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高 山 歳

1930年代金本位制離脱後の経験は，為替切下げ乃至為替安定性の問題に

ついて華々しい論議をまきおこした。この論争は最近になっても理論の新

発展をみつつ，盛に続いているが，その間，誤解も少くない様である。こ

の問題につき筆者は先に綜合的見地から考察を試みて発表したのであるが

[28］，本稿においてはそのうちトランスファー理論との関連において，且

つケインズ・モテソレの枠組みに限って問題を更に考察したいと思う。問題

を提起する関係上上記の論文と多少霊復するのを免れないと思うが，逆に

（註1〕 本稿は，米国ロチェスター大学においてジ冨ジズ教授との討議から生ま
れたものであれ本稿りもとになった英文の原稿に有益なコメジトを買い
た。その他コメシトを頂いた L.W.マッケYi?－教授，及び本稿のVブエ3
ーにも併せて感謝の意を表したい。
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上記の論文のためかなりの省略した部分もあり本稿は出きたら上の論文と

併せ読んで頂いた方が理解が早いと思う。

本稿で中心になる問題は;:JE ンズ［10］により提起された「為替切下げ」

と「為替安定住」の問題の区別である。 [28］においても考察した如く，

ヲョンズにより提起された問題の中心点は結局，従来の「為替安定性」論

（“Exchange Stability”〕と称する論文の多くは，実は安定性の問題とあ

まり関係のないものであり，むしろトランスファー理論と密接に関連した

ものであるということであった。しかしこの口ョンズの論点は十分に効果

的に，叉詳細に提出されてないきらいがあり，本稿の第一の目的はその論

点を鉱充ふえんすることである。次に「為替切下げ」問題と「為替安定性」

問題を，との区別の点から！照明を当てつつ解明して行きたいと思う。最後

にこの区別の中心点であったトランスファ問題をそれ本来の立場から考察

し，為替の問題との関連を調べたいと思う。我々は本稿においてはケイン

ズ・モデルに一貫してたちたいと思う。我々は基本的モテツレを第E節にお

いて展開するが，このモデルから， トランスファ分析を含めての以外のす

べての議論が極めて透明に，且つ簡単に導かれることを知るであろう。考

察の中にはアレキサンダーのアブソープション・アプローチの評価，内生

的トランスファーと外生的トランスファーの区別，ケインズ・モテツレと新

古典派的考察を混合した如きトランス77一分析等も含まれるであろう。

][ モデル

国際貿易論の伝統的手法に従って，世界はI,IIのご国から成り立っと
( 2) 

L, X,Yのご財を生産すると仮定する。ケインズ的立場に立つ結果各国

（註2〕 7イY7' モデル白枠組みで分析を行うとか，ケイシズ的立場に立っと
かいっても，それが何であるかは学界にもはっきりした定説があるわけで？はな
い様である。本稿においてはそ白議論に入ることなく単純に〔1〕一国一財（国
民所得〉生産モデJ川（2）セイの法則の否定〔限界保蔵性向は零でない〕，（3)
貨弊賃銀の硬直性，（4）貯蓄と投資の均衡（総需要と総供給の均崎）をあげる
ことにしよう。もう一つり特徴である貨弊の問題には本稿では立ちいらない。
尚以上の特徴は次節におけるモデルの構築にそのまま表われるであろう。
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はー財〈「国民所得」と名付けてもよかろう〉のみを一一第工国でX財，第

E国でY財を 生産するとしよう。資本など労働以外の生産要素は固定

的とL，労働のみが伸縮的な生産要素であること，および貨幣賃銀の硬直

性を仮定するととはケインズ的立場に全く従うものである。生産要素の国

際間移動性の欠如及び輸送費の無視等の仮定は従来の理論的慣習通りであ

る。まず次の如き記号を定義しよう。

x，・第工国の X財生産量
Y，：第TI11Y 11 

X,,: X財の第一国から第二国への輸出量

Y，，・Y財の第二国から第一国への輸出量
w,: i国の貨幣賃銀レート（i=l,2)
P,. X財の 4国価格（i=l,2) （初期＝ lと仮定〉

Q,: Y財の t国価格（i=l,2) （初期＝ lと仮定〉

E: 為替レート（第一国主主〉

B,: 第一国の国際収支（外貨建（初期＝ 0と仮定〕〉

Lx，等：第一国において X財生産に用いられる労働投入量等
ん： 第 t国の限界保蔵性向， (i=l,2）。

T: 第一国から第二国へのトランスファー額〈初期＝0と仮定〉

尚小文字のラテン文字をもって該変数の微小変化を示すものとするとと

はEードの慣用通りである〔17〕(18〕（例えば品＝dX，等〕。
以下我々の基本的モテツレを提示するが，これは前掲稿［28］と略々同様

である故参照されたい。最初の方程式は総消費需要がその供給に等しいと

するケインズ的均衡方程式であり．

(1ーん〉・〔実質所得の変化〉＝〔実質消費の変化〕
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しかるに，第一国の実質消費の変化は (y,,-x，，十x，） であり，第二国の

それは （x,,-y,,+y，） であることは明らかである。実質所得の変化は，価

格変化に基く部分と産出高の変化に基く部分のこつの部分から成り立ち，

第一国については｛(p, -q,)Y，，十品｝であり，第二国については｛（q，一
(3) 

あ）Y，，十y，｝であるーしたがって我々は次式を得る。

( 4) 

Cl〕 (1ーん〉｛〈丸一q,)Y,,+x,}=y,,-x,,+x, 

(2) (l-.l,){(q,-p,)Y21 +y,}=x,, Yu +y, 

次に我々は次の如く Slutsky-Hicks型消費需要方程式を記述しよう。

( 5) 

