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1．　は　じ　め　に

　1990年代に入ると，マーケットを震｛感させるような出来事が次々と起

こった。1992年から93年にかけての欧州，1994年のメキシコ，1997年か

ら98年にかけての東アジァ，1998年のロシァ，1999年のブラジルなど，一

連の国際通貨金融危機がそれである。

　ところで，こうした危機は，かつて1970年代から80年代にかけて，途上

国が自国の対外支払い能力以上に資金を取り入れたことから生じた累積債務

型の国際通貨金融危機とはその様相を異にしている。例えば，こうした従来
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型の通貨金融危機に関しては，主にその国の経済ファンダメンタノレズの悪化

にその一因を求めることができた（例えばKrugman－Fl・od－Garberモデル1））。こ

こで，仮に通貨当局が過度の対外借入れなどによって，固定相場制の維持と

は整合的でない，拡張的な金融政策を採用した場合を想定してみよう。国内

信用の持続的な拡大は，投資家の自国通貨建金融資産から外国通貨建金融資

産へのポートフォリオ組替えをもたらしたり，国内需要増に伴う経常収支黒

字の減少・赤字の拡大をもたらしたりするであろうから，公定平価に減価圧

力が加わる。それゆえ，通貨当局は，公定平価維持のために自国通貨の買い

介入を余儀なくされ，かくして外貨準備高は減少する。市場は当該国の保有

する外貨準備高の減少傾向を見て，現行公定平価が仮に外貨準備高を最低水

準，例えばゼロとした時の均衡市場為替レートよりも割高であると判断する

と，それは即現在の外貨準備高ではもはや現行の公定平価を維持できないこ

とを意味するから，市場は当該国の国際流動性や対外債務残高のサステイナ

ビリティに懸念を抱くようになり，場合によっては，既存貸出のロールオー

バーや新規貸出をストップさせたり，スペキュレーションを行ったりする。

以上がファンダメンタノレズ・モデルによる説明の概要である。

　ところが，1990年代に至り，大量のマネーが瞬時に地球的規模で移動す

るようになると，上述した欧州，メキシコ，東アジァなどでの国際通貨金融

危機に対して，新たな見方が生まれた。すなわち，ファンダメンタノレズの悪

化は単なるきっかけに過ぎず，市場参加者の「情報」への反応それ自体がそ

うした動きを増幅させ，自己実現的に通貨投機を発生させるとする見方や，

あるいは，きっかけとしてのファンダメンタルズの悪化さえももはや前提と

せず，きっかけはなんであれいかなる任意の情報も，市場参加者がひとたび

それが通貨投機を惹き起こすと推測すれば自己実現的に通貨投機が発生する

という，いわゆる「サン・スポット均衡」的考えがそれである。こうしたロ

ジックの中心をなす市場での情報の伝播や反応の仕方に対して，①群衆行

動（herding），②伝染（contl，　gion），③波及（spill－over）などの意味付けがなさ
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れる。

　そこで本稿では，先ず自己実現的国際通貨金融危機発生の原因ともなり得

る群衆行動や伝染・波及など，市場での情報の伝播・反応メカニズムについ

て，その論点を概観する。次いで，ファンドマネジャーのような少数の専門

的投資家と，多数の一般投資家とから成る国際投資市場を想定する。そして

情報の質・量共に両者間で大きな差異のある時，一般投資家は，市場で顕示

された専門的投資家の投資行動をべ一スに自らの投資戦略を決定するものと

して，そうした行動パターンを明示的に組み込んだ投資モデノレを定式化す

る2）。最後に，それら理論モデノレを演繹操作することによって，上述群衆行

動や伝染・波及，さらには自己実現的国際通貨金融危機発生のロジックを検

証する。

　　　〔注〕

　　1）　Krugman，　P．（1979），“A　Model　of　Balance　of　Payment　Crises，”∫ournal　qf　Moηワ

　　　Credit　and　Banking，　Vol．　1　1，　No．3，　Flood，　R．　P．　and　P．M．　Garber（1984），‘℃ollapsing

　　　Exchange－rate　Regimes，”∫ourna1　o－f∫lnternational　Economics，　Vol．17、　Nos．1／2，

　　2）本稿で展開した理論モデルの構築には，Chang，　R　and　A．　Velasco（1998），

　　　“Financial　Crises　in　Emarging．Markets　：ACanonical　ModeL”Econotnic　Research

　　　Reρort，　RR＃98－21，　New　York　University，　Chari、　V．V．　and　R．　Jagannathan（1988），

　　　“Banking　Panics，　Information，　and　Rational　Expectatons　Equilibrium，”ノournal（）f

　　　　Finance，　Vo1．43，　N’o．3，　Diamond，　D．W．　and　P．　H．　Dyb、rig（1983），“Bank　Runs，

　　　Deposit　Insurance，　and　Liquidit｝’，”　Journa1（）f　Political　Econoin＞，，　VoL　g　l，No．3，　Jacklin，

　　　C．and　S．　Bhattacharya（1988），“Distinguishing　Panics　and　Information－based　Bank

　　　　R皿s：Welfare　and　Policy　Implications，”ノournal　qf　POiitiCal　Econoiny，　VoL96，　No，3，

　　　Kaminsky，　G　L　and　C．M．　Reinhart（1999），　“The　Twin　Crises：The　Causes　of　Banking

　　　and　Balance－of－Payment　Problems，”American　Econoniic　Reγiew，　Vol．89，　No．3，

　　　Postlewaite，　A．　and　X．　Vives（1987），“Bank　Runs　as　an　Equilibrium　Phenomenon，”

