
 114 

第８章 最近の日米長期金利の動向と有識者に対するヒアリング結果 
 
第１節 最近の日米長期金利の動向 

 
１.日本の長期金利 

（１）わが国の公社債の種類 

 

   普通利付債（20､30年） 
  超長期利付国債  
  長期利付国債長期利付国債長期利付国債長期利付国債（10年） 変動利付債（15年） 
 国債 中期利付国債（2､4､5､6年） 

中期割引国債（3､5年） 
 

  短期国債（3､6ヶ月）  
  政府短期証券（2､3ヶ月）  
    
公共債  公募地方債  
 地方債   
  縁故地方債  
    
  政府保証債  
 特別債   
  非政府保証債  
    
  利付金融債  
 金融債   
民間債  割引金融債  
   ＮＴＴ債、ＪＲ債 
 社債 普通社債 電力債 
  転換社債・新株引受権付社債 一般事業債 

  円建て外債（ｻﾑﾗｲ債）  
外債  外貨建て外債（ｼｮｰｸﾞﾝ債）  
  二重通貨建外債  

出所：橋本（2000） 

 
（２）最近の長期金利の動向 

１）85年以降の長期的な動き 

 わが国長期金利の 85年以降における長期トレンドをみると、３つの大きな転換点がある69。

                                                   
69 次頁のグラフは国債指標銘柄の流通利回りを示したものであるが、指標銘柄とは、10年物国債の中から、
発行量が多くて流動性が高い、表面利率がその時々の金利実勢に近い、などの条件で市場において自然発生
的に選ばれる、債券相場の目安となる国債の銘柄を指す。90年頃までは国債売買高の 9割程度を占め、圧倒
的な指標性を有していたが、その後はむしろ先物などの指標性が高まり、市場でのウエイトが低下したこと
から、2000年３月以降、業界における商慣習としての指標銘柄は廃止された。現在は直近発行の 10年物が
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景気動向との関係は、視覚的にもやはり相当強いように窺われる。 

また、99 年、2000 年と景気がまがりなりにも回復している中、長期金利は 2％前後の低水

準で安定した推移を示した。しかし 2001 年に入ると、米国発の株安を受けて景気腰折れ懸念

が高まり、実体経済の指標も悪化が相次いだ。こうした中、財政破綻懸念がくすぶりつづけつ

つも、株から退避した資金が債券相場上昇（金利は低下）に寄与する展開が続いている。 

 
図表 100 わが国長期金利（国債指標銘柄流通利回り）の長期的推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 資料：Datastream、内閣府 

 
２）99年入り後の推移 

 図表 101は最近の長期金利の動きと、短期的な潮目の変化における主な材料である。特に最

近の材料としては、①実体経済の悪化、②金融緩和期待、③ＲＴＧＳの導入、などが挙げられ

る。 

                                                                                                                                                          
一応の指標銘柄とされている。 
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図表 101 99 年入り後の我が国長期金利の推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料：Datastream、日経公社債情報（各週）、新聞報道等より作成 
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％ ゼロ金利政策導入(2/12)

相次ぐ国債入札において
順調な消化（8月末～9月初）

日銀が新たな金融調整手段
（短期国債買切りオペ等）を発表
(10/13)

1999年7-9月期QE公表(12/6)
円高の進行,102円台（11月末～12月末）

Ｇ７蔵相会議、円高阻止(1/22)
ゼロ金利解除観測後退

米国発の株安、ネットバブ
ル弾ける(4月中頃～)

ゼロ金利政策解除
観測台頭（6月中頃）

補正予算等に絡む種々のルーマー
（国債増発・予算の大型化など）（5月中旬～下旬）

二次補正の議論の高まりの
下、国債増発懸念の高まり
（10月初）

円高の進行(10月下旬)等
および三木審議委員の国債買切りオペ増額発言(10/29)

株高（日経平均1万9千円以上）
宮沢蔵相「現在の1.7%の長期金利は
正常ではない」発言(2/1)

生保と外人による
超長期債買い（3月末）

ゼロ金利解除
(8/11)

速水総裁「年内
再利上げない」
(9/11頃）

旧経企庁「月例経済
報告」景気判断
下方修正(11/10)

RTGS導入にらみ
薄商い、振幅は大に
(12月末)

急激な株安と
円安(1月初)

公定歩合引き下げ決定
0.5％↓0.35％(2/9)

新たな金融緩和
措置導入(2/28)

10年債（3/22）と2年債
（3/27）の入札低調。
利食い売り発生。
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３）イールド・カーブ分析 

 金利の期間構造が端的に現れるイールド・カーブの近年の状況をみると、景気が危機的な状

況にあった 98 年秋頃はフラットであったのに対し、99 年、2000 年と経済状況が改善するに

つれスティープ化している。 

 
図表 102 日本国債 イールド・カーブの推移（1998-2000 年） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
資料：Bloomberg 

 
さらに、最近 5ヶ月間のイールドカーブ（Bloombergによるゼロクーポンイールドカーブ）

をプロットしたものが以下のグラフである。まず全体の水準をみると、2000 年 11 月、12 月

の水準からどの残存期間をとっても低下している。 

とくに 2001年 1月末には日銀による金融緩和措置が実施される前であるにもかかわらず前

年 12 月末の水準から大きく低下していることから、すでに金融緩和措置をある程度織り込ん

でいたものとみられる。これは、先行きの短期金利下落を織込むという期待理論的な動きと考

えられる。 

また、2001年 3月末の短期部分のカーブをみると残存期間が 2年までの部分についてはカ

ーブが殆どフラット化していることが特徴的であり、先行き 2年間程度におけるデフレ期待を

表したものとみられる。これは、物価上昇率が名目金利水準に影響を与える、フィッシャー効

果的な要素と解釈することが可能であろう。なお、それ以上の残存期間について傾きは大きく

変化していない。 
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図表 103 日本国債イールドカーブの最近の推移（2000 年 11 月～2001 年 3 月） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
  資料：Bloomberg 

 
４）10年国債と各種債券間の利回りスプレッド 

 異なる発行体の（同一期間の）金利についても、格差が生じる。以下の図は、異なる発行体

の債券の 10年国債との利回りスプレッドの推移をみたものである。一般に金融システム不安、

急激な景気の悪化などデフォールトリスクが高まる局面においては、こうしたスプレッドは拡

大し、国債へと資金が逃避する「質への逃避」現象が発生する。信用不安の高まりを背景に、

信用リスクが強く意識され始めた 98 年頃からスプレッドは拡大し、その後経済状況の改善の

下、縮小に転じている。なお、ごく足許の状況をみるとそのような現象はみられず、景況感が

急激に悪化しているものの、98 年末とは異なり、全般的に信用リスクは高まっていない。こ

れは、かつての信用不安時とは異なり、国債に引っ張られる形で、債券市場全般の流動性プレ

ミアムが低下している可能性を示している。 

 
図表 104 10 年国債と各種債券間のスプレッド 
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注：各利回りとも、東京店頭指標気配値。(資料)：日本銀行「金融経済統計月報」（日本証券業協会調べ） 
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５）長期金利と関連経済・金融指標の推移 

 以下、長期金利と関連が深い各種金融指標および物価の動きを、長期金利の動きと併せて考

察する。 

 
① 短期金利 

長短金利差をみると、90年代を通して景気の低迷や金融緩和期待、デフレ懸念等を背景に、

縮小傾向を辿ってきたが、特に 2001 年に入り低下しており、イールドカーブが徐々にフラッ

ト化していったことを示している。 

 
図表 105 長期金利と短期金利 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 注：公定歩合は月末値、他は月中平均値。(資料)：Datastream、日本銀行「金融経済統計月報」 

 
 

図表 106 長短金利スプレッド 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
注：長期金利＝10年国債指標銘柄利回り、短期金利＝無担保ｺｰﾙﾚｰﾄ翌日物 
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② 株価 

日経平均株価と長期金利の動向をみると 2000 年末からの動きには高い相関がみられ、軟調

な株式市場から債券市場へ資金が移動し、債券需給がタイト化したことを示している。これは、

需給要因がかなり相場形成に影響を及ぼしている可能性を窺わせており、市場分断仮説的な状

況が生じているとみられる。 

図表 107 長期金利と株価 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 資料：Datastream、日本経済新聞 

 
③ 為替（円ドルレート） 

 長期金利と円ドルレートの関係について、97年頃までは、「円安→デフレ懸念後退→利上げ

バイアス」という連想に基づく相関（円安と金利上昇という組み合わせ）がみられていたが、

97 年以降は「景気悪化→円安および金利引下げ」という構図認識の下、逆の相関関係（円安

と金利低下という組み合わせ）がみられている。 

図表 108 長期金利と円ドルレート 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
資料：Datastream、日本銀行「金融経済統計月報」 
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④ 米国長期金利 

日本の長期金利と米国の長期金利の動向をみると、両国は水準的にはかなり異なる景況感に

あったにも関わらず、足許に至るまでその相関は極めて高い。外為法改正（98 年 4 月施行）

などにより内外金融市場のリンケージが一段と強まっていることも背景となっている可能性

がある。 

図表 109 日本長期金利と米国長期金利 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
  資料：Datastream 

 
⑤ 物価（ＷＰＩ） 

物価、特に卸売物価については原油高から 2000年末に上昇がみられた。しかし、インフレ

懸念台頭にまでは至らなかったことから、フィッシャー効果的な意味での長期金利と物価の連

動性は足許ではあまり見られない。もっとも、ここ最近の超低水準については、先行きの物価

下落が織込まれている可能性を指摘する声も強い。 

図表 110 長期金利と物価 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 資料：Datastream、日本銀行「物価指数月報」
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（３）長期金利の需給関連指標の推移 
１）供給サイド 

① 債券供給全体の状況 

 債券発行額は拡大基調にあるが、その大宗は国債増発によるものである。この結果、債券残

高の過半を国債が占める状況に至っている。 

 
図表 111 公社債現存額の対名目 GDP 比の推移（年度末） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
資料：日本証券業協会「証券業報」、日本銀行「金融経済統計月報」 

 

図表 112 公社債現存額 構成比の推移（年度末） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
注１：政府短期証券（ＦＢ）は含まない。 
注２：「地方債」＝市場公募地方債、縁故地方債。「その他債」＝サムライ債、私募社債、私募特別債。 
資料：同上 
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なお株式との残高規模を比較すると、相対的に値動きの激しい株式の残高は振れが大きいも

のの、概ね拮抗しているといえる。 

 
図表 113 公社債現存額と株式時価総額の対名目 GDP 比の推移（年度末） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
  注：株式時価総額は、東証一部上場株式分 
  資料：東京証券取引所「東証統計月報」等。 
 

図表 114 株式時価総額 対 公社債現存額の推移（年度末） 
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② 国債供給の状況 

 国債発行額についてみると、最近では中期債のウエイトが高まっている。 

 
図表 115 国債発行額（市中消化分）とその構成比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
注：「短期」＝1年以下、「中期」＝10年未満、「超長期」＝10年超。 
資料：日本銀行「金融経済統計月報」 
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図表 116 部門別の国債保有残高 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
注：「預金取扱機関」=郵便貯金、銀行、農林水産金融機関、中小企業金融機関等、「その他金融仲介機関」=
投信委託会社、ﾉﾝﾊﾞﾝｸ、公的金融機関、証券会社等、「非仲介型金融機関」=証券取引所、外為ﾌﾞﾛｰｶｰ等、資
料：日本銀行「資金循環勘定」 

 
図表 117 部門別 資金過不足の推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
  資料：日本銀行「資金循環勘定」 

 
 なお、最近の投資家別公社債売買状況をみると、基調的に運用難で国債購入に資金を向けざ

単位：千億円、（）内は構成比

年度末 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99
金融機関 1,311.8 1,383.6 1,500.7 1,644.0 1,841.4 1,923.7 2,169.0 2,386.4 2,697.3 2,950.2 3,197.3

(86.7%) (85.0%) (85.0%) (85.3%) (87.4%) (85.0%) (86.5%) (85.8%) (86.8%) (85.2%) (86.1%)
中央銀行 106.0 110.0 91.8 112.3 145.4 175.1 273.8 325.3 343.1 392.4 420.8

(7.0%) (6.8%) (5.2%) (5.8%) (6.9%) (7.7%) (10.9%) (11.7%) (11.0%) (11.3%) (11.3%)
預金取扱機関 524.4 551.9 564.0 567.6 655.7 672.1 725.3 774.3 836.7 857.3 965.0

(34.7%) (33.9%) (31.9%) (29.5%) (31.1%) (29.7%) (28.9%) (27.9%) (26.9%) (24.8%) (26.0%)
保険・年金基金 88.7 90.6 101.3 170.9 231.2 333.7 482.2 546.5 573.9 647.8 753.7

(5.9%) (5.6%) (5.7%) (8.9%) (11.0%) (14.7%) (19.2%) (19.7%) (18.5%) (18.7%) (20.3%)
その他金融仲介機関 590.3 628.5 739.7 789.7 804.9 737.4 684.5 740.4 843.0 993.8 1,033.7

(39.0%) (38.6%) (41.9%) (41.0%) (38.2%) (32.6%) (27.3%) (26.6%) (27.1%) (28.7%) (27.8%)
非仲介型金融機関 2.6 2.6 3.9 3.5 4.3 5.4 3.2 0.0 100.7 58.9 24.0

(0.2%) (0.2%) (0.2%) (0.2%) (0.2%) (0.2%) (0.1%) (0.0%) (3.2%) (1.7%) (0.6%)
国内非金融部門 155.7 180.7 166.2 187.0 163.2 226.2 223.2 270.1 244.3 279.3 301.2

(10.3%) (11.1%) (9.4%) (9.7%) (7.7%) (10.0%) (8.9%) (9.7%) (7.9%) (8.1%) (8.1%)
非金融法人企業 11.5 12.2 8.9 5.9 7.8 7.4 9.0 23.5 3.9 3.0 4.1

(0.8%) (0.8%) (0.5%) (0.3%) (0.4%) (0.3%) (0.4%) (0.8%) (0.1%) (0.1%) (0.1%)
民間非金融法人企業 8.4 8.2 7.1 3.9 5.5 5.0 6.3 20.7 1.8 1.1 2.3

