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経済論叢 〔京都大学)第170巻 第4号,2002年10月

リスク回避,契 約 か らの

退出 コス トと資産選択(1)*

陳 力 陽

1

市場 経 済において行 われるすべての取 引は契約 を伴 う。その契約 はすべての

当事 者の間において,全 部 の,ま たは一部の所 有権 の譲渡,そ して即時 の,ま

たは異時点間の所有権 の譲渡 を規定 している。契 約を選択 した場合 に得 られる

期待 効用 が契約 を選択 しなかった場合 に得 られる期待効用 よ り大 きい とすべ て

の当事者が見 込んだ時 にのみ,そ の契約 が選択 される。様 々な制約 条件 の下 で

当事者の問の交渉によって結 ばれた契約 は様 々な形式 を取 りうるが,契 約 の形

式その ものは また制約条件 とな り,人 々の選択行動 に影響 を与 える。

金融契 約は異時点 問の所有権 の譲渡 を規定す るもので,市 場 において行 われ

る取引契約の一種 である≧}。資金 の所有者 である個 人が貨幣,債 券,株 式,住

宅その他 の様.々な資産 を選択す るこ とは,本 質的 に形式の異 なる契約 の選択 で

ある。

資産選択の問題 は少 な くともケインズの 「流動性選好」理論 に遡 ることがで

きる。 ケインズは貨幣保有の動機 を取引動機,予 備的動機 と投 機的動機(資 産

動機)と いう3つ の動機 に区別 し,貨 幣保有量 と利子率 とが負の関係 にある と

*こ の論文の執筆に際L.て古川顕教授 〔京都大学〉より懇切なご指導をいただいた。我が儘な筆

者を長い間,寛 容に見守ってくださり,そ して温かく励ましてくださったことに深く感謝したい.

無論,有 り得べき誤りはすべて筆者の責に帰する。
ll即 時的に貨幣と商品との所有権のすべての譲渡が行われる(た とえば商品の購入など〕市場取

引も契約の 』種であるが,後 述するように,よ り広い意味で取引契約を捉えるときに,こ の種の

市場取引はむしろ特殊なケースである。
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論 じた。予備的動機 と取 引動 機の区別や,予 備 的動 機 と投機的動 機の区別が必

