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要 旨 

本稿では、以下 3点を複雑な数式を避けて直観的に説明する。第 1に、
伝統的な通貨危機モデル（一ヵ国モデル）の基本的理論を説明し、その
モデルを単純に二ヵ国モデルに拡張しても通貨危機の伝染を説明でき
ないことを説明する。第 2に、ゲーム理論の一手法であるグローバル･
ゲームと呼ばれる手法を用いると、危機の伝染を理論的に説明できるこ
とを説明する。第 3に、実験経済学と呼ばれる手法を用いた検証を通し
て、グローバル･ゲームの理論的予測を支持する結果が得られているこ
とを説明する。 
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１．はじめに 

 固定為替相場制度の崩壊とそれに伴う金融危機（通貨・金融危機）の発生メ

カニズムと伝染経路を研究することは、固定為替相場制度を採用している国々

だけでなく、それ以外の国々にとっても重要である。なぜなら、ある国で発生

した通貨・金融危機が別の国の通貨・金融危機の引き金をひき、危機があたか

も伝染病のように世界中に広がっていってしまうことで、最終的に国際金融シ

ステム全体が大混乱に陥り世界中の国々が被害を受けてしまう可能性があるか

らである。危機の伝染が、固定為替相場制度を採用している国々だけに留まら

ず、変動為替相場制度を採用している先進諸国の中央銀行にとっても重要な関

心事であり続けているのはそのためである。たとえば、日米欧の中央銀行と国

際決済銀行が 3年ごとに共催しているリサーチ･コンファレンスでも、2005年の

会合で危機の伝染は主要なトピックのひとつとなった1。 

先進国の中央銀行が、エマージング市場諸国での通貨・金融危機が他国にも

伝染して国際金融システムの安定性を脅かしてしまうことを恐れて、何らかの

対応策を取った実例のひとつとして 1998年のロシア通貨危機が挙げられる。ロ

シア通貨危機が発生した際、米国コネティカット州に本社を構えるヘッジ・フ

ァンドのひとつであるロングターム・キャピタル・マネージメント（LTCM）が

破綻の危機に瀕した。ニューヨーク連邦準備銀行は、LTCM の破綻がロシア以

外の国々の多くの通貨・金融市場に与える悪影響を深刻に懸念し、ウォール街

の主だった銀行のトップを全員ニューヨーク連銀に召集して半強制的に彼らに

LTCM の救済スキームを作らせた。ニューヨーク連銀総裁（当時）のウィリア

ム･マクドナーは、LTCMの救済スキームがなぜ必要だったのかについて米国下

院銀行委員会で問われた際、「（LTCMを救済せずに破綻させてしまうと）市場

                                                  
1 このコンファレンスの模様については、馬場・竹田・清水（2006）を参照。 
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は・・・一日あるいは数日、ひょっとしたらもっと長期間、機能を停止する恐

れがありました」と証言している2。 

このように、エマージング市場諸国で発生した通貨・金融危機は国際金融シ

ステムに混乱をもたらし、先進国も悪影響を受けてしまう危険があるために、

通貨・金融危機の発生メカニズムと伝染経路について研究を進めていくのは先

進国にとっても非常に重要である。本稿ではこれまで行なわれてきた通貨・金

融危機の発生メカニズムと伝染経路についての理論的研究のうち主要なものを、

複雑な数式を避けて直観的に説明する。 

通貨危機研究について概観した代表的な日本語文献である、小川（1998）、近

藤・中島・林（1998）、藤木（2000）、服部（2002）に比べて、本稿の特徴は以

下の 3 点である。第 1 に、伝統的な通貨危機モデル（一ヵ国モデル）の基本的

理論を説明し、そのモデルを単純に二ヵ国モデルに拡張しても危機の伝染を説

明できないことを説明する。第 2に、ゲーム理論の一手法であるグローバル･ゲ

ームと呼ばれる手法を用いると、危機の伝染を理論的に説明できることを説明

する。第 3に、実験経済学と呼ばれる手法を用いた検証を通して、グローバル･

ゲームの理論的予測を支持する結果が得られていることを説明する。 

本稿の構成は以下のとおりである。2節では、伝統的な通貨危機モデルを概観

し、その実証的貢献と理論的限界について指摘する。3節では、伝統的な通貨危

機モデルの理論的限界をグローバル･ゲームが克服することを説明する。4 節で

は、グローバル･ゲームを用いて、通貨・金融危機の伝染を説明した理論的研究

を概観する。5 節では、グローバル･ゲームの現実妥当性について実験経済学を

用いて検証した研究について概観する。6節は結語である。 

 

                                                  
2 LTCMをめぐる物語は、Lowenstein（2000）に詳しい。 
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２．伝統的な通貨危機モデル 
本節では、通貨危機の伝染経路を検討する前提として、ある一ヶ国での通貨

危機を描写した伝統的な通貨危機モデルを概観し、その実証的貢献と理論的限

界について指摘する。 

伝統的な通貨危機モデルは 3 つの世代に分けられ、それぞれ第一・第二・第

三世代モデルと呼ばれている。これらの理論モデルは、実際に発生した通貨危

機に触発され、その通貨危機の特定の側面を説明する。したがって、各世代モ

デルの政策的含意の現実経済への応用にあたっては、各世代モデルの射程の範

囲に留意する必要がある。以下では、これらのモデルの詳細を順に説明する。 

 

（１）第一世代モデル 
 第一世代モデルは、1960年代から 70年代にかけて南米（例えば、チリやペル

ー）で発生した通貨危機に触発されたモデルである（代表的文献として、Krugman

（1979）、Flood and Garber（1984））。第一世代モデルは、政府の財政赤字を通貨

当局による紙幣発行で継続的にファイナンスしている国で、通貨危機が将来ど

の時点で生じるかを分析する3。 

いま、固定為替相場制度を採用している国で、政府が財政赤字の資金調達の

ために通貨当局に紙幣を発行させ、対政府信用が成長し続けると仮定する。こ

の財政政策の下では、固定為替相場制度の崩壊（通貨危機）は不可避となる。

なぜなら、この財政政策の下では、その国の経済ファンダメンタルズが趨勢的

に悪化することを投機家が予見するので、外国為替市場では自国通貨に対して

売り圧力が生じる。そしてこの売り圧力を自国通貨買い・外貨売り介入で吸収

                                                  
3 Krugman（1979）のモデルでは、通貨危機がどの時点で生じるかを明示的に解くことはできな
かった。Krugman（1979）のアイデアを土台にして、Flood and Garber（1984）は通貨危機がどの
時点で生じるかを明示的に解けるモデルを提示した。 
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して固定為替相場制度を維持することは、有限の外貨準備が枯渇した時点で不

可能となり、通貨危機が不可避になるからである。 

このように通貨危機が不可避である場合、投機家にとっての最適な投機攻撃

の時点はいつだろうか。その答えを理解するためには、まずシャドー変動為替

相場という概念を理解する必要がある。以下では、まずシャドー変動為替相場

の概念を説明し、次に投機攻撃の時点とシャドー変動為替相場の関係を説明す

る。 

シャドー変動為替相場とは、変動為替相場制度のもとで通貨当局の介入なし

に市場原理（通貨当局以外の市場参加者の需要と供給）によって決まる為替相

場のことである。いま、図表１の縦軸は自国通貨の外国通貨に対する相対的な

価値（上に行けば行くほど自国通貨が安いことを示す）をあらわし、横軸は時

間をあらわしている。ここである国が自国通貨の価値を S に固定し、政府が財

政赤字の資金調達のために通貨当局に紙幣を発行させ、対政府信用が成長し続

けているとする。この財政政策のもとでのシャドー変動為替相場は ( )S t% であらわ

されている。 ( )S t% が右上がりになっているのは、この財政政策のもとではファン

ダメンタルズが趨勢的に悪化していくため、時間とともにどんどん自国通貨の

相対的な価値が落ちていく（外国通貨の相対的な価値が上がっていく）からで

ある。 

投機家は固定為替相場制度の下で S の水準で自国通貨を通貨当局に売って外

貨を買い、固定為替相場制度が崩壊した後、その外貨を ( )S t% の水準で売って自国

通貨を買い戻すことができるため、その差である ( )S t S−% が投機攻撃から得られ
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る利益となる4。投機家にとっての最適な投機攻撃の時点は、シャドー変動為替

相場 ( )S t% と固定相場 S が一致する *t 時点（ *( ) 0S t S− =% ）である。シャドー変動

為替相場と固定為替相場が一致しない時点（ ( ) 0S t S− >% や ( ) 0S t S− <% となるよう

な時点）は、投機攻撃は最適とはならない。 

*t 時点より後の時点だと、 ( )S t S−% は正である。ここで、均衡における投機攻

撃のタイミングの候補として、 1t 時点を考えてみよう。 1t 時点は均衡にはならな

い。なぜなら、他の投機家全員が 1( )S t S−% を得ることを狙って 1t 時点まで投機攻

撃を控えている場合、ある投機家が抜け駆けして少しだけ先に（例えば、 2t 時点

に）投機攻撃を仕掛けて固定為替相場制度を崩壊させてしまえば、その投機家

だけが利益（ 2( )S t S−% ）を得るので、 2t 時点に投機攻撃をしかけることが最適と

なる。このことを知っている他の投機家は 2t 時点よりも少しだけ先に（例えば、

3t 時点に）投機攻撃をしかける。つまり、 ( )S t S−% が正である限り、他の投機家

よりも先に投機攻撃をしかけることが投機家全員にとって合理的となり、結果

として、 *( ) 0S t S− =% となる瞬間に投機家全員が投機攻撃をしかけることが最適

となるため、均衡における通貨危機は *t 時点で生じる。なお、 *t 時点より前の時

点だと、 ( )S t S−% は負なので、投機攻撃から正の利益は得られない。よって投機

                                                  
4 投機家は、 S の水準で自国通貨を売って外貨を買うのではなく、逆に S の水準で自国通貨を
買って外貨を売るという投機攻撃もできる。後者の投機攻撃に対しては、通貨当局は自国通貨を

発行して（売って） S の水準で外貨を買うという市場介入を行なう。この投機攻撃では、通貨
当局の外貨準備がどんどん積みあがるだけであり、どれだけ投機攻撃をしかけても固定為替相場
制度の崩壊には結びつかないために、投機攻撃による利益は得られない。よって、固定為替相場

制度の崩壊を狙う投機家が実際に選択する投機攻撃は、 S の水準で外貨を買う（ S の水準で自
国通貨を売る）というものになる。 



   6

家は *t 時点よりも前に投機攻撃をしかけない。 

 

（２）第二世代モデル 

第二世代モデルは、1992年に欧州で発生した ERM危機に触発されたモデルで

ある（代表的文献は Obstfeld（1994, 1996））。当時通貨危機に見舞われたスウェ

ーデンの財政収支は黒字であり、その点だけからはファンダメンタルズが趨勢

的に悪化することを投機家が予見していたとは考えにくい。しかし、不況下で

失業率が高い、という意味でのファンダメンタルズの悪化はみられた。第二世

代モデルは、この点に注目して、どんな条件の下で通貨危機が発生するかを分

析する5。 

第二世代モデルでの意思決定者は投機家と政府である。まず、投機家はファ

ンダメンタルズの水準についての正確な知識をもとに、投機攻撃をするか、し

ないかを選択する。もし、投機攻撃から得られる期待利得がゼロ以上だと判断

すれば投機攻撃をするが、ゼロ未満だと判断すれば投機攻撃をしない。次に、

政府は固定為替相場制度の放棄と維持の 2 つの選択肢のうち、小さな費用です

む選択肢を選択する。 

第二世代モデルにおける均衡は、通貨危機が発生する均衡と通貨危機が発生

しない均衡の 2 種類がある。どちらの均衡が選ばれるかはファンダメンタルズ

の良好さと投機家の期待に依存する。とくに、あるファンダメンタルズの水準

のもとでは、投機家の期待（マーケット・センチメント）が異なれば同じファ

ンダメンタルズのもとでも異なる均衡が選ばれる（自己実現的均衡）ことが示

                                                  
5 ERM 危機ではジョージ･ソロスが“たったひとりでイングランド銀行を打ち負かした男（the 
man who broke the Bank of England）”として一躍有名になったが、ソロスのような 1人で巨額の
ポジションを取ることのできる投機家が市場に存在することの意味合いは第二世代モデルの分
析対象とはならず、理論分析が開始されるのはもう少しのちのことであり、第３節で触れること
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される。つまり第二世代モデルは複数均衡モデルであり、この点が均衡の一意

性を主張する第一世代モデルと決定的に異なる。以下では、投機家と政府の意

思決定をやや丁寧に説明する。 

投機家はファンダメンタルズの水準について正確に知っており、その知識を

もとに投機攻撃をするか、しないかを決める。投機攻撃をした場合、その投機

攻撃が成功すれば（通貨危機が発生すれば）、その投機家は正の利潤を得ること

ができる。投機攻撃が失敗すれば（通貨危機が発生しなければ）その投機家は

損失をこうむる。投機攻撃をしなかった場合、その投機家の利得はゼロである。

投機家は自らの投機攻撃が成功する見込みを考えて、投機攻撃が成功する見込

みがある程度あって投機攻撃から得られる期待利得がゼロ以上だと判断すれば

投機攻撃をするが、ゼロ未満だと判断すれば投機攻撃をしない6。 

政府は固定為替相場制度の放棄と維持の 2 つの選択肢のうち、小さな費用で

すむ選択肢を選択する。いま、固定為替相場制度を放棄することには固定的な

費用が伴うと仮定する。例えば、ある国がいったん固定為替相場制度を放棄し

てしまうと、その国の信頼性が損なわれ、それ以降の市場との対話に支障をき

たすかもしれない。一方、固定為替相場制度を維持することには変動的な費用

が伴うと仮定する。この変動的な費用は、国内利子率の引き上げが国内景気に

与える悪影響と関係しており、その国のファンダメンタルズが良いほど減少し、

投機攻撃のレベル（投機家による自国通貨の空売り額の大きさ）が大きいほど

増加すると仮定する。なぜなら、ファンダメンタルズが良いほど、固定為替相

場制度維持のために必要な国内利子率の引き上げが国内景気に与える悪影響は

軽減され、投機攻撃のレベルが大きければ大きいほどより大幅な国内利子率の

                                                                                                                                                  
にする。 
6 投機家は危険中立的であり、期待利得がゼロの場合には投機攻撃をすることを仮定している。 
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引き上げが必要となり、国内景気への悪影響が増加するためである。 

