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国際資本市場の理論について（Ⅰ）  
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序  

金融。資本市場の国際化の著しい進展については今さら強調するまでもない。  

本稿の目的はこのような現実の経済の展開に対応して経済学に於いて，従来の  

金融。資本市場の理論モデルがどのように拡充・変更され，又そこでどのよう  

な問題が論ぜられているかについて簡単な展望を試みることである。本稿では  

特に，現代の国際通貸制度を特徴づける変動為替レート制度に関わる問題に主   

として焦点を当てることとしたい。   

又，ここでとりあげる金融。資本市場モデルとは，主として，いわゆる，資  

産価格決定モデル（capitalassetpricingmodel，CAPM）である。CAPMは  

Markowit2：（19），Tobin（36）8こよるmean－Varianceapproachに基づく，ミクロ的研  

究によってその基礎をすえられ，ついで，Sharpe（28），Lintner（15），Mossin（23）ら  

によって，均衡資産価格，あるいは均衡資産収益率決定を論ずる，資本市場の  

一般均衡モデルとして展開されたのである。   

CAPMの基本的命題は，競争的資本市場に於ける，諸資産の均衡価格ないし  

期待収益率についてのものであるが，ここでそれを収益率の形で簡単に要約す  

ると，ある資産の均衡期待収益率は，（リスクレスな資産がある場合には）リス  

クレスな資産の収益率に，その資産のもつリスクに対するプレミアムを加えた  

もので与えられるという命題である。ここで，ある資産のリスクとは，その資  

産の収益率（ないし資産価値）の確率分布自体によって与えられるのではなく，  

その資産の収益率といわゆるマーケットポートフォリオの収益率の間の共分散  

（JIM）によって与えられる。これがこの資産1単位の，マーケットポートフォ  

リオのリスクへの貢献の大きさを与えるものと考えるのである。（人々は均衡に  

於いてリスクレスな資産とマーケットポートフォリオとのある組合せをもつ。）   

リスクプレミアムはこのリスクに「リスクの価格」（priceofrisk）を乗じた  

もので与えられる。従って，才資産の均衡期待収益率テlは   
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である。但し，rnはリスクレスな資産の収益率である。「リスクの価格」はマー  

ケットポートフォリオの収益率のリスクーこれはその収益率の分散のMル2M  

で与えられる－1単位当りの，マーケットポートフォリオの超過収益率，す  

なわち，マーケットポートフォリオの期待収益率〒Mがrnをこえる大きさで与  

えられる。それ散，テ1は  

rM‾ rn  
（1）  ri＝ rn＋げiMX  

α㌦  

と表現できる。又，αiM／伽2をβ－とかけば  

盲i＝rn＋βi・（fM－rn）   （1）／  

である。ここでβlは，マーケットポートフォリオのリスクに対してブ資産のリス  

クが貢献する度合いを与える。オ資産の均衡期待収益率はβlという変数の一次関  

数として表現できるのである。   

初期のCAPMはその後，多くの点で拡充・発展させられたが，ここでは，本  

稿の内容に関連するものとして，第一に，CAPMをintertemporalな選択の枠組  

の中に組みこむという発展と，第二に，ここでの主題である，国際金融・資本  

市場の分析のためのモデルの拡充という二つの方向への発展について，いくつ  

かの文献をあげよう。   

第一の問題については，初期のCAPMは，静学的な1期モデルであり，その  

制限的な性格については早くから指摘されてきた。intertemporalな方向への発  

展に貢献した文献の中で，最もよく知られているのは，Mertonの一連の業績で  

あろう㈲，（弧軌これらは，いわゆる確率微分方程式による連続時間の定式  

化をしており，経済学者には必ずしもなじみやすいものではない。Mertonに続  

いて，Breeden（1），Richard（軌Cox，Lngerso11，Ross（3），（4），Breeden（2）など  

があり，又，国際CAPMでも，Solnik（2g）；Stulz（32），（33），Kourin4），Hodricku7）   
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などは確率微分方程式にもとづく定式化である。他方，Hakanson（10），Mossin  

（24），Fama（27），Long（16），StapletonandSubrahmanyam（30），などは，伝統的な，  

discreteな定式化で同じ問題を論じている。ここでのトピックの一つは，投資機  

会が時間を通じて変動する場合の資産の均衡価格や均衡期待収益率の導出であ  

り，（1）のような簡単な表現がえられるかどうかである。（別の言い方をすれば，  

マーケットポートフォリオがmean－Varianceefficientであり続けるかどうかと  

いうことである。）  

CAPMの国際化を試みた文献の多くは，このような動学的枠組の中でこの間  

題を扱っている。国際CAPMとして最初のものはSolnik（29）であり，それにつづ  

いて，Grauer，LitsenbergerandStehle（9）（以下でG．L．Sと略）Stulz（32），Fama  

and Farber（8），KouriG4），Stulz（33），Hodirck（1D，Lucas（18），Stockman and  

Svensson（31），Svensson（34）等がある。本稿ではこの中で，特に，G．L．S，Fama・  

Farber，Kouriの文献を中心に論ずる。これらは国際CAPMの基本的問題を論  

じた文献であり，かつ，用いている手法も過度に高度でないということで，選  

ばれたものである。しかし，これらの文献は，どちらかと言えばやや旧聞に属  

するものであり，より最近のものとして，例えばLucas流の新しいアプローチが  

あり，又，国際CAPMを応用した為替の先物プレミアムの決定の理論と実証の  

論文が続出している。これらについては次号で論ずることにしたい。   

1．為替リスクと貨幣導入の方法について  

国際CAPMの基本問題は第一に，変動為替レート制と自由な国際資本移動  

（及び自由な貿易）の下での資本市場で均衡資産価格あるいは均衡（期待）資  

産収益率がどのようにきまるか，それらがどのような性質をもつかである。   

為替レートに関する問題を扱うには，厳密に言うとモデルの中に貨幣が導入  

されていなければならない。しかし，国際CAPMのうち，特に，初期のもの，  

たとえば，Solnik軌G．L．S（9），Stulz（32）等のモデルには貨幣は導入されていな   
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いo FamaandFarber（8）は貨幣導入の必要性を強調し，かつ，貨幣の果す役割  

