
Ⅰ ．は じ め に

　本稿は，金利リスク・ヘッジも視野に入れて，円（ JPY），米ドル（USD）

金利スワップ市場と国債流通市場におけるイールド・カーブを計測し，主

成分分析の手法を活用することで，もとになる変動要因を集約する高橋

［2017a］での分析範囲を拡張する試みである。前号に続いて 1），円金利ス

ワップ市場の ISDAFIXデータの利用可能な期間に注目してさらに追加的

な分析を試みるとともに，超長期国債に関する分析も行う。

　まず，前号では円金利スワップ市場との対比のために2014年１月24日

（実際には１月20日）以前までを対象としていた長期国債の流通市場でのイ

ールド・カーブについても，2014年１月24日（実際には１月20日）までとそ

1）　本稿で前号とは「本邦のイールド・カーブ変動パターンの測定 ⑴」『商学
論纂』第59巻第１・２号（2017年９月）169-200頁を指す。以下同様。
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れ以降，そして全期間とに分けて分析を行う。また，同じ国債の流通市場

であっても長期国債と超長期国債（20年）とでは，イールド・カーブの動

きが同じものなのかどうかについても同様の期間について分析を行う。

　前号では円金利スワップのイールド・カーブに関して，ISDAFIXとし

ての円金利スワップのデータは2014年１月までしか利用できなかったが，

本号では Bloombergの公表する金利スワップの指標データを利用して追

加的な検証を行う。期間は1996年４月１日から2016年11月11日まで，これ

をさらに ISDAFIXデータの利用可能な2014年１月24日までとそれ以降と

に分けた検討も加える。さらに，通貨の違いがイールド・カーブにどのよ

うに影響しているかを対比させるため米ドル金利スワップ市場のイール

ド・カーブについても円金利スワップ市場のイールド・カーブ同様の手法

で，同じ期間を対象にして分析を行う。

　金利スワップ市場に関しては1996年４月から2014年１月までの期間につ

いてイールド・カーブを計測，すなわち，６か月もの円 LIBORとスワッ

プ金利のデータから，いわゆる coupon strippingによりディスカウント・

ファクターを推計し，得られたディスカウント・ファクターからスポッ

ト・レートを推計する。これらのイールド・カーブの状況をグラフでとら

えたのち，イールド・カーブの変動要因を測定するため，日次データによ

る主成分分析を行っている。イールド・カーブの変動パターンの要因分析

によれば，イールド・カーブ変動の影響要因として３つのファクターが想

定されることに加え，0.5年とその他のスポット・レートは異なった動き

をしていると考えられることを確認した。３つのファクターについては，

第１のファクターはイールド・カーブの平行シフト要因と考えることがで

きること，第２のファクターは，イールド・カーブの傾きを変える（緩や

かにしたり，きつくしたりする）要因であると考えることができること，そ

して最後に第3 のファクターは，先行研究とは異なり，0.5年のスポット・
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レートの変動要因と考えられることを発見している。一方，国債流通市場

に関しては，まず毎月20日（休業日の場合は翌営業日）のディスカウント・

ファクターを，ディスカウント・ファンクションとして３次の自然スプラ

イン関数を想定することでスプラインのパラメータを推計する。その後，

得られたパラメータをもとに，３か月刻みのディスカウント・ファクター

を推計し，イールド・カーブを構築する。こうして構築したイールド・カ

ーブをもとに，長期国債については2006年１月から2014年１月まで半年刻

みのスポット・レートの変動を主成分分析に集約することで変動の特徴を

明らかにしている。

　本稿の構成は以下の通りである。まず，Ⅱ節において，実際のイール

ド・カーブを計測しグラフによる観察から変動パターンを確認した後，Ⅲ

節で主成分分析により，それぞれの市場でのイールド・カーブの動きの特

徴を明らかにする。その際に，分析期間を2014年１月24日までとそれ以降

とに分けた場合，全体の期間を対象にした場合の３つのパターンで，イー

ルド・カーブの動きに相違があるかどうかを明らかにする。最後にⅣ節に

おいて，本号の分析結果とインプリケーションを簡単に述べる。

Ⅱ．イールド・カーブ計測結果

　以上の考え方に従い，国債流通市場と金利スワップ市場の金利の期間構

造，すなわち国債流通市場のイールド・カーブ（いわゆる JGBカーブ）と

金利スワップ市場のイールド・カーブ（いわゆるスワップ・カーブ）の比較

を試みる。推計に利用したデータは，日本証券業協会の公社債店頭売買参

考統計値である。図１は2006年８月21日における，公表されている国債種

類別の残存年数と平均最終利回りを図示したものである。この図からわか

るように，われわれのディスカウント・ファクター推計のために必要な情

報をカバーしているのは，10年長期国債と20年超長期国債である。よりわ
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かり易いようにこの２種類のみを図２に示しておいた。今回は10年長期国