このような投機家と政府の行動を前提としたとき、どのような均衡が生じる

のだろうか。結論は、3つの場合に分かれる。第 1に、投機攻撃が全くなくても

固定為替相場制度が崩壊してしまうほどファンダメンタルズが悪い領域では通

貨危機が発生する。第 2 に、市場の投機家全員が投機攻撃をしかけてきても政

府が固定為替相場制度を防衛できるほどファンダメンタルズが良好な領域では

通貨危機が発生しない。第 3 にあるレベルまでの投機攻撃を政府は耐えられる

が、そのレベル以上の投機攻撃には耐えられないファンダメンタルズの中間的

領域では、通貨危機が生じる均衡と、生じない均衡の両方がありうる（図表 2

参照）、というものである。以下では、3つの場合について順に説明する。 

まず、ファンダメンタルズが非常に悪い場合、たとえば、失業率が非常に高

い場合を考えよう。いま、政府は失業率引き下げのため国内利子率を低めに誘

導する。誘導された利子率の水準が、固定為替相場制度維持のために必要な利

子率の水準を下回っているとする。この場合、たとえ投機攻撃がなくても、固

定為替相場制度維持のために必要な水準に国内利子率を据え置くことの費用

（それにより失業問題を深刻化させることの費用）は、固定為替相場制度を放

棄することの費用を上回る。よって、ファンダメンタルズが非常に悪い場合に

は、投機攻撃のレベルには関係なく（たとえ投機攻撃が全くなくても）固定為

替相場制度を放棄することが政府にとって最適となる。この点を予見した投機

家たちは、投機攻撃を開始し、政府も固定為替相場制度を放棄するので、通貨

危機が発生することが唯一の均衡となる。 

 次に、ファンダメンタルズが非常に良好で、国内利子率を引き上げても失業

が深刻な問題とならない場合を考えよう。このとき、もし仮に投機家全員が投

機攻撃を仕掛けてきた場合には、政府にとって国内利子率を引き上げて固定為
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替相場制度を維持する費用は、固定為替相場制度を放棄する費用を下回ると考

えられる。よって、ファンダメンタルズが非常に良好な場合には、投機攻撃の

レベルには関係なく、固定為替相場制度を維持することが政府にとって最適と

なる。この点を予見した投機家たちは投機攻撃を控え、通貨危機が発生しない

ことが唯一の均衡となる。 

 最後に、ファンダメンタルズが中間的な領域にあり、国内利子率をある一定

程度以上引き上げると失業が深刻な問題となる場合を考えよう。この場合には、

政府にとってあるレベルまでの投機攻撃については固定為替相場制度を維持す

ることが最適になり、それ以上のレベルの投機攻撃については固定為替相場制

度を放棄することが政府にとって最適になる。なぜなら固定為替相場制度を維

持するための国内利子率引き上げ幅は投機攻撃が大きくなるに従って増大する

一方で、固定為替相場制度を放棄する費用は固定的だからである。 

この点を予見した投機家たちが投機攻撃をするか、しないかは、他の投機家

の行動への予想に依存し、その予想次第で固定為替相場制度が維持される場合

と放棄される場合が以下のようにして決まる。まず、他の投機家が誰も投機攻

撃に参加しないと予想すれば、自分の投機攻撃も成功しないことが予想される

ので、投機家それぞれは投機攻撃を控える。このとき、固定為替相場制度を維

持することが政府にとって最適になり、通貨危機が発生しないことが均衡とな

る。次に、仮に他の投機家全員が投機攻撃に参加すると予想すれば、自分の投

機攻撃も成功することが予想されるので、投機家全員が投機攻撃に参加する。

このとき、固定為替相場制度を放棄することが政府にとって最適になり、通貨

危機が発生することが均衡となる。つまり、ファンダメンタルズが中間的領域

にある場合には、投機家の予想によって通貨危機が発生するかどうか（どちら

の均衡が選ばれるか）が自己実現的に決まる。ファンダメンタルズが中間的領
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域にある場合に発生する通貨危機が自己実現的通貨危機（self-fulfilling currency 

crisis）と呼ばれるのはそのためである。 

 

（３）第三世代モデル 

 第三世代モデルは、1997 年に東アジアで発生した通貨危機に触発されたモデ

ルである（代表的文献は Burnside, Eichenbaum and Rebelo（2004）、Chang and  

Velasco（2001）、Schneider and Tornell（2004）、Céspedes, Chang and Velasco（2004））。

通貨危機に見舞われた国々の中には、財政赤字やインフレなどの問題が小さく、

高度成長を達成していた国も含まれていた。しかも、東アジア通貨危機は、財

政赤字やインフレなどの問題は小さい国で生じた通貨危機が金融危機を伴って

広がっていった7。そこで、第三世代モデルでは、第二世代モデルの特徴である

「ファンダメンタルズの趨勢的な悪化がなくてもマーケット･センチメントの

悪化が自己実現的に危機を惹き起こす」という考え方を引き継ぐ一方で、金融

面の問題が自己実現的な通貨危機につながるメカニズムを明らかにすることに

力点をおいている。 

第三世代に属するモデルが取り扱う金融面の問題はモデルによって様々であ

る。ここでは、外貨建て借り入れ（資本流入）と実質為替相場の相互依存関係

が引き起こす企業のバランスシート問題を理論的に整理した Céspedes, Chang 

and  Velasco（2004）のモデルを例として取り上げ、第三世代モデルの特色をあ

きらかにする8。 

 国内財を生産する企業と、その企業に投資財を提供する企業家と労働を提供

                                                  
7 Kaminsky and Reinhart（1999）は、通貨危機は銀行部門の危機と同時期に発生することが多い
ことを指摘し、これを「双子の危機」（twin crises）と呼んだ。 
8 その他に第三世代モデルが取り扱った要因と、それらが通貨危機に結びつくメカニズムについ
ては、藤木（2000）および服部（2002）を参照。Chang and Velasco （2001）や Schneider and Tornell 
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する労働者からなる経済を考える。企業家は海外から外貨建てで借り入れをお

こない、その資金を元に投資財を購入して企業に投資財を提供する。企業は、

企業家から提供される投資財と、労働者から提供される労働を用いて、国内財

を生産し、その一部は海外に輸出する。国内財が海外に販売されるときの価格

（国内財で測った輸出価格）が自国の実質為替相場である。このとき、企業家

の借り入れ（資本流入）額が以下のように実質為替相場に影響を与える。まず、

資本流入額が大きいほど、企業家はより多くの投資財を購入することができ、

企業は国内財をより多く生産し、輸出も増加する。輸出の増加（国内財の海外

での供給の増加）により、実質為替相場が上昇（国内財で測った輸出価格が下

落）する。よって、資本流入額が大きければ大きいほど、実質為替相場は上昇

する。 

 いま、企業家が海外から外貨建てで借り入れをする際に信用制約が存在して

いるとする。具体的には、企業家は将来の期待収益を担保として借り入れを行

なうことができず、現在保有している純資産額（資産額から負債額を引いたも

の）によって企業家の借り入れ限度額が決まる。企業家の保有する純資産額が

大きいほど、より多額の借り入れができる。企業家の資産は投資財を企業に販

売した売上げからなり、企業家の負債は過去の外貨建て借り入れのうち返済し

ていない部分からなる。このとき、実質為替相場が以下のように資本流入額に

影響を与える。まず、実質為替相場が高いほど、自国通貨で測った外貨建て借

り入れの未返済額（負債額）は小さくなる。負債額が小さいほど、企業家の純

資産額は大きくなる。企業家の純資産額が大きいほど、企業家は多額の借り入

れができる。つまり、実質為替相場が高ければ高いほど、資本流入額が大きく

なることになる。 

                                                                                                                                                  
（2004）の主張の直観的な説明は藤木（2000）が与えている。 
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 以上でみたように、資本流入額が国内財の生産量を決めて、それが実質為替

相場（国内財で測った輸出価格）を決める。さらに、信用制約に服する企業家

のバランスシートに実質為替相場が影響を与え、それが企業家の借金の限度額

を決めて、資本流入額に影響を与える、というループが生まれる。このループ

は、市場の予想によって異なる均衡を生み出すメカニズムとして働く（図表 3

参照）。まず、資本流入額が大きく、実質為替相場が高いという状態が均衡にな

っているとしよう。ここで、充分な資本流入が続くと市場が予想すれば、その

予想を受けて実質為替相場は高く留まり、企業家の信用制約は緩いままである

ので、実際に資本流入が続くことになる。逆に、なんらかの理由でマーケット･

センチメントが悪化して、資本流入が突然ストップする（“Sudden Stop”）と市

場が予想したとする。この場合には、その予想を受けて実質為替相場が急落し、

企業家の信用制約が厳しくなり、実際に資本流入がストップする。つまり、マ

ーケット・センチメントの悪化により、通貨危機（実質為替相場の急落）と金

融危機（資本流入の突然のストップ）が自己実現的に発生する。 

 

（４）伝統的な通貨危機モデルの評価 

第一世代モデルの貢献は、固定為替相場制度のもとで政府の財政赤字を通貨当

局による紙幣発行でファイナンスし続けた場合、通貨危機がいつ発生するかを

示したことである。たとえば、第一世代モデルは 1982年にメキシコで発生した

通貨危機をうまく説明する9。第一世代モデルの政策含意は、通貨危機の発生を

防ぐためには、健全な財政政策の運営が必要という点である。 

第二世代モデルの貢献は、不況や高失業率の下で、政府がどんな条件の下で固

定為替相場制度を放棄するか、また、こうした政府の意思決定を予見した投機

                                                  
9 Blanco and Garber（1986）を参照。 
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家の行動が実際に固定為替相場制度の放棄に繋がることを示したことである10。

特に、第二世代モデルは、投機家の予想次第ではファンダメンタルズの趨勢的

な悪化がない国でも通貨危機が自己実現的に発生しうることを説明した。たと

えば、第二世代モデルは 1992 年から 1993 年にフランスで発生した通貨危機を

うまく説明する11。第二世代モデルの政策含意は、政府がファンダメンタルズ

について適切なアナウンスメントを行い、これが投機家に理解されれば（マー

ケット･センチメントの悪化を防ぐことができれば）自己実現的な通貨危機が防

止できることもある、という点である。 

第三世代モデルの貢献は、通貨危機が金融危機を伴うことの様々な理由を明確

に理論化した点である。第三世代モデルの政策含意は、モデルの記述する特定

の問題に依存するため一様ではないが、自己実現的な通貨危機発生を避けるに

はマーケット・センチメントの悪化を防ぐ必要がある、という点は第二世代モ

デルと同様である。 

以上みた第一世代モデルから第三世代モデルまでの特色を、注目する危機の

源泉、均衡の数、背景となる実際の経験をまとめたのが図表 4 である。これら

のモデルは、通貨危機の発生メカニズムを事後的に説明するためにかなり役立

つことが知られている。たとえば、Kaminsky（2006）は先進国から発展途上国

までの 20カ国を対象に、1970年から 2002年までに発生した通貨危機において、

伝統的な通貨危機モデルが重要な役割を果たすとしている財政・経常収支赤字

などの経済変数が、危機発生以前に異常な動きをしていたかどうか実証的に点

検した。そして、いかなる経済変数も事前に異常な動きをしていなかったのに

                                                  
10 この点が第一世代モデルと第二世代モデルの違いの一つである。第一世代モデルが想定する
政府は特定の財政政策に固執し、通貨危機を防ごうとしないが、第二世代モデルが想定する政府
は通貨危機を防ぐかどうかを合理的な意思決定の結果選択する。 
11 Jeanne（1997）を参照。 
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も関わらず通貨危機が発生してしまったという事例は、通貨危機全体の事例の

うち 4％に過ぎず、残りの 96％の事例では、なんらかの経済変数が事前に異常

な動きをしていたことを報告している。ただし、こうした伝統的な通貨危機モ

デルを用いることで通貨危機が予測可能となるわけではない。伝統的な通貨危

機モデルを通貨危機の予測に役立てようとする試みの代表的なものとして、早

期警告システム（Early Warning System）と呼ばれるシステムがある。このシス

テムでは、様々な通貨危機モデルが通貨危機の原因として識別した経済変数に

注目し、ある国でそれらの変数が異常な動きをし始めたときに、その国で将来

通貨危機が発生する確率はどれくらいかを計算することで、通貨危機を予測し

ようとする12。しかし、このシステムは、現実の通貨危機をうまく予測できる

場合もあるが、まったくできない場合も多い13。 

 

