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要旨
　金融資産の価格決定と価格変動性に対する流動性の役割を詳しく検討する。資産
市場内で流動性が豊富な場合には標準的な価格決定式が成立するが、流動性が稀少
な場合には資産価格の過少決定が発生することが明らかにされる。又、流動性需要
の不確実性が個別的な場合には、ポートフォリオ選択は無意味になり資産価格の変
動は無くなるが、流動性需要にて集計的不確実性が加わる場合には、資産価格の変
動がもたらされる論理について検討する。

キーワード： 流動性選好、個別的不確実性、集計的不確実性、短期資産（現金）、
長期資産、Cash in the market pricing、資産価格の変動、
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１　はじめに

　如何なる市場についても成立することであるが、わずかな或いは時間をかけた価格の変動

は、市場の機能を十分に発揮し、市場内の経済主体に長期的には利益を与えるであろう。し

かし金融証券等の資産価格の場合には、その価格変動は規模と期間の両方で相対的にかなり

大きく、金融不安定性だけでなく経済的不安定性をももたらすことが十分に予想されてい

る。このために、金融資産の価格決定や変動のメカニズムについては、長い間、強い関心が

持たれているが、その価格決定に関する標準的な理論では、期待される将来収益の現在価値
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に基づいて長期資産の価格が決定されると、かなり単純に考えられている。そしてそこでの

価格変動は、将来収益の予測値や割引要素等の変動をもたらす色々な要因によって引き起こ

されるとされている。この様な考え方から、これらの諸要素に関する新しい情報の到来がど

の程度、資産価格の変動をもたらすかについて多くの実証研究がなされてきた。しかしなが

ら現実には、その理論・実証研究から予想されるものよりも、はるかに大きな資産価格の変

動が発生しており、上記の諸要因だけを資産価格の変動性の要因として考えることは難し

い。この様な問題に対して、Allen and Gale（1994.2007）は、金融資産での超過的価格変動

の別の要因として、市場内での予期せざる流動性の変動を重視する。即ち、経済内の全ての

主体は、突然の流動性ニーズに直面すると、株式、債券の様な各種の保有する金融資産を売

却することによって流動性を確保しようとし、この様な行動が大規模である場合、資産価格

の超過的変動性がもたらされると考えるのである。しかしながら、もし市場全体の規模が相

対的に大きいならば、流動性需要の急な高まりは吸収され、資産価格の変動はそれほど大き

くならないであろう。又、各流動性需要が正に相関していないならば、それらは互いに相殺

されることによって、資産価格の変動をあまり生まないであろう。考えられることは、集計

的な流動性不足が発生した場合、資産取引市場において流動性を確保するために、より多く

の長期資産供給が発生するが、流動性提供の鍵となる長期資産需要が限定的であるために、

大きな価格下落をもたらし得るということである。又、集計的な流動性余剰の場合には、そ

の効率的運用を目指して長期資産への需要の高まりが発生するが、流動性需要をもたらす長

期資産供給が限定的であるために、資産価格の高騰を招くことが考えられる 1）。このように

長期資産価格の決定と変動での流動性の役割を重視するならば、流動性需要での予期せざる

変動を表した Diamond and Dybvig（1983）の不確実な流動性選好に関するモデルが基本と

なる。本稿では、彼らのモデルに基づいた長期資産取引について、Allen and Gale （1994）に

依拠して、資産価格の決定とその変動性に関する基本的特性を詳細に論じるものである。明

らかにされる重要な特性は次の 2点である。第 1は、市場内で流動性が潤沢である限り、

標準的な資産価格決定理論が示す通り、予想される将来収益の現在価値が資産価格として決

定されるが、市場の流動性が相対的に希少である場合には、“Cash in the market pricing”の

メカニズムが働き、資産価格は将来収益の現在価値よりも過少に決定されるということであ

る。第 2は、経済主体の流動性選好について、単に個人レベルでの不確実性のみがあり、

経済全体としての流動性需要に不確実性がない場合には、資産価格の変動は発生しないが、

1）Allen and Bolton（2004）によると、流動性は多面的な概念である。もしある機関が現金等への容易なア
クセスを持つならば、その機関は流動的であると言われる。資産が最小の費用と小さな価格インパクトで
現金と速やかに交換され得るならば、その資産は一般的に流動的であると言われる。そして資産価格での
大きな変化なくして流動性取引を吸収できる場合、市場は流動的であると言われる。
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流動性需要での集計的不確実性が加わる場合には、資産価格の変動がもたらされるというこ

