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■論　　文

池田　亮一
（南山大学）

要　旨

　本論文は，耐久財を導入した消費ベースモデルを用いて実質利子率の期間構造を分析したものであ
る。新たなモデルによって，既存モデルで説明されなかった米国や英国市場で観察されるイールド
カーブの諸性質が得られることを示す。 

キーワード：消費 CAPM，Epstein-Zin型効用関数，利子率の期間構造，景気変動，耐久消費財

消費ベースモデルによる利子率の期間構造の分析＊

　　
１　イントロダクション

本論文は，実質利子率の期間構造の性質について消費ベース価格付けモデル（以下消費 CAPM）を
用いて説明することを目的としたものである。
消費 CAPMを用いた利子率の導出の研究は多くあるが，その中で Piazzesi and Schneider(2006)

は，近年の米国における実質・名目利子率の期間構造の性質を，Epstein-Zin型効用関数を用いた消費
CAPMによってどの程度説明できるかをテーマにした集大成的な論文と言える。この論文では，実際
のデータで見られる長期の名目利子率が既存モデルによって得られたものよりも高いことについて，新
たな理論モデルを構築することによって説明することが主眼となっている。理論的に得られた利子率の
期間構造は実際のデータで見られる性質と近いものの，いくつかの点で一致していない。特に実質利子
率については実証研究で得られる結果と差が大きく，その主なものは以下の通りである。

* 本稿は「2011年度南山パッヘ研究奨励金 1－ A－ 2」による研究成果です。
  本論文の執筆にあたり多くの助言や指導をくださった小林孝雄先生 (青山学院大学 )，論文審査過程にお
いて多くの有益なコメントをくださった本誌の匿名レフェリーの方々に，心より感謝申し上げます。
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１． 実証結果が示す実質利子率の平均イールドカーブは右上がりであるのに対し，理論モデルで示さ
れる結果は右下がりとなる。

２．実証結果に比べ，実質利子率のボラティリティがどの満期でも理論モデルのものの方が低い。
３．実証結果に比べ，特に短い満期での実質利子率の系列相関が理論モデルのものの方が低い。

本論文では，通常の消費 CAPMでは消費財を 1種類とする仮定を，耐久財と非耐久財の 2種類と拡
張することによって Piazzesi and Schneider(2006)では得られなった結果を得ることができることを
示す。近年 2財に拡張した消費 CAPMが大きく注目されているが，その端緒となったのは Yogo(2006)

である。消費 CAPMにおいて耐久財を導入することの一つの意義は，耐久財の保存量と景気循環が正
の高い連動性を持つ点である。通常の消費 CAPMで導入する消費財は非耐久財であり，景気循環との
連動性は低い。そこで，消費財を耐久財と非耐久財の 2種類に分割し，投資家が別々の 2財から効用
を得るものとしたモデルを構築することによって，証券リターンと景気循環の関係を論じることができ
る。Yogo(2006)では耐久財を消費 CAPMに導入することによって株式リスクプレミアムと景気循環の
関係を分析した。
本論文では 2財に拡張した消費 CAPMによって得られるイールドカーブに注目する 1。興味深いの
は，このモデルで得られたイールドカーブでは前述した Piazzesi and Schneider(2006)の 3つの問題
点が解消される点である。特に強調したいのは 1点目の平均イールドカーブの傾きについてであり，
一般的な仮定の下で 1財のみの消費 CAPMでは平均イールドカーブが右上がりになることはないが，
2財に拡張するとある条件の下で右上がりの平均イールドカーブが得られる。

