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8　おわりに

1）　本稿は文部省科学研究費・重点領域研究「情報化社会と人間」・研究課題

　番号06202202，05202202および全国銀行学術研究振興財団学術研究助成によ

　る研究の一部である．

1　イントロダクション

　本稿の目的は多種多様（ヘテロジェニアスheterogeneous）な情報を

付与された人々から構成される情報社会とそこでの構成員の市場活動のモ

デルを考察し，社会の情報構造と市場における情報収集が人々の市場活動

に与える影響を理論的に分析することにある．特に，市場における取引の

諸性質が取引に参加する人々の間の情報構造にどのように依存するかを考

察したい．

　本稿の構成を簡単に説明しておこう．第2節では，本稿の考察の対象と

なる情報と不確実性の意味を規定することから始め，社会構成員個人が持

つ情報の表現形態に触れる．第3節では，情報社会の定式化と社会構成員

間の情報構造の表現について一般的に触れる，続く第4節では，情報の若

干の性質について確率論的視点から分類する．本稿の主たる部分は第5節

以下である．第5節の主題は，情報に対する社会構成員の問での共通認識

の意味とその性質を吟味することである，第6節ではAumannの導入し

た「共通知識」（common　knowledge）の概念を2っの異なる視点から

導入し，その上で「情報の共有」概念との関係を明確にする・そして，情

報の「共通学習」の概念を導入する．最後の第7節では，第5節と6節の
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分析を前提とし，経済構成員間の情報構造が市場均衡における取引と価格

体系にいかなる特徴を与えるかについて，実需vs．投機という視点から議

論することにしたい．

2情報

　情報社会を定式化するに当たり，まず情報をどのように表現するかを議

論し，っいで個々の人々がある情報を持っていることの意味を明確に規定

することから始めたい．本稿では確率論的な定式化を用いて議論を進める．

2．1　情報と不確実性

　情報が問題になるのは，社会を形成する種々のパラメーターや社会を取

り巻く環境について，人々が全知全能の「神」のように全てを知っている

訳ではないことによる。言い替えれば，社会環境や社会の各種のパラメー

ターに関する「不確実性（uncertainty）」の存在が情報の存在意義とな

っていると考えられる．この意味で不確実性と情報とは概念的に密接に連

関ており，不確実性を部分的にも排除するものとして情報そのものを規定

できる．

　社会を取り巻く環境（歴史的環境をも含む）の不確実性と社会を構成す

る各種のパラメーターについての不確実性とを区別できるが，この前者の

不確実性と情報とを表わすことをまず考えたい，社会的環境の過去から未

来への系列を「自然の状態（astateofnature）」と呼び，全ての目然の

状態の集合を9で表わす．9の元をωとすれば，「社会を取り巻く環境に

っいて不確実である」ということを，Ωのどのωであるかが「不確実で

ある」と解釈する．ここで「不確実である」ということは「知らない」と

いうことでもある．また，ω∈Ωが1っ決まっていれば，それは社会的環
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境の過去から未来への系列が明確に与えられたことであるから，一般に起

こりうる現象は幾つかの自然の状態の集まりによって表現される，例えば，

2001年4月1日に関東大地震が起こるというのは，社会的環境の過去か

ら未来への系列の中で，2001年4月1日に関東大地震が起こる系列全体

の集合によって表わされる．

　そこでΩの部分集合により社会的環境の1っの現象を表わしこれを自

然の事象（event）と呼ぶ．起こりうる自然の事象全体の集合を7としよ

う．7をσ一集合代数とする。鋳がσ一集合代数ということは，（乞）不可能

な事象があること，（のある事象が起こりえるならば，それが起こらな

いこともありえること，（ゴの起こりえる事象が幾っかあるとき，それが

たとえ際限なく（つまり，可算無限）あったとしても，それら全ての事象

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　2）
が同時に起こることも可能であることを意味している．

　（Ω，7）を自然の状態についての不確実性と呼ぶことにする．σ一集合代

数7は，社会環境として起こりうる事象を表現しているから，情報を規定

する1っの方法は，それが鋳の中でどの事象にっいての情報を与えている

のか，その範囲を示すことである．言い替えると，情報をσ一集合代数7

の部分集合（より正確には部分σ一集合代数）によって示すことができる．

さらに，7は可能な情報全てを表現するのだから，その性質として

　　　　　　　　　　　（∀ω∈Ω）｛ω｝⊂7

を要請することが目然であり，これを前提としよう．この意味で自然の状

態にっいての「完全情報」とは，鋳を指すこととする．したがって，ンを

（自然の状態についての）情報の普遍集合（孟肋π窺泥7s認εαoμη知”ηα一

蜘η）と呼ぶ．以上により，集合E∈ンを，それぞれの場合に応じて，

「情報」もしくは「事象」（あるいは，より口語的表現で「状況」）と呼ぶ．

　また，本稿では7を情報の集合と考えるということの意味を，次のよう

に解釈する．E∈ンを情報として持っならば，実際の自然の状態がωで
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あるとき，状態ωがEに属しているか否か（つまり，「Eが起こっている

か否か」）を「知っている」あるいは「認識する」ことを意味する．以下，

「知っている（知りえる）」ことと「認識する（認識できる）」ことをいず

れも同義語として扱う．

2．2　個人と情報

　人々の母集団を且と表わす．凶の代表元をαと書き，これを個人とか

（社会）構成員と呼ぶ．完全情報の内のどの部分の情報を保有しているか

により個人αの持っ情報を表現し，これを7の部分σ一集合代数7、⊂フ

によって表わす．ン、をαの情報集合と呼ぼう，このとき，前節の約束に

したがいE∈■。のとき，αは情報（事象）Eを知っている（認識できる）

という．

　個人αの情報集合■、が与えられたとき，この情報（集合）から認識で

きる最も詳しい事象を明示することによっても，αがある事象Eを知って

いるか否かを判断することが可能である．自然の状態がω∈9のとき，ω

を含む7、の（包含関係に関する）最小元を4（ω）とすれば，αが事象

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　3）
E∈ンを知っているか否かをる（ω）⊂Eか否かにより判断してもよい．

る（ω）⊂Eならば，αはω∈Eであることが分かるからである．そこで，個

人αの情報集合ン、に対し，この情報集合から認識できる最も詳しい情報
　　　　　4）　　　　　　　　　　　　　　　　5）
（ン、のアトム）から構成されるΩの可測分割を個人αの情報分割（伽ノ扉

窺α勧ηρα漉伽η）と呼び，これを今後ダ、と書くことにする．またωを

含む∫、の元をる（ω）で表わす．

　個人αの情報分割ダ、と情報E∈ンが与えられたとき，右（ω）⊂Eであ

れば，個人αはωにおいてEを知っている（あるいは，認識できる）と

いう。E∈7，ω∈Eでる（ω）∩（Ω＼E）≠ののとき，ωにおいてαは情報（事

象）Eを認識できない．また，E∈鋳、であっても，あるωにおいてαは
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情報Eを認識できることがある．しかし，一般にはつぎの関係が成立す

る．

命題2．1　個人αの情報分割4、は可算個の元からなるものとする．この

とき，個人αが情報（事象）Eを知っている（認識できる）ことと，任意

のω∈ΩにおいてαがEもしくはΩ＼Eを知っている（認識できる）こと

と同値である．つまり，

　　　　E∈7、〈＝⇒（∀ω∈‘2）る（ω）⊂Eまたはる（ω）⊂Ω＼E

が成立する．

証明　（1）ω∈Ω，E∈31。とする．る（ω）∩E≠¢ならば，右（ω）がアトムで

あることより4（ω）∩E＝る（ω）となる．よって，4（ω）⊂Eである．4（ω）

∩E＝¢ならば，姦（ω）∩（Ω＼E）≠¢だから，上と全く同様に，毛（ω）⊂Ω＼E

となる．

（2）（∀ω∈‘2）4（ω）⊂Eまたは4（ω）⊂Ω＼Eならば，∪ω、ε4（ω）＝Eであ

り，■、が可算個の元からなることより，∪ω，蘭（ω）∈7、である．よって，

E∈5万αとなる．　　■

　個人αが情報Eを知っていることは，任意のωにおいてEが起こって

いるかいないかをαが認識できることと同じであることを上の命題は示

している．

2）　（z）¢∈伊，（麗）E∈7ならば‘2＼E∈7，（亘づ）Eπ，（n；1，2，…），ならば

　∩匙IE．∈7

3）　厳密に言えば，一般にこの定義の方が前者よりも広い範囲の事象を認識す

　ることになる．

4）ガ，E∈7、でど⊂EならばE’＝0またはE’＝Eとなる集合E≠¢を■、の

　アトムという．σ一集合代数7が可算個の集合の和集合や補集合から生成さ

　れるとき，これを分離可能（separable）というが，■が分離可能なσ一集合

　代数の場合，アトムは可測である．本稿では7が分離可能な場合に限定する，

5）Ωの集合族（部分集合からなる集合）で，その和集合がΩと一致し，互
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いに共通部分を持たないものを分割といい，σ一集合代数の元から構成され

る分割を可測分割と呼ぶ．

3　社会と情報構造

3．1社会

　人々の母集団を且とするとき，α∈。4は（社会）構成員（a　social

agent　or　a　social　member）（あるいは単に個人）である．各構成員αに

対しB。によってαが取りうる行動（behavior）の範囲を表わし，β…

尾、ハβ、とする．また，人々の行動により生じうる社会的結果（outcome）

の集合をXとする．このとき，BからXへの関数gは，社会の各構成員

が取る行動δ＝（わ、）、，ハに対し，その結果生じる社会的結果（social　out－

come）を示すものである。関数g：．8→Xを社会的結果関数（social　out－

COme　fUnCtiOn）と呼ぶ．

　社会における構成員の情報構造（information　structure）は，｛ン、｝、、4

（あるいは｛ダ、｝、，み）によって示される。

　不確実性に直面した個々の社会構成員の行動は，構成員自身が得る情報

に依存した意思決定の結果を反映するものと考えられる．したがって，構

成員αの行動は，関数h、：9→β、により表わされ，αの情報を反映すると

いうことから，関数h、はフ、に属する事象の上で一定値となる形でなけ

ればならない．（この条件を満たすとき，ん、を7、一可測関数であるとい

う．）

　社会的に実現する結果（アウトカム）は不確実であり目然の状態に依存

するが，そのような不確実な結果に対する各構成員α∈且の選好（嗜好）

は，選好関係≧、によって与えられる．
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以上をまとめると，情報社会Sは

　・・4，社会構成員の母集団

　㌧8、，個人αが取り得る行動の範囲を示す集合

　・X，社会的結果（ソーシャル・アウトカム）の集合

　・g沼→X，B＝瓦，ハB、，社会を構成する人々の行動がもたらす結果を示

　　す社会的結果関数

　・（Ω，■），自然の状態とそれについての完全情報を示す可測空間

　・｛伊、｝、，沌または｛ダ、｝、，ハ，人々の間の情報の分布を示す情報構造

　・｛≧、｝、、ハ，構成員の間の選好関係の分布

により表現される．これを簡潔に必＝｛g，｛鋳、｝、、ハ，｛≧。｝、，＾｝と書く．

　以上は，社会の機構的枠組み（インスティテユーショナル・フレームワ

ーク）を特定化しないモデルである．しかし，本稿では特に市場機構を念

頭に置いて分析を進め，第7節では市場経済に特定化する．

3．2　構成員の主観的事前確率

　Savage［12］の主観的期待効用理論との関連で次の仮定を設けて議論

　　　6）
を進める．

仮定3．1各α∈みについて，αの効用関数艦9×X→RおよびΩ上のα

の確率ρ、で，ΩからXへの任意の■一可測関数π，yに対し，

　　　阜（似∫（ω））吼（ω）≧阜（似影（ω））吼（ω）⇔∫≧認

を満たすものが存在し，各ρ．は一意的に決定される。

　上記の確率測度ρ、：■→［0，1］を「主観的」確率（subjective　probabil－

ity）とか（主観的）「事前」確率（prior　probability）などと呼ぶが，こ

れを本稿では次のように解釈しよう．まず，確率測度ρ、が鋳の上で定義

されるということは，7に属する任意の事象Eが起こりうるか否かを個
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人αは認識していることを意味する．さらにρ、は個人αの主観的な「予

