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1　はじめに

　資産需要方程式体系（asset　demand　systems）は，累横する国債のクラウ

ディング・アウトや金融政策の質産選択への影響を実証的に分析するために利

用される．租税の分析においても，これを用いた資産所得課税の資産選択に対

する効果の分析が行われているユ）．これらの研究では，資産需要関数の推定結

果から把握される資産項目の間での代替性に注目して，金融政策や資産所得課

税の変更により収益率が変化すると資産項目の間でどのような代替が生じるか

が分析される．ただし，実証分析で利用される資産需要関数は2），絶対的危険

回避度一定（CARA・cOnst副nt　abso1ute　risk　aversiOn）または相対的危険回避

度一定（CRRA・constant工elative　risk　aversion）の効用関数を利用しかつ各

期の収益率の確率分布が正規分布であると仮定して，期待効用最大化問題を解

くことによって導かれる．こうして得られる資産需要関数は，収益率に関して

線形の需要関数になり，回帰分析が可能なものとなる．

　しかし，この方法では，資産所得課税の変更が家計の厚生にどのような効果

を生じさせているかのを推計することは，必ずしも容易ではない．なぜならぱ，

補償所得を基準に家計の厚生効果を計測するためには，支出関数（expend1ture

funCtiOn）の値が計測可能でなけれぱならないからである3）．支出関数は，ま

た，間接的効用関数（indirect　u舳ty　f㎜ction）を支出について解くことによ
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っても導かれる．したがって，支出関数または間接的効用関数を特定化して資

産需要を導くという双対性アプローチに注目することが重要になる．

　事実，このように双対性アプローチを資産需要に応用することは，Dala1

（1983）によって試みられた．彼は，期待効用最大化問題の双対間題として，

期待効用がある一定の値をとることを制約として各資産残高を操作することに

より期初の総資産残高を最小化する間題に注目した．そして，これが定義する　　　・

支出関数から，資産需要方程式が財の需要におけるヒヅクス・マヅケンジー

（Hicks＝Mckenzie）の需要表現／シェパードの補題（Shephard）に対応する

関係により導かれることを示した．ところが，この方法で導かれる資産需要方

程式は・一般には誤差甲を合む収益率が導出された方程式において非線形の形

で現れるため，OLSまたはSURによる推定が困難である．

　これに対して，D副1alの示した問題の一つの双対間題として距離関数を定義

する問題を考えることができる・一般に，距離関数（distance　function）とは，

財空間で基準となる効用水準を与える財の組み合わせと原点との距離を単位と

して測った任意の財の組み合わせと原点との距離を表す，財・効用空間から非

負の実数への関数である．この関数によれぱ，基準となる効用水準に対してそ

れと無差別かまたはそれより選好される財の組み合わせからなる集合（必要投

入集合）が一意的に定められるため，この関数は家計の選好を表すことができ

る。事実，Shephard（1970）は，距離関数が定める必要投入集合からこれが表

す選好と等しい選好を表す効用関数が導かれること，並びに距離関数の各財に

関する偏徴係数は支出額で正規化された価格に等しいこと（シェバード（She－

phard）の定理）を示した・距離関数を特定化してこの定理を適用すれぱ，基

準となる効用水準を所与として財空間から価格への関数つまり補償された逆需

要関数（compensated　inverse　demand　fmctiOn）を得ることができる4）．

　距離関数を定義する資産選択に関する双対問題は，期末の各資産の残高を所　　　　’

与として，上記の資産の費用関数が一定の値をとるという制約のもとに，資産

の期待収益率を操作して期末の資産残高の期首における価値を最小化する間題　　　　．

である・これにより定義される距離関数にシェバードの定理を適用すると，補
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　　　償された資産の逆需要関数が導かれる・すなわち，基準となる効用水準を所与

