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1　はじめに

　ワノレラスの古典的な一般均衡理論においては，市場経済に存在する不確実な

要因や各個人の負担するリスクが，価楕機構にいかなる影響をもたらすかを明

示的に分析することはなかった．市場経済における貨幣，証券等の金融資産に

かかわる経済現象を問題とするとき，当然のことながら，不確実性を明示的に

組み込んだ理論体系を確立し，その粋組みの中で価格メカニズムや貨幣，証券

等の機能を明確に位置付けする必要がある．

　本稿では，アローとドブルーに始まる不確実性を明示的に組み込んだ一般均

衡体系の枠組みにおいて，不確実性の存在が市場の機能にいかなる影響を与え

るのか理解することを目標とし，その第1歩として，証券とオプシ目ンが不確

実性下の市場経済における資源の配分過程において果す役割を明確にしたい．

そのため，市場均衡における資源配分のパレート最適性の問題を，実物証券，

金融証券，オプシ目ンとの関連において議論して行くことにする．貨幣の間是圓

は別の機会にこれをとりあげたい．

　以下，第2節では不確実性の表現方法，第3節では実物証券の費源配分機能、

第4節では金融証券の資源配分機能について議論し，第5節においてオプショ

ンの一般的な規定を行った後に，第6節でオプシ目ンの資源配分機能について

議論する．
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2不確実性の表現

　2・1（不確実性ξ白然による選択）経済分析上問題となるような経済環境の

不確実性（uncertainty）は，すぺて「自然（Nature）」が現実に行う環境の歴

史の選択に起因するものと想定し，自然による選択の対象からなる集合を9

と記述する．したがって，r不確実である」ことの意味をrいかなるω∈9であ

るかを知らないこと」と解釈する．集合9を自然の状態の集合（the　set　Oi　the

st乱tes　Of　Nature）とよぷ．基本的にはρによって不確実性が表現されたと

考えるのである．

　一般に人々（経済構成員）が観察するr状態」は，ある一定の条件を満たす

状態ωの集合である．例えぱ，条件ρ（ω）を満足するようなρの部分集合

g戸｛ω∈ρ1ρ（ω）｝である・経済8の中でこの9ρが結果として実現すること

をρまたは軌が起こる（realiZeS）という・そこで，自然の状態の集合ρの

部分集合を事象（eVentS）とよぷ．

　2．2（時間的要素と不確実性）いま，分析上問題とする経済8の期間を，

第0期からτ期だとしよう．不確実性下の経済8の第t期，0≦工≦τ，を考

察するには，第工期の不確実性つまりε期に起こる事象を概念的に明らかにし

なけれぱならない・そこで，経済8が直面する不確実な事態を表現する概念

として，各’期の基本的事象族（thecla昌sOffundamentalev㎝tsaい）が導

入される．亡期の塞本的事象族は集合9の分割瓦（つまり，U｛ξ1ξ∈刷＝ρ，

ξ1，ξ2∈夙，ξ1≠ξ2ならばξ1nξ2＝φ）によって表現される．亡期の基本的事象

族を集合9の分割別で表わすということは，経済構成員が第‘期に観察する

のはωが属する事象ξ∈乃であり，これを第‘期には「ξが起こった」とい

うのである．分割凡に属する事象ξを’期の事象（eVentS　at‘）　とよぷ．

　各経済構成員にとって第‘期の不確実性というのは，分割凡に属するま期

の事象の中で，自然がどの事象ξ∈凧を選択するのか‘期になるまで知らな

い，ということである．しかも，‘期に知り得るのはωではなく，ωが属する

事象ξ∈凧のみである．この意味で不確実性の表現は，経済構成員の有する
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（26） 一橋論誰　第102巻　第6号

情報（infOmati0口）の表現としても理解できるのである．異なる時点‘≠危に

おける基本的事象族夙，凡の間には，それらが示す情報構造という点で矛盾

の無い連関がなければならない．これに簡単に触れておこう。

　2．3（異時点間の情報構造のつながり）異なる2つの時点をε＞ゐとする．

第孟期に事象ξ1∈ハが起きれ璋，‘期以前のいかなる時点いおいても，ξ1に

属するωと矛盾の無い事象が生起していなけれぱならない・これは第此期に

ξ比⊃ξ・を満足するよ’うな事象ξパ凡が起こっていなけれぱならないことを

意味する．換言すれぱ，任意のo≦石≦t≦Tに対し，分割凧は分割凡の細

分（re丘nement）である．（数学注1一般に9の2つの分割F，θが与えられ

たとき，θがFの紬分であるとは，分割θの任意の元が分割Fのある元に含

まれることをいう．）このような条件を満たす各期の基本的事象族の集合｛列

O≦ε≦ηを惰報の増夫系（an　inCreasing　sequenCe　of　in｛0rmatiOn）という。

時間の捷移とともに状態ωに関する情報が増えていき，不確実性が徐々に解消

される過程を描写している．

　本稿では便宜上Fo≡｛ρ｝，み＝｛｛ω｝1ω∈ρ｝として議論を進める．つまり，

初期の第0期では，状態ωに関する情報は皆無であり，最終の第丁期では状

態ωに関する不確実性がすべて解消し，各構成員は完全情報を持つようにな

るものとする．第τ期の事象ξが確定するということは，例えぱドブルーの

言葉（Debreu（1959，p・98）でいえぱ，大気の状態，自然災害，技術的条件

などが全丁期間に渡ってすべて確定することを意味する㌧

　憎報の増犬系｛川む＝O，1，一・・，T｝が与えられたとき，これを図1のような

樹形（a　tree）で表現することもある．樹形の各結合点はそれぞれの期の事象

に対応しており，不確実性の解消される過程が，例えぱ図中のξo，ξ1，ξ2，…，ξT

のような1つの径路によって示される．

　2．4例（不確実性の表現）極端に単純化された仮設例で以上の説明をまと

めてみると次のようになる．仮に自然の選択は，第1期からτ期までの各整

数値の期の晴か雨という天候の選択のみであづたとしよう．晴を1，雨を0に

対応させれぱ，9≡｛ω＝（ω1，……，ωr）∈〆1（W＝1，……，T）ω’＝1または0｝
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Fo　　　　F1　　　F2　　　　F3 Fτ

