
要 旨

　

　本稿では共通の投資家集団を持つ二カ国に関して，私的情報の動的モデルを構築する。そ

れぞれの国は投資を行う投資家の割合がある臨界点を超えなければ失敗に終わるような危険

な投資プロジェクトを提供している。破綻したプロジェクトへの投資は，特異なショックが

そこに加われば投資家の破産を引き起こす可能性がある。それぞれの期間におけるゲームは

独自の均衡を持つことが示されている。将来のプロジェクト破綻に対する投資家の危惧は，

いずれの国においても現在期間における投資意欲を減退させ，そしてこれは二国のファンダ

メンタルズが互いに独立している事実にも関わらず，投資収益間に正の相関を作り出す。

　１.　序 論

　近年のアジアおよびラテンアメリカ経済における金融危機後，複数国市場において様々な

資産の収益間での相関が上昇することが多くの研究で指摘されて来た 2）。これを受けた理論

的研究で，こうした相関の説明が幾つか試みられた。国際的投資家によるポートフォリオ調

整，損益に応じた投資家のリスク回避における変化，資産ショック，および流動性制約など

が，市場や国境を超えて金融ショックを伝播させた要因である可能性が論じられてきた。本

稿はこうした流れから概念を抽出し，異なる資産収益間に正の相関を形成し得る情報路に焦

点を絞った。

　本研究は二カ国のファンダメンタルズが独立していても，ファンダメンタルズについての

私的情報から投資収益に正の相関が起こり得ることを示すものである。このモデルでは，二

国は互いに独立したリスクの大きいプロジェクトに関わっており，国際的投資家グループか

らプロジェクトへの投資資金を集める。これらの投資プロジェクトは戦略的相補性，すなわ

ち投資家の提供する投資額が各投資家の投資収益と直接に相関していることを示す。これら

の投資プロジェクトは，そのため，投資をする投資家の数がある臨界点を超えなければ失敗

に終わり金融危機をもたらす可能性がある。破綻したプロジェクトからは収益が生まれず，

従って何の利益も得られない。プロジェクトの失敗に，個々の投資家に対するここではモデ

ル化されない特異なショックが加われば，その投資家は破産する可能性がある。その場合の
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重要な結果の一つには，投資家が将来の期間において利益を受け取る機会を喪失するという

