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Ⅰ は じ め に

わが国においても,2004年 3月から物価連動国債が発行されるようになった｡

古くは英国が1981年に物価連動国債の発行を開始しているが,米国の1997年,

仏国の1998年など,各国で発行されるようになったのは近年のことである｡ 各

国とも,通常の名目国債に比べれば発行量は依然として少ないものの,急 速 に

増加している｡ 物価連動債は新しい主要な投資対象資産として注目を集めてお

り,その理由は,文字通り,キャッシュフローが実質べ←スで固定されている

ためである1)｡通常の債券はキャッシュフロ-が名目ベースで固定されている

証券であることから,毛冒債-の投資は投資家にとってインフレリスクを負担

することになる｡ ところが物価連動債はインフレリスクにさらされない証券で

あることから,特に長期投資家にとっては重要な投資対象資産となり得る｡

CampbellandViceira[2002]3章では,長期投資家にとっての安全資産は投

資期間に満期が一致した長期の物価連動債であることが示され,名目長期債だ

けでなく,物価連動債にも投資可能である場合,効用が大きく増加し得ること

が実証的に論じられている｡ このような観点から,市場に物価連動債が登場し

たことには,社会厚生上の意義がある｡

1) 実際の物価連動債は,物価連動係数の適用日と適用される物価指数の日付との間にタイムラグ

があり,また米国などでは名目ベースでの元本保証があるなど,厳密な意味での実質債券とはい

えないが,単純化のため本稿ではこのような点を無視する｡また流動性プレミアムやデフォル ト

リスクも無視する｡
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ところで,名目金利は名目債券の価格から得られ,実質金利は実質債券 (物

価連動債)の価格から得ることができる｡ 名目金利には,実質金利と期待イン

フレ率のほかにインフレリスクプレミアムが含まれていると理解されている｡

しかしながら,Fisher方程式を引き合いに,名目長期金利 と実質長期金利の

差 (ブレークイーブン･インフレ率 (BEI)と呼ばれている)が期待インフレ

率であるとする表現をしばしば見かけることがある｡ あるいは,根拠がないま

まリスクプレミアムをゼロとする議論を目にすることも多い｡ところが,イン

フレ率に不確実性があれば,その対価としてリスクプレミアムが存在し,その

インフレリスクプレミアムは名目金利に含まれることになるはずである2)｡こ

のように,実質金利と名目金利,インフレリスクプレミアムの関係がしばしば

混乱されて理解されているように思われる｡

金利 とインフレリスクプレミアムには理論的にどのような関係があるのであ

ろうか｡実証的にみてインフレリスクプレミアムはどの程度の大きさなのであ

ろうか｡これらの点を明確にすることが本稿の目的である｡ 本稿での議論は,

ファイナンス理論の標準的な議論に基づく｡ その意味で,よく知られた既存の

理論を本稿のテ←マに適用したものに過ぎない｡

本稿の構成は以下の通 りである｡ まず,名目金利と実質金利,期待インフレ

翠,インフレリスクプレミアムの間の理論的な関係式を導出する｡ その際,ス

ポットレー ト (瞬間的な短期金利)とイールド (長期金利)の違いについても

注意を払う｡ その後,わが国の市場データを用いてインフレリスクプレミアム

に関する実証を行い,併せて米英市場の実証結果について概説する｡ 最後に,

インフレリスクプレミアムの決定メカニズムに関して既存の理論をもとに簡単

に述べる｡

2) インフレリスクプレミアムの存在は,物価連動債の発行体にとって,資金調達コストが名目債

券よりも低いという議論の根拠になることがある (CampbeuandShiuer[1996])O
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ⅠⅠ 金利とインフレリスクプレミアムの関係