債の銘柄属性と平均単価のデータを用いて，2006年１月から2016年10月ま

での期間について，毎月20日（休日の場合は翌営業日）時点のイールド・カ

ーブを構築した。

長期国債流通市場

超長期国債流通市場

日本円金利スワップ市場

米ドル金利スワップ市場

の４種類の市場についてイールド・カーブの計測を行った。国債流通市場

については，図１から図４の残存ごとの平均最終利回りの関係（利回り曲

線）をみても超長期国債の利回り曲線に瘤のような形状がみられること

（2006年では残存17年あたり），長期国債の利回り曲線が屈折していること

（2006年では残存７年あたり）が観察される。かつて長期国債流通市場に指標

銘柄が存在していた時代には，指標銘柄とその他の銘柄の取引に大きな違

いがあることから，利回りが連続しない現象がしばしば観察された。国債

流通市場でのイールド・カーブ計測にあたっては，できるだけ滑らかなイ

ールド・カーブとなるように，３次の自然スプライン関数を利用してディ

スカウント・ファクターの推計を行う 2）。推計にあたって，前号（175-177

頁）で述べたように，基準日でのディスカウント・ファクターが１という

制約を課した177頁の ⑸ 式に従い，回帰分析によりスプラインのパラメー

タを求める方法を採用した。また，スプライン関数の Knotには，０年，

0.5年，１年，２年，３年，４年，５年，７年，10年，12年，15年，20年

2）　Kinky Yield curveに関しては，Dai, Singleton & Yang [2007]，Knowles & 

Bonnet [2014]，Mohan [2006]，Rebonato, Mahal, Joshi, Buchholz, & Nyholm 

[2005]などに指摘があり，対応策としてのディスカウント・ファクター推
計方法が様々検討されている。
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図１　国債残存期間ごとの平均最終利回り（2006年８月21日）
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図２　国債残存期間ごとの平均最終利回り；長期国債と超長期国債
　　　（2006年８月21日）
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図３　国債残存期間ごとの平均最終利回り（2007年８月20日）
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図４　国債残存期間ごとの平均最終利回り；長期国債と超長期国債
　　　（2007年８月20日）
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を用いている。

　一方，金利スワップ市場でのイールド・カーブ計測にあたっては，今回

は半年ごとのスポット・レートの推計から構築されるイールド・カーブの

変動パターンの測定を行うことから，前号で紹介した手法のうち最も簡便

な，市場のスワップ金利を線型補間することで６か月ごとのディスカウン

ト・ファクターを推計する方法を採用した。スポット・レート推計にあた

っては，国債の場合と同様求めたディスカウント・ファクターから連続複

利表示のスポット・レートを推計した。利用したデータは，６か月もの

LIBORは英国銀行協会（British Bankers Association：BBA）並びに ICEの公

表する LIBOR 6moを，スワップ金利は国際スワップ・デリバティブ協会

（International Swaps and Derivatives Association, Inc.：ISDA）並びに ICEの公表

する ISDAFIXである。ISDAFIXおよびその継承としてのデータが利用で

きる期間，具体的には，JPYに関しては1998年10月８日から2014年１月24

日までの期間を分析対象とした。今回の分析対象期間全体にわたって利用

可能なスワップ金利は１年から10年までの１年刻みのものであることか

ら，イールド・カーブ分析の対象として，0.5年から10年までの0.5年刻み

のスポット・レートとした。

長期国債流通市場

　こうして得られたイールド・カーブの動きを，まずはグラフにより確認

しよう。国債流通市場のイールド・カーブの計測結果は，１年，３年，５

年，７年，10年のスポット・レートの2006年から2016年までの期間につい

て時系列的な推移を図５に示している 。また ，2006年から2016年までの期

間について毎年６月20日（休日等の場合は翌営業日）のイールド・カーブを

図６にグラフにした。
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図５　国債流通市場のスポット・レートの推移（長期国債）
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図６　国債流通市場のイールド・カーブの推移（長期国債）
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　図６の国債流 通市場のイールド・カーブの動きをみると，2006年から

2009年の平行シフトに近いような動きや，2010年から2015年までの傾きの

変化による動き，2015年から2016年の傾きの変化とともに水準が変化する

（傾きの変化と平行シフトの合成のような）動きが観察できる。

超長期国債流通市場

　超長期国債（20年物）流通市場のイールド・カーブの計測結果は，１年，

３年，５年，７年，10年，15年，20年のスポット・レートの2006年から

2016年までの期間について時系列的な推移を図７に示している。また，

2006年から2016年までの期間について毎年６月20日（休日等の場合は翌営業

日）のイールド・カーブを図８にグラフにした。

図７　国債流通市場のスポット・レートの推移（超長期国債）
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日本円金利スワップ市場

　円金利スワップ市場のスポット・レートの計測結果のうち，１年，３

年，５年，７年，10年のスポット・レートを1996年から2006年までについ

て図９に示している。さらに図10に1998年から2013年までの16年間にわた

って，毎年10月８日（休日等の場合は翌営業日）のイールド・カーブの状況

をグラフにした。JPYのイールド・カーブの動きは，１年ごとの動きをみ

る限り，平行シフトというよりは傾きの変化を基調としているようにみる

ことができる（いずれも10月８日前後の比較）。1998年から1999年の変化は２

年のスポット・レートを回転の中心にして傾きが急に（短期は低下・長期は

上昇），1999年から2000年の変化は６年のスポット・レートを回転の中心

にして傾きがやや緩やかになっている（短期の上昇が大きく，長期の下落は小

幅）。その後2001年には全体的な水準を大きく下げ，2001年から2002年は

0.5年のスポット・レートを回転の中心にして傾きが緩やかになっている

（短期の下落は小さく，長期の下げ幅は大きい）。その後は0.5年のスポット・レ

図８　国債流通市場のイールド・カーブの推移（超長期国債）
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図９　金利スワップ市場のスポット・レートの推移（JPY）
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図10　金利スワップ市場でのイールド・カーブの動き（JPY）
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ートを回転の中心にして回転シフトしている。2002年から2003年は形状の

変化（より直線的に）も伴いながら傾きが急になり，2004年には４年のス

ポット・レートまでは大きな変化はなくそれより長期のものは上昇した。

2005年は形状（曲率）が変化している。2005年から2006年は上方に平行シ

フトしている。このように，比較的平行シフトに近いのは，2000年から

2001年の変化と2005年から2006年の変化のみで，あとは回転シフトが中心

とみることができそうである。

米ドル金利スワップ市場

　次に米ドル金利スワップ市場について金利スワップ市場のイールド・カ

ーブの動きを確認しよう。米ドル金利スワップについても，円ドル金利ス

ワップと同様，イールド・カーブの計測結果は，１年，３年，５年，７

年，10年のスポット・レート1998年から2006年までについて図11に示して

いる。イールド・カーブについては，計測した日次のもののうち，1998年

図11　金利スワップ市場のスポット・レートの推移（USD）
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図12　金利スワップ市場でのイールド・カーブの動き（USD）
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から2006年までの８年間にわたって，毎年10月７日（休日等の場合は翌営業

