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短期中期長期貸出をもつ現物経済

における「一時的均衡」の存在

瀬 古 §1 喜

I はじめに

D. 予備的考察

m 企 業

IV 家 |{'

V 市 場

VI おわりに

は じ め に

1 - 1
静学的な一般均衡モデルを，「時」の概念を導入することによって動学的な，をデルに拡張する場 

合，まず，現在時点において将来にわたる完全な「先物市場J が存在する体系を想定することがで 

きる。この場合には，各主体の側の全期間を通じての「完全予見」が前提とされ，あらゆる経濟的 

決定が現在時点におレ、てなされる。よって，将来のかなりの期問にわたって万事が前以って取決め 

られ，しかもその決定は将来のどの期日においても市場均衡を満たす。つまり，「時間をつうじて 

の均衡J が成立すると考えられる。

しかし突際には，人々が自己の欲望を正確に予晃したり/上産の技術的工程の結果について正確な 

見糖りをすることは不可能である。そこで，このような欲望及び資源の予期しない変化が生じた場 

合，人 々 先になされた先物契約に基づいて，実際に収引をすることができなくなる。よって，結 

局，瑰在時点において存在する「先物市場J の数は，箸しく限定されることになる。

そこで，以上の推論から明らかなように，完全 な 「先物市場」の存在を想定しないような動学的 

モデルが要請される。

ヒックスが，〔8, 3 . 4 部）の中て*, •'一時的均衡J の理論として定式化し, 〔9, 6 章; ] で，し*時的 

均衡の方法J と名づけているものがとれにま) た,る。この場合には，経済の変動過勘パr週J を単位
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短期中期長期貸出をもつ現物経济におけるr一時的均海J の存在

とする湖問に分割され，各週の初め (つまり各月曜日ごと）に 「現物市場」が開かれて,各財のその 

週の均衡価格が定まるとともに, 各主体の伽格予想に基づいて彼等の将来の需給計画が編成され， 

それが月曜日ごとに改訂されていく。このように，計画や均衡が各週ごとに改訂されていくと想定 

することによって，「先物市場J の存在しい予想の不確獎な経済における変動過程を， 時的均 

衡J め時問をつうじての系列としてとらえることができる。

この方法を用いることによって，貨幣や利子率などの問題を，従来の伝統的な一般均衡分析的手 

法セ扱うことが可能となる。

, . . ' . . . . . .

1 - 2
本稿の目的は， 時的均銜の方法」を用いた1 つの動学的モデルを提示し，ある月曜日の市場 

における「一時的均衡/ の存在誰明を考察することにある。 ’
叙述の順序として，まず第n 節では，予備的考察として，基本的な仮定と定義を説明し，短期中 

期長期貸出をもつ現物経済モデルを設定する。第 III節では，ある月曜日の各企業の行勒を定式化し, 
ついセ第IV節で，各家計の行動を定式化する。第V 節では，館 !！〜 ]V節で設定したモデルが論理的 

な整合性を持っていることを示す意味で，ある月曜日の市場におけるr一時的均衡」の存在を証明 

する。最後に，第VI節で, 若干わ補足をして終る。
( 1)

本稿で設定するモデルは，アロー ニハーン〔1 , 6 章 3 節〕の各主体の経済的視縣が2 期間でもる 

モデルを，経済的視野が多期間に及ぶよう，に一般化したものセ'ある。特に，経済的視野を多期間に 

.拡張することによって，債券市場における貸手と借手の行動が明確になったことは，注目に値する 

ものと思われる（後出，仮定2 りり， 4 ( i i ) , 1 3 ,注意2, 3 , 1 3 を参照)。

なぉ, 彼等の推論過程で明らかに誤っていると考えられる筒所は/筆者の見解によって解決して

いる。それらについては，筆者が全面的に貴任を負うべきものでることは , いうまでもない。

. .  * - .

H 予備的考察

■■ / ' ■ . ■
n - 1
想定する経济モデルb 基本的粋組と仮定は以下のとおりである。

仮定 1 -
( i ) すべての主:体は同じ経済的祝政を持っており，それは:r 期間に及ぶものとする。

注（1 ) 以下，本稿におけるり卿j j とは，ヒックス〔8〕の意味でのr週J (w eek)をさすものとする。

( 2 ) 本稿の執策にもたり, 本盤福岡正夫教授からVilliな御教示を頂いた。また，同じく本塾川又邦雄，長名想Jijの兩助教 
授，宇佐突泰生助手からも* イす益なメントを旧いた》ここに, 心から威謝の意を|!^^'る次第であ>る0 ,

'— 一 3 7 ( 6 4 P ) ------



鋭勘中期長期貸出をもつ現物経济におけるr - •時的均衡：)の存在

(f =1,2, 3 , ....... , T)
( i l ) 短期，中期，長湖資出が許されている純粋現物経済を想走する。そこでは，財および用役 

の先物取弓Iは少しも行われない。最短期貸附は1 期 問 （最短期間）に対して行われ，最長期貸 

附はで一'1 期 間 （最長期間）に対して行われる。全贷附は, すべて，一括-して取引の終に利子 

が支払われるものとする。

( i i i )今期取引きされる財は, ♦ 期の財と今期発行される債券のみとする。今期の財はれ種類存 

在するものとする（ズニ1,2, •‘•,?0 。また，償券はアー1 種類存在するものとし， 今期発行さ 

れた債券ゆ今期のうちに売買されるものとする6
( i v ) ひりから明,らかなように，いかなる先物市場も存在しない。また，OiOから明らかなように，

サI 種類の財ホ場と，で一1 種類の債券市場が，各月曜日に開かれる。

( V ) 偷単化のためと，各期に利用可能なM の数れは，時間をつうじて一定でちるとする。

定義 1 '
( ! ) 横 券 は 添 字 が でまわすものとする （f ニ1,2 , ア一1 )。添 字 が で 表 わ さ れ た 1 単位の債

券は，t + l 期に，発行者が保有者に計算貨幣の 1 単位を支払うという約束手形である。添
( 3 )

字 b‘ で表わされた債券の満期はt 期である，

( U ) 家計は添字んで表わすものとする-(ん= 1 , 2, …，め 。家計鮮によっ.て♦期取引きされる財 

のべクトルを，び ニ ン ， で表わす。また，家計群ので期間の消費ぺクトルを， 

が2"'T ニ （が, が，‘. .メ '）でまわす。

( i i i )企業は添字ダで表わすものとするC f = l , 2 , …，F )。企業辟によって今期取引きされる財 

のベクトルを，？ノニ (が，がfci, . . . , 2 / / - 1 ) で表わ'^ 。また，企業群の！T 期間の生産ベクトルを， 

が2-5'ニ (が, が，. .，, めで表わす。

( i v ) 現在収ひIきされる財の価格ぺク、トルを p = (が, ？)バ，，‘. ,り/ - 1 ) で表わす。満 期 が i 期の債券

り現在価格？V 'は，定 義 ！■り} より，現 在 の f 期 長 期 利 率 を と す れ は , ’ 仇'ニて厂 と

なる。

( v ) 家評 / tによる（企業/によるH 期の財の予想価格ベクトルを，り/ / (P/)けニ 2 , 3 ,…，ア）で表 

わす。また，《期の短期債券の予想価格を0ノひニ2,3, アー1 ) で表わす。r 期に成立を予
1 (4 )

想される艇期利率をタとすれぱ，ル‘= 丁:̂ -ホ- となる。

注意1 .
債券を導入したため，各お休は各期に貸借を行ない，各自め所得の流れとは與なる支出の流れ

注（3) u m 1 Oiりにおけるfぜ券の数r - i とは満期が1期0 债苏から满朋がア一1 期の券までを合計した数て'もる。
( 4 )  n 次元ユークリツド空injを £；»で☆わすと. ：《<,が( 11>ひニ 1,2 . . ‘ T ) . P、, P/, p*< ( 1<> " ニa  3 ,…. ？，)，めめ<,が , It，,, 

06*.そ》e/i? («ニ 一 1 ) である。 ■
38(650)
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短細中期長期，出をもつ現粉経済におけるし^時的均南J の存在、

を評画することが可能とな.ゥている。

I I - 2
「一時的均衡の方法」を用いたモデル.においては，単一期間内の均衡の決定に際して，予想が独 

立変数としてぱっきりと導入され重要な役割を果たす6 本稿では，価格予想に関して以下のような 

仮定をおく。

仮定 2
( i ) 異なる企業（家計）は，財の価格に関して異なる予想を抱いている。

( i i ) すべての主体は，債券の価格に関して同じ予想を抱いている。特に，彼等の僮券の価格に 

対する予想は, みや&し .於‘ (^ =  2 ,3 , . . . ,アー1 ) のようなものであるとする。

( i i i )すべての価格予想は非弾力的であるとする。 すなわち，り/ パ）は，現在価格とは独 

立な家計や企業にとってのデーターである◊
注意 2

仮定 2(ii)は，禾IJ子率を用いて言いかえることができる。 ，

今便宜上, ヒックス〔8 ,第 1 卷 p .207〕に見られるように，満期のいろいろ違う諸利率の体系 

を単一の利ギ（短期利率）に遺元する方法を用いる。

r «を t 期め先物短期利率とすると，，現在の t 期長期利率W との間に，m 1 次近似として単利 

を仮定すれば，次のような関係が成立する。

,(1+_?2')* = ( 1 '+ ゲ*)(1+7*2) ... (1.+ T*) 4=1+ T *+7-2-1------ hr*
また，ィ期に成立を予想される短期利率や‘ に対しては，

./， . イ … （1 .+や’）;4= 1+ゲ* + や2 +  . . . + や‘ .
となる。 . '■
そこで， =  W  =  -f ：̂T , 1. であることより，仮定 2 {iりは，

.2J ゾ レ.タパ. だ•<__ _ +   |_̂ <̂〉 1+<̂ *̂1十>̂ 12+..‘' + デ'
、̂—— y *^2+ ザ や-2：̂--

(《ニ2 , 3 , . . ‘，f - l )
i：なる。 . .‘
これは，各主体が現在時点においてt 期間の長期贷附を行なう場合の利子率の方が， 1 期間の 

短期貸附を t 回行なう場合め利子率よりも高いと予想していることを意味する0

in , 企 業  

3 9 (65ハ ——
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.HI -  1
各企業のア期の生産可能性集合と，今期の生産可能性集合に対する定義と仮定は以下のとおりで

短期中期長期貸出をもつ現物経济における >■一時的均衡,の存在 ,

みる。

定義 2
0 ) 企業 / の可能なT 期 生 産 べ . ク ト ル の 集 合 を で 表 わ す 。集 合 に 属 す る 元 は  

企業 f の T 期問め生産べクトルy/2-T =  ( y ^ ,リ/ ,  y y r )でもる。

0 1 ) 経済全体での可能なア期生産配分の集合をria' Tニ X F / 2••ゲで表わす。

仮定 3
(i) 0 C .
(ii) は閉集合である。

(iii) I V 2 ...T は凸集合でもる。.
( i v ) (が ，y / , - - ,  y/0  e F / 2...ァならぱ（が ，y/ , y / ,  が/ 0  e F / 2 .ァとなる y/ さ o

(《ニ2, 3 , ァ）が存在する。

仮定 4
(i) T ~ \ 種類の債券市場ほ完全であり，不確実性はないものとする。

( i i ) 各企業は長い将来期間にわたってどうして貸附資本を必要とせざるをえないような立場 

にすでに置かれているものとする（例えば彼等は実を結ぶまでに相当の時日を要する作業に着手し

.ているのかもしれない。あるいは，長い一連の計画投入量と評画産出量との形で，いかなる一時点でも 

中止困難な継続的生産の計画を設定しているにすぎないのかも.しれない) 。よって，彼等は将来での 

贷附資本供給量の借繁ぎを欲する。つまり，短期借入れよりも長期借入れの方を好む。

( i iO 長期借入れをする際に，各企業は，実際に添字がで表わされた債券を， f + 1 期の予想所 

得に-等しい範囲迄売ることができるものとする（仮定4 { i ) の下では，企業が限界迄債券を発行し 

ない場合には，限界迄発行して，差額を株主に分配すると考えればよい)。

a E l .