1 証券価格とリスクプレミアム

ファイナンス理論では,通常,キャッシュフローに不確実性がある証券の価

格には,その不確実性に応じたプレミアムが織 り込まれているとされている｡

これを理論的に展開するために,状態価格密度を考えよう｡ 任意の証券の実質

価格過程 (配当込み)xについて, Exがマルチンゲールになる正の確率過程 E

は状態価格密度3) と呼ばれる｡ 状態価格密度が存在することは,市場に裁定機

会が存在しないことの十分条件である (Duffie[2001〕)｡以後,経済の不確実

性を互いに直交するd次元標準 Brown運動Zにより記述し,表記を容易にす

るために,連続時間の設定で考える｡ また,すべての確率過程は連続であると

仮定する｡ このとき,よく知られているように,状態価格密度過程 雷は以下の

確率微分方程式に従う｡

de1
- --rtdト OidZf
Et

ただし,ri∈粥 は実質のスポットレー ト (デフォルトリスクのない瞬間的な実

質短期金利),OtE肝 ×d は実質ベ一女のリスクの市場価格ベクトル (リスク1

単位あたりの実質リスクプレミアム)である｡γと(‖ま確率的でもよい｡

適当な条件のもとで,この経済の任意の証券の配当込みの実質価格過程 ∬

を以下の確率微分方程式で表現することができる｡

告-ptxdt十gtxdZt

ただし,p打ま時刻 tにおけるこの証券の瞬間的な期待リターンで ptx≧rtかつ

pEX∈乳 qtx∈肝 ×d で情瑠tはボラティリティ (リターンの瞬間的な標準偏差)

である｡ 状態価格密度の重要な性質として,任意の証券のリスクプレミアムは,

3) 確率的割引ファクターやプライシングカーネルとも呼ばれる｡
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状態価格密度の変化率とその証券の価格変化率の共分散により定まる｡ 実 際 ,

exがマルチンゲールであることから,伊藤の補題を用いて

.,･･'J月 ,T'.IJ･' l･

が成 り立つ｡右辺は,実質無リスク短期金利に対して,どの程度のリスクプレ

ミアムが加わるのかを示している｡ 右辺第 2項のα㌢･野は,状態価格密度の

変化率とその証券の価格変化率の共分散で,この証券の期待リターンに含まれ

るリスクプレミアムを表している｡

2 スポットレートとインフレリスクプレミアム

ここで,物価 (インフレ水準)過程pは不確実とし,mt∈ 粥 と L,t∈鮮 ×d

を用いて,その変動を以下で表すことにする｡

也 =mtdt+utdZt
♪J

したがって,mtは時刻 tにおける瞬間的な期待インフレ率,‖L,誹はインフレ

率のボラティリティ (インフレ率の瞬間的な標準偏差)を表す｡名目スポット

レー ト (瞬間的な名目短期金利)過程をR,名目無 リスク証券の名目価格過

程をBOとすると,dBtO-RtBtOdtであり,名目ベースでみた場合には名目無リ

スク証券にはリスクがない｡この証券の実質価格は BtO/pt…biOなので,その

変動は伊藤の補選から

dbt0
- -(Rt-mt+i)t･i,i)dト L)ldZi
biO

になる｡ この式は,実質べ←スでみた場合に,名目無リスク証券にはインフレ

リスクがあることを表 している｡ さらにEbOもまたマルチンゲ-)I,なので,

(1)の関係から以下が成り立つ ｡

Rt-ri+mt-1't･L)i-L't･Ot (2)

この式は,名目スポットレートと実質スポットレ←トの間の重要な関係式であ
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る｡ 名目スポットレー トRiは,実質スポットレー トrtと期待インフレ率mt

