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r三田学会雑誌」82卷特別号一I (1990年3月）

金融政策の公表と市場効率性-

酒 并 良 清

1 序 論

本論文において，我々は金融政策についての情報の公開が，経済主体の期待形成を変化させ，そ 

の結果，金融市場の効率性，及び利子率の変動にどのような影響を与えるかを理論的に分析する。 

我々は金融政策の実行において，常にその情報の公表非公表について，後々な議論を行ない，また， 

政策当局も，意図的にその効果を利用している。しかしながら，未だその期待形成に関する十分な 

理論的分析に至っていない。特に，政策当局はその官僚的機構から，政策を明示的に公表しないと 

いう非難をしばしば受ける。これに対して，政策当局は情報公開が不必要な市場の反応，騰貴，混 

乱を引き起こすという理由によって，反論を試みている。例えば，外国為替市場に於ては，これま 

で中央銀行が明示的に介入することによって，市場操作を行なってきたが，最近では，介入規模も 

タイミングもはっきり見せず，むしろ市場の不安をかきたてることで，抑制効果をあげようとする 

試みもなされている。このように，未だ，金融政策を明示的に公表すべきか否かについては，決者 

がついてはいない。

この論文では，こうした金融政策，特にマネーサプライの公表が，期待形成の変化をとおして， 

市場利子率，さらには市場効率性について及ぽす影響の理論的分析をおこなう。その結果，マネー 

サプライは，経済の効率性から公表すべきであり，また，その情報を公開したとき，マネーサプラ 

イ自体は，確率的であるにもかかわらず，利子率の分散を引き起こさないという2 つの主張を導き 

だす。

さて，我々は分析のために，1972年に発表されたLucasモデルを採用する。ただし，モデルは， 

不完全情報の仮定を明示的にするために，離散的確率モデルとして構成されている。以下， Lucas 

モデルについて説明することから始めたい。

2 Lucasモデルの意義

1972年に J E T に発表されたL ucasモデルは，その後さまざまな発展をみたが，要約すると以

* 本稿作成の過程で，貴重なコメントをいただいた折谷吉治氏に感謝申し上げます。
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( 1 )
下のようになる。

