
《研究ノート》

bid・SupPly　modelにおける隈界価格

の経済学的意味

榎　本　康　人．

1序

　一般均衡論の完金競争市場のモデルでは，価楮をどの買い手も売り手も自分の力だけ

では変えることのできない所与のものとして受け入れて，p・ic・t劃k・rとして行動する。

そして，各t閉d・rは，与えられた価格のもとで需要量，あるいは供給量を決定する・

それから，その価格のもとでの個別の需要量と供給量が集計されて，総需要量と総供給

量が求められる．前者が後者を上回れぱ個格を上げ，逆ならぱ価格を下げることで調整

が行われる．しかし，この場合，誰がどのようにして個樒を決定するのだろうか・一般

均衡論の完全競争市場のモデルでは，通常この問題を解決するために，買い手でも売り

手でもない第三者的な価格設定者として，競売人（auCti㎝eer）の存在を想定する・実

際，証券取引所や商品取引所にはこのような役割を果たす係員が存在する。しかし，こ

のような役割を果たす人は，上記のようなrよく組織された市場」以外には存在しない・

そのような市場の価格は，何人かいる需要者と供給者のカ関係によって決定されるはず

である．だから，完全競争市場にいるtraderがpri㏄take・として行動するという想

定は，少なくとも「あまりよく組織されているとはいえない市場」には当てはまらない

と考えられる．

　それに対して，本稿で取り上げるbid・s叩ply　mode1では，当該財（ゴ≡1，2，・・一㎜）

の市場価格は，その財の総供給鉦に対する、その財を買うためにbidされた財㎜十1

（貨幣）の合計量の割合として決定される．（その意味において，決定される市場価格を

平均価樒ともいうのである）．各traderは，需要者にっいでは当該財を買うためにbid

した財肌十1（貨幣）の最の，供給者にっいては供給した当該財の量の，それぞれ金体

の合計量に対する割合に応じて市場個格の決定に関与できる。さらに，完全競争市場の

モデルでは買い手も売り手も無数にいることが前提とされているが，この市場価楕の決

定ルールのもとでは，tmderが何人であっても，そして彼らがどのような戦略をとろ

うとも市場価格を決定できる．

　そこで，本稿では，平均価楕に対してtrader｛の財ゴの隈界価格ρノという概念の
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意味づけを行う．

