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異質的な投資家と不完全情報が

　　為替レートに与える影響

熊　本　方　雄

1、はじめに

　変動相場制移行以来，為替レートは他の経済変数ではみられないほどの変動

を示している。従来の合理的期待形成の理論に基づけば，為替レートなどの経

済変数はファンダメンタルズによって一意的に決定され，（このようにして決

定される為替レートをファンタンタルズ値と呼ぶ）その変動は，嗜好，資源の

初期保有量のような外生的なファンダメンタルズ要因へのショックによっての

み弓1き起こされることになる。しかしながら，このような為替レートの変動を

ファンタメンタルズヘの不断のショックのみで説明することは困難である。

　近年，このような従来の理論では説明しきれない点を補うため，為替市場の

ミクロ的構造（miCroStruCture）に基づいた分析が行われてきてい孔この分

析は，従来の理論において想定されていた市場参加者の同質性と情報の完全性

の仮定をはずし，市場参加者の異質性（agent　heterog㎝eity）や情報の偏在

（information　type　and　distribution）を前提とする分析である。

　このようなミクロ的構造に基づいた分析が，従来の理論をどのように補うか

をみるために，例として，通貨当局による為替介入のシグナル効果を分析した

先行研究を比較する。渡辺（1994）は，ゲーム論を用いてこの問題を分析して

いるが，そこでは，介入額と当局目標レートには1対1の関数が存在しており，

合理的期待形成をする代表的市場参加者は，介入額を観察した後，Bayesルー

ルを用いてこの関数を知ることができるものと想定されている。これに対し，

ミクロ的構造に基づいた分析では，すべての投資家が同一の目標為替レートを

推定することや，当局の介入額に関する情報がすべての投資家にとって利用可

能であるという前提は置かない。渡辺の文脈からいけば，異なった目標為替レー
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トを推測する投資家はBayesルールを用いることのできない，いわゆる非合理

的な投資家’ということになるであろうが，ミクロ的構造に基づいた分析では，

このような非合理的な投資家の存在が与える効果も分析する。また，通貨当局

は介入の際，直接的に市場参加者と取引をするか，ブローカを経由して間接的

に注文を出すわけであるから，介入額がすべての市場参加者にとって観察可能

ではないはずである。ヨよって，当局の介入に関する情報がReutersなどで流

れ，公的情報になるまで，当局と直接的に取引をした市場参加者やブローカー

は私的情報をもつことになる。このような私的情報が為替レートに与える影響

もミクロ的構造に基づいた分析の対象となる。（Dominguez（1997））更に，

このような私的情報は，当局から注文を受けた市場参加者の注文により，ある

程度は知ることができる。私的情報が伝達されていく過程を考察することもこ

のミクロ的構造に基づいた分析の扱う問題となる。（Perradin　and　Vita1e

（1995））

　これを一般化すれば，為替市場に参加する投資家は，まず，（1）為替レート

の決定モデルである経済構造を認知し，（2）その決定要因の将来値に関する情

報を得て，（3）その情報に基づいて為替レートの予測を行い，その後，市場に

参加することになる。よって，為替レートがファンダメンタルズ値に決まって

くるためには，投資家が，一致性をもつ期待形成を行うための，認知能力と計

算能力とを備えた合理的な（rationa1）存在であるということと，その期待を

形成するための利用可能な情報はすべて入手できるという完全情報の仮定が必

要となってくる。しかしながら，実際の市場には，認知能力や計算能力に限界

のある投資家，いわゆる，限定合理的な投資家や，情報を入手することができ

ない情報劣位者が存在していると考えられる。ここで，限定合理的な経済主体

とは，意図的には合理的で，何らかの目的を達成するために，意識的に努力は

するが，その合理性には限界があり，その努力も認知能力や計算能力の反映を

したやり方でなされる経済主体である。ヨ

　このような市場参加者の異質性や情報の偏在が資産価格に与える影響を分析

した先行研究は数多い。

　例えば，認知能力に限界のある経済主体の存在に関しては，DeGauwe　and

Dewachter（1990）が，市場にファンダメンタルズには基づかないモデルや手

法に基づいて行動する投資家，例えば，チャート分析などのテクニカル分析を
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行う投資家が存在するとき，為替レートがカオス的変動となることを示した。

