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序   

本誌第23号，第25号で紹介したLucas［6］やSvensson［10］のモデルでは  

二国からなる世界経済の均衡はいわゆるperfectlypooledequilibriumであった。  

そのような均衡では両国民は同じように消費し，同じように貨幣を含む諸資産  

を保有する，即ち，両国民は全ての資産を半分づつ持合う。このようになるの  

は，これらの文献の研究の主要な目的が国際経済に於ける諸資産価格の決定の  

仕方の解明にあり，そのため国毎の資産保有（や消費）の差異をもたらすよう  

な国による効用関数の違いとか生産条件の違いなどが捨象されたためである。  

しかし言うまでもなく，perfectlypooledequilibriumは現実とは全くかけ離れ  

ており，現実の問題の分析にこのようなモデルをそのまま適用することばでき  

ないであろう。これに対して，非対称的な均衡を生みだすような，諸属性の国  

による差異をとり入れたモデルとしてHelpman－Razin［4］，Stockman－Dellas  

［9］Persson－Svensson［7］，（以下，PSと略）Svensson［12］，［13］等の文  

献で研究されたモデルがある。本稿ではこのうち，Lucas［6］やSvensson［10］  

との関わりが深く，それからの直接的発展とみなせるところの［7］，［12］，［13］  

を中心として論ずることにする。   

これらの論文はいずれも，資産の国際的取引の，従って，二つの国の消費者  

の資産保有のパターンと国際収支とがどのように決まるか，それがどのような   

要因にどう依存するかを分析している。しかし，そこで用いられるアプローチ  

はP〉S［7］とSvensson［12］，［13］とでは基本的に異なる。Svensson自身の  

表現によれば，前者のそれはdirectapproachであり後者のそれはComparative  

advanta只・eapproaChである。まず後者についてであるが，このアプローチは諸  

資産のautark）T価格mつまり，閉鎖経済均衡に於ける価格Nという概念を利用  

する。ある資産をとると，その資産のautarky価格は一般には国によって違う   
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であろう。この，資産のautarky価格の差と，開放経済均衡に於けるその資産  

の取引パターン一つまり輸出されているか輸入されているか仙との間には，「比  

較優位の法則」（“the Law of Comparative Advantage”）とよばれる命題で  

表されるある種の関係がある。それ故，資産のautarlくy価格，そしてその，国  

による差が，時間選好とか，生産の諸条件とかの諸要因にどのように依存して  

きまるかを理解すれば，資産の国際的取引のパターンと，従って，開放均衡に  

於ける両国民の資産保有のパターン，そして又国際収支が，これら諸要因によ   

ってどのように決められるかがわかるであろう。Comparativeadvantageapproach  

はこのような考え方に基づいて展開されている。  

他方，直接アプローチは，開放経済の均衡を求め，そこでの資産取引，資産  

保有のパターンや国際収支が両国の諸属性のあり方とどう関わるかを直接調べ  

るのである。近年ではこの直接アプローチの方がポピュラーであると言われて  

いるが，資産のautarky価格に基づくアプローチではその資産価格の決定モデ  

ルとしてLucas流のCAPMを直接利用できるというメリットがある。   

P－S［7］は金融・為替政策のあり方が国際的な資産取引と国際収支の決定に  

どう関わるかを分析しており，貨幣的モデルである。これに対して，Svensson  

［12］は実物モデルであって，分析の目的は，国による遥好や生産条件の遠い  

が，国際的資産取引と国際収支の決定にどう関わるかを分析している。Svensson  

［13］はこの貨幣経済版であり，P－S［7］と同様の分析をしている。ところで  

fLS［7］やSvensson［13］では資産市場は不完全であると仮定されるいtil）。そ  

こで利用可能な資産は，貨幣以外に，たかだか実質ボンドと両国の名目ボンド  

のみである。これに対してSvensson［12］では資産市場は完全でも不完全でも  

よく，利用可能な資産のリストは任意でよい。勿論資産市場が完全なら，金融  

政策は資産保有や国際収支に実物的な影響を与えることができないからこのよ  

うに仮定されるのであるが，資産市場の不完全性の原因，あらかじめ特定され  

た種類の資産しか取引されない理由については分析の対象外となっている。こ   



78   

れがこれらの論文のモデルの大きな欠点であることは著者達自身強調している。   

ここで扱う3つのモデルはLucas［6］やSvensson［10］のモデルと違って，  

いずれも2期モデルである。この理由の第1は，国による非対称性がとり入れ  

られ場合，Lucas流の無限期間のモデルでは均衡一均衡価格関数－の存在の証  

明はむずかしくなることである。第2は，これらの論文に於ける分析の一つの  

焦点が，国による危険回避度の違いのもたらす効果の解明にあるが，Lucas［6］  

やSvensson［10］の用いた従来型の加法分離的な期待効用関数では，危険回避  

度と異時点の消費の間の代替選好との間の区別をすることができないという問  

題がある。加法分離型の期待効用関数のもつこのような制限的な性質について  

は，種々，論じられ，Selden［8］，Weil［14］，Epstein［1］，Giovanniniand  

Weil［3］等が，代替的な選好関数を提示している。この中でSelden［8］のも  

のが最も簡単なものであり，P－S［7］，Svensson［12］はSelden型の選好関数  

を採用し，これが1つのsalespointになっている。ただSeldenモデルは2期  

モデルであって，これがここで扱うモデルが2期モデルとなっているもう一つ  

の理由である。Seldenモデルは簡単で扱いやすいけれども，3期以上の場合に  

適用されると問題が生ずることはJohnsenandDonaldson［］等が指摘して  

いる。   

以下ではまず直接アプローチのP－S［7］を，ついで「比較優位の法則」を用  

いるSvenssonの二つの論文［12］，［13］を検討する。  

（注1）   

資産市場が完全であるとは次のような意味である。起こりうる世界の状態（state  

Ofthe world）が全部でSとする。（S＝…でもよい。）資産の種類は全部でJ  

個とする。この中にS偶の一次独立な資産がある，即ち，一次独立な収益をも  

つS個の資産があるとき，資産市場は完全であると言われる。このとき，市場  

参加者はS個のArrow－Debreu証券が存在するときと同じ状態毎の消費のパタ   
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ーンを，現存の証券だけを利用することによって達成できる。もし，一次独立  

な証券がS個より少なければ，資産市場は不完全である。  

第1章 危険回避度と国際資産取引  

第1節 Persson－Svenssonのモデ）L／   

この節ではまずP－S［7］のモデルの実物的側面について解説する。世界は二  

国から成り，それを自国及び外国とよぶ。便宜上，自国を日本，外国をアメリ  

カとし，それぞれの通貨を円とドルとする。取引されている財はただ一種類で，  

非耐久的でありその生産は外生的である。自国及び外国の第1期の産出量yl，  

y＊1は非確率的であるが，2期日の産出y2，y＊2は確率変数である。S＝（y2，y＊2）  

が2期目の状態を完全に規定し，又，y2，y＊2は2変数正規分布に従うとされる。  

自国民は自国産出に対する，また，外国人は外国産出に対する請求権をもつが，  

それらを体現する証券dShareないしstock－は取引されていない。   

資産市場は不完全で，取引されている資産は両国の名目ボンドと実質ボンド  

（indexedbond）と両国の貨幣の5種のみである。   

自国名目ボンドは二期目に確実に，つまり状態の如何に関わらず1（万）円  

支払うというボンドであり，外国名目ボンドは2期日に確実に＄1支払うとい  

うボンドである。従ってそれらの実質収益をdm（s），d。（s）とするとdm（s）＝l／  

P2（s），d。（s）＝1／p＊2（s）となる。但しp2（s），p＊2（s）はそれぞれ自国及び外国の  

2期物価である。m，nは自国ボンド，外国ボンドを表わす記号とする。これら  

のボンドの1期資産市場に於ける実質価格をQm，Q。とする。d（s）＝（dm（s），dn  

（s）），Q＝（Qm，Q。）とする。   

次に，実質ボンドは2期に確実にp2（s）（万）円，又は，p＊2（s）ドル支払うと  

いうボンドであり，2期に於いて確実に財1個を受取ることができる。実質ボ   
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ンドを添字0であらわす。   

