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§1 はじめに

金融自由化の進展とともに､金融諸市場では価格メカニズムカミいっそう機能するようになっ

た｡債券市場でも､1977年の国債流動化以後､流通市場は拡大し､また近年の新しい取引の開始

とともに､市場の厚みが増している｡この報告では､利子率の期間構造を分析することを通して､

わが国債券市場､とりわけ国債流通市場の構造を解明するO具体的には､単一方程式をOLSと

その修正法で計測し､さらに検定することによって､1985年秋の先物取引開始以後の国債流通市

場における利子率の期間構造について､純粋期待仮説が成立するか否かのテストを行う｡第2節

では､純粋期待仮説が割引債のタームで定式化され､併せて計測の方法が説明される｡計測には

第3節で説明される割引債の利回りデータ､即ち､スポット･レートが用いられる｡利付債では

なく割引債が採用されるのは､期間構造理論が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を一定にすることが望ましいが､利付債の利回りには銘柄毎

に異なるクーポンの影響が含まれているためであるOまた､残存期間の長い割引債の利回りデー

タの利用可能性は限られているので､利付債のデータを用いてクーポンがゼロである割引債の利

回りを推計する｡計測の結果は第4節で示され､残存期間が3年から9年までの割引債の利回り

データを用いると､純粋期待仮説は棄却されるO

§2 純粋期待仮説の定式化と計測法

本節では仮説の定式化とその計測の方法が説明される｡期 t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期当たり､年利表示)とをそ

れぞれ､Rt(i)､ht(111)と書くo所有期間利回りを用いると､純粋期待仮説の関係は

(1)Et(ht(i･1,)p-Rt(1,

である｡

ところで､国債などの先物市場における価格形成に関する結果 (拙著 (1993)第3章)を用い

ると､現物国債の銘柄のうち最割安銘柄の所有期間利回りに関する期待形成が不偏性の条件を満

たすことを示し得る (拙著 (1993)第4章)が､以下ではこの結果を敷街して用いる｡各銘柄間

に裁定が働くことを考慮して､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期待

形成が､最割安銘柄のそれに関する期待形成と同様に､不偏性の条件を満たすと仮定されると､

(2)ht(i一l) - E.(ht(1･l)) +Ⅴ ‥ 1

であるOここに V tHは誤差項でEt(ht(1･1)とは無相関である.つまり､期待値は将来の実現
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値を過大または過小に評価しない､と仮定される｡この式を使えば式(1)は

(1') ht(I i) - vt.I- Rt(I)

となる｡また､割引債の所有期間利回りは最終利回りとの間に

(3)ht(11)-i･R.(l)- (i-1)Rt+1(I一l)

なる関係を持っ1)｡これを用いて式 (1')を変形すると､結局

(4)Rt-1(I)-Rt-i(I)- (1-1/i)(Rt(Ill)-Rt_I(i))+Wt

が得られる｡ここにW t- Vt/iである｡この式は計測のために

(5)RH (i)-Rt-I(I)-a+b (Rt(I-I)-Rt_1(I)) +w t

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-0
(
b-1-

を満足すれば､純粋期待仮説が成立する｡

計測にはHansen(1982)とNeweyandWest(1987)の方法が用いられる｡ これは､定数項

と各説明変数の係数のそれぞれの推定値をOLSにより､またそれら推定値の標準誤差を次のよ

うな方法で得るものである｡本報告では､計測の単位期間､即ち1期は1､2､3か月､および

利払いの期間である6か月とされ､他方､データは月次で採集される｡この場合､1期が1か月

の場合を除き､誤差項は順に1､2､5次の移動平均に従うので､係数推定値の標準誤差の計測

には､移動平均による誤差項の系列相関が考慮され､さらに係数推定値の分散 ･共分散行列

(7) 0̂- (Ⅹ,Ⅹ)-1Ⅹ ,E2Ⅹ (Ⅹ,Ⅹ)-I

におけるE?を正値定符号とすることを保証する方法が用いられているOこれはE2の (h, i)要

素を

(8) a(h..)- (
[1-k/ (n+1)] u h ･u .,(ifk≦n)
0 (ifk>n)

とするものである｡ここに､Ⅹを定数項と (m-1)個の説明変数とからなる (TXm)の行列､

E2を (TxT)の行列､k- lh-i上 nを移動平均過程の次数､Tをサンプル数､ u ,を式Y-

Ⅹ･γ+uのOLS回帰から得られるr番目の残差とする｡

また､式(6)の係数推定値についての仮説は､次のようなカイ2乗検定により一括してテストで

きる｡上記の記号を用いて帰無仮説を一般的にγ-γ●と書くと

(7--γ.)I[(Ⅹ'Ⅹ)~1Ⅹ'E?Ⅹ (Ⅹ'Ⅹ)~1] ~l(デーγ')
は漸近的に自由度がmのカイ2乗分布をし､この値がカイ2乗分布表から得られる臨界値よりも

