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r三田学会雑誌」81卷4号 （1989年 1月）

マクロ動学モデノレにおける

静 態 的 期 待 と 完 全 予 見 -

大 山 道 広

マクロ経依の動学モデルでは，物値や利子率の変化に関する期待形成仮説が大きな役割をはたす

ことが多い。これは財，債券 , 貨幣など複数の資産を含むモデルではとくにそうである。 Tobin

(1%のの貨幣的成長のモデル，Hahn (196のの異質的資本財のモデル，さらにはKouri (1976)

の為替レートと国際収支のモデル等がその代表例としてあげられる。 これらのモデルの長期（定常）

均衡の動学的性質は，資産価格の変化に関する期待形成に強く依存している。つまり，均衡は静態

的期 待 （static expectations)の下では動学的に安定であるが，「安全予見」（perfect foresight) の下

( 1 )
では鞍点（saddle p o in t)となり，通常の意味では不安定になる。 しかし，2 つの期待形成仮説の間 

で何故このような違いが生じる力、，とりわけそれらのあい異なる帰結がいかに関連しているかは明 

確にされていない。

本稿では，上記の諸例と同様に最も単純な構造をもつ動学モデル，すなわち不確実性が捨象され， 

時間が本質的に連続な変数として扱われる動学モデルについてこの問題を考察する。特に，モデル 

の長期的均衡が静態的期待の下で安定となる条件と完全予見の下で鞍点となる条件が通常の設定の 

下でまったく同一となること，つまりこれらの帰結は一対一の対応関係にあることを明らかにする。 

ま者の知る限り，この点を明確に指摘した文献はないし，また自明な♦柄として一般によく認識さ 

れているようにも思われない。

上記の問題を一般的に考察するため，特定の経済モデルを離れて次のような抽象的体系について 

検討しよう。

ア= / (? /，2) (1)

* 細田衛士助教授より初稿に対して有益なコメントを頂いた。ここに記して感謝したい。

注 〔1 ) 後段で紹介するように，最近ではこれらのモデルの均衡が鞋点であっても，動学的に必ずしも不安 

定ではないという見解が有力である。
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y=g  Cy, z) (2)

以下， ドット（•）はそれが付された変数の時間に関する微分を表わす。 JX/y, Z),  g Cy, z ) は

すべての変数に関して微分可能であるものとする。 2 は a;の期待変化率で

z = E  Qx/x) (3)
( 2)

と定義される。

この体系において，（1)は短期（厳密には1時点）の均衡条件から導かれる式である。内生変数a;は 

状態変数? /とそれ自身の期待変化率2 に依存して決まるということである。多くの経済モデルにお 

いて， a；は物価や債券価格， 2 はその期待上昇率， 2/は何らかの資産ストックと解釈される。物価 

や債券価格の期待上昇率が高まれば，その需要が増え供給が減るため，現在ただちにその価格が騰 

貴すると考えられる。 したがって

X け:'>  ぐ (A)

と仮定することが許されよう。た だ し ム は / ( ! / ,  2 ) の 2 に関する偏微分ひ/ / 3o Oを表す。以 

下でも同様の記号を用いる。

これに対して，（1),(2)において<2=0, 2 /= 0 とおくと

2；= / (2/, 0) (4)

g(2/, 0 )ニ0 (5)

となる。これらは長期（定常）均衡を規定する。すなわち， がの長期均衡値は(4), (5)によって同 

時に決定される。（1〉〜(5)によって表される短期均街，長期均衡の構造は，多くのマクロ経済モデル 

に共通するものである。

さて，静態的期待の下では2 ヨ 0 となる。 この場合，（2)を 2/に関して微分すると

(6)

を得る。これより，長期均衡の近傍で

Cfy<0 (7)

注 （2 ) ( 1 ) , ( 2 ) は以下のような経済モデルの誘導形（の一部）と解釈することができる。短期均衡の内生変 

数としてa：のほかにM；i, W n の " 個の変数があり，その構造が 

み0 ( X ,  wu Wn, y, zj = 0 

hi {.X, m, Wn, y, z)=Q

h n  (*, m, Wn, y, z)=0 

め= ろO ,  W u Wn, X , z ) = 0

という《+ 2 個の方程式によって叙述されるものとしよう。はじめの" + 1 個の方程式によって， ®, 

m ,  W n の 《+ 1 個の内生変数の短期均衡値がいずれもy ,  Z の関数として誘導される。この解を 

最後の方程式に代入すると，めの短期均衡値もy , Z の関数となる。（1 )は a ;の誘導形，（2 )は 2̂ の誘 

導形である。IC1, の誘導形は当面の分析には関係ないので，省略されている。

( 3 ) 仮定(A)が妥当しないケースをアプリオリに排除するつもりはない。しかし実物資産であれ，金融 

資産であれ，その価格上昇期待の強化が現在の値格水準の低下をひき起こすようなことは，ほとんど 

考えられないことも事実である。
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という条件が充たされていれば均衡は安定である。

他方，完全予見の下では2ョぶ/ iC となる。この関係を（1),(2)に代入すると

ダ=/(?/, x/x) (8)