　　　∫ournal　o．f　Political　Econoniy，　VoL　95，　No．3，小早川周司（1999）「銀行取付の発生と

情報の役割」IMES　Discussion　Paper，　No．99－」－8に負う。
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2．情報の伝播と反応

　ここで，市場での情報の伝播や反応の仕方に関する主要な議論を整理して

みよう。

a．群衆行動1）

　先ず，ファンダメンタノレズの悪化もしくはそれ以外の原因がきっかけで，

あたかも「群れ」をなすかのごとく通貨の売りが売りを招き，最終的に当該

通貨の大幅な下落を惹き起こす動きが考えられよう。こうした「群衆行動」

（herding）に対して，以下のような説明付けがなされ得る。

　（1）バンドワゴン効果

　市場参加者は，皆が共有する情報の他に「私的」情報を持っていると仮定

する。すると，①もし投資家1が，マイナスと評価するような市場の私的

情報を入手すると，当然のことながら当該通貨を売る，②投資家2は投資

家1が通貨を売ったことを市場で知ると，仮に彼の私的情報の示唆するとこ

ろは中立的ないしは若干プラスであっても，投資家1の私的情報の中身が分

からないところから，投資家1は売りを招くような決定的な悪い材料を入手

したであろうと推測して，とりあえず売ろうとする，③投資家3は，たと

え彼の私的情報はプラスを示唆していたとしても，投資家1・2が売ったと

いう事実から，何か売りを招くような決定的な私的情報を彼等は得たのでは

あるまいかと推測して，投資家3も売ろうとする，……。かくして，私的情

報の存在を仮定すると，他者の有する私的情報の内容は，市場で顕示化され

た先行者の行動によってしか推測し得ないから，情報の「連鎖」（information
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cascade）ないしは「継起的」情報（information　in　sequence）が生まれ，ここに

バンドワゴン効果がもたらされることになるであろう。

　（2）　プリンシパル・エージェント関係

　一般に新興国の投資関連情報は相対的に不足しがちである。したがって，

この場合，顧客はプリンシパル・エージェント関係に基づき，新興市場への

モニタリングを含む投資を専門的ファンド・マネジャー（エージェント）に委

託すると考える。しかも，多くの場合に，そうしたファンド・マネジャーの

運用成績は他のファンド・マネジャーとの比較において評価されることが多

いから，彼等には彼等自身のマーケット判断とは独立的に他のファンド・マ

ネジャーの投資行動に追随した行動を取ろうとするインセンティブが働く。

こうして，エージェント同士の「内部的競争」や個々のエージェントの市場

での「名声・評判」が群衆行動をもたらすと考えられるであろう。

　（3）ヘッジ・ファンドの存在

　ある通貨が何らかの理由で例えば売り投機に晒されそうな状況に陥ると，

ヘッジ・ファンドのような大量の資金を扱う投資家にとっては絶好の収益機

会が発生したと看倣すであろうと市場は推測し，実際にヘッジ・ファンドが

そう動くこととは無関係に市場は同様の行動に走ろうとすると想定すること

ができる。したがって，ヘッジ・ファンドのスペキュレーションというより

も，むしろヘッジ・ファンドの「存在」それ自体が市場の大量の売り投機を

誘発するであろう。

　（4）情報コスト

　情報の収集・処理には一定の費用と時間がかかるから，そうしたコストと

情報から得られる期待効用との対比において投資家の情報量は決まってくる

と考えられる。したがって，個々の投資家は，それぞれの効用関数の相違に
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より当然のことながら各々の持つ情報量は異なってくることから，市場の

「風評」に感応的となったり，他者の投資行動に追随しがちになる。

b．伝染・波及2）

　一国の通貨危機は，市場に対して同様の危機発生の可能性を示唆する「シ

グナノレ」を送っている。この時，市場が類似のあるいは共通したマクロ経済

的ファンダメンタノレズ環境を持った国々ないしは貿易の結合度が高い国々に

危機発生の可能性ありと解釈する場合は「波及」（spill・ver）と称される。他

方，経済ファンダメンタノレズの類似性・共通性・結合性では必ずしも説明で

きないが，しかしながら，「ラテン気質」等，明確には特定化し得ないにせ

よ，ある何らかの共通要素を持ったものとして一括りできる国々に危機発生

の可能性ありと市場が読み取る場合は「伝染」（c・ntagi・n）と称される。こう

した伝染・波及に対して，以下のような説明付けが考えられよう。

　（1）ファンダメンタルズの類似性

　ある国のマクロ経済的ファンダメンタルズの悪化ないしは財政・金融政策

の不整合性から，その国の通貨に対する市場の信認が揺らぎ通貨投機が発生

すると，類似のあるいは共通したマクロ経済的ファンダメンタルズを有する

国々に対してもファンダメンタノレズの悪化ないしは政策の不整合の可能性を

類推して，市場はそれらの国々の通貨に対して同様の反応を示すというもの

である3）。

　（2）貿易結合度

　ある国の通貨切下げは，貿易の結合度の高い国々の価格競争力を失わせる

から，市場は，そうした貿易結合度の高い国々の通貨は同様に切下げ圧力を

受けやすくなるであろうと推測すると考えるのである4）。
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　（3）　コミットメント

