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「三田学会雑誌」92卷 3 号 （1999年10月）

完 備 資 産 市 場 に お け る 確 率 の 異 質 性 *

L. 力ノレ ヴ エ

J.-M . グランモ ン

I. ノレメ 一 ル

訳 古 川 徹 也

序

個人の特徴づけ（嗜好，初期保有量）に関する分布が任意であるとき，競争的一般均衡モデルは， 

(ワルラス法則や貨幣錯覚に至るまで）ほぼ任意の集計的な行動を生みだすことが可能であるという 

意味で，実証的な内容をほとんど含まないということはよく知られている。 しかし最近，異質性こ 

そが，実証的な側面の助けとなることが示されている。 （Grandmont(1992)，Quah(1997)。）とくに， 

各主体が M(Xl,…，Xn)の形の効用（エ* : 財みの消費量）を最大化するならば，それぞれの財の単位 

をある方法で測り直すかぎり同じ嗜好をもつ主体のクラスとして考えることができる。測り直しと 

は，パ ラ メ ー タ an) を任意としたとき，M(eaix i，. . .，e anx n) の形の効用関数を最大化す 

る主体を同じ嗜好を持つとして考えるということである。このとき，言うなれば， もしべクトノレa  
に関するクラスの分布が大きなサボ一トをもつ一様分布に十分近い場合，所得が価格から独立であ 

るならば，このクラスでの集計的支出は価格変動に対してほぼ非感応的になる。この特徴は，加法 

性が存在するとき，異なるクラス， とくに根本的に異なる嗜好を持つクラスに関して集計する場合 

には保たれる。実際，各主体の初期保有量を市場価値で換算した所得が価格に依存するときには， 

完全競争的交換経済においては，それは粗代替性をもつ集計的超過需要を生じさせ，同時に均衡の 

一意性と安定性を含んでいる。

* この論文は， Advances in Mathematical Economics，volume 1，pp. 3-15 Springer-Verlag，1999 に英 

文で掲載されたものを出版社の許可を得て日本語訳したものです。原題“Heterogenous probabilities 
in complete asset markets”。
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本稿の目的は，完備資産市場における異質性から得ることができる利益について検討することで 

ある。完備資産市場とは，結局完全競争市場のひとつの特別な形であり， したがってこの序文のは 

じめにおいて暗黙のうちに述べた類の批判に潜在的にさらされるものである。我々は，標準的な 1 
期間の資産選択問題を考察する。ぬを状態 S における所得， 7TS を状態S に対する主観的な確率と 

したとき，各主体は期待効用H snsu ( y s )を最大化する。またここでは，各主体間の異質性に関す 

る 1 つの本質的な原因，すなわち主観的確率 ;rs の異質性に焦点を絞るが，その理由は2 つある。

1 つは，上に述べた「測り直し」の方法が，この文脈ではもはや適切ではないからである。なぜな 

ら，そのような方法では， 一U という状態に依存する形での効用を最大化することにな 

るが，これは金融のモデルでは受け入れられない。 （本文中では状態に依存する効用を認めることとす 

るが，資産選択の「純粋」モデルに適用可能であるようにすベての分析を行いたいと思っている。）第 2 
に （こちらのほうが重要であるが)，主観的確率の異質性は，いままでほとんど研究されてこなかっ 

