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市場のミクロ的分析としての

戦略的市場ゲーム：導入編

奥山利幸＊

１はじめに

Mas-Colell曰く，アダム・スミスの「見えざる手」は定理ではない。

ＬｉｋｅｓｏｍｕｃｈｉｎＡｄａｍＳｍｉｔｈ,ｔｈｅlnvisibleHandemergesfromthe 

Wi2αﾉﾉﾉ２０/・Ｍｚ幼"sasapowerfulingredientofavision-that

competitionleadstoabeneficialstateofaffairs-butlzo/ｃｚｓｃｚ 

ｐ”ｃｊＳｃ肋CO””')．

完全競争的な市場で働く「見えざる手」は仮定であって，何かしらの公

理，あるいは仮定とモデルによって演鐸された命題ではない。それ自体，

公準として使われるものであって，新古典派のパラダイムから導きだされ

る結論の多くは，その仮定に依拠している。

この公準自体が分析をどの程度容易にしているかは，新古典派による市

場の扱い方を見れば直ちに理解ができる。新古典派モデルにおける市場と

は，一つの方程式，すなわち，、＝Ｓの一つで表されるに過ぎない。この

ような扱い方は，偉大なる抽象化と解釈することもできるが，一方で看過

できない重要な経済問題，例えば，非自発的失業や意図せざる在庫の発生

などを最初から発生しないものと仮定することになる。分析対象となって

本）川上先生の退職を記念し，それに捧げるものである。

1）Mas-Colell（1998)，ｐ､16．最後のイタリック部分は筆者による。
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いる現象が取引過程や価格形成に大きく左右されないと想定できる場合に

は，そのような公準に立脚してもモデルの適性に疑問など生じないかもし

れない。しかしながら，需給バランスが起こっていないところで取引が成

立してしまうような現象を扱いたいのであれば，それを仮定することはも

はやできない。

しかしながら，Mas-Colellが言うように，価格メカニズムがどのよう

に働くのかをモデルによって横鐸することにしたとしても，どのように理

論化すれば良いのであろうか2)。そのような模索が「市場のミクロ的分

析」（MicroeconomicAnalysisofMarket）と呼ばれている研究分野であ

る。市場のミクロ的分析は，1970年代終わり頃から盛んに行われ，オーク

ション，交渉，サーチなど，様々なアプローチが試みられ，多くがワルラ

ス均衡への収束の可否を間うてきた3)。それらのアプローチは，取引過程

を特定化，ゲーム理論の言葉を借りれば，取引過程を「ゲームのルール」

として規定した上での分析であり，例えば，売手と買手の間のマッチン

グ・ルールを外生的に与えるといった弱点がある。近年では，マッチング

の内生化に成功した業績，例えば，Fraja＆Sakovics（2001）やKultti

(2000)，Lagos（2000）などがある。

これら一連の研究とはやや距離が置かれているものの，ワルラス的な市

場，すなわち，Debreu（1954）に代表される超過需要の価値を最大化す

る競売人という仮想的な主体を導入したアプローチとも異なるが，

Arrow-Dereu型の経済をベースに各主体が戦略として価格提示をしたと

きの戦略的均衡を探る分野がある。これが「戦略的市場ゲーム」（Stra

tegicMarketGame）の分野である。戦略的市場ゲームは，Shapley＆

2）複雑なモデルによって「見えざる手」が演鐸されても，科学的に意味のある，操作的な仮説

となる訳ではない。現実と照らしたときにモデルの仮定のどこに誤りがあるのか，それが判

明しないのであれば，操作的ではない。新古典派のパラダイムは，この意味において操作的

である。すなわち，最初からＤ＝Ｓを仮定するから，失業を説明できないのである。同じ

ような操作`性が，見えざる手の解明にも必要である。

3）オークションと交渉からのアプローチの成果と問題点は，例えば，拙稿（2001）を参照され

たし。
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Shubik（1977）などが，一つの財が支払手段として使われるという制度

の下で各主体が戦略的に取引数量を選ぶときのナッシュ均衡がワルラス均

衡とどのように異なるのかを探ったことから始まった分野である。価格形

成や取引過程よりも，貨幣として機能する財が存在する場合の均衡を特徴

化することが狙いであったのであるが，この分野はここ四半世紀の間一定

の展開が試みられ，2003年にはﾉD"'wα/ｃＷＭｚﾉﾉDC”α"czzJao"o加姻で特

集が組まれる程であった4)。その冒頭（Giraud2003）の言葉を借りれば，

戦略的市場ゲームの主要な関心は，Shapley＆Shubikが試みた論点とい

うよりはむしろ，ワルラス的な競売人が存在しない世界において，主体が

戦略的に自己の利益を追求したときに，パレート効率的な資源配分が達成

されるか否か，より端的に言えば，スミスの「見えざる手」が成立する条

件を明らかにすることにある。市場のミクロ的分析の主目的も，これと同

じであることを考えれば，市場のミクロ的分析としての戦略的市場ゲーム

という観点からの展望，特に，交渉やオークションを基礎とした市場のミ

クロ的分析の業績と戦略的市場ゲームとの接点，比較検討は，両者の分野

にとって生産的な成果を生むかもしれない5)。そこで，本稿は，市場のミ

クロ的分析としての戦略的市場ゲームの展望を望むこととしたい6)。

より具体的には，本稿を戦略的市場ゲームの導入編と位置づけ，それを

基礎に市場のミクロ的分析としての展望を次回論文にまとめることとす

る。したがって，本稿では，先ず，戦略的市場ゲームのプロトタイプであ

るShapley-Shubik型ゲームを概観し，そのナッシュ均衡点の特徴を整理

する。それが次節（第２節）の目的である。Shapley-Shubik型では，戦

4）2003年７月，vol39,ｎｏ､5-6.

