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「三田学会雑誌」84巻2号 （1991年7月）

ペナシー経済における貨幣の功罪

福 岡 正 夫

1 貨幣経済に関する近時の理論的研究は，多くの場合，貨幣が財取引の可能領域を拡大すること

によって，経済の資源配分機能をより効率的にするという側面に光を当ててきた。このような動向

については新刊の『貨幣経済学ハンドブック』第 1 卷第 1 章のサーベイを見るにしくはないが，こ
( 2 )

れまで本誌に投稿してきた私のいくつかの論文にしてもまたその例外ではない。

しかし，物事にはかならず表裏があり，光には蔭が伴うように，貨幣の存在もまたこのようにい

いことずくめかと言えばかならずしもそうとはいい切れないふしがある。たとえば目下の問題提起

に答えるかのごとくに， クラウワ一はつぎのように述べている。

「経済活動における貨幣の役割の本質は，まさしく広範な不均衡の事態の下では，それが市
(3)

場での他財の交換を容易にするというより，むしろ制限するという事実のなかに見出される。」

つまり全般的に有効需要が不足しているかあるいは過剰であったりするいわゆるEffective De- 
(4)mand F a ilu resの下にあっては，貨幣はむしろ善玉というより悪役として登場するというのである。

このような見解があるからには，筆者としてもそれが一個の命題として含意する真実性を精確に

突きつめてみたい欲求に駆られるし，よしんば評価の上でバランスを図るためとしても，そうした

作業の必要性を痛感するのは筆者ばかりではあるまい。以下本稿が内容とするところは，同種の作 
(5)

業を企図した一二の貢献を手がかりとしながら，上記のクラウワー流の命題に明確な分析的表現を

注 （1 ) Benjamin M. Friedm an and F rank H. Hahn, ed., Handbook o f Monetary Economics, 1990， 
V o l.I，C h .1 : Joseph M. Ostroy and Ross M. Starr, “T he Transaction Role of Money.” また 

Ross M_ Starr, ed., General Equilibrium Models o f Monetary Economics* Studies in the Static 
Foundations o f Monetary Theory, 1989 をも参照のこと。

( 2 ) 福岡正夫「非ワルラス的交換過程と最適配分II」，『三田学会雑誌』1981年 4 月号，福岡正夫•須田 

伸一「貨幣と重複世代モデル」，同前1987年 4 月号など。

( 3 ) Robert W. Clower，“T heoretical Foundations of M onetary Policy,” in G. Clayton, J_ C_ 
Gilbert and R_ Sedgwick, ed.. Monetary Theory and Monetary Policy in the 1970*s\ Proceedings 
o f  the 1970 Sheffield Money Seminar, 1971，p. 25.

( 4 )  Effective Demand F a i lu r e sとは，レイオンフーヴッドの定義によれば，「市場が取引当事者の一 

方から他方へと所望の取引に関するメッセージを適切に伝達しえないこと」をいう。Cf_ Axel Lei- 
jonhufvud，“Effective Demand Failures,” Swedish Journal o f Economics, M arch 1973，p. 40
^Information and Coordination: Essays in Macroeconomic Theory, 1981, p. 119)

( 5 ) とりわけ本稿が負う重要文献は Jean-Pascal Benassy，“Disequilibrium Exchange in B arter and 
M onetary Economies，” Economic Inquiry, June 1975 である。また彼の主著 The Economics o f
Market Disequilibrium, 1982，Chapter 10 および Appendix N をも参照。
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与えてみようとする私なりの試みである。

2 このたぐいの問題を処理する理論の枠組みとして， ワルラス流ないしはアロー= ドブリュー流

の一般均衡モデルがかならずしも適切でないことは，今日ではよく知られたところである。という

のは，auctioneerの司る中央市場（先物市場をも含む）の存在が仮定され，全員がそこに参集して

多数の財を同時に売買する可能性が仮定されれば，交換のメディアないしは価値の貯蔵手段として

の貨幣の役割には何らの出場も与えられないからである。

そこで筆者はそのような貨幣の職能を考察するため，これまでの論稿においては個人ないしは

取引主体が一度に2 人ずつしか会合できないいわゆる2 個人取引モデル（Bilateral T rade Model) や

「若者」と 「老人」 2 世代のあいだでのみ取引が行われるいわゆる重複世代モデル（Overlapping
Generations M o d e l )などを，場合に応じて援用してきた。さて本稿ではニたび趣向を新たにして，

こんどは何人の主体が取引に参加することも自由であるが，各市場では2 財相互の交換しか認めら

れない2 財取引モデルの仕組みを想定してみたいと思うo
いま議論を明確化するため，経済にはw 人の取引主体がいるとし，それらの主体の集合を 4̂ =

{1，2 , … …，m ) であらわすことにしよう。また財は衫種類あるとして，それらの集合を / =  {1，2,
……， であらわすものとする。すると， 上記の構想により，市場とは集合 / のなかの1 対の財