のほかに,インフレ率の (瞬間的な)分散 L't･L'tとインフレ率の不確実性に起

因するリスクプレミアム ｢ )t･Otから成 り立つことがわかる｡多 くの投資家に

とってインフレリスクは忌避されるものと考えれば,- L't･Otの符号は正であ

ると解釈するのが自然であろう｡

したがって,(2)から,名目スポットレー トが実質スポットレー トと期待イ

ンフレ率の和になるというFisher方程式は,インフレ率に不確実性があれば

(つまり L'≠0ならば)成 り立たない｡Fisher方程式を前提にした議論は,イ

ンフレ率に不確実がないことを前提にしているのと同値であり,この前提のも

とでは実質債券の恩恵を議論する意味はないであろう｡ 実証的にみて,インフ

レ率は実際に確率的である｡

(2)から,インフレ率の不確実性に起因するプレミアムは - 1't･Otであり,

本稿ではこれを ｢狭義のインフレリスクプレミアム｣と呼ぶことにする｡ 慣例

上,名目金利から実質金利 と期待インフレ率を控除したものをインフレリスク

プレミアムと呼ぶことが多いので,- L'i･IJt- L't･Oiの部分を単に ｢インフレリ

スクプレミアム｣と呼ぶ｡

3 イー ルドとインフレリスクプレミアム

1) 一般的な場合

前節では,スポットレー ト (瞬間的な短期金利) とインフレリスクプレミア

ムの関係について述べた｡それでは,イール ド (長期金利)とインフレリスク

プレミアムの関係はどのようになるのであろうか｡本稿では割引債の利回りを

イールドと呼ぶことにし,名目と実質のそれぞれのイールドの関係について考

える｡

まず,満期をSとする実質割引債の時点 tにおける実質価格 btr(S)は,状態

価格密度過程 盲を用いて,
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になる｡ したがって,時点 才における期間S-tの実質イー)I/ドyt(S)は

yt(S,シ ム logbtr(S,- 一志 log Etl吾] (3)

である｡ 一方,満期をSとする名目割引債の時点 タにおける名目価格 BtR(S)は

BtR(S)-Et

になるので,時点 才における期間S-tの名目イールドYt(S)揺

yt(S,-一志 logBER(S,--吉 logEtli告]
( 4 )

一吉 log(Etli回書 ト covtli,告 ])

で与えられる｡(4)の対数の中の共分散の項が,インフレリスクプレミアムに

関係する｡ もしインフレ率に不確実性がなければ,この項はゼロになる｡ また,

期待インフレ率は,(4)の対数の中の最初の項に関係 している｡(3)と (4)

を比較すると,スポットレー トの場合とは異なり,実質イー)i,ドと名目イール

ドの間には,期待インフレ率とインフレリスクプレミアムを通じた線型関係が

一般的には成立しないことが分かる｡

2) 特別な場合

インフレ率や金利の変動にパラメトリックな仮定を設ければ,名目および実

質のイールドの間の関係を明示的に表現することが可能になる｡ そこで,定性

的な解釈を得るために,ここではアフィン期間構造モデルのうち,最も単純な

以下のモデルを仮定しよう｡DuffieandKan[1996]などにより導入されたア

フィン期間構造モデルの仮定のもとでは,実質イールドと名目イ- ルドの間に,

期待インフレ率とインフレリスクプレミアムを通じた線型関係が成立すること
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になる｡

仮定 物価 (インフレ水準)過程少には幾何 Brown運動 (期待インフレ率

過程 mは変動するが,ボラティリティは一定),mと実質スポットレート

過程 再こは平均回帰過程 (いわゆるVasicekモデル)を仮定する｡ すな

わち,

drf-JC(iLrt)dt+odZt

dmE-γ(m-一mt)dt+77dZt (5)

旦 =mtdi+レdZt
Pt

ただし嘉 と声はスカラーの定数で,i,とり,Uは肝 Xdの定数ベクトルで

ある4)｡さらに,リスクの市場価格 0∈粥1×d を定数と仮定する｡

この仮定のもとで,(3)ど(4)から,以下の通 り実質イールドyt(S)と名目

イールドYt(S)の明示的な形式を得ることができる｡ 計算は煩雑ではあるが,

その方法は標準的で,例えば木島 [1999]を参照されたい｡

yt(S)-
-Fl(S-i;0)+F2(S-i)rt

Yi(S)-yi(S)+

S- i

-Gl(S一才;0)+G2(S-i)mt-H(S-i)-i,･L,～-i,･0(sJ)
S-i

(6)

