場合には,

直物為替市場と先物為替市場の均衡条件式が統合されて各々の短期均衡条

件式(5.68)(5.69)は

ys+y/=T(y_rX、 π)_F(πθS(π)一π′) (5.68b)

となる。この場合のモデルを<モ デルⅢ>と 呼ぼう。そして,さ らに前述

のように先物投機が中 。長期的には直物市場での取引の構成要素となるこ

とを考慮すると,金利平価が成立する場合の中 。長期の為替市場の均衡条

件は次のようになる。

すなわち,も し通貨当局が先物為替契約の取引実行に際して,外国為替

(5.67a)

(5.68a)



-158- 第5章 外国為替相場制度と経済政策の効果

準備の増減によって対処する場合には,(5.67)式は,(5.67a)式によって

おきかえられ, そして(5.68b)式 は

ys十ン「′=T(y_rx,π ) (5:68C)

となる。この場合のモデル体系を<モ デルⅣ>と 呼ぶ。そして,も し通貨

当局が先物為替契約の取引実行に際して,直物為替市場で同額の反対方向

の取引をする場合には,(5.68b)式は

ys=T(y_Tx,π )                   (5.68c′ )

となる.こ の場合のモデル体系を<モ デル IV′>と呼ぶ .

5-7表 自由変動相場制下の一般均衡モデル

:TT (1) 期短

(五 ) 長        期

'信

常7:な:漁菖蒼馨累驚1最馨壼最事[争言暑]期?腎

(⇒ 金利平価が成立し

ない場合

γヽγホーγ-1
0<4′<∞ )

＞
　
　
義＜モデ′レ‐酔 1影F」訴;117.十π′/=エ
艇Rき、プ

+7/

6)金 利平価が成立す
る場合

″=″十_生 _1

(И
′
=∞ ) 一̈・̈̈

<モ デルⅣ>
y=E+G+πT
71ru=コィ+″十πy,.″ 7′ =ι
y,+′/=r

<モデルⅣ
′>

1群■‐

5-7表は以上の各ケースの一般均衡モデルを要約したものである。わ

れわれは,以下では金利平価が短期的にも長期的にも成立す ると仮定 し

て,短期分析では<モデルⅢ>,そ して長期分析では<モ デルⅣ>,<モ
デル IV′>に依拠して,経済政策の効果分析を行なう20。 すなわち,一般

均衡体系は短期では

(5.66)

(5.67)

(5.68b)

24)先物市場を導入して短期と長期における政策効果を分析したものとして,た とえ
ば井り||[24]が ある.なお,Argy and Porter[1]は 先物市場を導入するが,相場
予想の修正の問題は扱わない .
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で あ り,長期的には

y=E(y― r」こ ″*+等 _1)+G+πT(y― T」こ π) (5.66)

(5.67b)

(5.67b′ )

(5,68c)

ys=T(y_Tx,π
) (5.68げ )

これら3つの式から y,π,π′の均衡値が決定

される。

さて,政策の短期効果の分析を行なうための変動方程式体系は

El il′ イ1脱HttLI C⑨
である.こ こで,0<F7<∞ であり,Tな の符号は「Jカ ーブ効果」を仮

定した即時・短期には T″<0,そ して中期を経て TR>0に 逆転し,調

整のゆきつくした長期的には T″ >0である29.ま た,CSの値は安定性

に影響するが,こ こでは安定性は常に保たれているという前提 の もとに

εSの値の動向を想定する.即時 。短期的には 1よ りかなり小さく,T「 <

0と なる。中期的には εS■1と なり,最終均衡では当然 εs=1である.

4.3 自由変動相場制下の経済政策の効果分析

(1)財政政策の効果 いま ″ =0,′ys=0,グy/=0と して民間からの

借入れによる政府赤字支出増加 (∂G>0)の 効果を分析しよう。変動方程

一η一π　
　
　
　
１ヽ
／

年
　
　
　
　
一．

行
　
嘴

一　

　

　

　

　

　

　

　

／

¨
Ｔ
¨
叫
誡

ま

　

　

　

　

　

　

ま

となる。各体系において ,

式体系(5.69)式 より

#=い o一→F/1T■ (5,70)

る)「 Jカ ープ効果」の詳しい分析については,本書第 4章第 2節を見られたい
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弁―
=も

P+死D

争 =―去{ち (ε SP一 T8)+πL″ }

弁二無 一弁尋F″ +0-→島

弁=れ/Pレo→―T卦 ]
を得る。ここで,∠ は(5.69)式の左辺の係数行列の行列式で,

z=― {sL″ 十ちE/十 L・・Fr}T=

―(1-ε S){(S+772)ι″十1jノ■)Fl 
・

安定条件により,∠>0である。なお,短期的には,T8<0と なるが,安
定条件を満たす範囲内での εSの値は,ε S<1+´ Tκ でなければならない .

ただし,α =
SL″十ち(E/+F/)
{(S十笏)L″ 十二,E/}F/

である。ここで効果が確定できるのは

嬌許<0だけである.
さて,不完全雇用下での政府支出の増加が初期的に生産と所得を増加さ

せると,貨幣需要増加,初期的な利子率上昇,金利裁定 に よる資本流入

一―直物為替の供給と先物為替の需要一一となって直物相場と予想相場を

上昇 (み<あ′<0)させ,先物相場を下落 (″′>0)さ せ , そして利子

率を元の水準に戻し始める.そ して,それは先物投機に よる先物為替 の

供給を増加させ,結局,短期での先物相場が上昇するか下落す るか は先

物投機による供給と金利裁定による先物需要の相対的な大きさに依存する

防
SO)。 ところで,費幣市場が均衡するには貨幣に対する需要が不変

に留まらねばならないが,そ のためには,利子率が上昇しているときには

所得は増加していなければならず,逆は逆である。しかるに,貿易収支は

∠
・
<0で確実に悪化しているので一一これは所得増加の誘発的輸入増加

と為替相場下落 (g多>0)の 「 Jカ ーブ効果」 の結果をある一一,こ こ

で晟利子率が下落
(イト
<り し,/LA・ 所得が増加 (g浄 >り している

可能性が大きい。

(5.71)

(5。 72)

(5,73)

(5.74)

(5.75)
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時間の経過とともに調整が進む中・長期では 1肇>0と なり,利子率下

落 (g多 <0)も 確奨島となり, この双方から生産
:所得は確実に増加す

る
(g浄 >0)。  そして最終的な長期均衡では (ε

S〓 1), <モ デル IV。

IV′>に より

%===≒再>0,%=て再唯缶ァ,0,
穿葛#竃詈遭>0,島一再島π>0

おょび 嬌多 =―¬写為寧可>0が 確定する。すなわち,マ ンデル=フ レ

ミングのケースでは,自 由変動相場制下の財政政策は安定化策としては為

替相場上昇によって非効果的となるが,われわれのモデルでは直物為替相

場下落を通じて安定化策としての有効性を回復するのである。ここでは,

直物相場下落による貿易収支改善効果がこの所得増加による輸入増加を上

回ることにより貿易収支は結局黒字になる .

(2)金融政策の効果 次に ごG=0,どys=0,′ン「′=0と して国内証券
の買いオペレーションの効果を求めよう.(5.69)式 より

#―芸陽《1-→P+T■―PT』

券=:《S+の P―凋

券 =夕←+がF「―s■―凋

券率汁―券―夕←+の C―→P+ST■

(5。 76)

(5。 77)

(5。 78)

(5。 79)

→罪}=÷物。一→E″ +sT■
を得る。短期的にはT″ <0よ先毛テ≧0,
0,4升<0となる。

(5.80)

券>0,場許>0,券≧

さて,買いオペレーションによる貨幣供給の増加は,利子率を初期的に

低下させ,金利裁定によって資本流出一一直物為替の需要,先物為替の供



-162- 第 5章 外国為替相場制度と経済政策の効果

給一一をもたらし,直物相場と予想相場を下落(″>″σ>0)さ せ,先物相

場を上昇 (″′<0)させる。先物市場では,予想相場の下落 (J7rσ>0)と

先物相場の上昇 (冴ノ<0)と により先物投機需要が生じ,こ れが先物市場

を均衡させる先物相場の水準を下落 (″ノ>0)させることになる。さて,

貨幣市場を均衡させるには貨幣需要が増加した貨幣供給と等しくならねば

ならず,そのためには所得が増加するか利子率が下落するかあるいはその

双方が生じる必要がある。利子率は結果的には先物相場の下落と直物相場

の下落の差であり,こ れは確定できない.と ころで,直物相場は確実に下

落し短期的には「 Jカ ーブ効果」が生ずるのでその面から有効需要は減少

する。それゆえ,こ の場合 うテ≧
0であるから利子率下落による投資増

加が生じているはずである.貿易収支が確実に赤字となるのは,誘発的輸

入増加と「 Jカ ーブ効果」とによるものである。

さて,調整が進む長期では<モ デル IV・ IV′ >に より次の結果となる。

すなわち

ん=覇ボ路高>0
dr mE,
'商 =(sL″ +ι′E″)T奮 >0,

努
=ご
完 霧 圭

20′ %==→ π
<0,お よび

第
=0

となる。この場合,利子率の低下による投資増加と直物為替相場下落によ

る貿易収支改善 (T″ >0)の効果が所得を増加させるが,後者は誘発的輸

入増加と打ち消し合 うほど効果が小さいので,結局,マ ンデル=フ レミン

グのケースと比べて所得増加の程度は小さい (5-8表 参照).

(3)直物為替市場での買い介入操作

次に,」C=0,″μ=0,∂yr=0と して,通貨当局による意図的・能動

的な直物為替の買い介入操作 (′ys>0)の 効果を分析しよう.(5.69)式

より

幾=#―芸L″ T″

畜 =→みトー

'《

S十のL′ +ちE分

舟=券一熟+の L十ちC「つ}

(5。 81)

(5。 82)

(5.83)
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5-8表 相場予想・先物市場と経済政策の安定化効果
―一金利平価が成立する場合 (″ =∞ )

」=-lSι′+ι夕(F′ +E′))T.― (1-`')((S+")ι′+ι ,E′ )F′ )0
θ=諸緋

舟 =券 +芸LyT″

幾 =#÷ {じ″+ちED T計

となな 醐 的口ま Z<0であ先 券 をQ舟 >Q舟 ≧Q

畜をQ雅<0であな
直物市場への買い介入操作は同額の国内証券の買い操作の場合と同一の

貨幣供給増加の効果をもち,そのルートからの経済的効果は全く同一であ

る。それに加えて,こ の場合,直物為替の買い介入は直接的に直物相場の

水準を下落 (み>0)さ せ,結果的に下落幅を拡大する。そして,それは

短期的に「 Jカ ープ効果」によって貿易収支の悪化幅を拡大させ,生産 。

所得の増加幅をそれだけ小さくすることになる.利子率に対しては,直物

相場の下落幅が確実に拡大することにより下落の可能性を大きくする .

長期的には T雰 >0と なるが,<モデル IV・ IV′ >に よって直物為替の

買い介入の効果を求めると,

(5.84)

(5.85)

緻 几
短    期

(黙、″F∞ )
長  期

(1■ )
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(κ′=∞ )
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幾篭鴇缶>Qみ毛+3舞器多,Q
ays=π +璽砲粁躊チ営>Q

メ絶
=sι
′+ιノ% Qお よび 晟 =1

を得る.長期的には,金融政策と比べて直物為替相場の下落幅を大きくす

ることにより所得増大効果もより大きくなる。さらに直物相場の下落幅が

大きくその効果が強いため,貿易収支は直物為替の買い介入額と同じだけ

改善することになる .

(4)先物為替市場での買い介入操作

最後に,′C=0,ク =0,′ys=oと して,通貨当局による先物為替市

場での意図的・能動的な買い介入操作 (′y′>0)の効果を分析しよう.

(5.69)式 より

券 =―芸颯

舟 =―熟+ら十鴫

弁 =一熟十れ +ち Cだつ}

舟 =,娯

幾 =―

'お

為+場Z

を欲 鐵 的に ■<0であるの■ 券 <Q舟 >Q舟 ≧

Q弁<Q券<0となな
すなわち,通貨当局による能動的な先物為替の買い介入はまず先物為替

相場を下落 (″′>0)さ せ,それは先物市場での先物投機による供給と金

利裁定による先物為替の供給を,そして直物為替の需要をもたらす。先物

為替相場が初期均衡の水準と比べていずれの方向に変化するかは断定しが

たい。他方,直物相場は下落 (J7r>0)し ,その結果, 利子率が下落する

可能性が大きい。けれども直物為替相場下落の「 Jカ ープ効果」が利子率

(5.86)

(5。 87)

(5.88)

(5.89)

(5.90)
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下落の投資支出増加効果を上回るので生産 。所得は短期的には減少する .

取引動機による貨幣需要減少と投機的動機による貨幣需要増加とが打ち消

し合って貨幣需要を不変にとどめ貨幣市場を均衡させることになる.

さて,長期的には,通貨当局の先物為替契約の取引実行に際 1´て,当局
が外国為替準備の増加によって処置する場合には<モデルⅣ>,政策効果
は直物為替の買い介入政策の場合と全く同一となる.他方,通貨当局が ,
先物為替契約の取引実行に際して,直物市場で額∪あ逆取引を行なう場合
には<モ デル IV′>,長期効果は全てゼロとなってしまうのである。
以上の各政策の短期的 。長期的効果を要約すれば 5-8表 に掲げた如く
である。
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第 6章 インフレーションと景気変動の
国際的波及

一一資源制約との関連において一一

〔1]序     論

本章では,いわゆる資源制約という今日的問題を導入しながら,イ ンフ

レーションと景気変動の国際的波及のメカニズムとそれらへの対策および

その有効性を検討することにする.

ところで, 近年における世界的な貿易および資本移動の自由化の進展

は,各国の貿易 。対外経済依存度を高め,諸国間の経済的相互 依 存 関係

(eCOnOmic interdependence among nations)を いちじるしく進展させた。

このような経済的相互依存関係の進展は,それ自体としては,各国および

世界全体の稀少な経済的諸資源 (生産諸要素)の効率的配分を促進するこ

とになるので,資源利用の効率性という観点からは望ましいものである。

しかしながら,他方において,諸国間の経済的相互依存関係の緊密化は ,

しばしば論ぜられてきたように,固定為替相場制のもとでは次のような問

題を惹起させる.すなわち,それは貿易を通じるインフレーションの国際

的伝播 (international transmission of in■ ation)すなわち輸入インフレー

ションlmpOrted inlatiOn)に よる世界的インフンの発生,な らびに景気変

動の国際的伝播によって生ずる各国の景気変動の同時性 (SinchrOnization

of business luctuatiOns)と りわけ各国および世界的不況の発生の 2つの

問題である
1).

さて,いわゆる輸入インフレーションについては,と くに1970年代に入

って,相対立する 2つのアプローチのもとに多く議論が展開された。すな

*本章は拙稿[25][27]を もとに執筆した。
1)現実の世界経済における,為替相場制度とインフレの国際的波及 (世界インフ
レ)および各国の景気循環の同時性との関係についての詳細な実証分析について

は,例えば通商産業省編[褒]を見られたい。
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わち,マネタリストの見解とケインジアンの見解がそれである".

輸入インフレの 1つの見解として,マ ネタリス ト(MOnetarist)は 次のよ

うに考える。世界のインフレ率は,世界の産出量の成長率を超える世界全

体の貨幣ネ トックの成長率によって決定される。いま,あ る国の国内イン

フレ率が世界のインフレ率よりも低いならば,それは輸出超過したがって

国際収支の黒字をもたらし,通貨当局の対外準備の増加を通じて国内貨幣

供給量が増大する。その結果,国内生産物への支出が増大して一般物価水

準を上昇させ,か くして輸入インフレが発生するとするのである .

これに対して,も う1つの立場としてのケインジアン (Keynesian)の 見

解は次のように要約される。すなわち,自 国での相対的に低いインフレ率

は,輸出超過したがって有効需要の増大をもたらし,外国貿易乗数効果を

通じて国内の生産,雇用,所得を増加させる。そして限界費用がかなり逓

増している完全雇用の近傍では,それは国内物価水準を上昇させ,その結

果輸入インフレを発生させることになるとするのである。

マネタリス トの立場では,国際通貨の国際的移転による国内貨幣供給増

大を通じてインフンが伝播されるとみるのに対し,ケ インジアンの立場で

は,需要圧力の国際的波及と外国貿易乗数効果によってインフンが伝播さ

れるとみるのである。

同じようにして,海外で生 じた景気変動の当該国への波及メカニズムの

問題も2つの観点からとり扱い得よう.本章ではこの問題についても独立

に分析する .

しかるに,1973年 10月 に発生 した第 1次石油危機を契機として,輸

入インフレの問題は上述のような需要インフレ (買手インフレ)的なもの

から供給インフレ (売手インフレ)ないしコス ト・プッシュ・インフレ的

2)マネタリスト・アプローチの代表的文献として,Laidler[7],Mundell[10]Chap.
14-16,Scarfe[15],Shinkai[17][18],と くに国際通貨ないし国際流動性の供給との

関連で議論したものとして,JohnsOn[6],Mundell[11],山 本d約が挙げられる.

なお,Mundell[10]の 柴田教授の訳者解説も参照.他方, ケイジアシ・アプローチ
のものとして, Fried[4], PatiSOn[123,Turnovsky and Kaspura[19],4ヽ 村・佐

野[20]が挙げられる。両者のアプローチをモデル的に比較 したものとして,例え
ばBranSOn[2]がある。
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様相を強めた。さらにそれは同時に不況一一したがってスタグフレーショ

ンーーや国際収支の大幅赤字という問題を引き起こした。とくに原油をは

じめとする重要資源を全面的に海外に依存している国一一対資源輸出国と

の間の関係はややもすれば相互依存関係ではなく当該国の一方的依存関係

に陥ってしまう一―にとっては,こ の資源制約という問題は国民経済の死

命にかかわる深刻な問題である.グ
た

かくして,われわれは今日の特長である資源制的という状況の中でイン

フレーションと景気変動の国際波及の問題を取 り扱うことが要求されるの

である。すなわち,こ の章では一国の経済活動にとって死命を制するほど

に重要な資源 (中間材)一一たとえば原油一一を全面的に輸入に依存し,

そして代替資源が存在しないかまたは諸種の理由で禾1用 し得ないような国

民経済にとって,当該資源の輸出供給量が削減されたりあるいはその価格

が独占的に引き上げられた場合 (例えばオイル・ショック), それに よっ

て国内の雇用,物価,国際収支などにどのような影響を受けるかという問

題を中心として議論を進める。そして,その際それを海外で生じた全般的

インフレからの影響と比較し,ま たいわゆるオイル・マネーの還流といっ

た現象によってオイル・ショックがどの程度緩和されるか,さ らに海外シ

ョック遮断対策としての為替相場の伸縮性が果して有効性を発揮するかど

うかといった問題を分析する。われわれの分析はインフレや為替相場変化

率 (固定相場制下ではこれはつねにゼロ)に関する将来予想を所与とした

短期分析と,予想の修正を導入しかつ国際収支不均衡とその貨幣的調整を

考慮に入れた短期 。長期動学分析とに分けて議論を進める .

E2]資源制約下の分析モデル

2.1 仮   定

本章では,分析対象となる国民経済は常に不完全雇用の状態にあり,最

終財 (製品)を生産するために投入される中間財 (資源)は全て輸入に依

存しているものと仮定する。

当該国 (小国)は資源生産国から中間財 (資源とくに原油)を ,そ して
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他の工業諸国から製品をそれぞれ所与の価格 (外貨建て)多*,″*で輸入

し,外国製品と競争的関係にある製品を輸出する.工業諸国と資源生産国

の産出量 ヵ
*,ル*は自国からの影響を受けず一定とする。他方,自国製

品の価格夕はその総需給関係によって決定される .

資本移動の利子感応性が大きくない場合,あ るいは金利平価が成立しな

いときには,国内利子率 ″は所与の外国の利子率 ″*(変動相場制の場合に

はこれに自国通貨の予想下落率 分σを加えたもの)と異なるものとする。

なお,一般物価水準という場合,それは自国製品価格と輸入製品価格 (自

国通貨表示)の加重平均であるが,こ の章ではとくに断らないかぎり国内

製品価格で国内物価を表わすものとする。なお,国内の経済状況はいわゆ

るケインズ的不完全雇用と完全雇用の中間にあるものと仮定する。他の追

加的仮定についてはそのつど言及することにする。

2.2 モデルの設定

A.総供給側の条件

中間財の役割を考慮した マクロ生産関数は フィンドレー=ロ ドリゲス

型いのものや,シ ュミット=ロ ドリゲス型°のものなどがあるが,本章で

は資源制約という条件を強調するため,最終財の総産出量 yは

y=、lin[F(」M),1,(み
]

(6.1)

と表わす。ここで,y=F(N)は資本ストック所与のもとで決まるマクロ

生産関数であり,Nヤま雇用量である。他方, y=÷Q″ は中間財投入量

Q″ と最終財産出量との間の技術的関係を示し,α は中間財投入量係数で

ある。ただし,α<1で一定と仮定する°。そして中間財輸入量を 9″,その

輸入依存度を γとすると, 2″ =■ァであるが, ここでは輸入依存度を

3)Findley and Rodriguez[3].

4)SChmidt[16],ROdriguez[13].

5)資源使用の節約や技術進歩は投入係数 αの値の低下をもたらす。換言すれば ,
それらは経済成長率に対する例えばエネルギー資源消費の増加率の比としてのいわ

ゆるエネルギーGDP弾 性値の低下をもたらす。ここでは,当該中間財の国内生産
が不可能でありかつそれとの代替中間財が存在せず,そ して当該中間財と本源的生

産要素との間の生産における代替をも不可能と仮定している .
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100%すなわち γ=1と 仮定しているので,中間財投入量は中間財輸入量

によって決まるものとする°.

上の(6.1)式 は次のように解釈することができる.F(め <=Q″ の場合 ,

均衡産出量 y。 は F(N)か ら決まるが,そのとき,Q″一αYOの部分は中

間財ストックの増加すなわち備蓄として, あるいはそうでなければ, Q″

(=9″)が αYOと等しくなるように中間財輸入量―一中間財輸入量関数に

ついては後述(6.6)式参照―一が調整されるようになる.

