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ハ丨鱗騎瓶^ 取奴̂ ^爾^ ^ ^ ^ ^ 卿 犯 卿 则

不 確 実 性 と 均 衡 分 析

市 石 達 郎

I 序 論 . _

1 - 1 . 経済的諸量の相互依存関係を，一般均衡理論の体系内でとらえようとする試みは，その静学 

的分析（static analysis)に関する限り，Walras [4幻 か ら Hicks [34], Samuelson [41] 等の古典を 

経て，近年の Debreu [4] [3 3 ]や Aumanri [3 1 ]においてほぼ行き尽した観がある。これほ高度に 

抽象的な（っまり，仮定のゆるい）理論であり， したがって，広範な領域に対して適用可能である反 

而，そのままでは詳しI 、結論 • 主張の得られるはずのないものである。

これらを骨格として，純粋理論の分野で2 つの方向の発展があるように思われる。

第 1 は仮定を現実に即して強め，より強い主張を得ることである。 その代表としては，先ず , 
Keynes [36]が挙げられる（もっとも，. これは以下に示すように，箄2 の方向の或る発展と密接な関連があ 

る）。彼は，長年の観察から得たヴィジa ンに基づき，経済的諸量の強く依存する関係だけに着目 

した„ さらに，この強い依存関係を明快に表わすため，マクロ分析という手法を用い，国民所得水 

印-の決定される因果関係を示したのである。これにより，失業等の経済的「病理」の根源を直截に 

示し，その後の経済政策の分野での越礎固めを行なった。その外，この種の発展としては種々の部 

分均衡論がある。

第 2 の方向の発展は，靜学的一般均衡分析の粋組を検討し，それで分析できぬ勒柄に対して新た 

な® 論を用意することである。つまり，それまでの理論の或る仮宠を取り除き，その代わりに異な 

る坳而を想定してそれに祐じた仮定を置き，そのもとで演繹—— 理論の構築^ " を行かう。とりわ 

け,完全競争市場にっいての静学的一般均衡理論がどのような経済を記述し得ていたかについて 

は，Debreu [ 4 ]の Ch‘ 2 を参照されたい。

先ず，市場構造の想宠を蹬き替える点では，古くから，独占，複占，鄹占，独占的競爭などの理 

il命か，.部分均衡分析の粋内ではあるが，猶々提ホされている。また，完全競争をも含め，猶々の市 

場形態と主体行動とを成く統一的に取り扱うものとして，近年， von Neumann & Morgenstem

不確実性と均衡分析

[1 3 ]によるゲームの理論が盛んとなって来た。，もっとも， 問題の性質上， ゲームの理論自体も未， 

だ盤理されていない。 • 1
次に，静学的分析そのものによる制約に注意せねばならない。 前記の Debreu [4] Ch. 2 を読め 

ば，静学的分析か如何に動態経済.(no.<i-stationaiy economy)を取り.扱うか，と’りわけV 異時点におけ .’ 
る財，利子率が如何に解釈されて論ぜられてV、るか, 読者はこれらを明確に知ることが出来るであ 

ろう。重要な点は，ここ で「理論モデルJ が 「解釈j に先行.している点である。正しくは,我々の 

経済ヴィジョン，すなわち「解釈」に添って「理論モデルJ を作り，経済現象を分析せねばならな 

い。「時」の概念耷陽表的に取り入れ，それにふさわしい動学分析（dynamic analysis)を与えること ' 
が課題と,なる。 ' ,
例えば，von Neumann [3 8 ]は生産の側面を重視して動学分析を行なった。生産は本質的に時間 

のかかるものであり，その継続が資本ストッグ量の変動, . 成長へと至る。なお，この点に関しヤは，

[38] 以降の発展を検財したものに筆者の修士論文[奶] があるa
また，「時 j の導入に付随して「将来」の概念が必然的に入ってき，我々は「将来の不確実性」を 

考慮せねばならなくなる。通常の静学的理論における「完全予見」の仮定は非現実的である。本稿 

の主題は，経済理論が r不確実性j にまつわる事柄を如何に分析するか，を見ることにある。

1 - 2 . 不確実な将来については，（i ) 主体が何等かの意味で確率分布を抱いている場合，（i i)その 

ような確率̂分布すらも分から0 場合 , が考えられる。後者の想定が重要な意義を持つことは自明で 

あるが，現在のところ，理論q 立てようが無く，問題意識だけが残っている。ただ，ゲーム論にお 

け る 0 -安定のように，制度的 • 技術的側面からの或る程度の分析は可能であろう。.しかし，元来, 
非常に長期的な歴史的趨勢については，科学的理論の立てようがないのである。

前者の想定については古くから考察されており，最近急速に理論の展開を見た。ともかく，何等 

かの意味でこの想定さえ満たされるならば，我々は，不完全予見の世界で如何に資産を保有するか， 

.といった問題を一般的に分析することが出来る。

ここで，前記の Keynes [36]を想起してみよう。§ 1 - 1 で述べられた貢献と密接に関連し，彼は 

t?たな貨幣理論を提示している。彼の流動性選好説は，本来，不確実な世界を前提しているもので 

:はなかったか？ かくして彼のヴィジョンに強く影響され，貨幣のみならず，信用，証券，利子礙 

といった概念は本質的に動学的であるどとが， 現在の通説となっている。 私見によれば， Keynes 
革命と呼ばれる幾多の論争• 研究を経過した後にも，彼のヴィジa ンに添って無矛盾的な理論が今 

:なお出来上っていないのは，靜学的分析で済まそうとするからである。

不完全予見のもとでの資産選択の理論は，このような問題を特殊ケースとして説明する一般的な 

称系を志向している。
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不確実性と均衡分析 _
1 - 3 . 不確実性と主体行動の理論については，例えば A rro wの適切な展望論文 [3 0 ]がある。 本

稿の目的は，それ以降に特に顔著,な 発展をみた2 つの流れ，期待効用仮説と2 パ ラ メ ー タ ー 仮説，

を展望することにある。同様の分野でも，例えば Roy [4 0 ]による安全第一原則や，Don Patinldn
[3 9 ]の意味での貨幣理論は，一切割愛した。後者については根岸氏の展望 [3 7 ]がある。論述は平

( 1 )
易となるよう努めたが，心ならずもその期待に背いたかも知れない。展塑論文とはいえ，本稿は幾 

つかの積極的分析をも展開している。例えば，§ 2- 2 - 1 では，Arrow [ 2 ]の risk aversionに関する 

主張を厳密に考慮し，強い定理を打ち立てている。しかし，これらは全体の流れから見ればminor 
な寄与にすぎぬかも知れない。ともかく，本稿の読者の中から不確実性に対して興味を抱き，積極 

的分析に参加する人が現われるならば，筆者の本懐とするところである。文献のその1 では期待効 

用仮説について，その2 では2 パ ラ メ ー タ ー 仮説について，重要と思われるものだけを掲げておい 

た。その3 は，本稿の主題とは直接関係ないが，ここで引用したものである。

'
I 期 待 効 用 仮 説  

. •
2 - 1 . 将来に実現する_ 象の確率を想定して，各主体はどのように対処するか？ この問題につい j
ては，すでに 18世紀，"St. Petersburg1 Paradox” という名のもとjこ特殊ケースが考えられていた。、

