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要 約
近年のマクロ経済学では，時間を通じた経済主体の意思決定を分析する「動学的分析」

が主流になっている。動学的分析は，過去の出来事や今後予想される出来事が各期の経済

状態に時間を通じてどのように影響していくかを分析するものであり，特に，マクロ経済

学の動学分析では，経済主体の期待の果たす役割が経済政策の効果を考察する上で大きな

役割を果たしている。そこで，本稿では，期待の役割を中心にマクロ経済動学の研究成果

をオーバービューする。

ルーカスの先駆的研究以降，「合理的期待形成」の考え方がマクロ経済分析に与えた影

響は大きく，それによって経済政策の有効性などマクロ経済学に関するインサイトが深

まったことはいうまでもない。しかしながら，かりに新古典派型の経済モデルにおいて期

待が合理的に形成されていたとしても，それによって経済の資源配分が最適になるとは限

らない。本稿では，そのような例をいくつか説明する。

はじめに動学的不整合性が経済政策に与える問題点について説明する。一般に，民間の

経済主体が政策の変更に応じてその行動パターンを変化させる場合，政策当局はその行動

パターンの変化まで考慮に入れて，経済政策を行わねばならなくなる。しかし，政策当局

者の目標が必ずしも社会全体の目標と一致しない場合，そのような経済政策は，長い目で

見た場合に望ましい政策とはいえなくなる。経済政策における「動学的不整合性」は，こ

のように「人々が期待を合理的に形成するとき，政策を実行する前には最適である政策が，

実際に政策を行う段階では必ずしも最適ではなくなること」をさす。本稿では，動学的不

整合性の問題が発生する代表的なケースとしてフィリップス曲線の例をとりあげ，政府が

最適化行動をしようとすればするほど過大なインフレが発生する可能性があることを明ら

かにする。そして，そのような問題を解決する手段として，政府による公約の重要性を論

ずる。

本稿では次に，合理的期待形成のもとでも，複数均衡や均衡の不決定性の問題が発生す

る可能性があることを検討する。伝統的な新古典派経済学の１つの大きな特徴は，価格な

どの経済変数が経済の「ファンダメンタルズ」によって１つの値に決定されると考える点

にある。しかしながら，最近の研究成果によれば，合理的な期待形成のもとでも，価格な

どの経済変数の変動がファンダメンタルズ以外の要因によって決定される可能性があるこ

とが明らかにされつつある。本稿では，そのような均衡の不決定の問題を，まず協調の失

敗による複数均衡が存在する状況を考察することによって検討する。特に，協調の失敗を

重視するモデルの代表的なものとして，ダイアモンド（Diamond）の「サーチ・モデル」

をとりあげ，自由競争の市場経済においても経済全体の生産活動は一般に社会的に望まし
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Ⅰ．はじめに

近年のマクロ経済学では，時間を通じた経済

主体の意思決定を分析する「動学的分析」が主

流になっている。動学的分析は，過去の出来事

や今後予想される出来事が各期の経済状態に時

間を通じてどのように影響していくかを分析す

るものであり，とりわけ中長期的な経済問題を

い水準とは異なり，人々の期待が強気か弱気かによって活発となったり，沈滞したりする

ことを明らかにする。本稿ではまた，「サン・スポット均衡」の理論を紹介し，均衡にお

いて価格などの経済変数の動きが人々が抱く期待によって大きく左右されるということを

明らかにする。

本稿では最後に，人々の期待が厳密な意味で「合理的」でない場合，そのマクロ経済学

的インプリケーションがどのように変更されるかを考察する。合理的期待形成は，企業や

家計がマクロ経済の構造について利用可能なあらゆる情報を最大限に用いて，期待を形成

していることが前提条件となる。しかし，現実にこの前提条件が厳密に成立しているとは

考えにくい。そこで本稿では，まず“near-rationality”の問題を取り上げ，“near-rationality”

の存在が経済の厚生にどのような影響を与えるかを考察する。“near-rationality”の概念と

は，「経済主体が自らの効用あるいは利益を最大化しないという意味で非合理的ではあっ

てもこの主体が合理的に行動しないことによる損失はきわめて小さい」という考え方であ

る。“near-rationality”のもとでは，経済主体がある種の惰性や経験則にもとづいて行動し

ていたとしても，その行動を考え直し，常に自らの利益を最大化するように行動する必要

性はほとんどなくなる。また，仮に経済の中にこのような“near-rationality”を持つ人々

が存在していると，経済全体には無視できないほど大きな影響が発生する可能性があるこ

とが明らかにされる。

加えて，ナイト流の不確実性を取り扱うことによって，合理的期待形成の前提条件が厳

密には成立しない場合のインプリケーションを考察する。合理的期待形成では，各経済主

体が主観的に各事象に関する事前分布を想定し，それに基づいて予想を形成する必要があ

る。しかし，人々が事前分布をもとに期待を形成するという考え方は極端な仮定であり，

Knight（１９２１）の先駆的研究以降，さまざまな疑問が呈されてきた。ナイト流不確実性に

関する分析は，このような疑問に応え，予想形成の対象の実現値が未知であるばかりでな

く，その期待値や分散も知られていないケースを取り扱うものである。ナイト流不確実性

が存在する場合，市場が均衡する新古典派的な経済においても，一定の範囲内で均衡価格

は不決定となり，価格はファンダメンタルズだけでは決定されなくなる可能性が生まれる。

特に，最近では，ナイト流不確実性の考え方が，資産価格に限らず，さまざまな価格の硬

直性を説明する上で有益であることがわかってきている。人間行動は時として「気まま」

なものであり，しばしば心理的要因によって左右されてしまうものである。そのような場

合，期待の「合理性」のみを追求した経済分析には限界が生まれてくる。最近の経済動学

における１つの新しい流れは，そのような限界を「合理性」からの乖離をある程度許容す

ることによって解決しようとする試みである。
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考察する上ではきわめて有益なアプローチであ

る。

経済学以外の分野でも，特に自然科学の分野

で，時間の流れを考慮した動学的観点からの分

析は数多く行われている。しかしながら，自然

科学の分野における動学分析は，過去の出来事

（外生的ショック）がその後の現象にどのよう

な影響を及ぼすかという分析が中心となってい

る。これは，自然科学の分野で取り扱われる対

象が“モノ”であるため，その動きも過去に起

こったショックに受動的に反応するのみとなる

からである。

これに対して，経済学の分析対象となるのは，

自ら考えてその行動を決定する“人間”の経済

活動である。“人間”の行動は，“モノ”とは異

なり，過去に起こったショックに受動的に反応

するだけでなく，今後に予想される出来事にも

反応する。したがって，経済学における動学分

析は，過去の出来事（ショック）だけでなく，

将来起こると予想される出来事（ショック）が

各期の経済状態にどのような影響を及ぼすかと

いう分析が行われる。

一般に，t期における外生的なショックを εt

とすると，t期における変数 xtの値が，過去に

起こったショックに反応して決定されている場

合，その動学的な関係式は以下のように書き表

せる。

（１） xt=f (εt, εt－１, εt－２, εt－３,....),

先に述べた説明に従えば，自然科学の分野で取

り扱う動学分析は主として，（１）式のような動学

式となる。

一方，t期における変数 xtの値が，過去に起

こったショックだけでなく，将来のショックに

も反応して決定されている場合，その動学的な

関係式は，

（２） xt=h(εt, εt－１, εt－２, εt－３,..., εt＋１, εt＋２, εt＋３,...)

