
序 章 議論の準備

本章においては，後続の 6章においてなされる議論のスムースな理解のた

めに最低限必要な予備知識が提供される。もう少し詳細に言えば，本章は本

論と付論から成り，本論においては，第4章と第 6章において分析に用いら

れるモデルとほぼ同じ構造方程式を持つモデルを用いて「経済政策無効性命

題」や「裁量政策と情報公開政策の等位性および代替性命題」といったマク

ロ合理的期待形成論者の主張そのものの内容と主張の前提が確認される。一

方，付論においては，第4章と第6章以外の章において分析に用いられるモ

デルとほぽ同じ構造方程式を持つモデルが提示されると共にそうしたモデル

の解法が説明される。

第1節モデル

上でも言及されたように，本章の本論においては第4章や第6章において

分析に用いられるモデルとほぼ同じ構造方程式を持つモデルを用いて議論が

進められる。本節においては，そうしたモデルの主な（具体的には，マネー

サプライルール以外の）構造方程式が提示された後，モデルの基本的な設定

についての説明が与えられる。

実は，同じことが付論において提示されるモデルの構造方程式についても

あてはまるが，本節において提示されるモデルの構造方程式は，テキストブ
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ックにおいて「経済政策無効性命題」などのマクロ合理的期待形成論者の主

張を説明する際に用いられるモデルの構造方程式としておなじみのものの 1

つである。（このことによって示唆されるように，本書の後続章において提示さ

れる結果と従来のマクロ合理的期待形成論者の主張との違いは，モデルの構造方

程式の違いに由来するものではない。）こうして，本章（そして，本書）におい

ては，モデルの構造方程式そのものについての説明は，概して簡単にすまさ

れることになる。

さて，われわれが本章の本論において議論のために用いるモデルの構造方

程式は，以下の (1)式~(3)式という 3本の方程式と後に追加されるマネー

サプライルール（を示す方程式）から成る。なお，記述の簡単化のため，本

章の後続節においては，以下の 3本の方程式とマネーサプライルールを構造
1) 

方程式として持つモデルは「モデル」として言及される。

Y/= 0 (P1-E1-,P1) + Y N (O< 0< 1) (1) 

Yげ=M,-Pけ v,

Y,= Y,•= Y,d 

(2) 

(3) 

ここで， ysは財の生産量， ydは財に対する需要量， YはGDP, YNは

完全雇用 GDP(または，経済における実際の失業率が自然失業率に等しい場合

のGDP),れは一般物価水準， Mtは名目貨幣残高，そして， v,は需要ショ

ックである。なお，厳密には，各記号によって示されるのは，各変数の自然

対数値である。また，これらの記号の下付きの添え字 tは，それが期間 tの

ものであることを示す。一方，記号Eぃは，民間部門が経済諸変数の t期

における値を予想する時点（具体的には，後に正式に述べられるように， t-1

期末）における民間部門にとって利用可能な情報に条件づけられた数学的期

待をとることを示す演算子である。こうして， (1)式における E1-1P,は， t-

1期末における民間部門にとって利用可能なすべての情報を用いて計算され

たptの数学的期待値を示す。こうした記述からも明らかなように，「モデ

ル」においては，民間部門による期待形成の仕方として合理的期待形成仮説

が採用されている。

各式の説明に移ることにしよう。まず， (1)式は，総供給関数であり，ゎ

れわれはそうした関数としていわゆる Lucas型供給関数を採用している。
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序章議論の準備

［なお， Lucus型供給関数（の導出）については本章の付論において詳細な

説明が与えられる。］同式が示すように，「モデル」によって記述される経済

においては，予想形成時点である t-1期末において民間部門が t期の一般

物価水準を正確に予想することができる場合において（そして，その場合に

おいてのみ）， t期における財の生産量（つまり，供給量）が完全雇用 GDPに

等しくなる。また， t期において実現した一般物価水準が t-1期末におい

て民間部門に予想されたその水準を上回る（下回る）ことは， t期における

生産量が完全雁用 GDPを上回る（下回る）ことと同値である。

次の (2)式は，総需要関数であり， t期における財の総需要が，実質貨幣

残高と需要ショックによって決定されることを示す。ここで，われわれは，

需要ショック糾がホワイトノイズであることに加えて， v,が平均0で分散

幻の正規分布 N(O, びげ）に従うことを仮定する。なお，需要ショック Vt

に関してここで仮定されたことは，以下で，需要ショックの統計的性質とし

て言及される。

最後の (3)式は， t期における財市場の需給が均衡するように t期の GDP

が決まることを意味する。このように財市場は，各期間において清算される。

「モデル」によって記述される経済のタイムスケジュールは図序ー 1の通

りである。

同図において示されているように， tー 1期末は，民間部門が t期におけ

る一般物価水準れの予想を形成する時点，より正確には，民間部門が (P,

に限らず， M1や v,といった）その意思決定にかかわるすべての経済諸変数の

t期における値の予想を形成する時点である。民間部門の予想形成の方法と

して合理的期待形成仮説が採用されているので，民間部門によるそうした予

測は， t-l期末の民間部門にとって利用可能なすべての情報を用いてなさ

れる。（これらは，すでに言及された。）

t-l期末は， t期におけるマネーサプライ M1が中央銀行によって決定さ

れる時点でもある。中央銀行は，次節において述べられるその目的を遂行す

ベ<,t-l期末において，自身にとって利用可能な情報を用いて M1を決定

する。

本章においては，中央銀行が (t-l期末において自身にとって利用可能な情

，
 



図序ー 1 経済のタイムスケジュール
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報のうち） t期における外生的ショックの値に関する情報を M1にフィード

バックする（つまり，マネーサプライの調整に用いる）時のみ，中央銀行は

「裁量政策」を採用すると言われる。なお，中央銀行には， t-1期末にお

いて自身にとって利用可能な情報（の一部）を民間部門に対して直ちに公開

するという政策を採ることも許されている。この政策は，「情報公開政策」

と呼ばれる。ちなみに，「モデル」によって記述される経済においては，公

開されだ情報は，瞬時かつ正確に，民間部門に伝達され，また，周知される

と仮定される。（必ずしも明示されてはいないが，本書においで情報公開政策が

議論されている時はいつも同様の仮定が置かれている。）

ここで，「情報集合」という用語を導入しよう。われわれは，中央銀行が

t-1期末において t期におけるその政策に関する意思決定を実行する際に

利用することができる情報の集合を中央銀行の情報集合と呼び，民間部門が

t-1期末において (P,,Mえして v,等の）経済諸変数の t期における値を

予想する際に利用することができる情報の集合を民間部門の情報集合と呼ぶ。

「モデル」を閉じるためには，われわれは，当然， M1の決定の仕方を記述

するマネーサプライルールに加えてこうした中央銀行と民間部門の情報集合

も特定化しなければならない。（これらの作業は，後になされる。）このように，

マネーサプライルールはもちろん，中央銀行や民間部門の情報集合もまた

「モデル」の一部であり，「モデル」の解は，それらの特定化に依存する。
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序章議論の準備

第2節完全情報GDP

本節において，われわれは，まず（「モデル」によって記述される経済の）

完全情報GDPと経済的成果を定義し，中央銀行の目的を述べる。その後，

われわれは，完全情報GDPを計算する。

完全情報GDPを定義するため，若干の記号を導入することから始めよう。

本章において，そして，実は，他の章においても同様に，われわれは，経済

構造に関する正確な知識と経済諸変数の過去の値を，各々， SとIぃという

記号で示す。なお，本章においては， Sによって示される経済構造に関する

正確な知識の中に，（先述のタイムスケジュールや後述の中央銀行の政策目標と

いった）「モデル」によって記述される経済の基本構造に関する知識はもち

ろん， (1)式 ~(3)式とマネーサプライルールから成る「モデル」の構造方程

式（の具体的な関数形）とこれらの方程式に含まれる 0や YNといったパラ

メーター（の値），そして需要ショックの統計的性質も含まれている。

さて，われわれは，まず，マクロ合理的期待形式論者と同様に， tー1期

末における民間部門がSとIぃに加えて名目貨幣残高 M1とすべての外生

的ショックの t期における値（「モデル」の場合には， Vt) も知る状況下で実

現する Y1をもって (t期における）完全情報GDPと定義する。以下で見る

ように「モデル」によって記述される経済の完全情報GDPの値は期間 tと

は独立に決まるので，われわれは，本章において，それを (Y,• ではなく）

y• という記号で示す。ここで t-1期末における民間部門が SとIぃに加

えて M,とVtも知るという仮定を完全情報の仮定と呼ぶことにするならば，

われわれが y• を「完全情報の仮定下における t期の GDP」と言及し得る
2) 

ことは明らかであろう。（実は， SとIぃは，マクロ合理的期待形成論者のほと

んどの文献におけるのと同様に，本章においても，ほぼ一貫して民間部門の情報

集合の要素であると仮定される。こうして，完全情報の仮定に特徴的なことは，

「t-1期末における民間部門がSとIぃだけでなく M,とVtも知る」ことにあ

r。）
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次に，「モデル」においては経済主体が直面する（外生変数の値に関する）

不確実性以外に「市場の失敗」の要因が（少なくとも明示的に）考慮されて

いないので，同様のモデルを扱うマクロ合理的期待形成論者の文献において

もしばしばそうされてきたように，また，われわれは，完全情報GDP周り

の実際の GDPの分散を「モデル」によって記述される経済の経済的成果の

測度と定義する。また，われわれは，ここからは，経済的成果としてのそう

した分散を V(Y,-Y*) という記号で示す。ここで， V(Yt-Y*)の値が

小さければ小さいほど経済的成果が良好であると言われることは当然である。

われわれは，中央銀行の目的が V(Y,-Y*)の最小化であるとも仮定する。

本章の残りの部分において，われわれは，様々な状況下の経済的成果を計

算することになる。そこで，上でも予告した通り，われわれは，そうした計

算にとって不可欠な完全情報GDPをここで計算によって求めておくことに

する。つまり，われわれは，今から，民間部門の情報集合が {S,J,_,, M,, 

St}であるという完全情報の仮定を置きながら「モデル」を解く。

注意 1: ・前節の最後にも述べたように，マネーサプライルールは，「モデ

ル」の一部である。実際，それは，「モデル」の 4本目の構造方程式にほか

ならない。しかしながら，われわれは，ここでは，それを特定化することな

しに完全雇用 GDPを計算することができる。より詳細に言えば，たとえそ

れがここでどのように特定化されようとも，計算の結果として得られる完全

雇用 GDPの値は変わらない。以下の記述からも明らかなように，これは，

「完全情報の仮定下では，たとえ特定化されるマネーサプライルールがどの

ようなものであれ，マネーサプライルールに従って決定される Mtの値が

t-l期末において民間経済主体によって正確に把握され得る」ということ

によるものである。

注意 2: 注意 1の内容にも関連する事柄として，情報集合に関する仮定も

また「モデル」の一部なので，厳密には，上で用いられた「完全情報の仮定

を置きながら『モデル』を解く」という表現はやや正確さを欠く表現である。

にもかかわらず，実は，このような表現は，本章において頻繁に用いられる。

それは，（本章においては議論の焦点が中央銀行や民間部門の情報集合と経済的成
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序章議論の準備

果の関係にあるので，）議論下の情報集合に関する仮定がどのようなものかが

一目瞭然になるこうした表現を記述に用いることが，議論の明確化に役立つ

からである。

「モデル」の解法として，われわれは，直接法と呼ばれる方法を用いる。

直接法は，完全情報の仮定が置かれていない場合にも利用可能な解法であり，

実際に本章を通して用いられる。以下の記述は，このことを意識してなされ

る。すなわち，以下の記述は，単に疸接法を用いて完全情報GDPを求める

ことだけでなく直接法を用いて「モデル」を解く一般的な手続きを説明する

こともその目的としている。ちなみに，本章の付論においては，他章におい

てモデルの解法として用いられる minimalstate solution methodと呼ばれ

る一種の未定係数法が紹介される。

直接法を用いて「モデル」を解くためには，まず， EぃP,を「モデル」

の外生変数であるかのように見なしながら (1)式~(3)式を P,について解く

必要がある。そうすることによって，われわれは，次式を得る。

P,=叶 E,-1P,十占(M叶 v,-Y砂 (4) 

ここで，（完全情報の仮定下ではもちろん，上述した通り，実際には本章を通

してもそうであるような） Sが民間部門の情報集合に含まれる場合を考えて

みよう。そうした場合には， (1)式 ~(3)式が (8や YNといったパラメーター

の値と共に） Sの一部として民間部門の情報集合に含まれることになるので，

t-1期末における民間部門は， P,が(4)式の右辺のように与えられることを

知ることができることになる。これは，そうした民間部門によって計算され

るRの数学的期待値としてのE,-1P,が(4)式の右辺の数学的期待値に等し

くなければならないことを意味する。こうして，われわれは， (4)式の両辺

に演算子Eぃを施したうえでE,-1[E,-1P,] = E,-1P, を用いて得られる

E← 1P,= 1! 戸-1P,+l J 0 (E,-1机 +E這 ,-Y砂 (5)

が成り立っ，と考えてよい。

さて，ここまでに得られた (4)式と (5)式の辺々を引くことによって次式が

得られる。

13 



P,-E1_,P戸占{(Mt-Et—訊） +(vt-E,-1Vt)} (6) 

この式が「t-1期末における民間部門による M,とVtの予測誤差である

(Mt-Et-1Mt) と (vt-Et-1Vt)が t-l期末における民間部門によるれの

予測誤差 (Pt-E,-1Pt)の決定要因である j ということを示していると見な

され得ることは明らかであろう。また， この (6)式を (1)式に代入して Y/=

兄を意味する (3)式も考慮することによって

1 
Y;= { (M,-E1-1M,) + (v,-E,-1叫}+YN 
1+0 

(7) 

