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1 は　じ　め　に

　一時的一般均衡論において, Green ［4］は, Grandmontの価格予想

形成のもとで,し直物市場と先物市場の一般均衡の存在を証明した．本稿で

は，それらの研究をふまえ，西村［10, 11√12］でえられた結果をもちい

て，彼らの2期間モデルを多期間モデルに拡張し，直物市場と多期間先物

市場の一般均衡の存在を証明することを目的とする．　　白

　本モデルでは，期間1において，消費者は，今期に受け渡す先物契約の

清算を済まぜた後，直物市場において行動の選択をしなければならないと

同時にレ前期までにかわした累積先物契約を見直七，今期開かれる先物市

場において先物契約の行動の選択をしなければならない．∧

　第2節では，多期間先物市場のモデルの設定を西村［12］から要約した．

不確実性め仮定は，消費者が，将来期間に行動したときの成果べconse-

quences）の不確実性と同時に，将来環境の不確実性を表現する将来直物

価格の予想を仮定す=る=.ト=j概

変換関数によって結合される．これにより，将来直物市場における最適計

画は，今期の先物契約高を決定するための直接・間接期待効用関数を導き

出すために用いられる．

　第3節では，直物市場と先物市場における消費者の最適行動が定式化さ
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れる．意志決定の解の存在のための必要十分条件がもとめられるが，

Green［5丁の証明より, Grandmont［4］の証明にしたがった.ト

　第4節では，需要対応についての諸定理，市場均衡の定理は, Green

［5］の証明よりGrandmont［4］の証明が適用される．　　　つ十

2.モデルの設定

　すべての消費者は, ﾉ期間の計画期間をもつ．期間Iは，現在を，期間

2より期間レまでは，引き続く将来期間を表す．各期間では，消費者に

とって利用可能であるが引き続ぐ次の期間まで貯蔵不可能な消費財が，各

期間同じにZ種類あるとする. /種類の消費財の直物市場があり, I種類の

消費財に対する先物市場は，期間2より期間ンまであるとする．われわれ

の考察する問題は，/十(レー1)^市場における均衡の存在を示すことである．

その問題の解明のための諸定義と諸仮定，そして市場均衡の存在証明に必

要な西村[12]の結果を要約して以下で述べる．　　　　＼

　消費者は, ﾉ期間の消費財の賦存量e=(e,, ■‥,ら)巳府をもつ．　ここ

で, 即≡尺よ(i= l,…,ン)であり，それぞれ確実に予見できるものとする．

計画時の期首に，消費者は負債をもっていないとする．また，前期の先物

契約は，今期に清算をする契約のみが，市場が開かれる前に清算されてい

るものとする．そのときの取引費用はかからないものとする．

仮定　2. 1　　a　≫　Oとする．

　ν期間の消費流列を, x=(x,，…,孔)ei?-^とする．前期の累積先物契約

の流列を，C-1＝(（ト‥, cニ',)ei汗-1);とする．今期の市場が開かれる前

の消費者の賦存量は，支払い不能にはならないものとする．すなわち，

（'十e,＞0である.　　　　　　　　j　　　　　　　………
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　またレ今期の先物市場における先物契約の流列を, C＝(C2，…, ら)∈

