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取引動機にもとづく貨幣需要の一局面的

一一スティグラー教授のサーチ理論の応用一一

司淳田成
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めじは

それらの財にさたとえ同質の財であったとしても，現実の経済社会では，

よく見られる現象である。もし，まざまの価格がついているということは，

そうであるなら，購入者がより安い財を探し求めるという行動をとるのは，

ごく普通に行われることであろう。スティグラーは，購入者がより安い価格

一体，このサーチ活動をどのくらい

ということを論じた。彼は，

を探し求めることを「サーチ」と呼び，

より安い財を探し当するのが最適であるのか，

サてることから生ずる支出の節約額(彼はこれをサーチの収入と呼ぶ〉と，

ーチに要するコストとの差の最大化によってサーチ活動の最適性を定義した

のである。

あ

る財の購入者がサーチの過程で当該財の購入のための準備資金として，貨幣

をどれだけ保有するかという問題を検討してみたい。

このスティグラーのサーチ理論に依拠しながら，以下で，われわれは，

サーチ理論における貨幣〈流動性〉の問題はミラー〉と

金融資産の流動性が高いとい

スティグラー以後，
(3) 

アルチャンによって論じられている。彼らは，
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うことを，その販売価格に関する情報コストが低く，最適な販売価格を見つ

けるのに要する時聞が短いことに関係づけている。

これに対し，本稿では，例えば耐久消費財等の購入者が，サーチ活動をし

ている間，その財に対する支払い準備として保有する貨幣需要の問題を論じ

てみたい。購入者がサーチをしている間，その財の購入代金の支払いに必要

な購買力を貨幣の形態で準備するとすれば，一体どれだけの準備を欲するの

だろうか。その場合，貨幣保有にはコストがかかることを考えれば，このコ

ストがサーチ・タイムに影響を及ぼし，その結果，財・の受け入れ価格に変化

が生ずるであろう。そして，この購入価格の変化がサーチ期間中の貨幣保有

に影響を及ぼし，再び，サーチ・タイムの変更が生ずるという波及過程も考

えられる。以下では，サーチ活動にともなう貨幣保有のこうした局面につい

て若干の考察を加えてみたし、。

その結果，次の点が明らかにされよう。いま，買手が想定しているオッフ

ァー・プライスの分布を，平均m，分散σ2の正規分布と仮定して，mの変化

およびσの変化がサーチ・タイム，サーチ期間中に保有する当該財購入のた

めの貨幣保有量，および，当該財の受け入れ価格に及ぼす効果は，次の如く

である。すなわち，

(i) mの上昇は，サーチ・タイムを短縮し，貨幣保有量を増加させ，財の

受け入れ価格を上昇させる

(ii) σの上昇は，サーチ・タイムを長くし， 貨幣保有量を減少させ，財の

受け入れ価格を低下させる

という結論が導かれるであろう。

ついで，われわれは，こうして決まった貨幣需要の所望水準に，実際に保

有する貨幣量が一致しない場合に，どのような事態が発生するかをみてみよ

う。例えば，所望水準以上の貨幣を保有して，サーチ活動をする場合には，

サーチ・タイムが短くなり，財の受け入れ価格も高くなることが明らかにさ

れる。また，こうした現象のマクロ経済的意味付けについても言及する。

以下では，まず，第E節で，行論に必要なかぎりで，スティグラーのサー
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チ理論を紹介し，ついで，第E節では，当該財の購入のために必要な貨幣保

