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r三田学会雑誌」82巻特別号一I (1990年3月）

内生的景気循環とサン•スポット

須 田 伸

1 は じ め に

本稿の目的は，グランモンらによって研究されてきた内生的景気循環理論に基づき，そこでの局 

期解の存在と効率性，及びサン.スポット均衡の存在について考察することにある。一般に内生的 

景気循環と呼ばれるものは，経済内部での相互依存関係によって発生する景気循環を指し，経済の 

与件の変化や貨幣供給量の予期されない変化等のショックによって発生する外生的景気循環と区別 

されている。

内生的景気循環理論自体は何も新しい主題ではなく，古くは投資関数の非線形性を用I 、た力ルド 

アのモデルがある。 本稿で取り上げるグランモンのモデルにおいても追々明らかになるように， 

"非線形性" が重要な役割を果たしているが，彼のモデルはカルドアのモデルと方法論的に大きく 

異なっている。なぜなら，カルドアが非線形性をモデルの外から与えているのに対し，グランモン 

は非線形性を経済主体の最大化行動から導出しているからである。

本稿は以下のように構成されている。まず，第 2 節で基本となる世代重複モデルを説明し貨幣 

的競争均衡を定義する。その均衡が周期解（つまり景気循環）を持つための十分条件を考察し，更に 

それらすベての周期解がバレート最適になっていることを確かめるのが第3 節である。第4 節では 

サン . スポット均衡の概念を導入し，それが周期2 の均衡と密接な関係にあることを示す。なお， 

今回の主題に関しては， Azariadis and Guesnerie (1986)及び Grandmont (1985) に負うとこ 

ろが大きい。

2 モ デ ル

C1)
考察されるモデルは純粋交換の世代重複モデル〔Overlapping-generations model)である。経済は 

第一期から始まり，将来に向かって限りなく続くひ= 1 , 2,…）。第一期にその期のみ生きる消費者 

0 がいるほか，各期に新しい消費者が1人ずつ生まれてきて，それぞれ二期間ずつ生きる。それら

注 〔1) Grandmont (1985)は，このモデルがごく簡単な生産技術を持つ世代重複モデルと結果的に同値に 

なることを示している。
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の消費者を生まれた期の添字f でもって区別し，二期の人生の前半を「若年期丄後半を「老年期」 

と呼ぽう。すると経済の各期において「老年期」の消費者と「若年期」の消費者の2 人が共存して 

いることになる。

経済活動は1種類の財と貨幣の交換，貯蓄及び消費から成る。財は消費者に効用をもたらすが， 

次期まで持ち込すことのできない非耐久財である。一方，貨幣はそれ自体としては効用を生み出さ 

ないが，消費者がr若年期」に貯蓄をすることによってr老年期」の消費量を増すことを可能にする。

さて，第一期の期首に既に人生の半分を終えた消費者0 は，財を 62> 0 と貨幣を1 だけ持ってい 

る。その合理的行動は，もちろん手持ちの貨幣をすべて財に換えて消費することである。消費者  ̂

( /ニ1 , 2 , . . . )についてはその行動はそれ程単純ではないので，それを次に考えよう。彼らは人生の 

前半と後半に財をそれぞれと 6 2与えられる。 e ニ（61, 62) 》0 としよう。 また，各期の財の消 

費 量 を ご ル (Cn, Ct2>0)で表し効用関数を " 〔Cti, C*2)とする。 この定式化から明らかなよう 

に，ここでは毎期生まれてくる消費者の選好及び財の初期保有量が同一であることが仮定されてい 

る。効用関数" は次の標準的な仮定を満たす。

仮定 1 «〔らご2 )は2 回連続微分可能，単調，厳密にH で，かつが++を通るどの無差別曲線も 

R U の境界と交わらない。

この最後の条件は，主体的均衡が内点解になること，すなわち最大化の一階の条件から需要関数 

が求まることを保障するものである。更に《( c i ,c O に次のことを仮定する。

仮定 2 (i) uiui2 — uiuz2>0

(ii) U1U21 — 〉"0

tiii) R=uiQe^/"2(め <1

ここで

ル= を ’

(り，（ii>はそれぞれCl,C2が正常財であるという仮定’また(iii)は利子率が0 のときに消費者が正の貯

蓄をすることを保障しあとで定義する貨幣的競争均衡の存在に必要な仮定である。

各期においては財及び貨幣の現物市場のみが開かれる。市場は完全競争を仮定するので各消費者

はそこで成立する価格を所与として行動する。その際「若年期」の消費者は将来の価格について何
( 3 )