(3) y,,=-Y,,(q，一丸〉仇十ir,(y,,-x,,+x,)
(4) x,,= Y，，くあ－q，）~，＋π，（x,,-y,,+y，〕

但し引は正で， t国消費需要の代替の弾力性〈実質消費＝一定〉を示l,,

（註3〕 例えば第一国については，価格変化に基く部分は（p,xけq,Y,)-(p,(X,
-X,,)+q,(Y1十Y，，）） であれ産出高田変化に基く部分は町であれ実質所
得。変化はそり総計として，（（p, q,)Y21＋町｝である。
（註4〕 この二つの方程式は，例えば次D如〈しても求められる。今 Dを総支
出とし次町二式から消去する。
(a) D=P1〔X,X,,)+Q,(Yi+Y，，〕

I p, V上Ay ¥ 
(b) DJO,=D, （」乍」j

但しここで仏は P，とQ，と加重平均であり（第一国の物価水準を示す〔次
式の如く定義される。

a，＝旦毛主UP，＋血号型q

このご式から，（1),（：司式を求める方法は，従来の方法に比べるとたしかに簡単
であるが（Tsiang(29〕参照〉，それでも我々の方法に比べるとはるかに複雑，
面倒であると思われる。
（註5) 我々はここで初期において貯蓄＝零であると仮定しており，したがって
スプVイオ；；＜， (24〕の指摘した如きハパガ－ (5）の誤まりは避けられてい

る。尚（3），品）式は需要函数における一次同次の要請をみたしていることは次。
如き計算を実際に行えば明らかであろう。
aY,, ay,, r ay， 、
主；￥－＋~＋ト~） (P,X,)=O oP, Q, ¥ o(P,X，〕／
尚上の点については Tsiang(29〕参照。



為替切下げ，安定性及びトランスファ一理論 119 

町は i国の輸入財に対する実質消費についての限界消費性向であるケ〉

次に生産面を記述しよう。先づ生産函数から次式を得ょう。

(5）町＝l,. (6) y,=l,, 

要素市場の完全競争を仮定して，

-1 1則
的帆＝丸＋--a;,-支了

-1 l担
(8）叫＝q，汁 τ一号Z

υ712 .I. 2 

d〔l,./x，） 喧但し α ＝一一三工品己記等
X, l,./x，苛

u，.，σ仰はEードのいう産出の弾力性 (17〕であり，通常正である。
次にモディリアニ一等によりケインズ派の根本的特徴として主張され

た，貨幣賃銀の硬直性の仮定を導入しよう。

(9〕叩，＝0 (10）叩，＝0

ζれの制度的説明としては，単純に労働組合の存在及びケインズ的不完全

雇用状況を指摘するにとどめておとう。

最後に我々は二国間を結びつける方程式が必要である。まず為替レート

の定義式として，

(11) jう，＝p,-e (12) q,=q，十e

（註6) かくの如く，実質消費を（実質所得のかわりに〕需要因数の変数（相対
価格と共に〕としたのはEードである。これの利点については前註及び Meade
(1η，Tsiang (29〕参照。尚（3），住）式白意義（モデノνにおける〉を考え直して
おくことも重要である。ケイ γズ・モデルでは，不完全雇用等のため生産は生
産代替曲線の内部で行われるかもしれないが，消費は新古曲派的に消費の無差
別線が価格線と接する如き点で行われると解する方が妥当であるう。この点。
認識こそが，為替切下げ問題における， E弾力性アプローチコ（“elasticity
approach”〉の根本的要点である様に思われる。
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次に国際収支を示す式がある。

(13〕 b,=p,X.,-q,Y,.+x.,-y,. 

かくて我々は13ケの方程式を得たが，未知数の数も13ケ（x,,y,, x,,, y,,, 
z.,, z.，， 叫＂ w,, b，， 仇， q,,p., qε〉であり，我々の一般均衡体系は完結
Lている。したがって今，為替レートの変化による国際収支の変化をみれ

ば，すなわち，上の体系を解いて b，の符号を調べさえすれば為替安定乃

至切下げの問題は解決できる様に思える。果してそうであろうか。実はこ

れはもっと深刻な反省を要するととなのであり，次節において我々はこれ

を考察してみたいと思う。

目 安定性と切下げの問題

1930年代以後急に活発になったこの方面の文献をみると，あるいは為替

安定性（ExchangeS匂bility）論と仔び，あるいは為替切下げ（Exchange

Devaluation）論と仔ぶ。学者の聞においてはこのごつの用語は，大体の

場合殆ど同義語に用いられている様である。問題をどう呼ぶかは勿論各学

者の窓意に属する事であり，したがってどうでもよいことの様であるが，

実はこの用語の混乱はその奥に，本質的な理論の混乱を含んでいる様であ

る。我々はこの節において，その混乱の根源を究め，次いで，問題の理論

的組別けにしたがって，安定と切下げの二つの用語を区別して使うことを
(7) 

提唱したいと思う

まづ，＿ドを思いおとしてみよう。ミー Fはその「幾何学」において
【8)

「貿易収支の赤字と交換比率乃至実物的交易条件の聞の関係」を考究しょ

（註7) こり点を特に指摘したのはずョ－Y;;((IOコである。尚彼自身も〔IO〕
の論文の1年程前に出た論文（9Jにおいては「安定住」と「切下げ」の問題
を混乱］＿，， 「切下げ」分析を「安定性」分析と呼んでいることは興味深い。最
初。註でもふれた如し本稿は（IOコをめぐって彼と筆者の閣の討論から生ま
れたもDである。
（註8）ミ－ I' (16〕93頁。
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うとしたのである。 Uョンソンは同様の問題の考察において， 「中心的な