とである。

　本稿の構成は次の通りである。第 2節では流動性の需給の基となる消費者の流動性選好

に関して基本モデルを提示する。第 3節では、長期資産価格が単に資産の予想される将来

収益の現在価値だけでなく、流動性の多寡によっても影響を受ける資産価格の決定メカニズ

ムを示す。第 4節では、流動性選好にて集計的不確実性がある場合には、資産価格の変動

が不可欠であることを示す。第 5節はむすびである。

２　基本モデル

　Diamond and Dybvig（1983）に従い、経済は t＝ 0,1,2 の 3 期間から成り、経済内に大き

さ 1の消費者の連続体が存在すると仮定する。各消費者は 0期にて 1の賦存量を与えられ

るが、1期や 2期では何も与えられない。消費者のタイプには 2通りがある。即ち、1期で

の消費のみを価値づける前期型消費者と、2期での消費のみを価値づける後期型消費者であ

る。各消費者は、0期時点では自分がどちらの消費タイプになるか判らず、事前的に同質で

あるが、1期では消費タイプが判明するので事後的に異なる。各消費者は、1期での消費量

C1 か 2 期での消費量 C2 から効用を得るが、前期型となるであろう主観的確率をλ、後期型

となるであろう主観的確率を（1－λ）とすると、消費者の期待効用は次の様になる。

　U（C1, C2）＝　U（C1） 　確率λ　

　　　　　　 ＝　U（C2）　 確率（１－λ）

ただしこのλの値については、自然状態の変化の影響を受けて変動すると仮定する 2）。特に

単純化のために、自然状態は s＝ H, Lの 2通りのみで、これらが等確率で発生すると仮定

する。よって前期型となる確率はλHかλLのどちらかの値を等確率でとることになる。ま

た、0＜λL＜λH ＜ 1とする。以下で明らかになるように、流動性選好に関して、個別的

不確実性だけでなくこの様な集計的不確実性を導入することによって、長期資産価格の変動

が発生する。また、流動性選好での集計的不確実性がない場合には、資産価格の変動が生じ

ないだけでなく、経済主体のポートフォリオ選択も無意味となる。

　消費者は自身の消費タイプについて不確実であるために、0期に与えられた財を次の様な

2）　消費者は大きさ１の連続体で無数に存在し、かつ、この様な消費者の流動性選好に対するショックは完
全に独立的であると考えているので、大数の法則が成立する。従って、各消費者は自己の消費タイプにつ
いて不確実であるが、早期型となることについての主観的確率と人口内での早期型の割合は一致する。
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2 種類の技術に投資することで、消費タイミングの不確実性に備える。第 1の技術は貯蔵技

