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Ⅰ 序

二人の取引者 A，Bが物々交換に合意するた
めには，両者の間で「Aは Bの望むモノを持
ち，かつ B は A の望むモノを持つ」という
「欲望の二重の一致」が成立する必要がある。
分業が進んだ今日の経済において，このような
交換相手を見つけることは容易で無い。しかし，
ここに一般授受性を付与された貨幣が導入され
るならば，欲望の二重の一致制約は，２つの
「一重の一致」制約に分解される。すなわち，
各取引者は初めに「自分の持つモノを望む相手」
を見つけ自分の保有する実物財を貨幣と交換し，
次に「自分の望むモノを持つ相手」を見つけて
その財を貨幣で買い取ればよい。このような迂
回を受け入れたとしても，欲望が一重に一致す
る相手を見つけることは，二重に一致する相手
を見つけるより遥かに容易であるので，貨幣の
導入は経済厚生を高めると考えられる。

Jevons（1875）において既に指摘されている
この貨幣の機能は，Diamond（1984），Kiyotaki-
Wright（1991）等に始まる貨幣的交換のサーチ・
モデルの枠組みの中で研究が進められている1）。
ところで，これらの研究の多くでは，無限期間
生存する消費者が生産と交換の相手を求めてサー
チ活動を繰り返す，と想定されている。たとえ
ばDiamond（1984），Kiyotaki-Wright（1991，
1993），Shi（1995）等では，交換のためのサー
チ期間が短縮されれば，生産に投入できる時間

が増加することでマクロ的生産量は増大する。
またTrejos-Wright（1995），Green-Zhou（1998），
Lagos-Wright（2005）等において，買い手は
保有する貨幣の一部を次回の交換に備えて手元
に残そうとする誘因を持つため，貨幣保有量の
選択は複雑になる。それに対し，片岡（2005a），
片岡（2005b）（以下では前稿と呼ぶ）では，各
期において「交換の機会」あるいは「ビジネス・
チャンス」が外生的に発生し，またその機会は
交換を完了した後に消滅すると想定することで，
こうした可能性を排除し，モデルは大きく単純
化されている。前稿では，このモデルを採用す
ることで多様な定常均衡における貨幣的交換の
性質を統一的に分析することができた2）。
貨幣的交換は，保有する実物財を売って貨幣

に換えようとする実物財保有者（売り手）と獲
得した貨幣で好みの実物財を買おうとする貨幣
保有者（買い手）の間で行われるものであるか
ら，両者が効率的に出会えるためには，それら
の人口が釣り合っている必要がある。実物財保
有者の人口に比べて貨幣保有者の人口が少ない
場合には買い手を見つけるためのサーチ費用が
増大するし，逆の場合には売り手を見つけるた
めのサーチ費用が増大する。前掲論文では，こ
れら二つに起因する貨幣的交換の非効率性が分
析されたが，そこでの分析は定常均衡に限られ
ていた。本稿では，片岡（2005a）と類似した
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1）この分野のサーベイ論文としてはWright（2005），
Shi（2006）等がある。

2）片岡（2005a）では貨幣的交換と物々交換の比較
がなされており，片岡（2005b）では物々交換と
貨幣的交換が共存するような状況が分析されて
いる。



モデルを用いて，均衡の動学的分析を試みる。
ここでの結論は，前掲論文と同様，貨幣供給量
が「最適な定常均衡に対応する水準」（これを
M と表そう）を超える場合，一致する場合，
及ばない場合の３つで大きく異なる。
貨幣供給量がM を上回るが，その差が小さ
い場合には比較的好ましい定常均衡が存在し，
さらに与えられた初期条件からそこへ収束する
ような均衡経路の存在が示される。しかし貨幣
供給量がM と等しい場合には，連続的な定常
均衡群が出現し，それらの中のどれが実現する
かは初期条件に依存する。また貨幣供給量が
M に僅かでも及ばない場合，貨幣は機能不全
を起こし，経済は常に自給自足経済と同程度の
劣悪な状態に収束してしまう。その意味におい
て，「最適な定常均衡に対応した貨幣供給量」
を「最適な貨幣供給量」と呼ぶことは必ずしも
適当でない。
このような経済では，政府が貨幣供給量を調
節することで経済厚生を高めることができる場
合がある。たとえば貨幣が過少であるために機
能不全に陥っているとき，政府が増発した貨幣
で実物財を購入するならば，仮に政府によって
購入された実物財が廃棄されたとしても，貨幣
の交換媒体としての機能が回復することで，パ
レートの意味で改善がなされる可能性が示され
る。この政策は，不況下においては，政府が労
働者を雇用し貨幣をつめた壷を地中に埋めさせ
る，というような空虚な公共事業によっても経
済を活性化できる，とした伝統的マクロ経済モ
デルの総需要管理政策と表面的な類似性を持っ
ている。しかし本稿において「需要管理政策」
が働くメカニズムは，標準的ケインズ・モデル
と全く異なる。
次節では経済環境を記述し，均衡を定義する。
第Ⅲ節では多様な定常均衡が分類，分析され，
第Ⅳ節では各定常均衡の動学的性質，ならびに
需要管理政策の効果が検討される。

Ⅱ モデル

各期 t 0, 1, 2, 3, , において， 区間
0, 1 上の各点に対応した多様なタイプの消費
財が存在する経済を考える。各消費財は分割不
可能であり耐久的である。消費財の対応する区
間 0, 1 を直径 1 ðの円周に対応させるとき，
タイプ j の消費財とタイプ k の消費財
j, k 0, 1 の「異質性の程度」は，対応す
る２点の成す短弧の長さ，すなわち，