(2 )
近年，それはゲームの理論，特に混合戦略との関連で再び取り上げられ，一般的検討が厳密に加え 

られた。本稿では § 2 - L - lにおいて “St. Petersburg Paradox” を，§ 2 - 1 - 2 において今日の期待 

効用仮説を説明する。 、

2 - 1 - 1 .数学者 D. Bernoulli [ 3 ]は次のような賭を考えた。

〔貨幣投げを行なう。 これは貨幣の表が出るまで続けられる。 毎回，表の出る確率は1 /2で あ ろ , 
5 。現実に％回目で初めて表が出たら，参加者はこの賭で2 " 円受け取ることとする。

2 円受け取る確率は1/2.
22円受け取る確率は（1/2)2.
2n円受け取る確率は（1 /2 )'

したがって参加者が賭から受け取る額の期待値は，

2イ+ )  +  22• (去 ) 十… + 2 " .(今 )" +  . . .= 1  +  1 +  ... =oo  
すなわち，賭の参加料が如何に高くとも，人は進んで参加するに遠いない。〕

注（1 ) 内容の水準は落とさず，初心渚にも分かるように気を配った。このため，小樹江诎治戊(慶大経済学部学生> 
には草稿に!]]を適して頂き，不適切な表現を指摘して顶いた。ここに感謝の意を表したい。無論，本稿における 1 
一切の炭任は筆者が叙うべきものである。 *

( 2 ) ゲームの理論に関する最適な入門窗としては, Luce & Raiffa [9]. -
' ——  ̂38 (246) -

MRiNĤ
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この逆説(事実，参加料を3億円として, 誰が参加するであろうか？）に対する解答は，Bernoulli tこよ 

って与えられた。

〔確率で加重平均されるものは，金額そのものでなく，金額から得られる効用私である。前め例 

の場合，参加料a 円が， •

を満たしているなら，人は参加するであろう。特に， ’
u’> 0 ,  w"<0 .

なら，上式左辺の収朿する可能性がある。例えば, 双ひ) 三log10» ならば，

2  (log』 • 傲  ̂ logio a
を解いて，

« —1

が満たされている限り，人は参加することになる。〕

上述の Bernoulli理論に対し，今日の経済学者なら直ちに次の疑問を抱くであろう。

( i ) 第 7 事象の生ずる確率を货，それが現実に生じたときの収益をa ; としたとぎ,個人の目 

的関数は，何故，

S  P m  ( d i )

という形をとるのであろうか？ 一般の 

U(au ft2, ■••； pu 罗2,...)
が，上の形に sp e c ifyされる理由如何？

( i i ) そもそも個人の行動が効用関数びの極大化によって記述され得るものであろうか？

こういった問題意識が後のvon Neumann & Morgenstern [1 3 ]の期待効用定式化につながる。 

その説明は§ 2 - 1 - 2 の領域に属する。

2 - 1 - 2 .今，背反な事象全てが，論理的にず種類考えられるものとする。バ=1 , 2 ,  r) で事象 

を表わし，外，山はそれぞれ - 第ぐ事象の生ずる確率，第 i 事象の内容を表わすものとする。定義 

ょり，

pi^O for all i,
例でゲ，ph a；を説叨しよう（第I 図参照)。

〔で期間の消費則個を持つ主体は，

⑴ , C,•⑵，…，<3f(T),幻(r)〉
39 m o
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第 1 期 第 2 期 j ................ | 第 r 期

消

費
W 1 ) ⑵ ................C i( r)、

ス

ト
グ k i ( r ) 、

ク

を考える。ただし，c , ( 0 は第 t 期 の 消 費 べ ク ト ル . 第 I 図 （第《事象において）

1,2, r), ki (r) は子孫に残す財 ス ト ッ ク の ベ ク ト ル

であり，それぞれy 次 元 （y は財の種類）とする。a,‘は 

■/ (r + 1 ) 次兀空間上の点である。，富(wealth) , その他の 

.制約条件を無視し，考え得るあらゆる計画のメニュー

to i ,a2, ：•, ar)
となる。例えば，特に山，ar については，

a ,=  ([oo], [oo], •••, [oo] ; [oo])
A 三 ( [0  ], [ 0 ], •• •, [ 0 ] ; [ 0 ])

としてもよい。ただし，[oo], [ o ] はそれぞれ，全ての成分が⑦，o であるようなy 次元ベクトル 

であり，したがって，ar は 「どの期にも何も消費できないし，r 期末に何も残せないj という事 

象である。

次に，その主体の提供する労働，等を定め，環境を予想すれば， それらに応じて ( U の実現する 

(主観的）確率灼を得る。〕

さて.，問題の性格上ク会2 とし，先ず， .
P = { p =  (pu •••, pr) |j)^ 0  for all i , 1 ]灼=1}

と定義しよう。r ニ3 の場合のP は第!！図にお 

いて岁⑴，p(2>, p (3)の 3 点を頂点とする正三角 

形である。von Neumann & Morgenstern [13]
は，. P 上に選好とを持っている主体の行動に 

ついて研究した。ととは，以下に示すように， 

preorderingであり， ダとは，〔「山が外 

という確率で実現する状態（ゼ= 1 , r) j より 

も，「山が  <  という確率で実現する状態(i=
1， r ) j の方を，その主体が好ましく思うぐ 

とはない〕という意味である。 3
次に，？)“’〕を尸の特殊な元として次の如く定義する。 

i

第 n 図

pw 三 (o,
注（3 ) もっとも，この例で?*が自然数（有限！丨）であるという仮觉は納得的でないかも知れないc しかし，その場 

合にはデを十分大きくとって1つの近似とする。 ，ぃ

40(243) —

mm wsm
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つまり，が*’）は事象ルが必ず生ずることを示す。 .
関係わはどのような性賀を漓たしているであろ，うか？ von Neumann & Morgenstern [1 3 ]は 

