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ゼロ金利政策下における

金利の期間構造に関す る考察*

山 分 俊 幸

1は じ め に

1999年2月 のゼ ロ金利 政策 開始 以来現在 まで,日 本の無担保 コー ル ・オー

バーナ イ ト・レー トは,ほ とん どの期 問においてほぼゼ ロの値 を示 している。

また アメ リカで も,FFレ ー ト(FederalFundsrate)誘 導 目標 が2003年6月

には1%ま で 引 き下げ られた。FFレ ー トは2004年9月 末 において1 .75拓 で あ

り,さ らに今後段 階的に引 き上 げられ ることが予 想される ものの,ま だ非常 に

低 い状態 にあ るといえる。現在の ような世界的低 金利 の状態 におい ては,金 利

の期 間構造 の推定 によ く用い られて きたVasicekモ デ ルな どのGaussianモ デ

ルで は,瞬 間的 スポ ットレー トが負 にな る可能性を排 除で きない ため,推 定 に

不具合が生 じる。

第1図 は ゼ ロ金利政 策 開始以 前 と以 後 にお いて,日 本 の国債 の イー ル ド

(ConstantMaturityTreasuryrate:CMTレ ー ト)カ ーブが どのよ うな形状 を

してい るのかを示 している,,ゼ ロ金利政策が行わ れていた期 間は,1999年2月

3週 か ら2000年8月1週 まで,な らびに2001年3月3週 か ら現在 までであ る。

2001年3月 か ら現 在まで行われてい る政策は,い わ ゆる量的緩和政策であ り.

正 確 にはゼ ロ金利政策 と異 なるが,両 政策期 間における金利の特徴 が同 じであ
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詩を頂戴 した,ま た,乾 孝治助教授,辻 村元男助教授 にも同様 に貴重な助言を頂 戴 した1,こ こに

謝意を表 したい。 もちろん・本論文における全 ての誤 りは著者 に帰す る。



第1図
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ゼロ金利政策開始以前 とゼロ金利政策下における金利の期聞構造
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る ので,本 論文では両政策期 間を合わせてゼ ロ金利政策期 間 と呼ぶ こ とにす る。

第1図 を見 ると,ゼ ロ金利政策 下においては,イ ー ル ドカーブが,短 中期 にお

いて下 に凸かつ中長期において上に凸 という複雑な形状 を示 している ことがわ

か る。 これ に対 して,Gaussianモ デ ルを用 いた1フ ァクター期 間構造 モデ ル

では,イ ー,レ ドカー ブが必ず上に凸 となるため,ゼ ロ金利 政策下におけるイー

ル ドカーブを うま く捉 えられない ことがわか る。

無裁定 の仮定 の下で,満 期 丁の無 リス ク割引債の0時 点価格P(の は

P(7)=グ[exp(一 卿 、4s)]

と表 され る,、ここで γ、は瞬 間的 スポ ッ トレー トを表 し,期 待値 は同値 マルチ

ンゲー ル測度P*に つ いて とられてい る。

He[2000]に よ る と,金 利の期間構造モデ ルが複雑 な形状の イー ル ドカー ブ

に うま くフ ィッ トす るため には,瞬 間的 スポ ッ トレー ト聡が3フ ァクター以

一ヒで表 され なければな らない。 当然 ゼロ金利政策†において も,多 くの フ ァク

ターを用い るな らば,複 雑 な形[犬のイール ドカーブに うま くフ ィッ トす るモデ

ルを作 るこ とがで きるはずで あ る。 しか し,フ ァクター を多 くすれ ば,パ ラ
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メー タの数が増 えるだ けでな く,推 定方法が複雑 にな り,バ ラメー タ推定が 困