?(゛0/とする．消費者は，c,,＞0であれば，時点Zの期首に商品fを受け

取り,=lその契約高を支払う. C,:＜0であれば，その逆である．期間1で

の市場価格ベクトルは. P'＝(Pl. 92，…, 9,)G球ノ{0}であり, 則は，

今期の消費財の価格ベクトルを表し，Q ＝(.Q2ノ‥,ら)は，先物価格ベク

トルを表す．各期の直物価格ベクトルは，p＼ご…,P'^^Rソ{0}である，

市場価格ベクトルがは，次のように正規化される．

　　　　　　　　　　　　1　　　　9　1p'^∠r' ＝(p'^B尺ｲΣ八十ΣΣQ,i=l).
　　　　　　　　　　　　回　ニ(-2回

:物価格ベクトルは，次のように正規化される

)'^∠d' = 昨日i?i I
i:p!＝i},

t＝2，…,レ，
　　∧.　　　　　　　　　1‘=1

各期の直物価格ベクトルは，次のように正規化される．

　さて，消費者が，消費流列収i，■■■, x）を選択する際に:，期間1の消

費行動の成果（consequences）は確実性下にありレ期間2から期伺レま

での将来消費行動の成果は不確実性下にあるとする∠消費者の消費流列に

対する選好は, von Neumann-Morgensternの斯待効用最大化の仮説を

みたす．

　消費者の行動および計画の成果の空間は，消費流列の空間C＝Rｲであ

る．各期間の消費の実現可能な成果の空間尺iで定義されるすべての確率

分布の集合を訂（i?i）とする．直積空間MべRい上において，消費者は，

確率分布を選好するが，その選好は全順序言こよって表される．そこで，

次の仮定をおこう．

　仮定　2. 2　　写像v: 訂でRi)一

て'べμ)Λ心μにょって定義される選好よ・表現であるような，連続

かっ有界なvon Neumann-Morgenstern効用関数u: C >Rが存在す

る．任意の効用関数uは，凹かつ単調である.
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　仮定2. 2のもとで，さらに。任意のμ＝(μ.，…, 几)(^M心いに対

して，期間1では，確実性下にあるから。μ1が確率1で退化した確率分

布をもっとしい消費者は√期間2から期間1ﾝまでの将来消費の成果につい

て不確実性に直面しているとする。このとき，西村て9]によれば，任意

の宍μ＝(μ.，-,μ。)GM゛(i?i)に対して，写像べμ)は，=次の形をもっ。

仮定2. 3　　べμ）=u「十島」ふ･uμμt、

　仮定2. 2および2. 3における不確実性の仮定は，消費者が将来期間に

行動したときの成果の不確実性を表しているが，将来直物価格の予想に伴

う不確実性が，次に仮定される．後者の不確実性は，経済システムを含む

将来環境を反映したものである. Grandomontは，外生的予想を仮定し

た.Grandomontの予想関数は，われわれのモデルでは，非確率変数で

ある現在価格がに，期間2から期間レまでの将来直物価格の確率分布を

対応させる．期間2から期間ッまでの将来直物市場価格の確率分布は互い

に独立であるとする．各期間の確率分布全体の空間は，次元が同じため

訂り(ｼｰ'))とする．このとき，消費者の予想市場価格の分布は，現在価

格が＝(♪^バZ 2，…,ら)に対して，次のように定義される．

　仮定2. 4　　φ(/'')＝nφ,(/'')：∠/'→MU゛一雨).

　　　　　　　　　　　　　　( = 2･　　　　　　　　　　　:　・　　　　　　　　　　　:..

　ここで，φ,(/'')は互いに独立である．また，予想関数φ(p')は，連

続であるとする.　　……I　　　　　　　　‥‥‥‥ト　　　　ノ

　さて，仮定2. 2および2. 3における，将来期間の消費行動成果の不確

実性と，仮定2. 4における，将来直物価格の予想に伴う不確実性は，

Grandomont流の変換関数を仮定することによって対応づけられること
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を示そう．　　　　　　　　　‥

　消費者の今期の消費行動と将来消費計画は，期間1において決定される．

期間1における市場での取引を決定することを行動(action)と呼び, a･1

＝(Xu十ら…，ら)eE机xi?(゛')'で表す.ト次に,し期間2 PI降の消費行動の

決定を計画(plans)と呼びレ期間t{t＝2，…, v)の計画を, a,＝x,i三机

(片2，…,ﾉ)とする．まず，消費者は，期間1において価格ベクトル♪'

と賦存量ei十（'を所与として, Ai＝?ヰ×尺ｼｰl)'の部分集合β^(P＼ど汁

c, ')＝{αie^i p'・a.≦♪1･(ら十（I)}に制約された行動a.を選択す

る．次に，計画らは，現在価格夕'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,.各期間i(j.＝2, ■‥，t－l)で計画された各計画

叫と期間Zの賦存量ら十c, '十らに依存する，各A,の部分集合βバこ制約

される．これらの部分集合は次のように表される．

　　β,(･p'. ら＋c-'十e, ＼p|,a,,…, a,一,)

　　　　　　　＝伝ﾊﾞ≡j丿が・ら≦が・{c,十c, '十〇 }バ＝2,…, ノー1,

　　　トβ↓p乙ら十ら＼p＼,a,, ･‥,aり-,)　　　　　　　　尚

　　＝{乙(EAいが・乙≦ダ・(ら十ら)}。

要するに，各将来期間の計画の選択において，現在価格p'とβi(/>'. e,十

（l)に含まれる期間1の行動a.を固定した上で，将来直物価格列夕，

…,がの実現を所与として，計画の空間A,,…,A．の部分集合である各

将来期間の予算制約式βl(p', C,十（'十ら|p＼,a,),…, 瓦P＼，≒十らl

p＼,a,,･‥,α。-i)にそれぞれ含まれる計画a,.･‥, αバ

わち，各計画は，将来直物価格p＼…,がと将来賦存量ら十（'十ら，…，

ら十らにそれぞれ依存する可測関数αt(が,ら十（'十り)：//' －Ai ＝

球, ･･･,=α。丿，c.十e。)：/I'>A=尺いこよって表される。　　　　ト

　消費者は，行動a,を固定した，次の連続な線形写像γをもつとし，関

数アを変換関数ということにする。　　　　　　　　　　犬　l｡
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　仮定2. 5　　7:.･a.・Fに2α,U'xi?i)一C,

