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2ファクターモデルに拡張した場合の推定法  

も与える．証明は，発表当日紹介する．  

1ファクターCIRモデル  

呵＝丞一方′匝相IJ才お′，（l）   

現時点を時刻Jとした場合に，時刻J＋r  

において額面1が支払われる割引債の価格は，  

ギ（r）＝d（r）exp（－β（r）ガ′），  （2）  

1．はじめに  

本研究では，パネルデータに基づき日本国債  

市場の価格付けにおけるCIRモデルとVasicek  

モデルとの比較分析を行う．カルマンフィル  

ターによる推定法を採用する場合，CIRモデ  

ルの推定においては，通常GeyerandPicheler  

【1999】のように平均と分散に関するモーメン  

トl官報だけを非心力イニ乗分布に一致させた  

正規分布を用いるため，近似することなくカ  

ルマンフィルターが適用できるVasicekモデ  

ルと同じ設定で直接比較することはできない．  

そこで，推移確率の分布形を仮定すること無  

くパラメー タ推定が行えるセミパラメトリッ  

ク推定法を提案する．また，このセミパラメ  

トリック推定がGMMを用いて容易に行える  

ことも示す．実証分析においては，日本国債  

の1年から20年までの1年毎の時系列デー  

タから構成されるパネルデータを用いて，  

GMMに基づくセミパラメトリック推定法に  

よりCIRモデルとVasicekモデルとの比較分  

析を行う．  

2¢1eXp（¢2r／2）  ここで，dの＝  

2（exp匝．rト1）  
β（r）＝  

k＋A）2＋2α2，¢2＝打＋A＋れ  
¢t＝  

¢，＝27｛0／cT2¢．＝2¢一＋¢2（exp（Q．T）－1）   

時刻J＋㌻に満期となる割引債の時刻Jに  

おける複利利回りは，  

logノて（α，β，J，r）  
r（α，β，J，r）＝－   

log月（α，β，J，r）．β（α，β，J，㌻）  
r  r  2．セミパラメトリック推定法  

1ファクターCIRモデルを取り上げ，擬似尤  

度推定関数を用いたセミパラメトリックな確  

率微分方程式のパラメータ推定法を示す．1  

ファクターCIRモデルとそれに基づく価格式  

を記し，債券価格データからセミパラメトリ  

ックにパラメータ推定を行うための擬似尤度  

推定関数を示す．次に，このような推定関数  

は，GMM推定と一致することを示す．更に，  

と定義され，∬′のアフィン関数となる・  

ここで，記法の繁雑さを避けるため，  

紆β＝α，一灯＝βと置いた・  

モデル（1），（5）の離散化は，  

ズ′一方′－．＝α＋阿ト1＋力り   

勅．」＝0，g掠j＝J2ズ′＿．  

（6－A）  

（6－B）   
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（6－C）  力／，2，ろりは正規分布に従う独立な観測誤差  

とする．  
等とおき，  

1＝d＋βズノ＋力′，2  

logd（α，β，打，r）  
ここで，d＝－  

r  

Propositionlパラメータの最適結合疑似尤度推定方程式  
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ここで，g（力りんり匿．）＝妬泄＿．）＝ちミ，れ泄＿．］＝毛呂，C＝J2ズト．右卜緋，  

g柚＝一等とする・  十霊糾  
Proposition2  

推定関数として以下の′（2ファクターC－Rモデルの／ミラメータ推定には，∫（2））を用いれば，  

GMMの推定方程式と最適結合疑似尤度推定方程式は一致する．  

′＝¢り帰＿．力三】一打－t力′，2J，  

．1（2）＝♭り力りガト．カ′ト叛＿．力′，2相和だ用言）2－。（さ）2ズだ川ミ））  
ここで，サフィックス（2）が付くものは第2ファクターに関するものである．  

3．実証分析  

イールドカーブの全ての年限に関する時系列  

データ（93年1月～96年12月までの，1年  

債から20年低までの1年毎のデータ）を用  

いて推定したパラメータ推定値と各年限の時  

系列データのみを用いて推定したパラメータ  

推定値とを比較した場合にCIRモデルの方が  

Vasicekモデルよりも差異が小さくなる．こ  

のため，全年限にわたり無裁定条件を満たす  

ような推定利回りと実際の利回りとの釆離は，  

概してCIRモデルの方がⅥlSicekモデルより  

も小さい結果となった．分析結果の詳細は当  

日紹介する．．  
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