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＜要旨＞ 

経済学では、長期の世界において「期待」と「現実」が一致する。長期に到るまでに、

異質な期待形成を有する経済主体は、現実を観察しながら学習し、合理的期待形成を行

っていく。これら合理的期待形成の中核となる仮説の正否に関して、わたしたちが観察

できる情報源として、大きく分け三つのデータがある。一つはサーベイ・データ、二つ

は金融資産価格、三つには「予測市場」で取引される予測である。本論文の目的は、こ

れらを用いた期待形成に関する先行研究について、合理的期待形成仮説を軸としてサー

ベイすることにある。  

Pesaran and Weale(2005)が指摘するように、合理的期待形成の下で経済主体が真の経

済構造モデルに対する完全な情報を有していると仮定することは、明らかに非現実的で

ある。不完全な情報の下で経済主体が学習過程を繰り返しているのが、真の姿であろう。

また、とりわけ金融政策の議論で重視されるように、マクロ経済構造に関して、データ

およびモデルに関する不確実性が存在する場合、これら二つの不確実性の下での最適な

意思決定を考えるには、経済主体による異質な期待形成について考慮する必要がある。

その上で、サーベイ・データ、金融資産価格及び予測市場に見られる期待の指標は、十

分な情報を与えてくれる。 

 

                                                                                       
† 

本論文は、社団法人経済企画協会の内閣府経済社会総合研究所委託「平成 18 年度 多数の予測機関、エコノ

ミスト等の経済に関する予測を用いた期待形成の研究調査」の報告書第１章「予測サーベイを用いた期待形成

に関する研究のサーベイ」（竹田陽介）をもとに、加筆、修正を施したものである。 
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１．はじめに 

経済学では、長期の世界において「期待」と「現実」が一致する。長期に到るまでに、異質な

期待形成を有する経済主体は、現実を観察しながら学習し、合理的期待形成を行っていく。これ

ら合理的期待形成の中核となる仮説の正否に関して、わたしたちが観察できる情報源として、大

きく分け三つのデータがある。一つはサーベイ・データ、二つは金融資産価格、三つには「予測

市場」で取引される予測である。本論文の目的は、これらを用いた期待形成に関する先行研究に

ついて、合理的期待形成仮説を軸としてサーベイすることにある。そのなかで、合理的期待形成

と関連する二つの概念、学習過程および期待形成の異質性に関する理論についても総括する。と

りわけ、金融政策の観点から期待形成の指標として重要性を増す金融市場データと並んで、近年

活発な取引がなされる「予測市場」について若干の議論を紹介したい。 

そもそも、経済主体が選択した結果を表すデータにのみ基づき、社会経済学者が統計的推論を

行うことの限界を指摘したのは、Manski(2004)である。Manski(2004)の指摘は、同一の選択結果

をモデル化するのに、選好(preference)と期待形成(expectations)の様々な組み合わせが可能で

あるという identification の問題に関わる。なかでも、経済学者は合理的期待形成を前提として、

選好の顕示(revelation)のみに統計的推論の焦点をしぼってしまうが、それでは推論の信頼性が

損なわれてしまう。Manski は、経済主体の最適化に基づきながら、サーベイ・データを用いて「主

観的期待」を定量化することによって、期待形成に関する仮定を自由にすることの重要性を主張

した。 

以下では、合理的期待形成仮説から派生する諸概念に焦点を当てる。構成は、第 2節で合理的

期待形成仮説について概説した後、第 3節にて学習過程の議論について触れる。さらに、第 4節

では、期待形成の異質性について詳述した上で、第 5節にて予測市場について概観し、第 6節に

て議論をまとめることにする。 

 

２．合理的期待形成仮説 

Muth(1961)の合理的期待形成とは、以下の性質を満たす仮説である。離散時間 tの関数である

変数 tx の時点 1+t における主観的期待値
e
tx 1+ が、 

)|( 11 tt
e
t xEx Ω= ++  

時点 tにおける情報集合 tΩ の下での数学的条件付き期待値に等しい。つまり、期待値
e
tx 1+ は、変

数 1+tx の情報集合 tΩ の座標上への写像を意味する。解析的には、合理的期待形成は以下のように、

予測の平方誤差を評価関数とする最小化問題の解として得られる。 
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また、たとえば主観的共分散行列
e
t 1+Σ が 

