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資 産 選 択 と消 費 行 動 し

古 川 顕

Ⅰ は じ め に

従来の資産選択理論 (theoryofportfollOSelectlOn)の発展過程では主として蓄

積された資産の構成要素相互間の開床, すなわち資産構成 (assetcomposltlOn)

の問題に分析の重点が置かれ,資産保有と密接な関係にある経済主体の貯蓄行

動,したがって消費行動は資産選択理論のフレ-ムワークの枠外にあるものと

して殆んど考察の対象とされなかったか,あるいは夫々が独立に取 り扱われて

きたといっても過言ではないO当然のことながら.貯蓄は菅産増加の形態をと

り逆に保有資産側の与件の変化が所得配分-消費性向に何 らかのイソパクトを

与えることが推察されよう｡

この点で,同一の経済主体が行なう合理的行動 として所得配分に関する意志

決定 と資産配分に関する意志決定とを独立に取扱 うのではなく.同時的斉合的

に分析する必要がある｡これはまた,フローとしての消費及び貯蓄を対象とす

る消費理論あるいは貯蓄理論 とス トックとしての富ないし資産を扱 う資産選択

論の交渉の場であり, これら2つの理論の結監酎こ於ける諸問題にかかわって

くる｡

所得配分及び資産構成の決定 という合理的な2つの意志決定を独立に論 じた
ヽ

ものとして, ケイソズ 〔6〕はその典型的な一例として挙げられるO この点

は彼o)消費関数及び流動性選好関数に於ける tlme PrefeI･enCe及び 1▲quldlLy

preference概念の導入による二段的意志決定過程を想起すれば充分であろう

(いわゆるケインズ的 dlChoLomyの世界)O トーピンはこうしたケインズ的 dl占ho-

tomy に関して次のような指摘を行なっている｡ ｢ケインズは理論的に総資産
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とその増加率に関する決定 と資産の構成 に関する決定 とを独立に取扱 うことに

於て,tactlCaladvantageを有 していた｣1)D確かに,ケインズ的アブp-チは

その理論分析上の tacticalな有佐性をもっているとはいえ,やは り経済主体の

2つの意志決定を独立に取扱 う便法 自体が問題にされねばなるまい｡ したが っ

て,同一の経済主体が行なう同時的斉合的な行動 として資産選択行動と消費行

動 とを捉えるためには,ケイソズ的な二分法を排 してより一般的な考察が必要

となって くる｡

以上のような観点は リン ドペ ック 〔7〕によって極めて明快に整理されてい

る｡ ｢伝統的な微視的経済理論 によれば,個々の家言】は閑暇,労働,消費,質

産保有について自己の好みに従 って つ の計画を選び出す｡ この問題は通常 4

つの部分に分割され,夫 々の部分は別々に分析されている｡か くして,家計は

通常まず第 1に (賃金率が与えられているとき)労働 と閑暇 との間の選択を行なし､,

その後消費と貯蓄の間の選択 (所得が所与のとき), 次いで種々の消費財闇の選

釈 (稔消費支出が所与のとき), 最後に種 14様 々な資産保有方法間の選択 (当初の

富,貯蓄筋が所与のとき)を行なうものと仮定されている｡ 上述の方法に代わる

ものとして4つの型の決意のすべてが同時に分析されることもありうる Q｣

(傍点は筆者)

ⅠⅠ 資産選択と消費決定 MODEIJ

従来の資産選択理論は リン ドペックのフレームワークでいえば,上述の第 4

の決定に相応するものである｡ しかし,われわれの以下の分析ではこれまでの

資産選択論の枠を拡げて,資産市場の不確実性 (資産の将来価格あるいは将来収益

が不確実であるという意味に於て)が存在する状況に於ける経折主体o)同時的意志

決定o)問題を諭ず ることを目的 としている｡ この場合,単純化のために リン ト

ペ ックの意味に於ける第 1の決定,すなわち,閑暇と労働に関する決定が消費

及び貯蓄,資産保有に関する決定 とは独立に為されるものと仮定するo した が

1) Tobln〔11〕pp 28参 凪
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って,当該経済主体の計画期間の当初に於て,彼の所得は与えられたものと仮

