
Ⅰ．はじめに

この論文では，日本の短期金利の確率過程を

推定した論文をレビューします。そして，それ

らの論文における問題点を克服した計量経済学

の手法を用いて，日本の短期金利を長期間の

データから推定し，同期間のアメリカの短期金

利との比較を行います。その際，金利の種類，

標本期間，標本周期，金利の関数型及び推定方

法に注意を払います。短期金利の適切なモデル

化はいくつかの理由によって重要です。第一に，

多くの企業は短期及び長期において金利リスク

にさらされています。金利の変動リスクをヘッ

ジするためには，金利の変動を予測する必要が

あります。このため短期及び長期の標本期間か

ら金利を適切に推定することは大切です。第二

に，市場においても相対取引においても様々な

金利デリバティブが活発に取引されています。

これらのデリバティブの理論価格を導き出すた

めには，金利を適切にモデル化する必要があり

ます。

日本の短期金利の性質は，３－５年といった

短期間については，過去２０年間においてかなり

研究されてきました。しかし，筆者の知る限り

その長期間の性質についてはこれまで考察され

てきていませんでした。また短期金利の確率過

程の推定に用いられる関数型も一部の例外を除

き，後述する CIRタイプと Vasicekタイプがほ

とんどでした。そこでこの論文の後半では，

Wada（２００３）を要約する形で，日本の短期金利

について，短期間および長期間のデータからそ

の確率過程をより一般的な関数型を用いて推定

し，その性質をアメリカの同時期の短期金利の

確率過程の性質と比較します。

次の節では，コールレートを含む短期金利の

推定を行った既存研究のサーベイを行います。

Ⅲ節では第一に，計量経済学の推定方法をパラ

メーターという観点からパラメトリックな方法，

セミパラメトリックな方法，ノンパラメトリッ

クな方法に分けます。第二に，代表的な金利モ

デルとその分布について述べます。第三に，金

利モデルの確率過程の推定において，パラメト
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リック・セミパラメトリック・ノンパラメト

リックな方法がいかに用いられてきたかを解説

します。第四に，この論文で用いるConley et al．

（１９９７）のセミパラメトリックな方法の説明を

行います。Ⅳ節では，Wada（２００３）の貢献及

び推定結果の要約を行います。Ⅴ節では結論を

述べます。

Ⅱ．既存研究

日本の短期金利の確率過程を推定した実証研

究は数多くありますが，以下では筆者の調べた

中で代表的な論文についてレビューを行います。

関連した分野で金利の期間構造の実証研究があ

りますが，この論文では短期金利の推定に焦点

を合わせるため，金利の期間構造のレビューは

行いません。

以下では具体的に日本の様々な金利を推定し

た論文のサーベイを行います。Campbell and

Hamao（１９９１）は１９８０年代の日本の短期金利お

よび長期金利について同時に定量的分析を行っ

た初期の論文です。１９８０年１１月から１９９０年８月

までの期間を対象とし，標本期間をさらに二つ

（１９８０年１１月から１９８５年７月までと，１９８５年８

月から１９９０年８月まで）に分けています。短期

金利としては月次の現先レート（１，２，３ヶ

月物）を用いています。そして以下の結果を得

ています。第一に，短期金利の性質は１９８５年頃

に変化したことです。１９８５年以前は，短期金利

は平均回帰の傾向を示し，過去のデータから短

期金利の変化を予測可能ですが，１９８５年以後は

ランダムウオークの傾向を示しています。そし

てこの変化は金融政策の変化に起因していると

述べています。第二に，イールドカーブの短期

金利の予測力が１９８５年頃変化したことです。

１９８５年以前は２，３ヶ月物と１ヶ月物の現先

レートのスプレッドは，１ヶ月物の現先レート

の変化をほとんど予測できませんでした

が，１９８５年以降は，予測力が高まっています。

この論文では金利過程の形状の推定自体は行わ

れていません。Tse（１９９５）は日本を含む１１カ

国について金利過程の推定を行っています。日

本については１９８３年４月から１９９４年５月の The

Economistに掲載されている月次金利データを

使用しています。推定された式は

drt "(a0!a1r )dt !kr!dBt （１）

及びこの式のパラメータに制限を付けた式です。

ここで (a0!a1r )の部分をドリフト項，kr!の
部分をディフュージョン項と呼びます。金利

データの基本統計量，パラメーターの推定，モ

デル間の比較を行っています。データは少し古

いですが，様々な国の金利の比較を行う場合に

は参考になります。小暮（１９９６）では１９８２年１

月から１９９１年１２月までの月次の翌日物コール

レートを用いて短期金利の推定を行っています。

推定式はTse（１９９５）と同一です。小暮（１９９６）

では，経済学における実証分析に特有の離散時

間標本から確率微分方程式を推定する際の問題

について注意を喚起し，その解決を行っていま

す。経済学において金利のモデル化に連続時間

のモデルを使う場合，実際に観察される標本は

離散ですから連続時間のモデルのパラメーター

を推定するのは困難です。従って連続時間モデ

ルを離散化し，その離散時間モデルを離散時間

標本から推定するということが一般的に行われ

てきました。しかし，離散時間モデルは連続時

間モデルの近似にすぎず，前者のモデルのパラ

メーターは，後者のモデルのパラメーターと同

一ではありません。従ってこのようなずれをふ

せぐため，この論文では連続時間モデルの離散

化を行わない推定方法を提唱し，連続時間モデ

ルを離散化した上で得られた離散時間モデルの
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パラメーターの推定値と，連続時間モデルを直