)|)}]|()}{|(([{ 2
11111 ttttttt

e
t xExxExE ΩΩ−Ω−=Σ +++++  

に等しくなるように、変数 tx に関する二次以上のモーメントについても、合理的期待形成仮説の
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下で規定される。 

マクロ経済は、経済主体のいだく期待に依存する「モデル」にしたがう。時点 tにおける情報

集合 tΩ には、経済構造を記述するモデルそのものが含まれる。 Muth(1961)の定義した合理的期

待形成仮説は、マクロ経済モデルに適用され、いわゆる「Lucas=Sargent 命題」の土台を提供し

た。具体的には、金融政策の効果に関する「貨幣の中立性」、財政政策の効果に関する「リカード

ゥの中立命題」がそれに当たる。 

また、合理的期待形成仮説を前提にした構築されたマクロ計量経済モデルにおいて、政策変更

が経済主体の期待形成を変更させるため、政策シミュレーションが無意味であるとの Lucas 批判

（Lucas, 1976）がなされた。Lucas 批判の主張は理論的には正しいが、実証的な妥当性の程度に

ついては、僅少であると判断されている（Farmer, 1991）。 

 

2.1. 直交性（不偏性・効率性）と系列無相関 

合理的期待形成仮説と期待値繰返しの法則(law of iterated expectations)より、 
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が得られる。この合理的期待形成仮説を検定する統計的推論として、合理的期待形成仮説の必要

条件である二つの性質を検定する方法がある。ひとつは、条件付き期待誤差を表す

)|( 111 tttt xEx Ω−≡ +++ξ が平均ゼロとなる「直交性」（ tt
e
t Ix Ω∈∀⊥+1 ）である。 

0)|( 1 =Ω+ ttE ξ  

もうひとつは、条件付き期待誤差 1+tξ が情報集合内の変数、とりわけ過去の期待誤差と相関をも

たないという「系列無相関」の性質である。  

iE itt ∀=−+ 0)( 1ξξ  

さらに、直交性については、以下の二つの性質を必要条件とする。ひとつは、「不偏性」を表す 

0)( 1 =+tE ξ  

もうひとつは、「効率性」 

0),,|( 11 =−+ ttt xxE ξ  

が成立する。合理的期待形成仮説を検定する実証研究は、これら何れかの必要条件を帰無仮説と

して統計的推論を行っている。 

 

2.2. Forecast encompassing tests 

経済予測に関するテキストとして有名な Diebold(1998)は、様々な予測手法を挙げ、各予測値

の一次結合である forecast combination のもつ予測力を高く評価する。また、各予測手法から得

られる個別の予測間の相対的な優劣を検定する方法として、いくつかの forecast encompassing 

tests を挙げている。 

第一の方法は、Chong and Hendry(1986)の手法である。予測される変数 1+tx に関する二つの予
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測値
A
tx 1+ 、

B
tx 1+ に対して、以下の二本の推定式を考える。 
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上式は、定数項、各予測値にかかる係数に関して制約を置かない場合の一般化された forecast 

encompassing テストである。係数 BA ββ , に想定されるのは、正の値である。もし、係数 Aβ が正

の値で有意ならば、一方の予測値
A
tx 1+ が定数項と他方の予測値

B
tx 1+ には含まれない情報を有して

いることを意味する。この場合、予測値
A
tx 1+ が予測値

B
tx 1+ を encompass するという（係数 Bβ が有

意に正の値である場合は、逆）。下式は、一般化された forecast encompassing テストにおいて、

定数項 0=α かつ係数制約 1=+ BA ββ を課したテストの場合に用いられる。 

第二の方法は、Fair and Shiller(1990)の手法である。この方法は、合理的期待仮説の下で成

り立つように、予測される変数、予測それぞれに非定常性が棄却できない場合に、以下の推定式

が適用される。 
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予測される変数、予測とも I(1)変数である場合、この推定式においては、被説明変数、説明変数