理論の問題は，輸出価格の相対的低下がその国の貿易収支を改善する傾向

があるであろう諸条件を考察すること」であるとし，彼はこれを「為替安
<9) 

定性問題」と呼称するのであるーしかるに彼等が考察したのは，かかる交

易条件の変化により生じた状態が「均衡状態」であると仮定しているので

ある。この仮定は彼等が恐らく気がつかないうちに，彼等の理論モテソレの

中に潜在的lこ忍びいってしまっているのである。そしてかかる implicit

th＜田町zingこそが，彼等のみならず，との問題を考察した殆どの論者にも

共通に忍びいったことなのである。

「均衡状態Jにあるとはどういうことであろうか。この事を明らかにす

るには上述のモテ勺レの中から，国際収支の式（(13）式〕を思いおこすと便

利であろう。

b, = p,X.,-q,Y,. +.x.,-y,. 

との式は，ケインズ的モテソレに立とうと，新古典派的モテソレに立とうと全

く共通であろう。そしてとの式こそが，上述のミードやロョンソン，更に

他の殆どの論者の理論構築に本質的な意味で利用されたものである。さて

極く当り前の様に見える上式において何が問題になるというのであろう

か。それは右辺中に出てくる .x.,（叉は y，.についても同様〉の意味であ

る。 .x.， ほ勿論x.， すなわち第一国から第二国に対する X財の輸出の微
小変化を示すものである。しかしこれは第一国の国内生産から自国消費分

を除いた分，すなわち第一国の超過供給と解すべきであろうか，それとも

第二国における X財の消費需要の分，すなわち超過需要と解すべきであ

ろうか。この両者は勿論必ずしも一致しないであろう一一只一つの例外を

除いては，この例外とは変化後の状態が「均衡状態」である場合である。

均衡状態であれば超過需要と超過供給は必然的に一致し， .x.， 〔y，.も〉は

(9〕 ジヨ Y:J'/(8コ185頁
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一義的意味をもつであろう。かくて上の国際収支式もはっきりした意味を

もつであろう。しかるにこの際b，キOと仮定し，従来の分析における如く，
b,/eの符号を追求すれば，我々はもはや，一般均衡理論において通常慣用

されている， 「安定住Jの問題とは全然かけはなれた問題を考察している

のである。通常の「安定性」論においては，価格の変化lとより引きおこさ
(10) 

れた状態はあくまで不均衡の状態であり， 「均衡状態」では決してないの

である。所が上述の如き扱いにおいては，ず状態は「均衡状態」なのであ

る。何Iとよりかかる「均衡状態」がもたらされた力、答は簡単である。

ムキO，すなわちムなるトランスファーが第一国から第二国に供与される

ことにより均衡状態がもたらされるのでお。 「安定性」論の一般的慣習

に従えば，かかるトランスファーは許容されず，新状態はあくまで不坊街

状態なのである。今したがって真の意味の安定性分析を「為替安定性分

析Jと名付け， b，キOを許容ししたがってトランスファーを許容し， x,,

乃至y，， に一義的な意味を与える如き分析を， 「為替切下げ分析」と呼ぶ

ことにしよう。或いは前者を「不均衡アプローチ」，後者を「均衡アプロ

ーチ」とよぶとともできょう。

かくして，従来の「為替切下げ分析」が本質的にトランスファー問題と

似ているとするならば，その差異は何であろう虫、 「為替切下げ分析Jに

おいては，ムなるトランスファーがあるのであるが， これは体系内の変

（註10）普通のワルラス的一般均衡論こおける安定問題においては，この不均衡
状態においては現実の取引きは行われないと仮定し，いわゆる模索過程由理論
を展開する。筆者はかつてこり理論。非現実性を憂慮し，一号歯を草L.（（高山
(26〕〉国際経済モデルにおいて，金の流出入を適して，現実の取引きが行われ
るごときモデルを建設した。 v寄シズは前記の論文（10コにおいて在庫の変動
を通してこの問題を解決することを提唱している。しかし在庫等ストック町行
動様式に対する何等の考察がないのは欠点であろう。なおワルラス的一般均衡
論モデ，レにおいては，その後非模索過程の考察が，根岸，宇沢，ハーγ等によ
り進められたが未だ充分の成果には達していない様に思われる。
（註11）別の言葉でいえば， hなるトラシスブァーが内生的にきめられ第一回か
ら第二国に供与されることは，第（！）， (2), (3), (4）式の実質消費の変化分，実質
所得の変化分の中に忍び入って，それが更に国際収支式（13）式にはねかえる，
いわゆるフィードパック効果を暗黙裡に許容している事を意味するのである。
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数であり，一般均衡が体系の他の諸変数と共に同時決定されるものであ

り，始めからどれだけと規定することはできない。しかるに本来の意味の

トランスファー問題においては，これは外から与えられたものであり，体

系をシフトさせるシフト・パラメターであり，体系の内部で同時決定され

る変数とは本質的に異なるのである。

さて以上において「為替切下げ分析」， 「為替安定性分析」， 「トランス

ファー問題」の本質的類同，差別は明らかになったのであるが，以下の節

において具体的に分析を展開してみたいと思う。

IV 為替切下げ分析

為替切下げ分析は第E節に展開したモテソレをそのまま用い b,/eを求め，

その符号を調べればよい。この分析は既に前掲稿〔28〕においても展開し

たので，ここでは簡単に略述するにとどめようロ

まず，初期において貿易収支が均衡し（B,=0）且つ単位を適当に選ぶ

ことにより P,=Q,=P,=Q,=E=lと仮定すれば， X12=Y21である。叉

(11), (12）式から弘一q，＝弘 q，らであるととも明らかであろう。 こ
れらの点を注意しつつ（！）， (2）式を夫々 ι，y，について解き， これを（3),
(4）式に代氏L，そのx,,,y，， を (13〕式に代入すると，

