
先物市場分断下における一時的→般均衡

西　村っ和　志，

1 はーじ　め　に

　前稿では, Greenモデルを多期間先物市場モレデルに拡張した．本稿で

は，むすびに残されたGreen流の多期間先物市場モデルでのいくつかの

問題点を，明らかにすることを目的とするレここれらの課題は√要約すると，

第一に, Greenモデルにおいて，先物市場で取引されごる消費財は，その

期間内で消耗する（perishable）財であり√消費財の貯蔵は出来ない．そ

れゆえ√Greenのいうて6, pp. 1103－1104］直物商品と先物商品との間

のborrowing and lendingは，貨幣のような価値を異時間で比較する際

の尺度が存在しないために生じないと考えてよいのではないか．それは，

市場均衡において,=狭義のWalras法則が成立し，市場では√直物財は，

過不足なく配分されるごとと，先物契約の債権と債務が相殺することから

もいいうる．そTれゆえ，先物取引は，直物取引と独立しているとし，消費

者の今期の予算制約式を変更する必要がある．

　第二に，先物市場間の「裁定取引」は，上述のように，多期間先物市場

モデルで時間比較する尺度としての財が存在しないために，先物市場価格

が決定された後，商品利子率の期間構成が存在しないことから，おこりえ

ない．この点は，われわれの多期間先物市場モデルを, Hicks［8, Ch.

11］が議論したような予想理論にもとづく利子率の期間構成論に展開する
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ことができないことを意味する．ともかくに多期間先物市場においても↓

直物取引と先物取引とが相互に分断された市場であると同様な理由で，先

物市場間取引はできない．　　　　　　　　　　　　　し　　　　…………万I

　以上の課題に答えるために,し直物市場と先物市場を市場分断化したモデ

ルで一時的一般均衡を示すことにした．消費者は，このように期間で分断

された市場で，先物取引をする場合，各期間内でも，消費者間の貸借がで

きないから，先物取引は，もし，c,i＞0買えば，その契約高は，他の消費

財Cy＜0を売ることによって，支払うことになるヶノしたがって, ごの消

費者は，=売持ちも買持ちもなく，危険回避者であるから，次期以降の価格

変動の不確実性に対して，価格変動リスクを自己清算による方法によって

回避している．すなわち，消費者は,犬同じ期間で他の財の先物市場を通じ

て掛け繋ぎしていることになる．利子率の期間構成論において，このよう

な市場分断化した理論は, Culbertson［1］にようて主張されたが，わ

れわれのモデルは,l一時的ブ般均衡でその主張を実現しているように思わ

れる．

　議論の進め方は，前稿をより簡略化して，第3節で消費者の最適解の存

在，第4節で市場均衡を示している．　　　　　　．　□

2.モデムル.の設定

すべての消費者は, v期間の計画期間をもつ。期間1は，現在を，期間

2より期間1ﾉ,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く次ぎの期間まで貯蔵不可能な消費財が，

各期間同じにZ種類（l≧2）あるとする. /種類の消費財の直物市場かお

り, I種類の消費財に対す万る先物市場は，期間2より期間lﾉまであるとす

る。われわれの考察する問題は, I直物市場と各期間分断された(v－l）Z

先物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
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諸定義と諸仮定，そして市場均衡の存在証明に必要な［14］の結果を以下

で述べる．=　　　　　／　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　j　……

　消費者は, ﾉ期間の消費財の賦存量e ＝（ei，…, ら）^Rtをもっ．ここ

で, 卵≡7?4.（f＝1‥‥‥lﾉ）であり，それぞれ確実に予見できるものとする．

仮定ト2. 1　　g　≫　Oとする．

　zﾉ期間の消費財の流列を, X＝(Xi，…，乱)(ERiとする．前期までの累

積先物契約の流列を,ﾉc-'＝(c,ミ…,c.-＼)eEi? (″-')'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，累積先物契約のうち，今

期に清算をする契約ci-'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，取引費用はかからないものとする．したがって，今期の市