とも、定常性を有することになり、見せかけの相関を回避することができる。 

 

2.3. サーベイ・データの種類 

Pesaran and Weale(2005)は、近年におけるサーベイ・データを用いた研究を包括的にサーベイ

している。Pesaran and Weale(2005)は、欧米および日本における主要なサーベイ調査として、10

種類を挙げている（表１）。なかでも、最も古くから体系的にサーベイ調査をしているのが、

Michigan Survey と呼ばれる consumer sentiment（消費者心理）のサーベイである。1944 年に US 

Department of Agriculture によって始められ、現在では University of Michigan によって調査

が引き継がれている伝統のあるサーベイ調査である。British Household Panel Survey など、多

くの OECD 諸国において、Michigan Survey を真似た同様の消費者心理サーベイがなされてきた。 

消費者心理サーベイと異なり、エコノミストを対象にして経済予測の点推定値を答えさせるサ

ーベイとして、米国の Livingston Survey が古くからある。さらに、Philadelphia 連銀の Survey 

of Professional Forecasters(SPF), Blue Chip Survey of Professional Forecasters, National 

Association of Business Economists(NABE) survey は、Livingston Survey と代替的なサーベイ・

データとなっている。 

日本では消費者心理サーベイとして、内閣府経済社会総合研究所によって「消費動向調査」の

消費者態度指数、日本リサーチ総合研究所の「消費者心理動向調査」、および日経産業消費研究所

の「日経消費予測指数」が作成されている。また、企業サーベイとしては、業況判断 DI などを公

表する日本銀行「企業短期経済観測」（通称、短観）、内閣府経済社会総合研究所と財務省財務総

合政策研究所「法人企業景気予測調査」、内閣府「景気ウォッチャー調査」が代表的である。日本
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における消費者サーベイおよび企業サーベイについての詳細、それらのもつ統計的特性について

は、竹田・小巻・矢嶋(2005)の第２章、第３章が詳しい。 

Pesaran and Weale(2005)および竹田・小巻・矢嶋(2005)で挙げられているほかに、日本では、

国際金融情報センター（JCIF）の調査するドル円・レートの予測値が知られている。このサーベ

イは、原則月２回の頻度の電話等による聞き取り調査である。聞き取り対象は、銀行・短資、証

券・商社、輸出業者、生損保・輸入業者である。 

また、JCIF サーベイと代替的なドル円・レートに関するサーベイとして、財団法人世界経済情

報サービス（WEIS)によるサーベイがある。WEIS サーベイは、外国為替担当者の情報収集、意見

交換の場としてのワイス国際金融研究会における為替予測データである。研究会は毎月１回の頻

度で開催され、銀行、証券、生命保険、商社、海運、新聞、研究所、大学、官庁など幅広い分野

からの参加者で構成される。JCIF サーベイと異なり、WEIS サーベイの特徴は、ラウンドテーブル

形式の意見交換により、参加者の情報交換が行われる点にある。その点で、JCIF サーベイの下で

の経済環境は、Lucas の島国経済モデルに近い情報構造をもっているのに対して、WEIS サーベイ

では、後述する Grossman and Stiglitz(1980)の情報効率的市場に近いことになる。この情報構

造の違いによる二つのサーベイ・データの統計的特性については、浅子・小巻・竹田・地主・林

(forthcoming)を参照されたい。  

 