（５）伝統的な通貨危機モデルの理論的限界 

第二世代モデル・第三世代モデルに共通する理論的限界は、ファンダメンタ

ルズが中間的領域にあるとき、投機家全員がある均衡が選ばれると信じてその

ように行動すれば、実際にその均衡が選ばれるということは明らかにしたが、

なぜ複数あるうちの特定の均衡が選ばれると投機家全員が信じるようになるの

か、その期待形成のメカニズムは明らかにしていないことである14。 

                                                  
12 早期警告システムについては Goldstein, Kaminsky, and Reinhart（2000）を参照。 
13 通貨危機の予測はまったくできない場合も多いが、現実に発生した通貨危機の 96％は事後的
にある程度うまく説明できる、という結果は矛盾しているように思われるかもしれない。しかし
これは矛盾ではない。たとえば、A 国と B 国を考えて、早期警告システムによると、A 国での
通貨危機発生確率が 90％、B国での通貨危機発生確率が 40％だとしよう。ここで現実には A国
では通貨危機が発生せずに、B国で通貨危機が発生した場合には、早期警告システムは十分機能
しなかったという評価につながる。しかし、B国での通貨危機だけに焦点を絞り通貨危機が発生
した原因を探すことはできるので、通貨危機を事後的に説明する上ではある程度役に立つ。 
14 この点を敷衍すると、第二・第三世代モデルは自己実現的な通貨危機の発生を防ぐためには
マーケット･センチメントの悪化を避ける必要があるということは明らかにしたが、マーケット･
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このため、第二世代モデル、第三世代モデルは、以下 2 つの重要な現象が理

論的に説明できない。第 1 に、ジョージ・ソロスのようにひとりで巨額の空売

りポジションを持つことができる投機家（以下、巨大な投機家）が通貨危機発

生確率に与える影響を理論的に説明できない15。第 2 に、ある国で発生した通

貨危機が、地理的にも遠く離れた国の通貨危機の引き金を引くことがあるのは

なぜか、二ヵ国モデルに拡張しても理論的に説明できない。以下では、これらの

点について順に説明する。 

まず、第二世代モデルと第三世代モデルでは、巨大な投機家が存在すること

で通貨危機の発生する均衡が通貨危機の発生しない均衡よりも選ばれやすくな

ることを示すことができない16。なぜなら、第二世代モデルと第三世代モデル

は例えば総額で 100 ドルの空売りがあれば通貨危機が発生する場合、投機攻撃

が成功すると何らかの理由で投機家たちが信じるようになり、実際に投機が 100

ドル以上になれば通貨危機が発生することを示しているだけだからである。そ

の 100 ドルの投機が 100 人の小さな投機家がそれぞれ 1 ドルずつ投機した結果

                                                                                                                                                  
センチメントの悪化がどのようにして防がれるかについての具体的なメカニズム（期待形成のメ
カニズム）は明らかにしていないということになる。 
15 巨大な投機家に関する実証分析はデータの制約によって進んでいない。なぜなら、投機家の
ヘッジ・ファンドは情報開示の義務がないタックス・ヘイブンに拠点を置いているからである。
ただし、ヘッジ・ファンドには情報開示の義務はないものの、中には民間のデータベース会社に
自主的にデータを提供しているファンドもある。そのデータベースを用いてヘッジ・ファンド産
業について展望する試みとして、日本銀行信用機構局・金融市場局（2005）、東尾・寺田・清水
（2006）を参照。 
16 ちなみに、第一世代モデルは巨大な投機家の存在と通貨危機のタイミングの関係を分析する
ことに不向きである。第一世代モデルの場合は、シャドー変動為替相場と固定為替相場の差

（ ( )S t S−% ）が正である限り、ある投機家が 1 人だけで投機を成功させ利益を独占できる、と

いう暗黙の仮定がなされている。この暗黙の仮定により、 ( )S t S−% が正である限り、他の投機

家よりも先に投機攻撃をしかけることが合理的となり、 *( ) 0S t S− =% となる瞬間に投機家全員

が投機攻撃をしかけることが最適になる。しかし現実には、1人だけでも投機を成功させ、通貨
危機を起こせるほど大きな空売りポジションを取れる巨大な投機家は存在しないと考えられる
ので、第一世代モデルは巨大な投機家の存在と通貨危機のタイミングの関係を分析することに不
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の 100ドルであれ、50人の小さな投機家による 1ドルずつの投機と 1人の巨大

な投機家による 50ドルの投機の合計の 100ドルであれ、何らかの理由で投機攻

撃が成功すると投機家たちが信じるようになれば通貨危機が自己実現的に発生

することにかわりはない17。ここではなぜ個々の投機家が投機攻撃の成功を信

じるようになるのか、その期待形成のメカニズムを明らかにしていないために、

巨大な投機家が存在することが他の投機家の期待形成にどのような影響を与え

るのかも明らかにすることはできない。つまり、巨大な投機家が存在すること

が通貨危機の発生確率にどのように影響を与えるのかを明らかにすることがで

きない。 

次に、通貨危機の伝染を「A 国で発生した通貨危機が B 国の通貨危機の引き

金をひく」という現象ととらえ、様々な伝染の定義のうち最も狭い以下の定義

を用いる18。 

 

定義（通貨危機の伝染）：A 国から B 国への通貨危機の伝染とは、仮に A 国

で通貨危機が発生しなければ B 国でも通貨危機は発生しなかったのに、A 国で

通貨危機が発生したために B 国でも通貨危機が発生してしまうという現象のこ

とである。 

 

このように定義した通貨危機の伝染を伝統的な通貨危機モデルで説明するこ

                                                                                                                                                  
向きである。 
17 投機家ひとりが投機攻撃に参加する確率を外生的に与えることで、その確率をもとにして投
機家全員が投機攻撃に参加する確率を算出することは可能である。しかし、投機家ひとりが投機
攻撃に参加する確率がどのようにして決まるのかという重要な問題を内生的に説明することな
く、その確率を外生的に（研究者の主観でアドホックに）与えるだけでは、巨大な投機家の存在
が市場に与える影響の分析としては極めて不十分なものである。 
18 様々な通貨危機の伝染の定義については Forbes and Rigobon (2001)を参照。 
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とは困難であることを以下では示す19。たとえば、A 国も B 国もファンダメン

タルズが中間的な領域にあり、それぞれの国で均衡は複数あるとする。その場

合、図表 5 に示すように、A 国で通貨危機が発生するかどうかと B 国で通貨危

機が発生するかどうかの組み合わせは全部で四通りある。通貨危機の伝染を説

明するためには、①から④までの組み合わせのうち、「何らかの理由により A国

で通貨危機が発生し、次に B 国でも通貨危機が発生した」という①という組み

合わせがなぜ選択されるかを説明する必要があるが、複数均衡モデルはこれを

内生的に説明することはできない。なぜなら、複数均衡モデルでは、もし仮に

①という組み合わせが生じると投機家全員が信じるようになれば、実際に①と

いう組み合わせが均衡として選ばれるということを示すことはできても、どの

ような理由で①という組み合わせが生じると投機家全員が信じるようになるの

かについては説明することができないからである。さらに、A 国も B 国もファ

ンダメンタルズが中間的な領域にあるときには、たとえ A 国で通貨危機が発生

しなくても B国では通貨危機が発生しうるので（③という組み合わせ）、①とい

う組み合わせが上記のように定義した通貨危機の伝染をあらわしているかどう

かも明確ではない。 

次節以降では、グローバル・ゲームの分析を使った上記 2 つの問題点の解決

策を説明する。 

 

３．グローバル･ゲームによる第二世代モデルの一般化：スイッチング・シグナ

ルとスイッチング・ファンダメンタルズ 

                                                  
19 なお、第一世代モデルを二カ国モデルに拡張して、通貨危機の A国から B国への伝染を説明
することも難しい。なぜなら、第一世代モデルは通貨危機を不可避と仮定した上で、通貨危機が
発生するタイミングを分析するものなので、A国で通貨危機が発生したから、B国でも通貨危機
が発生する（Ａ国で通貨危機が発生しなければＢ国では通貨危機が発生しない）、という状況の
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 グローバル･ゲームの分析は、巨大な投機家が通貨危機発生確率に与える影響

や、通貨危機の伝染経路について理論的に分析する上で極めて有用である。以

下では、市場参加者が保有している情報の性質に関して第二世代モデルが置い

ている仮定を緩め、グローバル･ゲームの分析を適用する。分析によると、スイ

ッチング･シグナルと呼ばれる情報の水準を境界として、投機家が投機をするか

否かが一意に定まる。この投機家の行動を前提とすると、通貨危機の発生する

ファンダメンタルズと、発生しないファンダメンタルズを区別することができ

る。そして、スイッチング・ファンダメンタルズとよばれる水準のファンダメ

ンタルズを境界として、通貨危機の発生する均衡、あるいは発生しない均衡の

いずれかひとつが選ばれることが示される。 

スイッチング・シグナルやスイッチング・ファンダメンタルズに巨大な投機家

の存在や通貨危機の伝染経路が影響を与えることを示すことにより、第二世代

モデルの理論的限界を克服できる。以下、これらの点について詳しく説明する。 

 

（１）スイッチング・シグナルとスイッチング・ファンダメンタルズ 

第二世代モデルでは、情報構造としてファンダメンタルズの水準についての

完全情報と共有知識（common knowledge）を仮定している。つまり、全ての投

機家がファンダメンタルズについて完全に正確な知識を持っており、お互いに

そのことを知っていることを仮定している20。 

Morris and Shin（1998）は、Carlson and Van Damme（1993）が提唱したグロー

バル･ゲームと呼ばれる手法を応用して、この第二世代モデルが仮定する情報構

                                                                                                                                                  
分析には不向きである。 
20 より厳密には、完全情報と共有知識の仮定は、すべての投機家はファンダメンタルズの水準
について正確に知っており、すべての投機家は「すべての投機家がファンダメンタルズの水準に
ついて正確に知っている」ことを知っており、･･･（無限回の繰り返し）･･･といった状態である
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造を以下のように一般化した。 

 ファンダメンタルズの水準がパラメータ Yによってあらわされ、この Yが大

きければ大きいほど、ファンダメンタルズは劣悪であるとする。おのおのの投

機家は、ファンダメンタルズの水準について正確には知らないが、ある程度の

情報は持っているとする。そして、投機家によってその情報に差異があるとす

る。具体的には、投機家 iは、ファンダメンタルズの水準（Y）について、ノイ

ズが含まれたシグナルを受けとるものとする。そのシグナル（ ix ）は i ix Y ε= + と

してあらわされ、ノイズ（ iε ）はゼロ以外の値を取りうる確率変数である21。こ

のシグナルが大きければ大きいほど、ファンダメンタルズの水準が悪いことが

示唆されるが、シグナルにはノイズが含まれているため、ファンダメンタルズ

の正確な水準を投機家は知ることはできない。さらに、 iε の値は投機家によって

異なりうるので、投機家によってファンダメンタルズの水準についての情報に

差異があることになる。 

  Morris and Shin（1998）は、このような情報構造の下では、投機家たちはスイ

ッチング・シグナルと呼ばれるシグナルの閾値を基準にして投機攻撃をするか

どうかの意思決定をすることが均衡戦略になることを示した。具体的には、投

機家が受け取ったシグナルがスイッチング･シグナルの値よりも大きな値であ

れば、その投機家は投機攻撃をする。逆に、投機家が受け取ったシグナルがス

イッチング・シグナルの値よりも小さな値であれば、その投機家は投機攻撃を

しない（図表 6参照）。 

この意思決定の背景を直観的に説明すると以下のとおりである。シグナルが

                                                                                                                                                  
ことを意味している。 
21 第二世代モデルでは、 iε の値が常にゼロである（全ての投機家は Yの値について正確に知っ
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スイッチング・シグナルの値よりも大きな（小さな）値であれば、それだけフ

ァンダメンタルズが悪い（良い）ことが推測される。ファンダメンタルズが悪

ければ（良ければ）、それだけ多くの投機家がスイッチング･シグナルの値より

も大きな（小さな）値のシグナルを受け取る可能性が高くなり、投機攻撃をす

る投機家の数が多い（少ない）ことが推測される。つまり投機攻撃が成功する

可能性が高い（低い）ので、投機攻撃をする（しない）ことが最適となる22。 

 投機家すべてがスイッチング･シグナルを基準にして投機攻撃をするかどう

かを決めるとき、均衡において通貨危機が発生するファンダメンタルズの水準

と通貨危機が発生しないファンダメンタルズの水準の境界となるファンダメン

タルズ（以下、スイッチング･ファンダメンタルズ）が存在する。このとき、第

二世代モデルが主張するような、ファンダメンタルズの水準が同じでもマーケ

ット・センチメントの状態によって異なる均衡が選ばれるという、ファンダメ

ンタルズの中間的な領域は存在しない。スイッチング･ファンダメンタルズを境

として、ファンダメンタルズがそれよりも悪ければ通貨危機が発生し、それよ

りも良ければ通貨危機は発生しない（図表 7参照）23。 

  

（２）グローバル･ゲームを用いた巨大な投機家についての分析 

Corsetti, Dasgupta, Morris, and Shin（2004）は、Morris and Shin（1997）のモデ

ルに、巨大な投機家を導入することによって、その存在が小規模な投機家の行

動と市場にもたらす影響を理論的に分析した24。以下、彼らのモデルを直観的

                                                                                                                                                  
ている）という仮定を置いている。 
22 スイッチング･シグナルを用いることが均衡戦略となる理由についてのさらに掘り下げた説
明は補論を参照。 
23 最近では、第二世代モデルの情報構造を一般化しても複数均衡が生じるのはどのような場合
かについての研究も進められている。たとえば、Angeletos, Hellwig, and Pavan (2006)を参照。 
24 Morris and Shin（1998）の主張の直観的な説明は服部（2002）を参照。 
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に説明する。 