2財の消費 CAPMに拡張した我々のモデルで最も重要な点は，消費のショックに対する反応は，異
時点間の効用の代替弾力性の他に 2財の消費の代替弾力性にも依存することである。いま，消費にリ
スクのない 1期間モデルにおいて，1期間後の消費財賦与量を上げた場合に利子率がどうなるかを考え
よう。1財のみの消費 CAPMのときは，投資家は将来の消費を今期に移転しようとするので，貯蓄需
要が落ち利子率は高くなる。しかし，いまモデルにおける消費財を完全に代替されない耐久財と非耐久
財の 2種類に拡張し，耐久財賦与量を将来上げる場合を考える。すると，利子率の反応の向きは 2財
の代替弾力性と異時点間の効用の代替弾力性という 2種類の代替弾力性の大小関係に依存して決まる。
2財の代替弾力性が低いほど投資家は 2種類の財の消費割合を変えようとしない。従って，そのような
投資家は将来耐久財の賦与が高くなるならば非耐久財の消費量も高めたいと考えるので，今期の消費
を抑えようとして貯蓄需要が高まるのである。我々のモデルでは，2財の代替の弾力性が異時点間の効
用の代替弾力性に比べ低い投資家の場合，将来の耐久財保有量が上昇するときに利子率が低くなるとい
う，1財のみの消費 CAPMとは一見逆の結果が得られる。
このように，耐久財の導入によってイールドカーブと景気変動との連動性を論じることができるだけ

ではなく，1財のみの消費CAPMでは得られなかった新たな性質をもたらすことになる。この論文では，
相対的リスク回避度が十分高く，2財の代替弾力性が異時点間の効用の代替弾力性よりも小さい場合に
米国の実証研究と一致する結果が得られることを示唆する。さらに，英国市場における実証研究では，
イールドカーブと景気水準は正の連動性をもち，また平均イールドカーブは右下がりになることが示さ

1　以降，特記がある場合を除き，利子率に関する話題ではすべて実質値についてのこととする。
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れているが，我々のモデルでは，相対的リスク回避度が高く，2財の代替弾力性が異時点間の効用の代
替弾力性よりも大きい場合にそのようなイールドカーブが得られる。米国と英国の平均イールドカーブ
の傾きの向きは一致しないが，その違いが 2財の代替弾力性と異時点間の効用の代替弾力性の大小関
係が各国によって異なることに起因することを本論文は示唆する。
本論文におけるモデルは，Yogo(2006)と同様に，代表的投資家が Epstein-Zin型効用関数によって

与えられる選好関係を持つ伝統的な消費 CAPMである。ただし，Yogo(2006)では耐久財は非耐久財と
同様に財の売買市場があると仮定されていたが，本論文では耐久財はレンタルによって保有されると仮
定する。この仮定によって，モデル上で耐久財はあたかも非耐久財と同様 1期間で 100％減価をするよ
うに考えることができ，明示的に耐久財の減価を考えなくてはいけなかった Yogo(2006)と比較すると，
耐久財と非耐久財の賦与が資産価格に与える影響をよりシンプルに分析することを可能とする。
以下，第 2節ではモデル説明を，さらに第 3節ではスポットレートの近似解を与える。第 4節で計

算結果を説明し，第 5節で結論を述べる。

２　モデル

消費財が耐久財及び非耐久財の 2種類の Lucas型モデルを仮定する。代表的投資家の選好関係を以
下の Epstein-Zin型効用関数によって定義する。

⑴

ただし Ct，Dtは t期における非耐久財，耐久財消費量， は時間選好度を示し，を相対的リスク回避度， 
を異時点間の効用の代替弾力性として ＝ (1－ )/(1－ 1/ )とする。また， は耐久材・非耐久財の
消費量の代替弾力性， は耐久財選好度を示し，

⑵

である。耐久財はレンタル市場が存在し，投資家は耐久財をレンタルによって保有すると仮定する。
代表的投資家は，各期に非耐久財を Ct単位消費し，レンタルによって耐久財を Dt単位保有する。非
耐久財は各期に全て消費されるのに対し，耐久財は 1期以上に渡り投資家にサービスフローがあると
仮定する。

Yogo(2006)などで示されているように，投資家の多期間の消費最適化の 1階条件より確率的割引ファ
クター（SDF）は以下のように求められる。

⑶

ただし，

⑷

であり，またRGt+1は耐久財及び非耐久財の全賦与を配当として支払う証券のリターンである。
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 　　　　　　　　 であるから， v(•)は t期における非耐久財１単位当たりの効用である。

