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合理的期待形成 と金融政策の有効性

AFormationofRationalExpectationand

theEffectivnessofMonetaryPolicy

岸 野 文 雄
FumioKISHINO

1.は じめ に

マ クロ経済 において金融政策の効果は十分

ではないにして も,そ の役割 は広 く支持 され

ている.金 融政策の効果が意図す るように働

かない原因 としては さまざまな ものが ある.

た とえば,金 融当局が操作 しうる金融変数 と

最終 目標 としての実物変数 の波及経路 の関係,

政策効果の ラグの問題,中 央銀行 の行政 によ

る介入の問題,さ らには国際的な経済環境の

影響等,実 際問題 として金融政策の効 果 を削

減するような要 因は極めて多い.

また,中 央銀行の金融政策に期待 され る役

割 もさまざまであ り,そ れぞれが競合 しあう

可能性 もあ る.金 融当局 としては物価 の安定

を第一義 としなが らも金融 システムの安定 も

要求 される.景 気の安定 を意図 しつつ,民 間

経済主体の資金需要 に内生的に応 じなければ

ならない.ま た,経 済大国 としての金融政策

としては,通 貨価値 の安定のため国際協調 の

要請 も存在す る.そ のため,こ れ らの問題 は

マ クロ経済を考 える場 合の基本的な課題 とし

て,こ れまでさまざまな角度か ら研究が行 わ

れてきた.

ところで,わ が国をは じめ先進主要国の金

融政策において行 われている景気安定化政策

としての裁量的金融政策は どの程度 の有効性

と限界をもつ ものであろうか.わ が国で も通

常におけ る金融政策の舵取 りは極めて有効 に

機能 してい るといえる.し か し金融政策がほ

とんど機能 しないよ うな歴史的時期 もい くつ

か見 られる.

こうした特異 な時期 の金融政策 を少々掘 り

下 げて観察す ると,明 らかな金融政策上 の判

断の ミスとして指摘 され る事態 とともに,マ

クロ経済におけ る期待 の変化 と投機の木幅な

動 きが見 られる.経 済主体 の期待の形成や錯

覚 にもとつ く異常 な投機の行動は経済に大 き

な影響 を及ぼ し,通 常の金融政策 を無効 にし

て きた.

この小論 では,マ クロ経済におけ る期待の

形成 と投機的行動 を金融政策の有効性 との関

係か ら検討 を行 なっている.現 在のマ クロ経

済理論 では期待 に関す る理論仮説 として 「合

理的期待仮説」が広 く議論 されているが,金

融政策の有効性 との関係 では どの ような意味

を持つか を論 じてみ た.「期待」の経済に及

ぼす影響 の理論的な解明は未だ完成 されては

いないが,マ クロ経済の動向 を捉 えるにあた

っては最 も基礎的な要 因の一つ といってよい

であろ う.
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家計や企業 といった経済主体 はもちろん,

マ クロ経済政策の一端 を担 う中央銀行の金融

政策 において,将 来 に対 して的確に予想 を立

て ることは重要 なことである.し か し,予 想

の重要性 にもかかわらず,そ の作業 は極めて

困難であるこ とも事実 である.

1980年 代後半か ら起 こった 日本経済におけ

るバブルの生成 とその崩壊過程 は,あ る種 の

心理 的な要 因によって左右 された期待お よび

投機 によって発生 した 「バ ブル現象」 として

捉え られてい る.こ のバブルの崩壊 に伴 う経

済現象は,実 体経済にも深刻 な影響 を及ぼ し,

日本経済 はその後長 い低迷 をつづ けてい る.

このようなバ ブル現象はひと り中央銀行 だけ

の責任 とはいえないが,経 済主体全体 の予想

(期待)の 大 きな変化 であ った ことはい うま

でもないであろう.

経済の活動にあって,期 待お よび投機の果

たす役割 については古 くか ら注 目されている

が,期 待や投機 といった心理 的な側面につ い

ては客観的に把握す ることが極めて困難なこ

ともあって,有 効 な理論体 系はこれまでの と

ころ完成 されていない.そ こで金融政策の有

効 性を検討す るにあたっては,期 待の形成に

関す る議論 は避 けて通れない要 因でもあるの

で,以 下 では期待 と錯覚 に関す る理論的分析

を展望 しなが ら検 討を進め たい と思 う1).

期待 の形成に関する理論的 ・実証的研究 は,

これまで景気循環 の分析 において積極的に行

われて きた2).期 待の形成 に関す る有力 な仮

説 としては,(1)定 常的期待,(2)適 応的期待,

(3)合 理的期待 の3つ が代表 的であ る.こ の

うち(1)は 現在の値 が将来 もつづ くと想定す
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る考 え方であ り,(2)は 過 去お よび現在 の値

の加重平均 によって将来の値 を予測す るとい

う仮説であ る.

さらに(3)は,現 在利用 可能 な情報 の下 で

の客観的な将来の条件付 き期待値が将来の予

測値 となるとい うものであ る.言 い換 えれば

「合理的期待」 とは
,例 えば現時点 にお いて

向 こう1年 間の物価上昇率 を予想する といっ

た場合,個 々の予想値は人に よって異なるで

あろ うが,人 々の予想値の平均値 は利用可能

なあ らゆる情報に基づ くマ クロ経済モデルの

物価上昇率 の予測値に一致す る というもので

ある.

合理的期待の もとでは,経 済主体は経済の

構造パ ラメー タをすべて知 っているこ とが前

提 とされ る.す べての経済主体 は過去の十分

な観察によ り,経 済の構造 を知 り尽 くしてお

り,そ の知識を将来の予測に役立てている と

捉える.そ こでこうした前提 のもとでは,自

らが あ る予測ept+iの も とで行動 した ときの

将来の予想価格 の客観的期待値E(Pt+、pet+1)

も知 ることがで きる.そ こで,こ の両者が一

致 し,

eje
t+1・=E(Pt+11P曾+1)

とな るように,将 来価 格 の期 待pet+1を 決 定

す ると考 えるのが合理的期待形成 というわけ

である.

ところで,こ のよ うな合理的期待の もとで

も,将 来に関す る不確実性や錯覚があ る限 り,

予想値pet+1は 結果的 には その実 現値Pt+、 と

は一致せ ず,誤 った結果 をもた らす ことにな

る.そ こで,こ の ような合理的な期待形成の

もとで も経済主体 の 「錯覚」が経済変動 をも

たらす と解釈すれば,合 理的期待 がよ り一般

的な期待形成仮説 として位 置づ け られ ること
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図1相 対価格 と一般物価水準の錯覚がある場合 とない場合の貨幣供

給量の変化の影響
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[出 所]福 田慎一[17]P.29よ り引用.

になるわけであ る.こ うした点でその重要性

は現代 のマ クロ経済学 の分野において広 く承

認 されてい る.

さて,不 完全情報の もとで 「錯覚」が経済

変動 を生み出す ことを扱ったマ クロ経済学の

研 究につ いて簡単 に展望 してお こ う3).そ の

一つ は
,Lucas[28]やSargentandWa1-

lace[30]ら による研究 である.こ の研究 で

は次のような理論分析 を試みている.す なわ

ち,民 間の経済主体 が一般物価水準の動 きと

相対価格の動 きを区別す ることができない場

合,予 想 されない貨幣供給量の増加が雇用量

や産出量 を増加 させ る可能性があ ることを明

らかに したものである.

例 えば,労 働者が一般物価水準の上昇 と相

対価格の上昇 を区別 で きないような場合には,

労働者は名 目的賃金の上昇 を実質賃金 の上昇

と錯覚 し,労 働供給量 を増加 させ ることにな

るとい うものである.と くに一般物価水準が

確率的に変動 している場合には,名 目貨幣供

給量はその一時的な増加 によって労働供給量

を長期 間にわたって増加 させ,イ ンフレ率 と

失業率 との間に短期的 な負の相関関係 を生み

出す可能性 を指摘 した ものである.

このような錯覚に よる貨幣供給量の変化 の

影響 をグラフに よって表 した ものが図1で あ

る.図 に示 され るように,錯 覚が ないケース

では,貨 幣供給量は一定の水準 となる.し か
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図2永 続的シ ョックと一時的 ショックの錯 覚が起 こってい る場合の
一時的生産性シ ョックの影響

(i)錯 覚のないケース

実質生産量
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(ii)錯 覚 のあ るケース
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[出所]福 田慎一[17]P.30よ り引用.

し,錯 覚 が 存在 す る場合 に は,そ の時 点 で一

般 物 価水 準 は上 昇 す る.そ の後 の経 路 は,一

般 物 価水 準 が ラ ンダム ・ウオー クに した が っ

て い る場合 とホ ワイ ト ・ノ イズ に したが って

い る場 合 とで は経 路 は 異 な る.ホ ワ イ ト ・ノ

イ ズに したが って い る場合 に は単 な るパ ル ス

的 な影 響 に とど まる.