　また，このようにファンダメンタルズとは無関係な要因により，価格が変動

する現象をサンスポット均衡（sunspot　equihbrium）として定式化するサン

スポット理論も，認知能力に限界のある経済主体の存在がもたらす影響を考察

するものであると解釈することができる。ここで，サンスポットとは，ファン

ダメンタルズとは無関係な確率的要因を差す言葉である。Cass　and　She11

（1985）は，Arrow－Debrθu型の条件付き債券市場のモデルに「生前」と「死

後」の取引には参加できないという「自然の制約」を課し，市場参加者に制約

がある場合，または，制約がなくても市場参加者間で，サンスポットの発生確

率についての期待が異なる場合には，サンスポットの状態に応じて，異なった

均衡価格が成立することを示した。Azariadis　and　Guesnerie（1986）は，こ

の分析をOver1appi㎎一Generations－Mode1に基づいたマクロモデルに拡張し，

サンスポットの状態に応じて，労働供給量，よって，生産量が変化し，経済変

動が生じることを示した。サンスポットは，経済に影響を与えると確信する経

済主体が存在するという理由のみにおいて，実際に経済に影響を与え得るわけ

であるが，このように確信する経済主体は，認知能力に限界のある経済主体で

あると考えることができる。

　計算応力に限界のある経済主体の存在に関しては，De1ong，Sh！eifer，Sum－

mers　and　WaIdmann（1990）らが，資産価格の分布を誤認し，気まぐれな行

動をとるノイズトレーダー（nOiSe　trader）の行動に対して，合理的な投資家

は，より危険回避的であるため，十分な裁定を行うことができず，その結果と

して資産価格がファンダメンタルズ値から乖離することを示した。4

　情報の偏在に関しては，Friedman　and　Aoki（1985）が，分割不可能な資

産に関する私的情報を得た投資家（資産数よりも多い）が，クリアリングハウ

スに付値（bid）を申し出て入札する状況を想定し，市場に参加できない投資

家の情報が，価格に統合されないため，資産家価格が，すべての利用可能な情

報に条件付けされたファンダメンタルズ値から罪離することを示した。

　更に，投資家が合理的で，ファンダメンタルズに関する情報が完全である場

合にも，他の投資家のタイプが共有知識となっていない場合には，投機行動に

より，ファンダメンタルズ値からの乖離が生じることが知られている。

（Tiro1e（1982），BIanchard　and　Watson（1982））
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　本稿の目的は，近年のミクロ的構造に基づく分析が仮定している異質的な市

