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研究成果の概要（和文）：本研究は、近年実験・行動経済学がミクロレベルで明らかにしてきた人間の限定合理
的な行動のマクロ経済学的な含意を理論と被験者実験の両方から明らかにし、より効果的な経済政策の立案に寄
与することを目的として進めた。特に、ミクロの限定合理性が、多数の意思決定主体の相互作用を通じマクロで
打ち消されないのはどのような条件下なのか？その際、経済政策の効果は、限定合理性を考慮しない通常の理論
分析で導き出される効果とどう異なりうるのか？を明らかにすることに焦点を当ててきた。研究の結果、戦略的
環境（補完性と代替性）の影響に加えて、価格なのか収益率なのかといった意思決定に関係する変数そのものの
影響も明らかになった。

研究成果の概要（英文）：This project aimed to uncover the macroeconomic implications of the 
boundedly rational decision makings at micro level, and to contribute to designing more effective 
economic policy. In particular, it aimed to uncover the condition in which micro level bounded 
rationality does not cancel each other out through interactions of large number of agents, and 
impacts of economic policy under such conditions. The results of the project highlights the 
importance of strategic environment (whether it is characterized by strategic complementarity or 
substitutability) in determining the macro implication of micro-level boundedly rationality, and 
furthermore, specific decision environments such as whether the key variable is the price level or 
the return rate, can influence these relatoinships. 

研究分野： 理論経済学

キーワード： 実験経済学　限定合理性　マクロ経済理論

  ３版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
本研究は、これまでミクロの視点でのみ議論されることが多かった行動経済学的な学術的な知見が、金融市場な
ど戦略的補完性の存在で特徴づけられる状況では、マクロ経済を理解する際にも重要であることを明らかにし、
今後「行動マクロ経済学」の研究を進める基礎づけを行なった。これを通じて、金融政策や中央銀行の政策コミ
ュニケーション等の研究が進むことが期待できる。また、研究開始直後に、コロナ禍を経験したことにより、こ
れまで実験室で行うことが中心だった被験者実験をオンラインで実施する環境を整備し、その手法とノウハウを
いち早く日本の他の研究者に共有したことも今後の実験研究の発展に寄与する貢献だと言える。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属します。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９（共通） 
 
１．研究開始当初の背景 

 
２０世紀末期から急速に発展した実験・行動経済学は、人間の行動はこれまで経済学が仮定して
きた合理的な意思決定に基づくものではなく、人間の認知・情報処理能力の制限や、その時の感
情、そして、その他多くの心理的な要素に左右されることを明らかにしてきた (Kahneman 2011, 
Thaler 2015)。そして、ノーベル経済学賞がこの分野の先駆者である Kahneman, Smith, Thaler
らに授与されたことも影響して、近年、これらの知見は専門家のみならず一般の人々にも知られ
るようになり、Sunstein and Thaler (2008)の Nudge をはじめとして、行動経済学の知見を取り
入れた制度設計や政策立案の動きも多く出てきている。  

しかし、これらの学問的な成果は個々の消費者や投資家が意思決定する際に気をつけるべき
心理的バイアスとして認識されていることも多く、そのマクロ経済的な影響に関しては専門家
の間でも懐疑的な見方をする人がまだ多い。これは、それらの心理的バイアスは市場競争や多く
の意思決定者の相互作用を通じて打ち消され、経済全体としては合理的な意思決定に基づいた
行動として分析できるものに収束するという考えを持つ専門家が多いからである。しかし、2007
年に米国で端を発した世界同時金融危機に際し、当時の欧州中央銀行 Trichet 総裁が、既存のマ
クロ経済学に基づいた政策が有効でなかったことから、新たなマクロ経済政策の研究の必要性
に言及した際、危機時のパニック行動など必ずしも合理的ではない行動等を考慮するべく、行動
経済学の知見を活かすことを提案するなど(Trichet, 2011)、「これまで実験・行動経済学がミク
ロレベルで明らかにしてきた人間の限定合理的な行動のマクロ経済学的な含意は何か？」とい
う本研究の核心をなす学術的な問いを明らかにする研究への期待が、政策担当者からも高まっ
ている。 
 