難になる。

このような間題 に対 して丸茂他[2003]で は ,ゼ ロ金利政策下 において,1

フ ァクターモデルにゼ ロ金利政策解除時点 τとい う確率 変数 を導入す ることで
,

実 際の デー タとうま く合 う国債 イー ル ドの期 問構造 モデルを構築 してい る1,丸

茂他[2003]で は,Vasicekモ デ ルの平均回帰 とボ ラテ ィリテ ィーのパ ラメー

タが長期的に変化 しない と仮定 している。,そして,そ れ らのパ ラメー タをゼ ロ

金利政策 下の デー タのみ によって推 定す るので はな く,ゼ ロ金利政策 以前 の

デー タによって推定 された値 をゼロ金利政策Fで も用いてい る,,

本論文で は,丸 茂他[2003]の モ デルを利用す ることで ,ゼ ロ金 利政策下 に

おける金利 の期間構造を推 定す る。丸茂他[2003]と 異 なる点 は,ゼ ロ金利政

策下 におげるパ ラメー タの値が,ゼ ロ金利政策以前 の もの とは異 なってい るか

もしれ ない とし＼う考えか ら,ゼ ロ金利政策下のデー タのみ を用 いて,全 てのパ

ラメー タを同時に推定 したこ とが挙げ られる,ま た ,丸 茂他[2003]で は,ゼ

ロ金利政策解 除時点 τの従 う確率分布 として標準 ガ ンマ分布 を用いたが
,本 論

文では,ゼ ロ金利 政策解除 のハザー ドレー トが ワイブル分布 に従 うと仮定 した。

ワイブル分布 を採用 した理 由は.ワ イブル分布 を用い た場合 には ,標 準 ガンマ

分布を用 いた場合 に比べて,イ ール ドカーブが下 に凸 となる短期 において,モ

デ ルか ら得 られるイール ドと現実の イール ドとのフ ィッ トが良いためで ある。

また,ハ ザー ドレー トに関 して ワイブル分布 を用い る方が直感的に理解 しやす

い ことも理 由 として挙 げられ る、、

本論文 の構成 は以下 のとお りである。 まず次 の第H節 で丸 茂他[2003]の モ

デ ルを基 に して,ゼ ロ金利政策下における無 リスク割引債の価格 モデルを提示

し,第 皿節で は用い るデー タの紹 介をす る、.そ して,第1V節 で は用いた推定方

法を示 し,第V節 で推定結果 の考察 をす る.最 後の第Vl節 で は本論文の結論 と

今 後の課題 を示す,,
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llモ デ ル

1通 常の1フ ァクターモデル

瞬 間的スボ ッ トレー ト7、の変動 は,同 値マ ルチ ンゲール測度P*の 下で

幽 二β(α一η)4!+δ 鵬*(1〉

と表され るVasicekモ デ ルに従 うとす る。

この とき木島[1999]に よ ると,無 裁定 の仮定 の下で,満 期 丁の無 リス ク

割引債の0時 点価格P(7)は

ρ(勾=EP廓[exp(一 ∫♂7、43)』=H1(わ ε一"2ITlアo(2)

私(オ)一exp{(鳥(診)一の1孕α一ザ尼)響)1

1_θ 一β'H
2(')ニ β

と表 され る,,こ こで期待値 は同値 マルチ ンゲール測度P*に ついて とられ てい

る。

2セ ロ金利政策下におけるモデル

ゼロ金利 政策実施期 問は事前 に決定 されてい るわ けで はないので,ゼ ロ金利

政策解 除時点 τを確 率変数 として考 えることがで きる。よって,ゼ ロ金利政策

解 除をデフ ォル トのよ うに とらえ、同値 マ ルチ ンゲール測度P*の 下で,ゼ ロ

金利政策解 除時点 τのハザ ー ド率を 研(')と し.

1{r≦,1ニノ〉f

とす る。また,ゼ ロ金利政策期 間中にお ける短 期金利 の推移がほぼゼ ロにな っ

てい ることか ら,ゼ ロ金利 政策下 における瞬間的 スポ ットレー トをゼロ と仮定

す る。そ して,政 策解除後 には瞬 間的 スポ ットレー トの変動 がVasicekモ デ

ルに従 うと考 える。 よって,ゼ ロ金利政 策解除時点 τが与え られた ときの時点

渉におけ る瞬間的スポ ッ トレー ト7∫が・同値マ,レチ ンゲール測度P*の 下で
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躍 二筋{κ(μ一7∫)4什 σ4曜}『(3)

を満 たす とする。 ここで,ブ ラウン運動%*は τと独立であ るとする。

この とき、満期 丁の無 リス ク割引債の'時 点価格D(47)は

P(切=が[exp(一 五丁7∫4s)暦,](4)

