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1．はじめに

　1973年2－3月に国際通貨制度が変動相場制に移行して以来，外国為替

レートは市場の需給メカニズムによって決定されるようになり，したがっ

て，それは他のマクロ経済変量とその価格，例えば財・サービス，雇用，貨

幣需要，物価，賃金，利子などと密接な相互関連を持つようになった。それ

故，国際収支や為替レートを明示的に導入してIS－LMモデルの開放体系化

をはかった「国際マクロ経済学」が，これまで幾多の興味あふれる分析結果

を提供してきた1）。

　しかしながら，1980年以降，マクロ経済学自身がミクロ経済学的基礎を

持たないマクロ経済的ロジックの「ある種」の曖昧さ，不明瞭さの反省に

たって，経済主体の効用や生産技術といったミクロ的要素に潮って，そこ

から新たにマクロモデルを構築するようになった。したがって，国際マクロ

経済学の分野でも，今日，経済主体の目的関数および制約条件を明示的に
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描写し，市場構造を特定化したうえでモデル分析を行う作業が始められて

いる2）。

　そこで，本稿でも，外国為替市場を含む各市場に参加する個別経済主体に

瀕って，彼等の異時点にわたる最適化行動を仔細に検討したうえで，市場の

需給均衡を吟味する。先ず，通常の国内財・サービス，外国財・サービスに

加え，価値貯蔵機能を持った完全代替的な自国通貨と外国通貨とを需要バス

ケットに考える。さらに個別経済主体は，今期決まる財・サービス価格と外

国為替レートとを基に次期のそれらの動きを予想して3），今期の財・通貨需

要量を決定するものとする。その場合，外国為替市場への通貨当局の「風に

逆らう」式の介入は「不胎化」されないものとする。そして，これら個別経

済主体に最大満足を与える主体的均衡と，外国為替市場を含む各市場が継起

的に進行する場合，同時的に今期の需給が均衡するところの，いわゆる「一

時的均衡」（temporary　equilibrium）の存在とが併せて検討される4）。

　　　〔注〕

　　1）例えば，為替レートの変動メカニズム，オーバーシューティング問題，通貨当局

　　　の市場介入の有効性，外国為替市場の効率性，変動相場制と政策協調などがその一

　　　例である（岡田〔1〕〔2〕〔3〕〔4〕〔16〕参照）。

　　2）　こうした傾向の中で，最近Obstfeld＆Rogoff〔15〕が出版された。800頁にも及

　　　ぶ大著において，国際金融に関する諸問題が全てミクロ経済学的視点から統一的に

　　　捉えられているのは興味深い。これによって，従来の伝統的な国際マクロ経済学的

　　　論理と整合的な個別経済主体の行動原理が明らかになっている。

　　3）　一般に価格予想に関しては，

　　　　（a）現在の価格が将来も維持されると予想する静学的予想，

　　　　（b）過去の予想価格と実現した価格との差を基に将来の予想を随時修正する適

　　　　　応的予想，

　　　　（c）前期から当期への価格の変化が将来も同方向で維持されると想定する外挿

　　　　　的予想，

　　　　（d）　将来の価格は均衡水準に戻っていくとする回帰的予想，

　　　　（e）利用可能な情報を最大限活用することによって得られる予想価格の客観的

　　　　　確率に，自らの主観的確率を一致させるとする合理的予想，

　　　など，種々の定式化がある。
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変動相場制理論のミクロ的基礎（岡田）