2.4. サーベイ・データの定量化 

Manski(2004)の identification の問題から、時系列データを用いる統計的推論により、合理的

期待形成仮説自体を検定することは困難であるが、Fama(1970)の定義した金融市場における「効

率性仮説」との結合仮説を検定する研究が引き続いた。しかし、統計的に棄却可能であるのは、

合理的期待形成仮説を含む結合仮説である。そのため、期待形成自体を指標化し、その指標に関

して統計的推論を試みる研究は、サーベイ・データを用いる。代表的な指標化の手法としては、

Carlson and Parkin(1975)法が知られている。 

たとえば「景気が良くなる」、「景気が悪くなる」あるいは「変わらない」かを答える景気動向

に関するサーベイ調査を考えよう。Carlson and Parkin 法は、二つの仮定に基づく。ひとつは、

各経済主体は共通する閾値 tδ をもち、景気動向 tx がその絶対値で閾値を越えると予想される場合

に、「良くなる」か「悪くなる」と回答すると想定する。もうひとつの仮定は、各経済主体の有す

る景気動向 tx に対する主観的確率分布は、正規分布 )( 2
, ttN σμ にしたがうとする。この二つの仮

定より、 )(⋅φ を累積標準正規分布関数（ )(1 ⋅−φ はその逆関数）、「景気が良くなる」と回答した割

合を tA 、「景気が悪くなる」と回答した割合を tB として、以下の関係が得られる。 
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この関係式より、閾値 tδ を所与とするパラメータ tt σμ , の推定量 tt σμ ˆ,ˆ は、 
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となる。この Carlson and Parkin 法は、サーベイ・データを用いた実証研究で多用されてきた。

サーベイ・データを用いた研究の重要性を指摘する Pesaran(1987)のテキストは、Carlson and 

Parkin 法などの probability methods に加え、regression methods についても解説している（詳

しくは、Pesaran(1987)および Pesaran and Weale(2005)を参照されたい）。なお、Carlson and 

Parkin 法については、その仮定に対して多くの批判があり、多くの対案が示されている。詳しく

は、加納(2006)の第２章を参照されたい。 

 

３．学習過程 

経済学では、長期においては、期待と現実とが一致する一方、短期においては、期待が現実か

ら独立し、外生的に決定されていると想定する。ところが実際には、長期でもなく、短期でもな

い。期待が現実を徐々に織り込みながら学習していく過程が、経済主体の期待と現実との関係を

表している。ここでは、Evans and Honkapohja(2001)に基づきながら、適応的学習に関する新た

な概念 E-stability について紹介し、合理的期待均衡の安定性について議論する。 

 

3.1. 適応的学習（Adaptive learning） 

Sargent(1993)に見られる限定合理性(bounded rationality)の下で行われる学習(learning)に

ついて、近年、Evans and Honkapohja(2001)を嚆矢として、適応的学習(adaptive learning)の議

論が盛んになされ、金融政策に適用する例も多い。適応的学習のうち、ここでは最小二乗学習

(least square learning, LSL)を取り上げ、LSL が合理的期待均衡(rational expectations 

equilibrium, REE) に収束するための必要十分条件として、 Expectational stability 

(E-stability)概念について述べる。 

いま、需要関数、供給関数から成る以下の「蜘蛛の巣サイクル・モデル」を想定する。 
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需要 td が価格 tp の減少関数であり、需要ショック t1υ の影響を受けるのに対して、供給 ts は価格

の予想値
e
tp の増加関数であり、供給ショック t2υ を受け、観察される外生変数ベクトル 1−tω にも

依存する。需要と供給が一致する市場均衡 tt sd = においては、 
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が成立している。合理的期待 )|( 1−Ω= tt
e
t pEp の下では、 

1
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となる。よって、合理的期待均衡（REE）は unique であり、 
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として表される。 

このとき、上記の需要・供給関数によって表される経済構造を十分には知り得ない経済主体が、

次のような過程を perceived law of motion(PLM)として採用していると考えよう。 

ttt bap ηω +′+= −1  

経済主体があたかも計量経済学者であるかのように、ここでのパラメータ ba, を最小二乗法によ

り推定しながら学習する最小二乗学習(LSL)にしたがっていると考える。したがって、 1−t 期ま

での情報集合
1
01 },{ −

=− =Ω t
iiit p ω の下で、 t期の価格の予測値

e
tp は、最小二乗推定量より 

)1(

)()(

11

1

1
11

1
1

1
11

1

1

111

−−

−

=
−−

−
−

=
−−

−

−

−−−

′=′

′=⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛

′+=

∑∑

tt

t

i
ii

t

i
ii

t

t

ttt
e
t

z

pzzz
b
a

bap

ω

ω

 