5）戦略的市場ゲームも又，元来，市場のミクロ的分析の一分野であるとする見方も可能であ

る。実際，両者の多くの業績は，同時期，しかも同じ研究者の間で行われた。しかしなが

ら，両者がどのような関係にあるのか，例えば，一方が他方の特殊形なのか，それとも同じ

なのかといった問題が検討されてこなかったのも事実である。

6）本稿は，戦略的市場ゲーム自体のサーベイを試みるものではない。それらは他の文献，例え

ば上出のGiraud（2003）などに譲ることとしたい。ここでは，市場のミクロ的分析という

立場からの言及に限定する。
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略はすべて成行注文に限定している。そこで第３節では，戦略集合を指値

注文へ拡大したDubey型の戦略的市場ゲームを扱う。興味深い結論は，

いずれのゲームにしても，取引が全く行われない自給自足でのナッシュ均

衡点が存在することである。これに対し，売手としての消費者，買手とし

ての消費者という考えを導入し，売手を先手とした２段階ゲームとして市

場を捉える方法もある。第４節では，そのようなゲームであるGermano

型戦略的市場ゲームを紹介する。Germano型のゲームは，売手と買手の

間のマッチング，売手間の価格競争，買手による売手の提案の受諾か拒否

かの選択という観点から，市場のミクロ的分析で展開されたモデルに類似

点を見ることができる。この観点からも，Germano型ゲームを概観する

ことに意義があろうと考えられる。

２戦略的市場ゲーム：基本モデルとその均衡点

戦略的市場ゲームの特徴は，(1)Arrow-Debreu型経済を考察対象とす

ること，(2)価格決定をも酌量した上で取引数量を戦略的に意思決定する

こと，そして，(3)貨幣のみを通じて他の財を購入できる「キャッシュ･イ

ン．アドバンス」にある7)。本節ではそのプロトタイプであるShapley-

Shubik型ゲームを概観する。

2.1プロトタイプ・モデル

加入の消費者，（/＋l)財からなるArrow-Debreu型の交換経済を考え

よう。単純化のために，消費集合をＲ準'とし，消費者ｊ(ノー1,2,…,〃）

の選好は効用関数〃ｆ:1Ｗ'→Ｒで表きれるものとする。消費者ｊの初期付

与はαＥ１Ｗ１であるとする。

7）例えば，Rubinstein型の交渉ゲームにしても，オークションにしても，価格決定を考慮し

た上で取引数量を決める。しかしながら，Arrow-Debreu型経済を考察対象としていない

場合には，戦略的市場ゲームの範轤に入れない，或いは，入れてくれないのが慣習となって
いる。
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以上の交換経済における市場均衡（ワルラス均衡，競争均衡）は，各消

費者が予算制約内効用最大化する資源配分と価格ベクトルとなる。すなわ

ち，

（a）各ノー'’２，…〃に対し，ｊＵｆｅｌＷ１がｐ*･工二ｐ*･の:なる任意のｊｒ

ｅＲ学'に対し〃`(澱)之〃`(jr)；

（b）各ルー1,2,…,ノ,ノ＋１に対し，Zijriibニコガの鋤

なる（加十1)組(p*,(z*`))ｅＭ+')(獅十')である。

Shapley＆Shubik（1977）のモデルを上記交換経済の枠組みで記述す

ると以下のようになる。（/＋1)個の財の中で交換の手段として使用でき

る財があるとする。例えば，第(/＋1)番目の財が「貨幣」であるとしよ

う。他の財〃＝1,…,ノの購入には財(/＋')を支払うことのみでしか可能

ではない。消費者/の財〃(/z＝1,…,/)に対する第(/＋1)財で表した購

入額を6敏とすれば，６ゴー(Ｍﾙｰ,ｅＲ４は，

Ｚ 

Ｚ６ｉｈ≦の：,,+1
A＝１ 

(1) 

を満たす必要があることになる。すなわち，「キャッシュ・イン・アドパン

ス」である。

以上が財(ん＝1,…,/)に対する購入についてである。一方，財の売却に

ついては，Shapley＆Shubik（1977）では戦略としては考えていない。

しかしながら，売却もまた戦略に組み入れる方が理論の一般性が拡大する

ため，現在の戦略的市場ゲームの領域では，売却もまた戦略として含める

のがプロトタイプとなっている8)。本稿もまた，この方向'性に従い，売却

も戦略に入れることとしたい。

株式市場などにある「空売り」ができないとすれば，消費者／の売却戦

略ｓｉｅＲ４は，各財〃＝1,…,ノに対し，条件

8）例えば，Giraud（2003）を参照されたし。
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(2) Sih≦のiｈ

を満たさなければならない，)。このようにしたとき，財(/＋1)で表した財

"の価格は，購入戦略(ん)と売却戦略(ｓｉ)によって派生する需要曲線と

(垂直の）供給曲線の交点'0）

昨ｌｆＩｗｚ馴潟慾>’ (3) 

で決まると想定するのが，戦略的市場ゲームのプロトタイプでの価格決定

方式である。これは，各財に対し，いわゆる「ダブル・オークション」が

行われ，その結果として価格が決まるという想定である。

このように価格が決まると，各消費者の各財の消費量は次のように決ま

る。財ノー1,…,ノの消費量は，

鰯鍋=⑭…+祭
また，財(/＋1)の消費量は，

jUf,1十'＝の‘,!+ｌ－Ｚｍ＋Ｚｐｈｓオハ
ハー１ｈ＝１

となる'1)。したがって，消費者/の利得関数は，このようにして決まる

jUiに対し，

９）Shapley＆Shubik（1977）では，各消費者/，および各財ﾉﾉ＝1,…,ノに対し，ｓ'ん＝のｶﾞﾑと

仮定している。これは，各消費者は初期保有に対し請求権をもつのみであり，初期保有はす
べて供給され，請求権にしたがって売却額を猶得するという想定である。

10）「需要曲線」あるいは「供給曲線」という用語は，本来，主体的均衡での価格対購入量，あ
るいは売却量を意味するものとして使用される。ここでの「需要曲線」「供給曲線」は，も
ちろん，そのような意味ではないが，特に混乱もなかろうと推察されるので，本来の用語法
に違反することとした。