らかの予想をする必要に迫られるが，ここでは完全予見を仮定する。また’ 各期の貨幣の価格を1 

に規準化しよう。すると，消費者/ ひ= 1 , 2 , . . . ) の効用最大化問題は次のように言かれる。

max uQcti, Cti)

注 （2) c t iの添字t. i は，前者が消費者の番号（生まれた期）を表し後者が人生の前半（= 1 )カ⑧半 

( = 2 ) かを表している。

( 3 ) したがって，「老年期」には「若年期」に計画した通りの消費を行うことが可能になり，「老年期J 

の行動を別にして考える必要がなくなる。
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sub. to pt Cti + pt St= pt e\

Pt+\ Ct2=p t+ l 62+ pt St 

Ctu Cti,ゐ X )

ここでS tは実質貨幣需要（実質貯蓄）であろ。 また，この問題は，実質貯蓄S tを還ぶ次の問題と 

同値である。

max uKei—St, り

sub. to O ^S t^e i 

R=pt/pi+i

いずれにしても，上記の問題を解くことにより需要関数Cベの ’ C2(i?)及び実質貯蓄関数s(/?)
( 4 )

が得られる。

この5 ( / ? )について有用な命題をまず示しておこう。

命題 1 R 么R な ら ば 5(i?)=0 

R > R  ならば 5(i?)>0 

更に，R > R のとき s Q R )は連続微分可能である。

証明
( 5 )

命題の前半は，i? くタのときCi(i?) = め， のときごiC i?)くめとなることより明らか。後 

半は最大化問題の一階の条件に陰関数定理を応用することより得られる。なお，図 1を参照のこと。

(証明終り）

図

注 （4 ) 各消費者は選好及び財の初期保有量が同じなので，これらの関数形はf に依存しない 

( 5 )  s(i?) = gj—ci(i?)
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命題 2 Hm i?s(i?)=co 

証明

選好の単調性の仮定より，ciCi?), C2(i?)は次の境界条件を満たす。

ならば V (C l(i?))2 + G：2(i?))2 

C lC i?)が有界（O ^ C l^ e i)であることに注意すれぱ，これよりC2(i?)が発散することがわかり， 

予算制約式，ね+i?S〔i? )- C 2 ( i? ) ,よ り を 得 る 。 （証明終り）

実質貯蓄関数の弾力性を次のように定義する。

R sX R ：>e〔R)=-
sCi?) ’

R > R

命題 3 R > R

註明

Cl,C2が代替財であること，s〔i ? ) > 0 及びC2が正常財であることよりc ; ( i? )> 0が得られる。 

これから直ちに

dCi?) =  sCi?) + /?sX/?)>0

すなわち

e C i?)>-1

を得る。 （証明終り）

これらの命題は次節以下での命題の証明に用いられる。

それではいよいよ貨幣的競争均衡を定義しよう。

定參正の価格列は次の条件を満たすとき貨幣的競争均衡と呼ばれる。

pt = 1 , 2’ ... C 1 )
pt \ A+1 ノ

( 1 )式は貨幣市場の均衡式である。 貨幣の総供給量は常に1 (経済の初めに存在していた貨幣の量） 

なので，左辺が実質貨幣供給を，右辺が実質貨幣需要を表している。またワルラス法則により財市 

場も各期均衡する。

ここで実質貨幣供給量を

pt

で表すと，（1)式は

注 （6 ) 境界条件については，福 岡 （1979), PP.181〜182を参照のこと。 

( 7 ) これは，予算制約式む（i?) = む を 微 分 し て 得 ら れ る 。
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m t> Q  t = l ,  2’ ...

