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共有知識の不完全性とマクロ経済学1’

荒戸寛樹・中嶋智之

　経済主体が持つ情報に不完全性があることが想定されたマクロ経済モデルに関する研究は2000年
代に入り再び活発に行われ，それまでの研究では得ることのなかった多くの知見が蓄積されている．

本稿では，その中でも共有知識の不完全性に焦点を当てた理論研究に関して，戦略的補完性や高次の

予想などの重要な概念を解説した後，特に金融政策と政府の情報公開の問題を中心に近年の成果を紹
介し，また今後の課題について考察する．
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1．序論

　多くの標準的なマクロ経済モデノレにおいて，

経済主体はその経済の構造や状態について完全

な情報を持っていると仮定される．その一方で，

経済主体が持つ情報構造が彼らの行動や経済全

体に与える影響は長く経済学の分析対象となっ

ており，マクロ経済学においても完全情報の仮

定を緩めることによって多くの実りある研究結

果が生まれている．本稿では，情報に不完全性

があることが想定された経済モデルについての

研究，中でも共有知識の不完全性（imperfect

common　knowledge）に焦点を当てた研究につ

いて近年の成果を紹介し，また今後の課題につ

いて考察する．

　本稿は次のように構成される．第2節では，

その後に必要な基礎概念について，簡単である

が広く応用可能なモデルを用いて解説する．第

3節では不完全共有知識下におけるマクロ変数

の決定について，金融政策ショックに対するマ

クロ変数の反応を中心に解説する．第4節では

政府の望ましい情報公開政策について，不完全

共有知識のモデルを用いた研究を紹介する．第

5節では不完全共有知識下における最適政策を，

金融政策を中心に解説する．第6節に結論を述

べる．

2．基本モデル

2．1信念とその更新

　経済主体がその経済の状態2）θ∈Rを知る必

要があるが，それを正確には知ることができな

い場合を考えよう．その場合，主体は自らが持

っているθに関する情報を使って，それがど

のような値か推測すると考えるのが自然だろう．

このとき，その主体のθの値に対する推測は

一つの値である必要はなく，θについて主観的

な確率分布を想定するのが自然であると考えら

れる，これをこの経済主体がθに関する信念

と呼ぶ．

定義1　主体ゴの変数θに関する信念㌍とは，

ががθの値について主観的に抱く確率分布であ

る．

定義2主体ゴの変数θに関する予想Eゴθとは，

信念Ψ’に基づくθの期待値である．

　信念夢は密度関数げを持つとし，θに関し

てある信念を抱いている主体が，θに関する

（確率的誤差を伴った）シグナルs（密度関数を

φとする）を観測したとしよう．このとき，そ

の主体はそのシグナルを観測してθに関する
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信念を変更するだろう．これを信念の更新と呼

ぶ．本稿では，信念の更新は「合理的」である

と仮定する．すなわち，全ての主体はシグナル

を観測した時に信念をベイズの定理：

ψ多os，（θ）＝ψ多”（θls）＝
φ（∫1θ）ψ多”（θ）

∫φ（・1θ）佑（θ）4・

　　　　　　　　（1）

に従って事前の信念弼。でを事後の信念鰍。、，に

更新する．ここで，本稿では簡単化のため，全

ての主体の事前の信念とシグナルの分布はとも

に正規分布であると仮定する．このとき便利な

以下の定理が得られる3）．

定理1θに関する事前の信念が平均勉，分散

ρ一1の正規分布である主体がが，θに関するπ

個の互いに無相関なシグナル紛＝θ＋εノ（ブ＝1…

η）を受け取るとする．ただし，εノは誤差項を

表し，平均0，分散ρがの正規分布に従う．こ

のとき，事後の信念は正規分布であり，その平

均と分散ぱそれぞれがθとρ1－1である．ただ

し，

　　　　　　ρ’＝ρ＋Σρゴ，

　　　　　　　　　　ゴ零1

ガ・…＋加・（弓

（2）

偽一
ｲ
）

　　　（3）

　確率分布の分散の逆数を精度と呼ぶ．定理1

から，正規分布の仮定の下でθに関する予想

は，事前の予想とシグナルの値について精度を

比重とした加重平均を取ることによって得られ

ることが分かる．

2．2　不完全共有知識と高次の予想

　共有知識の仮定とは，「任意の2つの主体ゴ

とブG≠かに対して，がが知っていることをブ

は知っている．それをゴは知っている．それを

ブは知っている．それをゴは…」が全て成立す

ることである4）．本稿を通じて分析の対象とす

るのは，特に主体の信念についてこの仮定が成
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り立たない状況である．このような状況は，例

えば各主体が受け取るシグナルの値を他の主体

は知ることができない時に生じる．ここでシグ

ナルの性質について以下のように定義する．

定義3　主体がが受け取るシグナル∫ゴの値が全

てのかについて等しく，また共有知識となって

いるとき，このシグナルは公共情報であるとい

う．∫ゴの値がかについて異なり，ある主体は他

の主体が受け取ったシグナルの値を知ることが

できないとき，そのシグナルは私的情報である

という．

シグナルに私的情報が含まれるとき，他の主体

の信念を正確に知ることはできない．このとき，

各主体は（必要があれば）他の主体の信念を，自

分が受け取るシグナルを使って推測する．その

ことを見るために，経済主体ゴが2つのシグナ

ル∬とかを受け取る状況を考えよう．灘とgf

はそれぞれ，

∬＝θ十η灘，　　　η認～N（0，α51），　　　（4）

ガ＝θ十ηε十εも　η9～N（0，α」1），

　εゴ～N（0，β『1）　　　　　　　　　　　（5）

とする。シグナル認は全ての主体が共通に受

け取るシグナルであり，これは公共情報である．

一方，ノはゴ以外の主体ブには観測できないの

で，〆は私的情報である．事前の信念は共通

かつ共有知識であり，平均0，精度γの正規分

布としよう．さらに簡単化のため，γ→0とす

る5）．このとき，定理1より，

　　　　　　　　　　　　　　δEゴθ瓢　（1一λ）∬十λ9で，　λ　≡　　　　　　　　　　　　　　　　∈［0，1］
　　　　　　　　　　　　　α∬十δ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（6）

