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【要旨】 

本稿では、アフィン期間構造モデルと潜在金利モデルを、日米英の 2013 年 3 月

までのデータを用いて推計した。推計結果はモデルによって大きく異なり、これ

は、ゼロ金利制約を考慮していないアフィンモデルにおいて、推計バイアスが生

じているためと考えられる。10 年物金利のタームプレミアムの推計結果をみると、

モデル間の差異が約 2％ポイントにまで拡大するケースもみられる。また、米英

では、この差異がここ数年拡大している。アフィンモデルには、短期金利の長期

的水準を過大推計する強い傾向がみられるが、このことがタームプレミアムを過

小推計する方向に寄与しているものと考えられる。 

 

キーワード：アフィン期間構造モデル、潜在金利モデル、ゼロ金利制約、ターム

プレミアム、金融政策 
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「ガウスモデルの望ましくない点は、短期金利、および、あらゆる満期の債

券金利が、将来のどの時点おいても、正の確率でマイナスとなり得ることで

ある。・・・それにもかかわらず、ガウスモデルは有用であり、頻繁に用い

られている。これは、比較的扱いやすいことに加えて、あまり長期でなけれ

ば金利がマイナスとなる可能性が低いと考えられるためである。」 (Duffie, 

2001, p.140) 

 

１．はじめに 

 Duffie and Kan (1996) によって考案されたアフィン期間構造モデルは、ファイナ

ンス関連の研究だけでなく、金融政策関連の研究においても、長期金利の分析の

ために広く用いられている。とくに、米連邦準備理事会（FRB）やイングランド

銀行（BOE）などの多くの中央銀行がゼロ金利制約に直面し、資産買入を通じて

長期金利の低下を促すようになって以降、金融政策関連の研究は、アフィンモデ

ルへの依存度を高めるようになっている。 

 先行研究では、資産買入が長期金利を引き下げる政策波及経路として、ポート

フォリオバランス経路とシグナリング経路の 2 つが主に指摘されている。ポート

フォリオバランス経路は、中央銀行による債券買入のアナウンスが、市場参加者

に長期債の供給量の減少を予想させることで、タームプレミアムを引き下げる経

路である。一方、シグナリング経路は、債券買入のアナウンスが、市場参加者に

将来の短期金利に関する情報を与えることで、予想短期金利成分（現在の短期金

利および将来の予想短期金利の平均値）を引き下げる経路である。たとえば、債

券買入のアナウンスは、中央銀行が悲観的な見方を有していることを示す可能性

がある。その場合、市場参加者が将来の短期金利の予想を下方修正する結果、長

期金利が低下することになる。こうした異なる波及経路を識別するためには、長

期金利を予想短期金利成分とタームプレミアムに分解することが極めて重要と

なる。そして、多くの先行研究は、そうした目的のために、アフィンモデルを用
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いている1。  

もっとも、短期金利がガウス過程に従う一般的なアフィンモデルには、マイナ

ス金利を許容しており、ゼロ金利制約を考慮していないという重大な欠点があ 

る2。アフィンモデルは、金利がゼロから大きく離れていれば、現実の一次近似と

して優れたものといえるかもしれない。しかし、こうした前提条件は、主要先進

国ではもはや満たされなくなっている。皮肉なことに、金融政策に関する研究は、

金利がゼロ近傍まで低下し、アフィンモデルの信頼性が弱まったまさにそのとき

に、アフィンモデルに対する依存度を高め始めたことになる。これについては、

アフィンモデルの性質や推計方法が精力的に研究されてきた一方で、代替的なモ

デルについては限られた研究しかなされてこなかったことが一因となっている

ものと考えられる。また、有用な代替モデルが存在しないもとでは、アフィンモ

デルの結果に、ゼロ金利制約を無視することによってどれほどバイアスが生じて

                                                        
1 多くの研究が、様々なアフィンモデルを用いて、米英の中央銀行による資産買入の効果や

波及経路を分析している。米国についての先駆的な研究としては、Gagnon et al. (2011) がある。

彼らは、2008～2009 年の資産買入に関する 8 つのアナウンスのあと、10 年債金利が合計で

91bps 低下したとのイベントスタディの結果を示した。一方、FRB のホームページで公表さ

れている、Kim and Wright (2005) のアフィンモデルの推計を更新することで算出されたターム

プレミアムは、同じイベント日に合計で 71bps 低下した。こうした結果に基づいて、Gagnon 
et al. (2011) は、資産買入は主にポートフォリオバランス効果を通じて長期金利を引き下げた

と主張している。これに対し、D’Amico et al. (2012) は、D’Amico et al. (2010) のアフィンモデ

ルに基づいて推計されたプレミアムを用いて回帰分析を行い、資産買入の波及経路を識別し

た。Bernanke (2013) も、D’Amico et al. (2010) のアフィンモデルを用いて推計したプレミアム

を使い、FRB の政策も含めた長期金利の決定要因について議論した。アフィンモデルを用い

て FRB の資産買入の効果や波及経路を分析したその他の研究としては、Bauer and Rudebusch 
(2011)、Hamilton and Wu (2012)、 Li and Wei (2013)、Ihrig et al. (2012) などがある。この間、Joyce 
et al. (2011)は、Joyce et al. (2010)のアフィンモデルを用いて推計したタームプレミアムに基づ

き、英国の資産買入の波及経路を識別した。また、Christensen and Rudebusch (2012) は、アフ

ィンモデルを用い、米英の資産買入の波及経路の違いを分析した。さらに、Bauer and Neely 
(2012) は、米英も含む 6 か国についてアフィンモデルを推計し、これらの国の長期金利に対

して米国の資産買入が及ぼした影響の波及経路を分析した。 
2 Cox et al. (1985) など、短期金利が平方根過程に従うアフィンモデルでは、金利がマイナス

とならないようになっている。もっとも、こうしたモデルは、ガウス型のアフィンモデルと

異なり、あまり利用されていない。実際、脚注 1 で言及したすべての研究は、ガウス型モデ

ルを用いている。この背景には、平方根過程を持つアフィンモデルが、短期金利の変動特性

（Black 1995）や債券金利の分布（Kim and Singleton 2012）を再現できないと批判されている

こともあると考えられる。こうした点を踏まえ、本稿でアフィンモデルと言及する場合は、

ガウス型のことを指すこととする。 
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いるのか、分析することは困難である。このことが、アフィンモデルの問題に関