接推定することによるパラメーターの推定値を

比較しています。詳細は Kogure（１９９７）をご

らん下さい。刈屋・神園（１９９７）では１９８９年１

月３日から１９９３年７月３０日の間の翌日物有担保

コールレート，手形レート（１，２，及び３ヶ

月物），日本円 CD（月中，１ヶ月及び３ヶ月

物）そして現先レート（１ヶ月物１‐month）

及び米国の様々な金利を用いました。この論文

では（１）式において!等のパラメータに制限を
つけないものを「CIR型モデル」と呼び，!!0"5の場合を「CIRモデル」と呼び区別を

しています。そして CIR型モデルに属する

様々なモデル（!!0"5ならば「CIRモデル」

で!!1 なら「Vasicekモデル」）間の比較では

なく，「CIR型モデル」自体のパフォーマンス

を考察しました。そして「CIR型モデル」は実

際に観察される金利変動のモデルとしては限界

があることを示しました。Kii（１９９８a）は１９８９

年１０月２日から１９９４年１月３１日の間の日次 CD

（３ヶ月物）を標本として用いています。ちな

みにデータはビッドとアスクプライスの終値平

均となっています。

ところで，ノンパラメトリックな方法では，

標本数が小さいと推定量の小標本性質は悪いと

いうことが，Chapman and Pearson（２０００）の研

究から判明しています。この Kii（１９９８a）論文

では標本数は１０６９なので，推定量の性質は良く

ないかもしれません。Kii（１９９８b）では同一期

間の同一データについて考察していますが，こ

の論文での焦点はディフュージョン項です。

Shi and Kaguraoka（２０００）は１９９５年１０月２０日か

ら１９９８年１２月２日までの間のLIBOR（１，２，３，

６，９及び１２ヶ月物）を，幾何自己回帰モデル

をドリフト項に用いることによって推定してい

ます。この論文では AICを用いてモデルの選

択を行っています。Shoji and Ozaki（１９９６）は，

非線形のドリフト項を局所線形化モデルについ

て最尤法を用いて推定しています。そして AIC

を用いてモデル選択を行っています。この論文

では１９７７年２月から１９９２年１２月までの間の月次

CD（１ヶ月物）を推定し，この期間の CDに

ついては，ドリフト項が線形であることを示し

ています。

上記の論文の標本期間にはいくつかの問題が

あります。第一に日本の短期金利の平均と分散

は，１９９０年代の前半と後半では後半の方が著し

く低いということがあげられます。従って，日

本の金利の長期変動を考察したい場合には，ど

ちらかの期間にのみ標本期間を限るのには問題

があります。

第二に，アメリカの短期金利を推定した多く

の論文は非常に長い標本期間を用いています。

たとえば Conley et al．（１９９７）では１９７０年１月

２日から１９９７年１月２９日までの標本期間を用い

ています。この標本期間は３０年近くという長期

間にわたる物です。日本の短期金利の長期的変

動をアメリカの短期金利の長期的変動と比較す

るためには，上記の期間は短すぎます。

以上の点をふまえて，この論文では，最も長

い標本期間を用います。具体的には，無担保翌

日物コールレートのデータは１９８５年１月３１日か

ら得られるので，このコールレートをこの論文

では用います。

Ⅲ．金利推定にまつわる計量経済学の手法の解説

Ⅲ－１．パラメーターの次元による推定方法の

分類

この章では，計量経済学における推定方法を，

パラメーター空間という観点から３つに分類し，

それらの違いについて簡単に説明します。

その３つの分類というのは，１）パラメトリッ

クな方法（parametric method），２）セミパラメト

リックな方法（semiparametric method），３）ノン
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パラメーター空間 推定対象のパラメーター空間

パラメトリックな方法 有限次元 有限次元

セミパラメトリックな方法 無限次元＋有限次元 有限次元

ノンパラメトリックな方法 無限次元 無限次元

パラメトリックな方法（nonparametric method）

です。これらの方法の相違を，気温とアイスク

リームの購買量の例で説明します。はじめにパ

ラメトリックな方法です。

Yi %!Xi $ui

ui "N (0#"2)

アイスクリームの購買量(Yi )を気温(Xi )で説

明する場合，気温とアイスクリームの関係の関

数型が上記のように分かっていて，かつ誤差項

の分布もわかっていると仮定します。パラメト

リックな方法は，関数型が線形の場合と非線形

の場合の両方に用いることができますが，簡単

化のため線形の場合を考えます。上記の例の場

合，未知のパラメーターは!と"2 の二つです。

これらはたとえば３と５という実数ですから，

パラメーター空間（積空間）は有限次元です。

数式で書くと，

(!#"2)#R !R

です。ここで R は実数空間です。パラメト

リックな方法の代表例として線形回帰分析およ

び非線形回帰分析があります。

次にセミパラメトリックな方法です。

Yi %!Xi $ui

E [ui ]%0

V [ui ]%"2

アイスクリーム購買量と気温の関係の関数型

が上記のように分かっているが，誤差項の分布

は分からない場合です。この場合未知のパラ

メーターは(!#"2)及び誤差項の分布です。(!#"2)

はパラメトリックな場合同様，実数でパラメー

ター空間も有限次元です。しかし誤差項の分布

は実数ではなく，様々な形を取りうる関数（正

規分布，パレート分布等）です。従ってこれに

対するパラメーター空間は関数空間であり，無

限次元です。ですが，ここで関心のあるのはあ

くまで (!#"2)という実数パラメータであって，

誤差項の分布という関数ではありません。セミ

パラメトリックな方法は，パラメーター空間は

有限次元と無限次元に分かれるものの，有限次

元のパラメーターの方に関心がある場合を指し

ます。セミパラメトリックな方法の代表例とし

て GMMがあります。

最後にノンパラメトリックな方法です。

Yi %f (Xi )$ui

アイスクリーム購買量と気温の関係の関数型

が分かっていなくて，かつその関数型に関心が

あるとします。すると，パラメーター空間は無

限次元です。ノンパラメトリックな方法はこの

ような場合をさします。ノンパラメトリックな

方法の代表例としてカーネルをもちいた方法が

あります。

まとめると以下のようになります。

Ⅲ－２．代表的な金利モデルとその分布

金利の推定方法として，１９７０年代においては

主にパラメトリックな方法が，１９８０年代におい

てはパラメトリックな方法とセミパラメトリッ

クな方法が，そして１９９０年代にはセミパラメト

リックな方法とノンパラメトリックな方法が用

いられていました。これはそれぞれの推定方法

の発展と軌を一にしています。この論文のⅣ節

ではセミパラメトリックな方法を金利の推定に

用いますが，なぜセミパラメトリックな方法を
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用いるかを，これら３つの方法の歴史を振り返