と表 され るが.こ れは τ>`と い う条件 の下で解析的 に表 され
,

P(ゆ ニ ∬El(T-3)h*(s)θ 一@沓一φア)43+ε一ゆヲーφわ(5)

私(の 一exp{(砺(')一 の1歪2μ一σ2尼)σ2髪(の}

1-8-z'H
2(!)=

κ

となる。 ここで,φ 誉=∫6み*(麗)4祝 とす るD。

本論 文のモデルが抱 える問題 点の1つ は,(3)式 が 示す ように。ゼ ロ金利政

策解 除後 におい て瞬間的 スボ ットレー トが負 になる可能性 が排 除されていない

ことで ある。 しか し本論文では ,ゼ ロ金利政策下 にお げる金利 の期 問構造のみ

を推定 してい るために,こ の問題の影響 は少ない と思われ る、、

lllデ タ

デー タ として は,1年 物 か ら10年 物 まで の国債 の利 率(CollstantMaturity

Treasuryrate:CMTレ ー ト)の 週次 デー ダ 置を用 い る。 サ ンプ ル期 間 は
,

1999年2月3週 か ら2000年8月1週 まで ,な らびに2001年3月3週 か ら2003年

8月5週 までであ る。第1期 は,ゼ ロ金利政策 が開始 され てか ら一度解除 され

るまでの期 間である。 第2期 は,ゼ ロ金利政策が再 開されてか らの期間であ る.

IVパ ラ メータ推定方法

本 論 文 モ デ ル の 生 存 関 数 が,同 値 マ ル チ ン ゲ ー ル測 度 の 下 で ワ イ ブ ル 分 布 に

1〉 証明 については丸茂他[2003]を 参照、

2)満 期6ヶ 月か ら10年 における6ヶ 月ごとの国債の割引債 イー ル ド(H、川痩leτ法によ り推定)を

用い て導出 している,、
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従 う と仮定 し が(∫)=の(σ')わ 一1と す る。ま時 点 におけ るモデ ルか ら得 られ る

CMTレ ー トの理論 値 は,CMTレ ー トが額 面 同価 の無 リス ククーボ ン債 の

クーポ ン額 であるので,割 引債価格 を用 いて

・一嵩告CMT・(のρ(μ+者)+・(綱

c脚μ隣 矧 (6)

と表せ る。 ここで,CMT*(∫)、 はモデルか ら得 られ る 渉時 点にお ける満期 ゴ年

のCMTレ ー トの理論値 を表す。

(5)式 を(6)式 に 代 入す る ことでCMTレ ー トの理論 値 が 得 られ,次 の

(7)式 を週 ごとに最小化 す ることで1司値 マ ルチ ンゲー ル測度の下で の7rの バ

ラメー タが 求められ る。ゆ
Σ(CMT(∫)rCハ4T*(の 、)2.(7)
ゴコ 　

ここで,CMT(∫),は 云時点における満期 ゴ年のCMTl・ 一 トの観測値 を表す。

V推 定 結 果

第1期,第2期 において推定 されたパ ラメー タの平均 と標準 偏差 が,そ れぞ

れ第1表,第2表 に示されている。 第1表,第2表 によると,κ,μ,σ は全て

の期 間において正に推 定されている。 これ は望ま しい結果であ る、、パ ラメー タ

の水準 として は,全 ての期 問において κが低 く推定 された。 したが って,ゼ

ロ金利解除後の瞬間的 スポ ットレー トの変動 は全ての期間において低い平均 回

帰性 を示 す こ とにな る。一方,長 期平均 μは3%と 少 し高 く推定 された。瞬

間的 スポ ットレー トの長期平均 と しては高い値 なので,ゼ ロ金利 政策解 除後 に

おけるスポ ッ トレー ト変動 の リス クプ レミアムは,常 に止 に非常 に大 きい と考

えられ る。 また,σ の推定値 は第1期 で は少 し高い値 を示 してお り.第2期 で

は低 い値 を示 してい るものの妥 当な値で ある といえ る。
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第1表 第1期 に お け るパ ラ メー タ

推 定値3)

第4号

第2表 第2期 におけるパラメータ

推定値"

パ ラ メ ー タ 平 均 標準偏差 パ ラ メー タ 平 均 標準偏差
κ

α一

σ

a

b

0.5927

0.0313

0.0354

0.4171

1.3816

0.0691

0.0051

0.0315

0.0800

0.0501

κ

α8

σ

a

b

0.2664

0.0372

0.0005

0.2055

1.6467

0.0555

0.011)4

0.0021

0.04∂3

0.3221

一一方,τ に関するパラメータについても全ての期間において正に推定されて

おり,望 ましい結果が得られたといえる。特にbの 値が常に1以 上に推定され

たことは望ましい結果であった,そ の理由は.bの 値が1以 上であるならば,

ハザー ドレー トが時間とともに増大 していくからである
、、つまり,投 資家が.

