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国際資本市場の理論について（Ⅰ‡）  
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前号でCAPM（CapitalAssetPricingModel）を，変動為替相場制下の国  

際金融。資本市場の分析のために拡充する試みの初期のものとして，Grauer－  

Litzenberger－Stehle（5），Fama－Farber（4），Kouri（9）などをとり上げ，前2者  

を中心としてそれらの内容を簡単に紹介し，若干の検討を行った。ところで，  

G．L．SやF．F．さらに，前号で言及したSolnlk（17）やStulz（2Dらはいずれもfinance  

の分野の専門家である。CAPMはこのようなfinanceの専門家によって著しく  

発展せられ，そうしてそこで開発されたモデルと手法とがこれらの論文に於い  

て国際金融。資本市場の分析に適用されたのである。Lucas（12）はfinanceの分  

野に於けるcapitalassetpricingの研究の発展が極めてめざましいことを指摘  

して，「現下の貨幣経済学の主要な課題はfinanceの分野の同僚連に追付くこと」  

であり，閉鎖経済と国際経済の貨幣理論の中に「現代のfinanceeconomicsの  

強力な分析装置」を導入することの必要性を強調した。ここでfinanceeconomics  

の強力な装置とは，将来の収益の流列や将来の資産価格の不確実性の下での個  

人の動学的最適化行動から導出される諸資産需要に基礎をおく，資産価格決定  

のモデルと手法のことを指している。そこで用いられる手法は確率定差方程式  

や確率微分方程式で定式化されるモデルに適用されるDynamicProgramming  

の手法であり，そこではある種の単純化の仮定の下で，複雑な動学的最適化問  

題が，極めて簡単な形の最適化問題に還元されることが示される。そのような  

単純化によって種々のcapitcalassetpricingの表現を簡単に，しかも，厳密さ  

を損うことなく求めることが可能となる。そうしてえられる資産価格決定式は  

多くの経済問題の分析一例えば，利子の期間構造の決定やModiglianトMiller定  

理の分析など一にめざましい切れ味を示すのである。   

しかしながら，上にあげたfinanceeconomistsたちによるモデルは，資産市   
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場のみを扱うという意味では部分均衡的であり，為替相場を含む諸資産価格決  

定の一般均衡的，マクロ的モデルをつくるためには，そこでは外生的とされた  

生産や消費や財価格の決定をも内生化することが必要である。Svensson（23）の言  

葉を借りると，上にあげた主としてfinanceeconomistたちの文献は「いまだ，  

実物的，金融的及び貨幣的側面（real，financialandmonetanyaspects）を統  

合した，満足すべき一般均衡的総合を果してはいないのである。」そのような総  

合を試みた初期の文献として，Stockman（18），Helpman（6），Lucas（12）等をあげる  

ことができるが，この中でCAPMの理論を最も精微な形でとり入れているのが  

Lucasである。   

LucasはQ鋸こ於いて，非貨幣的な，一般均衡的，純粋交換モデ）L／における，  

均衡資産価格の決定をCAPMの手法を用いて論じた。そこでの主な目的は，均  

衡資産価格の確率的な動きの検討であり，より具体的にはそれがいわゆるMartin－  

galeになるかどうかの検討であった。（均衡資産価格そのものの系列はMartingale  

にはならないというのが一つの結論である。）しかしながらこの論文の意義はそ  

れだけにつきるものではなく，純粋交換経済における一般均衡的資産価格決定  

のモデルをはじめて厳密に定式化した基本文献といってよい。Lucasは（12）に於  

いて，このモデルを2国から成る国際経済モデルに拡張し，さらに，いわゆる  

Cash－inMAdvance制約を導入して貨幣モデルとし，資産価格とともに，物価，  

為替相場の決定を論じた。   

Cash－inーAdvance制約とは，CIower（3）がつとに強調したところの，貨幣経  

済に於いては，財の購入に対しては必ず貨幣での対価の支払いがなされねばな  

らないという制約である。ある消費者の消費をc，消費財の貨幣価格をpとすれ  

ば，財の購入時に，この消費者は必ず  

pc≦nl  

を満たす貨幣mを手持ちしていなければならない。このような現金制約に基づ   
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いて貨幣経済モデルを構築するのがCashpin山AdvanceApproachである。   

前橋でF．F（4）やKouri（9），Stulz（22）のモデルでは貨幣（の実質価値）を効用  

関数の変数として導入することによって，正の貨幣需要を生じさせていること  

を論じた。しかしながらこの方法は貨幣の効用をはじめから仮定しているので  

あって，何が貨幣需要を決める要因であるのかのより立入った分析を捨象して  

いる。為替相場の決定には，貨幣需要の性質が基本的に関わっているが，それ  

を単に消費財と同じような効用をもたらす資産であると仮定してしまうだけで  

その需要の性質を決めるのは悪意的という批判はまぬがれない。特にこの方法  

では，貨幣が支払い手段として，取引の媒介をするというその基本的役割がモ  

デルの中で明示的にとらえられていない。Casトin－Advance制約の導入による  

貨幣モデルの定式化の試みはこのような批判に答えようとするものである。   

Cash－in岬Advancemodelを最初に定式化したのはLucasGl）である。同じ年  

にStockmanaB）がcash－in－advance制約を導入した2国から成る一般均衡モデ  

ルの定式化を試み，為替相場や物価の決定を論じたが残念ながら完成したモデ  

ルとはいえない。次いでHelpman（6）がcash－in－advance制約をとり入れた2  

国モデルを代替的な為替相場制慶一変動相場制，一方的及び協調的固定相場制  

慶一の厚生比較に用いたがこのモデルには，不確実性は存在せず，CAPMの文  

献の系統からはややはずれている。   

ところでHelpman（6）やLucas（12）のこれらの初期のCaShNinーadvancemodel  

では，貨幣の流通速度は必ず1になり，物価はtrivialな数慶方程式できまるこ  

とになっている。これと購買力平価の関係とから，為替相場の決定式も，最も  

素朴なマネタリーアプローチのそれと同じものとなり，為替相場に対する資本  

移動の直接的，間接的影響は全くとらえられない。これに対してその後，Svensson  

（23），Lucas－Stoky（13），㈹，Helpman－Razin（7）らは，流通速度が1以外の値を  

とりうるようにモデルを修正した。なかでもHelpman－Razinのモデルは資産取  

引にもcashrin－advance制約が課せられるものとし，その結果，為替相場の動   
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きに，国際資本移動が直接影響を与えるようになっており，興味深い発展の方  