ここでFl(sl ;0),F2(S〟g),Gl(S-i;0),G2(sl),H(S-i)は期間S-tの

確定的関数で,その形式は付録に記載した｡ただし,Fl(S-i;0),Gl(S-i;0)に

は,リスクの市場価格 βが含まれるので明示した｡

また,時点 tにおける期間S-tの期待インフレ率Mt(S)は,

Mi(S, - 吉 log(響 )-I(S-t･-t, (7)

4) 標準 Brown運動は多次元なので,物価 (インフレ水準),期待インフレ,実質スポットレー

トが完全に相関していることを前提にしているわけではない｡
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として計算できる｡I(S-i,mt)は期間S-tとmiの確定的関数で,その形式 も

付録に記載 した｡(6)ど(7)から,

Yt(s)-yt(s)+ME(S)

･嘉 (響 -(G2(S- S･t,･誓 (G2(S-の-S･t, (8)

-H(S-i)-i,･2)(S-i)-i)･0(S-i)
を得る｡ (8)の右辺第 3項がインフレリスクプレミアムに相当し,実質イール

ドと名目イールドの間に,期待インフレ率とインフレリスクプレミアムを通 じ

た線型関係が成立する｡ 狭義のインフレリスクプレミアムは,期待インフレ率

の不確実性の大きさ符と期待外 インフレ率の不確実性の大きさi,からもたら

され,残 りのインフレリスクプレミアムは,実質金利と期待外インフレ率と期

待インフレ率のそれぞれの共分散と,期待外インフレ率の分散に依存 している

ことが分かる｡ 羊のように単純なモデルを仮定 したとしても,スポットレー ト

(短期金利)の場合とは異なり,実質イール ド (実質長期金利)と名目イール

ド (名目長期金利)との間の関係は複雑になる｡

ⅠⅠⅠ インフレリスクプレミアムの実証分析

ここまでの議論では,インフレ率に不確実性がある琢合,

名目金利-実質金利+期待インフレ率

+インフレリスクプレミアム

という関係が理論的にどのように成立するのかについて考察してきた｡スポッ

トレー ト (短期金利)での関係は(2)である｡ イール ド (長期金利)では一般

的には線型関係は得られないが,アフィンモデルを前提にすれば(8)のように

線型関係が成立する｡

それでは実証的にみて,インフレリスクプレミアムはどの程度の大きさなの

であろうか｡また,期間や時期によってインフレリスクプレミアムの大きさは
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異なるのであろうか｡あるいは,実質金利の期間構造の形状や変動の特性は,

名目金利とは異なるのであろうか｡

1 わが国の市場データを用いた実証

まず,わが国の市場データを用いて,インフレリスクプレミアムに関する実

証を行う｡ わが国では,物価連動国債が2004年 3月に発行が開始されたため,

推定に十分な実質金利を直接観測することができない｡そこで,第Ⅲ-3-2)節

の簡素なアフィンモデルを観測可能な名目金利と物価指数に当てはめて,直接

観測することができない実質金利と期待インフレ率,およびモデルのパラメー

タを推定することにする｡ Harvey[1989]の Kalmanフィルターを用いた最

尤法により,名目イ-ルドの時系列デ←夕とクロスセクションデータの双方に

あてはまるようにする｡ 推定のため,(5)を以下のように書きなおす｡

drt-K(ダーri)dt+cT,dZtr

dm,-γ(mN-mt)dt+侮dZtm (9)

也 =mtdt+レ,dZtr+umdZtm+uudZtu
♪J

ここで,6 ,,77m,i,,,i,m,i,uはスカラーの定数で,Zr,Zm,Zuは1次元標

準 Brown運動である｡ ただし,ZuはZrとZmに対 してそれぞれ独立である

が,ZrとZmの間には相関があ り,rとmの変動の瞬間的な共分散をS,,桝と

おく｡そして,それぞれの 1次元標準 Brown運動に対するリスクの市場価格

をoy,Om,Ouとおく｡

推定に用いるデータは,国債利回りから推定した 1ヶ月,3ヶ月, 1年, 3

年, 5年, 7年,10年の名目イール ド5) ど,全国消費者物価指数 (除く生鮮食

品)による物価指数である｡ データの期間は83年 1月から04年 1月までで,月

次データを周いる｡

5) ただし,1ヶ月と3ヶ月には債券限先の利回りを用いた｡
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第 1表 パラメータの推定値