C6)

i , f のあいだに交換関係が成立することとして定義される。いまクラウワーに倣い，そのような 

財 / と財，との交換関係を i E i ' と記すならば，いうまでもなく五は反射性および対称性を満たす 

が，他方推移性を満たすとはかぎらない。たとえば経済学の本と貨幣，货幣とマッサージのサービ 

スとの交換はそれぞれ可能であっても，経済学の本とマッサージのサービスとの交換は不可能であ 

るかもしれない。

さて上記の表現にしたがうならば，物々交換経済 Barter E c o n o m yとは，財の集合 I に含まれ 

るすべての財が互いに交換関係をもちうる経済，すなわち

i E i '  for all i, i ' ^ I
の条件を満たす経済として，また（純粋の）貨幣経済（Pure) Monetary E c o n o m yとは，これと対 

照的に各財がただ1 種類の貨幣財とのみ交換関係をもちうる経済，すなわち財wを貨幣財とすれば

i E i ' ぐう> i = n  or i '= n
の条件を満たす経済として定義される。市場の個数を0 とすれば， 前者の場合には<?=w(w—l ) / 2  
となり，後者の場合には0 = w - l となることはいうまでもないであろう。

ここでの物々交換経済の定義においては，上記の交換関係以外の交換条件については，いっさい 

アプリオリな制約は課せられていないことに注意しておこう。なかんずく，それはいったん特定の 

市場で獲得された財がふたたび他の市場で交換に用いられる可能性をまったく排除しておらず，そ

注 ( 6 )  Robert W. Clower, “A Reconsideration of the M icrofoundations of M onetary Theory，” 
Western Economic Journal, December 1967， p_ 4.
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のかぎりにおいては間接的な物々交換をも許容している。こうした間接的交換の手段に当てられう 

る財はすべて多少なりとも貨幣の性格をもっているから，その意味では上記の（純粋）貨幣経済は 

^の p o la r  c a s e であり，それへの接近の度合においてさまざまな段階の「不純な」貨幣経済が 

ありうることは否定できない。しかし理論分析の見地からすれば，そのような中間段階の経済をこ 

とごとく考慮に入れることは，無用に考察を複雑化する所以であり， したがってここでは二つの 

p o la r  c a s e にのみ限定して分析を進めていくことにしたい。

繰り返していえば，この脈絡での貨幣とは当該経済の他のすべての財と直接に取弓jされうる財を 

いい，ただ 1 種類の財w のみがそのような財として存在している経済が純粋の貨幣経済である。そ 

のようなものとして貨幣経済を定義した上で，それをもう一^?の p o la r  c a s e である物々交換経済 

と対比して考察し，そのなかで貨幣の機能の功罪を検討するのが以下での分析の目的である。

3 物々交換経済であると貨幣経済であるとを問わず， し ば ら く 一 般 に 市 場 の 集 合 を z_')}
であらわし，またその数を# 0 = 0 であらわすことにしよう。そのとき各主体a は 1 市場日のあい

だにそれら0 個の市場を歴訪し，そのそれぞれにおける財取引を決定するのでなくてはならない。

そのさい交換比率となる価格については，所定の価値単位であらわした正の価格p = { p u p 2,……，

P n ) がどの市場にも共通に与えられており，それらは終始固定されているものとする。価格を固定

的と考えることにはいろいろ問題があるが，さしあたり本稿では数量調整のほうが価格調整より速

かに行われる短期の状況が考察されるといっておけば足りるであろう。
(7)

ここからしはらくべ ナ シ ー の 筋書きどおりに議論を進めることにし， 主 体 の 市 場 (J，o にお 

ける取引額すなわち彼が財纟を財，の提供をつうじて購入する額を，価格と同じ価値単位で測って 

ね，であらわすことにしよう。 また当該の取引額1 单位あたりの彼の純取引量べクトルをであ 

らわすとすれば，‘ は第2•番目の成分に1 /か，第 f 番目の成分に一1 /か' をもち，他のすべての 

成分に 0 をもつ w 次元べクトルである。 彼の純取引量べクトルは， これにスカラぬ，を乗じた 

ね 'ん に よ っ て あ ら わ さ れ る 。 すなわちこの主体は市場G，O では私'/かだけ財 z•を購入 

し，それと交換にんV /か，だけ財を提供するわけである。

ここでね，に関連した二三の記号法を導入しておくのが便利であろう0 まず枯，を同一主体に 

ついてQ に含まれるすべての市場の分だけ並べたものを，以下ではス° と略記することにする。こ

れはいうまでもなく沒次元のべクトルであり，かりに 0 個の市場に番号（1 )，（2)，........，（のを割

りふるとすれば，

P  =  《々，..........， fo r  a ll a ^ A
のごとくであるo 他方同じくね' を，こんどは市場 i u  o を固定して主体全員について並べたも 

のをん ' のように記すとすれば，これはW次元べクトルで，

ん ' = ( ね '，んV ，… …， fo r  a l l (i , n ^ Q  
注 （7 )  Benassy, op. cit., pp. 133-134.
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となる。これら2 組のべクトル # は. 添字が前者は上つき，後者は下つきであるので，混同 