定しよう｡また,すべての消費崩は一括されてヒックス流に1つの合成財とし

て表わされることにする｡ この2つの仮定を設けることによって,われわれは

与えられた所得のもとでの所得配分に関する意志決定 と資産配分に関する意志

決定という2つの意志決定問題を同時的斉合的に分析することが可能になる2)o

以下の分析では.消費主体であり同時に資産保有主体でもある個人または家計

を対象とした試論的 M odelに沿って分析を進吟,通常,資産選択論に於て多

用されるフォン･ノイマン=モルゲンステルソ 〔11〕によって再定式化された

期待効用極大仮説を採用するo NotatlOn は以下のように定め, すべて,貨幣

タームで表示されるとするo

NotatlOn

両 初期保有資産 〔所与〕

Y 所 得 (//)

C 消 費

A 利用可能総資金 (-W+Y,所与)

α 危険資産保有額 ＼

m 安全資産保有額

R 危険資産収益率 (確率変数〕

r 安全資産収益率 (所与)3)

2) こうした所得配分に関する語意決定と資産酉己分に関する意志決定とを同時に分析したものとし

て SamuelsDn[9〕,軌⊥l〔14]があるo 前者は不確実性が存在する場合の動学的最適行動を確
率過程の最適制御として捉え, 相対危険回避指標が 消費に関して不変の場合における hum p-

savlngの可能性を分析している｡ 後者は主として種々の課税が消費および資産選択に及ぼす効

兄を動学的最適計画問題として扱っている｡
3) この消費行動を考慮した2資産モデルでは安全資産として確定収益を生む資産を考えているO

ただ,通常の資産選択モデルでは安全資産 として何ら収益をうまない狭義の貨幣資産を考える場
合が多いBこれは一応,ケイソズ流動選好説に於ける貨幣需要の投機的動鏡と対応づけられるか
もしれない｡ しかし.現代の安定し発達した金融制度のもとでは,奨際には投俵的動機あるいは_

資産勘繰としての狭義の通貨需要は殆んど存在せず.むしろそれは取引の決済手段 として保有さ
れることが多い｡ したがって,安全資産として貯蕃性預金のような必ず正の確定利子率をもたら

す資産を考慮に入れた方が自然であると思われる｡この点は単なる便宜上の問題 というよりも,
貨幣需要の動機を再考察する上で纏めて重要な問題を,含んでいるとみられる｡
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W 計画期間の期末に於ける最終資産額

いま,当該経済主体の計画期間に於ける消費,及び計画期間末に於ける蓄積

資産から生ずる効用を次のように表わす｡

U-U(C,W)､ (1)

いうまでもなく,'個人又は家計の主たる目的は消費であって,資産保有 も結

局は将来の消費を増や 9-ために行なわれると考え られ る. この場合, もちろ

ん個々の個人又は家計をみると-pッドの表現を借 りれば4)子孫のために貯蓄

する (SavlngforPosterlty)場合 もあれば, 自分自身の老後のために貯蓄する

(I{umpSaving)場合もあろうU さらには,現在の消費のみを考慮して行動して

いるかもLれない｡こうした個人又は家計の資産保有目的の相違は,当該経済

主体の主体的価値判断や社会保障制度のあり方をはじめとする社会的状況,さ

らには所得水準や資産保有水準などに依存するといえよう｡しかし,いずれに

せよ合理的個人又は家計は, その lifecycle的観点に立つ限 り, 将来財の購

入のために何らかの資産保有を行ない,現在から将来にわたる可能な消費径路

に関して最適な選択を行なうと考えられる｡上述の(1)式はこのような含意をも

っている｡

次に,この効用関数について以下の21っの仮定を設けるD

① 効用関数は C,W に関して addltlVe であるo

① C,Ⅵ′に関して限界効用は正で逓減する｡仮定①(むより,(1)式は次のよ

うに書き改められる.

U-Vl(CD十X(1本つ5',V′(C),X'(ly)>0,Ⅴ′′(C),

Xl′(W )<0 (2)

資産の将来価格または将来収益率の不確実性に関して当該経済主体は効用の

期待値を極大にずると考えれば,その日的関数は(2)式の両辺の期待値をとって

表わされるOすなわち,

4) Harrod｢5lpp.35-62参照.
5) 当該経済主体の将来時点における消費から得られる効用 X(W )は, この場合現在時点に引き

直し,何らかの時間選好率によって割引されていると解釈する｡
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E[U]-V(C)+E[X(-W)] (3)

この場合の予算制約式は次のようになるo

A-(節+Y)-C+a+m (4)

また,定義により次式を得る.