　ここで，各α,U'xi?i)　は，各期間の価格と賦存量に依存する可測関

数ら:∠だ×Ri一廓の値域を表す．

　変換関数7は，期間1の価格と行動の与件と，期間2,…, vの市場価格

と予算制約のもとでめ計画を選択させることを意味するから，行動と計画

の成果は，現在と将来の市場システムの環境に依存するということを仮定

することになる．

　消費流列の成果の空間C上には，全順序ふが定義されているから，行

動と計画の成果ヶ凪，α(戸c.十（'十に;)，■‥･αい(丿，（≒十e))≪

Neumann-Morgenstern効用関数利こよって，次のように表せられる．

u(γ(α^，αi(虻，Co十昿'十62)，…,ら丿，c。十ら)))

　= び,(X,)十Σﾆou(a(p', c,十（'十め)),ただし, （'＝0･｡2ご1

　一方，変換関数7は，価格p'＼…- がが，仮定2. 4により確率変数で

あるから，確率変数であり，確率変数川こより成果の空間に定義される確

率分布を誘導できる．すべての事象S＝US,⊂5(i?ｲ)に対して, アー'(S)

＝nが'(s)⊂B(∠/サ1)')となる．予想関数φ(p')に対して，各よ上の

確率分布φバま，互いに独立性が仮定されているので，任意のがに対して，

予想価格確率分布の直積分布nニ2φ,(/)≒rr'(s))が得られる．この確率

分布を

μpl。Jl,。2(，),….。(･)(s)＝nφ(炉,rr'(s)) 2. 2

と定義する．このようにして,==･で上に確率分布ら1,。l, ．2(.),
■■･.
．(.)が，可

測写像リこよって誘導される．しかも，誘導された分布は，予想関数

φ(p')とγ関数の条件から. がとa.が所与であることを示す．式2. 1

と2. 2を使って，仮定2. 2より，
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于
診-i)'“(r(“i'“2(が， C,十C2‾'十゛a).■･" らpぺら十ら)))dφ(/)｀)

　　　　　　＝レ4μ)I, “l.“2(゛),･･■,゚(-)犬

という関係が，任意のα.EEβ.(♪'), a,(p', c,十c,ブ十り)∈βt(p', c,十ら-'

十ら|ヵ1,αI‥‥‥αZ-l)(Z＝2，…,ﾉ. ぐ' ＝0)に対して成り立つ．したがっ

て，仮定2.3のもとで，郎.a＼.a2(.),…,．(.)の期待効用は，

v(μpi,“)ニU 1九九 ＼痢面りi･゜l･゜2(').･･･.oK■)

　　　　　　＝M,(X,)十友/痢瓦(・，c.十c, '十ら))即,や')　　2.3

と表される．これを, a.とヵ'の条件付き期待効用関数と呼び. 収αx,p')

で表す．

　最適行動を求めるために，条件付き誘導分布に対する選好関係は，仮定

2. 2の全順序:とをもちいることができる. Grandmontの意志決定のルー

ルを次のように定める．

　今, />'を所与とし，任意の行動a I, a;∈β■（/''）に対してレμpi.alふ

ら＼,a＼であるならば，そのときにかぎり, αl≧i,＼a'＼とする．

　Upiふふμpi,aIであるならば，関係式2トjから，べα,,♪')≧u(α',,/)')

であるから，上述のルールは. べらが)≧べ副,p')であるならば，その

ときにかぎり, a.≧ol≪'lとすると，いいかえてもよい。

3。消費者の最適解の存在

　消費者は，予算制約の集合βI (/>'),β2(坦ら十（'十62 iが,a,),…，

瓦(バら十ら|が,αi，…. 乙-i)のもとで，期間1の行動a.の選択と計
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画α2ヅ‥,らを2段階で決定する．第1段階は，期間1の価格が‥と行動