の惧れはないであろう。最 後 に さ ら に を 1 からw までのすベての主体について並べたものを簡 

単に

^ = 0 1> ス2, ••••••，
と記す。これは配列の順序さえ別とすれば， ス《，を （1 ) か ら （のまですベての市場について並べ 

たものと本質的に同じものに帰する。のちに均衡点の存在証明を述べるにさいして，これらの略記 

法はとりわけ有用であることが知られるであろう。

さて主体a はすべての市場を訪れるわけであるから，究極に彼が利害関係をもつ純取引量べクト 

ルは，前記のんを全部の市場にわたって集計したものでなくてはならない。 すなわち主体 a  
の純取引量べクトルをz a とすれば，

z a=  S  スiV ^u ' for all a ^ A

であり，結局彼の効用関数の元となるのはこのなである。また

2 =  ( Z l , 22，........，ZrrU
とすれば， 2 が全市場を併せた全主体間の純取引パターンをあらわすことになる。

なお簡単な符号上のル一ルとして私 ' =  —$ ' i となしうることを考慮に入れれば，Za の各成分は 

物々交換経済においては

となり，また貨幣経済においては

Z ia  =  —r L-  for i 牛 n ,  Z n a = ~  S  - p -

となることが分かる。

4 以上の基礎構築から進んで，ここで全経済のワーキングに眼を移すことにしよう。本稿で分析 

枠とされるのは，題名にも掲げたベナシ一経済（Benassy E c o n o m y )であり，それは各取引主体の 

消費可能集合，連続な効用関数，初期賦存量ベクトル. 固定された価格ベクトル，割当て関数およ 

び予想制約関数から構成されている。この枠組みのなかで展開されるべナシーの議論は，「ケイン 

ズ経済学のミクロ的基礎」ないしは「不均衡分析」の一環として今日ではよく知られたところであ 

るが，以下ではその最小限不可欠の復習を織りまぜながら，目下のモデルへのその適用を図ってい 

くことにしたい。

各主体の消費可能集合としては非負象限及ミそのものを考え，それぞれの主体はその上の消費べ 

クトル a;a に関してつぎの仮定を満たす効用関数u a をもっているとする。

( U . 1 ) 擬凹性すなわち任意のれ，x J ^ R l および任意のa ,  0 < « < 1 についてMa(:ca ) >  
ならば，Ma(aa；a +  (1 —めれりンぬひノ）
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C U . 2 ) 単調性すなわち任意のれ， に つ い て な ら ば ，も (れ ）> も O ノ） 

また各主体は市場日のはじめにそれぞれ半正の初期賦存量べクトルa；a を与えられ，消費べクト 

ルとこの初期賦存量べクトルとの差2a =  a；a — が前節で触れた純取引量べクトルとなる。べ ナ シ  

一 • モデルでは，この純取引量ベクトルに関連して有効需要（観念上の需要）， 実際の取引量， 予 

想される数量制約の三つの概念が枢要な役割を果たすと考えられ， したがって目下のモデルでもそ 

れらに応じて “ を構成する市場ごとの取引額ぬ について，有効需要ね '，実際の取引額怒'お 

よび予想取引制約、 の三者を区別することが重要となる。

以下これらについて順を追って説明すれば，まず有効需要とは各主体がこれだけ取引したい と 市 

場に申し出る額であり，それは目下のモデルでは. 需要側と供給側の予想取引制約をそれぞれ辱/  
( 2 0 ) ，為i f ( S O ) とするとき， つぎの効用最大化問題を各市場a o ごとに解くことによって決定 

されると考えられる。

Maximize ua^ a+ z a) 
subject to (oa+ z a^ 0

Za= 2 ん V 占 が

for a l l ( )，/ ) e Q \ { G ,  O )
すなわち，市 場 g ，n の一つ一^^ こ焦点を合わせてこの最大化問題を繰り返しe 回解き，それぞれ 

の解かの第 a  n 座標への射影p r o jスa を 技 ' （ル ， とした場合に，その元 ~ぬ を第 a  n 市場 

の有効需要と呼ぶのである。主体 a は各市場についてそこでの有効需要集合のなかから1 点 ね'を 

選ぶことになるから，その結果をすべての市場にわたって並べたもの，す な わ ち n  fiV(Tad, 7 as)  
から選ばれた元 >  が全市場に関するその主体の有効需要べクトルとなるのである。

上記の要領で各主体の有効需要が定まるとして，つぎに各自にとって事実上実現される取引額 

Jtir の決定に移ることにしよう。有効需要そのものについては，一般には

S ね ' 关o

であり，社会全体として需給の一致が成立する保証はない。価格が固定されている目下の経済では， 

ワルラスの場合のように価格がうまく調整されて全体の超過需要がクリアされるメ力ニズムは働か 

ないのである。そこで取引が遂行されるためには，数量調整によって需給の一致が図られるのでな 

くてはならず， そのような調整がなされたのちの取引額をあらわしたものが， 実際の取引額為 ' 
である。

べナシー経済では，この調整が所与の割当て関数F  =  ん の を つ う じ て な さ れ る

と考えられている。すなわち割当て関数 f f i ' とは

=  F i i ' Q - i i ' ,  ^ u 1, ..，ね '）

のように，当該市場での全主体の有効需要にもとづき各主体への事実上の割当てを定める関数であ 

る。あるいはのちの便宜のため，これを形式的に若干一般化して，
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々 ' = ぬ (の