( 1 ) 多数の.分離された市場を仮定した，いわゆる島のモデル（island m ode l)の出発点となり，サ 

一チモデルを利用した労働市場分析，情報の波及効果，さらに景気変動の一連の分野，フィリップ 

スカープの理論的解明に利用された。

( 2 )世代重複モデルが貨幣を分析する有効な手段であることを示すとともに，経済政策を伝統的 

な厚生経済学の価値基準から評価する立場を作った。

( 3 ) 合理的期待と呼ぱれる期待形成仮説により経済政策を，政府と民間市場とのゲーム論的立場 

から再検討した。

( 4 ) その後の合理的期待を仮定した計量経済学の発展の基礎となった。

しかし当初において，最も議論の対象となったのは，はたして合理的期待がどれほど現まに妥 

当するかといった点にあったと思われる。合理的期待仮説とここで呼ぶのは，経済主体が持つ主観 

確率が客観確率に一致する仮説である。いわゆる予想が完全に実現するプロセスと仮定するより強 

い考え方は，一般に，完全予見（Perfect Foresight)と呼ばれる。さて，合理的期待仮説に対するお 

もな批判は，経済主体が神のごとく客観確率を知っているのは，極めて非現実的というものであっ 

た。それに対して，こうした極端な仮説は，いわぱ，経済モデルを自然科学における実験装置のよ 

うに考える立場から，例えぱ，完全競争と同じく，ある理想的な状態の中での経済活動の分析であ 

るといった反論がなされていた。更には，主観確率と客観確率が一致するここで合理的期待仮説と 

呼ぶものと，完全予見を混同する議論もなされていたと思われる。しかしながら，このような議論 

の中で， L u c a sモデルの最も重要な仮説である「不完全情報J (incomplete information)について 

は，余り注意が払われてはいなかった。

3 「不完全情報」の仮定がなぜ必要か

よく知られているように，Lucasモデルは， 2期間の世代重複モデルからなり， 2 つの外生的な 

確率過程が設定されている。ひとつは，労働人口のサイズであり，ふたつめには，貨幣供給の増加 

率である。N tを / 期における世代に属している人口， を/期における貨幣供給量を規定してい 

るバラメーターとしよう。貨幣は， f 期に供給される貨幣量をとすると， という 

ルールに従う。L ucasモデルは， f 期に新たに発行される貨幣が一時払い金（lump s u m )として， 

その期の老人に等しく与えられている。従って，政府活動を考えれば，政府の《期における名目的 

負債は，M - M - 1 で現わされ， f 期の老人は〔M i- M ■ト 广 1)Mトi/iV tだけの貨幣を受 

け取ることになる。もちろん， が 1 より大きければ移転を意味し，1 より小さければ税金を意味

注 〔1 ) この分野の基本的文献は，Lucas (1981)〔1987), Lucas-Sargent(1981), Kareken.Wallace〔1980) 

等がある。
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する。

さて，世代f 期の人々は， f 期以前の市場での実現値，及びその確率分布については知っている 

ものの， / 期においてこれらiVt, の値を直接認識できない。そして人々は，その期の情報の発 

生と同時に市場に現われるから，世代/ 期と世代《ー1期とのリスク分担は行なわれない。従って， 

彼らは市場で実現された価格を観察するのみであり，そこから背後で実現されたNt, を推測す 

るのである。それゆえ，彼らの意志決定は，これら2 つの要素から実現される価格についての事象 

に，確率を割り当てる期待効用に基づいてなされるというのが，妥当であろう。

こうした経済環境における最も重要な可能性は，いくつかの N t と X, の組み合わせが共通の価

格を引き起こすということである。それを明示的にモデルに組み込むために，我々は後に，離散的

確率を考え，Xi/Nt-ztと定義し価格をz tの関数と見るのである。ic tの増加は貨幣にたいする

供給の増加，N t の増加は貨幣に対する需要の増加を意味するので，X i/N t= ztと定義したとき，

効用関数にある程度の仮定を加えれば， は価格についての単調増加関数であると容易に推論でき
( 2 )

る。つまり，経済主体は常に，ゐによって実現された価格のみを観察することから，マネーサプラ 

イを推測するのである。従って，彼らの期待は，常に価格の実現値に条件付けられた条件付確 

率に基づいて形成される。

Lucasの論文においては，確率が連続的に仮定されているため， こうした条件付き確率が明示的 

に表示されてはいない。 しかしながら，この状況を無視した場合，競争均衛体形において，マネー 

イリュージョンがない経済主体の最適化行動から，景気変動やフィリップスカープといったマクロ 

経済学がこれまで興味の対象としてきた現象は，発生してこないのである。また，そうした現象が, 

何故， クロスセクションとして普遍性を持たないかということについての Lucasの アイディアも， 

条件付き確率の設定を見落としてしまえば，理解出来ないことになってしまう。

4 条件付き確率の定式化（2-State Model)

ここで，状況を明確にするために，これまで述べてきた条件付き確率を定式化してみよう。Lucas 

モデルにおいては確率は連続的に仮定されているので，iVt, の確率過程は，単なる二つの各々独 

立した i.i.d . process (independently identical distributed process)と見なされる。とこみ力:，離散 

的確率として言き直してみると，状況は，単に二つの独立した過程でないことが明確になるのであ 

る。

理解のために簡単な例を用いてモデルを説明することにする。人口，及び貨幣供給がそれぞれ2 

つ享象からなる経済環境を考える。

注 （2 ) ただし本論文の5章で定義される価格/)t は，/ 期の消費財に関する貨幣の価格であるので，こ 
こで考えている通常の価格（貨幣に関する財の価格）の逆数となっている。
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Nt=N^ with probability ; i = l , 2.