術で、満期まで 1期間しか要さず、t＝ 0,1 にてこの技術に投資された 1単位の財は、t＝

1,2 で同じ 1単位の財を生むだけである。この技術は満期までに必要な時間が短いが収益性

は低い。この様な貯蔵技術を以下では短期資産と呼び、それへの消費者の 0期投資量を y

単位とする。これはより現実的には現金保有である。第 2の技術はより生産的で、t＝ 0で

この技術に投資された 1単位の財は、t＝ 2で R＞ 1単位の財を生み出す。満期までに 2期

間かかるが、その収益性は短期資産よりも高い。この資産を以下では長期資産と呼び、その

資産への消費者の 0期投資量を x単位とする。消費者は 0期で与えられた 1単位の財を、

両方の資産に振り分けて資産運用するので 3）、0期での消費者の予算制約は（y＋ x）＝ 1で

ある。

　この経済内には金融仲介機関はないが、金融資産市場は存在すると仮定する。即ち、上記

の短期資産と長期資産が取引される市場が 1期に存在すると仮定する。この様な市場の存

在により、今まで考察されていなかった、長期資産を中途清算することによる収益確保の可

能性が生まれる。それ故、この市場の存在は消費者の期待効用を高めるものである。なぜな

らば、消費タイプが不確実な 0期でなされた投資決定結果に対して、消費タイプが判明す

る 1期にて、ポートフォリオ組成の修正の可能性を消費者に与えてくれるからである。例

えば 0期にて長期資産に相対的に多く投資していた消費者が、1期にて前期型と判明した場

合には、この資産市場で長期資産を売却し短期資産を入手することで、1期消費量を高める

ことができる。逆に 1期にて後期型と判明した場合には、この市場で短期資産を売却し見

返りに長期資産を入手することで、2期消費量を高めることができる。そこで、この市場で

取引される長期資産の 1期財で測った価格を PSとする。ここで添え字 sは、先に述べた状

態 s＝ H,Lに対応するものであり、発生する状態に関連して流動性選好での集計的不確実性

が生じ、このために長期資産での価格変動が発生する可能性を示唆するものである。

　以上の仮定より、消費者達の 0期でのポートフォリオ選択と 1期での資産保有のリバラ

ンス行動に基づいて、1期の長期資産市場にて各自然状態に依存した長期資産価格が決定さ

れ、そしてその様な価格に対する期待の下で、消費者達は 0期にて効用最大化をもたらす

ポートフォリオを選択することになる。つまり消費者達の 0期でのポートフォリオ決定と、

1期での資産市場の市場均衡が整合的でなくてはならない。

３　資産価格決定での流動性の役割

　本節では単純化のために、自然状態についての不確実性がなく、それ故、流動性選好にて

3）　消費者の期待効用最大化の視点から、一方の資産のみに偏ったポートフォリオ選択はなされない。



 流動性と資産価格 29

集計的不確実性が発生せず、よって資産価格が自然状態に関係なく一定であると仮定する。

このために資産価格での添え字 sを削除して Pとする。1期の資産市場での長期資産の売却

は、前期型と判明した消費者のみによってなされる。後期型と判明した消費者には、長期資

産を市場で売却する誘因はない。このことは次の様に簡単に説明できる。まず彼が長期資産

1単位を市場で売却して P単位の短期資産を得ると、それはそのまま 2期で P単位の財とな

るが、長期資産を売却せずにそのまま保有すると、2期で R単位の財が得られる。Pと Rの

比較において、もし市場で P＞ Rならば、後期型は長期資産を売却しようとするが、市場

にはその資産への買い手が存在せず、よって P＞ Rの価格では長期資産の市場売却は不可

能である。P＝ Rの場合は、長期資産の売却とそのまま保有することの間で後期型は無差別

であるが、この場合でも市場での長期資産への買い手がいないので売却は叶わない。そして

P＜ Rの場合は明らかに、そのまま長期資産を保有しておく方が収益上有利である。従っ

て、市場への長期資産供給量 Sは、前期型のみによる S＝λ（1－ y）となる。この数量は長

期資産価格に関係なく、非弾力的で一定である。一方、長期資産への需要は、後期型消費者

のみから生じる。前期型にはこの資産への需要は発生しえない。なぜなら 1期で長期資産

を保有しても何のメリットも得られないからである。後期型は P単位の短期資産を売却し

て、1単位の長期資産を入手でき、それによって 2期消費量を R単位獲得できる。このこと

は、市場で短期資産を 1単位売却することで、2期にて（R/P）単位の財が入手可能という

ことと同義である。後期型が 1単位の短期資産を市場で売却せずに、短期資産に再投資す