市場に存在する投機資金の総額は一定であり、その大きさを N としよう。簡

単化のために、N は正の整数であるとする。以下では、投機資金と空売りポジ

ションの配分に関して２つの場合を考える。 

第１に、 N 人の小規模な投機家が一単位ずつ投機資金を保有し、一単位ずつ

空売りポジションを持つことができる場合。 

第 2 に、その投機資金が、一単位の投機資金と一単位の空売りポジションを

持つことができるm人の小規模な投機家と、ひとりで N m− （＞１）単位の空売

りポジションを持つことができる巨大な投機家に保有される場合。 

Corsetti, Dasgupta, Morris, and Shin（2004）はグローバル･ゲームの手法を用い

て、第 1 の場合と同様に、第 2 の場合も、均衡では小規模な投機家も巨大な投

機家もそれぞれがスイッチング･シグナルにもとづいて投機攻撃をするかどう

かを決めることを示した。そして、均衡で小規模な投機家が用いるスイッチン

グ･シグナルの値が、市場に巨大な投機家が存在するとき（第 2の場合）のほう

が存在しないとき（第 1の場合）よりも小さくなることを示した。 

スイッチング･シグナルの値が小さければ小さいほど、投機家はより投機攻撃

に参加しやすい。たとえば、 1x という大きさのシグナルを小規模な投機家が受

け取ったとする（図表 8参照）。巨大投機家が市場にいない場合は、 1x はスイッ

チング･シグナルの値（ *x ）よりも小さいので、その投機家は投機攻撃をしない。

逆に、巨大投機家が市場にいる場合は、 1x はスイッチング･シグナルの値（ **x ）

よりも大きいので、その投機家は投機攻撃をする。2つの場合の違いは、市場に

巨大投機家がいるかいないかだけであることに注意しよう。小規模な投機家が

持つことができる空売りポジションの大きさは、どちらの場合も一単位である。 

Corsetti, Dasgupta, Morris, and Shin（2004）の結果を直観的に説明すると以下の
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とおりである。ある投機家が均衡において投機攻撃をする確率は、その投機家

がスイッチング・シグナルよりも大きなシグナルを受け取る確率に等しい。よ

って、投機攻撃が成功する確率は、投機攻撃が成功するために必要な数以上の

投機家が、それぞれスイッチング・シグナルよりも大きなシグナルを受け取る

確率に等しい。ここで、投機攻撃が成功するためには、全部で N 単位の空売り

が必要である状況を考えよう。この状況において、第 1 の場合は、 N 人の小規

模な投機家全員がそれぞれスイッチング･シグナルよりも大きなシグナルを受

け取る確率が、投機攻撃が成功する確率となる25。第 2 の場合は、 1m + 人の投

機家（m人の小規模な投機家とひとりの巨大投機家）全員がそれぞれスイッチ

ング･シグナルよりも大きなシグナルを受け取る確率が、投機攻撃が成功する確

率となる26。つまり、投機攻撃が成功するために必要な投機攻撃を選択する投

機家の数は、第 2の場合のほうが第 1の場合よりも小さい（ 1m N+ < ）。したが

って、他の条件を一定としたとき、第 2 の場合のほうが第 1 の場合よりも通貨

攻撃が成功する確率は大きくなり、投機家はより投機攻撃に参加するようにな

る。投機家がより投機攻撃に参加するようになる結果、通貨危機もより発生し

やすくなる。 

このようにして、Corsetti, Dasgupta, Morris, and Shin（2004）はグローバル･ゲ

ームを応用することで、個々の投機家が投機攻撃をする確率および通貨危機が

発生する確率を内生的に導き、巨大な投機家が市場に存在すると、通貨危機の

発生する均衡が通貨危機の発生しない均衡よりも選ばれやすくなることを内生

的に説明した。 

 

                                                  
25 これはひとりの小規模な投機家が投機攻撃をする確率のN 乗に等しい。 
26 これはひとりの小規模な投機家が投機攻撃をする確率のm乗に、巨大投機家が投機攻撃をす
る確率をかけあわせたものに等しくなる。 
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（３）グローバル･ゲームを用いた通貨危機の伝染の分析 

 グローバル･ゲームは、通貨危機の伝染を説明する上でも有用である。グロー

バル･ゲームを用いると、A国から B国への通貨危機の伝染を、A国で通貨危機

が発生した結果、B国のスイッチング･ファンダメンタルズがより良いファンダ

メンタルズ水準へ移動したため、通貨危機が B 国で発生した、と捉えることが

できる。以下ではこの点について説明する。 

いま、図表 9で、B国のファンダメンタルズの水準が 1BY にあるとしよう。こ

のとき、B国で通貨危機が発生するかどうかは、A国で通貨危機が発生するかど

うかによって決まる。まず、A国で通貨危機が発生しなかった場合には、B国の

スイッチング・ファンダメンタルズは 1BY よりも右側にある。このとき B国のフ

ァンダメンタルズ（ 1BY ）はスイッチング・ファンダメンタルズよりも良好であ

るので、B国で通貨危機は発生しない。次に、A国で通貨危機が発生した場合に

は、B国のスイッチング・ファンダメンタルズは 1BY よりも左側にある。このと

き B国のファンダメンタルズ（ 1BY ）はスイッチング・ファンダメンタルズより

も劣悪であるので、B国で通貨危機は発生する。まとめると、B国のファンダメ

ンタルズの水準が 1BY にあるとき、A国で通貨危機が発生すれば B国でも通貨危

機が発生するが、A 国で通貨危機が発生しなければ B 国でも通貨危機は発生し

ない。いいかえれば、B国のファンダメンタルズの水準が 1BY にあるとき、A国

の通貨危機が B 国の通貨危機の引き金をひくということになる。 1BY のように、

B 国のファンダメンタルズが、A 国で通貨危機が発生しなかった場合の B 国の

スイッチング・ファンダメンタルズよりも良好で、A 国で通貨危機が発生した

場合の B 国のスイッチング・ファンダメンタルズよりも劣悪な場合、A 国の通

貨危機が B国の通貨危機の引き金をひくという意味で、通貨危機が伝染する。 

A国での通貨危機発生によるB国のスイッチング･ファンダメンタルズの移動
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により、通貨危機の伝染を説明することの利点は、A 国と B 国の両方で通貨危

機が発生したときにそれが通貨危機の伝染によるものなのか、それとも偶然の

一致によるものなのかを区別できる点である。通貨危機の伝染と、偶然の一致

を区別することは、B国の通貨危機の処方箋を導く上で重要である。A国の通貨

危機の伝染であれば、何らかの形で伝染経路に働きかけるような政策が必要と

なる。偶然の一致であれば、B国の通貨危機の源泉に働きかけることが必要な政

策になる。 

 A 国と B 国で通貨危機が発生したときに、それが偶然の一致であると呼べる

のは以下のような場合である。いま、図表 9で、B国のファンダメンタルズの水

準が 2BY にあるとしよう。このとき、A国で通貨危機が発生するかどうかには関

係なく、B国で通貨危機が発生する。A国で通貨危機が発生してもしなくても、

いずれにしろ B国のファンダメンタルズ（ 2BY ）はスイッチング・ファンダメン

タルズよりも劣悪だからである。つまり、 2BY のように、B国のファンダメンタ

ルズが、A国で通貨危機が発生しなかった場合の B国のスイッチング･ファンダ

メンタルズよりも劣悪な場合には、たとえ A国と B国で通貨危機が発生したと

しても、それは A国の通貨危機が B国の通貨危機に伝染したというよりは偶然

の一致というほうが適切である。この場合、B国のファンダメンタルズがあまり

にも劣悪なため、たとえ A国で通貨危機が発生していなかったとしても B国で

通貨危機が発生していたからである。 

 危機の伝染を分析するためには、スイッチング･ファンダメンタルズの移動が

発生するメカニズムを明らかにする必要がある。このメカニズムについて、次

節で説明する。 

 

４．金融危機の伝染：スイッチング･ファンダメンタルズの移動が発生するのは
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なぜか 

1994 年代後半のエマージング・マーケット諸国における通貨危機を踏まえ、

Summers（2000）は、これらの通貨危機の原因は、銀行・金融部門の深刻な脆弱

性と短期資本移動であると指摘している。最近の通貨危機が金融危機を伴うこ

とが多いことを踏まえ、第三世代モデルでは金融危機を包括的に説明し、一連

の金融危機の過程で固定為替相場制度の崩壊や、銀行取り付けが発生すること

を描写することが多い。こうしたモデルも、第二世代モデル同様に複数均衡モ

デルを用いることが多いため、金融危機の伝染を説明することは難しい27。そ

のような複数均衡モデルにもグローバル･ゲームを応用することによって、どの

ような条件のもとで金融危機が発生し、それが伝染するか分析できる28。この

場合も、スイッチング･ファンダメンタルズの移動という概念が非常に有効にな

る。 

 以下では、スイッチング･ファンダメンタルズの移動の原因を研究した代表的

な文献として、共通の貸し手（common lender）を通じた金融危機の伝染を分析

した Goldstein and Pauzner（2004）、インターバンク市場を通じた銀行取り付けの

伝染を分析した Dasgupta（2004）を紹介する29。 

 

                                                  
27 たとえば、Chang and Velasco（2000）や Diamond and Dybvig（1983）を参照。 
28 たとえば、Morris and Shin（2004）やGoldstein and Pauzner（2005）を参照。 
29 本稿で紹介するのはグローバル・ゲームを用いた伝染の分析であり、これらは共通の貸し手
やインターバンク市場などの金融上のつながりを通じた伝染メカニズムを分析の対象としてい
る。金融上のつながり以外に伝染を説明する要因としては、共通のショックや貿易上のつながり
がある。例えば、アジア通貨危機におけるアジア諸国への共通のショックとして、Corsetti, Pesenti 
and Roubini（1999）はアジア通貨危機以前のドルの増価（円の減価）を挙げている。彼らは、ド
ルの増価が、ドルに自国通貨をペッグしていたアジア諸国通貨の増価を招いて経常収支を悪化さ
せ、これらの国々で通貨・金融危機が発生する原因のひとつになったと指摘している。また、貿
易上のつながりを通じた伝染メカニズムについて、Corsetti, Pesenti, Roubini and Tille（2000）は
競争的切り下げ論にもとづいた分析をしている。 
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（１）共通の貸し手を通じた金融危機の伝染 

 Goldstein and Pauzner（2004）は、A国と B国の両方に投資している投資家が、

A国で発生した金融危機によって損失をこうむった場合、B国での金融危機を恐

れて B 国からも資金を引き揚げる結果、B 国でも金融危機が発生するモデルを

提唱した。このモデルによれば、A 国と B 国の間に貿易関係などの直接のファ

ンダメンタルズのつながりがない場合や、また A国と B国が地理的に近隣関係

にない場合でも、共通の貸し手を通じて金融危機が伝染しうる。 

 いま、数多くの投資家が A国と B国の両方に投資しており、その資金が両国

で投資プロジェクトに融資されている状況を考える。おのおのの投資家は両国

への資金を早期に引き揚げるか、満期まで投資するかの意思決定に迫られてい

る。資金を早期に引き揚げた場合の利得は、その国のファンダメンタルズの状

態や他の投資家の意思決定に関わらず一定である。満期まで投資した場合の利

得は、その国のファンダメンタルズの状態が良ければ良いほど、また、既にそ

の国から資金を早期に引き揚げてしまった投資家の数が少なければ少ないほど、

高くなる。その国から資金を早期に引き揚げてしまう投資家の数が少なければ

少ないほど、満期まで待てば高い収益をもたらすはずの投資プロジェクトを中

途で清算してしまうことを避けることができるからである。つまり、投資家が

資金を満期まで投資する場合は、他の投資家の投資戦略との相互依存関係によ

って収益が変動するというリスクが伴う。 

 ファンダメンタルズは、そこで選ばれる均衡に応じて、次の 3 つの領域に分

けられる。第 1 に、ファンダメンタルズが非常に悪い領域にある場合には、全

ての投資家がその国から資金を早期に引き揚げてしまい、結果として全ての投

資プロジェクトが中途で清算されてしまうので金融危機が発生することが均衡

となる。第 2 に、ファンダメンタルズが非常に良い領域にある場合には、全て
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の投資家が資金を満期まで投資を行い、その国で中途で清算されてしまう投資

