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　　　　　　　　　　　　　は　じ　め　に

　国際金融論の問題には，「信認」，「流動性」，「調整」の三つの問題があると

されているが，「信認」の問題については，ケネン〔1〕，柴田〔2〕，ジョンソン〔4）

等がとりあげ，「流動性」の問題についてはトリフィン〔3〕をはじめ多くの学

者の論じるところであるし，最後の「調整」の問題についても無数の文献がみ
　　（1）

られる。

　特に「調整」の問題は，その政策手段として考えられる財政・金融政策，為

替政策，関税等の貿易政策のどれを採用するかによって，その経済に与える効
　　　　　　　　　　（2）
果が大きく異なってくる。これらの政策のうちで，財政・金融政策は1．M．

F．体制下の国際収支の不均衡の調整策として提唱されたにもかかわらず，為

替相場の変更によって究極的には不均衡が解決されねばならなかったことは，

ポンド，フランの切下げ，マルクの切上げ，さらにはスミソニアン合意による

多角的な為替相場の調整が示している如くである。

　本稿は，このような背景を持つ為替相場の調整を多数国モデルの形式で議論

し，しかも基軸通貨国の問題，金価格引上げ論の分析に’も言及しているR．A．

マンデル〔5〕の考え方を紹介しようとするものである。

　マンデルは，まず1968年11月の国際通貨情勢を概観し，その是正策を為替相1

場の変更によって行う場合Q効果と国内政策によって行う場合の効果を比較す

るためにttドイツ・マルクとフランヌ・フランの二うの通貨の調整を考義るひ
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さらに，基軸通貨たるアメリカ・ドルを導入して基軸通貨国の調整問題につい

ても触れるのである。さらに，第4番目の市場としての金の市場を導入し，金

価格の変化が及ぼす影響について考え，基軸通貨国の国際収支の赤字がどのよ

うにして解決さるべきかを，金価格の引上げ論，世界的なデフレーシ。ン政策
　　　　　　　　　　（3）
について論じるのである。以下，マンデルの論点を整理する。

A．1968年11月の国際通貨情勢

　1968年11月の状態は，ドイッ・マルクが米ドルに対して過少評価され，フラ

ンス・フランが米ドルに対して過大評価されており，かつ，すべての通貨が金

に対して過大評価されたものであった。

　このような不均衡に対して考えられる諸政策としては次の四つのものがあ

る。（i）ドイッ・マルクとフランス・フランの為替相場を変更し，すべての通

貨の金に対する価値を切り下げる。（ii）ドイツでは金融緩和を行って貿易収

支・資本収支を悪化させ，逆に，フランスでは金融引締めを行って貿易収支の

黒字，資本収支の黒字化をはかり，自由金市場での金価格と公定金価格との乖

離をなくするために世界的な引締めを行う。（iii）ドイッでは金融緩和政策によ

る支出の拡大，フランスでは平価の切下げを行い，他国は金に対して為替相場

を変更する。（iv）金への需要を減少させるために，新しい金に代る国際通貨を

創造する。

　これらの（i）～（iv）の諸政策のうち，先ず為替相場の変更による調整策につ

いて考えてみよう。

B．　フランスの赤字，ドイツの黒字をなくするための

　　為替相場の調整策

　フランスとドイツの2国のみに注目して，両国の貿易収支をそれぞれBf，

Bdとする。また，π、1をドルで測ったマルクの価格，πプをドルで測ったフラン

の価格とすると，ドイツとフランスの貿易収支の均衡式は（1）式で与えられる。
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（1）

