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日本における金融調節と利子率の期間構造

利子率の平準化と国債管理政策一＊

竹　田　陽　介

はじめに

　学界と中央銀行との間には，中央銀行による

通貨量の制御可能性（Controllability）の有無に

関する，激しい論争の歴史がある．日本では，

1950年代に始まり，73，4年，90年代初頭の計

3度にわたって論争が繰り広げられてきた．こ

の「マネー・サプライ論争」を通してはっきり

したことは，日本銀行をはじめとする中央銀行

には，利子率を平準化したいという甚だ強い性

向が存在することである．

　中央銀行が利子率の水準を掌握する目的のひ

とつには，財政当局との連携に基づく「国債管

理政策」が挙げられる。1951年の時点において

連邦準備制度と財務省との間で，金融政策に関

して「アコード」が成立している米国とは異な

り，日本では金融・財政当局双方の間に，政策

協調の余地は多分にある．図1からわかるよう

に，80年代後半以後は，内国債の発行額のうち

借換債の比重が急速に高まり，86年には長期国

債の大量償還を円滑にするため短期国債（TB）

の発行が開始された．こうした環境の下で，財

政当局並びに金融当局には，国債の満期構成を

操作しながら利払費を最小にする国債管理政策

の必要性が，益々高まっている．

　しかしながら，日々の金融調節における操作

手段は，コール・レートに代表される短期金融

市場における超短期の利子率である．より長期

の国債利回りを金融当局がコントロールするた

めには，利子率の期間構造を把握していること

が前提条件となる．期間構造に関する伝統的な

理論である純粋期待理論によれば，長期債の利

図1．内国債の発行根拠研立発行額
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回りは一定のプレミアムに短期債の期待平均利