（δ一1＝α」1十β一1）なので，件ブに対して，

E惚fθ＝　（1一λ）∫十λE／zf＝　（1一λ）灘→一ノIEゴθ．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（7）

（7）より，私的情報が存在するとき（β＞0），∫

≠ブに対して一般にEノ疹θ≠ガθ，すなわち信

念は共有知識ではない．さらに各主体（∫∈

［0，1］とする．）の予想の平均を考えてみよう．
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臆の変蜘に対して，昨熊繊平均
予想を定義する．すると，

　　Eθ＝（1一λ）∬十λ（θ十η2），　　　　（8）

　　　EゴEθ；　（1一λ2）∬十λ2zf，　　　　　　（9）

E（2）θ≡亙亙θ＝（1一ノ12）∬十ノ12（θ十ηz）．

　　　　　　　　　　　　　　　　（10）

これを繰り返すことにより，

E（ゴ）θ＝　（1一！卍ノ）∬十ノド（θ十η2）　　　（11）

EゴE（ゴ）θ＝　（1一！ゼ＋1）∬十λノ＋12ゴ　　（12）

を得る．ここで亙ωσは「gのグ次の平均予

想」と言い，亙（o）σ＝σと，グ≧1に対して彦u）α

ニEE（ゴーDσによって再帰的に定義される．（6）

と（9）を見比べると，各主体は他の主体の平均

予想を予想する（（9）式）ときには，自分の予想

（（6）式）に比べて，より公的情報を重視するこ

とがわかる．その理由は，公的情報は他の主体

も自分と同じシグナルを受け取っていることを

自分は知っているので，（精度が同じであれば）

公的情報の方がより他の主体の予想を予想する

ために役に立つからである．より一般的には，

（11）と（12）から，以下のことが言える．
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としよう．本稿では簡単化のため最適行動はこ

れらに対して線形と仮定する6）．つまり，

1ゲ＝（1一ξ）Eゴθ＋ξEゴカ （13）

とする7）．0≦ξ＜1としよう．すると，ξ＞0の

とき，ゴの最適行動は他の主体の（平均）行動

にたいして増加である．これを「戦略的補完

性」と言い，ξは戦略的補完性の強さを表すパ

ラメータである．言い換えれば，戦略的補完性

とは自分の行動を他の主体の行動に合わせよう

という「協調への誘因」を表している．この式

をガで積分すると

ρ＝（1一ξ）Eθ＋ξ助 （14）

となる．（13）に（14）を代入しガで積分すること

を繰り返すことによって，

　　　　　　ρ＝（1一ξ）Σξゴー1亙（ノ）θ，

　　　　　∫＝1
　　　　　　　　　　　　　
ρ’＝（1一ξ）E’Σξ’E（ゴ）θ

　　　　　　ノ詔0

が得られる．

つ．

（15）

（16）

したがって，以下の性質が成り立

定理2　エ．私的情報が存在する，すなわち

　　β＞0である限り，共有知識は不完全であ

　　り，そのとき一般にEEωθ≠Eωθ．すな

　　わち平均期待に関して繰り返し期待値の法

　　則は成立しない．

　2このとき，より高次の予想になるほど，

　　その形成において公共情報をより重視する．

2．3　戦略的補完性と高次の予想

　たとえ共有知識の不完全性が原因で高次の予

想が一次の予想と異なっていたとしても，主体

の行動が高次の予想に依存していなければ，共

有知識の不完全性はマクロ経済に影響を与える

ことはない．ではどのようなときに高次の期待

が行動に影響を与えるのだろうか．それを見る

ために次のようなモデルを考えよう．経済主体

ガ∈［α1］の最適な行動がが経済の状態θと他

の主体の平均行動≡∫協に依存してい・

定理3　エ．戦略的補完性が存在しない（ξ＝0）

　　とき，ρ＝Eθ，ガ＝Eゴθである．つまり，

　　各主体の行動は状態に関する自分の予想の

　　みで決まり，平均行動は平均予想にのみ依

　　存する．

　2戦略的補完性が存在するとき（ξ＞0），各

　　主体の行動ひいては平均行動は状態につい

　　ての高次の予想に依存し，ξが大きくなる

　　ほどその比重は高まる．

直観は式の導出より明らかで，以下の通りであ

る．戦略的補完性が存在するとき，彼らの最適

行動は他の主体の平均行動に依存する．他の主

体の平均行動は「状態の平均予想」と「平均行

動の平均予想」に依存する．「平均行動の平均

予想」は「状態の平均予想の平均予想」と「平

均行動の平均予想の平均予想」に依存する．こ

のように各主体は平均行動を予想するために他
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の主体の予想を互いに繰り返し予想しあい，結

