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１ デフレ対策として金融政策の効果を期待するのは無理

我が国の経済は力強い成長から見放されてしまった。

国民の最大の要望は景気がよくなることである。景気さえ良くなれば、多くの問題が

解消することを、国民は知っているからであろう。その要望に応えるために政府は長年

にわたって景気の振興に努めてきた。

その結果には多くの人々が不満である。政府が総力を挙げて景気振興を図ったにもか

かわらず、国内総生産は１９９７年度を天井として原則として減少を続けている。すなわち

経済成長率（名目）はマイナスとなっているのである。

このようなことは、かつては考えられなかったことである。どれほど景気が悪くても
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名目の国内総生産が減少することはなかったからである。

物価が下落していることも響いている。昨今は消費者物価ですら下降を続けているの

である。このことは消費者にとっては好ましいことである。しかし、物価の下落は生産

者には悲惨である。そして企業や産業が苦境に陥るために、従業員に跳ね返り、家計に

悪影響を及ぼしている。

ボーナスが減少し、給料が減り、人員整理あるいは倒産を経て、失業へと結びつくか

らである。その傾向が広がってくると、人々は将来を楽観することができなくなる。た

とえ資金を持つ人でも節約的にならざるをえない。

人々が節約すると、売れなくなる。それが企業の売上に響いてくる。企業も節約的に

しなければ、やっていけない。とても積極的にというわけにはいかない。このようにし

て経済は縮小していく。物価は下がり続ける。これが現実の姿である。

このようなデフレ現象を払拭するために、金融政策を活用するべきであるとの意見が

ある。しかし、結論としては、無理であろう。金融政策には現状を転換して景気を押し

上げるだけの力はないと考えられるからである。

金融面から景気を振興するための方策の基本は、金利を引き下げることと、資金を豊

富に供給することである。ところが、極端なデフレ経済の下では、先行きに対する明る

い見通しが持てなくて、企業経営者の投資意欲は弱い。そのために前向きに投資しよう

としなくなる。

それでも、資金が不足している場合であれば、打つ手がある。資金を供給すれば、そ

れが経済活動を活発にさせるために使われ、結果として景気を良くすることが考えられ

るからである。

現実には、我が国の経済は極端な供給過剰であり、しかも、その関係もあって、極端

に資金過剰となっている。このような状況の下では、金利水準がどれほど下がっても、

資金需要が掻き立てられることはない。また、どれほど資金が供給されても、それが物

やサービス（モノ）を購入することに使われることにはならない。したがって、直接的

に景気を押し上げることにはつながらない。

２ 低迷する資金需要

我が国はデフレ経済の下で呻吟している。しかし、見方を変えれば、優れたモノが豊

富にあり、豊かさに満ち溢れており、その恩恵を皆が受けているのである。この素晴ら
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しい面がなおざりにされがちであるが、それは不当である。

しかし、これだけモノが余っていると、新たにモノを作り出しても、売れる自信が出

てこない。隙間を狙って、多くの大小の企業がひしめいている。新しく投資する意欲が

沸いてこない。

現実に投資意欲が低迷している。そのために資金需要がない。企業が投資をするとし

ても、保有する資金の範囲で実施するだけで間に合っている場合が多い。それだけ、民

間には資金が豊富にあるからである。特別優良な企業ばかりではなく、普通の企業でも

資金は原則として余っている。

金融機関は余剰資金を抱え、必死になって融資先を探し求めている。ところが前向き

の資金需要は極端に少ない。

業績が悪化している企業が資金を求めている例は多い。この場合には金融機関として

難しい判断を迫られる。

将来性がある場合には、融資に応じるのが金融機関としての重要な役割である。ただ

し、倒産するような見込みのない先へ融資をすることはできない。

金融機関が大量の不良債権を抱えているために、前向きの融資ができないと言われる

ことがある。そのために経済の活力が出てこないとして、景気低迷の要因になっている

と結びつけられている場合がある。しかし、そのようなことはない。それは実情からか

け離れた意見と言わざるをえない。

３ 極端な供給過剰と資金余剰

モノ余りが深刻であるといって、事態を放置しているわけではない。多くの企業が懸

命にモノを売ろうと努力を重ねている。その対象は国内だけではない。遠く海外、世界

の隅々にまで輸出をしている。

幸いにも、海外へ大量に輸出ができている。それだけ我が国で良い物を安く作ること

ができるからである。普通の国と違って、輸入よりもはるかに多くの輸出ができるため

に、国際収支は大幅な黒字となっている。そして黒字の分だけ、余分に資金が流入して

きている。それは膨大な金額である。

そのような状況が長年にわたって続いているのである。膨大な資金が国内に滞留して

いる。これほど大量に資金を貯め込んだ国はないであろう。かつてのアメリカでさえ、

経験しなかった事態である。
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景気の低迷を克服するために、政府は総力を挙げて景気の振興に努めてきた。そのた

