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経済論叢.(京 都大学)第17↓ 巻第2号,2003年2月.

リスク回避,契 約 か らの

退出 コス トと資産選択(.2)*

陳 力 陽

IV

貨幣は社会全体の構成員 と政府 ・中央銀行 との間の契約である。個々の個人

が貨幣を受け入れることは,政 府 ・中央銀行 との契約を受け入れることである。

貨幣は契約 として2つ の側面がある。1つ は,取 引の媒介として社会構成員に

受け入れられている側面である。これは貨幣が他の商品契約 とは決定的に異な

る性格である。なぜならば,こ の性格によって,貨 幣契約が結ばれた社会にお

い℃ 貨幣は市場において取引されているすべての商品(資 産を含む)取 引に

媒介 として使われ,.貨 幣契約から商品契約への転換が迅速に実現可能で,通 常,

他のどの商品契約に比べても,契 約か らの退出権が確保されてお り,契 約から

の退出コストが低いからである。貨幣のもう1つ の側面は資産としての側面で

ある㌔.人々が取引需要以.ヒに貨幣を保有するならば,こ の取引需要以上の部

分の貨幣保有は,人 々がそれぞれの制約条件の下で白らの期待効用最大化のた

めに,資 産選択を行 った結果 と見なされなければならない。人々はこの部分の

貨幣について,他 のすべての資産 と全 く同 じように,.リ スク,期 待収益率 と契

*こ の論文 の執筆 に際 して古川 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Lた

い。無論,有 り得べ き誤 りはすべて竿.者の責に帰する.

D貨 幣 の価値尺度 としての機能 もあるが,し か し野 この機能 はあ くまで も取引媒介 としての貨幣

の付随的機能 にす ぎない。換言すれば,取 り1媒介 と しての貨幣 は必ず価値尺度の機能を持つが,

価値尺度の機能 を持つ もの は必ず しも貨幣 として使わ れるとは限 らない.厳 密に言 えば,市 場に

.おいて取引 されてい るすべての商品は価値 尺度 の機能 を持つ。
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約からの退出コストを見極めながら,す べての資産からの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。..社会の構成員が取引媒介千段及び資.

産 としての貨幣を受け入れる ・方,政 府 ・IP央銀行は社会の構成員に対 して貨

幣価値の安定姓をコミットする。

貨幣保有を契約選択の視点か ら捉えると,「投機的(貨 幣)需 要が存在する

か どうかさえいまだに明らかではない」とするMishkinの 疑念は解消する。

取引需要以上に貨幣が保有されるならば,こ の部分の貨幣が資産の一種であり,

この部分の.貨幣保有は投機的動機(資 産動機)に よるものである2'。ただし,

この種の資産がたまたま,取 引の媒介として使われているため,通 常,他 のど

の資産に比べて も契約からの退出権が確保され,契 約からの退出コストが低い

のである。

これまでの分析から,貨 幣と同じような安全性を保ちながら,利 子が付 く資

産(た とえばこのような条件を満たす国債)が あるにもかかわらず,な ぜ貨幣

が取引需要以上に資産として保有されるかという疑問に対 して,わ れわれは簡.

.単に答えを用意することができよう。確かに国債に貨幣より高い利子が付くが,

国債に比べ,契 約からの退出権の確保の度合いは貨幣のほうが高い。すなわち

契約か らの退出コス トは貨幣のほうが低い。個人が国債から得られる限界的期

待効用が貨幣か ら得られる限界的期待効用に等 しいところで,資 産選択を行う

ため,貨 幣が保有されるのである。逆に個人に国債を持たせようとするならば,

貨幣よ り高い利子を国債に付ける必要がある。これはまさし.く前編の(ユ1)式ま

たは(10)式 が示 したとおりである%

器 ・器 ・・時 臨 ・無.一(・4)

2)r備 的動機 も人々の,貨 幣資産を選択する動機 の.1つ である。将来O取 引に対 して不確 実性が存

在 し,そ して貨幣資 産にはそ う した不確実性に低い 」ス トで対 処で きる という性質 を持 ってい る

ため,貨 幣資産を保有 しようとする予備的動機が生 じ,人 々が より多 くの貨幣資産を選択す る.不

確実性が小さければ小 さいほ ど,予 備 的動機が小 さ くなり,他 の条件が 一定であれば,貨 幣資産 に

対す る需要が減少す る.予 備的動機 は資産動機 の一部であ り,両 者 を並列 して議論すべ きで はない.

3)陳[2002c]を 参照。
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.告 磯 … 畿 臓.・ ・5・.

.トー ビンの リス ク回避 に関す る考 え方 を取 り入れて,更 に契約か らの退 出

.コ ス トを考慮 したわれわ れの理論 的枠組み はケ.イ ンズの 「流動性選 好説」 と

は整合的で,そ してそれ を支持す るもので あ る。仮 に貨 幣保 有 の期待効用 を

α(7。,s。,6。)と し,貨 幣資 産 と代替 的 な資 産で ある債券 を保 有す る期待効用.