他方,F(め >=Q′ の場合, 均衡産出量は,=Q′ によって決定され
る。そのとき,全体としての企業にとって雇用量は過剰状態であり,した

がって企業は労働の限界生産力が実質賃金率に等しくなるよう雇用量を減

少させる。すなわち,企業は利潤極大条件

P① =蒜 (6.2)

(6.5)

(6.5)′

にしたがって雇用水準を決定するのである。ここで,Iア は貨幣賃金率,タ

は最終財 (製品)価格 ,π は自国通貨建て為替相場を表わす。ただし,労

働の限界生産力は正 (Fr>0)で逓減の法則が働く (Fr′<0)と 仮定する .

次に,中間財 (資源)を全面的に輸入に依存している自国の実質国民所

得 (付加価値合計)一―すなわち,輸入中間財の投入額を控除したという

意味でのネットの国民産出量 y―一は,97=Q″ を考慮することにより,

ノ=y(1--1シ
=α )                          (6.3)

と表わされる。ここで,(6.2)式 と(6.3)式 の関係を考慮すれば,

#==>Qみ =―子<Q寡 =―;<Q舟手<0
(6.4)

である.こ れ より,を得る。ただし,ι =F/′/{α yF/′―(F/)2}>0

ノ=S(2π,2*,"つ

または ,

′=SPO,π ,pレ *,フの

6)輸入依存度 γ<1のケースについては,Schmidt[16],Rodriguez[13]の 議論を参
照 .
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(η″は自国の中間財輸入需要の相対価格弾力性),

というネットの総供給量関数または供給価格関数が導出される。

B.総需要側の条件

まず,前述のネットの意味での自国製品産出量に対する総需給均衡条件

式すなわち実質国民所得決定式は ,

ノ=y―ザベ光つ
〓くターTれ子,9+G+ら偶年,ルち券)
一
γ "0-rχ 等 )_γ ベ

ノ
ギ )  ∞

と表わす。ここで,Eは実質民間支出,TXは実質所得税,″ は国内利子

率,′ は貨幣残高,2は 自国財予想価格 (夕θ は予想インフレ率),G
は実質政府支出,9=は輸出量,9′ は製品輸入量である。ここで ,

謬 嵩
=Ey lつ ′等 =島o,葡 =助口 '

fiら
=ら`>Щ異時的代替効約.

なお,以下ではこれ以外の諸偏導関数は次のように仮定する。

∂
ぐ弓許
1)=Z芦
>Q3≒ =″ダ>Q丁

丁%:可
=~が
繰
<0

(η
*は外国の自国製品に対する輸入需要の相対価格弾力性),

∂
(望争
生
)=~η

メ

=ヂ

空<0国

の製品輸入需要の相対価格弾力性),

て考弓一み号贅1
椰

=″ノ〕>0(″′は製品に関する限界輸入性向),

名←=″″>0  。 ′は中間財に関する限界輸入性m.

本章では終始,支出関数においていわゆる交易条件効果を無視しており,
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そして,名 目所得,名 目貨幣残高は一般物価水準ではなく自国製品価格で

デフレートされている.

次に,貨幣需給均衡条件は

拳=L←-2ら争)
で表わすが,通貨当局のバ ランス・ シー ト (制約条件 )

4=五 十πR

を考慮すれば (6.7)式は

Ms=A ttπ R=クι
(y―
TX,ち 』

ア)

によって示すことができる.ただし,Lは実質貨幣需要量 ,そ して 』rsは

貨幣供給量であってそれは通貨当局の国内資産 4と 対外準備資産 R(外

貨表示)の和である。なお ,

∂∝TX)=ち>Q手 =Lγ<QtFら `<0
である。ここで,前述のネット総供給量関数ないし供給価格関数に対応す

るものとしての総需要量関数ないし需要価格関数を求めれば,(6.6)式 と

(6.7)式 より

ノ=D(夕,γ,π ,夕θ,タノ*,夕″*′ ノ*,G,7乙 ν s)

または ,

p=DPO,″,π,pθ ,タノ*,p″ *,ノ*′ G′ rX,″s)

が得られる .

(6.7)

(6.8)

(6.7)′

(6.9)

(6.9)′

最後に,外貨表示の国際収支 (総合収支)Bを いわゆる公的決済ベース

で定義するとすれば,それは対外準備資産の変化に等しい。す なわ ち ,

B≡∠生≡費 でぁる.それゆえ,単位時間当りのフローの国際収支は ,

■==B=÷ 9,(夕″す夕″
*,ノノ*,現

JりT)―
タノ*ク′

(ノ
ー7χ壁

)

一九句
〈"γ )+蠍

″―/・―れψ″りわ   
“

■の

と表わされる。ここで,Kは 自国にとって資本純流入 (資本収支),オ・は

自国通貨の予想下落率である、なお,
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節讐誓島ぅ=4(o≦4≦∞),荻夕≒両=ろ″*(0<κ′″*<1)。
一定期間に累積された国際収支 Eはその期間のフローの積分す なわ ち

E=∫
:[iB(′

)′′であり,そ して定義により,E=∠Rでぁる。なお(6.10)

式は直物外国為替市場の均衡条件をも意味するが,自 由変動相場制下では

R=B=0で ぁる。

以上の均衡条件に加えて,長期均衡 (定常均衡)を問題とする場合には ,

例えば固定相場制下では国際収支均衡 費≡B=0,と ぃぅ条件が,K=0,

αク=″′=″π′=0,r=″ *な どとともに追加される。

2.3 定常的一般均衡

以上のモデルによって一般均衡の成立が可能となる。政策当局が固定相

場制を採用している場合 (π =一定), 制度的・構造的・技術的条件に加

えて外生変数 (多
*,ヵ *,π

,πθ,1に 2,r*,ノ″*,y′*)お よび政策変数 (C,

TX 4)の水準が与えられたとすれば,(6.5)(6.6)(6.9)(6.1の の4式に

よって均衡実質国民所得 夕。,均衡価格水準 あ,均衡利子率″0,お よび国際

収支 Bの水準が決定される。そして,(6.1)と (6.2)の 2式より均衡雇用

量 ♪亀 と均衡産出量 y。 が決定される.こ のとき,費≡Bキoな どが存在

しておれば,その一般均衡は短期一時的均衡状態であり,貨幣供給の変化

の影響やインフレ予想の修正を通じて経済は調整され,それ以上の調整が

行なわれなくなったところで長期完全均衡が成立する.い うまでもなく,

それは定常均衡状態である。

6-1図は固定相場制下における定常的一般均衡状態を示 して ヽヽ る.

(a)図において,周知の IS曲線と LM曲線はそれぞれいうまでもな く
(6.6)式 と (6.9)式から導出される。B=0曲線は(6.10)式から導出される

国際収支均衡線である.ただし,図では,資本移動の利子感応性の程度が

馬 >―ギ鑑
生と仮定して,響チ |卜0<弓← l ιMと なるよう描

いている。

(b)図 において,SC SC曲線は自国製品の総供給曲線であり 0と yと

の対応関係),それは F(N)曲線,Fr(AD曲線,7=7曲 線から導出さ
れる.そ して SS曲線は(6.5)式 または(6.5)′ 式を図示したいわゆるネッ

トの意味での総供給曲線である (夕 と夕との対応関係),他方,DD曲線
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F(」V)

は(6.9)式または (6.9)′ 式から導出される総需要曲線である。 なお,SS
曲線の勾配は(6.4)式より

手争 lss=み
>0(右上 り), そ の位i置を決める

Z′″*,π,α の上昇 (下落)は SS曲線を上方 (下方)に シフトさせる。他方 ,
DD醜の勾配は
“
.の

“
0式より券ID,一妥券〆宅誕鴇

<0(右下り)であるが,779ル*,ヵ*,C,ス,R,pθ の上昇 (下落)および
rの下落 (上昇)は曲線を右方 (左方)に シフトさせる。なお,(b)図の
BB曲線は国際収支均衡線 (B=0を もたらす 夕と夕の関係)であるが ,

恥―πρ「
α

F′ (」V)
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その勾配は6■の式より弓多 IB,=弓争
<0佑 下り)であり,BB曲 線

の右上方領域は赤字を, 左下方領域は黒字をもたらす。ただし,Tを 貿

易収支とすると, マーシャル=ラ ーナー条件 が満たされているとし
て,

Tp(=毛
チ→
=一 r,(=今卜 )=― ν (η

*十
η-1)<0と 仮定する.こ こで ,

η=当寡ヶ +4争η/であ り,Mは 総輸入額
で製品輸入額 4と 中間財輸

入額 」降 の和である。″
*,π,力′,r9yオ,ノダ の上昇 (下落)は BB曲線

を右上方に,そ してタメ の上昇のみはそれを左下方にシ
フトさせる.(ε )

図において,9″ 曲線は中間財輸入量曲線 (9″
と
子
の関係)であ

り,y

の増加 (減少)は 9″ 曲線の下方 (上方)シ フトをもたらす。
y==ο″直

線は中間財輸入依存度が 100%の場合の製品産出量と中間財投入量
の技術

的関係を示しており,α の低下は直線の傾きを緩やかにする.

さて,外生 。政策変数所与のもとで,固定相場制下の定常的一般均衡は

(b)図の Q点で決定される。均衡価格水準は 夕o,均衡実質国民所得はノo,

そして OC点 より総産出量は YOである.名 目国民所得は対角を OQな

ぃしORとする矩形の面積で,そ して最終財の総産出額は対角を OQCと

する矩形の面積によって表わされる.そ して,(a)図の E点によって均衡

利子率γO(=γ
*)が決まる.い うまでもなく,こ の定常的一般均衡の下での

国際収支は均衡している.なお,こ の6-1図においては,均衡雇用量に

よって決まる総産出量と中間財の均衡輸入量を投入したときの総産出量
と

は初期均衡において一致していると仮定して図示されている。以
上が固定

相場制下の定常的一般均衡の図解である.

次に,自 由変動相場制下における一般均衡は,外生変数と政策変数
の水

準を所与とすれば,(6.5)(6.6)(6.9)お よび B=0と おいた(6.10)の 4

つの式から均衡実質国民所得 y。,均衡価格水準
^,均
衡利子率 γo,均衡為

替相場 π。が決定される.定常均衡においては,価格と為替相場
の変化率

がゼロであり,ま た予想インフレ率と予想為替相場変化率も
ゼロであつて

資本収支 (そこでは r=r*+力θ)も均衡している.

なお,政策当局が一般的状況としての管理フロート制 (限定された変動

相場制)を採用している場合には,当局の外国為替市場
への介入の程度 υ
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(0<υ<1)な いし相場伸縮性の程度 θ(=1-υ )(0<θ<1)に応じて,均
衡価格水準 九,均衡実質国民所得 ノ0,均衡利子率 ″。,お よび市場為替相場

と国際収支の水準が同時に決定される。

〔3〕 インフレーシ ョンと景気変動の国際的波及 メカニズム

ここで,後の議論のために,固定相場制下のもとで海外で発生したイン

フレーションと景気変動が自国へ伝播するメカニズムをそれぞれ個別に検

討しておく。

3.1 輸入インフレ発生のメカニズム

いま,諸外国においてなんらかの原因で全般的インフレーションが発生

したとしよう。そうすると,それは自国の輸入製品価格および輸入原燃料

価格の上昇をもたらし,さ まざまの径路を通じて最終的に国内の一般物価

水準の上昇,すなわち輸入インフレを引き起こす .それは通常,次の 5つ

の径路を通じる効果によって生じると考えられる
°
.

(1)直接的生産費効果 C*(多*)自 国が輸入する原燃料,資本財などの価
格の上昇は,それを投入しあるいは使用して生産を行なう国内生産者の生

産コス トを直接的に押し上げ,その結果,国内財価格を押し上げることに

より国内一般物価水準を上昇させるであろう。

(2)直接的生計費効果 輸入消費財価格の上昇は,消費者の生活コス トを
その分だけ直接的に押し上げ,国内一般物価水準を上昇させる.

(3)直接的国際収支効果ないし流動性効果 B*(″*,多*)輸入財価格の
上昇は自国財価格を相対的に低下させ (したがって交易条件を不 利 化 さ

せ), その結果,マ ーシャル=ラ ーナー条件が満たされているならば, 自

国の輸出超過したがって国際収支の黒字をもたらす。そしてこれは通貨当

局の対外準備資産と国内貨幣供給量 (流動性)を増加させるが,通貨当局
がこの効果を中立化させるいわゆる金・外貨不胎化政策 =中立化政策をと

らないとすれば,実質貨幣残高の増加と利子率低下とを通じる効果によっ

て自国財に対する支出を増大させ,国内経済状況が完全雇用水準とそれは

7)TurnOVSky and Kaspura[19],拙 稿[24]pp.18-20,お ょび拙稿[25]第 3節 .
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どかけ離れていないかぎり国内財価格の上昇,したがって国内一般物価水

準の上昇をもたらす。

(4)直接的需要効果 D*(タダ,ク″
*)輸入財価格の上昇による自国財価格

の相対的下落は,マ ーシャル=ラ ーナ条件が満たされていれば輸出超過す

なわち自国財への支出 (有効需要)を増加させ,そ して国内経済がケイン

ズ的不完全雇用の状況でなければ,その需要圧力が国内財価格を引き上げ

ることにより,国内一般物価水準を上昇させることになる。

(5)直接的心理効果 対外経済依存度の高い国においては,外国でインフ

レーションが発生すると, 自国の経済主体が将来の国内インフレ発生を予

想することになる.これは,第 1に将来財から現在財への異時的代替によ

る諸財に対する現在の需要を増大させることにより,第 2に労lgJ組合によ

るより高い貨幣賃金引上げ要求を引き起こして生産コス トを押し上げるこ

とによって国内財価格を引き上げ,一般物価水準を上昇させるであろう。

以上が輸入インフレ発生の波及径路であるが,国内インフンに与える最

終的な影響の程度はこれらの効果の総合である。もちろん,それぞれの効

果の大きさ自体は当該国の経済構造やそのときの経済状況いか ん で異な

る.これらの径路のうち,マネタリストはとくに径路(3)を ,ケ インジアン

は径路

“

)を重視しているといえよう。ここで,(1)と (2)の効果をいっしょに

してコス ト・インフレに,そ して(3)と に)の効果をいっしょにして需要イン

フレに対応させることができる。また,(1)か ら(4)ま での径路はすべて貿易

を通じる効果であるのに対して,径路(5)は直接的・即時的には実際の貿易

を全く通じない,比喩的に言えば,電波とマスコミを通じる心理的効果と

いえよう。ただし,以下では議論の簡単化のため,(2)の 効果の問題は無視

することにし,国内財価格水準の上昇と一般物価水準の上昇とを同義的に

使用することにする .

3.2 景気変動の波及メカニズム

固定為替相場制の下では,外国で生 じた景気変動が,貿易を通じて, 自

国に波及してくる径路として次の 2つのものが考えられる。すなわち,第

1の径路は,た とえば外国の不況は,その生産活動水準ヽ実質所 得水 準
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ノ
*を低下させ,自 国財に対する輸入需要 (自 国の輸出)を直接的に減少さ

せることを通じて,自国の生産・雇用 。所得を減少 させる (直接的需要

効果 D**(ノ*)).第 2の径路は,外国の不況による自国の輸出減少→貿易

収支の赤字→外貨準備の減少→貨幣供給量の減少→自国財に対する国内支

出の減少というルートを通じて,生産 。雇用 。所得の減少が生ずる (直接

的国際収支効果ないし流動性効果 B**し*))。 かくして,外国の景気変動

の国内への波及のメカニズムは輸入インフレの場合はど複雑でないことが

わかる。

6-2図 は,マ クロ開放経済モデルにおいて原燃料はすべて輸入に依存

しているという想定のもとで,輸入インフレ発生の径路ならびに海外での

景気変動の国内への波及径路を示したものである .

3.3 -般的変動方程式体系

さて,さ まざまな与件の変化の効果を分析するための準備として,固定

相場制と自由変動相場制 (完全フロート制)を両極としてあらゆる相場制

を含むところの一般的変動方程式体系を導入しよう.なお,以下では初期

定常均衡において諸価格すなわち 夕=夕。,夕′
*,夕″*,π =πθ,7の 水準をす

べて 1かつそれらの変化率をゼロと仮定する.したがって,こ れらの変数

の変化はまた変化率でもある。

まず,ネ ットの意味での総供給関数ないし供給価格関数の変動式を求め

る.こ こで,7=単響隼=』ν (∵ 7=1)に より,

7=グルア=α (Ar一ハル)十ωαク′                 (6.11)

を考慮して (ただしここでは α=0と 仮定),(6.5)式を全微分し,さ らに

(6.4)式等を考慮すれば

″一らの一α″=C*″″*一bル ″′―ι井 クο″ω (6。 12)

を得る。ここで,ω は労働組合の市場支配力 (ω≦1),鳩 は完全雇用量,

C*=α<1である.

次に,実質国民所得決定式の変動方程式は(6.6)式を全徴分して ,

ゼλノЙ+Eル ーT,+やヽ す)イク+(ん十π)の一E〆″―TR′π
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={D*+D″*)4好*+(― D″*+π″すy″*)″″*十 Eル″ 十́′G+π*`ゎ*

(6.13)

を得る。ここで,D*=T″ =― T,>0,Dダ =MК l―η″)>0と 仮定する。そ

して,″*は 自国製品に対する残余の世界全体 としての限界輸入性向であ

って (″″
*と ″′*は各々,資源生産国および工業諸国の自国製品に対す

る限界輸入性向),″*≒″″*≒″ダ と仮定する。ッ*は残余の世界の実質産

出量である .

貨幣市場の均衡条件に関しては (6.9)式を全微分し,国際収支定義と初

期国際収支均衡の仮定を考慮すれば,

@ピーι′σ)`妙 +L′レ十二″J7‐ 一αB=′ A●
~Lル
″ θ (6.14)

となる.ただし,こ こで政府の財政赤字は全て民間から借入れを仮定し,

そしていわゆる不胎化政策は行なわれないものと仮定し
め, さらに為替相

場変動から生ずる対外準備資産価値変動による貨幣供給量への影響は無視

する。

最後に,国際収支定義式かつ外国為替市場均衡条件式である(6.10)式を

全微分すると,国際収支変動式は ,

αB={Tp~(π″*+Kノ″*)}`″―πの+Kノr+T=J7r

十 (B*一 Bダ)a毎 *― {B″*― (π′*十 Kノ″*)ル*}″″*

―Kガカ′+π*∂レ* (6.15)

である。ここで,B*=D*=T,>0,3*=D″ *=動み(1-η′)>0と 仮定する。

ところで,そのときどきの為替相場政策ないし為替相場制度を考慮する

と,外国為替市場の不均衡を完全に調整するのに必要とされる為替相場の

変動幅1号Zと 現実の相場変動 ″πとの関係は

″ =θ
÷ ≠

(6.16)

と表わされる。ただし,Z=[{T,一 (π″*十 K″*}″ 一πの 十K/″ +(B*一

B″*)効

"*一
{B″
*―
(ηダ十Kノメ)タダ}″″*一 Kガガ+π*αン*]である.こ こ

で,θ はいうまでもなく両者を関係づけるところの為替相場伸縮性の程度

を示す係数であるが,自 由変動相場制 (完全フロート制)下では θ=1,固

8)なお,こ の問題の経済的影響については本書第 5章第 2節を参照されたい
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定相場制下では θ=0,そ して管理フロート制下では 0<θ<1である .

かくして,以上の(6.12)(6.13)(6.14)(6.15)(6.16)の 5式から成る

次の一般的変動方程式体系が導出される。

力

　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

一

　

／

‐

‐

‐

‐

‐

‐

‐

―

―

―

―

―

＊
″　
　
　
　
　
　
↓
′　
　
　
　
　
　
＋
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
一―

―

―

―
ヽ

し

還

・
下

を

イ

生

が

な

響

一
　

　

　

だ

の

る

以

果

的

源

響

と

影

た

一

れ

　

効

般

資

影

析

の



4. 固定相場制下におけるオイル・ショックの国内経済への影響 -185-

行なう場合には,財政支出の変化 (」C)と 公開市場操作 (′A)を政策手段

とする。

最後に,予想インフレ率と予想為替相場変化率は次の適応期待仮説に従

って変化するものとする。すなわち,

グ多θ=た (多一ψθ)                           (6.18)
′オ.=力′(を―力′)                         (6.19)

である。ここでは,仮定よリル=弓年=れ オ=|卜 =″であり,為〃
はそれぞれ調整係数 (0<た≦1,0<力′≦1)である。

〔4〕 固定相場制下におけるオイル・ シ ョックの国内経済

への影響

この節では固定相場制を前提として,資源輸出国による中間財 (こ の節

では原油)の輸出価格引上げや輸出供給量削減といったいわゆるオイル・

ショックによる国内経済への影響を中心に分析しよう.固定相場制下では

(6.16)式を除去し,dπ =0と する体系となる。これは(6.17)式の体系で言

えば,あ =0,θ =0と する体系である。

4.1 海外での全般的インフレの場合

まず,オ イル・ショックとの比較のため,なんらかの理由で自国が輸入

6、場各:書ili異倉影響異:償曇t〔「][[[すを、W菫
及する径路ないし効果については前節の前半で概略を明らかにしたが,こ

こではその影響を厳密に分析することにする。いま外国からの反作用を無

視する場合には,こ の海外での全般的インフレによる自国への影響は以下

のようになる.体系(6.17)式を利用すれば,イ ンフレ予想の状態を一定と

すると,自国製品価格への影響は

等
|=井 [D*ι (K″―LD― B*鴫

十C*{(ん +π)(K″一ι″)― (π+LD島}]      (6.20)
である。ここで,∠1は (6.17)式の係数行列の行列式 (ただし,D*=B*=
Tr>0,″ =0,θ =0と し,π″*と Kッ″*を含む項は除去)で ,安定条件
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により′1>0である。この安定条件と諸係数の符号に関する仮定により,

争
>0と なる。分子の3つの項はそれぞれ海外インフンの国内への波

及径路を示しており,D*を含む第 1項は直接的総需要増大効果であり,
B*を含む第 2項は直接的国際収支黒字効果ないし直接的国内流動性増大

効果であり,そ して C*を含む第 3項は直接的生産費
1(中
間財投入コスト)

上昇効果である.これらはいずれも自国製品の価格を上昇させる効果をも

つ.そ して,こ のことは一般的に言って,外貨不胎化策は第 2の直接的国

際収支黒字効果ないし直接的国内流動性増大効果のみしか除去できないの

で,輸入インフレ遮断対策としては不完全なことを示唆している。なお,

第 1と 第 2の効果は需要インフンに
。
そして第 3の効果はコスト・プッシ

ュ・インフレに対応することは言うまでもない。

次に実質国民所得に対応する効果は,

黎
|=ち

十
[D*(K″ 一 LD一 B*E″

+C*{(Tp~EMハイーEル )(K″―L″ )

十υИ―Z′。―T2)E″)]               (6.21)

である。第 1項 と第 2項は正であるが,第 3項は負であり,それゆえ#
≧0である。すなわち,直接的総需要増大効果と直接的国内流動性増大効

果は国民所得を増大させるが,直接的投入コスト増大効果は付加価値を減

少させる働きをするのである。しかし,C*=α の値が 1よ りもかなり小さ

ければ,総効果は正となるであろう。

国際収支に与える効果は

(6.22)

となる . ここで ,Zl′ =― [(λ +″ )ι″+ι′E″ +∝ (EM′ +E′′―T,)ι″十

(′―ι′θ)E″ }],すなわちこれは完全な外貨不胎化策がとられる場合の固

定相場制下の安定条件 に1′>0)に他ならない.(6.22)式の分子第 1項は
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直接的国際収支効果で正である.第 2項は国内財価格上昇の貿易収支赤字

効果である。第 3項は実質国民所得の変化を通じる貿易収支効果,第 4項

は利子率変化を通じる資本収支効果であるが,所得と利子率の方向が一義

的に判明しないのでこれらの効果の方向も同様に断定できない.と はい

え,正常なケースでは結局,国際収支効果は正となるであろう。ところで ,

(6.22)式は式を整理することにより

″B T=ん
グク*~ Zl (6.22)′

殖 に
← 」
繰 じたもの は じ ほ K″*を舗聾韓 除力 であ

り,安定条件により ′2>0である.それゆえ,争 >0である。 これ

は結局,マ
Tγ Iル
=ラ ーナー条件が満たされておれば,置農占国際収支

効果が他の間接的効果を圧倒すると考えられるからである.