場参加者の存在と情報の偏在が為替レートの決定に与える影響を考察すること

であるが，以上のような多くの先行研究を以下の視点から，サーヴェイしてい

るところに特徴がある。まず，（1）それらを為替レートの問題に応用し，（2）1

つのモデルで統合し，相互に比較可能にし，（3）さまざまに考えられる5異質

的な市場参加者の定式化を合理的な市場参加者と限定合理的な市場参加者とし

て定義したことである。6

　本稿の構成は以下の通りである。2－1では，市場に合理的な投資家のみが存

在し，情報が完全である場合を考察し，ファンダメンタルズ値を導出す乱2－

2では，異質的な投資家が存在する場合を考察するが，2－2－1では，市場参加者

が合理的で，ファンダメンタルズに関する情報も完全であるが，他の投資家の

タイプが共有知識となっていない場合を考察する。そして，2－2－2では，認知

能力に限界のある限定合理的な投資家が存在する場合，2－2－3で計算能力に限

界のある限定合理的な投資家が存在する場合を考察し，最後に2－3で，情報劣

位者が存在する場合を考察する。2－2－1で発生するファンダメンタルズ値から

の乖離現象を投機的バブル，2－2－2，2－2－3で発生する現象をファッズ，2－3で発

生する現象を情報バブルと呼ぶが，2－2－2，2－2－3で発生する現象と2－3で発生す

る現象はの動学的性質は類似したものとなる。よって，このような名称の分類

は，その動学的性質によるものではなく，発生原因に着目した分類となる。

2．モデル

2－1．市場に合理的な投資家のみが存在し，情報が完全な場合

　この節ではまず，為替市場が合理的な投資家のみからなり，情報が完全であ

るときの為替レートを考察し，ファンダメンタルズ値を導出する。以下では，

深尾（1983）のポートフォリオバランスモデルを用いる。

　このモデルの仮定として，まず，自国と外国の2国のみからなるものとす乱

そして，自国通貨建て資産，外国通貨建て資産ともにインフレリスクはないが，

外国通貨建て資産は，為替変動リスクを負うため，これらの資産は不完全代替

であるとする。更に，投資家は来期の総資産についての絶対的危険回避度一定

（CARA）型の効用関数
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σ（w）＝一e1γw （1）

の最大化を図るものとする。ここで，γは絶対的危険回避度，wは来期の総資

産で，

W＝（1＋・｛）（肌一F）十（1＋・ヰ汁∫：。1－8土）F （2）

で表される。ここで，肌は今期の総資産，r，r峠は内外金利，Fは外国通貨建

て資産に投資される額（円）を表している。∫け1は来期の為替レートで，期待

値8、、1色，分散σW2壇の正規分布に従っているものとする。7

∫主。1～W（・、。1宮，σW2目） （3）

　このとき，Wは期待値，W＝（1＋r亡）（肌一F）十（1＋rヰ士十∫叶1直一∫士）F，分

散σW箏2の正規分布に従う。このとき，（1）の最大化は，

　　γ　　2色
w一一σw
　　2

（4）

の最大化と同一で，これを最大化するFは，

　　　　1Fγ＝　。邊（・㍉一・‘十・＝。1色一∫亡）≡わ（・ヰ三1；十∫；。Iし・；）

　　　γσw

（5）

　　　　　　　　　　1
とな乱世し，う≡　　2色である。ここで，簡単化のため市場に参加してい
　　　　　　　　　γσ〃

る投資家の数を1と標準化する。このとき，（5）で表される外貨建て資産への

需要が，自国における外貨建て資産の総需要とな乱

　一方，自国の実質対外純資産をZ＝とすれば，これが，外貨建て資産の総供

給となり，外為市場の均衡条件は，
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Zf＝り（・曲、一・’十∫＝。1邊一∫吉） （6）

となる。（6）は，

　　　　直　　　　Zf
「㍉十Sj・1■Sl＝「1＋丁 （7）

となり，五が外貨建て資産のリスクプレミアムに対応する部分となる。また，

　　　　あ

自国の実質対外純資産は，自国の経常収支黒字の累積額である。ここで，実質

経常収支は，今期の為替レートと今期の実質経常収支を均衡させる為替レート

（均衡実質為替レート）の差に比例するものと仮定し，

ZrZH＝α（∫j－5’），　α＞O （8）

と定式化する。（6）（8）より，

～・r（号・・）～・～一1一石・1・1・1 （9）

となる。但し，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　αXl・・＝（・1一。一・叶1）一（・㍉・・一・㍉一H）15；一／ （10）

で，外生的なファンダメンタルズを一次結合で集約した外生変数である。外生

変数である内外金利，均衡実質為替レートの将来の値に関しては，不確実性は

なく，完全予見であるとする。（10）の2階の定美方程式に対応した特性方程式

を，

／L（号・・）／・1一・ （n）
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とする。この特性方程式の小さい方の根をλとすれば，もう1つの根はλ■1

と表すことができ，

　　　　　　　　　　　、（1．λ）・号・・一（号・・）㌧・

　　　0＜λ＜1＜λ一1，＝　　，λ＝　　　　　　　　（12）
　　　　　　　　　　　う　　　　λ　　　　　　　　　　2

を満たす。（9）より，

　　　万土∫士十ゴーλ万古∫士十j＿1＝λ（万三∫士十ゴ十rλ五士∫士十ゴ）一λX、十ゴ　　　　　　　　（13）

が成立するので，帰納的にT；≧1に対して，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　丁　　　五土∫士、rλ五、s、十ゴ．、一λ（万、∫、十ゴ十、一λ五、∫、十ゴ十、．王）一Σλ宏士十ゴ十、．、　　（14）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　｛＝1