プロジェクトはゼロなので、金融危機が発生しないことが均衡となる。第 3に、

ファンダメンタルズが中間的な領域にある場合には、均衡が複数ありうること

になる。投資家が何らかの理由によって金融危機を予想して資金を引き揚げて

しまうと、実際に金融危機が発生することが均衡となり、何らかの理由によっ

て金融危機は発生しないことを予想して資金を満期まで投資を行えば、実際に

金融危機が発生しないことが均衡となる。 

 Goldstein and Pauzner（2004）は、ファンダメンタルズが中間的な領域にある

とき、どちらの均衡がどのような条件で選ばれるのかを分析するためにグロー

バル･ゲームを次のように応用した。投資家が資金を早期に引き揚げるか否かの

意思決定をするとき、投資家はその国のファンダメンタルズについて正確に知

ることはできず、ファンダメンタルズについてのノイズが含まれたシグナルを

受けとる。そして、以下のように 4 期間ゲームを考えた。第 1 期に、A 国のフ

ァンダメンタルズについてのシグナルを受け取り、A 国から早期に資金を引き

揚げるかどうかを決定する。第 2 期に、A 国で満期まで投資した投資家の利得

が確定する。第 3期に、B国のファンダメンタルズについてのシグナルを受け取

り、B国から早期に資金を引き揚げるかどうかを決定する。第 4期に、B国で満

期まで投資した投資家の利得が確定する。 

 このとき、均衡で投資家はスイッチング・シグナルにもとづいて意思決定を

することになる。スイッチング･シグナルよりも大きなシグナルを受け取れば資

金を早期に引き揚げ、小さなシグナルを受け取れば満期まで投資する。 

投資家が B 国から資金を早期に引き揚げるかどうかの意思決定に用いるスイ

ッチング･シグナルは、A国で金融危機が発生したかどうかに依存している（図

表 10 参照）。まず、満期まで投資することには、他の投資家の投資戦略次第で
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収益が変動するというリスクが伴うことに注意しよう。そして、そのリスクを

許容してもなお満期まで資金を投資するかどうかという、投資家のリスクに対

する許容度はその投資家が保有する資産額に依存している。資産額が小さけれ

ば小さいほど、リスクに対する許容度も小さくなる。リスクに対する許容度が

小さければ小さいほど、スイッチング･シグナルは小さくなる。つまり、リスク

に対する許容度が小さくなると、シグナルが小さく、ファンダメンタルズが極

端には悪くないと思われる場合でも、その投資家は安全策を取って資金を早期

に引き揚げることになる。A 国で金融危機が発生すると、金融危機が発生しな

かった場合に比べて、投資家の資産額は小さくなる。したがって、金融危機が

発生すると投資家のリスクに対する許容度が下がり、図表 10で示したように B

国から資金を早期に引き揚げるかどうかを決めるスイッチング･シグナルが小

さくなる。 

 投資家が B 国から資金を早期に引き揚げるかどうかの意思決定の基準となる

スイッチング･シグナルが A 国で金融危機が発生したかどうかに依存している

とき、B国で金融危機が発生するか否かの境界となるスイッチング･ファンダメ

ンタルズも、A国で金融危機が発生したかどうかに依存する。その結果、B国の

ファンダメンタルズがある領域にあるとき、A 国の金融危機が B 国の金融危機

に伝染することを示すことができる（図表 11参照）。 

 

（２）インターバンク市場を通じた銀行取り付けの伝染 

 Dasgupta（2004）は、共通の貸し手が存在しなくても、銀行 A と銀行 B がイ

ンターバンク市場を通じて資金を融通しあっているときに、取り付けにより銀

行 Aが破産すると、銀行 Aから銀行 Bへの借入れ返済資金が失われ、結果とし

て銀行 B も連鎖的に破産してしまうという、銀行取り付けの伝染メカニズムを
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分析した30。 

異なる地域に銀行 Aと銀行 Bが存在する。期間は 3期間（第 0期、第 1期、

第 2期）で、銀行 Aと銀行 Bは、第 0期に預金を受け入れる。 

預金者は、その預金を第 1 期、あるいは第 2 期に引き出して消費にあてる。

第 0 期にはすべての預金者は同質的であるが、第 1 期のはじめに、預金者は流

動性ショックにさらされて、第 1期に消費することが必要なタイプ（タイプ 1）

と第 2期に消費することが必要なタイプ（タイプ 2）に分かれる。タイプ 1の消

費者は第 1 期に預金を全額引出し消費する。タイプ 2 の預金者は、第 1 期に預

金を引き出してそれを第 2期まで自分の手元で保有して第 2期に消費に使うか、

第 2 期に預金を引き出して消費するかを決める。ここで、両方の銀行に預金し

ている預金者はおらず、銀行 Aと銀行 Bに対する共通の貸し手はいない。銀行

Aの預金者の数と銀行 Bの預金者の数は同じである。 

第 0 期にそれぞれの銀行は、第 1 期と第 2 期の預金引き出しに備えて、受け

入れた預金を、流動性が高い安全な投資プロジェクト（以下、安全資産）と、

流動性が低い危険な投資プロジェクト（以下、危険資産）に振り分ける。ここ

で、危険資産を第 1 期に清算した場合の収益は安全資産の収益より低く、第 2

期まで保有した場合の期待収益は安全資産の収益より高いものとする。その銀

行所在地のファンダメンタルズが良ければ良いほど（Y が小さければ小さいほ

ど）、危険資産の収益は高くなる。 

 流動性ショックには大きなショックと小さなショックがあり、ショックの組

み合わせのうち以下 2 つのいずれかが実現するとする。第 1 のケースでは、銀

                                                  
30 この伝染メカニズムはもともと Diamond and Dybvig（1983）の銀行取り付けモデル（一銀行
モデル）を Allen and Gale（2000）が二銀行モデルに拡張して分析したものだが、彼らの分析は
複数均衡モデルの枠組み内に留まっていた。Dasgupta（2004）の貢献はグローバル･ゲームを応
用して、複数ありうる均衡のうちどちらの均衡がどのような条件で選ばれるのかを明らかにする
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行Aが大きな流動性ショックに、銀行Bが小さな流動性ショックにさらされる。

このとき、銀行 Aのタイプ 1の預金者のほうが、銀行 Bのタイプ 1の預金者よ

りも多い。第 2のケースでは、銀行 Aは小さな流動性ショックに、銀行 Bは大

きな流動性ショックにさらされる。このとき、銀行 Aのタイプ 1の預金者のほ

うが、銀行 Bのタイプ 1の預金者よりも少ない。 

 第 1期に生じる流動性ショックに対応するために、第 0期に銀行 Aと銀行 B

は次のように準備する。まず、安全資産の保有額を、大きな流動性ショックに

さらされたときタイプ 1 の預金者に預金を払い戻すには足りないが、小さな流

動性ショックにさらされたときには逆に余るようにする。次に、銀行 A と銀行

Bはインターバンク市場を通じて以下のような保険契約を結ぶ。まず、第 1期に

小さな流動性ショックにさらされた銀行は預金の払い戻しに応じた後手許に残

った安全資産を大きな流動性ショックにさらされた（預金払い戻しのための安

全資産が足りない）銀行に対してインターバンク市場を通じて融資をする。そ

して、大きな流動性ショックにさらされた銀行は第 2 期に危険資産から得る収

益を用いてその借金を返済するという契約である。この契約を結ぶことで、そ

れぞれの銀行が、第 0 期により多くの預金を危険資産に振り向けることができ

るようになり、それだけ銀行の保有する資産の期待収益が大きくなる。 

 それぞれの地域のファンダメンタルズは、そこで選ばれる均衡に応じて、次

の 3 つの領域に分けられる。第１に、ファンダメンタルズが非常に悪い領域に

ある場合には、第 2 期の預金払い戻しの原資となる危険資産からの収益が安全

資産よりも低いために、タイプ 1 の預金者のみならずタイプ 2 の預金者も全員

が第 1 期に預金を引き出そうとする。このとき銀行は、安全資産やインターバ

ンク市場を通じた借入だけでは第 1 期の預金引き出しに応じることができず、

                                                                                                                                                  
ことによって、銀行取り付けの伝染についてさらに掘り下げて分析した点にある。 
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危険資産のすべてを中途で清算して預金引き出しに応じる。その結果、銀行取

り付けによる銀行破産が均衡となり、インターバンク市場を通じた保険契約も

不履行に陥る（借金の返済ができなくなる）。第２に、ファンダメンタルズが非

常に良い領域にある場合には、第 2 期の預金払い戻しの原資となる危険資産か

らの収益が安全資産よりも非常に高いために、タイプ 1 の預金者だけが第 1 期

に預金を引き出し、タイプ 2の預金者は第 2期まで待ってから預金を引き出す。

このとき銀行は破産しないことが均衡となり、インターバンク市場を通じた保

険契約もきちんと履行される。第 3 に、ファンダメンタルズが中間的な領域に

ある場合には、均衡が複数ありうることになる。タイプ 2 の預金者が何らかの

理由によって銀行取り付けを予想して第 1 期に預金引出しを行なうと、実際に

銀行取り付けが発生することが均衡となり、何らかの理由によって銀行取り付

けは発生しないことを予想して預金引出しを第 2 期まで待てば、実際に銀行取

り付けが発生しないことが均衡となる。 

 ファンダメンタルズが中間的な領域にあるとき、どちらの均衡がどのような

条件で選ばれるのかを分析するためにグローバル･ゲームを次のように応用す

る。タイプ 2 の預金者が預金を第 1 期に引き出すか第 2 期に引き出すかの意思

決定をするとき、預金者はその地域のファンダメンタルズについて正確に知る

ことはできず、ファンダメンタルズについてのノイズが含まれたシグナルを受

けとる。そして、次のような順番で意思決定がなされるとする。 

 第 1期のはじめに、銀行 Aと銀行 Bが流動性ショックにさらされて、インタ

ーバンク市場を通じた資金の貸し借りが行なわれる。ここでは、銀行 A が大き

な流動性ショックにさらされて、銀行 B からインターバンク市場で借り入れを

するケースを考える。 

第 1期の半ばに、銀行 Aのタイプ 2の預金者がファンダメンタルズについて
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のシグナルを受け取り、銀行 Aから第 1期に預金を引き出すか第 2期に預金を

引き出すかを決める。そして銀行 Aは第 1期の預金引き出しに応じる。 

第 1期のおわりに、銀行 Bのタイプ 2の預金者がファンダメンタルズについ

てのシグナルを受け取り、銀行 Bから第 1期に預金を引き出すか第 2期に預金

を引き出すかを決める。銀行 Bは第 1期の預金引き出しに応じる。 

 第 2期のはじめに、インターバンク市場における借り入れの返済が行なわれ、

第 2期の終わりに、第 2期まで預金引出しを待っていた預金者の利得が決まる。 

 このとき、均衡ではタイプ 2 の預金者はスイッチング・シグナルにもとづい

て意思決定をすることになる。預金者がスイッチング･シグナルよりも大きなシ

グナルを受け取れば、それだけファンダメンタルズが悪く、第 2 期の預金払い

戻しの原資となる危険資産の収益が低いことが推測されるので、第 1 期に預金

を引き出す。スイッチング･シグナルよりも小さなシグナルを受け取れば、それ

だけファンダメンタルズが良く、第 2 期の預金払い戻しの原資となる危険資産

の収益が高いことが推測されるので、第 2期に預金を引き出す。 

 銀行 B の預金者が第 1 期に預金を引き出すかどうかを決める基準となるスイ

ッチング･シグナルは、第 1 期に銀行 A で取り付けが発生して銀行 A が破産し

たかどうかに依存している。銀行 B が第 2 期に預金を払い戻す際の原資は、危

険資産からの収益と、インターバンク市場を通じて銀行 Aが銀行 Bに返済する

資金からなるが、銀行 A が破産してしまうと後者がゼロになってしまう。つま

り、銀行 Aの破産により、同じファンダメンタルズのもとでも銀行 Bが第 2期

に預金を払い戻す際の原資が減ってしまう。すると、同じファンダメンタルズ

のもとでも銀行 B の預金者が第 1 期に預金を引き出すインセンティブは大きく

なる。結果として、銀行 Aが破産すると、銀行 Bの預金者が第 1期に預金を引

き出すかどうかを決める基準となるスイッチング･シグナルの値は小さくなる
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（図表 12参照）。 

 このとき、銀行 Bで取り付けが発生するか否かの境界となるスイッチング･フ

ァンダメンタルズは、銀行 A で取り付けが発生したかどうかに依存している。

そして、銀行 Bのファンダメンタルズがある領域にあるとき、銀行 Aの取り付

けが銀行 Bの取り付けへと伝染することを示すことができる（図表 13参照）。 

 

（３）危機の伝染と偶然の一致 

これまでの分析をまとめると、A国で危機が発生するかどうかと、B国で危機

が発生するかどうかとの関係によって、B国のファンダメンタルズは 3つの領域

に分類することができる（図表 14参照）31。 

第 1に、たとえ A国で危機が発生しても B国では危機が発生しないくらい、

B 国のファンダメンタルズが良好な領域である。この領域では、仮に A 国で発

生した危機の影響がなんらかの伝染メカニズムを通じて B 国に伝わってきたと

しても、B 国は危機を免れることができる。第 2 に、たとえ A 国で危機が発生

しなくても B 国で危機が発生してしまうくらい、B 国のファンダメンタルズが

劣悪な領域である。この領域では、仮に A国と B国の両方で危機が発生しても、

これは危機の伝染ではなく、偶然の一致と理解すべきである（図表 14斜線部分）。

第 3 に、A 国で危機が発生しなければ B 国でも危機は発生しないのに、A 国で

危機が発生すれば B 国でも危機が発生するという、危機の伝染が発生してしま

うファンダメンタルズの領域である。 

 

（４）伝染する危機としない危機 

ここまで分析した危機の伝染経路は、実際に発生した危機の伝染を説明する上

                                                  
31 A国を銀行 A、B国を銀行 Bと読みかえても以下の議論は成立する。 
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では有用であるが、危機が伝染しなかった理由を説明する上では難点があるこ