を σ塵(7か,s5,θδ)と す る。今,何 らかの要 因で,利 子 率(債 券利 回 り)S西 が高

一

十一

くな った とすれば,他 の条件が一定で ある限 り,債 券 保有 の期待効用 仇 は大

きくな り,人 々は貨幣資産 を減 らし,債:券 資産 を増やそ うとす る。その結果,

経 済 において貨幣需要が減少 し,債 券 需要が増加す る。逆 は逆であ る。 このよ.

うに,利 子率 と貨幣需要量 とは負の関係 にある こと.は,わ れわれの簡 弔なモデ

ルによって も解釈 され る4,。

もちろん,貨 幣が常 に安全資産 てあ るとは限 らない。政府 ・中央銀行が忠実

.に貨幣価値 の安定性 とい う自らの コ ミットメ ン トを守 る ときの.み,貨 幣が安全

資産で あ りうる。今,仮 に政府 ・中央銀行が その コミ ットメ ン トを守 らず に,

イ ンフレを引 き起 こ した ζ して,も との均衡状態か ら人々が どの ように行動を

変 えてい くのか を動学的 に見 てみ よう。時 間の変化 を考慮すれば,個 人の期待.

効 用 関.数は

σ(τ(Qω,の,學(Q(t),t),ε(7(9ω,')))

とな る。

政府 ・中央銀行が イ ンフ レを引 き起 こし.たので,貨 幣保有 の リスクが高 くな

・,鮪 収益軋 低くな・・すなわち 帯 ・α 審 ・・であ・諏 引嚥 介と

しての貨幣がすでに充分に貨幣契約からの退出権が確保されて,;れ 以 ヒの退

… が高 くな・て も擁 一α{釜 一・であ・・初期出権 が望 めないため,

状況に・い・・とりあえず.窪 ・とす楓

4〕 貨幣需 要 と利子率 とは負の関係 にあ るとt撮 したの はケイ ンズだ けで はない。Fri已dman,M.

は独 自に貨幣数吊説を再解釈 し,彼 の貨幣需 要関数に も同 じ含意が含 まれてい る。
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貨幣保有り期待効用が低下するので,他 の状況が二定であれば,個 人は貨幣契

約を解消 し,他 の資産契約 を結ぼうとする。つまり貨幣を使って,.他 の資産

(または商品〉を購入しようとする。貨幣には契約か らの退出権が充分に保証

されているので,貨 幣契約の解消≡他の資産契約の締結が容易に実現できる。

しか し,貨 幣契約の解消=他 の資産契約の締結は貨幣が取引の媒介であるゆえ

に,他 の資産(商 品)の 価格の上昇をもたらし,イ ンフレが深刻化する。そう

すると,貨 幣保有のリスクがますます高 くなり,貨 幣保有の期待収益率がます

ます低 くなり,そ のため,資 産としての貨幣保有量がますます小さ くなる死,

すなわち,欄 弓1… 釜 ・o,de・ ・ となり・それを(・4)式・反蹴

ると

夢 讐(轟 釜+審)+讐 傷 馨・割 ・・

貨幣保有から得られる期待効用がますます低下 し,貨 幣契約の解消=他 の資産

契約の締結が活発に行われ,イ ンフレがさらに深刻化する。貨幣保有のリスク

がさらに高 くな り,貨 幣保有の収益率がさらに低 くな り,貨 幣保有量がさらに

縮小する。この状況が深刻化すると,誰 もが貨幣を保有したがらなくなるので,

貨幣契約のもう1つ の側面,つ まり取引媒介としての側面にも支障をもたらす。

5)た だ し,こ こで は,経 済活動が活発化 し,取 り「媒介 としての貨幣 への需 要が増 大 し,資 産 と し

ての貨幣が減 少 しても,経 済全体 にお ける貨幣量が減少 しない,場 合によ・ってはむ しろ増加す る

可能性 を排 除 しない。 しか し,イ ンフ レがあ る限界 を超える と,こ こで述べ た メカニズムを通 じ

て,ハ イパー.インフ レとな り,最 悪の場 合,人 々が貨幣の受げ取 りを拒否 し,物 々交換 の状態が

復活 し始めることは第.t次 世界大戦後 の ドイ'ソ,194〔}年代の中国の貨幣更などが示 した通 りであ

る。



1
リスク回避,契 約か らの退出 ユス トと資産選択 〔2)〔131)45

48詫>Oと な り
,(14)の 第3項 もマ.イ ナ ス と な りす な わ ち,>0, ゴ'4

ア

讐 一劉 島 響+畜)+讐(畠 誓.ds+dr)

一

堅
田症萎

2
ホ

.