D j, k min j k , 1 j k 0, 1 2

によって表されるとする。
初期時点 t 0において，G 0 単位の連続的

「実物財保有者」が存在し，また各期 t 1に
dt単位の新たな実物財保有者が経済に参入す
る。各実物財保有者は参入時に， 0, 1

0, 1 上の一様分布にしたがってランダムに与
えられる初期保有特性と選好特性の組 i, j を
賦与されており，初期保有特性が jの消費者は
タイプ jの実物財１単位を初期保有として与え
られている。また初期時点 t 0には，M0単
位の初期「貨幣保有者」が存在する。初期貨幣
保有者は他の消費者と同様 0, 1 上の一様分
布に従う選好特性を持つが，実物財の代わりに
１単位の「貨幣」を初期保有として与えられて
いる点のみが実物財保有者と異なっている。こ
こでいう「貨幣」とは，それ自体，効用を生む
ことはないが耐久的かつ分割不可能な財である。
また，実物財保有者と貨幣保有者が，それぞれ
の保有する実物財と貨幣を交換した場合，実物
財保有者は貨幣保有者に変化する。
各消費者は消費財１単位を１回だけ消費した

後，直ちに経済から退出する。選好特性 jの消
費者がタイプ k 0, 1 の消費財を１単位消
費すれば 2D j, k 0, 1 の効用が発生す
る。すなわち，効用は消費する財のタイプが選
好特性から離れるにしたがって低下する。（単
純化のため，各消費者は自分自身の初期保有財
を消費することはできないとする。）消費者は
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消費のタイミングを延期し続ける限り，永久に
経済に留まることができるが，１期間が経過す
るごとに効用単位で äの費用が発生する。äは
時間選好のパラメーターと解釈できるものであ
り，その値は 0.5 よりも小さい。消費者は交換
を完了することなく市場から退出することもで
きるが，その場合には âの効用が発生する。
âは 1より小さい。すなわち自給自足の効

用は，他の消費者の保有する財を消費すること
によって得られる効用より常に小さい。
各期において，交換を求める実物財保有者と
貨幣保有者の間でランダムなマッチングが１回
だけ行われ，両者は１対１で引き合わされて交
換の交渉を行う。ただし両者の人口が異なると
き，人口の多い側の一部は交渉相手にあぶれる
ことになる。あるペアの間で貨幣的交換が実現
すれば，貨幣保有者は消費を行って経済から退
出し，実物財保有者は貨幣保有者に変化する。
本稿では貨幣が価値を持ち，廃棄されないよう
な均衡，すなわち貨幣保有者は貨幣を捨てて市
場から退出する誘因を持たないような均衡のみ
を考察する。（ただし実物財保有者の一部が貨
幣的交換を諦め市場から退出する可能性は排除
されていない。）したがって各期の貨幣保有者
の人口 Mt は初期の水準 M0 で一定である。
（Mtは貨幣供給量と呼ばれることもある。）
まず t期の市場に参加している選好特性 jを
持った貨幣保有者に注目しよう。t期の「市場
に参加する」実物財保有者の人口を Gtと表せ
ば，彼は min 1, Gt Mt の確率で一人の実物
財保有者と出会うことになるが，相手の持つ財
のタイプを kとする。実物財保有者は常に貨幣
との交換を望むので，貨幣保有者が応じるなら
ば交換が実現し， 2D j, k の効用（これは
図１の折れ線で表されている）を得て経済から
退出する。交換を拒否すれば，１期間の待機費
用 äを支払い，次期以降の市場に貨幣保有者と
して再び参加することになるので，貨幣保有者
が t 1 期以降に得る効用の t期における期待
値を EtVmt 1と表すことにすれば，j財と k財の

異質性の程度が十分小さく， 2D j, k が
EtV

m
t 1 ä以下であるときにのみ，貨幣保有

者は交換を受け入れる。 j を所与とすれば
2D j, k は区間 0, 1 上に一様分布している
から，ランダムに出会った実物財保有者の持つ
財 kが上の条件を満たす確率は，

P EtV
m
t 1

EtV
m
t 1 ä ただし EtV

m
t 1 ä 1

1 ただし EtV
m
t 1 ä 1

で与えられる。これを t期における貨幣保有者
の交換受容確率と呼ぶことにしよう。
また図１（ここでは EtVmt 1が ä 1と äの間

にある場合が描かれている。）から分かるよう
に，交換を受け入れるという条件の下で発生す
る効用の期待値は，

EU EtV
m
t 1

1
2
P EtV

m
t 1

である。これらの関数を用いれば，t期におけ
る貨幣保有者が，その期以降に得る期待効用
Vmt は以下のように表される。

Vmt min 1,
Gt
Mt

P EtV
m
t 1 EU EtV

m
t 1

（1）
1 min 1,

Gt
Mt

P EtV
m
t 1 EtV

m
t 1 ä

ところで，この経済では正の効用が発生するこ
とはないので，Vmt と EtVmt 1はともに非正であ
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図１ 交換受容確率と期待効用



る。したがって，貨幣が廃棄されないような均
衡において， Vmt と EtVmt 1 はともに区間
â, 0 に含まれなければならない。

（1）式において Vmt は EtVmt 1 , Gt , Mtの関数と
して表されているが，これを EtVmt 1 について
解くことは可能であろうか。この問題を，実物
財保有者人口が貨幣供給量以上である場合と未
満である場合に分けて考えてみよう。
まず GtがMt以上である場合から考察する。
このとき EtVmt 1が ä 1以上であれば（1）式は，