場が開かれる前の消費者の賦存量は, Ci-'十eiである．ここで，清算後，

消費者は，支払い不能にはならないものとする．すなわち, Ci-'十e,＞0

である．

　次に,ト今期の先物市場における先物契約の流列を, C＝(C2,…. ら)6E

?゛l)/とする．消費者は, c,t＞0であれば，時点Zめ期首に消費財を受け

取る. Cu＜0であれば，その逆である. Greenモデルと異なるのは，現

在の消費財は貯蔵できないから9.11先物取引の決済は，決済期日に，自己の

賦存量または自己のなした先物取引の売買量で行わなければならないこと

である．これは，現在の消費財はレ先物契約の決済手段とはならないこと

を意味するレまた，貨幣のような金融資産がないために，消費者間の貸借

もできない/異なった期間の先物契約も，交換ができないよすなわち，直

物市場と先物市場は,=市場が完全に分断されていて，さらに，各期間の先

物市場も，完全に分断されているﾚつまり，各期間を通じて，期間と期間

をつなぐ共通の財が存在しないからであるレ　　　　　　　　　　　：

　消費者は，このように期間で分断された市場で，先物取引をする場合．
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各期間内でも，消費者間の貸借ができないから，先物取引は，もし, Ca＞

O買えば，その契約高は，他の消費財c,j＜0を売ることによって，支払

うことになる．すなわち，同じ期間の他の先物市場を通じて掛け繋ぎして

いることになる．掛け繋ぎについては,つ次節において，消費者の最適行動

に関連して説明する．以上が，本稿での先物市場の定義であるﾚ　≒

　期間Iでの市場価格ベクトルは，P'＝(Pl. 92，…,ら)eEi?ツ{o}であり，

凱は，今期の直物市場価格ベクトルを表し. Q＝(Q2，…, ら)は，先物市

場価格ベクトルを表す．各期の直物価格ベクトルは. p＼…,p''<BRツm

であるい今期の直物市場価格ベクトルPiと期間£の先物市場価格ベクト

ルg,(＝2,…, ﾉ)は，次のように正規化される．　△　……j　＼　..･　.＞

　　　　　　夕,e ^'= {}i^R川ΣPu＝l}｡
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　i==l

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　／　　　　　　Qte∠d' ＝{Pμ≡7ぞりΣg,i ＝l}, t＝2，…,ヱﾉ.
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　i-･1

また，各期の直物価格ベクトルは，次のように正規化される。

p' G A'＝卵∈胆Σ7)Z＝1}パ＝2，…丿

　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において，直物市場と先物市場での取引を決定することを行動

(action)と呼び, αi＝収u，ご2，■‥，ら)e則×?(－l)'で表す.二次に，期間

2以降において，直物市場での取引を決定することを計画べplans)と呼

び，期間t(t＝2,･‥,几lﾉ)の計画を，：a,＝x,^£よ(t＝2.…, v)とする．‥‥=

　消費者が，直物市場において，消費流列べXu=■■;,x，)を.選択する:際に，

期間1の消費行動の成果(consequences)x i:は確実性下にあり,二期間2か

ら期間レまでの将来消費計画の成果x2‥‥‥x。に

消費者の消費流列に対する選好は, von Neumann-Morgensternの期待

効用最大化の仮説を満たす．いま，これらの仮定を次のように定式化する.
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　消費者の行動および計画の成果(consequences)ﾚ:i:の空間は，消費流列の

空間C＝R'iである．各期間の消費の実現可能な成果の空間尺卜で定義さ

れるすべての確率分布の集合をM{RL)ニとする．直積空間訂゛(皿約上に

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≧によっ

て表される．そこで√次の仮定をおこう．　　　　　　　ニ

　仮定　2. 2　　写像V: M゛碑L)→Rが，任意のμ∈ΞWiRi)に対し

て, v(μ)＝丿dμによって定義される選好よの表現であるような，連続

かっ有界なvon Neumann-Morgenstern効用関数g：C→Rが存在する．

任意の効用関数u ＼ま,凹かっ厳密に単調である．

　仮定2. 2のもとで，さらに，任意のμ＝(μu…,μ,)iEM''(臥)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，期間2から期間レ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[10]によれば，任意のμ＝(μu