めに、もっとも効果的なのが財政政策である。たび重ねて減税が実施されてきた。一方

では、公共投資が上乗せされてきている。社会保障もより充実してきており、それも結

果として景気を押し上げる要因となっている。

すなわち、政府は収入を減らしながら、支出を増大させてきているのである。その結

果として財政は赤字になる。赤字分だけ、需要が上乗せとなっているのであり、それだ

け景気を押し上げている。

国民もそれを知っているため、政府に対して減税と公共投資の増額を要求し、政府も

それを実施してきている。そのために現在時点では、政府の赤字分だけ総需要が大きく

上乗せされており、それだけ景気が押し上げられているのである。

すなわち、現在の経済水準は異常に大きな財政赤字によって、異常に高く持ち上げら

れている。厳密に言うならば，財政赤字の乗数倍だけ需要が上乗せされているのである。

この認識が不足しているのは問題である。

本来、政府であっても、収入の範囲で支出を行うべきである。赤字があることは、政

府の収入が減っているにもかかわらず、より多くの支出をしているのである。その分は

余分に民間へ資金が流入してきている。

財政の赤字は膨大である。その分だけ、毎年、資金が政府から民間へと流れ込んでい

る。それが四半世紀以上も続けば、民間に滞留する資金が想像を絶する規模となる。そ

れが現実になっているのである。我が国における資金の余剰はあまりにも極端である。

参考：「企業金融論の基礎」 水谷研治著 東洋経済新報社 １９７２年

「金融の話」 水谷研治著 東洋経済新報社 １９８５年

４ 余剰資金の行方

資金が余った場合、それを何に当てるかが問題である。恒常的に資金が不足している

場合には、やっと手にした資金で、それまでに買うことができなかったモノを買おうと

するであろう。

ところが、逆に恒常的に資金が余っている場合には、すでに必要なものは買っている

のであり、資金が余っているからといって、それ以上買うことはない。

資金の余りが僅かであれば、そのまま流動性の資金に留保しておけばよい。しかし、
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資金余剰が大きくなると、それを利用しようとするはずである。本来ならば、将来のた

めの研究開発あるいは設備投資に使いたいと考えるはずである。それでも余る分の活用

が問題となる。

投資対象を広く探さなければならない。購入して保有すれば得になる物でなければな

らない。値上がりする物が望ましい。言い換えれば、値上がりしない物、あるいは値下

がりする物では困るのである。

ところが、モノ（物やサービス）余りの経済社会では、慌てて買う必要がない。品不

足となる恐れはない。注文すれば、明日には来る時代である。待てば、より良いモノを

より安く買うことができる。

どのようにモノが余っている社会でも、品不足となる物がないわけではない。そのよ

うな物を買っておけば値上がりを狙うことができる。それが物色される。かつては土地

がその役割を果たした。宝石類も買われた。書画骨董にも触手が伸びた。

ところが、現在はそれらに人々の目が向かない。土地投機に痛い目にあっているから

である。書画骨董も同様である。それらは換金がしにくい。いざとなっても売って資金

を回収することが難しい。そのために、多くの人々がどれほど悲惨な目に会っているか

を誰もが記憶している。

年 年 年

１９７９ ５０．５ １９８７ ７９．２ １９９５ ９２．２

１９８０ ５５．３ １９８８ ８４．１ １９９６ ８８．０

１９８１ ５９．６ １９８９ ９２．３ １９９７ ８４．８

１９８２ ６３．１ １９９０ １０７．３ １９９８ ８１．６

１９８３ ６５．５ １９９１ １１０．５ １９９９ ７７．１

１９８４ ６７．４ １９９２ １０５．６ ２０００ ７２．３

１９８５ ６９．２ １９９３ ９９．９ ２００１ ６７．６

１９８６ ７１．６ １９９４ ９５．９ ２００２

表１ 全国市街地価格指数

（２０００年３月＝１００）

全用途平均
９月調査

資料：経済要覧 内閣府
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換金できることが重要なのである。いわゆる流動性の高いものが好まれる。それが過