　（e）の合理的予想に従えば，t期の価ag　p，は，今期の情報に基づく来期の予想価

格の期待値E［p，．，IJ，］と，さらに今期の他の変数Xt（例えばマネーサプライ）に

よって決まるものとすると，

カ、＝αE［カ，＋111，］＋bx、

　で表される。ここでマーティンゲールを仮定して繰り返し代入を行えば，

　　　　　　　　　　P，－bΣ・輌E［・，．」ろ」＋αア＋’E［カ、＋，．111，］

　　　　　　　　　　　　　t＝0

　となり，同く1である限り第2項はT－。cで0に収束する。したがって，合理

　的予想によれば，結局今期の価格は将来の経済状態xの予想に依存するというも

　のである。

　　ところで，本稿で特定化する価格予想は，これに反しその予想視野が2期で

　あって，今期成立する価格を基に，一定の確率分布をもって次期価格を予想すると

　いうものである。もちろん，経済が次期に移行した時，実際に成立する価格が予想

　価格に一致する保証は少しもないから，そこで新たに実現した価格を基に最適化行

　動に修正を加えつつさらに次期の価格を予想する「逐次的繰返し」を想定する。し

　たがって，我々の価格予想では，合理的期待形成のように必ずしも予想の視野が将

　来のすべてにわたっているというものではないから，満たすべき条件としてはより

　緩やかである。

4）本稿は，Arrow＝Debreu流の一般均衡論的フレームワーク内に価値貯蔵手段と

　しての貨幣と将来価格の予想関数を明示的に導入したGrandmont〔12〕のパイオニ

　ア的業績を基に，さらに福岡〔8〕第8章，Obstfeld＆Rogoff〔15〕第8章を参考

　にしつっ纏めた。但し，Grandmontは，価格の予想をvon－Neumann＝Morgenstem

　流の期待効用関数で処理しているのに対し，本稿では価格の予想を予算制約式の中

　に取り入れることによって，経済主体の消費行動計画のロジックがより直戴的に説

　明されるようになっている。また福岡は価格の予想を必ずしも本稿のような確率分

　布的取扱いとせず，いわゆる点対点写像で定式化していること，ならびに予想の視

　野が本稿のように今期と次期の2期でなく，次期以降，適当な将来まで含めている

　点で異なる。なお，均衡解の存在証明は，一般均衡論で周知のDebreuの方法，な

　かんずく二階堂＝Galeの定理の適用にならった。
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2．分析モデル

a．記　号

Xt　t期の国内財・サービスの需要ベクトル

κ声　t期の外国財・サービスの需要ベクトル

mt：t期の自国通貨の需要量

勿ζ：t期の外国通貨の需要量

p，：t期の国内財・サービスの価格ベクトル

が：t期の外国財・サービスの価格ベクトル

et：t期の自国通貨建名目為替レート

夙　：t期の国内財・サービスの初期賦存ベクトル

邪：t期の外国財・サービスの初期賦存ベクトル

uノ：経済主体ゴの効用関数

b．モデルの素描

　先ず我々は純粋交換経済を想定する。この経済は第1期に始まり，以降

t＝2，3，…にわたって継起的（sequentia1）に進行していくものとする。

　それぞれの期にはk人（∫＝1，2，…，le）の経済主体が存在し，毎rc　ni種類

のperishableな国内財・サービスとκ2種類の同様な外国財・サービスとを

需要する（n＝nl＋n2）。さらに各経済主体は，価値貯蔵機能を持った完全

代替な自国通貨と外国通貨とを保有する。各財・サービスの価格は，どの期

においても通貨の価格が常に1に等しくなるように基準化されているものと

し，また外国財・サービスと外国通貨に関しては自国通貨建為替レートに

よって自国通貨建表示に変換されている。外国通貨は為替レートをパラメー

タに外国為替市場でのみ売買が可能である。
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　変動相場制理論のミクロ的基礎（岡田）

