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情報構造とマクロ合理的期待モデル

山田節 夫

1. はじめに

新古典派経済学の枠組みのなかで，現実に観察されるマクロ ・タイム ・シリーズの循環的

変動とそれらの聞の共変関係を整合的に説明した代表的なモデルに， Lucas(1973）の景気循

環モデルがある。 そこで展開された Lucasタイプの総供給関数（aggregatesupply schedule) 

比マクロ安定化政策の完全無効性を論証するために，Sargentand Wallace (1975）や Barro

(1977）等に援用きれ，合理的期待形成仮説（rationalexpectations）と相侠って，いわゆる

「LSW命題」を成立させるための不可欠の要素として広〈経済学者の注目を集めたことは

周知のとうりである。

Lucas型供給関数の重要なポイン トは，情報の流通や生産要素のj仮売が分断された島国経

済における経済主体が，個別市場価格の変動といういわば「雑音Jに汚染された事前情報か

ら，主主らにとって本当に重要で、あるところの相対価格の変動という「信号」 を抽出しようと
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する「信号抽出問題（signalextraction Problem）」に存在する。マクロ・レベルでの景気循

環（businesscycles）は，基本的に，この「信号抽出問題」が完全には解かれないことに起因

している。また，標準的なLucas型供給関数では，価格にかんする予測誤差（これは通常，白

色撹乱項で表わされる。）が，供給サイドの自己相関項を通じて集積するメカニズムを有して

おり，こ うした確率過程の集積によって景気循環現象が説明されることになる。

一方，「LSW命題」の成立は，合理的期待形成仮説を前提としたうえで，以上のような

Lucas型供給関数の性質を巧みに利用して導出されているものであ り，この命題の下ではい

かなる政策行動も笑質国民所得に関する景気循環の制御という点では完全に無力化する。

本稿の目的は，「LSW命題」を導出する際に頻繁に利用されている標準的な 「マクロ合理

的期待モデル」の枠組みのなかで，経済王体の所有する情報構造の変化が，経済の自律的な

メカニズムから生成される景気循環に対して，どのように作用するのかを考察することにあ

る。これまで，論じられてきた情報構造と安定化政策にかかわる議論の多くは，政策当局と

民間の経済主体の聞に，種々の理由で利用可能な情報量に違いが存在するという状況を想定

し，こうした情報格差が，場合によっては安定化政策の有効性を復活させる可能性があると

いうものであった。本稿では，経済主体聞の情報格差は前提とせず，主として，情報の時間

的構造が景気循環の諸特性にどういった影響を及ほ・すのかという点に関心を集中する。とく

に，経済データ公表の時間構造に着目し，時間的な情報の入手可能性とマクロ景気循環の関

係を検討する。

笑際の経済データの公表プロセスを観察してみると，経済主体が予測を形成する時点で入

手できるデータは，過去の経済活動の成果を記述したデータに｜浪られる。最新のデータとい

えども，ある一定期聞のラグを伴ったものにすぎない。現実のデータ公表プロセスを見ると，

まず「速報値」あるいは「暫定値Jという形で最新のデータが公表さ杓，ある程度時聞が経

過してから，より正確に経済活動の動向を捕捉した「訂正値」が公表される場合が一般的で

あろう。「速報値」として公表されるデータは，それが最新時点でのデータであるというメリ

ットを持つ反面，「訂正値」等に比して不完全なテ、ータにすぎないというデメリットを持って

いる。本稿では，このような実際の経済テータ公表プロセスを踏まえ，経済主体が不完全な

情報であることを認識した上で，最新データを予測に役立てるようなモデルを設定し，不完

全生を伴う最新データの公表が，景気循環を制御するための政策的手段として有効に機能す

るか否かを考察する。

情報構造を問題にすることは，「LSW命題jの成立要件を考察するうえできわめて肝要で

ある。この命題を否定する議論には，大きく分けて賃金 ・価格の硬直性を前提にするモデル
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と主体の所有する情報構造の前提を変えるモデルの2種類がある。しかし，価格の硬直性をモ

デルに導入する議論において安定化政策の有効性が復活するのは，硬直性の導入が暗黙のう

ちに利用可能なe情報構造の前提の変化を余儀なくさせているからであり，結局のところ情報

構造の前提を変えることなくして「LSW命題」を崩すことは不可能で、あるよに思われる。

以下第2節では，われわれが本稿を通じて利用する比較的単純な「マクロ合理的期待モデル」

を解説する。第3節てすま，第2節で設定したモテルから「LSW命題」を導出し，この命題をめ

ぐって行なわれたこれまでの論争を簡単に概観しておく。第4節では，情報構造と安定化政策

の関係を論じたこれまでの議論を簡単にサーベイすることによって，本稿のモデルの特質を

明確にする。第5節では，「情報公開政策Jの有効性を検討するための準備作業として，t期の

予測を形成するのに，t-2期までの情報しか入手できない「情報ラグモデルjを設定する。第

6節では，最新時点の情報公開という政策が，われわれのモデルから生成される景気循環にど

のような影響を及ぽすのかを検討する。

2.基礎的モデル

1950年代から60年代にかけて，標準的なマクロ経済学の基礎を形成してきたケインズ経済

学は，一方でその価格論的基礎の脆弱性を指摘され，他方では1970年代の世界的なインフレ

ーションの責任を追求されるという形で急速に影響力を失って行った。これに変わって台頭

してきたのが，均衡論の復活を提唱する保守派経済学者の一群であった。従来のケインズ経

済学は，国民経済活動に対する政策当局による目的意識的な制御が可能で、あって，しかもそ

れが必要で、あるという政策命題を掲げたが，保守派経済学者はこうしたアクティビズムに深

刻な疑問を投げかけ，政策当局のなすべきことは，通貨の安定的な供給に限られるべきで，

経済活動に対するtlilJ後llが不可能で、あるは‘かりでなしその必要もないことを主張した。こう

した安定化政策無効論の理論的恨拠として，広〈注目を集めたものが以下にみる 「マクロ合

理的期待モデル」である。

「マクロ合理的期待モデルjから導出される政策命題，すなわち，安定化政策の発動は経

済主体の予想に織り込まれることによって長期的にも短期的にも効果がないという命題は，

これを提唱した主要な経済学者であるとみなされている Lucas,Sargent, Wall aceらの名に

ちなんで「LSW命題」（もしくは，不変性命題(invariantproposition））と呼ばれている。

以下では，本稿で利用される「マクロ合理的期待モデル」をやや詳細に説明しておこう。本

稿で利用されるモデルは次の各式からなる。

Yt二 r（ρt-1P＇九1）十λYt-1+ut; Iλl<l (1) 
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m，ρ，＝y，十e,

,P＊ト 1=E：ムID1,-1

D1, 1 = {y，＿口九－i, rn,-;, ,-;P* ,-1-J ; i孟1

(2) 

(3) 

(4) 

