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1 本論文の作成に当たって、ゼミナールの担当教授および友人に有益な助言やコメント

を頂いた。 

〈要旨〉 

本論文では、日本の国債市場の金利の期間構造における、

純粋期待理論とフィッシャー効果を組み合わせた期待理論

の説明力の高さを検証した。短期金利、物価上昇率、長期国

債の利回りの月次データを用い、年限別及び期間別の回帰

分析を行った。その結果、特に 2023 年以降おいて、期待理

論の説明力が高まっていることが示唆された。 
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1.はじめに 
近年、日本の金融市場では長期にわたる金融緩和政策やイールドカーブ・コントロー

ルの導入と修正を経て、長期金利の形成メカニズムが大きく変化してきた。しかし 2023
年以降は、金融政策の正常化に向けた動きが進み、市場参加者の将来金利に対する期待

が再び長期金利に反映されつつあると考えられる。 
本研究では、純粋期待理論およびフィッシャー効果に基づく期待理論の枠組みを用い、

短期金利および物価上昇率が長期債の利回りに与える影響を実証的に分析することで、

日本の国債市場における期待理論の説明力の強さと、金利期間構造の変化の有無を明ら

かにすることを目的とする。 
本論文の構成は以下のとおりである。2 章では、期待理論の定義とその基となる理論

について説明を行う。3 章では、具体的な分析手法についての説明を行う。そして 4 章

で、分析結果と考察について説明をし、5 章のまとめへとつなぐ。 
 
2.期待理論とは 
 
本章では、本研究において用いる期待理論の定義について説明する。 

 
2-1.純粋期待理論とは 
 
純粋期待理論とは、取引コストやデフォルトのリスクなどが存在しない確実性下の市

場２を前提としたとき、長期債の利回りは将来の短期金利の予想値によって決まるとす

る理論である。すなわち、ある時点𝑡において、残存期間n(nは任意の自然数)の長期債の

利回りを𝑅!、現在および将来における短期金利を𝑟!"#(𝑗 = 0,1,2, … , n − 1)とすると、(1)
式が成り立つとする理論である。 
 

(1 + 𝑅!)" = (1 + 𝑟!)(1 + 𝑟#$%)⋯ (1 + 𝑟!$"&%)			(1) 
 
ただし、この式では、短期金利を 1 年債としている。 
2-2.フィッシャー効果とは 
 
フィッシャー効果とは、名目金利が期待インフレ率の変化と同様に変動するという効

果である。これは Irving Fisher が導き出したフィッシャー方程式が基となっている。す

なわち、名目金利を𝐼、実質金利を𝑃、期待インフレ率を𝜋$とすると、フィッシャー方程

式は以下のように表される。 
 

𝐼 = 𝑃 + 𝜋' 			(2)	
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ただし、本研究では期待インフレ率ではなく物価上昇率を使用する。 
 
2-3.期待理論の定義 
 
本研究では、純粋期待理論とフィッシャー効果を組み合わせた理論を期待理論とする。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
２ 黒田、大久保(1981)では、確実性下の市場の条件として、将来の短期金利について投

資家が完全な知識を持っていること、すべての債券について支払い不能の危機が存在し

ないこと、取引コスト及び税金が存在しないこと、裁定取引に対する障害が存在しない

ことの 4 つがあげられている。 
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3.分析手法 
 
本章では、本研究における期待理論の具体的な分析手法について説明する。 

 
3-1.検証する式の紹介 

 
本研究では先行研究(黒田・大久保(1981))に倣い、期待理論の式を直接検証するので

はなく、Koyck型の分布ラグ 3から求められる回帰式を本来の期待理論の(3)式に整合さ

せる。そしてその回帰式を分析することによって期待理論の有効性について検証を行う。 
 
3-1-1.期待理論の式 

 
期待理論の式については、Shiller(1972)に従い、(1)式の将来の金利の予測値に、自己

回帰モデルを当てはめた式、そして(2)式を短期金利に当てはめた式 4を組み合わせ導出

する。詳しい導出方法は補論 7-1 で説明する。また、過去の短期金利の実績値を

𝑟!"%&'(𝑔 = 1,2, … ,𝑞)、過去の物価上昇率の実績値を𝜋!"%&((ℎ = 1,2, … ,𝑞)、定数を𝐶)))、
それぞれの実績値にかかるウェイトを𝜔'、𝜆(とすると長期債の利回りの期間構造につ

