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マクロ経済動学 と均衡の不決定性

三 野 和 雄

合 理的 期待 を仮 定 した動 学 的マ ク ロ ・モデル で は,均 衡 が一意 に決 まらない こ と

が多 い。 この場 合,技 術 や 選好 な どの経済 の フ ァンダメ ンタル ズ とは無 関係 な不確

実性(サ ンス ポ ッ ト)や,経 済 主体 の 「信 念」 や 「思 い込 み」が経 済 の運動経 路 に

影 響 を与 え る可能性 が あ る。本稿 は,こ の ような均衡 の不 決 定性 が生 じる原 因 と,

不 決 定性 が もつ経済 的 意味 につ い て,最 近 の研 究 を中心 に展望 をす る。 本稿 が扱 う

主要 な テーマ は,(1)最 近特 に研究 が進 んだ代表 的家 計 モデル におけ る不 決定性,

(2)景 気循 環論 と経 済成 長論 にお け る不決 定性 の意味 づ け,(3)不 決 定性 を解 消す

る均衡 の選 択 メカ ニ ズム,で あ る。

キー ワー ド 均 衡 の不決 定性,動 学的 マ クロ・モ デル,合 理 的期待,サ ンス ポ ッ ト

1は じ め に

合理的期待形成を前提 とす る動学的マクロ ・モデルにおいて,選 好や生産技術などのファ

ンダメンタルな要因だけでは均衡が一意に決まらない とす ると,経 済の運動経路の選択には

大 きな自由度が生 じる。経済のファンダメンタルズに基づ く均衡が不決定になれば,経 済主

体の期待形成に影響 を及ぼす非ファンダメンタルな不確実性(サ ンスポット)や,経 済主体

の将来に対する信念や思 いこみ(ア ニマル ・スピリッ ト)が 経済の運動経路 を左右すること

になる。このようなアイデアは,過 去20年 ほどの間,景 気循環から長期的経済発展にいたる

広い範囲のマクロ経済問題 に適用 され,フ ァンダメンタルズの変化だけからはうまく説明が

つかない現象を解明するためにたびたび利用 されてきた。特に1980年 代 には,世 代重複モデ

ルにおけるサンスポット均衡 と景気変動の研究が盛んにな り,サ ンスポット現象 をもたらす

必要条件 として均衡の不決定性に関心が集まった。それに対 し,最 近10年 ほどの間は,無 限

視野をもつ代表的家計のモデルを用いて均衡の不決定性 を論 じる研究が中心になっている。

理論分析で多用される2世 代 または3世 代の世代重複モデルでは,1期 間は20年 から30年 に

相当するから,サ ンスポッ ト現象が生み出す変動は通常の意味での景気循環 とは言い難い。

それに対 し,代 表的家計モデルでは,1期 間の長さは自由に設定できる。また代表的家計モ

デルは,新古典派成長論や実物的景気循環論 くrealbusinesscycletheory)が 依拠する基本的

なフレームワークであるから,マ クロ経済学の主流であるそれ らの標準的な理論 との対比が
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可能になる。

しか し一方では,均 衡の不決定性 を強調す るアプローチへの批判 も根強い。不決定性が生

じるモデルは実証的に見ると現実性のないモデルが大半であ り,単 に理論家の知的興味を満

たす ものに過 ぎない。あるいは,不 決定性が生 じていると,経 済政策の効果 も確定で きず,

政策の指針 となるような分析が不可能である。このような批判は,特 にマクロ経済理論の現

実性や応用可能性 を強調する論者 によってなされることが多い。前者の実証上の妥当性に対

しては,過 去の研究の多 くが仮定 していたかな り極端な条件を課さなくとも,十 分 に小さい

市場の歪みがあるだけで均衡が不決定になる例が最近の研究で数多 く見つけられている。 し

たがって,不 決定性を生むモデルが非現実的だ という批判はもはや根拠 を失った といえる。

しか し後者の批判,す なわち不決定性が存在するもとでの経済政策の役割や意味づけについ

ては,こ の問題に関わっている研究者の間で も明確な合意は得 られておらず,議 論の余地が

残っている。

本稿は,動 学的マクロ経済学における均衡の不決定性 をめ ぐる最近の研究について,重 要

と思われる少数の問題に焦点を当てて論 じたものである。 もとより広範 なサーベイを意図 し
　

たものではないから,理 論の詳細な説明には立ち入 らず,言 及する文献 も網羅的ではない。以

下では,第2節 において典型的な無限視野モデルにおいて均衡の不決定性が生 じる直観的理

由について説明 し,第3節 では均衡の不決定性がもつ経済的含意について考える。第4節 で

は,均 衡の選択メカニズムに関す る最近の研究について触れる。

2代 表的家計モデルにおける不決定性

Cooper(1999)の サーベイが明らかにしているように,均 衡の不決定性は様々なタイプの

マクロ経済モデルにおいて生 じえる。本節では,標 準的な代表的家計モデルに論点を絞 り,

均衡の不決定性が生 じる典型的な例 を検討 しよう。

2.1実 物 的 景 気 循 環 モ デ ル

均 衡 の 不 決 定 性 をめ ぐる 問題 の 中 で,90年 代 の 中頃 か ら最 も活 発 に研 究 が 行 わ れ て きた の

は,実 物 的 景 気 循 環 モ デ ル に お け る不 決 定 性 で あ る。 実 物 的 景 気 循 環 理 論 の最 も基 本 的 な モ

デ ル は,労 働 供 給 を内 生 化 した最 適 成 長 モ デル に 生 産 技 術 に作 用 す る ラ ンダ ム ・シ ョ ック を

加 え た もの で あ る。BenhabibandFarlner(1994)は,こ の プ ロ トタ イ プ ・モ デ ル に生 産 の 外

部 効 果 を導 入 す る こ とに よっ て均 衡 の 不 決 定 性 を生 じ させ,生 産 技 術 や 選 好 へ の シ ョ ック を

仮 定 せ ず に景 気 変 動 を説 明 し よ う と した。 い ま外 部 効 果 を含 む個 別 企 業 の生 産 関 数 が

yt・=f(let,nt,let,nt),fl>0,ffi>0(1)

の よ う に与 え られ る と し よ う。こ こでy,,k,,ntは,そ れ ぞ れ 個 別 企 業 の 産 出,資 本 ス トック,
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労 働 投 入 で あ り,島 と 筋 は経 済 全 体 の 資 本 と労 働 が生 む 正 の 外 部 効 果 を表 す。 生 産 関 数 は

私 的 投 入 要 素 笏 と 属 につ い て は規 模 に 関 して収 穫 一 定 で あ るが,外 部 効 果 を含 む社 会 的技

術 は 規 模 に関 して 収穫 逓 増 を示 す と仮 定 す る。 代 表 的 家 計 の 瞬 時 効 用 は 消 費 を と レ ジ甲 一

1,に 関 して 増 加 かつ 強 凹 の 関 数u(Ct,1,)に よっ て 与 えれ る。家 計 数 を1に 基 準 化 し,家 計 は

毎 期1の 時 間 を与 え られ て い る とす れ ば,時 間 制約 は1`+nt=1と な る。 家計 の 目的 は割 り

引 か れ た 効 用 の 総 和,σo冒 Σ匹。βtu(Ct,lt),を 時 間 制 約 と通 時 的 な 予 算 制 約 の も とで 最 大 に

す る こ とで あ る。(β ∈(0,1)は 割 引 要 因 を示 す。)