ここで，mは実質国民所得，ρtは物価水準，，p*,-1は t-1期までの情報を利用して経済主体が

予想する t期の物価水準に関する期待値，m，は貨幣供給量とする。また，u，とe，は相互に独

立な系列相闘を持たない白色撹乱項（whitenoise）であり，それぞ、れ σu2との2という一定の分

散を持つ。なお，すべての内生 ・外生変数は自然対数をと って計られている。

(1）式の Lucas型供給関数における（ρt ,P*, 1lは自然対数をと ったものであるため，近似

的に期待物価上昇率を意味する。したがってこれは予想されない物価上昇，すなわち，期待

と現実との訴離が実質変数を動かすという 「自然率仮説（naturalrate hypothesis）」を体現

している。 （1）式の実質国民所得に関する自己相関項λYtI は，こ つした予想、きれない物価上昇

の効果が時間を通じて除々に実質国民所得を変動させることを意味している。後に明らかに

なるように，われわれのモデルの景気循環（実質国民所得の系列相関（serialcorrelation in 

output））は，基本的にこの国民所得に関する 自己相関項から生成されることになる。したが

って，景気循環の生成メカニズムを整合的に理解するには，自己相関項の存在の合理的な説

明が必要で・あろう。本来，合理的期待とは経済主体が予測の系列誤差を是正しつくした究極

的な状況をは じめから想定しているものである。さ きに述べたょっに，Lucas型供給関数で

は，予測誤差が供給量を変動させる主要な要因であるから，期待が合理的に形成されている

かぎり， 産出量の変動も系列相関を持たないはずである。（1）式における自己相関項の存在は，

本来系列相関を持たない予測誤差と実質国民所得の系列相関を結び付ける役割を持っている。

言い換えれば，非システマティ ックな予測誤差が時間を通じて累積していくことによ って，

時系列の確率的循環変動が説明されるという「Slutsky(1937）のメカニズム」が採用されてい

るのである。

われわれの本稿で、の目的は， 景気循環の生成メカニズムそれ自体にあるわけでなく， 主と

して，経済主体が入手する情報の時間的な構造が， 景気循環にどう いった影響を及ぽすのか

という点にあるので，この問題には深〈立ち入らないことにする (I）。

(2）式は総需要関数であるが，単純化のため各変数の係数を1と置いてある。Sargent and 

Wallace (1975）のオリジナルな 「マクロ合理的期待モテソけでは，15-LM 関数から総需要関

数が導出されているが，ここでは一般性を失つことなし 直接総需要関数から議論をはじめ

る（2）。

(3）式は経済主体の期待形成が合理的期待（rationalexpectation）に従うことを意味してい
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る。（4）式は経済主体がt時点で所有する情報集合（informationset）を表わしてお り， t-1時点

までのあらゆる内生 ・外生変数がそこに含まれている。また，こう した情報集合やモデルの

構造ノマラメータおよび撹乱項の平均・ 分散は，経済主体にと って既知であると仮定する（九

（注1) 自己相関項の存在理由の明確化が必要であることは，Modigliani(1977）によって早くか

ら指摘されている。これを受けて Sargent(1987）は，労働の調整コス トを供給il閣の行動に明

示的に組み込むことによって，自己相関項の存在理由を説明している。また，Blinderand 

Fischer (1981）は，企業による在庫ストック調整行動に着目し，無相聞の予測誤差と産出の

系列相闘を整合的に説明している。この他にも景気循環を確率過程の系列相関として捉え，

その理論的根拠を提示したものに，Lucas(l975),Kydland and Prescott (1982), Litterman 

and weiss(l985）などがある。

（注2) 一般的な「マクロ合理的期待モテ／レ」では，IS関数がモデルに明示的に組み込まれてい

るので，期待実質金利が実質国民所得を規定する構造になっており，物価に関する期待値

について，Lucas型供給関数に含まれるrP＊，＿，の他lこ，1+1P*,，が必要となる。ただし， IS

-LM !'Ml数を明示イじしないという単純化を施しても，「LSW命題」の導出や景気循環にかか

わる議論に経済学的合意という点で何の影響もない。

（注3) 合理的期待モテールへの有力な批判の1つとして，経済主体がモテソレの構造ノfラメータや各

種f党乱項の平均 ・分散等を事前情報として所有しているという点の非現実性がしば、しば挙

げられる。 Cy巴rtand DeGroot(l974）は，このような批判にこたえ，当初，主体はこれら

のパラメータや撹乱項の統計的特性を事前情報として所有していないが，経済活動を通じ

てこうしたモデルの諸特性を学習していくという非常に興味深いモデルを展開している。

3 .「LSW命題」の導出

ここでは，第2節で設定した本稿での 「マクロ合理的期待モデルjから，「LSW命題Jを導

出しよう。まず政策当局の政策目標が，以下で表わされる期待損失関数の最ノj、化にあるとし

よう。

E,_, (y,-y米） 2 (5) 

ここで，Eト 1は（4）式の情報集合に基づく条件付期待値を意味する演算子である。（5）式は，

政策当局が実質国民所得をある望ましい水準Y＊にできるだけ接近させておきたいと考えて

いることを意味している。（5）式を次のように変形しておくことは，われわれの「マクロ合理

的期待モテノレJの枠組みのなかで，安定化政策の有効性を評価する際に有益である。

E, I (y, y*) 2 = Eト， (y,-E,_, y,) 2+  (Eト 1y,-y*)2 (6) 

(6）式の右辺第 1項は条件付平均自乗誤差（conditionalmean squared error）であり，第2
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項は条件付自乗偏差（conditionalbias squared）である。どのような金融政策も，こうした政

策目標に対して完全に無力化することは，以下のように証明される。

まず， Ytに関するモデルの誘導型（reducedform）を導出しよう。（2）式をムについて解け

ば，

ム＝m1 Ytーの

(1）式と（7）式の両辺に条件付期待値をとれば，

Ey1ID11 ，＝λYtー1

EP1ID11-1 =Em1ID,1 , Ey1ID11-1 

上の2式を考慮すれば， Y1の誘導型が，

= ____l__ (m1-Em1ID11_,) ＋λY1，十一よー （u1-re1)
l+r l+r 

(7) 

(8) 

と書ける。（8）式は実質国民所得が貨幣供給量の予測誤差と白色撹乱項の一次結合によって表

現されることを意味している。ところで，（6）式の第1項と第2項はそれぞれ，

m1=Em1ID,1 ,, Ey1ID11 l二 y"' (9) 

のとき最小になる。ところが， Ey1ID11-1＝λY1-1が成立するから，どのような貨幣供給ルーノレ

も条件付自乗偏差に影響することができない。きらに，（9）式を（8）式に代入すれば，

Yt ＝λY1-1十 一よプ （u1-rei) 
よ寸y

(10) 