.重

+aeas一[ReR
e5Y(嘉 島 窪+drdt)+審]〈 ・

となる。貨幣契約か らの退 出権 の行使が さらに続 き,そ の循環的 プロセ スの中

で何 らか4)対.策 が取 られなけれ ば,極 端 な場合,社 会構成員が貨幣契約を拒否

し,原 始的な物 々交換 の経済 に市場経済が退化す る。

最近(2002年4月)の 日本 に おい て,ペ イ オフの解 禁 に伴 う定期預 金離

も,こ のモデルの予測 した通 りであ る。他の条件 が一定で,定 期預 金の リ.スク

が大き・なれば(器 ・ 畜 ・・)淀 期預金・資産・して・勧 が低下・

( 響 ・・)・
リ.スク回避 的な個人 は リスクの増大 という制約条件 の(14)式か ら

変化 に対応 して,定 期預金の契約か らの退出権 を行使 し,そ の代わ りに,期 待

収益率が低いが,リ.ス クも小さい資産(金 や2003年3月 まで全額保護 され る普

通預金 など)の 契約を選択 するのである。

V

ロビンソン・クルーソ「という一人の世界で起こりえないすべての行動は契

約である%そ の契約が瞬間的に解消される場合(た とえば,商 品を購入 して

それを直ちに消費する場合)を 除けば,す べての行動 は資産選択の行動であ

る㌔ 個人はある資産を選択することによって得られる期待効用がその資産を

6)こ のような広い意味での定義が必要である。 とい うのは,す べ ての契約が制約条件の下での葵

約であ り,時 にぽわれわれがある制約条件を他 の制約条件か らはっき り区別す るのが難 しいか ら

で ある。

7)親 子,師 弟,友 人や恋人同上の愛 情 もい うまで もな く資産で ある。なぜな らば,こ うした愛情

を得 るため には,他 の資産を犠牲 に しているか らで ある。われわれが愛情を貴重な もの と.見なす

め はまさにこのためである.ま た同 じ理由で,わ れわれ は.犠 牲す る用意があ るに もかかわ らず,

犠牲す る必要がない状 態,つ ま り.高 いコス トを支払 う覚悟があ るが,実 際に低い コス トで 貴重

な資産 を得てい る状態 を幸福 と呼 んでいる。た とえば,家 族や恋人のために死 んで もいい と.考え

ていなが ら,実 際に死 ぬ必 要が ない とき,わ 札われ は幸福 を感 じ.るのである。
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選 択 しなか ・つた,ま た は他の資産を選択 した ことによって得 られ る期待効用 よ

り高い時のみ,そ の資産 を選択す るのであ る。 これまでの分析か ら得 られ た狭

い意味での資産選択理論 の含意 は広い意味での資産選択に も適用 で きるはずで

ある。

結婚契約 は通常,結 婚 す ると同時 に直 ちに解消 され ることがないので,婚 約

者双方 の どち らか ら見て も...種の資産選択で ある、,そ して,婚 約者双方の どち

らか ら見 て も,相 手 と.の結婚を選択す ることによ って得 られ る幸福感(期 待効

用)が,そ の人 との結婚 を選択 しない,ま たは他 の人 との結婚 を選択す ること

によって得 られる幸福感(期 待効用)よ り高い時のみ,相 手 との結婚 を選択す

るのであ る。個 人 の効用 関数 σ(7,s,の の 中で,7は 婚 約 の リス ク,こ の リコ ゆ ロ

スクは相手の性格や ものの見方な どの情報の非対称性 によって生 じた り.スク,

したが ってそれ に.見合 った コ.ストを支払 えば,削 減で きる リスクと,突 発事件

(た とえば,結 婚相.手が突然重い病気 にか かる)に よって生 じる リス ク,し た

がって事前 に予 見で きない リスク と,両 方の リ.スクを含 む%5は 結婚後,婚

約者双方が築 き上げ る共同の精神的,物 質的財産で ある。召は婚 約か らの退出

コス ト,つ ま り離婚 の難易度 であ る.こ こで離婚 の難易度 は単 に法律条 文 に

よって計 られるべ きで はな く,現 実 の社会的 文脈の中 において離 婚を実現す る

容易 さを指す。離婚実現 の困難 な(θ が大 きい)社 会 におい ては,単 純化 のた

め,sが 一定 だ とす れぼ,モ デ ルか ら容易 に推 測で きるよ うに,一 定 の期待効

用 を保つ には,7が 小 さ くなければ ならない。す なわ ち,人 々が結 婚について

慎重 にな り,具 体的 に結婚相手の性 格や ものの見方などについ てよ り多 くの情

報 を得 よ うと努力す るのであ る。いま仮に何 らかの要因で,離 婚が容易 になっ

た と しよ う。sが 一定だ とす れば,θ が小 さ くな った ことで,.一 定 の期 待効用

を保 つ には,γ が た とえ多少大 きくて も構わない。す なわ ち人 々は充分 に相手

の性 格や ものの見方 な どを見極 める努力 をせずに,比 較的に簡単に結婚契約 と.

