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序   

「国際資本市場の理論（I）」～「同（ⅠⅤ）」［18］では主としてLucasの均衡資  

産価格決定モデルに基づく国際資本市場の理論について解説，検討してきた。  

しかしLucas塑の資産価格決定理論にはその後少くとも以下で述べる2つの点  

で著しい進展が見られた。これらの展開についてはこのシリーズでは断片的に  

言及してきたものの体系的に紹介してはこなかった。その理由は，このような  

祈らしい資産市場理論に基づく国際資本市場モデルがまだ開発されていないと  

思われる－寡聞にして筆者はまだそのような文献を知らない－からである。   

Lucas型一般均衡CAPMの基本的構成要素は  

1）加法分離的な期待効用関数   

と  

2）定常マルコフ過程とされるアウトプットの確率過程  

とである。しかし近年このいずれについても，より一般的な，あるいは，現実  

のデータとの適合性がより高いと思われるような関数ないし確率過程が用いら  

れるようになっている。又，資産価格を陽表的に解くことができれば，種々の  

パラメーターや外性変数と，資産価格及びそれ（ら）から得られる諸利子率との  

間の関係が理解しやすいのでそれが可能であるようなモデルの開発も試みられ  

てきた。そこで本稿では一旦，国際資本市場の理論と離れてルーカス型資産価  

格決定理論の最近の発展を上の二点に焦点を合わせて簡単にたどることにする。  

1）の効周関数については，加法分離的期待効用関数が制約的であることは  

以前からしばしば指摘されてきたが，最近になってEpsteinandZin［5］やWeil  

［17］らによって，加法分離型を一般化したrecursiveな選好関数が開発された。  

このような選好関数を導入した資産価格決定モデ）L／としてEpstein［4］を取り  

上げる。斬らしい選好関数の導入の効果を極立たせるためにアウトプットの確   
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率過程はi．i．dとされ，このため資産価格決定のメカニズムがより簡単に理解で  

きるようになっていることがこの論文を取り上げる理由の一つである。   

他方，2）のアウトプットの確率過程の一般化を試みた論文としてはまずAbel  

［1］と，ついでCechetti，LamandMark（CLM）［3］をとり上げる。いず  

れもアウトプットの確率分布が時間と共に変動するようにLucasモデルを拡張  

したものであり，又，いずれも資産価格を陽表的に求めることができるように  

エ夫されている。   

最後にEpstein［4］で導入された一般化された選好関数とCLM［3］で導  

入されたアウトプットの一般化されたマルコフ過程のモデルとを同時に導入し  

たKandeトStambaugh（K－S）［9］の論文を解説する。この論文のモデ）t／は大  

変複雑であるので比較静学分析は解析的にではなく，数値例を用いて行われる。  

なお，KqSのモデルはMehra－Prescott（M－P）［12］のモデルの～般化ともな  

っており，そのように定式化されているのでK－Sモデルを解説する節でM－Pモ  

デルについても簡単に紹介する。   
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（1）Kreps－Porteus型選好と資産価格決定   

はじめに，Lucasの基本モデルを要約的に示しておく。代表的消費者の期待  

効用は  

C亡†  Vt＝Et［菩（，βru（cト＋T）］0＜βくl，u′＞0，u′′＜O   

であり，予算制約式は  

Ct＋ptzt十l≦，ytZt＋ptzt≡Wt  

（1）  

（2）  

で与えられる。但し，ここでct＝消費，pt＝シェア価格，yl＝配当，Zt二＝シェア  

の保有数である。t期の一人当り産出高ytは全て配当として支払われるものとさ  

れるが，ytは次のような推移関数をもつマルコフ過程に従うものとされる。  

Prob（甲t≦符′l堺十1＝〝〉＝F（符′，符）  （3）  

即ち，t－ユ期の産出が〃である時t期の産出が行′以下になる確率がF（ヮ′，符）  

で与えられる。関数F（・，・）は時間tからは独立とされている。   

均衡に於いてはct＝yt，Cl十1＝yt＋1及びzt＋1＝1が成りたたねばならない。効用  

最大化の条件と均衡条件とから資産価格決定の基本式として  

β ♪  p（y）u。（y）＝   e（y′）（p（y′）＋y）dF（y′，y）  （4）  

を得る。このような条件を満たす価格関数p（y）の存在を証明できるのである。  

例えば効用関数がu（c）＝logcで，産出がi．i．dなら，上の条件を満たす価格関数  

はp（y）＝ て告yであった0   

しかし，（1）で与えられる様な加法分離的な期待効用関数は次のような制限的  

な性質ないし，欠点を持っている。第1に，二つの時点の消費の間の限界代替   
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率がそれらの時点以外の消費から独立であること，第二に，リスクに関する選  

好と異時点間代替性，つまり，消費の時間的変動に関する選好とを独立に設定  

できないという性質の二つである。第1の点については，最近，habitformation  

とかvariabletimepreferenceを導入するモデルが多くの論者によって取上げ  

られている。しかし，ここでは，不確実性下の資産価格決定に主に関心がある  

ので効用関数のこのような一般化については論じないことにする。   

第二の性質についてまず（1）に於ける，異時点消費の代替の弾力性と（相対）  

危険回避関数を求めてみよう0簡単のためu（ct）＝た（c：αrl）とするo代替  

の弾力性符はⅩを限界代替率，即ち，   

u′（ct） ＿  

βu′（ct＋1） 
とすると  

dx／Ⅹ   

となる0他方，相対危険回避関数一票はαになる0従って，加法分離的な効  

用関数では，異時点消費の代替に関する選好と危険回避に関する選好を独立に  

決めることはできない。   

加法分離的な効用関数がこのような制限的な性質をもつことは以前からしば  

しば指摘されていたが（例えば，Hall［6］），この点に対する鵬つの解決法を  

最も早く提示したのはこのシリーズの（ⅠⅤ）でも紹介したSelden［16］である。  

Seldenは2期モデルに，2期日の不確実な消費のCertaintyequivalentを定め  

る非時間的な危険選好関数を導入する。総効用は1期日の消費からの効用と，  

2期日の不確実な消費のcertaintyequivalentからの効用の割引債との和で与え  

られる。こうして，異時間代替性と危険回避に関する選好を独立に指定するこ  

とができる。しかし，Selden型の効用関数は3期以上のモデルに適用されると  

いわゆるintertemporalconsistencyを持たない。（JohnsenandDonaldson［8］）   
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EpsteinandZin［5］はKrepsandPorteus［10］による期待効用モデルの  