W-a(1+R)十m(1+r) (5)

制約条件(4)のもとで 目的関数(3)を極大化すれば よいo (4)式より m-A-(C

十a),これを(5)式に代入し,整理すれば

W-a(R-r)+(A-C)(1+r) (5')

ここで(5′)式を使って(3)式を極大化する一階の条件を求めると次の2つの式が

得られる｡

V'(C)-ElX (W)(1+r)]-0

E[X'(Ⅳ)(R-r)]-0

さらに極大化のための2階の条件を調べると

∂2E[U] ∂2E[U]
∂cz ~ ∂C∂a

∂2E[U] ∂2E[U]
∂a∂C ー ∂a2

-Tj?′(C)[EXw(1γ)(R-r)2]+[EX"(W)(R-r)2]

-tElXw(W)(1+r)(R-r)]12

しかるに,Vu(C)<0,Xw(Ⅵつく0から上式の第 1項.第 2項 ともに正である｡

ところが第 3項は朗らかに負であるから H の符号を一意的に産めることが出

米ない. したがって,極大条件のた在日こH>0を仮定しよう｡ そうすれば,

われわれは(6),(7)式から,消費主体であると同時に資産保有主体でもある合理

的な個人または家計の最適消費額 C, および最適危険資産額 aを決定するこ

とができるO したがって,また最適安全資産保有額 m も(4)式より求められる｡

このJ:うにして,当該経済主体のある一定の timehorizon に於ける消費に関

する意志決定と資産保有に関する意志決定の問題を美々独立にではなく,同時

的斉合的に理解することが可能となる.節を改め,主として資産蓄積に伴なう
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所得配分 と資産配分の意志決定プロセスという極めて興味ある問題を,上述の

モデルからより明示的に考察しよう｡

ⅠⅠⅠ 資産効果 (所得効果)の分析

まず,われわれは初期資産 面 の増弧 あるいは所得 Y a)増加が合理的な

個人, または家計の最適消費および最適ポー トフォリオ保有にどのような影響

ルでは,資産の増加および所得の増加が資産選択および消費行動に及ぼす効果

は(4)式の関係から明らかなように,総資金 A の増加がそれらの行動に及ぼす

効果 と全 く同一であるとみなされることになる｡

ところで,一般に資産蓄積の度合が高い場合 と低い場合では同一経済主体で

あっても,異った資産選択行動および消費行動をとると推察されるO資産の蓄

積が進むにつれて個人または家計はより積極的となる,つまり危険を負担 しよ

うという意欲をつよめるかもしれないし.逆に資産 の蓄積に伴ない,より消極

的になり安全性の確保を相対的に重視するようになるかもしれない｡ こうした

促有資産の増加に応ずる経済主体の行動のパターンがどのように変化するかは

一般的には断定Lがたく,それは経済主体のタイプによって異なるであろう｡

ただ,このような資産蓄積過程に於ける経済主体の リスク ･ベアリングの態

様を分析する手段 として.ア.=一,プラIyトにより考案 された2種の指標を採

用することは榎めて有用であると思われる6)｡ ここで, 彼らにより考案された

危険回避の程度を示す 2つC')尺度 とは次O-)ようなものである｡

q〕 絶対危険回避指標 (absoluteriskaversionIndex)

RA-一常 ･但し U,(W),U"(Tm は資産 W に関する効用

関数の1次微分,2次微分を表わす｡

㊤ 相対危険回避指標 (relatlVeriskaverslOnlndex)

6) Arrow 〔2〕,〔3〕,Pratt〔8〕参腐.
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RR-一課
Rd,RRはともに効用関数の正一次変換 (pu別⊥lVel山learLfallSfolmatlOn) によ

っても不変であり,経済主体が危険回避的である限 り, ともに正の値をもつこ

とが容易に確認される｡さらに7ローは,絶対危険回避,相対危険回避の2指

標について次のような仮設を提示するO

① R.1は W の減少関数である (R,L'(W)<0)

④ RRは W の増加関数である (RR′(W)>0)

この2つの仮説は資産蓄積の進展に伴なう経済主体の危険負担に対する態様

を極めて純理論的観点から説明したものであるが,この点に関しては後で触れ

ることにし, さしあたってアローの両仮説を前提にしながら以下の分析を進め

て行きたい｡

資産保有あるいは所得の増加が個人または家計の行動に及ぼす影響を調べる

た桝 こは(6).(7)式をAに関して偏微分すればよいOすると次式が得られるo

v"(C)蛋 -Elx"(可(1一芸 )(1･r)

