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－‾亡デルでは．日本国偶の糊同構造を捉／ミ，ることができな  

い そこで第：iのファクター・を壇人し∴；Fnc†．0†・モデル  

にすることによって，採来のモデルの弱点を補い現実的  

な金利プロセスの表現が可能となる．  

1はじめに  
本論文では，イールド・スプレッド・オフションの評価  

モデルを検討する．金利の期間構造のモデルとしては  

HJMモデルを基本にし，可能なかぎり現実的なボラテ  

ィリティー構造を仮定して，イールド・スプレッド・オ  

プションの価格を解析的に求めることを目的とする．  

HJMモデルでは，金利のプロセスはボラティリティー  

構造によって決定される．ボラティリティー構造として  

は，金利水準と時間の両者に依存させるのが最も一般的  

であるが，金利水準に依存できるとした場合には．イー  

ルド・スプレッド・オプションの価格を解析的に求めろ  

ことは極めて難い－．本論文では．ボラティリティー■一構  

造が時間にのみに依存すろものとし 金利のフlコ」て＿スに  

おけるファクターを増ゃすことにより．現実的な金利プ  

ロセスを表現する．   

2 イールド・スプレッド・オプ   

ションの評価モデル  

2．1金利の期間構造モデル   

・定数ボラティリティーモデル  

可＝〟（う‘／J＋J．〟一丁）   

・指数デイケイボラティリティーモデル  

‘げ＝〃（・）‘JJ＋Jlピー叶トり√坤）   

・2 FacしOrモテ，ル  

吋三〟（う虎＋Jl‘た1（り＋J2ピー中一り‘た2（J）   

・3 Factorモデル  

‘（／＝〟（・）‘J′＋Jl‘た1（り＋Jコピー中一′）‘ち（り＋打こ、〆イn－、ザ‘た．1（′）  

現実のフォワード■レートのボラティリティー構造は．  

（1）2年以下の満期の短いところでは極めて高く 7年  

にかけて急送に低下していくこと、・2）ユ 2年を中心  

とする山の存在すること．が確認される．定数ボラティ  

リティーモデルを用いる場合は当然であるが．既存の指  

数デイケイボラティリティーモデルや2 FacLor モデル  

を用いても，12年を中心とする山を捉えることが出来  

ないため，2年以下の満期の短いところでは極めて高く  

7年にかけて急送に低下していく構造も十分にトラッ  

クすることが出来ない．このように従来の金利プロセス  

2．2 イールド・スプレッド・オプション  

の評価モデル  

ここでは，2 Factorモデルに基づ〈イールド・スプレ  

ッド・ オプションの評価を示し，紙面の都合上発表当日  

ニiFact（）「モデルに基づく場合の評価式も合わせて提示  

する．イールド・スプレッド・オプションの評価にぉい  

ては．壬‾r．イールドのプロセスをリスク・中立測度か  

らフ・j・ワーード リスク・1′ジャスティド測度に変換L．  

この測度下での期待値を耽る．フ丁ワ1一ド リスク・ア  

ジヤステイド測度に変換後の′rイールドのプロセス（・⊥  

次のように表される，  

岬ハT）＝打′（（）・∫）か竿＋念（ト仰）（l一珊＋珂  

＋打．三川・）十繋げ（l－げ）了どd、・〟zlr－（l′）  
ここで．Tは．T残存期間を． rホはオプションの満期  

を表す．  

これより．Tイールドは．1リ、下の平均．分散を持つ正規  

分布に従うことがわかる．  

t7、一＋r   

打諭亘苧＋詰り－〝）（ト珊＋・ハげ）  

分散畔・（1－げ）つ（ト（甜 ）  

満期1のイールドと満期ちのイールドとのイールド  

スプレッド・オプションの評価をする際に必要となるの  

は，オプションの満期r曽における，満期1のイーJレド  

と満期ちのイールドとのイールド・スプレッドの分布で  

ある．先に示したようにイールドのプロセスは正規分布  

に従うため，正規分布の再生性からイールド・スプレッ  

ドの分布≠1正規分布となる．よって，イールド・スプレ  

ッドの分布は・吋．－〟：，∑ト∑…）に構う・ここで・．〟  

∑デ は．それぞれ満期丁：のイールドの平均と分散であろ・  

結局．イールド・スフレソド・オプションの評価式は．  

cr・（0）＝仰）〈（′卜車¢（等））＋牢宇））  

