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本誌前々号（第23号）の工藤（12）では，Lucas（6），（7）を中心としてCaSh－in¶  

advance制約に従う貨幣経済の二国モデルに於ける，物価，資産価格，利子率  

及び為替レート等の決定を論じた。そこで紹介したLucasのモデルでは，（名目  

利子率が正である限り）人々は貨幣を財の購入額に等しい最小限度しか保有せ  

ず，従って，貨幣の流通速度は常に1になった。つまり，貨幣需要としては取  

引需要－しかもその最も単純な形のもの－だけがあり，予備的需要（precautionary  

demand）等は存在しない。この点がLucasモデルの短所とされることはそこで  

指摘した。これに対してSvensson（10）は財と証券の市場が開かれる時間的順序を  

Lucasのそれとは逆転させ，又，情報入手のタイミングも変えることによって，  

名目利子率が正でも，貨幣需要が財の購入に必要な大きさを越えることがあり  

うる，即ち，正の予備的需要が生じうる様なモデルを展開した。このSvensson  

のモデルはcash－in－advance制約を用いた簡単な貨幣モデルであるが，貨幣の  

可変的流通速度が一正の名目利子率の下で－えられることや，貨幣需要関数の  

形が明示的な形で求まることなどの理由でその後Svensson（11），Stockmanand  

Svensson（9），Hodrick（4）等に於いて国際経済モデルの構築に用いられている。  

勿論，CaShMin－advenceモデルで，貨幣需要が財購入に必要な額より大きくなり，  

従って可変的流通速度がえられるモデルはSvensson（10以外に，古くは，Goldman  

（1），又，比較的最近のものとしてHelpman＆Razin（3），Krugman，Persson  

＆Svensson（5）などがあるが，前二者は一般均衡モデルではないし，又，後二者  

は二期間モデルで一しかも二つの期は極めてasymmetricに定義される¶あり，  

（5）の著者自身指摘するようにモデルの設定はartificialにすぎ，Lucas（7）やSvens－  

SOn（1ゆ流のモデルヘの一般化は不可欠である。そこで，本稿ではこれらの論文も  

考慮しつつ，Svensson（10）とその国際経済モデルへの拡張であるSvensson（11）を  

中心として検討する。   

まず，第一節ではSvensson（10）のclosedeconomyモデルを紹介する。第二節  

では，状態変数の確率分布が系列的に独立な場合の均衡解の導出について説明   
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し，Svenssonの議論を補足する。第三節はLucasモデルとSvenssonモデルと  

の比較である。但し，ここの内容もSvensson（10）に含まれるものである。両モデ  

ルの相遥はM・見した程大きくはないことが指摘される。第四節はSvensson（11）の  

二団モデルの紹介，検討である。Closedeconomyモデルのときと同様，状態変  

数の確率分布が系列的に独立な場合について均衡解を求め，物価，為替レート，  

交易条件の決定等について検討し，Lucasモデルの結果と比較する。  

1．SvenssonのCash－in，Advance Model   

Lucas（6），（7）のモデルでは各期に於いてまず証券市場が開かれ，次いで財市場  

が開かれるとされる。人々は各期の期首に今期の状態，つまり，今期の産出量  

と貨幣トランスファーの大きさについての情報を入手する。人々は前期から持  

越した資産，前期末に受取った配当，今期首に受取った政府からの貨幣トラン  

スファーを持って資産市場に参加し，Shareと貨幣との取引を行う。ここで次い  

で開かれる財市場での財の購入予定額に等しい現金を手当てしておく。それ以  

上の貨幣を保有しないのは名目利子率が正と仮定されているからである。   

これに対してSvensson（10）は各期にまず財市場が開かれ，ついで証券市場が開  

かれると想定する。各期の状態についての情報は期首，即ち，財市場が開かれ  

る前に得られる。しかし，政府からの貨幣トランスファーは財市場が閉じて後，  

資産市場が開かれる前の時点で支払われる。各期の所得（配当）も同じ時点で  

支払われる。従って，今期の財市場で支出できる貨幣は前期の資産市場で手当  

てした額に限られる。ところが前期の資産市場が開かれる時点では今期の状態  

は未だわからず，従って，今期の消費支出の大きさもわからない。消費支出の  

大きさが不確実なままそれに対する貨幣の手当てをしなければならないので貨  

幣保有は予備的動機に基づく貨幣需要を含むものとなる。今期の状態の現れ方  

如何によっては消費額は貨幣の保有額より小さくなることもあり，この場合，   
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t期  

資産市場  財市場  
Lucas   
モ デ ル  

Svensson   
モ デル  

資産市場   

スファー支払  

貨幣の流通速度は1を下廻ることになる。この意味で貨幣の流通速度は可変的  

になる。   

市場の開かれる順序，状態についての情報入手時点，所得及び貨幣トランス  

ファー受取り時点については以上の通りである。第一図にこれをLucasモデル  

の場合と比較して示してある。なお，Grossman＆Weiss（2）やRotemberg（8）  

は貨幣と（収益）資産との交換に取引費用がかかる場合の貨幣モデルをつくり，  

そこでは金融政策（公開市場操作）が実物的な効果をもつことを示しているが，  

貨幣と資産の交換は前者のモデルでは期末に行われ，従ってそれは今期の財に  

は支出できないことになっているが，後者のモデルではそのような交換は期首  

に行われ，従って，今期の財購入に支出できる。両モデルの間のこのような違  

いはSvenssonとLucasのモデルの仮定の適いに類似している。   

以下ではSvensson（10）のモデルをくわしく見ていく。経済は消費者と企業と政  

府とからなり，人口は一定である。消費者も企業もそれぞれ単叫のタイプのも  

のだけが存在する。企業の産出物yと（一人当りで表わされている。）t＝‥・，－1，  

0，1，…は非耐久的であり，かつその大きさは確率変数である。t期の貨幣量  

を苅tとするとt＋1期のそれは   
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Mt十1＝叫Mt  

で与えられる。ここで叫は貨幣のグロス増加率であり，（叫－1）翫tがトランス  

ファーである。経済の状態（state）stはy．と叫との組で与えられる。即ち   

St＝（y【，叫）．   

このStはLucasモデルと同様，次の様なマルコフ過程に従う。即ち，  

Prob（yt十1≦y′，Wt．1≦GD′Iyt＝y，ut＝h）〉＝F（s′，S）   

である。但しここでs′＝（y′，6D′），S＝（y，揖）である。   

消費者は現金制約  

ptct≦Mt  

と以下でのべる予算制約の下で期待効用  

Et真βr－tu（cr）  0＜β＜1  

（2）  

（3）  

（4）  

を最大化する。   

t期の財取引に対する制約は（3）で与えられる現金制約のみである。次にのべる  

予算制約はt期末に行われる証券取引に対する制約である。これは次のように与  

えられる。  

Mt十1＋Qtzt十1≦（Mt－Ptct）＋（Q、＋Ptyt）zt＋（wt－1）流、  （5）  

Mt．1とzt十1はt＋1期まで保有する貨幣とシェア残高，Qtはt期のシェアの貨幣  

価格である。右辺第一項は，前期から持越した貨幣のうち，t期の消費を越える  

部分，第二項は持越したシェアをt期の価格で評価した額とそれに対する配当支  

払額Ptytztの和，第三項は政府からの貨幣トランスファーである。t＋1期まで   
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持越す貨幣とシェアの和はこれら三つの項の和を越えることばできない。   