たが， もっとも重要な仮定であるように我々には思われるし，また過去の文献の中でいわゆる理論 

的 「ハ。ズル」 と呼ばれてきたいくつかの問題に対するもっともらしい説明を与えるかもしれない。

我々は，個人の主観的確率の分布における異質性が，いわゆる「アロー = ドブリュー」証券，す 

なわち所得が価格に依存しないときに，それらの価格の変動に対して非感応的であるような証券に 

対する集計的支出を生みだすことを示す。このためには，相対的危険回避度がもっとも高くなる主 

体において，異質性は最大でなければならない。この結論の鍵となる部分は，個人の支出の資産価 

格に関する偏微係数と，主観的確率に関する偏微係数とを結びつける関係である。またそれは，こ 

こでは利用可能ではないけれども，すでに上で述べた測り直し変換に関して研究され発展された方 

法に適用可能である。この事実の帰結は，各主体の所得がそれぞれの初期保有量を市場価値で評価 

したものであるような競争的経済における資産取引において，アロー = ドブリュ一証券は粗代替的 

ということである。このことはとくに均衡の一意性と安定性を含み， また集計量としては顕示選好 

の弱公準を満たす。

第 1 節では，個人の 1 期間の資産選択問題について考察する。そして，主観的確率の変動がどの 

ように最適選択に影響を与えるかについて検討する。第 2 節では，危険回避度が大きい主体間の主 

観的確率に関する異質性が，いかにして集計的支出を価格に対して非感応的にするかについて示す。 

資産市場における競争的交換均衡に対する含意を，第 3 節で検討する。

1 資 産 選 択

標準的な 1 期間の資産選択問題を考える。個人は今期に 6 > 0 の所得をもち，それを j  =  l ，…，n 
で名付けられた金融資産に投資する必要がある。 1 単位の資産ノ_は，来期に，そのときの様々な状 

態 s に応じて ‘ の 所 得 （会計上の単位あるいは同様にはかられたもの）を生む。ぬを購入された資
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産 j の単位数，p j をその資産の単位価格とすると，主体の今期の予算制約はHjpjXjニb であらわ 

される。資産の組み合わせ1  = ( ゐ）は，それぞれの状態においてぬ= 2 _ /ゴ5;_7•の所得を生む。ここ 

で，それぞれの状態S における所得が非負である，すなわちぬ之0 という制約を課し，7TS を状態S 
に対する主観的確率としたとき，主体の目的は彼の所得に関する期待効用H snsus(ys) を最大化す 

ることであると仮定する。さらに，分析全体において以下のことを仮定する。

( l . a ) それぞれの（状態依存的でもありうる）von Neumann-Morgensternの効用関数us( y ) は， 

に対して定義され，かつ連続であり，ダ> 0 において 2 回連続微分可能で，u t y ) > ^ ,  
W ( y ) < 0 であるとする。 また， l im p o z ^ ( y ) = +  ° °， む ) = 0 であるとする。