Vmt EtV
m
t 1 ä

EtV
m
t 1 ä

2

2

と書けるので，Vmt が 1 2以上である場合に
は，

EtV
m
t 1 2Vmt 1 ä 1

と EtVmt 1 について一意に解くことができる。
（もう一方の解は ä 1 より小さいので不適で
ある。）しかし Vmt が 1 2 未満であれば，
ä 1以上の実数で（1）式を満たす Vmt 1は存在し
ない。一方 EtVmt 1が区間 â, ä 1 内にある
場合，（1）式は Vmt 1 2 となるので EtVmt 1
を一意に定めることはできない。これらを整理
したものが（1 ）式右辺の上３行である。
次に貨幣供給量 Mt が実物財保有者人口 Gt
を上回る場合について考えよう。このとき
EtV

m
t 1 が ä 1 以上であれば，（1）式は EtVmt 1

に関する２次式となり，それを解くことで，

EtV
m
t 1

Mt
Gt

2GtV
m
t

Mt
1 1 ä

が得られる。ただし上式右辺が ä 1以上であ

るためには，Vmt
Gt
2Mt

1となることが必要

十分である3）。また EtVmt 1 が ä 1 未満となる
場合，（1）式右辺は１次式となり，

EtV
m
t 1

Mt
Mt Gt

Vmt
Gt

2 Mt Gt
ä

が得られる。このとき上式右辺が ä 1より小

さくなるためには，Vmt が
Gt
2Mt

1未満である

ことが必要十分である。以上の関係を整理した
ものが（1 ）式右辺の下２行である。

EtV
m
t 1

2Vmt 1 ä 1 ä 1

ただし Vmt
1
2
, Gt Mt

区間 â, ä 1 内の任意の値

ただし Vmt
1
2
, Gt Mt

ö ただし Vmt
1
2
, Gt Mt

Mt
Gt

2Gt
Mt
Vmt 1 1 ä ä 1

ただし Vmt
Gt
2Mt

1, Gt Mt

Mt
Mt Gt

Vmt
Gt

2 Mt Gt
ä ä 1

ただし Vmt
Gt
2Mt

1, Gt Mt

1

（1 ）式において Mt を所与とすれば，
Vmt , Gt は５つの領域に分割されているが，
それらを上から順に領域Ⅰ，Ⅴ，Ⅳ，Ⅱ，Ⅲと
呼ぶことにしよう。（図２を参照せよ。）またこ
れまでの式を吟味すれば，EtVmt 1と Vmt が一致
するためには，領域Ⅰにおいて Vmt ä 2ä，

領域Ⅱにおいて Vmt ä
2äMt
Gt

，領域Ⅲに

おいて Vmt ä
äMt
Gt

1
2
となることが必要

十分であると分かる。これらを整理したものが
図２である。曲線 ABCDE は貨幣保有者の効
用水準が一定となるための条件を表しており，
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3）この式は Vmt に関する単調増加式であり，Vmt に
Gt
2Mt

1を代入すれば右辺は ä 1となる。なお，

上式右辺が実数となるためには，Vmt が
Mt
2Gt

以上であることが必要であるが，この条件は
Vmt

Gt
2Mt

1に含意されている。



矢印は，その曲線の右下側で EtVmt 1 Vmt ，左
上側で逆の不等号が成立することを表している。
（1 ）式より，領域Ⅲにおいて

Vmt
2â 1
2Mt

Gt â が成立すれば， EtVmt 1 は

ä âとなるが，この条件は線分 NPによって
表されている。また Vmt EtV

m
t 1 ä âとな

るためには， Vmt , Gt が図の D点にある必要
があるが，この点に対応する実物財保有者人口
は 2ä 2â 1 Mt である。以下ではこの
係数 2ä 2â 1 を ãLと表そう。äは 0.5 未
満であり，â は１より大きかったので ãLは１
より小さい。
次に，実物財保有者人口の動向に注目しよう。
t期のマッチングではmin Mt , Gt 単位のペア
が発生し，そのうち P EtVmt 1 の割合で交換が
成立するので，min Mt , Gt P EtVmt 1 単位の
実物財保有者が貨幣保有者に変化する。 t 1
期首には新たに dt単位の実物財保有者が参入
するから， t 1 期首に「存在する」実物財保
有者人口を Gt 1と表せば，

Gt 1 Gt min Mt , Gt P EtV
m
t 1 dt （2）

となる。 Vmt , Gt が領域Ⅰ，Ⅱ，Ⅲのいずれ
かにある場合，EtVmt 1 は Mt , Gt , V

m
t によっ

て一意に定められるので， Gt 1 は Mt , Gt ,

Vmt , dt の関数となる。また Vmt , Gt が領域
Ⅴに入る場合，EtVmt 1は âから ä 1の間の
任意の値をとり得るが，そのいずれについても
交換受容確率 P EtVmt 1 の値は１で一定である
から，（2）式はやはり Gt 1を一意に定める。し
かし領域Ⅳでは（1）式を満たす EtVmt 1が存在せ
ず，t期における交換受容確率 P EtVmt 1 が存
在しないため，（2）式を満たす Gt 1も存在しな
い。以上の関係を整理したものが次式である。

Gt 1

Mt 2Vmt 1 1 Gt dt

ただし Gt , V
m
t 領域Ⅰ，Ⅴ

Mt
2Gt
Mt
Vmt 1 1 Gt dt

ただし Gt , V
m
t 領域Ⅱ

dt ただし Gt , V
m
t 領域Ⅲ

ö ただし Gt , V
m
t 領域Ⅳ

2

この式を吟味すれば，Gt 1と Gtが一致するた

めには，領域Ⅰにおいて Vmt
1
2
Mt dt
Mt

2 1
2
，

領域Ⅱにおいて Vmt Gt
d2t 2dtMt
2Mt

，領域Ⅲにお

いて Gt dtとなることが必要十分であると分
かる。これらの条件は図３の曲線 FHIJとして
表されており，その曲線の右下側で Gt 1 Gt，
左上側では逆の不等式が成立する。
ところで，実物財保有者の全てが，市場に参
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図２ Vmt の動学