する研究者の認識不足につながっている可能性もある。 

 ゼロ金利制約を考慮した期間構造モデルのうち、有望なものとしては、潜在金

利モデルがある。一般に、潜在金利モデルでは、マイナスの値も取りうる潜在金

利と呼ばれる変数が存在し、潜在金利が非負の場合は短期金利が潜在金利と一致

し、そうでない場合は短期金利がゼロとなる。このモデルでは、実確率測度（P

測度）だけでなく、リスク中立測度（Q 測度）のもとでも短期金利が非負である

ため、あらゆる満期の金利の非負性が保証される。また、潜在金利モデルでは、

アフィンモデルとは異なり、ゼロ金利制約が粘着的となる。つまり、潜在金利の

マイナス幅が拡大すると、ゼロ金利の予想期間が長期化するとともに、短期金利

が長期間ゼロに維持されやすくなる。こうしたゼロ金利制約の粘着性は、主要先

進国における最近の経験と合致している3。 

Black (1995)  が米国における 1930 年代の低金利環境を念頭に潜在金利モデルを

考案したまさにそのころ、日本は低金利が長期にわたって継続する戦後初の事例

となりつつあった。具体的には、日本銀行は、1995 年に公定歩合を 1.75％から

0.5％にまで引き下げた。その後、政策金利として位置づけられてきた翌日物の無

担保コールレートは、概ね 0.0～0.5％の範囲で推移してきた。Ichiue and Ueno (2006, 

2007, 2012)、Kim and Singleton (2012)、Christensen and Rudebusch (2013)  は、この

日本の低金利環境における金利データを、潜在金利モデルを用いて分析してい 

る4。 これらのほかに、データの時系列面と横断面の双方の動きを同時に考慮し

                                                        
3 Ahn et al. (2002) と Leippold and Wu (2003) によって提案された 2 次ガウスモデルや、Kikuchi 
(2012) によって考案された 2 次混合ガウスモデルも、金利の非負性を保証できる。もっとも、

これらのモデルでは、ゼロ金利制約が粘着的ではなく反射的となる。つまり、短期金利がゼ

ロに達した場合、すぐに上昇に転じると予想してしまう。一方、Koeda (2012) が用いたレジ

ームスイッチ期間構造モデルでは、金利がマイナスとなる確率は完全にゼロではないものの、

ゼロ金利制約は粘着的となる。 
4 Christensen and Rudebusch (2013) は、Krippner (2012a) の擬似解析解を用いて、潜在金利モデ

ルを推計した。この擬似解析解は、とくにマルチファクターモデルの計算負荷を削減するう

えで有用とされている。もっとも、Krippner (2012b) が自身で指摘しているように、この解析

解は、無裁定条件を満たしていないという問題がある。裁定機会の存在が実証結果に与える
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たフル推計を、潜在金利モデルについて行った研究は、著者らの知る限り存在し

ない5。また、日本における 1995 年以降の低金利環境以外のデータを用いてフル

推計を行った研究もみられない6。 

本稿では、日米英のデータを用いて、潜在金利モデルのフル推計を行う。サン

プル期間は 1990 年 1 月から 2013 年 3 月であり、金利が低い時期と高い時期の双

方を含んでいる。上記のとおり、先行研究は、日本の低金利時のデータのみを分

析対象としてきた。一方、今回のサンプル期間の選択は、低金利時の長期データ

を入手できない米英の実証結果と比較するうえで、適切なものと考えられる。本

稿で用いる潜在金利モデルでは、先行研究と異なり、短期金利の下限がゼロでは

なく、小幅のプラスとなることも許容する。これは、多くの中央銀行が、政策金

利を完全なゼロまでは引き下げなかったことを受けてのものである。また、本稿

では、Ichiue and Ueno (2007) と Kim and Singleton (2012)  に従い、2 ファクターモ

デルに焦点を当てる。これは、3 ファクター以上のモデルについては、計算負荷

をはじめとした問題があるためである7。潜在金利モデルの推計結果は、アフィン

                                                                                                                                                                     
影響が定かでないことから、本稿ではこの解析解を使用しない。 
5 一般に、期間構造モデルは、ファクターの推移に関する動学モデル、ファクターと残存期

間を独立変数、金利を従属変数とする関数、の 2 つから構成される。本稿では、de Jong (2000) 

に従って、前者をモデルの時系列面、後者を横断面と呼ぶ。こうした期間構造モデルの性質

により、そのパラメーターは、ファクターの時系列変動とイールドカーブの形状の双方に影

響を及ぼす。このため、データにおける時系列面と横断面の双方の変動を十分に考慮したフ

ル推計でなければ、推計は非効率なものとなるが、多くの研究ではフル推計を行っていない。

たとえば、Gorovoi and Linetsky (2004) は、１ファクターの潜在金利モデルを、2002 年 2 月 3
日という一時点における日本のイールドカーブのデータだけを用いて推計した。また、Ueno 
et al. (2006) は、同じモデルを推計するのに、5 年間にわたる日次データを用いたものの、各

日ごとのイールドカーブにフィットするように推計しており、金利データの時系列方向の動

きは完全に無視した。このように、データの横断面だけを考慮した推計の結果は、Ichiue and 
Ueno (2006, 2012) で指摘しているように、推計バイアスが大きなものとなる。Krippner (2012b) 

は、非線形最少二乗法を用いて、パラメーターと彼の 1 ファクターモデルにおける唯一のフ

ァクターである潜在金利を同時に推計した。もっとも、これは、潜在金利の時系列過程に制

約を課していないため、フル推計ではない。 
6 Krippner (2012a) は、潜在金利モデルを用いて、米国の金利データを分析したが、フル推計

は行っていない。 
7 短期金利がゼロに近い水準でほとんど変動しない場合は、ファクターを推計するために必

要な情報のかなりの部分が失われることとなり、短期金利が高い水準にある場合と比べて、
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モデルの結果と比較する。これにより、アフィンモデルが、ゼロ金利制約を無視