仮定 2 ( i i ) (注意2 〉より，各企業は利子率に関して，H -?，* 4 V + … ‘デ1 + が+  . . . + デ，i： 
いう予想を抱いている。明らかにこれは，附加的な仮矩がなけれぱ，借手の立場からすると 

現在時点において•長期の借入れをするよりも，将来にわたって短期の借入れをする方が有利 

であることを示している。ところが今，仮定 4 {ii)より，各企業は長期借入れの方を好む。そ 

こで， (r ' + .ゲり一 （が+ … + デ リ ニ 2, 3 , …，アー1 ) は，借手（盤ぎ手）が贷手（投機家）に弓I 
渡すべき金額（費用）にあたるものと考えられる。

定義 3
( i ) ルゾニり/ け* •が/ け* ( h i , 2 , ‘../jT一 1 ) で，満期がりの債券の企業 / によ.る究行量を喪わす。

■—— ■ 4 0 (6 5 2 )—
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短期中期長}HI貸出をもつ瑰物経済における時的均衡J の存在

( » ) が，2// + りも’ ( P / .が）+  …+P广 1(?)/，2 //')=が，2//+?)fii.2//6* + …+?)厂 ’.2/j•广1 力’、，あ.る生 

産計画より考えられる企業f の現在の収入（予想利潤）をまわす。

仮定 5 - -
企業はすべての生産計画が,*2…ひ F / 2，，‘r の中で、，定義 3 (ii)を極大にするような計画を逸ぶ。 

注意 4 •
仮定 2{iii)より，定義 3 (り（2/,ゾニ; ひニ1,2 , ‘.., T — D )は, 集合 F / a - T の元の,
(" +  T —1 )次元べクトルの集合F , への写像である。 ‘

定義 4
m 企ぎ / の可能な今期生産ベクトルの集合をF , で表わす。 F y は線型ぎ像（定義 s m ) の 

下でのY / 2 ，.，r の像でもる。

すなわち，

Y f= {y f= ^ {y / ,  y fb \ ，，., ;̂ /广リ |for some (y/ , y / ,  e

が, も*ニ? )/+、2/,け1 ひニ 1 ,2 , . . . , ア一1)}‘
( H ) 経済全体での可能な今期生産配分の集合をr ニ) で表わす。

注意 5 '

定義 3{ii), 4 ( i ) , 仮定 5 より，企藥は :P，が/ の極大化をはかる。

補助定理1
?V〉0 ( i  ニ1 , 2 , …，アー1 ) かつ仮定3 N が満たされているなら，利潤極大計画においては， 

P /+ 1 .2 //… ニ？/ /パ̂ 0 (£ニ1 , 2 , …, ア一1 ) が成立する。 

i正明） 今 企 業 が を 選 ぶ と 7J/+1.が/ + k：0 となるとする。

一方利潤極大行動より ’
り. 2/，ニが.2 / /  + りり / ，が/ )  + … + りゾ(?)/+1ツ/ ナ1 )+  ...+?)fcァ-1 (が '，が ' ) ^ 0 が成立している。 

そこで，が，2/ / 1さ 0 , り/，?//き 0 for f キ（ +  1, ? V > 0  for t  ニ1-,2 , . . . . ,アー1 . のとき，p / + i .v/*、く (} 

ならぱ，仮定 3 M より， +  l の部分は固定し't ：おいて P /+ 1.2 //+ 1'さ0 となるようなが/ +1' 
^ 0  を選べる。よって，が，2/ / ^ 0, 'p/^y/'^O  for i キ け 1 , ?V〉0 for t =  l ,2 ,  ア一1 ならぱ,
利潤極大計画においては，> , 6 * ^ 0 でなければならない。 Q . E . D .

' ' - ■

111-2

「- - 時的均衡J の存在を誰明するための準備として，以下で 2, 3 の主張を述べる。

仮定 6 •
( I ) ( 自由生座-の不可能性. 非可逆性）

さ0 ならぱ，ホべての / に対，して 2 / /ニ0
— 4 1 ( ^ 5 5 ) —
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短期中期長期貸出をもつ现物経済における時的均衡J の存れ

( i i ) どんな企業（や家評）にとっても，その価格予想は [ l V 3''T m 2/ / 3" T b /，i / / さ0 for  
2, 3 , . . .，の ] という集合が有界になるようなものであるb 

'定義 5
経済全体での寧- 実現可能なア期生産配分の集合をで表わす。

すなわち .

a ll i  =

yi2.つ.=jM 2...rp|{が2...r|2] 2/ /+ j ^ iさ0, V / 'V / '^ O  for a ll f  and a ll t (= 2 ,3 , ..‘,T )}* /
定理 1

仮定 1 〜 6 が満たされているなら， …T はコンパクトかつ î hな集合である◊
証明） ①閉かつ凸な集合であることの誰明 

仮 定 3 (ii)(m}よ り r レT は閉かつ凸。

4  {が2. .r |Z l2 //+がき0, V/'V/^O  for a ll /  and a ll t (ニ2, 3 , . . . ,ア)} =  {が|2 > / + がさ0}
X {が3 % , '，め/さ0 for all f  and a l lぺ= 2 , 3 , . . .，で) } と書き直す。

{が1 2が,1 +ぁIさ0 } は連続写 像 g め，によって定義されており閉，また明らかに凸でもある0* . 
{が3…T|p/，がさ0 for all /  and a l l《（= 2 ,3 , - , 7 ) } も明らかに閉かつ凸な集合である。 ..
定義 5 より， は，閉かつ凸な集合の積集合であり，閉かつi£!i。

②有界なぎ合セあることのIE明 . .
定義 5 より •

ニJ^n...rn{が"... r j 2 が + ぁIさ0, P / . 2/ / さ0 for a i r /  a n d i}
=  [ r ，X：T3…r |n [{が を ，さ0}X {が3 -% /•が^ 0 for all f  and t } ] .

=  [F if l{がl；̂2/ /  + がき0}]X[r3".Tn{び"…ァIル' . for all f  and り] ‘

と書き直す。 .

仮定 6 (りが満たされているので，アローニハーン（X  pp. 6 6〜68〕と全く同様にして，

{がi | x v + ぁ1 ^ 0 } ]が有界な集合であることが示される。

また，仮定 6 {» )よりC T3 •アm が3' きO f o r a l l / a n c U } ]は明らかに有界である。Q.E.D; 
系 1

定理 1 の仮定が満たされているなら，定義 4 の下で [ F , n h / 4 V  + が^ 0, for i ニ1,
2 , . . , ァー1 } ]は，コンバクト巢合となる。

証明） が^ 0, 2/ハ<^0 for i ニ1 ,2 , アー1}]は速続線型写像の下での 
/

[ I V レTp({が 2...r|エJが + ぜン0, 2Vけ*，が/ +1^0 for a l l f  ニ1 , 2 , …アー1 } ]の像でもるd 
定理 1 より，今期集合は，連続写像の下でのコンバクト獲合の像であるからコンパクト

Q . E .  D .
定理 2 ,

• -  42 (654)
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, 超期中期長期貸出をもつ現物経済におけるr一時的均衡丄の存在 

仮定 3 り)(iiOが満たされているなら，定義 4 の 下 で ’
(i)  O f Fr
(ii) F / は凸策合である。 

fiE明） { i) O f F / の証明

仮定 3 ( i )より，2//12…T =  (3/.,ん y/，.，.，が/ りニ0 が存在する。 よって，./定義 3 ( i ) より | / / / = 0  for  
£ ニ 1 , 2 , : . . ,ア一1。よって，ル ニ (が ，iz/fti,..',2//6ァ-1)ニ 0 が存在する。

{ii)y> が凸集合であることの証明 

定義 4 より l V = i V X F / i * X … X F /fc T - iである。

5 V は明らかに凸集合である。

よって, y>6‘ニ{が/ 6%/fc<:ニ？) / " ，；2//+* for some y / "  e Y /*^}ひニ 1 ,2 , •••,T - 1 ) が{̂ 1)律ュ合である

ことを示せばよい。ところが，仮定 3{iii)より，r / + i ( i  ニ 2 , …，のは凸免合であり，yベ ニ ザ 、.
‘ ’ ( 5 )
，が/ + 1は線型写像であるから，明らかにF / V は集合となる。 Q .E .D .
注意 6 ' -

アロー ニ ハー ン〔1 , p p . 139〜140〕では，Y f 力';開# ^ となるということを用いて， 本稿仮定 

6 {ii》よりもぽい仮定より本稿定理1 を示そうとしている。しかし，彼等のの閉 性 を 示 す 推  

論過程は明らかに誤っており，これを定理1 の証明に用いることができないので，本稿では仮 

； 定 0 は}というより強い仮定を設定した。

¥  ' 家 計  .

IV -  1 '

各家計のr 期の消費可能性集合と債券の初期保有量に対する定義と仮定は以下のとおりである。 

定義 6
( i ) 家計んの可能なア期消費べクトルの集合をででまわす。集 合 Xa*2 'ァに属する元は, 

家計んのア期間の消費ベクトル％12•.や= (0；/ , め̂2, . . .，めのである。

( i i ) 経済全体での可能なア期消費配分の策合をX I 2'•ァ= で表わす。

仮定 7 ■ ' -
( i ) ふ 12…T は閉かつ凸な集合である。

が;iじ...7■さ0 for € ；̂*ナゲ

( t l ) 家計んの初期保有量をあ/とするとき  ̂ '
all i and a lH (ニ 1 ,2 , .‘.，ァ）

注< 5 ) ペルジュ〔3, p. 143, Theorem 5〕~kどを参M。

—— 4 3が55)



短期中期長期貸出をもつ現物経济におけるし- 時的均衡J の存在

Xhi*<jChi  ̂ if  Xhi*y^O for a ll i (ニ 1 ,2 ,…，ア.）

となるような消費可能べクトルあ〜X ン2 が存在する。

( i i i )各家計に対して以下の to )〜( 6 )の性質を満たすような，消費可能•俊 合 ム 12…T 上で走義さ 

れた選好関係と* が存在する。

(a) ( f t移性）

か つ 0；ノ ，'もぐ，广ィ" ならぱガ;̂ i2..ヶミAルゾ.ザ

( b ) (連結性）

すべての rtV2.て % ,レ …r に対して，V : ィあ* か っ と ゅ 1.も，.?• でちる

こと。 •
《C ) (連続性）

任意に与えられた ‘v 2.，. t ' € x ゾ2- r に対して {it，ン2...%ん12‘マとぃv 2..‘n と {ダ/ で'
とAが2.ず}:はともに閉集合でもる。

W ) (半狭義の凸性）

もし â A，2… ならば，すべての 0 ^ び< 1 に対して，（1 - « ) . ：v，a*2..，t + び，a：A，2...T>/^ 
iCftie.'T'となる。

(e) (亦飽和性）

すべてのをA，2..，T f に対して，a;ゾ2.ィ'ん a; ノレァとなるようなa；A"..;t'.e._3rノ2."がは存在

しない。

補助定理2
仮定 7 ( i} M の下で，すべての家計 / t に対して，以下の（ft) (6 )の性質を満たすようなX ン2"‘T 上

(0》
で定義された連続な半狭義擬IM1の効用関数び； が存在する。

(a) す べ て の め 〜 X 广 ." rに対して, その近傍に f V 2..rO?A，2…り  >  び广，ソ り と な る  

よ う な が 存 :在する。 .