非耐久財に対する耐久財の相対的レンタル価格を Pとすると，投資家の 2財の消費に関する最適化
の 1階条件より

⑸

が成立する。

⑹

より

⑺

である。
均衡では，代表的投資家は配当をすべて消費する。t期において，耐久財及び非耐久財全体の価値を

Yt，それを支払う証券の価値を Qtとすると，

⑻

であり，

⑼

である。　　　　　　　より，
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を満たす。
いま，

⑿

⒀

とし，以下のように1期ラグの自己回帰モデルAR(1)を仮定する。

⒁
⒂

ただし，ext+1と ezt+1は互いに独立で，平均 0の i.i.dな正規分布に従うと仮定する。また x> z> 0と
する。このとき，全配当の対数成長率は，

⒃

また，t期における効用 u(Ct,  Dt)の対数成長率は，

⒄

と表され，投資家のパラメータによらずxt+1又はzt+1が正の場合に効用は正の成長をする。

３　スポットレートの解析解
 

以下では Bansal and Yaron(2004)などで示された方法に従って，スポットレートの近似的な解析解
を求める。この解析解において，各値そのものを明示的に表すことはできないが，状態変数のショック
に対する各満期でのスポットレートの反応の大きさや向きが示される。

3.1　確率的割引ファクター（SDF）と 1期間スポットレート
 rGt+1=logRGt+1，wt=logWtとすると，テイラー展開による近似によって

⒅

と表すことができる。ただし k1<1だが，1に近い値である。この近似により，効用関数の形から

⒆

と表すことができ，
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⒇

21

と求めることができる。

これより，対数 SDF：mt+1=logMt+1について

22

と求められる。さらに1期間スポットレート：

23

と定義すると

24

と書ける。ただし

25

であり，無条件下での1期間スポットレートの期待値である。この導出過程は補遺に記す。

非耐久財の今期の消費量と 1期間スポットレートは正に連動するが，これは一般的に知られている
一財のみの消費 CAPMの結果に等しい。非耐久財の過程が AR(1)に従っている場合，今期の非耐久財
の賦与が高いとき来期の賦与も高い。従って，投資家は今期の消費量を増やそうとし貯蓄需要が減少す
るため，債券価格は下落し 1期間スポットレートが上昇することになる。
一方で，耐久財保有量と 1期間スポットレートの連動性は 2種類の弾力性の大小関係に依存し，異

時点間の効用の代替弾力性 が 2財の消費の代替弾力性 を上回っている（下回っている）場合に，
耐久財の消費と 1期間スポットレートは負（正）の連動性を持つ。
このように，将来の耐久財賦与の予測に対する利子率の反応が 2種類の代替の弾力性の大小関係に

依存することは，以下のように直観的に理解することができる。いま，将来の耐久財賦与が増大すると
期待される場合を考える。このとき，将来の効用が増大すると見込まれることにより，投資家は将来の
効用を今期に移転させようとするため今期の貯蓄需要が低くなり，その規模は異時点間の効用の代替弾
力性が低いほど大きい。しかしその一方で，将来の耐久財賦与が高くなることにより，投資家は 2財
の消費割合を調整しようとする。このとき，2財の消費の代替弾力性が低いほど投資家は 2財の消費割
合を変えようとしないため，非耐久財の消費も増やそうと今期の貯蓄需要を高める。
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従って，将来の耐久財賦与についての予測に対する利子率の反応向きは，これら二つの効果のどちら
が強いかによって異なるのである。我々のモデルでは，2財の消費の代替弾力性が異時点間の効用の代
替弾力性より低い投資家を仮定した場合，耐久財の将来の賦与が高まると予測されるときには，投資家
は非耐久財を将来により消費しようとして貯蓄需要が高まり利子率が下がる。逆の場合，将来の消費を
今期に移転しようとする効果が勝り，貯蓄需要を低め利子率を上げるのである。

3.2　2期間以上のスポットレート
続いて 2期間以上のスポットレートの期間構造の近似解を求める。いま，時刻 tにおいて n期間後
に満期を迎える無リスク債券の対数価格を bn, tとすると，前節と同様の近似により

26

と表される。いま，
 

27

であるが，新たに

28

と近似する。これにより，時刻tにおけるn期のスポットレートは

 