一般化に関する研究に基づいて，計画期間が無限大（∞）である場合について，  

消費の異時点間代替性とリスク選好を区別できるようなrecursiveな表現をもつ，  

次の様な選好関数を授示した。その関数は   

Ut＝［cF＋β（EtUP十1）a／b］1／a O≠a＜1，b≠0   

というCES型で与えられる。この関数は不確実性がない場合には  

Ut＝［c㌘＋β帆1］】佃  

＝嗜）伽たj］1旭  

（5）  

（6）  

となり，代替の弾力性は士となるのでaは輿時点間代替性を表わす係数で  
ある。他方bは不確実性がない場合，効用関数から消えるのでリスク選好を表  

わす係数と考えられる。（5）はa＝bの場合，  

Ut＝［c㌢＋βE．UF＋1］1／a  

＝［cF＋βEt（払1＋βEt．1UF．2）］1／a  

＝［cヂ十βEtcたl＋β2EtUた2］1／a  

ヽ■・   ニ塙βEtc㌣り］1佃   

となって加法分離的な期待効用関数となる。それ故，後者は（5）の特殊ケースで  

あることがわかる。   

又，（5）はt期の総効用Utが，t期の消費とt＋1の不確実な総効用Ut十lのcer－  

taintyequivalentとのCES関数であると説明することもできる。但し，Certainty  

equivalentを計算するリスク選好関数は   
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ゆ（〟）＝〟ゐ  0≠b＜1  

＝log〟  b＝0   

で与えられる。従ってUt＋1のcertaintyequivalentFEtはb≠0のとき  
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（7）   

β＝EtUた1  

から  

几＝（EtUた1）…   

と求まる。（第1図参照。）これを ●  

Ut＝［cF＋ノ恥絆佃   

に代入すると（5）が求まる。（7）からわかるようにbが大きい程，危険回避度は強  

少（〃f）  

どこ．J錠1  

坊＋1   
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まる。   

Epstein［4］はLucas［11］流のモデルに（5）で与えられる選好関数を導入し，  

均衡資産価格がどのように異時点間代替性と危険回避選好に依存するかを論じ  

た。この節ではこの論文をやや詳しく解説する。   

モデルの枠組は基本的にLucas［11］と同じ代表的消費者モデ）L／であり，ア  

ウトプットは外生的である。但し，アウトプットの確率過程はLucasより単純  

であって，i．i．dとされる。この仮定によって均衡価格関数を求めるために必要な  

数学が簡単になる。   

経済にはn偶の異なる生産単位があり，単一のperishable goodを生産して  

いる。その生産高のベクトルをst＝（slt，…，S。t）とする。生産物は全て各生産  

単位の発行する株（シェア）の保有者に配当として支払われる。（各生産単位は  

1の株式を発行している。）   

消費者は（5）で与えられる選好関数を予算制約  

Ct＋ptzt．1≦．（st＋pt）zt…Ⅹt  （8）  

の下で最大化するようにCtとzt＋lを決める。但し，Z．はt期の期首に保有される  

シェアのベクトルであり，Stは各シェアへの配当のベクトルである。0＜登Ⅰ＜slt＜  

岳王と仮定される。   

この間題は，選好関数の形がより複雑になっていることを除けば，［18］で解  

説したLucasモデルの最大化問題と数学的構造は同じである。まず，シェアの  

価格ptはt期の状態変数stの関数  

pt＝p（st）   

として表現できる。人々の将来価格の予想もこのように形成される。次に，（5）  

の最大値はt期の期首の富xtとp（st）とに依存するからそれをJ（Ⅹt，St）と表わ  

すと（5）の最大値は   
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J（Ⅹt，St）＝maX［cF＋βEf／b［Jb（Ⅹt十1，St＋1）］］1／a  
CllZl．1   

とかける。最大化問題は（9）を（8）と  

Xt十l＝（st十1十p（st．1））zt十．  （畑  

の下で最大化するという標準的なdynamicprogrammingの問題になる。   

最大値関数J（・）については更に，予算制約式（8）と，効用関数の同次性の性質  

とから，J（。）が，Ⅹに関して一次同次であることがわかる。即ち，J（・）は  

（川  J（Ⅹ，S）＝A（s）x   

のように表わすことができる。このことから，ポートフォリオ選択が消費・貯  

蓄の決定から分離できることを示せる。   

ここで，資産選択を表わす変数をzt＋1からポートフォリオシェア変数w芋，即  

ち  

Wlt＝p，（st）zl．t十1／p（st）zt．1   

に変換する。又，各シェアのgrossreturnのベクトルをrt＝（rlt，…・・・ ，r。t）  

とすると   

rit＝（slt＋p．（st））／pi（sト1）   

である。これらを用いるとt＋1期の富Ⅹt十1（1ゆは  

Ⅹt．1＝（st＋1＋p（st．1））zt十1＝（ⅩtMCt）rt十1両  

となる。（1D及び（12）をBellman方程式（9）に代入すると，（9）は  

A（st）Ⅹt＝maX（cF十β（Ⅹt－Ct）aEf／b［A（st＋1）（∑wirl，t＋1）］〉l／a                 Cl†Wl  

（12）  

（13）   
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と書き直せる。ポートフォリオ選択wlは〈 〉カツコ内の期待値の表現を最大  

化すればよいから，貯蓄。消費の決定からは分離されることがわかる。   

最適ポートフォリオをw苦と表わし，それに対するグロス収益率を   

（14）  Mt十1＝W汁t．1  

とする。このとき効用最大化の条件は次の様に与えられる。  

βEa／b［（ct＋1／ct）b（a．1）佃M：fTaWarj，t．1］＝1，j＝1，…，n   （15）  

これはLucasモデルを解説した文献［18］の中の（14）式に相当する。即ち，（15）で  

b＝aとすれば（15）はLucas型期待効用モデルの期待効用最大化の条件式に帰着す  

る。   

代表的個人モデルでは（摘の最適ポートフォリオのグロス収益率をマーケット  

ポートフォリオのグロス収益率と同一視できる。   

このようなモデルでの均衡とはまず財の需給均衡条件  

（16）  Ct＝∑sit 巨＝1   

と，各シェアの需給均衡条件  

zt＝（z．い …，Z。，t）＝（1，…，1）   （17）  

の下で，効用最大化の条件を満たすシェアの価格関数pt＝p（執）＞0の存在によ  

って表わされる。仏飢（17）を（15）に代入して書き直すと   

］ 

‘b‾a’／a  

βbIan［［恕］b’a”’／a［∑（p忠志Sl・t・1）  

址⊥ 
ノ    ヽ  ］  

×㈱  
ヨ‖Ⅸ   ＝1，J＝1，… ，n  
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となる。   