回りを加えたものに等しい．ところが，従来の

実証研究では，この純粋期待理論を支持する結

果はほとんどない．長期利回りに対して期待以

外の要因が説明力をもったり，プレミアムが一

定であるという仮説が棄却されるケースが一般

的である．近年の米国における諸研究は，純粋

期待仮説が棄却されてきた原因として，連邦準

備銀行によるフェデラル・ファンズ（FF）レー

トをターゲットにした金融政策が，人々の短期

金利に対する予測可能性を低めている点を，指

摘している．

　以上の問題意識に基づき，本論文は2つの目

的をもっている．ひとつは，日本銀行による利

子率の平準化が，投資家の長期国債に要求する

プレミアムの変動を安定化することに寄与して

いるのか否かを，実証することである．そのた

めにわれわれは，保有期間ターム・プレミアム

を従属変数とするARCH（AutoRegressive
Conditional　Heteroscedasticity）モデルを用い

る．その誤差項に関する条件付き分散に対して，

利子率の平準化を表わす指標が有意に説明力を

もつか否かを調べる．第2の目的は，今後ます

ます重要性が増すと考えられる国債管理政策が，

1977年の国債流動化以後，志向されてきたのか

どうかを明らかにすることである．この点に関

するこれまでの実証分析は，皆無に等しい．わ

れわれは，上記のARCHモデノレの独立変数と

して国債管理政策の代理指標を採用し，その説

明力を見る．

　結論として，ターム・プレミアムは，その変

動が過去の変動によって影響を受けており，可

変的であることが分かる．日本銀行による利子

率の平準化を目的とした金融調節は，可変的タ

ーム・プレミアムの変動を小さくすることに寄

与していたと判断される．一方，先行研究と同

様，純粋期待仮説のもとでは説明力をもたない

はずの長短金利差が超過保有期間収益率の予測

力を有する．また金融当局による国債管理政策

の効果が確認される．

　以下の構成は，まず第1節で，日本銀行が利

子率の平準化を目的としてきた経緯を史料で写

研　　究

認した上で，利子率の平準化の期間を特定化す

る．第2節では，利子率の期間構造との関連で

国債管理政策の効果について説明する．次に第

3節で，利子率の平準化と可変的ターム・プレ

ミアムの関係について述べた後，第4節で，利

子率の期間構造に関して実証分析を行う．最後

に，結論を述べることにする．

1．利子率の平準化

1．1　中央銀行の役割

　われわれは，日本銀行の創設と利子率の平準

化との関連を見るために，『日本銀行創立旨趣

ノ説明』という史料を取り上げる．1882年の日

本銀行の創立に先立ち，当時の大蔵卿松方正義

は，三条太政大臣に『日本銀行創立ノ議』と題

する建議を提出した．『日本銀行創立旨趣ノ説

明』は，その付属書類である1），その中では，

「二二さに中央銀行の今日に設立せざる可から

ざるの理由」が五つ挙げられている．第一に

「金融を便易にする事」，第二に「国立銀行諸会

社等の資力を拡張する事」，第三に「金利を低減

する事」，第四に「中央銀行を設立し行務整頓の

日に至ては大蔵省事務の中銀行に託して弊害な

きものは分って之に付する事」，そして最後に

「外国手形割引の事」である．

　これらのうち第二と第四の設立理由は，季節

的な資金需要に関係していると考えられる．

「当時の国立銀行は，資金寡少のため不時の資

金需要があると資金繰りに窮し，信用薄弱のた

め預金の減少を生ずると営業を縮小しなければ

ならなかった」（『日本銀行百年史』（第一巻）

p．126）．そうした事態に対して中央銀行が一時

的に資金供給を行う，いわゆる「最後のより所」

としての機能を期待されていた．また「財政と

金融の調整」の問題では，「中央銀行を設立して

これに国庫金の出納を託し，財政資金の揚げ二

期には余裕金をもって民間の資金融通を援助さ

せるならば，通貨は租税として一度は国庫に入

るものの，割引貸付等を通じて再び民間に放出

され，市場資金の不足は補填されることにな」

り，「周年貨幣の繁閑」が「平準二丁」される（同

上，p．133）．財政部門に起因する季節的な資金
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需給をならす役割が，中央銀行としての日本銀