を明示的にして，そのようなモデルにおける資産価格決定とリスクの配分にっ  

いて詳掛こ論じた。Kouri（14），Stulz（33）は，貨幣を効周関数の変数として導入し  

た。   

個人の動学的最適化行動に基づいて構築されるモデルに貨幣を導入するのは  

必ずしも容易な問題ではない。通常のマクロモデルのようにはじめから貨幣需  

要関数を前摸して，そこから出発する訳にはゆかないからである。Sargen相2）  

は，貨幣の導入の仕方として，次の4つの方法が用いられてきたと論じている。  

第1は効用関数の変数として貨幣を導入する方法である。（生産関数の変数とす  

るのもこのVariantとみなしてよい。）上にあげた，Fama・Farber，Kouri，Stulz  

はこれに属する。第2は，いわゆる重複世代モデルにおける貨幣導入の方法で  

ある。世代の重複の仕方と労働所得の生涯分布の形とから，外生的な貨幣が社  

会的生産性をもつモデルである。しかし，このモデルは，本稿でとりあげる，  

世代といった期間よりももっと短期の資産選択問題ないし資産価格決定問題の  

分析には適切な定式化とは言えないであろう。   

第3の方法は，Lucas（17）のいわゆるCash・in－Advanceモデルの方法である。こ  

れはLucas（18）において国際CAPMとして拡張され，為替レートの決定の分析に  

用いられている。最後に，第4の方法として，Townsend（37）らのloan market  

failureに貨幣導入の根拠を求める方法がある。   

これら4つの方法の，少なくとも3つについては，それに対応する国際モデ  

ルがあり，それに基づいて為替レート決定の問題等が論じられている。本稿で  

論ずるFamaandFarber（8）やKouria射ま第1の方法に基づくものであるが，  

Lucas流の国際CAPMモデル（18）及びその拡張としてのStockman and Svens－  

son（31），Svensson伽，HodrickandSrivastavaal），DomowitzandHakkio（5）  

等，さらに，世代モデルを用いた為替レート決定論一不決定論－としては，  

KarekenandWal1ace（13）及びその解説と拡張とについて，Sargent抑をあげて   
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おく。   

国際CAPMの資産価格（ないし期待収益率）決定に関して，一つの焦点とな  

った問題は，いわゆる「為替リスク」がそれにどのように関わるかということ  

である。「為替リスク」という言葉はいろいろの意味をもちうる。貿易業者にと  

って，外貨建の輸出債権や輸入債務の自国通貨建価値が，為替レートの変動に  

さらされるリスクをさすのが通常の周語法であろう。もち論，このような意味  

での為替リスクは，貿易に伴うものにかぎらず，外貨建債権，債務一般に生ず  

る。   

しかし，国際CAPMでは，為替リスクは次の様な事を意味する。ある資産の  

実質収益率が，為替レートの変動のために，二つの国の投資家にとって異なる  

場合に，為替リスクが存在するという。ある資産がA国でA国通貨建で発行さ  

れているとしよう。A国とB国の通貨の為替レートは変動するものとする。A  

国投資家にとってこの資産の実質収益率は，名目収益率と，投資時点から収益  

時点までのその投資家にとっての物価（指数）の動きとに依存する。B国投資  

家にとってのその資産の実質収益率は，名目収益率，為替レートの変化率及び，  

B国の（その投資家にとっての）物価（指数）の動きの3者に依存する。した  

がって，B国技資家にとってこの投資は，A国投資家にはない，為替レートの  

変動によって生ずる追加的な不確実性をもつかもしれない。   

後に見るように，為替レートの動きが同じ資産の，二つの国の投資家にとっ  

ての実質収益率を帝離させるかどうかを見るには，二つ国の投資家の消費の効  

用関数が同じであることを仮定する必要がある。   

このような為替リスクの有無は，国際間で財の価格裁定，即ち，購買力平価  

（purchasingpowerparity，P．P．P）の関係が成立しているかどうかに依存し  

ている。もし，P．P．Pが成立していれば，ある資産の実質収益率は，同じ効用  

関数をもつ，二つの国－それらの通貨の為替レートは変動する－の投資家にと  

って同じになる。つまり，A国投資家がA国資産に投資するときの実質収益率   
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は，B国投資家が同じA国資産に投資するときの実質収益率と同じになるので  