(も〉 ぞ a /^ % /  a ll i  and t (ニ 1 ,2 ,…，T ) , あ i* くぐ  i f  あu-*〉0 for a ll t (ニ 1 ,2 , •••,ア）.となるよ 

うな消費ぺクトルあ 1̂*."〜ス^ * -ァ，に_对して, び广-，r (あr •，りニ 0 である。

証明） アロー ニ ハ ー ン 〔1 , pp. 8 2〜87〕参照。 •
仮定 8

任意の， に対して， …, a;/りは ， Oka2, ，..，;》/ ) に関して非飽和である。 

すなわち，任 意 の が （X a，に対し，び广…'ヴ‘ぐ rだ，. . .J / ) > t V 2. . .r O V ,あ,2, …，:V O となる 

ような（が ，iSV,…, が存在する。

定義 7 ，

注( 6 ) 半狭栽擬|L»I性につ、ては，アロー ニハーン〔1,P，87〕参照。

44 (056)



p':

短期中期長期贷出をもつ現物経済における「一時的均衡J の存在

家計 /み の 期 の 予 想 収 益 を あ ■バひ= 1 , 2 , …, r —i ) と表わす。あ46ゾんニ1 , 2 , . . ' ,アー1)は  

家計んのアー1 糖類の憤券の初期保有重である 

注意 7 '
初期には過去からの債務はしないものとする。すなわち，‘モ (《ニ1 , 2 , ‘‘‘，y —i ) は，

の債務を含まない。

I V - 2 、
仮定 2 { i )より，異なる家HIは財の価格に関して異なる予想をするので，もる特定の企業の利潤に_ 

関して異なる予想を抱くことになる。そこで，株式市場が存在する。

まず株式市場の定式化を行ない，次に，家計のす期間の予算制約式と，各債券市場の'メカュズム. 
を明確にする。

仮定 9
( i ) 株式市場が開かれるときには，すべての家計はすべての企業の選んだ生産計画2/パ2' と債: 

券発行計画 2/,ゾ(《 = 1 , 2 , …，ア一1 ) を知っている。 '
( i i ) 株式市場は，財，債券市場よりも前に開かれる。

定義 8 ■
家計んによる企業/ の資本価値を，

K  k/ (P, y /2". T) ニ Jii，y/ +  (：Pfン y / )ゎ . 、( p j ，y / ) とする。

定義 9
金業 f の市場資本価値を，

K f{V , y r  " '^ )= x m x K k f { v ,

ニが. IZ/i +  m ax {?}ノ（ル2,が/)-ト

とする。

仮定10 ...
金業の市場資本価値はその企業自身が予想する極大利潤と少なくとも等しい。.
すなわち， "り^?)，2/ / for all P and a l lが/2..ヴ f 

定義10 , ■ - \

( i ) 企業/ 'を最も高く評価し，その所右権を得る家評(群)を，h * とする。

(H) K / -^ (p ,  (P k **y / )  +  • • • + *  {Vh i/*yr ) '
K/{y/)  ニ?W *2//(《 =  2 ,3 ,…, r )
が ..，へが ...r ニ?)6ゾが，が ）+  …

注意 8
■ ~ ~ ~ • 45 (jS57)

とおく。
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短期中期長期資出をもつ現物経済における「一時的均衡」の存在 

< i ) 定義 3, 9 , 1 0 より，仮走 1 0 は，

K 广 v ，V, = f Kだ (P, y/...T) - p / . .で•P/:.，T ^ 0

を意味する。 ^
しかし，.仮定10は， ’
K / ( y / ) - v / - y / < S )  for some t (ニ2, 3, •••, T ) を姚除していないことに注意すべきである。 

( H ) 仮定10は，企業の経営者が家計の家長自身であると考えることによって正当化される。 

定義11 •
( i ) 家計んが初期に保有じている企業/ * の 株 式 を で 表 わ す 。 ’
( i i ) 株式市場が開かれた後で家計んが保有する企業y*の株式をも/ で表わす。

注意 9
( i ) すべでの家計は市場価格C K /)で株式を売る。仮走1 0 より，家計は，他のすべての家計と 

少なくとも同じ評価を下した金業の株式のみを買う。すなわち，Kh卢 K f 4 d h , = 0

( i i ) 家計んの株式の販売から購入を引いた純収入はも , ) i C ,で表わされる（これは負に 

なりうる)。

仮定11 .

企業 / の現在の収入はすべて新株主に分配される。よって家計んは，S も シ う け と る 。 

注意10
注意 9 U )と仮定1 1より, 1 期に利用できる購買力は，が♦もi +  S ( 4 y O )，2 / , ) + I ] (み广 f U i f , と

なる。 .
仮定12 ,

( i ) 株式に対する先物ホ場は存在しない<；そこで，先物価格と予想価格の徘離によって生じる 

投機は排除される。 '， ' .

( i i ) 更に他の家計の予想に基づく株式市場における投後も挑除する。

そこで，各家計は株式市場があたかも1 期にしか開かれず，企業の所有権が2 期以降他の家 

計の手に渡ることはないかのように考えるもめとする。 '
よって各家計は，《期 （《ニ 2 , 3 , .，. ,ア）の企業 / からの収入を，も, で評価する。

注意1 1 ■ ■ ‘
i M  3 , …, ア）には，家計は，企業 f の究行した債券（総計??/‘?//)への出資分に対して 

贵任がある。

注意 9 { i )と定義1 0より，ん/ (  ニん*/) > 0 であるどんな企業も，家計ん( ニが0 によって， t M  ( t  

= - 2 ,3 ,…，ア）の収入が i f / であると評価される。 ，

そ'こで，仮處l 2{iりより，家評んによる《期 （（ニ2, 3, …, T ) の企業群からの予想ig;収入は,
— -4 6 (6 5 ^ )
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短期中期長期貸出をもつ現物経済におけるし 時̂的均衡J の存在 

1 ] ゴ,‘, ( ^ ^ /ー?>/，2 / / ) ( « ニ2 , 3 , —，ア） でまわされることになる。 ’
注意 8 ( i )で述べたように，この2 期以降の利潤所得が貪になる期間が存在しうる。

注意12
" r 定義マと在意1 1より '

あ•ゾニ Pa け I•あ̂け1 +  Z )ん/ ( i f /+ * _ P /+ i .2 / / + i ) ( «  ニ 1,2,'> ..,!T  — 1)
すこだ'L , も= ほ / ^ も も  

( u ) か ン ニ U ( り广i.riV+i) + S C K 7 " - ルけ，. 2 / / " ) (レ 1 ,2 , .'., T - 1 )

モゾはが+ 1 の開数である。ひニ1 , 2 , …, r 一 1 ) '
仮定13 ' 、

各家計は，短期貸出し（借入れ）よりも，長期贊W し（借人れ）の方を好む。

注意1 3 . -
仮定13は，仮定 2 (ii)の必然的な結果を表わしているにすぎない。なぜなら，法意 2 より，各家 

計は利子率に関して

1 +7*1+7*2 +  ’. ‘ +7** + デ +  … + デ‘ ..(f ニ2, 3, ..., T'—1)
というず想を抱いており，これは貸手として長期貧附市場に参加すれぱそれによって生じる危 

険を相殺するに充分な利益が得られると期待しているに他ならないため。例 え ば 《ニ2 のとき 

には，仮定 2 Oilは ？̂2〉デ2 ということを意味する。この場合，デ2- がが，家計（贷手〉の蒙りつ 

つある危險対する代懷にあたる。明らかに，各家計の長期貸附市場における貸手としての行 

動は投機的なものである。

本稿モデルにおいては, 債券の需要者（貸手）は家計のみだが，債券の供給者（借手）は企業とま 

計から成っていると考えられる。ただし, 貸附の大部分は生まのためのものであり，消資のた 

めの貸附，よって，債券の供給者としての家計は，はとんど奴視しえるものと考える。なお， 

家計が借手である場合には，注意 3 の企業の場合と同様に，幣ぎ手と考えられる。

注意!_4 . ■
定義 7 , 注意1 0 , 仮定12{n),注意U , 注意I'2,仮 定 1ぉ, 注意1 3より, . 1,期の予算制約式と2 期 

以降め予算制約式（( =  2 , 3 ,，，.，ア）は以下0 ようになる。 ■

ぐ **:V+ 2  <4/(?> ‘ が/) +  2  —ん/) if}
ぜ  ぶりパ‘ぁi*+Zl<4/CK'/—?5/，2//) +  (がンー：̂«’）ニぁ̂6しト（め1»しぉ" '）==̂ «̂*«1

p j - x j  も，C K /一??7 , が/ ) +  (が4/ - し-あa / - i )ニみみr - i+ (ダAレ/- 1 一あ

注意15
47(659)
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短期中期'長期贷W をもつ現物経済における時的均衡」の#在

( i ) (1)式について簡単な説明を加える。

1 期には，財と債券の初期保有額からの収益，利潤所得，株式の売買による収益が購買力と 

なる。 2 期以降は，財の初期保有額からの収益，利潤所得，利子所得が購買力となる。

仮定1 3より各家計は短期貸出し（借入れ）よりも長期贷出し (借人れ）の方を好むので , 2 期 

以降の短期債券に対す需要は存在しない。すなわち, が (：1'ノ一み>パ）= 0 ひニ2 , 3 , …，ア一1)。
なお. し な 家 ;?十h は添字げという債券市場でnet len d erであり,
.ならば' , net b o rrow erであると考えられる。その際定義7 より，. は家計んが f + 1 期に 

返済可能だと考えている最高額を表わす。 ■
( i i ) 仮定 4 喊 定 義 3 ( j ) , 注意1 4 , 注意15(りより，各主体が1 期にf t 画するア期間のま出の流 

れは明確である。そのホや，特に，各ま体が1 期に予想していもア期問め債券のメカニズム 

を図で示すと以下のようになる。

各企業の発行額

r 一 1 種類 Pb^-yfb'=Vb' ' ( v r - y / )I 广 1ニり/-，0 > / .が/ )  "I" ふ
の市場が存 £ ニ1 が市場 が市場 1 … ド- 1 市 場 1
在する

す
V h \ x u -X h b ' )

各家評の純購入額

7̂ 2
t

icOhb' — ̂ hb̂ ) . Vt>T
个
しあご 1)

2 期以降債 

券を売買す 

る誘因が存

各企業の返済翁

Vfb、ニ v / *y /1
t =  2 〔6 ' 債券〕

在しない
ガ 一 あ■パ

各家t十の純購入に対する返済額

T
I

ひT-，債券〕 
个

一しぜ

IV -3 ,
まず各家計め今期の消費可能性集合と今期の効用開数を定義し，次に， 時的均衡Jの存在を誰 

明するための準備として，それらに関する2, 3 の主張を述べる。

定義12
( i ) 家計/^の可能な今期消費ベクトルのilき 合 を わ す 。すなわち，，

—— • AS (660) —
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短期中期長期:̂ミ出をもつ現物経済におけるし時的均i ^ j の存在 

んニ {；Kaニ 0«a\ a’ftノ，.‘.，ぜ _、、I for some (a;**, 0；»2, ..., a;/0 f  _XVレァ：

?V+しX'广 1さoW(もニ 1 ,2,…，T - I M
( « ) 経済全体での可能な今期消費配分の集合を，X ニ X X , でまわす。 

定理 3
注意1 4 , 仮定 7 {i)(»}が満たされてぃるなら，定義7 (注意1 2 ) ,注意 8 , 定義12の下で，

(*) X i は凸.115合である。 .ダA^O for Xh e Xh 

0り家計んの初期保有遗をみで表わすとき， 

all i  ( = 1 , 2, • ••, n)