ることで得られる 2期の財の量は変わらず 1単位であるから、先の（R/P）単位がこの 1単

位より大であるか否かに基づいて、後期型は長期資産の市場購入を決めることになる。以下

ではこの意思決定について、詳細に検討する。

　もし（R/P）＜ 1、即ち P＞ Rならば、後期型消費者の誰も、短期資産を売却して長期資

産を購入するという行動をおこさない。なぜなら、1期の長期資産市場で短期資産を P単位

売却することで長期資産を 1単位購入すると、得られる 2期消費量は R単位であるが、同

量の短期資産を市場売却せずにそのまま保持すると、より多い P単位の 2期消費量が得ら

れるからである。つまり P＞ Rの仮定の下では、後期型消費者の誰も市場にて長期資産を

入手しようとはせず、長期資産の市場需要量は 0となる。

　もし（R/P）＝ 1、即ち P＝ Rならば、後期型消費者は 1期において、そのまま短期資産

を保有し続けることと、短期資産を市場で売却して長期資産を購入することとの間で無差別

である。つまり彼らの長期資産に対する需要量は、0の可能性もあれば、保有する短期資産

の全てを売却して可能な限り長期資産を買う場合の最大可能購入量（1－λ）y /Rになる可

能性もあり、あるいはまた［0、（1－λ）y /R］内の任意の値になるとも言える。 

　最後にもし（R/P）＞ 1、即ち P＜ Rならば、この条件を満たす如何なる長期資産価格に
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対して、後期型消費者は短期資産を手元に全く残さず、その全てを売却して長期資産を購入

しようとするであろう。つまりこの価格帯に対しては、保有する（1－λ）y単位の短期資

産を非弾力的に市場供給して、長期資産を購入しようとする。それ故、長期資産の市場需要

量は後期型のみによる（1－λ）y/P単位となる。

　以上のことから、長期資産の各価格帯での資産需要量 D（P）は、次のようにまとめられる。

そして長期資産の市場需要曲線は次の図 1のように描かれる。

　一方、長期資産の市場供給曲線は、先に述べた様に前期型消費者のみによる S＝λ（1－y）

であり、これは価格に関係なく常に一定である。

　図 2に描かれている通りもし S≦ D*ならば、即ち、前期型消費者のみによる長期資産の

固定的供給量 Sが、P＝ Rの時の後期型による最大可能な長期資産需要量以下であるなら

ば、需要曲線の水平な部分と垂直の供給線が交わり、長期資産の市場均衡価格は Rとなる。

つまり、S＝λ（1－ y）と D*＝（1－λ）y/Rにおいて、λ（1－ y）≦（1－λ）y/Rの場合

には、即ち、R≦（1－λ）y/λ（1－ y）ならば、P＝ Rとなる。このことを流動性の観点

からみると、後期型消費者による市場での流動性供給（短期資産供給）が豊富で、前期型に

よる流動性需要（短期資産需要）を超過する場合には、長期資産の価格は標準的理論が示す

ように P＝ Rとなるということである。
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反対に図 3に描かれている通り、もし S＞ D*ならば、即ち、長期資産の市場需要曲線の右

下がり部分で垂直の供給線が交わるならば、長期資産の価格は次の市場均衡条件式によって

決定される。

　

　（1－λ）y/P＝λ（1－ y）

この需給均衡条件より、長期資産の価格は P＝（1－λ）y/λ（1－ y）となる。つまり、S

＞ D*よりλ（1－ y）＞（1－λ）y/Rの場合には、即ち、R＞（1－λ）y/λ（1－ y）ならば、

P＝（1－λ）y/λ（1－ y）となる。このことを流動性の観点からみると、後期型消費者に

よる市場での流動性供給（短期資産供給）が稀少で、前期型による流動性需要（短期資産需

要）より過少な場合には、長期資産の価格は、標準的理論が示す P＝ Rよりも過少になる

ということである。　　

　上記二つのケースの考察より、（1－λ）y/λ（1－ y）と Rの比較にて、その小さい方の値

が長期資産の均衡価格となることがわかる。このことを定式化すると次の様に表すことがで

きる。

P＝Min { R ,  （1－λ）y/λ（1－ y） }

　この様にして得られた長期資産の価格決定式の含意について、市場内での前期型の割合や

0期でのポートフォリオ選択に注目して、詳しく検討してみよう。

S＝λ（1－ y） S＝λ（1－ y）
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　まず前期型消費者の割合λが高いほど、長期資産の価格は P＝（1－λ）y/λ（1－ y）に