錯 覚 が経 済変 動 を もた らす こ とを分 析 した

もう一 つ の研 究 は,Brunnereta1.[24]に

よ る もの で あ る.こ の研 究 で は,民 間の経 済

主体 が一 時 的 な シ ョック と永続 的 な シ ョッ ク

を区別す る こ とが で きな い場 合 につ いて分 析

し,一 時 的 な シ ョックに よっ て長期 にわ た る

経済変動が引 き起 こされ ることを論 じた もの

である.こ のような場合の期待形成は,合 理

的な期待であって も形式上 は適応的期待 とな

ることが指摘 される.そ してこの場合,た と

え外生的 ショックが一時的なものであって も,

民間の経済主体がそれ を永続的な もの と錯覚

して行動 して しま うことを明 らかに している.

そのため,図2に 示 されるように,一一時的 シ

ョックが終了 した後 でも,民 間がその錯覚 を

修正す るまで長期 にわたって経済変動が続 く

ことを示 してい るのである.

さて,現 実の世界はつねに不確実 に満 ちて

いるので,い かに合理的な経済主体 であって
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図3DEPIとGDPデ フレーター(パ ーセ ン ト変化 率)
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[出 所]渋 谷 浩[13]P.33よ り 引 用.

も将来 を正確 に予測す ることは不可能であ る.

そこで,各 経済主体 はその予測誤差ができる

だけ小 さ くなるように,常 に最適 な予想 を形

成 しようとす るが,期 待 に錯覚が発生す るよ

うな場合には,将 来の実現値は異なるこ とに

なる.ま た,現 実 に予期せ ざるショックが発

生す ると人々の期待 は大 き く外れ,大 幅 な経

済変動が発生す るこ とになる.

ところで,金 融政策の効果の観点か らは,

期待 は 「期待物価変化率」の議論において極

めて重要 な役割 をもつ.特 に,資 産価格 とイ

ンフ レー ション との関係 では,「 動学的均衡

価格指数」(DEPI:DynamicEquilibrium

PriceIndex)に よる試算が 注 目され る4).

「動学的均衡価格 指数」 とは
,CPI等 の物価

指数 を特種 ケー ス として含 む もので,「 一定

の経済厚生水準 を得 るために必要な異時点問

にわたる生計費の上昇(動 学的通貨価値 の低

下)」 を捉 え る もの で あ り,最 終 的 に は,

財 ・サービスの現在価格 の変化(フ ロー ・イ

ンフレ)と 期待将来価格 の現在値 を反映す る

80 85 89(年)

資産価格の変化(ス トック ・インフレ)の 加

重平均 として導出 され る指数 である.

DEPIは,1期 間の価格変動だけ を捉 えた

ものではな く,現 在の市場価格体系のなかに

含 まれている将来にわた るインフレ動向の変

化 を捉える ものである.こ うした点で,金 融

政策運営 のための情報変数 として優れ た予想

機能 を持 って い る とい え る.こ のDEPIに

よって試算 を行 なった ものが図3で ある.

試算 され たDEPIとGDPデ フレー ター の

変動 を検討 してみると,前 者が後者 を大幅に

上回った時期が1970年 か ら89年 までの間に3

回あったことが見 られる.と くに,1972年 か

ら73年 にか けて のDEPIの 急上昇 は イ ンフ

レ動向の急速 な進展 を予告 している典型的な

ケース と見 られ る.

1979年 か ら80年 にかけては,第1次 石油危

機の経験に基づ いた金融政策 による対応が行

われ たため,物 価上昇率(GDP)は 比較 的穏

やかな ものに とどまっている.1989年 以降の

乖離 につ いて もDEPIは 的確 な指標 を示 し
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ている.こ の ときにも,従 来 の1期 間価格指

数 にはほ とんど変化がみられないのに対 して,

DEPIは 資産価格の高騰 を反映 した上.昇を示

している.

このよ うな試みか らも推測 されるように,

人々の合理的期待 とい う理論仮説は長期的観

点か ら実際にもかな り妥当性 をもった仮説 と

い うことができる.

3.市 場の効率性 と投機行動

これ まで見 て きた よ うな経済主体 の 「期

待」の形成 とともに,経 済の変動 に関 しては

「投機」の果 たす役割 も市場 を撹乱す る要 因

として重要 であ る.特 に異常 な投機 の動 きは

「バ ブル」 として
,実 体経済 に大 きな影響 を

及ぼ して きた.資 産価格 の値上 が り期待が資

産価格の実際の上昇 をもた らし,そ れが さら

に資産価格の値上が り期待に拍車 をかけ ると

いった自己増殖的な投機 の行動 は,経 済の大

きな不安定化要 因 といえる.

1985年 以降のわが国の資産価格の高騰 とそ

の崩壊は,近 年のわが国が経験 した顕著なバ

ブル現象 であった.地 価 と株価 といった資産

価格が明 らかにファンダメンタルズか ら逸脱

し,投 機的熱狂が価格変動の中心的要因 とな

って異常 な価格高騰 をもたらした.そ して,

やがて こうした投機的期待 の崩壊 によって生

じた価格の大暴落が経済全体 に深刻 な打撃 を

与えた5).

バブル現象は,経 済全体 の期待形成の結果

として発生 しやがて崩壊 してい くという性格

を持つため,加 害者は特定で きない.そ の た

め,経 済に及ぼす影響 が深刻 な ものであって

も十分 な究明は行 われず,や がて時 と共 に忘

れ去 られがちであ る.
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金融政策に関 して も,確 かにバブルの発生

に関与 してきた としても,実 体経済における

それぞれの経済主体 の自己増殖的な投機 の行

動がその主因であるこ とは間違 いない.こ う

した点で経済主体 の異常 な投機行動が十分に

検証 される必要があろう.

経済主体におけ る投機的行動 は結果 として

社 会的 に好 ま しい ものでは ないに して も,

個 々の経済主体の経済的行動 としては合理的

な行為 といえる.し か し,こ のような社会的

な期待 の形成 ないしはバ ブルの発生は単 なる

「錯覚」 とい えるであ ろうか.と くにバブル

現象は,結 果 としては広 い意味で錯誤 といえ

るが,バ ブルの生成の過程では,投 機的行動

は経済的な利益 を生み出 して きたことは確 か

なよ うである.

こ うした点で一つの興味深 い実証研究があ

る.こ れは,バ ブル経済におけ る住宅市場 の

効率性 を扱ったもので,ミ クロデー タを丹念

に分析す るこ とによって,バ ブル期 におけ る

高いキャピタル ・ゲインの存在 を報告 してい

る6).本 報告 は 日本の土地問題 の本質が,実

は地価 の絶対 的水 準 の高 さに では な く,価

格 ・賃貸料比率 の高 さにあ ることを指摘 して

いる.価 格 ・賃貸料比率が高 いというこ とは,

将来の賃貸料につ いて高い上昇率 を見込 まな

い限 り,将 来に期待 され るキャピタルゲイン

が高い水準 であ る必要があ る.そ こで,現 在

の価格 ・賃貸料比率 か ら求め られる期待 キャ

ピタル ・ゲインが 「異常に高い」 とすれば,

それは土地の価格がバ ブルに基づ くものであ

ることを示す とい うわけである.

このような観点か らこの研究では,ミ クロ

デー タか ら得た繰 り返 し売買物件の超過収益

率,ヘ ドニ ック関数 による超過収益率の計測,
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図4住 宅購入年度別 ・1軒 あたり平均含み損益
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あるいは将来のキャピタル ・ゲイン期待の計

測 を行 った.そ してこの計測 によると,住 宅

の超過収益率 は短期的には大 きな変動 を示 し

つつ も,長 期的には高い収益 をもた らしてき

たこ とを指摘 している.80年 代には明 らか に

異常 な価格上昇期待 と投機的行動が推察 され,

事実,住 宅取引において高 い収益 を得た可能

性 を指摘 している.し か し,本 研究では,取

り上 げた計測期間 との関係か ら,バ ブルの崩

壊過程 につ いては詳 しい分析はなされなかっ

た.

さて,バ ブルの発生過程 においては,住 宅

市場 の高い収益率の期待 と実際の投機的行動

が見 られたわけであるが,バ ブルの崩壊に よ

る住宅市場の資産価格の下落の影響は どの よ

うなものであったのであろうか.バ ブルの生

成過程 においては住宅資産 において含み益 が

形成 されるわけであるが,そ の崩壊過程にお

いては逆資産効果が当然予想される.そ こで,

住宅資産の含み損 を見 ることによってバブル

の崩壊過程 の一端が観察 されることになろ う.

97年9月 末,第 一生命経済研究所 は,バ ブ

ル崩壊 に伴 う不動産価格 の下落による個 人住

宅の含み損 につ いての推計 を行 なった.そ の

推計によると,個 入住宅の含み損は 日本全体

で約32兆8,000億 円にのぼ ることが明 らか に

されている.こ れは,実 に1年 間の住宅投資

額 を上 回る規模 に相当す る7).