一・ξ。

．気

図1情報増大系の樹形

と表現できる．言い換えれぱ，9を構成するωは第1期からτ期までの晴，

雨，雨，一・・，晴というような各期の天候状態の1つの歴史を示すものである．

1期の事象は1期の天候が晴か雨の2つしかないから，1期の基本的事象族

F1はω1＝1または0となるω∈9の区別のみである．したがって，

　　　　　　　ア。＝｛9。，ρ。1，9。≡1ω＝（ω、，……，ω。）iωド1｝，

　　　　　　　　ρ2＝｛ω＝（ω1，・・・…，ωr）1ω1害0｝

となる．同様な考え方から2期の基本的事象族F2は，

　　　　　　　　乃＝｛ρ工。，ρ。。，ρ㎝，ρOO｝，

　　　　　　　　　9炉1ω＝（ω、，ω。，……，ω。）！ω。；づ，ω。筥プ｝

　　　　　　　　　　｛＝0，1，プ＝O，1

となる．一般に，1≦肌≦Tに対し，

　　　　　　　　F冊＝1軌ω．．．．．．．、。、〕i1（此）＝1ま走は0，后＝1，一，肌1，

　　　　　　　　　ρ、ω、．．．．．．．。ω≡｛ω＝（ω。，……，吻）1ω。＝づ（1），

　　　　　　　　　　　・・，ω冊≡丑（犯）1

である．F冊は第肌期までの天候の歴史の径路からなる集合である・この例で
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（28）　　　　　　　　　一橋論叢　第102巻　第6号

は，Fo＝｛ρ｝，FF｛｛ω1■ω∈9｝であり，さらに，｛Fμ＝1，……，r｝は情報

の増大系になっている．

　2・5注（確率論における用語との比較）標準的確率論の教科書（例えぱ伊藤

清（ユ976））における用語法との相異点について少し触れておきたい．自然の

状態の集合ρに相当するのは，確率論における見本空間や標本空間（a　samp1e

space）である．ω∈9を見本点とか標本点（a　samp1e　pOint）とよぶ．事象

の定義，事象が起こることの意味等は本稿と全く同じである．確率論では9の

上の試行（an　experimen七，a　tria1）7を考え，試行γの確率法則πを伴う

ρの確率空間（9，ク，π）を考える．（夕はρ上のσ集合代数である．）本稿で

この試行7に相当するのは，理論分析上のデータとして所与と考える経済8

である一経済8は次節で定義する．6の定義の中で確率論の「試行」にあた

るのは，8が情報の増大系｛列主＝0，1，……，ηを定めるという側面である．

経済8の確率法則，つまり分割〃が生成するσ築合代数上の確率測度，を

所与として分析を進めてもよいが，本稿の分析の範囲では確率測度空間を明示

的に取り扱う必要はない．

3実物証券の資源配分機能

　3・1（不確実性と財概念の拡張）経済における不確実性を，自然がいかな

る状態ωを9から選択するのか分らないという意味での状態俵存性（COntin－

gency）として表現し，その不確実性の構造が情報の増犬系｛列0≦士≦τ｝に

よって与えられたとする・不確実性を明示的に考察しなかった古典的なワルラ

ス．モデル（Walras（1874Fη），Amw－Debreu（1954），McKenzie（1955），

Nikaid0（1956）参照）を拡張する最も自然な方法がアローとドブルーによっ

て示された（ArrOw（1953；1964），Debreu（1953；1959））．それは種々の財

を識別するξきに，単に物質的な違いや，それらが取引される場所と時間の違

いを考慮するにとどまらず，事象の薄いをも考慮するということである．この

ような財概念の拡張による不確実性の導入が自然だと考えられる理由は，一般

均衡理論における基礎的諸概念一瀦費者の選好，初期保有量，生産集合等
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一が財空閥の中で定義されるからである．

　3．2（実物証券としての状態依存財）　不確実性の異時点間の構造が憎報の増

犬系｛列0≦圭≦ηによって与えられているとき，各事象毎に財を識別するこ

とで，時間的な違いによる財の識別は同時に達成される．したがって，各事象

毎に物質的・空間的（地理的）に識別した財を考えることになる．このように

事象毎に識別された財をコンティンジェントな財（a　COntingent　COmmOdity）と

よぷ．厳密性を欠くが，本稿ではこれを状態依存財（a　state　dePendent　cOm－

mOdity）とよぼう（正確には「事象」依存財である）．

　状態依存財の中では，第0期の事象ξo（＝｛9｝）に対応する各種の財が，ス

ポット（現物）市場で取引される財である．市場敢引が現物の受け渡しを伴わ

ない状態依存財を純枠な状態依存財（a　Pure　con士ingent　oommOdity，a　Pure

state　dependent　c0正nmOdity）とよぺぱ，0期以外の事象ξ∈別，亡＞0，に依存

して取引される財が純粋な状態依存財であり，これらは先物契約・取引の特殊

ケースである。通常の先物取引は自然の状態には依存しない契約だから，例え

ぱ着期の先物であれぱ，乃に属する事象ξすぺてに渡って同一単位の状態依

存財の取引を行うことと等しくなる．いずれにしても，純粋な状態依存財につ

いては通常の現物財のイメージを持つよりも，先物契約・先物予約の一種と考

える方が的確である・それは将来のある時点‘におけるある事象ξ1∈乃が起こ

ることを条件に，ある財一定量の受け渡し義務を発生させる契約だからである．

　このようにドブルー（Debreu（1953；1959））が導入した状態依存財は，ア

ロー（Arrow（1953；1964））の「財に対する請求権」（a　commOdity　c1aim）」

そのものか，あるいはそれを多少とも一般化した概念であり，ある特定の物質

的特徴を持ったr財」の一定単位を，ある特定の時間と場所で，ある特定の事

象が起きるごとを条件に受け渡すことを約定した実物証券（a「eal　secu「ity）で

ある．状態依存財ユ単位の受け渡しを約定した証券をドブルー証券（a　Deb「eu

S㏄urity）とよぶことにする．

　3．3（アロー・ドブルー経済）一般に，位相が入ったベクトル空間工（本稿

では主としてユークリヅド空間）が与えられたものとし，これを財空間（the
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cOmmodityspace）とする．”∈Zを財ペクトル（acommOdi亡yvectOr）もし

