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相対価格，資産と非貿易財による貿易収支への効果

一一一-Walrasian model によって一一一一

森井昭顕

CI)はしがき

本稿において，我々は，これまで数多くの論文のとfかで周知のよう tじ為替

相場の変化による貿易収支への効果のみならず，金融的側面に視点の中心をお

くことが企てられている。しかしながら，乙れらの問題は，複雑であり，難解

な側面が多々保有されているために，その説明も不十分になり，不明解な部分

が出現するであろう。しかし，我々は，いくらかでも， ζのような誤を減小さ

せるために，出来る限り modelの単純化をはからねばならず，また，数多くの

仮定を設定せぎるを得ないであろう。その点に関しては specialcase とい

えるかもしれない。

まず最初に bartereconomyの modelを立案し，次tむ そ のmodel Iと

富と債券を含んだmodelの拡張がなされている。続いて， ζのようなmodel

のなかに，貿易が行われない商品，例えば，消費財を含んだ modelK転換し，

最後に， 乙れらが綜合されたような modelKよって， 一般に可能と考えられ

ているような結果を提示する意図が含まれている。

また，本稿を通じて，我々は，次のような諸仮定を保持するものとする。つ

まり，二国二商品，すなわち，自国と外国， Xl商品と為商品が仮定されている。

特別に附記されない限り，二種類の財とする。完全競争状態であり，完全雇用

が前提されている。また，価格は伸縮的であるとし，輸送費，関税，租税は無

視されるほど小さいものと考えられている。また同様Iζ，資本移動は生じとfい

ものと仮定する。これらの仮定は，本稿のすべての節に適応される。なお，本

稿中における誤謬は，浅学なる私自身の責任である ζ とを附記する。
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(n) Barter Economy Model 

まず，次のよう lと notationを設定する。

Pz=第 i財価格 1， 2， 

Ei 第 z商品 の 超 過 需 要 1 ， 2， 

π=為替相場

我々は，二国，二商品，二通貨という単純化 model の世界に限定する。き

て，各国の超過需要関数は，次のように表わされる。

Ei = E， ( P)， P2) E~ = E7 (P)， P2) ( 2. 1 ) 

乙ζで asterisk は外国を示している。そしていま，自国が第 1商品を輸

入し，外国が第 2商品を輸入するものと仮定すれば，各商品の需要と供給は，

第 1財価格による第 2財価格，つまり，交易条件(P = P2/P) ) K依存する。

世界における各商品の超過需要をおで示せば，それぞれの商品市場の均衡条件

は，次のような式で示される。

Ei =Ei(宇)十d(jT)=oz =l，2， 

自国の予算制約式は，それぞれ次のような式で与えられる。

P)E) + P2E2 = 0 

業来

P)E) + P2E2 = 0 

( 2. 2 ) 

(2.3) 

注))

いま，貿易が均衡している場合の均衡条件は，次のような式で表わされる。

PIEl (PI ，P2)-P2E7(Pl，P2)=O 

それ故K， (2.4)式と等価であるが，

E)(長)td(す)=。

( 2 . 4 ) 

( 2.5) 

こζで， P2iP)は，相対価格であり，自国が第 1商品を輸入すると仮定すれ

註1) Ke皿 P(4)においては，第 1商品による第2商品の世界価格を Fで示し，自闘が第

1商品を輸入し，外国が第2商品を輸入すると仮定されているから，商品の需給は，交

易条件の関数であるとして説明がなされている。
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ば， 乙れは交易条件Pを表わしている。

さて，この model K不換紙幣を導入すれば， もはや，支出は，商品価格の

みではなし民間に保有されている貨幣量にも依存すると考えられる。民間に

保有されている貨幣量，すなわち，民間保有の貨幣stockをAで示し，第 1商

品価格を numeraire とすれば，各商品の超過需要は，価格比と貨幣 stockの

関数として書くことができる。

EZ4t)+E7(号千)=0

P~ A 、
Em (ーニ，一一)=

Pl' Plノ

ヰ(JZ，号)ニO

1， 2， 

( 2. 6 ) 

乙乙で Emは，貨幣の超過需要であり，それは，商品価格と貨幣 stock

に依存するものとみなされる。ただし，貨幣供給は一定であると仮定されてい

る。(2. 6 )式において，万程式は 3つであり，未知数は Pl，P2，πであ

るから，一義的に解く乙とができる。

いま，自国において，第 1商品を輸入し，外国において，第 2商品を輸入す

ると仮定すれば，自国の貿易収支Bは，次のような式で表わされる。

B=手E:(主宰)-2E14，t)=Em 27) 

こζで，貨幣の増加と減少は，貿易収支の黒字と赤字と等価である。しかし

ながら貿易収支が均衡している場合には， B= 0であるから， (2. 7 )式は，

次のような式に書き換えられる。

B-号E;(告ぞれ号El(Jf，t)=o (2.8) 

( 2 • 6 )式の最初の式と(2 . 8 )式は，我々の本節における基本的な万程式

である。乙れら 8つの万程式を，為替相場πについて偏微分すれば，為替相場

の変化はる商品価格と貿易収支への影響を考察する乙とができ2之2)初期に

いては， P日z二 P?=π1， i = 1 ， 2 ， と仮定される。

註2) Ke皿p(4)，(6)と拙稿(13)において，詳述されているから，それらを参照されたい。
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(θ~l+θE了、 dPl ， iθElθE7)dP2θE? 
五百 五百 )d;' + ¥ 8P; +百五)存+夜 =0

