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要 約
本稿の目的は，財政・金融政策とマクロ経済の関係を明示し，政府の債務不履行の潜在

的可能性を明示的に描写した上で，満期構成に関する国債管理政策を理論的に分析するこ

とである。理論モデルから得られる含意を数値解析で示すことで，わが国における満期構

成に関する国債管理政策と国債の持続可能性について考察した。

まず，国債の持続可能性が自明でない状況を描写するべく，国債の信用危機や債務不履

行を定式化した。こうした状況を事前に折り込んで時間的に整合的（time consistent）な

政策を講じるときに，債務不履行の可能性が存在することで，財政当局と金融当局の間の

ゲーム的な関係が重要になり，財政当局が戦略的に国債残高を増加させる可能性が生じう

る。なぜなら，ある期において，次々期以降に満期を迎える国債を発行すると，次期にお

ける国債の発行が債務不履行の可能性が高まることとなる。その結果として，次期におい

て増税などにより財源調達をすることに伴う資源配分の歪みが深刻になるため，金融当局

はインフレ率をより高くすることで生産を拡大しかつマネーサプライ（通貨鋳造益）を増

やす政策を（受動的に）選択するようになる。このような金融当局の政策対応を予想する

財政当局は，戦略的に当初から国債発行を拡大させる誘因を持つこととなる。すなわち，

財政当局は当初から国債発行を増やしておくことで，次期における金融当局とのゲームを

有利に進めることができることになる。

債務不履行しないことが予想される状況での満期構成については，発行時における償還

年限は，政策当局によって望ましい各期の国債発行額に影響を与える。これを踏まえ，政

策当局の損失をより小さくするように国債発行を行うには，各期において政府の予算制約

式を満たしながらインフレ率や税率や財政支出の水準に歪みを与えないように，財政支出

と元利償還費のために必要な財源を税収と通貨鋳造益だけではまかないきれなかった分と

して国債を発行するということである。すなわち，各期における国債発行は，既決の満期

構成を所与として，予算においていわばクッションの役割を果たすべきであることを示唆

している。
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Ⅰ．はじめに

わが国の国債残高は未曾有の規模に達し，従

来の政策を継続するならば国債の持続可能性が

懸念される状況にある。そして，国債管理政策

が今後さらに重要になってくると考えられる。

本稿では，わが国における国債管理政策につい

て，国債の持続可能性を考慮しつつ，満期構成

を扱える形で理論的分析を行い，これをもとに

した数値解析から今後のあり方について考察す

ることを目的とする。

満期構成に関する国債管理政策の理論的分析

の文脈では，１９８０年代におけるマクロ経済学で

一つの重要な研究テーマとなった時間的不整合

性（time inconsistency）の議論からいくつかの

政策的含意が与えられた。Persson, Persson and

Svensson（１９８７，２００５）をはじめ，Calvo and Gui-

dotti（１９９０a，１９９０b）や Barro（１９９５，１９９７）

等で議論されている。特に，Persson, Persson and

Svensson（１９８７）をはじめ，Calvo and Guidotti

（１９９０a，１９９０b）では，時間的に整合的な満期

構成に関する国債管理政策について議論してい

る。ただ，これらの国債管理政策の理論は，財

政・金融政策と国民所得との関係が断たれてい

たり，インフレーションに対する非合理的な期

待形成が行われることを国債管理政策の拠り所

にしたりしていた。本稿では，満期構成に関す

る国債管理政策を理論的に考える上で，財政・

金融政策とマクロ経済の関係を明示し，家計の

合理的な期待形成が行われることを考慮に入れ

て分析する。以下では，その理論的枠組みを示

し，理論モデルから得られる含意を数値解析で

示すこととする。

本稿の構成は下記の通りである。Ⅱ節では，

満期構成に関する国債管理政策と国債の持続可

能性が扱える理論モデルを提示する。Ⅲ節では，

Ⅱ節のモデルを踏まえて数値解析を行い，わが

国の今後の国債管理政策を検討する。最後に，

Ⅳ節で本稿の結論をまとめる。

Ⅱ．理論的枠組み

Ⅱ―１．基本モデル

本稿での目的をよりよく反映させることがで

きる理論的枠組みは，Beetsma and Bovenberg

（１９９７a，１９９７b）が提示し，満期構成に関する

国債管理政策を直接扱得る形に拡張した土居

（２００２）や Doi, Ihori and Mitsui（２００５）のモデ

ルである。このモデルでは，財政・金融政策と

マクロ経済の関係を明示し，家計の合理的な期

待形成が行われることを考慮に入れて分析でき

る。本稿では，これらのモデルに，債務不履行

の可能性を明示的に定式化して，国債の持続可

能性を考慮した分析を試みる。

まず，経済には，有限期間（一般性を失うこ

となく３期とする）生存する民間の経済主体（家

計と企業），財政当局，金融当局がいて，それ

ぞれが持つ目的関数を最大化するという意味で

合理的に行動しているとする。民間の経済主体

は，物価水準を所与として，労働を生産要素と

して投入して生産物を生産する。いま，t（＝

１，２，３）期における労働投入量を Lt，生産

量（GDP）を Yt，一般物価水準を Pt，名目賃

金率をWtとする。その際の代表的企業の生産

関数は Yt＝Lt
!と（０＜!＜１）し，企業の利潤

は（１－"
t
）PtLt

!－WtLtと表され，企業はこの
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利潤を最大化するように労働投入量を決定する。

ここで，$tは政府に対して支払う租税の税率で

ある。

家計（労働者）は，物価水準（インフレーシ

ョン）について合理的に期待を形成し，労働組

合を組織して労働供給を統制して，企業に対し

て実質賃金率を最大化するように行動する。い

ま，この実質賃金率の対数値を０と基準化する

と，t期における名目賃金率（の対数値）は合

理的に期待された t期の物価水準と等しくなる

ように決まる。この賃金決定は，毎期財政政策

や金融政策が実施される前に行われるものとす

る。そのため，政策当局は，民間の経済主体の

間で決まる賃金率の決定に対して，（同じ期で）

その後行われる政策で決まる物価水準（インフ

レ率）をアナウンスして賃金決定の前に政策を

コミットするか否かが重要となる。このコミッ

トメントができるか否かは政策当局の置かれて

いる制度的・政治的環境に依存する（モデルの

上では外生的に設定する）。

上記の状況において決まる生産量の対数値

（yt＝lnYt）は，

yt＝
!

１－!（#t－#e
t－$t＋ln!）

と表される。ここで，#tはインフレ率（#t≡

Pt－Pt－１

Pt

），#e
tは期待インフレ率である。いま，!

１－!ln!は定数だから，v≡
!

１－!とおいて，
xt≡yt－vln!＝v（#t－#e

t－$t） （１）

のように，生産量を基準化する。このタイプは，

ルーカス型供給関数として知られている。合理

的期待の下での均衡（#t＝#e
t）で，税の歪みが

なければ（$t＝０），xt＝０となる。このとき，

Fujiki et al．（１９９８）で指摘されているように，

自然失業率における労働投入量で生産されてい

る。しかし，前述のように，この経済には賃金

決定における労働組合の交渉力や，これに付随

して財市場に対する独占力などがあるから，資

源配分に歪みを与える要因が租税以外にも存在

する。そこで，Beetsma and Bovenberg（１９９７

a，１９９７b）では，～xtを租税や租税以外の要因で

資源配分に歪みがない状態での生産量という意

味で最善の生産量とし，これが外生的に与えら

れた正の数であるとしている。～xt＞０は，租税

や租税以外の要因で資源配分に歪みがない状態

での生産量が，租税以外の要因で資源配分に歪

みがあるときの自然失業率状態での生産量より

も大きいことを意味する。本稿でもこれを採用

する。

次に，金融当局について考える。金融当局は

各期におけるマネーサプライを決めることがで

きる。このマクロ経済において貨幣数量説が成

り立っているとし，

Mt

Pt

＝"～Xt

とする。ただし，"は定数で，Mtは名目マネー

サプライ，
～
Xt＝exp（～xt）とする。

～
Xtは外生な

ので，この経済では，
Mt－Mt－１

Mt

＝#tとなる。

したがって，金融当局は，マネーサプライの調

節を通じて，直接インフレ率を決定する。以下

では，金融当局が直接的にインフレ率を決める

ことができるものとして議論する。

最後に，財政当局について考える。財政当局

は，租税と国債発行と通貨鋳造益から収入を得

て，国債の利払・償還と財政支出に充てる。た

だし，財政当局は資源配分に歪みを与えない一

括固定税を課税できないとする。国債は，物価

連動債（実質債）を用いることができ，かつ満

期構成も選択できる。本稿では，モデルの簡単

化のため，物価連動債のみが利用可能であると

仮定する１）。

そこで，実質財政支出を Gtとし，s期に発

行され t期に満期が到来する物価連動国債を

１）ちなみに，土居（２００２）では，名目債も含んだ定式化をしている。

満期構成に関する国債管理政策と国債の持続可能性
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Bst（収入金ベース）とする。この国債の利子