日）のイールド・カーブの状況を図12にグラフにしている。

　図12をみると，1998年から1999年の移動は，0.5年から３年のスポット・

レートの移動幅 は小さいが，比較的平行移動に近い動きをしている。その

後0.5年から３年のスポット・レートが上昇し，2000 年には高い水準で水

平に近いイールド・カーブが観察されている。2001年から2005年までのイ

ールド・カーブの動きは，10年のスポット・レートの動きが小さく固定さ

れていて，短期のスポット・レートの動きが大きく上下しているように見

受けられる。

Ⅲ．イールド・カーブの共通変動要因

　グラフによるイールド・カーブの動きの直観的な理解ができたところ

で，イールド・カーブの変動要因を測定するため主成分分析を行うことに

しよう。イールド・カーブの動きについて，スポット・レート rjの変化
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率 xjをリスク・ファクターとして，drj＝ rj・~xjを想定しているので，スポ

ット・レート rjの変化率 xj＝─
drj
rj
─ に対する主成分分析を行う。

　長期国債市場のスポット・レートは10年までであること，円金利スワッ

プ市場，米ドル金利スワップ市場のスポット・レートは0.5年刻みで推計

しているため，全体の市場の対比をはっきりさせるため，すべての市場に

ついて0.5年刻みのスポット・レートの10年のスポット・レートまでの変

動を取り出して分析した。

　まずは，スポット・レートの変化率の相関行列を求めた後，相関係数の

固有値λk，固有ベクトル wj,kを算出する。固有値をもとに各主成分の寄与

率（それぞれの主成分が全体のイールド・カーブの変動のうち，どの程度の変動を

説明できているか），および寄与率の集計である累積寄与率を明らかにする

ことで，イールド・カーブの動きをどの程度の編集の動きに集約すること

ができるかを検証する。市場や時期によってイールド・カーブの動きをど

の程度集約できるかは異なるが，集約した主成分のもとのスポット・レー

トに与える影響の違いを成分パターン・プロファイルとしてグラフ化す

る。成分パターン・プロファイルでは，主成分のスポット・レートに与え

る影響の違いを，横軸にスポット・レート，縦軸に相関係数をとること

で，集約された成分ごとにスポット・レートの変化にどのようにかかわっ

ているかをみることができる。先行研究では，第３主成分までをイール

ド・カーブの変動パターンを決定する共通要因と考えるものが多いことか

ら，今回は（累積寄与度の程度にかかわらず）いずれの市場についてもイー

ルド・カーブの変動に対する第１主成分から第３主成分までの影響に限定

して因子負荷量を示している。第 j期のスポット・レート変化率 xjについ

て，第１から第３主成分（F1, F2, F3）の影響を求める。具体的には，

　　　xj＝aj,1F1＋aj,2F2＋aj,3F3＋ej
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について aj,k＝ λ│k・wj,kを求め図示している。それぞれについて，成分　　　　　

１～３は，それぞれ，第１主成分，第２主成分，第３主成分であることを

意味している。

　

全期間を対象とした分析　長期国債流通市場

　表１に長期国債市場のスポット・レートの変化率の相関行列が示されて

いる。後述の米ドル金利スワップ市場でも明らかなように，他の通貨の場

合，隣り合わせの年限のスポット・レートとの相関が高く，離れるほど相

関が低くなるのが一般的であるが 3），表１の国債市場をみると，３年と3.5

年の相関係数0.7631や，0.5年と1.5年の0.7025，１年と2.5年の0.6883のよう

に比較的高いものもあるが，概して相関係数は低くマイナスとなっている

ものも少なくない。

　ついで表２のスポット・レートの変化率の相関行列の固有値をみると，

長期国債については，第１主成分の固有値が8.34，寄与率が42％，第２主

成分，第３主成分は固有値がそれぞれ3.68，2.31，寄与率も18％，12％と

あまり大きくない。それでも，第３主成分までの累積寄与率が72％を占め

ていることからすると，図13に示してある全体の傾向とあわせてみれば第

３主成分までをイールド・カーブの変動パターンを決定する共通要因とし

て考えてもよいだろう。

　図14のスポット・レートに対する因子負荷量（長期国債）全期間国債市

場のイールド・カーブ変動要因をみると，第１主成分は６年から９年への

共通変動要因を捉えているようだが，第２主成分，第３主成分は年限によ

っての違いも大きいため，はっきりとした解釈をするのは難しそうだ。

3）　例えば，高橋［2017a］などを参照。
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表２　相関行列の固有値（長期国債）全期間

主成分 固有値 差 寄与率 累積寄与率

1 8.34 4.66 42％ 42％

2 3.68 1.37 18％ 60％

3 2.31 0.62 12％ 72％

4 1.70 0.02 8％ 80％

5 1.67 0.83 8％ 89％

6 0.85 0.27 4％ 93％

7 0.58 0.23 3％ 96％

8 0.35 0.07 2％ 97％

9 0.28 0.10 1％ 99％

10 0.19 0.15 1％ 100％

11 0.04 0.03 0％ 100％

12 0.00 0.00 0％ 100％

13 0.00 0.00 0％ 100％

14 0.00 0.00 0％ 100％

15 0.00 0.00 0％ 100％

16 0.00 0.00 0％ 100％

17 0.00 0.00 0％ 100％

18 0.00 0.00 0％ 100％

19 0.00 0.00 0％ 100％

20 0.00 0％ 100％
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図13　固有値，寄与率，累積寄与率（長期国債）全期間
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超長期国債流通市場