図３ 実物財保有者人口の動学



加するとは限らなかった。t期の実物財保有者
が市場に参加することによって得られる期待効
用（これを Vgt と表そう）と自給自足経済にお
ける効用 âが等しい場合，t期首に存在して
いた実物財保有者の一部は市場から退出してし
まうかもしれないからである。したがって，

Gt Gt ただし Vgt â

Gt Gt ただし Vgt â
（3）

が成立する。なお，Vgt が âよりも小さい場
合，全ての実物財保有者は市場から退出してし
まうが，本稿では，そのような状況については
考察しないこととする。
次に，t期における実物財保有者について考
えよう。彼が市場に参加すれば，min 1, Mt
Gt の確率で一人の貨幣保有者と出会う。さら
に P EtVmt 1 の確率で相手に受け入れられるな
らば，次期に貨幣保有者に変わることができる。
したがって，実物財保有者が t 1 期以降に得
る効用の t期における期待値を EtVgt 1とおけば，

Vgt min 1,
Mt
Gt

P EtV
m
t 1 EtV

m
t 1

1 min 1,
Mt
Gt

P EtV
m
t 1 EtV

g
t 1 ä

（4）

が成立する。
貨幣供給量Mt M0 ，初期における実物財
保有者人口 G 0，および各期に参入する実物財
保有者人口の列 dt t 0,1, 2, が与えられたとき，
Gt , Gt , V

m
t Et 1V

m
t , V

g
t Et 1V

g
t の列が

各期 t 0において（1），（2），（3），（4）式（（1）
の代わりに（1 ），（2）の代わりに（2 ）を用いて
も良い）を満たすならば，それを完全予見下に
おける均衡と呼ぶ。

Ⅲ 定常均衡群

貨幣供給量Mtに加えて，各期に参入する人
口 dtも一定であるときには，すべての変数が

一定となるような定常均衡を定義することがで
きる。（定常均衡においては，タイミングを表
す添え字を省略する。）ところで（1 ）式および
（2 ）式の定義域はⅠ,Ⅱ,Ⅲ,Ⅴの４つの領域に分
けられており，（3）式は Vgt と â の大小で場
合分けされているから，都合で８つの場合が考
えられるが，それぞれについて検討してみれば，
以下の５種類の定常均衡のみが存在することが
分かる。

１．貨幣供給量が実物財保有者人口以下である
ような定常均衡群

貨幣供給量Mが実物財保有者人口 G以下で
あるような定常均衡群から考察しよう。この場
合，均衡が（1 ），（2 ）式の定義域に入るために，
G, Vm は領域ⅠあるいはⅤに含まれる必要
がある。しかし，領域Ⅴにおいて Vmが一定と
なることは不可能なので，定常均衡を分析する
にあたっては領域Ⅰについてのみ考えればよい。
領域Ⅰ内の定常均衡において（1 ）式は Vmに関
する２次式になり，それを解くことで，

Vm ä 2ä ä 1

を得る。（もう一方の根は正であるので不適。）
この結果を（4）式に代入すれば，

Vg 2ä
G
2M

ä 2ä （5）

となる。この式右辺第１項の絶対値は，実物財
保有者が貨幣保有者に変化するための期待費用
であり，G Mが高まり，貨幣保有者と出会う
ことが難しくなれば上昇する。
ここからは Vgが âより大きくなる場合と，

両者が一致する場合を分けて議論しよう。（5）
式より，Vg が â を超えるためには G M が
次式で定義される定数，

ãH 2ä
ä â
ä

2

より小さくなることが必要である。ここでは貨
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幣供給量が実物財保有者人口以下である場合を
検討しているので，G Mは１以上でなければ
ならないが，ãHが１より大きいことは，パラ
メーターの制約により保証されている4）。また，
Vg âであるときには全ての実物財保有者
がマッチングに参加し，G Gとなるので，
（2 ）式より，

M
d

2ä

が成立しなければならない。この式の右辺を
M と記すことにしよう。この条件と（5）式，
および G M が区間 1, ãH に入る条件を整理
すれば，

M G ãHM

Vg ä 2ä
ä
d
G â

を得る。以上のような定常均衡は表１の第３行
目に記されているが，これをタイプ A-1 の定
常均衡と呼ぶことにする。
一方，Vgが âと等しくなる場合には，（5）
式より G Mと ãHが一致しなければならない。
また，ここでは実物財保有者の一部が交換をあ
きらめて経済から退出してしまうかもしれない
ので，Gは G以下である。これらの条件と（2 ）
式を整理すれば，

M M

を得る。以上のような定常均衡は表１の第２行
目に記されているが，これをタイプ A-2 の定
常均衡と呼ぶことにしよう。この定常均衡にお
いて Vgは自給自足経済と同等の水準にあり，
貨幣は経済厚生を改善していないという意味で
機能不全を起こしているといえる。

２．貨幣供給量が実物財保有者人口を超えるよ
うな定常均衡群

次に貨幣供給量Mが実物財保有者人口 Gを
超えるような定常均衡群について考える。この
場合 Vm, G は領域ⅡあるいはⅢに含まれな
ければならないが，始めに領域Ⅱから考えよう。
この時，（1 ）式と（4）式を整理することで，