向を示唆している。   

しかしながら本稿では，厳密なCAPMをとりこんだ一般均衡的，貨幣的国際  

モデルの基本モデ）t／の定式化とその性質に主たる関心があるので，Lucas（10），  

（12）を中心として話を進めることにする。上にあげたその後の発展については次  

稿で展望する。ところで，Sargent（l鋸ま，LucasのCAPMを高く評価し，詳し  

く紹介して，それを種々の経済問題の分析に応用している。本稿の執筆に当っ  

てもこの文献を大いに参考にした。  

1．Lucasの一般均衡CAPM   

はじめに，Lucas（10）の非貨幣的な閉鎖経済の一般均衡CAPMについて簡単に  

解説する。次のような極めて単純な経済を想定する。財はただ一種類の非耐久  

財一次期にもちこせない－があるのみでその生産は完全に外生的であり，資源  

を要さない。生産物は，ある種の果樹からの果実と考えればよいであろう。こ  

のような生産物を生みだす生産単位【木－が全部でn単位あるものとする。   

消費者は全て同じタイプであり，全部でn人である。消費者は生産単位から  

の生産物に対する請求権をあらわす証券岬Shareないしstock－をもち，そのShar’e  

は競争的な証券市場で取引されている。この価格の決定が分析の焦点である。  

従来の理論ではこのような証券の価格は将来の配当の流列（の期待値）の現在  

価値に等しく決まるものとされてきた。それに顆する価格決定式が一般均衡的  

枠組から導出できるかどうかが主題である。ここで基本的役割を果すのが将来  

の証券価格についての予想である。Lucasのこのモデルでは各期の経済の状態  

はその期の産出量によって完全に規定される。従って産出量がいわゆる状態変  

数である。Lucasモデルの以下にのべる性質－すなわち，産出量がマルコフ過  

程に従うqから，このShare価格がその期の産出量に依存してきまるとする価   
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格関数の存在が想定される。そうして人々はこのt期のShare価格がその期の産  

出量に依存する関係を知っているものとする。人々は又，産出量の確率過程も  

知っているので，これらの二つから将来のShare価格の予想をたてるのである。  

このような予想にもとづいて，Shareに対する需要が導かれ，それと供給とが等  

しくなるように均衡におけるshareの価格がきまる。勿論，均衡に於いてはshare  

価格の産出量への現実の依存関係が人々が予想したそれと一致していなければ  

ならない。Lucasのモデルではある種の条件の下でこのような均衡価格関数が  

一意に存在することが証明できるのである。   

以下でLucasモデルの数学的構造をより詳しく見ていく。t期の一人当りの産  

出量をytとする。産出量は不確実性に従い，その確率過程は次のような推移関  

数をもつマルコフ過程である。  

Probiyt≦ヮ′lyt＿1＝符）＝F（符′，77）  

以下で論ずる全てのLucasmodelでこの型の確率過程が仮定される。（1）は，ト  

1期の産出量が符であるときに，t期の産出量が行′以下になる確率は行と甲′のみ  

に依存し，ト2期以前の産出量の歴史には依存しないことをのべる。このような  

産出量に対する請求権をあらわす証券1単位の価格をqtとする。このsharel  

単位は1生産単位からの全ての産出量に対する欝求権をあらわすものとする。  

Shareを1／2単位もっていれば，1生産単位からの全産出畳の1／2に対する欝求権  

をもつことになる。このようにShareは完全に分割可能であるとする。   

消費者は，効用関数の期待値  

Et［菩E，βTu（cl十T）］0＜β＜1，u’＞0，u′′＜0  
（2）  

を最大化する。但し，t期の予算制約は前期から持ちこしたt期の期首における  

Shareの保有数をztとすると   
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Ct十qtztp15；ytzt＋qtzt≡Wt  

で与えられる。右辺はt期首の寓，すなわち，支出可能な額，左辺はそれが今期  

の消費と，来期へもちこすshareの購入に支出される額であり，これがt期首の  

富をこえないという関係を示す。勿論，このような予算制約はt＋1期以降の各  

期に於いても満たされなければならない。即ち，消費者は  

Ct＋T＋qt＋rZt－←1＋r≦wt＋T  

す＝1，2，……（4）   

Wt十丁＝yけTZけr＋qt十TZt十r   

という制約にも従わねばならない。   

均衡においては  

Ct＝yt  

（6）  Zt＋1＝1   

が成りたたねばならないことは明らかであり，従って，この分析の焦点は均衡  

のqtの表現の導出にある。   

このため，はじめに消費者の最大化問題から最適の消費とshareの需要を導  

出する必要がある。この間題は（2）を制約条件（3）及び（4）の下で最大化するという  

一見大変複雑に見える問題であるが，これはCAPMの標準的な手法を用いると  

非常に単純な問題に還元できることがわかる。まずqt．Tについて人々は先にの  

べた形の価格関数，即ち   

（7）   qt．r＝q（yt．r）  

に基づいて予想をたてるものとする。  
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（2）の最大値はt期の期首の嘗wtとqtとに依存するがqtはytに依存するのでそ  