と書き表される。（1)式を満たす（A ) r = iと（2 )式を満たす（m£)r=iは 1対 1に対応しているので, 

以下の節では取り扱いのより簡単な（2 )式を中心に見ていくことになる。周期んの循環的均後もこ 

こで定義しておこう。

定 義 貨幣的競争均衡〔クj r = iは次の条件を満たすとき周期んの循環的均衡であるという。

(i) p t^ p s ,  t, 5 = 1 ,2’ k, t ^ s

(ii) pk+t=pt ,  t = l ,  2, •••

これは（w O r= iのタームで表しても同じことである。

それでは，以上のモデルの例を挙げて本節を終えることにしよう。

例 1 M ( C i ,ご2) ニ  log ご1 + log ご2

ド(4, 2)

容易に確かめられるように， C2)とe は仮定1 , 2 を満たし，そのま質貯蓄関数は

K R ^ = 2一-

(2 )

R

となる。したがって均衡価格は

pi+i=2 pi — 1 C 3 )

pt>0

で与えられ，またこれをn h で表すと

mt r A\
m£+i=-^----- C 4 ；

c — mt

mt>Q

を満たす列となる。

c /o r= iや （mt)r=iが均衡であるためには上の（3 ) ,〔4)を満たしさえすれぱいいので，これは経 

済に複数の貨幣的読争均衡が存在することを示している。例えぱ，m i = l と置けぱ

(mi)r=i =  ( l , 1 , 1 ,

という均衡が得られるし， nu=- P と置けば

V 2 ， 3 ' ， 2ト1 + 1 , ノ

という均衡が得られる。実際，任意のmu 0 < m i< lに対して（4)式を用いて（wOr=iを構成すれ 

ぱそれぞれ異なった均衡が得られる。
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3 景気循環の存在と最適性

本節では，このモデルで景気循環が発生するための十分条件について考察する。ここで景気循環 

と呼んでいるものは，貨幣的競争均衡の循環的変動であり，それは差分方程式（2) の周期解に対応 

する。毎期々々の経済与件は固定されており予期されないショックもないので，ここでの循環は内 

生的景気循環である。

まずは，（2) 式

Wt+i ( 2 )

を満たすOnt, m t+ 0の組をm【一m{+i平面上に表し，それを用いて循環の存在を説明することか 

ら始めよう。因2 が典型的なグラフの形である。 ここで m »=s(l)>0 , f ニ1’ 2 , . . . 力：（2 )式の一 

意的な定常均衡であることから，グラフが45°線を1 回だけ横切っている。また，原点におけるグ 

ラフの傾きがタとなっている力；，これは（2 )式を陰関数微分して次のように得られる。

dmt+i
dmt nit+i

lim
dmt

dmt
■lim R = R

仮 定 よ り な の で ，グラフは45°線を下から上へと切ることになる,

(a) (b)

注 （8 ) 第2節，仮定2, (iii).
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45。

(a) (b)

図

( 9 )

さて，このグラフを用いて均衡の列〔m()r=iを実際に構成してみよう。ここでのグラフは例1 の 

数値例から計算されたものである。まず t m を 0くm i < lを満たすようにとる。m iからS 線を伸 

ぱし，グラフとの交点の高さをm i とする。すると点 (mu m2) はこのグラフ上の点なので

mi:

を満たす。 ここで45°線の性質を利用してm2 を n u 軸に移そう（図3 (a))。 この他から前と同 

様に m 3を求めれば，再びこの〔m2, ms) の組は

m2-
m3
W2

を満たす。したがってこれを限りなく繰り返すことにより（2 )式 を 満 た す 列 を 得 る （図3 

(b))。 l < m i< 2 であっても同様にしてm 2を構成できる力;， これを繰り返すとしまいに対応する 

がなくなってしまう。これはm tに く  2 という上限があり，m t> 2 だと nu ニ 

を満たす斯+1が存在しなくなるからである。 したがって無限のm tの列を保障するに 

は，0 < m iく1 でなければならない。また，以上の分析から直ちにわかることは，均衡には桃1=1 

からスタートするものと0 < w i< lからスタートするものの2 種類しかなく，前者の場合は定常均 

衡，後者の場合はW tが0 に単調に収束する（か一>00)ということである。循環的な均衡はこの場 

合には存在しない。

注 （9 ) 以下では「均衡」を 「貨幣的競争均衡」と同義的に用いる,
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45 45。

(a) (b)

例 1は図2 (a)に相当するグラフであったが，図2(b)の場合でも原理は同じである。ただし一つの 

m tに対して複数の》2け1 が対応する可能性があるので，均衡の系路はより複雑になる（図4(a))。 

特にこの場合には周期解の存在する可能性がある。（図4(b)には（mi, m 2, ntu m2, . . . ) という局 

期 2 の循環的均衡が書き込まれている。）実際，図3 と図4 を比べてみればわかるように， 周期解 

を得るにはsC i? )が図4 のように反転していなけれぱならない。この点を次に詳しくみてみよう。 

周期2 の循環的均衡は

mt=nh+2

け 1 ^ = 1 , 2 , . . .