　　　として・資産残高の組み合わせから各々の資産項目の収益率の逆数の期待値へ

　　　の関数が導かれる．

　　　　ただし，こうして得られた資産の逆需要は，各々の資産の期待収益率と誤差

　　　項だけで表されるが，誤差項に関してなお非線形である．実際に推定する場合，

．　　Dalalの方法に基づく場合と同様の問趨が生じる．しかし，賞産選択に関する

　　　距離関数を定義する間題には，La丘ont（1980．1989）の1階の確実性等価

　　　（First－Order　Ce崩inty　Equiba工ance）の定理を応用することができる、これ

　　　をもって，我々は，距離関数を定義する不確実性のもとでの問題を近似する確

　　　実性のもとでの問題を明らかにし，これに関する距離関数を考察する．そして，

　　　距離関数と支出関数の双対性を利用した資産所得課税の厚生効果を計測する方

　　　法を検討したのちに，推定可能な逆需要関数を導く距離関数を特定化する．

　　　　したがって・本稿の構成は次の通りである・第2節で，資産需要方程式を導

　　　く原問題とDa1a1の双対問題を概観し，第3節で資産の逆需要関数を導く距

　　　離関数を定義する双対間題を取り上げ，これと前者の双対問題との関係を検討

　　　する．第4節では，第3節で示した間題に応用する確実性等価の定理を概観し

　　　た後に，距離関数による資産所得課税の厚生効果の計測方法を考察する、第5

　　　節では，このような実証分析が可能である距離関数の特定化を行う．最後に，

　　　第節で今後の課題を述べる．

　　　　　　　　　　　　　2資産雲要方程式体系の導出方法

　　　　資産需要の実証分析で一般的に採られる方法は，効用関数と危険資産の収益

　　　率の確率分布を特定化して以下に示すような期待効用最大化問題（9）を解くこ

　　　とにより資産需要関数を求める方法である．ここで，モデノレの前提と記号をま

’　　とめる．まず，資産はユ個の安全資産αOと椛個の危険資産α也（づ＝ユ，……椛）か

　　　ら成るものとする・期初の総資産額を∠とし，安全資産の保有額をα。，第｛

．　　危険質産の保有額を吻とする．故に，期初の予算制約は，（1）■＝α。十圭、。で

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　一＝1　　　ある、安全資産αOの収益率γは定数であるのに対して，第4危険資産吻の

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　805
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ネヅトの岐益率吻は確率変数である．ここで，ネヅトの収益率とは第i危険

資産の収益率2｛から安全資産の収益率γを引いた値，（2）助＝2rγである．

そして，ネヅトの収益率自体は，γ‘とμをパラメーターとし的を確率変数

として（3）”Fμ｛十γ糊によって与えられる。（2）と（3）から，（4）砺＝r＋

μ汁榊である、さらに，確率変数の期待値について，（5）万（ε｛）＝Oを仮定

するから，ネヅトの収益率の期待収益率はパラメーターμに等しくなる。つ　　　1

まり，（6）E（吻）＝亙（μ｛）十亙（γ棚）＝μ十γ｛E（e｛）＝μ・一方，γ｛は第4資産の

収益率の変化についての不確実性の程度を示すバラメーターである．これらの

仮定から期末の総資産額Xも確率変数となり，その値は，（7）r＝αo（1＋γ）十

Σα｛（1＋21）となる．家計または投資家の効用関数は，期末の総資産保有額を変

数とする2階徴分可能な凹関数であると仮定する．すなわち，（8）刎＝刎（γ）：

刎’＞0，刎”＜0である．

　家計または投資家の最適化問題は，予算制約（1）の下で期待効用を最大化

することである．∫（・）を8の確率密度関数とすれぱ，その問題は，

（・）鷲珊（わ1一∫刎（舳伽

　　　　　∫．工．λ＝αo＋Σα｛，and（7）・

　　　　　　　　　　　一＝1

であり，その解が資産需要関数である．この問題から分かるように，効用関数

には各資産の線形方程式が変数としてはいる．これは，各資産が財としては完

全な代替財であることを意味する．

　これに対して，第ゴ資産の収益率が下がれば第｛資産の需要が増加するとい

う意味での資産の代替性が生じるのは，リスクの異なる資産を組み合わせて危

険回避を図りつつ期待効用を最大化するために生じる・線形の資産需要関数で

は，その代替関係が各資産の収益率の分散共分散行列ρ・・［σ｛ゴコに依存する1

実際，資産需要方程式の実証分析では，γ＝（1，一・1）を前提し，εの確率分

布を正規分布：召～〃（0，9）と仮定するため，（4）により収益率畠の確率分布　　　．

は正規分布：2～w（γ十μ，ρ）となる・そして，効用関数は，絶対的危険回避度
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　　　一定（CARA）あるいは相対的危険回避度一定（CRRA）が仮定される．これ