と書いても，本質的に何らの変りもないであろう。この関数の満たすべき性質としては，つぎのよ 

うな四つのものが仮定される。

( F . 1 ) 2  F ti' ^ ) = 0
( F . 2 )  | F tV a ) | ^ | ^ |
( F _ 3) 故  S  ね' ^ 0  ◊ F f v (わ= ね'
( F . 4 )  F ti' は連続

( F . 1 ) は割当て後の取引について需給が必然的に一致しなければならないことを示しており， 

これは割当てが元来需給を一致させるためのものであることを考えれば，自明の条件であるといっ 

てよい。

( F . 2 ) は自発的交換（voluntary exchange)の条件と呼ばれるもので，その前半部の条件は主体 

がある財を買いたいと申し出たのに売ることを強要されたりしないこと，また後半部は所望の額を 

超えて無理に買わされたり売らされたりしないことを意味している。

( F . 3 ) は各市場とも取引制約を受けるのは売手側あるいは買手側の一方のみであり，双方がと 

もに制約を受けることはないことを示している。たとえば当該市場で財/ が財，に対して全般的 

に超過供給の状態にあるとすれば，財 i を所望の量だけ売れない人はいないわけで，short s id eに 

いる主体はかならず希望を実現しうることになる。これは市場に摩擦がないこと，すなわち市場内 

では情報が完全に行きわたっていることを示す仮定であるとも解することができよう。

( F . 4 ) はのちに不動点定理を用いてべナシー均衡の存在証明をするための数学上の仮定である。 

しかし通常の割当て方法を考えるかぎり，事実上の仮定としても不当な仮定ではないと考えられる。

最後に，各主体の有効需要決定のもとになる予想制約（perceived constraints) の決まり方につい 

て説明しておこう。各主体は自分がオファーした有効需要および市場による割当てにもとづき，つ 

ぎの機会に各市場で当面すると思われる取引の上限方i f および下限 7謎 を予想するわけである 

が，これについてもべ ナ シーはそれが経済に対して外生的に与えられている予想制約関数G d =  
G s =  ( (GS?)as / l，(》_，》_’)eO) をつうじて

t .......，ね’）

^ tv  = ね ’，..i ̂mO
のように，全員の有効需要に依存して定まると考える。ふたたびこの場合も形式的に一般化して

と書くことに何らの支障もないであろう。これらの予想制約関数については，つぎのような諸性質 

が仮定されることになる。

~ぬ >  F W )  => Gが(わ= 尸*V(】）( G . 1 ) ~ ~ ~ ~
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( G .2 )  h '  =  F t i ' W  令 G tiK b ^ F ti 'O . ' ) ,
( G .3 )  G切，G S fは連続