ここで上で分析した問題を図形的に解明しよう.6-3図 において,Q
点は初期定常的均衡点である (2点を通る DD曲線,SS曲線,BB曲線

は複雑さを避けるため描いていない,以下同様).さ て,海外で全般的イン

フンが生じたとなれば直接的需要増大効果によりDD曲線は DsrDs′ 曲線
へと右方にシフトし,直接的生産費増大効果によって SS曲線は S/S/曲

線へと上方にシフトし,そして直接的国際収支黒字効果によって国際収支

均衡線は FB′ へと右上方にシフトする。そうすると,均衡点は 7点に

移り,価格が あ から′sへ と上昇し,実質国民所得は ノ。から ysへと

増加する。そして 7点は B′B′ 線の左下方に位置するので国際収支は黒

字である.と ころで,国際収支の黒字は外貨準備の増加を通じて国内貨幣

供給量を増加させ,それが利子率の低下等を通じて総需要をさらに増加さ

せる。これは総需要曲線をさらに右方にシフトさせる。国際収支の黒字が

存在する限りこのプロセスが続き, 最終的にシフトした総需要曲線 Dι′

Dι′と総供給曲線 S/Sと の交点が最終的に位置する国際収支均衡線上に

あるとき長期定常均衡が成立する。すなわち Z点がそれである。そこで

は,■≡B=oでぁり,価格の変化率等はゼロに収束している。もっとも

初期均衡点と比べた価格の変化は ″ =クι一夕o>0,実質国民所得の変化は
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6-3図 海外全般的インフ

0(初期均衡点)

レの国内経済への影響

/7(短期均衡点)→Z(長期均衡点)
ヽ 側 鮪 劇フ    )(

″ =ッι一ンo>0,国際収支黒字累積額すなわち対外準備の増加は ZR≡B=

II[lι

)艦

ヵテι」:桑二LEI傷馨[曇量:馬『「II「 2「繁[属』
に発生している場合には価格変化率等はプラスの一定率で推移し,そ して

それらの水準は絶えず高水準に移行するという不安定性をもたらす .

ところで,海外ショックによって引き起こされる現実の価格水準の上昇

とインフレは,予想の修正を同時に引き起こして予想インフレ率を引き上

げ,そ してそれは一方で異時的代替効果によって支出を増加させるので総

需要曲線をその分だけより右方にすなわち Ds*Ds*へ とシフトさせ,他

E________I二
〕・′
え~二
'」Z
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方でそれは賃金引上げを誘発して総供給曲線をその分だけより上方にすな

わち Ss*Ss*へ とシフトさせる。それゆえ,短期一時均衡点は 1ハ となる

が,そ こでは予想修正のないときよりもよリインフレ的である。そしてそ

こでは国際収支の黒字が存在するので上で述べたのと同様の調整が行なわ

れ,イ ンフレ予想の調整とあいまって,最終的には総需要曲線は Dι
*Dι *

へ,そ して総供給曲線は Sι
*Sι*曲線へとシフトしてその交点 ク が長期

均衡点となる。長期的にももちろん予想修正のない場合と比べてよリイン

フレ的となるのである。いずれにせよ,長期定常均衡点の位置は最初にシ

フトした国際収支均衡線の位置 (利子率の変化がそれ程大きくなければ最

終的に B′B′ 線の位置ないしその近傍に留まる)に よって制約づけられる

ことになる。

4.2 いわゆるオイル・ショックの影響

さて,次に資源 (こ こでは原油)輸出国による独占的な価格引上げや自

国への輸出供給量削減が行なわれた場合の国内経済 への影響を検討 し よ

う。

(A)石 油価格上昇の影響

先ず,石油輸出国による独占的価格引上げ 0,*>0)が国内経済に及ぼ

す影響を分析する.ただし,こ こではいわゆるオイル・マネーの還流効果

は無視する.これについては後に言及する.ま ず,国内製品価格への影響

|ま

れ*=先 [一ユ
*ι
(K″ LD+B′ *ιE″

+C*{ん +π)(K′一Ij″ )― (π十ルDE′ )] (6.23)

となる。ここで,分析対象となっている国は石油を全面的に輸入に依存し

ており(国内に代替資源が存在しない),それが国民経済活動にとって必需

品的な性格をもつので,資源 (中間財)輸入の価格弾力性 η′は極めて小

さい。それゆえ,D″
*=B″*=Mxl― η″)>0である。いま,安定条件Иl>

0と 諸
督
数の符量
を考慮すれば

券
≧0であるが, 第3項の直摯的投

^コスト上昇効果の影響が第1項の直接的需要減少効果と第2項の直接的国
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際収支赤字効果すなわち直接的国内流動性減少効果を圧倒する場 合 には

多
>0である。

次に,実質国民所得に対する効果は,

嚇 午
=一
弓:[D″
*(K″ 一LD― B″*島

一C*ゼ島脚И+E′
`―
Tp)0(′―ι″)+(Ъ―′ +ι′a)E″ }]

(6.24)

となり,確実に
多
<0である .

国際収支に対しては

′B   l
グクダ
=~Zl

B″*Zl′ +7,[CЧ (λ +″ )ι″+ι ,E″ }+D″ *ιι″]
+″ [C*{(EM″ +E′″―r,)ι″

+(″―ι′θ)E″ }+D″ *ι″]
+κ″[C*{(EM″ +E′θ―r´ )ιノ
ー(λ +″)(′―ι′θ)}
+Dメ{ιッ十らC7-ι′。))]

(6.25)

となる。ここで,B″*=p″*>0 と仮定する。分子第 1項はオイル・ショ

ックによる直接的国際収支赤字効果である。第 2項は自国財価格上昇を通

じる貿易収支への負の効果,第 3項は実質国民所得減少を通じる貿易収支

への正の効果,そ して利子率変化の方向が判明しないので第4項の資本収

i:il][][lil」 lill11::嘱 訪[「』liF『 〔:][

性が大きい。かくして,そのような場合には石油価格の上昇は自国経済に

インフンと不況というスタグフレーションに加えて国際収支赤字をももた

らすことになる".

石油価格の 1回限りの上昇の国内経済への影響をグラフで分析しよう。

6-4図における Q点は6-3図の場合と全く同一状況の初期定常均衡

点である.い ま,石油価格が大幅に引き上げられたとすると,それは直接

的投入コスト上昇効果により総供給曲線を SSへ と上方に大幅シフトさ

せ,そ して直接的需要減少効果と直接的国内流動性減少効果により総需要

9)こ のような場合のスタグフレーションの説明については,Blinder[1]を 参照 .
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一時的均衡点は じ 点となり国内製品価格の上昇と実質国民所得の大幅減

少を引き起こす。これは明らかにオイル・ショックによるインフレと不況

の併発といういわゆるスタグフレーションの発生を意味する。 さらに υ

点では国際収支の赤字が存在する.それゆえ,自 国経済は トリレンマに陥

いることになる。ところで,短期均衡点 υ では国際収支が赤字であるか

ら,それは対外準備の減少を通じて国内流動性を減少させ,それは利子率

の上昇を通じて総需要をさらに減少させ総需要曲線を左方にシフトさせる

ヽ
ヤ
ま
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(それは国際収支の赤字を縮小させる).その過程は 国際収支の赤字がな

くなるまで続く。究極的には長期的にシフトした Dι rDι′曲線と Srsr曲

線および FB′ 曲線の 3つが交わる点 ラ7で長期均衡が成立する.6-4
図から見てとれるように,長期均衡点 7で の状況を初期均衡点 Qと 比
べると,製品価格の上昇と実質国民所得の減少が生じ,そ して国際収支の

累積的赤字すなわち同額の準備の減少が発生している。しかしこの長期定

常均衡点ではインフレーションがもはや収束しており,国際収支は均衡し

ているという安定的な状態である。これが,石油価格の一回限りの上昇の

影響である。

ところで,こ こでもインフレの発生が将来のインフレ予想に関する上方

修正を引き起こし,そのことが国民経済の動向に変化をもたらすかもしれ

ない。いま,そのことが短期的には総需要曲線を Ds*Ds*に シフトさせ ,

総供給曲線を Ss*Ss*へとょり上方にシフトさせたとしよう。この反応は

前項の海外全般的インフレの影響の場合と同様である。これは国民経済に

とってインフレ傾向を助長させる。さらに長期的には国際収支調整とイン

フレ予想とがあいまって,総需要曲線は:Dι
*Dι*へ
,総供給曲線は Sz*St*

へとシフトする.イ ンフレ予想の修正を考慮した長期均衡点は 1砕 点で

成立するが,それを考慮しない場合の長期均衡点 τア と比較すれば,極め

て高価格水準になっていることは明らかである。

(B)石 油輸出供給量制限の影響

次に,オイル・ショックのもう1つのケースとして石油輸出国による石

油輸出供給量削減によってもたらされる自国経済への影響を検討する。石

油輸出量削減は 力″<0と 考えることができる。

さて,自国製品価格,実質国民所得,お よび国際収支への影響はそれぞ

れ

′:|=二1,[(=-1){(π′+ιッ)Eγ +(λ■η,ノ)(ι″―スみ)}

+(E″ +」L″―ス1)]<0                        (6.26)

協|=井 [け -1){(E疲 +E′ ―́r,_ν′η″)(κ″―Z″ )
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―αЙ―ι′θ一r,_″″η″)E″ +″″(ι″―κ″+E′ )]、o

″B  l
″α″  Zl′

(6.27)

[″″{(λ十″′)ι″十ιノE″ }
+(FM′ +EルーT,一ハイ″η″)ι″+(′―ι′θ)E″ ]

+(r´ +″″η′)[ι r+(÷ -1){(λ +夕η′)ι″+ι′E″ }]
+″ノ
[ν
γι″―(=-1)((E証+E′θ―r′ _″″η″ι′

+(′―ι′θ)E′ }]

―Йみ
[― (÷
-1)((ε″五π+E′σ__7′ _―ハイ″η″)ι′

―(″―ι′θ)(λ +″′)}+ν″ι′+(″―Z′σ)]

≦≦0                                       (6.28)

となる.すなわち,石油輸出国による自国への輸出供給量制限は,確実に

自国製品価格の上昇,そ して正常なケースでは実質国民所得の減少,お よ
び国際収支の黒字をもたらすのである。ただし,∠ 1′ は Zlに含まれる ″

を 解ノとしたものである .

4.3 いわゆるオイル・マネー還流のオイル・ショック緩和効果

オイル・ショックはそれが輸出供給量の制限であろうが輸出価格引上げ

であろうが,通常,その輸入国の製品価格の上昇 (イ ンフレ), 実質国民
所得の減少 (不況), および国際収支の悪化という極めて深刻な事態をも

たらす。ところで,石油価格の引上げは,それの輸入需要の価格弾力性が

極めて小さいという理由で,石油輸出国の石油収入を確実に増大させる .

しかるに,こ の石油収入の増加の処分ないし運用に際して,石油輸出国は

その一部分ないし多くを石油輸入国 (自国)の製品と証券の購入に使用す

るであろうけが>0,K′メ>0,ただし,π″*十 K′″*<1)。 ここにいわゆる
オイル・マネーの還流が発生することになる。このようなオイル・マネー

の還流は初期のオイル・ショックによるトリレンマをどの程度まで緩和さ

せるであろうか .

さて,固定相場制下におけるオイル・マネー還流の効果を考慮に入れる
と,石油価格上昇の自国製品価格への影響は ,
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券
三十К“
つの分子十司

となる。ここで ,∠ 1*=′ 1+α であり,安定条件により,

ただし,

α =妙 ″
*{π
/*(Kγ ― E″ 一 L″ )一 K,メ E″〉>0

である.(6.23)式の値は 1よ りJヽであるから,(6.29)

(6.23)式の値より大きい .

次に実質国民所得に与える効果は

多
二十Кαわの分子十円

であるが,こ こで,

β=(1-α)y″
*(π″lκ″一E″―L″)一 K″

*E″)>0

である。それゆえ,オ イル・マネーの還流は直接的輸出増加の効果と直接

的資本流入による国内流動性増大効果を通じて初期
の実質国民所得の減少

をかなり緩和させる。しかし,π″
*+K′″*<1である限り,実質国民所得

を増加させるという逆転の可能性は存在しない .

最後に,国際収支に対しては ,

多 =ウト{。・2めの行+劉
となる。ここで,δ20(ただし,δ に関する式は省略).自 国製品価格の

より大きな上昇と国民所得減少の程度の緩和は国際収支に不利に作用する

が,他方,こ こでは資本収支への利子率効果が若干有利に作用する。そし

て,何よりもオイル・マネー還流それ自体の直接的国際収支改善効果が上

の不利な影響を圧倒する可能性が大きく(δ>0),結局,石油価格上昇の国

際収支悪化をかなり緩和させるであろう。しかし,こ こでも
πメ+K′″*<1

であるかぎり,国際収支が黒字に逆転する可能性はないであろう.

E5コ 為替相場伸縮化の海外ショック遮断効果

海外で発生したインフレやオイル・ショックを回避する手段
の 1つ とし

て為替相場の伸縮化が考えられる.それが実際的に有効性をもつかどうか

を判定する方法として, 1つは相場仲縮性増大の効果を判定することであ

(6.29)

∠1*>0である。

(6.30)

式の値は 確実に

(6.31)

(6.32)

(6.33)
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り,も う1つは自由変動相場制を採用した場合の海外ショックによる国内

経済への影響を固定相場制の場合のそれと比較することである。

5.1 海外での全般的インフレに対する場合

まず,自由変動相場制のもとでの海外インフレの国内経済への影響を検

討する。それは体系(6.17)式においてe.15)式を除去し,θ =1,′B=0と

おいたものから求められる.自 国製品価格,実質国民所得,為替相場への

影響はそれぞれ

子
=0

#=0

争

=-1

となり,したがってこの場合,輸入財価格の上昇率と同じ率だけの外国為

替相場の下落 (自 国通貨の上昇)を通じて完全な隔離効果がlrl」 くことにな

る .

相場仲縮性の海外ショック遮断効果のもう1つの判定方法は,管理フロ

ート制下の海外インフレの国内経済への影響を分析し,そ して相場仲縮性

が増大したとき (″>0),そ の影響の大きさがどちらの方向に働 くかを検

討することであるlω .例えば,管理フロート制下での海外インフンの国内

製品価格への影響は一般式としては

子
=サ
メ
1-θ)(固定相場制の場合の分子)

+θ (自 由変動相場の場合の分子)]

であるが,相場伸縮性増大の効果は11#金 の符号によって判定しうる。

ここで,∠8は 0.1の 式の係数行列の行列式に
書
を乗じたものであり,

それは ,

′3=(1~θ )′1+θZ2                           (6。 38)

であるが ,安定条件により∠8>0である.い うまでもな く,こ れは,固定

(6.34)

(6.35)

(6.36)

(6.37)

10)拙稿[24]pp 33-34,拙 稿[25]p.106,
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相場制下の安定条件 ∠1>0と 自由変動相場制 (完全フロート制)下の安

定条件 Z2>0と の加重平均である。ただし,∠2は 自由変動相場制下 の

(6.17)式の係数行列の行列式に(― 1等 )を乗
じたものである.実質国民所

得などの影響も同様にして判定できる。

ここで,自 由変動相場制下での海外での全面的インフレが国内経済に与

える影響をグラフで分析しておく。6-5図においてQ点は初期定常均衡

S'′
´

yL●

静
銑

6-5図  自由変動相場の海外ショック遮断効果

(1)海外インフレの場合

O②期均衡Юく31∫嵩IL膨笏に不乃LttЮ
点である。海外で生 じた全般的インフレは総需要曲線を D′Drへと右方に ,

総供給曲線を SIS/へ と上方にシフトさせる。それは経済を一時的に
y点

へ導くがそこでは国際収支を均衡させるため自国通貨の対外価値が上昇し

メ
ゞ
、

′
′^
７
′
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始めている.それゆえ,総需要曲線と総供給曲線は元の位置へと戻り始め

る.こ のプロセスは最終的に為替相場が海外インフレ率と同一率で変化し

て,経済にそれ以上の変動が起こらなくなるまで続く.か くして最終均衡

は元の Q点 で達成される。すなわち,自 由変動相場制の海外インフレの

遮断効果は完全である。

ところで,為替相場変化の予想の修正が行なわれる場合には (こ こでは

インフレ予想は無視してもよい), 自国通貨の上昇に適応して 自国通貨相

場上昇への予想修正がなされる.こ れは金利裁定による資本流入を通じて

現実の相場をよリー層上昇させることになる。そしてそれは総需要曲線を

左方に,総供給曲線を下方へとシフトさせ ,″力′=λ (分 一カ′)=0と なるまで

続 く。最終的には,D*D*曲 線と S*y曲 線の交点 参 で均衡が成立す
る.こ の相場予想の考慮は初期均衡点と比べてデフレ的である .

5.2 オイル・ショックに対する場合

次に,自 由変動相場制下におけるオイル・ショックの影響を検討する。

ただし,こ こではォイル・マネー還流の効果は無視することにする。

(A)石 油価格上昇に対する場合
石油価格上昇の国内製品価格に及ぼす影響は ,

多 =発『
Cg+BわらK″―撃一わ >0

である。ただし,Dメ =Bダ,そしてTπ +Bダ =νレ*+等 -0″―助>
0と 仮定する。

券一台 Cr+の《′―ちD“″拗
―(ε
“
″ +E′θ)ι″卜〔0

となる.そ して為替相場に対しては,

券―奇 Kaわの相

(6.39)

(6.40)

(6.41)

となる.こ の場合, もし固定相場制下において石油価格上昇が国際収支を

悪化させるならば,自 由変動相場制下ではそれに対応して外国為替相場が

上昇 (自 国通貨が下落)する.か くして,資源輸出国によって石油価格が
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独占的に引き上げられたとき,為替相場の伸縮化は,自 国製品価格と実質

所得に対し,何 らそのショックを緩和させることができず,遮断効果は働

かない。かくして,こ こでもスタグフレーションが発生することになる .

これを図示すれば6-6図 のようになる.石油価格の上昇は総供給曲線

を Ss′Ss′ へ ,そ して総需要曲線を Ds/Ds′ へとシフトさせる.こ れは一時

赤的に経済を υ 点の近傍に導く.と ころで石油価格上昇の直接的国際収

雙準効果が強いので,自 国通貨は下落し始める。そうすると,それは総供

給曲線をさらに上方へとシフトさせ,総需要曲線は右方へといくぶん元に

戻 り始める。為替相場の変化が止まったところ,すなわち Dι′Dι′曲線

Ｓ

′

′
財
ヽ
、

．ヽ、
ぃ

″

Ｄ

　

ヽ

′

6-6図 自由変動相場の海外ショック遮断効果
(2)オイル・ショックの場合

0囲均いく忘軍鸞餘途:魯[3×痰均衡Ю
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とSI′SL′ 曲線の交点 ラ7で最終均衡が成立する.石油価格上昇は明らかに

スタグフレーションをもたらす.以上は,イ ンフレと相場変化率に関する

予想を一定とした場合の状況である .

ところでこれらの予想の修正を考慮に入れるならば最終均衡点は別のと

ころに落ちつくであろう。石油価格の上昇は一時的には総供給曲線を上方

に,そ して総需要曲線を左方にシフトさせることにより製品価 格 の上 昇

(イ ンフレ)と実質所得の減少,お よび直接的国際収支効果により自国通

貨を下落させる。インフレと自国通貨の下落は予想インフレ率と予想為替

相場の修正を通じて,よ り高い価格上昇と一層の相場下落をもたらす,こ

れは一時的に Ds*Ds*へ とシフトした総需要曲線をさらに右方へ,そ し

て一時的に Ss*Ss*へ とシフトした総供給曲線をさらに上方へとシフトさ

せる.最終的にはインフレと相場下落率の予想修正が完了するところ,す

なわち Dι*Dι*曲線と St*Sι*曲線の交点 T石ルで均衡が成立する.イ ンフ

レ予想修正の効果は図から明らかなごとくより高価格的であ る。か くし

て,予想修正の考慮いかんにかかわらず,こ の場合には遮断効果が働かな

いのである。

(B)石 油輸出供給量削減に対する場合

さて最後に,自 由変動相場制を採用している状況において,資源輸出国

による自国への石油供給量の削減措置をとられた場合,自国製品価格,実

質国民所得,為替相場に与える影響を分析しておこう。それはそれぞれ

券=7分 (ιツκ″―ι′E″―力ι″)>0

岩―リン[α +7=(=一う]{(′―ιル)(κ″―E″ )
―(EMν +E,Dι″卜(0

券
=―
πレメ
(6.28)の 分子 ]>0

(6.42)

(6.43)

(6.44)

となる。ただし,4′ は Z2に含まれる要素 ″ を ″′としたもので あ

る.すなわち,自 由変動相場制下において,こ の場合にもオイルショック

に対する遮断効果が働かず価格上昇と不況といったスタグフレーションを

回避することはできないのである.
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E6]外国為替相場制度と景気変動の国際的波及の関係

われわれは第 3節の第 2項で景気変動の国際的波及のメカニズムの概略

にふれたが,こ の節では海外で発生した景気変動とくに不況 (の*<0)が

国内経済におよばす影響を外国為替相場制度との関連で厳密に分析するこ

とにする .