　　　　　多国間の国際収支調整問題（山田）

BJ（πd，π∫）＝O

B了（πば，πゾ）＝0

　（1）式を充すπd，πfは均衡為替相場であり，ドイツについてはフランス・フラ

ンが切上がれぱ（π∫が増加する），貿易収支が黒字になって，それを相殺する

ためにはドイツ・マルクが切上がらねばならない（πdが増加する）から，ドイ

ツの貿易収支の均衡を示す線は1図の如く，横軸にマルク相場，縦軸にフラン

相場を測れば，MM線となる。同様な右上りの関係はフランスの貿易収支均衡

を示すFF線にもあてはまり1図の如くに右上りに書けるが，図ではMM線の

勾配がFF線の勾配より大きく描かれている。

　この理由は，この体系が
　　　　　　　　　　　　
安定的であるためにはドイ　

ッで貿易収支が黒字になれ　
　　　　　　　　　　　　
ば，マルク相場は切上がっ

てドイツの貿易収支が均衡

するようになるし，フラン

スの貿易収支が黒字になれ

ば，同様にフラン相場が切　

上がりフランスの貿易収支

が均衡するという，いわゆ　

る均衡の近傍での安定条件

　　　　　　　　　　　　　　　　　　1図より与えられている。

　さて，

ってQ点に達したと考えている。たとえば，

πd 一マノレ　ク‡li」ヒ易

　　　　1図のP点は短期の（一時的な）均衡点であって，外生的な変化によ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ドイツでは生産性の上昇が起った

にもかかわらず，支出は増加しないためP点は不均衡になる。また，フランス

では生産が減少しているにもかかわらず支出が減少しないため，いわゆるアブ

ソープシ。ンが生産より過大となってフランスの貿易収支が赤字となって，P
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1’

．計

点は不均衡になっているのであるe；’また．a図のM7“di線の左上では，フラン相

場が切上がるので，ドイツの貿易収支の黒字，右下ではフラン相場が切下がる

のでドイツの貿易収支の赤字の状態をそれぞれ示すものである。同様に，FF

線の右下ではマルク相場が切上がるのでフランスの貿易収支は黒字になり，逆

に左上ではマルク相場が切下がるのでフランスの貿易収支は赤字となるζとを

示している。　　it

　このような外生的な変化によって発生した不均衡を是正するためには，初期

の均衡為替相場であるπ04とno「をQ点まで変化させる方法と，　Q点をP点

にもどすために為替相場を固定して対内政策によってこれを達成する場合があ

る。

　前者の場合には，ドイツ政府が為替市場への介入を中止すれば，マルク相場

が切上がってP点からP，点へ移動する。このPエ点ではドイツの貿易収支は

均衡しているが，フランス貿易収支は赤字の状態であるので，今度はフランス

政府が為替市場への介入を中止して変動相場制に移行すれぱ，フランが切上が

ってP，からP2になる。このP，点ではフランスの貿易収支は均衡している

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　が，ドイツの貿易収支は赤

フ

ラ
ン
相
場
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2図

　字になっており，さらに調

整が行われて最終的にはQ

　点に達するのである（これ

　が安定条件が充されている

　ことの意味である）。この

　調整プロセスは，固定相場

　制から変動相場制へ移行し

　て為替市場で調整が行われ

　る場合を示している。

マルク相場 　これに対して，後者の政

策は・2図に示されている如

、、．h　　　　　　　虹、．
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　多国間の国際収支調整問題（川liD

く，ドイツではアブソープシ。ンを増大させるために支出の拡大を行い，フラ

ンスではアブソープションを縮小させるために支出の削減を行うことによっ

て，ドイッの貿易収支の黒字，フランスの貿易収支の赤字を打消すことによっ

て，もとの均衡点へもどるのである。これは，」UM線がM’M線へとシフトし，

FF線がF’F’線へとシフトすることによって達成されることが示されてい

る。これはいわゆる「基礎的不均衡」がないと判断された場合の1．M．F．体

制下の調整手段であって，各国がそのような政策によって発生するインフレ，

失業を受容できるかどうかという問題があることは，1．M．　F．体制下の調整

メカニズムの欠陥として指摘されてきたところである。

C．フラン，マルク，ドル市場の均衡

　さて，B．ではフランとマルクの二っの通貨にっいての均衡のみを取扱った。

しかし，フランとマルクの均衡が達成された場合に，残るドルの均衡はどうで

あろうか。（1）式にドルの均衡式（アメリカの貿易収支が均衡する条件）を加え

て，②式を得る。

　　B・（r，d，。、）．．。一］

　　　　　　　　　　ラ
（2）B∫風π・）ニニ0話

　　BU（π、，π．f）－o場

　ここで，B”はアメリカ

の貿易収支の式である。さ

らに，ワルラス法則によっ

て（3）式が成立するから，②

式のうち二つの市場で均衡

が達成されれば残り一・っは

必ず均衡する。 3図

”
’

