
利子率の期間構造に関する

純粋期待仮説のワルド検定
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§1　はじめに

　利子率の期間構造についての純粋期待仮説のテストは・これまで様々に

試みられてきた，多くの研究において，・純粋期待仮説を表現する単一の方

　　　　　　　　　　　　　　　　　つ程式を回帰分析するテストが行なわれているが，最近では検出力のより

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
高い時系列分析によるアプローチがよく用いられる。Sargent（1979），

，Campbell　an（1Shiller（1987），MacDonald　and　Speight（1988）などは・

長期債として残存5年から20年までの米英両国の利付債を採用し，2変量

ペクトル値自己回帰（bivariate　vector　autoregressive，BVAR）モデルを

使って，純粋期待仮説から導かれる制約が満たされているかどうかをテス

トしている．ところで，期間構造理論は残存期間の利回りへの影響を分析

するものであり，残存期間以外のクーポンなどの要因が一定であるサンプ

ルを用いることが望ましい．しかし，｝般に利付債には銘柄毎に異なるク

ーポンが付されてこれらが利回りに影響を及ぼしており，わが国の利付債

の揚合にも，クーボンと残存期間がともにマ定であるようなサンプルをあ

る程度の長さの分析対象期間全体に渡って採集することは困難である・こ
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のように一定ではないクーポンを持つ利付債の利回りデータをそのまま用

いることは適切ではないので，本稿ではクーポンが一定であるような，実

際には存在しない利付債の利回りの時系列データを推計によって得て，こ

れを計測の対象とする。

　BVARモデルによって期間構造がテストされる際，このモデルは定常

的（stationary）な時系列にしか適用できないので，非定常的な長期と短

期の利子率を定常化するぺく、，＝それらの1階の階差をとったものが変数と

　　　　　　　　　　3）
して用いられることが多い．しかしこの揚合，長・短期の利子率の水準に

関する情報の損失が生じる，また長期と短期の利子率がcointegratedで

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　4）あれば，それらの1階の階差に関する有限のBVARモデルは存在しない，

などの間題点がある。そこで，ドCampbe11『and　Shiller（1987）とMac－

Donald　and　Speight（1988）は長短の利子率の差（スプレッド）と短期

　　　　　　　　　　　　　　　5）
利子率とを変数とするBVARを用いる．本稿でむこの方法が採用される．

後に示されるよ．うに，短期利子率には単位根が存在せず定常的であり，1

階の階差も定常的である，またほとんどのスプレソドも定常的であり，回

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　6）帰式の説明変数が定常的でなけれぱならないとの要件は満たされる．

　なお，本稿では，期待形成仮説として合理的期待仮説を前提としており，

これと純粋期待仮説との結合仮説がテス・トされる．従って，この結合仮説

が棄却されることは，これを構成する両仮説のうちの少なくともどちらか

一方が棄却されることを意味する．　　　　　　　　　　　　　．ン．

　第2節では，スプレッドと短期利子率の1階の階差を変数とするBVAR

モデルを用いて，利付債の利回りのタームでの純粋期待仮説が定式化され

る。第4節において，この仮説がワルド検定法と第3節で説明されるデ肝

タとを用いてテストされるが（4－3節），、その際各変数が定常的であるこ

とが確認され（4－1節），かつBVARモデルの自己回帰過程の次数が統

計的に決定される（4－2節）．
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　　　　　　　　　§2　純粋期待仮説の定式化

　利子率の期間構造の純粋期待仮説は，利付債の利回りのタームでは

　　　　　　　　　　　　　　　　　　ぼ　ユ．（・）　孕r〔（1一α）1（1二α況）〕濁α勿‘（τ1±キ）

と表わされる．ここに，瓦は期むの長期利子率（利付債の最終利回り），

7、は短期利子率，Eは期待を表わすオペレータ，αは「割引要素」であ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　の
って恥の平均を距としてα＝1／（1＋亙）である。利子率は1期当りで表