いての関係式は以下のように表される。 

𝑅! = .𝜔(𝑟!$%&(

)

(*%

+.𝜆+𝜋!$%&+

)

+*%

+ 𝐶,,,			(3)	

 
3-1-2.期待理論の近似式 

 
期待理論の近似式とは、Koyck型の分布ラグを基とした回帰式から(3)式と同様の構造

を持つ式を導き出したものである。詳しい導出方法は補論 7-2 で解説する。過去の短期

金利の実績値を𝑟!&*(𝑖 = 0,1,2, … )、過去の物価上昇率の実績値を𝜋!&*(𝑖 = 0,1,2, … )、定数

を𝐶)、それぞれの実績値にかかるウェイトを𝜔𝛾*(𝑖 = 0,1,2, … )、𝜆𝛾*(𝑖 = 0,1,2, … )とする

と Koyck型の分布ラグを想定した場合の計測するべき式は以下のようになる。 

𝑅! = 𝜔.𝛾-𝑟!&-

.

-*/

+ 𝜆.𝛾-𝜋!&-

.

-*/

+ 𝐶,			(4)	

また、短期金利を𝑟!、物価上昇率を𝜋!、定数を𝐶、短期金利、物価上昇率、前期の長期債

の利回りにそれぞれかかる回帰係数を𝜔, 𝜆, 𝛾とすると(4)式の基となった回帰式は以下

のように表される。 

𝑅! = 𝜔𝑟! + 𝜆𝜋! + 𝛾𝑅!&% + 𝐶			(5)	
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このとき、𝛾は絶対値が 1 以下であると仮定する。 
 
3-1-3.式の整合条件 
 
𝛾が十分に 1 より小さく、𝜔' = 𝜔𝛾', 𝜆( = 𝜆𝛾(となっている場合、この(3)式と(4)式は

整合する。𝛾が十分に 1 より小さい場合、𝑖が大きくなるにつれて数値が 0 に近づき、特

定の項以降の数値を無視することが出来る。すなわち、無限項の総和を用いている(4)式
を有限項の総和でのものに近づけることが出来る。また、係数比較によって𝜔' =
𝜔𝛾', 𝜆( = 𝜆𝛾(と仮定する。 
 
3-2.使用する分析データ 
 
本研究において使用する短期金利、物価上昇率、長期債の利回りのデータはそれぞれ

東京レポ・レート 5、消費者物価指数 6、日本国債の利回りを使用する。東京レポ・レー

トは 2007 年 11 月から 2025 年 9 月までの 3 か月物の日次データを第 3水曜日 7 に基準

日を置いて月次データにする。消費者物価指数は 2006 年 9 月から 2025 年 9 月までの月

次データを取得し、前年同月比の上昇率に変換する。日本国債の利回りは 2 年、5 年、

10 年満期を対象とし、2007 年 11 月から 2025 年 9 月までの日次データを第 3 水曜日 7

に基準日を置いて月次データにする。 
 
3-3.分析期間 
 
本研究において検証する全期間(フルサンプル)は 2007 年 12 月から 2025 年 9 月であ

る。そしてこの期間をマイナス金利政策前・政策中・金融政策正常化のサブサンプルに

分け、それぞれ 2007 年から 2015 年、2016 年から 2022 年、2023 年から 2025 年として

検証を行う。また、マイナス金利が解除されたのは 2024 年であるが、サンプル数確保

のため 2023 年以降を金融政策正常化の期間として分析する。 
 
3-4.具体的な分析手法 

 
本研究では、(5)式を 3 つのパターン分けて回帰分析を行うことで、期待理論の説明力

を検証する。1 つ目が(5)式から物価上昇率の項を除外した以下の回帰式である。 

𝑅! = 𝜔𝑟! + 𝛾𝑅!&% + 𝐶			(a)	
 
