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1. Introduction

日本の長期金利の動向をみると、 07年のサブプライム問題、 08年のリーマンショ

ック以降、概ね低下傾向にあります (図表 1)。特に、 2013年以降は、景気が回復傾

向にある中でも、長期金利が上昇する気配はありません。通常、景気回復局面であれ

ば、長期金利はそれを映じて上昇する傾向にありますが、それとは対極的な状況です。

実際、 前回景気回復期の 2005年頃に長期金利が上昇傾向にあったことと対照的です

(図表 1)。本稿では、 こうした問題意識のもと、長期金利の動向を景気動向だけで

なく 「国債市場の需給」 (中央銀行の金融政策の効果) に着目して分析を行ったもの

です。

(図表 1)
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1本研究は筆者たち個人に属し、筆者たちの所属する機関の見解を示すものではない。 また、 あ

りうべき誤りはすべて筆者たち個人に属する。
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1-1. Long Term interest rate : Theoretical aspect

まず、長期金利と経済成長率の関係を理論的側面から、改めて整理しておくと、一

般的には、将来の期待インフレ率と実質成長率、すなわち、経済の名目成長率に連動

して動くことが多くの理論的研究実証的研究で知られています。

i:nominal interest rate, $\pi$ : inflation rate, $g^{:}$ real economic growth rate

$i=E\pi+Eg$ (1)

この関係式は、例えば、 $C$ .CAPM (Consumption-CAPM) から導出されます。

すなわち、各期において投資家が消費 $c_{t}$ を行うか、それともそれを投資に回して資産

$A_{t}$ を増やすか (この利潤が名目金利 $r_{t}$ に該当)、選択する問題を考えることで、名目

金利 $r_{t}$ と実質成長率 (ここでは $c_{t}$ の成長率) の関係が得られます。

$c_{t}$ :comsumption $A_{t}$ : asset $r_{t}$ : nominal interest rate

$U= \max_{c_{t}}\sum_{t=0}^{\infty}\beta^{t}E_{t-1}(U(c_{t}))$

(2)s.t.

$\mathcal{A}_{t+1}=(1+r_{t})A_{t}-c_{t}$

この問題を解くための Lagrangianは、以下のように定式化されます。

$L= \sum_{t=0}^{\infty}\beta^{t}E_{t-1}(U(c_{t}))+\sum_{t=0}^{\infty}\lambda_{t}(\mathcal{A}_{t+1}-(1+r_{t})A_{t}+c_{t})$ (3)

これらの First Order Conditions }は、 以下のようになります。

$\frac{\partial L}{\partial c_{t}}=\beta^{t}E_{T-1}(U’(c_{t}))+\lambda_{t}=0$ (4)

$\frac{\partial L}{\partial \mathcal{A}_{t}}=\lambda_{t-1}-(1+r_{t})\lambda_{t}=0$ (5)

$\frac{\partial L}{\partial\lambda_{t}}=A_{t+1}-(1+r_{t})\mathcal{A}_{t}+c_{t}=0$ (6)
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これらからんを消去すると、

$U’(c_{t-1})=\beta E_{t-1}[U’(c_{t})(1+r_{t})]$
(7)

$U(c_{t})= \frac{c_{t^{1-\theta}}}{1-\theta}(=log(c_{t}), \theta=1)$ とすると、

$1= \beta E_{t}[(\frac{c_{t+1}}{c_{t}})^{-\theta}(\frac{1+i_{t}}{1+\pi_{t+1}})]$
(8)

$lnc_{t}=E_{t}(lnc_{t+1})- \frac{1}{\theta}(i_{t}-E_{t}(\pi_{t+1}))$ (9)

$i_{t}=\theta E_{t}(lnc_{t+1}/c_{t})+E_{t}(\pi_{t+1})$ (10)

