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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，およびその応用として日本銀行による量的緩

和政策がもたらす時間軸効果に関するモデル分析．前者に関しては，これまで筆者が

用いていた静学的一般均衡モデルを 2 期間の動学モデルに発展させ，期間の違いを明

示的に考慮した短期利子率と長期利子率の外的ショックに対する変化の様子を分析．

具体的には， 1 期で満期を迎えるコール・マネーの価格としての短期利子率と， 2 期

で満期を迎える長期債券の価格としての長期利子率をモデル内で扱った．一方後者に

関しては，日銀が 2 001 年 3 月以来採ってきた量的金融緩和政策による長期利子率安

定化効果を検証するため，上述の動学モデルを用いて理論的かつ実証的な分析を行っ

た．  

 

キーワード（研究内容をよく表しているものを３項目以内で記入。） 

〔   利子率の期間構造  〕 〔    量的緩和政策 〕 〔     時間軸効果 〕 

人文  個人  
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研 究 成 果 の 概 要 （ 図 ･グ ラ フ 等 は 使 用 し な い こ と 。）  

  

【 研 究 成 果 １ 】  

本 研 究 助 成 金 を 申 請 す る 以 前 の 筆 者 の 研 究 で は ，静 学 的 な 金 融 資 産 の 一 般

均 衡 モ デ ル を 用 い て 利 子 率 の 期 間 構 造 を 分 析 し て き た ．も っ と も ，そ う し た

静 学 分 析 は ，マ ク ロ 動 学 分 析 が 主 流 の 昨 今 に お い て は 時 代 遅 れ の 観 が あ っ た

こ と は 否 め な い ．そ こ で 本 研 究 で は ，短 期 と 長 期 の 2 期 間 モ デ ル で は あ る も

の の ，動 学 的 要 素 を 加 味 し た 金 融 資 産 の 一 般 均 衡 モ デ ル を 用 い た 期 間 構 造 分

析 を 行 っ た ．  

 具 体 的 に は 以 下 の と お り で あ る ． 第 一 に ， 長 期 と 短 期 の 2 つ の 利 子 率 を ，

そ れ ぞ れ 2 期 で 満 期 を 迎 え る 長 期 資 産 と そ の 価 格 で あ る 長 期 利 子 率 ，お よ び

1 期 で 満 期 を 迎 え る 短 期 資 産 （ コ ー ル ・ マ ネ ー ） と そ れ に 対 応 す る 短 期 利 子

率 と 定 義 し た ．第 二 に ，期 間 構 造 に 関 す る 期 待 仮 説 に 倣 い ，今 期 の 長 期 利 子

率 が 今 期 と 来 期 の 短 期 利 子 率 の 平 均 と リ ス ク・プ レ ミ ア ム の 和 か ら な る と 定

式 化 し ，さ ら に イ ン フ レ 期 待 を リ ス ク ・ プ レ ミ ア ム の 内 生 変 数 と し て モ デ ル

に 導 入 し た ． 代 数 的 表 記 は  
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と な る ．こ こ で tR は ｔ 期 に お け る 長 期 利 子 率 ， tCr , は ｔ 期 に お け る 短 期 利 子 率 ，

1, +tCt rE は ｔ 期 に お け る ｔ ＋ １ 期 の 予 想 短 期 利 子 率 ， tφは ｔ 期 に お け る リ ス ク ・

プ レ ミ ア ム で あ る ． ま た ，こ の リ ス ク ・ プ レ ミ ア ム に 関 し て は ， 次 の よ う な

定 式 化 を 行 っ た ．  
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こ こ で は 期 待 イ ン フ レ の 変 動 が リ ス ク ・ プ レ ミ ア ム に 及 ぼ す 衝 撃 で あ り ，