11）ｓｆｈ＞０のときにｐＡ＝０は己i6iA＝０を意味するので，６`ん＝0゜したがって，ｓｉｈ＞０のときに，
ｐｈ＝０ならばＭｂｌｂ＝0.また，Zjsj胸＝０ならばオークションは成立しないので，いかなる

購入戦略に対しても，購入は不可能である。したがって，Ｚ,sjh＝０のときは，６'九/O＝Ｏと
する慣用法を使うこととする。
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応(ん,s‘,６－‘,s-j)＝"ん‘)－"`(の`）

と書き表すことができる'2)。

以上が，戦略的市場ゲームのプロトタイプ・モデルである。

2.2ナッシユ均衡点の特徴

上記ゲームのナッシュ均衡点は，一定の条件が整えば存在する'3)。ここ

ではナッシュ均衡点の存在を前提にして，その特徴を概観する。

興味深い結果は，取引が全く行われないナッシュ均衡点が存在すること

である。戦略的市場ゲームの分野では，この種の均衡点を「自給自足均

衡」（autarkicequilibrium）と呼んでいる。自給自足がナッシュ均衡点と

なることは，次のように確認できる。先ず，消費者/以外の消費者バノ≠

/)が自給自足の戦略(ん,⑱)＝((0,…,0),（0,…,0))ｅＲ４×Ｒ４を選んでい

るとしよう。このとき消費者／が自給自足の戦略を選んだときの利得は

短(ん,s`,山,s_`)＝０である。もし消費者ｊがその戦略から逸脱し，他の

戦略を選ぶと，各財の価格はｐｈ＝Ｍｓｶﾞﾑとなる。したがって，利得は０

のままであり，自給自足戦略から逸脱するインセンティブはないのであ

る。かくして，次の定理を得る。

定理１（自給自足均衡）戦略的市場ゲームのナッシユ均衡点の集合には，

自給自足均衡点が存在する。

12）通常，戦略的市場ゲームの文献では，利得関数は，

汀ｊ(6j,sj,6-ｉ,s-,)＝"‘(ｒｉ）

である。初期付与からの差を利得関数とした理由は，本稿が市場のミクロ的分析との関係を

明らかにするためのものであり，けっして文献を無視したからではない。付言すれば，利得

関数をこのようにしてもナッシュ均衡点は同じである。

13）例えば，Shapley＆Shubik（1977ハTheoreml,ｐ､948．効用関数が連続，凹，かつ非減

少，そして各〃＝１，…,ノに対し厳密に単調増加となる消費者が二人いて，それら二人が貨

幣を正の大きさでもてば良い。貨幣の限界効用は正である必要はないが，効用関数は準凹で

はなく凹である必要がある。
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取引が全くきれない均衡点が存在するのである。

多くの読者の関心は，市場均衡と合致するナッシュ均衡点の存在の有無

であろう。これに対しては，否定的な答えとなる。先ず，数理経済学から

の知られた結果としては，効用関数が滑らかで初期付与が非原始的

(nonatomic）な確率分布に従う場合，均衡点が有限個でしかも奇数個に

なる確率が１である'4)。したがって，他にナッシュ均衡点が存在すれば，

自給自足以外に最低二つは存在すると予想できる。それらのナッシュ均衡

点の中で市場均衡と合致するものがあるのではないかという疑問なのであ

るが，答えは否定的なのである。その理由は，自ら選ぶ戦略(ん,si)がp胸

に影響するという価格決定式(3)にある。戦略的市場ゲームにおける消費

者は，プライス・テイカーではなく，自らが選ぶ戦略の価格形成への効果

を酌量して最適戦略を選択するのである。この結果，ナッシュ均衡点はパ

レート効率的とはならない。

定理２（非効率性）自給自足均衡がパレート効率的でなければ，戦略的市

場ゲームのナッシュ均衡点はパレート効率的ではない。

したがって，厚生経済学の第１基本定理より，市場均衡（ワルラス均

衡）と合致することはないのである。

2.3例証

上記戦略的市場ゲームのプロトタイプについて，２人２財の交換経済に

ついて例証してみる。単純化のために，ｐ,をｐ,６，を６′と略記すること

とする。

14）Debreu（1970）を参照。
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例１各消費者ｊについて，

"#(jui)＝logri,＋log勿氾

のボー(猛,凧)．

この例は，コブ・ダグラス型の選好をもつケースであり，選好は対称であ

る。市場均衡での財２で表した財ｌの価格は，ｐ＝(碗,＋凧)/(万,＋房2)で
一意である。市場均衡が自給自足均衡となるための条件は，

処L-,,ｚ２
（４） ｊＵｌｊｒ２ 

すなわち，初期付与において各１肖費者の主観的交換比率が一致しているケ

ースである。例えば，左辺が右辺より大きい場合，消費者１は消費者２よ

り財１を購入することで改善し，消費者２は消費者１より財２を購入する
ことで改善する。

これに対し，戦略的市場ゲームのナッシュ均衡点は，（6,,s,)＝(0,0)と
(ん,s2)＝(0,0)が最適反応同士となる自給自足均衡が存在する。逆に，（４）
が成り立つ場合に限り，市場均衡と一致する。すなわち，ナッシュ均衡点
で市場均衡と一致するのは，市場均衡自体が自給自足均衡のときに限るの
である。

