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研究成果の概要（和文）： 
 
貨幣的均衡について研究を行い以下の結果を得た。 
 
1. 定常均衡の非決定性が生じるモデルを特定し、非決定性の背後にある一般的論理を明らか

にした。 

2. 定常均衡が非決定の場合、効率的な配分をもたらす政策を提示した。 

3. 市場制度の選択（例えば、オークション市場かワルラス市場かの選択）が経済厚生などの

均衡の性質に及ぼす影響を分析した。 

4.ランダムマッチングモデルの定常均衡の存在条件を明らかにし、均衡の大域的な性質を分析

した。また、cash-in-advanceモデルの均衡解の動学的特性を明らかにした。 

 
 
研究成果の概要（英文）： 
 
  I investigated monetary equilibria and obtained the following results: 
 
  1.  I presented several models with indeterminate equilibria.  Moreover, I 
presented the logic behind the indeterminacy. 
 
  2.  I presented a policy which leads the economy to an efficient allocation, when the 
monetary equilibria are indeterminate. 
 
  3.  I analyzed the effect of choice of market institutions, e.g., an auction market or a 
Walrasian market, on the welfare of the economy.   
 
  4.  I presented a fundamental method to prove the existence of equilibria in random 
matching models, such as monetary search models and labor search models, and 
analyzed the global structure of the set of equilibria. Moreover, I investigated 
equilibrium dynamics in cash-in-advance models. 
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１．研究開始当初の背景 

貨幣を含む動学的モデルは、Kiyotaki and W

right [1989] によって明確なミクロ経済学

的基礎を持つ形で定式化がなされ、以降この

種のモデルを使った多くの分析がなされてき

た。このモデルの最も重要な特徴は、不換貨

幣の交換手段としての機能からその価値が生

まれることにある。また、一般均衡理論にお

けるワルラスのオークショニアによる集権的

市場での価格決定方式をマッチングモデルに

おける分散的市場での交渉解による価格決定

に置き換え、より現実的な経済理論を構築し

たことも特筆すべき貢献である。このモデル

における均衡の特徴のひとつは、厚生経済学

の第一基本定理が成立しないことおよび、そ

れゆえに政策が一般均衡理論におけるそれよ

りも重要になることである。また、もう一つ

の特徴として定常均衡が非決定（連続無限個

の均衡）になる場合があることがあげられる。

これらの成果を踏まえ、私は以下の成果をあ

げた。まず、Kamiya and Shimizu [2006]では、

極めて一般的なマッチングモデルを構築し、

定常均衡の非決定性の原因が貨幣の分割性に

あることを証明した。つまり、貨幣が分割可

能なマッチングモデルなら必ず定常均衡は連

続無限個あることになる。たとえ貨幣が分割

不可能であっても１単位が小さければ（例え

ば取引に使われる貨幣の最小単位は１円）定

常均衡は多数ある。やや荒っぽく言えば、最

小単位が１０円の場合と１円の場合を比較す

ると、定常均衡数は後者の場合が前者の場合

の１０倍になる。この結果は、重要な意味を

持つ。つまり、現実的な貨幣経済モデルにお

いては、均衡はどこに落ち着くかをまったく

わからない（言い換えれば極めて不安定であ

る）ことになる。このとき、非決定性の解釈

は２つある。一つは、モデル化が不完全であ

りモデルに入れるべき重要な要素（数学的に

は方程式）が欠落しているという解釈である。

もう一つは、そもそも貨幣経済は不安定であ

り欠落している要素はないという考え方であ

る。後者の立場に立てば、経済を安定化させ

効率的な配分を実現するためには政府の介入

が必要になる。 

 
２．研究の目的 
まず、これまでの非決定性に関する結果がマ

ッチングモデルおよびそれに類するモデルに

限定されたものであり、他の貨幣モデルでも

同様の結果が成立するかを明らかにし背後に

ある非決定性の論理を明らかにするのが重要

な研究テーマになる。次に、非決定性の論理

が一般的な枠組みでわかったなら、そもそも

非決定性の解釈を上の第一のものによるべき



か第二のものによるべきかがある程度明らか

になる。もし、第二の解釈が適切であるなら

一般的な枠組みでの定常均衡を決定化し効率

的な定常均衡を選択する政策の研究が重要に

なる。 

 さらに、種々の貨幣モデルを分析すること

により、制度がいかに均衡に影響するかを分

析できる。例えば取引方法としては、経済学

ではワルラスのオークショニアーによる価格

調整を通じて需給一致価格を見出しそこで取

引をするというモデルがある。しかし、現実

にはワルラスのオークショニアーによる取引

が行われることはほとんどなく、相対での交

渉による取引、株式市場などでのダブル・オ

ークション、あるいはイングリッシュ･オーク

ションやダッチ・オークションなどが現実経

済での取引方法になっている。貨幣経済モデ

ルにおいてこれらの取引方法の違いによる均

衡の差を分析することは、株式市場マーケッ

ト・マイクロストラクチャーの理論とも関係

し、非常に重要な研究対象である。 

  
３．研究の方法 
まずRubinstein and Wolinsky(1985)のモデ

ルを動学化し、さらにそれをいくつかの方向

に発展させる。特に、オークション市場にお

いて貨幣による取引を行うモデルについて分

析を進める。特に、以下の点を明らかにする。 

 