(θE2 +θE7)dP1(θE2θEi"， dP2 θEi 
一一一+一+一)一+ー=0θP¥θPl / dπθP2  I aP2 / d.πθπ  

( 2 . 9 ) 

θE¥θEi'¥ dp 業 θE7θEl、dP2.dB θEf 
(El +百五十五百)万一 (E;+百五+五百 )EE+ZE-z=0

通帳 、“

こ乙で，ム三(菩:十32:)(32十諜)一(32十宗)

(藷 + 醤 ) で あり，通常の山市いて応ム>0 Tibる。そ乙で

各商品価格と貿易収支への効果を求めれば，次のような結果が得られる。

芳一三Cm~ (諜+語)+m~ (語+謀))

会主イ(詰+害)-mf (翠~+語))

(2.10) 

(2.11) 

畠

4F=ま{イ C(詰+詰)(完+語)-(喜:z+袈)

(32i+21) 〕十m~ C(喜 + 嘉 )(器+語)

A ー 《一帯 --* 
一(器+詰)(器十72f)〕} ( 2. 12) 

â F.宇来 âE~ 来
乙乙で---=:::.= Aてす =mi ;=1， 2， すなわち，限界輸入性向であ

θπθA~ 

1)， 0 <m< 1である。そして，各国において，価格lζ対して粗の代替性が存

在するものと仮定すれば，次のような符号をもつものとおく乙とができる。

aEi aE干
ーーム>0 ， 一一ー>0 ; ，] 1， 2，チJ
θPJ'θPJ  

aE， 
一一土<0 ， θP; -- ， 

âE~ 
一一二一<0 ， 
θP; 

; = 1， 2， 
( 2. 13 ) 

かくして， (2.10)式から(2. 12 )式は，結論的K，次のような乙とがいえ

る。すなわち，自国における為替相場切り下げによって，自国の各商品価格は
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上昇し，逆R，外国における各商品価格は下落する。乙のことは，為替相場の

切り下げ固においては，現金残高の実質価値を低下させるが，一方，外国にお

ける現金残高の実質価値は増加し，商品に対する需要の増加をもたらす。乙の

ような経路を通じて，自国の貿易収支は改善される。しかしながら，為替相場

切り下げ国における価格上昇は，為替相場の切り下げ率よりも小さくなければ

π dPi 
ならなL、。すなわち， 0 <一一一一<1， j=I ，2， である乙とを意味しPi dπ~ -1. ， 

ている。

cmJ 資産の導入

第 i商品の需要を Diで，第 z商品の供給を Sjで示せば，商品の需給関数は，

次のような式で表わされる。

Di = Di ( Pl ， P2 )二1， 2 ， 

Si二 Si (Pl ，P2 ) 1 = 1 ， 2 ， 

商品の超過需要Eiは，次のような式で示される。

( 3. 1 ) 

( 3 • 2 ) 

Ei =Di ( Pl ，P2 ) -Si (Pl ，P2 ) = Ei ( Pl ，P2 ) 1 = 1， 2， ( 3. 3 ) 

つまり，乙れらの式は，商品の需要関数と供給関数は，両財の価格に依存し

ているから，従って，商品の超過需要も両財の価格のみに依存することを示し

ている。すなわち，商品の超過需要は，価格の zero次同次である。それ故に，

両商品の世界超過需要Ejは，次のような式で表わされる。

/ Pl P2¥ 
Ei=Ei (Pl ， P2) 十 E~ {.一..!.ーニー.)=0 1=1，2，

、rrπ'

自国の予算制約式は，次のような式で示される。

PIEl十 P2E2 = 0 

(3.4)式を(3 . 5 )式lζ代入する。

一吋(与手)-P2E: (与手)= 0 

それ故l乙

( 3. 4 ) 

( 3. 5 ) 

( 3. 6 ) 
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( 3 . 7 ) 

乙の式は，明らかに，第 1商品の相対価格(乙れは交易条件を示している)

のみの関数であり，この体系においては，貿易が均衡しているから，乙の

model における均衡条件を意味している。

いま，第 1商品lζ対する世界の超過需要は，均衡において zeroであるから，

次の式で示される。

E1414)+E7(芸)= 0 ( 3. 8 ) 

( 3 . 8 )式を図示すれば，第 1図と第 2図のように示される。第 1図は，外

国の超過需要曲線と自国の超過供給曲線が示され，第 2図は，これに対応した

P P 
-El(p) 

pOI___~よ

/j¥E7 (p) 
。

p 
、、，
JD

a
 

〆，‘、U
U
 

o E。 Et， -El 。 El 

Fig. 1 Fig. 2 

世界の超過需要曲線が示されている。相対価格P二 P2!Plの均衡はずであり，

Pにおいては，第 1商品の輸出商品lζ対する自国の超過供給が，その商品K対

する外国の超過需要K等しいことを示している。また，輸出量の均衡水準は

OEO であり，輸出額は，OEo X P。で表わされる。

( 3 • 7 )式は，世界市場における類似の安定条件で、表わされ£3}(8.7)式

を微分し，可を超過需要の補整された弾力性とすれば，次の式が得られる。

-E* (η+η米+1 ) = 0 ( 3 . 8 ) 

