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摘 要：不完全市场一般均衡分析框架使我们更加了解现实金融市场中资产价格的

形成机制，使用带有惩罚函数的同伦跟踪算法计算不完全市场经济 一般均衡模型均衡

CGEI)，有效地克服了由于市场不完全引起的消费者资产组合无限扩张和需求函数不连续

等传统GEI模型计算所固有的困难。
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一 、不完全市场的一般经济均衡理论

1954 年 Arrow 和 Debreu 的论文(A-D 模型）
“

竞争性经济的均衡存在

性
”

提出了 Walras 均衡理论的一般模型。 这个
“

私有制度经济
”
的模型至今仍

是一般竞争均衡分析的经典文献。 该文主要有两个结论性定理：第一定理指

出，如果个人一开始就拥有数量为正的每种商品出售，那么就存在一个竞争性

均衡；第二定理指出，如果存在几种劳动(j), 则存在竞争性均衡(K. J. Arrow 和

G. Debreu, 1954) 。 此后许多研究者对 A—D 模型进行了扩展，这些扩展包括

非正的价格、用更弱的偏好关系代替消费者需求函数、个体的测度空间、无穷

维的商品空间、垄断竞争、公共产品、收入分配、无形商品、交易费用、货币、非

标准应用等，并且这种扩展还在增加。 其中最重要的是 Arrow 将不确定引入
一般均衡分析气 Arrow 将商品的定义要素增加了一个不确定的外生事件°

（该事件是否发生只有在交付期到时才可以确定），商品的交付取决于该事件

是否发生，这样使我们可以将确定性条件下的经济一般均衡的结论直接移植

到不确定性经济学中，它们具有等同的形式 (Debreu, 1953) 。 如果市场是完

全的，即普通证券的种类©与市场状态的数目 一样多，此时经济每种商品和资
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产都有一个市场和价格可供交易，消费者可以就任何时间、任何状态下的或有

消费，按照一定的交换比例或者贸易条件相互进行交换© 直至各种商品和资

产的消费均衡点气这种交换可以增加消费者终身的福利。 在这种完全的金

融市场中，每一种竞争均衡都具有帕累托效率。

然而现在大多数学者认为市场是不完全的，也就是说消费者不可能对未

来各种可能性进行风险对冲气Geanakoplos 认为至少有三个原因使市场上

一些资产不存在：（1）不对称信息和道德风险；（2）交易成本；（3）对某些消费者

的市场准入限制。 由于不对称信息的存在，使得某些消费者不愿意参与到其

他消费者比自己更加拥有信息优势的市场中来。 一些市场交易成本太大使得

某些消费者认为在这种市场中交易将不可能获得弥补交易费用的收益，从而

使这些消费者不愿意交易某些资产，此外，即使一些资产存在，但是一 些消费

者被人为限制在这些资产市场之外。 这些都导致了不完全市场的存在。
不完全市场的一 般均衡 (General equilibriumwith incomplete financial 

markets(GEI)模型是A-D模型的扩展气其主要研究在某些金融产品市场

缺失的情况下，金融资产和商品的价格是如何在完全竞争的金融市场和商品

市场的相互作用下决定的，以及由此而决定的价格（商品和金融资产的价格 ）

对经济行为者的消费、生产和投资最优决策的影响。 GEI分析使我们对市场

经济行为有了更加深入的了解。 它为我们提供了许多在传统的完全市场下A

-D模型无法解释的现象，如：在不完全的市场中，充分竞争的市场并非有效；

金融工具和货币显著影响不完全市场的均衡配置。 Geanakoplos(199 0)、

Magil和Shafer (l 991)讨论了许多市场不完全带来的后果，如典型代理人和

单一商品模型的限制，公司目标的冲突气金融资产和实物资产的重要区

别等。

GEI模型的分析框架是非常吸引人的，但是GEI研究对数学较高的要求

使其未得到广泛的重视。 本文提出GEI分析方法，其目的就在于试图通过一

个可计算GEI均衡的分析方法建立起GEI理论和它的应用之间的联系。 这

种GEI均衡算法将提供一种有效而简洁的GEI均衡预测方法，这种方法将能

很好地计算均衡价格、市场行为和福利的分配。 这种可计算的分析框架将为

我们分析诸如税收、关税政策提供关键的分析工具。

二、GEI模型

基本的GEI模型为带有不确定性的两时期(T=O,1)模型，0时期所有的

消费者(i=l, 2, ……，I, I<～)在确定性环境下交换(S=O)，但是，所有的消

费者不知道在1时刻究竟SCs= 1, 2, …… ,S,S<～)种状态中的哪一个发生。

在每一种状态中有L种商品(L<~)。 每一种商品在每一种状态中存在一个

现货市场。 所有商品现货价格向量为：
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p= (po, P1, Pz, ……，Ps )EV汇l ={pE觉昙｝，M = LCS+l),V沪主为价格