となる。 

問題は、最小二乗学習におけるパラメータ ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛

t

t

b
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が合理的期待均衡(REE)である ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
b
a

に収束する

かどうかである。ここでは、新たな概念 E-stability を考える。E-stability の下では、perceived 

law of motion(PLM)から actual law of motion(ALM)への写像が、最小二乗学習の下での合理的

期待均衡(REE)の漸近的安定性を保証する。 

上記の蜘蛛の巣サイクル・モデルにおいて、PLM は ttt bap ηω +′+= −1 であり、合理的期待形

成の下では、 ttt bap ηω +′+= −1 となり、 bbaa == , となる。しかし、いま、次のような非合

理的期待形成を想定する。 

1−′+= t
e
t bap ω  
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PLM と非合理的期待形成の下で、actual law of motion(ALM)として 

ttt bap ηωαδαμ +′+++= −1)()(  

が成立する。よって PLM から ALM への写像T が以下のように決まる。 
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によって、漸近安定性が計られる。とりわけ、REE が上記微分方程式の下で漸近安定的である場

合、E-stability が成立しているという。すなわち、 
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より、 1|| <α と E-stability とは必要十分の関係にある。
p

p

m
r

−=α より、E-stability の条件

1|| <α は、需要関数の傾きが供給関数のそれより大きい 

pp mr <  

という、蜘蛛の巣サイクル・モデルにおいて通常知られる均衡の安定条件と一致する。 

 

3.2. 合理的無反応（Rational inattention） 

近年、インフレ率に対する予測力をもつ構造式として、フィリップス曲線が再評価されてきた。

代表的なニュー・ケインジアンのフィリップス曲線では、Calvo(1983)型の企業の価格設定モデル

を前提とするため、価格水準自体の硬直性は生まれるが、インフレ率の硬直性は説明できない。

現実に観察されるインフレ率の硬直性を説明するため、Calvo(1983)に代わる様々な理論モデルが

提案されてきた。そのひとつに、期待の硬直性の議論がある。Sims(2003)や Reis(2006)は、シャ

ノンらの情報理論に基づき、情報の集積によって生じるエントロピーが閾値を超える場合に初め

て、経済主体が情報獲得に動くという仮説に基づき、Mankiw and Reis(2002)の sticky information

モデルを正当化した。ここでは、Mankiw and Reis(2002)の sticky information モデルについて

概説する。 

Mankiw and Reis(2002)は、価格設定機会が各企業にランダムに生じるという Calvo(1983)モデ

ルの構造を、情報獲得に当てはめたモデルである。毎期、すべての企業に価格設定の機会が与え

られるが、毎期、需要に関する最新の情報に接することはできず、ランダムに一定割合λの企業

しか、最新の情報を獲得できないと仮定する。この仮定を、Sims(2003)や Reis(2006)が情報理論

に基づき正当化したことになる。 
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独占的競争の下で、差別化された需要関数を所与として利潤最大化を行う企業にとって、最適

な価格
*
tp が次のように与えられているとしよう。 

ttt ypp α+=*  

現実の一般物価水準が tp 、需要が ty である。今期から j期間前に情報獲得の機会を得た企業の

設定する価格
j
tx は、 
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j
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である。このとき、今期における一般物価水準 tp は、 
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また、前期における一般物価水準 )|()1( 111
0

1 jttt
j

j
t ypEp −−−−

∞

=
− Ω+−= ∑ αλλ から、 1−−≡ ttt yyg と

して、 

)|()1(
1

)|()1()|()1()(

1
0

1
0

2
1

0

1

jttt
j

j
t

jttt
j

j
jttt

j

j
tt

ttt

gEy

ypEgEyp

pp

−−

∞

=

−−

∞

=
−−

∞

=

−

Ω+−+
−

=

Ω+−−Ω+−++=

−≡

∑

∑∑

απλλ
λ

λα

αλλαπλλαλ

π

 

