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長期金融市場における利子率の決定:展望ホ

釜 江 庚 志、

I は じ め に

長期金融市場にお阿る利子率決定の分析は，従来，長期と短期の利子率の関

係を問題にする期間構造アプローチによって行なわれることが多かった。しか

し近年に至って，誘導形接近法であ。期間構造アプローチには少なからぬ批判

や反1uEがなされ，他方では，構造方程式による接近，即ち金融資産に対する需

要・供給関数を明示前に定式化し，それらに基づいて利子率を決定する分析が

試みられている。しかるに，特にわが国では，このような分析に対してこれま

で十分な注意が払われていなかったように恩われる。そこで本稿では，構造方

程式接近を用いる論支を取り上げて，それらの理論的側面を中心に展望を行な

うことにしたい。

第2節では，期間構造アプローチを概観する。ただし，これについては既に

展望論文(例えば，ノミγ ・ホ-:/[34J)が存在するので，ここでは最近の論文

でこのアプローチに批判的な内容のものを主として取り上げる。

第3節では，構造方程式接近による分析をレビューする。初めに [AJで金

融資産の所望需要を説明する長期の需要関数の定式化を取り上げ，次に [B)

でポ トフォリオの調整を表現する短期の需要関数の定式化を検討し，最後に

[C)では以上のように定式化された需要関数に基づく利子率決定のメカニズ

ムについて調べる。

キ本輸は昭和57年度科学研究明補助金(奨励研究 (A))による研究成長田一部である。発表の機
会を与えていただいた本誌編集委員会と浅間高里助教樫に感謝申し上げたい。
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n 期間構造アプローチ

本節では期間構造アプロ チに批判的な内容の分析を主として取り上げるが，

その準備としてこの7ブローチを採る論文のいくつかを概観する。

純粋期待 (PureExpectation)仮説はノレッツ (17Jなどによって展開された

もので，均衡において先物利子率は予想短期利子率に等しいとする。危険プレ

ミアム〔阻止 Premium)仮説はヒック7. (16J によるもので，これは純粋期

待仮説の修正であり，先物利子率が予想短期利子率と危険プレミアム(流動性

プνミアム〕の和に等しいとする。一般に，債券の満期期聞が長〈なるほど元

本の価値に関する危険が増大するが，投資家にあえて長期債への投資をさせる

ように付けられるプレミアムを危険プレミアムと言う。

モディリ 7ーニ=サッチ (21. 22Jの特定期間選好 (PreferredHabitat)仮

説はカノレパートソン(7Jの市場分断 (MarketSegmentation)仮説を基礎と

している。後者では，市場の参加者は特定の満期期間のみの資産と負債を好む

ことが仮定され，それらの利子率はそれらに対する需給だけによって決まり，

市場は満期期間ごとに分断されている， と考えられている。前者では，市場の

参加者が特定の満期期間を好むことが仮定されるが，特定の満期期間以外の資

産でも十分なプレミアムが付いていれば，それに投資する可能性は認められて

いる。

モディリアーニ=サッナは，己目特定期間選好仮説を純粋期待仮説・危険プ

レミアム仮説・市場分断仮説を組み合わせて導出している。また，予想形成の

仮説と Lては回帰仮説と外挿仮説を用いる。まず，純粋期待仮説の合意，すな

わち異なる債券はそれらの満期期間が異なっていてもそれらの所有期間利回り

が均衡において等しし川こと，から，

R，二九 (予想されるキャピタノレ・ゲイン〕

である。ここに，Rt， Ttは各々期 tの長期利子率，短期利子率である。次に，

。例証がパン，ホーγ [34)p. 83~84 にある。
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危険プレミアム仮説と市場分断仮説から，長期利子率と短期利子率の差は長期

