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研究成果の概要（和文）：本研究では、2018年度から現在までの間に、合計140本の論文・著書を作成してき
た。それらの多くは本研究が スタートしてから作成が開始されたものである。このうち87本は査読誌への掲載
が決まっている。その他の論文も査読雑誌に投稿中あるいは投稿後の改訂中のステータスにある。また、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、2018年度から現在
までの報告総数は205件である。さらに、本研究では理論・実証研究の成果が実際の政策形成に適用されること
を念頭に、研究成果の対外発信にも注力した。新聞、雑誌、テレビなど啓蒙的な対外発信の件数は230件であ
る。

研究成果の概要（英文）：Since the start of FY 2018, this project has generated a total of 140 papers
 and publications, with the majority of them being initiated after the project commenced. Of these, 
87 have been accepted for publication in peer-reviewed journals. The remaining papers are either in 
the process of being submitted to peer-reviewed journals or are undergoing revisions after 
submission. Furthermore, the research findings have been presented at internal and external 
conferences, resulting in 205 reports. The project has prioritized sharing research results with 
external audiences, with the goal of applying the theoretical and empirical findings to actual 
policy decision-making. External communications have included 230 informative engagements through 
newspapers, magazines, and television.

研究分野： マクロ経済学

キーワード： マクロ経済学 　金融政策　中央銀行　ゲーム理論　関心と信認

  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
本研究の成果は内外で高い評価を得ている。特に日本のインフレ期待の形成と需要曲線の屈折に関する研究成果
は、物価停滞の経済においてインフレ期待がどのように形成されるか、企業の価格据え置き慣行がどのように生
まれるかを世界で初めて明らかにした論文として、内外の注目を集めた。本研究の成果は日本銀行の研究会や経
済財政諮問会議等の場で報告され、日本経済の現状を説明する仮説として多くの参加者から支持を得た。国際機
関の報告書や主要な海外メディアでも数多く紹介された。また、本研究では、中央銀行の情報発信が人々の予想
や経済の均衡に及ぼす影響に関して理論的な分析を行い、最適な情報発信に関する独創的な研究成果をあげた。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属します。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１（共通） 
 
１．研究開始当初の背景 
 
各国の中央銀行は 1990年代後半から政策に関する情報の開示を積極的に行うようになった。この

現象は「中央銀行の市場との対話」と呼ばれている。1987年に出版された米国中央銀行に関するベス
トセラーのタイトルは“Secrets of the Temple”であり、当時の中央銀行は神秘の深いベールに覆われて
いた。中央銀行はそこからコミュニケーション重視へと 180度の転換の途上にあり、数十年に一度のパ
ラダイム転換が進行している。 

中央銀行の情報開示が急速に進んできた背景には、中央銀行が政府から独立性を得る一方で、そ
れと引き換えに、自らの意思決定過程の透明化を求められたという事情がある。しかし経済学の視点で
より重要なのは、金融市場が拡大しプレイヤーの数が増えた結果、中央銀行の政策意図を広く伝え、そ
れを資産価格等に織り込ませることで政策を遂行する必要が生じたということだ。これは「市場の予想に
働きかける」政策運営とよばれている。 

政策の現場でのこうした動きと平仄を合わせ学界でも「市場の予想に働きかける」政策の重要性が強
調されてきた。金融政策論をリードする研究者であるMichael Woodfordは“not only do expectations 
about policy matter, but, at least under current conditions, very little else matters”と述べており、市場の予
想への働きかけこそが金融政策の根幹と述べている。また最近の内外の金融論のテキストはこの考えに
沿って大きく書き換えられつつある。しかし市場の予想への働きかけについては、学術的に未解決な論
点が数多くあり、政策の現場で中央銀行が直面する重要な問題に対して学術の側から明快な答えを出
せていない。 

 
２．研究の目的 
 
中央銀行や政府が行う経済政策について、かつては民間主体が活動する場である市場の外に中央

銀行や政府が位置し、市場を自由に操れると考えられていた。しかし 70年代に入ると、中央銀行も政
府も市場の中にいる一人のプレイヤーであり、他の市場参加者との接触を通じて政策意図を実現させる
という見方が登場し、現在は支配的になっている。そうした見方に立つと、他の市場参加者に政策意図
を正確に理解してもらえるか否かが決定的に重要となる。これが本研究の対象である中央銀行の市場と
の対話である。 

