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研究成果の概要（和文）：本論文において私は、各経済主体が異時点間の消費に関し、誘惑と自制のトレードオ
フに直面するような貨幣的無期限期間モデルを構築した。そして望ましい金融政策がフリードマンルールに従わ
ず、適度なインフレが望ましいことを示した。このモデルにおいては、消費者は保有する貨幣をすべて使い切り
たいとする誘惑にかられる。本論文において私の示したことは、フリードマンルールから乖離して名目利子率を
プラスにすると、貨幣の実質的価値を下げ、誘惑に負け消費をすることから得られる効用、つまり自制のコスト
を減らし、結果として社会厚生が増加するということである。

研究成果の概要（英文）：In this study, I constructed a search theoretic model of money with 
temptation an self-control. In each period, agents are tempted to spend all their money by the end 
of the period, and they suffer from the forgone utility that could have been obtained by adopting 
the tempting choice. I found that the Friedman rule of setting the monetary policy to zero may not 
be optimal monetary policy rule. A positive nominal interest rate improves welfare because it 
reduces the real money balances and renders the temptation less attractive. The deviation from the 
rule also generates the welfare distortion, but its first order effect is zero around the rule. I 
performed the numerical analysis and found that the welfare gained by deviating from the rule is 
equivalent to 0.67% of consumption.

研究分野： 経済学
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１．研究開始当初の背景 
 
貨幣的マクロ経済モデルを用いて、望ましい
金融政策、具体的には貨幣供給量の増加率を
求める研究はこれまでさかんに行われてき
た。しかしこれらの既存の研究は、割引率を
毎期同じ値とする、幾何的割引関数を仮定し
た効用関数に基づく場合がほとんどである。
誘惑と自制の意思決定を考慮した効用関数
を用いると現実の選好の関係をよりよく説
明できることが近年わかってきたが誘惑と
自制を考慮した効用関数の貨幣経済学への
応用はまだないのが実情であった。 
 
２．研究の目的 
本研究の目的は、現実の消費者行動と整合的
な効用関数として知られる、誘惑と自制の意
思決定を考慮した効用関数を用いた貨幣的
マクロ経済モデルを構築することであった。 
 
３．研究の方法 
まず、貨幣的無期限期間モデルに誘惑と自制
の意思決定を組み込み均衡を導出した。次に
定常均衡においてフリードマンルールの最
適性を検討し、その後望ましい名目利子率を
計算した。 
 
まず、研究初年度においては、サミュエルソ
ン型の２世代重複貨幣的サーチモデルに誘
惑と自制の意思決定を組み込んで、均衡を導
出した。重複世代モデルを最初に分析するの
は、経済主体が２期間しか生存しない仮定を
おくことで、誘惑と自制の効用関数を導入し
やすくなるからであった。その後、2 期モデ
ルでの均衡経路を参考にして、無期限期間モ
デルの分析を行った。この間行った、世代重
複モデルの研究自体は、新たな論文にまとめ、
発表した。 
 
無期限期間の貨幣的マクロ経済モデルの代
表的なものには、買い物の時間に貨幣保有が
関わるモデル(shopping time model)、貨幣
財 と 信 用 財 が あ る モ デ ル (cash-credit 
model)、そしてサーチモデルの3種類があり、
それぞれに誘惑と自制を導入した。そしてサ
ーチモデルの分析が最も簡単であることが
分かり、この分析を行った。そして物価上昇
率が配分に与える効果が、誘惑と自制を考慮
しない場合とどう違うのかにつき分析した。
研究方法としては、ベルマン方程式をたてそ
の不動点として価値関数を計算し、均衡解を
求めた。 
 
４．研究成果 
本論文において私は、貨幣的経済モデルとし
てサーチモデルを採用し、望ましい金融政策
の在り方を研究した。そして、名目利子率を
正にする金融政策が社会厚生の面で望まし
いという事を示した。このモデルにおいては、
消費者は保有する貨幣をすべて使い切りた

いとする誘惑にかられる。本論文において私
の示したことは、フリードマンルールから乖
離して名目利子率をプラスにすると、貨幣の
実質的価値を下げ、誘惑に負け消費をするこ
とから得られる効用、つまり自制のコストを
減らし、結果として社会厚生が増加するとい
うことである。 
 