市 場 が競 争 的 で あ り,予 見 が完 全 で あ る とす れ ば,外 部 効 果 を含 む 経 済 の 競 争 均 衡 は,資

源 制 約

let。1=f(let,nt,let,nt)+(1一 δ)々,-Ct(2)

と時 間 制約(1,+nt=1),お よび 予 想 され る外 部 効果 の 流 列,{ゑ.励 篇,の も とで,計 画 当

局 がU。 を最 大 化 す る疑 似 計 画 問題(pesudo-planinngproblem)の 最 適 解 と一 致 す る。 た だ

し δ∈(0,1)は 資 本 減 耗 率 を示 す 。この 問 題 に お け る消 費 と レ ジ ャ ー の最 適 選 択 条 件 は,消 費

と レ ジ ャ ーの 限界 代 替 率 が 労 働 の 限 界 生 産 性 に 等 し くな るこ とで あ る か ら,次 式 を得 る。

Ut(Ct,1-nt)__

。c(。t,1-nt)=fn(le・ ・"・・le・・nt)(3)

企業数を1に 基準化すれば,均 衡では ゑ=観,島=物 が成立する。消費 と資本ス トックを所

与 とすると,(3)の 左辺は労働の供給関数を表 し,右 辺は労働の需要関数を表すとみなせ る。

瞬時効用関数が消費 とレジャーに関 して加法分離可能であれ ば,(3)の 左辺 はu、(1-nt)/

π。(の となり,労働供給曲線は 惣 に関 して右上が りになる。私的労働投入の限界生産性は逓

減す るから,労 働の外部効果が大 きくなければ(3)の 右辺が示す労働の需要曲線は右下が り

である。

このモデルは,標 準的な新古典派成長モデル と同様に資本 と消費に関する2次 元の動学シ

ステムに集約で きる。BenhabibandFamer(1994)は,効 用関数が加法分離可能であり,労

働の外部効果が十分に大 きい場合には,動 学 システムは定常点の近傍 で完全安定(sink)に

なり,非 先決変数である消費の初期値が一意に決められないことを示 した。この結果は,直

観的には次の ように解釈で きる。いま初期に定常状態にある経済 において,何 らかの理由で

期待が変化 し,家 計は(経 済全体の)消 費が上昇すると予想 したとしよう。その予想に従い

家計が消費を引き上げると,労 働供給曲線は上方ヘ シフ トし,均 衡雇用量 も変化す る。労働

の外部効果が小さく,労 働需要曲線が通常どおり右下が りであれば,こ の変化によって雇用

量は減少 し,生 産高 も低下する。そのため生産は消費増に応えることはで きず,消 費が上昇

するという当初の予想は自己実現 しない。つまり,フ ァンダメンタルズが不変のままで,予

想だけが変化することによって均衡雇用量が影響を受けることはない。それに対 し,労 働の
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外部効果が十分 に大 きいため労働需要曲線が右上が りであり,し かも労働供給曲線より急な

傾 きを持つ場合には,結 果は異なる。この ときには,消 費上昇の期待による労働供給曲線の

上方シフ トは雇用量の増大 をもたらすから,生 産 も増加 し,消 費が上昇す るという予想は自

己実現 しえる。そのため,フ ァンダメンタルズには無関係な不確実性(サ ンスポット)に よっ

て予想が変化するだけで,経 済変数の均衡値 が変化するという現象が発生する。

この ようなBenhabibandFarmer(1994)の 結論は,労 働の需要曲線が右上が りになるほ

ど大 きな労働の外部効果が存在するとい う仮定に依存 しているため,標 準的な実物的景気循

環論 を支持する論者たちか らは,実 証 に耐えないと批判 された。この批判に応えるため,

Benhabib・Farmerモ デル を拡張 して,よ り小 さい外部効果のもとで不決定性が成立するモデ

ルを構築する試みが数多 くなされてきた。たとえば,瞬 時効用関数が加法分離可能でなけれ

ば,労 働供給曲線が右下が りになる例 を作ることがで きる。すると,外 部効果が小 さく,労

働需要曲線が正常な負の傾 きを持つとしても,労 働供給曲線の方が急な傾 きをもつ ときには,
2

大 きな外部効果がある場合 と同様の結論が得 られる。BennettandFarmer(2000)は このア

イデアに基づ き,

姻 一嵩[c、exp(一(≒ 宰)r,・,…(・)

3

というかたちの効用関数を仮定 した。この場合,σ の値がある値以下であれば,社 会的生産関

数の収穫逓増の度合いが十分低 く,労 働需要曲線が右下がりになるときに も不決定性が発生

す る。またBenhabibandFarmer(1996)やHarrisonandWeder(2002)な どは,2部 門モ

デル を設定 し相対価格の変動の効果 を導入することによって社会的生産関数がほとんど収穫

一定であっても,不 決定性が成立 しえることを示 した。さらにBenhabibandNishimura

(1998)は,外 部効果を含む社会的生産技術がたとえ規模 に関 して収穫一定(し たがって私的

技術は収穫逓減)で あっても,多 部門モデル においてはご く小さい外部効果の もとで不決定

性が発生することを示 しており,不 決定性が発生するために収穫逓増の存在 は必要条件では

ないことを明らかにしている。なお財市場における独占的競争やフィー ドバ ック形式の政策

ルール(た とえば比例税)の 導入も外部性が存在するモデルと本質的に同 じ構造をもつ。 し

たがって,た とえばGuoandHarrison(2001)の ように,外 部性 を含む2部 門モデルに

フィー ドバ ック形式の財政政策 を導入す ると,実 証的に妥当だとみなされるパラメータの値

の もとで も,簡 単に不決定性の成立が示せる。

2.2内 生的成長モデル

内生的成長モデルの多 くは不完全競争や外部性の存在 を前提 にしているから,も ともと不

決定性が生 じやすい。簡単な例 を見 るために,Benhabib-Farmerモ デルの生産関数(1)を
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yt=kfn}一 σ庵望一anター1+a,0<α<1,α>a,β>1-a

の よ うに コ プ ・ダ グ ラ ス 型 に特 定 化 し,さ らに α=1と 仮 定 し よ う。 こ の と き,社 会 的 生 産 関

数 はyt=η 偽 と な り,モ デ ル は労 働 供 給 の 変 化 を許 すAk型 の 内 生 的 成 長 モ デ ル に な る。効

用 関 数(4)に お い て σ=1で あ り,瞬 時 効 用 関 数 が 加 法 分 離 可 能 で あ れ ば,条 件(3)は

Ct/kt=(1-a)nタ ー1-x

とな る。 ま た,最 適 化 条 件 か ら導 か れ る消 費 に っ い て の オ イ ラ ー 方程 式 と財 市場 の均 衡 条 件

(2>は,そ れ ぞ れ以 下 の よ う に与 え られ る。

艶 一β(。溜 ・1一δ)

Ct
(5)

㍗ 一鴫 ・1-・(・)