Iあu X あ̂ ,-1ぱあ 1̂〉0 for some i   ̂ {1,2, •• •,«}
^b^*XHb +  … み广ぐレ .も ---

1?>ゾ.，ぞ*ノ +  〜+ ? > /-1 .，ぐ厂 ’< ：が.もゾ +  ‘. ’ +7?/*"1.(^*/-1 i f  + …
となるような消費可能べクトルあ<ニ（あ̂ 1,あノ，. . ‘，み/ - 1 ) ニ（あ/ , り*へ5?&2, . . . ,? ) / . .ぞ/ )  c X a が 

存在する。

証明） ( i ) ① X ftが凸免合であることの証明 .
定義12よ り ニ ツ XaパX …X Xみ5ァ̂：» である。

仮定？{ i )より X；/ は凸集合である。

よって，X/  ̂ノニ {a:ノIjV+i.a;パ ノ  for some £Cftけ1 e Xft け*} (f  ニ 1 ,2 ,…，T  一 1 ) が凸集合であ> 
ることを示せぱよい。

今，7V+1.が +’^ ：̂ソ，りご1•か + 1 ^ 4ゾ for som edV+»J广 i fX A … か つ け ニ い ;V " + (1 - り. 
4 * ^ * ( 0 < K D とすれば，明らかに知 '，‘ f であり，仮定 7 ( i )より avZ+1'eX广 1 であ 

る。そして， ■ •■
2J/+1•だ//+ 1 '=りみけ1[い ％け1 + ( 1 —り，あ/ +1] ‘

ニいが+ i，;JV+i+ ( 1 - 0 ，?V +i，；i \け，̂ い:Jaゾ +  (1 — 0  .A ゾ 

が成り立つ。よって，メAゾ'ニた，あiン+ ( 1  —0  ♦ホiノ f  となり，ズA6*は凸集合である。

② 《：/•き。；for 3!ft e X f tの誕明 

仮定 7 U )より；t \ iさ0 f o r が, i f X /
よって，がAろ(き0 f o r がんジ€ X/ift*ひニ1 ,2 ,‘.'，ア一1 ) を7Xくせぱよい。 '

今，り/■'+1•ダバ+*さitVu/が成り立っており，めi* + i^ O かつ仮定7 { i )よりめ/ +1^0 f o r め 广 1 
であるから，明らかにゾ ^ 0 となる。

(ii) 最小现在消費ベクトルの蒋在証明 

仮定 7{ii)より >
だ" ’^ あ all i  ( = 1 , 2, ••■, n)

 49 (^6T) — "•
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超期4 •期長期貸出をもつ現物経済における「■■-時的均衡:L たを查__
あくあ*..' if  あ1,.1>0  for some i  e {1,2, .‘.，ti)

となるような消費べクトルみ，€ ；̂バが存在する。

よって後は条件を満たすような債券の消費べクトルミ f ( i  =  l . 2 .，.:，T - 1 ),の存在を示 

せt i よい。

今，あ* =  0 ^ ぃぞ/•パ，…，ね r - » ) ,もゾニザ1.'ぞ&け1 (レ 1,2 , .，，, T 一 1 ) とする。

仮走？け0よりみけ*^あiけ，（もニ1,2,‘..,アュ1)が成り立っている。両辺に？Vさ0, (t ニ

1,2 , . . ‘，T 一 1 ) をかけてすべての期について合計すると， '
P iし し i----- hPi^~*• Xh'^^^ =  P6^(Pa'^*xa') +  - - ' + p J  '̂  ( P a ^ ' X a <Vb^ iVh 0  +  …

+  p J - i ( K  ぜ )

となる。

—•方，注意 8 , 12より ' ■
+ ? ) / - し̂ 5/>/-1=：}361(が .;̂ /12) +p/,^>J]dh/ ( K / —p/* y/ )  + ••• +

ニりゾ り H---- hpJ~^(Vh'^'^h'^)+Jj dh/{Pb ̂  ( .K / —P/  * y/ )

+  •‘. +2?ご- » ( / ( / —? ) /，2 / / ) l  
ニ ノ (?)み  ̂ 2) + … ハぁ/ )  +  さん, U ^/..T(?W /...T)- り/ …〜 / . . ‘"
さiV  (?>*2.あft2)  hjJiト.1(??&ァ.djfcT) (2)

となる。

よって P6’• ぞ  \-pt^~ *̂Xhb'^~  ̂̂ pb  ̂   hpb^~^*Xhb^~\

次に J)ノ，みノH h2Jî '~**iC/.6̂ ~*!>0 なら.ぱ

が ，みi ’ + … + り广1.ね r-Jくん . ;  }"?)6ァー*..:5も&ァ- * を71̂ す。今，Pi* •Xhb̂  H \-

> 0 と仮定すると，

<2)より 7)ftl•あM* +  . . . + が - し: り**(?>/，念ftり+ … +?j/-HpAァ，ぜりかまたは pfc*，巧Afr* + …+  
{v k -xk )̂ +  ‘.，+ り/ - 1'(り/ ，‘が ）が成り立つ。

?)み;^ + 〜+ 5)/ー1.̂ み̂/-1> り/(?>パ，：̂ん2) + ...+?>/-1(りんァ*が）の場合にはデAゾニが+1.ムけ1 

<《 = 1,2, •••,y-l) なので 7V•，あ《&! + …+ 7>4ァ-1，'ぞAfc'ト1 ニ? • あ̂2)----hり/-1(?)/■.あ̂ウ

iVh^k)  H \-Vb^~ î.Ph^*Xh )̂ ■
より，確かに ?V ..ぞ  ^り/ - » . ‘ぞ；̂广 1<3)/.；̂ノ +  . .，+ ルァ-1‘み广 1

?)6̂ T?A6* +  -  =P6* i v ^ -^ k )  +  - •  -{-?>6̂ -* {Vh' ^ ^ ^ J )の場合には，が〉0 となる期に

?V+>^o, !̂ 广，̂ 0 は少なくとも1 つ典M の正め要素を特たなけれぱならない。しかも，仮定 

マ{ii}よ り … のどんな正の耍素もまたみ:+1—デ广1 の正の要索でなけれぱならない。よっ 

て，？)ゾ.{り/̂け，0^广ーだ /̂け1 ) } > 0 となる。そこで, V ，みパ+ ，‘.+?»6ァ~’ *あ*广 1ニりパ?>A*•ムリ+ . ‘,

S... •一一 50(縦 ）一~T
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短期中期長期貸出をもつ現物経済における「一時的均衡J の存在 '

+  ̂ )/-1 (7 > /，も/ ) と，？V .：̂ftfcl+.‘，+?>6T-l.igA^' =  P«*(P/t2.^) +  _ + # - > ( p A T * $ ^  という仮 

定より，確かに？)ノ，ぞA,i + … +  ? ) / -1，‘ぞノ-1くV . a V  + ，‘. +  j ? / - i .斤;《/- >  となる。

最後にが *1，あ广^ あ《ゾf o r ‘iV +iC  X ノ+ 1 ( i  ニ1 , 2 , …，ア一1) が成り立つので，明らかに，

ムニ  (ム 1,デ/ii>\ … , たft6で-*) ニ (ぁ 、, V h * X h \  …，Vh 'Xh^) € X h 。 Q .E .D .
注意16 '
注意 8 【0 でふれたようにK/(：y/)一ゃ/ ，y/くQ for some t ( ニ2, 3,…，T ) という可能性があるの 

で，注意1 2(i)のように定義されたrgftパ f ニ1,2 , …, r 一 1 )が非負であるという保証はない。そ 

こで，定理 3 {iりのように債券の最小消費べクトルの满たすべき条件が2 期モデルの場合と比べ 

て緩いものとなる（ァロ一ニハーン〔1 , pp.143〜144〕参照）。

定理 4
( 7 )

? V + > 0  for a l l h and a l l t ( = 1 ,2 ,  . . . , T —1) と仮定7 ( i ) ,定理 1 , 系 1 が満たされているなら 

ぱ，

☆3...?.仏 ）ニ Z23--T I が  3...7>| がり , ‘ザ " ^  だ for a l l / i  and a i n ,
for some が3...rf r=3...r: | > ノ^ : ぁ' (が"，カ

(f ニ 1,2, ‘. . ,ァー1),
：P /+ i2 / /" ^ 0  for a ll /  and all t)

はコンパクト集合である。

証明） ：̂+ 1 (ぶ《) = ズけ1 0 {ズけ*1りノ" .ダ广1^»:"< for a ll A,
for some がけ' e F け、

ミ .w < S i / V + が (が‘+')，
P/+.1.2//+1き0 for all / }

が有界になることを示せぱよい。

今 , I]?A,•けi .：V + i^ a u も' より，minpA,.… ル 1 とすると，？M【*け*，りが/wけ 2 り&.'けしだ•け，̂
な が成り立つ。が + * > 0 なので，2 ダ と な る 。 '
そこですベての家計について合計し，

minjj/u*け’ニ？)/•*,•*'+’ とおき，i ] ダ ハ ' + ：5パ(が… ）’を用いると，

明らかに仮定7 ( 0 よ り ニ ！] が,‘け1 ^ 0 だから，これは下から有界である。

また定理1 より，f け1ニF '+ ’n {が+1|?)/"♦が/ " ^ 0 for a l l / } はコンパクト集合であり，：V は 

"け1 の速続関数だからコンパクトになる。

さらに！] 2//パ二！] (ルけ1*2//+ 1)も有界である。

注（7 〉 Vh^*\ O c E ，のとき, け，> 0 とは，pAi川 > 0  for a l l i, (p"…, O fゆを意味する<
5 1 (663) ——
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短期中期長朋貨1丄\をもつm物择族tこゼせを-一r：：±*tがんを，海J一ダ仓: 
ゆえにJ^ +i(A；5 ' )は有界傷合となる。

また仮定7 0 ) とぶ'… の定義よりぶ '+1(ズゾ）は，閉策合でもある。

系 2
Q.E.D.

定理 4 の仮定と，定理 3 {りが満たされているなら，

ニx n w  for some S
V / 'V / ^ O  for all f  and a ll t { —2, 3, •■*, T )}

はコンパクト免合となる。

誰明）

Z = U - |fo r  somex’"… X23…7，： for all h and a ll t (ニ 1,2, ‘，.，T - 1 ) .
for some が1 2 r ^ .  T : エ] ミみ+ ：̂(がレり，

TV'.2/ / き.0 for a ll f  and a l l パニ2, 3 , …，TO ).
である。

が か …7■'ニyi2...Tp|{が2..，；T|for so m e jc fX : ‘ギ2//I +  が，

?V’+ i.2/ /+ l^0 for all f  and t (ニ 1 ,2 , •••,で一1)} 
は’ 仮定 7 { i )よ り さ だ か ら ，確かにギ 2/ ,，+ がさ0, 2J/+1. 2/ ,け*さ0 for a l l /  and t 

( = 1 , 2 , …，T - 1 ) を満たす。そこで，が2:-7マす12...7> = デ1レ7>门{が12...7>旧が, しトが̂ 0 ,  が, け1
> 0  for all f  and all t ( =  1 ,2 , . . . , r - l ) } となる。つまり，f キ ?'〔すi2...r。
定理 1 よ り は コ ン パ ク 卜 で あ り ， は明らかに閉染合であるから，やはりコンパグ 

トでもる。よって， (が3.••，りもコンパクトとなり，Z]a；f t は上から-有界となる。

また，定理 3 { i )よ り ！ だから, 下からも有界となる。.
よ っ て 有 界 な 银 合 で あ る 。

今 i •ニZ i X ；̂ i X  … X Z / - ' とする。

仮定 7 U )より力は明らかに閉となる。

また，定理 4 より Z 2 3 T がコンパクトであるから，ぶん，（f ニ1 , 2 ,，.'，ァー1 ) もコンパクトにな-
る。 Q.B.D.