想」，つまり，確率判断を第3者の立場から客観的に描写している．しか

し，実際の目然の状態がωで与えられるとき，9∫に属する任意のEにつ

いて，ω∈Eである（つまり，Eが起こっている）か否かをαが「知って

いる」あるいは「認識している」ことを意味しない．事実，E∈7が

E∈ン、ならば，このEについてαは情報を持たないから，命題2．1より

αはEが起こったか否かを判断できない。

　6）　ただし，Savage［12］では，ωには依存しない非確率的効用関数の期待

　　効用が得られる．

4　情報の機密性と客観性

　社会構成員が保有する情報の相互関係によって規定される情報の諸性質

を情報の社会的性質と呼ぶことにしたい．ここでは社会構成員相互間の情

報の分布の仕方とその相互関係により情報の性質を分類する．2つの視点

からの分類が可能である．1っは，主観的事前確率との関連で考える視点

であり，他の1っは，各個人αの保有する情報内容を表現する情報構造

｛■｝、，ハとの関連で考える視点である．前者の視点による分類をこの節で

取り上げ，後者の視点による分類を次節で説明したい、

　個人αが持っ情報を考えよう．事象忍F∈ン、が

　　　　　　　　　ρ、（E∩F）＝ρ、（E）∩ρ、（F）

を満たすとき，事象E，Fはαにとって独立（情報）であるという．E，Fが

αにとって独立情報であるとき，αは事象Eが起きるか否かを推察する際

に何らかのヒントを事象Fの観察から得ることはできない．換言すると，

事象Fが起きたからといって，事象Fの起こらなかった場合と比べて事

象Eがそれだけ起こりやすくなったとか，逆に起こりにくくなったとか
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いうことはない．

　より一般的に複数の事象E1，E2，…，Eたがαにとって独立（情報）である

とは，各歪について君＝E、または君＝Ωであるとき

　　　　　　　　ρ、（君∩…∩具）＝ρ、（君）・甲・ρα（＆）

が成立することをいう．

　次に，σ（∪47。・1α’≠α）はσ一集合代数7、・，α’≠αによって生成される

σ一集合代数を表わすものとする．このとき，事象E∈7、がσ（∪47、／ゴ

≠α）に属する任意の事象Fにっいてα以外の個人α’誰をとっても独立

情報であるならば，Eを個人αの隠れた情報（擁4吻η魏ヵ”π画oπ）もし

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　7）
くは機密情報（sε07θ厄顧o”η疏oη）であるという．事象Eがαにとって

機密情報であれば，α以外の人は誰もその事象が起きたか否かを知ること

により，Eが起きる確率を推察する際のヒントを得ることはできない．

　最後に，事象の客観性を定義する．事象E∈91が

　　　　　　　　　　（∀¢α’∈ノ1）ρ、（E）一ρゴ（E）

を満たすとき，事象Eを客観的（吻20吻θ）事象という．また，客観的

ではない事象を主観的事象という．客観的事象とは，もし社会構成全員が

それに関する情報を持っているならば，その事象にっいて同一の確率判断

を下すような事象である．客観的事象Eに対する確率をρ（E）と書く．

　　7）　この概念はAumann［4］による．

5　情報と共通認識

　前節では主観的事前確率との関係で情報の社会的性質を規定した．この

節および次の節において，社会構成員相互間の情報構造｛7、ち朝との関連

で，社会的に見た情報の性質を規定したい．最初に，情報および事象の共

通認識の概念を議論し，その基本的諸性質を「共通認識の情報分割」と
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「共通認識写像」の概念によって分析することとしたい．

5，1個人情報と社会共通の情報分割

　社会の情報構造が｛ン、｝、，乃で与えられたとき，社会構成員の間に共通し

た情報認識についての表現方法を考察し，その性質や特徴を調べてみよう．

　個人αが持つ情報はαの情報集合7、や情報分割ダ、によって表わすこ

とができるが，本節では情報分割を用いて社会的な情報の性質を分析して

みよう．情報分割」7、はαが知りえる最も詳しい情報（7、のアトム）の

集合を表わしており，る（ω）∈4、はαの情報分割の元でωをその要素に

持っものであった．自然の状態ωにおいて，ある情報（事象）Eをαが

知っているか否かは，情報分割4．において自然の状態を含む元が事象E

に含まれるか否か，つまりち（ω）⊂Eか否かによって判断できた．これが

情報分割によって個人の情報が表現されることの意味である．

　そこで，異なる情報分割問の関係を議論するために，2っの情報分割」ア

とダ’を考えよう．ダとダ’とが

　　　　　　　　　（∀E∈∫）（ヨE’∈4’）E⊂E’

を満たすとき，4はダ’と少なくとも同程度に詳しい（詳細である）ある

いは4’は4と少なくとも同程度に粗いと言い，4≧∫’と書く，このとき，

≧は9の可測分割全体の上で定義された2項関係で推移性と反射性とを

満たし，

　　　　　　　ダ≧ダ’でかっ4’≧ダ仁⇒ダ＝5β’

を満足する。この2項関係≧を情報関係と呼ぶことにする．

　社会の情報構造｛ダ。｝．、、が与えられたとき，共通認識の情報分割（渉hθ

oo規窺oη‘y餌貰6伽24乞がb”ηα6∫oηρα7∫π∫on）をみと書き，これを情報

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　構造｛4。｝、∈4の情報関係≧に関する最大下界ダ、≡〈、、オダ、と定める．換

言すれば，ゐはつぎの2条件によって定義される．
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図1：共通認識の情報分割

　（1）　すべてのα∈∠4に対し，4、≧4A，

　（2）　すべてのα∈・4に対しダ、≧ダ’ならば，」％≧ダ’。

　共通認識の情報分割ダ4は，社会構成員α∈。4の誰もが共通に認識でき

るような情報の最小単位を表現している．「誰もが共通に認識できる」と

いうことは，構成員個人の情報がみよりも詳しいことにより表現され

ており，そのような情報の「最小単位である」ことは，そのような性質を

持っ情報分割の中で4沌が情報関係≧に関して最大下界であることによ

り表現されている．4湾に属する事象によって生成されるσ一集合代数を

7ハで表わす，7Aは社会の共通認識を情報分割ではな‘，σ一集合代数に

よって表現するものである．

　今後の議論展開にとって便利なように，共通認識の情報分割」孤に関

する簡単な性質を1，2，明らかにして置こう．ωを含むみの元をム（ω）

と書く．
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事実5．1る（ω）∩互（ω’）≠のならば桑（ω）⊂ム（ω’）が成立する．

証明　ω’てち（ω）∩右（ω’）とする．ダ、≧」％だからる（ω”）⊂ム（ω”）であ

る．したがって，

　　　　　　　　4（ω）一4（ω”）⊂ち（ω”）一ム（ω’）

を得る．　■

事実5．24（ω）∩右（ω’）≠¢ならば

　　　　　　　　4（ω）∪身（ω’）⊂ム（ω）＝塩（ω’）

が成立する．

証明　44≧」孤だから右（ω’）⊂ち（ω’）である．したがって，る（ω）∩

身（ω’）≠¢は4（ω）∩ち（ω’）≠のを意味する．よって事実5．1より，

　　　　　　　　ち（ω）∪4＜ω’）⊂ち（ω’）＝石（ω）

となる．　　■

5．2　共通認識の特徴

　共通認識の情報分割ゐは，社会構成員α∈。4の誰もが共通に認識でき

るような情報の最小単位を表現しており，その意味で社会の共通認識を示

すものである．この共通認識の特徴を調べてみよう．

　自然の状態がωならば，個人α∈。4が認識できる最も詳しい情報（事

象）は，αの情報分割のωを含む元庵（ω）である．したがって，ωにおい

て社会構成員全員が認識できる最も詳しい情報は∪、，謁（ω）となる．

（∀α∈。4鴻（ω）⊂Fを満たす情報Fは，∪、、脇（ω）⊂Fを満足するからで

ある．情報Fについて∪、，孟（ω）⊂Fが成立していれば，状態ωにおい

ては「すべての構成員α∈且が情報（事象）Fを認識できる」ことになる。

したがって，状態ωにおいてすべての社会構成員が情報F∈ンを認識で

きる状況は∪、，孟（ω）⊂Fとなる事象により表現されることになる．そこ

で次の記号を導入する．
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　　　　　　　　互1（F）≡｛ω∈Ω1∪、、A4（ω）⊂F｝

と定めれば，互且（F）は「すべての社会構成員α∈Aが情報Fを認識でき

る」事象（状況）を表わしている．

　さて，社会の共通認識の特徴を簡潔に表現するために次のような写像を

導入しよう．可能な情報全体の集合7から7それ自身への写像‘：7→9チ

が以下の諸性質を持つとき，写像‘を共通認識写像と呼ぶ．

　（1）　ε（F）⊂F

　（2）‘（F）⊂互’（‘（F））

　（3）‘は単調関数である．つまり，F⊂F’に対し‘（F）⊂ε（F’）となる．

　（4）互1（F）＝Fならば‘（F）＝Fである．

　（4）において前提となる性質，石1（F）＝君を持つ情報を公共情報

（p⑳」¢碗勿b”η碑oη）という．上記のような写像による特徴づけはP．Mil－

grom［10］によるものである．上で列挙した諸性質の意味は以下のよう

に解釈される．

　（1）事象Fが生起するときにのみ，それにっいての情報Fは共通に認

　　　識される．

　（2）情報Fが共通に認識されれば，それが共通に認識されることをす

　　　べての社会構成員が認識する．

　（3）情報Fが共通に認識されれば，事象Fに由来する事象F’に関する

　　　情報もまた共通に認識される．

　（4）公共情報となっている事象が生起すれば，それは共通に認識され

　　　る，

以上の諸性質は，私たちが「社会の共通認識」というときに，それによっ

て通常どのような事柄を具体的に意味したいと考えるかを定式化したもの

と解釈される．
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　共通認識の情報分割みによって示される社会の共通認識の特徴は，