註3) 乙の caseにおける安定条件は，周知の如く， Marshall-L ernerの条件を意味して

いるιMarshall-Lerner条件については，拙著(10)第8章第1節K述べられている。
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( 3 . 8 )式から 2つの輸入需要の弾力性の合計は minus1よりも小でな

ければならない乙とを意味している。

次lζ，我々は， modelのなかに貨幣を導入する。いま，個々の効用極大をは

かる人々が，望ましい貨幣 stockをもっていると仮定する。 ζの望ましい貨幣

stockは，財価格の関数であり，富，つまり，貨幣残高の水準に依存し，さら

に，貨幣の超過需要は，価格と貨幣量の一次同次であると仮定される。

望ましい貨幣 stockをmdとし， 富の水準をWで表わせば，乙れらの仮定か

ら，自国の貨幣の需要関数は，次のように示される。

md=md(Pl ，P2， W) ( 3. 9) 

乙こで，貨幣 stock需要は，いずれの価格に関して，増加関数であるとする。

貨幣の供給量mSは，Keynesian体系におけると同じように，外生変数と考え

られるから，貨幣K対する超過需要E閉は，次のように書き表わされる。

Em = Em( Pl ，P2 ，W ，ms ) ( 3 . 10 ) 

ここで， もちろん Em=md-mSである。しかしながら，ここでは，貨幣

mが唯一の資産であるから，W=m，すなわち，価値保蔵であり，また，貨幣

供給も mS=mであるから，貨幣の超過需要関数は，次のような式に書き換えら

れる。

Em二 E閉(Pl ， P2 ，m) (3.11) 

(3.11)式は，貨幣と財価格との一次同次であると仮定され，貨幣の超過需

要は，いずれの財価格に関しでも，増加関数であり，貨幣の stock超過需要に

関して，減少関数であると仮定される。第J財価格に関して，貨幣の超過需要

の導関数を Em;で表わせば，前者は Em;> 0， j = 1， 2，であり，後者は，

Emm<Oである乙とを示している。乙の乙とは，すべての財が，貨幣に対して，

粗代替で、あることを意味し，貨幣供給の増加が，貨幣需要を減少させることを
注4)

意味している。

註4) いま 2財をXl，X2とし，その価格を Pl， P2とする。 P3を貨幣の価格とし，皿

を貨幣量で表わせば，超過需要関数は，次のように書き表わきれる。

Ei=EiCP1，P2，m) i=1， 2， 3， 
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そ乙で，財の需要も 2財価格と同様に，貨幣残高水準K依存するから，自

国の超過需要関数は，次のような式で書き表わされる。

Ei = Ei ( Pl ， P2 ， m)  z = 1， 2， ( 3 . 13 ) 

(3. 13)式は，それぞれの財価格と貨幣残高の zero次同次であることは明

白である。また，乙の式は，外匿にも類似の方程式が保有されるものとする。

ここで，貨幣の導入によって， (3. 5 )式の予算制約式は，次のように書き

換えられる。

PIEl +P2E2 +Em = 0 (3. 14) 

いま，第 1商品を輸入し，第 2商品を輸出するものと仮定すれば，自国の貿

易収支Bは， (3. 14 )式によって，次のような式で表わされる。

B=ー(Pj Ej + P2E2 ) = Em ( 3 . 15) 

( 3. 15)式は，望ましい貨幣 stockと貨幣残高水準が等しいならば，貿易収

支も均衡していることを示している。

さて，世界の財lζ対する需要は，その財の供給K等しく， (3. 15)式から，

貿易収支は，均衡において貨幣の超過需要に等しいのであるから，我々の

modelは，次のような 8つの万程式から成っている。

El(pl，p2，m)十 E74，与， m*) 。
者/Pl P2 禅、

E2 (Pl ， P2' m) + Ei l一一，一一， m") 
、J[ J[ 〆

( 3 . 16 ) 

E問(Pj， P2， m) ~ B = 0 

(3. 16)式において，未知数は Pj，P2' Bであり， π，m，m米は，外生的

Iζ既知であるから，乙れらの万程式は，一義的に解くことができる。 (3.16 ) 

式を全微分し，整理すれば，次のような式を得る。

乙の式から，粗の代答性は，一般に次のように示きれる。

8E; 
百 7>o， i，j=I，2，L Eチ j
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-1< 
EI2 + Efz dPI Ell十EII

。
EZI + E:I E22 + Eiz 

。
dPz 

Eml Emz 一1 dB 

-E?刑不

E百+γl= I -EZm -Et間半 Eil十:E;Z// :押πグ (3.17) 

-Emm 
。

電、'" -1<帯
同次性の性質から， -2; Eii =m~E; 開業 1=1 ， 2， つまり，均衡におい

j=1 

て，外国の貿易収支は，貨幣の超過需要lζ等しいのであるから，乙の式を (3.

17 )式の右辺の第 8列に代入すれば，次のような式に変形される.