　超長期国債市場でのスポット・レートの変化率の相関行列は表３に示し

てある。表３の相関係数をみると，表１の長期国債市場の相関行列と同

様，マイナスとなっているものも少なくなく概して相関係数は低い。この

ことは，この期間の国債流通市場のスポット・レート変動は共通の要因に

よって生じているとみるのは難しいことを示しているのではないかと推察

される。

　ついで表４のスポット・レートの変化率の相関行列の固有値をみると，

第１主成分の固有値が6.83，寄与率が34％，第２主成分，第３主成分は固

有値がそれぞれ2.97，2.40，寄与率も15％，12％と，長期国債流通市場の

場合よりもさらに低くなっている。第３主成分までの累積寄与率も61％し

かないので，各主成分の固有値の推移と，寄与率，累積寄与率を示した図

15からみても第３主成分までをイールド・カーブの変動パターンを決定す

る共通要因というのは苦しい解釈になる。

　図16のスポット・レートに対する因子負荷量（長期国債）全期間国債市

場のイールド・カーブ変動要因をみると，第１主成分は３年が－１，3.5年

がゼロ，４年が＋１と，この部分のイールド・カーブの傾きを変化させる

変動要因と解釈できるかもしれない。第２主成分，第３主成分はより複雑

な変動を捉えているよ う だ。しかし，長期国債市場と同様，超長期国債市

場も共通要因がどのようなものかについて，はっきりとした解釈をするの

は難しそうだ。
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表４　相関行列の固有値（超長期国債）全期間

主成分 固有値 差 寄与率 累積寄与率

1 6.83 3.86 34％ 34％

2 2.97 0.57 15％ 49％

3 2.40 0.67 12％ 61％

4 1.73 0.40 9％ 70％

5 1.32 0.31 7％ 76％

6 1.01 0.03 5％ 81％

7 0.98 0.09 5％ 86％

8 0.89 0.33 4％ 91％

9 0.56 0.05 3％ 94％

10 0.51 0.20 3％ 96％

11 0.31 0.07 2％ 98％

12 0.25 0.15 1％ 99％

13 0.10 0.04 1％ 99％

14 0.06 0.02 0％ 100％

15 0.04 0.03 0％ 100％

16 0.02 0.01 0％ 100％

17 0.01 0.00 0％ 100％

18 0.00 0.00 0％ 100％

19 0.00 0.00 0％ 100％

20 0.00 0％ 100％
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図16　スポット・レートに対する因子負荷量（超長期国債）全期間

図15　固有値，寄与率，累積寄与率（超長期国債）全期間
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円金利スワップ市場

　円金利スワップ市場については，表５に，スポット・レートの変化率の

相関行列が示されている。表５の相関係数は，2014年１月24日までの計測

結果と比べて，大きく低下しマイナスの相関係数も多くみられる。このこ

とから，円金利スワップ市場の共通の変動要因の影響は小さくなってい

る，それぞれのスポット・レートの独自の動きが増えているのではないか

と推察される。

　円金利スワップ市場におけるスポット・レート変動についての相関行列

の固有値を表６，図17に示しておいた。表６の固有値をみると，2014年１

月24日までの計測結果と比べて，第１主成分の寄与率が37％と大きく低下

している。第２主成分の寄与率７％はほぼ同じ，第３主成分の寄与率６％

はわずかに上昇している。その結果，第３主成分までの累積寄与率は50％

でしかない。累積寄与率が70％を超えるのは第７主成分まで含めた場合

と，それぞれのスポット・レートの変動の動きの共通要因が低下している

ことを示している。

　図18の因子負荷量をみると，第１主成分は1.5年から5.5年までに影響を

与えているが，その他の期間への影響は小さいことがわかる。第２主成分

の影響は5.5年までの期間について3.5年を境にプラスとマイナスの影響と

なっており，5.5年までの期間のイールド・カーブの傾きへの影響要因と

考えられる。いずれにしても表６，図17に示されている通り，第３主成分

までの影響力が小さくなっているので，イールド・カーブの変動要因が複

雑になっていることが予想できる。
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表６　相関行列の固有値（JPY）全期間

主成分 固有値 差 寄与率 累積寄与率

1 7.46 6.14 37％ 37％

2 1.33 0.14 7％ 44％

3 1.19 0.10 6％ 50％

4 1.09 0.03 5％ 55％

5 1.06 0.03 5％ 61％

6 1.03 0.01 5％ 66％

7 1.02 0.05 5％ 71％

8 0.97 0.03 5％ 76％

9 0.95 0.06 5％ 80％

10 0.88 0.01 4％ 85％

11 0.87 0.07 4％ 89％

12 0.81 0.34 4％ 93％

13 0.47 0.05 2％ 96％

14 0.42 0.12 2％ 98％

15 0.30 0.19 2％ 99％

16 0.11 0.08 1％ 100％

17 0.03 0.03 0％ 100％

18 0.01 0.01 0％ 100％

19 0.00 0.00 0％ 100％

20 0.00 0％ 100％
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図17　固有値，寄与率，累積寄与率（JPY）全期間
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米ドル金利スワップ市場

　米ドル金利スワップ市場におけるスポット・レート変化率の相関行列を

表７に示してある。0.5年と他の年限のスポット・レートの変化率の相関

係数は最大で0.4678と低く，それ以外の年限相互の相関係数は年限の差が

開くにつれ低くなるが１年と10年の間でも0.4888と0.5年のスポット・レー

トとの相関係数に比べると非常に高いことが示されている。

　米ドル金利スワップ市場におけるスポット・レート変動についての相関

行列の固有値を表８，図19に示しておいた。表８の固有値をみると，2014

年１月24日までの計測結果と大きな違いはない。第１主成分の寄与率が85

％，第２主成分の寄与率９％，第３主成分の寄与率４％で，第３主成分ま

での累積寄与率は98％となっている。また，第３主成分の固有値が0.80と

１に比較的近い数字となっており，第３主成分までが大きな共通変動要因

と考えることができるだろう。

　図20の因子負荷量をみると，円金利スワップ市場ほどではないものの，

全般的に，各ファクターの0.5年のスポット・レートに対する影響と１年

以上のスポット・レートに対する影響とが異なっている。特に，第１と第

３のファクターについてこの傾向がよりはっきりしている。この点は，表

７のスポット・レートの相関が0.5年のスポット・レートと他の年限のス

ポット・レートの相関が低いことからも予想されたことである。0.5年以

外のスポット・レートに対する因子負荷量に注目すると，次のような特徴

がみられる。まず第１のファクターは，0.5年以外のスポット・レートに

対して0.87～1.0で，円金利スワップ市場と同様５年が最大でその前後の期

間では影響が小さくなっている。非常に大雑把にみれば各スポット・レー

トでほぼ同一であるから，この要因の変動はイールド・カーブの平行シフ

ト要因と考えることができる。第２のファクターは，４年を境に短期のス

ポット・レートほどプラスで，長期のスポット・レートほどマイナスの影
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表８　相関行列の固有値（USD）全期間