ず しも明確で はない との指摘 もある一.一方2〕,投 機 的動機 のみ を取 り上 げる場合,

債 券 な どの ような利 子の付 く資産が存在 するに もかかわ らず,な ぜ人々が利.了

ゼロの,ま たはゼ ロに近い貨幣 を資産 と して保 有するか とい う疑問が生 じる。

これに対 して トー ビンの古典 的論文Tobin[1958]は,貨 幣が安全資 産で,債

券 な どが リス クを伴 う資産であ り,人 々は リス クを回避するため,資 産 を分散

化 し,貨 幣 を安全資産 と して保 有するのだ と,1つ の答 えを提 示 した。 トー ビ

ンのこの著名 な論文 はMarkowitz[1952],Markowitz[1959]と 肩 を並 べ,資

産価格 とポー トフ ォリオ理論 の先駆 的業績 とな り,そ の後の フ ァイナ ンス分野

の研究 において大 きな影響 を及ぼ したが,ト ー ビンの説明は完全 では ない。な

ぜ ならば,貨 幣 と同 じ水準 の安全性 を有 しなが ら,貨 幣 よ り高い利子 が付 く資

産が現実の経済 に存 在するか らである。人々が.合理的に行動するな らば,安 全

資産のすべて は国債 に向け られ,資 産動機 で保 有する貨幣量 がゼ ロとなる はず

で ある。 トー ビン とマー コヴ ィッッ以後,ポ ー トフォ リオ理論についての研 究

が盛 んに行 われ,金 融工学は複雑 さと精緻 さを極めているが,筆 者の知る限 り

において,ト ー ビンの残 した宿題 に対 して は依然 と して首尾 一貫 した,明 確 な

回答 を提 示 してい ない。 た とえばMishkinは 彼 のベ ス トセ ラー教 科書 で次 の

よ うに述べ て いる。「…… トー ビンの分析 は人 々が債券 と貨 幣両方 を保有 する

ことによって,資 産の分散化 を図 り,資 産全体の リスクを減 らせる ことを示 し

て いる。…… しか し,ケ インズの投機 的貨幣需要説の妥当性 を高めよ うとする

トー ビンの試みは部分的に しか成功 していない。投 機的(貨 幣〉 需要が存在す

るか どうか とい うことさえい まだに明 らかではない。」31

この論文 は契約の選択 とい う視 点か ら資産選択 について理論的に考 察する最

初 の試みである。 ここでい う資産選択 は通 常狭 い意味でのポー トフォリオを含

むが,そ れ に限定 しない。安 全資 産 と危険資産の選択 とい う通常 のポー トフ ォ

2}た と えば,舘 ・浜 出[19721を 参照 。 この点 に つ い て 第R節 で 再 度 触 れ る こ と にす る ゆ

3)Mhsbkin[2001]p.551、
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リオの問題 を主 な検討課題 と しているが,そ こか ら得 られ る洞察 は間接 金融 と

直接金融の選択,労 働契 約,結 婚 契約,憲 法等 などすべての広 い意味で の資産

選択 に有益 な示唆 を与 える と筆 者は考 えてお り,実 際,こ の論 文においても,

結婚契約 と法律 〔憲 法契約)の 選択への初歩的分析 も試 みた。

論文 の構成 は次 のよ うである。 第 π節 において,期 待 収益 率 の平均値 の等 し

い確率 関数 と期待収益率 の平均値 の等 しくない確率 関数 をそれぞれ考察 し,確

率関数が正規分布 に従 うと仮定 する限 り,安 全資 産 と危 険資産 の どち らかめ片

方 に資産が集 中 し,資 産分散化 が行 われない ことを示 す、 ここで も トー ビン論

文の問題 点が示 される。第 皿節 では,契 約 の退 出権 とい う概 念 を導 入 し,資 産

選択 を行 う際,リ スク,期 待収益 率 と契約か らの退出]ス トとの関係 について

詳 しく検討す る。第W節 においては,貨 幣の契約的性 質 を検 討 し,予 備的動機

及び投機的動機で保有 され る貨幣が存在す るかどうか も含 めて,な ぜ取引動機

以外 に貨幣が保 有 されるか について理論 的説明 を行 う。第V節 に結婚 契約 と

憲 法 な ど幾 つか の例 を取 り ヒげ,上 記 の狭 い意味 での資産選択理 論 か ら得 ら

れた理論 的1同察 の,広 い意 味で の資 産選択 へ の適 用 を試 みる。第 、'1節は結論

である。

11

期 待収益率の確 率分布が正規 分布 に従 うと仮定 した場合,平 均値 の等 しい2

つ の確率関数 において,分 散の小 さい資産(よ り安全 な資産)が 選択 され,平

均値が異 なる2つ の確率関数において,た とえその分散が大 きくて も平均値の

大 きい資産(期 待収益率が よ り大 きい資産)は 選択 され る。す なわち,資 産選

択 は片 方に集 中 し,資 産分散化 はあ りえないので ある。

まず,2つ の資産XとYが あ り,期 待 収益率 の平均値 陶=N=肱 期 待収

益率の確率 分布が正規 分布 に従 い,そ れぞれ ∫(の と∫(〃)であ る とし,期 待収

益率の分.散 σノ〉σノ とす る。

このよ うに仮定す る と,∫(の は ∫(ψ の 「平均保存的拡散(meanpreserving
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spread)」 と見 なす ことがで きる。 バの は ∫(の の平均 値 を保 存 しつつ,分 布