債と短期慣の需給民係によっても影響される。予想されるキャピタノレ・ゲイン

は長期利子率の予想の変化により決定されるとすると

(1) R，=r，+βJR:+F， 

が得られる。ここに R，.は予想長期利子率， 戸は定数， F，は債券の需給要

因の効果を表わす。予想形成については，利子率に関する市場の予想がある正

常な水準に回帰し亡し、くという回帰仮説と，今期の予想、利子率の変化が前期ま

での変化の一定割合であるという外挿仮説を用いて

(2) JR，'=-aR，+L;b，.R，_，.+C 

なる関係が導出される。

実際に計測がなされているのは， (2)を(1)に代入して得られる式から導か

れる

(3) R，コ0+βor，+L:s九，.+引

を変形した

(4) R，-r，=α+cβ。 1)，-，+L: βιr，ι十わ

である。ここに， 7，は誤差項である。政府債と 3か月物財務省、証券のデータ

を用いた計測によれば，推定された係数の大きさと符号は，ヲグっき変数のそ

れらも含めて，予想されるとおりであ勺た。

また，モディリアーニ二シラー [20Jは，予想名目利子率を予想実質利子率

と予想、物価変化率の和に等しいと L，これら 2変数が各々の変数の過去の値に

依存すると仮定して

(5) R，=α。十L:s，.r，可十L:γ，.Pt_i+U1

なる関係式を導山している。ここに，Pt-i は期 (t-i) の物価変化率である。

社債利回り 4~6 か月物コマーシャノレ・ペーパー利回りと消費者物価デフレ

ータを用いた計測の結果によれば，ヲグっきの短期利子率正予グつ雪の物価変

化率は各々一括するム有意であり2>全体としてモデノレを支持していた。
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以上のような期間構造アプローチに対しては，さまざまな批判や反証一一一主

として実証的根拠にもとづ〈ものが多い←ーが提出されている。それらのうち

で最近の論文のいくつかを取り上げてみよう。

まず，フリードマン=ローリーは，期間構造アプローチが誘導形方程式を使

用するため，理論的根拠から関数関係を導出する構造方程式接近法に比べ，擬

似的な相関関係をも問題にしがちである， と批判している((13J)。

次に，個々り仮説についてであるが，純粋期待仮説についてはフリードマ γ

[llJのテストがある。この論文では子想形式に関し特定の仮定が設けられず，

市場の参加者についてのサーベイ・データから採集した利子率の予想が直接に

利用習わしている。これや用いて，先物利子率を予将利子率で説明する関係式が

計測され，得られた結果によれば，先物利子率は予想利子率と等しくはならず，

純粋期待仮説は否定されている。

モディリァーニ=サッチらの特定期間選好仮説に対しては効率的市場 (Eifi.

cient Market)仮説の立場から反証が出されているo ここではそれらのうちフ

ィリップスニピッベンジャー [24，25J を取り上げるo 効率的市場仮説は，現

行の利子率が全ての利用可能な情報を反映して決まり， ランダムな動きをする

と考える。フィリップ凡=ピヅベンジャーはさらに，長期利子率と短期利子率

はともにランダムな動きをするが，それら双方に関連する情報に反応すること

を通して関係を持つ， とする i単純化された効率的市場仮説」を展開し，

(6) R，=R.-，十Ad九+U，

という関係武士設定する。この式と式(3)をともに 1階の階差形としへそデ

ィリアーニ=十ッヲと同じデ タを用いて計測を行なっているが，その結果に

よれば式(3)の階差形の式においてヲグっき変数の係数は全て有意ではな〈な

り，特定期間選好仮説ば支持されていない。

その也にベサンド [23J も効率的市場仮説のす場から，カナダ、の国債と大蔵

2) フィリッフース=ピッベンシャー [25)p. 154審問ゆ

3) 階差形にする理由として，式〈りが式 (6)とは異なりラグっき被説明変数を説明変数とし
て含んでいないため，式(3)よりも式 (6)に有利な結果が出る点が言及されている。
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省証券のデータを用いたテストをしている。計測結果によれば，説明変数のう