プ with probability dj; j = l , 2.

さらに，これら2 つの事象について

iWAT2 ニ:cV が <1  (1)

という仮定をおく。これは2 つの変数（iVi, a O の組み合わせが同じ21の値を持つことを意味して 

いる。（1)式より，

xVN'^ < xyN^ =  xVN^ < xVN^ (2)

を得る。ここで，k = j - i とおき，z ^ = x ^ /N ^と定義することで，貨幣増加量と人口の比2*=は，k 

による3 つの事象Zニ{一 1 , 0 , 1 } で表現される。つまり， / 期において，(M , x d の組み合わせ 

は，（iV‘, Xり , i, j = l , 2 の4 とおりであるにもかかわらず， の定義では，レ-1,z°, 2^1={xWN\ 

xVN*, x ^N ^}, : - = l , 2 であり，さらに(2)の条件によって’ 2®=a;i/7Vi=;i；ViV2 が成立しているか 

ら，結局，経済主体は価格を観察することからlc= 一  1 ,0 , 1 の3 つの享象でしか区別できない。 

このとき，各々の確率は，」

^k='EiUi 冗i di+k

ただし，もし / さ{ 1 ,2 }な ら ば ミ 0 として与えられる。ここでZIJ=-i5^fc=lが成り立っている。 

つまり，Z tには

z~̂  =  x^/N^ with probability ^ -1= 1̂ 162 (3)

z°=x^/N^ =  x^/N^ with probability 9̂ 0ニ ? も み  (4)

ẑ  =  x^/N'- with probability ^1= 7:261 (5)

という確率分布が与えられることになる。さて，(3), (4). (5)式において両辺を左辺で割り，その値 

を以下のように定義する。

9̂ 1,-1 = 1  where $5i,-iミ? み/ 9̂ -1 (6)

も,0+か,0=1 where か,0ヨ?riめ/み and か,0ョ? び2/$5o (7)

^ 1, 1 = 1  w h e r e  か , 1ミ ?t 2りlA ^ i (8)

徒って， に お い て は 人 口 の ま 象 iv *を意味し， は k = j - i と定義されたときのマ  

を意味している。こうした作業によって，ゐに条件付けられたの確率を定義することが出来るe 

特に，（7)は Zi=20であるときの，N t=N i, N t= N ^ の確率がそれぞれ9^1,0及びか , 0 であること 

を示している。
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図

with prob わ= 7̂ 162 when QNt> Xf) ニ（iVS x̂ )

with prob 5̂ 0= when (AT；, x,) = (iVS a;り or (iV̂ ,

2-1 with prob <p-x = 冗261 when (iVj, xt) =  0^\  a；り

要約すると，経清主体は価格をとおして，（i v i , X2), asf\ X》 という象についての実現値を

知ることが出来るものの，O P , C N \ が）については，各々，Ztに条件付けられたN t の確

率 9̂ ,0, 9^2,0で実現していることを知るにすぎない。図1はこうした状況を説明している。

5 離散的確率からなるL u c a sモデルと定常均衡

このような経済環境のもとで， / 期における代表的な「若者」は以下のような決定問題に直面し 

ている。

max U (.cj+Ev (cO 

Qt

subject to c+qt^w (9)

c''^ {^i +  C2t ~ l )  q*]pt+i/pt 04

where qt=pmt and (ft=ptMJNt

w > Q は若者に与えられる消費財， c は / 期の消費，C 'は ^+ 1期の消費を意味する。ただし消費 

財は蓄えられることが出来ず，次期に持ち越せないものとする。W tは名目的な貨幣の保有量， 

p tは f 期の消費財に関する貨幣の価格である。 qtはリアルタームではかった貯蓄を示す。経済主 

体 （若者）は最適なq tを選択するが， これに対し， はマネーサプライルールにより/期の老人 

に等しく配分される貨幣であり，バラメーターとして取り扱われる。つまり，選択変数ではない。 

また，効用関数は， " において，2 次まで連続的に微分可能であり，単調増加関数である。さら 

に，《"<0, v"<Q, 03)=y'(0)=oo, g'>0 ただし，g (aO=a;y'( » ) という性質を持つ。

さて，最適なqtは，
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一" '（M；—め) +五"'〔[め + {a?厂 1}が]/> i+ i/pt+i//>«=0 (U)

