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研究の概要（200～300字で記入、図･グラフ等は使用しないこと。） 

利子率の期間構造に関するモデル分析．貸付市場，国債市場，コール市場，財市場など

の市場の一般均衡体系を前提に，財政当局による政府支出の増加や中央銀行による緊縮

的貨幣政策によって長期利子率と短期利子率がどのような影響を受けるかを検討．当該

分野の先行業績である期待仮説に倣い，期待インフレ率をモデルのクルーシャルなパラ

メーターとし，それが企業部門に与える効果を考慮することによって，長期利子率と短

期利子率にその効果が波及する様子を考察．以上のモデル分析を通じて，当該モデルで

得られた結果と期待仮説が説くところの結論との整合性を比較検討．さらには， 90 年代

の日本経済で度重なる拡張的財政政策にもかかわらず長期利子率が低位に安定した原因

をモデルの結果から検討．  
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研究成果の概要（図･グラフ等は使用しないこと。） 

筆者の研究課題である利子率の期間構造分析に関する先行研究では，長期利子率を決定する諸要因と関

連していくつかの仮説が提示されてきた．そのうち最も有名なものの一つは純粋期待仮説である．これは，

現在のｎ期満期の長期利子率が現在からｎ－１期までの短期利子率の平均で決まる，とする仮説である．

ここで，現在の短期利子率を除く来期以降ｎ－１期までの短期利子率は，その長期資産での運用を考える

投資家が現在予想したものにほかならず，このことが当該理論仮説を純粋期待仮説と呼ばせる所以である． 

一方，長期資産での運用に特有であるリスク・プレミアムを純粋期待仮説に加味した仮説もあるが，こ

れは上との関係で一般期待仮説と呼ばれている．この一般期待仮説において極めて重要となる要素はリス

ク・プレミアムであるが，これまでの研究では時間に関して一定のリスク・プレミアムと時間の経過とと

もに変化するそれとが検討されてきた．また当該分野の研究では，理論モデルを用いた研究にとどまらず，

日本や米国などの現実経済におけるデータを駆使してそのプレミアムを推計するといった実証研究も行わ

れている．さらに最近の研究ではファイナンスの領域から CCAPM（消費資産価格モデル）と関連した期間

構造分析なども行われている． 

このような研究系譜の中で，筆者の研究は純粋期待仮説に立脚したものにとどまっているというのが現

状である．もっとも，筆者の知る限り，従来の研究では短期利子率と長期利子率の 2 つにだけ焦点を絞っ

た部分均衡的アプローチが少なくないと言える．この意味で，トービンによる金融市場の一般均衡アプロ

ーチにしたがった筆者の研究はそれなりの意義があると思われるが，その概要は以下のとおりである． 

民間銀行と，企業，家計，中央銀行，財政当局からなる経済を想定し，金融市場として貸付市場，国債

市場，コール・手形市場，預金市場，そして実物市場として財市場を考える．各金融市場では，順に貸付

利子率，国債利子率（長期利子率），コール利子率（短期利子率），預金利子率が需給調整の役割を担い，

財市場では物価がその役割を果たす．ただし，本研究で扱う極短期のストック調整機関では預金利子率の

調整は無視できるものとし，そうすることで預金市場は所与の時点で常に均衡していると仮定する．この

とき残った 4 つの市場に対して，ワルラス法則により 3 つの市場が独立となる． 

次に各経済主体の行動の特定化を行う．本研究では民間銀行と企業部門の主体均衡に関して利潤最大化

行動を想定しているのだが，企業部門に関するそのような想定は従来から数多くの研究で取り上げられて

きているものの，金融仲介機関としての民間銀行の行動に関してそうした利潤最大化の仮定を設けるアプ

ローチは，過去 20 年ほどで急速に進展してきたものである．このような銀行行動のミクロ的基礎づけは，

本研究における重要な貢献部分を占めていると言える． 

さて，こうした民間銀行と企業の 2 つの部門の利潤最大化問題で重要な要素となるのが，宇沢のペンロ

ーズ効果として知られる調整費用関数である．とりわけ民間銀行部門の調整費用を考える上では，貸付と

国債の両資産における信用リスクの格差がクルーシャルな要因となって両金融資産の各種利子率に対する

弾力性に明示的な相違が生まれ，それによって本研究においてロバストな結論が得られることになる． 

以上のことを代数的に表せば以下のようになる． 



※ ホームページ等で公表します。（様式２－２）  

立 教 Ｓ Ｆ Ｒ － 院 生 － 報 告  

研究成果の概要 つ づ き  

各経済主体の表記をそれぞれ家計 h，企業 f ，民間銀行 b ，日銀 cb，財政当局 fa とし，主要な金融資

産のそれを貸付 L，国債 B ，コールC ，預金 D とする．またこれらの資産の利子率を順に貸付利子率 Li ，

国債利子率 Bi ，コール・レート Ci ，預金利子率 Di （ただし長期利子率は国債利子率で，短期利子率はコ

ール・レートで代替）とし，さらに日銀によるコール・レートの目標水準を *
Ci とする．以上の定義をも

とに，途中の議論は省略したうえで，先に述べた金融市場と財市場の一般均衡体系を書けば次のように

なる． 

①  貸付市場： );(),,( e
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④  預金市場： )( D
hb iDD =  

⑤  財市場： GDPY +=  

ただしY および DP は，極短期においては所与とみなされる産出量ならびに民間需要であり，G は政

府支出である．既に述べたように預金市場は常に均衡しているので，残った 4 つの市場

に対してワルラス法則により財市場を落とし，貸付市場と国債市場，コール・手形市場

に関してすべての内生変数と外生変数で全微分すると，以下のような連立方程式体系が

得られる（表記は L
bb

L iLL  / 等にしたがう）：  
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この体系をもとにすれば，中央銀行のコール・マネーの供給量がコール・利子率の変化

に対して無限大となるような（ →cb
CC ）内生的に貨幣が供給される状況では  
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といった結果が得られる．これは，政府支出の増加に対して短期利子率（コール・レー

ト）は変化せず，長期利子率（国債利子率）は上昇することを示している．もっとも，

長期利子率に関しても
fa

B

b
B BB − が十分に大きくなる場合，すなわち国債市場が安定的で需

給調整のスピードが速い場合，長期利子率の上昇は限定的なものになることが上の比較

静学からわかる．  

 このことは，90 年代の日本経済で度重なる拡張的財政政策にもかかわらず長期利子率

が低位に安定した理由を示唆していると言えよう．  
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