　互いに対立する政策目標の優先順位が必ずしも明確でないなど，政府の公

定平価維持のコミットメントのメッセージが市場にはっきり伝わっていない

と，一国の平価切下げは，類似のあるいは共通したマクロ経済環境を持つ他

の国々も平価維持を放棄するであろうとの憶測を容易に市場に与えよう。

　（4）　クラブ・メンバー

　各国がある種のクラブ（例えば欧州通貨制度）への参加にあたって，他のど

ういう国々がそのクラブのメンバーになるかによって，クラブそのものの価

値を評価するものとし，その価値と参加条件（例えばパリティヴリッドの堅持）

との兼ね合いで参加・不参加を決定するものとする。その時，ある国の固定

レート維持のコミットメントが弱いとその国の参加の可能性が低まるから，

それを見て他のクラブ参加予定国も参加意思が鈍り，したがってそれらの

国々の固定レート維持のコミットメントが弱くなるであろうと市場は推測

し，ここに通貨投機が発生し得ると考える。

　〔注〕

1）　Calvo，　G．A．　and　E　G．　Mendoza（1998），“Rational　Herd　Behavior　and　the　Globali－

　zation　of　Securities　Markets，”MiMeo，　Krugman，　P．（1997）、℃urrenc＞・　Crises，”　mitneo，

　Shiller，　R．1．（1995），‘℃onversation，　Inf（）rmation，　and　Herd　Behavior，”An？erican　Eco－

　no；nic　Review，　VoL　85，　No，2．

2）　Drazen，　A．（1998），“Political　Contagion　in　Currency　Crises，”NBER　Coφrεηcε

　Paρer，　Krugman（1997），op．　cit．

3）1994年末にメキシコ・ペソが切り下がった際，アルゼンチン，ブラジノレ，フィリ

　ピンなどの新興国は「テキーラ効果」を被ったが，一方で，チリ，コロンビアなど

　の近隣新興国は必ずしも影響を受けなかった。そこで，Sachs他は，テキーラ効果

　を20か国の新興国のデータをべ一スに通常の回帰式で計測し，どういうファンダ

　メンタノレズの類似性が影響を受けやすいかを分析した。その結果，実質為替レート

　の過大評価，外貨準備不足，国内の過剰融資がある場合，通貨投機の波及は免れな

　かったこと，そして，経常収支赤字，資本流入の規模，財政政策のスタンスなどは

　統計的に有意な要因でなかったことなどを明らかにした（Sachs，1．，　A．　Tornell　and
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　A．Velasco（1996），“Financial　Crises　in　Emerging　Markets：The　Lessons　from　1995，”

NBER　MJorking　Paper　5576）。

4）Eichengreen他は，30年にわたる20か国のバネノレ・データにプロビット・モデル

　を適用して，通貨危機の他国への波及・伝染を計測した。その結果，一般に類似の

　マクロ経済構造を持つ国々よりも，国際貿易の結合度の高い国々の方が通貨危機

　の影響を受けやすいことを検証した（Eichengreen，　B．，　A．K．　Rose　and　C．　Wypolesz

　（1996），“Contagious　Currency　Crises，”NBER　Working　Paper　5681）。ところで，上

　述したSachs他や，これらEichengreen他の研究とは別に，どういう要因が通貨投

　機を発生させるかという実証研究に関しては，今日枚挙に暇がない。例えば，

　Krugman－Flood－Garberタイプのファンダメンタルズ・モデルに立脚するにせよ，

　あるいはObstfeldタイプの自己実現的予想モデル（Obstfeld，　M．（1994），“The　Logic

　of　Currency　Crises，”Cahiers　Economi4ue5　et　rvfonetaires，　No．43，　Banque　de　France，

　ditto（1996），“Elodels　of　Currency　Crises　with　Self－fUifilling　Features，”EuroPean　Eco－

　nomic　Review，　VoL　40，　Nos．3／5，　ditto（1997），“Destabilizing　Effects　of　Exchange　Rate

　Escape　Clauses，”　Journal　of　lnternational　Economic∫，　Vol．43，　Nos．1／2）に立脚するに

　せよ，いずれにしても通貨投機が発生した国の対外取引要因，国内金融要因，財政

　要因，マクロ実物要因，政治要因，波及・伝染要因などを説明変数として，これに

　時系列データを当てはめて計測したり，あるいはパネル・データを用いたクロス・

　セクション分析によって複数国を比較することで，さらにそれら要因の理論的・統

　計的解釈を深めたりしてきている。そうしたなかで興味の持たれる研究の一つは，

　最近のIMF論文誌に発表されたG．カミンスキー他の通貨危機に関する先行指標

　を用いた早期警報システムの確立であろう（Kaminsky，　G．，　S．　Lizondo　and　C．　M．

　Reinhart（1998）、“Leading　Indicators　of　Currency　Crises，”∫MF　Staff　Paper，　Vol．　45，

　No．　D。彼等は，これまでの多くの通貨危機発生要因の研究成果を踏まえ，通貨危

　機の発生に先行して兆候を示すような多数の統計指標を統計的に吟味し，24か月

　以内に70％の確率をもって通貨危機の発生を予報する警報システムを開発した。

3．理論モデルD

a．モデノレの素描

　本モデノレは2期間（第0期，第1期，第2期）から成り，第0期は投資計画期，

第1期間・第2期間は投資実行期間とする。第0期の投資総額は，単位を適
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当に採ることにより，1に正規化されているものとする。また，投資主体は

