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研究の概要（４行以内） 
中央銀行はかつての秘密主義から積極的な情報開示へと大きく転換しつつある。本研究では、
中央銀行の発信が消費者・企業家・投資家の「関心」と「信認」を獲得できているか、できて
いないとすればそれは何故か、それによりいかなる不都合が生じているかを明らかにする。
人々の経済厚生の向上に資する政策コミュニケーションの制度を設計する。 

研 究 分 野：社会科学、経済学、理論経済学 
キ ー ワ ー ド：マクロ経済学、ゲーム理論、中央銀行、金融政策、透明性、信認、関心 

１．研究開始当初の背景 
 
中央銀行はかつての秘密主義から積極的な情
報開示へと大きく転換しつつある。しかし中
央銀行と民間のコミュニケーションに関する
学術的なコンセンサスは形成されておらず，
そのため各国の中央銀行は試行錯誤を余儀な
くされており，リーマンショック後の世界経
済の混乱に象徴されるような経済不安定化の
原因となっている。 
 
２．研究の目的 
 
本研究では、中央銀行の発信が消費者・企業
家・投資家の「関心」と「信認」を獲得でき
ているか、できていないとすればそれは何故
か、それによりいかなる不都合が生じている
かを実証的に明らかにする。その上で、マク
ロ理論とゲーム理論を用いて、人々の情報の
取得や処理に費用がかかるとの設定の下で、
人々の取得する情報の種類（何に注目する
か）とその精度（どれくらい注目するか）が
内生的に決まるモデルを構築し、中央銀行の
発信に対する人々の注目度の決定要因を考察
する。理論と実証の検討結果を踏まえ、人々
の経済厚生の向上に資する政策コミュニケー
ションの制度を設計する。 
 
３．研究の方法 
 
「理論モデル」班はマクロ理論とゲーム理論

の両面からのモデル分析を行う。「実証・サ
ーベイ」班はデータとサーベイを用いた実証
研究により、中央銀行の発信に対する消費者
や企業の反応の有無とその原因を探る。「非
構造化データ」班は、中央銀行の発表する政
策決定文書や総裁講演などの文字情報を用い
て中央銀行と民間の対話の現状を探る。「事
例研究」班は、2000 年以降の日銀を題材に
情報伝達に関する事例研究を行う。 

本研究のテーマは中央銀行と民間のコミュ
ニケーションであり、コミュニケーションは
文書や発言のかたちをとるので、そうした非
構造化データを扱いやすい形に変換した上で
分析を行う必要がある。具体的には、①日銀
から発信される文字情報（政策決定文書、総
裁記者会見など）、②Bloomberg など経済ニ
ュースを扱う報道機関から発信される日銀関
連の文字情報（報道記事、識者コメントな
ど）、③投資家（金融機関等）が発信する日
銀関連の文字情報（日銀の政策に関するコメ
ント・分析など）の 3 種類のデータセットを
作成し、LDA などテキストマイニングの手
法を適用する。 

 
４．これまでの成果 
 
現在までの 2 年間で、合計 35 本の論文・著書
を作成してきた。本研究のメンバーはこれら
の研究成果を内外のコンファランス等で報告
し、情報発信を行っており、現在までの報告
総数は 46 件である。 
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本研究の第 1 の成果は，日銀の情報発信が
民間の物価予想に及ぼした効果に関する新た
な知見である。日銀の情報発信にもかかわら
ずインフレ期待は高まっておらず，原因につ
いてコンセンサスがない状況にあって本研究
では，理論と実証の両面で研究成果を発信す
ることができた。 

第 2 の成果は，中央銀行の情報伝達に関す
る理論モデルの構築である。中央銀行の発信
する情報の精度とフィリップス曲線の関係を
解明したほか，最適情報設計問題のプラット
フォームとして，LQG ゲームを用いたものを
提案した。 

第 3 の成果は非構造化データの分析手法の
開発である。中央銀行コミュニケーションを
定量的に分析するには，発信者である中央銀
行の発行する文書と，受信者である金融機関
やマスメディアなどの発行する文書の類似度
の計測が不可欠である。しかし登場する単語
の種類や頻度を比べるだけでは精度の高い分
析はできない。そこで本研究では経済文書の
分析手法として，①経済因果の検出手法，②
ヒエラルキー構造を考慮したトピックモデル
という 2 つの手法を新たに開発し，経済文書
データへの適用を行った。 
 
５．今後の計画 
 

「理論モデル」班は、中央銀行と民間部門
の情報伝達について、情報伝達の双方向性を
考慮した分析と、情報開示に関する経済厚生
分析を行う。「実証・サーベイ」班は、当初
計画に掲げた分析の実施に加え、最初の 2 年
間の研究成果である企業の価格転嫁率の低下
についてもう一段掘り下げた分析を行う。
「非構造化データ」班は、最初の 2 年で開発
した分析手法と構築した経済文書のデータベ
ースを用いて、日銀の発信する情報に対する
「関心」と「信認」の有無に関する分析を行
う。 
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