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本研究は、日本国債業者間市場を運営している日本相互証券株式会社が算出したBB国債価格を用い
て、期間40年までのゼロ・クーポン・イールドカーブの推定を試みるものである。利付債の価格をも
とに金利の期間構造を推定する手法は数多く提案されており、本邦の国債を扱った先行研究も数多く
存在している。しかしながら、そのどれもが期間20年程度までのイールドカーブしか推定していない。
今日においては30年国債、40年国債が発行されており、Non-JGB債においても残存期間が超長期に
わたるものが起債されている。このような状況下において、期間40年までカバーするイールドカーブ
を算出する意義は大きいと考えられる。本稿では、安道 et al.（1）の非線形回帰モデリングをベースに
したノンパラメトリック手法を提案し、短期から超長期までのイールドカーブ推定を試みた。また、
川崎 and 安道（2）の方法との比較も行った。その結果、2007～2012年の期間の多くの場合において、
我々の提案する手法がより安定的にイールドカーブを推定できることが示された。
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ノンパラメトリック手法と業者間市場データを用いたイールドカーブの推定

ま　え　が　き

利付債の価格データをもとにゼロ・クーポン・
イールドカーブ（以下、イールドカーブ）を推定
する方法に関して、多くの提案や議論がなされて
きた。学術的・実務的にポピュラーな方法として
は、割引関数を何らかの基底関数の線形結合とし
て表現し、係数パラメータを最小自乗法にて推定
するという手順が挙げられる。その枠組みにおい
て、基底関数のバリエーションを変えた研究は数
多く存在する（例えば、McCulloch（3）, Schaefer（4）, 
Vasicek and Fong（5）, Steeley（6）など）。なかでも、
川崎 and 安道（2） が提案した手法は、基底関数にガ
ウシアン関数、推定手法に罰則付き最尤法を導入
し、さらにはモデル推定に本質的なパラメータ類を
情報量基準を用いて最適化するという画期的なも
のであった。また、これらのバリエーションを比較
分析する研究も行われている。本邦国債市場をテー
マにしたものでは、小峰 et al.（7）、菊池 and 新谷（8）

が挙げられる。
しかしながら、いずれの先行研究においても（発

表された年代が古いということもあり）期間30年を
超えるところの所謂“超長期ゾーン” の金利は推定
されていない。日本国債市場では、1999年に30年
1回債が発行され、それに引き続き2007年に残存
期間が40年間の40年1回債が発行されており、か
つての状況とは一変している。Non-JGB債におい
ても償還期間が超長期におよぶものが起債されて
いる。さらに2007年から2009年にかけて、40年
債が1回債の一銘柄のみの期間が長く続き、期間
30～40年の間を埋める銘柄が存在しないことで
データの空白地帯が形成されていた。このような状
況のもとイールドカーブを推定すると、データの少
なさや既存手法の特性が影響し、妥当な結果が得ら
れないことがしばしば発生する。

本稿では、ノンパラメトリック手法を用いた新し
いイールドカーブ推定手法を提案し、上述のよう
な状況でも比較的安定的にイールドカーブを推定
できることを実データを用いて示す。国債の価格

情報としては、日本相互証券（注1）が算出しているBB 
国債価格（引値）（注2）を用いた。なお、本稿で提案す
る手法で計算したイールドカーブは、日本相互証券
が“BB国債CMY” として公表しており、今後ヒス
トリカルデータ等の情報提供サービスについても
検討している。

我々が提案する手法は、以下の3段階のステップ
で構成されるものである。

Step 1：  暫定スポットレート算出　国債価格デー
タから、暫定的なスポットレート（暫定ス
ポットレート） を離散的に算出

Step 2：  ノンパラメトリック手法による平滑化　
ノンパラメトリック手法を適用して、暫
定スポットレートの点列を平滑化するこ
とによりイールドカーブを推定

Step 3：  情報量基準によるモデル選択　情報量基
準GICにより最適なモデルを選択

その詳細を以下で説明していくが、その前にここ
で提案手法の比較対象として挙げる参考文献（2）の
方法について簡単に説明しておく。

参考文献（2）では、（3）、（4）、（6）と同様に割引
関数自体を推定する方針をとっており、基底関数
φ(･)にガウシアン関数を採用したうえで、割引関
数 d(t) がその基底関数の線形和

d(t) = 1 + ∑ ωk φk(t) + ω0 (1.1) 
m

k=1

で表現できると仮定している。
（1.1）式の仮定のもと、平滑化の要素をペナル

ティ（罰則） として取り入れた“罰則項付き最尤法”
によって、係数ベクトル ω = (ω0, … ,ωm)T を推定
するという手順になっている。

提案手法との違いは、参考文献（2）が割引関数自
体を推定しているのに対し、我々はイールドカーブ

（注1） 日本相互証券株式会社（http://www.bb.jbts.co.jp/） 
は、公社債の流通市場を整備することを目的とし、昭和
48年、証券各社の協力により設立された。以来、「公平・
公正・透明」を原点とする経営理念のもと本邦公社債の
業者間市場を運営している。