行にもとめられていた．

　このような季節的な貨幣需要の変動に対して，

受動的な貨幣供給によって利子率を平準化する

金融調節は，日本にのみ見られ，る特徴ではない

（Miron（1986），　Goodhart（1995））．また日本銀

行の創立当時にのみ妥当する考え方でもない

（寺西（1982）2），翁（1993），Fukuda（1995））．こ

うした内生的貨幣供給という考え方は，多くの

国において中央銀行が創立されて以来，続いて

いるのである．

1．2　内生的貨幣供給

　Yoshikawa（1993）はGoodfriend（1987）や

Mankiw（1989）と同様，合理的期待マクロモデ

ルの中で名目利子率の平準化を定式化した．そ

の上で，日本におけるコーノレ・レートとマネ

ー・ Tプライ（M2＋CD），鉱工業生産指数
（IIP），消費老物価指数（CPI）の月次データの動

きから，岩戸景気以降の1958年6月から90年

10月までの389ヶ月のうち195ヶ月の期間で，

名目利子率の平準化が観察されることを発見し

た3）．期間は表1の通りである．われわれは利

子率の平準化の指標として，内生的貨幣供給の

　　　　　　表1．吉川インデックス

開　　始 終　了 期　間

1958年12月 59年11月 12ヶ月

1959年12月 60年7月 8ケ月

1960年8月 61年6月 11ケ月

1963年5月 63年11月 7ケ月

1964年7月 64年12月 6ケ月

1965年11月 67年5月 19ケ月

1969年1月 69年6月 6ケ月

1969年10月 70年9月 12ヶ月

1972年8月 72年12月 5ケ月

1974年11月 75年3月 5ケ月

1976年2月 77年2月 13ヶ月

1978年4月 79年3月 12ヶ月

1981年5月 85年12月 56ヶ月

1987年5月 89年3月 23ヶ月

1990年9月 91年6月 10ヶ月

1992年8月 93年1月 6ケ月

1993年2月 93年8月 7ケ月

1993年10月 95年3月 18ヶ月

注）　下線より下の期間は，吉川インデックス以

後の，コール・レートの水準による期間分けを載

せている．
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期間を0，それ以外を1とするダミー変数であ

る「吉川インデックス（W）」を用いる．吉川イ

ンデックスを用いた実証研究であるTakeda

（1996）は，内生的貨幣供給が行われている期間

では貨幣の流通速度が安定している（Goodhart

（1989））点に着目し，コール・レートの水準の

みから判断した利子率平準化の期間分けや，コ

ール・レートと公定歩合との差の安定性から識

別された期間分けとは異なり，吉川インデック

スの指す期間では，有意に貨幣流通速度の分散

が小さいことを確認している4）．なお以下の分

析では，90年までしか対象としていない吉川イ

ンデックスを，コール・レートの水準から識別

される期間分けによって，95年まで延長する．

2．利子率の期間構造

2．1　純粋期待仮説の先行研究

　第2節では，まず利子率の期間構造に関する

伝統的な理論である純粋期待仮説について，そ

の推定式を中心に説明していく．その後で，日

本に関する実証研究を紹介する．

　合理的期待を前提にした純粋期待理論に関す

る推定には，大きく分けて2種類の系統がある．

第1は，長期の利付債の流通利回りRと政府

短期証券や譲渡性預金などの短期金融資産の利

回りγとの関係を定式化する．ターム・プレ

ミアムをθ，長期債券の平均利回りをR＊とす

ると，

　　　　　　　　　　　　　　　　昆＝θ＋（1一γ）Σγ商Eご7‘＋た．

　　　　　　　　　　　ぬコ　
期待仮説のもとではγ一、瀞であ・．した

がって，

私r昆一止盟＋1一γ（昆一7亡）
　　　　　　　　　γ　　　　　γ

　　　　　　十亙吐⊥
　　　　　　　　γ

　　　　　　　　む　εピ＋1＝（1一γ）Σγ々（E、＋、η＋々一E〃，＋々）．

　　　　　　　　々＝1

誤差項ε亡＋1は，合理的期待の下でWhite
　　　　γ
Noiseとなるので，上の式を最小二乗法により

推定し，長短金利差品一γ亡の係数がR＊に等

しいか否かを検定すればよい（Mankiw－Sum－

mers（1984），鹿野（1984））．
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　第2の定式化は，満期が1期と2期である同

