
─ 121 ─

1．はじめに

近年の通貨危機の発生メカニズムにおいて，
large traderの役割が注目を集めている．

1998年のロシア通貨危機においては，米国の
ヘッジファンドのロング・ターム・キャピタル・
マネージメント（LTCM）の破綻が通貨・金融市
場に与える影響が懸念された．また，1997 年の
アジア通貨危機においては，マレーシアの通貨リ
ンギットの下落に際し，ジョージ・ソロス氏の行
動との関連性が問題視された．このように近年の
通貨危機においては，large traderの行動が，通貨
の安定性や市場の流動にどのような影響を与える
のかという観点が重要視されている．そこで本論
文では，large traderの健全性の変化が，他の
small investorsにどのような影響を与え，その結
果として通貨の安定性に対して与える影響につい
て事前・事後の効率性の観点から考察する．
旧来の通貨危機のモデルにおいては，その国の
経済のファンダメンタルズの水準によって複数均
衡が発生（すなわちファンダメンタルの水準があ
る領域にあるとき，通貨危機が発生するかしない
かは投資家の予想に依存）し，通貨危機が投資家
の自己実現的に決定されると考えられてきた 1）．
そのため，このような自己実現的な通貨危機に対
しては，事前にどのくらいの確率で通貨危機が起
きるのか，またどういう要因によって通貨危機が
発生するのかということを分析することは不可能
であった．しかし，近年のゲーム理論の均衡選択

理論の精緻化，特にグローバル・ゲームという概
念の登場によってこの複数均衡の問題を解決する
ことができるようになった．Morris and shin 
（1998）は，このグローバル・ゲームという概念
を用い，ある国の経済のファンダメンタルズがあ
る閾値以下ならば通貨危機が発生し，そうでなけ
れば危機が発生しないということを示した．さら
に Corsetti et al（2004） では，large traderと small 
investorsというプレイヤーが非対称な状況でもグ
ローバルゲームを用いた分析が可能であることを
示した．そして，large traderの存在によって，通
貨危機の発生する均衡がより選ばれやすくなるこ
とを示した．このような結論になる背景に，
Corsetti et al （2004） では，large traderの方が small 
investors より情報優位にあるという設定の下，
small investorsが large traderの行動に従うことが
合理的になるという coordinationの問題が緩和さ
れることから通貨危機が起きるメカニズムを説明
していた．
しかし Corsetti et al （2004） では，large traderと

small investorsとの間の利益相反の問題は考慮さ
れてこなかった．上述のように実際の通貨危機に
おいては，large traderと small investorsとの行動
の違いが通貨危機の発生にどのような影響を与え
るのかということを理論的に分析することが必要
であると考えられる．そこで本論文では，Corsetti 
et al（2004）の枠組みに，政府の行動の視点を考
慮したものに拡張し，この問題について考える．
その際特に，large traderの健全性の変化が各投
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資家間の coordinationに与える影響を分析し，そ
れが政府の行動や事前の政府の資金調達に与える
影響について考え，通貨危機における large trader
の健全性がある国の経済効率に与える影響を分析
する．
本論文で示す結果は以下のとおりである．ま
ず，large traderの健全性が損なわれると，large 
traderは通貨を保有する政府に対して riskyな行
動をとってほしいと思う一方，small investorsは
政府に safeな行動をとってほしいという投資家
間での利益相反の問題が生じ，その結果，事後的
に coordination failureが生じてしまい，事後的な
効率性が損なわれることを示す．次に，このよう
な事後の行動から，事前に政府が資金を調達する
際，高い金利を支払わなければならなくなり，結
果として事前の段階で政府に riskyな行動を促す
ことになり，事前の効率性も損なわれてしまうこ
とを示す．
本論文の構成は以下のとおりである．第 2節で
は，モデルを提示する．第 3節では，政府の行動
について考える．第 4節では，投資家の行動につ
いて考える．第 5節では，large traderの健全性に
ついて比較静学を行う．第 6節では，まとめにあ
てる．

2．モデル

t = 0, 1, 2の三期間からなり，プレイヤーとし
ては政府と投資家が存在し，投資家は large trader
と small investorsが存在するものとする．政府は
1 単位の資金を投資家から t = 0に借り入れて事
業を行う．この一単位のうち λ （0 ≤ λ ≤ 1）を
large trader から，1－ λを small investors から資
金提供を受ける．ここで large traderは t = 0 で既
存債務 d （0 < d）を持っていると仮定する．

t = 1 で，プロジェクトのクオリティθが実現
し，large traderと small investorsはこのクオリティ
に関するシグナル xBと xIをそれぞれ受け取るも
のとする．ここで