くは状態依存財ペクトノレ（a　COntingen七COm工nOdi七y　VeCtOr）という・Lの

（閉）部分集合Xを瀦費集合，XとX上の2項関係＞⊂X×Xの組（ム＞）　　　　・

を選好関係とよぷ．初期保有量ペクトルをε∈工で表記する。

　経済構成員の母集団を有限集合∠で表わす．経済8は（｛（xω＞。），召（α）｝“。，　　　．

｛F二1ま＝0，1，……，列）で表現される。ここで個別の企業を分析の対象として

経済8の中に表言己することは可能であるが，本稿では不確実性下の経済にお

ける企業の意思決定の問題には立ち入らないので，生産活動は所与とし，生産

物はすべて状態依存財ペクトルの初期保有の形で各経済構成員に分配されてい

る状態が8によって表現されているものとして議論を進める・

　λカ、らzへの写像”は，各構成員αuがいかなる状態依存財ペクトル

、（、）∈工を受け取るかを示す。写像¢：λ→工が各αuに対し”（α）∈X。を満

たすとき，”を経済8の配分（an　allocat…㎝）という・配分”が実行可能

（feasible）であるとは

　　　　　　　　　　　　　Σ皿、。”（α）≦Σ。・・色（α）

を満足することである．

一般に〃を工の部分線型空間一とし・市場取引の対象となる状態依存財の空

間を表わすものとする．〃を市場（marketS）とよぼう・”；エのとき完全市場も

しくは完備市場（・・mp1…m・・・…）といし・，雌・のとき不完全舌場（i…m－

plete　rnarketS）という．市場〃に対し〃上の線型汎関数ρ：”→五を市場価

楮あるいは単に価格（場合によっては価楕ペクトル）とよぷ一

　経済8において〃＝工のとき，つまり・状態依存財市場が完備していると

き，経済6をアロー・ドブルー経済（an　Arrow－Debreu　ecOnolny）とよぷ・

　ここで再度状態依存財市場における売買の意味を確認しておきたい・純粋な

状態依存財の取引は，取引の時点における実物取引を意味しないし・さらに先

物契約・予約とも違って，将来実現する事象によアては，将来の賠点で実物財

の具体的な引き渡しが実行されない可能性がある・それにもかかわらず契約は

現時点で成立しており，契約に対する対価の支払いも現時点で行われる・将来・
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実物財の引き渡しが約東されない事象が起こったからといって，現時点で支払

ウた金額を将来時点で講求することはできない・つまり，支払いは取消し不能

（irrevocable）である．

　3．4（ア回一・ドブルー均衡）　アロー・ドブノレー経済8において市場価樒

ρ：z→刀が与えられたとき，各経済構成員伍“の需要集合ψ（α，ρ）は，

　　　　ψ（α，ρ）＝｛2∈x皿1サ∈x。かつρ・サ≦ρ・ε（α）ならぱ砂斗o2｝

となる．

　経済8のアロー・ドブルー均衡（an　Arrow－Debreu　equiIibrium）とは，実行

可能な配分”と市場価格ρとからなる組（”，ρ）で，各構成員α∈4に対し

3（α）印（α，ρ）が成立するものをいう．

　以上のような状態依存財市場が完備したアロー・ドブノレー経済の均街におい

ては，消費者の嗜好や財の初期保有量（さらに，生産セクターを明示的に考察

するときは生産技術集合）の不確実性いかんによらず，各経済構成員が意図す

る消費計画（およぴ生産計画）はコンティンジェントな契約として計画数量が

「確定」しているだけでなく，その市場価値も現時点で計算されてしまうこと

になる．その結果，構成員が直面する将来時点の不確実性はすべて意図した不

確実性であり，r最適なリスク負担」を各個人が行うことになる、事実，厚生

経済学の第1および第2の基本定理がアロr・ドブルー均衡における配分につ

いて成立することを容易に確認できる（Debreu（1954；1959）参照）・しかも

この2つの命題の成立が，財空間Zが有限次元か否かに依存しない点にも注

意したい．

　以上，本節の議論の本質的ポイントは，市場経済における資源配分のバレー

ト最適性をもたらす価椿メカニズムそれ自体が，不確実性の存在によって直接

に阻害されるのではなく，人々が異なる不確実な事象の下で消費する財を異な　　」

る財と認識する限りにおいて，それらを異なる財として直接・間接に取引させ

るようなマーケヅト・インスティテユーシ冒ン牽創設しうるか否かに，不確実

性下の資源配分の最適性がかかっているということである。これがアロー・ド

ブルー経済の持つ理論的意味合いだと私は思う．
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　本稿では以下財空間工を有隈次元の場合に限って議論を進める．zが有限

次元となるためには，まず，自然の状態の集合9が有隈個の元からなり，加

えて考察の対象となる第O期から丁期の間において一様に離散的な市場取引

のみが行われなけれぱならない．もちろん，一般にzが無限次元の場合を考

察することが望ましいが，本稿ではこの問題に立ち入らない．

4金融証券の資源配分機能

　4．1（ドブノレi証券とアロー証券）　ここまでは財空間をペクトル空間Lとす

るだけで，より具体的な数学構造を明示しなかった．記号の複薙化を避けるた

め，今後便宜上，ρ＝｛1，2，・…・・，3｝とおき，さらに，市場取引は第0期のスポ

ヅト取引と最終第τ期の純粋な状態依存取引のみとする．情報の増犬系帆1

0≦‘≦τ｝も単純にみと表現されることになる．第τ期の事象はすぺて｛ω王，

ω∈9，だとしたから，以下，状態依存財は文字通りr事象」依存財である．

また，物質的・空間的（地理的）に識別される実物財の種類は1から1まであ

るとする．

　実物の財空間はが，純粋な状態依存財空間はがである．したがって，アロ

ー・ドプルー経済の財空間はZ≡が1＋9〕となる．ここで，空間がの1∫個の

単位ベクトル召F（1，O，……，0），……，勿、＝（0，……，0，1）∈がを，1から工ま

での中のある特定の財を1から∫までのある特定の状態に依存して1単位手渡

すことを約定した契約と考え，これらをドブルー証券とする．このような工種

類の財取引をする現物市場と，1∫種類の実物証券を取引する市場をすぺて備え

た経済を指してアロー・ドブルー経済とよんだのである．

　ところで，あらゆる将来の状態を想定した実物証券の取引市場を創設すると

いうことは，その実現可能性の議論以前に，経済機構の効率性の視点から望ま

しいものではな｝・・より自然だと考えられるのが金融証券（丘nancial　sec皿ities）

の取引市場である．アローは，実物証券が完備した市場の代わりに・状態依存

の金融証券が完備した市場を考察し，資源配分の効率性という観点からは，完

備した金融証券市場が完備した実物証券市場の役割を果しうることを示した
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（ArrOw（1953；1964））．この議論を本稿の枠組みの中で表現すると以下のよ