ちで当期の短期利子率は有意であるものの，前期以前のラグっき短期利子率に

は全く有意なものが存在せず，特定期間選好仮説に疑問が批げかけられている。

また， シラ- [30Jやシングノレ}ン [31Jは，債券利回りの変動が純粋期待

仮説と合理的期待伝説の結合仮説とコンシステントでないことを示している。

最後に，期間構造7プ戸ーチでは，資産選択行動の決定要因に対する市場参

加者の反応は長期利了率の決定に影響を与えない，従って長期債に対する需給

は長期利子率の決定に無関係である， と仮定されているがz これにも批判があ

る(フリードマ Y [10J p自72参照〉。この点に対処するため，い〈つかの分析

は需給要肉を明示的に什け加えている。例えば，モディリアーニ=サッチ [21J

は供給要因を政府債の供給の構成比もしくはその変化で代理させているが，そ

れらは有意ではない。他に，エコノレズ=エリオット (9) C需要要因は有意，

供給要因は非有意)， ピューズ[5) (供給要因はやや有志)，黒日 (35)(供給

要因はほとんどの場合，非有志〉などがある。このように，多くの場合，需給

要因は有志:ではなく，構造方程式にもとづく分析を行なう必要はないように見

える。しかし，以J二の分析はいずれも誘導形接近を用いている。ところで，制

約をtJけない誘導形の式の係数の直接最小二乗法による推定値は，構造方程式

の係数の 3段階最小二乗法もしくは完全情報最尤法による推定値よりも非効率

的であるペ従って，制約なしの誘導形の式である期間構造モデノレにおいて推

定される需給要因が有志でなくても，構造方程式モデノレを推定しその誘導7Tfの

式を日十算すると有意になることがありへ この点からも構造方程式による検討

が必要とされるのである。

III 構造方程式7プローチ

以下で主として取り上げられるのは，一般均衡モデノレに金融資産を導入して

4) ドライムス [8Jp.133参H弘
5) メイソン [18Jp. 363参府し
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資金循環モデルの構築を意図するプレイナード=トーピン〔以下では B=Tと

略記) (3 Jとそれをさらに発展きせようとするハッカス=プレイナードニ兄

ミス=トーピ:/(以下では B=B=S=Tと略記) (1]，部分均衡モデルであ

るが B=1'モデノレの展開を試みるフリードマン (10Jの各論文である。

CAl長期需要関数

B=Tはこの関数を設定するのに際L，金融機関とそれ以外の公衆とを区別

している。公衆の金融資産保有ば

(11) A，，*=(2:; 8"r"十γ，Y.+π，)W，

である。ここに，A"，*は期 zにおける金融資産 zの所望保有額.rkt は期 tに

おける金融資産kの収益率，Yt， W1 は各々期 tにおける公衆の所得と富であ

る。金融機関の金融資産保有は

(12) A，，* = (呂田i/rkt十 π/)Dt十 (2:;乱{'rH十 π/つT，

である。ここに，Dt， Ttは各々必要準備額を除いた処分可能な要求払預金と

定期性預金である。

これに対L，フリードマ:/(101は公衆と金融機関を区別せず 般的に定式

イbしている。

(13) A，，*!W，二当 β山+テ rhlXht十πι

ここに W，は期 tにおける投資家の保有金融資産の合計〔宮)， X"は期 tに

おいて影響を持つ収益半以外の変数hである。

B=B=S=Tは各部門の需要関数を共通の形で

(14) A，，*!W，'-2:; 8"X"十 πι

としている。ここに，W/は期 Zにおける処分可能な金融資産の合計の予想値，

Xjt は期 tにおける第J説明変数である。

以上の各定式化では，金融資産保有が富(もしくは処分可能な金融資産ない

し預金)に関して l次同次であると仮定されているωυ パラソス・ vートの恒

6) コ ルドフ z ルド (14)は富に関して 1次同次を仮定する場合と 1扶同次でないことを仮/
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等関係，すなわち加算性 (adding-up) の制約 L;Au*=W，は B=Tの公衆の