い う資産選択 を行 うので ある、,結婚契約 とい う資産が リスクを伴 う資産である

5〕 この2毬 類のリスクは必ずしもはっきりと区別することができないことはいうまでもない。
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,ゆ え に,契 約か らの退 出権(離 婚)が 暗黙の うちに,結 婚契約のIIIに.含まれる

のであ るが,契 約か らの退 出権が契約 の中に含 まれ るゆえ に,結 婚契約 とい う.

資 産の リスクを高めて しま うのであ る』

もう1つ の資産契約,憲 法 を例 に取 り上げ よう。憲法はある特定 の国の組織

運営 の大原則 な どその国の根本的性格を規定す る法律 である。憲法 は社会全体

の構 成員に よって選択 された資産であ る。社.会全体の構 成員がある憲法 を選択

す ることによって得 られ る社会的総期待 効用 がその憲法 を選択 しなか った,ま

たはそれ と異 なる憲法 を選択す ることによ って得 られる社会的総期待効用 よ り

大 きい時のみ,そ の憲法 を選択 す るのであ る%憲 法の改正が通常大 きな コス

トのかか る作 業であ る(ε が大 きい)ゆ えに,憲 法 の制定 が慎重 とな らざ るを

得 ない。憲法 を改 正 ない し廃止す るこ とが簡単 にで きるよ うになれば(6が 小

さいな らば).,憲 法 契約 とい う社会的資産 を よ リリス キー な資産 に して しま う

ので あ る(rが 大 きくなる)。 制約条件 と社 会構 成員の嗜好が変化 す るので,

憲 法契約 はこれ らの変化に対応 して,あ る程度 の リスクを内包す る資産であ る。

その リスクを削減 し,社 会的厚 生を高めるために,憲 法契約か らの退出権 も存

在す る。 しか し,そ の退出権が比較 的に簡単 に行使で きるようになれば,資 産

としての リス クも高ま るだろ う』

V亘

この論文は契約の視点から,個 人の資産選択行動を解釈 しようとした。従来

無視されてきた契約からの退出権 という概念を導入 し,そ れがリスク回避と期

待収益率の実現を図る上で必要とされる契約的アレン.ジメン トだけではなく,

個人が契約を選択するに際してそれ]体 が制約条件として機能すると論 じた。

個人はリスク,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

9)こ の ことは,あ る特定 の個人 また はグル・一プが他の憲法を選好 する可能性 を排除 しない。 しか

し,社 会的総期待効用 が革命や議 会闘争な どに よる憲法改.rEのコス トを考慮す ると,選 択 された

憲法のTで 常 に最大 となる。 さもなければ,憲 法が改正されるか,ま たは別 の憲法が選択 され る

はずであるり

.`.
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見極 めなが ら,す べての資産か ら得 ら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。 さらに契約 の視点か ら貨幣の2つ の契約的側面,す

なわ ち取 引媒介 としての側面 と,資 産契約 としての側 面を検討 し.,論 文の中で

構築されたモデルか ら,利 了の 付 く安 全資 産が あ るに もかかわ らず,な ぜ取引

需要以上 に貨幣が保有 され るか について1つ の明確 な解釈 を提示 した。 これ ら

の分析の付随 的で はあるが,筆 者か ら見れば,重 要な収穫 として この単純 なモ

デルか ら,イ ンフレか らハ イパ ーイ ンフレへの発生 メカニズムを個人 の資産選

択 とい う ミクロ的視点か ら明 らか に した。最後に結婚契約 と憲法 を例 に取 り上

げて,モ デ ルか らの含意 を広い意味での資産選 択 に応用 を試 みた。

われわれは契約 の世 界に生 きてい る。 ロビ ンソ ン ・クルー ソーの一 人の世界

で起 こ りえないすべての行動 ぱ契約であ る。.その契約が 直ちに解消 され る もの

を除 けば,す べての行動 は資産選択であ る。契約か らの退出権及 びその コス ト

は人 々の資産選択 の結果 だけで はな く,人 々の資 産選択 の原因で もあるゆ。 こ

れ は既存 の資産選択理論 に関す る文献 におい て無視 されて きた点であ る。.契約

からの退 出権及 びその コス トを考慮 しなけれ ぼ,わ れわれ は人々の多 くの契約

選択 の行動 を理解す るのに困難 である。直接 金融 と間接 金融の選択三u,労 働契

約 の選択,企 業の境界線の選択 な ど,こ れ らの問題 のどれ を取 ってみて も,契

約か らの退 出コス トを明示的に考慮 しては じめて理解す ることがで きるのであ

る。
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