パラメータ 推 定 値 標準誤差 パラメータ 推 定 値 標準誤差

〟 0.3183 0.0093 LIT 0.0024 0.0015

γ 0.0208 0.0004 LJm 0.0005 0.0012qr 0.0080 i)a 0.0131 0.0005

γ 0.0398 0.00310.00040.000002 βγ 5.8603 0.6607

〃J 0.0082 Om -8.9005 0.5888

(%)
10

86

4

20 2

4

6

1

i

注 :1983年1月から2004年1月までの月次データを用いて,1ケ月,3ケ月,1年,3

年,5年,7年,10年の名目イールドからKalmanフィルターによる最尤法により

推定した(9)のモデルのパラメータ推定値を表す｡ただし,声とm-の推定値には標

本平均を用いた｡

第 1回 実質スポットレー トと期待インフレ率の推定値

推定 の際 に,モデルの名 目イー)i,ドに対 して,実際 の名 目イール ドは誤差 を

もって観測 され ることを許容す る｡ また,モデルは連続時 間なので, これ を離

散近似す る｡ さ らに,推 定す る必要があ るパ ラメー タの数 を減 らす ため,実質

ス ポ ッ トレー トと期 待 イ ンフ レ率 の長期 平 均 を表 す m- と 声の推 定 値 に は,
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第 2表 ボラティリティと相関

実質スポットレート 期待インフレ率 期待外インフレ率

実質スポットレー ト 0.80% -0.132 0.171

期待インフレ率 0.69% 0.147

注 :対角セルは各変数の変化率の瞬間的な標準偏差 (ボラティリティ),その他のセルは

瞬間的な相関を表す｡第 1表のパラメータ推定値から求めた0

1ヶ月名目イールドと実現インフレ率のそれぞれの標本平均の値を用いる｡

第 1表はパラメータの推定結果を表 し,第 1図は Kalmanフィルターの平

滑化による実質スポットレー トと期待インフレ率の推定値の推移を表したもの

である｡第2表は,推定値をもとに算出した各変数のボラティリティと相関で

ある｡ 特に実質スポットレー トと期待インフレ率の相関の推定億は -0.13で

あった｡相関が負であることは,期待インフレ率が低下する際には,実質ス

ポットレー トは上昇する傾向があることを意味する｡ この傾向は後述する米英

市場の実証結果と整合する｡

第Ⅱ-2節で述べた,名目スポットレー トに織 り込まれているインフレリス

クプレミアムは,-(L'rん+i)mスm+L'ulu)により計算できる｡ ただし,

),=L,,+i,mP,,m-0,-amp," スm=L,,P,,m+i,m -0,p,,m-Om

lu= L,u-Ou, p,,m二s,,m/(6,77m)

とおいた｡(2)と表現が異なるのは,ここでの標準 Brown運動の間には相関

があるためである｡ 結果として,名目スポットレー トに織 り込まれている短期

のインフレリスクプレミアムの推定値は1.58%となった｡この値は後述の米英

市場の実証結果に比べて幾分大きい｡さらにわが国における近年の名目金利は

極めて低いことを考えれば,過大といえるかもしれない｡ここで用いたモデル

は簡素で制約的である｡リスクプレミアムを一定と仮定し,実質金利やインフ

レ変動の係数を定数としている｡さらに,名目金利は2ファクターモデルにす

ぎない｡また,モデルでは名目イールドが負の値になりうるが,実際のデータ

は正のみである｡名目イールドが正の億になることを保障し,リスクプレミア
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ムや係数が時間変化することを許容するようにモデルを一般化することにより,

