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「わが国債券市場固有の現象と期間構造分析」

小峰みどり*(1) ・山岸正明(2) ・松本和幸(3) ・二木高志(4)

 司　淳(5)・長尾知幸(6) ・砂川和彦(7) ・佐野尚史(8)

　今日，わが国の長期金利を代表する指標は長期国債の流通利回りであり，その動向に対

してはきわめて高い関心が持たれている。また，オプション取引やイミュナイゼーション

といったさまざまなリスク回避手段の運用面からも，その動向に対する関心は従来以上に

高くなっていると言える。しかしながら，金利に関する理論およびその推計方法は主に欧

米で開発されたものであり，この方面におけるわが国の対応はかなり立ち後れている。

　たとえば，わが国の債券市場には固有の現象がいくつか見られるが，欧米の研究ではそ

れらの現象に対する配慮は当然見られない。わが国債券市場固有の現象としては，指標銘

柄への集中取引あるいは直利指向などがある。本論では，これらの現象が金利に与える影

響を分析するとともに，これらの影響を考慮に入れた金利の期間構造の分析を試みる。

　Ⅱ節では分析に先だって，さまざまな金利概念を紹介する。わが国においては，クーポ

ンの再投資を考慮しない単利方式の最終利回りが実務上主流であるが，欧米では従来より

クーポンの再投資を考慮した複利方式の最終利回りが用いられている。しかし，この複利

最終利回りにも問題があり，金利尺度として適切であるとは言えない。複利利回りの１つ

の問題点は，残存期間中，毎期同じ再投資レートで運用されるという時間概念の欠如であ

る。もう１つの問題点は，理論的に同一の予想収益率を仮定した複数の利付債について，

複利利回りを計算すると，その値はクーポンの値に左右されるという，収益率尺度という

観点からの問題点である。複利利回りが持つこのような欠点を回避した金利尺度がスポッ

ト・レートである。スポット・レートはクーポンがゼロで期末に１度だけキャッシュ・イ

ンフローを生じる場合の複利利回り，つまり，割引債の複利利回りに他ならない。

　Ⅲ節ではスポット・レートに関する各種の推計方法を比較する。スポット・レートの定

義から直ちに分かるように，あらゆる期間に対応する割引債が市場に存在すれば，容易に

スポット・レートの計測は可能である。ところが，実際には長期の割引債は存在しないの

で，利付債を用いて推計せざるを得ない。

　利付債からスポット・レートを推計するに当たっては，３つのアプローチがある。第１
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のアプローチは，さまざまな満期構成の利付債の価格から直接スポット・レートを計測す

る方法である。これには，われわれが用いた逐次代入方式とＣａｒｌｅｔｏｎ ＆ Ｃｏｏｐｅｒによる回

帰方式がある。第２のアプローチは，スポット・レートと密接な関係を持つディスカウ

ント・ファンクションに特定の形状を持つスプラインを仮定し，推計する方法である。

ＭｃＣｕｌｌｏｃｈ，Ｖａｓｉｃｅｋ  ＆  Ｆｏｎｇ等がこの方法を用いた推計を行っている。第３のアプロー

チは，第１と第２のアプローチの組み合わせである。

　これまで各種の推計方法によって実際のスポット・レートを推計し，その形状の比較を

試みたものはあるが，予めスポット・レートが分かっているという条件の下で各種の推計

方法の比較を試みたものはない。本論では，スポット・レートが単調に増加するケースと

単調に減少するケースに関して，推計方法の比較を試みた。スポット・レートを所与とす

ることにより，推計方法の特徴が明らかになると同時に，その優劣を直接判断することが

可能となる。その結果，あらかじめスプラインを与える方法による推計結果はスプライン

の形状に大きく左右され，真のスポット・レートとかけ離れた結果を導く可能性が高いと

いうことが明らかになった。推計されたスポット・レートに基づいて割高，割安銘柄を判

定するということも行われているようであるが，ここでの結果は，割高，割安に見える現

象は与えられたスプラインが不適切であることの反映に過ぎないという可能性を強く示唆

するものである。

　Ⅳ節では，わが国債券市場固有の現象である指標銘柄と直利指向の影響について分析す

る。指標銘柄に関しては，指標銘柄以外の銘柄から推定されるスポット・レートをもとに

指標銘柄の理論価格を導いた。この理論価格と現実の市場価格の差は指標銘柄の高い流動

性に対するプレミアムであると解釈することができるが，別の見方をすれば，裁定による

収益機会が放置されているということでもある。この事実は広い意味での取引コストの存

在を示唆する。最近，金融機関に対して国債の貸借取引および空売りが解禁されたため，

裁定取引が活発になる可能性もあるが，どれだけプレミアムが縮まるかは流動性に対する

選好の程度と取引コスト低下の程度に依存する。とはいえ，ここでの分析対象期間に関し

ては，指標銘柄の価格には流動性プレミアムが含まれており，他の銘柄とは別の基準に基

づいて価格形成がなされていることが明らかになった。
　直利指向に関する検証結果は，分析の対象期間においては，直利指向がほとんど存在し

ないことを明らかにした。これは，対象期間が低金利期であるということに大きく依存し

ていると思われる。その理由としては，低金利期には高クーポン債のオーバー・パーの傾

向が強くなるため，償還差損が忌避される。さらに，低金利期にはインカム・ゲインに対

し，キャピタル・ゲインが相対的に重視されるということが挙げられる。ここでの計測結

果はこのような低金利期に固有の投資家行動に強く結びついた結果であると考えられるが，

最近の市場には，直利指向の是正につながると思われる変化がいくつか見られる。１つは，

国際化の影響で総合収益を重視する投資家が増えたということである。もう１つは経理基

準の変更である。もし，これらのインパクトがわが国固有の投資家行動を是正するほど大

きいものであるとすれば，高金利期になっても直利指向が生じない可能性もある。はたし

て，これらがわが国債券市場に質的な変貌をもたらしたのか否かの判定は，次の高金利期

の到来まで待たねばなるまい。

　Ⅴ節では，Ⅲ節およびⅣ節での結果をふまえて，わが国債券市場におけるスポット・

レートの期間構造の計測を試みる。用いた推計方法は逐次代入方式，Car leton  &  Cooper
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方式，ＭｃＣｕｌ ｌｏｃｈ方式，Ｖａｓｉｃｅｋ  ＆  Ｆｏｎｇ方式，Ｈｏｕｇｌｅｔ方式の５種類である。推計結

果の比較に際しては，通常用いられる決定係数によ.る比較だけでなく，複利利回りの形状

との比較も重視した。Ⅱ節で紹介するクーポン効果から明らかなように，スポット・レー

トと複利利回りの間には一定の関係が見られる。このような比較を行った結果，ここでも

スプラインを当てはめる方法の問題点が浮き彫りになった。この方法は関数型さえ決めれ

ば，スポット・レートを簡単に推計できるためよく使われるが，どのような関数を仮定す

るかによって，計測結果が大きく左右される。また，初めから１本の関数に集約させるこ

とによって，直利指向や指標銘柄の集中売買といったわが国固有の要因が見失われるとい

う危険性を持つ。さらに，スポット・レートの形状は，期間によってかなりばらつきがあ

ると予想されるため，どの期に関しても同じ関数型がよいとは事前的には言えない。

　これらの理由から，われわれは事前に関数型を仮定せずにスポット・レートを直接推計三

すべきであると考える。幸い，最近のわが国の利付国債に関しては分析に足るだけの十分

なデータが揃っているので，恣意的な仮定を排除した推計が可能である。

ⅠⅠⅠⅠ．はじめに

　国債の流動化が図られた昭和52年以降，そ

の高い市場性と信用度をバックに国債の流通

利回りは長期自由金利体系の中心をなし，そ

の水準は長期金利を代表する指標として市場

の注目を集めている。しかし，昭和52年から

今日に至るまでのおよそ10年間，市場を取り

巻く環境は必ずしも一様であったとはいえな

い。とくに，昭和60年後半を境とする低金利

相場下で，国債市場にはこれまでに見られな

かったいくつかの注目すべき現象，たとえば，

金利変動の増大，ディーリング商いの拡大に

よる取引売買高の急増，指標銘柄への集中化

等の現象が現れている。

　これらの現象を背景として，金利の動向に

対する関心は従来以上に高くなっている。し

かしながら，金利に関する理論およびその推

計方法は主に欧米で開発され，この方面にお

けるわが国の対応はかなり立ち後れている。

　金利に関する分析の方向は大きく２つに分

かれる。１つは，一般的な金利水準の決定要

因をマクロ的な視点から分析するものであり，

もう１つは金利の属性に着目した，属性によ

る金利構造の分析である。後者の中には，長

期，中期，短期といった期間の相違による金

利の期間構造，あるいはリスク水準の違いに

よる金利のリスク構造等が含まれる。

　一般的には，欧米で開発された方法論を用

いて金利の計測は行われているが，実務段階

では未だに日本式単利が用いられているのが

実状である。また，指標銘柄への集中化ある

いは直利指向等のわが国固有の要因を考慮す

ると，欧米の理論に立脚した方法論をそのま

ま援用することには疑問が残る。

　そこで，われわれは，わが国固有の要因が

金利に与える影響を分析するとともに，それ

らの影響を考慮に入れた分析を試みることと

した。

　Ⅱ節では，さまざまな金利概念を整理し，

日本式利回りと複利利回りの関係，複利利回

りとクーポン・レートの関係など，分析をす

すめる上で重要と思われる事柄について説明

する。Ⅲ節では，期間構造の分析に用いられ

る各種の推計方法の特徴を明らかにし，それ

らの比較を試みる。Ⅳ節では，Ⅲ節での結果

をふまえて，指標銘柄および直利指向等，わ

が国固有の要因が金利に与える影響について
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分析する。Ⅴ節では，  わが国の特色を考慮に いれて，期間構造の推計を試みる。