Ell +E7l EIZ十 Eiz

。][:::1 EZI十 EJ Ezz十 EZ o I I dpz 

Eml Em2 一 1I I dB 

mElm m ラ俊一E業1m女

mE2m m栄一上J様Zm'帳 m*E米業 ど と 二 |
2m 押官来

( 3 . 18) 

mEmm 
。 。 dπ 

π 

dB dB 
(3. 18)式から dm来/押俳 一d一π/一J[ーという乙とは，ただちに理解できる

であろう。また，初期において，貿易が均衡している乙とを考慮すれば，

dB dB 
一一一一=ー一一一ーなることを知るであろう o すなわち，乙の体系において，
dπ/J[ dm/m 

為替相場の切り下げは，貨幣需給の正比例の変化をもたらす乙とを意味してい

る。

さて，これまでのWalrasian体系K，債券を導入すれば，貨幣 stockと類似

して，望ましい債券 stockは，すべての財価格と富の水準に関する関数である

とおく ζ とができる。望ましい債券目的伎を r;d とし，債券価格を Pb=l/iと

すれば，債券需要関数は，次の式で表わされる。
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r;d = r;d ( Pb' Pl ， P2 ，羽T) ( 3. 19 ) 

富は， もちろん，債券と貨幣からなっているから，富の価値は，保有債券

stockの価値と貨幣，すなわち， Wニ G+m= Pbr; +mである。こ乙で，r;は

債券を示している。債券の供給を Fで示せば，債券の超過需要関数は，次のよ

うな式で与えられる。

Ec = Ec ( Pb ， Pl ， P2 ， W ， r; ) (3.20) 

ここで， もちろん， Ec=r;d-r;sである。また，債券の導入によって，貨

幣の超過需要関数は，次のような式に書き換えられる。

Em=E閉(Pb' Pl ， P2 ， W ，m ) ( 3 . 21 ) 

そして，各財の超過需要関数 L 次のような式に書き換えられる。

Ei =Ei (Pb，Pl，P2'W) ニ 1，2， ( 3 • 22 ) 

これら(3.20)式から (3.22)式までの関数関係は，外国においても類似の

関係が生ずるものと仮定すれば，我々の model は，次のような万程式で示す

ことができる。

業業 Pl Pl 岸

Ei ( Pb' Pl， P2， W) + Ei ( P;，一一 ，一一， W)  0 iニ 1，2， 
7τπ  

Ec ( Pb， P1 ， P2， W ， r; )二 o (3.23) 

Pl P2 岸

E~ ( Pb'，一一，ーァ，羽戸， r;") = 0 
7T 7T 

乙こで，自国の予算制約式は，次の式のように，債券の導入によって変形さ

れている。

PbEc + PIEl + P2E2十 E閉=0 (3.24) 

園内の債券が，国内の居住者に保有されるならば，その国の債券市場は均衡

しているはずであるから，Ec=Oとなることは明らかである。(3 . 15 )式か

ら Bニー(PIEl十日E2)であるから，それ故K，-B十 Em=0である。

従って，自国の貿易収支は，次の式で表わされる。

E閉 (Pb，Pl， P2， W) -B = 0 (3.25) 
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いま，自国が smallcountry であると仮定する。すなわち，自国が，世

界の価格変化に影響を受けないということであるから，交易条件の影響を受け

るととはない。従って，単一の貿易財として扱うことができるから，次のよう

な方程式体系で示すことができる。

Ec ( Pb' Pl' W ， r; ) = 0 

B十 PIEl(Pb，Pl'W) = 0 
( 3. 26 ) 

乙ζで， Elは，自国の貿易財に対する超過需要であり， Plは， もちろん，園
業

内価格である。 PlはπPiIL等しいのであるけれども smallc佃 ntry の仮

定によって p了は定数とみなされる。

さて， modelの同次性の性質を使用し，初期において，すべての価格と為替

相場が 1に等しく，貿易が均衡しているものと仮定すれば， (3. 26 )式の全微

分は，次のような式で表わされる。

Ecb dPb十EcldPl+EcwduノートEccdr;= 0 

dB+ E1dPl + ElbdPb + Ell dPl十Elwdw=0 
(3.'Zl) 

8En 8En 8Eー
乙乙で，Ecb三百EfEgl三百i.， Eci三五ム z二4 初 r;， の此よう引lに乙

注5ω) 

されている。そして，富の変化分を (3.27)式に代入すれば， 次のような式で

与えられる。

o I I dPb 1 r Ec] Ecw PbEcw + Ecc 1 r dp] 

11 1=一 Ildw

1 j l dB J l El十Ell Elw PbEl回 Jl d r; 

(3.28) 

初期に貿易が均衡しているから， E= 0であり，同次性の性質から， Egl = 

=ー C( PbEcw十Ecc)十Ec叩 J， Ell =ー(PbEluノ十Elw) が得られる。また，
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註5) 富の価値は，債券 stochの価値と貨幣であるから，次のような式になる。

W=G+皿 =Pbc十 m

乙れを全微分すれば，その変化分が与えられる。

dW= PbdC+ cdPb +dm 
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G=PbC， Eifif=-l， Pl=eを(3.28)式IL代入すれば， 次のような式lζ

書き換えられる。

[ 叫ルいい…bけ円岬+切哨叫g凶E

Elωb +CEl却 1I I dB 

一((GEif甜 -c) +mEifW) mEifW GEif即 -c
d7T 

7T 

dm I (3.29) 
m 

一(GEl却 +mEI町 mEI却 GElw
dc 

g 

乙乙で，ム=Eifb十CEifWである。債券を一般的な財と考えるならば，Eifb 

<0となり，価格変化に対して，粗代替効果を仮定すれば， Eifl > 0， Eif即〉

Oとする ζ とができる。従って， 乙の caseにおいて，ム<0と仮定する乙とは，

債券が正常な財であると仮定するのと等価である。

( 3.29)式から，貨幣供給が変化した場合IL，貿易収支への効果を求めれば，

次のような解が得られる。

dB 1 
dm/m -.d. 