と書き表される。ここで，将来のショックの流

列｛εt＋１, εt＋２, εt＋３,...｝は，t期ではまだ実現して

いないショックであるので，t期には直接観察

できないものである。しかし，“人間”はさま

ざまな情報をもとに，今後に予想される出来事

を予想することができる。このため，経済学の

動学的分析では，将来のショックの流列｛εt＋１，

εt＋２, εt＋３,...｝をそれに対する期待値で置き換える

ことによって，

（３） xt=h(εt, εt－１, εt－２, εt－３,..., Eεt＋１, Eεt＋２, Eεt＋３,...),

あるいは，

（４） xt=Eh(εt, xt－１, xt－２, xt－３,..., xt＋１, xt＋２, xt＋３,...),

という動学式を考察することになる（ただし E

は期待値のオペレータ）。

本稿の目的は，これら期待を取り入れた動学

式がこれまでどのようにマクロ経済学で応用さ

れてきたかをオーバービューすることにある。

もちろん，近年，動学分析の経済学への応用は

多岐にわたり，最近では Journal of Economic Dy-

namics and Controls, Review of Economic Dynam-

ics, Journal of Economic Growthなど，経済動学

を主たるテーマとして取り扱う専門誌も増えて

いる。したがって，本稿でのオーバービューは

その一部にとどまることはいうまででもない。

しかし，本稿ではその中でも経済政策の問題に

特に関係したテーマをとりあげ，その政策的イ

ンプリケーションを中心に考察することにする。

本稿の構成は，以下の通りである。まず，次

節では「合理的期待形成」の考え方を紹介した

後，Ⅲ節とⅣ節では動学的不整合性が経済政策

に引き起こす問題点について説明する。Ⅴ節か

らⅦ節では協調の失敗による複数均衡が存在す

る状況を，またⅧ節とⅨ節ではサン・スポット

による均衡の不決定性の問題を取り扱い，その

場合，期待が合理的であることが逆に経済の資

源配分を歪める方向に働く可能性があることを

明らかにする。Ⅹ節から!節では，人々の期待
が厳密な意味で「合理的」でない場合の研究と
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して，特に“near-rationality”やナイト流不確

実性を使った議論を紹介し，合理的期待形成を

前提としてマクロ分析の限界に言及する。最後

に，ⅩⅣ節は全体のまとめを行う。

Ⅱ．期待値の取り扱い

経済学では，各経済主体が将来のショックの

流列｛εt＋１, εt＋２, εt＋３,...｝をどのように予想するか

に関して，古くからさまざまな考え方が提案さ

れてきた。ただし，「合理的期待形成」の考え

方が受け入れられるまでは，経済分析における

期待形成は，現在の実現値がそのまま将来も続

くと考える「静学的期待」や，期待値と実現値

の乖離を毎期毎期修正していく「適応的期待」

の考え方が支配的であった。これらの期待形成

のもとでは，将来のショックに対する期待値の

流列｛Eεt＋１, Eεt＋２, E εt＋３,...｝は，過去のショック

の流列｛εt－１, εt－２, εt－３,...｝の関数として形成され

る。したがって，静学的期待や適応的期待のも

とでは，（２）式は結果的には（１）式と同じように過

去のショックのみの関数として書き表されるこ

ととなった。

しかしながら，最近のマクロ経済学では，人々

の期待が静学的期待や適応的期待のように過去

の惰性によって形成されるのではなく，現在利

用可能な情報をすべて利用して「合理的」に予

想されるとする「合理的期待形成」の考え方が

支配的となっている。この「合理的期待形成」

のもとでは，将来のショックに対するする期待

値の流列｛Eεt＋１, Eεt＋２, Eεt＋３,...｝は，t期に利用

可能なすべての情報をもとにした条件付期待値

の流列となる。

一般に，条件付期待値のベースとなる情報集

合には，過去から現在にかけて実際に観察され

たショックだけでなく，さまざまな経済主体の

目的関数やそれを規定する行動原理も含まれる。

したがって，たとえば政府が民間主体を欺いて

政府にとって望ましい資源配分を達成しようと

しても，その行動をあらかじめ合理的に予想し

た民間主体はその効果を打ち消すような期待形

成を行い，その結果，政府の行動は当初の目的

を達成できなくなってしまうということが合理

的期待形成」のもとではしばしば発生する。

その代表的な例として知られているものとし

ては，ルーカス（Lucas（１９７２，１９７３）），サージェ

ントとウォレス（Sargent and Wallace（１９７５））ら

による貨幣の中立命題（LSW命題）がある。

彼らは，自然失業率仮説が成立している市場均

衡モデルを用いて，企業や家計がマクロ経済の

構造について利用可能なあらゆる情報を最大限

に用いて期待を形成していることや，民間と政

策当局の間には全く情報量の差がなく，企業や

家計が政府の政策決定ルールを完全に知ってい

ることなど，合理的期待形成の前提条件が満た

されるならば，予想された金融政策は，雇用量

（あるいは失業率）など実物的な資源配分に

まったく影響を与えないことを明らかにした。

厳密に考えれば，LSW命題が想定する前提

条件が現実の世界において成立しているとは考

えにくい。たとえば，企業や家計がマクロ経済

構造について完全な情報をもっているとか，政

府の政策ルールを完全に知っているとする合理

的期待形成の仮定は，そのような情報を収集す

るには膨大なコストがかかることを考えると非

現実的といえる。また，価格の調整が緩やかな

ものである場合には市場は均衡しないため，た

とえ人々が合理的な期待を形成していたとして

も，「予想された金融政策は短期的にも無効」

という結論は成立しない。このため，現実には，

上述の LSW命題が厳密に成立しているとは考

えにくい。

しかし，今日の経済学者の中でも，LSW命

題の結論が弱い意味では成立していると考えて

いる人々は少なくない。たとえば，政策当局が
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なんらかの形で政策の変更を行った場合，企業

や家計はなんらかなの形でその政策を予想し，

それに応じて自らの行動パターンを改めること

はごく自然な行為である。また，同じ政策であっ

てもそれをはじめて行う場合と２度目とでは，

人々の受けとめ方や期待が異なるので，その政

策効果は当然異なってくるはずである。実

際，１９７０年代になってフィリップス曲線が上方

にシフトしたという統計的事実は，多分に，イ

ンフレーションをこれまで引き起こしてきた過

大な拡大政策に対して，人々が合理的にインフ

レ期待を形成したことによると考えられる。そ

してこのように人々が合理的に期待を形成して

いる場合には，政策当局は単に拡大政策を行う

のではなく，人々が政策の変更に応じてその行

動パターンを変化させることまで考慮に入れて，

経済政策を行わねばならなくなるのである。

Ⅲ．動学的不整合性

民間の経済主体が政策の変更に応じてその行

動パターンを変化させる場合，政策当局はその

行動パターンの変化まで考慮に入れて，経済政

策を行わねばならなくなる。しかし，政策当局

者の目標が必ずしも社会全体の目標と一致しな

い場合，そのような経済政策は，長い目で見た

場合に望ましい政策とはいえなくなる場合も少

なくない。

その１つの例が，キッドランドとプレスコッ

ト（Kydland and Prescott（１９７７））が指摘した

経済政策における「動学的不整合性（time-

inconsistency）」の問題である。これは，「人々

が期待を合理的に形成するとき，政策を実行す

る前には最適である政策が，実際に政策を行う

段階では必ずしも最適ではなくなること」をさ

す。マクロ経済においてこのような動学的不整

合性の問題が発生する代表的な例としては，自

然失業率仮説を前提としたフィリップス曲線の

例が有名である。

よく知られているように，自然失業率仮説の

もとでは，このフィリップス曲線は長期的には

自然失業率のもとで垂直であるが，人々の期待

インフレ率を一定とした短期では右下がりの曲

線である。また，この短期のフィリップス曲線

は，人々の期待インフレ率が高まるにつれて，

右上方へシフトするという性質をもっている。

一方，合理的期待のもとでは，人々は常にその

期待インフレ率が実際のインフレ率と乖離しな

いように，自らのインフレ期待を決定する。し

たがって，人々のいだく期待が合理的である限

り，フィリップス曲線は垂直であり，あらかじ

め予想されたインフレーションは雇用量や生産

量にはなんら影響を与えない。唯一，人々に

よって予想されないインフレーションが短期の

フィリップス曲線に沿って失業率を減少させ，

生産量を拡大するという性質を持っている。

今，このようなフィリップス曲線を前提とし

た経済において，政府が雇用の拡大（あるいは

失業の減少）とインフレ率の抑制という２つの

政策目標をもっているとする。このとき，政府

が人々の期待インフレ率は変化しないものとし

て自らの目標を最大にするように行動した場合，

どのような状態が実現されるであろうか。これ

を調べるため，はじめに，政府が人々の期待イ

ンフレ率（πe）がゼロであるものとして，自らの

政策目標を最大にするケースを考えてみよう。

この場合，政府にとって πe＝０のもとでの短

期フィリップス曲線は所与となるので，政府は

図１のように，この短期フィリップス曲線に政

府の無差別曲線 I０が接する A点までインフレ

率を高めることになる。

しかし，このような A点は人々が合理的で

ある限り実現しない。というのは，合理的な

人々は政府がこのような行動をとることはわ
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かっているので，期待インフレ率（πe）を A点で