の比重 をII圏央部分 か ら周辺へ と拡散 させ る ことによ って得 られる関数 である㌔

この場合,

1:1)f(x)は プ(〃)よ り確 率 劣 位 に あ る 。 す な わ ち, .麓F(」)d」 〉 瓦F(〃)吻,

ただ し,F(の とF(y)は そ れぞれ ∫(の と∫(〃)の確率密度 関数 である。

〔2::f(の と プ(ψ は同 じ平均値 を持 つ.す なわち 翫=9v=解 。

この2つ の条件 が満 た されたので,/(の の危険度 は ∫(〃)のそれ より大 きい。

限.界効用 が常 にプラスである正常 な危険 回避者の みな らず,限 界効用が時 には

マ イナスに なる とい う人 を含 むすべ ての危険 回避者 はE[σ ω]>E[ひ(〃)],

した が ってf(の よ りア(〃)を好 み,資 産Xよ り資 産Yを 選択 する。

今度 は資産Xと 資 産Yは.異 なる平均値 を持つ とし,た とえば 陶>u.と しよ

う。期待収益率 の確率 分布 ∫(の とf(〃)は これ まで と同 じ く正規分布 に従 うと

す るが,分 散 について仮定 を置 か ない。す なわ ち 砺2≦(ず または σノ〉σノ,ど

ちらも可能である。∫(の とf(ψ が正規分布 に従 うため,f(の は ∫(の が シ→ エ三

α+衡(α>0,β>O)と い う線形 シ フ トを施 して から得 られた確 率分布関数 で

ある と見なせ る。σノ≦σノ と σノ〉σy2と い う2つ のケース に分 けて考 えてみ よ

う。

(1)oz'≦ σノ この場 合は きわめて単純 で ある。u=〉 幽 に もかか わ らず,σ ノ

≦σノ なので,資 産Xは 選択 されるだ ろ う。 こ こで,α>0,β ≧0と なる こ と

が容 易に.確認 で きる。

②(ガ 〉砺2こ の場合,α>0,0〈 β〈1で あ り,線 形 シフ ト以後の関数 πの は

シフ ト以前 の関数 ア(ン)よ りも確 率優位 にあ る。すべ ての正常 な危 険回避者 は

期待 効用 の ター ムで ∫(〃)よ りもノ(の を好 み,し たが って,こ こで も〔:1>の場 合

と同 じ く資産Xを 選択す るだろ う。

以上の分.析か らわかるよ うに,資 産の期待収益率 の確率分布関数が正規分布

4)「 平 均 保 存 的拡 散 」 と い う概 念 を最 初 に経 済 学 に 導 入 した の はRothschildandStiglitz[1970]

で あ る 。
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に従 う と仮定する限 り,資 産 を分散 化す る行動 が あ りえない㌔ 期待収 益率 の