є

xB =θ+ B with L ~ N (0 , 1
α)єє

かつx Ii =θ+ i with i ~ N (0 , 1
β)є є を仮定する．єi

は他の投資家に対して i.i.d.になっており，єBと
єiはθに対して独立であるとする．またα ≥ βを
仮定し，large traderの方が small investors よりも
シグナルの情報の精度が高い状況を想定する．
両投資家は，受け取ったシグナルを観察し，資
金を continue するか withdraw するかを決める．
もし large traderが withdrawしたとき，liquidation 
valueの LB（< λ）を受け取ることができ，small 
investorが withdraw したときは，各々LI （< 1）を
受け取ることができるとする．ここで τを t = 1 
で continue された資金の総額とし，lを small 
investorsのうち continueを選んだ割合とする．そ
の後 t = 1 では，政府はθを観察し，safeな事業
を行うか riskyな事業を行うかを決める．t = 2 で
は，政府の事業の outputが実現し，large traderは
rBの支払いを受け，small investorsは rIの支払い
を受ける．仮に政府が default したときには，両
投資家は資金提供した割合分だけ残余資産を受け
取ることができるとする．
政府のプロジェクトの収益はどれだけの資金が

continue されるか，またその後政府が safe か risky
のどちらのプロジェクトを選択するかに依存して
決まる．t = 1 でθが実現し，τの資金が continue 
されたとする．このとき政府が safe projectを選
んだ時，t = 2での収益は確率 1 で v（τ）θ（ただ
し v' > 0, v'' > 0, v（0） = 0 ，v（1） = 1）となる．す
なわち収益はより多くの投資家が continueを選べ
ば選ぶほど大きくなるというstrategic complementarity
の仮定を入れている．一方，政府が risky project
を選んだ時，収益は確率 1/2で v（τ）（2θ－ δ）
（ただし δ > 0）となり，確率 1/2で 0になるとす
る．以上より，すべてのθにおいて safe project
が実行されるのが社会的には効率的である状況を
想定する．

3．政府の選択

この節では，政府のインセンティブについて考
える．政府が safe projectを取るインセンティブ
は，どれだけの投資家が t = 2 まで投資を continue 
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したかに依存する．τ iと R i（i = c,w）を large trader
が continue （withdraw）した下での，continue した
投資家の数と continue された投資の総額とする．
すると，
τc=λ+ (1－λ) , R c = rB+ ll (1－λ) rI

τw= l (1－λ) , R w= l (1－λ) rI .
と表すことができる．
政府が safe projectを選んだ時，t = 2 での output

は，確率 1 で v（τ i）θとなる．ここでMSを large 
traderが continueを選び，政府が safe projectを選
んだ時の政府の t = 2 での payoffとすると，MSは
次のように書ける．

MS =
0 if R i

v (τi )

v(τi )θ θ≥

θ<

－R i if R i

v (τi ) .

次に，政府が risky projectを選んだ時を考える．
この時，θの下で，確率 1/2で v（τ）（2θ－ δ）
が実現し，確率 1/2で 0が実現する．前のケース
と同様に，MRを政府が risky projectを選んだ時
の t = 2 での payoffとすると，MRは以下のように
表せる．

if
θ≥
θ<

if
MR =

0 1
2

R i

v(τi ) +δ
1
2 v(τi )(2θ－δ)－R i 1

2
R i

v (τi ) +δ .

となる．
以上より，政府はMS ≥ MRが成立するとき，

safe projectを実行する．すなわち，この条件は以
下のようになる．

≤

≤

1
2 v(τ i )(2θ－δ )－R i v(τ i )θ－R i

R i

δ v(τ i ) （1）

4．投資家の意思決定

この節では，投資家の行動（すなわち投資を
continue するか，withdraw するか）について考え
る．上述のようなモデルにおいての均衡は，投資
家の switching 戦略を考えればいいことが知られ
ている（Corsetti et al （2004））．すなわち，large 

traderは受け取ったシグナルがある閾値x＊B以下な
ら withdraw し，以上なら continue するというも
ので，同様に small investorsも受け取ったシグナ
ルが x＊I 以下なら withdrawし，それ以上なら
continueするというものである．そこで以下では，
両投資家の均衡の switching 戦略を導出する．