有から発生するコストについて述べる。第N節では，最適な貨幣保有量と最

適サーチ・タイムとの関係を考え，オッファー・プライスの分布の平均と標

準偏差の変化がサーチ・タイムその他にいかなる効果を及ぼすのかを検討す

ることにしたい。ついで，第V節では，第N節で定義される所望貨幣需要量

を上回る貨幣，あるいは，それを下回る貨幣を保有して，サーチ活動をする

場合に，いかなる事態が発生するのかを見ることにする。そして，最後に，

第VI節では，残された問題点の若干を指摘して議論を閉じることとする。

E サーチの限界収入と限界費用

すで、に述べたように，スティグ、ラーは，財のオッフアー・プライスが一様

でないという事実に着目し，サーチ活動をすればより安く財が購入可能であ

るという予想をたてている場合に，購入者はいったし、どれだけの回数サーチ

活動をし，その結果，し、かなるオッファー・プライスを受け入れるのか，と

いうことを分析した。彼が明らかにしたことは，サーチから得られる限界収

入とサーチに要する限界費用とが等しくなったところで最適なサーチ回数が

決まる， ということであった。以下では，まず，サーチ理論の紹介をかねて，

サーチの限界収入，サーチの限界費用および最適サーチ・タイムの決定につ

いてみてみよう。

11-1 サーチの限界収入

これからの分析の対象となるのは，買手のサーチ活動である。いま，購入

者がもう 1回だけサーチ活動を行うことで，前回よりも安い販売価格を見つ

けることによって生ずる節約額を，スティグラーは「サーチの限界収入」と

名付けた。すなわち，

「追加的なもう 1単位のサーチによって得られる期待節約額は， 近似的

に，彼が購入しようとする数量 (q)に，当該探索の結果生じると考えられ

(1 oP min 1¥ 
る価格の期待減少引け五~I )を乗じたもの，すなわち
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lhl an 
によって表わされる」

と。但し， P皿inはn回サーチ活

動をすることによって見つける

ことができると考えられる期待

最低価格であり nはサーチ回

数である。

いま，ある消費者が，市場で

観察されるオッファー・プライ

スについて，平均m，標準偏差

σの正規分布を主観的に想定し

ているものとしよう。この場

合，期待最低価格を計算する

と，右の表のようになる。また，

一般に，この期待最低価格は

Pmin(1の=m一σj耳石両

と近似できることが知られてい

る。

以下では，連続分析を行うた

めに，サーチ回数nをサーチ・

タイム tでおきかえて，サ一チ

の限界収入を

qJ♂抗仇九宜min一一|ト同=MRのat 
と書くことにする。また，この

場合，期待最低価格の近似式は

Pmin(t)=mーσ1121弱冠

であることが知られている。{旦

表

サーチ回数 期待最低価格

1 持Z

2 m-0.564σ 

3 m-0.846σ 

4 m-l.029σ 

5 m-l.163σ 

6 間 -1.267σ

7 m-1.352σ 

8 m-1.423σ 

9 m-1.485σ 

10 m-1.539σ 

Pmin(t) 

m 

。
図 l-a

MR(t) 

。
図 l-b
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し，Aはサーチ回数nをサーチ・タイム nこ変える調整係数である。

よって，この場合，

1 aPmin(t) I~ ~ 1σ-ll MR(t) = ql一一一一1=ql一・(21ogAt)-21 at I '1 I λ|  

となるから，Pmin(t)および MR(t)のグラフは，図 l-aおよび図 l-bに示

す如くなるだろう。

11-2 サーチの限界費用

スティグラーは，サーチにかかる費用はその大部分が時間の費用である，

ということを述べている程度で，サーチにかかる費用について特に詳細に論

じているわけではなL、。考えられるコストとしては， (1)サーチ活動をしてい

る間，例えば，労働サーピスを提供するわけにはいかないから，このサーチ

期間に失う労働所得， (2)サーチ活動に要する電話，新聞，電車，パス等のコ

スト， (3)安い価格をサーチしている間，その財を利用できないことに伴う精

神的コスト，などが上げられよう。これらの(1)から(3)までのコストを合計し

て，これを時聞に関して微分することにし，この限界費用曲線に MC1 とい

う名前を付けることにしよう。

11-3 最適サーチ・タイムの

決定

サーチから得られる支出額の

節約とサーチに要する費用の差

額を最大にするためには，サー

チの限界収入曲線とサーチの限

界費用曲線の交わるところま

で，サーチ活動を続ければよ

い。なぜなら，サーチ活動をそ

れ以上続けると， MC1 が MR

MR，MC 

O 

図-2
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を上回るその分だけ利潤が減少するであろう。逆に，それ以下であれば，追