の最大値はひ（wt，yt）と表現できる。このり関数を用いると（2）の最大値は～欠の  

ように表現できる。   

Cq   

V（wt，yt）＝maXEt（菩。βru（ct＋T））  
〈ct〉  

＝maXEt（u（ct）＋βu（ct．1）十β2u（ct．2）十…〉  
〈ct）  

＝maX［u（ct）＋PmaxEtiu（ct十1）＋βu（ct．2）＋・・・）］  
（ct〉  

＝maX［u（ct）十βEtEt・1（u（ct十1）＋βu（ct＋2）＋‥●〉］  
Ct  ｝  

＝maXiu（ct）＋βEtv（wt．1，yt十1））  
Ct   

即ち，最大化問題は  

v（wt，yt）＝maX 〈u（ct）＋βEtv（wt．1，yt．1））  
Ct，Zt＋1  

Subjectto  

Ct＋q（yt）zt十l≦wt  

Wt＋1＝yt．1Zt．1＋q（yt十1）zt．1   

と単純化できる。消費者は毎期この同じ形の問題を解くので，添字tを落し，次  

期の変数に′（ダッシ ュ）をつけて表すと，上の問題は   

v（w，y）＝maX〈u（c）＋βEv（w′y′）〉  

′         C，Z   

Subject to  

（8）   
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c十q（y）z′≦w  

（摘  W′＝y′z′＋q（y′）z′   

と書きかえることができる。   

上の表現を用いてこの経済の均衡は次のように定義される。即ち，価格関数  

q（y）と最大値関数v（w，y）が，消費者の最大化問題（8）～（10を満たし，かつ市場均  

衡条件（5）及び（6）をみたすことである。   

ところで任意のq（y）に対して（8ト（畑の最大化問題の解はどのような条件を満  

たさねばならないだろうか。（9）の制約に対するラグランジュの未定定数をAと  

すると，ラグランジアンJは   

J＝〈u（c）＋βEl′（y′z′＋q（y′）z′，y′）†  

十人（w－C巾q（y）z′）   

となる。最大化の一階の条件は  

u。＝九   

βEv（w′，y′）。（q′＋y′）＝q＾  

で与えられる。又，入は   

ぇ＝  

を満たす。（用と鋸）とからえられる  

∂v   
uc＝  

∂ を用恒てえられるuc（c′）＝盲訂V（w′，y′）を（12）に代入して  

（13）   
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q（y）uc（c）＝βE［uc（c′）（q（y′）＋y′）］  

＝β／uc（c′）（q（y′）＋q／）f（y′，y）dyr  （摘  

をうる。但しf（y′，y）は，∂F／∂y′でありy′の密度関数である。均衡に於いては  

c＝y及びc′＝y′であるからこれを代入すると（14）は  

／  
ue（y′）（q（y′）十y）f（y′，y）dy′  （15）  q（y）uc（y）＝P  

となる。このような条件を満たす価格関数q（y）が存在しなければならない。   

例えば効用関数がu＝logcで各期の産出量がi，i，dとすると上式は   

q（y）チ＝β／チ（q（y／）＋y′）f′（y′）dy′  

となる。ここで価格関数がq＝kyで与えられるとしよう。上の式を成立させる  

ようなk＞0が求められるだろうか。これを知るためにq＝kyを上式に代入す   

ると  

k＝β／  （1十k）f（符′）dク7′＝β（1＋k）  

なら即ち，価格関数がq＝  をうる。これよりk＝  yなら上の条  
11β   1－β  

件（15）は満たされることがわかる。   

この意味するところは次の如くである。人々がshare価格がq＝   yで  
1－β   

きまると予想して（3），（4）の制約の下で効用関数（2）を最大化するように消費とshare  

の需要をきめる。均衡においてはc＝y，C′＝y′，Z′＝1で予想価格関数が現実の  

価格関数に等しくなる。このとき予算制約（9）の左辺はy＋q（y）で右辺のw＝y十  

q（y）と等しくなり，予算制約も丁度等号で満たされている。このような特殊ケ  

ースでは㈹をみたす価格関数q（y）の存在を直接確かめることができるが，確率  

過程と効用関数がより一般的な形をしている場合にも85）を満たす価格関数q（y）  

の存在と一意性とが証明されねばならない。Lucas（10はu（0）＝0でboundedな   
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効用関数に対してq5）をみたす価格関数q（y）が一義的に存在することを証明した。  

（15）はLucas塑資産価格決定の基本的関係式である。しかし，この形はこのま  

までは必ずしもなじみのあるものではない。例えば従来の配当の期待値の割引  

現在価値という価格式との関係はどうか。実は（15）は，消費者がriskneutralな  

場合に正にこの価格式に帰着する。このためu。…1とすると（15）は   

（15）′  q（y）＝βE［q（y′）ly］十βE［y′ly］   

となる。  

E［q（y′）ly］＝E［βE［q（y”）ly′］ly′］＋βEt［E［y′′ly′］［y］  

＝βE［q（y′′）1y］十βE［y′′ly］   

等を（15）′に次々に代入すると   

⊂人」  q（y）＝r亭1βTE（yl＋Tlyt＝y）  

をうる。これは正に期待配当の割引現在価値の形になっている。   

一般に（15）は   

q（yt）＝泉βすE［uc（yL十T）y什rlyt］  

と表現できるがこれは将来の配当をstochasticな割引率βT  u。（yl＋T）  

u。（yt）   

いた期待値の和の形をしており，このように藩き直せば揖）の意味はより理解し  

やすくなるかもしれない。このような資産価格決定式は，消費の最適経路に依  

存してきまるのでconsumptionbasedCAPMとよばれる。Lucas以外にBreeden  

（1），Brock（2）などがこのようなCAPM理論を展開している。   

以上では，Shareの価格がどのようにきまるかを見たが，このLucasのモデ  

ルを用いて考えうる殆んどあらゆる種類の証券の価格決定を行うことができる。  

このために，まず，いわゆるpricingkernelの表現を導出する。（Sargent（10）   
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pricingkernelとはt＋1期の状態がyt＋1であれば1偶のt＋1期の財を支払う  

という証券の，t期の状態がytであるときの，t期の財であらわした価格である。  

これをq（yt．1，yt）と表現する。これを用いて例えばt＋1期に必ず1個の財を支  

払うという証券のt期における実質価格を求めると  

／  q（yt．1，yt）dyt．1  

となる。この逆数から1を引いたものがrisklessな利子率を与える。このよう  

なpricingkernelの表現を求めるために，実際に市場でそのような一期間contin－  

gentsecuritiesが取引されているとする。このとき消費者のt期の予算制約は   

ct十qtzt十1十／q（yt．1，yt）s（yt・l）dyt・1≦wt  
Wt＝ytZt十qtzt＋s（yt）   

となる。但しここでs（yt．1）はt＋1期の状態がyt＋1なら1偶のt＋1期財を支払  

うというcontingentsecurityの購入量である。前と同様ラグランジアンを構成  

すると  

J＝u（c）十βEv（y′z′＋q（y′）z′＋s（y′），y′）   

・＾［wMC－q（y）z′－／q（y′，符）s（y′）dy′］  

となる。これは（8）の最大化とやや異なりs（y′）という関数の最適関数を求める問  

題であり変分法を適用しなければならない。詳しい導出は省略するが，最適条  

件を求め均衡条件c＝y，C′＝y′を代入するとpricingkernelが  

u。（y′）  
q（y′，y）＝β   f（y′，y）  

（17）  u。（y）  

という極めて簡単な式としてえられる。（Sargent（16），Lucas（12））後に示すよう  

にこのpricingkernelは，Lucasの貨幣的2国モデルで，均衡先物為替相場の  

導出にも利用できる極めて有用な価格式である。   
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2．Cash－in－Advance制約と貨幣的CAPM  
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前号で指摘したように，個人の合理的行動からえられる諸関係に基礎をおく  