率については，簡単化のため純粋期待仮説が成

り立っているとし，t－１期から t期にかけて

の利子率が物価連動債で rBtと表されるとす

る２）。このとき，財政当局の予算制約式は，各

期において

P１G１＋（１＋rB１）P１B０１＝$１P１X１

＋（M１－M０）＋P１（B１２＋B１３）

P２G２＋（１＋rB１）（１＋rB２）P２B０２

＋（１＋rB２）P２B１２＝$２P２X２
＋（M２－M１）＋P２B２３

P３G３＋（１＋rB１）（１＋rB２）（１＋rB３）P３B０３

＋（１＋rB２）（１＋rB３）P３B１３

＋（１＋rB３）P３B２３＝$３P３X３
＋（M３－M２）

となる。財政当局は，初期時点（０期）におけ

る国債の満期構成 B０１，B０２，B０３は所与とし，

それぞれ Gt，$t，Bts（t＋１!s!３）を選択する。
財政当局と金融当局が独立している状況を想定

する場合は，財政当局は金融当局が決めたマネ

ーサプライ，ひいてはインフレ率を所与として

政策決定を行う。また，政策当局には，合理的

に期待を形成する民間の賃金決定がなされる前

にインフレ率に関してアナウンスメントを行っ

て事前にコミットできない，と仮定する。

この t期における予算制約式の両辺を Pt

～
Xtで

除すると，

g１＋（１＋rB１）b０１＝$１＋!"１＋b１２＋b１３

g２＋（１＋rB１）（１＋rB２）b０２＋（１＋rB２）b１２

＝$２＋!"２＋b２３

g３＋（１＋rB１）（１＋rB２）（１＋rB３）b０３

＋（１＋rB２）（１＋rB３）b１３＋（１＋rB３）b２３

＝$３＋!"３
となる（ただし，Xt

"～Xt
"～X （定数；毎期一定）

と仮定する）。ここで，gt≡
Gt
～
X
，bst≡

Bst
～
X
とする。

利子率については，小国開放経済を仮定し，

実質利子率が世界利子率#で（毎期）一定であ
るとする。つまり，rBt＝#となる。また，国債
の購入者は危険中立的であるとする。その下で，

各期の財政当局の予算制約式は

g１＋（１＋#）b０１＝$１＋!"１＋b１２＋b１３
g２＋（１＋#）２b０２＋（１＋#）b１２＝$２＋!"２＋b２３
g３＋（１＋#）３b０３＋（１＋#）２b１３＋（１＋#）b２３

＝$３＋!"３ （２）

と表せる。

Ⅱ―２．財政当局と金融当局の政策選択

この経済で，財政当局は，徴税と財政支出と

国債発行について決定権限を持ち，金融当局は

マネーサプライ，すなわちインフレ率について

決定権限を持つとして，それぞれの政策当局が

他の政策当局や民間のインフレ期待や過去の政

策を所与として，政策目的をよりよく達成する

ように政策を決めるとする。両政策当局による

政策決定は，どちらが先決とするかなどの設定

次第で様々な政策ゲームの構造を規定できる。

本稿では，目下わが国で与えられている日本銀

行の独立性に鑑み，財政当局と金融当局は，互

いの行動を所与として（非協力ゲーム的に）同

時手番で政策決定を行う状況を想定する３）。

２）説明の便宜のため，ここでの国債は全て割引債として発行されているとする。実際には利付債も発行され
ているが，土居（２０００）では国債が全て割引債で表現された財政当局の予算制約式が，利付債も含めた財政
当局の予算制約式と同等に表現されることを示しているから，この仮定は本質的なものではない。

３）ちなみに，土居（２００２）では，財政当局と金融当局が一体となった社会計画当局が，政策当局が免れない
資源配分の歪みを所与として，その中で最も望ましい政策を選択する状況である「次善」の状況を考察して
いる。この点が，本稿のモデルと異なる点である。

満期構成に関する国債管理政策と国債の持続可能性
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いま，財政当局と金融当局は，この経済のあ

らゆる利害を反映した個々の損失関数を最小化

するように政策を決めるとする。ここでの損失

は，インフレ，生産量，財政支出のそれぞれが

目標値から乖離するほど大きくなると仮定する。

インフレ率，生産量，財政支出についての目標

は，インフレ率の目標値は毎期０％，生産量の

目標値（の対数値）は最善の生産量～x で，t期

における財政支出の目標値（実質財政支出の最

善の生産量に対する比率）は～g と，（外生的に）

毎期一定に設定されているとする４）。

このとき，政策当局が，次のように表される

損失関数を最小化するように政策を講じるとす

る。まず，財政当局の損失関数は，

VF＝
１
２

!
t"1

3 "s
t－１［!πF$t

２＋（xt－
～x）２

＋!gS（gt－
～g）２］ （３）

と表されるとする。ただし，"Sは割引要素で，０

＜"S
!１，!$S，!gSはそれぞれインフレ率と財

政支出（の目標達成）に対する社会計画当局の

ウエイトで，生産量の目標達成に対するウエイ

トを基準としており，!$S＞０，!gS＞０である。

また，金融当局の損失関数は，

VM＝
１
２

!
t"1

3 "s
t－１［!πM$t

２＋（xt－
～x）２

＋αgS（gt－
～g）２］ （４）

と表されるとする。ただし，!πM＞!πF＞０と

する。このことは，金融当局の方が，財政当局

よりもインフレ率について保守的であることを

意味する。

金融当局は，ルーカス型生産関数（１）式を制約

とし，財政当局は（１）式と財政の予算制約式（２）式

を制約として，各々の損失関数を最小化するよ

うに政策変数を決定する。その際，計算の便宜

のため，財政の予算制約式について，
～
K≡～g＋

～x/v とすると，

～
K＋（１＋%）b０１
＝（&１＋ ～x

v
）＋#$１＋（～g－g１）＋b１２＋b１３

～
K＋（１＋%）２b０２＋（１＋%）b１２
＝（&２＋ ～x

v
）＋#$２＋（～g－g２）＋b２３

～
K＋（１＋%）３b０３＋（１＋%）２b１３＋（１＋%）b２３
＝（&３＋ ～x

v
）＋#$３＋（～g－g３） （２’）

となる。また，（１）式より，（xt－
～x）２＝v２（$e

t－$t

＋&t＋
～x
v
）２となる。また，政策が決まった後に，

各期において民間の経済主体がインフレ率に関

して合理的に期待を形成することから，$e
t＝$t

が成り立つこととなる。

ここで，国債の投資家について考えよう。国

債の投資家は国債の債務履行について完全予見

できるとすると，もし将来の政府が債務不履行

を起こすとわかれば，その時点から国債を買わ

なくなる。国債を買わなくなる状況は，信用危

機（confidence crisis）といえる状況である５）。

また，財政当局が債務不履行を起こすか否かは，

そのときの政府が直面している損失関数の値が，

債務不履行を宣言する方が，債務不履行をしな

いときより小さい状況であると考えられる。し

たがって，国債の投資家は将来を予見して国債

を買うか否かを決めるから，そうした状況を描

写するには，サブゲーム完全ナッシュ均衡の概

念を用いるのが相応しい。こうした状況をモデ

ル化したゲームの構造は，図１に示されている。

そこで，政府が債務不履行を起こす状況を描

写しよう。このモデルでは，政府が債務不履行

を起こした期において，国債だけでなく民間の

債務にも信用危機が波及して，金融取引を麻痺

させるとして，その結果 GDPが z の割合で失

われるとする。こうした状況を Lucasの供給関

４）財政支出の目標値とは，家計が欲している公共財供給量とも解釈できる。その解釈の背景には，家計が政
府の供給した公共財（財政支出）から効用を得ているという状況がある。