^ についての公準を幾つか挙げ， そのもとで以下に示す定理を証明した。：すなおち，これらの公 

準を満たすとを持ち，最も満足するように選択行動をする主体は，「合理的」に行動していると定 

義され，合理的主体に関する或る主張が得られたのである。

( 4 )
定 理 b が以下の公準1 - 6 を満たしたとすると，

( i ) 或る関数紅が存在し，任意の？?，ダe P に関して，

へ . r p'kzv" <==̂  S  35.̂  (a*) ^  ZI Vi^  («.) (1 )
( i i ) この関数切は正の線形変換を除いて一意に定まる。すがわち，《> 0 として， 

v=au-\-p  ； a, 定数 ( 2 )
で与えられるv も上の切の性質⑴を満たし，逆に，上の奴の性質⑴を満たす任意の関数は下 

の似の如く⑵に書き表わされる。

主体は，全ての実現可能な状態の中から，彼が最も満足する状態を選ぶ（ゲ-ム論の言葉では，最 

適な戦略を選ぶ)，と想定される。前の例では，主体の提供する努働，等を変えると異なるp ( e p ) の 

状態を得るが，そのようにして実現可能な》の全て1の集合P 6(C乃を得るであろう。もし，p^£P°  
が存在し，任 意 の 奸 ド に 対 し て ， ノ 

p*'>zp
が満たされるならば，その主体は， をもたらす状態を選択するに十分な理由がある。

上の定理の（i ) は，こういった主体の行動を第三者が観察したとき，主体はあたかも確実な世界 

{ぬ，ひ2, …，ar) 上で定義された「効 用 関 数 を 持 っ て い て ，そ の 期 待 値 を 極 大 化 す る  

ように行動するかの如く見える，と主張する。

双ば選択行動を（第三者が）観察する場合の指標となるにすぎない。「満足の度合い」を表わすよ 

うな必要は決してない。その点，これは，近年の序数的効用関数の概念と似ている。ただ，後者が 

order-preservingな変換をしても効用関数となり得たのに対L , ここでは正の線形変換に限られて 

ぃる。 '
von Neumann & Morgenstern [1 3 ]が或る輝の公準のもとで、定 理 の （i) ( i i ) を示した後，証明 

の改善，公準の吟味，等 が Marschak [11], Iierstein & Milnor [ 8 ]等によ.ってなされた。.. . . . . .  ：
本稿ではLuce & RaifJa [ 9 ]を説明する。この公準はきついものであるが，その代わりに証明は

注（4 ) この公準はvon Neumann & Morgenstern自身[13] によるものではない
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ほとんど必要とせぬ程に容易なものである。

「めが灼という確率で実現する状態（7=1， r ) j を 「单純状態》」と呼ぶことにしよう。これ 

に対して「複合状態」を定義して，「S個の単純状態 (j)1, が，■ず ) の実現する確率がそれぞれ(の，qz, 
..•，如)三0 である状態」とし，（が，…• がU ) で表わすことにしよう。無論， 

qi^O ( i = l , 2，•••，s), S  — l  
が成立する。 .
例えば， 1つの複合状態( p u …，Vs ； q ) を，「％ が が という確率で実現する状態G : l , …，r)』 

をもという確率で獲得する状態U = l，…，s ) j .と解せば，これは条件付き確率の問題であり，結 

局，a,• の実現する確率は，; である。

単純状態と.複合状態との比較，あるいは複合状態間の比較も可能であると想定し，これを i で 

示すことにする。

公準 ' 1 ( i ) (completeness)任意の？)，p/ に対して 

p'k;p/ ま た は ゼ ẑ v  

の少なくともどちらか一方の関係が必ず成立する。

( i i ) (transitivity)》b  h  j / ’ A  b  j/へ 
特に，货⑴に公準1 を適用して，一般性を夹わず，

於⑴とダ）と … わ，） ( 3 )

の成立するように，事象の番号づけを行なってよい。

さらに，pf p’. £ P について，[货と:?/ & ^  k : p ] が成立しているとき，これを [p〜ダ]■で表現し， 

» > と V’ とは無差別であるJ と言うことにしよう。之についてもニを同様に定義し，次の公準2 

を置く。

公準2 任意の複合状態（ぉ1，が，- ，VS > Q )に対し，V / ^  と定義して単純状態？/ 三(外へ

…，p / ) を考えると，

y  ニ （p1，v \  …，vs ；ひ).
この公準2 の妥当性は，複合状態についての先の解釈が示唆しているようである。

公準3 i に応じて，実数 Ui ：l ^ - ^ O が存在し，

~  ⑴ +  (1—奴f) •丨0">.
ただし，右超は「山 が i k の確率で，ar が （1— W の確率で生ずる状態」を示す 

任 意 の に 対 し て は ，

V ~  (pw f v i2\  …，VM ； v)
が公準2 から導かれるが，次の公準4 は，これを一層強める。 .
公準 4 (substitutability) が0 を 満 た す 任 意 の に つ い て も ，
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が成立する。

公 準 5 泛 は tr a n s it iv e ,(定義は公準l ( i i ) を見よ）。

公準 6 任意の 《, P ：l^ a ^ O , に対し，⑶を考慮し， .
仲 (1>+ (1—a)2)(r> > ； /3p(ly +  (1—0) p ir> 4=̂

以下，この節では定理の証明を示す。上の全ての公準を満たして，さらにもと無矛M的な 

は非常に制約されたタイプであり，この特殊性を「合理性』と名付けるのであり，また,これを演 

繹すれば定理の（i ) ( i i ) を得る。

補 助 定 理 公 準 1 - 5 のもとでは，任意の p G P に閨し，

J3〜 ( 2 マV 》f) •丨⑴+  (1— ••外) . ひ） .パ

補助定理の証明：

先ず，右辺については公準2 を使って実際に計算することにより，

(%1̂ (1)+ (1—%i)j3(r), U2pll) +  ( l —Uz)]}M,  , %rP(1)+ (1—wJ33Cr) ； p)r r '  
~  ( 2  UiPi) *p(1)+  (1—j^UiPi)

他方，公 準 2, 3, 4 より， •

Vに (P⑴，........，v M ; v)

~  (1—Wi)39<r), ........ , « r39(l)+ ( l —icr) p M ； p)
公準 1 , 5 の transitivityt より求める結果を得る。 Q. E. D.

定理の証明：

( i ) に関しては補助定連と公理6 から自明。 ％(叫) 三队と置けばよい。

( i i )について。先ず，⑵の形の任意の関数v は⑴の性質を満たすことを示そう。 

a > 0 , 2 灼= 2 ? > /= 1 だから< t ' .‘
p/ ^  2  pal ion) ^  Z3 (ル）

<=» « (Z1 PiU («»))+p^oc (XI p /u  (a,)) +  /? ノ
<=> S  Pi (ecu (ad + 0) p /  ian (a{) + p)

次に，（1 )の性質を持.つ任意の関数v は，⑵の如く書けることを示せばよい。以下，（3 )の関係，

奴(ル) ョ队• という斯実，公準 3 を使う。先ず，⑶より， 

v ( a i ) (a2) ^  ■….‘ ^  v(ar)
u(di)  >  ii (ar)
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歌:注意しておこう。さて，連立方程式， 

v(a{) —azc(a\) +/3| 
v(ar) ~ a u ( a r) +/?J

を解いて，定 数 《，/ ? を得る。《> 0 は自明。公準 3 とv の性質より， - 
v(at)  =UiV (ai) +  (1—Ui)v(ar)

を得るが, この右迢にa , 々 の定義を代入すると， ‘
右 辺 . +( 1—从）（tmr +  /3) _

= a{UiUi 4 - (1 —u d u r) + /3 ;
:再び公準3 より，上式の { } 内は％(« ,_)に等しく，かぐして， 

v(a,) —<xu(ai) + 0
が示された。こ れ は 任 意 の r について示された。 Q. E. D.