4.1　small investors の戦略
ま ず small investorsに つ い て 考 え る．small 

investorsの payoffは以下の三つに依存して決ま
る．すなわち，他の small investorsがどれだけ
continue したのか，large traderが continue したの
か，そして，政府がどっちのプロジェクトを選択
したのかである．そこでまず，small investorsの
中でx＊I よりも大きいシグナルを観察したものの
割合（すなわち l）は， θx I ~ N ( , 1

β)であること
に注意すると，

≥ x＊I
x＊I

l = prob (x I |θ)
= Φ( β(θ－ ))

となる．ただし，Φ（
・

）は正規累積密度関数を
表している．

lはθの増加関数であるので，τiもθの増加関
数であることがわかる．ここでθ̄c（θ̄w）を，
large traderが continue（withdraw） したときの，政
府が safe projectを選ぶ cut off pointとする．する
と，以下の補題を導くことができる．
Lemma 1
R や δが小さい時，また，戦略的補完の程度が小
さい時，政府はより safe projectを実行するイン
センティブを持つ．
（証明）　Appendix 1を参照．
次に，small investorsの payoffを計算する．そ

の際，以下の四つのケースに分けて計算する．

⑴　�large trader が continue し，政府が safe 
project を選んだ時

この時，xIのシグナルを受け取った下でのθにつ
いての条件付き確率分布はθ|x I ~N (x I , 1

β)とな
る．xB = θ +єB かつ B ~ N (0 , 1

α)є なので，xIのも
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とでの xBの条件付き確率分布はx B |x I ~ N (x I , α+βαβ )
となる．よって，xIのシグナルを受け取った投資
家は，large traderが continue する確率を

≥prob (x B |x I )= 1－Φ
αβ
α+β( －x I ) ≡ P1 .x＊B x＊B

として算出する．
さらに，政府が safe projectを選ぶ確率も以下
のようにして算出する 2）

≥
≥ ≥

≥prob (θ θ̄c |x B x , xI ) =
prob(θ

θ

θ̄c, xB |x I )
prob(x B |x I )

= +∞
θ̄ c g1(θ, , xI )d

P1
.

＊
B

x＊B

x＊B

≥xx＊B

ただし g1 (θ, , xI)≡Φ( α(θ－ ))φ( β(θ－x I ))x＊B x＊B
である．またこの時，continueされる投資の割合
は τ c = λ+ l（1－ λ） である． (τc , Rc)πS

I を small 
investorの期待利得とすると，

RπS
I (τc , c) =

rI
R c

v ( τ c )
v ( τ c )θrI

R c
R c

v ( τ c ) .
θ≥if
θ<if

⑵　�Large trader が continue し，政府が risky 
project を選んだ時
この時，xIのシグナルを受け取った small 

investorが，large traderが continue するもとで，
政府が risky projectを選ぶと考える確率は以下の
ようになる．

prob( θ̄c |x B , xI ) =
θ̄c

－∞ g1( , , xI )
P1

.x＊B
x＊B≥θ≤

θ

ただしこのとき，τc = λ + l（1 － λ） である．ここ
で π R

I （τc, Rc）を small investorの期待利得とする
と，

θ≥if
θ<if

πR
I (τc, Rc) =

rI
2

1
2

R c

v (τc ) +δ
v (τc )(2θ－δ) rI

2R c
1
2

R c

v (τc ) +δ .

となる．

⑶　�Large trader が withdraw し，政府が safe 
project を選んだ時
この時，xIのシグナルを受け取った small 

investorが，large traderが withdraw すると考える
確率は，

x＊Bprob(x B≤ |x I ) = 1－P1 .

となる．さらに，large traderが withdraw するも
とで，政府が risky projectを選ぶ確率は

x＊B
x＊B θprob(θ≥θ̄w |x B ≤ , xI ) =

+
θ̄w g2(θ, , xI )d

1－P1
.

∞

となる．ただし， x＊B x＊Bθg2( , , xI ) ≡Φ( α( －θ))φ( β(θ－x I ))
x＊B x＊Bθg2( , , xI ) ≡Φ( α( －θ))φ( β(θ－x I ))である．このとき，

τw = l（1－ λ） である．π S
I （τw, Rw）をこのときの

small investorの期待利得とすると，

θ≥if

θ<if
πS

I (τw, Rw )＝
rI

R w

v (τw )
v (τw )θr I

R w
R w

v (τw ) .