共通認識写像‘：ン→7の諸性質によって的確に示されている．言い替え

れば，共通認識の情報分割が示す共通認識も共通認識写像が表わす共通認

識も同じである、この事実を次の命題として示す．

　ω∈F∈7に対し，‘（F）を（共通認識写像による）ωにおけるFの共通

認識（60規窺onρ2名0θρ如η），右（F）…｛ω∈Ω協（ω）⊂F｝を（共通認識の

情報分割ダ4による）ωにおけるFの共通認識と呼ぼう．

命題5。1　（共通認識の特徴）

　［1］ち（F）＝｛ω∈9協（ω）⊂F｝によって定義される写像ち：伊→γは

　　　共通認識写像である．

　［2］　任意の共通認識写像己：プ→γは写像右：7→7に一致する．つ

　　　まり，共通認識写像により表現される共通認識も共通認識の情報

　　　分割により表現される共通認識も全く同じである．

証明　最初に，写像右：ン→ンが共通認識写像であることを示そう．写

像の（1）から（4）の性質を順次確認すればよい．

　（1）ω∈右（F）ならば，右（F）の定義からω∈右（ω）⊂Fである．

　（2）　ω∈ち（F）ならば，右（ω）⊂Fである。ω∈写て塩（F）），つまり

　　　∪轟（ω）⊂ム（F）となることを示したい．そこで，ω’∈る（ω）とす

　　　れば，窃（ω’）＝右（ω）⊂Fである．したがって，ω’∈々（F）を得る．

　（3）　F⊂F’とすればな（ω）⊂Fは右（ω）⊂F’，っまり右（F）⊂右（F’）を

　　　意味する．

　（4）互1（F）＝Fとする．（1）の性質により右（F）⊂Fだから，F⊂

　　　右（F）が成り立っことを示せばよい．ω∈Fとする．第6節で示す

　　　命題6．1より塩（ω）＝舘c。（ω）（記号についても第6節参照）であ

　　　るが，F＝互1（F）より，すべてのηについてS∫η（ω）＝訂。0（ω）＝F

　　　が成立する．したがって，右（ω）＝Fとなり，ω∈窃（F）である．
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　　　よって，F⊂互（F）が成り立っ．

　次に，命題の第2の主張が成り立つことを示そう．‘：7→7を任意の

共通認識写像とする，このとき，F∈7に対し，KF）；右（F）が常に成立

することを示したい．まず，‘（F）⊂互（F）を示す．ω∈‘（F）とする．（2）

の性質によりω∈！ズ（‘（F））である．したがって，

　　　　　　　　　（∀α∈ハ）4、≧｛‘（F），‘（F）c｝

となるため，共通認識の情報分割ダ五の定義から，

　　　　　　　　　　　　ダみ≧｛‘（F），‘（F）σ｝

となる．これと（1）より右（ω）⊂‘（F）⊂Fを得るから，ω∈ち（F）が成立

する．

　逆に，互（F）⊂‘（F）を示そう．ω∈石（F）とすれば，塩（ω）⊂Fである。

したがって，（3）の性質により

　　　　　　　　　　　　己（石（ω））⊂4（F）

となる．下記の事実5．3により

　　　　　　　　　　　　互1（右（ω））＝阜（ω）

だから，（4）の性質により

　　　　　　　　　　　　乙（右（ω））＝阜（ω）

である．よって

　　　　　　　　　　ω∈窃（ω）一ご（ム（ω））⊂ε（F）

となる．　　■

　右（ω）は共通認識の情報分割ゐの元でωをその要素に持っものであ

るが，今後これを「ωにおける（社会）の共通認識」と呼びたい。

　上の証明では次の事実を用いた。

事実5．3　任意のω∈Ωにおける社会の共通認識は公共情報である，つま

り，

　　　　　　　　　　　　互1（右（ω））一塩（ω）

　　　　　　　　　　　　　　　ll8
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が成立する．

証明　事実5．2より，任意のω’∈ち（ω）について

　　　　　　　　　∪ロる（ω’）⊂右（ω’）＝ム（ω）

となる．したがって，

　　　　　　　　　　右（ω）⊂ぺ（互（ω））

である。逆に，ω’∈互1（ム（ω））とすれば，∪孟（ω’）⊂右（ω）だから，

ω’∈ち（ω）となる．つまり，

　　　　　　、　　互’（窃（ω））⊂ち（ω）

である．　■

　8）　この段階では情報分割ダAの可測性は保障されないものとする．可測性

　　については第6．4節で議論する．

6共通知識（common　knowledge）と情報の共有

　次に，社会構成員の誰もが共通に認識できる情報を異なった視点から表

現することを考えたい．まず，Aumann［3］が導入した「共通知識

（common　kowledge）」の概念を2っの異なった視点から再定義し，「順

帰納的共通知識」と「逆帰納的共通知識」という概念を導入したい．続い

て，共通知識と共有情報の関係を議論し，最後に情報の「共通学習」の概

念を導入することにしよう．

6．1順帰納的共通知識（forward　inductive　common　know監edge）

　社会の情報構造4；｛4、｝、、みが与えられたとき，情報Fについて

∪、、孟（ω）⊂Fが成立していれば，状態ωにおいては「すべての構成員

α∈・4が情報Fを知っている」ことになる．したがって，ωにおいてすべ

ての構成員が知っている最も詳しい情報は∪、，論（ω）＝∪｛11∫∩｛ω｝
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≠の，1∈∪ダ｝となる．「すべての構成員が知っている情報（事象）」だとい

うことを「すべての構成員が知っている」と，構成員相互間の知識を一歩

前進させると，ωにおいて「すべての構成員が知っている情報であること

をすべての構成員が知っている」事象となり，それは∪｛111∩

（∪、、論（ω））≠¢，1∈∪4｝と書き表わすことができる．このようにωにお

いて「すべての構成員が知っている情報であることをすべての構成員が知

っていることをすべての構成員が知っている…」という事象（情報）という

意味での共通の知識を以下のように順帰納的（forward　inductive）に表

現できる．

　まず，社会の情報構造ダ＝｛4、｝、、ハと事象（情報）Fに対し，Jrに関す

るFの星型（スター）集合をε孟（F，Jr）と書き，

　　　　　　　s‘（F，4）≡∪｛111∩F≠の，1∈∪ダ｝

により定義する．そこで，各π＝1，2，…についてωの第η番目の星型を

帰納的に次のように定める．

　　　　　　　　　　s‘1（ω）≡s‘（｛ω｝，4）

　　　　　　　　　　sオ2（ω）……s孟（s彦L（ω），ノ）

　　　　　　　　　　s渉η（ω）≡s6（s哲回（ω），4）

そして

　　　　　　　　　　s護。。（ω）…∪塁且s‘η（ω）

と置き，4＊を

　　　　　　　ダ＊…｛1＊（ω）11＊（ω）一s∫。。（ω），ω∈Ω｝

によって定義する．4＊をダ＝｛」ア、｝、、ハの順帰納的共通情報分割（弄07－

2槻冠伽4祝0吻θ00規窺0π2が砿魏翻0ηραπ漉勧）と呼ぶ．甜（ω）は

∪、、論（ω）に一致するから，ωにおいて「すべての社会構成員が知ってい

る最も詳しい情報（事象）」を示す．S‘2（ω）はωにおいて「すべての構成
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員が知っている最も詳しい情報であることをすべての構成員が知っている

という情報（事象）」と解釈される，同様に，S‘”（ω）はωにおいて「すべ

ての構成員が知っている最も詳しい情報であることをすべての構成員が知

っていることを……（知っていることのη回の反復）すべての構成員が

知っているという情報（事象）」と解釈される．このように「すべての構成

員が知っている」ことを順帰納的に繰り返す毎に情報は少なくとも同程度

により粗くなる．認識できる人々の範囲を拡大しているからである．

　1＊（ω）＝S6。。（ω）は順帰納的に定義されるので1＊（ω）をωにおける

｛ダ、1、，ゑの順帰納的共通知識（和71〃α冠魏伽0伽θ00規規0π肋02〃」θdgθ）

と呼ぶ．ダ＊の基本的な性質を下記に示そう．

事実6．1順帰納的共通情報分割4＊は，事実，分割である．すべてのω

において，順帰納的共通知識は社会の共通認識に等しい．つまり，

　　　　　　　　　　　1＊（ω）；ム（ω）

が成立する．

証明

　（1）最初に5がは分割であることを示そう．9⊂∪、，g1＊（ω）は明白で

　ある．ω1，ω2∈‘2，ω3∈1＊（ω1）∩1＊（ω2）とすれば，あるn1，η2について

　　　　　　　　　　ω3∈s‘町（ω且）∩s〆2（ω2）

　となる．したがって，ある仏，α2に対し

　　　　　る，（ω3）∩S孟”「1（ω監）≠呪，（ω3）∩S‘η2－1（ω2）≠の

　が成立する．ところがも、（ω3）∩る、（ω3）≠のだから，

　　　　　　　　　ω2∈S孟”1＋η2（ω1）⊂S孟。。（ωL）

　　　　　　　　　ω1∈s6”1＋η2（ω2）⊂ε‘。q（ω2）

　でなければならない．よって，

　　　　　　　　　　　s孟。。（ω1）＝s孟。。（ω2）

　を得る．っまり，1＊（ω1）＝1＊（ω2）である．ゆえに，ダ＊は分割である．
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　（2）次いで，すべてのωについて石（ω）⊂1＊（ω）となることを示す．

　ダ＊は分割であり，かっ，すべてのαとωに関して

　　　　　石（ω）⊂∪孟（ω）＝s‘匡（ω）⊂∫〆（ω）⊂1＊（ω）

　を満たす．したがって，みの定義からすべてのωについて右（ω）

　⊂1＊（ω）が成立する．

　（3）最後に，すべてのωについて1＊（ω）⊂互（ω）が成立することを示

　そう．

　s孟1（ω）＝∪論（ω）⊂窃（ω）が満たされるから，事実5．1を繰り返し適

　用することにより，すべてのηとωについてs診”（ω）⊂右（ω）を得る。

　よって，∫＊（ω）＝∪脂S‘（ω）⊂な（ω）が成立する．

上記（1），（2），（3）より事実6．1の主張が証明された．　■

　事実6．1の系として共通認識の情報分割に関する次のような特徴付けを

得る．

命題6．1　（共通認識と順帰納的共通情報分割）　共通認識の情報分割は順

帰納的共通情報分割に一致する．つまり，

　　　　　　　　　　　　ダみ＝4＊

が成立する．

　社会の情報構造｛7、｝、，4の下で構成員の誰もが共通に認識できる情報

（事象）は共通認識の情報分割みによって表現されるが，上の命題6．1

は，状態ωにおいて社会構成員すべての者が共通に認識する情報は，実

は，ωにおいて社会構成員すべての者が知っている情報であることを社会

構成員すべての者が知っている……ことを社会構成員すべての者が知って

いる情報であること……と「知っている」ことを何回繰り返してでも知っ

ている情報（事象）であることを示している．この意味で「社会共通」の意

味合いを目己以外の他者の持つ情報に関する認識まで含めた共通性に拡張
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されることと同値になる．これは多少とも驚きを与える事実であろう．

