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１. はじめに 
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 本稿の目的            主要先進国のSpanning仮説を検証する   

• Spanning仮説とは、現在の金利期間構造に将来の金利と超過リターンに関する
全ての情報が含まれるとする仮説。 

• 長期金利は、将来の短期金利と超過リターンの情報に分解することができる。 

 

 

 

 

 

• 投資家は、現在予測する将来の短期金利と将来の超過リターンを基にして現在
の長期債の価格を決定する。 

 

 

 

 

 

 

 

 

長期金利 将来の短期金利の
期待値 

タームプレミアム 

将来の超過リターンを予測するのに、イールドカーブ以外の情報は
有効か 
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 表記法           

•  𝑡 時点における満期 𝑛年、額面 1の割引債の対数価格 

 

• 対数イールド 

 

•  𝑡 時点の 𝑛 - 1年先１年対数フォワード金利 

 

•  𝑡 時点で満期 𝑛年の割引債を買い、 𝑡 +１時点で満期 𝑛 - 1年となった割引債を売却
する対数所有リターン 

 

• 満期 𝑛年の割引債の短期債に対する超過リターン 
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2. 金利期待仮説 
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  金利期待仮説       イールドカーブの情報は超過リターンを予測する   

 金利期待仮説とは、短期債に対する長期債の超過リターンの期待値が時間を通
して一定であるとする仮説。 

•  Fama and Bliss (1987) 
フォワード金利と短期金利の差（フォワードスポットスプレッド）が将来の超過リターンを
予測する一方で、将来の短期金利を予測しない。 

•  Campbell and Shiller (1991) 
長期金利と短期金利の差（イールドスプレッド）が長期債の将来の超過リターンを予測。 

•  Cochrane and Piazzesi (2005) 
すべての年限のフォワード金利の線形結合により、各年限の長期債の超過リターンを予測。 

 

これら先行研究では、期待超過リターンは時間とともに変化し、イールドカーブ
の情報によって予測できることが示唆されている。 

期待仮説は成立せず、期待超過リターンは時間とともに変動する。 
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3. Spanning仮説 
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  Spanning仮説とは           追加的予測変数は存在するのか  

• Spanning仮説とは、現在のイールドカーブに将来の金利と超過リターンに関す
るすべての情報が含まれるとする仮説。 
 

• 本稿では、追加的な予測変数 𝑥2に予測力が存在するかを検証することで、
Spanning仮説を確認する。 

 
予測回帰式 

 帰無仮説 

 

• 各満期のイールドベクトル𝑌𝑡は状態ベクトル 𝑧𝑡 により、𝑌𝑡 = 𝑓 (𝑧𝑡) と表現さ
れるとし、逆関数  𝑧𝑡 = 𝑓 -1(𝑌𝑡) が存在するならば、状態ベクトル𝑧𝑡をイール
ドから逆算することができる。 

 

9 



  Spanning仮説に対する反証   マクロ変数は追加的予測力を有するか  

 マクロ変数による予測 

•  Ludvigson and Ng (2009) 

132のマクロ経済変数から、主成分分析により８つの重要な成分を抽出。 

予測変数にこれらの成分を加えることで予測力が改善することを報告。 

•  Cieslak and Povala (2011) 
物価上昇率のトレンドが、将来の超過リターンを追加的に予測することを報
告。 

•  Cooper and Priestley (2008) 
アウトプットギャップが追加的な予測力を持つと報告。 

これらの報告は、イールドカーブに含まれる情報以外に追加的な予測力
を持つ情報が存在することを示唆する。 

Spanning仮説と矛盾する結果であり、マクロファイナンスの論点となる。 
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  Bauer and Hamilton (2018)の指摘  マクロ変数の予測力はロバストか  

 一般的な予測回帰式では、追加的予測変数にかかる係数の標準誤差にバ
イアスがかかる。原因としては 

  1. small sample であること。 

  2. 予測変数の多くが強い持続性を持つこと。 

    3. 予測変数にトレンドを持つ場合があること。 

などがあげられる。 

このため、𝑡-testや𝐹-testでより頻繁に帰無仮説を棄却してしまう。 

Bauer and Hamilton(2018)では、parametric bootstrap法により標準誤

差を修正する方法を提案。修正された方法で分析を再度行った結果、
マクロ変数の追加的予測力はロバストではないと結論づけた。 
  

11 



  Simulation                              𝛽2の標準誤差にバイアスが存在する 

Bauer and Hamilton (2018)の指摘するバイアスを検証する。 

 