2 つ目が(5)式から短期金利の項を除外した以下の回帰式である。 

𝑅! = 𝜆𝜋! + 𝛾𝑅!&% + 𝐶			(b)	
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3 つ目が(5)式をそのまま使用する以下の回帰式であるが、分析結果においては(5)式を

(c)式として扱う。 

𝑅! = 𝜔𝑟! + 𝜆𝜋! + 𝛾𝑅!&% + 𝐶			(c)	
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
3 基本的な分布ラグと異なり、説明変数の影響が、時間の経過とともに減衰していくと

仮定する分布ラグモデル。 
4 フィッシャー方程式を変形し、名目短期金利を𝑟!、実質短期金利を𝜌!、物価上昇率を𝜋!
とするもので、式は以下のとおりである。 

𝑟! = 𝜌! + 𝜋!			(d) 
また本文では、𝑟!を短期金利としているが、(d)式の𝑟!ものと同一のものである。 
5 短期金融市場で、機関投資家が資金調達を行うレポ金利市場の実勢を反映した指標レ

ート。 
6 物価の変動を反映した指数。 
7 第 3水曜日のデータが取得不能であった 2013 年 3 月、2018 年 3 月、2024 年 3 月のデ

ータは第 3火曜日を基準日として使用している。 
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4.研究結果と考察 
 
本章では、前章の分析手法で検証した結果とその考察を述べる。 

 
4-1.研究結果 
 
4-1-1.全期間 

表 1：2007 年～2025 年 回帰分析結果 

 
(注)2Y,5Y,10Yの行はそれぞれ 2年、5年、10年満期の日本国債の利回りの検証結果である。a、b、cの行

はそれぞれ(a)式、(b)式、(c)式の検証結果である。それぞれの行の最終列の上段が決定係数、下段が標準誤

差である。かっこ内は t値である。短期金利、物価上昇率、一期前の被説明変数(日本国債の利回り)にかか

る係数はそれぞれ、𝜔, 𝜆, 𝛾である。 
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4-1-2.マイナス金利政策前 
表 2：2007 年～2015 年 回帰分析結果 

 
前ページと同様 
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4-1-3.マイナス金利政策中 
表 3：2016 年～2022 年 回帰分析結果 

 
前々ページと同様 
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4-1-4.金融政策正常化 
表 4：2023 年～2025 年 回帰分析結果 