本章のPrS［7］や2章でとりあげるSvensson［12］で想定される市場の制  

度的枠組みの詳細についてはSvensson［11］の付録に詳しく解説されている。  

そこでの結論だけのべると，これらの論文で想定する制度的枠組と諸仮定の下  

では貨幣経済の予算制約式（を実質タームで表現したもの）は非貨幣的な実物  

経済の予算制約式と同じ形になる。名目ボンドの実質収益は両国の2期物価に  

依存してきまり，後者は両国の貨幣金融政策に依存してきまる。しかし，名目  

ボンドの実質収益を外生的としておけば消費者の消費と資産需要の導出，均衡  

諸価格の決定を論ずるに際して貨幣的側面や金融政策を考慮する必要はなくな  

る。そこで以下ではd（s）を所与としてモデルの実物的側面をまずみていく。   

はじめに，消費と資産需要を導出する。自国について検討する。消費者はSelden  

［8］型の選好関数  

（1）  u（cl）＋βtl（e2）   

を最大化する。但し，Clは第1期の消費，e2は2期消費のCertaintyequivalent  

である。ue＞0，uee＜0，0＜β＜1が仮定される。e2は消費者の危険通好（risk  

Preference）を表す非時間的な効用関数  

Ⅴ（c2）＝－e【γぐ ，γ＞0  

に基づいて，  

E（Ⅴ（c2））＝Ⅴ（e2）  

を満たすように決められる。  

（2）の危険選好関数では絶対危険回避度がγで一定である。  

（2）  

（3）   
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cl及びc2は  

Cl＋q。Z。＋QIz＝yl  （4）  

及び  

（5）  c2（s）＝y2（s）＋z。十dl（s）z  

で与えられる。ただし，ここで，Z。は1期に於ける実質ボンドの購入量，Z′＝（zm，  

z。）は自国及び外国名目ボンドの購入量のベクトルである。（いずれもマイナスな  

ら供給ないし発行。）c2（s）を与える式の右辺の第1項のy2（s）は正規分布し，Z。  

は非確率変数であるから，もしd（s）が正規分布すればc2（s）も正規分布する。実  

際，以下ではd（s）＝（dm（s），dn（s））が（結合）正規分布するものと仮定される。  

このときc2（s）のCertaintyequivalent，e2は  

e2＝e2一垂c  （6）  

で与えられるは2）胴）。但し，垂。は2期消費c2の分散であり，  

範。＝吼h＋z′♂Z十2〆hdZ   （7）  

で与えられる。（この導出及び記号については注2を参照。）  

（1）のcl，e2に（4）及び（6）を代入すると（1）は  

u（y′－q。Z。－Q′z）＋βu（音2＋z。＋a′zMγ範。／2）   

となる。この式の垂。は（7）で与えられる。これをz。，Zに関して最大化するため  

の条件は   
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u。（e2）  
（8）  qo＝β   

u。（cl）  

q圭トγ吼。一昨Z   

となる。但し，（9）に於いて   

q＝ほごた）∂＝〔喜ご〕  

である。qは2つの名目ボンドと実質ボンドとの相対価格のベクトルである。（9）  

からq餌与えられれば，名目ボンドの需要z′＝（zm，Z。）が直ちに求まる。   

実質ボンドの需要z。は（8）からきまる。なぜなら（4），（6）及び（7）を（8）に代入する   

と  

βuc（テ2十zo＋az′一（吼h＋z′qz十2q’hdZ））  

uc（yl－q。Z。－Q′z）  

となり，この式でzは（9）式からすでにきまっているから，この式は実質ボンド  

の需要z。のみの式となり，Z。をきめる。（4）式から明らかなように与えられた名  

目資産の需要zに対してz。を決めることは，1期の消費，従って，1期の貯蓄  

yl¶Clをきめることに等しいが，実質ボンドの存在するこのモデルでは，消費（な  

いし貯蓄）の決定がportfolioz＝（zm，Z。）の決定から分離されることになる。  

この仮定によって分析が著しく単純になる。   

外国についても同様にして，  

β＊＝qo  （川   
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∂－γ＊の。－γ＊♂Z＊＝q  

をうる極4）。（抽が名目ボンドの与えられた（相対）価格に対してそれらの需要z＊′＝  

（z。手，Z言）をきめ，加）がそれに対して実質ボンドの需要z言をきめる。   

市場均衡の条件は財市場にについては  

Cl＋c＊1＝yl＋y＊1  

C2＋c＊2＝y2＋y＊2  

であり，資産市場については  

Zo＋z葺＝0  

（12）  

（13）  

（14）  Z＋z＊＝0  

である。但し，両国の1期の予算制約式を足し合わせた式から直ちに明らかな  

様に，資産市場の均衡条件が成りたてば，1期の財市場の均衡条件は必ず成り  

たつ。同様に，両国の2期の予算制約式を加え合わせた式から，（13），（14））が成り  

たてば2期の財市場の均衡条件は必ず成りたつことがわかる。従って，以下で  

は，（13），（14）を独立な条件とみなす。  

（9）式にγ＊をかけ，（川式にγをかけて加えた式と（14）とから名目ボンドの均衡相  

対価格が   

（15）  

である。（15）を需要関   

q＝∂－γW恥。   

として求まる。但し，恥d＝吼d＋垂d（注5），γW＝  
1／γ＋1／γ＊  

数（9）に代入すると自国消費者の名目ボンドの需要が  
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z＝－♂－1（吼。－ど≠。）  
γ  

＝J‾1（α垂d－α＊吼d）  

として求まる。但しここでα＝  

外国についても同様にして   

z＊＝－♂－1（のd一恥d）  

＝－♂‾1（α＊のd一α吼d）  

（16）  

1／γ＊  1ノγ  
である。  ，α＊＝1－α＝   

1／γ＊＋1／γ  1／γ＊＋1／γ  

（17）  

をうる。   

次に実質ボンドの需要であるがこれは（16）や（17）の様に陽表的な表現を求める事  

はできない。まず実質ボンドの需要をきめる式（8）は，2期所得のうちのリスキ  

イな部分，即ち，y2（s）十dlZのCertaintyequivalentを文2とし，その表現   

史2＝e2劇Z。＝己2－γ屯。／2－Z。  

＝ダ2十d′zuγ垂。／2   

を用いると  

舶）  

βu。（z。＋文2）  
（19）  qo＝   

u。（yl－q。（z。＋qlz））  

とかける。但し，分母でQ′＝q。q′という関係を用いている。（19）の表現の¢。は（7）  

で与えられるがこれに均衡のzの表現（16）を代入すると  

範。iz十Z＊＝。＝吼h－α＊（2一αり〆hd8・－1吼。  

＋2α2♂′hdJ‾1垂d＋α2〆rdす‾1垂d  
（2伽   
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となる。この2期消費の分散は名目ボンド市場が均衡しているときのものであ  

る。これを丈2に代入し，さらにzに（16）を代入すると，その結果得られる式はq。  

とz。のみを変数として含むものとなる。これをq。について解いて得られる関係  

をq。（zo）と表す。負。（z。）は実質ボンドの需要価格を与える。この関係は極めて複  

雑に見えるが，外生的なd（s）の特定の仕方一即ち，金融政策のタイプ如何－で  

著しく単純化されることが次節以下で示される。効用関数についてのある種の  

仮定の下では匂。（z。）がz。の減少関数になることを示せる（細。   

同様にして，外国消費者の実質ボンドの需要価格郡（z言）【但し，名目ボンド  

の市場が均衡している場合の－が  

β＊uぎ（文＊2＋z音）  

qo＊＝   
uき（y＊1－q。Z才一q。q′z＊）  

から求まる。勿論文＊2は  

文＊2＝e＊2－γ＊♂芸。／2－Z音   

である。（21）をq音についてとくと郁（z音）が求まり，（注5）に示した仮定の下で  

射（z言）はz葺の右下りの関数である。   

均衡に於いてはz。＋z葺＝0でこれをみたすz。とz音に対してq。（z。）＝匂言（z葺）が  

成りたたねばならない。これから均衡では  

（22）  q。（z。）＝郎（－Z。）   

が成りたつはずである。（注6）の仮定の下ではこれを満たすz。はユニークであ  

る。このようなz。を負。（z。）（又は郁（z言））に代入すると均衡の実質ボンド価格が  

わかる。これを（15）に代入すると名目ボンドの均衡価格Qm，Q。を知ることができ  

る。   

以上で，名目ボンドの実質収益dl＝（dm，d。）を外生的としたときの，均衡資   
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産価格，q。，Qm，Qn，均衡資産取引z。，Zm，Z。従って，（4）及び（4Nl）から，両  

国の1期消費cl，C＊1，また，（5）及び（4－2）から，両国の2期消費の確率分布c2  

（s），C＊2（s）が求まった。自国の国際収支については，Cl－ylが経常（貿易）収  

支の赤字であり，q。Z。＋Q′zは資産の輸入の合計額（即ち，IOUの輸入額）であ  

り，資本輸出，即ち，資本収支の赤字である。これが負なら，自国は全体とし  

て外国に対して資産（IOU）を発行ないし輸出して資本輸入をしており，資本収  

支は黒字になる。1期の予算制約式（4）は  

（c′－y′）十（q。Z。十Q′z）＝0   

と表現できるが，左辺は経常収支の赤字と資本収支の赤字の合計であり，これ  

はゼロでなければならない。  

（注2）   

E（Ⅴ（c2（s））は，  

（c2一己2） －γC2  

e 20bc e dc2  
1  

√宮左石  
E（Ⅴ（c2（s））＝－  

c2－（e2－γ垂。）〉2  

d。2。 －γ（e2一号垂c）  ＝－．仁  e  2範。  
√拓  

C2－（e2－γ垂。）   

とするとdv＝ 
となる0これを用いて  ここでⅤ＝  

C2－（e2－γ屯。）〉2  

e  2垂。  dc2  

一之2√す訪   
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＝去上：e－Z2dz＝去（上：e－Z2dz・／：e－Z2dz）  

＝（＋）＝1  
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となるので  

E（Ⅴ（c2（s））＝－e－γ（e2‾号垂c）＝－e－re2  

これから（6）をうる。   

（注3）   

（6）の垂。は  

obc＝E［c2（s）－e2］2   

＝E［（y2（s）＋z。＋dmzm＋d。Z。－（テ2＋z。＋∂mzm十∂。Zn）］2   

＝E［c2（s）－y2）＋zm（dm－am）＋z。（d。－a。）］2   

ここで   

oLh＝Var（y2）＝E［y2一夕2］2，OL．。＝Var（dm），Oh。＝Var（d。），Oin。＝COV（dm，  

吼d＝ほご〕   
q11m 囁nn  

qlm qln  
dn），Ohm＝COV（y2，dm），Ohn＝COr（y2，dn），0・＝  

とすると   

上武は  

0；c＝OLh＋zm20h。＋zn20h。＋2zmohm＋2znoL。  
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〔慧訂用ご〕  
十2zmz。恥。＝句止十（zmz。）  

十2（吼m吼。）   ＝吼。＋z′♂Z＋2吼d′z  

となる。外国についても同様にして，  

虎ぎ＝のr＋z＊′JZ＊十2〆fdZ＊   

である。但し，恥＝Var（y＊2），07d＝（oTrn，01。），0？，n＝COV（y＊2，dm），07。＝COV  

（y＊2，d。）である。  

（注4）  

外国の消費者の予算制約式は  

y＊1＝C＊1＋q。Z葺十Q′z＊  

C＊2（s）＝y＊2（s）＋z葺＋d′（s）z＊  

であり，選好関数は  

u（c＊1）＋β＊u（e＊2）   

である。  

（4－3）   

（注5）  

より詳しくは  

恥d＝COV（y2h＋y2f，d（s））＝  COV（y2h＋y2f，  
COV（y2h＋y2f，  
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である。   