　　　　らの仮定によって，期待収益率に関して線形の資産需要方程式が導出される．

　　　例えぱ，効用関数がCARA・の場合5）の資産需要方程式は，危険資産と安全資

　　　産それぞれ，（10）α＝（1／α）ρ■1μ（11）αo＝∠一（1／α）づ911μ。となる．ただし，

　　　αは絶対的危険回避度であり，｛は4＝（1，……1）という肌行ベクトルである．

・　　（10）より，∂α｛／∂μゴ＝（1／α）σ〃であるから，第｛資産と第プ資産はσ〃＜O（〉0）

　　　ならぱ代替性（補完性）を示すことになる．

　　　　これに対して，Da1al（1983）は，原問題の期待効用最大化問題の解が存在

　　　すると仮定して，支出関数から資産需要方程式体系を導く方法を示した6）．

　　　Da1a1（1983）が提示した原問題（9）に対する双対問題は，

　　　　（12）　ノ（γ，μ，σ；γ）＝MinΣ吻，

　　　　　　　　　　　　　　　ω，伽｛＝o

　　　　　　　　　　　　　　　∫。仁σ＝亙［側（γ）コ，　　and　（ア），

　　　である．制約式から分かるように，この間題においても，各資産は財としては

　　　完全な代替財であることが仮定されている．

　　　　σ＝亙［刎（γ）］を（9）の目的関数の最犬値17に等しいと置くと，（9）と（12）

　　　の解として得られる資産需要方程式は次の関数を満たす、

　　　　（13）　α・‡（γ，μ，λ；γ）＝α・串（γ，μ，γ（γ，μ，λ；γ）；γ）

　　　なお，アスタリスクはそれぞれの関数が最適値で評個されていることを示す．

　　　ここで，吻（γ，μ，∠；γ）はγを所与とする第4資産の需要関数を，吻（γ，μ，γ；γ）

　　　はγを所与とする第｛資産の補償需要関数を，γ（γ，μ，∠；γ）はγを所与とす

　　　る間接的効用関数を表す．

　　　　双対問題（12）に関する包絡線定理と1階の必要条件を合わせて，Da1al

　　　（1983）は財の需要関数におけるヒヅクス＝マヅケンジーの需要表現／シェパ

　　　ードの補題に対応する次のような方程式を導いた．

　　　　　　　　　∂λ　α｛申　　　　　　　∂∠　α｛｝
　　　　（ユ4）　一一＝一，　（15）　一一＝一，
．　　　　　　　　∂γ　1＋γ　　　　　　　∂μ　1＋r

　　　　ただし，第3節で検討する距離関数との関係で注目すべき点は，彼の用いた
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包絡線定理と1階条件とから7〕，我々は同時に，

（1・）箒一一・［壬1，

を導くことができることである．

　（12）の目的関数の最適値によって与えられる支出関数λ（r，μ，σ；γ）を特

定化すれば，（14）と（ユ5）を利用して資産需要関数を導くことができる．し　　　・

かし，伸縮的な8）支出関数の特定化に基づいて導かれる資産需要方程式体系は，

必ずしも推定可能であるとは眼らない．

　いま，これらの関数の一つを特定化して，伸縮的な資産需要方程式体系，α

＝肌（・）が得られたとすると，第｛資産の需要関数は，（ユ7）αF吻（γ，μ，λ1γ）

と表せる・簡単化のために，γ＝（1，……1）と置くと，（18）αF吻（r，μ，五）と

なる．ただし，肌（・）はγ，μ，λについて非線形の関数形であるとする．この

資産需要関数を実際に推定するためには，まず期待収益率μを現実の収益率μ■

と誤差項εから構成されると仮定する．つまり，（19）μ＝〆十ε，である．こ

れを（18）に代入すれぱ，（20）αF吻（γ，μ『十ε，■）が得られる、しかし，刎

（・）は各変数について非線形であるから，一般には，資産需要関数（20）を，

（21）α｛＝吻（r，μf，■）十εというように，与えられた関数形と誤差項の和とし

て表現することができない．したがって，（20）のような非線形資産需要関数

は，OLSまたはSURによる推定が困難になる．このような伸縮的な資産需

要関数の実証上の閲題点を解決する一つの方法が，距離関数に基づく逆需要関

数の応用である．

3資産の逆需要関数を導く双対問題

　資産需要関数を導くための期待効用最犬化とこれを主問題とする場合の双対

問題を，これまで検討してきた．Dala1（1983）の双対問題は，期待効用を一

定に保つことを制約として費用としての期初の資産総額を最小化する問趨であ

った。これらの原間題と双対問題は，いずれも期待収益率を所与とする問題で　　　・

あった．これに対して，期末の費産額を所与として，支出関数が一定の値をと
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ることを制約として，期待収益率を操作することにより期末資産の期初におけ

る価値を最小化するという双対問題が考えられる．今，期初の資産総額を1に

正規化すれぱ，この問題は，

（・・い（＾σ）一ポ［壬・島1・

　　　　　　　　　一∫［缶・善舌1∫⑫）払

　　　　　　　　　　∫・工・■（γ，μ，σ）＝1，

と表される・この最小化問題の解は効用水準σと期末の資産残高αo’，α’を変

数とする資産の逆需要関数である．これを上記の間題の目的関数に代入して定

められるものが距離関数d（・）であり，それは収益率の確率分布を所与として

効用水準と資産項目からなる非負の実数空間から非負の実数への関数である．

　資産の逆需要に関するシェパードの定理は次のように導かれる．間題（22）

のラグランジュアンをZ1とすると，

（23）

である．

（24）

である．

（25）

である．

（26）

を得る．

（2ア）

向［壬・書志1・1［ト仙γ）1，

まず，包絡線定理から，

砦一亙［、÷1－1（、羊≒）・豊・刀［（、羊宗）1若／・

そして，1＝λ（τ，μ，σ）より，

　∂∠∂γ　∂λ∂μ｛

　　　　十　　　＝O，
　∂r∂吻　∂μ∂α｛

他方，（23）の1階条件から，

崇一十［（、幸1。）一・

これらを（25）に代入すれぱ，

箒一÷［（1考つ一・

（、≠≒）・若・刃［（1考つ携一へ

である．よって，（24）と（27）を合わせることにより，資産の逆需要に関す

るシェパードの定理が導かれる　すなわち，
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（・・）豊一万［、古串1