５）土居（２００２）ではこのような定式化は含まれていない。
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数で表すと

xt＝zv（"t－"e
t＋$t） ０＜z＜１ （１’）

となる。ただし，z は時間を通じて一定とし，

債務不履行の額とは独立であるとする。したが

って，政府が債務不履行を起こすときには，こ

のモデルでは，部分的に起こすのではなく，一

度に全ての既存債務を不履行にすることとなる。

そして，一旦債務不履行が起こると，その後は

２度と新たに国債によって資金調達できないと

する。

債務不履行がそれぞれの期で起こったときに

は，GDPの減少に直面するから，政府の予算

制約式は次のように書き換えられる。
～
K＋
（１－z）～x

vz
＋（１＋#）b０１

＝（$１＋ ～x
vz
）＋!"１＋（～g－g１）＋b１２＋b１３（５―１）

～
K＋
（１－z）～x

vz
＋（１＋#）２b０２＋（１＋#）b１２

＝（$２＋ ～x
vz
）＋!"２＋（～g－g２）＋b２３ （５―２）

～
K＋
（１－z）～x

vz
＋（１＋#）３b０３＋（１＋#）２b１３

＋（１＋#）b２３＝（$３＋ ～x
vz
）＋!"３＋（～g－g３）

（５―３）

そして，（１’）式から（xt－
～x）２＝z２v２（"e

t－"t＋$
t＋

～x
vz
）２と表され，z＝１のときは債務不履行

が起こらない通常のケースで，０＜z＜１のと

きは債務不履行が起こったケースとなる。

なお，以下の分析では，初期の国債残高とそ

の満期構成{b０１，b０２，b０３｝は既に決まってい

て，いずれのプレーヤーにとっても所与とする。

Ⅱ－３．第３期における政策選択

政策当局の最適化問題を，後方的帰納法で解

くと次のようになる。最終期の第３期における

政策選択｛"３，$３，g３｝は，第２期までの変数

を所与として各政策当局が損失関数を最小化す

るように決める。財政当局は政府の予算制約を

踏まえて｛$３，g３｝を，金融当局は民間でのイ

ンフレ期待を所与として政府の予算制約を考慮

せずに｛"３｝を選択する。
そこで，まず第３期において財政当局は，国

債を発行しないから，信用危機は起こりえない

が，既存債務を不履行にするか否かを決めるこ

図１ ゲームの構造

NC：信用危機が起きない時，C：信用危機が起きる時，D：債務不履行を起こす，ND：債務不履行しない，
P：政策変数の選択

F：財政当局の手番，M：金融当局の手番，I：投資家の手番

満期構成に関する国債管理政策と国債の持続可能性
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とが出来る。もし債務を不履行にするなら，上

記のような GDPの減少に直面する。それを踏

まえて，各政策当局が政策を決定する。また，

政策当局には，合理的に期待を形成する民間の

賃金決定がなされる前にインフレ率に関してア

ナウンスメントを行って事前にコミットできな

い，と仮定する。

Ⅱ－３－１．通常のケース（Case N）

政府が債務不履行を起こさない通常のケース

の政策選択｛#３，$３，g３｝は，それぞれの政策

当局が，他の政策当局の政策を所与として自ら

の損失関数を最小化する。このとき，一階条件

より，

v（～x－x３）＝!gS（
～g－g３）＝!#M

#
３ （６）

が成り立つ。このとき，政府の予算制約式（２）や

過去の政策を所与として，民間のインフレ期待

が合理的となる合理的期待均衡（#e
３＝#３）で

は，次の関係が成り立つ。#
３＝

１
N!#S
［
～
K＋b３］$

３＋
～x
v
＝
１

Nv２
［
～
K＋b３］

～g－g３＝
１

N!gS

［K＋ b３］ （７）

ただし，N≡
"!#M

＋
１
v２
＋
１!

gS

，

b３≡（１＋ρ）３b０３＋（１＋ρ）２b１３＋（１＋ρ）b２３

それゆえ，財政当局の損失関数は，次のように

なる。

V３
FN≡

１
２

N
F
＊

N２
［
～
K＋b３］

２ （８）

ただし，N
F
＊≡
!#F!#M
２
＋
１

v２
＋
１!

gS

Ⅱ－３－２．債務不履行のケース

第３期において，政府が債務不履行を起こす

ことができれば，政府は債務を履行しない分だ

け租税やインフレ税を課税しなくても済むため，

損失関数の値をより小さくできるかもしれない。

そのとき，政府は第３期において債務不履行を

起こすインセンティブを持つ。しかし，国債の

投資家にとって，政府の損失関数の値が第３期

に債務不履行を起こすときの方が小さくなるこ

とが事前に予想できれば，第２期までに発行さ

れる国債を購入しないはずである。また，第３

期は最終期だから，新規に発行する国債は存在

しない。だから，政府は第３期に，国債の投資

家を出し抜いて債務不履行を起こすことは事実

上できない。ただし，政府には，債務不履行を

起こすインセンティブがあるときに，その時期

を第２期か第３期かのどちらにするかを選択す

ることは可能である。この詳細については後述

する。

Ⅱ－４．第２期の政策選択

次に，第２期における政策選択の状況を分析

する。第２期の政策当局は，上記の第３期の政

策選択を踏まえて，第２期に操作可能な政策を

実行する。また，第２期には国債の新規発行

（b２３）が可能だから，国債の投資家は政府が第

２期や第３期に債務不履行を起こすか否かを見

極めて国債を購入するか否かを決める。第２期

と第３期に政府に債務不履行を起こすインセン

ディブが全くないと投資家が認識できる状況で

は，投資家は世界利子率と同等の収益率で国債

を購入する。そうでない状況では，第２期の新

発国債（b２３）は一切購入しない。したがって，

この状況では第２期に国債の信用危機が発生す

る。

こうした状況の下で，財政当局は政府の予算

制約を踏まえて｛$２，g２，b２３｝を，金融当局は

民間でのインフレ期待を所与として政府の予算

制約を考慮せずに｛#２｝を，それぞれの損失関
数を最小化するように選択する。また，政策当

局には，合理的に期待を形成する民間の賃金決

定がなされる前にインフレ率に関してアナウン

スメントを行って事前にコミットできない，と

満期構成に関する国債管理政策と国債の持続可能性
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仮定する。

Ⅱ－４－１．通常のケース（Case N）

まず，政府が債務を確実に履行する状況を分

析する。この状況では第２期に信用危機は発生

せず，新発国債（b２３）を発行できる。この状

況における各政策当局の損失関数は，

V２
aN＝
１
２
［!$a

$
２
２＋（x２－

～x）２＋!gS（g２－
～g）２］

＋"SV３
aN （９）

ただし，a= F , M

と表される。ここで，V３
aNは第３期の Case N

における損失関数の値で，V３
FNは（８）式で定義

され，V３
MNは（７）式を（４）式に代入することによ

って得られる。

金融当局は，政府の予算制約を考慮せずに（９）

式を最小化するように｛$２｝を選択する。この
とき，１階条件より，

v（～x－x２）＝!$M
$
２ （１０―１）

が成り立つ。

財政当局は，政府の予算制約を考慮して（９）式

を最小化するように｛&２，g２，b２３｝を選択する。

このとき，１階条件より，

v（～x－x２）＝!gS（
～g－g２）＝"N

＊［
～
K＋ b３］

（１０―２）

ただし，"
N
＊≡"S（１＋%）NF

＊／N

が成り立つ。

（１０―１，２）式より，第２期の合理的期待均衡

（$e
２＝$２）において次の関係式が成り立つ。
b２３＝#２［～K＋b２－"N

＊｛
～
K＋（１＋%）３b０３
＋（１＋%）２b１３｝］&

２＋
～x／v＝

１

Nv
２
［
～
K + b２－b２３］

＝
１

Nv
２
#
２
"