サンプルサイズ T=300として、互いに独立で正規分布に従う
𝟄1𝑡   𝟄2𝑡を10000回生成。OLS推定を行う。 

 
予測変数が高い持続性（𝜌が1に近い)を持ち、𝑥1に厳密な外生性がない（𝛿が0でない）と、 
β2の標準誤差にバイアスが働き、より頻繁に帰無仮説を棄却してしまうことがわかる。 
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4. 実証分析 
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• 予測変数 𝑥1は、イールドカーブの情報として、第３主成分までの自国金
利主成分得点を使用する。 

• 追加的予測変数 𝑥2は、自国マクロ経済指標、海外マクロ経済指標、海外
金利主成分得点をそれぞれ使用する。 

• 分析対象国は、米国、ドイツ、英国、日本、カナダ、オーストラリア、
スウェーデン、スイスの8か国。 

• 期間は、1994年12月から2017年7月まで。 

• 掲載している𝑡 値はNewey Westの方法により自己相関および分散不均一
を修正した値。Bauer and Hamilton(2018)の方法により修正した
𝑡 検定において、𝛽2 = 0である有意確率が 5%以下のものには、*印を付し
ている。 
 
 
 

  実証分析概要 
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4-1. 自国マクロ経済指標 
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  実証分析①（自国マクロ経済指標） 

主要先進国において、自国マクロ指標が追加的予測力を持つか検証する。 

期間は1994年12月から2017年7月まで。 

Ludvigson and Ng (2009)など多くの先行研究において、自国のマクロ経済指標

が、追加的予測力を持つと報告されている。 

本稿では、先行研究の結果などを基に、実質経済成長とインフレ率という２つ

のマクロ経済変数に着目して分析を行った。 

使用するデータは、実質経済成長を表す各国のOECD Leading Indicator (𝐺𝑅𝑂𝑡) 、

実質経済のボラティリティとしてLeading Indicator の２乗(𝐺𝑅𝑂𝑡
2)、物価上昇

率として各国のコアCPI(𝐶𝑃𝐼𝑡)を使用。 

𝑃𝑖𝑡は自国金利の主成分得点を表し、第３主成分までをイールドカーブの情報

として使用。 
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  実証分析①   自国マクロ経済指標の追加的予測力はロバストではない 

係数およびt値については、追加的予測変数についてのみ掲載。 

修正決定係数およびNewey Westの方法により自己相関および分散不均一を修
正したt値を掲載。Bauer Hamiltonによる修正されたt値が5%有意なものには*印
を付している。 

Newey Westの方法でのt検定では、ドイ
ツや英国、日本、カナダなどで、実質
経済成長率が負の係数、実質経済のボ
ラティリティは正の係数を持ち、絶対
値が2を超えるt値が推計される。 

しかし、Bauer and Hamilton(2018) によ
るBootstrap法では、自国マクロ経済指
標において、p値が5%有意となる追加的
予測変数は発見できなかった。 
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4-2. 海外マクロ経済指標 
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  実証分析②（海外マクロ経済指標） 

主要先進国において、海外マクロ指標が追加的予測力を持つか検証する。 

期間は1994年12月から2017年7月まで。 

使用するデータは、追加的予測変数として、海外7か国のOECD Leading 
Indicatorの第２主成分までの主成分得点(𝐺𝑅𝑂𝑖𝑡 

𝑜𝑣𝑒𝑟𝑠𝑒𝑎)、実質経済のボラティリ
ティ(𝐺𝑅𝑂1𝑡

 𝑜𝑣𝑒𝑟𝑠𝑒𝑎 2 
)、物価上昇率として海外7か国のコアCPIの第１主成分

(𝐶𝑃𝐼𝑡

 𝑜𝑣𝑒𝑟𝑠𝑒𝑎)を使用。 

𝑃𝑖𝑡は自国金利の主成分得点を表し、第３主成分までをイールドカーブの情報と
して使用。 

現在のマクロ経済はグローバルな結びつきが強いため、自国のマクロ経済指標
のみによる分析だけでは十分とは言えず、検証を行う意義があると考えられる。 
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  実証分析②     海外マクロ経済指標の追加的予測力もロバストではない 