となる。（10）式から明らかなように，笑質国民所得の時系列は1次の自己回帰モデル（firstorder 

autoregressive model)に従い，いかなる金融政策も実質国民所得の循環的な変動を除去でき

ない結果を得る。

「LSW命題」は，きわめてオーソドックスなマクロ経済モデルから導出されているため，

非常に多くの研究者の関心を集めた。本稿で利用されたモデルは，合理的期待と自然率仮説

を除けば，基本的にケインジアンが安定化政策の有効性を主張するために利用したモデルと

同じものであるだけに，政策無効論の導出はきわめて衝撃的なものであった。ただし，「LSW

命題」は実質変数のみについて成立する命題であり，名目変数の政策的な制御は依然として

有効であることに留意する必要がある。われわれのモデルでも， 実質国民所得に関しての

「LSW命題」は成立するが，物価水準の制御に関して政策は有効に機能する。政策目標が実

質国民所得から物価の安定化に移行した場合，望ま しい物価水準からの現実の物価水準のぎIE

閣の平均値を最小化する金融政策ルールが存在することを確かめるのは容易である (1）。

ここで，われわれの「マクロ合理的期待モデノけから生成される景気循環の数量的な特性
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を，分散（variance）と期待周:!l;月（expectedperiodicity）という客観的な基準から評価しておこ

う。前者は景気循環の規模を評価するための指標であり，後者はそのサイクルを評価するた

めの指標である。さきに設定した「基礎的モデル」の枠組みにおいて，実質国民所得に関す

る景気循環の規模，すなわち分散は（10）式から，

VAR(y,) ＝， σu守♂a/ 

と計算される。また，期待周期EPを「ある連続的な時系列がt期から t+l期にかけて平均

）
 

－
 l
 
（
 

水準を横切る確率の逆数」と定義する。たとえば，ある時系列が平均水準を下に横切る確率

が期間当たり0.2であるとき，その時系列は平均して5期間（1/0.2ニ5）の期待周期を持つと言

われる。モデルの撹乱項u，とのがそれぞれ正規分布に従うと仮定すれば，（10）式から生成され

る実質国民所得の期待周期EP(y，）は若干の計算により，

EP (y,) ＝τ竺ァ
しVJ /JI 

(12) 

となる（2）。 ただし， ρiは自己相関係数（autocorrelation coefficient）である。（12）式から明ら

かなように，実質国民所得の期待周期は自己相関係数だけに規定される。y，の自己相関係数は

(10）式より λに等しいから，期待周期は結局自己相関項の係数だけに規定されることになる。

これらの景気循環を数量的に評価するための基準は，後にみるマクロ合理的期待モデルが生

成する景気循環と，ここで検討した標準的な情報集合に基づくモデルが生成する景気循環を

比較・検討する際に有益で、ある。

1970年代から80年代のはじめにかけて，「LSW命題」の成立を否定するようなモデル設定

が盛んに行なわれた。こ 7した方向の議論の第1は，財市場や労働市場に価格や賃金の硬直性

(rigidity）が存在する場合を想定して，政策の有効性を擁護する立場である。Fischer( 1977）や

Taylor (1979, 80）は，労働市場において賃金が長期にわたって契約されている現実に着目 し，

こうした意味での賃金の硬直生が「LSW命題Jの成立を阻止することを示している。また，

Phelps and Taylor (1977）は，なんらかの理由で総需要と総供給を均衡させるように価格が

伸縮的に動かない場合，合理的期待形成のもとでも金融政策の有効性が復活することを主張

している（3）。

第2の議論は，民聞の経済主体が所有する情報と政策当局の所有する情報に格差が存在する

ケースを想定するモデルである。Sargent(1973）自身やBarro(1976）は，政策当局が民間の経

済主休よりも多くの情報を所有する場合には「LSW命題」が崩れることを証明している。ま

た，民間の経済主体が，情報の入手が可能で、あっても，入手コストを考慮しで情報を意識的
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に利用しない場合が想定できる。こうした事情で民聞の経済主体が情報を十分に活用しない

場合にも，安定化政策の有効性は復活する ことになるであろう（4）。

情報構造の前提を変更することによって，安定化政策の復活を主張する議論には，以上の

ように主体閉め情報格差を前提とするモデルの他に， 当期の情報が利用可能な状況を想定す

る議論がある。たとえばAsako(1982）では，当期の情報が利用可能で’，総供給関数が産出量

に関して投機的な行動（speculativebehavior）を休現している場合，特定の政策ルールが実質

国民所得に影響することを証明している。モデル設定に若干の違いはあるが，Turnovsky

(1980), Minford and Pell (1980), McCall um (1980）においても，同様な結論が導き出され

ている。

「情報格差モデル」と「当期情報利用モデル」を詳細に検討することは，われわれが以下

で設定する「速報値モデル」の特長を明らかにする意味できわめて有益で、ある。そこで後に

改めて，これらのモデルを詳細に検討する。

（注I) 物価に関して安定化政策が有効で、あることは，モテソレがStochasticな構造を有している

ため， Pool(1970）によって最初に提起された「政策手段の選択問題」が存在すことにな

る。金利政策か通貨管理政策かという「政策手段の選択問題」を論じたものには，Kareken,

Mu巴nchand Wallace (1973), McCallum (1981), Sargent and Wallac巴（1982),Turnovsky 

(1980）などがある。

（注2) 期待周期の計算に関する詳細については，Chow(1975) pp. 44-47.を参照されたい。

（注3) Ficherが構築した2m問にわたる長期賃金モデルは，政策当局の情報優越性に対するlつ

の合理的な説明とみなすこともできる。また，McCallum (1977）が指摘しているように，

Phelpsらの議論は市場価格の煩直性という仮定に Lucas型供給関数の特殊な修正が加わ

ってはじめて成立するものであ り，硬直性自体が純粋に 「LSW命題jを否定しているわけ

ではない。価格の硬直性を仮定しても，通常の Lucas型供給関数を前提にすれは＼依然と

して「LSW命題」は成立するのである。「LSW命題」にかかわる論争については，McCal-

lum(l980）やSheffrin(1983）などを参照されたい。

（注4) Howitt (1981）やSargent(1973）を参照。

4 .情報構造と安定化政策の有効性

先に述べたように，情報構造を どのように設定するかという問題は，安定化政策の有効性

を評価する上で非常に重要なファクターとなる。この節では，当期の情報が経済主体によっ

て利用可能な場合，「LSW命題」が崩れ，安定他政策の有効性が復活することを第2節で設定
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した 「基礎的Jモデルの枠組みのなかで証明する。

「LSW命題」の成立を導いた Lucas型供給関数は， t期における現実の物価水準と t-1期

において予想された t期における物価水準との本離に応じて供給量が変動するという経済主

体の行動を記述したものであった。当期の情報 (t期の情報）が利用できるという状況では，

従来の Lucas型供給関数を次のように変更することが可能で、ある。

Y1=r（ρ1-Eρt+1ID，）十Ui (13) 

