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研究成果の概要（和文）：貨幣経済が不安定性を内包していることはよく知られている。Kamiya and Shimizu (2006)
がこの原因を明らかにしているが、本研究では、不安定性の背後にある新しい論理を研究した。また、不安定性をコン
トロールして安定化し、さらに効率的かつ安定的な均衡を実現するための政策を理論的に研究した。また、理論的に求
められた不安定性などに関する結果が現実経済で実現するか確認するための実験を行った。

研究成果の概要（英文）：It is known that monetary economy　is　indeterminate and 
Kamiya　and　Shimizu　(2006)　found　a　logic　of　the　indeterminacy.　　In this research, I found a new 
logic of indeterminacy which is different from Kamiya and Shimizu (2006). Moreover, I found a policy 
which makes equilibria determiante and induces an efficient one. I also did an experiment which confirms 
the theoretical results.

研究分野： ミクロ経済学
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１．研究開始当初の背景 
貨幣経済の脆弱性については、直感的

なものから厳密なものまで多くの議論が
ある。最も単純な脆弱性のストーリーは、
貨幣が価値を持つと市場参加者が信じて
いるなら貨幣は自己実現的に価値を持ち、
さもなければ価値を持たないので、貨幣
の信用が失われれば貨幣経済は崩壊する
というものである。非協力ゲーム（ナッ
シュ均衡）を使って説明すると、すべて
の市場参加者が貨幣と財を交換するとい
う戦略を取ると前提すれば各参加者には
その戦略を変更するインセンティブがな
いし、逆にすべての市場参加者が貨幣と
財を交換しないという戦略を取ると前提
すればやはり各参加者にはその戦略を変
更するインセンティブがないということ
になる。ここで注意すべき点は、この単
純な議論には 2 つの極端な均衡しかない
ということである。しかし現実には、貨
幣が高い価値を持つ（貨幣の信用度が高
い）均衡から低い価値を持つ（貨幣の信
用度が低い）均衡まで連続的に多くの均
衡があると考えられる。しかし、理論的
にこの状況を説明するのは難しい。つま
りナッシュ均衡は通常は有限個しかなく、
単純なモデルでは貨幣価値が高い、中間、
ゼロの３つの均衡を持つモデルを提示す
るのがせいぜいであろう。 
Green and Zhou (Journal of Economic 

Theory, 1998)は、分割可能な貨幣を導入
することにより、貨幣が高い価値を持つ
均衡から低い価値を持つ均衡まで連続無
限個の定常均衡（非決定性）を持つサー
チ・モデルを構築することに最初に成功
した。しかし彼らのモデルはかなり特殊
なものであり、非決定性がモデルの特殊
性のよるものか、あるいは貨幣を含むサ
ーチ・モデルの一般的な性質であるかは
明らかではなかった。これを明らかにし
たのが私の研究である。（Kamiya and 
Shimizu (Journal of Mathematical 
Economics, 2006)）つまり、分割可能な
貨幣を含む相対取引モデルにおいては、
極めて一般的なフレームワーク（一般的
なマッチングゲーム）において均衡はほ
とんどすべての場合（generic）に非決定
になることを明らかにした。簡単に言え
ば、相対で貨幣を使って取引する場合に
は、取引方法がいかなるものであろうと
様々な貨幣価値の均衡が存在することに
なる。したがって、どの均衡が実現する
か予想できず貨幣経済は脆弱性を持つこ
とになる。 
 

２．研究の目的 
上記の貨幣経済の脆弱性の議論には問

題がある。つまり、経済の脆弱性とは僅
かな外生的ショックにより均衡が大きく
変化する状況と考えるのがより自然であ

る。しかし、定常均衡の非決定性では外
生的ショックによる変化は説明できない。
これを説明するためには、均衡選択の問
題が不可欠である。現実経済では１つの
均衡のみが実現するが、これが何らかの
均衡選択によりなされると考えられる。
この均衡選択の問題が本研究の主要な目
的である。 
もうひとつの研究目的は、様々なモデ

