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利子率の期間構造に関する

純粋期待仮説の検定
- 改善されたスポット･レ-ト推計値を用いて-

釜 江 虞 志

Ⅰ は じ め に

拙稿 (1989)では,現物国債の将来価格と所有期間利回りの期待値の算出法

と,所有期間利回りの期待形成が合理的期待形成仮説の不偏性の条件を満たし

てなされていることが示され,さらに割引債のタ-ムで定式化された利子率の

期間構造に関する純粋期待仮説がテス トされた.残存期間の長い割引債デ-メ

の利用可能性は限られているので,利付債データを使 う推計によって得られた

割引債の最終利回り (即ち,不ポット レー日 が長期利子率データとして用

･いられた｡しかしこの推計法の一部を改善すると,より適切な推計値が得られ

る｡本稿ではこのようにして得られる新たな推計値を用いて再テス トがなされ

る｡Ⅰ節では純粋期待仮説の定式化とその検定の方法が説明される｡Ⅲ節でス

ーポット･レートの推計の方法を中心にデータが説明される｡Ⅳ節では,待ら九

たスポット･レートを用いて純粋期待仮説の検定が行なわれる.V節では,結

論 と残された問題が述べられる｡

11 純粋期待仮説の定式化とその検定

期 才の期末における残存 i期の割引債の,最終利回りと1期間の所有期間利

回 りの線形近似 (ともに1期当り,年利表示)とがそれぞれ,R(li),h(,ill)と書

かれる｡所有期間利回りを用いると,純粋期待仮説の関係 (拙稿 (1989)の式
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(8))紘

(1) È(hfL･1))-R;1)

と表わされる｡

拙稿 (1989)の第2節で得られた結果,即ち,国債のうち最割安銘柄の所有~

期間利回りに関する期待形成は合理的期待形成仮説の不偏性の条件を満たすこ

と,が敷宿され,現物国債の全ての銘柄の, 1期間の所有期間利回りに関する一

期待形成が不偏性の条件を満たすと仮定されると,

(2) El(h(El-1))-h(,ill)+zJ州

である｡この式を使えば式(1)紘

(3) 肝 1)+V,+I-R(/)

となる｡ところで,割引債の所有期間利回りは最終利回りとの間に

h(,i･1)-l･R(,i)-(i-1)R(t1-ll)

なる関係 (拙稿 (1988)の式(17))を持つから,これを用いて上式を変形すZ>

と,結局

(4) R(lI,-(1-チ)R(ti･-ll)+ ‡R(cl,･W- .

1
が得られる｡この式は計堺11のために

(5) R(,i)-a+b･R…i.lil)+C･R;1)+wL+.

と表わされる｡この式を計測し,得られる係数推定値が

(6)

a=O

b=1_i
‡

1
C=-T

t

1 デュアレーシ三ソ(Dl)を用いると,利付債の場合も同様の変形ができるが,係数は D`の脚

数となる｡ところで,拙稿 (1988)の式(7)に示されているように.DIは残存期間, ク-ポソ,

割引要素の関数で,割引要素は最終利回りを用いて表わされる｡仮に,残存期間とクーポ./が一定

であっても,最終利回りは期毎に価格とともに変化するから,D は̀オー.く-･タイムに一定では_

ない｡従って回帰係数も一定ではなく,回帰分析は容易ではない.
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を満足すれば,純粋期待仮説が成立する｡

計測の単位期間は6カ月であり,データは月次で採集される.この場合,誤

差項は5次の移動平均に従 うので,定数項と各説明変数のそれぞれの推定値の

標準誤差の計測には修正 OLSが用いられる｡また,読(6)の係数推定値につ
2

いての仮説はカイ2乗検定により一括してテストすることもできる｡

ⅠⅠⅠ デ ー タ

ⅠⅠⅠ-1短期利子率

3か月物現先レート (期末における平均,年当り,年利表示)を 点 くo･5) と書

く時

1+R'1'-(1+R'0･5'/4)忠

なる関係から推計される6か月レート(1期,即ち6か月当りで表示)が短期

利子率として用いられ,R(1)と書かれる.