となる．

⑷　�Large trader が withdraw し，政府が risky 
project を選んだ時

この時，xIのシグナルを受け取った small investor
が，large traderが withdraw するもとで，政府が
risky project 選ぶと考える確率は以下のようにな
る．

dθ
1－P1

prob( θ̄w|x B , xI ) =
θ̄w

－∞ g2( , , xI ) .x＊B
x＊B≤θ≤

θ

この時，前のケースと同様に，τw = l（1 － λ）と
なる．π R

I （τw, Rw）を small investorの期待利得と
すると，

θ≥if

θ<if

πR
I (τw,  Rw ) =

rI
2

1
2

R w

v ( τ w ) +δ

v ( τ w )(2 θ－δ) rI
2R w

1
2

R w

v ( τ w ) +δ .
となる．
ここで E[πI | xI ]を xIのシグナルを受け取った

small investorの期待利得とすると，以下のように
表現される．
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（2）

dθE [πI |x I ] =
1

P1

+∞

θ̄c

θ̄w

θ̄c

g1(θ, B I )πS
I (τc, Rc)

+
－∞

g1

+ 1
1－P1

+∞

.

x , x＊

dθg2(θ, B I )πS
I (τw, Rw )x , x＊

dθ(θ, B I )πR
I (τc, Rc)x , x＊

θ̄w

+
－∞

g2 dθ(θ, B I )πR
I (τw, Rw)x , x＊

以上より，switching pointのx＊I は以下を満たす
ように決定される．
L I = E [πI |x I ] .
ここから以下の命題を導くことができる．
Proposition 1

L I = E [πI |x I ] .は xIに関して厳密に増加関数である
ので，x＊I は uniqueに決まる．
（証明）　Appendix 3を参照のこと．

4.2　Large trader の選択
次に，large traderのインセンティブについて考

える．Large traderが continueを選んだ時，その
ペイオフは small investorsのうちどれぐらいの割
合が continue したのか，政府がどちらのプロジェ
クトを選ぶのか，large traderの既存債務の量がど
れだけあるのかに依存して決まる．
まず，政府が safe projectを選ぶとき，large 

traderの期待利得 π S
Bは以下のようになる．

πS
B (τc, Rc, d ) =

rB－d if R c

v ( τ c ) ≤θ
v ( τ c )θrB

R c －d if R c

v ( τ c ) >θ.

次に，政府が risky projectを選んだ時の期待利
得は次のようになる．

πR
B (τc, Rc, d ) =

rB－d ≤1
2 ( ) if 1

2
R c

v ( τ c ) +δ θ

1
2

v ( τ c ) (2θ－δ) rB
Rc －d

if 1
2

R c

v ( τ c ) +δ >θ.

π S
Bと π R

Bを比較すると，以下の補題を導くこ
とができる．

Lemma 2
≤0 d < rB δv( τ c )

R c の時，π R
B < π S

Bがすべてのθに対
して成立する．d ≥ rB δv( τ c )

R c の時，θ≥ θ1ならば
π R

B > π S
Bが成立し，θ > θ1ならば π R

B < π S
Bが成

立する．ただし 1θ = ( rB +d)R c

2v ( τ c ) rB である．
補題 2は，large traderの既存債務が大きくなる

ほど，large traderは政府に risky projectを取って
ほしいと思うようになることを表している．
次に，large traderの switching pointxBの決定式

について考える．xLのシグナルを受け取った
large traderは，θがθ~ N (xB , 1

α)と分布している
と考える．よって，largetraderが continue したと
き， 政 府 が safe projectを 実 行 す る 確 率 は

≥ 1－Φ( ( ¯ c－xB ))αθprob( θ̄c |xB ) =θ となる．これ
を用いると，x *

Lは以下のように決定される．
πS
B

πR
B+ = LB－d

1－Φ( ( ¯ c－xB ))αθ
Φ(

＊

( ¯ c－xB ))αθ ＊  ⑶

以上より，以下の命題を導くことができる．
Proposition 2
⑶の左辺は xBに関して単調増加なので，x＊Bは

uniqueに決まる．
（証明）　Appendix 4を参照．
以 上 よ り，small investorsと large traderの

switching pointを求めることができた．

5．rI と rL の決定式

この節では，前節までに導いた t = 1 での均衡
を踏まえ，rIと rLがどのようにして決定される
のかを考える．まず rIについて考える．small 
investorはx＊I より下のシグナルを観察したときは
LIをうけとるので，rIは以下の式によって決定さ
れる．