仰い至上（1－~，一弘）（p，ーω

但し

l-1 l-1 
(15) A=l＋π1f＋π2寸－；＇－－

を得る。従来の分析では普通，各国産出物の園内価格は一定と仮定する

(p,=q,=0）。そうすれば，直ちに次式を得る。

払 －Y.。
〔16）す＝ゴ－＂－(1 －~，－~，） 
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もLA>Oを仮定すれば，為替切下げは次の条件が成立する時，且っその

時にのみ貿易収支を改善する。

(17〕抗＋~，＞1

この式はいわゆるマーシャル＝ラーナー条件に似ているが，そうではな

い。引は需要の代替弾力性であり，所得効果と分離された正味のものであ

る。 Lたがって，マーシャル＝ラーナ一条件よりはるかにきつい条件であ

り，叉この条件がロールセン＝メッツラ一条件に他ならないことは簡単に
(12) 

証明できる。ケインス・モデJレにおける条件が新古典派的マーシャJレ＝ラ

ーナ｛条件よりきついことは， 1930年代における，不安定な為替市場を説

明するととでもあろう。

尚上の条件において A>Oなる条件を課した事は，アレキサンダ｛によ
(13) 

るアブソープション・アプローチの貢献を示すものである。アレキサンダ

ーの信ずる如く λが負である事が「極く正常」であるとするならは， A

は負になり，上の条件式（17）は完全に逆転せねばならない。

さて上の考察では，各国産出物の国内価格不変を仮定したのであるが，

乙れはケインズ的不完全雇用経済においては認容されることかもしれな

い，しかし今この仮定をやめ，新古典派的完全雇用経済を仮定してみたら

どうであろう。この場合当然品＝0,y,=0となり，したがって (1), (2) 

式は体系において余分となり， (3〕，（4〕式を (13）式に代入するだけで

直ちに次式を得る。

（註12) この点については例えば Tsiang(29), (926-927頁）高山（28〕参照。
〔註13) アプソープVヨγ・アプローチはアνキサシダーにより提唱され，種々
の論争を生み，特にマクラップとの聞の感情的対立まで生んだ事は記憶に生々
しい。（！）， (2〕，（3コ，（8),(14), (15), (28コ，（29）等の文献参照。
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今ここで古典派及びEードの慣用にしたがい，為替レートを一定と仮定

すれば（e=O),（弘一q，〕は交易条件の変化に他ならず， (18）式はミ｛
ドが「幾何学」において求めた交易条件の変化による貿易収支改善の条件

と本質的に同じものである。勿論我々の現在の考察では各国はー財のみし

か生産しておらず（ケインズ的仮定〉，したがって二財閥の生産の代替効

果は存在せず，その代替効果に由来する弾力性〈筆者の前掲稿（28〕にお

ける生産の弾力性ε〉は上式に表われていなし、。かかる生産の代替効果の

ない経済では，マーシャル＝ラーナー条件は当然次の如く書き更められよ

う。

(19) （~，＋π，）＋（甲，＋π，）＞l

きて輸入価格の輸出価格に対する相対的切り上げが国際収支を改善する条

件は当然 b，／（貞一q，） が負なることであろう。今（19〕式をマーシャJレ＝

ラーナ一条件として要請してもこれだけでは不充分であることが明らかで

あろう。この他に我々は今一つの条件

。。〕 π，＋町＜l

を要請せねばならない。今（19）式と（20）式をつきあわせると，

(21) 町＋町＋仇十れ＞l＞町＋π2

となる。これは非常にきつい条件というべきであろう。そしてこれがミー
(14) 

ドの「幾何学」において必然的に要請される条件に他ならない。しかしか

(14) 数ヶ月程前i/ftゴでジョ y:J y教授と討論する機会をもったが，教授はそ
り際安定条件として（21）式の如きものを考えている様であった。この条件式
白問題になる点については以上に述べた如き諸点をさY冨 γ:Jy教授に提示して
みた。
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くして求めた条件は，前節に論じた知く為替安定性の条件とは本質的に関

係なく， トランスフア｛条件と密接に関連している。とのことは (18）式

において直接

（マ，＋町）＋（~，＋π，）ー1
(22〕＇ - >O 

.I. -,.1-''2 

を要請すれば，これが実は周知のトランスファー条件に他ならない事を思

いおとせば更に明らかであろう。

さて以上において本質的にケインズ・モデルである経済が完全雇用経済

になった際切下げの条件が如何に変化するかを考察してみたのであるが，

これはあくまでモデルが始めからケインズ的枠組みの中でなされていると

いう意味で不充分なのであり〈例えば供給の弾力性εの脱落〕，我々 (18)