α1が所与のとき，予算制約の集合βiφl,ら十昿'十e. ＼P,α)，…，

瓦(から十ら1^',fli，…,ら-i)のもとで，期間2から期間レまでの計画

を決定する問題が，ラグランジュ未定乗数法によって解かれる．第2段階

ではに第1段階の問題の解をもちいて条件付き期待効用関数をもとめ，予

算制約の集合βl(p')のもとで，この条件付き期待効用関数を最大とする

期間1の行動a.をダイナミック・プログラミングによってもとめる．こ

の最大化問題の解の存在のための必要十分条件がもとめられる．また，条

件付き期待効用関数の性質ももとめられる．

　われわれのモデルは，先物市場の取引を含んでいるので，消費者が期間

2から期間川こおいて破産しないように支払可能条件を仮定する．すなわ

ち，期間2におい/て，消費者が支払い可能となるのは，すべてのが∈

SUPP φ2(/)')に対して, ♪'･(ら十（'十ら)≧Oとなることである．期間

3以降において，消費者が支払い不能になっても，すなわち破産しても，

計画の段階であり，期間2において市場で調整されるかもしれないが，本

稿では，期間3から期間レまで支払可能条件を課すことにする．期間Zの

支払可能条件は，すべてのが^suppφ,(ヵ^)に対して，

　　　　が・(c,十c,-'十ら)≧0,(i＝2，….ν－1)

となる．期間川こおいては，累積先物契約残高がなく，新規の先物市場で

あるから，支払可能条件は，次のようになる．すべてのp''<Bsupp φ^φ')

に対して，

　　　　が・(ら十ら)≧0

となる．犬

　第1段階では，もし，将来直物市場価格がが実現すれば，消費者は，

消費流列に対する効用関数m(x,,…,≒)＝u,収)十Σ昌沁収t)を最大化
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することによって計ilia ＝（(22，…,ら）を決定する。すなわち，消費者は

次の問題を解く。　　　　　　　　ダ　　　　　　　　　　　　犬

　問題3. 1　　仮定2. 1から2ト5,およびが≫0, p'・(c,十c-'十ら)

≧0，(＝2，■‥,p,c-' ==O),α∈良叶D'のもとで，現在消費X,と先物契約

Cを所与するとき，　　　　　ダ　　　　　　　　　　犬　　　　ト……万：

　max

fa..…. n}

痢十Σ　u,

　　("=2

　　　　subject to )'･ a.≦p'・(c,十c,-'十め),t＝2，…,V,ぐ' ＝O.

問題3. 1は, Weierstrassの定理によって最大値の存在が示される;　す

なわち，効用関数衣xi，…，も)が，空でない有界な閉領域βl(/'')，

βl(pい≒十（'十らI P',ai)，…,β人戸,ら十らﾄP,au…,乙-,)で定義

されていて，連続であるから，この領域において最大値をとる。各痢は，

凹関数を仮定しているから，解の存在は，明らかである。もし，効用関数

副Xi，…,ら)が連続微分可能であると仮定すれば，問題3. 1は，ラグラ

ンジュ未定乗数法によって解れるから，解をa＊(p＼ ら)とする｡ヶI。

　問題3. 1の結果から，ある条件のもとで価格パラメターの指標によっ

て方向づけられた空間から成果の空間に変換するγ関数は√ここで定義で

きる‥｡仮定2. 5のア関数は。現在・将来環境よ/×(よ×則)卜1)の空間

で定義され，成果C＝尺甲に値域をもつ確率変数であるから，この写像は，

　　　　∠伊×(∠1'×応)(-.)コこ→　Rイ　ニ→　尺イ

という関係をもつ。したがって. アoα＊(坦…,バc)＝(xi, α2＊(記，C2)，

…,ら＊(ダ,ら))となる。この変換関数r°a＊によって，消費者の行動と

計画の成果に対する直接効用関数u(r°a＊(p'＼ ･‥,P", c))は√∧式2. 1

から，直物X,と先物契約cの効用が分離されて, ＼衣ｱoα＊(♪'i…，が

　　　　　　　　　　　　　　　　ｰづ6－
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C))=W|十Σﾆ2痢(砿(記c,))のように和で表される．