巧＝1／Pt，即ち，財で表わした貨幣の価格，q【＝QノP【，シェアの実質価格，  

という変数を導入し，（3）及び（5）を次の様に書き変える。  

c≦方M  

c＋7EM′＋qz′≦：7tM＋（q＋y）z十7r（危「岬1）Wi…W  

消費者は毎期同じ形の問題を解くのでtを省略し，t十1期の変数は′（ダッシ  

ュ）をつけて表わしている。（7）の右辺はt期の富の実質価値wである。次期の   

実質富w′は  

w’＝方′M′＋（q′＋y′）z′＋7T′（GJ′hl）翫′  

で与えられる。このとき（6）及び（7）の制約の下での期待効用（4）の最大化問題は次  

の様に書き変えることができる。即ち，  

Ⅴ（w，M，S，頭）＝maX  t〔真βf‾tu（cr）〕  

｛。T，Mr，ZT  

と定義すると  

Ⅴ（w，M，S，頭）＝maX （u（c）＋βEtv（w′，M′，S′，頭′））  
〈c，M′，Z′〉  

Subjectto（6）and（7）  

である。（9）の期待値の表現は言うまでもなく   

Etv（w’，M’，S′，再′）＝／v（w′，，M′，S′，頭′）dF（s′，S）  

である。  

（6），（7）に対するラグランジュの未定乗数をそれぞれ〟，入とすると最大化の－   
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階の条件は  

u。＝入＋〟  （10）  

（Ⅵ、・ノ方′＋ⅦⅠ・）dF（s′，S）一入方＝0   （川  

β／vwr（q′＋y’）dF（s′，SトÅq＝0  

で与えられ，又，入と〃は  

Vw＝A，VM＝〟方  

を満たす。   

次に市場均衡の条件は  

C＝y，M＝M，M′＝M′，Z＝Z’＝1  

（12）  

（13）  

㈹  

である。（川～（13）と（畑とからt期の均衡を規定する諸条件を次の様に表わす事がで  

きる。但し，ここでm＝方雨，即ち，mは貨幣供給の実質価値である。  

（y叫m）p＝0，m≧y（JL≧0）  （15）  

A＋〟＝u。（y）  

，山＿βE［u。（y′）m（s′）；s］ ＝  

（16）  

（17）  入111  

血）  

入q＝βE［入′（q′＋y′）；s］  ㈹   

以下でこれらの導出を簡単に説明する。（6）の不等式に均衡条件c＝y，M＝頭を  

代入するとy≦7r苅＝mとなる。ラグランジュの未定乗数の性質から（m－y）JJ＝   
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0をうる。但し，ここでm＞yならFL＝0，m＝yなら〃＞0である。次に，（16）  

は（10）のue（c）にC＝yを代入したものである。（13）からvh，・＝＾′，VM′＝p’7r′をうる  

が，これらと2T＝m／Ki，7r′＝m′／Ni′＝m′／6D苅及び入′＋p’＝ue（y′）を（11）に代入  

して整理すると（17）を得る。（18）は（12）にvw′＝入′を代入したものである。   

均衡を決定する（15）～（18）は4つの変数m，q，入，〟についての4本の方程式で  

あり，E［ue（y′）m（s′）：s］とE［入′（q′＋y′）：s］とが与えられればこれらの変  

数の均衡値を決める。ところでこれらの均衡値は状態変数sの関数である。（15），  

（16）の二式はyを含み，（17）式は揖を含み，又（摘，（17）式の二つの期待値はsの関数  

とみなせるからである。従ってこれらの均衡値はm（s），q（s），入（s），〟（s）  

と表わす事ができる。m（s）が与えられれば貨幣の価格方は  

方＝m（s）／苅…万（s，詔）  

として与えられる。完全予見均衡に於いては人々はこれらの関数関係を知って   

いるのである。   

Lucasのモデルとちがって，このモデルでは二つのラグランジュ未定乗数が  

重要な役割を演ずる。（13）が示す様にAは富の限界効用である。即ち，富wの限  

界的増加は（最大）期待効用ⅤをAだけ増大させる。他方，〟方は前期から持越  

した貨幣残高の限界効用である。即ち，Wは不変でMだけが限界的に増大する  

ときⅤは〟方だけ増加する。従って〟はMの実質価値の限界効用である。貨幣  

は富の一部でもあるから，Mの，従って方Mの限界的増加が，富wの（同額の）  

増加でもあるときのⅤの増加は入＋〟である。  

ⅤをwとMとで偏微分すると  

vw＝入十（uc一入）  

vM＝（uc一入）  
（2カ   
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を得る。もし現金制約がnon－bindingなら7＝M＞cであってFL＝0，uC＝入であ  

るからvw＝入，又，現金制約がbindingならuc－ん＝〟＞0であるが，％＝0，  
即ち，現金制約がbindingだから（M不変のままの）wの増加はcを増加させ  