あり，したがって為替レートが変動しても，それは，B国投資家にとって追加  

的なリスクをもたらすものではない。この場合には，変動為替レート制の下で  

も，国際投資に伴う為替リスクは存在せず，将来の為替レートが不確実である  

という事実は，国際的な資産選択（投資配分）に何ら影響を与えないのである。  

この点は特にFamaandFarber（8）によって強調された。とはいえ，もし，P．P．  

Pが成立しなければ，為替レートの動きが実質収益率に影響を与え，為替リスク  

が発生する。P．P．Pの成立如何については否定的な見方が多くあり，為替リス  

クの重要性を強調する立場もある。（例えば，RollandSolnik（26））いずれにせ  

よ，国際投資の為替リスクの問題が以下の議論の一つの焦点になる。  

2。G．L．Sの国際CAPM   

この節ではG．L．Sの論文を中心として，国際資本市場モデルの定式化，そこ  

での均衡資産価格（ないし期待収益率）の決定，為替レートの役割，先物リス  

クプレミアムの決定等について詳しく検討する。   

G．L．Sのモデルで，消費者＝投資家は2期（第0期と第1期）の消費の関数  

である効用の期待値を最大化するように，2つの期の消費と，第1期における  

資産選択をきめる。世界はNケ固から成り，それぞれ異なる通貨をもつものと  

される。各国の投資家にとって，利用可能な資産は全部でJ種類あり，又，財  

はⅠ種類ある。資産も財も国際市場で自由に取引が行われており，又，取引費  

用はない。第1期における資産価格，財価格，為替レートはいずれも不確実で  

あり，この不確実性は第1期にS偶の状態のうちいずれか1つが実現するとい  

う形でとらえられる。   

n国通貨表示の諸価格及び資産のpayoffを次のように表わす。まず，財価格  

を次の様に定義する。   

Pt。n，P加＝オ財の第0期及び第1期の状態Sに於ける価格  

資産については   
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巧。＝ノ資産（の全体）の第0期における乃通貨表示の価値   

Ⅹjsn＝j資産（全体）からの第1期の状態Sに於けるn通貨表示のpayoff  

為替レートについては   

n。。m，nS。m＝第0期及び第1期の状態Sに於ける乃国通貨表示の別国通貨価  

格。   

以下の諸量はある個人について定義されるが，個人を表わすsubscriptは必要  

になるまで省略する。乃国のある個人を考え，その消費について   

C加 CIs＝才財の第0期及び第1期の状態Sに於ける消費量，  

又，   

Ⅳ。。＝第0期の乃通貨表示の富，   

αj＝ノ番目資産の保有比率，   

屯＝第1期に状態Sが起る確率（の個人による評価）   

とする。  

／  この個人は0期に於いて次の予算制約に従う。すなわち，消費支出∑Pl。。  
f＝1  

C－。と各資産への投資の合計∑αjVj。が，当初の音によって制約される。                            J＝1   
I J  

ヱPionCio＋g αjVjn≦Won  
iコ1  j＝1  

（2）  

又，第1期については，各状態Sに於いて   

I J  

ヱPi8n Ci且≦∫ αj Xj8n  
i＝＝1  j＝＝1   

Vs 13）  

が満たされねばならない。第1期の所得は，資産からのpayoffのみから成ると  

している。なお∑αjXjs。はWs。，即ち，第1期の期首の富の大きさである。こ  

のような二種類の制約の下で，個人は消費の期待効用  

EU＝E7r8U（ClO，…，C，C18…CIs）  （4）  

を最大化するように，Cl。，…，Ct。，CIs，…，C－s，…，α1…，αJを決めるもの   
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とされる。すなわち，二つの期における各財の消費量と，0期における各資産  

への投資の大きさをきめるのである。G．L．Sは主としていわゆる物価指数問題  

を回避するために，（4）の関数U（。）として次のようなmultiplicativeで，  

homtheticな関数を仮定する。すなわち，  

βir  βir  

Uトト＝β。（∂＋〟Ci。）＋β1（∂＋〝Ci8）  
1  

1  

（5）  

▲′  で 
 

†
」
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」
 
 

し
 
 

l
 
 
 

ニ
 
 

●
l
 
 
 

β
 
 

I
g
 
d
 
 
 
 
 
 
 
 
 
●
l
 
 

’  rく1  

βt＞O where r≧O t＝0，1  

0t＜O where r＜O t＝0，1  

が仮定される。♂は危険回避性向を表わすパラメーターであり，♂毒0に対応し  

て，相対危険回避が増加的か，一定か，逓減的かになる。以下で，この個人の  

消費と資産需要をきめる条件を導出する。   

この最大化問題は次の3つのステップに分けて解くことができる。第1のス  

テップは，第2期の状態が実現したとして，そのときの各財の最適消費をきめ  

る問題である。第2期の状態がすでに実現しているのなら，Ⅹjsnはすでにきまっ  

ており，したがって，Wsn＝耳αjXjs。も所与である。第2期の各財の消費は所  
J  

与の総所得Ⅳs。と各財の価格PIs。に依存してきまる。次に第2の問題は，αjがす  
ノ  

でにきまっているとして，従って，第0期の消費額C。n＝∑PIC10＝Wo。－∑αj f＝1  
VJ乃が与えられているとして，第0期の各財の最適消費をきめる問題である。こ  