( G . l ) は需要面， 供給面のいずれであるとを問わず，自分のオファーが希望どおりに実現しな 

いで，割当てを受けた場合には，つぎの取引制約としてもその割当てどおりを予想するということ 

である。

C G .2 )はこれに対し，需給いずれの面でも制約を受けず， 希望どおりの取引が実現した場合に 

は，つぎの制約としては少なくともそれだけは確実に売買できるであろうと予想すること，ないし 

は前回の割当てをむしろ緩める方向に予想できることを意味している。

C G .3 )はふたたび存在証明のために要請される数学的仮定であり， しかしこれまたそれほど強 

い仮定であるとは考えられない。

5 以上，有効需要，実現した取引額および予想取引制約という三つの概念間の基本的関係を見て 

きたわけであるが，それをとりまとめていえばつぎのとおりである。

( a ) 各主体は自分の取引に課せられる予想制約 l a s の下で，有効需要トを決定する。

( b ) 市場は全員の有効需要のオファーにもとづき， 需給が一致するように各人への割当て弘 

を決定する。

( c ) これらを考慮に入れて，各主体は次回の取引に課せられるであろう新しい制約の 

予想を形成する。

C a )の 段 階 で 当 初 の 予 想 制 約 に 対 し 有 効 需 要 為 ' を関係づけるのは有効需要対応な 

( l ad，芦* ) であり，つ ぎ に （b ) の段階でそれらの有効需要に対し割当てTかを関係づけるのは 

割当て関数 /^V (》〕である。そして最後に（c ) の段階で各主体はこれらの割当てにもとづき， し 

たがって間接には予想制約関数G f / (乃， の関係をつうじて，次回の予想制約為デ，為f を決 

定する。

上記のところを総合して考えれば，結局は有効需要対応，割当て関数，および予想制約関数の合 

成をつうじて，当初の予想制約（で̂ ， に対し新しい予想制約（界〃，i a* o が対応するわけであ 

り，これは数学的にいえば前者から後者への写像が生成されたことを意味している。この事情は， 

もとの有効需要^ 1 から出発して新しい有効需要に移ると考えても，またもとの割当て和か 

ら出発して新しい割当て弘，に移ると考えても事情はまったく同様である。要するに（Tad，5 »)， 

> のいずれにつ い て 考えるにしても，もしこれらの写像に不動点があるとすれば，それがべ ナ  

シ一経済における均衡点となることは見やすい道理である。

そこで以下ではそのような均衡をペナシー均衡と呼び，既述の仮定の下においてその存在がかな 

らず保証されていることをまず示しておくことにしよう。

Z がべナシー均衡であるとは，いっそう精確にいえばつぎの条件を満たすような（太 I )の組が 

存在することである。
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( B . l ) Z a =  S  んV らガ for all a ^ A_  O'.iOeQ
( B .2 )  =  for all a ^ A ,  all Q, O ^ Q
( B .3 )  ~ ^ ^ t i < G adO-X G a*(わ) ，for all a ^ A ,  all G, i ' ) e Q

定 理 1 仮 定 C U .l)，（U . 2 ) を満たすペナシー経済には，上記の均衡が存在する。

証明

有効需要】の写像に不動点が存在することを示す方針で議論を進めることにしよう。

まず各個の為'が条件

出 a
を満たすことは自明であるから，ぬ の集合は明らかに有界である。

それゆえ写像の舞台となるコンパクト• 凸の集合としては，区 間 [一かん，/ の 主 体 お よ び  

市 場 （*•，n に関する直積集合z c r 灿を考えればよい。

さて辱/ ，％ が （G . 3 ) からそれぞれ3 の連続関数であることを考慮し， 上記のところをも併 

せ考えれば， 各主体の効用最大化問題の取引可能集合は明らかにに関してコンパクト • 
凸値かつ連続な多価写像となる。 したがって効用関数に関する仮定（U . l ) ，（U .2 ) およびべルジ 

ュの最大値定理を用いれば，最大化問題の解がの集合は同じく  3 に関してコンパクト• 凸値かつ 

優半連続な多価写像となり，よってその解の第a  o 座標への射影技，（c ad (5 )，Ga*(】)）もま 

たコンパクト•凸値かつ優半連続な多価写像となることが分かる。

ここで多価写像

f  =  n  n  G ao
を定義し， f のZ への制限を考えれば，上記の結果からこれはZ からZ へのコンパクト•凸値の優 

半連続な多価写像となっており，ゆえに角谷の不動点定理が用いられて，f の不動点尸が存在する。 

すなわち

n  n  ^ i < G adc n ,  d わ ）

である。 こ の 严 を （B . 2 ) に代入してデを求め，それを（b _ i ) に代入して i を求めれば，そ 

れがべナシー均衡点にほかならない。

6 これでべナシー均衡の存在は根拠づけられたが，実はこの均衡概念についてはかねがね指摘さ 

れてきた一つの問題点がある。すでに述べたように，そこでの効用最大化問題では各市場ごとに沒 

回にわたって繰り返し問題が解かれ，その都度当該の市場に関する予想制約のみが外された形で有 

効需要が決定されている。 したがって個別の問題では効用の最大化が図られているとしても.その 

ように市場ごとに決まった有効需要を寄せ集めた0 次元べクトルが効用最大化を達成している保証 

はかならずしもない。つまり取引可能な集合のなかにより効用を高めうるような取引べクトルが存
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在しているかもしれず，また消費べクトル％  が消費可能集合に入らないという事態さえ生じ

うるのである。

そこでこのような不都合が起こりえない事態を確保するために，ベナシ一均衡の合理性という概 

念が導入された。

ベナシ一均衡2 は，あ る が 存 在 し て ，それがつぎのような条件を満たす場合に，合理 

的 （rational)であると呼ばれる。

C R . 1 ) 2 は前節のペナシー均衡の定義（B _ 1 )〜（B . 3 ) を満たす。

C R .2) は効用最大化問題

M aximize uaK.(° a + z a') 
subject to «wa+ 2â 0

2a = 2  ん

for all Ci, iO ^ Q
の解となっている。

つまりべナシ一均衡が合理的であるとは，ある有効需要2 が存在して，（】，ス—）の組がべナシー均衡 

の条件を満たすとともに，そ の X が各主体の予想制約G ^G O，G t i Q ')をすベて同時に考慮して 

効用最大化を行ったときの解になっているということである。 したがってべナシ一均衡が合理的で 

あれば，それが効用を最大にしていないとか，消費可能集合に入っていないとか思い煩う必要はな 

いことになる。

ところが効用関数に関する前記の仮定を若干強め，その擬凹性の仮定を厳密な擬凹性の仮定に置 

き換えるならば，すなわち（U .2 ) の代りに

C U . 3 ) 任意の x a，x J ^ R l および任意のa, 0 < « < 1 についてぬO a) = 如Cxa' ) ならば， 

Ua(« X a +  (.l — a ^0SaO>UaCxaO
( 8 )