N
＊［
～
K＋b２＋

１

１＋%｛～K＋（１＋%）３b０３
＋（１＋%）２b１３｝］$

２＝
１

N!$M

#
２
"

N
＊［
～

K＋b２＋
１

１＋%｛～K＋（１＋%）３b０３

＋（１＋%）２b１３｝］
～g－g２＝

１

N!gS

#
２
"

N
＊［
～
K＋b２＋

１

１＋%｛～K
＋（１＋%）３b０３＋（１＋%）２b１３｝］ （１１）

ただし，b２≡（１＋%）b１２＋（１＋%）２b０２，#
２≡

１＋%
１＋"S（１＋%）２NF

＊／N

したがって，財政当局の損失関数の値は，次の

ようになる。

V２
FN≡

NF
＊

２N２
［
～
K＋b２－b２３］

２＋
１

２
"

S

NF
＊

N２
（
～
K＋b３）

２

＝
NF
＊

２N２
#
２
２｛（"N

＊）２＋"S｝［
～
K＋b２＋

１

１＋%
｛
～
K＋（１＋%）３b０３＋（１＋%）２b１３｝］２（１２）

Ⅱ－４－２．信用危機下で第２期に債務不履行

を起こすケース（Case D）

次に，第２期において国債の信用危機が起こ

る場合を分析する。この状況では，第２期に国

債を新たに発行できない（b２３＝０）。また，こ

の状況では，国債の投資家は第２期か第３期か

のいずれの期において政府が債務不履行を起こ

すと認識している。ただ，だからといって第２

期に直ちに債務不履行を起こすか否かは自明で

はない。もし第３期に満期が来る既発の国債を

第２期に債務不履行せずに第３期で債務不履行

にした方が損失関数の値が小さくなるならば，

政府は敢えて第２期に債務不履行せず第３期に

債務不履行を起こすかもしれない。

そこで，まず第２期に信用危機が起こる下で，

第２期に政府がその時点にある債務を全て不履

行にする状況を分析する。この状況の下では，

第３期には既存債務は存在しなくなる。

この状況の下での，各政策当局の損失関数は，

V２
aD＝
１

２
［!$!$２２＋（x２－

～x）２＋!gS（g２－
～g）２］
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＋"SV
aN
３|b３＝０ （９’）

ただし，a＝F，M

と表される。第２期におけるルーカス型生産関

数は（１’）式として表される。また，政府の予算

制約式は，次のようになる。
～
K＋（１－z）～x

vz
＝（%２＋～x

vz
）＋#$２＋（～g－g２）

０＜z＜１ （５―２’）

金融当局は，政府の予算制約を考慮せずに

（９’）式を最小化するように｛$２｝を選択する。こ
のとき，１階条件より，

vz（～x－x２）＝!$M
$
２ （１３―１）

が成り立つ。

財政当局は，政府の予算制約（５―２’）式を考慮

して（９’）式を最小化するように｛%２，g２｝を選択
する。このとき，１階条件より，

vz（～x－x２）＝!gS（
～g－g２） （１３―２）

が成り立つ。

以上より，（１’），（５―２’），（１３―１，２）式から，合

理的期待均衡（$e
２＝$２）において次の関係式

が成り立つ。$
２＝

１

H!$s

［
～
K＋
（１－z）～x

vz
］

%
２＋

～x

vz
＝
１

Hv２z２
［
～
K＋
（１－z）～x

vz
］ （１４）

～g－g２＝
１

H!gs

［
～
K＋
（１－z）～x

vz
］

ただし，H≡
k!$M

＋
１

v２z２
＋
１!

gs

このときの財政当局の損失関数の値は，

V３
FD≡

１HF
＊

２H２
［
～
K＋
（１－z）～x

vz
］２＋
１

２
"

S

NF
＊

N２
～
K２ （１５）

ただし，HF
＊≡
!$F!$M
２
＋
１

v２z２
＋
１!gs

となる。

Ⅱ－４－３．信用危機下で第２期に債務不履行

を起こさないケース（Case C）

さらに，第２期に信用危機が起こる下で，第

２期には債務不履行を起こさないケースを

Case Cとして分析しよう。第２期における各

政策当局の損失関数は，投資家の予想と整合的

に考えれば，第３期には債務不履行を起こすと

考えられる。

この状況での第３期の政府の予算制約式は

～
K＋
（１－z）～x

vz
＝（%３＋～x

vz
）＋#$３＋（～g－g３）

０＜z＜１ （５―３’）

となる。このとき，各政策当局は，それぞれの

損失関数を最小化するように政策を選択する

と，１階条件より，

vz（～x－x３）＝!gS（
～g－g３）＝!$M

$
３ （１６）

が成り立つ。ルーカス型供給関数（１’）とこの条

件（１６）と政府の予算制約式（５―３’）より合理的期待

均衡（$e
３＝$３）では次の関係式が成り立つ。$

３＝
１

H!πs

［
～
K＋
（１－z）～x

vz
］

%
３＋

～x

vz
＝
１

Hv２z２
［
～
K＋
（１－z）～x

vz
］ （１７）

～g－g３＝
１

H!gs

［
～
K＋
（１－z）～x

vz
］

したがって，このときの財政当局の損失関数は

V３
FD≡
１

２

H
F
＊

H２
［
～
K＋
（１－z）～x

vz
］２ （１８）

となる。
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これを踏まえて，この状況での第２期の政策

当局の損失関数を，（９）式と同様に表記すれば，

V２
aC＝
１

２
［!%a

%
２
２＋（x２－

～x）２＋!gS（g２－
～g）２］

＋"SV３
aD （９”）

ただし，a＝F，M

と表せる。ここで，V３
aDは第３期の Case Dに

おける損失関数の値で，V３
aDは（１８）式で定義さ

れ，V３
aDは（１７）式を（４）式に代入することによっ

て得られる。

金融当局は，政府の予算制約を考慮せずに

（９”）式を最小化するように｛%２｝を選択する。こ
のとき，１階条件より，（１０―１）式が成り立つ。

財政当局は，政府の予算制約を考慮して（９”）

式を最小化するように｛'２，g２｝を選択する。こ
のとき，１階条件より，

v（～x－x２）＝!gS（
～g－g２） （１９）

が成り立つ。したがって，このケースの下での

財政当局の損失関数の値は，

V２
FC≡

N
F
＊

２N２
［
～
K＋b２］

２＋
１

２
"

S

H
F
＊

H２
［
～
K＋
（１－z）～x

vz
］２

（２０）

となる。

Ⅱ－４－４．Case C と Case D の損失の比較

では，第２期に政府は債務不履行を起こすだ

ろうか。それは，Case Cと Case Dでの損失の

大きさに依存する。もし V２
FD"V２

FCならば，

政府は第２期に債務不履行を起こさない。他方，

V２
FD＜V２

FCならば，第２期に債務不履行を起

こす。

（１５）と（２０）式から，V２
FC＞V２

FDとなるのは，

b２＞max｛
!"