（注6）   

その仮定はuc（c′）／u≡e（c′）＜q。（z。十q′z）というものである。外国についてはuき  

（c＊′）／u≡e（c＊′）＜q。（z音＋q′z＊）である。  

第2節 金融政策と国際資産取引   

さて，以上では名目ボンドの実質収益は所与とされてきた。しかしそれが金  

融政策の在り方に依存してきまることはすでに指摘した。以下では，金融政策  

に関して，いくつかの異なるpolicyruleを想定し，それらの下でのd（s）の確率  

分布とその下での均衡を求めてそれらを比較する。   

貨幣は財取引に対する“cashHin－advance”制約を通じて導入されるが，現金制  

約は常に等号で成立するものとされた。即ち，例えば自国についてはMl＝plyl，  

M2（s）＝p2（s）y2（s）等が必ず成りたつ。従って諸物価は  

Pl＝Ml／yl，p＊1＝Nl／y＊1  
（23）  

p2（s）＝M2（s）／y2（s），p＊2（s）＝M＊2（s）／y＊2（s）   （24）  

によってきまる。又，財の価格裁定式から為替プレートe（自国通貨建外国通貨   

価格）は  

el＝pl／p＊1，e2（s）＝p2（s）／p＊2（s）   

を満たさねばならない。   

P－S［7］で想定されるpolicyruleは次のようなものである。  

（25）   
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1．2期貨幣量従って，2期名目GDPを（2期の状態に関わらず）一定に維持  

する。  

2．物価上昇率方（が）を一定に維持する。  

3．自国が単独で為替相場を一定に維持。  

外国は  

a．1の政策をとる。  

b．2の政策をとる。  

4．両国が協調して為替相場を一定に維持する。この場合，政策の自由度が残  

るのでさらに，次のa，bのいずれかを選ぶことができる。  

a．名目世界GDPを一定に維持する。  

b．世界物価上昇率を一定に維持する。   

それぞれの政策の下で，物価の決まり方，従って，名目ボンドの収益の確率  

分布は一般には異なる。まず，両国とも2期貨幣量を一定に維持するとき，そ  

れらをⅢ2，丙2とすると，両国の2期物価はp2（s）＝厩2／y＊2（s），P＊2（s）＝N2／y＊2  

（s）  

となる。ここで厩2＝丙2＝1とおくと，  

（26）  dm＝y2，d。＝y＊   

をうる。即ち，この場合，両国の名目ボンドはそれぞれの国の産出に対する請  

求権と同じ資産になる。これをm＝h，n＝fと表す。名目ボンドの他に実質ボン  

ドがあるから，利用可能な資産は3つである。   

次に，両国とも物価上昇率を一定にする政策をとる場合，名目ボンドに不確  

実性はなくなる。このとき2期貨幣供給は  

M2（s）＝pl（1＋方）y2（s）   
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N2（s）＝p＊1（1＋7r＊）y＊2（s）  

となり  

dm（s）＝1／戸2＝1／pl（1＋7r）  

（27）  

d。（s）＝1／f5＊2＝1／p＊1（1＋が）  

となる。p2＝f）＊2＝1とするとdm（s）＝dn（s）＝1となる。従って，名目ボンドは実  

質ボンドと事実上同じ資産となる。これをm＝n＝0と表す。利用可能資産は1  

種となる。   

次に，外国は2期貨幣量を一定にするが，自国は一方的に為替相場を固定す  

る場合はどうか。（3のaの場合）外国ボンドの収益はd。＝y＊2である。自国物  

価はp2（s）＝ep＊2（s）であるがe＝1とおくとp2（s）＝P＊2（s），従ってdm（s）＝1／p2  

（s）＝1／p＊2＝y＊2となり自国ボンドは外国ボンドと同様，外国stockと事実上同  

じ資産になる。これをm＝n＝fと表す。この場合も利用可能な資産は事実上一  

種になる。   

同様にして，他の全ての政策の組合せの下での名目ボンドの収益の在り方と，  

事実上いくつの異なる資産があるかをまとめて示したのが第1表である。以下  

ではこのうち第1，第5，第7のケースについてよりくわしく見ていこう。  

（i）両国とも2期貨幣量を一定に維持するケース   

この場合，名目ボンドの需要Zは次のような極めて簡単な形になる。  

Z＝〔‾：＊〕  （28）  

すなわち，自国はその2期産出y2（s）のα＊％を利子として支払うことになるだ  

けの名目ボンドを外国に対して発行し，外国からは，その2期産出y＊2（s）のα％   
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表1   

各国ボンドの収益  利用可能資産数  金融政策  

（dm＝y2  （m＝h）  

td。＝y＊2 （n＝f）  

二  l＝‾  

＿  

dm＝y2   （m＝h）  

d。＝1   （n＝0）   

dm＝1  （m＝0）  

d。＝y＊2  （n＝f）   

dm＝y＊2 （m＝f）  

dn＝y＊2  （n＝f）  

dm＝1   （m＝0）  

d。＝＝1   （n＝0）   

dm＝yま，（s）（m＝W）  

d。＝y孟（s）（n＝W）  

dm＝1  （m＝0）  

d。＝1   （n＝0）  

1．両国とも2期貨幣供給  

を固定  

2．両国とも物価上昇率を  

固定  

3．自国2期貨幣供給を固   

定，外国物価上昇率固  

定  

4．自国物価上昇率固定，  

外国2期貨幣供給固定  

5．外国2期貨幣供給固   

定，自国一方的為替相  

場固定  

6．外国物価上昇率固定，  

自国一方的為替相場固  

定  

7．協調的為替相場固定，  

2期世界貨幣供給固定   

8．協調的為替相場圏定，  

世界物価上昇率固定  

を利子として受取ることになるだけの名目ボンドを購入する。   

伽）の導出は以下の通りである。まず名目ボンドの収益dはdm（s）＝y2（s），d。  

（s）＝y＊2（s）であるから，OL．m＝OLh，Oin。＝Oh。＝OLf OL。＝Ohとなるので（16）の中  

のJ‾1は  

J＝ 
〔慧慧〕＝ほ芸ニ〕   
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より   

1  J－1二丁二∵  

l♂l  

句て  ‾ q、l・  

‾ のh   句1h  

ほ〕，吼d＝は〕   である。これらを（16）に代入すると（28）を  となる。又，のd＝  

得る。（旺7）   

国と国との間の非対称性については色々のケースが想定できるが，序でもの  

べたように，P－S［7］では両国の消費者の危険回避度の違いの影響に主として  

焦点を当てる。そこで以下では両国の産出高の確率分布と消費者の選好関数に  

ついて次のような追加的仮定を設ける。   

（29）  
（A－1） yl＝y＊1，y2＝タ＊2 ，♂仙＝免′  

但し，y2とy＊2との間の相関係数は  

qll  
（30）  ≦1  －1≦   

√高㌃訂   

の条件を満たせばよい。つまり，任意でよい。  

（A－2）β＝β＊  飢  

（32）   （A¶3） γ≧γ＊  

A－1によれば，両国の2期産出の（周辺）確率分布は同じであるが相関係  

数は1以外の値をとるかもしれない。A－2は両国の時間選好率は同じとして  

いる。A－3は自国の危険回避度が外国のそれ以上であるという仮定である。   

もし，A－3で等号が成りたつ，つまりγ＝γ＊，両国の危険回避度が等しい  

ければ，両国は全く対称的であって，この場合の均衡はLucas［6］のperfectly   



94   

pooledequilibriumになる。これを示して見よ  。はじめに，名目ボンドの均  

吼h十勘h  

のh＋のr  
衡相対価格の表現（15）に∂＝  

qm＝y2【γⅥ’仇、・h  

を代入すると  

q。＝テ＊コーγ、、仇＝   

となるがA－1よりq，n＝qnである。名目ボンドの総取引額Z＝q′zはα＝α＊＝  

1／2，qm＝q。より  

Z＝αq。－α＊qm＝0   

となる。したがって，資本収支（の赤字）q。（z。＋Z）はq。Z。に等しいが，Z。，つ  

まり実質ボンドの取引もゼロであることを示すことができる（津別。それ故，資本  

収支は均衡しており，従って，経常収支も均衡，即ち，1期に於いて財の輸出  

入はない。1期に於ける唯一の国際取引は同額の自国ボンドと外国ボンドの交  

換である。このとき2期消費c2（s）は   

c2（s）＝y2・zo・d′（s）z＝（y2（s）＋y＊2（s））  

となり同様にして   

c＊2（s）＝y＊2＋z5・d′（s）z＊＝‡（y2（s）十y＊2（s））  

をうる。両国の消費者は2期の世界産出高の半分づつを消費する。   

次に，γ＞γ＊，自国がより危険回避的な場合についてみよう。この場合にもZ＝  
′
 
－
 
し
だ
 
 

－α＊  

α  
であり，qm（＝qh）＝q。（＝qf）である。しかしγ＞γ＊，従って，α＊＞α  

ヽ一  ン
 
 

ボ
 
 

日
山
 
 

名
 
 
 

ら
 
 

－
刀
 
 ドの取引は相殺しない。その総取引額はZ＝qh（α－α＊）＜0で  

あり，自国は外国から買っている額より大きな額の自国ボンドを発行している。  

実質ボンドについては自国はそれを購入することを示すことができる（細。これ   
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らの両者からきまる自国の資本収支q。（z。＋Z）は正，すなわち，赤字で純資本輸  

出していることがわかる。従ってq。（z。＋Z）＝yl－Cl＞0，自国は1期に於いて正  

の貯蓄をしている。他方，外国はc＊1＜y＊1であり，負の貯蓄をしている。以上  

が自国がより危険回避的であるときに，ケース1の金融政策がとられる場合の  

結果であるがこれを2表に要約しておく。又，自国消費者及び外国消費者の貸  

借対照表を3表に示す。自国民の資産は外国名目ボンドと実質ボンドであり，  

負債としては，外国人に対して発行している自国名目ボンドがある。外国人の  

資産は自国（日本）の名目ボンドであり，負債は実質ボンドと外国名目ボンド   

である。  

（ii）外国は2期貨幣量を一定に維持し，自国は為替相場を固定するケース   

自国の2期貨幣量M2（s）は，（23），伽，佗5）より  

表2 γ＞γ＊のときの諸資産の輸出入（注）  

資産の輸出＝資本輸入  

資産の輸入＝資本輸出   

表3   

外国民の資産負債  

資産  負債  

自国民の資産負債  

資産  負債  

外国名目ボンド   

実質ボ ンド   

自国名目ボンド  自国名目ボンド  外国名目ボンド   

実質ボ ンド  
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M2（s）＝e丙2y2／y＊2  （33）  