…,沁)EMべ:i?いに対して，写像v(μ)は，次の形をもう。

仮定2. 3　　v（μ）＝M,十Σ
　
　
　
j
升

r
み

uμμ/･

　将来直物価格の予想に伴う不確実性が，次に仮定される. Grandmont

［4］は，外生的予想を仮定した．前稿のモデル［14］では, Grandmont

の予想関数は，非確率変数で=ある現在価格がに，期間2から期限ﾚまで

の将来直物価格の確率分布を対応させている．本稿のモデルでは，期間1

の市場価格のうち直物市場価格は，将来直物価格の予想に影響しないから，

Grandmont予想関数は，非確率変数である先物市場価格いこ，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1ﾉ

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

　　　　　　　　　　　　　　　－24－



　　　　　　　　　先物市場分断下におけるブ時的一般均衡

確率分布全体の空間は，次元が同じためM(A (ｼｰμ)とする．このとき，

消費者の予想市場価格の分布は，先物市場価格Q＝(q2. ･■，g^)に対して，

次のように定義されるレ　　犬し　　ニ　　　　　　　　　　　　　　　＝

仮定2. 4　　φ(q)＝nφ向t)：j ｼｰ)/一訂(z/し"/).

　ここで，φ,(q)は互いに独立である．また，予想関数φ(9)は，連続

であるとする．φt(q,)は，各期間の先物市場も分断されているから，他

の期間の先物市場の市場価格と独立していることを表す．

　さて，仮定2. 2および2. 3,における,上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，

Grandmontの変換関数を仮定することによって，対応づけられる．この

ために，期間Iにおいて,し消費者が今期の消費行動と将来消費計画を,ニど

のように決定するのか規定しなければならない．　　　……

　まず，消費者は，期間1において価格べしクトル♪'と賦存量ei十Ci-'を

所与として, Ai＝RLx尺(ツ)'の部分集合βi(p＼,w)= {a,<EAi ＼piリi

≦Px･(e,十C＼フ), g,’c,＝O, t=2,…. v}に制約された行動axを選択する．

ここで, 匹＝♪i・(e,十ぐ')であり，期間1の富を表す. q, ゛c,＝O(J:＝2,

…, v)は，消費者が先物取引をするとき，各期で，売買の清算を自己の勘

定内で七なければならないことを意味する．各期の市場に2財以上消費財

がなければ，自己清算はできない．自己清算の条件を次のように仮定する．

仮定2. 5　　Z≧2, q,゛c,= Q （t＝2,…, v)

　次に，計I画at {ま,現在価格夕'と将来直物価格丿を所与として，期間

1で選択された行動αl，各期間i(i ＝2, ■‥;£－1）で計画された各計画の

－25



先物市場分断下における一時的一般均衡

と期間zの賦存量C(十cr'十むに依存する,コ各A,の部分集合βに制約ざ

れる.:今期の直物市場および各期間の先物市場はレ市場が分断され七いる．

前稿とちかって，各期の計画は，それぞれ独立に立てられるから，計画を

制約する部分集合はその前までの行動と各計画に依存しないので，次のよ

うに表される．

βt(p'.w)＝伝,<^A，＼p'･･a,≦y ・扨t},耀,=)'・(c,十c-'

　　　　　　十e,), t＝2,…，1ノフ1,

街(p",w,) = {a,(EA。|ダ・乙≦ダ・耀よ耀。＝ダ・(ら十ら).

こめようにして√各計画は√将来直物価格p＼ ■･･･,p"と将来富むi，…,w。

にそれぞれ依存ずる可測関数臨(パ　■Wi)トJ'×尺十一■A2＝Ri，…，

乙ダ,U)。)：A'×尺十一A．＝R似こよっ･lて表される／ニ　　　==　ニ　ニ

　期間1において，消費者は，今期の消費行動削と将来消費計画αi(♪＼

w,),…, 乙p＼，むv）を決定すると，確率変数P＼ ■■;,P"レWi，･･･,Wバこ依

存した計画は,∧次期に直物市場が開かれるならば,＼実現するトつまり，確

率変数戸√･‥,P", W2;■■，W。の各実現値は，将来消費計画α2，…,:&↓･の

実現値を決めるからレこの関係によって，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レ仮定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に対応づけﾉられしる／そこで,づ肖費者は，行動