ないのでやはりvw＝見である。同様に，2TM＞cならJL＝0でuc＝入だからvM＝  

0，7rM＝Cなら∂c／∂M＝7TだからvM＝（u。一入）7r＝FL7Eとなる。  

Lucasモデルとの大きな遠いは富の限界効用vw＝Aが消費の限界効用に等しい  

とは限らない点である。Lucasモデルではそのような関係が成りたつ。Svensson  

のモデルでそのような関係が成りたたないのはt期の期首の富wの限界的増加  

があっても，現金制約がbindingである場合には，それが現金の増加の形をとら  

ない限り，t期の消費を増加させる事はできないからである。Svenssonのモデ  

ルで現金制約がbindingでない場合にLucasモデルと同じになるという事は，  

後者に於いては，t期の消費を制約しているのはt期の富であって，現金制約で  

はない，少なくとも，それはSvenssonモデルに於けると同様の意味では制約に  

なっていない事を意味する。Lucasモデルでは消費支出が決まったら，それに  

等しい現金を期首の資産市場で必ず用意しておかなければならないが，それは  

富の制約の範囲内で可能である。これに対してSvenssonモデルでは，今期の消  

費支出は，前期に決めた，すでに所与の現金保有の範囲内になければならない。  

今期の富が現金保有より大きくてもそれは今期の消費のために現金化する事は  

できない。それ故，Lucasモデルに於けると同じ関係vw＝入はSvenssonモデ  

ルでは現金制約がbindingでない場合に与えられるのである。  

（18）はLucasモデルに於けると同様の標準的な資産価格決定式   

CO  qt＝丁慕．1βT．tE（yT入r／＾t：s）  

を与えるが不確実な割引率がLucasのモデルのβ丁‾tではなくて   



54  

u。（yr）－〟T  βT－t＝βで‾t   となっている所が異なる。又（17）は   
u。（yt）－〃t  

1方＝βE［（A′＋〆）打′］   

とも表わせるがこの右辺にA′打′＝βE［（A′′十〆′）方′′］等を次々に代入して  

（17）′  

E（〃了フち：s）   

C（1 屯＝丁晃1β7‾t  

を得る。即ち，t期の貨幣の価格は，次期以降の貨幣の限界効用vM＝〟方の期待  

値の割引和をt期の富の限界効用で割ったものとして表現できる。Svenssonは  

貨幣の価格がこのようにシェア価格決定式と同様の表現で与えられる事を特に  

強調する。   

次にリスクレスな名目及び同じく実質利子率はそれぞれ次の様な表現で与え  

られる。前者をi，後者をβとすると  

及び  

入 β＝廊て荊‾1  

である。リスクレスな名目利子率とは来期末確実に一万円支払うという証券の  

利廻りの事である。一万円の支払いは来期末であるからその時には来期の財を  

買う事はできない。そこで来期末の一万円を来期の財価格で実質化した方′を評  

価するのに，シェア価格決定式に於けると同様，来期の富の限界効用を用いる。  

来期末と今期末の嘗の間の不確実な限界代替率はβA′／入でありこれを用いて方′  

を期待現在価値に直すとβE（A′方′／入）となる。これが今期宋資産市場でのこのよ  

うな証券の実質価格qB（＝7TQB，但し，QBは名目価格）になるはずである。即  

ち   
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旦  
qB＝万障β  

これから  

55   

QB＝β  

をうるが，これとi＝（1－QB）／QB及び（17）′とから㈲をうる。次に実質利子率であ  

るがこれは来期末，状態がs′であれば，そのときの，財価格1／方（s′）に等しい金  

額を支払うという証券の実質利廻りである。1／方′を来期の物価で実質化すると1  

となる。これをβ入′／入を用いて今期の期待実質価値に直すとE（β入′／入）となり  

均衡に於いてはこれがqBに等しくなり，q。＝E（β入′／入）をうるが，これとβ＝（1－  

qB）／qBとから（細をうる。   

名目及び実質利子率の表現（23），（細は市場で実際にそめような証券が利用可能  

だとしてそれらに対する需要を求め，均衡条件とから導出する事もできる。以   

下で，このようにして名目利子率の表現を求めてみよう。   

bを名目ボンドの数，qBをその実質価格とする。このとき期末予算制約は  

c＋7tM′＋qz′＋qBb′≦：冗M＋（q十y）z＋7rb＋（u－1）苅＝W   

となり又  

w′＝7［′M′＋（q′＋y′）z′＋方′b′＋（6D′－1）頭′   

である。前と同様ラグランジイアンをつくり，b′に関する最適条件を求めると   

β／vw，方′dF（s′，S）＝＾qB  

となる。均衡条件はb＝0，b′＝0である。上の式に勒・＝入′を代入すると直ち  

にqB＝βE（入′花′）／入がえられる。   

以上がSvenssonモデル（10）の概略である。m，q，7T，入，FL等の均衡値は（15）～（18），   
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（19）の条件によって決まるということであったが，以上の説明だけでは均衡の決  

定のメカニズムは必ずしも明快ではない。そこで，Svenssonに従って，次節で  

は，状態変数sの確率分布が系列的に独立である（かつ各期同一分布する）場合  

について均衡の決定をよりくわしく見てゆく。  

2．確率分布が系列的に独立な場合の均衡解   

状態変数sが系列的に独立であれぼ分布関数F（s′ls）は  

F（s′（s）＝F（s′）   

となる。従って，（17）や（摘の右辺の期待値は今期の表現値sには依存しないので㈹，  

（18）は次の様に表わされる。  

［uc（y’）m（s′）］  

丘）  

Aq＝βE［A′（q′＋y′）］  ヨ萄既  

今（25）式のE［ue（y′）m（s′）］をAとおく。AはSからは独立である。C5）式は，  

Am＝βA／揖  
（25）′  

となる。均衡の貨幣の実質価値mと二つのラグランジュ未定乗数入，〃は（軌  

（1飢（25）′の三つの式のみによってきまる。即ち，まずm＝yの場合にはこれを（2嶺′  

に代入して入＝βA／uy，これを（16）に代入してJL＝uc（y）－βA／GDyをうる。これ  

らのm，A，〟はいずれも状態変数s＝（y，揖）の一方，又は両方に依存する。こ  

の関数関係を明示的にするためにm＝m（s），＾＝入（s），JJ＝JL（s）と表現しても  

よい。完全予見の下では人々は均衡値の状態変数へのこのような依存関係を知  

っているのである。   
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他方，m＞yのときにはiL＝0，入＝uc（y），これを（25）′に代入してm＝βA／GOuc（y）  

をうる。このような入，mも又sの関数である。   

今期の状態の現われ方如何でmはyに等しくなったり，yより大きくなった  

りする。そこでまずm＝yたらしめるsの領域とm＞yたらしめるsの領域とは  

どのように区切られるだろうか。これを求めるために二つの領域の境界線の上  

ではm＝yと（m＞yの場合に成りたつ）jL＝0とがいずれも成りたっているから，  

これらを（旭，（17）に代入し，その結果から  

βA  
…首（y）  （27）  

揖＝   

u。（y）y  

をうる。uCC＜0であるからd芯‘（y）／dyの符号は定まらないが第2図にこれが負  

である場合の訂（y）のグラフを示す。   

GD＝訂（y）カーブの上方でm＝y，下方でm＞yとしてあるが，これは次の様  

にして示す事ができる。同カープの上方で〃＝0（従ってm＞y）として見よう。  

このときA＝uc（y）である。今yがy。で所与とする。y＝y。に対して6Dを大きく  

していくと（25）′の右辺は次第に小さくなる。入はu。（y。）で一定だからmがβA／鮎  

色）   

揖＝訂（y  

0   yo  y   

第2図   
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につれて小さくならなければならない。しかしm≧y。であってy。より小さくは  