の如くきまることがわかる。この時dm＝d。＝y＊2となる。（N2＝e＝1としている。）  

名目ボンドは事実上一種しかないことになるのである。（4），（9）のQ′，Z，d′はい  

ずれもスカラーである。又♂は恥である。これらを用いると自国民の名目ボン  

ドの需要は  

Z＝J‾1（αのd－α＊吼。）  

÷〔 細「α＊恥〕＝トα＊君〕  

ヨ牢Ⅸ  

となる。名目ボンドは一種類だからzは又，その総取引額Zに等しい。   

はじめにγ＝γ＊のときであるが，この場合α＝α＊＝1／2であり，（34）は（A－1  

より），  

z＝‡ト意〕＝‡ト  

となる。即ち，自国民は唯一のリスキイな資産を輸入している。これはケース  

1の結論とは異なっている。というのはケース1では名目ボンドの総取引額は  

ゼロとなったからである。次に，実質ボンドであるが，その需要は負，つまり，  

実質ボンドを外国に対して発行しているが，資本収支は丁度均衡する，つまり，  

qo（zo＋Z）＝0が成りたつことを示すことができる（酎0）ケース1の場合，実質ボン  

ドの取引はゼロであった。   

次に，自国がより危険回避的な場合，即ち，γ＞γ＊の場合，α＝γ＊／（γ＋γ＊）＜  

α＊＝γ／（γ＋γ＊）であるから（16）で与えられる名目ボンドの需要の正負は定まらな  

い。   
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α＊qけ≧α叫十2z≧0   

という関係がある。しかし，名目ボンドが輸出されていようと，輸入されてい  

ようと，自国資本収支q。（z。＋Z）は正，つまり，赤字になることを示せる帖11）。  

zの正負は定まらないから，実質ボンドの需要も正負いずれにもなりうる。  

（iii）協調固定為替相場制のケース   

表1の第7のケースである。為替相場はe＝eに固定される。さらに両国は協  

同して2期の世界貨幣供給を一定に碓持する。即ち，  

N12（s）＋巨N2（s）二流、、（血仇．＝一定）  

を満たすように両国の2期貨幣供給M2（s），N2（s）をきめる。（24），（25）よりeN2（s）＝  

輌）豊だからこれを上式に代入してM2（s）を求めると  

）▼2  M2（s）＝すM“・＝迂  
苅  y憲  

となる。故に，又，  

M“   

N2（s）ニ旦吼  
〉’＼r  

となる。このとき名目ボンドの収益は  

y孟（s）  

∵ 
＝y孟（s）  

1   y2（s）  

p。（s） M2（s）  
d。、（s）＝  

1 y孟（s）   
叩 

∵ 
＝）▼孟（s）   
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である。但し，吼＝e＝1とおいている。従って両国の名目ボンドの収益は同じ  

であり，両名目ボンドは事実上，同じ資産になる。（ii）の場合と同様Q，Z，d  

はいずれもスカラーで，♂は吼川＝2吼w十2のrに等しい。名目ボンドの需要は，  

z＝Z、、．＝仇川‾1（α軋肘α＊吼、、′）  

α－α＊   

2  

＝（α－α＊）q川／吼、、′＝  

となる。従って，もし，α＝α＊，即ち，両国の危険回避度が同じなら，Z＝0，  

名目ボンドの需要はゼロで，その国際取引はない。危険回避度が同じ場合，実  

質ボンドの需要もゼロだから，資本収支q。（z。十Z）もゼロで均衡している。従っ  

て，1期の財の輸出入もない。2期の消費は自国についてはc2（s）＝y2（s），外国  

についてはc＊2（s）＝y＊2（s）である。両国とも2期貨幣量を一定に維持する第1の  

y2wとな  ケースはやはり資本収支はゼロであったが，両国の2期消費は等しく  

った。このような違いは第1のケースでは二つの名目ボンドは異なる収益の確  

率分布をもっているが，このケースでは名目ボンドは事実上，一種しかない。  

このため，このケースは第1のケースにくらべて危険回避の巾が狭められるの   

である。   

次に，自国がより危険回避的な場合，γ＞γ＊，即ち，α＜α＊の場合には，自国  

の名目ボンドの需要は負である。即ち，自国は名目ボンドを輸出している。し  

かし，実質ポンドの需要z。は正であること，そして，又，資本収支q。（z。十Z）は  

正，即ち，赤字で，自国は資本輸出することを示すことができる（沌川。  

以上の3つのケースの結果を要約的に示したのが4表である。   
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金融政策  危険回避度  名目ボンド 

Z＝0  
ケース1  γ＝γ＊  （zm＝－Z。＜0）   Zn＝0   Zn＋Z＝0  

〈誉≡㌢  
γ＞γ＊  Z＜0   Zの＞0   Zo＋Z＞0  

（赤字）   

γ＝γ＊   z＞0   Zo＜0   Z。＋Z＝0  

ケース5 m＝Il＝f  

γ＞γ＊   Z≧0   Zo≧0   Z。＋Z＞0  
（赤字）   

Z＝0  
γ＝γ＊     （名目ボンドの取引なし）  Zo＝0   Z。＋Z＝0  

ケース7  
m＝n＝m  

γ＞γ＊  

z＜0  Z。＞0   Zo＋Z＞0  
名目ボンドを輸出  （赤字）   

（注7）  

Z＝♂‾1（αq化－α＊鶴。）  

忘i竺r。h；吾〔α［汁α＊は］】  

¢r（α巧h－α＊吼わ）一恥（α魯f－α6hf）  

のh（αqh－α＊6hh）十吼h（α和一α＊吼t）  

－α＊（吼h和一恥鋸）   

α（吼hqr一吼r吼t）   



ボンドの需要価格を決める式（1g），（2机こ於いて，a，z＝a，z＊＝0，q′Z＝（qm，  

し壬～…  
＝0，q′z＊＝（qm，q。）  ＝0であるから，（1g），伽はそれぞれ  

βu。（斎2～咋。／2）  
u。（yl－q。Z。）   

βu。（嘉≡【γ＊離。／2）  
q。＊＝  

u。（y‡－q。Z葺）  

となる0更にA－1，A－2，及びγ＝γ＊の下では鴫。＝ポ。である。これらの  

式の右辺のzo，Z音をゼロとおくと両式の右辺は等しくなる。即ち，Zo＝ZJ＝0に  

対してq。＝q葺が成りたつ。故に，Z。＝z音＝0は均衡である。  

（注9）   

この証明は以下の通りである。   

Zo＝0を，両国の実質ボンドの需要価格式（19），（21）に代入すると  

βu。（文2）  
匂。（0）＝  

u。（yl－ら0（0）Z）  

βu（、ほ＊2）  
郎（0）＝  

u。（yl＋郎（0）Z）  

ーα＊  

α  
となる。但し，Z＝q’z＝（qh，qh）  である。匂0（0）＞匂言（0）ならq。（z。）＝  

郎（－Zo）たらしめるzoは正であるから，これが証明できればよい。X2，文＊2の大  

小は  

ご－∴＿丁   文2剛史＊2＝（α－－α＊）  
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より右辺が負だから文2＜文＊2である。但し仇川＝E（y、、一斉w）2＝E（（yh叫i；h）十（yr  

¶斎r））2＝吼h＋2恥十何て＝2吼h十2吼ーである。  

従ってuc（文2）＞u。（文＊2）である。又，Z＜0でyl＝y＊1だからyl岬Q。（0）Z＞y＊l＋  

耶（0）Z，故に，uC（yl一句。（0）Z）＜uc（y＊1十爾Z），これからq。（0）＞郁（0）を  

うる。  

（注川）   

まずA－1，A鵬2の下で，資本収支q。（z。十Z）の符号は次の関係を満たす。  

signq。（z。＋Z）＝Sign［2Z－は2M文＊2）］  （10pl）  

ここでもし2Z一（丈2一丈＊2）＝0なら，Z。＋Z＝0である。はじめに（川－1）を証明す  

る。実質ボンドの需要決定式（8），（10）はもし，均衡に於いて資本収支がゼロ，即  

ち，Zn＝－Zなら  

βu。（丈2〝Z）  
q。（z。）＝ら0（－Z）二  

u。（yl）  

β＊tl。（x＊2＋Z）  
那（z音）＝郎（Z）＝  

u。（y＊1）  

となり，q。（－Z）＝郎（Z）が成りたつはずである。A－1，A山2の下ではβ＝  

β＊，〉rl＝y＊1だからこのことは均衡に於いて文2仙Z＝文＊2十Zが成りたつことを意  

味する。   

他方，均衡に於いて資本収支がゼロでなければ匂パーZ）≠郁（Z）である。もし，  

均衡で資本収支が正，q。（z。＋Z）＞O（資本輸出している）なら，即ち，Z。＞～Z，  

Z言Zlなら，q。（z。），㍍（z音）はいずれも減少関数だから，Q。（－Z）＞爾（Z）となる。  

故に，   
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βu。（文2←Z）  β＊u。（文＊2十Z）  
q。（－Z）＝   ＞負。＊（Z）＝   