例２痂＞〃＞ｃ＞０のとき，

",(r,)＝〃ｍin{､U1,,1}＋jr12，

"2(jZ2)＝ｃｍｉｎ{Z､’1)＋唾２，

の,＝(0,碗),の2＝(1,0)．

この例では，選好，初期付与ともに対称ではない。市場均衡が存在する

ための条件は整っており，ｃ≦ｐ≦〃なるｐは，すべて市場均衡での（財
２で表した財１の）価格であり，消費者ｌが「貨幣」をｐ単位消費者２
に支払い，財１を１単位購入，すなわち，消費者２が財１を１単位消費者
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１に売却するのが市場均衡での取引である。

一方，この例での戦略的市場ゲームのナッシュ均衡点は，次のようにな

る。先ず，の11＝Ｏよりｓｌ＝０，また，の22＝０より６２＝０である。この結

果，

p＝6Ms２ 

となる。消費者ｌの利得関数は，

…M-l何'÷漁睡
消費者２の利得関数は，Ｓ２≦１より，

、(61,s1,62,s2)＝(P-C)S２

となる。Ｓ２＞０のとき，ＭフーS2であるから，６，＝０が消費者１の最適反応

となる。ｓ２＝０の場合，ｐ＝０であるから，６，は任意の値が消費者１の最適

反応となる。一方，６，＝０のとき，ｐ＝Ｏであるから，ｓ２＝０が消費者２の

最適反応となり，また，ｂ,＞Ｏのときはｐ＝6Ms2であるから，ｓ２を可能な

限り小さくするインセンテイブをもち，Ｓ２＝０のとき逸脱のインセンテイ

ブはなくなる。かくして，６，＝S2＝０がナツシユ均衡点の戦略となる。す

なわち，自給自足均衡のみとなる。

2.4議論

Shapley-Shubik型の戦略的市場ゲームについて概観したところで，幾

つか論点を整理しておこう。

本稿の目的からはやや逸脱するものの，戦略的市場ゲームを初めて見た

多くの読者が疑問になるのが，何故，市場均衡をナッシュ均衡点に持たな

いのか，というものであろう。その原因として考えられるものの中で第１

に挙げられるのが「キャッシュ・イン・アドパンス」である制約(1)式であ
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る。これについては，残念ながら，パレート効率的な資源配分をナッシュ

均衡点が有しないことの主原因ではない。例えば，例１や例２で見た経済
の場合，キャッシュ・イン・アドバンス制約を課さなくとも，ナッシュ均
衡点に市場均衡を含むことはない。そこで，第２に考えられる原因は，も
う一つの制約，すなわち，売却戦略s`に対する制約である(2)式である。
これについても，例１や例２の場合，該当する要因とはならない。ナッシ

ュ均衡点にパレート効率的な資源配分を含まない主原因はこれらの制約で

はなく，自らの選択が価格形成に及ぼす効果を各主体が読み込んだ上で戦
略を選ぶことになる。

このことを，例lのように微分可能な効用関数のときに確認してみる

と，次のようになる。購入戦略恥の利得最大化の１階の条件は，

器{六一器鵲}+百謡＋'+…鵲}=０
－方，売却戦略s`んの利得最大化の１階の条件は，

器＋1-器鵲}+鵲刊，侭ｗ鵲}=ｏ
であるから，各財〃の任意の買手ｊと任意の売手ノに対し，

Ｌ－６`んｄｐｈ １ 

両一両.而云=-------
血+珊鵲

でなければ，パレート効率的なナッシュ均衡点を得ることはできない。価
格決定式(3)より，任意のバノに対し，

證一仇識
となるので，パレート効率`性のための条件は，

１－｣２２ムュュー１

Ｍ6鋤下二戸三雲１Ｆ
(5) 
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となる。特に，２人経済の場合には，恥＝6`ん＝０のときに限りこの条件

を満たすので，自給自足均衡自体がパレート効率的でなければ，効率的な

資源配分はナッシュ均衡として実現するのは不可能である。

パレート効率性のための条件(5)は，主体が有限数の場合には満たしに

くいものの，

aｐｈ－１ 
86ｺﾞﾑ￣Ｚｊｓｊｈ 

であることに着目すると，経済を複製させて行けば，自給自足以外のナッ

シュ均衡点が極限で条件(5)を満たすことが理解できる。すなわち，次の

定理が成り立つことが予測できる。

定理３（極限定理）元の経済に内点でのナッシュ均衡点が存在すれば，経

済を複製したときの極限では，パレート効率的となる。

この定理より，複製による極限では市場均衡との一致，すなわち，主体

数が多くなれば，戦略的に売買を意思決定する場合でも，競争市場と同じ

結果を得ることとなるのである。

しかしながら，ワルラス均衡とコアの間の極限定理（例えば，Debreu

＆Scarfl963）とは収束の仕方が異なる。ワルラス均衡は常にコアに属す

るが，戦略的市場ゲームでは極限以外，ナッシュ均衡点の資源配分とワル

ラス均衡の資源配分が一致することはない。収束の仕方が異なることも特

徴の一つなのである。

３指値注文の導入

戦略(ん,s`)における購入戦略ｂｊは，支払う金額を指定するのみで，購

入しようとする数量や支払う価格の上限を指定している訳ではない。同様

のことは，売却戦略ｓｉについても当てはまる。すなわち，売却する数量
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のみを指定しているだけで，最低限受け取りたい価格の指定はない。市場
で決まる価格がいくらであろうが指定した数量を売却するのである。この

ような注文は，株式市場や卸売市場などで「成行注文」（marketorder）
と呼ばれている種類の注文であり，Shapley-Shubik型の戦略的市場ゲー
ムでの戦略は，すべて成行注文に限定されているのである。