6.1 固定相場制度の場合

固定相場制下での影響は,体系 (6.17)を 利用することにより求 め られ

る。いまインフレ予想の状態を所与とすれば,自 国製品価格への影響は式

を整理して

#=千K― E″―L』 >0 (6.45)

となる。例えば海外での不況は自国の輸出減少すなわち直接的総需要減少

効果と直接的国際収支赤字効果ないし直接的国内流動性減少効果とを通じ

て自国の実質所得を確実に減少させるのである。これが固定相場制下の不

況の波及である .

次に自国製品価格への影響は

子
=等 昨 島」 >0     は 0

となり,外国の不況は価格が下方にも伸縮的 (b>0)な らば自国製品価格

を下落させる。

国際収支に対しては

争=[悔停酬編′√rpDzrla
(6.47)

となるが,― 国際収支を悪化させる可能性が強い。海外不況による初

期の自国の輸出減少効果が強いからである。かくして固定相場制下での海

外の不況は国内経済にデフレ効果を伝幡させて不況と国際収支悪化という

影響をもたらすのである。

6.2 自由変動相場制度の場合

さて,海外からの影響を隔離するための変動相場制は有効に作用するで
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あろうか。いま (6.15)式を排除した体系 (6.17)式 において θ=1,″B=0

とおいた体系を解くことにより,求める効果が得られる。

まず,自 由変動相場制下での海外不況の自国経済に及ぼす影響は

び

(6.49)

(6.50)

び

み=紛K″―ちD“″拗―(ψ +Eルソ′>0“ 4め

券=―デ劣

み
=―
πルメ
(6.47)の分子 ]ヽ0

[ι′κ″―力Z′―ι夕E′ }く0

となる.すなわち,海外での不況は自国の為替相場などを下落させ,価格

を引上げ,生産と実質所得を減少させるのである。とくに,自由変動相場

制下では,周知の交易条件効果11)が働かなければ海外からの不況の波及を

遮断しうるという結論は,われわれのモデルでは妥当しない。すなわち,

為替下落によって生ずる自国通貨表示の原燃料価格・ コストが付加価値を

低下させることを通じて実質国民所得を減少させるのである。

〔7〕  結

以上,われわれは分析対象となっている国が経済活動にとって不可欠の

資源 (た とえば原油)を全面的に輸入に依存しているという前提のもとで ,

海外からの影響 (海外での全面的インフレ,オイルショック,海外不況な

あ` 国内経済への影響)と それに対する措置としてとくに為替相場伸縮化の

有効性を議論した。海外での全面的インフレを遮断するための措置として

の自由変動相場の有効性は完全なものであるが,オ イル・ ショックの如き

場合には,為替相場伸縮性の有無にかかわらずインフンと不況というスタ

グフレーションに見舞われることを明らかにした。また,海外で生じた不

況を遮断するための措置としての自由変動相場制も,資源制約下という状

況では有効に作用しないことを明らかにした。もっともこのショックが一

過性のものであれば経済はやがて高位安定化へと収束するであろう。しか

し,そのショックが断続的あるいは連続的なものであれば国民経済が受け

11)た とえば,Laursen and Metzler[8].
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る影響は深刻なものとならざるを得ない。さらに,次章で見るようにいわ

ゆるポリシー・ ミックスもトリレンマからの脱脚のための対策としては殆

んど有効性を発揮し得ないかもしれない
1".結論として言えることは,オ

イル・ ショックといった問題は経済運営にとってまさに資源制約という制

約条件を 1つ追加することを意味し,経済政策はこのことを認識して運営

されなければならない。それは従来の総需要管理政策一辺倒の運営から資

源問題を含む総供給能力を考慮した政策への転策,すなわち選択的需要管

理政策でなければならないことを示唆している。そして資源制約からの脱

出は,資源節約は当然のこととして,常識的には代替資源の開発以外には

ない。かくして,経済安定に復帰する具体的な経済政策として,例えばロ

ぐトゥ (w.w.Rostow)の 主張する選択的需要政策―一基礎的資源への投

資拡大すなわち資源開発部門への選択的
。重点的投資政策―一が考えられ

る1"。 とは言え,われわれにとってこのような問題の議論の展開はさらに

今後に期さなければならない .

12)本章の資源制約モデルに依拠した各為替相場制度のもとでの経済政策
の分析効果

を章末の付表 6-Aと 6-Bで要約的に示した.こ の表からいくつかの興味ある結果

が得られるが,その 1つが自由変動相場制度のもとでの資本移動の利子感応性が無

限大 (4二 ∞)の場合の財政政策 (民間からの借入れによる政府赤字支出
の増減)

の国民産出量 (実質国民所得)におよぼす影響である.第 5章第 3節で検討したよ

うに,こ の場合,いわゆる「マンデル=フ レミング命題」によれば効果は
ゼロであ

るが,われわれのモデルの下では,

解
κl_F0

となり,財政政策は依然として有効であるという結論を得る.な お, 付表 6-Aと

6-Bは第 7章の第4節において利用される。

13)Rostow[14].な お, Friedman[5],拙 稿[23]参照 .
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手がで 国内財物価 (p) 国民所得)(ノ 国際収支 (3)

g=′
[[π
L″ +ι′K″

得=光 (み一L″ )>0 島=去(4-Z″ )>0 ら((M一二′θソ隼
_r,L″ )}]so

:fir<*n,

―(み +%)K″ ―ら{(I務″

E′
`―
T´)K″

十r′3)]<o

夕_αク
万
~研

′ノ_′ノ
|み ~死戸

=九 [7・(κ″―L″―E″ )
+α ((T′十Ep´―EMルの :T,
(κ″一L″ )+(2′―L′ .
―T′)島 }]≧0

:=ム(各
pa)(助ル :=た(井夕

θ
)[r,(み
ι″

:=1(争θ)Kん十解+Epp一 r′)(κ″_Lr)
―(M― L′θ―r,)E′ }

表付

＼ヽ
、 日

財
政
政
策

⌒諦
黎

酢
）

金
融
政
策

（為
替
相
場
調
整
）

為
替
政
策

民赤
間字
か支
ら出
の増
借減
入

塑
ゲ=去 [ιT8(κ″一L″―E″ )

十α((み +″ )(κ″―L″ )
―(π +L′ )E″ }]>0

鶴
鱚
金ω話
赫
）

所

得

政

策
ι″一κ″)+(″ +ι′)E″ }

′1=((み +″Xκ″一ι″)― (π十二ッ)E″ )十ら{(E″重ヽEpa―rp)(κ″_ι″)― (重一L′
`―

助 朗 >αЪ =―■ <Qら =論 QO<α ぐ なれ ん につい0ま

付表6-B参照.なお,こ こでは議論の簡単化のため,初期均衡において rx=o
と仮定し,さ らにオイル・マネーの還流効果は無視している。

十二ノ%)+π {0%ノИ
十Eル ーT,)ι ″+CИ
一L′。)E″ }+K′ ((EMν

十Epθ―r′)ι′_(ν

―ιル)(み+″)}S0

付表 6-A 資源制約下の経済政策の効果(1)一固定相場制度

=―
去
E″>0 =―麦島>0
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〓ヽ
Ｆ
島

一４

■
■

４

財
政
政
策

金
融
政
策

蠣
」
″

一

か
為

ｒ

拗
　
好
高
甲

に
　
・烙
　
屁

Ｊ
４
陽
　
イ

為替相場 (π )

′π

ほき=― T:万 EL′4
十″Lr+う {(M― Lル )
K″ _r,L″ }]≧ 0

′分=7:弓 [(み十π)4=島 [ら (κr_E″ )

+売 Kみ +″ )κ″
―″E″ }]

―″4+ι ((E″亜キE′θ
_r′)み +島T′}]>0

:=―ダボ井pa)
T′ (力L″ 十二′E′ )

″{(E″睡キEpa>7
+(″―L′。)E″ }
十K″ ((EMν-7′)Lノ

ール(λ十″)}]=

―亀簾0

Z2=(ι′Jて″一ι′E″―ヵL″ )+b{(]ど ―L′θ)(κ″―Er)― (島И亜キ Eか。)Lr)

+売[K島 れ ら 一T′ )(Lノ K″ +πL7)+(れ L′′)Kみ +π )κ″―πE月

+r,{(み十″)L″十二′Eγ }]>0
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第 7章  ポ リシー・ ミックスの理論

一一対内均衡と対外均衡一一

El]序     論

国民経済の経済政策の体系は, 1組の政策目標と 1組の政策手段から構

成される 1つの構造としてとらえることができる
1)。 政策当局は,その政

策運営に際して, 一定の制約条件一一経済構造や制度, あるいは要 素賦

存,生産技術,消費選好などの状態一一の下で,国民経済厚生の最大化
の

達成を究極目標とするが,具体的な 目標 (固定目標)と して完全雇用や

物価安定といった経済安定,資源の適正配分,経済成長,分配の公正,社

会保障制度の充実,生活環境の保全,国際収支の均衡ないし為替レートの

安定などが挙げられる。他方,政策手段としては金融政策,財政政策,産

業政策,貿易政策,国際金融政策などが挙げられる。

いま,政策目標としてミード (J.E.Meade)の 言 う対内均衡 (Internal

Balance)一 ィンフレなき完全雇用一と対外均衡 (External Balance)一国際

収支均衡一の 2つに限定するとき,いわゆるジレン
マ 。ケースのにおける

目標達成のための議論は, ミード=テ ィンバーゲン=マ ンデルの理論
3)

によって一応完結されたといえる .

*本章は拙稿[34]を全面的に書き改めたものである.

1)「経済政策の一般理論」については,例えば,熊谷[29],と くに本章との関連で

その第 5項「量的経済政策の論理」参照 .

2)いわゆるジレンマ・ケースの議論については,Harrod[5]chap・ 7.

なお,いわゆる非ジレンマ。ケースや一方の目標のみ不均衡のケースにおいて

は,従来,財政 。金融政策を一体とした総需要管理政策によって内外両均衡を達成

しうるとされてきたが,その同時達成についての証明は行なわれておらず,こ の場

合おそらく一方の目標の達成は他方の目標の達成ないしオ
ーバーシュートをもたら

すことになり, したがってこのようなケースもジレンマ
●ケースとともにポリシー

・ ミッタスの理論の中でとり扱う必要があると思われる.なお,渡辺[33]53ペ
ージ

以下参照 .

3)Tinbergen[10],Meade[6],Mundell[8].
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さて,ポ リシー・ ミックス論の基礎構造は, 2つ の基本的な原則から成
り立っている。すなわち,「ティンバーゲンの定理」とも呼ばれる第 1原

則は,相互に独立な複数の政策目標を達成するには,少なくとも同数の実
行可能な独立の政策手段が存在しなければならないということである。.

第 2原則は,いわゅる「マンデルの定理」とも呼ばれるもので,それぞれ
の政策手段はそれが相対的に強い効果を発揮する市場に向けて用いられる

べきであるというもので,これはマンデル (Ro A.Mundell)ヵ 「`有効市場

区分の原理」(prinCiple Of effective market classincation)と 呼び5), ク

ーパー (Ro N.C00per)が「政策手段の割当問題」(assignment problem

of p01icy instruments)と 呼んだものであって6),「政策手段の目標に与え

る効果についての比較優位の原理」である7).

ところで,ポ リシー・ ミックスの理論においては 2つ の接 近法一一 日

標=手段アプローチ (targets‐ instruments approach)な いし固定目標アプ

ローチ (■Xed targets approach)と 厚生最大化アプローチ (welfare nlaxi‐

mizing apprOachl―が考えられるがい, この章の第 2節 と第 4節では固

定目標アプローチによって,そ して第 5節では厚生最大化接近法によって

ポリシー・ ミックスの問題を議論することにする。なお,固定目標アプロ

ーチにおいて,複数の目標を同時に達成するための政策方式として全体的
かつ中央集権的な政策調整方式と試行錯誤的かつ分権的政策調整方式が考

えられるが,本章では政策当局が不完全な情報 。知識しか持っていないと

仮定して後者の政策調整方式に基づいてポリシー・ ミックスを議論するこ

4)Tinbergen[13].

5)Mundell[10]p.203(訳 書,24ペ ージ).
6)Cooper[2]p.235.

7)こ れがいわゆる量的経済政策 (quantitative policy)の 1つの核心であるが,そ
れは質的ないし構造的経済政策 (qualitative or structural p。 licy)に対するもので

ある。

8)こ の2つの接近法を並列的にとり挙げて議論したものとして,例えば小山[25]が
ある。なお,1970年頃までのこの分野でのサーベイと外国の文献については,Whit‐
mann[14]を 参照.わが国の文献としては,建元[31],小山[24],兼光[21],小泉
=建元[26],井り||[20],蟻 山[30],原[16],今井〓新開[18]等参照 .



2.2目標 2手段の場合のポリシー・ミックス

とにする"。 その際,次節ではまず 2目 標 2手段のケース, 第 4節では第

6章で議論したフレームワークの中で 3目 標 3手段のケースについて検討

する。なお,第 3節ではポリシー・ ミックスの限界ないし問題について若

干言及することにする .

E2]2日標2手段の場合のポリシー・ミックスーー
固定目標アプローチ l■ )

この節では, 2目 標 2手段のモデルのもとで,ポ リシー・ ミックス=政

策割当を検討する。とくに,通常議論されている特定の目標と特定の手段

との専一的な組み合わせ (割当)の妥当性の可否を中心に議論する。換言

すれば,割当の安定性の検討である。
メF

われわれはのちにより現実に側したモデルを設定してポリシー・ ミック

スを議論するが,こ の節では政策目標を対内均衡と対外均衡とし,特に対

内均衡すなわちインフレなき完全雇用は総需要管理政策によって達成可能

でありしたがってインフレと失業との間の トレード・オフ関係は存在しな

いものと仮定する。他方,政策手段は厳密な固定為替相場制度のもとでは

財政政策 (租税を一定とした政府支出の変化)と 金融政策 (証券の公開市

場操作),そ して伸縮為替相場制度のもとではこれらに加えて為替 相場政

策 (為替相場の小刻み調整)である。

2.1 国民経済システム

ここでは資本設備ス トックおよび生産技術水準を一定とし,そ して対外

利子受払いは無視する .

いま,第 5章第 2節と同一の次のような経済モデルを設定する。

9)全体的ないし組織的政策 (SyStematic policy)と 試行錯誤的政策 (trial‐ and‐ error
policy)の 区別,な らびに政策ないし行政の中央集権化 (CentralizatiOn in admini
stration)と 分権化 (decentralization)の 区別の説明は, Tinbergen[13]p.127

以下,お よび p172以下で与えられている。なお,テ ィンバーゲンは政策の中央
集権化を強い形態 (StrOng form)と 弱い形態 (Weak fOrm)と に分類し, 後者

は各政策機関 (当局)間の協調ないし調整 (CObrdination)が 行なわれるケースとし

ているが,本章ではそれを分権的政策調整の方に含めている。
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y=C(y― TX)十 1(r)+G+π T(y一 TX,π )

M=L(Lr)
ス =五十πR=′ 十μ tt b(G― TX)十 (1-2)π■

■ =B=T(y_rx、 π)+K(″―r*)

出iil逸 冥 層冒躯 ,セず 耽 iガ「「 借菖ξ禾冨 考

は自国通貨建外国為替相場,ス は貨幣ストックの供給,Lは貨幣ストッ

クの需要,4は 通貨当局の対内資産,Rは 通貨当局の対外資産 (外貨準

備),71ま期首の貨幣ストック,μ は公開市場操作,ら は政府財政赤字

に占める通貨当局からの借入率 (以下ではあ=0と 仮定),費 =毛卜 は外

貨準備の単位時間 ″あたりの変化率 ,ス は外貨不胎化率,Bは 国際収支

(総合収支),KIま資本収支,″*は外国の利子率 (一定).

いま国際収支 (総合収支)を公的決済ベースで定義 (B=■)し て判定

するとすれば,Qμ ,7乙 ′ ,ら,ス,r*と ぃった政策・外生変数が与え

られると,固定相場制下での一般均衡が成立して ス rぉ よび Bの水準

が決定する.その際,外貨不胎化政策がとられない限り,長期的には国際

収支均衡化への自動調整メカニズムがlrlJく が,短期的には通常国際収支は

不均衡でありその調整策が必要とされる.

次に,こ の体系の均衡の動学的安定性を検討しよう。そのために次のよ

うな 2つの動学的公準にもとづく微分方程式を設定する。

子
FI r(y_Tx)+10+G+π a卜 窮 →―均  o.D

(7.6)

ただし,Ms,お は (7.3)(7.4)式 によって表わされたものとし,Fl,

F2はそれぞれ調整速度係数で一定(正 )とする。

さて,こ の微分方程式体系の特性方程式は

争 F2じ計
→~M]

司宅 11の分島″<卜の期
=ρ
2+α
lρ +α2=0

(7.1)

(7.2)

(7.3)

(7.4)

(7.7)
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である。ただし,各係数の意味は第 5章第 2節でのそれと同一とする。こ

こで ,

at, : Ft (s * m) - Fr{L,' (1 -,1) K,} (7.8)

α2=~FIF2[(Stt π)L″ +ち I″ ―(1-λ){(S+笏)馬一πI″】  (7.9)
である。安定条件は,αl>0,α2>0であるが,諸係数の符号を考慮すれば

これは確実に満たされる。

さて,上のような安定性を前提として, 次に財政 。金融 。為替相場政

策が国民所得および国際収支に対して及ぼす効果を分 析しよう.い ま,

(7.1)―(7.4)式を全微分して整理すると,次のような変動方程式体系を得

る。

(7.10)

(7.11)

(7.12)

(7.13)

llil :i (11ス

)||lil=|′

311i″π

l

さて,い ま安定性を仮定して,

Z=― [(S+π )II″十ら I″ ―(1-λ ){(Stt π)K″一πI″}]>0

を考慮すれば,各政策の効果は次のようになる。

財政政策 (政府支出の変化)については

Xc=場許=カーι″+。一の期>0

Bc=弁=シι+ちK』≧0
となる.

金融政策 (公開市場操作)については

X″ =#=―÷>0
B″ =#=÷レみ

`←
+の ]<0

となる。

為替相場政策については

X“ =#=手 [―ι″―C―わC―κ劇>0

(7.14)

(7.15)

(7.16)
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二 二
等
=手 陽 (K″ ―わ 一工』>0

となる。ただし,T8>0と する.

(7.17)

2.2 割当問題

[A]政 策手段が財政政策と金融政策の場合

いま調整可能な固定相場制度の下で次のような目標超過関数 を設 定 す

る。

X=X(C,μ ′π)=y_yF

B=B(C,μ ,π)=B一 B0

(7.18)

(7.19)

ここで,yFは インフレなき完全雇用所得であり,B。 は国際収支の均衡

すなわちゼロである.X<0は デフレ。ギャップによる失業を,X>0は

インフレ。ギャップによるインフンの状況を意味する.そ して X=0の

場合,対内均衡が成立している.他方,B<0は 国際収支の赤字を,B>0

は黒字を意味する.そ してB=0と き,国際収支は均衡している。Xと B

のさまざまな組合せが可能であるが,と くに双方が不均衡の場合,なかん

ずくジレンマ 。ケースが問題となる。

さて,対内均衡と対外均衡の同時的達成のためのポリシー・ ミックスを

検討しよう.い ま,対内均衡を達成するための財政政策と金融政策の組み

合わせとしての対内均衡線 XX,お よび対外均衡を達成させるための両政

策の組み合わせとしての対外均衡線 BBを 描くとそれらは資本移動の利

子感応性 K/の程度に応じて異なった傾きをもつが,代表的なケースを

図示すれば7-1図 の(a)一 (d)の ごとくである.各図において各均衡線の

位置および形状・傾きは,当該国民経済の構造や制度,諸外生変数の大き

さ,さ らには各目標への政策の相対的効果などに依存する.こ こで,XX

線の右上方領域はインフレを,そ して左下方領域は失業の状況を表わす。

他方,BB線 の右上(下)方領域は国際収支の赤字を,そ して左下(上)方領

域は黒字の状況を表わす.い うまでもなく内外両均衡が同時に達成される

のは両曲線の交点 Qに おいてのみである .

ところで,情報 。知識が完全であり全体的ないし中央集権的な調整政策
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00=`<―÷ (b) o< K,< -'L;'

μ

0∞ >4>一÷>o   O∞ =κ7>~等 >0
7-1図  財政。金融政策と対内・対外均衡線

がとられる場合には,政策の実行可能性という点で問題がなければ政策手

段変数 Cと μ の動かすべき方向と程度 が一義 的 に判明することにな
る。しかしわれわれは,政策当局が完全な知識・情報を持っていないと仮

定し,せいぜい各政策の各目標への限界的な効果の方向と大きさしたがっ

て相対的効果を知っている程度であると仮定して,両均衡達成のための分

権的かつ試行錯誤的政策調整を検討することにする。

いま,π =一定,ス =0と仮定して,各均衡曲線の傾きを導出すると XX

線については(7.18)式を全微分することにより,

I{籍
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(券)xx=―
―

`:I=台

≦0
とな り, XX線 は通常右下 りである。

他方 ,BB線 は (7.19)式を全微分することにより,

(券 )ββ=―キ
=-           20

となり,馬 を一《争
に応じて
"線
は右上 りまたは右下 りとなる。

ところで,(7.20)式 と(7.21)式から,κ″=0の場合を除けば

1券目券|したがって1券 IBβヨ券lxx

(7.20)

(7.21)

(7.23)

(7.24)

(7.22)

を得る。このことの意味は BB線 が XX線 よりも傾きの絶対値が常に

より大きいことを意味し,そ してその経済的意味は金融政策が財政政策と

比べて国際収支に対して相対的により大きな効果をもつということ,あ る

いは財政政策が金融政策と比べて国民所得に対して相対的により大きな効

果をもつということを意味する。この比較優位の原理によって,財政政策

は国内均衡の達成に割 り当て,そ して金融政策は国際収支の均衡の達成に

害1り 当てるべきであるということになる。

いま,上で見た割当問題をより厳密に検討するため次のような 2つの動

学的微分方程式を設定して両均衡達成のための政策調整メカニズムと割当

の安定性を検討しよう。

く競|ニームXに,の十九Bに,の

1多|=ちXに,の十ちBC,の

ここで 力1,た 2,み1,ん2はそれぞれ政策当局による政策調整速度係数であ

り,正の一定値と仮定する .