s

～
K２＋（１－"s）D－

～
K，０｝ （２１）

ただし，D≡
N２H

F
＊

N
F
＊H２
［
～
K＋
（１－z）～x

vz
］２

を満たすときである。

（２１）式から，政府が信用危機に直面したときに

第２期に債務不履行を起こすのは，政府債務が

ある一定水準以上になったときであるといえる。

ただし，上記の条件より，
～
K＞

N～xvz

１＋z
かつ D＞

～
K２

であれば，債務不履行を起こすか否かは，政府

債務の残高に依存するが，そうでない場合は，

（２４）式は b２＞０となり，自明に第２期に政府債

務を不履行にすることが最適となる。
以下では，第２期に自明に債務不履行を起こ

すことが最適になるのを排除するため，

～
K＞N～xvz

１＋z
と D＞

～
K２が成り立っていると仮定する。

Ⅱ－４－５．第２期における信用危機

最後に，第２期において国債の信用危機が起

きるか否かを考察しよう。それは，Case Nと

Case Cか Case Dの財政当局の損失関数の値次

第である。

もし V２
FN!min｛V２

FC，V２
FD｝ならば，財政当

局は第２期にも第３期にも債務不履行を起こす

インセンティブを持たない。したがって，この

ときは国債の投資家は政府を信頼して国債を購

入することが出来るから，信用危機は起こらな

い。以下では，この状況をさらに詳細に分析し

よう。

V２
FN＜V２

FC＜V２
FDとなるのは，

０＜b
II
＜max｛"SD－

～
K２［#２（１＋ １

１＋&）２－１］．０｝
（２２）

ただし，#２≡$２２｛（"N
＊）２＋"S｝，

b
II
≡（#２－１）b２２＋#２｛（１＋&）２b０３＋（１＋&）b１３｝２
＋２#２b２｛（１＋&）２b０３＋（１＋&）b１３｝－２～Kb２

＋２
～
K#２（１＋ １１＋&）［b２＋｛（１＋&）２b０３＋（１＋&）b１３｝］

かつ

b２!!"s

～
K２＋（１－"s）D－

～
K （２１’）
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が満たされるときである。

また，V２
FN＜V２

FD＜V２
FCとなるのは，（２１）式

が満たされ，かつ

０＜b２＋（１＋&）２b０３＋（１＋&）b１３＜!D＋"～K２#
２

－
!
&#
&$
１＋

１

１＋&"&#&%～K （２３）

が満たされるときである。

以上より，V２
FN!（min｛V２

FC，V２
FD｝となると

きは，（２１’）式と（２２）式が同時に満たされるときか，

（２１）式と（２３）式が同時に満たされるときで，投資家

は第２期に新発国債を購入する。それらが満た

されないときは，第２期か第３期に債務不履行

が起こるから，第２期に信用危機が発生する。

Ⅱ－５．第１期の政策選択

同様に，第１期における政策選択の状況を分

析しよう。第１期の政策当局は，上記の第２期

と第３期の政策選択を踏まえて，第１期に操作

可能な政策を実行する。第１期には国債の新規

発行（b１２，b１３）が可能だから，国債の投資家

は政府がいずれの期に債務不履行を起こすか否

かを見極めて国債を購入するか否かを決める。

第１期，第２期，第３期のいずれの期に政府に

債務不履行を起こすインセンディブが全くない

と投資家が認識できる状況では，投資家は世界

利子率と同等の収益率で国債を購入する。そう

でない状況では，第１期の新発国債は一切購入

しない。したがって，この状況では第１期に国

債の信用危機が発生する。

こうした状況の下で，財政当局は政府の予算

制約を踏まえて｛!１，g１，b１２，b１３｝を，金融当局
は民間でのインフレ期待を所与として政府の予

算制約を考慮せずに｛%１｝を，それぞれの損失
関数を最小化するように選択する。また，政策

当局には，合理的に期待を形成する民間の賃金

決定がなされる前にインフレ率に関してアナウ

ンスメントを行って事前にコミットできない，

と仮定する。

Ⅱ－５－１．通常のケース（Case N）

まず，政府が債務を確実に履行する状況を分

析する。この状況では第１期に信用危機は発生

せず，新発国債（b１２，b１３）を発行できる。この

状況における各政策当局の損失関数は，

V１
aN＝
１

２
［!%a

%
１
２＋（x１－

～x）２＋!gS（g１－
～g）２］

＋"SV２
aN （２４）

ただし，a＝F，M

と表される。ここで，V２
aNは第２期の Case N

における損失関数の値で，V１
FNは（１２）式で定義

され，V１
MNは（１１）式を（９）式に代入することによ

って得られる。

金融当局は，政府の予算制約を考慮せずに（２４）

式を最小化するように｛%１｝を選択する。このと
き，１階条件より，

v（～x－x１）＝!%M
%
１ （２５―１）

が成り立つ。

財政当局は，政府の予算制約を考慮して（２４）

式を最小化するように｛'１，g１，b１２，b１３｝を選択す
る。このとき，１階条件より，

v（～x－x１）＝!gS（
～g－g１）＝"N

＊#
２［
～
K＋b２＋

１

１＋&
｛
～
K＋（１＋&）３b０３＋（１＋&）２b１３｝］ （２５―２）

が成り立つ。

（２５―１，２）式より，第１期の合理的期待均衡

（%e
１＝%１）において次の関係式が成り立つ。
b１２＋b１３＝$１ １１＋&［～K＋（１＋&）b０１－#２"N

＊｛
～
K

＋（１＋&）２b０２＋ １

１＋&（～K＋（１＋&）３b０３）｝］'
１＋

～x

v
＝
１

Nv
２
［
～
K＋（１＋&）b０１－b１２－b１３］

＝
１

Nv
２
$
１
#
２
"

N
＊［
～
K＋（１＋&）b０１＋ １

１＋&｛～K
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＋（１＋'）２b０２＋ １

１＋'（～K＋（１＋'）３b０３）｝］&
１＝

１

N!&M

$
１
#
２
"

N
＊［
～
K＋（１＋'）b０１＋ １

１＋'｛～K
＋（１＋'）２b０２＋ １

１＋'（～K＋（１＋'）３b０３）｝］
～g－g１＝

１

N!gs

$
１
#
２
"

N
＊［
～
K＋（１＋'）b０１＋ １

１＋'｛～K
＋（１＋'）２b０２＋ １

１＋'（～K＋（１＋'）３b０３）｝］ （２６）

ただし，$１≡ １＋'
１＋#２"s（１＋'）２NF

＊／N

このとき，財政当局の損失関数の値は，次のよ

うになる。

V１
FN≡

N
F
＊

２N２
［
～
K＋（１＋'）b０１－b１２－b１３］

２

＋
１

２
"