一一（22）式を導いた条件はあくまでも為替切下げの条件が本質的にトラ

ンヌファー条件と関連しているととを明らかにするのにあった。上述の

(14）乃至（16）式が完全雇用経済につきどの様な変更をうけるかは，貨

幣の関連において既に Tsiangにより詳細に論ぜられた所であり〔29〕，叉

我々の前掲稿（28〕においても論じた所であるのでここでは省略しよう。

v 為替安定性分析
我は前節において (14）式乃至（16）式を導き，これがローノレセン＝メ

ッツラ一条件と一致するととを指摘し，更に Aなる項をもってアレキサ

ンダ一条件が代表されることを指摘した。この意味においてこれらの式

は，今までの文献に表われた式を総大成する式である。しかるに更に前々

節から論じている如く，とれは実は「為替切下げ」の条件であり「為替安

定Jの条件ではないのである。しからばケインズ・モデルにおける「為替

安定」の条件とは何であろうか。このためには我々はサミュエルソン的安

定の動学式を建設し，それから条件を導くべきであろう。しかしこの安定

の動学式は既にロールセン＝メッツラー〔lむにより建設されている所で
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あり，今夏繰返すとともないので，やめるととにし，我々が第二節におい

て構築したモテソレから考察を進めてみたいと思う。そしてその方がむしろ

「切下げ」分析と「安定住」分析の本質的差異を明らかにする意味で有益

であろう。

尚ローJレセン＝メッツラーは折角勤学式を構築しておきながら調整速度
(15》

(speed of adjustment）の問題につまづき， I>J.>Oを仮定して結論を

出してしまうため，アレキサンダーの呈示した問題は全く見失われ（Aは

この仮定の下には自動的に正となる〉，叉安定住の実の条件も見失われて

しまってし、る。

さて「安定性」分析では，第三節に論じた如く， Z山 y，， が一義的に定

義出きなくなるので次の如く符号を定義することが必要である。

x，，•：第E国における X 財の需要の変化

y,,•· 第工国における Y財の需要の変佑
c，・t国の実質消費の変化（i=l,Z〕
b,': 第I国における外国為替の超過供給（初期においての均衡を仮定

する〉

我々は再び為替レートを固定し，交易条件の変化の b,'!C及ぼす影響を調

べたいと思う。我々のモテツレは第二節からのヒントにより次の如く構築さ

れよう。

く1’〉 (1－.＜，〕｛（丸一q，〕Y，，＋品）＝c,
(2’〕 (1-J.,){(q, p，〕Y,,+y,)=c,

（註15〕 ワルラス体系においてはこり問題は，理論家の頭をしぼらせた所であっ
たが，アロ？とハーずィッヅによって，単位を適当にえらぶという操作により
あっけなく解決をみ，安定性論の最近の飛躍的発展をみたことは記憶に新らL
いものである。我々もかかる操作を行って「真の」動学的安定条件を求める事
（特に貨幣もいれて拡張した〉は可能であるが，本稿では省略したいと思う。
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(3’） y,,<=Y,,(P,-q，）~，＋π山

(4') x.,<=;Y,,(q1-p ，〕~，＋π山

(13’〕 bi'＝（弘一q，〕Y,.+x.,<-y,.<

ζれで体系は一応完結するのであるが，今乙乙で Cl＇）， α，〉を（3つ
(4＇），に代入し，かくして得た x,,a,y，.＜ を (13’〉に代入して我々は次
式を得ょう。

(23〕 b,'= 仇－q,)Y,,ic日 z 1) +r.,(l一川1+ .&__ l__f 
L l p1-qι x,, J 

＋ば1 J.,) j 1 +------1';___ __1__ fl 
l q, -p1 Y,, J I 

したがって為替市場が安定なるための必要十分条件は bi'/（弘一q,)<Oな

ることでありとれは次式の如く書けよう。

(24〕日2>l-rr,(1-J.1) (1＋」」 __l__)
¥ q, p, X,, I 

-rr,(1一的

とれは「為替安定性」の条件と見倣すことが出きょう。しかしこの条件

は未だ未完成なものである。何故ならこの条件の右辺には未だ Xi.y，，〔q,
-P，） といった項が残っているからである。そしてこれらの項に対する考

祭は今これ以上進められないのである。それは我々が今構築した体系はあ

くまでも為替市場の安定性のみを追求し産出物市場の安定性の条件を追求

する考察が欠けているからである。しかもとの産出物市場の安定こそケイ

ンズ・モテ’Jレにおいて本質的なものであり，我々はこれ以上安定性の分析

を進めるわけにいかない。今ここで産出物市場の安定性を追求していくか

わりに（24〕式を今少し調べてみよう。

今産出物市場が安定であり，均衡にもってこられたとしよう。しからば
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産出物市場が均衡にあるとと及びケインズ・モテソレにおける産出物市場の

調整パラメターは産出物〈国民所得〕のみであることから，我々は第一国に

ついては （p,-q,)Y，，十品＝0，第二国については〔q,-p，〕Y,,+y,,+y, 

=0となり（24）式は簡単化されて次の条件となる。

(24＇〕仇＋ぉ＞ 1

これは第四節において求めた式と全く同様であり，ロールセン＝メッツラ

ー条件に他ならないととも前に指摘した通りである。すなわち我々はロー

ルセン＝メッツラー条件を動学的方法によらずして導いたのである。我々

はここで産出物市場の安定を仮定してく24’〉式を導いたが， ロールセン

＝メッツラーは 1＞ん＞Oなるととを仮定して同様の条件を導いた。そし

て 1＞ん＞Oなることがケインズ・モテソレの産出物市場の安定条件である

ととも周知の通りであり，我々の考察は本質的意味においてロールセン＝

メッツラーの考察と同ーということが出きょう。

最後に上の条件式（2め式が，経済が新古典派的完全雇用に到達したと

きどうなるか考察してみよう。完全雇用であるから当然的＝y,=0であ

り，叉新古典派的仮定から ,l，＝ん＝0である。したがって（24〕式は書き

更められて

(24つ 〔甲1十π，）＋〔引十π2〕＞1
となる。これは前節（19〕式においてマーシャル＝ラーナー条件として考

察したものに全く等しい。唯一の差異は〔24＇，つは「為替安定」の必要十

分条件として与えられていることであ弘前節の考察聞では「切下げ」条

件を考察していたため， トランスファー条件と混合してしまい， (20〕乃

至（22）の如き考察が必要になってくるのである。

IV トランス77ー問題
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さて以上において我々は， 「為替切下げ分析」と「為替安定性分析」を