という式が得られることも自明である。

こうしてここまでに (4)式， (5)式， (6)式，そして (7)式という 4つの式が

得られたが，都合のよいことに，以下の 2つの事実のおかげで，われわれは，

本章において直接法を用いて「モデル」を解く際にはいつでもこれらすべて

の式を利用することを許される。ここで，第 1の事実は，われわれがそれら

の式を導く際に「モデル」の構造方程式としての (1)式~(3)式そのものと

「そうした (1)式~(3)式と〇や YNといったパラメーターが Sの一部とし

てt-1期末の民間部門に知られているJ という事実（または，仮定）を用い

たに過ぎない，ということである。そして，第 2の事実は，われわれが本章

を通して（その構造方程式が(1)式~(3)式とマネーサプライルールから成る）

「モデ｝いによって記述される経済を扱うと共に（少なくとも） Sが民間部

門の情報集合の要素であることを仮定する， ということである。

以上の記述が示すように，「モデル」において完全情報の仮定が置かれて

いようがいまいが，われわれは， (M,-E,-1M,) と (v,-E,-iv,) を知るこ

とさえできれば， (7)式を用いて「モデル」の解としての Eを直ちに得るこ

とができる。そして，このことを認識することにより，われわれは，「モデ

ル」の解法としての直接法の次の段階において実際になされるべきことが

「民間部門の情報集合を考慮して Eぃ M,とEt-I約を計算することである」

ということを容易に理解することができる。実際，モデルの解としての Y;

は，そのようにして計算された E,-1M,とE,-1糾の値を（しばしば，議論下の

マネーサプライルールと一緒に） (7)式に代入することによって直ちに得られ
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序章議論の準備

る。なお， Eぃ M,とE,_,v,,(M,-Eぃ Mふ (v,-E,_,vふそして「モデ

ル」の解としての兄は，当然，民間部門の情報集合に関する仮定によって

異なる値を取り得る。

さて，完全情報の仮定下では，当然， Eぃ M戸机と E,-1V臼 v,が成り立

つ。よって， (7)式にこれらを代入することによって，われわれは，所望す

る完全情報GDPを直ちに得ることができる。すなわち，

Y*= YN (8) 

である。

確認すると， (3)式により Y,S=兄であることと (1)式について前節におい

て述べられたことによれば，兄は， tー 1期末における民間部門による一般

物価水準の予測誤差P,-E,_,れが0である場合において（のみ）このように

応に等しい値をとるはずである。実際，完全情報の仮定下で成り立つ

E← ,M,=MtとEt-1V戸防を (6)式に代入することにより，われわれは，

P,-E,-1P,=O (9) 

を得る。この (9)式は， t-1期末における民間部門が「モデル」だけではな

く「モデル」のすべての外生変数の t期における値も正確に知らされている

という完全情報の仮定の当然の帰結と見なされ得る。

ここで注意すべきこととして，本節において示された Y*=YNという結

果，つまり，完全情報GDPと完全雇用 GDPの一致は，どのようなモデル

についても当てはまる一般的事実として強調されるべき事柄ではない。実際，

ひとたびサプライショックの存在が考慮に入れられるならば，完全情報
4) 

GDPはもはや完全雇用 GDPとは一致しない。これを見るため，「モデル」

の(1)式のみを

Y,5= 0 (Pt-E, ーぶ）+ Y N+ Ut (10) 

のように修正しよう。ただし，簡単化のため，サプライショック Utは，需

要ショック防と同様に，ホワイトノイズであり，かつ，その平均値が0で

あると仮定される。われわれは，修正されたこのモデルの完全情報GDPを
5) 

「モデル」のそれとまったく同じ方法で計算することができる。そして，そ

の結果は， t期における完全情報GDPが YN+Utであることを示す。この

ように，完全情報GDPは，一般に完全雇用 GDP(つまり， Yりとは一致
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せず，しかも，その値は期間ごとに異なり得る。

前述されたように，本章の残りの部分においては，「モデル」を用いて

様々な状況下の経済的成果 V(Y1-Y*)が計算される。そうした計算にお

いて Y*=YNという本節の結果が用いられることは当然である。にもかか

わらず，後続節において示される結果の定性的内容はこのことには依存しな

い。つまり，われわれが「モデル」の総供給関数として (1)式の代わりに (10)

式を用いたとしても後続節においてなされる議論の本質は何ら変わらない。

第3節経済政策無効性命題

さて，「モデル」においては合理的期待形成仮説と Lucas型供給関数が採

用されているが，マクロ経済学者の間では，この種のモデルによって記述さ

れる経済一般に関して，「政策決定時における中央銀行が，『予想形成時にお

ける民間部門が持たない情報』を持たないならば，金融政策は無効である j

という結果（いわゆる「経済政策無効性命題」）が成り立つことは，よく知ら
6) 

れている。ここで，「金融政策は無効である」という文言の意味をここまで

に定義された用語を用いて表現するならば，「中央銀行は，どのようなマネ

ーサプライルール（または，マネーサプライの調整の仕方）を採用することに

よっても経済の産出量にも経済的成果にも影響を及ぽし得ない」ということ

である。

われわれは，本節において，「モデル」によって記述される経済において

「経済政策無効性命題」が成り立つことを確認する。この目的を達成するた

めには（その政策決定時としての） t-1期末における中央銀行が「（その予想

形成時としての） t-1期末における民間部門が持たない情報」を持たない状

況（つまり，中央銀行の情報集合が民間部門の情報集合の部分集合であるような

状況）を想定して「モデル」解けば十分である。本節においては，そうした

状況の 1つとして，両主体の情報集合が共に{s, 1,-1}である状況を仮定
しよう。（なお，この状況下では民間部門は t-l期末において「(t-1期末にお.... 
ける）中央銀行が持たない情報」を持たないことになるが，本節の記述からも明

r6 



序章議論の準備

らかなように，民間部門がそうした情報を持つかどうかは「経済政策無効性命題」

が成立するかどうかとは無関係である。）

もちろん，「モデル」を閉じるために必要とされる「モデル」の 4本目の

構造方程式としてのマネーサプライルール（の関数形）は，まだ特定化され
．．．．． 

てはいない。にもかかわらず，実は，ある一般的事実（以下，一般的事実と

示す）のおかげで，われわれは，望みさえすれば，今から直ちに「モデル」

を解いて（または，「モデル」の解としての Lを求めて），「経済政策無効性命

題」を示すことができる。それどころか，（本節においてどのように「モデル」

の解としての兄が計算され得るのか，また，その解がどのように「経済政策無効

性命題」を示すものとして解釈され得るのかを理解した後に）本節の議論全体を

振り返れば直ちに理解されるように，「経済政策無効性命題」が成り立つの..... 
は，まさにその一般的事実のおかげであるとさえ見なされ得る。そこで，わ. . . . . 
れわれは，実際に「モデル」を解く前に，そうした一般的事実を提示して，

その内容を確認することにしよう。. . . . . 
さて，そうした一般的事実とは，

その政策決定時である t-1期末における中央銀行が「予想形成時とし

ての t-1期末における民間部門が持たない情報」を持たない状況下で

は，マネーサプライルールがどのように特定化されたとしても， Et-I

Mt=Mtが成り立つ
7) • • • • • 

ということである。ちなみに，この一般的事実は，「マネーサプライルール

は，政策決定時における中央銀行の情報集合に含まれる情報のみに条件づけ

られていなければならない」という自明の事実の系である以下の単純な事実

に由来する。すなわち，中央銀行が政策決定時において「予想形成時におけ

る民間部門が持たない情報」を持たない状況下では，マネーサプライルール

が予想形成時の民間部門にとって利用可能でない情報に条件づけられること

はない。

次の例を通して明確に理解されるように，実は，今述べられた一連の事実

の内容をまとめて平明に言えば，「中央銀行の情報集合が民間部門の情報集

合の部分集合である状況下では，（マネーサプライルールを含めて）中央銀行

がマネーサプライの決定にあたって利用するすべての情報が民間部門にとっ
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ても利用可能なので，民間部門は決定されるマネーサプライを正確に予想す

ることができる」ということに過ぎない。このように，われわれが以下で..... 
「モデル」を解く際に利用する一般的事実およびその背景にある論理は，単

純かつ頑健なものである。

例：本節において置かれている中央銀行の情報集合に関する仮定下では，

われわれは，「モデル」の 4本目の構造方程式としてのマネーサプライルー

ルとして，例えば，以下のようなものを考えることを許される。

M,=M+cf,。Y叶 c/>1Mぃ＋かぃ＋心）t-2 (lD 

このことの妥当性を確認するためOD式の右辺を見ると，まず， M,命， <pi,

心そして命はどれもが中央銀行自身によって V(Y,-Y*) を最小にす

るべく選択されるパラメーターであり，それらは， YNと同様， (Sの一部と

して）中央銀行の情報集合に含まれる。さらに， M,-1,v,-1, そして Vt-2も

また (Iぃの一部として）そうである。このように， (lD式は， M,が中央銀行

の情報集合に含まれる情報にのみ条件づけられて決定されるように定式化さ

れているという意味において，確かにマネーサプライルールの定式化として
8) 

妥当である。ここで， (lD式というマネーサプライルールの具体的な関数型

もまた (Sの一部として）中央銀行の情報集合に含まれることは自明である。

一方， (M, y応¢。,<Pi, んそして c/,,というパラメーターを含めた） (11)式

というマネーサプライルールの具体的な関数型と M,-1, Vぃそして Vt-2は，

各々 ， SとIぃの一部として，本節において仮定されている民間部門の情報

集合にも含まれる。こうして，

E,-1M,=E,_1 (M +</J。Y叶かMぃ＋如心＋心い）

=M+<jJ。Y.iv+令Mぃ＋命Vぃ＋恥ー2 (12) 

すなわち， EぃM,=M,が成り立つ。われわれはここではマネーサプライル

ールが(lD式である場合についてのみそのことを確認したに過ぎないが，今

や，「中央銀行の情報集合が民間部門のそれの部分集合である限り， E,-1..... 
M,=M, が成り立つ」という最初に提示された一般的事実が確かに一般的事

実であることは明らかであろう。

さて，「経済政策無効性命題」の成立を確認するため，いよいよ，実際に，

本節において仮定されている状況下で「モデル」を解き，「モデ｝いの解と
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しての Y,を求めることにしよう。前節において完全情報GDPを計算した

際に述べたように，われわれは，この目的のために次の (6)式を利用するこ

とができる。

Y,= { 1!。(M,-E,墨） + (v,-E, 一心}+ YN 
この式の中の EぃM,とE,-1v,に関して，完全情報の仮定下では Eぃ M,

=M, と犀V臼防が成り立ったのに対して，本節において仮定されている

状況下では Eぃ M戸机と E,-1v,=Oが成り立つ。理由は，以下の通り。ま

ず， t期のマネーサプライ M,は（ここでその関数形が明示されていない）何

らかのマネーサプライルールによって決められているはずであるが，上の議

論と例が示すように，本節において仮定されている状況下では，そうしたル

ールがいかなるものであれ， Eぃ M,=M,である。さらに，本節（の最初）

において仮定された状況下では， t-1期末における民間部門にとって糾の

値を推測するために利用可能な情報は需要ショックの統計的性質（具体的に

は，需要ショックの平均値が0であること）のみなので， E,-1v,=Oである。

今や， Eぃ M,=M,とE,-1v,=Oを(6)式に代入することにより，われわれ

は，直ちに，本節において仮定されている状況における「モデル」の解とし

ての兄を得ることができる。すなわち，

゜Y戸 v,+YN 
1+0 

(13) 

である。また，この結果と Y*=YNという前節の結果を用いて経済的成果

を計算すると，本節において仮定されている状況下では

V(Y,-Y*)=(は。）2 o-/ (14) 

であることがわかる。

この (1り式は，「中央銀行がどのようなマネーサプライルール（または，マ

ネーサプライの調整の仕方）を採用するとしても経済的成果に影響を及ぽし得

ない」ことを示すと見なされ得る。このことを明確に認識するために，ま

ず， (13)式が，よって (1り式も，「モデル」の 4本目の構造方程式としてのマ

ネーサプライルールがどのように特定化されていたとしても導出される結果

であるということに注意しよう。この事実により，われわれは， (1り式をマ
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ネーサプライルールが(11)式である場合に得られた結果であると見なしても

よい。こうして， (1り式の右辺の中に (1り式の右辺の中の定数項 M も係数命

~q,3も登場しないことをもって，われわれは，「中央銀行は，その関数形が

(10式の右辺として与えられるようなマネーサプライルールを採用する限り，

経済的成果 V(Y1-Y*) に影響を与え得ない」と結論づけてよい。われわ

れがここで(16)式を中央銀行がその関数形が(10式の右辺とは異なるマネーサ

プライルールが採用する場合に得られた結果と見なしてそうした場合につい

て同様の結論づけをすることが許されることも明らかなので，確かに，われ

われは (16)式は「中央銀行は，どのようなマネーサプライルールを採用する

としても経済的成果に影響を及ぼし得ない」ことを示すと言ってよい。

明らかに，同様の理由づけの仕方を採用することにより，われわれは，そ

の右辺の中に(11)式の右辺の中の定数項 M も係数¢。~<1>3も登場しないこと

をもって， (13)式は「経済の産出量は，中央銀行はどのようなマネーサプラ

イルールを用いるか（または，中央銀行がどのようなマネーサプライの調整の仕

方を選択するか）と無関係である」ことを示す，と言うことも許される。こ

うして，「経済政策無効性命題」が確認された。

第4節 マネーサプライルールの公表について (1)

前節中 (p.17) にも指摘した通り，前節の議論全体を振り返る時，「経済

政策無効性命題」の成立の鍵が「中央銀行の情報集合が民間部門の情報集合

の部分集合である場合には Eぃ M戸払が成り立つ」という前節の始めに述

べられた一般的事実にあることは明らかであろう。ここで，中央銀行の情報

集合が民間部門の情報集合の部分集合であるためには t-1期末において

「中央銀行が知っていてかつ民間部門は知らない情報」が存在してはならな

いことは当然である。しかしながら，実は，「モデル」においてはこの点に
9) 

関してその現実的妥当性が確認されるべき重要な仮定が置かれている。それ

は， M,の決定に用いられるマネーサプライルールは t-1期末において「中．．．． 
央銀行が知っていてかつ民間部門は知らない情報」ではないという仮定であ

20 



序章議論の準備

る。実際，「モデル」においては，「マネーサプライルールは (Sの一部とし

て）民間部門の情報集合に含まれる」という仮定が置かれている。本節にお

いて，われわれは，まず，この仮定の妥当性について議論する。こうした議

論の必要性は，現実においても「モデル」においてもマネーサプライルール

は中央銀行の情報集合を考慮しながら中央銀行によって決定されるので，少

なくともマネーサプライルールが決定された時点では，マネーサプライルー．．． 
ルは「中央銀行が知っていてかつ民間部門が知らない情報」であるというこ

10) 