このように、名目金利 $i_{t}$ は、期待インフレ率 $\pi_{t}$ と、 消費 $c_{t}$ の成長率に比例すること

が示されます。 ここでは、 消費 $c_{t}$ の成長率が実質成長率ですので、名目金利 $i_{t}$ は、 実

質成長率 $ln(_{\mathcal{C}_{t+1}}$ ) $lc_{t}$ とインフレ率 $\pi_{t}$で構成されることが示されます。

1-2. Long Term interest rate: Experimental aspect

この関係式が、 日本のケースでどうなっているか示したものが図表 2 (1) です。

長期金利と名目成長率の見通しの関係を見たものです。過去は、 この二つが正比例の

関係にあって、 リーマンショック以降、名目成長率が低下するにともなって長期金利

も低下してきましたが、 2013年以降は、名目成長率の見通しが上昇 (主に CPI の上

昇率が高まっているため) しているにも関わらず、長期金利は低下を続けるという状

況にあります。

この背景について、 ひとつのヒントとなるのが図表 2(2) にあります。 これは、

市場参加者に債券利回りの変動要因を聞いたものですが、上に行くほど金利の上昇要

因を表し、下に行くほど金利の低下要因を表しています。これをみてみますと、2013
年の量的質的緩和 (QQE といいます) 以降、 金利低下要因として債券需給というの

が目立ち始めていることがわかります。量的質的緩和では、国債をこれまでになく大

量に購入していますので、 これが大きく国債の需給をひっ迫させ、国債の価格を上昇

させて、 金利を低下させているというものです。
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(図表 2)

(7)エコノミストの名目成長率見通しと $(2\rangle$帯場参加者の湛目する僕券利回り
長期金利 変勤要馨
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実際に国債市場の需給をみてみましょう。図表 3は、国債の発行のフローと、それ

に対して日本銀行がどのくらい購入しているかみたものです (いずれも購入と償還の

ネットをみたもの)。 黒い細線が国債の発行額を表していて、黒い太線が日本銀行の

国債の購入額を表しています。その差引がグレーの棒線でして、 これが国債市場の普

通のプレーヤーに流れる訳です。 これをみますと、 2 $013$年より以前は、 日本銀行

の購入額が国債の発行を上回ることはまれでした。ところが、2013年以降は、QQE
のもと、国債の発行額以上に日銀が国債を購入してしまっています。国債市場から国

債を吸い上げてしまっている状況にあります。グレーの棒線もマイナスに突っ込んで

いると思います。 異次元の金融緩和と言われているのはこういう所以でもあります。

この結果、国債市場のプレーヤーはどうなっているか、 というのを表したのが図表

4です。ほとんどの投資家が 2013年以降売っています。特に、黒色で示された「銀
行」 は、 これまで国債投資を伸ばしていてグラフの上の方に出てぃましたが。最近で

は、 国債の売り側の方にいます。 このため、 国債を買おうとするとすごく高い価格、

すなわち、低い金利で買わないといけない状況にあります。 このように、 最近では、

長期金利は、経済の成長率の見通しだけでなく、国債市場の需給、その中でも日本銀

行の国債購入という金融政策が直接的に関係していそうです。
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(図表 3)
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(図表 4)
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1-3. Previous Works and Our Approach

このように長期金利の見通しには国債の需給が関係してきそうだということは理

解いただけたと思います。本研究は、債券先物オプションから導出される金利の分布

にもこうしたことが影響するかどうか調べてみようというものです。

これまで、 金利見通しと金融政策の関係というと、「短期」金利の通しと金融政策

の関係を調べるものが大半でした (Referencesの文献)。特に、 短期金利を、金融政

策ルールの一つである、テイラールール、 と比較しようというものが多いです。 これ

らの研究では、オプションから計算された分布のモーメント (歪度、 尖度) と金融政

策のルールがどう関係するか調べています。

本研究では、短期でなく債券先物オプションから観測される長期金利の分布が、国

債の需給によってどのような影響を受けるか調べてみようというものです。特に、分

布のパーセント点がどのような影響を受けるか調べています。

2. Option Implied Long interest rate

債券先物オプションから観測される金利の分布は、以下のようなブラック モデ

ルを使用しています。すなわち、オプションの価格 Vを、ストライクプライス $K$ で、

2階微分すると分布 g(x)が導出されます (数学や物理に詳しい人であれば、 コールオ

プションのペイオフの関数を 2階微分するとディラックのデルタ関数となることか

ら簡単に導くことができます)。

$V=e^{-rT}E[(S_{T}-K)^{+}]$

$= e^{-r\uparrow}\int_{岡}^{\infty}(x-K)$ g(x)dx

$*$

$\frac{\partial V}{\partial K}=-e^{-rT}\int_{x=K}^{\infty}g(x)dx$

$\frac{\partial^{2}V}{\partial K^{2}}=e^{-rT}g(K)arrow g(K)=e^{rT}\frac{\partial^{2}V}{\partial K^{Z}}$
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2-1. Case Studies: QQEI (2013/4/4)