さて,こ の微分方程式の特性方程式は

/(ρ)=IIlil:1:I::~ρ 三::::II;:::|_ρ
l

=ρ2+41ρ +42=0

である.こ こで,

(7.25)
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41=(-1){(たlXc―あlBc)+(た2X″ ~ん2B″ )}

42=(~1カ′

である.ただし
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(7.26)

(7.27)
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(7.28)

である。

さて,局所的安定のための必要充分条件は

(i)Al>0
(1)42>0
(■ )一たlXcttλ lBcキ0,ま たは 一カ2X″ +み 2B″キ0
である。

しかるに,(五 )については通常満たされる。ところで

あ =XcB′ 一B″ Xc一
手
<OCソ >の (7.29)

となり,それゆえ 42>0のためには

zl=一カ1ん2+た2ん1<0 すなわち た1ん2>た2ん1       (7.30)
でなければならない.そ して(7.30)式が満たされている場合には,(1)の

条件も満たされているであろう.

さて,こ こで政策割当の型とそれらの安定性を見ておこう。その代表的な

型は①マンデル型ないし正統的政策割当である.こ れは対内均衡には財政

政策を,対外均衡には金融政策を専一的に割り当てるタイプであり,た1>0,

た2=0,ん1=0,み2>0であつてそれゆえ(7.30)式の条件は満たされる.

次に②代替的割当は,対内均衡には金融政策を,対外均衡には財政政策

を割り当てるタイプであって 力1=0,た2>0, ん1>0,あ2=0である。この

場合には(7.30)式は満たされず,したがって代替的割当は不安定となる。

以上の状況を図示したものが7-2図である.

最後に,③混合的害l当は両均衡の達成を意図しながら各政策手段を調整
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0正統的割当仕二&傷了粉―安定割当 ω 代替的割当唸了&た≧)一不安定割当

7-2図 財政政策と金融政策の割当の調整メカニズム(κ″<― 継子?ケ
ース
)

する方式であり,力1,た 2,ん1,ん2がいづれも正であるが(7.30)式を満たし

ている場合には安定的となる .

[B]政 策手段が財政政策と為替相場政策の場合

次に内外両均衡を達成するための手段として財政政策と為替 相 場政策

(為替相場の小刻み調整)を取 り挙げよう.

まずこの場合の対内均衡線 XXと 対外均衡線 BBを図示すると7-3図

の(a)―(d)の ようになる.と ころで XX線 の傾きは, μ=一定, ス=0

と仮定して ,(7.18)式を全微分することにより

(弊 )xx=―弁
=―          <0 (7.31)

となり常に負である。他方,BB曲 線の傾きは(7.19)式を全微分すること

により

(7.32)

となり,馬 を■
争
に応じて

“

曲線は右下 りまたは右■りとなる。

ここで,(7.31)式 と(7.32)式を考慮すれば,κ″=∞の場合を除けば
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(") o:K.<-+

0∞ >`>―守>o    O∞ =ん >―等>0
7-3図  財政 。為替相場政策と対内・対外均衡線

(7.33)

を得る。このことから国際収支の均衡には為替相場政策を割り当て,国内

均衡には財政政策を割 り当てるべきであるという一応の結論が導き出され

るのである。ここで割当の安定性の問題をよリー層厳密に検討しておこう。

いま,次のような 2つの動学的微分方程式を設定する。

|キト1券卜なわち1弊 lββ月等争[x

(b) o< K,< -^-*
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手=一れXに,→ +れBC→

|夕 ≒

主
義

XC→ 一 れ
BC→

ここで,た1,た8,ん1,あ3は政策調整速度係数で正の一定値とする。

さて,こ の微分方程式体系の特性方程式は

ノ(ρ)=|三
:i:11:i:::~ρ   I:i;Iil:i::_ρ

=ρ2+clρ +C2=0

である。ここで ,

Cl=(-1){― (1lXc― んlBc)― (力3X=十ん8B8))

C2=(~1)2″

である。ただし

″→二it二主二11二劇
→三角馴陛割‐4

i勇

,「

ζ
『

安定のための必要充分条件は

器 離 れ中 ま瀾 まれ

“

卸

である。ところで ,

Z4=XCB8-BcXl=一 」
,生
>o

となり,それゆえ,C2>0の ためには,

′8=た 1ん3+力3ん1>0

でなければならない。

(7.34)

(7.35)

(7.36)

(7.37)

(7.38)

(7.39)

(7.40)

(7.41)

ここで,政策手段の割当の安定性を検討しよう。まず,①マンデル型の

正統的害」当方式によれば た1>0,ん3>0,た3=0,あ 1=0と なり,こ の場合に

は安定条件を満たしている。
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・
「

0

0) Ilt的割当
性 二&驚了Э

一安定割当 ① 代替的割
裁 了&亀≧粉

―安定割当

7-4図 財政政策と為替相場政策の割当の調整メカニズム(κ″<一 堆争のケース)

次に②代替的割当の場合,み1>0,た8>0,力1=0,ん3=0であり,Bc<0
であれば確実に安定性は満たされ,Bc>0の 場合でも ん1が相対的にそ

れほど大きくなければ安定性は満たされることになる.

最後に③混合的方式の下では Bc<0であれば確実に安定的であり,た

とえ Bc>0であっても あ1が極端に大となるのでない限り安定性は満た

されるであろう。

かくして,政策手段が財政政策と為替相場政策の場合には通常(7.18)式

と(7.19)式に従う全ての割当方式が安定的である一すなわち究極的に内外

両均衡を達成する一ということになる。とはいえ,為替相場政策が相対的

に対外均衡に対してより効果的であるという(7.33)式は①の正統的割当が

②の代替的害」当よりもより効率的であるということを示唆している。

[C]政策手段が金融政策と為替相場政策の場合
最後に内外両均衡を達成するための手段として,金融政策と為替相場政

策 (小刻み調整)を取り挙げる.

これまでと同様,こ の場合の対内均衡線 XXと 対外均衡線 BBを図

示すると,資本移動の利子感応性の程度に応じて7-5図 (a)_(d)のよう

になる.

いま,Cを一定, ス=0,と 仮定して(7.18)式を全微分して整理すれば ,
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00=κγ<一守 <vl o<r,<-tff

(c) ->'16"1 -*ro (d) o:6"; -*ro
7-5図  金融・為替相場政策と対内。対外均衡線

(場等卜)xx=― 1暑卜==lL≦
`二
〒12二」=≧(0

となり常に負であるから,XX線 の傾きは右下がりである。

の傾きは(7.19)式を全微分して整理することにより

とな!夕:[がっfi[[           >0
ところで,こ の場合,4の 大きさに応じて

(7.42)

他方,BB線

(7.43)
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1壕|lxxをキlβBすなわち|#lxx割等争[β
となり,K″ の値が判明しなければ,金融政策と為替相場政策の相対的効

果が決定できないことになる。図から分かるように,K″ の値が非常に大

きければ,為替相場政策が国内均衡に対して相対的に大きな効果を発揮す

るが,K″ の値がそれ程大きくなければ為替相場政策は対外均衡に対して

相対的に大きな効果をもたらすであろう.

次に,こ の害1当の安定性の問題を検討する。ここでは,次のような 2つ

の動学的微分方程式を設定する。

子=名Kい,→ +れBO,→      OИ め
与=義Xい ,→―れBO,→      いの

ここで,た 2,た 3,み2,ん3は政策調整速度係数で正の一定値とする。

さて,こ の微分方程式体系の特性方程式は

~力 2Xr+λ 2Br

~力 3X8~λ 3Bg~ρ

Dl=(-1){― (た2X″ ~ん2B″ )~(た3Xr十た8Br)}

D2=(~1)2∠′′′

ただし,

″=に
11二宣二111傷到

J三角瑠陛割・′デ亀
で

:[:局 所的安定のための必要充分条件は

li; 111

(7.47)

(7.48)

(7.49)

(7.50)
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(7.44)

/(ρ )=|二
:〔 :i11み i:||~ρ

=ρ2+Dlρ +D2=0

である.こ こで
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O正 統的割当
化 ≧&危了粉

一安定割当 ① 代替的割当
俊 F&驚 ≧粉

一安定割当

7-6図 金融政策と為替相場政策の割当の調整メカニズム(K′ <一 号争)のケース

(■ )力2X″ ~ん2B″キ0ま たは 為X″ +ん8B″キ0

である.

(i)と (■ )の条件は確実に満たされる。ところで,

′6=X″ Br― B″ X">0

であるから,D2>0のためには

Z5=た 2ん8+λ3み2>0

でなければならない。

(7.51)

(7.52)

ここで,各 タイプの割当の安定性を検討する。まず,①マンデル型の正

統的害」当方式によれば,K″ の値が極めて大きい場合,あ2>0,た3>0,ん3=

0,力2=0であるがこれは安定条件を満たしている.K″ の値が小さい場

合には,λ 3>0,力 2>0,あ2=0,力3=0であるがこれも安定条件を満たす。

これは唯一の割当が存在するのではなくて,K″ の値に応じて安定的かつ

最も効率的な害J当が交替することを意味する。したがって,②代替的方式

を①に対応させるものとすれば,K″ の値が大きい場合, λ3>0,た2>0,

あ2=0,た3=0であるがこれは安定条件を満たしている.他方,K″ の値が小

さい場合,λ2>0,た8>0,あ3=0,た2=0であるが, これも安定条件を満た

している.しかし,①の正統的割当方式はど効率的ではないであろう。③

の混合割当方式は,た2>0,λ 3>0,た3>0,ん2>0と するが, これは安定条
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件を満たしている.

かくして,われわれのモデル体系のもとでは 2日標 2手段のケ‐スの安

定的政策割当に関して次のような結論が得 られ る。すなわち,上のA,

B,Cの 3つのケースについて安定条件はそれぞれ

(A)Zl=た1ん2~た2み1>0

(B)∠3=た1み3+た8ん1>0

(C) ∠5=た 2ん3+た3ん2>0

であるが,Aの ケースでは代替的割当は不安定であり,B,Cの ケースで

は全ての割当が安定的となる。上式にそくして言えば,各条件式の第 2項

の符号が負のとき代替的割当は不安定となるが,全ての項の符号が正であ

るときには全ての割当方式が安定的であるということになる .

なお,各ケースでの各割当方式の相対的効率性――内外両均衡点へ到達

するのに要する時間の速さ一一の順位は各政策の相対的効果が重要な役割

を果すことは当然であるが,それに加えて,そのときどきの内外両不均衡

の程度すなわち経済状況の程度もまた重要である
1°

.

[3]ポ リシー・ ミックスの問題点

前節において,われわれは政策当局間での政策協調ないし調整が行なわ

れる試行錯誤的政策調整方式にもとづいて, 2目 標 2手段のケースのポリ

シー・ ミックスを議論した.こ の節では,こ のポリシー・ ミックスが内蔵

するいくつかの問題点を検討しておく。

まず第 1に ,「ティンバーダン定理」と「マンデル定理」が共に成立し

10)なお, 本文でわれわれは試行錯誤的政策調整方式を検討したが, Chacholiades

は,政策当局が必要なあらゆる情報と知識を入手し把握している場合には,組織的

政策を通じて2日標を同時に達成させるための手段の動かすべき方向と程度が一義

的に判明することを詳しく解明している。とはいえ,彼は,政策当局にとっては実

際には十分な情報・知識の入手は不可能であるとして,結局は本節の如き試行錯誤

的政策を展開する。ChacholiadesEl]Chap・ 18 and 20.

なお,本節のモデルでは議論の簡単化のため対外利子受払を無視しているが,そ

れを導入してポリシー・ ミックスを再検討 したものとして,例えばTSiang[14]が

ある.
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たとしても,政策手段変数の均衡点での水準がその動かし得る範囲すなわ

ち実行可能領域 (feadble zOne of variatiOn Of the instruments)1つ の中

に存在するかどうかという問題である。例えば,財政政策の場合:一方で

政府支出の下方硬直性の問題があり,他方で赤字支出増大は政府の累積債

務を拡大させ次第にその赤字支出増大を困難にするであろう。また金融政

策の場合,こ こでは手段変数を証券の公開市場操作したがって貨幣供給量

として,それの変化が目標変数に与える効果は利子率の変動を通じる調整

によってもたらされたが,その利子率の動きうる範囲自体が上下限ともに

限界を画されているのである。

第 2の問題は,政策手段の目標への効果それ自体が逆に将来のその政策

の効果を弱める可能性があるという点である。例えば,金融引締政策した

がって利子率の上昇を通じる資本流入 (対外借入)は国際収支の赤字を縮

小させるが,その対外累積債務の拡大は外国側の自国返済能力への疑間を

引き起こし,以後の金融引締政策の国際収支効果を次第に弱めポリシー・

ミックスを困難にするかもしれない
1".

第 3と 第 4の問題はともに,政策手段の目標に対する比較優位すなわち

「マンデル定理」にかかわる問題である.ま ず ,日 標と手段の数がともに同

一の 2個の場合, もし政策手段の各目標に対する効果の比が 2つの手段の

間で等しいならば比較優位は決定できず,手段の目標への一義的な割当が

できなくなる。これがマンデルの言う「政策の失敗」(poliCy fallure)1め の

ケースである。これは両目標間で トレイド・オフ関係が存在する場合に生

じ,そ こでは 2つの目標の同時達成は不可能となる。その場合には,政策

当局の選好一一究極的には国民の選好一―に応じて,一方の目標のみを達

成して他方の目標を断念するか,あ るいは一定の制約条件一一例えば失業

率とインフレ率に関する所与のトレイド・オフ曲線一一のもとで,両 目標

変数のある水準の組合せを選ぶという選択問題に移行する。すなわち,政

11)Mundell[10]p.212(訳 書,251ページ).

12)例えば,渡辺[32]p.221.

13)Mundell[10]pp.210-211(訳 書,250-1ページ)。
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策当局は固定目標達成を断念して,厚生最大化ないし不効用最小化の達成

をめざすことになる。われわれは後の第 5節でこのような厚生最大化アプ

ローチの観点からポリシー・ ミックスを議論する .

最後に,「ティンバーゲン定理」が成立するとして, 日標および手段の

数の問題から生ずる最適な政策割当が一義的に決定できるか否かという問

題がある.現実には政策目標は多様 (3個以上)であり,その場合,仮 り

に政策手段の数が目標の数に一致するとしても,いわゆる政策手段の目標

に関する比較優位すなわち「マンデル定理」は一般的には成立しないであ

ろう。とは言え,国際貿易において,た とえ現実の世界が多数国多数財で

あっても,ハ ロッドが述べたように比較生産費説ないし比較優位の原理が

国際経済学における根本原理の位置にあるのと同様
1° ,現実には多目標多

手段の世界であってもある条件の下では数量的経済政策理論において「マ

ンデル定理」は十分意味をもつであろう。この多目標多手段一一動かしう

る政策手段の数が目標の数と同一一―の場合,比較優位を一義的に決定で

きないとしても,多数国多数財の場合の最も効率的な貿易パターンないし

特化パターンの決定と同様,政策手段の目標に対する最も効率的な割当な

いしポリシー・ ミックスは国際貿易理論におけるいわゆる「マッケンジー

=ジ ョーンズの定理」19を適用することにより決定されるであろう.

第 4節 と第 5節では以上の諸点を念頭におきながらポリシー・ ミックス

を議論する。

E4コ 完全雇用,物価安定および国際収支の均衡とポ

リシー・ ミックスーー 固定目標アプローチ 121

この節では,前節で論及したポリシー・ ミックスの問題点を念頭におき

ながら,第 6章の資源制約モデルのもとで分析した経済政策の諸効果―一

第 6章末尾の付表 6A・ 6B一―に依拠してポリシー・ミックスを検討する。

4.1 固定相場制下のポリシー・ミックス

まず,調整可能な釘付け相場制度のもとでのポリシー・ ミックスを検討

HarrodE5]p.17(訳 書,58ページ).
Mckenzie[8],JoneS[6],Takayama[11]chap.6。
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する.第 2節ではケインズ的不完全雇用のもとでは暗黙のうちに国内財価

格は一定でかつ 1と 仮定し,それゆえそこでは名目国民所得
yと 実質国

民所得 (国民産出量)ノ とが等しく,そ してインフレなき完全雇用下のそ

れの水準を対内均衡としたのである.こ の節では,具体的な政策目標は ,

対内均衡として完全雇用 (完全雇用産出量 y=ノF)と 国内財価格 夕 の安

定 (′ =0)一一輸入インフレーションが発生していないかぎり,それが結局

一般物価水準の安定を決定づける一―,な らびに対外均衡として国際収支

の均衡 (B=0)である。そしてこの 3つの固定された政策目標を達成させ

るための政策手段として,こ こでは財政政策一一民間からの借入れによる

政府支出 Gの変化一一 ,金融政策一一証券の公開市場売買操作 μ,ただ

し通貨当局による外貨不胎化や政府への貸付が行なわれないので,第 6章

の付表の当局による証券ス トック保有量 Aの 変化と公開市場での証券の

売買操作とが対応する。すなわち単位時間当りのストックの変化量と
フロ

ー量とが対応する一一,な らびに為替相場 π の調整の 3手段である。な

お,国内物価上昇の原因が過大な貨幣賃金率引上げに起因しており,そ し

て所得政策が実行可能な場合には,こ の所得政策一一労働組合の市場支配

力 ω の引下げ一―が政策手段として追加される。

さて,過大な貨幣賃金率の上昇が国内物価上昇の原因であり,そ して所

得政策が実行可能であれば,こ のとき3目標の達成のためには,まず,国

内物価安定のために所得政策を割 り当てるべきであろう.そ して,他の 2

つの手段である財政政策と金融政策は,第 6章の付表 6-Aか ら

1維 日 紛 |       い つ

により,財政政策を完全雇用に,そ して金融政策を国際収支均衡に割 り当

てることが効果的なポリシー・ ミックスであろう
1°

.

16年

移思人暮黛Llギ募馨後集努皇腎Y墾贔言[祟 )｀勇謝劣爾塚築量牙2与覧藤繁深
のポリシー・ ミックスはその場合,財政政策を完全雇用に,金融政策を物価安定に

という割当になる。しかし,こ こでの最も効率的な政策害I当は,次に述べる「マッ

ケンジー=ジ ョーンズの定理」を適用すれば,所得政策を国内物価安定に,財政政

策を完全雇用に,そして金融政策を国際収支均衡にという上で示した割当方式の
パ

ターンと合致するのである.
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次に,所得政策が実施できない場合のポリシー・ ミックスを検討する。

いま財政・金融による総需要管理政策によってインフレなき完全雇用は達

成できないとすれば,財政政策,金融政策,為替調整の 3つの手段をどの

目標に割り当てることが効率的であろうか。 3目 標 3手段のケースにおい

ては,一般的に言って各手段の目標への比較優位を決定することができな

い。この場合のポリシー・ ミックスはいかにあるべきであろうか .

さて,い ま財政政策と金融政策をとり挙げその国内財価格への効果と国

民産出量への効果の比を比較すると,付表 6-Aよ り

1紛 |=1紛
|

(7.54)

となる。すなわち,こ こでは「政策の失敗」が生じていることになる。と

ころで,タ ーノフスキーとカスプラ (S.J.TurnOvsky and A.Kaspura)

は彼らの共同論文において, このような状況の場合, 財政政策と金融政

策のうち国際収支に対して強い効果をもつ手段である金融政策一一 ∵

|∂BルCI<1冽7αAI――を国際収支に割当て, そして財政政策は為替相

場調整策と一体化させて完全雇用と物価安定に割り当てられるべきである

と提 唱 した。そして, このような割当方式を「ブロック割当ルール」

(block assignment rule)と 呼んだのである1つ .