わされる．期待形成に関しては合理的期待形成仮説が仮寒される1即ち，

その時点で利用可能な全ての情報に基づいて期待形成が存される。R＞0

ならα＜1であり，肌→ooの時，α恥→0であるから，（1）式は

　　　　　　　　　　　　　　　　の　　（2）　　　　　島＝（1一α）Σα匙E8（γ‘＋為）

　　　　　　　　　　　　　　　κ昌0

となる．スプレッドS占は盆βと㍗占の差と定義され，

　　　　　　　　　　　　　　ロ　　（3）　　　　　　Sδ＝Σα酢E‘（4γ‘＋潅）』

　　　　　　　　　　　　　　髭瓢1
　　　　　　　　8）
なる関係が得られる．

　2変数47‘とS‘を用いるπ次のBVARモデルは次のように表わされ’

る．

（4）　［ぐH留留］［翻＋［髪1：｝

ここに，α（L），δ（L），o（L），d（L）はラグ・オペレータ五のπ次の多項式，

つまり

　　　　　お　　α（L）＝Σα意が，

　　　　　為轟1
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　　　　　　お　　ゐ（L）諾Σゐκが，

　　　　　北冨1

　　　　　　ね　　o（五）＝Σo髭が，

　　　　　髭踵1

　　　　　㌦
　　d（L）＝Σd七が

　　　　　むコ　

である．ラグ・オペ匹タ加が2、∫乞。．，臆味する，また撹乱項を

　　　　　　　　　　　　　　　［鴇：］誠

と書くと，

・・ン｛郷」糊

が仮定される。

　　　　　　　　　　　　　　　　1　式（4）を

（6）lllll＝警：：蕊1北i＋1

　　　　　　乱lfli・lll慧i躍．、

のように変形すると，．これ甘

　　（7）　　　　　　一　　　　XFオXH十ε‘

と書ける．式（3、）をXを用いて表わすと　　“、　　一　”　．一・ゆ

　　　　　　　　　　　　　　　ロ　　（8）　　　　　　θ’XFΣα勉虚（／’Xε＋冶）

　　　　　　　　　　　　　　北＝1

である。ここに，8’，∫ノは（1×2π）のペクトルで，θ’は第（π＋1）要素が
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1で他要素は全て0，！’は第1要素が1で他要素は全て0である・

式（7）から

　　（9）　X¢－1＋廊＝五機一、＋且㌃一1ε‘＋五冶一2ε‘＋・＋…＋ε書一・＋㌃

が得られる、期オー1で予測を行なう際に与えられている情報集合がSと

∠7の過去の値のみから構成されているとすれば・ε‘・ε岨などの将来期の

撹乱項は未知であり，これらをその期待値，つまり0で置き換えることに

　　　　
よって，期む一1に形成されるXの乃期先の最適予測値が得られ

　　（10）　，　　　E診一・（濁一二士滝）＝五穐一1、

とな2．最適予測値は与えられた全ての情報を利用しており，合理的期待

　　　　　　　　　　　　　　ユつ
仮説に基づ♪く期待値と同一である．式（8）と（10）から

　　　　　　　　　　　　　　の　　ロ　　（・・）、　一θ’＆一・一昌α勉‘一・（∫’X‘一・＋髭）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　モ　　　　ー［＝Σ／αサx虚一、，

　　　　　　　　　　　　　㌃昌1

従って’

　　（・2）　イー＆醐一畑（・一4且）一㌧

である．変形して

　　（、3）　』　一礁一繭一如、

であ．り，結局　　　　・：’　　　　　　　・　1　｝

　　（、4）　　『　’θ・1∫（θフザ）囲

が得られる。
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§3データ

　用いられるデータは次の通りである・利付国債の各月のデータを利用し

てクーポンが一定である債券の割引要素と価格が推計され，これらから得

られる利回りが計測に用いられる・推計には，連続的なクーポン支払いを

想定してスプライン関数を用いるThies（1985）の方法が，クーポンが離

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　の散的に支払われるとの仮定に基づいて修正して用いられる．・