これ らをまとめると,モ デルは労働時間nt(ま たは消費・資本比,Ct/let)に 関する1階 の非

線形定差方程式 に集約で きる。

この動学 システムを分析すると,労 働の外部性の程度がある一定限度以内であれば斉成長

経路 は一意に決 まり,そ れは完全不安定であることが示せ る。 したがってこの場合には,労

働供給が固定 されている通常のAkモ デル と同様に,経 済は常に均斉成長形路上 にあり,均

衡は一意に決 まる。逆に,労 働の外部性が十分大きいときには均斉成長経路は一般にふたつ

存在 し,低 成長経路は局所的に決定的であるが,高 成長経路は局所的に不決定になる。いま

均斉成長状態にある経済 において,消 費の成長率が上昇するという予想が形成 されたとしよ

う。(5)よ り,こ の予想が自己実現するためには,資 本の限界収益率anfi-1が 上昇 しなけれ

ばならない。不決定性が生 じる定常状態では,消 費成長率の上昇が均衡雇用量を増大 させ,

かつ β>1を 満たすほど外部効果大 きいため,資 本収益率も上昇 し,予 想は自己実現する。逆

に不決定性が発生 しない場合は,消 費成長率の増大が資本収益率を引き上 げず,予 想は自己
る

実現 しない。

上の例では,BenhabibandFarmer(1994>の 外生的成長モデル と同様に,強 い労働の外部

効果が不決定性 を生み出す。 しか し効用関数が分離不可能な(4)で あり,か つ σが小 さけれ

ば,β の値が低い場合にも均斉成長経路は2つ 存在 し得る。そしてこの場合は,分 離可能な効

用の場合 とは逆に,低 成長経路が不決定であり,高 成長経路が決定的になる可能性がある。

ただ しこのモデルでは,内生成長を可能にするために最初に α=1が 仮定 されているから,資

本の外部効果は非常に大 きい。内生成長 を許すモデルにおいて低い収穫逓増のもとで不決定

性 を引 き出すためには,少 な くとも2つ 以上のス トック変数を含むモデル を用いる必要があ

る。これらの より一般的な内生的成長モデルにおける不決定性の研究は,実 物的景気循環モ

デル ほどは進んでいない。しか し,Lucasモ デルやRebelo型2部 門モデルに外部性を取 り入
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れ,市 場の歪みが十分 に小 さくて も成長経路の不決定性が生 じることを示 した研 究は,
5

Benhabibetal.(2000),Mino(1999,2001,2002)な ど に よ っ て 行 わ れ て い る。

2.3貨 幣 経 済 モ デ ル

貨 幣 経 済 モ デ ル に お け る均 衡 の 不 決 定 性 の 問題 は,Brock(1974)な どに よ って 既 に70年 代

か ら指 摘 さ れ て い た。 総 所 得 が 外 生 的 に与 え られ る最 も簡 単 なSidrauskiモ デ ル を考 え よ

う。家 計 の瞬 時 効 用 は消 費 と実 質 貨 幣 残 高mt←M,/p,)に 依 存 し,u(Ct,mt)の よ う に与 え

られ る。 家 計 の 目的 はUO=Σ.Oβ'U(Ct,mt)を フ ロー の 予 算 制 約

M「Mt.1+Bt-Bt.1=Pt(y-Ct)+it.IBt.1-Ptτt

の も とで最 大 化 す る こ とで あ る。ただ し,M,とB,は 彦期 末 の 名 目貨 幣 残 高 と公 債 残 高,p,は

価 格 水 準,itは 名 目利 子 率,τtは 実質 租 税 額(負 の 場 合 は 政 府 の 移 転 支 出),yは 所 与 の 実 質

所 得 を示 す 。最 適 化 の 必 要 条 件 よ り,次 の 関係 が 成 り立 つ 。

Um(Ct,mt) .Z

uc(ct,mt)

Pt+1

β(1+ゼ∂=万

1 .Z十
(7)

(8)

(7)は 消費 と貨幣 の 限界代替 率が貨 幣保有 の機会 費用 に等 しいこ とを表 し,(8)は

フィッシャー方程式を表 している。財市場の均衡条件 より政府消費 をgと す るとCt・Y-g

となるから,(7)と(8>よ り次式を得 る。

鰯(Mty-&・ 万)

砺(Mty-9',瓦)

P,
=1一 β 一

Pt+1

(9)

ここで貨幣供給 と政府支出が固定 されているとすれば,(9)よ り価格の動学方程式はp,+1=

φ(ρ∂ と表すことができる。

定常状態では価格は一定にな り,均 衡実質残高は 〃m(y-g,m)/u。(y-g,〃z)=1一 β を満

たす ように一意に決 まる。ObstfeldandRogoff(1983)な どが明らかにしたように,瞬 時的

効用関数が消費 と実質貨幣残高に関 して加法分離可能なら,動 学システムは定常点の近傍で

完全不安定である。 また価格がゼロに収束するデフレ経路は家計の最適化の横断性条件を満

たさない。 しか し価格が無限大に発散 し,実 質残高がゼロに収束するインフレ経路は完全予

見競争均衡 と矛盾 しない。 したがって,定 常値 より上の水準の価格 はすべてある時点の均衡

価格にな りえる。また瞬時効用が分離不可能であれば,π伽〃z/Um<-1と いう条件が満たされ

るとき,定 常点において0<φ'(ρ うく1が 成立 し定常点は完全安定になる。この場合には貨幣



マクロ経済動学と均衡の不決定性 f
ノ
輻

　

的定常均衡は局所的に不決定である。

上の簡単な例では,名 目貨幣供給が一定であると仮定 しているが,均 衡の一意性の有無1

貨幣供給ルールの特定化に も強 く関係する。たとえば,名 目貨幣供給を固定する代わ りに,

名 目利子率が固定され,貨 幣ス トックが内生変数になるとしてみよう。名目利子率が一定て

あれば,(8)よ りインフレ率 も時間を通 じて一定にな り,し たがって(9)か ら実質貨幣残卍

M,/p,は 固定される。しか しM,とp`は 共に内生変数であるから,価 格 と貨幣供給の均衡f[

は以上の条件か らは一意に決定できない。この場合は,経 済の実質変数は均衡経路上で決気

的であるから,実 物的な不決定性(realindeterminacy)は 生 じていないが,名 目貨幣供給 ～

価格水準が不決定であると言う意味で,名 目的不決定性(nominalindetemlinacy)が 発生1

る。

最近の金融政策ルール をめ ぐる理論的な研究では,以 上の点がより一般的な仮定の下で右

討されている。特 にいわゆるTaylorル ールの もとでの不決定性の成立の有無については,禾

子率の制御ルールや価格の伸縮性 に関 して代替的な仮定 をおいた種々のモデルが研究 されて

いる(た とえばBenhabibetal.2001,2003,CarlstromandFuerst2000bな ど)。ただ し,こ

れ らの研究の大半は,上 で示 した簡単な基本モデルと同様に,資 本蓄積 を含 まない交換経淳

や労働のみが生産要素であるような短期的状況を前提にしている。 しかし,資 本蓄積の考原

はモデルの安定性に大 きく影響することが多い。事実,上 で述べた κ、mM/Um〈-1と いう仮気

の もとにおける貨幣的定常状態の局所的不決定性は,資 本ス トックが内生変数になる場合1こ

は発生 しないことが知 られている。またMengandYip(2002)が 示 しているように,Taylo

ルールの もとにおける不決定性 も,資 本蓄積を含むモデルでは発生の可能性が小 さくなる。

さらに2.1節 で取 り上げた収穫逓増や市場の歪みを含む実物モデルに貨幣を導入すると,選頻

と貨幣供給のルールだけではなく,生 産技術 に関する仮定が不決定性の成立に直接関わるよ

うになる(ItayaandMino2002,2003)。

貨幣経済モデルの定式化は,貨 幣の導入の仕方 と貨幣供給ルールの特定化 にい くつかのff

替的な考え方ができるか ら,実 物的景気循環モデルの場合に比べ,結 論はモデルの設定に侮

存す る度合いが強い。そのため,長 期にわったて研究が行われてきたにも関わらず,不 決定
　

性の成立条件に関してまだ十分に論 じられていない点が残 されている。

3不 決定性モデルの含意

前節で論 じた実物的景気循環モデルと貨幣経済モデルにおける不決定性が示唆す るのは,

サンスポットによる期待変化が もたらす景気変動 と価格変動の可能性である。また内生的域

長モデルにおける不決定性が意味する重要な結論は,経 済の長期的成長過程がファンダメン

タルズだけでは決まらず,経 済主体の期待形成にも影響 を受けるという点である。本節で19
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不決定性 を含むモデルがもつこれ らの経済的含意について検討 しよう。

