
　47商学論纂（中央大学）第63巻第３・４号（2021年12月）

イールド・カーブ変動の測定

高　橋　豊　治
　　　目　　　次
Ⅰ．は じ め に
Ⅱ．先 行 研 究
Ⅲ．市場ごとのイールド・カーブ変動
　１．日本円金利スワップ市場（JPY）
　２．米ドル金利スワップ市場（USD）
　３．英ポンド金利スワップ市場（GBP）
　４．スイスフラン金利スワップ市場（CHF）
　５．各通貨の金利スワップ市場の比較（以上，本号）
Ⅳ．サブ・ピリオドでの分析
　１ ．世界金融危機前後の比較（2008年９月15日のリーマンブラザーズ
経営破綻前後）

　２．通　常　期
　３．ゼロ金利政策期
　４．ゼロ金利政策解除期
　５．量的緩和政策期
　６．量的緩和政策解除期
　７．包括的緩和政策期
　８．質的量的緩和 QQE１期
　９．質的量的緩和 QQE２期
　10．マイナス金利政策期
　11．イールド・カーブ・コントロール政策期
Ⅴ．お わ り に

──スポット・レート変化幅の主成分分析による，円（JPY），
米ドル（USD），英ポンド（GBP），スイスフラン（CHF）
金利スワップ市場での変動比較 ⑴ ──



48

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），

英ポンド（GBP），スイスフラン（CHF）の各通貨の金利スワップ市場にお

けるイールド・カーブを計測し 1），日次のスポット・レート変化（変化幅）

に対して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

する試みである。高橋（2018a）（2018b）（2019a）（2019b）で行った日次のス

ポット・レート変化（変化率）との比較も加え，４つの通貨の金利スワッ

プ市場での金利変動の特徴を明らかにすることを目的としている 2）。

　高橋（2018a）では，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

する分析も行った。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た。円金利に関しては，ISDAFIXデータの利用可能

な2014年１月24日までとそれ以降とでは，イールド・カーブの変動パター

ンが大きく異なっていることが明らかにされた。

　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，2014年１月以前のイール

ド・カーブに対する因子負荷量から，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。金利スワップ市場でも，

1）　イールド・カーブ構築にあたっては，これまでと同様，スワップ金利の線
形補間による bootstrap法により推計している。具体的な手法については，
高橋（2017a）を参照のこと。
2）　高橋（2019a）に続き，分析開始（1996年４月１日）時点で主要な通貨４
種類を取り上げた。
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国債流通市場でも，多少の違いはあるものの，この傾向は概ね共通してい

る。

　しかし，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。この影響もあって，全体の期間で

の変動もはっきりしない。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

ており，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

なかった（米ドルの市場は，円の市場と違って，期間による変動パターンの違い

がないという）。通貨による因子負荷量のイールド・カーブの各年限に与え

る影響の違いを考えると，イールド・カーブ変動パターンの変化は，日本

独自の市場要因によるものであることが予想される。独自の市場要因とし

てまず考えられることは，日本銀行の金融政策であろう。つまりイール

ド・カーブ変動パターンの変化は日本銀行の金融政策の変更による市場環

境の変化によって生じているのではないかと考えられる。

　そこで，高橋（2018b）（2019a）（2019b）（2019c）では，日本銀行の金融政

策変更に合わせて期間を以下のサブ・ピリオドに分けた分析を試みた。量

的緩和政策解除（2006年３月９日）から質的量的緩和政策 QQE１導入（2013

年４月４日）まで，質的量的緩和政策 QQE１導入（2013年４月４日）から質

的量的緩和政策 QQE２導入（2014年10月31日）まで（「QQE１」期間），質的

量的緩和政策 QQE２導入（2014年10月31日）からマイナス金利政策導入

（2016年１月29日）まで，そして最後にマイナス金利政策導入（2016年１月29

日）からイールド・カーブ・コントロール政策 YCC導入（2016年９月21日）

以前までの期間である。さらに高橋（2019a）では，これらのサブ・ピリオ

ドについて，円以外の通貨でのイールド・カーブ変動も含めて総合して検
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討している 3）。

