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　　　　　　　　　　　　I.　は　じ　め　に

　一時的一般均衡論において, Green［3］は，直物市場と先物市場の取引

を同時に行う一般均衡の存在を証明した. Stahl II［6］は，制度的組織を

導入することにより均衡存在のための，より破産の生じない十分条件をも

とめている．本稿では，多期間モデル［5］によって，先物市場の期問構

成を作ることを目的としているとともに, Stahlと同様な方向で，中央銀

行の発行する債券と貨幣によって，消費者の破産をより生じないようにす

ることかできるよう定式化してみた．本稿のモデルは，［5］のモデルと

　Greenモデルの素直な拡張である．次稿において，本稿のモデルを基礎

に，計画された将来の直物消費計画と，現時点での先物取引との関係を分

析したいと考える．

　　　　　　　　　　L　定義と記号

　全ての消費者は，帽順司の計画期間をもつ．期間1は，現在を，期間2

より期間たまでは，引続く将来を表す．各期間では，消費者にとって利用

可能であるが引き続く次の期間までは貯蔵不可能な消費財か, I種類ある

とする．先物市場は，期間2より期間レまであるが, 2≦pくんとする．

　次に，消費者は, 2種類の金融資産，すなわち，永久債券（perpetuities）

と貨幣（fiatmoney）によって貯蓄できる．貨幣は単なる貯蔵手段であり利

子はつかないものとする．永久債券は，各期間ごとに，債券1単位につき．
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その持参人に貨幣1単位を支払うものとする．

　消費者以外の経済主体としてレ永久債券の売り買いによって消費者の貨

幣保有高を調整する中央銀行かおるとする．われわれの考察する問題は，

基本的にはZ十(ノー1)汗2市場における均衡の存在を示すことである．本

稿では，多期間の価格予想形成の問題と消費者の最適fn安い貯蓄計画の決

定問題に焦点を合せる，以下，それらの問題の解明のための諸定義と諸仮

定を述べる．各消費者にそれらの諸定義と諸仮定は適用されるが，以下，

消費者を区別するサフィクスは省略する．

　各消費者は, 灸期間の消費財の賦存量　e=(eu e,,■■･,e,)∈絹と資産

の初期ストック　&0=(‰,mo)∈把トをもつ．ここで, 州≡R'+(i＝l，･■･.

ん)であり，それぞれ確実に予見できるとする．また，‰∈7?十,moei?＋

はそれぞれ期首ストックの永久債券と貨幣を表す. OToには永久債券‰

の利子支払いが含れている，計画時の期首に，各消費者は負債をもってい

ないとする．

仮定」e≫0, ゐ≫Oとする．

　ゐ期間の消費流列を, X=(Xi, ･･･, ズ,)e叫資産ストックの流列を6

= (ゐ!,･‥. b,:)已Rfとする．先物契約の流列を, c＝(c,, ■■･，ら∈iぞ(･-')

とする. c,＞0であれば，消費者は時点乙で商品jを時点t＋1で受けと

ることを契約する. らくOであればその逆である．

　期聞1での市場価格ベクトルは. P'＝(から‥･. おr{)∈即肖/m,

^＝(^1，rii)であり- Piは消費財の価格ベクトルを表し, 92,‥･. らは

先物価格ベクトルである. がは次のように正規化される.

　　　pi(=/i“゛'＝恬i(=Rぐ^Σ昌ん十Σ臨Σ偏釦十Σ2 らTV

　消費者の消費一貯蓄計画は，期間1において決定されるが，そのときの

消費―貯蓄決定を行動(action)と呼び, ら＝(xiべ,,・･･, ら6,)∈i?い(
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｣R''‾≫'x?＼で表す．期間2以降の消費―貯蓄決定を計画(plans)と呼び，

期間乙の計画をの＝(ズ．匈，(卜2,･‥，奸とする．期間/･での計算価格

ベクトルは，pト(拓, r)∈兄ｹ-'と表さｵ1る．さらに，各p'(t = 2, ･■･,ん)