を満たす。そこでは

mc+i'- ( 5 )
mi+i / \ mc+i

が成り立っているので，図に（5 )式を同時に言き入れ， 2 つのグラフの交点を見れぱよい。（(5)式 

は〔2)式の n u と mt+iを入れ換えて得られるので，（5)式のグラフは（2)式のグラフを45°線を軸 

に反転したものとなる。） なので，45°線上にない交点が周期2 の均衡である。

図5 の(a), (b)は図3 の（a), (b)にそれぞれ〔5)式を書き入れたものである。前に確かめたように， 

(a)には周期2 の均衡はないが，（b )には（Wi, m 2) という周期2 の均衡が存在する。この図からわ 

かるように，》̂ £ = s a )でのグラフの傾きが一1 と0 の間であることが周期解の存在の十分条件で 

ある。

以下では上の主張を数字的に示そう。まず準備として次の命題を証明する。
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図

命題 4 mi=s{

証明

mt+\
は，連続微分可能な関数/ 'を用いてmiニ fO fh+ i)の形に解ける。

FCjUt, mt+i) =  mt—s(j 

とおけぱ，（2)式は FCmt, m m ) = 0 となる。ここで，

ntt+i

me

4 ^ = i + s '( き
omt \ mt- ノ nn

a+-
s'(^R)R

sQR}

=  l+ e ( i? )

>0 (命題3)

したがって陰関数定理により連続微分可能な関数/ が存在し，nu=_fOm+Dのように解ける。

0E明終り）

この命題は，m tから m«+iを解くと図4 (a)でみたように複数のmt+iを得ることがある力;，mt+i 

から m tを解けばそれが一意に決まることを主張したものである。

この/■を用いると，周期2 の循環は，

r yyi=f° f \ j n )

' m キ/ ( m )

を満たすm として得られる。このとき

—— 242——
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fXm )-
sXR ') (10)

( 7 )

よ り lin^ / ' ( m )ニー^。ゆえに

lim /)C w )= lim  / 'C /C m ) ) / '(m )

また* / ゾ〔5(1) )=500。したがって，’

■ ^ ( / 。/ )0 ? (1 ) )= [ / '(ズl ) ) P > l

であれぱ/ の違統性と中間値の定理によって〔6 )式を満たすm*, 0<m *< sC l) , の存在が示され 

る （[図6参照)。,

C7)式ょり

f ' ^ 5(1) 一 £(1)
/  ^sU ；；- s ( i )+ s '( l )一 1+6(1)

であり，命題3 より / '( 5 ( 1 ) ) < 1 となるので，結局 / '(5〔1 ) )< ー1 , つまり，、

- 1 « 1 ) < -  ~

が周期2 の循環的均衡の存在のため十分条件となる。よって以下の命題が証明された。，

注 （10) / ' 0 ) = —
3F  /  3F

dmt+i / omt
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注 （1 1 ) この側はAzai'iadisによる。
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以下では，《が十分大きければ命題5 の条件が満たされ，この経済に周期2 の循環的均衡が存在す 

ることを示す。

消費者の効用最大化問題

{-^+Rsi
m ax log C2 — S J+ - 1-

の一階の条件は

である。これから

i?(2 —s)(-^+i?sl C8)

~ — I -1
a ( y i? S a ( i? ) )  SaCR') + Sa(.R)

と言十算できる。（e<x(i? ) )及 び の 添 字 orは，これらの関数形がorに依存することを示してい 

る。）したがって，一l<e<r(l)<—一^の条件は結局

4<a(-4-+ Sa(l)) 5aCl) + 5 .(l) ( 9 )

となる。（8 ) 式よりs„〔l ) > ^ ~ V t t > lがわかるので，直接計算することにより£^が7 より大き 

ければ（9 )が満たされ周期2 の均衡の存在することがわかる。

この条件はi ? = l のときに所得効果が代卷効果よりも十分に大きいということである。つまり， 

周期2 の循環は所得効果が代替効果を凌駕しs〔i ? ) が途中から反転するという"非線形性"が生 

じるときに起こる。 もちろん， この結果は本節の前半のグラフを用いたアプローチの結果と一致 

する。 なぜならば，（2 )式のグラフのm t= sC Oにおける傾きが l / / ' ( s ( l ) ) で表されるので， 

/ 'C s C D X - lはグラフの傾きが一1 と0 の間であることを示しているのに他ならないからである。 

例を少し見てみよう。

例 2 "(Cl, C2) =  \og c i+ - ^ ~ , (X >1

命題 5 - 1 « 1 ) <  一一̂ であれぱ周期2 の循環的均衡が存在する。

in {ci例 3 Ml



B ==(4,1)