この式は又  

（写Sl，t）b（a，1）用 （革pi（st））（b－a）／apj（st）  
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（b叩a’′a  

］1）’aql’’a［亨（pl（st・1）＋sl，t＋1）］  

］  

×（pj（st十1）＋sj，t．1）   …Kj，］＝1，… ，n  
3‖那  

とも表されるが，右辺のKjはstからは独立の定数である。この式から   

；1吐 

1  pj（st）＝Kj（写Kj）b（冨S．t）トa  
l   

を得るが，（酎）これを（19）に代入して，  

Kj＝βb／aEt［（∑s．，t＋1）L（1．a）（（∑s11）a＋（∑K，）aib）（b一柳a   

XiKj（∑si直l）トα（∑KI）（α珊／α＋sj．t．1〉］，J＝1，… ，n  （2カ  

というKjについてのn本の方程式が求まる。（細これを満たすK∫＞0，j＝1，  

…，nを㈱に代入すれば，均衡価格関数が求まる訳である。㈲をみたす（Kl，  

…，K。）がユニークに存在し，従って，㈱で与えられるユニークな均衡価格関  

数が存在することを示すことができる。   

簡単のため，n＝1とする。このとき（細は   

（22）   
p（s）＝Kま‾α，K＝K㌘／ム  

又伽はj＝1とすると   

b－a也  Kl＝βb／aEt［（sl，t．1）a－1（s笑t＋1＋K㌘′b）T（KISl講1Klb 十S＝＋1）］  
＝βbIaEt［（s芭t．1十K苧′b）b／a］  
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となるがこれは  

K＝β坪′わ［sデ．t十1＋K）栂］  （23）  

と書き直せる。価格式（22）のKは（23）を満たさねばならない。  

（23）を満たすKが存在することは簡単に示せる0右辺はβKEぞ′∂［ト驚L＋1）わ佃］  

とかけ，従って（23）は  

1＝βE㍗［（語 ＋1）ム佃］  

となる。右辺はK→∞のときβ（＜1）に近づき，K→0のとき∞になる。又，  

右辺はKの減少関数である。従ってこの式を満たす正のユニークなKが存在す   

ることがわかる。  

（22）式からわかる様にシェア価格のアウトプット（配当）弾力性は代替の弾力  

性のみに依存し，危険回避度には依存しない。即ち，  

dp（s）  1 ＝卜a…－  
♂  

（24）   

ds   

♂は代替の弾力性である。♂が大きい程，即ち，異時間消費の代替が容易であ  

る程，現時点の産出（＝配当）の増加によるシェア価格の上昇は小さい。この  

場合には，わずかのシェア価格の上昇，従って，わずかの収益率の低下によっ  

て消費の大幅な異時点間代替を受け入れるのである。   

次に，次期の産出（＝配当）の確率分布がfirs卜Orderstochasticdominance  

（FSD）の意味でより有利になるとシェア価格は必ず上昇するであろうか。産出  

の分布関数として，Fa，Fbがあるとし，FbがFaに対して，FSDの関係にある  

とする。即ち，任意のS之0（革∫s∫豆）に対して，  

Fb（s）≦Fa（s）   
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なる関係がある場合である。このとき   
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a＞0，従って，♂＝士＞1ならば  

Kb＞Ka  

又，a＜0，従って，♂＝士＜1ならば  

Kb＜Ka   

という関係が得られる。（注3）（25）によると来期の配当についてのより楽観的期待は  

今期のシェア価格を上げるとは限らなV）ことになる。♂＜1の場合には現在消費  

を増加させようとしてシェアが売られるためその価格が下がるのである。   

更に，危険回避度αの変化が資産価格に与える影響も異時点間消費の代替の  

弾力性の大きさに依存することを示せる。即ち，穐＜吼という二つの危険回避  

度に対して♂＞1のときにはKaくKb，又，♂＜1ならKa＞Kbとなる。  

ll （注1）（lg）をjについて合計し，】写1pj（st）を求めそれを（19）に代入してpj（st）を  
求めると（2¢を得る。  

n （注2）（2瞳jについて合計し，J写1pj（st）の表現を求め，それと鋤を㈹に代入  
する。   

（注3）   

まず（23）を書きかえて   

1＝β意Et［（妄十1）吾］＝㌔毘十1）吾dF（s）‥・（a）  

となる。右辺の積分は部分積分の公式を用いて，   
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L蓋（妄十1）望dF（s）＝L完d｛（妄＋1）雲F（s）｝   

一喜L云（意・1）2¶】sa－1F（s）ds   

長 

＝（惹十1）意－（意＋1）曇F（旦ト音J（惹十1）！トs叩（s）ds   

Fb＜Fa，Fb（墨）＜Fa（墨）だからこの表現はFSDである方の分布Fbに対する方  

が大きい。  

（23）の右辺をKで微分すると   

㌔／意（意＋1）吾十意）dF（s）  

となり，これはa＞0なら負，aく0なら正である。従ってa＞0ならF－，に対す  

るKbの方がFaに対するKnより大きく，a＜0ならKbの方がKaより小さくな  

る。（注3終）   
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（2）アウトプットの分布の時間的変動と資産価格  