金融資産需要の場合，

z β品二0，2.; r， =0， 2.;πι=1 

であれば満たされる。 他の定式化についても同様の条件によって満足される。

なお，B=T 11:， この制約を満たすためには，全ての金融資産の需要方程式が

共通の説明変数を合んでいなければならなレことを説明している。

上記のような需要関数の定式化のうち特に金融機関のそれについては，固有

の制度的な要因に注意を払うべきで，家計・企業な戸、と岡じ画 的な定式化に

問題がある土とは当然である。さらに，金融機関のうちでも銀行などの一般金

融機関と，長期の資金を受入れて運用する機関投資家についての取扱いを区別

する必要があると思われる。

[BJ短期需要関数

まず，B=Tはポートフ 4リオの調整行動を

(15) 
N 

JA，ι=2.;s叫 (Aμキ A'，H)+a，JW， 
k~l 

と定式化する。ここに，Ail*は投資家の期 tにおける金融資産 g の所望保有

額 Aitはそれの実際の保有額，W:よほ投資家の期 tにおける富(4A，，* = 2.; A" 

=wふ 8ik は調整係数 (2.;九=1)，a，は係数 (0;三s，亘1かっ 2.;a，=1)であ

る。式(15)の右辺第 1項は金融資産の現存ストッグの調整をへ 第 2項は富の

増加分の配分を，各々表わしている。

この定式化の特徴は次の 3点である。第 1に，ある金融資産の調整はそれ自

体の所望保有額からの布離に依存するだけでなく，他の全ての金融資産の所望

保有額からの布離にも依存するといっ交差調整効果を考意していることである。

¥定する場合の各々 の計測結果を比較するとし、うテストを行なh ほとんどのケースで 1次同止
を仮定する方がよりリ ズナブルな結果をもたらす.と結論し口、る。

7) このモデルの理論的基礎づけと Lて，金融資産の計画保有額と所望保有額の差と，計画保有額
と前期の実際の保有額田蓋の各々 の2次関数である「ベナルティ関数」を最小化することによっ
て， B~T と同様の調整関数を導出する試みがスピン I'~ターハン【33) によりなされている。
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第 2は，長期の需要関数と同様に，加算性制約を満足することである。 B=T

は金融モデノレがこの制約を満たすように定式化されなければならないことを強

調している。第3は，富の増分を説明変数と Lて含んでいることである。富の

増分，すなわち新たな貯蓄の配分と，既に存在している富の再配分とでは収引

費用が呉なり，前者の方がより容易に調整可能であるという理由にもとづいて，

新たな貯蓄の配分が富の現存月トックの調整から区別されている。

以上のような B=Tモデノレに対しては， 次のような批判や改良の試みがな

きれている。第 1は，スミス [:12Jによる批判で，式(15)は若 トフォリオの

不均衡を“ overdescribe" Lているというものである。なぜなら

N 

Ei(AJ 451〕=dWz

であって，式(15)の説明変数は互いに独立ではないからである。パービス(27)

はこれに対して式(15)の 8ιdW，を削除よることを提案し亡いる。

この点に関連して，パッカス=パ ピ凡 [2J と B-B-8-Tの定式fじを

見ておこう U ノミッカス=パ ピスの定式化は

(的 dAμ=子叫ん*-Ak，t-l)十戸i(Yt-Ytつ

である。ここに，Yt， Y/は各々期 tの所得， 予想所得である。これを B=T

モデノレと比べると，官の増分の代りに予想されない所得が説明変数として付け

加えられている点が異なる。 他方ヲ B=B=S=Tも dW，を削除した次のよう

な定式化を行なっている。

(17) dA，，=L: E，，(A，，*-A，.._，)+エFリ (S，ι Sj/)+ 'L.G1，Zj" 

ここに，(Sjt-Sj，e) は金融資産Jの期 tにお円る子想されない変化(予想きれ

ないキャピタノレ・ゲイ Y など〉で， 2: (8;， -8;/) = W， -W<， である。 w" W.e 

l士各々実際のと平紐される，総資産の:たきさで，L:A"=W，， L:A，，*=W，'であ

る。 Zjtは調整行動に直接影響を及ぼす説明変数である。 K"F，τJ は各々 (A;t*

-A;'，_l) と (8μ Sj/)が 1単位変化する時の金献資産 iの保有額への影響を

表わし• L: E，，=l， L: Fu=lである。また L:Gu=Oであるの。この定式化の
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第 1の特徴は，ある金融資産需要に部分的調整を生じさせ，同時に他の金融資