効用最大化はCl =  C2 を意味するので，予算制約式

上り

R  R  R

Cl(ig) ニ C2〔i ? ) = 1 + n

s (i? )= e i—ciCi?)=
1 + i?

て均衡においては

したがって，例えば

mj+wit+i 

mt+mt+i=3.

(m «)r= i= (l,2, 1 , 2, . . . )

という周期2 の均衡が存在する。

それでは次に，周期3 の循環を見てみよう。これは前と同じように考えて，

= た す 。

m キ fO n )

を満たすm として得られる。しかしこれを保障する十分条件は前のようにはうまく求まらない。直 

観的には，s ( i ? )の反転がさらに急になりグラフの非線形性が強まると周期3 の循環が得られるの 

であるが, これを経済的に意味のある形で表現するのは難しい。したがって，ここではGrandmont 

(1985)によってIE明された，効用関数を特定化した場合の命題を引用する。

(12)

命題 6 効用関数を

uCci, C2) =  Vi'̂ Ci') + V2(.C2)

Vi(.Ci)= ’ z = l , 2

のように特定化する。こ の と き A ) ゼ、

0<62<1

62

を満たせぱ，任意のび1 > 0に対しを十分大きく選ぶことによって，周期3 の循環的均衡が存在 

するようにできる。

注 （12) Grandmont (1985),系 （p. 1023)。彼はこの命題のもととなる命題4. 4 を証明しているが，そこで 

の十分条件は経済的な意味がはっきりしない。須 田 （1988), P.64も参照のこと。
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例えば，例 2 の経済はこの命題の前提を満たしているので， a を大きくしていくことにより周期 

2 の循環だけでなく周期3 の循環も得られることがわかる。そして，次のLi-Yorkeの定理を援用 

すれぱ，この結果の含意はさらに広がる。

定理（Li-Yorke (1975)) を実数区間I からそれ自身への連続関数とし， I 上に次の条件を満 

たす点a, b, c, d が存在するとする。

dくaくb>c, fQ a)=b , / ( ろ) = ご，

このとき，すべての自然数んについて周期の周期解が存在する。

周期3 の均衡があればこの定理の前提は満たされる。したがって，上で得られた周期3 の循環の 

十分条件は，

「すべてのき然数んについて周期もの循環的均衡が存在する」

というところまで意味するのである。以上が循環的均衡の存在に関する議論である。，

次は循環的均衡の効率性である。これは次の命題に要約される。

(14)

命題 7 すべての循環的均衡はバレート最適である。

したがって，周期3 の循環的均衡が存在すろ経済においては可算無限個の異なった景気循環の可 

能性が存在し，そのそれぞれがバレート最適になっているのである。また一方，この命題は非循環 

的な均衡には何も言及していない。実際，非循環的均衡の中にはバレート最適でないものも存在す 

る。

例 4 例 1 の経済を再び取り上げる。そこでは均衡の例として

= 1 — ( ~ P  ’ 5  ’ n t  — i

(13)

[+ 1 ’ ノ

を挙げたが，この均衡はバレート最適でない。なぜならば，まず，この（mt)r=iにおける各消費者 

への配分は

ー 广 、_ / 2 け1+3 2け1+3 N „
Ct=KCt\, Ct2) — [ 2ト1 + 1 ’ ~ '̂_L~ t  =1 ,2 ,

となっている。 ここで

注 Q 3 ) l i m  —：~ — = log C
o - * l 丄 一 (X

( 1 4 ) 註明に関しては，須 田 （1988) PP. 72〜7 7を参照のこと。
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cb=3

Ct=C3, 3) /==1 ,2’ ...