果として行動は「状態の高次の予想」によって

決まる．

　（12）と（11）を（16）と（15）にそれぞれ代入する

ことにより，最適行動とその平均は

が一（1一・）戯・≡（ P≡盤λ，（17）

　　　ρ置（1一μ）躍十μ（θ十ηg）　　　　（18）

となる．μはξに対して減少である．すなわち，

戦略的補完性が強くなるほど，各主体の行動は

公共情報に対して，より大きな比重を置く．理

由は以下の通りである．定理2より，公共情報

は他の主体が同じ値を受け取ることが分かって

いるので，より高次の平均予想ほどその予想に

公共情報を重視する．一方定理3から，戦略的

補完性が強くなるほど，各主体は経済状態と同

時に他の主体の行動に合わせようとする誘因を

もつので，各主体の行動はより高次の予想に強

く依存するようになるので，行動も公共情報を

重視する．言い換えれば，公共情報は経済状態

の指標になっていると同時に他の主体の行動に

ついての指標にもなっているので，各主体の最

適行動が他の主体の行動に依存するようになる

ほど，その主体は公共情報を重視するようにな

る．

2．4　行動の統計的性質

　これまでは各主体の行動とその平均のみに注

目した．しかし，情報の性質の変化が各主体の

行動の散らばりの度合いvar（ρ一ヵ1θ）と平均

行動の変動の大きさvar（ρ一θ1θ）に与える影

響は経済厚生上非常に重要である8）．上のモデ

ルにおいては，これらは（17）と（18）を用いてそ

れぞれ以下のように表わされる．

　　　var（ρ一ρ1θ）＝μ2β一1，　　　　　（19）

var（ρ一θ1θ）＝　（1一μ）2α51十μ2α」1，　（20）

公共情報の精度偽が上昇する場合を考えよう．

μは偽について減少であるから，以下の結果

が得られる．
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定理4　公共情報の精度が上昇すると，

　エ．行動の散らばりは必ず小さくなる．

　2平均行動の変動は大きくなる場合も小さ

　　くなる場合も存在する．

直観は以下のとおりである．公共情報の精度が

上昇すると，各主体の行動は公共情報への比重

を上げ，私的情報への比重を下げる．公的情報

はすべての主体に同じ値が与えられるので，こ

のとき（一次および高次の）予想の散らばりは小

さくなる．行動は（一次および高次の）予想に依

存するので，予想の散らばりの低下は行動の散

らばりの低下を意味する．一方，平均行動の変

動については，相反する2つの効果によって生

じる．ひとつは公的情報の精度が上昇すること

によって，θの値をより正確に予想する効果（μ

を固定して偽が増加する効果），もう一つは公

的情報により比重をかけることによって生じる

効果（α、，を固定してμが減少する効果）である．

私的情報はすべての主体で平均するとθ＋η。に

等しいので，η。の分散が十分小さければ，平

均行動がθから乖離する原因は主に公的情報

である．したがってα」1が十分小さい時，後者

の効果は平均行動の変動を増加させうる．した

がって2つを合計した効果は戦略的補完性の強

さや情報の精度に依存する．

3．不完全共有知識下におけるマクロ変数の決

　定

　情報の不完全性がマクロ経済に与える影響は

古くから指摘されている．その多くは，名目シ

ョックが実質変数に与える効果の源泉として情

報の不完全性を導入したモデルである．Lucas

（1972）は，集計された名目変数に関する情報が

不完全であることが名目中立性が崩れる鍵であ

ることを示した．彼が構築したモデルは現在

「Lucasの島モデル」として知られている．そ

の後Lucasの島モデルの結果は以下の2つの

面から批判され，ている．一つは，名目ショック

が実質変数に影響を与えるのはそれが予期され

ないものである時のみであるということ．もう

一つは，名目ショックが実質変数に与える影響
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は時間を通じて急激に弱まるというものである．

Ui（2003），　Woodford（2002）は不完全共有知識

を導入することにより，それぞれの問題を解決

するモデルを提示した．本節ではまず，前節の

モデルを応用して，不完全共有知識の下では予

期された名目ショックが実質変数に影響を与え

ることを示す．次に前節のモデルを動学化した

Woodford（2002）のモデルによって，不完全共

有知識と戦略的補完の仮定が名目ショックに対

するインフレ率と産出の慣性を生み出すことを

示す．その後，近年の研究の展開を紹介し，今

後の研究の方向性について考察する．

3．1予期された名目ショックの実質効果

　参入，退出のない静学的な独占的競争モデル

を考えよう9）．消費のバスケットがDixit－

Stiglitz集計関数によって作られるという仮定

の下で，財ゴ∈［0，1］にたいする需要関数はy1

＝（P～／P，）一り｝り．ただしP～，．P，，躍，　Kはそれ

ぞれ企業がが設定する価格，物価水準，企業か

に対する需要量，実質の総需要である．企業∫

の利潤最大化問題を対数線形近似することによ

り，企業の最適な価格付けはが＝E海＋（1一

ξ）E忽，に従う10）．ξ∈［0，1）を仮定する．一

方，貨幣の流通速度一定を仮定すると，名目貨

幣供給量θ，と名目総需要は変化率で見て常に

等しいので，

θ，ニρ，十！〃 （21）

と書くことができる．すると，が＝ξ躍ρ，＋（1

一ξ）E紛が成り立ち，企業の最適反応関数は

（13）と同じ形をしていることが分かる．したが

って，前節と同様の情報構造を仮定する限り，

前節の結果は全て成立する．

　我々が今注目したいのは企業の価格決定の結

果実現する均衡実質産出量である．その値は

（15）と（21）より，以下のように表わすことがで

きる11）．

　　　　　　　　y＝θ一（1一ξ）Σξゴー1亙（ゴ）θ．　　（22）

　　　　　　ノ旨1

したがって均衡産出量も高次の予想に依存する．
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以下では情報構造の違いによって名目貨幣供給

量の変化が実質産出量に与える影響が異なるこ

とを見ていく．

3．1．1　ケース1：不完全情報，共有知識

　各企業はθの値は正確には知ることができ

ないが，共有知識は成立するとしよう．このと

き，亙㊨θ＝亙θが成り立つので，任意のゴ≧1

に対して亙ωθ＝Eθ．つまり，Eについて繰り

返し期待値の法則が成立する。したがって（22）

より

〃＝θ一Eθ． （23）

つまり高次の平均予想は一次の平均予想と全く

等しくなるため，物価水準は予期された名目貨

幣供給量に比例的に上昇し，実質産出量は名目

貨幣供給量の平均予想と実際の貨幣供給量との

差に依存する．言い換えれば，平均として予期

されない名目貨幣供給のみが産出に影響を与え

る．これはLucas（1972）の導き出した結果であ

る．これ，は前節の情報構造においてβ＝0，す

なわち私的情報が存在しない状況に相当する。

3．1．2　ケース2：不完全情報，不完全共有知

　　　識

　各家計はそれぞれ異なった予想を抱き，かつ

自分以外の家計がどのような予想を抱いている

か完全には分からないと仮定しよう．これは

β＞0の状況に相当する．均衡産出量をシグナ

ルの値で表すと，（18）と（22）より，

〃一（1一・）［
（θ一Eθ）一

i・＋浄一亙・）］

　　　　　　　　　　　　（24）

共有知識が仮定されている場合と異なり，名目

貨幣供給が平均予想と一致していた場合であっ

ても，実質産出は一般に変動する．

3．2　価格の粘着性

　前小節で紹介したモデルは静学モデルであっ

たが，動学化したモデルを用いて，名目ショッ

クが実質産出量に与える影響を時間を通じてみ
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ることも可能である．前小節のケース1の結果