主成分 固有値 差 寄与率 累積寄与率

1 17.10 15.40 85％ 85％

2 1.70 0.90 9％ 94％

3 0.80 0.55 4％ 98％

4 0.26 0.18 1％ 99％

5 0.07 0.02 0％ 100％

6 0.05 0.04 0％ 100％

7 0.01 0.00 0％ 100％

8 0.01 0.01 0％ 100％

9 0.00 0.00 0％ 100％

10 0.00 0.00 0％ 100％

11 0.00 0.00 0％ 100％

12 0.00 0.00 0％ 100％

13 0.00 0.00 0％ 100％

14 0.00 0.00 0％ 100％

15 0.00 0.00 0％ 100％

16 0.00 0.00 0％ 100％

17 0.00 0.00 0％ 100％

18 0.00 0.00 0％ 100％

19 0.00 0.00 0％ 100％

20 0.00 0％ 100％

響を与えている。つまりこのファクターの変動はイールド・カーブの傾き

を変える（緩やかにしたり，きつくしたりする）要因であると考えることがで

きる。第３のファクターは，第２のファクターに比べれば影響は小さいも

のの，0.5年以外のスポット・レートについて，逆の影響を与えている。

ただし，このファクターは0.5年のスポット・レートに対する影響が0.81と

非常に大きいものであるから，イールド・カーブの傾き等の形状に与える



464

図19　固有値，寄与率，累積寄与率（USD）全期間
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図20　スポット・レートに対する因子負荷量（USD）全期間
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影響要因というよりは，0.5年のスポット・レートの独自の変動要因と考

えるべきであろう。この点も円金利スワップ市場の場合と同様である。

2014年 1月24日以前の変動パターン　長期国債流通市場

　表９の長期国債の相関行列をみると，0.5年のスポット・レートと他の

年限のスポット・レートの相関が，0.5年と1.5年のスポット・レートの相

関係数が0.7548と高いのを例外として，すべてマイナスと低い相関を示し

ていることがわかる。2.5年以降のスポット・レートの変化率の相関係数

は比較的高く，この年限以降の動きには共通要因があるかもしれない。

　表10の固有値スポット・レートの変化率の相関行列の固有値をみると，

長期国債については，第１主成分の固有値が14.42，寄与率が72％，第２

主成分，第３主成分は固有値がそれぞれ2.10，1.65，寄与率も10％，８％

と，第１主成分の影響が大きく，第３主成分までの影響が91％であること

から，各主成分の固有値の推移と，寄与率，累積寄与率を図示した図21と

あわせてみると第３主成分まででイールド・カーブの変動パターンをほぼ

説明できると考えてよいだろう。

　図22の因子負荷量をみると，各ファクターの２年までのスポット・レー

トに対する影響とそれ以降の年限のスポット・レートに対する影響とが異

なっている。第１主成分は２年から３年の負荷量は少し低いもののその後

は，かなり１に近く全体的に同様の影響を与えているとみることができ

る。一方，第２主成分と第３主成分は２年までのスポット・レートへの効

果は同じような傾向であるのに対し，２年以降は5.5年から６年あたりを

境にして第２主成分はマイナスからプラスへ，第３主成分はプラスからマ

イナスへと負荷量が推移している。つまり，これらの主成分はイールド・

カーブの傾きに影響を与える共通要因と考えられるが，その影響の方向が

全く逆になっているという複雑な変化を示している。
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表10　相関行列の固有値（長期国債）2014年１月24日以前

主成分 固有値 差 寄与率 累積寄与率

1 14.42 12.32 72％ 72％

2 2.10 0.45 10％ 83％

3 1.65 0.66 8％ 91％

4 0.99 0.61 5％ 96％

5 0.38 0.14 2％ 98％

6 0.24 0.15 1％ 99％

7 0.09 0.02 0％ 99％

8 0.07 0.03 0％ 100％

9 0.04 0.03 0％ 100％

10 0.01 0.01 0％ 100％

11 0.00 0.00 0％ 100％

12 0.00 0.00 0％ 100％

13 0.00 0.00 0％ 100％

14 0.00 0.00 0％ 100％

15 0.00 0.00 0％ 100％

16 0.00 0.00 0％ 100％

17 0.00 0.00 0％ 100％

18 0.00 0.00 0％ 100％

19 0.00 0.00 0％ 100％

20 0.00 0％ 100％
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図21　固有値，寄与率，累積寄与率（長期国債）2014年１月24日以前
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図22　スポット・レートに対する因子負荷量（長期国債） 2014年１月24日以前
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超長期国債流通市場

　表11の長期国債の相関行列をみると，２年までのスポット・レート相互

の相関が低い値を示していることがわかる。２年以降のスポット・レート

の変化率の相関係数は比較的高く，この年限以降の動きには共通要因があ

るかもしれない。

　ついで表12のスポット・レートの変化率の相関行列の固有値をみると，

第１主成分の固有値が14.07，寄与率が70％，第２主成分，第３主成分は

固有値がそれぞれ3.78，1.04，寄与率も19％，５％であり，第３主成分ま

での累積寄与率も94％なので，各主成分の固有値の推移と，寄与率，累積

寄与率を示した図23からみても第３主成分までをイールド・カーブの変動

パターンを決定する共通要因と考えてよいだろう。場合によっては第２主

成分まででも十分かもしれない。

　図24の因子負荷量をみると，70％と最も寄与率の高い第１主成分は1.5

年以降が0.5を上回っており，3.5年以降にほぼ同じような影響があること

がわかる。第２主成分は1.5年以降の年限に関して5.5年から６年あたりを

境にしてマイナスからプラスに転じていることから，5.5年あたりを中心

にイールド・カーブの傾きに影響を与える要因と考 えることができる。第

３主成分は，0.5年のスポット・レートに１近い影響を与えているものの，

その他の年限への影響 は大きくないことから，0.5年のスポット・レート

の変動要因と考えることができる。
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表12　相関行列の固有値（超長期国債）2014年１月24日以前