→場　
5しr
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（3） πd・、B’i＋π∫・B∫＋β己‘≡0

　そこで，1図にこのアメリカの貿易収支の均衡条件を加えた3図が得られ

る。DD線はBu（rrd，πf）＝0を示しており，マルク相場が切上がれば，同様に

フラン相場が切上がればアメリカの貿易収支は黒字になる（DZ）の右上），逆

にマルク相場，フラン相場が切下がれぱアメリカの貿易収支は赤字となる（D

1）の左下）。同じことであるが，右上はドルへ超過需要が発生し，左下はドル

の超過供給が発生していることを示している。

D．マルク，フラン，金，ドル市場の均衡

　C．で考えたモデルは，マルク市場，フラン市場，ドル市場の均衡条件式で

あったが，さらに市場を追加して（ドル市場をドルを含むすべての財と考えて

いたのだが），金とドル（ドルと他のすべての通貨，および一定の価格にドルに

交換できる財）の如くドル市場を区分すると，市場はマルク，フラン，金，ドル

の4市場になる。ここで，Pmをマルクのドルで測った価格，　P　j・をフランのド

ルで測った価格，Pgを金のドルで測った価格とし，ドル価格を1とすれば，

マルク，フラン，金，およびドルの各市場の均衡条件式は（4）式で与えられる。

（4）

Xハ｝｝（Pm，　Pr，カ9）＝0

X∫（．Plll、　Pf、参9）＝9

Xg（ρ〃t，　Pf，カ9）＝O

X，1（Pll・，　f），f・，　2）9）＝0

　（4）式のX“，はマルクに対する超過需要，Xrはフランに対する超過需要，　Xgは

ドルに対する超過需要，・Y，1はドルに対する超過需要をそれぞれ示しており，

（5）式のワルラス法則が成立するから，（4）式のうち三つの式が成立すれば他の一

つの市場は均衡する。
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（5）

　　　　　　　　多国間の国際収支調整問題（［lllH）

カ“・・X。汁力∫・X∫十ク9・Xg十Xd≡0

　そこで，金市場を除外して，マルク，フラン，ドル市場で考え，さらに，金

価格をパラメーターとしてPg＝Po9で与えた場合の均衡点が4図のQ点とす

ると，その体系は（6）式で与えられる。

（6）

X、｝，〈P，，i，　P」・；Pgo）＝b

X｝（P），1，　Pf；Pgo）＝O

Xa（P，頁，　Pf；Pgo）＝0

　さて，金価格が変化した場合に各市場に与える影響を考えるために（ドルで

測った金の購買力の変化の影響）（6）式を（7）式の如く書き替え，金価格の変化が

マルク，フランへ影響を与えない（dXm／dPg＝dXf／dPg＝0）と仮定し，さら

にマルク，フラン，およびドルは粗代替財と考えて（7）式をカgについて微分して

（8）式が得られる。

（7）

・）

（：隠

bX，1／D1）m

　X肌＝X肌（ク，ノ1，カ∫；Pgo）

Xf＝　Xf（Pm，　P∫；P，　

e
）

Xa＝X，t（Pm，　Ps；P，0）

霧鷹1）一一（bX］・1ep9bX∫　！bP9∂x，1／∂カ9）

　ここで（4）式がPm，　PJ’，　P9の0次同次函数であると仮定し，初期に適当に単

位をとってP，，、＝Pi＝Pg＝1とおけば，粗代替性の仮定より，

∂X，n／∂Pnt十∂Xη，／∂ρ∫十∂Xηノ∂Pg＝0

で，∂Xm／∂P、．の絶対値は∂X。、／∂PJ’よりも大きく，同様に∂XJゾ∂Pfの絶対値も

∂X∫／∂カmよりも大きいから，（8）式のマトリクスの行列式の値は負となり，こ
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れを利用してdPmfdPg，　dPf／dPg，　dX・i／dPg　1：ついて解いて上記の仮定を利用