　各経済主体は，今期成立する財・サービス価格と為替レート，ならびに次

期に成立するであろう予想財・サービス価格と予想為替レート，そして今

期・次期の財・サービスの初期賦存量（いずれも既知）の下で，次のような行

動計画を毎期決定する。すなわち，t期における経済主体∫は，2期にわた

る予算制約式

（1）

力凶＋　etPT　x？」＋mi＋　et　

m？］

　≦P，ll十etPζx？」＋ml－，＋θ，彿ξ！1，

力汁1妬、＋et＋iP菖、κ潭1＋〃2己1＋θ，＋1〃2哲1

　≦カ，＋1万＋1＋et＋1力告1元習1＋〃zl＋et＋1〃2ζノ

の下で，効用関数

（2）

uノ（xi，　

xfi，　xl＋、，　xf4、）

の値を最大にするようように，t期の消費・貯蓄計画（xl，κ芦m1，〃Z『りを決

定するというものである（但し，∫＝1，…，々，t＝1，2・’”・m6＝「kノ・〃ぽ＝痂＊ノ・

Σ励ノ＞0，Σ励＊ノ＞0）。

　したがって，為替レートの次期の予想いかんによっては，例えば自国通貨

と外国通貨とのポートフォリオの組み替えを今期外国為替市場で行う。すな

わち，為替レートが上昇（自国通貨建為替レートの減価）すると予想するときは

外国通貨の保有量を増やし，逆に為替レートが下落すると予想するときは自

国通貨の保有量を増やすことによって，予算制約式の右辺を増加させ，2期

にわたる効用を高めようとする。

　ここで財・サービスベクトル，通貨量，価格ベクトル，為替レートにっい

て，次のような仮定を置く。

仮定1． xぎ∈R箕｝，　xY3（R宰，　1ぎ∈R！1｝＋，　元きハ∈R筆＋，

勿∈R‡，勿㌣∈R‡，
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　　　　P，∈Rli＋，　P，＊（R宰＋，　et∈R‡＋

但し，R準はn次元ユークリッド空間の非負象限であり，畔＋は

同空間の正象限である。

また，経済主体∫の効用関数uノについて，次のような仮定を置く。

仮定2． 　　　　　uJ：R2”’→R

uiは連続，擬凹，且つ狭義単調増加

　次に，各経済主体の財・サービス価格ならびに為替レートに関する予想形

成について考える。t期の価格・為替レートベクトルを

qt＝（P，，　et　Pt＊　，　et，　1）

｛qt｝＝Q，⊆、R砦1×｛1｝

として，さらにqtを基準化した単体（simplex）π，∈lltを考える1）。すなわち，

（1…1）・π1＝1である。各経済主体にt期の任意の価格・為替レートベクト

ル単体πr（∈fl，）が与えられると，耳＋1の上で定義された一定の確率分布を

もってt＋1期の価格・為替レートベクトル単体πt＋1を予想するものとす

る。ここでB（flt＋1）をllt＋1のBorel　u　一集合体2）としよう。すると我々は，

ψ（πパ）：B（ll‘＋1）一叫

という確率測度3）が定義できるから，（ll，＋1，　B（ll，＋1））上で定義されたあら

ゆる確率測度の空間をM（ll，＋1）とすると，　t期における経済主体」の価格・

為替レート予想写像ψ1は，

ψ1：llt→M（llt＋1）

となる。したがって，すべての、E∈B（・Ut＋1）に対して，ψ！（πt，　E）は，πtが
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　変動相場制理論のミクロ的基礎（岡田）

与えられた時，Borel集合Eに対する経済主体」の確率となっている。

　ここで，価格・為替レート予想写像ψに関して次の仮定を置く。

仮定3．ψは弱収束する4）。

仮定4．｛ψ（πt）1πt（fl，｝はM（llt＋1）の弱コンパクト部分集合となる5）。

　ところで，経済主体∫に対するt期の財・サービス・通貨需要ベクトルを

　　　　　　　　Yi＝（xl，　xT’，　ml，吋戊）∈】r7⊆R隼＋2，

t期とt十1期の財・サービス需要ベクトルを

zl
＝

　（x｛、　xlf　」，　x｛＋1，　x奪享　，〉　（Z｛⊆R璽，

t期の初期賦存ベクトルを

　　　　　　　％1＝（x－1’，1げゴ，mlL　1，　Mi！i）∈VVI⊆R1＋×R三

とすれば，πtが所与の時，経済主体∫のfeasibleな財・サービス・通貨需要

量y1，ツム1は，

　　D！（πt）＝｛y／∈Yi　1πt（夕Z－w／）≦0｝，

　　Dl・，（・t）一｛・1＋・∈互屹1（・1・・（・t）一・み1（・t））dV（・…）≦・｝・

　　D’（πt）＝D1（πt）∩D／．、（πt）

で表され，さらに

　　　　　　　　　　φ：Yl’×Yi．、－Zl’×zi＋16）

とすれば，経済主体ブの効用関数uノは，φが一次変換であることから，
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μノ（zl，　zl＋、）＝uノ（φ（夕1，　yl＋1））