産にそれを相殺するような調整官生じさせる変数 Zりが含まれていることであ

る。第 2は，ある金融資産の調整が全ての金融資産の不均衡に依存することで

あり，第 3は，加算性の制約を満たすことであるヘ

他方，フリー ドマ γ は B~T モデノレの第 l の閣題点に対 L，定式化を

(18) dA，戸千九(Q'kt叫ん Ak，t-l)+oj.JWI 

に改めることを提案している。ここに

(19) ak/ =Akt'~ jWt， 

L: e，，~百で百は任恵の値であるo
A 

B~T ニヒデノレの第 2 の問題点は官の増分を固定的な割合で配分するという仮

定であり，この点にもフリ ドマ γ の批判が向けられている。フリードマ y

8) 加軍俳の制約が満たされていれば，

戸'~~ac卓司子~=~ 1，-C~モキ斗|t司司ニ7喝一社A 一tο) I (仇Aム紅"一A九k，'_l)=C∞脚。∞凶s叫t.for 町 'k(ヰ町Jβコ
唱散謀f「斗=去持諜芽三詰主 (品ιト山山山t戸川A品一イ叫-SJ<品品釘c旬JιJ円E

ところで (8ιr，-S，/)は一定であるから
J(W，-Wo')~" :8 (8，ι8"つ)~O

従って

号ん 1

である。2::F'J=l， :EGtJ=Oも同様に導I.U可能である。
9) 2:: s Ij =0， 2:: πι~l であれば，式(14) から

午(A;:t*IW，つzEF写s'jXけ手 K，
~l 

カもら

I.: A，，*= W: 
である。次に，平ι~l 平 F'j=l ， 手 GiJ=O であれば， (17)式から

号Aj，=写手Ejj(Aj，*-Aj"計手》Fu(品，-Sjr')+平手 GjJZJt十手Ar"-l

=亭(A.，，*-Ajμ.j，'-μι伊，-.)

ここで写Aj，*=W，帆;":2写?(品，-sρ=W，-w/の関係を代入して

亭A，，=帆"， 号Aj，'-lートW，-W:+手A"，-l

=w， 
となるo



32 (226) 第 131巻第4.5号

[10Jは .dW，の係数i:， 時聞の経過につれ℃可変的でかつ問題となっている

金融資産の利回わに依存する1ωその期の所望割合 αtf とする次のような定式

化を行なっているo

(20) .dA戸芸町山M*Wt--1 -.11"，ι，) +αιk*.JW" 

なお，このモデルも加算性制約を満足じている1ヘ
このモデルの図解は次のとおりである山。金融資産は 2つだけ存在すると仮

定される。点 (0，(WH/P，)J と CCW，-，jPふのを結ぶ直線は期 (t~1)

の笛の1IiU約を表わし， 点 [0，(W，/P2)] と [(W，/P，)，仰を結ぶ直線は富が

.d1>うだけ増加Lた後の富の制約を表わす。点 Y'-lは期 (tー1)の実際の金融

資産保有 (Abl-I， A2，t-l) を表わし，点 Y，は期 (tー1) に保有されていた金

第 1図資産調整モデル

ん
W
川一昨

号~~
ヲミ〔

みよ 〉ミ:

z; 
〉Yt〈

Y， 

v...'l_l 
1'， 

W， 
下J

A， 

10) [10]では，ある期のポートフオリオの配分の所望額はその期の全ての金融資産の別回りに依
存している (p.663，式(J))。

11) 平 A.ι=手(苫 θjia~~*. W'-l-A~，'_I)+aj/・~W，)+平 Aj，'-h ここで長期目需要閣数が加算性制

がJを満たす ζ とから，.L:: A~，*=杭，即ち z αk，"'=lが成止する。これを用いて

号 A，，=~8' α品 W'_1-8~ A~，t-l -+ .dW，汁手A'，t-l

=θCW'_I 写Ak，H)十W，-W'_l+手Aj，'-l
=w， 

12) フリードマン[10]p. 670，図20
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融資産の再配分が全くなされずかっ富の増分 dW，が期 (t-1) の金融資産保