その際,付表 6-Aよ り

1紛国紛 |

となるので,財政政策は完全雇用に,そ して為替相場政策は国内物価安定

に割 り当てられることになる。

いま具体的な事例に当てはめてみると,例えば,失業・インフレ・赤字

という状況では,先ず国際収支均衡化に向けて金融引締政策を,完全雇用

に向けて政府支出増大,そ して物価安定のために為替切上げ, というのが

この場合のポリシー・ ミックスとなる。結果的には,国際収支の赤字にも

かかわらず為替相場を切 り上げるのである。いずれにせよ,雇用と物価に

関して財政政策と金融政策の間で「政策の失敗」力`生 じているこのような

(7.55)

17) TurnovskY:Kaspura[l5] p, 373.
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状況では,第 3の手段と想定された為替相場調整策は,それが外国為替市

場したがって国際収支均衡に割り当てるべきであるというわれわれ
の経済

学的常識から一見逸脱した他の目標に害Jり 当てられることにな るので あ

る。

さて,次にわれわれは,所得政策が実行不可能であるとして,同 じモデ

ル体系を用いて 3目 標 3手段のケースの最適なポリシー・ ミックスの
パタ

ーンを別の理論的方法によって見い出そう。

いま,前節で言及した「マッケンジー=ジ ョーンズの定理」をこのケー

スに適用すれば, 日標と手段を組合せる場合,各 目標への政策手段の限界

的効果の積 (絶対値)が最大となるような政策割当のパターンが最も効率

的であるということになる.当面の 3日 標 3手段のこのケースでは,割当

のパターンは 6通 り存在するが,第 6章の付表 6-Aよ り, そ の中で,

lgど |モ井|1子|が
最大の積 鮨 対0を もたらすことになる。すなわち ,

この場合,財政政策を完全雇用に,金融政策を国際収支均衡に,そ して為

替相場調整を物価安定に割 り当てるのが最も効率的なポリ
シー・ ミックス

のパターンということになる。ところで,こ の割当は前述のターノフスキ

ー=カ スプラの「プロック割当ルール」の場合の害」当の
パターンと一致し

ている.問題は,「政策の失敗」の存在に加えて, 日標と手段の数が同一

としてもその数が多くなればなるほど,政策均衡点が実行可能領域内に位

置する可能性がますます小さくなるという点にあろう。

4.2 自由変動相場制下のポリシー・ミックス

自由変動相場制度においては,政策目標である国際収支は為替相場の変

動を通じて自動的に実現される。それゆえ,残る政策目標である完全雇用

と国内財物価の安定のため財政政策と金融政策が運営される。

さて,第 6章の付表 6-Bよ り

1紛国紛 |

が得られる。すなわち,変動相場制下では,固定相場制下で生 じた「政策

の失敗」が起こらず,こ の場合,財政政策を完全雇用に,金融政策を国内

財物価の安定に害1り 当てるのが効果的なポリシー・ ミック
スとなる。金融

(7.56)
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政策が財政政策と比べて国内財価格に対して相対的に大きな効果をもつの

は,金融政策が財政政策よりも対外面 (国際収支)したがって為替相場へ

のより大きな影響力を通じて輸入財のコス ト面および貿易収支したがって

有効需要に対してより大きな変〔ヒをもたらすからである。とは言え,上式

の相対的効果の差異は通常それはど大きくないと考えられるので,両手段

の均衡点はおそらく政策の実行可能領の外部に位置する可能性が大きい。

ところで,完全に伸縮的な変動相場制のもとでは,外国為替市場が安定

的であれば,国際収支の不均衡は相場の自由な変動を通じて自動的に調整

される。けれども,他面において,為替相場は調整する必要のある国際収

支の不均衡額と外国為替市場の安定条件一一より具体的には輸入需要価格

弾力性の値など一一に応じて,場合によって大幅かつひんばんに変動する

かもしれない.それは対外取引者をして取引に支障を来し,為替相場の安

定ないしスムーズな変動の要求が主張されるかもしれない。このような立

場を考慮する場合には国際収支の均衡と為替相場の安定との間には一種の

トレイ ド・オフ関係が存在することになる。

さて,変動為替相場制を建前としながらも為替相場の安定ないし緩やか

な変動が追加的な政策目標となる場合には,政策目標は 3つ となる。とこ

ろで,その場合,過大な賃金上昇が生じており, しかも所得政策が実行可

能であれば国内財物価安定のために所得政策を割り当て,そ して第 6章の

付表 6-Bよ り

1勝日紛 |

(7.57)

が得られるので,財政政策を完全雇用に,金融政策を為替相場の安定に割

り当てるべきであろう。このようなポリシー・ ミックスは「マッケンジー

=ジ ョーンズの定理」を適用して得られる最も効率的な政策害」当のパター

ンと一致するであろう。とはいえ,所得政策が実行できない場合には政策

運営上困難な状況となり何らかの選択問題に直面するであろう.
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〔5]開放経済下のインフンーションと失業のトレイド・オ

フ関係一一経済政策の厚生最大化アプローチ*

この節では,イ ンフレーションと失業との間に一一したがって,完全雇

用 (失業率 α=0)と 国内一般物価水準の安定 (イ ンフレ率 ′=0)と の

間に一一 トレイド・オフ関係が存在すると仮定して,政策当局がその選好

体系一一究極的には国民の選好体系一一にもとづいて,一国の経済構造の

制約のもとに導出された開放経済下のトレイド・オフ曲線上のどの点を選

択するかを国際収支調整との関連で議論する
19.すなわち,厚生最大化な

いし不効用最小化アプローチの観点からのポリシー・ ミックスの検討であ

る。なお,こ の節では,明示的に一般物価水準をとり挙げ,それは自国財

価格と輸入財価格の加重平均とする。なお記号については,こ の節ではタ

は国内一般物価水準を表わし, そして国内財価格は 力 ,輸入財価格 (外

貨表示)は タノで表わす。

5.1 外国為替相場制度と短期および長期の均衡

いま,開放経済下におけるトレード・オフ曲線を導出し得たとする。そ

れは,一国の一般物価水準の上昇率すなわちインフレ率 φ と失業 率 %

との関係が,国内の経済構造のみならず,労働生産性の変化率,労 10J分配

率の変化率,予想インフレ率,労働組合の市場交渉力 ω,国内財と輸入財

への支出構成比すなわちウエイト&および &,さ らには自国通貨で表わ

した外国財の価格変化率(力十み )な どに依存している.ただし,初期にお

ける全ての価格水準,な らびに邦貨建て為替相場を 1と する。以下では,

開放経済下において,一国の政策当局は,イ ンフレ率と失業率のどのよう

*本節は,小村=佐野E28]のわたくしの執筆分担箇所に依拠している。心よく引用を

御了承くださった共同執筆者の小村衆統教授 (広島大学)に ,イ ンフレーション間

題に対するわたくしの関心を引き出していただいたことと合せてここに感謝の意を

表する次第である.

18 )閉鎖経済下の失業とインフレーションのトレイド・オフ曲線から開放経済下の曲

線の導出については,小村=佐野[28],小村[27]pp.297-299.
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な組合せを選択するかという問題を検討する19。 なお,こ の節では資本移

動は明示的には考慮しない .

さて, いま外国の インフレ率 ♪ノを除く自国の諸変数の変化率が与え

られたとすると,固定為替相場制度(力 =0)における トレード・オフ曲線

の位置は外国のインフレ率の大きさに依存して決定される.7-7図におい

て,曲 線 Tl,T2,T3は 外国のインフレ率がそれぞれ 0,1%, 3%の

ときの トレード・オフ曲線を示している.外国のインフレ率が上昇したと

きの トレード・オフ曲線の上方シフトの程度,すなわ ち 曲線 Tlと T2

および曲線 ■ と■ の間の垂直距離は,総支出に占める輸入額の割合すな

わちウエイト &に 依存していることはいうまでもない。開放経済におい

ては,一国の政策当局は国際収支の制約のもとで国内政策目標を追求して

いかなければならない。しかし, 短期的には, 国際収支 の不均衡を外貨

準備の減少ないし増加という形で継続させることができる.こ のことは ,

外国のインフレ率が与えられれば,政策当局はそれに対応するトレード・

19)こ の節の議論との関連で,Fried[2]pp.43-5z Johnson[4]pp.268-277

参照 .

●
ｐ

力十う′=1%

7-7図 為替相場制度と短期および長期トレード・オフ曲線
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オフ曲線上の任意の点を選ぶことができることを意味している。その際 ,

もし自国財のインフレ率が外国のインフレ率に等しければ, すなわち

'′
=´′ (したがって多=多′)な らば,国際収支は均衡しているが,多 `>ψ′

(したがって ′>ψ′)な らば国際収支は赤字不均衡,そ して
'`<′
ノ(し

たがって ,<′′)な らば国際収支の黒字不均衡ということになる。それ

ゆえ,曲線 Tl,T2,TSは 固定相場制度下における短期 トレード・オフ

曲線を示している.しかしながら,長期的には,政策当局は国際収支の不

均衡を続けることができないであろうから,国際収支を均衡させるため総

需要調整策によって,曲線上の′=多ノすなわち

'ど

=′ノとなるような点

を選ばなければならない。そのような点は各短期 トレード・オフ曲線上に

必ず 1つ存在しており,そ してそのような点の軌跡は固定相場制度下にお

ける長期 トレード・オフ曲線となる。 7-7図における L曲 線がそれで

ある20.

次に,政策当局が自由変動相場制度 (力菱0)を採用している場合のトレー

ド・オフ曲線を求めよう.自 由変動相場制度においては,自 国の政策当局が

任意の国内インフン率を選んで,′′を,′ (したがって ≧́φ′)と なった

としても,為替相場の変動を通じて (力と0),ψ′=力 +う′(したがって多=

分+多ノ)がつねに成立し,国際収支は自動的に均衡する。このことは,変

動相場制度下におけるトレード・オフ曲線が短期 。長期ともに7-7図の II

曲線によって示されることを意味している.

それでは,政策当局は固定相場制度および変動相場制度において,イ ンフ

レ率と失業率のどのような組合せをそれぞれ選択するであろうか.最適な

組合せの選択という問題の背後には,イ ンフンと失業が政策当局にもたら

す不効用,すなわち一定水準の不効用に対応するインフレ率と失業率の組

合せの軌跡を表わす無差別曲線の存在が想定されているものとする。そし

て無差別曲線の形状は,物価水準の安定と完全雇用とに対する政策当局の

20L積

〃ァILtttミ、ξ
2F鑢
纏會[横τttZ｀ L〔 :ξ軋F

あることに留意すべきであろう。



5.関
襟鱚 巣ろ意星蓑臭κウ多香2)レ

イド・オフ ー233-

選好が反映されている。したがって,政策当局が相対的に完全雇用をより

選好する場合と,逆に物価水準の安定を相対的により選好する場 合 とで

は,無差別曲線の形状は異なるであろう。7-8図 において,無差別曲線群
I。,11,ら , ………は前者の場合,無差別曲線群 r。*,It*,12*,… は後者の

場合を表わしている。そして前者の場合,後者の場合と比べてインフン率

と失業率との間の限界代替率が一般的に言って相対的に高いのである。無

差別曲線の形状のこのような相異は,完全雇用と物価水準の安定という2

つの政策目標に対する政策当局の優先1買位の体系が異なっていることを意

味している2D。 その際 ,原点 0に 近い位置にある無差別曲線ほど政策当

局にとってより高い効用 (あるいはより低い不効用)を与えることはいう

までもない。

さて,政策当局が雇用に対して相対的により高い選好をもっているとし

よう。その場合,固定為替相場制 (分 =0)の もとで,政府はどのようなイ

ンフレ率と失業率の組合せを選ぶであろうか.そ の場合の状況が7-つ図で

21)なお,こ こでは政策当局の選好には国際収支ないし外貨準備の水準は考慮されな

いものとする.

7-8図 物価と雇用に関する選好体系
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7-9図 雇用に高い選好をもつ場合の均衡

与えられている。いま,外国のインフレ率が 多′=μ*であり,短期 トレ

ード・オフ曲線が曲線 Tlであるとしよう.も し国際収支の赤字が一時

的に許されるならば,政策当局は最も高い効用を得るために相対的に低い

失業率と相対的に高いインフレ率の組合せを与える 4点 を選択するであ

ろう。そこでは 多<多ノしたがって 多ピ<多′であり,国際収支は赤字であ

る。しかしながら,国際収支赤字の継続は外貨準備を枯渇させるので,赤

字を放置しておくことは許されず,したがって,政策当局は長期的には国

際収支均衡をもたらす C点 でのインフレ率と失業率の組合せを選ぶこと

になる.そ こでは初期均衡点4と比べて失業率が高くなっている .

他方,政策当局が物価安定に対し相対的により高い選好をもっていると

しよう。7-10図において,政策当局は短期的には相対的に低いインフレ率

と相対的に高い失業率との組合せを与える Q点 を選ぶであろう.そ こで

は ,<♪′(したがって ″́<ら)であり,国際収支は黒字である.それゆ

え外貨準備が増加するが,政府が外貨の不胎化政策をとりつづけ る限 り

Q点 にとどまりうる.しかし, 不胎化政策を永続させることができず,
あるいは国際協調の観点から国際収支を均衡させねばならないとすれば,

長期的には政策当局は C点を選択することになる.

●
ρ

力十多′=μ
*
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ぅ=μ
十

ρ=μ 2

ρ=μ。
0

つぎに,政策当局が変動相場制度を採用している場合を考えよう.政策

当局に最も高い効用を与えるインフレ率と失業率の組合せは,短期 。長期

を問わず,変動相場制下の トレード・オフ曲線 Lと 無差別曲線の接点で

与えられる.すなわち,雇用に対して相対的に高い選好をもつ場合には,

均衡点は7-→図の D点 であり,物価安定に対して相対的に高い選好をも
つ場合には,均衡点は7-10図の Z点によって与えられるのである。

5.2 国際収支調整策と最適均衡

さて,こ こで,固定相場制度を採用している政策当局が,その効用を極

大化した結果,国際収支が不均衡におちいったので,何 らかの手段によっ

てその不均衡の調整を計ったとしよう.その場合,イ ンフレ率と失業率の

組合せはどのようなものになり,そ して政策当局の効用水準はどのように

変化するであろうか .こ こで国際収支不均衡の調整手段は,貿易政策を考

慮外におけば,総需要調整策,為替相場政策,そ して所得政策である .

はじめに ,国際収支の赤字の状態を示す7-11図 の ス 点での調整策を検

討しよう。第 1に ,総需要調整策を実施するとすれば, 自国のインフレ率

を外国のインフレ率に等しくするため引締政策がとられるべきである.し

》ゝ=鼻″

7-10図 物価安定に高い選好をもつ場合の均衡
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う=μ *
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7-11図  赤字の場合の国際収支調整策

たがって,均衡点は曲線 Tlに沿って A点 から C点 へと動くであろ

う。第 2に ,為替相場政策を用いる場合を検討しよう.その 1つ の方法

は,為替相場を小刻みかつ周期的に切 り下げること (″>0)すなわち為替

相場の小刻み調整である。この為替相場の小刻みの切下げ政策は短期

トレード・オフ曲線 Tを 小幅かつ周期的に上方にシフトさせる。ところ

で,そのシフトした曲線上の最適点を選ぶためには (4→ A′
′),同時に総

需要抑制策を実施することが必要となる。なぜならば,為替切下げは需要

増大効果をもつので,最適点を選ぶためにはそれを相殺する措置が必要と

なるからである。このような政策をくり返すことによって,政策当局は国

際収支の赤字幅を次第に縮小させ,ついには,多′=分 +♪′(したがってψ=

を十ψノ)を成立させ,短期トレード・オフ曲線 T"と 無差別曲線 14が接

するところの均衡点Bの状態を成立させることができる.その過程はA→

A′→″′→…→Bと いうノコギリ刃のようなプロセスとなるであろう。 も

π十力′=μ s

力十う′=μ 3

カ+う′=μ十
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う1つの方法は,為替相場の 1回限りの大幅な切下げである.7-11図にお

いて,切下げ幅がたとえば た=μ 3~μ*>0と すれば,曲線 TIは T2ヘ

とシフトする。ところで,こ の政策も総需要抑制策とミックスさせる必要

があり,その場合にのみ均衡点は A→E→Fへ と移る.さ らにもう1つ

の方法は,赤字の状態にある A点 で,自 由変動相場制度に移行すること

である。そうすると,為替相場が切 り下がり,均衡点が 五 点から B点

へと移るであろう。しかし政策当局は,つねにより高い効用を追求するの

で,引締政策をとることにより,均衡点を曲線 Lに沿って B点 からD

点へと動かすであろう。

つぎに,国際収支の黒字の状態を示す7-12図の 2点での調整策を検討

しよう。国際収支黒字の原因が

'″

<′′ (したがって

'<ル
)であること

から,総需要増大策がとられるとすれば,その場合には,均衡点 Qは ,

より低い失業率とより高いインフレ率の組合せ C点へ動くことになる。

他方,為替相場政策によって黒字不均衡の調整を計るときには,緩和政策

が併用される必要がある。その際,為替相場の小刻み切上げ調整 (力 <0)

が実施されるならば,均衡点は 2点から y点へと徐々に移るであろう。

また,為替相場の 1回限りの大幅な切上げ (オ =μ 2~μ
*<0)が行なわれる

う=μ
*

ρ=μ 2

ρ=μ。
0

力十少′=μ
*

力十う′=μ 2

7-12図 黒字の場合の国際収支調整策

2
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ならば,均衡点は Q点 から (R点を経て)S点 へと移るであろう。と
ころで,均衡点 Qを選んでいた黒字国が変動相場制に移行したとすれば ,
均衡点は 2→ y→Zへ と移るであろう。すなわち,変動相場制に移行す
ると,ま ず為替相場が切り上がることにより,均衡点が Q点 から y点

へと移る。つぎに,政策当局は, より高い効用を求めて引締政策をとるこ

とにより,均衡点を曲線 Lに沿って y点 から Z点 へと動かすであろ
う。

上の議論から明らかなように,赤字の場合,固定相場制における均衡点

(そ してその点での効用水準)は,総需要引締政策のみの場合 は C点

(12),平価切下げの場合は F点 (13),小刻み切下げ調整の場合は B点

(r4)で ある.こ れに対して,変動相場制に移行した場合の最適均衡点は

D点 (rl)でぁる。したがって,変動相場制の採用がより高い効用水準
を達成できるという意味でよりすぐれているであろう。他方,黒字の場合

には,総需要増大策のみよりも,需要緩和策を伴った為替相場政策を実施

すべきであるが,こ の場合にも,変動相場制の採用はより高い効用水準を

達成できるという意味でよりすぐれているであろう。そして変動相場制の

もとでの均衡点 ZIま最も高い効用をもたらすという意味で最適均衡点で

ある。

ところで,国際収支の不均衡が生じている場合,変動相場制への移行に

よって問題を解決しようとすれば ,赤字の場合の均衡点は7-11図の 五→B

→Dと なるのに対して,黒字の場合の均衡点は7-12図の Q→y→zと な

り,最終均衡点を初期均衡点と比較すると,赤字の場合に,一定のインフ

レ率を低下させるのに相対的に大きな失業率の増大という犠牲を伴 うのに

対して,黒字の場合には,一定のインフレ率を低下させるのに相対的に小

さな失業率の増大 (場合によっては失業率の減少)と いう犠牲 (ないし利

益)を伴うので,変動相場制へ移行しようとする誘 引 は,黒字 (物 価 選

好)の場合の方が赤字 (雇用選好)の場合に比べてより大きいであろう.

最後に,国際収支調整策およびインフレ対策としての所得政策の有効性

について述べておこう。われわれのモデルにおいて,所得政策というのは
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労働組合の交渉力による賃金率引上げに対する規制を意味し,直接的には

ωの大きさを引き下げることである .

いま,労 lrl」生産性の変化率をはじめ,他のすべての変数の変化率を所与

とすれば,所得政策による ω の値の引下げは,固定相場制下の短期 トン

ード・オフ曲線 Tを下方にシフトさせ,その結果,長期 トレード・オフ

曲線 Lの位置をも下方にシフトさせるであろう2'.

ところで,国際収支は黒字で国内でインフレが発生している場合には ,

所得政策の実施のみでは適切ではないであろう.なぜなら,所得政策は ,

固定相場制下 (た =0)における黒字の場合には,外国のイン
こF率
に対す

:暑 ]11゛ 颯と言量彗詈撃楊i[,3'3i妻 [高こ[羹曇奪[[警倉

は,他の政策とミックスして実施する必要があるからである.しかし,国

内でインフレが発生しており,国際収支が赤字の場合には,所得政策は単

独でインフレ抑制と国際収支均衡化という一石二鳥の効果を発揮する可能

性がある。

いま,外国のインフレ率 ′′を3%と しよう。初期において ω=1の と

きの短期 トレード・オフ曲線 Tlおよび長期 トレード。オフ曲線 Llが

7-13図で与えられている.自国のインフレ率 ♪ が 5%であれば, 短期

均衡点は 4点である.すなわち,いま,多 =gl夕ご十g2(力 十ら )に お ヽヽ

て,gi=0.9,&=0.1,多′=5.2%とすれば,多≒5%を得る。いま,物価

の予想弾力性 ιを 1, したがって予想 インフレ率 ″ を5.2%, そして

労働生産性上昇率βを3%,労働分配率を不変とすれば, 5%の インフ

ン率のうち,労働生産性上昇率を上回る名目賃金上昇によるインフレ率は

2%(すなわち, glω  θ′―glβ≒0.02)である。したがって, もし所得

政策の実行可能性の範囲が,せいぜい労働生産性上昇率を上回る賃金上昇

率の部分だけであるとすれば,い まのケースでは,ィ ンフレ率を2%しか

下げられない,つまり ω の大きさを 1か ら 0.6-―すなわち,ω =」
L

22)こ れについての代数的表現については小村=佐野[28]p.320.
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LifL.Tl

力十力′=3%(ω =1)

力十わ′=3%(ω =o.6)
リ

多=力十力′(ω =1)

IO rl ら=力+ケ′(ω =0.6)ム。`l 13

7-13図 開放経済下の所得政策の効果

=1× 0.05≒
α6-―にまでしか下げられないということになる。この場

合,政策当局が ω の値を0.6に下げることができたとすれば,短期曲線は

Tlか ら TOへと下方にシフトし,したがって長期曲線は Llか らLOへと

下方にシフトする。その結果, 政策当局は均衡点 Bを選ぶことにより,
より低いインフレ率と国際収支の均衡を達成させることができるであろう。

もっとも,最適点は B点 ではなく C点であろう.

かくして国内でインフンが発生しており,国際収支が赤字の場合にも,

上で述べた意味での所得政策のみでは,イ ンフレを抑制しうる範囲に限界

があるであろう。したがって,そのような状況においては,労働生産性を

上昇させるか労働分配率を増大させない限リーー換言すれば貨幣賃金率を

所与とすれば利潤を削減させない限リーー所得政策は他の諸政策とミック

スして実施せざるを得ないであろう。
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第 8章 相互依存の世界経済における

経済政策の国際的調整

一一総需要管理政策を中心として一一

El〕  序

1960年代以降 とくに 1970年代に入って国家間の経済的相互依存関係

(eCOnomic interdependence among nations)は ,貿易 。為替および資本の

自由化と順貿易偏向的経済成長1)を背景として著しく進展した.その結果 ,

相互依存性増大の意義とか経済政策の 国際調整 (international cOOrdina‐

tiOn)と いったことが各国政策当局の意識する問題となり,ま た主要 な

国際経済会議の中心議題となりつつあることも事実である。その代表的な

ものとして,1975年以降,毎年 1回開催されている主要先進国首脳会議が
挙げられるが,その経済的意図はまさに国際協調の立場からの経済政策の

国際調整というところにある.た とえば,1977年のロンドン会議における

「 ロンドン宣言」に見られるところの相対的に経済力の強い米 。日・西独

の 3カ 国が世界経済の牽引車となるべきであるといういわゆる「機 関車

諭」とか ,あ るいは1978年のボン会議での「ボン宣言」に見られる通称「護送

船団方式」と呼ばれた世界経済再建のための各国の具体的な政策をうたっ

た「役割分担諭」などもこの精神に沿ったある種のタィプの「経済政策の国

際調整」であることに注目しなければならない。本章の目的は ,国家間の経

済的相互依存関係を量的な側面に限定して",世界経済全体の観点から,相

*本
章は佐野[11]に もとづいている.
1)JohnsOn[9]Chap. IV.
2)国家間の経済的相互依存性の概念をとり扱う場合,それの量的側面だけでなく,
質的ないし構造的側面にも目を向ける必要があることは言うまでもない。とくに最
近では,こ の後者の側面がより重要となりまた重視されてきている.相互依存性の
概念については,次の文献参照 .
Cooper[3],CoOper[4]pp.1-24,おょび Bergsten=Cline[1]pp.155-161.な
お,国家間の涌貨の相互依存関係 (international mOnetary interdependence)ぉ ょ
び各国通貨政策の国際調整といった問題については,例えば次の文献を参照 .
GFauwe[6].