Eifb十 CEifW

Elb + CElw 

-mEif加

-mEI甜

ニー去((Eifb+尚加畑凶ー(EIけ山川仰) (3・30)

(3.30 )式の符号は負にとfる。すなわち，貨幣供給量の増加は，貿易収支が
注6)

均衡している場合において，貿易収支を悪化させる乙とを意味している。言い

換えるならば，貨幣供給量の増加は，貿易収支の黒字を減少させ，貨幣供給量

の減少は，貿易収支の赤字を減少させる作用が働くことを意味している。

次tζ，為替相場の変化による貿易収支への効果は， (3.29)式から，次のよ

うな解が得られる。

註6) 拙稿(14)においては， Keyneslan体系と Classical体系双方lζ関して記述されて

いる。
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dB 1 

万五.6.
E~b + ÇE~叩

Elb + CEl叩

(GE~加 -ç) +mE~却

GElw + mElw 

=去{m((Eμ+ 同~w) El即ー(いçE山~wJ

+G((E~b 博E~即) Elw十 (Elb十cEω(1-E~) J} (3.31) 

(3.31 )式は 2つの構成部分から成っている。つまり，貨幣市場における

為替相場切り下げの impactIζ反応する項と，債券市場における為替相場切り

下げの impact Iζ反応する項を含んでいる。 いま，財市場において，利子率

効果がないとすれば，すなわち，Elb=Oであるならば， 貿易収支は，為替相

1 dB 1_ 1 dB 1 
場切り下げによって改善される。乙の caseにおいて， b G，同副市羽

であるならば，為替相場切り下げは，貨幣供給量の減少による貿易収支の赤字

是正よりも，強く作用する乙とを意味している。また，財市場における利子率

効果がある場合，為替相場切り下げによって，貿易収支が改善されるとしても，

研 1> 1同同副l… l dB ||dB  

+c伺Elw即 ) ( 1 一 E~ 包甜v)川|であるかどうか』にζ依存する。

しかしながら結論的P:，次のような乙とは，直観として言い得られる。つ

まり，為替相場の変化は，富と貨幣の保有価値の変化をもたらす。それらは，

財と資産の需要変化をもたらす。従って，為替相場の切り下げは，資産と貨幣

の保蔵価値を減少させる。このことによって，財と資産の価格は変化すること

になる。もし，財貨需要が，債券価格，すなわち，利子率に依存しないとする

ならば，Elb=O であるから資産のE接効果は生じないζ とを意味している。

しかしながら，財貨需要に対する寓の間接効果は残存する。

最後に，債券供給の変化による貿易収支への効果を求めれば， (3.29)式か

ら，次のような解が得られる。

dB 1 IE~b+ÇE仰ー (GE仰 -nl

dc/タ=.6. I Elb十 CElw -GElw 

=一一土{いG(何E白Elw川由
(3.32) 
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dB 
(3.32 )式において，すr;1r;は負であるといえる。すなわち，乙のことは，

債券供給量の増加が，貨幣市場の収縮を経て，貿易収支の赤字を誘発する効果

があるという乙とを意味している。 (3.31)式は， (3.30)式と(3 • 32 )式

I dB I I dB . dB I 
から成っているから，つまり，同副二一|万7Z+万別であるという

I dB 1 _ I dB dB I 
ことである。いま， もし l一一一一 1>1一一一一+一一一|であるならば， ζの， I d:π/πI ---I dmlm I dr;lr; I 
ことは，為替相場切り下げによる貿易収支への効果は，貨幣供給と債券供給の

変化による貿易収支への効果よりも，強い効果を保有しているという乙とを意

味している。

(IV) 非 貿易財の存在

本節においては，各国が，貿易財と非貿易財，つまり，生産財と消費財をも

っているという仮定を導入する。その場合，生産曲線は，原点、に凸なる変換曲

線であ史}商品の供給は，相対価格p，すなわち，貿易財価格R と非貿易財

価格Paの国内価格比P2/Plであると仮定すれば，産出物Xは，相対価格の関数

であるから，次のような式で与えられる。

Xj=Xj(P) Z=1， 2， (4. 1 ) 

それぞれの商品需要Zは，相対価格と実質支出，つまり，貿易財価格を

numeraireとして測られた支出額ZK依存すると仮定し，これまでと同様に，

同次性の性質を使用すれば，需要関数は，次のような式で表わされる。

Zj=Zj(P， Z) ニ 1，2， ( 4.2) 

いま，民聞に保蔵されている実質現金残高をEとすれば，実質支出は，実質

所得yから実質保蔵宜を減じたものと等価であるから，次のような式で示され

る。

註7)生産が原点l乙凸なる変換曲線にそってなきれる仮定は，産出物極大および費用極小

という周知の行動仮説いずれかによって得られる。しかしながら，乙の場合，収穫逓減

の法則が仮定されていなければならないという乙とに注意を要する。
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Z=Y-H (4. 3 ) 