N人の居住者・非居住者によって構成されるものとする。ここで，投資者

数の変化（1／N）↑（N／N）は，十分大きなNを想定することにより，実数値

空間の閉区間［0，1］（⊂Rl）の上で連続的に変化すると仮定することができ

る。

　次に投資者は，投資期間ならびに投資環境に関する情報量の多寡とによっ

て，3類別されるものとする。

　「タイプ1」

　このタイプの投資者は，1期間のみに限定して投資する。したがって，第

0期に一定の初期賦存量を受け取った後，第1期間にそれらを当該国の金融

資産（株式，債券等）や企業，金融機関，政府，プロジェクトなどに投資し，

満期の第1期に投資資金を回収・流動化して財サービスの購入・消費に当て

るものとする。

　「タイプ2－1」

　このタイプの投資者は，2期間にわたって投資を行う。またこの投資者は，

投資期間中に十分な情報を収集し，加えて審査機能の充実，モニタリングの

徹底，リスク（投資リスク，カントリー・リス久通貨リスク等）の正確な把握や管

理の徹底などにより，投資対象の収益実現性に関する完全情報を得るものと

する。したがって，タイプ2－1の投資者の投資行動は，自らの情報から実行

した投資の期待収益が実現し得ると予想する場合は，第0期の初期賦存量を

第1期間に投資した後，さらに第2期間に継続して投資する。他方，期待収

益の実現が見込まれないと予想する場合は，第1期間後に投資のロールオー

バーの停止・回収によって投資資金の流動化機会を確保する。

　「タイプ2－U」

　このタイプの投資者も，タイプ2－1と同様，2期間にわたって投資を行う

が，投資関連情報が相対的に乏しいものとする。したがって，タイプ1ない

しはタイプ1＋タイプ2－1によって構成される第1期での市場で顕現された
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投資回収者の人数を観測して，それ以降も投資を継続するか，あるいは投資

をストップして中途回収をはかるかを決定するものとする。

　ここで，いずれのタイプの投資者も，自らはどのタイプに属しているかに

ついては知っているが，他の投資者がどのタイプに属するかという点ならび

に各タイプの投資者の総数がどの程度かについては事前には知らないものと

する。したがって，第1期において，タイプ2－Uが，タイプ1の投資者の

満期に伴う資金回収をタイプ2－1が収益実現に疑念を抱いた結果として資金

の中途回収をはかったものと誤解すれば，中途回収を意図した投資者の一層

の増加を招来する。かくして，仮に当該国の経済ファンダメンタルズが健全

で投資環境になんら問題がなくても，多くの投資者が投資のロールオーバー

をストップさせ，一斉に資金の国外流出をはかることで，最終的には当該国

の国際流動性を不足させたり，対外債務のサステイナビリティの懸念を増幅

させたりすることも十分起こり得るであろう。ここに，「群衆行動」「伝染・

波及」に基づく今日的な国際通貨金融危機発生のメカニズムの一類型を見る

ことができる。

b．投資主体と投資収益

　タイプ1の投資者数をx（∈［0，1）⊂R1）とする。また，タイプ2の投資者の

うち，情報を有する投資者の割合をθ（∈（0，1）⊂Rl）とすれば，タイプ2－1

の投資者数は（1－x）θ，タイプ2－Uの投資者数は（1－x）（1一θ）と表すこ

とができる。ここで便宜的にθの値は0の近傍にあり（すなわち完全な情報を

有する専門的投資主体は極めて少ない），かつ公的情報であるとしよう。xに関し

ては確率変数xであると考える2）。またそれぞれの投資者の効用は，u：R！

→Rlを時間に関して分離可能な効用関数とし，δ（∈［0，1］⊂Rl）を主観的

割引率，cを非負の財サービス消費量，添字を第1期・第2期とすれば，
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国際通貨金融危機発生の一類型（岡田）

u（の一
（1：：1：＋輌：：：㌶1

　　但し，u（0）＝0，　u「（・）＞0

で表せるものとする3）。

　次に，当該国の投資環境は良好で投資者の投資対象が何らかの収益を生み

出す状況をG，そうでない状況をBとする。そして，そうした状況空間r

＝ ｛G，B｝に対して，状況Gが実現される確率をp（1＞p＞0）とし，その時

の1単位当りの投資額に対して満期にll（＞1）だけの収益がもたらされる

ものとする。逆に状況Bは（1－p）の確率で生起するが，その時の収益はゼ

ロと考える。さらに投資を満期まで継続した場合の期待収益が元本を割り込

まないことを保証するために，ffは

（2） pfl＋（1－P）0＞1

を満たすものと仮定する。かくして，この仮定から，タイプ2の投資者が満

期まで投資を継続する誘因が担保される。

　ここで，投資資金の中途回収に伴う投資物件（金融資産，企業，金融機関，政

府，プ・ジェクト等）1単位当りの流動性価値をαで表そう。すなわち，満期

の中途で投資物件の流動化をはかるには一定のコストが掛かるから4），1単

位の投資に対する流動化のためのコスト比率をc（∈［0，1］⊂Ri）とすれば，

投資の1単位当り流動性価値αはα≡1－cで表されよう。したがってk（∈

（0，1）⊂Rl）単位の投資を中途回収することでαkだけ流動化し得る。とこ

ろで，この流動性価値αに関しては一般に0≦α≦1であるが，以下経済的

に意味のある

（3） θ＜α〈1一θ

の範囲に限定して分析を進めよう。というのも，
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θ＜αでは，仮にタイプ1
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とタイプ2－1全員が資金回収しても（この場合の資金回収をはかる投資者数の合計