6．2逆帰納的共通認識（backward　inductive　common　knowledge）

　「社会共通」の情報の意味合いを，自己以外の他者の持つ情報に関する

認識まで含めた共通性に拡張するに当り，順帰納的な共通性は，言わば相

互に知っていることの要請を情報をより粗くすることで満たすような順帰

納的プロセスを考え，その「極限」として定められた，他方，全員がある

情報（事象）を知っている（認識している）ような状況（事象）に対し，その

ような状況（事象）を全員が知っている状況（事象）に限定し，さらにそのこ

とを全員が知っている状況（事象）に限定するというようなプロセスを考え

ることもできる．知る対象となる情報（事象）から出発し，順帰納的プロセ

スと比べ，言わば逆順にその情報をすべての者が知っていることをすべて

の者が知っている……とすべての者が知っていることを繰り返して，状況

（情報）の範囲を縮小し，より限定的にするプロセスの極限として情報の社

会共通性を考えることもできる．このような逆帰納的プロセスによって定

まる社会共通の情報分割を以下で取り上げることにしよう．

　ある事象F∈■を情報とし，状態ωにおいてすべての社会構成員がこ

れを知っているとする，記号互1（F）は「すべての社会構成員α∈Aが情

報Fを知っている」事象（状況）を表わしていたから，ω∈石且（F）である．

そこで，このような事象（状況）をすべての社会構成員α∈・4が知っている

事象（状況），つまり，「情報Fをすべての社会構成員が知っていることを

すべての社会構成員が知っている」事象（状況）は，互2（F）i｛ω∈側

∪、、論（ω）⊂ぢ1（F）｝と表現できる．この操作を帰納法によりπ回続ける

と事象

　　　　　　石「π（F）…｛ω∈‘21∪α、ハる（ω）⊂石「（η皿且）（F）｝

を得る。どのようなnにっいても事象耳π（F）に属するような状態ωの集
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　　　　　　　　　　　　図4：蕉π（F）

合を写。。（F）≡∩必「”（F）で表わせば，石。。（F）は「実際の目然の状態ω

がFに属する（換言すれば，事象Fが起こった）ことをすべての社会構

成員が知っていることをすべての社会構成員が知っている……」と知って

いることを任意の回数反復し得る状況（事象）を表現している．このような

形で示される情報の社会的共通性を逆帰納的共通知識と呼ぶことにしたい．

つまり，ω∈写。。（F）が成り立つとき，情報Fはωにおいて逆帰納的共通

知識であると言う．

　上の定義において，互1（F）は事象Fに含まれ，ぢ2（F）は石1（F）に含

まれ，一般には互”（F）⊂石（”一1）（F）となる．石”（F）は集合列として減少

列である．換言すれば，逆帰納的に「すべての構成員が知っている」こと

を反復する毎に，そのような事象は集合として弱い意味で縮小し，その極
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限として逆帰納的共通知識石。。（F）が定まる．順帰納的に「すべての構成

員が知っている」ことを反復する場合，そのような事象が集合として弱い

意味で拡大するのと対照的である．

　まず，集合列互遡（F）に関する簡単な性質を述べておく．

事実6．2F⊂F’ならば

　　　　　（∀η）互”（F）⊂互π（F’）＆互。。（F）⊂石。。（F’）

が成立する．

F⊂F’でω∈耳1（F）ならば，∪、、純（ω）⊂F⊂F’だからη＝1について上

の事実が成立する．η一1にっいて上の質が成立すれば，ω∈互”（F）に対

し∪、、、庵（ω）⊂石（”一且）（F）⊂互（”→）（F’）が成立することから，上の事実が

導かれる．

　さて，逆帰納的共通知識についての基本的性質は次の事実により示され

る．

事実6．3すべてのnとωに対し

　　　　　　　　7（ム（ω））＝互。。（互（ω））；ム（ω）

が成立する，

証明　任意にωを固定する．事実5．3より，互1（右（ω））＝な（ω）が成立す

る．次に帰納法の仮定により，互（”→）（ム（ω））＝ム（ω）としよう．まず，

ω’ ム（ω）とすれば，

　　　　　　∪孟（ω’）⊂ム（ω’）一右（ω）一互（”一L）（右（ω））

となり，ω’∈石蹴（右（ω））を得る。逆に，ω’∈石”（ム（ω））とすれば，

　　　　　　　　∪孟（ω’）⊂耳（”｝1）（石（ω））一右（ω）

からω’∈窃（ω）を得る．よって，

　　　　　　　　　　　ぺ（ち（ω））一右（ω）

が成立する．
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　ゆえに，すべてのηについて互”（ム（ω））＝右（ω）が成り立っ．　■

　事実6．1と事実6．3とから次の命題が成立する．

命題6．2すべてのπとωに対し

　　　　1＊（ω）＝s‘D。（ω）一ぺ（ち（ω））一互c。（ち（ω））一右（ω）

が成立する．

　この命題の意味を次のように解釈できる．「ωにおいてすべての人が知

っている情報をすべての人が知っている……（知っていることの任意の反

復）」（“what　atωeveryone　knows　that　everyone　knows……”）こと

（つまり，1＊（ω））は，実は「ωにおいてすべての人が共通に認識できる

最も詳細な情報　　共通情報分割により知られる最も詳細な情報　　をす

べての人が知っていることをすべての人が知っている……（知っているこ

との任意の反復）」（“everyone　knows　that　everyone　knows……what

is　known　atωby　the　common　information　partition”）こと（つまり，

互。。（ち（ω）））と的確に一致する．先にコメントしたように，前者は，す

べての人が知っている（認識できる）情報であることをすべての人が知っ

ている……と知っていることの反復が増える毎に，その事象（集合）が大き

くなっていく増大系の集合列である．これに対し後者は，ωにおいて共通

情報分割により知られている情報であることをすべての人が知っているこ

とをすべての人が知っている……と知っていることの反復が増えるごとに，

その事象（集合）が減少して行く減少系の集合列である．しかしそれにもか

かわらずこれらは事象（情報）として一致しているのである．したがって，

次のような定義を導入するのが自然であろう．っまり，互。Q（ち（ω））をω

における逆帰納的共通知識（δα改ωα74伽伽cJ∫泥00別窺0η肋01〃Z認gθ）

と定義する．上の命題6．2は，「ωにおける順帰納的共通知識と逆帰納的

共通知識は一致する」ことを示している．
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6．3共通知識

　前節ではωにおける順帰納的共通知識と逆帰納的共通知識とが同じで

あることを示した．次に，情報（事象）F∈伊についても順帰納的共通知識

と逆帰納的共通知識とを考えたい．後者のほうはすでに定めたから，前者

を定義することから始めよう．1＊（ω）＝s‘。。（ω）⊂Fが成立するならば，ω

において情報（事象）Fは順帰納的共通知識（00窺規0η加0乞〃」砿gθα‘ωノb偽

ωα冠伽伽C卿吻）であると規定する．情報（事象）Fが順帰納的共通知識

であることと逆帰納的共通知識であることとが同値であることを示したい．

その準備として次の基本的な事実の証明から入る．

事実6．4すべてのnとωに対し

　　　　　　　　　s孟”（ω）⊂F仁⇒ω∈べ（F）

が成立する．

証明　ω∈Ωを任意に固定する．η＝1の場合は甜（ω）＝∪、、孟（ω）だから

自明である．

　η＝髭の場合に上の性質が成立したとして，n＝κ＋1の場合にも成立す

ることを示そう．

　⇒：s‘た÷1（ω）⊂Fとする．U、，純（ω）⊂互セ（F）を示せばよい，そこで，

ω’ ∪、，孟（ω）とすれば，

　　　　　　　　　　s孟屹（ω’）⊂s彦た＋1（ω）⊂F

であるが，帰納法の仮定によりS政ω’）⊂Fはω’∈石た（F）を意味する．

　よって，ω∈互（嗣）（F）が示された．

　⇔：ω∈互（胴）（F）とする．ω’∈s‘刷（ω）とし，ω’∈Fを示したい．ω’∈

s紺1（ω）だから，ある有限点列（％，ω規），規＝1，2，…，ん＋1，でω1＝ω，ωノ∈

4，＋、（ω刷），る所（ω蹴）∩る朋＋，（ω川＋且）≠伽n＝L…，島を満たすものが存在する。

そこで，ω”∈4、（ω1）∩る、（ω2）をとると，ω＝ω1∈互（酬）（F）だから，ω”∈
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∪、，必（ω）⊂石セ（F）である．ところが帰納法の仮定により

　　　　　　　　　s孟た（ω”）⊂F⇔ω”∈ぺ（F）

が成立している．他方，ω”∈る、（ω2）はω’∈s政ω”）を意味するから，結局，

ω’ s汽ω”）⊂F，っまり，ω’∈Fとなる．これで上の事実の主張が任意の

ηについて成立することが示された．　■

　事実6．4より

　　　　　s‘。。（ω）＝∪匙ls‘”（ω）⊂F⇔⇒ω∈∩匙1石一η（F）

が成立する．これより次の命題を得る．

命題6。3　ωにおいて情報Fが順帰納的共通知識であることと逆帰納的共

通知識であることと同値である．つまり，

　　　　　　　　　1＊（ω）⊂F仁⇒ω∈石oo（F）

が成立する．

　命題6．2，6、3により社会構成員相互の情報認識の共通性を順帰納的に

定義しても逆帰納的に定義しても結果的には同値であるから，今後，単に

共通知識（common　knowledge）と呼ぶことにしたい．

6．4　共有情報（common　information）と共通知識（common　k皿owl．

　　edge）

　ここまでは社会構成員間の情報の共通性を情報に対する認識の共通性と

いう視点から眺めてきた．そして認識の共通性については，共通認識の情

報分割および4つの性質によって特徴付けられた共通認識写像によってそ

の意味を確定した．このような共通認識は，順帰納的に定められる共通知

識によっても，あるいは逆帰納的に定められる共通知識によってもそれを

捉えることができた．

　この小節では，各社会構成員が保有する情報そのものの共通性と共通認
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識，共通知識との関係を議論したい．

　社会の情報構造｛7、｝、、Aが与えられたとき，それらが生成するσ一集合

代数6≡∩、，沌鋳、を（社会の）共有情報集合（00㎜〃ZO配yρOSSθS認4歪n／b処

常碑oπ躍）と呼び，情報F∈6が，すべてのα∈ハに対してμ、（F）＞0

を満たすとき，共有情報と呼ぶ．また，共有情報集合6のアトムが生成す

る可測分割ダ6を共有情報分割（CO窺規0ηJyρOSS¢SS2薦η∫b”ηα蜘ηρα7‘¢一

あoη）という．

　共有情報が持つ簡単な性質を示そう．

命題6．4　共有情報Fは公共情報であり，したがって，ω∈Fにおいて共

通知識である．

証明　F∈6，ω∈Fとする．すべてのα∈・4にっいてF∈6⊂7、だから，

各αについてろ（ω）⊂Fが成立する．したがって，

　　　　　　　F⊂互且（F）（≡｛ω戸i　U、、4る（ω’）⊂F｝）

となる．他方，写1（F）⊂Fは常に成立するから，4且（F）＝Fを得る．つ

まり，Fは公共情報である．命題5．1および公共情報の性質（4）より，

情報Fはωにおける社会の共通認識であり，ム（F）；Fとなる．よって，事

実6．1および命題6．3より，情報Fはω∈Fにおいて共通知識となる．■

　次に共有情報分割と共通知識との基本的関係を示そう．

命題6．5（共有情報と共通認識）　社会の情報構造が｛ダ、｝．、ハで与えら

れ，各個人の情報分割ダ、が可算個の元から構成されるとき，共有情報分

割は共通認識の情報分割と一致する．つまり，

　　　　　　　　　　　　　46＝ダA

が成立する．

証明　すべてのω，すべてのαに対し16（ω）∈7、だから，すべてのω，

すべてのαに対しち（ω）⊂／6（ω）となる．よって，みの定議より，み≧

ダ6が成立する．
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　逆に，46≧」徹が成立することを示したい．任意のω∈Ωと任意の