平均値 が等 しいと きに,安 全資産が選択 され,期 待収益率 の異 なる ときに,期

待収益率 の高 いほ うの資産が選択 される。 トー ビンのポー トフ ォリオ理論 は少

な くともここでは通用 しない。

III

しか し,現 実には人々は多様 な形 で資 産 を保有 する。同一・の人物 で も,貨 幣

や債券,株 式な ど,異 なる資産 を異なる量 で保 有する。 リス クと リター ン 期

待収益率)だ けで この現象 を十分に説明で きなければ,わ れわれ.は新 し.い解釈

を求め なけれ ばならない。

1つ の解釈 は,人 間の怠惰 さと愚か さがゆ えに,経 済がパ レー ト最適 になっ

ていない とい うことである。 も し,人 間が充分 に賢明で,常 に苦労 を厭 わず勉

強 し,情 報 を収集す るな らば,情 報 の非対称性が解消 され,人 々は最 も高 い収

益率 を確実 に得 られる資産 を選択 し,保 有す るだろ う。 しか し,勉 強す る こと

も,情 報 を収集 する こともコス トがかか り,人 々がその コス ト以上 に利得が 見

込 まれる ときのみ,そ のコス トを支払 うの である61。 そ して,見 込 んだ利得 が

実現で きない ことが繰 り返 される と,人 々 はその努力 を放棄 する可 能性 がある。

さらに,た とえこれ らの コス トを完全 に無視 で きる と し,市 場不確 実性 が解 消

されても,環 境 的不確 実性 は解 消 され ない。環境 的不確 実性 も人間の行動 に課

される重要 な制約条件 である。人間の行動 に課 され るすべての制約条件 を考慮

5)T【,bin[1958]は リス クのあ る資産,債 券 に対 して貨 幣 を安全資産 と見 なして いるが,イ ンフ

レ率 と預金金利 の変動 を考慮す れば,貨 幣の価値 も変動す るもの と思 われる。 したが って,貨 幣

の期待収益率が正規分布 に従 うと個人が想定するの も必ず しも極めて非現実的であ るとはい えな

い.と りわけ個 人がマ クロ経済変動の不確実性 に直面す るときにそ うで ある。

6>特 定の事柄 についての学習能力 も人間の行動 に課 され る制約条件の1つ で ある。 なお.情 報 コ

ス トを含 む取引 コス トの低減 によって,人 々が貨幣 よ り高 い期待収益率 を持つ資産,た とえば国

債 をよ り多 く選択 する可能性 があるので,こ う したコス トも人々の資 産選択行動 に影響 を及 ぼす

が,し か し,そ れは期待収益率 を考 える ときに考慮 され.るべ きもので ある。 なぜ同 じ人物 が国債

を保有 しなが ら,取 引需 要以上 に貨幣 を保有 するかにつ いては,依 然 として解釈 を必 要 とし,こ

の論文はその解釈 を試みる ものである。
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に 入 れれば,経 済 において常 にパ レー ト最適が達 成 されてい るのであ る。