　これに対して，距離関数が一定の値をとることを制約として，期待収益率を

所与として期末の各々の資産残高を操作することにより期末資産残高の期首の　　　，

価値を最小化する問題の解は，費用関数を定義し，これからD凪1a1（1983）の

双対問題によるヒヅクッス・マヅケンジーの需要表現／シェパードの補題（16）

を導くことができる．実際，この問魍は，

（・・）～σ）一搬壮・含壬1・・1 d（αo’，α’，σ）＝1，

であり，そのラグランジュアンをZ2とすると，

（30）

と表せる．

（31）

が一壮・法1・江・一舳1・

まず，包絡線定理から，

若一一刀［（1辛三）一・、幸、彩1・刃［古1・

一刀［壬1・1÷、彩1・刃［古1・

であるg）、

（32）

である．

（33）

を得る．

（34）

である．

　そして，d（αo’，α’，σ）害1より，

　∂d∂αo　∂d∂α｛
　　　　十　　　＝0，∂α・∂μ∂α。∂μ。

他方，（30）の1階条件より，

豊一÷（÷），豊一÷万［古1・

これらを（32）に代入すれぱ，

、÷、；l1＋亙［去1ト

よって，（31）と（34）を合わせて，我々が第2節で指摘した（16）

と一致する資産需要に関するヒックス・マッケンジーの需要表現／シェバード

の補題が導かれる1すなわち，
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（・・）箒一一・［古刈・

　　　　このよう1…，我々が考察する距離関数を定義する問題（22）はD乱1a1の問

．　　題（12）に対して双対問題となっている．Da1a1の問題では各資産は財として

　　　は完全な代替財と仮定されているので，我々の双対間題においてもこの仮定が

．　　背後に置かれている．したがって，逆需要関数のアントネリ（AntOne1i）行列

　　　から判定されるヒヅクスの代替性10），ひいては資産の間での補償された代替性

　　　は，家計がリスクを回避するために生じると考えられる．ただし，アントネリ

　　　行列とは，距離関数のヘシアン：［λ］＝［α〃コ＝［∂d（α，σ）／∂α也∂αゴ］である、

　　　　次に，我々は，上言己の結果を利用して資産の逆需要を推定し，それに基づい

　　　て資産所得課税の厚生効果を推計する方法を考察する．

4距離関数による費産所得課税の厚生効果の分析方法

　　　　確かに，前節の（28）で与えられる資産の逆需要は，各資産の期待収益率と

　　　誤差項だけで表されるが，誤差項に関してなお非纏形である．実際に推定する

　　　場合には，Dala1の方法に基づいて推定する場合と同様の問題が生じる．しか

　　　し，賞産選択の距離関数を定義する問題には，La丘0nt（1980．1989）の1階の

　　　確実性等価（First－0rder　Ce竹ainty　Equiba1ance）の定理を応用することがで

　　　きる・これによって我々は，不確実性のもとで距離関数を定義する問題を近似

　　　する確実性のもとでの問題を構成し，それが定義する距離関数とシェバードの

　　　定理に基づいて推定可能な資産の逆需要関数を求めることができる．

　　　　LaHOntの定理11）は，ある適当な形式の目的関数の期待値の最適化間魑の解

　　　は，その問題におけるパラメタライズ可能な不確実性の程度をゼロと評価した

　　　目的関数の最適化問題の解と近似的に等しくなることを示している．その概略

・　　を述べれぱ次の通りである．

　　　　操作できる変数のベクトルを”とすると，刀（8）＝Oの確率密度関数／（8，”）

　　　を持つ確率変数炉（81，……‘埴）に対して，確率的な結果を表す関数μ＝g（”，

　　　θ），”∈”，砂∈”，が存在し，これを含む効用関数仙・＝批（”，型，θ）を目的関数と
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する最大化問題を考える．ただし，確実な問題の近傍における不確実性の程度