なる傾向が強い。これはλが高いほど後期型消費者が相対的に少なくなり、よって任意の資

産価格での長期資産需要が減少し、先に導出した需要曲線が左にシフトしやすいためであ

る。需要曲線の屈折点自体も左側に移動する。同時に、λが高いということは前期型消費者

が多いということであり、これより彼らによる市場への長期資産供給は高まり、垂直の供給

曲線は右方へシフトする。これら両サイドの力によって、需要曲線の右下がり部分で垂直の

供給線が交わる状況が発生しやすいのである。このことを流動性の視点から考えると、後期

型消費者による市場への流動性供給が減少し、そして同時に前期型消費者による市場での流

動性需要が高まることで、市場にて流動性が希少になることで、長期資産価格の R以下へ

の低下が発生したのである。つまりこの場合、長期資産の価格は、標準的な理論が示す予想

される将来収益の現在価値によってではなく、市場での流動性量によって決定されたと考え

られる。

　同様のことは、消費者の 0期でのポートフォリオ決定に関しても言える。すなわち、消

費者達が相対的により少ない短期資産保有を選択すると（より少ない y）、その結果として

1期市場での長期資産供給はより高く、反対に長期資産需要は任意の資産価格に対して減少

して、上記と同様の結果がもたらされる。

　反対に、前期型消費者の割合λが低いほど、長期資産の価格は P＝ Rとなりやすい。な

ぜなら、λが低いほど後期型消費者が相対的に多く、よって任意の資産価格に対する長期資

産需要は高まって、市場需要曲線の屈折点が右側に移動しつつ需要曲線全体が右にシフトす

るからである。同時にλが低いことによって、前期型消費者のみによる市場での長期資産供

給量も減少して、垂直の市場供給線は左へシフトする。これら両サイドからの力により、垂

直の市場供給線が市場需要曲線の水平部分と交わる事態が発生しやすくなり、この結果とし

て P＝ Rが成立しやすくなる。これを流動性の視点から考えると、後期型消費者による市

場への流動性供給が増大すると共に、前期型消費者による市場での流動性需要が減少するこ

とによって、市場内で流動性が過剰となり、その解消のために長期資産価格がその最高水準

Rまで引き上げられたと言える。しかしながら長期資産の価格が Rを超えて上昇すること

はあり得ない。なぜなら先に見た様に、この場合には、1期市場での長期資産への需要は、

前期型消費者と後期型消費者の両方から全く発生しないからである 4）5）。

4）　Allen and Gale（1994）では分析を拡大して、消費者の長期資産市場への参加に関して限定的なケースも
考察しているが、本稿では完全参加のみを前提としている。
5）　我々は長期資産購入のための短期資産（現金）の出所について、中央銀行を考えていない。よって流動
性の供給は、資産市場での参加者によってなされる。中央銀行による流動性供給については Allen , Carletti, 
and Gale（2009）がある。
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４　資産価格の変動性