u。（y＊1）  u。（yl）  

が成りたつ。これからA棚1，A叩2の下では  

文2鵬Zく文＊2＋Z  

となる。故に2Z－（文2¶文＊2）＝0，つまり（10【1）が成りたつ。逆に，均衡で資本  

収支q。（z。＋Z）が負なら，つまり，Z。＜－Zなら，匂。（一Z）＝郎（Z），従って史2－  

Z＞文＊2＋Zとなる。これから（10－1）がえられる。以上で（10…1）が証明された。   

次にケース5の場合は（10－1）の右辺は次のようになる。  

2Z－ほ2一文＊2）＝（γイ）（ のf＋α＊Z裾  

（のー－α＊恥）  

＝（γイ）号ト2   
Z＋Z2‡  （10－2）  

♂rr  

この導出は後にゆずるとして，第1の等号の後の表現から，Z≧0なら，2Z－  

ほ2－㌘2）＞0になることがわかる。しかし，Zはα窄のl＜α恥の場合は負にな  

る。しかしこの場合にも資本収支q。（z。＋Z）は正になることを示すことができる。  

なぜなら，まず，α＊恥＜α吼rの両辺にα＊吼rを加えるとα＊吼ー＜吼ーをうる。こ  

の両辺に－1をかけてさらに恥を加えると  

のf山α＊軋i＞のー－吼r≧0   

をうる。Z＜0としているからこの不等式を用いると（10れ2）の第2の等号の次の  

表現の大力ッコ内の表現の第2項は正，従って，大かソコ内全体も正である。  

故に，（γ＞γ串だから）2Z－（文…」文＊2）＞0をうる。（10－1）よりq。（z。＋Z）である。  

従って，ケース5の金融政策の下で，より危険回避的な自国は必ず資本輸出国   



103  国際資本市場の理論についてⅠⅤ   

になる。   

（10－2）を導出しておく。   

文2＝テ2＋テ＊z－γ範。／2，文＊2＝テ＊2十手＊z＊－ γ＊♂‡。／2，垂。＝吼h＋z2垂r＋2z鋸，  

J≡。＝6rf＋Z2和一2Z恥であるが，これらを用し）て，  

文2一文＊2＝2斎＊z一也（1＋z）2恥 2   

［号和一号 －2z恥＋2吉和］   

＝2テ＊z一撃（1十z）2和一2z［号裾－（γイ）恥 ］   

吐出 
＝2z（テ＊－γW軋rト 恥（卜z）2＋2z裾（γ揖一号）  

恥（1－Z）2－ 
z裾  （γ－γ＊）  

＝2zq－   

これにzq＝Zを代入して移項すると  

句ー（1≠Z）2  
2z－（文2一文＊2）＝（γWγ＊）  ＋α＊zqvf  

のf－α＊仇vr  
Z＋Z2）  ＝（γイ）号〈ト2  

qIr  

をうる。  

（注11）   

仮定A－1より∂＝斉憲＝2テ2，J＝軋w＝2（吼h十侃ー），吼“・＝q価＝吼h十鋸，こ  

れから   
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q＝∂－γ、、仇、・。＝2斎2－2γ、、（吼h＋鋸）   

z＝伊－1（α垂。－α＊吼。）＝垢よ（α恥－α＊吼“・）  

γ＊－γ  α－α＊   

2   

をうる。これらを文2仙束＊2に代入すると，  

文2≠東＊2＝2町（γ－γ＊）のr＋（γ－γ＊）仇、fZ2  

をうる。これから  

2Z－ほ2一文＊2）＝（γ－γ＊）（吼h十のr）  
－Z2）  句－h  

2（吼h＋吼ー）   

をうる。この式の大力ッコは正であることが言える。まずz2＝  

1／4より小さい。何故なら  
2（γ＋γ＊）  

＜n   
（γ＋γ＊）2  

の－ノー  

＞1／4であることもわかる。何故なら  

2吼h－（吼h＋裾）  

である。又   
2（の力＋6吼「）  

句1h  

ー1／4＝  
2（吼h＋吼ー）  4（吼h＋吼r）  

q－h‾qlr   
≧0（吼h＋吼r≠0としている。）  

4（吼h＋恥）  

従がって，γ＞γ＊なら2Z－（文2一文＊2）＞0，故に，（注10）の（Hト1）から資本収支   
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q‖（zり十Z）＞0がわかる。文，γ二γ＊なら2Zl㌢L一丈＊2）ニ（），従ってqり（zE，十Z）＝  

0は明らかである。  

第2章 比較優位の法則と国際資産取引  

第1節 資産貿易と比較優位   

前章で解説したfLSモデルでは開放世界経済の均衡を求め，そこでの資産取  

引のパターンや国際収支がどのように決まるかを直接分析した。これに対して  

Sve11SSOIlは［12］，［13］に於いて同じ問題を全く異なるアプローチを用いて分  

析した。これらの文献に於いては開放世界経済の均衡を求めるのではなく，諸  

資産のautarky（均衡）価格（閉鎖経済価格とでも訳すべきだが，以下ではautark〉▼  

価格という表現を使う。）を求め，その水準の国による違いと，開放均衡の下で  

の均衡資産取引との間の関係についてのある法則を利用する。この法則とは財  

貿易について確立された，いわゆる「比較優位の一般法則」（“GeneralLawof  

ComparatineAdvantage”）であるが，これを資産貿易に適用し，資産の国際  

的取引パターンの決定を分析するのである。その法則は，一国の財の輸出入と  

その財のautarky価格との間には，平均してみると，一国はそのautarky価格  

の高い（二国モデルの場合，同じ財の外国のautarky価格にくらべての意味）  

財を輸入する傾向があるというものである。この法則は資産の貿易についても  

適用できるが，その際，資産のautarky価格を知る必要が生ずる。ここでLucas  

流のCAPMを利用し，資産価格を時間遠好，危険選好，産出高の確率分布等に  

よって明示的に表現し，資産のautarky価格の国による違いを，国毎のこれら  

諸要因の違いに結びつけ，資産取引のパターンや国際収支の決定を分析しよう  

とするのである。Svenssonは［12］で実物モデルで，［13］では［7］と同様の  

仕方で貨幣を導入したモデルでこのような分析を行った。はじめに［12］のreal   
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modelについてみよう。   

このモデルも［7］のモデルの実物的部分もほぼ同じであるが，最も大きな遠  

いは利用可能な資産の種類が任意とされていることである。従って資産市場は  

完全でも不完全でもよい。前節のモデル同様，1財，2期，2国モデルで財は  

非耐久的である。   

はじめにこのモデルに於いて成立する「比較優位の一般法則」を求める。こ  

のため前節の方法と少し異なる仕方で消費者の消費と資産需要を導出する。い  

わゆる支出関数（Expenditurefunction，ここでは国際収支関数とよばれる）を  

用いるのである。まず消費者は加法分離的な期待効用関数  

（姻  u（cl）＋βEu（c2）   

を最大化するものとされる。u（c），βについては前節と同様の仮定を設ける。  

消費cl，C2は  

（37）  Cl＝yl十n－  

（38）  c2＝y2＋∑Rj（s）zj  
】‖  

で与えられる。但し，mは財の輸入，Zjは1期に於けるj資産の購入量，Rjはj  

資産のグロスの収益である。1期の予算制約はj資産の1期財表示の価格をqj  

とすると  

（39）   yl＝Cl＋∑qjZJ  
JL－1   

である。Z＝（zl…・・・Zj）、q＝（ql‥…・qj）とすると（37）と（39）から  

m＋qz＝0  

をうる。（37）），（38）のCl及びc2を（3鋸こ代入して，  
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U（yl十m）＋βE［U（y2＋∑Rj（s）zj）］…0（m，Z）                       j 
‘l  

をうる。ロ（m，Z）は貿易効用関数（tradeutilityfunction）とよばれる。この  

関数を用いて以下で国際収支関数を導出するがそのためPをニュメレール表示  

の1期財の価格とする。pは以下で1とおく，即ち，1期財がニュメレールとさ  

れるが，pがそのまま用いられているときはqやRjもニュレーレル表示と理解  

されるべきである。さて，B（p，q，u）で，ある与えられた効用水準uを達成する  

のに必要な財と資産購入への最小支出数額とする。即ち  

B（p，q，u）＝minipm十qz沌（m，Z）≧u〉   

とする。与えられたp，q，に対して，上武の右辺の問題を解くようなm，Zを  

血、云とすると  

B（p，q，u）＝p血十q豆  

である。このB（p，q，u）が国際収支関数であるがこの関数は次の様な性質をも  

つ。即ち，B（p，q，u）のqJに関しての偏導関数は卯こ，pに関しての偏導関数  

は疏等しい（酎2）。  

Bqj（p，q，u）＝云j  材2）  

B。（p，q，u）＝血   ㈹  

云jやmをそれぞれ通常の意味での資産需要，輸入需要とみなせるためには，予  

算制約式  

B（p，q，u）＝prh＋q云＝0  （瑚  

も満たされていなければならない。また関数B（p，q，u）は効用水準uの増加関   
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数であることが言える。即ち  

志B（p，q，u）＝Bu（p，q，u）＞0  

が成りたつ。これは直感的には当然の性質であろう。以下では再びp＝1，即   

ち1期財をニュメレールとする。   

以上を用いて，autarky均衡と資産と財の与えられた世界価格の下での開放経  

済均衡とを表現しよう。まず，autarky均衡であるが，貿易はないから2j＝rfl＝  

0である。従って，B。，＝0、B，＝0であるが，このときB（p，q，u）＝Prfl＋q乏＝  

0は必ず成りたつ。しかし，独立な条件としてB。＝0とB（p，q，u）＝0を用  

いてもよい。このときB。＝0は必ず成りたつ。ここではautarky均衡を決定す  

る条件として  

B（1，q，tl）＝（）  
（46）  

B。（1，q，u）＝0   

とを用いる。この二つの関係からautarky資産価格qとautarky効用水準uと  

が定まる。   

次に貿易均衡であるが，所与の世界価格をqf，又，そこでの効用水準をufと  

する。このとき貿易均衡は  

B（1，qt，ut）＝Ifl十qt乏＝0  

及び  

Bp（1，qt，ut）＝rh   ㈹   
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Bq（1，qt，ut）＝云  