が成立する。ここで，易∫。。Tが有界でなければ，（8）より実質対外純資産が経

路も発散することになる。そして，一国の借入れ能力は有限期問後に限界に達

し，自国の通貨が無限に減価することになるので，このような発散解は，合理

的期待と矛盾する。よって，横断性条件（tranSVerSa！ity　ConditiOn）

　　　担恥・・＝O　　　　　　　　　　　（15）

を課す。また，将来の内外金利，均衡実質為替レrトも有界であるとすれば，

　　　刀、8、十ゴーλ万、∫、十ゴ．、一Σλ｛X、、ゴ十、．ユ　　　　　　　　　　　　　　　　　（ユ6）

　　　　　　　　　　　　｛＝1

が得られる。4＝1のときの（9），ゴ＝2のときの（16）

　　　卵1・一（号・・）五1・H・・1一・川　　　　　（・’）
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刀工∫二、，一λ五土・、十、一一Σλケ、十、十、

　　　　　　　　　｛＝1

（12’）

より，易∫＝十2を消去し，（12）を用いると

刀、∫、十｝一λ∫、一Σλ土Xオ十｛

　　　　　　｛＝1

（17）

となる。更に，この（エ7）とt期における外為市場の均衡条件

ろ（・ヰ廿一・f＋∫仲1色一∫’）．＝ZH＋α（8r∫‡） （18）

より易∫‡。1を消去すると，（（10）を用いる）

、、一λΣ（、・工十、一、，、、）・（1－／）Σ／1・、、、一λZH

　　　｛ro　　　　　　　　　　　　　｛＿o　　　　　1一λ　　わ
（19）

が得られる。これが，ファンダメンタルズ値で，将来の内外金利差，均衡実質

為替レート，為替リスクの加重和として表せることを示している。このファン

ダメンタルズ値を5＝で表す。

2－2異質的な投資家が存在する場合

2－2－1．他の投資家のタイプが共有知識となっていない場合

　（9）からファンダメンタルズ値を求めるとき，将来の各時点で，為替レート

がファンダメンタルズ値に厳密に一致しているという前提をおいた。この前提

は市場に参加している投資家の数が有限で，かつ，その投資家が同質的で合理

的である場合には満たされなければならない。なぜならば，為替レートがファ

ンダメンタルズ値より増価したならば，合理的な投資家はその通貨を売って，

市場から退出しようとする。為替レートは，横断性条件（15）より，ファンーダメ

ンタルズ値に決まってくるはずであるから，市場に残された投資家は，ネガティ
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ブサム（negatiVe－Sum）ゲームを行うことになってしまう。このことを知っ

ている合理的な投資家は，ファンダメンタルズ値から乖離したレートでの通貨

の売買を行わないのである。これは，すべての投資家にとって増価した通貨を

売って，市場から退出することが支配戦略となることを意味している。このと

き，為替レートは各時点でファンダメンタルズ値に決まってくるのである。

（Tiro1e　（1982））

　しかしながら，最初の投資家が通貨を売り逃げ，ネガティブ廿ムゲームになっ

た場合にも，残りの投資家が楽観的に正の利得を期待するならば，一ファンダメ

ンタルズ値からの乖離が生じ私もちろん，この楽観的な期待は，市場に参加

している投資家が同質的ならば，非合理的なものであ乱しかし，ファンダメ

ンタルズ値から乖離した為替レートがファンダメンタルズ値に戻ってくる時期

に関する予想が，投資家の間で異なっている場合には，このような楽観的な期

待は合理的となり得る。目投資家iの予想しているこの時期を月とすると，こ

の投資家にとっては刀期までその通貨を保有することが合理的となる。しか

しながら，最も大きい石を予想している投資家は，為替レートがファンダメ

ンタルズ値まで，減価した後にもその通貨を保有しなければならないことにな

る。このような投資家は“greater　foo1’’と呼ばれる。よって，自分より遅れ

て市場に参加してきたり，自分より遅れて市場から退出するgreater　foo1が存

在していると確信する限り，ファンダメンタルズ値からの乖離が生じ得るので

ある。日このように各投資家が抱く予想時期は，私的情報であるため容易に知

ることはできないが，より認知能力のある投資家は，市場心理からこれらの分

布をより正確に察知できるものと考えられる。このため，最後まで市場に残っ

ている投資家は，より認知能力に限界のある投資家であると考えられる。以下

では，このような現象がどのように表されるかをみる。

　もし，投機により為替レートがt＋1期にはファンダメンタルズ値より，

五jうf．1，t＋2期には易わf。。だけ乖離し，

45。十1＝馬5＝十1＋易わ＝十1 （20）

易5川＝馬5士十2＋易わ＝十2 （21）
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となると期待するならば，t期においてもこのキャピタルゲインを目指した投