から直ちに示されることは，共有知識が成立す

る限り，名目ショックが実質産出量に与える効

果は一期で消滅する．なぜなら，一度名目貨幣

供給量の変化が実現するとそれはただちにすべ

ての経済主体に認識され，次期の名目貨幣供給

量は完全に予期されるからである．名目貨幣供

給量の変化が予期されると，物価水準は名目貨

幣供給量の変化に比例的に変動し，その後は一

定となる．したがって，Lucasの島モデルのよ

うな共有知識が完全なモデルにおける一期間と

は，名目貨幣供給量が公表されるまでの長さで

あり，かつ名目ショックに対して物価の調整が

終了するまでの期間と解釈することが可能であ

る．しかしながら，実証研究においては名目貨

幣供給量の変化が公表されるまでの期間と価格

の調整が終了するまでの期間には大きな差があ

ることが知られている．先進国においては名目

貨幣供給量はほぼ数週間で公表される一方で，

価格の調整は数年に及ぶ．すなわち，共有知識

が完全なモデルは価格の慣性（price　inertia）を

表現できない．

　Phelps（1970）は，1970年代に既に，共有知

識が不完全なときには，高次の予想は時間を通

じてゆっくりとしか調整されないであろうと示

唆している．これを動学的一般均衡モデルで表

現したのがWoodford（2002）である．もしある

期に起こった名目貨幣供給量の変化を政府が公

表し，次期に公共情報になるのであれば，高次

の予想も次期には完全に調整される．したがっ

て単に共有知識の不完全性を導入しただけでは

Phelpsの示唆した高次の予想の緩やかな調整

は起こり得ない，Woodfordは高次の予想の緩

やかな調整を起こすために，経済の状態は永久

に公共情報にならないと仮定した．名目貨幣供

給量は政府によって公表されるにも関わらず，

なぜそれが公共情報にならないのかという疑問

に対して，Woodfordは情報理論を経済学に応

用したSims（2003）の“rational　inattention”の

概念を援用した．これは経済主体の情報容量に

限界があるとき，たとえ情報が公表されていた

としても，各経済主体はその情報を全て利用す

研　　究

ることはできず，自らの情報容量の中で得た情

報から経済の状態を予測するという概念である．

本小節ではWoodford（2002）を紹介し，共有知

識の不完全性と戦略的補完性が価格の慣性に影

響を与えることを見ていく．

　前小節のモデルを動学化したとしても，企業

は毎期価格を再設定できるという仮定の下では

最適価格設定は（13）に従う．名目総需要（もし

くは名目貨幣供給量）｛θ，｝は以下のようなドリ

フト付きのランダムウォークに従うとする．

θ，＝ρ十θ，＿1十z4ち　z4，～1＞’（0，σ舞）．　（25）

また，簡単化のため公共情報は存在せず12），各

企業は’期初にθ，についての私的情報glを得

るとする。ただし，

gノ＝θ，十ε～，　ε～～ノ〉（0，σ2）．　　　（26）

さらに仮定として，各企業の’期における情報

集合はこの私的情報の歴史｛g島のみからなる

とする13）．したがって，各企業の予想は永久に

共有知識にならない．この設定の下で，Wood－

fordは合理的期待均衡が以下の動学システム

で表せることを示した．

［1：HIHI∴1［1：二1］＋［1］砺（27）

擁し，だ一去｛一・＋（〆＋・・蹴・一（1一ξ）

弩であ・・ξが1に近づくと・だが減少し・

今期の物価が前期の物価に依存する度合い

（1一々）が高まる．つまり，戦略的補完性が高

まるほど物価は慣性を持つ．

　直観は以下の通りである．戦略的補完性が高

まるほど，企業は他の企業の価格に合わせよう

とする．不完全共有知識の時，このことは企業

の価格付けがより高次の予想に依存することを

意味する．名目ショックに対して，（一次およ

び高次の）予想は毎期得るシグナルを通じて

徐々にしか更新されない．高次の予想ほど調整

が遅い．よって企業は自由に価格を変更できる

にも関わらず，価格はゆっくりとしか調整され

ない．したがって産出は名目ショックに影響を



受け，しかも慣性を持つ，

　上の設定によって価格の慣性は表現できるも

のの，実証分析において観察されるインフレ率

の慣性を再現することはできていない即．しか

し，解析的に分析可能にするために導入した名

目貨幣供給のランダムウォークの仮定を緩める

ことによりインフレ率の慣性も再現することが

できる．名目総支出の成長率の変動△θ一gが

AR（1）に従う，つまり
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　　　　　　　報取得のための固定コストを導入することによ