＊ ＊

1 =
x＊I

－∞
L I f (x I )dx I

+ prob (θ θ̄c

θ̄c

|x B x B
＊x B
＊x B
＊x B

, xI x I
＊x I
＊x I
＊x I

)πS
I (τc , Rc)

+ prob (θ |x B , xI )πR
I (τc , Rc)

+ prob (θ θ̄w

θ̄w

|x B , xI )πS
I (τw, Rw )

+ prob (θ |x B , xI )πR
I (τw, Rw ) .

≥

≥ ≥
≥

≥ ≥
≥ ≥

≤

≤ ≤
≤

（4）

⑷　式の右辺第一項は，liquidation valueの期待
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値である．第二項は，large traderが continue し，
かつ政府が safe projectを選んだ時の期待利得で
ある．
次に，rLは以下の式によって決定される．

＊

－∞
＊+ prob (θ θ̄c |x B x B )πI≥ ≥

λ=
x B

L B f (x B )dx B

S
B (τc, Rc, 0)

τc, Rc, 0)+ θ̄c ＊|x B x B )π≥prob ( R
B (θ<

� ⑸

ここで，rBが決定される際は，dの大きさは考
慮されない点に注意されたい．以上より，このモ
デルの均衡 ＊x I, , ,θ̄c θ̄c ＊x B( , rI , rB )は⑴ , ⑵ , ⑶ , 
⑷ , ⑸より導かれることになる．

6．比較静学

この節では，large traderの健全性が事前と事後
の効率性にどのような影響を与えるのかを比較静
学によって検討する．すなわち，dの変化が，他
のプレイヤーの均衡戦略にどのような影響を与え
るのかを考察する．まず最初にx＊Bと dに関して，
以下の命題を導くことができる 3）．
Proposition 3

≥

x＊B∂
∂ 0 if 0 d rB δv( τ c )

R cd
x＊B∂
∂d 0 if d rB δv( τ c )

R c .

<

>

<≤

かつ

（証明）　Appendix 5 参照のこと．
この命題は，まず dが小さく π R

B < π S
Bが成立し

ているとき，dの上昇はx＊Bを上昇させることを表
している．すなわち large traderが健全な状況で d

が大きくなっていったとき，large traderは資金を
引き揚げるインセンティブを持つことを表してい
る．逆に，dが大きく π R

B > π S
Bが成立していると

き，large traderは政府が safe projectを選んだら正
の利得を得られないので，dが大きくなるとx＊Bを
低下させる．
次にx＊Bとx＊I の関係については，以下の命題を
導くことができる．
Proposition 4

δもしくは LIが小さい時， 0>x I /∂ ＊ x B∂ ＊ が成
立し，それ以外の場合は ≤ 0x I /∂ ＊ x B∂ ＊ が成立す

る．
（証明）　Appendix 6を参照のこと．
x＊Bと x＊I の関係については，small investorsは

large traderの行動に二つのルートにより影響を受
ける．ここで large traderがx＊Bを低下させたとき
の small investorsの行動を考えてみる．まず，x＊B
の低下は large traderが政府のファンダメンタル
についていい情報をつかんだからと考えられるの
で，これは small investorsにとっても positiveな
情報として考えられる 4）．また，戦略的補完関係
にあることにより（すなわち v' > 0, v '' > 0），large 
traderが continue する確率が増加すれば，small 
investorsの利得も増加することになる．しかし一
方で，x＊Bの低下は，政府により risky projectを選
択させる余地を与えることになる．このとき，
small investorsはそれぞれ π R

I （τc, Rc）の利得を受
け取るようになってしまい，政府が safe project
を選んでくれた時よりも利得が低下してしまう．
よって，この効果は small investorsに対して
negativeな影響を与えることになる．よって，前
者の positiveな効果が後者の negativeな効果を上
回れば， x＊I も同様に低下するが（すなわち

0>x I /∂ ＊ x B∂ ＊ ），後者の効果が上回った場合，x＊I
は増加することになる（すなわち 0<x I /∂ ＊ x B∂ ＊ ）．
このようにx＊I とx＊Bが反対の方向に動くという
coordination failureの問題が生じることがあるこ
とがわかる．
以上より，ただちに以下の命題を導くことがで
きる．
Proposition 5