最初に，モデルを標準的な資産選択モデル，すなわち効用は状態から独立と仮定するモデルとし 

て解釈するが，状態に依存する効用も許すこととする。なぜなら，なんらかの事象（例えば病気） 

が生じることによって個人の厚生に影響を与えるような証券の問題に対しても分析が適用可能だか 

らである。所得が 0 へと収束する（あるいは無限大へとむかう）につれて限界効用が無限大へと発散 

す る （あるいは0 へと収束する）という仮定は，端点解を避けるための簡単化の仮定であり，おそら 

く （細かく検討していないが)，適当な稲田条件によっておきかえられる。

ここでは完備な市場を仮定する。すなわち，利得行列の= ( ふ ）は w x « であり， で階数は 

w である。よく知られているように，裁定取引の機会が存在しないことは，以下の条件を満たす状 

態価格み> 0 が存在することを含んでいる。すなわち，それぞれの資産；が 2 命 ‘ = 九にしたが 

って評価されるような価格である。 したがって，状 態 s に対応するア□一 = ドブリュー証券，す 

なわち， 1 単位あたりの価格がみ> 0 であるとき，状態 s では 1 単位の所得を生み出すが，それ以 

外の状態では0 であるような証券に対する需要として，ぬ之0 は解釈可能である。このとき，資産 

の組み合わせ•!： = (心）の選択は，予算制約！]sみぬ= 6 のもとで，期待効用を最大化するようなア 

ロー = ドブリュー証券に対する需要べクトノレ2 /= (ys) を選択することと等しくなる。

この節のねらいは，アロー = ドブリュー証券に対する個人需要ぬ(仏 6, ；r)，あるいは対応する支 

出 ws(q, b, n) =  qsys{Q, b, n ) に関するいくつかの性質， とくに主観的確率7r=(7rs) の関数としての 

性質を検討することである。より明確に述べると，一般性を失うことなく，確率に課せられた 

2 stts= 1 という制約をゆるめ，ベクトル t tの各要素が，互いに独立に， 自由に動くことを仮定す 

る。そのとき，最適支出はベクトル；r に関して 0 次同次となる。我々の目的は，ベクトル；r の各 

要素の変化がこれらの支出に与える影響と，状態価格《= ( 如)，あるいは所得 6 > 0 の変動がこれ 

らの支出に与える影響との間のいくつかの簡単な関係を確立することである。

これらの関係の基礎を理解するために，それぞれの（状態依存的であることもありうる）効用の 

弾力性が一定である場合について見ることにする。主体の問題は，そのとき， を制約と
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する 2 ふ吣 (如s/み）の最大化問題として再構築できる。ただし，相対的危険回避度ps辛1 のとき，

n s U s i w s k s ) ^ 7̂ Ps (念 )1’  (1.1)

である。（相対的危険回避度が1 のとき，すなわち仏( y ) = lo g yのときは，連続性によって通常のように 

扱うことができる。）以下のことは明らかである，すなわち，み を / に変化させることは，瓜を 

瓜/メ(1一ハ > に変化させることに等しい。すなわち，状態価格みの 1 % の上昇の効果は，ベクトル ；r 
の要素である；rs の （1 一ps) %の低下の効果に等しいということである。実際，効用の一般的な特 

徴づけであるus(y s) も，局所的には同様の性質をもつ。

補題1 . 1 仮 定 （l . a ) のもとで，ベクトル 7Tの要素；rs > 0 を，ZIs;rs =  l を課すことなく互いに独 

立に動かすことが可能であるとする。このとき，アロー = ドブリュー証券に対する最適な支出 

如sU ，6，；r ) > 0 は，連続微分可能で，（： 6 ) に関して 1 次同次，；r に関して 0 次同次，予算の恒等 

式 2 5奶 ( 4 み，；=  6 を満たすものである。さらに，相対的危険回避度をあらわす係数をps0 /)  =  
—yu's{y) lu '^ y )のように定義し，p s= p s { y s(q, b, n)), w s^ w s{q, b, k ) とあらわすこととすると，

泰 + ( ト内) ^ 7三0 (し2)

為 ， … - 訾 ） （ U

が成立する。ここで， はクロネッカーのデルタ，すなわち r =  s のときに 5rs =  l であり，それ 

以外の場合にはゼロとなる指標である。また，

d w s _  W s / p s  ( , ハ

HiWilpi u -4j
である。

証明最適支出は内点であり（奶 > 0 )，かつそれは予算制約と， 1 階の条件，すなわち任意の 

に対して，

(1_5)
によって特徴づけられる。

最適支出が連続微分可能であることは，陰関数定理によって導かれる。 （1 .2) 式を証明するため 

に，如r，奶 が U ， 疋）の関数であるとき， （1 . 5 ) 式は恒等式であることに注意が必要である。

( 1 . 5 ) 式 （の対数）を l o g 瓜 と l o g みに関して微分することによって，任意の :r 辛s に対して，
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ys UIAJS I |  __ Hr ui^T
w s d log qs w r d log qs+  l ~ P s

が得られる。

1 行目を （l — ps) 倍して 2 行目に加えることで，以 下 の （1 . 6 ) 式が得られる。

ここで，予算に関する恒等式より，

(1.6)

(1.7)

が得られる。 （1 . 6 ) 式が意味するのは， （1 _ 7 )式の括弧内の要素がすべての，に関して同じ符号 

をもつことである。 したがって，それぞれはすべて0 となる必要があり，すなわちこれは（1.2) 
式が成立することを示している。 （1.3) ( 1 . 4 ) も同様に示すことができるが，詳細は読者に譲る。 

(証明終）

上の主張は，部分的には，いくつかの標準的な「教科書」の結論を再構築したものである。効用 

関数が分離可能であることによって，アロ 一 = ドプリュ一証券は正常財である ( dw l db >Q )0 状態 s 
に対応する証券の個人需要は，他の状態に関する主観的確率が低下したり，その状態に関する主観 