とに気づけば直ちに認識されるであろう。

具体的には，われわれは，今からすぐ，その結果が示されたことをもって

われわれが「マネーサプライルールは (Sの一部として）民間部門の情報集

合に含まれる」という「モデル」の仮定の妥当性を主張することを事実上許

されるようなある結果（以下，結巣と示す）を示すことにとりかかる。その

結果とは，

「モデル」によって記述される経済の t-1期末において「中央銀行が知

っていてかつ民間部門が知らない情報」が高々マネーサプライルールの

みであるという状況にある中央銀行は直ちにマネーサプライルールを

（民間部門に周知させるべく）公表する誘因を持つ

ということである。［念のため確認すると，もしこの結果が示されるならば

「中央銀行が t-1期末にマネーサプライルールを公表すれば，公表された

マネーサプライは直ちに民間部門に周知される」という情報技術に関する仮

定を「モデル」に追加することによって「マネーサプライルールは (Sの一

部として）民間部門の情報集合に含まれる」という仮定が直ちに正当化され
11) 

ることになることは明らかであろう。］．． 
さて，この結果を示すべく，われわれは，ひとまず，中央銀行の情報集合

が（前節におけるのと同様に） {S, /1_,}であるのに対して民間部門情報集合

は{S', It-I}であることを仮定することにする。ここで， S'は，これまで

われわれがSとして表記してきた情報集合の要素の具体的内容から (t-1

期末に中央銀行によってその具体的内容が決定される）「モデル」の 4本目の構

造方程式としてのマネーサプライルールを除いたものである。さらに，議論

を具体的にするため，われわれは，マネーサプライルールが実際には
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M1=</JV1-1 (15) 

であるのに民間部門によって

M1=どVt-I (16) 

であると誤認されていることも仮定する。つまり，議論を具体的にするため，

われわれは，ここで， S'とIぃに加えてマネーサプライルールに関する誤

った情報が民間部門の情報集合の要素であることを仮定するわけである。い

ずれにせよ，ここで仮定された状況が（芦巣の中で言及されている）「『モデ

ル』によって記述される経済の t-1期末において『中央銀行が知っていて

かつ民間部門が知らない情報』が高々マネーサプライルールのみであるとい

う状況」の 1つであることは確かである。

結果を示すため，われわれは，今仮定された状況下の Y,を計算する。も

ちろん， (7)式は，そうした Y,の計算にとっても利用可能である。そこで，

(7)式を用いるために必要なことをここで確認しておくならば，まず，今仮

定された（ばかりの）状況下では，当然， EぃM戸どVぃである。よって，

M,-E,-1M,= (if,-~) Vぃである。一方，仮定された状況下では， tー1期

末における民間部門にとって v,の値を推測するために利用可能な情報は需

要ショックの統計的性質（具体的には，需要ショックの平均が 0であること）

のみなので， E,-1功=Oである。こうして， v,-E,-1糾=v,が成り立つ。

さて，今確認されたばかりの M,-EぃM,=(ef,-~)vぃと v,-E,-1v戸 v,

を(7)式に代入すると，

1 
Y,= {v,+(</>―ど）v,_i}+YN 
1+0 

(17) 

が得られる。

この式は，仮定された状況下の Ytが，中央銀行が決定する¢ と無関係で

はないことを示す。しかしながら，このことは，仮定された状況下の中央銀

行がマネーサプライを適当に調整することによって「民間部門の情報集合が

{S, ft_,}である状況（つまり，「民間部門の情報集合の要素が S',I, ぃそして... 
実際のマネーサプライルールから成る状況」）下で達成される経済的成果を上回

る経済的成果を達成することができるということを決して意味しない。それ

どころか， Y*=YNや需要ショックの統計的性質に関する仮定を考慮しな
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がら仮定された状況下の経済的成果を計算すると，

V(Y1-Y*)=(i~ 。）2 15げ+(i~ 。)¥¢, ―ど） 2炉 (18)

となるが，これは，¢キどである限り，「民間部門の情報集合が {S,11-1} 

である状況下で達成される経済的成果」である

V(Y,-Y*)=(占）2 <Y/ (19) 

より劣っている。

容易に理解され得るように，経済的成果の優劣に関するこの結果は，「民

間部門の情報集合が {S',lt-1}である状況下では，それが {S,/,_,}であ

る状況下とは異なり，民間部門によるマネーサプライルールの誤認がもたら

すマネーサプライの予測誤差（今の場合，それは， (<J,-ど）vぃである）が存在

する（つまり， M庄 E←,M, という現象が生じている）」ということによって説

明される。こうして， 1つの具体例を通して示されたに過ぎないが，この結

果は，明らかに，定性的に頑健な結果と見なされ得る。つまり，われわれは，

この結果をもって，「モデル」によって記述される経済の t-1期末において

「中央銀行が知っていてかつ民間部門が知らない情報」が高々マネーサプラ

イルールのみであるという状況下の中央銀行は（経済的成果の改善を図るため

に，マネーサプライルールを民間部門に周知させるべく）マネーサプライルール

をt-1期末において直ちに公表する誘因を持つ，と言ってよい。．． 
こうして，われわれは，本節の始めに提示された結果を示すことができた。

そこで，われわれは，ここで， (p.21において言及された）「中央銀行によっ

て公表されたマネーサプライは直ちに民間部門に周知される」という情報技

術に関する仮定を「モデル」に追加することにしよう。この結果，「マネー

サプライルールは (Sの一部として）民間部門の情報集合に含まれる」とい

う「モデル」の仮定は，直ちに正当化されることになる。．． 
確認すると，結果の中で言及されている「『モデル』の t-1期末において

『中央銀行が知っていてかつ民間部門が知らない情報』が高々未公表のマネ

ーサプライルールのみであるという状況」下では， tー1期末においてマネ

ーサプライルールが民間部門に周知されさえすれば，中央銀行の情報集合が
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民間部門の情報集合の部分集合になる。よって，前節における議論により，

明らかに，こうした状況（以下，本節において扱われてきた状況）は，「マネ

ーサプライルールが民間部門の情報集合に含まれているならば『経済政策無

効性命題』が成り立つ状況」つまり「マネーサプライルールが民間部門に周

知されている限りどのようなマネーサプライルールが選択されるかが経済的

成果と独立になる状況」とも表現され得る。本節の残りの部分において，ゎ

れわれは，結果を巡って本節においてこれまでなされた議論や計算の結果を

援用しながら，こうした状況に直面する中央銀行の行動規範について述べる。

具体的には，われわれは，「モデル」において無視されている現実的要因も

考慮に入れ，そうした行動規範として①中央銀行は単純なマネーサプライ

ルールを採用するべきであることや②中央銀行はマネーサプライルールを

頻繁に変更すべきではないこと等を指摘する。（なお，これらは， Friedman

やマクロ合理的期待形成論者によって提唱された規範でもある。）

さて，① について言えば，本節において扱われてきた状況下では，（上の

計算例も示すように）マネーサプライルールが民間部門によって正確に把握

されている場合の経済的成果がそうでない場合の経済的成果を上回ることか

ら，民間部門がその内容を正確に把握することが容易であるような単純なマ

ネーサプライルールが中央銀行によって採用されるべきであることは当然で

ある。この点に関して，ここで（「モデル」においては民間部門の情報集合に

Iぃが含まれると仮定されたが）現実にはすべての民間経済主体が過去のすべ

ての経済データを正確に把握しているとは限らないということも考慮すると

すれば，われわれは，中央銀行が採用するべきそうした単純なマネーサプラ

イルールは（「コンスタントルール」や「k%ルール」のような）マネーサプラ

イの決定のために過去の経済データを必要としないマネーサプライルールで
12) 

ある，というより具体的提言を提示することも許される。この提言の妥当性

を理解するためには，次の例を見れば十分であろう。
13) , , , 

例： tー1期末における民間部門にとって利用可能な情報がSとt-2期

までの経済諸変数に関するデータであると仮定しよう。この時，たとえマネ

ーサプライルールが M戸 ef,vぃであることが中央銀行によって公表されて

いたとしても， E,_,v,_,=O, よって， E,_1M,=E,_1ef,v,-1= ef,E,_1v,_1 =Oと
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なる。これが M,-E,-1M,=cf,vぃを意味することに加えて需要ショックの

統計的性質も考慮すれば，この例において考察されている状況下の Y,もV

(Y,-Y*) も， M戸 </,vぃというマネーサプライルールが公表されず民間

部門によってそれがM,=Oであると誤認されている状況下のそれらと何ら

変わらない。つまり，考察下の状況における経済的成果は， (18)式のどに 0

を代入することによって得られる。

V(Y1-Y•)=(l 
2 1 2 

l+。)び/+(l+。）和v2 (20) 

であり，（例えば， M,=Mというマネーサプライルールが民間部門に周知されて

いる状況下のように）マネーサプライが民間部門に正確に把握されている状

況下の経済的成果である (1り式の

V(Y,-Y*)=(i~ 。)2 15げ

より劣る。

もちろん，今例示されていた状況下では，中央銀行は， t-l期末におい

てM,=q>Vぃというマネーサプライルール（の関数形）と同時に v,-1(の値）

も公表することによって， vぃが民間部門に周知されていないことによって

生じる経済的成果の損失を回避することができる。また，より一般に，中央

銀行は， t-l期末において，マネーサプライルール（の関数形）と同時に t

期のマネーサプライの調整に用いられるすべての経済データも公表すること

によって，そうしたデータが民間部門に周知されていないことによる経済的

成果の損失を回避することができる。しかしながら，そうする場合において

必要とされる（情報の）公表コストは，マネーサプライルールに加えて経済

データも公表される分だけ，当然，マネーサプライルールのみを公表する場

合において必要とされるコストよりも大きくなる。一方，「コンスタントル

ール」を採用する場合，中央銀行は，同じ経済的成果を達成するために，経

済データを公表する必要はなく，「マネーサプライルールは各期のマネーサ

プライを M という値に保つコンスタントルールである」といったマネーサ

プライルールのみを公表するだけでよい。（もちろん，同じことが，「k%ルー

ル」を採用する場合についても該当する。）こうして，「モデル」の中では無視
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されている公表コストという現実的要因を考慮すると，われわれは，確かに，

中央銀行が採用すべき単純なマネーサプライルールとして「コンスタントル

ール」や「k%1レール」を提唱することを許される。

上で提唱された②つまり「中央銀行はマネーサプライルールを頻繁に変

更すべきではない」という中央銀行の行動規範もまた，「モデル」において

は明示的に考慮されていないが現実において発生し得る様々なコストの存在

によって正当化される。マネーサプライルールの変更に伴うそうしたコスト

の例として，われわれは，直ちに，マネーサプライルールを変更するにあた

って必要となる様々な手続き上のコストや変更後のマネーサプライルールの

公表そのもののコストに加え，公表された新しいマネーサプライルールが民

間部門に認知されるまでのラグの存在に伴って発生するコスト（より具体的

には，そうしたラグの期間におけるマネーサプライルールの誤認によって生じる

経済的成果のロス）の存在を指摘することができる。

こうして，本節において扱われてきた状況に関して言えば，確かに理論的

にはマネーサプライルールが民間部門に周知されている限りどんなマネーサ

プライルールが採用されようとも達成される経済的成果は同一であるものの，

現実的観点からは，中央銀行は（「コンスタントルール」や「k%ルール」とい

った）単純なマネーサプライルールを採用してそれを維持するべきである，

ということになる。（さらに言えば，われわれは，本節において扱われてきた状

況に直面する中央銀行は実際におそらくこうした行動規範に沿った行動を採る，

と考えることも許されよう。）実は，このことを認めるならば，再び公表コス

トの存在を考慮することにより，われわれは，「現実の中央銀行は，単純な

マネーサプライルールを採用してそれを維持するだけでなく，そうしたマネ

ーサプライの維持を公約する誘因を持つ」と主張することもできる。実際，

中央銀行が例えば「コンスタントルール」を採用してそれを維持するつもり

ならば，中央銀行は，今後，「特に変更の発表がなされない限り，マネーサ

プライルールは各期のマネーサプライを M という値に保つコンスタントル

ールである」という公約をすることによって，そうした公約をすることなし

にマネーサプライを維持する場合において毎期末に必要となる「来期のマネ

ーサプライの決定に用いられるのもマネーサプライを M という値に保つコ
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ンスタントルールである」という事実の公表コストを，公約後の期間におい
14) 

て（経済的成果のロスを被ることなく）節約することができる。

さて，現実には以上で指摘されたような現実的要因の存在は民間部門によ

っても認識されていると考えら得るので，少し粗っぼい議論の仕方ではある

が，われわれは，以上の考察に基づいて，次のように言うことも許されよう。

現実においては，中央銀行によってマネーサプライルールの維持や変更に

関する何らの明示的な公約がなされていない時にも，中央銀行と民間部門の

間に「中央銀行によってマネーサプライルールの変更が公表されない限り，

中央銀行が現在採用しているマネーサプライルールが継続して採用される」

という暗黙の合意がある。または，少なくとも，民間部門がそのように考え

ることは合理的である。

実は，われわれは，後章において本節において扱われてきた状況と同様の

状況を扱う際に，中央銀行が

M1=M 

というコンスタントルールによって M1を決定するということをしばしば仮

定する。さらに，われわれは，中央銀行がこうしたマネーサプライルールを

採ることが民間部門に正確に知られている状況を仮定する。また，われわれ

は，民間部門が「中央銀行からマネーサプライルールの変更に関する何らか

の事実の公表がない限り，今後のマネーサプライも現在と同じコンスタント

ルールによって決定される」と推測しているということも仮定する。これら

の仮定が現実的観点から正当化され得るものであることは，以上の議論から

明らかであろう。

第 5節 中央銀行が独自情報を持つ場合に成り立つ 2つの結果

前の 2つの節におけるのとは異なり，本節から本論の最後までは，「モデ

ル」によって記述される経済の t-1期末において中央銀行が独自情報を持

つ場合が扱われる。ここで，独自情報とは，「t-1期末において中央銀行が

持ち，かつ，中央銀行がそれを t-1期末において民間部門に公開しない限
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りは t-1期末において民間部門が持ち得ないような外生的ショックの値に

関する情報」として定義される。ちなみに，本節の最後に正式に述べられる

ように，第 6節から第 8節においては，独自情報が需要ショック Vtの値そ

のものである場合のみが扱われる。また，それらの節においては，情報公開

政策は，中央銀行が独自情報としての Vt(の値）を t-1期末において民間
15) 