≥d rB δv( τ c )
R c の時， d 0>x I /∂ ＊∂ となる．それ以

外の場合， d 0<x I /∂ ＊∂ となる．
この命題は，large traderの健全性が低下すると，

small investorsはより withdrawを選択するように
なることを表している．これは dが上昇すると，
large traderは政府に riskyprojectを取ってほしい
インセンティブを持つようになるのに対し，
small investorsは safe projectを取ってほしいとい
う利害対立が起きるからである．よって，t = 1 
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での coordination failureが生じてしまい，small 
investorsの非効率な withdrawが起きるので，プ
ロジェクトの非効率な liquidationも生じてしまう
ことになる．
以上の t = 1 での coordination failureは t = 0 で
の金融契約の在り方にも影響を与える．
この点について，以下の命題を導くことができ
る．
Proposition 6

λが大きい状況を想定する．この時 dが大きい
と， >d/∂∂θ̄c 0, w∂θ̄ >d/∂ 0となる．一方 dが小
さいと， d/∂∂θ̄ ∂θ̄c 0, w< d/∂ 0< となる．
（証明）　Appendix 7を参照のこと．
この命題は，large traderの健全性が低下すると，

政府はより risky projectを選択するインセンティ
ブを持つようになることを表している．この点に
関する直観的な説明は以下のとおりである．ま
ず，dが上昇すると，前述のように t = 1 で large 
traderと small investorsとの間で coordination failure
が生じる．そしてそれに伴い，非効率なプロジェ
クトの liquidationが生じることになる．これを t 
= 0の時点で予想すると，プロジェクトの t = 0 時
点での期待収益が低下するということになるの
で，両投資家は政府に対して高い支払金利を要求
することになるが，それはひいては政府に risky 
projectを選択するインセンティブを t = 0の段階
で与えることになっているということになる．
このように，large traderの健全性の低下は，投

資家間の coordination failureを引き起こすことに
よって，事前の意味でも事後の意味でも経済活動
の効率性を低下させることになることが分かっ
た．

7．結論

この論文は，large traderの健全性が投資家間の
coordinationにどのような影響を与え，さらに事
前と事後の経済効率性にどのような影響を与える
のかを heterogeneousなプレイヤーが存在する
global gameを用いて分析した．そして以下の点

を導いた．まず，large traderの健全性が低下する
と，t = 1の時点で large traderと small investorsと
の間で coordination failureが生じてしまい，これ
が非効率な liquidationを引き起こすという事後的
な非効率性を高めてしまうことを示した．これ
は，large traderと small investorsとの間で政府に
取ってもらいたい行動に違いが出てくるためであ
る．次に，このような事後の非効率性は事前の段
階で政府の収益構造を低下させることとなり，投
資家は支払金利の上昇を要求するようになるため
政府が riskyな行動をとるインセンティブを持つ
ようになり，結局事前の効率性も低下してしまう
ということを示した．このように large traderの
健全性が低下すると，経済のファンダメンタルに
かかわらず，事前の意味でも事後の意味での経済
効率が損なわれてしまうことがわかる．
本論文では，分析を簡単にするために

liquidation valueを外生的なものとして考えた．
しかし今後はこれを内生的にとらえた一般均衡
モデルへと拡張して分析することで，本論文の結
論をより一般化することができると考える．この
点について，今後の課題としたい．

Appendix
Appendix 1: Lemma 1 の証明
⑴ より，θ̄iは以下を満たすように決まる．

v－1( R
i

δ ) =τ
i(θ̄ i) � ⑹

Rc > Rwの下では，v－1( R c

δ ) v－1( R w

δ )> となる．
また τc > τwが成立する．戦略的補完の程度が大
きい時（すなわち v' > 0 かつ v'' > 0），v－1( R c

δ )－v－1( R w

δ )
v－1( R c

δ )－v－1( R w

δ )は小さくなる．
よって，θ̄c > θ̄wが成立する．一方，λが大き

く τc － τwが大きい時，⑸よりθ̄c < θ̄wが成立す
る．（q.e.d.）
Appendix 2: g1(θ, , x I )x＊B  の導出
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prob (x M≥ x M ,θ≥θ̄c |x I )