より精微に推定することが可能になるかもしれない｡

2 米英市場での実証

次に米英市場のデータを用いた最近の既存研究を簡単にまとめる｡ 米国では

物価連動国債の歴史が浅いため,以下の米国の実証では,統計的に信頼できる

サンプル数を確保するために,物価連動債から直接得られる実質金利データで

はなく,名目金利 とインフレ率などを用いて実質金利を推定 している｡ 英国で

は米国よりも物価連動債の歴史が古 く,以下の英国の実証では物価連動債から

直接得られる実質金利データを利用 している｡

BuraschiandJiltsov[20051 第Ⅲ-3-2)節の簡素なモデルよりも多 くのファ

クターを含むアフィンモデルにより,実証を行っている｡ リスクの市場価格

が変動することを考慮 している点も異なる｡ 分析には,1960年から2000年ま

での米国のデータを用いている｡ 結果の概要は以下の通 りである｡

｡適期平均のインフレリスクプレミアムは,期間 1ヶ月で15ベーシス,期間

3ヶ月で25ベーシス,期間10年で70ベーシスであった｡

｡インフレリスクプレミアムの水準は時期によって大きく異なり,短期的に

も変動 している｡ 期間10年のインフレリスクプレミアムは,0.20%か ら

1.40%の範囲で変動 していた｡長期の トレンドで見た場合,1960年代から

1970年代にかけてインフレリスクプレミアムは徐々に上昇 し,1979-1983

年の時期にピークに達 している｡ この1979-1983年の時期は,Fedが金融

政策を大きく変えた時期にあたる｡ その後,インフレリスクプレミアムは

短期的な変動を伴いながら徐々に減少 している｡ また,いずれの期間でみ

ても,長期ほどインフレリスクプレミアムは大きい｡

｡期待インフレ率と名目イール ド,インフレリスクプレミアムの間には正の

.相関がある｡ 一方で,実質イ-ル ドとインフレリスクプレミアムの間には
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負の相関がある｡

･フォワー ドリスクプレミアム (フォワー ドレー トと短期金利の期待値の

差)の時間変動のうち,期間5年で23%,期間10年で42%はインフレリス

クプレミアムにより説明される｡

AngandBekaerH 2004] レジームスイッチングのアフィンモデルを用いた

実証で,1952年から2000年までの米国データを使用 している｡結果の概要は

以下の通 りである｡

｡実質金利の期間構造は,わずかにこぶ状であるが,おおむねフラットであ

る｡実質短期金利は大きく変動するが,実質長期イールドはさほど変動し

ない｡

･インフレリスクプレミアムは長期ほど大きい｡適期平均のインフレリスク

プレミアムは,期間3ヶ月でほぼゼロ,期間 1年で24ベ…シス,期間5年

で97ベーシスであった｡

･実質短期金利は,期待インフレや期待外インフレと負の相関を持つ｡

･短期,長期を問わず,名目イールドの変動の80%は期待インフレとインフ

レリスクプレミアムの変動により説明される｡

｡期待インフレとインフレリスクプレミアムは,短期の期間スプレッドのう

ち50%しか説明できないが,長期の期間スプレッドの多 くを説明する｡

shen[1998] 英国のデータを用いた実証で,期間構造モデルを利用 していな

い.物価連動債より求めた実質イール ドから名目イール ドを控除し,サーベ

イによる期待インフレ率を名目イールドに含まれる期待インフレ率の代理変

数として,さらに控除することによりリスクプレミアムを計算 している｡英

国の1996年から1997年までのデータを用いて計算 した結果,インフレリスク

プレミアムは,期間10年で74ベーシス,期間20年で98ベーシスであった｡

Evans[2003] shenl1998]と同様 に英国のデータを用いて,1983年か ら
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1995年までのデータ期間で実証 している｡ また,AngandBekaert[2004]