の現実のインフレ率まで高めるからである。か

りに人々がインフレ期待を A点に対応する率

まで高めた場合，短期のフィリップス曲線は図

１のように右上方へシフトする。そしてこの場

合，A点はもはや政府にとって最適な点ではな

くなる。

新たな短期のフィリップス曲線のもとで政府

にとって最適な点は，図１のようにシフトした

後の短期フィリップス曲線に政府の無差別曲線

I１が接する D点となる。しかし，A点と同様，

この D点も人々がインフレ期待を修正するこ

とによって短期フィリップス曲線は右上方へと

シフトするので実現することはない。このため，

最適化行動の結果として最終的に実現する点は，

図２で示されるように，短期フィリップス曲線

と政府の無差別曲線の接点が長期フィリップス

曲線上にある E＊点となる。というのは，E＊点

は，短期フィリップス曲線（πe＝π*）が与えられ

たもとで政府にとって最適な点であると同時に，

人々にとっても実際のインフレ率が期待インフ

レ率と一致している長期のフィリップス曲線上

の点であるからである。

もっとも，図２の E＊点は，長期フィリップ

ス曲線上で実現可能なインフレ率と失業率の組

み合わせの中で，政府にとって望ましい点では

ない。なぜなら，インフレ率がゼロの図２の E＊

点は E０点と比べて，失業率は同じであるのに

もかかわらず，インフレ率がはるかに高いとい

う意味で，明らかに政府にとって望ましくない

と考えられるからである。

このように政府が最適な行動をとった結果，

逆にインフレ率が必要以上に高くなってしまう

理由は，ここに動学的不整合性の問題が発生し

ているからである。すなわち，政府にとって長

い目で見て最適な状況は，現実のインフレ率も

人々の期待インフレ率もゼロとなることである。

しかし，期待インフレ率がゼロである限り，わ

ずかなインフレで失業率を大きく減少させるこ

とができるので，ひとたび人々の期待インフレ

図１ 動学的不整合性のもとでの均衡

注）短期のフィリップス曲線を所与とした場合，政府にとって最適な点は，政
府の無差別曲線と短期のフィリップス曲線が接する点となる。

マクロ経済動学における期待の役割

－９－



率がゼロであるとわかると，政府は正のインフ

レを引き起こすことが望ましくなる。加えて，

人々が合理的であれば，政府のこのような行動

は完全に予想されてしまうため，人々はあらか

じめ政府がこれ以上のインフレを起こしたいと

思わなくなるレベルまで期待インフレ率を高め

ることになり，その結果，長期のフィリップス

曲線上で大きなインフレが発生してしまうこと

になる。

Ⅳ． 公約と中央銀行の独立性

前節で説明したフィリップス曲線の例におい

て注目すべき点は，政府と民間の人々がそれぞ

れ自らの利益を最大化するように行動した結果，

均衡においてはインフレ率が必要以上に高くな

るという非効率が生ずることである。ただし，

これまでの研究では，このような過大なインフ

レが起こらないようにする方法がいくつか提案

されている。

その１つが，政府に人々の期待を欺くインフ

レ政策を決して行わない「公約（commitment）」

をさせることである。インフレーション・ター

ゲットがその代表的なものであり，政府のイン

フレ・ターゲットが信じるに足るものであれば，

人々はもはやインフレ期待を高めることはない

ので，過大なインフレを起こさずに済むという

わけである１）。

図２ 動学的不整合性のもとでの均衡

注）動学的不整合性のもとでの均衡は、政府の無差別曲線 I＊と短期のフィリッ
プス曲線が接する E＊点となる。この E＊点を長期的に実現可能な E０点と比べ
た場合，失業率は同じであるが，インフレ率は高いという意味で非効率であ
る。
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インフレ・ターゲットのような政府の公約は，