(13）式は供給者の投機的な行動（speculativebehavior）を体現しているものと解釈すること

ができる（！）。第2節で設定した総供給関数と異なる主要な点は，実質国民所得の変動がt期に

おける予測誤差に規定されるのではなく， t期における現実の物価水準と t期までの情報に

もとづいて合理的に形成された t+I期の物価水準との来離に規定されているという点であ

る。（13）式には自己相関項が存在しないが，これは後の計算を容易にするための便宜的な処置

である。

当期の情報が利用できる場合，安定化政策の有効性が復活することを示すには，次のよ う

な単純なフィード ・パック ・ルールを前提とすれば十分である。

m1= αムー1 ）
 
4
 
1
 
（
 

αを正とすれは、，（14）式は tI期の物価水準と逆方向に t期の通貨残高を管理する政策行動を

記述したものになる。総需要関数は変更せずそのまま利用することにすれば，物価に関す擬

似誘導型（pseudoreduced form）を，

ρt 二 ＿＿｝：＿＿ Ep山 ID －~一九 1 一一よー叫
l+r ' 1 l+r 1 I+r ' 

(15) 

と書き表わすことができる。ただし，W1= U1 +etとする。t期における物価水準は，将来の期

待物価水準と過去に実現した物価水準，および外生的な撹乱項によって決定される。 t期にお

ける物価水準が当期の情報を利用して予想、されたlWJ先の物価水準にも規定されているとい

う点は， (14）式で表わされるタイプのフィード・パック ・ルールが有効に機能する余地がある

ことを示唆している。経済主体は物1illi水準に関する擬似誘導型(15）式を用いて将来価格の予想、

を合理的に形成していくことになる。

(15）式において期間を j(jミ1）期進め，情報集合仏に基づく条件付期待値をとれば，

i 唱 I
EP1+j+1'D1－つ－！－Eム＋jlD1一手助＋j1ID1= 0 (16) 

が導きだされる。（16）式から明らかなように，将来価格の予想、の系列は2階の定差方程式（sec-

ond-order difference equation）に従うことが理解される。すなわち，経済主体は頭のなか

-9-



で， Eρ1ID1二 ρtを初期条件として，逐次的に将来価格の期待値を計算していくことになる。 (16)

式の定差方程式の一般解は，

Eρt+jlD1=A1η／＋A2112, (17) 

である。 A1とんは初期条件と予想形成に関する適当な理論的前提によって決定きれる定数

である。また，mとわは次の特性方程式（characteristicequation）の異なる実根である。

！（η）＝rη2ー（1十r）η一α＝O (18) 

(16）式で表わされる定差方程式の収束条件は，(18）式を満たすそれぞれの根が絶対値においてlよ

り小さいこ とである。(16）式を満たす予想物価の系列には， 2つの系列が存在する。しかし理

論的な整合性を保つためには，将来物価iに関する予想、の系列は単一で、あることが望ましい。

ところで，（18）式を満たす解は Yとαが正であるという前提のもとで，必ず一方の解が正で

他方の解は負となる｛幻。解の大き さについては，次の3つの可能な組合せが存在する。第lは両

方の解が絶対値において1以上の場合。第2は両方の解が絶対値において1以下の場合。第3は

正の解がl以上で負の解が－1以上セロ以下の場合である。ここで，経済主体は将来の物価水準

が無限に発散することはないと考えている としよう。なすわち，われわれのモデルから投機

的バブル（speculativebubbles）の可能性を排除するのである｛九バブルは存在しないという

仮定により，特性方程式に関する第1のケースは適当ではない。第2のケースは，予想、物価の

系列を収束させるのに十分で、あるが，初期条件（EムID1＝ρ1）が1つしか定まっていないので，

A1かAzのいずれかの定数項が不定となってしまう。このことは，われわれのモデルにおい

てきわめて重要な役割を持つ t+l期における物価水準の予想値（Ep山ID1）が定まらないこと

を意味し，やはり適当ではない。

第3のケースが最も理論的に整合的である。パブールの可能性を排除するのであるから， 経済

主体は発散解を排除し，収束する解のみを選択すればよいことになる。いま， mを1以上の解

とすれば，んがゼロとなるように Eρ山｜仏を決定すれば，発散経路の部分は排除される。特

性方程式（18）式の解の組合せにおいて，第3のケースが成立するためには，／（1)/(l)<Oが満た

されなければならない。モデルの構造パラメータを使ってこの条件を書き直せば，

Zr+l＞α (19) 

となる。われわれは，物価に関する合理的な予想系列を得るため，以下において，モデルの

構造ノマラメータが（19）式を満たしているものと仮定する。

以上から，物価に関する長期的な合理的期待の経路は，

E》1+jlD1＝ρtゲ；－1＜η＜O 。。）

と書き表わされる。将来物価に関する予想経路が（19）式のように与えられるとき，総供給量を
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決定する主要な要因の1つである予測誤差は，

ρ，－Eム＋1ID，二ρ＇(1η） (21) 

となる。「LSW命題」が成立した第3節のモデルでは，予測誤差は予想、不可能な外的ショック

を表わす白色撹乱項の1次結合に規定されていたので，いかなるタイプの政策も笑質国民所得

に影響する余地は存在しなかった。ところが（21）式にみるように，当期情報が利用可能なモデ

ルにおける予測誤差は，当期の物価水準と特性方程式の一方の根に規定されている。総需要

関数から，貨幣供給量の変動は物価水準に影響を与えるから予測誤差は金融政策と独立で、は

なくなる。さらに， ηは（18）式の特性方程式の根であるから，フィード・パック・ルールを意味

する係数 αに規定されており，間接的に予測誤差は政策の影響を受けることになる。（21）式を

考慮して，実質国民所得に関する誘導型を求めれば，

Y r (1一η）rn r (1一η） n I 1 
t一一一五一－ " t一一一五一一向T 7:: t (22) 

となる。ただし，ム＝l十r(1一η）とする。倒式から，貨幣供給量が上式右辺の第1項の係数（貨

幣乗数（moneymultiplier））を通じて直接実質国民所得に影響することが理解される。総需要

関数を極端に単純化したわれわれのモデルでは，貨幣乗数は1より小さいが，特性方程式の根

に対する制約により正の値をとる。さらに，仰式の誘導型における各係数が，特性方程式の

根 ηを通じてフィー卜、・パック・ルールを意味する係数 αの影響を受ける。

特定のフィード・パック・ルールの有効性が復活した以上の「当期情報モデル」では，実

質国民所得の分散を最ノjイじするための政策選択の問題が同時に復活する。すなわち，政策当

局は，（22）式を考慮、して，望ましい実質国民所得からの指離の分散を最ノト化するように係数 α

を選択することになる。

「当期情報モデル」では，将来物価の予想、値は観察可能な t期の物価水準に基づいて形成さ

れていた。逆に言えば， t期における現笑の物価は将来の予想物価に規定される。すなわち，

両者は同H寺決定されなければならない。 Asako(1983）において指摘されているように，この

ことは均衡物価水準が不動点（fixedpoint）となり，完全な伸縮性が奪われてしまうことを意

味する。「当期情報モデルJにおいて安定化政策の有効性を復活させたメカニズムが，賃金や

物価の硬直性を導入することで安定化政策の有効性を復活させたメカニズムと同一であるこ

とは興味深い。「LSW命題」を崩すための前提は，結局のところモデルの情報構造ときわめ

て密接な関係を持っていると言えよう。

（注1) 投機的な行動を体現した総供給関数は， Barroand Fischer (1976）において利用されたも

のである。ただし Barroand Fischerは，貨幣供給量がrandomwalk proc巴ssに従うと
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仮定することで，「LSW命題jを導出し，貨幣供給量の変動がそのまま物価の変動に直結