以下、モデルの概要について述べる。私は、
貨幣経済学の世界で有名であるサーチモデ
ルを用いて、そのモデルに誘惑と自制の概念
を導入して均衡を導出した。誘惑と自制とい
う考え方は、プリンストン大学の二人の経済
学者、Gul と Pesendorfer の二人により開発
された選好であり、経済実験でよく観測され
る、選好の逆転という現象をよりよく説明す
る概念として知られている。 
 
サーチモデルにおいては、各経済主体は、財
の売り手、および買い手に分かれており、そ
れぞれが貨幣をもって取引を行う。本研究に
おいては、売り手、買い手それぞれが誘惑と
自制にかられながら取引を行うことを考え
た。この場合、売り手も買い手も、保有する
貨幣を取引終了時点ですべて使い切りたい
とする誘惑にかられる。なぜなら誘惑を受け
る場合の効用の割引率がゼロになるからで
ある。このような状況においても、定常均衡
は唯一に存在することがわかった。 
 
次に、この定常均衡に焦点を当て、社会厚生
が名目利子率、つまり実質利子率とインフレ
率の和にどのように依存するかを考えた。こ
の時、正の名目利子率には二つの効果がある
ことが分かった。まず、これまでより主張さ
れてきたように、名目利子率がプラスになる
と貨幣保有に機会費用が発生するのでその
分消費者の効用を下げる。しかし、この効果
はゼロ金利近傍でほぼゼロである。 
 
第二の効果は、このモデル特有のものであり、
それは誘惑の費用を減らすというものであ
る。このモデルにおいては、消費者は割引率
を下げ、保有する貨幣をすべて使い切りたい
とする誘惑にかられる。名目利子率をプラス
にすると、貨幣の実質的価値を下げ、誘惑に
負け消費をすることから得られる効用、つま
り自制のコストを減らし、これは社会厚生に
プラスの影響をあたえる。 
 
私は、これら二つの相異なる効果をフリード
マンルール近傍で比較し、プラスの効果が上
回るということを発見した。つまり適度な正
の名目利子率は社会厚生を高めるというこ
とである。同時に私は、ハイパーインフレに
近い状態にまで名目利子率が高くなりすぎ
ると逆に社会厚生を減らしてしまうことを
示した。 
 
私は最後に、このモデルのパラメータを、日



本経済に会う形で推計し、望ましい名目利子
率を数値計算した。その場合、望ましい名目
利子率は 3%程度になり、社会厚生の増加は消
費に直して 0.5%程度であることを発見した。 
 
本研究は、最適金融政策に関する従来の研究
の拡張、具体的には、従来の研究より現実的
な効用関数を用いて分析をした意味での拡
張として位置づけられる。誘惑と自制の選好
はもともとはミクロ経済学において研究さ
れている分野であり、その意味ではミクロ経
済学とマクロ経済学の融合研究としても位
置付けられる。ミクロ経済学とマクロ経済学
の融合は、場合により難しいこともあるが、
選好の一般化に関してはマクロ経済学とミ
クロ経済学の親和性は極めて高いことを本
研究を通して示すことができた。 
 
本研究の意義は、現実の消費者の行動を適切
に描写したモデルを用いることで、望ましい
政策の在り方を社会に対してより正確に提
示できたことである。フリードマンルールに
基づく金融政策は、貨幣からの収益率を実質
利子率に等しくするという点で、デフレーシ
ョンを発生させる。 
 
デフレが望ましいとするこの研究結果は、近
年のインフレーションターゲットなどをは
じめとする実際の金融政策運営との乖離が
激しく、非現実的であるという批判が多い。
本研究を通して私は、この非現実性の一つの
要因が幾何的割引率の仮定であるというこ
とを示した。 
 
既存のモデルが割引率を一定と仮定してき
たのは解析的に分析しやすいというのが主
な理由であり、この仮定を外すとモデルを解
きにくくなる可能性があった。しかし、私が
本研究で示したように、モデルを上手に選べ
ば、そして定常均衡に分析を限定すれば、モ
デルの解析が比較的簡単にできるというこ
とである。 
 
本研究の特色は、より現実的な選好を仮定し
たモデルを用いた経済政策の分析という、最
適課税等の財政学の諸領域で近年さかんな
研究を、金融政策の分野に応用するという点
であった。近年は各国において、中央銀行が
多額の国債を購入したりするなど、財政政策
と金融政策が融合しつつあり、金融政策を考
慮した経済モデルの必要性は増していると
いえる。したがって本研究は今後実社会にと
って重要な意義を持つと考える。 
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