長 期 資 産 に 投 資 す る 主 体 に と っ て の 驚 き の 度 合 い を 表 す パ ラ メ ー タ ー で あ

る ． ま た
e
t 1+π は ｔ 期 に お い て 予 想 さ れ た ｔ ＋ １ 期 の イ ン フ レ 率 で あ り ， 上 で

も 述 べ た よ う に 財 市 場 に お い て 内 生 的 か つ 合 理 的 に 決 定 さ れ る も の と 仮 定

し た ．  

 モ デ ル の 動 学 化 に 関 し て は 以 上 の と お り で あ る が ，こ れ ら の 変 数 を 従 来 筆

者 が 用 い て き た 静 学 モ デ ル に 組 み 込 ん で 金 融 資 産 市 場 の 一 般 均 衡 モ デ ル を

構 築 し ，外 生 的 シ ョ ッ ク が 及 ぼ す 長 短 利 子 率 へ の 影 響 を 得 る べ く 比 較 静 学 分

析 を 行 っ た ．そ こ で 得 ら れ た 結 論 は ，マ ク ロ 経 済 政 策 の 実 施 に 際 し て 政 策 当

局 は 民 間 経 済 主 体 の 期 待 形 成 に 十 分 に 配 慮 し な け れ ば な ら ず ，と り わ け 金 融

緩 和 政 策 の 実 効 性 を 高 め る た め に は ，当 局 に よ る 説 明 責 任 が 求 め ら れ る と い

う 極 め て 現 実 的 な も の で あ っ た ．た だ し ，こ う し た 結 論 は リ ス ク ・ プ レ ミ ア

ム 関 数 の 定 式 化 に よ る と こ ろ が 大 き く ，こ の 関 数 を 別 の 内 生 変 数 で 再 定 式 化

す る こ と な ど が 今 後 の 課 題 と し て 残 さ れ た ．  

 な お ，以 上 の 研 究 成 果 は「 マ ク ロ 経 済 政 策 が 及 ぼ す 利 子 率 へ の 影 響 」と い

う タ イ ト ル で 日 本 経 済 政 策 学 会 第 6 1 回 全 国 大 会 （ 2 0 0 4 年 5 月 3 0 日 ） に お

い て 報 告 後 ，“ T h e  E f f e c t s  o f  M a c r o e c o n o m i c  P o l i c y  o n  t h e  L o n g - Te r m  a n d  

S h o r t - T e r m  I n t e r e s t  R a t e s , ”  の タ イ ト ル で R i k k y o  E c o n o m i c  R e v i e w ,  

V o l . 5 8 ,  N o . 3 ,  2 0 0 5 . に 論 文 の 形 と し て ま と め ら れ た ．  
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【 研 究 成 果 2 】  

一 方 ， 以 上 の モ デ ル に 中 央 銀 行 の 具 体 的 な 行 動 を 取 り 入 れ る こ と で ，

2 0 0 1 年 3 月 以 来 日 本 銀 行 に よ っ て 行 わ れ て き た 量 的 金 融 緩 和 政 策 の 効 果

を 分 析 す る と い う 研 究 も ， 引 き 続 い て 行 っ た ． す な わ ち ， 量 的 緩 和 政 策 に

よ る 長 期 利 子 率 の 低 位 で の 安 定 を ， 日 銀 に よ る 短 期 利 子 率 の 目 標 水 準 へ の

維 持 に 関 す  

る コ ミ ッ ト メ ン ト の 有 無 で 理 論 的 に 検 証 す る と い う 分 析 を 試 み た ． こ の よ

う な 金 融 政 策 の コ ミ ッ ト メ ン ト 効 果 に 関 し て は ， 昨 年 の ノ ー ベ ル 経 済 学 賞

受 賞 者 の キ ッ ド ラ ン ド ＝ プ レ ス コ ッ ト に よ る 1 9 7 7 年 の 論 文 以 来 ， マ ク ロ

金 融 動 学 の 分 野 で 盛 ん に 議 論 が 行 わ れ て い る テ ー マ で あ り ， そ の 意 味 で ，

当 該 研 究 は 時 宜 に 適 っ た も の で あ っ た と 言 え る ．  

具 体 的 な 研 究 内 容 は 以 下 の と お り で あ る ． 基 本 的 な モ デ ル の 枠 組 み は 上

の 2 期 間 モ デ ル に し た が い つ つ ， 中 央 銀 行 （ 日 本 銀 行 ） の 行 動 を 次 の よ う

に 定 式 化 す る ．  
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こ こ で
cb
tC は ｔ 期 に お け る 中 央 銀 行 の コ ー ル ・ マ ネ ー 供 給 で あ り ，