なれず従って（Z5）′を成りたたせることはできなくなる。匂＝訂（y）カーブより上方  

で〟＝0とする事は矛盾を含むことになり，そこでは〟＞0，つまり，m＝yで  

あることが示された。同カーブより下の領域でm＞yとなる。   

第2図によれば，所与のyに対して貨幣の増加率が訂（y）より大きければ現金  

制約はbindingになる。この理由は次の通りである。60が大きければ来期の物  

価は概して高く，貨幣の価値方′は小さいであろう。それ故貨幣を持越す事は不  

利になり今期それわ使い切ってしまおうとする。これは今期の物価を引上げ，  

貨幣の実質価値mを低下させる傾向がある。揖が充分大きければmはついにy  

に等しくなる。血）がこの水準を越えても物価はもはや上らず，mはyで一定に  

なる。   

今期の状態変数s＝（y，U）の実現値が訂（y）カーブより下にある場合には，ま  

ず〟＝0で ，これと（16）とから，入＝u。（y），これを（Z5）に代入して  

m＝βA／u。（y）揖  

をうる。他方，今期のsが訂（y）カーブより上方にある場合にはm＝y，1＝  

βA／y揖であり，この入を（1鋸こ代入して   

四c（yト  （29）  

をうる。このようにして状態変数の確率過程が系列的に独立である場合にはm，  

〟，入等の均衡解を明示的に求める事ができる。なお物価水準はp＝1／汀＝諏／m（s）  

から求まる。この物価決定のメカニズムについては更に後述する。   

Svenssonは，効用関数が例えば  

1   

u（c）＝C卜γ（γ≠1，γ＝1ならu（c）＝logc）  

のときの均衡の実質残高の表現   



「国際資本市場の理論について（ⅠⅠⅠ）」  

m＝βAyγ／以  

を求め，これが効用関数が（30）のときの貨幣需要関数を与えるとしている。（抽こ  

よって貨幣需要がどのように効用関数のパラメーターγやβに依存するかがわ  

かるというのである。Svenssonは文献（10）の1図でγの種々の備に対して，本論  

文第2図に示したと同様の首（y）関数のグラフを示しているが，そこではγの異  

なる値に対してAを同一の定数とみなしている。しかしこれは正しくないと思  

われる。何故なら定数Aは，確かに今期の実現値には依存しないが，borderline  

訂（y）には依存するからである。（25）に於いてE［uc（y′）m（s′）］のm（s′）はm（s）  

と同じ関数であり，それは来期の状態s′の現れ方如何でm（s′）＝y′になったり  

m（s′）＞y′になったりする。従ってこの期待値は芯（y）に依存し，それ放それは  

βやu（c）のパラメーター，S′の確率分布に依存する。Svenssonは定数Aがどの  

ように求まるかには全く言及していないが以下でこの間題を簡単に検討する。   

以下では状態変数の確率分布を更に簡単化する。はじめにyは一定で揖のみ  

が確率変数で，揖′は吼から吼までの間を一様分布するものとする。従って  

1   

揖1‾G）0  

F′（以′）＝  叫）≦揖′≦揖1  

である。又，効用関数としてu（c）＝logcを仮定する。このとき（27）のbordenline  

の式は  

訂＝βA＝β（Jご‡m（u′）  
丘）1‾G）0  

＝号（仁m（揖′）  

′ヽヽノ G）l‾G）  

揖1‾揖0  日1－ぴ0  

となる。揖′≦訂の場合m′≧y′，〆＝0となって   

m（以′）＝ 
」坦L  

′                血）   
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であるが上の（32）を用いて   

～   

m（揖′）ニ竺ヱ                                ／  

血）   

をうる。これを（3Z）に代入し，整理すると，  

（33）  

β  ′」蟄  
（1㌃」1）  （3心  

αl‾揖0   日0  日1‾揖0  

となる。この式がbordenline関数訂（今の場合，定数であるが）をきめる。芯●は  

明らかにβに依存している。訂の決定は吼＜β＜叫の場合について第3図に示さ  

れている。（注－）  

1＋」L－一 
忘詣    Gフ1‾血）0  

第3図   
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GDがGD≧首ならm＝yであり，6D＜芯ならm＞yであって，このときのmは   

～   

m＝旦y 血）   

で与えられる。勿論これはSvenssonの結果と同じであるがより正確には訂は  

訂＝訂（β，仇，免）  

と表わされるべきである。実質残高mのグラフを第4図に示す。   

次に6Dが一定でyのみが確率的に変動するとしよう。yはy。≦y≦ylの範囲  

にあり分布関数はF′（y′）＝  とする。効用関数はu（c）＝（1／α）cα（α≠0）  
yユ‾yo   

とする。このときborderline夢をきめる式（27）は積分の計算をして整理すると  

哲α［（1十旦  
yD  

菅］  
62）yl‾yo  血フ yl‾yo  

＿β 1   yll十α  
（35）   

揖 yl－yo l十α  

y  m＝m（y）   

】  1  1  

～  

色）0  血フ  血）1   

第4図  
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で与えられる。この式の右辺は定数，左辺は夢＝0及び  

1＋旦＿皿  
揖 yl‾yo  吐 

α  
叫yo＋（yl－yo‖  1…  

β 1  α  

揖 yl－yo l＋α  

で0となり菅′…夢1で頂点をもつ第5図のようなグラフをもつ関数である。  

菅1＞ylを仮定する。（例えば匂≧βならジ1＞ylとなる。）次に苧＝yoを伽）式の両  

辺に代入すると   

左辺＝粥＋旦＿＿虻⊥  
揖 yl－y。1十α  

1   1 ‥1＋α  
右辺＝旦  yl  
揖 yl－yo l＋α   

となり，ylがy。より充分に大きければ右辺＞左辺となる。この場合が第5図に  

示されている。箪＝乎＊で（3馴ま満たされる。芦＊もβやαに依存する事は明らかで  

且 1   
揖yl‾yo  

′ヽノ   

第5図   
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ある。y。≦y＜y＊のとき  

63   

1Tl（y）＝（諺＊）α㌔‾α   

であり，y＊≦y≦ylのときm（y）＝yとなる。m（y）のグラフが第6図に示され  

る。   

以上の二例ではborderlineが定数になった。以下では6Dとyとが共に上の  

二例の一様分布をするとし，効用関数がu（c）＝⊥cαとしてborderline関数を  
α  

求めよう。  

（60，y）の領域で現金制約がnon－bindingなる領域をSl，bindingになる領域を  

S2とする。SESlならm（s）＝βA／6Juc（y）であり，従って，S′eSlならm（s′）＝βA／  

GD′u。（yJ）である。それ故borderlineを定める式（Z7）は  

uc（y）y＝ヂ＝芝A＝芝［上告AdF（s′）・上y′adF（s′）］  （30  

l  －  

0  y。  芦＊  yl   

第6図   
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とかけるoborderline関数はu＝…6（y）だから  