29

と表される。 n=1のとき24の右辺と一致する。この導出過程は補遺に記す。

上の近似解は，債券の将来の価格変動を無視して得られたものである。これはすなわち，あるショッ
クが起こった後消費水準が確定的に平均値に収束すると考えたときの，ショック直後のイールドカーブ
である。従って，この式は将来の消費に関するリスクが反映されていない近似解であることに注意しな
くてはいけないが，第４節での数値計算で確かめるとおり，消費ショックに対するイールドカーブの動
きや形状はこの近似解から予測される動きに一致する。 < （ > ）の投資家を仮定した場合，耐久財
の賦与量に対しスポットレートはどの満期でも負（正）の連動性を持ち，さらにその効果はより短期の
スポットレートほど大きく影響される 2。
耐久財の今期の賦与量に対するイールドカーブの反応の向きが，投資家の持つ 2種類の代替弾力性

の大小関係に依存することは，1期間スポットレートのときの直観的な解釈と同様に説明できる。耐久
財賦与量の今期のショックに対する反応の大きさが満期が遠いほど小さくなるのは，賦与量成長率の過

2　これは (29)式の (xt－ x)の係数の一部である　　　  が nの減少関数であることから分かる。
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程が平均回帰すると仮定したことによる。
興味深い点は，今期の耐久財・非耐久財の賦与量によっては，イールドカーブに山や谷ができる場合

があることである。これは，耐久財と非耐久財の賦与量成長率の自己相関係数 x ， zが異なることに
より起こる。耐久財賦与量のショックの影響は非耐久財賦与量のより持続性が高いため，耐久財賦与量
のショックによって引き起こされたイールドカーブの上昇はより長期のスポットレートにまで及ぶ。い
ま，イールドカーブを上昇させるような耐久財賦与のショックが起こり，さらに同時にイールドカーブ
を下落させるような非耐久財賦与のショックが起こった場合を考える。このとき，非耐久財賦与量の
ショックによるスポットレートへの影響が強ければ短期のスポットレートは下落し，短期でのイールド
カーブは右上がりになる。しかし，非耐久財賦与量のショックは持続性が低いため，逆に長期のスポッ
トレートは，耐久財の賦与のショックによる影響によって上昇し，ある期以降のイールドカーブは右下
がりとなるのである。これは 1財のみの消費 CAPMでは得られない性質である。

４　計算結果

本章では第 2節で述べたモデルを数値計算によって解いて得られた結果を示す。計算方法はWeil

（1989）に基づいた。計算上の AR（1）の近似方法は Tauchen（1986）に従っている。ノードの数は
x，z共に 15とした。

4.1　パラメータ設定
パラメータは米国市場の投資家を仮定した既存論文（例として Bansal and Yaron（2004），Yogo

（2006）， Yang（2009））における値を参考に，特記しない場合は表 1の値を用いた。ただし，xは ，
を含む確率変数であるので，xに関するパラメータはそれらに依存することに注意する。

は耐久財と非耐久財の消費割合を決めるパラメータである。消費全体における耐久財の役割の重要
性を考慮し，多くの既存論文で 0.8程度の値が用いられているので，本論文でもその値を採用する。 

はスポットレートの水準を決めるものであり，既存論文で 0.95～ 0.99の様々な値が取られているが，
本論文ではイールドカーブの水準ではなくショックに対する反応の向きや大きさを主に調べるという主
旨に従い，それらを分かりやすくするために 0.95という値を採用する。
と は各消費財に対する反応の向きや大きさを決める重要なパラメータである。既存論文では は

0.8から 1.2程度， は 1.0から 1.5程度が多く使われている。 >1 (<1)のとき，支出全体に占める耐
久財消費支出は，D/Cの増加 (減少 )関数になる。D/Cは年々増加しているので， >1(<1)のとき，耐
久財消費支出は年々増えて（減って）きていることになる。一方 > 1 (<1)のとき価格 -配当比率は x

表 1　パラメータ設定 

 