すれば，（9）式がえられる。

（9） ∂X，1／∂Pg＞0，∂ρゾ／dPg＞0，　dPm／dPg＞0

　（9）式で金の購買力が低下した場合（Pgが小さくなる）には，ドルに対して超

過供給が発生し，マルク，フランの価格が下落することがわかる。これらを図

示すれぱ，4図のD’D’，M’M’，　F’F’の各直線となる。

　さて，4図の不均衡な点P（フランスが赤字，ドイッが黒字，アメリカが赤

字）でマルクが切上げを行うとP1点に到達すると，マルクの市場は均衡寸る

が，その他は不均衡であるし，P2点まで切上げるとドイッは赤字になるが，

アメリカの貿易収支は均衡することになる。また，P点よりフランとマルクを

切上げるとP3＊点へ達するが，ここではフラン市場が不均衡の状態にある。

また，P1＊，　P，＊，　P3＊の各点では，すべての市場が均衡することはなく，や

はり不均衡な状態にある。

　このようなどれか一つの市場が不均衡になる状態を，マンデルはX2usical

P・！P，1 ↑　・’　M　　：麗：㌘㊨と
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　　　、4、

4図

　このような状態を解消す

るための政策はどのような

ものになるのか。例えば

1）1＊のところにある場合に

は，Xm＝X・二〇でX，］〈0

（ドルの超過供給の領域）

であるから，（5）式のワルラ

ス法則によってXg＞0（金

に対する超過霜要がある）

であって，この不均衡（つ



多国間の国際収支調整問題（山田）

まり，ドル不安が起って金

に対する投機が生じる場

合）の解消手段として5

図，6図のケースが考えら

れる。

　5図でP、＊点はアメリカ

の赤字の領域にあるから，

ヨーロッパにドルが蓄積さ

れてインフレーションを起

すことになるが，ヨーロッ

パ諸国はこれを押えるため

にタイトな政策をとると，

7，t／1），i

　　　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　　　　　　5図

P・＊は矢印の方向へ動きQ’で均衡点に到達することになる。この場合には黒

字国がタイトな政策をとることになって，一般に黒字国は拡大政策をとるべき

だという常識と反する結論となる。そして，この場合の調整はヨーロッパ側の

一方的な負担によって行わ

れることになるのである。

　6図の場合は，アメリカ

の赤字はアメリカのデフレ

政策（D’D’のD”D”への

シフト）によって調整され

るが，この場合にはアメリ

カの一方的な失業の増加と

いう負担によって行われる

ことになる。

　これらの政策は，いずれ

かの側が調整の負担を負う

Pt・／ρd

6図
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ρノ痴

7図

ρ炉／P、∫

ものであり，両者が調整の

負担を分担すべきである。

これらの手段は7図に示さ

れる如く，金価格の引上げ

によって，F’17’をF”F”

へ，M’M’をM”M”へ、

D’D’をD”D”へとそれぞ

れシフトさせてQ点へ到る

手段と，世界各国がデフレ

政策を採用してPi＊P2＊P3＊

の三角形の中で一点に交わ

るようにすることである。

これが保証されるような各国の政策の協調が問題になるところであるし，各国

がどれだけ失業を許容できるかという分担の問題もからんでくることになる。

　さらには，流動性を増大させるために金価格を引上げることが考えられる

が，それは調整の問題を引起すことになり，これを解決するためには，世界各

国がインフレ政策をとらねばならないことになるという問題もみられることに

なって，マンデルのモデルには問題点が残されており，それはR．S．Thorn

〔6〕が，「マンデルは切札のすべてをテーブルにだすことを拒絶し……仮定をあ

ちらこちらで変えて，分析の方法を問題に合うようにしている」，と述べている

如く改造する必要があるモデルである。

注（1）調整メカニズムについては柴田〔7〕を参照せよ。

　（2）これらの議論については新開〔8〕をみよ。

　（3）ペーパー・ゴールドについては，〔5〕の第13章で論じられている。

　（4）　4図以下の図はマンデルの議論の統一をはかるために縦軸と横軸を入れかえて，ll：い

　　てある。
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　多国間の国際収支調整問題（山田）
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