2 - 2 . 主体的均衡については§ 2 - 1 で論ぜられた。次に，合理的主体が市場において多数出会った 

とき’，そこにどのような法則が見出されるであろうか？ その第一歩として，純粋競争を想定した 

市 場 （したがって価格が最も純粋な形で動く市場）での均衡状態を調べることが経済分析の定石である• 
これを調べ尽すことが，純粋性を阻害する要因（例えば，独占）の帰結を正しく調べることの助けと 

もなる。

さて，このような均衡分析が無意味でないために，我々は根本的な点一一■市場均衡が成立するた 

めの十分条件を知らねばならない。そもそも市場均衡は存在するであろうか？

, これに対する答えは，通常の，完全予見の一般均衡理論(例えばDebreu[4]の Ch. 6 に至るまで)の 

姑;用という形で，主に，モデルの解釈学が展開されて来た。最初の童要論文はArrow [ 2 ]であり， 

本稿の § 2 - 2 - 1 ではこれを説明し，加うるに， 筆者自身の若干の分析をも展開する（定理の(ii))» 
’§ 2 - 2 - 2 ではその後の学説史に触れておく。

2-2-1. Arrow [ 2 ]は，不確実な世界において，先ず, 実物財の純粋交換の先物市場を取り扱い（こ 

れを，以下，rモデルI 」と呼ぶ），次に，有価証券を導入した市場のモデル（これを，以下，「モデルHj 
よ呼ぶ）を考えた。以下，先ず，前者について。

財が抓種類あり，主体がれ人居るものとし，将来に生ずる背反な_ 象が s 種類あるとしよう。

卹三笫 < 讓象が奭現したときに供給される第J 財の量で，これはその社会に所与。G = l，...，s ; 
j ~ l , …，妹

注（5 ) 便宜上，財供給べクトノレ（如，…，妁J のとる値によって祺象を宠義した。 しかし, § 2 - 1 - 2 の鍤味で定義し 

た r 種類のlit象とこの宠義とは，全然意味が興なる点に注意。との点については，以下，本節キデルn におぃて 

効用関数を論ずるときに，より明確となるであろう。注⑶参照。 . ,

_次に想定する経済rモテルn j は s 種類の有価証券を持った或る制度を背景としている。：今期に- 
必.ゼ証券1 単位はの価格で購入される。次に第ゴ布象 ( j + i ) が実現すれば，.第 《証券は無佃[値: 
となり，第 i 讓•象が実现すれば，第 i 証券 1 卑位の価格は1 となる。すなわち，今期に第た生体が. 
富 W の制約のもとで s 種類の証券をそれぞれ

注( 6 ) 最皮の説明としてはDobreu [4]0 ただし，そこではびがより強い条件を満たず場合を証明している準他 

閲数の場合などの，より一般的な証明にはDebreu [33]参照。準凹関数の定義は，以下，本文に示す。

.  不確実性と均衡分析

科せ第ん主体によって想定.される，第 《事象の主観的確率。(,-=!, s
ぬ/ ョ第 i 事象が実現したときに第k 主体が需要する第ゴ財の量。(,-=1} s ；ゴ=1, …，m ; k = ^

. n ) ‘ . . ハ ' . . ' . : . .

と定義して，次のような瘙済を考える。 •
将来め財に対し，今，先物市場が成立してい’るとi , 「第ぐ事象が実現したとき绾ゴ財！車位を 

消費する権利」に対して価格如、がつくものとする。このとき，第ん主体は富— ) がを与え 

られ，そのもと.で効用関数 .…
ひ* (ぬA  X i 2\  . “ ，的 ン ；X2ik , •.•，あノ ； •“  ；沁 八 . “ ，Xsmk ; j j A  •••, p j o  ; ( 4 )

を最大化するように「権利」’ を購入する。こ の 「権利」の量も私/で表わして混乱を招かぬし , 便， 

利であろう。 「第 f _ 象が実現したときに第j 財を消費する権利」を的/ 求位得ることは, 「第 i  J\y. 
象において第：/ 財 j を的 / 1 丨1位消費することに対応する。主体の行動は， '

to maximize JJk,
subject to 2  I ] qi} xtjk ^  w \  ju,> ^  0, .  (5 )
given pi \ wk, q{j. .

と整約される。Vik は固定して考えているから，このモデルは，通常の完全予見の場合と全く同様； 

に取り扱える。違いは, 後者の財がm 種類であるのに対し, 前 者の「財 (権利)」が w s 種類にふえ 

ている点だけである。

かくして周知の定理が応用でき，或る種の条件のもとで市場均衡解, （仏/ , 阶/*)の存在が証明さ 

れる。すなわち’ 的/ * は 05)の 如 に 如 * を代入した問題の解となってい，L かも，需給均衡;

が満たされる。さらに，この（阶/ * ) は効用関数⑷の意味でパレート最適上の点であるととも示さ

れる。 ,

今，筆者は，市場均衡解存在のための「或る種の条件j と言ったが， 最も重要な条件け u k が  

(ぬ1*.…，X s J )に関して準凹関数となることである。この経済的意味は，次の，有価証券め役割ギ 

吟味したモデルで明確となる。
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(1/1*, 2/2*, “ •，2/»ft)

舉位ずつ購入し，その後，もし第《事象か実現したなら，彼の©は 2 / i となる。

第 i 事象の実現した時点（そこでは，すでに完全予見の世界)で第た主体は第i 財価格如 0'=1» …，Wl)
を所与とし，富がの制約のもとで第 i 財を阶 / 雄位需要する ( i =1，•“，m)»

第 1 に吟味すべきことは，均衡解 (み+，も• /， め/ +) の存在である》 •
前モデルのも广に対し，

Qi+,qu+~Qi}* .”，s ; ゴ= 1，…，7 ) 1

を満たすようにも+，伽+ を定義すると，今期の効用関数⑷を持った第た主体は，前モデルのぬ/ *
が将来に得られるよう，

2/,fc+ =  I ]? o + s  
単位ずつの証券を保有したいと思うであろ(う。これが，上記の価格のもとで可能なことは，

から分かる。

その後，第 i 事象が実現している時には，この主体の問題は，確実な世界での最大化問題， 

to maximize v,k (.Xnk, …，aw*)， 

subject to S  g , /  xi}k <  yik+, ぬ/  ^  0, .j =l .
given 2/t/ +, も/ .

