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1Introduction   

Thispaperconsidersamultiperiodeconomicequilib－  

riummOdeltoderivetheeconomicpremiumprlnCi－  

pleofB払1mann（1980，1983）・Todothis，WeCOn－  

StruCtaCOnSumption／portfoliomodelinwhicheach  

agentcharacterizedbyhis／herutilityfunctionand  

endownentSCaninvesthis／herwealthintoinsuranCe  

market as wellasfinanCialmarket to maximize the  

expected，discountedtotalutilityfiomconsumptioIl・  

Thestatepricedensityinequilibriumisobtainedin  

tennsoftheArrow－Prattindexofabsolut．eriskaver－  

Sionfor therepresentative agent．Asspecialcases，  

powerandexponentialutilityhnctionsareexamined，  

andsomecomparativestaticsresultsarederived．  

So（t）：timetpriceofthemoneymarketaccount；   

ふ（f＋1）＝ ふ（り（1＋アヤ＋1）），f∈1，  

島（0）＝1，  

fbrsomeF－adapted，pOSitiveprocessr（t）・   

ち（t）：timetpriceofsecurityj，j＝1，2，・・・，m；   

ち（f＋1）＝ ち（0）（1＋モ（坤十1）），f∈t，  

ち（0）＝ 勺＞0，  

fbrsomeF－adaptedprocessE（j）＞－1．   

Themarketis refbrred toas  

〟＝（（Z直））鎧l，「（f），托（旬））毘1，拍））・   

Y；（t）：＃ofsharesofinsurance，   

OfO）（t）：＃ofsharesinthemoneymarket，  

0！j）（t）‥＃ofsharesinsecurityj，   

Carriedbyagentiffomtimettol＋1．  

（勘（り，γ（f））≡apor的Jioofagentiattimef，   

β直）≡（β！0）（f），軒）（f），‥・，β！m）（り「．   
仲）■：tlle如上eクわcede乃β軸；  

¢（0）＝1， 0＜紳）＜∞，  

昂ト1【紳）p（用＝伸一1）p（f－1）；  

昂－1【紳）ち（用＝伸一1）ち（f－1），  

J＝0，1，‥・，－rl，f＝1，2，‥・，r．  

Theproblemthateadlagentfacesinthemarke七  
人′t：   

（MP）FindanOptimal（ai（t），（∂i（t），衷（t）））；  

？犯せ∑‥＝0β（u）可  

s・tO棺可≦勒（珂   

脂 －∑ニニ脚町可＜00・  

2 TheMultiperiodModel  

nadingdates；T≡†0，1，・・・，T）withT＞0・  

Unncertaintyisdescribedby（n，f，貯，P）；  

『≡（苫；f∈T）；ろ⊂石⊂‥・⊂み＝ア  

with7b＝（0，O）．Agenti，i＝1，2，・・・，n・   

Wi（t）：endowmentsfbragentiattimet・   

Xi（t）：riskforagentiattimet・   

Zi（f）≡叫（fトズi（f）：theれe亡印dowmeすILbragent  

iat timet．   

†l  

Z（f）≡∑和）＞0＝  
i＝1   

the喝ダr甲α‘ed†lef帥dowme†止   

P（t）：premium－per－Shareofaninsuranceattimet；  

p（け1）＝ p（f）（1＋拍＋1）），  

f∈t≡（0，1，…，r－1），  

p（0）＝ p＞O   

forsome貯－adaptedprocessE（t）＞－1・  
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Especial1y，ifSo（t）＝e∑こ＝OP（u），  β（り：aCOmn10ndi5CO髄乃fproceβ5，  

町）：㍗血毎秒cれ川血agenti■  

Tbeorem2．1 乃七0〆imαJ∂i（f）iβg血eれby   

ei（t）＝∫i（机e∑こ＝0β（u）㈱），f∈丁－  

ひんere  

柾）≡ 鮎血emeo′ぴ；，   

机＝ツi（堰¢i榊）］），   
ツi（・）≡ 班ei椚erβeげ  

榊）〒堰¢叫e∑：＝0β（u）叫   

GivenA＝（入1，・・・，入n）∈（0，∞）n，  

叫㍍（りg‾（1‾α恒）】  

ア（ズ（り）＝   均Z－（ト叫用’  

Wllereズ♯（f）≡ズ（り／ふ（f）・  

3．2ExponentialUtilityFunctions  

坤）＝ヂ，  
0＜∬＜00，7i＞0・   

Ronl（2）  

ヰ真 
Where吉≡∑た1去  

頼）＝如ト7（Z（f卜Z（0））〉，   
Inthecasethat5拍）＝e∑こ；0β（u），  

（1）  

n ∑入‘叫c‘）；C‘＞0，  
i＝1  

n  

i＝1，…，－l，∑c‘  

i＝1  

打（c；A）≡ maX  
呵ズ■（t）e‾7g（t）】  

’、‘‾、’′′■  
呵e‾7Z（f）】  

Especidly，げズ■（f）＝g（f），  

呵Z（りe‾7g（t）】  
autilityfunctionoftherepresentativea9ent・一  

′．、＿  U′′（∬，A）．  

ア（島（りZ（り）＝   
呵e－7Z（t）1’  

〆∬，A）≡－        r＼W’一‾ノ‾  wllidliscal1edtheEsscherprincipLe．  
u′（ェ，A）▼  

theArrow－Prat，tindexofARA（absoluteriskaver－  

5ion）．  

Theorem2．2〝∧イi針αれe叩iJか血〝lmαrたeち班e乃  

紳）＝   

叩（－∑こ＝ふ）－ガ（t）抽A笹）  

4 SomeComparativeStatics  

Ass。meSb（t）＝e∑：＝0β（u）andX・（t）＝f（Z（t））for  
acertainfunctionf・   

ThepreselltVal11eOfX（t）isgivenby  

均J（Z（り）ひ′（Z（り；A書）】  
アt（J；U）＝   －ぽ（t）ク（〇，A■）血）］  β【ふ（りexp（一∑こ＝。β（u）  叫び（g（り；Aり】   

（2）  

血統A＊＝（y∴・‥，拡1），血ereyl，…，恥αregiv帥  

旬何・   

3 SomeSp？CialCases  

3．1PowerUtilityFhnctions  

Considertwoeconomies，且1andE2・  

th≡theutilityfuJictionoftherepresentativeagent  

ofβた．   

Theorem4．1∫呼pOβe銑αf銑e代クreβe－血血eαタeγl古  

山ちi5¶10reriβた肌er5eめ肌銑eoTもe払方1・〝J由  

剛m血creα血夕巾0れdecr紬扇わタ，r叩eC如eJわ血n，  

pf（J；坑）≦（≧）乃（J；坊）・  

坊（∬）＝7！‾α宕，  
0＜エ＜∞，7i＞0，α∈（－∞，1）・   

Rom（2）   

坤）＝e－∑：＝0β（tり （謁）‾‘1‾α’  
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