V=g Qy, x/x) (9)

となる。 これらはa;, wについての同時微分方程式である。（8), (9)を全微分し，整理すると

dx= H----dx _  ■ ゴ y (10)

dy=-^^dx + (̂ gy—gz^Y^dy (U)

を得る。 したがって，長期均衡の近傍で(8), (9)のヤコービ行列は

xfy

fz  fz

となる。この行列式の値は

det J=-^Q v ぬ

によって与えられる。長期均衡が鞍点となるための必要十分条件はヤコ一ビ行列式が負値をとるこ 

とである。仮定(A)の下で，それは静態的期待の下での安定条件

Qy<^ (7)
( 4 )

と一致することは明らかである。た だ し 仮 定 (A)が妥当せず》/ y ; < o となるような場合には，（7) 

はヤコ 一 ビ行列式が正値をとるための必要十分条件となる。このような場合，長期均衡は静態的期 

待の下で安定なら，完全予見の下でも通常の意味で安定となる可能性がある。またそれが静態的期 

待の下で不安定なら完全予見の下では鞍点となる。

図は，仮定CA)が満たされ長期均衡が鞍点となるヶースを例示している。曲 線 /^■F, G G はそれぞ 

れ (8), (9)に お い て y = Q を満たす 37, y の組合せの軌跡，両者の交点五はこの体系の長期 

均衡点である。図中の矢印は各点でのa;, Wの運動の方向を示している。静態、的期待の下では（8)が 

い つ で も で 充 た さ れ て い る の で ，（a;, y ) は F F 上を五点に向って運行する。他方，完全予 

見の下では，（a;, ? / ) は一般に五点に収束せず，時間の経過とともにむしろ五点からどんどん乖 

離する。ただし. 初期点が特別の経路アア上に与えられた場合には，（a;, 2/ ) は五点を目指して 

r r 上を動いていくことになる。

注 （4 ) 従来の文献では，この対応関係が明確に認識されていない。Tobin, Hahn, Kouri等のモデルでは, 

長期均衡は静態的期待の下ではモデルそれ自体の仮定によって（新たな安定条件なしに）安定であり, 

したがって完全予見の下では鞍点となる。これらの性質は互いに対応するものとしてではなく，モデ 

ルの前提条件を反映するものとして別個に導かれているにすぎない。

86 (J626)



安全予見の下で長期均衡が鞍点になるという帰結については少なくとも2 つの解釈が行なわれて

いる。ひとつは，「近視的完全予見」（myopic perfect foresight)と呼ぱれるものである。それによれ

ぱ，経済主体はあたかも闇夜に提燈をさげて歩く者のように一瞬先の行く手は正確に見通すことが

できるが，遠目がきかず大体においてとんでもない方向に逸脱していく。 この場合，長期均衡が到
( 5 )

達される公算はまずもってないので，均衡は大域的に不安定と判定される。この解釈は一見もっと 

もらしいが，遠くを見通せない者が近くならなぜ見えるかについて何ら説明できないという欠陥が 

ある。

もうひとつはr長期的完全予見」（long-run perfect foresight)ないし「合理的期待」（rational ex­

pectations) の仮説としてSargent;=Wallace (1973) によって奨されたものである。 この解釈の 

下では，経済主体はあたかも熟練したバイロットのように目的地（五点）に至る正しい航路（r r )  

を計算し，素早くその上に乗ることができると主張される。この場合，長期均衡は安定であるとい 

うことになる。最近ではこの解釈が有力になっているが，これにもまったく問題がないわけではな 

い。どうやって目的地に向う航路に乗るのか，またそもそもなぜその目的地を選んだのかが明確で

注 （5 ) たとえば，Nagatani (1970)は Tobinのモデルを数学的に明確に定式化することによって，その 

長期均衡が鞋点となることを明らかにし，それが大域的に安定でないことを問題視している。また， 

Hahn (1966) は新古典派成長理論の主要な帰結である均斉成長経路の安定性が異質的資本財の導入 

によって損われるとしている。
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ないからである。

長期的完全予見ないし合理的期待の仮説は，文字通りにそれを解すれば経済主体がほとんど全知 

全能であることを前提としている。そうでなければ，長期均衡の位置やそれに至る完全予見経路を 

あらかじめ見通し， しかもその通りに進んでいくことなどできるはずがない。こうしたマクロ経済 

のビジョンは実際の市場メカニズムの印象からはほど遠いものである。 しかし本稿で明らかにし 

たように，長期均衡が完全予見の下で鞍点となるための必要十分条件は，それが静態的期待の下で 

安定となることである。 したがって，仮に経済主体が限られた知識しかなく，愚かにも現在の物価 

や株価が将来もそのまま続くと盲信しているような場合でも，全知全能である場合と同じ条件の下 

で同一の均衡に向って進むことができるのである。その途上では計画の立て直しや時間の浪費など， 

さまざまなロスが発生するとしても，長期均街への収束が保誰されていることには変りない。その 

意味で，本稿のささやかな分析はr見えざる手」の 1 つの例誕になっているといえるかもしれない。
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