　利付国債のサンプルは東証に上揚の全ての長期国債で，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，残存額の最も多いものが採用される．国債先物の取引開始

とともに現物国債の流通市揚の構造が変化した可能性があることを考慮し

て，データ採集の期間は国債先物の取引開始後の1985年10月から1989

年3月までとされ，月次データが採集されるのでサンプルは42か月分で

ある，推計により得られる各層の利回りは，クーポンが4，6，8％，残存

期間が4，6，8，10年の12種類の利付債のそれである．データ採集期間

において上場され，ている利付国債のうち残存4年以上の銘柄のクーポン・

レートは3．9％から8。5％までであるので，上記のクーポンの利付債が分

析対象とされる．クーポンが¢％，残存期間が1年（1＝04，06，08，10）の

ものの1期当りの最終利回り（年利表示）はE班と書かれる．なお，計

測の単位期間（1期）は3か月である・短期利子率γのデータは3か月

物現先レート（期末における乎均，1期当り，年利表示）である．スプレ

ッドはS証＝R班一7である．「割引要素」αは1／（1＋爺）である．ここに

Eは最終利回りであり，このデータとしては得られるR鉦の42ヵ月間の

平均値が用いられる．
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§4検定の方法とその結果

4－1．単位根の検定

　各変数が定常的であるか否かは，単位根が存在するかどうかをFuller

（1976）のτ値による方法を用いて検定すξことによって，テストされる。

帰無仮説ほr単位根が存在する」ーである．期雄＝1，2，…）の変数を肋で

表わす，次の3式から得られるρの推定値ぴ1に等しい時，変数雪に単位

根が存在する．そこで

（15α）

（15δ）

（150）

写‘＝ρΨε＿1十％ε

Ψε＝μ十ρ2’‘一1十％ε

ΨFμ十βむ十鰍一1＋％ε

をOLSで推定し，得られるρの推定値ρからτ＝（ρ一1）／8を計算する，

ここに8はρの標準誤差である．τがFuller（1976）の表から得られる

臨界値よりも大なら，帰無仮説は棄却されない．結果は表1の通りである。

単位根は，式（15α）の検定からは，全てのEに5％または1％有意水準

で存在し，γには存在しない．1階の階差をとると，∠7と全ての4Eに

5％で存在しない．残存10年のスプレッドには存在するが，それ以外の

スプレッドには存在しない．式（15ゐ）と（150）の検定からは，γと全

てのRとルと全ての∠Rと全てのSに5％で存在しない・これらの結

果から，・一部の残存期間のスプレヅドを除き，短期利子率の1階の階差

ルとスプレッドSが定常的であると見なしてよいであろう．
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表1単位根の検定結果