と同様に,レジームスイッチングのアフィンモデルを用いているが,リスク

の市場価格を定数に制約 している｡ 一方で,物価連動債から得 られる実質

イール ドも利用 している｡ 結果の概要は以下の通 りである｡

｡名目イール ドと実質イール ドの差 (以下,スプレッド)は,期待インフレ

率の信頼できる推定値ではない｡このスプレッドは,期間 1ケ月で0.6%

から1%期待インフレ率を上回り,期間10年で 1%か ら3.5%期待インフ

レ率を下回る｡

｡インフレリスクプレミアムの変動は,期間 1ヶ月から36ヶ月のスプレッド

の変動にほとんど寄与しない｡ 5年を超える期間では,インフレリスクプ

レミアムが変動するために,スプレッドの変化は期待インフレ率の変化を

11%から32%下回る｡

｡実質イール ドとインフレリスクプレミアムがともに変動するために,超短

期と長期の期間では,名目イール ドの変化は,期待インフレ率の変動を過

小に見積 もる｡ しかし, 2-3年の期間では,実質イール ドとインフレリ

スクプレミアムの変動がオフセットされて,名目イール ドは期待インフレ

率と1対 1に変動する｡

以上の文献から判断すると,米英市場における平均的なインフレリスクプレ

ミアムは,Evans[2003]の結果を除き, 1年未満の短期で概ね0.5%以下,期

間10年で 1%弱の大きさであり,また時期によって変動 していることが分かる｡

さらに,実質金利の変動特性は名目金利のものとは異なっていることも分かる｡

ⅠⅤ インフレリスクプレミアムの決定メカニズム

第正章の議論では,インフレリスクプレミアムがどのようなメカニズムによ

り決定されるのかについては全 く触れていない｡言い換えれば,状態価格密度

過程 雷を構成するリスクの市場価格過程 βがどのようにして決まるのかにつ
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いて述べていない｡

当然のことながら,リスクプレミアムは市場での売買を通じた均衡で決定さ

れている｡ 標準的なファイナンス理論七は,個々の投資家 (経済主体)が自ら

の効用を最大化するように,実質消費と投資の構成を最適に決定することを想

定している｡ 効用は将来にわたる実質消費によって定まる｡ 各資産-の最適な

投資額は,富を持ち越して将来の最適実質消費をまかなうように定まる｡ こう

した各投資家の最適戦略の結果,各資産の価格が調整されて,経済全体で各資

産の需給が一致することを想定している｡この需給の一致が均衡の定義である｡

均衡での価格や金利は動的かつ確率的に変動する｡ 価格が均衡で定まることは,

言い換えれば,リスクの市場価格や状態価格密度が各時点 ･各状態ごとに定ま

ることを意味する｡

金利の一般均衡モデルとしてよく知られる Cox,IngersollandRoss[1985]

は,完備市場の設定のもとで,(2)の式中の狭義のインフレリスクプレミアム

- i)i･Otが以下のように定まることを示している｡

- " ･oi-聖 牡covl(告 普 ト 空 -covt(告 祭 )

ただし,ptは物価 (インフレ水準),u)tは代表的経済主体の実質資産額,xiは

経済の資本ストックの変動に影響を与える状態変数,Jは各時点における代表

的経済主体の効用の最大値 (間接効用あるいは価値関数)で,Jの添え字は偏

微分を表す｡右辺第 1項は,実質資産額の変化率とインフレ率の共分散と代表

的経済主体の相対リスク回避係数の積を表す｡右辺第2項は,状態変数の変化

率とインフレ率の共分散により定まる項である｡

Cox,Ingersolland又oss[1985]は,インフレ水準を外生変数として扱って

いるが,インフレ水準もまた経済の均衡により定まると考えられる｡インフレ

水準は,貨幣の実質価値の逆数であり,均衡インフレ水準を扱うには貨幣の役

割をモデル化する必要がある｡ 貨幣を保有すると,金利がつかないためにコス
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トがかかるが,貨幣には消費財の購入を低コストで実行することができる能力

があると理解されている｡ 貨幣をモデルに取 り込みかつ扱い易い方法の一つと

して,実質消費のほかに実質貨幣残高に対しても効用が定まるように定式化す

る方法が知られている｡この設定のもとで,BakshiandChen[1996〕は(2)