主成分 固有値 差 寄与率 累積寄与率

1 14.07 10.29 70％ 70％

2 3.78 2.74 19％ 89％

3 1.04 0.45 5％ 94％

4 0.58 0.31 3％ 97％

5 0.27 0.15 1％ 99％

6 0.12 0.03 1％ 99％

7 0.09 0.03 0％ 100％

8 0.05 0.05 0％ 100％

9 0.01 0.00 0％ 100％

10 0.00 0.00 0％ 100％

11 0.00 0.00 0％ 100％

12 0.00 0.00 0％ 100％

13 0.00 0.00 0％ 100％

14 0.00 0.00 0％ 100％

15 0.00 0.00 0％ 100％

16 0.00 0.00 0％ 100％

17 0.00 0.00 0％ 100％

18 0.00 0.00 0％ 100％

19 0.00 0.00 0％ 100％

20 0.00 0％ 100％
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図23　固有値，寄与率，累積寄与率（超長期国債） 2014年１月24日以前
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図24　スポット・レートに対する因子負荷量（超長期国債）
　　　2014年１月24日以前
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円金利スワップ市場

　相関行列の固有値の推計結果を表13に示しておいた。表14と図25の固有

値をみると，第１主成分と第２主成分では固有値にかなりの違いがあるも

のの，第３主成分までが１に比較的近い数字となっており，加えて寄与率も

第１主成分が84％，第２主成分が７％，第３主成分が４％を占め，第３主成

分までの累積寄与率が96％を占めている。このことから，第３主成分までを

イールド・カーブの変動パターンを決定する共通要因と考えてよいだ ろ

う。

　図26の因子負荷量をみると，円金利スワップ市場でのスポット・レート

変化については，全般的に0.5年のスポット・レートに対する因子負荷量

が，他の年限のスポット・レートに対するものと大きく異なっている。つ

まり，各ファクターの0.5年のスポット・レートに対する影響と１年以上

のスポット・レートに対する影響とが異なっている，別の視点からみると

0.5年とその他のスポット・レートは異なった動きをしているということ

もできるだろう。これは図10に示した１年ごとのイールド・カーブの動き

も，すべての期間ではないが0.5年のスポット・レートを軸に回転してい

る場合があったことと無関係ではないだろう。また，表５のスポット・レ

ートの変化率の相関行列（JPY）のスポット・レートの相関が0.5年のスポ

ット・レートと他の年限のスポット・レートの相関が極端に低いことから

も，考えられることであろう。

　図26の0.5年以外のスポット・レートに対する因子負荷量に注目すると，

次のような特徴がみられる。まず第１のファクターは，５年が最大でその前

後の期間では影響が小さくなっているものの，特に1.5年以降のスポット・

レートに対して0.8～1.0で，非常に大雑把にみれば各スポット・レートでほ

ぼ同一であるから，この要因の変動はイールド・カーブの平行シフト要因

と考えることができる。第２のファクターは，4.5年を中心に短期のスポッ
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ト・レートほどプラスで，長期のスポット・レートほどマイナスの影響を与

えている。つまりこのファクターの変動はイールド・カーブの傾きを変え

る（緩やかにしたり，きつくしたりする）要因であると考えることができる。

　第３のファクターは，第２のファクターに比べれば影響は小さいもの

の，逆の影響を与えている。ただし，このファクターは0.5年のスポット・

レートに対する影響が１に近いものであるから，前号でも指摘した通り，

表14　相関行列の固有値（JPY）2014年１月24日以前

主成分 固有値 差 寄与率 累積寄与率
1 16.88 15.49 84％ 84％
2 1.38 0.50 7％ 91％
3 0.89 0.42 4％ 96％
4 0.47 0.32 2％ 98％
5 0.15 0.03 1％ 99％
6 0.11 0.04 1％ 99％
7 0.07 0.04 0％ 100％
8 0.03 0.01 0％ 100％
9 0.01 0.01 0％ 100％
10 0.01 0.01 0％ 100％
11 0.00 0.00 0％ 100％
12 0.00 0.00 0％ 100％
13 0.00 0.00 0％ 100％
14 0.00 0.00 0％ 100％
15 0.00 0.00 0％ 100％
16 0.00 0.00 0％ 100％
17 0.00 0.00 0％ 100％
18 0.00 0.00 0％ 100％
19 0.00 0.00 0％ 100％
20 0.00 0％ 100％
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図25　固有値，寄与率，累積寄与率（JPY）2014年１月24日以前
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図26　スポット・レートに対する因子負荷量（JPY）2014年１月24日以前
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イールド・カーブの傾き等の形状に与える影響要因というよりは 4），0.5年

のスポット・レートの変動要因と考える方が素直であろう。

米ドル金利スワップ市場

　米ドル金利スワップ市場の相関行列は表15に示されている。表７の全期

間の相関行列と比較して，特別大きな傾向の違いはみられない。

　米ドル金利スワップ市場におけるスポット・レート変動についての相関

行列の固有値を表16に示しておいた。表16の固有値をみると，全期間での

計測結果と大きな違いはない。第１主成分の固有値が16.93，寄与率が85

％，第２主成分の固有値が1.82，寄与率９％，第３主成分の固有値が0.81，

寄与率４％で，第３主成分までの累積寄与率は98％となっている。図27も

あわせてみると第３主成分までが大きな共通変動要因と考えることができ

るだろう。

4）　先行研究では，概ね曲率への影響要因との結論になっていることが多い。
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表16　相関行列の固有値（USD）2014年１月24日以前