機が起きるため，t期においてもファンダメンタルズ値から乖離し，

8r5！十ろ主 （22）

となる。そして，（9’）と（20）（21）22）より，ファンダメンタルズ値からの

乖離は，

ll一（㌻・・）軌・r軌・・ （23）

を満たす。このろ土をt期におけるバブルと呼ぶ。これは，（8）の一般解がファ

ンダメンタルズ値に対応する特殊解5主と同時方程式解う士の和として表せるこ

とを意味している。定美方程式（23）は，特性方程式（11）と同様

わ士＝助十3。（λ一’）f （24）

と解ける。但し，月ユ，夙は定数項である。ここで，λ＜1なので，広→・。のと

き31κはゼロに収束するので，

万、∫、十。一万主5、、汁わ、（λ一’）j （25）

となる。このような投資家の投機的行動により引き起こされるファンダメンタ

ルズ値からの乖離を投機的バブル（specu1ative　bubb1e）と呼ぶ。また，この

導出過程から明らかなように，このようなファンダメンタルズ値からの乖離は

合理的期待を満たしているので，合理的バブル（rational　bubb1e）と呼ばれ

ることもある。

2－2－2．認知能力に限界のある投資家が存在する場合

　ここでは，認知能力に限界がある限定合理的な投資家が存在する場合を考察

する。この限定合理的な投資家は，為替レートを決定するモデルを誤って認識
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し，ファンダメンタルズとは無関係な（ine1eVant）変数らのt期における値

とt＋1期の期待値を（9）に含めて，

ザ（号・・）帆一局斗…石11・・（軌r11） （26）

に基づいて予測を行うものとする■（9）と同様に解くと，

〔・・／、壬、にシ1－l／ （27）

となり，為替レートはファンダメンタルズ値より乖離することになる。この無

関係な変数がモデルに含まれるようになる過程はここでは分析しないが，例え

ば，その無関係な変数が，過去において，為替レートと偶然的な相関をもって

いるときに，誤ってモデルに含まれると考えることもできる。また，このよう

な変数は流行性をもっており，時間とともに変遷していくといわれているが，

どのように変遷していくかということも，ここでは分析をしない。このような

限定合理的な投資家の気まぐれな行動により引き起こされるファンダメンタル

ズ値からの乖離をファッズ（fads：気まぐれな流行の意味）と呼ぶ。

2－2－3．計算能力に限界のある投資家が存在する場合

　次に，市場にα1の計算能力に限界のある限定合理的な投資家（1一α1の合

理的な投資家）が存在する場合を考察する。この限定合理的な投資家，！期先

の為替レートの期待値をi．i．d．正規変数

ρドW（ρ非，σ2） （28）

ほど誤って認識するものとする。ρ‡は誤った認識の平均値で，限定合理的な

投資家の強気（bu1hshnθss）の程度を表すものである。このとき，この投資家

の来期の資産は期待値，π＝（1＋篶）（肌一F）十（1＋r㍉十∫；。1色十ρr8f）F，
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分散σ昨2壇F2の正規分布に従うので，外国通貨建て資産を

　　　F㌧わ（・1士一・、十・，、1直十ρ、一∫、）　　　　　　　　（29）

ほど需要する。よって，外国通貨建て資産の総需要は

　　　F＋F㌧（1一α］）う（γホ、一η十∫、十1葭一・、）十α王δ（τ中吉一η十・吉。什ρ、一・古）

　　　＝6（r㍉一r＝十一∫f＋1直一∫’）十αIあρ士　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（30）

となる。外為市場の均衡条件を整理すると，

・f一
i号・・）亙11片1一収…j・rα1（軌・1一ρ1） （31）

となる。これは，（27）において，c＝一α一，批＝ρオとしたものに等しい。よっ

て，

斗十11／ユ壬、“／川一亀一11／1全、（1・1・）／（・・）

となり，限定合理的な投資家が相対的に強気（bunish）になれば，その通貨

はファンダメンタルズ値より減価し，弱気（bearish）になれば，増価するこ

とがわかる。これは，直感的な結果と逆であるが，（31）より2期先の為替レー

トの期待値恥用が今期の為替レート∫。に負の影響を与えることに起因して

いる。このような限定合理的な投資家の心理的な気まぐれによって引き起こさ

れるファンダメンタルズ値からの乖離もファッズと呼ぶ。’’