　次に，式2. 3から, (x,, c,夕')の条件付き期待効用関数川ま，支払い

可能条件が・(ら十（'十ら)≧0, for/j'esupp φ心い)，(^^＝2，…,V－1)，

が・(ら十ら)≧0, forp'' isupp<pズp')のもとで，

べxi，c,♪^)＝Ui(x)十八か,(αr(・，c))面(ヵ')，

と定義できる. 丿を所与とした選好関係≧,1が，条件付き期待効用関数

ひ（X＼,C,/)'）によって表現される．ニ

　以上の結果から，第2段階に入ると，期間1の価格♪'が所与のとき，

予算制約の集合β（♪'）のもとで，期間1における現在消費X,と先物契約

Cを決定する問題は，次のようになる．

　問題　3. 2　　仮定2. 1から仮定2. 5のもとで，

　　　　max ]y = 剛十Σト,(砿(・.c,))d<p,(p')，
　　　　　ifll)　　　　　　　l-l

　　　　　　subject toβ(♪')＝{α,e^, I ft'・a.≦則・(（'十ら)}，

　　　　　　y・(ら十（'十ら)≧0, for p'i=supp φ,(が)，(_t=2，…，

　　　　　　レー1), が・(ら十ら)≧0, for p"^supp φ衣丿)

問題3. 2は，ダイナミック・プログラミングによって解かれる．各期の

変数はZなので，総ステップ数はﾉlである．ここでは，各期1変数とみ

なしたアルゴリズムを示すことにする．再帰式は，叫＝ｶ＼・(（'十e,),

恥十,(耐ふ.(・,ら＋,))＝0として，

　　　　ひレ_,(∂2)＝maxｿﾚ_i

＝max{M2十
(=3

ト・,
ら))dφ,(p')}

この期待値をとると，
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£[ら-x(ω-)]＝E[max几-1]

＝max is lu,(肘(･, c,))dφ,(^')}

と表せるから, ら(ωi)＝max几＝max仏体£[ら-,(ω2)]}となる．さら

に，ステップ乙では, 1≦Z≦Vー1に対して，

乙

　　　らｰ,十i(ω,)゜max {u,＋E[ら_,(ω,^l)]}.

川こ対して, ﾉi(ら)＝max 町と表せる．

　2期間モデルの最大化問題の解の存在は, Greenの定理[5, Theorem

2. 1]によって証明された．多期間モデルも同様に証明されるが，われ

われは, Grandmont[4, Proposition 2, (i)]に従う．その際，最適解

の存在のための必要十分条件が，次の定理3. 2に示されるが，それに用

いられる先物価格の相対価格Qiを正規化して，次のように表す. Qt≫0,

t= 2,…, ﾉに対して，

　　　　仇(示)＝づあパ≡よ･

　多期間モデルのために, Greenの必要十分条件は，各期間に分割され

て，

　　　　y≫0, 恥(q)G int CO supp φ,(/)').t＝2，…．ﾉ

となる. n,＝int CO supp φ,(♪')とおき，空でないと仮定する．

　定理3. 2の証明において，次の対応ﾉ(p')がコンパクトであること

を示せばよい．支払可能条件と期間1の予算制約式から，先物契約削ま,

次の2つの集合の交わりに含まれなければならない．

　　　　B(p')= {c(ERい1川が・(ら十（'十ら)≧0

　　　　　　　　　for allp' E supp φ,(P'), t＝2，…,v),
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耳(x,,p')＝化z?(゛'判び・C≦Px・(（1十Si－x,)}.

行動収u，c）は，現在価格虻を所与として，

ﾉ(p')＝{(xuc)^尺引X,≧0, c^B(p')∩H(xいが)}

に属する．

　最後に，条件付き期待効用関数ぺXi，C, p'）の性質についての定理は，

次の通りである．

　定理　3. 1　期待効用関数v（xu，c, p'）は, （Xi,C）(EA（P'）, 抑巳∠げ

に対して, (i）有界，連続. （ii)凹,厳密に単調である．

　証明　Grandmont［3, Proposition 3. 1］と証明は基本的に同じだが，

多変数の効用関数を基礎においているため，西村［9, 10］による．

定理　3. 2　問題3. 2における解の存在のための必要十分条件は，

である．

y≫0,

Q(唱)e int CO supp φ(p'), t ＝2.…, ﾉ

　証明　必要性．もし，あるj財の価格がPl＝oならば，[5. Lemma

2. 4]より解は存在しない．今, p'≫Oかつ肌(乱)申/7,と仮定する. n,

は，仮定より凸，ずにおいて開であるから，分離定理よ<o, g ,．･c,≦Oを

みたし，すべてのが^μに対して. p'・ら≧0 (IIのあるがに対しては，

厳密に等号がなりたつ), c,≠Oなる即ΞR'が存在する．したがって，任意

の行動a,＝収,丿)^A(夕')は,つ行動収|, C十ご)∈ﾉ(j>')によって優越
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される．それゆえ，解は存在しない．