Newey Westの方法での𝑡検定では、ド
イツや英国、カナダなどで、実質経済
成長率が負の係数、実質経済のボラ
ティリティは正の係数を持ち、絶対値
が2を超えるt値が推計される。 

しかし、Bauer and Hamilton(2018) に
よるBootstrap法では、海外マクロ経済
指標において、𝑝値が5%有意となる追加
的予測変数は発見できなかった。 

 
係数および𝑡値については、追加的予測変数についてのみ掲載。 

修正決定係数およびNewey Westの方法により自己相関および分散不均一を修
正した𝑡値を掲載。Bauer Hamiltonによる修正された𝑡値が5%有意なものには*印
を付している。 

20 



4-3. 海外金利期間構造 
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  実証分析③（海外金利期間構造） 

主要先進国において、海外金利期間構造が追加的予測力を持つか検証する。 

期間は1994年12月から2017年7月まで。 

カバー付金利平価説を想定すると、たとえば、自国の長期債の期間プレミアムが
海外の長期債の期間プレミアムより低い場合、自国の投資家は自国の債券を売却
して、為替フォワード市場を利用した為替ヘッジを行い外国債券を購入すること
によって、より高い期待リターンを得ることが可能になる。 

このため、本稿で分析するような、資本市場が十分に開放されている主要先進国
の債券超過リターンは、国際的な資本フローの影響を受けることが考えられ、検
証を行う意義があると考えられる。 
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  実証分析③（海外金利期間構造、２か国間での分析） 

海外の第３主成分までの金利主成
分得点を追加的予測変数として使
用。 

自国金利要因を取り除くために、
海外金利主成分得点をそれぞれ自
国金利主成分得点に回帰し、その
残差を分析する。 

煩雑さを回避するために、自国金
利主成分および海外金利主成分の
残差を用いてシングルファクター
𝐹𝑡

𝑙𝑜𝑐𝑎𝑙 
𝐹𝑡

＊をCochrane and 
Piazzesi(2005)の手法により構築。 

 

係数および𝑡値については、追加的予測変数についてのみ掲載。 

修正決定係数およびNewey Westの方法により自己相関および分散不均一を修
正した𝑡値を掲載。Bauer Hamiltonによる修正された𝑡値が5%有意なものには*印
を付している。 

多くの国の組み合わせで、海外の金
利期間構造が追加的な予測力を有す
ることを示唆する結果となった。 
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  実証分析③（海外金利期間構造、２か国間での分析） 

第１主成分および第２主成分のNewey Westの方法により自己相
関および分散不均一を修正したt値を掲載。 

海外の第３主成分までの金利主成分得
点のみを自国債券超過リターンの予測
変数として使用。 

自国金利要因を取り除くために、海外
金利主成分得点をそれぞれ自国金利主
成分得点に回帰し、その残差を分析す
る。 

多くの国の組み合わせで、海外の金
利期間構造の残差は自国の債券超過
リターンを予測し、その係数がマイ
ナスとなる結果となった。 
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5. まとめ 
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  まとめ    主要先進国において追加的な予測力を持つマクロ変数を発見できず 

• 本稿では、国内マクロ変数、海外マクロ変数、海外金利イールドカーブを追加
的予測変数として、Spanning仮説の検証のために予測回帰分析を行った。 

• 一般的な予測回帰式では、追加的予測変数の標準誤差にバイアスがかかり、t-
testなどでより頻繁に帰無仮説が棄却される。 

• Bauer and Hamilton(2018)により示されたparametric bootstrap法を用いて、追加
的予測変数の標準誤差にかかるバイアスの修正を行った。 

• 分析の結果、主要先進国において国内のマクロ変数、海外のマクロ変数はとも
に追加的な予測力を持たないことが示唆された。 

• 一方で、海外金利イールドカーブはいくつかの国の組み合わせで追加的予測力
を持つことが示唆された。また、その係数は多くの国で負であった。 

• これらのことから、資本市場を通して、国内のタームプレミアムが海外のター
ムプレミアムから影響を受けるのではないかと推測される。 
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