削｡･を固定した↓次の連続な線形写像アをもつとし，関数γを変換関数と

いうことにする。　犬　　　　･･　　　　　　犬

仮定2. 6 γ:α1・ n 貼(∠i'×R +)―■> C.

　　　　l~2

ごこで，各α,(∠1'×尺ふ)は，各期間の価格に依存する可測関数at:∠μ

×R ＋―>ノ,の値域を表す．
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消費流列の成果C上には，全順序ﾆとが定義されているから4＝行動,と計

画の成果γ(αi,α(がwi),…,乙(P',wこ))は,von Neumann-Morgenstern

効用関数uによって，次のように表せられる．　　　　犬　　　　………

u(r(aχ，ai(戸，切2)，…,aXp",W。)))

　=u l(x)十Σニu,(a,(p', w,)). 2. 1

　一方，変換関数7は，価格が,…,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γにﾉよ雅予想価格の空間から，成果の

空間で定義される確率分布を誘導できる．この確率分布を

　　　　μpi, al.。2(･),…,。(･)(S)＝nφ,(q。?や(s))　　　　　　2. 2

と定義する。このようにして, c上に確率分布μφ!, al.n2(･).-.aレ-)が，可

測写像川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

(q)とγ関数の条件から, ♪'とαl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，　　　　ノ　　　　　　　し　　ト　，

　　　　jL

(，-1),g(7(α1，α2(が)，…，丿(p')))dφ(9)　　　…　…………'･

　　　　　　　　づU dU♪iαla2(･),….a^(･)
　　　　　　　　　c

という関係が，任意のα,eβi(p＼，w)，a,(p', 叫)∈βl(p', w,)(t=2,…，

○に対して成り立つ。仮定2. 3のもとでは，μI>1, α＼.at(■),….・(･ )の期待効

用は，

v(μpi, ol)―Ml ＋S
Ju,dμり】.

ol,a2(･)｡-, 。 ･)　……………:……5:j

＼　　　=
“i(Xi)ﾅ(=ｽﾞｴ叫(亀i ･, 叫))d(b,……………，……………　2ｿﾞ3

と表される．これを, a.と♪'の条件付き期待効用関数と呼び,ヶv(αu,ダ^)

で表す．　　　　　　　　　　　つつ　　　　　ノ…　つつ………J　　　　ト
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　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の全順序をもちいることができる．関係2. 3から,しGrandmontの意

志決定のルールを次のように定める〔14, p. 74〕レ=

　今, p'を所与とし，任意の行動a,, 副∈βi(p，Wi)に対して, 収αu

夕')≧ベ肩♪')であるならば，そのときにかぎり, ax≧わ副とする．

3.消費者の最適解の存在

　消費者は，予算制約の集合βiQり＼,Wi),β2(μW2)…,β．拡w，)のも

とで，期間1の行動aiの選択と計画α2，…, 乙を2段階で決定する．前

稿[14]において，第1段階は，期間1の価格♪>と行動αiを所与として，

予算制約の集合β2, "‥β．のもとで,ニ期間2から期間1ﾉまでの計画at,…，

恥を決定する問題が，ラグランジュ未定乗数法によって解かれた．そし

て，この問題の解αi＊…, a*を前節で定義した式2. 3に代入して，条件

付き期待効用関数をもとめ，その性質をえた．それらの結果を要約して示

す．

　第2段階の問題にはいる前に，前稿でもちいていた予算制約の集合を定

義しなおさなければならない. Greenモデルの先物市場において，消費

者は，期間1の消費財を売買の清算にもちいるように，予算制約の集合

βl(p＼,匹)を伝i(^Ai ＼p'・αl≦Pi･(c-十ら)}としていた．しかし，市

場均衡では，狭義のワルラス法則が成立するから，貯蔵不可能な財による

貸し借りは出来ないことになる．それゆえ，先物市場の取引は，次期の直

物市場においても，貯蔵不可能な財による貸し借りは出来ないので，自己

清算による方法が考えられる．もちろん，消費者は，財の受け渡し前の期

間に反対売買をするごとによっても清算はできるであろう．しかし，この

場合その差額は直物財で支払うことになるであろう．本稿では，貯蔵不可
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能な財しかない交換経済において，直物市場と先物市場および異期間先物