ⅡⅡⅡⅡ．金利の諸概念

　一口に金利と言っても，様々な金利概念が

ある。わが国の国債の金利構造を観察するに

先だって，これらの概念を整理する。

す割引率Ｒを算出することにより求められる。

なお、クーポンは半年ごとに支払われるもの

とする。

1．日本式最終利回り

　従来より，わが国で最終利回りと言う場合，

クーポン収入による直接利回りと償還差損益

によるキャピタル利回りとを合計した単利方

式によるものを指す。日本式最終利回り

Ｒ（Ｊ）の算出は以下の通りである。

Ｃ：額面当りクーポン

Ｐ：裸値

Ｆ：額面単価（日本国債は100円）

ｎ－ｓ：残存年(Ｓは経過日数の年表示)

　欧米式最終利回りは，クーポンの再投資を

考慮していると言う点で，日本式最終利回り

の欠点が補填されている。

Ｃ：額面当りクーポン

Ｐ：経過利息を考慮しない裸値

Ｆ：額面単価（日本国債は100円）

ｎ－ｓ：残存年（Ｓは経過日数の年表示）

　一般にわが国では，国債の流通利回りと言

う場合，実務上，発行量が多く取引量が多い

指標銘柄を単利で表したものを指すことが多

い。クーポンの再投資を考慮していない欠点

があるものの，伝統的に期間損益を重視する，

すなわち直利指向の強いわが国の投資家には，

最もポピュラーな利回り表示である。

3.　修正単利

　日 本 式 最 終 利 回 り に 複 利 計 算 で 用 い た

キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー を 対 応 さ せ て 計 算 した の

が，我々がこ こで便宜上 「修正単利 」 と呼ぶ

ものである。修正単利Ｒ（Ｍ）の算出は，以下

の通 りであ る 。なお ， クー ポ ンは 半 年ご と に

支払われるものとする。

2.　欧米式最終利回り（ｙｉｅＩｄ  ｔｏ  ｍａｔｕｒｉ ｔｙ）

　従来より欧米で用いられている最終利回り

の表示は，ｙ ｉ ｅ ｌ ｄ  ｔｏ  ｍａｔｕｒ ｉ ｔ ｙと言われる

複利方式によるものである。これは，内部収

益率 （ ｉ ｎ ｔ ｅ ｒ ｎ ａ ｌ  ｒ ａ ｔ ｅ  ｏ ｆ  ｒ ｅ ｔ ｕ ｒ ｎ ）と，投

資理論の中で言われているもので，現在ある

一定額を投資した場合，将来にわたって一定

の期間ごとに，入って来るキャッシュ・フ

ローが分かれば算出できる。この考え方を用

いて，欧米式最終利回りは，以下の式を満た

Ｆ：額面単価（日本国債は100円）

Ｃ：額面当りクーポン

Ｎ：クーポンの支払い回数

Ｐ：裸値

ｎ－ｓ：残存年（Ｓは経過日数の年表示）

　各種利回りの傾向を見るために，クーポン

・レート８％，残存年数2.05年の債券につい

て，価格がアンダー・パー，オーバー・パー

の場合，日本式最終利回り・欧米式最終利回

り・修正単利がいかに変化するか比較したの



「わが国債券市場固有の現象と期間構造分析」

- 5 -

が図１である（注１）。

　これらの利回りを比較すると，ディープ・

アンダー・パーの場合には，日本式最終利回

りが最も高く，欧米式最終利回りが最も低く

なる。一方，オーバ ー・パーの場合には，欧

米式最終利回りが最も高く，修正単利が最も

低くなる。ディープ・アンダー・パーとオー

バー・パーの間の価格帯においては，日本式

単利が最も高く，修正単利が最も低くなる。

表１　最終利回り

４．スポット・レート

　スポット・レートの内容を論じる前に，欧

米式最終利回り（以下，最終利回りと呼ぶ）

の理論的欠陥を表１の簡単な例で説明する。

　表1は利込価格・クーポン・額面単価が所

与の場合，各銘柄ごとに最終利回りが計算さ

れるプロセスを示している。Ａ・Ｂ両銘柄共

クーポン・レートは10％で，Ａ銘柄は残存期

間２年，Ｂ銘柄は残存期間３年とおいた。銘

柄Ａは１年後に10円，２年後に110円のキャッ

シュ・フローがあり，銘柄Ｂは１年後に10円，

２年後に10円，3年後に11 0円のキャッシュ

・フローが発生する。複利利回りでは，同一

銘柄に関しては，各期同じレートで割り引か

れる。例えば１年後1 0円のキャッシュ・フ

ローを，銘柄Ａの場合はＲＡ（＝10.00％），銘

柄Ｂの場合はＲＢ（＝10.41％）で割り引くた

め，同じ１年後の10円でもその現在価値は銘

柄間で異なるという論理的不整合（すなわち

時間的尺度の欠如）が生じることになる。こ

の論理的不整合を修正したのが，表２である。

表２　スポット・レート

　表２では，１年後に発生するキャッシュ・

フローは銘柄によらず，同一のレートr１で

割り引かれると考える。同様にして，２年後

に発生するキャッシュ・フローはr２で割り

引かれる。

　表３の例は，銘柄間で割引率が同一になる

ことの合理性を示すものである。表３におい

て，銘柄ａを1単位空売りし（保有している

場合は，現物の売却），銘柄ｂを２単位購入

(注1 )　我々の比較は経過利息の効果を考慮したものであるが，経過利息を考慮しない日本式最終利

　　　　回りと欧米式最終利回りの比較については，たとえば小林・森田（1989）を参照。

図１　債券価格と各種の利回りの関係
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表３　キャッシュ・フローの合成

することにより，銘柄ｃと同じキャッシュ・

フローをつくりだすことができる。同様に，

銘柄ａと銘柄ｃで銘柄b，銘柄bと銘柄cで

銘柄aと同じキャッシュ・フローができあが

る。この時，もし銘柄間で割引率が異なれば，

同一のキャッシュ・フローに対し，投資額が

異なることになり，裁定取引の余地が生じる、

裁定の余地が無い状態では，１年後の割引率，

２年後の割引率は，３銘柄各々同じになる。

この割引率がスポット・レートである。

　スポット・レートは，期末に１度だけ

キャッシュ・フローを発生させる取引から計

算される利子率である。従って，スポット・

レートは割引債の最終利回りとも言える。

　利付債は見方を変えれば，クーポン・元本

を各々償還金額とする割引債の集合体と見る

ことができるので，債券価格は一般に，以下

のように表すことができる。なお，簡略化の

ため，クーポン支払いは年１回とした。

ター）と呼ばれており，これは後に述べるス

ポット・レートの推計作業のベースになるも

のである。スポット・レートは，定義から明

らかなようにクーポン効果を受けることが無

く，かつ正確な時間的尺度を持った利回りと

言えよう。わが国の金利構造を正確に把握す

るためには，スポット・レートの導出が不可

欠となるが，残存期間等の制約もあり，後述

するように様々な推計方法が工夫されている。

5.　クーポン効果について

　スポット・レートを与えた上で，クーポン

の差による最終利回りの違いを見ることにす

図２　クーポン効果

Ｃ：額面当りクーポン価格

Ｐ：裸値

Ｆ：額面単価（日本国債は100円）

ｎ－ｓ：残存年（Ｓは経過日数の年表示）

0ｒ t - s：現時点から（t -ｓ）年後までの

　　　　スポット・レート

　またここで， １ ／ ( 1 ＋ 0 ｒ t - s ) t - s ＝ ｄ t - s

とおくと，(1)式は，次のように置き換えられ

る。

　な お ， ｄ t - s は 現 時 点 か ら ( t - s ) 年 後

までの割引係数（ディスカウント・ファク



「わが国債券市場固有の現象と期間構造分析」

- 7 -

る。図２の結果は，スポット・レートが単調

増加の場合，クーポンが高いものほど最終利

回りが低くなり，クーポンが低いものほど最

終利回りが高くなることを示している。価格

はクーポン・元本をスポット・レートで割り

引くことにより求められるので，現在価値基

準で見れば，割安・割高銘柄は存在しない。

それにも関わらず，これらの銘柄に対し，最

終利回りを計算するとクーポンの低いものは

高く，クーポンの高いものは低く計算される。

これがまさにクーポン効果と言われるもので

ある。なお，スポット・レートが単調減少の

場合には，反対にクーポンの低いものは低く，

高いものは高く計算される。クーポン効果は，

純粋に数学的な現象であり，一般に言われて

いる直利指向とは，全く異なる概念である。

　本例で言えることは，クーポンの違いに

よって最終利回りは異なるが，スポット・

レートは一組しか存在しないということであ

る。これがスポット・レートによるクーポン

効果の排除の意味である。

6 . フ ォ ワ ー ド ・ レー ト と 短 期 の 期 待 ス

　 ポット・レート

　表３の例で，r 2と r 3の関係を考えると，

( 1 ＋ r 3 )
3 = ( 1 ＋ r ２ )