政権が長期にわたって安定している場合により

実現性が高いと考えられる。これは，同一の政

権担当者が繰り返し政策を実行する場合，短期

的に人々を欺いて得られる利益よりも，それに

よって長期的に生ずる損失の方が大きくなるこ

とがあるからである。したがって，政権が安定

していることなどによって，今後長期間にわ

たって同一のタイプの政策当局が政策を担当す

る場合には，公約が実現性を持ち，動学的不整

合性による非効率を取り除くことができる可能

性が生まれる。

もっとも，世界全体を見た場合，多くの国で

政権が不安定であり，それが長期的に持続して

ない。したがって，そのような国では政府の公

約の実現性は低く，動学的不整合性の問題によ

る過大なインフレの問題が深刻となることが多

い。このため，最近では動学的不整合性の問題

を回避し，過大なインフレを防ぐために，いく

つかの方法が提案されている。

その代表的なものが，中央銀行の独立性を確

立し，人々を欺くインセンティブのない政策担

当者を選ぶことである（Rogoff（１９８５））。たと

えば，インフレは大変にコストが大きいと考え

るが，失業を減らすことは必要ないという考え

方の人物が金融政策を担当するケースを考えて

みよう。このような人物は，失業よりインフレ

対策を重視するという意味で，保守的な考え方

を持つ政策担当者である。しかし，この政策担

当者にとって，人々を欺いてインフレ政策をと

り，失業を減らそうとするインセンティブは存

在しない。したがって，動学的不整合性の問題

が存在するもとでも，社会的に望ましいインフ

レ率ゼロの点が実現されることになる。

実際，アレシーナら（Alesina and Summers

（１９９３））は，中央銀行の独立性とインフレ率

に関して国際比較を行い，以上の考え方と整合

的な結果を図３のように報告している。ここで，

図３の横軸は制度的な側面からみた中央銀行の

独立性に関する指標で，その独立性が高いほど

値が大きくなっている。一方，図３の縦軸

は，１９５５年から１９８８年までの各国の平均インフ

レ率である。図から，この２つの指標の間には

明らかな負の相関があり，中央銀行の独立性が

高い国においてインフレ率が低い傾向にあるこ

とが読みとれる。

１） インフレーション・ターゲットに関しては，本号の本多論文を参照のこと。

図３ 中央銀行の独立性とインフレ
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Ⅴ．協調の失敗

これまでの節では，マクロ経済学において期

待形成の役割が重要となる例として，自然失業

率仮説など古典派的モデルをベースとして説明

してきた。しかし，マクロ経済学において期待

の役割が重要となるのは，マクロ経済政策の役

割に否定的な古典派的モデルだけではない。実

際，１９７０年代半ば以降，マクロ経済学において

幅広く研究されるようになった「ケインズ経済

学のミクロ的基礎」の分析でも，期待の果たす

役割がしばしば重要となっている。

ケインズ経済学のミクロ的基礎に関する研究

は，IS-LM分析に代表される従来のケインズ経

済学のように価格の硬直性を暗黙的に仮定しな

いという意味では，古典派のアプローチと共通

している。しかしながら，そこで導かれている

結論は，失業などさまざまな非効率がマクロ的

に発生することを明らかにしている点である。

このため，これらの研究は，「新しいケインズ

経済学」と呼ばれ，「見えざる手」が必ずしも

うまく機能しないことを示す理論として注目さ

れた。

その中の代表的なアプローチの１つが，各人

が自らの利益を最大化しようとする行動によっ

て実現する経済状態が必ずしも社会的に最適と

はならないこととする「協調の失敗」の考え方

である。この考え方のもとでは，少なくとも実

現可能な状態の１つは資源配分が非効率となる。

特に，実現する経済状態が複数存在する場合，

経済には相対的に効率的な状態（良い経済状

況）と非効率な状態（悪い経済状況）が存在す

ることになる。

協調の失敗の考え方に注目した研究には，さ

まざまなものがある。しかし，それらに共通し

た特徴は，経済全体としては各人が行動を変更

した方がすべての人にとって望ましい状況が実

現する余地があるにも関わらず，各個人は現在

の行動を変化させない状況である。すなわち，

かりに全員が協力すればよりよい経済状態が実

現できるにもかかわらず，各人は他人の行動を

所与として自らの利益のみを追求しようとする

ため，結果的に望ましくない状態が実現してし

まうと考えるのである。

クーパーとジョン（Cooper and John（１９８８））

は，協調の失敗がどのようなケースで発生する

かを一般的に分析した。その結果，自分一人だ

け行動するよりも，他人が同時に同じ行動して

くれた方が利益が大きくなるという「戦略的補

完性」が存在するときにのみ，各人の最適化行

動によって複数の経済状態が実現することを明

らかにした。彼らは，また，複数の経済状態が

実現する可能性がある場合，経済活動を活発に

する方がより望ましい状態となるのは，ある経

済主体の行動が他の経済主体の経済状況に直接

プラスの影響を及ぼす「正の外部経済」が存在

するときであることも明らかにした。外部経済

が存在していると，他人の利益にはなるが自分

の利益にはならない行動は実行されない。この

ため，経済全体として最適な資源配分を実現す

るには，何らかの方法で経済活動を活発にする

必要があるのである。

協調の失敗が存在する場合，人々が将来の経

済状態に「強気」の期待をいだくか，それとも

「弱気」の期待をいだくかによって，実現する

経済状態も良くなったり悪くなったりすること

が知られている。これは，すべての人々が強気

の期待をいだき，生産活動を活発にすると外部

経済が働いて実際の経済活動はさらに活発とな

るのに対し，期待が弱気で人々が生産活動をひ

かえるようになると外部経済が働かず経済全体

としても活動が沈滞してしまうからである。ケ

インズは，経済活動を左右する人々の期待のこ

とを，「アニマル・スピリット」と呼んでいる
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（Keynes（１９３６）の１２章）。協調の失敗の理論

は，このようなアニマル・スピリットを外部経

済の存在によって説明したものといえよう。

Ⅵ．ダイアモンドのサーチ・モデル

以下では，協調の失敗を重視するモデルの代

表的なものとして，ダイアモンド（Diamond

（１９８２））の「サーチ・モデル」をとりあげ，

そのエッセンスを簡単に説明する。このモデル

の大きな貢献は，自由競争の市場経済において

も経済全体の生産活動は一般に社会的に望まし

い水準とは異なり，人々の期待が強気か弱気か

によって活発となったり，沈滞したりすること

を明らかにした点にある。

サーチ・モデルでは，まず，各生産者は，製

品の買い手を市場で見つけることができない場

合，生産した製品が無駄になってしまうという

状況が考察される。また，各生産者がサーチを

することによって買い手をみつけ，その製品が

売れる確率 pは，経済全体の生産量が大きくな

ればなるほど高まるという外部経済の存在が仮

定される。

すなわち，経済全体の平均的な生産量を Y

とすると，製品が市場で売れる確率 pと Yと

の間には，図４のような Yが大きくなれば p

が高まるという関係が成立しているのである。

これは，各製品が市場で売れる確率は「市場の

厚み」に依存し，多くの人々が自らの製品を売

るために市場に集まってくればくるほど高まる

と考えられるからである。

このとき，個々の企業の生産量を yとし，生

産に必要な費用は yの増加関数（生産量 yが大

きくなればなるほど高くなる）として c（y）と

図４ サーチ・モデルにおける生産量

注）ダイアモンドのサーチ・モデルでは，人々の期待が強気か弱気
かによって，高い生産量 Y０と低い生産量 Y１のいずれもが実現す
る可能性がある。
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表されるものとすると，サーチ・モデルにおけ

る各企業の利潤は，

（５） p（Y）・y－c（y）

と書き表される。個々の企業にとって，経済全

体の平均的な生産量 Yはコントロールできな

いものなので，各企業の利潤最大化問題は，

p（Y）を与えられたものとして，この利潤を最

大化することになる。その結果，各企業の利潤

最大化は，限界収入 p（Y）と限界費用 c′（y）が

等しくなる点で達成され，以下の条件式が導か

れる。

（６） p（Y）＝c′（y）

ただし，すべての企業は同質的であるとすると，

均衡ではすべての企業の生産量は等しくなるは

ずである。したがって，y＝Yが成立し，上の

条件式は，

（７） p（Y）＝c′（Y）

と書き換えることができる。

図４は，このような条件式を満たす Yの値

がどのようにして決定されるかを図でみたもの

である。図では，横軸に Yをとり，p（Y）およ

び c′（Y）の２つの曲線が描かれている。企業の

利潤を最大化する生産量はこの２つの曲線の交

点によって決定され，図では E０点と E１点に対

応する２つの相異なる生産量 Y０および Y１がこ

れにあたる。

以上の結果は，企業の利潤最大化の結果とし

て，生産量の少ない Y０が達成されることもあ

れば，生産量が大きい Y１が達成されることも

あることを示している。これは，経済全体の生

産活動が活発で製品が売れる確率が高いと強気

の期待した場合には経済活動がますます活発に

なるのに対して，逆に経済全体の生産活動に弱

気の期待をいだき生産しても製品は売れないと

思うと生産活動がますます沈滞していくという

外部経済が存在するからである。

なお，ダイアモンドのサーチ・モデルでは，

Y０および Y１のいずれの生産量とも社会的にみ

て最適なものではないことも知られている。こ

れは，社会的に最適な生産量は，各企業の利潤

を p（Y）を与えられたものとして最大化するの

ではなく，pが yに依存することまで考慮に入

れた最大化の条件 p（Y）＋Yp′（Y）＝c′（Y）であ

るからである。したがって，このモデルでは，

社会的に最適な生産水準を達成するために，政

府による積極的な経済政策（具体的には，生産

に対する補助金）といったものが有効になって

いる。

Ⅶ．複数均衡のもとでの経済政策

ケインズ経済学において，伝統的な乗数理論

が成立するもとでは，財政政策が生産量に与え

る影響ははっきりしている。しかしながら，財

政支出の拡大を通じた景気回復を主張する「エ

コノミスト」のなかには，「景気回復が軌道に

乗るまで財政支出を持続的に拡大する必要性」

を主張し，財政政策に伝統的な乗数理論以上の

効果を期待しているものも多い。おそらく，そ

の考え方の背後には，財政政策が単に景気を下

支えするだけでなく，それによって GDPを恒

常的に増加させる効果を期待するものが読み取

れる。

前節で説明したダイアモンド・モデルのよう

に均衡が複数存在する場合，このような考え方

が正当化されうることが知られている。これが，

「Big Pushモデル」と呼ばれるものだ２）。図５

はこの考え方を単純化して示したものである。

図では，標準的な乗数理論が成立する場合と
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Big Pushモデルの２つのケースに関して，「ケ