的確率が上昇したとき増加する。 [ r 丰s のときd w r/ d \ o g 7 ：s く 0, r =  s のとき> 0。）これらの性質は加 

法的であり，各主体が異なる特徴を持っているときや，すべての所得，あるいはある状態における 

すべての主観的確率が同じ方向に変化するときには保存される。 しかし，このことは集計的需要に 

関するこれ以上の構造を生み出さない。

我々がより興味をもつ1 つの性質は粗代替性である。上に述べた（1 _ 2 )式の主張は，他の標準 

的な教科書の結果（たとえばMas-Colell，Whinston, Green(1995), p. 612を見よ）を確認するものであ 

る。すなわち， もし主体が期待効用の最大イ匕を目指すものであり， また危険回避度が低いときには， 

完備市場におけるアロー= ドブリュー証券に対する個人需要はこの性質（すなわちr 辛s のとき， 

d w/ d \ o g  qs > 0 ) を持つということである。またさらに，すべての主体の危険回避度が低ければ（す 

なわち任意のs に関してル< 1)，粗代替性は加法的な性質となり集計的需要にもこの性質は保存さ 

れる。 しかしこの条件はたいへん強い。

この節では， とくに，個々の主体の主観的確率に関する非常に大きな異質性が，アロー = ドブ 

リュ一証券への集計的支出の状態価格に対する感応性を低下させる傾向がある， ということを示

2 市 場 需 要
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す。このために鍵となる関係式は上に述べた（1 . 2 ) 式である。この式は，個人支出の状態価格 

に関する偏微係数を，確率に関する偏微係数にむすびつけるものである。このことによって， 

Grandmont (1992)において研究が進められた集計問題に関する方法を用いることができる。その 

結果次の節で示されるように，各個人の所得がそれぞれの初期保有量の市場価値によって与えられ 

るような，資産に関する交換経済において，アロー = ドブリュー証券に対する集計的需要は，主観 

的確率の異質性が非常に大きいときには粗代替性を満たすことが言える。

主体の母集団を以下のように定義する。ま ず 「タイプ」の集合A を，問題を絞るために分離可 

能な距離空間とする。A の要素であるタイプ《は， （状態に依存しうる）効用関数ぬs(?/)によって 

特徴づける。この効用関数は，仮 定 （l _ a ) を a を含めた形で拡張した以下の仮定を満たすものと 

する。

(2. a ) それぞれの状態s と，A におけるそれぞれの夕イプa に対して，効 用 関 数 は 仮

定 （l . a ) を満たす。さらにぬ s( y ) は，その偏微係数と同様に，（fl, W 両方に関して連続であ

る。

前の節と同じ市場の状況を考える。 とくにタイプの主体は，価格から独立の所得ん> 0 をも 

つ。異なる夕イプでの母集団の分布は，A 上の確率分布" によって特徴づける。問題を簡単化す 

るために，"は コンパク卜なサポートを持 つ ものとする。（この点は，いくらかの技術的な問題を克服 

すれば取り除くことができる。）

(2.b) A におけるそれぞれのタイプa は，所得ん > 0 をもつ。それはなに関して連続である。

集計した所得（より正確には平均所得）は，f Abafi ( d a ) = F である。

すべての主体は同じ価格システム九に直面し（市場は競争的である）， また彼らすべては同じ利 

得行列 / ) =  (‘ ）を予想してい る と 仮定する。裁定の機会がないときには，このことは彼らすベて 

が，背後にある同じ状態価格システムq =  ( q s )に直面していることを含んでいる。 しかし各主体は， 

それぞれの状態に対する主観的な確率分布7r =  (7rs) に関しては異なりうる。初期時点で主観的確率 

分布が 7T =  O s) であるようなタイプa の主体は，前の節で説明したように，実際に w as(q，ba, n) 
であらわされるようなアロー = ドブリュー証券への支出を選択する。上に述べた仮定のもとでは， 

これらの支出は，それらの偏微係数と同様に，（a，のん，；r )すべてに関して同時に連続である。

前の節より，適切な変数は確率それ自体ではなくそれらの対数である。このことにしたがって， 

主観的確率を以下のようにパラメータ化することにする。
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7rs(ァ) = e  た/ ( 2 , )  
T