論
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互依存性増大の経済的意義を検討し,そ して各国のインフンなき完全雇用

の同時達成のための総需要政策の国際調整のいくつかの代表的なタイプを

提示し,それらの国際調整の安定性と効率性を比較
。検討することにある。

ところで,国際収支の黒字国と赤字国との間での調整の責任分担とかある

いは景気対策の調整という問題は,国際協調の観点から,こ れまでにもし

ばしば論じられてきた
い。例えばもっとも単純なケースとして, もし完全

雇用とか物価安定といった国内の経済安定がすべての国の最優先日標とし

て国際的に承認されるならば,世界的不況下では黒字国が積極的にイ
ニシ

アチプをとって総需要増大策を講 じるべきであり,他方 ,世界的インフレの

下では赤字国が積極的に総需要削減のイニシアチブをとる
べきであるとい

うことになる。明らかに ,こ れは,国際収支との関連での景気対策としての

総需要管理政策の国際調整の 1つのタイプとして分類することができる。

そして,今 日の管理フロート制のもとでも,各国の国際収支の均衡ないし

緩やかな為替相場の変動は各国の重要な政策目標であるので,現実の経済

政策の国際的協調とか調整を扱 う場合にはこの問題は無視しえないのであ

るが,こ の章では議諭の単純化のため,現実におけるその重要性を十分認

識したうえで,当面総需要政策が国際収支に与える効果やその不均衡から

生ずる問題,そ して国家間の相互依存という場合に無視しえないあらゆる

形態の資本移動などは全て無視して,経済政策の国際的調整の方式の検討

という点に中心を置く.

かくして,本章の目的は,いかなるタイプの総需要政策の国際調整が ,

各国の国内均衡を同時にかつ最も早く達成させるという意味で最も効率的

か,と いう問題を検討することである。われわれは議論をかなり単純化し

てはいるものの,国際協調の立場から,今 日の世界経済とくに先進資本主

義市場経済諸国における状況と経済政策の国際的調整の必要性を考えると

き,こ の問題を検討しておくことはその本質において十分意義があるであ

ろう。

3)例えば Mundell[8]chap・ 13(邦訳,第13章「国際収支調整負担の適正配分」).
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E2]相互依存の世界経済の均衡とその安定

世界経済モデルと均衡  本章では,議論の単純化のため,世界は自国
と外国という2国のみで構成されており,そ して 2国間での国際経済取引

は商品貿易だけであると想定する。すなわち,こ こでは国家間の相互依存

関係を国際貿易の面からのみとらえるのである.さ らに,各国内の貨幣貨

金率,利子率,お よび為替相場を含む諸価格は一定で, しかも当面,国際

収支の不均衡や貨幣的効果から生ずる問題にわずらわされることはないと

仮定する。

さて,自 国と外国の巨視的均衡条件を次式で示そう。
y=E(y_っ +G+ルク(y*― T*)一ルイ(y― T)

ン墾=E*(y*_T*)+G*十 ルズy_Tl― ル介(y*― r*)

(8.1)

(8.2)

ただし,4ユ ZC,Tは それぞれ自国の国民所得,民間支出,輸入 (相

手国の輸出),政府支出,所得税であり,そ して星印 (*)を付したものは

外国のタームを表わす。いま,諸関数が特定化され,そ して独立投資や基

礎消費,政府支出や所得税の水準が外生的に与えられると,こ の相互依存

の世界経済システムにおいて,自 国と外国の均衡国民所得水準 y。,y。*が

同時に決定される。その際,基礎消費や独立投資などの外生変数と諸性向

の水準を所与とすれば,両国の均衡国民所得が,相互依存の世界経済のも

とでは,両国の政策変数の水準に依存して決まるということがとくに重要

である。ところで,い うまでもなく,資本主義市場経済においてはこの均

衡国民所得の水準をインフレなき完全雇用所得水準 yF,yF*に一致させ

る自動メカニズムはなんら存在しない .

ここで,上の世界経済システムの均衡すなわち各国の均衡国民所得の同

時決定の問題を図形を用いて分析しよう.8-1図 において,yy線および
ry*線 はそれぞれ自国と外国の均衡所得線である。すなわち,(8.1)式
の各関数形を特定化したとき,自 国の生産物市場の均衡をもたらすところ

の自国の国民所得
yと
外国の国民所得 ア

いの組合せの軌跡が自国の均衡

所得線 yyでぁる。同様にして,(8.2)式 より外国の均衡所得線 】夕rが

導出される。そして,yy線 と rr線 との交点Qにおいて,両国の均
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0ヒーーニニ■=――一――一→ Y*Y:           ^

8-1図

衡国民所得 yO,yO*が同時に決定する.なお,均衡点 Qの近傍における
yy線 の傾きは,(8.1)式 を全微分して整理することにより

(幾)卜y=丁輩蒻=ん (8.3)

となり,同様にして, ry*線 の傾きは,(8.2)式 を全微分して整理する

ことにより

(μ)yたが些察空=λ
*+グ

(8.4)

となる。ここで ,ι,ん および π は自国の限界支出性向,限界保蔵性向お

よび限界輸入性向であり,ι
*,あ*ぉ ょび π*は外国のそれである。

均衡の安定性 次に,こ の相互依存の世界経済システムの均衡の安定性

を検討する
。.い ま,各国の国民所得は生産物市場で超過需要があれば増

加する,と いう動学的公準を次のように設定する。

シ =Ft[E(y― T)+G十 ル奮 (y*-7味 )一 ν (y_っ 一
y]   (8.5)

シ *=F2[E*(y*― TX)+G*十 ルイ(y_T)一 ルタ (y*_7球 )一
y*]

(8.6)

ただし,時間を ιで表わす として,′ =弁 y,ソ*=与 r以 下 同 め ,

4は 調整関数であって F,(0)=0,そ して調整速度関数を F,′ (0)>0と す

る (グ =1,2).

いま,上の関数をテーラー展開して 1次の項のみをとって整理すると,

4)多数国世界の場合の安定性の検討について は メツラーの周知の論文がある .

Metzler[7].
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(8.7)

(8.8)

(8.9)

(8.10)

である。ここで ,ス 1,ス2は特性根であ り,Cl,C2,C8,C4は 初期条件に依

存して決まる常数である.と ころで,上の微分方程式体系の特 性 方 程 式

|ま ,

ノ(1)=|~'f脱協)~1月
2′ (力こ勇i)_1

2.相互依存の世界経済の均衡とその安定

′=― Fl′ (ん +π)(y_y。 )十 Fl′%*(r― y。*)

y*=F2′π(y_Y。 )一 F2′ (ん *十π*)(Y*― y。 *)

となる。この微分方程式体系のもつ一般解は

y=y。 +clι 21′ +C2θ 22′

r=YO*+c6〆 1′ +C4θ '2′

=ス2+41λ +42=0

である。ここで

41=(-1){― Fl′ (力 +″ )一 F2′ (λ *+″ )}
42=(~1)2Fl′F2●

Z=|~(2)η
3)_(メ

iη2*)

:;」鮮ん冗i泄l

である。上の微分方程式体系が収束するための必要十分条件,すなわち特

性方程式の 2つの特性根の実部が負であるための必要十分条件(安定条件)

は,フ ルウィッツの定理により,■1>0,42>0である。したがって,各

国の限界輸入性向を正とすれば,安定条件は,

(8.11)

(8.13)

(8.12)

である。これは,図形的には8-1図の均衡点 Qの近傍において,yy線
および y*y*線が右上りで,かつ y*y*の傾きが yy線の傾きよりも
大きいこと,すなわち

ん
≒湯
笙生>二〆筆携

>Ю まスユは たん*+λ″*+λ *″>>0

ということに対応する。

相互依存性の増大とシステムの効率性との関係一一均衡への収東までの

時間 上の安定条件において,限界投資性向を無視することができ,した
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がって限界保蔵性向が限界貯蓄性向 (S,S*)に 等しい状況では,均衡の安

定性は確実に保証される .

さて,均衡の安定性が一応満たされたとして,相互依存の世界経済シス

テムにおいては,諸国間の経済的相互依存の程度が,均衡から離脱した世

界経済を均衡へ収東させるのに要する時間の長さという意味でのシステム

の効率性に対してどのような関係をもつのか,そ してその経済政策的意義

はなにか,と いった問題がここに新たに提起されることになる。

ところで,そ の際,われわれは国家間の経済的相互依存の程度,お よび

その増大ということをどのような指標によって表わすことができるであろ

うか。通常,量的な意味での相互依存性の度合を表わす指標として, 2国

間の相互依存度係数がしばしば利用される。いま,各国の輸入額をスらわ。

(本船渡し値段)で評価するものと仮定し,したがって第 ″国 (第 ノ国)

の第ノ国 (第 ″国)への輸出額 X′ ノ(Xノ :)と第ノ国 (第 グ国)の第 グ国(第

ノ国)か らの輸入額 ″ノ′(″′′)と が等しいと仮定すると, 第 グ国と第ノ

国との間のこの相互依存度係数は,

昨 4メ    =薪
鶏

×Ю∞

×為 +″′+為 +νノ=21争ザギ彩三12×
1000     (8.14)

として示される°.ただし貿易収支が近似的に均衡していると仮定する。

ここで,4:ノ は第 グ国と第ノ国との間の相互緊密度係数,Xゎ M,y:は

第 グ国の総輸出額,総輸入額,国民所得 (ま たは国民生産),そ して添字

ノの付いたものは第ノ国の当該タームを表わす。われわれの 2国世界のモ

デルでは,い うまでもなく,Xけ =Xぉ ル嶋=Mで ある。さらに,(8.14)

式は両国の貿易依存度 (輸出依存度または輸入依存度)の加重平均の 2倍

として

B′ ノ=2×
{7f争号弓 多≒

十
ラ■ 午「 手キ}×

1000

または=2× {デ説皆+経〕焼}X1000 (8.15)

5)1960年以降の相互依存度係数の推移に関する実証的分析については,通商産業省

編『通商白書(総論)』 1976年版および1977年版を参照のこと.
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と表わすことができる。

上の式から,われわれは相互依存度係数を各国の平均輸入性向 (輸入依

存度)の加重平均の 2倍と定式化することができる。それゆえ,一国ない

し両国での貿易自由化や順貿易偏向的成長の結果としての一国ないし両国

の平均輸入性向 (輸入依存度)の上昇は国家間の経済的相互依存性を高め

ることになる。ところで,平均値と限界値の関係によって,平均輸入性向

名 /yが上昇するためには限界輸入性向πが必ず上昇していなければなら

ない (十分条件ではないが必要条件).い ま, 限界性向が平均性向よりも

大きいような経済状況を仮定すると,両国の限界輸入性向の上昇は両国の

平均輸入性向を上昇させ,したがって相互依存度を高めることになる。わ

れわれは以下の議論において,第一次接近として,一国の限界輸入性向の

上昇によってその国の輸入依存度の上昇を,そ して一国または両国の限界

輸入性向の上昇によって相互依存度の増大を意味するものと考える。

さて,それではこのような国家間の経済的相互依存性の増大は均衡の安

定性に対していかなる影響を与えるであろうス,換言すれば,相互依存性

の増大は相互依存の世界経済システムの効率性にどのような影響をもたら

すであろうか。ここで世界経済システムの効率性とは,一国ないし両国が

経済均衡から離脱したとき,均衡に収東するまでに要する時間の長さを意

味している。

8-1表は,各国の限界投資性向をゼロと仮定し,自 国および外国の限界

貯蓄性向をそれぞれ ,S=0.3,s*=0.25と 想定して,自 国と外国の限界輸入

性向のさまざまな組合せ一一 したがって,さ まざまな程度の相 互依 存 性

一―に対応した,世界経済システムの安定性と効率性を意味する特性根の

値を示している。ただし,調整係数は Fl′ =1,F2′ =1と する。いずれの場

合でも, 2つの特性根 ム,ス2は負値であり, これは想定されたいずれの

状況においても安定条件が満たされていることを意味する。他方,相互依

存の程度と効率性の関係はどうであろうか .

いま,両国の限界輸入性向の任意の組合せ (た とえば,π =0.1,π *=

0.2)か ら両国の限界輸入性向が比例的に上昇しているところ (た とえば ,



）
．
〇

Ｏ
Ｏ
卜
．
〇
―

Ｈ
一
゛
．
〇
‐―

ヽ
Ｎ
卜
．〇
―

∞
Ю
Ｎ
．
〇
‐― 1 1

Ｈ
Ｏ
」
．〇
―

０
い
Ｎ
．〇
―

卜
∞
∞
．
〇
―

∞
Ｏ
Ｎ
．Ｏ
Ｉ

ヾ
∞
∞
．
〇
―

Φ
Φ
Ｎ
．Ｏ
ｌ

０
」
０
．
〇
―

Ｈ
』
Ｎ
．
〇
‐―

０
卜
〇
．
Ｈ
ｉｌ

一
鮭
『
．
Ｏ
Ｉ

∞
．
〇

Ｏ
０
０
．〇
―

Ｈ
め
Ｎ
．Ｏ
ｌ

ヽ
Ｎ
Ｏ
．〇
―

餃
ヽ
．ｏ
ｌ

゛
゛
０
．
〇
―

０
い
一
．０
１

一
∞
０
．〇
―

Ｈ
Ｏ
Ｎ
．〇
―

Ю
∞
』
．
〇
‐―

い
Ｏ
Ｎ
．〇
―

Ｈ
∞
卜
．
〇
―

０
０
Ｎ
．〇
―

ヽお

l l

Ｎ
い
０
．〇
―

で
ヽ
．ｏ
ｌ

Ｎ
．
〇

∞
Ｏ
Ю
．〇
―

ヽ
い
ヽ
．
〇
―

〇
一
い
。
〇
―

い
い
ヽ
．
〇
―

Ｈ
）
ゆ
．
〇
―

０
崎
Ｎ
．〇
―

Ю
∞
い
．〇
―

い
Φ
Ｎ
．〇
―

〇
∞
Φ
．
Ｏ
ｌ

９
ヽ
．ｏ
ｌ

ト
ト
０
．Ｏ
ｌ

∞
卜
一
．〇
―

Ｈ
』
』
。Ｏ
ｌ

ｅ
ヽ
．ｏ
ｌ

∞
Φ
∞
．
〇
―

゛
∞
゛
．
〇
―

崎
【
．
〇

∞
０
ヽ
．〇
―

ヽ
唆
圏
．
〇
―

Ｏ
Φ
一
．
〇
―

や
０
一
．〇
―

０
〇
一
．〇
―

Ｏ
Ｏ
Ｎ
．
〇
―

Ｎ
∞
Ю
．
〇
―

∞
Ｏ
Ｎ
．
Ｏ
Ｉ

ト
ト
一
．
〇
―

∞
卜
Ｎ
．
〇
‐―

曽
じ
．ｏ
ｌ

卜
』
゛
．
〇
― 1 1

い
Ｈ
∞
．
〇
―

ゆ
∞
Ｑ
．
〇
‐―

Ｈ
．
Ｏ

』
〇
一
．
〇
―

鰊
Ｎ
．ｏ
ｌ | |

』
∞
゛
．
〇
―

∞
Ｏ
Ｎ
．
〇
― 1 1 l l

Ｏ
Ｏ
崎
．
〇
―

Ｈ
∞
Ｎ
．
〇
―

ヽ
Ｏ
Φ
．
〇
―

０
∞
Ｎ
．
０
１

Ｈ
Ｏ
卜
．〇
―

０
∞
Ｎ
．
〇
―

崎
〇
．
〇

い
い
∞
．
〇
‐―

ゆ
Ю
゛
．〇
―

゛
０
∞
．〇
―

Ｈ
Ｏ
Ｎ
．
〇
―

【
∞
∞
．
〇
―

Ｏ
Φ
゛
．
〇
―

Ｈ
一
゛
．〇
―

０
』
Ｎ
．〇
―

ゆ
Ｏ
ヽ
．〇
―

Ю
∞
Ｎ
．〇
― 1 1

∞
Ｏ
Φ
．〇
―

ヽ
Ｏ
Ｎ
．〇
―

Φ
Ｏ
卜
．〇
―

゛
Ｏ
Ｎ
．〇
―

崎
Ｎ
．
〇

Ｏ
Ｎ
∞
．〇
―

Ｏ
い
ヽ
．〇
―

Ю
∞
∞
．〇
―

喩
ヽ
．ｏ
ｌ

ヽ 8
1 1

０
∞
∞
．〇
―

０
∞
゛
．
〇
‐―

R等

| |

Ｎ
∞
゛
．
〇
‐―

∞
Ｏ
Ｎ
．〇
―

Rお

l l

∞
卜
Φ
．
〇
‐―

卜
０
一
．
〇
，―

［
〇
．
〇

R“

| |

Ｏ
Ｎ
∞
．〇
―

〇
』
Ｎ
．
〇
―

∞
゛
∞
．〇
―

゛
∞
゛
．
〇
―

』
Φ
∞
．〇
―

∞
０
一
．〇
― | |

０
０
寸
．
〇
―

卜
Ｏ
Ｎ
．
〇
―

Ｎ
Ｏ
い
。
Ｏ
Ｉ

∞
Ｏ
Ｎ
．
〇
―

【
０
０
．
〇
‐―

０
０
∞
．
〇
―

果

却

よ

轟
疹
鱚 仁却
く聰

【
〇
．
〇

い
ヽ
〇
．
〇

Ю
Ｏ
．
〇

【
．
〇

い
Ｈ
．
〇

゛
．
〇

゛
．
０

-250- 第8章 相互依存の世界経済における経済政策の国際的調整

軽

翠

華

運

国

黒

艦

｝
―
∞

Ｒ
ざ
＝
ｔ
恒
調
椰
鰻
庶
塵
Ｑ
皿
煮

∞
ご
＝
●
恒
郷
椰
螢
味
壼
Ｑ
皿
皿



2.相互依存の世界経済の均衡とその安定

笏=0.2,笏*=0.4)をみると,最大の特性根 ス1はいずれも小さく (絶対

値は大きく)な っている。このことは世界経済が均衡から離脱したとき各

国経済が究極的に同時に均衡に収束するのに要する時間がヨリ短かいこと

を意味している。また,限界貯蓄性向の値がヨリ小さい国 (外国)の限界

輸入性向の上昇の程度が相対的にコリ大きい場合には,こ のことがヨリ強

く妥当する.か くして,こ れらの状況においては,相互依存性の進展は上

の意味での効率性を高めるといえよう。他方,逆に限界貯蓄性向のヨリ大

きな国 (自 国)の限界輸入性向の上昇の程度が相対的にヨリ大きい場合に

は,最大根はヨリ大きく (絶対値がヨリ小さく)な る。このことは,相互

依存性の増大の結果,究極的に均衡に収東するまでに要する時間が長くな

ることを意味しており,その意味で世界経済システムの効率性を低めるこ

とになる .

かくして,以上のことから,相互依存性の増大は究極的な均衡回復に要

する時間の長短との関連での世界経済システムの効率性を高める場合もあ

り,低める場合もあるということである。さらに,こ こで次節の議論との

関連で留意しておくべき点が 1つある.それは上で述べた効率 性 の問題

は,あ くまで各国経済が同時に均衡へ究極的に収束するまでに要する時間

との関連で論じられたということである。各種の政策調整において,最 も

効率的な政策でさえ,両国のインフンなき完全雇用を実現するまでに要す

る時間が余 りにも長い場合には,その間にさまざまな経済的撹乱が生ずる

可能性があり,そ して相互依存度が高まる程その可能性は強くなり,した

がって各国経済政策の国際調整の諸方式の効率性の比較についての判定基

準をとらえ直す必要がでてくると考えられる.こ の問題は第 4節の主要な

課題である。

比較静学分析―一相互依存の世界における総需要管理政策の乗数効果と

冨1次効果 (感受性効果)  ここで,各国の総需要管理政策 (こ こでは

政府支出の変化)が 自国と貿易相手国の国民所得に与える効果を分析して

おこう。いま,(8.1),(8.2)式を全微分し,そ して各国の限界投資性向を

ゼロとし,そ して限界保蔵性向と限界貯蓄性向を等しいと仮定すれば,次
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の変動方程式体系

[~(り

の

_←ffπJ[嵐 ]=[_ぶ 積 li三労lil』
O・の

を得る.ただし,ε,ε*は自国と外国の限界消費性向であり,S,S*は 自国

と外国の限界貯蓄性向である.い ま,ク ラメールの公式を用いて,自 国お

よび外国の政府支出変化の各国所得水準におよばす効果を求めると,

|

となる.こ こで ,

И=(Stt π)(S*+笏 )一 πηが=Ss*+sπ*+S*π

(8.17)

であり,安定条件により,∠>0である。それゆえ,寡 >0,ガ >0,

塑生>0,弁 >0を得る。すなわち, 相互依存の 2国世界経済におい

ては,したがって貿易相手国からの反作用がある場合には,一国の政府支

出の変化は当該国の国民所得だけでなく貿易相手国の国民所得をも変化さ

せるのである.こ の副次効果を影響を受ける側から言えば,一国の経済活

動水準 (国民所得)は貿易相手国での政策の変化 (あるいは経済活動水準

の変化)に よっても影響を受けるということになる。このような外国から

の影響の受けやすさ (Vulnerability)を また感受性 (Sensiti宙 ty)と ぃう。た

が党ば,ク _パ ー (R.N.Cooper)は ,国家間の経済的相互依存性の増大

をこのような一国経済の感受性の増大と定義している
°。また,同 じよう

に,バ ーグステン=ク ライン (C.F.Bergsten and W.R.Cline)は ,相互

依存性の増大を外国で生 じた eventSに よって自国が受ける影響力の増大

と定義している
7)。
なお,一国の対外影響力と感受性の度合を相対的な経

済規模との関係でとらえることも重要であるが,こ こではその問題にふれ

ないことにする。

6 ) Cooper[3] chap. 3.