　十分性. が≫Oかっg(it)^μと仮定すれば，Qi゛c,≦Oとなるすべ

てのら≠Oに対して- 肌(引)・ら≦Oであるから, p'・ら＜Oとなるが^

μが存在する．ところが, ix,，ご)^A(p')であるから，すべてのが∈

μに対して，p'・(ら十（I十ら)≧Oである．これゆえ, ／(ヵ')が，有界

であることを示す．もし, A(p')が，有界でなければ，A(p')の点列

伝卜球，c"))で, IIa,*II→十∽となるものかおる．このとき，{a!'/

|I肘I|}はコンパクトである単位球上の点列である．それゆえ，単位球

の任意の点p,i＝口u，ら)に収束する部分列がある. A(♪')は凸であるか

ら耐ソ||肘||＝(1/ |I肘||)肘十(l－l/||剰|)OG衣/)')となり, 田/

||肘||}は. ／(p')の点列であって, ﾉ(p')は閉であるから, a,(E

/(p').一方，肘^A(丿)であるから，夕^・球十a ゛c"≦Pi・Siより

|Iat I|で両辺をわると, Pi・ズヤI|肘||十Q・cV I|a,*||≦Pi・e,／|肘Iト

|l肘||→十∽であるから，た→十∽で. 痢・剣十Q・ご≦0.同時に，すべ

てのが^μに対して，p'・(ら十cr'十ら)/||肘||≧Oであるから，p'・ら

≧O．これは. c,≠Oかつ砺・ら≦0,すべてのP'<^仏に対して，p'・ら

≧Oを意味する．しかし, 仇((!,)^μという仮定に矛盾する.

　A(p')は，有界かつ閉であるからコンパクトである．定理3. 1より，

Vが連続で凹であるから，問題3. 2におけるアルゴリズムの各ステップ

は，解をもつ．

4。市　場　均　衡

　前節では，価格がに対する最適行動の集合を決定した．ここでは，各

価格がに対して，各消費者の需要対応を定義し，需要対応の性質を示す．

さらに，すべての消費者の超過需要対応を定義し，市場均衡の存在を示す．

　現在価格p' ＝(Pu，φ　の予想市場価格の分布m≒φ,(P')に対する条
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件は，仮定2. 4であったが，それを対応に定義すると. o: y→Jヤ1)'

は，

ct(が)= supp n≒φ.(p')

である．このとき，nに紳,（り'）は，確率測度の弱収束の位相で連続，o

は上半連続であると仮定すれば, oは連続対応である［5, Remark

3.11.

　定理3. 2で示した消費者の最適解の存在のための必要十分条件を次の

ようにSで表す．　　　　　　　　　　　　　　　　=ニ

S＝{/'6E∠1門丿≫0, 配(gi)^mt CO supp φ,(P')，

　　　t＝2，…,ﾉ).

Sは，凸であると仮定する. sは，∠^.,において開集合である［5

Lemma 3. 81.

3節で定義した対応ﾉ（p'）の性質は，次の補題で示される．

　補題　4. 1　（i）対応A（丿）は，∠r'上で凸値かつ……ﾄi･|丘連続であ

り，閉グラフをもつ. （ii）A（p'）は, s上でコンパクト値かつ上半連続

である．

証明　　Green［5, Lemma 3. 3］をみよ．

需要対応　ど（/>'）を次のように定義する．

ぎ(p')＝{(xuc)(EA(が)図(xuらが)≧v{x＼, c'p')

　　　　forall(到,c')G^(/)')}.
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需要対応　ぎ/>'）の性質は，次の定理で示される．

　定理　4. 2　(i)ど/)')は, s上で凸かつコンパクト値かつ上半連

続である. (ii)すべての丿eSに対して. が・ぎ(♪')＝p'・(c-十e.)｡

証明　　Green［5, Theorem 3. 6］をみよ．

　以上で，個別需要対応だの性質を示したので，市場均衡の存在定理を示

すことにする. Greenの均衡存在定理［5, Theorem 4. 11］は，いわゆ

るGale-Debreu-Nikaido Lemmaから, Debreu［1 ，Theorem 8］に

帰着する線に沿って証明されている／われわれは, Grandmontの［4,

Market Equilibrium Lemma 1］に帰着する線に沿って証明する．その

相違は, Grandmontの場合，超過需要対応のコンパクト値を必要とする．

しかし，定理4. 2で個別需要対応ぎφ'）のコンパクト値をえているので，

Grandmontの市場均衡補題に従うことにする．それでは，以上の目的の

ために必要な概念を定義しよう．

　まず，すべての消費者は, /人とする（z＝l,…, /）.i i肖費者の価格の

集合を'S,個別需要対応を零とする．個別需要対応がよく定義できる

（well-defined）すべての消費者の価格の集合をp＝∩によSとする．総超過

需要対応をぐ:戸→i?^'と表し，

　　　　こず)＝Σﾑ1‘ぎ(が)－(Σﾆ）,, 0)