モデルに，貨幣を意味のある仕方で導入するのは必ずしも容易な仕事ではない。  

ここで，貨幣とは実物的裏付けを持たない，unbackedの，紙幣ないし銀行券を  

想定している。さらにそれには利子が付かないものとする。このような貨幣に，  

合理的な経済主体が正の需要をもつようにするために必要な制度的な条件で，  

前節の非貨幣的な一般均衡CAPMとの差を最小にとどめるものはどのようなも  

のであろうか。   

第1の条件は，全ての消費者は，消費財を他の経済主体から購入しなければ  

ならず，しかも，財の購入には必ず貨幣が対価として支払われねばならないと  

いう制約である。第2に，財が取引される市場としては，ワルラス的な組織さ  

れた市場ではなく空間的に分散された生産者の間を購買者が訪問するような分  

散された取引の行われる市場を想定する。組織されたワルラス的な財市場では  

貨幣の役割はtrivialなものになることはよく知られている。これに対して上に  

のべたような非ワルラス的な市場では貨幣は，経済全体で行われる膨大な取引  

の，コストのかからないrecord－keepingdeviceとして極めて有用な役割を果  

すものとなる。（Lucas（1i））   

第3に，各期において財や証券の取引が行われる時間的順序に関して，ある  

種の制度的限定を設ける必要がある。Lucas（11）ではそれは次のようになってい  

る。各期において順次に開かれる二つないし，三つの取引セッションがある。  

各期のはじめにまず証券取引セッションが開かれる。証券市場はワルラス的な  

市場であって，取引所に人々が集合して，証券と貨幣との交換を行う。全ての  

取引セッションで開かれる前に，その期の状態は知られているとする。この節  

の貨幣モデルでは，状態は産出量と貨幣トランスファーの大きさで規定される。   
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この証券取引セッションで次に開かれる財市場の取引に必要な貨幣を手当てし  

ておく。証券取引セッション終了後，次いで，財取引セッションが開かれる。  

ここでは，証券取引セッションで用意した貨幣を用いて財の購入を行う。各家  

計はshopper－WOrkerpairないし，husband－Wifepairからなると想定する。  

各家計は生産単位である木を所有するが，それからの果実を自ら消費すること  

はないものとされる。Shopperが貨幣をたずさえて，Shoppingに出かけ，他の  

家計の所有する木からの果実を購入する。WOrkerは家に残って他の家計からの  

Shopperに対して生魔物を貨幣に対して売る。財取引セッションが終ると，各家  

計にはその所有する木からの生産物の売上げ金が手元にあり，かつ，必要な消  

費財も手に入れている。この売上げ金はそのまま来期にもちこされるのであり，  

t期においてもはや何らかの取引に使われる可能性はない。ある家計の所有する  

木が別家計の位置するところにありその家計一企業－のWOrkerによって管理さ  

れている場合には，財取引セッション後に，売上げ金一配当金一回収のための  

第3のセッションが必要となる。   

諸市場の制度的条件については以上の通りである。次に，貨幣の発行に関し  

てであるが，その発行権は政府が独占しているとする。そして新規発行の貨幣  

は各家計に平等にトランスファーとして支払われる。今Mtでt期の期首の，ト  

ランスファー支払い後で，証券取引が行われる前の一人当り貨幣量とし，t期の  

家計当りトランスファーを仇Mト1とあらわすと  

Mt＝（1十島）Mt＿1  

をうる。この夙は確率変数でマルコフ過程に従うものとされる。鋸まytとは独立  

かもしれないし，又，相互に関係するかもしれない。一般には，夙の確率過程は  

推移関数  

Probi＆≦e′L夙＿エ＝e，yt＝y′，yt＿1＝y〉＝H（e′，β，y′，y）  ㈹   
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で与えられる。∂H／∂β′＝γ（β′，♂，y′，y）とする。  