单形＠ o

每一个消费者 I 的消费束表示为 xi=（劝，沿，x扣……，义）T E觉片，其中

x氏嗖心表示消费者1在状态s下的消费束。 每个消费者1可以用记为wi=

（吽，叫，鸣，……，创）T E觉片的资源禀赋和偏好刻画，每个消费者拥有满足一

定条件的效用函数ui ：穷十-@。 由千消费者在各个状态之间的预算约束被

状态分离，所以，为了使消费者能够在状态之间转移收入，消费者需要拥有各

种资产。 假设在经济中拥有有限N个实物资产气其价格为q=(q1 ,q2, ……， 

q砬E赍。 资产J在1时刻各种状态下的或有状态收益矩阵为巴Ai = (a伈a占，
…… , aD T E辇十，j=l,2, ……，N;s= l,2, ……，S，其中 a长$L是状态s下的

可获商品束 。 所以，所有资产的支付矩阵可以表示为A= CA1,A2, ……，A砬

E贷LXN@ 。 定义如下矩阵：

0 P1 0 0 ··· 0

0 0 P2 0 ··· 0

Q= | | E贷XN

M O M 

0 0 0 0 ··· Ps 

记Q矩阵中去掉第一列向量的矩阵为Q_l，所以向量Q_'-Ai= (p1a\, 

P纽扣 ……，p迅）T E贷表示资产J的名义状态支付气定义所有资产的名义状

态支付矩阵为：R(p)=Q-1,AE贷邓，所以资产J在状态s时根据现货价格 Ps

计算得到的名义支付表示为(R(p)）切 。 所以在1时刻，资产组合OE吩的名

义回报为 R(p)队在 0时刻该资产组合的市场价格为q0。 我们约定，梯度向量

Dui(x)和价格向量 p和q为行向量，其他向量如不特别说明为列向量。 表示

(u,w) =((u i )i=J.2,······,I, (wi )i=L2,--···•,I则由I个消费者和资产或有支付矩阵表

示的经济体为(E)==(E(u,w),A)。 如果Rank[R(p)] =S，则我们称经济(E)

为完全的，此时每一个消费者可以在两个时间之间(0和1时刻 ）以及1时刻

不同状态之间转移财富，也就是说，每一个消费者可以通过资产买卖对冲1时
刻的所有或有状态气如果Rank[R(p)]<S，我们称市场(E)是不完全的，此

时消费者无法在某些状态之间进行财富转移，从而影响消费者最优的效用。

问题描述为：给定商品的现货价格 pEV巠卫和资产的价格qE贷，每个消

费者根据最大化效用Ui(p,q)选择他的状态消费束，即：

maxx.eu'(x) 

Po（劝—Qb)<－q01

s. t. : 
"Q(xi 一 心�R(p)0'
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第 一个约束为0时刻的消费约束 ， 第二组约束是1时刻每个状态下的消
费约束。 定义 一个市场均衡为满足下面条件的两组状态价格(p,q)和消费者

选择(xi ,ei )i=l,2,……， Io

(1)（又',0'）是满足效用函数U(p,q),i=l, 2, …… ,I最大化 的解；

c 2)�xi =�(J.)＇ ，或有商品状态出清；i=l 

(3)�。'＝ 0 ，资产市场出清。i=l 
由于问题U(p, q)均衡解必须满足资产价格q向量不存在套利， 所以 需

要将资产价格满足无套利的条件考虑在均衡 的定义中。Cass(1984)第 一次把
上面的市场均衡定义等价于下面的定义：

定义：市场 (E)均衡是指存在个 体选择豆e i )i=!,2,000000, I 满足下面的条件：
c1)x1 （p) =arg[maxx>>o寸(x)s.t. p(x— (J.)1 )=0]; 

( 2)及'(p)=arg[maxx>>oui (x)s. t. p(x-(J.)1 )=0,Q(x— 矿） ＝R(p)6i ], i=

2, ······, l; 