去の学習の結果である。

５ バブルの発生

何であれ買われると値上がりする。値上がりするから買いを誘う。買われれば、さら

に値上がりする。このようにして、いったん流れができると、その方向へ一斉に皆が走

り出す。

これが、いわゆるバブルである。そのような動きは洋の東西を問わず、遠い昔から変

わることがなく発生している。

バブルはいつでも起きる。しかし、資金が不足する場合に比べれば、資金が余まる場

合の方が、起きやすい。そして、より大きなバブルとなる。ただし、それがどれほどの

値上がりになるかは、バブルの対象にもよる。

極めて稀少なものが対象となると、激しい値上がりを引き起こす。それが、余りにも

異常と考えられると、そこに限界が見えてくる。また、あまりにも対象のものが少ない

と、大勢の人々にとって、対象としにくい。そこで、ある程度は存在するものでなけれ

ば困るのである。

稀少ではあるが手に入らないわけではないものが値上がりを始めると、大勢の人々が

値上がりを狙って買うことになり、バブルが発生する。いったん発生すると、長期間に

図１ 全国市街地価格指数

（２００３年３月＝１００）

― ６ ―



わたり，値上がりが続いて、異常な値段になるのがバブルである。

バブルがいつまで続くかは分からない。心理的なものであるだけに、人々の心理の転

換が重要な要因となっている。そのための一つの要因として買うための資金が続かない

ことがある。

資金不足は単に心理的な影響を及ぼすだけではない。資金が不足すれば、買いが続か

なくなり、不足する資金を手当てするために、買ったものを売らなければならなくなる。

そこで、バブルを作った要因が逆に働く。

６ バブルの崩壊

買いが減少して、売りが増えれば、値上がりが止まる。すると、すでに上がりすぎて

いると大勢の人々が考えている値段が維持できなくなる。いったん価格が下がり始める

と、それまでの傾向が一挙に逆転する。

値段が下がり始めれば、まだ高い間に売っておこうとして、人々が一斉に売りに転じ

る。下がり始めたものを買おうとする人がいなくなる。バブルは急速に収束する。一般

にバブルは徐々に膨らむものの、しぼむときは急速である。そして上下に行き過ぎる。

バブルが収束すると、誰もが見向きもしなくなる。買い手がなくなるために、売るこ

とができなくなり、資金の回収が難しくなる。投げ売りがさらに値段を引き下げる。バ

ブルの裏目が出る。

バブルが膨れ上がる過程では、すべての人々が少なくとも評価の上で儲かる可能性が

ある。バブルが崩壊する過程では、すべての人々が損をする。時価会計の考え方が強く

なると、それがより鮮明に表れる。

持ち金が減少するだけでは収まらなくなる。値上がりを狙って、借金をした人は借金

が返せなくなる。それらの資金を貸した人は、資金が戻ってこないために困る。それが

連鎖して被害が急速に拡大する。

バブルが一般化すると、その収束過程では多くの人々が悲惨な状況に追い込まれて、

社会問題となる可能性がある。従って、バブルは困るのである。

基本的には当事者の自己責任である。しかし、少なくとも、政策的にバブルを助長す

ることのないようにしなければならない。

金融動向と債券価格の変動
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７ 過剰資金を吸収する対象

今日のように膨大な余剰資金となると、それが向かう対象は簡単に見つからない。

今でも土地が好ましいと言う意見がないわけではない。しかし、多くの人々にとって

は、以前の土地投機による痛手の記憶がまだ消えていない。

現実に土地が必ずしも有限ではないことを知らされているだけに、買うことができる

土地は立地条件が有利な一部の地区に限定される。しかも土地は換金が難しい。現実に

多くの地域で地価は下がり続けている。

換金が容易にできるものとして各種の金融資産がある。実際にそれらが買い進まれて

いる。具体的には株式から各種の債券まで、広く買われ、値上がりが続いていると考え

られる。

ドル相場のような外国為替相場が利用されることもある。為替相場はそれぞれの国の

経済力を相対的に表わすと考えられている。ところが、それは究極の姿を示す場合の話

である。

現実には、その時々の人々の考え方、すなわち両国の経済力を総合的にどのように判

断するかの結果が示されることになる。それは将来の経済状況をどのように予想するか

という極めて心理的なものである。