Vm 2ä
M
G

ä （6）

Vg
2ä
2

G
M

2ä
M
G

ä （7）

を得る。ここでは貨幣保有者の一部はマッチン
グの相手にあぶれているが，M Gが下落して
１に近づけば貨幣保有者があぶれる確率は低下
し，Vmが上昇する。このとき貨幣保有者は将
来のサーチ活動により高い期待を持つので，現
在のサーチ活動において妥協する必要が下がり，
交換の受容確率 P Vm は低下する。このこと
を実物財保有者から見れば，貨幣保有者に受け
入れられる確率が下がることを意味するので，
貨幣保有者に変化するためのコスト，すなわち
（7）式右辺第３項の絶対値が大きくなる。した
がって，過剰な貨幣の吸収は長期的な経済厚生
に対して二つの異なった影響を与える。
領域Ⅱにおいて M は G より大きく，かつ
Vm EtV

m
t 1は ä 1以上であることから，（6）

式より，

2ä
G
M

1 （8）

が成立しなければならない。また（7）式を吟味
すれば，（8）式の範囲内で Vg の値は常に â

よりも大きくなることが示せるので5），（2 ），
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4）ãHから１を引き整理すると次式が得られる。
ãH 1

1

2ä
2â 3 2ä 2ä

1

2ä

3
2

2ä
2

2â
9
4

1

2ä

1
2

2

2â
9
4

2

2ä
â 1 0

5）（7）式右辺を G Mについて微分すれば，（8）式の
範囲内で Vgは G Mの単調増加関数であること
が示せる。また G Mが（8）式の下限である 2äに
あるとき，対応する Vgの値は 1となり âよ
り大きい。



（3）式より，

GM M 2

が成り立つ。さらにこれを（6），（7），（8）式に
代入すれば，

Vm
2äM
d

ä ä 1

Vg
2äM
d

ä
d
2M

â

M M
M

2ä

d
2ä

8

を得る。以上のような定常均衡は表１の第４行
目に記されているが，これをタイプ B-1 の定
常均衡と呼ぼう。タイプ B-1 の定常均衡にお
いて Vgは âより高いので貨幣は経済厚生に
貢献している。また上の Vgを定める式の右辺
をM で微分すれば，その値は（8 ）の範囲内で
負になることが示せる。すなわち貨幣供給量が
増加してその過剰性が高まれば貨幣的交換のパ
フォーマンスは悪化する。
次に Vm, G が領域Ⅲに入るような定常均
衡群を考えよう。この場合，（1 ），（2 ），（4）
式を整理すれば，

Vm
äM
G

ä
1
2

（9）

G d （10）

Vg
äM
G

1
2

（11）

を得る。領域Ⅲにおいて Vm EtV
m
t 1 は ä 1

より小さいから，（9）式より，M Gは 1 2ä

より大きくなければならない。また（11）式より
Vgの値も G M に依存しているが，ここでも
Vgが âより大きくなる場合と一致する場合
を分けて論じよう。
（11）式より Vgが âより大きくなるために
は，G Mが 2ä 2â 1 ãLより大きくなる
必要がある。またこの場合，全ての実物財保有
者はサーチ過程に参加するので，（2 ）式より
G d が成立しなければならない。以上の条
件を整理すれば M が d 2ä より大きく，か
つ d ãL以下であるときには，（9），（10），（11）
式を満たすような定常均衡が一意に存在するこ
とが分かる。（表１の５行目を参照せよ。）この
ような均衡をタイプ B-2 の定常均衡と呼ぶこ
とにしよう。
最後に，Vmが ä 1より小さく，かつ Vgが
âと等しいような定常均衡について考える。

ここでは（11）式から G M は ãL と一致しなけ
ればならない。このとき（3）式より Gは G以下
であるから，（2 ）式より G d が成立する必
要がある。これらの条件を整理すれば，M が
d ãL以下であるとき，G ãLMかつ（9），（10），
（11）式を満たすような定常均衡が一意に存在す
ることが分かる。（表１の第６行目を参照せよ。）
これをタイプ B-3 の定常均衡と呼ぶ。
図４には，以上５種類の定常均衡に対応する

貨幣供給量Mと実物財保有者人口 Gの組が示
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表１ ５種類の定常均衡群

タイプ M G G Vm Vg

A-2 0 M M ãHM ãH 2ä M d 2ä ä â

A-1 M M G ãHM G 2ä ä 2ä ä
ä
d
G

B-1 M M
d
2ä

M 2

M
M 2

M
2äM
d

ä
2äM
d

ä
d
2M

B-2 d
2ä

M
d
ãL

d d
äM
d

ä
1
2

äM
d

1
2

B-3 M
d
ãL

G ãLM d ä â â



されており，線分 OP, PQ, QR, RS, STOは
それぞれタイプ A-2, A-1, B-1, B-2, B-3 の定
常均衡に対応している。また表１からも分かる
ように，タイプ A-1 と B-1 の境界である点 Q
では，貨幣保有者人口Mと実物財保有者人口
Gが一致しており，各期のマッチングにおいて
パートナーにあぶれる貨幣保有者や実物保有者
が存在しないため，Vgは定常均衡群中の最大