有と同じ割合で配分される場合の期 tの金融資産保有 (A，，， A，，)であり，点

ZFは期 tの所望金融資産保有 (A，人 Azt*)である。ここに.A1/二 α¥t*W"

A2，*=α2.*W，である。式(20)の右辺第 1項は期 (t-1)に存在していた富の再

配分を意味し， 闘では期 (t-1) の実際の金融資産保有を示す点 Yt-l から

〔αlt*Wt-b α2t*Wt_l)の座標で示される点 Z，*'への移動で表わされる。この

点、 Z，*fはz資産の比率が a:2t*IαJであり，原点から点 Z，*への直線上にあ

る。富の再配分が完全になされなければ，実際の資産保有は点 Zfpへ到達せ

ず ZfFと Yt-I の聞の点 ZJ に達fることになる。次に，式(20)の右辺第2

項は富の増分 dW，を α2t*jall*の比率に従って配分することを意味し，図で

は点 Z/から点 Z，への移動として表わされる。この場合，配分比 α2t*!αJ

は Z，*の資産の構成比に等しく，図の直線 Z/2，は直線 OZ.*と平行である。

閃から明らかに，調整のなきれる割合 (Y，Z，)/ (Y，Z， *)ば dW，が増加すれば

増大する。

以上のようなフリ ドマン・モデノレについては， ローリー (28)が次の問題

点を指摘している。第 1に，富の増加が既にポートフォリオ内に存在Lている

金融資産の再配分をひき起こす可能性が考慮されていないこと，第2に，富の

増加と減少とが与える効果が必ずしも対称的ではないことが考慮されていない

ことである。これに対処するため， ローリーは次のような定式化を提案してい

る。

(21) 4Aμ=子九〔αkf*Wt_1-Ak，，_l)

+子OTJCJW//W，_，) (αkt*W'-l -Ak>，-I) 

+Fh'リ W/'/W，-l)(rJit*Wt-l-Aht-l) 

+αit* .dW/ +r;，* .dW." 

ここに，九， ψι/，O/ik" は固定的な調整の係数， α.，*， i"，，*は富の増加と減少に

対応する金融資産 zの所望割合である。富の増分は



34 (228) 第131巻第4・5号

(dFte>0の場合)

(.dW，三三Oの場合)

(.dW，<Oの場合〕

(.dW，ミOの場合〉

である020fh=B，ZM=F，Fφ，-/'=1"である。式(21)の右辺第 1項と第4

モ買はフリードマンの定式化(20)と同じである。新たに付け加えられた部分のう

ち右辺第 2項と第 3項はs 富の増減がポートフォロオ内の既存の金融資産の再

配分に与える影響を表わし，右辺第 5項は第 4項とともに，富の変化が増加で

あるか減少であるかによってその配分様式が異なることを表わしている。

ところで，これらフリードマンやローリーの定式化については，説明変数と，

従って推定すべきパヲメータが多くなり過ぎ，計測が容易ではないとの批判が

ある1ヘこの点主考慮ずると，例えば線型支出体系凶などを援用して，より取

扱いやすい形で定式化することも検討する余地があると思われる。

[C]利子率の決定

次↓乙以上のように定式化きれた需要関数青用いてなされる利子率決定のメ

カニズムを検討する。 B=Tと B=B=S=Tは一般均衡体系において，需

要・供給方程式と需給均等を表わす式から構成される連立方程式の解として，

利子率を含む内生変数の値を決定している。一般均衡体系であるから単一の方

程式から長期利子率が決まるのではないが，後述のフリードマ yの定式化との

13) そアィり/ エ [19)はγ リードマン [1司自同構U定式化に対し，期間構造アプローチより
はるかに多〈白外生変数を用いてフィット白良さを比較することには問題がある，と指摘してい
る。
なお，推定すべきパラメータの数を減少させる試みの 1っとして，ヘリウェル他 [15)の調整