ることで説明します。

まずはじめに記号の説明です。金利は以下の

ようにモデル化されることが多いです。ここで

Bt は１次元のブラウン運動で，その性質とし

て標本パスの連続性とマルコフ性を持っていま

す。また"(r )はドリフト項，$(r )はディフュー

ジョン項と呼ばれます。以下の式自体を ("&$)

ブラウン運動と呼ぶことにします。

drt '"(r )dt &$(r )dBt （２）

１９８０年代においては，金利のドリフト項とデ

ィフュージョン項をモデル化する際に，パラ

メータの少ない関数型が用いられていました。

Vasicekおよび Cox, Ingersoll and Rossタイプ

（以下 CIRタイプ）のモデルが代表的です。

両者ともドリフト項は線形で関数型は同一です

が，ディフュージョン項の関数型は異なってい

ました。詳細はVasicek（１９７７）及びCox, Ingersoll

and Ross（１９８５）をご覧下さい。具体的には，

drt 'a0(a1!r )dt &kr!dBt （３）

で!'0が Vasicekタイプで!'0%5が CIRタ

イプです。つまり

drt 'a0(a1!r )dt &kdBt

が Vasicekタイプであり，その条件付きモーメ

ントは以下の式で与えられる事が分かっていま

す。

E [rT $rt ]'a1&(rt !a1)"exp!a0(T !t )#
V [rT $rt ]' k 2

2a0
"1!exp!2a0(T !t )#

またその周辺分布#(rT )および条件付き分布

P (rT $rt )は両方とも正規分布であることが分

かっています。

次に，

drt 'a0(a1!r )dt &k r
%

dBt

が CIRタイプであり，その条件付きモーメン

トは以下の式で与えられる事が分かっています。

E [rT $rt ]'a1&(rt !a1)"exp!a0(T !t )#
V [rT $rt ]'rt k

2

a0
"exp!a0(T !t )!exp!2a0(T !t )#&a1k 2

2a0
"1!exp!a0(T !t )#2

またその周辺分布#(rT )はガンマ分布であり，

条件付き分布 P (rT $rt )は非心カイ自乗分布で

あることが分かっています。

これらふたつの定式化が頻繁に用いられてき

た理由は，上述のように周辺分布及び条件付き

分布の関数型が解析的に分かっているからです。
("&$)ブラウン運動では，ドリフト項とディ

フュージョン項を決定するとその確率過程の全

ての性質が決定されます。具体的には，ドリフ

ト項とディフュージョン項は，周辺分布及び条

件付き分布と同じ情報を持っています。ある特

定の ("&$)ブラウン運動について語る場合，背

後にはそれに対応する周辺分布及び条件付き分

布が存在するという事を理解するのは大切です。

ここでは少し脱線してピアソンシステムについ

て説明し，それを用いて ("&$)ブラウン運動の

ドリフト項，ディフュージョン項及び周辺分布

の３者の関係について述べます。

ピアソンシステムとは以下で与えられる微分

方程式の事をいいます。ここで#(rT )は周辺分

布関数です。このような微分方程式で表される

周辺分布を持つ分布型をピアソンシステムに属

する分布型といいます。

d#(r )

dr
'#(r )' ar &b

cr 2&dr &e

上記の係数は，平均，分散，尖度，歪度の４

つのモーメントで表すことができます。ピアソ
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ンシステムに属する分布型は cr 2"dr "e の根

によって分類されます。例として正規分布，カ

イ自乗分布，スチューデント t 分布，ベータ分

布，パレート分布等があります。

ピアソンシステムと (!$#)ブラウン運動のド

リフト及びディフュージョン項には以下の関係

があることが分かっています。

d"(r )

dr
%"(r )# ar "b

cr 2"dr "e
#2!(r$t )!&#2(r$t )%&r#2(r$t )

（４）

従って， (!$#2)が与えられれば d"(r )
dr
%"(r )

つまり周辺分布が一意に定まり，逆に
(d"(')

d' %"(')$#2)つまり周辺分布と#2 が与えられ

れば!が一意に定まります。この事から (!$#2)

と (d"(')
d' %"(')$#2)は同一の情報を持っている事

が分かります。

以上で (!$#)ブラウン運動のドリフト項，デ

ィフュージョン項，および周辺分布の関係につ

いて述べました。

Ⅲ－３．金利推定方法の変遷

金利についての実証分析では，金利の実際の

データから得られる周辺分布及び条件付き分布

の形状は，CIRタイプまたは Vasicekタイプの

ドリフトとディフュージョン項を持つ確率過程

に対応する周辺分布及び条件付き分布の形状と

は異なる事が分かってきました。

この点について日本の短期金利の現実のデー

タを使って説明します。図１は無担保翌日物

コールレート（標本期間１９８５年７月３１日－１９９９

年１月４日）の実際のデータから平均と分散を

計算し，それと等しい平均（０．０３６）及び分散

（０．０２４４）を持つ正規分布及びガンマ分布を描

いた物です。

図２は同一のデータからヒストグラムを描い

たものです。この図２と図１はかなり形状が異

なることが分かります。従って，短期金利の確

率過程として Vasicekタイプや CIRタイプを仮

定すると，その定式化の背後にある周辺分布は

実際の金利のデータから得られる周辺分布とは

かなりずれている事が分かります。よって Va-

図１ 正規分布“──”及びガンマ分布“━━”の密度関数 １９８５／０７／３１

－１９９９／０１／０４
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sicekタイプや CIRタイプモデルのドリフト項