することにより、長期金利の予想短期金利成分とタームプレミアムへの分解など

において、どのような推計バイアスを生じさせるのかを分析する。さらに、ゼロ

金利制約の影響をみるため、米英については、2007 年までのゼロ金利制約に直面

する以前のサブサンプルも用いて、アフィンモデルを推計する。 

 推計結果によると、アフィンモデルと潜在金利モデルは、大きく異なる結果を

示す。また、アフィンモデルは、10 年物金利の予想短期金利成分をマイナスと推

計するなど、しばしば非現実的な結果を示す。10 年物のタームプレミアムをみる

と、推計結果のモデル間の差異が、約 2％ポイントにまで拡大するケースもみら

れる。また、米英では、このかい離がここ数年拡大している。アフィンモデルに

は、短期金利の長期的水準を過大推計する強い傾向がみられ、このことがターム

プレミアムを過小推計する方向に寄与しているものと考えられる。総じてみれば、

全サンプルを用いてアフィンモデルを推計した場合、タームプレミアムは過小推

計されることが多いが、米英について、ゼロ金利制約に直面する前の       

サブサンプルを用いると、この傾向は観測されなくなる。このことは、ゼロ金利

環境下のデータを用いることが、アフィンモデルの推計バイアスにかなりの程度

寄与していることを示している。 

 本稿の構成は以下のとおりである。第 2 節では、本稿で用いるアフィンモデル

と潜在金利モデルを、それらの推計方法とともに説明する。続いて、第 3 節では、

①推計誤差とパラメーター、②アフィンモデルの短期金利と潜在金利モデルの潜

在金利、③期待短期金利成分とタームプレミアム、に関する結果を報告し、それ

                                                                                                                                                                     
適切と考えられるファクター数は少なくなる。実際、Christensen and Rudebusch’s (2013) が日

本のデータで分析した結果をみると、3 ファクターモデルで推計した潜在金利は、6 か月物金

利のデータとほぼ完全に一致しており、2008 年に日本銀行が政策金利を引き下げたあともプ

ラスのままとなっている。プラスの潜在金利は、日本銀行が近い将来に利上げする可能性が

高かったことを示しており、広く共有されてきた見方と大きく矛盾している。したがって、

この結果からは、3 ファクターの潜在金利モデルを用いると、データにオーバーフィットし、

非現実的な推計結果が得られやすいことが示唆される。このことも、本稿が 2 ファクターモ

デルを採用する理由の一つである。 
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ぞれについて議論する。最後に、第 4 節は、結論である。 

 

２．モデルと推計方法 

 ここでは、本稿で用いるアフィンモデルと潜在金利モデルを説明する。これら

のモデルは、多くの共通点を持つ。まず、ファクターが従う確率過程とリスクの

市場価格の定式化は、全く同じである。いずれのモデルでも、2 つのファクター

が、ガウス過程に従う。パラメーターの数も同じである。どちらのモデルも、Dai 

and Singleton (2000)  が定義するところの最も制約の少ない（maximally flexible）モ

デルである。これらのモデルの本質的な違いは、ファクターによって直接的に変

動させられる変数であり、アフィンモデルでは短期金利、潜在金利モデルでは潜

在金利となっている。 

 データについては、1990 年 1 月から 2013 年 3 月までの月末時点における政策

金利とゼロクーポンレートを使用する。また、ゼロ金利制約がアフィンモデルの

推計結果に与える影響を分析するため、米英については、2007 年 12 月までのサ

ブサンプルを用いたアフィンモデルの推計も行う。政策金利のデータは、モデル

上の短期金利（残存期間ゼロの金利）に対応する観測値として使用する8。一方、

ゼロクーポンレートは、日本については 0.5、2、5、10 年物、米英については 1、

2、5、10 年物のデータを用いる9。図 1 は、これらのデータのうち、政策金利、2

年物金利、10 年物金利の推移を示している。この図をみると、金利データの性質

が、日米英で異なることがわかる。すなわち、日本のイールドカーブは、ほとん

どの時期で、スティープなものとなっている。一方、米国では、イールドカーブ

のスロープが大きく変動している。これに対し、英国のイールドカーブは、2008

                                                        
8 日本については、1995 年 3 月までは公定歩合、その後は無担保コールレート翌日物を用い

る。米国についてはフェデラルファンド金利の翌日物、英国については公定歩合（Official Bank 
rate）を使用する。  
9 日本のゼロクーポンレートは、McCulloch (1990) が提案した方法により算出した。米国につ

いては、Gürkaynak et al. (2007) のデータを、FRB のホームページからダウンロードした。英

国についても、BOE のホームページより得た。 



 8

～2009 に政策金利がゼロ近くに引き下げられるまでは、フラットな時期が多かっ

た。このように金利データが異なる特性を持つことは、様々な状況においてモデ

ルの性質を分析することを可能とするため、望ましいものである。 

推計手法については、アフィンモデルではカルマンフィルターを用いる。一方、

潜在金利モデルは、非線形なモデルであるため、Ichiue and Ueno (2006, 2007, 2012)  

と Kim and Singleton (2012)  と同様、拡張カルマンフィルターを使用する。 

以下では、アフィンモデルと潜在金利モデルのそれぞれについて、より詳細に

説明する。 

 

２.１．アフィンモデル 

短期金利は、下式のように、2 つのファクター ࢞௧ ൌ ሺݔଵ௧, ଶ௧ሻԢ のアフィン関数ݔ

で表わせるとする。 

௧ݎ   ൌ ߩ ൅ ଵ௧ݔ ൅  ଶ௧     (1)ݔ

ファクターは、P 測度のもとで平均がゼロとなるように標準化する。その結果、ߩ 

は、短期金利の長期的水準（中立金利水準）を示すことになる。2 つのファクタ

ーは、下式のガウス過程に従うとする。 

  ൬
ଵ௧ݔ݀
ଶ௧ݔ݀

൰ ൌ െቆ
ଵଵ௉ߢ 0
ଶଵߢ
௉ ଶଶߢ

௉ ቇ ቀ
ଵ௧ݔ
ଶ௧ݔ

ቁ ݐ݀ ൅ ൬
ଵଵߪ 0
0 ଶଶߪ

൰ ቆ
ଵ௧௉ܤ݀

ଶ௧ܤ݀
௉ ቇ (2) 

ここで、࡮௧
௉ ൌ ሺܤଵ௧௉ , ଶ௧ܤ

௉ ሻ′ は、P 測度のもとでの 2 次元標準ブラウン運動である。

リスクの市場価格  ࣅ௧ ൌ ሺߣଵ௧, ଶ௧ሻ′ は、下式のように、ファクターのアフィン関数ߣ

として表わせるとする。 

  ൬
ଵ௧ߣ
ଶ௧ߣ

൰ ൌ ൬
ଵ଴ߣ
ଶ଴ߣ

൰ ൅ ൬
ଵଵߣ ଵଶߣ
ଶଵߣ ଶଶߣ

൰ ቀ
ଵ௧ݔ
ଶ௧ݔ

ቁ   (3) 

以上の(1)～(3)  式はアフィンモデルの重要な構成要素であり、これらの式で用い



 9

る ߢ、 ߩଵଵ
௉

ଶଵߢ、 
௉

ଶଶߢ、 
௉

ଵଵߪ、  ଶଶߪ、  ଵ଴ߣ、  ଶ଴ߣ、  ଵଵߣ、  ଶଵߣ、  ଵଶߣ、  ଶଶߣ、   の 12 のパラメ

ーターが、このアフィンモデルが持つパラメーターのすべてである。また、(1)

～(3) 式は、下式のように、ベクトル形式に書き換えることができる。 

௧ݎ   ൌ ߩ ൅ ૚′࢞௧      (4) 

௧࢞݀   ൌ െࡷ௉࢞௧݀ݐ ൅ ઱d࡮௧
௉     (5) 