3.1サ ン ス ポ ッ トと景気 変 動

動 学 シ ス テ ム に お い て不 決 定性 が 発 生 す る と,先 決 変 数 の初 期 値 が 与 え られ て い るだ けで

は シ ス テ ム の運 動 経 路 は確 定 しな い。こ の場 合 にextrinsicな 不 確 実性(サ ンス ポ ッ ト)が 変

数 の 動 きを左 右 す る こ とは,動 学 シ ス テ ム が1変 数 だ け か らな る最 も簡 単 な モ デル を考 え る

と直観 的 に わ か りや す い。 た とえ ば,2 .2節 の 内生 的成 長 モ デ ル や2.3節 の 貨 幣 的 交 換経 済 の

動 学 シス テム は,状 態 変 数 の 初 期 値 が あ ら か じめ 与 え られ て い な い1次 元 の シ ス テ ム に な る。

こ れ を次 の よ うなbackward形 式 で表 そ う。

Xt=lt(Xt+1)(10)

簡 単 な例 を見 る ため に,い ま 「サ ンス ポ ッ ト」 が生 じた と きの κの値 を が,生 じな か っ た と

きの値 を κηと し よ う。また 前期 にサ ン ス ポ ッ トが 発 生 しか つ 今期 も発 生 す る確 率 を σε,前 期

にサ ンス ポ ッ トが 発 生 せ ず今 期 に は 発生 す る確 率 を グ とす る。 こ の と き

xs=qSμ{xs)十(1-qε)μ(xn),

(11)xnzaqttPt(xs)十(1--qn)μ(xn)

とな る よ うな定 数qS,qn∈[O,1]が 存 在 す れ ば,定 常 サ ンス ポ ッ ト均 衡 が 存 在 す る
。(10)を

図 示 す れ ば 容 易 に分 か る よ うに,〆=μ(x')を 満 たす 定 常 点 〆 の近 傍 に お い て1μ'(x')1<1

で あ れ ば,任 意 のqS,qn∈[0,1]に 対 してqiμ(xs)+(1一 が)μ(x")∈(xs ,x")(i=s,n)と な

る か ら,(11)を 成 立 させ る よ う なqS,qn∈[O,1〕 は存 在 しな い。 逆 に1〆(x')1>1の と きに

は,(11)を 満 たすqS,グ ∈[0,1]が 一 意 に定 ま る。 動 学 シ ス テ ム をXt
+、=φ(Xt)と い うfor-

ward形 式 で表 現 す れ ば,φ'(κ り=1/μ'(x*)よ り,1φ'(x')1〈1と な るか ら,1μ'(κ り1>1と い

う条 件 は,通 常 の か た ち で表 した動 学 シ ス テ ム に お い て完 全 安 定 性 が 局 所 的 に満 た され る こ
　

と を意 味 す る。

線 形 シス テ ム の場 合 に,上 述 の 理 論 を一 般 化 す る と次 の よ う にな る。 定 常 点 か らの 乖 離 を

Xt=Xt-x*と す れ ば,(10)を 線 形 近 似 した シ ス テ ム は

Xt=ttEtxt+1(12)

と表 せ る。 ただ し不 確 実 性 の 存 在 を前 提 と し,Etは 醐 の 情 報 に基 づ く条 件 付 き期 待 値 の オ

ペ レー タ ー で あ る。い ま発 散 す る解 を無 視 す る と,1μ1〈1の と きは,こ の シス テム の 合 理 的 期

待均 衡 解 は定 常 解 の み で あ り,E,2,+、=名=0が 常 に成 立 す る。 しか し1μ1>1の 場 合 に は
,定

常均 衡 だ け で は な く

炉(1/μ)tii,.1+ωt(13)

とい うか た ちの 解 も合 理 的 期 待 均 衡 解 に な りえ る。 こ こ で ωtはEtωt+1=0と な る確 率 変 数

で あ る。(13)が く12)を満 た す こ と は 明 らか で あ る。ま た逆 に(mt.1・i)t+1-E,2,.,と 定 め れ ば
,
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(12)か ら(13)が 得 ら れ る。 し た が っ て,Lμ1>1で あ れ ば,Xtの 運 動 経 路 に影 響 を与 え る
　

extrinsicな 確 率 変 数Wtが 存在 す る こ と にな り,こ れ をサ ン ス ポ ッ トとみ な す こ とが で き る。

上 の 考 え 方 は,2つ の 状 態 変 数 を もつBenhabib-Farmerモ デ ル に も同様 に適 用 で きる。

Benhabib・Farmerモ デル を集 約 した 動 学 方 程 式 の 線 形 近似 シ ス テ ム を(12)と 同様 に表 せ ば,

次 の よ う な か た ち に な る。

letalla12Etlet.1
=(14)

Cta21a22Etet.1

この と き,(14)の 右 辺 の 係 数 行 列 が もつ 固 有 値 を λエ,λ2と す る と,IA.,1>1,1λ,1〈1の と き

に,合 理 的期 待 均 衡 解 はk,=ψi(1/λ1)t,p,=:lb-2,(1/λ 、)tの よ う に一 意 に 与 え られ る。フ ァ ン

ダ メ ン タル ス に影 響 す る不 確 実 性 が 存 在 しな い とす れ ば,消 費 は資 本 ス トック に対 してCt=

(ψ2/ψ、)k,と い う関 係 を満 た し,こ れ が ユ ニ ー ク で安 定 な サ ドル ポ イ ン ト経 路 を表 現 す る。

そ れ に対 し,1λ 、1>1,1λ21>1で あ れ ば,合 理 的期 待 均 衡 解 は

let.lal1α12}1々tO
=+(15)

Ct÷1a21a22Ctωf+1

の よ う に表 され る。た だ し,Etblt+1=0で あ る。1次 元 シ ス テ ム と同様 に,(15)は(14)を 満 た

す こ と は簡 単 に確 か め る こ とが で き る。 逆 にE,だ,.,=だ,.,,EtcAt+i-Ct+1=Wt+、 と麗 くこ とに

よ って,(14)は(15)の か た ち に書 き直 せ る。(intrinsicな 不 確 実 性 が 存 在 しな い と仮 定 して い

る か ら,先 決 変 数 で あ る資 本 ス トッ ク に 関 す る条 件 付 き期 待 値 は 実 現 値 に等 しい 。)こ の 場 合

に も,消 費 の 運 動 方程 式 に作 用 す る確 率 変 数 が サ ンス ポ ッ トを表 現 して い る。

こ の よ う な不 決 定 性 とサ ンス ポ ッ トに基 づ く景 気 循 環 論 は,果 た して標 準 的 な 実 物 的 景 気

循 環 論 よ り も現 実 の 時 系 列 デ ー タ を説 明 す る 能 力 は 高 い の だ ろ うか 。GuoandFarmer

(1994)はBenhabibandFarmer(1994)の カ リブ レー シ ョ ン を行 い,標 準 的 な 実 物 的 景 気 循

環 モ デ ル よ り も時 系 列 デ ー タ との 整 合 性 が 高 い と主 張 した。 しか しその 後 の 同種 の 研 究 結 果

か ら見 る と,サ ン ス ポ ッ ト ・モ デ ル が リアル ・シ ョッ ク を仮 定 す る モ デル よ りも説 明 力 が 高

　