はX＋（1－X）θ），タイプ2－Uは一部投資資金を回収し得る余地を残してい

ることを意味する。すなわち，

　（4）　　　　　min［X十（1－X）θ］＝θ　（∀X∈［0，1））
X

であるから，この場合，タイプ2－Uは最低でもα一θだけ資金を回収する

ことが可能となる。他方，α〈1一θでは，タイプ1とタイプ2－U全員が資

金回収を行った場合（この場合の回収者数の合計はX＋（1－X）（1一θ）），Xがど

んな値をとろうとももはや2－1は資金を回収できないことを意味している。

したがって，このことからα≦θならびに1一θ≦αは経済的には有意味で

はないことが分かる。

　かくして，第0期に1単位の資金が投資された場合，第1期にた単位だけ

資金が回収されると，αkの資金が流動化される一方，残り1－k単位の投

資について，状況Gが実現するケースでは，第2期に∬（1－k）だけの収益

が得られる。但し状況Bが生ずるケースでは，投資者は第2期に当該投資

からは何も得ることができない。

c．予想の形成

　タイプ2－Uの投資者は，第1期に投資を回収・流動化する人々を市場で

観測するが，それが満期に基づいて投資を流動化するタイプ1の投資者なの

か，自らの情報によって投資の先行きを危惧して中途回収をはかるタイプ

2－1の投資者なのかという点に関しては識別ができない。したがって，タイ

プ2－Uは投資の回収者の数を観測して，投資が成功する状況Gが生起する

かあるいは失敗する状況Bが生起するかについての予想を形成し，それを

基に自らの期待利得を計算して投資の継続・撤退を判断する。
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　「G一継続・B一撤退ケース」

　タイプ2－1が，状況Gでは投資を継続させるが状況Bでは投資から撤退

し，投資資金の中途回収をはかるとの判断を下した場合は，回収者の合計

N（X）は，

（5） N（X）一
｛：．θ）X＋，：：：麗

となる。すなわち，状況Gではタイプ2－1は投資を継続させるため，満期

の到来したタイプ1の投資者Xのみが投資資金の回収をはかる。他方，状

況Bではタイプ1に加えてタイプ2－1も投資資金の回収をはかるため，合計

X＋（1－X）θ＝（1一θ）X＋θだけの投資者が回収をはかることになる。

　「G一撤退’B一撤退ケース」

　タイプ2－1が，状況G・状況Bのいずれにおいても投資から撤退し，投資

資金の中途回収をはかるとの判断を下した場合は，回収者の数はタイプ1と

タイプ2－1との合計となるから，

（6） N（X）＝（1一θ）X十θ

となる。

　以上から，タイプ2－Uの投資者の予想形成プロセスは次のようになる。

　「回収者が少ないケース」

　市場で第1期における投資資金の回収者が極めて少ない状況，すなわち，

N（X）∈［0，θ）では，タイプ2－Uは，タイプ1の投資者のみが投資資金の

回収・流動化をはかっており，タイプ2－1の投資者は中途回収を行っていな

いことを察知する。したがって，タイプ2－Uは，このことから状況Gの生

起を推測し，投資の継続を選択する。

　「回収者が多いケース」

　他方，N（X）∈（α，1）は，投資の回収額が当該国の第1期における流動性
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のアベイラビリティを上回っていることを意味する。したがって，このケー

スでは，タイプ2－Uは第2期まで投資を継続させてもそこからなんらリター

ンを得ることはできないため，彼等は投資の撤退・資金の中途回収を選択す

る5）。

　「回収者が中程度のケース」

　投資資金の回収者が多くも少なくもなく中程度，すなわちN（X）∈［θ，α］

の場合，これは状況Gでも状況Bでも起こり得る。それゆえ，タイプ2－Uは，

タイプ2－1の投資者を含むであろう市場でのこうした回収者の数を観測し

て，いずれの状況が生起するかということに関しての予想を形成しなければ

ならない。

　ところで，確率変数Xが∫（X）の確率分布に従うものとする。すると，状

況G・状況Bが起こった時のN（X）∈［θ，α］に対する条件付き確率Pは，

　（7）

　（8）

で表される6）。さらに状況G・状況Bの起こる確率PはそれぞtL　P（G）＝p，

P（B）＝1－pで表されるから，ここで「ベィズの定理」7）を適用すれば，タ

イプ2－Uが市場でN（X）∈［θ，α］を観測した時，状況G・状況Bがそれぞ

れ起こるであろうと予想する彼等の主観的確率は，

　（9）　　　P（GN（X）∈［θ，α］）

　　　　　　　　　　　　　　ρ£f（x）dX

・（N（X）・［e・・］1・）一
£r（X）dX

・（N（・）・［・・　a］IB）一
∫α一θ’‘（1一θ’f（・）dX

ρ∫膓（X）dX＋（・一ρ）f。　‘“一伽1一θμ）・X
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国際通貨金融危機発生の一類型（岡田）

