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研究成果の概要（和文）：本研究では、貨幣経済の定常均衡の非決定性がある状況で、ランダム・マッチングを
再現する経済実験を行うことによって、実際の経済主体がどのような均衡・価格を選択するかを明らかにした。
より具体的には、以下の異なる条件の下で実験を実施し、その結果を分析した。1. 基本的設定の変化（初期時
点での貨幣量・貨幣保有分布）、2. 金融政策の変化、3. 様々な経済環境（ランダム・マッチング以外の経済環
境）。いくつかの結果を得たが、重要なものは、分割可能貨幣の場合は分割不可能な場合より貨幣取引の効率性
が高くなることである。また、金融政策に関し重要な知見である、貨幣量を増やした場合と減らした場合での非
対称性を得た。

研究成果の概要（英文）：In this study, we clarified what equilibria and prices subjects would choose
 by conducting economic experiments using random matching models with divisible money, where there 
is a continuum of stationary equilibria. More specifically, the experiment was conducted under the 
following different conditions and we analyzed the results: 1. changes in the basic setup (amounts 
of money and distributions of money holdings in the beginning), 2. changes in monetary policy 
(various patterns of money injection), and 3. various economic environments (other than random 
matching). We obtain several results.  Among them, the important one is that the efficiency of 
monetary transactions is higher in the case of divisible money than in the case of indivisible 
money. Asymmetric properties are also obtained when the amount of money is increased or decreased.

研究分野： ミクロ経済学

キーワード： 実験　貨幣　貨幣サーチモデル　オークションモデル　貨幣の中立性
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研究成果の学術的意義や社会的意義
金融緩和の効果に関する議論は多くあるが、金融政策の分析で重要な点は、政策の変化が民間の予想に及ぼす影
響をどのように考えるか、ということである。このためにはミクロ経済学的基礎付けを持った貨幣モデルが金融
政策効果の分析には必要不可欠である。それぞれの経済主体が複数単位の貨幣を保有出来るようなモデルを考え
ると、多くの予想が均衡と両立し、経済全体での貨幣保有分布の動学がたいへん複雑になることが知られてい
る。そうした非決定性に対し、実際にどのような価格・均衡および予想が選択されるかという問題は金融政策の
効果を分析する上ではたいへん重要であり、本研究ではこれに関し、実験によりいくつかの重要な結果を得た。

※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。
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１．研究開始当初の背景  
 
金融緩和の効果に関する議論は多くあるが、金融政策の分析で重要なのは、政策の変化が

民間の予想に及ぼす影響をどのように考えるか、ということである。このためには、ミクロ
的基礎付けを持った貨幣モデルが金融政策効果の分析には必要不可欠である。このような
認識から、さまざまなミクロ的基礎付けを持った貨幣モデルが開発されてきた。その中でも、
Kiyotaki and Wright [1988] が創始した貨幣のサーチ・モデルは貨幣取引の本質を最も捉
えているモデルであると認識されている（Wallace [1998]）。その本質は「取引摩擦」をモ
デルに取り入れることで貨幣の「交換仲介手段」としての機能を描写するというものである。
貨幣のサーチ・モデルの発展により、さまざまな貨幣的現象の分析が進んでいる（今井ほか 
[2007]）。 その一方で、貨幣サーチモデルは扱いが難しい側面もある。特にそれぞれの経済
主体が複数単位の貨幣を保有出来るようなモデルを考えると、一般的に経済全体での貨幣
保有分布の動学がたいへん 複雑になることが知られている。Green and Zhou [1998] はそ
のようなモデルで定常均衡を構築することに 成功したが、同時に、価格水準や実物の配分
が異なる定常均衡が無数に存在することを示した。この現象を定常均衡の実物的非決定性
と言う。さらに申請者たちの研究（Kamiya and Shimizu [2006]、[2007]）により、こうし
た非決定性は貨幣のサーチ・モデル一般に広く見られる現象であることが明らかになった。
そうした非決定性に対し、実際にどのような価格・均衡が選択されるかという問題は金融政
策の効果を分析する上ではたいへん重要な課題である。この方向では、ランダム・マッチン
グ以外の中央集権的取引を導入することで均衡を絞る Lagos and Wright [2005]や所得再
分配政策により均衡を絞る申請者たちの研究（Kamiya and Shimizu [2007]）などのアイデ
ィアがある。しかし、決定的な理論は存在しない。 
 
２．研究の目的 
 
当該研究では、上述の定常均衡の非決定性に対して、ランダム・マッチングを再現する経済
実験を行うことによって、実際の経済主体がどのような均衡・価格を選択するか、その決定
要因を明らかにすることを目的としている。より具体的には、以下のように異なる条件の下
で実験を実施し、その結果を比較考量する。   
 