の式中の狭義のインフレリスクプレミアム ー L,t･Otが以下のように定まること

を示している｡

-リt･Ot-笠 covi(% ,普 )･豊 covt(若 君 )

ただし, ptは物価 (インフレ水準), ctは経済全体の実質消費,方tは実質マ

ネーサプライ, uは代表的経済主体の効用関数で, uの添え字は偏微分を表す｡

Cox,IngersollandRoss[1985]との違いはリスクプレミアムにマネーサプラ

イ (これは外生的に与えられている)が関係している点である6)｡均衡でのPi

は以下のようにバックワ←ド形式で定まる｡

‡-Etf∞e-p'S~t'

u方(cs,7Ts) 1
～ニーds

uc(ci,7Ti) Ps

ここでβは代表的経済主体の効用関数の異時点間の主観的割引率を表す正の

定数である｡

Ⅴ ま と め

本稿では,しばしば混乱して理解されている,実質金利と名目金利の関係に

ついて,ファイナンス理論の標準的な議論をもとに明らかにした｡将来のイン

フレは不確実なので,その不確実性に応じたリスクプレミアムが存在し,それ

が名目金利に含まれることになる｡

6) cox,Ingersolland又oss[1985]は生産経済での--･般均衡を扱い,BakshiandChenl1996]は

純粋交換経済に貨幣を埋め込んだ貨幣経済での均衡を扱っている｡したがって経済全体の実質消

費は,前者では内生的に定まるが,後者では外生的に与えられている｡ 後者のモデルを生産経済

での一般均衡に拡張したものにLiouiandPoncetl2004]がある｡BakshiandChen[1996]の結

果に状態変数がないのは,モデルに状態変数を導入していないためである｡
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本稿では,名目金利 と実質金利,期待インフレ率,インフレリスクプレミア

ムの間の理論的な関係式を導出した｡その際,スポットレー トとイール ドの違

いについても注意を払った｡さらに,わが国の市場データを用いてインフレリ

スクプレミアムに関する実証を行い,併せて米英市場の実証結果についても概

説した｡最後に,インフレリスクプレミアムの決定メカニズムに関して均衡論

をもとに簡単に述べた｡

本稿では触れていない興味深い問題 として,名目債券のみならず実質債券に

も投資できるようになった近年の状況が,どのように経済主体の効用を増加さ

せることになるのか,という問題がある｡Viard[1993]は経済主体の効脚 こ

わずかな影響 しか与えないとしている一方で,CarnpbellandViceira[2002〕

3章では相応の効用の増加があるとしている｡ 特に,インフレ率の不確実性が

高い場合には,CampbellandViceira[2002]3章はその増加が非常に大きい

としている｡

しかしながら,Viard[1993]や CampbellandViceira[2002]3章の議論は,

実質債券の有無に関わらず他の証券の価格過程が不変であることを前提にして

いる点で制約的である｡ この前提は一般均衡においては成 り立ちそうもない｡

実質債券が存在すればインフレリスクをヘッジすることが可能になるために,

実質債券が存在 しない経済に比べて,各経済主体の最適消費が変化 し,均衡に

おける証券の価格過程の期待 リターンやボラティリティが変わる可能性がある｡

こうした分析はまだ探求されていない興味深い トピックであるように思われる｡

付 録

(6)ど(7)式中のFl(S -i;0),F2(S-i),Gl(S-i;0),G2(S-i),H(S-i),I(S-t,

mE)の関数形は以下の通りである｡

Fl(∬;0)-

Gl(∫;♂)-

a"･(i)+0)
一芸 )(F2(I,-3上 意 F2(I,2

り･(i,+0)
γ 零 )(G2(3,-- 号 G2(I,2
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F2(I)=土=ヱヱ G2(X)=一旦二旦ヱ
I( I -ー＼~ノ T

H(3,-- ･7(謹 告 +忠 +聖 祭 -言 )

I(I,-i,-i-lG2(I,mlや 十㌢ +翠 )(G2(- a,一昔 G2(X,2]
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