α∈z4に文寸し

　　　　　　　　　　る（ω）⊂右（ω）；1＊（ω）

である．今，T≡∪ω・∈、＊（ω）4（ω’）と置けば，1＊（ω）⊂Tである．仮に，T∩

（‘2＼1＊（ω））≠のだったとしよう．ω”∈T∩（ΩV＊（ω））をとる．ω”∈Tだ

から，あるω’∈∫＊（ω）に対しω”∈る（ω’）となる。しかし，ω’∈1＊（ω）＝

鉱。。 ω）だからω”∈s孟。。（ω）；1＊（ω）となり，ω”藍1＊（ω）であったことに

矛盾よって，T⊂1＊（ω）となる．これで∫＊（ω）＝∪ω・，1＊（ω孟（ω’）が示さ

れた．

　ところが」％の元は可算個だから，あるω．∈1＊（ω），η＝1，2，…，に対し

∫＊（ω）－∪器1る（ω．）が成立する。故に1＊（ω）∈7、となる．ここでαの選

択は任意だったから1＊（ω）∈∩、∈五ン、＝6となる．よって，46≧」孤が

成立する．　圏

例6，1　（共有情報と共通認識の一致しないケース）

　社会の情報構造が｛ダ、｝、、河で与えられるとき，各個人の情報分割4、が

可算個の元から構成されれば，共有情報分割は共通認識の情報分割と一致

し，ダ6＝ダ沼が成立するが，情報分割ダ、が非可算個の元から成る場合，

共有情報分割と共通認識の情報分割とは一致するとは限らない．このよう

な例を図5は示している．

6．5　情報と共通学習効果

　謬⊂ンをンの部分σ集合代数とする．情報ン、を保有する構成員α∈過

が，新たにだ⊂ンに属する情報を学ぶ（入手する）と，αは7、の情報

に加え，κの情報を保有することになる．したがって，αの情報集合は7

の2っの部分σ集合代数ン、と∠によって生成されるσ集合代数（つまり，

部分σ集合代数7、と必を含む最も小さいσ集合代数）鋳、〉だによって
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図5：共通認識の情報分割と共有情報分割の不一致

表わされることになる．社会構成員α∈・4全員が，情報集合∠⊂7に含

まれる情報を同時に学べば，すべての7、が鋳、〉∠によって置き替えら

れることとなる．そこで，次の概念を導入しよう．

　社会の情報構造｛ン、｝、、刃が｛ン、v∠｝、、且に変わるとき，これを∠⊂ン

の共通学習（CO㎜規0π」θα”2伽g）という．また，情報L（≠¢）∈κを，共

通学習の情報（CO窺？π0配y　Z2α御24歪毎b”η漉0η）と呼ぶ，共通学習の対

象∠が前後関係から明らかなとき，対象Zの記述を省略して，簡単に7、
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と書くこととしたい．このとき，ダ、，み，4＊，」％等の情報分割に対し，

構成員が∠を共通に学習することによって得られる情報分割を，それぞれ

4、，鑑，タ＊，46と記述する．共通学習の情報にっいては次の性質が容易

に示される．

命題6．6　（共通学習と共通知識）　共通学習の情報Lは公共情報である．

したがって，共通学習の情報Lは任意のω∈Lにおいて共通知識である．

証明　L（≠¢）∈謬が公共情報であることを示せば，後半の主張は命題6．4

である。そこで，

　　　　　　　　　石（L）…｛ω’1∪、、ハる（ω’）⊂L｝

と置く．定義からち（L）⊂ゐである．逆を示すために，ω∈ゐとする．す

べてのα∈・4に対しL∈ラ、であることは，柔（ω）⊂Lがすべてのα∈・4に

対して成立することを意味する．よって，ω∈ム（ム）を得る．　■

7　市場経済における情報と市場行動

7・1取引に関する共通の情報と実需vs．投機的取引

　自然の状態に関する不確実性はこれまでの節に続き可測空間（9，ヲ）に
　　　　　　　
よって表わす．有限種類の財を取り引きする市場を考え，財の数を正の整

数Z＞0で表わす．したがって，各種の財の組み合わせを示す財空間は1～‘

となる．各構成員α∈且の消費集合は議論を簡略化するため，すべての

α∈・4について鳳で与えられるものとする．

　不完全情報下の経済（α瓶ηdo常θcoηo窺y　o■αηθcoηo窺y1〃∫漉伽co窺一

ρ」窃c伽ノbηη厩旬η）を

　　　　　　　8一｛π、：9×R～→R，θ、：9→亙，μ、｝、、君

によって表現する．ここで㍑、：9×凪→Rは経済構成員α∈。4の確率的効
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用関数，θ、：9→R年は確率的初期保有ベクトル，μ、は（Ω，7、）上で定義

される構成員αの主観的事前確率（分布）である．経済6の構成員α∈且

を経済構成員（200ηo痂cαgθπ‘s）という．

　純市場取引を関数z：A×Ω→ノ～’によって表わす．～、（ω）≡Z（¢ω）は，

自然の状態ω∈9において，経済構成員αが行う市場の純取引（ネット・

トレード）ベクトルである．純市場取引z：。4×9→R’が，

　（1）　すべてのαとほとんどすべてのωに対し，θ、（ω）＋z、（ω）≧0

　（2）　ほとんどすべてのωに対し，Σ、，ハz、（ω）≦0

　（3）z、：Ω→1～∫は■、一可測

の各条件を満たすとき，実行可能（フィージブル）であるという．（1）は

構成員が市場取引後に，自己の生命を維持可能な消費をできることを意味

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　10）
し，（2）は市場取引における需給のバランスを弱い意味で要請している．

（3）の可測性の要請は，各構成員α∈・4が自ら市場でどのような取引をす

るのか認識している（分かっている）ことを意味する．

　さて，市場経済の経験が豊富な社会では，市場取引に参加する人々の間

で，市場取引を行うことの意義にっいての共通認識が生まれるのが一般的

である，このことが市場取引の実態について，どのようなインプリケーシ

ョンを持っのか考えよう．

定理7．1　（市場取引と実需）　市場において次の点に関しすべての構成員

（トレーダー）α∈・4の間で共通認識があるとする。

　（1）市場取引～は実行可能である．

　（2）各トレーダーは取引しないよりも，z、による取引の方を弱い意味

　　　で選好する．

このとき，すべての構成員（トレーダー）σ∈ハが危険回避的であり，各

財の初期保有量配分2＝｛θ、｝、、ハがパレート最適であるならば，名による市

場取引を行うことと取引を全く行わないこと（ゼロ・ネット・トレード）
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との問で各トレーダーは無差別である．

証明　各トレーダーα∈且は，情報7、から出発し，市場均衡をもたらす

市場取引に参加することにより，ア、の情報を有するに至ったとしよう．

4、，α∈盈をその情報分割とする．今，純市場取引zは実行可能であり，

各トレーダーは取引しないことよりも，a。による取引を行う方を弱い意

味で選好しているとし，これがωにおいて共通認識となっていれば，

（φ）右（ω）⊂｛ω’∈ΩK∀α∈ハ）Eσ［μα（・，θσ＋zα）1チα］≧Eα［％α（・，θα）1湧α］1

が成立する．

　上の不等式において，仮に厳密な不等号がのにおいて4にっいて成立

したとする．純市場取引2：、4×Ω→1～’を

　　　　　（物・且）　）≡肥篇観審場合

によって定義しよう．換言すれば，乏、≡～。xる（の）である．～が実行可能であ

ることから，2も実行可能な純市場取引となる．

　命題6．5より，み＝」％（6＝σ（∩、、沌ン、））だから，すべてのαについ

てκ桑（の）は7グ可測である．したがって，

　　　　Eα［％α（・，oσ＋乏α）］ニEα［Eα［麗α（・，2α＋名鵡（の））1ヂα］］

　　　　　　　　　　　需Eα［Eα［鴛α（・，θロ）κ為（の）・F7α］］

　　　　　　　　　　　　＋Eα［Eα［％α（・，2α＋～α）κるの）19σ］］

　　　　　　　　　　　＝Eσ［κな（翻Eσ［冠α（・，¢α）1■α］］

　　　　　　　　　　　　＋Eα［稀（の）E、［㍑α（・，θ8＋zα）1ジ、コ

　　　　　　　　　　　≧Eα［犠（げEα［μα（・，2α）17α］］

　　　　　　　　　　　　＋Eα［為（の）Eα［μα（㌧θ8）19㌔〕］

　　　　　　　　　　　ニEα［μα（・，9α）］

が成立する．ここで4については厳密な不等号となる．ところが，すべ

てのα∈・4について主観的事前確率μ、は等しいから，
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　　　　　　　　　　　　z＊≡E［乏］

と定めれば，市場取引バは実行可能であり，かっ，取引を全く行わない

ゼロ・トレードをパレート改善する．これは初期保有量配分2がパレート

最適であったことに反する．よって，いかなるαについても，（φ）の式

において強い不等号は成立しない．

　また，構成員が厳密に危険回避的な場合は，zがゼロ・トレードでなけ

れば，パレート改善することとなり，θがパレート最適であったことに反

する，　■

　上記の定理7．1が意味するところを考えてみよう．実際に市場で取引が

行われるとき，取引は取引者相互に利益があり，かつ，市場全体で実行可

能であるという共通認識の上で行われるならば，市場取引は基本的に「実

需」に基づいているということだと解釈される．取引開始前の状況θがパ

レート改善できるような場合でなければ市場取引が生じないことを上の定

理が主張しているからである．

7．2　不完全情報の下での市場均衡と取引

　前小節の一般的な市場描写からさらに一歩進めて，より具体的な市場取

引を考察の対象としよう．」種類の状態依存証券を取引する市場を考える．

これらの証券の確率的な市場価値をρ（ω）∈1～し，証券市場での取引価格を

σ∈1若とする．可測空間（97）の上で定義される関数ρ：Ω→P1～気≡

　　　　　　　　　　　　　　　11）｛Z∈1～勺Σ1一幽＝1｝）を市場価格関数という．

　市場における価格関数ρ：Ω→P1若によって生成されるσ一集合代数を

σ（ρ）で表わすことにしよう．市場取引に参加する人々が，市場価格の変

動を見て学ぶ（認識する）情報が，σ（ρ）で表現される．経済構成員がこ

のように市場の経済変数を通して学ぶ情報を，市場における学習（もしく

は，マーケット・ラーニング窺併履勉襯ηg）と呼ぶこととする．市場
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における学習σ（ρ）は，前節の意味で共通の学習である．したがって，命