フロセスの定式化も検討に値しよう〈クリストファイド [6Jp:117参照)0[l5)は，ある金融
資産の調整が，それ自身D所望保有額からの話離に対しては他資産の講離に対してよりも速く
かっ旭資産の事離に対する調整速度は同一である，とする。つまり調整の保数 8" は

8!1>8jJ=8j~， for Yj(キi)，k( ~i) 
である。

14) 斎藤 [29)参照。
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対比のために，長期利子率の決定に最も密接に関係する長期債の需給均等式を

取り上円ょう。

B二 T は長期債の需給均等を

S/十s，sニ Gt-Rt

と表わす。 一二乙に，S/， S/は期 zにおける公衆と金融機関の告々の長期債に

対する需要で，これらは債券利回りなどの関数である。右辺は全体として長期

債の供給を表わす。この需給均等式はユトックータ ムで表現されている。

B~B~S~T の長期債の需給均等式を筒I略化して書けば，

R，l#_Bt_1H+BIB*-B←lB=ilBtG 

である。ここに，尻町， B£
B*は各々期 tにおける家計と金融機関の長期債に対

する所望保有額，Bt_1H， Bt_/は各々期 (tー1)におけるそれらの実際の保有額

である。右辺は期 tにおける長期債の供給額である。

これらに対1.--.フリードマ γ[10Jは，部門毎に単一の需要方程式を計測す

ると加算性制約が満たされる山ので，分析対象とする特定の長期債についての

各部門の需要方程式を前述の理論的定式化にもとついて計測し，これらと需給

均等式

2: t1CB/+.dCB/i:XD=.dCBtsUP 

とから長期債の利子率を決定する。ここに..dCB/， .J CB/~XD は各々期 t におけ

る第h部門と外生扱いの投資家の各々の長期債の不ットの需要 jCBSUP は期

tにお日る外生扱いの全供給者による長期債のネットの供給である。

B~BニSニT とプリー1"''""7"ンの定コL化はフロー・タームで行なわh ている

が，B=Tのような九トヅク・タームでの定式化を排除する理由はなし特に

累積残高の大きい金融資産の場合には，むしろストッグ・タームによる分析こ

そが必要であると思われる O

最後に，構造方程式接近の計測結果を，代表例1-1.--てフリードマン [10Jを

取わとげて'"，概観しておこう。C10]では Aα 格の社債についての計測が行

15) その説明はスミス (32)p. 515参照。
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なわれ，主要な投資家6部門の需要関数の計担u結果はフリードマ γの定式化を

• 支持している。また，供給額を外生扱い，あるいは内生扱いする両方の場合と

も，需要方程式と需給均等式(と供給方程式)から成る体系のシミュレ ショ

ンにより得られる利子率の誤差は，期間構造アプローチによる分析の誤差と同

じかもしくは小さい。このように，計測結果もフリードマン・モデノレ，ひいて

は構造方程式接近を支持しているm 。

IV おわりに

これまで検討してきたように，長期利子率分析の期間構造アプローチには多

〈の批判や反論が提出されており，これに代る接近法が求められているが，構

造方程式接近にもとづく分析は期間構造アプローチに比べ，理論的基礎は確固

たるものであり，計測結果も劣るものではない。従って，この接近法がよりい

っそう発展させられ多用されることが望ましい。なお，今後彫琢が加えられる

べき点として，

(i) 金融機関の行動の定式化に際しては，それを取りまく規制・制度の変化

を考粛すること，また金融機関を細分化して定式化をより精綴なものにするこ

と，

(ii) 需要理論，特に研究が進展している消費需要理論の成果聞を導入して，

そデノレの操作可能性を高める乙と，

などが考えられる。
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