さて以上のような制度的諸条件の下での消費者の行動について見よう。効用  

関数は前節と同じである。t期の証券取引セッションで，財取引セッションでの  

財購入にそなえて保有しようとする貨幣量をmt，財の貨幣価格をptとすると，  

証券取引に対する予算制約を実質タームで表現すると   

＋qtzt＋1≦wt  

である。次に財取引に対する現金制約は  

ptct≦mt  

㈲  

（紬  

で与えられる。次期の期首における貨幣トランスファーを受けた後の，次期の  

財で表現した富は   

旦迎  
wt・1＝（mtNptCt）＋ytzt＋qt十1Zt＋1＋  

pt＋1   
（22）  

と表わされる。（mt¶ptCt）はt期の貨幣保有のうち消費に支出されなかった部  

分，ptytZt／pt．1はshareへの配当の実質価値，ptqt．1Zt／pt．1は次期へもちこした  

shareの実質市場価値，玖．1mt／ptは貨幣トランスファーの実質価値である。   

以下で論ずる均衡においてはrisklessな名目利子率は正になるものとする。  

これまでは，risklessな名目ボンドは存在しないことになっているが，以下での  

べる均衡において，その価格はimplicitに決定されているのである。この点に  

ついては後述する。名目利子率が正という仮定は将来効用の割引率βや貨幣の  

増加率鋸こ対してある種の制約を意味するがこれについても後述する。   

risklessな名目利子率が正なら，貨幣を消費財購入に必要な額以上にもつこと  

はない。この場合，保有されている貨幣は全て財に支出されるので財価格ptは  

（23）   Mt＝pt・yt  
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をみたす。これから  

pt＝Mt／yt…p（yt，Mt）  伽  

をうる。p（yt，Mt）は均衡の財価格が産出量と貨幣ストックに依存してきまる関  

係を一般的に表現したものである。消費者は各期の期首に状態変数yt，射従っ  

てMt）を知り，その期の均衡財価格をp（yt，Mt）から知るのである。  

（23）は，流通速度が1の数量方程式であって，これがLucasモデルの短所の1  

つとされることは前にのべたが，これによってモデルの均衡の計算がきわめて  

簡単化されることも事実である。   

Svensson（24）はLucasモデルにおける各セッションの開かれる順序を逆転させ  

て，各期のはじめにまず，財取引セッションが開かれ，次いで証券取引セッシ  

ョンが開かれ，ここで，来期の，不確実な消費支出にそなえて，貨幣保有の大  

きさをきめるというモデルを展開した。従って次期の状態の表われ方次第では，  

用意した貨幣以下の支出しかしない可能性があることになる。しかし，このモ  

デ／レでは，支出が貨幣保有を下廻る場合の物価の決定のメカニズムが複雑で，  

又，直感的な理解も簡単でない。そこで，上記のSvenssonモデルやSvensson  

Q3），Stockmam ＆ Svensson鋤，Hodrick（8）等のSvensson流のCaSh－in－  

advanceモデルについては，次回に解説するとして本稿ではLucas流のunit  

velocityモデルを，貨幣的一般均衡国際CAPMの基本的モデルと位置づけてそ  

れを中心として論ずる。   

伽で与えられる物価を，t十1期の嘗の表現wt．1に代入し，貨幣が残らず支出  

されること及び㈹を用いると，Wt＋1は   
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wttl＝ 
ytzt＋1＋qt＋1Zt十1十  

仇＋1Mt  

Mt十1／yt十1  

邑＋1  

㈲  yt＋1Zt．1＋qt＋1Zt＋l十  yt十1  
1十色＋1  1十色＋1  

となり，この式にはMt，Mt．1，pt，pt．1などの名目変数は全く現れない。又，  

証券取引に対する予算制約も同様に  

㈲  Ct十qtzt十1≦．wt   

と書き直せる。これらのことから，効用関数（2）の最大値も又，名目変数には依  

存しないことは明らかである。それをy（yt，玖，Wt）とすると最大化問題は  

u（yt，＆，Wt）＝maX（u（ct）十βEtv（yt．1，玖十1，Wt．1）〉  
Ct，Zt＋1   

Subjectto（25）and（26）  

と表現できることは前節と同様である。添字tを落して消費者の最大化問題をま  

とめると   

y（y，e，W）＝maXiu（c）＋βEv（yJ，0′，W′）〉  
CナZ′   

Subjectto  

C＋qz′≦w  

飢  

㈲  

1 w′＝丁諦y′z′・q′z′＋丁覧y′  
（29）  

となる。前節同様入を鰍こ対するラグランジュの未定乗数として，最大化の一  

階条件を求めると  

㈲   uc＝入  
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βE怠，U（y′，e′，W′）〔i％・q，〕＝入q  

となり，さらに   

y（y，β・W）＝入  伽）  

が成りたたねばならない。以上と財市場の均衡条件c＝y，C′＝y′を用いると，均  

衡のShare価格は   

q＝議rE［uc（b／）〔q′＋詰所〕］  

／uc（y′）〔q′十諾す〕dH（e′，e，y′，y）dF（y′，y）  伽）  
‾ ＿＿」乙＿．  
u。（y）  

の如く決まらなければならないことがわかる。   

又，C＝y，Z′＝1の均衡条件と初期条件z＝1を予算制約¢鋸こ代入すると左辺  

1 はy＋qz′＝y十q，右辺はw＝丁子す y＋q＋盈 y＝y＋qとなり，予算制約も  
又（等号で）成立していることがわかる。   

上のShare価格決定式を，貨幣のないモデルのそれとくらべるとy′／（1＋e′）  

の項が余分に入っていることがわかる。これはcash－in－advanceモデルが想定  

する制度的枠組の下では，t期の配当は貨幣で支払われ，しかもそれはt十1期  

の財取引セッションまで消費に支出することができず，それ故，その実質価値  

が物価変動のリスクにさらされることによるものである。この修正を除けば，  

資産価格決定式はrealmodelのそれと基本的には変らない。実際，このモデル  

で，realな一期間state contingent securities，すなわち，来期の状態がs′＝  

（y′，0′）なら来期の財価格p（y′，M′）＝p（y′，（1＋e′）M）に等しい額だけ支払  

うという証券があるとしてその今期の状態s＝（y，のにおける実質価格を求める  

と，それは前節のpricingkernelと同様の   
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q（s′，S）＝β悪f（y′，y）  

という表現によって与えられることがわかる。  
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ところで，以上のモデルはrisklessな名目利子率が正であることを要求する  

ということであったがこれはどのような条件を課すのか見よう。次のような名  

目ボンドを考える。すなわち，次期にどのような状態になろうと必ず1万円支  

払うというボンドである0このボンドは，次期に次期の財を訴支払うという  
ボンドと同じである。（p′の単位は万円とする。）ところで  

（1十♂′）M  p′＝＝   

であるから，このボンドは来期ゾ／（1＋♂′）M単位の財を支払うボンドと考えて  

もよい。このボンドの今期の状態sにおける実質価格は先のpricingkemelを  

用いて   

孟［uc（y）］－1／uc（yr）Y／（1・e／）－1h（e′，9，y，y）f（y，y）dy／de，  

で与えられる。従ってその貨幣価格は上式にp＝M／yを乗じたものであり，こ  

れをb（y，のとすると   

b（y，e）＝β／盟誓号読史財，y）dyu／  舶  

となる。これが来期，確実に一万円を支払うとV）うボンドの今期の状態sに捌ナ  

る円価格である。risklessな名目利子率iは  

でなければならない。  

～1で与えられ，これが正   
b（y，の  

－1＞0  
b（y，の  

今，効用関数がu（c）＝logc，貨幣侯給プロセスが生産物の確率過程と独立と  

するとb（y，のは   
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h（β′，の  b（y，の＝β／   dβ′  