２．研究の目的 

 
本研究では、これまでに蓄積してきた研究成果に基づきながら、特に以下の３つの問いに答える
ことを目的とする。 
課題１：ミクロレベルの限定合理性が、相互作用を通じマクロレベルで打ち消されないのはどの
ような条件下なのか？また、その原因は何か？  
課題２：特定されたそれらの条件下での経済政策の効果は、限定合理性を考慮しない通常のモデ
ル分析で導き出される効果とどのように異なりうるのか？ 
課題３：大学の学生を被験者とした経済実験の結果は、学生以外の被験者（特に金融業界に携わ
るプロフェッショナル）を被験者としても再現されるのか。 
私自身や他の研究者のこれまでに行った被験者実験を用いた研究で（Hanaki et al. 2019, Bao 
et al. 2012）、人々の行動の間に戦略的な補完性が生じる時には、ミクロレベルの限定合理性
が、市場競争等の相互作用を通じてマクロレベルで打ち消されるのではなく、逆に増幅され、マ
クロ現象が大きく振動する一方で、人々の行動に戦略的代替性が生じる際にはそうはならない
ことが明らかになった。また、Hanaki et al. (2019）では、それが認知・計算能力の異なる意
思決定者の戦略的相互作用の結果であることも認知階層理論に基づいて理論的に明らかにした。
これらの研究はマクロ経済の安定のために、人々の行動の間の補完性を弱めるような経済政策
を立案する必要があることを示している。 

また本研究では、研究課題として挙げた学術的な問いに若手研究者との積極的な共同研究を
通じて答えることで、若手研究者の育成に貢献するとともに、自らがこれまでの海外での研究活
動を通じて構築してきた研究者ネットワークを活かして、日本の研究者と海外の研究者との間
のネットワーク構築や共同研究開始に資することができるよう国際研究集会等を開催し、日本
の実験・行動経済学研究の一層の国際展開に貢献することも目的とする。 
 
３．研究の方法 
 
課題１に関しては、Hanaki et al. (2019)によって明らかになった戦略的環境（補完性 vs 代替
性）に注目し、その影響を参加者が繰り返し意思決定する財市場における価格および数量決定ゲ
ームや事前のコミュニケーションがあるような他の実験環境においても検証する。また、既存の
価格予測実験での予測タスクを変更することの影響も検証する。課題２に関しては、Panelvar et 
al. (2020)が検証した大規模買いオペレーションの効果に関して、彼らが用いた資産バブルが
発生しやすいとの批判が多い市場実験の設定ではなく、異時点間の消費平準化という、資産取引
のための動機があるルーカス資産価格モデルに基づいた最新の資産市場実験のフレームワーク
を用いて再検証する他、これまで多くの研究が用いてきた価格予想実験の枠組み（Hommes et al. 
2005）を拡張し将来の複数期間に対する予測を抽出することで、将来の政策変更のアナウンス効
果を検証する。課題３に関しては、同じ実験を金融業界のプロフェッショナルと学生を対象の実
験を行い、その結果を比較することで検証する。 

 



４．研究成果 
 
本研究を開始して半年で世界はコロナ禍に見舞われた。日本においても学校が休校になったり、
大学の講義が全面的にオンライン講義に移行されるなどの措置が取られたことは記憶に新しい。
そのため、当初予定していた実験室に参加者を集めて実施する実験を、オンラインで実施できる
体制を整える必要性が生じた。その結果、oTree や Qualtrics という新しい実験プラットフォー
ムを利用するための準備に加えて、オンラインでの実験の結果がこれまでの実験室での実験の
結果とどの程度整合性があるのかの検討も必要になった。一方で、コロナ禍で世界的にオンライ
ン実験への移行が進んだ結果、現在は、これらのツールを用いた実験も盛んに実施されるように
なっており、結果的にはオンライン国際比較実験など、新たな実験研究の可能性が大きく開ける
こととなった。一方で、事前に計画していた課題に関しても、一部計画の変更が必要になったも
のはあるが、目標を十分に達成できた。以下、まずは課題に即した研究成果を説明し、その後、
オンライン実験実施体制構築の結果達成できた成果も紹介する 
 
課題 1：Hanaki et al. (2023)では、価格予想実験の枠組みを拡張し、同じ情報を価格で表示す
るのか収益率で表示するのか、そして、表示された情報に基づいて価格を予想するのか、または
収益率で予想するのかで、戦略的環境の効果が異なるのかを検証した。戦略的補完性がある状況
での実験の結果、結果の合理的期待均衡からの乖離度合いは、表示される情報自体の影響はない
が、収益率を予測する場合の方が、価格を予測する場合よりも大きくなることがわかった。これ
は、戦略的状況のみならず、人々の意思決定が何に基づいて決まっているのかに応じて、限定合
理性のマクロレベルへの影響が異なることを示す
重要な結果となった。 