この式が sticky information モデルの含意であるインフレ率の硬直性を表す。今期のインフレ

率が依存するのが、今期のインフレ率に対する過去の時点における予測であり、Calvo(1983)型の

sticky price モデルにおいては、将来のインフレ率に対する今期の予測であるのとは対照的であ

る。ニュー・ケインジアンのフィリップス曲線の詳細、日本のデータを用いた実証研究について、

竹田・小巻・矢嶋(2005)の第４章を参照されたい。 

 

４．期待形成の異質性 

経済主体毎の期待形成の異質性について、Mankiw, Reis and Wolfers(2003)は米国 SPF サーベ

イ・データについて、期待の異質性を実証した。Carroll(2003)は、期待の伝播過程を明示的に表
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した。同じく、竹田・小巻・矢嶋(2005)は、合理的期待形成をいだく主体と非合理的期待の主体

という異なる期待形成を有するという意味の異質性を取り上げ、Lucas=Sargent 命題の無効性を

指摘した。 

期待形成の異質性には、二種類ある。ひとつは、経済主体が直面あるいは獲得する情報

(information)の異質性である。もうひとつは、経済主体の有する確率分布(belief)の異質性であ

る。ここでは、異質な情報の議論に焦点をしぼって、関連する研究についてサーベイしていく。

なお、異質な確率分布の議論については、Milgrom and Stokey(1982), Kurz(1997), Cabrales and 

Hoshi(1996)などの文献がある。 

 

4.1. 中央銀行の情報量 

Romer and Romer(2000)は、SPF、Blue Chip に加え Data Resources, Inc.(DRI)のインフレ率に

関する予測と比較して、米国連邦準備制度理事会の FOMC による公開市場操作のための参考資料で

ある Green Book におけるインフレ率の予測に、私的情報(private information)が存在すること

を実証的に明らかにした。 

Woodford(1990)のサーベイに見られるように、マクロ経済の均衡が、サンスポット均衡にある

かどうかが議論されてきた。Woodford(1994)、Bernanke and Woodford(1997)は、民間経済主体の

予測に合わせて中央銀行が金融政策を行うと、合理的期待均衡はサンスポット均衡(sunspot 

equilibrium)に陥る可能性があり、マクロ経済の不安定化をもたらすことを理論的に示した。 

また、ケインズの美人投票(beauty contest)のメカニズムに着目した Morris and Shin(2002)

のモデルでは、経済主体が公共的な(public)シグナルおよび私的な(private)シグナルの二つを受

けながら、観察不可能であるファンダメンタルズ を予測し、シグナル抽出(signal extraction)

を行う。経済主体の効用関数は、ファンダメンタルズに対する予測の正確性のみならず、他の経

済主体と比較して、平均してどれだけ自らの行動が乖離しているかを表す距離(distance)にも依

存する。後者のインセンティブが、ケインズの美人投票のメカニズムを引き起こす。Morris and 

Shin(2002)モデルは、パラメータの値によっては、中央銀行も含まれる公共的主体による情報開

示が、社会厚生を引き下げる危険性があるという結論を導く。 

 