△θ，＝（1一ρ）g十ρ△θ，＿1－1十z4，　（28）

と仮定すると15），ρが1に近づく（つまり名目

ショックが非常に永続的）と，インフレ率の反

応がhUlnp－shapedになり，インフレ率の反応

のピークが産出の反応のピークより遅くなると

いう，実証事実によく合う動学を生み出すこと

ができる．

3．3今後の展望

3．3．1　ミクロ的な価格設定行動とマクロ的な

　　　物価水準の変動との関係

　Woodford（2002）のモデルは金融政策ショッ

クに対する物価水準及び産出量の動学をうまく

表現している．では，企業単位の価格設定行動

についてはどうだろうか？　共有知識の不完全

性は三期毎の価格変化（intensive　margin）の減

少をもたらし，価格改定頻度（extensive　mar－

gin）の低下は見られない．一方，多くの実証研

究は，企業の価格改定は頻繁に行われるものの，

価格は一度改定されるとしばらくの間一定のま

ま持続され，次の改定において価格は無視でき

ない幅でジャンプすることを示している。すな

わち，現実に観察される名目価格の粘着性は主

にextensive　marginから生じており，　inten－

sive　marginは必ずしも小さくない．　Extensive

marginを再現するためによく使われる仮定は，

一定の期間毎あるいは確率的に価格改定機会が

訪れるtilne－dependent　pricing16）や価格改定の

ための固定費用（menu　cost）の導入をはじめと

したstate－dependent　pricingである．しかし一

方で，これらの仮定にも問題がある17）．Wood－

ford（2009）はrational　inattentionのモデルに論

り，time－dependent　pricingと従来のstate－

dependent　pricingを両極に持つ中間的な価格

設定モデルを提示した18）．このモデルは企業の

価格設定行動に対して従来のモデルに比べてよ

り優れた再現性を持ち，加えて名目ショックに

対する現実的な大きさの実質効果を生み出す．

Woodford（2009）のモデルは，その複雑さのた

めに名目ショックに対する価格の慣性について

分析するのは難しいが，潜在的にはrational　in－

attentionによる共有知識の不完全性を通じて

現実的な価格の慣性を生み出す可能性がある．

今後はWoodford（2009）をはじめとした，情報

の不完全性に伴う現実的な価格設定モデルがも

たらすマクロ的な帰結を詳細に分析していく必

要があるだろう．

3．3．2　情報の選択

　Woodford（2002）では企業は名目総需要に関

する外生的な精度を持ったシグナルを受け取る

と先験的に仮定しているが，より現実的には，

経済主体はどのような情報を，どのような精度

で受け取るか選択を行っていると考えられる．

Mackowiak　and　Wiederholt（2009）は，企業が

マクロ経済へのショック（名目総需要もしくは

マクロの生産性ショック）と企業に個別的なシ

ョック（需要もしくは生産コスト）に晒されてお

り，それらについての情報容量が有限な場合を

考察した．この設定の下では，企業が得る情報

の精度は企業自身によって内生的に決定され，

自分にとって重要なショックほど，またより変

動が大きいショックほど多くの情報容量を配分

することが示される．このことは，共有知識の

不完全性に伴う価格の粘着性や経済変動は金融

政策ルールに依存することを意味する．名目金

利やインフレ率の変動を非常に大きく変動させ

るような政策は，企業の情報容量を金融政策に

多く振り向けることになり，金融政策の実質効

果を減少させると同時に，他のショックに関す

る情報の精度を下げることを通じて経済変動を

増幅させる可能性がある．このような，金融政

策のスタンスが情報の選択を通じてマクロ的な



　40　　　　　　　　　　　　　　　　　経　　済

経済変動に与える影響は今後より詳しく分析さ

れる必要があると考えられる．

4．不完全共有知識下における政府の情報公開

　前節では，共有知識の不完全性がマクロ経済

の均衡にどのような影響を与えるかを見てきた．

共有知識の不完全性は経済主体が考慮する情報

構造に依存するが，その情報は各経済主体が独

自に得る情報と政府が民間経済主体に公表する

情報に分けることができるだろう．そのように

考えたとき，政府は標準的なマクロ経済学で考

えられる財政政策や金融政策のように価格に直

接影響を与えるだけでなく，民間経済主体にど

れほどの情報を与えるか，またどのように情報

公開を行うかによって経済厚生に影響を与えう

る．

　共有知識が完全な場合，一般に情報は正確で

あるほうが望ましいと考えることができる．こ

のことは政府の情報公開や透明性の向上を正当

化させる。しかし，共有知識が不完全な場合，

第1節で見たように，経済主体が受け取る情報

が公共情報であるか私的情報であるかによって

各主体が取る行動の協調への誘因が異なってく

る．したがって，たとえ情報の正確さだけでな

く，社会的に望ましい協調の度合いによって私

的情報と公共情報の正確さの上昇に対する厚生

効果は異なってくるだろう．その時，情報の正

確さの向上がかえって協調の度合いを歪め，経

済厚生を下げてしまうかもしれない．公共情報「

を政府が公表する情報と解釈すると，このこと

は政府の情報公開に対して否定的な結論を導き

出す可能性がある．本節では，まずこの様な公

共情報の正確さの向上が経済厚生を下げうる例

としてMorris　and　Shin（2002）を紹介する．そ

の後，Morris　and　Shin（2002）の結論は大きな

議論の対象となり，現在も非常に多くの研究が

行われている．ここではその一部を紹介する．

4．l　Morris－Shinモデル

　Morris　and　Shin（2002）はケインズの美人投

票を念頭に置いた激論モデルを提示し，その下

で公共情報の精度の向上が経済厚生に与える影

研　　究

響を分析した．

　経済の状況をθ，経済主体ゴ∈［0，1］の行動を

グ，利得が

こ戸＝一（1一ξ）（1）ゴーθ）2一ξ（Zノー五），　（29）

轄・・ξ・［0，1）…≡∫1（・L・物・≡

∫漁であ・とし・う．利欄数（29）の右辺

第1項は経済の状況（ファンダメンタルズ）に近

い選択をするほど利得が高いことを表す．第2

項は協調の誘因を表し，他の主体との行動の相

違の平均が小さいほど利得が高いことを表す．

社会厚生を各主体の利得の平均

　　π一丁≒∬齢一∬（ゴー・陥

　　　一一［∫1（ρLρ）2酬ρ一・）2］（・・）

で表すとしよう．（30）より，経済全体ではすべ

ての経済全体が経済の状態に行動を合わせるの

が望ましく，協調から得られる直接の利益はな

い．利得最大化行動の結果，各主体の行動は

（13）で表される．したがって情報が完全な時に

は明らかにガ＝θ．したがって協調の失敗は起

こらず，厚生は最大化される。ここでは各主体

はθの値を完全に知ることはできず，（4）と

（5）に従う公共情報∬と私的情報ガを受け取る

としよう．ただし簡単化のためη」1＝0とする．

第1節の議論より，状態の予想と行動は（6），

（17）となり，協調への誘因をもつ経済主体は公

的情報により多くの比重をかけることになる．

したがって，政府が公共情報の精度を上昇させ

る際には，経済の状態に対する予測精度の上昇

と，私的情報との間の望ましい比重からの乖離

との問のトレードオフに直面する可能性がある．

別な視点から見ると，（30）の最右辺から，社会

的な損失は，各主体の行動の散らばりと平均行

動の変動の和で表される．定理4から，公共情

報の精度が上昇した時，平均行動の変動は上昇

する可能性があるので，社会的な損失が増加す
　　　　　　　　　　　　　∂E（例θ）
るかもしれない．その条件，　　　　　　　　　　　　　　　　　＜0を
　　　　　　　　　　　　　　∂α
計算すると，

多〉（　　　　127－1）（1一γ）
（31）
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を得る．したがって，7＞1／2，すなわち戦略