もう1つ 有力 な解釈 は流 動性 である。他 の条件 が一定であれ ば,流 動性 の高

い資産 は流動性の低 い資産 よ り好 まれ る。人 々は資産の流動性 をも考慮 して資

産選択 を行 う。 この解釈 はある程度説得 力 を持 って いる。実際 この解釈 は

トー ビンの残 した宿題 に対 して1つ の答 えを提示 したとも言 える,,貨 幣が国債

に比べ て,流 動性 が高い ため,利 子 がゼ ロであ って も貨幣が富 の貯 蔵手段 とし

て保有 される。 しか し,こ こで も疑問が残 る。 なぜ ならば,貨 幣が富の貯蔵 手

段 として保有 される ならば,流 動性 が考慮 され ない はずだか らである。そ もそ

も流動性 とはなにか。一般 的 に,流 動性 は資 産価値 の実現 しやす さを指 す とさ

れるが,も しそ うで ある ならば,ど の ような形 で どの ような資産への資産価値

の実現 しやす さを指すのだ ろうか。流動性 はどの よ うな状 況の..ドで制限 される

のだろ うか。 た とえば,な ぜある状 況の下で最 も流動性 の高い資産 と目される

貨幣 が他 の一定 の状況の下で流動性 がゼ ロに.なるのか、 さらにいわゆ る流動性

は リス クと期待収益率 とは無関係 に独立 しえるのだ ろ うか。 も し無 関係 に独 立

しえないな らば,流 動性,リ スクと収益率 とはどうい う関係 にあるのか。流動

性 が取 引需 要以上 の貨幣保有 につ いて曖昧 な形で1つ の解釈 を.与えて いるが,

わ れわれは ヒ記 の諸問題 に答 えるの に,よ り首尾 一貫 した,よ り明確 な理論 的

枠組 みが必要で あろ う。

まず 第H節 で検討 した問題 に もう一度立 ち戻 って考 えてみ よう。期待収益 率

の等 しい2つ の資産の うち,分 散 の高い資産,つ ま り危険度の高い資産 は果た

して選択 されないの だろうか。あるい は危険度 の高 い資産 を資 産の買い手 に選

択 して もら うため に,資 産選択 を契 約の選択 と考 える と きに,ど の ような契 約

的 アレンジメ ン トが必 要であ ろうか。 ここで,契 約か らの退山椿 とい う概 念が

決定 的に重要で ある。契約か らの退 出権 は必 ず しも法 的 な概念 に対応 せず,2

つ のケー.スが あると考 えられ.る。1つ は,契 約 を結 んだ当事者 の間 に契 約 を解

消 した り,既 存の契約 に変わる新 た な契 約 を結 んだ りする権利 である。購 入 し

た商品の返品が この退出権 の行使 に該当する。貨 幣 とは社 会全体 の構成 員が中
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央銀行 との間に結 ばれた契約 であるため,貨 幣 とい う資産 を持 って,住 宅 な ど

別 の資産 を購 入する ことも,こ の退出権 の行使 に該 当す る と.考え られる。 もう

.1つ は契約 を結 んだ当事者 の片方 が第3.者 と前 の契約 と同 じよ うな条件,ま た

は異 なる条件 で新 しい契約 を結 ぶ権利 である。 た とえば,あ る価格 で購 入 した

株式 を同 じ.または異 なる価格 で別 の人に譲渡 する ことはこの場.合の退 出権 の行

使 に該当する。ただ し,第1の ケー スと第2の ケース とは必 ず しも明確 な境 界

線が存在 しない。貨幣で他 の資 産 を購 入する ことは,2つ のケー スの どちらに

も当てはまる。 ここで重 要 なの は,契 約か らの退出権 を行使 す るの にコス トが

かか り,そ の コス トが契約 の選択 に際 しての制約 条件 となるこ とで ある。 通

常,流 動性 が高い とき,契 約 か らの退 出 コス トが低 く,逆 に流動性 の低 い と

き,契 約 か らの退出 コス トが高 い と考 え られる。契約 か らの退 出 コス トは通

常考 えられてい る流動性 と深 く関連 して いるが,通 常 の流動性 よ り,一 般 的

な経 済学 の概 念で ある。流動性 とい う,金 融.市場 を分 析す る際の異端 は,こ

こで コス ト=便 益分析 の経済 学の世 界 において 自 らの居場所 を見つ けたの で

ある。

危険度 の高 い資 産 を資 産の保 有者 に選択 して もらうために,契 約 か らの退 出

コス トを小 さ くする ことが必 要である。契約 か らの退 出権 は危 険度 の高 い資産

保有 により見込 まれる高い収益 を実現 する手段 であるのみ ならず,危 険資産の

危険度 を下げ るための,そ して資産保有者の不確 実性 に付 随する,い わ ゆる流

動性 リスクに対処する ための契 約的 アレンジメン トで もあ る。平均 値の等 しい

2つ の資産が2期 間モ デルにおいて分散 の大 きい危険資産が選択 されないが,

この2期 間の間にいつで も契約か ら退出す ることが可能 だという契約か らの退

出権 が提供 されていれば(契 約 からの退出権 を行使す るコス トが充分 に低 けれ

ば),危 険資 産が選択 される可能性 がある。期 間中 に危 険資 産の価値 が変動 し,

十 分に高 い と判断 した ときに契約 の退出権 を行使 するこ と(.手 持 ちの危険資 産

の売却)に よ って,安 全資産 の保有 によっては得 られない高 い収益率 を.手にす

る ことが可能である,、契約 からの退 出権 が充分 に確保 されれば(契 約 か らの退
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出 コ.ストが充分 に低 けれ ば),場 合 によっては,資 産価値 の変動 が大 きければ