を変化させられるようにバラメーターγを導入し，家計の最適化問趣を，（36）

・吃・μ畑）・μ）ル批1表す・か／して（・・）は，1しll一・1

おけぱ期待効用最大化問題（37）Max万［刎（”，g（”，8），8）］を表し，またε＝0

とおけぱ確実性のもとでの間題（38）Maxα（”，g（皿））を表すことになる．

　以上を前提として，La丘ont（1989）は，確実性等価をrもしも（38）の解が

（39）の解とγ＝0の近傍で（εに関する1階の程度で）等しくなるならぱ，

この問題は1階の確実性等価を示す」と定義した．なお，‘1階の程度’ない

し‘1階の確実性等価一という理由は，不確実な効用最犬化問題の1階の必要

条件をε＝0の点で1階まで近似した条件が不確実性の程度を示すパラメータ

ーεから独立であることによる．この定義を用いて，1階の確実性等価の定理

は次のように表される．「刎（”，砂，8）とg（”，8）とが2回徴分可能であり，かつ

不確実な間題に対応する確実な問題に一様な解が存在するものとすれぱ，もし

も関数刎（”，g（”，0），O）のヘシアンが非特異ならぱ，1階の確実性等価が成立

する」（LaHont（1989））．さらに，この定理は，変数”に制約を加えても静学

的な最大化間題に限れぱ成立する（La丑ont（1980））、

　（22）においてγ＝Oの場合の間題は，次のようになる．

　　　　　　　α〇一　蜆　α｛’
　（39）　Mm一十Σ　　　，∫‘λ（γ，μ，γ）＝1，
　　　　　・，μ1＋γ　｛＝11＋γ十μ

距離関数を定義しその解から補償された資産の逆需要を導く問題（39）のヘシ

アンは非特異ではないから，（22）でγ二〇とする確実性のもとでの問題と不

確実性のもとでの間題（22）との間には1階の確実性等価が成立する．

　問題（39）により定義される距離関数は，

い…㍑1；篶二饒

かつ，ξ＝ゐoα，（2，175）此o≡min｛此1肋∈¢（σ）｝，によって定義される距離関数

と一致する（Shepha正d（1953，p20：1970，p・159））．ただし，ここでは，α

812



　　　　　　　　　資産需要の双対性アプローチと資産所得課税の厚生効果の分析　　　（97）

　　　　一（舳パニ…・α冊）とし，カ・つσ：所与の効用水準，刀：肌次元の実数空間の

　　　　非負象元，｛O｝：原点，D1：刀の内部，D里：1）パo〕，¢（σ）：＝｛α1刎（γ（、）。畠．）≧

　　　　叱刀・’：＝1α1α1D・・㎞1ψ（σ），ヨσ〉・，ヨん＞・1，刀。”：一1α1αω、，石α1¢（σ），

　　　　Vσ＞o，此＞O｝，とする．

　　　　　したがって，この距離関数は次のような諸性質を満たさなけれぱならない．

．　　《1》すべてのσ＞0，有界のα∈刀1σ刀2’に対して距離関数d（α，σ）は有界で

　　　　あり，正の値を取る．《2》2〉0かつσ＝0の場合を除いて，すぺてのλに対

　　　　して距離関数は一次同次である．《3》距離関数d（α，σ）はαに関して非減少

　　　である。《4》距離関数d（α，σ）はαに関して凹である．《5》距離関数d（α，σ）一

　　　はαに関して連続である．《6》すべてのαε刀エσ刀2’に対して距離関数d（α，σ）

　　　はσに関して非増加関数である．㈹佳意のα∈刀に対して，距離関数d（α，

　　　σ）はσに関して上半連続（upper－semicontimous）である．

　　　　性質《1》～〈7》はShephard示した命題の内容であり（Shephard（1970，P

　　　6ア），距離関数の特定化の際に依拠しなけれぱならない性質である（DeatOn

　　　（1979），Dea士0n＝Muenbauer（1980））。さらに定義（40）より、刀、UD、’の上

　　　では，（41）刎（αμ（α，σ））＝σが成立す’る．この関係から，《8》1d（α，σ）＝1

　　　　⇔σ＝泌（γ）が成り立ち，《9》：効用水準σは，（42）d（α，σ）＝1により陰伏

　　　1的に定義することができる．

　　　　ここで留意すぺきことはI双対問題（22）と確実性等価の関係にある問題か

　　　ら定義される距離関数に基づく資産の代替性は，財としての資産に関する性質

　　　であるということである．これは，既に述べたような資産需要関数を導く場合

　　　の前提と異なるが，目的用関数の操作変数に関してその完全代替性を前捉して

　　　いないLa丑0ntの定理と矛盾するものではない13）．

　　　　次に・資産所得課税の厚生効果を，課税により家計が受けた効用の変化を補

．　　償所得で表示した厚生コストによって計測する方法を検討する．そのためには，

　　　上に述べた距離関数と支出関数の双対性14）を利用することが考えられる．その

．　　前提として距離関数のパラメーター推定値が必要であるが，．これは資産の逆需

　　　要関数を推定することにより得られる．その推定方法は次のようにまとめられ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　813
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る．まず，基準となる効用水準σを，（42）をσについて解いた値，（43）σ