ものがある。投資家は経済情勢についてプロジェクトの利益に影響し得る種々の情報を受け

取り，それと同時にいつどこの国に投資するか，あるいはしないかを決定する。片方の国の

破綻する可能性のあるプロジェクトに投資することへの恐れは，もう片方の国への投資を行

うインセンティブをも減少させる。なぜなら，そうした投資をすることで，投資家は自らを

他のエージェントの未知の行動に関連付けられる戦略的リスクにさらすことになるからであ

る。その結果，たとえ二国のファンダメンタルズが各々完全に独立していても，それらの国

への投資収益には正の相関がみられることになる。

　このモデルは，投機攻撃（currency attacks）の複数均衡モデルに導入された私的情報が

単一的な均衡を確立することを証明した Morris and Shin（1998） の私的情報モデルに基づ

いている。Morris and Shin（2000），Burdzy，Frankel and Pauzner（2001），Giannitsarou 

and Toxvaerd（2003），Angeletos，Hellwig and Pavan（2007a）らのモデルは，そのいずれ

も危機の連動と言う問題を扱ってはいないものの，密接に関連し合っている。金融感染に関

する文献では，Obstfeld（1996）に由来する複数均衡モデルが関連している。しかしながら，

本稿で扱うモデルとは対照的に，これらのモデルはファンダメンタルズについての共通知識

を前提としており，従って各エージェントが他者の平衡挙動（equilibrium behavior）に関

してある種の情報を有していることを暗に想定している。

　本稿の残りの部分は以下のように構成されている。セクション２でモデルの概要を述べ，

セクション３でそれを展開し，セクション４で結論を述べる。

　２.　投資分散のグローバルゲーム

　互いに独立した危険なプロジェクトに関わっている A という国と B という国を想定す 

る。これら二国は，それぞれのプロジェクトへの投資を他の国の投機家から募る。合計数値

が１に等しい投資家はリスク中立で，彼らは各々 A 国の通貨と B 国の通貨を一単位ずつ保

有する。彼らは同時に A 国または B, 国へのリスクある投資プロジェクトに，期間　

t!#1,...,T-のうちいつ出資するか否かを決定する。これらのプロジェクトは全期間を通し

て利益を生み出す。各時期における投資収益は二つの要因により決定される。第一の要因は

ファンダメンタルズの状態であり，これは確率密度関数   と二回連続微分可能な累積

分布関数   と共に，i.i.d. の確率変数   , i=A,B で表される。この  は各時期の頭に，

自然により選ばれる。第二の要因は投資を決定した投資家の割合で，l i
t で表される。

　投資家は t の時点においては両国のファンダメンタルズの真の価値を観察できず，  に関

する私的シグナルに基づいて投資決定を下さなければならないものと仮定する 3）。真の状態

が  である時，投資家 i はシグナル x i, j
t = +fi, j

t  を観察する。この fi, j
t  は，平均ゼロ，分
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散 ]v i
tg

2 の正規分布に従う確率変数である。この f i, j
t  はそれぞれ，国，時期，投資家のいず

れからも独立している。ゲームの全ての分布およびパラメーターは，共通知識である。

　観察された情報に基づき，各投資家はいつどの国に投資を行うか否かを決定する。既に投

資をしている，したがって未来の期間に投資をできない投資家は，各期間の潜在的投資家の

数値が１になるように，新しい参加者に取って替わられる。この仮定は，ファンダメンタル

ズの独立に関する前提と共に，ゲームを静的なものにする。投資を行わないことによる利益

はゼロである。i 国に投資をすることで得られる収益は  である。l i
t は 

t 期に i 国に投資した投資家の割合である。プロジェクトに投資する投資家の割合が十分で

ない ^l
i
t <1-i i

th場合，プロジェクトは中止され投資家は何の利益も受け取れず，金融危機が

起こる。i 国において中止されたプロジェクトへの投資は，ここではモデル化しない個々の

投資家への特異なショックと相まって，投資家を破産させる，すなわち未来の利益を受け取

れなくすることがあり得ると想定する。破産の起こる確率は pi である。投資家は割引され

た利益  の合計を最大化する。ここで ut =u A
t +u B

t と dは割引係数である 4）。 利

得関数  は l i
t  および i i

t において広義単調増加している。 $ 10u^l ,i *
hdl=0 である

ような独自の i *!R が存在する。すべての l![0 ;1] に対し  であり，x<i で

あるような iが存在する。また，全ての l ![0 ;1] に対し  であり，x>i で

あるような iが存在する。 " 10g]lgui
t^l

i
t ,i

i
thdl はシグナル x および密度 g].gに関して連続し

ている。A 国における投資収益は，B 国の投資またはファンダメンタルズに左右されず，

その逆もそうである。 

　期待利益を最大化するため，各投資家はスイッチング戦略を取る。説明のために，次の定

義を行う。 

　投資家 i は戦略的に限界シグナル値，例えば k を選ぶ。シグナル x i
t を観察した後，投資

行動 I ^k , xi
t hを取る。すなわち，投資家が閾値 ]kg以上のシグナルを受け取った場合は  

I ^k , xi
t h =1 の投資を行い，シグナルが閾値を下回った場合は投資せず，I ^k , xi

t h =0 と

なる。要約するならば，このゲームにおいては各投資家の戦略は閾値を選ぶことであると想

定する。

　最後に，我々は帰納法による後ろ向きの論理を応用することによってこの不完備情報ゲー

ムを解決し，ゲームが v i
t→ 0 のような単一の均衡を持つことを示す。ゲームの各期間にお

いて，投資家はそれぞれの国のために二つの独立した私的情報ゲームを解決する必要がある。

まず最後の期間 T から始める。投資家達の投資判断は，Morris and Shin（1998）が展開し

た静的なグローバルゲームにおける投資家達のものと類似している。彼らは，v i
t→ 0 であ
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ることから，静的なグローバルゲームにおいて，被支配戦略の繰り返し消去（iterated 

elimination of dominated strategies）を勝ち抜く唯一の戦略は閾値戦略であることを示した。

 　 （1）

　ここでは  は閾値シグナルであり，  を受け取る投資家は投資に対する見返り

がマイナスになることを予想し，従って投資しない。一方  を受け取る投資家は投

資の見返りがプラスになることを予想し，投資を行う。スイッチング理論  に従い，

期間 T に投資を行う投資家の割合は　

　で表される。

　上の等式を用いて，  に等しい私的シグナルを受け取る投資家にとっての無差別条件を

導き出すことができる。 

　最後の期間 T の均衡により，期待利益 VT を計算することができる。投資家は  

である場合にのみ投資し，  である場合にのみ投資を止めるため，次の式が得られる。

.