一の短期割引債の利回り（それ，それγ，7②）の関

係を記述する．

　　　　γf（2＞＝θ十λη十（1一λ）E‘γ‘＋1

　　　　　　7ピ＋1＝E〃‘＋1十εご＋1

期待仮説の・とでは，・一÷であ・．例式に

は，従属変数の取り方によって3種類が考えら

れる．第1は，

η・一η・・一一
{＋、≦λ（7、（2）一γオ）＋⇔＋1

を推定し，，長短金利差7‘（2L7この係数が1であ

ることを検定する研究（Mankiw＝Summers
（1984），鹿野（1984））である．第2は，

η・一η一
u望λ＋ぬ（γ亡（2）一η）＋舳

を推定式にし，係数が2であることを検定する

研究（Mankiw＝Miron（1986））であり，第3に

　　　　　　　　　　　　　θ　　γ一（2γ診（2）一γ診＋1）＝一

　　　　　　　　　　　　1一λ

　　　　2λ一1　　　　　　　（7，（2）一7∂＋ε，＋1　　（1）　　　十
　　　　1一λ

の定式化を採用し，係数の有意性を検定する

研究（Engle　6’α1．（1987），白川（1987），釜江

（1993））である．（1）式の左辺にマイナスを掛け

た値は，満期の長い債券を保有した場合におけ

る，短い債券を続けてローノレ。オーバーした場

合と比べたときの超過収益率を表わす．したが

って，この定式化に従えば，純粋期待仮説は現

在の長短金利差が超過保有収益率を予測できな

いことを意味する．

　日本の国債市場に関する代表的で包括的な実

証研究は，黒田（1982）である．そこでは，日本

の国債利回りの決定に関して，純粋期待理論の

妥当性が高く，期待以外の要因を強調する

Hicks（1939）の「流動性プレミアム仮説」，

Modigliani＝Sutch（1966，1967）の「特定期間選

好仮説」，あるいは「直利志向仮説」はどれも当

てはまらないとしている．しかし，この研究は，

合理的期待を理論的前提とはしていない上に，

1977年から80年までという短いサンプル期間

を対象にしている点で説得力に欠ける．合理的

期待を前提にする鹿野（1984）では，国債の流通

利回りと現先レートとの間で純粋期待理論が成

研　　究

干しているが，必ずしもターム・プレミアムが

一定であるとはいえない実証結果を示している．

また（1）式を推定式とする白川（1987）は，債券

保有期間収益率に関する分散制約テストを行い，

可変的プレミアムの存在が示唆された．同じく

i釜江（1993）はEngleθ’α1．（1987）と同様に，

GARCH－M（Generalized　AutoRegressive
Conditional　Heteroscedasticity－Mean）モデル

による可変的プレミアムの存在をテストしたが，

はっきりとした結論は得られていない．

　われわれは，先の（1）式を推定式として採用

し，時間に関して可変的なターム・プレミアム

をARCHモデルとして定式化する．その上で，

利子率の平準化が，可変的ターム・プレミアム

の安定化に対して寄与していたかどうかを検定

することにする．

2．2　国債管理政策

　ここでは，利子率の期間構造との関連におい

て，国債管理政策の効果について述べる．

　寺西（1982）が明らかにしたように，「人為的

低金利政策」下での国債管理政策は，流通利回

りを下回る水準に応募者利回りを決定し，引き

受けた金融機関の被ったキャピタル・ロスを低

率の公定歩合による日銀貸出によって補償して

いた点に特徴がある．発行市場においては，シ

ンジケート団による引受によって消化を円滑に

するとともに，流通市場では，シンジケート団

に加盟する金融機関に対して保有国債の市中売

却の禁止を指導し，国債価格管理を行なった．

流通利回りを下回る応募者利回りでの引受は，

シンジケート団にキャピタル・ロスの発生を余

儀なくさせたが，応募者利回りを下回る公定歩

合による（公社債を担保とする）日銀借入により，

それが補償される仕組みになっていた．

　このような規制を重視した政策は，「構造的

国債管理政策」と呼ばれ，70年代後半以降の国

債の大量発行を契機として移行した，市場機能

を重視した「数量的国債管理政策」と区別され

る（黒田（1982，1996））．現に1977年度には対

市中売却の解禁，いわゆる「国債流動化」が実

施されるに至った．数量的管理政策は，所与の
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流動性効果の下で国債発行コストを最小化する

ように，国債の満期構成を操作する政策である

（Tobin（1963），館（1968））．米国ではケネディ

政権の下で，「オペレーション・ツイスト」とし

て意識的に実行に移されたが，その効果は微小

であったことが明らかになっている（Modig－

1iani＝Sutch（1966，1967））．日本においては，

国債流動化以後の国債管理政策の効果に関する

実証分析は，驚くほど少ない．先の黒田（1982，

1996）は純粋期待理論の妥当性をもって，日本

における国債管理政策の有効性を否定している．

しかし，国債管理政策が可変的ターム・プレミ

アム自体に作用している可能性を，考慮してい

ない．われわれの分析は，（1）式におけるター

ム・プレミアムθに対して数量的管理政策が

影響を及ぼしていたかについて，明らかにした

い．

　図2は，市中消化国債残存額のうち，6年物

から10年物，15年物，20年物までを合わせた

長期利付国債の占める比率の1981年4月以降

の推移を表わしている．この比率を，数量的管

理政策の指標とする．84年まで急減した比率

はそれ以降，90年忌はじめまで山・谷を繰返し

たが，93年からは一転して顕著な低下傾向を示

している．この長期国債比率の減少が，長期国

債利回りの低下を意図した数量的国債管理政策

として有効であったかどうかは，以後の実証分

析で明らかになる．

3．利子率の平準化と可変的ターム・

　プレミアム
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　先の推定式（1）において，ターム・プレミア