*
tr は 中 央

銀 行 が 目 標 と す る 短 期 利 子 率 の 誘 導 水 準 で あ る ． ケ ー ス １ の 定 式 化 は ， 中

央 銀 行 が 現 在 の 短 期 利 子 率 と 将 来 の そ れ を 目 標 水 準 に 誘 導 す る こ と を コ

ミ ッ ト す る と い う こ と を 意 味 し て い る ． 一 方 ， ケ ー ス 2 で は そ う し た コ ミ

ッ ト メ ン ト が な い こ と を 示 し て い る ．  

 以 上 の 中 央 銀 行 行 動 の 定 式 化 を ２ 期 間 動 学 モ デ ル に 組 み 込 み ， 外 的 シ ョ

ッ ク が 及 ぼ す 長 期 利 子 率 へ の 影 響 を 得 る た め に 比 較 静 学 を 行 う ． そ こ で 得

ら れ た 結 論 は ， ケ ー ス １ の 中 銀 に よ る 短 期 利 子 率 へ の コ ミ ッ ト メ ン ト が あ

る 場 合 の ほ う が ケ ー ス ２ の そ れ が な い 場 合 よ り も 長 期 利 子 率 は 比 較 的 安

定 的 に な る と い う も の で あ っ た ． こ の 結 論 は 量 的 緩 和 政 策 が 実 施 さ れ て 以

来 の 日 本 に お け る 長 期 利 子 率 の 低 位 安 定 を 説 明 す る も の で あ り ， 極 め て 妥

当 な 結 論 で あ っ た ．  

 な お ， こ う し た 理 論 モ デ ル に よ る 結 論 に 対 し て 実 証 的 な 裏 づ け を 行 う た

め に ， 統 計 デ ー タ を 用 い て 理 論 モ デ ル と 現 実 の 動 き と の 整 合 性 も 検 証 し

た ．検 証 に 用 い た デ ー タ は 量 的 緩 和 政 策 が 実 施 さ れ た 2 0 0 1 年 3 月 か ら 2 0 0 4

年 の 7 月 ま で で あ る が ， そ れ に よ れ ば 中 央 銀 行 に よ る コ ー ル ・ マ ネ ー の 大

量 供 給 と ， そ れ に と も な う 銀 行 に よ る 貸 し 出 し 減 少 と 国 債 保 有 の 増 加 と い

っ た ポ ー ト フ ォ リ オ 調 整 の 様 子 が う か が え る ． こ れ は 当 該 理 論 モ デ ル で 説

明 さ れ た 民 間 銀 行 主 体 の ポ ー ト フ ォ リ オ ・ リ バ ラ ン シ ン グ 行 動 を 反 映 し た

も の で あ り ， し た が っ て 当 該 モ デ ル の 現 実 妥 当 性 は 非 常 に 大 き い も の で あ

る と 言 え る ．  

 な お ， 以 上 の 研 究 成 果 は ” P o l i c y  D u r a t i o n  E f f e c t :  A  M o d e l  A n a l y s i s , ”

と い う タ イ ト ル で ， t h e  3 r d  I n t e r n a t i o n a l  C o n f e r e n c e  o f  t h e  J a p a n  

E c o n o m i c  P o l i c y  A s s o c i a t i o n （ Nov  14 ,  2004） に て 報 告 さ れ た ．  

※  こ の （ 様 式 ２ ） に 記 入 の 成 果 の 公 表 を 見 合 わ せ る 必 要 が あ る 場 合 は 、 そ の 理 由 及 び 差 し 控 え 期 間

等 を 記 入 し た 調 書 （ Ａ ４ 縦 型 横 書 き １ 枚 ・ 自 由 様 式 ） を 添 付 す る こ と 。  