とディフュージョン項の関数型に問題があるこ

とが分かってきました。このようなモデルと

データの非整合性から，より自由度の高い関数

型をもった金利のモデル化が必要となってきた

のです。上記（２）式でパラメータに制限をつける

ことによって得られる様々な金利モデル間の比

較については，Chan et al．（１９９２）をごらん下

さい。

パラメトリックおよびセミパラメトリックな

方法が人気があったのには二つの理由がありま

す。一つ目は，推定されるモデルの定式化が正

しい場合には，推定量が不偏かつ有効推定量に

なるからです。二つ目は，時系列データの分野

において推定量の漸近的性質が広く研究されて

いたからです。従って多くの論文ではパラメト

リックまたはセミパラメトリックな方法を用い

て金利過程の推定がなされてきました。

一方においてノンパラメトリックな方法はフ

ァイナンスの分野においては少なくとも１９８０年

代にはほとんど用いられませんでした。この理

由は単純で時系列データに用いることのできる

推定量の漸近的性質がノンパラメトリックな方

法ではほとんど研究されてこなかったからです。

しかしこの状況は１９９０年代になって大きく変わ

ります。１９９０年代の初期に Fanと Gijbelsが時

系列データに用いることのできるノンパラメト

リックな方法について一連の論文を発表しまし

た。詳細は Fan（１９９２），Fan（１９９３）及び Fan

and Gijbels（１９９２）をごらんください。彼らの

研究を元にして，１９９０年代にファイナンス分野

では金利過程の推定にノンパラメトリックな方

法が用いられるようになりました。詳細は Ait-

Sahalia（１９９６a，b）及び Stanton（１９９７）をごら

んください。

しかし１９９０年代も終わりになって，状況がま

た一転しました。ノンパラメトリックな方法は，

標本数が膨大にある場合には推定量が頑強的性

質（robustness）をしめすものの，サンプル数

が少ない場合には，推定量に信頼がおけないと

いうことを示す論文が書かれたからです。Ⅱ節

でも簡単に触れましたが，Chapman and Pearson

図２ 日本のコールレートのヒストグラム １９８５／０７／３１－１９９９／０１／０４ 標

本数３３８７
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（２０００）はその論文の３５６頁で以下のように述

べています。「Stantonによって提唱されたカー

ネルを用いた推定量を，CIR過程から繰り返し

得られた標本に厳密に用いると，Stantonで得

られたのと全く同一な，金利が高い局面で非線

形な金利のドリフト関数が推定された。（シ

ミュレーションの元になった CIR過程の）本

当のドリフト関数は線形であるにもかかわらず

だ。」（括弧内は筆者の補足）。この論文では，

また同じ頁において以下のように述べられてい

ます。「しかし，見かけ上の（ドリフト関数

の）非線形性は現実に得られる金利のデータ数

の２倍の標本数から（シミュレーションによっ

て推定された結果）にもみられる」。

このことをもう少し詳しく説明します。CIR

過程というのはドリフト項が線形です。この

CIR過程を用いてシミュレーションによって標

本をえます。ここで，この標本が CIR過程か

ら得られているということを棚上げして，

Stantonによって提唱された標準的なノンパラ

メトリックな方法でドリフト項を推定すると，

なんと推定されたドリフト項の関数型が非線形

になるというのです。つまり，ノンパラメト

リックな方法を用いると本来線形なドリフト項

を非線形なものとして間違って推定してしまう

という大きな問題があることが判明したのです。

日本とアメリカでは金利過程といっても比較は

簡単にはできませんが，しかしアメリカの金利

データの標本数（これを２倍にしてもノンパラ

メトリックな方法では上記の問題がおこる）と

日本の金利データのサンプル数を比べると，後

者は前者のさらに半分です。ですから，日本の

金利データにノンパラメトリックな方法を用い

ると上記の見かけ上の結果につながるおそれが

あります。従ってこの論文ではセミパラメト

リックな方法を用いて推定を行いました。

Ⅲ－４．Conley et al．（１９９７）の説明

この節では，Conley et al．（１９９７）らによっ

て提唱された，週末や祝日による欠損データの

影響を考慮したセミパラメトリック推定方法に

ついて説明します。この方法では，背後にある

定常な連続ディフュージョン過程から，離散の

標本が観察されると仮定します。短期金利過程

のドリフト項とディフュージョン項が以下の関

数型をしていると仮定します。

d&t %"(&t )dt $#(&t )dBt%(a!1&!1$a0$a1&$a2&2)dt $k&!dBt

ここで"Bt#は一次元の標準ブラウン運動で
す。Conley et al．（１９９７）らの定式化に従って，

サブオーディネーションという方法を用いて，

実際の時間と経済的時間にずれがある場合を考

慮します。詳細はFeller（１９７１）の３４５‐３４９ペー

ジをごらんください。以下の関係が背後にある

金利過程と実際に観察される金利過程に存在す

ると仮定します。

rj %&$j
Conley et al．（１９９７）らはこの定式化に二通

りの解釈を与えました。一つ目は，観察されな

い何らかのファクターがあるという解釈で二つ

目は，欠損データを処理する方法という解釈で

す。この論文では二つ目の解釈を採用します。

Conley et al．（１９９７）では背後にある金利過程"&t#と標本過程"$j#が統計的に独立ならば，
背後にある金利過程と実際に観察される金利過

程の定常分布が等しくなる事が証明されていま

す。以下では実際に観察された金利過程を用い

て話をすすめます。

drt %(a!1r!1$a0$a1r $a2r 2)dt $kr!dBt%z T adt $r!dBt （５）

ここで z T %(r!1 1 r r 2)%a %(a!1 a0 a1 a2)T%!%1%2%3%4%k %1（標準化による）であり，T

は行列の転置記号です。Conley et al．（１９９７）

らはジェネレーターと呼ばれるテスト関数を用

いる新しい推定方法を提唱しました。彼らはあ

る種のなめらかな関数に対して，以下の式が成
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〔 〕

立することを証明しました。

E ["(')$$(')(0%5#2(')$$$(')])0

ここで$$(r )と$$$(r )はテスト関数の一次お

よび二次の導関数です。この式に対する直感的

説明は，%'&が定常過程なので，期待値をとっ
た E [$(')]は時間に対して定数になり，その結
果時間に対する一次の導関数は０になるという

ことです。この式は定常分布に対して成立する

式なので，実際に観察される金利過程について

も成立することが証明できます。

E ["(r )$$(r )(0%5#2(r )$$$(r )])0 （６）

詳細は Conley et al．（１９９７）の３章をご覧く

ださい。上の式のドリフト項には４つの未知の

パラメーターが存在するので，ディフュージョ

ン項のパラメーターのそれぞれの値を所与とし

て，４つのテスト関数を用いればドリフト関数
($1&$2&$3&$4)のパラメーターを推定すること

ができます。以下のパラメーターの推定量およ

びそれらの漸近分布は Conely et al．（１９９７）に

よって求められております。

a )!E [$$z T ]!1"0%5E [$$$#2]