的補完性が十分大きく，かつ公共情報が私的情

報に比べて十分精度が低い時には，公共情報の

精度の上昇は厚生を悪化させる．すなわち，経

済厚生は公共情報に対してU字型を描く．政

府が公共情報の精度を［0，副の範囲でのみ選

ぶことができる状況を考えると，δ1が小さい

時19）は政府は公共情報を全く出さない，すな

わち情報公開を全く行わないことが望ましい．

41

政府は公共情報の精度だけではなくどれだけの

割合の民間主体にそれを伝えるかも選択できる

状況に拡張し，精度を落とすのではなく一部の

民間主体にのみそれを伝えることが最適である

ことを示した．Myatt　and　Wallace（2008）は，

公共情報と私的情報の性質を同時に持つ様々な

情報ソースがある状況を考察し，政府はある程

度の曖味さを持って民間主体に情報を伝えるべ

きであることを示している．

4．2　研究の展開

　Morris　and　Shin（2002）カ§政府の情報公開に

ついて否定的な状況があり得ることを示したこ

とにより，この結論の妥当性と一般性について

様々な議論が行われた．ここではその一部とし

て，3つのトピックスを紹介する。

　1点目はパラメータ条件の妥当性についてで

ある．Svensson（2006）は政府の情報収集能力

は民間主体ののそれよりも高いと主張し，その

下ではMorris　and　Shin（2002）のモデルにおい

て必ず政府は情報を公開すべきであることを示

した．

　2点目は利得関数の設定に関する頑健性につ

いての議論である．Angeletos　and　Pavan

（2004）は，投資に正の外部性が存在し，社会厚

生上においてもある程度の協調が望ましい状況

を考察した．この状況の下では公共情報の精度

の上昇は，常に厚生を改善するので情報公開が

望ましいことを示し，Morris　and　Shin（2002）

の結論は利得関数の設定に依存すると主張した．

Angeletos　and　Pavan（2007）は広いクラスの利

得関数に対してこの問題を考察している．

Hellwig（2005）やRoca（2006）はWoodford

（2002）一Hellwig（2002）モデルを用いて，動学的

な状況においてこの問題を考察し，公共情報の

精度の上昇は必ず経済厚生を改善することを示

している．

　3年目は情報構造の一般化である．上記の分

析は全て政府が全ての民間主体に共通の情報を

与える状況を考えている．しかし現実に考えら

れる状況はそれだけではない．Cornand　and

Heinemann（2008）はMorris　and　Shin（2002）を，

4．3　今後の展望；情報取得の内生性，情報公

　　開と情報取得の相互作用

　既存の研究は情報の精度が外生変数で共有知

識であることを仮定している．しかし，ration－

al　inattentionの理論は経済主体が自身の情報

容量の中でどの情報をどれだけの精度で得るか

を自身が決定することを示唆している．それを

前提とすれば，経済主体が得る情報の精度は経

済の状態の変動の大きさや，それが自身の利得

にとっての重要性の大きさに依存する内生変数

であると考えるのが自然である．そのような状

況において，政府の情報公開によって民間が受

け取る情報の精度は政府が完全にコントロール

することは難しいかもしれない．仮にコントロ

ールできたとしても，政府の情報公開によって

民間主体はそれ以外の有用な情報ソースから情

報を得る努力を怠るかもしれない．そのような

状況において政府の情報公開政策はマクロ経済

にどのような影響を与えるのか，またどのよう

な情報公開政策を行うのが望ましいのかという

ような問題は今後重要な研究テーマであると考

えられる．

5．不完全共有知識下におけるマクロ経済政策

　前小節では政府の情報公開が経済厚生にどの

ような影響を与えるかを見てきた．一方で，政

府は財政政策や金融政策を行うことにより経済

に影響を与える．前小節における考察は暗黙の

内に所与の財政政策，金融政策の下での情報公

開を考えてきたが，では逆に，共有知識が不完

全である時，所与の情報公開政策の下で，政府

はどのようなマクロ経済政策を取ることが望ま



　42　　　　　　　　　　　　　　　　　経　　済

しいのか？　本節ではこの問いに対する研究と

して，共有知識が不完全であるという仮定の下

での最適金融政策について分析したAdam
（2007）を紹介し，その後，この問題意識に沿っ

た最新のいくつかの研究について紹介する．

5．1最適金融政策：小学モデル

　静学的な独占的競争モデルを考える20）．3．1

節とは異なり，金融政策ショックは存在せず，

代わりに経済には2種類のショックが存在する

と仮定する．1つは供給ショック（マクロの生

産性ショックもしくは労働供給ショック）であ

り，これは望ましい産出量シ＊を変動させる，

もう一つは実質需要ショックπ（マークアップ

ショック）であり，所与の価格に対して産出を

望ましい水準から乖離させる．〃＊～N（0，σ多・），

π～N（0，σ易）とする．いくつかの仮定の下で，

対数線形近似した企業の利潤最大化条件は

1）ゴ＝Eゴ［ρ＋（1一ξ）（〃一〃＊）＋z4］　（32）

と表せる。名目総需要は

θ＝〃十ρ

と書けるので，これらから，

（33）

1ノニEゴ［勃＋（1一ξ）θ一（1一ξ）㌢＊＋〃］．

　　　　　　　　　　　　　　　　（34）

したがって，ξはWoodford（2002）と同様に戦

略的補完性の強さを表すパラメータである．最

適金融政策の問題を考えるため，Woodford

（2002）と異なり，金融政策ショックは存在せず，

名目総需要θは中央銀行が完全にコントロー

ルできると仮定する．消費と労働に関して加法

分離的な効用関数を2次近似することにより，

最適金融政策問題は以下のように定式化できる．

min－E［（㌢一〃＊）2＋肋2］
θ

　s．t．　（33），（34），and

　　ρ一∫協

（35）

（36）

（35）は中央銀行は物価の安定化と産出ギャップ