とするならば，ベナシ一均衡はかならず合理的となることが知られている。

定 理 2 仮 定 （U .2 ) , ( U . 3 ) を満たすペナシー経済の任意のべナシー均衡は合理的である。 

証明

( U . 3 ) によって効用最大化問題の解は一意的に定まるので，は，（G a<i( 0 ，G a s( 0 ) は多価写 

像ではなく一価の関数となる。

したがって2 _を任意のペナシー均衡とすれば，あ る が 存 在 し て ，それについてはつぎ

注 （8 ) たとえば Jean-Pascal Benassy, “On Quantity Signals and the Foundations of Effective Demand 
Theory，” Scandinavian Journal o f Economics, V o l .79，1977，Mo. 2，pp. 157-158，Jean Michel 
Grandmont, “Tem porary General Equilibrium T heory /7 Econometrica, April 1977, p. 562 (J. M. 
Grandmont, ed., Temporary Equilibrium : Selected Readings, 1988, p. 30)
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の 3 条件が満たされている。

Z a =  2  for all a ^ Ac j.n ^Q
^ti,z= Fii'O-') for all a ^ A ,  all G, iO G Q
為K C ，C )  for all a ^ A ,  all G, iO ^ Q

他方，合理的べナシー均衡の定義にある問題 

M aximize ua(.o>a+Za )̂
Subject 0>a +  Z a^O

Z a =  S  ん O'.iOeO
(X) for all G, O Q  

の解をP とすれば，（U . 3 ) によってトもまた一意に定まる。

そこでこれらの（】a, r °)と妒について

Xa =  Xa for all a ^ A  
となることを示せば，定理の証明としては十分である。

以下ではそれぞれの泛とu , n について，ケース（1 ) 尨'ギ办の場合とケース（2 ) 溢，=奋  

の場合とを分けて考察することにしよう。

ケ一ス（1 ) ぬ’ギ社'の場合

この場合は尨 '，l l i ' の定義から当然办申 [G S  (わ， (わ] である。 というのは， もしそう 

でなければ，それらは同じ制約の下で効用を最大にしていなければならず，効用関数の厳密な擬凹 

性から尨 ' = 趑' とならねばならないからである。

そこで故 > G 眾（わであるかね'く GL (わであるかのいずれかであるが，もし前者であるとす 

れば，やはり効用関数の擬凹性から尨'=  (わとなっているのでなくてはならない。ところが

( G . l ) ,  ( G . 2 ) か ら ⑦ で あ り ，これと想定のね'> G 器（わとから，ね'〉

となるから，ふたたび（G . 1 ) か ら 6 ぴ（わ= 7 ^ ' (わ，よって尨 '= 厂か（わ=  スV とならざるをえ 

ない。

為くGが(ス）の場合も，推論はまったく同様である。

ケース（2 )  Xii' =  の場合

この場合はぬ ' = ス為’ ̂  \.Gu' (】）， (ス) ] となるか， いまかりにね '〉^-u'とすれば，ス為' 
F t i ' ( X )であるので， （G . 1 ) か ら G SK乃 (乃= 忍'， したがってみV > G S K 】）となるので 

なくてはならない。 しかし，こ れ は 当 初 の 日 [GS5 (2 )，G i t c X y \と矛盾するから， ス為'と 

なるほかはない。他方， とすれば，まったく同様に7ふ^フ為でなければならないことに 

なり，前の帰結と併せてね '= 1 ^ が成立する。

ゆえに目下の仮定の下では，尨'= 7 f i 'となるのでなくてはならない。
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前節の定理1 といま証明した定理2 とを併せて考えれば，仮 定 （U .2 ) ,  (U . 3) を満たすべナシ 

一経済にはかならずペ ナ シ ー 均衡が存在し， しかもそれらはすべて合理的なペ ナ シ ー 均衡となるこ 

とが保証されるのである。よって以下ではもっぱらこれらの仮定の下に合理的なべ ナ シ ー 均衡のみ  

を考え，それを基盤として議論を進めていくことにしたい。

7 予備的考察が長くなったが，ここで漸く本来の課題を解明すべく，べナシー均衡の効率性をと

り扱う段取りに到達した。

この問題を考察するにあたっては，効率を評価する上での何らかの規準が必要とされるが，その

ために通常のパレート最適の規準を採用するわけにはいかない。なぜなら目下のべナシー経済では

価格が当初から所与とされ，終始固定的と仮定されているからである。したがってここではそれに

代る別種の規準を援用するのでなくてはならず，そのようなものとしてとりわけ適当と考えられる

のは，アロー = ハーンに負うつぎのような規準である。すなわちそれによれば，ある配分状況が効

率的であるとは，所与の価格の下において，もはやどんな1 対の財のあいだで取引を行っても，当
C9)

事者たちの効用をそれ以上には改善する余地がないということである。

以下では効用関数の微分可能性を仮定して，このアロ一 =ハ一ン規準に精確な記号的表現を与え 
(10)

ることにする。所与の価格力= ( か，か，……，P n ) の下で，あ る 主 体 が 財 Z の財 ，に対する取引 

を所望するのは，

dug dug
^Zjg________ a
Pi Pi'