( 3)�文(p)=�(J.)＇。i=l 
即， 第 一个消费者（以下记为U类消费者）只有一个单一的约束 ，它不受

可获资产市场 的约束。 而其他消费者（以下记为C类消费者）受到两个预算
约束影响。 如果Rank[R(p)]<N，需求函数x'通常为不连续的，这种不连续

性将导致经济 (E)没有均衡解。 HartC1975)给出了第一个 这种经济存在 的例
证。 所以，我们定义 满足Rank(R(p) ) = N的价格体系p为好的价格体系 ， 满

足Rank(R(p))<N的价格体系P为差的价格体系。

三、惩罚函数与同伦算法

C类消费者的效用最大化问题可以表述如下：
maxx,8 u'(x) 

Po (Xo —(J.)h)=O, 
s. t. : .

Q(x-(J.)＇ ）＝R(p)0.

不完全市场经济中消费者需求函数 的不连续性可以通过例证说明。 如在
经济 (E)中S=3,N =2，两个资产 的回报向量写成R(p)= (R1 (p),R气p)),Ri

(p) E R3。 由于在目标函数中没有组合向量 0，所以 第二个约束可以写成：
Q(x-(J.)＇ )�[R(p)] C l) 

其中，［R(p)]是资产回报矩阵R(p)的扩展向量空间 ，也称为市场扩展空间。

所以约束(1)可以理解为任意消费向量x 的仿射变换Q(x-(J.)＇ )都位于资

产回报矩阵 的扩展向量空间(R(p)〉中气如图1-a所示。 此时我们对R(p)

中 的两个资产回报向量的几何位置没有要求气如果由于商品价格向量p的
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改变，使得 Rl (p)和 R气p)变得越来越近气只要二者没有完全在一条直线上
（线性相关），则 R(p)就可以扩展成为整个二维平面，只是随着 R

l
(p)和R气p)

越来越接近，0 连续变化得越来越大而已，参见图1— b。但是，如果RI (p)和

R气p)突然完全线性相关气而成为 R飞户）和 R气户），则 R(p)只能扩展成 1 维线

性空间了（参见图1-c)，此时，消费者的消费束将被突然限制在一个非常小

的一维空间中变化，这使得消费者迅速改变他的消费束 ，从而使需求函数表现

出非连续性，同时消费者的资产组合0将急剧膨胀＠ 。所以，可以看出，随着 p

的变化，需求函数是非连续变化的。这一点使我们在计算经济均衡时非常困
难，也使我们建立在连续基础上的牛顿微积分和同伦方法无法使用。

、.，'｀
 wx（

｀
丿

Q

p

)

＇
\
 

、
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亿

l.,
 
w
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图1-a，图1-b

“

好的价格
”

体系：

Rank[R(p)]=N=2 

配(p)

图1-c “坏的价格
“

体系：

Rank[R(p)]=l<N 

（一）惩罚函数
考虑引入惩罚函数的C类消费者效用最大化问题。对于给定的pE

V汇卫和tE [O, 1]，考虑问题［记为问题p1 (p,t)]：

maxx,eu'(x) — ½(1 — t) II e II 2 

p(x-w;)=O, 
s. t.'

"Q(x—wi
)=R(p)0. 

其中，基于资产交易的惩罚函数为一 (1— t) 11 e 11 2, t 为同伦参数。只有
2 

在 t<l 的时候，消费者 i 才受到惩罚函数的
＂惩罚“，此时，惩罚函数会对资产

交易有一个限制，可使消费者避免无限制地扩张他的资产组合。当 t = l 时，

问题P;(p,t)又还原为原先的效用最大化问题。

我们看到，当变量 p 的变化使 R
l
(p)和 R气p)越来越接近时，由于惩罚函

数中的资产组合影响消费者的效用，此时的消费者不再是选择使 Q(x— 创）位

于 R(p)扩展成的整个空间上最优化的 x气特别，当 p 接近
“

坏的“价格体系

时，消费者不再无限制地扩张他的资产组合0，而是保持有界的资产组合，同

时使 Q(x－ 过）达到 <R（户）〉，这时 x 的变化就变得连续了气所以，此算法的

思想是：通过在目标函数中加人同伦参数为tE [O, 1]的惩罚算子，使消费者
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的需求函数在 t<l 时连续。这使我们可以在整个价格单形上使用标准的同