α 0.8
β 0.95
γ 8

μz 2.09%
σz 1.08%
ϕz 0.323

0.8 1 1.2

μx 1.64% 1.41% 1.13%
σx 1.05% 0.90% 0.72%
ϕx 0.670 0.671 0.683

ρ
(a) ρに依存しないもの (b) ρに依存するもの 
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や zと正（負）の相関をすることになる。今回は =0.9, 1.2, 1.5， =0.8, 1, 1.2に変えて9通りの計算を行っ
た。各 に対応する xに関するパラメータは表 1(b)のように求められた。
x，zに関するパラメータ（長期の平均 ，攪乱項の標準偏差 ，系列相関 ）は The Bureau of 

Economic Analysisのデータを用いて推定した。データは 1951年から 2008年までのものを用いてお
り，また，耐久財保有量，非耐久財消費量は全人口で割っている 3。 ， は，それぞれ全期間データの
標本平均，標本自己相関係数として求めた。得られた ， より各期の攪乱項を求め，その全期間の標

3　この処理は Yogo(2006) ，Yang(2009)でも行われている。

図1　非耐久財消費量Ctの成長率（zの推移）

-1.00%

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

19
52

19
55

19
58

19
61

19
64

19
67

19
70

19
73

19
76

19
79

19
82

19
85

19
88

19
91

19
94

19
97

20
00

20
03

20
06

図2　耐久財保有量Dtの成長率
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本標準偏差を とした。
図 1から図 3は，耐久財保有量・非耐久財消費量の成長率，及び xの推移を表す時系列グラフであり，

xおよび zとも発散せず AR（1）と仮定しても問題ないことが確認できる 4。また，xは景気変動と強
く正の連動性を持つことが知られており（例として Yogo（2006）），xは景気変動の代理変数と考える
ことができる。

4.2　消費量の変動リスクと平均イールドカーブ
この項では消費財賦与に変動リスクがある場合に，無条件下での期待値をとった場合のイールドカー

ブ（平均イールドカーブ）についての計算結果の一部を示し，その性質を考察する。
まず1財のみの消費CAPM5によって得られる平均イールドカーブの性質を述べる。図 4のグラフは，
平均イールドカーブを zのボラティリティ毎に 2種類の に分けて表したものである。図のように消
費リスクが高いほど平均イールドカーブは低くなる。消費量のリスクが高くなると投資家は将来の消費
量が落ちることを嫌い，今期の消費を犠牲にして貯蓄をし将来に消費を移転しようとする。従って貯蓄
需要が上がり利子率は低くなる。

図3　xの推移（ρ=1.2）
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4　同様にρ=0.8, 1の場合も xの過程は発散せず，AR(1)と仮定してすることができる。
5　2財のモデルにおいて =0とした場合に等しい。
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図4　非耐久財の消費リスクと平均イールドカーブ（消費財が1種類）
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図5　耐久財の消費リスクと平均イールドカーブ（消費財が2種類）
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さらに消費リスクの大きさによらず，平均イールドカーブは右下がりになっている。これは zの系列
相関が正であることに起因する。いま，2期後に満期を迎える 2期債と 1期後に満期を迎える 1期債に
ついて，どちらが今期高い期待リターンを持つかを考えよう 6。2期債の 1期後の価格は，1期後の消
費がより好調であるほど低い。なぜならば，消費過程の系列相関が正であることから，1期後に消費が
好調であるならば，その 1期後も好調である可能性が高く，消費 CAPMは消費と正の相関が強い証券
程高い期待リターンを与えるからである。従って，今期から見たとき，2期債の 1期後の価値は 1期後
の消費と負の相関を持つことになり，1期後の消費と無相関のペイオフを与える 1期債と比べると，2

期債はより低い期待リターンを持つことが分かる。このように，満期が遠い債券ほどはより低い期待リ
ターンを持ち，ゆえに平均イールドカーブは右下がりになるのである。つまり，1財のみの消費 CAPM

においては，消費の系列相関が正である下では平均イールドカーブが右上がりになることはないことが
直観的に示された。
次に，耐久財を導入したモデルにおいて，耐久財賦与にリスクが存在する場合にイールドカーブがど