い とは言い切れない。Schmitt-Groh6(2000)が 指摘 しているように,標 準的な実物的景気循

環 モデル と同様 に,従 来の不決定性モデルの数値実験の結果は,現 実のデータが示す所得成

長率の 自己相関の高 さ,需 要シ ョックに対す る所得水準の反応パターン,及 び消費と所得の

強い相関等 をうまく説明で きていない。またたとえ不決定性が生 じるモデルに技術的シ ョッ

クを導入し,非 ファンダメンダルなショックと混在 させて も,数 値実験の結果は必ずしも改
ユユ

善 しない。これらの結果から判断すると,標 準的な実物的景気循環モデル(労 働供給が内生

化 されたラムゼイ ・モデル)に 不決定性 とサンスポットを導入するだけでは,現 実を説明す

る景気循環モデル としては十分に機能しないようである。そのため最近では,不 決定性を伴

うさらに一般的なモデル使い,数 値実験 を行 う研究が増え始めている。たとえばFarmer
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(1997)は,基 本モデルに貨幣を導入 し,不 決定性によって生 じた価格の粘着性を利用するこ

とによって,貨 幣的景気循環 と実物的景気循環の統合を試みてお り,ま たBenhabiband

Wen(2000)は,政 府支出や自立的投資によるランダム・シ ョックを導入 し,不 決定性が生 じ

るもとでの需要シ ョックの働 きを検討 している。

3.2成 長パターンの多様性

経済成長モデル において均衡の不決定性が生 じれば,全 く同 じファンダメンタルズをもつ

2つ の経済が,非 常に異なる成長経路をたどる可能性がある。たとえば,2.2節 でとりあげた

内生的成長モデルでは,先 に触れたように,低 成長経路 と高成長経路の2つ の均斉成長状態

が存在 しえる。特 に,不 決定性が低い限界効用の弾力性によって もたらされる場合 には,高

成長経路が局所的に決定的であり,低 成長経路が局所的に不決定になる。そのため,初 期に

高成長の定常状態にない限り,経 済は低成長の定常状態に引き寄せ られる可能性が高い。 こ

のときには,高 成長の定常状態が実現するという期待が支配的にならないと,経 済 は 「低成

長の罠」に収束 していく。このような考え方は,Matsuyama(1991b)な どによる不決定性 を

含む経済発展モデルのアイデアと同 じである。 またBenhabib-Farmerモ デルのように定常

点がユニークに決 まるとしても,不 決定性が発生すると,非 先決変数の初期値が一意に決定

できない。 したがって,選 好や技術だけでなく資本ス トックの初期値 も同 じ2つ の経済にお

いて,も し違 う消費の初期値から出発する経路が実現す ると予想されると,自 己実現する現
　　 コ

実の成長経路 も違 うか もしれない。この ように成長経路の不決定性は,Lucas(1993)が 示唆

するように,あ る時期 にファンダメンタルズが似ていた国々(た とえば1960年 代 中頃のフィ

リピンと韓国)が,そ の後大 きく異なる発展経路 をたどった理由になりえる。

90年代初頭以降大量に研究が行われた所得水準の条件付 き収束仮説の検証では,各 国はそ

れぞれユニークな成長経路をたどり,一 意に定 まっている定常状態(均 斉成長経路)に 収束

してい くことが暗黙の前提になっている。それぞれの国のファンダメンタルズの差 によって

各国の収束する定常状態(均 斉成長経路)に 違いがあり,そ れが長期的な国際間の所得格差

と成長パフォーマ ンスの差の原因であるというこの仮説は,も し成長経路の不決定性が一般

的に生 じる現象であれば,根 本から崩れて しまう。ただ し,各 国の成長パフォーマンスの差

が成長経路の不決定性 によるものか,あ るいは通常の条件付 き収束の研究で前提にされ る

ファンダメンタルズや経済政策の違いに帰すのかを実証的に確認することは容易ではない。

特に,各 国の定常状態が複数個存在 しているか どうかを,ク ロス ・カン トリー分析 によって

識別することは難 しい。この事実を反映 して,国 際間の一人当たりGDP水 準の散 らば りを不

決定性で説明する理論 を実証的に支持 しようとした研究は,BenhabibandGali(1995)を 除
ユヨ

くと ほ とん どな さ れ て い な い。
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なお不決定性の概念を長期的経済成長の問題 に適用する場合には,分 析上の問題点 も残っ

ている。第2節 で説明 した不決定性の判定条件は,す べて定常点近傍 における局所的を分析

である。景気循環の場合 と異なり,成 長や発展の問題 を扱 うためには,定 常点か ら大 きく離

れた状態での動態分析が必要になる。その場合には,非 線形システムを定常点の近傍で線形

近似するとい う手法は通用せず,大 域的な運動を直接調べる必要がある。不決定性 を経済発

展や長期成長の問題に適用 した今までの研究の大半は,位 相図による分析が可能な低次元の

システムを扱 っている。モデルの一般化を図ろ うとすると,非 線形動学システムの解析的な

大域分析 は困難 になり,数 値実験 に頼らざるをえないであろう。

4均 衡選択のメカニズム

本稿の冒頭でも強調 したように,不 決定性が生 じるモデルの利点は,均 衡の選択に自由度

が与えられるため,経済のファンダメンタルズだけからは説明 しがたい現象を,理論のフレー

ムワークを大 きく変えることなく説明できる点にある。 しか しこの特長は,同 時にこの理論

の弱点でもある。様々な現象が経済主体の 「期待の抱 き方」に依存 して決まって しまうため,

どのような理由である特定の期待が形成 されたかが分か らないと,複 数(あ るいは無数に)

ある均衡の中からどうしてある均衡が選択 されたかが説明されずに残って しまうか らである。

この間題に対処するために,均 衡選択のメカニズムについてより立ち入って分析 をしようと

する研究 も多い。本節では,そ れらの研究の代表例 として,合 理的期待均衡の前提条件 その

ものを見直そうとする理論的な研究 と,市 場の調整の遅れや政府の役割を強調するより実際

的な研究について見てみよう。

4.1限 定 合 理 性 と学 習

合 理 的期 待 均 衡 をは じめ か ら前 提 にせ ず,経 済 主体 の 学 習 プ ロセ ス の 収 束 点 と して と らえ

よ う とす る アプ ロー チ は,1980年 代 か ら研 究 され て きた 。EvansandHonkapohja(2001)は,

こ の 分 野 の 最 近 ま で の 研 究 成 果 を 集 大 成 して い る。 彼 ら が 特 に 強 調 す る 適 応 的 学 習

(adaptiveleaming)仮 説 を,最 も簡 単 な1変 数 の線 形 シス テ ム を用 い て 説 明 す る次 の よ うで
　る

あ る。経 済 主 体 は経 済 の構 造 が(12)と い う形 で あ る こ とは 知 っ て い るが,係 数 μの 値 は 分 か

らな い と し よ う。 そ こ で経 済 主 体 は,κ,が

Xt=a+bXt.1+εt(16)