4.2. 予測の予測（Forecast forecasts of the others） 

たとえ各経済主体が異なる情報集合に条件付けられており、合理的期待形成にしたがっていな

くても、他の合理的期待形成を行う経済主体の予測を予測することによって、経済全体として合

理的期待形成均衡に行き着くことが、Townsend(1983)によって示された。 

同様にして、マクロ経済を構成する構造式が、マクロ経済全体における期待形成に依存してい

るとしよう。マクロ経済全体の期待とは、個々の経済主体のいだく期待に関する平均値を表す。

そのとき、マクロ経済の構造式の存在について十分な情報を有する個々の経済主体が、マクロ経

済の動向について予測するためには、マクロ経済全体の期待がどのような水準にあるのかについ



26 ニッセイ基礎研 所報 Vol.47 

て予測することが必要となる。マクロ経済の平均的な期待は、個々の経済主体にとって他の経済

主体の期待を予測することによって予測可能であるため、結局、マクロ経済の均衡が、予測の予

測に依存することになる。この予測の連鎖は、さらに高次の予測を必要とし、無限の連鎖を引き

起こす。この「高次の期待形成」の重要性を指摘したのが、Phelps(1983)である。 

高次の期待形成のために、一部の経済主体の期待形成がマクロ経済環境の変化を読み込んだと

しても、マクロ経済の平均的な期待を変え、マクロ経済全体に影響が及ぶには、タイムラグが存

在することになる。よって、高次の期待形成はマクロ経済に、硬直性とりわけ一般物価水準の硬

直性をもたらす。その意味で、Phelps(1983)の提示した高次の期待形成は、先に述べた合理的な

無反応と同様の結果を導く。 

 

4.3. 情報効率的市場（Informationally efficient markets） 

Grossman and Stiglitz(1980)の情報効率的市場(informationally efficient markets）とは、

均衡価格を知ることによって、他の市場参加者の需要を予測することが可能である市場を指す。

ところが、市場参加者が自前の情報獲得ではなく、市場均衡価格にのみ依存して需要予測を行え

ば、市場均衡価格のもつ情報集約機能が働かず、市場均衡価格のもつノイズが顕在化する。その

ため、市場参加者は、自前の情報獲得により、需要予測を行い始める。結局、市場参加者の情報

獲得は、需要予測によるベネフィットと情報獲得のコストとが見合う水準に決定されるため、完

全に情報効率的な市場は成立しないことが明らかにされた。詳しくは、Grossman(1989)を参照さ

れたい。 

Amato, Morris and Shin(2003)は、Grossman and Stiglitz(1976)のモデルを中央銀行の「金融

市場との対話」に適用した研究である。中央銀行が金融資産均衡価格から情報を抽出し、金融政

策に活かすようにすると、市場参加者は、自前で獲得した情報に依存せず、金融政策において中

央銀行が発する情報に依存して、金融資産価格形成を行うようになる。そのため、金融市場には、

情報集約機能が働かなくなり、均衡価格のもつ情報量がノイズをもつようになる。ノイズをもつ

均衡価格から得られる情報では、中央銀行が適切な金融政策運営を行うことが困難になり、中央

銀行は自前の獲得情報に基づき金融政策を行うようになる。したがって、中央銀行による市場と

の対話では、Grossman and Stiglitz(1980)と同様、一方向的な情報発信は均衡とならない。 

 

５．予測市場（Prediction markets） 

一般的に、金利の期間構造など金融市場における金融資産価格は、市場参加者の期待を映しだ

す。金利の期間構造については、日本銀行が 1999 年より断続的に採用したゼロ金利政策のもつ時

間軸効果がとりわけ注目されてきた。一年物以下の日本円・東京銀行間取引金利（TIBOR）のデー

タを用いた白塚・藤木(2001)では、時間軸効果がイールド・カーブの水平化に寄与したことを実

証した．また、十年物以下の日本国債を対象とした竹田・小巻・矢嶋(2005)の第８章では、ゼロ

金利政策の発動および強化が、日本国債をはじめ長期債のイールドに及ぼした影響について、日
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次データを用いて実証している。そこでは、全体として期待仮説が成立しており、流動性プレミ