市場の相互の取引は生じないことを示すから，消費者は，反対売買をしな

いものとする．それでは，消費者が，自己清算による方法によって，先物

市場で売買をすると，仮定2. 5より，予算制約の集合βlは，βi(p＼,心)

＝{a 1̂ A 1 ＼pi リi≦Pi・{c-十〇 . フ,・c,=0,t＝2,…,ﾉ)と定義される．

ここで. Qt・c,＝0は，先物を売れば，必ず，その価値分で先物を買うこ

とを意味する／七たがってレこの消費者は,ﾆ売持ちも買持ちもなく√危険

回避者であるから，次期以降の価格変動の不確実性に対して,‥‥価格変動リ

スクを自己清算による方法によ…つて回避しているj　‥‥　　　　　尚尚

　さて，第2段階懲は↓　この予算制約の集合βiφ＼,w)のもとで，条件

付き期待効用関数を最大とする期間1の行動か･1をダイナミック・プログ

デミングによってもとめる／ぞして)この最大化問題め解の存在のための

必要十分条件がもとめられるレ　　　　　　　　　　　　‥‥‥‥‥

　第1段階の問題を解くために，消費者が期間2から期間いこおいて破産

しないように支払可能条件を仮定する．すなわち，期間Zの支払可能条件

は，すべてのがesupやφt(の)･に対してレ　　　　　･･　　　　　　白白

　　　　が・(c,十c-'十e,)≧0, (＝2,…,ノーl)

とする．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jにな/る..=すべてのがEsuppφ心)

に対して，p"・(ら十ら)≧Oである．これらの支払い可能条件のもとで，

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u(エi，…, し)＝ぬ(Xi)十Σニ2ぬ(X,)を最大化することによって

計画α十(X2，…,ら)を決定する;，すなわち，j消費者は次の問題を解く二

　問題3. 1

μ，cr' = O),

　仮定2. 1およびが≫0, p'・(c,十t十e)≧0, (t=2,…，

α∈瓦賃-1)7のもとで,現在消費Xxと支払い可能条件をみたす先
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物契約Cを所与とするごとき，

max

仕..…. I.)

Ml十Σ
　　1 ==2

u.

subject to )'・X,≦が・(む汁c-'十e,), t＝2,…, ﾉ，c,^'＝0.

解[14]による．　　　　　　　　　．．

　問題3. 1の解をat*(p',w,)とすれば，将来直物市場価格がが確率分

布φ,(引)しにしたがって実現すると，解αご(i>'.上w,)も変動する．この変

動を評価するために，仮定2. 6の了関数により，条件付き期待効用関数V

を定義できる．すなわち．仮定2. 6よのγ関数は, r°α＊(p＼ ■‥，p",c)＝

(エu,a＊(p＼ W2)….ら＊(ダむ．))となる．この変換関数roa＊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°α＊(p＼…,ダc))

は，式2. 1から，直物Xiと先物契約cの効用が分離されて, u(γoa＊(

p＼ブ‥，p-',c))＝町十Σし皿t(μ;＊()，w，))のように和で表され■5.一

犬次に，式2.
3から, 収u，C. 炉)の条件付き期待効用関数むは，支払い

可能条件が・(ら十Q-1十ら)≧0，for i)'esupp φ,(q)，(=2,…バノー1)，

ダ・(ら十ら)≧0, for^''esupp 軋(乱)のもとで，

氏Xi，C, 丿)＝U i収i)十玄
rw,α＊(・,

w))dφt(q)

ト　　　　　　　　　　　1 =2　　　　:･　　　　　　　　　　.

と定義でき=る．条件付き期待効用関数v(xi, c,/)｀）の性質についての定理

は，次の通りである．犬　　　　　　　　　　　　　　　，∧

　定理　3. 1　　期待効用関数v（xi, c, /）'）は, （i）（xi, c）∈A･（炉）,夕'

∈∠内こ対して，有界丿連続, （ii）収i，c）eEAに対して，凹，厳密に単調

である.