インジアン・クロス（４５度線分析）」が描かれ

ている。いずれのケースでも，財政支出 Gの

拡大は有効需要を表す直線を上方にシフトさせ

２） たとえば，Murphy, Shleifer, and Vishny（１９８９）などを参照。

図５ 財政支出拡大の効果
（１） 通常の乗数プロセス

（２） 複数均衡が存在するもとでの乗数プロセス

マクロ経済動学における期待の役割

－１５－



る。しかし，標準的な乗数理論では，乗数効果

により総生産 Yは増加するが，その増加幅は

Y０から Y１へと限定的である。

これに対して，需要サイドに外部性が存在す

ると考える Big Pushモデルでは，有効需要線

がある所得水準 Ybを境に屈折するため，Gが

小さいもとでは，有効需要線と４５度線が交わる

均衡は，E０と E１など複数存在する。いうまでも

なく，E１は E０に比べて総生産水準が高いので望

ましい均衡だが，有効需要線と４５度線が複数の

点で交わる場合，E０と E１のどちらが実現するか

はわからない。したがって，なんらかの事情で

E０が実現してしまった場合，経済は生産水準が

低い望ましくない状況に陥ってしまうことにな

る。

ところが，Gを十分に拡大して有効需要線を

上方に大きくシフトさせると，有効需要線と４５

度線が交わる均衡は，E２のみとなる。E２は，望

ましい均衡 E１よりもさらに総生産水準が高い

という点で，もっとも望ましい均衡である。し

たがって，図で示されている状況下では，経済

がなんらかの事情で望ましくない均衡 E０が実

現してしまった場合，財政政策は Gを十分に

拡大することによって経済を生産水準が低い望

ましくない状況から脱却させることができる。

もっとも，Big Pushモデルなど複数均衡アプ

ローチが，現在の経済分析に妥当するかは必ず

しも明らかではない。とりわけ，１９９０年代を通

じてなされてきた財政支出の拡大は，日本経済

を下支えすることには役立ってきたことは事実

であったとしても，Big Pushモデルが想定する

ように経済の総生産量を飛躍的に上昇させるに

は至らなかった。したがって，特に財政赤字が

累積している状況下では，乗数効果以上の成果

を期待して財政拡大を持続させることはリスク

が大きい選択となる。

Ⅷ．均衡の不決定性の問題

Lucas（１９７２）らに代表される新古典派経済

学の１つの大きな特徴は，価格などの経済変数

が経済の「ファンダメンタルズ（fundamentals）」

によって１つの値に決定されると考える点にあ

る。したがって，新古典派経済学では，価格な

どの経済変数の変動は，人々の嗜好，資源の初

期賦存量，生産性といったものに代表されるフ

ァンダメンタルズ要因が変化することによって

のみ引き起こされ，それ以外のショックには影

響を受けないものとされている。特に，Kydland

and Prescott（１９８２）らに代表される「リアル・

ビジネス・サイクル理論」を提唱する人々は，

生産性ショックをはじめとする実物的ショック

が，現実のマクロ的経済変動を説明する上でき

わめて重要であると主張してきた。

しかしながら，最近の理論経済学の研究成果

によれば，合理的な期待形成のもとでも，価格

などの経済変数の変動がファンダメンタルズ以

外の要因によって決定される可能性があること

が明らかにされつつある。このような経済変数

の不決定性の問題は，古くは，ケインズの「美

人投票」や「アニマル・スピリッツ」に関する

議論などでも指摘されてきたものでもある。し

かし，各経済主体の主体的均衡を前提としてこ

の問題を本格的に取り上げるようになったのは，

比較的最近のことである。

合理的期待均衡のもとでも経済変数がファン

ダメンタルズ以外の要因によって決定される可

能性があることを示す経済変数の不決定性の問

題を取り扱った分析の代表的なものが，「サン

・スポット均衡」（sunspot equilibrium）と呼ば

れる理論である３）。この理論は，線形の合理的

期待モデルのもとでは Taylor（１９７７），Blanchard

and Kahn（１９７９）らによって，また，世代重複

モデル（overlapping generations model）をベー

スとした非線形の合理的期待モデルのもとでは
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Shell（１９７７）や Cass and Shell（１９８３）らによっ

て，その基礎的な研究が進められた４）。

「サン・スポット均衡」の大きな特徴は，均

衡において価格などの経済変数の動きが人々が

抱く期待によって大きく左右されるということ

である。すなわち，経済のファンダメンタルズ

とは必ずしも関係のない心理の変化が，人々の

経済環境に関する期待や経済行動に影響を与え，

それが結果として価格などの経済変数を実際に

変動させることになるのである。ここでの重要

なポイントは，期待が人々の行動を変化させ，

結果的にそれが期待した通りに経済変数を変化

させるという点である。このような期待のあり

方は，「自己実現的（self-fulfilling）」期待と呼

ばれており，予想が完全に的中するという意味

で，合理的期待の１つとも考えられている。

このような自己実現的期待の存在は，現実の

経済現象の中でもしばしば観察されているもの

である。たとえば，かつて為替レートの動きを

大きく左右した「有事に強いドル」という考え

方を取り上げてみよう。この考え方は，「戦争

が勃発した場合にはドルが必ず値上がりする」

というものである。厳密にいえば，戦争はさま

ざまな経済活動に多かれ少なかれ影響を与える

わけであるから，この考え方は必ずしもファン

ダメンタルズ以外の要因によるドルの上昇とい

うことはできないかもしれない。しかしながら，

「有事に強いドル」という考え方は今日ではほ

とんど為替レートには影響を与えなくなってき

ており，かつてこの考え方が為替レートに影響

を与えた大きな理由は戦争の実物経済への影響

とは無関係であったのではないかということが

指摘されている。そしてその当時重要な役割を

果たしたものは，「戦争が勃発した場合にはド

ルが必ず値上がりする」という人々の期待であ

り，この自己実現的期待の存在によって戦争が

発生するとドルが買われ，結果的にドルが期待

通り値上りしたものと考えられる。

もっとも，これまでの研究を通じて明らかに

されたことは，「サン・スポット均衡」が存在

する経済状況は，ある意味で限定されたもので

あり，特定の条件が満たされるときのみその存

在が確認できるということである。ただし，こ

の存在条件は，通常，経済学的に意味のあるも

のであることが知られている。

Ⅸ．サン・スポット均衡

以下では，多少テクニカルにはなるが，この

「サン・スポット均衡」が存在する数学的条件

を簡単に確認し，その意味するところを説明し

ておこう。そのため，t期の価格水準 ptが

t＋１期の価格水準 pt＋１に依存する動学体系：

（８） pt=Ef (pt＋１)

３） 経済学における「サン・スポット」という言葉自体の起源はかなり古く，太陽黒点（sunspot）と経済活動
との関係を唱えたジェボンズ（W. S. Jevons）にまで遡る。彼は，その著書“Investigations in Currency and Finance”
において，太陽黒点の数が天候を左右することで農産物の生産性に影響を与え，その結果景気変動が発生す
ると説いたのである。このジェボンズの考え方は，太陽黒点（サン・スポット）の数が生産性という経済の
ファンダメンタルズに影響を与えることで，経済変動が生まれるというものであった。しかし，近年研究が
進んでいるサン・スポットの理論では，「サン・スポット」という言葉はジェボンズの考え方とは異なり，
経済のファンダメンタルズとは全く無関係なショック（extrinsic uncertainty）の代名詞として使われるように
なっている。

４） 詳しくは，Azariadis（１９９３）参照。
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（ただし，E は t期の情報にもとづく条件付期

待値）を考えてみよう。この動学方程式は非常

に簡単なものであるが，このような動学体系は

多くの標準的な経済モデルから導かれることは

よく知られている。

もし何らの不確実性が存在しない場合，この

経済モデルは完全予見の動学モデルとなり，

pt＝f（pt＋１）となる。しかしながら，ここではこ

の動学体系を満たす経済には，経済活動とは本

来であれば全く無関係な事件（たとえば，太陽

黒点の増加）が確率的に発生しているとする。

特に，この事件が発生する確率過程はマルコフ

過程に従っており，前期に事件が発生していた

場合に今期もその事件が継続して発生する確率

を q１，前期が事件が発生しなかった場合に今期

に事件が発生する確率を q２とする。このような

経済活動と無関係な事件の存在は，本来であれ

ば，価格 ptの動きには全く影響を与えないは

ずなので，この場合の動学方程式も完全予見の

それと一致すると思われるかもしれない。しか

し，以下でみるようにこの考え方は一般に正し

くないというのがサン・スポット均衡の基本的

な考え方である。

一般に，「定常サン・スポット均衡（stationary

sunspot equilibrium）」が存在するとは，「均衡価

格 ptが経済活動とは本来無関係な事件が発生

しているか否かによって異なる一定の値をとる

こと」と定義される。したがって，事件が発生

した場合の ptの値を p１，それ以外の場合の pt

の値を p２とおいた時，p１≠p２に対して上の動学

体系（８）が満たされる場合、すなわち以下の２式

（９a） p１＝q１ f (p１)＋(１－q１) f (p２)