＝vK　）ii，　）｝｛．」

なる関数viで置き換えることができる7）。したがって先の（1）式（2）式で表さ

れた経済主体∫のt期における最適化行動計画は，

　　（3）　　　　　　　max　　vi（ツ1，　Yl＋1），　givenπt
　　　　　　　　　｛γ1・　yl・、｝∈Dノ（・・，　）

という式に帰着させることができる。

　　　〔注〕

　　1）作り方としては，q＝（ql，　q2，…，　qn）とした時，π＝（ql／iqi，　q2／iqi　，…，

　　qn／Eq、）とすればよい。

　　2）Parthasarathy〔17〕p．1参照。

　　3）Parthasarathy〔17〕p．26参照。

　　4）ユークリッド空間X上のBorel確率測度が作る空間をM（X）とする。いま｛μ。｝

　　　をM（X）上のネットとし，C（X）をX上のすべての有界な連続実関数空間とすれ

　　　ば，

　　　　　　　　　　　　w－lim　Pt，1＝μu（弱収束）

　　　　　　　　　　　⇔lim∫f・”n－∫拗・。・・ノ・C・X）

　である　（Parthasarathy〔17〕pp．39－40参照）。

5）　これは形式的にはψ（π，．C）＝1（∀π，∈fl，）となるようなコンパクト集合Cが

　fl，＋1の中に存在することを意味するが，経済学的には主体」の予想価格・為替

　レートが現在の値の変化に対して過度に感応的であってはならないことを意味す

　る。

6）例えば，対角線が1で他はすべて0の（n＋2）×n一行列を考えればよい。

7）関数〆はしたがって連続，擬凹，且つ狭義単調連続となる。

3．主体的均衡

　t期の財・サービス価格ならびに為替レートが所与の時，経済主体jのfea－

sibleな財・サービス・通貨需要量の集合1）i（π，）はコンパクトな集合である
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　変動相場制理論のミクロ的基礎（岡田）

ことが次のようにして言える。

　　　　　πt（R討2より，すべてのyl∈yl（⊆Rl＋2）に対して

　　　　　　　　　　　　　o≦π，ッ1≦π，wf

であることから，集合｛yl｝が有界かつ閉，したがってDKπ∂がコンパクト

集合であることは明らか。また，補論の定理A1より

止（・／・i（・t）一叫1（nt））dV（・…）

がll‘上で連続であり，且つlltはコンパクト集合であるから，コンパクト集

合の上の連続関数の非正の値の集合

嚥）一｛y！＋・∈蝿輪（yl＋1（π，）一叫1（」Tt）輌・・）≦・｝

も同様にコンパクト集合となる。それ故，

　　　　　　　　　　D∫（πt）＝D「（πt）∩Dみ、（πt）

はコンパクト集合となることが示された。

　ところで，vi（Yl，　Y｛＋i）は仮定2からD）’（πt）上で連続であったから，すべ

ての（y｛，　y｛＋1）日ア（πt）に対して

　　　　　　　　　　　vj（夕1，；み、）≧〆（ツ1，夕み1）

となるような経済主体元の主体的均衡を表す（夕1，夕1．1）が，Dj（πt）の中に必

ず存在する（補論参照）。したがって，すべてのπ斥πに経済主体」の最適解

（夕／，ダム1）の集合Xノ（πt）を関連づける対応

　　　　　　　　　　Xノ：nt→Yl×Yl＋1⊆1e㍗＋4

が定義できる。

　かくして次の命題を得る。
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命題1．t期の財・サービス価格ならびに為替レートが与えられた時，仮定

　　　1，2，3の下で，経済主体∫のt期における主体的均衡の対応κゴは，

　　　非空，凸，コンパクト，且つ優半連続である。

　　　　（証明は補論参照）

4．境界条件

　次に，国内財価格や外国財価格，あるいは為替レートが許容し得る範囲の

上限ないしは下限に近付いた時，財・サービス・通貨の需要量に関し，各経

済主体がどういう最適化行動計画をとるかを考える。

境界条件1）経済主体jに対し，刀の点列｛π1｝について，

　（a）　づ→πPで，その場合，（pP，　ePPfO，　eP）の或る成分がゼロに等し

　　　く，しかも（pP，　ePPfO，　eP）≠0かmt．1≠0のいずれかが成り立っ時，

　　　もしくは

　（b）　11z”ll→。。，すなわち（p「，θ1♪㌘εpの或る成分が無限に発散する

　　　時，

f3r　C　xi（πpなる点列｛fi　”｝のどの部分列｛β〆｝もilβ¶→。。となる。

命題2．仮定4の下で，経済主体∫の対応xJは境界条件を満たす。

　　　　　（証明は補論参照）

　〔注〕

1）Grandmont〔12〕p．222，福岡〔8〕p．146参照。
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変動相場制理論のミクロ的基礎（岡田）