図4は 住宅購 入年度別の1軒 当た りの平均

含み損益 を推計 したものである.こ の図は通

常知 られているわが国のバブルの発生 とその

崩壊の過程 と明らかに一致 した軌跡 を示 して

い る.や や詳細に見 ると次のよ うな内容 とな

ってい る.

各年度の住宅着工戸数 をもとに,年 度ご と

の含み損 を計算す ると,90年 度の8兆6,000億

円 を筆 頭 に,86年 度 以 降の累 計 では約32兆

8,000億 円 とな る.96年 度の住 宅投資額が名

目で28兆 円規模 であるのでそれを上 回る額 と

なる.さ らに,含 み損 を抱 えている家計の住

宅 ロー ン残高は約135兆5,000億 円に も達 して

いる.特 にこの図に明らかに見 られ るように,
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分譲マンション,分 譲戸建 てにおけ る含み損

は顕著 な変動 を示 している.

異常 な投機行動の究極 であるバブルは,そ

の生成の過程においては本来の投機に よる利

得 を得 ることができるが,バ ブルの崩壊過程

においては極めて大規模 な損失が発生す る.

では,こ のよ うな期待の形成,投 機の発生は

なぜ起 こるのであろうか.こ うした点 に関す

るよ り本格的 な研究のためには経済分析 の領

域 を離れ,大 衆心理学等の知見が求め られる

であろ う.

単純に考 えれば合理的期待仮説に見 られる

よ うに,多 くの経済主体 の長期 にわたる期待

形成 では,過 去お よび現在 に関す る的確 な情

報の利用 によって,確 率的 にはこうした錯誤

は避 けられ るはずの ものである.し か し,社

会 的な規模 での傾 向的な動向のなかでは得 ら

れ る情報 にも偏 りが生 じ,強 い投機期待 とも

相 まってバブル過程 に傾斜 してい くのであろ

う.

さて,こ のよ うなバブル過程において 自己

増殖的な投機の特徴は どの ように捉 えられ る

であろうか8).

第1に は,バ ブル発生の一つの重要 な要因

は経済主体 の 「投機的行動」 とい うことであ

る.こ れは,投 機 の過程で投機家の関心が投

機対象資産 のファンダメンタルな価格 を離れ,

純粋 にキャピタル ・ゲインを目指 した取 引が

市場で広が ることによるものである.わ が国

の土地 ・株価 といった資産 インフレは,い ず

れ も当初 は より高い収益 を目差 しての投機 的

行動が きっかけであった.し か し,あ る段階

か ら純粋 にキャピタル ・ゲインを目指 した行

動に転移 され る.経 済活動 において投機的行

動がな くな らない限 り,バ ブル発生の条件 は

経 済 論 集Vol.XXVIII,No.1

常 に内含 されているといえよう.

第2に は,い わゆる 「バ ン ドワゴン効果」

と呼ばれる動 きである.こ れは もともと政治

学 の用語で,人 々が優勢 な勢力につ く動 きと

して捉え られる効果である.つ ま り,経 済の

なかで投機 が 自己増殖的 な拡大の過程 を始め

ると,市 場 の大勢が強気 とな り,そ の流れに

加 わる行動 として捉 えられ る.こ のような期

待の形成が現在の情報の基本的枠組み を形成

し,資 産価格 は本来のファンダメンタルズか

ら離れ ることによって,や がてバ ブルへ と突

入す ることになる.

株価 と異な り地価 とい うファンダメンタル

ズの比較的捉 えやすい資産 について も,こ う

したバン ドワゴン効果が市場全体 としての錯

覚 を引 き起 こすのであろう.

第3に は,巨 大 な投機 を支 える 「豊富な資

金供給」 というこ とがあげられ る.イ ンフレ

ー ションは常に貨幣的な現象であるが
,投 機

を増殖 させ るエネルギー として豊富な資金供

給の存在があげ られる.今 回のわが国のバ ブ

ル経済では,一 般物価水準は安定的に推移 し

ているなかで,地 価 と株価 といった資産価格

への強い資金需要が見 られ た.中 央銀行 によ

る受動的な資金の供給 も資産 インフレを加速

した といわれ る.も ちろん一 国の金融資産が

巨大 となった経済の もとでは,一 般物価水準

を引き締め るような伝統的な金融政策のみで

は,こ のような場合 に有効 に機能 したか どう

かは不明であ る.

第4に は,経 済成長の継続的な進展 による

人々の期待形成があげ られ る.日 本経済は景

気の変動に よる波 はあるに して も,70年 代後

半以降は低水準なが ら実質的に安定 した経済

成長 を続け,フ ァンダメンタルズ も常 に上 向
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きの経済状況にあった.デ フレ経済 とい うこ

とに関 しては,理 論上 は考 え られる として も

実際上 は経験外のこ ととみなされて きた.し

たが って,投 機 的行動は強気の行動が正 当化

され,自 己増殖的な経済行動が進行 しがちで

あった.

しか し,バ ブルの崩壊 は突然に発生す る.

過去のいずれのバブルの経験 で も崩壊は予見

されずに起 こっている.そ してその結末 は多

くの損失 を招 くのであるが,そ の原因の究明

や失敗の分析 は曖昧 にされ,経 験は生かされ

ずに推移す るという経過 をたどる.

昨今の 日本経済に見 られるように,バ ブル

の崩壊の当初 の強気 の投機期待 は大 きく挫折

し,逆 な期待形成が行われ,必 要以上の経済

の停滞が見 られ る.現 在の公定歩合の超低金

利9)に もかか わらず投資が一 向に促進 されな

い状況や,金 融機関の過度 の貸 し渋 り現象な

ど,経 済におけ る期待の果 たす役割は極めて

大 きい といえる.

合理的期待形成 と金融政策の有効性

4.合 理的期待形成 と裁量的政策

1960年 代 までの学界の経済政策観 は,ポ リ

シー ・ミックスによる経済の微調整 の可能性

を前提 とした ものであった.こ うした考 え方

が 「裁量的政策」運営の理論的根拠 であった.

しか し,ア メ リカでは70年 代になると,ス タ

グフレーシ ョンが出現 し,従 来のマ クロ経済

学の枠組みでは対処 し得 な くなって きた.こ

うした問題 を契機 として,マ クロ経済学の分

野で多 くの論争が行 われて きた.

このような論争 において,70年 代 以降のマ

クロ経済学 を特徴づ ける一つの重要な概念が

「合理 的期待 形成仮説」であ った.合 理 的期

待形成 とは,人 々が把握す る経済構造や外的

z3

なシ ョックの実体 に関す る完全 な情報 をもと

に,将 来の価格 に対す る期待 を最適に決定す

る時の経済現象 を分析す る一つの理論仮説 で

ある.こ のような考 え方は極 めて抽象度が高

く非現実的な仮説 と見 られるが,確 率的な概

念 を導入 した理論形成に よって,多 くの批判

を受 けなが らもやがて広 く承 認 され るように

なった10).

合理的期待形成 とい う考 え方は,1961年 に

ミュースに よって考案 された考 え方であった

が,こ うした概念 をマ クロ経済モデルに導入

したのがルー カス,サ ー ジェン ト,ウ ォ リス

等 で あ り,そ の頭 文 字 を と って 「LSW命

題」 として知 られてい る.ル ー カスやサー ジ

ェン ト,ウ ォ リス等は,金 融政策の中立性 も

し くは無効性 を主張 したが,そ の論点は次の

2点 に要約 されるll).

第1に,金 融政策が実物生産 に影響 を及ぼ

すのは,民 間経済主体の予期 しなかった金融

政策 によってのみである.つ まり,民 間経済

主体が予期 していた金融政策は,実 物経済 に

は影響 を及ぼ さないというものであ る.第2

にレ金融政策のあ り方 を決め るメカニズムは

民間経済主体に既知 であ り,民 間は金融政策

に関す る主観的な期待 を形成す る際に,客 観

的な数学的期待値 を適用す る.そ のため,ど

のような金融政策が採用 されようとも,そ れ

が民間に知 られている限 り,生 産 に関 しては

効果 を及ぼ し得ない とい うことである.

このサー ジェン ト=ウ ォ リス命題に よって

金融政策 の無効 【生が主張され ることになる.

しか しなが ら,以 上.の2つ の仮説の うちのい

ずれかの仮説が妥当 しない場合 には,中 立命

題は成立 しな くな り,積 極的金融政策の有効

性が復活す ることになる.
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このよ うな合理的期待形成 の考 え方は,当

初,マ ネタ リス トの考 え方 をさらに推 し進め

た古典的な考 え方 として捉え られた.と くに,

金融政策の無効1生とい う従来の経済政策観 を

真 っ向か ら否定す る立場に対 しては,伝 統的

な考 え方か らは受け入れ難 い考 え方であった.