＝δ（α’）とする15）．これを問題（39）が定義する距離関数にシェパードの定理

を適用して得られる逆需要関数に代入すれば，

　　　　　1　（44）　一＝9。（δ（α’），α’）≡g。（α’），

　　　　　γo

　　　　　　　1　（45）　　　＝9。（δ（ω’），α’）＝9・（α’），　　　　　　　　　　　．
　　　　　1＋o＋μ｛

が得られる．実際の推定では，オブザーべ一ションをεとすれぱ，それぞれの

式に推定上の誤差項をε“（ε。～W（0，9））を加えるが，予算制約式γ＝Σαiよ

㌧（44）と（45）のうちの一つの方程式は独立ではない・よって，椛個の式か

らなる資産の逆需要方程式体系を構成する（45）を推定する．すなわち，その

方程式体系は，

　　　　　　　1　（46）　　　　＝9・（吻’）十ε伽乱＝ユ，　冊・
　　　　　1＋γ｛十μ“

によって構成されるが，それはOLSまたはSURで推定可能な資産の逆需

要方程式体系となる。　　　　　　　　　　　　一

　課税後の保有資産と収益率のベクトルをそれぞれ（αo，α），（γ，μ）とし，課税

前の保有資産と収益率のベクトノレを各々（吻”，α”），（r”，μ”）と記す・課税後の

効用水準σは，資産の逆需要関数の推定において基準点として選択されている

カ、ら，（42）を満たす．したがって，課税後の効用水準σで評荷した課税前の

収益率による支出関数の値は，

（・・い（“σ）一鰐／音・着1＋六パ1舳一・1

により求められる．これに対して，課税後の効用水準σで評価した課税後の収

益率による支出関数の値は，

（・・）λ（W）一￥二壮・き1、等、。1舳一・1

により求められる．　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　。

距離関数の関数形次第ではこの解を解析的に解くことが困難な場合もありう

814



　　　　　　　　資産需要の双対性アプ回一チと賞産所鰯税の厚生効果の分析　（・・）

　　　るが・数値解析的に解／ことは可能であると考えられる．したがつて我。は，

　　　（47）と（・・）を数値解析によって解き，その結果を利用して補償所得を算出

　　　し，これから資産所得税額を引くことにより，資産所得課税の厚生コストを計

　　　測することができる．

　　　　また・資産の代替性を調べるためには，資産の逆需要関数のパラメーター推

．　　定値から資産需要方程式の補償された価格効果∂2α、／∂〃、，つまりスノレツキー

　　　行列［8］の第り要素を求める必要がある．そのためには，我。は，・、、。。、

　　　（1979）によるアントネリ行列［∠コの一般化された逆行列の公式、

　　　　（・・）［・1一÷／［［ノ1・（麦）（云）丁一刈

　　　を利用することができる．

　　　　　　　　　　　　　　　5距離関数の特定化

　　　　性質《1》～《7》を満たすように，資産・効用空間から非負の実数への距離関

　　　数を特定化する・特定化にあたり，（i）b・・1・…i…皿・。と（ii）。1。・、1。。n．

　　　sisねncyという用語（Lau（1986））が用いられる．前者は，資産の単位の取

　　　り方によりσ｛＝ユ（色＝O，1……肌）とすることができかつ推定に用いる加工され

　　　たデータの値がこれを含む場合に，必要とされる個々の性質を関数形が満たす

　　　ことを指し，後者は，用いるデータの領域について所要の性質を関数形が満た

　　　すことを意味する．推定可能な資産の逆需要関数を導く距離関数の一つの関数

　　形は，次の命題により与えられる．

　　　【命題】　関数形：

（、。）、（勿の、／含1｛α噂ψ…吻・・曲・f・州・州

　　　　　　　／‡。。ll；l1批㍗

　　　（｛・プー・・……・・肌）は，（i）刷。。十（・／・）勤圭ゴ≧・，

．　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ゴ＝o

　　　　恥ゲ3／2α1／2・・骨1－1・1・・いよぴβ・・
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であるならぱ，10CaIly　COnSiStentな距離関数である．また，この関数形は，

α∈1）1U刀2’に対して，

　（ii）　b。十ゐ伽十（1／2）Σ6ψ■1ノ1αノ／2≧O，

　　　　　　　　　　j自o

　　　　Σあ榊一3／2αj1∫2≧0，Σ此戸ユ，細＞O，およびβ＞O・

　　　　3＝0　　　　　　　　　ゴ＝0

であるならぱ，g10baly　consistentな距離関数である．

　（証明）性質《1》～《ア》を関数形（50）が満たすために必要なパラメーター

の条件を調べる・ここで…（α）一葛1・α哨昌1ψ・1！2α・’ノ2・d・（α）＝β碁α・肋・と

置く．

　《1》について：σ∈1）、UD里’とσ〉0に対して，d2（α）〉O，したがって，《1》

が満たされるためには，既に述ぺた二つの基準による制約条件が必要である．

　（i）　localconsis亡乱ncy：（51）也・（1）＝Σb〇十ΣΣ6〃＞0・
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　一＝o　　　　　t三〇’＝o

　（ii）　g1ob乱1consistancylα∈D1Uが’に対して，

　（52）　d。（σ）＝Σ石柳十ΣΣ石ψ。1パα！／2〉0，

　　　　　　　　一＝o　　　　　　｛＝oコ＝o

　《2》について：

　（53）　4、（λα）＝Σ凸i（伽）十ΣΣb。ゴ（伽）”2（伽）1／2

　　　　　　　　　｛＝o　　　　　　　　　’三〇ゴ＝o

　　　　　＝λ［Σbμ十ΣΣb・ゴ（α・1／2α12／2）コニ凧（α）・

　　　　　　　‘＝o　　　　　　　｛；o’＝o

　（54）　d。（λα）＝β1］1（1α。）比宅

　　　　　　　　　　■＝o
　　　　　一βiα也1・（杓1・……λ庇冊）一λ珊β耐｛・

　　　　　　　にO　　　　　　　　　　　　　　　　一＝O　　　”
ゆえに，（54）が1次同次であるためには，（55）Σ居F1，という制約条件が必

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　｛＝o
要である、この条件が課されるならぱ，dエ（α）とd2（α）はともに一次同次であ