）証明日［10, 11］による．　　　　　　　:･　　　　／
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　以上の結果から，第2段階に入ると，期間1の価格p'が所与のとき，

予算制約の集合β(p＼,w.)〉のもjとでに期間1しにおける現在消費Xiと先物

契約ごを決定する問題は，次のようになる．

問題　3. 2　　仮定2. 1から仮定2. 6のもとで，

max

　α,)
/v = ≪l十(

=2 J・，c,))d(p,(q,),

subject io β(p 1 むi)＝{a 1 G ^ 1 1♪1・Xi≦tui，a,・c,＝0, t＝

2, ‥, v), p'・(c,十c-'十ら)≧0, for ^'esupp φ(q)，(t=2,

…，ノーD,ダ・(ら十ら)≧0, for^''Gsリpp 軋ふ)．

解　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[14,

3節]．しかし，そのアルゴリズムにおいて，自己清算の条件Q,・c,＝0

が，各期のステップにあり，他の期間と独立していることと，各期の条件

付き期待効用関数fぬ(a,＊・，叫))即t乱)もその期間のみの変数のに

よって最大化すればよいので，前稿の問題3. 2より解法は，容易になっ

た．ぞして，期間iの消費行動はレ従来の一般均衡論め範囲で解の存在を

示せる．

　残された問題は，各期間のステップで解か存在するかを示さなければな

らない．次の定理3. 2によって，それが示される･が，その前に，証明に

必要な条件および記号を定義しよう．まず，最適解の存在のための必要十

分条件は, Greenの必要十分条件である．それに用いられる先物価格の

相対価格のは，すでに各期間ごとに正規化されているもので, Greenの

必要十分条件は，　．　･･：･：　　　　　1　　　　．．．　　　　　　　　　　　．j

丿≫0, Q，^ int CO supp φ,･(q), t=2,…, ν

とすふる．ZZ',＝int CO supp <l>t（g）とおき，空でないと仮定する.
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　定理3. 2ﾄの証明において，次の対応A(p･jl)しがコンパクトであること

を示せばよいレ支払可能条件と期間1の予算制約式から，先物契約ごは，

次の2つの集合の交わりに含まれなければならない．∧　　　　　･．

5((?)＝{ce≡^(゛-1川丿・(c,十c,^'十e)≧0

　　　　　　for a＼lp' E≡supp φ,(qi), t＝2,…，v)

//(g)＝{cGi?(-)'U，・c, = 0,t＝2,…，zﾉ}

頁拓)＝収i∈沢帽Xi≧O,則・エi≦加・(（'十e))

行動（x., c）は，現在価格丿･･を所与として，

A(炉)＝{(Xu，ど)G54xi?(’-')'｜(xu，c)E^np)⑧

･し＼　　(B(q)∩耳(q))}　　　　　　　　　ノ

に属する。

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，

　　　が≫0,

である2

QげΞint CO supp φ,(q). t＝2,…, V

　証明.･必要性．もし，あるj財の価格が馬卜Oならば，［6･, Lemma

2. 4］より解は存在しない．今，p'≫OかつQ囲瓦と仮定する. n,は，

仮定より凸, がにおいて開であるから，分離定理より. Qt・ら= 0をみた

し，すべてのP'^皿に対して, p'・ら≧O（瓦のあるがに対しては,厳密

に等号がなりたつ）, c,≠Oなる球≡則が存在する．したがって, （エi,C）

－QO
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EA(夕')を最適行動とすれば，行動(・i, C十のG^(i)｀)は, uの厳密な単

調性によって，すべてのが≫0, 外Ξ皿に対して, u,(a,＊(p',　c))≦

気仙＊(琵c,十ご))をみたすから, 収u，C)が，最適行動であることに矛

盾する．それゆえ，解は存在しない．　　　　　　十　　　　　　ニノ

　十分性．[14]の定理3. 2における十分性の証明に従うレ

4.市　場　均　衡

　本節では，価格ベクトル炉に対して･，消費者の需要対応を定義し，需

要対応の性質を示す。本稿では，先物取引の制約条件を変更したため，需

要対応の性質の証明をそれに合わせなければならない。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。この結果は，前

稿と同様であるので簡単に示す。

　現在価格♪'＝(♪u q)の予想市場価格の分布皿‰φ,(a)に対する条件

は，仮定2. 4であったが，それを対応aで定義すると，　a:　/(伸一1);→

∠1(ｼｰD'は，

　　　　a（g）＝supp /7‰φ,（q）

である．このとき, 瓦‰φ,（引）が確率測度の弱収束の位相で連続, aが

上半連続であると仮定すれば. （バま連続対応である［6,一Remark 3レ1].