と定義する．

　均衡は，すべての釧こ対して, 公＊&曽夕＊)かつΣ仁Λ＊＝(Σﾆ,鴇，

0)となる(P＊,'z＊，…, 乞＊)<^∠/“×R'-"である．

　Pは空でないと仮定される．各'Sは，開かつ凸であるから, pも開かつ

凸である.
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　各消費者の価格予想は，次の共通予想の条件（overlapping expecta

tions）をみたさなければ，均衡は存在しない［5，Example4. 剛．

　仮定　4. 1　　‘/7,＝int CO supp 臨（♪'），t＝2，…,vとおくと，n

∩昌⑧ニ2 呪は空でない．

　Greenの均衡存在定理［5, Theorem 4. 11］の必要条件の一つに，

'K/>'）の境界条件かおるが，Green［5, Lemma 4. 3］において，

‘ど（が）が，この境界条件をみたすことが示されている．しかし，この境

界条件は, Grandmont［4, Proposition 2［勧］によって，次の補題

4. 3の境界条件にすることができる．

　補題　4. 3　　(p'り⊂p. p '゛→■p＼かっか∈∂Fとする．任意の点列

{z"}⊂水戸)を考える．このとき，すべての炉ePに対して，p'・い

→＋(X).

　証明　　p戸→■p,かつ丿∈∂召ずe'K/''゛）となる点列｛り'゛｝⊂Pと，

ダ・いが上に有界ながepとがあるとする．このとき，点列｛い｝は有

界である．もし，‖ずI|→十∽なる部分列があれば，点列尚ソ|I い|け

の収束点（緊，'c)は，定理3. 2の十分性で示七だように. 鴇≠Oかつ

肌・観≦0,すべてのがG湖に対して，p'・牝≧Oをみたす．これは，

抑圧Pに矛盾する．したがって，点列｛ず｝は有界であって，い→jと

する. どの連続性から, が

曽夕'）が，定理3. 2より空であることと矛盾する．

　この経済が均衡するための総超過需要対応ぐがみたすべき必要条件は，

次のように表される.　　　　　　　　　　　，
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（1）ぐは, p上で凸かつコンパクト値かつ上半連続である．

（2）狭義のWalras法則

　　　すべての/）｀GPに対して, p'・ぐ（♪'）＝夕'・（（'十e,）.

（3）境界条件　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　…………

　　　/,'゛→p＼かつ♪'^∂？となる任意の点列　仙叫⊂Pと，任意の点

　　　列｛z"｝⊂ぐ（/>'゛）を考える．このとき，無限の多くの剔こ対し

　　　て夕'・ノ＞OであるようながGﾌﾆ）かおる．

　個別需要対応の性質である定理4. 2と補題4. 3と仮定4. 1から, ぐ

は，以上の3条件をみたす．それゆえ，次の定理がなりたつ．

　定理　4. 4 (Grandmontの市場均衡補題）　もし, ぐが, p上で凸かつ

コンパクト値かつ上半連続であり，狭義のWalras法則と境界条件をみた

すならば, o∈ぐ（/）＊）なるP＊(E:Pが存在する．

証明　　Grandmont［4, Lemma 1］を見よ．

これにより，次の定理をえる．

　定理　4. 5　　各消費者が，仮定2. 1から2. 5をみたすとき，市場

均衡のための必要十分条件は，n=∩乱⑧乙仇が空でないことである．

5。む　す　び　に

　本稿では, Greenモデルを多期間先物市場モデルに拡張した．むすび

にかえて, Green流の多期間先物市場モデルでの問題点をのべることに

する．これらの課題は，次稿にて取り上げることにする．
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　Greenモデルでは，空売りが無制限であっても，市場均衡するために