(2 . 1)

確率の和は 1 であるから（あるいは，それと同値であるが，個人支出w似U ，ん，7T)は；r に関して0 次 

同次であるから），パラメ一夕れを何らかの方法で規準化する必要がある。一般性を失うことなく， 

rn =  0 とおき，そしてタイプa の主体の主観的確率の分布を，残りのパラメ一タアのベクトル上の 

確率分布によって表現することにする。

(2.c) 7n =  0 o タイプa の主体の主観的確率の分布は， i?"-1次元のパラメータのベクトル7 =
( ハ，…，ア;2-1)の分布によって表現される。その分布を / ( ア|<2)であらわし，それは（ア，<2)両方

(1)

に関して連続である。

このとき，以下の式を得る。

Wa s ( Q ,  ba ,  K ( r ) )  =  W a s ( Q ,  ba ,  J l ,  J n - \ ,  0 ) = W as( q ,  ba ,  j )  (2 . 2)
このようにあらわすことで，タイプ a のすベての主体に関するア ロ ー  = ドブリュー証券に対する

条件付き集計的支出は，以下の式によって与えられる。

Wasiq,  b a ) =  fWas{q,  b a, ア) / ( アレ)ゴア (2 . 3)

また，すべてのタイプを集計することによって，集計的支出の総計が以下の式によって得られる。

W s { q ) - j  Was{q, ba)fi{da) (2.4)

集計的価格効果

タイプa の主体の主観的確率の分布における，ある特別な意味で測られた大きな異質性が，ア 

ロ一 = ド ブ リ ュ ー 証 券 に 対 す る 集 計 的 支 出 ん ）を，状態価格のシステムg に関する変動に 

対して非感応的にする傾向があることを示す。

ここで必要な異質性に関する正確な尺度は，以下の仮定によって与えられる。

( 2 . d ) それぞれのタイプに対して，密度関数 / ( y | a )は連続微分可能であり，その偏微係数

( 1 ) この形式は，それぞれのタイプGにおいて，主体が連続的であることを仮定するものである。た 

とえば，タイプGの主体の母集団において無作為に分布するベクトルアを仮定し，大数の法則をあ 

てはめ，そして極限をとることの結果である。有限母集団の場合は，J. Quah (1997) によって導入 

された方法によって取り扱うことができる。
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は （ァ，a ) 両方に関して連続である。さらに，s =  l,  . . .，W - 1 に対して，

J \ - ^ ~ ( r \a ) \d y  =  m as< + o o

が成立し，また s =  w に対しては，

f \  ( r \a ) \d y =  mfn

が成立する。

係 数 m asは，様々な方向にそった密度の全変動の尺度である。大きな異質性は，小さな係数 

ma sを意味する。その場合，分布は大きな変動を持つだけではなく，密 度 は 「平板」，すなわち一 

様 分 布 に （ぴ形式において）近いものである。対称性より，s =  « に対して導入された最後の係数 

は を 満 た し ，そして他の係数が小さいときには，つねにそれにしたがって小さくな 

る。

我々の仮定のもとでは，タイプ a のすベての主体の集計的支出は連続微分可能であり，ライプ 

ニッツの法則より，

ba)=h ^ f ^ ，ba' ァ)，(ル)み

が成立する。

次に補題1 .1の （1 . 2 ) を積分の符号内のそれぞれの要素にあてはめる。 と |0抓を相対的危険 

回避度PasW)= — y u ’ks(y) lu ’a sW )の下限と上限とする。（有限であることを仮定する。）r キS であれ 

ば， 句 log;rs < 0 であることはわかる。そのとき， （1 . 2 ) は， （2 . 3 ) を利用すると，以下の

( 2 . 5 ) 式を含んでいる。

{I  — P a M ) B <  (Q, b a ) ^ { l — Pam)B (2 . 5)

ここで，5 > 0 は，5幸《のときには，

B = -  f d̂ r {q, ba, r ) f { y \a ) d y  (2.6)