S

N
F
＊

N２
#
２［
～
K＋b２－

１

１＋'｛～K＋（１＋'）３
b０３＋（１＋'）２b１３｝］２

＝
N

F
＊

２N２
$
１
２｛（#２"N

＊）２＋"S｝［
～
K
!
&#
&$
１＋

１

１＋'
＋

１

（１＋'）２"&#&%＋（１＋'）（b０１＋b０２＋b０３）］
２（２７）

Ⅱ－５－２．信用危機下で第１期に債務不履行

を起こすケース（Case D）

次に，第１期において国債の信用危機が起こ

る場合を分析する。この状況では，第１期に国

債を新たに発行できない（b１２＝b１３＝０）。また，

この状況では，国債の投資家は第１期か第２期

か第３期かのいずれの期において政府が債務不

履行を起こすと認識している。ただ，だからと

いって第２期に直ちに債務不履行を起こすか否

かは自明ではない。そこで，まず第１期に信用

危機が起こる下で，第１期に政府が債務不履行

を起こす状況を分析する。この状況の下では，

第２期以降には既存債務は存在しなくなる。

この状況の下での，各政策当局の損失関数は，

V１
aD＝
１

２
［!&a

&
２
２＋（x１－

～x）２＋!gS（g１－
～g）２］

＋"SV
aN
２|b２＝０，b３＝０ （２８）

ただし，a＝F，M

と表される。第１期におけるルーカス型生産関

数は（１’）式として表される。また，政府の予算

制約式は，次のようになる。

～
K＋（１－z）

～x

vz
＝（(１＋～x

vz
）＋%&１＋（～g－g１）

０＜z＜１ （５―１’）

金融当局は，政府の予算制約を考慮せずに（２８）

式を最小化するように｛&１｝を選択する。このと
き，１階条件より，

vz（～x－x１）＝"&M
&
１ （２９－１）

が成り立つ。

財政当局は，政府の予算制約（５―１’）式を考慮

して（９’）式を最小化するように｛(１，g１｝を選択
する。このとき，１階条件より，

vz（～x－x１）＝!gS（
～g－g１） （２９－２）

が成り立つ。

以上より，（１’），（５―１’），（２９―１，２）式から，合

理的期待均衡（&e
１＝&１）において次の関係式が

成り立つ。&
１＝
１

H!&s

［
～
K＋（１－z）

～x

vz
］

(
１＋

～x

vz
＝
１

Hv２z２
［
～
K＋（１－z）

～x

vz
］ （３０）

～g－g１＝
１

H!gs

［
～
K＋（１－z）

～x

vz
］

このときの財政当局の損失関数の値は，
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V１
FD≡

HF
＊

２H２
［
～
K＋（１－z）

～x

vz
］２

＋
１

２
"

S

NF
＊

N２
#
２

!
&#
&$
１＋

１

１＋&"&#&%２～K２ （３１）

となる。

Ⅱ－５－３．信用危機下で第１期に債務不履行

を起こさないケース（Case C）

次に，第１期に信用危機が起こる下で，第１

期には債務不履行を起こさないケースを Case

Cとして分析しよう。

第１期における各政策当局の損失関数は，投

資家の予想と整合的に考えれば，第２期か第３

期には債務不履行を起こすと考えられるから，

（９）式と同様に表記すれば，

V１
aC＝
１

２
［!%a

%
１
２＋（x１－

～x）２＋!gS（g１－
～g）２］

＋"S［min｛V２
aC，V２

aD｝］ （３２）

ただし，a＝F，M

と表せる。ここで，V２
aCは第２期の Case Cに

おける損失関数の値で，V２
FCは（２０）式で定義さ

れ，V２
MCは（１０―１）式と（１９）式を（９”）式に代入す

ることによって得られる。V２
aDも同様にして

得られる。

金融当局は，政府の予算制約を考慮せずに（３２）

式を最小化するように｛%１｝を選択する。このと
き，Case Nと同様に，１階条件より，（２５―１）式

が成り立つ。

財政当局は，政府の予算制約を考慮して（３２）式

を最小化するように｛'１，g１｝を選択する。この
とき，政府の予算制約式は，

～
K＋（１＋&）b０１＝（'１＋～x

v
）＋$%１＋（～g－g１）

（２－１’）

と表せる。そして，１階条件より，

v（～x－x１）＝!gS（
～g－g１） （３３）

が成り立つ。したがって，このケースの下での

財政当局の損失関数の値は，

V１
FC≡

N
F
＊

２N２
［
～
K＋（１＋&）b０１］２

＋"S［min｛V２
FC，V２

FD｝］

となる。ここで，もし V２
FC!V２

FDならば，

V１
FC（C）≡

N
F
＊

２N２
［
～
K＋（１＋&）b０１］２

＋
N

F
＊

２N２
"

S［
～
K＋b２］

２

＋
H

F
＊

２H２
"

S
２［
～
K＋
（１－z）～x

vz
］２

＝
N

F
＊

２N２
［{

～
K＋（１＋&）b０１｝２

＋"S（
～
K＋b２）

２］

＋
H

F
＊

２H２
"

S
２［
～
K＋
（１－z）～x

vz
］２ （３４―１）

となる。また，もし V２
FD＜V２

FCならば，

V１
FC (D )≡

NF
＊

２N２
［（１＋&）b０１］２

＋
H

F
＊

２H２
"

S［
～
K＋
（１－z）～x

vz
］２

＋
NF
＊

２N２
"

S
２～K２

＝
N

F
＊

２N２
［{

～
K＋（１＋&）b０１｝２＋"S

２～K２］

＋
H

F
＊

２H２
"

S［
～
K＋
（１－z）～x

vz
］ （３４―２）

となる。

Ⅱ－５－４．Case C と Case D の損失の比較

では，第１期に政府は債務不履行を起こすだ

ろうか。それは，Case Cと Case Dでの損失の

大きさに依存する。もし V１
FD"min{V１

FC（C），

V１
FC（D）｝ならば，政府は第１期に債務不履行
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を起こさない。他方，V１
FD＜min{V１

FC（C），V１
FC（D）｝

ならば，第１期に債務不履行を起こす。

前述の仮定（
～
K＞

N～xvz

１＋z
, D＞

～
K２）が成り立つ

として，V１
FD＜V１

FC（D）となるのは，（２１）式と（２３）

式と
b０１＞max

｛

!!
s

!
(#
(&
"
２

!
(%
(&

１＋１

１＋$"(%('２－!s

"
($
('

～
K２＋（１－!s）D

－
～
K，０｝ （３５）

が同時に満たされるときである。

あるいは，V２
FD＜V２

FC（C）となるのは，（２１’）

式と（２２）式と

b０＞max｛（１－!s
２）D

－

#
"

!

!
s

!
(#
(&
"
２

!
(%
(&

１＋１

１＋$"(%('２－１"($('－１!"# ～K２，０｝
（３６）

ただし，b０≡（１＋$）２b０１２＋!S（１＋$）４b０２２
＋２

～
K｛（１＋$）b０１＋!S（１＋$）b０２｝

が同時に満たされるときである。

この式から，政府が第１期に債務不履行を起

こすのは，第３期での状況と同様に，政府債務

がある一定水準以上になったときであるといえ

る。

Ⅱ－５－５．第１期における信用危機

最後に，第１期において国債の信用危機が起

きるか否かを考察しよう。それは，Case Nと

Case Cか Case Dの財政当局の損失関数の値次

第である。

もし V１
FN!min｛V１

FC（C），V１
FC（D），V１

FD｝な

らば，財政当局はいずれの期にも債務不履行を

起こすインセンティブを持たない。したがって，

このときは国債の投資家は政府を信頼して国債

を購入することが出来るから，信用危機は起こ

らない。以下では，この状況をさらに詳細に分

析しよう。

min｛V１
FC（C），V１

FC（D），V１
FD｝＝V１

FC（D）の

とき V２
FN＜V２

FC（D）となるのは，（２１）式と（２３）式と

０＜b０１＜!!
s

!
(#
(&
"
２

!
(%
(&

１＋１

１＋$"(%('２－!s

"
($
('

～
K２＋（１－!s）D

－
～
K （３５’）

b０＞max｛

#
"

!

!
s

!
(#
(&
"
２

!
(%
(&
１＋

１

１＋$＋ １

（１＋$）２"(%('２
（１＋$）（b０２＋b０３）

"
($
('
－
～
K

－"１!!(#
(&
（１＋$）（b０２＋b０３）＋

～
K
!
(%
(&

１

１＋$
＋

１

（１＋$）２"(%('２"($('－（１－"１）（!s
２～K２＋!sD）

!
"
#

，０｝

かつ

D ＞

～
K２!
s
"
１

｛１－（１＋!s
２）"１｝

ただし，"１≡#１２｛（"２!N
＊）２＋!S｝．

が満たされるときである。

min｛V１
FC（C），V１

FC（D），V１
FD｝＝V１

FC（C）の と

き，V１
FN＜V１

FC（C）となるのは，（２１’）式と（２２）

式と

b０＜（１－!s
２）D－

#
"

!