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で示す．　　　　　　　　　　　犬　　　　　ト

　　　　S＝{p'e;z/''' 1が≫0, g,eint CO supp φ,(q), t＝2.…, v}.

Sは，凸であると仮定すれば, J町こおいて開集合であ:るて6, Lemma 3.

8]よ3節で定義した対応A(丿)の性質は，次の補題[6, Lemma 3.

3]で示されるレ

　　　　　　　　　　　　　　　－33－
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補題　4. 1　（i）対応A（p^）は, J"’上で凸値かつ閉グラjフをもjつ

（ii）A（夕'）は, s上でコンパクト値かつ上半連続である．

　証明（i）A（・）は，∠r斑上で凸値であることは明らかである. A（・）

が，閉グラフをもつことは，r（♪i）が閉グラフであり, B（q）∩ど（q）が

aの下半連続性［6, Remark 3. 1］によって閉グラフであるが示される

のでわかる. （ii）A（・）が, s上でコンパクト値であることは，定理3.

2からわかる．これゆえ, A（♪'）は, s上でコンパクト値であり，閉写

像であるから, s上で上半連続である．

需要対応　ぎ(P')を次のように定義する．

　　　　ぎ♪')＝{(^i，c)e^(虻)＼v(x,, c,p')≧りイ'u，C'p^)

　　　　　　　　　forall(x＼.c')^A(が)}.

需要対応　ぎ(p')の性質は，次の定理で示される．　ト

　定理　4. 2　（）ξ（P'）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♪' ES(こ対して. ♪'・ぎ（が）＝♪,・（c-'十e.）

証明　　Green［6, Theorem 3. 6］をみよ．

　以上で，個別需要対応ξ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．まず，すべての消費者は, /人とする（＝i，…,/). i ･/肖

費者の価格ベクトルの集合を■s,個別需要対応を防とする．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ベクトルの集

合をp＝∩二丿Sとする. pは空でないと仮定される. 各個は，開かつ凸

であるから, pも開かつ凸である．総超過需要対応をぐ:P→£“と表し．
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ぐ(♪')＝Σ仁心(p')－(Σ1=1 'Si, 0)

と定義する。

　均衡は，すべての八こ対して, を＊<='S（♪＊）かつΣニ1 Z＊＝（Σム1

'e,, 0）となる（p＊. 'が，…, 'z＊）A“XR咽である。

　各消費者の価格予想は，次の共通予想の条件べoverlapping　expect-

ations）をみたさなければ，均衡は存在しない［6, Examples.6].

　仮定　4. 1　　'Zr,= int CO supp 'φt(Q,), t･＝2, ･･･,尚pと壮くと，∬=

∩ムi⑧ニ2 'nバま空でない．

　この経済が均衡するgため:C)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．

（1）

（2）

とは, p上で凸かつコンパグト値かづ上半連続である．

狭義のWalras法則　　‥

すべてのp'^pに対して, ♪'・r(が)=o.

(3)境界条件

　　　£,>゛→p八かっが∈∂？と刄=る任意の点夕 (/'吋⊂pと任意の点列

　　　{い}⊂衣がりを考える．このとき，無限の多くのんに対して

　　　β1・か＞0であるような釦EzPがある．

　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［14, 4

節］から. rは，以上の3条件をみたす．それゆえ, Grandmontの市場

均衡補題がなりたつ［5, Lemma 1］.,Iこれによ=力√上次の定理をえる．

－35
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　定理　4. 3　　各消費者が，仮定2. 1から2. 6をみたすと･き，市場均

衡のための必要十分条件は, n＝∩ム1⑧匹丿*n,が空でないことである．
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