（注2） 主要証券会社18社および日本相互証券の保有するデー
タに基づき、日本相互証券が算出している国債利回りで
ある。
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を推定しているという点にある。また、基底関数の
配置方法や定義についても差異がある。

暫定スポットレートの算出

基本的な考え方
本稿では、期間 t のスポットレートとは、下式

を満たす r(t) を意味するものとする。

(1 + r(t))t 
1 = dt (2.1) 

ここで、dt は（現時点から）期間 t のディスカウ
ントファクター （割引率） を表す。r(t) は、（現時
点から）期間 t の1年複利の金利とも言い換えられ
る。暫定スポットレート計算の基本的な考え方は、
固定利付債券の価格を求める式

(1 + r(tn,1))
tn,1 

c1

(1 + r(tn,m))tn,m 
cn + Rn+ ... +Pn = 

を市場で取引されている（固定利付） 国債のすべて
の銘柄ごとに構成し、これらを連立方程式として
r(ti) について解くというものである。ここで、Pn

は銘柄 n の時価、cn, Rn はそれぞれクーポンと
償還金額である。また、(tn,1, ... ,tn,m) は銘柄 n の
キャッシュフロー発生時点である。

この連立方程式は、キャッシュフロー行列を C 
として、下式のように表現できる。

Cd = p (2.2)

ここで、p = (P1, ... ,Pn)T は各銘柄の価格を表す
ベクトル（記号：T は転置を表す）であり、キャッ
シュフロー行列とは、(i, j) 成分が銘柄 i の時刻 tj 

に発生するキャッシュフローを表す行列のことで
ある。また、 d = (d1, ... ,dn')T は、キャッシュフロー
行列の各列に対応する時点の（未知の）ディスカウ
ントファクターを表すベクトルである。この方程式
を d について解いた上で、（2.1）式を用いて、ディ
スカウントファクターからスポットレートを求め
る。キャッシュフロー行列 C は、次式のように表
現できる。

C = 





R1

R2

Rn
c

0
...

ここで、Ri は、銘柄 i の償還時のキャッシュフ
ローを表し、c はクーポン・キャッシュフローの行
列を表す。

キャッシュフロー行列 C が正則であれば、（2.2）
式は一意に解けるが、実際には C は正則ではない
ため（2.2）式をそのまま解くことはできない。

キャッシュフロー行列の正則化
利付国債について、利払日および償還日が同じ銘

柄のみが発行されていると仮定すると、キャッシュ
フロー行列 C は次式のように対角成分が 0 でない
下三角行列、すなわち、正則行列となるはずである。







R1
c2
c3
c4

0
R2
c3
c4

0
0
R3
c4

0
0
0
R4

しかしながら、実際の国債発行慣習では発行間隔
も利払日も銘柄種別ごとに異なっており、現実に得
られるキャッシュフロー行列は次式のような形と
なる。







R1
c21
c22
c3
c4

0
R21
R22
c3
c4

0
0
0
c3
c4

0
0
0
R3
c4

0
0
0
0
R4

すなわち、償還を迎える銘柄の存在しない時点に利
払いが生じる銘柄が存在し、また、同じ時点に償
還する銘柄（同償還銘柄） が存在する。この行列は、
明らかに正則ではない。

そこで、本稿で提案する手法では、
操作1 　同償還銘柄の一本化
操作2 　キャッシュフローの等価移動
という2つの操作により、キャッシュフロー行列を
正則行列に変換する。

■操作1：同償還銘柄の一本化　同償還かつクーポ
ンの同じ銘柄が複数存在するとキャッシュフロー
行列が正則とならないため、本稿で提案する手法で
は同償還銘柄を一定の基準により1本にまとめる。
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ターの点列を求めている。しかしながら、本邦国債
市場においては、発行慣習によりキャッシュフロー
行列が正則でないため、その様な方法は適用でき 
ない。