2 ( 1 ＋ Ｘ ) か ら ，

Ｘ＝11.32％が算出される。これが，２年後

から３年後にかけてのフォワード・レート

( 2 f 3と表す)である。意味するところは，

現時点で２年後から３年後にかけての（一種

の）貸付契約が，市場において合意されてい

るということである。すなわち，フォワード

・レートは現時点で市場において合意されて

いる将来の貸付契約の利率である ( 注 2 ) 。

ⅢⅢⅢⅢ．推計方法の比較

　スポット・レートの推計に関しては，これ

までいくつかの方法が試みられているが，ど

の推計方法が優れているかを判定する基準は

必ずしも明らかでない。ここでは，各種の推

計方法の特徴を明らかにすることによって，

それらの比較を試みる。そのために，まず，

スポット・レートの値をあらかじめ与えるこ

とにする。それから価格を導き，その価格を

データとして，各種の方法でスポット・レー

トの推計を試みる。

　この場合，スポット・レートの値は既知な

ので，それと推計値を比較することにより，

推計方法の特徴を見ることができる。また，

さらに重要なことには，このような方法によ

り，推計方法の良さを判定することが可能に

なる。

　現実のデータは満期までの期間以外の要因，

たとえば直利指向等の影響を反映している可

能性がある。したがって，現実のデータを

使った分析では，純粋に推計方法の良否を判

定するのは困難である。あらかじめスポット

・レートの系列を与えた分析では，このよう

な問題点を回避した比較が可能である。

１．推計方法

　スポット・レートの推計にあたっては，直

接スポット・レートを推計するのでなく，ま

ず，ディスカウント・ファクター(あるいは

ディスカウント・ファンクション)を推計し

(注2)　金利と期間の長さを問題にする期間構造に関しては，純粋期待仮説，流動性仮説，特定期間

　　　　選好仮説などがある。これらの仮説については，たとえばＥ．Ｊ．Ｅ lｔｏｎ ＆ Ｍ．Ｊ．Ｇｒｕｂｅｒ (1987)

　　　　を参照。
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てから，スポット・レートを算出する方法が

一般に用いられている。ディスカウント・

ファクターを推計するにあたっては，３つの

基本的なアプローチがある。第１のアプロー

チは，最初にスプライン(区分的多項式，ｓｐｌｉｎｅ）

を想定せずに，各期間のディスカウント・

ファクターを直接推計しようとする手法であ

る。第２のアプローチは，ディスカウント・

ファンクションをある形状を持ったスプライ

ンで近似しようとする手法である。ごれは，

ＭｃＣｕｌｌｏｃｈ以降ほとんどの推計方法に共通の

アイデアであるといってよい。第３のアプ

ローチは，第１と第２のアプローチを組み合

わせたものであり，まず，計算可能な期間に

ついてスポット・レートあるいはディスカウ

ント・ファクターを直接推計した後に，スプ

ラインを当てはめようとするものである。以

下ではそれぞれのアプローチについて簡単に

説明する。

(1)　ディスカウント・ファクターを直接推計

する方法

　第１のアプローチである直接スポット・

レートを推計する方法のうち，もっとも基本

的なものはさまざまな満期構成の割引債から

スポット・レートを計算するという方法であ

る。Ⅱ節で説明したように，割引債の利回り

はスポット・レートそのものなので，これが

もっとも望ましい方法といえる。しかし，現

実には償還期間の長い割引債は存在しないの

で，期間の長さという点でこの方法には限界

がある。

　次に考えられるのは，利付債を使って直接

推計する方法である。Ⅱ節で触れた通り，ｎ

期に償還される債券 (国債 )の市場価格Ｐ

(利込み値)は

Ｐ：価格(利込み値)

　Ｃ：クーポン

　Ｆ：額面単価

　ｄ ｔ  ：t期におけるディスカウント・ファ

　　　クター

　Ｒｔ：ｔ期におけるスポット・レート

で表される。

　仮に1期からi期まで，毎期満期となる債

券が次のように存在したとする。

　この場合，Ｐ1，Ｆ，Ｃ1は市場で既知なの

でｄ1は単純に求められ，これを順次代入し

ていくことによってｄ2，ｄ3……ｄ iが求ま

る。

　この方法は，ディスカウントの期間が同じ

（＝利払い月）で満期日が６ヵ月間隔の銘柄

が連続してあれば使うことができる。この方

法では期間の短いディスカウント・ファンク

ションを求め，それを長期のものに順に代入

するという手続きをとるので，以後，この方法

を「逐次代入方式」と呼ぶことにする。割引債

から直接求める場合と同様，逐次代入方式に

よる結果は定義により，各利払い月に対応す

る真のスポット・レートを算出する。この意

味で，逐次代入方式は理論上理想的な方法で

あるといえる。この方法を実際のデータに適

用する際の問題点は，満期日が６ヵ月間隔の

銘柄が必要であるということと，同一の満期

日の銘柄が複数あっても１つしか使われない

ということにある。

　ディスカウント・ファンクションを直接求

めるもう一つの方法は，Ｃａｒｌｅｔｏｎ ＆ Ｃｏｏｐｅｒ

(1976)の推計方法である。Ｃａｒｌｅｔｏｎ ＆ Ｃｏｏｐｅｒ

は，同一の満期日の銘柄が複数あるケースを

対象として，最小２乗法によって，ディスカ

ウント・ファンクションを推計している。逐

次代入方式では各満期日に１銘柄が対応し，
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市場価格は完全に(2)式で表わされると考える

が，Ｃａｒｌｅｔｏｎ ＆ Ｃｏｏｐｅｒは市場価格に誤差項

をつけ加えることにより，各満期日に複数の

銘柄を対応させるモデルを考えている。この

方法は，より多くの銘柄を使うという点で好

ましいといえるが，Ⅳ節でとり上げる指標銘

柄や直利指向といったわが国固有の問題を考

えると，スポット・レートの違いを残差項で

片づけてしまうことに問題が残る。また，実

際には同じ満期日の銘柄が複数あるケースは

希であり，推計値の個数の割にデータの個数

が少ないという計量上の問題点もある。

(2)　スプラインによる近似の方法

　ディスカウント・ファンクションの形状を

スプラインによって近似しようとするアプ

ローチでは，まず，ディスカウント・ファン

クションを近似するスプラインを想定する。

そして，現存する債券のデータを使ってスプ

ライン関数の係数を最小２乗法によって推計

する。こうして推計されたディスカウント・

ファンクターからスポット・レートが算出さ

れる。

　ディスカウント・ファンクション d ( t )

を近似するスプライン空間の基底をf j ( t )

（ｊ＝１，…，ｋ）とすると，

　ｄ(ｔ)＝ａ0＋ａ1ｆ1(ｔ)＋……＋ａkＦk(t)

　と表される。この式を債券価格を表す式

　Ｐ＝Ｃｄ ( 1 )＋Ｃｄ ( 2 )＋…＋Ｃｄ ( n )＋Ｆｄ ( n )

　Ｐ：市場での債券価格

　Ｃ：クーポン

　Ｆ：額面単価

に代入して整理すると，

となる。この式はすべての銘柄について成り

立つので，誤差項を加えて連立方程式を立て

る。これを最小２乗法で回帰分析すれば，(3)