区別し，前者が実はトランスファー問題が忍びいった形のものであること

を指摘し，両分析についてそれぞれ条件式を求めその差異を明らかにして

きた。本節ではひるがえって固有の意味でのトランスファー分析とは何で

あるかを考察L，その条件式を求め上述の考察との関連を更に明らかにし

たいと思う。

トランスファー問題は古典派の時代から国際経済学の文献に数多く見ら

れるのであるが，今世紀に入ってからもカナダへの資本流入に対するヴァ

イナーの考察を始めとし，第一次大戦後の対独賠償問題に関するケインズ

とオーリンの論争等我々の記憶に生々しい所である。乙の論争においてケ

インズが古典派的立場をとり，オーりンが後のいわゆるケインヲアンの立

場をとったことは有名であり，トランスファーの分析も実はこの二つの面

から追究するととが出きるのである。本稿では前節からの関連もあり，ケ

イン'77ン的立場にたってのトランス77一分析を行ないたいと思う。
(16) 

との立場からの考察は既にメッツラー，マタラップ， Uョンソン等々最
(17) 

近になっても数多くあり，理論は輸送費等他の要因も含め，モデルを複雑

化していったのであるが，ここではかかる綜合的考察はとりやめ，問題の

本質をみつめてみたいと思う。したがって輸送費関税その他貿易障害の影

響等は全て無視する。問題の本質さえ見極められればかかる一般化は数学

的には全くトリヴィアルのものであると考えるからであり，叉我々の目的

がトランスファー問題そのものでなく，前節までの「切下げ」乃至「安定

性」の問題と関連を追究する点にあるからでもある。

さてメッツラー，マクラップ， i}ョンソンの慣例に従い，一国の芳日号は

圏内財と舛国財と貯蓄の三者の間は閏定割合で費消されると仮定する。固

定割合の仮定のもつ重要な意味は，価格変化が体系のパラメターとして何

等の役割を果さないということであり，この意味でこの仮定はケインズ的

〔註16〕例えば (19) (8）参照
（註17〕 例えば，サミュエノレ：； y (22) (23）参照。
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立場をより徹底したものといえよう。今第I国から第E国に対して初期に

Tだけのトランスファーが行なわれたとしよう。そして乙のトランス額の

変化によりもたらされた体系の均衡状態の変動，特fl:最終均衡状態におけ

る国際収支の状況を調ベたいと思う。 「為替切下げ分析Jにおいてはトラ

ン；＜.7ァーの額 b，は体系内で決定される内生変数であったが，本来のト

ランスファー分析でにトランスファーの変化額 tは体系の外から与えら

れ，体系の均衡状態をシフトさせるシフト・パラメターであることは前に

も指摘した通りである。我々は第I国はトランスファーの総額を所得税

〈比例的〉の形で国民から徴収し，第E国は第工国からうけとったトラン

スファーの総額をその国民に所得補助金（比例的〉の形で分記すると仮定

し， トランスファーの徴収及び分配に伴う効果は簡単佑のため一切捨象し

て考える。勿諭そうでない考察は，政府にある一定の行動様式を仮定すれ

ば可能であるが，かかる事は我々の議論の本筋とは関係なし叉する必要

のある場合には数学的にみてトリヴィアJレな拡張を行ないさえすればよい

と考えられるので本稿ではかかる考察は除外する。

ではモデルの構築にとりかかろう。といっても我々のモテツレの本筋は既

に第E節に建てられており，我々は今，単に固定割合による所得の配分の

仮定をもちとめばよいのである。簡単化のためトランスファーは初期にお

いて零 （T=O）と仮定し，直ちに次の体系を得る。

(25) (l-.l1)(x, t)=y,,-x.,+x, 

(26) (1-.l,)(y,+t)=x,, cY21+Y2 

('Zl〕y，，＝町CY21-X10＋ι〕

(28〕 x，，＝町（x12-Y21+y,) 

(29）ム＝x12-y.,-t

とこに我々は5つの方程式をもち，未知数の数も5つ一－x,,y,, x出
y,,, b，－ーであり，体系は完結している。乙の体系を解いて，我々は直ち
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に次式を得る。

(30〕 b,/t

今 b,ft<Oの時トラン:;t.7ァーは「過少実現J （“undereffected’つした

といい， b,ft>Oの時トランスファーは「過大実現J（“overeffected’つし

たという。 (30）式から貰ちに， トランスファーの過少実現のための必要

十分条件は，

＞
 

十π
 

＋
 

π
 

なるζとである。この条件は第E節に展開した「為替切下げ分析」におけ

る (16）式の分母 A が正なる条件と全く同一である。新古典派の切下げ

分析においてミードが（20）式なる条件を追加せざるを得なかったことを

先に指摘したが，我々は今や（31）式においてアレキサンダーの追究して

いた A>Oの条件は実はトランスファ一条件に他ならないことを明らか

にしたのである。すなわちここにも我々は「為替切下げ分析」がトランス

ファ｛分析と密接に関連していることを見ることが出きるのである。

(31）式は実はヨョンソンの求めた条件式よりやや一般住を欠くもので
(18) 

