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概要

本稿では双曲的な時間割引因子を持つ複数の異質な家計－ナイーフとソフィス

ティケイト－が存在する世代重複モデルを用い、異質な家計が資産市場を通じて相互

に作用する一般均衡の分析を行う。はじめに、ナイーフの誤った信念に基づく合理

的期待形成について定義する。ソフィスティケイトとナイーフがそれぞれの期待形

成によって異なったポートフォリオを構築し、一般均衡下においてナイーフが不利

な資産運用をする結果として、ソフィスティケイトによる構造的な搾取が生じるメ

カニズムを示す。また、通常の均衡以外に、搾取によって一部のナイーフの消費量が

下限に張り付いた状態の均衡（枯渇均衡）が存在する。加えて、この枯渇均衡に陥る

可能性は、以下の場合により高くなる。(i)現在バイアスの程度が高くなる場合、(ii)

長期の割引率が低くなる場合、そして、(iii)ソフィスティケイトの人口がナイーフの

人口よりも相対的に多くなる場合である。そして、それぞれの均衡における資産価

格経路を導出している。枯渇均衡では、返済方法によって資産価格経路が異なる。
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