これに対し，支払う価格の上限を指定した買い注文，或いは，受け取る

価格の下限を指定した売り注文を「指値注文」（limitorder）と呼ぶ。指
値注文は，買手にとって支払う最高価格，売手にとって受け取る最低価格
を保証しているが，市場価格がそれらの範囲外の場合には取引されないと
いう弱点をもつ。成行注文は，価格に対する保証はないものの，成立する
任意の市場価格で必ず取引されるという利点をもつ。

出された注文の取引成立（約定）上の優位性は，指値の大きさにある。
買い注文の場合，より高い指値を出した注文が，売り注文の場合にはより
低い指値を出した注文の方が優位にたつ。これを「価格優位`性」（price
precedence）と言うが，成行注文が最も高い価格優位`性をもつ理由は，
買い注文であれば無限大の指値，売り注文であればゼロの指値を入れたこ

とに等しいことに起因する。成行注文は，無限大の価格を指定した買い指
値注文，或いは，価格ゼロを指定した売り指値注文なのである。

このように，成行注文が指値注文の特殊形であることを考えると，戦略
集合を指値注文に拡大した分析があってもおかしくない。特に，市場のミ
クロ的分析の立場からは，指値注文を考慮に入れた分析の方がより応用性
が高まると期待できる。というのは，Rubinstein（1982）による交渉ゲー
ムでは，各主体が価格を提案し合う。取引価格の提案は指値注文であり，
それを受諾する場合には成行注文を出したことに等しい。また，市場のミ
クロ的分析の－分野にオークションがあるが，オークションなどはまさし
く指値注文を中心とした価格形成である。戦略的市場ゲームが，これら交
渉ゲームやオークションとどのように関係するのかを吟味しようとする場
合，指値注文からなる集合を戦略集合としてもつ戦略的市場ゲームの考察
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'よ必要不可欠と言える。この節では，そのような考察では先駆的業績とし

て位置づけられているDubey（1982）のモデルを紹介し，検討すること

とする'5)。

3.1Dubey型戦略的市場ゲーム

指値注文を含むように戦略集合を拡大した戦略的市場ゲームのベンチマ

ーク的モデルであるDubey型のゲームは次の通りである。

戦略は各財〃に対し買い指値注文(p;’９銑)と売り指値注文(鯛,ｑ説）

がある。Shapley-Shubik型のゲームでは，ルーp駒儲，及びs‘ん＝蝿で

あり，ｐ；やｐ剛を含まなかった訳である。戦略に対しては，売り指値の

場合に限り，Shapley-Shubik型同様，制約

励二のｶﾞﾊ

が課せられる。

各主体の戦略が与えられると，買い指値注文は指値の高い方から順番に

並べ需要曲線を作成し，売り指値注文は指値の低い方から順番に並べ供給

曲線を作る。そのように作成した需要曲線と供給曲線の交点までの数量が

取引される。価格形成については，そのように作成した需要曲線と供給曲

線の交点での価格で全員が取引をする「一様型」（uniformpricing）では

なく，買手の指値で取引をする「差別型」（discriminatorypricing）を仮

定する'6)。Dubey（1982）では，Rustichinietal．（1994）が考察した．

15）脱線。Dubey（1982）とRubinstein（1982）はＥＣＯ"o”e/"CCZの同じ巻号に掲載され，しか

もそれらの論文は隣同士である。市場のミクロ的分析が盛んな頃であり，編集者も意図的に

同じ巻号にまとめた可能性がある。

16）「差別型」の価格形成とは，買手，売手のいずれか一方の指値で取引をする形態をいう。典

型的な例は交渉による価格形成。東京証券取引所における「ザラパ」も差別的。ちなみに，

寄付．，引け，特別気配はコール・オークションとなり一様型。

17）RustichinietaL（1994）ではArrow-Debreu型の交換経済を想定していない。この意味

で，戦略的市場ゲームの分野とは一線を画する。但し，ゲーム理論の用語法に従えばm

Rustichinietal．（1994）は情報不完備，一方Dubey（1982）は完全情報である。
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－ル・オークションを前提にしない'7)。

差別型の価格形成を仮定する根拠の一つは，取引所などの媒体が存在せ

ずに，より高い指値を提示した買手が売手とのマッチングに対し優位`性を

もつ，或いは，より低い指値を提示した売手が買手とのマッチングに優位

性をもつといった競争が背後にあるとする考えがある。Shapley-Shubik
（1977）にしてもDubey（1982）にしても，ワルラス的な市場を前提とし

ないときに達成される資源配分がどのようになるのかといった問題意識が

根底にあり，一様型を前提にしてしまえば取引所などの媒体を前提とせざ
るをえないので，差別型の場合を検討することになる訳である。

市場のミクロ的分析の主要な関心事に価格形成と取引過程の解明，とり
わけ取引所のような媒体がないときの価格形成への追求があるが，そのよ

うな観点からも差別型の方が妥当である。一様型では市場のミクロ的分析
への応用'性が限定的となるが，差別型ならば交渉理論との対比も用意なは
ずである。

このようにして差別的に価格形成され，取引量と価格が決まるとすれ

ば，利得も定まる。しかしながら，Dubey（1982）では，Shapley-Shubik
(1977）とは異なり，キャッシュ・イン・アドバンスはなく，すべての財が
対称に扱われる。したがって，発生する受け取り金額の合計と支払い金額
の合計のバランスが問題となる。Dubeyは支払いが受け取りよりも大き