題6，4により公共情報であり，さらに命題6．6により共通知識である．

　経済構成員α∈・4の情報集合は，市場における学習により伊、から

鋳、Vσ（ρ）に変わる．z．（・191。Vσ⑦））：Ω→1～無をαの純取引（超過需

　　　　　　　　　　　　　　12）　　　　　　　　　　　　　　　　　13）
要）対応とする．関数gをαの取引対応宕、（・1■、〉σ⑦））からの可測選択

とすれば，情報集合伊、と市場で価格から学習した情報集合σ（ρ）の下で，

す＋2、は経済構成員αの期待効用を最大化する．

　不完全情報の下での市場均衡は次のように定義される．価格関数

ρ：Ω→PR辱および純取引関数9：孟×Ω→だからなる組（ゑZ）が，以下

の2条件

　（1）　純取引関数名、（・）は，純取引対応Z、（・1ン、Vσ（ρ））の可測選択

　（2）　ほとんどすべてのω∈Ωに対し，Σ、，〆、（ω）＝0

を満足するならば，（ρ，～）を合理的期待均衡（α7α蜘η認飢ρθ磁如ηs　oσ漉一

励吻規）と呼ぶ。

　合理的期待均衡は市場取引をする人々の間での共通の学習σ（ρ）を前提

とした均衡概念である．共通の学習は共通知識だから，前小節の定理7．1

と類似の命題が成立するはずである。実際，次の主張が成立する，

定理7。2（合理的期待均衡と投機による利益）　伽。：9×1尊→尺θ、：9→

1遭，μ、』、湘を不完全情報下の経済とする．各経済構成員は危険中立的で局

所非飽和性を満たす選好を持ち，各構成員α∈・4の主観的事前確率分布は

一致し

　　　　　　　　　　（∀α∈／1）μ、＝μ

である．このとき，（p，z）が合理的期待均衡であれば，いかなる経済構成

員α∈Aも市場における目己の取引Z、によって正の利益を挙げることは

できない。

証明　まず，α∈且に対し，関数％：Ω→Rと彿、：9→Rとを各ω∈Ωに

　　　　　　　　　　　　　137



一橋大学研究年報　経済学研究　36

ついて

　　　　　　　　　　　免（ω）≡ρ（ω）・～、（ω）

　　　　　　　　　　規、（ω）≡ρ（ω）・θ、（ω）

によって定めよう．∂、をαの所得の間接効用関数とする．（価格ρ（ω）の

記述は省略する。）各α∈・4は危険中立的であり，期待効用を最大化して

いることから

　　　　”．（E［9、＋規、陵、〉σ（ρ）］）＝E［∂、・（9、＋窺、）1ン、〉σ（ρ）］

　　　　　≧E［び、・規、1ン、Vσ（ρ）］＝∂、（E［窺、1ヌ。Vσ（ρ）］）

となる．上で弱い不等号が成立するのは，z、；0，つまりゼロ・トレード

を選択しうるからであり，最初と最後の等号は選好関係の危険中立性によ

る．また，選好関係の局所非飽和性により各∂、は厳密な単調増加関数で

ある．したがって，

　　　　　　E［9、＋窺、1伊、vσ（ρ）］≧E［規、17、〉σ（ρ）］

となるから，各α∈。4に対し

　　　　　　　　　（Φ）E［9、17、〉σ（ρ）］≧0

が成立する．これより

　　　　　（＊）E［洗1σ（ρ）］一E［E［9、1ン、Vσ（ρ）］1σ（ρ）］≧0

を得る．ほとんどすべてのω∈9に対してΣ、，メ、（ω）＝0であることは，

ほとんどすべてのω∈Ωに対してΣ、，賜（ω）＝0となることを意味するか

ら，

　　　　　　　Σ、，ハE［9、1σ（ρ）］＝E［Σ、、A9、1σ（ρ）］一〇

である．よって，（＊）は

　　　　　　　　　　（∀α∈且）E［免1σ（ρ）］＝0

を意味するが，さらにこれは（φ）により

　　　　　　　　　（∀α∈！1）E［免1ン、Vσ（ρ）］＝0

を導く．　■
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　上の定理7．2では，効用関数の危険中立性を要求しているが，Tirole

［13，p．1167］の場合は，危険資産が1種類のモデルにおいて，関数乳と

窺、が無相関であることを要請することにより，同様な帰結を導いている．

g。と規、が無相関であれば，初期保有のポジションが負に落ち込む場合の

保険として資産取引を使うことができないから，資産取引が行われる唯一

の理由は「純粋な投機取引」である．したがって，そのような仮定の下で

は上記証明中のφの不等式から議論を始めることができるため，効用関数

が厳密に危険回避的であっても上のような結論を導出できることになる，

（上の証明において効用関数が厳密に危険回避的であれば命の不等式は成

立しないことに注意しよう．）換言すれば，関数g、と窺、とが無相関であ

るという意味において，各トレーダーの市場取引が純粋な投機的動機によ

るものとすれば，危険回避的な人も危険中立的な人も市場取引により正の

利益を得ることは無い．したがって，上記定理の系としてっぎの命題を得

る．

命題7．1　伽、：Ω×R≒→Rθ、：Ω→ノ～牟，μ、』，パを不完全情報下の経済とし，

各経済構成員は厳密に危険回避的で，局所非飽和性を満たす選好を持っも

のとする．さらに，各構成員α∈且の主観的事前確率分布は一致し

　　　　　　　　　　　（∀α∈ノ1）μ、＝μ

である．このとき，この市場経済の合理的期待均衡（ρ，～）は，つぎの特徴

を有する．

　（1）　関数免：Ω→Rと㎜、：Ω→R（各ω∈Ωに対し乳（ω）≡p（ω＞z、（ω），

　　　魏、（ω）…ρ（ω＞θ、（ω）と定める）とが無相関ならば，いかなる経済

　　　構成員α∈、4も市場における取引に参加しない．

　（2）　しかし，これらの関数に相関関係があれば市場取引は発生し得る．

以上の議論では時間構造を明示的に取り扱わずに，一般的な財市場を考
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察してきた．つぎに，多期間に渡る市場取引の中で投機的取引の可能性に

着目しながら，経済構成員間の情報構造と市場取引の特徴についての分析

を進めよう．

7．3　多期間の取引と動学的合理的期待均衡

　前小節までは一般的な財市場を考察してきたが，以下では，多期間に渡

る市場取引を証券市場に特定化して分析しよう．市場取引が行われる期間

を時間集合プ＝｛0，1，…，T｝で表す．圧プを代表元とする，経済構成員

α∈。4の各圧7期の情報は情報の増大系ア、＝｛7、よ、ブによって与えられ

る．つまり，各■、fはンの部分σ一集合代数で，ら，∫2∈プ，ら≦らに対し

　　　　　　　　　　　　7α’1⊂7α2

である．経済構成員αの情報集合ン、が情報の増大系で与えられていると

いうことは，各自過去の出来事を忘れないことを意味する．情報の増大系

7、＝｛ン、，L、7が与える情報分割系をダ、＝｛ダ、山，プと書く．以下本節では，

各圧fγ期において構成員αが認識できる最も詳しい情報は正の確率を持

っ事象によって与えられるものとする．すなわち，任意のω∈Ωにおいて

　　　　　すべてのα∈14と各∫∈プに対しμ、（るご（ω））＞0

が成立することを前提とする．

　情報の増大系7。＝｛7、‘｝、、7によって与えられる情報分割系4。＝

｛ダ、f｝ご、7が，各圧17において＃4、（f÷1）一＃ダ、∫〈。・を満たすとき，情報構

造は有限連続であると呼ぶこととする．（ここで紹は集合Gの濃度を表

す．）情報構造の有限連続性は，情報が突如として際限無く増える事態を

排除するものである．経済構成員αの情報分割系4、に属する情報分割

ダ、、は，それぞれの‘∈fγにっいて共通認識の情報分割ダ窟や共有情報分

割ダαを定めるから，共通認識の情報分割系と共有情報分割系をそれぞ

れダハ＝｛44山、7，ダ6＝｛46山，7と書く．
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　資産は安全資産（貨幣）と危険資産の2種類のみからなり，各構成員

α∈。4の資産の初期保有量は2、＝（¢1，gl）∈1置である．また，構成員αの効

用は貨幣の（確率的）効用関数∂、：Ω×1㍍→Rによって与えられる．各∂、

は厳密な単調増加関数であるとする．

市場構造

　各彦∈ブ期において危険資産の取引が行われる．危険資産の市場価格は

安全資産を価値基準として表現され，各孟∈1γ期の市場価格は市場価格関

数（系）ρ＝｛ρ≠：Ω→1～議、7として一括して表される．市場における危険資

産の取引は∫渦×プ×Ω→R÷によって表し，z、，（ω）≡妖α4ω）と書く．

ただし，ここでいう取引∬、‘は純取引（ネット・トレード）では無く，危

険資産に対する需要を表す，市場における空売りは，安全資産については

許容されるが，危険資産については禁じられるものとする．そこで，経済

構成員αの取引∬、≡伽、，：Ω→飢、7が

　　　　　　　　　　　　　　　　ご　　　　　　　　（∀‘∈プ）（∀ω∈Ω）Σ∫、、（ω）≧0

　　　　　　　　　　　　　　　　5ニ1

の条件を満たすとき，欝、（もしくはα）は空売り制約を満たすという．

　危険資産の配当は最終丁期に支払われ，消費は最終期にのみ行われる。

資産1単位当たりの配当は，d：Ω→Rで与えられる。各‘∈プ期の割引因

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1子（discount　factor）は一定で，γ（0＜γ＜1）とする。（一一1が割引率で

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　γ
ある．）市場価格関数ρの下で，経済構成員αが取引∫、を実行すると，各

期の取引終了後にその時点で将来の消費に充当できる額の現在割引価値は，

・0期，θ1＋ρ。（ω）9髪一ρo（ω）¢。。（ω）

・1期，¢1＋ρo（ω）c：＋（ゆ1（ω）一ρo（ω））袖（ω）一γρ1（ω）τ、且（ω）

プ期，θ1＋ρo（ω）21＋Σ1；1γε（γρ、＋1（ω）一ρ、（ω）耽、，（ω）一γ1ρ、（ω）∬、ご（ω）
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・丁期，21＋ρ。（ω拷＋Σ島敦ゆ、＋，（ω）一ρ、（ω））エ、、（ω）一γうT（ω）エ、T（ω）

となる．したがって，αは

　γT・α（ω：ρ，∬α）

　　　　　　　　　T一且　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　14）
　　　≡2乙＋ρ。（ω雇＋Σγ’（ゆ、＋、（ω）一ρ、（ω））エ．、（ω）一浄丁（ω）∫、T（ω）

　　　　　　　　　’＝0

だけの消費を行うことが可能になる．

　多期間に渡る不完全情報下の経済ω、，θ、，ヲ、，μ、｝、，みに対し，市場価格関

数ρ＝｛ρ」、、7と期間7を通じての市場取引∫からなる組（ρ，エ）が

　（1）各圧プに対し，ρ‘は〉、，パ7、，一可測である

　（2）各α∈・4とすべての渉∈17に関し，¢、ごは鋳、f〉σ（ρε）可測である

　（3）各α∈・4とすべての‘∈7に関し，¢、～は空売り制約を満たす

　（4）各α∈。4とほとんどすべてのω∈9に対し，消費は実行可能であ

　　　る．つまり，c、（ω1ρ，∬、）≧0を満たす．

　（5）％からなる市場取引％が空売り制約を満たし，すべての圧7に

　　　対し7、‘vσ（かf）一可測であって，実行可能な消費をもたらすとき，

　　　いかなるα∈。4についても

　　　　　Eα［∂α（ω，oα（ω：μα））］≧Eα［∂、（ω，cα（ω：鯛α））］

　　　が成立する

　（6）各‘∈プに対し，Σ、、4コp、、（ω）＝Σ、，パ尾，が，ほとんどすべての

　　　ω∈Ωについて成立する

の各条件を満たすとき，（ρ，エ）を動学的合理的期待均衡（4yηα漉07臨oπ一

‘z’θx1形o‘α蕗oηsθσ祝乞あわ7∫z‘規）という．

　動学的合理的期待均衡が要請する諸条件の意味は以下のようになろう．

　（1）市場価格が反映する情報は市場取引に参加した人々の持つ情報に

　　　限られ，それ以外の情報は反映しない．
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　（2）市場取引を行う人は取引の時点で保有する自己の情報と，取引時