値である ä 3
2
2ä を実現する。この点を最適

な定常均衡と呼び，それに対応する貨幣供給量
M を「最適な定常均衡に対応する」貨幣供給
量と呼ぶことにしよう。（しかしながらM に
対応する定常均衡は点 Qだけではない。点 P
のように Vgが自給自足と同等の水準まで低下
した定常均衡もM と整合的である。）
実物財保有者人口と貨幣保有者人口の比率が
１から離れるにしたがって交渉相手にあぶれる
者の比率は高まり，交換のパフォーマンスは悪
化する。たとえば実物財保有者人口が貨幣供給
量に比べて多すぎるようなタイプ A-1 の定常
均衡において，Gがさらに上昇したとしよう。
このことは少数派である貨幣保有者の状況を変
化させないので Vmは一定であるが，実物財保
有者にとっては貨幣保有者との出会いが困難に
なるため，Vg が低下する。G が ãHM まで上
昇すれば，Vgは自給自足経済の水準まで低下
し，実物財保有者の一部は交換をあきらめて市
場から退出してしまう。
また実物財保有者人口に比べて貨幣供給量が
過剰なタイプ B-1 の定常均衡にあるとき，
G Mがさらに低下すれば，貨幣保有者にとっ
て実物財保有者と出会うことが困難になるため，
Vmが低下する。このことは貨幣の魅力が下が
ることを意味し，結果的に貨幣を求める実物財
保有者の効用をも引き下げてしまう。G Mが
ãLまで下がれば，ここでも Vgは自給自足水準
まで低下し，一部の実物財保有者は市場から退
出してしまう。
５種類の定常均衡の中でどれが実現するかは，

貨幣供給量 M と初期条件 G 0 の水準に依存す
る。貨幣供給量がM より大きい場合には，タ
イプ B-1 あるいはタイプ B-2 の定常均衡とタ
イプ B-3 の定常均衡が候補となり，M より小
さい場合には，タイプ A-2 とタイプ B-3 の定
常均衡が候補になる。また貨幣供給量がM と
等しいときには，タイプ A-1 の連続的定常均
衡群（線分 PQ）とタイプ B-3 の定常均衡（点
T）が可能である。

Ⅳ 動学分析と需要管理政策

前節ではさまざまな定常均衡について考察し
た。ここでは貨幣供給量と初期の実物財保有者
人口が与えられたとき，それと整合的な均衡経
路の動学的性質について考えよう。図４から分
かるように，貨幣供給量が図４の点 S に対応
する d ãL以下である場合，タイプ B-３ の定
常均衡（線分 OTS）は常に存在する。このと
き，与えられた初期条件 G 0 0のもとで，タ
イプ B-3 の定常均衡に到達するような均衡経
路は存在するだろうか。この問題を G 0が ãLM
以上である場合と，ãLM 未満である場合の２
つに分けて考察しよう。
初期の実物財保有者人口 G 0 が ãLM 以上で

あるとき，各期 t 0 において Vmt ä â,
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図４ 定常均衡群



Vgt â, Gt ãLM ，また t 1 において
Gt dとなる列について検討してみよう。こ
こでは，各期の Vmt , Gt が図２おける曲線
ABCDE（Vmt が一定となるための条件）上の
点 D にあるので（1 ）式は満たされる。また，
この Vmt , Gt は領域Ⅲ内にあるが，そこにお
いて（2 ）式は Gt 1 d，（4）式は Vgt EtV

m
t 1

ä âであり，これらも成立する。さらに
Vg â であることから（3）式より Gt Gt
が成立しなければならないが，０期においては
G0 ãLM G 0，貨幣供給量が d ãL以下であ
ることから t 1 期においても Gt ãLM

d Gtであり，（3）式も成立する。すなわ
ち，この列は均衡条件を全て満たし，タイプ
B-3 の定常均衡に到達することは可能であるこ
とが分かった。
G 0が ãLM未満である場合には，G0を ãLM
とすることはできない。ここでは， Vm0 , G0

を図２の直線 DP上で高さが G 0となる点 Qに
とろう。すなわち，G0 G 0かつ Vm0 G 0ä

ãLM â 2â 1 G0 2M âとする。
直線 DP上では次期の貨幣保有者の期待効用が
ä â になるので Vm1 â ä である。 また
Vm0 , G0 は領域Ⅲ内の点であるので，先ほど
と同様，（4）式から Vg0 Vm1 ä â，（2 ）
式から G 1 dとなる。ここではM d ãLの
場合を考えているので G 1 d は ãLM 以上で
ある。 １期以降は， 先の場合と同様に
Vmt ä â, Vg â, Gt d, Gt ãLM とす
れば，この列が全ての均衡条件を満たすことは
明らかであろう。
したがって貨幣供給量が過度に大きすぎない
場合，いかなる初期条件 G 0が与えられても，
そこからタイプ B-3 の定常均衡へ到達する均
衡経路を構成することができた。しかし，この
定常均衡における経済厚生の水準は自給自足と
同等であり，満足すべきものでは無い。そこで
次に，与えられた初期条件 G 0から，自給自足

より好ましい定常均衡に到達できるか，という
問題を検討しよう。タイプ B-3 以外の定常均
衡のうち，どれが実現可能であるかは貨幣供給
量Mに依存していた。そこで以下ではこの問
題を，貨幣供給量がM より大きい場合，一致
する場合，またそれ未満である場合の３つに分
けて議論する。

１．貨幣供給量がM より大きい場合の均衡動学
図２， 図３によれば， 領域Ⅰにおいて
Vmt 1 Vmt となるための条件は Vmt ä 2ä

であり， Gt 1 Gt となるための条件は
Vmt M d 2M 2 1 2であった。ところ
で， M d 2M 2 1 2 はM に関する増加
関数であり，また貨幣供給量が M d 2ä

と等しい場合，ä 2ä と M d 2M 2 1 2

は一致するので6），M M の場合，図３にお
ける線分 FHは図２における線分 ABより右側
に位置する。図５にはこのような場合が図示さ
れており，図２の曲線 ABCDE と図３の曲線
FHIJが領域Ⅱ内の点Kにおいて交差している。
この交点 Kがタイプ B-1 の定常均衡に相当す
る。
以下では貨幣供給量はM よりも大きいが，