௧ࣅ   ൌ ࣅ ൅  ௧      (6)࢞ࢫ

ここで、各種のベクトルと行列は、以下のように定義している。 

 ૚ ൌ ቀ1
1
ቁ, ࡷ௉ ൌ ቆ

ଵଵߢ
௉ 0
ଶଵߢ
௉ ଶଶߢ

௉ ቇ, ઱ ൌ ൬
ଵଵߪ 0
0 ଶଶߪ

൰, 

ࣅ  ൌ ൬
ଵ଴ߣ
ଶ଴ߣ

൰, ࢫ ൌ ൬
ଵଵߣ ଵଶߣ
ଶଵߣ ଶଶߣ

൰ 

無裁定条件により、ܶ  か月物のゼロクーポンレートは、ܶ ൐ 0 の場合、下式のよ

うに表わすことができる。 

௧ሻ࢞௧,்ሺݕ   ൌ െ
ଵ

்
log ቀܧ௧

ொ ቂexp ቄെ׬ ఛ݀߬ݎ
௧ା்
௧

ቅቃቁ  (7) 

ここで、ܧ௧
ொሾ·ሿ は、Q 測度のもとでの条件付き期待オペレーターである。また、フ

ァクターの確率過程 (5)  は、下式のように書き換えることができる。 

  d࢞௧ ൌ ொࣂொሺࡷ െ ݐ௧ሻ݀࢞ ൅ ઱d࡮௧
ொ    (8) 

ここでは、ࡷொࣂொ ൌ െ઱ ࡷ、ࣅொ ൌ ௉ࡷ ൅ ઱ ࢫ 、d࡮௧
ொ ൌ  d࡮௧

௉ ൅ ݐ௧݀ࣅ  と定義しており、

௧࡮
ொ

 は Q 測度のもとでの 2 次元標準ブラウン運動である。アフィンモデルでは、(7)  

式の解析解（Duffie and Kan 1996）が知られており、ܶ  か月物のゼロクーポンレー

トは、下式のように、ファクターのアフィン関数として表わすことができる。 

௧ሻ࢞௧,்ሺݕ   ൌ ்ܽ ൅  ௧     (9)࢞′்࢈

ここで、்ܽ  と ்࢈  は、パラメーターと残存期間  ܶ  の関数である。したがって、パ
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ラメーターとファクターが与えられれば、(9)  式を使うことで、あらゆる残存期間

の金利をモデルから算出することが可能である。なお、(9)  式は、ܶ ൌ 0 の場合に

も適用可能であり、ݕ௧,଴ሺ࢞௧ሻ ൌ ௧ݎ  、ܽ଴ ൌ ଴࢈、 ߩ ൌ ૚ とすることで、(4)  式を包含す

ることになる。 

連続時間で定義された上記のアフィンモデルを、月次の金利データで推計する

ため、下式のように、(5) 式と(8) 式を離散化する。 

௧࢞   ൌ ઴௉࢞௧ିଵ ൅ ડ௉ࢿ௧௉     (10) 

௧࢞   ൌ ሺࡵ െ ઴ொሻࣂொ ൅઴ொ࢞௧ିଵ ൅ ડொࢿ௧
ொ   (11) 

ここで、઴௉
 、ડ௉  、઴ொ

 、ડொ  はパラメーターの関数であり、ࢿ௧௉  と ࢿ௧
ொ

 はそれぞれ P

測度と Q 測度のもとで i.i.d.の 2 次元標準正規分布に従う10。このうち (10) 式は、

カルマンフィルターの状態方程式となる。一方、観測方程式は、下式の通りであ

る。 

்,௧ݕ  
௢ ൌ ்ܽ ൅ ்࢈ ௧࢞′ ൅ ݁௧,்     (12) 

ここで、ݕ௧,்
௢

 は、残存期間 ܶ か月の金利の観測値である。これに対し、右辺の第

2 項目までは、モデルから導出される同じ残存期間の金利である。そして、

݁௧,்~ܰሺ0, ்ߜ
ଶሻ は、互いに独立な計測誤差である。推計に当たっては、(12)  式を 5

つの異なる残存期間に対して用いる。具体的には、日本については  ܶ ൌ 0, 6, 24, 60, 

120 、米英については ܶ ൌ 0, 12, 24, 60, 120 の場合の観測方程式を使用する。 

推計は、de Jong (2000)  と同様に、カルマンフィルターを用いた最尤法によって

行う。その際、先行研究で議論されているように、小標本バイアスを緩和するた

め、(10)  式と(11)  式の定常性を仮定する。具体的には、઴௉
 と ઴ொ

 の固有値のモジ

ュラスが 1 未満となるように、パラメーター空間に制約を課すこととする。 

 

                                                        
10  ડ௉  と ડொ  は、一般性を失うことなく、下三角行列と仮定する。 
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２.２．潜在金利モデル 

短期金利は、下式のように、潜在金利 ݏ௧  の関数として表わす。 

௧ݎ   ൌ max ሺݏ௧,  ௧ሻ      (13)ݎ

ここで、ݎ௧  は短期金利の下限である。先行研究では、この下限はゼロとされてき

た。もっとも、多くの中央銀行は、政策金利を完全にゼロまで引き下げたわけで

はない。これは、極端に低い金利が、重要な金融市場や金融機関に悪影響を与え

る可能性を懸念してのことである。具体的には、利回りがゼロに近くなるにつれ、

投資家やマーケットメーカーが市場から退出してしまうといった問題が考えら

れる。そうしたもとで、日本銀行と FRB は、超過準備（準備預金制度に基づく所

要準備を超える当座預金等）に対して金利を支払う制度を導入することで、政策

金利が極端に低い水準にまで落ち込むことを回避しようとしてきた。このように、

中央銀行が厳密な意味でのゼロ金利政策を採用しなかったことは、市場参加者に

とってサプライズであったとみられる。こうしたことから、本稿では、短期金利

の下限は時変ながらも、その変化は事前には予測不可能であると仮定する。また、

下限  ݎ௧  は、推計するのではなくカリブレートする。具体的には、日米英の中央銀

行が 2008～2009 年に政策金利を現在の水準近くまで引き下げる前まではゼロ、

その後は主に政策金利の実績の平均値を用いることとする11。 

潜在金利は、アフィンモデルにおける短期金利と同様に、下式のような 2 つの

ファクターのアフィン関数で表わせるとする。 

                                                        
11 日本の短期金利の下限は、2009 年 1 月から 2012 年 12 月にかけては、当時の政策金利実績

の平均である 0.09％とした。その後は、多くの市場参加者が、日本銀行が超過準備に支払う

金利を近い将来に引き下げるものと確信的に予想するようになり、これが比較的短期の金利

の低下をもたらした。そこで、2013 年 1 月以降は、短期金利の下限を 0.05％というより低い

水準とした。これは、その前の 0.09％から、この間の 6 か月先 6 か月物のゼロクーポンフォ

ワードレートの下げ幅を差し引いて算出したものである。米国については、2009 年 11 月以

降、下限を政策金利実績の平均である 0.14％とした。一方、英国については、全期間にわた

って、下限をゼロとした。英国では、ゼロクーポンレートが政策金利を下回ることが多く、

たとえば、2013 年 3 月時点では、政策金利が 0.50％のもとでも、2 年物金利が 0.16％まで低

下していた。こうしたことから、英国では、政策金利の実績が短期金利の下限の代理変数と

して、適切ではない可能性が高いと考えられる。 
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௧ݏ   ൌ ߩ ൅ ૚′࢞௧      (14) 