O > i'a + Z i 'a > 0

となっているとき，そしてそのときのみである。いまこの条件をべナシーに倣って i P J と書きあ 

らわすならば，当該の配分状況に

%\ 0̂.\ 名2 ， 名2 P^2 2 3 ，  ，tk P 名1

のような財ん t 2 , ……，h と主体山，a 2, … …，似の連鎖が見出される場合には，まだ経済には効 

用改善的な交換の可能性が残っており， したがってその状況は効率的とはみなされない。換言すれ 

ば，ある配分が効率的であるとは，目下の脈絡では.上記のような連鎖がもはやその経済のどこに 

も見出されえないことをいうのである。

この規準を拠りどころとしつつ，いよいよ第2 節に定義した物々交換経済と貨幣経済の効率性の 

比較にとりかかることにしたい。まず物々交換経済については，つぎの効率性定理が成立する。

注 （9 )  Kenneth J. Arrow and F rank  H. Hahn, General Competitive Analysis, 1971，pp. 3 2 9 -3 3 0 .ま 
た Yves Younes, "On the Role of Money in the Process of Exchange Equilibrium," Review 
o f Economic Studies, October 1975，p. 4 9 1をも参照せよ。

( 1 0 ) 以下の議論については Benassy, “Disequilibrium Exchange," pp. 145-150 参照。
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定 理 仮 定 （U . l ) ,  ( U . 3 ) を満たす物々交換経済のペナシー均衡は効率的である。

証明

前に見たように，この場合のペナシー均 衡 2* は合理的なベナシ一均衡になっているから， つぎ 

の問題の解となるのでなくてはならない。

M aximize 山 a+ 2a)  
subject to (oa+ z a^ 0

Zia= S .  for all i ^ I
0-~) for all G,

すると，この問題のク一ン=タッカー条件から 

C
【 =^ia  if (0ia+Z* ia> 0  
^i'a f ~ T̂

3Ug
3zia

jQfg
Pi

良ia 
Pi

如  1 忍 if 0 ^ k v < G ^ c n  
k a  (

v 0/ffiV

TiV

Pi，a [ = ~ T w  if 0 ^ w > G l l Q n  
s o  if gu> ( . n
= 0  otherwise
2 0  if ^ r = G ^ O T
= 0  otherwise

の諸関係が成り立つ。 ここで ha, T w および f t i はそれぞれ対応する制約式に関するラグランジ 

ュ乗数である。よって

とおけば，

( 1 ) 主 体 が 市 場 g ，n で財 i の需要を制約されるとき， すなわち G t i による制約がな 

ければもっと財 f を需要したいと思うときは，前記のクーン= タッ力一条件色ia/ pi — Pi' a f P i ' S  
r u > が厳密な不等号で成り立つので， それと添 ; = g 04m に よ り 了は̂ 0 となるところか 

ら，ぬ > 0 ，

また同様に

( 2 ) 主体《が市場 G ，D で / 財の供給を制約されるとき， すなわち G 忍の制約がなけれ 

ばもっと財 f を供給したいと思うときは， や は り 条 件 が 厳 密 な 不 等

注 （1 1 ) この定理はべナシーに負う。Benassy, op. cit., pp. 150-151参照。ただし以下での行論はいくつか 

の修正と補足を含んでいる。
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号で成り立つので，そ れ と 取 = G g ( 》）に よ り 成 2 0 であるところから，成'く 0 
となることが分かる。

ところが（F . 3 ) により，どの市場でも制約を受ける主体はかならず需要側か供給側の一方のみ 

であり，双方で同時に制約を受ける主体がいることはないから， 同じ市場 i i ’ V ) においてはぬ ' 
はすべての主体について同じ符号をとる。つまり全員にとって / となるか，あるいは同じく 

全員にとってぬ，ミQ となるかのいずれかでしかない。
(12)

そこでぬ，のこの性質を用いることによって，定理の主張が導かれるのである。

ま ず であれば，クーン= タッカ一条件から

° u a ， q ° u a 一 o .
^ Z ~ ^ Pia， dZi'a 一民 °

であるから，かならず

9Ug OUg
a - , -  ^  一 爲、̂ d Zia - d Z i 'a >n
ド Pi Pi' —  Pi Pi'

となること，すなわちぬ，は厳密に正となることに注目しておこう。

すると背理法の推論により， 定理の帰結がただちにしたがう。 事実もし所与のべナシー均衡 /  
が効率的ではなかったと仮定すれば，財 ん 1 2 ,… …，h と主体ぬ，の，……，ak の連鎖があって

ii Par t2y 12 Pai lz, ....... , Ik Pak l\
となっていなくてはならない。そしてこれは上で見たように

ぬ 2> 0, ぬ 3> 0, ……， 0 0
であることを意味している。

ところが前述したように，同じ市場では内V は全主体について同じ符号をとるのであるから， 

たとえば市場G 2, h ) で / 4 2l3> 0 であれば，す べ て の に つ い て と な っ て い な く て は な ら  

ず， し た が っ て 主 体 の に つ い て も と な る 。同様のことが他のすべての項についてもいえ， 

結局

^ 12> 0 , が 0 , … … ，< # 0
となるから，

ぬ 2 +  ̂ h h  + ........
を得る。

他方，前述の定義により

注 （12) ( F . 3 ) の条件が効率性の証明において果たす重要性を初期に指摘したのはダランモン= ラロック

= ユネの功績である。 Jean Michel Grandmont, Guy Laroque and Yves Younes, "Eauilibrium 
with Quantity Rationing and Recontracting,” Journal o f Economic Theory October 1978，pp. 
9 0 -9 1および pp. 95-96. (J. M. Grandmont, ed., T  emporary Equilibrium : Selected Readings, 
1988，pp. 408-409 および pp. 415-416.)
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であるから，これを全部足せば