T
'

(â !a )#N (0&G!1"G!1T )

G )E [$$z T ]

ここで"は確率過程"(r )$$(r )(0%5#2(r )$$$(r )

の周期０におけるスペクトル分布です。この論

文では正規分布をテスト関数として用います。

詳細は Conley et al．（１９９７）の４．４章をごらん

ください。正確には，正規分布の密度関数を$$に用い，その一次の導関数を$$$に用います。
上記の母集団についてのモーメント条件は，以

下のサンプルについてのモーメント条件に書き

直すことができます。

1

T
X

t)1

T
[!$(rt )z

T a (1

2
!$$(rt )#2(rt )]) 0

0
0
0

（７）

ここで!$(rt ))($'&n1$(rt ) $'&n2$(rt ) $'&n3$(rt ) $'&n4$(rt ))T （８）!$$(rt ))($'&n1$$(rt ) $'&n2$$(rt ) $'&n3$$(rt ) $'&n4$$(rt ))T （９）!'&ni )$i (
r !'

n
) （１０）#2(r ))r! （１１）

です。ドリフト項には４つの未知パラメー

ターが存在するので，４つの異なったテスト関

数を用います。上記の４つの連立方程式を反転

することによって，それぞれのの値に対して，
(â!1&â 0&â 1&â 2)の推定値が求まります。

Ⅳ．実証結果

Ⅳ－１．Wada（２００３）の貢献

この節では，既存研究の問題点を克服した手

法を用いて無担保翌日物コールレートの推定を

行います。対象期間は１９８５年７月３１日から１９９９

年１月４日です。具体的には，Conley et al．

（１９９７）によって提唱された週末や祝日による

欠損データを考慮したセミパラメトリックな方

法を用いて推定を行います。この節の元になっ

たWada（２００３）の貢献は以下の３点です。筆

者の知る限りこのような考察はこれまでされて

きませんでした。

第一に，日本銀行が政策手段としてモニター

している日次コールレートを長期的変動という

観点から考察することです。日本の日次コール
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レートを考察するほとんどの論文においては標