を満たさねばならない。qtは所与であるから㈹，（50）を㈹に代入した式はutのみの  

方程式となり，tltをきめる。それを㈹），（醐に代入すると血及び云が決まる。   

外国についても同様にして国際収支関数B＊（1，（1，u＊），財の輸入m㌔資産  

需要のベクトルz＊を求めることができる。   

さて，以上を用いるといわゆる貿易利益の定理（gainsfromtradetheorem）  

を簡単に証明できる。上の記号を用いるとこの定理は  

tll≧u  

と表わせるがこの証明は以下の通りである。まず  

B（1，qL，ut）＝0＝m壬l十qtzとl≧B（1，qt，u）  

が成りたつ。ここでmh，Zaはそれぞれautarkyに於ける財と証券の輸入を表わ  

すが，それぞれゼロだから2番目の等号は自明である。関数B（1，ql，u）は価  

格qto）下で，autarky効用水準を達成するのに必要な最小の財と証券輸入への  

支出額である。m町＝Zil＝（）はautarky効用uを与えるがB（1，ql，u）はqtの下  

でuの効用を達成する最小支出額だから（5Dの不等式の関係が成りたつ。ところ  

で国際収支関数は効用水準uの増加関数だから（51）より（52）が言える。「比較優位の  

法則」の証明にはこの「貿易利益の定理」（51）が用いられる。   

以上で両国の財及び資産の輸入需要を導出したが，開放世界経済の均衡に於  

いては両国の予算制約式，材8）及び  

（53）   B＊（l，ql，u＊1）＝0  

に加えて  
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Ⅰ前十l亨1＊＝（）  （54）  

乏＋豆＊＝0  

が成りたたねばならない。（軌（50）等を用いるとこれらは  

B。（1，q一，ul）十Bp＊（1，qt，u＊t）＝0  

（55）  

（56）  

B〔i（l，（1｛，tlり十B（】＊（l，〔lt，tl＊t）＝l）  （57）  

となる。但し，これらのうち一本は独立でない。例えば㈹，（54），（55）が成りたて  

ば  

B＊＝が血トqz＊ニー血q2＝－（面十qz）ニー8＝ー）   

でありB＊（1，ql，tl削）＝0は必らず成りたつ。そこで以下では（d8），（54），（55）が開  

放世界経済の均衡をきめる独立な条件式としよう。   

さてここで主要な役割を演ずる「比較優位の法則」は次のように表現される。  

即ち，  

（qm－q＊）z≧r）  伽）  

である（■il㌔ この式は，平均すると，自国はatltarl（）r価格が外国のそれにくらべ  

て高い資産を輸入する傾向があることを示唆する。例えば，資産がただ1種な  

ら，q＞（l＊のとき必ずz≧りであり，その資産は必ず輸入される。   

二つ以上の資産がある場合には，（58）はある資産が，もしその自国autark）▼価  

格の方が高ければ，その資産が輸入される傾向があるということを述べている描1㌔  

この関係を用いて資産取引の（傾向的）パターンがどのようにきまるかを調べ  

るのである。そのために，諸資産のautarky価格がどうきまるかを調べる。こ   
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こでLucas流CAPMを利用するのである。   

まず自国のj資産のautarky価格は  
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［u。（y2）Rj］  
（59）  qj＝βE   

u。（yl）  

で与えられる。次にqjをrisklessなautarky利子率pとj資産のriskmeasure  

巧とを用いて表わす。まず川59）に於いてRj…1とおき，qO＝てとから  

1＝βE（uc  （y2））  

（60）  qo＝  
1十β  u。（yl）  

からわかる。他方，筍は  

Cov［ue（y2），Rj］  
（㈹  

Eu。（y2）  

で定義される。これがj資産のもつリスクの程度を表わすと考えられるのはj  

資産の均衡期待収益率（グロス）と安全資産の均衡収益率との差が  

Cov（u。（y2，Rj）  E（Rj） 1 1   
qj  qO qj   Eu。（y2）  

として与えられるからである。呵＞0ならj資産は安全資産よりリスキーで，従  

ってその均衡期待収益率はβより高いが，巧＜0なら安全資産の方がj資産より  

リスキーとなる。（2期の産出y2が不確実だから，収益の分布如何で，収益の不  

確実な方の資産が全体としてのリスクを減らすことがありうる。）   

（叫，（餌を用いるとqjは   
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E（Rj）Ⅳ呵  
（62）  qJ＝   

l十β  

と表現できる。同様にして外国のautal・ky価格q芋は  

E（Rj）㌦ポ  
（63）  

q芋＝   

1十β＊  

で与えられる。但し，  

Cov［uぎ（〉′＊2），Rj］  
（64）  

ポ＝－   

Euぎ（）▼＊2）  

である。これらの表現でE（）＝E＊（），Cov（）＝Cov＊（）としている。即  

ち，両国民は資産や2期産出について同じ主観的確率分布をもつものとしてい   

る。   

もし二つの国が全くidenticalなら，P＝P＊，呵＝婿となり，qj＝q手となって資  

産の，従って，財の貿易は全く行われない。以下では，時間選好率β，β＊，危  

険回避度，2期産出の確率分布が両国の間で異なる場合について，両国のautarky  

資産価格の大小を調べ，資産取引のパターンと国際収支の状態を調べる。  

（a）時間選好率の違い   

自国の方が時間選好率が低い，即ち，β＞β＊とする。他は全て同じとする。こ  

のときautarky利子率は  

1   βE［u。（y2）］   1  β＊E［u。（y2）］  
1＋β  u。（yl）  ’1十β＊   u。（yl）  

だから，β＜〆となる。他方リスクメジャーは全てのjについて，両国の間で同  

じであるから全てのjについて   
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qj＞q芋  

である。即ち，全ての資産のautarky価格は時間選好率の低い嶋従って，将来  

効用をあまり割引くことをしない岬自国の方が高い。従って自国は全ての資産  

を輸入する傾向がある。つまり資本輸出する傾向がある。資産が一つだけなら  

その資産は必ず輸入され，資本輸出が行われる。   

（b）危険回避度の遠い   

次に両国の間で危険回避度のみが異なる場合についてみよう。このため（凋の  

遠好関数が前節同様，Selden型とする。即ち，  

u（cl）十βu（e2）  

で2期消費のcertaintyequivalente2は  

Ⅴ（e2）＝E［Ⅴ（c2）］   

からきまる。但し，Ⅴ（c2）＝－e‾γC‘である。外国についても同様であるが  

γ＞γ＊  

つまり，自国の方が危険回避的とする。   

このとき，j資産のautarky価格qjは  

（65）  

価）  

βu。（y2）  EV。（y2）Rj  
（67）  

qj＝‾  

u。（yl）  Ⅴ（y2）  

で与えられる。ここで  

EV（y2）＝－⊥EVc（y2）         γ  

郎）   



114  

である。何故なら，Ⅴ（c2）＝－e．γeごでVc（c2）＝γe‾γC上＝－γⅤ（c2），両辺の期待  

値をとると上式をうる。   

まず，安全資産の利子率βをみよう。（67）でRj…1とし，（68）を用いると  

βu。（タ2）  1_ qo＝∵  
1十β   

伽）  

u。（〉rl）  

となる。ここでチ2は  

チ2＝E（y2）－γ吼h／2   

である。他方，外国の安全資産のautarky価格は  

㈹  

1  βu。（乎2＊）  
q言＝   

1＋〆   u。（yl）  

である。ここで  

チ＊2＝E（y＊2）叫γ＊恥／2  （72）  

である。自国の方が危険回避的だからγ＞γ＊，故にダ2＜ダ＊2，従ってu。（P2）＞u。  

（チ＊2）故に，q。＞q言，これより  

（73）  β＜β＊   

をうる。より危険回避的な自国のautarky利子率の方が外国のそれより低く，  

安全資産のautarky価格は自国の方が高くなる。資産が安全資産だけなら，そ  

れは必ず輸入され，資本輸出が行われる。低いautarky利子率は全ての資産の  

自国autarky価格を高める傾向があり，従って，自国は全ての資産を輸入する  

傾向がある。   

次にリスキーな資産の価格㈹についてであるが，）r2とRjとが（結合）正規分   
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布するから，巧は  

巧＝γCOV（y2，Rj）   

となることを示すことができる。これを用いるとqjは  
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1   

qj＝了市－ （E（Rj）－γCOV（y2，Rj）〉   

と表現できる。同様にして外国のautarky価格は  

1 q‡＝手［（E（Rj）－y＊cov（y2，Rj）〉   
才   

（76）  

で与えられる。従って，危険回避度の違いは安全資産のautarky利子率とj資  

産のリスクメジャーの両方を通じて，j資産のautarky価格の水準に影響する。  

ここでは資産のリスクメジャーの遠いのみの効果をみるために，利子率は等し  

い，即ち，β＝〆が成りたつとする。㈹，（71）からわかるようにこれが成りたつに  

はβ≠β＊でなければならない。このとき   

qj－qT＝「（γ－y・）cov（y2，Rj）  

となり，γ＞γ＊だから  

COV（y2，RJ）＜0  

（77）  

（78）  

ならqj＞ポとなる。即ち，j資産の収益が自国の2期産出と負の相関をもつ場  

合，j資産の自国autarky価格の方が高く，それは輸入される傾向をもつ。（74）  

から自国のj資産のリスクメジャーは負である。即ち，自国民にとってj資産  

が実質ボンドよりも安全なものである場合に，自国民はj資産を輸入する傾向   
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をもつ。   