以下では、まず、 ケーススタディとして、量的質的緩和 (QQE) が導入された前後

で分布がどのように変化したかをみてみます。

まずは、 4/4日以前の 1か月と、 4/4日以降の 1か月、それから、 4/4日当

日の動きをみたものが図表 5です。分布の見方としては、右に行けばいくほど、債券

価格が上昇して、金利が低下することを意味します。

これをみますと、 4/4日以前と比較して、 4/4日はどうなったかというと、金

利が低下する方に分布がぐっと動きました。金利が上昇する確率はぐっと低くなって

います。ところが、その後、むしろ金利が上昇する方向へ分布が戻ってしまいました。

(図表 5)

$b$ $t_{\not\supset}$ 4 $\rangle$ $‘,$ $c_{t}$ $‘,$ $く_{}9$ $‘,$ $‘,$ $\gamma$ ? $8_{?}$ $b$ $i\eta$

$\searrow^{t^{l\supset}}.$ $\searrow’\mathfrak{d}^{Q}.$ $\backslash t^{A}.$ $v^{\theta}\prime,,\cdot\backslash ^{\prime,9}\cdot\backslash ^{\aleph^{\theta}}\cdot h_{y}^{\ltimes}\searrow.$ $v^{u^{k^{\fbox{Error::0x0000}}}}\backslash ^{\aleph^{*}}\cdot\backslash ^{k^{\triangleright\prime}}\backslash ^{\aleph^{*^{\fbox{Error::0x0000}}}}\searrow^{\aleph^{Q}}.$ $\backslash ^{\aleph^{\wedge\fbox{Error::0x0000}}}\searrow^{\aleph^{*}}.$ $\backslash ^{k^{\S}}\cdot\backslash q^{\mathfrak{g}{\}}$

金利上昇 金利低下

それどころか、 この後、 5月になってからは、 さらに金利が上昇する方向へ分布が

傾いて行きます。それを見たのが図表 6です。 5月上旬に少し金利上昇の方向へ分布

が傾いて、 その後、 5月下旬には、金利上昇の確率がぐっと高まっています。 このよ

うに、 国債を大量に購入することを発表した後、いろいろ市場参加者は、金利の見通

しに関して、 揺れていたということです。
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(図表 6)

$‘, ‘, ‘, \langle, ‘, ‘, t_{)} ‘, \langle, g, t_{7} g ‘, ) ‘, >$
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金利上昇 金利低下

4/4日に金利が低下する方向に傾いたのは、「国債の需給」を気にした動きだと思

います。国債を大量に買うのであれば、金利が低下するというメッセージだと受けと

めた訳です。一方で、その後の金利が上昇する方向に傾いたのは、将来的に景気が回

復すれば、「名目成長率が高まる」 ため、 金利が上昇するのではと考えたものです。

全く逆の解釈といえます。 このように QQE 導入後は、 2つの考えが入り乱れていま

した。 すなわち、国債の需給による金利の低下を考える人と、景気回復による金利上

昇を考える人の 2つの考えです。このような 2つの相反する動きがどのように入り乱

れていったか、 時系列で確認してみます。

さきほどの分布を時系列でみたものが図表 7です。分布の平均値 $=$債券先物価格と、

分布の上下 90%点を描いたものです。 これをみますと、 QQE 導入当日は、 いった

ん金利が下がる方向に分布が傾きましたが、その後、跳ね上がります。それどころか、

5月の月末に向かって、金利は上昇し、上下 90%点をみても、かなり上昇方向へ分

布が傾いていることがわかると思います。
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(図表 7)

$201\delta/ijft04$ 2屋$13/fJ2/04$ $2013/l3/04$ $2013\prime\{4f04$ $2013;\{\}\S/\Phi 4$