上芝AdF（s′）＝βAt｝■王（ゝ’′）三  

dy′  

（yユーy。）  

であり，  

上ゝ’ふ′α    〉・〟  
1  1  

y′αdF（s′）＝  d血）′dy′  

以1‾揖o yl‾yo  

である。故に（3鋸ま  

βA  βA  l  

H（α，yl，y。）  
血）1一也）o  G）0  揖1‾揖oyl‾yo  

（豊（yll十α－yol十α）－βA（yl－yo））＝A （37）  
1  1  

以1‾Uo yl‾yo  

ヒかける。但しここで  

H（α，yl，yO）  

＝y1logy2α－αyl－（y。logy。α－αy。）   

である。定数Aは（37）式を満たすように決まらなければならない。全体をAで割  

って書き直すと  

βH（α，yl，y。）  
（log旦＋logA卜  
G）0   

吼（y．1十α－y。1十α）   

（叫一吼）（yl－y。）  （叫一叫〕）   

1  ＋ ＋●   

A  
（37）′   

（叫一物）（yl－y。）（1＋α）  
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0  

第7図   

左辺と右辺のグラフが第7図に示される。二曲線の交点のAが（37）′を満たすA≡  

A＊を与える。このようなA＊に対してborderlineの関数が  

～ βA＊  
血）＝∵  

ヂ   

として与えられる。A＊は効用関数のパラメーター，α，β及び分布関数の形に  

依存する。訂のグラフを第8図に示す。   

定数Aの決定については以上の通りである。これからわかるように，定数Aは  

存在するとは限らないし，又，存在する場合それは，Sの確率分布だけでなく，  

効用関数のパラメーターや割引率βにも依存するのでm＝βA／uc（y）揖を貨幣需  

要関数とみなす場合にはこの点に留意することが必要である。   

（注一）図では訂＝叫に対して  

log－一望」＜1  
色）0   血）l‾G）0  
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血〉  山一げ  

丘）ユ  

血）0  

0   yけ  yl  y   

第8図  

としている。即ち，叫と揖。とは  

log叫－lo絢＜（危h－「㌫0）  

を満たさねばならない。これは叫に対して叫が充分大きくなければならないこ  

とを意味している。上の不等式を等号で成り立たせる叫を品1とすると叫＞品1  

でなければならない。このような叫に対して，叫＜肯＜吼で（34を満たすものが  

存在する。（注終り）  

3．Lucasモデルとの比較   

以上ではSvenssonのモデルとLucasのそれとの間の違いを強調してきた。  

しかし，実は，両モデルの均衡の間の差異は一見した程大きいものではない。   
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というのはまず，Svenssonのモデルに関して次のような事が言える。そのモデ  

ルの貨幣の実質残高m，シェアの実質価格q，二つのラグランジュ乗数，A，〟  

の均衡値は，そこで期首にも資産市場が開かれるとした場合のこれらの変数の  

均衡値と同じであり，更にそれらは期首にだけ資産市場が開かれるとした場合  

のそれらの変数の均衡値と同じである。このとき二つのモデルの間の違いとし  

て残されるのはLucasモデルでは来期首のトランスファー，従って来期の貨幣  

ストックは確率的にしかわからないのに対し，Svenssonモデルでは今期末に支  

払われるトランスファー，従って来期の貨幣ストックはあらかじめわかってい  

るという，来期の貨幣ストックについての情報を持っているかいないかの違い  

だけである。この違いによって確かに，Svenssonモデ）L／の解一案質残高とシェ  

ア価格－はLucasモデルのそれとは異なるものとなる。   

しかし，両モデルの主要な差異と思われた，Lucasモデルでは名目利子率が  

正なら必ずm＝y，即ち，流通速度が1になるのに対して，Svenssonモデルで  

は名目利子率が正でもm＞yとなりうるという点は，実は，両モデルに於ける二  

つの名目利子率の定義の遠いpLucasのは期首利子率，Svenssonのは期末利子  

率－によるのであり，そうして，Svenssonのモデルでm＞yたらしめる今期の  

状態変数の実現値は期首にも資産市場が開かれる場合にはそこでの均衡名目利  

子率をゼロにするようなものなのである。もう一度要約するとSvenssonモデル  

で期首にも資産市場が開かれるとした場合の諸変数の均衡値は，それが期末に  

しか開かれないとした場合の均衡値と同じであり，しかも，m＞yとなる均衡は  

（期首）利子率がゼロの場合にしか起きないのである。   

以下で期首にも資産市場が開かれるとしたときの均衡が第1節でのべた均衡  

と同じものになる事を簡単に示しておく。期首にも資産市場が開かれる場合，  

そこで決める貨幣とシェアの保有を期末市場でのそれと区別する必要がある。  

～ これらをMt，富tとする。又，その市場でのシェア価格を百tとすると期首資産取  

引に対する予算制約は   
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へ＿■へ＿・′、′   Mt＋Qt芝t≦Mt＋Qtzt  

であり財取引に対する現金制約は   

～   Ptct≦Mt  

である。期末資産取引に対する予算制約は   

～～  Mt．1十Qtzt十1≦（M．－Ptct）十（Qt＋Ptyt）扇t十（wt－1）Mt   

となる。市場均衡条件は   

～～  
Ct＝yt，Mt＝Mt＝Mt，Zt＝富t＝1  

である。ここで  

At＝7qMt＋弓tzt   

とする。但し，，q＝1／Pt，弓t＝百t／Ptである。このとき期待効用の最大値は   

Ⅴ（A，S，扇）＝maX〈u（c）・β／v（A′，S′，扇′）dF〉  

と書ける。（弼，8凱㈹の下で最大化問題は  

［u（c）＋β／v（A′，S′，H’）dF   
（。，扇，M′，Z′，   

十1（，T扇＋（q＋y）2・十（6。－1），T再h－C－，rM′－qZ／）   

＋〟（汀稿－C）h（方M＋弓z一方扇一石富）］   

となり，最大化の一階条件は   
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u。一入－〟＝0  

入方＋〟花－レ打＝0  ㈹  

入（q十y）一項＝0  ㈹  

β／   

β／  

VA・方′dF＝九万  郎）  

VA′弓′dF＝入q  ㈹  

で与えられる。但し，  

入＞0，リ＞0  

であり，〟については  

伍8）  

～ 方M－C＞0  

′ 、．′ 方M－C＝0  （：；3；；  
如）  

である。他日5）は扇と富とがいずれも扇＞0，富＞0をみたさねばならず，か  

つ  

～   方M＜方M＋弓z  

及び  

弓富＜方M＋弓z  

を満たすとしていることによる。又，   
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VA＝リ  

である。以上の諸関係に対して均衡条件机）を用すると次のような関係がえられ  

る。まず細）にc＝yを用いて，  

y≦m（s），JL（y－m（s））＝0（FE≧0）  

をうる。次に郎）にvA・＝uJ＝入／＋p，＝uc（yJ），7r＝m／諏，7t′＝m′／G，苅を代入する  

と   

入m＝β／uc（y′）m′dF／u  

となる。更に㈹にvA・＝リ′，入′（q′＋y′）＝リ′弓′を代入して   

β／vA・6，dF＝β／”q，＋y′）dF＝入q  

をうる。最後にC＝yを㈹に代入して  

A十〃＝u。（y）  

をうる。（5カ，（52），（53），醐の条件は第1節の（15），（16），（17），（18）と全く同じであり，  

従ってこれらが決めるm，q，入，〟も同じになる。以上で資産市場が期首にも  

開かれるとしても，mやqの均衡値は前の場合と全く変らない事が示された。  

更に直ちに明らかな事であるが期末資産市場は不必要である。何故なら次期の  

期首に情報入手の後にも資産市場が開かれるのであるから，そこで又資産保有  

の調整ができ，しかもシェアに対する配当は次期の期首からの保有に対して支  

払われるとされているからである。結局，資産市場が期首にだけ開かるとして  

もそこでえられる解はSvenssonのはじめのモデ）t／の解と同じになる。   

次に期首資産市場が開かれる場合，期首名目利子率がSvenssonモデルでどの  

ように与えられるかを見よう。t＋1期首に必ず一万円支払うというボンドのt   
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期首における利廻り了は  