れらは，C。。と0期の各財の価格P．。。（f＝ム・・イ）の関数としてきまる。最後の第  

3のステップは，0期の期首の富W。。を所与として，最適のC。。，αj（ノ＝1，…  

′）をきめる問題である。（4）の最大化はこの3つのステップに分けて解くことが  

できるのである。   

第1，第2のステップの最大化問題を解くことによって，（5）の効用関数は次   
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のように表わせることがわかる。   

u（り＝（？βご）r（ァpiごi）rβ0ト＋Con）r＋に）  

（An＋Ⅰ誌W8n）r   

ここで，C。。，Ⅳs。は  

Con＋ヱαjVjn＝Won  
J  

W8n＝gαj Xj8n  

（6）  

（7）  

に従う。これらの制約の中で期待効用EV（・）をC。。，αj（ノ＝ム‥ゾ）について最  

大化する。一階の条件から，全てのノに対して   

Xj8m＝Vjn  

－笥玩 ＝一言語1訂  
をうる。ここで  

（8）  

仇〔An＋Ⅰ8n－1w。n〕r‾1工8n 
‾1  

∂C。n  

∂w8n   

（9）  

雨（芸）〔An・Con〕r‾1  

であり，又   

Ⅰ8n＝〝（Pi8n／Pi。n） 
βi  

l   

であり，これはこの個人にとって，物価指数を与える。  

（8）の意味するところは，次の如くである。今，0時点でノ資産の保有を1単位  

ふやすとしようoこれによって第1期の各stateでの所得Wsn＝∑α。ⅩjsnがⅩjsn  
J  

dαjだけふえバ肖費増が可能になる。期待効用を元の水準で一定に推持するには，  

0期の消費支出をどれだけへらしてもよいかが，－∂C。。／∂αj  

Ⅹjsnで与えられ，主体的均衡においては，これが0期にノ資産保有   
㌻∂W；n  
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を1単位ふやすためのコストVJ。に等しくなければならない。  

（7）と（8）とから，最適のC。。＊，αj＊（ノ＝了，…，ノ）とが決まる。そうして，各財  

の需要は  

≠  

C。n   

P i on 
Ci。＝βi  i＝1，…，Ⅰ  

及び  

C蕊   ヱαj＃xj8n  

＝βi  Ci8＝βi  i＝1，… ，Ⅰ  
Pi8n  P i sn 

で与えられる。   

VJ。は，乃国投資家にとっては全て等しいから，ノ資産の保有と0期の消費支出  

の間の限界代替率は，開国の全ての消費者＝投資家の間で等しい。又，二つの異  

なる通貨をもつ国の間では，例えば，乃国と椚国を考えると，資産取引が全く自  

由でコストがかからないものとすれば，両国におけるノ資産の価格の間には   

110）  Vjn＝nonm Vjm   

の関係が成りたたねばならない。従って，両国の消費者の間では  

∂C。kn  ∂C。bm  
（11）  ＝nonm  

∂αjk  ∂αjm  

が成りたつ。ここで別ま循国の，鋸ま椚国の消費者をあらわす添字である0   

さらに，もし証券が全ていわゆるstatecontingentsecuritiesであるとしようo  

このとき′＝Sで，例えば，ノ＝ヱなる証券はs＝1のときに葦s。＝比なるとすると  

（8）は  

慧l玩  
a‖雷   ×1＝Vln  

となる。   

刑国投資家にとっては  
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1  

－√ ×1  
点8nm  

で，Vln＝no針m Vlm  

であるから  

∂C。hm  
1  1  

× ご ＝ ∴  
EU  良8nm  ∫ユ。8m  

（13）  

Vln   

をうる。   

（12）と（13）とから  

∂Cokn ∫ユ08m ∂Cohm  
・・・・・・・－－・・・ ＝ ・・・・・・・－■－■■‾■■■■■■■■■■‾■■‾ ●  ‾  

∂W8kn ∫ユ8nm ∂W8bm  
114）  

をうる。  

（14）の条件は，一次独立なpay offをもつ証券の数がstateの数に等しい場合に  

も，自由な競争的市場において成立する。以下の議論ではこの条件の成立が仮  

定される。   

G．L．SモデルのValuationFormula   

各資産のⅤaluationの公式の導出にあたって，各人のprobabilityassessment  

と効用関数のパラメーター（βl，γ）は同じとする。但し，危険回避パラメータ  

ー♂は国によってことなるものとされる。この♂の遠いによって国の間で貸し借  

りが生ずることになる。   

各国内において，各人の状態Sの名目的富Wsh。と0期の消費の間の限界代替  

率は同じであり，又国がちがえばq4）の関係があるから，LawofCorresponding  

Additionを用いて，  

汀臼（An＋ⅠβnJwBn）T－1Ⅰ8n 
ql  

叶 
‾1’  

詑i芝羞m（慧玩¢mm（Abm＋Cobm  

（15）   
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An＝ ∫ g 良onmAbm  
mh∈m  

W8n＝g g n8nmW8bm  
m ll∈m  
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である。ところでⅣぶ乃は何かというと，Ws。m＝∑α拍Ⅹsm及び均衡条件  
J   

∑∑αjh＝1を代入して  
mhtm  

W8n＝g g 血色nm gαjbXj8m            m b∈m J  

＝g j㌧n折mXj8mニ∫g xj8n  
m J  m j∈m  

であり，第1期の状態Sにおける，n国通貨表示の，世界全体のassetpayoffで  

あり，いわば，GNPにあたる。（摘を（8）に代入し，Vj。／V．。を求めると  

言方siAn＋Ⅰ忘とWsn‡r‾1Ⅰ；£Ⅹj8n  

言方s（An＋Ⅰ言とWsn）r■1Ⅰ；よⅩgs皿  
～～ ′、′～  

E〔（A。＋Ⅰ；1wn）r‾1Ⅰ言1Ⅹj。〕  
鋸）  

～      ′■ヽ■■′  ′ 、 ■′       ′ 、l′  

E〔（A。＋Ⅰ；1wn）r‾1Ⅰ；1Ⅹg。〕   
をうる。ここで～（tilde）はその変数が確率変数であることを示す。この式が均  

衡における資産価格を示す基本的な関係式である。   

ここで，今，J資産を乃国の名目ポンドとしよう。すなわち，g資産は1期に  

乃国通貨1単位を確実に支払うというリスクのない資産であるとしよう。した  

がって，全てのSに対してⅩlsh＝1である。乃国の名目利子率プラス1を乱とす  

れば（すなわち，斤。をいわゆる利子率ファクターとすると）  

Ⅵ。＝ヱ／晃乃  

であるから   
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r‾1～ ～  
E〔（An十丁√l諒n）           IJIxjn〕  