であり， s =  « のときには，5 > 0 は (war(d，ba，n ) が ；r に関して0 次同次であることと，それに対応 

するオイラー恒等式を用いれば)，

( 2 )  (2.c) ( 2 . d )でおかれた連続性の仮定は，表現を簡単にするためにおかれたものである。この分

析は，不連続な分布（たとえば一様分布）にも，いくらかの技術的なコストをはらえば（J.Quah 
(1997)を見よ），同様にあてはめることができる。
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B = -  J b a ,  r ) f ( r \ a ) d r (2 . 7)

に等しい。 （2 . 6 ) 式を部分積分すれば，

B  =  jw a r{q ,  b a ,ァ) | ( ル )办  

が得られ，同 様 に （2_7)式を部分積分すれば

B  =  JWar(Q, ba, ァ 署 ^( M d r

となる。 したがって，s =  l ，…，Wのすベてのケースに関して，仮 定 （2 _ d ) によっ て 5 > 0 は 

baMasを上限とすることがわかる。

r  =  5 のときには， log ；Tr〉0 であることがわかる。 したがって，上の議論は（一汐队“の 

ba)/d  log Q r ) にもあてはまる。

命題2 . 1 ( 2 .  a) (2.b) (2.c) ( 2 . d ) を仮定する。タイプa のすベての主体のアロー = ドブリュー 

証券に対する集計的支出，すなわち取《(<7,わ）は連続微分可能である。ここで，0く と く  

+ ①を，所得！/ > 0 と，状態 s に関する相対的危険回避度の下限と上限とする。そのとき，任意の 

r = h sに対して，

( l - p o A f ) B < - ^ ^ ( ^ ,  b a ) ^ { l - p a m ) B  (2.8)

が成立する。ここで，QくB くbam a sである。r =  s のときには，上の不等式は（一3 队 r(<7,ん)/(? 
log qT) によって満たされる。

主観的確率の異質性がタイプa の主体の間で大きいとき，すなわち係数m asが小さいとき，集 

計的支出は状態価格の変動に対してより非感応的になることを上の結果は含んでいる。実際，上の 

結 果 は 「加法的」である。すなわち母集団に存在するすべてタイプに関して集計したときにも，そ 

れは保存される。大きな所得んと大きな危険回避度をもつ主体において，確率に関する異質性が 

大きいとき（すなわち係数Wmが小さいとき），アロー = ドプリュ一証券への集計的支出の総計は， 

状態価格に対してより非感応的になる。

系2 _ 1 如 を Il — P c j と ll — PaAflの最大値とする。そのとき，母集団に存在する任意のタイプと任 

意の状態 r ，s に対して，

I (g, ba)\<r)abamas (2.9)
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が成立する。集計的支出の総計に対しては，

d — (2 . 10)

が成立する。 とくに， 7aWasが " のサポートにおいてm s を上限とするとき，

d  log Qs (3)1 く bm. (2 .11)