1 ＿βE［u。′方′］  

71  

■－ 一－－ 1＋i u。方   

で与えられる。何故ならt十1期首の一万円はその時点の財価格で実質化して方′，  

これを不確実な割引率βuと／u。で現在価値に直し，その期待値をとるとそれがそ  

のボンドの実質価格亘Bに等しいはずである。即ち  

白日＝E（  

uc  

自B＝打電B，QB＝であるから（55）をうる0㈹よりβE（uc′汀′）＝入方をうるがこ  

れを（55）に代入して1／（1＋了）＝入／u。，Tについてときu。＝入＋〟を代入すると  

了＝〟／入   

をうる。これが期首名目利子率である。卸）を見ると万両＞cなら〟＝0，即ち，  

名目利子率ゼロである。従って，貨幣を消費支出に必要な以上に保有している  

ときには必ず期首名目利子率はゼロである。又，期首名目利子率が正なら消費  

支出に必要な以上の貨幣はもたない。これはLucasモデルにおけると同じであ   

る。  

4．二国貨幣モデルへの拡張   

Svenssonはul）で1節で紹介したモデルに基づいて，二国からなる国際経済の  

貨幣モデルを展開した。ここではこのモデルについて解説するが，諸市場の開  

かれる時間的順序とか収入受取りのタイミング，来期貨幣量についての情報の  

有無などを除けば，Lucasのモデルと多くの点で類似するので重複をさけるた  

め簡単にとどめる。   

アウトプットは外生的であり，又，均衡はやはりperfectlypooledequilibricem   
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なので，主たる関心は直先為替相場，交易条件を含めた諸価格の決定式にある。  

二国を自国と外国とする。人口は同じであるが，通貨は異なる。国際貿易の決  

済は輸出国通貨で行われる。自国及び外国の（t期の）貨幣残高を苅t，雨苦とす  

る。又，t＋1期の貨幣量は  

Mト＝＝叫Mt   

N苦．1＝u苧N苦  

で与えられる。恥日宇は確率変数である。両国では異なった財が生産されるが，  

その生産量をyt，y苦とする。各期の状態はyt，y苦，6Dt，GD芋で完全に規定される。  

st＝（yt，y芋，軌，ポ）とするとstは次の様なマルコフ過程に従う。即ち   

Prob〈st＋1≦S′lst＝S〉＝F（s′，S）   

である。両国の消費者は同じ効用関数   

OC  Et晃βT▼tu（chTC．T）0＜β＜1  

を最大化する。但し，ここでchtCftはそれぞれt期の自国財及び外国財の消費量  

である。以下まず自国民の最大化問題を示す。   

財市場は各期の期首に開かれ，各消費財購入量は  

pht Cht≦Mt，P紐ft≦Nt  

という二つの現金制約に従う。pht，p毘はそれぞれ自国財の自国通貨価格及び外  

国財の外国通貨価格である。M［，Ntは前期から持ち越した自国通貨及び外国通  

貨の保有であり，財取引に際しては所与とされる。資産市場は期末に開かれる  

がそこでの資産取引に対する予算制約は   
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Mt．1＋etNt十1＋QhtZh，t．1＋RMtXM，t＋1＋RNtXN川  

≦（M．－PhtCht）＋et（Nt－P毘c，t）＋（Qht＋Phtyt）zht  

＋（Qrt＋eLPRy苦）z，t＋［RMt＋（吼－1）頭t］ⅩMt  

＋［RNt十e．（揖「1）N芋］xNt  
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で与えられる。但し，ここでMt十1，Nt十1は来期に持越す自国及び外国通貨，et  

は自国通貨で表わした外国通貨価格，Zh直1，Zr，t．1，XM，ト… ⅩN直1はそれぞれ，  

自国シェア，外国シェア，自国貨幣トランスファー受取権シェア，外国貨幣ト  

ランスファー受取り権シェアの保有数である。Qht，Qft，RMt，RNtはそれらのシ  

ェアの自国通貨価格である。   

自国消費者は（5飢（59）の制約の下で仰を最大化する。以下，これらの制約条件  

とt＋1期の富を実質タームで書き直す。恥It＝1／Pht，7Zht＝et／Pht，pt＝etP芋／Pht，  

qht＝Qht／Pht，q，t＝Qrt／P。t，rMt＝RMt／Pht，rNt＝RNt／P。tとする。刀加は自国財で  

表わした外国通貨一単位の価格であり，ptは自国財で表わした外国財一単位の価  

格である。これらの記号を用いると（58）と（59）はそれぞれ（なお，添字tを落し，t＋  

1期の諸変数はダッシュをつけて表わす。）  

ch≦：7TM，pCT≦和N  

Ch十pcr＋7ZhM′＋恥N′＋qhZこ＋qfZ；＋rMX品  

＋rNX長≦7ZhM＋和N＋（qh＋y）zh＋（qr＋py＊）zf  

＋［rM＋7Zh（6J－1）苅］ⅩM＋［rN＋和（u＊－1）両＊］xN…W  61）  

又，  

w′＝7r孟M′＋7r品N，＋（qL＋y′）zL＋（q；＋p′y＊′）名  

［㍍＋扇（揖′－1）苅′］x孟＋［r品＋方い揖＊′－1）雨＊′］x品   佑2）   
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である。自国消費者の最大化問題は㈹，粧の下で（57）を最大化することである。  

期待効用の最大値はv（w，M，N，S，頭＊，雨＊）と表わすことができるが，これ  

を用いると最大化問題は  

max［u（c。，Cf）十βEtv（w′，M′，N′，S′，頭′，両＊′）］   
（ch，Cf，M′，N′，ZL，Z；，X品，Ⅹこ）  

Subjectto（60），（61）   

となる。入，〃，〃をそれぞれ（餌及び（醐の中の二つの条件に対応するラグランジ  

ュ乗数とすると通常の手続きによって以下の条件をうる。  

㈲）  uh＝∂u／∂ch＝＾＋FL  

糾  ur＝∂u／∂cr＝（入＋リ）p  

β／  
（65）  （vw刀・ふ＋偏）dF（s′，S）＝入和  

β／1vw，（㍍十戒（u′－1）頭′）＋九rM〉dF（s′，S）＝＾rM   

β／ivw・（nl十戒（匂＊′－1）河＊′）＋＾rN〉dF（s′，S）＝＾rN   

β／vw・（qL＋y’）dF（s／，S）＝入qh  

㈹  

（67）  

鵬）  

β／  
仰  vw・（q；＋p′y＊’）dF（s′，S）＝1qf  

及び   

（7q）   ⅤⅥ・＝入，VM＝〟礼l，VN＝∽恥  
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である。外国消費者の最大化問題も全く同様にして定式化できる。（注二参照）   