･怠(R-r)I(l･r)]-0 - (9)

Elx"(可(1-蛋 )(1+r)･怠 (R-r)I(R-r)]-080)

これを 富 ,品 に凱 て整理すれば

tv"(C)･ElX"(Wl(1･r)2]Ⅰ濫
-E[X"(W)(R-r)(1+r)]蓋 =E[X"(Ⅳ)(1･ r)2] (9′)

-E[X"(W)(1･r)(R-r)]富 ･E[X"(tV)(R-r)2]農

--E[XW(W)(1十r)(R-1･)] (10′)

(9′),(10′摘 式を 雷 および 蓋 一について解 くと,
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∂C 1
∂A ~H

E[XW(W)(1+r)2L -E[Xw(W)(R-r)(1+r)]

-E[XW(Ⅳ)(R-r)(1+r)l,E[Xw(〟)(R-r)Z]

-b(1+r)2lE[X"(W)]･E[X"(W)(R-r)2]

-iElX"(W)(R-r)])2]
∂α 1
∂オ=~万

Vw(C)+E[Xw(W)(1+r)2],E[X′′(W)(1+r)2]

ll:'[';7㍍ '1 )(1.,)]ら
-E[X"(1本り(R-r)(1+r〕],

--妄 V"(C)(1+r)E[X"OV)(R-r)] 吐勿

一方,m-A-(C+a)を使 って次式が導かれ る｡

纂 -1-(雷 十者 )一意 V"(C)tE[X"(W)(R-r)2]

+(1十T-)E[X"(W)(R-r)]† 吐司

問題札 富 ,怠 ,麓 の符号であるOここで,E[X"(W)]<0,E[X"(W)

(R-r)2]<O は明らかである｡ ところで上述の7p-の第 1の仮説,すなわち

絶対危険回遊指標逓減 より E[X′′(W)(R-r)]>Oを導 くことができる7'O した

が -て,(l城 より 怠 ,O を容易に蘇認 しえるO次 に,楓 こ於 ける 告 の

符号を調べてみよう｡

まず,M-E[XM(TV)(R-;)2]+(1+r)E[Xw(W)(A-r)] と置 くoこの右辺 に

(a十m)を乗 じ (a十m)で割 ると

M-去 tE[X"(W)(u十-I)(R-r)2]

十(1十r)E[x′′(W)(a十wt)(R-T)])

7) 平均値O-)定理を用いてもaE明しうるが別法による証明を示しておくゥ(5ノ)式よりW-k十〟(R

-r),但しk=(A-C)(1十r)と置く｡ ここで,もしR≧rならば 凡′〔W)<0よりRJ(W)

--芸芸者 ≦RA(A)が成立するロ
よって,-X"(W)≦ RA(A)Xy〔ly)が葺かれる｡この両辺に (R-r)を乗じると次式が成り

立つ.I X′′(W)(R-r)≦RJl(A)X(ttT)(R-r) もし.R>rならば全く同陳にして, -X ′′

(1V)(R-r)<R_1(a)Xy(Ⅵり(R-r)となる｡よって,宗吾局 R のすべての範囲に対して.前式
が成立する｡この両辺の期待値をとれば

-E[X′′(1本つ(R-r)]≦九l(A)ElX′(W)(R-r)]-0(/【7俵 より) ..El二㌢′(TV)(R-r〕]>o
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-去 tE[X"(W)m(R-r)2]

十E[Xw(Ⅵり(R一′)(〟(R-I)+(a+wL)(1+r))]1

-去 tmE[X"(TV)(R-r)2]+E[X"(Tm(R-r)TV]I

ここで再び相対危険回避指標が資産の増加関数 とす るアローの第 2仮説を使え

ば E[Xw(W)(R-r)W]<0を導 くことができる8'｡ よって M<0 とな り的式

より 窟 >Oが導かれる｡最後に,蛋 -の符号を考えたいO そのた- いま･

N-E[Xw(W)]E[Xw(W)(R-r)2]-tE[Xw(W)(R-r)]†2 と置 こ

う｡ この右辺に (1+r)E[X"(W)]E[Xw(W)(R-r)]を加えて同じ値を引けば,

N-E[XM(Ⅳ)]tE[Xw(W)(R-r)2]+(1+r)E[X"(W)(R-r)]I

IElXw(W)(R-r)]ElXw(W)(i+R)]