Lucasのモデルではアウトプットの確率過程は（3）で与えられるような定常的  

なマルコフ過程とされた。この仮定は次期のアウトプット（配当）の（条件付）  

確率分布が時間を通じて不変であることを意味し大変制約的である。これに対  

してAbel［1］は次期アウトプットの条件付の期待値と分散とが時間を通じて  

確率的に変動するような確率過程を想定し，かつ，安全資産とaggregatestock－  

portfolioの価格式が陽表的に解けるようなモデルを定式化した。   

Abelの論文はそもそもPyndick［15］やPoterbaandSummers［14］らに  

よる，1970年代のアメリカの株価の下落がリスクの増大によって説明できるか  

どうかについての論争で取り上げられた問題に理論的な分析を加えることを目  

的としたものである。リスクが株価に与える影響の分析についてはBarsky［2］  

の論文がある。この論文でBarskyは2期間のLucas型モデ）t／を用いて，配当  

のリスクの増大は効用関数の傾きの大小に依存して，株価を下げることも，又，  

上げることもあることを示した。しかし，Abelが指摘するようにBarskyモデ  

ルの分析は，配当の分布パラメーターが異なる二つの経済の株価の比較であっ  

て，配当のリスクの時間的変動の効果の分析ではない。Abel［1］は無限期間  

のLucas型モデルで，配当の確率分布が時間的に変動するとして，その株価へ  

与える効果を分析したのである。  

アウトプットの確率過程以外はLucasのモデ）t／と全く同じである。特に，選   

好関数は加法分離的であるとされる。ややくり返しになるがモデルを要約的に  

示すと，選好関数は相対危険回避度をαで一定として  

Cく）  E鳩βJ（c：エアー1〉／（1－α）〉α＞0  

とされ，予算制約式は  

3毎濫   
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Ct＋ptzt＝（pt十yt）zト1  

である。この制約の下での（26）の最大化の条件は  

ptc：a＝βEt†（pt．1＋yt＋1）cご）   

である。これに均衡条件ct＝yt，Ct．1＝yt＋．を代入して  

pty「a＝βEt〈（pt．1＋yt十1）y㌶〉  

（27）  

（28）  

（29）  

を得る。この条件を満たす価格関数pt＝p（yt）を求めることが目的である。言う  

までもなくこの関数の性質はアウトプットytの確率過程に依存する。   

そこで次にアウトプットの確率過程であるが，ytは系列相関する平均と変動係  

数を持つ対数正規分布に従うとされる。即ち，  

logyt．l～Nt（mt，東）  伽）  

である。正規分布を表わすNt（・，。）という表現にtという添字がついている  

のはt期に利用可能な情報に条件づけられていることを表わす。FEt＝Et（yt十1），  

軌＝Vart（yt．1）／Jlとすると  

〟t＝eXp（mt＋或）  

扉＝eXp（或）－1≧＿0  ）  

（紬  

となる。（絢こ の〟tと町が又，確率分布するとされるのである。   

これらのパラメーターの動学的な動きの定式化を簡単化するために，次のよ  

うな変換を行う。即ち，   
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α（α－1）   

叫…〟：α＝eXp［（卜α）（mt＋‡或）］＞0  

玖≡［1＋扉］「「＝eXp［α（α－1）或／2］＞0   

という変換である。このとき  

Et（yごこ㌻）＝軌夙   

が直ちに得られる。は5）又，  

（32）  

（33）  

垂L＝（卜α）〟「α言01言α dJ 
／t  

d巧    空蝉1巧言0α喜1 裏」＝α（α－1）（1＋祓）2  

という関係がある。   

〟tと叫，巧と夙との関係は一義的であるので〝t，叛の時間的動きを叫と仇の  

時間的動きで表わせる。分布パラメーターの時間的動きは次の二つのステップ  

でとらえられる。まず，勅．1と机1とが丑，巧から変化するかどうかが決められ  

る。これは，叫十1，軋1がそれぞれ叫，郎ことどまる確率β揖，ββ，即ち，  

βu＝prOb〈叫十1＝叫）   

ββ＝prOb（軋1＝色〉   

を指定することで与えられる。   

0≦ィ㌦≦1，0≦．ββ≦1なる条件が満たされるとする。第1表に各事象の組  

合せの起る確率を示す。例えば＆．1＝仇，叫．1＝叫となる確率はp（Abelモデル  

のg）としている。言うまでもなくp＋p′＋q＋q′＝1である。＆．1もwt．1もt期  

の値から変る確率q′は   
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第1表  

事  象  GJf十1一缶）亡   G）＝－1W血）f   周辺確率  

βH」＝βと   β   〆   ββ   

軋1≠β‘   リ   す′   1一β〝   

周辺確率   軋   1一札  

q′＝1pp～p′－q＝1－p－（p。－p）－（p山叫p）  

＝1岬ββ－β仙十g   

である。又，g＝p。－p′≦pβ（∴p′之0），g＝pu－q≧p山（∴q≧0）であるから  

g≦min（鶴，βu）   

を得る。もし，叫の変化の日付と仇のそれとが独立なら（1表に於いて）  

β＝g＝ββ・prOb（恥1＝叫1夙＋1＝鋸  

＝ββ。prOb（叫＋l＝叫）＝βββ山   

となる。又，正相関があれば，  

prob（GJt．1＝叫fet．1＝仇〉＞prob〈u．十1＝ut（軋l≠射   

であるが，左辺をm，右辺をnとすると  

βu＝mβ♂＋（1岬ββ）n   

であるから，  

m－β。＝（1【β〝）（m－n）   



国際資本市場の理論について（17）  117  

となり，n－＞nならm＞βuとなってg＞β伽ββとなる0   

次に分布パラメーターの確率的変動の特定の第2ステップであるが，これは，  

もし，〟の新しい値が選ばれるとすれば，それは㌔（〟）という密度関数をもつ連  

続分布から抽出されるというものである。ソについては分布関数はfい（リ）である。  

そうして両分布関数は独立とされる。   

このとき以とβの条件何期待値石，すは  

石＝J00〃1‾α㌔㈲d〟  

α… 

膏＝上田［1十γ2］ fレ（抽  

（3心  

で与えられる。それ故，叫十1，玖十1の条件付期待値は，   

Et（叫＋1）＝β山勘十（1－β餌）古   

Et（軋1）＝ββ免＋（1－β。）β   

で与えられる。さらに，   

ー一二 

ニ二 

郁）  

COVt（叫＋1，軋1）＝（g－βββ山）（叫一石）は∵初  舶  

が成り立つ。（那）  

（3ゆ－06）で与えられる確率的構造によって条件（29）を満たす価格関数p（yt）を解く  

ことができる。このために任めを（33）を用いて次の様に衝きかえる。   

pty「α＝βEt（（pt．1＋yt．．）y∴ニ〉  

＝βEt（pt十1y㌶）＋put夙   

そうして価格関数が次のような形をしていると想定する。  

（37）   
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Pt＝p（yt；u．，＆）…［a十but玖＋d叫十e鋸y㌣   