主成分 固有値 差 寄与率 累積寄与率

1 16.93 15.11 85％ 85％

2 1.82 1.02 9％ 94％

3 0.81 0.53 4％ 98％

4 0.27 0.19 1％ 99％

5 0.09 0.03 0％ 100％

6 0.05 0.04 0％ 100％

7 0.01 0.00 0％ 100％

8 0.01 0.01 0％ 100％

9 0.00 0.00 0％ 100％

10 0.00 0.00 0％ 100％

11 0.00 0.00 0％ 100％

12 0.00 0.00 0％ 100％

13 0.00 0.00 0％ 100％

14 0.00 0.00 0％ 100％

15 0.00 0.00 0％ 100％

16 0.00 0.00 0％ 100％

17 0.00 0.00 0％ 100％

18 0.00 0.00 0％ 100％

19 0.00 0.00 0％ 100％

20 0.00 0％ 100％
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図27　固有値，寄与率，累積寄与率（USD）2014年１月24日以前
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図28　スポット・レートに対する因子負荷量（USD）2014年１月24日以前
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2014年 1 月24日以降の変動パターン　長期国債流通市場

　表17の長期国債の相関行列をみると，隣り合わせの相関係数が－１に近

い数字であったり，その隣の年限では＋１に近い数字であったりとスポッ

ト・レート各年限間の動きに相関があるようにはみえない。この期間のイ

ールド・カーブの動きは，それ以前と比較して大きく崩れてきていること

の証左かもしれない。

　表18の固有値スポット・レートの変化率の相関行列の固有値をみると，

長期国債については，第１主成分の固有値が8.77，寄与率が44％とこれ以

前の機関と比べ大きく下がっている。第２主成分，第３主成分は固有値が

それぞれ3.85，2.54，寄与率も19％，13％と，わずかに上昇している。第

１主成分の影響が大きく低下したため，第３主成分までの累積寄与率が76

％にまで低下したが，各主成分の固有値の推移と，寄与率，累積寄与率を

図示した図29とあわせてみると，それでもまだそれなりの共通変動要因で

あると考えてもよいだろう。

　図30の因子負荷量をみると，第１主成分は６年から９年までは１に近い

影響をみることができるのに対して，0.5年から3.5年にかけて－１に向け

て減少している。第２主成分，第３主成分の影響は一様ではなく，スポッ

ト・レートごとに影響要因が異なっているのかもしれない。
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表18　相関行列の固有値（長期国債）2014年１月24日以降

主成分 固有値 差 寄与率 累積寄与率

1 8.77 4.92 44％ 44％

2 3.85 1.31 19％ 63％

3 2.54 0.63 13％ 76％

4 1.92 0.86 10％ 85％

5 1.05 0.29 5％ 91％

6 0.76 0.37 4％ 95％

7 0.39 0.02 2％ 96％

8 0.37 0.07 2％ 98％

9 0.30 0.28 2％ 100％

10 0.02 0.01 0％ 100％

11 0.01 0.01 0％ 100％

12 0.00 0.00 0％ 100％

13 0.00 0.00 0％ 100％

14 0.00 0.00 0％ 100％

15 0.00 0.00 0％ 100％

16 0.00 0.00 0％ 100％

17 0.00 0.00 0％ 100％

18 0.00 0.00 0％ 100％

19 0.00 0.00 0％ 100％

20 0.00 0％ 100％
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図29　固有値，寄与率，累積寄与率（長期国債）2014年１月24日以降
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超長期国債流通市場

　表19の超長期国債の相関行列も長期国債のそれと同様，かなりまちまち

の相関係数を示しており，全体的な相関の傾向をみるのは難しそうだ。

　表20の固有値スポット・レートの変化率の相関行列の固有値をみると，

超長期国債については，第１主成分の固有値が7.12，寄与率が36％，第２

主成分，第３主成分は固有値がそれぞれ3.05，2.44，寄与率も15％，12％

と以前の期間と比べ説明力が大きく低下している。それでも第３主成分ま

での累積寄与率が63％であること，各主成分の固有値の推移と，寄与率，

累積寄与率を図示した図31とあわせてみると，第３主成分まででもイール

ド・カーブの変動パターンをある程度は説明できると考えてよいだろう。

　図32の因子負荷量をみると，今回の分析対象全期間の動きと非常に類似

していることが分かる。一方で2014年１月24日以前の動きとは大きく異な

っているので，後半の期間の動きが全期間の動きに大きく影響を与えてい

ると考えることができそうだ。しかし，共通要因がどのようなものかにつ

いて，はっきりとした解釈をするのは難しい。
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表20　相関行列の固有値（超長期国債）2014年１月24日以降

主成分 固有値 差 寄与率 累積寄与率

1 7.12 4.08 36％ 36％

2 3.05 0.60 15％ 51％

3 2.44 0.68 12％ 63％

4 1.76 0.67 9％ 72％

5 1.09 0.07 5％ 77％

6 1.02 0.06 5％ 82％

7 0.96 0.18 5％ 87％

8 0.78 0.24 4％ 91％

9 0.54 0.05 3％ 94％

10 0.48 0.17 2％ 96％

11 0.32 0.09 2％ 98％

12 0.22 0.13 1％ 99％

13 0.09 0.03 0％ 99％

14 0.07 0.03 0％ 100％

15 0.04 0.02 0％ 100％

16 0.01 0.01 0％ 100％

17 0.00 0.00 0％ 100％

18 0.00 0.00 0％ 100％

19 0.00 0.00 0％ 100％

20 0.00 0％ 100％
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図31　固有値，寄与率，累積寄与率（超長期国債）2014年１月24日以降
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図32　スポット・レートに対する因子負荷量（超長期国債）
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円金利スワップ市場

　表21の長期国債の相関行列をみると，１年から５年までのスポット・レ

ートの間の相関係数が高いが比較的高いが，その他の年限のスポット・レ

ートの相関係数はマイナスも 含め非常に小さい値となっている。この結果

をみる限り一様ではなく複雑な関係がみうけられる。

　表22の固有値スポット・レートの変化率の相関行列の固有値をみると，

円金利スワップ市場については，第１主成分の固有値が7.37，寄与率が37

％，第２主成分，第３主成分は固有値がそれぞれ1.29，1.19，寄与率も６

％，６％と，これ以前の期間と比べると極端に数値が低くなっている。各

主成分の固有値の推移と，寄与率，累積寄与率を図示した図33とあわせて

みるとイールド・カーブの変動パターンは，10要因近くに影響を受けてい

るようにみえる。

　図34の因子負荷量のスポット・レートへの影響を見ると，図18に示した

全期間の動きと非常に似た形をしている。第１主成分は1.5年から5.5年ま

でに影響を与えているが，その他の期間への影響は小さいことが分かる。

第２主成分の影響は5.5年までの期間について3.5年を境にプラスとマイナ

スの影響となっており，5.5年までの期間のイールド・カーブの傾きへの

影響要因と考えられる。やはり後半期間の動きから，イールド・カーブの

変動要因が複雑になっていることが予想できる。
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表22　相関行列の固有値（JPY）2014年１月24日以降