　本稿では，これまでの研究成果を整理するとともに，最新の情報に更新

することで直近のイールド・カーブの動きを含めた特徴も明らかにする。

　以下では，まずⅡ節において先行研究を簡単に整理する。Ⅲ節において

計測期間を拡張し，円金利スワップ，米ドル金利スワップ，英ポンド金利

スワップ，スイスフラン金利スワップという市場ごとのイールド・カーブ

変動状況を確認したのち，日次のスポット・レート変化（変化幅）につい

ての主成分分析を行うことで，イールド・カーブの変動を通貨ごとに比較

することで，市場ごとにどのような特徴がみられるかを明らかにする。Ⅳ

節（次号）では世界金融危機（いわゆるリーマンショック）前後でのイール

ド・カーブの動きの特徴にどのような変化がみられるか，さらには日本銀

行の金融政策変更に合わせて期間をサブ・ピリオドに分けイールド・カー

ブの動きを分析したのち，Ⅴ節で，全体のまとめを行う。

Ⅱ．先 行 研 究

　主成分分析を用いた金利変動分析に関する研究には，主としてリスクの

把握とヘッジ目的の分析のものと，主として金利変動要因を分析する目的

のものとに分類できる。主としてリスクの把握とヘッジ目的の代表的研究

としては，Litterman and Scheinkman（1991），Falkenstein and Hanweck

3）　円以外の金利スワップ市場については，日本銀行の金融政策の影響を直接
受けることはないと考えられるが，円のイールド・カーブの変動が日本銀行
の金融政策の影響によるものなのか，世界的な金利変動の傾向なのかを考え
るため，すべての市場でのイールド・カーブの動きを統一したサブ・ピリオ
ドで検討する。また年限に関しても，より広範な対象期間で検討が可能な１
年から10年までのスポット・レートを対象にした。さらに，より全体の特徴
がはっきりするように，１年から10年までのスポット・レートを１年刻み
（１年，２年，３年，…，８年，９年，10年）で分析対象にし，これらの変
動に関して検討を加えた。
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（1997），Soto（2004），Abad and Benito（2007）などを挙げることができる。

Litterman and Scheinkman（1991）はリスク・ヘッジ手法に主成分分析を

適用とする最初の試みのひとつである。Falkenstein and Hanweck（1997）

は債リスク・ヘッジリオのヘッジ，Soto（2004）は immunization戦略の手

法として単一リスク・ファクターのデュレーションとの比較，Abad and 

Benito（2007）は value at riskの推計での活用で，それぞれ主成分分析の

実際の利用にあたって有効性の判断材料として主成分分析を利用するとと

もにその結果を評価するものである。これに対して，主として金利変動要

因を分析する目的のものには，Reisman and Zohar（2004），Patel, Mohamed 

& van Vuuren（2018）などがある。Reisman and Zohar（2004）は金利変動

要因を分析とともに金利予測への活用を試みている。Patel, Mohamed & 

van Vuuren（2018）は米国と南アフリカの金利変動について主要な変動要

因を探る試みである。

　日本における代表的な研究は，米澤・鈴木（1997），太田（2004），草場

（2010），山岸・本廣（2010），高橋他（2010），秋森（2012）（2013）（2018），

高橋（2008）（2014）（2018a）（2018b）（2019a）（2019b）（2019c）などがある。

先の分類に従えば，このうち，太田（2004），高橋（2018a）（2018b）（2019a）

（2019b）（2019c）が主としてリスクの把握とヘッジ目的の評価を行うもの

であり，米澤・鈴木（1997），草場（2010），山岸・本廣（2010），高橋他

（2010），秋森（2012）（2013）（2018）が主として金利変動要因を分析するも

のであると言えよう。米澤・鈴木（1997）は1987年１月から1994年12月，

山岸・本廣（2010）は1996年１月から2010年１月の月次データによる日本

国債市場のイールド・カーブ変動要因を分析している。これに対して高橋

他（2010）は2000年５月24日から2009年12月30日までの BB国債価格の日

次による分析である。草場（2010）は国債スポットレートカーブの構造把

握とマクロ経済変数に基づく予測可能性を検討している。
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　太田（2004）は，Soto（2004）と同様 immunization戦略の一環として，