このとき，仰の右辺の第一項は  

Et（pt十Iy㌶）＝Eti（a＋but．1夙＋1十dut十1十e＆．1）y∴ニyこ十1i  

＝a十bEta）t．1夙．1＋dEt叫＋1＋eEt銭＋l  

となる。  

COVt（ut．1仇．1）＝Et叫．1βt．1－Et仇．1Etut十1  

及び㈲，（姻を用いると  

Eと恥胤ユ＝志郎1－β〟－ββ＋g）   

＋叫触＋高射ββ－g）＋毎（β山一g）   

となるが，これと（35）を（39）に代入して  

Etpt十1yご＝（a＋b（トp。－P。＋g）石膏＋d（トpu）石   

十e（上潮）鋸十（b（βu－g）膏＋dノつ〟）叫   

十ib（鶴－g）石十印♂〉玖十bg勒銭  

これを即に代入し，（3釦よりえられる  

Pty：q＝a．b軌夙＋d叫＋（鳩   

を用いると   
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β［ia＋b（1■β山一ββ＋g）盲百＋d（トβ以）冠   

十e（卜p。）首〉＋（b（pu～g）盲＋dp。）wt   

十〈b（p。Mg）盲＋ep。）a＋bg叫仇＋βwt仇  

＝a＋bwt玖＋dwt＋e玖   

なる関係を得る。これは任意の玖，軌について成り立たねばならない。   

両辺の定数項及び動乱，軌，夙の係数をそれぞれ等しいとおき未知数a，b，  

d，eについて解くと  

b＝丁告＞0  ㈹  

d＝ 
搬し≧0  

1－βuβ  
㈱  

e＝ 
bβ訂（β月‾gし≧0  

1－βββ  
伍2）   

a＝て告［b（1NPuMP。十g）扇＋d（1－βu）石＋e（1－P。）翫0  ㈹   

をうる。卸卜郎）で与えられるような係数をもつ価格関数（38）は条件（29）を満たす。  

（a）資産価格と分布パラメーターとの関係   

アウトプット（配当）の分布パラメーター拘，巧の変化は株式価格ptにどのよ  

うに影響するだろうか。これを知るためにまず，ptと叫，色との間の関係を求め  

ると   



1之0  

甘＝pwニ（b＆・d）y㌣  

j旦L＝pβ＝（b叫＋e）yご  ∂玖  

となる。又，  

一坐」＝αpt／yt＞0  ∂ 
ayt 

である。Ci2），郎）を用いて  

」虹＝（トα賊肯〉 軸t   

」塑」＝－（卜α）〈αpβ・仇  ∂坊  

をうる。（〉内は正だからこれらの符号はαの1との大小に依存する。   

即ち，  

（1）α＜1  

∂pt／軸t＞0  

∂pt／∂仇＜0  

（2）α＜1  

∂pt／軸t＜0  

∂pt／∂叫＞0  

という関係がある。   

Abelはαを相対危険回避度として説明しているが，「別の箇所では，単に効  

用関数のCurVatureとしている－そのようなαが1より小さい場合には，配当   
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の（条件付）期待値の増大はシェア価格を上げ，その（条件付）変動係数の上  

昇はシェア価格を下げる。これは通常，予想される結果であるが，αが1より  

大きい場合には逆の結果が得られる。即ち，次期配当の（条件付）期待値の増  

大はシェア価格を下げ，変動係数の上昇はそれを上げる。  

（b）安全債券の価格と分布パラメーター   

安全債券，即ち，次期に確実に1個の財を支払うという債券の価格をqtとす  

ると，   

qt＝βEt（cご）／c：q   

が満たされねばならない。Ct＝yt，Ct＋1＝yt＋1を代入して  

qt＝βEt（yt，1）／y㌣   

を得る。   

Et（ytr∴）＝eXPトα叫・‡α2或］  

＝〟「α［1＋ 〟］紺＋α）′2   

であるから，安全債券の価格関数として  

α（1十α）  qt＝βト）α［1＋げ「否「   

を得る。リスクレスな（グロス）利子率はこの逆数である。（58）から，  

囲）  

ヨ義配   
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∂qt／∂yt＞0  

∂qt／軸t＝－α」ま」＜0            〃t  

α（1十α）  
＞0  ∂qt／∂〟   

という関係を得る。又，はじめの二つの不等式から  

∂qt／∂（yt／JLt）＞0   

が成りたつ。  

（C）株式収益率のリスクプレミアム   

aggregatestockの（grossの）収益率Rt十1は  

Rt．1＝（pt．1＋yt．1）／pt   

で与えられ，又，満期1期の安全資産のそれ軋1は  

軋l＝1／qt   

で与えられるから（ex－anteの）リスクプレミアムは，  

Et（Rt十1一札1）   

である。  

リスクプレミアムの表現を導出するためにAbelはアウトプットの確率分布に  

ついて更に6Dt．1及び玖＋1がyt十1とは独立という仮定を設ける。このときexLante  

リスクプレミアムは，   
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Et（Rt十1－RF．．〉＝h（JLt，Ut）y「q   