また、Hanaki and Ozkes (2023)では、二人 1 組
の繰り返しゲームで、意思決定前に参加者にチャ
ットを許すことで、戦略的環境の影響がなくなる
ことが示された（図 1）。これまでの実験では、こ
のような事前のコミュニケーションは考慮されて
こなかった。そのため、意思決定の前に人々が情
報交換できるような状況での戦略的環境のマクロ
への影響に関しては、今後、検証が必要であるこ
とが示された。 
 
課題 2：Duan and Hanaki (2023)では、ルーカス資
産価格モデルに基づいた異時点間の消費平準化が
必要な状況での資産取引実験枠組みを用いて、あら
かじめアナウンスされた大規模資産購入政策の効
果を検証した。実験の結果、あらかじめアナウンス
された政策介入がある条件では、ない場合に比べ
て、介入が実施される前から資産価格が合理的期待
均衡価格よりも大きく乖離することが示された。こ
れにより、先行研究が報告した政策アナウンスの効
果が、バブルが発生しやすい市場環境以外でも観察
されることがわかり、標準的な合理的期待均衡に基
づくマクロ経済理論では説明できない政策効果の可能性を明らかにした。 

加えて、Hanaki and Takahashi (2023)では、既存の価格予測実験が、参加者に繰り返し t 期
後(多くの場合は t=1)の将来（または、加えて t+1 期後の将来）の予測をたずね、それが今期の
実現値に影響を与えるものだったのを拡張し、参加者には、毎期、１から５期後までの合計 5期
間にわたる将来予想を尋ね、それらが今期の実現値を決定する実験フレームワークを考案した。
この実験フレームワークを用いて、戦略的環境の影響（課題１）を検証し、これまでの結果を新
しい実験枠組みでも再確認したことに加えて、予測と実現値との関係の将来の変化（つまり政策
変更による経済環境の変化）に関するアナウンスが予測に与える影響も検証した。結果、これま
での価格予測実験の多くが、予測は後ろ向きに反応することのみを示していたのに対して、戦略
的代替性があり、実現値が合理的期待均衡の収束しているような状況では、予測がアナウンスに
前向きに反応することが確認できた。これは、マクロ経済学モデルの中心をなす期待形成モデル
の構築に際して、大きな含意を持ちうる結果である。 
 
課題 3: Bao et al (2021)は、大学生と日本証券アナリスト協会の認定メンバーを対象として、
価格予測に関連する複数のタスクからなる一連の実験に参加してもらい結果を比較したもので
ある。この研究で用いられたタスクの一部は、Bao et al. (2023)で学生を対象に行なった実験
を用いている。この実験から得られたのは、通常実験室で実施するような抽象的な予測タスクや
ランダムウォークの含意を理解に関するタスクではいわゆる一流大学の学生と金融のプロフェ
ッショナルの間にはパフォーマンスの差がない一方（ただし、彼らのパフォーマンスは、もう少
しレベルの下がる大学の学生のパフォーマンスよりも高い）、1 ヶ月先の日経平均株価を予測す

図 1: Hanaki and Ozkes (2023, Fig. 2)より。コミュニケーショ
ンがない場合（図の下部）は、補完性がある場合（⻘）と代替
性がある場合（⾚で）協⼒の度合いに差があるが、コミュニ
ケーションがあると（図の上部）では、差がなくなる。 



るという現実的なタスクでは、金融のプロフェッ
ショナルのパフォーマンスが大学生のそれを上回
るという結果が得られた。これは、実験研究の外
的妥当性、特にタスクの妥当性に関して示唆を与
える結果となっている。 
 一方で、Hanaki (2022)では、複雑な仕組債のリ
スクを正しく認識できるかどうかを実験で検証し
た。この実験では、いわゆる一流大学の学生でも
リスクを誤認する可能性が高い一方、金融のプロ
フェッショナルにはそのような傾向がないことが
明らかになった。研究の対象としたような仕組債
を購入するのは、一般の個人投資家であることを
考えると、多くの個人投資家がリスクを誤認する可能性が高いことを示している。 
 Bottaso et al. (2022)では、高次リスク先行を大学生と金融のプロフェッショナルを比較し
た。先行研究は、金融のプロフェッショナルが大学生よりもリスクを取ることは知られていたが、
プルーデンスやテンペランスといったより高い次元のリスク選好を比較した研究はなかった。
我々の実験では、金融のプロフェッショナルは、学生よりも低いプルーデンスとテンペランスを
示し、これらは、少なくとも実験に参加した金融のプロは学生よりも追加的なリスクに対しての
予備的な行動をとらず、かつ、追加的なリスクを分散させないことを示している。ただし、この
結果がより広く金融のプロフェッショナルに観察されるかどうかは、将来の実験結果を待たな
ければならない。 