修正デュレーションの限界と（主成分分析の結果と実際のスポット・レートを

ベースにした）主成分デュレーションの活用のメリットを提案している。

もちろん両者の分類は相対的なものであるが，各論文の意図を考える際に

参考になるであろう。

Ⅲ．市場ごとのイールド・カーブ変動

　計測全期間を対象にイールド・カーブの変動がどのような状況であった

のかを確認することにしよう。円（JPY），米ドル（USD），英ポンド（GBP），

スイスフラン（CHF）の４種類の通貨に関する金利スワップ市場に関して，

イールド・カーブを計測し，変動状況を明らかにする。ヘッジ・ツールの

集約化のため，リスク・ファクターとしての金利変動の確率分布として正

規分布を視野に入れて，t時点の j年スポット・レート rj,tの変化幅 x̃j,t＝ 

　　をリスク・ファクターとして想定している場合 x̃j,tに対する主成分分

析を行うことでイールド・カーブの変動要因の比較を試みることが多く行

われている。しかしながら，世界金融危機（いわゆる「リーマン・ショック」）

以降の JPYおよび CHFの金利スワップ市場に関しては，スポット・レー

トの変化幅の相関係数による主成分分析では，説明力が非常に低いことが

示されている。そこで，今回は t時点の j年スポット・レート rj,tの t－

1 時点からの変化幅 ∆rj,t＝ rj,t－rj,t－1 をリスク・ファクターとした主成分

分析を試みた。

　まずは，市場ごとにイールド・カーブを構築し，スポット・レートの変

動状況を明らかにする。次いで，１年から10年までの１年刻みのスポッ

ト・レートの変化幅（∆010，∆020，…，∆100という記号にした）について相関

係数を求めた後，相関係数の固有値，固有ベクトルを算出する。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
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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（の変化

幅），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。j 年のスポッ

ト・レート変化幅 ∆rj,t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,1 F1＋ aj,2＋aj,3 F3＋ej

について 　　　　　 を求める。それぞれの図について，component 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。

　分析は1998年10月１日から2021年７月９日までの日次データにより行

い，各国の LIBORならびに金利スワップのデータはすべて Bloombergの

ものである。

１．日本円金利スワップ市場（JPY）

　図１は，円金利スワップ市場について，１年（z1YR）， ５年（z5YR），10
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年（z10YR）の３種類のスポット・レートの推移を示している。

　分析対象期間の大きな傾向としては，金利の低下局面にあったとみるこ

ともできるが，1998年から2004年の低下局面の後，2004年から2008年の上

昇局面を経て，2008年から2016年までの低下局面，その後のわずかな上昇

局面と，低下と上昇の両局面を含んでおり，長短金利差も縮小と拡大を繰

り返してきた（イールド・カーブの水準と傾きが変化してきた局面である）とみ

ることができる。全体としての金利水準は低いものの，イールド・カーブ

の動きを計測する対象期間としては適切なものと考えられる。前述の通

り，今回の分析においては，このスポット・レートの日次の変化幅 ∆rj,t

を変動要因として主成分分析を行う。

　表１の相関係数をみると，期間の近いスポット・レートの相関係数は高

図１　スポット・レートの推移（JPY）
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く，離れるほど小さくなる傾向にあること，１年のスポット・レートと他

の年限の相関係数は，２年以上のスポット・レート相互の相関係数より低

い傾向にある。１年と２年の相関係数は0.655だが，２年と３年は0.896，

さらには３年と４年スポット・レートの相関係数は0.983と比較的高いこ

とがわかる。

　表２の固有値をみると，第１主成分の説明力（寄与率）が82.3％と，第

１主成分によって大半の動きを説明できている。さらに第３主成分までの

説明力（累積寄与率）も96.1％と，３つの主成分でほとんどの動きを説明で

きていると考えてよいだろう。

　スポット・レート変化幅に対する主成分ごとの因子負荷量を図２に描い

ている。横軸は変化幅で縦軸は相関係数である。図２をみると，第１主成

分は１年の因子負荷量は0.58であり，２年は0.82と少し小さいが，他の年

限に対しては0.9以上と同程度の影響を与えている。先行研究でみるイー

ルド・カーブの水準への影響要因として示されている典型的な状況であ

る。第２主成分は４年から５年の間を中心に短い期間はプラスの影響を短

表１　スポット・レートの変化幅の相関行列（JPY）全期間

１年 ２年 ３年 ４年 ５年 ６年 ７年 ８年 ９年 10年
１年     1 0.655 0.608 0.562 0.508 0.475 0.442 0.429 0.418 0.400 

２年 0.655     1 0.896 0.834 0.777 0.739 0.690 0.672 0.644 0.626 

３年 0.608 0.896     1 0.938 0.889 0.858 0.811 0.798 0.772 0.749 

４年 0.562 0.834 0.938     1 0.938 0.916 0.867 0.864 0.843 0.821 

５年 0.508 0.777 0.889 0.938     1 0.960 0.935 0.920 0.903 0.893 

６年 0.475 0.739 0.858 0.916 0.960     1 0.965 0.954 0.938 0.922 

７年 0.442 0.690 0.811 0.867 0.935 0.965     1 0.963 0.952 0.938 

８年 0.429 0.672 0.798 0.864 0.920 0.954 0.963     1 0.975 0.952 

９年 0.418 0.644 0.772 0.843 0.903 0.938 0.952 0.975     1 0.955 

10年 0.400 0.626 0.749 0.821 0.893 0.922 0.938 0.952 0.955     1
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表２　相関行列の固有値，寄与率，累積寄与率（変化幅；JPY）全期間