大 きいほど,そ の危 険資 産が選択 され.る。株価 の変動 が激 しい ときに株式市場

の取引高 も急増 する ことは,し ば しばある ことである。逆 に危 険資 産の価値 が

当初期待 していたよ り低 いが,こ れか らさらに下落 する と予想 すれば,こ の場

合 でも契約 か らの退 出権 を行使 する ことによ って,更 なる損失 を避 ける ことが

で きる、,この場 合,契 約 か らの退 出権 の確保 は危 険資産 の危 険度 を下げるため

の契約的 アレンジメ ン トである。 さらに,市 場不確実性 と環境 的不確実性 が常

に存在 し,市 場不確実性 を解消す るには コス トがかかる し,環 境 的不確実性 は

そもそ もいかなる大 きな コス トを支払 って も事 前に察知 で きない性 質 を持 って

いる、.、契約か らの退 出権 は こうした不確実性 に付随 した流動性 リスクに対処 す

るための契 約的 アレンジメン トで もある。 いず れにせ よ,契 約 か らの退 出権 の

確保(低 い契約 か らの退 出コ ス ト)と い うア レンジ.メン トは資産保有者 の期待

効用 を高める方向に働 き,そ の退 出権 を行使 する コス トが低 ければ低 いほ ど,

資 産保有者の期待効用 が高 くなる。具体 的に契約 か らの退 出 コ.ストの低下(退

出権の確保)は,危 険資 産か ら得 られる限界的期待効用 を安全資産 か ら得 られ

る限界的期待効 用 に等 しい ところ まで高 め,危 険資 産 を資産保有者 に選択 させ

るので ある。 なぜな らば,個 人はすべ ての資産 か ら得 られる期待効用 が等 しく

なるように,資 産選択 を行 うか らである。

すべての資産契約 は契約 か らの退出権 の確保 の度合 い,す なわ ちその退 出 コ

ス トについて明示的に,ま たは非 明示 的に規定 する。ある特定 の資産 の他 の諸

性質 により,そ の資 産に含 まれる契約 か らの退 出権 が規定 されるが,そ の契約

の退出権その ものが他 の諸性 質 とともにその資 産の性格 を規定 し,人 々の資産

選択行動 に影響 を与 える、、すなわち,危 険資 産がその危 険度 がゆえに,低 い契

約か らの退出 コス トを要求 されるが,.一一日.低い契約 か らの退 出 コス トについて

の規定が契約の中に含 まれる と,人 々は資 産の諸性 質 を見極 めなが ら,資 産選

択 を行 うのである。 具体 的に個 人は少 な くともリス ク,期 待収益率 と契約 か ら

の退出 コス トとい う3つ の ファクター を見極 めなが ら,す べ ての資産 か ら得 ら
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れる限界的期待 効用 が等 しくなるように資 産選択 を行 うのであ る7〕。

以上述べ たこ とを簡 単なモデ ルを用 いて よ り詳 しく分析 してみ よ う。個 人 の

特定 の資産 に対 する効用 関数 は σ(r(Q),5(Q),召(r(Q)))で あ る と し,2つ の
　ギ 　

資産,安 全資産Xと 危険資産rし か ない としよう。

ここで7は リスク,sは 期待収益率,8は 契約か らの退 出コス ト,Qは 資産

保有 量 を指 す。資産 の総額 が一 定で,そ れ を分散 して保有 す るあ るため,Q

は γ,sと 召を通 じて効用 に影響す るが,そ れ自体 が直接,効 用 に影響 しない。

∂σ ∂σ ∂Ude(<0)は 安全 資産X
,危 険資産rに もかかわ らず常 に一∂〆 ∂

∫'∂e'dr

定 で あるが,

雄 … 識 ・o,(・)

と仮定する。つまり安全資産が増えれば増えるほどリスクが小 さくなり,逆 に

危険資産が増えれば増えるほど,リ スクが大 きくなる。 さらに個人がリスク回

避的であると仮定すると

器 ・旛(・)

となる。

個 人は安全資産の限界的期待効用が危険資産のそれに等 しくなるまで資産選

択 を行う。すなわち置=璽ゴ(ゐ ゴq

器一る驚 ・各論 ・懲 畿(・)

銑 砦矯 畷 畿・る鴇 器 ㈲
いま,仮 に安全資産と危険資産の限界的期待収益率が等しい,す なわ.ち

畿 一識(・)