うになる．

　金融証券は状態依存所得（a　contingent　incOme，a　state　dePendent　incOme）

であり，一般に，ρ上の実数値関数かρ→刀によって表現できる、d（ω）は状

態ω∈9において証券dを1単位保有している者が受け取る配当である．集合

ρ＝｛1・……・∫｝としたから，便宜上，証券dをユークリヅド空間五岳のベクト

ルd∈〃とみなすことが多い・本稿でも随時この両者の視点から証券dを表

現する・亙を状態依存所得空間（the　contingent　income　space）とよぷ．

　経済8における金融証券の集合を｛剛プ＝1，…一・・，れ｝とする．的∈〃を列

ペクトルとみなして，d1からd冊まで並べた行列［d1……d、］を証券行列（the

securitymatrix）といい，これをDと書く．各ω昌1，……，∫に対し1）刮で行

列1）のω行のベクトルを表わすことにする．刀囮∈”である、金融証券の数犯

が状態の数∫と一致し，しかも各証券的の取る値が，ω＝プならぱδ3（ω）＝1，

ω≠ゴならばd’（ω）＝Oを満たすとき，これら肌種類の証券を7回一証券（A「rOw

se㎝ri七ies）とよぷ．アロー証券の場合，行列Dは対角元が1の3行∫列の単

位行列ムに等しい．

　4・2（金融証券市場とスポット市場）　さてアロー・ドプルー経済における完

全市場とは異なり・本節では経済8が以下のような市場構造を持つものとす

る．

　第0期には現物の実物財を取引するスポヅト市場と，れ種類の金融証券を取

引する市場がある．その他の市場は第O期には一切開かれないものとする．し

たがって・アロー・ドブルー経済とは異なり，将来の第r期には必ず一種類

の財を現物取引する市場が開かれることになる．τ期になってから開かれるス

ポット市場がいかなるものであるかについては，各経済構成員が予想をたてる

ことになる．つまり，τ期の不確実性に対応した各状態ω∈9ごとのスポヅト

市場を念頭において計画をたてる．当然のことながら，こうした丁期の∫種

類のスポヅト市場における取引には，第0期にコミットすることは不可能であ

り，その点先物市場やドブルー証券の市場と相違していることに注意する必要
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がある．

　第O期の証券市場における金融証券の価楕をペクトルq≡（q1，……，q冊）∈

E、冊，スポソト市場の価楮をペクトルpo∈月。！と書き，τ期に開かれるスポヅ

ト市場の価樒を状態ω毎にペクトルρ蜆∈月。！，ω∈9，とし，価楮ペクトルをま

とめて，ρ≡⑫。，ρ、）∈刀十工（8＋i〕，仰＝（ρ刮）血。1，。＿．畠と書くことにする．仰は第0　　　・

期の市場価楕であるが，仰は状態ω毎に予想された丁期のスポ’㍉ト市場の

価格である．

　4．3（証券・スポヅト市場均衡）θ＝（θ1，……，θ冊）∈”を金融証券d〃＝1，…

・・，椛，のポートフォリオとし，”≡（物，抑）∈Z≡が5＋1〕を消費ペクトルとする．

ここで”。∈五一は第0期の消費ベクトル，仰＝（”1，……，”蜆，……，”。）∈がは第

τ期に実行する消費ベクトルを各状態ω毎に計画したものである・吻は純粋

な状態依存財ベクトノレ，つまりドブルー証券からなるペクトル，ではない・

　各経済構成員α“の計画は，このような証券ポートフォリオと消費計画の

組（θ（α），”（α））からなり，本節で考えている金融証券市場，スポヅト市場の

取引構造にマヅチした予算制約を満たさなけれぱならない・

　いま，価椿ペクトルを（q，ρ）∈月・冊×孔岬1〕とする・このとき・構成員α∈

■の計画（θ（α），”（皿））に対する予算制約は，

　　（1）q・θ（α）≦0，

　　（2）（∀ω＝0，1，……，・）ρ。・・回（α）≦ρ血・・血（α）十θ（α）・刀・

である．ここでω≡0は第O期を示しており，証券行列1）には「第0期の証

券」∂。を付加してある．第4節では，以下，各証券的は9o≡ρU｛0｝の上で

定義されるものと考える．doはω＝0のときdo（ω）＝1，ω≠0のときdo（ω）＝0　　　・

を満たす関数である．瓦。は第0期の所得移転を行う金融手段であり・これを内

部通貨，IOUなどと考えてよい。　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　。

　上の予算制約を満たす計画（θ（α），”（α）），”（α）∈x伽の集合をβ（α，q，ρ）と

書く．構成員α∈λが選択するのは，（1）と（2）の制約を満たす計画の中で

選好を最大化する計画であるから，これを需要集合ψ（α・q・ρ）として

　ψ（α，。，ρ）一1（θ（α），・（α））∈β（α，ω1（η，砂）∈β（α〃）ならぱ伽・（α）｝
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と定める1

　金融証券的，〆0，1，……，椛一1，を擁する経済8＝（｛（X皿，＞。），‘（α）｝皿“，FT）

が与えられたとき，6の証券・スポット市場均衡あるいは7回一均衡（an　A「「0w

equilibrium）とは，θ：∠→”と”1λ→工およぴ価格ペクトル（q，ρ）からなる

組（（θ，”），（q，ρ））で条件

　　　　　　　　（A．1）（∀αu）（θ（σ），・（α））印（α，q，ρ），

　　　　　　　　（A．2）（1）Σ皿、■θ（α）≦0，

　　　　　　　　　　　（2）Σ。、。”（α）≦Σ皿、。ε（α）

を満たすものをいう．

　（A．2）の（1）は金融証券市場における需給の均衡条件で，右辺が0になっ

ているのは，当初に以前からの証券の持ち越しがないことを意味する．θ（α）∈

”の成分は負になうてもよく，空売りが許容されている．”を経済8の配分

とみれぱ，（2）は配分の実行可能性の要請である．各期のスポット市場の需給

均衡を状態毎に要請している．

　4．4定理（金融証券市場の有効性）経済8＝（｛（Xπ，＞α），ε（α）｝“』，巧）に

おいて各構成員の選好（x皿，＞皿）は局所非飽和性を満たすものとし，（”，ρ）を

経済8のアロー・ドプルー均衡とする．このとき，アロー証券φ，プ；1，……，

8，と0期の所得を移転する第O期の証券doが存在すれぱ，アロー・ドプノレー

均衡におけるパレート最適な配分”を8の証券・スポヅト市場均衡として実

現できる．つまり，8の証券・スポヅト市場均衡（（θ，”），（q，ρ））が存在す

る．

　証明q＝（1，……，1）∈刀。冊（犯〒∫十1）とおく。各仰∈■，各ω＝0，1，……，∫

に対し

　　　　　　　　　　　θ田（α）＝ρ皿・（”血（α）一・固（α））

とおき，θ：λ→五冊を定める．つまり，αの第ω証券の需要額を状態ωにお

ける伍のスポヅト取引の超過需要価値額に等しくする．このとき，（（θ，”），

（q，ρ））が証券・スポヅト市場均衡になることを確認する．

　まず，（θ（α），”（α））がαの予算制約を満たすことを確認しよう．
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　　　　　　　　（∀α“）q・θ（α）＝Σ舳。ρ皿・（”皿（α）一色血（α））　　　　　　　　　、