加的なサーチ活動により， 利潤を増やすことができるためである。図-2の

ように， MC1曲線が右上り，MR曲線が右下りである場合には，利潤極大の

二階の条件が満たされることは言うまでもなL、。

以上，われわれは，スティグラーに従って，サーチの限界収入，サーチの

限界費用および最適サーチ・タイムの決定をみてきた。ついで，以下では，

本稿の中心問題の一つである貨幣保有とサーチ・タイムの関係を見ていくこ

とにしよう。

E 貨幣保有のコスト

われわれの目的は，この分析の枠組を用いて，サーチ期間中に財の購入に

必要な購買力の準備をどれだけ保有するのか，という問題を検討することに

ある。この問題を論ずるために，まず，貨幣保有にはコストがかかる， とい

うことを見ておく必要がある。

いま，第1期に名目値でM 円の貨幣を保有しているものとしよう。もし，

この M 円を貨幣以外の形(例えば証券〉で保有していたとすれば，貨幣の

形態で資産を保有することにより失われた 1期の所得(見送り所得， また

は，貨幣保有の機会費用〉は

M(l+r)-M 

である。但し rは市場利子率である。もし， 2期目も同様に M円の貨幣を

保有しつづけると，そのとき，機会費用は

M(1+r)2-M 

となる。

よって， (t-1)期から t期に M 円の貨幣を保有しつづけることから発生

する限界費用，これを MC2(t;M，めとすれば，

MC2(t; M， r) = {M(l +r) t -M}一{M(l+r)ト l_M}

=M・(l+r)t.h-~f 
l~ l+r I 

=M・C1+r)t.r
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となる。

これを連続期間で考えると次のようになる。 t期の貨幣保有のコストは

C(t; M，円~~{M(l+ザ -M}
=M.ert-M 

となるから

ac 
MC2(t; M， r) = ai: =r.M・e，t

となる。これは，図-3に示されているように，右上りの曲線として描ける。

ちなみに，スティグラーの分

析では，この貨幣保有の限界コ

ストはほとんどゼロである，と

暗黙的に仮定されていたことに

なる。われわれの分析とスティ

グラーの分析との違いは，この

貨幣保有のコストを認めるかど

うかにかかってL、る。

さて，第E節では，最適サー

チ・タイムがサーチの限界収入

MC 

MC2(t;M，r) =r'M'e't 

図 3

MRとサーチの限界費用 MC1 との交わったところで決まる， ということを

見てきた。また，上の分析から，M円の貨幣を持ってサーチ活動をする場合

に MC2(t;M，めという限界三ストがかかることがわかった。

いま， M円の貨幣を持ってサーチ活動をするとすれば，この場合の限界費

用 MCは

MC=MC1+MC2 

となるであろう。 MC2がMおよびrの関数であるから，MCも同様にMお

よびrの関数であり

MC=MC(t; M， r) 

と書けよう。
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以下，N節では，サーチ活動をするのに一体どれだけの貨幣 Mを保有する

のが最適か，ということを論じてみたL、。しかし，その前に，保有貨幣量 M

の変化がサーチ・タイムに及ぼす効果をみるために，つぎのような思考実験

をしてみよう。まず Mの増加について考えてみよう。 Mの増加は MC2

曲線を上方にシフトさせ，よって MC曲線を上方にシフトさせる。図-4に

示しであるように， MC曲線が上方にシフトすると， MR曲線と MC曲線

の交点は左にシフトする。すなわち，貨幣保有量Mの増加は，サーチ・タイ

ムを短くする方向に作用する。他方，サーチ・タイムが短くなることは，よ

り高い価格でも受け入れて購入することを意味する。

逆に，貨幣保有量Mが減ったらどうなるであろうか。 Mの減少は MC2

M3<Ml<M2 
MR，MC 

。
Pmin(t) 

tz 

P2~----"':ち I

Pl 

P3 

O 

MC=MC(t;M2，r) 

図-4
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曲線を下方にシフトさせ，よって MC曲線を下方にシフトさせる。 MC曲