が成立する。

3 交 換 均 衡

ここでは，資産交換経済，すなわちすべての主体の所得b aは彼の初期保有量の市場価値である 

ような経済における競争均衡の存在，一意性，安定性に関して見いだしうることの意味について検 

討する。これは，Grandmont (1 9 9 2)で述べられた方法と結果を直接適用することで達成される。

前の節での仮定はすべて満たされるとする。さらに，タイプ a のすベての個人は，ベクトル 

であらわされる初期保有資産を持つ。 したがって彼の所得はん= 2 ふ ‘ であらわされる。我々 

の 仮 定 （各主体は同じ利得行列/ ) を期待している，完備市場，裁定の機会がない）のもとでは，このこ 

とは市場価値がba =  q(Oa となるようなアロ一 = ドプリュー証券(Oa =  D x a を，主体が初期時点で保 

有しているという仮定に等しい。以下では，のa は非負，非ゼロ，g に関して連続，そして集計す 

るとすべてのアロー= ドブリュー証券は正の量で存在していることを仮定する。

(3. a ) 仮 定 （2.a) (2_b) ( 2 . c ) はそのまま満たされるとする。A のすベての夕イプは，アロ 

一 = ドブリュー証券のベクトルcya を初期時点で保有している。ただし， 之0, 6^古0 で，

は a に関して連続であるとする。集計された初期保有量は，すべての要素に関して正であ 

る，すなわち， j  0^"(ぬ ) = 召》0。

タイプ<2のすベての主体のアロー  = ドブリュー証券に対する条件付き集計支出は， （2 .3) 式に 

おける b a を qcoaに置き換えることによって与えられる。すなわち，

である。また， （2 _ 4 )に関しても上と同様にすることで，集計支出の合計が得られる。すなわち

Was(q, Q(Oa)= fW as(q ,  Q(Oa, ア)/(ア|«2)ゴア (3.1)

Ws(q) =  J  ̂Was(q, qwa)t^{da) (3.2)

である。
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競争的交換均衡は，アロー = ドブリュー証券の正の価格ベクトルとして定義される。ただし 

， は，任意の状態 s =  l ，. . .，w に 対 し て 恥 =  を満たす。これに対応する本来の資産の価 

格 シ ステム />*=(が）は，利得行列を用いることで通常のように与えられる。すなわちが =  
H s g t d s jである。

ここでは，各主体の主観的確率に関して非常に大きな異質性が存在するとき，すなわち仮定 

( 2 . d ) で用いられたパラメータ（m as) が小さいとき，均衡は一意で，任意の模索過程に関して安 

定的であることと，均衡価格ベクトル， との間でのように，顕示選好の弱公準が集計的には満た 

されることを示す。

考察を進めるために，主観的確率に関して十分な異質性があれば，アロー = ドブリュー証券は集 

計的には粗代替的である，すなわち，任意の r ネs に対して，3 灰r U )句 l o g み> 0 が成立すること 

に関して議論する。まず， （3 . 2 ) より，3 灰r U )句 l o g み が 2 つの項の和，すなわち

レ， ( 3 _ 3 )

+  上 ： 7  f h f d  (の

となることは明らかである。 （"が コ ン パ ク トなサポートを持 つという仮定を思い出して欲しい。したが 

って，積分記号のもとでの微分は実際正しい。）命題2 . 1 と系2 . 2 より， （3 . 3 ) の第 1 項は主観的確率の 

異質性が大きい場合に小さくなる。粗代替性を得るためには，第 2 項が，各主体の主観的確率の異 

質性の程度から独立に0 より大きくならなければならない。ただし第2 項は，正であることがわか 

っている。（分離可能な効用関数では，アロー = ドブリュー証券は，（1 . 4 ) より正常財であり，この性質 

はミクロレベルからマクロレベルへと集計される。）この問題を扱ういくつかの方法があるが，ここで 

は，Grandmont (1992)のように，大まかに言えば，アロー = ドブリュー証券に対する集計した予 

算の比率が0 より大きいことを保証するという仮定をおくことで分析を進めることにする。同様の 

仮定もまた以下のことを保証するであろう。すなわち，再び主観的確率の異質性の程度から独立に， 

均衡証券価格， が 0 より大きくなっているということである。

( 3 . b ) 対 数 期 待 効 用 l o g 扒をもつタイプの集合ルが存在する。タイプ a の平均主観的 

確率をあ^ = / 瓜( ァ) / ( ァ|fl)办で定義する。そのとき，任意の状態 s に対して，以下の条件を 

満たす 0くes < l が存在する。すなわち，

I 元ar(qsQ)asXda) >  e r ( q s )  (3.4)JAo
である。
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上 の （明らかに不完全な）仮定は，Grandmont (1992) の結果を直接あてはめることを可能にす 

るために，特におかれたものである。

定理3 . 1 (3. a) ( 3 . b ) を仮定する。任意のタイプ<2 に対して，恥< + « d を，任意の？/ > 0 と任意 

の s に対する | l - p s( y ) |の上限とする。また， ?jam a sは，" のサポートにおいてw sによって上か 

ら抑えられるとする。このとき，以下の（1 )から（4 )の主張が成立する。

⑴アロ一 = ドブリュー証券に対する均衡価格システム， > > 0 が存在する。またそれは，q * ^ s>  
£s{q*(o)を満たす。

G S (m，e ) を，以 下 の （3 . 5 ) を 満 た す 価 格 > 0 の凸錐とする。

Qs(Os{£r — 2 Wi)> m s{qa)), all r キs (3.5)