式のディスカウント・ファンクションの係数

を推定することができる。

　さて，ここで問題となるのは， f j ( t ) に

どのようなスプラインを与えるかであるが，

ＭｃＣｕｌｌｏｃｈは区分的二次多項式（ＭｃＣｕｌｌｏｃｈ

( 1 9 7 1 ) ) あ る い は ， 区 分 的 三 次 多 項 式

(ＭｃＣｕｌｌｏｃｈ(1975))を考えた。これに対し，

Ｖａｓｉｃｅｋ ＆ Ｆｏｎｇ(1982)はディスカウント・

ファンクションをグラフ化した形状が指数関

数に似ている点に着目し，指数スプラインに

よってディスカウント・ファンクションを定

式化できると考えた。

　スプラインを用いる方法のよい点は，いっ

たん関数型を決めてしまえば，容易にスポッ

ト・レートを推計できるということである。

また，連続関数を考えることによって，利払

い月にこだわらずすべてのデータを使うこと

ができるという利点もある。このように，ス

プラインによる推計は一見，とても魅力的に

思われるが，初めに関数型を決めるというこ

とはそれだけ大きな制約を課すということで

あり，安易な使用は真のスポット・レートか

らかけ離れた結果をもたらすということにな

りかねない。

(3)　組合せのアプローチ

　スプラインを用いる方法のメリットとして

よく言われることは，任意時点でのディスカ

ウント・ファクターが得られるということで

ある。それと比較して，ディスカウント・

ファクターを直接推計する方法では，データ

が存在する時点でのスポット・レートは得ら

れるが，任意時点でのスポット・レートが得

られないことが欠点であると言われる。しか

し，これは本質的な問題とは言えない。なぜ

なら，スプラインを用いる方法では，連続な

関数を仮定するため自動的に任意時点での

ディスカウント・ファクターが得られるにす

ぎず，直接推計されたスポット・レートに連

続な関数をあてはめれば直接推計でも任意時

点のスポット・レートを推定することができ

る。ディスカウント・ファンクションにスプ

ラインを当てはめる方法に比べ，この方法の
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方が好ましいと思われるのは，少なくともい

くつかの時点に関しては真のスポット・レー

トの値がわかっており，その形状から適当な

スプラインを予想できるということである。

なんら事前の情報のない状態で適当にスプラ

インを当てはめた場合には，真のスポット・

レートからかけ離れた結果がもたらされると

いうリスクがあるが，この方法ではそのリス

クははるかに小さくなると言えよう。

　われわれは，任意時点のスポット・レート

を推計する方法としては，この直接推計され

たスポット・レートに連続な関数を当てはめ

るという方法が好ましいと考えるが，Ｈｏｕｇｌｅｔ

( 1 9 6 9 ) は直接推計したディスカウント・

ファクターにスプラインを当てはめるという

方法を採っている。さらに，Ｈｏｕｇ ｌｅｔにおい

て特徴的なことは，ディスカウント・ファク

ターを直接推計する時に，実際にキャッシュ

・フローが生じる時点でのディスカウント・

ファクターを求めるのではなく，あらかじめ

任意に決めた時点でのディスカウント・ファ

クターを推計したことである。ディスカウン

ト・ファクターを直接推計する時点は，ディ

スカウント・ファンクションを推計する全期

間をいくつかの区間に分けた時の区間の結合

点（バーテックス）とした。区間の分け方は，

債券の残存期間の分布状況，フォワード・

レートの性質などを考慮して決定する。結合

点上で，実際の債券価格のデータが得られな

いという問題に対しては，結合点前後のデー

タを加重平均して結合点上でのデータに変換

するという方法で対応した。その際に，各区

間においてフォワード・レートは一定である

と仮定されている。加えて，フォワード・

レートにはスムージングの制約条件が付けら

れている。すなわち，隣接する区間における

フォワード・レートは，緩やかにある程度連

続的に変化すべきであるとの条件が付けられ

ている。

　任意の時点でのディスカウント・ファンク

ションは，結合点を適当なスプラインで結ん

で求めるわけだが，Ｈｏｕｇｌｅｔはスプラインと

して区分的指数関数（ｐｉｅｃｅｗｉｓｅ ｅｘｐｏｎｅｎｔｉａ１）

を使った。しかし，指数関数を使うことに

よって実際の推計は非線形となり，かなり複

雑な計算が必要となる欠陥が生じることに

なった(注3)。

　以上，いくつかの推計方法を紹介したが，

われわれが比較のために採用した推計方法は，

ＭｃＣｕｌｌｏｃｈ，Ｖａｓｉｃｅｋ ＆ ＦｏｎｇおよびＨｏｕｇｌｅｔ

である。逐次代入方式による推計結果は，定

義により，真のスポット・レートと一致する

のでとりあげなかった。また，Ｃａｒ ｌｅｔｏｎ  ＆

Ｃｏｏｐｅ ｒの方法は，満期までの期間が同じ銘

柄が複数ある場合に初めて有効な手法なので，

この方法もとりあげなかった。

２．データ

　ここでは，スポット・レートが期間に関し

て，単調増加するケースと単調減少するケー

スを想定した。表４が単調増加の場合のス

ポット・レートと，それから導かれた価格で

ある。表の第１列目は，満期までの期間で，

半年毎に半年から９年半まである。第２列目

は，各期間に対応するスポット・レートであ

る。第３列目は，クーポン・レート，第４列

目は，第１列目から第３列目までの情報を所

与として導かれた価格である。なお，償還価

格は100円である。表５は単調減少のケース

である。

（ 注 ３ ） 　 Ｈ ｏ ｕ ｇ ｌ ｅ ｔ の デ ィ ス カ ウ ン ト ・ フ ァ ク タ ー の 推 計 方 法 も ， 最 小 ２ 乗 法 を 用 い る 点 で は ，

　　　　　　　Ｃａｒｌｅｔｏｎ  ＆  Ｃｏｏｐｅｒの推計方法と変わらない。しかし，Ｈｏｕｇｌｅｔにおいて特徴的なことは，

　　　　　　 ディスカウント ・ファクターを直接推計する時に，実際にキャッシュ・フローが生じる時点で

　　　　　　 のディスカウント ・ファクターを求めるのではなく，あらかじめ任意に決めた時点でのディス

　　　　　　 カウント・ファクターを推計したことである。
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３．推計結果

　図３は表４の価格データを基にして各手法

で推計したスポット・レートを示している。

また，図４は，表５の価格データに基づくス

ポット・レートの推計値である。図中の点線

はあらかじめ与えた真のスポット・レートを

示している。

　こ れ ら の 図 か ら 読 み 取 れ る こ と は ，

ＭｃＣｕｌ ｌｏｃｈおよびＶａｓｉｃｅｋ  ＆  Ｆｏｎｇで推計

されたスポット・レートの形状は，これらの

方法で初めに仮定するディスカウント・ファ

ンクションの形状に大きく左右され，真のス

ポット・レートからかなりかけ離れた形状に

なるということである。それらに比べると，

Ｈｏｕｇ ｌｅ ｔの結果は期間の短い部分を除いては

かなりフィットが良い。ただし，Ｈｏｕｇｌｅ ｔの

場合は各バーテックス間でのフォワード・

レートは一定という仮定をおいているため，

バーテックスを境としてその前後の形状が極

端に変化する傾向がある。

　表６および表７は各推計方法に関する推計

結果をまとめたものである。推計方法の良さ

を判断する基準としてよく用いられる尺度は，

決定係数である。各推計結果の決定係数を見

ると，それらの値が極めて高いことが分かる。

もし，推計方法の良さを決定係数の高さとい

う点からのみ判断するのであれば，どの推計

値も申し分ないと言えるであろう。しかし，

図で見ると推計結果は真のスポット・レート

から大きく乖離している。たとえば，図４の

Ｖａｓｉｃｅｋ  ＆  Ｆｏｎｇの９年のスポット・レート

の推計値を見ると，その値は真の値より２％

ポイントも低い。これでも良い推計値と言え

るであろうか。

　以上の結果から言えることは，ディスカウ

ント・ファンクションの決定係数のみで推計

方法の良さを判断するのは，危険だというこ

とである。

　また，推計結果を使って，過大評価，過小

評価の銘柄を見つけようという試みもなされ

ているが，スプラインによる近似はアド・

表５　スポット・レートが単調減少のケース

表４　スポット・レートが単調増加のケース

ホックな関数型を仮定することによって生み

出される誤差の大きいことを示している。推

定結果に基づく過大評価，過小評価は真の乖

離ではなく，この誤差を反映している可能性

が強い。

　スプラインによる近似に比べ，直接スポッ

ト・・レートを求める方法は，計算が大変であ

るということで敬遠されるきらいがあるが，

価格が間違っていない限り，逐次代入方式で

導かれるスポット・レートは真のスポット・
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図３　スポット・レートが単調増加のケース 図４　スポット・レートが単調減少のケース



「わが国債券市場固有の現象と期間構造分析」

- 13 -

レートに一致する。この事実は計算の煩雑さ

と引き換えに軽視されてよい問題ではない。

　ここでの結果をふまえて，次節では，わが

国固有の指標銘柄および直利指向の存在が債

表６　推計結果(単調増加のケース)

券価格に与える影響を，逐次代入方式による

スポット・レートの推計値に基づいて分析す

る。

表７　推計結果(単調減少のケース)

ⅣⅣⅣⅣ．指標銘柄の効果と直利指向

1.　指標銘柄の効果

　指標銘柄とは，その時々で最も取引が多く

行なわれ，国債相場の指標性を有する銘柄と

定義できる。このように集中して取引が行な

われる銘柄は，米国債には存在しないため，

日本独特のものといえよう。指標銘柄は，比

較的直近に発行された国債で，発行量の多い

銘柄の中から，市場参加者により自然発生的

に決められ，その時々の国債相場の「指標」

となる。市場が自然発生的に決めるという点・

では，この指標銘柄が決定されるプロセスは，

同じく国債市場において指標性を有する債券

先物の限月交替が決定されるプロセスに似て

いる。

　指標銘柄は昭和59年のバンク・ディーリン

グ以降，国債の流通市場に発生したが，昭和

61年頃から，周辺銘柄よりも最終利回りが低

くなるいわゆる「利回り格差」の現象が始ま

り，昭和62年5月には，指標銘柄（89回債）

の最終利回りが突出して低くなり，公定歩合

の2.5％に迫るという異常とも思われる現象

が起こった。従来，利回り格差の議論は，最

終利回りを用いて行なわれてきたが，前述の

通りクーポン効果の存在から，最終利回りで

は厳密な意味での指標銘柄プレミアムを算出

し比較することはできない。そこで，我々は

スポット・レートを用いて理論価格を算出す

ることにより，その価格付けの特殊性を分析

することにした。なお，この昭和62年は，89

回債最終利回りが引値ベースで５月13日に2.