ノンパラメトリック手法による平滑化

モデリングのアウトライン
本稿では、安道 et al.（1） をベースとして、スポッ

トレート r(t) は、下式のように m 個の基底関数 
φk(t) (k = 1, ... ,m) の線形和で記述できるとする。

r(t) = ω0 + ∑ ωk φk(t)  (3.1) 
m

k=1

そして、上述の方法で算出した暫定スポットレート 
xi (i = 1, ... ,N ) が、r(t) とノイズ εi を用いて、以
下のように記述されるノンパラメトリック回帰モ
デルを仮定する。

xi = r(ti) + εi, (i = 1, ... ,N ) (3.2) 

ただし、εi は、互いに独立かつ平均 0、分散 σ2 の
正規分布に従うとする。
（3.1）式と（3.2）式から、

xi = ω0 + ∑ ωk φk(t) + εi

= φ(ti)ω + εi, (i = 1, ... ,N )

φ(ti) = (1,φ1(ti), … ,φm(ti))
ω = (ω0,ω1, … ,ωm)T

m

k=1

ここで、

である。また、基底関数 φi の構成については後述
する。

このモデルにおけるパラメータのうち、係数ベク
トル ω および分散 σ2 は、次式における罰則付き対
数尤度 lζ を最大化する値の組として推定する。

ここで、右辺の第1項は対数尤度を表し、

流動性の高い銘柄を計算に採用するという立場
から、提案手法では同償還銘柄のうち最新の入札日
のものを選択している。

■操作2：キャッシュフローの等価移動　同償還銘
柄をまとめることにより、下式のような4×5行列
のキャッシュフロー行列に変換されたとする。







R1
c2
c3
c4

0
R2
c3
c4

0
0
R3
c4

0
0
c3
c4

0
0
0
R4

(2.3)

ここで、Rn, cn は、それぞれ銘柄 n の償還時、利
払い時のキャッシュフローである。

このキャッシュフロー行列は、上式で楕円で囲
んだ部分を削除すれば正方かつ正則な行列になり、

（2.2）式を形式的には解くことができる。しかし、
楕円部分を単純に削除すると式の意味が変わって
しまうため、“等価”な変換により楕円部の列を移
動する。

CF 行列中の楕円で囲まれたキャッシュフローの
発生時点からその右隣の列の時点までのフォワー
ドディスカウントファクターを F3,4 として、“仮
に F3,4 が既知であった”と仮定すると、（2.3）式の
キャッシュフローの価値は次式と等価である。







R1
c2
c3
c4

0
R2
c3
c4

0
0

R3 + c3 /F3,4
c4 + c4 /F3,4

0
0
0
R4

この行列は対角成分が 0 でない下三角行列であ
るため逆行列が存在する。同様の操作をすべての
キャッシュフローに適用することにより、連立方程
式（2.2）が解けるようになる。

なお、上では F3,4 を既知と仮定していたが実際
には未知であるため、適当な初期値を取り、定常反
復法等を用いて連立方程式の解を求めることにな
る。本稿における計算では、フォワードディスカウ
ントファクターの初期値として、「複利利回り」に
よるイールドカーブを用いて、定常反復法を適用し
ている。

ちなみに、上述の方法と同様に国債市場価格から
ディスカウントファクターを離散的に推定している
Carleton and Cooperの先行研究（9）では、（2.2）式 
において最小自乗法によりディスカウントファク

N

i=1
lζ (ω,σ2) = ∑ log f (xi│ti;ω,σ2) 

–        ωT Dk
T Dk ω Nζ

2

(3.3)
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は N × (m + 1) の基底関数行列、x = (x1, … ,xN)T   

は N 次元の縦ベクトルである。 
（3.5）式の罰則付き対数尤度関数を最大化する ω 

と σ2 が最尤推定量 ω̂ , σ̂2 であり、対数尤度関数 lζ

を ω と σ2 で偏微分した値がそれぞれ 0 となる条
件から求めることができる。

この条件のことを尤度方程式と呼び、具体的に
は、

=      (BTx – BT Bω) – NζDT
k Dk ω = 0

∂lζ
∂ω

1
σ2

=        +        (x – Bω)T (x – Bω) = 0
∂lζ
∂σ2

N
2σ2

1
2σ4

で与えられる。
この方程式を ω と σ2 について解いて、以下の

ように、罰則付き最尤推定量 ω̂ と σ̂2 を求めるこ
とができる。

ω̂ = (BTB + Nζσ̂ 2Dk
TDk)–1 BTx

σ̂ 2 =      (x – Bω)T(x – Bω)N
1

上式では、推定量 ω̂ と分散の推定量 σ̂2 は互いに
依存することから、実際上は定常反復法などを用い
てそれぞれ計算する。

基底関数の構成
提案モデルでは、（3.1）式中の基底関数にはガウ

シアン関数を採用する。

φk (t;ck,h) := exp (t – ck)2







–
2νh(ck)