注意17
アロー ニハーン〔1，P . 144〕の X h の閉性をポす推論過程は明らかに説っているので，本稿で' 
は家象1，の す ベ て の 予 想 価 格 ニ  2 , 3 , …，T ) が嚴密に正であるということを仮定して， より 

強い系2 を示した。

仮走14
家計んは予算制約ま（注意14(1 ))の下で， の極大化をはかる。 

注意18
— ^2{664) ——
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短期中期長期貸出をもつ現物経済におけるr一時的均衡J の存在

予算制約式（注意14( 1 ) )の下での t V 2…T(が&12‘，0 の極大化は， 2 段階に分けて行なわれる。

(第 1 段階）

任意に与-えられた％ ニ (XV, :C V ,‘. . ,：e A / - i ) に対して，2 期以降の予想予算制約式（《ニ 2 ,3 , 
…，ア）の下で（が/̂ 2, … り に 関 し て の 極 大 化 を は か る 。すなわち， 

m ax び / > 1 2 . . . r (まん1 , ダみ2 ,  . ‘ ‘ ，a ；A り  s u b j e c t  t o  pK^>Xh'^Xhb~  ̂ f o r  t ニ 2 , 3 ,  " . ' T  

' より，V " .T * = ‘V .'T * (：e O が決まる。そして， の効用は，びAi2...r (まん1 ,ダン...T* (まA)) 
ニ？/ aOSa).となる。

(第 2 段階）

1 期の予算制約式の下で0；；̂= OkA Kr5*,…, iCAfcす- 1 ) に関L て第 1 段階で得られた極大効用関 

数 Uh(jXh)の極大化をはかる。すなわち’ 
m a x  び f t ( ダA )  ニ m a x  { m a x  U s u b j e c t  t o  が ， f o r  t==2 , --,T}  

s u b j e c t  t o  p i ，a ? A i  +  P f t i ( a ；A & i — r ^ A 6 ’ ） +  . . . + 7 > f t r - ! 0 c f t / - i — ; U f t / - i )

<V^^Xh'+'^dhf(p*yf)-\-'^(dk/— dH/)Kf 、

より n；A *=(a：A'*,めiftけ，，..，a?A&T-け）が決まる。

定義13 ■
Uk(Xh) = m a x  C / a * ' s u b j e c t  to for f ニ2, 3 , …，アを , . 1 期の誘導された

効用関数と名づける。

注意19
アロー ニハーン〔1 , P . 1 4 4 )では，U k ( x O の存在を仮定している力；，本稿では定i l 4 が証明さ 

れているので、，明らかにび; が存在し，あらためてその存在を仮定する必要はない。

定理 5 .'
仮定 7, 8 , 補助定理2 , 定理 3, 4 , 系 2 , 定義13が満たされているなら，

( i)  U n iX k )は連続関数である。

(ii) は半狭義擬IH]の関数である。

…i ) (局所的非飽和性）

すべての a ; / e Z A に対して，その近傍に fA (a；0 〉C /\しぜ）

となるようなa；んf X / k が存在する。 ’ -

(iv) C/aCみ）ニ 0
= ( v )任 意 の に 対 し ，Uk(.iCh\ Xhb\ は， GCAt!，...，が a / - » )

加開数である。すなわち，

ならぱ，

Uhi^h, Ahb̂ y *••, Xhb^~ )̂<CJJh{^h i •••, for any c Xh

 53 (恥5) ------ •
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証明） 川 速 統 性 の 諷 明 >
補助定理 2 より，び,12'“7 ' :び … X X /i/ -，）
は連続関数である, 今， '
r \ : X H 、x ，，，x X h J -、~>x »g3 -T

r h(Xki>\ • ■ ■ ,  Xhb̂ ~̂ ) ニ { O t ’ / ,  . . . ,  cch  ̂ f  X f t "  n が ，o；A * + ? } 6 i ( j ) A 3 * a ;の  H  h

p / - 2 (りみ り^ o ；f t  パ+ } )ゾ. ノ +  … +  p / - *  •  ：c a / - 1}

という対応を定義すると，定 理 も 系 2 が成り立っているので， どんな（a; ノ / - I )に对  

しても r\(scu、，…，0；ゾ - 1 )は非空，かつ，コンパクトとなる。また，対 応 / \ は，？} * > 0  fo r  
a l l 《（= 2 ,3 ,  . . . , r ) なので，明らか連続である。

よって，Uh.. X 、、乂X hb、乂… y ^ X h t i^ — E

Uh{Xh\ Xhb\ • • ,  = m a x  iXh\ • • • ,  » a 0 1

は，ベルジェ〔3, p. 116 m axim um  theorem〕より連錄となる。

(ii)半狭義擬M性の証明

U\(XAn)〉[h(x/iり, a；Aニ び (1 —び），ダft*, 0 < « < 1 と仮定する。

( f l j f t 。 * , ' . . ,  a V * T ) を, . m a x  i / A * * " ^ ( a ：A ® ' ,  ■ • %  w i t h  r e s p e c t  t o  (Xh\  • • * ,  a; & 0  s u b j e c t  t o ’

が ， ト1 (« =  2 ,3 , . . . , T ) で決める。 .
(£Caへ …，a; / " も同様にして決めるひ

定義1 3よ り t M a ; ジ）ニびん1 2 … 7 ■(が レ * „ 2, ，.，，が り

U hCXĥ ) ニ f V 2 … 7 ■(ね M め^み2 , … ，ル 6 T ) と な る 。

X H ^ ^ a -x ,^ '+ ( l - a ) -a；Ĥ  ̂ (もニ2, 3 ,，，'，ア）と定義する。補助定理2 よ り は 半 狭 義 擬 pgひ 

関数である。

今，びゾ2 ァ0«み<**,が 2, …，aV*T)〉ひ a；A62, . . . ,ダftて）が成り立っているので，I h ^ . T の' 
平狭義擬细生より，び/*»2' • . . ，, x J )>U ,^ ^ -^X h ^ \  ..., a;/*)

し か し 明 ら か に ぃ *, iX ニ 2, 3 , ，‘.，ア）より ( f  ニ 2, 3„
•，‘，ア）が成り立つ。

極大値め定義より

Xh\  … , ダ/ 2 , … , か r )  二 び み ん り  

よって Uh(Xh^〉Uh(jXkb) it’A ニ (1 —《) o < a < l ならぱ，確かに，

が成りi t つ。

(1«)局所的非飽和性の<̂1!明 

仮定 7 (iii)(e )と袖助定理2 より，す べ て の ガ f  X h、レT に対して

— 54 ( m )  ~ ~ -
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短期中期長期貸出をもつ現物経済におけるr一時的均衡J の存在 

{V2...T(ぜ 12...T)〉びパレ.T (が 

となるような0；a»*2‘' T e X ，レT が存在する。

今， …，ぐ T *)を， ’
maxC7V2"‘T(：Cft*i,a；A て …，jca*̂ り with respect to (oja**, ■••, a;**  ̂ subject to - 
Ph*Xh '̂^Xhb''^~  ̂ ( f= 2 , 3, " ‘，T ) で決める。’

同 様 に し て ...,j(；パ * ) を決める6
すると，任意に与えられナこ(Ck̂  =  <XĤ \XKt, \̂ . . . , i tV T - i) c X hに対して，定義 I3 より，

び/«0み6) ニび/レ7,(ダお* 02*,.'.，ルげ*)

U ,(X ĥ ) ニび; レT(がft»*,ダ/ け，…，ルaけ）となる。

そこで結局，す べ て の 〜 X a に対して，

U H (x H '^ )> m M  

となるようなが f X hが存在する。

本足理(iりよりa；A = ( l - び），0；ん- + ぴ.ojA 0 < び< 1 とすると，び* の半狭義擬&fl性 よ り .

が成り立つ。

a を 1 に近づけると，；《んはa；A6 へ近づく。よゥてすべての ぐ e X h に対して，.その近傍に, 
U h M > U k { X k ^ )となるようなダA c X a が存在する。

( i v )び;t (ぞ0  ニ0 の証明

びん*2.-ァ(あ̂i2,..ry ニ 0 と，み り/，あ‘ン ..，りみへ;?のより，あきらか。

(v) 狭義の単調増加性の証明

と仮定する。

今，Xk={^h\ Xhb\ ■ ■, 00hb̂ ~̂ ), (ぶA*, …, 4 / - 1 ) とする。

06fc2,…，；£パ）を m そX び ノ2...ァ(；̂ ソ，が，…，ajftT) with respect to {xh\ •••, x j )  

subject to 2)ノ，acゾ̂ ト* (もニ2, 3, ■••, T ) で決めろ。

同 様 に （ムン . .，をA " を決やる。

定義13よりびみ(ム） …，が ）

び/̂  0 1 )ニびバレァ(あ ，么2 , . . . ,么T ) となる。

仮定 8 より，任意の ! 6 X ；/ に対して， ■ ..
…,o；ftT )は (が,レ ，，ダのに関して非飽和である。 *

よって, 仮范 7 邮 (めが成り立っているので，デブリュー〔も P .7 U 2 ')〕によって, 
7ik*Xk^=Xhb^~\ Vh^*^h~^hb~^ (わ 2, 3, •••, T ) 力';成り立つ。

そこで今， 06ノ，…, 4 广 ，)< O tV , だから，明らかにび*(ぬくびjXム) となる。

Q.B. D.
 5 5 ( 6 6 7 ) ------
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I V -4
まず 1 期の購買力を書きかえることによって，結局，桃式市場が消-おされるととを示す。その後 

で， r一時的均衡J の存在を誕明するための準備として，補助定理を証明する。

注意20
( i ) 仮定1 4 , 注意1 8 , 定義1 3より 

家計んの目的は

が"…T)

Ma ニり. ‘も + X 1 (もr - も/ ) / り (3)
の下で，t /；■の極大化をはかることである。

( i i ) 注意 8 い)と注意12{りより，（3)は，

と書き直せる。

よって結局，実際の最終的な株式配分 (d k f )は，現在市場における主体の均;^の決定に影響 

を及ほ’さないことになる。

((4)式の導出）

注意 8 り)より

K厂  V，y，ニ (fP,リ 一 p/.T *y广 -T S

ニ7^、ぼ/ 一7)/.V/)  +  … + り/ - ’ CK"/一
注意12{りと上記の関係より

} ?， ニ  が . あ* •  +  .  dSn I +  … +  ? ) / ー1 ，あ6ァ- ，

ニ が ，: ?fc * +  2?fc .‘ぜ  +  2  も , ‘  が/ ) ]  +  …+
がキ  I ] d h A K / —v / ，y / ) ]

ニ が ，あ ’ ろ2 . ,が ） + … + りプー 1 ( ル r . あ の + 2 も , ( あ 一 り • が,） ’

(3)式と以上の関係より

M/i — P*Xh ^dh/Cp'1/y) +  2  (dh/~dhf) (,Kf—V'Vf)

ニ が * ; + … も ミム, ( り，が, ）+ ミ (J a /- ん/ )  { K f - r - V f )

ニ が . : + P i *  0 / . あ*®) +  . ，，+ p / - ’ （り ♦あ/ )  + X I < J / . / ( p * 2/ / )  +  Y! tdhf {Kf~p*yf )  
= が ，̂^ジ + ル ！（? ? * 2 . ‘あ《2 )  +  . . ‘ + 7 ) / - » 0 ) / . あ17' )  + ' ^ d u f ' K r i v , が/ 2 . . ‘ r )

補助究理3
( 8 ) ,

P〉0, P k > 0  for all t ( = 2 ,  3, ■■■,?), V，y/^0  for a l l/ , 仮宠 7 { i i ) ,仮定1 0 , 走;i l 3 ( i  りが満たさ

短期中湖長期贷出をもつ現物経済における「一時的均衡の存在

注（8 ) p, Oe だ"び ’ のとき，p>0 とは. 7>/^0 all i か つ for at least one i (pf, Oe N ) を意ゆする。

■ 56(668) ——

ii

1
i



j.リ,1.取"， り，， ■メ

短期中期長期贷出をもつ現物経濟における「一時的均衡」の存在

れているなら，

( i)  M ,^ 0
りり Ma〉0 <— > Affc〉が♦ム’ +?V(Pa2.;Sパ） ニ?).5Ja 

が成り立つ。.
m m )  ( i ) i ¥ ,^ o  の証明

{4 }式 よ り 仏 ニ が • : ? ノ + ? v ( ? j み ‘セ, 2 )  +  . . . + り ご 1 ( ル 7 ■•ホ& T )  + J } d ，r K A v , y / ^ - - n 。

今，10>0, V V f ^ O と仮定されている。 

仮定1 0より / (广 : ( り, が ..?）- 7)/.，ダ.が . .7'さ0。
そ こ で + が (??A2’r̂ fc2) +  — + ? ? / - * ( / ) / . ‘もウとなり，明らかに，Mftさ0.