^iiiz+ぬ 3 + .......+ fAlh_ _0
となるほかはない。これは明らかに前の帰結と両立しない。

8 こうして物々交換経済のベナシ一均衡は，かならず効率性を達成することが示された。ところ 

がー方，貨幣経済のべナシー均衡では，同じ帰結は保証されないのである。その理由はすでに前節 

の議論のなかにも見え隠れしているが，ここであらためて貨幣経済の見地から論旨を再構成してお

こぅ。

系貨幣経済のペナシー均衡は効率性を満たすとはかぎらない。

証明

貨幣経済の場合には，各主体の効用最大化問題がつぎのような形のものとなっている。

M aximize Ma^a+Za^  
subject to <ya+ 2a^0

|  Zia =  - - f  for all i ^ I \  {n}

Zn a = — Zj —7—kキ n pn
foi* i —ft or i’=7t 

もV = 0  for all i，ir^ I \ { n }
したがって，これに定理3 の場合と同様の推論を適用すれば，月化/かのあいだに確定的な関係が 

成り立つのは

* 十 = ‘
についてのみであることがただちに分かる。 すなわちに関するかぎりは， 全主体をつうじて 

一律に2  0 となっているか，あるいは一律にS O となっているかのいずれかであるが，貨幣財では

ない一般の財i，i'相互の関係につ い て は . この種の帰結の成立を保証するものが何もない。



これは換言すれば，貨幣経済のべナシー均衡においては.たしかに貨幣と一般の財とのあいだに 

は改善的交換の余地は存在しないが，一般の財どおしのあいだにはそのような可能性が残ることを 

排除しえないということである。たとえば，もっと雇ってくれれば相手の供給する財をもっと買っ 

てもいいという主体と， もっと自分の財を買ってくれれば相手の労働をもっと雇ってもいいという 

主体が，それぞれの希望を実現しえないまま均衡において併存するということも十分ありうるので 

ある。

物々交換経済と貨幣経済とのあいだにこのような効率上の相違が生じてくるのは，もっぱら前者 

においてはすべての財のペ ア に ついて市場が存在するのに対して，後者においては貨幣と財のペ ア  

についてしか市場が存在しないからである。前記の例でいえば，一方の主体はより多くの雇用の機 

会さえ与えられれば，雇主の供給する財をより多く需要したいと思っており，他方の主体は自分の 

供給する財がもっと売れるのであれば，雇用量をより増大してもいいと思っている。ゆえに当該の 

財と労働とが直接取引できるような市場さえあれば，その場で双方のメッセージは相手に伝達され， 

利得の機会はたちどころにe x h a u s tされうるはずである。 ところが貨幣経済の場合には，当事者 

たちが相手の欲求を適切なシグナルをつうじて知りうる場所がなく.事実上受けとる貨幣量をもっ 

てしては. 彼らの潜在的需要を有効に実現しえない状況にある。 レイオンフーヴッドの言葉を借り 

ていえば，貨幣経済では貨幣が財の売りと買いとを分離するために，統合された資源配分状態への 

home i n を妨げるのである。

一般に財の対の市場のなかから欠如するものの数が増えれば増えるほど，実現できない取引の蓋 

然性もまた高まることになるであろう。貨幣経済はm issing m a rk e tの数が最大になるという意味 

において，そのような実現できない取引の蓋然性も最大になる経済であるということができよう。 

最悪の事態は明らかにそうした経済で，全般的に有効需要が不足するか，あるいは過剰となる場合 

に発生する。そのような場合には，貨幣以外のどの財相互のあいだにも/4 'について一律的な符号 

関係が成立しなくなり， したがって上記のような現象が普遍化し，かつ存続しうることになるであ 

ろぅ。

9 以上の考察をつうじて，貨幣の交換媒介機能がかえって取引を制約する側面をもちうるという， 

当初の命題の分析は一応終了したことになる。いうまでもなくこれは楣の半面であり，われわれは 

また貨幣の存在が取引費用を節約することによって経済の効率をいちじるしく改善する側面をもも 

ちうることを忘れてはならない。要するに貨幣経済には，取引やサーチに関連した費用の軽減や情 

報の統合化などをつうじて経済効率の改善に資する面と，市場の非存在による別種のinformational 
fa i lu r eないしは effective demand fa ilu r eをつうじて経済効率を制限する面の両面があるわけで 

あり，ここでもその双方に目を配る複眼的思考の重要性が痛感されるのである。

(名誉教授)