部門に公開する政策として定義される。

本書の記述一般にあてはまる注意：このことは必ずしも明示されていない

が，中央銀行の採り得る政策の 1つとしで情報公開政策が考慮される第 2部

の各章において用いられる「独自情報」や「中央銀行のみが持つ情報」とい

った用語は，特に断わりがない限り，本章におけるのと同様に，情報公開政

策が採用されない状況において実現する中央銀行と民間部門の情報集合に対

して定義されている。

さて，マクロ合理的期待形成論者の従来の見解によれば，「モデル」のよ

うな「経済政策無効性命題」が成り立つことが証明され得るようなモデルに

よって記述される経済において中央銀行が独自情報を持つ場合に関しては，

次の 2つの結果が示され得るはずである。（本章の残りの部分においては，こ

れら 2つの結果は，第 1の結果および第 2の結果としても言及される。）

第1の結果：裁量政策の有効性

「モデル」の言葉を用いて，この結果の内容をより詳細かつ正確に述べるならば，

以下の通り。まず， t-1期末における中央銀行は，独自情報を M,にフィードバ

ックする（つまり，裁量政策を採る）場合においてそうしない場合におけるよ

りもより良い経済的成果を達成することができる。さらに，独自情報以外の

情報が Mtにフィードバックされるかどうかは，達成され得る経済的成果に

影響を及ぽし得ない。

第 2の結果：裁量政策と情報公開政策の等位性およぴ代替性命題

すなわち，中央銀行は，最適な裁量政策によって達成可能な経済的成果と同

ーの経済的成果を情報公開政策のみによっても達成することができる。また，

中央銀行は，両政策を併用することによって，どちらか一方の政策のみによ

って達成可能な経済的成果を上回るような経済的成果を達成することはでき
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ない。

「モデル」の言葉を用いてこの結果の内容をより詳細に述べるならば， t-

1期末において独自情報を持つ中央銀行がそうした情報を裁量政策にのみ用

いる場合に達成可能な最良の経済的成果［すなわち， V(Y1-Y*)の最小

値］は，中央銀行が同じ情報を裁量政策に用いることなく民間部門に公開す

る（つまり，情報公開政策にのみ用いる）場合や両政策に用いる場合に達成可

能な経済的成果と等しい。

第 6節から第 8節において，われわれは，「モデル」によって記述される

経済においてこれら 2つの結果が確かに成り立つことを示す。そうする際，

上述の通り，われわれは， tー 1期末における中央銀行が約という独自「青報

を持つことを仮定する。つまり，われわれは，中央銀行の情報集合が {S,

11-1, 叫であるのに対して民間部門の情報集合は中央銀行が情報公開政策

を採れば {S,I. ← 1, Vけであり採らなければ {S,It-I}であると仮定する

のである。

第 6節 裁量政策の有効性

第 1の結果（つまり，裁量政策の有効性）が成立することの確認作業から始

めよう。中央銀行がその独自情報としての Vtを Mtにフィードバックする

（つまり，裁量政策に用いる）ことは Mtの決定に用いられるマネーサプライ

ルールの中に q,Vt (ただし，¢キ0) という項が含まれることと同値なので，

今から確認されるべき第 1の結果の内容は以下のようにも表現され得る。

独自情報として Vtを持つ中央銀行は， Mの決定に用いられるマネーサ

プライルールに含まれる q,Vtの項における¢ の値を適当に選択するこ

とによって， ef,=0を選択する場合において達成される経済的成果より

もよりよい経済的成果を達成することができる。なお，中央銀行がマネ

ーサプライルールの中に q,Vt以外のどんな項を含めるかは，達成可能

な経済的成果とは無関係である。

第4節において「経済政策無効性命題」を確認した時と同様，われわれは，
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本節においても直接法を用いて「モデル」を解く必要がある。本節の目的と

前のパラグラフの記述に照らしても明らかなように，第4節におけるのとは

異なり，本節においては，「モデル」の 4本目の構造方程式であるマネーサ

プライルールの中にかv,という項が含まれる。また，本節においても，中

央銀行ば情報公開政策を採ることはないことが仮定される。よって，前節の

最後において仮定されたように，本節において中央銀行の情報集合は {S,

1,-1, 叫であり民間部門のそれは {S,J,_1}である。

今述べられたような仮定下で「モデル」の解としての Y,を求めるために

も，われわれは， (6)式を利用することができる。よって，同式を利用する

ため，われわれは，ここで，民間部門の情報集合が {S,J,_1}であるとい

う仮定下でE,_1V,とE,-1M,とに関して何が言えるのかを指摘する。まず，

t-l期末における民間部門にとって v,(の値）を推測するために利用可能な

情報は需要ショックの平均が 0であるということのみなので，当然， E,-1

v,=Oである。注意すべきことに，これは，いかなる 4の値に対しても

E← 1</,v,=Oが成り立つということ，つまり，「マネーサプライルールの中の

¢,v, の部分」が民間部門によって 0と推測されるということを意味する。一

方，「マネーサプライルールの中のかい以外の部分」は，たとえその部分の

内容がいかなるものであれ， (tー1期末においては，仮定により，中央銀行が利

用可能な情報は，いを除いてすべて民間部門にとっても利用可能であるので）「経

済政策無効性命題」の前提を巡る第4節の議論において Eぃ M圧机を導く

際に用いられたのと同様の論理により， t-l期末における民間部門によっ

て正確に推測され得ることになる。こうして，結局， Eぃ M,の値は，その

値が0と推測されるかv,の値を実際の M,の値から引いたものと等しい。つ

まり， E,-1M,=M,—仇，または， M,-E,-1M,= 仇が成り立つ。（こうし

たt-1期末における民間部門の M,の予測誤差としての M,-E,_,M,は，通常，

マクロ合理的期待形成論者によって「見えざるマネー」または「予期せぬマネー」

と呼ばれるものに他ならない。）

例：やや繰り返し気味になるが，今指摘された Eぃ M,=M戸かv,が成り

立つことをマネーサプライルールが

M1=M+cf,。YN+c/,1Mぃ＋かい＋釦3V1-2 + c/,Vt (21) 
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である場合を例にとって確認しておこう。［ちなみに，この (2V式は，右辺の

最後に rf>v,が追加されたことを除けば(1り式と同じである。］こうしたマネ

ーサプライルールに関して，われわれは，仮定によりまず， (M,YN, q,。,

,/,,'命，命そして¢ というパラメーターの値を含め） (2り式というマネーサプ

ライルールの具体的な関数型がSの一部として民間部門の情報集合に含ま

れることを，さらに， (21)式の右辺に登場する M,_,,Vぃそして Vt-2もまた

Iぃの一部としてそうであることを指摘できる。こうして， p.18において

仰式について議論した時と同様にして

Eぃ(M+r/>。い＋令Mぃ＋か）ぃ＋が叫

=M噂。い+r/>,M,_,+紅 _,+r/>辺t-2

が成り立つ。一方， (21)式の右辺の最終項における rf>v,に関しては， t-1期

末における民間部門が (Sに含まれる需要ショックの統計的性質を用いて） v, 

の値を 0と予想することから， E,_,rf>v,=Oが成り立つ。よって，

E,_,M,=M+r/>。YN+r/>,Mぃ＋心い＋命V1-2

となり，上で指摘された EぃM,=M仁 rf>v,という関係式は， (21)式について

も確かに成り立つ。

さて，「モデル」の解としての兄を知るために Y1-E1-1V戸 VtとM戸

E← 1M1=仇を (6)式に代入すると，

0 Y,= (l+</J)v,+YN 
1+0 

(22) 

が得られる。この (22)式は，¢ の選択（つまり，裁量政策のあり方）が Y,に

対して影響を与え得ることを示す。しかしながら，このことは，裁量政策の

有効性（つまり，中央銀行が0と異なる適当な¢ の値を選択することによって

cf,=Oを選択する場合に達成される経済的成果を上回る経済的成果を達成すること

ができるということ）を直ちに意味するものではない。そこで，裁量政策が

有効であるかどうかを調べるために，まず(22)式と Y*=YNを用いて経済

的成果を計算すると，

V(Y,-Y*)=(i!。）¥か+l)匂 (23) 
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が得られる。

簡単な計算により，われわれは，この V(Y1-Y*)の値を最小にする¢

の値（以下，¢ の最適値）が一1であるということに加えて，「中央銀行は，

ef,=-1を選択することによって

V(Y1-Y*) =O (2~ 

という最高の経済的成果（よって，当然， <f,=Oを選択することによって達成さ

れる経済的成果よりもより良い経済的成果）を達成することができる」という

ことを示すことができる。さらに，マネーサプライルールの中の </,Vt以外
の部分がどのように特定化されていたとしても (22)式と (23)式が得られること

から，明らかに，われわれは，「経済政策無効性命題」に関する議論 (p.19-

20) において用いられたのと同様の論理を用いて，「独自情報以外にいかな

る情報がマネーサプライにフィードバックされるかは達成可能な経済的成果

とは無関係である」ということも主張することができる。こうして，「モデ

ル」によって記述される経済に関して第 1の結果（裁彙政策の有効性）が成

り立つことが確認された。

本節の最後に，上で示された計算結果について若干のコメントを与えるこ

とにしよう。具体的には，われわれは，中央銀行が¢ の最適値として一1

を選択することの経済学的意味に言及すると共に ef,=-1 の時 V(~戸

Y*) =Oであることが直観的に理解され得る結果であることを述べる。実は，

この目標を効率的に達成するためには，マネーサプライルールの中で兄や

V(Y,-Y*) と無関係な部分を無視することが適当である。よって，われ

われは，ここで，「モデル」におけるマネーサプライルールが

M1=</Jv1 (25) 

であると仮定する。

さて，仮定されたマネーサプライルール(25)式を (2)式に代入することによ

り，われわれは，

Y/=</Jvt-Pげ Vt (26) 

を得る。さらに，本節において仮定されている状況下では，そもそも E1-1Vt

=Oかつ E1-,M1=M1―仇であることに加え，マネーサプライルールが(25)

式で与えられる時には Eぃ M1=0も成り立つことから， t-1期末における
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民間部門のEの予測誤差の要因を示す (6)式は以下のように変形され得る。

1 
Pt-Et-1Pt= { (Mt-Et-I机）+ (vt-Et-1Vt)} 

1+0 

1 = { (ef,vt-0) + (vt-0)} 
1+0 

(27) 

ここで， Vt-Et-1V戸 VtとMt-Eぃ Mt=<!>vtを(6)式に代入すればPt-E,-1
1 

P戸戸万ふ+vt)が得られることから，この (27)式に関してマネーサプラ

イルールとして (25)式が仮定される場合に特徴的なことは Eぃ Mt=Oという

部分だけである。つまり， Pt-Et-1P心ゞ 1~ 。{ (</> + 1)叫という値をとるこ
とはマネーサプライルールが(25)式である場合に固有の結果ではない。

このこと， (26)式，さらには， (6)式の右辺のようにも表現され得る pt―

Et-lptと0の積としての Yt-Y*から V(Yt-Y*)がどのように計算され

るのかも考慮するならば，おそらく，誰もが，¢ の最適値としてー1が選

択されることの経済学的意味が以下のように表現され得ることに同意するで

あろう。

中央銀行が ef,=-1を選択することは，「中央銀行が，民間部門が t-1期

末においてれをできるだけ正確に予想することができるように， tー1期末

における民間部にとってその大きさが予想不可能な総需要の変動を取り除く
16) 

べく，マネーサプライ Mtを調整すること」を意味する。そうした調整の具

体的な内容は，「(t-1期末における民間部門によってその大きさが予測不可能

な）需要ショック Vtが総需要 Yt打こ対して与える影響」と同じ大きさを持

ちかつ逆方向の影響を「（やはり t-1期末における民間部門によってその大き

さが予測不可能な）見えざるマネー」を創出することによって総需要 Yげに

与える，というものである。

こうして， tー1期末において Mt=-vtというマネーサプライルール（ま

たは， ,f>=-1)が選択されることを知る民間部門は， t-1期末において「t期

においては，経済から需要ショックそのものが（よって，マネーサプライが需

要ショックの値に依存することに起因するマネーサプライについての不確実も同

時に）消滅する」という事実を知る民間部門と同様に振舞うことができる。

同じことだが，より具体的に言えば，そうした民間部門は， ptがMt=Oか
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っv,=Oである場合に実現する P,に等しいという事実を知っている。 （こ

うして，民間部門は，れを正確に予測できる。）明らかに，この状況は， M,=

v,=Oが実現する場合の t-1期末において民間部門が予め M,とv,の値（ゼ

ロ）を正確に知らされる状況下で起きること（つまり，完全情報の仮定下で起

きること）と同じであるから， ef,=-1が V(Y,-Y*) =Oという最高の経済

的成果をもたらすことも直観的である。

第 7節 マネーサプライルールの公表について (2)

第3節と同様前節においても，マネーサプライルール（の関数形）がSの

一部として民間部門の情報集合に含まれるという仮定が置かれていた。そこ

で，第4節におけるのと同様，本節において，われわれは，そうした仮定を

置くことの妥当性について議論する。

こうした議論のため，本節においては，前節に引き続いて，中央銀行の情

報集合が {S,It-I, いであること，中央銀行が Vtという独自情報を持つ

こと，そして中央銀行が独自情報を情報公開政策に用いないことが仮定され

る。こうして，本節においても，中央銀行が採用可能なマネーサプライルー

ルは， (21)式のように， Vtという独自情報を用いてマネーサプライが調整さ

れていることを示す部分（以下，便宜的に， </,v,と呼ばれる）とそれ以外の部

分の和として表現される。なお，後の議論のために確認しておくと，前節に

おいては，民間部門の情報集合が {S,It-I}であることも仮定され，中央

銀行がq,Vtとして一Vtを選択することとその選択が V(Yt-Y*)=Oという

経済的成果をもたらすことが示された。

さて，正式な議論を始める前に指摘されるべきこととして，マネーサプラ... 
イルールの中の q,Vt以外の部分に関する限り，明らかに，われわれは，こ

こで，直ちに，第4節においてなされたのとまったく同じ議論を展開するこ

とを許される。具体的には，われわれは，まず，中央銀行が t-1期末にお

いてマネーサプライルールの中の q,Vt以外の部分の関数型を進んで公表す

るであろうことを示すことができる。さらに，現実的要因も考慮に入れるこ
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とにより，われわれは，中央銀行がそうした部分の関数形としてできるだけ