変数 τα τδ τc

7

R810
R808
E806
R804

R610
R608
E606
R604
R410

R408

R406
R404

一4．21　　　　－12．17

－1．41＊ホ　　　ー6。20

－1．76＊寧　　　一5。74

－2．02＊　　　　一5，68

－225寧　　　　一6．11

－1．37寧零　　　一6．17

－1，74電零　　　一5．73

－2，00＊　　　　一5．64

－2．25＊　　　　一6．13

一一
，32寧＊　　　一6。12

－1。72牌　一5．79

－1，gg申　　　　一5．61

－2．22申　　　　一6．12

一7．78

－5．97

－5．65

－5．49

－4．98

－5．97

－5．75

－5．64

－5．22

－5．92

－5．91

－5．79

－5，44

∠γ

JR810
4R808

∠R806
4R804
4R610

衷1の注

一6．52

－7．78

－7．97

－7．59

－7．07

－7．73

一6．12　　　－6，69

－7，70　，一7．58

－7．30　　　－8．14

－7．55　　　－7．87

－7．01　　　－7．65

－7．64　　　－7．54

変数 τα τo τe

盈608　－8．03

41～606　　－7。60

∠R604　－7．14

㍑410　－7．66
∠ゴ』R408　　－8。08

∠』R406　　－7．67

盈404　－7．21

一7．98　　　－8．16

－7．61　　　－7．84

－7。05　　　－7．62

－7．62　　　－7．50

－8．08　　－8．17

－7．68　」7．85

－7．14　　　－7．60

S810

S808

S806

S804

S610

S608

S606

S604

S410

S408

S406

S404

一2．00率

一3．02

－4．14

－5．21

－1．96串

一3．06

－4．11

－5，12

－1，92料

一2．93

－4。04

－5。04

一5．81

－6，86

－6，46

－6．47

－5．75

－6。81

－6，30

－6．26

－5．63

－6．69

－6．17

－6．02

一4．93

－6。45

－6．03

－6。29

－4．74

－6．33

－5．93

－6．01

－4．52

－6．24

－5。78

－5．72

　　　：τα，τδ，τcはそれぞれ，式（15α），（15ゐ），（15σ）から得られるρの推定値とその標準偏差5を

用いて計算された7＝（β一1）13である．τがFuller（1976）の表から得られる臨界値よりも大なら，単

位根が存在する（宰は1％水準で，纏は5％と1％の両水準で存在することを示す）・5％，1％水準の順に，
τGの臨界値はそれぞれ一1．95，一2．62，筍のそれは一2，93，一3。58，τσのそれは一3．50，一4，15である。

4－2．モデルの同定

　式（4）のBVARモデルの自己回帰過程の次数を決定するために，

AIC（赤池情報量基準）と尤度比検定が用いられる．本稿ではデータとし

て月次のそれが使われ，かつ4．半期が1期であるので，BVARモデルの

次数mは鵠＝3，6，9，12，15に関して計算がなされる．AICによる方法は

次の通りである．
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　鵬次のBVARモデルのAICをAIC（η）と書くと，こ二では

　　　　　　　　　　　』AI？＠）需ア・1nlΣ働i＋2㎜γ2

である．ここにTはサンプル数，Σ而．は叩次のBVARモデルの撹乱項ベ

クトルの共分散行列の推定値，7はVARモデルの変量数であう．いま

7＝2であるから

　　（16）　　　AIC（勉）＝T・lnlΣ1司ナ8鵠

となる．AICを最小にする次数が求め，られるぺき次数塑であるが，・．表2¢

に示される計測結果から，皿は全てのケースで3である．

　　　　　　　　　表2のA罵によるモデルの同定の結果

　　　　一8＼m　3　 6’”9　12　15・
S810

S808

S806

S804

S610

8608

S606

S604

8410

s403

S406

S404

一1130，2

－1139．7

－1140．0

－1147．2

－1127．5

－1138。5

－1137．9

－1143．4

－1124。3

－1137．0

－1135．4

－1138．6

一1112．9

－1124．7

－1126！0

－1135。8

－1110。2

－112争2

－1123．6
一辱 131．4

－1107．0

－1121．4

－11120£

一1125，9

一1097．4

－1ユ18．0

－1118．7

－1127．5

－1094．2

－1116．2

－1115．7

－1122。2

－1090。6

－1114．〇

一騨 112．2

－1116．2

一1084。7

－1103．6

－1106．2

－1115．7

－1081．9

、一 1015

－1103。5

一一 110．8

－1078．5

‘一 099．0

－1100．5

－1106．O

　　なお，

　砦

　＊

　＊

　＊

一1072．6

　＊

　＊

　＊

一1068．7

　＊

　＊

　＊一

　　　　　表2αの注＝次数が椛の時，式（16）によって得られるAICの値である．
　　　　　これらのうちで最小になるものをもたらす拠が選ばれ渇．　　　＊は共分散行

　　　　　列が特異となり，値が計算できないことを示す．

　　　　　　　　　　　　　｝3）
　尤度比検牢は次の通りである，．鵬＞海1；対し』，「自己回帰過程が隅次で

ある」を帰無仮説，「自己回帰過程が差次妻南る∫を対立仮説とする．尤

度比　　　　』　　　　　“　　　一、，！『乙・－、
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　　　　　　　　　　　膿＝T（lnlΣ耕一1nlΣ皿1）