　Shapley［19η］などでは，各trader也が塞占塗聾におかれていることを基礎とし

た意味づけをしている．trad・r｛が買い手で財ゴを1単位追加的に多く購入するとき，

彼は価楮形成に影響カをもりているので財ゴの価裕は上昇する．そのため，購入前の価

椿よりも多くの貨幣量〃を支払わなけれぱならない。〔これは，需要独占の場合に生

産要素価稿ωよりも限界費用ωC1＋1ん）｛ε・＞Oは供給の価橋弾カ性〕が犬きくなるこ

とと形式的には同じである・〕同様に，trader｛が売り手で財ゴを1単位追加的に多く

販売するとき，彼は価格形成に影響カをもっので財ゴの個格は下落する．そのため，販

売前の価楕よりも少ない貨幣量ρ！しか受け取れない．〔これは，供給独占の場合に生

産物価格ρよりも限界収入ρ（1－1ノε記）1ε血＞Oは需要の価楮弾カ性1が小さくなること

と形式的には同じである一〕

　それに対して，本稿における隈界価裕〃への意味づけは，trader也の財3と財

肌十1（貨幣）に対する選好を基礎としたものである（Shubik［1973］はこれとは似た

モデルであるが，このモデルでは隈界価猪という概念は定義できない・）本稿では，定

理1として、限界価格ρ／がtrader4の財伽十1（貨幣）に対する財ゴの隈界代替率

に等しいことを証明する．すなわち，〃とは，trader｛が財ゴの買い手ならぱそれを

1単位追加的に買うために支払ってもよいとする最高価格であり，trader4が財ゴの売

り手ならぱそれを1単位追加的に売るときに受け取ってもよいとする最低価樒であると

いうことである．

　さらに，庇重レプリカ経済のbid・supply　modelにおいて，叱→。。のときNash均

衡丘nal　al1ocati㎝が競争均衡丘nal　allocationに収束するという極隈定理がShubik

［1973コ，Shap1ey　and　Shubik［19η］，及ぴDubey　and　Shubik［1978コで証明されて

いるが，本稿では，定理2として此重レプリカ経済のすぺてのタイプ｛のtraderの隈

界価格ペクトル叱ρ｛がk→。。のときに競争均衡価椿ペクトル〆に収束することを証

・明する．その証明は，任意のtrader（4，‘）の戦略がk→。。のとき市場価格の決定に金

く影響を与えなくなることをより克明にみせるような計算法で行う．

2　bid・supply　model

　机人のtraderが取引を行う市場ゲームを考える．各t閉der｛（｛＝1，2……仇）は，

肌個の財を財伽十1を貨幣として用いて取引を行う．trader4の財の初期保有ベクト

ルをσ』（α1｛，吻｛，……α冊、。｛）∈五、㎜十1とする．また，その効用関数批｛：亙。伽十1→五は

強凹で2回連続徴分可能で非減少的であると仮定する．

　ここで，bid・supply　mode1の市場ゲームを定義する．trader｛の戦略は，（ぴ，q｛）ξ

”X五mと表されて，q／はtrade・4が財ゴをq！の量だけ供給するo丘e・を表し，
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ろ！は財ゴを購入するために財伽十1（貨幣）をb／の量だけ財ゴの市場にbidする

ことを表す・このとき，trader｛の戦略集合は，

・・一／（・！似柳11ノ・α畑W一・・）

　　f㎝・・1一…榊脅／・1…・／

さらに，　　S＝81XS里X……XS冊

　　　　　　8■｛＝81X…・・、XS｛一1X8｛十1×＿＿X8皿

とかくことにし，8｛，q8一｛の元をそれぞれ代表的に♂，8，8■｛とかくことにする．

　すぺてのtraderの戦略の組∫∈Sが決定されたとき，outcOmeとして，まず，財

ゴの価楯〃（平均価格），したがって，ρ＝（ρ。，……伽，1）∈亙、舳が次のように決定

される．

　　　　　　　　　　　　Σろ！
　　　　　　　　　　　　！，1　　　均■有十b！
　　　　　　　　　　ρ3一一一ρゴー・。。！戸1・2㎜
　　　　　　　　　　　　看1！

　　　　　　　　　　　ただし3ゴ1』Σbノ，9’一』Σqノ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　’≠‘　　　　　　　　‘≠’

もしΣq／＝Oならぱ，ρ戸0になるものとする．
　　i＝1

trader｛の丘nal　al1ocatiOn（”。｛，……”m‘．”冊、1｛）は次のように決定される．

　　　　　　州」llll；戸：：lll：ll：1：：llllllll

　　　　　　　　　　　　ユ
　　　　　　　　　　　　　　　　　ーπ　　　　　　　　π一
　　　　　　　　　　　　　α洲」Σb！十Σ榊／
　　　　　　　　　　　　　　　　ゴ≡1　　　戸1

このとき， （”1｛，・…・・”㎜｛，”帆、。｛）は，関係式

ぺ一㎞哨／麦；総考／

　を満たす．このとき，右辺を戸（”。｛，……”冊｛）と関数の形でかくとすると凹関数に

なる、

　trader旭の利得関数は，

　　　　　　　　　　　　　　　p也（∫）』砒｛（ξ｛（∫））

（定滋）戦略の組♂ξSが次の条件を満たすとき，Nash均衡であるという．
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｛or　al1　丑＝1，2・・・…　侃

　　PV）≧P｛（・｛，一）f…n∫｛∈S‘

3N乱sh均衡と限界価楕

〔命題1〕

（証明）

〔補題〕

（1）

（2）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　∂♂
すぺての腕de「咋L2’I’’．肌）について・∂”㎜、、1〉O

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　a刎｛
各財｛（＝・2一．一肌）について・α冊・・｛＞いつ珂×

　　　となるtrader4が少なくとも2人存在する．

　（3）各財ゴ（＝1，2・・一肌）について，α！＞Oとなるt閉der丑が少なくと

　　　も2人存在する2）．

　この3つの条件が成り立っならば，Nash均衡が存在する．

Dubey　and　Shubik［1978］Theorem1■

Nash均衡のもとでの各trader　oの丘岨1al10cation〆＝（が。｛・…・”mo也．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　π　　　　　　　　　　｛”㎜、、り∈五、帆十1は，予算制約〆”』ρ｛・♂十Σ（ρ〃也一ろゴ也十坐b／’ρん｛）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ゴ＝1　　　　　　　灼