しか しその後,人 々の将来 に対す る期待 がマ

クロ経済変動に大 きな影響 を与えるとき,ど

の ようなマ クロ的政策が有効 か を検討す る枠

組み として,そ の一般的妥 当性が広 く認めら

れ るようになって きた.

この ような70年 代の合理的期待 形成論 の展

開のなか で,マ クロ的政策運営に関 して重要

な意義 を持つのがいわゆる 「ルーカス批判」

である.ル ー カスは,「政 策当局 が計量分析

によ り捉 えた民間の行動パ ター ンを利用 しよ

うとして,そ の政策ルール を変更 しようとす

れば,民 間部門はそれを知 って行動パ ター ン

を変えて しまうため,政 策 当局 が想定 してい

た構造方程式が変 わ り,結 局,当 局 は所期 の

目的 を達成す るこ とが で きない可能性 が あ

る」 と論 じた.

このルー カス批判 は,必 ず しも合理的期待

の仮定 を前提 とせ ず,民 間部 門の対応が政策

ルールの変更に対 し変化す ると考 える限 り成

立す るもので,合 理 的期待 形成仮説やLSW

命題 と比べ てはるかに一般的妥当性が高い と

み られる.

ところで,ル ー カス批判に見 られ るように,

金融政策の無効性 は必ず しも強 く妥当す ると

はいえないが,そ の逆の金融政策の有効性 に

関 して も確 たる理論的根拠が あるともいえな

い.金 融政策 といったマ クロ的な経済政策 に

おいては,そ の政策効果は複雑 な経済経路 を

経て機能す るものであ り,そ の影響 の仕方 は

経 済 論 集VoLXXVIII,No.1

間接的な ものである.し たがって,金 融政策

の有効性が認め られるに して も,さ まざまな

条件に よってその効果は違った ものになる可

能性が高い.

前節で検討 した ように,民 間経済主体の期

待の形成に大 きな錯覚があ る場合 には,民 間

部 門が入手 し得 る将来に対す る情報は偏 りを

もたらす可能性がある.ま た,金 融当局に と

って も裁量 の度合 は100%と はいえないであ

ろ う.季 節的変動や実体経済の動向 を考慮 し

た内生的な政策対応 も必要 とされ るか らであ

る.

以上の ような合理的期待形成 に基づ く経済

政策 では,民 間部門 と政策 当局 との対応的行

動 として捉 えられ るため,理 論分析 において

は 「ゲーム理論的アプローチ」 として研究が

進め られて きた12).今 日の金 融政 策研 究 に

おいては,ゲ ーム理論的アプローチは重要 な

理論的枠組み として定着 しつつあ る.

ところで,「 ルーカス批判」の観点 に立 っ

て経済政策 の効果 を分析す る場合 には,「 ゲ

ーム理論的アプ ローチ」が有効 な理論的枠組

み を提供す ることになる.こ の ような枠組み

の も とでは 「動 学的不i整合性(timeincon-

sistency)」 の 問題が発 生す る13).動 学 的不

整合性 とは,事 前 に最適 である政策が,実 際

に政策 を行 なう段階では必ず しも有効 ではな

くな るという不効率 の存在 を明らかにした も

のである.

経済問題に関 して動学的不整合性の問題に

関す る重要な例 が 「フィ リップス曲線」の例

である.こ れは金融政策の有効性 に関す る議

論 において,金 融当局 と民間のゲーム とい う

形 で分析する場合 に重要な問題 といえる.こ

の点に関 しては,Kydland=Prescott[27]
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やBarro=Gordon[22]等 に よ って精 力 的

な分析が行 われて きた14).

これ らの研究は,金 融政策の効果に関 して

極めて興味深 い分析 となっている.単 純 なゲ

ーム理論的な分析 の枠組 みの中で
,「動 学的

不整合性」 とい う概念 を導入す る と,金 融政

策の在 り方に関 してい くつかの有用 な情報が

得 られ るこ とを示 してい る.

Kydland=Prescott等 の研 究 の結 果 に よ

る と,政 府 と民間の経済主体 がそれぞれ 自ら

の利益 を最大化す るように戦略的に行動す る

とすれば,そ の均衡においてはかえってイン

フレ率 を必要以上 に高めて しまうとい う非効

率が生ず るというのである.そ して,こ のよ

うな非効率 を避け るため には,例 えば政府の

マネー ・サプライのあ り方に一定のルールを

課 し,民 間の期待 を欺 くよ うなインフレ政策

を行 わないことを公約 させ ることが必要であ

るい う.つ ま り,こ の点では 「ルール」によ

る政策運営が 「裁量」に よる政策運営 よ りも

望 ましいとい うこ とになる.

しか しなが らこの結果は,動 学的不整合性

という点 を考慮する と,M.フ リー ドマ ンの

提唱す る単純 なルール方式 を金融当局に課す

ことの難 しさも意味す ることになる.す なわ

ち,金 融政策 にルール を課す というこ とは,

金融政策 当局 にインフレ政策は行 わない とい

う公約 をさせ ることを意味す る.し か し,動

学的不整合性 を考慮す ると,金 融政策 当局 は

こうした公約 を破 るインセンティブ を持 って

いる.

したがって,金 融当局 と民間 とのゲーム論

的分析 においては,民 間の金融当局に対す る

「信認」が厚 く,か つ インフレ期待 が安定 し

ているよ うな場合 において,「 ルー ル」的政

合理的期待形成 と金融政策の有効性 a5

策運営が効果 を発揮す ることになる.

マネタ リス トの考 えに よれば,金 融政策は

短期 的には景気 の変動 に対 して有効 な影響 力

を持つが,長 期 的には実物経済には影響 を及

ぼ さない との立場 に立って きた.し か し,合

理的期待 形成の展開 を経 た後 でも,積 極的金

融政策の有効性は完全 には否定 し得 ない.例

えば,価 格や賃金が各期 ごとに市場の需給 を

一致 させ るように ようには調整 されず硬直的

である場合には,合 理的期待形成 を利用 して

も積極的金融政策は有効 に機能 しうると考 え

られる.

合理的期待形成下での金融政策の有効性 は,

Taylor[31],Fisher[25]等 に よ り指摘 さ

れて きた.テ イラーは期待 インフレ率 を説明

変数に含む総需要関数 と期待総需要額 を説明

変数に含むインフレ決定式か らな る単純 なモ

デル を作成 し,理 論分析 を行 なった.そ して,

テ イラー は米国 の1953Q1～1975Q4の 時期

のデー タについてモデル式 を推計 し金融政策

ルール を求めた.そ の結果,積 極 的金融政策

に よって フ リー ドマ ンのk%ル ー ルに よる

よ りも優 れた成果 を報告 してい る.

テイラー はこのような考察において,合 理

的期待形成 を仮定 した場合 で も,ル ーカス,

サー ジェン ト=ウ ォ リス型の供給関数 とは違

った定式化 を行 な うことに よって積極 的金融

政策の有効性 を論証 した。

以上 に見 られ るよ うに今 日,合 理的期待形

成 に基づ く金融政策の有効性 の議論 は,単 純

な無効1生の結論 を排除 してい るのである.し

か し,実 際問題 として金融政策 における裁量

的運営は必ず しもすべて有効 な政策効果 をも

たらして きたとはいえない.歴 史的に見 られ

るい くつかの大 きなインフレー ションの経験
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は,裁 量政策の問題点 を残 しているか らであ

る.

5.予 想 され た金 融政策 と予想 されな

い金融政策

現代の金融政策の効果に関す る問題の一つ

に 「予想 された金融政策」 と 「予想されない

金融政策」の議論がある.つ まり金融政策の

当局に とって,政 策発動 の行動が民間経済主

体 に とって予想 された場合 と予想 されない場

合 とでは,政 策効果が異なるとい う観点か ら

の議論 であ る.

このよ うな点が問題 とされ る背景には,合

理的期待形成仮説の立場か らの裁量的政策批

判 として生 まれてきた.合 理的期待形成仮説

の観点か らは,予 想 された金融政策はすでに

経済主体の予想 に織込み済みであ り,そ れが

行 われた ときに経済主体 の行動 に実質的な影

響 を与え うるのは,人 々の予想 を裏切 るよ う

な金融政策 に限 られ ると考 える.

こうした理論仮説 をアメ リカの経済にあて

はめ実証的 に示 したのがBarro「21]で あ る.

Barroは,ア メ リカの貨幣増加率 を 「予想 さ

れた部分」 と 「予想されない部分」に分 け,

予想 されない貨幣量の変化 は,失 業や生産量

に有意な影響 を与えること,逆 に予想 された

貨幣量の変化 は,失 業や生産量に有意 な影響

を与 えない ことを明らか にした.