5．市場均衡

　すべてのπt（Otについて，経済主体∫に最大満足を与える財・サービ

ス・通貨ベクトル空間xi（π；）から一点（κ／，κ吾ml’，〃2ξ元）を選べば，　t期の

財・サービス市場の均衡が

　　　　　　　場κ1＝場可　　（国内財・サービス市場）

　　　　　　　ちズ㍗＝渇る芦　（外国財・サービス市場）

という需給均等式で示され，またt期の国内金融（通貨）市場ならびに外国

為替市場の均衡が

　　　　　　　　　2iml’ニΣ碗　　（国内金融市場）

　　　　　　　　　ち〃2声＝iint＊ノ（外国為替市場）

という需給均等式で示される。さらに，この均衡は，経済が次期に移行すれ

ば新たな均衡（同じ均衡の場合もあれば異なる場合もある）が達成されるという意

味で一時的（temporary）でもある。

　そこで，いま各πt∈atに対して，

kΣiX｛一Σ〕ix｛・Σi　

xlt」　一Σ」ヌ†㍉

Σ　iVVt｛一Σ声㌧　Σ　i　

mll　；一Σ｝厩＊）、

で定義される超過需要ベクトルをζ（π∫）で表せば，財・サービス市場ならび

に国内金融市場，外国為替市場がt期において同時に（一時的）均衡（tem－

porary　equilibrium）するとは，

0∈ζ（πt）

が成立することと同値である。

一
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この時我々は次の命題を得る。

命題3．すべての経済主体j（」　＝1，…，k）に対して仮定1，2，3が満た

　　　されており，且つ仮定4を満たす主体が少なくとも一人はいるとす

　　　る。その時，継起的に進行する当該経済には一時的均衡解が必ず存在

　　　する．すなわち，財・サービス・通貨超過需要ベクトルζ（πt）に対

　　　し，0∈ζ（πP）となるような正の価格・為替レートベクトルπ？∈耳

　　　が必ず存在する。

　　　　（証明は補論参照）

また，この市場均衡はパレート最適となっていることが言える。

命題4．命題3で達成された一時的市場均衡はパレート最適である。

　　　　（証明は補論参照）

かくして，継起的に進行する当該経済は，各期毎にすべての財・サービス市

場，国内金融市場，外国為替市場が必ず同時に需給均衡しており，しかもそ

の状況では，他の経済主体の効用を低めることなしにはもはやどの経済主体

の効用も高めることができないという意味で，すべての経済主体に最大満足

を与えていることが明らかになった。

補　　論

　1．命題1の証明1）

　以下jを省略する。

　（i）　コンパクトなユークリッド空間x上で定義された連続な実数値関数∫

はXの上で必ず最大（小）値を持つから（1階堂〔6〕p．102），D（πr），　vはこの
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　変動相場制理論のミクロ的基礎（岡田）

前提を満たすゆえ（yt・yt＋1）がD（πt）の中に必ず存在し，したがってD（πf）

は非空。

　（ii）vの最大値をαとすれば，β，γ∈x（πt）に対して

v（β）＝v（γ）＝α∈z（πt）

である。他方，β，γ∈D（πt）⇒αβ＋（1－a）γ∈D（πt），（∀α∈［0，1］）の

時，D（πt）を凸集合であるとすれば，　Z），（πt）が凸集合であることは明らか。

また，

∫（・、＋1（・t）・一・Wt＋、（・，））・ψ（・パ）

は，（yt＋1（πt）－wt＋1（πt））の上で線型性を保持するから（Parthasarathy〔17〕

p．32），πtは凸集合ゆえD，＋1（πt）も凸集合となることが言える（二階堂〔6〕

p．199）。したがって，D（πt）は線分［β，γ］を含み，　Vの擬凹性からδ∈［β，γ］

ならばv（δ）≧αであるが，最大値αの意味合いからv（δ）＝α，すなわち

δ∈x（πt）。それゆえ，x（7Vt）は凸集合。

　（iii）　ところで，　x（πt）はD（πt）内でV（yt，　yt＋1）＝αを満たす点の作る部

分集合であったから，vの逆像v－1（α）は閉集合であることは明らか。した

がって，x（πt）はコンパクト集合D（πt）の閉部分集合ゆえコンパクト集合と

なる。

　（iv）ある点列｛πけ∈．qをとり，それがnl’→πP∈、πと仮定しよう。

その時，任意にβv＝（ガ，y㌫1）∈x（π；’）を選んでβoに収束する点列｛βy｝

を作ると

　　　　　　　　　　πX（yl’－wl’）≦0

∫（yr．1一叫1）dψ（πい）≦・

であるから，v→。。に対して，その連続性より
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　　　　　　　　　　πP（yP－wp）≦0