それだけに為替相場がバブルの対象になりやすい。たとえ実力以上の為替相場となっ

ても、それが人々の判断の結果であれば、それを前提として経済取引が行われる。現実

にアメリカは膨大な国際収支の赤字を続けているにもかかわらず、ドル相場は高い水準

を維持している。

その背景には世界的な過剰資金がドルの購入に向かっていることが考えられる。それ

は永遠に続かないにしても、人々のドルに対する幻想が覚めるまでは続く可能性があ

る。その後は一挙に正常化が進行すると思われる。

その時点では、それまでの異常な事態が正常化するだけのことである。ところ、その

ように冷静な判断が貫徹するとはかぎらない。たとえ正常化であっても、従来と比べて

悪化と受け取られるであろう。

バブルの是正が本来は正常化であっても、それが我が国と世界経済に及ぼす悪影響を

無視することは難しい。それだからこそ、バブルを助長するような国内の資金過剰は、

できるかぎり抑制しておくべきであると考えられる。

― ８ ―
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８ 株と債券へ向かう資金

株価の評価は将来の収益しだいである。現在の価格でも株価が低すぎると言われるこ

年 年 年

１９７９ ２２９．６６ １９８７ １３８．３３ １９９５ ９６．４５

１９８０ ２１７．２６ １９８８ １２８．２７ １９９６ １１２．６５

１９８１ ２２７．５２ １９８９ １４２．８２ １９９７ １２２．７０

１９８２ ２４９．６４ １９９０ １４１．３０ １９９８ １２８．０２

１９８３ ２３６．３３ １９９１ １３３．１８ １９９９ １１１．５４

１９８４ ２４４．１９ １９９２ １２４．８０ ２０００ １１０．５２

１９８５ ２２１．０９ １９９３ １０７．８４ ２００１

１９８６ １５９．８３ １９９４ ９９．３９ ２００２

表２ ドル相場

（円／ドル）

年度平均
資料：経済要覧 内閣府

図２ ドル相場

（円／ドル）
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とがある。しかし、将来の見通しを考えれば、現在の株価は異常に高いと思われる。異

常に高い株価を支えている一つの要因が過剰な資金である。

ところが、株式市場だけで、すべての過剰資金を吸収できるはずがない。株価の上昇

には限界がある。将来に対する株価の保証もない。しかし債券の場合は違う。原則とし

て期日がくれば元金が戻ってくる。

しかも、金融市場があるために、資金の回収は容易と考えられる。いわゆる流動性が

高い。ここへ大量の資金が集まっている。そのために債券価格が高騰している。多くの

債券が買われて、手に入らない状況である。

債券であれば、何でも良いわけではない。発行する母体の信用状態が心配である。資

金不足が常態化していた昔の場合は、債券を発行するにも制約が多かった。信用のない

企業は発行することができなかった。

ところが昨今は簡単に債券を発行できる。それだけに、期限が来ても償還されるとは

かぎらない。格付機関が格付けをしているものの、信頼できるとの保証はない。それに

もかかわらず、多くの心配を抱えている社債まで買い進まれている。

買い手が多く、発行される債券が少ないために、債券が不足している。債券を買うこ

とができないと人々が困っているのが現状である。

９ 国債の暴騰

このような状況の中で例外的に大量に発行されているのが国債である。人々が手に入

れようとすれば国債しかない。少なくとも、大量の資金を運用するためには国債を購入

する以外にない。

おまけに国債は信用があることにされている。国家の徴税権が背景にあると見られて

いるからである。少なくとも、制度的に、絶対安全とみなされている。余剰資金は最終

的に国債の購入に向かっている。

膨大な資金が国債市場へ流れ込んでいる。その結果、国債価格が暴騰している。国債

の金利が極端に低下している。

資金の需要が極端に低迷しているにもかかわらず、民間へ資金が毎年、大量に流入し

ている。これまで民間部門に滞留している資金が膨大となっている。そのうえ、日本銀

行がデフレ対策として膨大な資金を供給しているのである。

それらの資金は余剰となるだけで景気を良くする役割を果たせなくなっている。そし
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て、行き場がなくて困っている。