のもとで効用を極大にする丘naI　anocatiOnでもある，逆もまた真である・

ただい・一（毒；1篶；）祭・一・・
・・伽．　ρ州。L1

　　　　これを励der　oの財ゴの限界価格（marginal　price）という3）．

（証明）Dubey　and　Shubik［19ア8コのLemma4を修正したもの．■

〔定理1〕

命題1の条件（1）（2）（3）が成り立つならぱ，Nash均衡のもとでの限界価楕〃

は，t胞de一の財肌十1（貨幣）に対する財ゴの隈界代替率に等しい・

（証明）Nash均衡における丘na1a11ocati㎝”“＝（姶‘……，”o㎜｛，が洲｛）は，制約

　　　　　　　　　　　　　”冊、1』F｛（”1｛，……”肌｛）

のもとで，効用刎｛（”・｛，……”冊3．”冊、・）を極犬にしている・その必要条件は，ラグラン

ジュの未定乗数法を用いて次のように求められる・

　　　　　　〃＝♂（”1｛，・・…■冊｛，伽、1｛）十”｛が（Z1｛……Z帆｛）一”榊1‘｝

　　　　　　　　　　∂〃　　∂♂　　∂が
　　　　　　　　　　研昌研十λ箒＝0ゴ＝L2．一I’’伽

　　　　　　　　　　　　　　a〃　　∂也一
　　　　　　　　　　　　　　＿＝＿＿λ｛＝o
　　　　　　　　　　　　　　∂Zm．1∂工冊1
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（120）　　　　　　　　　一橋論叢　第105巻　第6号

　　　　　　　　　　　　　∂也｛

　　　　　　　　　　　　　∂”／　　∂戸　　　　∂♂
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　＿＝λ｛
　　　　　　　　　　　　　λ也　　∂”！　　’∂”㎜、1

他方，〃｛，”／，及ぴがの定義から，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　∂が
　　　　　　　　　　　　　　　”■一研

したがって，上で求めた条件を代入すると，

　　　　　　　　　　　　　∂砒｛

　　　　　　　　　　ρ／一票十等チ）畑

　　　　　　　　　　　　　∂・㎜。。｛　　　　　　　■

　この定理が意味することは，trader丑が財ゴの売り手（ρ／＞0）ならぱ，q／は財ゴ

の追加的1単位の販売量の増加に対して対価として受け取ってもよいとする最低価格で

あり・trader盆が財ゴの員い手（b／＞O）ならぱ，ρゴ｛は財ゴの追加的1単位の購買

量の増加に対して支払ってもよいとする最高価格であるということである．t閉der丑が

財ゴの売り手ならぱb／＝Oだから，

　　　　　　　　　　　　也＿　功9ゴ　　　　　　功
　　　　　　　　　　　ρj一（9ゴ切・）・・”＝9。十。ゴ・

したがりて，〃≦〃（等号は口／＝Oのとき成立する．）4）

すなわち，市場ゲームのルールから決定される価祷〃がtrader｛が売ってもよいと

する最低価格〃｛より高いので，彼は財ゴを売るincentiveをもつ．同様に、trader｛

が財ゴの買い手ならぱq／＝oだから，

　　　　　　　　　〃包≧〃（等号はb／＝0のとき成立する．）4）

すなわち、市場ゲームのルーノレから決定される価格〃がtrade一が買ってもよいと

する最高価格ρ／よりも安いので，彼は財ゴを買うinCentiVeをもっ．

　　　　　　　　　　4限界価格の観点からみた極限定理

　前節までの仮定を満たす効用関数砒也と財の初期傑有♂をもっタイプ｛（二1，2…．．．

珊）のtraderが・各タイプについてそれぞれ石人ずついる居重レプリカ経済を考える．

（τ＝1，2・…后）

　以下では，任意のtrader（一，‘）の戦略の選択に注目することにする．簡単化のため

に，タイプん（≠づ）についてはすべてのr＝1，2……ゐに対して，

　　　　　　　　　　　　　乃戸＝、ψ，かつび＝、q3厄

とおき，タイプ｛についてはfではないすべてのrに対して．
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　　　　　　　　　　　　　　　　研究ノート　　　　　　　　　　　　　（121）