2－3．情報劣位者が存在する場合

　今，経済に何らかのショックが発生し，為替レートの分布の期待値がεfほ

ど変化し，5付i哩十ε’になったとする。（分散は変化しない）そして，1一α2の
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割合の投資家がこの情報を知っている（informed）が，α2の割合の投資家は

この情報を知らない（minfomed）ものとす孔この情報に対して，情報を

知った投資家は外国通貨建て資産への需要を

　　　戸＝6（・申，一η十∫三十1岳十εr∫亡）　　　　　　　　　（33）

と変化させるが，情報を持っていない投資家は，以前と同様に

　　　グ＝う（・虫士1＋∫古。1目一∫吉）　　　　　　　　　　（34）

を需要す乱よって，外国通貨建て資産の総需要は，

　　　戸十F“＝（1一α。）あ（・串，一η十・三。1色十ε、一∫、）十α。う（γヰ、1＋・吉。1L・，）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（35）

となる。ここで，新しい為替レートの期待値∫｛斗1畠十ε。を∫；十1色とかくと，（35）

は，

　　　戸十F世＝あ（γ㍉一η十・1．1厘一∫、）一α。うε＝　　　　　　　（35’）

となる。そして，外為市場の均衡条件は，

　　　ザ（号・・）万1句・1一風・叶…1・1・α・（万111・r11）　　（・・）

となる。これは，（29）において，c＝α2，ら＝ε’とおいたものであるから，（29）

と同様に

　　　〔・1イ1全、ら一｛／　　　　（・・）
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が得られ，為替レートがファンダメンタルズ値から乖離することになる。もし，

経済へのショックが今期限りのものであれば，

　　　　α。λ2
∫止＝5片　　ε：
　　　　1川λ

（38）

となり，ファンダメンタルズ値より減価することになる。為替レートの分布の

期待値がショックにより減価したことを知らない投資家が存在するにも関わら

ず，為替レートが更に減価するのは，直感的な結果とは逆である。これと類似

した結果は，（32）でもみられたが，ここでも同様に，2期先の為替レート

邸；。2が今期の為替レート8；に負の影響を与えることに起因している。このよ

うなファンダメンタルズ値からの乖離を情報バブルと呼ぶ。

　また，情報バブルは，前述のFriedman　and　Aoki（1985）が示したように，

価格に情報が完全に統合されないことによっても発生する。

　投資家間で情報が偏在しているときでも，価格と情報の関係を知っている情

報劣位者は価格を観察し，Bayesルールを用いることにより，情報優位者の情

報を知ることができることが知られている。（Grossman（1976），Grossman

and　Stig1itz（1980））しかしながら，このようなモデルにおいては，価格設

定はWa1rasian的で，投資家は実際に取引を行うことなく，仮想的な価格を観

察し，情報を推測できることになっている。王望しかしながら，現実においては，

逐次的に取引が行われており，取引の初期においては，情報優位者のみが参加

するであろう。もし，ある投資家が他の投資家が保有しているにも関わらず，

相対的に情報劣位であるため，取引当初，更に情報を得るために市場に参加し

なければ，市場価格が情報を完全に統合せず，すべての利用可能な情報に条件

付けされたファンメンタルズ値から乖離することになる。このような現象も情

報バブルと呼ばれる。’3

　これを簡単に上のモデルで説明する。ある投資家が事前に為替レートに関す

る情報を得たとする。事前に得られる情報は，データの形では存在しないであ

ろうが，仮想的な標本を想定するのである。この情報を持っている投資家が，

取引当初，市場に参加しなければ，その投資家の情報が統合されず，脚注7で
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示された推定値とは異なってくる。この誤った推定値から得られる為替レート