　　　　　　　　　　　　　　　≡ρ・”（α）一μ（α）≦O．

この最後の等号・不等号が成立するのは，（”，ρ）がアロー・ドブルー均衡だか

らである．

　また，θ（α）の定義から　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　．

　　　　　　　　　（∀ω∈9。）ρ皿・”血（α）＝ρ血・・血（α）十θ血（α）

　　　　　　　　　　　　　　　　　≡ρ刮．ε蜆（α）十θ（α）・jD削

を得る。よって，（∀α∈λ）（θ（α），”（α））∈β（α，q，ρ）となる。

　次に，（∀α∈λ）（θ（α），”（α））印（α，q，ρ）を示したい．そこで，今，仮に

（η（α），砂（α））∈β（α，q，ρ）が砂（α）＞o”（α）であったとしよう。（”，ρ）はアロー・

ドブルー均衡だから，ρ・砂（α）＞ρ・”（α），つまり，

　　　　　Σ、、ρ。ρ咀・（砂血（α）一・皿（α））＞Σ咀、ρ。ρ田・（”蜆（α）一召四（α））＝0

ここで最後の等号が成立するのは選好の局所非飽和性による．仮定により

（η（α）．μ（疵））は予算制約を満たしているから

　　　　　　　　（∀ω∈ωη皿（α）＝η（α）・刀回≧ρ画・（μ血（α）一・血（ω））

である．したがって，q＝（1，……，1）より

　　　　　　　　　q・η（α）≧Σ皿ω。ρ回・（μ四（α）一・伽（α））＞0

を得るが，これは（η（α），頸（α））ξβ（α，q，ρ）に矛盾する．よって，（θ（α），”（σ））

∈ψ（α，q，ρ）である．

　”が（A．2）の（2）を満たすのは（”，ρ）がアロー・ドプルー均衡であること

の直接の帰結である．最後に，（A．2）の（1）をチェヅクすれぱよい．

　　　　　　（∀ω∈ρ。）Σ囮、。θ血（α）≡Σ個、〃血・（”皿（ω）一θ。（α））　　　　　　　　　　・

　　　　　　　　　　　　　　　　＝ρ凹・Σ。喧。（”凹（α）一・刮（α））

　　　　　　　　　　　　　　　　≦0．

最後の等号・不等号は”の実行可能性による．■

　この定理においてはアロー証券のみを考えることが不可欠なのではない．ア

ロー証券の張る空間があらゆる不確実性に対処しうるように，状態依存所得空

間”全体を張ることがポイントである．事実，次の系が成立する．
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　系　定理4，4の経済8において，アロー証券の代わりに，より一般的に証

券的，プ＝1，一・・，肌，が与えられたとする、このとき，これらの証券が作るS行

肌列の証券行列Dの階数が状態の数∫と等しいならぱ，定理4．4の結論が成

立する．

　証明　行列Dの階数は∫だから，”から亙への線型写像とみるとき，刀

による”あ像の次元は∫である．したがって，五8の標準基底を色1＝（1，O，…

・・，0），……，‘F（0，・…・・，0，1）とすれぱ，”における∫個のベクトル似ゴ，戸

1パ・…・，3，で肋1≡ε3となるものが存在する．肋ゴは肌種類の金融証券から

構成された複合証券であり，作り方からこれらはアロー証券と同一の状態依存

所得をもたらす．ゆえに，定理44の証明の中で，第0期の証券doとともに

これらの複合証券をアロー証券の代わりに用いても，定理44の結論が成立

する．　■

　4・5（定理の意味）上の定理と系の意味を考えよう．ドブルーの実物証券の

場合であれぱ，これらを取引する81種類の取引市場の創設・存在が，市場価

格メカニズムを利用した最適な資源配分を実現するための前提条件となる．不

確実性下の市場経済においてバレート最適な資源配分が達成されるには，各個

人が不確実性に的確に対処しえなけれぱならない．それには想定しうるすべて

の自然の状態に依存した所得の移転を，各個人の観点から最も好ましい形で行

いえること，つまり，所得配分上最適なリスク・テーキングを葵現しうるよう

な金融証券市場の創設・存在のみで十分である．これが上記の定理と系の主張

である．

　さて，ここで再ぴアロー・ドブノレー均衡における価樒刀と証券・スポット市

場均衡における価格ρの相違点に注意しておきたい．アロー・ドブルー均衡

では，第0期に工種類の財のスポヅト取引と同時に，実物証券の形で状態に依

存した先物の売買を実行している．ペクトルρ＝（ρO，仰）のρoはスポット市

場における財の価格，〃はドブノレー証券または状態に依存した先物売買の価

格である．これに対し，証券・スポヅト市場均衡における価楕ペクトルρ＝

（ρo，仰）では，ρoはアロー・ドブルー均衡同様第0期のスポヅト取引におけ
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るヱ種類の財の均衡取引価格であるが，〃はアロー・ドブルー均衡と異なり，

状態依存先物契約の価楕ではない．状態に応じて変化すると予想された第丁期

のスポヅト市場における均衡価格体系である．簡単に言えぱ予想価楕である．

したがって，個人αの消費計画”（α）のうち，〃に対応した吻（α）の部分

は，第O期にαが取引にコミヅトしているわけではない．丁期には物（α）≡

（”i（α），……，”蜆（α），……，”、（α））の消費を状態ωに応じて行おうと計画して

いるにすぎない．さきのアロー・ドプルー均衡では，仰（α）は状態に依存した

形で個人αがその消費計画にコミットした先物契約になっている点に注意し

たL・．

　不確実性下の経済において最適な費源配分を達成するための新たな市場の開

設・創設という観点からは，金融証券市場はドブノレー型の実物証券市場よりも

ドラスチックに効率的である．1s種類の必要市場数に対し，わずか（∫十1）種

類（この中に通貨に相当する第O期の証券を含めたことに注意）の市場数でよ

いからである．（もし現実的にこの種の取引市場を考えると，実物証券の場合

は商品先物市場の1形態であるため，文字通りヱ∫の市場数が必要だろう．金

融証券の取引市場は（∫十1）必要になるというよりも，むしろ東京証券市場の

ような取引市場で（8＋1）種類の証券を取り扱うというイメージになろう・）

　しかし，現実の不確実性をすぺて表現するような9を考えると，取引費用

の問題を無視するとしても，全種類の金融証券市場を創設することの可能性を

疑わざるを得ないだろう．では，実際のこれまでの証券敢引の中に，市場化さ

れた既存の金融証券から新しい証券を創出（クリエート）するようなメカニズ

ムはなかっただろうか．この問題を次にとりあげてみたい・

5金融証券とオプシ目ン

　5．1（原証券とポートフォリオ）一般の金融証券は，自然の状態の集合9の

上で定義された実数値関数d：9→五である．市場化された証券がdゴ，ゴ＝1，・・

…，肌，で与えられたとき，これらを原証券（Primitive　s㏄urities）という。前

節のように的を状態依存所得空間府のベクトルとみて，原証券を証券行列
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1〕で表現する．原証券ゴの各状態における配当額が行列Dのゴ列的とし