（10） P（BlN（X）∈［θ，α］）

（・－P）f。（α一θ’1〈1一θ”　f（・）dX

小・）dX＋（・－P）f。　Ca　“　e’　’a一θ’∫（・）dX

で示される。さらに確率分布∫（X）が一様分布に従うものとすれば，

（11）

（12）

f，af（脇一・一・

　〔α一θ）／（1一θ）f
。　　　　　　∫（x）dX＝1

となるから，したがって，（9）式・（10）式はさらに

（13）

（14）

P（GlN（X）∈［θ，α］）＝p（1一θ）／（1－pe）

P（BlN（X）∈［θ，α］）＝（1－p）／（1－pθ）

と書き改められる。

　かくして，市場での投資資金の回収者N（X）が多くも少なくもない場合，

タイプ2－Uの投資者はそれらを観測した後，2つの状況GとBとがそれぞ

れ生ずるであろうと予想する確率を（13）式・（14）式に基づいて求め，さらに

それらを基に期待利得を計算して，自らの投資を継続するか否かについての

意思決定を行うことになる8）。

　　　〔注〕

　　1）本理論モデルの枠組みは，Chari－lagannathan－Kobayakawaモデルに依存してい

　　　る。第1節注2）文献参照。

　　2）各投資主体は，自らはどのタイプに属しているかについては知っていても，他の

　　　投資者がどのタイプに属するかという点ならびに各タイプの投資者の総数がどの程

　　　度かという点については事前には知らない。それゆえ，市場で観測される各タイプ

　　　別の投資者数は確率的に捉えざるを得ない。なお，本来θも確率変数と考える必

　　　要があるが，タイプ1の投資者数xが確率変数であれば，θが所与の時，タイプ2

　　　の投資者の総数（1－．rc）θならびに（1－x）（1一θ）も確率変数となるから，θを公
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　的情報としても議論の本質を損ねることはない。

3）以下簡単化のためにδ＝1と仮定しておく。すなわち，各投資者の時間選好率は

　低く，したがって主観的割引率は1に限りなく近く，将来の効用も現在の効用と同

　程度に重要視するものと想定する。また，便宜的に各主体の効用関数は集計可能，

　すなわち，U（‘）＝Σμi（Ci）としておく。

4）一般に殆どの投資案件は満期時にはその流動性価値αは1に近いものと考えら

　れる。また，株式・債券などの金融資産は，中途で換金してもそれに伴うコストは

　それ程掛からないであろうから，同じく流動性価値αは1に近いであろう。一方，

　エネルギー・プロジェクトのような大型投資案件は，完成して稼働しなければ価値

　を生まないであろうから，中途で投資撤退・資金回収することによる流動性価値α

　はほぼ0に近いものと考えられる。

5）　より厳密には，α＜N（X）の状況では投資資金の回収に足るだけの流動性のアベ

　イラビリティは既に当該国では完全に枯渇しており，したがって，タイプ2－Uの投

　資者が中途で投資をストップさせても満期まで継続させても，いずれにしても正の

　リターンを得ることはできない。それゆえ，タイプ2－Uの期待利得はu（0）十δu（0）

　＝0となるから，自らの投資戦略（継続か撤退か）の選択に関しては，合理的経済

　主体の最適化行動基準からはこの場合無差別であると言える。但し，ここでは一般

　的な人間の性向に照らして，無差別の状態にある時は早期の資金回収の方を選択す

　るものと仮定する。

6）P（N（X）∈［θ，α］IG），P（N（X）∈［θ，α］IB）については，下図から導かれる。

第1図
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7）　「ベイズの定理」については，森田優三（1968）『統計数理入門』日本評論社，