之整約される。この解をぬ/ + と匱く。定義より，

が — ん十， めノ*> ( 6 )  •

が成立している。以下，解ぬ■/+の中には，需給均衡n
2 妁 /+ニ吻

冷満たすものが存在することを示せばよい。 =
ここでA rrowは von Neumann-Morgenstern流の期待効用俾説（本稿 § 2~*1-2 で説明したような） 

•を援用し，効用関数⑷を特殊化する。

第 k 主体の効用関数を説明しよ(う8)。富，その他の制約条件を無視し,考えられ得る消費状態の全て 

.の集合は，m 次元空間の部分集合X で表わされるであろう。X はんに依存して矩まってもよい。

xk=  (xik, ."，x j )  G X  
の意味は，第ん主体にとってW という消费が有意味であることを表わす。ズは ，例えば，財の量 

が炱の値を取り得ぬこと等の制約をろメに課す。§ 2 - 1 - 2 では，X の元の数（濃度）はデであった。

注（7 ) この証券の權給については，本稿では劣く》Arrow [ 2 ]参照6 
( 8 ) 前の往㈤参照。
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しかし，Herstein & Milnor [ 8 ]が示したように，それは無限大でも期待効用仮説は成立する。か 

くして，X 上で定義された確率測度をf とすれば，彼の期待効用関数は，

f  uk(xk) d f ( x k) ( 7 )
で表わされる。

さて，モデル I，I I に即して考えよう。め/  Gニ1，•••, s \ j = l t …，W )という「権利」を購入す 

れば，X 上の点 (xnk, “ ‘，阶JOの確率測度がpik となるように / が定まる。すなわち，(7}は，

J^Viknh(xnk, ccimk) ( 8 )
と書き改められる。結局，第ん主体は富の制約のもとで⑶を極大化ずるように(Vlk+， yど、ず 

つの各証券を需要したのである。

均衡解存在についての話を続けよう。先ず，^ > 0 なる《については（⑴が等号で満たされるこ 

とは簡単に分かる。事実，そうでないとすると，（6)が全ての i について成立していることを考慮して，

••‘，たi ノ+) > 2 货ん奴*(的产，.“，知 **)
となって， 的/ * がモデル I における解であることに矛盾（ここで，丨户は，無論，<7) の形，したがって 

<8)の形をとる）。

したがって，p,fe> 0 'なる《については，ル/ += ぬ/ * ,  U = l ,  •••, m ) というようにXi/ * を需要し 

てもよいことが分かった。

次に，2)产= 0 なる《については，モデル I については取/ *  ニ 0 (ゴ= 1 ，…，“ ）であろうし，した 

がって， モデルn については2/ど = 0 であろう。故に，而/ += め/ *  ニ 0 (ゴ= 1， m ) を解として 

もよい。 . _、 ， ， .
いずれの場合についても，

阶/ +:=取/ * パ = 1，•"，s ; ゴ= 1 , . “，m 
としてよく，しかも，的/ * については需給均衡が満たされている。

第 2 に吟味すべきことは，び が （ぬA  札，/)に関して準凹関数であることの経済的意味で

ある。

，一般に，ベクトルo;の実数値関数 / ⑷が準凹関数であるとは，

の成立することを言う。

一般に，べクトル0；の実数値関数 / む）が凹関数であるとは， として，

の成立することを言う。凹関数ならば準凹関数である。
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• 不確実性と均衡分析 '

定 理 ⑴ Uk{xukt •••,吣ノ ； ?)4) —  S ^ V C^i*,中，阶《*)が （ぬA  .“, O に関する準凹関数 

であるならば，uk は （o:,_A…，ximk) に関する準凹関数である。

( i i ) が が (a'„fc，…，乳ノ）に関する凹関数であるだめの必要十分条件は，ukが (如*，…，x{J )
(9).に関して四関数となることである。

A rrowは # が凹関数であるような主体を，Hslc averter’（危険を嫌う人.）と定義した。というの 

は，例えば， としてみると，

がI ぬ：+队2 2 如 T (双* ($11 - h u k (ft：3l Af … ，(C2mk) )

すなわち, ぬ/ —十め1 
2

め》こ土̂  
2 を確実に得る方が，even gam bleに参加して，（a’u*，

xlmk) を 1 / 2 の確率で， (心，, …，O を 1 /2の確率で得る方よりも好ましく思うからである。 か 

< .して，'上の矩理の.（ii) .に.より，ほとんど全ての主体がrisk averterなら■ば，モデル I , IIの競 

争均衡解が存在し, しかもそれはパレート最適上の点となづていることが示されたのである。

_

Hi
l；h ：|

•! I；1

定理の証明：

余計な言己号は徒らに外見の優美さを損うだけであるから，添字の灸は全て省き，

Xi=(.xi U …，xim) : m 次元べクトル 

cc^ixi, •••, xe). : s m 次元づクトル 

と定義すれば，⑶は，

. U  (a?) = 2  鱗 (ぬ）

と書け/ これについて証明すればよい。

( i ) については，先ず，奶> 0 であるような任意の《を選ぶ。

«5= =  ( X \ , … ，X i - i ,  X ' , X i + i ,  . . . , XB)

y — *‘•，的—1， y  , *̂ «+i> ••_，而）

と置けば，⑶より，

[U (x) >JJ (y) <=> u  (»0 ^  u iyf)]
\U{tx +  { \~-^)y)^U(y) u(txf +  (1 ̂ ~t)y1) ^ u(yf) ]

を得る。 したがって财ひ0 さ奴ぎ）を満たす任意の， ゾに対し，びの準凹性を使って，切(如，+  
.(1—ゎ2/’） .を得る。. ■
( i i ) の証明について，十分性は次の式による。

注（9 ) この矩理の( i i )は提名寛明助手と筆渚との共间で考え出された•
— 4 8 (2 5 5 ) ——

，和■丨 il i!_ji
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U ( t x +  (1—t) y) =  (tXi +  (1—t) y{)

さ习 (如(®.) + .(1 —()切(於)）

. . .
—i S  piU (a?<) +  (1 ~t)  2  {̂11 (y{)
~tU{x)  +  ( 1 - 0  U(y)

必要性は，任 意 の w 次元べク.トルa/，/ に対して（i ) の証明と同様に挪次元べクトルX, y  
を定めれば，びの凹性から，任 意 の に つ い て ，

U(tia+ ( l —t ) y )^ tU (x )  +  (1—<)U(y)
を得るが，货> 0 より，これは

u (ixf +  (1—i) y f) ^  iu (sx/) +  (X—t)u (yf)
を意味する。 Q. E. D.