-E[Xw(W)]･M-E[X"(W)(R-r)]E[jLTJ′(W )(1十R)]

上式に於て R<-1 とは現実には成 り得ないから R≧-1であ る｡ よ-,て

E[Xw(W)(1+R)]≦0.また E[Xw(Ⅵ′)]<0,M<0,E[XW(W)(R-,A)]>0であ

るか ら容易に N>0 を知 ることができるo Lたがって, 叫式か ら明らかな3:

ぅに 富 ,O が導かれるのである｡ 叫 のように 蓋 ,0,塞 ,0,塞 ,o

を夫 々導 き得た｡

さらに,予算制的式(4)か ら 怠 +患 ･濫 - 1であることから次式 も成立

する｡

o<富 ,蓋 -,患 <1 (14

このj:うに,アp-の2種の仮説を援用することによってわれわれは比較的

常軌 こかなう結論に到達することが出来 るO とくに. ㈹式の 笛 >Oの意味

8)注7)と同様な方法で証明しうる｡もし,R≧r ならばRR′(Wつ>0よりRLi(147)≧RL.(A),
よって -X′(W)W ≧Xy(Ⅶつ RR(A), この両辺に(R-r)を乗じると-X′′(W)(R-r)W≧

X(1γ)RLL(A)(R-r).この不等式はR<rの場合にも成立し,結局すべてのR の範囲につい
て成り立つ｡この両辺の期待値をとれば.

-ElX"(W)(R-r)TVl≧RR(A)ElX(W)(R-r)】-0(I/(7)式より),
" E[XW(Ⅵつ(R-r)1V]<0
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するところは注 目に値すると思われるO上述のモデルでは A は当該経済主体

の計画期間中の所得 (Y)と計画期初の金融資産保有残高 (節)から成 ってい

るO所得の増加は当然,消費の増大をもたらすが.われわれの結論は,金融資

産保有残高の増大 も同様に,消費の増大にプラスの効果をもたらすこととなる｡

この点は,戦後の消費函数をめぐって提起され た諸問題のうち金融資産の蓄積

が消費の上方シフトをもたらすという.いわゆる ｢金融資産効果｣と密接に開

通 していることはいうまでもない9)O われわれは便宜上, 初期金融資産残向を

完全に流動的な資産から成 り立っているものとみなし,assetexchangeに伴な

う取引費用の存在を無視しているが, ともか く市場性のある資産 (marketable

asset)が大量に存在する金融機構のもとでは,このような ｢金融資産効果｣の

もつ意義は決して無視できないものであろう｡

ⅠⅤ 資産構成の変化

次に,金融資産の蓄漬あるいは所得の増加が合理的な管産保有主体であり,

同時に消費j=体でもある家計または個人のポー トフォl)オ構成に及ぼす影響を

考察したいO前節でみたように,資馬の増加または所得の増大は,消費の増大

をもたらすとともに,危険資産,安全資産をも増大 させることとなるoLかし,

この場合,資産保有主体のポー トフォリオに占める危険資産のシェアーは果た

して増大する (したがって安全資産のシェアーは減少する)のか それとも減少する

(安全資産のシェ7-は増大する)のかは定かではないO こうした消費行動を入れ

た資産選択の問題を前節 と同様な比較静学的方法によって明示的に考察しようO

いま,貿産保有主体のポ-トフォ1)オに占める郁 簸資産保有額は 品 ･

あるいは 蓋 で表わされる｡ したが-て･資産または所得の増加が資産橡

成の変化に与える影響を調べるためには 蓋 を A で偏微分すると よいn

すなわち,

9) 鎌倉 〔12〕pp 50-60参照.
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品 (蕊 )-毒 †塞 (a+m)-a孟 -(a+-)I

- て毒 (怠 -一意a) 吐9
上式に前節の姻および姻式を代入し,整理.すれば

基 (蕊 )ニーお 吉 V"(C?E[X"(W)(R-r)

((AIC)(1+r)+a(R-r)1]

-1 お 古 V-(C)E[X"(W)(R-r)W]