⑵価格システム g が G S(m，e ) に含まれるとき，アロー = ドブリュー証券は粗代替的である。す 

なわち，，辛s に対して， l o g も> 0 が成立する。

(3 )以 下 の （3 . 6 ) 式を仮定する。

£s(£T — l lm i ) > m s ,  all r=t=s (3.6)

このとき，G S(m，e ) は，み^ 之e sU d J)を満たす価格0 > > 0 の集合を含み，均衡価格ベクトル， 

は （スカラー倍を除いて）一意に決まる。

⑷ ア ロ 一 = ドブリュー証券に対する集計的超過需要関数を，任意の s に対して乙U )  =  ( 恥 Q )  
—み仏)/みと定義する。このとき以下の（3 .7) 式

elier — ^lnh)  >  m s, all r=hs (3.7)

は，均衡価格システム， と，q * と相互に線形でない他の任意の価格べクトル0 〉> 0 との間に成 

立するように，集計量としては顕示選好の弱公準を含んでいる，すなわち， Z ( q ) > 0 である。

証 明 我々の仮定のもとでの均衡価格ベクトルダの存在は標準的な結果である。一方，以下の式 

が得られる。

Qcoa)u(da) =  j  7ras(gcoa)M(da)

したがって， （3 _ 4 ) を用いると， 队 ( 0 ) > £ 5(<7<̂ )がえられ，Grandmont (1992)の命題3_2を適用 

することができる。
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(2) (3) (4 )を証明するには， （3 . 3 ) 式を用いて，3爪 U )/3  l o g 办の下限をまず探す。系2 . 2より，

(3 .3) の 最 初 の 積 分 は 一 (細 ）を下限とする。第 2 項の下限を求めるには， (のん）が価格と 

所得に関して1 次同次であることに注意する。オイラー恒等式と系2 . 2 を用いると，パのサポート 

において

を下限とする。 したがって，（5队 (0)/310旦みに対する下限は，み^ (£v —Sz.We.) — (仍ys) である。 

このことから，アロー = ドブリュー証券への集計的支出が，G S(m，e ) において，証券の価格 g に 

対して粗代替的であるということは明らかである。 ⑶ ⑷ の 主 張 は ，Grandmont (1992) の定理 

3 .3 と同様にして直ちに得られる。（証明終）

上の結果は，以下のことを示すものである。すなわち，各主体の主観的確率の非常に大きな異質 

性が， どのようにしてアロー= ドプリュ一証券に対する粗代替性と顕示選好の弱公準を満たす集計 

的需要を生み出すかである。この異質性はまた，任意の種類の模索過程のもとで（一意の）均衡の 

安定性を上昇させる。Grandmont (1992)の系3 .4は，何ら変更を加えることなくここでの議論に 

あてはまるので，それを見て欲しい。

本稿で示したことは，完備競争的資産市場において，主観的確率の異質性が， どのようにして， 

以下の性質をもつ粗代替的なアロー= ドブリュー証券に対する集計的需要へと導くかである。その 

性質とはすなわち，交換均衡は一意であり，任意の模索過程に関して安定的であり，集計的には顕 

示選好の弱公準を満たしているというものである。 この結果を得るためには，相対的危険回避度の 

大きな人々の間で異質性がもっとも高くなる必要がある。本稿で用いられた方法と得られた結果が， 

不完備資産市場のような不確実性を含んだり，保険市場のモデルに利用可能かどうかは検討課題で 

ある。

d log b (g, ba) — War(g, ba)\^> barja^lmai< ba^lmi

が成立することを示せる。 したがって， （3 . 3 ) 式の 2 番目の積分は，

を下限とする。（3 _ 4 )式 と 仮 定 （3 . b ) より，この積分自体が，

4 結 論
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