という配分を考えてみよう。この配分はこの経済で達成可能であり，かつ

3 > 4 -

C t»J=hg  9

>log(s+ 22 トi+2«+2 ト1 + 1

, 2け1+3 . , 2け1+3
+log 2t+ i~

=  MUn, Ct2)

したがって（Wt)r=iはバレート最適ではない。

本節を終えるにあたって，ここでのモデルにおける均衡の個数について一言述べておこう。まず

例 1 で見たように，均衡全体を考えた場合，非可算無限個の点を含む可能性がある。また，バレー

ト最適の均衡に限ってみたとしても，命題6 の条件を満たす例をみれぱ可算無限個の均衡の存在が

知られる。このように，無限の消費者を含む世代重複モデルにおいては，有限のアロー.ドプリュ
(15)

一経済と比べて均衡の数が飛躍的に増大する。次節で扱うサン• スポット均衡は，このモデルにお 

ける均衡の可能性を更に拡大するものである。

4 サ ン .ス ポ ッ ト 時 衡

本節では，選好，財の初期保有量等の経済与件と全く関係のない出来享が均衡の決定を左右すろ 

状況を考える。そのような均衡はまとめて「サン . スポット均衡」と呼ばれているが’ これは’市 

場の動きに関する経済主体の思惑（それも単なる思惑でなく "正しい" 予想）それき保が市場を左 

右する可能性を示している。そして経済活動の軌跡を遇ってみれば，経済外部の出来♦に呼応する 

形で均衡が変化するのでこれも一種の景気循環といえる。

ここでのモデルは前節までの世代重複モデルに不確実性を導入したものであり，毎期々々 2 つの 

事 象 〔ぴ= 1 , 2 ) のうちのどちらか一方が実現される。びが 1 であっても2 であっても効用関数?《 

や財の初期保有量e は影響を受けない（そのような不確実性は"非本質的（extrinsic) " な不確実性 

と呼ばれている）。 ただし各消費者は各期のびの値を正しく観察することが可能で， かつびの系列 

が次の推移行列をもつ定常マルコフ過程に従うことを知っている。

注 〔1 5 ) アロー. ドプリュ一経済においては，ほとんどの場合均衡の数が有限個になることが知られている, 

例えぱ Balasko (1988)。
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. = ( & 1-も ）
1 一 JT2 7T2

ここでJTiは今期ぴ= 1 のとき来期も再びびニ1 となる確率を，3T2は今期ぴ= 2 のとき来期も再び 

び= 2 となる確率をそれぞれ示している。本節の目的は，び= 1 の 期 に は が ，0"=2の期には 

pC=p2がそれぞれ均衡価格として実現しかつわ1キp：2 となるような貨幣的競争均衡（サン.スポッ 

ト均衡）の存在を示すことにある。

まず不確実性の存在するもとでの消費者の（期待）効用最大化問題から考える。

今期の財の価格が/ )であったとし，来期の価格A+1は

確率 7Cで わt+l=P 

確率 1 一JT で pt+l=p'

のように予想されたとしよう。すると，今期の実質貯蓄関数2 は次の期待効用最大化問題を解いて 

得られる。

z^R, ?0 ニ arg max [t̂ uCc i—z , e2+2) +  C l—?0 一 2, € 2 + Rz")]
O^z^ei

i? =ふ

例えば，もしp t= lh で，pt+ i力ニ

確 率 で  

確率 l _ ；r で p2

であると予想されたなら，今 期 の 実 質 貯 蓄 は JT1)と書かれる。’

これを用いて均衡は次のように定義される。

定義価格及び推移確率の組（か，pz, JTl, TCi')^R%+は次の条件を満たすとき，定常サン• スポ 

7 ト均衡と呼ばれる。

(i) 0<JTi, jt2<1

(ii) pi^pz

(iii) ：：1、 1 一-ダ か - 、
tH 一‘ 'リノ， • 'ロノ.

この均衡の意味を理解するにあたり，まず次の2 つのことを確かめておく。

1 . 各消費者はびの移動に関する推移確率行列を正確に知っており，かつ各期においてび= 1 な 

らばA が実現し，び= 2 ならばわ2 が実現することを信じて行動している。

2 . この信念のもと，今期ぴニ1 であれぱ実際にi h = ih の価格で市場の需給が一致し，

女 =ベ■jh ^̂1),

ぴ= 2 であれば実際にpt=i>2 の価格で市場の需給が一致する，
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と
p2 、A  ,

したがって，各消費者が当初抱いていた予想が正しかったことが立IEされる（合理的期待）。

すなわち，不確実性は経済与件とは全く関係のないところに導入されてはいるが，各消費がそれぞ

れの享象を特定の均衡と結びつけ，それを信じて行動する結果，実際の経済の動きもその享象に影
(16)