とい うプ ロ セ ス に従 う と考 え る とす る。 こ こ で σ と ∂は経 済 主 体 が 推 定 を した パ ラ メ タ の値,

εtはEtεt.、=0と な る確 率 変 数 で あ り,醐 に は εtの 実 現 値 は観 察 可 能 だ とす る。 経 済 主体

は情 報 集 合{Xt一 エ,κt.2,…,εt,εt-1,…}に 基 づ きa,bを 推 定 す る か ら,(16)よ り

E,Xt.1=a+b(a+bXt.1+εt)=a(1+b)+b2Xt-i+bεt
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とな る。Xt+1の 期 待 値 が上 の よ うに決 まれ ば,こ れ を(12)に 代 入 して,Xtの 実 現 値 は

Xt=μ α(1+b)+Ptb2Xt-+Ptbεt(17)

とな る。時 間 が 進 む と と も に入 手 で き る κと εの 新 た な 実 現 値 を加 え て,最 小 自乗 推 定 を繰 り

返 す と き,そ れ が合 理 的 期 待 均 衡 に お け る フ ァ ン ダ メ ン タル 解 に 収 束 す る た め に は(σ,∂)は

(0,0)収 束せ ね ば な らず,サ ンス ポ ッ ト解(13)に 収 束 す るた め に は(a,b)は(O,1/μ)に 収

束 しな け れ ば な らな い 。こ の プ ロセ ス の安 定性 は,次 の よ う な(α,∂)に 関 す る概 念 時 間上 の

ユら

動学プ ロセスの安定性によって判断できる。

髪 一μ・(1・b)-a・ 窪 一・b2-b

上 の 連 立 微 分 方程 式 の 定 常解 が 完 全 安 定 の と き,定 常 解 はExpectationalStability(E安 定

性)を 満 たす と呼 ぶ 。 す ぐに分 か る よ う に,こ の シス テム は(a,b)=(O,0)と(a,ろ)=(0,

0/μ)と い う2つ の 定 常 解 を もち,μ 〈1の と き は(O,O)が 局所 的 に安 定 的 で あ り,(0 ,0/μ)

は 局 所 不 安 定 で あ る。 ま た,μ>1の 場 合 に は いず れ の 定 常 点 もE不 安 定 で あ る。

以上 の 結 果 に よれ ば,通 常 の 合 理 的 期 待 均 衡 で は定 常 点 の み が一 意 な均 衡 にな る μ<1の

ケ ー ス で は,適 応 学 習 仮 説 の もと で も定 常 解 が 実 現 し,サ ン ス ポ ッ ト解 は実 現 しな い。 しか

し,合 理 的 期 待 仮 説 の も とで は 定 常解 とサ ン ス ポ ッ ト解 が 共 に存 在 す る μ>1の 場 合 に は,定

常解 もサ ンス ポ ッ ト解 の いず れ もが 不 安 定 で 実 現 しな い 。 す な わ ち,こ の1変 数 モ デ ル の 場
ユ　

合には,一 般 に安定的なサンスポッ ト均衡は存在 しないのである。

EvansandMcGrough(2002)1ま,2.1節 で説明 したBenhabibandFa㎜er(1994)の1部

門モデルに上の仮説 を適用 し,不決定性が成立するようなパ ラメタの値の もとでは,E安 定性

は満たされないことを示 した。 またBenhabibandFarmer(1996)の2部 門モデルの場合

は,不 決定性が成立する領域で もE安 定性は満たされる可能性があるが,実 証的に妥当なパ ラ

メタの値のもとでは,そ の範囲は非常に狭 いことも示 している。 これ らの結果か ら彼 らは,

適応学習仮説 を利用す ることによって,合 理的期待均衡が不決定になる場合 に均衡の絞 り込

みが可能になると主張 している。 もちろん,適 応的学習とE安 定性 はあ くまで もひとつの仮

説であるから,こ の基準によって不安定であると判定されたモデルが経済的に意味がないと

は言い切れない。 しか し,限 定的な合理性 を何 らかのかたちでマクロ経済理論に導入するこ

とは,理 論の現実性 を高めるとい う点では説得力のあるアプローチであり,今 後一層の研究

の進展が期待される。

4.2経 済主体の異質性

代表的家計 モデルは同質の経済主体が多数存在することを仮定するから,必 然的に期待形

成 も同質的である。第2節 でとりあげた技術的な外部性があるモデルは,形 式的にいえぱ経
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済 主 体 間 の行 動 に戦 略 的補 完 性(strategiccomplemetarity)が 働 くモ デ ル とみ な す こ とが