時間とともにゼロ金利政策が解除されやす くなると考えていることになるか ら

である。そしてbの 値が1以 下であるならば,投 資家が,時 間とともにゼロ金

利政策が解除されにくくなると考えていることになるので,現 実 と整合的でな

くなるからである。

また,週 ごとのゼロ金利政策経続期間に対する確率密度関数31は,丸 茂他

L2003]の 結果 と整合的な変化を示している。第2図 は,第1期 の2つ の期間

におけるゼロ金利政策継続期間に対する確率密度関数の推計例を示している,,

第2図 によると,ゼ ロ金利政策第1期 開始当初から期間の中ごろまでは,次 第

に確率密度関数が全体的に平 らになっていき,期 間の中ごろから解除前までは,

次第に確率密度関数の山が高 くなってい くことがわかる。また第3図 は,第2

期におけるゼロ金利政策継続期間に対する確率密度関数の推計例を示している,、

第3図 によると,ゼ ロ金利政策の継続期間が長 くなるにつれて,次 第に確率密

度関数が全体的に平らになっていくことがわかる。さらに第2期 では,開 始当

3)第1期:1999年2月3週 ～20〔)O年8月1週

4)第2期:2001年3月3週 ～2003年8月5週

5)τ に関 す るパ ラ メー タを基 に して 導 出 して い る ,,,
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第2図 第1期 に お け る ゼ ロ金 利 政 策 継 続 期 間 に対 す る確 率 密 度 関 数 の 推計 例
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初から第1期 に比べて確率密度関数が全体的に平らであることが確認される。

その理血としては,株 価の水準が第1期 を下回っているなど,第1期 に比べて

第2期 開始当初は,よ り景気の悪化 した状態であり,第2期 開始当初からゼロ

金利政策が長続きすると予想されていたことが考えられる・・これ ら第2図 第

3図 によって確認される結果より,ゼ ロ金利政策下のデータのみを用いて全て
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第3図 第2期 に お け るゼ ロ金利 政 策 継 続 期 間 に対 す る確 率 密 度 関数 の 推 計 例
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のパ ラメー タを同時 に推 定する とい う方法で得 られた τのバ ラメー タは
,妥 当

な推定値であ ることがわかる、、

第4図,第5図 は,各 期 におけるCMTの 推 定期 間構造 な らびに通常 の1

フ ァクターモデ ルを用いて推 定 した金利 の期 間構造61を 示 している
。 第4図,

第5図 よ り,通 常の1フ ァクターモデルは,市 場 金利 に対 して著 しく当て はま

りが悪 く,本 論文のモデ ルは,市 場金利に対 して当てはま りが 良い ことがわか

る。特 に,イ ー ル ドカーブが下 に凸にな っている短期で違いが顕著である
。ま

た、(7)式 か ら得 られ る週 ごとの残差2乗 和 について は
,全 期間を通 じて本論

文のモデルのほ うが低い水準で推移 して いる。

第6図 は,現 実の イール ドに対 して全期間で最 も当てはま りの悪か った推定

期 問構造 を示 している。 第6図 よ り,本 論 文のモデルにおける各満期 の金利 の

推定誤差は.最 大で約0,05%と 十 分小 さい水準で あることがわか る、,

第7図,第8図 は,そ れぞれ第1期,第2期 にお けるゼ ロ金利政策継続期 間

6)(2)式 を(6)式 に代 入す るこ とで得 られたCMTレ ー トの理論値 を用いて
,(7)式 を週ご と

に最小化す ることでパラ メータを導出 している。
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第4図 第1期 における推定期間構造

(1999年7月23日)