のような形状を取るかを分析する。図 5は 2組の弾力性の値の下で， xを変えて平均イールドカーブ
を計算したものである。

 (a)のように， > のときには 1財のみの消費 CAPMと同じようなカーブを描く。すなわち，耐久
財賦与のリスクが大きいほど平均イールドカーブは低く，また平均イールドカーブ自体はどのボラティ
リティでも右下がりである。それに対し，(b)のように < の場合には，耐久財賦与のリスクが大きい
ほど平均イールドカーブは高くなり，さらに平均イールドカーブ自体はどのリスクの大きさでも右上が
りである。
さらに，図 6は相対的リスク回避度 を変えて算出した平均イールドカーブである 7。図のように

図6　相対的リスク回避度と平均イールドカーブ

（(ρ,ψ)=(0.8, 1.5), (σX,σZ)=(0.01, 0.01)）
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6　より高い期待リターンを持つ債券が，より高いスポットレートを持つと言えることに注意する。
7　 =1/1.5は，この場合モデルを期待効用関数の下で計算したことと同値である。
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が高い場合にはカーブは右上がりだが， が低いときにはまた右下がりとなる。
これらは次のように解釈することができる。 は耐久財と非耐久財の消費の代替弾力性であり， が

低い投資家ほど耐久財と非耐久財の消費比率を変化させないようにする性質を持つ。いま，前述の説明
と同じように 1期後に満期を迎え非耐久財 1単位を払う 1期債と同じく 2期後に満期を迎える 2期債
のどちらがより割安な債券であるかを考えよう。1期後に耐久財賦与が高い場合，耐久財賦与量に正の
系列相関を仮定していることから，そのさらに１期後も耐久財賦与量が高い確率が高い。 が低い投資
家は耐久財と非耐久財の消費比率を変えたがらないので，1期後に耐久財賦与が高い場合には低い場合
に比べて，そのさらに１期後に与えられる非耐久財１単位はより高い価値を持つ。すなわち， が低い
投資家にとって１期後の 2期債の価値が高いのは，１期後の耐久財の賦与量がより高い場合となる。
2期債の 1期後の証券価値は１期後の耐久財の賦与量と正の相関をとるので，相対的リスク回避度が高
い投資家を仮定した場合には，2期債の債券は 1期債の債券と比べよりハイリスクとなり，2期債の方
が高い期待リターンを持つようになる。逆に相対的リスク回避度が低い投資家を仮定した場合は，1期
後に耐久財賦与が低い場合の非耐久財 1単位に対する限界効用は限定的で，いまのように が低い投資
家を仮定するときには，むしろ耐久財賦与が高い場合の非耐久財 1単位に対する限界効用が比較的大
きくなるため，1期債と比べローリスクとなり 2期債の方が低い期待リターンをとるのである。
このように，異時点間の効用の代替弾力性 が 2財の代替弾力性 よりも高く，さらに相対的リス

ク回避度 が高いとき，右上がりの平均イールドカーブを得られ，この結果は Piazzesi and Schneider

（2006）で示された米国市場における実質利子率の平均イールドカーブの実証結果と一致する。

4.3　景気変動とスポットレート
次に，xの変動に対する各満期のスポットレートの変動について分析する。xは景気変動と強い正の

連動性を持つので，この分析は景気変動とイールドカーブとの連動性を分析することに等しい。
図 7は，2種類の代替弾力性を変えたときの xの変化に対するスポットレートの変化を満期ごと（1

年，5年，10年）にプロットしたものである。ただし，zは期待値に等しいとした。
これらのグラフから，近似解が示したように > （ < ）のときスポットレートは景気変動と正（負）

の連動性を持つことが確認できる。また，xに対しスポットレートはほぼ直線であることから，近似解
は真の解をよく近似していると言える。Seppälä(2004)では，英国の市場において実質利子率のイール
ドカーブは景気連動と正の連動性を持ち，かつ平均イールドカーブは右下がりであることが示されてい
るが，これは我々のモデルで が十分に高くかつ > のときに得られる結果と一致する。
また，図 8は ( , )=(0.8, 1.5) として，今期の xが平均よりもやや低くさらに zが平均より著しく低