大きければ､帰無仮説は棄却される｡ここに､γAは定数項と各説明変数のそれぞれの推定値か

らなるベクトルである｡なお､1期が1か月の場合は､係数の推定とその標準誤差の計算がOL

Sにより､仮説検定はFテストにより､それぞれなされる｡
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§3 データ

利子率の期間構造の分析に際して､1期の長さをどう設定するかが問題である｡わが国の利

付国債は半年毎に利払いが行なわれており､6か月を1期とするのが便利であるが､その際､デー

タのアベイラビリティに制約があるため､オーバーラップする期間のデータが使用されなければ､

サンプルが少なくなる｡経過利子を考慮に入れれば､任意の期間を1期と見なし得るので､本報

告では1期は1､2､3または6か月であると想定され､オーバ丁ラップする期間のデータが用

いられる｡

短期利子率としては現先の1か月 (翌月物)､2か月､3か月の各レートとこれから推計され

る6か月レートが用いられる｡これらは月末における平均 (年当り､年利表示､単位%)である｡

3か月レートをγ0.25と書く時､6か月レートγ0.5は､3か月毎の複利計算により

1+γ0.5/100/2- (1十γ0.25/100/4)2

なる関係から推計される｡

次に長期利子率は割引債のデータから採集することも考えられるが､わが国の現存の割引国債

のサンプルは多くなく､残存期間も限定されている｡そこで本報告では､利付国債のデータを利

用して割引債の利回り､即ちスポット･レートが推計される｡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McCulloch(1975)の方法など､いくつかのもの

があるが､本報告では､しばしば利用されているMcCulloch法を簡略化したThies(1985)の方

法が修正して用いられる2)0

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oデータは､

国債先物の取引開始後の1985年10月から90年6月までの期間3)の各月末値が 『公社債月報』の

｢公社債相場表｣から採集される｡なおサンプル数を多くするために､各月の最終取引日に値が

ついていない銘柄は､値付けされた最終日の価格が用いられる｡･計測の対象となる割引債は残存

期間が3年､4年､-､9年の1年刻みの7種類とその周辺で､利回りデータは57か月分が推計

により得られる｡

§4 純粋期待仮説の計測結果

計測には定常的な変数が用いられなければならない (畠中 (1991)p.208参照)｡そのため

にまず､式(5)の両辺の変数の単位根の存否が調べられるが､それに先立ち､残差項に系列相関が

あるか否かがvonNeuman比によりテストされる (Johnston(1984)p.389､付録の表B-7

参照)｡次の式

(9a)yt- 〟+pyH +ut

(9b)yt- 〟十β七十pyt-1+ut
(･t-1,-,n)
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のそれぞれの計tRrJから得られる逐次残差をWkとする時､(修正)vonNeuman比