(ii)Mfe>0 <~ > Ma〉p ，あi の証明 

仮定？{iりより，ぁ/ / は .がーおと，どの期においてもひ=  1 , 2 , …, の同じ正の要素を持つ。

今，り> 0 ,  ? ) /> 0  for a ll t ( ニ2, 3, . . . ,7 ’）なので，

p^>Xh^+^t' ( p /  • Xh)  +  • •■ +  > 0
ね；p,.，〉0 かつあu，> 0 となる i が少なくとも1 つ存在する力〜または，Vk‘〉0 かつあ >/+1>0  

となる i , 《e { l , 2 , …,7 •—1 } が少なくとも1 つ存在する。

V^ixh—Xh )̂ +?)ソ{が (がーみ2) } +  ...+??/-1{7>*ァ( ;0 /—.ぞみ'り} > 0  
れPfi〉0 かつあ一あ u] 〉0 となるぜが少なくとも1 つ存在するか，または，？V 〉0 かつあUけ1 

ーぞノ+ 1 > 0 となる i ,  t f  { 1 ,2 , . . - ,アー1 } が少なくとも1 つ存在する。

そ こ で ’が +  (ル り + … + J ? / - ' (仏へお/ ) 〉0 
^  が (Xh -  Xh )  +  Pb 1W  i^k'—Xk)  } +  … +  が ’- * b ? /  ( x / - ぞ/ )  }〉0。

《4)式より ~ > ?)**^a' +  P6*(7)a'*cca )̂ + * - -+ 2 ) /~ * (? )a ^ * « /» 0
あるいは が 2 ...t)> 0

定理 3 (n )よりムニほk \ 1^2,が，.，.，7hT.が ) だから M h—7)，ね 0 

^ p i，(あ./ - . V )  +7^1，[Vh (もしが ) } +  .，. . +  が ’- ' iV h ^ ' i^ J -x J ) } > 0
あるいは，2 み, ， …0 > 0 。 Q.E.D.

■■, , Y  市 場 ' ，•

V - 1
f■一條的均衡J の在在を証明するために必耍な基本的定義，定理や仮定を述べる。'
基本的には静学的競争均衡モデルの場合と同じである力' ; , 1 期の家評の購買力と倩券の初期保有 

量が 2 期以降の生廣配分に依存するため，多少の修正が必要となる。すなわち，MaニMa (が" ‘り，

57(669) ——
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短期中期長期貸出をもっ現物経済にj a ける r一時的均衡J の存在 

r?ニ‘f (が" …7 ) となっているのである。

定義14
(i) r 期IB分 の 集 合 を と す る 。

{ « 0 令期配分の集合をT F = x x r とする。 ■
(iii) 実現可能な今期配分の集合を 

Iれ 广 =  が) | ふみ^ ふ ソ パ ゲ 3 ...T )}とする。

( M 準-実現可能なア期配分の集合を ’
Iト 2...Tニ 识 n . . . 2 > n { (ぶ，が 《. ' 'つ | を ギ ガ ' + ；5 ( が" . : T ) ,  for a ll f  and u = 2 .  3 , … , T )}

とする。 -
定理 6

仮定 3 制，定理 1 , 系 1 , 定理 3 ( i } , 系 2 が成り立っているなら， は，コンパクトかっ 

凸な集合である。

誰明） ①コンパクト性の証明 

定理 1 , 系 1 , 2 より，

=  s o m e が 2 . T  け 12 . . . T  : y | ダ ふ , + あ( が2 3 " . r ) ,

V / *y / ^ 0  for a ll f  and a ll t ( ニ2, 3, ••■,T))]
X[Fi2 ..Tn {が2.. T| for some JT : さ; ^ が，

P / 'V / ^ O  for a ll f  and a ll t ( = 2 ,  3 , の }]ニ i f  .ァ

はコンバクトである。

②凸性の証明 .
仮定 3 喊 定 理 3 { i}よ り w"i2，.‘Tニx x y i 2..ヶは凸集合である。

ますこ, U l for some y、レt  e F ロ...ァ： (が" ..つ ，

り/ ，が/ さ0 for a ll f  and t)

X {が2.ヶけor s o m eレ え ： ざ; ぁ\
V / *y / ^ 0  for all /a n d  t)  '

も明らかに凸渠合である。

よって，1 ^ 2'.ァは凸染合である。

定義15
(i) 可能なア期配分の银合を

とする。

な-可能なア期配分は可能な今期消費配分と可能な期生産配分から成る 

^̂ •可能な今期消費配分の柴.合は

- 5 8 ( 6 7 の —

Q. E . D.

mm

3{

I
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短期中期長期貸出をもつ瑰物経済における■■一時的均衡J の有-在

(ii)

(iii)

X (な）ニ XXhiiih) , X kM  ニ {a：*ニ (Xh', x,,i,\ .•', a；A6^~0 \Uk(a?*)さ "J である<>

«-可能な今期配分の集合を 

T F (M )= .x O O x r  とする。

ここで，リ /广  ニ  v / ，y /  for all f  and all t (= 2 , 3, ■*•, T )

実現可能な今期配分の集合を

W  (M, が レ  T) ニ (な) n  { (x, y ) 1U  ル ' S^7/ + X  (が" ’.T)}
とする。これは，実現可能な tt-可能今期配分の集合でおる。

( i v ) 準 l i -実現可能なr 期配分の集合を

ホ 1 2 . . . T  ( な，が" . . . T ) = ( レ , yU-T^)  I レ , y )  e  #  ( u . が 3 . . . r ) ,

ニ p / ’yズ ^ 0 for all /  and all t (= 2 , 3, ••■, T)}
ニ  ロ..T (な）m u  が2.. .n

ニ j ) / . y / ’'^Q for all /  and all t (ニ2, 3 , …, ア)}
とする。ここで，が" … は，必ずしも，もとのモを決めるが""•ァと一致する必要がないこと 

に注意。 .
定義16

( i ) 競争的一*時 均 衡 点 と は 〜 (めの条件をことごとく満足する（P * ,ズ* ,が*) f 
の組合わせである。

ここに？)* ニ（pi*, …，り6ァ-'1*) € ぜ** + ̂-'
X* ニ Ct け，：C&，*,…,A：/-**) € J57 ガ ln+T-l>

な* ニ（が* , がレ*, ■• •, y广 1*) €
である。 ■■

( а ) が> 0  (脚注(8)参照）

(б) (実現■可能性） 2 ® a * ^ 2 ]3 //* +パが" 'ぴ）

( c ) (利潤極大化） 2/パ Y , のようなすベての2//に対して

( d ) (効用極大化） { sv [X a , が

=   f-
り6ァ- け(り/ の + 1 1 み/ ，i f / (り* ,ガ/12…ァ*)}

のようなすべてのめi に対して 、

びh(ぜ ) きびM

( i i ) 補償的一時均衡点とは (a)〜(めの条件をことごとく満足する

(2)*,な*, JC*,び*:) f だ(が び レ ，》"'
の組合わせである。

m { 6 7 i ) —
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短期中期長期資出をもつ現物経済における「一時的均衡」の存在 

ことに，"* 二（(《A*)) e 五̂ガである。

り*〉。

(実現可能性） U ぜ ^ ! ) が" ' ‘が）

(利潤極大化) 2// f のようなすべてのy f に対して，7̂ *，リ/^さデ，7jj 

(支出め最小化） {a：A f  Xh, U k i x O ^ i h * }のようなすべてのX/̂ に 対 し て が

ヤA * ニ ^ / 1 2 マ * ) .

(i)(ii)においてがi2 'T *は，異時的利潤極大化と整合的であることを意味する。

定義17

(a )

(b)

(c)

(d)

(e)

(り価格の基本単体をぶ"+ r -iニ{? )= (が，pfc*, ..., 2>4ァ-I) I 2  ‘•ニ1 , p > 0 } とする。

0り任意に与えられたy 3‘ァに対して，非負のパレート- 効率現在効用配分の集合をび(が23...り 
とする。また，相对効用べクトルの猿 合 を ニ セ Aニ1 } とする。

脚任意に与えられたが …ァに対して，効用の基本単体s „ からび (が" …ァ）への関数を，uO> 

y " …n とする。

( i v ) 任意に与えられたが23…T に対して，び(び" .'0 からぶ"+ T - ,への对応をP O l ,が3.マ）とする。

( v ) 価格がV で配分がM/2''ァ= C c,が2…r ) であるときの家計h の予算上の余剰を，SfXj>, …T)

ニM a(り，が2'’T) 一?)， で表わす。また，予算が赤字である家評を罰する意味で, V(p,  •2')
==S//n{i>!vft=0 if  Sa( p , m /2 . . ' t )< 0 }とする。

仮定15
：p 安f + ポが…T ) > > 0となるようながけが存在する。 

注意21
アロー = ハーン〔1 , 6 章 3 節〕においては，仮定15が設定されていない

Y - 2
角谷の不動点定理を用いて，ある月隨日の市場における f補償的一時均衡点J の存在を証明する。 

ちる月限日に開かれるのは，今期取引きされる財と债券に対する市場のみであり，そこでの r補 

償的一時均衡」が問題とされるわけだが，存在証明に用いる定義1 4 , 1 5 , 1 7 は，明らかに将来の生 

産配分が3"‘M こ依存している。一方’，现在生産配分がは， r 期生産配分が2，.，での連続線型写像（定 

義 3 り)参照）の下での像と考えられる。そこで，角谷の不動点定理を適用する際に， ぶ//X  
TK~> ぶ"け—， という写像のかわりに， という 

零像を考え，この写像が不勘ノA《を持つことを示せばよい。

基本的には，アロー ニハーン〔1 , 3 章〜 5 章; ] の静学的競♦均衡モデルにおける証明方法と同じ

注（9 ) ノ<レート効率的な効/ |j配分の定義に'c a 、ては，アロー ニ/ 、ーン〔1 ,P，91〕参照。

■~ ~ ■ 60(672) ——
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短期中期長期貸出をもつ現物経済における「一時的均衡」の存在