余剰資金が国債価格の暴騰に手を貸していると考えられる。金利を異常に引き下げる

働きをしているのである。

バブルが膨らむ過程では皆が幸せである。ところが、バブルは永遠ではない。それが

年 （％） 年 （％） 年 （％）

１９７９ １０．０５６ １９８７ ４．４１６ １９９５ ３．２８９

１９８０ ７．８２７ １９８８ ５．０９５ １９９６ ２．４９９

１９８１ ７．７５８ １９８９ ６．９２８ １９９７ １．８９７

１９８２ ７．７６８ １９９０ ６．６２７ １９９８ １．６８４

１９８３ ７．２５６ １９９１ ５．４８６ １９９９ １．７９１

１９８４ ６．８４２ １９９２ ４．５９６ ２０００ １．２７５

１９８５ ４．６６８ １９９３ ４．２７８ ２００１

１９８６ ４．３９６ １９９４ ３．８００ ２００２

表３ 国債の金利

流通利回
資料：経済要覧 内閣府

図３ 国債の金利

金融動向と債券価格の変動
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崩壊する過程では深刻な事態を招く。異常に上昇した国債の価格が低下すると、国債を

保有している機関が損失を被るからである。

１０ 金利の変動と現在価値の変化

確定利付の債券であるため、国債の元利金の支払は一定である。ところが現実の金利

水準が上昇すると、その金利に見合った高い利回りが要求されるために、国債の価格が

下落していく。

異常な金利が正常化するだけで、国債の価格は暴落する。将来的にインフレーション

の兆しが出てくると、金利水準は上昇するであろう。本格的なインフレーションになる

と、金利はさらに急騰する。国債価格は大暴落となる。それに伴って、国債を保有して

いる機関は大損害を被る。

金利の変動に伴って債券の現在価格がどのようになるかは、次の通りである。

次のように記号を定める。

現在価値 A

表面利率 r

実質利回 i

期 間 n

受取利息の合計 R

受取金額 V

期限が来た時に受け取る金額の合計額 Vは次のようになる。

期限まで複利運用した元利合計 V＝A（１＋ i ）n ……（１）式

実際に受け取る元利金 V＝１＋R ……（２）式

ここで R＝ r（１＋ i ）n－１＋ r（１＋ i ）n－２＋…＋ r（１＋ i ）n－r

よって R＝ r｛（１＋ i ）n－１｝/ i

したがって V＝ A（１＋ i ）n＝１＋ r｛（１＋ i ）n－１｝/ i

次のように定める N＝（１＋ i ）n

（１）式と（２）式から V＝ AN＝１＋ r（N－１）/ i
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満期までの期間を１０年と５年として試算したのが最後に掲げる表である。