ファクター ࢞௧  が従う確率過程とリスクの市場価格は、アフィンモデルと同じく、

それぞれ (5)  式と (6)  式で表わす。P 測度のもとでファクターの平均をゼロに標準

化していることなどから、ߩ は中立金利水準として解釈可能である。これは、ߩ ൐ ௧ݎ  

という自然な仮定のもとでは、潜在金利の長期的水準は、短期金利のそれと一致

するためである。なお、この仮定は、後段で示されるように、今回行ったすべて

の推計で成立している。(13)  式と(14)  式から、短期金利は、下式のように表わす

ことができる。 

௧ሻ࢞௧,଴ሺݕ   ൌ max ሺߩ ൅ ૚′࢞௧,  ௧ሻ    (15)ݎ

無裁定条件により、残存期間  ܶ  のゼロクーポンレートは、アフィンモデルと同様、

(7)  式で表わされる。もっとも、潜在金利モデルは、(13)  式の存在により非線形で

あるため、(7)  式は解析解を持たない。また、(7)  式を解くための数値計算は、非

常に負荷が大きい。これは、期待オペレーターと積分の双方で、数値計算が必要

なためである。そこで、本稿では、計算負荷を削減するため、ジェンセン項が極

めて小さいと仮定する。ジェンセン項は残存期間とともに非線形的に上昇するた

め、この仮定は、30 年物などの超長期の金利を分析する際には、大きな問題とな

る可能性がある。もっとも、日本のデータを用いた分析によれば、この仮定は、

10 年程度のより短い残存期間の場合、あまり問題にはならないと考えられる12。 

ジェンセン項を無視すると、(7)  式は下式のように書き換えることができる。 

௧ሻ࢞௧,்ሺݕ   ൌ
ଵ

்
׬ ௧ܧ

ொሾݎ௧ାఛሿ݀߬
்
଴

    (16) 

このため、ܧ௧
ொሾݎ௧ାఛሿ の解析解が得られれば、数値計算が必要となるのは積分の部

分だけとなり、計算負荷の削減につながる。Q 測度のもとでの潜在金利の条件付
                                                        
12 Ichiue and Ueno (2012) で用いた潜在金利モデルで、潜在金利の水準別にジェンセン項を算

出したところ、10 年物金利では 5bps ほどで安定しているとの結果が得られた。後述するよ

うに、アフィンモデルと潜在金利モデルによる 10 年物のタームプレミアムの推計結果は、

5bps を大きく上回ってかい離するため、この程度の推計誤差であれば、本稿の結論に影響を

与えないと考えられる。 
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き分布は、ファクターがガウス過程に従い、潜在金利がファクターのアフィン関

数で表されることから、下式のような正規分布となる。 

௧ାఛ|௧ݏ  
ொ ~ܰሺߤఛሺ࢞௧ሻ,  ఛଶሻ      (17)ߪ

ここで、条件付き平均  ߤఛሺ࢞௧ሻ  はファクター ࢞௧  のアフィン関数となる一方、条件

付き分散 ߪఛଶ  はファクターには依存しない。短期金利の下限 ݎ௧  が変化しないと予

想されるもとでは、短期金利の条件付き分布は、打ち切り正規分布（censored 

normal distribution）となる。したがって、短期金利の条件付き期待値は、下式の

ように計算できる。 

௧ܧ 
ொሾݎ௧ାఛሿ ൌ ௧ݎ ൅ ሾߤఛሺ࢞௧ሻ െ ௧ሿሾ1ݎ െ ௧ሻሻሿ࢞ఛሺߥሺെߔ ൅  ௧ሻሻ   (18)࢞ఛሺߥ௜߶ሺെߪ

ここでは、ߥఛሺ·ሻ ൌ ఛሺ·ሻߤൣ െ ఛߪ/௧൧ݎ  と定義している。また、Φሺ·ሻ と ߶ሺ·ሻ は、それぞ

れ標準正規累積分布関数と標準確率密度関数である。(18)  式は、標準正規累積分

布関数などに依存していることから、厳密な意味での解析解ではないが、計算負

荷を削減するうえでは有用である。この擬似解析解を(16)  式に適用すれば、任意

のパラメーターとファクターに対し、あらゆる残存期間の金利を、比較的小さな

計算負荷で算出することができる。 

潜在金利モデルを推計するため、本稿では、拡張カルマンフィルターを用いる。

このため、(15)  式と (16)  式について、線形最少二乗法を用いて計算される１か月

前時点における 1 か月先のファクターの予測の周りで、条件付き線形近似を行う。

この予測は、(10)  式に基づいて、࢞௧|௧ିଵ ൌ ઴௉࢞௧ିଵ  と計算できる。この条件付き線

形近似により、政策金利に関する観測方程式は、下式のように表わすことができ

る。 

௧,଴ݕ 
௢ ൌ ௧ݎ ൅ 1൛ߩ ൅ ૚′࢞௧|௧ିଵ ൒ ௧ିଵൟݎ · ൫ߩ ൅ ૚′࢞௧ െ ௧൯ݎ ൅ ݁௧,଴  (19) 

ここで、1ሼ·ሽ は、括弧内の条件が満たされる場合に 1、それ以外の場合に 0 をと

る指示関数である。また、݁ ௧,଴~ܰሺ0, ଴ߜ
ଶሻ は計測誤差である。右辺の最初の 2 項は、

条件付き線形近似が行われたモデルから算出される短期金利であり、1 か月先の
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短期金利の予測 ߩ ൅ ૚ᇱ࢞௧|௧ିଵ  がその下限 ݎ௧ିଵ  以上であれば ߩ ൅ ૚ᇱ࢞௧  となり、そうで

なければ ݎ௧  となる。いずれにしても、右辺は ࢞௧  の線形関数となる。 

短期金利以外の観測方程式は、下式となる。 

்,௧ݕ 
௢ ൌ ௧|௧ିଵ൯࢞௧,்൫ݕ ൅ ்,௧ݕ

′ ൫࢞௧|௧ିଵ൯ · ሺ࢞௧ െ ௧|௧ିଵሻ࢞ ൅ ݁௧,்  (20) 

これまでと同様、݁௧,்~ܰሺ0, ்ߜ
ଶሻ は計測誤差である。右辺の第 2 項目までは、条件

付き線形近似を行ったモデルから算出される金利である。第 2 項目にある 1 次微

分は、(16)  式と (18)  式から下式のように導かれ、積分部分は数値計算によって求

められる。 

்,௧ݕ 
′ ൫࢞௧|௧ିଵ൯ ൌ

ଵ

்
׬ ′ఛߤ ሺ࢞௧|௧ିଵሻሾ1 െ ௧|௧ିଵሻሻ࢞ఛሺߥሺെߔ
்
଴

 