 
同様 
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4-2.考察 
 
本研究の分析結果から、2023 以降の日本国債の債券市場においては、期待理論が比

較的高い説明力を持つ可能性が高いことが示された。また。すべての分析結果を通して、

(b)式および物価上昇率の項は、期待理論に対して十分な説明力を持たなかった。表 1 の

全期間の検証では、𝛾の値が高く期待理論の説明力は弱かった。表 2 のマイナス金利政

策前(2007 年から 2015 年)での検証では、2 年債の(a)式と(c)式に関しては𝛾の値が低く期

待理論が成り立っている可能性が高いが、10 年債の(a)式と(c)式をみると𝛾の値が 1 に近

く、広い年限で見た時に期待理論は成り立っていないと考えられる。表 3 のマイナス金

利政策中(2016 年から 2022 年)での検証では、決定係数が低く、決定係数の高さを前提

として行った(5)式から(4)式への変形ができないので、検証が困難であり、有意な結果

は得られなかった。表 4 の金融政策正常化(2023 年から 2025 年)での検証では、2 年債、

5 年債、10 年債すべての年限の(a)式と(c)式で𝛾の値が 1 より十分に小さく、短期金利の

回帰係数の t値が 2 以上であるという結果が得られており、期待理論が成立している可

能性が高いと考えられる。この結果より、マイナス金利政策やイールドカーブ・コント

ロールが行われなくなって以降、債券市場が正常化し、純粋期待理論の前提である確実

性下の市場に近づいたことで、期待理論が成り立っているという仮説がもっともらしい

と考えられる。さらに 2 年債、5 年債、10 年債の順で𝛾およびその t 値が大きくなって

おり、債券の年限が長くなるほど期待理論が成立しなくなる可能性を示唆している。こ

れは、長期債の年限の長さによる価格変動リスクや流動性リスクが高まるとする説であ

る、流動性プレミアム仮説の影響があると考える。 
 
5.おわりに 
 
本研究では、期待理論が現在の債券市場でどれほどの説明力を持つのかを検証してき

た。結果として、金融政策が正常化に向けて動き出した 2023 年以降は、期待理論の説

明力が比較的高いことが分かった。しかし、正常化されて以降のデータ期間が短いため、

今後正常化の状態が維持され、より長い期間のデータの検証が可能になった場合、結果

が変化する可能性も十分に考えられる。また、本研究では詳しく説明できなかった物価

上昇率の寄与率の低さや、マイナス金利政策中の金利期間構造については、より幅広い

要素を組み込んだ金利期間構造を計測するモデルを用いる必要があると考える。今後の

市場の動向とともに、期待理論の市場に対する説明力に関しても注目していきたい。 
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7.補論 
 
7-1.期待理論の式の導出 

 
3-1-1 節で記述したとおり Shiller.(1972)に従い将来の短期金利に関する期待形成を考

える。また t時点での t+1 期の短期金利の予想値を 𝑟̂!!"% 、短期金利の平均値を𝑟̅、過去の

短期金利の実績値を𝑟!"%&'、それに対応するウェイトを𝑑'とすると、Shiller.(1972)の自己
回帰モデルは以下のように表される。 

𝑟̂!!"% − 𝑟̅ = ?𝑑'@𝑟!"%&' − 𝑟̅A
+

',%

			(6) 

この(6)式を利用して、 𝑟̂!!"% を正確に予測できる場合、 𝑟̂!!"- も同様に導くことが出来る。

この議論を繰り返すことで𝑗期先の短期金利の予想値を求めることが出来る。また𝑗期先

の短期金利の予想値を 𝑟̂!!"# 、それに対応するウェイトを𝜔'
(#)

、定数を𝐶(#)とすると式は

以下のように表される。 

𝑟̂!!"# = ?𝜔'
(#)𝑟!"%&'

+

',%

+ 𝐶(#)			(7) 

そして(1)式をテイラー展開で近似した 

𝑅! =
1
𝑛E

𝑟! +?𝑡 + 𝑟̂!!"#

0&%

#,%

F			(8) 

に、(7)式を代入して整理することで以下の式が導ける。 
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𝑅! = ?𝜔'𝑟!"%&'

+

',%

+ 𝐶))			(9) 

ただし𝜔'は回帰係数、𝐶))は定数である。 
以上の議論を(d)式にも適応させることで(3)式を導くことが出来る。 
 
7-2.期待理論の近似式の導出 

 
(5)式の回帰係数が有意であり決定係数が十分に大きければ、𝑅!&%、𝑅!&-についても回

帰式が成り立ち、𝑅!&%、𝑅!&-を(5)式に代入していくと以下の式となる。 
 
𝑅! = 𝜔(𝑟! + 𝛾𝑟!&% + 𝛾-𝑟!&-) + 𝜆(𝜋! + 𝛾𝜋!&% + 𝛾-𝜋!&-) + 𝐶(1 + 𝛾 + 𝛾-) + 𝛾1𝑅!&1			(10) 
 
(10)式を整理して項数を∞とすると(4)式となる。 

 
7-3.純粋期待理論の式の変形 
  
本研究では(1)式で使用した 1 年の短期金利の利回りと異なり、東京レポ・レートの 3 か

月物の金利を使用しているため、(1)式が以下のようになる。 

(1 + 𝑅!)0 = J1 +
𝑟!
4
L J1 +

𝑟!"%
4
L⋯J1 +

𝑟!"20&%
4

L			(11)	

 