は自由度4（肌一乃）のカイ2乗分布をする．この値が臨界値より大なら，

帰無仮説は棄却される．式（16）から

　　（・7）　　LR－AIC（ゐ）一AIC（が）＋8（鵬＿乃）

である．

　4半期，つまり3か月が1期であるので，式（17）においてむ＝勉一3

とする。この時得られるLRをLR（鵬）と書く．即ち

　　（18）　　　　　LR（窩）＝AIC（窩一3）一AIC（肌）十24

である．尤度比検定の結果は表2bの通りである．節約の原理に従い，尤

　表2ゐ尤度比検定によるモデルの同定の結果

S　　　　　次数（彿）　　　　LR（鵠一3）　　　　　LR（常）

S8106　109。3　6，7
S8086　115．9　9。O
S8066　117．9　10。O
S8046　109。1　12．6
S6106　109．2　4，7S608　　　　　　　　　　6　　　　　　　　　　　　115．7　　　　　　　　　　　　7。7

S606　　　　　　　　　6　　　　　　　　　　　122、9　　　　　　　　　　　　9．7

S604　　　　　　　　　6　　　　　　　　　　　108，3　　　　　　　　　　　12．O

S410　　　6　　　　109．3　　　　6．7
ぷ408　　6　　　115．7　　　8．4
8406　　　6　　　　118．0　　　　9．4

S4046　107．7　11．3
　表2bの注；LR（肌一3），LR（π）はそれぞれ式（18）によって得られた

尤度比でpこれらを用いて自己回帰過程の次数を決めるために尤度比検定が

行なわれる・LR（皿一3），LR（鎚）が自由度12のカイ2乗分布の臨界値（5

％有意水準で21，0，1％で26，2）よりも大きければ，自己回帰過程がそれ

ぞれ（皿一3）次・皿次であるとの帰無仮説は楽却される．
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度比検定で帰無仮説が棄却されない次数のうちで最小の次数㎜を求めると，

全てのケースで6である．

　4半期が1期であるので，以下では次数πを副3とする．従って，全て

のケースは次数を1，2として，ワルド検定の対象にされる．

　4－3．純粋期待仮説の検定とその結果

　純粋期待仮説から導出された関係

　　（14）　　　　　　θ’1＝（θ’＋ノ》）α五

はワルド検定により以下のようにテストされる．θとアを

　　　　　　　　θ’≡（αゴーαπ　δゴーδπ01。一〇π41・一dπ）

　　　　　　　　　γ（θ）’≡8’1一（θ’＋／）α4

と定義する．式（14）は

　　　　　　　　　γ（θ）’＝0

となる．BVAR。モデル

・・）　［詐H留娚］［舞1＋［鴛1：］

を推定して得られるθの推定値をθとする．ワルド検定統計量

　　（19）　　　WD＝γ（θ）’［D’｛9⑭（r’y）曹1｝Z）］一1γ（θ）

を計算し，これが自由度2πのカイ2乗分布の臨界値よりも大であれば，

帰無仮説，即ち純粋期待仮説は棄却される・ここに，⑭はクロネソカー積，

Tはサンプル数，．yは（T×2π）の行列，

　　　P＝∂γ（β）／∂θ，
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器1：鑑）畿：警）］，
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　表3純粋期待仮説の検定結果