ムが時間に関して可変的である（θ＝θ∂構造式

が真のモデルであるとすると，

　　7ε一（27¢（2）一7直＋1）

　　　　一一、些λ＋墾…ノ（γ，（2Lγ、）＋亀・1．

長短金利差γ‘（2L7‘にかかる係数の最小二乗

推定量βは，

β≡碧
　＿　 Cozノ（γ，一（27‘（2）一7，＋1）　γ‘（2》一γの

　　　　　　砲7（7‘（2Lγ∂

　　　　一8σ2（θ‘）一4　σ（θ‘）σ（Eご△η＋1）

　4σ2（θご）十σ2（Eご△γ診＋1）十4ρσ（θ∂σ（Eε△γご＋1）’

ただしσ2（・），σ（・）はそれぞれ分散，標準偏差，

ρはθ亡と瓦△7ε＋1の相関係数を表わす．σ2

（E‘△7‘＋1）→OOのとき，

　　　　　　　　ρ1物β＝0

である．すなわち，可変的なターム・プレミア

ムθ‘の存在を考慮すると，純粋期待理論に従

えばターム・プレミアムに対して説明力をもた

ない長短金利差が，利子率の平準化によって短

期金利の変化に対する予測可能性が低められる

ことから，有意な影響を及ぼす可能性がある．

図2．長期国債残存比率
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0．85．

O．83
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　Mankiw＝Miron（1986）は，短期金利の変化