=
+ ∞

θ̄c

+ ∞

xM
2π

exp －

＋

1
2 β
α+β

－x I
1
β

2

2xM
α+β
αβ

－ 2αβ

αβ

(θ

θ

－x I )( x M－x I )
α+β

dx M dθ

αβ

α β
2β

(x M－θ)2+
β2

α+βα+β
(θ－x I )2 dx M dθ

－α
2
(θ－x M )2

－β
2
(θ－x I )2

1－
xM α

2π
exp －(x M－θ) 2

2 1α
dx M

exp－
(θ－x I )2

2 1β
dθ

Φ( (θ－x M ))φ( β (θ－x I )) dθ

＊

＊

＊

－x I
＊

＊

=
+ ∞

θ̄c

+ ∞

xM
2π

exp －αβ
＊

α

β
2π

+

dx M dθ

=
+ ∞

－∞

θ̄c

+ ∞

xM
2π

expαβ

=
+ ∞

θ̄c

=
+ ∞

θ̄c

＊

＊

（q.e.d.）

Appendix 3: Proposition 1 の証明
まず以下の三つのパラメータを定義する．

X 1(τc, Rc) =
+∞

θ̄c

－∞

θ̄c

g1(θ θ)πS
I (τc, Rc)d

+

,

P2 = 1－P1

x B
＊, x I

g1(θ θ)πR
I (τc, Rc)d, x B

＊, x I

X 2(τw, Rw ) =
+∞

θ̄w

－∞

θ̄w

g2(θ θ)πS
I (τw, Rw)d

+

, x B
＊, x I

g2(θ θ)πR
I (τw, Rw)d, x B

＊, x I

よって，以下の式を導くことができる．

θ̄c

θ̄c

E [πI |x I ]
x

∂
∂ I

= 1
P1

+∞
g1
π∂
∂

∂S
I

xI ∂xI
+ g1πS

I

+ g1

+ 1
P2

－ X 1
P 2
1

－X 2
P 2
2

－∞

θd

θ̄w

+∞
g2
π∂
∂

∂S
I

xI ∂xI
+ g2πS

I θd

π∂
∂

∂R
I

xI ∂xI
+ g1

1

πR
I θd

θ̄w

+ g21
－∞

π∂
∂

∂R
I

xI

∂xI

∂xI
+

∂P 2
∂xI

∂P

g2πR
I θd

 （7）
lと P1の定義より，∂l/∂xI > 0 かつ ∂P1/∂xI > 0
となる．さらに ∂τi/∂xI > 0なので， i

I I > 0 .π∂ ∂/ x

次に，

1 =－ β βΦ( α(θ－ ))φ ( (θ－ I )) ,
I∂x

∂g x x＊
B ′ 

なので，θ̄c ≤ θの時，∂g1/∂xI > 0となるが，θ̄c > 
θの時，∂g1/∂xIは負になりうる．
よって，Φ( α(θ－ ))x＊B はθに関して増加関数で
あり，θ̄c > θの時よりもθ̄c ≤ θのときの方が
Φ( α(θ－ ))x＊B が大きくなるので，
+ ∞

θ̄c
πS

I > 01

I∂x
∂g dθ πR

I
1

I∂x
∂g dθ

－∞

θ̄c

+

が成立する．
さらに

βΦ( (α= －θ) θ－ I ))2

I∂x
∂g xx＊B βφ (′ 

なので，θ̄w > θの時 ∂g2/∂xI > 0となるが，θ̄w ≤ 
θの時，∂g2/∂xIは負になりうる．しかし，θが
大きい時， > )Φ( α(θ－ )x＊B Φ( (α －θx＊B が成立
するので

>1
P1

1
P2

0
+ ∞

θ̄c
πS

I
1

I∂x
∂g dθ

+ ∞

θ̄w
πS

I
2

I∂x
∂g dθ+

となる．
最後に，∂P1/∂xI > 0 だが，戦略的補完の仮定に

より（v' > 0, v'' > 0）
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1
Pi

Pi

g i + g i

－X i
P 2

i

∂ > (0 i＝1 , 2)

+ ∞

θ̄c I∂x

I∂x

dθ
S
Iπ∂

I∂x dθ
R
Iπ∂

－∞

θ̄c

が成立する．よって， E [πI |x I ]
x

∂
∂ I

> 0かつ Corsetti et 
al （2004） よりx＊I は uniqueに決まる．（q.e.d.）

Appendix 4: Proposition 2 の証明
xBが大きくなると， α x＊BΦ( (θ̄c－ ))は減少す
る．さらに，xBの増加は τcを増加させ，その結
果 π R