と す れ ば

7).手 数料,税 金な どその他 の取 引コ ス トも人々の資産選択行動 に影響 を及ぼすが,期 待収益 率s

はこ うしたコス トを考慮 したものであ る。
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(3)式 を(4>式 と等 し く させ,整 理 す る と

撃(器 一器)一釜(器一 致)(・)

効用関数や(2)の中の符号条件を考慮すれば

舞 「〈£a.(7)

(7)式 は次の よ うな意味 を持 つ。それ は個 人か らみ ると,2つ の資産 の限.界

的期待収益率が等 しければ,危 険資産 を限界的 に増 やそ う とす るならば,そ の

危険資産の契約か らの退 出 コス トが安 全資 産のそれ よ り小 さ くしなけれ ばなら

ない(契 約か らの退 出 コス トを流動性 と同一視 で きる場 合,そ れ は流動性 を高

めなければな らない ことを意味 する)。 逆 に安 全資産 であれば,危 険資産 に比

べて,そ れほ ど契約 か らの退 出 コス トの低下(高 い流動性)を 求めな くて もよ

いとい うことである。 あるいは資産 の供給側 か ら見 れば ,危 険回避 的な個 人に

危 険資 産 を持 たせ よ うとす るな らば,そ の資産契約 か らの退 出 コス トをよ り小

さ くしなければな らない(流 動性 を高 くしなけれ ばな らない)。 逆に安全資産

であれば,個 人 に契約 からの退出 コス トをそれほ ど小 さくしな くて もよい とい

うことである。

上記 のモデルは簡.単だが,仮 定 を少 し変更す る と,極 めて興味深 い結果が得

られる。資産Xと 資産Fの 限界的期待収益率 が等 しい との(5)式 の 仮定 を外

して,今 度,資 産Xと 資産yの 限界的 リスクが等 しい,す なわち

血_血

4Qτ4Q7

と仮 定すれ ば,前 と同 じく(3)式 と(4)式 を均等 させ,整 理する と

讐(器 一旛)+釜(畿 一舞)・・

畿 ・畿 ・蝋 畿 ・藷

で なければ ならない。あるいは同 じことではあるが,

(8)

(9)

(10)
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畿 ・識 ならば慨 ・畿(1・)

でなければならない。

すなわち,同 じリスクを持つ資産 なのに,低 い限界的期待収益率 の資産 を保

有 するのは,そ の資産契約 からの退出 コス トが よ り低 い(そ の資産契約 か らの

退 出権 がよ り確保 されている)か らで ある。

仮・器 一蓋 … 慨 一舞 ・・け… な・な・・

すなわ ち,2つ の資産 の限界的 リス ク(危 険度)と 契約 か らの退 出か らの退

出 コス トが等 しければ,こ の2つ の資産 の限界 的期待収益率 も等 しくなるよ う

に個 人 は資産選択 を行 うのである。資産 の供給側 か ら見 れば,危 険度 と契約 か

らの退 出 コス トが同 じよ うな2つ の資 産を提供 するな らば,同 じ限界 的期待収

益 率 を提供 しなければな らない。

さら・棚 ・)式・(・)式 ・仮定・・夕眠 驚 一蓋 ・仮定 ・・(・)

式 と(4)式 を均等 させ,整 理 する と,

島夢肱 一舞)・讐(藷 一亀)・雛 鷹 一舞)一 ・(12)

.諸 仮 定の符号条件 を考慮 すれば

壷 く血.〔13)

dQ,4Q澱

が得 られる。つ まり,契 約か らの退出 コス トが一定であれ ば,個 人の資産選択

に際 しては,危 険資産の限界的期 待収益 率が安全資産のそれ より常 に大 き くな

ければならない。資産の供給 側か ら見れ ば,危 険資産 を個人 に選択 させ ようと

するならば,安 全資産 よ りも高い限界的収益率期待 を持 たせ なければならない。
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