現在の金利水準は異常に低い。１０年もの国債の金利は１％を割り込んでいる。確定金

利を１％、１．５％、２％として、試算してみた。必要であれば、さらに多くの金利を設定

してもよい。

金利が変化して、１％、１．５％、２％、６％、８％、１０％となった場合、それぞれ、現

在価値がどのようになるかを表にしたわけである。

２％で発行された国債の発行時の価格は原則として１００円である。市場金利が１．５％に

下がると、国債の価格は１０４．６１円となり、４．６１％の値上がりとなる。市場金利が１．０％に

なると、国債の市場価格は１０９．４７円になり、９．４７％の値上がりとなるわけである。

ところが、市場金利が異常に低い状況が終わり、通常と思われる６％になると国債価

格は７０．５６円へと低下する。

物価が上昇に転じると、市場金利は８％にはなるであろう。国債の価格は５９．７４円へと

下落する。市場金利が１０％になると、国債の価格はほぼ半分の５０．８４円となる。

１％で国債が発行された場合には、さらに極端な結果が出てくる。市場金利が６％に

なるだけで、国債の時価は６３．２０円へと暴落する。市場金利が８％となると、国債の時価

は５３．０３円へ、１０％になると、４４．７０円へと急落する。

最も現実的な話としては、１％で発行される国債であろう。当分の間はこのような異

常に低い金利が続くと考えられる。しかし５年間後に市場金利が６％へと正常に近づく

と想定すると、その時点で国債の残存価格は６３．２０円へと低下する。

それに伴う国債の保有者の評価損は膨大なものとなるはずである。

１１ 暴落する国債価格の影響

現在の異常に低い金利水準は極端な資金過剰を反映している。この状況は当分の間、

続くと筆者は考えている。しかし、いつまでも続くわけではない。将来、経済金融情勢

が正常化するにつれて、金利水準も正常に戻ると考えられる。

その時の打撃を少しでも削減しておく必要がある。少なくともバブルを煽るような政

策を採るべきではない。

現在、実行されている日本銀行による過剰な資金供給は、目的とされている景気振興

にたいした効果をもたらすとは思われない。これだけ国中で資金が過剰となっているか

らである。

金融動向と債券価格の変動
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むしろ、過剰資金を上乗せすることによって、バブルをさらに加速することになる。

それが将来バブルが崩壊する時に、深刻な悪影響を及ぼすであろう。

目先の景気だけを考えて政策を実行することが、将来どのような結果になるかを考え

なければならない。金融政策当局が採用するべきは、有り余る資金を少しでも吸収して

おくことである。

実際には過剰資金はあまりにも大量であり、当局の手に余ると思われる。その場合に

は、せめてその反対の施策、すなわち資金をさらに供給するような政策を採らないよう

にしなければならない。

n＝１０ r＝０．０１０ i ０．０１０ ０．０１５ ０．０２０ ０．０６０ ０．０８０ ０．１００
N １．１０４６ １．１６０５ １．２１９０ １．７９０８ ２．１５８９ ２．５９３７
AN＝１＋r（N－１）／i １．１０４６ １．１０７０ １．１０９５ １．１３１８ １．１４４９ １．１５９４
A=AN/N １．００００ ０．９５３９ ０．９１０２ ０．６３２０ ０．５３０３ ０．４４７０

n＝１０ r＝０．０１５ i ０．０１０ ０．０１５ ０．０２０ ０．０６０ ０．０８０ ０．１００
N １．１０４６ １．１６０５ １．２１９０ １．７９０８ ２．１５８９ ２．５９３７
AN＝１＋r（N－１）／i １．１５６９ １．１６０５ １．１６４２ １．１９７７ １．２１７３ １．２３９１
A=AN/N １．０４７４ １．００００ ０．９５５１ ０．６６８８ ０．５６３８ ０．４７７７

n＝１０ r＝０．０２０ i ０．０１０ ０．０１５ ０．０２０ ０．０６０ ０．０８０ ０．１００
N １．１０４６ １．１６０５ １．２１９０ １．７９０８ ２．１５８９ ２．５９３７
AN＝１＋r（N－１）／i １．２０９２ １．２１４１ １．２１９０ １．２６３６ １．２８９７ １．３１８７
A=AN/N １．０９４７ １．０４６１ １．００００ ０．７０５６ ０．５９７４ ０．５０８４

n＝５ r＝０．０１０ i ０．０１０ ０．０１５ ０．０２０ ０．０６０ ０．０８０ ０．１００
N １．０５１０ １．０７７３ １．１０４１ １．３３８２ １．４６９３ １．６１０５
AN＝１＋r（N－１）／i １．０５１０ １．０５１５ １．０５２０ １．０５６４ １．０５８７ １．０６１１
A=AN/N １．００００ ０．９７６１ ０．９５２９ ０．７８９４ ０．７２０５ ０．６５８８

n＝５ r＝０．０１５ i ０．０１０ ０．０１５ ０．０２０ ０．０６０ ０．０８０ ０．１００
N １．０５１０ １．０７７３ １．１０４１ １．３３８２ １．４６９３ １．６１０５
AN＝１＋r（N－１）／i １．０７６５ １．０７７３ １．０７８１ １．０８４６ １．０８８０ １．０９１６
A=AN/N １．０２４３ １．００００ ０．９７６４ ０．８１０４ ０．７４０５ ０．６７７８

n＝５ r＝０．０２０ i ０．０１０ ０．０１５ ０．０２０ ０．０６０ ０．０８０ ０．１００
N １．０５１０ １．０７７３ １．１０４１ １．３３８２ １．４６９３ １．６１０５
AN＝１＋r（N－１）／i １．１０２０ １．１０３０ １．１０４１ １．１１２７ １．１１７３ １．１２２１
A=AN/N １．０４８５ １．０２３９ １．００００ ０．８３１５ ０．７６０４ ０．６９６７

表４ 金利変動と債券価格の変化
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