とを、Rigobon and Wei（2003）が指摘した32。たとえば、メキシコ（1994年）、

アジア（1997年）、ロシア（1998年）で発生した通貨･金融危機は大規模な伝染

を引き起こしたのに、ヴェネズエラ（1994年）、ブラジル（1999年）、エクアド

ル（2000 年）、トルコ（2000 年）、アルゼンチン（2002 年）で発生した通貨･金

融危機はほとんど伝染を引き起こさなかったのはなぜだろうか。伝染を引き起

こした危機だけでなく、伝染を引き起こさなかった危機においても、危機の伝

染経路のいくつかは存在していた。それなのに、前者において危機の伝染が発

生し、後者では危機の伝染が発生しなかったという違いが生じたのはどうして

だろうか。 

 この問題についてのひとつの説明は、Rigobon and Wei（2003）が与えている。

彼らは、世界の主要な新聞に掲載された危機についての記事を検索した上で、

危機の伝染に関する違いは、市場が危機を織り込み済みであったかどうかにあ

るとしている。なぜならば、実際に危機が発生する前に、危機の可能性につい

て何度も新聞記事で取り上げられていたケース（市場が危機を織り込み済みで

あったケース）のほうが、取り上げられていなかったケース（市場が危機を織

り込んでいなかったケース）に比べて、危機の伝染が深刻でなかったか、ある

いは発生しなかったからである。 

この問題についてのもう一つの理論的説明は、Morris and Shin（1998）のモデ

ルを拡張した Taketa（2004）が与えている。以下ではこの点について説明する。 

Morris and Shin（1998）のモデルは、全ての投機家は同質的であると仮定して

いた33。特に、投機家が投機攻撃をする際にかかる費用については全ての投機

                                                  
32 これは、通貨危機の先行研究は、実際に発生した通貨危機を説明する上では有益だが、どう
して通貨危機が発生しなかったかを説明する上では難点を抱えていることに似ている。 
33 投機家が受け取るファンダメンタルズについてのシグナルは投機家によって異なりうる。 
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家に共通であり、そのことを全ての投機家が知っているという仮定を置いてい

た。これは、全ての投機家が、自分以外の投機家が用いるスイッチング･シグナ

ルの値（自分以外の投機家がどの程度積極的に投機攻撃に参加するか）を知っ

ているということを意味する。まず、投機攻撃にかかる費用は、投機攻撃が失

敗するリスクを投機家がどの程度許容できるかに影響を与える。なぜならば、

投機攻撃にかかる費用が大きければ、投機攻撃が失敗するリスクが相当小さく

なければ（攻撃対象となる国のファンダメンタルズが相当悪いと見込まれなけ

れば）投機攻撃をしないが、逆にその費用が小さければ、投機攻撃が失敗する

リスクが多少大きくても（攻撃対象となる国のファンダメンタルズがある程度

良いと見込まれても）投機攻撃に踏み切ることができるからである。よって、

この費用が全ての投機家に共通で、そのことを全ての投機家が知っているとき、

全ての投機家が投機を開始するシグナルの水準（スイッチング･シグナルの値）

は共通で、そのことを全ての投機家が知っていることになる。 

Taketa（2004）は、この仮定を外した上でMorris and Shin（1998）のモデルを

二ヵ国モデルに拡張することにより、新たな伝染経路を提示した。そしてこの伝

染経路では、ファンダメンタルズが悪い国で発生した危機は伝染を引き起こさ

ないが、ファンダメンタルズがある程度良い国で発生した危機は伝染を引き起

こしうることを示した。モデルの概略は以下のとおりである。 

投機家は A 国のファンダメンタルズの水準についてノイズが含まれたシグナ

ルを受け取り、それをもとに A 国に投機攻撃をするかどうかを決める。その結

果、A 国で通貨危機が発生するかどうかが決まる。A 国での結果を観察した投

機家は、次に B 国のファンダメンタルズの水準についてノイズが含まれたシグ

ナルを受け取り、それをもとに B 国に投機攻撃をするかどうかを決める。その

結果、B国で通貨危機が発生するかどうかが決まる。 
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まず、投機家が A 国に投機攻撃をするかどうかを決める時点では、それぞれ

の投機家は他の投機家が投機攻撃をする際にかかる費用について正確には知ら

ないものとする。つまり、それぞれの投機家は他の投機家がどの程度積極的に A

国に対して投機攻撃をするかについて正確には知らない。言い換えると、それ

ぞれの投機家は、他の投機家が用いるスイッチング･シグナルの値を正確には知

らない。もし仮に他の投機家の投機攻撃にかかる費用とスイッチング･シグナル

の値が非常に小さく、投機家がそのことを事前に知っていれば、他の投機家が

投機攻撃をする可能性が高く、投機攻撃が成功する見込みが大きいことがわか

るので、自分もより積極的に投機攻撃をすることが最適となる（スイッチング･

シグナルの値が小さくなる）。しかし、もし仮に他の投機家が非常に積極的であ

っても、そのことを知らなければ、投機攻撃が成功する見込みが大きいかどう

かわからないので、自分はそれほど積極的に投機攻撃をすることができない。

つまり、自分以外の投機家がどの程度積極的かを知ることで、自分がどの程度

積極的か（スイッチング・シグナルの値）も変わってくるのである。 

以上の考察から、A 国で通貨危機が発生したときに、他の投機家がどのくら

い積極的なのかについてある程度の追加的な情報をもたらす場合があることが

わかる。特に、A 国のファンダメンタルズがある程度良好なのにも関わらず A

国で通貨危機が発生した場合には、非常に積極的に投機攻撃に参加する（非常

にスイッチング・シグナルの値が小さい）投機家が市場に存在することがわか

る。なぜなら、そのような投機家が市場に存在しなければ、ファンダメンタル

ズがある程度良好なのにも関わらず A 国で通貨危機が発生するはずがないから

である。そうした非常に積極的な投機家は、B国に対しても非常に積極的に投機

攻撃をしかけることが予想される。A 国の通貨危機からそのことを学んだ投機

家は、A国に投機攻撃をしかけるかどうかを決めたときよりも、B国に投機攻撃
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をしかけるかどうかを決めるときにはより積極的になることができる。この結

果、A国の通貨危機が B国の通貨危機の引き金をひく場合があるのである。 

しかし、A 国で発生した通貨危機が、他の投機家がどのくらい積極的なのか

についての追加的な情報を常にもたらすわけではない。たとえば、投機攻撃が

全くなくても固定為替相場制度を放棄することが政府にとって最適になるほど、

A 国のファンダメンタルズが極めて悪いとしよう。このとき、A 国で通貨危機

が発生しても、他の投機家がどの程度積極的か、との点についての追加的な情

報はもたらさない。A 国のファンダメンタルズが極めて悪い状況では、非常に

積極的な投機家が市場に存在するかどうかに関わらず通貨危機が発生してしま

うため、通貨危機が発生したということは市場に非常に積極的な投機家がいる

はずだ、と結論付けることができないからである。この場合には、A 国に投機

攻撃をしかけるかどうかを決めたときと、B国に投機攻撃をしかけるかどうかを

決めるときとでは、投機家の積極的な度合いは変わらず、A 国の通貨危機が B

国に伝染することはない。 

 まとめると、Taketa（2004）が示した伝染経路においては、ある程度ファンダ

メンタルズの良好な国で通貨危機が発生した場合には危機の伝染が発生しうる

が、ファンダメンタルズが非常に悪い国で通貨危機が発生した場合には危機の

伝染は発生しない（図表 15 参照）。この違いは、危機を市場が織り込み済みで

あるかどうかの違いに対応している。 

この枠組みを用いると、1997年のアジア通貨危機と 2002年のアルゼンチン通

貨危機の違いを以下のように説明できるかもしれない。1997 年のアジア危機で

は、危機が発生するまでは各国のファンダメンタルズがある程度良好だと思わ

れていたので、危機が発生することによって市場に非常に積極的な投機家がい

ることが示唆され、大規模な伝染が発生した。2002年のアルゼンチン危機では、
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危機が発生する前からファンダメンタルズが悪いことは周知の事実だったので、

危機が発生しても市場はそのことを織り込みずみで、危機の伝染は発生しなか

った。 

 

５．実験経済学による検証 

グローバル･ゲームを用いた理論仮説を厳密に検証するためには、現実のデー

タを用いた実証研究は適用できない。なぜなら、投機家の通貨危機下での意思

決定に関するデータが公開されていないからである。これに代わって用いられ

ているのが、実験経済学の手法である。 

実験経済学では、コンピュータ･ルームに実験参加者（被験者）を集めて、理

論モデルが想定する経済状況をコンピュータ上に作り出す34。そうして作り出

された仮想的な経済状況で観察された被験者の意思決定やその結果として生じ

る経済事象を検証することによって、経済理論（または仮説）が実際にあては

まるかどうかを検証する。被験者には、それぞれの実験での成績に応じて金銭

が支払われる。これは、現実の経済と同じく、実験でも被験者の行動に金銭的

な動機を与えるためである。 

実験経済学を用いた研究には、現実のデータを用いる実証研究にはない長所

がある。まず、データ制約により実証研究が難しい分野でも、経済理論（また

は仮説）を検証することができる。先にも述べたように、グローバル･ゲームの

理論的予測を検証するために実験経済学が用いられるのはそのためである。さ

                                                  
34 正確に言うと、実験経済学においては常にコンピュータ･ルームで実験をするというわけでは
なく、大学の教室などでコンピュータを用いずに実験をする場合もある。しかし近年では、理論
モデルが想定する経済状況をコンピュータ上に作り出すための実験経済学用ソフトウェアの開
発が進められており、コンピュータ･ルームでそうした実験経済学用ソフトウェアを用いて実験
を行なうことが多い。代表的な実験経済学用ソフトウェアとして z-treeと呼ばれるソフトウェア
があり、様々な実験で用いられている（http://www.iew.unizh.ch/ztree/index.php及び Fischbacher 
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らに、実験においては、現実経済で生じる様々な攪乱要因をほぼ完全にコント

ロールして、理論モデルが想定する経済状況をモデルに非常に忠実にコンピュ

ータ上で再現できる。そこでの被験者の意思決定や行動を観察することで理論

モデルが提示した仮説の妥当性をより直接に検証できる35。 

実験経済学を用いてグローバル･ゲームの理論的予測を検証する試みとして、

以下では Heinemann, Nagel and Ockenfels（2004）と Taketa, Suzuki-Löffelholz and 

Arikawa（2007）の試みを紹介する36。彼らの試みでは、おおむねグローバル･

ゲームの理論的予測を支持する結果が得られている一方で、グローバル･ゲーム

が理論的に示していなかった結果も出ている。 

 

（１）Heinemann, Nagel and Ockenfels（2004）によるMorris and Shin（1998）モ

デルの検証：スイッチング・シグナルをめぐって 

Heinemann, Nagel and Ockenfels（2004）はMorris and Shin（1998）の通貨危機

モデルを検証し、ファンダメンタルズについてのシグナルにノイズが含まれて

いる場合と、シグナルにノイズが含まれていない場合のそれぞれにおける被験

者の行動を分析した。Morris and Shin（1998）が提示した理論仮説が現実にあて

                                                                                                                                                  
(2007)を参照）。 
35 ただし、実験経済学を用いた研究にも、経済理論・仮説の現実妥当性を検証する上で限界が
ある。たとえば、トレーダーの資金運用について研究するとしよう。現実の経済では、トレーダ
ーは資金の運用成績が悪いと解雇されてしまうという恐怖を抱いており、そうした恐怖がトレー
ダーの意思決定に影響を与えている。しかし実験においては、そうした恐怖までを再現した上で
被験者に意思決定をしてもらうことは難しい。実験経済学を用いて経済理論・仮説を検証する上
では、このような実験経済学の限界も理解しておくことが重要である。 
36 もちろん、実験経済学はグローバル･ゲームの理論的予測の検証にのみ用いられているわけで
はなく、それ以外の様々な分野で用いられている。たとえば、株式市場でのテークオーバー（乗
っ取り）についての実験経済学を用いた検証として、広田・西條・濱口・川越（2000）を参照。
個人の意思決定と、合議制の委員会の意思決定のどちらがより良い金融政策の運営に繋がるか、
という問題への実験経済学の応用として、Lombardelli, Proudman, and Talbot（2005）を参照。ま
た、労働経済学への実験経済学の応用については黒田・山本（2006）の第 7章を参照。 
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はまるならば、被験者はシグナルにノイズが含まれている場合にスイッチン

グ・シグナルに従って意思決定をすることになる。シグナルにノイズが含まれ

ていない場合は、第二世代モデルが想定する情報構造に対応している。この場

合、シグナル（ファンダメンタルズ）が中間的な領域にあるときの被験者の意

思決定については第二世代モデルもグローバル･ゲームも理論的に予測できな

い37。 

まず、シグナルにノイズが含まれている場合についての実験では、被験者は

スイッチング･シグナルに従って意思決定をすること、およびそのスイッチン

グ･シグナルの値はグローバル･ゲームの理論的予測と整合的に決められている

ことが観察された。これはMorris and Shin（1998）が提示した理論仮説を支持す

る結果である。 

次に、シグナルにノイズが含まれていない場合についての実験でも、被験者

はスイッチング・シグナルに従って意思決定をすることが観察された。この実

験結果は第二世代モデルもMorris and Shin（1998）も理論的に示していなかった

ものであり、この点についてさらに分析することが重要である38。なぜなら、

シグナルにノイズが含まれていない場合の被験者の行動は、ファンダメンタル

                                                  
37 シグナルにノイズが含まれていない場合には、ファンダメンタルズが中間的な領域にあると
き均衡は複数ありうる。マーケット･センチメントの悪化が投機家全員の投機攻撃を促し通貨危
機が発生する均衡と、マーケット･センチメントが良好なものに留まって誰も投機攻撃をしかけ
ずに通貨危機が発生しない均衡である。このとき、どちらの均衡がどのような条件の下で選ばれ
るか（マーケット・センチメントの悪化はどのような条件の下で発生するか）を理論的に説明す
ることはできない。つまり、シグナルにノイズが含まれていない場合には、ファンダメンタルズ
が中間的な領域にあるときの投機家の意思決定を理論的に予測することはできない。 
38 Heinemann, Nagel and Ockenfels（2004）は、被験者はグローバル・ゲームが理論的に想定して
いるプレイヤーほどには高度な推論ができないため、シグナルにノイズが含まれていない場合の
実験でも被験者はスイッチング・シグナルに従って意思決定をしたのではないかと議論している。 
さらに、この場合の実験で被験者が用いたスイッチング･シグナルの値は、シグナルにノイズが
含まれていて、かつそのノイズの大きさが限りなくゼロに近い場合についてのグローバル・ゲー
ムの理論的予測と整合的に決められていたことを Heinemann, Nagel and Ockenfels（2004）は指摘
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ズの情報公開の意義について以下のような政策含意があるからである。第二世