は，それぞれ, iyezド^＝{ダΞ?'riΣ隔加十Σ‰らミl}と正規化される．

　消費者は，ある糾約条件のもとで,l彼の行動々i＝(エiげ2. ･■"･,ご.,ろi)を

選択し，彼の残り友一1期間の計画, ≪,=(a-,, &,), (=2, ･･･, 妁を決定

しなければならない．

　次に，消費者の意志決定過程を定式化しょう，消費者は，プライス・テ

ーカーであるから，期間1で価格ベクトルダej'+2を所与として> 痢＝

?Lx人戸-"'×R乱の部分集合β,(♪')＝凪白高li)>･臨ぶちりi十n ･み0}に制

約された行動a,を選択しなければならない．しかし，われわれのモデル

は，期間2から期間んまで不確実性下にあるため，将来直物価格(spot

prices) ♪い･■, がが実現すると乱消費者は計画期間友一1にわたって，

プラ千ス・テーカーとして行動するから，期間乙で実現する直物価格が

を所与とした計画両日胤＝尺'f＼，(t ＝2, ‥■,奸を立てる．かくして，こ

れらの計画は，現在価格yと将来直物価格が ･■-./'*を所与として，期

間1で選択された行動a.と期問2以降で計画された各のに依存する，各

凡の部分集合に制約される．これらの部分集合は，次のように表ぎれる.

　　β(らが)＝佃2∈/l2li)2･α2ズmax(0,九べら十ら)十n･娠)},

β｡(α]，･･･,ら-!，p")={a.∈玉|芦･叛≦max(O, 九･(ら十e.)十几也-.)}.

βべ(痢, ■‥。a,, 戸■')=ら＋∈玉乱但ぺら十l≦九士i･ら＋i十几＋1- b-}.

　　　緊恥‥･, ら_,,p'')＝{仇∈ふlか叫≦拓心＋几爪-i}.

ここで, ろi＝(呪仙十みi). ･‥. &いi＝(iり-i，匹一汗太一l)であり，各第2項

は利子支払を加算していることを示す．
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　さて，消費者は，彼の異時間の消費流列（^i,･･･. 為）の決定に際して，

外生的不確実性に直面しているから，消費流列の確率分布を選好する．こ

こで，消費流列（Xu,･■･, 石）の実現可能な成果の集合をC＝i?摩とする

と，各期間の消費の実現可能な成果の空間上で定義ざれるすべての確率分

布の集合肛（i?V)の直積空間TI‰M（R')上において，消費者の確率分

布への選好が，仝順序≧によって表わされる．そこで，次の仮定をおく．

　仮定2.写像V : Y‰訂(尺い一尺が，任意のμeT肛(尺いに対し

て'v(μ)几u daによ9て定義される選好≧の表現であるような'連続

かつ有界なvon Neumann-Morgenstern 効用関数g：C一尺が存在す

る．任意の効用関数gは凹かつ単調である．

　仮定2.は，写但にの定義域が直積空間となっているため，西村[5]に

よれば，さらに次の形をもつようにすることができる．任意のμ＝(μl, ■‥

郎)^irU訂(尺いに対して，

以μ)゛Σ‰Nべ″βμ(･ （1）

消費者は，将来環境のみについて不確実性下に直面しているから，期間1

は，μ1が確率1で退化した確率分布をもつと仮定すると次の写像を得る．

仮定3.　賎μ)＝侑十Σ‰^叫拓が゛

I.予　想　形　成

（2）

　消費者は，期間1の行動の選択においてプライス・テーカーであるとと

もに，各期間の計画の決定においてもプライス・テーカーの行動をとる．

しかし，本モデルでは，期間1において，消費者は先物市場の行動の選択
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をしなければならない．従来の議論[3,4,6]では，期間1での直物市

場では，価格形成において，期間2での価格予想への制約が課せられてい

るほか，先物市場では，追加的制約が課せられていた．われわれの一般化

した多期間モデルでは，[6]のモデルの条件に言及する必要かおる．そこ

で，すでに[5]で述べていたGrandmontの外生的予想関数を，われわ

れのモデルに沿って再考することにする.

　Grandmontの予想関数は, 2期間モデルにおいて，非確率変数である

現在価格を所与とした期間2の価格の確率分布を対応させる．[5]のモデ

ルでは=，期間2と期間3の将来価格の確率分布は互いに独立であると仮定

した．そこで，現在価格yを所与としたとき，期間2から期間トまでの

将来価格の確率分布は互いに独立てあこると仮定する．各期間の確率分布全

体の空間を，次元が同じため訂(i(゛-"(゛^))とする．このとき，消費者の予

想価格の組は次のように定義される．

　　　　φ＝Tφ,(p')：ぶ'＋2→訂(i゛-"(゛≫)，

ここで, <p.（ダ）は互いに独立である．

　次に，予想関数φについての仮定を述べる．

仮定4. （1）

　　　　（2）

予想関数φは連続である．

すべての♪'ei心^に対して，貨幣価格r,( ＝2,‥ヽ,k)