(0.6%) (0.5%) (0.4%) (0.2%) (0.3%) (0.2%) (0.2%) (0.7%) (0.1%) (0.0%) (0.1%)
公的非金融法人企業 3.1 4.0 1.8 2.1 2.3 2.5 2.7 2.8 2.2 1.9 1.8

(0.2%) (0.2%) (0.1%) (0.1%) (0.1%) (0.1%) (0.1%) (0.1%) (0.1%) (0.1%) (0.0%)
一般政府 50.2 59.6 51.5 58.6 63.8 85.5 84.9 90.3 94.5 105.0 108.7

(3.3%) (3.7%) (2.9%) (3.0%) (3.0%) (3.8%) (3.4%) (3.2%) (3.0%) (3.0%) (2.9%)
家計　　　　 78.8 79.6 79.0 71.2 65.9 77.8 77.7 84.2 88.4 79.4 71.8

(5.2%) (4.9%) (4.5%) (3.7%) (3.1%) (3.4%) (3.1%) (3.0%) (2.8%) (2.3%) (1.9%)
対家計民間非営利団体 15.2 29.2 26.7 51.2 25.7 55.4 51.7 72.2 57.5 91.8 116.6

(1.0%) (1.8%) (1.5%) (2.7%) (1.2%) (2.4%) (2.1%) (2.6%) (1.9%) (2.7%) (3.1%)
海外 45.6 63.1 98.5 95.4 102.1 112.7 115.2 123.6 166.5 231.3 216.9

(3.0%) (3.9%) (5.6%) (5.0%) (4.8%) (5.0%) (4.6%) (4.4%) (5.4%) (6.7%) (5.8%)

合計 1,513.2 1,627.5 1,765.4 1,926.4 2,106.8 2,262.5 2,507.4 2,780.1 3,108.1 3,460.7 3,715.4
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るを得ない状況の中、一時期（2000年11～12月頃）は景況不透明感に伴う模様眺めやＲＴＧＳ

導入前の取引手控えから買越し額は減少したものの、日銀の金融緩和の長期化予想から買い安

心感が広がったこともあり、外人以外の投資家で大幅な買い越しが続いている。 

 
図表 118 主要投資家の公社債ネット（＝純）売買高 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 注：「都市銀行」は 2001年 1月より、長信銀を含む。 

資料：日本証券業協会「公社債投資家別売買高」
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（４）最近の日本銀行の金融政策について 

 従来以上に、日銀の政策スタンスが長期金利に対して重要な変動要因となっている。これま

で日銀が強く拒んできた「量的緩和」に踏み切った今（3月末日時点）、最近の金融政策の動き

を整理する一つの節目とみることができる。以下では 2月から 3月にかけて政策変更が相次い

だ日銀による金融政策についてまとめた。 

 

１）最近の決定内容 

① 2月 9日の決定：公定歩合引き下げとロンバート貸出等 

2 月 9 日の金融政策決定会合において、日銀は、①公定歩合の引き下げ、②新たな貸出制度

を柱とする流動性供給策、を決定した。 

まず公定歩合引き下げであるが、それまでの 0.5％から 0.35％に引き下げた。公定歩合の変

更は、1995 年 9 月の引き下げ（1.0％→0.5％）以来、5年 6ヶ月ぶりである70。 

また、以下の 3種類の流動性供給策を打ち出した。 

◆ 日銀に担保を差し出す等の予め定められた条件を満たせば、公定歩合により日銀が受動

的に実行する貸出制度の新設（ロンバート型貸出の新設） 

◆ 短期国債買い切りオペの積極活用 

◆ 全国手形オペの早期具体化 

② 2月 28 日の決定：金利引き下げ 

2月 9日に続き、2月 28日の決定会合では一段の利下げを決定した。つまり、公定歩合を0.1％

引き下げて 0.25％とし、また無担保コールレート翌日物の誘導目標を 0.1%引き下げて 0.15％

とすることとした。 

③ 3月 19 日の決定：量的緩和・緩やかなインフレ・ターゲッティングの導入 

3 月 19 日、日銀は以下の通りさらに政策スタンスを変更した。 

 

図表 119 3 月 19 日の金融政策決定会合における決定内容のポイント 

金融調節の目標を金利か
ら「量」へ変更 

○金融調節の操作目標を従来の無担保コールレート翌日物から、日
銀当座預金残高に変更。 
－日銀当座預金残高を 5兆円程度に維持する（従来約 4兆円）。 
○円滑な資金供給のために必要な場合には長期国債買い切りオペを
増額する。 
－銀行券発行残高を上限とすることにより、歯止めをかける。 

実施期間を物価上昇率で
規定 

○今回の措置は、消費者物価指数（除く生鮮食品）の前年比上昇率
が安定的にゼロ％以上となるまで継続する。 

                                                   
70 かつて公定歩合は短期金利（特に無担保コールレート翌日物）を下回っていたため、銀行にとって公定歩合
は調達金利の下限値に近い存在であった。しかし、95 年 7月以降日銀は、公定歩合が短期金利を上回るよう
な市場運営に転換し、かつ市場調節における貸出のウエイトを低下させていったため、金融政策における公
定歩合の役割は単にシンボル的な域に止まってきた。 
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２）最近の金融政策の効果 

① 短期金利のはね上がり抑制 

まず、ロンバート型貸出の導入により、短期金利の上限が従来以上に明確に設定される。す

なわち、金融機関は、コールレート（特に無担保コールレート翌日物）が公定歩合を上回りそ

うになれば、ロンバート型貸出により日銀から貸出を受ければよいので、公定歩合以上に金利

は上がらなくなる。このように、公定歩合は、短期金利の上限を画する意味合いを持つことに

なる。 

2 月 9 日決定のケースでいえば、ロンバート型貸出の貸出金利である公定歩合水準、すなわ

ち 0.25％を無担保コールレート翌日物が上回ることがなくなる。これまで同レートは、日銀の

市場調節により 0.25％前後の水準で推移してきたが、時として資金需給が逼迫する時などに一

時的にはね上がることがあった。 

かつ新制度導入と併せて、公定歩合引き下げ（0.5→0.35→0.25％）も実施、さらに実質的

な量的緩和も実施されたため、天井自体が低下し、一段と狭い範囲（具体的には 0.15％前後～

0.25％の間）で無担保コールレート翌日物が推移するようになることを意味している。 

② 金融機関の資金繰り支援 

次に考えられる効果として、一部の金融機関に対する資金繰り支援効果が挙げられる。これ

は、通常時に加え、期末などの資金繰りがタイトになりがちな時期に効果を発揮すると期待さ

れる。 

これまでの日銀貸出と違い、ロンバート型貸出制度では、担保などの条件を満たせば、日銀

は金融機関側からの申し出に従って受動的に資金を融通する。3 月期末において資金繰りが厳

しくなりそうな金融機関も、機動的に流動性を確保することができる。 

一部の市場関係者の間で根強くささやかれていた“3 月危機説”のシナリオを構成する一つ

の要素が、3 月期末に一部の金融機関で資金繰りが厳しくなる、ということであったが、今回

の措置によりこうした懸念は薄らいだといえよう。ひいては、“3月危機説”的なカタストロフ

的状況が生じる可能性も低下したと考えられる。 

③ 財政政策の発動余地の拡大 

3月 19日決定内容の中に、「長期国債買い切りオペの拡大」が含まれており、財政当局とし

ては、長期金利の上昇を招かずに国債を増発できる環境が整ったといえる。しかし、逆に中長

期的には長期金利上昇を招く可能性が指摘される。今回の日銀の措置により、野放図な財政支

出が続くようなことになれば、国債の信認低下を招き、さらにインフレ期待も高まり、名目長

期金利が上昇に転じる可能性は否定できない。 

④ 総合評価 

中長期的な長期金利上昇の可能性はひとまず置いて、短期的な効果のみ考えても、今回の決

定による景気押し上げ効果は、金融政策のみでは余り期待できない。既に金利は長短金利とも
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極めて低水準で推移していたため、追加的な下落による効果は限定的である。もし今回の措置

が効果を発揮するとすれば、それは財政政策や不良債権最終処理などといった他の政策とセッ

トになった場合であろう。その場合には、かなり強力な支援効果を持つ可能性がある。具体的

には、量的緩和により長期金利の急騰を招かずに財政支出ができるようになることで、景気浮

揚策や、構造改革に伴う痛みを緩和する政策をとることができるようになる。 

 
２．米国の長期金利 

（１）米国の金融市場 

① 米国国債の種類 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
資料：浜田(1997) 

 
 無利子債はＩＭＦ等への出資証券や未償還の満期到来債などごくわずかであり、政府債務残

高の 99％以上が有利子債である。有利子債は市場性国債と非市場性国債とに分けられる。市

場性国債は国債のうちおよそ 65％近くを占め文字通り一般投資家を対象とし、売買が自由に

できるが、非市場性国債は個人貯蓄や公的部門の余裕資金の吸収を図るものであり、譲渡性は

ない。市場性国債を構成する財務省証券の特徴は、以下の通り。 

 
 ■財務省短期証券（ＴＢ）： 

期間が 13 週（３ヶ月）、26 週（６ヶ月）、52 週（１年）の３種類が定期的に発行さ

れており、いずれも割引債である。政府債務残高のおよそ 15％程度を占める。 
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 ■財務省中期証券（Ｔノート）： 

現在、2年、3年、5年および 10年債が発行されており、かつては 4年債、7年債も

発行されていた。いずれも利付き債であり、満期に一括償還される。一部の 10 年債

についてはストリップス債（利付き債を元本部分とクーポン部分に分離して別々に取

引する債券）も存在している。政府債務残高のおよそ 40％程度を占め、政府資金調

達の太宗を占めている。 

 ■財務省長期証券（Ｔボンド）： 

過去は 15年債、20年債が発行されていたが、現在は 30年債（利付き債）のみが発

行されている。これについてもストリップス債が存在する。 

 ■インフレ連動債： 

元本がインフレ率に連動して引き上げられ、それに応じた利子が支払われる債券であ

る。発行形式は当初年限 10 年に限られていたが現在は 5年、30 年も発行されている。

元本は財務省が発表する消費者物価指数および連動率により毎日調整され、年２回の

利払いは利払い日における元本に基づいて計算される。連動率とは、特定日の消費者

物価指数を発行日の消費者物価指数で割った値である。 

満期時には、インフレ調整された元本と発行時の元本のどちらか多いほうが支払われ

る。第１回インフレ連動債は 1997 年 2月に発行された。 

 
 以下の図は、1999 年 4月 15 日発行、2029 年 4月 15 日償還予定の 30 年物インフレ連動債の

最終利回りと通常の米国 30 年債利回りをプロットしたものである。この差分が概ね期待イン

フレ率と考えられるが、およそ 2％弱程度で推移している。 

 
図表 120 インフレ連動債（30 年債）と 30年物国債利回りの推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 注：（差分）＝（30 年物国債利回り）－（30 年物インフレ連動債最終利回り） 資料：Bloomberg 
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② 米国の金利体系 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 ◇短期金利 

 ■公定歩合： 

市中銀行に対する連銀貸出金利。連銀貸出はもっぱら市中銀行からの駆け込み需要

に対応するという受動的な性格を持つが、借り入れを行うことで生じるモニタリン

グ強化によるコストを伴うことから、市中銀行の連銀からの借り入れはラストリゾ

ートとみなされている。 

 ■フェデラルファンドレート(FFレート)： 

金融機関相互の短期資金の貸借にかかるインターバンクレートであり、日本のコー

ル市場の金利に該当。銀行の地区連銀への預け金を無担保で貸借するものであり、

大部分が翌日物。中央当局たる連邦準備制度にとっては政策金利である。 

 ■財務省短期証券(TB、3ヶ月物)： 

３ヶ月物は毎週月曜に公募入札方式で発行される短期国債。同じ残存期間を持つ債

券の中では最も信用力が高く、直近に発行されたものが短期金利水準の指標となる。 

 ■コマーシャルペーパー（CP、3ヶ月物）： 

優良企業、銀行持ち株会社などが短期資金調達のために発行する無担保約束手形の

利率である。ディーラーを通すものと投資家に対して直接発行されるものが存在。 

 ■BA(Banker’s Acceptance、３ヶ月物)： 

BA とは貿易資金を調達するために銀行宛てに振り出され、かつ銀行によって引き

受けられる期限付き為替手形。市場規模は小さいが、信用力は比較的高いとされる。 

 ■CD(Certificate Deposit、３ヶ月物)： 

譲渡可能定期預金証書であり、日本の CD同様、銀行が主に短期資金を調達するた

めに発行する。 
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 ◇長期金利 

 ■財務省中期・長期証券（10年物、30年物）： 

国債の一種。10年債は 2、5、8、11月中旬に入札が実施され、30年債は 2月およ

び 8月のみに入札が実施され、ともに重要な長期金利の指標となっている。 

 ■社債（Aaa格債）： 

Moody’s が代表的な社債を選択し、その格付け別の平均利回りを発表しているが、

最も信用力の高い Aaa格債については指標性が高いとされる。なお、社債のうち格

付けの低い債券はジャンク債、ハイ・イールド債などと呼ばれ、信用リスクの高ま

りに敏感に反応する。 

 ■地方債（Municipal Bond、Aaa格債）： 

 地方債は、州、地方自治体、および住宅、教育、交通施設、産業開発などのサー

ビスを提供する公的機関によって発行される債券であり、免税措置を受けられる

場合もある。社債同様に地方債についても格付け別に Moody’s が平均利回りを発

表している。 

 
（２）米国長期金利の動向 

1）長期的な動き 

 85年以降の推移をみると、概ね低下傾向にある。90年代の米国はわが国と異なり、きわめ

て長期の景気拡大期間に入っていたが、この期間中も長期金利は低下傾向にあった。わが国の

90 年代の金利低下は主に、デフレ懸念や金利低下予想、期待成長率の低下によるものと考え

られる一方、米国の金利低下は 80年代の財政赤字が 90年代に入り急速に解消していったとい

う債券市場の需給改善によるものと考えられる。 

 

図表 121 米国長期金利（10年物国債利回り）の推移 
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図表 122 米国長期金利と財政赤字対名目ＧＤＰ比の推移（暦年ベース） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

資料：OECD “Fiscal Positions and Business Cycles” June 2000. 