あるが，我々の求め方の方がはるかに透明であり，叉「為替切下げ分析J

（註18) ジョ y:Jy(SJは「固定割合」支出の仮定については我々と同様であ
るが，彼自場合トラγス7ァーについてりこの支出担割合は，通常所得のそれ
と必しも同じでなくともよい。しかしこのこつについて何故異った行動様式を
仮定せねばならないかいささか疑問である。尚我々もグョシ:J yも，園内財，
外国財，貯蓄り三つに支出されると仮定したが他D論者は必しもそうー赦的で
ない。メッアラー及びマタラップはトラyスブァーは全て国内財のみに支出さ
れると仮定L，ミ｛ド (18Jは国内財と外国財に支出されるとしたが，貯蓄に
はむけられないと仮定している。尚我々。問題ブオーミュv-vョγ及び結論
の出し方は以上の学者より透明であり，文簡単であると思われる。
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との関連をみる意味においてもはるかに重要性をもつものと思われる。我

々の求めた式はメッツラー，マタラップ等のよりは一般的であり，求め方

もはるかに透明であると思われる。

さてこれでケインズ・モテソレにおけるトランスファー分析を終ってもよ

いのであるが，更に一歩分析を進めてみよう。それは今，一国の所得が三

財に固定割合で費消されるといる仮定，すなわちとの固定割合の仮定をや

め，スJレツキー＝ヒックス的消費の代替効果乃至価格効果を導入してみよ

う。我々の体系は今や次の如く書き更められねばならないであろう。

(32) (1ーん〕｛（p,-q，〕Y,,+.x, t}=y,,-.x日＋.x,
(33) (1ーん）｛(q, -p,)Y,, +y, + t} =.x,,-y,; +y, 

(34) = (3〕

(3め＝〔4〕

(36）ム＝〔声＇ q,)Y.，十.x,,-y., t 

この体系において相対価格の動きは前の体系にくらべ余分の変数として

出てくる。 ζとで体系を完結させるため，今新しい状態が「内生的」トラ

ンスファームが零になる如き均衡状態，すなわち国際収支の均衡を仮定

すれば（b,=0），我々は「外生的」トランスファー tによる体系のシフ

トの結果としての交易条件の変化を求めることが出きょう。新古典派的ト

ランスファー問題の最大関心の一つがム＝ 0を仮定した上で，トランス

ファーによる交易条件の動きであったととを思いおこせば我々のかかる分

析は，ケインズ・モデルにたった上での新古典派的問題意識に答えたもの

ということが出きょう。上の方程式体系から我々は直ちに（丸一q,)/tを

次の如く求めることが出きょう。

(37〕 L二q上田一一一二L←ー
甲，＋弘一1
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すなわち交易条件が支払国に対して悪化するための必要十分条件は，

(38）れ＋~，＞I

なることである。これはまさに我々の求めたロールセン＝メッツラー条件。7）式乃至（24）式に他ならないではなかろう泊～かくて我々は「為替
安定性分析」もトランスファー分析と本質的に関連しているというべきで

あろう語、答は明らかに否である。何故なら我々の問題の構築は明らかに

トランスファー問題であり， (38〕式が（17）乃至（24）式と同一になっ

‘たのは，ム＝0の仮定により忍び入。てしまったものである。というのは

b,=0の仮定は内生的トランスファーが零である事を意味L. トランスフ

ァー移転後の実質所得が一定であることを要請してしまうからである。数

学的には（32), (33), (34〕式から直ちに見ることが出きょう。

参考文献

1., Alexander, S. S.，“Effects of a Devaluatrnn on a Trade Balance,•’ Inte­

rnational Monetary Fund Staff Papers, II, April 1952. 263ー－？g.

2. Alexander, S. S.，“Effects of a Devaluatlon A Simph宣edSynthesis of 

Elastlcities and Absorption Approaches，•’ A間erican Ecanomic Remew, 

XLlX, March 1959. 23-42. 

3. Brems, H，“Devaluation, A Marriage of the Elasticity and Absorption 

Approache• ,'’ Economic J叩rna/,LXVII, March 1957. 49-64. 

4. Day, A. C. L.，“Relative Prices, Expenditure and Trade Balance: A 

Note,•’ Economica 1, February 1954. 64-69. 

5. Ha<berger, A.，“Currency Depreciation, Income and the Balance of 

Trade，” Jou仲間lof Po/1t1ca/ Economy, LVIII, February 1950. 47・ー60.
6. Harberger, A，“Pit白Usin Mathematical Model Building，＇’ Amen can 

Economic Revie叩 XL!!,December 1952. 85ι-65. 

7. Hicks, J. R , ~也／ue and Capital 2nd ed , Oxford, Oxford University 

Pr.昌弘 1946.

8. Johnson, H. G., International Trade由zdEconomic Growth, Cambridge, 

Mass , Harvard Umvers1ty Press, 1958 



為替切下げ，安定性及びトランスファ一理論 135 

9. Jones, R. W，“De preロatiationand the Dampemng Effects of Income 
Change，＇’ Revzew of Economzcs and Statistics, XL!!, February 1960 74 

-80. 

10. Jones, R. W.，“Stability Cond1tions in International Trade・ A General 

Eq山hbriumAnalysis，＇’ Internati01阻lEconomic Review, 2. May 1961. 

199-209. 

11. Keynes, J. M，“The German Transfer Problem，” Economic ・ Journol, 

XXX!X, March 1929. 1-7. 

12. Keynes, J M , The General Theory of E隅 ployment,Interest and 

Money, London, Macmillan, 1936. 

13. Laursen, S and Metzler, L. A.，“Flexible Exchange Rates and the 

Theory of Employment，＇’ Review of E回3叩micsand Statistics, XXXII, 

September 1950. 181 99. 