に対する予測可能性が低い原因を，資金需要に

おける季節性を調整するための中央銀行による

受動的な貨幣供給にもとめた．米国において連

邦準備制度が創立された1914年より前におい

ては，短期金利の変動は大きく，また長短金利

差にかかる係数が期待理論の求める値である2

に近いという実証結果を報告している．また近

年の米国における研究成果は，連邦準備銀行の

FFレートをターゲットにした金融政策を明示

的に定式化すると，現実の長期金利の動きに関

する統計的な性質と純粋期待仮説に基づく理論

値のそれとが整合的になり，純粋期待仮説の妥

当性が増すことを示している（Rudebusch
（1995），Fuhrer（1996），　Balduzziθ’α1．（1997））．

　われわれ’の分析は，可変的プレミアムを

ARCHモデルとして扱い，先の吉川インデッ

クスで表される利子率の平準化がプレミアムの

安定化に影響を与えていたかを調べる．さらに，

その点を考慮した上で，純粋期待理論の妥当性

および国債管理政策の有効性について，実証分

析を行う．

4．実証分析

4．1　データ

4．1．1保有期間ターム・プレミアム

　Shiller（1990）に従い，保有期間利回りで計っ

たターム・プレミアム（超過保有期間利回り）を

計測する．現在を’期，満期を丁期，〆一’を

保有期間とし，パー債である場合には，露ρ，

割引債の場合には，ゴ＝ゴと表わす．保有期間

ターム・プレミアムΦぬ，∫（’，〆，7’）は，期待保

有期間利回りE轟（’，〆，7’）とスポット・レー

ト7‘（ち〆）の差として表わされ，る．また期待

保有期間利回りはデュアレーション1）ε（・）を

使って次のように表わすことができる（Shiller

（1990））．

　Φゐ，f（’，〆，7「）＝E姦（’，〆，7「）一γf（’，〆），

　　　　　　　　　　　　K〆＜T，∫＝ρ，4

ぬf（ち〆，T）

＿1）、（7㌦’）γ、（’T）一D，（7一’）一1），（〆一のγ、（〆，τ）

　　　　　　　　　Dご（〆一’）

このとき，投資家の保有期間が1期間〆＝’＋1，

長期国債は，満期がほぼ無限大に等しい（T＝

。。）パー債であり（z＝ρ），また7ρ（’，’＋1）＝7d

（’，’＋1）であると仮定する．以上と，Dρ（。。）

記．．）…保有期間・一ム・プレ・アム

は，

　　Φ海，ρ（’，’十1，。。）＝E診乃ρ（’，’十1，Q。）

　　　　　　　　　　　　　　　一7d（’，’十1）

．乃ρ（ち’＋1，。。）

　＿Dρ（。。）7ρ（’。。）一Dρ（。。）一Dρ（1）7ρα＋1。。）

　　　　　　　　1）ρ（1）

一・＋り（’＋・，・・）一吹E
　γρ（’，。。）には，東京証券取引所で取引される

国債（最長期物）の流通利回り（月末）を用いた．

また投資家の投資期間の1単位を3ヶ月として

考え，γ4（’，’＋1）には3ヶ月物の公社債現先利

回り（月末）を用いた．なお，上場国債（最長期

物）の利回りの代わりに店頭指標気配（日本証券

業協会）を用いても，結果に変わりはない．得

られるターム・プレミアムは，図3の通りであ

る．85年以降の変動が，それ以前より大きいこ

とが見て取れる．釜江（1993）でも指摘され，てい

るように，85年10月の国債先物の取引開始と

ともに，現物国債の流通市場の構造が変化した

可能性がある．以後の分析ではその点を考慮し

て，85年4月からサンプル期間を始める．用い

るデータの詳細は，データ世論で述べられてい

る．

4．1．2　単位根検定

　吉川インデックス（H）を除く変数のうち，

超過保有期間利回り（EHy）と長短金利差

（四）のサンプル期間は，1977年3月から96

年2月までの228ヶ月，長期国債残存比率

（Dルf）は81年5月から96年2月までの178ヶ

月である．データの定常性を検定するため，当

該変数を〃，その階差を△〃，タイム・トレン

ドを’で表わし，

　　△擁＝μ＋β’＋ρ駈＿1＋α、△跳＿1

　　　　　十・。・十αρ△〃‘＿ρ十z4謬

におけるρの有意性に関する検定であるAug－

mented　Dickey　Fullerテストを行う．この単



0．25

0．2

0，15

o．1

0，05

0

一〇．05

一〇，1

一〇，15

一〇．2

一〇．25

日本における金融調節と利子率の期間構造

　　　図3．ターム・プレミアム

　　　　（3ケ月の保有期間）

ττ　　　　78　　　　79　　　　80　　　　8i　　　　82　　　　83　　　　84　　　　85　　　　86　　　　87　　　　88　　　　89　　　　90　　　　9L　　　　92　　　　93 露一9596