（９b） p２＝q２ f (p１)＋(１－q２) f (p２)

が成立するとき，「定常サン・スポット均衡」

が存在ことになる。

以上のような「定常サン・スポット均衡」の

存在条件に関しては，これまでにも多くの研究

が行われている。その代表的なものは，Wood-

ford（１９８６）によるもので，そこでは，関数 f

が通常の仮定を満たし，かつ，定常均衡 pt=p＊

において

（１０） ｜f′(p*)｜＞１

という関係が成立するとき，定常値 p＊の近傍

で定常サン・スポット均衡が存在することが明

らかにされている。

もちろん，以上の条件はあくまでもサン・ス

ポット均衡が存在する数学的な条件を示したも

のにすぎない。しかし，具体的に経済モデルに

即して（８）式のような動学体系を考え直してみる

と，サン・スポット均衡を生み出すある種の経

済的メカニズムを知ることができる。そしてそ

のメカニズムを分析することを通じて，たとえ

ば，なぜかつて「有事に強いドル」という考え

方が為替レートの動きを大きく左右したのかと

いった問題の謎を明らかにする手がかりをつか

むことができる。

もっとも先に述べたように，一見簡単に成立

しそうな条件式（１０）は経済モデルでは必ずしも満

たされることは多くない。たとえば，外部性が

存在しない最適経済成長モデルなどの動学モデ

ルでは，定常サン・スポット均衡が存在するた

めの十分条件（１０）式は満たされないことはよく知

られている。しかしながら，条件式（１０）は特に市

場に不完全性が存在する動学モデルで満たされ

る場合があることも知られている。なかでも，

貨幣経済モデルでは，定常サン・スポット均衡

の存在に関してはこれまで多くの研究が行われ

てきた５）。また，最適成長モデルでも，外部性

が存在する場合には，サン・スポット均衡が存

在しうることが最近知られるようになった（た

とえば，Benhabib and Farmer（１９９４），Benhabib

and Nishimura（１９９８）および西村（２００１））。

５） この点に関しては，福田（１９９５）の６章を参照のこと。
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Ⅹ．合理的期待からの乖離

これまで述べてきたように，合理的期待形成

の考え方は，マクロ経済学においてさまざまな

新しい考え方を生み出してきた。ただし，合理

的期待形成は，企業や家計がマクロ経済の構造

について利用可能なあらゆる情報を最大限に用

いて，期待を形成していることが前提条件とな

る。このため，今日では，現実に合理的期待形

成の考え方が厳密に成立していると主張する経

済学者は少ない。しかし，議論の中には合理的

期待形成の考え方が近似的に成り立てば十分で

あるものも少なくない。

そこで以下の節では，合理的期待形成が厳密

に成立していない場合に，そのマクロ経済学に

対するインプリケーションがどのように変更さ

れるかを考察する。本節では，このうち，特に

“near-rationality”の問題を取り上げ，“near-

rationality”の存在が経済の厚生にどのような

影響を与えるかを考察する。

Akerlof and Yellen（１９８５）が考案した“near-

rationality”の概念とは，「経済主体が自らの効

用あるいは利益を最大化しないという意味で非

合理的ではあってもこの主体が合理的に行動し

ないことによる損失はきわめて小さい」という

考え方である。このような“near-rationality”

のもとでは，経済主体がある種の惰性や経験則

（rule of thumb）にもとづいて行動していたと

しても，その行動を考え直し，常に自らの利益

を最大化するように行動する必要性はほとんど

なくなる。しかし，Akerlof and Yellenは，仮に

経済の中にこのような“near-rationality”を持つ

人々が存在していると，経済全体には無視でき

ないほど大きな影響が発生する可能性があると

いう注目すべき結果を示した６）。

この“near-rationality”の考え方は，包絡線

定理（envelope theorem）の性質を使うとより

明確に理解することができる。たとえば，Pを

選択変数としての価格，Mを外生的ショック

としてのマネーサプライとし，独占企業がその

利潤関数 π（P, M）を最大化する問題を考えてみ

よう。いまMが与えられたもとで π（P，M）を

最大化する Pを P（M）とし，それに対応する

π（P, M）の値を Π（M）=π（P（M），M）とすると，

包絡線定理から，

（１１） dΠ（M）/dM＝∂π（P（M），M）/∂M

が成立する。したがって，Mの小さな変化に

対する目的関数の変化の大きさは，価格 Pを

選ぶ主体が Pを最適に反応させようと反応さ

せまいと変わらないことになる。すなわち，利

潤を最大化している企業にとって最適な価格水

準から少しだけ乖離することはロスを発生せる

が，そのロス自体は外生的ショックの変化が小

さい限り，無視できるものであるという意味で

「２次のオーダー」のものにすぎないのである。

図６は２つの値のマネーサプライM０とM１に

対して利潤関数 π（P，a）を描くことで，このこ

とを視覚的に見たものである。図では，各M０

とM１に対する Pの最適値は，それぞれ P０およ

び P１とされており，それに対応する π（P，M）の

６） “near-rationality”と類似した概念として，「メニュー・コスト理論」がある。たとえば，Mankiw（１９８５）は，
名目価格を変更するのに必要なコスト（すなわち，メニュー・コスト）が仮に無視できるほど小さいもので
あっても，独占企業が価格を変更しないことによる生産者余剰の減少は２次のオーダーであるためにその販
売価格は変更されない傾向にあるが，そのようにして生まれた価格の硬直性は多くの場合，社会的に１次オー
ダーの余剰ロスを生み出す可能性があることを指摘した。Mankiwはまた，このような価格の硬直性による
非効率を取り除くためには，緩やかなインフレ政策が望ましいことも明らかにした。

マクロ経済動学における期待の役割

－１９－



最大値は，それぞれ Π（M０）および Π（M１）と表

されている。このとき，マネーサプライMの

値がM０からM１へ変化したにもかかわらず，惰

性的な企業がその価格水準を P０のままにした

ときの利潤は π（P０，M１）であり，それは価格を

最適に変更したときの値 Π（M１）よりも小さい。

しかしながら，図から明らかなように，その差

（Π（M１）－π（P０，M１））はごくわずかであり，惰性

的な行動をとったことによるこの経済主体の損

失は「２次のオーダー」のものとなっている。

このように，Akerlof and Yellenの“near-

rationality”の考え方は，包絡線定理から容易

に理解できる単純なものである。しかし，彼ら

の研究における注目すべきもう１つの結果は，

仮に経済の中にこのような“near-rationality”

を持つ人々が存在していると，経済全体では無

視できないほど大きな損失（すなわち，「１次

のオーダー」の損失）が発生する可能性がある

ことを示したことである。すなわち，惰性的な

行動をとることによる損失は，その本人にとっ

ては些細なことであっても，それがたとえば経

済全体の価格体系を歪めることによって，結果

的に経済全体に無視できない影響をもたらす可

能性があるのである。

以下では，線形な需要関数に直面し，生産の

限界費用が一定な独占企業の行動を考えてみよ

う。この独占企業の最適な行動は，言うまでも

なく，その限界収入が限界費用に等しくなるよ

うに独占価格および産出量を設定することであ

る。したがって，限界費用が c０の値をとる初期

図６ 近似的合理性のもとでの利潤の損失

注）マネーサプライが増加した後，価格を P０から P１へ上昇させ
た場合の利潤 Π（M１）と価格を P０へ据え置いた場合の利潤 Π（P０，
M１）の差は小さい。このため上図では，価格を変更しない行為
は近似的合理性を満たしている。
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の段階では独占企業が最適な価格設定行動をし