a円弧  Vjn＝  

RnE〔（An＋T√l諒n）r‾1T．：l〕  
をうる。さらにこれを変型して  

′■■J  

。。Ⅴ〔（An＋丁√1諒n）r 
′■ヽ＿′ E（Ⅹjn）＋   

Vn＝－。  
j  

Rn  E〔（An＋Ⅰ√1wn）r‾1T√1〕                    ′ 、 ′      ′、■．一一  

（18）  

がえられる。   

同様にして，リスクレスなrealbondがある場合には，実質利子率（プラス1）  

をγ乃とすると  

一、－′      一■■ノ  r‾1～ ～  
E〔（A。＋In－1w。・）                                       Ⅰ√lxj。〕  

Vjn＝  
～～ rnE〔（An＋Ⅰ；1wn）r‾1〕  

r－1～ ～－1  

，XjnIn〕  

たi  

cov〔（An＋Ⅰ√lwn）  
E（ⅩjnI√1）＋  

E〔（An＋T√l諒n）r‾1〕  

をうる。（但し，real bondは1期の各stateで確実に1；nの支払いをするという  

bondであり，その価格はVl。＝J／γ乃である。）   

これらをSharpe・Lintner流均衡期待収益率で表現してみよう。Rjnを葦n／  

巧n，すなわち乃国通貨表示のノ資産の収益率（プラス1）とする。（摘の両辺に斤乃  

をかけ，巧。で割ると  

～ ～′■、′ ～   

n n． ノT，、． Cov〔Ⅹjn／Vjn，（An＋In－1wn）T～11n‾1〕  
Rn＝E（Ⅹjn／Vjn）＋  

An＋Tn－哺n）ト1Tn  E〔（   ‾1〕  

をうる0さらに右辺第2項の分子，分母をⅣ。。＝∑l㌦で割り，軋。＝軌／∑  

巧。，β＝A。／Ⅳ。nとすると  

～ ′ヽ■′～ ～  

Cov〔Rjn，（B＋Ⅰ√1RMn）T－1In－1〕  ～  

R。＝E（Rjn）十  

へ′′「ヽ■■′ E〔（B＋汀IRMn）r－1Tご．〕   
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をうる。さらに（18捲全てのノについて合計し，∑ 巧。で両辺をわり，凡を両辺  
J  

にかけると  

～ c。Ⅴ〔RMn，（B＋T；1盲随）r－1T㌔〕  ～  

Rn＝E（RMn）＋  ′、ノ′■｝ ～  

E〔（B＋Ⅰ言1RMn）r‾1Ⅰ√1〕  

をうる。これらの二つの式から  

～ ～   

E（Rjn）－R。＝（E（RMn）－R。）   

をうる。この式に，点J。の丸。への回帰式  

～ ′、＿′～  

Rjn＝αjn＋βjnRMn十uj。  

～ ～～ ～  

Cov〔Rjn，（B＋Ⅰ言1RM。）ト1Ⅰ言1〕  

～～～ 
～  

～～ ′■ヽ■′  

（βjn＝COV〔RjnRMn〕／var（RMn））  

を代入すれば  

～ ′■■ヽノ～ ～  

cov〔ujn，（B＋InRM。）r‾1Ⅰ言1〕  
～～ E（Rj。）－R。＝（E（RMn）一尺n）  Jn－ 

。。Ⅴ〔盲ふ，（B＋五首Mn）r一汀言l〕  
をうる。  

これが，はじめにあげた（1）′式に対応するその国際版である。ただし，（1）及び（1）′  

は静学モデルから導出されたものであり，G．L．Sモデルは2期間の動学モデル  

であるという点でも両者は異なる。   

なお，実質ポンドが存在する場合には，同様の手続きによって  

～ cov〔ej，（B＋完）rぺ〕  
～～ E（rj）qr＝〔E（rM）－r〕  （訊）   

～～ cov〔rM，（B＋rM）㌻‾1〕  

をうる。但し，∂”句，はろの‰への回帰式  

γJ＝動＋あ琵十苗アブ ～  

の係数及び残差である。  

（摘式の意味は次の通りである。ノ資産の乃通貨建均衡価格は，その資産からの  
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pay offの期待値の現在価値にその資産のリスクメジャーを加えたものである。  