するという「貨幣数量説Jが成立することを示している。われわれのモデルにおいても，

この「BF命題」を確認することは容易である。貨幣供給量がrandomwalk processに従

うという仮定のもとでt期の物価は，

ρ，＝m，一（1+ r)-'w, 

となる。したがって予測誤差は，

p,-Eρ1+110，＝一（l+γ）'w, 

となり，安定化政策は笑質国民所得に影響することができない。Asako(1983）はこのよう

な「BF命題jは貨幣供給量に関する特殊な前提に基づいてのみ成立するものであり， 一般

的なフィード ・パック ・ルールのもとでは，安定化政策の有効性が復活することを証明し

た。以下のわれわれのモデルも基本的に Asako(1983）のモデル設定を踏襲する。

（注2) (18）式から， 'f/1'!/2＝一α／rが成立する。 αとrは仮定により正であるから， 2つの根の柏

は負となる。

（注3) Sargent and Wallace (1975）においても，こうした投機的バブルの可能性が排除されて

いる。

5 .ラグを伴う情報集合と情報格差

前節では，当期情報の利用が価格の完全な伸縮性を奪う結果，均衡価格は不動点となり，

安定化政策の有効性が復活することを示した。しかし，現時点での経済活動を捕捉したデー

タが公表され，予測に利用されるとするのはかなり非現実的であろう。比較的基礎データの

収集や標本抽出が容易である統計指標でも，データの公表にはある程度のラグを伴ヴのが一

般的である

この節では，実際のデータ公表の時間構造を踏まえ，第2節でみた標準的な情報集合にラグ

を持たせることが，モデルの景気循環にどのような影響をもたらすことになるのかを検討す

る。こうした「情報ラグモデル」を設定することは， 2つの意味で有益である。第lは，政策

当局が民聞の経済主体よりも情報の所有という点で優位な立場にあるとき，安定化政策が復

活ーするというこれまでしばしば指摘されてきた議論を，われわれのモデルの枠組みのなかで

再確認することができるということである。第2に，後に示す「速報値モデルjを展開するた

めの導入作業として有主主である。

第l節ていみた標準的な 「マクロ合理的期待モテノレjでは， 主体がt期の予測を形成するのに

利用される情報集合，｛），11-1は， t-1期までのあらゆる内生・外生変数から成っていた。ここで

は，桜木抽出や加工に要する時間等の技術的理由で， t期の予想、を形成するのに利用できる情
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報は t-2期までのデータに限定されるケースを想定する。また，さしあたり，民聞の経済主体

と政策当局の聞に情報格差は存在しないものとする。ここで利用される情報集合は，次のよ

うに書くことができる。

。2ト2={Yt-i, ρt-i, niト i, t-iP米 1-1-i} , i主主2 (23) 

先にみた情報集合（4）式と異なるのは，入手可能な情報に1期のラグが加わったという点だけで

ある。このような僅かな前提の変更だけでも，モデルの景気循環の特性はかなり異なった様

相を示すことになる。

情報集合を凶式のように変更する以外は，第2節でのモデル設定をそのまま踏襲する。また

貨幣供給量は，最新の物価データを利用した次のようなフィード ・パック・ルールに従うと

仮定する (I）。

mt＝一αρt2 

情報集合を（23）式のように変更した場合，物価水準に関する擬似誘導型は，

＝ーよー （rEP1JDuー2＋以一1-aPt-2＋αλρ目的－e1＋λet,) 側
l+r 

と計算される。情報集合Ou2に基つ、いた物価に関する条件付期待値を求め，予測誤差を計算

すれば，

ム EムJi121-2=－」一一（ρI1-Eρt 1 li121 2）一 (u1+et λet 1) (25) 
1 

l+r 一 一 ー l+r

となる。（25）式において留意する必要があるのは，物価に関する t期の予測誤差が t-lWJにおけ

る予測誤差に規定されているという点である。これは，側式で定義した情報集合に t-l期のデ

ータが含まれていないため， t-l期の物価も経済主体の予測対象となるからである。また，（25)

式の右辺第2項にみるように，すでに予測誤差は系列相関を持った系列となっている。予測誤

差が系列相闘を持つ点が，「情報ラクモデノレ」の著しい特長である。

ところで， t1期における物価に関する予測誤差は似）式を用いて，

ムー，-EP,-1111，ト＝一一」一一 （u,1 + e,-1) 
I 2 1十Y

と書き表わされるので，結局，実質国民所得の時系列は，

Y1＝λYt 1+ _l__c1一」ム
l+r l+1 

(26) 

となる。ただし， εt二 u1-re1とする。標準的な情報集合のもとで計算された笑質国民所得の時

系列を記述した（10）式とこの側式を比較すれば明らかなように，情報集合にラグを設けると，
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予測誤差に系列相闘が発生する結果，撹乱項の部分にも系列相闘が生じることになる。この

ことは，次のように説明される。

t-l期までのあらゆる情報を含む情報集合には，過去の物価に関する予測誤差の系列も含ま

れていると考えられる。したがって，物価に関する予想が合理的期待に従っている以上，情

報集合に含まれる各要素と t期における予測誤差は直行（orthogonality）している必要があ

り，

E [ （ρ1-EJ>1ID1ト1)（ρトj-Ef>1-;ID1t-1-J]=O ; j註I

が成立しているはずである。ところが，ここで前提とした情報集合には， t-l期における物価

ム lが含まれていないため， j=lについてこの式が成立しない。その結果予測誤差に系列相関

が発生してしまうのである。

このように，情報集合を D 21 2に設定した場合には，物価に関する予測l誤差に系列相関が生

じるので，附式が示すように実質国民所得の系列は，自己回帰モデル（autoregressivemodel: 