       ൅ߥఛሺ࢞௧|௧ିଵሻ߶ሺെߥఛሺ࢞௧|௧ିଵሻሻ െ ߶′ሺെߥఛሺ࢞௧|௧ିଵሻሻሿ݀߬ (21)  

推計に当たっては、(20)  式を 4 つの異なる残存期間について用いることとする。

具体的には、日本では ܶ ൌ6, 24, 60, 120 、米英では  ܶ ൌ12, 24, 60, 120 の場合の観

測方程式を使用する。 

以上から、(10)  式で表わされる 2 つの状態方程式と (19)  式と (20)  式で表わされ

る 5 つの観測方程式が得られた。推計に当たっては、Ichiue and Ueno (2007)  に倣

い、拡張カルマンフィルターを用いた擬似最尤法を使用する。また、アフィンモ

デルの場合と同様、ファクターが従う確率過程が、P 測度と Q 測度の双方のもと

で定常となるように、パラメーター空間に制約を課すこととする。 

 

３．推計結果 

 本節では、推計結果を報告する。以下、第 3.1 節では、モデルのデータに対す

る適合性を確認したあと、パラメーターの推計結果を示す。第 3.2 節は、アフィ

ンモデルから推計された短期金利、および、潜在金利モデルから推計された潜在

金利に焦点を当てる。最後に、第 3.3 節では、予想短期金利成分とタームプレミ
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アムの推計結果について議論する。 

 

３.１．適合性とパラメーター 

まず、モデルのデータに対する適合性をみるため、推計誤差  ݁௧,்  の標準偏差に

ついて、表 1 でその推計結果を確認する。これによると、10 年物金利では潜在金

利モデルの方がアフィンモデルよりも標準偏差が小さい一方、5 年物金利では反

対の傾向がみられる。このように、適合性の結果だけでは、いずれのモデルが優

れているか判別することはできない。 

一方、パラメーターの推計結果をみると、現実的な結果を示すという点で、潜

在金利モデルの方が優れていることがわかる。表 2 によると、両モデルの結果は、

大きく異なっている13。また、結果がどのように異なるかは、データの性質――

すなわち、国やサンプル期間――によって違う。もっとも、一貫してみられる傾

向もあり、具体的には、アフィンモデルから得られる中立金利水準の推計値は、

潜在金利モデルの推計値を常に上回っている。とくに、全サンプルを用いてアフ

ィンモデルを推計すると、中立金利水準が非現実的なほど高くなる。たとえば、

日本の中立金利水準は 6.13％と推計されているが、これは今回用いた 23 年強の

サンプルにおける最大値の 6.00％を小幅ながら上回っている。また、米国につい

ては 7.40％との推計結果となったが、これも今回のサンプルうち初期の部分であ

る 1991 年 1 月以来超過していない水準である。こうした結果は、アフィンモデ

ルの推計において、①ゼロ金利制約を無視していることに伴う適合性の悪化が緩

和されるように、中立金利水準の推計値が歪められること、②その際には、尤度

関数がかえって低下しないように、中立金利水準の推計値が、過去の短期金利の

変動範囲から大きくはかい離しないように決定されていること、を示唆している。

米英について 2007 年までのサブサンプルを用いてアフィンモデルを推計した場

                                                        
13 表 2 では、Kim and Singleton (2012) と同様に、ߣଵଵ ଶଵߣ、  ଵଶߣ、  ଶଶߣ、   ではなく、ߪଵଵߣଵଵ ଶଵߣଶଶߪ、   、

ଵଶߣଵଵߪ ଶଶߣଶଶߪ、   を報告している。 
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合、こうした推計バイアスはかなり縮小するものの、引き続き潜在金利モデルよ

りも高い推計値が得られる。 

 アフィンモデルの推計バイアスの背景を詳細に把握することは、後述するよう

に困難である。もっとも、中立金利水準の過大推計に関しては、いくつかの可能

性を指摘することができる。一般に、潜在金利モデルでは、ゼロ金利制約に直面

すると、潜在金利がマイナスと推計され、短期金利は当面上昇しないと予想され

る。一方、アフィンモデルでは、短期金利がゼロに近い値に推計され、すぐに上

昇し始めると予想される。したがって、実質的にゼロ金利となった期間のサンプ

ルを用いると、アフィンモデルの非現実的な予想により、短期金利の長期的水準

が過大推計される可能性がある。これに対し、ゼロ金利となる前のサブサンプル

を用いた場合は、ゼロ金利に陥る確率が過小評価されるという異なる理由により、

中立金利水準が過大推計されるおそれがある14。  

潜在金利モデルの推計結果によれば、日本の中立金利水準は、米英よりも低い。

これについては、日本の成長トレンドに対する市場の悲観的な見方を反映してい

る可能性がある。一方、その他のパラメーターは、総じてみて、日米英で比較的

似た性質を示している。たとえば、すべてのパラメーターで符号は同じであるが、

これはアフィンモデルの推計結果にはみられない特徴である。また、ߣଵ଴をみると、

潜在金利モデルでは、－0.0002～0.0000 の狭い範囲内に推計されているが、アフ

ィンモデルでは、全サンプルによる推計で－0.0265～0.2469、サブサンプルの場

合で－0.0060～0.3146 と、非常に広い範囲でばらついている。このߣଵ଴は最も明確

な例ではあるが、他のパラメーターでも似たような傾向がみられる。このように、

潜在金利モデルのパラメーターが、日米英の間である程度類似した性質を示して

いることは、イールドカーブの決定構造がこれらの国々で大きくは異ならないこ

とを示唆している。これに対し、アフィンモデルのパラメーターが 3 か国の間で

                                                        
14 この問題は、期間構造モデルだけのものではない。実際、Chung et al. (2012) は、様々なマ

クロモデルや統計モデルを分析し、ゼロ金利となる前のサンプルを用いると、ゼロ金利に陥

る確率が過小評価されることを示している。 
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全く異なることは、推計値が歪められていることを反映している可能性がある。 

 