伦算法，此外，从t = O开始慢慢增加至t= l，也就使我们的优化问题慢慢转化

为原先的优化问题，这样随着t无限的接近1时，问题pi (p, t)的均衡解也就

慢慢地充分接近原先问题的均衡解。
（二）同伦算法
1.基于一 阶条件的路径跟踪算法

解决GEI经济均衡第一步是建立决定均衡的方程组，传统的方式是建立
超额需求函数Z，使得Z(p) = O，从而获得均衡价格，Brown(1996b)、Demarzo

和Eaves(1996)使用的就是这种方法。但是，与完全市场的A-D模型不同，

在GEI中人们不能获得个体的需求函数的闭形解气在已经存在的两个计算

例证中，Brown(19966)、Demarzo和Eaves0996)使用了非常特殊的效用函

数＠以保证能够求解出个体需求函数的闭形解。

通过计算消费者效用最大化问题的一 阶条件气我们可以避免计算个体的

需求函数数值。这时均衡问题被描述为一 组满足 一 阶条件包市场出清条件

和价格归一化条件的方程组。如：
U类消费者的一阶条件为；

Duu(xu) －入up=0

p(x—矿）＝0

C类消费者的一阶条件为：

商品市场出清条件：

Du'（x'）－入'p — µ;Q = O
-(1—t) cei )T +µi RCp) = o 

p(x'一w') = O
Q(x' — w'）— R(p)0'=0 

Cx�1 － 吵）＋心(x�1 — 必）＝0
iEC 

商品价格归一化条件（价格单性条件）：

(2) 

(3) 

(4) 

(5) 

(6) 

(7) 

(8)

: （psl
—1) = O (9)

所以，方程组(2)～方程组(9)和 t = l提供了GEI经济的均衡解。对于给

定的资源禀赋矿E觉昙©，我们可以将方程组(2)～方程组(9)所有左侧函数

表示为下面形式的同伦函数钉七：

H忒 (xu，沁，（xi ,ei，入1 平）iEC,p,t) = O

下面同伦函数的解为GEI经济的均衡解：

E忒 (xu，沁，（xi,Bi ,Ai,µ i) iEC,p)==H,u (gl) =0 

这个方程组系统有方程M+l+(M十N+l+S)(H— 1)十(M— 1)。
定义p= {pE突＋ ：rank R(p) = N}, D＝必＋ X免X（穷－ x 铲 x 负X
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贷）H-1，则H忒
＠ 的定义域为：DX[（卿十 X[O,l)) LJ(PX[O,l))]

其中 ： （xu 心，（x'冲，入',µi) iEC) ED, (p, t) E[（穷十 X[O,l)]LJ(PX[O,
1])]®

下面的命题气呆证上面的算法可以找到GEI经济 的均衡点。
命题 l：如果t-1,p-5和Rank RCp) =N，则（0i) iEC保证在同伦路径上

一致有界，所以该算法最终趋近于（沁心，（及｀凡沁国），EC，付）。
2. 一个同伦函数 的修改

为了简化上述同伦算法的计算，将上述的 最优化问题变化为如下的问题；

maxx,etu'(x)一了(1-t) II X
—wi 11 2一了0-t) 11 e 11 2 

p(x － 创）＝o,
s. t. : 

Q(x-wi) =R(p)0.

新的规划问题还是一个凸规划问题，当t =l时还是原先的消费者效用 最
大化问题。 不同的是上面一阶条件的方程(4)改写为：tDui(x'） —(1-t)(x'—
Q'） —入'p-µ'Q=0，方程(8)改写为更加简单 的（x�, -－必）＋�_(x�, — 叩）＝0。

iEC 
这种变化 最大的好处是使我们寻找同伦路径 的起始点变得简单。 通过U

类消费者的一 阶条件决定了 的商品价格体系矿后，不再需要解C类消费者一

阶条件以获得初始的(x i,e， 心，J--Li) iEC。 即同伦算法的初始点 可以通过(10)式
给出，所有原先同伦函数保持的性质在新的 同伦函数中依然保持，我们的计算
是根据新同伦函数 进行 的：

[xu ，入u '(xi 'ei，入',J--Li) iEC,p,t]=[x"，入",(x i,O,O,O);Ec, p,O] 00)

四、数值计算

使用HOMPACK软件包气我们对下面两种情况进行了计算：
情况l[DeMarzo和Eaves(1996)]
GEI经济中消费者I=3(U,1,2),1时刻世界状态S=3，资产N=2，商品