h（恥軌）…β‾1〟㌣［玖－（1十紆α（1十α’′2］＋（卜椚  

で与えられる。極7）  

（52）   

このようなリスクプレミアムは次期配当のリスク（叫）とどのような関係にあ  

るだろうか。はじめに簡単な場合として効用関数u（ct）が対数関数の場合，即  

ち，α＝1の場合について見る。α＝1のとき，叫＝銑＝1だから，これと（注  

7）のp芋の表現とからp苦が定数であることがわかる。従ってEtp苦．1＝Pfである  

から   

pぎ＝ 」L  
l－β  

をうる。α＝仇＝軌＝1を（52）に代入，h（）を求めて，それを（5机こ代入するとリス  

クプレミアムが  

Et（Rt＋1堀1）＝β－1（晶）了箆  

として与えられる。これは，次期配当のリスク（変動係数巧）の増加関数であ   

る。  

しかしながらこのことはαの任意の備に対して成りたつ訳ではない。Abelは  

数値例を与えて，叛の増大がリスクプレミアムを低下させる場合があることを示  

している。Abelはこの結果は効用関数に関する標準的な設定がリスクプレミア  

ムがリスクの増加関数となることを確立のに充分でないことを示唆するものだ  

と述べている。   



（x▼111）ど  

e 2sど eズdx  

ix一（lll十S2）〉ご   
Ⅰ－1十言 dx e －   

ーーー十号  
＝e “  

又，  

vart（y．十1）2  岬批－≠ 

〟lj  

＿1  
〟・J  

叫2ニニ   

〟㌔  

ここでEty左1＝Et（e】唖｝’hl）2＝Ete2恒…＝e抽一t＋sデー   

これと鋤を上の〃2の表現に代入して（細をうる。（注4終）  

（注5）  

（x州Ⅲ）コ  馴W‾‾ 

e 
「狩「e（卜α）xdx  

Ey卜α＝／；  
∨′’露s  

」旦＝如H批 ▼ ‘1拙出せ拝す  

e dx e ＝ノ；忘 

（1－α）  ＝eXp（1－α）（m＋   
s2〉   
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（注6）  

COVt（叫＋1，夙＋1）   

＝Et（叫．1－Et叫＋1）（＆．1－Et夙＋1）   

＝Et〈（叫．1一石－βむ（叫一石川（軋「㊦－β〟は－初〉   

＝Et（叫．1一石）（軋1一初「恥軋（仇一初（叫一石）   

＝［g（叫一石）（仇一初＋仇（卜ββ）（叫一石）×0  

十仇（ト鶴）は↑初×0＋（卜ββ－β仙十g）×0］  

－βββ“摘一初（揖「ぺ訪）＝（g－ββ′㌦）（執一石）は～否）  
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（注6終）  

（注7）  

08）のptの表現の右辺のyごを除く部分をがとおく。即ち，  

PT＝a＋b叫虜＋dut＋e仇   

とする。このときRt．1は，   

Rt．1＝－抑」  
がyt  

となる。叫十1，軋1がyt．1と独立なら   

Et（Rt十1）＝ 頻出L  
がyt  

となる。  

pt＝p芋y㌻であるからこれを07）bこ代入すると  

が＝βEt（が＋1）十β叫銭  

（a）   
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となるが，これから   

Et（が＋1）＝pト調  

をうる。又，yt．1はlog¶nOrmalだから  

Et（y∴1〉＝〃㌣夙   

である。これらを（a）に代入し，（醐の逆数との差をとると（細をうる。（注7終）   
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（3）アウトプットのmarkovswitchingmodelと資産価格   

Cecchetti，LamandMark（CLM）［3］も又，ルーカス型モデルにアウト  

プットの確率過程として米国の実際のデータの特徴をよりよくとらえるような  

ものを導入し，かつ，資産価格を陽表的に解くことを可能にするようなモデル  

を定式化した。彼らの論文の目的は株式の長期収益（long－horizonreturn）に  

見られる負の系列相関（いわゆる“meanreversion”）が，資産価格決定の均衡  

理論と矛盾しないこと鵬そこでのパラメーターに許容できる値を指定するこ  

とによってそのような現象を生ぜしめることができることを示すことにある。   

米国のGNPや，消費や配当の成長率の時系列の分布のもつ特徴とは，負の方  

向へのSkewness（歪度，ひずみ）と過度のkurtosis（尖度，とがり，分布がFat¶  

tailedであること）とである。実際のデータのもつこのような特徴をとらえる確  

率過程で，資産価格を陽表的に解くことを可能にするものが，Hami1ton［7］が  

定式化したmarkovswitchingprocessである。   

効用最大化の条件はアウトプット＝配当をCLMに従ってDと表わすと，   

ptu’（Dt）＝βEt（u′（Dt．1）（pt＋1十Dt．1）〉   

であるがu（c）＝（1十γト1c（1十γ）（－∞≦γ≦0）とされるので上式は，  

ptD（＝βEtDLlpt＋1＋βEtDT：11   

となる。   

これから株価ptは  

（53）  

00 Pt＝D：γ菩1βkEtD：itγ）   
糾   
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となる。   

配当DtはHamiltonのmarkovswitchingprocessに従うとされる。即ち，  

配当（＝アウトプット）の対数は確率的なドリフト項をもつrandomwalkprocess  

に従う。dt＝logDtとするとd．がrandomwalkなら，8tをN（0，0－2）とする  

と，  

dt十1＝dt＋£t   

であるが，これに確率的なドリフト項が加わる。それはα。＋α1Stと表わされる  

がstはマルコフ確率変数でCLMモデルでは1と0という2つの値をとるものと  

される。即ち，Stは，   

prob（st＝1lst＿1＝1〉＝p   

prob（st＝OIst＿1＝1〉＝1－p   

probist＝Oisト1＝0〉＝q   

prob（st＝1lsト1＝0）＝1－q   

という推移確率をもつ。α0＞0，α1＜0とされる。dt＋1は  

dt．1＝dt＋et十αo＋α1St  

鍋  

（56）  

で与えられる。   

dt＋1－dtはDtの成長率であるから（5馴ま成長率（の期待値）が二つの備α。とα0＋  

α1とをとりうることを意味する。St＝0なら高成長状態，St＝1なら低成長状態  

である。米国のデータ（GNP，消費，配当）を用いてp，qを推定するとq＞0．9，  

pはGNPと消費の場合，約0．5，配当の場合約0．17である。従って，今期が好  

景気である（st＝0）とき来期も好景気である確率は非常に高い。   

アウトプットが（55），（56）で与えられるような確率過程に従うときに（53）を満たす  

価格関数は以下で示すように定数係数をもつアウトプットの一次同次関数とな   
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る。Abel［1］と同様、未定係数法を用いる。ここでは想定関数として  