･,lLi

ここでア.=-の第 2仮説より E[Xu(W)(R-r)W]<0が示 されるから明らか

に次式が成立する｡

品 (蕊 )<O 的

すなわち,相対危険回避逓増の下では金融資産の蓄積が進むほど,あるいは

所得が増大すればするほど危険資産保有額の総資産に占めるシェア-は低下す

る,適に安全資産保有シェア-は増大するという結論を得ることができるO換

言すれば危険資産需要の金融資産保有に関する弾力性は安全資産の弾力性より

も小さいこととなる｡こうした結論は家計または個人の資産選択に於ける従来

の通説 とは明らかに異なっているO

これまでの通説からすれば,所得水準が上昇し金融資産の蓄積が進むほど資

産保有主体の資産選好に関するど-イビアは, より危険ではあるが,収益の大

きい資産に移る,云い換えれば資産の増加 とともにポー トフォリオに占める危

険資産のウエイ トが増大 し,逆に安全資産のウエイ トは減少するとされている｡

例えば,資産保有形態は, ｢富の増加につれて,現金通貨-預金通貨-貯蓄性

預金-貸付信託-債券-投資信託-,株式 といった方向-の富の構造に於ける重

点の推移が考えられる｣10)といった推測がなされることがしばしばあるQ こう

10) 藤野 〔13〕pp_190参照｡
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した通説は,金融資産の蓄積に伴なう経済主体の資産選好 ビ-イビアを安全資

産から危険資産への移行 という単純直線的な資産シフト形態 として捉える点に

特徴がある｡

しかし,最近10年間に於けるわが国の個人セクター全体の金融資産構成比を

みると,貯蓄性預金,信託,保険などの安全かつ長期性資産のウエイ トが一貫

して上昇している反面,有価証券 とくに株式のウエイ トが趨勢的に減少してい

ることが指摘できるo Lかも,全 く同様のことが個人金融資産の蓄環がわが国

よりはるかに大きいアメ1)カについてもいえる】1)C.

このように,金融資産の苔標が着実に進展しているにもかかわらず,相対-的

に危険資産 とみなされる有価証券 とくに株式の比率が低下 し,貯蓄性預金をは

じめとする安全資産の比率が趨勢的に上昇していることは,通説と現実 との大

きなギ Yタブを示しているといえようO問題はこうした通説とは逆方向的な資

産シフト形態を如何に説明するかにある｡この点で7ローの仮説に立脚 したわ

れわれのモデルからの結論は,いままでのところ現実の個人金融資産の動向を

充分に捉えていると考えられる｡

V 7ローの仮説の意味するもの

以上の分析に於ける結論は,いうまでもなくアローの2種の仮説,すなわち

絶対危険回避指標は資産の減少関数であり,相対危険回避指標は資産の増加関

数であるとする仮説に依拠 しているOこの2種の仮説を検討する前に,アロー

の資産選択理論のアプローチに於いて重要な位置を占める効用関数の有界性に

ついて簡単に触れよう｡

不確実性理論の歴史的展開において,重要な役割を果したものにいわゆるセ

ント･べテルスプルグのパラドクス (Chest.Petert]sburgparadox)があるO この

パラ ドクスは不確実性が存在する状況下では人々の行動の目標を収入の期待値

を極大に置 くことでは説明できないことを示している｡D ･ベルスイイは収入

ll) 拙稿 〔15〕参殿)
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の期待値を極大にする場合の矛盾を回避するため,期待効用極大化の原理を導

入し,しかもその際限界効用が逓減するような効用関数を前提したことはよく

知られているoしかし,その後K ･メ./ガ一によって指摘 されたように,ベル

ヌイイ効用関数を用いて期待効用極大化を考えても再び同様の矛盾に逢着する

こととなる1㌔ これは log関数で表わされるベルヌイイ効用関数が有罪でない

点に原田がある.この点について,71=-は期待効用仮説が成立するた桝 こは,

その効用関数は上方及び下:万に有罪でなければならないと規定した13㌔ この効

用関数の有界性を経済主体の危険回避の態様 と関連させて考察しよう0

いま,何らかの確率分布に従 う当該経済主体の保有する不確実な資産価値を

W で表わすoその効用関数 UtlV)について,上述の有界条件より,

llmtJ(W)-M･恕 UtW)-m となるような有界値 M,m が存在する｡ また･u ･>-

資産価値の増加は常に望ましいと仮定することができるから,U(W)>0であ

るO効用関数の有罪性および限界効用正の条件のもとでは W のある有限な変

域を除いて U'(W)は逓減する｡ すなわち Uu(〟)<0であることが理解でき

る｡ このことをより厳密な形で証明しておこう｡

任意の e>0に対して Ul(W)≧E,となる Wの区間を夫々 [al,bl],[a2,b2]