　　　　　　　　　　∫（yP＋一礁1脚（πP，・）≦・

となることが言える。

　次に，任意の実数λ（］0，1［を用いて，任意のγ∈X（π9）と原点との一次

結合γA＝λγを作れば，7AはπPの下で予算制約式を厳密な不等号で満たす

から，vを十分大きくとれば，πrの下でもやはり予算制約式を厳密な不等号

で満たす。したがって，βγ（x（π；’）である以上，

　　　　　　　　　　　　　v（βv）≧v（γλ）

であり，vの連続性からv→。。に対しても

　　　　　　　　　　　　　　v（βo）　≧v（γλ）

が成り立っ。ここでλ→1とすればγA→γであるから，同じくvの連続性

より

　　　　　　　　　　　　　　zノ（β゜）≧zノ（γ）

であり，γは任意のx（πP）の元であったから，したがって

　　　　　　　　　　　　　　β゜∈x（π？）

となることが言え，x（πr）が優半連続であることが証明された。

Q．E．L）．

　2．命題2の証明2）

　以下∫を省略する。

　（i）x（πt）が有界であったとする。すると，｛βv｝はある極限βo∈x（πt）

に収束する部分列｛i3　V’｝を持つ。いまそれに対応する｛πパを考えれば，
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　変動相場制理論のミクロ的基礎（岡田）