は，先物市場価格の指値が，消費者の将来予想直物価格に対応しているこ

と，消費者間の将来予想直物価格の台集合（support）が共通でなければ

ならないことが必要十分条件である．これらは，定理3. 2と定理4. 5で

明らかである．前者については, Grandmontは，次のように説明してい

る．

　　“Indeed, when （?,/ I Qi l　does not belong to n, the agent

believes that unlimited profitable arbitrage is possible,and thus

ぐ（si）isempty. When Qiバg l l belongs to 以any attempt to

make a profit on forward markets involves the possibilityof a

loss with a positive subjective probability."［4, p.891］

Grandmontのいう“arbitrage"は，“speculate"と思われる．それは別

としT,われわれのモデルでは，先物市場間の「裁定取引」も行えるので

あるが，必要十分条件のため，先物市場間取引によって，市場均衡が存在

しなくなるおそれはない．しかも，一見，消費者の今期の予算制約式に，

先物市場取引の上限が定められているようであるので，期間数が増加する

と各期の取引が制限されるだろう．この点, Greenは，市場取引の実際

について次のようにのべている．

　　　“Weshall study a system in which trades in allcommodites,

both present and future, are possible at the initial date, and all

future comodities are again tradeable in the future. However,

we do not consider financial assets of the Grandmont type. Bor-

rowing and lending may occur, nevertheless, by trading com-

modities deliverable in the future against present ones."
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　　　　　　　　に　　　　　［5, pp.1103 －1104］

また, Greenは，計画期間の賦存量について，次のようにのべている．

　　　“Itis allowable for an individual to sell contracts for a com-

modity in eχcess of his endowment, but he must be prepared to

purchase enough of this commodity at time　2　to fullfill his

obligations."［5, p.1105］

　以上の引用から，まず，直物商品と先物商品との間のborrowing and

lendingについては，狭義のWalras法則と先物契約の債権と債務の相殺

のためおこりそうにない．また，第2の引用文から先物契約は，直物取引

と独立しているようにみえる．したがって，消費者の今期の予算制約式は，

変更する必要があるかもしれない．

　最後に，消費者間の将来予想直物価格の台集合（support)が共通でな

ければならないことが，均衡のための必要十分条件となっている．このこ

とについて, Greenは，条件としてのべる以外何もいってないが，価格

予想形成の立場からは，少し問題があるように思われる. Grandmontは，

これについて，“there must eχistsome partialagreement between the

agents' expectations concerning future spot prices"［4, p.889］と

いっている．このpartial agreement が，どのように形成されるのかは，

これまでの一般均衡論のわくでは定式化が困難のように思われる．

　　　　　　　　　　　　　　　参考文献

1. G. Debreu, Existence of competitive equilibrium, in K. I. Arrow and M.

　　D. Intriligator（eds.）"Handbook of Mathematical Economics, vol. n,"

　　North-Holland,Amsterdam, 1982.

2 . J.M. Grandmont, Continuity properties of von Neumann-Morgenstern

　　　　　　　　　　　　　　　　－86－



多期間先物市場における一時的一般均衡

　　utility,J.Econ. Theory 4 （1972）, pp. 45－57.

3.　　　　　, On the short run equilibrium in a monetary economy, in J.

　　Dr＆e （ed.）"Allocation under Uncertainty, Equilibriu机and Optimal-

　　ity,"Macmillan & Co､,London，1974，pp. 213－228,

4.　　　　　, Temporary general equilibrium theory, in K. J. Arrow and

　　M. D. Intrilieator（eds.）"Handbook of Mathematical Economics, vol.

　　n." North-Holland, Amsterdam, 1982.

5. J.R. Green, Temporary general equilibrium in sequencial trading

　　model with spot and futures transactions, Econometrica 41 （1973）,

　　pp. 1103－1123.

6.　　　　　　, Preeχisting contracts and temporary and general eqi-

　　ribrium, in M. Balch, D. MacFaddenl, and S. W. Yu （eds.）"Essays on

　　Economic Behavior under Uncertainty, Contributions to Economic

　　Analysis," North-Holland, Amsterdam, 1974, pp. 263 －286.

7. J.R. Hicks, "Value and Capital," 2 nd edn., Clarendon Press, 0χford,

　　1946.

8. P. R. Halmos, "Measure Theory," Van Nostrand, Princeton, N. J.,1951.

9. K. Nishimura, Multivariate von Neumann-Morgenstern Utility and its

　　Additive Representation, Otemon Economic studies 16（1983）, pp. 1－

　　14.

10. ，多計画期間をもつ貨幣経済における一時的一般均衡，追手門学

　　院大学20周年記念論集　経済学部篇, 1987, pp. 157－169.

11.　　　　　，先物市場における予想形成について，追手門経済論集，第

　　XXIII巻第卜号（1988）, pp. 211－218.　　　　＝

12.　　　　　，多期間先物市場における価格予想形成について，追手門経済論

　　集，第XXV巻第3号（1990）,ニpp. 74－99.

87

(平成5年2月15日受理)


	page1
	page2
	page3
	page4
	page5
	page6
	page7
	page8
	page9
	page10
	page11
	page12
	page13
	page14
	page15
	page16
	page17
	page18
	page19
	page20