__〔a九,b汀〕. としその区間合計の長さを Dで表わす (但し,0≦al<bl<ag<

bB< <an<b̂ .)Oしたがって,

9-(bl-al)+(b2-a2)十･･･+(b羽-aw)+-

ここで U(ln ≧Eを満たす区間合計 B は無限大と仮定しようO ところで,

U" )-J:U,(i)dl-loaf,y(i)dtII:9,(i)dtIlbIU,(i)dt十

･JabPJ(i)dt･I:ET,(i)dt･･十Jabgl(i)diI

･Jabelあ+併 十 ･･･la::dt･,

12) Arrow [1〕pp 421-422参胤
13) A rrow 〔3〕pp 25-27参照｡
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-e(bl-al)+e(b2-aB)+.･+E(bn-an)+-

=e･B

となるから,B 無限大の一仮定より tJ:W)も無限大 となる｡ これは明らかに効

用関数の有罪条件に反する｡ したがって, 任意の正数 Sに対して U′(W)≧e

を満足する区間の長さの総和 B は有限値でなければならないO 適に, このよ

うな区間を除けば Ul(W)<eが成立しなければならず,このことは U'(W)<E

を満足する区間に対して限界効用逓減を意味することになる｡ す-なわち, 育

限な区間集合を除いた区間では常に UW(W )<0が成立しなければならないQ

U′′(1V)<0であることは危険回避老 (rlSkaverter)の存在を示すものに他なら

ない14)｡

このように,アT=-の効用関数の有界性を是認する限 り人々は本質的に危険

を選好するよりむしろ危険の回避を選好するであろうことが理解される｡むろ

ん,効用関数が boundされている場合に於ても上述の証明から,Wのある適

当な変域においては限界効用逓増の case(rlSkloverを表わす)や限界効用不変

の case(rlSkneutralを表わす)を排除するものでないことは明らかである｡ し

かしながら,アローが指摘するように,一般的には危険回避の態様が危険選好

および危険に中立的な態様よりも支配的であると考えた方がより自然であろう

と思われる｡アローによる純理論的アプローチからの危険回避の選好 という指

摘は,われわれのイン トロスペクテ ィプな観点からしても首肯されうるし,ま

た種々の保険制度および株式会社制度,さらには多 くの契約制度などに表徴さ

れる経験的観察的事実と合致するように思われる｡ある意味では,資本主義制

度それ自体が危険分散的諸制度の存在発展とともに歩んできたといっても過言

ではあるまい｡

ところで,一般に資産保有主体の資産に関する効用関数が凹関数 (凸関数)な

らば危険回避暑 く危険愛好者)を表わすと定義される.しかし. これは経済主体

14) 効用関数の形状とリスク･ペアリングの対応については,′とくに Frledman& Savage[4]
が参考になろう｡
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の危険に対する態様を定性的に述べたに過ぎず,危険回避の程度がどれほど強

いか,あるいは資産の蓄積が進むにつれて,危険回避度が強まるのか逆に緩和

されるのかといったより定量的な側面を明らかにするには不充分である｡ こ こ

で,効用関数の有罪性から危険回避主体の存在を論証したアローは,さらに一

歩進めて第 3節で述べたような2種の指標を考案し,夫々の指標について絶対

危険LPl避指標は資産の減少関数である (第1の仮説), 相対危険回避指標はそ0)

増加関数 である (第2の仮説)という2種の仮説を捷示する訳であるo第 1の仮

説は直観的にも理論的にも比較的容易に理解しうる15-｡ 問題はその第 2の仮説

の妥当性である｡

この点, アT7-は再び効用関数の有罪性を前提にして, RR(W)は資産 tV

の減少関数よりも増加関数と考えた方が望ましい点を純理論的観点から論証す

るo 効用関数が有罪であれば,資産保有額 W が無限値に読ずけば,RR(lV)