(n-k)/ (n-k-1) ×∑ t=k十2n (Wt- Wt_.) 2/ ∑ t=kHnWt2

が正の系列相関の臨界値より小ならば､正の系列相関なしの帰無仮説は棄却され､この比が負の

系列相関の臨界値より大ならば､負の系列相関なしの仮説は棄却される｡検定結果によれば､1

期を1､2か月とする場合の一部の変数を除き､正の系列相関の存在は認められ､負のそれは全

ての場合において認められない4)O

続いて､残差項の系列相関を考慮にいれないDickeyandFuller(1979)の方法 (augmented

Dickey-Fuller法)と､残差項の系列相関を考慮するPhillipsandPerron(1988)の方法を用

いて､各変数が定常的であるか否かがテストされる｡帰無仮説は ｢定常的ではなく､単位根が存

在する｣である｡期tの変数をytで表す.augmentedDF法は､系列相関なしの仮説が5%水

準で棄却されない変数にのみ適用され､次式から得られるβの推定値が1に等しい時､変数yに

単位根が存在する､と判定される｡即ち､

(10a)yt- LL十pyt-I+al△y卜1+-+ap△yt-｡+ut

(lob)yt- FL+βt+pyー1+al△yt-1+-+α,△yt-,+ut

をOLSで推定し､得られるpの推定値p̂からTA- (β-1)/Sを計算する｡ここにSはp̂の

標準誤差であるOなお､本報告ではp-4とされる｡fがFuller(1976)のT分布表の臨界値

よりも大なら､帰無仮説は棄却されない｡他方､Phillips-Perron法は系列相関なしの仮説が棄

却される変数に適用され､式 (9a)､(9b)を計測してDickey-Fuller法と同様にTを求め

てテストするが､その際､k次の系列相関を前提としており､共分散の計算にNeweyandWest

(1987)の方法を用いる点が異なる｡

検定結果によれば､1期が1か月である場合の長い残存期間についての両変数に単位根が存在

するケースがある.ただし非確率的な線型 トレンドの存在を仮定しないと､残存9年の変数を除

き､これらの変数にも単位根は存在しない5)｡これらの結果から､両変数が定常的であるとみな

してよいであろう｡

次に式(5)の計軌がなされる｡計測期間をできるだけ長くするために､始期を変えている.1期-

1､2､3､6か月に対応して､始期はそれぞれt-85年11月､12月､86年1月､4月とされる｡

これらから90年6月までの期間についての､式(5)の推定結果は表a～dの通りである｡

まず1､2､3か月を1期とする場合 (表a～C)､残存期間が3年から9年 (または8年)

までの7種類 (または6種類)の割引債に関するテスト結果のうち､個別にみれば､説明変数の

係数の全てと残存4年を除く全てのケースの定数項の推定値は､式(6)に示される純粋期待仮説の

意味す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F値またはカイ2乗値は式(6)の仮説を棄却する｡さらに1期を6

か月とする場合 (表d)にも､表a～Cとはぼ同様の結果が得られる｡ただし個別にみる場合､
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定数項は残存3-6年のケースで式(6)の意味する値と有意に異ならない｡

以上の結果を総合すれば､1期を1-3か月と6か月とする時､説明変数の係数は全ての残存

期間について純粋期待仮説の意味する値と異なる｡また､定数項はかなりの残存期間について0

と有意に異なる｡2つの推定値を一括してテストすると､全ての場合において式(6)は否定される｡

これらから､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期待形成が不偏性の条件

を満たすと仮定されると､純粋期待仮説は成立しないと判断してよいと思われる｡

表a 耗純粋期待仮説の計測結果 (1か月を1期とする場合)

残存

期 (年)数 定 数 項 Rt(1-1,- Rt_l(1, SE 妄 言

36(3)

48(4)

60(5)

72(6)

84(7)

96(8)

0.004640. 0,6486日
(0.002805) (0.05557)

0.004670 0.0845‥
(0.003620) (0.06737)

0.005889' 0.7122日
(0.003932) (0.06876)

0.007330日 0.7393日
(0.004014) (0.06726)

0.008706日 0.7642■■
(0.004232) (0.06612)

0.009630日 0.7935日
(0.004584) (0.06452)

0.01993 0.7109

0.02629 0.6502

0.02808 0.6590

0.02739 0.6854

0.02692 0.7068

0.02703 0.1424

F

16.97#

9.60#

7.83#

6.79#

5.78#

4.66#

表aの注 :この表は式(5)の計測結果を示す｡定数項と各係数の推定値の下の ( )内の数値

はそれぞれの標準誤差である｡定数項と各係数推定値につけた**と*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 (以上､表a～dに共

通)｡表aのサンプル数はt-85年11月から90年6月までの56､.被説明変数は残存36期 (3年)

から96期 (8年)までの割引債の利回りと1期の短期利子率との差Rt-.(1)-Rー 1(1)である｡

残存9年の被説明変数は定常的でないので､計測していない｡計測はOLSによる｡F値につけ

た#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｡FテストについてはJudge他 (1985)§2.1.3b参照｡
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表b 純粋期待仮説の計測結果 (2か月を1期とする場合)

残存

期 (年)数 定 数 項 Rt'1-lLRt_1(l' sE 妄 言

18(3)

42(4)

30(5)

36(6)

42(7)

48(8)

54(9)

0.01373● 0.4334‥
(0.008505) (0.06001)

0.01329 0.4791日
(0.01042) (0.07860)

0.0175r 0.5087日
(0.01124) (0.08718)

0.02387‥ 0.5283‥
(0.01127) (0.09284)

0.03102‥ 0.5465‥
(0.01152). (0,09782)

0.03674‥ 0.5857‥
(0.01237) (0.09638)

0,03668‥ 0.6727‥
(0.01329) (0.08235)

0.05091 0.4927

0.06562 0.4227

0.07191 0.4168

0.07325 0.4178

0.07468 0.4181

0.07623 0.4484

0.07693 0.5462

x2
72.92#

38.30#

30.98#

28.15#

24.73#

20.68#

16.36#

表bの注 :表aの注参照｡この表のサンプル数はt-85年12月から90年6月までの55､被説明

変数は残存18期 (3年)から54期 (9年)までの割引債の利回りと1期の短期利子率との差

Rt_1(i)-Rt_1(1)である｡表b～dでは､標準誤差とカイ2乗値は､誤差項の系列相関を仮定

するHansenとNeweyandWestの方法により得られている｡またカイ2乗値につけた#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｡