線、が下方にシフトすると， MR曲線と MC曲線の交点は右にシフトする。

すなわち，貨幣保有量の減少はサーチ・タイムを長くする方向に作用する。

また，サーチ・タイムが長くなれば，それにつれて，より安いオッフアー・

プライスを見つけることができると期待するだろう。

この問題の経済的意味付けについては，第V節で再び考えることにしよ

う。

N サーチ期間に保有する最適貨幣量

以上の分析では，貨幣保有量M を外生的に与えたときに，サーチ・タイム

がし、かなる大きさに決まるのか，ということをみてきた。ついで，貨幣保有

量 M を内生的に決めることを考えよう。

人々がサーチ期間中に貨幣を保有するのは，さまざまの要因が考えられ

る。しかし，ここでは，当該財の購入に必要な準備として，一体どれだけの

貨幣を保有するのかを見ることにしたL、。いま t時点で財を買うことにす

れば，そのときの財の購入価格は Pmin(t)で，購入数量は qであるから，財

を購入するために必要かつ十分な貨幣の量は Pmin(t).qである。よって，わ

れわれは，貨幣保有量 M を

M=Pmin(t)・q

として，以下分析を進めていくことにしよう。

すで、にみたように，最適サーチ・タイムは

MR=MC 

を満たす tを求めることで決定される。 MRは

MR=。直些QLI
ヨ ot

であり， MCは

MC=MCaMC2 

=MC1十r・M.ert
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=MC1+r・{Pmm(t).q}・erl

である。よって，最適サーチ・タイムザは

qlapmω 寸「汁|ト=MCい {P九ωm
を満たすtとして求められる。最適サ一チ.タイム t*が決まれば，Pmin(t勺

も決まり，同時に，最適貨幣保有量 M*=Pmin(t*).qも決まることになる。

さて，ここで， (i)予想価格分布の平均値mの変化が最適貨幣保有量およ

びサーチ・タイムに及ぼす効果，および， (ii)予想価格分布の標準偏差σの

変化がそれらに及ぼす効果をみてみよう。この問題を分析するために，まず，

次の事実，すなわち， MRはtおよびσの関数で， MCはt，r，σ mの関数

である，ということに着目しよう。そこで， MRをMR(t;σ)，MCをMC(t;

σ， m， r) と書くことにする。最適サーチ・タイムの決定条件は

MR(t;σ) =MC(t;σ， m，め

であるから，この関係式を全微分して

日MRδMR. aMC θMC. aMC 
一百子'=-dt+一吉E-dσ=

Va;-dt+ va';-d，σ+--a玩ーdm(lV-1) 
を得る。以下，この式を用いて， (i) mの変化， (ii)σの変化が最適サーチ・

タイムその他に及ぽす効果をみてみよう。

IV-1 予想価格の分布の平均値の変化が最適貨幣保有量およびサーチ・

タイムに及{ます効果

mの変化がサーチ・タイムに及ぼす効果をみるために， (lVー1)式で、dσ=0

とおこう。すると， (IV-1)式は

aMR .， aMC.， ~ aMC 
一一一~dt= V"~:_ dt+ V~'~_ dm at 

_v  

at 

dt 
となる。よって dm を求めると

aMC 
dt am 
dm 
-
I aMC aMR¥ 
¥ at at I 
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を得る。サーチ活動が安定的で、あるためには，

aMC aMR 
-一一一一一一一>0at at 

でなければならなし、。また，

aMC 
-否両一=r・q・e">O

である。よって，サーチ活動が安定的であるという条件のもとで

dt 
I玩ーくO

153 (153) 

となる。すなわち，オッファー・プライスの分布の平均値mのみが上昇する

と，人々はサーチ・タイムを短くするのである。いま m1，m2 (但し，

m1くm2) という二つのmを考え，それぞれのmの値に対応するサーチ・タ

イムを t1l t2 とすると

m1<m2 

t1 >tz 

であるから，m1に対応する期待最低価格 (P1)

P1=m1ーσV21ogi1五

と，m2に対応する期待最低価格 (P2)