響されてしまうのである。そして享前に立てた予想はあとから正しかったことが裏づけられろので, 

消費者は特にその予想を改定する譲因を持たない。よってこれが定常均衡として続いていく。

以下ではこの定常サン• スポット均衡の存在のための十分条件を示し，それが前節でみた周期2 

の循環的均衡の条件と同じことを確かめる。その準備として，いくつかの有用な命題を証明してお 

こぅ。

(17)

命題 8

( i ) 之Ci?, 7T)は 斤 の と き ， に関して連続微分可能な関数である。

(ii) z(R, 0)=sCi?) Vi? 

z(M, 1) =  2(1, jO =  S〔1) Vi?, JT

(iii) zQR, JT)は s ( i ? )と s〔l ) の間の値をとる。

証明

(i)及びUi)は tO の定義より明らか。

(iii) sC T ?)は 定 義 よ り 广 !Z, €2+ R z ) の z に関する最大点， s〔l ) は u(.ei~z, ^2+ 2) の最大 

点である。 し た が っ て —2, e2+ 2)+ C l— uie\—z, 62+ R z ) の 最 大 点 は と 5(1) の 

間にこなくてはならない。 〔証明終り）

また，" の厳密は旧性を用いれぱ，（iii)の証明から，■?(/?, Jr)>0 V /?> 0 , 0<JT<1が言える。

2(i?, j O のi?に関する弾力性を

CD 、 pz(iR, _jr) ___R  一
りO?, jO ^  :QR, JC)

のように定義する。

(18)

命題 9 り( 1 , ?0 =  (1—? 0 < 1 ) Vff 

証明

zCR, j O は一階の条件

注 （16) これは自己実現的 （self-fulfilling)な予想と呼ぱれている。

C17) A^ariadis-Guesnerie〔198りj,lem m a 1.
(18) Azariadis-Guesnerie (1986), lemma 2.
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一 ? 〔め 一  &  +  2)+ 7T "2 ( め 一 も  U lQ e i'^ Zy  6 2+  R z ^

+(1—7t) RuzCei一Zy ^2+ i?2) =  0 

を解いて得られる。これを陰関数微分して— 冗) - を得, s ' iR ' )と比べることにより

5? C l , ?0 = 〔1—?0 e CD

(証明終り）

F ( W , 冗1 , JT2) ニ  ひ, ：T i )— 21---- , JT2 ノ

のように定義する。’

(19)

命題1 0 任意の7TU 7：2^C0,1) に対し

(i) F(W, 7Ti, 7T2)は W = 1のところで連続微分可能

(ii) F ( l ,  TTi, 7T2) =  0

(iii)lim FCw, 7：2」==oo

(iv) M；が十分に小さい正の値のとき

FCw, TTi, 7T2)<0

11明

(i) 2(i?, JT)力： = のところで連続微分可能であることより明ら力、。

( i i ) 定義より明らか。

( ii i)命題2 より lim wsCw') =  ° ° o また s (l)> 0  (命題1 ) よ り lim よって命題8

(iii)より lim wzCw, ニoo。 z (~ ^ ,  rr2) が有界（0く な こ と よ り

lim (wzQw, ^ i ) — z ( --- ’ 7T2 i \-
V7-00 \ \ ZV ノノ

^2)) =  -oo.

よってM；を十分小さくとれば

FC.W, JTi, 7T2') =  W ^z Cw , ：Ti) — ---- I 21----- , ：T2ソ] <0

とできる。’ (証明終り）

以上の準備のもと定常サン • スポット均衡の存在定理をIE明しよう。

注 (19) Azariadis-Guesnerie (198dj, lemma 3.
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(20) 
命題11

証明

一 1 く < 1) く 一 - であれぱ定常サン • スポット均衡が存在する<

定常サン • スポット均衡の存在を示すには， TTi, JT2) ニ 0 であるような0< ?：1 , 2̂<1, ぐニ1 

を見つけれぱ十分である。なぜなら，そのときは

Pv zQw, JTi)
p2'-

と定義することにより，（か, か, JTl, JT2)が所望の均衡となるからである。更に，それには命題10より

dFCw, JTl, 7T2)

dw
<0

であれぱよい。（図7 )