ー
ー

325

表2．単位根検定（Diekey・Fuller検定量）

変　　数 φ＝0 カ＝1 ρ；2 ρ＝3 ρ警4

超過保有期間利回り

ｷ短金利差

ｷ期国債残存比率

一13．7＊＊

黷Q．8

|2．2

一9．6＊＊

黷Q．6

|2．1

一9．0＊＊

黷R．3＊

黷Q．3

一9．6宰＊

黷R．4孝＊

黷Q．2

一8．4＊ホ

[3．2＊

黷P．9

　注）　紳，寧それぞれは，有意水準5％，10％で帰無仮説「緬：ρ＝0」を棄

　臆することを示す．

位根検定の結果は，表2の通りである．ラグの

次数ρに関わらず，国債管理政策を表わす変数

である長期国債残存比率（Dル1）のみが，非定常

性を有すると判断される．したがって，以降の

実証研究においては一階の階差（△Dルのを用い

ることにする．

4．2　ARCHモデル

　計量モデルとしてARCH（AutoRegressive

Conditional　Heteroscedasticity）モデルを用い

る．

　　　　　ダ　　靴＝Σγご蜘＋εピ，　εオ～N（0，勾，
　　　　　f＝1

　　　　　　　　　ア　　　　　砺＝α〇＋Σα爵一～＋φ＆，
　　　　　　　　　∫＝1

ARCHモデルでは，従属変数〃ごの条件付き分

散悔7（〃‘1Ωの＝砺が可変的になる．1〕次の自

己回帰過程をもつARCH（ρ）モデルを想定し，

ρ＝1，2の2通りを考える．

　　EHZ　＝　γo十γ1｝召ご十γ2△Dル1ε十εf，　　（2）

　　　　　　　　カ　　　　砺＝αo＋Σαぽεf一～＋φ｝7H．　　（3）

　　　　　　　　f＝1

超過保有期間利回りEHKが，純粋期待理論の

下では説明力をもたない長短金利差y＆や，

市場分断仮説の下でのみ有効性を発揮する国債

管理政策の代理変数である長期国債残存比率

△Dル1‘に依存しているか否かを検定する．長

期国債の利回りを下げる意図をもった国債管理

政策は，長期国債残存比率を低めることによっ

て達成されるので，国債管理政策の指標は超過

保有期間利回りに対して，理論的にはプラスに

働くはずである．

　また，Mankiw＝Summers（1984），　Mankiw

＝Miron（1986）が指摘したように，短期金利の

期待変化率の分散が純粋期待理論の説明力を低

下させている点を考慮し，内生的貨幣供給によ

ってもたらされる利子率の平準化を表わす吉川

インデックスを，誤差項の分散に関する独立変

数象として用いることにする．吉川インデッ

クスの一ヶ月前の値｝7‘一、が0であれば，金融

調節の態度として利子率の平準化が採用されて

いることを表わすので，投資家のターム・プレ

ミアムの変動を安定化する効果をもつと考えら

れ’る．したがって，係数φの理論的な符号は，

正である．
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表3．ARCH（1）モデル

経　　済　　研　　究

変数 ケース1 ケース2 ケース3 ケース4

定数項γo

ｷ短金利差γ：

ｷ期国債比率γ2

．005（1．0） 一〇〇3（一3）

R．0（1．4）

．005（L2）

R．0率（2．7）

一．002（一．3）

Q．7　（1．4）

R3＊（2．9）

0
　
　
　
　
1
α
　
　
α
　
’
ψ

．003＊（6．5）

D3串（1．8）

D002（1．5）

．003＊（73）

D2　（1．59）

D001（1．3）

．002ホ（4．0）

C6＊（3．1）

D003ホ（2．4）

．002ホ（4．1）

D6翠　（2．8）

D003寧（2．2）

対数尤度 232．3 233．3 234．0 235．1

注）括弧内は，’値を表わす．＊は，有意水準片側5％で有意で

あることを示す．

表4．ARCH（2）モデル

変数 ケース5 ケース6 ケース7 ケース8

定数項γ。

ｷ短金利差γ、

ｷ期国債比率物

．005（1．1） 一．003（一．4）

R．4＊（1．68）

．006（1．4）

Q．5ホ（1．9）

一．002（一3）

R．4＊（1．7）

Q．5卓（1．9）

偽
　
偽
　
の
φ

．002本（5．5）

R零（2．0）

D13（1．641）

D002（1．59）

．002察（6．4）

D2寮（1．7）

D1＊（1．7）

D001（1．4）

．002串（4．2）

D5＊（2．6）

?@（1．3）

D002寧（2，1）

．002寧（5．2）

R＊（2．0）

D1　（1．5）

D002率（19）

対数尤度 233．1 234．5 234．3 235．8

　注）　括弧内は，∫値を表わす．＊は，有意水準片側5％で有意で

　あることを示す．

4．2．1利子率の平準化と可変的ターム・

　　　プレミアム

　推定は最尤法によった．説明変数の組み合わ

せによって，ケース1からケース4までを試し

た．すべてのケースにおいて，初期値は最小二

乗推定量の推定値を採用し，400回以内の反復

で収束した．結果は表3（p＝1のケース），．表4

（p＝2のケース）の通りである．

　自己回帰ラグ次数ρの値にかかわらず，条件

付き分散の推定式（3）において，定数項α。の他，

係数α1とα2が有意に正であることは，ター

ム・プレミアムの変動がその過去の変動によっ

て影響を受けており，可変的であることを示し

ている．また利子率の平準化の指標にかかる係

数φについては，8通りのケースのうち4通り

で有意に0であることが棄却される．日本銀行

による利子率の平準化を目的とした金融調節は，

可変的ターム・プレミアムの変動を小さくする

ことに寄与していたと判断される．ターム・プ

レミアム水準の構造式（2）においては先行研究

と同様に，純粋期待仮説のもとでは説明力をも

たないはずの長短金利差が有意に正である．

4．2．2　国債管理政策の効果

　国債管理政策の指標である長期国債比率が有

意に正であり，金融当局による国債管理政策の

効果が確認された．先行研究でこの効果を確認

した例は，見当たらない．この結果は，80年代後

半以降に活発化した借換債の発行にともなって，

政府が長期債の短期債への借り換えによって長

期利回りを引き下げる効果を意図した国債管理

政策が，実施されていたことを物語っている．

5．結論

　数々の「マネー・サプライ論争」が示すよう

に，日本銀行をはじめとする中央銀行には，利

子率の平準化に対する強い性向が見られる．そ

の目的のひとつには，国債管理政策が考えられ’