市場との対話というと中央銀行が情報をどう開示するかという、中央銀行サイドの単なる手続きの問題
と思われがちだが経済学者の関心はそこではない。研究者が関心をもっているのは中央銀行ではなく
民間主体の意思決定であり、民間主体が中央銀行の発信をどう受け止めるかである。次の 2つの論点
が鍵になると考えられている。第 1は、政策への「信認（credibility）」である。Finn Kydland と Ed 
Prescottは 1977年の論文で、いったん約束した政策をその後に反古にするという行動が中央銀行にと
って最適となることを理論的に明らかにした。第 2は中央銀行の発信への「関心（attention）」である。金
融市場のトレーダーであれば日銀の政策を常にモニターしているだろうが、一般の消費者や中小企業
経営者は身の回りの生活や経営が関心のほとんどであり、日銀の発信に関心が向くことは少ない。これ
は、Chris Simsが 1998年にその理論的可能性を示し、最近注目を集めている Rational inattentionに
他ならない。関心をもってもらえなければ中央銀行の発信が民間主体に届くこともない。 

このように「信認」と「関心」は市場との対話を研究する上で鍵になる概念であり、本研究の焦点もここ
にある。しかし「信認」と「関心」に関する学術的な知見の蓄積は十分でない。第 1に、中央銀行に対す
る「信認」と「関心」が形成される仕組みについて理論・実証の研究蓄積が乏しい。第 2に、中央銀行の
持つ情報の全てを開け広げにするのはやりすぎというのは実務の常識となっているが、どの情報をどこ
までどの程度正確に開示すべきか（すべきでないか）の原理・原則について研究者の合意が得られて
いない。 

 
３．研究の方法 
 
本研究の核心をなす学術的な問い：人々が中央銀行の情報発信に耳を傾けないのはなぜか

（信認や関心の生成メカニズム）、②中央銀行は人々に何を語りかけるとよいのか（伝えるべき
情報とその精度）、③どのように語りかけるとよいのか（情報開示の方法）――これが本研究の



核心をなす学術的な問いである。 

何をどこまで明らかにするのか：本研究では、①中央銀行から発信された情報が民間主体に
理解・信認される度合い（どのような種類の情報がどの程度の精度で伝わるか）を決める要因
は何か、②中央銀行の発信に対する民間主体の理解・信認の度合いはインフレや GDP の変動に
どのような影響を及ぼすか、③中央銀行の発信に対する民間主体の理解・信認の度合いは金融
政策運営にどのような影響を及ぼすかを理論と実証の両面から明らかにし、④最適な情報発信
の制度設計を行う。 

研究代表者及び研究分担者等の役割分担 

中央銀行の対話を解明するための作業を 4 つに分け、班として構成し研究を進めた。「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った。「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分析を行った。「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分析を進めた。「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った。 

 
４．研究成果 
 
本研究課題による研究成果：本研究では、2018年度から現在

までの間に、合計 140本の論文・著書を作成してきた。それらの多
くは本研究がスタートしてから作成が開始されたものである。このう
ち 87 本は査読誌への掲載が決まっている。その他の論文も査読
雑誌に投稿中あるいは投稿後の改訂中のステータスにある。ま
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、2018 年度から現在までの報
告総数は 205 件である。さらに、本研究では理論・実証研究の成
果が実際の政策形成に活用されることを企図して、研究成果の対
外発信にも注力した。啓蒙的な対外発信の件数は 230 件である
（内訳は、新聞への寄稿・インタビュー記事が 72件、雑誌等への寄稿・インタビュー記事が 123件、テレ
ビ等での解説が 35件）。 

 

本研究でこれまで得られた新たな知見は以下の3点である。 

（１）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 

日本経済は1990年代半ば以降、消費者物価の前年比がゼロを下回る状況が続いており、日銀はデ
フレ脱却を目指して2013年から金融緩和を行ってきた。日銀はインフレ期待を醸成するための情報発
信を続けているがインフレ期待は十分に高まらなかった。この原因についてこれまで様々な仮説が提示
されてきたがコンセンサスは形成されていない。こうした状況にあって本プロジェクトでは、デフレの仕組
みを解明し、内外に大きなインパクトを与えた。 

渡辺努による論文では、日銀による情報発信がインフレ期待の引き上げにつながらない原因を解明
した。この論文で立てた仮説は、ある人のインフレ期待は、その人がこれまでの人生で経験してきたイン
フレに左右されるというものである。例えば50代の人であれば70年代の石油危機時のインフレを経験し
ている。さらにその上の世代であれば戦後まもなくのハイパーインフレを実体験した。実際、本研究で行
った家計を対象としたアンケート調査によれば、これら世代のインフレ期待は日銀の情報発信に反応し
てしっかり上昇した。これに対して、同調査によれば、80年代や90年代に生まれた世代（生まれてこの方
デフレしか経験していない世代）は、インフレ期待が上がっていない。 