は1以下の極限に達することができず, もし W が0に近ずけば RR(W)は

1以上の極限に達し得ないことがアp-によって指摘されている｡ただ,アロ

ーはこの点を証明していないので,次のような証明を付しておく｡

いま, 資産の限界効用は正であり U′(W)-V(W)>0 と置 くO 危険回避者

のみを考察の対象としているから, UW(W)-V'(W)<0が成立するO また,

明らかに次式が成立つo U(W)-上wv(W)dW (aは任意の足#), したが-て

効用関数の有罪性から 恕 U(W)-LilfBlaww(耶 dW-M ところが, W-00 ま

で蹟分された被積分関数 WtW)が有界値 M に収束するためには, 積分の収

束条件より ⅥW)は W が無限大に近ず くとき,盲 よりも速 く0に収束し

なければならないo 換言すれば･W棚 のとき Ⅵ耶/盲 は単調減少 しな

がら0に近ずかねばならない. よって,ⅥL→- のとき,

V(W)十 W･V'(W)≦0,したがって -W･V′(W)≧ⅥW),

-lV･VW(1V)
U'(W)

-RR(W)≧ 1

151 Arrow [3〕pp 33-36参照｡

晋 t-叩 W)†-
-W ･V'(W)
■m
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全 く同様に効用関数の有界条件 より,lLmJ dwv(W)dW-m, ここで積分収束

条件よ｡ W-0のとき, V(W)は 00 になるとしても 忘 よりも遅 くなけ

ればならない｡すなわち･W-0の貢 ⅥW)/i - 詞増加を示すことと

なるo よ-て,.LFD孟 7tW .叩 )†≧0が成立つ｡

- W･V'(W)_-W･U''(W )

tltW) ~ U′(W)
≦ 1

以上に依 り,効用関数の有罪性を前提とする限り,Wが無限大に近ずけば

RR(W)は少 くとも1より大きな粗隈に近ずき,W が0に近ずけば RR(Ⅳ)は

せいぜい1以下の極限しか持ち得ないことが証明される｡ したがって, もし

単純化のため RR(W)が単調関数 (monotonlCfunctlOn)であると仮定すれば,

それは増加関数でなければならない ことになる｡ もちろん, 厳密に云えば,

RR(W)は W のある適当な変域では減少関数であることを必ずしも排除する

ものではないが全体 としては RR(W)を増加関数とみなす方が適切であると思

われる｡

このように,アローは期待効用仮説を満たす効用関数の有罪性に立脚して,

きわめて純理論的アプローチから危険回遊者の存在を論証し,さらに自らの仮

説を展開している｡アローの理論的帰結が必ずしも問題がないわけではないが

16), 少なくとも第 3節および第 4節に於ける,アローの仮説より導き出された

われわれの結論はかなりな程度に現実の動向を抽象していると思われる｡

ⅤⅠ む す び

経済主体における資産選択行動 と消費行動は互いに密接に関連 しあい,同一

経済主体の同時的斉合的行動 として統合して把握されなければならないにもか

かわらず,従来それらの関連が無視されてきたか,あるいは分析の便宜上,独

立に論ぜられてきたといっても過言ではない.消費性向概念を導入して,所得

配分に関する意志決定と資産配分に関する意志決定を別個独立に取 り扱ったケ

16) 拙稿 [15〕参 晩
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イソズ的なアブ.3-チはその典型であったOこの点において,われわれは比較

的簡単なモテルを用い, しか も資産選択論に1つの転機を画した7.=-の倣説

に立脚してケインズ的な二分法を排してより一般的な考察を試みたOそして,

われわれは主に次のような2つの結論を引き出すことができた｡第 1に,金融

資産の増加は消費,安全資産の保有,危険資産の保有をいずれも増大させる.

とくに,金融資産の蓄積が消費に及ぼすプラスの効果,いわゆる L金融資産効

果｣が認められること,第 2に,金融貿産の蓄積が進むほど危険資産保有額の

総資産に占めるシェアーは低下するO逆に,安全資産保有シェア-ほ増大する｡

これは従来の通説とは全 く正反対のものであるが個人金融資産の現実の動向か

らもわれわれの得た結論は支持されること,などであったOなお,個別金融資

産の収益率及び危険の変化が合理的な経済主体の消費行動や資産選択行動に如

何なる変化を与えるかという興味ある問題に関しても,比較静学的に分析でき

るUこの点についてはいずれ稿を改めて論 じたいと思う｡ただ少なくとも云え

ることは,この場合でも合理的な個人あるいは家計の消費行動もしくは貯蓄行

動を分析する限 り.その裏側にある当該経済主体の資産選択行動を同時的斉合

的に取 り扱わなければ,かなり制約された結論を導き出しかねないという点で

ある｡
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