ⅠⅠⅠ-2 長期利子率(スポット･レート)の推計法

割引国債は現存するが,そのデータのサンプルは多くなく,残存期間も限ら

れている.そこで本稿では.,利付国債のデータを利用して割引債 (つまりクー

ポンがゼロの債券)の利回り,即ちスポット･レ.-トが推計される.割引債利

回 りの推計法としては,割引要素がスプライン関数に従うと仮定する McCul･

loch (1975) の方法など,いくつかのものがある｡ 本稿では,しばしば用い

られている McCulloch法を簡略化した Thies(1985)の方法が修正して用

いられる.McCulloch (1975)と Thies(1985)においては,クーポンが連

続的に支払われると想定されているが,実際の支払いは離散的である｡以下で

紘,クーポソが離散的に支払われているとの想定が設けられる｡またその場合,

Thies(1985)で明示的には考慮されていない経過利子を考慮に入れる必要が

ある｡

わが国の利付国債はそのクーポンの支払いが半年毎に行われるo利付債の年

2修正 OLSとカイ2乗検定は HansenandHodrick(1980),JonesandRoley(1983)参照O
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当りのクーポンを C,計測がなされる時点での残存期間を 〃 年とする｡なお

本稿では,計測の単位期間,即ち1期は利払いの期間である6か月とされる｡

〃 を 2〟 の小数点以下を切 り捨てた整数部分とすると,残存〟 年の債券の利

払いは,計測時点から (〟-〟/2)年後,(〟-〟/2+1/2)年後, - ･,(〟

-1/2)年後,〟年後になされる｡経過利子を考慮すると,最初の利子は C/2
3

ではなく (2〃-〟)･(C/2)である｡この債券の価格は

(7) p-(2MIN)(C/2)･8(2M-N)

+(C/2)･∂(2M-N+1)+･-

+(C/2)･∂(2M-1)+(C/2+100)･∂(2M)

-(2M-N)(C/2)･8(2M-N)
〟

+(C/2)≡∂(2M-N+r)+100･∂(2M)
y-I

に等しいOここに ∂(S)は S ･利払い期間の割引要素であり,期 tにおけ る

S･利払い期間のスポット･レートを RTtとして一般的に 1/(1+Rfl)Sと表

わされる｡以下ではクロス ･セクション回帰がなされるので fは略記される.

割引要素は次のように Sの3次のスプライン関数で近似できると仮定される｡

(8) ∂(S)-d｡+dl･S+d2･S2+da･Sa

+d｡･Z…+d5･Z…+d6･Z…,

ここに

rs-kl･ (ifs-ki>0)

工
L･-LL-

(ifs-kf≦0)

である.kfはスプライン関数の節 (knot)点で,以下ではア ･プ1)オリに k.
-2,k2-4,k｡-8(単位は利払い期)であるとされ る.割引要素を式(7)に

代入して整理すると

(9) p-d｡[(C/2)(2M-N)+C･N/2+100]

3 拙稿 (1989)では経過利子が考慮されていない｡従って,利付債として残存年が10年末満のもの

だけが対象とされ,かつ残存期数が整数に等しい債券は,それを購入すれば直ちにク-潔-/支払い

がなされると仮定されている｡
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+dl((C/2)(2M-N)2+(C･N/2)[(2M-N)

+(〟+1)/2)]+200〃)

+d2((C/2)(2M-N)8+(C･N/2)[(2M-N)2

+(N+1)(2M-N)+(N+1)(2N+1)/6]+400M2)

+d3((C/2)(2M-N)一+(C･N/2)[(2M-N)3

+3(N+1)(2M-N)ソ2+(N+1)(2N+1)

×(2MIN)/2+N(N+1)2/4]+800M8)

+.d4((C/2)(2MIN)(2Zl-N)3+(C･N/2)

×[(2Zl-N)3+3(N+1)(2Zl-N)2/2+(N+1)

×(2N+1)(2M-N)/2+N(N+1)2/4]+800MB)

+d,((C/2)(2MIN)(2Z2-N)a+(C･N/2)

×[(2Z2-N)3+3(N+1)(2Z2-N)ソ2+(N+1)

×(2N+1)(2M-N)/2+N(N+1)2/4]+800MB)

+d8((C/2)(2M-N)(2Za-N)8+(C･N/2)

×[(2Z8-N)S+3(N+1)(2Z3-N)2/2+(N+1)