もちろん若い世代のインフレ期待が上がらないのをすべて経験のせいにするのは適当でない。世代
差は年齢差でもあり、80年代生まれの世代のインフレ期待が低いのは世代差ではなく年齢差を反映し
ているのかもしれない。若い層が購入する商品群の価格がシニア層の購入する商品群と比べてあまり
上がっていないのかもしれない。この論文では、スキャナーデータを用いることで、年齢ごとに消費のバ



スケットがどのように異なるかを調べ、年齢別のインフレ率を計測した。その結果、インフレ期待の差は、
購入する商品のインフレ格差で説明できる部分もあるが、それはごく一部であり、若い世代のインフレ期
待の低さは、年齢差ではなく世代差（インフレ経験の差）に起因する部分が大きいことを示した。 

青木浩介の論文の目的は、このように消費者物価上昇率がゼロまたはマイナスで推移する状況が長
く続き、若年層を中心にインフレ期待がゼロ近傍にある場合に、企業のプライシング行動がどう変わるか
を解明することである。Phelps=Lucasの島の寓話モデルをベースにした情報が不完全な経済において、
消費者は、一般物価と中央銀行のインフレ目標値を正確に知らず、それぞれに関するシグナルを受け
取り、ベイジアン的に学習する。この設定の下で、長期に渡って価格が動かない状況が続くと何が起き
るかを分析する。第1の結果は需要曲線の屈折である。長期に渡って価格が動かなかったので、一般物
価は将来も変わらないと消費者は強く信じている。したがって消費者は、ある店で価格が引き上げら
れたのをみると、その店で買うことをやめ、即座に他店に移る。他店では価格が据え置かれていると信じ
ているからだ。こうした消費者行動が需要曲線の屈折を生じさせる。よく知られているように、屈折需要
曲線の下では、原価が多少上昇してもそれを価格に転嫁しないのが売り手にとって最適であり、その結
果、価格据え置き行動が生まれる。第2の結果は、長期に渡って価格が動かない状況の下での中央銀
行の情報発信の効果に関するものである。長期にわたり価格が動かない状況を経験した消費者は、中
央銀行のインフレ目標値は低いと信じるようになる。また、インフレ目標に関する情報を取得する誘因も
弱まる。こうした状況にいったん陥ってしまうと、中央銀行がインフレ目標値の引き上げをアナウンスして
も、消費者がそれに関心をもつことはない（Rational inattention）。 

青木浩介の論文の重要な含意は、①需要曲線の屈折と、②企業の価格転嫁率の低下である。この2
つの含意を検証することを目的として、実証サーベイ班は2020年2月に企業向けアンケート調査を実施
したほか、2020年3月以降、4回にわたって家計向けのアンケート調査を実施し、青木論文の含意を検
証し論文にまとめた。 

（２）中央銀行の情報伝達に関する理論モデルの構築 

日本を含む先進各国において、失業率が変化してもインフレ率
がさほど変化しないという現象（フィリップス曲線の平坦化）が起き
ており、物価停滞への中央銀行の政策対応を難しくしている。こう
した中、宇井貴志の論文では、フィリップス曲線の傾きは中央銀行
の情報発信の精度に依存することを明らかにした。中央銀行が発
信する貨幣供給量に関する公的シグナルの精度が非常に高い
と、民間部門は貨幣量の変化を正確に認識するので、貨幣は中
立的で、フィリップス曲線の傾きは大きい（右上の図のA点）。一方、公的シグナルの精度が極端
に低いと人々は公的シグナルを無視し私的シグナルのみに頼り、大数の法則から貨幣量の変化
の予想の平均値は真の値に近くなるので、この場合もフィリップス曲線の傾きは大きい（図のB
点）。宇井論文では、新たな知見として、公的シグナルの精度がその中間にある場合は、フィリッ
プス曲線の傾きが小さくなる（図のC点）ことを示した。仮に日本を含む先進各国の状況がC点で
あるとすると、フィリップス曲線の傾きを大きくするには、公的シグナルの精度を上げてA点に向か
うことが考えられる。しかし宇井論文の結果は、フィリップス曲線の傾きを高めるには公的シグナル
の精度を下げる（B点に向かう）ことも有効ということを示している。公的シグナルの精度を金融政
策の透明性と置き換えるとすれば、後者は、透明性の低下が政策運営に資する可能性を示唆し
ており、新たな知見である。 