研　　究

の安定化を目指すことを表し，λは物価水準の

安定化に対する比重である．Woodford（2002）

と同様に，金融政策が産出に与える影響，ひい

ては物価の安定化と産出ギャップの安定化の間

のトレードオフは（34）で表される企業の価格決

定行動に依存する．以下では，企業の情報集合

に関して3つの場合を見ていく．

　まずは企業がショックと金融政策について完

全な情報を持っている場合を考えよう．（33）と

（34）より，

　　＊　　1
ツ＝エ〆
　　　　1一ξ

（37）

が得られ，金融政策は産出に影響を与えない．

したがって最適金融政策は物価の安定化（ρ＝

0）である．

　次に対極のケースとして企業がマクロ変数の

実現値に対する情報を全く持っていない場合2D，

ジとπの分布からガσ＝Ef〃＊ニE勉＝0なので，

（33）と（34）からρ＝0，一θが得られ，金融政

策は物価水準には影響を与えず，名目総需要の

増加は全て産出増につながる．したがって最適

な金融政策は産出ギャップの安定化（θ＝〃＊）

である．

　では中間的なケースとして共有知識が不完全

なケースを見てみよう．（34）より，

ρゴ＝EゴΣξゐ．亙ω［（1一ξ）θ一（1一ξ）〃＊＋刎

　　　ゴ＝0

　　　　　　　　　　　　　　　　　（38）

が成り立つ．企業ガは私的情報ガ≡（1一ξ）θ一

（1一ξ）〃＊＋π＋εfを受け取るとする．ただし

ε院1V（αβ一1）である．企業の事前の信念を

1＞（0，γ一1）と仮定すると，

Ef、厘（の［（1一ξ）θ一（1一ξ）㌢＊＋z4］＝んノ9ゴ

　　　　　　　　　　　　　　　　（39）

となることを示すことができる．ただし，ん≡
　β
　　∈（0，1）である22）んは企業の私的情報
γ＋β

の精度βについて増加なパラメータであり，

々→1が完全情報，ん→0が情報が存在しないケ

ースを表す．各企業が利用できる情報は個別の
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観測誤差を伴い，したがって共有知識は不完全

になるので，Woodford（2002）と同様に高次の

予想になるほど私的シグナルに対する反応が小

さくなる．これらから，均衡における物価水準

と産出ギャップはそれぞれ

ρ一
P雲ξ、［（1一ξ）・一（1一ξ）♂＋刎

（40）

　㈲　
蝕

ん
一　
1

　
一
〆ん
勲
一
一
1
！

θん
勲
一
一1
1

　
＝＊　

〃

　
一　
シ

と表され，最適金融政策はこの制約の下で期待

損失（35）を最：小化する．結果として，最適金融

政策ルールは

ρ一
A（昌、（〃一〃・）

（42）

を満たし，物価水準ターゲットが最適金融政策

ルールとして導出される．興味深い結果は，産

出ギャップに対する最適な物価の変動は共有知

識の不完全性の度合1一んに対して増加する点

である．この理由は（41）から分かるように，共

有知識の不完全性が強いときほど高次の予想の

反応が小さいので金融政策が産出に与える影響

が強くなり，追加的に産出ギャップを埋めるた

めに必要な物価変動から被る損失が少なくて済

むからである．すなわち，共有知識の不完全性

が強いときほど，中央銀行は産出ギャップの安

定化をより重視すべきであるということができ

る．

5．2　最適金融政策：動学モデルへの拡張

　Adam（2007）は前小節のモデルを動学モデル

に拡張して最適金融政策ルールを分析してい

る23）．動学モデルの重要な結果は以下の2つで

ある．

1．マークアップショックが持続的であると

　き，また戦略的補完性が弱いときほど，中

　央銀行は平均して物価水準の安定化を重視

　すべきである．

2．持続的なマークアップショックに対して，

　中央銀行はショックの直後は産出ギャップ

43

の安定化を，時間がたつにつれて物価水準

の安定化をより重視すべきである．

これらの結果に対する直観は静置モデルの結果

から考えることができる．第1の結果の理由は，

金融政策が実質変数に与える影響が弱くなるの

で，産出ギャップを埋めるために必要な物価の

変動から被る損失が大きくなるからである．第

2の結果に対しては高次の予想の効果が重要で

ある。高次の予想はショックに対してゆっくり

としか反応せず，時間を通じて次第に現実の値

に近づいていく．したがって，ショックの直後

は金融政策の実質効果が大きいのに対して，時

間がたつに従ってその効果は弱くなっていき，

貨幣の中立性が成り立つ状態に近づいていく．

これは産出ギャップを埋めるために必要な物価

の変動から被る損失が時間を通じて大きくなっ

ていくことを意味する．この結果は現実の金融

政策にとって重要な意味を持つ．現実の多くの

中央銀行は目標として物価水準の安定化を持っ

ているが，その達成にはある程度の期間をかけ

ることを認めている．Adam（2007）の結＝果はこ

の中期的な物価安定化目標に対して理論的な根

拠を与えていると言うことができる．

5．3研究の展開

　Adam（2007）はWoodford（2002）と同様に中

央銀行は名目総需要を操作できるとしている．

現実には中央銀行の金融政策は名目金利の操作

であり，総需要は家計の動学的最適化の結果と

してフォーワード・ルッキングに決定される．

Lorenzoni（2009）はそのような設定を考え，さ

らに供給側において部門特殊的なショックが存

在する経済を考察している．このような経済に

おいて，過去の経済変数に利子率を反応させる

利子率ルールは情報構造を所与として経済の反

応を効率的なものにできることを示した．さら

に，4節で紹介した公共情報の厚生効果は利子

率ルールに依存することを示した．利子率ルー

ルを所与とすると，公共情報の精度の上昇は

Lorenzoni（2009）の経済においても低下しうる．

しかし，利子率ルールを最適に設定し続けたま
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ま公共情報の精度を上昇させた時は，経済厚生