7 ) Bergsten and Cline[l] p. 155.
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E3コ 総需要管理政策の国際的調整とそのタイプの分類

2国世界経済システムにおける経済政策の目標と手段 この節では,こ

れまで分析してきた 2国世界経済システムの政策的側面を検討する。はじ

めに指摘したように,各国の均衡国民所得 yO,YO*を インフレなき完全

雇用所得 yF,yF*に一致させる自動メカニズムは資本主義市場経済にお

いては存在しない.それゆえ各国の経済政策によって各国が同時にインフ

レなき完全雇用所得水準を達成する方策が, しかもヨリ速かに達成する方

策が講じられなければならない.か くしてここに,各国の経済政策の協調

ないし調整という観点から,イ ンフレなき完全雇用目標をコリ速やかに実

現するために,各国はいかなる方式の国際協調的政策すなわち国家間での

政策調整を実行すべきかという問題が提起される。本章では,われわれは

議論の単純化のためモデルを極端に単純化しているが,こ の経済政策の国

際調整という問題は,今 日,資本主義市場経済諸国が全体としてかかえて

いる重要問題であることは論をまたないであろう。以下,われわれのモデ

ルのフレームワークの中でこの問題を検討しよう。

さて,い まやヽ国世界経済システムでは,世界的な観点からは,経済政

策の目標は自国および外国のインフレなき完全雇用所得
yF,yF*の 2個

であり,そ してそれを達成する手段として自国と外国の総需要調整策 (こ

こでは政府支出)G,G*の 2個である.われわれの主たる関心は考えうる

いくつかの国際調整方式のうち,どのタイプのものを最適とみなすべきか

という問題である。

目標超過関数 いま次のような自国および外国の目標超過関数を考えよ

う.国民所得の現実値と目標値との差を目標超過指標 乙 参 とすると,

日標超過関数は ,

Z=Z(CG*)=y― yF

多 =参 (CC*)=r_yF*

(8。 18)

(8.19)

として表わされる。目標超過指標がそれぞれ Z=0,多 =0の とき,各国

はそれぞれインフレなき完全雇用所得を達成している。そして Z<0,多<

0の とき,各国は不況 (=失業)の状況にあり,逆に 4>0,多>0の と
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き,各国はインフンの状況にある.各国の国民所得水準がいずれも自国と

外国の政府支出の水準に依存していることから,結局,各国の目標超過指

標は両国の政府支出の関数となる。いま,各国の政策当局にとって情報 。

知識が完全であり,特定化された目標超過関数が判明すれば,両国のイン

フレなき完全雇用を達成させる各国の政府支出水準 GF,GF*が判明する

であろう.そ して, もしその水準が政策実行可能領域にあり,かつ,あた

かも各国政府が 1つの世界中央政策当局の命令に従 うかのごとく行動する

か,国家主権のもとに独立の経済政策を運営するとしても完全な協調の下

に行動するならば,各国のインフレなき完全雇用が速やかに実現するであ

ろう。しかし,現実には,各国は不完全な情報・知識の下に,かつ不十分

な協調の下に独自の政策を追求している .

いま,(8.18),(8.19)式 をそれぞれ,Z=0,多 =oと ぉいて図示すると,
8-2図 における ZZ線と 多多 線が描かれる。Z2線 と多ぷ 線はそれぞれ

世界的不況

自国不況

タト国インフレ

Z*
ν
        G吉           ~

8-2図

自国および外国においてインフレなき完全雇用一一それを各国の国内均衡

と呼ぶ―一を達成させるところの自国と外国の政府支出の組合せの軌跡で

ある。いうまでもなく,ZZ線 の右上方 (左下方)領域は自国のインフレ

(不況 =失業)を表わし,同様に 多多 線の右上方 (左下方)領域は外国

のインフレ(不況 =失業)を表わす。ZZ線 と 参参 線の交点 Rにおいて ,
両国が同時にインフレなき完全雇用を実現する .

均衡点 Rの近傍における ZZ線 と ZX多 線の傾きは,(8.18)式 および

昇ラフレく
*

外国不況
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(8.19)式を全微分して整理することにより (ただし,yF,yF*は 定数),

それぞれ

(悪)y=玲 =―響=.

(悪 )r=yF中
=~~4発
f=

である。ただし,

π *

s*+π *

S+π
夕22

(8.20)

(8.21)

(8.22)

Zc=χ =C≒≠⊃=2現等
ZG*=絲 =2幣P=ヂ

である.こ こで,各限界性向の値はそれぞれ各国国内均衡の近傍で評価し

ている。前節で検討した世界経済システムの安定条件が満たされている場

合 ●>0),ZZ線 と 参多 線の傾きはいずれも右下 りであり,そ して ,

言 潔 可 [及 し

“

は 妨 が 多

『

は よ

り緩やかである.なお,以下では均衡点 Rお よびその近傍の点はいずれ

も各国の政策実行可能領域内にあると仮定する .

相互依存の世界経済システムにおける試行錯誤型政策調整メカニズム

さて,い ま一国または両国において,国内経済状況がインフレなき完全

雇用 (国内均衡)か ら乖離しているとしよう.さ らに各国の政策当局にと

ってさまざまな情報 。知識が不完全であるとしよう。このような不完全情

報の状況においてで,国家主権にもとづいて各国が実施する政策は試行錯

誤的なものにならざるを得なくなる。すなわち,こ こで問題とする政策は

分権的かつ試行錯誤的政策である。ところで,相互依存の世界経済では ,

各国が互いに作用,反作用を与えあうことから,政策実行に際しても協調

的なものがより政策効果を高めるかもしれない.想定しうるいくつかのタ
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イプの政策の国際調整方式があるが,いずれにせよ,それらの方式が各国

経済を究極的にインフレなき完全雇用に導くものでなければならない。換

言すれば安定的な政策調整でなければならない。そこで,ま ず,政策調整

メカニズムの安定条件を検討しよう。

いま次のような政策調整関数を想定する。

G=た1[Z((lG*)]+た2[Z*(QG*)]

G*=た 1*[Z《■ G*)]+た2*EZX(C,C*)]

ここで,た,,為
*は政策調整関数で,た.(0)=0,た ,*(0)=0で ある (′ =1,2).

いま,上式を両国国内均衡点 (8-2図 の R点)の近傍でテーラー展開
し,1次の項のみをとると,
G=(た 1′Zc十た2/ZXC)(G一 CF)+(た 1′ZG*十ル2′Z*C*)(G*― CF*)

(8.25)

G*=(々 *17Zc+た *2′Z*C)(G― GF)+(λ *1′Zc*+た *2′Z*C*)(G*一 G*F)

(8.26)

を得る。ここで,たノ,為
*′ は各国政策当局の政策反応の態度を示し,各市

場への政策調整割当 (assignment)の比率 α
`,の
*お よび政策 調 整 速 度

(Speed Of adiustment)の程度 RP*に 依存する。すなわち ,た ,′ =Pα′,

けれ贅わゆ
"し
′3がっt ri嗜覇=К ttL卜別

である。ただし,民 P*>0(一定),αl,α 2<0,α』αl*≧0とする。したが

って,た 1′,た 2*′<0,た 2′,た 1*′≧0でぁる。

この微分方程式体系の一般解は,

G=GF+Dl`ρ ュ′十D2ιρ2′

G*=CF*+D3θ ρl′ 十D4〆 2`

(8.23)

(8.24)

(8.27)

(8.28)

である。ただし,ρ l,ρ2は特性根であり,Dl,D2,D3,D4は任意の常数係

数で初期条件に依存する。上の微分方程式体系の特性方程式は ,

m=1‖
il:,:ili::|,こ

ρ
脆lii:i:ζ現ホJ

=ρ2+41ρ +42=0

である。ここで,

(8.29)
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■1=(-1){(力 1′Zc+ル 2り分c)+(力 *1′Zc*+力 *ダZ*G*)}

42=(~1)笏′

′=脆嵐私c力CilttcJ
=11′κttc免|=44
ちきこ偕曾重唇責響電∬質1:〕曇阜ぶ憂1119:l「 1∫;L亀奮[
より,41>0,42>0で ある。しかるに,Zc>0,Zc*>0,Zc*>0,rc*>o,

および,И2=る多C*-4瘍夢ο=薫券お
*+πつ←+の一″πり=+>0

(∵前節の安定条件により)であるから,結局,体系(8.23)(8.24)式 の (局

所)安定条件は

zl=た 1′た*2′ ~た 2′た*1′>0 (8.30)

すなわち, た1′た2*′>た 2′た1*′ でぁる。 これは αlα2*>α 2αl* と表わせる。

αl*,α2が αl,α2*と 異符号になる可能性も残されているので,結局,各

国の政策当局が割当係数を,

(8.31)

となるように割 り当てるならば,政策調整は安定的であるといえるのであ

る。

各国の経済政策およびその国際調整の型 相互依存の世界経済において

各国がどのような総需要管理政策をおこなうか,すなわち国家間で総需要

政策の調整 (C00rdinatiOn)を どのようにするかということは,上の議論

との関連で言えば,各国が各市場に対する政策割当係数をどのように付け

るかという問題に帰着する。そこで,経済政策の国際調整のいくつかの代

表的な型を政策割当マ トリクス (asdgnment matrix)ン こ続して分類しよ

う.                               ′

第 1の タイプは,ク ーパー (R.N.Cooper)が完全調整 (full C00rdina‐

tiOn)と 呼んでその効率性を最も高く評価したところの国際調整の タイプ
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プの政策調整方式を「マンデル型国際調整Jと呼ばう.こ のタイプの政策

調整は外国からの反作用が全くない一一すなわち相互依存の世界経済でな

い一一場合には,政策調整速度を同一とすれば,政策調整効果の効率性は

クーパー型のものと同一の結果をもたらすであろう。

第 3の タイプは,一国または両国が,相互依存の世界では一国の政策は

貿易相手国の経済にも効果をおよぼすということを十分意識して,自 国の

国内均衡だけでなく,貿易相手国の国内均衡の達成にも配慮を置いて,協

調的な政策を実施しようとするものである。われわれは,こ のタイプの政

策調整を「協調型国際調整」と呼ぶことにする。そして,こ のタイプの調

8)Cooper[4]p.11.

9)COOper[4],お ょび[3]Chap.6.
10)Mundell[8]Chap. 14.

11)COOper[5]p.235.
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整は,両国がともに貿易相手国の国内均衡にも配慮を置く「相互協調型J

と,いずれか一方の国だけが貿易相手国の国内均衡をも配慮する「一方的

協調型J とに分類可能 であるが,「一方的協調型」 は「マンデル型」と

「相互協調型Jの中間に位置するものと考えられる。「相互協調型Jは各国

の政府支出変化の自国と貿易相手国の国内市場に与える効果の大きさに比
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てどのような影響をうけるか.こ れまでにも言及したように効率性という

のはその政策調整によって究極的にインフレなき完全雇用を実現するまで

に要する時間の長さを指す。そして,これは,い うまでもなく, 2つの特

性根のうちの最大根 (絶対値の小さしヽ母の値が小さい程 (絶対値が大きい

程)国内均衡を達成させるに要する政策調整時間は短かい,すなわちコリ

効率的であるということが言える。クーパー型の場合,特性根は重根であ

るが,こ れはこの型の政策が相互依存の経済から生ずる問題を除去してい

るためである.し かし,各ケースになける調整速度 え P*を 同一とすれ
ば,相互依存の程度が高まるにつれてΨ紫性は低下する。マンデル型の場

合,相互依存性の増大は効率性を次第に低下させるが,限界貯蓄性向が小

さい国でのみ限界輸入性向が高まるケースⅢからケースⅣへの依存性つ増

粟場合には効率性は高まる.協調型の場合, Cの相互協調型と, aの限界

貯蓄性向の高い自国のみによる一方的協調型は,マ ンデル型と類似の効率

性変化をもたらす。他方, bの 限界貯蓄性向の低い国による一方的協調型

は相互依存性の増大につれて効率性の低下をもたらす .こ れらの場合を例

外とすれば,概 して, どの状況でも政府支出変化に関する政策調整速度を

同一とすれば,相互依存の程度が高まる程,究極的に各国国内均衡を同時
に達成させるまでの時間が次第に長びくという意味で,経済政策の効率性

はその調整タイプヽ いかんにかかわらず低下しているといえる .

次に, 4つ のケースすなわち 4つの相互依存の程度それぞれの下で,政

策の国際調整の型の効率性の比較をしよう。まず,こ の8-2表から言える

ことは,いかなる相互依存の程度においても,特性根の最大根 (絶対値の

小さな根)の値はつねに①クーパー型,②マンデル型,③ 自国のみ (限界

貯蓄性向の高い国)一方的協調型,④外国 (限界貯蓄性向の低い国)のみ

一方的協調型, ⑤相互協調型,の順で小さい (絶対値は大きい)。 このこ

とは,各国が究極的に同時にインフレなき完全雇用に収束するまでの政策

調整時間がこの1日位で短かいということを意味している.言い換えれば ,

国家間の経済的相互依存の世界では, より早く全ての国を同時にインフレ

なき完全雇用に回復させるためには,各国はクーパー型の経済政策すなわ
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ち外国からの影響を同時に除去するような政策を採用するのが最も効率的

であり,次いで,各国はマンデル型の経済政策すなわち各国は自国のイン

フレなき完全雇用均衡のみを追求する政策を採用すればよいということに

なり,協調型は最も非効率的な政策ということになる.8-2表から導き出

される結論はこれに尽きるのである .

E4] 「総需要政策の国際的調整」の効率性評価に関する
現実的判定基準

前節の結論の修正 前節においてわれわれの想定した調整速度係数 P二

1,P*=1は 当該期間に生じた国内生産物市場の需給ギャップに等しい額

の政府支出の調整が行なわれることを示している。ところで,理 論 的 に

は,こ の政策調整速度係数の値をヨリ大きくして一このことは政策調整の

単位時間の縮小を意味する)一 政策効果を早めることも可能であるように

考えられる。しかし, もし一期間における政府支出の増減に制度上かなり

硬直性があるとすれば,一期間の長さを所与とすれば,調整速度係数の大

きさに制約があることになる。そしてそのような場合には,最大根の絶対

値が最も大きい調整タイプが別の基準のもとでは必ずしも最も効率的とは

言えなくなる。なぜなら,仮に時間 ιの単位を 1年 として,各国のインフ

レなき完全雇用目標を同時に達成するのに最も早いクーパー型の国際調整

ですら, 5年以上場合によっては10年 もかかるとすれば,その間に大きな

経済的撹乱 lecOnOmic disturbances)が 発生する可能性があリーーしかも

それは国家間の経済的相互依存関係が進展する程ヨリ大きくなる一一, し

たがってそのような長期ないし超長期を考察の対象とすることは政策的に

無意味となるからである.そ して,経済政策の国際調整にとって最も関連

のある半年とか 1年前後の時間でみたとき,マ ンデル型ないし協調型の国

際調整が世界経済を目標の近傍 (た とえば目標値との乖離の程度が 1%以

内)に ヨリ近く到達させているとすれば,現実の問題としてクーパー型が

必ずしも最適の国際調整のタイプであるとはいえなくなるのである
I".

12)た とえば,「先進国首脳会議」のような経済政策の国際調整のための重要な国際

会議が毎年一回開催されているということは,年に一度,各国の経済政策のかなり
大幅な国際調整が行なわれていることを意味している。
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さて,上で述べたことを検討するため,い ま(8.25),(8.26)式 を

y=(た
1′
Zc十た,セ警c)(y_YF)十 (た 1′Zc*十 力2′ZC*)(y*_yF*)(8.32)

′*=(ん *lψЪ+力 *2をЪ*)(y一 yF)■ (た*lψЪ*+た *2′Z*C*)(y*_yF*)

に,そ して(3.25);(3.26)式 を

y=yF ttClθ ρl′ 十C2`ρ 2′

y*=yF*十 C8υρl`十 C4′″′2`

という型の一般解に変換しよう。ここで,

(8.33)

(8.34)

(8.35)

σ=|:::i],4-1=|~(S,″
)

とすれば,C=五
~lDで
ある。

Ｄ

　

Ｄ

Ｄ

　
Ｄ
〓Ｄ

一

　

　

，

＊
″

″
　
蒔一

さて,い ま初期条件として,yF=1000,yF*=500,y(0)=900,y*(0)=

450と すれば (ただし単位は10億 ドル), それぞれの ケースと政策タイプ

の組合せから,特殊解がえられるが, それを掲げたものが8-3表である .

この特殊解から,各ケースにおけるそれぞれのタイプの国際調整の効果の

時間径路を求めたものが8-4表であり,そ してそれを図示したものが8-3

図la,b,C,d)で ある.ただし, ここでは一方的協調型はマンデル型と相

互協調型の中間に位置するものとして除外している。

8-4表では,い くつかの相互依存の程度のもとで 3つ のタイプの国際調

整が時間の経過につれて各国の国民所得のインフレなき完全雇用所得水準

からの乖離 (y_yF,y*_yF*)を それぞれどれだけ縮小させていくか ,

そして両国の乖離の絶対額の合計 (IY一
yFI十 ly*二 yIN*)を どれだけ縮

小させていくかを示している。表から明らかなように, ly_yFI+ly*_

yF*|で みてみると, クーパー型の国際調整ですら目標に収束するにはか

なりの時間を要する。しかも, クーパー型が他のタイプと比べて目標に一

番近くなるのは,ケ ースⅢでは r=2,ヶ ―スⅡでは `=4,ヶ
―ス Iと Ⅳで

は ι=5が経過して初めて実現するのである。さて,時間経過が ι=1で

は,ケ ース Iでは相互協調型,それ以外のケースではマンデル型が最も効

率的である。どのケースにおいてもクーパー型が最も効率的となることは
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IY一路 1+IYⅢ一Y古 1

(lα意ドル )

クーパー型

マンデル型

互協調型

IY一 YFI十 IYⅢ一Y吉 |

(10億 ドタレ)

8-3図 lbl
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8-3図 (d)



4。「総需要政策の国際的調整」の効率性評価に関する現実的判定基準 -269-

ないのである。そして ′=2では,ヶ ―スⅢ以外では依然としてマンデル

型が最も効率的となっており,ク ーパー型はケースⅢにおいてのみ最も効

率的となるのである。

次に観点を変えて, ly― yFI十 ly*_yF*|が世界全体としてのインフ

レなき完全雇用所得の 1%お よび0.15%の 範囲に到達するのに要する時間

を各調整タイプについて調べたものが8-5表である。もっとも表の数字の

単位(年)は抽象的な意味でのそれである.そ こでは,相互依存性の程度い

かんにかかわらず, クーパー型が最も効率的であることは決してないこと

がわかる.世界全体としてのインフレなき完全雇用所得水準との乖離を 1

%に到達させるまでの効率性は (極端に相互依存度の低いケース Iの場合

を除けば), マンデル型が最もすぐれており, クーパー型は第 2位という

ことになる。そして0.15%に到達するまでの効率性についても,ケ ー不Ⅲ

を除けば,マ ンデル型が最もすぐれているのである。8-5表には示されて

いないが, 5～ 6%の乖離への達成でよいのなら,相互協調型が最も効率

8-5表  特定値到達までの調整時間 (単位は年)

器=Ю%

品=1%

1.5(「「 1ま ドル)

器
=1%

鵠=い%

1.7

1.5

1.5

1.8

1.2

3.3

型

型

型

一　
ル

調

パ

デ

協

一　
ン

互

ク

マ
相

①

②

③

0.75

0。 70

0.65

1.0

0.“

1.25

Ⅱ

① クー パ ー型

② マ ンデ ル 型

③ 相 互 協 調 型

① ター パ ー 型

② マ ンデ ル 型

③ 相 互 協 調 型

1.3

1.2

2.7

2.5

3.5

6.0

① クー パ ー型

② マ ンデ ル 型

③ 相 互 協 調 型

1.6

0.65

2.7

3.0

1.5

8.0
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的となることも可能であろう.

E5]結     び

われわれは,総需要政策の国際調整のタイプとして, クーパー型,マ ン

デル型,お よび協調型を提示し,その効率性を比較した。各国の国内均衡

を究極的に同時に達成させるという観点からの比較基準によれば,相互依

存の程度いかんにかかわらず,ク ーパー型が最適な国際調整であることを

示した。しかしその場合の調整時間が余 りにも長いとすればその間に経済

的撹乱が生 じてその政策的意義がなくなってしまい,ま た現実における各

国経済政策の主要な国際調整が 1年以内を目やすとして行なわれるとすれ

ば,意味のある比較基準としての期間を半年ないし1年前後に限定して効

率性を比較する必要のあることを論じた.か くして,そ の場合にはもはや

いずれのケースにおいてもクーパー型は最適の調整とは言えないことを示

した.も し今日の世界経済の相互依存性の程度のケースⅡの状況に近いと

すれば,超短期的には相互協調型,短 。中期的にはマンデル型,そ して長

期的にはクーパー型の国際調整が最も効率的であると言えるであろう。

ところで,上の議論は,は じめにも仮定したように,固定相場制のもと

で各国のインフレーションはインフレ・ギャップによって,そ して不況

(失業)はデフレ・ギャップによって発生し,イ ンフレなき完全雇用の達

成は総需要管理政策のみで実現可能であるという想定のもとで導き出され

た.同 じ煎提のもとでも変動甲
場制のもとでは,国際協調の各タイプ

♀
効

率性に関する本論の結論は修正されるかもしれない。現実には,一方/国

家間の相互依存関係は国際貿易の面からだけでなく,さ まざまな形態の国

際資本移動の面からも増大しており,さ らにそれと密接に関連している国

際収支
弯
均衡 =対外準備

?変
化や為替相場

?変
動
午
各国経済の相互作用と

いう点を無視しえない点がある。そして,他方で政策 目標と手段一とくに

前者一は多様化しておりそれだけ議論は複雑化するであろうし,さ らに資

源問題や発展途上国援助の問題も経済政策の協調と密接に関係してくるで

あろう.こ のような宏大な問題の議論はわれわれの今後の課題として残さ
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ざるを得ない。
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