その後、 6月以降どうなったかというのを図表 8で確認すると、実は落ち着きを取り
戻しています。オプションの限月が違うものでみていますので、多少、 さきほどと分

布の形のイメージが違いますが、 5月末から 6月初にかけては、上側 90点がかなり

上の方にいっていて、金利が上昇する方に分布が傾いていると思います。それが、 7
月、 8月と時が経過することに、分布の 90点がかなり縮小してきて、ボラタイルで

なくなってきていることがわかります。っまり、 この時期になってようやく、従来の
「名目成長率」 ではなく、「国債の需給」 が影響してきたと言えると思います。

その先は、 8月から 12月にかけて、かなり落ち着いた状況が続いていることがわ

かります (図表 9)。

これらをまとめて、それぞれの限月を平均して長期時系列としたのが、図表 10で

す。 これをみると、 QQE 後は、 少し混乱がありましたが、 その後は、 一部の時期を

除けば、非常に落ち着いた状況が続いており、国債市場の需給がひっ迫していること

が、 金利を抑えていることがわかります。

このグラフに日銀の国債購入額を加えたのが、図表 11です。国債の購入額の単位

は億円です。 もう少し長いデータでみてみないと、明確な関係は見えてこないという

のが正直なところですが、国債市場の需給ひっ迫が徐々に市場に浸透し、金利を抑え

たことが確認できます。もう少し長期のデータを取得して統計的な分析を行うのが今

後の課題です。
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(図表 8)

(図表 9)
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(図表 10)
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2-2. Case Studies: QQE2 (2014/10/31)

最後に、 量的質的緩和の拡大 (QQE2) が実施された前後で分布がどのように変化

したかをみてみます。

予め結論を言うと、量的質的緩和導入 (QQEI) の時と比較して、分布は殆ど動き

ませんでした (図表 12 $\sim$ 14)。QQEI 以降、 既に市場が慣れて混乱が生じなかっ

たということもありますし、 同時に GPIF(年金積立金管理運用独立行政法人) が積

極的な株式の購入を決めたこともあり、引き続き債券市場に国債が相応に供給される

との安心感から混乱に陥らなかったということもあるようです。

3. Conclusion

近年、 中央銀行が大胆な金融緩和を行っていることから、短期金利だけでなく、長

期金利の先行きの分布をみる上でも、国債の需給など中央銀行の政策の効果を考慮す

る必要があることが確認されました。今後は、 より長期のデータを用いて、 こうした

現象の統計的分析が課題として残されています。

(図表 12)

$\backslash ^{o};^{:\prime}\backslash t^{b}:,$ $\backslash ’\backslash \backslash ^{r\prime}\backslash \backslash ^{\triangleright}\backslash ^{\triangleright’}\prime\wedge\cdot\prime l_{\}}*:,j,:bb\iota^{b\backslash \nu\prime}\backslash ^{\acute{t}^{b^{\wedge}}}\backslash^{\triangleright^{\triangleright}}\not\in,:,$ $\backslash ^{\triangleright^{:}}"\sim^{\triangleright\triangleright k\triangleright}b’\wedge\cdot’*^{\vee}q,’ 0^{i}:)\backslash \backslash \cdot\backslash \backslash$

”

金利上昇 金利抵下

118



(図表 13)

$\iota_{)}$ $‘,$ $t$ つ $‘,$ $q$ $q$ $‘,$ $\theta_{\}}$ 4 $q$ $\theta_{\}}$ $t_{9}$ 4 $q$

$\prime_{t\gamma}\eta_{)}^{4},.\backslash ^{b^{b}’}$ $t^{{\}^{t^{\tau}}}\backslash t^{q}.$ $\backslash ^{{\}^{Q}}\cdot\backslash ^{b^{\searrow}}\cdot\backslash ^{w^{\backslash }}\cdot\backslash ^{\phi_{t}’}l,.\backslash ^{\aleph^{4}}\cdot\searrow^{\triangleright}$ $\backslash ^{\triangleright^{\{}\prime}.$ $\backslash \aleph^{\backslash }.$ $\backslash ^{k^{t}}\cdot h^{*\theta^{\fbox{Error::0x0000}}},v^{Q}.$

金利上昇 金利抵下

(図表 14)
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