単純なものを選択することや中央銀行が一旦選択したそうした単純な関数形

を極力変更しないようにするであろうことなども主張することができる。こ

のように，前節においてなされたような中央銀行が独自情報を持つ状況を扱

う分析一般に関しても，「民間部門がマネーサプライルールの中の ef>vt以外

の部分の関数形を知る」と仮定することは正当であると見なされる。

この事実に基づき，本節の残りの部分において，われわれは，前節の分析

においてマネーサプライルールの中の q,Vtが民間部門に知られていると仮

定されていたことの妥当性のみを議論する。より具体的には，われわれは，

第4節におけるのと同様に，中央銀行がマネーサプライルールの中のかVt

を民間部門に公表する誘因を持つかどうかについて議論することになる。し

かしながら，そのためには，若干の準備が必要である。（準備は， p.37におい

て補題が提示されるまで続く。）

準備の手始めに， S"という記号が導入される。記号S"は，これまでわ

れわれが Sとして表記してきた情報集合の要素の具体的内容から「モデル」．．．．． 
の4本目の構造方程式としてのマネーサプライルールの中の q,Vtのみを除

いたものを示す。上で指摘されたように， S"が民間部門の情報集合の要素

であると仮定することには何ら問題はない。そこで，われわれは，本節の残

りの部分において， Vtが民間部門の情報集合の要素ではないという仮定に

加え，少なくとも S"とIぃは民間部門の情報集合の要素であるという仮定

も維持する。

以下でなされる議論の明確化のために言えば， S"の中には「中央銀行が

Vtという独自情報を持つ」という情報は含まれない。これは，仮定ではな

く，以下で見るように，次の結果（以下，結果と示す）の含意である。

t-1期末における民間部門が「中央銀行が Vtという独自情報を持つ」

ことを知っている時， t-1期末において，たとえ中央銀行によって

「マネーサプライルールの中のかVt以外の部分」しか公表されていな

いとしても，民間部門は，マネーサプライルールの関数形が中央銀行が

公表するそうした部分と q,Vtの和として表現されるようなものである

ことだけでなく，¢ の最適値が一1であること（つまり， ef,=-1が選択
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されること）も，よって，マネーサプライルールそのものも知ることが

できる。

この結果を記号S"を用いて表現するならば，

民間部門の情報集合の中に S"と11-1に加えて「中央銀行が Vtという

独自情報を持つ」という情報が含まれる状況下で起きることは，民間部

門の情報集合が {S,ft-1}である状況下で起きることと同じである。
17)• • 
となる。結果が成り立つ理由は，以下の通りである。

「モデル」における民間部門は，中央銀行の目標が V(Y1-Y*) の最小化

であることを知っているので，中央銀行が独自情報を持てば（その目標を達
18) 

成するべく）必ずそれをマネーサプライの調整に用いると考える。これは，

仮定された状況（すなわち， S"とIぃに加えて「中央銀行が v,という独自情報

を持つ」という情報を持つ状況）下にある t-1期末における民間部門が，「マ

ネーサプライルールの関数形が中央銀行が公表する </,Vt以外の部分と </,Vt

の和として表現されるようなものであること」を知ることができることを意

味する。さらに，このことは，仮定された状況下にある t-1期末における

民間部門が（われわれが前節においてしたように）「モデル」を解いて V

(Yi-Y*) を最小化する 4の値を計算することができることも意味する。

こうして，結果が成り立つことは明らかである。．． 
さて，今示された結果によれば，中央銀行が t-1期末においてマネーサ... 
プライルールの中の </,Vt以外の部分に加えて「Vtという独自情報を持つ」

ことも公表するならば民間部門は中央銀行が採用するマネーサプライルール

の（公表されていないかv,を含めた）全部分を正確に知ることができる， とい

うことになる。この逆，つまり， t-1期末において中央銀行がマネーサプ

ライルール（の全部分）を公表するならば民間部門が「中央銀行が Vtという

独自情報を持つ」ことも知ることになるということは自明である。こうして，

t-1期末における中央銀行がマネーサプライルールを公表することは， t-... 
1期末における中央銀行が「マネーサプライルールの中の </,Vt以外の部分」.... 
に加えて「Vtという独自「青報を持つ」ことを公表することと事実上同じこ

とである。（この結果は，第 2章においても用いられる。）また， t-1期末にお

ける民間部門がマネーサプライルールを知っていることは， tー 1期末にお
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... 
ける民間部門が「マネーサプライルールの中の </,v,以外の部分」に加えて

「中央銀行がれという独自情報を持つ」ことを知っていることと事実上同

じことである。こうして，民間部門が「マネーサプライルールの中の </,v,．．． 
以外の部分」しか知らないとすれば，民間部門は中央銀行が Vtという独自

情報を持つことも知らない。（つまり， p.35で述べたように， S"の中に「中央

銀行が v,という独自情報を持つ」という情報は含まれない， ということになる。）

明らかに，以上の議論から，次の補題が導かれ得る。

補題：中央銀行が t-l期末において「マネーサプライルールの中の．．． 
</,Vt以外の部分」を公表する一方 </,v,を公表していないという状況を考

えよう。この状況において民間部門がマネーサプライルールを正確に把

握していないとするならば，（それは民間部門が中央銀行に v,という独自

情報を持つことを知らないことと同じであるから）民間部門は，マネーサ

プライルールの中にかhが含まれることを知り得ず，「マネーサプライ

ルールは，（中央銀行によって公表された） </,v, 以外の部分のみから成る」
19) 

と誤解する。

今や，われわれは，中央銀行がマネーサプライルールの中の </,v,を民間

部門に公表する誘因を持つかどうかを議論するための準備が整ったと言って

よい。中央銀行がそうした誘因を持つかどうかを調べるため，われわれは，

「中央銀行が </,v,としての一Vtという項を含むマネーサプライルールの全

部分を公表する場合（つまり，民間部門の情報集合が {S,I,-1}である場合）

に達成される経済的成果」と「中央銀行がマネーサプライルールの中の </,v,... 
以外の部分しか公表しない場合（つまり，民間部門の情報集合が {S",I, ぃ｝

である場合）に達成される結済的成果」を比較する。ここで，本節の最初に

確認されたように，前節の分析によれば，前者の場合の経済的成果は， v
(Y,-Y*) =Oである。一方，後者の場合の経済的成果については，われわ

れは，得られたばかりの補題を用いて以下の結果を示すことができる。

結栗： t-l期末において，中央銀行がマネーサプライルールの中の </,v,．．． 
以外の部分しか公表していない（よって，補題により，民間部門が「マネ

ーサプライルールは中央銀行によって公表された ¢,v,以外ら部分のみから成

る」と誤解している）場合においても，中央銀行は実際には自ら公表し
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た Vt以外の部分と一糾の和として表現されるマネーサプライルール

を採用することによって，民間部門がそうした実際のマネーサプライル

ールの全部分を正確に把握している状況下と同じ V(Y1-Y*)=Oとい

う経済的成果を達成することができる。

この結果が成り立つことを理解するため，まず，民間部門がマネーサプラ

イルールの全部分を正確に把握するという仮定下でなされた前節における経

済的成果の計算において「マネーサプライルールの中のかVtの項が t-1期

末の民間部門によって 0と予想されていること（つまり， E,_,cf,v,=O)」とい

う事実が用いられていたことを思い出そう。実は，民間部門が「マネーサプ

ライルールは中央銀行によって公表されたマネーサプライルールの中の </,Vt

以外の部分のみから成る」と誤解する場合においても，やはり， E1-1</,V1は，

0である。（これは，そうした場合における E,_,cf,v,の値が「民間部門がマネーサ

プライルールに含まれる cf,v,という項の係数¢ の値ー1を0と誤解して計算する
20) 

場合における E1_,cf,v,」の値と同一視されることから明らか。）さらに， t-1期

末における民間部門にとって Vtの値の予想にとって利用可能な情報が需要
21) 

ショックの平均値が 0であるということだけである限り， E1-1V1=0である。．．． 
こうして，民間部門が「マネーサプライルールが </,Vt以外の部分のみから

なる」と誤解する場合においても，前節におけるのと同様， E1-1V1=0と

E← 1</,V1=0が成り立つ。前節の記述を振り返れば直ちに認識され得るよう

に，これは，前節の議論における「民間部門がマネーサプライルールを正確

に把握している」という仮定を「民間部門がマネーサプライルールの中の．．． 
かい以外の部分のみ正確に把握しているという仮定」に置き換えたとしても

(cf, の最適値がー1になることを含めて）前節において示されたすべての結果

が示され得る，ということを意味する。こうして，上記の結果が成り立つ。

確認すると，結果は，「達成可能な経済的成果という観点から，中央銀行

にとって q,Vtを公表するかどうかは無差別である」ということを示す。つ

まり，結果によれば，中央銀行は，¢約を公表することを義務づけられてで

もいない限り， </,Vtを公表するとは限らない。むしろ，現実には，（第 5節に

おいて考慮されたような）公表コストが存在するので，中央銀行はかVtを公

表しないとさえ見なされ得る。こうして，中央銀行による公表なしに民間部
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門が <pVtそのものか「中央銀行が Vtという独自情報を持つ」ことを知るこ

とを可能足らしめるような何らかのメカニズムの存在を「モデル」の中に仮

定しない限り，われわれは，前節において設けられていた「マネーサプライ

ルールは (<f>Vtを含めて） tー1期末における民間部門に知られている」とい.... 
う仮定を（少なくとも現実的観点からは）正当化することはできない。

しかしながら，重要なことに，これは，結果から引き出されるべき唯一の

結論ではない。われわれは，結果をもって「第 1の結果の確認という目的で

なされた前節の議論にとっては，民間部門がマネーサプライルール（の中の

妙）を正確に把握しているという仮定はそもそも必要とはされず，よって，

そうした仮定の正当性化も必要がない」と結論づけることも許される。実際，

痣稟の提示後の議論からも明らかなように，仮に前節において民間部門の情

報集合が {S,f1_,}でなく{S", 11-1}であることが仮定されていたとして

も，前節の記述は，その中の E1_,かVtが0であることの理由づけの部分を除

いて，何ら書き改められる必要はない。つまり，第 1の結果は，中央銀行が

「マネーサプライルールの中の <pVt以外の部分」しか公表していないとし
22) 

ても，依然として成り立つ。

ここで指摘されるべき璽要なこととして，実は「中央銀行にとって達成可

能な経済的成果という観点から <pVtを公表するかどうかは無差別である」

ことを示す結果は，あらゆるモデルに普遍的な結果ではない。実際，本書の

第2章においては，中央銀行が <pVtを公表する場合の経済的成果がそうで

ない場合のそれを上回ることも下回ることもある，という結果が示される。

つまり，「公表コストのような現実的要因が無視され得るとしても，中央銀

行が <pVtを公表しないことのみを選択する場合が存在する」というわけで

ある。（そうした場合において民間部門がマネーサプライルールを知っていること... 
を仮定するためには当然，中央銀行の公表なしに，民間部門がマネーサプライル

ールか「中央銀行が v,という独自情報を持つ」ことを知ることができるような何

らかのメカニズムの存在が仮定されなければならない。）

確認すると，今指摘されたような場合が存在するにもかかわらず，マクロ

合理的期待形成論者の既存の文献においては，中央銀行が自らの情報集合

（特に，独自情報を持つこと）を公表する誘因を持つかどうかについて議論し
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ないままに，「民間部門は，マネーサプライルールまたは中央銀行の情報集

合を正確に知っている」という仮定が置かれていたと見なされ得る。実際，

既存の文献において仰式のようなマネーサプライルールを所与として E,-1

M虎計算される時，そうした E←1Mバま， (1り式ではなく， (2D式の右辺の期

待値として計算される。これは，明らかに，既存の文献においては民間部門

が少なくとも「中央銀行が M,の決定のためにどのような情報を用いている

のか（より明確には，中央銀行が v,の値を知っていること）」か「マネーサプラ

イルールの中の ¢,v,の関数形」を正確に知っているという仮定が置かれて

いる， ということを意味する。（前ページにおいて言及された第 2章の分析結果

は，明らかに，こうした仮定を置くことの正当性に対して疑問を抱かせる。）

第 8節 裁量政策と情報公開政策の等位性および代替性命題

さて，「モデル」によって記述される経済に関して第 5節において指摘さ

れた第 2の結果（つまり，裁量政策と情報公開政策の等位性および代替性命題）

が成り立つことを確認することに移ろう。そうするため，本節を通して，ゎ

れわれは，中央銀行の情報集合が {S,l,-1, v,}であるという仮定だけで

なく，中央銀行がuというその独自情報を t-1期末において民間部門に公

開する（つまり，情報公開政策を採る）という仮定も維持する。確認すると，

民間部門の情報集合は，情報公開政策が採られなければ {S,J,_1}である

と仮定されているので，こうした情報公開政策の結果， {S,1,-1, v,}にな

る。

第6節において第 1の結果の成立を確認した時と同様，本節において，ゎ

れわれは（今述べられた仮定を考慮しながら）「モデル」の解を求める。その

際に (7)式が利用可能であることは明らかなので，仮定された状況下の

E,-1V, とEぃ M,に関して何が言えるのかをここで予め確認しておく価値が

ある。情報公開政策が採られる限り E,_1功=v,であることは，自明である。

では， E,-1M,についてはどうか。

中央銀行は，約を情報公開政策だけでなく裁量政策にも利用することが
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できる。しかしながら，本節においては， Vtが少なくとも情報公開政策に

用いられることが仮定されているので，中央銀行の情報集合は民間部門の情

報集合と一致する。つまり，中央銀行の情報集合は民間部門の情報集合の部

分集合である。こうして，第4節において「経済政策無効性命題」を示す際

に用いられた論理 (p.17のこ般的事実）がここでも適用されるので，中央銀

行が裁量政策を採ろうが採るまいが， EぃM1=M1が成り立つ。

さて，「モデル」の解を計算するため (7)式にたった今確認された Eぃ Mt

==MtとEt印 =v1を代入すると，

Yt=YN 

という結果が得られる。もちろん， これは，

V(Yt-Y*)=O 

を意味する。

(28) 

(29) 