×(2N+1)(2M-N)/2+N(N+1)ソ4]+800MB)

が得られる｡ここに

TM-kJ2 (M-kl/2>0)

I.-.:
Z̀-

(M-kJ2≦0)

25

であり,kt./2の単位は年である.上武を月毎にクロス ･セクショソ回帰する

と各月の doなどの係数推定値が得られる｡

特定の C,M もこ対応する債券の各月の価格 Pの推計値は,式(9)に係数

推定値とこれらの C,M を代入すると得られ,さらにPを次の式に代入して

解くと,特定のクーポンと残存期間を持つ債券の各月の1期当り最終利回りβ

(年利表示)が計算できる｡

2M

(10) p- ∑ (C/2)/(1十R)･+100/(1+R)2N.
S-2M-N
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〃 年,つまり2〃 期の残存期間を持つ割引債の年利表示の1期当り最終利回

り (即ち,スポット･レート)が R (2M)と表わされると,割引債のクーポンは

ゼロであるから,上式は

(ll) p-100/(1+ R (2M))2M

となる｡

利付債のサンプルは東証に上場の長期国債で,価格は小口売買取引の月末値

である｡クーポン･レートと残存期間がともに等しい銘柄が複数個あれば,残

存額の多い方が採用される｡データは,国債先物の取引開始後の1985年10月か

ら88年9月までの期間の各月末値が採集される｡推計される割引債は残存期間

が3期 (1.5年)から20期 (10年)までの10種塀のそれで,利回りデータは36

か月分得られる.残存 3'年の割引債の1年当りの最終利回 り (年利表示)紘

ROjと書かれる.1-10,09.5,08,07.5,06,05.5,04,03.5,02,01.5につ

いての推計結果は後掲の付表の通 りである｡

ところで,割引要素を,それが特定の関数に従 うとの仮定を置かないで,直

接計算する方法もあり,CarltonandCooper(1976)などで試みられている｡

小峰他 (1989)のいわゆる逐次代入方式もその1つである｡後者では,_本稿の

読(7)と同様の式と満期日が6か月間隔の利付債のデータとを用いて,まず,

最短の残存期間の利付債データからその期間に対応する割引要素が計算され,

次に,得られた割引要素と残存期間が2番目に短い利付債データとからその期

間に対応する割引要素が求められる｡以下同様にして全ての期間に対応する割

引要素が得られ,これらと本稿の式(ll)とからスポット レートの現実の値が

計算される｡この方法によれば,スポット･レート,即ちある残存期間を持つ

割引債の利回りの現実値は,同じ残存期間の利付債が存在すれば丑畳可能であ

るが,利付債が存在しない残存期間については,計算不可能である｡小峰他

(1989)では6か月間隔の利付債データのみが採用されて計算がなされ,それ

以外の期間については,スポット･レースが期間に関する3次関数であると仮
4

定した上で推計が行なわれている｡
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ⅠII-3 スポ･･Jト･レートの推計結果