P2=m2一σも/京極万2

とを比較すると，

P1>九

とし、う関係が得られる。よって，最適貨幣保有量についても m1 ~こ対応す

るそれ (M1=P1・q)のほうが m2に対応するそれ (M2=P2oq) よりも大き

い，といえよう。

このようにして得られた関係は，図を用いて，次のように示すことができ

る。いま，図-5には，mが m1および m2の場合のそれぞれに対応する MC

曲線 MC(t;σ， m1l r)および MC(t;σ， m2， r)が描かれているom2>m1 

であり， MCはmの増加関数であるから， MC (t;σ， mz， r)は MC(t;

σ， m1， r)の左上にある。他方， MR (t;σ〉は mの大きさによって影響を受
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MR，MC MC(t;σ'，m2，r) 

MC(t;a，7nt，1') 

o tl 

Pmin(t) "'"一一

勿'2

P2 

。
図-5

けなL、。よって，mlに対応する最適サーチ・タイムは t1 となり，m2  ~こ対応

する最適サーチ・タイムはんとなる。その結果，Pmin(t) も，t1および t2

に応じて，P1， P2 となる。

すなわち，価格予想の分布に関して，その分布の平均値mのみが高くなる

ことは，財の価格が一般的に高くなると予想することを意味し，そのために，

当該財購入のために必要な貨幣保有量を増加させなければならない。しか

し，貨幣保有量の増加は追加的コストを発生させ，MC曲線を上方にシフト

させることになる。その結果， このことはサーチ・タイムを短くする方向に

作用する。そして，このサーチ・タイムを短くするという行動はより高い価

格 (P2) で財を買おうとすることを意味する。
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IV-2 予想、価格分布の標準偏差の変化が最適貨幣保有量およびサーチ・

タイムに及ぼす効果

ついで， σの変化がサーチ・タイムに及ぼす効果をみるために， (IV-l) 

式におし、て，dm=Oとしてみよう。すると， (IV-l)式は

aMR. aお1R.. aMC. aMC 
一一一一dσ+一一一~dt=一一一~dσ十一一一~dtBσ at _. aσ at 

となる。よって

。MC aMR 
dt aσ0σ  
dσ一一(手JF)

を得る。さきほどと同じように，サーチ活動が安定的であるためには

aMC aMR 
一一一一一>0at at 

でなければならなし、。また，

。MC ...~ ---a;-=-r.q・ertV21og.UくO

aMR 1 1 
=一・つ~ .>0 

3σ i1 -V21ogJ.t 

であるから，サーチ活動が安定的であるという条件のもとで

dt 
--='-:->0 
uσ 

となる。すなわち，標準偏差σのみが上昇するとき，人々はサーチ・タイム

を長くするのである。今， σ1，σ2(但し， σ1くσ2) というこつの σを考え，そ

れぞれのσの値に対応するサーチ・タイムを t1，むとすると，

引くσz

t1くt2

であるから，引に対応する期待最低価格 (P1)

P1=m一σ〆誌研1

と， σ2に対応する期待最低価格 (P2)

P2=m一σ2，1京高万2



156 (156) 経済学研究第30巻第1号

とを比較すると，

P2くP1

という関係が得られる。よって，最適貨幣保有量についても， σ1に対応する

それ (P1・q)のほうが σ2に対応するそれ (P2.q) よりも小さい， といえよ

う。

このようにして得られた関係は，図を用いて，次のように示すことができ

る。いま，図 6には， σが σ1および σ2に対応して， MC曲線， MC (t; 

σ1> m， r)および MC(t;σ2， m， r)が描かれている。 σ1くσ2であり， MC 

はσの減少関数であるから， MC (t;σ2， m， r)は MC(t;σ1， m， r)の右

下にある。他方， MR (t;σ〉は σの増加関数であるから， MR (t;σ2) は

MR (t;σ1)の右上にある。よって， σ1に対応する最適サーチ・タイムは t1

MR，MC 

O 

Pmin(t) 

m 

。

t1 

MC(t;σ"m) 

MR(t;σ，) 

t2 

図-6
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となり， σ2に対応するそれはらとなる。その結果， Pmin(t) も，t1 および