乙こで，所得は，次のように定義されるから，それもまた，相対価格の関数

であるとおく乙とができるo

Y三 X1 + PX2 = Y (P) ( 4. 4) 

望ましい実質保蔵も相対価格と実質貨幣量Mの関数であると考えられるから，

次のような式で表わされるo

H=H ( P， M)  

そして，次のような佐賀をもっているものとする。

θH -θH 凡

p一一 α>0， -Mーτマ三 μ>0
θPθM  f'-' 

( 4.5 ) 

(4. 6) 

( 4 • 6 )式は，つまり，いずれの価格上昇も，望ましい貨幣保蔵を増加させ

るという ζ とを意味している。

model における予算制約式は， (4. 3 )式から得られる。

H=Y-Z=(X，-Z， )+P(Xz-Zz) (4.7) 

こ乙で asteriskは，外国を示すものとし，外国においても，類似の方程

式が保有されているものとする。

(4.7)式から，消費財市場，すなわち，非貿易財市場が取り除かれる場合

には，貿易財の超過供給は，実質保蔵K等しいことを意味している。すなわち，

すべての市場が均衡であるためには，それぞれの財市場が均衡していることが

必要であるから非貿易財，および，貿易財市場が均衡している場合K，両国

の予算制約式から明らかなように，自国の保蔵は，外国における負の保蔵を意

味するから，我々は，次のような均衡条件式を得る。

E2=X2(P)-ZZ( p， Z )=0 

E~ =X~ (P楽 )-Z~ (P;玄来)=0

百(p， M) + H* ( p~ M*) = 0 

(4. 8) 

乙ζで，為替相場と貨幣供給tJ;，与えられたものとして扱われている。

さて，自国財の相対価格と実質保蔵との関係をみるために， (4.8)式の第
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1式を全微分すれば，次のような式が得られる。

ヱ~2 dH 
θZ 

dp=一
θy。 θτ。 8Z? 8Y 

〔ーニー(一二+_'"";::: )J 
θ pθPθZ  8 P 

( 4.9) 

ここで， (4.9)式は， (4.2)式と (4.3)式が考慮されている ζ とに注

θX? 
意する必要がある。いま，自国財の限界支出性向をm2三 P一=二，自国財の補

θZ 

p ('θZ2 8Z2θY、
整された需要弾力性を η2三一-;;.-l一一十一一一一J，および，供給弾力

Z2 "θPθ玄 θpノ

pθY。
性を e2三一一一とすれば， (4.9)式は，次のように書き換えられる。

X2θp 

d p=- m  2 

PX2 (η2十 e2 ) 
(4.10) 

第 8図は，自国の非貿易市場の均衡が， E2ニ Oの曲線で示されている。実

質保蔵は， (4.6)式

で示されているように，

P 

H 

自国の相対価格の増加

関数であるから，右上

がりの曲線で描かれて

いる。ここで，実質貨

幣量Mは，所与である

と仮定されている。そ

こで，初期均衡点はP。

，，
 ~

H
 ，

 
，
 

〆/
 a' ，，

 
〆

〆
，，
 

，，
 

/
 

，，
 

，，
 

J
 ，，

 
/
 /

 /
 

である。いま， もし，

o A H 

貿易財価格が上昇した

ならば，乙の乙とは，

自国財の相対価格が下

落し，実質貨幣供給が

E2 =0 

Fig. 3 
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減少することを意味している。それ故に，保蔵曲線は，H'のように，右へ

shiftする。従って，均衡保蔵は点AIL下落するのである。

注目)

(VJ 非貿易財 modelの拡張

前節では 2財，つまり，貿易財と非貿易財，そして，貨幣のみの存在する

caseを考察してきた。しかし，本節においては，第E節と同様に，資産として，

債券fと貨幣m，それに加えて，第 8商品として非貿易財を導入すれば，各商

品lζ対する超過需要は，次のような式で示される。

Ei=Ei (Pb，Pl，P2，Pa，W) l=l， 2， 3 ( 5 . 1 ) 

資産tζ対する超過需要は，次のような式で表わされる。

Ec =Ec (Pb，Pl，P2，Pa ，羽T，fj ) 

( 5. 2 ) 
Em=Em (Pb，Pl，P2，Pa，W ，m)  

乙乙で asteriskは， 外国を示し，類似の万程式が保有されているものと

仮定する。各国において，第 8財は非貿易財であるから， Ea =0，およびEt=

* Oであり，非貿易財価格Pa，および Paは， 2つの陰関数によって解くことが

できる。

いま，すべての商品は，価格IL対して粗代替であると仮定する。すなわち，

このことは，Ei) > 0， E情 )>0，Ecj>O， i，)=I， 2， 3，チ 1 であ

るζ とが示される。また，富，つまり，資産に対する商品の限界支出性向は正

であると仮定する。すなわち，Ei甜>0， Z = 1， 2， 3，である。さらに，債券

価格Pb= lliは，すべての商品に対して増加関数である。すなわち Eib>O，

1=1， 2， 3， mであることを意味している。

さて，すべての商品の超過需要関数と資産の超過需要関数は，減少関数の形

によって，次のような式に書き換えられる。

Ei =Ei(Pb，Pl'P2，Pa(Pb'Pl，P2'W)， WJ 1=1，2，3， 
( 5. 3 ) 