Bと π S
Bも増加する．よって⑶の左辺は xBに

関して厳密に増加関数である．（q.e.d.）

Appendix 5: Proposition 3 の証明
⑶を dに関して全微分すると，

+

+

d∂
∂

α x＊BΦ( ((θ̄c－ ))

α αx＊B(θ̄c－ ))

α x＊B
x＊B

Φ( (θ̄c－ ))－
1
2)－{ 1－ }

φ πR
B ((

α x＊B(θ̄c－ ))φ (

－

(

)

d∂
∂α
x＊B－ )

d∂
∂x＊B

x＊B

－ πS
B 1＝0

=－ Φ
2 φ( (θ̄c－ )) (πR

B－πS
B )
.

α α
x＊B( (θ̄c－ ))α

となる．よって π R
B > π S

Bの時， xB
d

∂
∂ < 0
＊ となり，

π R
B < π S

Bの時 xB
d

∂
∂ > 0
＊

となる．（q.e.d.）

Appendix 6: Proposition 4 の証明
まず，g1, g2, P1をx＊Bで微分すると，

αβ
α+β

∂x＊B
= －( )φ ( β (θ－x I ))< 0

－ αβ
α+β

( －xi ) < 0

x＊Bφ( (θ－ )) (α α∂g1

∂x＊B
= φ∂

∂x＊B
= φ ( β (θ－x I ))> 0x＊B

x＊B

φ( ( θ－ )) αα∂g2

P1

となる．
次に，明らかに

∂prob (θ θ̄c |x B , I ) < 0.≥ ≥ x x＊
B

∂x＊B
となる．さらに，

(θ， ) < .
, Ix x＊

B

∂x＊B

+∞

θ̄c

1∂g dθ (θ， ), Ix x＊
B

∂x＊B
1∂g dθ

－∞

θ̄c

となる．
逆に， / > 0∂x＊B2∂g の下では右辺第二項が大き

くなる．しかし 1πR
I (τc , Rc) dθ－∞

θ̄c

x B

g
∂
∂
＊ が小さい

時 /πi
I (τw, Rw )<πi

I (τc , Rc) ( i = S, R ), [πI |x I ] <0∂x＊B∂E

/πi
I (τw, Rw )<πi

I (τc , Rc) ( i = S, R ), [πI |x I ] <0∂x＊B∂E なので /[πI ] <∂x＊B∂E の時，∂x *
I /∂x *

B > 0とな

る．一方， 1πR
I (τc , Rc) dθ－∞

θ̄c

x B

g
∂
∂
＊ が大きくπ R

I > L 

が満たされているとき， / < 0∂x＊B∂x＊I/[πI |x I ] > かつ0∂x＊B∂E
/ < 0∂x＊B∂x＊I/[πI |x I ] > かつ0∂x＊B∂E が成立する．（q.e.d.）

Appendix 7: Proposition 6 の証明
dが大きい時，⑸より rIはx＊I の増加関数になっ

ている．よって ∂x *
I /∂d > 0の時，∂rI/∂d > 0となる．

次に rBについて考える．∂x *
B/∂d < 0が dが大きい

時に成立するので，政府が risky projectをし，か
つ large traderが continueを選ぶ確率は大きくな
る． さ ら に，π R

B（τc, Rc, 0） > LBな ら ば，large 
traderは政府がより risky projectを選ぶようにな
ると事前に考えるようになる．よって，∂R/∂d > 0 
かつ ∂θ̄c/∂d > 0 かつ ∂θ̄w/∂d > 0となる．次に d

が小さい時，.∂x *
B/∂d > 0 かつ ∂x *

I /∂d > 0となる．
ここから ∂rB/∂d > 0かつ ∂rI/∂d > 0となり，∂R/∂d 
> 0となる．しかし λが大きい時，∂x *

B/∂d > 0は
∂v（τ）/∂d < 0をもたらし，∂θ̄c/∂d < 0となるので，
このとき ∂θ̄w/∂d < 0となる．（q.e.d.）

注
1） 竹田（2007）参照．
2） 以下の式の右辺の算出に関しては，Appendix 2 

を参照のこと．
3）	 x＊B < θ̄c が成立しているものとする．
4）	 もちろんこの効果はαが増加することでより強
化される．
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