もしj資産がstockなら，Rj＝y2となりcov（y2，Rj）＝COV（y2，y2）＞0だから  

qj＜q㌻となって，自国はこの資産を輸入する傾向がある。j資産がArrow山Debreu  

証券なら，2期の状態がS＝（y2，y＊2）＝（y2，y2）なら1偶の財を支払うという  

証券のautarky価格qsは（67）及び注より  

1 E（Ⅴ。（y2）Rj）  1 f（y2）Vc（y2）  
qs＝‾  

1＋β γEV（y2）  1十β Ⅴ。（吏2）  

となる。同様にしてqぎを求め，qS／q…を計算すると   

昔＝eXpト（γイ）〈y2p（E（y2卜（γ十γ＊）動力／2i］   

となるは）。y2＜E（y2）M（γ＋γ＊）ohh／2ならqs＞q≡だから，2期産出がこの不等  

式の右辺より小さくなるような状態に対して発行されるA－D証券は輸入され  

る傾向があるということになる。   

（C）2期産出量の確率分布が異なる場合  

1期産出は両国で同じとする。はじめにautarky利子率についてみる。（60，  

及びq。＊の同様の表現から  

1  qo－qo＊＝一＝ 也ぜ辻二弘虹辺  

丁市丁才β u。（y′）  
（79）  

をうる。分子の期待値はy2やy＊2の関数の期待値だから，q。－q。＊＞0になる条件  

をy2やy＊2の期待値に関する条件として表わすことはできかゝ。例えばE（y2）＜  

E（y＊2）であっても必ずしもE（uc（y2））＞E（uc（y＊2））になるとは限らない。しかし，  

y2とy＊2のちらばりの程度が同じ位である場合に，平均的にy2がy＊2より小さけ  

ればu。（・）が減少関数であるとき，q。＞q。＊が成りたちそうである。実際，この   



国際資本市場の理論についてⅠⅤ  117  

ような推測は正しい。即ち，もしy＊2がy2に対して一次の確率優位（stochastic  

dominance）の関係にあればq。～q。＊は正になる。y＊2の一次の確率優位とは，  

G（・），G＊（・）をそれぞれy2とy＊2の分布関数とすると  

G（Ⅹ）＝PrOb〈y2≦Ⅹ〉 ≧G＊（x）＝prOb〈y＊2≦Ⅹ〉   

と表わせる。即ち，任意のXに対してy2がⅩ以下になる確率の方ががy2がⅩ以  

下になる確率より大きい。この関係は又，y＊2がy2より確率的に大きい（stochastical－  

1ylarger）とも表現される。   

次にy2とy＊2の期待限界効用の大小は）r2とy＊2のもつリスク，つまりそれらの  

ちらばりの程度にも依存するのであろう。もし，u。。＜0なら，即ち，両国民と  

も危険回避的なら，y2とy＊2が平均値は同じであるが，前者の方がちらばりが大  

きいときには，Euc（y2）＞Eu。（y＊2）が成りたちそうである。これをより正確に表  

現したのが二次の確率優位の概念である。即ち，  

／：［G（x）－G＊（x）］dx≧0  

が成りたつときy＊2はy2に対して2次の確率優位の関係にあると貰われる。この  

ときqり－q。＊＞0を示すことができる。（u。。。＞0も仮定する。）簡単にいうとこ  

の場合，y＊2の方がリスクが小さいのである（RiskAverterは）T＊2の方を選好す  

ることが言える。）が，詳細は洒井［17］，Huang－Litzenberger［5］等にゆず  

る。従って，自国の産出の方がリスキイなら安全な実質ボンドの自国autarky価  

格の方が高く，自国のautarky利子率の方が低い。実質ボンドは輸入される傾  

向がある。  

次に任意のリスキイな資産についてリスクメジャーの違いをもたらす条件に  

ついてみよう。このため再びautarky利子率は両国で同じになると仮定する。  

即ちβ≠β＊である。簡単のため効用関数u（c）が   
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u（c）＝－eイC   

とする。このときy2とRjが結合正規分布すれば  

巧＝γCOV（y2，Rj）  伽）  

となることはすでに指摘した。qj＞qj＊になるのは呵＜巧＊になる場合であるが（80）  

から，これは  

γCOV（y2，Rj）＜γCOV（y2，Rj）   

と同値である。γ＝γ＊だからこれは  

COV（y2，Rj）＜cov（y2，Rj）  拙  

に等しい。即ち，j資産の自国autarky価格の方が高くなるのはj資産の収益  

の自国2期産出との相関の方が小さいときである。このとき自国はj資産を輸  

入する傾向がある。   

j資産が外国株だとする。（j＝h）このとき恥 巧＊は  

巧＝万ー＝γCOV（y＊2，y＊2）  

巧＊＝勘＊＝γCOV（y＊2，y＊2）   

となる。従って，  

COV（y2，y＊2）＜cov（y＊2，y＊2）＝Oh   

ならqf＞qf＊となる。ここでさらに恥＝吼hとすると上の式は  

COV（y2，y＊2）  
＜1  

（82）   

J吼h正  
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となる。即ち，両国の2期産出の間の相関係数が1より小さいなら，外国株の  

自国autarky価格の方が高くなり，自国は外国株を輸入する傾向がある。   

次に，jが自国株としよう。（j＝f）このとき巧＝私＝γCOV（y2，y2），巧＊＝7h＊＝  

γCOV（y2，y2）となりqh＜qh＊になる条件は  

COV（y2，y2）＞cov（y＊2，y2）  

であり，吼h＝のーならこの条件はやはり倦2）と同じになる。即ち，y＊2とy2との相  

関係数が1より小さいときには，自国株の自国autarky価格の方が低くなり自  

国は自国を輸入する傾向がある。   

最後にj資産がApD証券の場合を考えよう。状態がS＝（y2，y＊2）のときに  

1個の財を支払うA－D証券の自国autarky価格qsは（59）より  

qs＝A（s）ue（y2）／ue（yl）   

であり，外国のそれは  

qs＊＝β，（s）uc（y＊2）／u。（y＊1）   

もしyl＝y＊1なら，y2＜y＊2，従って，uC（y＊2）＞uc（y＊2）のときqs＞qs＊となって，  

自国はこのAND証券を輸入する傾向がある。即ち，y2＜y＊2なら1個の財を支  

払うというA岬D証券を輸入するのである。  

（注12）   

これらは次のようにしてわかる。まず入をローu≧0に対するラグランジュ  

未定乗数とし，ラグランジアン  

L＝pm＋qz＋入（0（m，Zトu）   

をつくる。この最小化条件は   



ユ20  

p＋入意＝0，qj・1豊＝0  
であるo∂ロ／∂m＝∂u／∂cl，∂0／∂zj＝・RJであるからこれは又   

p＋入意＝0，qj・堪［意・Rj］＝0  

とも表わせる。   

B（p，q，u）＝plfL＋q云を全微分して（dq＝0とする），  

dB＝pdrfl＋qd乏＋rfldp   

＝－1 
dか叶ぇβ河芸頼云j   

ン入〔器d叫河糾dzj卜咄  

＝魚dp   

これから∂B／∂p＝魚をうる。次にdp＝0としてB（p，q，u）を全微分すると   

dB＝Pdm・qd汁Zdq＝M血   

一入β河器・Rj］d乏j瑚軸  

これから∂B／∂q＝云をうる。  

（注13）  

この証明は以下の通りである。まず   
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m十qz≧B（1，q，ut）   

が成りたつ。qtの下での均衡輸入量m，Zはutだけの効用をもたらすがm＋qzは  

B（1，q，ut）より小さくはない。何故なら，B（1，q，ut）はutの効用を与える  

国際収支赤字のうち最小のものだからである。次に貿易均衡の効用水準utは  

autarky均衡のそれより小さくない（ut≧u）ことがわかっているから，B（1 ，q，  

ut）≧B（1，q，u）が成りたつ。ところでB（1，q，u）＝0である。故に，B（1，  

q，ut）≧0，従って，m＋qz≧0，同様にしてm＊＋q＊z＊≧0が言える。ところ  

がm＝－m＊，Z＝－Z＊だからこれを代入して－m－q＊z≧0，以上から（q－q＊）  

Z≧0をうる。  

（注14）   

資産が2種ならこの関係は  

（q－q＊）z＝（ql－ql＊，q2－q2＊）  

＝（ql－ql＊）zl＋（q2－q2＊）z2≧0   

となる。まずいずれの資産も自国autarky価格の方が高い（ql＞ql＊，q2＞q2＊）  

場合には，少なくとも一方の資産は輸入されているはずであり，両方とも輸出  

されていることはありえない。しかし，例えばzl＞0なら，Z2は正にも負にも  

なりうる。（58）の関係だけでは（q－q＊）とzとの間に正の相関が依存するとは言え  

ない。（q－q＊）とzとの共分散は  

COV（qNq＊，Z）＝革〈（qj－qj＊）－（Q－q＊）〉（zj一宏）  
ユ  

＝（q－q＊）z－J（q－ら＊）豆   

であり，（q－q＊）乏がゼロでなければ（58）は（q－q＊）とzとの間の正相関を意味しな   
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い。しかし，均衡条件㈹を用いると（50が（co，（ql－q．＊）／qlt，  ，（qJ－qJ＊）／  

qJt）と（m，qltZl，……qJtZ｝）とが正の相関をもつという命題と等しいことを示す  

事ができる。  

第2節 名目ボンドの貿易と金融政策   

Svensson［13］は前節のモデルに貨幣を導入し，金融政策が国際的な資産の  

取引や国際収支の在り方とどう関わるかを，「比較優位の法則」を用いて分析し  

た。ここではこの論文について簡単にふれておく。貨幣の導入の仕方は節にお  

けると全く同様である。資産市場は再び不完全とされ，利用可能資産は貨幣の  

他に両国の名目ボンドのみである。   

はじめに両国の2期産出のみが異なる場合について検討する。前節のモデル  

にさらに単純化のためにいくつかの仮定を設ける。それらを列挙すると，  

A－1， 両国は2期産出を除いて全くidenticalである。  

A－2， y2とy＊2とは結合正規分布する。それらの周辺分布は同じであるが，  

相関係数は1より小さいものとする。y2とy＊2とは同じ確率分布をもつが同一の  

変数ではない（猛15）。   

A－3， 効用関数は  

u（c）＝－eγC  

というCARA型を仮定する。  

A－4， 全てのjについて（y2，Rj（s）），（y＊2，Rj（s））は結合正規分布する。   

以上の仮定の下ではリスクメジャー巧は  

呵＝γCOV（y2，Rj）  

となるから次の関係がえられる。   
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qj≧qj＊2呵≧7q＊2cov（y2，Rj）そcov（y＊2，Rj）‘⇒’zj≧0  （83）   

但し，‘⇒’は「（‘ヰ’以下の）傾向があることを意味する。」という内容を表わす  

記号とする。即ち，資産収益が自国2期産出とよりも外国2期産出との間の相  

関が大きいほどその資産が自国によって輸入される傾向がある。   

節同様，4つのbenchmarkpolicyruleが考察される。まず第1は表1のケ  

ース1の両国とも2期貨幣量を状態に関わらず一定に維持する場合である。こ   

のとき  

I 1   
dm  T 

となり名目ボンドはストックと同じ資産になる。従って，  

和＝方ー＝γCOV［y2，y＊2］＜γ（吼h恥）1′2  

＝γ萌ー＝γCOV［y＊2，y＊2］＝が＝が   

が成りたつ。つまり，外国名目ボンドのリスクメジャー（リスク評価）は自国  

の方が小さい。故に，q。＞q。＊となり，Z。＞0となる傾向がある。つまり自国は  

外国名目ボンドを輸入する傾向がある。  

同様にして  

恥＝租＝γCOV（y2，y2）＝γ吼h  

＝γ（oLh Oh）1′2＞γCOV（y2，y＊2）＝γCOV（y＊2，y2）＝和＊＝7h＊  （84）  

故にqm＜qm＊となり，自国は自国ボンドを輸出する傾向がある。   

次に，外国はN2（s）を一定に推持しつづけるが，自国は2期物価を一定にする  

場合（表1のケース4に当たる），自国名目ボンドは実質ポンドと同じになる。  

（m＝0），q。は69）で与えられるがA－2より，q。＝q。＊である。即ち，両国のautarky   
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利子率は等しい。qm＝q．）＝q。＊＝q，n＊だから  