ここで注意すべきことは，「(28)式も (29)式も，中央銀行が情報公開政策を

採るならば，中央銀行が裁景政策を採るかどうかとは無関係に，成り立つ」

ということである。この事実により， (29)式と (24)式から，われわれは，「中

央銀行は，ある独自情報を情報公開政策のみに利用することによって，その

独自情報を裁量政策のみに利用することによって達成可能な最良の経済的成

果と同じ経済的成果を達成することができる」ということ（すなわち，裁量

政策と情報公開政策の等位性）と同時に「中央銀行が独自情報を情報公開政策

と裁量政策の両方に利用することによって達成可能な経済的成果もまたそう

した経済的成果と同じである」ということ（すなわち，裁量政策と情報公開政

策の代替性）も主張することを許される。こうして，第 2の結果も確認され

たことになる。

注意：本章では，記述の明確化と計算の簡単化のため，中央銀行が独自情... 
報として Vtという「モデルに含まれる唯一の外生的ショックの（正確な）

値」を持つ場合のみが扱われた。第6節において見たように，このような場

合には，（最適な）裁量政策のみによって V(Yt-Y*)=Oという最高の経済

的成果が達成される。これは，本節においては「独自情報が情報公開政策の

みに用いられる場合の経済的成果がそれが裁量政策のみに用いられる場合の
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それを上回るという意味で両政策が非等位である可能性」も「独自情報が両

政策に用いられる場合の経済的成果やそれが裁量政策のみに用いられる場合

のそれを上回るという意味で両政策が補完的である可能性」も初めから排除

されていることを意味する。換言すれば，これらの可能性を先験的に排除し

ないため（または，第 2の結果を正式に示すため）には，独自情報が裁量政策

のみに用いられる場合に V(Y1-Y*)>Oであるような状況（例えば，中央... 
銀行の独自情報が「モデルに含まれる複数の外生的ショックのうちの 1つの外生

的ショックの値」であるような状況）が扱われる必要がある。もちろん，われ

われは，そうした状況下でも第 2の結果が成立することを，われわれが本節

においてしたのと同様にして示すことができる。この点について言えば，ゎ

れわれは，第4章において，中央銀行の独自情報が「モデルに含まれる複数

の外生的ショックのうちの 1つの外生的ショックの値に関する誤差つきの情

報」である場合にもなお第 2の結果が成り立つ，ということを見る。

確認すると，「マネーサプライルールが (Sの一部として）民間部門に周知

されている」という前提は，もちろん，本節の議論においても用いられてい

る。幸い，本節の議論に関しては，この前提を正当化することは容易である。

なぜなら，「中央銀行が約という独自情報を情報公開政策に用いる限り中央

銀行の情報集合は民間部門の情報集合の部分集合になる」という事実により，

中央銀行が Vtをマネーサプライの調整（裁量政策）にも用いるかどうかにか

かわらず，われわれは，そうした前提の正当化のために第4節における議論

を繰り返すことを許されるからである。

具体的には，第4節においてしたのと同様にして，われわれは，中央銀行

は独自情報 v,を（情報公開政策に用いると同時に）マネーサプライの調整に

用いる場合においてもマネーサプライルール（の全部分）を公表する誘因を

持つということ（つまり，「マネーサプライルールがSの一部として民間部門に

周知されている」という前提の正当化が可能であるということ）を示すことがで

きる。また，われわれは，「現実的観点からは， Vtがマネーサプライの調整

に用いられるような複雑なマネーサプライルールよりも『コンスタントルー

ル』や『k%ルール』のような単純なマネーサプライルールを選択してそれ
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を維持することが (v,を情報公開政策に用いる場合における）中央銀行にとっ

て合理的である」ということなどを指摘することも許される。

こうして，われわれは，「現実的観点からは，中央銀行は，そうすること

が経済的成果の改善をもたらすことがない限り，情報公開政策を通して公開

した独自情報を同時にマネーサプライの調整にも用いることはない」と考え

てよい。そして，このことによれば，本書の情報公開政策を扱う章において

なされているように，「中央銀行が情報公開政策を実施する時には，そうす

ることが確実に経済的成果の改善につながることが予測される場合を除いて，

公開された情報が同時に裁量政策にも用いられることはない（ことが民間部
23) 

門に周知されている）」という仮定を置いて分析を行うことは正当であろう。

● 注

1) 「モデル」は， Sheffrin(1996)や Attfieldet al. (1991)のようないくつかのテ

キストブックにおいてマクロ合理的期待形成論者の主張を説明する際に用いられて

いる。また，同様のモデルは，例えば， Romer(2006), Turnousky (2000), 

Barron et al. (2006), Blanchard et al. (1989)などのテキストブックにも見られ

る。

2) この文における「M,とwも知る」という表現が「M,とwの値も知る」という

意味で用いられていることは文脈から明らかであろう。記述の簡単化のため，われ

われは，本章の残りの部分においてもしばしば同様の表現を用いる。

3) つまり，完全情報GDPは，「民間部門の情報集合の要素が， (1)式~(3)式から

成るモデル（つまり，経済）の構造方程式，需要ショックの統計的性質，モデルに

含まれる経済諸変数の過去の値， M,そして v,である場合において実現する Y,」

である。

4) この点について言えば，われわれが第 1部及び第5章において扱うモデルにおい

てはサプライショックの存在が考慮されていないにもかかわらず，両者は一致しな

し>

゜
5) ここで，修正されたモデルの完全情報GDPが「民間部門の情報集合が {S,J,_" 

u,, 糾， M,)である状況下で実現する Y,」として定義されることは当然である。

6) ここで「金融政策無効性命題」でなく「経済政策無効性命題」という一般的な表

現が用いられるのは，金融政策が無効であることを示すために用いられるのとまっ

たく同様の論理で，政策決定時における政府が「予想形成時における民間部門が持

たない情報」を持たないならば財政政策は無効であることも示され得るからである。

7) 確認すると，われわれは，前節においても，マネーサプライルールを特定化する
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ことなく，「モデル」の解としての完全情報GDPを計算し得た。そこでわれわれ

にそうしたことを可能ならしめたのは，ここで提示された一般的事実の系としての

「完全情報の仮定下では EぃM戸 M,である」という事実にほかならない。

8) 特定化の妥当性に関する議論を正式に完結するためには，われわれは，「仮定さ

れた状況下の中央銀行は， uo式以外のどんなマネーサプライルールを採用すると
しても，仰式を採用して適当な M,<f,。，令，命，そして命を選択する場合に達

成される経済的成果を上回る経済的成果をあげることはできない」ことも確認する

必要がある。この点に関して言えば，以下でなされる「経済政策無効性命題」に関

する議論において，（少なくとも理論的には）確かにそうであること，つまり，定

式化が確かに妥当であること，が確認されることになる。

9) 「モデル」において明示的に考慮されている経済主体が中央銀行と民間部門だけ

であるからわれわれは，「中央銀行が知っていてかつ民間部門が知らない情報」を

「中央銀行の私的情報」と言ってもよい。

10) もし民間部門が中央銀行によって決定されるマネーサプライルールがどのような

ものであるかを正確に推測することができるならば，マネーサプライルールは（そ

れが決定された時点においてさえ）「中央銀行が知っていてかつ民間部門が知らな

い情報」とは見なされ得ないかも知れない。しかしながら，本節において扱われる

ような状況に関する限り，中央銀行がマネーサプライルールを事前公約している場

合を除いて，民間部門がマネーサプライルールを事前に正確に推測することは不可

能である。このことは，前節の (IO式における M,cf,。，令，命，そして命のよう

なマネーサプライルールのパラメーターの（最適）値が V(Y,-Y*)の最小化の

観点から決定され得ないということを想起すれば直観的に理解され得よう。

11) 確認すると，第 1節において述べられた通り，本章（より正確には本書）におい

ては，情報公開政策によって公開された情報に関して，情報技術に関する同様の仮

定が置かれる。

12) ここでは，中央銀行がマネーサプライを完全に制御できること（または，中央銀

行がマネーサプライを制御するコストの大きさは無視され得ること）が仮定されて

いる。こうして，「コンスタントルール」や「k%ルール」が採用される状況下で

は，民間部門は，今期のマネーサプライの量さえ周知していれば，将来のマネーサ

プライの量も正確に把握できる。

13) この例において扱われている状況は， t-l期末において（少なくとも， vぃと

いう）「中央銀行が知っていてかつ民間部門が知らない情報」が存在するという点

において，前節において扱われていた状況とは異なる。しかしながら，以下の記述

によっても示唆されるように，この例における中央銀行は，前節における中央銀行

と同様に，どのような (0でない） 4の値（そして，実は，より一般に，どのよ

うなマネーサプライルール）を選択することによっても cf,=Oを選択する状況下で

達成される経済的成果を上回る経済的成果を達成することはできない。（つまり，
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「経済政策無効性命題」と類似の結果が成立する。）これが「モデル」における需

要ショックがホワイトノイズとして定式化されていることによるものであることは，

第4章や第6章の分析を見ることによって直ちに明らかになる。

14) 実は，「モデル」によって記述される経済において中央銀行の情報集合が {S,

I,-1)である状況下では，民間部門の情報集合の中に (p.21で定義された） S'が

含まれていさえすれば，中央銀行は t-1期末においてマネーサプライルールを用

いて決定された M,の値のみを公表することによって（つまり，マネーサプライル

ールもマネーサプライの決定に用いられる経済データも公表することなく）民間部

門の情報集合が {S,/,_1}である場合の経済的成果(l+()) <J/を達成することが
できる。（このことは， M,が公表されればM,=E,-1M,が成り立つことから明ら

か。）しかしながら，マネーサプライの値を毎期公表するのに必要なコストを考え

ると，やはり（そうしたコストなしに同じ経済的成果をもたらす）本文で述べられ

たような公約をすることがより望ましいことになる。

15) ちなみに，第 5章の分析が示すように，以下で提示される第 1の結果と第 2の結

果は，中央銀行の独自情報が（本書第6節から第8節におけるのとは異なり）需要．．．．． 
ショック v,の値そのものでなく v,の値に関する不正確な（または，誤差つきの）

情報である場合においても成り立つ。

16) 実は，われわれは，後章において導かれるすべての最適なマネーサプライルール

に対してもこれと同様の経済学的意味を与えることができる。

17) われわれは第4節において「マネーサプライルールが実際には M,=<f>vぃであ

るのにそれが民間部門によって M戸どVぃであると誤認されている状況」を想定し

たが，この結果によれば，中央銀行が v,という独自情報を持つことが民間部門に

把握されている限り「マネーサプライルールが実際には M戸<f>v,であるのにそれ

が民間部門によって M戸孔であると誤認されている状況」は起こり得ない。以

下の記述からもわかるように，これは， <f>vぃにおける 4の値とは異なり， <f>v,に

おける¢ の（最適）値が V(Y,-Y*)最小化の観点からユニークに決定されるこ

とによる。

18) この注が付された文の表現が示すように，本文においては，民間部門が第 6節に

おいて確認された第 1の結果（裁量政策の有効性）を知っているという前提下で理

由の説明が与えられている。そうした前提を置くことが許されないとすれば，われ

われは，このパラグラフにおける説明を以下のように書き換えればよい。

仮定された状況下の t-1期末における民間部門は，（中央銀行によって公表され

る）「マネーサプライルールの中の <f>v,以外の部分」に加えて「中央銀行が v,とい

う独自「青報を持つ」ことを知っているので，中央銀行が「（自らが公表する）マネ

ーサプライルールの中の <f>v,以外の部分」に <f>v,という項を加えたマネーサプライ

ルールを採用することによって達成可能な経済的成果を（われわれが前節において

したようにして），調べることができる。そして，そうすることにより，民間部門
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は，マネーサプライルールが中央銀行が公表する部分と一v,の和として与えられ

ることを知ることができる。

19) ちなみに，「民間部門が（この補題の中に述べられているように）マネーサプラ

イルールを中央銀行によって公表されたマネーサプライルールの中の <f,v,以外の部

分のみから成るものと誤解することは， EぃM,=M戸 <f,v,(または， M,-EぃM戸

¢,v,)を意味する」ということを留意することにより，以下の議論の内容はより容

易に理解され得るであろう。

20) われわれは， E,_,<f,v,=0を以下のように説明することもできる。前注において

指摘されたように，民間部門が「マネーサプライルールは中央銀行によって公表さ

れたマネーサプライルールの中の ¢,v,以外の部分から成る」と誤解する場合には

EぃM,=M,―仇である。この EぃM,=M戸仇の両辺に Eぃを作用させて E,_,

(£ ぃM,)=E,_,M, を用いることによって，直ちに， E,_,<f,v,=0が得られる。

21) 前節において民間部門が少なくとも¢キ0であることを（あるいは， ef,=-1で

あることさえ） tー 1期末において知り得たと見なされるにもかかわらずEぃ<f,v,=O

が成り立ったのは，この E,_,防=Oに由来するものだった。

22) このことに関連して，たとえ v,という独自情報を持つ中央銀行がマネーサプラ

イルールの中の ¢,v,以外の部分のみを公表し ¢,v,を公表しないことを選択する（そ

して，その結果，民間部門がマネーサプライルールの中に一v,という項が含まれ

ることを認識することができない）としても，民間部門にとっては何らの問題も生

じない。そうした選択がされた場合において達成される経済的成果が¢,v,の公表が

選択される場合におけるそれと何ら変わらないからである。（ちなみに，中央銀行

が ¢,v,を公表するかどうかにかかわらず， E,_,v,=Oかつ E,_,<f,v,=Oであり，また，

¢,v, として一v,が選ばれている。）

23) 実は，われわれがこうした仮定を置くのは，現実的観点からもっともらしい状況

を分析するためというよりもむしろ，情報公開政策の単独の効果を見るために過ぎ

ない。
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付論の主な目的は，本論中に (1)式として登場した「Lucas型供給関数」

がどのようにして導出されるのかを示すことである。実際には Lucas型供

給関数の導出方法はいくつか存在するが，ここでは， Romer(2006)にも部

分的に依拠しつつ， Lucas(1973)のアイディアに沿った導出方法が提示さ

れる。（なお，われわれは，第4章において， Lucas型供給関数の異なる導出方法
1) 