て表現される．

　原証券のポートフォリオは，θ＝（θ1，・…・，θ冊）∈炉で表わされ，プ証券の購

入はθ1＞0で，空売りはθゴ＜Oで表わされる。ポートフォリオθを組むと

いうことは，原証券d1，ゴ＝1，……，柵，を組み合わせて，異なる1つの証券を

作ることを意味する．このようにθにようて合成された証券を複合証券（a

de「ived　s㏄urity）とよぷ．ポートフ才リオθによる複合証券は

　　　　　　　　　　　　」Dθ＝θ1d1＋・・・…　→一θ冊d冊

である、原証券ペクトル的，戸1，……，椛，の1つの線型結合である。この形の

複合証券の集合をθと書こう．つまり，θ＝｛Dθ∈別θ∈”｝である・θは

状態依存所得空間がの部分線型空間となるが，行列Dの階数が状態の数∫に

等しけれぱ，系4．4の証明に見られるように，∫行肌列の証券行列Dに対

し，椛行∫列の行列γで，Dγが∫行∫列の単位行列1。に等しくなるものが

ある．つまり，γを構成する8種類の複合証券吻∈θ，ト1，……，∫，は，アロ

ー証券と全く同一の機能を持つことになる・このように，通貨もしくは第O期

の証券d。の存在を前提とすれぱ，原証券的，ゴ＝1・……・椛・による資源配分の

効率性は，証券行列刀の階数が∫に等しいかどうかにかかっている．言葉を

換えれぱ，複合証券の集合が状態依存所得空間”と一致するか否かにかかっ

ている．本節と次節において，既存の原証券を用いたポートフォリオを組むの

みでは，資源配分上十分な状態間の所得移転が可能ではないときに，所得移転

の範囲を拡犬し，資源配分の効率性を促進する役割を担いうるオプシ冒ン取引

について，その詳細を分析することにしたい。

　5．2（オプシ目ンの定義）　オプシ目ンの概念を一般的に規定することから始

めよう．いま，ある証券d：ρ→月が与えられたとする・このとき・証券dと実

数空間の上で定義さ’れた実数値関数∫：刀→月の組（∂，カをもって，証券dの

上で魯かれた才ブション（干n　oPtion　w「itten　On　the　securi七y6）という．オプ

シ冒ンの代わりに単純オブション（a　simple　Option）というときもある．また，

．関数dと∫との合成関数戸d：ρ→五をオプションとよぷことも多い．（図2

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　787
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灰　　　　　　　　　　灰

図2証券4上のオプション（¢／）

参照）

　ここで与えた定義は広義のオプションで，どちらかと言えぱ，d上の契約と

いう側面を強調している．オプション（d，∫）は次のように解釈される．つま

り・それは証券d：ρ→五に対し，その実現値4（ω）を契約∫によって変換

することを約定したものである・したがって，オプシ目ン（6，∫）の購入者は，

事実上，合成関数戸d：9→月が示す証券を保有したことになる．戸dをオプ

シ目ンとよぷときは，オプシ目ンの証券的側面を強調したことになる．オプシ

目ン契約や取引の最も重要な側面は，オプシ冒ン（d，∫）が新しい金融証券

戸dを創出したことになるとt’う点である．その意味でオプシ目ンも複合証券

であるが，原証券を用いたポートフォリオによる複合証券とオプシ目ンの決定

的な相違点は，ポートフォリオは原証券の線型結合であるため原証券が張る部

分線型空間を拡大することは無いが，オプションの場合オプション契約アは非

線型となることが一般的で，その結果オプシ目ンによる複合証券戸dは，原

証券が張る部分線型空間には属さないことが多い．実はこの点がオプシ目ンの

本質的な役割を明確に示している．

　5・3（実務上のオプシ目ン契約）実務の上では，ある証券dが与えられたと

き，任意の実数値関数∫を可能な契約と考え，オプション（d，∫）を組むこと

はまず無い．殆どのオプシ目ンは，コールオプシ目ン（ca110ptiOn）とよぱれ

る買いオプシ目ンと，プヅトオプシ冒ン（putoption）とよばれる売りオプシ

目ンの2種類である．オプションという呼称の由来もここにある．オプシ目ン
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コiル契約 ブット契約

図3コールとブットのオプション契約

の日常語としての意味は，r選択する自由・権利」であり，経済用語として広

くは，ある特定の経済行為を選択する権利を与える契約を指す．実務的には，

証券・金融商晶・商品などを約定の期日（満期日）に契約価格（実行価格とも

いう）で売買する権利を与える契約である、理論的にはこれらのオプシ目ンを

以下のように定義できる．

　任意の実数‘に対し，戸＝max｛工，0｝，‘一＝max｛一舌，0｝とする．証券d：ρ

→月が与えられたとき，実数qに対し，関数∫o：月→Eを（∀亡∈刀）∫o（‘）＝

（トq）十と定める．このとき，dと九の組（d，九）はオプシ目ンであるが，

このオプションを証券dの上で魯かれた実行価格qのコールオプション　（aCal1

optionw正itten㎝thesecurity∂withthestrikingpriceg）という．同様

に，関数σ唖：五→丑を（w∈五）go（‘）＝（‘一g）一と定めるとき，dとgoの組

（∂，go）を証券dの上で脅かれた実行価格αのブットオプション（a　Put　OPtiOn

written　On　the　security∂with七he　striking　Price　g）という．（図3参照）

　合成関数として（つまり，複合証券として）コールオプシ目ンは九。d（ω）＝

（d（ω）一q）十，プットオプシ目ンはgoω（ω）＝（d（ω）一q）．だから，これらのオ

プシ目ンを購入した人は，その購入に多少のプレミアムを支払うことにより，

証券dがもたらすrリスク」をヘヅジしたことになる、

　一般に，‘＝‘十一ゲと分解できるから，

　　　　　　　　　（∀ω∈9）d（ω）一q≡伽α（ω）一σ。。d（ω）
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となるが，これは

