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合理的期待仮説とその帰結

現実の経済をワルラス均衡の枠組みの中に捉えようとする「新しい古典派」のマクロ経済学は，
しばしば合理的期待仮説と結びつけられる．この期待形成仮説は，果たして，現実がワルラス均
衡であるという新しいマクロ経済学の立場を正当化するであろうか．このことを明らかにするた
めに，はじめに合理的期待仮説の意味を確認し，つぎにそのマクロ経済学への帰結を見よう．

1 ミュースの合理的期待仮説

合理的期待仮説はジョン・ミュースによる．この期待仮説は，価格あるいは数量の均衡値が人々
の予想に依存して定まることを前提として，その予想が均衡値の分布の平均を正しくいい当てる
という仮説である．その意味は，ミュース自身が用いる孤立市場のモデルに即して考えると分か
りやすい．
いま，需要量を D，供給量を S，市場価格を p，供給主体が予想する市場価格を pe とすると，
需要関数，供給関数がつぎのように表されるものとしよう．

D = aÄ bp (1)

S = c+ dpe + u; E[u] = 0 (2)

ここで u は撹乱要因である．需要量は通常の需要法則通り市場価格の関数であり，価格が低いほ
ど需要量は多い．一方供給量は，供給者が予想する市場価格の関数であり，予想価格が高いほど供
給量は多い．ただし，供給者は供給量を完全には統御できず，市場に出る供給量は撹乱要因の影
響を受ける．このようなモデルに適合する実際の例としては，農産物市場を考えるのがよいであ
ろう．供給者は，市場でどのような価格が成立するかを予想して生産と供給の計画を立てる．し
かし，農産物の生産は天候等の影響を受けるので，生産者は，供給量を完全には統御出来ない．
市場価格が需要と供給の均衡によって定まるものとすると，均衡価格は，供給者の予想に依存
することが容易に示される．需要供給の均衡条件は

D = S (3)

である．したがって (1) と (2) とから，均衡価格は供給者の価格予想に依存して

pÉ=
aÄ c
b

Ä d
b
pe Ä u

b
(4)

のように定まることが分かる．これは，撹乱要因 u の性質によって定まる確率変数である．その
分布の平均を計算すると，E[u] = 0 の仮定から

E[pÉ] =
aÄ c
b

Ä d
b
pe (5)

である．要するに，均衡価格は供給者の価格予想に依存して確率的に定まり，その分布の平均は，
供給者の価格予想が高いほど低いことが分かった．
合理的期待仮説とは，このように均衡価格の分布が主体の予想に依存して定まることを前提と
して，主体が，その分布の平均を正しくいい当てるという仮説である．それを数式で表すとつぎ
のようになる．

pe = E[pÉ] (6)
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価格予想がこの意味で合理的であるとき，価格の予想値，したがって均衡価格の分布の平均がど
のような水準に定まるかを，実際に計算してみることが出来る．それには，(5) の E[pÉ] を (6) に
代入して，pe について解けばよい．結果はつぎのとおりである．

pe =
aÄ c
b+ d

(7)

このように合理的期待仮説の下では，予想価格は価格の過去の実現値に基づいて定まるのではな
く，経済の構造特性によって定まる．その意味で，合理的期待は適応期待，あるいはその特殊例
である静態期待と対照的である．ミュースは合理的期待が適応期待と一致し得ることを示してい
るが，それは撹乱要因の時系列 futg が特定の MA 過程である場合に限る．
ミュースの論文には，暗黙にマーシャル流の「代表的個人」の想定がある．予想価格は代表的
供給者の予想値である．実際には，それは多数の供給者のさまざまな予想値の平均値と考えれば
よい．要するにミュースの合理的期待仮説は，人々の予想値の平均が均衡値の分布の平均と一致
するという仮説であると考えることができる．多数の主体の予想形成がどのように影響し合って
このような結果をもたらすかについては，ここでは触れない．
ミュースの合理的期待仮説は，経済主体の行動を規定する変数たとえば価格の，市場均衡が成
立したときの値の平均値を，経済主体が正しく予想するという仮説である．それは将来の完全予
見とは異なる．まず合理的期待仮説は，ミュースの孤立市場，あるいはのちに示すマクロ経済学
への応用が示すように，時間の広がりを持たない一時均衡モデルにも適用できることに注意しよ
う．多時点にわたる経済モデルでは，主体がもつ情報が時間とともに増えて行くので，予想が合
理的に形成されると，将来の予想は時間とともに変化して行くはずである．そのとき，将来を正
しく予想するということ自体が意味をもたない．たしかに，もし不確実性がなければ，合理的期
待仮説は完全予見と一致する．しかし，将来時点を正しく予測するという点を強調すると，合理
的期待仮説の本来の意味が見失われてしまう．均衡分析の立場から見れば，主体の行動を制約す
る市場条件は市場均衡の成立によって定まるのであるが，その条件を，主体は意思決定の段階で
すでに正しく予想しているというのが合理的期待仮説の意味である．
このような期待形成仮説は，均衡分析にとっては自然な前提であろう．ワルラス流の均衡概念
を前提とする経済分析を考えてみるとよい．そうした経済分析では，経済主体の行動を定める価
格と市場の需要供給を均衡させる価格とが同一である．そしてその価格は，消費者の選好と生産
者の生産可能性に依存して定まると考えられている．ミュースの「合理的期待」の意味について，
ルーカスは「経済モデルについての，整合性の前提」といっている．ルーカスの指摘は，合理的
期待に関する多くの誤解を解くのに役立つと思われるのでここに引用しておく．

The term `rational expectations,' as Muth used it, refers to a consistency axiom for

economic models, so it can be given precise meaning only in the context of speciåc

models. I think this is why attempts to deåne rational expectations in a model-

free way tend to come out either vacuous (`People do the best they can with the

information they have') or silly (`People know the true structure of the world they

live in.') Lucas (1987), p. 13, footnote.