数L=2,C类消费者1、消费者2具有相同的初始禀赋和效用函数：
We= (10, 10; 25, 20; 20, 20; 15, 20) T 

uc(x) = — 言`s(B-(x.1)0 (xs2尸）2

1 1 1 
其中：B=57顷＝（1，—,—,—)，a = —

3 
3 3 3 4 °

U类消费者的初始禀赋和效用函数：

其中，B＝ —

1
4 0 

矿＝（20,20;5,10;10,10;15,lO)T

u" (x) = － 言兀(B-（xsl)°(xs2)l-“

• 33 •



财经研究2005年第9期

资产支付矩阵A二[! —1 } : : 
＿

0

l] 

这里的效用函数不满足GEI模型对效用函数严格单调性和有界性的假

设。使用上面的算法计算该市场均衡，由于两个C类消费者完全相同 ，所以
整个方程组共31个方程和32个未知数。对U类消费者的一阶条件求解可
以确定初始点的商品状态价格为：

p"=(O. 10854,0. 32561;0.079907,0. 11986;0.045957,0. 13787;

0. 033137,0. 14912) 

同时，可得初始A."�170.45，其他初始点为xu =wu,xc ＝矿，ec= o,>..c= o,

忙＝0，使用上述同伦算法，可得：
p=(O. 30239,0. 22111;0. 10096,0. 07041;0.09662,0.06771;

o. 08005,0.06125)®

相应的消费均衡配置为：
X"�(5. 9643,24.4789;6.2020,26. 6775;6. 7732,29. 2549;8. 7209,34. 1946) T 

Xc�l7. 0178,7. 7605;24. 3990,11. 6612;21. 6143,10. 3725;18.1395,7. 9027)T 

消费者 1、消费者2 的资产组合为：
c=( —0. 63405, — 4. 43950)T 

均衡 价格的资产 回报为；

R(p)＝ ［：二： ：：门
0. 08005 0.09885 

资产 在0时刻的价格为：
q=(O. 27763,0. 32698) 

可以看出，C类消费者1、消费者2 在0时刻的资源禀赋比较少，但是他们

在0时刻消费的商品相对于他们在各期的资源禀赋而言比1时刻各个状态消
费的商品多。因此，他们从1时刻将财富转移到0时刻。而U类消费者却表
现得正好相反，他们在0时刻拥有相对较多的资源禀赋，同时他们在1时刻的
第一种状态s=l拥有相对最少 的资源禀赋（同时他们在1时刻的第3种状态

s =3拥有相对最多的资源禀赋），结果U类消费者将财富从0时刻转移到1

时刻以对冲s=l时出现的风险。所以我们能够看到C类消费者1、消费者2

卖空了两种资产街，街�o，同时 U类消费者买人两种资产 。C类消费者1、消

费者2 从1时刻转移了lq点十q2如＝1.62766 的财富到0时刻。U类消费

者在0时期花了2.35532 财富购买所有的资产，他资产组合在1 期的回报为
R(p)(-2仔）＝（1.29570,0. 98041,0. 97920)飞其中在最坏的状态气＝1时 回

报最高。
情况2
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对例证1中的情况略加变化，U类消费者的资源禀赋为矿＝（20,20;8,
24;10,30;6,lS)T 

此时，初始商品的或有状态价格为：
p u ::::::::(O. 11394,0. 34183;0. 090705,0. 090705;0. 080037,

0.080037;0. 10137,0. 10137) 

资产回报矩阵为：
0. 090705 0. 090705

] R(p) ＝ [0. 080037 0. 080037 
o. 10137 o. 10137

由于rankR(P)=l<N=2，初始的价格向量为＂ 坏价格体系 ＂，传统的没
有惩罚算子的同伦算法在此时将无法计算，但是本文描述的算法将搜索出如
下均衡点：

p::::::::(O. 30197,O. 23329 ;O. 08974,0. 05871 ;O. 09640,0. 05199 ;O. 11044,0. 05747) 
xu ::::::::(6. 5885,25. 5843;8. 4517,38. 7553;7. 9068,43. 9831;6. 8188,39. 3086)T 

X
e

云(16. 7057, 7. 2079; 24. 77 41, 12. 6224; 21. 0466, 13. 00884; 14. 5906, 9. 3457) T 
ec::::::::(4. 0107, -6. 7347)T 

五、小 结

不完全市场经济均衡使我们能够更加深刻和透彻地观察、分析现实商品
和金融资产市场对消费者消费和投资的影响。使用带有惩罚函数的一般均衡
分析框架，构建了一种 GEI 经济均衡计算的分析模式。由千惩罚函数的介
入，使得我们在使用同伦跟踪算法计算 GEI 模型均衡时克服了由于市场不完
全带来的消费者资产组合无限扩张和需求函数不连续带来的 GEI 模型计算
的困难。通过两个例证我们看到了这种计算方法的有效性。