AR model）の部分と移動平均モテ、／レ（movingaverage model:MA model）の部分がそれぞれ

l次の自己回帰移動平均モデル（autoregressivemoving average model:ARMA model）に従

う結果となる。一般に ARMAモデルは，低次のARモデルやMAモデルよりも複雑な確率

過粍を記述していることが知られている。ARMAモデノレの定常性（stationarity）は，そのAR

部分だけで決定される。側式において， ｜λl<lが仮定されているのでAR部分の定常性は満た

されている。したがって，側式を無限次のMAモデルとして書き直すことが可能である。ま

た，ARMAモテールの反転可能性（invertibility）は， MA部分だけの条件で決定される。帥）式

において， MA部分の反転可能性の条件は満たされている。したがって，側式を無限次の AR

モデルとして書き直すことも可能で、ある（2）。

以上の「情報ラグモデノレJにおいても，予測誤差に政策が影響することができず，依然と

して「LSW命題」は成立する。しかし政策当局が民間の経済主体よりも情報の所有という

点で優位な立場にある時，政策パラメータを適当に操作することによって，実質国民所得を

システマティックに変動させることが可能となる。実際のマクロ経済統計のほとんどは，政

策当局が作成して公表するわけであり，統計データをアナウンスメントする前に政策を発動

することは十分可能で、あろう。たとえばいま，政策当局は tl期までの情報を所有しており，

最新の物価iデータに基づいて次のような政策ルールに従って政策を発動するものと仮定しょ

7。

m1二一αムーl (2カ

民間の経済主体は，t-2期までの情報しか利用できないとするならば，t期における物価水準
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に関する予測誤差は，

α－λ α十rλ
丸一Eρ，ID2,-2ニマI平可了 uト 1＋寸T平可2e,1 τ平r(u,+e,) 

と書き表わされる。フィード ・パック ・ルールを規定する政策パラメータ αが予測誤差に影

響しているので，政策の有効性が復活することが上の式から理解される。しかし，政策当局

の情報優越性により，たしかに政策が実質問民所得に影響を及ぽすことになるが，安定化政

策の発動が積極的に評価されているわけではないという点に留意する必要がある。 Barro

(1976）が指摘しているように，「情報格差モテ、ル」の政策的な含意は，安定化政策の必要性を

強調するものではなしむしろ情報の敏速な公聞を政策当局に要求するものであると解釈す

べきであろう。

次に情報集合を D2ト2に設定したケースにおける実質国民所得の景気循環の諸特性を検討

しよう。実質国民所得の分散は側式より，

VARル 。8)
と計算される。 VAR(yi）は（11）式で表わされる標準的な情報集合QIト lのもとで計算された実

質国民所得の分散である。興味深いことに，側式は利用できる統計デー タにラグが存在する

と，実質国民所得の分散，すなわち景気循環の規模がかえって縮小することを示している。

しかし， 笑質国民所得の分散を問題にすることは，景気循環における経済的厚生という観点

からすれば，必ずしも適切ではない。Lucas型供給関数を前提にしたわれわれのモデルでは，

物価に関する予測誤差は経済主体の「主体的均衡」からの逸脱を意味する（針。したがって，こ

の予測誤差ができるだ‘け小さいほど景気循環に伴う経済的厚生の損失の規模は小さいと判断

されるべきであろう。景気循環における経済的厚生を適切に判断する指標としては， 実質国

民所得の分散よりも物価に関する予測誤差の分散が望ま しい。

第3出iでみた標準的な情報集合のもとでの予測誤差をρel，「情報ラグモデル」における予測

誤差をん2と表わすことにすれば，それぞ、れの予測誤差の分散は，
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(29) 

。。）

となる。予iJIIJ誤差の分散が 「情報ラグモデル」においてより大きいことを確認するのは容易

であろう。
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標準的な情報集合のケースに比べて，「情報ラグモデノレjはやや複雑な周期特性を示す。先

にみたように，情報集合が標準的な場合には，実質国民所得の時系列は1次のARモデルに従

うので，相関係数は自己相関項の係数λに一致していた。しかし，「情報ラグモデノレ」での相

関係数はやや複雑である。側式から自己相関係数を計算し，「期待周期」を求めれば，

となる。

λ（l+r-r.λ2) 
EP (Y2) = 1ρ2 ，ρ，＝ (l+r)2ー λr(2+ r) 

第l図は「標準情報モデル」における期待周期EP(y1）と「情報ラグモテlレ」における期待

周期EP(y2）を比較したものである。図（a）の直線は「標準情報モテソレjにおける λと相関係数

の関係を意味している。「標準情報モデル」では，λと相関係数が一致していたので，横iliiliに

ρ 
(b) ρ (a) 

。 。

Cos I A 
0 I 0.5π’ ρO  
EP I I EP 

(c) I (d) 

｜｜｜  
｜｜｜  

I EP(y,) 

一→ームー｜一一一一一一一一→ 一一一－ 1一一

』＿ Lー｜一一一一一一一一一l一一一一一一

ドー｜一一一一一一 子?"j

一勺

Cos ’ρ A  
0 o. 5 πA  1 0 A2 

第 1図 EP (y 1）と EP (yz）の比較
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λ，縦軸に相関係数を計った平面上で， この関係は45度線で表わされる。一方，図（a）の曲線

は「情報ラグモデル」における λと相関係数の関係を意味している。この図から理解できる

ように，「標準情報モデル」における相関係数と「情報ラグモデルJにおける相関係数の大小

関係は， 一義的にλの大き さに規定される。すなわち， －1＞λ＞Oのとき，「情報ラグモデ

ルjの相関係数は「標準情報モデルJの相関係数を上回る。逆に， O＜λ＜lのとき， 「標

準情報モデノレ」の相関係数が「情報ラグモデル」の相関係数を上回る。この結果，図（d）にみ

るように，－ 1＜λ＜Oのと き，「情報ラグモデル」における実質国民所得の期待周期は「標

準情報モデル」のそれよりも長期化する。 O＜λ＜lのと きは，逆の関係が成立する（4）。

（注1) 「LSW命題」はここで仮定した特定のフィード・パック ・ルールに｜浪らず成立する。た

とえば，政策当局がtl期の物価水準の予想、1ilai:に従って f期の貨幣供給量を決定する場合

にも，政策当局と民／＇Jjjの経済主体の問に情報格差を前提としないかぎり，依然として「LSW

命題」は成立する。

（注2) 時系列モデルの諸特性については， Boxand Jenkins(l976）などを参照されたい。

（注3) Lucasタイプの総供給関数は，情報の不完全性と合理的期待を市場に導入するニとによ

って，笑質国民所得等の実質変数の変動を説明した理論であるということができる。近年

の景気変動論・循環論はこの Lucasタイプのモデルと，投資の懐妊期間やnontime sepa-

rableな効用関数などを導入して，景気の循環的な変動を均衡の持続的連鎖として捉える

Kydland and Prescott (1982), Litterrnan and Weiss (1985), Long and Plosser (1983), 

