
マクロ動学：後期宿題２                      提出期限：2000/1/12， 10am

１．現時点で取引できる株式は（１）後期宿題１の問題２における株式１とおなじ収益パター
ンをもつ株式，（２）名目安全資産，の二つである．つまり，それぞれの証券一単位への収
益は
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である．今期の株式の価格は 1q ，名目基本安全資産の価格は 10/90 =q であるとする．

Ａ．株式の価格 1q  は 5/275/9 1 << q  という条件を満たさなくてはならない．この事実を後

期宿題１の問題２に基づいて説明せよ．
Ｂ．名目の安全利子率（安全資産から発生する利子率）はいくらか．
Ｃ．今期の状態は G  が発生したことが，すでに判明しているとしよう．Ｃ．前期において，

２ 単位の株式と１単位の名目安全資産を保有していたひとの今期初の資産はいくらか．ま
た，今期，この人の実質所得は y  であるとしよう．今期の物価を 2=tp ，今期の貯蓄額

を ts ，今期の消費量を tc  としたとき，この人の今期の貯蓄と投資の間の予算制約は

                         ysc tt +=+ 132

となることを示せ．
Ｄ．株式価格を 21 =q  としよう．貯蓄 ts  を 1f  単位の株式１と 0f  単位の名目安全資産か

ら構成されるポートフォリオを組んで保有しようと思う場合のポートフォリオ保有におけ
る予算制約は

                        tsff 10209 10 =+

となることを示せ．
Ｅ．このポートフォリオを保有したとき，来期初に保有するはずの状態依存型資産を G  が発

生する場合と B  が発生する場合のそれぞれについてもとめよ．
Ｆ．来期の物価は G  がおきても B  がおきても 2)()( 11 == ++ BpGp tt  であるとし，来期の実

質所得は G  がおきるときには， 4)(1 =+ Gy t ， B  がおきるときには， 2)(1 =+ By t  であ

るとしよう．さらに，  G  がおきたときの来期の貯蓄額を  )(1 Gst + ，消費量を )(1 Gc t+ ，

B  がおきたときの来期の貯蓄額を )(1 Bst + ，消費量を )(1 Bc t+  とすると，来期の貯蓄消費

の予算制約は
                  10 6 ff + 4+ )()(2 11 GsGc tt ++ +=

                  =++ 22 10 ff )()(2 11 BsBc tt ++ +

となることを説明せよ．
Ｇ．今， G  がおきても B  がおきても貯蓄は行わない（ 0)()( 11 == ++ BsGs tt ）と考えている消

費者が存在するとしよう．その人の直面する今期と来期の消費に関する予算制約を設問Ｃ，
Ｄ，Ｆ で求めた予算制約式から 0f ， 1f ， ts  を消去することで求めよ．各状態がおきた

ときの来期の貯蓄の危険調整済み実質価格はいくらと考えられるか．また，来期の消費の
危険調整済み価格はいくらか．



Ｈ．状態 G  と B  が発生する確率はそれぞれ 4/1  と 4/3  であるとし，この消費者の消費
の効用関数は ccu log)( =  であるとしよう．来期の効用の割引因子が 5/4=ρ  であるとし

たとき，消費者の異時点間の総合的効用関数が
            )](log75.0)(log25.0[8.0log 11 BcGccEU ttt ++ ++=

    となることを説明せよ．

Ｉ． xdxxd /1/log =  となるという事実を使って，この消費者の最適消費プログラムを今期の

所得 y  の関数として求め，最適消費プログラムが状態依存型になることを説明せよ．

Ｊ．今期は貯蓄を行わない（ 0=ts ）のが最適であるとしたら，所得 y  がどの値に与えられ

ているときか．また， y  がその値に与えられていたときに，この投資家が最適消費プロ

グラムを選択しているとすると，株式を買っているのか売っているのか．取り引き数量を
求めよ．

Ｋ．一単位の株式保有から発生する期待収益はいくらか．

Ｌ．所得リスクがない投資家 ))()(( 11 ByGy tt ++ =  （つまり，純粋投機家）がリスクプレミアム

を獲得するためには，株式を売る必要があるのか，買う必要があるのか．株式取り引き一
単位あたりのリスクプレミアムを求めよ．


