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研究成果の概要（和文）：この研究では、先行研究において米国債券リスクプレミアムの決定要因に対する有効性が確
認されてきたモデルを、日本の債券リスクプレミアムに応用し、その説明力を検証した結果、日本においても有効な説
明力を有することが明らかにされた。本研究の結果は、日本国債は主に国内投資家に保有され、米国国債は米国投資家
の保有比率が少ないなどの違いはあるものの、債券リスクプレミアムの決定要因は、日本と米国で同様であることを示
している。

研究成果の概要（英文）：This study investigates whether or not the model, which is effective to the US 
bond risk premium, has the explanatory power for the Japanese bond risk premium. Empirical results show 
that the model is also effective to the Japanese bond risk premium. The evidence implies that, whereas 
the investors on the Japanese government bond and the US government bond are different, the risk premia 
of these bonds are determined by the similar model.

研究分野： 金融・ファイナンス

キーワード： 債券リスクプレミアム
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１．研究開始当初の背景 
 ギリシャ国債のデフォルト懸念から欧州
のいくつかの国債リスクプレミアムが拡大
するソブリンリスク問題が発生し、国債リス
クプレミアがどのような要因によって決定
されるのかが注目されていた。この点に関し
て、伝統的に日本の国債リスクプレミアムの
決定要因は、欧米のそれとは異なっていると
いう見方が少なくなかった。それは、日本国
債は 90%以上が日本の投資家により保有さ
れているが、米国では 30%以上が外国投資家
により保有され、保有構造に関する日本と欧
米の国債市場の異質性が、債券プレミアムの
決定要因にも影響していることに基づいて
いる。しかしながら、日本の国債市場には、
2004 年の国債入札前取引の開始や国債市場
特別参加者制度の設立などの欧米の国債市
場で実施されている制度が相次いで導入さ
れ、制度面では日本と欧米の国債市場は類似
なものとなっている。さらに、日本の国債投
資家である信託銀行や生命保険会社などは、
日本国債だけではなく欧米国債も保有して
いる。このような点から、国債投資主体の違
いだけで、国債リスクプレミアムの決定要因
の違いが導かれるかどうかは定かではない。
このため、欧米市場と同様の手法で、日本の
国債リスクプレミアムを分析することの重
要性が高まっていた。 
 
２．研究の目的 
 研究開始当初の背景のところでも述べた
ように、 日本の国債市場は、制度面では欧
米の国債市場と類似となっている一方で、国
債の保有構造については、日本と欧米の国債
市場は異なっている。この保有構造の違いが、
債券プレミアムの決定要因に影響している
のであろうか。この点を明らかにするために、
本研究「債券リスクプレミアムの変動要因に
関する実証研究」では、国債の債券リスクプ
レミアムの中で、金利リスクに起因する部分
を定量的に分析したい。これまで、欧米のデ
ータを用いて債券リスクプレミアムと金融
変数と関連付けた代表的な研究では、2 年か
ら 5年満期の国債リスクプレミアムの変動の
30%から50%が 5年満期までのフォワードレ
ートで説明されることが明らかにされてい
る。この研究は、債券リスクプレミアムの構
成要因を明示的に示したという意味では、重
要な含意を持っている。債券リスクプレミア
ムに関する研究が蓄積されている欧米とは
異なり、日本では、長期国債利回りと短期金
利の差であるイールドスプレッドとマクロ
経済変数の関係を中心に研究が行われてき
た。例えば、イールドスプレッドと将来の鉱
工業生産指数の成長率や景気後退確率との
関係が分析されている。しかしながら、債券
リスクプレミアムの変動要因については、十
分に分析されてきたとは言い難い。このよう
な研究の流れを受けて、本研究の目的は、日
本の国債リスクプレミアムの変動要因を、金

融変数と関連付けて明らかにすることであ
る。日本の株式市場に関する実証分析では、
企業財務情報などに関連付けられた株式ポ
ートフォリオ・リターンなどの金融変数で構
成されるファーマ・フレンチ・モデルが日本
の株式リスクプレミアムに対して説明力を
持つことが明らかにされている。もし、日本
の株式市場と債券市場の投資家に大きな違
いがなければ、債券リスクプレミアムも、金
融変数で説明できる可能性がある。 
 本研究では、日本の債券リスクプレミアム
とフォワードレートで構成されるファクタ
ーとの関係を分析する。日本の長期国債複利
利回りは、1990 年代前半と 2000 年代では、
その水準が大きく異なっており、さらにリー
マンショックや最近の金融政策が日本の国
債利回りに対して構造変化をもたらしてい
る可能性を考慮する必要がある。このため、
構造変化を考慮した標本期間の分析も行い
たい。先述したように日本の債券プレミアム
に関する研究は、これまで十分に行われてき
たとは言い難い。この部分を埋め、日本と欧
米の債券プレミアムを比較することが、本研
究の貢献である。この比較は、以下の学問的
および政策的な含意を持つ。欧米と異なった
結果が得られた場合、学問的には、日本と欧
米の国債保有構造の違いが、債券プレミアム
の変動要因に影響している可能性が高く、日
本の国債市場を説明するためには、日本独自
の理論モデルを考えていく必要がある。政策
的には、日本と欧米の国債利回りは異なった
メカニズムにより変動しており、日本の国債
市場では、最近の欧州で観察されるソブリン
リスクに関する問題が将来的には発生しな
い可能性を示唆する。逆に欧米市場と同様の
結果が得られた場合、欧米で提案されている
利子率の期間構造モデルを用いて日本の債
券市場を描写できるという学問的な予測を
もたらす。さらに、保有構造の違いは債券の
価格決定要因として重要ではなく、現時点で
も日本と欧米で債券リスクプレミアムが同
様のメカニズムで動いており、最近の南欧国
債市場で起こっている現象が将来的に日本
の国債市場でも発生する可能性があるとい
う政策的な含意を導くことになる。 
 