580％をつけた後，10月6日に6.250％まで上

昇するという，ボラティリティーの高い，す

なわち指標銘柄の特徴が強く出た年であった

ことから，この年をサンプル期間として指標

銘柄の特殊性を分析することとする。

　スポット・レートは定義から明らかなよう
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に，残存期間が同じでクーポンの異なる２銘

柄があれば求められる。スポット・レートが

分かれば，この２銘柄と同じ残存期間を持つ

２銘柄以外の銘柄の理論価格を求めることが

できる。幸いにして，89回債と残存期間が同

じ銘柄が83，84，88回と存在するため，表８

の通り，これら３銘柄を用いて89回債の理論

価格を算出した。これを見ると，12ケ月中8

ケ月について，実際の価格付けが割高に行な

われている。なお，割安に評価されている月

においても，その割安の度合はきわめて小さ

い。これは，指標銘柄が，その残存期間に対

応する通常のスポット・レートによっては割

り引かれておらず，当該残存期間においては

全く異なるスポット・レートにより割り引か

れていることを意味する。この異なるスポッ

ト・レートの存在こそ，指標銘柄の特殊性を

表わすものといえよう。

　表８の例においては，89回債の市場価格が

理論価格を越えている限り，83，84，88回債

を用いて，裁定取引を行なうことが可能とな

る。

　ここで，83回債と84回債を合成して，89回

債の理論価格になるような銘柄を人為的につ

くり出すことが可能である。すなわち，83回

債をｘ単位，84回債をｙ単位用いることにす

ると，

　89回債クーポン5.1＝6.1ｘ＋6.0ｙ

　89回債額面100＝100ｘ＋100ｙ

　ｘ＝－９，ｙ＝10が求められ，83回債を９

単位空売りし，84回債を10単位購入すること

により，89回債の理論価格となるような銘柄

を１単位購入したのと同じ効果を得ることが

できる。ここで，同時に89回債を空売りすれ

ば，実際の市場価格116円88銭と理論価格111

円87銭の差５円１銭が，裁定利益として得ら

れることになる。

　平成元年５月31日から証券会社と銀行の商

品勘定の貸借取引と空売りが解禁されたため，

スポット・レート並びにディスカウント・

ファクターから理論価格を算出して，このよ

うな裁定取引が行なわれる可能性も十分考え

られよう。

　指標銘柄は，最終利回りだけで見れば，償

還期日まで持ちきった場合，周辺銘柄よりも

リターンは小さい。それにも関わらず，昭和

62年に盛んに売買されたのは，プラザ合意以

降の円高に伴う一貫した金融緩和の流れの中

で，インカム・ゲインの妙味が小さくなる一

方，金利低下期待がキャピタル・ゲイン獲得

の機会を提供し続けたことが原因といえよう。

当然，指標銘柄という取引対象が市場により

公然と設定されることにより，その流動性が

ある程度保証されるわけで，それ自体がまた

投資家を引きつける結果となっている（注４）。

ちなみに，図５は指標銘柄の東京証券取引所

における売買高と，表８で得られた価格差を

示したものである。売買高と価格差の間には，

若干の正の相関が観察される。しかしながら，

指標銘柄自体も，金融緩和期に発生したもの

であることから，高金利期にも割高な価格形

成が行なわれるのか，あるいは指標銘柄自体

発生しうるのか等の疑問は残ろう。また，債

券貸借取引が解禁されたため，指標銘柄以外

表８　指標銘柄の市場価格と理論価格
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図５　指標銘柄の流動性と価格差

の銘柄の流動性が高まり，指標銘柄の価格形

成の特殊性に変化が起こることも考えられよ

う。

　この高クーポン指向に関しては，黒田(19

82)および小峰（1985）がそれぞれ1977年か

ら1980年，1982年から1985年のデータに基づ

いて分析している。黒田は最終利回りを用い

ているという点で問題はあるが，両者とも高

クーポン指向の存在を指摘している。

　今回，実証の対象とした期間は，1986年６

月から1988年６月である。実証方法は，小峰

と同じ方法を採用した。方法の手続きは，ま

ず，償還日が等しく，クーポンの違う債券を

対象として，一方の債券のクーポンより低い

（あるいは高い）債券だけを用いてスポット

・レートを導く。次に，クーポンの高い（低

い）債券と等しいキャッシュ・フローを発生

する債券について，先に導いたスポット・

レートを使って理論価格を導く。この理論価

格とクーポンの高い（低い）債券の市場価格

とを比較する。その結果，もし，市場価格の

方が高（低）ければ，高クーポン債の方が相

対的に好まれているということになる。

　この方法の意味は，現実にある債券を使っ

て高（低）クーポン債と同じキャッシュ・フ

ローを作ることが可能だということである。

そのようにして作られた債券の理論価格と同

じキャッシュ・フローの債券の市場価格の間

に差があるとすれば，裁定の機会があるにも

かかわらず，市場はそれを放置しているとい

２．直利指向仮説の実証

　わが国証券市場の特徴の１つである直利指

向とは，期間収益を重視する投資家の間では，

償還差益よりもクーポン収益が好まれるため，

高クーポン債の人気が高いというものである。

直利の定義はクーポンを価格で割ったものな

ので，その意味からすれば，市場で通常，直

利指向と言われている現象は高クーポン指向

と呼ばれるべきものであろう。

(注4 )　金融機関の売却制限や決済期日等の諸規制の動向が，多少なりとも流動性に影響を及ぼして

　　　いると思われる。

　　・金融機関の売却制限緩和について

　　　昭和52年４月　引受から１年経過の後，売却可。

　　　昭和56年４月　引受から三ケ月経過の後，売却可。

　　　昭和58年４月　公共債の窓口販売開始。

　　　昭和59年６月　ディーリング業務開始。

　　　昭和60年６月　フル・ディーリング業務開始。

　　　　　　　　　　　　商品勘定について，引受から一ケ月経過の後，売却可。

　　　昭和61年４月　商品勘定については，引受の翌月から売却可。

　　　　　　　　　　　　投資勘定については，引受から一ケ月経過の後，売却可。

　　　昭和62年９月　商品勘定については，売却制限を徹廃。

　　　　　　　　　　　　投資勘定については，引受の翌月から売却可。

　　・決済期日の変更について

　　　昭和 6 2年８月　毎月1 0白・ 2 0日・月末から，毎月５日・ 1 0日・1 5日・ 2 0日・ 2 5日・月末へ変更。
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うことになる。その不合理性の原因として考

えられるのが高クーポン指向というわけであ

る。

　表９が分析の結果である。１列目は価格の

観測時点である。２列目は対象とする債券の

償還月である。３列目のＣ１は推計値を求め

るのに使った債券のクーポン・レート、４列

目のＣ２は比較の対象とした債券のクーポン

・レートである。Ｐ＊は推計された価格で，

Ｐは実際の市場価格である。７列目は推計価

格と市場価格の差を示している。この値をみ

ると，直利指向の存在を示唆する方向に乖離

していたのは11ケース中わずかに３ケースの

みである。その乖離の程度も１ケースを除い

ては±４ベーシス・ポイントの範囲内で，こ

の期間に関しては直利指向はほとんど無いと

いえる。表10は1980年代前半を対象とした小

峰（1985）の結果である。1980年代前半の結

果と比較しても，明らかに市場が変化してい

るということが読み取れる。

　この原因は，今回分析の対象とした期間が

低金利期であるということに大きく依存して

いるように思われる。その理由としては以下

の２点が考えられる。低金利期には高クーポ

ン債のオーバー・パーの傾向が強くなるため，

償還差損が嫌われる。もう１点は，低金利期

にはインカム・ゲインに対し，キャピタル・

ゲインが相対的に重視される，ということで

ある。このことは，低金利期においては，相

対的に価格のボラティリティが高い低クーポ

ン債が好まれるということであり，残存期間

が長く比較的クーポンの低い指標銘柄を中心

としたディーリング取引が盛んになることに

よっても裏付けられよう。一方，高金利期に

おいては，逆にインカム・ゲインが相対的に

重視される。

　我々が分析の対象とした期間に関しては，

低金利期であったということが直利指向の是

正に大きく寄与したものと考えられるが，最

近の市場には，これ以外にも直利指向の是正

を促すと思われる要因がある。まず第１は，

総合収益を重視する投資家が増えたというこ

とである。第２は，経理基準の変更に伴って，

償還損益を業務損益に計上しなければならな

くなるということである。経理基準の変更お

よび総合収益の重視という傾向は金利水準の

いかんに左右される要因ではないので，これ

を境に，わが国固有の直利指向が消滅する可

能性もある。しかし，完全になくなるかどう

かの判定は，高クーポン指向の生じやすい高

金利期の到来まで待たねばなるまい。

表９　直利指向仮説の検証(低金利期)
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表10　直利指向仮説の検証(高金利期)