をみたしている。

以上のような環境から，均衡は次のように定義される。 を f 期に至るまでの外生的確率過程の 

可能な実現値とし’ l/f={Mo, a；i ,®2, ..., a；t, Nu Nz, ..., M }であるものとする。さらに，こうし 

すこm を要素とした空間をと定義しよう。

定義 1 均衡は，以下の2つの条件を満たす関数か ：Yi->i?++と ゆ ：K-»[0, w ]の 《さ1 にお 

ける組み合わせ{か，め} の列からなるものとする。

(i) pt=pt ( .y dであり，かつ期待がgト1 とp tに条件付けられたpi+i 0]t+0の客観的確率分布 

によってなされているとき，qt=qiQydはCU)式をみたす。

(ii) NtQtC.yt')~pt(.yDA f{かなり立っている。

ここで，（i)は個々の経済主体の効用最大化を意味し，（ii)は市場均衡条件を意味している。’

さて，我々は分析を定常均衡のみに限定することにする。定常均衡において，（U)式は 

一U： <hlc E «e z  ん (S?=l ̂ in v' (TVV/Aの} =0

となる。q kはであるときのゆの実現値である。この時，Brouwerの不動点定理をあては
C 3 )

めることによって，定常的貨幣均衡の存在が証明できる。

次ぎにおいて，我々は伝統的パレートの価値基準を利用して，経済の効率性を評価する。世代重

複モデルにおける最適性の条件についての議論は，Lucas (1972)に端を榮し，その後，Muench-

Wallace (1974), Muench (1977), Peled (1982)等によって行なわれている。ここで，考察され

ているのは定常均衡であるから，その定義は次のように与えられる。ただしひび）は 《期におい

て享象ひんaO=OVS x O が成立しているときの「若人」の消費量，c('tプ は f 期において事象

CNt, xd=CN\ xO, t + 1 期において享象（iVm, Xt+0=CN\ a;™ )が成立しているときの「老 
(4)

A J の消費量である。

定義 2 定 常 的 な 消 費 配 分 ((7がm)), i, j, I, m = l , 2 は’ 以下の2 つの条件をみたしてい 

るとき，他の消費配分(jkiゎ、c'cij, Cm)), i, j, U mニ1’ 2 よりバレートの意味で優位である。

(1) その配分(A n , c[tj,lmOが可能であること。つまり，

isndtii)+Nマ(U ’is)ぐ W 力:，すべてのi, j, /, m について成立している。

( 2 )すべてのi, j について

注 （3 ) 定常的貨幣均衡の存在についての詳しい証明は’ Wallace (1988)においてなされている。

( 4 ) 従って，（9)(10)式は caゎ ニ k = j —i 及び， N\ n = m—l で表される。
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U Cct")) +  V CCcy,j77i)) =  M Okiゎ) +  Eij V c[ij,im')') ぬ