2-2-2. Arrow [2 ]と異なる分析により, 不確実性の経済を考察したものには，同じ頃，Allais [1] 
がちる。また，Debreu [4] Ch. 7 では生産の側面をも考慮して分析を進めている。最近，Radnei* 
[1 6 ]が上記のArrow, Dqbreuの考え方をより精緻に， また，より一般的に定式化した。 とりわ 

け，先物市場（future market)に対して現物市場わ挪舰咖も）をも導入し，それとの関連でKeyileS 
の流動性選好理S命を扱ったことか注目される。ここで，彼は従来の分析の方法がそのま.までは使え. 
ぬ可能性の有るととを主張し1ているが，その点の検討は後に残された課題であろう。

. . . | ..... .. , . . . .ノ . . ，♦ ■
2 - 3 . . 今まで説明して来た期待効用仮説を保険や賭博に応用して分析を進めたものにFriedman 
Savage [ 6 ] がある。 これは甚だ直観的な（あるいは，雑な） 推論の仕方をしてい，特に前記の 

Arrow [ 2 ]の条件を考慮に入れるとき，どの程度まで信頼性のある理論かどうか，今の筆者には疑 

問である。しかし，均衡‘分析の例としては興味深いので，ここに簡単な紹介を与えておこう。なお， 

その後の些細な議識としてMarkowitz [121, P>iedman & Savage [ 7 ]がある<>
§ 2 - 1 - 2 で定義した事象の内容山を，ここでは所得（income)の水準ムとする。主体は

r

を最大にするように行動する（具体的には，保険に加入するか否か，賭博に参加するか否かを決める）であ 

ろう。そこでFriedman & Savage [6] は観察によって得られた讓実を幾つか挙げ，主体の行動が 

観察的_ 実通りになるならば，财はどのような形状でなければならぬかを推論した。

彼等め観察的事実とは次の( i ) — ( v ) である。

( " 主体は低所得よりも高所得の方を選好する。

( i i ) 低所得階層の主体は保険に加入する，ないし，加入したいと思う•
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( i i i ) 低所得階層の主体は富クジ札を買う，ないし，買い 

たいど恩う。

( i v ) 低所得階層の多くの主体は，保険と富クジ札の両方 

を買う，ないし，買いたいと思う。

( v ) 富クジは，典型的には，複数人に賞が当たる。 

典型的な主体の汉は第III図の如くであろう， というのが

Friedman & S a v a g eの推論である。そこでは所得 I が小さ 

いときには％は上に凸であり， J が大きくなると？t は下に凸 

になり，最後に，最も大きい/ のあたりではwは再び上に凸 

となる。

m 2 パラメーター仮説

3 - 1 . 当初，経営学的問題として，とりわけMarkowitz [21] [2 2 ]によって開発された2 パラメ一 

タ 一仮説は， その後，Tobin [28 ]によって経済学に導入され，金融理論を進展せしめることとなっ 

た。との仮説は直観的なところから出発してい，期待効用仮説におけるような厳密な基礎固めが未 

だされていない。その反面，論理構造が単純であるため，多くの明解な主張が発見されているし， 

実際の証券会社にも応用されている。 本稿では § 3- 1 - 1 において仮説について，§3- 1 - 2 におい 

.ていわゆる「分離定理j について，§ 3- 1 - 3 において主体的均衡に関する比較静学について概説す 

る。
: . . •  -  ' . …  '

3 - 1 - 1 .典型的な例として，次のような経済を考えよう。財 は m 種類，发に起こると論理的に 

考えられる全ての背反な事象はデ種琴[あるものとする。今期期首に第j 財を 1 単位買い/次期期首 

に第 i 事:象が生じた場合，その結果として，1単位の第ゴ財の価格は • 円となり，加うるにら-円 

の配当金（または，利子，等）を得るものとしよ,う。

と定義すれば，これは第i 財 1 単位に投資し，第象が実現した結果の価値である。

今期，主体が次期の第t 事象の実現する(主観的) 確率P iを抱いているとし（ゼ= 1 , …，r) , 第ゴ財 

をち堆位磁有するとしよう ( j = l，…，m)。

2 パラメ一ター仮説は，次期に有することとなる総価値（確率変数）に或る特定の仕方で着目す 

，る理論である。

第 m 図

«{/)

注（1 0 > とこで「期J とは，Hicks [34]の意味での「週J (week)と解釈すべきである•
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jUj^^Pidij,  ? = 1 , …，m
と定義し，X を第 j 成分が％ であるようなm次元べクト ル , & を第 j 成分が & であるようなw  
次元ベクトルとすると，上記の総価値の期待値は，

E^{xTx (肩の添字は転置を示す） ( 9 )
で表わされる。さらに，総価値の標準偏差は，

S r~ V  xTCx (10)
で表わされる。ここでCは共分散行列であり，その第《行第：/ 列要素は，容易に分かるように，

E
第 IV囪

(diversiner)

第 V 図

第 V I図
Vrisk lover)

( 2  PhĈki) ( 2  Pĥ hj)h —1 /i = l •
となる。

主体の行動は，効用関数

u ^ u m  - s)  (ii)
を指標として記述できる，と想定するのが2 パラメーター仮

説である。芯に関しては説明する必要はあるまい。S に関し

ては，これを「危険」の尺度と看做す。Tobin [28]は，びが.
(E, - S ) の増加関数であるような主体をrisk averer (危険を

嫌ぅ人)， (E，S) > )増加関数であるような主体をrisk lover
(危険を冒したがる人）と呼んだ。さらに，risk averterのうち，

U が .(芯，—S ) の準凹関数である主体をdiversilier (危険を分
(12)

散させて多くの財を保有する人），準凸関数であるような主体を 

plunger (ャマをかけて1つの財に集中する人）と呼んだ。diver- 
sifter, plunger ■の名称の所以は次節で分かる。各タイプの無 

差別曲線は第IV —VI図に例が示されている。

さて，U が (E，—S ) の速続関数であるとしよう。叫 は 

経済にとって，V iはその主体にとって所与だから，0) (10)を 

(⑴に代入して，

U ニ u ( x )  (12)
と書くことが出来て，双は％の連続関数である。なお，u の■
形状は（灼， P r ) にも依存している。

主体がこれから投資しようと思う富の総額を叫第；；財の 

仙i格 を <//.とすると（i = l , …，饥)，. 彼の問題は，

注(11) Arrow [2 ]における定義とは興なる。

( 1 2 )関数/ が準凸関数であるとは，一/ が準凹関效なることである《

— 51 (259) ——
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to maximize u(a?i,…，a?»)
subject to 而SO， ■ 似 >
given Qj.

と整約される:。もし， '
{も，--s ^ 0 }

がコンパクトなら，上の問題の解は存在する。

この節を終えるに当たり，卜貨幣」（第 と 十 る ）について特に考えてみよう。他の財については 

資木利得等があるが，こういったものが皆無な財を「貨幣」と定義する。つまり，

この場合の共分散fj•列Cは，第抓行の全ての要素，第 w 列の全ての要素が0 となる。

3 - 1 - 2 .主体が直而する問題は前節で明らかにされた。さて，我々が主体の身になってみると，最 

も☆理的に行動せねばならない (つまり(⑶を解かねばならない)。. このためには.，一見，複雑な計算が 

待ち描えているようである。しかし，2 パラメーター仮説のもとでは或る定理が確立されてい，こ 

.れを応用すれば，最適化が非常に簡単に達成される◊とれゆ「分離定理」と呼ばれ，その萌芽はす 

で に Markowitz [2 1 ]にも見られるが，Tobin [2 8 ]によって確立され，Sharpe [25], Lintner [20] 
によって拡張され，さらに，最近では江沢ひ8] により，一般的な命題が優美に主張されている。