 

図表 123 米国政府債務残高と対名目ＧＤＰ比の推移（暦年末ベース） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
  注：下記資料掲載データのうち、Gross Government Debt項目をプロット。 
  資料：OECD “Fiscal Positions and Business Cycles” June 2000. 
 
２）99年入り後の動き 

 後掲の図は 99年以降の長期金利の推移を示したものである。この期間は 98年 8月のロシア

通貨危機、続く 9月のヘッジファンド LTCM破綻と金融危機が相次いだ時期の後にあたる。98

年 9月から 11月にかけて連邦準備制度は FFレートを 5.5％から 4.75％まで計 0.75％ポイント

低下させるという急速な利下げを行っていた。 

 99 年はそのような緊急措置が効を奏し、年初から株価が上昇トレンドに入ったことから、

年央以降連邦準備制度は金融引締め政策へ転じている。その後、2001 年に入り、急激な株安

と実体経済の悪化懸念台頭から 1月初めに金融緩和政策へ転じており、現在に至っている。こ
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のように 98 年のロシア危機以降、米国では短期金利（ＦＦレート）が局面毎に機動的に上げ

下げされたため、短期金利が米国金融市場全般における最大の材料という位置付けとなってき

た。こうした中、長期金利も、短期金利を重要な材料として動く展開が続いてきた。これは、

期待理論的な要素が効いていたことを窺わせている。また、この期間は長期に亘る景気拡大局

面の最終局面であったため、インフレ懸念も根強く、インフレ関連の情報（フィッシャー効果

を通じて影響）が、折りにふれ材料視されていた。さらに、財政状況（債券需給＜市場分断仮

説的要素＞ないし政府の信用リスクなどの要素）なども引続き重要な材料であった。 
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図表 124 99 年入り後の米国長期金利（10年物国債利回り）の推移 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

資料：Datastream、連邦準備制度ホームページ、日経公社債情報等。 
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３）米国長期金利と関連指標の動き 

① 短期金利と長期金利 

 長期金利は 80 年代後半以降概ね長期低落傾向にあったが、短期金利との関係（長短スプレ

ッドで代表される）は、局面に応じてかなり異なっている。 

図表 125 米国長期金利と短期金利 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
資料：Datastream 

 
② FFレートと公定歩合のスプレッド 

 いずれも短期金利であるが、そのスプレッドの変動はかなり激しい。この点は、わが国の政

策金利である無担保コールレート翌日物とはかなり異なっている。80 年代後半の金融危機時

には、３％ポイント近くまでスプレッドは拡大していたが、98 年末のロシア通貨危機を発端

とする金融不安時には、比較的落ち着いた動きで推移しており、当時の連邦準備制度（あるい

はグリーンスパン連邦準備制度理事会議長）の金融対応に対する信認の高さが窺われる。 

 

図表 126 FF レートと公定歩合のスプレッド 
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③ 10年物国債利回りと FFレートのスプレッド 

 10年物国債利回りと FFレートのスプレッド拡大はイールドカーブのスティープ化（すなわ

ちインフレ期待／期待成長率の高まり等）を、縮小はフラット化（インフレ沈静期待／期待成

長率の低まり等）を意味する。90 年代前半のリセッションからの立ち直り期にはかなりの拡

大がみられている。 

図表 127 米国 10年物国債利回りと FFレートのスプレッド 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
資料：Datastream 

 

④ 2年物国債利回りと 30年物国債利回りのスプレッド 

 イールドカーブにおいては通常 2年物の部分にショルダー（傾きが変わる部分、短期金利と

長期金利の大まかな境目にあたる）が位置することが多いことから、中長期的なインフレ期待

や期待成長率などを反映すると考えられる。 

足許では、景況感の加熱から 2000年に一時マイナスに転じていたスプレッドが急激に拡大

方向へ向かっており、インフレ期待の高まりを反映したものと考えられる。 

図表 128 米国 2年物国債利回りと 30年物国債利回りのスプレッド 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
資料：Datastream 
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⑤ 10年物国債利回りと株価 

 以下では米国の代表的な株価指数であるNYダウ 30種平均と 10年物国債利回りの動きをプ

ロットした。日本の場合ほど相関の高さはみられないほか、基本的には日本と逆の動き、すな

わち国債利回りが低下する時には株価が上昇するという関係がみられている。これは、市場分

断仮説的な需給要因よりも、各金融資産の収益率の裁定関係が働いている可能性を示している。 

図表 129 米国 10年物国債利回りと株価 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
資料：Datastream 

 

⑥ 10 年物国債利回りと円ドルレート 

 97 年以降近辺を境に、前後で相関が異なっている。97年頃までは、「財政収支好転→金利低

下→ドル資産の相対的魅力低下によるドル安」という要因が強く効いていたが、97 年以降は

「ロシア危機後の短期金利引下げ→長期金利低下、米国内需の強さ→ドル高」というように、

長期金利と為替レートの関係が直接つながらなくなる形で、以前と逆の相関関係がみられる。 

図表 130 米国 10年物国債利回りと円ドルレート 
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⑦ 10年物国債利回りと物価 

 基本的にデフレ基調で推移した日本と異なり、米国ではインフレ懸念が問題になっており、

フィッシャー効果的な要素が強く働いているとみられる。2000年以降は、原油高などから CPI

は上昇基調で推移してきているが、長期金利は比較的鎮静気味に推移していることが特徴的で

ある。 

図表 131 米国 10年物国債利回りと物価 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
資料：Datastream 
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第２節 有識者に対するヒアリング 

 
１．有力金融機関幹部 O氏 

 

 

 

 
（１）長期金利のベースライン 

私自身、フィッシャー効果を中心に、長期金利の実証分析を 20 年ほど前に積極的に行って

いたが、それ以来長期金利を実際に観察して感じるのは、期待仮説、フィッシャー仮説など、

それぞれの仮説自体は各々説得力があり、また局面に応じて説明力もあるのだろうが、それら

を全てひっくるめて考え出すとよく分からなくなる可能性があるということである。 

その意味で、長期金利を見る際には、常に“ベースライン”がどこにあるかを念頭において

おくべきであると考えている。私個人としては、実物資産の収益率、ないし潜在成長率が、も

っとも基本的なベースラインになっているように思う。 

ここ数年、長期金利が非常に低い水準をつけているのは、大きな背景として、わが国経済の

潜在成長率が大きく低下していると市場がみていることを反映している面が強かろう。もちろ

ん、期待仮説やリスク・プレミアムを用いても説明可能なのだろうが、そもそものベースライ

ンが低下していることを直視すべきではなかろうか。 

 
（２）フィッシャー仮説について 

私自身、かつて研究を行ったフィッシャー仮説であるが、これはやや長い眼で見れば、かな

り説明力があると今でも考えている。イメージ的には、成長率程度にマネーサプライを供給し

ていれば名目長期金利も概ね安定的に推移し、それを超えるマネーを供給し始めると、フィッ

シャー効果を通じて名目長期金利が上昇し出すのではないか。 

 
（３）短期と長期の視点の接合 

 短期的に見た長期金利と、長期的に見た長期金利を統一的に説明することが、実のところ困

難な気がしている。これは、まさに実体経済の成長を短期的に見た場合と中長期的に見た場合

では視点が異なってくるのとパラレルである。短期的に見れば、ミクロ経済学的な時間選好の

視点が重要になってくるのに対し、中長期的には、ウィクセルの自然利子率仮説（貯蓄と投資

を均衡させる水準に実質金利が決定されるという考え方）のような世界になってくると思う。

しかし、これらを包括的に接合することはなかなか困難である。 

 

面談先：有力金融機関幹部 O氏 

日時：3月 7日 AM11：00～12：00 
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（４）資産価格としての長期金利 

長期金利は、当然ながら、短期金利や実物資産利回りと裁定関係を持ちつつ水準が決まる、

“利回り”の一種であるが、同時に、債券という金融資産の価格の裏返しでもある。野口悠紀

雄氏はかつて、「日本においては不動産と債券は代替関係にある」と主張していたが、もしか

したらそういった面があるかもしれない。足許、地価が下落しており、いわば不動産の利回り

が下落基調にあるわけだが、長期金利が低水準で推移しているのも、そういった不動産との裁

定関係が効いている可能性もある。 

不動産にしろ債券にしろ、転売が自由な資産は、ディーラーの鞘抜きの格好の対象となり、

短期的には容易にバブルを生じることが可能である点には注意が必要である。市場のディーラ

ーは、期待理論に基づいて短期金利の先行き期待値から売買価格を考えているわけではなく、

「まだ上値が追えそうか」などといったごく短期的な視点で売買を行っている。98年頃に 0.8％

近くまで 10 年物利回りが低下したことがあったが、これは期待理論的には説明のつかない水

準であろう。足許の低水準も、やや期待のみに基づくバブル要素が入っている可能性がある。

このようにバブルが入りだすと、途端に水準の予測が難しくなる。というのも、バブルは純粋

に「期待が期待を呼ぶ」現象であり、ファンダメンタルな説明要因が無いからである。 

 
（５）足許の水準評価 

 現在の１％台の水準は、実物資産収益率との裁定という視点においても、また期待理論的に

も、単独では説明困難である。今後 10 年間平均で、実質成長率あるいは短期金利が 1％を続

けるというのは非現実と思われる。その他の要因が複合して今の低水準となっているのであろ

う。そうした要因としてまず挙げられるのは、（上とも重複するが）バブル的な要素である。

第２に、「質への逃避」といった要因もあろう。結局、国債で運用せざるを得ない状況が生じ

ている。銀行も、いつ価格が下落してもおかしくないという危機感を持ちつつも、リスク・プ

レミアムが相対的に低い国債しか運用対象がなくなっている。第３に、デフレ期待が高まって

いることから、フィッシャー効果を通じて名目長期金利が低下している面もあると考えられる。 

 また、今年から導入された国債の即時決済（ＲＴＧＳ）も国債需要を高めたとみられる。こ

れだけで、0.1％ポイント程度は説明できるのではないだろうか。 
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２．外資系証券会社エコノミスト S氏 

 

 

 

 
（１）アカデミックな視点と市場での実感 

 アカデミックな枠組みで長期金利の水準を説明しようとすると、通常は「期待理論に基づく

期間構造をベースとしつつ、そこに何らかのプレミアムが乗ってくる」ということになろう。

そして、その期待理論部分には合理的期待モデルが用いられることが多いと思う。しかし、マ

ーケットに身を置くようになってから、私自身はこうしたアプローチは非現実的と考えるよう

になってきている。 

 まず期待仮説であるが、現在のような超低水準の長期金利を、短期金利の先行き予測値で説

明しようとするのには無理があるし、そもそも短期金利と長期金利とのリンケージがどの程度

あるかは疑問である。 

 次に、フィッシャー効果であるが、最近のように、短期金利がそれほど動かない中で長期金

利の水準が変化するような状況をみると、期待インフレ率要因もかなり効いてきている（将来

のデフレを織込んでいる）という感じを持っており、一定の有効性は認められよう。 

 しかし、自分としてもっとも説明力があるとみているのが、リスク・プレミアム、中でも流

動性プレミアムである。国債が増発され、市場参加者がこぞって国債を買うようになり、さら

に日銀までもが流動性プレミアムを低下させるような施策を多々とっているような足許のわ

が国の状況において、現在の歴史的な低水準は、かなりの程度流動性プレミアムで説明できる

のではないかと考えている。 

 
（２）日銀の債券相場に対する影響 

 最近の国債利回りの低水準および超安定には、政府・日銀による流動性プレミアム抑制が大

きく効いていると思う。これにより市場でＪＧＢの流動性に対する安心感がかつてなく高まっ

ているとみている。その最たるものとして、わが国において、中央銀行である日銀が各種の国

債優遇策をとっていることが挙げられる。まず、オペレーションの対象となる有価証券の格付

けが極端に高いため、実際上は国債がオペ対象の主体となっている。Ｆｅｄは掛け目で調整し

つつ、ＢＢＢクラスまで対象としており、オペのバリエーションが豊富である。また日銀は、

貸出の担保も厳しく設定しており、ここでも国債は相対的に有利である。さらに最近では、レ

ポ・オペの導入、Ｙ２Ｋ問題への対応、ＲＴＧＳの導入などにおいて、国債が大きな役割を果

たしており、その分流動性プレミアムが向上した可能性がある。言い方を変えれば、国債を持

っていないと流動性が得難い状況が一段と強まった。以上みたように、日銀の流動性供与の少

なからぬ部分は、国債の裏付けに成り立っている。一言で言って、日銀は国債価格を大きく歪

面談先：外資系証券会社エコノミストＳ氏 

日時：3月 13 日 ＰM4：00～5：00 
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めていると思う。 

 こうした日銀による影響に加え、厳しい資金繰りながら資金運用部も強力に国債を買い支え

ており、政府・日銀をあげて国債の流動性向上に努めている構図となっている。 

 
（３）最近の水準を説明するその他の要因 

 こうした流動性プレミアム要因に加え、デフレ懸念、短期金利の先行き予想が加わることに

より、現在の水準が決定されていると考えている。また、必ずしも理論的にクリアーな説明要

因ではないが、銀行部門が多額の国債を保有しており、自らの売りにより相場が下落すること

に極端にナーバスになっている。これは、債券市場において、プレイヤーの顔がある程度みえ

ているというマイクロストラクチャー的な視点といえるかもしれない。 

 
（４）債券市場におけるバブル 

 債券も売買が自由な金融資産である以上、バブルが生じる可能性は否定できない。実際、短

期的にはバブル的な相場が往々にして生じていると思う。しかし、債券価格には、一定期間を

経れば満期が来る、という強い制約があるため、株価や為替レート、あるいは地価などのよう

にどんどんバブルが膨れ上がることは無い。オーバーシュート、アンダーシュートはあり得る

が、発散（diverge）することは無い。 

 
（５）日米の長期金利について 

 日本の債券市場は、米国に比べ市場参加者が均一、さらに具体的に言えば、銀行のプレゼン

スが大きいように思う。これが、時として市況を一方向に振れさせ、また時には膠着状態を生

み出す土壌になっているのではないか。また、米国市場では 30 年物という超長期物がメルク

マールとして機能してきたほか、インフレ連動債も発行されるなど、市場の厚みやバラエティ

に富んでいる。このため、市場が何を考えているか、何を期待しているかが読みやすい。 

 日本でも 30 年物を増発するという方向もあり得ようが、現在のような財政事情でそれを行

うと、相当のリスク・プレミアムを市場から要求されると予想されるため、実際には困難だろ

う。 

 
（６）現在用いているモデル 

 期待仮説などに基づくオーソドックスな理論的フレームは、実際の予測には余り有用でない

ため、独自のモデルを用いている。モデルは大きく、短期モデル、中長期モデルに分かれてい

る。 

 まず短期モデルであるが、これはひたすら短期の「名目」長期金利を当てにいくことを目的

としたものである。予測期間としては、３ヶ月～６ヶ月程度である。名目長期金利（国債 10

年物利回り）を被説明変数として、①全産業活動指数、②貸出残高（全国銀行＋信金ベース）
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の前年比、③国債市中消化額の前年比、を説明変数としている。これらの各説明変数について