仮定4のコンパクト性より，｛ψ（πr’）｝はM（耳＋1）の上でψ（πP）に弱収束

するから，｛π「’｝の中からψ（π？）に弱収束させるような部分列｛πズ｝を選

ぶことができる。ここで，｛πr”｝についてx（π7）を考えると，β〆∈x（πγ）

である。

　次に，仮定1と境界条件の仮定から，∫期とt＋1期の所得は厳密に正とな

るから，D（πP）は必ず内点を持つ。そこでD（π？）の中から任意のγを選び，

任意の実数λ臼0，1［を用いて原点との一次結合γλ＝λγを作れば，γaはπP

の下で予算制約式を厳密な不等号で満たすから，

v（β〆）≧v（γλ）

となり，さらにv”→。。，λ→1に対してvの連続性より

v（βo）≧v（γ）

となる。しかしながら，pi＝0ないしはθが＝0の時のi財，もしくはe＝0

の時の外国通貨に対して無限に需要できるから3），vの狭義単調増加性より

v（γ）＞v（βo）

となるが，これは矛盾。

　（ii）（i）と同様にx（πt）が有界であったとする。ここで

　　　　　　　　　　　　｛鍋＝｛π；ソilπ711｝

としよう。すると（i）と同様の議論により，ある極限βo∈x（錯）に対して

v（βo）≧v（γ）

となるようなγ∈1）（∂1）がとれる。しかしながら，itPで評価したt期の予算

制約式において，価格が無限大になった財・サービス（為替レートが無限大の

場合は外国通貨）のみが，正の価値を持った経済財として需要項目と初期賦存

　　　　　　　　　　　　　　　一15－　　　　　　　　　　　　　　15



項目の双方に入ってくるが，その時国内通貨の価格はゼロとなるから，今期

国内通貨を無限に需要して次期に繰り越せば，次期の効用を限りなく高める

ことが可能となる。すなわち

v（γ）＞v（βo）

となるが，これは矛盾。

Q．E．D．

　3．命題3の証明4）

　耳はコンパクト集合であり，またxは非空，コンパクト値，凸値，且つ

優半連続であったから，それを一次結合させて合成した写像ζも，非空，コ

ンパクト値，凸値，且つ優半連続となる（二階堂〔6〕p．311）。また，各主体の

予算制約式を足し合わせることによって，

Σ」π、（　yl　一　wl）≦o

から，効用関数の狭義単調増加と合わせて，ワルラス法則

πtet＝O　for　all　θ，∈ζ（πt）　and　all　πt∈ll，

の成り立っことは明らか。

　したがって，Gale　＝二階堂の定理5）が使えて，ある適当な価格・為替レー

トベクトルπ：∈fltに対して，ζ（πP）は成分がすべて非正の組θP≦0を必ず

含むことが言える。

　ここで，仮定4の下では，「命題2」より必ず元r∈∂Rζ＋1×｛1｝に対して

llβ［1→。。

となるから，Xノ（π，）の有界性に反するゆえ，必ずπP＞0。したがって，ワル

ラス法則と合わせてθP　＝0を得る。　　　　　　　　　　　　　Q．E．D．
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　変動相場制理論のミクロ的基礎（岡田）

　4．命題4の証明

　あるπ，∈πに対して，一時的均衡（γ1魂．1）∈ζ（πt）（∀ブ∈｛1，…，k｝）を

選ぼう。もし，これがパレート最適でないとすれば，

　　　　　　　　〆（？1，夕1＋、）≧が（y／，ッみ、）f・ral1∫，

　　　　　　　　vh（1『，錯1）〉川夕『，九1）f・r　s・me　h

となる均衡解（y｛、　Sil．、）∈D）（πず）（∀元∈｛1，…，扮）が必ず存在する。した

がって，vJの狭義単調増加性より

　　　　　　　　　　　πz？／≧πtY／　for　all　j，

　　　　　　　　　　　π，タタ〉πrツ『　for　some　h

であるから，これを足し合わせると

Σ1πt薗〉Σ｝πty｛

となる。他方，（夕／，？1．、）日ア（πt）（∀∫∈｛1，…，le｝）であるから，

　　　　　　　　　πt（Yl一ω1）≦πt（yl一ω1）＝o

すなわち，

ΣsXtS｛≦Σ1πt3｛

となって矛盾。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Q．　E．1）．

5．定理A1
f
O
t
　　（yt＋1（π，）－Wt＋1（πt））dψ（πパ）

　　十1

はll，上で連続である。すなわち，
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煙∫石1（夕㌫、（πr）一砿・（・ρ）卿・）

－

f。，．i（・仕・（nt）－Wt・・（nt））・ψ（・’・・）

　証　明6）

　いま，

　　　　　　　　　∫（π，）ニyt＋、（π、）－Wt＋1（πt）

　　　　　　　　　fV（π：）＝九1（π川一砿1（π7）

と置く。∫，fVはその作り方からDtl上で連続であることは自明。

　ところで，適当な有限の正ベクトルπ，＋1に対して

　　　　　　　　　π，＋1（yt＋、（π，）－Wt＋1（π、））≦0

であるから，｛fy｝はllt上で一様有界である。

　また，点π≦耳に収束する任意の点列｛πひに対して，

　　　　　　　　　　　　lim　S　v（π川＝∫（πt）

であるから，｛fv｝は各πパμにおいて∫に連続収束する。

　したがって，Parthasarathy〔17〕定理6．8が使えて，

　　　　　li㌍・；北μψ（・∴・）－L！tdψ（・t・・）1－・

が言える。それ故，

18

L！卿・・）－f。，．，f’卿・）

≦レ輌・）一レ！臨・）｜

　　＋∫己w（・t・・）一左！dV（・t・・）
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変動相場制理論のミクロ的基礎（岡田）

で，右辺第1項は上述より0に収束し，また第2項も一様有界且つ連続収束

と有界収束定理により0に収束する。

Q．E．D．

　〔注〕

1）以下，証明の基本的アイデアは，二階堂〔6〕p．229＆pp．324－325，福岡〔8〕

　pp．143－145に負う。

2）以下，証明の基本的アイデアは，福岡〔8〕pp．146－148に負う。

3）外国通貨は効用関数の中に直接入ってこないが，（ii）の議論と同様，今期外国通

　貨を無限に需要して次期に繰り越せば，次期の財・サービスを無限に購入できるか

　ら，それによって効用を限りなく高めることができる。

4）以下，証明の基本的アイデアは，二階堂〔6〕pp．315－328に負う。

5）二階堂〔6〕p．316参照。また，狭義ワルラス法則が成り立てば必ず広義ワルラ

　ス法則は成り立つから，Gale；二階堂の定理の前提をすべて満たしている。

6）以下，証明の基本的アイデアは，丸山〔9〕p．51に負う。
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