＝（q－、一q。＊）z。＞0  （qMq＊）z＝（qm和qm＊，q。－q。＊）   

より，q。＞q。＊はわかっているから，Zn＞0をうる。つまり，自国は外国名目ボ  

ンドを輸入する。他方，自国名目ボンドは輸出されるか輸入されるか定まらな  

い。というのは均衡に於いては予算制約（又は，国際収支均衡の条件）  

X＋qlzニⅩ十q。－tZm十qI－tZ．－＝（1   

が成りたつ。Z。＞0だからⅩ＋qmtzm＜0でなければならない。従って，   

1，X＜0，つまり，1期に於いて財の輸出をしており，かつ，Z。－≧n  

2，X＞（），つまり，1期に於いて財の輸入をしており，かつ，Z。，＜0  

のいずれかであり，自国名目ボンドは輸出されているかもしれないし，輸入さ   

れているかもしれない。   

次に，外国は2期貨幣量を固定しているが自国は一方的に為替相場が一定に  

なるように2期貨幣量を調整するとしよう。表のケース5である。このとき  

Rm＝1／p2（s）＝1／巨p・2（s）＝R。＝R。（e＝1）  
e  

となり，自国ボンドと外国ボンドは事実上同じ資産になり資産は】種しかない。   

従って，和＝箱＝勘，呵－＊＝方㍉，勘＜がだから  

和，＝布く和＊  

となりq。（＝q，）＞q。＊（＝qf＊）となって自国は資産を輸入する。資本収支は赤字で  

経常収支は異字，一期に於いて財を輸出している。以上の結果を要約したのが   

表5の1列である。   
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2期貨幣  2期物価  協調的為替   

供給固定  安定化  相場固定   

nlニh：輸出  m＝h：輸出  
2期貨幣供給国定  

n＝0：？  

nl二0：？  m＝11＝0：取引  
2期物価安定化  

9＝f：輸入  なし  

nl＝＝n∴＝0：取弓 
山方的為替相場固定  

し  

協調的為替相場固定  
111＝n＝Ⅵr：取引  

なし  

次に，外国が2期召勿価を安定させる場合を考えよう。このとき外国名目ボン  

ドは実質ボンドと同値になる。従って狐＝が＝0である。はじめに自国は2期  

貨幣供給を一定にする場合であるがこのとき自国名目ボンドは自国stockと同  

値となり（m＝h），（84）より恥＞7h＊であるから，qm＜qm＊となって，自国は自国  

ボンドを輸出する傾向がある。均衡ではⅩ十qnLz。＞0となるがz。，つまり外国  

名目ボンドの取引は正にも負にもなりうる。   

次に，自国も2期物価を安定させるとき，m＝0で，資産は事実上，実質ボン  

ド1つだけになる。qm＝q。，q。＊＝qm＊＝q。＊となり，q。＝q。＊だから資産の国際  

的取引はない。従って，資本収支も経常収支も均衡である。自国が一方的に為  

替相場を固定するときも同じ結果になる。これらの結果が5表第2列に示して  

ある。   

最後に協調為替相場固定政策のケースであるが，Rm（s）＝yw2（s），Rn（s）＝yw2  

（s），即ち，m＝n＝Wであった。  

7h＝γCOV（y2，Rm）＝γCOV（y2，軋・）＝恥   
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であるが  

COV（y2，Rw）＝COV（y＊2，Rw）（江16）   

であるから，恥＝私v＊となって，q、、▼＝恥r＊が成りたち，従って，資産取引はない。  

それ放資本収支と経常収支も均衡である。この結果が5表第3列に示されてい  

る。  

危険回避度の違いと資産取引   

自国の方がより危険回避的，即ち，γ＞γ＊とする。選好関数は加法分離的な期  

待効用関数（36）がそのまま仮定される。これは（65）で仮定したselden型選好関数は  

関数u（・）とⅤ（・）とが同じ形をしている場合，加法分離型期待効用関数に還元  

されるからである。（脇の選好関数は鮎匿於いてu（c）＝－e¶γCとしたものと考え  

ればよい。節と同様，リスクメジャーの違いだけの影響を見るためにautarky  

利子率は両国で同じとする。即ち，βとβ＊とがβ＝〆たらしめる関係にあると  

する（酎7）。さらに前節と違って，2つの国の2期産出は単に確率分布が同じとい  

うだけでなく，全くidenticalとしよう。つまり，例えば両国の2期産出は一つ  

のサイコロをふることによってきまると考えるのである。このとき，両国のj  

資産のリスクメジャーの差は  

巧－が＝ （γMγ＊）cov（y2，Rj）   

となり，それ故  

qj≧qj＊2呵≧が2cov［y2，Rj］≧0‘⇒，zj≧0  

（85）  

（86）  

となる。つまり，j資産の自国autarky価格はj資産の収益と自国（及び外国）  

2期産出との間の相関が負の場合（そしてその場合にのみ），j資産の外国の  

autarky価格より大きくなる。そしてこのとき自国はj資産を輸入する傾向があ  

る。   
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4つのbenchmarkpolicyruleの下での各資産の性格と資産取引のパターン  

については6表に要約されている。まず，両国ともに2期貨幣量を一定にする  

場合，dm＝y2，d。＝y＊2であるが，両国の2期産出はidenticalなのでdm＝dnで  

さらにdm＝dn＝聾である0つまり，名目ボンドの実質収益は世界GNPと同  
じ分布をもつ。（m＝n＝W）資産は事実上，一つしかない。   

cov（y2，Rj）＝COV（y2・掌）＞0  
であるから（86）より巧＞が，qj＜qj＊となる。これから，Z＜0，即ち，自国は唯  

一の資産を輸出する。自国資本収支は黒字で，経常収支は赤字となる。ところ  

で，為替相場は  

厩2／y2  流2  e＝旦＝   
p＊2  N2／y＊2‾N2  

となり，固定されるので，このケースの結果は自国の一方的為替相場固定の場  

合，及び協調的為替相場固定の場合と同じになる。   

次に，外国は2期貨幣量を固定するが，自国は2期物価を一定に維持する場  

表6  

2期貨幣  2期物価  協調的為替   

供給固定  安定化  相場固定   

m＝Ⅵr：輸出  
2期貨幣供給固定  

n＝0：？  

m＝n＝0：取引  
2期物価安定化  

なし  

m＝n＝0：取引  
一方的為替相場固定   

なし   

協調的為替相場固定   m＝n＝W：輸出  
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合であるが，自国名目ボンドは実質ボンドと同じになる。autarky利子率，従っ  

てautarky実質ボンド価格は各国で同じだから  

（q－q＊）′z＝（qm－qr。＊，q。－q。＊）  

＝（q．、－q。＊）z。＞0   

となり，q。＜q。＊だからz。＜0，つまり，外国名目ボンドは輸出される。他方，  

Ⅹ＋qmtzrn＞0であるがzmの符号は定まらない。   

最後に，外国が2期物価を一定に維持する場合である。もし，自国が2期貨  

幣量を国定するなら外国名目ボンドは実質ボンドと同じ，自国名目ボンドは自  

国（及び外国）stockと同じになる。これは，外国が2期貨幣量を固定し，自国  

が2期物価を安定させる場合の丁度逆である。自国ボンドは輸出され，外国ボ  

ンドの取引の方向は不明である。自国も2期物価を一定に維持する場合，m＝n＝  

0となって，資産は事実上，実質ボンドのみとなり，そのautarky価格は両国  

で同じだから，資産の国際取引は行われない。自国が一方的に為替相場を固定  

する場合も同じ結果になる。以上の結果が6表第2列に要約されている。  

（注15）   

y2とy2＊とが結合正規分布するときの密度関数は  

f（y2，y＊2）＝  
2花√て抽r  

（y2一戸2）（y＊2一戸＊2）．（y＊2一戸＊2）2  （y2一戸2）2  

√吼hム   
ー   

和  領一h  

である。y2とy＊2との周辺密度関数は   
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f（y2）＝  
、・‾セ万古こ  

（y＊2一宮＊2）  
f（y＊2）＝  

のf   

である。周辺分布が同じとは恥＝功一，ダ2＝P＊2を意味するが，この場合でもβは  

1以外の値をとりうる。  

（注16）  

cov［y2，Rw］＝COV［y2，y2十y＊2］   

＝E（y2－Ey2）（（y2＋y＊2－E（y2＋y＊2））   

＝E（y2－Ey2）（（y2－Ey2）＋（y＊2－Ey＊2））   

＝OLh＋cov（y2，y＊2）＝07r十cov（y＊2，y2）   

＝COV［y＊2，Rw］  

（注17）  

1 ＿βEe山れ’1  1 ＿ β＊Eeイゝ■■才  

γゝ■‘’1＋〆  e「パ」  1＋β  e  

である。Xが正規分布するとき  

E（e．α入）＝eXP（α（E（x）－αVar（x）／2）〉  

であるからβ＝〆たらしめるβとβ＊の間の関係は   
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β／β＊＝e（γ・－γ）1（γ・γ）、？捉し（町＝1）｝ 2  

である。但し，E（y2）＝E（y＊2），Var（y2）＝Var（y＊2）を用いている。従って，γ＝  

γ＊のときに，さらにβ＝β＊ならβ＝〆になる。   

γ＞γ＊のとき，β＝〆たらしめるβとβ＊との関係は一義的ではない。もし，  

E（y2）－yl  ＞   

Var（y2）  

なら上式右辺は1より小で，β＜β＊のときにβ＝β＊になる。E（y2）≦ylなら必ず  

こうなる。しかし  

出土＜E（y2）‾王  

2  var（y2）  

なら，逆に，β＞P＊でp＝P＊になる。Svensson［13］はこのうちβ＜β＊の場合  

をとりあげている。  
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