注释：
O这几种劳动具有两种性质：（l）每个个人至少可以提供数倡为正的其中一种类型的劳

动；（2）这些类型的劳动都对某些商品的生产起到某种促成作用。
(Z)K. J. Arrow在1952年5月提交给CNRS上的论文首次提出了不确定性下的均衡分析。
＠其他商品的要素为商品的物理特性、交付的时间和地点。
＠指相互之间或有状态收益独立的普通证券种类。
＠在一般均衡的市场上将不会产生任何套利的机会，也就是说，无套利是一般均衡的必要

条件。
＠完全市场的均衡存在性问题较为容易证明，参见邵宇：《微观金融学及其数学基础》，清

华大学出版社2003年版。
(J)在Meton的动态资本资产定价模型中说明消费者／投资者会针对未来的各种可能情况

进行对冲，以保证消费者在连续时间下的终身效用最大化。
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®GEi 模型保留了 A-D 模型的一些基本的经济学假定，例如市场是完全竞争的、消费者

追求效用的最大化、信息对称、消费者的预期是理性的、市场出清等。

＠有关公司所有权和经营权在不完全市场中的冲突问题可以参见 Fisher 定理。

＠归一化商品相对价格。

＠以实物商品在未来某种状态发生时交付的资产。

@O时刻资产没有支付。

＠其第n列向量为第n种资产的状态支付向量。

＠以货币表示的支付。

＠在市场完全的时候，每个消费者可以通过存在的资产市场没有限制地在各个状态和时

间之间转移财富以最大化自己的总效用。

＠此例中的扩展向量空间为二维空间。

＠只要资产回报向量是非冗余的，则 R(p)是可以扩展出整个二维平面的。

＠即越来越接近线性相关。

＠图形上为二者共线。

＠直至无穷大，即对某些资产的拥有没有了限制，这一点 Hart(1975)已有描述。

＠而是局部的最优消费束。

＠有关这方面更加严格的数学说明参见 Schmedders 的证明(1996)。

＠即使是非常简单的效用函数形式也不能获得，这主要是由于在 GEi 模型中约束数量巨

大。

＠他们的效用函数不满足通常在 GEi 模型中对效用函数的标准假设。

＠最早的文献见 Judd(1998) ，这种思想虽然不是很新，但还是很少被人所了解。

＠指带有约束的最大化问题的拉格朗日函数的一 阶条件。

@U类消费者的资源禀赋。

＠整个方程组中除了 R(p)和wU 外都是内生变蜇。

＠有关同伦函数 Hw
u 的性质说明参见 Schmedders(1996)。

＠第二个集合关系定义了不完全市场和完全市场的所有情况。

＠命题的证明参见 Schmedders(1996)。

@HOMPACK 软件包是基于 DEC 工作站 5000/200，它是使用同伦算法解决非线性方程

组的专业软件，相关情况可以参见 http://www. netlib. org/hompack/。

＠例证来自 DeMarzo 和 Eaves(1996)、Brown(1996b)，由千在该种情况的不完全经济中，

从t=O时刻路径显示不连续，所以传统的同伦路径跟踪算法不能使用。

＠计算此价格体系下的名义或有支付矩阵 R(p)，表明此市场为完全市场。

＠针对资源禀赋而言。
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and market share analysis, this paper analyzes the resource allocaton of 54 

sub-industries of machine-building industry in 15 cities in Yangtze River Del

ta, and finds the unbalanced structure and strong complementarity of these 

sub-industries. Based on the mentioned above, it offers the concept of indus

try location belt and the idea of designing 40 machine-building industry loca

tion belts in Yangtze River Delta. 

Key words: industry locaton belt; data envelopment analysis; location 

quotient analysis 
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Abstract: GRI model makes it possible for us to study more profoundly 

the influence of goods and financial market on consumption and investment. 

This paper sets up a general equilibrium model with a penalty function on 

the asset markets. These penalties lead to implicit bounds on the optimal as

set transactions, eliminating any incentive for agents to inflate their portfoli

os of assets and ensuring that demand functions are smooth, so hometopy 

-path-following algorithm can be used. Through two examples, we show the

reliability of this method. 

Key words: incomplete market; general equilibrium; hometopy-path-fol

lowing algorithm 
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