1＋♂′   

と単純化される。β′が大きい備に対してh（β′，のが大きい，即ち，貨幣供給率が  

大きくなる確率が高いときには積分は小さくなり，名目利子率は大きく，つま  

り正になる傾向がある。又，主観的割引率が高く，βが小さい程，名目利子率は  

正になる傾向がある。  

3．貨幣的二国モデル   

この節では，前節で解説した閉鎖経済の貨幣的CAPMを，財と証券の自由な  

移動が行なわれている変動為替相場制によって結ばれた二固からなる世界経済  

に拡張し，直物及び先物為替相場，及び資産価格の決定について検討する。こ  

こでもLucasq2）を中心として論ずる。勿論，Lucas以外にSvensson（23），Stockman  

＆Svensson鋤，Helpman＆Razin（7）等の文献があるが先にのべた理由からこ  

れらについては次号でとりあげる。   

二つの国を便宣上，アメリカと日本とする。人口は一定でかつ等しい。以下  

の全ての変数は，自国民一人当りで表わされる。二つの国はそれぞれ異なる財  

の生産に特化しており，アメリカではⅩ財が，日本ではy財のみが産出される。   

来期以降のそれらの産出量は不確実であり次のようなマルコフ過程に従うも   

のとされる。  

Prob〈伝．a≦百／，恥1≦ヮ′l右＝吉，勒＝q〉＝F（5′，符′，百，符）…F（s′，S）（36）   

但し，ここで引まt期のⅩ財の産出量，彿は同じくy財の産出量である。2つ  

の財の産出量は相互に関連しているかもしれないし，又無関係かもしれない。  

産出量の確率過程は完全に外生的であるから，景気変動とか景気の国際波及な  

どの問題をこのモデルで分析することはできない。   



国際資本市場の理論について（ⅠⅠ）  41   

両国は異なる通貨を用いており，それらをドルと円とする。t期の期首の－ト  

ランスファー後の一ドルと円の全体の残高をそれぞれMt，Ntとする。Mt，Nt  

は  

Mt＝（1十仇t）Mト1  

Nt＝（1＋β1t）Nト．  

に従って変動する。侃＝（亀t，♂1t）は確率変数で，やはり，次のような推移関数を  

もつマルコフ過程に従うものとされる。  

Prob（＆．．1≦9r。，81t十1≦e，11免t＝偽，elt＝β王，St＋l＝S′，St＝S）  

＝K（β′，♂，S′，S）  御   

2つの国の貨幣増加率は，相互に関連しているかもしれず，又，相互に独立  

かもしれない。さらにそれらは産出量とも関連をもつかもしれないし又，無関  

係かもしれない。例えばアメリカの貨幣増加率が全く独立であれば  

Prob（仇t．1≦e′。I免t＝仇〉＝K。（e′。，亀）  

となる。   

このモデルの状態は産出量s＝（百，符）と貨幣増加率♂＝紙，仇）によってきまる。   

両国の消費者は同じ効用関数をもつものとし，i国（i＝0，1）のそれを  

こり  

Et（r享。βTu（x如ト”yit十ー））0＜β＜1  卸）  

とする。Ⅹ1，t＋で，yl…はそれぞれⅩ財とy財の消費量である。消費者は㈹を予算  

制約の下で最大化する。人々にとって利用可能な資産は，まず，両国の貨幣，  

それに両国のShareがあるが，ここでは更に，新しい種類の資産が導入される。  

それ軋貨幣トランスファーに対する請求権をあらわす資産である。両国の消   
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費者はそれぞれの政府からトランスファーを受取るが，それらは不確実であり，  

しかもそのリスクは一般には全く同じではない。この場合，消費者は将来のト  

ランスファー受取り（アメリカの場合それは亀冊M卜1十T（了＝1，2，3…）であ  

る）を配当として支払うという完全に分割可能な証券を発行し，日本の類似の  

証券と交換することによってリスクを小さくすることができるであろう。分割  

可能といったのは1単位のそのような証券をもてば（一人当り）トランスファ  

ーの全額を受け取るが，1／2単位ならその半分，1／4単位ならさらにその半  

分というように，その証券の所有単位を任意に決められるという意味である。  

このような両国のトランスファーに対する請求権をあらわす証券も取引されて  

いるとする。このような証券がなければ，両国の消費者は異なる機会に直面す  

ることになり，均衡の存在証明がむずかしくなる。SvenssonCZ3）もLucasになら  

ってこのような証券の存在を仮定している。他方，Sargent（1馴ま各国政府が両国  

の国民にトランスファー支払い（ないし税徴収）を行うものとしてこの問題を  

回避している。   

ドルトランスファーの受取り権をあらわす証券のⅩ財であらわした価格を彿  

（s，β），円トランスファー受取り権証券のⅩ財価格を鮎（s，のとし，それらの保  

有数を哀，れとする。   

アメリカで産出される財の取引にはドルが，日本のそれには円が用いられる  

とする。各消費者は両方の財を消費し，かつ，現金制約に従うから，両国の通  

貨をもたねばならない。ドル需要をm，円需要をn，直物為替相場を1円＝eド  

ルとすると，現金制約は  

㈱  px（s，M）Ⅹ≦m  

py（s，N）y≦n   旬2）  

で与えられる。ここでpx（s，M）はⅩ財のドル価格，pZ（s，N）はy財の円価格で   
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ある0前節のモデルと同様，各期のはじめに証券取引セッションが開かれる。  

これはワルラス的な競争的市場であって，両国の消費者が集って，Share，トラ  

ンスファー証券，貨幣の6種類の証券を相互に取引するのである。この証券取  

引に対する予算制約は  

m en  
十彿（s，β）巌十竹（s，郎サy  

px（s，M）’px（s，M）   

＋qx（s，e）zx＋qy（s，e）zy≦w  

で与えられる。qX，qyはアメリカと日本のshareのⅩ財で表わした価格，Zx，  

Zyはその所有数である。前節と同様，各国のrisklessな名目利子率は正と仮定さ  

れるので現金制約は等号で成り立つ。等号の㈹，㈲式を利用すると上の予算制  

約は  

Ⅹ＋py（s）y＋減（s，e）東十拘（s，e）れ＋qx（s，C）zx＋qy（s，e）zy≦w  如）   

となる0但し，ここでpy（s）はⅩ財で表わしたy財の相対価格である。やはり，  

現金制約が等号で成りたつとしてアメリカの消費者の次期の期首の実質嘗を求  

めると  

w′＝ 
紘＋qx（s′，β′）zx＋  

e（s′  M′，N′）py（s，N）  
px（s′，M′）  

W。′M  
符Zy＋qy（s′，のzy十   血＋推（s′，の砺  

px（s′，M′）  

e（s′，M′，N’）wl′N  W。′M  
れ十彿（s′，のれ＋   

px（s′，M′）  px（s′，M′）  

現金制約が等号で成りたつ場合，両国の物価は  

px（s，M）吉＝M  ㈹   
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㈲  py（s，N）符＝N   