　るから，4（α，σ）も一次同次になる。

　　《3》について：距離関数の吻に関する偏徴係数，すなわち第｛資産の補償

　された資産の逆需要関数は，

（・・）豊一舳・培ψゲ・／・α・’ノ2・紘比1
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　　　である．（56）の右辺第4項は，（57）細〉0，が満たされれぱ，正の値を取る．

　　　一方・右辺第1項・第2項およぴ第3項の和については，次のような二つの基

　　　準による制約を考慮しなけれぱならない．

’　（i）I…1・。・・i・・・…：（・・）1。十1也、十（・／・）圭1、ゴ≧・．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ゴ■0　　　　（ii）g1obal　consistancy：α∈1）、U1）、’に対して，

・　　　（59）　石1＋ゐ伽十（1／2）Σろ〃αゲ1／2αゴ1／2≧0，

　　　　　　　　　　　　　　ゴ＝o
　　　　《4》について：凹関数の和は凹関数であるから，d、（α）と∂、（α）がそれぞれ

　　　凹関数であることを示せぱよい．d2（α）のヘシアンの居次の首塵小行列式の符

　　　号を求めると・（一1）比の符号と一致する・ゆえに，このヘシアンはnegative

　　　εemide丘niteであるから，d。（α）は凹関数である．他方，

　　　　　　　　∂d・／∂αF石・十ろ批十（ユ／2）Σ石。仰■”2αノノ2，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　’＝o

　　　　（60）　∂2d1ノ∂α・2＝一（1μ）Σら例■3／2αゴ1／2，

　　　　　　　　　　　　　　　　トo
　　　　　　　　∂2δ・伽∂α斤一（ユ／・）ろ吉。（α、αゴ）一・・2，

　　　であるから，d。（α）のヘシアンの居次の首座小行列式の符号と（一1）の符号

　　　が一致するかどうかを調べ，そのための条件を求めると次のようになる．（i）

　　　loca1consisねn・y：（61）（ユ／4）Σ～≧0，（ii）91・b・l　consist・n・ylα∈刀、U刀、・に

　　　　　　　　　　　　　　　　仁0
　　　対して，

　　　　（62）　（1／4）Σb榊一呂2／αゴ1／2≧O，

　　　　　　　　　　’＝0

　　　　《5》について三α∈D1UD2’に対して，∂1（α）とδ、（α）はαに関して連続であ

　　　るから，これらの和である距離関数は連続である．

　　　　《6》について：σ＞0に対して，β〉0と制約すれぱ，

　　　　（63）　∂d／∂σ＝一（βノσ2）］］1α也腕くO，

　　　　　　　　　　　　　　　｛＝0

　　　となる・一方・σ＝0に対しては・d（σ・α）＝。。と定義される．したがつて，1

　　　この条件は満たされる．

　　　　《7》にっいて：任意のα∈刀に対して，ム（砂）＝岬d（α，σ）≧μ，σ∈（O，。。）｝，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　817
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μ∈五1と置く．定義（50）によりZ（砂）は閉集合になるので・距離関数（50）

はσについて上半連続（upper－hemicontinuOus）である16）．

　この命魑に基づいて，推定に利用する資産の逆需要関数を導くと次のように

なる．まず，（50）において左辺を1に等しいと置いて効用水準について解い

て（43）を求めると，

　　　　　　　1一Σ石、αrΣΣb棚”2αゴ1／2

　　　　　　　　｛＝0　　　　　　　｛≡0＾，O
　（64）　σ＝　　　、　　　　・
　　　　　　　　　　　β1］1吻肋

　　　　　　　　　　　｛＝o

となる．これを（56）に代入しシェバードの定理を適用すれぱ，（50）に基づ

く推定可能な資産の逆需要関数：

（。。）　ユ、一ろ、十ゐ、。十⊥勤、φ、一1／1α。・・2

　　　　　1＋γ十μ　　　　　　2ゴ＝o

柵［溶（考）一滅叱）㌻

が導かれる．

6　今後の課題

　以上によって，’距離関数の特定化からシェパードの定理を利用して資産の逆

需要関数を導きこれを推定する方法と，その推定結果から資産所得課税の補償

所得による厚生効果およぴ収益率の変化に対する資産需要の代替効果を捷計す

る方法を示した．命題で提出した距離関数の関数形は，あくまでも考えられる

ものの一つである、その他にも，より好ましい性質と推定上の便利さを持つ関

数形があると考えられる．したがって，今後の課題は，第1に，命題で示した

距離関数に基づく逆需要関数を実際に推定し，わが国の資産所得課税が家計の

厚生に及ぼす効果を推計することである．第2に，命題に示した距離関数以外

の関数形を導きこれに基づく逆需要関数を推定し，前者との比較研究を行うこ　　　’