代モデルによれば、固定為替相場制度を採用している国がファンダメンタルズ

についての情報公開を進めることでファンダメンタルズについてのシグナルか

らノイズを除去すると、ファンダメンタルズが中間的な領域にある場合にはマ

ーケット・センチメントが突然悪化して通貨危機が自己実現的に発生してしま

う危険性が生じることになる。この危険性を考慮に入れると、ファンダメンタ

ルズについての情報公開は望ましくないかもしれない。しかしこの実験結果が

示すように、シグナルにノイズが含まれていない場合でも投機家はスイッチン

グ・シグナルに従って意思決定をするならば、スイッチング・ファンダメンタ

ルズよりもファンダメンタルズが劣悪かどうかによって通貨危機が発生するか

どうかが決まるために、そのような自己実現的な通貨危機発生の危険性はない

ことになる。よって、この危険性を根拠としてファンダメンタルズについての

情報公開が望ましくないと言うことはできない。 

 

（２）Taketa, Suzuki-Löffelholz and Arikawa（2007）による Corsetti, Dasgupta, Morris 

and Shin（2004）モデルの検証：巨大な投機家をめぐって 

Taketa, Suzuki-Löffelholz and Arikawa（2007）はCorsetti, Dasgupta, Morris and Shin

（2004）の通貨危機モデルを検証し、市場の巨大な投機家に相当する巨額の空

売りポジションを持つことのできる被験者が存在する場合と、存在しない場合

のそれぞれにおける被験者の行動を分析した39。Corsetti, Dasgupta, Morris and 

                                                                                                                                                  
している。 
39 さらに彼らの実験では、ファンダメンタルズについてのシグナルにノイズが含まれている場
合とシグナルにノイズが含まれていない場合のそれぞれにおける被験者の行動も分析した。彼ら
の実験でも、Heinemann, Nagel and Ockenfels（2004）の実験と同様に、シグナルにノイズが含ま
れているかどうかに関わりなく被験者はスイッチング･シグナルに従って意思決定をすることが
観察された。 
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Shin（2004）が提示した理論仮説が現実にあてはまるならば、巨額の空売りポジ

ションを持つことのできる被験者が存在する場合には、そのような被験者が存

在しない場合に比べて、被験者はより積極的に投機攻撃を行なう（スイッチン

グ･シグナルの値がより小さくなる）ことになる40。 

Taketa, Suzuki-Löffelholz and Arikawa（2007）の実験をやや詳しく説明しよう。

まず、コンピュータ･ルームに被験者を集めて、Corsetti, Dasgupta, Morris and Shin

（2004）の通貨危機モデルが想定する経済状況をコンピュータ上に作り出す。

そしてその仮想的な経済状況の下で被験者に意思決定をしてもらう。ただし、

研究目的の実験であることは被験者に知らせるが、通貨危機モデルの理論的予

測を検証するための実験をしているということは被験者には知らせないので、

被験者自身は実験において自分が仮想的な投機家として意思決定をしているこ

とは知らない。このように、実験で検証している理論モデルの具体的な文脈（そ

の理論モデルが通貨危機を研究するために考えられたということ）を被験者に

知らせないのは、被験者が現実のニュースなどで見聞きして作り上げた投機家

のイメージに、被験者の意思決定が影響されてしまうことを避けるためである

41。 

                                                  
40 Corsetti, Dasgupta, Morris and Shin（2004）が提示した仮説は次の 4つである。第 1に、巨大な
投機家が存在する場合には存在しない場合よりも通貨危機の発生確率が高い。第 2に、巨大な投
機家がファンダメンタルズについて他の投機家よりも正確な情報を持っている場合、通貨危機の
発生確率が高い。第 3に、巨大な投機家が存在する場合には存在しない場合よりも通貨危機の発
生確率が高いが（第 1の仮説）、既に存在している巨大な投機家の空売りポジションが多少大き
くなったからといって、通貨危機の発生確率がさらに高くなるとは限らない。第 4に、巨大な投
機家のポジション（空売りをしかけたかどうか）がそれ以外の投機家の意思決定の前に市場で公
開された場合、巨大な投機家の存在が他の投機家の意思決定に及ぼす影響はより大きくなる。こ
れらの４つの仮説のうち、Taketa, Suzuki-Löffelholz and Arikawa（2007）が検証したのは第 1の仮
説である。 
41 たとえば、被験者が ERM危機でのジョージ・ソロスの華々しい投機攻撃に憧れている場合は、
自分が参加しているのが通貨危機モデルの実験だと知ると、ソロスのようになりたいと考えて過
度に積極的に投機攻撃をしかけるようになってしまうかもしれない。 
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彼らの実験における仮想的な経済状況の下での被験者の意思決定とは、具体

的には、ファンダメンタルズについてのシグナルを個々の被験者に与えて、選

択肢 Aと Bのうちどちらかひとつを選んでもらうというものである。選択肢 A

は投機攻撃をしないこと、選択肢 B は投機攻撃をしかけることにそれぞれ対応

している。被験者は、他の被験者の選択に関わらず選択肢 A から得られる利得

は一定であること、ファンダメンタルズに比較して充分な数の被験者が選択肢 B

を選んだときにのみ選択肢 Bから正の利得を得られることを知っている42。 

図表 16は、彼らの実験で被験者に与えられたコンピュータ画面の例である43。

画面にあるヒントナンバーとはファンダメンタルズについてのシグナルのこと

である。画面にあるように、シグナルは大きさの順番ではなくランダムに並べ

られている。なぜなら、シグナルを大きさの順番で並べることで、被験者がス

イッチング･シグナルに基づいて意思決定をするように誘導されてしまう危険

性があるからである44。 

実験の結果、シグナルをランダムに並べても被験者はスイッチング･シグナル

に基づいて意思決定することと、市場に巨大投機家が存在する場合には存在し

ない場合に比べて被験者の用いるスイッチング･シグナルがより小さくなるこ

と（被験者がより小さな値のシグナルでも積極的に選択肢 B を選ぶこと）が確

かめられた。これは Corsetti, Dasgupta, Morris and Shin（2004）が提示した理論仮

説を支持する結果である45。 

                                                  
42 つまり、被験者が知らないのは理論モデルの文脈だけであり、理論モデルが想定する経済の
構造そのもの（どのような選択をすると、どのような条件の下でどのような結果になるかという
ゲームのルール）は全て知っている。 
43 これは z-treeを用いて作られた画面である。Heinemann, Nagel and Ockenfels（2004）も z-tree
を用いて実験している。 
44 この危険性は Heinemann, Nagel and Ockenfels（2004）が指摘した。 
45 厳密には、Corsetti, Dasgupta, Morris and Shin（2004）が提示した 4つの理論仮説のうちの第 1
の仮説を支持する結果である。脚注 40を参照。 
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また、Taketa, Suzuki-Löffelholz and Arikawa（2007）の実験では、Corsetti, Dasgupta, 

Morris and Shin（2004）が分析の対象としていなかったことも分析している。具

体的には、Corsetti, Dasgupta, Morris and Shin（2004）は、市場に巨大な投機家が

存在する場合の方が市場に巨大な投機家が存在しない場合よりも通貨危機の発

生確率が高いということは理論的に示したが、市場に巨大な投機家が参入した

ときに通貨危機の発生確率を高める効果の大きさと、市場から巨大な投機家が

退出したときに通貨危機の発生確率を低める効果の大きさが等しいかどうかは

分析の対象としていない46。Taketa, Suzuki-Löffelholz and Arikawa（2007）の実験

ではこの点も分析し、市場に巨大な投機家に相当する被験者が参入したときに

通貨危機の発生確率を高める効果のほうが、市場から巨大な投機家に相当する

被験者が退出したときに通貨危機の発生確率を低める効果よりも大きいことを

発見した。これは、ポジション規制を緩和することによって巨大な投機家が市

場で活動できるようにしたときの影響のほうが、ポジション規制を敷いて巨大

な投機家を市場から締め出したときの影響よりも大きいという可能性を示唆し

ている。この点はポジション規制の是非を議論する上で考慮に入れる必要があ

るかもしれない。 

 

（３）まとめ 

 実験経済学を用いた検証では、Morris and Shin（1998）や Corsetti, Dasgupta, 

Morris and Shin（2004）の理論的予見を支持する結果が得られている47。これら

                                                  
46 Corsetti, Dasgupta, Morris and Shin（2004）は、まず、市場に巨大な投機家が存在しない場合の
モデルを考えて均衡を導き、次に、市場に巨大な投機家が存在する場合のモデルを考えて均衡を
導いている。その上で、それぞれの均衡を比較して議論しているので、巨大投機家の参入・退出
に伴う動学的な市場の変化を明示的に分析対象としているわけではない。 
47 脚注 40で述べたように、Taketa, Suzuki-Löffelholz and Arikawa（2007）は Corsetti, Dasgupta, 
Morris and Shin（2004）の全ての理論的予見を検証しているわけではない。よって、現時点では
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の結果は、彼らの理論モデルにもとづいてさらに研究を進めていく価値がある

ことを示している48。 

それだけではなく、実験経済学を用いた検証では、Morris and Shin（1998）や

Corsetti, Dasgupta, Morris and Shin（2004）が理論的に説明していなかったり、考

察の対象としていなかったりするような結果も得られている。そうした結果に

ついても、さらに研究を進めていく必要があるだろう。 

 

６．結語 

本稿の貢献は以下の 3 点である。第 1 に、伝統的な通貨危機モデル（一ヵ国

モデル）の基本的理論を説明し、そのモデルを単純に二ヵ国モデルに拡張して

も通貨危機の伝染を説明できないことを説明した。第 2 に、ゲーム理論の一手

法であるグローバル･ゲームと呼ばれる手法を用いると、危機の伝染を理論的に

説明できることを説明した。第 3 に、実験経済学と呼ばれる手法を用いた検証

を通して、グローバル･ゲームの理論的予測を支持する結果が得られていること

を説明した。 

実験経済学を用いた分析は、既存の経済理論を検証するだけでなく、将来の

理論分析へのヒントを与えてくれる場合もある。例えば、実験経済学によって

グローバル・ゲームの理論的予測を検証する試みを通して、先行研究が考察し

                                                                                                                                                  
Corsetti, Dasgupta, Morris and Shin（2004）の全ての理論的予見が全面的に支持されたとはいえな
い。 
48 彼らの理論モデルを土台とした理論研究として、たとえば Bannier（2005）と Corsetti, Guimarães 
and Roubini (2006)が挙げられる。Bannier（2005）は巨大投機家の市場への影響とマーケット･セ
ンチメントの関係を分析している。Corsetti, Guimarães and Roubini (2006)は IMFのような国際的
な最後の貸し手（international lender of last resort）を国際金融におけるラージ・プレイヤーとし
て捉え（通貨危機モデルにおける巨大投機家に相当する）、国際的な最後の貸し手の存在が債務
国や債務国に資金を投資している民間投資家の意思決定にどのような影響を与えるかを分析し
ている。 
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ていなかったような被験者の行動も観察されている。特に、シグナルにノイズ

が含まれていない場合にも被験者はスイッチング・シグナルに従って意思決定

をするという発見は、ファンダメンタルズについての情報公開の意義を論じる

上で非常に重要であり、この点についてさらに分析を進めていく必要があるだ

ろう。 

以 上 
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補論．シグナルにノイズが含まれる場合にスイッチング・シグナルを用いるこ

とが均衡戦略となるのはなぜか 

 

 補論では、シグナルにノイズが含まれている場合に投機家がスイッチング・

シグナルを用いることが均衡戦略となるのはなぜかをさらに掘り下げて説明す

る。 

 簡単化のために、投機家 2人（投機家 iと投機家 j）によるゲームを考える。

それぞれの投機家は、攻撃対象となる国のファンダメンタルズ（Y）についての

シグナル（ i ix Y ε= + ）を受け取り、そのシグナルをもとに投機攻撃をするかど

うかを決める。 

シグナルは、そのもとでの投機家の最適な選択に応じて、次の 3 つの領域に

分けられるものとする（図表 16参照）49。第 1に、シグナルが非常に大きい場

合には、ファンダメンタルズが非常に悪いことが見込まれるので、投機攻撃を

しかけることが最適となる50。第 2 に、シグナルが非常に小さい場合には、フ

ァンダメンタルズが非常に良いことが見込まれるので、投機攻撃をしかけない

ことが最適となる51。第 3 に、シグナルが中間的な領域にある場合には、ファ

ンダメンタルズが中間的な領域にあることが見込まれるので、もう 1 人の投機

家の選択と同じ選択をすることが最適となる（つまり、もう 1 人の投機家が投

                                                  
49 このようにシグナルが 3 つの領域に分けられるのは、第二世代モデルでファンダメンタルズ
が 3つの領域に分けられることに対応している。 
50 ファンダメンタルズが非常に悪い場合には、投機攻撃が全く無くても固定為替相場制度を放
棄することが政府にとって最適となる。よって、もう 1人の投機家が投機攻撃をしかける確率が
ゼロであっても投機攻撃をしかけることが投機家にとって最適となる。 
51 ファンダメンタルズが非常に良い場合には、投機家全員（この場合は投機家 iと投機家 jの 2
人）が投機攻撃をしかけてきても固定為替相場制度を防衛することが政府にとって最適となる。
よって、もう 1人の投機家が投機攻撃をしかける確率が 1であっても投機攻撃をしかけないこと
が投機家にとって最適となる。 
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機攻撃をしかければ自分も投機攻撃をしかけることが、もう 1 人の投機家が投