　類推して，期間 T-1 には投資家は同じ利害調整問題を解決する。ここでの唯一の違いは

外部機会（outside option）の利益が dpiVT であり，最後の期間 T におけるようにゼロでは

ないと言うことである。このことは  が下記の式への解決方法として導きだされたこと

を意味する。 

.

　後ろ向き帰納法を応用し，下の式に対する解決方法として我々は xi,*
t   を得る。

　　　 , 　　　　（2）

 （3

　および横断性条件 

VT+1=0.

　上の結果を以下の定理にまとめる。
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　定理　上記の前提の下，v i
t→ 0,であることから，あらゆる期間 t#Tにおけるゲームは，

強支配される戦略の繰り返し消去を生き抜く本質的に単一の戦略を持つ。均衡スイッチング
戦略は次の式により導かれる： 

　ここで   と  は等式（2）,（3）および横断性条件 VT+1=0  を満たす。
　証明　この命題を，Frankel, Morris and Pauzner（2003）の第五定理および Morris and 

Shin（2003）の第二公理を用いて，帰納法で証明する。まず留意すべきは，定理を応用する

ためには，Frankel, Morris and Pauzner の必要前提が満たされていなければならないこと

である。戦略的相補性および国の単調性に関する前提は，利得関数 ui
t^l

i
t ,i

i
th が l i

t および 

i
i
t において広義単調増加していると仮定することにより満たされる。また，優勢領域の前

提を Frankel, Morris and Pauzner の前提として課す。最後に，ノイズの正規分布の前提に

より連続性が保証される。

　t=T において，Morris and Shin（2003）の第二公理から単一均衡が自明に成り立つ。こ

こで，ある期間 k+1<T において単一均衡があると仮定し，期間 k における問題を考える。

期間 k+1 において単一均衡があるという帰納的仮定により，継続価値が現在期間のデータ

の関数として明確に定義されているため，期間 k における単一均衡が成り立つ。従って各

期間はグローバルゲームとして解決でき，各期間における単一の閾値は  である。

　３.　投資収益間の内的相関に起因する金融危機の伝染

　前のセクションでは，投資家によるポートフォリオの分散が他の国における危機の可能性

に影響を与えることがあり得ることを示した。投資収益間の正の相関は，二国のファンダメ

ンタルズが互いに完全に独立しているという事実にも関わらず起こる。投資にまつわるリス

クは，これらの国のファンダメンタルズのレベルに関する不確実性からは生じない。この不

確実性は，エージェントがこれらのファンダメンタルズのレベルに関するかなり正確なシグ

ナルを受け取ることができることから，無視できるものである。むしろ，これは戦略的リス

ク，すなわち，他のエージェントによる未知の行動から起こるリスクである。

　このセクションでは比較静学を扱うこととする。まず，ファンダメンタルズの分布におけ

る変化に関する比較静学を調べることから始める。（2）式の右辺は zi
^i

i ,*h において増加し，

従って陰関数定理は以下の定理を包含する。

　補助定理　ファンダメンタルズの分布 zA
^.hと zB

^.h,の下で x A,* と x B,* を均衡閾値とし，
ファンダメンタルズの分布 zA

^.hと zB
^.h,の下で x A,* および x B,* を均衡閾値とする。   
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z
A
^.hが 確 率 論 的 に zA

^.hを 支 配 し，zB
^.hが 確 率 論 的 に zB

^.hを 支 配 す る な ら ば，  
x A,*#x A,* および x B,*#x B,* である。
このように，二国のファンダメンタルズの分布における上昇が両国の閾値を減少させる。フ