３.２．アフィンモデルの短期金利と潜在金利モデルの潜在金利 

 図 2 は、アフィンモデルの短期金利と潜在金利モデルの潜在金利を示している。

ここでのアフィンモデルの結果は、全サンプルを用いて推計したものである。図

2 では、ゼロ金利に近い期間に焦点を当てるため、日本では 1995 年以降、米英で

は 2008 年以降の結果を表示している。 

日本の潜在金利は、日本銀行が 2001～2006 年に量的緩和を行っていた時期に

は、－1.5～0.0％の範囲で推移していた。この結果は、Kim and Singleton (2012)  が

同様のモデルから得た結果と非常に近いものとなっている。潜在金利は 2006 年 3

月の量的緩和解除のころにプラスに転じたが、世界的な金融危機の深刻化を受け

て日本銀行が政策金利を引き下げ始めたあとに再びマイナスとなり、最近では－

0.5％程度で推移している。 

米英では、近年、潜在金利が－2％を下回る水準にまで達しており、日本より

もマイナス幅が大きい。もっとも、この結果は、日本においてゼロ金利の予想期

間が短いことを示唆するわけでは必ずしもない。これは、ゼロ金利の予想期間が、

潜在金利だけではなく、パラメーターなどの他の要素にも依存するためである。

たとえば、表 2 で示されたように、中立金利水準は、米英よりも日本の方が低い。

他の条件が一定であれば、中立金利水準が低いほど、これに潜在金利が収束する

ペースは遅くなる。こうしたことから、日本では、ゼロ金利が長期にわたって継

続するとの予想と整合的となるために、潜在金利が大きくマイナスとなる必要は

なかったものと考えられる15。 

                                                        
15 ゼロ金利の予想期間は、潜在金利の低下に対し、それぞれのファクターがどの程度寄与し

たかにも依存する。マルチファクターの潜在金利モデルにおいては、潜在金利のマイナス幅

が、ゼロ金利の予想期間と必ずしも対応しない点については、Ichiue and Ueno (2007) も指摘

している。 
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潜在金利とは異なり、アフィンモデルによって推計された短期金利は、大きな

マイナスとはならないが、しばしば小幅のマイナスとなる。マイナスの短期金利

は明らかに非現実的であり、比較的短期の金利における計測誤差を拡大させてい

る。もっとも、マイナスの短期金利は、5 年物といった比較的長期の金利の計測

誤差を縮小するために必要であったと考えられる。すなわち、当面ゼロ金利が継

続すると市場が予想するもとでは、5 年物などの金利は、非常に低い水準となる

ことが多い。アフィンモデルでは、ゼロ金利が継続することを表現できず、短期

金利がすぐに上昇し始めると予想されてしまうため、短期金利の推計値をマイナ

スにし、発射台を低くすることで、低くなった長期金利への適合性を高めようし

ているものとみられる。 

 

３.３．予想短期金利成分とタームプレミアム 

 図 3 は、10 年物金利の予想短期金利成分の推計結果である16。この図でも、図

2 と同様、金利がゼロに近い期間に焦点を当てており、アフィンモデルの結果は

全サンプルを用いて推計したものである。この図から、アフィンモデルは、予想

短期金利成分を、日米では高く、英国では低く推計していることがわかる。この

うち、日米の結果については、後述するように、中立金利水準が非現実的に高く

推計されていることと関係しているものと考えられる。英国の結果も非現実的で

あり、10 年物金利の予想短期金利成分が、2011 年 9 月以降マイナスに推計され

ている。図 2 をみると、この期間の短期金利はプラスと推計されていることから、

アフィンモデルは、短期金利が先行き 10 年間の平均でマイナスにまで低下して

いくことを予想していることになる。こうした非現実的な予想が得られるのは、

パラメーターの推計が歪んでいるためと考えられる。 

続いて、図 4 では、タームプレミアムの推計バイアスについて分析する。左の

                                                        
16 5 年先 5 年物のフォワードレートについても予想短期金利とタームプレミアムへの分解を

行ったところ、定性的には同様の結果が得られた。なお、定量的には、10 年物金利の場合と

比べ、モデル間の違いが大きくなる傾向がある。 
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3 つのパネルは、10 年物金利の観測値から予想短期金利成分を差し引くことで算

出したタームプレミアムである。ここでは、図 2、3 とは異なり、1990 年 1 月以

降の全期間について結果を表示している。また、米英については、2007 年までの

サブサンプルを用いて推計したアフィンモデルの結果も示している。一方、右側

のパネルは、アフィンモデルの結果から潜在金利モデルの結果を差し引いて算出

した、アフィンモデルの推計バイアスである。これによると、推計バイアスは、

約 2％ポイントにまで拡大するケースもみられる。タームプレミアムの算出方法

から明らかなように、タームプレミアムの推計誤差は、予想短期金利成分の推計

誤差と対照的な関係にある。実際、金利がゼロに近い期間では、アフィンモデル

が日米のタームプレミアムを過小推計する一方、英国のタームプレミアムを過大

推計しており、予想短期金利成分の結果と対照的なことが確認できる。また、詳

細にみると、米英では推計バイアスがここ数年拡大している。一方、ゼロ金利と

なる前の期間をみると、全サンプルを用いて推計した場合、アフィンモデルは、

少なくとも日米については、タームプレミアムを過小推計する傾向がある。英国

については、2000 年代はプレミアムを過大推計しているが、1990 年代について

は大きく過小推計している。このように、全サンプルを用いてアフィンモデルを

推計した場合は、総じてみれば、タームプレミアムは過小推計されることが多い。

もっとも、米英について、ゼロ金利制約に直面する以前のサブサンプルを用いて

アフィンモデルを推計すると、この傾向は観測されなくなる。 

 予想短期金利成分とタームプレミアムの推計誤差について、その背景を特定す

ることは容易ではない。これは、アフィンモデルに本来備わる問題を補うために

パラメーターとファクターの推計値が歪む結果、新たな問題が引き起こされるた

めである。パラメーターやファクターの推計値が歪んでいなくとも、アフィンモ

デルによる将来の短期金利の予測は、次の 2 つの理由により、P 測度と Q 測度の

双方でバイアスを持つ。一つ目の理由は、アフィンモデルがマイナスの短期金利

を正の確率で予測することである。このことにより、アフィンモデルは、予想短

期金利成分を過小推計することになる。もう一つの理由は、ゼロ金利制約に直面
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するもとでも、短期金利がすぐに上昇を始めると予想してしまうことによるバイ

アスである。これは、アフィンモデルが予想短期金利成分を過大推計する要因と

なる。これら逆方向のバイアスの相対的な大きさは、パラメーターやファクター

の値に依存する。P 測度のもとでの短期金利予想のバイアスは、長期金利の予想

短期金利成分とタームプレミアムへの分解を歪ませることになる。一方、Q 測度

のもとでのバイアスは、モデルから得られる長期金利水準の結果を歪ませる。こ

うしたアフィンモデルに本来備わる問題から生じる計測誤差を縮小させるため

に、パラメーターとファクターの推計値も歪み、これがまたタームプレミアムな

どの推計結果にバイアスをもたらす。アフィンモデルの推計バイアスの性質が、

国やサンプル期間によって異なることは、アフィンモデル本来の問題と、パラメ

ーターとファクターの推計バイアスが、互いにどのように影響を及ぼしあうかは、

データの性質次第であることを示唆している。 

このように、アフィンモデルの推計結果にバイアスが生じる背景は複雑である

が、本稿では、一つの頑健な結果が得られている。それは、3.1 節で議論したよ

うに、アフィンモデルが中立金利水準を過大推計することである。このことは、

アフィンモデルがタームプレミアムを過小推計するケースが多いことと関係し

ていると考えられる。この点は、タームプレミアムの過小推計と中立金利水準の

過大推計の双方が、ゼロ金利となる前のサブサンプルを用いた場合、観測されに

くくなることと整合的である。 

 