んに応じて，P1， P2 となる。

すなわち，予想価格の分布において，標準偏差が大きくなることは，より

速く安い財が見つかるだろうということを期待させ，サーチの限界収入を大

きくする方向に作用する。また，財が相対的に安く買えることにより，貨幣

保有を少なくすることが可能となり，その結果，限界費用曲線が右下にシフ

トするために，サーチ・タイムは長くなり，いっそう安ぐ財が買えると期待

することになるだろう。

V 期首貨幣保有量の変化がサーチ・タイムに及ぼす効果

以上，われわれは，サーチ期間中に保有する支払い準備としての最適貨幣

量の決定をみてきた。

しかし，人々が常にこの最適貨幣量を保有することができるということ

は，なんら保証されていない。人々が，この最適貨幣保有量以上に貨幣を保

有していたり，あるいは逆に，最適貨幣保有量以下の貨幣しか保有していな

い場合には，一体L、かなることが発生すると予想されるだろうか。以下では，

こうした問題をあつかってみたい。

まず，最適貨幣保有量を M*とし，これよりも貨幣の保有量が少ない，と

いう事態が発生するとき， どのようなことが生ずるだろうか。この問題はす

でに第E節で論じられたが，そのときは desiredlevelの M*を基準として

いなかった。この点がここでの分析と第E節での分析の違いである。

図-7には，最適貨幣保有量 M*に対応する MC曲線 MC(t; M勺が捕

かれている。さて，ここで，貨幣が不足したとしよう。貨幣の不足は， MC 

曲線を下方にシフトさせる。よって，サーチ・タイムは•t*から t1に変り，

受け入れ価格も P*から P1に変ることになる。 このとき二つの可能性が考

えられる。すなわち，(i)サーチ・タイムを M*に対応するけ以上にのばす

ことで，より安いオッフアー・プライスを見つけることが可能となり，その

結果，この財を買うことができる場合(すなわち，P10q孟M の場合)，およ
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MR，MC Ml<M*<M2 

MC(t;M2，r) 

MC(t;Mへr)

o 
Pmiバt)

。
図 7

び， (ii) M*に対応するが以上にサーチ・タイムをのばしたとしても，貨幣

が足りないためにこの財を買えない場合 (Pl・q>M)，というこつの可能性が

考えられる。 (ii)の場合には，購入者は財の購入数量を減らすなどの再決定

をせまられることになるだろう。いずれにしても， ケース (ii)は有効需要の

不足につながるものと言えよう。また， ケース (i)についても，単位時間あ

P1・q，-'- Pや
たりの消費額 t

1
は，ヲJLと比較して， 小さL、から， この場合も，有効

需要の不足につながるものと言っても良かろう。

ついで，貨幣保有量が M*を越えた場合にはどのようなことが生ずるだろ

うか。 M がM*を越えているために， MC曲線は左上方にシフトする。 よ

って，サーチ・タイムはがから t2に変り，受け入れ価格も P*から P2に上

昇することになる。〈図一7参照)
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こうした分析結果は，マネタリストの主張と密接な関係にあるように思わ