(311)61

匿籔廻

3 4 56

満期(年)

8 9 10

(2000年5月2601

0.()18

0.016

0,014

0,012
ム

10.01
ム

←0 .008:……

QO
.006

0。OO4

0.〔)02

0

1

ri一 「蔽¥¥1�

x� 齧{�_�ｶ�ﾌ�ｃ f�

求[�鼈 齟ﾊ�墲ﾌ1�t�@�N�̂�[�ｃf�

3 4 56

満期(年)

7 8 9 10

の確率密度関数から得られる最頻値、中央値を示したものである。最 も多 くの

投資家が予想するゼロ金利政策継続期間が最頻値である。また,過 半数の投資

家が中央値までにはゼロ金利政策が解除されると予想 している。市場の動 きは,

最も多 くの参加者が とる行動に他の参加者が追随することで決定される,も し

くは過半数の参加者の行動によって決定されると考えることができるので,こ
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第2期 における推定期間構造
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れらの値は。投資家が想定するゼロ金利政策継続期間を表す指標とな りうると

考えられる。本論文では.丸 茂他[20031と は異なり,ゼ ロ金利政策継続期間

に関する投資家の総意を表すと考えられる期待値をこの指標として採用 してい

ない。その理由の1つ として,市 場の動きが投資家の総意によっては決定され

ないことが挙げられる。また,本 論文のモデルの期待値が第1期 では非常に小



0,016

0、014

0.Ol2

ゼロ金利政策 ドにおげる金利の期間構造に関する考察

第6図 推定期間構造の最も当てはまりの悪い例
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さく,第2期 では異常に大きい値を示すことが挙げられる。

第7図,第8図 によると,最 頻値と中央値 とでは約1年 の差があるが,こ の

2つ の水準は妥当な値で推移 している。第7図 からは,際 立った変化ではない

が,実 際のゼロ金利政策解除時点が近づ くにつれて,そ れぞれの値が小さ く

なっていくことがわかる。第8図 か らは,ゼ ロ金利政策開始 とともに,そ れぞ
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第8図 第2期 に お け るゼ ロ金 利 政 策継 続 期 間 の最 頻値 ,50%値(年)
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れの値が大きくなってい くことが確認される。また第2期 における最頻値,中

央値は,ほ とんどの期間において第1期 に比べて高かったので ,第2期 におい

ては,ゼ ロ金利政策が再開された当初より,投 資家はゼロ金利政策の長期化を

予想 していたということがわかる。

最後に,第7図,第8図 におけるそれぞれの値の急激な変化についての考察

を行い,本 論文の推定によって得られたゼロ金利政策継続期間の従 う確率密度

関数の推移が,あ る程度妥当であることを示す.第7図 によると,1999年5月

中旬において急激な値の上昇があるのは,G7や 日米会談などで補正予算に対

する具体的な言及がなかったことによって.市 場の景気悲観論が強まり,ゼ ロ

金利政策解除時期に関する予想が長期化 したためであると考えられる。また,

ゼロ金利政策開始より3ヶ 月が経過 し,期 間が長めの短期金利にまでゼロ金利

政策の効果が浸透してきていたことから考えて,こ の時期に政策の長期化が本

格的に金利に織 り込まれ始めたためであるといえる71。一方,1999年6月 初旬

から中旬にかけて急激に値が下落しているのは,景 気好転を予想で きる材料81

7)1999年5月12Hに は,CD3ヶ 月物が過 去饅低水準 の0 ・05%で 発行 された、,

8)1999年6月8日 に全産業の経常利益 が6・4半 期(1年6ヶ 月)ぶ りに経 常増益 にな った こノ
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が発表されたことで.市 場の景気悲観論が一気に弱ま り,ゼ ロ金利政策解除時