は，ファンダメンタルズ値から乖離することになる。

3．おわりに

　以上，本稿では，異質的な投資家の存在や情報の偏在が為替レートに与える

影響を分析してきたが，どの場合も為替レートをファンダメンタルズ値から乖

離させることをみた。しかしながら，そこで得られた動学的な性質は類似した

もので，データの系列をみただけでは，それがどの現象によるものなのかを知

ることができないという欠点をもっていた。よって，今後は，これらの動学的

な性質が区別されるような定式化が必要であると思われる。また，本稿では，

外生変数である内外金利や均衡実質為替レートは完全予見であるとしたため，

投資家の認知能力計算能力や情報の偏在が，来期の為替レートの分布の期待

値のみに関して定義された。よって，これらの外生変数に関しての認知能力や

計算能力，または，情報の偏在を考察する必要あると思われる。

　更に，本稿では取り上げなかったが，ミクロ的構造に基づく分析の特徴の1

つに，外為市場特有の制度（inStitutiOn），即ち，取引は顧客問ではなく，主

にディーラー間で行われるという分権性の分析がある。このような制度を分析

することで，取引の各段階において，一部のディーラーの持っ情報がどのよう

に他のディーラーに波及していくかという情報構造を分析することができる。

本稿のモデルでは，為替レートは投資家のポートフォリオを満たすように瞬時

に調整されるため，取引は発生しないことになる。取引の発生は投資家間の情

報の偏在に起因するものなので，このような制度，情報構造の分析をすること

は，取引の発生ということを説明する有力な手段になると思われる。

1本稿では，このような投資家を限定合理的な投資家と呼ぶが，その定義は後

述。

1渡辺も当局が市場参加者に割り当てる介入額にノイズを導入することにより，

介入額が完全に観察できないケースは考察してい乱

3目的合理性を備えているが，期待合理性を備えていない経済主体ということ

もできる。

4ここで，ノイズトレーダーとは本稿でいう限定合理的な投資家と考えられる。
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ヨ例えば，危険回避度の違いによって分類することができる。

岳脚注3のように限定合理的な経済主体を定義するならば，非合理的な（irra－

tiona1）経済主体は，目的合理性も備えていない経済主体であると定義できる

が，このような経済主体が市場に参加するとは考えにくいため，本稿では考え

ない。

7この期待値と分散は，過去の為替レートの観測値とBayesルールにより推測

されるが，これらの推定値は観察値のモードとして得られることが知られてい

る。

　　　　　　　t　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　’
　　　　　　　Σ∫、　　　　　　Σ（s、一∫亡十、邊）

　　　　壇　　　！≡1　　　　　　　　　2岳　　　‘＝I
　　　∫；十1　＝　　　　　，　　　σw　　＝
　　　　　　　古　　　　　　　　　　C＋2

語Kreps，Mi1grom，Roberts　and　Wi1sonは，有限期間繰り返される囚人のジ

レンマゲームを用いて，相手プレーヤーの合理性に関する共有知識が欠如して

いる場合には，完全情報ゲームのもとでは支配・排除される協調解が，最後の

数期問を除いて，達成されることを示した。

叩role（1985）は，投資家が有限のタイムホライズンで行動し，これらの投

資家が次々にオーバーラップして登場してくることによって市場が成立してい

ると考えるならば，横断性条件（15）を簡単に想定することはできず，このよう

なときファンダメンタルズ値からの乖離が生じることを示した。

’℃6）は合理的期待から逸脱したものであるが，このような現象を合理的期待

の枠組みで捉えようとする試みがあり，これが前述のサンスポット理論である。
’’

ﾊ常，実証分析においては，ファッズは，

　　　S＝＝斗十カ

　　　ズ斗1＝β坑十μ’，一　　〇＜β＜　1

と定式化される。この定式化は，イノベーションによって発生したファッズが

時間とともに投資家に忘れ去られ，衰退していくという投資家の気まぐれを表

している。しかしながら，これは，ファッズを作り出す投資家のミクロ的基礎

から導出されたものではない。このように定式化されたファッズは定常性の条

件を満たすので，発散的であった投機的バブルとは，その動学的性質を異にす

る。しかしながら，本稿のモデルにおいては，定常性は満たされていない。
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（32）よりファッズは，

卜αλ／1主λ（け）／

　　　ズ十1＝0

となり，今期限りのもであることが分か乱
’ヨ

﨣��?閧ｷるときにコストがかかるならば，情報の持つこのような外部性

のため，誰も情報を入手しようとするインセンティブをもたなくなる。しかし，

情報にノイズが含まれ，価格が完全に情報を反映しない状況においては，この

ようなパラドクスは解決される。

エコ

eriedman　and　Aokiで示された情報バブルは，取引当初にみられる一時的な

ファンダメンタルズ値からの乖離で，取引が進行し，価格が情報を顕示するに

つれて衰退し，最終的にはファンダメンタルズ値に決まってくる。
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