４．結論 

 Ichiue and Ueno (2006, 2007, 2012)  などのいくつかの先行研究では、時系列面と

横断面の双方のデータ変動を勘案し、日本の 1995 年以降の低金利環境における

金利データを用いて、潜在金利モデルを推計してきた。一方、本稿では、日本だ

けでなく米英のデータも用いたほか、日本についても 1990 年以降の金利水準が

高い時期を含むデータを使用して、潜在金利モデルを推計した。また、潜在金利
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モデルの結果をアフィンモデルのそれと比較することにより、ゼロ金利制約を無

視することが、アフィンモデルの推計結果をどのように歪ませているのかを分析

した。 

 今回の分析からは、アフィンモデルと潜在金利モデルが、大きく異なる結果を

示すことがわかった。アフィンモデルは、10 年物金利の予想短期金利成分をマイ

ナスと推計するなど、しばしば非現実的な結果を示す。10 年物のタームプレミア

ムをみると、推計結果のモデル間の差異が、約 2％ポイントにまで拡大するケー

スもみられる。また、米英では、このかい離がここ数年拡大している。アフィン

モデルには、中立金利水準を過大推計する強い傾向がみられ、このことがターム

プレミアムを過小推計する方向に寄与しているものと考えられる。総じてみれば、

全サンプルを用いてアフィンモデルを推計した場合、タームプレミアムは過小推

計されることが多いが、米英について、ゼロ金利制約に直面する前の 2007 年ま

でのサブサンプルを用いると、この傾向は観測されなくなる。このことは、ゼロ

金利環境下のデータを用いることが、アフィンモデルの推計バイアスにかなりの

程度寄与していることを示している。 

今回分析した日米英のすべての国において、中央銀行はゼロに近い政策金利を

4 年以上も続けている。また、こうした金利がゼロに近い状況は、今後数年は継

続することが予想されている。さらに、中央銀行が政策金利を引き上げ始めても、

実証分析にあたって十分なサンプル数を確保するためには、ゼロ金利に近い時期

の時系列データを使用していく必要がある。したがって、おそらく今後 10 年は、

ゼロ金利に関する研究の重要性の高い状況が続くものと考えられる。そうした中、

ゼロ金利制約を勘案した期間構造モデルを一段と発展させていくとともに、ゼロ

金利制約を考慮しないモデルを用いて行われたこれまでの研究を再検討してい

くことも、重要な課題である。今後の研究の具体例としては、D’Amico et al. (2010)  

がアフィンモデルを用いて行ったように、物価連動債のデータも用いて潜在金利

モデルを推計し、市場参加者の予想インフレ率を抽出することなどが考えられる。
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表 1: 推計誤差 ࢀ,࢚ࢋ  の標準偏差の推計値 (bps) 
 

 日本 米国 英国 

 
潜在 
-2012 

ｱﾌｨﾝ 
-2012 

潜在 
-2012 

ｱﾌｨﾝ 
-2012 

ｱﾌｨﾝ 
-2007 

潜在 
-2012 

ｱﾌｨﾝ 
-2012 

ｱﾌｨﾝ 
-2007 

政策金利 44 45 67 66 70 90 70 75 

0.5 年 1 0 13 15 13 22 0 0 

2 年 11 10 0 0 0 2 14 12 

5 年 15 4 4 0 0 5 0 0 

10 年 8 21 11 12 10 24 33 26 

 
注：「0.5 年」では、米英については、1 年物金利の結果を報告している。 
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表 2: パラメーターの推計結果 
  

 
 日本 米国 英国 

 
潜在 
-2012 

ｱﾌｨﾝ 
-2012 

潜在 
-2012 

ｱﾌｨﾝ 
-2012 

ｱﾌｨﾝ 
-2007 

潜在 
-2012 

ｱﾌｨﾝ 
-2012 

ｱﾌｨﾝ 
-2007 

0.0566- 0.0622- 0.0266- ߩ -0.0741 -0.0602 -0.0305 -0.0906 -0.0511

ଵଵߢ
௉  -0.0358 -0.1397 -0.0764 -0.1029 -0.1123 -0.0388 -0.3080 -0.0501

ଶଵߢ
௉  -0.0173 -0.0204 -0.0024 -0.0444 -0.1047 -0.0061 -0.5318 -0.1783

ଶଶߢ
௉  -0.0576 -0.0215 -0.0168 -0.1718 -0.2118 -0.0141 -0.0154 -0.1262

ଵଵ -0.0081 -0.0042 -0.0106ߪ -0.0088 -0.0067 -0.0143 -0.0051 -0.0095

ଶଶ -0.0036 -0.0047 -0.0061ߪ -0.0068 -0.0080 -0.0075 -0.0114 -0.0099

ଵ଴ -0.0002 -0.0001 0.0000ߣ -0.2469 -0.3146 -0.0002 --0.0265 -0.0060

ଶ଴ -0.0008 0.0001 -0.0001ߣ -0.0230 -0.0061 -0.0004 -0.0087 -0.0518

ଵଵ -0.2481 -0.2699 -0.4888ߣଵଵߪ -0.3059 -0.3260 -0.4661 -0.0522 -0.6268

ଶଵ -0.3775 -0.2872 -0.6371ߣଶଶߪ -0.1820 -0.4010 -0.4676 -0.7801 -0.6478

ଵଶ -0.1279 -0.2465 -0.2428ߣଵଵߪ -0.3750 -0.1813 -0.1037 -0.0193 -0.0020

ଶଶ -0.2030 -0.1248 -0.2519ߣଶଶߪ -0.2173 -0.2691 -0.0948 -0.1296 -0.1276

Maxሺeigሺ઴௉ሻሻ 0.9970 0.9982 0.9986 0.9915 0.9907 0.9988 0.9987  0.9958 

Maxሺeigሺ઴ொሻሻ 0.9943 0.9873 0.9927 0.9850 0.9915 0.9985 0.9950 1.0000

 
注：最後の 2 行は、઴௉と઴ொの固有値のモジュラスのうち最大のものである。 
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図 1: 金利データ 
 

 日本 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 米国 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 英国 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12

10年物金利

2年物金利

政策金利

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

10%

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12

10年物金利

2年物金利

政策金利

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12

10年物金利

2年物金利

政策金利



 28

図 2: アフィンモデルの短期金利と潜在金利モデルの潜在金利 
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図 3: 10 年物金利の予想短期金利成分 
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図 4: 10 年物金利のタームプレミアムとアフィンモデルの推計バイアス 
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注：右側のパネルは、アフィンモデルによって推計されたタームプレミアムの推計バイアス

であり、アフィンモデルの推計値から潜在金利モデルの推計値を差し引いて算出している。 
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