後者は，その資産からのpayoffと，第1期の，n国名目ボンドのpayoffの限界  

効用一世界全体で評価している－との間の共分散の，後者の期待値に対する比  

率でとらえられる。したがって，資産価格は国際的な諸条件によって決定され  

ることになり，閉鎖的な国内市場での価格決定とはことなる。   

以上でG．L．Sの国際CAPMにおける，均衡資産価格（及び均衡期待収益率）  

の決定式の導出をフォローした。G．L．Sは更に，パラメーター♂カ‡国によってち  

がう場合の各国の危険資産の需要関数をsharingruleとして導出したが，ここで  

は立入らない。以下でははじめにG．L．Sモデルにおける為替リスクについて検  

討する。  

FamaandFarber（4）が指摘したように，G．L．Sは為替リスクについて明示的  

に言及していない。まず個人の資産需要をきめる（7），（8），（9）を見よう。（7）から  

C。nをとき，Ⅳs。とともに（8）に代入して  

E打8〔An＋ギαj（ⅩjBn／Ⅰ8n）〕（rpl）（Xj8n／Ⅰ8。）  S J  

♂○   

＝（）〔An＋Won－ぞajVjn〕（T‾l）vjn  j＝1・‥・，J  

をうる0これらはαj（ノ＝J，…，′＝こついての′個の方程式であり，これらがαJ＊  

をきめる。この表現の中の考s。／Is。は，j資産の第1期の状態Sにおける，n通貨  

表示payoffの実質価値である。但し，実質化は，1期のpayoffを0期の通貨価  

値で表示することによって行われている。Js。＝〃（PIs。／Pl。。）βせ代入して 之   

xj8n／Ⅰ8nニケ船勒  

である。今，ノ資産が，∽国で∽国通貨建で発行される資産としよう。従って  

Ⅹj8n＝β8nmXj8m   
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である。〝国の投資家には，為替レートの変動のリスクが追加されるように思わ  

れるが，もし財の価格裁定，  

PiBn＝β8。m Pi8m  iニ1， ，Ⅰ  

が成立していれば，これを代入して  

β8nmXj8m  ガBnmXj8m  XiBm  Xjsn  

〟pぞ三。＝  βi＝  

〟P三m  βBn。ギPL  ギ（β8mmPiBm）  
1  1   

となり，j資産のpayoffの実質価値は，n国投資家にとっても，m国投資家にと  

っても（彼らは同じβlをもつとしている。）同じになる。従って，第1期の為替  

レートのもつ不確実性は資産需要αjの決定に何の影響も与えないことになる。  

財の価格裁定が成りたつのであれば，乃国投資家の椚国資産への投資は為替リ   

スクをもたないのである。   

FamaandFarber（8）は，P．P．Pの下では各資産の実質収益率が全ての国の投  

資家にとって同じになることを示して，為替リスクの存在を否定している。こ  

こでの記号を用いて，FamaandFarber（8）をフォローすると，n国投資家にと  

ってのノ資産の実質収益率は  

Ⅹj8n／Ⅰ8。  
rj8n  

V j, 

であり，研国投資家にとっては  

Ⅹj8m／Ⅰ別m  

rj8m＝  
V j, 

である。  

P．P．Pの下ではrjsn＝rjsmを示せばよい。これは以下の通りである。   
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Ⅹj8n  Xj8n  
rj8n  

vjn  
Ⅰ8nVjnヴGヨβi  

β8m Xj8m  Xirrm 

I sm Vjm 
＝ rj8m   

m  

β8nm Pi削  Pi  
βonmVjm  

β。mm Pi。m  

Kouria4）も又，インフレーションとequityreturnの間に相関がない限り，P．P．  

Pの下では変動為替レート制は，リスキイな資産の均衡（期待）収益率の間の関  

係に何の影響も与えないとして同じ事を論じた。   

次に，（川が先物為替のリスクプレミアムの決定にどのように用いられるかを  

見よう。G．L．Sは先物為替契約とは，第1期にSという状態がおきたら，その  

ときの直物為替レートns。mに等しい金額（乃国通貨）を支払うというボンドと同  

価であると見なす。このとき刑国通貨1単位が必ず得られるからである。この  

ようなボンドの0期における価格をⅤ。mとすると，（8）式の葦s。にns。mを代入し  

て  

Vnm＝－∫〔∂C。hn／∂W8hn〕菰βsm S  

をうる。ところで，先物取引の場合，価格は第1期の契約実行時に支払われる  

のであるから，その価格を凡mとすると，F。m＝R。Ⅴ。mが成りたつはずである。  

従って，先物為替レート凡mは  

Fnm＝－ヱ〔∂C。hn／∂W8bn〕瓦Rnβ8nm  

であり，（17）の導出と同様にして  

～  

Cov〔βm，（An＋諒nT言1）r－1て－1〕  ～  

Fnm＝E（β皿）＋  位1）   

E〔（An＋諒nT言1）r－1甘1〕  
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をうる。先物為替レートは将来の直物レートの期待値にリスクプレミアムを加  

えたもので与えられる。この表現は，「先物為替レートは期待直物レートの不偏  

予測量ではない。」という命題に根拠を与えるものであり，同時に，先物レート  

≠期待直物レートという関係が必ずしも先物為替市場の非効率性を意味するも  

のではないことを可能にするのであるが，この間題については，その後，現在  

に至るまで極めて多くの文献がでており，次号でまとめて展望する。   

ところで，いわゆる直先のスプレッド，F。－Ⅵ－Q。。mは  

F肌－β。nm＝iE（盲m卜〟。nm川F皿－E（乳m）1  

とかけ，右辺，第一項は，直物為替レートの期待変化率，第2項は，先物為替  

レートのリスクプレミアムである。この後者が（21）右辺の第2項で与えられる。   

直先スプレッドは更に，利子裁定の関係から  

Rn／Rm＝Fnm／ガ。m  

あるいは  

R。－R。，  
（Fnm－β。nm）／〟。nm＝  

Rm  

の関係をみたすが，これと（21）とから   

～～～～～       E（βnm）Cov〔〟肌，（An＋WnI√1）r‾l工；1〕  
Rn／Rm＝  十 

L2。r．m  D。nrnE〔（An十WnI；1）r‾1Ⅰ㌻1〕  

をうる。これから，直物為替レートの期待変化率と利子率差との間には，一義  

的な関係はないことがわかる。通常，国際マクロ経済学では，リスクプレミア  

ムの項を無視して  

～    R。／Rm＝E（βnm）／β。nm   
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が常に成りたつと仮定する。（例えば，Dornbusch（6）），しかし，Kouri（14）は，リ  