ていたとすると，図７のように，初期の独占価

格は P０に，また産出量は Q０となる。

いま，外生的なマネーサプライの上昇がおこ

り，需要曲線と限界費用がそれぞれ上方へシフ

トしたとしよう。仮に独占企業がこの変化に対

して最適に反応した場合，図７のように，価格

は P０から P１へと上昇する一方，産出量は Q０の

ままになる。しかしながら，仮にこの独占企業

がそのような価格調整を行わず，価格をマネー

サプライの変化が起こる以前の水準 P０のまま

にし，産出量を需要に応じて Q１へと上昇させ

ると，この企業は P１IJC１‐P０KLC１だけの生産者

余剰の損失を被ることになる。ただし，図から

も明らかなように，この場合の損失は大きいも

のではなく，「２次のオーダー」のものである。

これに対し，独占企業が価格および産出量を

変更しなかったことによる社会的な影響は小さ

くなく，図では台形 IKLJに対応する利益が追

加的に発生していることがわかる。これは社会

的余剰は生産者余剰と消費者余剰の合計である

ためであり，仮に生産者余剰の損失が２次的な

ものであったとしても，消費者余剰の利益が大

きい場合には社会的余剰の利益が「１次のオー

ダー」の大きさとなっているのである。すなわ

ち，独占企業がマネーサプライの変化に対して

図７ マネーサプライが増加したことによる影響

注 １）価格の変更が行われる場合，独占企業の生産量はマネーサプライ
が増加しても変化しない。

２）価格の変更が行われない場合，独占企業の生産量はマネーサプラ
イの増加によって増加する。
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なんらの反応もしないという行動パターンは，

それによる独占企業の損失が小さいという意味

で“near-rational”な行動ではあるが，そのよ

うな惰性的な行動による社会的効果は小さくな

く，特に消費者余剰の変化は大きなものとなる

可能性を秘めているのである。

�．ナイト流の不確実性

合理的期待形成のもとでは，各経済主体は利

用可能なすべての情報を使って予想を形成しな

ければならない。しかし，予想形成の対象とな

る事象は，その実現値が未知であるばかりでな

く，その期待値や分散も知られていないものが

大半である。このため，合理的期待形成では，

各経済主体が主観的に各事象に関する事前分布

を想定し，それに基づいて予想を形成する必要

がある。しかも，期待が強い意味で「合理的」

であるためには，想定した事前分布は実際の分

布と一致する必要もある。

経済学では，人々が事前分布をもとに形成し

た期待によって意思決定を行うという考え方は，

von Neumann and Morgenstern（１９４７）や Savage

（１９５４）の「期待効用最大化」の考え方以来，

幅広く受け入れられてきたものである。この考

え方によって，リスクに関する有益な経済分析

がこれまで数多く行われてきたことは言うまで

もない。しかし，人々が事前分布をもとに期待

を形成するという考え方は極端な仮定であり，

Keynes（１９２１）や Knight（１９２１）の先駆的研究

以降，さまざまな疑問が呈されてきた。特に，

Ellsberg（１９６１）は，Savageらの期待効用最大

化の考え方では人間の意思決定を記述できない

さまざまな事例が存在することを提示した（い

わゆる，「Ellsbergのパラドックス」）。

ここでは，Ellsbergが提示したパラドックス

の最も単純な例として，２つの箱のいずれかから

玉を取り出すゲームを考えてみよう。このゲー

ムでは，参加者が各箱にそれぞれ白い玉と黒い

玉が入っていることを知っており，もし白い玉

を引くことができれば賞金をもらうことができ

る。ただし，参加者は，第１番目の箱には白い

玉と黒い玉が半分ずつ入っていることを知って

いるが，第２番目の箱には白い玉と黒い玉がど

のような比率で入っているかを知らないものと

する（図８参照）。

この場合，ゲームの参加者は，第２番目の箱

図８ Ellsbergのパラドックス
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の中身に関して，白い玉と黒い玉が同じ比率で

入っているという主観的確率をもつのが自然で

ある。したがって，かりにゲームの参加者がそ

のような主観的確率に基づいて期待効用の最大

化を行っているとすれば，どちらの箱を選択す

るかは無差別となる。しかし，実際にゲームの

参加者に箱の選択を自由に行わせた場合，大半

の参加者は第１番目の箱から玉を取り出すと考

えられる。これは，白い玉と黒い玉の比率が，

第１番目の箱では確実にわかっているのに対し

て，第２番目の箱では不確実だからである。

一般に，ある確率的な事象に関して予想を形

成する際に，既知の確率分布のもとでその実現

値のみがわからないという「リスク」と，そも

そも確率分布が未知であるために，実現値だけ

でなく，その期待値や分散もわからないという

「不確実性」は本質的に異なるものである。以

上の Ellsbergのパラドックスは，人々の行動を

記述する上でこの２つを区別することの重要性

を示しており，経済分析でもリスクの問題を考

えるだけでは不十分で，事前分布の不確実性に

対して回避的であることを考慮する必要性があ

ることを示している点で大変興味深い。

近年研究が進んでいる「ナイト流の不確実

性」の考え方は，このような不確実性を回避す

る人間行動を記述しようとする試みである。

Bewley（１９８６）はその初期の試みの１つであ

るが，Gilboaと Schmeidlerらによる一連の研究

（Gilboa（１９８７），Gilboa and Schmeidler，（１９８９），

Schmeidler（１９８９））は，それを非加法的（non-

additive）期待効用の最大化問題として定式化

している７）。

�．非加法的期待効用の最大化

以下では，Gilboa-Schmeidler型の非加法的な

期待効用の最大化の考え方を簡単に説明する。

まず，S を状態空間，Γ (S ) を S のすべての事

象からなる集合とする。このとき，可測空間上

の関数!：Γ (S )→［０，１］は，以下の条件を満
たすとき，非加法的確率測度（probability capac-

ity）と呼ばれる。

条件１．!（"）＝０，
条件２．!（S）＝１，

条件３．A⊆B⇒!（A）!!（B）for all A , B⊆S .

また，非加法的確率測度!は，以下の不等式を
満たすとき凸であると呼ばれる。

（１２） !（A∪B）＋!（A∩B）"!（A）＋!（B）

for all A , B⊆S .

いうまでもなく，通常われわれが使っている

加法的確率測度では，（１２）式の不等号は等号で成

立する。しかし，人々の主観的確率に「ナイト

流の不確実性」が存在する場合，（１２）式の不等号

は厳密に成立する（すなわち，非加法的確率測

度が厳密な意味で凸である）と考えた方が多く

の現象を説明しやすくなる。

たとえば，前節で述べた Ellsbergのパラドッ

クスの例を考えてみよう。この例では，ゲーム

の参加者は，第２番目の箱に対しては，その中

に白い玉と黒い玉が入っていることは知ってい

るが，それがどのような比率であるかは知らな

い。そこで，ゲームの参加者は，主観的にその

比率を想定しなければならない。いま，第２番

目の箱の中に白い玉が入っている主観的確率を!（A），また黒い玉が入っている主観的確率を!（B）とする。この場合，（１２）式が等号で成立す

る限り，!（A）＋!（B）＝１となる。したがって，

７） Gilboa−Schmeidler型の非加法的な期待効用の最大化の考え方に関しては，尾崎（２０００）が詳しい。
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ゲームの参加者が２つの玉の数を主観的に同じ