本期間は３－５年と短くなっています。この論

文においては短期間におけるコールレートの変

動と長期間におけるそれは異なるということが

示されます。従って短期の標本期間から推定さ

れたコールレートを，たとえば政策変更の長期

的影響を考察するカリブレーションに用いるな

らば，誤った結果を得る可能性があります。短

期金利としてのコールレートはマクロ経済学で

用いられる多くのカリブレーションモデルにお

いて必須の要素であって，もしどんな政策であ

れその変更の長期的影響を考察したいならば，

コールレート自体も長期の標本期間を用いて推

定すべきです。

第二に，得られる中で最も長い標本期間を用

いてコールレートを推定することによって，そ

の短期的変動と長期的変動の特徴を比較する

事です。また短期金利の短期および長期的変

動の国際比較を行うこともできます。たとえば

Conley et al．（１９９７）は１９７０年１月２日から１９９７

年１月２９日の間のフェデラルファンドレートの

特徴を考察しました。フェデラルファンドレー

トは米国連銀が金融市場において注目する短期

金利であることをここで述べておきます。日本

の短期金利の長期間のデータなくしては，コー

ルレートの長期変動の特徴とフェデラルファン

ドレートの長期変動の特徴を比較することはで

きません。この節ではこれらの金利の長期変動

の特徴はかなり異なるということが判明しまし

た。

第三に，後に述べる理由によって標本期間が

部分標本期間に分けられますが，それぞれの部

分標本期間におけるコールレートの性質を比較

することができる事です。

Ⅳ－２．Wada（２００３）のデータの説明と結果

無担保翌日物コールレートの日次標本期間は

１９８５年の７月３１日から１９９９年の１月４日までで

す。年末（１２月）と会計期末（３月，９月）に

おける短期金利の急激なジャンプの影響をなく

すために，３月，９月及び１２月の最終の取引日

のデータは標本から除外しました。そして標本

期間をさらに３つの部分期間に分けました。第

１の部分期間はコール市場が再び開設された最

初の日から始まり，１９８９年の１月１３日で終わっ

ています。第２の部分期間は１９８９年の１月１７日

から始まり，１９９５年の５月１５日で終わっていま

す。そして第３の部分期間は１９９５年の５月１６日

から始まり，１９９９年の１月４日で終わっていま

す。これらの部分期間はほぼ１９８０年代の後

半，１９９０年代の前半及び１９９０年代の後半に当

たっています。標本期間をこれらの３つの部分

に分けた理由は以下の通りです。

まずはじめに，１９８９年の１月１７日以降，無担

保翌日物コールレートについてオファービッド

方式が導入されました。コール市場へのオフ

表１ コール市場の変遷

気配値からオファービッド制への変化

日付 タイプ 満期 額

１９９８／１１／１ 無担保コールレート ２週間以上 NA

１９８９／１１／１７ 無担保コールレート 翌日から１週間 NA

１９９０／１１／２１ 有担保コールレート 全て ５億円以上

集計化の変化

日付 タイプ 満期

１９９４／２／１６ 無担保コールレート １ケ月から３ケ月

１９９４／１０／１７ 無担保コールレート １週間

１９９５／５／１６ 他の全てのレート

日本とアメリカの短期金利の推定について

－７２－



ァービッド方式導入については表１をご覧下さ

い。気配値方式においては，短資会社によって

参照されるレートによってコールレートが決定

されていました。オファービッド方式において

は，資金の出し手と取り手が同意する値に基づ

いてコールレートが決定されます。次に，１９９５

年５月１６日以降，コールレートの集計方式が変

わりました。それ以前は，取引額が日中最大の

レートを用いていましたが，これ以降それぞれ

日中全取引の加重平均レートに変更されました。

これらのふたつの変化はコール市場における大

きな制度的変更でしたので，この論文では標本

期間を３つに分けました。

表２は日本のコールレートのドリフト項
(a!1#!1"a0"a1#"a2#2)のパラメーター推定

値 (â!1"â 0"â 1"â 2)です。表２には標準誤差も記

されています。推定値 â 2 はすべての期間かつ

すべての!の値に対して有意です。従って，
日本のコールレートのドリフト項は常に非線形

である事が分かります。日本のコールレートの

ドリフト項の形状をそれぞれの部分期間及び全

期間について比較すると，推定値 â 2 の符号は

第３部分期間を除きすべて負です。

表３はアメリカのフェッドファンドレートの

表２ 日本のコールレートのドリフトの推定値

â!1 â 0 â 1 â 2

第１ γ＝１ 平均 １．２３Ｅ＋０２ －７．７８Ｅ＋０３ １．５８Ｅ＋０５ －１．０３Ｅ＋０６
部分期間 標準誤差 ３．３４Ｅ＋００ ２．１６Ｅ＋０２ ４．４９Ｅ＋０３ ２．９８Ｅ＋０４
１９８５‐１９８８ γ＝２ 平均 ４．８７Ｅ＋００ －３．０８Ｅ＋０２ ６．２７Ｅ＋０３ －４．０８Ｅ＋０４

標準誤差 １．２９Ｅ－０１ ８．３４Ｅ＋００ １．７３Ｅ＋０２ １．１５Ｅ＋０３
γ＝３ 平均 １．９９Ｅ－０１ －１．２６Ｅ＋０１ ２．５７Ｅ＋０２ －１．６７Ｅ＋０３

標準誤差 ５．１０Ｅ－０３ ３．３０Ｅ－０１ ６．８７Ｅ＋００ ４．５７Ｅ＋０１
γ＝４ 平均 ８．５２Ｅ－０３ －５．４１Ｅ－０１ １．１０Ｅ＋０１ －７．１８Ｅ＋０１

標準誤差 ２．０８Ｅ－０４ １．３５Ｅ－０２ ２．８１Ｅ－０１ １．８７Ｅ＋００

第２ γ＝１ 平均 ４．３４Ｅ＋０１ －３．５１Ｅ＋０３ ８．３２Ｅ＋０４ －５．９１Ｅ＋０５
部分期間 標準誤差 ６．０５Ｅ＋００ ４．９１Ｅ＋０２ １．１７Ｅ＋０４ ８．２８Ｅ＋０４
１９８９‐１９９４ γ＝２ 平均 １．８６Ｅ＋００ －１．５１Ｅ＋０２ ３．５７Ｅ＋０３ －２．５４Ｅ＋０４

標準誤差 ２．５７Ｅ－０１ ２．０９Ｅ＋０１ ４．９６Ｅ＋０２ ３．５２Ｅ＋０３
γ＝３ 平均 ９．８８Ｅ－０２ －８．００Ｅ＋００ １．９０Ｅ＋０２ －１．３５Ｅ＋０３

標準誤差 １．３６Ｅ－０３ １．１１Ｅ＋００ ２．６２Ｅ＋０１ １．８６Ｅ＋０２
γ＝４ 平均 ６．０７Ｅ－０３ －４．９２Ｅ－０１ １．１７Ｅ＋０１ －８．２９Ｅ＋０１

標準誤差 ８．３５Ｅ－０４ ６．７８Ｅ－０２ １．６１Ｅ＋００ １．１４Ｅ＋０１

第３ γ＝１ 平均 －４．８８Ｅ－０１ ３．２５Ｅ＋０２ －６．２０Ｅ＋０４ ３．２５Ｅ＋０６
部分期間 標準誤差 ６．０４Ｅ－０３ ３．６８Ｅ＋００ ６．７９Ｅ＋０２ ３．５２Ｅ＋０４
１９９５‐１９９９ γ＝２ 平均 －２．２１Ｅ－０３ １．４６Ｅ＋００ －２．７８Ｅ＋０２ １．４６Ｅ＋０４

標準誤差 ２．８５Ｅ－０５ １．７４Ｅ－０２ ３．２３Ｅ＋００ １．６７Ｅ＋０２
γ＝３ 平均 －９．９１Ｅ－０６ ６．５４Ｅ－０３ －１．２４Ｅ＋００ ６．５２Ｅ＋０１

標準誤差 １．３６Ｅ－０７ ８．４２Ｅ－０５ １．５７Ｅ－０２ ８．０８Ｅ－０１
γ＝４ 平均 －４．４１Ｅ－０８ ２．８９Ｅ－０５ －５．４８Ｅ－０３ ２．９２Ｅ－０１

標準誤差 ６．６６Ｅ－１０ ４．２０Ｅ－０７ ７．９０Ｅ－０５ ４．０７Ｅ－０３

全期間 γ＝１ 平均 １．２９Ｅ－０１ －３．４５Ｅ＋０１ １．３９Ｅ＋０３ －１．３５Ｅ＋０４
標準誤差 ３．９８Ｅ－０４ １．０１Ｅ－０１ ３．８６Ｅ＋００ ３．９４Ｅ＋０１

１９８５‐１９９９ γ＝２ 平均 ６．２７Ｅ－０３ －１．６８Ｅ＋００ ６．７５Ｅ＋０１ －６．４７Ｅ＋０２
標準誤差 ２．０１Ｅ－０５ ５．１０Ｅ－０３ １．８７Ｅ－０１ １．８１Ｅ＋００