したがって，この偏導関数を計算していく。

d F  .  、， dzCw, JTi)
d w

(10)
d w dw

，ニ1 のとき，命題8 , 9 を用いれぱ

( 1 0 ) = ズ1 )[1 + り( 1 , ? 0 + り〔1，？̂2)]

ニ5(1)[1+(1-ffi) «(1)+ (1-??2) e(l)] 

( 1 ) > 0 なので結局次の関係を得る。

dw FCwi, JTi,^2) <0

注 〔20) Azariadis-Guesnerie〔1986), Theorem 2.
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(2 — JTi一;：2) S (1 )<  —1. (11)

したがって，一1 < < 1 ) < であれば〔11)式を満たすように0<?Ti, f f2 < lを選ぶことができ， 

FCw, 7Ci, jt2 )= 0となる ii;キ1 の存在がいえる。 （証明終り）

IE明の最後の部分より明らかなように，？Tl,JT2の組合せは無限にある。 したがって一1<5(1)< 

一一̂ のときには無限に多くのサン. スポット均衡が存在することになる。 また， この十分条件 

は前節でみた周期2 の解の存在の条件と等しい。そしてAzariadis-Guesnerie ( I98のはこの結論 

を更に押し進め，

「もし2 つのま象̂から成る定常サン. スポット均衡が存在するならば，そしてそのときに限り， 
(21)

局期2 の循環的均衡が存在する。」

という結論を得ている。

以上が定常サン.スポット均衡の存在に関する議論である。

例 5 例 3 と同じ経済を考えろ。2 (お ；0 を直接求めると

R  \

1 + (1 — jO  e (1 )+ 〔1一な2) e 〔1)<0

zCF, TtJ =

’ 1 +  i?

3 3
, R > \  か

l  + R  ’

R
R < \ かつ

2 ’ 1 + R y  ハ、ふ' l + R

3
otherwise

l  + R '

となる。（効用関数が微分可能なIHl関数でないので2 がー価にならない領域が出てくる。） 

したがって，例えぱ，

力1 =  1, p2 =  —7；—, ：Tl=：r2 =  0 .1

とすれぱ，'

ミ ホ ’ も) - ミ〔2, 0-1^=-1+ ^=1=—

ソ か て 2 )=乂4 ■ ’ 0.1、ー」と --0- 丄

注 C21) Azariadis-Guesnerie (198りジ，Theorem 4.
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5 お わ り に

以上本稿では，純粋交換の世代重複モデルを用いて，景気循環の存在と効率性，及びサン•スポ

ブト均衡の存在についてみてきた。そこで示されたことは，もし所得効果が代替効果に比べて十分

大きいならぱ循環が生じること（命題 5, 6 ) , どの循環的均衡もバレート最適であること（命題 7),

及び周期 2 の循環の十分条件が満たされれぱサン • スポット均衡が存在すること（命題1 1 )である。

このように， ここでの議論は所得効果が代替効果に比べて十分大きく，貯蓄が利子率の減少関数に

なっていることに依っている。

なお，最近の研究ではその点に関して考察が加えられ ’ 資本蓄積を入れたD iam om iモデルや消

費者が無限期間生きるR a m seyモデルを用いれば， 特にこの条件を課さなくても循環が生じるこ 
C22)

とが示されている。

引 用 文 献

Azariadis, C. and R. Guesnerie (1986), "Sunspots and Cycles," Review of Economic Studies, V o l.53, 

pp. 725-737.

Balasko, Y . (1988), Foundations of the Theory of General Equilibrium, Academic Press.

福岡正夫(1 9 7 9 ),『一般均衡理論』，創文社。

Grandmont, J.-M. C1985), "On Endogenous Competitive Business Cycles,,, Econometrica, Vol. 53, 

pp. 995-1045.

Li, T. and J. Yorke (1975), "Period Three Implies Chaos," American Mathematical Monthly, 82, 

pp. 985-992.

Matsuyama, K . (1989), "Endogenous Price Fluctuations in an Optimizing Model of Monetary 

Economy," CMS-EMS Discussion Paper No. 825, Northwestern University.

Reichlin, P. (1986), "Equilibrium Cycles in an Overlapping Generations Economy with Production, 

Journal of Economic Theory, 40, pp. 89-102.
須田伸一（1988),『内生的景気循環理論と金融政策』，三菱経済研究所。
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ゆえにこれは定常サン. スポット均衡である。
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