Nelson and Plosser戸(1982）らの RealBusiness Cycle論にわけられる。2つの理論の決定

的な相違点は，前者が景気循環を一時的な均衡からの：fie雌と考えるのに対し，後者はそれ

を均衡の連鎖として考えるという点である。 Lucasタイプの景気循環論におけるこのよう

な！｜寺性は， Sargent(1987）において明らかにされている。

（注4) 笑質国民所得の周波数特性は，政策選択の問題として提起される可能性があるoHowery 

(1967) tま動学：的な揃

の問に卜レ一ド．オフ関係が生じる可能，企のあることを指J肉し’ Baurnaol(1961）の示唆に

従い，分散のみならず平均的な周期をも政策目標として認識する必要のあることを論じて

いる。

6 .「速報値モデル」と情報公開政策

国民経済計算や物価指数統計，あるいはマネー ・サプライ統計や輸出入統計等のマクロ経

済データは，標本の抽出や基礎テータの加工などの技術的理由で，その公表には一定のラグ

を伴うのが一般的である。しかし，笑際の統計指標の多くは，データ利用者の便宜をはかる

勺－



ため， 「速報値jとしてできるだけ早〈データの公表が行なわれている。もちろん，「速報値J

は基礎統計データの代用ゃある種の大雑把な推計による不完全なデータにすぎず，後に現実

の経済動向をより正確に捕捉した「改訂値」が公表されることになっている。統計の改訂作

業は，「速報値」の段階では確定されていなかった基礎データについて確定値が明らかにされ

たり，未発表の基礎データが利用可能になった段階で，改めて推計をやり直すことによって

より精度の高い統計指標を提供する目的を持っているといえよう。

たとえば，国民経済計算における「速報値jは，推計を行なう期間が終了してから2ヵ月後

に公表され，次の「速報値Jが公表される段階で改訂されて再公表される。つまり，第 1四

半期（1～3月期）の速報値は5月末から6月はじめにかけて公表され，当該期聞の「改訂値」が

公表されるのは8月末から9月はじめといつことになる。このよっに，国民経済計算など加工

や推計がきわめて複雑な統計指標の利用にはかなりのラグ（約5ヵ月）を伴うのが普通で、ある。

この節では，こうした現実のデータ公表の時間構造に着目し，「速報値」としてデータをい

ち早〈公表する政策当局の行動が，われわれのマクロ合理的期待モデルの枠組みのなかで政

策手段として評価されつるものであるか否かを検討して行くことにしたい。これまでみてき

たように，情報構造は合理的期待を前提としたマクロモデルにおいてきわめて重要な意味を

持っていた。いかなる場合にせよ，「LSW命題」の成立要件を検討するには，情報構造に着

目する必要があった。以下におけるわれわれのモデルでは，依然としてフィ ード ・パック型

の政策の有効性は否定され，この意味で「LSW命題」は成立するが，「速報値」として政策

当局が敏速に情報を経済主体に提供するという一種の「情報公開政策」の有効性を，先の「情

報ラグモデル」との比較において検討することが可能となる。

いまさまざまな技術的理由で， t期の予想、を形成しようとする主体が利用できるデータがt

-2期までの情報に限定されているものと仮定する。ただし， t-1期の実質国民所得に関するデ

ータが「速報値」として入手できるとする。しかし，これは「速報値」としての性格上，不

完全なデータでしかない。そこで，われわれはこうした不完全性を白色撹乱項によ って表現

する。

以上の仮定から，ここで利用する情報集合を以下のように書く ことができる。

。31-1= { (Y1-1 +21-1), Yi-;, m1 z，ρ1－；，ぃρヘ－1-;}; i孟2 (31) 

(31）式で表現される情報集合は，先の情報集合側式に速報値（Y1-1+21-1）を加えたものに他な

らない。ここで，撹乱項 Zト lはモデルの他の撹乱項とは独立で、，平均ゼロ ・分散の2の白色撹乱

項であるとする（l）。 また，総需要関数やYィード・パック ・ルールは前節での設定とまった

く同じものとする。 「速報値」を含む情報集合のもとで，物価に関する擬似誘導型は， 制式
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のEP1ID212がEPd!131-1に置き換わるだけである。しかし，物価に関する t期の予測誤差は，

ρt Eムl!13t-l二一廿γ（山，）

廿万（u1lーん 1I !13 t-1) 
十万有2(e1 1 -Ee1 1 l!13日） (32) 

と変更される。（扮式において均一lとの→が予測対象変数となっている点が重要で、ある。t-2期

までの情報しか利用できない場合には，U1-1との1の合理的な予想値はセーロとなるが，t-1期

の部分的な情報が利用可能なここでのモデル設定では，それらの情報を駆使して，t-I期の各

種撹乱項が予測されることになる。

ところで， t-1期における実質国民所得の挺似誘導型は，

1= __lー （rEy, 1 l!131 2 ＋λYt 2十件1-re1-1) 
I+r 

と書くことができる。（33）式の両辺に z,1を加えて整理すれば，

(y, 1 +zト1）一ーユー（rEY,-1 1!131-2 ＋λYト2)l+r I ノ

I r , 
一 日一一一I+ r 町一1 1+r ＿，ーl , /;.,t-1 

03) 

。4)
となる。（34）式の左辺は t-1期において t期の予想、を形成する際に経済主体が所有している情

報のl次結合となっている。すなわち， (yト l十z,1) は政策当局によって公表される「速報

値Jであり， Yト2は「改訂値Jに他ならない。 また， EY,-1 l!13, 2はl期前の情報集合に基

づいて予怨された t-H切の笑質国民所得の期待値，つまり主体が過去に行なった予想形成を

意味するから，情報集合[231Iに含まれていると考えてよい。この期待値の情報データ表示は

後に示す。 （34）式は t-1期に経済主体が所有している情報データの1次結合が観察不可能な撹乱

項のl次結合に等しいことを意味している。したがって，これらの利用可能な情報を利用して

それぞれの撹乱項を合理的に識別することが可能となる。さて，われわれの当面の関心は情

報集合!13,-2に基づいて Uト1とEト lの、合理的な期待値を導出することである。（34）式からu,_,
とe，＿，の条件付期待値がそれぞれ次のように計算される。

Eu,_, 1!131-2 ＝σuワー1{ uト ，－re,_,+(I+r)z山｝

Ee, , 1!131-2 = -r，σ♂］ 1 ｛均一I re, , + (1 + r) z,_, } 
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ここで， ／＝σu2+ r2σ.2+(l+r)2cr／とする。 側と側式を倒式に代入すれば予測誤差の確率

変数表示が得られる。この予測誤差を総供給関数（1）式に代入して整理すれば，実質国民所得

の時系列が，

Ytー λYt1＝」プ（u1 向）－J:竿＿：＿Ut-1 
1 + 1 ) 

＋ λr2σz2 ~ ＋ λr（σu2十r2σ.2)
一一／ 乙トi I (l+r)J t-1 。ヵ

と計算される。

さきにみたように，Ut-1とe,-1の合理的な予想値を計算するにあたって， EY1-1I.0.3ト 2が情

報のlっとして利用されていた。これらの期待値が側式と側式に従うとき，実質国民所得に

関する予想値の具体的なデータ表示は次のように表わされる。まず，笑質国民所得に関する

擬似誘導型倒式より，

Ey, 1ID3t 2='A.Eyt 2ID3t-2 (38) 