14 Machlup, F.，“Relative Prices and Aggregate Spending in the Analysis 

of Devaluation," American Economic Review, XLV, June 1955. 255-ー278.
15. Machlup, F , " The Terms of Trade E百ectsof Devaluation upon R田 1

Income and由eBalance of T四 de,"Kyklos, IX, Fasc 4. 1956. 41字国2.

16. Meade, J. E , A Geometry of International Trade, London, George 

Allen & Unwin, 1952. 

17. Meade, J. E, The Balance of Payments: Mathematica/ Supplement, 

London, Oxford University Press, 1951. 

18 Meade, J. F., Trade and Welfa開 2』ilathematicalSupplement, London, 

Oxford University Press, 1955. 

19. Metzler, L A , "The Transfer Problem Reconside ed.，＇’ Journal of 

Polztical Economy, L, June 1942. 397--414. 

2日. Mundell, R A，“The Pure Theory of International T四de,''American 

Economzc Review, L, March 1960. 67'ー110.

21. Ohhn, B，“The Reparation Problem A Dis四8'ion，”Economzc]ourna , 

XXXIX, June 1929. 172 183. 

22. Samuelson, P. A，“The Transfer Problem and Transport Costs，” 

Economic Journal LJUI, June 1952. 2τ8-304. 

23. Samuelson, P. A.，“The Trnsfer Problem a"d Transport Costs，＇’Econon11c 

Journal LXIV, June 1954. 264-89. 

24. Sp四 os,J., "Consumers' Behavior and the Conditions for Exchange 

Stability," Economica, (n. s.), 22. May 1955. 1幻ー147.

25. Stolper, W F., "The Multipler, Flexible Exchanges, and International 



136 

Equilibrium," Quorterly Journot of Economics, LXIV, November 1950. 

559-582. 

26. Takayama, A.，“Stability m the Balance of Payments-A Multi-Country 
Approach-," journal of Economic Behaaior, 1. October 1961. 

27. Takayama, A.，“On a Two-Sector Model of Economic Growth，＇’ Review 
of Economic Studies, forthcoming. 

28. 高山属， 「為替切下げ，安定性及び貿易政策の諸理論」経済研究（一橋大学

経済研究所） 1963年l月号予定

29. Tsiang, S C , "The Role of Money m the Stability of Trade Balance 

and the Synthesis of Elasticit and Ab,orption Approaches，”A刑erican
Eco no胡icReview, Lil, September 1961. 912-936. 

30. White, W. H.，“The Employment-lnSJlating Advantages of Flexible 
Exchanges : A Comment on Professors Laursen and Metzler,'' Review of 

Economics and Statistics, XXXVI, May 1954. 225-228. 



Exchange Devaluation, Exchange Stability 

and the Transfer Problem 

A Keynesian Analysis ・ ・・ 

By Akira Takayama 

137 

The purpo田 ofthis paper is to analyze the problem of exchange 

devaluation, as disc1ssed by Harberger, Laursen-Metzler, Spraos, 

Alexander, Jones, Johnson, Ts1ang etc., in a more systematic but 

simpler way. The general equilibnum model developed here is 

esentially Keynesian and, in this respect, 1t should be contr田 ted

with our n印－classical model presented m the Keizai Kenkyu, 

J血 uary1963. Our model also permits us to derive the transfer 

condition, obtained under varying assumptions by economists such 

as Metzler, Machlup, Meade and Johnson, in a more straightforward 

way. 

Havmg constructed o町 modelm Part II, we discuss, in Part III, 

the problem of distinguishing between exchange devaluation四d

exchange stability. We hope our tr回tmenthere is more precise and 

cl田rth叩 thatof Jones口OJ.In Part IV, the devaluation condition, 
田sentiallythe Laursen Metzler condition, 1s obtained Alexander’s 
油田rpt1onapproach is also commented on in this connect10n. In 

Part V, the exchange stability problem is considered from the point 

of view of Keynesian economics. Fmally, the transfer condition is 

obtamed. We al田 notethat there町ea couple of variations of the 

Keynesian transfer problem. 

The followmg bnef description of the model may clarify田meof 

the above points. Most of the symbols should be self-explanatory. 

We consider a world consistmg of two count口同 1 田d2, 

producmg two goods X 阻 dY. The model will be described in 

vanational form，田 that品目y,m白血 dX.
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(1) (1ーん〉｛〈弘一q,)Y,ム＋ι｝＝y,,-x，，＋的
(2) (1-2,){(q,-p,)Y,, +y,}=x,, y,, +y, 

(3) y,, = -Y,,(q, -p，〕仇＋町(y,,-x,,+x,)
(4) x，，＝ーY,,(P,-q，）恥＋π，（x,,y,, +y,) 

(5〕品＝l,, (6) y,=Z,, 

1 ム」(7〕w，吋汁一一一ー弔

(8）叩，＝q,+

(9) w,=O 

(10）叩，＝O

(11〕ぁ＝丸 e
(12〕q,=q,+e

σ＂ A, 

-1 I., 
σ担 Y,

(13）ム＝p,X., -q,Y，.十x.,-y,,
（抗： theelasticity of substitution of the imported good at i，町： the

marginal propensity to co田町田 of the imported good at t，ん： the
marginal propensity to hoard of co凹 tryt，内： theelasticity of 

supply of co叩 tryi (ref. M田de〕， E:the exchange rate, P, Q : the 

pri由 ofX and Y r田.pectively.)

Noti由 thatour model is白田iallythat of Meade’s. In the 
trans£，町 problem,the transfer par町田ter,say t, is injected into the 
system as a shiftmg parameter. 