こ うした議論は金融政策の運営に とって根

幹 となる問題 であるだけに,そ の後 多 くの研

究者によってさまざまな角度か ら実証的 な研

究が行われてきた.し か し,こ うした理論仮

説や アメ リカでの実証分析 に もかかわ らず,

日本経済での実証分析ではこれ らの仮説 を支

持 しない結果が 多 く出ているようである.確
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かに,予 想 されない貨幣供給率の変化は,実

物変数にか な り明確 で有意 な変化 を示 してい

るが,予 想 された貨幣供給量の変化 は弱 くか

つ不安定 ではあるものの,依 然 として実物変

数 になんらかの影響 を及ぼ してい ることが報

告 されてい る15).

ところで,こ れ らの議論 はインフレの分析

とも裏腹 の関係 にある.「予想 され たインフ

レ」 と 「予想 されないインフレ」 との区分 に

ついて,イ ンフ レの実物経済へ の影響が検討

される.た だ し,現 実に観測 され るインフレ

は この2種 類に明確 に分離で きるわけではな

い.イ ンフレ期待 をこのように区分す るこ と

の重要性 は,実 物経済に与える影響が これ ら

の2種 類のインフレに よって異な るか否かが

問題 となる.

例 えば,予 期 されたインフレは労働市場 に

おけ る賃金契約 にすでに反映 されているが,

予期せ ざるインフレが起 こる場合には,労 働

者の実質賃金は低下す るこ とになる.ま た,

予期 されたインフレは債務 契約が結 ばれ る時

点で考慮 され,名 目利子率 に反映 され るが,

予期せ ざるインフレが起 こった場合 には,契

約の債権者は不利 にな り債務者は有利にな る.

この ような債権者 と債務者が民間 どうしであ

る場合,イ ンフレは不公平 な所得の再分 配を

もた らす ことになる.ま た,現 金通貨の供給

は中央銀行 にとっては債務 であ り,高 度なイ

ンフレは民間部 門の大幅な損失 を招 くことに

なる.

ここで,イ ンフレー ションの実物経済への

影響 をより広 い観点か ら少々検討 してみよう.

す なわち第1に,イ ンフレの コス トに関す る

問題,第2に 「インフレの成長抑圧効果」に

関す る問題 第3に 金融政策の 「アナウンス
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表1中 南米 諸国のハイパ ーインフレーシ ョン
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マネーサプライ
増加率(対 前年比)

財 政 赤 字 額
消費者物価上昇率
(対前年比)

メキ シコ 10億 ペ ソ

!986

1987

78%

147%

10,406.9

18,60.0

86%

132%

ブラジル Boa万 クルザー ド

1984

1985

262%

338%

18,779

154,257

173%

202%

アルゼ ンチ ン 千アウス トラル

1985

1988

414%

437

2,923,801

一

672

343%

(注)マ ネーサプ ライはM2.

[資料]日 本銀行 『外国経済統計年報』1988年.

[出所]岩 田規久男 『インフレとデフ レ』 講談社,29頁 よ り.

メン ト効果」 に関す る問題である.

第1の 問題 は,イ ンフレー ションが実体の

経済 に関 して コス トを及ぼすか否か とい う問

題である.つ まり,イ ンフレが予期 され る場

合あ るいは予期 されない場合において,な ん

らかの コス トを伴 うか どうか である.こ の点

に関 しては,現 代のマ クロ経済においていず

れの場合に も,イ ンフレの社会的費用 を認め

ている16).

インフレが少 な くとも実体 経済になん らか

の社会的 コス トを及ぼす という限 りでは,イ

ンフレが実物経済に無縁ではない とい うこと

の証左 ともいえよう.ま た,予 想されたイン

フレ以上に予想 されなか ったインフレも有害

な影響 が指摘 されている.

表1は1980年 代半ばにおけ る中南米諸国に

おけるハイバー インフレの実態 を示 したもの

であ る.財 政赤字 とマネーサプライおよび消

費者物価上昇率 が連動 し,極 めて大幅 なイン

フレが観察 され る.自 国通貨が ドルに対 して

下が ると国内物価が ドルにスライ ドして上が

り,物 価上昇 と賃金上 昇の悪循環が起 こって

いる.こ れは高度のインフレが明 らかに実体

経済に影響 を及ぼ している姿 といって よいで

あろう.

第2の 問題 は,イ ンフ レが 「成長 抑圧効

果」 を持つか どうかにかかわる問題 である.

この点についてのわが国の研究 では,折 谷吉

治がマネーサプ ライ と物価,実 質GNPと の

関係 か ら詳 しい実証的 な分 析 を行 な って い

る17).

従来,ケ インジアンのマ クロ経済政策に関

す る議論 においては,右 下が りのフィ リップ

ス曲線が想定 されて きた.つ まりインフレ と

失業の間には トレー ド ・オフの関係が存在 し,

高い物価上昇 を容認すれば実質生産活動 を引

きあげるこ とができると考 えられて きた.こ

れに対 して1960年 代後半以降,こ の ような ト

レー ド・オフの関係は,短 期的には ともか く

長期的には成立せず,物 価 を上昇 させ て も生

産活動 を引 きあげることはで きない との主張

が見 られるようになった.

ところが さらに,こ うした考 え方す ら不十

分 であって,実 際には物価 を上昇 させ ると,

逆に生産活動 を低下 させ て しまうとい う主張

が なされて きた.図5は こうした右上が りの
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図5右 上が りの フィ リップス ・カーブ

垂 直 な フィリップス ・カーブ

A＼1

Vol.XXVIII,No.1

右 上が りの

ブイリップス ・カーブ

右 下が りの

ブイリップス ・カーブ

失業率(U)

UoU2

[出所]折 谷吉治[6]P.4よ り引用.

フ リップ ス曲線 を表 して い る.こ の よ うな ケ

ー スにつ いてみ る と
,物 価 の上 昇 と失 業率 と

の上昇 とい うス タ グフ レー シ ョン を適切 に説

明 で きる こ とに な る.

図5に おけ る,右 下 が りの フ ィ リップ ス ・
　 　

カー ブ に よ る と,物 価 のP。 か らP、 に上 昇

す る場合,失 業 率 はA点 か らB点 へ と移 り減

少す る.垂 直 な フ ィ リップ ス ・カー ブの場 合

に は,物 価 は上昇 して も失業 率 はA点 か らC

点 に移 るだ け でU。 の水 準 で不変 に と どま る.

しか し,右 上 が りの フ ィ リップ ス ・カー ブ を

想定 す る と,物 価 の上 昇 はA点 か らD点 に移

り,失 業 率 もU。 か らU、 に 増 大 して しま う

こ とにな る.

折 谷 に よ る と,わ が 国経 済 デー タにつ いて

み る と,単 純 な時差相 関係 数 や いわゆ るマ ネ

タ リス ト ・モデ ルに よって もイ ンフ レの 「成

長 抑圧効 果 」 を示 す結 果 を得 る こ とが で き る

としてい る.し か し,こ う した結 果 は必 ず し

も強 固な実証結果 として確立 されてはいない

ようである.

しか し,物 価水準の顕著 な上昇が経済成長

を低下 させ るであろうとい う点に関 しては,

常識的な見解 とも整合的であ り,明 らかに否

定的 な論証が行 われない限 りは受 け入れ られ

る主張 といってよいであろう18).

第3の 問題は金融政策の 「アナウンスメン

ト効果」が どの ような効果 を及ぼすかに関る

問題 である.こ れは従来,常 識 とされて きた

安定化政策の効果 ・役割 に対 して,期 待 の役

割 を考慮す る立場 か ら見直 しが主張されてき

たこ とに基づ くものである.こ れ まで見て き

たように,合 理的期待形成仮説に立つラショ

ナ リス トの側か らは,「予知 され た政策 は経

済の実体面 にはなん ら効果 を及ぼ さない」 と

い う主張 に対 して,「 予知 され た政策はそれ

のみに よって好 ましい効果 をもたらす」 ある

いは 「予知 された政策はそうでない場合に比
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してよ り効果が大 きい」 というケインジアン

の立場か らの主張 である19).

このアナウンスメン ト効果 は,政 策担当者

の施策態度に決定的な違い を要求す る.そ の

ため,理 論 的に も実証的にも明 らかにされ る

べ き重要 な課題 といえるが,両 者の見解 はい

ずれ も極論であ り,あ る理論的枠組みのなか

でしか成立 しない.い ずれの立場が実際の経

済 をよりもっ ともらしく説明す るかは,今 後

のマ クロ経済分析の研究 を待 たなければなら

ない といえるが,現 実はこれ らの単純な両極

端 にないことだけは確 かなようである.

アナウンス メン ト効果の存在 を認め る立場

に関 して注 目され ることは,そ の効果が必ず

しも予期 され る方向に働 くとは限 らない とい

う点である.ア ナウンスメン ト効果に よって,

む しろ意図す る方向 とは逆の反応が起 こる可

能 性もある.事 実,実 際の経済政策運営 の歴

史の上で も政策公表 による政策の失敗がみら

れ る2。).