γ＝３ 平均 ３．６２Ｅ－０４ －９．７０Ｅ－０２ ３．８４Ｅ＋００ －３．６４Ｅ＋０１
標準誤差 １．２３Ｅ－０６ ３．１５Ｅ－０４ １．１４Ｅ－０２ １．０４Ｅ－０１

γ＝４ 平均 ２．２６Ｅ－０５ －６．０５Ｅ－０３ ２．３８Ｅ－０１ －２．２３Ｅ＋００
標準誤差 ８．２９Ｅ－０８ ２．１３Ｅ－０５ ７．６３Ｅ－０４ ６．８０Ｅ－０３
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ドリフト項のパラメーター推定値です。日本の

場合と同様，推定値 â 2 はすべての期間かつす

べての!の値に対して有意です。従って，ア
メリカのフェッドファンドレートのドリフト項

も常に非線形である事が分かります。ドリフト

項の形状をそれぞれの部分期間及び全期間につ

いて比較すると，推定値 â 2 の符号は第２部分

期間を除きすべて正です。

日本とアメリカでドリフト項の推定値の比較

を行うと，â 2 の符号は第２部分期間および第

３部分期間で同じですが，第２部分期間および

全期間では違うことが分かります。従って，日

米の短期金利の変動は，短期的には似通ってい

る期間があるものの，その長期的変動は異なっ

ていることが分かります。図３は全期間につい

てコールレートとフェッドファンドレートを描

いた物です。

次にプル推定値に注目します。プル推定値は

ディフュージョン項の影響も考慮にいれた平均

回帰の指標で "
2#2 で表されます。詳細は Conley

et al．（１９９７）をごらん下さい。図４から７は

全期間および全部分期間について，日本のコー

ルレートのプル推定値を!"1 の場合について

描いた物です。!の他の値の図については

表３ アメリカのフェッドファンドレートのドリフトの推定値

â!1 â 0 â 1 â 2

第１ γ＝１ 平均 －６．４０Ｅ＋０３ ２．５６Ｅ＋０５ －３．３９Ｅ＋０６ １．４８Ｅ＋０７
部分期間 標準誤差 ６．１４Ｅ＋０２ ２．４５Ｅ＋０４ ３．２３Ｅ＋０５ １．４０Ｅ＋０６
１９８５‐１９８８ γ＝２ 平均 －４．２６Ｅ＋０２ １．７１Ｅ＋０４ －２．２６Ｅ＋０５ ９．８３Ｅ＋０５

標準誤差 ４．１０Ｅ＋０１ １．６４Ｅ＋０３ ２．１６Ｅ＋０４ ９．３６Ｅ＋０４
γ＝３ 平均 －２．８５Ｅ＋０１ １．１４Ｅ＋０３ －１．５１Ｅ＋０４ ６．５８Ｅ＋０４

標準誤差 ２．７６Ｅ＋００ １．１０Ｅ＋０２ １．４５Ｅ＋０３ ６．３０Ｅ＋０３
γ＝４ 平均 －１．９３Ｅ＋００ ７．７３Ｅ＋０１ －１．０２Ｅ＋０３ ４．４５Ｅ＋０３

標準誤差 １．８７Ｅ－０１ ７．４７Ｅ＋００ ９．８３Ｅ＋０１ ４．２７Ｅ＋０２

第２ γ＝１ 平均 １．６１Ｅ＋０１ －９．８３Ｅ＋０２ １．８４Ｅ＋０４ －１．０６Ｅ＋０５
部分期間 標準誤差 ９．４３Ｅ－０２ ５．９２Ｅ＋００ １．１４Ｅ＋０２ ６．８５Ｅ＋０２
１９８９‐１９９４ γ＝２ 平均 ８．５７Ｅ－０１ －５．２５Ｅ＋０１ ９．８８Ｅ＋０２ －５．７１Ｅ＋０３

標準誤差 ４．５６Ｅ－０３ ２．８６Ｅ－０１ ５．５５Ｅ－００ ３．３４Ｅ＋０１
γ＝３ 平均 ５．４０Ｅ－０２ －３．３２Ｅ＋００ ６．２６Ｅ＋０１ －３．６２Ｅ＋０２

標準誤差 ２．６８Ｅ－０４ １．６８Ｅ－０２ ３．２６Ｅ－０１ １．９６Ｅ＋００
γ＝４ 平均 ３．８７Ｅ－０３ －２．３９Ｅ－０１ ４．５０Ｅ＋００ －２．６０Ｅ＋０１

標準誤差 １．８４Ｅ－０５ １．１５Ｅ－０３ ２．２２Ｅ－０２ １．３３Ｅ－０１

第３ γ＝１ 平均 －５．８７Ｅ＋０３ ３．２２Ｅ＋０５ －５．８９Ｅ＋０６ ３．５８Ｅ＋０７
部分期間 標準誤差 ７．２２Ｅ＋０１ ３．８４Ｅ＋０３ ６．７８Ｅ＋０４ ３．９９Ｅ＋０５
１９９５‐１９９９ γ＝２ 平均 －３．１１Ｅ－０２ １．７１Ｅ＋０４ －３．１２Ｅ＋０５ １．８９Ｅ＋０６

標準誤差 ３．８５Ｅ＋００ ２．０５Ｅ＋０２ ３．６２Ｅ＋０３ ２．１３Ｅ＋０４
γ＝３ 平均 －１．６５Ｅ＋０１ ９．０５Ｅ＋０２ －１．６５Ｅ＋０４ １．００Ｅ＋０５

標準誤差 ２．０６Ｅ－０１ １．０９Ｅ＋０１ １．９３Ｅ＋０２ １．１４Ｅ＋０３
γ＝４ 平均 －８．７６Ｅ－０１ ４．８１Ｅ＋０１ －８．７７Ｅ＋０２ ５．３３Ｅ＋０３