その差は十分小さいものとし，かつタイプ B-1
の定常均衡の近傍に注目する。ここでは各期に
Vgt âが成立し，（3）式より Gtと Gtを同一
視できる。定常均衡の近傍は領域Ⅱに含まれる
ので，その場合の（1 ），（2 ）式は，

Vmt 1
M
Gt

2GtV
m
t

M
1 1 ä （1 ）

Gt 1 M
2GtV

m
t

M
1 1 Gt d（2 ）

となるが，これらをタイプ B-1 の定常均衡の
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6）Mが d 2ä と等しいとき次式が成立する。

1
2

M d
M

2

1
1
2
1 2ä 2 1

1
2
2ä 2 2ä ä 2ä



近傍で一次近似すれば，

ÄVmt 1

ÄGt 1

M
M d

2M 2ä2

d2 M d

d2M
2ä M d

1
äM 2M d
d M d

ÄVmt

ÄGt
（12）

を得る。ただし，Ä の付く変数は全てタイプ
B-1 の定常均衡からの乖離を表すものとする。
ここで M M d 2ä とおけば，上の行
列は

1

1 2ä

1

1 2ä

ä 2ä
d

1

1 2ä

d

2ä

1 ä 2 2ä

1 2ä

（13）

となり，さらにその特性方程式を F x とすれ
ば，

F x

1

1 2ä
x

1

1 2ä

ä 2ä
d

1

1 2ä

d

2ä

1 ä 2 2ä

1 2ä
x

x2 2

1
ä
2

2

1 2ä
x 1

である。F 0 1, F 1 ä 1 2ä 0

であるから，この行列は２つの実固有根をもち，
さらにその一方は０と１の間にあり，他方は１
より大きいことが分かる。M が M に十分近
い場合，（12）式の行列の固有値は（13）の固有値
に近づくから，タイプ B-1 の定常均衡は鞍点
であるといってよい。すなわち初期条件 G 0が
定常均衡の水準M 2 Mに十分近いとき，図５
の SKS のような線上を通り点 K に収束する
均衡経路が存在する。
（12）の行列の０と１の間にある固有根を ë，
また対応する固有ベクトルを ì, 1 とすれば，
この収束系路上では，近似的に，

ÄGt ÄGt ët G 0
M 2

M
, （14）

ÄVmt ëtì G 0
M 2

M
（15）

が成立する。また領域Ⅱ内において（4）式は，

Vgt Vgt 1
M
Gt
ä Vmt 1 Vmt 1 V

g
t 1 ä

となるが，これをタイプ B-1 の定常均衡の近
傍で一次近似すれば，

ÄVgt 1 a1ÄV
g
t a2ÄV

m
t 1 a3ÄGt

を得る。ただし a1, a2, a3は以下で定義される
定数である。

a1
d3

d3 4äM 3

a2
däM 2äM d
d3 4äM 3

a3
4ä2M 3

d d3 4äM 3

上の式に（14），（15）式を代入し Vgt について解
けば均衡経路の近似が求められる。

ÄVgt
ëìa2 a3
ë a1

ët G 0
M 2

M

２．貨幣供給量が M と一致する場合の均衡動学
次に貨幣供給量がM と一致する場合につい
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図５ 貨幣供給量がM より大きい場合の均衡動学



て考えよう。ここでは図６に示されているよう
に，図２の線分 ABと図３の線分 FHは一致す
る。このときタイプ B-3 の均衡に加えて，図
６の線分 LBに対応する連続的なタイプ A-1 の
定常均衡群が存在する。
この経済において初期条件 G 0が与えられた
とき，タイプ A-1 の定常均衡に到達すること
は可能であろうか。G 0がM と ãHdの間に入
る場合には，Gt Gt 1 G0，Vmt ä 2ä ，
Vg ä 2ä äG0 d とおけば，この列は明
らかに（1 ）,（2 ）,（3）,（4）式を満たすので，タイ
プ A-1 の定常均衡が直ちに実現できる。この
とき，初期の実物財保有者人口がM に近いほ
ど，実現される定常均衡は最適な定常均衡に近
づく。
初期の実物財保有者が極めて多く ãHd を超
える場合， t 0 において Gt ãHd, Vmt

ä 2ä , Vg â ， また t 1 において
Gt ãHdとおけば，この列も全ての均衡条件
を満たすのでタイプ A-1 とタイプ A-2 の境界
上にある定常均衡（図６の点 L）が直ちに実現
できる。ただし，この定常均衡において Vgは
自給自足経済の水準 â にあり，貨幣は経済
厚生を改善していない。
次に，G 0がM M より小さい場合につい
て考えよう。最適な定常均衡（図６の点 B）よ
り下側の領域Ⅱにおいて（1 ）式と（2 ）式はそれ
ぞれ（1 ），（2 ）となるので，それを最適な定
常均衡の下側の近傍で一次近似すれば
M M のケースと同様，（12）式が得られる。
ここではM M であるので，（12）式の行列
は（13）と一致するが，それが１つの安定根と不
安定根を持つことは分かっているので，領域Ⅱ
内に点 Bへ収束する安定経路（図６の SB）が
存在する。すなわち G 0 が M M より小さ
いが，M に十分近い場合，この安定系路を通っ
て最適な定常均衡に収束する均衡が存在する。
ここでの結論を整理しておこう。貨幣供給量
がM の水準にあり，かつ初期条件 G 0が過度

に小さすぎない場合には，タイプ A-1 の定常
均衡群のいずれかに収束するような均衡経路が
存在する。タイプ A-1 の定常均衡群の中のど
れに収束するかは初期条件に依存する。特に
G 0が大きい場合，実現するタイプ A-1 定常均
衡は自給自足と同程度の劣悪なものであるかも
しれない。