アナ ウンスメン ト効果による政策効果 を考

える場合,政 策効果のラグとともに,タ イ ミ

ングの問題 も重要 とされ る.例 えば,ア ナ ウ

ンスメン ト効果が政策発動後 の効果 と逆 に働

くケースを想定す ると,政 策の公表は安定化

政策 としては失敗に帰 して しまう.こ の よう

な場合には,将 来の政策発動 を控 えるか もし

くは発動す るタイ ミングを早め る必要があ る.

それ とは逆 に,ア ナ ウンス メン ト効果が意図

す る政策 を支持す る形で働 く場合 には,早 期

の政策公表は望 ましいことになる.

しか し,ア ナ ウンスメン ト効果は微妙 な影

響 を及ぼすケー スがある.例 えば,意 図 され

た政策が支持 され る場合 で も,政 策が公表 さ

れた途端に全 く逆の反応が現われる場合があ
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る.ま た,将 来の政策発動が事前に察知 され

た り,あ るいは事前に公表 したために,当 初

予定 していた政策 を変更せ ざるを得 ない状況

にな る場合がある.こ うした例 に見 られ るよ

うに,ア ナウンスメン ト効果 を考慮す る と裁

量政策 は無条件で支持 されな くな る.

6.資 産価格の変動 と大衆心理

物価水準 を安定 させ るとい うことは中央銀

行 の金融政策に とって極 めて基本的な政策 目

標である.物 価 の安定は短期 のみならず長期

において も経済の安定 ・成長に とって望 まし

いことであ る.現 代の先進主要国の通貨制度

は管理通貨制度が とられてお り,物 価水準の

安定 とい う点では不安定 な制度的な枠組 み と

なってい る.管 理通貨制度の もとで,物 価水

準が不安定 にな りがちなことは,次 のような

歴史的 な経緯 を見れば明 らかである.

表2は 金本位制下におけ る欧米諸国の卸売

物価指数(WPI)の 推移 を示 した ものであ る.

これは19!3年 を100と した もの であ るが,こ

の間お よそ1世 紀にわたって物価 の変動が極

めて安定 していることがわか る.

これに対 して表3は,第2次 世界大戦後 の

管 理 通 貨制 度 下 にお け る消 費 者物 価 指 数

(CPDの 対比 を行 なったものである.こ の間

およそ35年 に過 ぎないが,そ の変化の倍率 は

約3倍 か ら13倍 となってい る.特 に イギ リス

につ いてみ ると,金 本位制下では百数十年に

わた ってWPIが ほぼ 同水準 を示 し安定 して

いたのに対 して,戦 後 は高々30年 間にユ0倍も

の物価変動(CPI)を 示 している.

これ らの制度比較か ら直ちに金本位制度の

有用性が肯定 され るとい うことではないが,

物価 を安定 させ るうえで制度的 な制約が存在
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表2金 本位時代における卸売物価指数

Vol.XXVIII,No.1

年 ベル ギー イギ リス フ ランス ドイツ ア メ リカ

1776

1793

:11

1825

1850

1875

1900

1913

83

100

87

100

col

120

186

139

91

121

86

100

155

126

96

111

85

100

98

135

76

71

1ao

90

goo

84

100

127

1al

82

SO

80

100

Source:DatafromB.R.Mitchell,EuropeanHistoricalStatistics
,Colum-

biaUniversityPress,NewYork,1979;andU.S.BureauoftheCensus,

HistoricalStatisticsOftheUnitedStates,ColonialTimesto1970,U.S .

GovernmentPrintingOffice,Washington,D.C.,1975.

aIndicesequal100in1913
.

[出 所]McCallum,B.T.[29]Table12-1,P.247よ り.

表3第2次 世界大戦後の消費者物価指数

国
1950'

CPIaの'985CPIsの 倍 率

ベル ギー

フフンス

ド イ ツ

イタ リア

オ ランダ

イギ リス

ア メリカ

30.1

15.6

39.2

13.9

23.9

13.4

29.2

140.5

157.9

121.0

190.3

122.7

14!.5

130.5

4.7

10.1

3.1

13.7

5.2

10.6

4.5

Source:InternationalMonetaryFund,Inter-

nationa/Financia/Statistics60(Yearbook
,

X987).

aTheindexis100for1980
.

[出 所]McCallum,B.T.[29]Table12-2,P.

247よ り.

した とい うことは,経 済に とって好 ましいこ

とといって よい.

ところで1980年 代後半の 日本経済が経験 し

た地価や株価 の急騰 は,こ うした物価指数 の

変動 には現 われ ない資産価格 の変動 で あっ

た21).こ れ は一般 物価水準 が変動 してい な

い という意味では,通 常 インフレとはみなさ

れないが,明 らかな資産価格 インフレとい う

性格 の ものであった.日 本経済は資産 ス トッ

クの規模 において も巨大化 したため,資 産 イ

ンフレとい う現象は一部 の現象にせ よ実体経

済に大 きな影響 を及ぼすこ とになった.

資産価格 としての為替 レー トの変動 も,ス

トック経済の もとでは,実 体経済に大 きな影

響 を及ぼ してきた.と くに変動相場制 に移行

して後 は,為 替 レー トは予想 をはるかに上 回

る乱高下 を見せ,わ が国のような輸 出依存型

の経済に とっては実物経済 を撹乱す る一大要

因 となっている.当 初,変 動相場制の もとで

は為替 レー トの変動に よって国際収支の不均

衡が解消 されると予想されたが,現 実 にはか

えってその不均衡は拡大 した.そ のため,金

融政策 は為替 レー トの変動や国際収支の不均

衡 に大 き く制約 され るという状況が生 まれ,

国内物価の安定 とい う面 で一層の困難 をもた

らしている.

ところで資産価格 としての株価 について も,

物価水準 と直接 的に リンクす るものではない

が,物 価水準や景気の動向に影響 を及ぼす.

株価水準の上昇が ファンダメンタルズの動向

に基づ いた ものであ る限 りは,経 済に とって

好 ましいこ とであ る.し か し,フ ァンダメン

タルズを離れて変動する場合 には,人 々の異

常 な期待に よるバ ブル とな り,そ の崩壊は金



March1999

融面のみならず実体経済にも大 きく影響 を与

える.

しか し,為 替 レー トに しても株価に して も

その変動は極 めて投機的な性格か らの理由か

ら変動 しているのが実状である.し たが って,

この点でも多 くの経済主体 の期待 の果たす役

割 は少な くない.こ こで,株 価の異常な変動

としての過去 ので きごとを振 り返って,投 機

的変動の一側面 をみてみよ う22).

1987年10月19日,ニ ュー ヨー クのウォール

街 で史上空前の株価 の大暴落が発生 した.こ

れは 「暗黒の月曜 日(ブ ラック ・マンデー)」

として有名 なで きごとであ る.こ の株価の下

落 は直ちに東京,香 港,シ ドニー,シ ンガポ

ー ル,ロ ン ドン等に波及 し,世 界的な株価 の

大暴落を誘発 した.

ところで問題は この ような株価の大暴落 を

もた らした原因であ る.そ の きっかけ となっ

た のは,べ 一 カー 米財務 長官 の 「ドル安容

認」発言であるといわれ る.現 代の経済は外

貨市場 をは じめ株式市場な ど広 く国際的な規

模 で連携 してい る.こ れ らの市場 では金融的

要 因だけではな く,世 界の政治経済等の動 き

に敏感に反応 している。 したが ってそこでの

価格形成 は極めて浮動的な様相 を示 している.

政府高官の経済問題への発言が為替レー トや

株価 に影響 を及ぼす事実 はよ くみ られるとこ

ろである.

これ らの株価 の下落に関 して さらに興味深

い問題点が指摘 されている.そ れは株価の単

なる下落 を大暴落まで加速 した要 因 として,

コンピュー タによる 「プログラム売買」 とい

う問題である.各 証券会社の開発 するプログ

ラムは類似 した ものになる可能性が高 く,株

価変動に応 じて行な う売買 はほぼ同様 もの と
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な り,プ ログラム売買が株価下落 を急速に加

速 させ た というのであ る.

プ ログラム売買 とい う行為 はそれ 自体では

期待の形成要 因 とはいえないけれ ども,心 理

的な投機的要 因を増幅 させ る働 きをもってい

る.さ らに,昨 今 の情報通信 技術 の驚異的な

発展 は,わ ずかな不安 を一大パニックに発展

させ る要因 を秘めている.わ が国の昭和48,9

年の狂乱物価時の買いだめパニ ックや米の不

作 による外 国米輸入騒動は,実 物面におけ る

大衆心理の大規模 なパニ ック状態 を引 き起 こ

した.マ スコ ミに よる不安扇動的な報道 もパ

ニ ックを引き起 こす大 きな要 因 ともなってい

る.