とである．

　第3に資産の代替性に注目すると，資産需要を求める期待効用最大化問魑で　　　．

は資産は財としては完全な代替性を持つと仮定されるので，本稿で示した双対
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　　　　問題においてもその仮定が背後に置かれていることが問題になる．本稿で応用

　　　　したLa丘0ntの定理では，目的関数の操作変数に関してその完金代替性を前提

　　　　していない・したがって，本稿で示した不確実性のもとでの双対問題を完全代

．　替性の仮定によらず成立するかどうかを考察しこれを実証研究することも，今

　　　後の課題としなけれぱならない．そして，資産収益率と資産価格の関係に注目

．　　すれぱ，本稿で示した効用関数の特定化に依存しない資産需要の双対性アプロ

　　　　ーチが，資産価格の分析をどのように拡張することができるのかを考察するこ

　　　　とは，今後の最も重要な課題であると考えられる．

＊本稿の作成にあたり，石弘光氏，野口悠紀雄氏，田近栄治氏，およぴ蓼沼宏一氏か

ら有益なコメントを戴いたことに対し記して謝意を表したい．もちろん，ありうぺき

誤りはすぺて筆者の責任に帰すぺきものである．

1）　courakis，A・s・（1988），Frankel，J．A。（1985），Friedman（1985），No1and，M．

　（1988）一Parkm，M．（1970），Roley，V．V．，（1982），Sandl■io（19ア9），本間・跡因

　（1990），田近・中川（1990）等を参照．

2）需要方程式体系を構成するそれぞれの方程式を需要関数（dOmand　fmctions）と

　呼ぷ．

3）課税が家計の経済的厚生に及ぽす効果を支出関数により金額化される補償所得を

　もって計測するための指標に関する最近の展望は，Kay＝Keen（1989）に見られる．

4）財空間から価椿・所得空間（所得で正規化された価格）への対応（関数）が直接

　的な逆需要対応（関数）である・これは予算制約のもとで間接的効用関数を最小化

　させる問題の解として導かれる。この間題と効用最大化間題との双対性については，

　山崎（1989）に述ぺられている・ただし本稿では，逆需要というとき，特に区別す

　る必要のない限り補償された逆需要を意味するものとする．

5）CARAの効用関数の形は，π＝rαo＋Σ（μ｛十色也）吻，0と凸をバラメーターとすれぱ，

　刎＝b－cexp（一απ）である．ての場合の資産需要関数の導出については，Courakis

　（1988）とParkin（1970）を参照した．また，CRRAの効用関数から賞産需要方

　程式体系を導く方法は，田近・中川（1990）の中で説明されている．

6）Dala王（1983）は，同時に間接的効用関数から資産需要方程式を導く財需要のロ

　ワ（Roy）の恒等式に対応する方程式を示した．
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7）　ここではまた，亙［∂刈∂μ］＝∂万4∂μという関係を利用した．

8）伸縮的な関数形（Hoxib】e　funotional　fOmユs）とは，homotheticityや分離可能性

　を固有の特徴とせず，それらを制約とする場合としない場合を捲定して，その制約

　の妥当性を実証することのできる関数形である．　　　　　　　　　　　　　　　　　　、

9）　ここで，α｛’＝（ユ十r＋μ十γ拘）吻という関係を周いた．

10）一般に，補償された逆需要において第プ財の量が増カロしたとき第丑財の価格が低

　下（増加）する場合，第丑財は第プ財に対してヒソクスの意味の代替性（補完性）　　　・

　を持つという（Deaton（1979））．

11）　これは，Theil（1954），Malinvaud（1969）の確実性等価の定理を拡張しものであ

　る一確率密度関数∫は必ずしも変数”に依存しなくてもよい．

12）　ここでは，Sheph乱nd（1990）の周語に対して，二階堂（1960，p．306）の訳語を

　あてることとした．

13）間題（12）の形式は，後にみるLa丘㎝tの確実性等価の定理が適用できるもので

　はないので，以上に述ぺた方法で導いた非線形の資産需要関数を確実性のもとでの

　需要関数に置き換えることにより期待収益率の誤差項の問題を処理することも困難

　である．ただし，問題（12）に適用可能な確実性等価の定理の導出についての考察

　は，今後の課題としたい．

1卑）距離関数d（・）と支出関数色（・）は次の問題により互いに定義されるという意味

　で双対性を持つ．θ（ρ，の＝min｛助吻1d（p，の≧11，d（q，0）＝min｛助舳1ε⑫，の≧

　1｝．ここで，σは効用水準を，qとρは各々財と価格のペクトルを表す．

15）　データの値αがσ∈1）1U1）2’となることを前提する、

16）　Shephard（19アO）のApPendix1，P．296の定理による．
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