V．計　　　測

　第Ⅲ節でＭｃＣｕｌ ｌ ｏｃｈ，Ｖａｓ ｉ ｃｅｋ＆Ｆｏｎｇ，

Ｃａｒ ｌ ｅ ｔ ｏｎ＆Ｃｏｏｐｅ ｒ及びＨｏｕｇ ｌ ｅ ｔによるス

ポット・レートの推計方法を簡単に紹介した。

ここでは以上の４つの推計方法に逐次代入方

式という最も基本的な推計方法を加えた５つ

の方法を用いて，わが国の債券市場を対象に

実際に推計を行い，その結果を比較検討する。

　その前にいくつか整理しておく。まず，

データとしては，スポット・レートの性格か

ら割引債を用いることが望ましいと思われる

が，わが国の割引国債は発行規模が小さく，

また，割引金融債や政府短期証券では期間１

年以下であり，いずれもデータとしての利用

は難しい。そこで，債務不履行リスクが実質
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的に無視でき，発行額，現存額ともに非常に

大きく債券市場の中心を占めている長期利付

国債を対象とすることとした。長期利付国債

は，昭和47年度から期間10年ものが原則とし

て毎月発行されており，豊富なデータを提供

してくれる。実際の債券市場にはさまざまな

債券が存在し，それぞれ税や取引コスト，市

場での流動性が異なるが，ここではこれらの

影響は考慮に入れていない。推計は昭和61年

12月28日，62年6月30日，62年12月28日，63

年6月30日の４時点で行った。また，債券価

格は経過利息も考慮した利込み値を採用した.

４時点において５つの推計方法を用いて，ス

ポット・レートを推計した結果が図６(巻末）

であり，表11(巻末)は各々の手法による推計

値の当てはまり具合を示している。

1.　逐次代入方式

　逐次代入方式で推計する際には，ディスカ

ウントの期間が同じ（＝利払い月が同じ）で

満期日が6ケ月間隔の銘柄を一つずつ連続す

るように選ぶ必要がある。しかし，実際には

長期利付国債は昭和57年以前は２・８月利払

いと５・11月利払いのものが発行されていた

が，それ以降は１・７月利払いと６・12月利

払いのものが中心となっている。このため，

全期間のスポット・レートを推計するために

は，利払い月の異なるものを接続させる必要

があり，この場合，利払い月の近いものを組

み合わせることが望ましいと思われる。その

組合せとしては２・８月と１・７月，５・11

月と６・12月の利払い月のものが考えられる。

しかし，推計時点における指標銘柄89回債，

105回債はいずれも６・12月利払いであり，

指標銘柄による影響を避けるため，２・８月

と１・７月の利払いのものを採用した。

　推計されたスポット・レートと複利利回り

を比較すると，両者のカーブの形状は似通っ

ており，Ⅱ節で説明したクーポン効果から示

唆される関係に一致する ( 注 5 )。そもそもス

ポット・レートは，債券価格を通じて複利利

回りの形成に関わっているものであることを

考えると、スポット・レートが複利利回りか

ら大きく乖離せず，形状が似通っていること

が理想的であるといえる。またこの方法は，

スプラインで近似する方法に比べて簡便であ

り，データが持つ情報を歪めることが少ない

という利点もある。しかし，利用できるデー

タの個数が制限され，かなりの数の情報が棄

却されるという問題はある。

　このようにして推計されたスポット・レー

トは，あくまでデータの存在する部分だけの

離散的な数値であり，任意の時点におけるス

ポット・レートは得られない。しかし実際に

は数多くの債券があり，さまざまな時点での

スポット・レートが存在する。この問題に対

しては，以下のようにスポット・レート

(Ｒ ｔ )をｔ（残存年数）の関数と仮定して

回帰させるという方法で，離散的なスポット

・レートを期間に関する連続関数に変換する

ことが考えられる。

　このα，β，γを推計することによって，

あらゆる時点のスポット・レートを得ること

ができるようになる。図７に示したのが，昭

和61年12月28日の１時点に関してこれを行っ

た結果である。ここではこの期のスポット・

レートの形状に三次関数がもっとも近いと判

断しこれを使ったが，さらに高次の関数等を

使うことも考えられる(注6)。

( 注 5 ) 　債券の価格付けが市場で正しく行われている状況においては，スポット ・レート曲線が単調

　　　　な右上がり の場合， 上からス ポッ ト ・ レー ト曲 線 ， ロー ・ クーポ ン債の複 利利回り 曲線，ハ イ

　　　　・ クーポン債の複利利回り曲線とい う順にな り ， スポ ッ ト ・ レー ト曲線が単調な右下がりの場

　　　　合には，逆の順序になる。また水平な場合は，三つの曲線が一致するという理論的関係がある。

　　　　これは複利利回り計算上の数学的な理由から生じる問題であるため，直利指向のない状況でも

　　　　おこり，これが「クーポン効果」と呼ばれるものである。
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図７　逐次代入方式によるスポット・レート

２．ＣａｒＩｅｔｏｎ ＆ Ｃｏｏｐｅｒによる推計方法

　この方法も逐次代入方式と同様にスプライ

ンを仮定せず，直接ディスカウント・ファク

ターを推計しようとするものである。ここで

は２・８月利払いの国債と１・７月利払いの

国債について，それぞれ別々に最小２乗法

（ Ｏ ＬＳ ）で回帰した。この方法では逐次代

入方式とは異なり，同一利払い月のものであ

ればたとえ満期日が同一であっても，データ

のほとんどが利用できるというメリットがあ

る。ただし，Ｃａｒ ｌｅ ｔｏｎ  ＆  Ｃｏｏｐｅｒ(1976)

で提案れているこの方法は，逐次代入方式

と同様に，離散的なディスカウント・ファク

ターを求めるにとどまっている。そこで，

我々は任意の時点におけるスポット・レート

を得るため，逐次代入方式と同様に，次のよ

うな三次関数を仮定して連続型に変換させる

ことにした。

　　　　 ただしδ＝１(t＝０のときディス

　　　 カウント・ファクターは１となるため)