ところで,わ が国おけ る物価水準 は円高要

因もあって,長 期にわた って低水準で安定 し

た推移 を示 して きた.こ のためインフレ問題

はそれほど問題視 されて こなかった.む しろ,

現在の 日本経済に関 してはむ しろバブルの崩

壊後の 「デフレ経済」が危惧 されている状態

である.

しか し,通 貨価値の安定はマ クロ的に見 た

場合,そ れ ほど安定的 なもの とはいえない.

これ まで見 てきたように大衆心理に基づ く不

安 定要 因は常に内在 しているか らである.現

在 では経済が国際的な連動 を持ってい るため,

不安定 の加速化 も少な くない.そ の一つの事

例 を現在のイン ドネシアにおけ る 「ル ピア」

の暴落にみ るこ とが できる.

イン ドネシアでは国民通貨ルピアのインフ

レ傾 向に伴い,企 業,銀 行 を初め国民 もドル

通貨への シフ トを強め た.そ のためル ピアの

大規模 な減価 をもたらしたのである.か つ て

のインフレの場合 には,多 くの国民は通貨価

値の低下への対処 として実物面へ の退避 を行
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図6金 融政策目標の変遷の推計

Vol.XXVIII,No.1

■90%以 上

IIIIII10%以上

['1]10%未 満

(注)こ こで,PはGNPデ フ レー ター変化率(前 期比),eは 為 替 レー ト(円/ド ル)変 化率,Bは 経 常収

支(対GNP比),MはM,+CD変 化 率 を表す.

[出所]田 中 敦[14]P.65よ り引用.

なっていた.し か し,国 際的な経済連関の も

とでイン ドネシア国民の多 くが ドルへの転換

とい う選択が可能 となった.こ うしたことが

ル ピアの更なる低下 をもたらしたと思われ る.

これ らの通貨不安 は,日 本経済に とって も

無関係 なで きごとではない.国 際化が進展 し,

さらに金融 ビッグバ ンが施行 されようとして

いるとき,一 般大衆 に とって外貨の調達が 日

常的 な環境 となる場合 には,通 貨危機の危険

度は格段 に増 して くると考 え られ る.こ の よ

うな危険性 の可能性は従来型の金融政策運営

か らは識別 し難い事象 といえる.大 衆心理 に

基づ くパニ ック現象は少な くとも経済学的な

理論か ら洞察 され る性格 の ものではないので,

今後 いっそ う広 い観点か らの理論的 ・政策的

な研究が必要 となろ う.

さて,わ が国の中央銀行は物価水準の安定

を第mと して,金 利水準やマネーサプライ

の動向に注意 を払 っている.同 時に経済大国

として国際的 な経済関係の強ま りか ら国際収

支や為替 レー トの動 きに も配慮 しなければな

らない.さ らに昨今 では実体経済の景気低迷

か ら景気拡大への役割 も期待 されている.

中央銀行 の金融政策 の運営 をマ クロ経済的

に捉える一つの計量的分析枠組み としては,

金融政策の反応関数 を計測す る方法が ある.

これは政策 目標 と結 びつ く主要 な経済変数の

適応過程 として計量的に計測す る手法である.

金融政策の運営はいわば期待 における適応仮

説を前提 として政策運営が行 われてい るとみ

な している.こ の場合,通 常取 り上げ られ る

経済変数は主要 な政策 目標 との関係 か ら決め

られている.

しか し,通 常の反応関数では調整 の度合は

知 るこ とがで きるが,そ れぞれの経済変数 を

どれほ ど重視 して政策対応 をしているかは不

明であった.こ うしたなかで,政 策 目標の程

度 を推測 した興味深い研究結果(図6)が あ

る23).

この図では,各 変数につ いてそれぞれが政

策 目標 とされたレジームの確率 を示 している.

この推計 によると 「為替 レー ト」は70年 代に

はあま り目標 とされていなかったが,80年 代

に入 ると重要 な目標 となっているこ とが わか

る.「マネーサプ ライ(M2+CD)」 は70年 代

後半 と90年 代以降 において注 目されているこ

とがわか る.わ が国ではむ しろ利子率の調節

が基本であることを推計の うえか らも裏付け
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てい る.

この推計において興味 を惹かれることは,

物価水準への 目標 としての対応が予想以上に

少 ないこ と,ま た経常収支への配慮が一貫 し

て行 われて きたことである.わ が国の金融政

策が いずれに して も経常収支や為替 レー トと

い う外国経済 との関係 を重視 した運営になっ

ていることは,こ うした推計か らもうかがわ

れ る.

7.む す び

合理的期待形成 と金融政策の有効性

期待 と投機に関す る現象は実際の経済活動

において相 当古 くか ら観察 されていた.期 待

と投機 に関す る経済分析 も古 くか ら行 われて

いたが,内 容が 「期待 」 といった心理的な要

因に基づ くだけに,経 済学の世界での考察 に

は限界があったことも事実である.期 待 と投

機 に関す る経済分析 を論 じた翁邦雄[5]の

著書が刊行 されたのは1985年 夏のこ とであ っ

た.

この著書 は専門的 な学術書 とい うこともあ

って,読 者対象 も限られていた と思 われるが,

わが国でいわゆ るバ ブル経済がス ター トした

のはまさに本書が上梓 され た年の ことであっ

た.実 際のわが国の経済がバブル と判定 され

たのは,数 年後の ことになるが,本 書では外

国為替市場の分析が主体 ではあったに して も,

「自己実現的な投機」「バブル現象」について

広 く論 じられていた.

本稿 でこれ まで見て きた ように,期 待の形

成,国 民大衆 の錯覚,投 機 的行動 はマ クロ経

済の変動に強力 な影響 を及ぼす.経 済の安定

化 とい う観 点か らはこうした要 因を的確 に捉

え対処 してい く必要があ るが,そ れは極めて

難 しい課題である といえる.現 代の学問的知
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見では,群 集心理や大衆の期待 に関 しても,

単に大衆の衝動的 ・感情的な行動 としてでは

な く,f状 況合理性」 として理解 される.

現代の ような情報過 多の社会 にあっては,

過剰 な情報に大衆 はかえって状況 の全体像 を

把握で きず,個 々の経済主体 にとって合理的

な行動 であって も集団 としては強い非合理性

を示すこ とがあ りうる.バ ブル期 における土

地への過剰な投機 的行動 は現実の情報 として

は収益 をもたらす合理的行動 であ り,単 なる

衝動や感情的な行動 とばか りいえない もので

あった.

また,マ クロ経済における金融政策 の理論

的分析 に関 して も,金 融当局 と民間経済主体

とのゲーム理論 的な分析が注 目を集めてきて

いる.こ うした分析においては,金 融当局の

機械的な操作観は見直 されている.い わゆ る

「動学的不整合性」 といった状況 な どが起 こ

りうるか らである.

いずれに して も,期 待 の形成 と投機行動 は

経済主体 の内面的な要 因であ り,そ れ らの集

合体 としてのマ クロ経済に とっては,常 に不

確実 な要因 といって よい.こ うした観点にた

ってみる と,マ クロ的な金融政策 としては,

期待 や投機 といった行動原則 を理論的に解明

す る努力が もっ と本格的になされてよいと思

われ る.

注

1)期 待 と投機 に関 して系統的に分析 を行 なった文

献 として翁 邦雄[5]が 優 れて い る.ま た,

「合理 的期待 仮説」 につい ては加藤 寛孝[7] ,

志築 徹 朗 ・武藤恭彦[12]な どが優 れた展望的

な解 説 を行 な ってい る.

2)大 瀧 雅之[4]PP.22-26参 照.

3)以 下 の説 明 では福 田慎 一[17]PP.28-31の 論

述 に多 くを負 ってい る.
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4)渋 谷 浩[13]PP.27-40参 照.

5)日 本 経済におけ るバブルの生成 と崩壊,そ の経

済に及ぼす影響 等につ いて,野 口悠紀雄[15]

が 包 括的な解 説 を行 ってお り,全 体像 をつかむ

には便利 であ る.資 産 インフレに関す る専 門的

研 究はさ まざまな側面か らなされて いるが,研

究すべ き課題 は多い.

6)伊 藤 隆敏 ・廣野桂子[3]PP.17-50.

7)『 毎 日新 聞』1998年2月13日.

8)こ こ で は,翁 邦雄[5]の 洞察 を含 め て検 討

を進め る.

9)平 成11年1月 の時点で,わ が国の公定 歩合 は史

上最低 の0.5%と な って いるが,こ れ は平成7

年9月 以来の もので,異 例 の長期 にわた る低金

利 であ る.

10)合 理 的期待 形成論 に関す る批判 ・反批判 につ い

ては,黒 坂佳央 ・浜 田宏 一[9]PP.241-242に

簡 潔な紹 介があ る.筆 者 らは,合 理的期待形成

に基づ く金 融政策無効論 に対 しては 「真空状態

におけ る思考実 験」であ り,「 その政 策的 意味

を現実 の経 済にそのまま援用す るわけに はいか

ない」 との意見 を表明 している.