ァンダメンタルズの向上はより高い収益を意味し，したがって投資家はより投資に乗り気に

なることから，この結果は直観的である。

　公理 いかなる  に対しても殆ど決して投資が行われず，  に対
し $l i

.
T
t c0であるような i と，ほとんど必ず投資が起こり  が $l i

.
T
t c1 で

あるようなものが存在する。 

　証明　ファンダメンタルズが非常に悪い（すなわち，低い i i
t）と，投資家はほとんど決

して最後の期間に協調することはなく，したがって VTc0 および前の期間はほとんど最後

の期間と同一である。ファンダメンタルズが良い（すなわち，高い i i
t）と，投資家はほと

んど常に協調し，従って VTci となる。また，dpVt+1* の高い値にも関わらず，彼らは前

の期間においてもほとんど常に協調する。 

　ファンダメンタルズに関するシグナルが正確さを増すにつれ，投資家はファンダメンタル

ズが低いことを推測でき，合理的に他の投資家もやはり同様に考えることを期待する。この

場合，彼らは投資を控える。類推から，シグナルが正確さを増すにつれ，投資家はファンダ

メンタルズおよび他の投資家の行動をより正しく推測できるようになる。より高い未来のフ

ァンダメンタルズは彼らがより高い未来の利益 Vt+1 を受け取ることを意味する。より高い

未来の利益 Vt+1 は，閾値 x t
A,* および x t

B,* の上昇につながる。なぜなら，Vt+1 が高ければ

投資家は失うものも沢山持つからである。このことは投資家が t の期間には，両国への投資

において協調する頻度が減少することを意味する。しかしながら，Vt+1 の増加の相対的影

響は，実現されたファンダメンタルズが高く，投資家が投資することを好む時には比較的小

さい。中程度のファンダメンタルズでは，投資行動は変動する。実現されたファンダメンタ

ルズおよび未来の期待利益 Vt+1, により，市場の楽観に対応して閾値は低くなる，または市

場を悲観する心理に対応して閾値が高くなる可能性がある。金融危機は，閾値が高い時に起

こる傾向があるが，これはこうした場合には投資家が協調することがより困難なためである。

反対に，好景気は閾値が低い時に起こりやすい。なぜならこの場合はより多くの投資家が投

資を行うからである。

　公理　 　  , i ≠ kである場合，いかなる  に対
しても閾値 x t

i,* および x t
k,* の間に何の相関も見られない iが存在する。

　証明　高い i k, が実現されるためには，投資家はほとんど常に協調しなければならない。
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これは未来の期待収益 Vt+1* の増加につながる。その結果，x t
i,* が増加し，i 国における投資

の協調をより困難にする。

この公理は，一方の国のファンダメンタルズが非常に悪く，i k が低い一方でもう一つの国

のファンダメンタルが非常に良く，高い i i, が実現されると言うと言う極端なケースでは，

二国は最終的にそれぞれ「投資」および「非投資」均衡に落ち付き，投資収益間の相関は起

こらないということを述べている。中程度のファンダメンタルズでは，両国の投資収益は両

国のファンダメンタルズの展開および未来の期待利益 Vt+1 の展開により影響を受けるため，

相関が起こる。

　４.　考 察

　本研究では，二つの国に投資する投資家間の協調を調べる動的モデルを提示した。この

モデルは正確なシグナルの限界において単一均衡を持つ。投資家は現在のファンダメンタル

ズが閾値を超えている場合にのみ投資を行い，そうでなければ投資を控える。閾値は各期間

内においては単一的に決定されているが，複数期間の間では異なる。これは市場心理の変動

と解釈される。低い閾値は楽観的な市場心理，高い閾値は悲観的な心理に対応する。金融危

機はこれらの閾値が高い時，すなわち投資家が市場を悲観している時にのみ起こる。未来の

期待利益は二国で共通であるため，閾値には正の相関がある。このことは，これら二国にお

ける経済成長と危機が平行して動いていることを意味する。
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拠については Mauro，Sussman，and Yafeh（2002） を参照。伝染に関する近年の考察は 
Kaminsky et al.（2003）を参照。

3 ）投資家は，彼らの受け取る私的シグナルにおいてのみ互いに異なる。プレイヤーのサイズの区
別については，Corsetti et al.（2004）を参照。

4 ）また，表記上の混乱を避けるために，投資家が投資を行うか否かについて中立的な立場を取る
場合は投資を行うものとし，政府がプロジェクトを中止するかしないかについて中立的な場合
には中止するものと想定する。
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