EiJ V V C14}

がなり立ち，かつ少なくとも一^̂3の組み合わせG’，力について強い不等号がなり立っている。ここ 

で，EiJは，？期において享象（iVt, xD =  (.N\ x O が起こっているときの期待である。

6 市場利子率

この享では，享象について特定化された均衡利子率からなるマトリックスを考える。なぜなら， 

前享で説明したバレート最適をIE明するためには，これから述べるように，利子率についてのマト 

リックスの性質から，十分条件を導きだせるからである。以下では，要素がそれぞれのぎ象からな 

る利子率から構成されるマトリックスの作り方を，始めに説明し，つぎにその性質を調べることに 

よって，効率性を考えることにする。

さて，我々がこれまで作り上げてきた経済において，利子率（粗利子率，1+利子率）は， #+ 1期 

の価格に対するf 期の価格， けi / A として示される。 さらに，我々は定常均衡のみを考えて 

いるので，t 期においてQNt’ xd =  QN\ x O が成り立ち，/+ 1 期において（Aレ，Xt+i') =  CN\ 

が成立しているときの利子率をとして与えることにしよう。（13式より，我々は定常 

均衡において，粗利子率が，

Rw,im^ =  Cq^/z^VNV  03

で与えられることを導出している。 ここで， 24= 2*^,ミけ1= 2" は，k = j—i, n = m —l をみたしてい

なくてはならない。従って，k, {—1 ,0 ,1 } である。

このような状況におけるすべての利子率を説明するために，以下のルールでマトリックスを作る。

「行」において{ 期の事象，「列」においてf + 1期の事象を特定化するものとする。行については，

の最も小さい数（つまり，k =  - l ) を 1行におき，次に小さい数O b= 0 )を，ここではG , /)=

( 1 ,1)=(2, 2 ) と言う組み合わせで2 つあるので， 2 行 3 行におく，さらに，ん= 1 を4 行目にお

く。このとき，& =0は2 つの行を持つが， において行を特定化しているQ, f ) のうち，/"

の少ない数の方を始めの行におく。めについてもU, m ) について同様のルールをあてはめる。 こ
C 5 )

のような作業の結果，我々は，以下のようなマトリックスを得る。

注 （5 ) ここでは，Nt, X tについて，i, y s { l , 2 } と仮定している力's 及びメがより一般的な値を取る場 

合については，酒 井 〔1989a) (1989b) を見られた
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さて，こうして作られた利子率についてのマトリックスの性質から，市場の効率性を調べること 

が出来る。競争均衡がバレート最適であるための十分条件は，市場利子率についてのマトリックス 

において，対角行歹IJが1 より大きいことが知られている。詳細な議論については，酒井〔1989 a) 

(1989 b ) を見られたい。我々は，ここで{i?(21, 21), /?cil,10> i?C22, 22), i?C12, 12)} =  {\!z~^N^, 1/ 2® 

ATI, 1A?<W2, I / 2W } を得る。しかし zkニが/ N i は k=：j - iをみたしているから，l/2-iiV2= l /  

z°N^ =  l/x\ l/z°N^=l/z^N^ =  l / x ^である。従って，バレート最適の十分条件は，結局のとこ 

ろ，が，a;2̂ 1 であれぱよいことになる。

7 完全情報モデルと不完全情報モデル，及び金融政策の情報公開

ここで金融政策の公表を次のように考える。金融政策当局によってマネーサプライの増加量が公 

表されず，経済主体がを確率を伴った変数として認識する状況を「不完全情報モデル」と呼ぶ 

ことにしよう。従って，我々がこれまで考えてきたのは，「不完全情報モデル」である。 これに对 

して，金融政策当局によって，マネーサプライが公表され，経済主体が実現値としてを知って 

いる状況を「完全情報モデル」と呼ぶことにする。

さて，双方のモデルとも，確率モデルであり，経済主体は市場価格を観察することによって，実 

現された事:象を推定している。 しかし前者においては，経済主体が，N t とあいまっての事 

象を明確に認識できないという点において，明らかに後者と比べて，情報量は不足している。つま 

り，たんに享象の数の大小からではなく，聪待が条件付き確率に依存してしまっている点において， 

「不完全情報モデル」の経済主体は情報不足なのである。

従って，金融政策当局が，a；t を公開することによって，条件付き確率から引き起こされる情報不 

足は補われ，経済は，「不完全情報モデル」から，「完全情報モデル」に移行することになる。この 

時，確率に関する体系は，因2 に示されるように変化する。

—— 177——



図

0 1 2 *

2° with prob ttj, with prob 7T2 when x i  is given.
之1 with prob tt!, with prob 7：2 when X 2 is given.