A 基本的設定の変化（初期時点での貨幣量・貨幣保有分布）  
B 金融政策の変化（さまざまなパターンの貨幣投入）  
C 様々な経済環境（ランダム・マッチング以外の経済環境）  
 
さらに経済実験で得られた知見をフィードバックさせ、貨幣経済における均衡・価格選択の
理論を構築することも目的とする。 
 
３．研究の方法 
 
まず、理論的な考察によって実験を行うべきモデルおよびパラメータ条件を選定した。そ

の結果を受けて実験を行い、そこで得られた結果をもとに、貨幣経済における均衡・価格選
択に関する分析を行った。 

 
まず、貨幣が分割可能な場合のサーチモデルにおける実験を行い、以下の方法により分析

を行った。モデルとしては、連続無限人の agent を考え、各 agent は貨幣の初期保有を持
つ。各期で agent 達はランダムに 2 人ずつ出会い、確率 1/2 で一方が買い手になり他は売
り手になる。売り手は価格の take-it-or-leave-it オファーを行い、買い手はそれを accept す
るか reject するかを決定する。accept であれば、取引は成立し売り手は 1 単位の財を生産
し費用 c>0 分の効用（ポイント）を失い、買い手は財を消費して効用 u>0 を得る。取引の
後、次の期に移り同じプロセスを繰り返す。ただし、各期の最後にδ>0 の確率でゲームを
終了する。このモデルには連続無限個の定常均衡がある。しかし、有限人の agent にする
と、定常均衡は複数だが有限個になる。実験では、当然、有限人の被験者になり、定常均衡
は有限個になる。実験では、実現する取引頻度、価格などを定常均衡と比較し、効率性など
を分析した。 
具体的方法としては、各グループに 6 人の被験者が属し、以下の 4 つのトリートメント

を考える。まず、δ = 0.9, c = 10 を共通とする。 
 
a. u = 14, 3 人の被験者の貨幣の初期保有量は 200 で他は 0。 
b. u = 20, 3 人の被験者の貨幣の初期保有量は 200 で他は 0。 



c. u = 14, すべての被験者の貨幣の初期保有量は 100。 
d. u = 20, すべての被験者の貨幣の初期保有量は 100。 

 
このパラメーターのもとで、実験と分析を行った。主な分析は以下のとおり。 
 
1. 貨幣を使わない取引は起きるか。 
2. 貨幣が分割不可能で保有量が最大 1 単位（または 2 単位）の場合と比較して、貨幣が

分割可能な場合の効率性について分析した。つまり、最大１単位しか持てない場合は、
１回買った場合は、次は売り手になって貨幣を得る必要がある。したがって、最大、
取引機会２回に１回しか消費できない。しかし、貨幣が分割可能な場合、具体的方法
としては、1 期間あたりの取引量および価格を比較した。 

3. 定常均衡と実験結果との比較を、経済厚生と取引価格の視点から行った。 
4. 買い手と売り手の行動を分析した。 

 
次に、貨幣が分割可能な場合のダブルオークションにおける実験を行い、以下の方法によ

り分析を行った。モデルとしては、連続無限人の agent を考え、各 agent は貨幣の初期保
有を持つ。各期で agent 達は買い手になるか売り手になるかを選択する。次に、すべての
agent によるダブル・オークションによる取引を行う。具体的には、売り手は売りたい価格
（これ以上なら売りたい価格）、買い手は買いたい価格（これ以下なら買いたい価格）を提
示し、需給一致価格で取引を行う。価格提示がこの需給一致価格以下の売り手は 1 単位の
財を生産し費用 c>0 分の効用（ポイント）を失い、価格提示が需給一致価格以上の買い手は
財を消費し、効用 u>0 を得る。取引の後、次の期に移り同じプロセスを繰り返す。ただし、
各期の最後にδ>0 の確率でゲームを終了する。このモデルには連続無限個の定常均衡があ
る。しかし、有限人の agent にすると、定常均衡は複数だが有限個になる。実験では、当
然、有限人の被験者になり、定常均衡は有限個になる。実験では、実現する取引頻度、価格
などを定常均衡と比較し、効率性などを分析した。 
具体的方法としては、各グループに 12 人の被験者が属し、以下の 4 つのトリートメント

を考える。まず、δ = 0.9, u = 14, c = 10 を共通とする。 
 
a. 6 人の被験者の貨幣の初期保有量は 20 で他は 0。 
b. 6 人の被験者の貨幣の初期保有量は 40 で他は 0。 
c. すべての被験者の貨幣の初期保有量は 10。 
d. すべての被験者の貨幣の初期保有量は 20。 

 
このパラメーターのもとで、実験と分析を行った。主な分析は以下のとおり。 

 
1. 取引価格、買い手を選ぶ率、取引の効率性、に関し Mann‐Whitney test によりトリー

トメント間比較を行った。 
2. 非効率性の原因を 2 つに分解して説明した。 

 
 