, k = 1, … ,m

ここで、 ν は基底関数の広がりを調整するパラメー
タ、ck は各基底関数 φk の中心、 h(･) は基底関数
の広がりの相対的差異を規定する関数である。

基底関数の個数 m が多いほど“自由度”が高くな
り、モデルの説明力は高くなるが、反面、オーバー
フィッティングのリスクが高くなる。このトレード
オフは、上述のパラメータ ζ と同様に情報量基準
により最適化する。

基底関数の中心 ck は、以下のように定める。暫
定スポットレート {xi} の定義域を左右それぞれに
W だけ広げた範囲 (tmin − W,tmax + W ) を考え、そ
の拡張された範囲を m − 1 等分する区分点として 

(3.4)
 f (xi│ti;ω,σ2) 

=         exp2πσ2√


1 (xi – φ(ti)ω)2







–
2σ2

は、ti における xi の確率密度を表す。
また、（3.3）式右辺の第2項は、オーバーフィッ

ティングを避けるための罰則を与えるものであり、
罰則化項と呼ばれる。罰則化項による罰則の度合
いは罰則項のパラメータ ζ により調整できる。す
なわち、ζ を大きくするほど、オーバーフィッティ
ングを防いでモデルを安定化することができるが、
その代償として、（3.1）式の説明力が低下するとい
うトレードオフがある。

パラメータ ζ は、（3.3）式では外生的に与えられる
ものであるが、上述のトレードオフは情報量基準に
より最適化する。この点については「一般情報量基
準GIC」で述べる。

行列 Dk は k 次差分行列と呼ばれ、オーバー
フィッティングの度合いを定量化するために用い
られる。本稿では、k = 2 としている。

D2 =  










1
0...

0
...

–2
1 ...

1
–2

0
...

0
1

1
......
...
...

... –2

...

0

0
1

このとき、D2 は (m − 1) × (m − 2) 行列となる。
ωT Dk

T Dk ω は ω の2次差分の2乗和を表してお
り、“オーバーフィッティングの度合い”と捉える
ことができる。

罰則付き最尤推定量 ω̂ , σ̂ 2 の計算方法
罰則付き対数尤度関数 lζ (ω,σ2) は、（3.3）式に

（3.4）式を代入して、次式のように変形できる。

–        (x – Bω)T(x – Bω) (3.5)

lζ (ω,σ2) = –      log(2πσ2)N
2

1
2σ2

–        ωTDk
T Dkω

Nζ
2

ここで、

B =  










1
1... ...

0

φ1(t1) 
φ1(t2) 

φ1(tN) 

... ...

φ2(t1) 
φ2(t2) 

φ2(tN) 

...

φm(t1) 
φm(t2) 

φm(tN) 

...

...

...
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た だ し、 K = Dk
TDk、 1N は N 次 元 ベ ク ト ル

(1,1, … ,1)T、Λ は N × N 対角行列

Λ = diag [x1 – φ(t1)ω,x2 – φ(t2)ω, … ,xN

– φ(tN)ω]

とする。
（4.1）式により算出されるGICを最小化する 

(m, ζ, ν) の組を最適なモデルパラメータとして選
択する。

GICと ζ の関係について
図-1は、m, ν を固定し、横軸に log ζ を取った

ときのGICの変化を表すものである。図-1を見る
と、ζ がある程度より小さい領域ではGICの変化が
少ない。GICはモデルの平均対数尤度の推定値で
あり、推定誤差の範囲内であればどのモデルを選択
しても問題ない。また、仮に ζ = 0 と考えると、局
所的に決定すべき ωk の個数が近傍の ti の個数よ
り多くなる場合があり、その場合は特異行列となり
求解ができなくなる。ζ > 0 の領域でも、ζ が極め
て小さい値の場合は、数値演算精度の問題で安定的
に求解できない場合が多い。提案手法では ζ に下
限値を与え、それ以下の ζ を選択しない事で、求
解の安定性を保ちつつ、最適なモデル選択を行って 
いる。