　前節では分析の単純化のために、早期型消費者となるか後期型消費者となるかについて、

個人レベルにおいてのみ不確実性を仮定していたが、本節ではその様な個別的不確実性に加

えて集計的不確実性も存在すると仮定する。即ち、2節で述べたように、前期型となる確率

λについて、自然の状態 s＝ H,Lに依存して等確率でλHかλLの値をとるという仮定であ

る。この様な流動性需要に関する集計的不確実性によって、長期資産価格の変動性がもたら

される。以下ではこの様な事象の発生に係る論理を詳細に検討していく。

　1期での長期資産の取引においては、s＝ H,Lのどちらの状態が発生しようとも、長期資

産を 1期から 2期にかけて保有しようという経済主体が存在しなくてはならない。もちろ

んそれは前期型消費者ではありえない。なぜなら 1期で長期資産の保有を増やすことは、

彼らにとって単に無駄と損失をもたらすだけであるからである。よってこの場合、長期資産

の需要主体は後期型消費者だけであり、彼らが 1期にて長期資産を進んで保有しようとす

ることが、1期の市場清算にとって不可欠である。それでは、前節で確認した合理的な長期

資産価格 PS≦ R、s＝ H, Lと、各状態での長期資産価格の成立について如何なることが言

えるであろうか。この問題について考える為に、まず仮定λH＞λLより、次の式が成立す

ることを確認しておく。

（1－λH）y/λH（1－ y）　＜　（1－λL）y/λL（1－ y）

　この式を、前節で確認した長期資産の価格決定式

P＝Min { R ,  （1－λ）y/λ（1－ y） }

に適用すると、次の 3つの場合が成立し得る。

①　もし R　＜　（1－λH）y/λH（1－ y）　＜　（1－λL）y/λL（1－ y）　ならば、

PH＝ Rと PL＝ Rが成立する。

②　もし （1－λH）y/λH（1－ y）　＜　R　＜　（1－λL）y/λL（1－ y）　ならば、

PH＝（1－λH）y/λH（1－ y）　　と　PL＝ Rが成立する。

③　もし （1－λH）y/λH（1－ y）　＜　　（1－λL）y/λL（1－ y）　＜　R　ならば、

PH＝（1－λH）y/λH（1－ y）　　と　PL＝（1－λL）y/λL（1－ y）　が成立する。
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これらを簡略化して書き換えると、次の様になる。

①　PH＝ PL＝ R

②　PH＝（1－λH）y/λH（1－ y）　＜　PL＝ R

③　PH＝（1－λH）y/λH（1－ y）　＜　PL＝（1－λL）y/λL（1－ y）　＜ R

　この中で最初のケース、即ち、s＝ H, Lのどちらの状態が発生しようとも、長期資産価格

が同じ Rになるというケースは排除されなくてならない。なぜならこの場合、0期で長期資

産に投資された 1単位は、如何なる状態においても、1期あるいは 2期で同じ R＞ 1単位

の財をもたらすが、同じ 1単位を 0期で短期資産に投資すると、1期あるいは 2期で 1単位

の財しかもたらさず、よって 0期でのポートフォリオ選択にて、短期資産は長期資産に完

全に支配されて保有されなくなるからである。そしてこの様な短期資産の不在は、1期での

長期資産市場での取引を困難にし、長期資産価格を 0に向けて下落させる。このことは矛

盾である。結果として残る可能性は、PH＜ PL＝ Rか PH＜ PL＜ Rの場合である。従って、

流動性選好について集計的不確実性が存在する場合には、長期資産価格の一定性は得られ

ず、必ず資産価格の変動性が発生するということが確立されることになる。

　さらに状態 Hでの価格 PHについては、1未満でなくてはならないことが課せられる。と

いうのも、もし仮に 1≦ PH＜ PLであるならば、0期でのポートフォリオ選択にて、如何な

る状態の発生を予想しても、長期資産のみを保有する方が優位となり、誰も短期資産を保有

せず、その結果、1期の市場で長期資産の価格が 0に下落する。これは矛盾である。従って

PH＜ 1でなくてはならない。

　最後に、集計的不確実性がない状態、即ち、λH＝λLの状態ではどの様な事態が発生す

るかを確認しておく。まず先に述べたように、この時の長期資産価格は状態に関係なく常に

Pであるが、その値は均衡において特に P＝ 1と特定される。以下ではこの理由について詳

しく論じることとする。

　1期で前期型消費者と判明すると、保有する（1－ y）単位の長期資産を市場で売却する

ことで（1－ y）P単位の 1期財が得られる。よって 0期から 1期にかけての長期資産保有の

収益率は、（1－ y）P/（1－ y）＝ Pである。他方、y単位の短期資産保有は、1期で満期を迎

え y単位の 1期財をもたらす。よって 0期から 1期にかけての短期資産保有での収益率は 1

である。そこで各資産保有での収益率 Pと 1を比較すると、もし P＞ 1ならば、前期型と

なる可能性を考えると、0期にてだれも短期資産を保有しようとはしないであろう。従って、

このケースでは、1期の市場で長期資産を売却しようとしても、誰も買い手が現れず、結果

的に長期資産の価格は 0になるであろう。反対に P＜ 1ならば、前期型となる可能性を考
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えた時、誰も 0期で長期資産を保有しないであろう。従ってこのケースでは、後期型と判