!
s

!
(#
(&
"
２

!
(%
(&

１＋１

１＋$"(%('２－１"($('
－１

!
"
#

～
K２ （３６’）

かつ

b０＞max｛０，
!
(#
(&
（１＋$）（b０１＋b０２＋b０３）＋

!
(%
(&

１

１＋$＋ １

（１＋$）２"(%('～K"($('２－（１＋!s）
～
K２

－!s
２D｝

が満たされるときである。
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min｛V１
FC（C），V１

FC（D），V１
FD｝＝V１

FDのとき，

V１
FN＜V１

FDが満たされるのは，

０＜b０１＋b０２＋b０３＜
１

１＋#!(#(&D"
１

＋
"
２
!～K２"
１

!
(%
(&
１

＋
１

１＋#"(%('２－!(%(&１＋ １

１＋#＋ １

（１＋#）２"(%('～K２"($('
と，｛（２１），（２３），（３５）｝式が同時に満たされるか，

あるいは｛（２１’），（２２），（３６）｝式が同時に満たさ

れるときである。

Ⅱ－６．国債管理政策と政府債務の持続可能性

以上の分析の結果から，満期構成に関する国

債管理政策と政府債務の関係について，次のよ

うな示唆が得られる。政府には，ある一定水準

以上に債務残高が大きくなると，債務不履行を

起こすインセンティブが生じる。債務不履行が

予想されると，投資家は国債を一切購入しなく

なる。そのため，国債はある時期における残高

をある一定水準以下に抑制できなければ，それ

が予期された段階で信用危機が生じてそれ以降

新たに国債を発行できなくなる。

こうした状況は，記述的には巷間で流布され

ていたりするが，本稿のモデルにおいて，厳密

な形で理論的に示すことが出来た。このモデル

において，債務不履行の可能性が存在すること

で，財政当局と金融当局の間のゲーム的な関係

が重要になっている。

まず，財政当局が戦略的に国債残高を増加さ

せる可能性が生じている。なぜなら，第１期に

（３期に満期を迎える）国債を発行しておくと

第２期における国債の発行が債務不履行の可能

性が高まることとなる。その結果として，第２

期において増税などにより財源調達をすること

に伴う資源配分の歪みが深刻になるため，金融

当局はインフレ率をより高くすることで生産を

拡大しかつマネーサプライ（通貨鋳造益）を増

やすという政策を（受動的に）選択するように

なる。このような金融当局の政策対応を予想す

る財政当局は，戦略的に第１期の国債発行を拡

大させる誘因を持つこととなる。すなわち，財

政当局は第１期に国債発行を増やしておくこと

で，第２期における金融当局とのゲームを有利

に進めることができることになる。

このような財政当局の戦略的な行動から生じ

る資源配分の歪みを抑える方法としては，次の

ような２つの方法が考えられる。１つには，金

融当局の目的関数をより保守的（インフレを嫌

う）なものにしておくことである。その場合は，

財政当局が戦略的に国債残高を増加させておい

ても，次期以降に金融当局が（受動的に）イン

フレ率を高くするとは期待できないので，第１

期の段階で財政当局が国債残高を増加させる誘

因が弱まる。なお，金融当局が保守的でない場

合は，以上のような財政当局の戦略的な行動の

結果として，より高めのインフレ率になる。

２つ目には，財政当局の国債残高に上限を設

定しておくことで，直接的に財政当局の戦略的

な行動を抑えるという方法が考えられる。ここ

で，重要なことはそれぞれの期に満期を迎える

国債の発行残高をある一定以下の水準に抑える

ことである。モデルから示唆されることは，あ

る期に満期を迎える国債残高が上昇するとその

期に債務不履行の可能性が生じ，国債が売れな

くなる。その可能性の存在を利用して財政当局

が金融当局に対して信用できる脅しを掛けられ

ないようにするためには，国債残高に上限を設

定するという財政ルールを適用することが政策

的な意義を持つことになる。

なお，国債の債務不履行の可能性が存在しな

いとしても，国債残高を増加させておくことは

財政当局にとって金融当局とのゲームを有利に

進める戦略であるといえる。しかし，国債の債

務不履行の存在はその戦略的な意味を強めてい

ると考えられる。なぜならば，債務不履行が存

在しない場合は，財政当局の脅しは課税平準化

の論理で高めのインフレ率に導くより弱い脅し

であるのに対して，債務不履行が存在する場合

は国債が全く売れなくなる状況を示唆する意味

でより強い脅しであるという点で異なっている

からである。また，多くの先進国のように国債
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残高があまり大きくない場合は，債務不履行の

可能性が財政当局の戦略的な行動を助長する可

能性は小さいが，日本のように債務不履行の可

能性が無視できないほど国債残高が増加した国

の問題を考察する場合は，債務不履行の可能性

を考慮して分析することの意義は大きいといえ

る。

次の節では，この理論を踏まえて，より具体

的に国債管理政策について，数値解析を用いて

検討する。

Ⅲ．国債の満期構成と国債発行

Ⅲ－１．数値解析の設定

前節のモデルは，近似的に現実のマクロ経済

を描写しているが，そのまま計量分析ができる

ほど詳細に記述されているわけではない。その

ため，前節のモデルのパラメータをより現実に

近い値を用いつつ，モデルから得られる政策的

含意を引き出すべく数値解析を試みる。

数値解析を行うに際し，前節は３期間モデル

であったが，有限期間としてより長い期間で分

析しても，前節の解の性質は一般性を失わない

から，ここでは２００期に拡張して分析する。土

居（２００２）でも，同様の設定で数値解析を行な

っている。理論モデルを２００期間モデルとして

解き直した上で，各期の政策変数の動きを分析

した。

前節のモデルには，いくつかの外生的パラメ

ータがある。まず，"＝０．７，$＝０．０４，!S＝０．９６４

とした。#＝０．３６を採用した。これは Bank of Ja-

pan（１９９６）の計測結果に拠り，このことが Fu-

jiki et al．（１９９８）に述べられている。また，初

期時点の債務残高の水準（対最適生産量比）を

１（１００％）した。さらに，～x は理論の仮定の

要請から，０．０１とし，～g＝０．１，z＝０．９とした。

そして，損失関数におけるインフレ率と財政支

図２
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出に対するウエイトは，!"S＝３，!"F＝０．５，!
gS＝２とした。これらの値は，後述する数値

解析で，インフレ率や税率などでより現実に近

い値が求められるように設定した。

ここで，実際の満期構成を見ると次のように

なる。国債の残存満期構成を見たものが，図２

である。これによると，１９７０年代後半は残存満

期が６～１０年の国債でほとんどが占められてい

るのに対し，１９８０年代後半以降は残存満期が５

年以下の国債が約４５％，残存満期が６年以上の

国債が約５５％という割合で安定的に推移してい

る。

本稿執筆時点で最新の実績値として入手可能

な国債の満期構成は，２００３年度のものである（表

１参照）。数値解析では，表１のように，初期

時点の残存満期構成を２００３年度末，第１期以降

の発行ベースの満期構成は２００３年度における発

行ベースの満期構成を採用をして，今後の国債

管理政策の推移について具体的に検討する。

Ⅲ－２．数値解析の結果

上記の設定で数値解析を行った結果，第Ⅱ節

で示した時間的に整合的な債務不履行を起こさ

ない均衡は，国債残高対最適生産量比について

は図３に，インフレ率（"），税率（#），財政
支出対最適生産量比率（g）については図４に

示されたようになった。つまり，これらは，２

節のモデルで言えば，（７），（１１），（２６）式を満たすよ

うな解を示している。Ⅲ－１節で示したパラメ

ータの下では，この各期の値をとれば，政府は

各期で時間的に整合的に債務不履行を起こすイ

ンセンティブを持たず，最終期において債務を

完済しつつ，損失関数の値を最小化する均衡と

なっている。

図３によると，本稿のパラメータの下では，

政府は対最適生産量比で約１２０％まで国債残高

を増やしても政府債務を持続可能にする（厳密

に言えば，債務不履行を起こさない方が損失関

数の値が小さくなる意味で望ましい）ことがで

きる。また，図４では，財源調達に関して，イ

ンフレ率や税率が通時的にほぼ一定となってお

り，課税平準化の影響が見受けられる。ただ，

ここでのインフレ率は約６％を示しており，債

務残高が多い分やや高めの数値となっている。

表１ 国債の満期構成（２００３年度）

残存満期
（年数） 残高ベース 発行ベース

１ １８．７８％ ３６．２５％

２ １３．５３％ １５．８６％

３ ９．９４％

４ １１．２２％

５ １２．０３％ １６．２３％

６ ５．０９％

７ ４．７９％

８ ４．６７％

９ ５．０３％

１０ ５．０１％ ２２．００％

１１ ０．３５％

１２ ０．９１％

１３ １．３９％

１４ １．６４％

１５ １．７３％ ４．８１％

１６ ０．４１％

１７ ０．６４％

１８ ０．４８％

１９ ０．７５％

２０ ０．８３％ ３．７８％

２１

２２

２３

２４

２５

２６ ０．１１％

２７ ０．１６％

２８ ０．０７％

２９ ０．２０％

３０ ０．２０％ １．０７％ s
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ただし，図３のような国債残高のプロファイ