い場合に限り，倒産コストを課すこととした。したがって，利得関数は，
収支バランスをβとすると，

厩＝〃(Zi)＋ｽｶﾞmin{0,β）

となる・ここで/ｈは正の定数である。このような形の利得関数を採用し

た背景には，通常の消費者選択の理論における予算制約内効用最大化にお

ける価値関数がある。スガは所得の限界効用に対応しており，したがって，
利得最大化においてβ＝０となる場合，最適消費計画と最適戦略が一致す
る可能性が高いことが推測できる。
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a2Dubey型戦略的市場ゲームのナツシユ均衡点

以上がDubey型の戦略的市場ゲームである。Shapley-Shubik型のゲ

ームとの対比をする前に，Dubey型のナッシュ均衡点の特徴をここで概

観しておきたい。

戦略を指値注文まで拡大したことは，ナッシュ均衡点に大きな効果をも

たらすであろうか。先ず，意外と感じる読者もいるかもしれないが，

Shapley-Shubik型とは異なる利得関数やキャッシュ・イン・アドバンスが

考慮されていないなどの差異があるにもかかわらず，依然として自給自足

でのナッシュ均衡点が存在するのである。その原因は，直感的に言えば，

成行注文が指値注文の特殊形であることに起因する。すなわち，戦略集合

が拡大したこと，裏を返せば，元々の戦略がDubey型のゲームでの戦略

集合に含まれていることにあると言える。誰一人指値注文を出していない

とき，自らがある指値注文を出しても取引は成立しない。結果として，他

人が指値注文を出していなければ，自らが注文を出すインセンテイブはな

い。したがって，自給自足均衡が存在することとなる。自給自足均衡の存

在は，取引価格，取引数量を戦略として意思決定する場合には，取り除く

ことのできないナッシュ均衡点と言えるのである。

しかしながら，戦略集合を指値注文へ拡大した効果は，次の特徴を鑑み

れば，極めて大きいことが理解できる。すなわち，

定理４Dubey型の戦略的市場ゲームのナッシュ均衡点は，それがもし

売手，買手双方において複数の取引者が存在する場合，市場均衡と一致す

る。

すなわち，自給自足均衡以外のナッシュ均衡点において，市場均衡と一

致するものが存在するのである。Dubey（1982）の功績の優れた点は，逆

も証明できたことにある。
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定理５市場均衡は，それがもし売手，買手双方において複数の取引者が
存在する場合，Dubey型の戦略的市場ゲームのナッシュ均衡点と一致す
る。

この結果，Dubey型の戦略的市場ゲームのナッシュ均衡点の集合は，
市場均衡の集合を包含することとなる。

3.3例証

上記定理の条件に当てはまらないものの，既に見た例１について，
Dubey型の戦略的市場ゲームのナッシュ均衡点を探ってみることにする。
単純化のためIこの,＝(0,10)，の2＝(10,0)としよう。消費者１は財１の

買手（したがって，財２の売手）であり，消費者２は財１の売手（したが
って，財１の買手）となるケースである。このような場合における消費者
１の最適戦略を探ってみよう。

消費者２が一切の指値を出さない場合，消費者１はどのような指値を出
しても取引が成立しない。消費者１は財１を初期時点で保有していないの

で，財１の売り指値を出せない。したがって，財１の買い指値を出して自
らの売りと買いをマッチさせることもできない。すなわち，消費者２が一
切の指値を出さない場合の消費者１の最適戦略は一切の指値を出さないこ
ととなる。

次は，消費者２が何かしらの指値を出している場合を考えよう。消費者
２は財２を初期時点で保有していないので，ｐ;１，９;,，ｐ品，そして虚以
外はゼロと想定できる'8)。また，消費者２の戦略は収支バランスするよう
に組まれているとする。すなわち，

18）pfiと９３も正である可能性は否定できないが，そのような場合でナッシュ均衡点が存在す
るか否かについての確認は読者に譲りたい。
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p晶娩=p;19;,

としよう。消費者２のこのような戦略に対し，消費者１がｐＨ三p;,かつ

pも≦p品となるように指値を選ぶとすれば，消費者ｌの収支バランスは，

β＝pfmin{9&’９i}－p6min(93,95,｝ 

となる。各財の消費量は，

jr1,＝ｍin{qfi,93,｝ 

z１２＝10-ｍin{9品,姫｝

利得関数は，

､＝lOgjUl,＋lOgZ12＋/llmin(0,β｝ 

である。我々は，このときに消費者ｌの最適反応を求めなければならな

い。

先ず，９F,之q;,かつ９＆≧9品の範囲では，jru＝q;,,jUl2＝10-9品，そし

て，β＝p勉晶一pfl9;1となる。ｐＨ=p3,であるから，仮定によって，

β二0゜したがって,利得最大化よりpF1=p3,,9F,と虚については93三

93,,および，qfb三9品なる任意の値で利得が最大となり，そのときの利得

は、＝logqi;,＋log(１０－９品)である。

次に，９３＜9;,かつ９ａ之9品の範囲であるが，この場合，ｚ,,＝9F１，６℃１２

＝10-9品，そして，β＝pfh9晶一pfi9fiとなる。β＞Ｏの場合，qfiを大き

くすることで利得が上がる。β＞０の下で可能な限りそのようにするには，

ｐＨを可能な限り引き下げれば良い。したがって，ｐＨ＝p3,であり，qfiを

大きくすれば，qfiは９６＝9;,でβ＝０となる。９３＜93,であったから，こ

れは矛盾である。したがって，β≦o゜しかしながら，この場合，ｐF1＝p3,,

qF,＜q;,であるからβ＞０で，これも矛盾。故に，９A＜92,かつqfb二q品

の範囲に最適反応はない。
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次は９３≧931かつqfh＜9錨の範囲を考察しよう。この範囲では，ｚ,,＝