３．貨幣供給量がM より小さい場合の均衡動学
次に貨幣供給量がM より小さい場合につい

て考えよう。この場合，図４から自給自足経済
より優れた定常均衡は存在しないことは分かっ
ている。任意の初期条件からタイプ B-3 の定
常均衡に達することが可能であることは既に示
されているので，ここではもう一つの劣悪な定
常均衡（タイプ A-2）に達する均衡経路がある
か否かを考察しよう。
M M であるとき， M d 2M 2 1 2

は ä 2ä より小さくなるので，図３の線分
FHは図２の線分 ABより左側に位置し，図７
にあるように曲線 ABCDEと曲線 FHIJは交差
しない。この場合，タイプ A-2 の定常均衡
G ãHM, G ãH 2ä M d , Vm ä 2ä,

Vg â は点 Lに対応する。
G 0が ãHM以上である場合，全ての t 0に

おいて， Gt ãHd, Vmt ä 2ä , Vgt â

とし，かつ t 1 において Gt ãH 2ä
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図６ 最適な貨幣供給量の下での均衡動学



M dである列を考えれば，これは全ての均衡
条件を満たすので直ちにタイプ A-2 の定常均
衡が実現するような均衡経路は存在する。
次に G 0がMと ãHMの間にある場合を考え
る。全期間 t 0において Vmt ä 2ä が成
立するとしよう。A d M 2ä 0 とおけ
ば，領域 I 内で（2）式は，

Gt 1 Gt A

となり，0 期から T 1 期まで条件 Vgt â

が成立するとすれば，

Gt G 0 At, ただし t 1, 2, , T,

Gt Gt, ただし t 0, 1, 2, , T 1,

が成立する。ここで Tは ãHM G 0
A

以下で最

大の整数を表す。GT ãHM かつ t T につ
いては Gt ãHM である。T 期以降はタイプ
A-2 の定常均衡に留まるとすれば，

Vgt â, Gt ãHM,

t T Vgt â, Gt ãHM,

ただし t T

Gt ãHM A, ただし t T 1

である。先に求めた Gtの列を（4）式に代入すれ
ば，

Vgt 1
M 2ä

G 0 At
Vgt 1

M 2ä

G 0 At
ä 2ä ä

ただし t 0, 1, 2, , T 1

を得る。この差分方程式と端点条件 VgT â

より 0 期から T 1期の Vgt を求め，それらが
区間 â, 0 の間に入る場合，求められた列
は全ての均衡条件を満たすので，タイプ A-2
の定常均衡に有限期間で到達するような均衡経
路が見つかったことになる。表２の左側には，
ä 1 8, â 1.5, d 1であり（このときM
は２である），貨幣供給量が 1.5，初期の実物財
保有者人口が 2.5 である場合の均衡経路が計算
されている。（ここでは A 0.25 であり T
17となる。）
初期条件 G 0 が M よりも低い場合について

も，それがMに十分近い場合には，同様の均
衡経路を求めることができる。（この場合，
G0, V

m
t を領域Ⅱ内で，G0 G 0 かつ次期に

は直線 AB上に到達するような点にとり，１期
以降は上と同様な手続きを取ればよい。）
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図７ 貨幣供給量がM より小さい場合の均衡動学

表２ タイプ A-2 の定常均衡に収束する均衡経路と
需要管理政策
ä 1 8, â 1.5, d 1, M 1.5, G 0 2.5

M 1.5, G 0 2.5 M Gt Gt 2

t Gt Gt Vmt V gt Vmt V gt

0 2.5 2.5 -0.375 -0.921 -0.375 -0.625
1 2.75 2.75 -0.375 -0.977 -0.375 -0.625
2 3 3 -0.375 -1.031 -0.375 -0.625
3 3.25 3.25 -0.375 -1.083 -0.375 -0.625… … … … … … …

15 6.25 6.25 -0.375 -1.486 -0.375 -0.625
16 6.5 6.5 -0.375 -1.495 -0.375 -0.625
17 6.75 6.75 -0.375 -1.59 -0.375 -0.625
18 7 6.75 -0.375 -1.5 -0.375 -0.625
19 7 6.75 -0.375 -1.5 -0.375 -0.625… … … … … … …



４．需要管理政策
この経済においては，政府が貨幣供給量を操
作することで経済厚生を改善できる可能性があ
る。表２の左側では，貨幣供給量 M 1.5

が M 2 より小さいため，タイプ A-2 の劣
悪な定常均衡に収束するような均衡経路が示さ
れていた。ここで，政府が 0.5 単位の貨幣を増
発し，初期時点に存在する G 0 2.5単位の実
物財保有者の中から 0.5 単位をランダムに選び
出して，その実物財を買い取るならば何が起こ
るだろうか。これにより 0.5 単位の実物財保有
者が貨幣保有者に変化するから，M G 0
M 2 となり，０期から最適な定常均衡，

Vmt ä 2ä 0.375, Vgt ä
3
2
2ä

0.625, Gt Gt 2が実現できるようになる。
このとき初期の貨幣保有者の期待効用は変化し
ないが，初期に政府に選ばれた 0.5 単位の実物
財保有者の期待効用は -0.921 から-0.375 に上
昇し，政府に選ばれなかった実物財保有者の期
待効用も -0.625 に上昇する。１期以降に参入
する全ての実物財保有者についても，期待効用
は -0.625 に上昇するので（表２の右側を参照
せよ），この政策は事前の意味でパレート改善
になる。この改善は政府が買い上げた実物財を
廃棄するとしても実現できることに注意して欲
しい。
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