均衡に於いては  

Ch十C芸＝y，Cf＋c芋＝y＊，  

Zh＋z芸＝Zr＋z芋＝ⅩM＋Ⅹ蒜＝ⅩN＋Ⅹ蒜＝1，  

M＋M＊＝苅 N＋N＊＝所＊  

㈹  

が成りたたねばならない。Lucas（7）に於けると同様，このモデ）L／の均衡もperfectly  

pooledequilibriumであり両国民が二つの財を半分づつ消費し，全ての資産を  

半分づつ所有するというものであるo即ちch＝Ch＊＝y，Cf＝C芋＝y＊，Zh＝  

z芸＝Zf＝Z芋＝ⅩM＝かⅩN＝Ⅹ蒜＝である0このような均衡における諸価格は次  

のような条件によって決まる。  

y≦和苅，〃（私流－y）＝0（〃≧0）  

py＊≦和田＊，リ（和N＊－py＊）＝0（y≧0）  

uh（号，誓）＝入・p，uf（号，誓）＝p（＾・v），  
1和＝βE［（入′＋〆）呵w］，1和＝βE［（入′十ソ′）方N′］，  

Aqh＝βE［A′（q；＋JL’）］，Aqf＝βE［入′（q；＋p′y＊′）］，  

加M＝βE［1′（滝＋扇（揖′－1）頭′）］，  

1rN＝βE［入′（扁＋方目釘＊′－1）雨＊′］  

仔2）  

これらの式が変数（p，和，7h，qh，qf，rM，rN，九，JL，tJ）をきめる。例えば  

y≦方頭の導出の仕方を見てみよう。㈱）からch≦和Mであり，又，これに対応  

する外国人にとっての現金制約は  

Ch＊≦p戒M＊（注二参照）  

である0ここで甜－であり，自国財で表わした外国通貨価格である0均  
衡に於いてはch＋c芸＝y，M＋M＊＝頭だから上の二つの不等式を足して，これ   
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らを代入すると  

Ch＋c諾＝y≦和M十P刀・品M＊＝勧M  

j遁L 
即ち，y≦和蘭をうる。但しここでp＝ を用いた。  

ph   

これらの式によってきまる上記諸変数の均衡値は状態変数s及び翫，N＊に依  

存するが完全予見均衡においては人々はこの依存関係を知っていることは第1  

節でも指摘した。   

為替レートeはe＝恥／動から求められる。ところで先物為替レートはどのよ  

うに表わされるか。ここで先物為替とはt十1期末に1単位の外国通貨を支払う  

という契約とする。これはt＋1期末にe′の自国通貨を支払うという契約と同じ  

である。これをt＋1期の財価格で実質化するとe′方品，この限界効用は入′e′方品，  

そのt期における期待値はβE（入′e′7rL），これをt期の財で表わすとPE（入′e′ん）／  

A，t期の自国通貨での価値はβE（入′e′扇）ノ入和となる。ところで先物レートは  

t＋1期末に支払うものであるから，これに（1十i）を乗じたものがfに等しく  

なるはずである。1＋i＝A和ノβE（A′方品）を乗じると  

E（A′e′扁）  
f＝   
E（A′方品）  

をうる。これがSvenssonモデ）t／に於ける先物相場の表現になる。右辺を書き直   

すと  

Cov（e′，1′花品）  
f＝E（e′）＋   

E（入′扁）  

をうる。即ち，先物相場は期待直物相場にリスクプレミアムCov（e′，A′扇）／  

E（A′霜）を加えたものである。この表現は文献（12）中の，Lucasモデルで求められ  

た表現（郎）式）とほぼ同じであるが入′が必ずしも正に等しくないところが異なる。   

以下で第2節に於けると同様，状態変数sが系列的に独立な場合について均衡  

の決定をよりくわしく見てみよう。   
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m＝和IM，n＝和N＊，n＊＝方式N＊  

として（7劫の関連する式を書き直すと  

y≦m，〟（m－y）＝0（〃≧0）   

y＊≦n＊，〟＊（n＊－y＊）＝0（〟＊≧0）   

入m＝βE（u；m′）／u，入＊n＊＝βE［u；n＊′］／GJ＊  

（76）  

となる。これらの表現に於けるE（u；m′），E（u；n＊／）は今や今期の状態sからは  

独立である。第2節に於けると同様今期の状態の現われ方如何で現金制約m≧  

y，n＊≧y＊は等式になったり，不等式になったりする。そこでと同様borderline  

を求めるためにm＝y，〃＝0を用いて  

uh（y／2，y＊／2）y＝βE（u；m′）／u…βA／GJ  （77）  

をうる。Aはsに依存しない定数である。椚）を満たすh），y，y＊の間の関係を  

以＝訂（y，y＊）  （77）′   

と表わそう。自国貨幣（グロス）増加率揖率が揖＜訂（y，y＊）の範囲にある場  

合には自国貨幣実質価値mはyより大きく，即ち，貨幣の流通速度は1より小  

さくなる。このときJL＝0だから㈹の入m＝βA／60に1＝uhを代入してmにつ  

いて解くと   

m＝βA／uh（y／2，y＊／2）a）   

をうる。又，これから   

析＝βA／uh（y／2，y＊伽苅  

をうる。自国貨幣増加率びがむ≧首（y，y＊）のときには  

（78）   
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m＝y  

入＝βA／y揖   

〟＝u。（y／2，y＊／2）hβA／y山上≧0   

である。以上からまず自国貨幣の実質残高はm＝βA／uh（y／2，y＊／2）uあるいは  

m＝yとなるのであるから，外国の貨幣増加率の（今期の実現値）揖＊からは独  

立であることがわかる。同じ事が利子率についても言える。自国名目利子率iは  

1   E（A扁） E（入′m′） E（入′m′）  

1＋i E（uL扇） E（戌m’）cD A6D   

で与えられ，これから決まるiは外国貨幣増加率揖＊の今期の実現値には依存し  

ない。同じことが「実質」利子率βについても言える。   

自国の場合と同様，外国貨幣残高の実質価値n＊（及び外国財価格P芋）も自国  

貨幣の増加率u（の今期の実現傭）からは独立であることを示すことができる。  

（注三参照）   

次に外国財の相対価格，即ち，交易条件であるが，Svenssonのモデルではこ  

れは貨幣的要因に依存することになっている。二財の相対価格は必ずしも，そ  

の限界代替率uf（y／2，y＊／2）／yh（y／2，y＊／2）に等しいとは限らないのである。（72）  

の第5式と第6式とから  

ep芋 ＿1＋p／入 uf（y／2，y＊／2）  
（79）  p＝  

p芸 1十L／＊／入＊ uh（y／2，y＊／2）   

をうる。FE，7J＊はゼロとは限らない－GD＞訂（y，y＊）及びu＊＞訂＊（y，y＊）の  

ときは〟，レ＊≧0である叫からp≠uF／uhが起りうる。〟や㌦はそれらがゼロ  

でないときにはそれぞれuとむ＊とに依存するから，交易条件は貨幣的要因に  

依存することになる。   

何故このようになるかというと，Svenssonモデルでは二種の貨幣の間の交換  

が期末市場でしか行われないからである。期首市場で自国民が自国財を外国人   
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に売ってphの自国貨幣を入手してもそれを直ちに外貨に交換することはできな  