というunitvelocityの数量方程式によってきまることは前節と同様である。又，  

購買力評価が成立する。即ち，  

㈹  px（s，M）＝epx（s，N）  

如）  py（s，M）＝epy（s，N）  

が成りたつとされる。ところでy財の相対価格py（s）にⅩ財のドル価格px（s，M）  

をかけたものはy財のドル価格に等しい。すなわち，  

py（s）px（s，M）＝py（s，M）＝epy（s，N）   

であるが，以下に示すようにpy（s）は実物的要因のみによってきまるので上の式  

を為替相場eについて解き  

e＝py（s）px（s，M）［py（s，N）］，1   

これに㈹，＠7）から求めたpx（s，M），py（s，N）を代入するとLucasモデルの直物  

為替相場決定式が得られる。すなわち，   

e＝py（s瑞  酬  

である。Lucasモデルの直物為替相場決定式は素朴なマネタリーアプローチの   

それと同じである。   

以上の材5）～佃を用いると次期の実質富が次のように実質変数のみに依存する  

形で表わされることがわかる。   
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w，＝丁㌔zx・qx（s，，e′）zx＋T㍍py（s′）zy ′   

・qy（s′，e′）zy・否 紺＋哀）・軒py（s／）q′れ   

＋推（s′，♂′）哀＋彿（s′，β′）れ  

45   

従って，㈹の最大化問題の解はり（s，β，W）と表現できる。これを用いてアメリ  

カ消費者の最大化問題をまとめると  

（u（Ⅹ，y）＋β／y（s′，e，・Wr）dFdK）  リ（s，β，W）＝  maX  

（Ⅹ，y，Zx，Zy，血，れ）  

subjectto困）and（5i）  

となる。最大化の一階条件は  

ux＝入  

uy＝py（s）入   

β／意〔了㌔＋qx（s′，e′）〕dFdK＝＾qx（s，0）  

P／豊〔丁㌔py（s′）＋qy（s′，e′）〕dFdK＝＾qy（s，e）  

β／豊〔諾否百′十推（s′，β′）〕dFdK＝入植の  （56）   

β／豊〔一号妄py（s′）q′・痛，e′）〕dFdK＝妬（s，の  （57）  

であり，入は   
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＿空－＝1  

∂w  
㈱  

で与えられる。（Aは勿論，旬射こ対するラグランジュ未定乗数である。）これら  

の条件が最適消費と各資産の需要とをきめる。   

以下でこのような国際経済モデルの均衡について検討するが，その均衡はい  

わゆるperfectlypooledequilibriumである。そのような均衡においては，両国  

民は，まず両国のShareを半分ずつ保有しており又，トランスファー受取り証  

券については，例えばアメリカ人はそのドルトランスファー受取りの半分を支  

払うという証券を日本人に対して発行しており，又，日本人はその円トランス  

ファー受取りの半分を支払うという証券をアメリカ人に対して発行している状  

態，即ち，（血。，れ。）＝卜‡，‡〕兢1，れ）＝（‡，－‡）という状態であ  

る。今，期首における資産の配分がこのようなものであったとしよう。すなわ  

ち，期首の富が，これらの値を郁で与えられるようなwの表現（つまりwを（51）  

と同じ形であらわしたもの）に代入した   

揖＝‡5・‡7・‡qx（s，e）・‡qy（s，e）・‡某（s，e）・‡竹（sぅd）（59）  

であるとしよう。この値はいずれの国民にとっても同じである。つより，期首  

の富のⅩであらわした実質価値は両国民にとって同じになる。効用関数も同じ  

だから，両国民の消費量も同じ，即ち両国民ともⅩ財を‡百，y財を‡〃づつ  

消費する。従って，相対価格py（s）は  

py（s）＝  伽）  

で与えられる。このとき㈹の予算制約式はその右辺のwに伽）を代入すれば，等  

号で満たされることがわかる。さらに各証券の価格が餌～67）に62）及び伽）を代入  

した関係をみたすように決まっていればperfectpoolingの状態，即ち，両国民   
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にとって（zx，Zy）＝（‡，‡）又，（哀。，扉＝卜‡，‡），（掠れ）＝  
〔‡，【‡〕，そうして両国民とも（Ⅹ，y）＝（‡，‡〕従三て，貨幣保有も両国  
民とも（m，n）＝〔‡M，‡N〕となっている状態は均衡であることがわかるo  

perfectpoolingの状態では財の相対価格が60で与えられ，各証券の価格が   

qx（s，e）＝蕊／ux（会′）〔諾否・qx（s′，e，）〕dFdK  射   

qy（s，e）＝蕊／ux（喜′）〔丁缶py（s′）＋qy（s′，e′）〕dFdK   僻）   

柄，の＝蕊／ux（含′）〔丁㌔百′＋簸（s′，の）dFdK   ¢カ   

彿（s，の＝蕊／uxほ′）〔T覧抽y（s′）＋函′，β′）〕dFdK ㈲  

で与えられるならば，両国の消費者にとって，効用最大化の条件が全て満たさ  

れるからである。但し，上武において含＝〔‡百，‡符）喜′〔‡百′，‡γ′〕で  

ある。   

以上でperfectlypooledの状態がLucasモデルの均衡であることが示された。  

このようなperfectlypooledの状態だけを均衡としてもつようなモデルは単純  

化のためには有効であるが現実的ではない。例えば両国民が両国通貨を半分ず  

つ持ち合うという状態は全く現実とはかけ離れている。これに対して非対称的  

な均衡状態を生みだすようないくつかのモデルが展開されている。例え古おtockman－  

De11asu9）は非貿易財を導入し，PerssonqSvenssona5）は資本市場の不完全性をと  

り入れ，Helpman－Razin（7）は両国民が異なる時間選好率をもつものとして非対  

称な均衡を導出しているがこれについても次回で検討する。   

なお，63），64）で与えられるトランスファー証券の価格は前節でShare価格に  

ついて見たのと同様，次のような将来トランスファーの実質価値の期待割引現  

在価値の形に直すことができる。例えばアメリカのトランスファー受取り証券   
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の価格は   