Ei=Ei(Pb，Pl'P2，Pa(Pb'Pl，P2'W)， W， ij i二 c，m 

註8) Kyle (8) Iとそって説明がなされており，それに多大の恩恵を ζ うむっている。
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E3 =0とおき，全微分することによって，非貿易財価格 P3の変化が得られ

る。

E3b dPb十 E31dPl + E32 dP2十 E33dP3十 E3町 dw=0 

それ故k

dP3 =τ!.-r E3bdPb十E31dPl + ES2dP2十 E3wd初〕
.r， 33 、

あるいは

dP3 =一旦lL
.r， 33 

J=b， 1， 2，叫

従って，

Eij= Ei; -Ei3キム
心ω

z二 1，2， Jニム 1，2，叫

( 5.4 ) 

( 5. 5 ) 

( 5 • 5 )式において，各商品が商品価格K対して，粗の代替であるという仮

定を使用するならば Eij>O， i=1， 2， '1， m， ;ニム 1，2，四チ J

である。ただし，Er;bの場合は，乙の性質が保有されていないことに注意を要

する。しかしながら Eii<O， i=1，2， であり，同次性の性質によって，

-Eii>Ei;>Oということが意味されている。ぐ 5.5)式から Eii=Eij 

-Ei3王'!Lが得られる。乙の場合，-Eii>Ei3であるならば，Eij <0 K 
I当33

なる。さらに，債券を一般的な商品と同様に考えるならば，Er;b <0であると

仮定されるから， Er;bく Oと仮定することができる。

さて，こ乙で Plが貿易財価格を示し， P3は非貿易財価格であるから，効

果的な 2つの財を含む方程式は，次のような式で与えられる。

Er; ( Pb' Pl' P3， W， c) = 0 

E3 (Pb' Pl' P3'W)=0 

B 十 P1El(Pb' Pl' P3，羽T)ニ O

( 5 • 6 ) 

器保

貿易財価格 Pl=πPiであるが Piは定数である。従って Plπで、あり，

初期においては 1であるように選ばれているものとする。

いま，非貿易財価格の効果を求めるために， (5. 6 )式を全微分すれば，次
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注自)

のような式が得られる。
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乙ζで，ム=(Ecb +タEc加)&3一(E3b+CE3回 ) Ec3であり，先K仮定

した性質を考慮すれば，ム<0である。

次に，非貿易財価格の効果を求めれば，次のような式が得られる。

Ecb 十 cEc四 -Ecl 。
dP31I E3 b十州 -E31 。

Elb 十 CEl即 一 (El+Ell) 1 

E~I _ E3b + CE3甜

Ecl 31一
Ecb + cEc即

dπ (5.8) 
E3b + CE3却 E

33 - ~_ 1';03 
Ecb 十 cEcw nc 

乙乙で， E31， Ecl' Ec3 > 0であるが， E33， lJ.l< 0である。ただし，

中 E3b十タ恥である。いま， -E心中Ec3であるならば，J子>0
Ecb + CEcw 

dpの

になる。ー(E33 -lJ.lEc3 ) < ( E33 -lJ.lEcl )ならば， d~J <0，つまり，

dP3 ， dJ[ 

ー>.:.:...::.になる。すと£わち，非貿易財の価格上昇率が，為替相場切り下げ
1'3 π 

挙よりも以上に上昇する乙とを意味している。もし，各商品需要が，債券価格，

つまり，利子率変化によって反応しないならば，つまり， lJ.l= 0である場合に

註9) (5.6)式を微分し，W=Pb十mであることを考慮すれば， (5.7)式が得られる。

乙ζで， Pl=π であるとおかれている ζ とにも注意を必要とする。
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dP3 _ dπ 
は dP3= ーと~dπ，すなわち，一一一くーーになる。言い換えれば，非貿E33 '" . -，--. P3π  

易財価格の上昇率が，為替相場の切り下げ率よりも小さいζ とを示している。

【H】 金融抑制と貿易収支

いま，商品XlとX2が貿易され，商品X3が純粋に圏内で生産されるものとし，

貨幣は，各国の居住者に保有されると仮定する。また asterisk I二，外国を示

し，類似の仮定が適用されるものとする。さて，超過需要は，価格，所得と民

間の貨幣 stockIζ依存すると仮定されるけれども，所得は価格に依存するから，

我々は，超過需要が，価格と貨幣 stockK依存すると考える ζ とができる。そ

して，すべての商品の超過需要関数は， zero次同次であり，貨幣lζ対する超過

需要は，一次同次であると仮定されている。

次tζ，国内市場が均衡している場合には，次のような式になる。

E3 ( Pl， P2， P3' m ) = 0 

Pl P2 
Ea (一一，一ー， P3， m~) = 0 

lfπ  

( 6 . 1 ) 

また，国際市場が均衡している場合には，次のような式で与えられる。

業 Pl P2 
Ei ( Pl' P2' P3' m ) + E~' (一一，一一， P3' ， m-) = 0 

lf lf 
z =1， 2， 

( 6 • 2 ) 

乙乙で Pi πPj'， こし 2，であり，初期均衡においては Pi π=

1， Z=I， 2， のように選ばれている。(6 . 2 )式から，貿易収支は，次のよ

うな式で示される。

B+二-~PiEi=O
πz=l 

(6.3) 