　pp．26－27，繁桝算男（1985）『ベイズ統計入門』東京大学出版会，　pp．15－16を参

　照。

8）タイプ2－Uにとって，状況Gの生起する確率ρは事前情報として既に知ってい

　るから，結局，市場で観測される投資資金の回収者数N（X）がθ≦N（X）≦αであ

　れば，公的情報θ（すなわち，タイプ2－1のタイプ2に占める比率）を用いること

　によって，状況Gの発生確率を一意的に定めることができる。状況Bについても

　同様である。

4．国際通貨金融危機発生のメカニズム

a．投資戦略

　ここで，タイプ2－1・タイプ2－Uの各投資者の投資の継続ならびに撤退・

回収に関する投資戦略を次のように表そう。

タイプ2－1 タイプ2－U

戦略Sl
状況Gで継続

状況Bで回収
継　続

戦略5、
状況Gで回収

状況Bで回収
回　収

　そしてタイブ2－Uの戦略s．iに対してタイプ2－1が戦略s、を選択した時の

タイプ2－1の期待利得をπ1（Si，　s．i）（i，ノ＝1，2），タイプ2－1の戦略Siに対し

てタイプ2－Uが戦略s．」を選択した時のタイプ2－Uの期待利得をπじ（5」，Si）

（i，j＝・1，2）とすれば，それぞれ以下のごとくとなる（詳細は補論1参照）。

（15）

（16）

（17）

π1（Sl，51）＝pu（fl（1－X）θ）十（1一ρ）u（α（1－X）θ）

π∬（Sl，　s2）＝（1－P）u（α（1－X）θ））

π∬（52，51）＝u（α（1－X）θ））
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（18）

（19）

（20）

（21）

（22）

π∫（s2，52）＝膓‘（α（1－x）θ））

f・・u（51…）一
鵠；・（・・（1－X）（1－・））

πu（・1…）－
1旨；；u（・・（・－x）（1－・））

π［’ （52，51）

一

ぞlliiSg．，，（・（1－X））＋（（≠三k’）・（・（1－X）（1一θ））

πじ（s2，52）＝u（α（1－X）（1一θ））

b．ナッシュ均衡

以上から次の命題を得る。

［命題］タイプ2－Uの投資者の期待利得が，①πし『（51，51）〉πじ（s2，∫1）

　　　となる時，タイプ2－1・タイプ2－U共に51を選択するような純粋

　　　戦略は，ナッシュ均衡を導く。また，タイプ2－Uの投資者の期待

　　　利得が，②πじ（s2，sコ）〉π｛’（51，s2）となる時は，タイプ2－1・タイ

　　　プ2－U共に52を選択するような純粋戦略は，同じくナッシュ均衡

　　　を導く。

　　　　　（証明は補論2参照）

　かくして，（1＞の均衡ケースでは，十分な情報を持たない多数を占めるタイ

プ2－Uの一般投資者は，満期の到来したタイプ1の投資者のみか，あるい

は情報を有するタイプ2－1の専門的投資者をも含むであろう市場での投資資

金回収者の数を観測し，p（1一θ）／（1－pθ）の確率で状況Gの，（1－p）／（1

－ pθ）の確率で状況Bの生起をベイズ的に予想し，期待利得を計算する。

その結果，①のケースでは，2－Uの投資者は，現行投資を満期まで継続さ
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せた方が，いま投資を中止して資金を回収するよりも有利との判断を得るこ

とから，投資継続の戦略を選択する。ところで，状況Gでは，タイプ2－1の

専門的投資者も投資を満期まで継続する戦略を選択する。他方，状況Bで

は，収益が実現し得ない結果を予想するタ・イブ2－1の専門的投資者は，中途

で投資資金の回収・流動化をはかる。しかしながらその数は少数であって，

多数を占めるタイプ2－Uの一般投資者は，そのまま満期まで投資を継続さ

せようとする。したがって，このケースでのナッシュ均衡は，当該国の通貨

金融システムに対して「安定的」に作用する。

　次に，②の均衡ケースでは，多数を占めるタイプ2－Uの一般投資者は，

①のケースと同じく期待利得を計算するが，その結果，このケースでは投資

資金を中途回収した方が投資を満期まで継続させるよりも有利との判断を得

ることから，市場では，現行投資から撤退し資金の中途回収・流動化をはか

ろうとする数多くの投資者が殺到する。したがって，タイプ2－1の専門的投

資者は，状況Gから当該国の投資環境は極めて良好かつ投資を継続させた

方が有利との判断を仮に持っていたとしても，そうした一般投資者の動きを

見て，自らも投資資金の中途回収に走ろうとする。かくして，このケースで

のナッシュ均衡状態に，「群衆行動」や「伝染・波及」に基づいた国際通貨

金融「危機」発生メカニズムの一類型を見出だすことができる。

補論1

　【タイプ2－1が状況Gで投資を継続，状況Bで投資を中途回収】

　状況Gでタイプ2－Uも投資を継続する場合，タイプ2－1・タイプ2－Uは

総額ll（1－X）の収益を満期に受け取る。したがって各タイプの投資者の受

取り額は，タイプ2－1のタイプ2に占める人数比率がθ，タイプ2－Uのタ

イプ2に占める人数比率が（1一θ）であるから，
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（1） 2－1：∬（1－X）θ

2－Ul17（1－X）（1一θ）

となる。

　状況Bでタイプ2－Uが投資を継続する場合，タイプ2－1は投資資金を中

途回収することにより，中途回収に伴う投資1単位当りの流動性価値はα

であったから，タイプ1に支払った残額（1－X）のθ部分に流動性価値α

を乗じた額だけ返済を受ける。他方，タイプ2－Uは，その残り1－X－（1

－
X）θだけさらに投資を継続させるが，状況Bの生起によって満期時に何

も受け取ることができない。したがって，

（2） 2－1：α（1－X）θ

2－U：0

となる。

　状況Gでタイプ2－Uが投資をストップさせると，もともと1期間のみに

限って投資していたタイプ1の投資者の後に返済を受ける（すなわち，投資返

済の順序として中途回収者は満期回収者に劣後する）から，その額は，

（3） 2－U：α（1－X）

となる。すなわち，タイプ1に支払った残り（1－X）を中途回収し，タイプ

2－U全員に配分する。その結果，先のα＜（1一θ）という仮定から当該国の

流動性は枯渇し1），2－1の回収額はゼロとなるから，

（4） 2－1：0

である。

　状況Bでタイプ2－Uが投資資金を中途回収すると，これは投資者全員が

回収・流動化をはかっていることを意味するが，その順序は，タイプ2－1と

タイプ2－Uとで情報量に差があるため，タイプ2－Uはタイプ2－1の回収行
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動に後れをとることにより，タイプ1→タイプ2－1→タイプ2－Uとなる。

したがって，タイプ2－1・2－Uの投資資金の回収額は，

　（5）　　　　　　　　　2－1：α（1－X）θ

　　　　　　　　　　2－U：α（1－X－（1－X）θ）

となる。

　【タイプ2－1が状況G・状況B共に投資を中途回収】

　状況Gでタイプ2－Uが投資を継続すると，タイプ2－1は投資資金を中途

回収してα（1－X）θだけ受け取る一方，残額1－X－（1－X）θが満期まで

投資され，π（1－X－（1－X）θ）の収益が生み出される。したがって，タイ

プ2－Uは，この収益を満期時に受け取る。すなわち，各タイプの投資者の

受取額は，

　（6）　　　　　　　　　　　2－1　：α（1－X）θ

　　　　　　　　　　2－U：ll（1－X－（1－X）e）

となる。

　状況Bでタイプ2－Uの投資が継続した場合，タイプ2－1は投資資金を中

途回収してα（1－X）θだけ受け取るが，残りの投資1－X－（1－X）θに関

しては状況Bの生起からなんら収益をもたらさないため，タイプ2－Uの満

期での受取額はゼロとなる。すなわち，

　（7）　　　　　　　　　　　2－1　：α（1－X）θ

　　　　　　　　　　2－U：0

である。

　状況Gでタイプ2－Uが投資を中途回収すると，タイプ1とタイプ2－1の

投資の流動化後，残額1－X－（1－X）θをタ・fプ2－Uで配分するから，
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（8） 2－1　：α（1－X）θ