が成り立つ0 (38）式の左辺はl期前の情報集合に基づく t-2期の実質国民所得の合理的期待値を

含んでいる。情報集合 .o.3,-2には t-2期の実質国民所得の速報値 （yト2十九2）しか含まれて

おらず，したがってYト2が予測対象となる。（33）式の両辺に .0.3t-lに基づく条件付期待値をとり

(38）式を考慮すれは、，

EY1-1I.0.3ト1＝ーよー （λrEY,-21.0.3ト2＋λYt2 
I 1十T

+ Eu1 1 I.0.3t-1 -rEe,-1 I.0.3ト 1)

となる。（39）式に（35）式と側式のデータ表示を代入して整理すれば，

Eyt 1I.0.31 1 ＝λr(l+r）σ，，2J-1EY,-2I.0.3ト2

＋λ（1 + r）σz2J-lyト2十（σ・／＋r2σ／）J-l (y, I +z1-1) 

を得る。実質国民所得の期待値の時系列に関して上の定差方程式を解けば，

EY1-1I.0.3ト 1=Tヱ（rτ）'Yt-2-, 

＋（σu2+ r2σ／）］ 1L(rr)'(Yt-1-,+zト 1-;)

(39) 

を得る。ただし， τ＝λ（1+ r）σ／］ 1である。結局，（39）式を考慮、して Eyt1ID3tー2が次のよう

に書き表わされる。

EY1-1 I.0.31 2 ＝λτ L(rτ） 'Yt-3-, 

十λ（σ＇u2+r2σ／）J-1L(rτ）; (Yt-2 i + Zt-2-;) “。
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側式から3情報集合,0,31-2に基づいた Y刊の期待値が，実質国民所得の「速報値」と「改訂値」

の系列によって規定されていることが理解される。情報集合 ,0,31-1にはこれらの系列が当然含

まれていると考られる。

さて，「速報値」の公表が，景気循環に伴う経済的な厚生の損失を的確に反映する物価に関

する予測誤差の分散にどういった影響をもたらすことになるのかを検討するためには，「速報

値jを含まないケースの予測誤差の分散と，これを含むケースの予測誤差の分散を比較すれ

ばよい。予測誤差の確率変数表示は，

ム－EムID3,-I二一__l__(u，同）一与こUト，＋主手こe,_,
' l+r I I 

＋ λ（σ.u2+r2σ；,2) ~ 
一一(1十r)J 「「

似1)

である。似1）式は第1に予測誤差が政策パラメータ αに規定されず，したがって実質国民所得に

関する「LSW命題」が依然として成立していることを示している。第2tこt-l期の情報の一部

しか利用できないために，予測誤差に系列相聞が生じていることを意味している。第3に「速

報値」の公表が予測誤差の分散の低下に寄与する。予測誤差に関する第3の特長は，白1）式の分

散を計算し，「速報値jを含まない「情報ラグモテソレJにおける予測誤差の分散（30）式と比較す

ることで明らかにされる。白1）式の分散VAR（ん3）は，

λ2 （σJ十r2σ＇／）σJ
VAR（ρ同）= VAR（ρel）十 (l+r)2] 

(42) 

となる。仰式の右辺第2項から，「速報値」に含まれる撹乱項の分散の2が有限で、あるかき、り，

(30）式の右辺第2項より小さいことが理解される。またの2が無限大に大きいとき，仰）式は（30）式

に一致する。これは「速報値」に含まれるノイズ ZH の分散が非常に大きいときには，「速報

値Jを利用して期待を形成するリスクが大きすぎることを意味している。したがって，「速報

値」の公表はたとえそれが不完全なデータにすぎないとしても， 景気変動に伴う経済的厚生

の損失を規定する予測誤差の分散を小さくすることに貢献するといえよう。

（注1) Minford and Peel (1983）では，最新時点の金利データが撹乱項を伴うことなく公表され

るケースを，本稿モデルとはやや奥なったモテール設定の中で検討している。また，Fukuda

(1988）では，実際のデータがl時間的に集計された形（timeaggregated information）で公表

される（四半期とか半期）点に着目し，こうしたテータ公表プロセスのもとで，為替レー

トのオーバー ・シュー ト現象を説明している。
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7 .おわりに

われわれはこれまで，情報構造と安定化政策の関連を検討した議論を概観するとともに，

「速報値」の提供という一種の「情報公開政策」が景気循環の制御という点でどのように評

価されるのかを考えてきた。情報構造の前提を変更するこれまでのモデル設定，すなわち「当

期情報モデルJと 「情報格差モデルjは，主としてフィード・パック型の安定化政策の有効

性の復活を主張するものであった。また，市場価格の硬直性を導入することで「LSW命題」

の成立を崩す議論においても，結局のところ安定化政策の有効性復活のメカニズムは，モテ
、、

ルの情報梢造と密

「当Jも／j情報モテ、／レ」も「情報格差モテ、、ル」も，テい一夕公表フロセスの笑際カ通らみると，かな

り非現実的な設定と言わざるをえない。すでに指摘したょっに，現H寺点での正確な統計デー

タが入手できることはほとんど皆無で、あるし，政策当局が民聞の経済主体にデータを公表す

る前に，いわば民間を欺いて政策を発動する積極的な理由は見当らない。実際の経済データ

公表プロセスは，標本抽出や基礎データの加工 ・推計等の技術的理由で，ある一定の時聞が

経過した後にまず「速報値jが公表され，さらに時間の経過を経て 「速報値jよりも正確に

経済活動を捕捉した「訂正値」が公表される。「速報値」は敏速に経済の動向をつかむために

有益であるが，データの精度という点では「改訂値Jに劣ると考えられる。

われわれの「速報値モデル」は，こうしたデータ公表の時間構造に着目し，不完全ではあ

るが敏速なデータ公表が，景気循環に伴う経済的厚生にどのような影響をもたらすのかを検

討したものに他ならない。主要な結論は，「速報値モデ／レJにおいても 「LSW命題」は依然

として成立するが，「速報値」に含まれる撹乱項の分散が有限であるかぎり，「速報値jの提

供という一種の「情報公開政策jは，予測誤差の分散を縮小させ経済的な厚生の増大に寄与

するということであった。したがって，できるだけ正確な統計データを敏速に公開する政策

当局の行動は，主体の予想形成が重要な役割を演じる「マクロ合理的期待モデルJの枠組み

のなかで，安定化政策の一貫として評価され得るということができょう。
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く編集後記〉

山田所員の力作「情報構造とマクロ合理的期待モデル」をお届けします。 山田所員には春

休みのかなり早い時期に原稿をいただいたが，その時にはすでに 4本の論文が入稿ずみであ

ったので，印刷が7月号にまでずれ込んでしまった。月報の速報性が生かせなかったことを

お詫びするとと もに，今後とも積極的な投稿をお願いしたいと思う。

なお溝田所員の戦後造船企業経営史研究のうち①（月報No.316）と③（月報No.320）が

刊行済みで，②がどうなったのか問い合わせを受けているが，②も資料の整理が完了すれば

月報に投稿される予定である。乞うご期待。
(M. Y.) 
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