pt＝p（st）Dt  

を用いる。これを（53）に代入すると  

p（st）D：＋l＝βEtD：：：［p（st十1）＋1］   

をうる。この表現のD㍍1は，（56）を変形した  

Dt＝Dト1eeL十uu＋帰トl  

を用いて  

Drll＝Dr十1e（γ十1）（ど…1αハ十α1S・）   

と書ける。これを（5めに代入して整理すると  

p（st）＝βEte（γ十1）（どい・十α・1＋α心 
（p（st．1）＋1）   

βEte（γ十1）α＝e（γ十1）E…e（γ十＝α持・Et（p（st十l）＋1）   

＝βe（γ十1）αoe彗㌍ 
e（γ＋1）α・SIEt（p（st＋1）＋1）   

＝βe（γ十l）qlSI 
Et（p（st＋l）＋1）   

となる。但し，  

β＝βer恥（γ十…（l十γ）槻 ｛レ  

である。これから  

β（0）＝かw（0）＋（卜q）β（1）十1）   

β（1）＝かpβ（1）＋（トp）β（0）＋1〉   

という2つの係数β（0），β（1）についての連立方程式をうる。これを解いて  

129   
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川）＝意（卜抽十q－1）〉  

p（1）＝－β垂」（ト針p十q－1）〉          △   

を得る。但しここで  

△＝－（1劇βp）（卜βq）＋b2（トp）（卜q）  

α1＝e叫＝十γ）   

である。即ち株価は高成長状態では  

pL＝β（0）Dt   

低成長状態では  

pt＝P（1）Dt  

（59）  

（6ゆ  

（相  

となる。   

このような均衡資産価格関数の特徴としてはまず第一にそれがアウトプット  

の一次同次関数であることである。第二に比例定数β（0），β（1）は消費の異時点  

間代替の弾力性の逆数γに依存していることであるがその関係は  

β（0）享β（1）asγ喜一1  鵬）  

で㌧与えられる。働）   

例えば，現在，好景気（st＝0）であるとする。このとき，p芦》0．9というこ  

とであるから来期も好景気であることが予想される。従って，来期の高配当が  

予想されるがこれは資産価格に対して反対方向に作用する二つの効果を持つ。  

即ち，まず第一にこれは来期の財の相対価格を低め，貯蓄を促がし，資産価格  

を上昇させる。このような異時点間相対価格効果は資産価格を上昇させる。他   
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方，消費を平準化しようとする代替効果は今期の消費を高めるように働く。こ  

れは資産価格を下げる効果をもつ。異時点間代替の弾力性－1／γが小さければ，  

即ち，γの絶対値が大きければ後者の効果が強く働き，β（1）＞β（0）となる。効  

用関数が対数関数の場合γ＝岬1となり，βは定数β／（1－β）になることはAbel  

のモデルと同様である。γが対数効用の場合より大きく，異時点間代替が容易で  

ある場合，財の異時点間相対価格効果が支配的となって資産価格は高くなる。   

来期の好配当が予想されるとき，今期の資産価格が高くなるか低くなるかは  

効用関数のパラメーターγの1との大小に依存する。この結論はAbel［1］の  

姉）で与えられた結果と同じである。なお，CLMはこのモデルで株式収益率のmean  

reversionを説明できることを論じているがここでは触れない。  

（注8）   

榊を（細から引いて  

β㈹一拍）＝純一如十q－1）］（トあ）                 △  

を得る。α1＜0であるからγ＞－1から＆＝eα誹‾γ） ＜1となってβ（0）＞β（1）をう  

る。γ＜－1ならa＞1でβ（0）＜β（1）となる。（注8終）   
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（4）Kreps－Porteus型選好とアウトプットのmarkov  

SWitchingprocess   

KandeトStambaugh（K膚S）［9］はルーカス型の資産価格決定モデルに1）選  

好関数として，Epsteinモデルの節で紹介した，危険回避パラメーターと異時点  

消費の代替性を表わすパラメーターを分離できるような効用関数を導入し，そ  

うして同時に，2）アウトプットの確率過程として成長率の分布に於けるskew－  

nessやkurtosisをとらえることができるような，Hami1tonのmarkovswitching  

modelで，前節のCLMモデルに於けるそれより一般的なものを導入した。従っ  

てこの論文のモデルはCLMモデルの効用関数とアウトプットの確率過程の両者  

を一般化したものとみることもできるけれども，K冊Sはむしろ，Lucasモデル  

のvariantであるMehra山Prescott（M－P）［12］のモデ）L／との連続性を強調し  

たい様であり，実際そのように定式化されている。（離）   

そこでここではまずM－P［12］のモデルを簡単に解説する。モデルは基本的  

にLucas型であるが，Lucasがアウトプットの水準がマルコフ過程に従うとし  

たのに対し，M－P［12］はその成長率がマルコフ過程に従うとした。特に成長  

率は有限個の催しかとらないdiscretestateモデルである。M－Pがこのような  

修正をしたのは現実のアウトプットや消費の時系列の非定常性をとらえようと  

したのであるが，容易に推察できるようにこれはモデルのかなり本質的な変更  

であって，この場合の競争均衡の存在の証明は［13］で行われている。   

アウトプットytのグロスの成長率をⅩtとすると  

yt十1＝Ⅹt十1yt   

となるがこのⅩt．1は有限個の値（ん，…，A。）のいずれかをとりその推移確率  

は   
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probixt．1＝Aj；Ⅹt＝ん‡＝≠1j   

で与えられる。この人jが有限個という仮定は大変制約的でありK－Sモデルで修  

正される。効用関数をu（c）＝（c卜α－1）／（卜α）とすると均衡株式価格は   

pt＝Et（ふβSM恰 yslxt，yt）  

と表わせる。yS＝yt・Xt＋l・Ⅹt．2・・・・。Ⅹs及びptがytの一次同次関数となることを用  

いると上式から，yt＝C，ん＝iのとき   

亡く）  pe（c，i）＝βj写l丸（入jC）1pe（＾jC，j）＋c＾j］cα  

を得る。Pe（c，i）のeは期待価格を表わす。pe（c，i）＝WICとしてこれを上式に  

代入すると  

しl≧ Wl＝β5写1緑：卜α〕（wj＋1）i＝1，…，n  囲  

というwIについての線型の連立方程式をうる。これをw．について解き，pe（c，  

i）＝WICに代入すると均衡価格関数が求まる。   

今期の状態が（c，i）で来期のそれが（AjC，j）であるときの一期収益率は  

r責＝p軌i）         e（c 
p，i）  

となる。従って，現在の状態がiのときの株式の期待収益率坪は   
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11   