S　　次数（π）　W恥　　　WDo
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S810

S808

S806

S804

S610

S608

S606

S604

S410

S408

S406

S404

1
2
1
2
1
2
1
2
1
2
1
2
1
2
1
2
1
2
1
2
1

2
1
2

6．13

14．10

10．78

22．74

13．08隔

17．53

8．56

18．11

6．06

13．10

10．57

22．24

12．81

16．59

8．28

16．78

　5．99申

、11。98

10．34

21．64

12．54

15．60－

　8．09

15二62

2．56鱒

8．55申

7。32

10，15．

11．35　”

10．67

10．22

11．43

2．47率寧』

8．26串

7．17

10．12

11．27

10．40

9．90

10，69

2，38軸

7．92零，

7．03
10。10－

11，22

10．17

9．66

10。26一

表3の注＝πは式（4）の自己回帰過程の次数である．
W恥とWDoは式（4）と（19）により計算されたワ
ル下検定統計皿で，前者は式（4）をユールーウオーガ
ー法て推定する場合のそれ・後者は式（4）をOLSで
推定す』る場合のそれである。これらが自由度2πのカイ
2’ 分布の臨界値よりも大であれば，純粋期待仮説は楽
却される．臨界値は5％，1％有意水準の順に次の通り
である。自由度が2の時，5．99，4、61，自由摩が4の時ら
9．49，7．78．WDの値につけた零と掌率はそれぞれ5％有

意水準と1％，5％の両有意水準で純粋期待仮説が棄却
されないことを示す。
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臨r…「一

である．なお本稿では1期を3

か丹としているので，∠玩一1＋r13

は期（む一1十丁ノ3）の∠7，つま

　り期む一1の丁月後のルを表

わす』

　検定の結果は表3の通りであ

　る．式（4）をユールニウォー

カー法で推定する場合の全ての

ヶ一スと，OLSで推定する揚

合の，スプレッドとして残存8

年以下のそれを用いるケースに

おいては，純粋期待仮説は5％

．有意杢準で棄却される．なお，

残存1σ年のスプレッドを用い

㌦てOLSで推定するケースでは

純粋期待仮説が棄却されないが，

　これらのスプレッドは表1の結

果から定常的ではないので，計

測結果は割り引いて考えられる

　ぺ・きであろう，一
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『

§5おわりに

一本稿では，わが国の国債の先物取引開始後の時期において，長期債とし

て一定のクーポンを持つ利付債を取り上げ，その利回りの期間構造に関す

る純粋期待仮説が成立しているか否かが，時系列分析，具体的にば2変量

ベクトル値自己回帰モデルの枠組みにおいてワルド検定によりテストされ，

た．検定結果を要約すると，ほとんどQ残存期間については純粋期待仮説

が通常の有意水準で成立した“rこ（b結果は拙稿（1989）のそれとほぽ同

じである“なお，，・本稿では合理的期待形成仮説を前提として検定を行なら一

ている，しかし，合理的期律仮説が適切ではなくアかつ純粋期待仮説が成

立するという可能性もある．

　純粋期待仮説が成立しないこ、とはリスク．・プレミアムが存在する；どを

意味する．リスク・プレミアムの分析は残された問題である・

　げ ロ　　　　　レ　　　　　　　　ロゴ　げ　　　　ぬコ

　　　　　　　付録▼一定のクーポンの利付債の和回りの推計

　わが国の利付国債はその利払いが半年毎に行われる．利付債の年当りの

クーポヒをσ，現時点での残存期間をκ年（即ち2ゐf・利払西・期）とする．

Nを2胚，の小数点以下を切り捨てた整数部分とすうと・この債券の利払

いは，現時点から（盟一N12）年後，（M－N12＋112）年後，’一，（だ一1！2）

年後，翌年後になされる．経過利子を考慮すうと，最初の利子は0／2で

はなく（2翌一1v）・（σ12）である．この債券の価格は’

　（祖）P＝（2M引）（0／2）・δ（2必一、κ）＋（o／2）・δ（躍一N＋1）＋…

　　　　　＋（σ／2）・δ（2M－1）＋（0／叶100）・δ（22M）

　　　　＝（2胚一N）（σ／2）・δ（2κ一坪）＋（0／2）Σπ。』二δ（2M－1v＋7）

　　　　　＋100・δ（2紛
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に等しい．ここにδ（3）は3・利払い期間の割引要素であり，期むにおけ