期に関する予想が短期化 したためであると考えられる。第8図 によると,2001

年5月 上旬に急激に値が上昇 しているのは,4月27日 に財政再建を強 く掲げる

小泉内閣が発足 し,経 済へのデフレ圧力が強まるとの見方が広が ったことの影

響であるといえる。またこの時期に,中 期債の応募者利回 りがのきなみ最低を

記録 したことから考えて も,ゼ ロ金利政策解除予想が長期化 していたことがわ

かる。一方,2002年6月 上旬に急激に値が上昇しているのは,6月7日 に発表

された1-3月 期のGDP成 長率が市場予想を大幅に下回ったことや,米 国株

の値動きが不安定なことによる米国景気の先行 き不透明感によって,市 場の景

気悲観論が急激に強まった影響であると考えられる。2002年6月 上旬から2003

年4月 下旬まで株価の下げ基調が止まらなかったことから考えても,2002年6

月上旬に市場の景気悲観論が急激に強まったという見方は妥当であるといえる。

一方,最 頻値,中 央値の急激な変化のうちで,実 際に起 こった経済事象に

よっては説明がつかないものも確認された。第8図 によると,2002年1月 末か

ら2月 初めに急激な値の下落がある。しか しこの時期には,債 券だけでな く,

株価,為 替の値も同時に下がっていたことから,日 本経済の先行きは厳しいと

いう見方が大勢を占めていたと考えられる。したがって,こ の時期に市場の景

気悲観論が弱まり,ゼ ロ金利政策解除時期予想が短期化 したという第8図 の結

果は,現 実 と整合的ではない。この結果が得られた理由としては,2002年1月

末から2月 初めには,日 本経済の先行 きに対する厳しい見方から,外 国人投資

家による 「口本売 り」の動 きが活発化 しており,こ の動きによる急激な金利の

上昇をモデルが捉えて しまったことが考えられる。そ して3月 上旬に,あ る程

度の値 の回復がみ られたのは,株 価の回復によって 「日本売 り」の動 きが止

まったためであるといえる。

＼ とが発表 され,6月10日 にGDPの 実質伸 び率が 同 じく6・4半 期ぶ りにプ ラス成長に なったこ

とが発表 され た。
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本論文の目的の1つ は,ゼ ロ金利政策下において複雑な形状(短 中期で下に

凸かつ,中 長期で上に凸)を 示す国債イール ドカーブに対 して,少 ないファク

ターで も実際のデータとうまく合 うモデルを構築することであった
。この目的

に関 しては,丸 茂他[2003]に おいて導入されたゼロ金利政策解除時点 τとい

う確率変数を用い,丸 茂他[2003]と は異な りハザー ドレー トが ワイブル分布

に従うと仮定したことで,丸 茂他[2003]の モデルと比べて特に短期において

実際のデータとうまく合うモデルを構築することがで きた。

また,丸 茂他[2003]と は異なり,ゼ ロ金利政策下におけるデー タのみを用

いて,瞬 間的スポットレー トならびにゼロ金利政策解除時点のパラメータを推

定することも目的の1つ であった、この目的に関 しては,全 てのパラメータの

水準 符号において妥当な結果が得られた。特に,ゼ ロ金利政策解除時点のパ

ラメータについては,ゼ ロ金利政策開始より,そ れぞれの時点において期待さ

れるゼロ金利政策解除時点が遠のき,ゼ ロ金利政策解除が近づ くにつれて,そ

れぞれの時点において期待されるゼロ金利政策解除時点が近づ くという現象を

うまく捉えることのできるものであった。また,ゼ ロ金利政策継続期間の従う

確率密度関数の推移についても妥当な結果が得られるものであった。

最後に今後の課題として,本 論文のモデルを拡張 して,ク レジットスプレ.ソ

ドの推定を行うこと,ゼ ロ金利政策下における瞬間的スポ ットレー ト,ゼ ロ金

利政策解除時点の観測確率の ドでのパラメータを推定することが挙げられる。

ただ し,過 去にゼロ金利政策が解除された事例はわずか1回 のみであるので,

現在時点において観測確率の下でのパラメータを推定することは不可能である。

しかし,今 後ゼロ金利政策の解除と再開がたびたび行われ,ゼ ロ金利政策解除

の事例がある程度多くなれば,推 定が可能になるであろう。また本論文では,

モデル化において瞬間的スポットレー トのみを用いたが,ゼ ロ金利政策下にお

けるフォワー ドレー トに注目し,フ ォワー ドレー トにすでに織 り込まれている
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で あ ろ うゼ ロ金利政策解 除に関す る情報 をうま く用い ることがで きれ ば,観 測

確率下 におけ るゼ ロ金利政策解除時点 のパ ラメータを推定する ことは可能 であ

る と思われ る。
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