は必ず増加する．この結果はAngeletos　and

Pavan（2007）が示した，「情報が効率的に使わ

れている状態では，情報の精度の上昇は必ず厚

生を上昇させる」という命題を動学モデルに応

用したものである．Angeletos　and　Pavan

（2009）は最適課税モデルにおいて同様の結果を

導いている．さらにAngeletos　and　Lゴ0（2008）

は最適な財政金融政策ルールについて分析を行

っている．

5．4　今後の展望：虚偽の情報公開と時間的非

　　整合性の可能性

　既存研究において，政府が受け取るシグナル

の確率分布は民間内で既知であり，かつ政府は

受け取ったシグナルの値を正直に民間に申告す

ることを仮定している．しかし現実的には政府

の情報収集能力を民間が完全に知っていると考

えるのは非現実的であるし，政府が受け取った

シグナルの値を民間に偽って伝えることを民間

が認識するのは難しい．そのとき，政府は自分

が受け取ったシグナルとは異なった値もしくは

分散を公開することによって，事後的により高

い厚生を達成しようとするかもしれない．一方，

そのような状況では民間は政府がシグナルの値

や分散を偽ることを予想するかもしれない．さ

らに，政府は将来の政策についてアナウンスメ

ントを行うが，実際には将来にその政策を行な

わず，時間的非整合性が生じる可能性も存在す

る．このような情報公開における政府と民間の

間の戦略的な行動を考慮した研究は，政府の情

報公開について新たな知見を与える可能性があ

るだろう．

6．結論

　：本稿では，共有知識の不完全性，特に主体問

で経済の状態についての信念について共有知識

が成立していないマクロ経済モデルに関する研

究を紹介した．結論に代えて，研究対象として

上では紹介できなかったものとして，人々の期

待形成に関するベイズ定理の妥当性を考えたい．

Rational　inattentionが情報の収集と処理に関す

る経済主体の限界を考慮することと平行して，

信念および高次予想の更新に関してベイズ定理

を正確に適用できない何らかの理由が存在する

かもしれない．実際に，Cornand　and　Heine－

mann（2009）はMorris　and　Shin（2002）モデルの

状況における人々の行動について実験を行い，

公共情報への過度の反応は理論が示唆するもの

より小さいことを発見している．この結果は

人々の一次および高次の予想は必ずしもベイズ

定理の主張するものではない可能性を示唆して

おり，今後実験経済学からの知見の蓄積が進む

につれて，より人々の信念形成に近い現実的な

モデルが構築されていくだろう．そのような

人々の行動を基にしたマクロ経済モデルは既存

の研究では得られないかった新しい含意を与え

るであろう．

　　（一橋大学経済研究所COE研究員・京都大学
　　経済研究所）
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　1）　本稿の執筆にあたり，渡辺努教授（一橋大学物

価研究センター），中村友哉氏（京都大学大学院経済学

研究科博士後期課程）および一橋大学経済研究所定例

研究会の参加者から多くの有益なコメントを頂いた．

記して感謝したい．

　本稿は学術創成研究プロジェクト「日本経済の物価

変動ダイナミクスの解明」（JSPS18GSO101）の一環とし

て作成されたものである．

　2）　「経済の状態」の解釈はモデルの設定に依存す

る．たとえばマクロ的な生産性でもよいし，名目貨幣

供給量のようなマクロ政策変数でもよい．

　3）　ベイズの定理に正規分布の密度関数を代入して

計算することにより証明できる．

　4）　厳密な定義についてはゲーム理論の教科書等を
参照．

　5）　事前の信念が実数直線状の一様分布（improper

distribution）である場合と結果は同じである．

　6）非線形なモデルに対しては，完全情報における

（定常）均衡の周りで対数線形近似を行った結果として

解釈可能である．

　7）θと戸に対して予想演算子疹がついているこ
とに注意．主体ゴがそれらの値を正確に知ることでき

ない場合を含めて考察している．

　8）　この問題は第4節で取り上げる．

　9）予期された名目ショックの実質効果はUi
（2003）で考察されている．Ui（2003）ではLucas（1972）

の島モデルを簡略化した静学モデルに私的情報を導入

しているのでここでのモデルとは異なっているが，予

期された名目ショックに対する含意は同じである．



共有知識の不完全性とマクロ経済学 45

　10）　戦略的補完性の強さξは財の間の代替の弾力

性レに対して減少である．また本稿を通じて小文字

の変数は対応する大文字の変数の完全情報均衡からの

対数乖離を表すとする．

　11）三州モデルのため，時間を表す添え字’を省
略する．

　12）　Hellwig（2002），　Amato　and　Shin（2003）は

Woodford（2002）を，私的情報と同時に公共情報を受

け取る形に拡張した，公共情報は他の主体の予想を推

測しやすくするため，高次の予想の効果が弱くなり，

価格の調整スピードが上がり，結果として名目ショッ

クに対する実質効果が弱くなる．しかし一方で，公共

情報は名目ショックと他の主体の予想の推測の両方に

役立つため，各主体はノイズを伴った公共情報に対し

て過敏に反応するので，結果として生産量の変動はあ

る状況では大きくなってしまうことがある．

　13）勿論，Hayek（1945）が主張するように，各経

済主体の信念は市場での取引を通じて物価水準を始め

とした集計された経済変数に現れると考えるのが自然

である．Rondina（2008）は物価水準が企業の情報集合

に含まれる状況について考察を行っている．

　14）　インフレ率の慣性についてはChristiano　6’磁

（2005）等を見よ．

　15）ρ＝0の時が前述のケースである．

　16）代表的なも．のとしTaylor（1980）やCalvo
（1983）がある．

　17）Time－dependent　pricingモデルはミクロ的な

基礎付けに乏しい．State－dependent　pricingに対して

は，阿部他（2008）が価格設定行動に際してmenu　cost

はそれほど重視されていないという観察結果を得てい

る．また，Golosov　and　Lucas（2007）やCaballero　and

Engel（2007）はmenu　costによってミクロ的な企業の

価格設定行動を再現するモデルは名目ショックの実質

効果がtime－dependent　pricingに比べて著しく小さい

ことを示している1

　18）Zbarackiθ’磁（2004）は企業が情報を収集し価

格設定行動を行う際に無視できないコストが発生する

ことを示している．

　19）　厳密にはσ＜β（27－1）．

　20）以下，モデルの詳しい導出はAdam（2007）を
参照．

　21）ただし，モデルの構造とショックの分布は知

っているとする．

　22）Adam（2007）が行っているように，中央銀行
は（1一ξ）g一（1一ξ）〃＊＋πの値について民間に正確

に公表するが，Sims（2003）に従い，各企業の情報容

量には限界があると仮定しても同様の結果を導くこと

ができる．詳しくはAdam（2007）を参照．

　23）動学モデルの分析は数値計算が必要になるた

め，ここでは結果の概要と直観を述べるに留める．詳

細についてはAdam（2007）を参照．
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