る3・利払い期間のスポット・レートをR、〆として一般的に11（1＋E、‘掌ア

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εは省略

される・割引要素は次のように3の3次のスプライン関数で近似できると

仮定される．

（且2）δ（3）＝砺＋dユ・3＋42・32＋d3・53＋44・213＋45・223＋46・233，

ここに

　　　　　　　　　　2・鵬鴫訟二1：端

である。乃‘はスプライン関数の節点で，以下ではア・プリオリにげ＝1か

ら順に2，4，8（単位は利払い期）であるとする．割引要素を式（■1）に

代入して整理すると

（孟3）P＝d・［（σ／2）（2κ一．麗）＋o湖2＋100］＋4、｛（0／2）（2躍一π）2

　　　　　＋（σ・珂2）［（2κ冠v）＋（π＋1）／2）］200κ｝

　　　　　＋d21（0／2）（2M一．κ）3＋（o・珂2）［（2M一．麗）2＋（2v＋1）（2M一菊

　　　　　＋（N＋1）（解＋1）／6］＋40曜21＋43｛（0／2）（2辺一．麗）4

　　　　　＋（0・珂2）［（2M－N）3＋3（評＋1）（2躍一1V）2！2

　　　　　＋（2v＋1）（2N＋1）（2M一．麗）／2＋N（N＋1）2／4］＋800M3》

　　　　　＋4‘｛（σ／2）（2ど一．亙）（2z、一．κ）3＋（σ・珂2）［（2zr．犀）3

　　　　　＋3（坪＋1）（2z・一．澤）2！2＋（2v＋1）（21v＋1）（2M－N）12

　　　　　＋N（2V＋1）2／4コ＋80曜31＋451（0／2）（2κ一．κ）（2Z2r亙）3

　　　　　　　　　　　ロ　　　　　＋（0・酬2）［（2Z2一．犀）3＋3（N＋1）（2Z2一．犀）212＋（N＋1）

　　　　　×（21v＋1）（2M一ル）！2＋2v（N＋1）2／4］＋800班3｝

　　　　　＋46｛（σ／2）（2M－N）（2z3－N）3＋（σ・矧2）［（2z3－N）3

　　　　　＋3（N＋1）（2z3一．κ）2／2＋（N＋1）（躍＋1）（2M一π）／2

　　　　　＋M2v＋1）2／4］＋80曜3｝
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が得られる．ここに

島一 ぎ舵li影二1：1鋼

であり，謝2の単位は年である，上式を各月毎にク・ス・乍クション回帰

すると各月の40などの係数推定値が得られる．

　特定のσ，Mに対応する利付債の各月の価格．Pの推計値は，式（且3）に

係数推定値とこれらの0，Mを代入すると得られ，さらにこれらを次の式

に代入して解くと，特定のクーポンと残存期間を持つ利付債の各月の最終

利回りEが計算できる．結果は付表のとおりである．

　（A4）P＝Σ2κ、、2遅一π（σ12）／（1＋R）8＋100／（1＋E）2κ

　注

1）拙稿（1989）もその1例である．

2）　2つの接近法の比較について，山本（1986）p・275－6参照．

3）例えぱSargent（1979），Baill五eandMcMahon（1985）参照，

4）MacDonald　and　Speight（1988）p，290参照。

5）　なお，2変量ベクトル値移動平均（VMA）モデルではなくBVARモデル

　が用いられるのは，2変量が共に定常である過程を構成している場合，これ

　は2変量VMAモデルで表わされ，さらに反転可能性条件が満たされれば，

　BVARモデルで近似することができるからである．Baillie他（1983）p．

　554，Judge他（1985）p．658参照．

6）Campbell　and　Shiller（1987）P。1065－66参照、

7）Shiller他（1983）p．178参照．なお，付録に後記されるように，厳密に

　は，最終利回りではなくスポット・レートを用いて定義されるものが割引要

　素と呼ぱれるぺきであろう．

8）Campbell　and　Shiller（1987）の式（3）参照．

9）　山本（1986）p．81参照．

10）　Granger　an（1Newbold（1986）p．229，Campbell　and　Shiller（1987）1瓦

　1067参照，

11）　二のような説明の仕方について，Sargent（1972）p。74，Shiller（1973）
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　p，856参照．またModigliani　and　Shiller（1973，p．29），’Pesandσ・（1975，

　p・851）によれぱ・最璋矛測値に合理的．摺待仮説の条件のうちのefnciency

　の条件を満たしている・なお，・この説明に対しNelson（1975）は，r合理的

　〔期待形成〕」の概念がr最適〔予測〕」の概念に退化した，と批判している

　（P．331）．

12）　付録参照．

13）Judge他（1985）p．686一参照，
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付表　利付債の利回り（推計値，1年当たリ，ト年利）