笹（s，e）＝ 
γ1 ／ux（st＋丁）丁彗憲二 

伝十rdFdK  

島．t十，  
と表現できる01＋㌫∴ 牒・†はアメリカのt十で期の貨幣トランスファーのそ  

の期のⅩ財で表わした実質価値である。   

又，均衡為替相場は鋤で与えられたが，これに財の相対価格佃を代入すると  

uy〔‡吉，‡符〕  
e＝   

（60）′  

ux〔‡百，‡符〕   

となる。為替相場がこのような単純な形できまるのは，貨幣需要が取引需要だ  

けで，しかも，丁度それに等しくなるようにきまるからである。資本移動が完  

全に自由であるにも関わらず，均衡為替相場はそれによって全く影響を受けな  

V）。もち論，貨幣的，一般均衡国際CAPMはこのような単純化の下でもそれ自  

体として充分に複雑なものであり，このような単純化はLucasモデルの特に，  

種々の方向への展開の出発点となるべき基本モデルとしての価値をいささもか  

損うものではない。とはいえ㈱′の為替相場決定式では現実の為替相場の動きの  

分析には殆んど無力であることも確かであり，モデルをより現実的なものにす  

る必要があり，実際いくつかの方向への発展が見られる。これについても次回  

に展望する。  

さて，以上のLucasモデルにおいて，先物為替相場はどのように決まってい  

るのだろうか。又，いわゆる先物為替のリスクプレミアムはどうか。利子裁定  

の関係はどのように表現されるのか。このような問題について次節で簡単に検  

討する。G．L．SやF．Fの結果との対比が1つの関心の対象である。   
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4．先物為替相場と利子裁定式  

G．L．S論文のところで論じたように，先物為替契約は，来期の直物相場に等し  

い自国通貨を支払うというボンドと同値である。いま，期限が来期の先物為替  

相場を1（万）円＝fドルとする。このfがどのように与えられるかを調べるので  

ある。来期の直物相場はe′＝e（s′，M′，N′）である。円の先物為替契約は，来期  

e（s′，M′，N′）ドル支払うというボンドと同じである。ところで来期のⅩ財の価  

格はpx（s′，M′）であるから，来期嘉個のx財を支払うというボンド来期  

＄1支払うというボンドと同値である。それ故，来期＄e（s′，M′，N′）支払うボ  

ンドは来期，豊静岡のⅩ財を支払うボンドと同値である0従って来期  

1（万）円の円をdeliverするという鯛契約は来期豊静固のⅩ財を支払  
うというボンドと同値である。ところで来期の状態がs′なら1個のⅩ財を支払  

うというcontingentsecurityの今期の状態sにおける実質価格は1節における  

と同様，Pricingkernel   

q（s′，S）＝βf（s′，S）  

′ で与えられる。但しパ′＝（‡吉′，‡符′），含＝（‡百，‡甲〕である。これは  

前節のモデルで資産としてこのようなcontingentclaimも利用可能であるとし  

て，最適化の条件をだし，均衡条件をそれに代入してえられる。（くわしくはSargent  

（16））。  

来期，慧詭計固のⅩ財を支払うというボンドの今期のⅩ財であらわし  

た実質価格は   
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e（s′，M′，N′）  β  

ux（含）  

／ux（喜′）  f（s′，S）h（e′，e，S′，S）ds′de′  
px（s′，M′）   

／姦uy（s′）f（s，，S）h（e′，e，S′，S）ds′de′  ニ 

ux（含）  

で与えられる。従って，その今期のドル価格はこれにpx（s，M）を乗じたもので  

えられる。先物相場fは来期に支払うからfは上の表現に（1＋i。）を乗じたも  

のに等しいはずである。但しi。はアメリカのrisklessな名目利子率である。i。は，  

来期必ず＄1支払う，つまり，読イ固のⅩ財を支払うというボンドの今  

期のドル価格bx（s，のの逆数から1を引いたものに等しい。つまり   

bx（s，e）＝β／慧普丁立dFdK  （65）  

ー1としてえられる。従って，1＋i。＝  で与えられるbx（s，のからi。  
bx（s，の   

であり，これを用いると，先物為替相場が  
bx（s，の  

（66）  

としてえられる。これがLucasモデルで円の先物相場を与える表現である。こ   

れと来期の直物相場  

㈹  

との関係はどうか。  

fを書きかえると   
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／e′ぽux酎〕dFdK  

［E（e′）／意  ux（y）dFdK＋cov（e′，ux（喜′）  

／彗終 dFdK  

＝E（e′）＋   
日月盟  

をうる。即ち，先物為替相場は，直物相場の期待値E（e′）と㈹の最右辺第2項で  

与えられるリスクプレミアムとの和の形で与えられる。この表現は前精銅式と  

殆んど同じであるがG．L．S（5ほ違って，完全に一般均衡的モデルにおいて導出  

されたもので＼ある。   

次に利子裁定の関係であるがそれは   

f＝寵殺e  卸）  

とあらわせる。但し，by（s，のは来期確実に1（万）円支払うというポンドの今期  

の状態（s，β）における円価格である。日本のrisklessな名目利子率ilで表わすと  

by（s，e）＝1／（1十i）である。（65）で与えられるbx（s，e）とby（s，e）の同様の表現  

をfを与える鵬に代入し，書きかえればこの式は直ちに導出できる。又，利子率  

タームで番き直せば伽）から直ちに，  

f岬e    一穴》10－11 e   

というおなじみの表現が得られる。このように両国のrisklessな名目利子率は  

完全な国際資本市場に於いてもー般には等しくならないが，両国のrisklessな  

実質利子率は等しい。これはpricingkernelが両国に共通であることから直ち  

に明らかである。  （未完）   
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