郎＝j写1丸r呂  

となる。リスクレスな資産の価格は今期の状態を（c，i）とすると  

〆＝p′（c，i）  

tlll   ＝βj写1¢1j（九jC）α／cα＝βj写1銅㌻  

である0リスクレスな利子率は÷－1である0これらは今期のアウトプット  

（＝消費）水準cには依存しない。以上がM－Pモデルとそこでの結果の一部の  

ごく簡単な要約である。   

これに対してK－S［9］では効用関数はEpstein－Zin型で   

旦ユ  Vt＝は＋β［Et（Ⅴた1））b］乙l   

a＝（符－1）／符，b＝1－α  

0＜β＜1，0＜α≠1，0＜符≠1   

とされる。αは相対危険回避度，符は異時点間代替の弾力性である。第1節で示  

したように効用最大化条件は  

セ良二吐 ＿ 腿  

旦 βE？（ct．1lct）a（1＋RA，t．；，1）a（1＋Rk，t＋1，1））＝1  

である。但し，RA，t十1，1は最適ボートフォリオ（aggregatewealth）に対する1  

期収益率，R票…1はk資産に対するそれである。この式は第1節の（15）と同じで  

ある。   

次にアウトプットの確率過程であるが，アウトプットの成長率1t＋1＝yt十1／yt  

が平均恥標準偏差偶の対数正規分布すると想定する。そうしてSt＝（拘，疏）  

が有限個sの状態をもつマルコフ過程に従うとするのである。このモデルではア   
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ウトプットの成長率がとりうる値は無数である。M－Pモデルではそれは有限個  

であったし，又，CLMモデルでもその期待成長率は有限（2個）であった。   

stの推移行列は  

¢ ＝［¢．j］  

¢lj＝prOb（st十l＝jIst＝i）  
卸）  

とする。M－Pとの違いは，今期の状態iがきまっても，来期にかけての成長率  

の分布が一つ決まる一成長率が¢ljの確率でん，…，んの値をとる－のではなく，  

その分布のパラメーターSt＋1＝（抑十1，仇＋1）の分布が決まるのである。即ち，St＝  

iのときt＋1期にかけての成長率，logAt．1～Nt（pt十1，Ot．1）の分布パラメータ  

ーは次のように分布する。  

率
 
1
1
 
ほ
 
 

確
 
d
r
．
¢
 
 

St＋1＝1＝（〟（1），♂（1））  

St＋1＝2＝（〟（2），♂（2））  

St．1＝S＝（〟（s），0・（s））  ¢ls  

もし全てのiについて♂（i）＝0なら≠ljの確率で成長率が〟（j）になるということ  

になりM－Pモデルの場合に帰着する。   

全産出に対する請求権を表わすものとしての株式の価格はM－Pに於けると同  

様，産出の一次同次関数となる。特に今期の状態が（c，j）であればその価格は   

pA（c，j）＝CW（i）  

と表わせる。そうして，W（i）が満たすべき条件は次のように与えられる。   
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吐sb W（i）a＝，写l¢ijE（眩1Ei〉iβ［1十w（j）］〉云  
i＝1，…，S  

㈹   

a＝b，0・（j）＝0のときこの式がMkPモデルの（6射こ帰着することは明らかであ  

る。一般にはa≠bであるから（70）式はw（i）について線型ではなく陽表的にw（i）  

を解くことはできない。   

なお，現実の世界での株式は全産出に対する請求権ではなく債券に対する支  

払いを差引いた残余に対する請求権（いわゆる1everedequity）である。K－Sは  

このようなequityの価格式も導出しているがここでは省略する。   

次に，リスクレスな（満期1期の）資産の価格は  

pド（c，i：1）＝（少g）l  

と与えられるがgは（1，1，…，1）′というsベクトルで＋はsxs行列で（i，  

j）要素は  

b旦二二む  血＝〆五¢1jE（入ア：：Ii）［（w（j）十1）／w（i）］a   

で与えられる。故に   

旦5 旦＝薫   

＿  pF（c・i‥1）＝βaJ写1¢ljE（入？：：［i）［（w（j）十1）／w（i）］a  

（72）  

となる。これからリスクレスな債券の価格がM－Pに於けると同様cには依存  

しないことがわかる。従ってpF（c，i：1）＝PF（i：1）である。   

K－Sはこのモデルを用いて“equitypremiumpuzzle’’や“excessvolatility  

issue”や“meanreversion’’の現象を均衡モデルが説明できるかどうかを論じ  

ている。ここではこれらの問題に関するK－Sの議論を詳しく紹介することはで  

きないが，資産価格決定に関連する重要な結果をいくつか紹介しておく。なお，  

これらの結果は解析的な比較静学分析によって得られたのではなく，アウトプ   



137  国際資本市場の理論について（Ⅴ）   

ットの確率過程のモデルの諸係数（ないしパラメーター）に米国のデータに最  

も良く適合する値を選び，そのようなアウトプットの確率過程の下で，いろい  

ろのαや符の値をもつ選好関数を与えるとどのような資産価格（収益率）やそ  

の変動がえられるかを計算するのである。   

まず（リスクレスな）利子率（の平均値）は相対危険回避度αと異時点間代  

替の弾力性符の減少関数（従ってaとbの増加関数）であり，株（1everedequity）  

のリスクプレミアムはαの増加関数で符の減少関数である。（bの減少関数でa  

の増加関数である。）   

株式収益率の変動は行の減少関数であるが，リスクパラメーターαには殆ん  

ど依存しない。従って，現実に観察される株式収益率の大巾な変動を説明する  

には異時点消費の変動に対する強い忌避を表わすような選好が要求されること  

になる。つまり配当の与えられた時間的変動に対して消費を時間的に平準化し  

ようとする行動が株価と株式収益率の大幅な変動を説明するということになる。  

他方，（リスクレスな）利子率の変動はαと〝の両者に強く依存するけれども，  

単調な依存関係ではない。  未完  

（注9）   

M－P［12］はいわゆる“equitypremiumpuzzle’’を指摘したことで知られ  

ている。このパズルとは米国の過去約100年間に於ける株式に対する（リスクレ  

ス利子率を越える）超過収益率（6．20％）と0．75％という低いリスクレスな利  

子率とをルーカス塑の資産価格決定モデル（のM－P版）ではうまく説明できな  

いというものである。   
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