に出合う。）

重要なことに，本論においては(1)式の中のパラメーター 0は（単に記述の

簡単化のため）一定値を取るものとして議論が進められたが，もし (1)式が

Lucas (1973)のアイディアに沿って導出されたものとすれば， 0の値は生

産技術や労働者の嗜好を示すパラメーター，外生的ショックの分散，そして

マネーサプライルールに依存する。このことによっても示唆されるように，

実は， Lucas型供給関数を導出するため，われわれは，本付論において，サ

プライサイドだけではなく経済全体の構造を記述するモデルを解くことを求

められる。

こうして，正式に言えば，本付論において，われわれは，「Lucas型供給

関数につながるモデルを提示してそのモデルを解く」という作業を行うこと

になる。本論の始めにおいても示唆されたように，本付論において提示され

るそうしたモデルは，後続のいくつかの章において用いられるものと基本的

に同じ構造を持つ。さらに，本付論においては，そうしたモデルの解法とし

て，後続の全章において用いられることになる直接法とは別の方法が紹介さ

れる。このように，本論同様付論もまた，確かに，後章の内容理解をスムー

スにするためには不可欠な内容を含む。

モデルを提示するにあたり，まず，保存不可能なN種類の財が生産され，

また，取引されている経済を考えよう。その経済は地理的に分断された N

個の島からなり，各島においては島毎に異なるただ1種類の財が生産および
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取引されている。より具体的には，この経済の財 z(z = 1, ……, N)は，

N個の島の中のただ 1つの島（以下，島 zと呼ばれる）内において生産され，

また，同島内の市場（以下，市場 zと呼ばれる）においてのみ取引されてい

る。

重要なことに， Lucas型供給関数を導出するためには，地理的に分断され

たこうした島から成る経済に関して「各島の住民にとって他の島において取

引されている財の同時点の市場価格を観察することに不可能であるというこ

と（または，それらの価格に関する情報は若干の時間的ラグをもって入手される
2) 

ということ）」を想定することが不可欠である。というより，正確に言えば，

「経済が地理的に分断された島からなる」という上述の設定（いわゆる，

Phelpsの島の寓話」）は，実際にはこうした想定を正当化したりイメージし

やすくするために設けられているのである。したがって，上記の印定の内容

さえ留意しておくならば，現実経済との対応をつけるために以下の記述にお

ける島を産業と読み替える（または，解釈する）ことに何ら問題はない。そ

して，そうした読み替えをする場合には，上記の想定は，「労働者は，自分

が生産に従事している（産業の）財の価格（の動向）は正確に知るが，そう

でない（他産業の）財の価格（の動向）を正確に知るまでには多少の時間を

要する」というもっともらしいものとなる。

われわれは，今から，経済の任意の島 zの経済構造についてより具体的

な事柄を述べる。（以下の叙述は，任意の期間としての t期と経済を構成する任

意の島 zにあてはまる。なお，以下の叙述において用いられる記号に関して言え

ば，添え字 tはそれが t期に関するものであることを示し，また， (z) はそれが

島zに関するものであることを示す。）

さて，島 Z内の任意の個人を考えよう。ここでその個人の労働供給量と

その個人による財 zの生産量を，各々， Lt(Z) とYt(Z) という記号で示す

ことにすれば，その個人の生産関数は，

Y,(z) =Lt(z) 

で与えられる。また，その個人が生産する財（つまり，財 z) の市場価格が

Pt(Z) の時，その個人の収入は Pt(z)Yt(z)で与えられ，さらに，その個人

の消費を Ct(Z) とすると， Ct(Z) はその個人の収入を財の市場バスケット価
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格（一般物価水準）れで割ったものに等しい。すなわち， C,(z)=
P,(z)Y; 心）
P, 

である。（このように，この経済における任意の個人は，生産者兼労働者兼消費者

である。）なお， EはP,(z)の幾何平均として定義される。また，島 Z内の
任意の個人の効用関数は，

U(C,(z), L心）） =C,(z)-上L,(z)Y (y> 1) 
Y 

3) 

である。

上述したように， Lucas型供給関数を導くにあたっては，われわれは，本

来，「t期において，島 Z内の個人は，財zの価格P,(z) を観察することが

できるものの，他の財の価格を観察することはできない」という状況を想定

しなければならない。しかしながら， Romer(2006)の説明方法に倣い，説

明の便宜のため，われわれも，ここで，ひとまず「t期において，島 z内の

個人は， P,(z) を含めた t期におけるすべての財の価格を観察することがで

きる」という状況を想定して議論を進めることにしよう。この時，島 Z内

の個人は P,(z)だけでなく一般物価水準れも正確に知ることになるので，

上述された島 z内の個人の効用最大化のための一階の条件が

L1(z) = (誓） y~J 

として与えられることになるということは明らかであろう。

われわれは，ここでここまでに定義された各変数の中の大文字を小文字に

変えることによってその変数の対数値を表すこととし，以下ではそうした対

数値を表す記号のみを用いて議論を展開することにする。こうした記号法を

用いるならば，得られたばかりの一階の条件は，

1 し(z)= (P1(z)-P1) 
ッ一1

と表現される。また，この式を生産関数Y1(z)= lt(z)に代入することにより

1 
Yt (z) = (Pt (z) -P,) y-1 

が得られる。このように，説明の便宜のために現在想定されている状況下で

は， t期における島 z内の個人の労働供給と財供給は， t期における財zの
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価格と一般物価水準の相対価格である P1(z)一かの増加関数になる。

さて，いよいよ，「t期において，島 Z内の個人は，財 zの価格Pt(z) を

観察することはできるが，他の財の価格は観察できない（よって，一般物価

水準Ptの正確な値を知ることはできない）」という Lucas型供給関数を導くた

めに本来想定されるべき状況下の t期における市場 z内の個人の行動を述

べることに移ろう。それは，以下のようなものである。そうした個人は，ま

ず，観察可能なか(z) を含めて利用可能なすべての情報を用いてかの数学

的期待値を計算し，それをもってかの予想値とする。（これは，合理的期待

形成仮説の採用を意味する。）具体的には，ここで t期における市場 z内の個

人がそうした Ptの数学的期待値を計算する際に利用可能な情報のうち

P1(z)以外のもの（その具体的内容は後に明示される）を 9ぃと書くことに

すれば， Ptの予想値は条件つき期待値 E(p』か(z),[21-l) として与えられ

る。次に，議論下の個人は，そうした E(pけPt(z), .aぃ）がPtの真の値に

等しいと見なして（つまり，上で想定された t期における全市場内の価格が観察

可能であるような状況下のPtの値がE(p,tp,(z),n,_,)で与えられる場合と同じ

ように）行動する。

こうして，本来想定されるべき状況下では， t期において，島 z内の任意

の個人の労働供給関数は，

1 し(z)= (P1(z) -E  (P1IP1(z), l2ぃ））y-1 

として，また，その個人による財 zの供給関数は，

Y1(z)= 
1 
(P1(z)-E (P1IP1(z), l2ぃ）） (Al) 

y-1 
4) 

として表現され得ることになる。われわれは，ここで各島における個人の数

を1に規準化し，以下では (Al)式を， t期における財 zの供給関数とし

て言及することにする。

一方， t期における財zの需要関数は，

y,(z) = (m, ―か(z))+ Vげ叫z) (A2) 

である。ここで， mtは名目貨幣残高の対数値， Et(Z)は財 z(または，市場 z)

に固有の需要ショック（以下，相対的需要ショックと呼ばれる），そして v,は
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すべての財（または，全市場）に共通のショック（以下，総需要ショックと呼

ばれる）である。これらの需要ショックは， i.i. d. に従う。より詳細には，

総需要ショックは，平均0,分散ぴげの正規分布に従い，また，相対的需要

ショックは，平均0'分散 15,2の正規分布に従う。さらに，これらのショッ

クは，互いに無相関である。最後に， 2註 ,(z)=Oである。こうした財zの

需要関数が本論中に総需要関数として登場した (2)式と整合的であることは
5) 

明らかであろう。

財 zに対する供給と需要は， t期において一致する。こうして， (Al)式

と (A2)式により， t期における市場zの均衡条件は，

y-1 
（か(z)-E (p』か(z), [}ぃ））= (m,-p,(z)) + c:,(z) + v, 

と書ける。

島zの経済構造に関する叙述を終える（または， Lucas型供給関数を導くモ

デルを閉じる）ためには，加の決定に用いられるマネーサプライルールと t

期における市場 z内の個人にとって利用可能な情報のうちで上で留保され

た 0ぃの具体的内容に言及する必要がある。これらのうち，マネーサプラ

イルールについては，本付論を通して，記述の簡単化のため，

m1=m 
6) 

というコンスタントルールが仮定される。なお，以下では，計算の簡単化の

ために， m=O(すなわち， m,=O)が，仮定される。

一方， 0ぃの具体的内容は，ここまで述べられてきた「経済（または，モ

デル）の基本構造」，「（パラメーターを含めた）モデルの構造方程式J, そして

「2種類の外生的ショックの統計的性質」に加えて，「t-1期までの経済諸

変数の値」から成る。ちなみに， 0 の添え字が tでなく t-1であることに

象徴されるように， 0ぃの具体的内容としてのこれらすべての情報は，

(t-1期初に実行される同期の財の取引終了後としての） t-1期末において経

済のすべての個人にとって利用可能になる。対照的に，か(z) は， t-1期

においては経済の誰にもいまだ知られていない。また， t期においてさえ，

それは，市場が清算される t期初から t期末までの間は市場 z内の個人にと

ってのみ観察（つまり，利用）可能な情報である。このように，同じ t期に
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おいても，その期初と期末では，島 z内の個人にとって利用可能な情報が

異なる。そして，この事実に照らせば，この付論において用いられる「t期

において利用可能な情報」という用語のすべては，正式には，「t期初にお

いて利用可能な情報」と表現されるべきものである。

さて， t-1期末における島 z内の個人にとって利用可能な情報は {2t-1の

みであることから，明らかに， nぃに条件づけられたかの期待値E(p,1
nぃ）は， tー 1期末における島 Z内の個人が同時点において利用可能なす

べての情報を用いて計算したかの数学的期待値E,-1P,と同一視される。こ

うして，以下では， E(p, I il ,_ 1) = E,-1かである。なお，われわれは，こう

した E←1か周りの p,の分散を％と書くことにし，相対価格か(z)-p,の分

散を Vrと書くことにする。この時，

E (p,lp,(z), il ,_1) =E (P1I il叫+(1-r) {p,(z) -E (Pt I .a ,_1)} 

すなわち，

E(pけP1(z),.aぃ） =-rE1-1Pげ (1-r)p,(z)
V 

が成り立つことが知られている。ここで，て三 P である。
Vp+ Vr 

この事実を用いて上で示された t期における財zの供給関数としての (Al)

式を書き直すと，

1-r 
叫z)= (p,(z)-E1-1P,) (A3) 
y-1 

が得られる。さらに， 1-てを 0と書き，また， y戸ふ岱(z) とすれば，
ッー1

P戸汽唸(z)であることより，われわれは，
Yt = 0 (p, -E,_ 1P,) 

という本論において用いられた Lucas型供給関数を得ることができる。ち

なみに，今導かれた供給関数の中に YNという定数項が含まれないことは，

生産関数が線形であるという単純化の仮定の結果に過ぎないことは明らかで

あり，本質的ではない。むしろ，ここで強調されるべきことは，われわれが

Lucas堕供給関数の係数 0に含まれるての値を（よって，当然，係数0の値

を）まだ知らないことである。

確認すると，われわれは， 0の値を知るためにはての値を知らねばなら
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ず， Tの値を知るためには％と V,の値を知らねばならない。また，怜と

v, の値を知るため，われわれは，モデルを解かねばならない。こうして，
付論の始めにおいて予告されたように， Lucas型供給関数の係数 0の正確

な値を知るため，われわれは，上で提示されたモデルを解く必要がある。

明らかに，本論を通して用いられた直接法がここでもモデルの解法として

利用可能である。そこで，まず， mt=Oが仮定されていることを思い出しな

がら， E←必をあたかもモデルの外生変数であるかのように見なしつつ財 Z

の市場均衡条件，

0{p,(z) -Et-,Pけ=(m,-p,(z)) +c,(z) +v, 

をp,(z)について解くと，

砂＝占（砿訥+vげ叫））

が得られる。なお，後の議論のためには，この式を得るために財 zの供給

関数として (Al)式ではなく (A3)式が用いられたことを記憶に止めてお

＜価値がある。

次に， p戸
砂 (z)
N および2叫 z)=Oであることを用いると，今得られた

式から，

1 
Pt= (8Et-1Pt+叫
1+0 

(A4) 

が得られる。確認すると， t-1期末における市場 z内の個人は，同時点に

おいて利用可能な情報を用いて， P,がこのように決定されることと E,-1功=O

であることを知ることができる。これは，

E, —必＝山 (OE,訥 +E,_1v,)

= 8 
1+0 Et-,Pt 

(A5) 

が成り立つことを意味する。こうして，われわれは， E←必=Oであること
1 1 

を，よって， P1=l +0 v, とか(z)= 1+0仇+e,(z))であることも，知った

ことになる。つまり，モデルの解としてのか(z) とPtが早くも得られたわ

けである。

モデルの解としての Yt(z) とYtを求める前に，ここまでに得られた結果
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のみから知ることができる以下の事柄を指摘する価値がある。第 1に， p戸

1 
Vtかつ E1-1P1=0により， Et-Iか周りのかの分散である％は1+0 

（占）2 O'. げで与えられる。第 2に，相対価格か(z)-Ptがは。 E1(z)で与
えられることから，その分散であるには( 1 r IJ',2で与えられる。第 3

1+0 

に，これらのことから，て三
Vp ぷ そして，最後に， 0三
Vp+ V, IJ'訊＋が'

1--r IJ', 
y-1 y-1 IJ'/+IJ',2 

である。こうして，所望していた f)の値が得られた。

所望していた f)の値が得られた今，モデルの解としての Yt(z) やYtを求

めることは容易な作業である。まず，得られたばかりの 0=
1 IJ',2 
y-1 IJ'v2+ IJ',2 

という結果と (A4)式および (A5)式により

P1(z)-E1-1P戸 l~() (Vt五 (z))

となることを用いると，モデルの解としての Yt(z) は，

() 
Y1(z)= (v1+c1(z)) 
1 +e 

びc
2 

， -'2+ y<J,2 (v,+e,(z)) 

ふy,(z)
である。また， y,= とふe,(z)=Oより，N モデルの解としての y,は，

Yt= 
O', 2 

(y-1)幻+yo-,2 Vt (A6) 