9;１，ｊＵ１２＝10-9も，そして，β＝p品9fb-pfl931となる。９ｉ＜q墨かつpfl二

p;'であるから，β＜０である。したがって，利得を最大にするｐＨはｐＨ
＝p3,,また，伽は，

－Ｔ当廠十川,p晶二０ （６） 

であれば，９Fカー１０－１/(/llpら)，そうでない場合は９ｔ＝9段となる。特に，
前者の場合には7,＞log93,＋log(10-9品)となる。

最後に，９８＜鰯かつqfh＜q品の範囲について考察しよう。この範囲

では，jru＝9F,，jU12＝10-9&，そして，β＝P品qfh-Pfi9fiとなる。もし

β＞０ならば，９６を増加，qfbを減少させることで利得を大きくすること

ができる。β＞０の範囲でそうしようとすれば，ｐＨを可能な限り下げる，

すなわち，ｐＨ＝p;,とすればよい。このとき，９F,＝9;,でβ＜ｏとなるか

ら，伽を減少させ，ｑＨを増加させるのであれば，β＝０となる範囲で利
得最大化を試みればよい。その条件は，

六一T当而(農)－０
となるが，β＝Ｏとなるには，９ｔ＝５でなければならい。したがって，

β＝Ｏで利得最大化となるには，蝿二５である必要がある。もし9金く５な
らば，９３＝93,,9fb＝虚となる。

最適反応は，このときの利得がβ＜０の場合の利得の最大値より高けれ

ば，上で求めたものとなる。そこで，β＜０の場合を検討しよう。このと
き，ｐＨ＝p2,,したがって，利得最大化の条件は，

六一'M1二ｏ （７） 

のときは，

l 

9fl＝７in5:了
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そうでない場合には，９５＝93,となり，条件(6)を満たす場合には，

伽-10-歳
そうでない場合には，９&＝娘となる。条件(6)と(7)の双方を満たす場合

には，

娩二式
のときにβ≦０となる。そうでない場合にはβ＞０となるから，条件(6)と

(7)のいずれか一方を満たさないこととなる。

以上の議論から判明することは，

虚-Ｍに百+祁鰄－１Ｍ
であれば，

9Fl＝92,,9&＝9fh,ｐＨ＝p3,,pfh≦p品

'よ最適反応の一つであり，そのときβ＝Ｏとなる。同様の推論を消費者２

にも適用すると，

１ 

両,pfi9fi＝pL9fbqF,＝5,ｐＨ三

であれば，

9品＝9F２，α;,＝qfi，ｐ品＝pf2,ｐ3,二pＨ

が最適反応の一つとなる。したがって，市場均衡での価格と資源配分は，

ナッシュ均衡点となることが理解できる。

3.4議論

指値注文に戦略集合を拡大したことの効果は，このように，Shapley-

Shubik型では示すことのできない結果，すなわち，ナッシュ均衡点の中
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に市場均衡が含まれるという特徴を導き出す。この結果は，裏を返せば，

Shapley-Shubik型の戦略的市場ゲームでは，指値注文を考慮に入れない

ために，効率性すら達成し得ないと言える。

しかしながら，このような言及は，少々注意が必要である。というの

は，Shapley-Shubik型とDubey型では利得関数が異なる。その差異が

発生した原因をもう一度確認すれば，第一に，Shapley-Shubik型では

｢貨幣」が存在し，他の財の購入はすべてその「貨幣」を支払うことで決

済が行われるのに対し，Dubey型では「キャッシュ・イン・アドバンス」

はなく，すべての財が対称的に扱われた。結果として，決済時に赤字とな

る場合には倒産コストを導入せざるをないこととなった。利得関数の差異

が発生した第二の原因は，価格決定方式にある。Shapley-Shubik型で

は，すべての主体が同一の価格で取引できることを保証している。取引所

のような媒体がない場合にも適用できるとShapley＆Shubik（1977）で

は述べているが，一様的な価格決定方式であることには変わりない。これ

に対し，Dubey型では差別的価格決定方式を想定した。価格決定方式の

差は，財の扱いと同様，利得関数の差となって現れる。ゲーム理論に多少

なりとも触れたことのある方であれば容易に想像できるように，利得関数

の形はナッシュ均衡点に大きく左右する。したがって，Shapley-Shubik

型において指値へ戦略集合を拡大したときの分析が必要であり，それでも

なおナッシュ均衡点に市場均衡が含まれるのであれば，戦略集合の指値注

文への拡大が本質的であると言えよう。

４Germano型戦略的市場ゲーム

市場のミクロ的分析では，取引過程や価格形成をモデル化する傾向が強

い。このような観点からすると，Shapley-Shubik型にしてもDubey型

にしても，やや距離を感じざるを得ない。戦略的市場ゲームの分野で取引

過程や価格形成をモデル化したものとしてGermano（2003）のモデルが
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ある。