最後に、上記の動学的ダブルオークションモデルを使って、総貨幣量をセッションの途

中で変える実験を行った。各実験において、平均取引価格、買い手を選ぶ比率、取引が成
立したagentの率などに差がないか検証した。この実験では、セッション途中で貨幣供給
量を変えることにより、inertiaが発生しやすい状況になっている。例えば、貨幣量がセ
ッション途中で増加した場合には、被験者はrealな貨幣量が増えたと錯覚し、元の貨幣量
の場合の行動を引きずる可能性がある。つまり、貨幣量が2倍になれば貨幣価値は2分の1
になるはずだが、相変わらず元の貨幣価値を前提にして行動する可能性がある。 

 
４．研究成果 
 
まず、貨幣サーチモデルにおける実験における主な結果は以下のとおり。 
 

１．貨幣なしでの取引はほとんど起きない。 
２．貨幣が分割不可能なケースに比べて効率的な取引が達成されること。 
３．理論から導かれる定常均衡は達成されない。 
４．貨幣保有分布や貨幣保有量と売り手の価格オファーの関係、過去の平均取引価格

と買い手が価格オファーを受諾する率の関係などを分析した。 
５．（ポテンシャルな）買い手の貨幣保有分布の標準偏差が大きくなると成功した取

引の割合が下がる。 
６．取引のゲインは成功した取引の割合に正の効果がある。 
７．（ポテンシャルな）買い手の貨幣保有分布の標準偏差が大きくなると、売り手の



シリアスな価格オファーの割合が減る。 
８．（ポテンシャルな）買い手の貨幣保有分布の標準偏差が大きくなると成功した取

引価格が上がる。 
９．買い手の受諾割合は価格オファーが過去の平均取引価格以下であるかに依存す

る。 
 

上で特に重要なのは２であり、分割可能貨幣の場合は、分割不可能な場合より貨幣取引の
効率性が高くなる。これは、貨幣取引の重要な性質である。この成果は、Journal of Economic 
Behavior and Organizations に出版されるとともに、いくつかの国際学会および国内の学
会で発表された。 
 
 次に、貨幣が分割可能な場合のダブルオークションにおける実験については、以下の結果
を得た。（以下で、12人中 6人が初期に貨幣を持つ場合を N6、全員が貨幣を持つ場合を N12、
貨幣総量が 120 の場合を M1、240 の場合を M2 と記す。） 
 

1. 取引価格については、M1と M2 では差がない。 
2. 取引価格については、N6と N12 では有意に差がある。（前者の方が高い。） 
3. 買い手の割合については、M1と M2 では差がない。 
4. 買い手の割合については、N6 と N12 では、有意に差がある。（後者の方が高い。） 
5. 成功した取引の割合については、M1 と M2 では差がない。 
6. 成功した取引の割合については、N6 と N12 では、有意に差がある。（前者の方が

高い。） 
7. 取引の非効率性を 2つの要素に分解し、各トリートメントで要素の違いがあるこ

とを発見した。 
8. 被験者は、理論値よりも多くの貨幣を持つことを発見した。 
9. 買い手の価格オファーは、多くの場合 1に近いことが分かった。 
10. 売り手は、過去の平均取引価格と必ずしも同じ価格をオファーせず、戦略は被験

者間でかなり差があることが分かった。 
 
この成果は、いくつかの国際学会および国内の学会で発表された。 
 
また、動学的ダブルオークションモデルを使って、総貨幣量をセッションの途中で変え

る実験を行った。各実験において、平均取引価格、買い手を選ぶ比率、取引が成立したagent
の率などに差がないか検証した。この実験では、セッション途中で貨幣供給量を変えること
により、inertiaが発生しやすい状況になっている。例えば、貨幣量がセッション途中で増
加した場合には、被験者はrealな貨幣量が増えたと錯覚し、元の貨幣量の場合の行動を引き
ずる可能性がある。つまり、貨幣量が2倍になれば貨幣価値は2分の1になるはずだが、相変
わらず元の貨幣価値を前提にして行動する可能性がある。この種の中立性の実験は、いくつ
かの貨幣モデルを用いて行われているが、ほとんどの場合、貨幣量を増やした場合には中立
性が成立し、減らした場合には中立性が成立しない。我々の実験では、貨幣量を増やす場合
と変えない場合には、平均取引価格が下がり取引が成立したagentの率が増える傾向があり、
減らす場合にはこれらに変化がなかった。この結果は文献上、新しい結果であり金融政策に
関する新しい知見を与えるものと考える。 

 
最後に、関連する理論的結果および実験結果をいくつか得た。特に、定常均衡の非決定

に関しては、きわめて広いフレームワークで成立することが分かった。また、貨幣保有分布
をsupportが無限集合の場合を考えると、分布の遷移に関する関数がいかなる連続性を満た
すかによって、有限次元の非決定性の議論が使えるか否かが決まることが分かった。 
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