ルが常に望ましいといえるわけではない。これ

は，割引要素や利子率の水準などに依存する。

直感的に言えば，割引要素が小さければ，それ

だけ将来の損失を軽視することとなり，将来の

ある時点での国債残高が相対的に多くなってそ

の分返済負担が重くなったとしても，計画期間

全体を通じた損失の悪化は相対的に少なくて済

む。だから，終端条件として最終期に国債を完

済する条件が相対的に強く作用するようになる

までの期間（図４で言えば１４０期頃まで）にお

いては，国債残高を緩やかに増やし続けて債務

返済負担を繰り延べることで，計画期間全体を

通じた損失を小さくすることができる６）。

そこで，他の条件を同一として，割引要素!S

のみを０．９６５に変えたとき，第Ⅱ節で示した時

間的に整合的な債務不履行を起こさない均衡は，

国債残高対最適生産量比については図５に，イ

ンフレ率（$），税率（&），財政支出対最適生
産量比率（g）については図６に示されたよう

になった。図５によると，本稿のパラメータの

下では，政府は対最適生産量比でみて国債残高

を初期時点から継続して減らし続けなければ，

持続可能にする（厳密に言えば，債務不履行を

起こさない方が損失関数の値が小さくなる意味

で望ましい）ことができない。このように，国

債残高は，割引要素の大きさによって，ある上

限まで増やしても持続可能である場合もあれば，

最終期まで一貫して減少し続けなければならな

い場合もある。

また，!S＝０．９６５の場合では，図６に示され

ているように，財源調達に関して，インフレ率

や税率が通時的にほぼ一定となっているが，!S

＝０．９６４の場合より国債残高が減っている分だ

け償還負担が将来的に抑制されるため，図４の

水準より低くなっていることが見受けられる。

Ⅳ．結論

本稿では，Beetsma and Bovenberg（１９９７a，１９９７

b）を基礎にした土居（２００２）や Doi, Ihori and

Mitsui（２００５）のモデルを拡張し，政府の債務

不履行の潜在的可能性を明示的に定式化した上

で，わが国における満期構成に関する国債管理

政策と国債の持続可能性について考察した。本

稿で明らかにした含意は以下のとおりである。

まず，国債の持続可能性が自明でない状況を

描写するべく，国債の信用危機や債務不履行を

定式化した。債務不履行の可能性が存在するこ

とで，財政当局と金融当局の間のゲーム的な関

係が重要になっている。こうした状況設定によ

り，財政当局が戦略的に国債残高を増加させる

可能性が生じている。なぜなら，第１期に（第

３期に満期を迎える）国債を発行しておくと第

２期における国債の発行が債務不履行の可能性

６）より厳密な条件としては，３期モデルを有限期間 T期モデルに拡張したときに，

～
K
!
s"T

T

（１＋%）t－s＋
!
s"0

t!1

（１＋%）t－s
!
v"T

T

bs，v=#t{～K!
s"t!1

T

（１＋%）t－１－s＋
!
s"0

t!1

（１＋%）t－１－s
!

v"t!1

T

bs,v｝

ただし，#tは（１１），（２６）式で定義したものと同様に定義されるもので，"t≡｛（!＊N"t＋１）
２＋!s"t＋１｝#２t, "t＝１, #t≡ １＋%

１＋"t＋１（１＋%）!＊N

で示される#tが１を超えるか否かが分岐点となる。１を超えれば図３のようになり，１を下回れば図５のよ
うになる。
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が高まることとなる。その結果として，第２期

において増税などにより財源調達をすることに

伴う資源配分の歪みが深刻になるため，金融当

局はインフレ率をより高くすることで生産を拡

大しかつマネーサプライ（通貨鋳造益）を増や

すという政策を（受動的に）選択するようにな

る。このような金融当局の政策対応を予想する

財政当局は，戦略的に第１期の国債発行を拡大

させる誘因を持つこととなる。すなわち，財政

当局は第１期に国債発行を増やしておくことで，

第２期における金融当局とのゲームを有利に進

めることができる。

ここで，金融当局による国債のオペレーショ

ンについて，このモデルに即して考察してみよ

う。債務不履行しないことが予想されている範

囲内で国債が購入されている限り，国債が金融

図３ 債務残高対（最適）GDP比（!
S
＝０．９６４のケース）

期

図４ インフレ率・税率・財政支出比率（!
S
＝０．９６４のケース）
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当局によって吸収されていることと市中で消化

されていることとは，モデル上では差異は生じ

ない。ただ，金融当局による国債購入と投資家

による国債購入との最大の相違点は，投資家は

債務不履行が予想される国債を購入しないのに

対して，金融当局は債務不履行することが予想

される国債も政策的な観点から購入する（財政

赤字を貨幣化する）かもしれないということで

ある。なぜなら，第３期に債務不履行すること

が予想されている国債を第２期に購入すること

で，金融当局は第３期のゲームにおける立場を

有利にすることができるからである。しかし，

図５ 債務残高対（最適）GDP比（!
S
＝０．９６５のケース）

期

図６ インフレ率・税率・財政支出比率（!
S
＝０．９６５のケース）
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そのような効果を期待して債務不履行が予想さ

れる国債を第２期に購入（直接引き受け）する

よりは，第２期および第３期に単にインフレを

生じさせる方が，金融当局にとってはより望ま

しい政策になりえる。

さらに，政府が債務不履行しないことが予想

されている状況でも，最適な政策選択として課

税平準化の要請があり，そのためには既存債務

（市中消化分）の繰上償還を行うことが望まし

い場合がある。しかし，その財源は，課税平準

化の要請から必ずしも租税で賄うことがよいわ

けではない。場合によっては，インフレ税（通

貨鋳造益）によってより多く賄うことが望まし

いこともある。満期構成を考慮した国債の繰上

償還の財源を通貨鋳造益に求める場合，事後的

に見れば，金融当局による国債の買いオペと同

等のことが起こっているとも考えられる。

債務不履行しないことが予想される状況での

満期構成については，発行時における償還年限

は，政策当局によって望ましい各期の国債発行

額に影響を与える。これを踏まえ，政策当局の

損失をより小さくするように国債発行を行うに

は，各期において政府の予算制約式を満たしな

がらインフレ率や税率や財政支出の水準に歪み

を与えないように，財政支出と元利償還費のた

めに必要な財源を税収と通貨鋳造益だけではま

かないきれなかった分として国債を発行すると

いうことである。すなわち，各期における国債

発行は，既決の満期構成を所与として，予算に

おいていわばクッションの役割を果たすべきで

あることを示唆している。

本稿では，ここでのモデルの１つの解として，

満期構成を所与として，持続可能な国債の発行

・償還スケジュールについて，時間的整合性を

考慮して導いた。ただ，ここで示した解だけで

全てを語れたわけではない。債務不履行が実現

してしまう解もありえるし，満期構成や金利等

の条件を変えた時には持続可能な国債管理政策

は別の解になりえる。こうしたさらなる分析は，

今後の課題である。
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