で き る。 同 質 の経 済 主 体 の 行 動 に戦 略 的 補 完性 が あ る場 合 に は,個 々 の経 済 主体 に と っ て は,

他 の経 済 主 体 と同一 の 戦 略 を選 ぶ こ とが 最 適 で あ り,均 衡 に お い て全 て の 主体 は 同 じ行 動 を

と ら ざ る を え な い。 そ の た め,期 待 形 成 に 関 して も個 々 の 経 済 主 体 が 他 の経 済 主体 と違 う期

待 を抱 く誘 因 は働 か な い 。MorrisandShin(1998,2000)は,こ の期 待 形 成 の 同質 性 の仮 定

が,合 理 的 期 待 均 衡 が 不 決 定 に な る大 き な原 因 だ と考 え,経 済 主 体 が 受 け取 る経 済 の フ ァ ン

ダ メ ンタ ル ズ に関 す る情 報 に ノ イ ズ が あ り,各 主 体 が 形 成 す る期 待 が 同 質 に は な らな い とい

う仮 定 を 置 い た。 彼 らは この 仮 定 をcurrencyattack(Obstfeld1997)やbankrun(Dia-

mondandDybvig1983)な どの よ く知 られ た モ デ ル に適 用 し,原 論 文 で確 認 され た 自 己 実現

的 予 想 均 衡 の 不 決 定 性 が 解 消 され る 可 能 性 が あ る こ とを 示 した。

ま たHerrendorfeta1,(2000)は,Matsuyama(1991b)の2部 門経 済 発 展 モ デ ル に家 計 の

異 質 性 を導 入 す る こ とに よ って 同 様 の議 論 を展 開 して い る。Matsuyama(1991)で は,工 業

部 門 に外 部 性 に よ る収 穫 逓 増 が 存 在 す るた め,複 数 の 定 常状 態 と均 衡 経 路 の 不 決 定 性 が 生 じ

る。Herrendorfetal.(2000)は,家 計 の 労 働 効 率 に格 差 が あ る と き に は,労 働 効 率 の 分 布 関

数 が大 き な広 が り(spred)を もつ と き定 常 状 態 が 一 意 に 定 ま り,大 域 的 な 域 的 サ ドル ポ イ ン

ト性 も保 証 さ れ る こ と を示 して い る。 これ はMorrisandShin(1998,2000)と は 異 な る アプ

ロ ー チ で あ るが,い ず れ の 研 究 も,代 表 的 家 計 モ デ ル が必 然 的 に前 提 とす る経 済 主体 の 期 待

形 成 と行 動 の 同質 性 を はず す こ と に よ り不 決 定性 を排 除 す る点 で は共 通 して い る。

これ らの 研 究 結 果 は,代 表 的 家 計 モデ ル の 前提 条 件 が もつ 意 味 を見 直 す う えで 非 常 に興 味

深 い 。 もっ と も今 の と こ ろ,特 定 の 型 の モ デ ル に基 づ い て議 論 が 展 開 され て い るた め,第2

節 で取 り上 げ た標 準 的 な 代 表 的 家 計 モデ ル に お い て も,同 様 の 結 果 が 得 られ るか ど うか は ま

だ 分 か らな い。MorrisandShin(2000)へ の コ メ ン トでAtkensonも 述 べ て い る よ う に,マ

ク ロ ・モデ ル で は価 格 に関 す る情 報 に非 対 称 性 が 存在 す る とは 考 え に くい 。 そ の た め,情 報

の 非 対 称 性 か ら期 待 形 成 の 異 質 性 を導 く彼 らの 方法 は,市 場 経 済 全 体 を扱 うモ デル には 適 用

が 難 しい。 ま たHerrendorfetal.(2000)の 結 論 も松 山 モ デル の構 造 に か な り依 存 して い る

か ら,通 常 の 成 長 モ デル や 景 気 循 環 モ デ ル で 同様 の 結 論 を導 け るか ど うか は,検 討 の 余 地 が

あ る。

4.3調 整費用の存在

4.1節 で触れた限定合理性 と学習行動の理論は,い わば期待形成に調整の遅れを持ち込む と

いう考え方であるが,経 済主体の活動や市場の調整に遅れを導入 し,均 衡経路の決定を歴史

依存的にするという方法 もある。たとえばKim(2003)は,BenhabibandFamler(1994,

1996)の モデル に投資の調整費用を導入すると,不 決定性をもたらすパラメタの領域は非常
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に狭 くな り,実 証的に妥当だ とみなされる値のパラメタの もとでは,大 半の場合に均衡は一

意に定 まることを示 している。またAdeser註andRay(1998)は,Matsuyama(1991b)の2

部門経済発展モデルを簡略化 したフレームワークを用いて,資 本の部門間移動にコス トがか

か り,か つ移動コス トの値の大 きさにも外部効果が働 くときには,完 全予見経路が各部門で

初期に与えられた資本ス トックの大 きさによって一意に決定できることを明らかにしている。

これ らの研究の論理は明解であるが,調 整コス トが存在することの ミクロ的基礎づけが明確

でないと,不 決定性を消すための恣意的な議論になって しまう可能性 がある。

4.4経 済政策と非 リーカー ド的政府行動

不決定性が生 じているときに,政 府はい くつかの方法で均衡の選択に関わることができる。

まず協調の失敗か ら非効率的な状態に陥っている経済 において,政 府行動がは民間の期待形

成をcoordinateし てより効率的な均衡に導 く可能性がある。政府行動の変化がハイパー・イ

ンフレの終焉やバブルの崩壊を導いた例 を考えると,こ れは直観的に分か りやすい議論であ

る。ただ し具体性 に欠けているため,理 論的に根拠づ けることが難 しい。この方向での議論

に理論的な説明を付けるためには,上 で触れた期待形成のプロセスその ものを見直す研究が

更に発展する必要があるだろう。

経済政策による均衡選択 に関するより実際的な方法は,政 策による資源配分の歪みを利用

して不決定性 を解消す ることである。SchmitteGroh6andUribe(1997)な どが示すように,

フィー ドバ ック形式の財政政策は市場の歪みを誘発 し,外 部性等がない経済で も不決定性 を

引き起こす原因になりえる。これは逆に考えれば,そ れ らの政策ルールを適当に設定すると,

外部性 などによって引き起 こされた不決定性 を排除することもで きることを意味 している

(GuoandLansing2002)。 ただ しそのような 「安定化」が,よ り効率的な政策かどうかの判

定には注意が要る。選好の凸性 より,サ ンスポット均衡 を排除する政策は消費を安定化す る

意味で厚生 を高める。 しか し,不 決定性が収穫逓増(技 術の非凸性)か ら生 じていれば,安

定化によって平均所得は低下 してしまうか もしれない。

以上の例では,政 府が積極的に均衡の絞 り込みを意図 した政策 をとることを前提 にしてい

るが,政 府行動が不決定性の排除を意図 した ものでな くて も,副 次的に均衡の選択が実現す

る場合 もある。財政 ・金融政策の分野で最近盛んに論 じられている 「価格水準の財政理論

(fiscaltheoryofpriceleve1)」 はこのタイプに属する議論である。政府部門をマクロ動学モ

デルに導入す るとき,通 常は,政 府は市場で決まる価格の流列の もとで自らの通時的予算制

約(intertemporalbudgetconstraint)を 満たすように財政・金融政策 を選ぶ と仮定されてい

る。この場合,政 府予算制約は任意の価格流列の もとで常に成立する恒等式であ り,代 表的

家計モデルでは均衡経路の決定 に関わらない。 しか し,も し財政当局と中央銀行がそれぞれ
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独 自の政策 をとり,No・Ponziゲ ーム条件を無視するような非 リカー ド的行動 をとれば,政 府

予算制約は価格の特定の流列のもとで しか成立 しない方程式 とな り,価 格の初期値 を決定す
ユア

る 要 因 に な り え る 。

こ れ を 見 る た め に,フ ロ ー の 政 府 予 算 制 約 を 次 の よ う に 設 定 し よ う 。

Mt-Mt-1+Bt-Bt-1+Ptτt=Ptgt+it-1β'-1

こ の と きNo・Ponziゲ ー ム 条 件,limt→ 。。(Mt-1+(1+it一 ユ)Bt-,)/nl;1(1+i,)=Oが 満 た さ れ る

と,通 時 的 な 政 府 予 算 制 約 は 次 の よ う に 表 す こ と が で き る 。

謡;;夕繍 ㍍)一一 (18)

こ こ で,た と えば 財 政 当 局 は政 府 支 出gと 税 額 τを一 定 に保 ち,金 融 当 局 は 名 目利 子 率iを

固 定 す る と しよ う。2節 で 用 い た交 換経 済 のSidrauskiモ デ ル に 基 づ け ば,名 目利 子 率 が

固 定 され る と,(7)と(8)よ り実 質 残 高 と イ ン フ レ率 は共 に一 定 に な る。(8)よ りp`=

[β(1+i)]tPoで あ るか ら,(18)を

熊 楡 ・・-9]一(1+の㌃+M"1

の よ う に 書 き換 え る こ と が で き る。 こ の 式 の 左 辺 は政 府 の 収 入(貨 幣 鋳 造 益 とprimary

surplusの 和)の 割 引 現 在 価 値 で あ り,右 辺 は政 府 の 初 期 の 実 質 債 務 で あ る。 この 式 の 内政 変

数 は価 格 の 初 期 値p。 だ け で あ るか ら,こ れ に よ りPoは 一 意 に決 ま る。B.、,M-,お よびm(ニ

M,/p,)は 既 に決 ま って い る か ら,Poが 与 え られ る と貨 幣 供 給 の 初 期 値M。 も確 定 し,利 子 率
　

を固定 したときに発生する名目的不決定性 は解消される。

逆にもし金融当局が貨幣供給量を固定すると,(7),(9),(18)よ り

の

Σ βt
t=O

M
耳

ーM
瓦9一yー

加

9一y-C ーM
瓦

十 τ一9
(1+i-1)β 一1+M-1

PO
(19)