　　　　　　　　（∀ω∈ρ）か∂（ω）≡gμ（ω）十d（ω）一q

という形で，コールオプシ目ン，プヅトオプシ目ン，オプションが書かれた証

券，この3者が実現する状態依存所得の関係を示している．

6オプシ目ンと資源配分機能

　6・1（売買オプシ目ンが張る状態依存所得空間）市場で取引される原証券を

的，1＝1，……，犯，とする．原証券の各々を状態依存所得空間”のベクトルと

みなすように，原証券φの上で書かれたオプシ目ン（ψ，カが創造する複合

証券／吻をがのペクトルとみなそう・このとき，原証券φ，プ＝1，……，π，

の上で書かれたオプシ冒ン全体が張る（もしくは，生成する）舟の部分線型

空間をZoと書く．また，オプシ百ンをコーノレオプシ百ンに隈定したときに生

成される部分線型空間をzo，プットオプシ目ンに限定したときに生成される

部分線型空間をZpと書く．定義から当然Zo⊂Zo，Zp⊂Zoとなるが，実は

Zo＝Zo：Zpが成立する．つまり，市場に存在する金融証券的，ゴ≡1，一・・，肌，

の上で書かれるオプシ冒ン全体が張る状態依存所得空間内の部分線型空間は，

一般的なオプシ目ンを考えなくとも，コールオプシ目ンのみ，あるいはプット

オプシ目ンのみが張る空間と一致する．これは実務上取引の対象となるオプシ

目ンがコールオプシ冒ンとプヅトオプシ目ンであるという事実を理論的に裏付

けていることにもなる．オプシ百ンが張る空間を問題にする場合，コールオプ

シ冒ンあるいはプヅトオプシ目ンが張る空間を分析すれぱ十分なのである．

　6．2命題（売買オプシ目ンの十分性）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　・

　　　　　　　　　　　　　　Z0＝工0＝Zp

　証明　Zo；Zoを示す。コールオプシ目ンはオプションだからZo⊂1二〇であ　　　　．

る．したがって，Zo⊂Zoを示せぱよい．

　ω∈Zoとしよう．工oの定義からω≡后I吻十……十物比，（1≦此≦∫），各プ≡1，

　…，庇についてfパ月，刎パ”で，かつ，各物は”。からみまでのいずれ

かの証券d～〕の上で書かれたオプシ目ン（d｛ω，乃）で吻＝力吻ωと書ける
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ものカ…存在する．ω∈Zσを示すには，各吻がいずれもZoに属すること，

つまり，コールオプシ冨ンの線型結合になっていること，をいえぱよい．添字

を略して刎≡戸dとして以下の議論を進める．

　自然の状態の集合9＝｛1，……，∫｝のdの値による分割｛ρ｛1｛≡1，……，肌｝

を考え，添字4の大小順と軌の上でのdの値の大小順が一致するように添

李4を定める．もちろん，各9｛の上でdの値と仙の値は一定である．dと

仙の軌上の値をそれぞれ吻，物，乞＝1，……，㎜，と書く．さらに〃oを〃o＜〃・と

なるように任意に定める．

　証券dの上で書かれたコールオプシ冒ン（∂，九）を実行価格q＝吻，仁O，1，

……，㎜一1，に対して考え，実行価格q＝”ゴー1に対する合成関数を九。d＝～と

書く．そして，～，プ＝1，……，㎜の係数oゴを次のように定める．

　　　　　　　　　刎1　　　刎r01（吻一他O）
　　　　　　01≡　　　　　，　02二＝　　　　　　　　　　，
　　　　　　　　〃1一りo　　　　　　　　伽■田］

　　　　　　　　刎。一（02（〃。一＝四。）十0。（他。一他。））

　　　　　　○畠＝　　　　　　　　　　　　，　　一般に，
　　　　　　　　　　　　　リ3’吻

　　　　　　　　物一（0ゴー1（砂1一リ〃）十……十02（田r〃1）十01（〃r〃O））
　　　　　　○ゴ＝
　　　　　　　　　　　　　　　　　　～一”3－1

とする．このとき，刎＝θ1ん1＋……十〇冊尻伽が成立することを確認できる、よっ

て，刎∈Zoとなり，一般に，ω∈Zoが成立する．ゆえに，Zo⊂Zσである．

　同種の議論によりZo⊂Zpが示されるが，これは省略する．一

　以下の議論にとって便利なように上の命題を異なった形で表現しておこう．

　坊oを証券的，ゴ＝1，……，肌，とそれらの上で書かれたオプシ目ンが生成す

る状態依存所得空間”内の部分線型空間とし，Z〃とZ〃とをそれぞれオ

プションをコールオプシ目ン，プヅトオプションに限定したときに，証券とオ

ブシ目ンが張る部分線型空間とする一また，この定義の中で証券｛刎戸1，・・

…，肌｝の代わりに，それらのポートフォリオとして作られる複合証券の集合

θを考える場合は，ムθo，ム帥，ムθpと表記することにする．上記命題は次のよ

うにも表現できる．

　系（売買オプションの十分性）
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　　　　　　　　　　　　　（1）Zη。＝坊戸Z〃

　　　　　　　　　　　　　（2）Z60＝Zoo＝工θP

　6，3（証券とオプシ目ンが張る状態依存所得空間の次元）　不確実性下の市場

経済における資源配分機能という点で，一般的なオプションも，実際に商取引

で用いられるコーノレオプションやプヅトオプシ冒ンも，その機能は違わないこ

とを命題6．2と系とが示していた．

　第4節でみたように，既存の金融証券が張る状態依存所得空間の次元が，状

態の数sと一致すれぱ，最適な資源配分を均衡において実現できる．市場に

既に存在する金融証券がこのような条件を満たさなくとも，オプシ目ンの導入

によって創造される新しい複合証券が補完的に機能し，金融証券とオプシ雪ン

が張る所得空間の次元が増大する。そこで次に，オプシ目ンがこのような機能

を十分に発揮するための条件を示すことにしたい、

　まず，記号を幾つか導入する．証券的とその上で書かれたオプシ目ンが生

成する部分線型空間をZ1⊂がと書く．各プ＝1，……，肌，に対し，乃，θ3（ω，

ω’），s’を次のように定める．

　　　　　　J戸1（ω，ω1）∈ρxglω＜ω’カ・つd5（ω）＝d’（ω’）1，

　　　　　　勾（ω，ω’）＝（0，…，0，1，0，…，O，一1，O，…，0），

　　　　　　8’＝span｛θ’（ω，ω’）1（ω，ω’）∈Jゴ｝一

εゴ（ω，ω’）はωとω’以外の座標はすぺて0でω座標は1，ω’座衰は一1の

”のベクトル，8’は証券的の値が等しい2つの状態ω，ω’を「逆向き」と

したペクトノレが生成する部分線型空間である．この8’を用いて状態依存所得

空間内の部分線型空間坊o（したがって，Z刀oとム〃）の次元，dim（Z〃o），

が∫となる条件を表現できる．

　6．4命題（オプシ冒ンの効率性条件）

　　　　　　　　　dim（Z〃・）＝∫⇔∩’一。，、．．．．．，曲＝101

　証明Z〃o≡Z1＋……十Z冊だから，ム刀o⊥。Z3⊥を”におけるZ刀o，Z’の

直交補空間とすれば，田∈Z〃⊥＜今”∈∩1・1，．把Z’⊥である　したがって，各

3についてZ戸∫ゴ⊥が成立すれぱ，1二’⊥；（Sゴ⊥）⊥＝8jより，
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　　　　　　　　　dim（坊o）＝8く1÷Z刀o⊥＝｛O｝