やや詳しく解説すると以下の通りである。①の全産業活動指数は、景気要因を表している。説

明変数が「名目」長期金利であるため、独自に名目化している（ＣＰＩとＷＰＩ資本財価格を

ＧＤＰのウエイトでかける）。②の貸出残高は、代替関係にある金融資産を代表している。③

の国債消化額は、市場の需給を表す変数として用いている。これだけのシンプルなモデルだが、

決定係数が 0.93、標準誤差で 12～13ベーシス・ポイントという良好なパフォーマンスを示し

ている。 

 一方、１～２年程度の中長期モデルであるが、こちらは「実質」長期金利が被説明変数とな

っている。私自身は現在、実質長期金利を長期的に考える場合、何らかの実物資産の収益率と

の裁定関係でみるのがよいと考えている。債券と実物資産が、長期的に共和分関係にあるよう

なイメージである。 

 整理すると、長期金利の水準は、①超長期的に実物資産収益率をベースとしつつ、②リスク・

プレミアムなどその他の要因を加え、③各資産の利回りの相関関係を考慮することで、かなり

の程度考察が可能と見ている。今、私が使っているモデルは、被説明変数には実質長期金利（Ｇ

ＤＰデフレータで実質化）を用い、説明変数として、①法人季報の営業利益から作成した資本

収益率、②財政面でのリスク・プレミアムを表す変数として国債発行残高前年比、③米国長期

金利、を用いている。 

 短期、長期の両モデルとも説明変数が少ないことが特長となっている。日銀の論文（『日本

銀行調査月報』1998年6月号p.107～）にもあったような往々にしてありがちな予測モデルは、

説明変数が多過ぎて、結局使えない。というのも、そうしたモデルでは、いずれかの説明変数

の先行きの設定がおかしくなってしまうからである。 

 短期、長期モデルのどちらを使っても、昨年はもう少し長期金利は高い水準でよかった形に

なっている。これはもしかしたら（モデルに含まれていない）期待インフレ率が低下している

ことを反映した現象かもしれない。そうであれば、期待インフレ率要因をモデルに取り込む必

要が生じてこよう。 

 
（７）先行きの長期金利の展望 

 2001年度は景気の基調は弱いだろう。成長率は 2000年から 2001年にかけて低下するとみ

ており、そうなると長期金利にも下押し圧力が働いてこよう。金融政策面ではゼロ金利の復活

は、当然のように見込んでいる。この結果、2001年度平均の長期金利は、2000年度平均を下

回るとみている。 

 ここで、やや詳しく年度内の動きを考えると、4～6 月は生産の低迷を背景に長期金利は低

位安定、その後 9～10月頃に輸出増（米国景気が回復か）による生産の底打ちなどから上昇圧

力がかかってくる。さらに、7月以降になると選挙も終わり、財政構造改革が進む可能性もあ

る。そうなると、需給要因から金利下押し圧力が生じるかもしれない。なお、銀行部門の経営
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状況や企業の資金需要に鑑みると、貸出は 9 月期まではもちろんのこと、その後も年度一杯、

削減の方向を辿るとみている。数値的に言えば、年度を通して 1％程度を底としつつ、年度後

半からじわじわと上昇、秋以降は 1.3～1.7％程度のレンジで推移することになるだろうか。 

 当面の不透明要因としては、物価要因が大きいと考えている。もし円安傾向が続けば、デフ

レも深刻化せず名目長期金利を期待インフレ率の面から下支えするかもしれない。また、物価

とも大いに絡むが、日銀のスタンスも極めて重要である。インフレ・ターゲッティングを導入

することになれば、期待インフレ率に多大な影響が及ぶ可能性がある。もし日銀は本気だ、と

いう見方が広まれば一気に売りが出て、長期金利は急騰する可能性すらある。債券市場のプレ

イヤーは、余り日銀にインフレ・ターゲッティングや量的緩和を要求し過ぎないほうがよいと

思う。 
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３．国立大学教官 K氏 

 

 

 

 
（１）各仮説の有効性 

 期待仮説、流動性プレミアム仮説、特定期間選好仮説などいくつかの代表的な仮説があるが、

いずれもサンプルのとりかたや計測手法によって結果がまちまちな面があり、なかなか頑強

（robust）な理論は確立されていない。例えば、黒田（1982）なども、当時としては新鮮であ

ったが、①国債市場の成立が 1977年であり、余りサンプルの蓄積がない中での実証であった、

②計量手法が今からみれば古い、などの問題点があり、そこで導かれている「期待仮説が成立

している」という結果を現在そのまま受け入れることには抵抗がある。 

 その意味では、当たり前のように聞こえるだろうが、「純粋期待仮説は成立していないが、

各種プレミアムを乗せた期待仮説が成立している」ということになるだろう。 

 フィッシャー仮説は、やはり有効だと思う。しかし、インフレ下での有効性はかなり確認で

きているが、デフレ下での有効性は、そもそもデフレという環境がこれまで余り経験されて来

なかったため不確実である。 

 90 年代後半、さらにいえばここ２～３年、需給要因が強く効いている印象を受けている。

そうなると市場分断仮説の説明力が向上しているかもしれない。例えば、99 年初頭に資金運

用部による買入れ停止という材料が浮上した際の長期金利急騰は、その端的な例である。 

 
（２）期待要因の取扱い 

 期間構造を分析する上では、短期金利やインフレ率の「期待値」などが必要となってくるが、

こうした期待要因をどう扱うかは古くからの問題であり、現在も画期的な手法はない。私個人

としては、カルマン・フィルターを用いたり、先物データを使うなどの工夫をしているが、な

かなか難しい。期待インフレ率については、もしインフレ連動債が発行されれば、分析に際し

てたいへん助かるのは事実である。 

 
（３）最近の低下の背景 

 ここ１～２年の低水準の背景としては、「質への逃避」要因が挙げられよう。いわば消極的

に「国債しか安全に運用できる先がない」という意識で国債が買われている。 

 
（４）予測モデルについて 

 私自身は、マクロ指標を中心とした説明変数によるモデルを作成している。需給要因を入れ

たいのだが、これを適切に代理する変数が見つからず、苦労している。とりあえずは日銀や資

面談先：国立大学教官Ｋ氏（専門は長期金利分析） 

日時：3月 15 日 ＰＭ2：00～3：00 
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金運用部のオペレーションの金額を用いている。長期金利の予測が難しいのは、需給要因を適

切に把握できないことにかなり負っているように思う。言い方を変えれば、理論値と実現値の

乖離は、かなりの程度需給要因に負っているのではないか。 

 
（５）最近の研究の方向性について 

 もし 4半期データと月次データの両者が入手可能ならば、情報量の点からいって、月次デー

タが望ましいのは当然なのだが、実のところ、どちらを用いてもそれほど結果に差はないよう

に思う。しかし、日時データということになると、分析の内容がかなり変わってくる。さらに

私自身は、最近、5分刻みのティック・データ（＝オファー、ビッドの値まで含むザラバのデ

ータ）を入手することができたので、それを用いた実証研究を進めているところである。これ

により、マクロ経済指標に長期金利がどう反応するかという市場の効率性を測ろうとしている。

このティック・データ分析は、先行きの予測を行うためのものではないが、最近の金融市場分

析におけるはやりである。また、ティック・データ分析に近い分野であるが、株式市場分析で

発達したマイクロストラクチャーの手法を国債市場に応用する試みもみられつつある。 

 あと最近の研究の方向性としては、計量経済学、特に時系列分析の新しい手法の活用がある。

期間構造について、共和分関係を用いた分析を行うことがここ数年はやった。私自身も、長期

金利と短期金利の共和分関係などを調べたことがある。あとは、ＶＡＲのベクトル部分を複雑

化するとか、ＡＲＣＨ関係のツール（ＡＲＣＨ、ＦＡＲＣＨ、ＩＡＲＣＨ等）の応用などもみ

られている。 
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４．国立研究機関研究員 K氏 

 

 

 

 
（１）データ・サンプリングの間隔 

 最近、デイリーデータやティック・データを用いる研究が増えているが、時系列データを用

いる際の一般論として言えば、闇雲にデータのサンプリング間隔を細かくしても、ずっと将来

の変動に関心があるのなら、①誤差が累積する可能性、②1期先には有用な変数も数期先には

使えない可能性、などからかえって分析の妨げになることが多い。 

 端的に言えば、一期先予測の意味でベストなモデルを 12期転がして一年先を予測するのと、

いきなり 12 ヶ月先の長期予測を行うモデルのクラスからベストなものを選んできた場合とで

は、当然予測の精度は違う。 

 せっかくデイリーデータを入手してがんばっても、１ヶ月程度先行きの予測に使えるかどう

か、という感じであろう。 

 
（２）high frequent データ分析 

 最近の high frequentデータ分析は相応の成果は収めているが、予測への応用は余り考えら

れていないと思う。私自身、為替のティック・データとして５分刻み程度のものを扱ったこと

があるが、長期金利のティック・データを分析したことはない。そもそも、データがあるのだ

ろうか。 

 
（３）計量モデルと時系列モデル 

 「時系列モデルは短期的な予測にはよいが、長期の見通しとなるとマクロ計量モデルに軍配

が上がる」という言説は、全面的には正しくないように思う。マクロモデルを使うとなると、

ストーリー上欠かせない変数の中には、観測インターバルが極めて限られたものが出てくる。

四半期、半年など、ボトルネックになる変数に合わせてしまうと、自然とそのサンプリング間

隔に応じたベストな予測モデルを構築することになる。手法の比較にあたっては、この点に鑑

みて、フェアな比較になっているかどうかの検討が必要である。 

 
（４）金利期間構造モデルの最近の方向性 

 短期金利(スポットレート)分析の最近の一つの方向性として、連続時間短期金利モデルがあ

る。これらのモデルは、理論の構築や展開には向いているかもしれないが、実際に例えば 3ヶ

月金利先物の予測にどの程度使えるかというと、適当な内生変数を持つ VAR や ARIMA には

かなわないようである。私見で言わせてもらえば、これらの連続時間モデルは、データ解析の

面談先：国立研究機関研究員Ｋ氏（専門は計量経済学） 

日時：3月 8日 ＰＭ2:00～3:00 
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ために離散化した段階で見るとかなりシンプルな構造になっており、通常の離散時間時系列モ

デルのほうがデータに対してより適応的に傾向を捉えることに成功しているのではないかと

思われる。 

 長期金利の予測モデルを作るにあたって、短期金利モデル（連続時間モデルをイメージ）の

フレームワークをそのまま延長するというのは十分可能である。実際、私と仕事上近い距離に

あるような人々は、債券価格に対するモデリングを中心に研究を行い、実務的にもそこそこの

成功を収めているように見える(京都大学の刈屋氏、ニッセイ基礎研究所の津田氏など)。 

 ただ、ずっと先行きの金利見通しだけを知りたい、ということなら、債券価格モデルは魅力

的でないかもしれない。債券価格モデルの目的は、債券のフェアヴァリューを算出してアクテ

ィブ運用に役立てることだからである。 
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５．私立大学教員 W氏 

 

 

 

 
（１）最近の金利分析の方向性－ノンパラメトリック推定 

 長期金利分析に限らず、金融時系列データ全般を扱うに際して、私個人としては、最近は

financial econometricsとでも呼ぶべき手法に関心を持っている。とりわけ、パラメータの分布を

仮定しない、ノンパラメトリック推定が面白いと思っている。もっとも、データが 2～3 万程

度必要であるが。90 年代半ばくらいまでは連続時間モデルの形式をとる時系列分析（パラメ

ータの分布を仮定）が主流であったが、90 年代半ばくらいからノンパラの研究が盛んになっ

てきた。もっとも、2000年以降は、「ノンパラでやる場合にはデータ数が十分でないと、かえ

ってパフォーマンスは落ちる」という認識が固まりつつある。 

 ノンパラ推定も含め、従来の ARモデル等の時系列分析に対する financial econometricsの優

位性は、デリバティブ等のフェア・プライスの算定が容易な点にある。その意味で、国債はそ

れほど複雑な派生商品がないために、これまで financial econometricsの主たる研究対象になっ

てこなかったのではないかと、個人的には考えている。 

 
（２）長期金利分析への応用 

 こうした最近の高度な手法を長期金利分析に応用することは、十分可能である。その際のポ

イントは、十分な数のデータがあるかという点にある。ただ、国債は、厳密に考えると非常に

多くの銘柄が存在するので、短期金利や為替ほど、実のところ標準化されていないという問題

がある。例えば、近い残存期間の国債でも、発行量などによって流動性が大きく異なってしま

う。また、指標銘柄が長らくメルクマールとして用いられてきたが、必ずしも残存期間 10 年

物でないことも多く、平気で残存期間 8年程度になっているようなケースもままみられた。こ

のように、長期金利に関しては同質なデータを多数集めることが意外と難しい。むしろ債券先

物などのほうがよいのではないかと考えている。 

 
（３）日米国債市場の比較 

 分析する立場から言わせてもらうと、米国などに比べ、政府・日銀の介入が多過ぎる。米国

の長期金利は純粋な確率過程とみなして分析することもできそうであるが、日本に関しては制

度や政策によるディストーションが相当大きそうなので、よい結果がでるかは自信がない。 

 