を得 る。ここで(9)か ら得 られる価格の動学方程式p,+1=φ(pt)を 考慮す る と,p`の 値は

p。を与えると確定することがわかる。したがって(19)の 左辺 もp。の関数であ り,(19)に よっ

てp。 を決め ることができる。この初期価格が定常値より高ければ,2.3で 述べた上方へ発散す

るハイパー ・インフレ経路の初期値が決 まる。また貨幣的定常点が不決定になるときにも,

均衡経路が確定す る。すなわち,こ の場合には非 リカー ド的政府行動は,名 目的不決定性だ
ユ　

けでなく実物的不決定性 も同時に解消す る。
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5お わ り に

本稿では代表的家計モデルを中心に,マ クロ経済動学における均衡の不決定性 に関する最

近の研究を展望 した。2節 で見たように,代 表的家計モデルにおいて市場に歪みが存在すれ

ば,実 証的に も妥当な条件の もとで均衡の不決定性が生 じるモデル を作 ることは難 しくない。

最適成長モデルと十分小 さな乖離 しかないようなモデルで も,均 衡の不決定性は簡単に発生

す る可能性がある,し かし,そ れ らのモデルが生み出す不決定性 をどのように解釈するか,

また不決定性が存在す るとき均衡選択のメカニズムとしてどの ような仮定を置 くのが妥当か,

という点に関 してはさらに研究され るべ き問題が多 く残されている。

最近 では,い わゆるニュー ・ケインジアンの理論 も,厳 密なミクロ的基礎 と動学分析 に基

づ く実物的景気循環論の方法 を全面的に取 り入れるようになってきた。また実物的景気循環

論の研究者 も貨幣的要因や不完全な市場メカニズムなど,ケ インジアンが強調 してきた要素

を取 り込み始めている。政策的な立場の違いはもちろん残ってはいるが,最 近のマクロ経済

理論は,不 完全な市場を前提に した広い意味での動学的一般均衡モデル を用いて様々なマク

ロ的問題 を分析するという意味では,統 一性のある学問になって きた。理想的な完全市場の

世界から離れると均衡の不決定性は容易に発生 し得るから,そ れをどう解釈 し,ど のように

対処す るかという問題 を避けて通 ることは難 しい。その意味で,本 稿が展望 した均衡の不決

定をめ ぐる理論的研究の重要性は,今 後 さらに高まるものと予想される。

注

本 稿 は 日本経済 学会2003年 度 春季大 会 にお け る特 別報 告 の ため に準備 した草稿 に基 づ いて い る。

本稿 の 内容 の一 部 を報 告 した際 に有益 な コメ ン トをいただ いた瀬 岡吉彦,柴 田章 久,中 嶋哲也,中

村英樹,二 神 孝一,森 誠及 び大 阪市立 大学 経済 成 長論 研究会 の 出席 者 の方 々 に感 謝 す る。 本研 究 は

平成14年 度科 学研 究 費補 助 金(課 題番 号10630010)の 援 助 を受 けて い る。

1本 稿 の2.1節 お よび2.2節 の 内容 につ いて は,三 野(2003)が よ り詳 しい説 明を行 って い る。2.3

節 の貨 幣的 動学 モ デル にお け る不決 定性 につ いては,福 田 ・照 山(2003)が 参 考 にな る。 マ ク ロ

経済 モ デル に おけ る複 数均衡 と不 決 定性 につ い ての全般 的 なサ ーペ イ と して は,Cooper(1999)

とBenhabibandFarmer(1999)が 有用 で あ る。 また3 .1節 で 説明 して い る実 物的 景気循 環 モデ

ル に おけ るサ ンス ポ ッ ト現 象 につ いて は,Farmer(1999)が 詳 しい。

2こ の場 合 に も,消 費の増 大 に よる労働供 給 曲線 の上 方 シフ トは均衡雇 用量 を増 加 させ る。

3σ=1の と きには,BenhabibandFarmer(1994)が 用 い た分 離 可能 な関数u(c .n)=lnc-

nl+x/(1+X)を 得 る。

4PelloniandWaldmann(2000)が この 型の モデ ル を連 続時 間の も とで分析 して いる。

5詳 しくは三 野(2003)を 参 照。

6Matsuyama(1991a)を 参照 。

7動 学的 貨幣経 済 モデル にお ける均 衡 の不決 定性 に関す るよ り詳 しい説 明 につ いて は,福 田 ・照



マクロ経済動学と均衡の不決定性 37

山(2003)を 参 照 。

8離 散 時 間 モ デ ル に お け る 定 常 サ ン ス ポ ッ ト均 衡 の 存 在 に 関 す る厳 密 な分 析 につ い て は,

Woodford(1986)を 参 照。 また連続 時 間 モデル にお け るサ ンス ポ ッ ト解 につ い ては,Shigoka

(1994)を 参 照。

9先 に あげたfiniteMarkov過 程 で表 され るサ ンス ポ ッ ト解 と(13)の よ うにAR(1)過 程 で表 さ

れ るサ ンス ポ ッ ト解の 関係 につ いて は,EvansandHonkapohja(2002)を 参照 。

10Kamihigashi(1997)は,標 準 的 な実 物的 景気 循環 とサ ンスポ ッ トを含 むモ デルの ふ るまいが,

理 論上 は区別 で きな い(observertionaryequivalent)で あ るこ とを指 摘 してい る。

11Weder(2000)を 参 照。

12RussellandZecevic(2000)はBenhabibandFarmer(1996)の2部 門 モ デル の大域 的 な数

値 解析 を行 い,定 常 的か ら離 れ た点 か ら出発 す る解 は,消 費の初 期値 の選 び 方 で大 き く異 な る経

路 をた どる ことを示 して い る。

13GrahamandTemple(2001)は,各 国が複 数個 の定 常状 態 を も可 能性 が実証 的 に否 定 で きな い

こ とを示 してい る。

14以 下 の説明 はEvansandHonkapohja(2002)に 依 って い る。

15詳 しくは,EvansandHonkapohja(2001)の 第3章 を参照 。

16た だ しEvansandHonkapohja(2002)は,サ ンス ポ ッ トがAR(1)過 程 で はな く,2state

Markov過 程 で与 え られ る場合 は,μ<-1の ときにサ ンス ポ ッ ト解 が安定 に なる こ とを示 して

い る。 また上 の結果 は,線 形 の1変 数の シス テムの場 合 であ り,次 元が 高 いシス テム では,適 応

学 習の もとで安定 なサ ンス ポ ッ ト解 は存在 し得 る。

17価 格 水準 の財政 理 論 はWoodford(1994)等 に よ り研 究 が始 め られ た。CarlstromandFuerst

(2000a)が この理論 の分 か りや す い解 説 を行 って い る。

18こ こで貨 幣鋳造 益 と税収 の和,im/(1+の+T7を 一 定 にす る よ うな財政 政策 が実行 され る と,

ρ。の決 定に金融 政策 は まった く関 わ らない とい う,極 端 な価 格 水準 の財 政理 論 が成立 す る。

19非 リカ ー ド的政策 が常 に均 衡 の選 択 に役立 つ とは限 らな い。 た とえば利 子率 を固 定せず,内 生

変 数 にフ ィー ドバ ック させ て コ ン トロールす ると きには貨 幣供 給 と利 子率 は共 に内生 変数 にな り,

政府 予算 制約 を考慮 して も不決 定性 が残 る場合 もあ りえ る。
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