Germano型ゲームは２段階ゲームである。先ず，第１段階目ではすべ

ての消費者は売手として振る舞う。このときの戦略は売り指値注文である

と想定する。その後，第２段階目になると，すべての消費者は買手として

振る舞うこととなる。そのときの戦略は，買い成行注文を出すか否かの選

択であり，第１段階目で出されていた売り指値注文に対し買い成行注文を

出せば取引が成立し，利得が確定する。

このような２段階ゲームを考察する理由は，通常の消費財取引は，売手

が価格提示をし，買手がそれを受諾するか否かで取引が成立していること

による。例えば，お米をスーパーないしはお米屋さんで購入する場合，売

手側が価格を提示しており，その価格でそのお米を購入するか否かの意思

決定を我々はする。売手が価格提示している状態が，売り指値注文を出し

ていることに相当し，買手が買うか否かの意思決定をしている状態が買い

成行注文を出すか否かに該当する。Germano（2003）は，このような消

費財取引での価格形成と資源配分を考察することを目的にしている。

Germano型展開形ゲームにおける第１段階目の局所戦略は，Dubey型

と同じ売り指値注文(鯛,鍋)である。この局所戦略に対する制約は，

Shapley-Shubik型，Dubey型と同じものとなる。第１段階目では，その

局所戦略を同時手番で各消費者は選択する。

次に，消費者が買手として振る舞う第２段階目であるが，Germanｏ

(2003）ではマッチングを所与とした。すなわち，消費者は同時に買手と

して参入するのではなく，ある所与の図式に従って参入するものと仮定す

る。例えば，順番に「消費者１，消費者２，消費者３，．･…･」といった具

合である。このようなマッチングを所与としたとき，参入した順に買い成

行注文(｡｡,鯛)を出すこととなる。このときの制約は，Shapley-Shubik

型と同じようにキャッシュ・イン・アドバンスを仮定するのが簡単であ

る'9)。

Germano型の戦略的市場ゲームを上記例１を用いて例証してみること
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としよう。初期付与については，の,＝(1,3)，そしての2＝(3,1）として，

のｉｅＲ牌となるように想定する。財１の買手は消費者１，売手は消費者

２と想定できるので，９s＝9;１，９８＝9fiと略記することとする。また，貨

幣（財２）の絶対価格をｌに正規化し，消費者２が出す売り指値注文の価

格をｐ＝p;,と簡略化して示すこととする。

消費者２がゲームの第１段階目で出した売り指値注文(p，ｑｓ)を所与と

したとき，９B二9sであれば消費者１の利得は，

、＝log(1＋9日)＋log(３－PqB）

となる。したがって，消費者１の最適反応は，

ｌｐ 

ｌ＋ｑｓ３－ｐ９ｓ 

ｏｔｈｅｒｗｉｓｅ ザ|書
＞０ 

消費者２はこの最適反応を考慮に入れて９ｓを決める。したがって，消費

者２の利得は，

礪壽に|潤士蜜;期､)+川譽,:岳羅列川ｖ
となる。したがって，ｐ＝灯となる。

この例証から理解できることは，Germano型戦略的市場ゲームでは，

Shapley-Shubik型やDubey型とは異なり，自給自足均衡が必ず存在す

る訳ではない。２人交換経済を例に挙げれば容易に理解できることは，初

期付与でパレート効率的でない場合，一方がある財の買手，他方がその財

の売手になると予測できる。この場合，売手側は買手側の最適反応を考慮

19）銀行のような機関を導入し，売却戦略を担保に信用を供与することもできる。Germanｏ

（2003）では，そのような扱い方をしている。この場合，信用ゼロがキャッシュ゛イン゛アド

バンスと同じとなる。
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した上で指値注文を出せば良いから，売手独占と同じ状態に陥る。したが

って，部分ゲーム完全均衡点はパレート最適ではなく，しかも市場均衡と

一致することはない。唯一一致するケースは，自給自足状態が最初からパ

レート最適のときのみである。

指値注文を考慮に入れても，買手側と売手側を非対称に扱えば，いずれ

かに戦略的優位性が発生する。Germano型の場合，貨幣以外の財の売手

となる消費者に戦略的優位'性を与えている。もし消費財市場の売手にその

ような優位性があるのであれば，Germano型ゲームの結果は多いに参考

になると言える。

５結語

本稿では，市場のミクロ的分析としての戦略的市場ゲームを展望するこ

とを目的に，先ず，そのプロトタイプであるShapley-Shubik型ゲーム，

そして，指値注文に戦略集合を拡大したDubey型ゲームを概観した。戦

略的市場ゲームはArrow-Debreu型の交換経済に支払手段として使用さ

れる財を導入し，購入，売却を戦略的に意思決定する場合のナッシュ均衡

点を求める。戦略が成行注文のみの場合には，ナッシュ均衡点はパレート

効率的とはならないが，同じ経済を複製すれば，その極限は市場均衡と一

致する。また，指値注文へ戦略集合を拡大し，財を対称的に扱い，そのか

わりに倒産コストを導入したDubey型ゲームでは，市場均衡がナッシュ

均衡点として実現されることを見た。しかしながら，いずれのゲームにお

いても，取引が全くきれない自給自足均衡が存在する。これら２つの戦略

的市場ゲームから教えられることは，取引所のような媒体を通じて価格形

成，決済がされない場合には，成行注文，指値注文を戦略とすれば，取引

されない状態が均衡として残ることである。古典派のパラダイムが述べる

ような市場による効率性，需給均衡，主体的均衡の両立`性の根拠は，詰ま

る所，ワルラス的な競売人の存在にあると言える。
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市場のミクロ的分析の分野では，取引過程や価格形成をモデル化するの

であるが，このようなアプローチと極めて似ている戦略的市場ゲームとし

てGermano型が挙げられる。売手としての消費者，買手としての消費者
という考えを導入し，売手側が価格提示を行い，買手側がそれを受諾する

か否かの意思決定を行うGermano型ゲームは，市場のミクロ的分析の多
くのモデルと類似点を見出すことができる。

本稿の目的は，市場のミクロ的分析としての戦略的市場ゲームを展望す
ることであるが，残念ながら，そのすべてを果たすことはできていない。

本稿では，そのための導入，すなわち，戦略的市場ゲームそれ自体を概観
するに留まっている。各種オークション，交渉ゲームなどとの関連につい
ては，次回言及することとする。
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《Abstract》

Strategicmarketgamesasmicroeconomicanalysisofmarketare 
examinedAsanintroduction，somebasicmodelssuchasShapley-
Shubik（1977）ａｎｄＤｕｂｅｙ（1982）ａrepresented,anditisshownthat 
no-trade（autarkic）Nashequilibriumalwaysexists,andtheother 
equilibriumpoints，ｉｆexist，arenotefficientaslongasstrategiesare 
restrictedtomarketorders． 