面談先：私立大学教員Ｗ氏（専門は金融、ファイナンス）

日時：3月 14 日 ＰＭ4：00～5：00 



 152 

６．民間シンクタンク G研究員 

 

 

 

 
（１）従来の各仮説に対する評価 

 期間構造を説明する代表的な理論である期待仮説自体は、プレミアム等を考慮した広義のバ

ージョンであれば、かなりの程度説明力があると思う。確かに理論自体に問題はないのだが、

将来の短期金利の予想値がどのように決まるのかが先決となっており、結局この部分に関して

何らかの想定を置く必要がある。短期金利は金融政策の影響を強く受け、さらにその金融政策

は景気動向や物価動向に影響を受ける、と考えてくると、結局ファンダメンタルな要因に関す

るシナリオを置く必要が出てくる。 

 ここで、“広義の”期待仮説という用語を用いたが、これはリスク・プレミアムや期待イン

フレ率を上乗せした、という意味である。実感として、リスク・プレミアム要因はかなり効い

ていると思う。特に、市場分断仮説的な要素が多分に働いているとみている。これは、短期ゾ

ーンで売買しているプレイヤーと長期ゾーンのプレイヤーの顔ぶれやセンチメントが異なる

ことなどが影響しているのではないだろうか。 

ここ 2年程度についていえば、需給要因に市場が敏感に反応するようになっている。市場分

断仮説的状況が強まっているように感じている。今後も、国債増発や財投債の発行といった需

給関連の材料が注目されている。 

フィッシャー効果については、毎月の物価指数にヴィヴィッドに反応するほど敏感ではない

が、中長期的には相応の影響力を持っているのではなかろうか。これはインフレ時だけでなく、

足許のようなデフレ下でも然りである。もっとも、わが国では、長期債市場が本格的に整備さ

れて以来（80年代以降）、物価が安定的に推移しているため、フィッシャー効果を感じること

は余りなかったといえる。むしろ米国では期待インフレ率に敏感に反応している。 

 また、最近ではリスク構造も重要になりつつある。わが国の公社債市場も厚みを増し銘柄が

増えてきており、信用リスクに対する意識が高まってきているため、今後も信用スプレッドは

一段と注意を払ってみられるポイントとなろう。こうしたリスク構造要因が重要になってくる

のは、低格付け債だけでなく、今後増発が見込まれる国債も同様である。 

 
（２）過去２年程度の動向の背景 

 過去約２年、長期金利は上昇圧力を指摘されつつも、安定的ないし下落気味に推移してきた。

これは様々な要因が総動員された結果である、という見方をしている。まず、ゼロ金利政策な

いし超低金利策が長期化したため、期待理論の枠組みを通じて長期金利に強い下押し圧力がか

かったとみられる。また、物価はデフレ基調で推移してきたため、フィッシャー効果も加わっ

面談先：民間シンクタンクＧ研究員（専門はマクロ経済、金融）

日時：3月 26 日 ＰＭ1:00～2:00 
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た可能性が高い。Ｙ２Ｋ、レポ・オペ導入、ＲＴＧＳ開始などといった制度要因も、需給面か

ら相場を支えることとなった。さらに、そもそもわが国の期待潜在成長率が低下したと見る向

きが増えたことが、実質長期金利自体を押し下げた面もあろう。このように、複合的な要因が

絡み合い、足許に至るまでの動きとなったとみている。 

 
（３）日米長期金利を比較して 

 わが国の債券市場は、商品のバラエティに乏しく、またバンク・ディーラーのウエイトが大

きいという同質性が強いことから、相場が時として一方向に振れる傾向がある。その一方で、

農林系や資金運用部といった公的なプレイヤーのプレゼンスが大きいため、大荒れになったり

“行儀の悪い”プレイヤー（ヘッジファンドなど）が横行する度合いは低いような印象を持っ

ている。逆に米国は、その時々の金融・経済情勢をシビアに材料視している色彩が強いという

印象がある。 

 もっとも、そうした癖のような違いはあるが、日本の国債市場も巨大になってきており、特

に 80年代後半以降、根本的な差異は認め難くなっているのではないか。 

 
（４）推計・予測の考え方 

 我々が行っている予測では、①期待理論的なベースラインとしての公定歩合、②フィッシャ

ー効果的要素を表す物価上昇率（CPI）、③海外要因を表す米国長期金利と為替レート、を用い

ているが、ここ最近の肝心なファクターである需給要因をうまく表す変数が見つかっていない。 

なお、場合によっては、ごく短期（3ヶ月程度まで）はＡＲモデルなどで予測することもあ

るが、基本的にはマクロモデルとの接合を考え、四半期データを用いた１～２年程度のレンジ

の予測モデルを用いている。 

 
（５）予測と実現値が乖離する背景 

 需給要因、あるいはそれに密接に絡むが、流動性プレミアム要因は、重要なファクターなが

らなかなか定量的に把握できない。これらが乖離の背景になっていることが多かろう。また、

一応、物価上昇率を説明変数に用いているが、あくまで実績値であり、本来用いるべき「期待」

インフレ率でないことも乖離を生じさせていると思う。さらに、ごく短期的には市場の思惑に

より債券価格バブルのような動きもみられ、こうした純粋に期待のみの要因はモデルではまず

表現できない。 

 
（６）今後の長期金利の展望 

 従来懸念されてきた国債需給の悪化は、日銀の量的緩和政策により、相当程度後退したとみ

ている。そうなると、後は短期金利、物価動向、各種プレミアムということになるが、まず短

期金利は日銀がかなり長期間に亘り緩和策を続けるとみられるため、低水準が維持されるであ
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ろう。物価についても今後の景気動向や構造調整進展を考慮すると早期に上昇に転じる可能性

は低い。国債の信用リスク・プレミアムは上昇する可能性が高いが、一方で他の資産の利回り

が低いため結局国債に資金が向かい、その結果流動性プレミアムが大幅に縮小するという状況

が続くであろう。以上を総合して考えると、目先１年程度は長期金利を大きく押上げる要因は

少なく、低位で安定的に推移する展開が続くことになろう。 
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第９章 わが国の長期金利に関する予測の実際 
これまでの調査研究内容を踏まえ、わが国の長期金利の予測を実際に試みる。 

 
１．理論面の整理 

（１）理論・仮説 

１）各理論・仮説における長期金利の説明要因 

 
図表 132 長期金利を説明する理論・仮説と説明要因 

 理論・仮説名 具体的な説明要因 
期間構造理論 ―― 
 （純粋）期待仮説 将来の短期金利の予想値 

 流動性プレミアム仮説 流動性プレミアム 

 特定期間選好仮説 期間プレミアム 
フィッシャー仮説 期待インフレ率 
リスク構造理論 信用リスク 
海外金利との裁定理論 主要な海外長期金利 

 
 各理論・仮説とも正しい、すなわち長期金利は各理論・仮説が想定する説明要因でいくらか

ずつ説明されるとしよう（一つの理論・仮説のみが正しいのではなく、各理論・仮説の挙げる

説明要因はそれぞれ説明力を持つということ）。そうなると、長期金利の予測に必要となって

くるのは、各説明要因の将来の値である。これは客観的なデータとして存在するものではない

が、何らかの形でそれを表現する変数を設定する必要がある。 

 そこで以下には、その前段階として、各説明変数の代理変数や説明変数と考えられるものを、

実際の予測に用いることを念頭に置きつつ整理してみた。もっとも、この辺りから分析者によ

って見方が大きく分かれる。 
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図表 133 長期金利の説明要因の代理変数や説明変数の候補 

長期金利の説明要因 説 明 の 仕 方 数値化イメージ例 
予測を念頭に置いて 

操作しやすさを考慮した
説明変数、代理変数の例 

将来の短期金利の予想値 
・将来の短期金利の予想値（の
平均値）と現在の長期金利の
間に裁定関係が働く 

・短期金利の予想
値 

・景気指標（GDP 等） 
・公定歩合 

（広義の）流動性プレミアム 

・運用期間が長くなるとそれ
に伴ってプレミアムが必要に
なる 
・売買高、発行高が多くなる
と、流動性が高まりプレミア
ムが低下する（かつての指標
銘柄のイメージ） 

・運用期間 
 
 
・売買高、発行高、
市中消化額等 

・運用期間 
 
 
・売買高、発行高、市中消
化額等 

期間プレミアム 

・特定の償還満期の需給バラ
ンスが他の満期の銘柄と異な
ることによりプレミアムが発
生する 

・対象とする償還
満期における需給
バランス 

・売買高、発行高、市中消
化額 
・他の金融資産取引の活況
を表す指標（各市場間の資
金シフトを代理）：日経平
均、全国銀行貸出残高等 

期待インフレ率 

・先行きのインフレ期待が現
在の名目金利に織り込まれる 

・期待インフレ率 ・物価 
・景気 
・需給ギャップ（GDP、資本
ストック、労働力人口等か
ら推計） 

信用リスク 
・デフォールトリスクが高い
発行体にはその分のプレミア
ムが要求される 

・デフォールトリ
スク 

・格付け 
・当該債券発行主体の債券
発行高 

主要海外長期金利 
・米国等の主要先進国と自国
の長期金利が為替を媒介とし
つつ、裁定関係を形成する 

・主要国の長期金
利 

・主要国の長期金利 

注：流動性プレミアムに（広義の）と加えている意味は、通常の「運用期間の長期化に伴う金利変動リスクか

ら発生するプレミアム」だけでなく、売買高の多寡による換金しやすさの違いによるプレミアム（信用リ

スクの一種）も含めたということ。 

 
２）説明変数・代理変数の選択 

 上の表においては、一番右の列が、予測モデルを意識した変数となっている。しかし、こう

した変数の選択は、予測担当者の創意工夫や好みに依る。例えば「短期金利の予想値」（＝期

待仮説を表現）を例にとれば、長期金利の先行きを予測するためには、この将来における「短

期金利の予想値」を何らかの形で作らなければならない。それには、以下のようにいくつかの

方法が考えられる。 

① 最初から外生でおく 

 先行きの短期金利予想値を、予測者が外生で設定する。 

② 推計する 

 先行きの短期金利予想値を、統計手法を用いて推計する。具体的には、時系列モデルによる

自己回帰型の推計や、構造モデル型の推計が考えられる。もっとも、後者の構造モデル型の場

合、結局、他の説明変数の予測値が必要になってくる。例えば、「短期金利の予想値は公定歩
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合と GDPで決まる」という構造モデルに基づく場合を考えると、将来の公定歩合と GDPを何

らかの形で設定しなければならない。 

③ 他の代理変数を置く 

 もし将来の短期金利を他の変数（公定歩合、GDP など）で推計するのであれば、そもそも

そうした他変数自体を代理変数として用いるという方法が考えられる。①の手法でいくか、②

（ないし③）でいくかは、「短期金利の予想値を外生でおくほうが信頼性が高いか・操作しや

すいか」、それとも「他の変数（この場合、公定歩合、GDP等）をおくほうがよいか」に依る。 

 
（２）計量手法 

 次に、予測に用いる統計的な手法として、代表的なところで、①構造モデル・アプローチ、

②時系列モデル・アプローチ、③金融工学アプローチがある。その使い分けには、厳密な根拠

があるわけではないが、一般的には次のように考えられることが多い。 

① 構造モデル・アプローチ 

理論・仮説で想定する説明要因を何らかの変数で表現して推計する。どのような要因がどれ

だけ効いているか、予測がはずれたのはどの要因の見通しが誤ったからか、などの分析がしや

すい。 

② 時系列モデル・アプローチ 

経済の構造や因果関係はブラックボックス化し、統計的なあてはまりを追及した手法であり、

短期間では有効ながら予測期間が長くなるほど有効性は低下する。四半期データの場合、通常

は２四半期程度の予測が限界とする声が多い。 

③ 金融工学アプローチ 

将来のある時点の水準の確率分布を厳密に表現したい場合などに有効である。大まかには時

系列モデル・アプローチの一種（ないし発展形）である。このアプローチの場合、「将来の予

測値」とは、「確率分布に基づいて計算される将来時点の期待値」となる。通常の予測に用い

るには、ややテクニカルに過ぎるともみられる。 

 
２．予測の実際 

 以上の理論・手法の整理を踏まえ、実際にわが国の長期金利の予測を行う。 

以下のように、期間を分けて予測式ならびに予測値を作成することとした。予測期間は、2001

年 4―6月期から 2002年 1―3月期までとする。 

■ 短期予測 

向こう２四半期すなわち 2001年 7―9月期までを「短期」とし、既述したように時系列

モデル（ARIMAモデルおよび VARモデル）による予測式ならびに予測値を作成する。 

■ 中期予測 

2002年 1―3月期までを「中期」とし、仮説を代表させる説明変数を用いる構造式を推
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定し、予測値を作成する。 

■ 長期予測 

②とは異なる構造式を推定し、長期の予測値を作成する。 

 
（１）短期予測 

１）ARIMAモデルによる予測 

ここでは、以前検討した 2種類の ARIMAモデルによって日本の 10 年国債利回りの推計式な

らびに予測値を作成する。具体的には ARIMA(1,0,0)モデル（＝AR(1)モデル）と ARIMA(0,2,1)

モデルにより、月次ベースで 10 年国債利回りを 2001 年 9 月までについて予測する。推計式は

以下の通り。 

 

ARIMA(1,0,0)モデルモデルモデルモデル    

推計期間：1985年 1月～2001年 3月 
推計式： ttt uyy += −1993125.0 、  2R =0.9770 

   （t値=228.289） 

    

ARIMA(0,2,1)モデルモデルモデルモデル    

推計期間：1985年 1月～2001年 3月 
推計式： 1

2 994315.0 −−=∆ ttt uuy 、 2R =0.3371 

    （t値=182.062） 
  ここで、 )()( 211

2
−−− −−−=∆ ttttt yyyyy  

  