である。

注意 2 2 (証明は概略にとどめる）

( i ) 固走された " とが 3 " T に対して，準な - 実現■可 能 な ア 期 配 分 の 集 合 # が3…T ) は，

コンパクトかつ凸である。

証明） を X a O O で置き換えれば，後は定理6 の証明と全く同様。

( i i ) 固定されたビ f び (が3'"T。） とが23'， に対して，（a)〜(めの性質を満たす価格ぺクトル P  

が存在する。 '
(а) p〉 0
(б) P .2さ 0 a l l ズ e がレァ。）

(C) 7?*2 =  0, all Z € Z ( u ° ,

id) Cv。，び。） が3...ァ。） であり， よって，

UH{Xh")^Uh\ y /  c Y f ,  が満たされているならぱ，

( i )  XkC X h O h ° ) のようなすべての a；/■に対して， 7>ツftさ ;p，a：A°

(ii) ?//€ F / のようなすべてのが/ に対して， q)，y / ^ j ) * y f  

《i i i ) 社会的予算制約式

[ v ^ ' X H + V b ^ O P h '  ̂ k )  +  ••*+ 1 iVh  ̂* 'が ）+  2  も/，K f  (p, y广 ..T。、}
が満たされる。 ‘

た,だ し が 、.-T )は，パ11；) ニ2̂ >̂ * — ；1]2//—：̂̂ と い う 線 型 写 像 の 下 で の !/ル. n の像。 

証明） 定理 2 ( n ) ,定理 3 ( i )よ り m な）ニX ( « ) x r は凸である。よって，Z U ) も凸となり，ア 

ローニハ，ン 〔l , p p . 9 1 〜94〕と全く同様に証明される。 .
( i i i )対 応 X a U a )は，与えられたに対して凸であり，" A に関して連続である。

証明） アロー ニ ハ ー ン 〔1 , P. 98. Lemma U 〕参照。

( i v ) 対J5E W '^ " '^ ( u )は，与えられたに対して凸であり， に関して連続である。

証明） アロー ニ ハ ー ン 〔l , ‘ p.，9 8 . Theorem 5〕 の証明において r を で 置 き 換 え れ ぱ よ い

( v ) 関 数 u ( " , が3…り は 0 , が23…ァ）に開して連続であり，"，ニ0 であるとき,そしてそのとき 

にめ,み が 3.，つニ0 となる。

証明） 任意に与えられたがぃでに対して，関 数 パ "，がか'7’）は のに関して遮続でもも。（ァロ- - = 

ハーン a  P P .112〜114〕参照）。

バレート- 効率的な現在効用は，債族の初期保有ベクトルみ (が3 •て）を通じてが3"-ァに依 

箱し，明らかにが3，"ァに関して速続となる。よって，明らかに，itOy,が3"T )は （1>,が3…T) に関 

して連続となる。

( v i ) 準な- 実現可能なr5W配分の染合’# ，2，:‘ァ( " ,び" …T )は, ( I I ,が3…りに関して上部半述続である

- 61(673)  —  •
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証明） ("，が" 'つは，定義l 5 (iv)より， 2 っの集-合の糖娘合であり，その 1 っ で あ る で  

(tt)は{iv}よりWに関して上部半適続である。ま'た， もう1 っの染合は?4 とは独立でありが23...?' 
に関して上部半適続でもる。よって，# 1 2:マO v が3…り は ， 0 ^ ,が3..T) に関して上部半速続 

と'なる。

(vi3 "-可能な  T  期超過需要の集合么 12..ァ0 0 ニ{«>2. ヶ|；?，2.‘ヶニ2：12.マ („；12 ..ァ）for gome « / 2. .ら （.v, 
が2"T) f は，なに関して下部半連続である。

IE明） アロー ニハーン〔1，p. 99a Corollary 5 0 において，がをy、’…でとすれぱよい

M  集合？("，が""T) ニ  {り |p>Q , p .g  ニ  1, や. 2,2‘Tさ 0 for u e U i u ^ ^ - n )は，(u,
.が3，ャ）に関して上部半連続であり， 任意に与えられた（《, が3..つに対してコンパクトかっ凸 

であ>る。また，" e び(が23.つなので，非空。

誰明） アロー = ハーン〔1, p‘ 99. Theorem 6〕において，Z を ザ2...ァで置き換えれぱがに関し 

て上部半連続である。《は，（V )よりがレr に関して連続だから，？( な，が3…T ) は，（"，が3..‘;T) 
に関して上部半迪統となる。他は,アロー  = ハーンと全く.同様。

O x )ぶ"+ 7 - 1 X ぶ は コ ン パ ク ト か つ 凸 。

{X) P [ u ( v ,が3…T ) ,が23'.T], } r - n u ( v , が3…ウ，が3 .7，] は, 固定されナこ" ,が*3...Tに対して,コン 

パクトかっiD]でもり，（"，が23..ホ）に関して上部半連続である。また，

P M - V , が23力 ，が 3，.r]〔ぶ"+ァ I，# 1 2 .てな ("，が 3...つ，が 3...r]〔豫 12...ァである。

，証明） {i){v)MMiJより，固定された"，が3..に対してコンパクトかっ凸であり，（_ y が3..ァ、に関 

して上部半速統でもることは明らか。また，定 義 よ り [な("，が3.マ) ，が3，"つ〔ぶ„+ァ_,,
["(", i /" '，T ) ,が23..T]〔か  2.'，r も明らか。

{ x i ) 固定された2? と に 対 し て ，V(p, IV!レ，T ) はコンパクトかっ凸である。F(?), «>12 .で） 
は， (p, に関して上部半連続である。また，V (p , w ^ ^ -n a s ^

証明） アロー = ハ一ン〔1 , p. 115〕において，K；を .Tで置き換えれぱよい， Q g . D .
定理 7 .

仮定 1〜1 5 ,走理 1〜6 , 定義 1〜1 7 ,補助定理；L 2 (除 3 ) , 系 1 , 2 , 注 意 1〜2 2 が満たされあ

なら，「補廣的-^時均衡点J が存‘在する。

証明） , XS^f X -> S„+T-, X Sn  X という対応は，定義城ぶ„+ァ_, X ぶ, / X # ' 2ィを

その部分集合？[ " ( " ,が3..つ , が23..，ァ[X F(7), が23ィ) ，が3，，•ァ]へ写像するとき

えられる。

{り写像の考えを摘単に述ぺる。

まず任意に《̂，2.'.ァニ（もザんヶ）f # • !レf が選ぱれると, 効用な (が3..ァ）がそれに応じて伏まり，

その（な，が23.‘.7' ) に対して，対応 P ( t i ,が3.力 ，W ( u ,が3"，T )が在在することになる。

■—  62(674) ——
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短期中期長期贷出をもつ現物経済におけるr一時的均の存在

今 ？) f P O vが3 Tyに注目すると，定想 5 (V)が成り立っているめで，？)ゾ> 0  for a l lも（ニし2, 
.*., r 一 1 ) となる。’ そこで，補助定理1 より 2//广 1 ニ?>/.2/ / さ0 for all /  and K ニ2, 3, ‘ ‘ . , T )  

が成り立っ。

つまり, 7) e P(ji,が23…T), a； ニ（も y) eWiu,  が決まさと， それに応じて，《；ロ.デニ

O c ,が2..."") € # ，レ.ァ0 ^ ,がレ'T )が決まると考えられる。最後にゃ€ Pin,が"..r), «;12.ギ e # ’2，.T 

(な, が3."りより， (や， ."■)を通じてバり， .り力 ';決まる。

<ii) 注意 2 2【i){vi}(ixMxMxi)より
^  (10) 

対 応 ？[な("，が3…T ) ,が3,ダ] X F (?), X W ^ ^ -^ [u (v ,ゲ3'" T ),が3…で1 は,角谷の不動点定理

によって，

(50*, «/2 ...T*) e PI な( " *’ が 3...け），y23...T*]xy(j>*. ロ...T*) X#12...T【な("》,がひ'.，T ネ），が 3ィ*|

というような不動点（?)*,"*, を持つ。

{ i i i ) この不動点が，実 際 「補償的一時均御点J の条件（定義leOiUtt)〜《《) )を満たしていること 

を示す。 ,

まず，《； ロ.， ニ  (ズ* ,が* , . . . ，が ' * ) より決まったy"…れ を用いて，"* ニな( " * ,が23'-^*)とおく。 

が3 .T* )の定義（定義15(iV))より，

が3 テ* )— (パ ' が* )ICC*,が2..T*) 6 #12，'.T(tt*,が3...T*),
2Z/6トけ= り/ .2 / /*さ0 for all f  and all t (= 2 , 3,.…，y)}

とおくと，明らかに # / ( な*, が3 . . T * )であり， ま た ゲ 2 .，か）f か 2"，T
( な*.がW .T * )ならば，それに対応するレ* .V o についてはCc*, I/*) € W ^ (u * ,が" -T* ) が成 

り立つ。よって，注意22U )が，》̂̂ '(な* , ゲ3".ァ* ) , タ' (な*, /̂"."デ* ) ,^ ^ '(め f/23..T* ) に関して成 

り立っていると考£ られる。

定義16(ii){<i)の諷明：

P* f F ( u * ゲ3 ..'，* ) よりあきらか。

0 ? )の証明： ’
o>* ニ (ズ** I/*) € W '  (w *.が3'，T *)なので, (M*.が23.T *)の定義より明らか。

(C)(めの証明：

p * e P ( u ^ ,が23，"T*), w ^ e W ^ i u * ,が3, •，が）なので，注意22(ii)(め{i){iりより明ら力、

(e) の証明ニ

注意22{ii)(め邮より

2  や*‘ ニ 2  {pi* *‘V  + ? > * ，*  ，％2) +  … -け / バ  *  0 ) / . あ/ )

+  S {レ ‘ iC ,(めが / レr * M が成り立つている。

注( 1 0 )ダ'}谷のボ動点512J1については，例克ぱ. アロー =ハーン〔l ,p .423,Theorem 4：) など參照。
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短期中期長期貸出をもつ現物経済におけるr一時的均衡J の存在 

これは， W け.マ*) ニ がロ..’/ '* )一がが广より，2]sa  (p*, ニ 0 を意味す

る。そこで今，Sパ?)*, «;12マ* ) = 0  for a l l h を示せばよい。

2 s f t (が= ,« / 2，ァ* )ニ0 が成り立っているので，sa(p*, ァ* )き0 for a l l h を示せば充分

である。

Shiv*, for  some k と仮定する。すると， であり，F ( j7*
の 定 義 よ り と な る 。 よ て 注 意 22|v)よ り ニ  0 となる。

一方，定理 5{iv)よりか X f X O )でもる。 f み (Mft*) ニム (0) のようなすべてのみ に 

対して？)*，.ャ が な の で ，

+ +  (?)/*?'.が ) が2'.t * ) となる。

が*.も1 +が * (り/ . ；V ) + … け が * ，‘V  + り ろ が ）+  . . .+ P  广  >*
は .ぞ さ f o r レ 1 , 2 ,…，アより。

が*.̂ *̂1 +  ?)ノ* 0 ? /，が ）+  — + ? ) / - ’* ( ? ) /，,もつ^ ^ & * (? )* ,が2...=^*)は，利潤極大化によゥ 