 1. オークションの種類、財の分割可能性、

集権的市場、分散的市場などに応じて、均衡

の性質が異なると予想される。いかなる条件

の下でいかなる性質を持つ解が存在するかを

明らかにする。 

２．種々のモデルで、政策効果を分析する。 

 

１については、まず Zhou [1999] やCamera

and Corbae [1999] 等の具体的なモデルを使

って問題１と２を分析する。次に、Zhou [199

9] やCamera and Corbae [1999] のモデルで

得られた理論的な結果および数値計算による

結果をもとに、一般的な貨幣を含むマッチン

グモデルで得られる定理を予想し証明を試み

る。具体的なモデルの理論的結果および数値

計算結果は、少なくとも局所的には厚生を最

大化しつつ均衡を決定化する税－補助金政策

の存在を示唆するものと思われる。また解集

合の構造については、２次元以上の高次元解

の存在を示唆するものと思われる。本研究で

は、これらの予想を Kamiya and Shimizu [20

06] の一般的なフレームワークで証明を試み

ることになる。 

貨幣を含むマッチングモデルはこれまでに

まったく分析されたことがなかった新しい構

造を持つ非線形相補問題と考えることができ

る。（具体的には、マッチングモデルの構造

により、システムの一部に相補性条件がない

方程式があるにもかかわらず、解集合があた

かも完全な相補問題であるがごとく振舞う。

また、この構造により、通常の相補問題では 

generic に存在しなかった高次元解がかなり

の一般性をもって存在する。）したがって、

数学的に新しい知見が得られる可能性も大き

い。特に、均衡の存在問題に関しては、重要

な定理が得られると思われる。 

  

４．研究成果 

本研究では、以下の４つの問題に関し成果

を挙げた。1. 定常均衡の非決定性が生じるモ

デルを特定し、非決定性の背後にある一般的

論理を明らかにした。2. 定常均衡が非決定の

場合、いかなる政府の政策が効率的な配分を

もたらすかを分析した。3. 市場制度の選択（

例えば、オークション市場かワルラス市場か

の選択）が経済厚生などの均衡の性質に及ぼ

す影響を分析した。4. 定常均衡の存在条件を

明らかにした。また、cash-in-advanceモデル

の均衡解の動学的特性を明らかにした。 



1の非決定性の一般的論理について以下の成

果を挙げた。(i) 価値関数が連続かつ貨幣保

有分布が連続分布になるケースでも、貨幣的

均衡が非決定になりうることを示した。この

ケースは、これまで非決定性が現れるケース

より現実的であり、貨幣的均衡の脆弱性がか

なり一般的に成立することが示されたことに

なる。 (ii) これまで、貨幣を含む動学的な

ワルラスモデルでは非決定性は発見されなか

ったが、このモデルのあるクラスでは定常均

衡が連続無限個存在することを示した。これ

は、集権的な市場でも貨幣的均衡は脆弱にな

りうることを示したものであり、貨幣論にお

いて重要な貢献といえる。(iii) 貨幣を含む

動学的なワルラスモデルにおいて、サイクル

解はかなり一般的に連続無限個存在すること

を示した。これは貨幣経済の脆弱性の議論に

新たな視点を与えるものであり、経済動学に

おいて重要な貢献といえる。 

２の効率的な配分をもたらす政策について

は、税―補助金のルールを適切に選べば、効

率的な配分が得られることを示した。具体的

には、連続無限ある均衡集合から、いかなる

配分も税―補助金のルールを適切に選べば

実現できることを示した。この方法は特殊な

モデルだけでなく、すべての貨幣的交換モデ

ルに適用できる一般的な方法であり、貨幣経

済の脆弱性を解決するひとつの方法になる

と考えられる。 

３の市場制度の選択については、貨幣経済

において、様々なオークション制度とワルラ

ス市場を比較した。具体的には、ワルラス市

場の場合には均衡が一意になる場合でも、オ

ークション制度を使った場合は、均衡は多く

の場合に非決定になることを示した。現実の

経済では、ワルラス市場よりもオークション

市場が使われることが多く、現実経済の均衡

の脆弱性を示すことに成功した。 

４の均衡の存在についても、新しい方法を

提示した。つまり、連続的に存在する均衡解

の性質を利用して、比較的簡単にベルマン方

程式を解いて均衡解が存在することを証明

する方法を提示した。また、この方法を使っ

ていくつかの具体的なモデルの均衡の存在

を証明し、その性質を明らかにした。また、

一般的なランダムマッチングモデルの均衡

存在の一般定理を与えた。これは、これまで

のすべてのランダムマッチングモデル（貨幣

モデル以外のもの、例えば労働サーチモデル

も含む）に適用できるものであり、極めて高

い汎用性を持つ。また、均衡解の集合が連続

無限の場合には、その多様体としての性質を

明らかにした。具体的には、効用関数などが

多項式の場合にはこの集合は特殊な構造を

持つ代数多様体になることを示した。これは、

均衡の性質を明らかにしたい場合などに応

用可能と考えられる。また、cash-in-advanc

eモデルの均衡解の動学的特性を明らかにし、

均衡サイクルに収束する均衡経路について

分析した。 
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