標準誤差 １．１０Ｅ－０２ ５．８６Ｅ－０１ １．０４Ｅ＋０１ ６．０９Ｅ＋０１

全期間 γ＝１ 平均 －８．３１Ｅ＋００ ４．５３Ｅ＋０２ －７．６２Ｅ＋０３ ４．０４Ｅ＋０４
標準誤差 ２．３８Ｅ－０２ １．２４Ｅ＋００ ２．０８Ｅ＋０１ １．１２Ｅ＋０２

１９８５‐１９９９ γ＝２ 平均 －４．３０Ｅ－０１ ２．３０Ｅ＋０１ －３．８１Ｅ＋０２ ２．００Ｅ＋０３
標準誤差 １．３９Ｅ－０３ ７．２３Ｅ－０２ １．２１Ｅ＋００ ６．４８Ｅ＋００

γ＝３ 平均 －２．３３Ｅ－０２ １．２２Ｅ－００ －１．９８Ｅ＋０１ １．０２Ｅ＋０２
標準誤差 ８．４８Ｅ－０５ ４．３９Ｅ－０３ ７．３０Ｅ－０２ ３．９０Ｅ－０１

γ＝４ 平均 －１．３３Ｅ－０３ ６．８１Ｅ－０２ －１．０８Ｅ＋００ ５．５０Ｅ＋００
標準誤差 ５．４４Ｅ－０６ ２．８０Ｅ－０４ ４．６４Ｅ－０３ ２．４６Ｅ－０２
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図３ コールレートとフェッドファンドレート １９８５／０７／３１－１９９９／０１／０４

図４ γ＝１，第１部分期間 １９８５／０７／３１－１９８９／０１
／１３

図５ γ＝１，第２部分期間 １９８９／０１／１７－１９９５／０５
／１５

図６ γ＝１，第３部分期間 １９９５／０５／１６－１９９９／０１
／０４

図７ γ＝１，全期間 １９８５／０７／３１－１９９９／０１／０４

日本とアメリカの短期金利の推定について

－７５－



Wada（２００３）をごらん下さい。図４は第１部

分期間，図５は第２部分期間，図６は第３部分

期間，図７は全期間に対応します。第３部分期

間のプル推定値の形状は，他の部分期間及び全

期間のそれと異なっていることが分かります。

これは推定値 â 2 の符号は第三部分期間におい

てのみ正だからです。図４においては，３．５％

と７．２５％が局所的に安定な点で４．７５％が局所的

に不安定な点です。図５においては，２．２５％と

８％が局所的に安定な点で４．５％が局所的に不

安定な点です。図６においては０．５％が局所的

に安定的な点で，０．２５％と１．２％が局所的に不

安定な点です。最後に図７では，０．５％と６％

が局所的に安定的な点で，２％が局所的に不安

定な点です。

図８から図１１は全期間および全部分期間につ

いて，アメリカのフェッドファンドレートのプ

ル推定値の場合について描いた物です。図８

は第１部分期間，図９は第２部分期間，図１０は

第３部分期間，図１１は全期間に対応します。第

２部分期間のプル推定値の形状は他の部分期間

および全期間におけるそれと異なることが分か

ります。これは â 2 の推定値が第２部分期間に

おいてのみ負であるからです。図８において

は，２つの局所不安定点と一つの局所安定点が

あります。図９においては，３％と８．５％の局

所安定点と５．５％の局所不安定点があります。

図１０は５と６％の間でプル推定値がほとんど平

図８ γ＝１，第１部分期間 １９８５／０７／３１－１９８９／０１
／１３

図９ γ＝１，第２部分期間 １９８９／０１／１４－１９９５／０５
／１５

図１０ γ＝１，第３部分期間 １９９５／０５／１６－１９９９／０１
／０４

図１１ γ＝１，全期間 １９８５／０７／３１－１９９９／０１／０４
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らです。最後に図１１では，２．５％と９％の局所

安定点があり，７％の局所不安定点があります。

コールレートとフェッドファンドレートを比

べると以下の事が分かります。もし図４と図８

を比べるとプル推定値の形状はかなり異なって

います。コールレートにはふたつの局所安定点

がありますが，フェッドファンドレートには二

つの局所不安定点があります。図５と図９を比

べると，プル推定値の形状は似ています。両者

とも二つの局所安定点と一つの局所不安定点が

あります。またこれらの点の位置も似通ってい

ます。図６と図１０を比べると，プル推定値の形

状は一見似通っていますが，y軸の金利の範囲

を比べると両者は異なっていることが分かりま

す。最後に図７と図１１を比べるとプル推定値の

形状は異なっています。従ってコールレートと

フェッドファンドレートのプル推定値の形状は

第２部分期間では似通っているものの，その他

の部分期間および全期間では異なっている事が

分かります。以上の発見は図３からも明らかで

す。両方の金利とも第２部分期間では似通った

振る舞いをしていますが，第１部分期間および

第３部分期間では異なっています。第１部分期

間では，コールレートとフェッドファンドレー

トの差ははじめ小さいものの，その後大きく

なって，最後にはまた小さくなっています。第

３部分期間においては，フェッドファンドレー

トはだいたい６パーセント前後ですが，コール

レートはほとんど０パーセントです。これら図

３から得られる結果は図４から図１１における結

果と整合的です。

Ⅴ．結論

この論文では，日本の日次コールレートを１５

年間のデータを用いて推定しました。同時に

コールレートと比較するために，同時期のアメ

リカのフェッドファンドレートを推定しました。

その結果以下の事が判明しました。第１に，

コールレートとフェッドファンドレートのドリ

フト項は全ての部分期間および全体期間におい

て非線形であることが判明しました。第２に，

コールレートの長期的変動は短期的変動と異な

る事が判明しました。第３にコールレートの短

期的変動はその期間によって異なる事が判明し

ました。第４にフェッドファンドレートの長期

的変動は短期的変動と異なることが判明しまし

た。第５にフェッドファンドレートの短期的変

動はその期間によって異なることが判明しまし

た。第６に，コールレートとフェッドファンド

レートの短期的変動が似通った部分期間がある

ことが判明しました。第７にコールレートとフ

ェッドファンドレートの長期的変動は異なる事

が判明しました。
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