スミプレミアムを明示的に考慮したマクロモデルで，金融政策の効果を論じて  

いるが，これについては次号で論ずる予定である。  

貨幣と購買力リスクーFamaandFarberのモデル（8）   

以上で解説したG．L．Sモデルには貨幣は導入されていない。これに対して  

FamaandFarber（4）（以下F．Fと略す。）は，貨幣導入の必要性を強調し，かつ，  

CAPMに於ける資産価格決定及びリスク分担に於いて貨幣の果す役割を詳細  

に分析した。F．Fは，貨幣を消費者や企業にとって取引費用を減らす，耐久消費  

財ないし耐久生産財的な資産として扱う。以下で消費者の場合について簡単に  

解説する。消費（サービス）（c）は，市場で購入した商品（q）と貨幣残高（m）  

とを，消費の生産過程に投入することによってえられる。この関係はC＝C  

（肌，す）と表現される。すなわち貨幣の実質価値は家計のもつこのような消費の  

生産関数のなかの一要素である。ここで，貨幣は生産過程に於いて消滅せず，  

そのまま次期までもちこされ，次期の富の一部として再びあらわれる。各期の  

効用は，消費サービスの関数として，〟（c）の如く与えられる。利用可能な資産  

は貨幣の他に，リスクレスな名目ボンドとリスクレスな実質ボンド及びリスキ  

イな資産（株）からなる。   

人々は消費をするためには貨幣をもたねばならない。そして貨幣には購買力  

リスクがある。したがって，貨幣保有の決定には，人々の効用関数の形状で与  

えられるリスク回避性向が関わってくるように思われる。しかし，F．Fのモデル  

では（そして又，Kouriのモデルでも）貨幣保有の決定に，リスク回遊性向は無  

関係であることが示される。   

その理由は，リスクレスな名目ボンドが存在し，かつ，人々は市場利子率で  

それを発行することができ，消費を行うた捌こ必要とされる貨幣保有に対して，  

もし望むなら，そのもつリスクを丁度相殺するように同じ大きさの名目ボンド  

を発行できるからである。すなわち「名目ボンド市場は，貨幣の購買力リスク   
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をどれだけ負担するかの決定を，消費（サービス）の生産のためにどれだけ貨  

幣を保有すべきかの決定から分離するのに利用できるのである。」実際，後者の  

決定は効用最大化の一階の条件からえられる  

∂ct／∂mt Rt  
佗2）  

∂ct／∂qt l＋Rt   

（但し，孔はリスクレスな名目ボンドの利子率）という条件できまるが，この  

式は効用関数，したがって，消費者の危険回避性向から独立である。   

この式の左辺は，消費（サービス）の生産過程において，貨幣保有を一単位  

ふやすとき，一定の消費を維持するのに，どれだけ，財の投入をへらすことが  

できるかを与え，右辺は，一期間，一単位の貨幣サービスを利用することのコ  

ストを与える。これは次のように説明できる。この個人が椚fの貨幣を消費の生  

産過程に投入するとしよう。この貨幣はオ＋J期のはじめまでこの個人によって  

保有されつづける。市場は，この個人がf＋ヱ期のはじめに確実にノ吼＝吼机（口t  

＝l期の貨幣の購買力）をdeliverできることを知り，それに対して，市場が完全  

なら，」吼／り＋凡）を支払おうとする。すなわち，市場はこの個人がJ十J期に確  

実に〟fを支払うというボンドを発行するときに，それに対して〟ノり＋孔）と  

いう価格をつけるのである。もしこの個人が実際にそのようなボンドを発行す  

れば，現在，ノ軌／（J＋凡）を受けとるのであり，この個人は1期間，弧の貨幣の  

サービスを利肘ることに対して雅一弧／（什凡）＝品弧の支払いをし  

ていることになる。すなわち1期間の1単位の貨幣のサービスのコストは凡／  

（J＋凡）である。これが（22）の右辺の意味である。名目ボンド市場の存在によっ  

て，貨幣ストックの購買力リスクは，投資家の間にその危険回遊性向に応じて  

配分することができ，そしてそれは貨幣サービスに対する，現在と将来の需要  

からは独立に行われるのである。   

Sharpe－Lintner流のモデルで表現するとリスクレスな名目ボンド（1期ボン   
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ド）の価格は  