が正となる, p'(t= 2,･‥,友)のそれぞれの集合に正の確

率をつける．

（3）int CO supp φ,（p'）≒φ，（t= 2. ‥･, v）

　（3）は, 弘の台集合(support）の凸閉包（convex hull）の内部（interior）

が空集合でないことを仮定する. Greenのモデルを多期間化すれば，この

仮定は，期間2から期間1/までの先物市場に対応する期間の予想価格に対
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する規定となる．

　最後に，第n節で述べた各期間の消費の実現可能な成果の空間上で定義

された確率分布の直積空間T‰訂(尺いと本節の各期間の確率分布全体

の空間訂り(゛-"(+≪)との阻で，分布同士の対応関係を定義しなければな

らない．

　消費者は，次の連続な線型写像rをもつとする．

　　　　γ:α,(A･'+')x TUa,(∠f+2)→C･

ここで，各α心け=)は,こ各期間の価格に依存する可測関数a, :∠Al＋i→

ふの値域を表す．すなわち, α,(#肖=)⊂幽，α,(i'゛^)⊂扁(沁2,‥･,ん).γ

は線型を仮定しているので，価格ベクトルがを所与とするとき，

選択(αi(i)i)，‥･,a,(p''))が，各期間の価格ベクトル，が,-‥,戸の実現

によってなされるならば，消費流列の成果(エu ■■■,X.)が得られることを

意味する．

　この可測写像γを用いて，c上に確率分布を次のように誘導する．すべ

ての事象5＝T‰タ衣三召(尺i')に対して,r'(5)= T‰r'(5)eB(∠/j(S-l)('+2))

となるから，任意のがに対して，予想価格確率分布の直積分布II‰

φ,(拡rｰKS))が得られる．この誘導された確率分布をμ-j(,b,…,≫i(f')とす

れば，

佩(八…･"／)(S)＝Tr‰φ,(低
_,(
))

と定義される。仮定3より，μ｡j,…,'kの期待効用は，

“1十Σ乱戸^凧……･に鰍十Σ≒∫,･＋勁証仇
（3）

と表される．ここで, M,一双t(?(αxひ')，al‥・,閤－，ら(p'), αUi,■‥. ‥･.

at))であり, at,‥-, 岬_，a'＋ ■‥, atは市場で価格が決定されるまで固
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肌　消費者の意志決定

　消費者は･予算制約の集合βi(P'),･‥, 凡(αi,‥･，ら一.，p')のもとで，

期間1の行動a.の選択と計画αz, ･･･■碍を決定する．われわれのモデル

は，先物市場の取引を含んでいるもので，期間1における制約条件は，次

のように，破産しないように修正される．

　　　　βi(p')＝佃,∈A, ＼）'り，≦飢七十''i-6o，

拓べG十〇十r,･b,＿.≧0, for allがesupp (p,(p')(t=2, ・‥, v)}.

そこで，問題は，仮定1 ，2, 3, 4のもとで次の通りである．

　　　　max
】Ml十Σﾄ4μ“'邸「　　　　　　　　　　　　　　　(4)

subject to β,(i)'),･･･, 鳥(ら,･･･, a.二uダ)｡

問題(4)は後向きダイナミック・プログラミングによって次のように解か

れる。　･･　　ト　　　　　　　　　　　　　　　　　几

　期間んにおいて，消費者は行動αlと計画ら‥･. 叫-iをとり，期間た

　の価格ベクトルダeA'*'に直面する。それゆえ，問題(4)は次のように

なる。

竃
（5）

subject to βバdy,‥･, 心-i,p｀).

仮定1 , 2, 3，4のもとでは，問題(5)の解か存在し，その解嘩(ダ)を

最適計画と呼ぶ．効用関数叫に嘩を代入して, nf(α,.p＼,f)＝馬(γ(拡

ら, ･･･. at)を得る．次に，期間だ－1では，
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max 痢十尽L＋丿証邨十侑-l
（6）

subject to βk-i(αi,■･･,み-2,/>*-･)，という問題を解き，その解をaむ(が一')

とする，期間友一3についても，同様な手順で，最適計画αだ,,･‥，吋を

順次求めて，期間1での問題を次のように得る．

　　　　?y“l十1=2
し＋2 P＼”)邸心')

subject to βdp')-

　以上のように，先物市場を導入した一時的一般均衡モデルにおける主体

的均衡を求める解法を示すことができた。
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