木稿では分鄱定31の敁も典型的な形態を，Lintner [2 0 ]に添って証明する。ここでも第抓財を前 

の節の怠味での貨幣とする。

'..分 離 定 理 risk averterは意志決定の仕方を次の2 段階に分けてもよい■>.すなわち’ 《»>0’てある 

限り，

( i ) 先ず，第 1 財から第（m—1 )財までの保有すべき構成比，

(Ki：X2 ： **• * <Cm-i
を宠める。これを定めることによって第1 財から第（饥—わ財までを， 1 猶類の “composite 
goods” と菊攸し得る。 . ,
( i i ) 次に，この composite go o d sと第w財 （貨幣）ゲの比を定める。

.分離宠理の証明：

(イ） y ^ q m̂ m と砑けば，第慎財（貨幣）の性質より，

E -  S

HB
い

讓

. 不確実性と均衡分析

S — ( S  2  •
l たがって，X j ^ X i k jと定義すれば， 

Xj "y k})  +  -^-y ,

»»1 *̂S=1
irt—1

X i ( 2  - b y — w f 

《ロ） 今，任意に比

•^1• *̂ 2 • • 尤m—1
を定める。例えば，た!，.••，た『丨をそれぞれ定数として，

-^—=1=^1, j —2, 饥ー1
とする。このとき，2/をパ ラ メ ー タ 一 と し て の範囲で動かしてみると，(イ)の結來より 

それに応ずる (E, S ) の軌翻;は，直線  ̂ ，.:
饥 ~1 m-1qm ( S  - f t m (2 ]  qjki)

- S + ^ ^ - w  (14) ,,/m —1 tn _ l2  X) k i k j O i j

上にあることが分かる。この軌跡は第vn図に実線で描かれている。 s'
外 ど の よ う な 比 iku ...，kn- y )を定めても，この直線は芯軸をft„twlqm の高さで切る。したが 

って，risk averterは （i ) 直線の傾きa を最も大きくするような( K  ...，km-i) を库め，（ii) 
選ばれた線分（この一般形をopportunity locusと言う）上で，最も高I 、無鸯別曲線と接する点に応ず. 
るよう，2 /を定めればよい。 Q. E. D.
なお，第VD図に無差別曲線を書き込めば，diversifter, plungerの名称の所以が分かる。均衡にお 

いては，通常の diversifterは貨幣も他のM も共に持つであろう。plungerは [? /= w ]の/、（（當を仝 

て貨幣の形態で保有する）か‘，[2 /= 0 ]の点（貨幣を全然持たない）のいずれかで均衡するであろう。

3 - 1 - 3 . 主体の直面する問題(⑶は，与件， ⑷ , on, w ,も• を所与として解かれた。我々が進んで次 

に分析すべきことは，こういった与件が変化すると，クc れに応じて解もどの方向に変化するか，と 

いう比較静学である。この節ではhversifi^rについて考える。

切やのの変化に対しては，周知の分析がある。しかし，本稿の主題に特微的な孕件，外，Oijの 

変化（つまり，期待の変化）に応じた解の動きについてはどうであろうか1  '
この問題は浜田，蠟山 [2 4 ]によって考察され，スルツキー方程式と同様の結果が得られている，

注( 1 3 )例えば，Hicks [34]を觅よ。
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第 VII図

~ —  ~ ~  V  ------------------------------------------ --------------------------------------------------------------------------

爸ノjkj
たたし，[24] においては共分散行列Cが正の定符号を持つと仮定されいた。（したがって，§3-1-2. 
で■論されたような貨幣は無いものとされていた。）

この節の目的は，上のような貨幣が保有されているときの比較静学を考え名ことである。diyer_.
s iflerについて考えているのだから，我々は opportunity lo cu sに限って分析してよい。 さらに

货胳が保有されているときを考えているから，第 w 図において最も大きい《をもたらす線分に限: 
って分析してよいO

< i ) 妁 （ゴ= 1，…，饥一1 )が変イ匕した場合：

(ん1，’’’，u を矩めて飨vn図の 1 本の線分を得るが，これは，ノバp i ，…，饥ー1) だけが変化し 

たとき，[芯軸との交点] も [2/ニ0 に応ずる点のs の値] も影響を受けず，したがって，線分は， 

例えば第_に描かれたように縦にシフトするであろう。主体的均衡点は崖4 5 と移る。この， 

図の例では，（肌一1 ) 猶類の財需要量の比，ぬ ：… ：‘ ベ, も変わることを示している（最大の《 

をもたらす比が変わる)。 ：

注 (1 4 )対称行列Cが住意の卵落べクトルガに対 し，孤 > 0 であるならば，_ tive d e f l n i t 0 と言う.
— — 54 (262) — —
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、 第 顶 図  第 K 図

£  E

( i i) びW ，ゴ= 1，...，饥一1 )が変化した場合：

この場合もU ) と同様である。第观図の実線は横にシフトするが，それと芯軸とめ交点は変わら 

ない。 .
(iii) ^mlqm が変化した場合：

これは芯軸との交点は変わるが，y = 0 に応ずる点は不変の場合である。第 K 図は主体的均衡に 

おける財需要量の比も変わる場合を示している。

なお，!上m，qm の比例的変化は，均衡解に何等影響を与えないことに注意すべきである。

( i v ) 切が変化した場合：

これは第VD図の線分について考えたとき，座標軸の単位の変更と全く同じである。無差別曲線の 

形状によっては“composite goodsの量’’ とy との比は変わるであろう。しかし“composite goods 
の内容”，沿 ：… ：4 一》，は何等影響を受けない。

3 - 2 . 主体的均衡に続いて考察すべきことば市場均衡である。こ こ で も問題となるの は ， 先ず，市 

場均衡解の存在である。この点は筆者の修士論文[I9] で取り上げられた。本 稿 § 3 - 2 - 1 はこれを 

論ずる。次に，市場均衡解はどのような法則を満たすであろうか？ 2 パ ラ メ ー タ 一仮説のもとで

は （他の分野に比して）比較的強い法則が発見されている。例えば，Sharpe [26], Mossin [ 2 3 ]に 

おいて確立したmarket l in eの定理がある。もっとも，主体的均衡の枠内ではあるが，同様の観察 

は Lintner [ 2 0 ]にも見られる。本 稿 § 3 - 2 - 2 ではこれを論ずる。• '
3 - 2 - 1 .筆者は [19]において共分散行列に関する補助定理を確立し，その応用として均衡解め存在 

問題を扱った。Keynesによる次の言葉は市場均衡についての1つのヴィジa ソを与えるであろう

I
|

- I 

!
I
§
隱11
i
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Tho individual, who believes that future rates of interest will fee above the rates assumed 
by the market, has a reason for keeping actual liquid cash, whilst the individual who differs 
from the market in the other direction w ill have a motive for borrowing money for short periods 
:in order to purchase debts of longer term. The market price w ill be fixed at the point at which 
the sales of the ‘bears’ , and'the purchases of the ‘bulls’ are balanced/>