となる・ここで，J｝（0．7、■）満期r事の割引債の価隠 Kは  

行使スプレッド，〃，♂はそれぞれイールド・スプレッ  

ドの分布の平均・分散を表す．  
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3 実証分析  

3．1パラメータ推定  

2．1でまとめた4つの金利期間構造モデルに基づいて  

現実のフォワード・レートのボラティリティー構造から  

推定したパラメータとその誤差をテーブル1にまとれ  

さらにグラフ1には，モデルに基ずく フォワード・レー  

トのボラティリティー構造と現実のボラティリティー  

構造を合わせて示した．バラメータの推定に際しては．  

95年11月から96年11月のデータを用い，データの信  

頼性の観点から2年から15年までを用いた．  

テーブル1  

定数 指数ディケイ  2Factor  3Factor  

け．1．25E－4 1．椚E一‘1   7．（；：うト5  2．（；（iト5  

け二  r）  r）  1．87E一一4  2．22E－1  

けさ  り  り  r）   1．（）2E－J  

a  O  5．4（iE－2  ！）．ドニうト2  1．ト11；－1  

ぃ  ぃ  r）  b  7∴うE」  

ソ  0  0  （）  12．11  

残差1．70E－17  4．61E¶18  2．97E－18 3．25E－19  

3．2 各種モデルによるイールド・ボラテ  

ィリティーの比較  

グラフ2には，各モテ㌧レに基づいて．イールドの年数毎  

にボラティリティー（分散ベースで表示）を示した．7  

年未満のセクターでは．3Factorモデルに基づいて求め  

たイールド・ボラティリティーが最も高いが．年数が増  

すに従って次第に．指数ディナイモデルや2Faし・tOl・モデ  

ルによるイールド・ボラティリティーが高くなること．  

最も年数の長い20年では．定数ボラティリティーモデ  

ルによるものが最もイールド・ボラティリティーが高く  

なることがわかる．  

ド・オプションでは，定数ポラティリテーを用いた場合  

のプレミアムが最も小さく，3 FactoI・モデルによる場  

合が最も大きい．10年－15年のイールド・スプレッ  

ド・オプションでは，逆に3 二m血Orモデルによる場合  

が最も′トさく．定数ポラティリテー、2 Factol・，指数デ  

イケイ・ボラティリテーの順に大きくなることがわかる．  

これは．2 Factorモデルまでの各種モデルに基づいて  

イールド・スプレッド・オプションを評価すると，満期  

の短いセクターでは．低〈評価し．満期の長いセクター  

では，高〈評価することになる．先に述べたように，モ’  

デル各のフォワード・イ｝ルド・スウレッドの違いは極  

性かであるため．このようなプレミアムの相違（ユ，イ・一  

ルトボラティリテーの違いから生じてくるものと考ノミ．  

られろ．  
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3．3 各種モデルによるオプション価格の u  

比較  ”  

2年山7年のイールド・スフレソト・オフションと1（） 、、  

年▲一ユ 5年のイールド・スプレッド オフシ三Jンの‾フレ  

ミアムを各種モデルから求めテーーブル2にまとめた．こ  

こでIま，満期6ケ月．アット・ザ・マネー・フォワード  

のコール・オプションを取り上げた．各モデルのフォワ  

ード・イールド・スプレッドの違いは極僅かであるため，  

行使スプレッドは，各モデルのフォワード・イールド・  

スプレッドとした．  

テーブル2  

1Factor  2Factor  3Factor  

定数 指数ディケイ  

2－7  4．98E－5  6．46E－5  6．70E－5  （；．95E－5  

10－15 4．99E－5  5．29E－5  5．22E－5   4．りりE－5  

テーブル2によると，2年－7年のイールド・スプレッ  

11■Il▼l●l●llけu  
－▲亡■■ ▲竃■℡■■■ 書■V血l■■・】r■澹■  

fl恥  Yi。1dV。l。tilitybyModels  
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