機攻撃をしかけなければ自分も投機攻撃をしかけないことが最適となる）52。 

ここで、シグナルの正確さについて 2 つのケースを考える。第 1 は、シグナ

ルにノイズが含まれないケース（ iε の値は常にゼロで、シグナルが完全に正確な

ケース）であり、第 2は、シグナルにノイズが含まれるケース（ iε がゼロ以外の

値を取りえる、シグナルが不正確なケース）である。第 1 のケースは第二世代

モデルが想定している情報構造であり、第 2のケースはグローバル･ゲームが想

定している情報構造である。 

シグナルが完全に正確なケースでは、投機家それぞれが受け取ったシグナル

が中間的領域にあるとき、均衡は 2 種類ある。投機家が 2 人とも投機攻撃をし

かけて通貨危機が発生する均衡と、2人とも投機攻撃をしかけずに通貨危機が発

生しない均衡である。複数均衡のうちどちらの均衡が選ばれるかは、投機家の

期待によって決まる。 

シグナルが不正確なケースでは、「被支配戦略の逐次消去」（ iterative 

elimination of dominated strategies）と呼ばれる論理展開の繰り返しによって、

投機攻撃をしかけることが最適となる領域が右側から中央へ、投機攻撃をしか

けないことが最適となる領域が左側から中央へ広がり、シグナルの中間的領域

が消滅する。つまり、複数均衡が発生する領域が消滅する。その理由について、

以下で直観的に説明する。 

                                                  
52 ファンダメンタルズが中間的な領域にある場合には、投機家全員（この場合は投機家 i と投
機家 jの 2人）が投機攻撃をしかけてきたときにのみ固定為替相場制度を放棄することが政府に
とって最適となる。投機家 1人だけが投機攻撃をしかけてきたときには固定為替相場制度を防衛
することが政府にとって最適となる。よって、もう 1人の投機家が投機攻撃をしかければ自分も
投機攻撃をしかけることが、もう 1人の投機家が投機攻撃をしかけなければ自分も投機攻撃をし
かけないことが投機家にとって最適となる。 
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ここで投機家 j（i）が 1x という大きさのシグナルを受け取ったとしよう。 1x の

もとでは投機家 i（j）が投機攻撃をしかける確率がゼロであれば投機家 j（i）も

投機攻撃をしかけないことが最適となるが、投機家 i（j）が投機攻撃をしかける

確率が正であれば投機家 j（i）も投機攻撃をしかけることが最適となるとする。 

シグナルが不正確なケースでは、投機家 jが 1x という大きさのシグナルを受け

取ったとき、投機家 iがどの大きさのシグナルを受け取ったか、はっきりとはわ

からない53。ただし、 1x という大きさのシグナルを受け取った投機家 jは、投機

家 iが 1x ε− と 1x ε+ の間からシグナルを受け取ったことはわかるものとする。こ

こで重要なのは、投機攻撃をしかけることが最適となる領域（斜線部分）から

投機家 iがシグナルを受け取った確率が正であるということである。つまり、投

機家 iが投機攻撃をしかける確率が正である。よって、シグナルが不完全なケー

スでは、投機家 jが 1x という大きさのシグナルを受け取ったとき、投機攻撃をし

かけることが投機家 jにとって最適となる。同様にして、投機家 iが 1x という大

きさのシグナルを受け取ったとき、投機攻撃をしかけることが投機家 iにとって

最適となることを示すことができる。 

このように、投機攻撃をしかけることが最適となる領域が、シグナルが不正

確なケースではシグナルが完全に正確なケースに比べて広くなることがわかる。

実はここで話は終わらない。同様の論理展開を繰り返すことにより、シグナル

が不正確なケースでは、投機攻撃をしかけることが最適となる領域がさらに広

がっていくことを以下のように示すことができる。 

                                                  
53 シグナルが完全に正確なケースでは、 1x という大きさのシグナルを受け取った投機家 j は、

投機家 iも 1x という大きさのシグナルを受け取ったことがわかる。 
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ここで投機家 j（i）が 2x という大きさのシグナルを受け取ったとしよう。 2x の

もとでは投機家 i（j）が投機攻撃をしかける確率がゼロであれば投機家 j（i）も

投機攻撃をしかけないことが最適となるが、投機家 i（j）が投機攻撃をしかける

確率が正であれば投機家 j（i）も投機攻撃をしかけることが最適となるとする。

さらに、 2x という大きさのシグナルを受け取った投機家 jは、投機家 iが 2x ε− と

2x ε+ の間からシグナルを受け取ったことはわかり、投機攻撃をしかけることが

最適となる領域から投機家 i がシグナルを受け取った確率が正であるものとす

る54。 

このとき、先ほどと同じ論理展開で、投機攻撃をしかけることが最適となる

領域が、シグナルが不正確なケースではシグナルが完全に正確なケースに比べ

てさらに広くなる。なぜなら、投機攻撃をしかけることが最適となる領域から

投機家 iがシグナルを受け取った確率（投機家 iが投機攻撃をしかける確率）が

正であるので、投機攻撃をしかけることが投機家 jにとって最適となるからであ

る。 

つまり、この論理展開を繰り返すと、シグナルが不正確なケースでは、投機

攻撃をしかけることが最適となる領域が右側から中央に向かってどんどん広く

なっていき、シグナルの中間的領域が右側から中央に向かってどんどん狭くな

っていくことがわかる55。 

同様にして、シグナルが不正確なケースでは、投機攻撃をしかけないことが

最適となる領域が左側から中央に向かってどんどん広くなっていき、シグナル

                                                  
54 投機攻撃をしかけることが最適となる領域が広がっている（ 1x のもとでは投機攻撃をしかけ
ることが最適となる）ので、 2x がその領域に近い場所にあれば、 2x ε− と 2x ε+ で挟まれた区

間の右側の部分が、投機攻撃をしかけることが最適となる領域と重なる。 
55 この論理展開の繰り返しが「被支配戦略の逐次消去」と呼ばれるものである。 
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の中間的領域が左側から中央に向かってどんどん狭くなっていくことを示すこ

とができる56。 

そしてこの論理展開を繰り返すことにより最終的には中間的領域が消滅し、

図表 6が示すように、シグナルが不正確なケースではスイッチング･シグナルを

境として投機攻撃をしかけるかどうかを決めることが均衡戦略となる。 

                                                  
56 たとえば、投機家 j（i）が 3x という大きさのシグナルを受け取ったとしよう。 3x のもとでは
投機家 i（j）が投機攻撃をしかける確率が１であれば投機家 j（i）も投機攻撃をしかけることが
最適となるが、投機家 i（j）が投機攻撃をしかけない確率が正であれば投機家 j（i）は投機攻撃
をしかけないことが最適となるとする。さらに、 3x という大きさのシグナルを受け取った投機
家 j（i）は、投機家 i（j）が 3x ε− と 3x ε+ の間からシグナルを受け取ったことはわかり、投機

攻撃をしかけないことが最適となる領域から投機家 i（j）がシグナルを受け取った確率が正であ
るものとする。このとき、 3x という大きさのシグナルを受け取った投機家 j（i）は投機攻撃を

しかけないことが最適になる。同様の論理展開を繰り返していくことで、投機攻撃をしかけない
ことが最適となる領域が左側から中央に向かってどんどん広くなっていき、シグナルの中間的領
域が左側から中央に向かってどんどん狭くなっていくことを示すことができる。 
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一意な均衡 複数均衡 一意な均衡 

通貨危機は発生しない 

良い  ←  ファンダメンタルズ  →  悪い

通貨危機が発生する 

図表２
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純資産額が減少 

実質為替相場下落 資本流入額が減少 

信用制約が厳しくなる 外貨建て債務が膨らむ 

国内財の輸出量が減る

図表３
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 第一世代モデル 第二世代モデル 第三世代モデル 

危機の“犯人” 財政赤字 不況、高失業率 信用制約（*） 

均衡の数 ひとつ 複数 複数 

代表的エピソード 南米（1970 年代） 欧州（1992） アジア（1997～1998）

 
（＊）信用制約を描写したモデルの他には、maturity mismatch に起因する流動性パニック

（例：銀行の取り付け騒ぎ）を描写したモデルも第三世代に多い。 

 

図表 4
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③②

①
通貨危機発生 

通貨危機発生せず 

通貨危機発生 

通貨危機発生せず 
④

A 国 B 国 

図表 5
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スィッチング・シグナル 

投機攻撃をしかけない 投機攻撃をしかける 

図表 6

シグナル ix
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一意な均衡 一意な均衡

通貨危機は発生しない

良い  ←  ファンダメンタルズ  →  悪い

通貨危機が発生する 

図表 7
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スィッチング・シグナル 

(巨大投機家がいる場合) 

**x *x

シグナル

投機攻撃をしかける 

（巨大投機家がいる場合）

1x  

スィッチング・シグナル 

(巨大投機家がいない場合)

図表 8

投機攻撃をしかける 

（巨大投機家がいない場合） 
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2BY1BY  

A 国で通貨危機が発生しなかった場合の

B 国のスイッチング・ファンダメンタルズ 

A 国で通貨危機が発生した場合の 

B 国のスイッチング・ファンダメンタルズ

良い  ←  B 国のファンダメンタルズ  →  悪い

A 国で通貨危機が発生しなくても 

B 国で通貨危機が発生する 

A 国で通貨危機が発生した場合に

B 国で通貨危機が発生する 

図表 9
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A 国で金融危機が発生しなかった場合の

スイッチング・シグナル 

A 国で金融危機が発生した場合の 

スイッチング・シグナル 

A 国で金融危機が発生しなくても 

B 国から資金を引き揚げる 

A 国で金融危機が発生した場合に

B 国から資金を引き揚げる 

図表１０
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A 国で金融危機が発生しなかった場合の

B 国のスイッチング・ファンダメンタルズ 

A 国で金融危機が発生した場合の 

B 国のスイッチング・ファンダメンタルズ

良い  ←  B 国のファンダメンタルズ  →  悪い

A 国で金融危機が発生しなくても 

B 国で金融危機が発生する 

A 国で金融危機が発生した場合に

B 国で金融危機が発生する 

図表１１

金融危機の伝染が発生
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銀行 A が破産しなかった場合の 

スイッチング・シグナル 

銀行 A が破産した場合の 

スイッチング・シグナル 

銀行 A が破産しなくても銀行 B 

から第 1 期に預金を引き出す 

銀行 A が破産した場合に銀行 B

から第 1 期に預金を引き出す 

図表 12
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銀行 A が破産しなかった場合の 

銀行 B のスイッチング・ファンダメンタルズ

銀行 A が破産した場合の 

銀行 B のスイッチング・ファンダメンタルズ

良い  ←  銀行 B のファンダメンタルズ  →  悪い 

銀行 A が破産しなくても 

銀行 B で取り付けが発生する 

銀行 A が破産した場合に 

銀行 B で取り付けが発生する 

図表１３

取り付けの伝染が発生
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悪
い 

←

 
 

国
の
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
ズ

→

良
い

A 

良い ← B 国のファンダメンタルズ → 悪い 

国
で
危
機
発
生
せ
ず

A 

国
で
危
機
発
生

A 

危機の伝染 

A 国で危機が起きたときだけ

B 国でも危機が発生し、 

A 国で危機が起きなければ

B 国で危機は発生しない 

A 国で危機が起きたか

どうかに関わりなく 

B 国で危機が発生する

A 国で危機が起きたか

どうかに関わりなく 

B 国で危機は発生せず 

図表１４

偶然の一致
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A 国のファンダメンタルズが

ある程度良好なのに危機が

起きたときにだけ B 国への

危機の伝染が発生する 

A 国で危機が起きたか

どうかに関わりなく 

B 国で危機が発生する

A 国で危機が起きたか

どうかに関わりなく 

B 国で危機は発生せず 

悪
い 

←

 
 

国
の
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
ズ

→

良
い

A 

良い ← B 国のファンダメンタルズ → 悪い 

国
で
危
機
発
生
せ
ず

A 

国
で
危
機
発
生

A 

危機は伝染せず

危機の伝染 

図表１５

偶然の一致
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図表１６
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投機攻撃を

しかける 

投機攻撃を

しかけない 

1x ε+  1x ε−

中間的領域

シグナルにノイズが含まれるケース

2x

図表１7 

1x

投機攻撃を

しかける 

投機攻撃を

しかけない 

中間的領域

1x

シグナルにノイズが含まれないケース

投機家 i が受け取

るシグナル 

投機家 j が受け取

るシグナル 

1x

3x  

3x  