い条件下におけるイールドカーブであり，xや zの今期の状態によってはイールドカーブに山谷ができ
る場合があることが確認できる。
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図7　景気変動とスポットレート
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4.4　スポットレートのボラティリティと系列相関
最後に xと zがモデルに導入されている場合と zのみの場合を比較し，スポットレートのボラティリ
ティや系列相関がどれだけ変化するかを分析する。
図 9は，各満期におけるスポットレートの無条件下における標準偏差（ボラティリティ）である。1

財のみの消費 CAPMでの結果に比べ，xを導入することによってスポットレートのボラティリティは
大きくなっている。耐久財と非耐久財の代替弾力性が低いほど，投資家は耐久財・非耐久財両方の消費
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図8　山があるイールドカーブ
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図9　スポットレートのボラティリティ
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リスクの影響をより大きく受けることになり，債券の価格変動もそれが反映される。
さらに，図 10は各満期でのスポットレートの，無条件下における系列相関を計算したものである。z

のみの場合はどの満期のスポットレートも系列相関は低く，また満期ごとの系列相関に大きな差は見ら
れない。それに対し，xを導入したモデルでは系列相関は高く，また満期ごとの系列相関に比較的差が
あり，満期が遠いほど系列相関が高い。xの過程は zに比べ系列相関がより高いので，耐久財と非耐久
財の代替弾力性が低いほど，xの過程の影響を強く受け，スポットレートの系列相関も高くなる。また，
耐久財の導入により，スポットレートの満期によって系列相関に大きな差が現れる理由についても，同
様に xの過程の系列相関が zの過程の系列相関に比べ大きいことによる。長期債の価格は，系列相関の
高い xのショックによる影響を大きく受け zのショックによる影響は限定的であるが，短期債の価格は
zのショックによる影響を無視できない。従ってスポットレートの系列相関についても，長期では xの影
響を受けて系列相関が高くなり，より短期になるにつれ zの影響を受け系列相関が低くなるのである。

５　結　　　論

このように耐久財賦与のリスクを新たに消費 CAPMに導入したことにより，1財のみの消費財のモ
デルでは現れなかった，右上がりの平均イールドカーブや各満期のスポットレートについてより高いボ
ラティリティやより高い系列相関を得ることができる。本論文は 1財のみ消費 CAPMと比較して 2財
の消費 CAPMがどのような性質を持つかを分析することを主眼にしており，計算結果では実証研究で
見られるものと大きな差異があるものもある。今後は，パラメータをより正確に推定し，米国や英国の
市場で見られるデータと整合的な結果をモデルが生み出せるかについて研究が必要である。
我々のモデルの一つの特徴はイールドカーブの景気変動との連動性についても考えることができる点

である。Seppälä(2004)では，英国の市場において実質利子率のイールドカーブは景気変動と正の連動

図10　スポットレートの系列相関 
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性を持ち，かつ平均イールドカーブは右下がりであることが示されているが，これは我々のモデルで
ρ>ψのときの結果と一致する。Piazzesi and Schneider(2006)では，米国の平均イールドカーブが右
上がりとなっていることが示されているが，これはρ<ψとすれば得られる結果である。もしこれが
正しいならば米国のイールドカーブは景気変動と負の連動性を持つはずであり，今後の実証研究の結果
に注目したい。
さらに物価上昇率をモデルに導入することによって，名目利子率の平均イールドカーブの形状や景気

との連動性を分析することも可能であり，今後の課題としたい。

■補　　　遺

A． ⒇・21式の導出

対数マーケットリターン rGt+1，対数 SDFmt+1を A1 ，A2を用いて表すと

30

31

である。これらを　　　　　　 　　　　　　に代入して，

32

を得る。各状態変数の係数はすべて0になることが必要なので，⒇・21式を得る。
 

33
B．29式の導出

28式から

34

であるから，これを26の左辺に代入して整理すると，

1 1 1 2 1

1 1 1 2 1 1
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35

が恒等的に成立する。ただし，
  

36

である。35の両辺見比べて

37

38

39

である。
漸化式を解くと，

40

ただし，b1は無条件下における1期間後に満期を迎える無リスク債券の対数価格であり，

41

である。これより29式が得られる。
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