先行研究との比較

比較の方針および利用データ
検証の方針としては、参考文献（2）と比較して、

クロスセクションにおけるイールドカーブの形状

{ck} (k = 1, ... ,m) を定める。（注3）

ck =
(m – k)(tmin – W ) + (k – 1)(tmax + W )

m – 1

また、基底関数の広がりに関しては、h(t) は、残
存期間の長い区間ほどイールドカーブの曲率が小さ
くなることを勘案して、h(t):= tanh(t/m − 2) + 2  
と定義している。

ν については情報量基準により最適化する。

一般情報量基準GIC

GICによるモデル選択
上述のノンパラメトリック回帰は、基底関数の個

数 m 、平滑化パラメータ ζ、およびパラメータ ν 
の3つのパラメータが与えられると、パラメータ ω 
と σ2 の推定値を出力するものである。したがって、
これら3つのパラメータ（m, ζ , ν）を客観的かつ適
切に選択する方法が必要となる。

提案手法では、モデル評価の枠組みとして、一般
化情報量規準GIC（10）、（11）を採用し、GICの情報を
もとに最適なパラメータを選択する。

以下、具体的な推定方法について述べる。
統計モデル f (xi│ti; ω̂ , σ̂2) を評価する一般化情

報量基準GICは以下のように算出する。

GIC = –2∑ log f (xi│ti; ω̂,σ̂ 2) 
N

i=1
+ 2Tr{R^ ζ,mQ^ ζ,m}–1

+ 2Tr{R^ ζ,mQ^ ζ,m}–1
= N (log 2π + 1) + N log σ̂ 2

(4.1)

ここで、(m + 1) × (m + 1) 行列の R^ζ,m,Q^ ζ,m は次
式で与えられる。

R^ ζ,m = Nσ̂ 2
1

Nσ̂ 2
1

1









BTB + Nζσ̂ 2 K BTΛ1Nσ̂ 2

1 1N
T ΛB σ̂ 2

N
2σ̂ 2

1









BTΛ2 B − ζKω̂1N
T ΛB σ̂ 2

1 1N
T Λ3B −  2σ̂ 4

1 1N
T ΛB2σ̂ 2

1 1N
T Λ41N −4σ̂ 6

N
4σ̂ 2

1 BTΛ31N − BTΛ1N 2σ̂ 4
1

2σ̂ 2

Q^ ζ,m = ×

（注3） “BB 国債CMY”では W = 10 としている。 図-1 GICの様相
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40年債が存在しない2007年11月5日（図-2） につ
いては、両モデル間に有意な差は認められない。し
かしながら、40年1回債が入札された2007年11月 
6日以降（図-3～5）、参考文献（2）の方法による計
算結果では、30年から40年の超長期ゾーンにおけ
るイールドカーブが不自然にオーバーシュート（ア
ンダーシュート）していることが確認できる。この
現象は、30～40年の間に十分な数の銘柄が存在し
ないことと、基底関数の配置や構成方法の違いによ
るものと考えられる。後者に関しては、提案手法で
は、基底関数の中心をデータ範囲の外側にも配置
し、かつ、残存が長くなるほど基底関数の幅を広げ
ることにより、このような事象を回避している。

また、ディスカウントファクターを推定の対象と
するモデルの場合、スポットレートに変換する際に
ディスカウントファクターの僅かなゆらぎが拡大
されてしまうことも原因として挙げられる。

および時系列での安定性について議論する。
検 証 に 用 い た デ ー タ は、2007年1月4日 か ら

2012年6月22日までのBB国債価格（引値）である。
残存期間が30日未満になった期近債については、
計算の対象から除外している。

40年債入札時点における計算結果の比較
40年債の発行が、イールドカーブの推定にどの

様な影響があるかを調べた。
具体的には、40年債が存在しなかった最終日と

して2007年11月5日、および、40年債の1、2、4
回債の入札日（2007年11月6日、2009年5月14日、
2011年5月17日）時点における、提案手法と参考文
献（2）の方法によるイールドカーブ推定結果を比較
した。40年3回債入札時のイールドカーブは、1、4
回債の結果と同様な形状をしているため割愛した。

それぞれの推定結果を図-2～5に示す。

図-2 2007年11月5日のイールドカーブ
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図-4 2009年5月14日のイールドカーブ