　　　点を含めそれまでの市場価格から学んだ情報に基づいて自分自身

　　　の取引を認識することができる．

　（3）市場で空売りは許されない．

　（4）各構成員の市場取引は予算的に実行可能であり，フィージブルな

　　　消費をもたらす．

　（5）　どの人も各期各期に予想される市場価格に基づき目分にとってベ

　　　ストだと考えられる（っまり，期待効用を最大化する）取引計画

　　　を立てる．

　（6）　資産市場において需要量と供給量は一致する．

　市場価格関数ρ＝｛ρ、夷，7と情報の増大系7、＝｛31、、L，7が与えられたと

き，各期の価格ρごから学ぶことによって得られる情報の増大系を91、〉

σ（ρ）≡｛7、‘〉σ（ρ、ル、プと書こう，また，情報の増大系鋳。〉σ（ρ）から得

られる情報分割系を瑠＝｛瑠、｝‘、プと書くことにする．

　以下では，上で定式化した証券市場において動学的合理的期待均衡が実

現するものとして，市場取引と市場価格の特徴を分析しよう．

7．4　投機的取引とパブル

　市場における取引が実需に基づくものかそれとも投機によるものかをど

のように判断したらよいだろうか，ある意味で第7。1節における判断基準

は，取引がパレート改善するためのものか否かによるものと言える．市場

が1回のみ開かれ，市場取引についてその実行可能性とお互いに不利な取

引はしないという共通の認識があれば，基本的に市場取引は実需のみだと

いうのが定理7．1の主張である．この小節では多期間に渡る証券市場取引

を考察しているから，情報の多様性（ヘテロジュネエティー）が投機的取

引を生む可能性があるだろう．その点の分析を進めたい．J．M．Harrison
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とD．M．Kreps［7，p，323］は本節で考察するような投機的取引をっぎの

ように定義している．つまり，いったん購入した「証券を永久に手元に置

いておくことを余儀なくされる場合と比較して，それを再販売する権利が

ある場合に，より高い価格を支払ってもよい」と考えて行動するときに，

そのような行動を投機的行動（sρθc認α伽2δ餉α”歪oγ）という．本小節で

は本来あるべき価格水準からのこのような意味での乖離を引き起こす行動

として投機を捉え，市場価格の本来あるべき水準からの乖離をバブルとし

て考える．以下，F，Allen等［2］が導入したバブルの定義を使って議論

することにしたい．

平均的価格バブル

　ある時点孟∈ブにおける証券の市場価格ρ∫（ω）が，いかなる経済構成員

α∈・4をとってみても，その時点までの目己の情報と市場価格から学習し

た情報ン、・Vσ（ρ’）を用いて評価した証券の価値を上回るとき，‘とωに

おいて平均的価格バブルの発生が見られるという，より具体的には以下の

ように定義される．まず，各α∈、4についてS∈7に対し，ン上の確率測

度

π、（s）≡

魚［P2％（似ら（ω：鵤））1・傷〉σ勉）〕吼

∫現［D2％（似ら（ω：餓））1鋳飢Vσ¢）］鴫

を定める．ここでD2び、（ω，o、（ω：ρ，∫．））はωにおける消費の限界効用を表

す．消費が1単位増加するとしよう．このとき，事象Sにおいて期待で

きる効用の増分が，事象Sに限定しない場合に期待できる効用の増分の

何割かを示すのがπ、（S）である．αが危険中立的であれば，z）2び、（ω，c、（ω：

ρ，∫。））＝一定値δとなるから
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　　　　　　　　　　　　魚［δ17郎vσ⑦，）］4俺

　　　　　　　　穐（s）≡
　　　　　　　　　　　　∫瓦［δr7αvσ⑦、）］叱

　　　　　　　　　　　　δμ、（s）
　　　　　　　　　　　＝　　　＝μ、（s）
　　　　　　　　　　　　　δ
が成立し，各匠プに対しπ。は7、、vσ（カ、）上でμ、と一致する．

　すべてのα∈。4に対し，条件

　　　　　　Eπ・［ρrγ㌦1伊、‘〉σ⑦‘）］＞o，α岨（ω）

が成り立っとき，‘とωにおいて平均的価格パブル（魏θαηρ7ゼ0θ伽飴Zθ）

の発生が見られる（あるいは，‘期の価格ρ‘は平均的バブルを含む）とい

う，ここでEπαは確率砺による期待値を表す．このような平均的価格バ

ブル発生の要件はっぎの命題に示される通りである，

定理7．3（平均的価格バブルの発生要件）

　（ρ諾）を多期間に渡る不完全情報下の経済｛∂、，θ、，鋳、，μ、｝、，ハにおける動

学的合理的期待均衡とする．このとき，‘とωにおいて平均的価格バブル

の発生が見られるための必要条件は，いかなる経済構成員α∈五をとって

も・ある∫’（∫≦‘’＜T）において，ほとんどすべてのω’∈届（ω）に対し厳

密な空売り制約を受けていることである．

証明　仮に妖0〈舟≦T一渉）に対し，

　　　（命）Eπσ［幽、＋尭1ンσ，vσΦ，）］（ω’）＞ρ、（の，磁ω’∈礁ω）

だったとしよう．任意のε＞0に対し

翫（ポ）一 グ
と定めれば，

τ吋，‘＋1，…，’＋セー1でω’∈届（ω）の場合

その他の場合

％（蝋）論（ポ・　）一
1γ娠（δ）一齢そ錨撚
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となる．このような∫、から％への取引の変化がもたらす消費者αの期待

効用の変化Eα回、（・，cα（・1ρ，防））一∂α（・，cα（・：p，¢β））］は，

　　　　　Eα［P2”α（・，・α（・：ρ，∫α）（・α（・：ρ，馴σ）一cα（・：ρ，∫α））］

で近似されー 。ところが，

Eα［02∂α（・，cα（・：ρ，τα）（6α（・：ρ，以α）一・α（・：ρ，¢α））］

　一Eα［Eロ［裾（ωρ2”α（・，cロ（・1加α））（γたρ、÷々一ρ、）ε1ヲα‘vσ（づ診））］］

　一Eα［Eα［02びα（・，6α（・：ρ，コ9α））］Eπ・［z破（ω）（γたρr＋ドρ‘）ε17α’〉σ（P孟）］］＞o

となる．ここで最後の不等号は効用関数が厳密な単調増加関数であること

と（φ）による．よって，取引％はαの効用を高めることになり矛盾．

したがって，各α∈Aに対し，

　　　（命）Eπ・［γう、＋諺、、〉σ⑦‘）］（ω’）≦ρ‘（ω〆），α且ω’∈㌶（ω）

が成立する．（瑞（ω）は7、‘〉σ（ρ広）のアトムであることに注意）

　この（命）の式において

　　　　Eπ・［γ舟ρご＋セ1■、、vσ⑦、）］（ω’）＜ヵ、（ω’），鱈ω’∈瑞（ω）

が成立する場合，実数δに対し

ゆ）一
1一δ易鵬ざ＋た一’でσ∈媛（ω）の場合

と取引z、を定めるとき，いかなるオ窟≦孟’≦什た一1）にっいても空売り制

約に反しないようなδ＞0が存在すれば，αは効用を高めることになり矛

盾が生じる，したがって，集合埴（ω）の上では，ある‘’（孟≦〆≦什た一1）

に対し，ほとんどすべてのω’∈窃（ω）⊂4（ω）に関し，空売り制約を受け

ていることになる．

　この議論は任意の奴0＜ん≦T一孟）について成立し，しかも均衡条件か

らd（ω’）＝ρT（ω’）がほとんどすべてのω’∈Ωについて成立する。よって，

　　　　Eπ・［γ丁葱一汐、瞬、、〉σ⑦、）］（ω’）＜o，偲ω’∈礁ω）

であれば，ある渉冠≦オ’＜T）において，ほとんどすべてのω’∈届’（ω）に対
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し厳密な空売り制約を受けていることになる．　■

価格パブル

　上で分析した平均的価格バブルよりも強いバブルの概念を導入しよう。

市場価格関数ρが与えられたとき，孟期の価格ρ、がωにおいてバブルを

含むとは，すべての経済構成員α∈、4に対し，

　　　　　　裟（ω）⊂B、…｛ω’∈釧ρ，（ω’）＞γT』‘4（ω’）｝

が成り立つことである．換言すると，市場における証券価格が証券の現在

割引価値を上回っていることをすべての人が知っていることである．この

強い意味での価格バブルの特徴はつぎの命題で与えられる．

定理7．4（バブルの共通認識不可能性）

｛∂、，θ、，鋳。，μ、遊，Aを多期間に渡る不完全情報下の経済とし，情報構造は有

限連続性を持っものとする．このとき，この経済の動学的合理的期待均衡

（ρ，¢）における孟期の価格Aがωにおいてバブルを含むならば，バブルは

ωにおいて共通認識され得ない．

証明　動学的合理的期待均衡（ρ，∬）における‘期の価格ρ、がωにおいて

バブルを含めば平均的価格バブルが発生するから，定理7。3の証明の中で

示したように，任意の為（0＜ん≦丁材），各α∈、4に対し，

　　　（命）E㌔［γ彪ρ、＋，1ンα、〉σ⑦、）］（ω’）≦ρ、（ω’），αaω’∈嬬（ω）

が成立する．ところが（ρ，τ）は均衡であり，すべてのα∈・4が空売り制約

を受けていることはあり得ないから，（命）の式において少なくとも一人

のαに対し，等号が成立する，したがって，各構成員α∈Aの情報分割系

瑠＝｛ダ2，｝‘、7から得られる共通認識の情報分割系と順帰納的共通情報分

割系をそれぞれ

　　　　　　　　　　　鶴＝｛残L、プ

　　　　　　　　　　　・ダρ㌧｛”＊｝ご，7
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と書くと，任意のた（0＜泥≦T一孟）について

　　　　　ρ、（ω）≦ess　sup｛γセρ、＋た（ω’）1‘z∈ノ先ω’∈魏（ω）｝

　　　（Φ）　一esssup｛脇＋党（ω’）1ω’∈4P＊（ω）｝

　　　　　　　＝ess　sup｛7ゆ，輔（ω’）1ω’∈4、（ω）｝

を得る．ここで最後の等号は命題6．1による，また，ρ‘（ω’）は4、（ω）の

上でほとんどいたる所一定だから，ρ‘（ω）はその一定値を表すものとする．

情報構造の連続性により，＃4、（，輔）一＃ダ。‘＜・。であり，ρ融はほとんどす

べてのω’∈娯、禰（ω）において一定値であるから，（Φ）の最初のsupは

maxに換えられる．同様に，上の最後のsupも命題6．5よりmaxに換

えられる．よって，あるθ⊂茄（ω），μ（0）＞0で，ほとんどすべての

ω’ 0と任意の髭（0＜た≦T一孟）に対し

　　　　　　　　　　ρ、（ω’）≦γたρ、＋克（ω’）

となるものが存在する。したがって，ほとんどすべてのω’∈Gに対し

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　，　　　　　　　（◇）ρ、（ω’）≦γTうT（ω’）一γ丁一’d（ω’）