であると考えた場合，"（A）＝"（B）＝１／２となる。

しかし，前節で説明したように，"（A）＝"（B）

＝１／２であれば，なぜ人々が第２番目の箱では

なく，第１番目の箱から玉を引こうとするのか

を説明できない。これに対して，（１２）式の不等号

が厳密に成立する場合，"（A）＋"（B）＜１とな

る。したがって，ゲームの参加者が主観的に２

つの玉の数を同じであると考えた場合でも，"（A）＝"（B）＜１／２となり，この場合には明らか

に第２番目の箱よりも，第１番目の箱から玉を

引く方が望ましいということになる。

一般に，凸な非加法的確率測度のもとでは，

加法的確率測度のもとで用いられる期待値の概

念は当てはまらない。しかし，ショケ（Choquet）

積分の概念を用いると，凸な非加法的確率測度

のもとでの期待値を，加法的確率測度のもとで

の期待値と比較的類似した形で定義することが

できる。すなわち，いま"を凸な非加法的確率
測度とし，関数 u（α）: S→%を可測で，微分可
能な凹関数とする。このとき，凸な非加法的確

率測度のもとで，ランダムな変数 u（α）の期待

値は，以下のようなショケ（Choquet）積分に

よって定義される。

（１３） EQ u (!)""u (!)"(d!)#+"0*$"('!)u (!)#y()dy*"!$0 ["('!)u (!)#y()!1]dy#
ここで，右辺の２つ目の積分は広義のリーマン

積分であり，これが有限であるときのみショケ

積分は定義される。

なお，整数 n をランダム変数 αの実現値の
数とし，関数 u（α）：S→%＋に対して，u（α１）#u（α２）#…#u（αn）#０であるとすると，上述
のショケ積分は，

（１４） EQ u (!)+!
i+1

n+1

[u (!i )!u (!i*1)]"(&j+1
i Aj )*u (!n )

とも書き表すことができる。

!．ナイト流の不確実性の応用

Gilboaと Schmeidlerによる非加法的期待効用

の最大化の考え方は，最近ではマクロ経済学を

はじめとして経済学のさまざまな分野で応用が

行われている。たとえば，Dow and Werlang（１９９２

a,b）と Epstein and Wang（１９９４）は，この考え

方を資産価格の決定モデルに応用し，資産の均

衡価格が一意に決定されないメカニズムを明ら

かにしている。以下では，Dow and Werlang

（１９９２）にもとづいて，ナイト流不確実性が存

在し，各経済主体が非加法的期待効用を最大化

しているもとでは，均衡価格が一意に定まらな

い可能性があることを簡単に説明しよう。

まず，その収益率が不確実な資産を考え，そ

の資産を１単位保有すると，次の期に確率

"（H）で高い価値 H が，確率 θ（L）で低い価値 L

が実現するものとしよう（ただし，H<L）。こ

のとき，現時点におけるこの資産１単位あたり

の価格を p とすると，この資産を購入するこ

とによる期待収益は，（１４）式を使うことによって，

L＋"（H）（H－L）－p となる。したがって，投

資家が危険中立的であるとすると，投資家は

（１５） p＜L＋"（H）（H－L）

のときのみ，この資産を購入することになる。

これに対して，この資産を売却することによ

る収益は，資産価値が H のとき低く，L のと

き高い。このため，資産の売却による期待収益

マクロ経済動学における期待の役割
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は，（１４）式を使うと，p－H＋!（L）（H－L）とな

る。したがって，危険中立的な投資家は，

（１６） p＞H－!（L）（H－L）

のときのみ，この資産を売却することになる。

ここで，ナイト流不確実性が存在し，非加法

的確率測度!が厳密な意味で凸であるとすると，!（H）＋!（L）＜１となるので，H－!（L）（H－L）

＞L＋!（H）（H－L）が常に成立する。したがっ

て，

（１７） L＋!（H）（H－L）＜p＜H－!（L）（H－L）

のとき，危険中立的な投資家は，資産を購入も

売却もしないことになる。

この結果で注目すべき点は，価格 p が（１７）式

を満たす限り，資産の取引は全く行われず，し

たがって価格も一定の変動幅内にあれば一義的

には決定されないことである。特に，（１７）式が満

たす限り，価格 p は資産の収益 H や L が変化

しても変動することはないので，一定の範囲内

のもとでは H や L など経済の「ファンダメン

タルズ（fundamentals）」の変化とは無関係に資

産価格が決定されることになる。

Ⅷ節でも述べたように，新古典派経済学の１

つの大きな特徴は価格などの経済変数がファン

ダメンタルズによって一義的に決定されると考

える点にある。しかし，上述の結果は，ナイト

流不確実性が存在する場合，市場が均衡する新

古典派的な経済においても，価格などの経済変

数の変動は，人々の嗜好，資源の初期賦存量，

生産性といったファンダメンタルズだけでなく，

それ以外のショックには影響を受ける可能性が

あることを示している点で大変興味深い。

なお，このような均衡価格の不決定の問題は，

当初はもっぱら資産価格に限定されて議論が展

開されてきた。しかし，最近では，ナイト流不

確実性の考え方が，資産価格に限らず，さまざ

まな価格の硬直性を説明する上で有益であるこ

とがわかってきている。特に，Fukuda（２００１）

は，独占的競争モデルにナイト流不確実性を導

入し，ある条件の下では，財市場の価格が硬直

的となることを示し，その場合の金融政策の有

効性を論じている。

!．おわりに

近年のマクロ経済学では，経済主体の期待の

果たす役割が分析結果を導く上で大きな役割を

果たしている。本稿では，これら最近の研究成

果をふまえて，マクロ経済動学における期待の

役割をオーバービューした。ルーカスの先駆的

研究以降，「合理的期待形成」の考え方がマク

ロ経済分析に与えた影響は大きく，それによっ

て経済政策の有効性などマクロ経済学に関する

インサイトが深まったことはいうまでもない。

しかしながら，かりに新古典派型の経済モデル

において期待が合理的に形成されていたとして

も，それによって経済の資源配分が最適になる

とは限らない。むしろ，動学的不整合性が発生

したり，複数均衡が存在する状況の下では，期

待が合理的であることが逆に経済の資源配分を

歪める方向に働くこともある。この場合，望ま

しい経済政策は，人々の期待がどのように変化

するかを正確に把握して行う必要も生まれてく

る。

また，人々の期待が厳密な意味で「合理的」

でない場合，そのマクロ経済学的インプリケー

ションも変更されることになる。本稿ではその

ような問題を分析した研究のうち，“near-

rationality”やナイト流不確実性の考え方を使っ

た議論を紹介した。しかし，本稿で紹介したア

プローチ以外にも，Sargent（１９９３）らが「限

定合理性」のもとでのマクロ分析を展開してい

る。一方，最近では，割引率が時間とともに変
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化する hyperbolic discount functionsを使った分

析が数多く行われるようになってきている

（Laibson（１９９７），Laibson, Repetto, and Tobacman，

（１９９８））。人々の割引率が hyperbolic discount

functionsに従って変化するもとでは，消費者の

意思決定は動学的な整合性をもたなくなる。し

かし，そのような割引率の変化を考慮すること

によって，これまでの経済学では解明されな

かった問題を解く手がかりが生まれることが最

近明らかにされつつある。

本稿のはじめにも述べたように，経済学にお

ける動学分析が自然科学の動学的分析と本質的

に異なる点は，分析の対象が人間の経済活動に

ある点である。期待の役割を考慮した動学分析

は，そのような自ら意思決定を行う人間行動を

経済モデルに取り入れるアプローチとして政策

的な分析にも大変有益なものである。実際，最

近の Krugman（１９９８）の提案は，中央銀行が

インフレ率に対して公約を行うことによって

人々の期待を変化させ，それによって日本経済

の回復を目指そうとするものであり，動学的な

マクロ分析の考え方を応用した代表的な例とも

いえる。

しかし，人間行動は時として「気まま」なも

のであり，しばしば心理的要因によって左右さ

れてしまうものである。そのような場合，期待

の「合理性」のみを追求した経済分析には限界

が生まれてくる。最近の経済動学における１つ

の新しい流れは，そのような限界を「合理性」

からの乖離をある程度許容することによって解

決しようとする試みである。
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