　　　　　　　　　　　　　　　⇔∩’。1、．．．．．．、冊Zj⊥＝｛O｝

　　　　　　　　　　　　　　　⇔∩作1、．．．．．．．凶＝10｝

を得る．ところが，　　　　　一

　　　　　　　　　田∈zゴ⇔（∀（ω，ω’）∈Jj）也（ω）＝他（ω’）

　　　　　　　　　　　ぐ÷（∀（ω，ω’）∈∫5）句（ω，ω’）・剋≡0

　　　　　　　　　　　⇔仙∈8ゴ⊥

であり，功≡S1⊥が成立している．ここで，第1行のく・が成立する理由は，

各ω∈9に対し，オプシ目ン（φ，九）を

　　　　　　　　　　　舳一／111；ll：1：

によって定めれぱ，zρsPan｛∫血吻∈別ω∈ρ｝が成立するからである．I

　6・5（ポートフォリオとオプシ冒ン）上の命題は，市場に存在する金融証券

のみでは，状態依存所得空間内の任意の方向に所得移転を行う手段を持たない

とき，オプシ目ン取引の導入によりそれを可能にするための必要・十分条件を

与えている・不確実性下の経済においてパレート最適な資源配分を達成しうる

ような1つの経済環境を示しているのである．具体的に金融証券の行列刀が

与えられたとき，命題6・4の条件∩38戸｛0｝が成立するか否かをチェヅクす

るのは困難ではない．

　命題の証明から分かるように，通常のオプシ冨ンの弱みは，原証券が相異な

る2つの状態ω，ω’を識別しえないとき，オプシ目ンによって創出した複合証

券も・ωとω’とを識別しえないことである．このような単純オプシ目ンの弱

点は，オプシ目ンを既存の個々の証券の上にのみ書かせるのではなく，それら

のポートフォリオに書かせることにより（つまり，既存の証券の線型結合上に

書かせることにより）多少とも改めることが可能である．

　例えぱ，2種類の証券61，あがペクトルd、呂（1，2，1，2），∂2＝（o，o，1，1）にょ

って与えられたとしよう．このとき，d・の上で書かれるオプシ目ンは状態1

と3，2と4を識別しえないし，d2の上で書かれるオプションは状態1と2，3
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と4を識別できない・ところがポートフォリオθ＝（1，2）によってできる複合

証券は，（1，2，1，2）キ2（0，O，1，1）≡（1，2，3，4）だから，すべての状態を的確に

識別する証券となり，単一の既存の証券の上で書かれるオプシ目ンと比較し，

より有カな資源配分上の手段を提供する．その結果，オプシ目ンの効率性の条

件としては，さきの命題の場合と比較し，よりすっきりした形の必要・十分条

件が得られる．これが次の定理である．なお，第6節の定理・命題は，いずれ

もRoss（1976）によるものである．

　6．6走理

　　　dim（工θo）＝3く÷　（ヨθ∈θ）（∀ω，ω’∈ρ，ω≠ω’）（刀θ）o≠（1）θ）副’

　言醐　（〈・）θ∈θ，（∀ω≠ω’）（Dθ）藺≠（刀θ）皿’としよう．各ω∈ρに対し，オ

プション（刀θ，九）を

　　　　　　　　　　　　〃）一／1：：；：二1：1

と定めれぱ，行列［五。θ，…一・・，かθ，……，五。θコは，行を適当に入れ替えるこ

とにより，単位行列1。に等しいと考えて，一般性を失わない、よって，

dim（石θo）＝∫を得る．

　（⇒）dim（Z60）＝∫とする．集合0，0（ω，ω’）を

　　　　　　　　　0＝｛η∈五冊1（ヨω≠ω’）（刀η）咀＝（1）η）o’｝，

　　　　　　　　　0（ω，ω’）＝1η∈別（1）η）皿＝（Dη）蜆つ

と定めれぱ，0＝U｛0（ω，ω’）1ω，ω’∈9，ω≠ω’｝である．

　η∈”に対し，（ヨω≠ω’）（1）ηγ≡（刀η）血’ならぱηξ0である．上の定理中

の右辺の否定命題が成立し（∀η“肥）（ヨω≠ω’）（1〕η）刮＝（刀ηγならぱ，0＝

”である．ω≠ω’に対し0（ω，ω’）は”の部分線型空間だから，仮に0＝

”だったとすれぱ，あるω≠ω’に対し0（ω，ω’）＝がとなる．よって，1）血＝

1）削・が成立する．しかし，これはdim（Zθo）＜∫を意味し，仮定に反する．一
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　Aπow，K．J。，1953，Le　R61e　des　valeurs　Bou祀iさres　pour　la　Repartition　de1a

　　Meil11πe　des　Risques”互60例刎ε〃8，Conoq．Intemat．、C．N．R．S．40，41＿47．

796



~E~ ~ :t 7'i~ E~ :/ a)~i~~~~~~~~~~~~~ ( 47 ) 

Translated in : Review of Economic Studies 31, 1964, 91-96. 

Arrow, K. J., and G. Debreu, 1954. Exlstence of Equilibrium for a Competitive 

Economy. Ec0,40metrica 22, 265-290. 

Breeden. D., and R. Litzenberger, 1978, Prices of State-Contingent Claims Implicit 

in Option Prices, Journal of Business 51. 621-651. 

Debreu. G., 1953, Une Economie de 1'Incertain, unpublished, Electricit6 de France. 

Debreu, D., 1959. Theory of Value, New York : John Wiley. 

Duifie. D., 1988, Security Markets : Stochastic Models, New York : Academic 

Press. 

Huang, C., and R. Litzenberger, 1988, Foudat~ons for Financial Economics, New 

York : North-Holland. 

McKenzie, L., 1955, Competitive Equilibrium with Dependent Donsumer Prefe-

rences, in National Bureau of Standards and Department of the Air Force, 

The Secoud Symposium on Linear Programming, Washington D. C. 

Nikaido, H., 1956, On the Classical Multilateral Exchange Problem, Metroecono-

mica 8, 135-145. 

Ross. S. A., 1976, Options and Efficiency, Quarterly Journal of Economics 90, 

75-89. 

Varian, H. R., 1987, The Arbitrage Principle in Financial Economics. Journal 

of Economic Perspectives l, 55-72. 

Walras, L., 1874-1877, Elements d'Economie Politique Pure, Lausanne : Corbaz. 

Translated as : Elements of Pure Ecoleomics. Chicago : Irwin (1954). 

[~!~~~l~~~~li~~A ~ ~:~E~:~~f~;~~:~t~fla)~f~~:~]~~~~tr~;~:$:: ~ ~,~f~~ ~~E~T~~;~ tc ~~~ I~ ~) 

~~~~ ' :~7~ ~! :/7~~l(D ~~5J~1~~t~F~f~ a) ~~1~~)~, l 

(-~~;~:~:;!!1' ~ti~) 

795 