次に,本稿の方法を用いて得られるスポット･レートの推計値が,小峰他

(1989)で計算されている4時点の現実値 と比べられる｡本稿で推計がなされ

る残存年に近い残存年をもつ国簾の利回り,即ちスポット･レートの推計値と

現実値は次のとお りである (1年当り,年利,単位%)｡ 第Ⅳ節での計測に用
5

いる残存約 3.5年以上に関しては,両者の違いは大きくない｡

(a) 86年12月

残存年 1.649 2.151 3.647 4.151 5.562 6.066 7.562 8.066 9.567

推計値 4.850 4.626 4.508 4.541 4.707 4.781 5.026-5.113 5.377

現実値 4.471 4.484 4.556 4.653 4.796 4.921 5.082 5.225 5.554

(b) 87年6月

残存年 1･644,2･142 3･644 4･140 5･559 6･055 7･559 8･055 9･559

推計値 2.521 3.225 3.978 4.061 4.170 4.196 4.312 4.374 4.684

現実値 3.730 3.766 3.915 3.997 4.189 4.211 4.324 4.356 4.820

(C) 87年12月

残存年 1.647 2.148 3.644 4.148 5.559 6.063 7.559 8.063

推計値 2.082 3.162 4.289 4.407 4.540 4.567 4.712 4.802

現実値 3.925 3.956 4.188 4.237 4.426 4.516 4.598 4.695

(d)88年6月

残存年 1.644 2.140 3.644 4.055 5.559 6.055 7.559 8.060

推計値 2.423 3.458 4.456 4.523 4.595 4.615 4.813 4.950

現実値 4.204 4.264 4.367 4.379 4.475 4.516 4.756 5.100

＼ 4 スポット･レートが期間に関する特定の関数であることの根拠はなく,従って ｢浩意的な仮定を

排除｣しているとは言えない｡なお,スポット･レートのデータからスポット レート曲線を導出

する試みとして,NelsonandSiegel(1987)などがある｡

5 スプライソ関数を用いるスポット･レート推定が不適切であると指摘する論者 もい る (小峰他

(1989)参照)0.確かに残存期間が非常に短い場合と非常に長い場合,即ち両端では推定値は適切

とは言えないかもしれない (NelsonandSiegel(1987)p･474参照)が,本稿や小峰他 (1989)

の図6に示されるように,中間部分ではそうではない (Melino(1988)p.359注 1参照)｡
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これらから,本稿の推計値は現実値の変動をよくフォローしていると言えよう｡

ⅠⅤ 計 測 結 果

式(5)の推定結果は表 1の通 りである｡残存期間が4期 (2年)か ら20期

(10年)までの5種類の割引債に関するテス トのうち,説明変数の係数推定値

紘,個別に見れば,読(6)で示される値と有意に異なる｡また,定数項と各係

数のそれぞれの推定値を一括してテストすると,全てのケースにおいて得られ

るカイ2乗値はカイ2乗分布表からの臨界値 x3.05(3)-7.81よりも大きく,

これらの推定値が式(6)で示される値に等しいとの仮説は否定される｡このよ

うに,個別にテストしても一括してテス トしても,式(6)は否定され,純粋期

待仮説は成立しない｡

蓑 1 純粋期待仮説の計測結果

語豪 定数項 RE'i-11' Rc'1' SE R2 x2

4 -0.6423** -0.004205*
(0.3769) (0.09388)

8 1.827*

(0.4464)

12 2.157*
(0.4717)

16 2.389*
(0.4808)

20 2.824*
(0.6338)

-0.4767*
(0,2333)

-0.4975*
(0.2444)

-0.4675*
(0.2411)

-0.2783*
(0.2248)

1.228* 0.3711 0.7585 81.23#
(0.1855)

0.6767* 0.1942 0.7392 59.77‡
(0.09694)

0.6302* 0.2207 0.6518 63.52#
(0.1044)

0.5701* 0.2171 0.6175 77.90i
(0.1003)

0.2508* 0.2167 0.3018 36.26♯
(0.09766)

注 :この裏は式(5)の計測結果を示す｡サンプル数は30,被説明変数は残存4期 (2年)から20期
(10年)までの割引債の利回りREOであり,定数項と各係数の推定値の下の ( )内は修正

･oLSにより得られるそれらの推定値の標準誤差である｡定数項と各係数推定値につけた*と

*書は,それらの推定値が式(6)に示される値とそれぞれ5%,10%水準で有意に異なることを

意味する｡また,カイ2乗値につけた算は,定数項と各係数のそれぞれの推定値が式(6)で示

される値に等しいとの仮説が5%水準で棄却されることを意味する｡

Ⅴ 結論と残された問題

本稿では,割引債の利回り,即ちスポット レートが新たな方法で推計され,

得 られた推計値が現実の値ケこ近いことが示された｡さらに,推計値を用いて利
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子率の期間構造に関する純粋期待仮説の単独のテス トがなされた｡残存期間が

2年から10年までの割引債の利回 りを使 うと,この仮説は棄却されることが示

された｡

残された問題は次の通 りである｡スポット･レー トの推計についてはさらに

改善の余地があろう｡利子率の期間構造を純粋期待仮説で説明できないことは,

リスク･プレミアが存在することを含意しているのであ り,プレミアムについ

ての理論的 ･実証的分析がなされなければならない｡
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利子率の期間構造に関する純粋期待仮説の検定

付表 割引債の利回り(推計値) (I)
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割引債利回り (推計値) (2)