最後に、金融のプロフェッショナルと大学生の比較は、実験研究の外的妥当性の中でも、研究
対象（サンプル）の妥当性に関する知見を深めるものであるが、マクロ経済はさまざま人々の意
思決定の集約として成立しているため、より広くさまざまな人々を対象にした実験も必要とな
る。その手始めに、Hanaki et al. (2024)では、さまざまな実験タスクに関して、大阪大学の学
生とインターネット調査会社のモニターに登録している年齢と性別の構成に関しては日本国民
の代表性を持ったサンプルとの比較を行った。それぞれのタスクでは、二つのサンプルに大きな
違いが観察されたが、タスク間の結果の相関に関しては、二つのサンプルで同様の相関関係が観
察されることが多く、比較静学的な実験であれば、大学生を対象とした実験から得られる知見が、
それ以外のサンプルでも観察される可能性が高いことを示した。 

これらの研究成果は、論文や学会発表を通じた公表に加えて、韓国の大学での招待講義、国内
大学での学生向けの招待講義等でも取り上げ、研究成果の社会への還元に試みた。 

最後に、すでに述べたように、本研究開始後にコロナ禍対応として実験手法のオンライン化を
急遽進める必要があった。その過程で、Tse et al. (2024)では、個人間に相互作用がない価格
予測実験の枠組みでアルゴリズムからの価格予測をどの程度参加者が利用するのかを検証し、
さまざまな局面で重要度の増しているアルゴリズムを実験参加者がどの程度利用するのかも検
証した。この実験は、意図せず ChatGPT 登場前に実施されたが、ChatGPT 登場後の急速な AI ブ
ームと今後の人間と AI との相互作用を考慮する研究につながるものとなった。その他、オンラ
イン実験実施への対応から得られた方法論的な知見は、花木 (2022)で学会発表として研究者に
広く共有した、また、オンライン実験と実験室実験の結果の比較に関しては、花木 (2023)で学
会発表として、その一部を紹介し研究者と共有した。また、オンライン実験への対応を行う結果、
オンラインの講義や大規模な講義室での講義でも教室内実験を用いて経済学を教えることが可
能となった。実験・行動経済学の普及に貢献するべく、その知見とノウハウを花木・島田(2023)
としてまとめて公開した。 

また、本研究の目的の一つとして共同研究を通じた若手研究者育成があった。本研究を通じて
実施した若手研究者との共同研究は、Duan and Hanaki (2023), Hanaki et al. (2024), Tse et 
al. (2024)、花木・島田(2023)といった形で国際的な査読付き専門誌、または、書籍として出版
され、他にも、Aoyama and Hanaki (2024)や Yamamoto et al. (2024)の論文としてまとめるこ
とができた。よって、若手研究者育成という観点からも十分な成果を上げたと言える。 

最後に、日本と海外との研究者の交流の促進の観点からは、コロナ禍で対面の研究集会の開催
が不可能になったため、韓国、台湾、シンガポール、香港、オーストラリアの大学と共同で定期
的なオンライン研究セミナー運営の中心的役割を担ってきた。また、こちらも残念ながらオンラ
イン開催となったが、実験経済学の世界的な学会である Economic Science Association のアジ
ア・太平洋地域大会を 2022 年 3 月に開催した他、日本経済学会との共催で実験経済学分野のオ
ンラインの国際研究会を開催し、その成果を Japanese Economic Review の特別号としてまとめ
た。さらに、コロナ禍による渡航制限が撤廃された後は、実験マクロ経済学、実験金融の著名な
研究者や若手研究者を中心に大阪大学に招聘し、国際研究集会をほぼ 6 ヶ月に一回程度の頻度
で開催したことに加えて、行動経済学会と協力して当時 Economic Science Association の会長
であった著名研究者を招聘し、学会での講演および特別企画として若手研究者の発表に対して
討論の機会を設けるなど、国内の研究者と海外の研究者をつなぐために十分な成果を上げたと
言える。 
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