アムの存在も確認された。ゼロ金利政策の影響については、限界プレミアムを引き下げる効果が

認められる。 

また、元本およびクーポンが一般物価水準に連動する仕組みをもつ物価連動債は、英国では

1981 年に、米国では 1997 年に、日本では 2003 年に始まった。物価連動債は、リアルな債券とし

て名目債券とのイールドの差が、期待インフレ率の指標として用いられる。物価連動債の機能に

関して、Campbell and Shiller(1996)、Sack(2000)、Sack and Elsasser(2004) 、齊藤・竹田(2005)、

北村(2006)など、英米に関する多くの先行研究がある。なかでも、竹田・小巻・矢嶋(2005)の第

７章では、英米における民間予測機関、中央銀行に加えて、物価連動債のもつインフレ率に対す

る予測力を統計的に比較した。その結果、英国については、物価連動債を除いて、インフレ予測

に合理性が見られないのに対して、米国では、連邦準備制度、民間予測機関とも合理的期待形成

を行っている。さらに、forecast encompassing テストにより、英国では中央銀行が民間予測機

関を、物価連動債が民間予測機関を、中央銀行が物価連動債をそれぞれ encompass するのに対し

て、米国では、結果が定式化に依存し頑健な結果は得られない。同じく、英米の物価連動債を扱

った実証分析 Takeda and Yajima(2006)では、英国の中央銀行および民間予測機関とも、物価連

動債価格のもつ情報を抽出していることが確認されるのに対して、米国の連邦準備制度は物価連

動債を利用していないことがわかる。この英米の違いは、先の Grossman and Stiglitz(1980)の

ノイズが、米国では英国に比べて相対的に大きいことに起因すると考えられる。2003 年に始まっ

た日本における物価連動債のもつインフレ率に対する予測力は、北村(2006)も指摘するように、

芳しいものではない。 

最後に、予測市場(prediction markets)について触れる。表 2に掲載されているように、州・

地方レベルでの選挙、スポーツ・イベント、映画の興行成績・受賞、科学技術・技術革新・医薬

効果などに加えて、公表されるマクロ経済指標に関する予測の売買が行われている。契約形態に

は大きく分けて三種類あり、 p$ のコストで、ある事象が起これば 1$ 獲得できる

“winner-take-all”型、選挙での得票率など事象が起こった確率ごとに 1$ の支払いが行われる

“index”型、 1$ のコストで事象の起こる確率が y%以上であれば 2$ の支払いを受ける“spread”型

がある。 

予測市場のひとつとして、Goldman Sachs と Deutsche Bank は、マクロ経済統計量の予測値を

公表以前に売り買いする Economic Derivatives を創設した。マクロ経済指標の点推定値のみなら

ず、10 から 20 の winner-take-all 型の契約メニューを提供する仕組みである。統計的推論に堪

えられるほどの標本数はいまだ確保されているとは言えないが、Wolfers and Zitzewitz(2004, 

2006)が分析した記述統計（表３）によれば、Economic Derivatives 市場のパフォーマンスは、

良好である。ここでは、total nonfarm payrolls(the Bureau of Labor Statistics), retail trade 

data (excluding autos, the Bureau of the Census), business confidence(the Institute for 

Supply Management’s survey of manufacturing purchasing managers)の三つのマクロ経済指標
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について予測を取り上げている。三つの指標とも、相関係数、不確実性を測る平均絶対誤差・予

測誤差の標準偏差で見て、consensus estimate と遜色がないことが特筆される。 

 

６．まとめ 

Pesaran and Weale(2005)が指摘するように、合理的期待形成の下で経済主体が真の経済構造モ

デルに対する完全な情報を有していると仮定することは、明らかに非現実的である。本論文で述

べたように、不完全な情報の下で経済主体が学習過程を繰り返しているのが、真の姿であろう。

また、とりわけ金融政策の議論で重視されるように、マクロ経済構造に関して、データおよびモ

デルに関する不確実性が存在する場合、これら二つの不確実性の下での最適な意思決定を考える

には、経済主体による異質な期待形成について考慮する必要がある。その上で、サーベイ・デー

タ、金融資産価格及び予測市場に見られる期待の指標は、十分な情報を与えてくれる。 
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表１．サーベイ・データの一覧表（出所：Pesaran and Weale(2005)、Table 1 より） 
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表２．予測市場の一覧表（出所：Wolfers and Zitzewitz(2004), Table 2 より）
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表３．予測市場のパフォーマンス（出所：Wolfers and Zitzewitz(2004)、Table3 より） 



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (Japan Color 2001 Coated)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.6
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType true
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 200
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages false
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 600
  /ColorImageDepth 8
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /FlateEncode
  /AutoFilterColorImages false
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 200
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages false
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 600
  /GrayImageDepth 8
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /FlateEncode
  /AutoFilterGrayImages false
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 600
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages false
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /JPN (V1.6-600dpi-CMYK)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


