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Abstract 

In this chapter, the author provides, in easily accessible language, a description of the ways in 
which uncertainty affects prices  in financial markets. The model which the author formulates 
contains  two  stages,  in  the  first  of  which  agents  make  their  production  decisions. 
Subsequently,  agents  enter  the  financial  market,  where  supply  and  demand  for  futures 
contracts are equated. 
The futures contract is a financial asset, whose gross return is the futures price. In a stochastic 
version  of  the model,  and  under  the  assumptions  that  dealers  are well‐informed  and  risk‐
neutral, it can be demonstrated that the futures price is equal to the present discounted value 
of the expected spot price at contract termination. 
The equilibrium may not exist  if the dealers have diverse  information:  i.e.  if some dealers are 
well‐informed and others are less so. In this situation, there will be different beliefs about the 
expected spot price of the futures contract; but these differences may be resolved if the prices 
themselves  are  recognised  as  conveying  information.  the  author  proves  that  if  this 
supplementary  information  is  aggregated  perfectly,  the  futures  market  becomes 
informationally efficient and equilibrium is attained. 
The  solution/concept employed  is  that of perfect  foresight,  the deterministic  version of  the 
rational expectations equilibrium. This concept is discussed in the final sections of the chapter, 
where the focus  is on risk aversion and on the assumption underlying rational expectations – 
that dealers have correct beliefs about  the  joint probability distribution of  the  futures price, 
the spot price and private information. 
 
1. Introduction 
Financial markets  are  a  subject of perpetual  fascination  to  economists 
and others. There are very large sums of money to be gained and lost on 
them. They are obviously crucially important not only to the people and 
institutions  who  invest  directly,  but  also  to  many  others  who  invest 
indirectly  through  holding  unit  trusts  (mutual  funds),  pension  or  life 
assurance  policies. Moreover,  the  financial markets  do  not  operate  in 
isolation; they affect and are affected by the rest of the economy. 
     One  important  economic  function  of  such markets  is  the  spreading 
and  sharing  of  risk.  An  entrepreneur  can  reduce  the  risks  which  he 
carries  by  selling  shares  in  his  firm.  Investors may  be willing  to  carry 
some of the risk because they are less risk averse than the entrepreneur. 
They may  also  be willing  to  invest  even  if  they  are more  risk  averse 

                                                 
1 I am grateful to Craig Alexander, Jeremy Edwards, Anna Lemessany, Peter Sinclair and Martin 
Weale for comments on an earlier version of this paper. 
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