2009/5/14

Sp
ot
 R
at
e（
%
）

3.0

2.5

2.0

1.5

1.0

0.5

0.0

BB-CMY
Kawasaki and Ando

0 10 20 30 40

Maturity

図-3 2007年11月6日のイールドカーブ
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図-5 2011年5月17日のイールドカーブ
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然としてオーバーシュートしているケースが見ら
れる。このようなイールドカーブを実務で利用する
場合、値洗い等では時価評価の連続性が担保され
ず、また、リスク管理においてはヒストリカルボラ
ティリティが過大に推定され、リスク量も過大評価
されるという問題が生じる。したがって、実務での

時系列データの比較
次に時系列の観点から両モデルを比較した。
2007年から2012年について、各年のデータを重

ね描きした結果を図-6～10に示す。ただし、2012年 
は6か月分しかないため、2011年と同じグラフに
重ね描きした。

これらの結果を見ると、参考文献（2）の方法は
上述したオーバーシュート（アンダーシュート）の
傾向を常に示すことが分かる。一方、提案手法に
よるイールドカーブは全ての営業日において安定
的に出力されていることが分かる（紙面の都合上、
図-6～10のイールドカーブは一日置きのデータを
プロットしている）。

2010 年と2011 年においては、40年3、4回債が
発行され超長期ゾーンのデータ数がある程度揃っ
ている状況となっているためか、参考文献（2）のモ
デルの結果も他の年に比べ乖離が緩和しているよ
うに見える。しかし、頻度は減っているものの、依

図-6 2007年のイールドカーブ
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図-8 2009年のイールドカーブ
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図-7 2008年のイールドカーブ
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図-9 2010年のイールドカーブ
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図-10 2011年1月～2012年6月のイールドカーブ
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活用は難しいと思われる。

超長期におけるディスカウントファクターの評価
ここでは、超長期でのディスカウントファクター

を比較する。具体的には、各推定結果において、残
存20年の時点のディスカウントファクター d20を
基準としたフォワードディスカウントファクター 
F20(t) = dt/d20 を計算した。すなわち、残存20年
超におけるディスカウントファクターの形状を調
べるために、d20を使って規格化したディスカウン
トファクターを計算し、プロットした。

2009～2011年の1月の計算結果を図-11～13に
示す。2009年と2010年の結果を見ると、参考文献

（2）の方法では30～40年の区間でディスカウント
ファクターの増加が起きている。一般的には割引関
数の性質として単調減少性が期待されており、単調
減少を堅持するために制約条件を課す方法（12）も存
在しているほどである。

フォワードレートについての考察
図-14は2011年の瞬間フォワードレートをプ

ロットしたものである。
一般に、フォワードレートのカーブに見られる残

存7年近辺のショルダーは国債先物受渡銘柄（チー
ペスト銘柄）の影響によるもの、残存15年近辺の
ピークは長期国債と超長期国債の流動性の違いに
よる差異、すなわち流動性プレミアムによるもの
と考えられている。この仮説を20年超のゾーンに
拡張すると、20～30年および30～40年の間に存在
するピークをそれぞれ20年債と30年債、30年債と
40年債の流動性の違いによるものとして捉えられ
る。このとき、提案手法により推定されたフォワー
ドレートのカーブは上述の状況をよく反映してい
ると言える。一方、参考文献（2） の方法によるカー
ブは、超長期ゾーンの不安定性が影響し、上述の仮
説では説明できない形状をしている。

図-11 ディスカウントファクター（2009年、d20基準）
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図-12 ディスカウントファクター（2010年、d20基準）
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図-14 フォワードレート（2011年1月）
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図-13 ディスカウントファクター（2011年、d20基準）
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ま　　と　　め

本稿では、国債価格を用いた期間40年までのゼ
ロ・クーポン・イールドカーブを推定する方法につ
いて、いくつか提案を行った。通常は非正則な利
付国債のキャッシュフロー行列を正則行列に変換
するための操作を定義し、スポットレートの系列  
(ti, xi)を得る方法を提案した。次に、得られたスポッ
トレートの系列をもとにイールドカーブを推定す
る方法として、ガウシアン関数を基底としたノンパ
ラメトリック手法を構成した。

さらに、40年債が追加された時点のイールドカー
ブの安定性、時系列における安定性、超長期ゾー
ンのディスカウントファクターの安定性という3つ
の観点から既存手法との比較を行った。その結果、
いずれの場合においても提案手法による推定結果
が安定的という結論を得た。
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