このような仮説は極めて弱い仮説である．たとえばマクロ経済政策について，財政政策，金融政策
は一切無効であるというような極端な結論が，このような仮説から導かれるとは到底思われない．
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2 マクロ経済学への帰結

「合理的期待学派の政策無効命題」といわれるものの多くは，実は，ミュースの意味の合理的
期待仮説の帰結ではなく，自然失業率仮説の帰結であることを，AD-AS モデルによって容易に示
すことができる．
いま，国民総生産を y，完全雇用水準の国民総生産を ñy，物価上昇率を ô，人々が予想する物
価上昇率を ôe とするとき，総需要関数，総供給関数がつぎのように表されるものとしよう．

y = aÄ bô+ u; E[u] = 0 (8)

y = ñy + (ôÄôe) + v; E[v] = 0 (9)

ここで u，v はそれぞれ需要側供給側の撹乱要因である．孤立市場の場合と同じ理由で，その分
布の平均をいずれもゼロとすることができる．
国民総生産と物価上昇率は総需要関数，総供給関数の関係を満たさなければならないから，(8)
と (9) とから物価上昇率と予想物価上昇率とのあいだにつぎの関係が導かれる．

ôÉ=
1

1 + b
[aÄ ñy +ôe + (uÄ v)] (10)

つまり，物価上昇率は撹乱要因の影響を受けて不確定であり，その分布は予想物価上昇率に依存
して定まる．その分布の平均は

E[ôÉ] =
1

1 + b
[aÄ ñy +ôe] (11)

となり，予想物価上昇率が高いほど高い．
そこで，物価上昇率がミュースの意味で合理的であるとき，物価上昇率と国民総生産がどのよ
うな水準に定まるかを考えよう．まず，合理的期待の前提から

E[ôÉ] = ôe (12)

b > 0 したがって 1=(1 + b) < 1 であるから (12) を満たす ôe がある．したがって (11) と (12)，
および (8) から，物価上昇率と国民総生産の分布の平均がつぎのようになることが分かる．

E[ôÉ] =
aÄ ñy
b

(13)

E[yÉ] = ñy (14)

以上の結果を基にして，財政政策，金融政策の効果について考えよう．ケインズ流の有効需要
政策とは，財政政策または金融政策のさまざまな手段を通じて総需要を統御することである．そ
れは，総需要関数の係数 a を統御することにほかならない．たとえば国民総生産の増大を図ろう
とする場合は，財政当局が政府支出を増やすか課税額を減らすかする．あるいは金融当局が貨幣
供給量を増やすか利子率を下げるかする．こうした政策によって総需要関数の係数 a の値が増え
る．したがって政策の効果を見るためには，物価上昇率あるいは国民総生産の分布の平均が，aの
変化に対してどのような影響を受けるかを調べればよい．まず (13) の式から，物価上昇率の平均
値は a が大きいほど高いことが分かる．したがって，有効需要政策は物価上昇率を高める．一方
(14) の式から，国民所得の平均値は a の値に関わらずつねに完全雇用国民所得 ñy に決まること
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が分かる．したがって，有効需要政策は国民所得に影響を与えない．実際，a に関する E[ôÉ] あ
るいは E[yÉ] の変化率を計算するとつぎのとおりである．

dE[ôÉ]
da

=
1

b
(15)

dE[yÉ]
da

= 0 (16)

合理的期待仮説の下では国民所得がつねに完全雇用水準に定まり，したがって有効需要政策が
無効であることが示されたように見える．しかし以上の結論は，総供給曲線が (9) のようである
ことに依存している．この総供給関数は，もともと，物価上昇に関する誤認がない限り完全雇用が
実現するというフリードマン＝ルーカスの自然失業率仮説から導かれたものである．もし自然失
業率仮説を否定して，物価上昇に関する誤認がなくても完全雇用は保証されないと考えると，有
効需要政策は無効との結論はただちに崩れてしまう．たとえば，物価上昇予想が現実の物価上昇
率におよぼす効果に時間の遅れがあるとして，総供給関数の形を

y = ñy + (ôÄåôe) + v; 0 < å< 1; E[v] = 0 (17)

のように変えてみると，AD-AS の均衡で決まる物価上昇率と国民所得の平均は

E[ôÉ] =
aÄ ñy

1Äå+ b (18)

E[yÉ] =
(1Äå)a+ bñy
1Äå+ b (19)

となり，それぞれの a に関する変化率はつぎのようになる．

dE[ôÉ]
da

=
1

1Äå+ b (20)

dE[yÉ]
da

=
1Äå

1Äå+ b (21)

したがって有効需要政策が有効かどうかは åの値に依存することになる．もし åの値が 1 より
小さければ，(21) から分かるように，政府支出増，減税，貨幣供給量増などの政策は国民所得の
分布の平均を増やすことが分かる．そして，åの値がちょうど 1 に等しければ，これらの政策は
国民総生産の大きさに何らの影響も与えない．åの値がどのようであっても，これらの政策はい
ずれも，物価上昇率を高めることが (20) から分かる．
要するに「新しい古典派」のマクロ経済学は，合理的期待仮説によってワルラス均衡の成立を
証明しているのではなく，ワルラス均衡の成立をはじめから前提としているのである．
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