　ここでは，スポット・レートを回帰するよ

り，単調減少性を持つディスカウント・ファ

クターを回帰するほうがフィットが良いこと

から，これを用いている。推計したスポット

・レート曲線をみると，複利利回り曲線にか

なり近い形状をしていることがわかる。この

C a r l e t o n  &  C o o p e rによる方法は，直接

ディスカウント・ファクターを求めるため，

データの加工を必要とせず，恐意性が入り込

みにくいという点で評価できる。試みとして，

加重最小２乗法 （ Ｗ Ｌ Ｓ ）を行ってみたが，

大きな改善は見られなかった(注7)。

３．　ＭｃＣｕＩｌｏｃｈによる推計方法

　この方法は先にあげた二つの推計方法とは

異なり，全期間をいくつかの区間に分割して，

ディスカウント・ファクターをある形状の多

項式スプラインで近似させるものである。こ

の推計方法では，全ての国債をデータとして

利用できるが，ここでは他の方法と条件を統

一させるため，２・８月と１・７月の利払い

のものだけを用いている（後の二つの推計方

法についても同様)。ＭｃＣｕ１１ｏｃｈはデータの

個数の平方根に最も近い整数値に区間を分割

し，それぞれの区間でスプラインを仮定して

いる。ここでもこれに従い，各区間が等しい

幅になるようにデータの最長残存年を分割し

（計算の結果４時点とも分割数は５となっ

た），区分的三次多項式を用いて最小２乗法

で推計した。推計したスポット・レート曲線

の形状をみると，上の二つの推計方法とは異

なり，複利利回り曲線の形状とかけはなれて

おり，また４時点におけるスポット・レート

・カーブがほとんど同じ形状を示すことがわ

かる。また図には示していないが，このス

ポット・レート・カーブからフォワード・

レートを導出すると，かなり上下に大きく振

れ，現実性を欠いた数値になる。これは，各

区間でうまくディスカウント・ファクターに

スプラインを近似させても，それが全区間で

はフォワード・レートを十分に説明できてい

（注6）　二次関数との比較では，三次関数のほうがフィットが優れていた。

(注7 )　ここでの加重最小２乗法のウエイトは，Ｖａｓ ｉｃｅｋ  ＆  Ｆｏｎｇによって提案されている（ｄＰ／ｄｙ） ２

　　   （Ｐ：利込み値，ｙ：複利利回り）を用いている。

　　 以下の各推計方法で行っている加重最小２乗法のウエイトも同様である。

残存年数
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ないことを意味する。さらに残差平方和をみ

ると，４つの推計方法の中で最も悪い値を示

す。このような平均化されたディスカウント

・ファクターに誤差があると，限界的なフォ

ワード・レートには，さらに大きな誤差が生

じることになる。ＭｃＣｕｌｌｏｃｈ自身は最小２乗

法で回帰することを提案しているが，ここで

も誤差項を調整することを目的に，Ｃａｒｌｅｔｏｎ

＆  Ｃｏｏｐｅｒで行ったのと同様の加重最小２乗

法を実験的に使ってみた。その結果は，形状

がさらに悪くなり残差平方和も大きくなる，

というあまり芳しくないものとなった。

４． Ｖａｓｉｃｅｋ ＆ Ｆｏｎｇによる推計方法

　ＭｃＣｕ ｌ ｌ ｏ ｃｈが区分的多項式でディスカウ

ント・ファクターを近似させるのに対し，こ

の方法は指数関数で近似させようとするもの

である。推計を行う際問題となるのは，

Ｖａｓｉｃｅｋ  ＆ Ｆｏｎｇはその論文のなかで推計方

法の全てを明らかにはしていないことである。

つまり，推計に用いるべきスプラインを決定

する必要があるが，その基底が明確にされて

いない。これについて，Ｓｈｅａは独自の解釈

を加え実際に推計を行っている。ここでは，

Ｓｈｅａが薦めているＢ－スプライン（補論参

照）を用いることにした。そしてＭｃＣｕｌｌｏｃｈ

と同様に，節点 （ ｋ ｎ ｏ ｔ ）の数を 5として，

加重最小２乗法により推計している。残差は

まずまずではあるが，複利利回りと大きくか

け離れる部分では，スプラインを仮定するこ

と.による誤差が大きく出ていると思われる。

各推計時点のスポット・レートの曲線の形状

が似通っているという，ＭｃＣｕ１１ｏｃｈによる

推計方法と共通の問題がある。また，最小２

乗法を適用しても，結果にはほとんど変化が

なかった。

５．Ｈｏｕｇｌｅｔによる推計方法

　この推計方法で問題となるのは，区間の分

割方法である。Ｈｏｕｇｌｅｔは最長期間30年とい

うような長期債券と短期債券をデータとして

用いており，相対的にみて最近期に情報が集

中することから情報の均等化を目的に，現時

点に近いほど区間が短く，遠いほど区間が長

くなるように分けている。しかし，我々は10

年の国債のみを用いており，データの分散も

均一であることから，等間隔に分割した。分

割数は，ＭｃＣｕ１１ｏｃｈによる推計方法で行った

ものと同じものを使った（４時点とも10年を

５で除した２年で区切っている）。また，

Ｈｏｕｇｌｅ ｔは債券間のデフォルト・リスクの違

いや直利効果を調整するために，『証券特性

ベクトル』というものを使っているが，我々

は最小２乗法と加重最小２乗法を用いて推計

を行った。先述したとおり，Ｈｏｕｇ ｌ ｅ ｔは，

バーテックスを境に隣接するフォワード・

レートが近い値になるようスムージングする

ことを提案しているが，実際にスムージング

のあるケースとないケースの両方行ったとこ

ろ，その効果は全くみられなかった。図６に

はスムージングを行わずに加重最小２乗法で

推計したものを示しているが，結果をみると

複利利回り曲線の形状に近いものとなってお

り，残差平方和についてもまずまずの値を示

している。しかし，この方法は各バーテック

ス間のフォワード・レートを一定と仮定する

ため，ここではフォワード・レートが２年間

変化しないことになり，理論の説明力に疑問

が生じる（Ｈｏｕｇｌｅ ｔ自身の推計でも四半期間

同一である）。

　以上５つの方法に基づく推計結果を紹介し

たが，全体的にみて，スプラインを仮定する

方法は利用できるデータの範囲は広いが，

マーケットの情報を平均化してしまうという

共通の欠点があるといえる。そのため，同じ

方法で推計されたスポット・レートは，どの

時点においても数値，形状ともに非常に似

通ったものになっている。これに対し，直接

ディスカウント・ファクターを求める逐次代

入方式，Ｃａｒｌｅｔｏｎ ＆ Ｃｏｏｐｅｒの推計方法では，

各期で異なる形状を示し，複利利回りとの関

係においてもかなり理想的なものとなってい
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る。また，スポット・レートから導かれる

フォワード・レートについてもかなり安定的

である。

　そもそもスポット・レートの概念は海外で

生まれたものであり，独自性の強い日本の債

券市場を対象にする場合には，データの利用

方法や推計方法に相当な工夫を要するものと

思われる。複数の異なる種類の債券に調整を

加えてデータとして利用することや，また加

重最小２乗法のウエイト付けの方法を変えた

り，最尤法を使ったりすること等によって，

推計結果がかなり変わってこよう。

VI．おわりに

　我々の分析結果は，金利の期間構造を推計

するに当たって考慮すべき問題点を２つ指摘

している。１つはわが国固有の要因に基づく

ものであり，もう１つは推計方法に関するも

のである。

　第１の点に関しては，期間構造を推計する

場合，対象とする債券は満期までの期間の長

さという点を除いて同質でなければならない

が，わが国国債市場には，この条件を阻害す

ると思われる要因がいくつか見られる。その

うちで，もっとも影響が大きいと思われる要

因は，指標銘柄に対する集中取引である。Ⅳ

節の指標銘柄の分析結果は，指標銘柄が明ら

かに割高になっており，銘柄間の裁定が十分

に働いていないことを示している。このこと

は，市場が指標銘柄に関しては，他の銘柄に

対するのとは異なる評価基準を持っている，

つまり，価格形成に際して他の銘柄に用いる

のとは別の割引率すなわちスポット・レート

を用いているということに他ならない。

　もう１つの重要な現象は，直利指向である。

いわゆる直利指向とは高クーポン債が相対的

に好まれるという現象である。直利指向が存

在するということは，投資家の用いる割引率

が，高クーポン債と低クーポン債で異なると

いうことである。幸い，われわれが対象とし

た低金利期の分析では，直利指向はほとんど

ないとの結果が得られた。したがって，この

期間に関しては，直利指向の影響を考慮する

必要はあまりないといえよう。しかし，高金

利期を対象とした分析結果は，直利指向の存

在を示唆しているので，そのような期間を対

象とする場合には，クーポンの大きさにより

銘柄を分けて分析する等の工夫が必要である。

　これらの事実は，わが国の長期国債の金利

構造は，１本のスポット・レート曲線ではな

く，複数の曲線群で構成されていることを示

唆するものである。しかしながら，最近の債

券市場に見られる貸借取引と空売りの解禁，

金融機関における経理基準の変更といった措

置，および，総合収益を重視する投資家の台

頭といった現象は，わが国債券市場の構造を

変え，価格形成の歪みをある程度是正するも

のと期待される。

　期間構造推計の第２の問題点は，推計方法

に関するものである。Ⅲ節で紹介したように

最も一般的な推計方法は，ディスカウント・

ファンクションにあらかじめ関数型を当ては

め，スポット・レート曲線を推計するもので

ある。この方法は関数型さえ決めれば，ス

ポット・レー.トを簡単に推計できるため，よ

く使われるが，Ⅲ節の分析結果が示すように，

関数型としてどのような関数を仮定するかに

よって，計測結果が大きく左右されるという

欠点を持つ。また，初めから１本の関数型に

集約させることによって，第１の問題点で指

摘したような，わが国固有の要因を見失わせ

るという危険性を持つ。

　ディスカウント・ファンクションに関数を

当てはめる場合のもう１つの問題点は，ス
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ポット・レートの評価がディスカウント・