明した人が長期資産を市場で買おうとしても誰も長期資産を持たないので、価格は急上昇

し、これもまた矛盾をもたらす。

　次に 1期で後期型と判明すると、保有する（1－ y）単位の長期資産によって、2期にて

（1－ y）R単位の財が得られる。よって 1 期から 2 期にかけての長期資産保有の収益率は

（1－ y）R/（1－ y）＝ Rである。他方、保有していた y単位の短期資産を利用して 1期で長

期資産を（y/P）単位ほど買うと、これによって（y/P）R単位の 2期財が得られる。よって 1

期から 2期にかけての短期資産保有の収益率は（yR/P）/y＝（R/P）となる。そこで各資産保

有での 1期から 2期にかけての収益率 Rと（R/P）を比較してみる。もし P＞ 1ならば、（R/

P）＜ Rとなるので、長期資産保有の方が、1期から 2期にかけての収益率が高い。従って

後期型消費者となる可能性を考えると、0期で短期資産を保有せず、先と同様に長期資産の

売却に対して誰も買い手がつかず、結果的に P＝ 0に向かうであろう。よって P＞ 1の仮

定は市場均衡と整合的ではなく、矛盾をもたらす。反対に P＜ 1ならば、（R/P）＞ Rより、

1期から 2期にかけての短期資産保有での収益率は、長期資産保有の場合よりも高いので、

誰も 0期で長期資産を保有しようとはしないであろう。後期型は 1期の市場で長期資産の

購入を望むが、長期資産がないために資産価格は急騰して P＝ Rに向かうであろう。よっ

て P＜ 1の仮定も又、市場均衡と整合的ではない。

　以上の通り、0期でのポートフォリオ選択において、前期型になるか後期型になるかのど

ちらの場合を考えても、長期資産の価格が 1以外になることは、市場均衡の観点から矛盾

をもたらす。従って、集計的不確実性がない場合には、長期資産の価格は P＝ 1に特定さ

れる。さらにこの時、両方の資産は 0期から 1期の保有に関しても、又、1期から 2期の保

有に関しても常に同収益となるので、無差別で完全に代替的な資産となる。従って、0期で

の経済主体のポートフォリオ選択は重要でなくなる。流動性需要に関して個別的な不確実性

があろうとも、集計的不確実性がないことで長期資産の市場取引が P＝ 1で起こり得るな

らば、ポートフォリオ選択は意味を持たなくなる。そしてこの場合、各期の消費量は、次の

ように完全に特定されることとなる。

　C1 ＝［y＋ P（1－ y）］＝ 1

　C2 ＝［y/P＋（1－ y）］R＝ R

５　おわりに

　本稿では、資産価格の決定と変動に対する流動性の役割について、詳しく考察した。即

ち、資産市場において流動性が豊富である場合には、標準的な資産価格決定理論が成立する
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が、そうでない場合には、流動性の制約に対応した資産価格が決定される。又、流動性の需

要に関して、個別的な不確実性のみが存在する場合には、資産価格の変動はなく、そして経

済主体のポートフォリオ選択も無意味なものとなる。しかし流動性需要にて集計的不確実性

が加わる場合には、資産価格の変動がもたらされることになる。又、状態 Hで発生するよ

り低い資産価格は、1より低い値をとることになる。

　以上の様に、流動性に対する経済主体の選好が大きな影響を持つのであるが、このことに

ついて、資産市場参加のための固定的費用を導入して考察を深めたのが Allen and Gale

（1994）の後半部分である。そこにおいては、経済主体のリスク回避度に基づく長期資産市

場への参加意欲と固定的参加費用との関係で、限定的な市場参加を考察している。そしてそ

の場合には、流動性取引の効果が大きく増大し、市場特性が劇的に変化することが示されて

いる。
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