て iiC/03*, 2̂バ2.ァ* )^ 2 )*，が/ さが《.0 さ0 が成り立っていることから明らか。

よって, Sh(p*, for some h という仮定より，S)t(y=, for some ん
となりこれは矛盾。

よって，Skifp*’ w口…T * )= o  for a ll h。 Q .E .D '
注意23

注意 6 , 注意17でふれたように，本稿では，定理 1 , 系 1 , 定 理 も 系 2 というアロ 

〔1 . 6 章 3 節〕とは若干異なる命題を提示しているため，「補償的一時均衡点J の存在証明も 

アロー = ハ— ン 〔1 , p p . 147〜14のとは，多少與なっている。

V - 3  '
V - 2 では，「補償的一時均衡点J の存在が明された。そこで次に.家計間の"indirectly resource- 

r d a t e d " (定義IS参照）を仮ボすることによって， V - 2 の站果を用いて，「競争的一*時均衡点」の存 

在を証明する。

定義18
り} が/ や i /；■が，一 定 の そ の 時 に 与 え ら れ て い る ,が ，が ，‘ ‘', J9,ニ . . . , が ' -1 で評価

され, が与えられたものとみなされ，また，7)/, . ‘.，？) / ,  2)a2, やン，. ‘.，が '-1
に対する他の配分の影響が無視される時，すべての樊現可能な配分0 ,  y) e W(y^^-T) <ダパ 

Xh for a l l h, c Y^  for a l l / ,  ! > ' ‘ざ！] 2/厂トが" . ’0 に対して，以下の（<̂ )〜(e) の条件を

満たす配分 ( y , が）とべクトル iT (び23…'0 が; 在するならば，

ある与えられた *も(び2® ''0 について，家評ん’ は家評ん''に対して"1でsou rce-rela ted "であを

—— 64(676) ——
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短期中期長期貸出をもつ現物経済にぉける「一時的均お_! 9 存在 

とぃぅ。 、

(初期保有量が t^'0/23' T ' )ならば, ( x \ び'）は実現可能である）すなわち

(а) x/  e X h for a ll h, y/  e Y f  for a ll f

(何びとの効用もCc, y ) から（;c'、{ / ) になることによって損われず家計/^"の効用は高められ 

る）すなわち

(б) U h W i ) ^ U k (aJft) for all h

(c) Uh'> i ^ \ " )  h" (cCa* -) for some h "

(が(が3…T，) は家計も' が正の初期保有量を持っている財に対する初期保有量;のみが増加したも 

のである）すなわち 

(め ダ (が2»ィ' ) ^ を(が，…r) 

i e ) ホ',‘> あ only i f  xy,C>0
( i i ) どんな一 定̂ の 元biyね" . "^についても，家計ん' が家計 /i " に対して “resource-related" なら 

ぱ，家 計 は 家 計 ん ’' に対して ‘‘resource-related，’ であるという。

(iii) ho ニ h’ ; h„ ニ h " とするとき，.ん,'(1’ニ 0 ,…，れー1 ) がん… に対して"resource-related" である 

ような家計M i = 0 ,  ■•■,«)の列が存在するならぱ，家計ん' は家計 /1" に対して "indirectly 
resource-related** であるという。 ， •

補助定理4 、 ■

(P*, ，ぶ* ,デ）が 「補償的"^時均銜点」であり，仮定15が満たされているならぱ，ある家計ん

にとって, である。

証明） を証明すれば充分である。

定義より , -
S  仏 * = 1 3 {り* ， +  S  も/ (??*.が 0 + 2 0 ? /■，- も, ) if,*}

ニ！]り*，み+ 2  S  も/ (P*，2//*) +  X I2  (も/•一 も/ ) あ •*
ニ！] 2>*， + S  2  も/ (P*，2//*) +  U  2  ん • / ( / 一！]！]も/ .

( 2 ( 4 /ニ 1 for all f ,  ニ 1 for a ll / )
. = さ 2：>*’ î a + ミ?)* *2//* ニ？>*’パが**...r*) +S?>**2//*

仮定1 4よりバ |T - T ) + サ> 0 となるようなa e Y が存在する， ’
定義16(iiKfi)より？) * > 。なので，

JJ* ♦パが3...r) + り*,サニデ(あ+め〉0 

定義16Ui)(e)より 2 / , * はすべての / に0 い て Y r 上 の 利 潤 極 大 化 計 画 な の で .
が̂ =  I h / A は，F ニ 上 の 利 潤 極 大 化 計 画 で あ る 。

よって， が " が  /
65(677)
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また同様にしてが3… は異時的'利潤極大化f h l iなので，5Kが、，T*)さホ(が3…7̂ )。

よって， + H p * - y / > 0  Q. E. D.
注意24 •

{»A f -^A,び) ニび;* C t / ) } のようなすベてのa'ftに対して？) .め■さ？) . であり, かつ^5る 
f X h に文すして，V'Xh*>VCCu ならぱ， {ダA e Xh, V'^h^V^.Xk*]のようなすベてのo；a に対し 

て，Uh(«A*)^Z7a(.Ta) である 

証 明 ） ア ロ ー  ニ ハ ー ン 〔1 , p .  8 1  L e m m a  3 〕 .參 照 。 . ，.

捕助定理5
M a *を，も る 「補償的一時均衡点」における家評んめ所得とする。家計 /i ' が家計 /i" に対して 

"resource-related**でもり， かつ，注意 2 4 , 補助定理3 が満たされてい:6 ならぱ， 

M=V〉0 である。

証明），「補償的一"時均衡点J ^  (?)*, U*, X*, y * ) とする。

"resource-related"の仮定より（ズ，y ) を U * ,が* ) で置き換えれば，定義1 8 (ii) ,従って 18{りの 

(ft)〜(めを满たす配分C v',が'）とベクトルホ' (が3…r ' ) 力；存在する。

{ル（X a ,びftCル）きm,‘* } の よ う な す ベ て の に 対 し て さ な の で ，定義1800(のよ 

り， なA* for a ll h が成り立つ。

補助定理3 (iりより，M h > 0 ならぱ，V，もく M h となるような .も（= あ《) e X n が存在する。とと 

’ ろが今， J r V ' > 0 なので，定義16{ii)(ハより， あ る に 対 し て ， =
"が 成り立つ。

そこで，定義16(H)(めが成り立っているから，注意24が使えて，{av, f Xa,,, ；p * .a v 'ざ：P*.がレi の 

ようなすべてのa v 'に対して，iA " (が* び; である。

そこで，走義l 8(iiK c)より， は，この予算制約式を満たすこi ; ができない。つまりが 

〉 り* ，》: * 广が成り立つ。

よって，7 > * .2 a v〉：p*，l > f t * となる。

一*方，定義16(ii)(C) より，すべての.ダについて，y j び f のようなすベてのy f に対して，や 

' ^ V * ' V f が成り立つ。 •
よって， お **H i / / * となる。

定義1 6 ひi ) ( めより，す べ て の ん に つ い て 合 評 し て =  +
よって， ァ*)。

定義l 6(ii)((U より ?)*>0 なやで，定義ISdiKcO よ り - り*，U 2 / /さJ9*.が(が23.. . n 。

よって，2)*(が0/23ィ'）ーぁ(び"ィ* ) ) > 0 。

デ * (が(が ぁ(が" ，''7"*))>0

66 ( 6 7 ■—~~*
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-^>for some i, 2>,*〉0 かつあ ’一あ-> 0  
よって定義l 8{iiKめより 

for some i ,  ?).-*>0 かつあi'f〉0 となる。

そして，これは，が* ‘‘〒/ /  + が * (? v 2•か 2) り> 0 を意味する。

よって，M V > 0  Q .E .D .

M , * を, あ る 「補債的一時均衡点J にぉける家計んの所得とする。

家計 /ビが家計ん' ' に対して "indirectly resource-related"であり，かつ，A T V ' > 0 ならぱ， 

M=V〉0 である。

証明） 定義 18{iii)より，ん„-1 はん,，二ん/ ’ に対して，"resource-related"である。

M * h" > Q なので，補助定理5 よりM A - ,〉,0。以下同様にしてM A - 2 〉0 , …，M V = M % ^ > 0  
が成り立つ。 Q .E .D .

定理 8 .

仮定 1〜1 5 , 定理 1 ~ 7 , 定義 1〜1 8 , 補助定理1〜5 , 系 1〜3 , 注意 1〜2 4 が成り立ち，かつ， 

すべての家計が互いに"indirectly resource-related"であるならば，「鏡争的一時均衡点j が存 

在する。

IE 明) V
( i ) すべての条仲が満たされているので, 定理 7 で証明したように r補償的一時均南点J が存 

在する。 . .  . 
よって，補助定理4 より， る家計 fc" にとってだ =^'〉0 である。

仮定によってすぺその家計{■ま，家計 /iバに対して '‘indirecifly reso u rce-rek ted "である。 よ 

っ て，系 3 よりすベての家計んに対して, である。

( i i ) '今 「競争的一時均衡点J と 「補償的~"時均衡点J の定義を比べると，定義16{ii)(a)〜(C )は，
,

定義1 6 (0 (め〜(C )と全く同じである。そこで，定義16(ii)(め（めと，定義 16{i)(めの関係にのみ 

注目すれぱよい。

‘ M h> 0 ならば，補助定理3 ( ii)より，？)•ぷ;■ <M aとなるようなKh( ニあ0 £ X h が存在する。

ところが今，すべての家計んに対して，M * C > 0なので，定義16{ii)(めより，お る も に  

対して， ニik/V*>p*，ぶ，ft が成り立'0 。 ‘
よって，定義16{ii)W )が成り立っているから, 注意24が使えて， ， ■
{ajパ Za, ?)* ♦が で あ る よ う な す ベ て の ダ Aに対して，びfXぜ ) k l A M o  

'つまり，定義16(i)(めが成り立つ „  Q .E .D .
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V I お わ り に

本稿のモデルは，はじめにもふれたように，アロー = ハーン〔1 , 6 章，3 節〕のモデルを一般化し 

たものでもる。彼等は，各主体の経済的視好が2 期間であると仮定しているが，それを多期間に掀 

張することによって，特に，債券市場に，投機的行励が表われてきている点は興味深い。第 ffl, W 
節で述べたように，長期貸附Tじ場に参加する貸手たる家計は，商品市場の投機家（危險選好者）と 

同じような立場にあり，同じく，長期貸附市場に参加する借手たる企業は，商品市場の盤ぎ手（危: 
险回避者）と同じような立場にあるのでる。

その他の相違点については，その都度述べておいた。

本稿のモデルでは，予想価格が現在価格とは独立であると仮定しているが，予想価格が現在価格. 
の連続関数であると仮定しても，議論の本筋には影響がないものと思われる。また，それによって,. 
もる月曜日の市場における安定分析（一時的均衡への収束の分析）も可能となろう。

参 考 文 献

〔1 〕 Arrow, K. J. and F. H. Hahn, General Competitive Analysis, Holden-Day, Inc., San Francisco.197し 

〔2 〕 Arrow, K. J.. "The firm in general equilibrium theory." in R. Marris and ん Wood (eds.). The 'Cor-- 
povate Economy: Growth, Competition, and Innovative Potential, London, Macmillan, 1971.

〔g 〕 Berge, C., Topological Spaces, Oliver and Boyd, 1963. ■
〔4 〕 Debreu, G., Theory of Value, John Wiley and Sons, Inc.. New York, 1959.
〔5 〕 福岡正夫，"消費者均海の純粋理論" 『経済学年報J 12巻，1968.
〔6 〕 福岡正夫，"生産者均衡の純粋理論" *■三田学会雑誌J 62巻 9 号，1969.
〔7 〕 福岡正夫，"競争均衡の存在" f■経済学年報』 14巻，1970.
〔8 〕 ヒックス，J .R . ,『価値と資本I , n 』岩波，1946.
〔9 〕 ヒックス，J.R., **資本と成長J 岩波，1965.

(後應義塾大学大学院経済学研究科後士課程>,

eS(680)

tm

m