３．研究の方法 
 本研究を行うには、データの作成、金融変
数ファクターについての実証モデルの展開、
実証分析等のステップに分けることができ
る。まず、データの作成についてである。日
本において債券リスクプレミアムに関する
分析が十分になされてこなかった理由は、長
期国債金利データの利用可能性が制約され
ていたためである。国債の債券リスクプレミ
アムを求めるためには、大きく分けて 2つの
方法がある。第 1に、国債の複利利回りを用
いて、国債の保有期間収益率を近似し、リス
クプレミアムを求める方法である。日本では、
伝統的に長期国債の単利利回りデータが公



表され、多くのデータベースには単利利回り
が所収されてきた。このため、複利利回りは、
研究者自らが計算する必要があった。この点
については、財務省がそのウェッブで複利利
回りデータの公開を始めており、これを用い
て国債リスクプレミアムを計算することが
できる。債券リスクプレミアムを求める第 2
の方法は、利付国債のデータから仮想的な割
引国債の割引率（スポットレート）データを
計算し、これを用いて理論的な割引国債価格
を計算し、その価格変化を保有期間収益率と
してリスクプレミアムを計算する方法であ
る。アメリカでは、満期 1年以上の利付国債
の価格データから、いくつかの方法で割引率
（スポットレート）が計算、公開され、この
第 2の方法が広く用いられている。これに対
して、日本では、割引率データは公開されて
おらず、利付債券価格などのデータを用いて
仮想的な割引国債の割引率であるスポット
レートを計算する必要がある。そこで、本研
究では、欧米で広く用いられているブートス
トラップ法を用いて、日本の長期利付国債、
残存期間、クーポンレート等のデータから国
債の割引率を計算し、アメリカの先行研究と
同様の手法で債券リスクプレミアムを計算
する。割引率の計算に必要なデータは、
NEEDS-Financial QUEST から収集することが
できる。本研究では、最近の欧米の実証分析
で利用されることの多い第2の手法を中心と
して分析を行い、第 1の手法により分析結果
のロバストネスを高めたい。 
 次に、説明変数である金融変数ファクター
に関するデータの作成である。金融変数ファ
クターは、先行研究で提案されているフォワ
ードレートの線形ファクターモデルを用い
る。このファクターは、複利利回りから、先
行研究で用いられている近似手法を応用す
ることで計算することができ、スポットレー
トからは直接求めることができる。 
 最後に、実証分析である。日本の利付国債
10 年物複利利回りは、1990 年代前半には 5%
であったものの、2000 年代には 1 から 2%で
推移し、大きく低下している。また、日本の
金融市場は、1997 年以降の金融危機、その後
の日本銀行のゼロ金利政策、量的緩和政策、
2008 年のリーマンショックといくつかの大
きなショックを経験してきている。これらの
ショックは、債券プレミアムの決定要因にも
影響している可能性を否定できない。このた
め、債券リスクプレミアムに関する実証分析
を行う際には、構造変化の影響を排除するた
めに、全標本期間の分析に加えて、2007 年ま
でのデータを中心に用いて分析を試みたい。 
 
４．研究成果 
 リーマンショックなどの影響を考慮して、
1980 年から 2007 年までの日本国債のスポッ
トレートデータを用いて、国債のリスクプレ
ミアムに対して、フォワードレートにより構
成されるファクターが説明力を持つかどう

かに関する分析を行った。その結果、フォワ
ードレートから構成されるファクターは、1
年から5年までの満期の国債のリスクプレミ
アムに対して有効な説明力を持っているこ
とが明らかにされた。また、先行研究同様に、
フォワードレートから構成されるファクタ
ーと国債と同じ満期のフォワードレートと
短期金利の差であるフォワードスプレッド
との間で説明力を比較したところ、フォワー
ドレートファクターがより有効な説明力を
持つことも明らかにされた。さらに、フォワ
ードレートファクターから構成される確率
割引因子により、資産価格決定モデルの枠組
みで GMM 推定したところ、確率割引因子の有
効性を示す結果が得られた。以上の実証結果
は、先行研究において米国のデータにより得
られたものと同様である。これらの結果によ
り、日本国債は国内の機関投資家の保有比率
が高く、米国国債は米国以外の投資家保有比
率が高いという保有構造の違いが、日米国債
のリスクプレミアムの決定要因に対して大
きな影響を与えていないことが明らかにさ
れた。このことは、日本国債の価格決定メカ
ニズムが欧米の国債などと大きく異ならな
いことを示唆しており、国債発行額の対 GDP
比率がギリシャを上回る日本においても、将
来的に投資家間でその返済可能性に疑問が
生じた場合には、ギリシャのような国債リス
クプレミアムの増大といった現象が生じる
可能性を否定できない。現在は、日本銀行の
量的・質的金融緩和政策による国債の大量購
入が国債利回りをマイナスにまで押し下げ、
国債リスクプレミアム部分が観察困難な状
態となっているものの、潜在的には国債デフ
ォルトリスクに関連したプレミアム要因は
存在している可能性がある。この点について
は、今後のより詳細な分析により明らかにさ
れるべきものであり、今後の研究課題として
考えている。 
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