である。

本章においてこれまで何度か示唆されたように，実は，後続の何章かにお

いて，われわれは，本付論において提示されたのと同様の「分断された島か

らなる経済」のモデルを用いる。そうしたモデルの構造方程式は，この付論

において用いられたモデルのそれと同様，島毎の財の供給関数と需要関数，

市場均衡条件，そしてマネーサプライルールのみから成る。より具体的には，

そうしたモデルの財の供給関数は，

1 
Y1(z)= (P1(z)-E(Ptlか(z), flぃ））
ッー1

というこの付論において用いられた財の供給関数としての (Al)式と同一

視され，財の需要関数もまた，章の目的に応じて若干の修正が加えられるも
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のの，

Yt(z) = (mt-Pt(z)) + vげ叫z)

というこの付論において用いられた財の需要関数としての (A2)式と本質

的に同じである。一方，これも上で示唆されたことだが，後続章においては，

モデルの解法として，直接法が用いられることはほとんどなく， McCallum

によって採用された minimalstate solution methodと呼ばれる未定係数法

が主に用いられることになる。

これらの事実に照らして，この付論を締めくくる前に minimalstate solu-

tion methodを用いて上のモデルを解いて同法が確かに直接法と同じ解をも

たらすことを確認する価値があろう。以下で見るように，酒接法においてな

されることと同法においてなされることは類似しているが，後者においては，

前者において必要とされた片や V,という概念は必要とされない。（以下の

章においてもっぱら minimalstate solution methodがモデルの解法として用いら

れるのは，わざわざ％や Vrといった概念を用いることなくモデルを解くことが

できるというこの事実による。）

注意：合理的期待形成仮説が採用されたモデルの解法は，直接法と mini-

ma! state solution methodのみではない。和田 (1989)は，そうしたモデル

の解法として，直接法と minimalstate solution methodに加えて Muthの

未定係数法と Lucasの未定係数法があることを紹介し，それらの関係等に

ついて詳細に議論している。そうした和田 (1989)を要約する形で，ここで

ひとまず（本書の内容に関わる範囲で） minimal state solution methodにつ

いての基本的な事柄を述べておくならば， McCallumによって採用された

同methodは， Lucasの未定係数法の応用と見なされ得る。すなわち，

Lucasの未定係数法の手続きが，

(a)内生変数を過去の内生変数，過去および現在の外生変数，そして攪乱

項（確率変数）の 1次結合として表現する。ただし，その係数は未定係数で

ある。

(b)それを原式に代入して，係数を比較して未定係数を決定する。

というものであるのに対して， minimalstate solution methodは， Lucas
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の未定係数法の (b)の段階において決定される未定係数の値が 0にならない

ように，予め (a)の段階においてそれらの 1次結合によって内生変数を表現

するべく選択される過去の内生変数，過去および現在の外生変数，そして攪
7) 

乱項（確率変数）を最小限に限定しておくというものである。

さて， minimalstate solution methodを用いて実際にモデルを解くこと

にしよう。そうするために，われわれは（ここでは，同法について詳細に説明

するために，便宜的に，上述の和田とは異なる 5段階に分けられた）以下の手続

きを踏む必要がある。

第 1段階は， t期における市場 z内の需給均衡条件

{1/ (y-1) HP1(2) -E (P1IP1(z), n 1-1)) = (m1-Pt(z)) + E1(2) + V1 

を， E(p1IP1(z), []ぃ））をモデルの外生変数と見なしつつ， Pt(z) につい

て解くことである。ここでも簡単化のため mt=Oが仮定されているので，

この段階において次式が得られる。

エニ上P1(z) =J_E(p』P1(z),n叫+ (vけ Et(z)) (A 7) 
y y 

次の段階に進む前に確認しておくと，直接法によってモデルを解く場合の

第1段階においてもわれわれは同様のことを実行したが，同法においては財 2

の供給関数として (A3)式が用いられたのに対して，ここでは (Al)式が

用いられている。容易に理解され得るように，実は，このことが， minimal

state solution methodにおいては島や V,という概念を明示的に用いるこ

となしにモデルが解かれ得ることに対応する。

第 2段階は，モデルの解としてあるぺき P1(z)の形（正式には， p,(z)の

minimal state solution)を推測することである。具体的には，第 1段階にお

いて得られた式の表現（より具体的には，その右辺に含まれる変数），モデルの

線形性，そして Vtとが2)が共に平均 0で系列無相関であることを考慮し

て，われわれは， Pt(z)のminimalstate solutionを以下のような Vtとも
8) 

(z) のみの線形結合として推測する。

P1(z) =冗,vげ花Et(z) (AS) 

ただし，この段階においては係数冗1と冗2はまだ未定係数に過ぎず，われわ
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れは，後の段階においてそれらの値が決定されることをもって，モデルの解

としてのか(z)が得られたと言う。

ここで注意すべきこととして， p,(z)に関する上の推測，つまり (A8)

式が正しいならば， p戸互咬虎Lなので， 2ふ (z)=Oという仮定により，
次式が成り立つはずである。

P戸冗1Vt

このようにして， Pt(Z) のminimalstate solutionを推測することは，実質

的に， P,のそれを推測することも意味する。つまり，第2段階においては，

実質的に， p,(z)のminimalstate solutionとp,のそれの両方が推測されて

いることになる。

解法に関する記述を進める前に確認されるべき重要な事柄として，もし

Pぷ）が (A8) として示されるような v,と叫z)の線形結合であるという

第2段階におけるわれわれの推測が正しいとするならば， t期における島 Z

内の個人によって直接観察可能なp,(z) の中には同個人にとって直接観察

可能ではないいと Et(z)に関する情報が含まれることになる。通常，この

事実は，簡単に，「か(z)は，冗心げ冗坪,(z) という informationcontents 

を持つ」とか「P,(z)のinformationcontentsは冗1Vt十冗年(z)である」な

どと表現される。（この用語法に従えば，第 2段階において推測されたp,の

information contentsは冗心tであるとも言われ得る。）

第3段階は， E(p,I p,(z), []ぃ）を計算することである。確認すると， E

(P1IP,(z), nぃ）は， t期における島 z内の個人にとって利用可能なすべ

ての情報を用いて計算されるP,の数学的期待値である。ここで， t期にお

ける島 z内の個人にとって利用可能な情報に関する仮定（特に， 0ぃという

情報が利用可能であるという仮定）により，われわれは，われわれ同様そうし

た個人もまた「Pt(Z) のinformationcontentsは冗心t十冗年(z)であり， ま

た， P,のそれは冗心tである」と考えている，と考えてよい。このことと冗1

が定数であることから， E(pけp,(z), [lぃ）を計算することは，事実上，

E(v1IP心）， nぃ）を計算することに帰着する。

確認すると， まず，（これは，現在なされるべき計算とは直接の関係はないが）

nぃの中で v,の数学的期待値の計算に直接役立ち得る情報は糾の平均値

57 



が 0であるという糾の統計的性質のみであるから， E,_,v,=0, ょって，

E, ー必=£心 v,=Oである。一方，われわれが計算しようとしている E(v,IP,

(z)'[2ぃ）に関しては，前のパラグラフにおいて述べられたことと総需要

ショックと相対的需要ショックが無相関であるという仮定により，

E(v,lp,(z), n,_,)=炉p,(z)

が成り立っ ただし，炉三
冗,<J'/
が幻＋ずが

こうして，第3段階において，

である。

E(p,1p,(z), n,_,)=E(冗,v, IP, (z) , nぃ）

＝冗,E(v,IP,(z),n,_,) 

=冗1/J"P,(z) 

が得られる。

(A9) 

第4段階は，第 2段階において推測された P1(z)のminimalstate solution 

に含まれる未定係数の値を決定することである。具体的には，第 1段階にお

いて得られた (A7)式に含まれる Pt(Z) とE(Pt IPt (z), nぃ）を，各々，

第 2段階において推測された Pt(Z)のminimalstate solutionとしての (AS)

式の右辺と第3段階において計算されたばかりのPtのminimalstate solu-

tionの期待値としての (A9)式の右辺に置き換えることによって得られる

式の係数比較を実行することによって，われわれは，冗1と冗2の値を決定す

ることができる。すなわち，

冗1=厄＝
(y-1) (幻+CJ刀
（ッー1)(Jげ＋ッ(J,2 

である。こうして，モデルの解としてのPt(z)が得られた。すなわち，

P1(z)= 
(y-1) (CJげ十 (J,2)
(y-1)幻 +yが

(vt+et(z)) 

である。こうして，今や，われわれは，

P戸
(y-1) (び/+が）
(y-1)幻＋ッが Vt 

であることも知る。

なお，これはモデルの解くためには必要な作業ではないが，ここで確認さ

れるべき価値のあることとして，直接法とは異なり minimalstate solution 

methodにおいては明示的に登場しない怜と Vrについて，今や，われわ
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れは，次のことを指摘することができる。まず，（今示されたように） P1= 

(y-1) (幻＋びり
v, であることと（上で確認されたように） E1-1P1=0である

(y-1) <1) + y<J',2 

ことから， E1ー必周りのPtの分散である Vpは，｛
(y-1)国＋が） 2 

(y-1) <1)+ y<J',2 } <J')で

与えられる。一方相対価格P1(z)-P1が
(y-1) (<1)+<1,2) 

Etで与えられる
(1  2 (yー 1)が＋匂

ことから，その分散である Vrは， 1+。）がで与えられる。こうして， Vp

もVrも，直接法において得られたそれらと確かに同じ値をとっている。

最終段階としての第 5段階では，モデルの解としての Y1(z)が計算され

る。それは，前段階において得られたモデルの解としてのPt(z) を財 zの

需要関数に代入することによって直ちに得られる。すなわち，

叫 z)= 
/j',2 

(y-l)rY/+yび.2 
(vげ Et(z)) 

である。ここで得られたモデルの解は，確かに，直接法を用いて得られた解，

つまり， (A6)式と一致している。

付論を閉じるにあたり，直接法によってモデルを解く際に用いられる財 z

の供給関数と minimalstate solution methodによってモデルを解く際に用

いられるそれが同一視され得ることを指摘しておこう。確認すると，そもそ
1--i: 

も，そうした財zの供給関数として，直接法においてはy,(z)= (p,(z) y-1 

-E, ー戊）という (A3)式が用いられる一方， minimal state solution 
1 

methodにおいてはy,(z)= (p,(z)-E(p,lp心）， nぃ））という (Al)y-1 

式が用いられた。ここで，直接法が「モデル」の解法として用いられる場合
11, 2 

において示された E,_,p,=Oや 1--i:= という結果を (A3)式に代
ぶ+11,2 

1 11,2 
入することにより， y,(z)= p,(z)が得られる。一方， mini-

y-1 /j'げ十11,2 

mal state solution methodが「モデル」の解法として用いられる場合にお
11,2 

いて示された p,(z)-E(p,lp,(z),{]ぃ）= p,(z) という結果を (Al)
びげ十11,2

式に代入することによっても，同じ y,(z)= 1 び,2 p,(z)が得られる。
y-1 11.'+11.2 

このように，直接法が「モデル」の解法として採用される場合に用いられる

財zの供給関数は，実質的に， minimalstate solution methodがモデルの

解法として採用される場合に用いられるそれと同一視され得るのである。
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● 注

1) Barron et al. (2006)においては，それと類似の方法が詳しく説明されている。

2) 本付論において提示されるモデルと同様のモデルが用いられている後続のすべて

の章において，同じ想定がなされる。

3) 生産関数や効用関数を含め，個人に関するこれらの設定は， Romer(2006) に

おいて採用されているものと同ーである。

4) 実は，後続のいくつかの章かにおいて，われわれは， Lucas型供給関数のもとに

なるこのような式を便宜上Lucas型供給関数と呼んでいる。ただし，それらの章

においては，本章において Lucas型供給関数と呼ばれている本論の (1)式のような

供給関数は登場しないので，こうした用語の使い方によって議論が混乱することは

ない。

5) 本付論において用いられている財zの需要関数は， Romer(2006)が用いる財

zの需要関数に含まれるパラメーター 7の値が 1である場合に相当する。

6) 付論の始めにも述べられたように，導出される Lucas型供給関数の係数は，ど

のようなマネーサプライルールが採用されているかによって異なる値を取る。ここ

では，議論を簡単にするため，「コンスタントルール」が仮定されたに過ぎない。

他のマネーサプライルールが仮定された場合に係数が異なる値を取ることは，以下

の章において提示される計算結果を見れば直ちに認識されるであろう。ちなみに，

「コンスタントルール」以外のマネーサプライルールが仮定される場合についても，

モデルの解法を含めて，付論における以下の議論は，本質的に，何ら変わらない。

7) ちなみに， Muth(1961)の未定係数法は， Lucasの未定係数法の (a)の段階を

「内生変数を定数項と過去および現在の攪乱項（確率変数）の 1次結合として表現

する。ただし，その係数は未定係数とする。」と置き換えたものである。

8) 推測の根拠を補足すると，まず，最も根本的なこととして，われわれは，現在解

かれるべきモデルの線形性を考慮して，モデルの解としての p,(z) (の minimal

state solution) もまた 1次関数として表現され得ると考える。（なお，本文中に記

されたそうした 1次関数が定数項を持たないのは，現在解かれるべきモデルには定

数項が含まれないことと需要ショックの平均が 0であることによる。）次に，モデ

ルの内生変数である p,(z)のminimalstate solutionがモデルの外生変数である

v, とがz)の一次結合として表現され得ると推測することがもっともらしいこと

は当然であろう。もちろん，厳密に言えば，総需要ショックや相対的需要ショック

の過去の値もまたモデルの外生変数と見なされ得るが，両ショックがホワイトノイ

ズであることから，それらの値がt期における内生変数の値に影響を及ぽすことは

ないと考えられる。そして，この点に関して言えば， (minimal state solution 

methodにおいては第2段階において推洞されるモデルの解が後の段階でその係数

の値が0でないことが判明するような変数のみの 1次結合として表現されなければ

ならないことは上述の通りであるが，）たとえ第 2段階において p,(z)のminimal
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state solutionを例えばp,(z)=冗1Vげ冗,c,(z)+冗辺ぃとして以下の段階に進んだと

しても，われわれは四=Oという結果を得るだけである。もちろん，同じことは，

厄v,-1に代えて定数項を含めたものについてもあてはまる。このようにして第 2段

階において推測される解の形に余分なものが含まれていないこと（または，最小限

のもののみが含まれること）がminimalstate solution methodという言葉におけ

るminimalという単語に対応することは今や自明であろう。
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