表C 純粋期待仮説の計測結果 (3か月を1期とする場合)

残存

期 (年)数 定 数 項 Rt(L-1)一Rhl(l) SE R2

12(3)

16(4)

20(5)

24(6)

28(7)

32(8)

36(9)

0,02132■ 0.03102日
(0.01612) (0.06597)

0.02072 0.3549日
(0.02040) (0.08324)

0.02972' 0.3674日
(0.02282) (0.09891)

0.04414日 0.3606日
(0.02411) (0,1197)

0.06171日 0.3568日
(0.02641) (0.1424)

0.07675日 0.3940日
(0.02977) (0.1526)

0.07867‥ 0.5123日
(0.03059) (0.1309)

0.08336 0.3584

0.1076 0.2915

0.1205 0.2598

0.1258 0.2246

0,1306 0.1980

0.1353 0.2192

0.1391 0.3349

x 2

87.52#

49.63#

36.89#

27.13#

19.62#

15.16#

13.52#

表Cの注 :サンプル数はt-86年1月から90年6月までの54､被説明変数は残存12期 (3年)

から36期 (9年)までの割引債の利回りと1期の短期利子率との差Rt-.(I)-Rt-1(1)である｡
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表 d 粋期待仮説の計測結果 (6か月を1期とする場合)

残存

期 (年)数 定 数 項 Rt(i-1)-Rt_1(t)

6(3) (呂:呂宝弘 (0?6去私 事

8(4) (呂謂 呂岩) (呂溜 喜;

･o(5) (呂:呂亨252) (呂謂 43)''

12(6) (呂二呂払 (8謂 岩;

14(7) (oPdaf5730)' (3謂 呂).'

16(8) (呂:iS去芋; (呂謂 喜;

18(9) (8:至壬去§)" (3:韻 書

SE R2
0.1841 0.2257

0.2513 0.1030

0.2814 0:06350

0.2909 0.04117

0.2988 0.03212

0.3150 0.05350

0.3277 0.1424

x2

170.98#

40.31#

26.90#

21.52#

16.86#

12.17#

8.39#

表dの注 :サンプル数はt-86年4月から90年6月までの51､被説明変数は残存6期 (3年)

から18期 (9年)までの割引債の利回りと1期の短期利子率との差Rt_.(1)-Rt_1(1)である｡

§5 結論と残された問題

本報告では､利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､残存期間が

3年から9年までの割引債の利回りデータを用いると､この仮説は棄却されることが示された6)0

残された問題は次の通りである｡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､プ

レミアム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分析が次になされなけ

ればならない7)｡また､プレミアムが存在する理由としては､市場の非効率性があげられるのか

もしれない｡これらの点については､更なる検討が必要である｡

(一橋大学商学部教授)

*生活経済学会大会での片山伍一教授､千田純一教授､原司郎教授､大石泰彦教授のコメント

と､本誌レフェリーの懇切なサジェッションに感謝申し上げる｡

注

1)拙著 (1993)第2章第2節を参照されたい｡

2)詳細は拙著 (1993)付論を参照｡

3)この期間内の税制上の大きな変更は､1988年4月から個人の利子所得について､従来の源

泉分離課税 (35%)と総合課税との選択から､一律分離課税 (20%)になったことである｡

ただし､個人の公社債取引に占めるシェアは低く (日本証券業協会の 『公社債投資家別売買

状況』によれば､1990年度の売りと買いの合計で0.7%)､影響は小さいとみられる｡
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4)5)詳細は拙著 (1993)第5章を参照｡

6)わが国の期間構造を分析した代表的な例として､黒田 (1982)が挙げられよう｡その分析

との相違点は次のとおりである｡(a)方法 :黒田は期待形成の仮説として､本報告とは異

なり､不偏性条件を用いない｡過去 (1977年央以前)の短期利子率がARMAモデルに従う

と仮定して､将来 (1977年央以後)の短期利子率の予想値を作成し､次に､これらを用い純

粋期待仮説に従って長期利子率の理論値を計算して､純粋期待仮説の検定に用いている｡(b)

対象期間 :黒田 (1982)では1977年-1980年であり､本報告のそれとは重ならない｡(C)結

果 :黒田のタイム･シリーズ･データによる計測からは､かなりの残存期間において純粋期

待仮説は成立せず (同書､p.147,159-60)､本報告の結果と大きくは異ならない｡

7)所有期間利回りの予測誤差の条件付き分散をリスクを表す変数として用い､プレミアムを

有意に説明しようとする試みについては､拙著 (1993)第7章を参照されたい｡なお､黒田

(1982)は､プレミアム仮説として､ヒックスの流動性プレミアム仮説 (｢残存期間が長くな

るほどプレミアムは大きくなる｣)のみを取り上げている (同書､p.151,221)0
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