ファンクションの決定係数に基づいているこ

とである。Ⅲ節の結果が示すように，どのよ

うな関数を当てはめても，ほとんどのケース

で決定係数の値は非常に高い。それにもかか

わらず，そこから導かれるスポット・レート

関数の形状は，どのような関数を仮定したか

に依存し，それぞれ異なる。

　また，スポット・レートの形状は，期間に

よって，かなりばらつきがあると予想される

ので，どの期に関しても同じ関数型がよいと

は事前的に言えない。

　これらの理由から，われわれは事前に関数

型を仮定せずに，スポット・レートを直接推

計することを試みた。逐次代入方式による推

計がそれである。図６に示したように，その

結果はⅡ節のクーポン効果のところで説明し

た，複利利回りとスポット・レートの理論的

な関係から予想される結果と一致するもので

あった。

　この方法の問題点として指摘されることの

１つに，スポット・レートが離散的にしか計

測できないという問題がある。われわれは，

推計されたスポット・レートに連続な関数を

当てはめることにより，任意時点のスポット

・レートを得た。この方法の方が，ディスカ

ウント・ファンクションにスプラインを仮定

する方法に比べ緩やかな仮定に基づいており，

それだけ悪意性の少ない推計が可能である。

もう１つの問題点として指摘されることは，

償還の近い債券の価格が誤差を含んでいる場

合には，その誤差の効果が期間の長いスポッ

ト・レートにまで反映されるというものであ

る。これは，初めから市場価格には誤差が含

まれるとする考え方であるが，たとえ含まれ

るにせよそれは識別不可能なものである。も

し，それをスプラインによる推計から識別可

能と考えるのであれば，それは誤解である。

スポット・レートとは，割引債の利回りに他

ならない。市場価格が誤差を含んでいる可能

性を考えるのであれば，割引債から導かれる

スポット・レートも間違っているということ

になるであろう。われわれは同じ期に支払わ

れるキャッシュ・イン・フローは同一のレー

トで割り引かれ，市場価格は均衡価格である

とみなした。これは裁定の機会がないという

ことと等しく，割安，割高といった銘柄がな

いということを意味する。

　なお，ここでは，指標銘柄を含めずに推計

したが，この方法によれば，たとえ指標銘柄

を含めても指標銘柄の満期より短い期間のス

ポット・レートはその影響を受けずに推計さ

れる。

　債券市場は新しい局面を迎えつつあると言

われている。1987年に１京円に近づくまで，

債券の売買高はほぼ一本調子で伸びてきたが，

ここにきて伸び悩みが見られる。その原因と

しては，国債発行量の減少と，金融機関が売

買高のみを目的とした売買高競争に慎重に

なってきたことが挙げられる。債券投資は量

から質への時代へ，そして多様化の時代へと

移行しつつあるように思われる。今後，新し

い投資手法を摸索する上で，スポット・レー

トに基づく正確な金利の把握がますます重要

になってくるであろう。
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図６　わが国債券市場の期間構造
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表11　推計結果
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補論Ⅰ　ＭcCulloch，Ｖasicek ＆ Ｆong及びＣarleton ＆ Ｃooper
　　　　 の推計方法

　１．　ＭｃＣｕｌｌｏｃｈ

　ＭｃＣｕｌ ｌｏｃｈが区間に分けて区分的（ｐ ｉｅｃｅｗｉｓｅ）な多項式としたのは，データの分布が一様

でないことを考慮したためである。例えば，アメリカにおいては，残存期間１年未満のＴ－

Ｂｉｌ ｌがかなりの部分を占めているが，このようなデータ群を使って回帰すればデータの多い１

年未満の部分が回帰式に反映され，残りの部分はあまり反映されないという結果となる。従っ

て，データの分布に偏りがないように，区間に分けて多項式を当てはめるという工夫が必要に

なる。ＭｃＣｕｌｌｏｃｈは１各区間に含まれるデータの個数がほぼ同じになるように，区分を考える

ことを提案している。

　次に，区間に分割することはよいとして，いくつの区間に分割するのかという問題が生じる。

区間の数(k )が少なすぎれば，一つの区間の中でデータの偏りがあるという問題が残ってし

まう。かといって，余りに多くの区間に分割し過ぎると，単に各データを直線で結ぶことにな

りかねない。そこで，kの値をどのように求めるかを考えなければならない。まず第1のアプ

ローチとしては，推計誤差の分散を最小にするkを求める方法が挙げられている。推計誤差の

分散は，ｋが２から３ないし４に増加すると飛躍的に減少するが，それ以上ｋの値を上げても

必ずしも推計誤差の分散が減少するとは限らない，と述べられている。第２のアプローチは，

単にｋをｎ（データの数）のみで決定する方法がある。この場合ｋは，①ｎが増加すればｋも増

加する，②ｎが増加すればｎ／ｋも増加する，という２つの制約条件下におかれる。ＭｃＣｕｌｌｏｃｈ

は，例として k ( n ) = n 1 / 2 という関数を挙げ，第１のアプローチとさほど異ならない結果

が導かれることを示している。

　なお，ＭｃＣｕｌｌｏｃｈが用いた区分的二次多項式と区分的三次多項式は以下の通りである。

  <区分的２次多項式>
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　ただしｊ＝１の場合は、dj－１＝ｄj＝0

　　　　ｊ＝ｋの場合は、ｆk（ｍ)＝ｍ

Ｆj（ｍ)：残存期間ｍ期におけるスプラインの基底

　 　ｍ：残存期間

　　ｄ j：区間の区分点（２次の場合の最大区分点はｄ k、３次の場合はｄ k－１)ゴ

　2.　Ｖａｓｉｃｅｋ ＆ Ｆｏｎｇ

　Ｖａｓｉｃｅｋ  ＆  Ｆｏｎｇの方法においては，ディスカウント・ファンクションが指数スプラインで

近似できると仮定するところがらスタートする。Ｖａｓｉｃｅｋ  ＆ Ｆｏｎｇは，フォワード・レートの

安定性とディスカウント・ファンクションの単調減少性の点において，多項式スプラインより

も指数スプラインの方が勝ると考えた。ところが，指数スプラインは非線形であるために，こ

のまま推計しようとするとかなり複雑な推計が必要となる。そこで，対数をとり線形に変換し

て推計するという手法がとられた。

とおき，Ｇ（Ｘ）を

と定義する。従って，αの関数であるＧ（Ｘ ）を推計することになるが，このαは，Ｇ（Ｘ ）

を推計する過程で他のパラメーターと同時に求められる。Ｄ（ ｔ ）が指数関数で近似される場

合，Ｇ（Ｘ）はパワー関数で近似されるという性質を持つ。パワー関数は，多項式スプライン

で非常にうまく近似されるので，Ｇ（Ｘ）は多項式で近似されることになる。

　ここで，多項式近似により，

と表され，パラメータa 1、……、a kを求めればよいことになる。推計には，一般化最小２乗

法を用い，αは残差平方和を最小にするような値とする。

　以上の回帰分析により，ディスカウント・ファンクションは，

と表されることになる。
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3.　Ｃａｒｌｅｔｏｎ ＆ Ｃｏｏｐｅｒ

　Ｃａｒｌｅｔｏｎ ＆ Ｃｏｏｐｅｒは，

とおき，以下の制約条件式の下で最小２乗法を用いてディスカウント・ファクターを推計す
る。

債券jの時点０における現在価値

債券jの時点ｔにおけるディスカウント・ファクター

債券jの時点tにおけるキャッシュ・フロー（利払いあるいは元本償還）

前提条件(制約式)

　この推計方法で現実の債券のディスカウント・ファクターを推計する場合には，ディスカ
ウント・ファクターの期間を統一するために，利払い日が各銘柄で一致しているようなデー
タを選ばなければならない。Ｃａｒｌｅｔｏｎ ＆ Ｃｏｏｐｅｒはこの問題に対処するために，半年に一度
の利払いでかつ利払い日が一定であるアメリカの利付国債と，比較的簡単な加工で利付国債

と同じ利払い日とみなせ，リスクの点で国債と変わらないＦＨＬＢモーゲージ証券をサンプル
・データとして採用した。

補論ⅡⅡⅡⅡ Ｂ－スプラインの求め方

Ｚ1(＝0)，Ｚ2，Ｚ3，Ｚ4，Ｚ5(0＝Ｚ1＜Ｚ2＜Ｚ3＜Ｚ4＜Ｚ5＜1)

　本稿のＶａｓｉｃｅｋ  ＆  Ｆｏｎｇモデルで使用した節点（ｋｎｏｔ）は，期間０，２，４，６，８年を

ベースに作成した。すなわち であるから、

となる。以下では，これらを

と表記する。

一般に最良近似であるスプライン関数は，

ｆ ｕ ｎ ｃ ｔ ｉ ｏ ｎ ）であり， ｄ （ Ｘ ）のような関数を ( ３次の ) 自然スプライン関数と呼ぶ。
　しかし，このままでは，パラメータの数が多すぎるので，「自然スプライン関数の２階微分

は，より少ない数のＢ－スプラインで置き直せる」という属性を利用する。理論の詳細な説
明はここでは行わず，テクニカルなやり方を述べることにする。
まず，節点を(Ｚ 1，Ｚ 2，Ｚ 3 )， (Ｚ 2，Ｚ 3，Ｚ 4 )， (Ｚ 3，Ｚ 4，Ｚ 5 )の 3つの組み合せで
考え，それに対応するＢ－スプラインを求める。結果は次のようになる。

と表わせる。但し， は，切断べき関数（ｔｒｕｎｃａｔｅｄ ｐｏｗｅｒ

(1)
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　したがって，(1)式の２階微分は，次のようになる。

(2)式を２回ｘについて積分したものと，(1)式を比べると

(2)

(3)

(5)

となる、但し，

である。ここで臨界条件ｄ ( 0 ) ＝ 1 ，ｄ ( 1 ) ＝ 0 を考える。

一方，Ｘ＝１のとき，ｍ i  (１)の分子は０になるので，Ｘが１の近傍にあるならば，

したがって，Ｃ1＝－1となる。

以上をまとめると
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