期待効用仮説のもとではArrow [ 2 ]によって解かれた6 2 パラメーターの場合でも, 問題とな 

るのは効用関数(丨2) の o ;に関する準凹性である。筆 者 [1 9 ]は次の結果を得た。

定 理 diversifierの効用関数(丨2) は，a；に関する準凹関数である。

この矩理により，市場がdiversiflerによって形成されているならば，市場均衡解の存在が保証さ 

れる。 •
次の補助定理の一般的証明は原典[1 9 ]参照というととf c して， ここでは2 次の行列について初 

等的証明を与えておこう。

補 助 定 理 C を共分散行列とすれば，任意の実べクトル，も y , に対し，次の不等式が成立する。

{xTCyy^(ccTC ^ ) ^ TCy). ■

補助定理の証叨：

証明にはC が対称であることと，非負の定符号を持つこととを使う。証明すべき式を展開し，对 

称性を使いつつ整理すると，結局，我々は，

■ .(び11び22—び212) • (»1が2 — 汰 2奴1)2g 0
を示せばよい。しかるに，これは非負の定符号性によって満ムされてい(1| a Q. E. D，

定理の証明： , ■
を満たす任意のべクトルを定め，また，任 意 の に 対 し て ，ゼ三は2 +  

と置く。補助宠理より，

x3TCxs .
= t ^ iTCx2 +  (1 ~  t )W TCxl +  2K1- 1) x2TCxl

a ~ t ) w Tc x x+ 2 t ( i ~ t ) V W ^ w ' x ^  ■
- ..   - ,:-
注（15) Keynes [36] p. 170.

(I6) (負）の定符号，非负(非正)の矩符号を持つ行列については, 例えは*, Debreu [的] 参照， ；

*— ~ 56(^4) - — •

3 - 2 - 2 . との節で述べることは，いわゆる「market l in e の定理」である。これは市場均衡解にお 

いて成立する1 つの性質であり，全ての主体がdiversiflerで， しかも将来に対して同じ期待，叫 

C i jを持つケースにづいて考えられた。 市場均衡解について考察しているのだから,各主体とも同 

一の価格のを所与としている。かくして第VD図の最も大きな《の線分に応じて，座標軸をそれぞ 

H V = S l w ,ミ三E j w にじた図を描いてみると，各主体とも同一の線分⑶を得る（第X図)。各主体 

の均衡点は，（知> 0 である限り），線 分 上 に 乘 っ て い る 。そのどの点に定まるかは効用関数⑹ 

の形状に依存している。 主体が違えば，為 6, c というように異なる点に定まるであろう。market 
l i n e とは，この線分⑶を指す。

第 X 図

0 171-'1 .4( S 2 hkjirt))v M  s - —  — ■

線 分 C i ) は効用関数(11)に侬存する。というのは，この導出にはのを知らねばならず， そして 

均衡偭格のは効用関数 (丨丨) に依存して矩まるからである。

線分 Cのの意味をさらに考えてみよう。 に応ずるElwf s i切 値をそれぞれ f(2/),
57 (265) *— ~
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= - h d - t )  v ^ W )  \

したがって，

(jwV, - v ^ w )  ,

+  a - t )  inTx \  - V W ^ W ) .
かくして，もし，関数 0 0が （及一S ) に関して非減小，準凹関数ならば， 

u ( ^ ) = U ( f i Tx \

- V l ? W )  =%(»'). • Q. E. D.
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5?(!/)で表わせば，容易に分かるように，

抑 ) 十
■これは1 円当たり投資の，将来の平均価値と危険との関係を示していて，Fisher:の market oppor­
tunity l in e である。’

F  2 つ の 仮 説 の 比 較

4 . 1 . 期待効用仮説の特殊ヶースは, 2 パ ラ メ 一ター仮説によ って処稞セきるこ とがTobin [28 ]に  

よって示されている》§ 2 で得た期待効用，

fxu(x) df(x)  (15)
について，

( i ) 比が冗の2 次形式である場合，

( ii) 確率測度/ の形状が平均値と分散とによって決定され，しかも平均に関しで対称である場，を 

(例えば正規分布），

の少なくともいずれか一方が成立するならば，脫は 2 パ ラ メ 一 タ ー の 効用関数 (11)の 如く書ける。

期待効用仮説は，一般には，2 パラメ一ター仮説によって処理できない。この；とは,(丨5)において， 

犯が復雑な形をとり， / が一般の（より高次のモーメントに依存するような)場合を考えれば自明である。.

4 . 2 . 他方， 2 パラメータ一仮説も，一般には，期待効用仮説によって処理できない。例えば，

U ニ m s 2 +  i)
という効用関数を考えれば，これは明らかにdiversiflerであるが，分数の形になっているため，

(15)の如くに表わせない。 '
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1 5 3 5 年 に お け る  

イ ギ リ ス 修 道 院 の 経 済 状 態

 Vaior Ecclesiasticus ------

、 今 関 恒 夫

- '  序

让 .5 世紀以来，. ィギ !)ス農村は，領主的貨幣経済と農民的貨幣経済の対抗の内から次第に棱者 

ベ帰結していく辦相を呈しつつあったa かぐのごとき傾向を踏まえながら，社会的分業め展開，労 

働!生産性の上昇は, 農業部門において，賦役の金納化，固定地代の成立，したがって,地代の名卧 

イ匕，農産物価格の騰貴等の,農民層に有利に作用ずる一連の経済事情の変化をもたらした。かくし 

て，いわゆる独立自営農民の不断の分出が可能となった。この独立自営農民の，資本 •賃労働への 

両極分解が, 農民的 • 小ブルジョワ的経済を展開させることになるのである。

絶対王制の成立期にはまた，農民層のいわゆる「寄生地主的分解」が進行したことも事実である 

が，これは一定のブルジョワ的発展を前提としてのみ考えられるのであって,イギリスにおいては， 

結局，独立自営農民の資本• 賃労働への両極分解，資本主義の正常な発展の中に組み込まれていく

のである。 ■
がくのごとき変单期にあって, 膨大な土地が市場に溢れるならば, それが農民層の分解に一矩の■

浚割を果さないではいないことは見易I'、道理である。

1536 年および39 年の再度にわたる修道院解散とそれに続く修道院領の処分を， そのような関速 - 
の中でみるために， 被譲与者を社会的地位の面から検討してみると，つぎのようである。初如の主 •
として廷臣および主室関係者ビ対する土地譲与.を除くと，その多ぐは，旧家の次 • 三男たるジェソ . 
トルマンに対するものであった。 ついで，少数ではあるが見逃せない.の が （転売•苒転売の過程ふ経‘ ' ’ 
ているため，充分明瞭にすることは困難なのではあるが)，結局ヨーマンに帰結する土地譲与である。 前 

渚に厲する譲与には，農民層の両極分解に資する場合と，封建的土地所有の小ブルジ3 ヮ的発展に 

対する対応形態である「寄生地主的分解j に資する•場合とが考えられ, 後者の場合は, 当然，農 民 .(往1)
層の両極分解を促進したと考えられる。

修道院j#散とそれにともなう土地処分の歴史的役割をこのようにみる場合, それは解散前夜にお '  
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