　1≧810　　　　　　　　　　1～808　　　　　　　　　　12806

0．065σ6

0．06398

0。05868

0．06009

0．05539

0．05089

0．05160

0．05437

0，05246

0．05420

0．05276

0．05660

0．05641

0，05468

0．05360

0．05108

0．05024

0．04616

0．03975

0．03867

0．06810

0ρ6547

0．061」0

0060グ4

0．05593

0．05143

0．05234

0．05813

0．05548

0．05418

0．05140

0．05491

0．05390

0．05219

0．05084

0．04877

0．04349

0．04138

0．03679

0．03604’

0．06916

0。06450

0．06198

0・0廟061

0．05409

0．04961

0．05058

0，05617

0．05426

0．05340

0．05038

0．05246

0．05041

0．04914

0，04814

0．04543

0．04121

0，03831

0．03638．

0．03518

R804

0．06862

0．06561

0．06067

0．06047

0．05335

0．04842

0．04810

0．05272

0．05155

0．05093

0．04859

0．04996

0．04782

0．04708

0．04616

0．04225

0．03895

0．03600

0．03504

0，03461
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，88，

，89．

6
7
8
9
0
1
2
1
2
3
4
5
6
7
8
9
0
1
2
1
2
3

　
　
　
　
1
1
1
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　

1
1
1

0．04639

0．05155

0．05008

0．06149

0．05363

0．05265

0，05194

0．04995

0。05027

0。05045

0．05141

0．05419

0．05609

0．05725

0．05910

0．05547

0．04949

0．04859

0．04840

0．04882

0．05063

0．05084
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0．04282

0．04978

0．05196

0．05983

0．05063

0．04949

0．04653

0．04475

0．04449

0．04343

0．04277

0．04565

0．04793

0．04769

0．05121

0．04961

0．04584

0．04531

0．04579

0．04654

0．04856

0．04968

0．04114

0．04664

0．04894

0．05825

0．04999

0．04695

0．04431

0．04279

0．04220

0．04053

0．03930

0。04246

0，04504

0，04412

0．04668

0。04476

0、04212

0．04071

0．04126

0．04250

0．04675

0．04821

0．05931

0．04320

0．04507

0．05306

0．04789

0．04356

0，04193

0．04096

0．04021

0．03841

0．03752

0．04111

0．04349

0．04336

0．04609

0．04430

0．04165

0．04018

0．04031

0．04139

0．04665

0。04797

年月
，85．10

　　　11

　　　12

’86．1

　　　　2

　　　　3

　　　　4

　　　　5

　　　　6

　　　　7

　　　　8

R610

0，06581

0．06368

0．05840

0．06002

0．05529

0．05081

0．05161

0．05411

0．05226

0．05434

0．05298

R608

0．06812

0．06520

0．06116

0．06071

0．05584

0．05139
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0．06331
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R406
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0、06409
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