以下は、統計ソフトウェア TSP によって作成した予測値である。同時に 95％信頼区間の上

限と下限を示した。いずれも実績値の最後である 1.17％（2001 年 3 月月中平均値）から下方

に予測する結果となっている。 

現時点（2001 年 4月中旬）の 10年国債利回りが 1.45％前後で推移していることを鑑みると、

乖離がかなり大きくなってしまっており、現時点における予測としては不適当であると考えら

れる。 
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図表 134 ARIMA(1,0,0)モデル（＝AR(1)モデル）による予測 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
図表 135 ARIMA(0,2,1)モデルによる予測 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
２）VARモデルによる予測 

次に、４変数 VARモデルによる予測を行う。VARモデルはラグのとりかたにもよるが概ね、

2 四半期程度であれば比較的予測方法として有用であることから、2001 年 4―6 月期と 7―9

月期の予測を試みる。 

推計に用いる VARモデルはすでに推計を行った、実質 GDP、GDPデフレータ、マネーサプ

ライ、および 10年国債利回り（実質）からなる VAR(2)モデルとする。推計期間は 1985年 1

―3 月期～2000年 10―12月期までとする。 

・実質 GDP（RGDP） 

内閣府「国民所得統計」（93SNA・1995暦年価格基準）における実質国内総支出（原

系列）の前年同期比。 
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・GDPデフレータ（P） 

  実質 GDPと同一の資料による GDPデフレータ（原系列）の前年同期比。 

・マネーサプライ（M2CD） 

  日本銀行｢金融経済統計月報｣におけるM2＋CD（原系列）の前年同期比。 

・10年国債利回り（実質）（RR） 

  10年国債利回りから GDPデフレータの前年同期比を差し引いた値。 

 
図表 136 4 変数 VAR(2)モデル 

RGDP(-1) RGDP(-2) P(-1) P(-2) M2CD(-1) M2CD(-2) RR(-1) RR(-2) 

-0.0241 -0.1462 0.1440 -0.0224 0.1897 -0.1141 0.9146 0.0655 
(-0.2868) (-1.6913) (0.5602) (-0.0920) (1.7934) (-1.0000) (4.8578) (0.3682) 
注：（）内は t値。 

2R =0.6183、 F値=1.5891 
 
さて、予測に用いる外生変数としては、実質 GDP、GDP デフレータ、M2＋CD の３つがあ

るが、これについては、三菱総合研究所が 2001年 3月末時点で作成した四半期予測値を用い

た。 

図表 137 4 変数 VAR(2)モデルによる予測 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
これによると 2001年 4－6月期名目ベースの 10年国債利回りの予測値は 1.47％と比較的現
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（２）中期予測 

ここでは、2001年 4-6月期から 2002年 1-3月期までを予測期間とし、いくつかの説明変数

を考え、適当な予測式を検討した。被説明変数は 10 年国債利回り（名目）であり、通常の最

小二乗法による回帰式の作成を試みている。ここで考慮した説明変数は、以下の通り。 

・無担保コールレート翌日物 

短期金利の代表であり、期間仮説を表すものとして用いた。 

・貸出残高 

日本銀行「金融経済統計月報」の貸出・資金吸収（速報）欄における総貸出平残（5業態）

の前年比。5業態とは、都銀、長信銀、信託銀、地銀、第２地銀。これは、（銀行にとって）

国債に対する代替資産を代表したものであり、需給要因さらに言えば、期間プレミアムを

表すと考えられる。当該月の翌月には発表になることから、極めて速報性が高い。貸出残

高が増加すれば、債券に対する需要は低下、すなわち金利は上昇すると考えられる。 

・国債残高 

日本銀行「金融経済統計月報」の公社債発行・償還および現存額欄における、普通国債71の

現存額の前年比。この値が大きくなると、国債市場の拡大により、流動性プレミアムが低

下することから、金利に対しては押し下げ方向に働く可能性がある。その一方で、この値

が大きくなると、政府のデフォールトリスクが高まると考えれば、信用リスクによるプレ

ミアムが上昇し、金利に対しては押し上げ方向に働く可能性がある。 

・国債市中消化額 

日本銀行「金融経済統計月報」の公社債消化状況欄における利付国債・合計の前年比。国

債市場の需給を表す変数とされるが、国債残高同様に、金利に対しては両方向で働くと考

えられる。 

・実質 GDP 

内閣府「国民所得統計」の実質 GDP（原系列）の前年比。景気指標の一つであり、将来の

短期金利や期待インフレ率を規定しうる。統計としては、発表が当該四半期終了後およそ

2ヶ月遅れることから速報性に欠け、先にみた VARモデルのようにラグを伴ったモデルで

ない限りやや使い難い。 

・鉱工業生産指数 

経済産業省による鉱工業生産指数（原系列）の前年比。代表的な景気指標の一つ。当該月

の翌月に発表になることから、速報性は高く、市場参加者の注目度も高い。 

・全産業活動指数 

経済産業省による全産業活動指数（原系列）の前年比。鉱工業生産指数や第３次産業活動

指数、公務活動指数などをウェイトをかけて合成した指数であり、供給面からみた GDPと

                                                   
71 国内で起債された、政府短期証券、交付国債、出資・拠出国債を除く国債。歳入債とも呼ばれる。 
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され、景気指標の一つである。発表は当該月の翌々月であり、速報性には若干欠ける。 

・米国 10年国債利回り 

海外長期金利のうち最も代表的なもの。 

・金融システム不安ダミー 

1997年末から 1998年末にかけて、山一證券、長銀などの破綻が相次ぎ、金融システム破

綻への不安が拡大し、日本の長期金利（10年国債利回り）は急低下した。これをダミー変

数として取り扱うこととし、1997年第 4四半期から 1998年第 4四半期までを１、それ以

外の期間は０としている。 

 
図表 138 中期予測 説明変数の候補と予想される符号 

将来の短期金利
の予想値 

流動性 
ﾌﾟﾚﾐｱﾑ 

期間 
ﾌﾟﾚﾐｱﾑ 

期待 
ｲﾝﾌﾚ率 

信用 
リスク 

主要 
海外長期金利 

    説明要因 
    （および想定した仮説） 
 

 
指 標 

（期待仮説） （流動性 
ﾌﾟﾚﾐｱﾑ仮説） 

（特定期間 
選好仮説） 

（ﾌｨｯｼｬｰ仮
説） 

（ﾘｽｸ構造理
論） 

（海外金利と
の裁定理論 

無担保ｺｰﾙﾚｰﾄ翌日物 ＋  －    
貸出残高   ＋    
国債残高  －   ＋  

国債市中消化額  －   ＋  
実質 GDP ＋   ＋   

鉱工業生産指数 ＋   ＋   
全産業活動指数 ＋   ＋   

米国 10年国債利回り      ＋ 
金融ｼｽﾃﾑ不安ﾀﾞﾐｰ     －  

 
図表 139 中期予測用変数の推移（１） 
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図表 140 中期予測用変数の推移（２） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
図表 141 中期予測用変数の推移（３） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
推計を試みたのは以下の推計式群である。いずれについても 1986年第 1四半期以降で推計

を行っており、符号条件を満たさなかったものについては×を付した。 

 
 推計式１： 

  説明変数 → 無担保コールレート翌日物、貸出残高（×）、国債残高、 

実質 GDP（×）、米国 10年国債利回り 

 推計式２： 

  説明変数 → 無担保コールレート翌日物、貸出残高（×）、国債残高、 

   鉱工業生産指数（×）、米国 10年国債利回り 

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 2000 2001

実質GDP 鉱工業生産指数 全産業活動指数

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

10%

86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 2000 2001

日本10年国債利回り 米国10年債利回り



 164 

 推計式３： 

  説明変数 → 無担保コールレート翌日物、貸出残高、国債残高、 

   鉱工業生産指数（×）、米国 10年国債利回り、 

金融システム不安ダミー 

 推計式４： 

  説明変数 → 無担保コールレート翌日物、貸出残高（×）、国債市中消化額、 

   鉱工業生産指数（×）、米国 10年国債利回り、 

   金融システム不安ダミー 

 推計式５： 

  説明変数 → 無担保コールレート翌日物、貸出残高、全産業活動指数（×）、 

   米国 10年国債利回り、金融システム不安ダミー 

 推計式６： 

  説明変数 → 無担保コールレート翌日物、貸出残高、米国 10年国債利回り、 

   金融システム不安ダミー 

 
推計式の傾向としては説明変数が多くなると符号条件が満たされなくなることが多くなる

ことが挙げられる。また、1991 年以降は貸出残高の統計のベースが変わっているため、1991

年あるいは 1992 年以降を推計期間とすることが適当であるように判断された。景気指標を代

表する指標はいずれも符号条件が満たされなかったが、これは無担保コールレート翌日物に既

に反映されていたということも考えられる。 

結果として、最も説明変数が少ない推計式６が、符号条件を満たし、かつ各説明変数の有意

性も高い結果が得られたため、これを予測に用いることとする。以下はこの推計式６の結果で

ある。推計期間は 1992年第 3四半期から 2001年第 1四半期までである。 

 
図表 142 中期予測用推計式 

定数項 
無担保コール

レート翌日物 
貸出残高 

米国 10年国債

利回り 

金融システム

不安ダミー 
-0.0067 0.5696 0.0908 0.4812 -0.0061 

(-1.3221) (11.8562) (3.9302) (6.1033) (-4.1873) 
注：（）内は t値。 

2R =0.9512 D.W.=0.8642 
 
予測に用いる外生変数は３つである（ダミーは予測期間中０とする）。まず無担保コールレ

ート翌日物については、予測期間中ほぼゼロ金利で推移すると見込み、全ての四半期について

0.02％とした。貸出残高については、2000年第 3四半期から前年比の減少幅がおよそ 0.30％
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ポイントずつ縮小していることから、予測期間中も同じテンポでこれが進むとした。米国長期

金利については、2002年第 1四半期にかけて緩やかに 5.6％まで上昇するとした。その結果は

図の通りであり、2002年第 1四半期の 1.82％にかけて緩やかに上昇する値が得られた。 

 
図表 143 中期予測 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
（３）長期予測 

10年国債利回りについて長期的な水準感を得ることは、短期あるいは中期の予測値を作成す

るに当たっても有用であると考えられる。 

被説明変数は GDPデフレータ（前年比）で実質化した 10年国債利回りの 3四半期後方移動

平均を用い、説明変数としては以下の４つの 3四半期後方移動平均を用いた。推計期間は 1991

年第 1四半期から 2000年第 4四半期までである。 

・資産収益率（実質ベース） 

財務省「法人企業統計季報」から、全産業の有形固定資産（「土地」＋「建設仮勘定」＋「そ

の他有形固定資産」）と棚卸資産（在庫）のそれぞれの期末値を足し合わせたものを分母、

当該四半期まで 4四半期分を合計した営業利益を分子とした値を資産収益率とした。さら

にこれを GDP デフレータ（前年比）で実質化した。これは実物資産の収益率を表す指標

であり、国債とは長期的な裁定関係にあると考えられる。 

・国債残高 

中期予測同様に、日本銀行「金融経済統計月報」の公社債発行・償還および現存額欄にお

ける、普通国債の現存額の前年比をとった。信用リスクの高まり(金利に対しては押し上げ

要因)及び流動性の高まり（金利に対しては押し下げ要因）を表すと考えられる。 

・米国 10年国債利回り（実質） 

中期予測で用いた米国 10年国債利回りを米国の GDPデフレータ（前年比）で実質化。 
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・金融システム不安ダミー 

中期予測で用いたダミー変数と同じもの。 

 
図表 144 長期予測 説明変数の候補と予想される符号 

     説明 
要因 

指標 

将来の短
期金利の
予想値 

流動性 
ﾌﾟﾚﾐｱﾑ 

期間 
ﾌﾟﾚﾐｱﾑ 

期待 
ｲﾝﾌﾚ率 

信用 
リスク 

主要海外
長期金利 

資産収益率 ＋   ＋   
国債残高  －   ＋  

米国 10年国債 
利回り      ＋ 

金融システム
不安ダミー     ＋  

 
図表 145 長期予測用変数の推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 推計結果は以下の通り。    

図表 146 長期予測用推計式 

定数項 
全産業 

資産収益率 
国債残高 

米国 10年国

債利回り 

金融システム

不安ダミー 
0.0016 0.1975 -0.0523 0.5429 -0.0195 

(0.1697) (2.0174) (-2.1524) (2.9227) (-7.2950) 
注：（）内は t値。 

2R =0.6991 D.W.=0.7423 
 

予測に用いる外生変数には、2001年度、2002年度に平均的に推移すると見込まれる値を代

入した。すなわち、全産業資産収益率については長期的に平均水準ともいえる 8.0％、国債残

高については足許の水準である 12.0％で据え置き、さらに米国 10年債利回り（実質）につい

ては長期的な平均水準と考えられる 4.1％に 2002年度には戻す状態を想定した。 
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図表 147 長期予測（実質ベース） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
このようにして求められた実質ベースの 10年国債利回りは、2001年度平均で 3.0％、2002

年度平均で 3.4％程度となっている。これを先に用いた GDPデフレータ（前年比）を再び用い

て名目ベースを求めると 2001年度平均で 1.8％、2002年度平均で 2.7％と予測された。 

 
（４）予測の考え方のまとめ 

 下表は、以上の予測結果を総括したものである。短期、中期、長期の各予測を並列させて上

段の表に示し、さらに一番下の段にはそれらをつなげて「最終予測値」という１本の予測パス

を示した。具体的には、先行き１四半期はＶＡＲを用いた短期モデルで、２四半期以降は中期

モデルで、さらに参考値としての５四半期以降は長期モデルで予測した形となっている。 

 もっとも、どの予測期間まで短期モデルで扱うか、どこから中期、長期として扱うかは必ず

しも客観的基準に基づくものではない。また場合によっては、短期と中期の予測値が重なって

存在する期間については両者の平均値を用いるとか、予測期間の後ろの方は長期モデルの値に

徐々に近づけていく、などの微調整も考えられる。 

 以上の具体例を通じてみてきたように、予測者は、 

 

◆ ベースとする理論モデル：期待仮説など、どのような仮説に立脚するか 

◆ 説明変数の選定：各理論をどのような変数で表現するか 

◆ モデルの形式：構造モデルか時系列モデルか、など 

◆ 予測期間毎のモデルの使い分け：短期-中期-長期など期間毎にモデルを変えるのか。
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その場合、どのように期間を区切るのか 