11)理 論 モデルによる説明 につ いては,幸 村 千佳 良

[10]P.115-120に そ の紹介 がある.

12)今 日のマ クロ経済学は ミクロ的基礎 に基づ く理

論形成が積極 的に行 われてい るが,ゲ ー ムの理

論に よるマ クロ経 済へ の適用 はそのよ うな展開

へ の顕著な事例 の一つ といえ る.国 際経済 の研

究においては経済主体 問のゲー ム論 として早 く

か ら応用研究 されて きた.

13)そ の初期 の代 表的 な研 究は,Kydland,F.E

andPrescott,E.C[27]で あ る.

14)動 学 的不整合性の問題例の うち,フ ィ リップス

曲線 に関 す る事 例 の説 明 と して,福 田慎 一

[17]PP.53-57に お いて簡潔 な紹 介が行 なわれ

て いる.

15)こ の 点 につ いては,黒 坂佳 央 ・浜 田宏 一[9]

PP.242-243に 実 証研 究の展望 とその主要 な結

論が要約 されてい る.

16)例 え ば,N.G.マ ン キュー[18]PP.139-140参

照.本 書で はさ らに,『 ウォー ルス トリー ト・

ジ ャーナ ル』 の記事 を引用 して,「 ボ リビアの

ハイパー ・インフレー シ ョン下 での生活」が い

かに社会 を痛めつけ ているか を象徴的に紹介 し

ていて興味深 い.

17)折 谷 吉治[6]PP.1-25参 照.
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18)福 田慎一[16]は,景 気の後退 を回復 させ る方

法の一つ としてバ ブル(資 産価格 の高騰 を望 む

声に対 して,バ ブルの再現が景気の回復 に結 び

つ く可能性 を否定 してい る、 資産価格 の上昇 も

ファンダメンタル ・バ リューか らの乖離 である

以上,景 気の上昇には結 びつかなこ とを明らか

に して いる.

19)こ う したケ イン ジア ンの立場 に立つ代 表は,

M.N.Baily[19]で あ る.ま た,「 アナ ウンス

メン ト効 果」 につ いて は,浅 子和美[1]が 展

望的に紹介 を行 なっている.

20)浅 子和 美[1]PP.50-51参 照.

21)資 産価格 の変動 と金融政策の運営に関す る詳 し

い議論 につ いては,拙 稿[8]に お いて触れ て

い るので,参 照 していただ きたい.

22)こ の エ ピソー ドにつ いては佐和隆光[11]の 第

1論 文 「高度情報化社会 のパ ラ ドックス」PP.

1-34に 紹 介 されてい る.

23)詳 細 につ い ては,田 中敦[14]PP.60-69を 参

照 され たい.

参 考文献

[1]浅 子和 美 「金 融 ・財政政策 の 『アナ ウンス メ

ン ト効 果』 と安定化政策一 合理的期待仮 説の下

で も有効 な裁 量的政策」 『週 間東 洋経済』昭和

55年10月9日 号,44-53頁.

[2]我 孫 子 勇一 ・早 川英 男 「政 策 当局 に対 す る

『信認』 とその意義一 金融政策 の有 効性確 保 の

ための基礎条件」 『金融研 究』 第5巻 第3号,

1986年7月,81-106頁.

[3]伊 藤 隆敏 ・廣野桂 子 「住宅 市場 の効率性一 ミ

クロデー タに よ る計測」 『金融研 究』第11巻 第

3号,1992年lO月,17-50頁.

[4]大 瀧 雅之 『景気循環の理論一現代 日本経済の

研 究』東京大学 出版会.

[5]翁 邦雄 『期待 と投機の経済分析一 「バ ブル」

現象 と為替 レー ト』東洋経済新報社.

[6]折 谷 吉 治 「マ ネ ー サ プ ラ イ と物 価,実 質

GNPと の 関係一 インフ レの成長抑制効 果の検

証」 『金融研 究 資料』 第7号,1981年2月,!-

25頁.

[7]加 藤 寛孝 「経済理論におけ る予想 形成仮説 の

検 討(上 ・中 ・下 ・続 ・続2)」 『週 間 東 洋 経

済』1979年3月 ・:1年10月.

[8]岸 野 文雄 「1980年 代 後半 の資産価格変動 と金



March1999 岸野文雄 合理的期待形成と金融政策の有効性

融 政 策 の 運 営 」 『創 価 経 済 論 集 』 第26巻 第3・4

号,1997年6月,27-48頁.

[9]黒 坂 佳 央 ・浜 田 宏 一 『マ ク ロ経 済 学 と 日本 経

済 』 日本 評 論 社.

[10ユ 幸 村 千 佳 良 『日本 経 済 と 金 融 政 策 一 時 系 列 モ

デ ル に よ る 理 論 と実 証 』 東 洋 経 済 新 報 社.

[11]佐 和 隆 光 『経 済 学 に お け る保 守 と りベ ラ ル 』

岩 波 書 店.

[12]志 築 徹 朗 ・武 藤 恭 彦 『合 理 的 期 待 と マ ネ タ リ

ズ ム 』 日本 経 済 新 聞 社.

[13]渋 谷 浩 「動 学 的 均 衡 価 格 指 数 の 理 論 と 応 用

一 資 産 価 格 と イ ン フ レ ー シ ョ ン 」 『金 融 研 究 』

第Xo巻 第4号,1991年12月,27-40頁.

[14]田 中 敦 「金 融 政 策 の 反 応 関 数 一 レ ジ ー ム ・

シ フ ト の 計 量 分 析 」 『金 融 経 済 研 究 』 第13・14

号,1997年11月,60-69頁.

[15]野 口悠 紀 雄 『バ ブ ル の 経 済 学 一 日本 経 済 に 何

が 起 こ っ た の か 』 日本 経 済 新 聞 祉.

[16]福 田 慎 一 「新 し い 経 済 環 境 の 下 で の 金 融 政 策

の 課 題 に つ い て 」 『金 融 研 究 』 第!2巻 第1号,

1993年3月,37-50頁.

[17]福 田慎 一 『価 格 変 動 の マ ク ロ経 済 学 』 東 京 大

学 出 版 会.

[18]マ ン キ ュ ー,N.G.著,足 立 英 之 他 訳 『マ ク

ロ 経 済 学1』 東 洋 経 済 新 報 社 .

[19]Baily,M.N.,"StabilizationPolicyand

PrivateEconomicBehavior,"Brookings

PapersonEconomicActivity(1:1978),PP.

11-50.

[20]Barro,R.J.,"UnanticipatedMoney

GrowthandUnemploymentintheUnited

States,"AmericanEconomicRevive,Vol.67,

Not,PP.101-115,1977.3.

[21]Barro,R.J.,"RationalExpectationsand

theRoleofMonetaryPolicy,"Journalof

MonetaryEconomics2,PP.1-32,1976.

[22]Barro,R.J.,andD.B.Gordon,"Rules,

Discretion,andReputaioninaModelof

35

MonetaryPolicy,"ノournalofMonetary

Economics12,PP.101-121,1983.

[23]Barsky,R.B.,"TheFisherHypothesisand

theForcastabilityandPersistenceof

Inflation,"JournalofMonetaryEconomics

19,PP.3-24,1987.

[24]Brunner,K.,A.CukiermanandA.H.

Meltzer,"Stag且ation,PersistentUnemploy-

mentandthePerformanceofEconomics

Shoks,"JournalofMonetaryEconomics6,

PP.467-492,1980.

[25]Fisher,S.,"Long-TermContracts,

RationalExpectationsandtheOptimal

PolicyRine,"ノournal(ゾ ・PoliticalEconomy

85,PP.191-206,1977.

[26]Hamada,KandF.Hayashi,"Monetary

PolicyinPostwarJapan,"inAndo,A.etal,

eds.,MonetaryPolicyinOurTiynes,The

MITPress.1985.

[27]Kydland,F.E.andE.C.Prescott,"Rules

RathethanDiscretion:TheInconsistencyof

OptimalPlans,"ノournal()fPoliticalEcon-

omy85,PP.473-491,1977.

[28]Lucas,R.E.Jr.,"Expectationsandthe

NeutralityofMoney,"ノouynalofEconomic

Theory4,PP.101-124,1972.

[29]McCallum,B.T.,MonetaryEconomics

TheoryandPolicy,Macmillan,1989.

[30]Sargent,T.J.andN.Wallace,"Rational

Expectations,theOptimalMonetaryInstru-

ment,andtheOptimalMoneySupplyLule,"

ノournalof、PoliticalEconomy83,PP.241-

254,1975.

[31]Taylor,"EstimationandControlofMa-

croeconomicModelwithRationalExpecta-

bons,"Econometrica,Vol.47,No.5,PP.1267

--1286
,1979.9.