が成立する．∫期の価格ρ，がωにおいてバブルを含むことが共通認識さ

れるならば

　4、（ω）⊂｛ω’∈Ω1（∀α∈且）嬬（ω’）⊂β、一｛ω”∈91ρ、（ω”）＞γT一’4（ω”）｝｝

とならねばならないが，これは（◇）の式とμ（θ）＞0であることに矛盾

する．よって，孟期の価格ρεがωにおいてバブルを含むことは共通認識

され得ない。　　■

　市場の均衡価格が価格バブルを含むならば，すべての人々が市場価格は

将来の市場価格の現在割引価値以上の水準にあることを認識している．し

かし，上記定理7．4は，その事実を他人が認識していることを相互に認識

することは有り得ないことを示している．このような価格バブルを含む均

衡の具体例を次節で取り上げよう．

148



情報社会と市場の経済モデル

7．5価格バブルの具体例

　第7．4節では，平均価格バブルの発生要件を考察し，ついで価格バブル

の共通認識不可能性を議論した．この節では動学的合理的期待均衡が価格

バブルを含むような経済の具体例を取り上げ，価格バブルの共通認識不可

能性命題（定理7．4）を確認してみよう．Rアレン等［2］が示した価格

バブルの具体的数値例に依拠しつつ，価格バブル発生の構造がよりトラン

スパレントに見えるように，彼らの数値例を一般化した形に修正した上で

これを提示したい．

例（情報の多様性と価格バブルの発生例）　第7．3節のモデルをっぎのよ

うに単純化する．

　・経済構成員は3人，、4＝｛α1，α2，α3｝

　・自然の状態は11．Ω＝｛ω8，ω且，ω2，ω3，ω4，ω5，ω6，ω7，ω8，ωg，ω旦o｝

　・期間は3期間．5γ＝｛0，1，2｝

　・各構成員の効用関数は危険中立的．

　・各構成員の事前的主観確率．

9 ω8 ω1　　ω2　　ω3 ω4　　ω5　　ω6 ω7　　ω8　　ω9 ω10

22×μα、 1 3　　1　　1 1　　1　　1 1　　1　　1 10

22×μ・2 1 1　　3　　1 1　　1　　1 1　　1　　1 10

22×μα3 1 1　　1　　3 1　　1　　1 1　　1　　1 10

・情報分割で示された各構成員の情報構造．

ゐご 情報分割

ダσ10 ｛ω8，ω4｝｛ω且，ω2，ω3，ω5，ω6，ω7，ω8，ω9，ω10｝

∫α20 ｛ωB，ω5｝｛ω且，ω2，ω3，ω4，ω6，ω7，ω8，ω9，ω10｝
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ダα30 ｛ω昂ω6Hω1，ω2，ω3，ω4，ω5，ω7，ω8，ω9，ω10｝

ゐ
1
　
1 ｛ωβ，ω4｝｛ω1，ω5，ω6，ω7｝｛ω2，ω9｝｛ω3，ω8｝｛ωi。｝

4
α
1
　
2 ｛ωβ，ω5｝｛ω2，ω4，ω6，ω8｝｛ω3，ω7｝｛ω1，ω9｝｛ωi。｝

ダα31 ｛ωβ，ω6｝｛ω3，ω4，ω5，ω9｝｛ω【，ω8｝｛ω2，ω7｝｛ω1。｝

4
α
2
　
1 ｛ω8｝｛ω1｝｛ω2｝｛ω3｝｛ω4｝｛ω5｝｛ω6Hω7｝｛ω8｝｛ω9｝｛ω1。｝

ダα22 ｛ω8｝｛ω1｝｛ω2｝｛ω3｝｛ω4Hω5｝｛ω6｝｛ω7｝｛ω8｝｛ω9｝｛ω1。｝

4α32 ｛ω8｝｛ω1｝｛ω2｝｛ω3｝｛ω4｝｛ω5｝｛ω6｝｛ω7｝｛ω8Hω9｝｛ω1。｝

・証券（危険資産）の初期保有量は各自4単位で，最終第2期に支払われ

る配当d（ω）は下記の表の通り．表の中でδは割引因子γの逆数で

　　1δ＝一であり，0＜γ＜1と丑＞0の値は任意に一定の値を選んでよい．
　　γ

Ω ω8 ω1　　　ω2　　　ω3 ω4　　ω5　　ω6 ω7　　ω8　　ω9 ωio

d（ω） 0 4δ2丑　4δ2E　4δ2H 0　　0　　0 0　　0　　0 0

以上の経済は価格バブルを含む動学的合理的期待均衡を持っことを確認

しよう．

　・均衡価格の1つは，下記のρ＝ゆ、L、7で与えられる．

Ω ω8 ω1　　ω2　　ω3 ω4　　　ω5　　ω6 ω7　　　ω8　　　ω9 ω10

ρ。（ω） π 丑　　H　　H H　　丑　　E π　　H　　H 丑

ρ1（ω） 0 2δE　2δH　2δH 2δ遅　2δ丑　2δ丑 2δE　2δH　2δ丑 0
ρ2（ω） 0 4δ2E4δ賓4δ2丑 0　　0　　0 0　　0　　0 0

・この価格の下で0期の均衡純取引は0である．さらに，最終2期の純

取引も0とする．均衡における1期の純取引量は，下記の表に示され

た通りである．表の中で瑠、≡」7、、vσ（ρご）は，‘期の価格ρ、から情報

を学んだ後のαの情報分割を表す．
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瀦1 ｛ωβ｝ ｛ω4｝ ｛ω1，ω5，ω岱ω7｝ ｛ω2，ω9｝ ω3，ω8｝ ｛ω1。｝

ρ2の期待値 0 0 2δH 2δ丑 2δ〃 0

α1の1期の純取引 0 一4 2 一1 一1 0
422 ｛ω8｝ ｛ω5｝ ｛ω島ω4，ω岱ω8｝ ｛ω3，ω7｝ ω1，ω9｝ 1ωlo｝

ρ2の期待値 0 0 2δH 2δ丑 2δH 0

α2の1期の純取引 0 一4 2 一1 一1 0

ダ君3 ｛ω召｝ ｛ω6｝ ｛ω3，ω4，ω5，ω9｝ ｛ω且，ω8｝ ω2，ω7｝ ｛ω10｝

ρ2の期待値 0 0 2δ丑 2δH 2δ丑 0

α3の1期の純取引 0 一4 2 一1 一1 0

この表の中で純取引がバランスすること，また，これらの取引は空売り制

約を満たす範囲で危険中立的期待効用を最大化していることが容易に確認

できる．したがって，これらの各期の純取引が与える証券需要は均衡条件

を満たしている．

　ついでこの均衡の特徴を見てみよう。Hとγは任意に選べたから，例え

　　　　　　　　　　　　　3　　　　　　　4
ば，丑＝900円，割引因子γ＝一とすればδ＝一である．したがって，こ
　　　　　　　　　　　　　4　　　　　　　3
の例では，満期（第2期）の証券の価値はただ同然（0円）の場合と，

6，400円にもなる場合とがある．0期の市場でこの証券は状態に依存せず

常に900円で取引される．しかし，第1期には価格が一気にただ同然に下

落する場合と，逆に2，400円に上昇する場合とがある，最終期の価格は証

券の配当の価値と同じである．この均衡価格の特徴をさらに列挙してみよ

う．

　・0期の価格はバブルを含んでいる．実際，っぎのように2期の証券価

　　格の現在割引価値が0期の証券価格を上回っている状態を

　　　　　　　　　B。…｛ω∈Ω1ρ。（ω）＞γう2（ω）｝
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　　と置くと，Bo＝｛ωβ，ω4，ω5，ω6，ω7，ω8，ωg，ω10｝となる．このとき，ω8∈

　Ωにおいて

　　　　　　　　　　な。（ωβ）一｛ωひω4｝⊂β。

　　　　　　　　　　羅。（ωB）一｛ω浄ω5｝⊂β。

　　　　　　　　　　履。（ω8）一｛ωB，ω6｝⊂B・

　だから，ω8∈Ωにおいては全員，証券価格が証券の現在割引価値を超

　　えていることを知っている．つまり，0期の価格ρoはωBにおいてバ

　　ブルを含んでいる．

　・しかし，この事実は共通認識されない．実際，

　一　α1は証券価格が証券の現在割引価値を超えていることを知ってい

　　るが，これをα2やα3が知っていることを知らない．なぜならば，

　　　　　　　凋。（ωE）一｛ω8，ω4｝

　　　　　　　　　　年｛ω1鵜。（ω）⊂β。｝一｛ω浄ω5｝

　　　　　　　凋。（ωβ）一｛ω浄ω4｝

　　　　　　　　　　年｛ω1媛。（ω）⊂B。｝一｛ω浄ω6｝

　　だからである．全く同様に，

　一　α2は証券価格が証券の現在割引価値を超えていることを知ってい

　　るが，これをα1やα3が知っていることを知らない．

　一　α3は証券価格が証券の現在割引価値を超えていることを知ってい

　　るが，これをα1やα2が知っていることを知らない，

したがって，この例では早々と第2段階で，証券価格が証券の現在割引価

値を超えていることの相互認識が欠如してしまっている．

9）一般に，Ω⊂Ω1×Ω2として議論を進めることも可能である．このとき，

　集合Ωの代表元をω＝（ω且，ω2）∈9⊂91×Ω2と書ける．ここで亀は，例えば，

　自然の状態の集合Ωの内，経済構成員の利害に影響しない部分を表し，‘21
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　の兀についてのシグナルの集合と解釈して分析することができる．その場合，

　不完全情報下の経済は6＝｛麗、：91×鳳→Rε、：91→増，μ、｝、、月と記述される

　ことになる．

10）厳密には不等号の代わりに等号を要請する．

11）価格関数ρをシグナルの集合乳上で定義する場合，πを射影

　（ω且，妨）→ω2として，写像π・ρの可測性を要請することとなる．このよう

　なセッティングにおいて上記の価格関数は，写像π。ρに対応する．

12）　集合値関数を対応と呼ぶ．

13）　集合値関数と同一の定義域を持ち，ほとんどいたるところ集合値関数の集

　合値に属する値を取る可測関数

14）効用関数”、は単調増加関数だから，消費者が期待効用を最大化するよう

　な消費計画を立てればコじ、T（ω）は，ほとんどすべてのω∈9において0であ

　る．

8　おわりに

　本稿ではヘテロジェニアスheterogeneousな情報を付与された人々か

ら構成される情報社会とそこでの構成員の市場活動のモデルを考察し，社

会の情報構造と市場における情報収集が人々の市場活動に与える影響の理

論的分析を目標に議論を進めてきた，われわれは，市場における取引の諸

性質が取引に参加する人々の間の情報構造にどのように依存するかを明ら

かにする事に興味を持っているが，本稿の多くの紙面が社会的情報構造の

描写と情報に関する社会構成員間の共通認識の諸性質の分析に費やされて

しまった．最後の第7節が市場経済における情報構造と価格メカニズムに

関する分析の出発点である．これまでの文献の多くが，市場における学習

効果を通して経済構成員は共通認識を形成し，それが純粋な投機的行動を

市場から抹殺するある種の原動力になっていることを指摘してきた．しか

し・われわれはすべての興味ある経済現象が人々の共通認識の対象となる
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とは考えられない，逆に，共通認識が形成されないところに，市場のバイ

タリティーの源泉があるように考えられる．その意味で本稿は未だわれわ

れの研究の端緒を示したにすぎないと言えるだろう．本稿の研究に関連し

た文献には既に触れたもののほか，DumeとHuang［6］，星野［8］，張

［9］等がある．
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