ここで，貿易収支の黒字は，外国における貨幣の超過供給であるから， B= 

与と書き換える乙とができる。

自国の予算制約式は，次のような式で表わされる。
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E間十三 P;E;= 0 (6.4) 

P3とP7は，非貿易財と同じように， modelから除去する乙とができるか

ら， (6. 2 )式と(6 . 3 )式は，次のような超過需要関数を陰関数の形に書き

換えられる。

Pl pz 
E i ( P 1 ， Pz ， m ) + Ei (一一，ー m)=o 1=1，2， 

J[ 7τ 
( 6. 5 ) 

B=土苦情(Pl' PZ，押官)

π 

乙乙で， E i ( Pl' Pz， m)三 Ei C Pl' Pz， Pa ( Pl' Pz， m)， m J ' 
1 =1， 2，であり， Em (P 1， PZ， m)三 EmC P 1， PZ， Pa ( P 1， pz ，m)， 

mJである。

( 6. 5 )式において，我々は，すべての商品価格の変化に対して，すべての

商品は粗の代替であり，すべての商品は，貨幣lと対して粗の代替であると仮定

する。また，商品の限界支出性向は正であるとすれば，これらの性質は，次の

ように示す乙とができる。

EiJ > 0 1， J=l， 2， 3，チJ

EmJ> 0 ニ 1，2， 3， 

E im > 0 1 = 1， 2， 3， 

( 6 • 5 )式を全微分すれば，次のような式が得られる。

百lldPl十盲lzdpz+盲lmdm+討ldPl

-~ldπ+ET2dP2-Zdπ+笥が dm* = 0 

EZ1dPl十T_dPz+ Ezmdm+ ~ldPl 
Z2 

-~ldπ+ ~zdPz - E~zdπ+~m*dm* = 0 

dB=En1dPl +EmzdPz +Emmdm 

( 6. 6 ) 

(6.7) 

(6.7)式の最初の 2式を，次のように整理すれば，容易に価格の変化を知

ることができる。
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( 6 . 8 ) 

E1m米 E1m来

、令長 -

乙乙で，同次性の性質から EiI+E'i2=-Eim"'， ニ 1，2， である乙と
，、〆 へ骨 - そ竺9艇 戸 V

が考慮されている。また，ム=(EJl+E'il)(E22十E22)一(E 12十Ei2) 

(E21 +首1)<0である。

( 6. 8 )式から，直観的に，dm* =dπ である ζ とが明白になるであろう。

そ乙で，それぞれの価格変化を求めれば，次のような式が得られる。

dPl=-2dlm(盲22+首2)-E2m(盲1242)〕dm

(6. 9) 

勾 2=て〔官mME1141)一首刑判官214)〕dJ

( 6 . 9 )式を(6 • 7 )式の最後の式に代入し，同次性の性質を使用すれば，

貿易収支の変化は，次のような式で与えられる。

ヨk

dB=??{Eml〔Elm仇十前2)-E2m品品))ー苦情2C前副首11

+笥1)一首明推 (E21+Etl)〕}(dm-dJ-dπ(6.10)

注10)

( 6 • 9 )式と (6.10)式から，我々は kempK従って，次のように結論づ

けることカ3できる。
dπ dm栄

(1) 自国貨幣の正比例の切り下げ，一一，外国貨幣供給の拡大，一万京，そし
π 

dm 
て， 自国貨幣供給の削減，一一ーは，貿易収支に同じ反作用をもたらす。また，

押1

自国通貨の正比例の切り下げと外国貨幣供給の拡大は，貿易財の自国価格に同

じ効果をもたらす。

註10)Kemp (5)とBerglas& Razin (7)を参照されたい。前者は，複雑な計算がなされ

ているが，詳細に説明がなされている。また，後者は，簡明な結論がなされているが，

分析 process1<::難があるため，両者を双対させる ζ とが望ましい。
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業

(2) 両国において，諸商品が組の代替 Eリ ，Ei]>O，限界消費性向が正，

Eim， E;m'来>0，であるならば，両国の貨幣供給の増加は，それぞれの商品

価格の上昇をもたらし， 自国通貨の切り下げは，自国の商品価格を上昇させる

が，外国の商品価格の下落をもたらす。

* (3) 各商品が，貨幣に対して組の代替，EmJ， E:閉幕J> 0， であるならば，

自国通貨の切り下げ，外国通貨供給の拡大，そして，自国通貨供給の削減は，

自国の貿易収支を改善させる。

E刊】あとがき

本稿においては，それぞれの sectionCとに，結論的な結果をなしてきたけ

れども，資本移動の存在は，無視し得るほど小さいと考えられている。まTこ，

債券と貨幣という資産を導入した modelにおいても，いわゆる国際的な open

market operationは認められていない。従って，乙のように無視され，不認

可の仮定を取り入れた model分析が必要である ζ とはいうまでもない。しか

しながら，それらを導入し，分析することは，非常に複雑であり，思考の混乱

を生ずる。けれども，本稿における modelのとEかに， ζれらを導入し，

modelを拡張させる ζ とは可能である。私自身， もう一度，資本移動を導入し

たmodelから，再考したいと考えている。浅学なる私K，厳しい鞭が与えられ

るζ とを懇願してやまない。 (Jun，15， 1977) 
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