完全情報モデルにおいて，若者の意志決定問題から導きだされる均衡値がは
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をみたしているが，これはさらに，
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と* き直せる。ただし，で で あ り ，これはIAk™の平均を意味する。（17)式より，マネ 

一サプライが公表されたとき市場利子率は，

08)

で与えられることがわかる。従って，不完全情報下における利子率のマトリックスは，政策に関す 

る情報を与えられることによって，以下のような完全情報下における利子率のマトリックスとなる。
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このように，情報の公開は，経済環境に決定的な影響を与える。それでは，こうした金融政策の 

公開が，市場にどのような変化を与えるのであろう力、。2 つの点について考察する。

( 1 ) マネーサプライの公表が，経済の効率性に対して，どのような変化を与えるのか。

( 2 ) マネーサプライの公表が，変数，特に市場利子率の変動に対して，どのような変化を与える 

の力、。

まず，効率性に関する議論から始めよう。我々は，マネーサプライが公表された時の経済主体の 

期待形成の変化を見ることによって，完全情報のもとにおける利子率に関するマトリックスを得た。 

前と同じように，競争均衡がパレート最適であるため十分条件は，対角行列が1 より大きいことで 

あるので，完全情報下ではりさ1 である。我々は，既に不完全情報下での最適性の条件a;しが^ 1 

を得ているが，これは明らかに完全情報下における条件を満たしている。しかし，完全情報下の条 

件は，不完全情報下での十分条件ではない。これは，金融政策当局が政策を公表することで，市場 

構造が変化し，効率性に関する条件を她めることが出来ることを意味する。

次に，マネーサプライの公表が利子率の変動にどのような変化を与えるか考察してみよう。完全 

情報下のマ トリックスより明らかなように，マネーサプライが利子率に及ぼす影響は，りのみに依 

存することになってしまう。これは完全情報下のもとでは，マネーサプライの利子率に对する影響 

がりという項で独立してしまうことを意味し，確率的マネーサプライ力:，市場利子率の分散を引き 

起こす直接の要因とはなってはいない。つまり，確率的人口の変化より引き起こされる利子率の変 

動幅をりの値の増加によって増大させることは出来るが，マネーサプライそれ自体は分散を発生さ 

せない。，

8 結 論

さて，我々は，これまでの議論において，金融政策当局が，マネーサプライを明示的に公表する 

ことによって，人々の期待に対する形成の仕方が変化し，その結果，（1)効率性についてのシ件を池 

めることが出来る。（2)マネーサプライが利子率の分散を引き起こさなくなる。という2 つの命題を 

導きだした。

そのために，まず，我々は，マネーサプライについて不十分な情報下での，個々のま^象について 

特定化された利于率のマトリックスを作った。さらに，マネーサプライについての情報が公開され 

たとき，マトリックスの変化から，市場の効率性についての条件の変化と，利子率そのものの変化 

を調べた。

こうした作業によって導きだされた命題は，きわめてデリケートな確率についての仮定から成り 

立っている。不完全情報モデル，及び完全情報モデル双方において，人口に関するショックをなく 

してしまえば，利子率の分散は発生しない。しかし，重要な点は，完全情報モデルでは，マネーサ 

プライの影響を期待値として，利子率のマトリックスにおいて分離できることである。これに対し
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て，不完全情報下では，マネーサプライは，i . i . d .と仮定されているにもかかわらず，その情報の 

不完全性から，利子率の分散堯生に直接影響を及ぼす。

最後に，この論文で使用したモデルの環境について考察してみたい。モデルの結果に，決定的役 

割を果たしているのは，確率過程についての仮定であろう。もし，ここで使用したように，確率過 

程をLi-d• ではなく，マルコフ過程であるとすると，結論は一変する。しかしながら，i . i .d .とす 

る力、，マルコフ過程とするかは，むしろ実HE的ァプロ一チに委ねられるべきであろう。
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