い。そのような交換は期末市場で行われ，そこでph／eの外貨を売ることができ  

るが，それで外国財を購入できるのは来期の期首の財市場に於いてである。今  

期首の時点から見ると1単位の自国財はph／ep芋′単位の外国財と交換されるは  

ずである。但しここでpr＊′は確率変数である。従って，P＝ep芋／phは実際に交換  

可能な比率を与えるものではなく，言わば事後的な統計的概念である。Svensson  

のモデルでは交易条件を意味のある仕方で定義するのは難かしいのである。   

もし，期首にも貨幣の交換の行われる市場が開かれるとすれば，期首為替レ  

ートざに対して定義される芦＝ざp芋／phは財の実際の交換比率を与えるものとな  

る。期首貨幣取引に対する予算制約は取引後の貨幣保有を隠，育tとすると   

～′‾、J   Mt十さtNt≦Mt＋吉tNt  

となり，現金制約は   

～～   PhtCht≦Mt，P音cft≦Nt  

となる。これらの制約の下で最適条件を求めるとβ＝ざp芋／ph＝uf／uhを直ちに求  

めることができる。即ち，期首為替レートで計算された相対価格は限界代替率  

に等しい。（一般には期首為替レートは期末為替レートに等しいとは限らない。）   

最後に為替レートについてであるが和＝1／ph，和＝e／ph，（咽及び（注二）で  

示したp＝入＊／入よりeは   

＝＝  
e＝   ＝  ′r7 二＝ 

βE（u；n＊′）／GO＊ M A＊ u M  

βE（uLm′）／60 N＊  A a，＊ N＊  

となる。この表現は6D≧訂（y，y＊），GJ＊≧訂＊（y，y＊）のときにはm＝y，n＊＝  

y＊だから（3つ目の等号の後の表現に）これらを代入すると   
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e＝・  

となり，これはLucas（7）に於ける為替レート決定式と同じである。しかし今期  

の状態の現われ方がu≦芯（y，y＊），6J＊≦3’＊（y，y＊）であれば両国の貨幣の流  

通速度は1より小さくなり為替レートは（80）の最後の表現で与えられるように，  

単純なマネタリーアプローチの表現（細とは違って，両国の貨幣の増加率にも依  

存することになる。  

A＊ 1 M  

A 以＊ 雨＊  
de／d血）＝  

だから旦＝1，即ち，為替レートの自国通貨増加率揖に関する弾力性は1                      1  
e du  

山＊ de  
となる。同様にして⊥＝－－－＝ニー＝－1をうる。  

e d丘）＊   

但し，貨幣の流通速度が1より小さい場合の為替レートの表現はLucasモデ  

ルのそれと異なる結果であるというよりは，Lucasが扱わなかった場合一即ち，  

期首名目利子率がゼロの場合－の為替レートの表現であるというべきであろう。  

（注二）   

外国消費者の最大化問題を記しておく。   

max（u（c芸，C芋）＋β／v＊（w＊′，M＊′，N＊′，S′，頭′，雨＊′）dF（s′ls）〉  

Subjectto  

C岩≦p戒M＊  

C芋≦方蒜N＊   
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c芋＋‡c汁戒M＊′＋花押′＋且z吉′十皿z芋′ pp   

且エ ＋ユ軋Ⅹ這＋甘≦花川＊＋ポN＊＋（＋）z芸  
P pp   

＋（÷＋y＊）z芋＋［血十（山一1）且所］Ⅹ品 pp   

＋トむ」十（が－1）ポ両＊］Ⅹ蒜…w＊  
p  

I l  

但し，かて註，か甘， かであり又eQ芋＝QfQh＝eQ芸（Q摘外国  
通貨建白国シェア価格，Q芋は外国通貨建外国シェア価格）等が成りたつとして  

いる。従って，例えば，外国財で表わした外国シェア価格Q芋／P芋は   

ph ep芋   
Q芋／P＊＝Qr／eP芋＝且一辺」－＝qf／p  

である。入＊，〆，レ＊を上の三つの不等式に対するラグランジュ乗数とすると最  

大化条件として   

uh＝（入＊＋〆）  
p  

ur＝A＊十り＊   

β／（哺・・方品′＋va・′）dF（s′ls）＝入城  

等であり，哺書＝入＊，哺・＝〟＊戒，哺・＝リ＊ボである。なお，入，A＊，リ，リ＊とp  

との間には  

p＝入＊／1＝リ＊ル  

という関係がある。即ち，上記の諸条件から   

β／（入＊′＋〟＊′）離F（s′】s）＝入城  

をうるがこれに（入＊′＋〟＊′）＝（入′＋〆）p′を代入し，p′戒′＝扁を利用すると上式   
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左辺は   

β／（入′＋〆）霜dF机s）  

となりこれは入袖に等しい。故に入＊打品＝入札をうるが勒＝p方品だからp＝入＊／  

Aをうる。これを1＊＋〃＊＝p（入＋〃）に代入するとp＝リ＊ルをうる。（注終り）  

（注三）  

n＊，入＊，y＊の均衡値の導出を簡単に示しておく。外国貨幣の実質価値n＊もt期  

の状態の現われ方如何でn＊＞y＊となったりn＊＝y＊となったりする。ボーダーラ  

インを決める式は自国の場合と同様にして  

揖＊＝βE［uf（y′／2，y＊′／2）n拳′］／u，（y／2，y＊／2）y＊  

＝βA＊／uf（y／2，y＊／2）y＊   

で与えられる。この関係をu＊＝首＊（y，y＊）とすると揖＊＜訂＊（y，y＊）ならn＊＞  

βA＊  y＊でu＊＝0となり，A＊＝uf（y／2，y＊／2），n＊＝   をうる。G）＊≧  
以＊ur（y／2，y＊／2）   

3’＊（y，y＊）ならn＊＝y＊，1＊＝βA＊／y＊6J＊，リ＊＝uf（y／2，y＊／2）－βA＊／y＊a）＊≧  

0となる。いずれにしてもn＊（そしてが＝河＊／n＊）は自国貨幣増加率揖の今期  

の実現値の影響は受けない。i＊，〆についても同様のことが言える。（未完）  
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