本プロジェクトでは、宇井論文の結果を踏まえ、金融政策の透明性と経済厚生の関係を含
め、最適な情報伝達について分析を進めた。その際に重要なのは、できるだけ一般的な設定の
下で、しかもtractabilityを確保できるプラットフォームを構築することである。宇井貴志の別の論文
では、そうした要請を満たす最適情報設計問題のプラットフォームとして、LQG（Linear Quadratic 
Gaussian）ゲームを用いたものを提案した。 

さらに、このプラットフォームを用いて、中央銀行の最適な情報伝達について分析を進め。具
体的には、 民間主体（消費者や企業など）に対して公的情報（誰もが知り得る情報）を提供する
中央銀行が、提供する情報の精度をどのレベルに設定するかを考察する。その際、民間主体は
公的情報以外に，それぞれ自らも内生的に私的情報を取得する活動を行うとする。分析結果の
第1は、中央銀行が非常に正確な情報を提供すると、民間主体がそれに依存するあまり、私的情



報を自ら収集する量が減り、経済厚生が低くなってしまうということである。つまり、公的情報によ
る私的情報のクラウディングアウトである。こうしたクラウディングアウトはMorris and Shin (2002)で
もその存在が指摘されていたが、宇井論文は民間の情報収集を内生化したという意味で大きく
前進させることに貢献した。分析結果の第2は、民間の私的情報の収集費用に関するものであ
り、（１）中央銀行がその費用関数について十分な情報を持たず、最悪の事態を前提に行動せざ
るを得ない場合は、クラウディングアウト効果は非常に小さくなること、（2）「情報収集の費用が情
報取得による不確実性（エントロピー）の減少分に比例する」というSims (2003)の仮定の下では、
民間主体は、自分のライバルたちも同じ公的情報を利用するので、ライバルたちの行動を予測で
きるという、公的情報が戦略的補完性を創出する度合いが強くなるため、中央銀行の提供する
情報の最適精度が高くなることを示した。 

（３）非構造化データの分析手法の開発と実データへの応用 

中央銀行の発信に対する企業や家計の「関心（attention）」と「信認（credibility）」を定量的に
計測するには、中央銀行の発行する文書（政策決定や景気動向等に関する文書や講演など）と
金融機関やマスメディアなどの発行する文書がどの程度似ているかをコサイン類似度などの手法
で計測することが考えられる。しかし2つの文書に登場する単語の種類や頻度を比べるだけでは
精度の高い分析は不可能である。そこで本プロジェクトでは経済文書の分析手法を新たに開発
した。 

第1は、経済文書に含まれている因果関係を抽出する手法の開発である。例えば、「堅調な個
人消費を背景に小売りが好況感を強めている」というセンテンスがあった場合に、「を背景に」とい
う言葉を手掛かりにして、原因は「堅調な個人消費」で、結果は「小売りが好況感を強めている」
であることがわかる。検出された因果関係が真実かどうかは不明だが、文書の著者がその認識を
もっていることは間違いない。言語オントロジーや構文情報を用いた機械学習により経済因果を
検出する手法を開発した。 

第2の手法開発は、文書がどういう話題（トピック）から構成されているかを調べるトピックモデル
の改良である。久野は近年、経済学者による利用が広がっているLDAを改良し、複数の話題の
間のヒエラルキー構造を推定できる手法を開発し、経済文書に適用した。 

これらの新手法を実データに適用して、中央銀行のコミュニケーションの分析を行った。具体
的には、経済のテキストから現象の因果を抽出する手法を金融データに適用する研究を行い論
文としてとりまとめ。また、主要3か国の中央銀行（日本銀行、米国のFederal Reserve、英国の
Bank of England）の総裁・議長等のスピーチや、経済の状況や政策に関する文書を収集し、3つ
の中央銀行がそれぞれ何をどういう因果で語ったか（例えば、原油価格の上昇がコストプッシュに
よりインフレを引き起こすといった因果）を調べ、3つの中央銀行間で語られる因果にどのような違
いがあるか、その差は何によって生じているかを調べる研究を行った。この分析により、3つの中
央銀行間で伝達しようとしているメッセージの異同が解明でき、各中央銀行のコミュニケーション
の巧拙も比較可能となる。分析作業は最終段階であり、2024年5月までに論文としてとりまとめる
予定である。 
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