　　　　　　　　　　　　　ろ／呈、乙／，かつ6／＝、9！

とおくことにする．〔〈はtrader（｛、ま）以外のtraderであることを強調するためにつ

けた記号である．〕

　前節までの市場ゲームと同様に，この晃重レプリカ経済の財ゴの価格は次のように決

定されるものとする．

　　　　　　　　　　　　比31＋，b／慣卯十（花一1）ゐ／＋ψゴー

　　　　　　　　　　〃ゴニ　　　　　ー
　　　　　　　　　　　　曲十吻一此Σび十（ん一1）ζ／十。口／

　　　　　　　　　　　　　　　　　血キ｛

　　　　　　　　　　　　　ゴ＝1，2……伽　〃洲＝1

（定義）［（が1，が2一・・が冊），グ］（ただし，がi∈孔舳、グα、㎜十1）が次の条件を満た

すとき，競争均衡であるという．

　すべての｛＝1，2・・・…πについて，

　　　　　　　　　　　砒｛（が也）＝伽”［刎｛（め1グ・”＝グ・σ｛］

　かつ

　　　　　　　　　　　　　　　　皿　　　　　　　嗣
　　　　　　　　　　　　　　　　Σが｛＝Σα也
　　　　　　　　　　　　　　　　i＝1　　　　一11

〔命題2〕点列｛此o㍉を晃→。oのとき此∫ヰ→∫㌦グ→グとなるような乱重レプリカ経

　済のtype－symmetric5）でinterior5）なNash均衡の系列とし，点列｛比州をそのと

　き市場価格ベクトノレの系列とする、さらに，8｝のときのinal　al1OCatiOnを（が1，

　　・・”柵）とする．

　そのとき，［（が1……が冊），グコは，が｛＝也ω｛for　allにL2……胎とな三ような競争

均衡である．

（証明）Dubey　and　Shubik［19ア8コのTheorem2　■

　さて1上の極隈定理が成り立つことを隈界価格を用いてみていく．

〔定理2〕

　すぺてのタイプ｛のtraderのNash均衡における限界価格ベクトル洲｛は，花→oo

のとき競争均衡価格ペクトルグに収束する6）．

（証明）此重レプリカ経済の任意のtrader（“）の財ゴの限界価格は，3節の補題に

おける定義と同様に次のように定義できる．

　　　　　　　沽［凄；；；享1；≡；；；；；享1姜；丁繋；二；1≡；；姜；
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（［22） 一橋論叢　第105巻　第6号

此→ooのとき，すべての4について，

　　Σら／
　｛　H
柳→rr一
　　　Σξノ
　　　＾＝1

ここで，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　Σb／
　　　　　　　　　　　　　　　　　｝＿ト1
　　　　　　　　　　　　　　　　〃一rr■
　　　　　　　　　　　　　　　　　　Σ看／
　　　　　　　　　　　　　　　　　　ト1

とおいて，グ＝（ρ・‡・…p椛‡，1）が競争均衡であるための条件を満たしていることを確

認すれぱよい。

　補題における予算制約

壮州恥〃・筈1・一刈
のもとで効用極大化を達成している丘nal　allocation吐♂（補題よりこれはNash均衡

丘nal　al1㏄ation）は，此→。。のとき，したがって庇〆→グのとき，（競争均衡の定義に

おける）予算制約〆・”』グ・α壱のもとで効用極大化を達成している丘ηa1allocati㎝

が｛に収束する．■

　ここで注意すべきことは，グ5の定義に〈のついた戦略変数だけが残ることである・

これは，任意のtrade・（也，亡）の戦略がゐ→。。のときに市場価格に金く影響を与えな

いことに他ならない．

　＊　本稿をまとめるにあたって法政大学の中山幹夫教授と一橋犬学の室困武教授に貴

　　重なコメントをいただいた、ここに謝意を表わしたい．尚，本稿に誤りがあれぱそ

　　れは筆者自身のみの責任である．

　1）勾｛〉0，かつq／＞0ではないこと．すなわち，買い取引と売り取引のいずれか

　　一方を行うか，全く取引を行わないこと・

　2）仮定（1）は，すべてのtraderが財㎜十1（貨幣）を多く保有するほど効用が高

　　いということ．仮定（2）は，各財ゴそれぞれについて効用がその保有量について

　　単調増カロ的で，かつ財伽十1（貨幣）を保有しているtraderが，少なくとも2人

　　存在するということ．すなわち，各財ゴそれぞれについて，その買い手となるtra一
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