主成分 固有値 差 寄与率 累積寄与率

1 7.37 6.08 37％ 37％

2 1.29 0.10 6％ 43％

3 1.19 0.10 6％ 49％

4 1.09 0.03 5％ 55％

5 1.06 0.03 5％ 60％

6 1.03 0.00 5％ 65％

7 1.03 0.05 5％ 70％

8 0.98 0.02 5％ 75％

9 0.96 0.07 5％ 80％

10 0.89 0.03 4％ 84％

11 0.86 0.05 4％ 89％

12 0.81 0.23 4％ 93％

13 0.59 0.11 3％ 96％

14 0.47 0.20 2％ 98％

15 0.27 0.19 1％ 99％

16 0.08 0.07 0％ 100％

17 0.02 0.01 0％ 100％

18 0.00 0.00 0％ 100％

19 0.00 0.00 0％ 100％

20 0.00 0％ 100％
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図33　固有値，寄与率，累積寄与率（JPY）2014年１月24日以降
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図34　スポット・レートに対する因子負荷量（JPY）2014年１月24日以降
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米ドル金利スワップ市場

　米ドル金利スワップ市場におけるスポット・レート変化率の相関行 列を

表23に示してある。0.5年と他の年限のスポット・レートの変化率の相関

係数は最大で0.3783と低く，それ以外の年限相互の相関係数は年限の差が

開くにつれ低くなるが１年と10年の間でも0.6701と0.5年のスポット・レー

トとの相関係数に比べると非常に高いことが示されている。この関係は全

期間でみた場合も，前半の期間でみた場合も同様である。

　表24の固有値スポット・レートの変化率の相関行列の固有値をみると，

長期国債については，第１主成分の固有値が17.83，寄与率が89％と大半

を第１主成分の動きで説明できる。第２主成 分，第３主成分は固有値がそ

れぞれ1.19，0.79，寄与率も６％，４％と，第３主成分までの影響で99％

とほぼすべての動きを説明できている。図35からもわかるように，第１主

成分でほとんどの部分を，第３主成分まででイールド・カーブの変動パタ

ーンをほぼ完全に説明できると考えてよいだろう。

　図36の因子負荷量をみると，第１主成分がイールド・カーブの水準の変

動要因，第２主成分が傾きの変動要因，第３主成分が0.5年のスポット・

レートの変動要因と考えることができる。米ドル金利スワップ市場のイー

ルド・カーブの動きは2014年１月24日より前の期間や，今回分析対象にし

た全期間と比べ，多少の違いはあるものの概ね似たような動きをしている

といえる。
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表24　相関行列の固有値（USD）2014年１月24日以降

主成分 固有値 差 寄与率 累積寄与率

1 17.83 16.64 89％ 89％

2 1.19 0.40 6％ 95％

3 0.79 0.62 4％ 99％

4 0.17 0.14 1％ 100％

5 0.03 0.02 0％ 100％

6 0.01 0.00 0％ 100％

7 0.00 0.00 0％ 100％

8 0.00 0.00 0％ 100％

9 0.00 0.00 0％ 100％

10 0.00 0.00 0％ 100％

11 0.00 0.00 0％ 100％

12 0.00 0.00 0％ 100％

13 0.00 0.00 0％ 100％

14 0.00 0.00 0％ 100％

15 0.00 0.00 0％ 100％

16 0.00 0.00 0％ 100％

17 0.00 0.00 0％ 100％

18 0.00 0.00 0％ 100％

19 0.00 0.00 0％ 100％

20 0.00 0％ 100％
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図35　固有値，寄与率，累積寄与率（USD）2014年１月24日以降
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図36　スポット・レートに対する因子負荷量（USD）2014年１月24日以降
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Ⅳ．終わりに（次号に向けて）

　イールド・カーブの動きの共通変動要因を因子負荷量から解釈すること

がよく行われている。それに倣って，それぞれの主成分が占める共通の変

動要因を解釈してみると，2014年１月以前のイールド・カーブに対する因

子負荷量をみると，第１主成分がイールド・カーブの水準の変動要因，第

２主成分が傾きの変動要因，第３主成分が0.5年のスポット・レートの変

動要因と考えることができる。

　イールド・カーブの動きの共通変動要因の影響力の大きさと，各要因の

イールド・カーブへ与える影響の違いをみると，円の市場，すなわち長期

国債や，超長期国債，円金利スワップの市場においては，2014年１月24日

以降のイールド・カーブの動きの共通変動要因がはっきりしなくなってい

る。一方，米ドル金利スワップ市場ではそのような傾向がみられず，2014

年１月24日より前，後であっても，今回分析対象にした全期間であって

も，多少の違いはあるものの概ね似たような動きをしているとはいえ，少

なくとも円の市場のように期間によって大きな違いは観察されない。

　われわれは，もともと，金利リスクのヘッジを目的に分析を行っている

ものであるから，各主成分の解釈はごく副次的なものである。しかし，そ

れぞれの市場の主成分のスポット・レートに対する影響の程度は，対象と

する市場や，対象期間の違いにより，先行研究での観察結果のように，常

に３つの主成分で大半を説明できるものでもなければ，各主成分が，従来

解釈されているようなイールド・カーブの水準，傾き，曲率への影響要因

と解釈できる場合だけではないことは気に留めておく必要があろう。

付記　本稿は，中央大学特定課題研究費（2015-2016）の助成を受けた研究成果
を利用している。また，今回の分析は SAS 9.4を用いて行った。
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