～ ～  

E（Ht＋l）－¢cov（Ht＋l，PA，t＋1）  
Pt  

1＋rt＋1  

の如くあらわせる。ここで71．1は′期からf十J期にかけてのリスクレスな実質利  

子率，戸A‥十1はこの国の経済のすべての富（貸幣を含む），いわゆる，マーケッ  

トポートフォリオの′＋J期に於ける実質価値，¢はいわゆる「リスクの価格」で  

ある。貨幣は富の一部であり，従って，貨幣供給の購買力リスクは負担されね  

ばならず，そしてこれは，名目ボンドの価格がリスク調整を受けることによっ  

て達成される。   

以上のようなF．Fのモデルは，国際CAPMの分析にどのような光を与えるだ  

ろうか。   

各国は異なる通貨をもち，かつ，それぞれの貨幣はその国内でのみ通用する  

ものとする。したがって，ある国の貨幣を他の国の投資家が資産として保有す  

ることはない。（貨幣は全てLocalCurrencyである。国際通貸の問題は扱われな  

い。）しかし，このことはある国の通貨の購買力リスクの全体をその国の国民が  

負担しなければならないことを意味するものではない。なぜなら，各国の名目  

ボンドは，国際資本市場で自由に取引され，どの国の貨幣供給の購買力リスク  

も，各国の投資家の，収益の見返りに対して進んでリスクを負担しようとする  

度合に応じて，国際的に配分されるからである。   

G．L．Sモデルのところでのぺたように，各国の通貨の購買力リスクの適い  

は，もし，P．P．Pが成りたつのであれば，いわゆる為替リスクを生ぜしめるも  

のではない。しかし，それは，先物為替レートにプレミアムやディスカウント  

をもたらす原因となる。G．L．Sのモデルでは，リスクプレミアムの発生の原因   
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は必ず明解でなかった。F．Fの説明に従って，もう一度ふれておこう。   

F．Fほ，先物為轡レートの決定式を導出するのに，二つの国の名目ボンドの価  

格決定式を用いる。Sharpe－Lintner型の資本価格決定モデルの国際版を考えよ  

う。′十用＝こf国通貨1単位を支払うという名目ボンドのf期における実質価格   

は  

iE（万i，t＋lト¢c。Ⅴ（万i，t＋l，首A，t．1）1ほ3）  Pit  
（1十rt＋l）   

で与えられる。但しここで，βA‥十1は全ての国の投資されている嘗の合計，い  

わば，国際的マーケットポートフォリオの実質価値であり，COV（軋t．1，鳥，t十1）  

は，膵司通貨1単位のmarketriskである。つまり，それが，マーケットポート  

フォリオのリスクにどれだけ貢献するかを与える。このタ“は実質価格であるか  

ら，財で測られており，～＋プ期に1単位のど通貨を確実に入手するのに，f期にこ  

れだけの財を手放さねばならない。ところで，先物契約の価格の支払tゝは，契  

約の寒行と同時にf十J期に行われるが，才＋J期の価格はPlt（J十れ＋l）で与えら  

れる。ブ通貨については同様にして   

～ ～ ′■－′  

Pj，t（1＋rt．1）＝E（H5，t．1）～¢cov（Hj，t．1，PA・t＋1）   

である。   

捏沌，汁J期にノ通貨1単位をうるのに，什J期において手放さねばならな  

い才通貨の数とすると，これは，f通貨で表したノ通貨の先物為替レートである0  

すなわち   

貯J＝（g十J）期のブ通貨1単位と同価値の  

（≠十J）期のど通貨数。  

J ところで，（t＋1）期の財1単位は，樋貸元百子訂単位に相当し，それは又，   
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に相当する。故に，（′十J）期のノ通貨1単位は，  （才十1）期のノ通貨，  
昂（ヱ＋r…）   

（f＋J）期のf通貨，PJt（1＋れ十1）げit（1＋れ＋1）単位に同価値である。これをⅣJに  

代入し  

～ ～ ～  

Pjt（1＋rt．1）E（1Ij，t＋1）p¢cov（Hj，t．1．PA．t．1）  
Fこ」＝  

～ ～  

～ Pit（1＋rt＋1） E（1Ii，t．1）－¢cov（1Ii，t十1，PA，t十1）  
′ヽヽノ ～ 

～～ 1q¢cov（Hj，t．1，PA，t＋1）／E（1Ij，t．1） E（Hj，t十1）  
～ ～ ～ ～  

1－¢cov（1Ii，t．l，PA，t．1）／E（1Ii，t．1） E（1Ii，t．1）  

をうる。この式は，先物為替レートとは，二つの通貨それぞれの不確実な購買  

力の，市場で決定されたcertaintyequivalent（これは，各通貨の購買力の期待  

値からそのmarketriskに対する調整分を差引いたもので与えられる。）の比率  

であることを示している。（第二の等号の後の表現。）   

さらに，先物為替レートは，二つの通貨の購買力の期待値の比で与えられる，  

t十1期の直物レートの予測値から，二つの通貨それぞれの購買力のmarketrisk  

（但し，それぞれ，通貨の購買力の期待値に対する比率で表現されたもの）の  

大小に応じて，その上下いずれかの方向に帝離する。すなわち，もしノ通貨の購  

買力のmarketriskの方が大なら   

～～    F；JくE（1Ij，t．1）／E（1Ii，t十l）  

となる。すなわち，先物ノ通貨は，その期待直物レートより低くなる。逆に，才通  

貨の購買力のmarketriskの方が大なら，j通貨の先物レートは，その期待直物  

レートより高くなるのである。   

このような先物為替レートに含まれるプレミアムやディスカウントは，もと  

もと㈲で与えられるような，名目ボンドの実質価格の決定式から導出されたも   
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のであり，二つの国の名目ボンドの，上でのべた意味でのmarketriskの大きさ  

が異なることの別の表現にすぎず，そのようなriskに追加的な「為替リスク」の  

存在によって生ずるものではない。  （未完）  
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