◆ 異なる期間モデルの接合：各期間毎の予測値をどのように（滑らかに）接合するか 

◆ 推計期間（用いる過去のデータ期間）：符号条件などをみながら推計期間を調整 

などを考慮しつつ、フィットがよく自らが使いやすいモデルを模索することになる。 
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図表 148 長期金利予測結果まとめ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

実績 実績 予測 予測 予測 予測 予測（参考）
2000年 2001年 2002年 2002年度

10-12月期 1-3月期 4-6月期 7-9月期 10-12月期 1-3月期
10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月

10年国債利回り　実績 四半期 1.72 1.35
月次 1.82 1.74 1.61 1.49 1.40 1.17

短期予測 ARIMA(1,0,0) 四半期 1.15
月次 1.16 1.15 1.14

ARIMA(0,2,1) 四半期 1.06
月次 1.12 1.06 1.01

VAR(2) 四半期 1.47 1.30
中期予測 四半期 1.45 1.57 1.70 1.82
長期予測 年度 1.8 2.7

外生変数
VAR(2) 実質GDP 前年比 四半期 2.3 0.6 0.5 0.4 0.2 0.8

GDPﾃﾞﾌﾚｰﾀ 前年比 四半期 -1.8 -1.5 -1.1 -1.2 -1.0 -0.9
M2＋CD 前年比 四半期 2.1 2.6 2.6 2.7 2.3 1.6

中期予測 短期金利 前年比 四半期 0.25 0.21 0.02 0.02 0.02 0.02
貸出残高 前年比 四半期 -3.9 -3.6 -3.3 -3.0 -2.7 -2.4
米国長期金利 名目 四半期 5.57 5.1 5.0 5.2 5.4 5.6

長期予測 資産収益率 実質、前年比 年度 8.4 8.1 8.0
国債残高 前年比 年度 11.7 12.0 12.0
GDPﾃﾞﾌﾚｰﾀ 前年比 年度 -1.7 -1.1 -0.7
米国長期金利 実質 年度 3.5 3.5 4.1

10年国債利回り　 終予測値 四半期 1.72 1.35 1.47 1.57 1.70 1.82 2.7

注１：各外生変数の詳細については本文中参照。

注２：外生変数VAR(2)における2001年1-3月期　実質GDPおよびGDPデフレータ、外生変数長期予測における2000年度GDPデフレータは三菱総合研究所による推計。
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幸嗣） 

2000年 7月：調－00－Ⅲ－03『米国年金基金が金融市場に与えた影響等に関する調査研究報告書』（奥井俊二） 
 
 
（通信経済研究部） 
 
1992年 3月：調－92－Ⅵ－01『海外主要国における情報通信の動向に関する調査研究』（木村順吾） 
1992年 6月：調－92－Ⅵ－02『日本の通話トラヒックの特性分析』（山崎 健／今川拓郎） 
1993年 3月：調－93－Ⅵ－01『海外主要国における情報通信の動向に関する調査研究』（木村順吾） 
1993年 3月：調－93－Ⅵ－02『諸外国の次世代情報通信サービス及び次世代情報通信網構築政策の動向に関する

調査研究』（木村順吾） 
1993年 7月：調－93－Ⅵ－03『定量的方法による通話トラヒックの特性分析に関する研究調査報告書』（山崎 

健／大村真一） 
1993年 7月：調－93－Ⅵ－04『情報通信の産業連関分析に関する研究調査報告書』（竹下 剛／田中明宏） 
1994年 3月：調－94－Ⅵ－01『海外主要国における情報通信の動向に関する調査研究』（木村順吾） 
1994年 5月：調－94－Ⅵ－02『欧米諸国における最近の衛星放送の動向に関する研究調査報告書』（竹下 剛／

田中明宏／越前敬一／岸本伸幸） 
1994年 6月：調－94－Ⅵ－03『定量的方法による通話トラヒックの特性分析に関する研究調査報告書』（山崎 



健／山浦家久／大村真一） 
1994年 6月：調－94－Ⅵ－04『情報通信の産業連関分析に関する研究調査報告書』（竹下 剛／田中明宏／大村

真一） 
1995年 6月：調－95－Ⅵ－01『定量的方法による通信トラヒックの特性分析に関する研究調査報告書』（佐々木

祐二／遠藤浩二郎） 
1995年 6月：調－95－Ⅵ－02『光ファイバー網構築の分野別経済効果に関する調査研究報告書』（佐々木祐二／

遠藤浩二郎） 
1996年 6月：調－96－Ⅵ－01『定量的方法による通信トラヒックの特性分析に関する研究調査報告書』（遠藤浩

二郎） 
1996年 6月：調－96－Ⅵ－02『情報通信の高度化を通じたアジア各国への貢献』(岸本伸幸) 
1997年 7月：調－97－Ⅵ－01『地方公共団体等が保有する光ファイバ網に関する調査研究報告書』（神野克彦／

東海林義朋） 
1997年 7月：調－97－Ⅵ－02『グローバルマーケットにおける放送メディアの再編の動向等に関する調査研究報

告書』（音 好宏／進藤文夫／大石明夫） 
1997年 7月：調－97－Ⅵ－03『デジタル技術の進展に伴う放送ソフト制作の将来動向に関する調査研究報告書』

（神野克彦／外薗博文） 
1997年 7月：調－97－Ⅵ－04『定量的方法による通話トラヒックの特性分析に関する研究調査報告書』（宮田拓

司／高谷 徹） 
1997年 7月：調－97－Ⅵ－05『郵便局における行政手続きの電子的提供に関する調査研究報告書』（進藤文夫／

高谷 徹） 
1997年 7月：調－97－Ⅵ－06『条件不利地域における情報化推進に関する調査研究報告書』（進藤文夫／大石明

夫） 
1997年 8月：調－97－Ⅵ－07『成長するアジアの電気通信と日本のあり方に関する調査研究報告書』（神野克彦

／石田隆章／東海林義朋） 
1998年 7月：調－98－Ⅵ－01『沖縄県における情報通信産業集積のための必要方策に関する調査研究報告書』（

進藤文夫／東海林義朋） 
1998年 7月：調－98－Ⅵ－02『定量的方法による通話トラヒックの特性分析に関する研究調査報告書』（宮田拓

司／高谷 徹） 
1998年 7月：調－98－Ⅵ－03『地域におけるインターネットの活用に関する研究調査報告書』（宮沢 浩／高谷

 徹／美濃谷晋一／姫野桂一） 
1998年 7月：調－98－Ⅵ－04『第10回郵政研究所国際コンファレンス「変貌する情報通信と電子経済時代の到来

－加速する国際化と統合化」報告書』 
1999年 7月：調－99－Ⅵ－01『テレビ電話最前線』（テレビ電話による地域情報化に関する研究会） 
1999年 7月：調－99－Ⅵ－02『有線テレビジョン放送事業者の経営状況に関する調査報告書』（実積冬志也／中

村彰宏） 
1999年 7月：調－99－Ⅵ－03『定量的方法による通話トラヒックの特性分析に関する調査報告書』（実積冬志也

／安藤正信） 
2000年10月：調－00－Ⅵ－01『電気通信トラヒックの特性と社会経済環境の変化に関する調査研究報告書』（実

積冬志也／安藤正信） 
2000年10月：調－00－Ⅵ－02『技術標準における知的財産権の取り扱いについての調査研究報告書』（和田哲夫

／田邊伸吾／橘成泰） 
 
 
（情報通信システム研究室） 
 
1989年 3月： DISS-1989-01『ＩＣカードの利用等に関する研究調査報告書』(進藤文夫) 
1989年 3月： DISS-1989-02『情報化機器等の普及状況等調査報告書』（鈴木健治） 
1989年 5月： DISS-1989-04『情報化関連データ集（Ｎｏ．１）』（武南純一） 
1990年 6月： 1990－Ⅳ－01『情報化関連データ集（Ｎｏ．２）』（武南純一） 
1990年 6月： 1990－Ⅳ－02『情報化関連データに見る情報化の動向 －経済の情報化・ソフト化に関する統計

・資料の整備に関する調査報告書－』（武南純一） 
1990年 6月： 1990－Ⅳ－03『情報通信機器等の普及状況等調査報告書』（鈴木健治） 
1990年 6月： 1990－Ⅳ－04『我が国におけるＯＳＩ及びＩＳＤＮの導入の現状と動向に関する調査報告書』（

田口俊彦／吉岡研一） 
1991年12月：調－91－Ⅳ－01『地域間情報交流の実態把握に関する研究調査報告書（平成元年調査）』（佐藤義

仁／外薗博文） 



1991年12月：調－91－Ⅳ－02『地域間情報交流の実態把握に関する研究調査報告書(平成元年調査･資料編)』（
佐藤義仁／進藤文夫／外薗博文） 

1991年12月：調－91－Ⅳ－03『オープンシステム・分散情報処理環境における郵政事業システムの将来像に関す
る研究調査報告書』（田口俊彦／吉岡研一） 

1992年 9月：調－92－Ⅳ－01『郵政省電子公文書館システムに関する研究調査報告書（中間報告書）』（渋谷文
夫／佐藤義仁） 

1993年 8月：調－93－Ⅳ－01『物流情報システムの現状と今後の展望に関する研究調査報告書』(樋口 憲) 
1993年 8月：調－93－Ⅳ－02『情報処理体制の動向に関する研究調査報告書』（倉石祥裕） 
1993年 8月：統－93－Ⅳ－01『地域間情報交流実態調査に関する統計報告書（概要編）』 
1993年 8月：統－93－Ⅳ－02『地域間情報交流実態調査に関する統計報告書』 
1994年 9月：調－94－Ⅳ－01『企業における情報システムの実態分析とシステム投資に関する調査研究報告書』

（渡辺仁哲／北島光泰） 
1994年 9月：統－94－Ⅳ－01『情報メディアの利用実態に関する調査報告書（概要編）』 
1994年 9月：統－94－Ⅳ－02『情報メディアの利用実態に関する調査報告書』 
1995年 6月：調－95－Ⅳ－01『身体障害者の情報通信システムの利用実態等に関する調査報告書』 
1995年12月：調－95－Ⅳ－02『マルチメディアサービスの利用動向に関する研究調査報告書』（岡田裕二／國井

昭男／菊池信輝） 
1996年 6月：調－96－Ⅳ－01『ビジネス分野におけるマルチメディアサービスの利用動向に関する調査研究報告

書』（横井 功／岡田裕二／國井昭男／竹山秀樹） 
1996年 6月：調－96－Ⅳ－02『身体障害者の雇用と情報通信システムの利用に関する調査報告書』（五十嵐邦雄） 
1996年 6月：調－96－Ⅳ－03『教育分野における情報通信アプリケーションの利用実態等に関する調査研究報告

書』（五十嵐邦雄／國井昭男） 
1996年 7月：調－96－Ⅳ－04『郵便局の災害時の情報提供機能の検討に資する災害時における地域メディアの役

割と検討に関する調査報告書』（岡田裕二／姫野桂一） 
1997年 7月：調－97－Ⅳ－01『コミュニケーションメディアの代替性に関する調査研究報告書』（井手 修／井

川正紀） 
1997年 7月：調－97－Ⅳ－02『インターネットによる地域産業の活性化に関する調査研究報告書』（井手 修） 
1997年 7月：調－97－Ⅳ－03『新しいメディアの利用動向に関する調査研究報告書』（仲島一朗／川井かおる／

姫野桂一） 
1997年 7月：調－97－Ⅳ－04『災害時における地域メディアの情報収集体制の強化の在り方に関する調査研究報

告書』（姫野桂一／遠藤宣彦／西垣昌彦） 
1997年 7月：調－97－Ⅳ－05『災害時における地域メディアの情報収集体制の強化の在り方に関する調査研究概

要報告書』（姫野桂一／遠藤宣彦／西垣昌彦） 
1997年 8月：調－97－Ⅳ－06『インターネット等の国際的情報受発信メディアが社会・思想・文化に与える影響

に関する調査研究報告書』（遠藤宣彦／西垣昌彦／姫野桂一） 
1998年 8月：調－98－Ⅳ－01『今後の国際受発信メディアの在り方に関する調査研究報告書』（斉藤雅俊／姫野

桂一） 
1998年 8月：調－98－Ⅳ－02『インターネットビジネスの現状と利用動向に関する調査研究報告書』（井川正紀

／美濃谷晋一） 
1998年 8月：調－98－Ⅳ－03『企業情報ネットワークに関する調査研究報告書』（井川正紀／西垣昌彦） 
1998年 8月：調－98－Ⅳ－04『身体障害者、高齢者に優しい情報通信の在り方に関する調査研究報告書』（西垣

昌彦／美濃谷晋一） 
1998年 8月：調－98－Ⅳ－05『新世代のメディア利用行動に関する調査研究報告書』（仲島一朗／姫野桂一） 
1998年 8月：調－98－Ⅳ－06『行政事務の電子化における認証の問題と改善方策に関する調査研究報告書』（仲

島一朗／西垣昌彦／井川正紀） 
1999年 8月：調－99－Ⅳ－01『知的障害者・要介護高齢者に優しい情報通信の在り方に関する調査研究報告書』

（進藤文夫／美濃谷晋一） 
1999年 8月：調－99－Ⅳ－02『高度情報通信社会に向けたデジタルコンテンツ流通のあり方（デジタルコンテン

ツの著作権の在り方に関連して）報告書』（杉原芳正） 
2000年 1月：調－00－Ⅳ－01『知的資産管理（ナレッジ・マネジメント）の現状に関する調査研究報告書』（森

下浩行／進藤文夫／美濃谷晋一） 
2000年 7月：調－00－Ⅳ－02『行政手続における電子的情報提供に関する調査研究報告書』（鎌田真弓） 
2000年 7月：調－00－Ⅳ－03『地域における障害者、高齢者福祉への郵便局の活用に関する調査研究報告書』（