れる。すなわち，マネタリストは desiredlevelの貨幣需要量M*と実際に

保有する貨幣 M との訴離の大きさが総需要に影響するという cashbalance 
(句、 M*-M

effectを強調する。 L、いかえれば----pーの大きさが総需要に影響を及ぼ

す， とマネタリストは主張している。もし， Mネ>Mであれば， M*=Mと

なるように，人々は財の購入を少なくし，こうした行動が最終的に物価水準

Pの低下につながり，逆に， M*くM であれば， M*=Mとなるように，人

々は財の購入を多くし，最終的に物価水準Pが上昇するというのが，彼らの

主張である。われわれのサーチ理論から明らかとなったことも， M*くM で

あれば個別財の受け入れ価格の上昇が生じ，反対に M*>Mであればその逆

が生ずるということであった。

このように，われわれのモデルは非常に狭い意味であるが，マネタリス

ト・モデルのミクロ理論的基礎である， ということができるかもしれない。

マネタリストはケインジアンに比べて，より広い資産の代替関係を認めてい

るが，それに加えて，サーチ・タイムを長くしたり短くしたりすることも，

また，マネタリストの主張と密接な関係にある，ということをわれわれは主

張したい。

また，通常，財の価格を上げたり下げたりするのは，企業が価格支配力を

持っているためであると主張されることが多いが，上述の分析は，desired 

levelを上回る貨幣を人々が手にすることができるときには， たとえオッフ

アー・プライスの分布に変化がなくとも，財の名目価格が上昇することを明

らかにしている。

VI 結びにかえて

以上，われわれは，サーチ期間中に保有する貨幣に貨幣保有のコストがか

かるとL、う想定のもとに，サーチ期間中に保有する最適貨幣量， 最適サー

チ・タイム等の決定をみてきた。そして，オッフアー・プライスの期待分布

の平均あるいは分散の変化がそれらにいかなる変化を及ぽすのかを分析し



160 (160) 経済学研究第30巻第1号

た。ついで，現実に保有する貨幣の量が最適貨幣保有量を上回ったり下回っ

たりするとき， どのような現象が現われるのか，ということを考えてきた。

よって，われわれは，純然たる取引動機にもとづく貨幣需要の問題を論じ

てきたことになる。取引動機にもとづく貨幣需要理論はすでにボーモルおよ

びトービンの研究で明らかにされているが，こうした研究とわれわれの貨幣

需要理論との関係はどのようになっているのであろうか。以下，この問題を

考えてみよう。

ボーモルおよびトービンのモデルは次のようなものである。いま，所与の

支払い期間に E円の取引を行うものとする。この場合，これを1度に M 円

ずつ銀行から引き出して支払いにあてることを考えよう。すると，平均貨幣

M 
残高はーーであり，このーーの貨幣を保有する予とのコストは一一.rとな2 V./~ rT.r c... vl'-n 7 -Q.I "--

る。また，銀行に出かけて行くなどに要するコストを1回あたりb円とすると，

全部で長田銀行に出かけて行かなければならないから，長.bだけの費用

がかかる。そこで，全体のコスト Cは

M . E c=一一.r十ー一一.b2 " M 

となり，これを最小にする Mを求めると

一日一ヶ

という式が得られる。これがボーモル=トービンの「平方根公式」と呼ばれ

るものである。

これに対して，われわれは

M*=Pmin(t勺.q

だけの貨幣を保有したい，という見解をとっている。こうしたわれわれのモ

デルとボーモル=卜ーピンのモデルの決定的な違いはボーモノレ=トービンの

モデルでは支払い期聞が一定であるのに対して，われわれのモデ、ルで、は tが

変わるという点にある。また，ボーモル=トービンのモデルでは，貨幣保有

に規模の経済があり Eがふえると貨幣を economizeして使うとし、う結論

が出ているが， われわれのモデルで、は貨幣を economizeするということは
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できなし、。さらに，ボーモル=トーピンのモデルで、は，時聞をかけることか

ら生ずるコストだけが問題にされたのに対し，われわれのモデ、ルは時聞をか

けることから生ずる利益をも考慮に入れている。このように，ボーモル=ト

ーピンのモデルとわれわれのモデ、ルには，いくつかの違いが見られる。

さて，われわれのこうしたモデルに残された問題点を明らかにしたうえ

で，本稿を閉じることにしたし、。

上述の如き結論が生まれてくるためには，いくらかの条件が必要であっ

た。例えば，このモデルで、は，オッファー・プライスの分布は所与である，

というサーチ理論の欠点を有していることは言うまでもない。また，期待最

低価格というのはあくまでも「期待」であるから，われわれが分析し丈きた

ような純然たる取引動機にもとづく貨幣需要だけではなく，予備的貨幣需要

を加えるなどの修正が必要であろう。とはいえ，従来見過されてきた貨幣保

有とサーチとの関係について，なにがしかの寄与ができたとすれば幸であ

る。

(*) 本稿の作成に関し，本学の白井孝昌先生および内田和男先生より御教示をいただい

た。記して感謝いたします。しかし，本稿に誤りが残っているとすれば，それはすべ

て筆者の責任である。
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(2) (5) 

(3) (1) 

(4) (6) p. 215. 

(5) (6) p. 215. 

(6) (1J p. 29. 

(7) (1) p. 29. 

(8) 例えば， (9). 

(9) 例えば， (2). 。G (3) 
(11) (7J 
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