ルにおける定常均衡の非決定性である。
経済学では、多くの貨幣モデルが研究さ
れてきたが、かつては overlapping 
generations model や cash-in-advance 
model など、動学的ワルラス均衡モデル
に貨幣を導入するのが主流であった。こ
れらのモデルにおいては均衡経路の非決
定性は生じうるが、定常均衡は決定（有
限個）である。しかし、静学的ワルラス
均衡モデルでは、非決定性が生じる例が
いくつかある。したがって、動学的ワル
ラス均衡モデルが非決定（連続無限個）
の定常均衡を持つか否かは、重要な問題
である。これ以外のモデル、（例えばオ
ークションモデルや連続貨幣分布の経
済）などについても、非決定性を分析す
る。 
 
３．研究の方法 
まず、均衡選択については、実験と均

衡を絞るための制度を導入する方法を分
析する。例えば、Kamiya and Shimizu 
(International Economic Review, 2007)
のような、税‐補助金制度による均衡の
決定化の方法を使い、集権的な市場にお
いても均衡の決定化と効率的な均衡の選
択について分析を行う。 
次に、実験による分析を行う。実験に

関しては、市場実験の専門家の小林創教
授（関西大学）および七條教授（大阪府
立大学）の協力により、貨幣を含むサー
チ・モデルに関し実験を行う。 
動学的ワルラス均衡モデルにおける定

常均衡の非決定については、大学院生の
久保田荘および中島可友奈と研究を進め
る。具体的には、Balasko and Shell の
静 学 貨 幣 モ デ ル 、 Geanakoplos and 
Mas-Colell (Journal of Economic Theory, 
1989)の nominal assetの静学的不完備市
場モデル、 Nishimura and Shimomura 
(Journal of Economic Theory, 2002)の
動学的貿易モデルなどを検討し、我々の
予想との関連を探る。具体的には、独占
や寡占を導入することにより Balasko 
and Shell の論理が動学化されるという
予想のもとに分析を行う。 
また、オークションモデルや連続貨幣

分布の経済における非決定性についても
研究を進める。特に、オークションモデ
ルでは、これまでに非決定性が分析され
てこなかった集権的な市場を中心に分析



を行う。 
 
４．研究成果 
 まず、非決定性に関する研究成果であるが、
貨幣を含むオークション・マーケットの分析
を行った。特筆すべき点は、集権的市場にお
いて非決定性を導いたことである。これまで
の文献では、定常均衡の非決定性は分散型の
市場においてのみ導出されており、この研究
で初めて集権的市場においてこの性質を導
いた。 
 次に、連続貨幣分布の経済において定常均
衡が非決定になる場合があることを示した。
この種の経済については、この分野の権威で
ある Neil Wallace 教授が非決定性は生じな
いという予想を立てた。この研究は、この予
想が成立しないことを示すものであり、イン
パクトは大きい。 
  ワルラス均衡については、ある種の
cash-in-advance モデルを考え、定常均衡の
非決定性を導出した。ワルラス均衡は集権的
市場の中でも特に定常均衡の非決定性が導
出されにくいものであり、結果のインパクト
は大きいと思われる。 
 均衡選択については理論と実験の両側面
から成果をあげた。理論面においては、上記
の cash-in-advance モデルにおいて、効率的
な均衡のみを決定化して唯一の均衡として
残す政策を分析した。この政策は、これまで
に知られているものとは全く異なるもので
あり、重要な成果と言える。 
 実験については、まず実験を行うための理
論を構築した。すなわち理論上は無限人の主
体で分析するが、実験では有限人にせざるを
得ない。このギャップを埋めるために理論も
修正する必要がある。実際の実験については
24 名の被験者を使って貨幣経済実験を行っ
た。（24 名の実験を 7 回）非決定性と選択さ
れる均衡については、データのさらなる分析
が必要になるが、選ばれる均衡が唯一と考え
ることは難しい。したがって、フォーカル・
ポイントは存在しても唯一とは考えられな
いことが分かった。これに加えて、以下の顕
著な傾向が観察された。(i) 取引価格は時間
とともに上昇、(ii) 取引量は時間とともに
減少、(iii) 時間とともに取引が絶対に起き
ない高い価格を提示する被験者が増加する。
非決定性がある経済モデルに関する実験は、
これまで全く行われなかった。この研究は、
この種のモデルにおける初めての実験によ
る成果である。 
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