る．しかし，金融調節の手段である短期金利を

操作することによって，長期国債の利回りを変

化させるためには，金融当局が利子率の期間構

造を把握している必要がある．したがって，わ

れわれが金融調節の効果について分析するには，

利子率の平準化と期間構造との関係をモデル化

しなければならない．そのため，本論文では

ARCHモデルを採用し，純粋期待仮説の妥当

性と国債管理政策の効果について検定した．

　3ヶ月を単位とする超過保有期間利回りを

ARCHモデルによって推計した結果，ター
ム・プレミアムの変動がその過去の変動によっ

て影響を受けており，可変的であることが分か

った．日本銀行による利子率の平準化を目的と

した金融調節は，可変的ターム・プレミアムの

変動を小さくすることに寄与していたと判断さ

れる．先行研究と同様，純粋期待仮説のもとで

は説明力をもたないはずの長短金利差が超過保

有期間収益率の予測力を有する．このことは，近

年の米国における研究結果と異なり，利子率の

平準化を考慮してもなお，期間構造に関する純

粋期待仮説を支持することができないことを意

味する．また金融当局による国債管理政策の効

果が確認された．86年の短期国債（TB）の発行

開始以後，益々重要度を増す数量的国債管理政

策の実効性が，はじめて実証されたことになる．

　　　　　　　　　　　（上智大学経済学部）
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データ補論

変数名 系列名 内容と出所

w 吉川インデックス 利子率が平準化されている期間を

0，それ以外を1とするダミー変

数，吉川（1996）

D盟 長期国債残存比率 国債管理政策の指標，以下の2系

列の比率

市中消化国債現存額 億円，長期利付，中期利付，割引

債の合計（資金運用部引受，日銀

応募を除く）

r証券統計年報』（東京証券取引所），

『公社債月報』（公社債引受協会）

長期利付国債現存額 億円，6年物，10年物，15年物，

20年物の合計

r証券統計年報』（東京証券取引所），

r公社債月報』（公社債引受協会）

E正∫r 超過保有期間利回り ターム・プレミアム，以下の2系

列より計測

器 長短金利差 同じく，以下の2系列の差として

定義される

長期金利 国債（最長期物）の流通利回り（東

京証券取引所，月末〉

『公社債月報』（公社債引受協会）

短期金利 3ヶ月物の公社債現先利回り（月

末）

『経済統計月報』（日本銀行）

　注

　＊　執筆に際し有益なコメントを下さった，浅子和

美教授（一橋大学経済研究所），細野薫助教授（一橋大

学経済研究所），寺西重郎教授（一橋大学経済研究所），

山崎福寿教授（上智大学），及び一橋大学経済研究所に

おける定例研究会への全参加者に感謝する．

　1）以下の記述は，『日本銀行百年史』（第一巻）に基

づいている。

　2）　寺西（1982）は，利子率の平準化を目的とした貨

幣供給を「受動的日銀信用供給」と呼び，その下では

「窓口指導」が銀行貸出の抑制に効果を発揮すること

を理論的に示した．

　3）吉川（1996）では，金利が平準化されるケース，

マネー・サプライが外生的に供給されるケース，積極

的なスタンスの変更があるケースの3通りを単純な
IS－LMモデルによって分析し，　Yoshikawa（1993）と

同じ金利平準化のインデックスを提示している．

　4）Takeda（1996）ではその他に，コール市場の規

制や資金需要の季節性も考慮した上で，利子率の平準

化の目的に関してProbitモデルを用いた実証分析を

している．
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