平野純夫） 
2000年 7月：調－00－Ⅳ－04『双方向性ネットワークを利用した意見集約手法とその影響についての調査研究報

告書』（能見正） 



2000年10月：調－00－Ⅳ－05『郵政事業経営に資するナレッジ・マネジメントに関する調査研究報告書』（森下
浩行／進藤文夫／美濃谷晋一） 

 
（技術開発研究センター） 
 
1989年 3月：   －   『リニアモータ輸送システムの郵便事業への応用に関する研究調査(中間報告書)』

（飯田 清／磯部俊吉／怱名英利） 
1990年 3月： 1990－Ｖ－01『リニアモータ輸送システムの郵便事業への応用に関する研究調査報告書』（和田

正晴／田中謙治／木原 茂／佐藤政則／松澤一砂／怱名英利） 
1991年 3月： 1991－Ｖ－02『通信システムにおける認証機構に関する研究調査報告書』（田中良明／丹代 武

／田中謙治／河合和哉） 
1991年10月： 1991－Ｖ－03『東京Ｌ－ＮＥＴ土木・建築技術に関する研究調査報告書』（和田正晴／木原 茂) 
1992年 3月：調－92－Ｖ－01『ＶＳＡＴによる郵政事業ネットワークの研究報告書』（柿沼淑彦／吉本繁壽／磯

部俊吉／長澤宏和／松澤一砂／鈴木健治） 
1992年 9月：調－92－Ｖ－02『運輸業務用情報通信システムに関する調査研究中間報告書』（森田英夫／石井康

三郎／鈴木健治） 
1992年10月：調－92－Ｖ－03『東京Ｌ－ＮＥＴ地下輸送車両の軽量化に関する研究調査報告書』（和田正晴／吉

室 誠／佐藤政則） 
1993年 3月：調－93－Ｖ－01『第２回国際コンファランス「21世紀の郵便処理システムと文字認識」報告書』 
 （富永英義／吉室 誠／若原徹／山下郁生） 
1993年 3月：調－93－Ｖ－02『東京Ｌ－ＮＥＴ地下輸送車両用台車に関する研究調査報告書』（永井正夫／吉室

 誠／佐藤政則） 
1993年 3月：調－93－Ｖ－03『東京Ｌ－ＮＥＴ地下輸送車両用リニアモータ技術に関する研究調査報告書』（海

老原大樹／吉室 誠／大澤 悟） 
1993年 3月：調－93－Ｖ－04『郵便処理システム用郵便物再供給装置に関する研究調査報告書』（吉室誠／山下

郁生／柚井英人） 
1993年 3月：調－93－Ｖ－05『郵便車両を対象とした通信・測位システムに関する研究報告書－都市間輸送にお

ける衛星通信実験に関する報告書－』（柿沼淑彦／吉本繁壽／磯部俊吉／長澤宏
和／石井康三郎／鈴木健治） 

1993年 3月：調－93－Ｖ－06『個人認証技術と通信システムへの応用に関する研究調査報告書』（小松尚久／清
水良真／木下雅文） 

1993年 7月：調－93－Ｖ－07『運輸業務用情報通信システムに関する調査研究報告書』（井沢一朗／吉本繁壽／
森田英夫／石井康三郎／鈴木健治） 

1994年 3月：調－94－Ｖ－01『地下郵便輸送システムに関する研究調査報告書－東京Ｌ－ＮＥＴの構想と技術－』
（海老原大樹／吉室 誠／島 隆正／佐藤政則／石橋 守／北村富雄） 

1994年 7月：調－94－Ｖ－02『郵便局内搬送システムの将来形態に関する研究調査報告書（中間報告）』（高橋
輝男／吉室 誠／島 隆正／佐藤政則／北村富雄） 

1994年10月：調－94－Ｖ－03『郵政事業におけるVSATネットワークの研究－可変伝送速度型TDMA通信システムに
よる降雨減衰補償－』（渡辺昇治） 

1995年３月：調－95－Ｖ－01『認識アルゴリズム複合方式の研究 第１期調査報告書－文字認識技術の高度化に
向けて－』（木村文隆／岩田 彰／堤田敏夫／若原 徹／川又文男／山口修治／
能見 正） 

1995年６月：調－95－Ｖ－02『簡易住所入力によるビデオコーディングシステムに関する研究調査報告書』（加
藤厚志／尾坂忠史／田中照隆／中村嘉明） 

1995年６月：調－95－Ｖ－03『郵便局舎の在り方に関する研究（中間報告書）』（中村嘉明／島 隆正／中川真
孝／田中照隆） 

1995年６月：調－95－Ｖ－04『郵便業務における意思決定支援システムに関する研究調査報告書』（磯部俊吉／
渡辺昇治／北島光泰） 

1995年 6月：調－95－Ｖ－05『郵便局内搬送システムの将来形態に関する研究調査報告書』（高橋輝男／大須賀
克己／島 隆正／佐藤政則／北村富雄／荒井 広） 

1995年 6月：調－95－Ｖ－06『インテリジェント窓口に関する研究調査報告書』（杉山和雄／大須賀克己／島 
隆正／牛山  聡／佐藤政則／北村富雄／荒井 広） 

1995年 6月：調－95－Ｖ－07『インテリジェント窓口に関する研究調査報告書 (資料編)』（杉山和雄／大須賀
克己／島 隆正／牛山  聡／佐藤政則／北村 富雄／荒井 広） 

1995年 6月：調－95－Ｖ－08『郵便技術の長期展望に関する研究会報告書』（高橋輝男／大須賀克己／上原 仁
／堤田敏夫／磯部俊吉／島 隆正／中村嘉明／渡辺昇治／則包直樹／土屋正勝） 



1995年 6月：調－95－Ｖ－09『閉空間におけるミリ波技術に関する研究調査報告書』（中津井護／手代木扶／吉
本繁壽／水野光彦／岡田和則／柳光広文／平 和昌／井原俊夫／真鍋武嗣／関澤
信也） 

1995年 7月：調－95－Ｖ－10『郵便処理用バーコードに関する研究報告書』（上原 仁／中村嘉明／中川真孝／
田中照隆／大澤 央／井沢一朗／三好 大） 

1996年 3月：調－96－Ｖ－01『認識アルゴリズム複合方式の研究 第２期調査報告書－文字認識技術の高度化に
向けて－』（木村文隆／岩田 彰／堤田敏夫／山口修治／永田和之） 

1996年 6月：調－96－Ｖ－02『IPTP手書き数字認識技術調査実施報告書』（大須賀克己／堤田敏夫／山口修二／
永田和之） 

1996年 6月：調－96－Ｖ－03『大型郵便物及び国際郵便物の局内処理の機械化に関する調査研究報告書』(中村
嘉明／山下郁生) 

1996年 6月：調－96－Ｖ－04『大型郵便物及び国際郵便物の局内処理の機械化に関する調査研究報告書(資料編
１：大型郵便物関係)』(中村嘉明／山下郁生) 

1996年 6月：調－96－Ｖ－05『大型郵便物及び国際郵便物の局内処理の機械化に関する調査研究報告書(資料編
２：国際郵便物関係)』(中村嘉明／山下郁生) 

1996年 6月：調－96－Ｖ－06『郵便局舎の在り方に関する研究（最終報告書）』（中村嘉明／石津千絵美／田中
照隆） 

1996年 7月：調－96－Ｖ－07『インテリジェント窓口に関する調査研究報告書』（杉山和雄／大須賀克己／島 
隆正／山下郁生／牛山 聡／石津千絵美／荒井 広） 

1996年 7月：調－96－Ｖ－08『インテリジェント窓口に関する調査研究報告書(資料編)』（杉山和雄／大須賀克
己／島 隆正／山下郁生／牛山 聡／石津千絵美／荒井 広） 

1996年 7月：調－96－Ｖ－09『郵便番号未記載郵便物処理に関する調査研究報告書(中間報告書)』（澤邊正彦／
中村嘉明／田中照隆／尾坂忠史／上原 仁） 

1996年 9月：調－96－Ｖ－10『電気通信技術の郵便への応用に関する調査研究報告書』（則包直樹／向井裕之／
上原 仁） 

1997年 3月：調－97－Ｖ－01『認識アルゴリズム複合方式の研究 第３期調査報告書－文字認識技術の高度化に
向けて－』（木村文隆／岩田 彰／堤田敏夫／太田一浩／城戸 賛） 

1997年 6月：調－97－Ｖ－02『郵便番号未記載郵便物処理の効率化に関する調査研究報告書(最終報告書)』（澤
邊正彦／中村嘉明／田中照隆／三浦正也／上原 仁／野田智嘉／中川真孝／加藤
厚志／尾坂忠史） 

1997年 7月：調－97－Ｖ－03『大型郵便物の局内処理の機械化に関する調査研究報告書(中間報告書)』（高橋輝
男／河原 巌／遠山茂樹／鳥本孝雄／中村嘉明／田村佳章／尾坂忠史） 

1997年 7月：調－97－Ｖ－04『文字認識システムのための性能評価技術に関する調査研究報告書－模擬郵便物仕
様作成を中心として－』（堤田敏夫／城戸 賛） 

1997年 7月：調－97－Ｖ－05『電子認証技術の郵便への応用に関する研究報告書』（小松尚久／森井昌克／澤邊
正彦／今 敏則／向井裕之） 

1997年 7月：調－97－Ｖ－06『電子認証技術の郵便への応用に関する研究報告書（資料編）』（小松尚久／森井
昌克／澤邊正彦／今 敏則／向井裕之） 

1997年 7月：調－97－Ｖ－07『インテリジェント窓口に関する研究調査報告書』（杉山和雄／鳥本孝雄／中島健
一朗／山下郁生／荒井 広／上釜和人） 

1997年 7月：調－97－Ｖ－08『インテリジェント窓口に関する研究調査報告書(資料編)』（杉山和雄／鳥本孝雄
／中島健一朗／山下郁生／荒井 広／上釜和人） 

1997年 7月：調－97－Ｖ－10『郵便局舎のアメニティに関する研究【中間報告書】』（中村嘉明／石津千絵美） 
1997年 7月：調－97－Ｖ－11『郵便局舎のアメニティに関する研究【資料編】』（中村嘉明／石津千絵美） 
1997年 9月：調－97－Ｖ－12『遠隔、移動業務実現のためのモバイルコンピューティング適用システムに関する

調査研究報告書』（中嶋明彦／太田一浩／高橋正人／城戸 賛） 
1997年 9月：調－97－Ｖ－13『道順組立処理の自動化に関する調査研究報告書（最終報告書）』（澤邊正彦／高

杉明広／井澤一朗／上原 仁／中村嘉明／中川真孝／石黒恒雄／田中照隆／三好
 大／大澤 央） 

1997年 9月：調－97－Ｖ－14『ハイブリッドメールシステムのプロトタイプ開発に関する研究報告書』（澤邊正
彦／今 敏則／向井裕之） 

1998年 6月：調－98－Ｖ－01『記録扱い郵便物処理システムに関する調査研究報告書（中間報告書）』（松嶋敏
泰／鳥本孝雄／神山貞弘／山下郁生／高杉明広） 

1998年 6月：調－98－Ｖ－02『ハイブリッドメールシステムプロトタイプ機能拡張に関する研究報告書』（今 
敏則／澤邊正彦／向井裕之／上釜和人） 

1998年 7月：調－98－Ｖ－03『郵便情報活用に関する調査研究報告書（予備調査研究）』（中嶋明彦／高橋正人



） 
1998年 7月：調－98－Ｖ－04『デリバリー・プランニング・システムに関する研究報告書』（岩間 司／佐野設

夫／磯部俊吉） 
1998年 7月：調－98－Ｖ－05『郵便の区分・輸送ネットワークに関する研究調査報告書（中間報告書）』（岩間

 司／佐藤政則／田村佳章） 
1998年 7月：調－98－Ｖ－06『諸外国郵便事業体に関する調査研究報告書 －Ｒ＆Ｄ体制及び情報通信技術を活

用した新サービス－』（澤邊正彦／戸苅章博／城戸 賛） 
1998年 8月：調－98－Ｖ－07『大型郵便物の局内処理の機械化に関する調査研究報告書』（神山貞弘／田村佳章

／戸苅章博／三浦正也） 
1999年６月：調－99－Ｖ－01『郵便の区分・輸送ネットワークに関する調査研究報告書（中間報告書）』（高橋

輝男／森戸晋／岩間司／佐藤政則／田村佳章） 
1999年６月：調－99－Ｖ－02『二次元バーコード技術の導入による郵便処理の効率化に関する研究報告書』（飯

田 清／中嶋明彦／山下郁生／高橋正人） 
1999年６月：調－99－Ｖ－03『郵便窓口事務機の操作の省力化に関する調査研究報告書』（白江久純／三田彰子

／上釜和人） 
1999年７月：調－99－Ｖ－04『電気通信技術の郵便への応用に関する調査研究報告書 – 高度化コンピュータ郵

便に関する調査研究 -』（白江久純／鈴木こおじ／上釜和人） 
2000年７月：調－00－Ｖ－01『２次元バーコードを用いた郵便情報システムに関する調査研究報告書』（岩間 

司／白江久純／西浦稔修／鈴木こおじ／上釜和人） 
2000年７月：調－00－Ｖ－02『無線ID(RFID)タグを用いた郵便処理システムに関する調査研究報告書』（岩間 

司／佐藤政則／鈴木こおじ／熊倉均） 
 
（主席研究官室） 
 
1993年10月: 調－93－Ｘ－01『規制緩和時代における政府の役割の変化に関する研究調査報告書』（武内信博） 
 

 

（附属資料館） 

 

１ 郵便創業時の記録  赤坂郵便御用取扱所史料              (H 1.2.28 発行) 

２ 郵便創業時の年表  駅逓紀事編纂原稿                    (H 2.3.26 発行) 

３ 郵便創業時の起案文書  正院本省郵便決議簿              (H 3.3.25 発行) 

４ 郵便創業前の記録  袋井郵便御用取扱所史料（その１）    (H 4.3.18 発行) 

５ 郵便創業時の記録  袋井郵便御用取扱所史料（その２）    (H 5.3.25 発行) 

６ 郵便創業時の記録  全国実施時の郵便御用取扱所          (H 6.3.25 発行) 

７ 郵便創業時の記録  郵便切手類沿革志                    (H 8.3.15 発行) 
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