2－U：α（1－X－（1－X）θ）

となる。また，状況Bでタイプ2－Uが投資を中途回収した場合も同様であ

る。

　以上から，u（0）＝0であること，ならびに状況Gの生起する事前確率が

p，状況Bの生起する事前確率が1－pであること，そして，タイプ2－Uの

投資者にとって，ベイズの定理から，一様分布を仮定した場合，P（GlN（X）

∈［θ，X］）一ρ（1一θ）／（1一ρθ），　P（BIN（X）∈［θ，X］）一（1－P）／（1－Pθ）

で，かつp（1一θ）／（1－pθ）＋（1－p）／（1－pe）≡1であることを考慮すれ

ば，ここに所望の結果を得る。

　　　〔注〕

　　1）α＜（1一θ）より，α（1－X）＜（1一θ）（1－X）であるから，タイプ2－Uの投資

　　　者全員（＝（1一θ）（1－X））で投資資金α（1－X）を配分すると，後には何も残らな

　　　い。

　　　　　　　　　　　　補論2　命題証明

　タイプ2－1，タイプ2－Uの投資者のそれぞれの期待利得π1（∫i，55），πし▼（s．i，

Si）（i，ノ＝1，2）に対する利得行列を次のように表そう（但しsを省略する）。

2－1

Sl 52

51 πじ（1，1），π’（1，1） πし『 （1，2），π∫（2，1）

2－U

52 πじ（2，1），π∫（1，2） πじ（2，2），π∫（2，2）

ここでタイプ2－1の各期待利得π1（s，，5ノ）（i，元＝1，2）に関して，

（1）　　π1（s1，　Si）＝ρu（∬（1－X）θ）＋（1－P）u（α（1－X）θ）

（2）　　　π1（∫2，Sl）＝u（α（1－X）θ）
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において，（1）式右辺第1項uの引数ll（1－X）θをα（1－X）θで置き換え

れば，π1（51，51）＝u（α（1－X）θ）であるから，u（・）’＞0ならびにll＞1＞

αより，π∬（Sl，　Sl）〉π1（52，　Sl）が言える。他方，

（3）

（4）

π1（Sl，　s・）一（1一ρ）u（α（1－x）θ）

π1（∫2，52）＝u（α（1－X）θ）

においては，明らかにπJ（51，s2）＜π1（s2，∫2）。

　次にタイプ2－Uの各期待利得πu（5j，　Si）（i，元＝1，2）に関して，

　（5）　　πじ（Sl，　Sl）＝P（1一θ）u（ll（1－X）（1一θ））／（1－Pθ）

　（6）　　　πじ（∫1，s2）＝p（1一θ）u（∬（1－X）（1一θ））／（1－pθ）

において，πじ（Sl，∫1）＝πU（Sl，　S2）となる。さらに，

（7）

（8）

πじ（s2，　SI）＝P（1一θ）u（α（1－X））／（1－Pθ）

　　　　　　＋（1一ρ）u（α（1－X）（1一θ））／（1一ρθ）

πじ（S2，52）＝U（α（1－X）（1一θ））

においては，（7）式右辺第1項uの引数α（1－X）をα（1－X）（1一θ）（〈α（1

－
X））で置き換えれば，πじ（s2，　Sl）＝u（α（1－X）（1一θ））であるから，

πじ（∫2，Sl）〉πu（52，　s2）が言える。

　ところで，πU（Sl，51）とπU（∫2，51）ならびにπじ（∫1，52）とπし’（S2，∫2）と

の大小関係に関しては不明であるが，例えば，πじ（51，Sl）〉πじ（∫2，　Sl）とす

れば，

（9） πじ（52，S2）〈πじ（S2，51）＜πU（Sl，　S1）＝πじ（51，52）

という関係から，必ずπじ（Sl，52）〉πじ（Sコ，52）となることが分かる。また，

πし▼ （∫1，s2）＜πし’（52，∫2）とすれば，（5）式・（6）式と（7）式・（8）式とから，必

ずπし’ （51，S1）＜πじ（S2，51）となることが言える。
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　かくして，以上の関係から，πU（S1，　Sl）〉πじ（S2，　Sl）とすれば，タイプ

2－1・タイプ2－Uの投資者とも純粋戦略Slを選択することが互いの最適応答

（best　response）となっているから，これはナッシュ均衡となっていることが

分かる。一方，πじ（Sl，　s2）〈πじ（s2，　s2）とすれば，両タイプの投資者とも純

粋戦略s2を選択することが同じく互いの最適応答となっているから，これ

もナッシュ均衡となっていることが分かる1）。

　　　〔注〕

　　1）最適応答ならびにナッシュ均衡の定義については，Fudenberg、　D．　and　I．　Tiro1

　　　（1991），Game　Th　eory，　The　MIT　Press，　p．11，岡田章（1996＞『ゲーム理論』有斐閣，

　　　P．24参照。
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