主成分 固有値 差 寄与率 累積寄与率
１ 8.23 7.23 82.3％  82.3％
２ 1.00 0.61 10.0％  92.3％
３ 0.38 0.26  3.8％  96.1％
４ 0.13 0.06  1.3％  97.4％
５ 0.07 0.01  0.7％  98.1％
６ 0.06 0.01  0.6％  98.7％
７ 0.05 0.01  0.5％  99.2％
８ 0.03 0.01  0.3％  99.5％
９ 0.03 0.00  0.3％  99.8％
10 0.02  0.2％ 100.0％

図２　スポット・レート変化幅に対する因子負荷量（JPY）全期間
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いほど大きく，長い期間にマイナスの影響を長いほど大きな影響（値とし

ては小さく）を及ぼす要因と考えることができ，傾きに影響を与える要因

と考えられているものである。そして寄与率3.8％の第３主成分は２年を

底にする V字形となっていてイールド・カーブのシェイプ（曲率）を変え

る要因と考えることできる。このイールド・カーブの変動は，まさに典型

的な教科書にみられるような動きを示していると考えてよいだろう 4）。

２．米ドル金利スワップ市場（USD）

　図３は，米ドル金利スワップ市場のスポット・レートの推移を，１年

（z1YR），５年（z5YR），10年（z10YR）の３種類のスポット・レートについ

て図示している。米ドル金利スワップ市場も，円金利スワップ市場と同様

の推移を観察することができる。すなわち全体的な傾向としては，金利の

低下局面で，1998年から2000年の上昇の後，2004年にかけての低下局面の

後，2004年から2006年の上昇局面を経て，2008年から2014年までの低下局

面，その後のわずかな上昇局面と，低下と上昇の両局面を含んでおり，長

短金利差も縮小と拡大を繰り返してきた（イールド・カーブの水準と傾きが

変化してきた局面である）とみることができる。

　表３の相関係数をみると，１年のスポット・レートの他の年限のスポッ

ト・レートとの相関係数が円金利スワップ市場の場合より若干低いように

もみえるが，全体的に，隣り合わせの年限のスポット・レートとの相関係

数が高く，年限が離れるほど相関係数が小さくなる傾向がはっきりと読み

4）　高橋（2019a）他で示した通り，本来第３主成分は，第１，第２主成分が
説明できない６か月物スポット・レートの変動要因を示すものであるが（そ
のことがイールド・カーブのシェイプを変える動きをしている），１年刻み
のスポット・レートでイールド・カーブの変動傾向をみているため，0.5年
刻みの分析で明らかになった６か月物のスポット・レートの他のスポット・
レートとの動きの違いを包み隠している。
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図３　スポット・レートの推移（USD）全期間
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表３　スポット・レートの変化幅の相関行列（USD）全期間

１年 ２年 ３年 ４年 ５年 ６年 ７年 ８年 ９年 10年
１年     1 0.703 0.643 0.622 0.585 0.562 0.530 0.509 0.501 0.485 

２年 0.703     1 0.930 0.926 0.884 0.861 0.826 0.794 0.784 0.757 

３年 0.643 0.930     1 0.938 0.910 0.895 0.864 0.839 0.832 0.809 

４年 0.622 0.926 0.938     1 0.973 0.964 0.937 0.916 0.913 0.891 

５年 0.585 0.884 0.910 0.973     1 0.980 0.957 0.941 0.944 0.928 

６年 0.562 0.861 0.895 0.964 0.980     1 0.973 0.965 0.972 0.952 

７年 0.530 0.826 0.864 0.937 0.957 0.973     1 0.971 0.968 0.956 

８年 0.509 0.794 0.839 0.916 0.941 0.965 0.971     1 0.974 0.961 

９年 0.501 0.784 0.832 0.913 0.944 0.972 0.968 0.974     1 0.984 

10年 0.485 0.757 0.809 0.891 0.928 0.952 0.956 0.961 0.984     1
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取れる。

　表４に示されているように，米ドル金利スワップ市場においては，第１

主成分の寄与率が86.9％とこの主成分で大半の変動を説明できている。さ

らに第２主成分までの累積寄与率が94.8％，第３主成分までの累積寄与率

が97.7％（第４主成分以降の寄与率は１％未満）と３つの主成分でイールド・

カーブの変動パターンのほぼすべてを説明できていると考えられる。

　図４のスポット・レートに対する因子負荷量をみると，全体の変動の86

％を占める第１主成分が（１年の因子負荷量は0.64と少し小さいが，）イール

ド・カーブの各年限にほぼ等しい影響を与えていることからイールド・カ

ーブの水準への影響要因と考えられる。寄与率10％の第２主成分は４年以

下の年限ではプラス，５年以上の年限ではマイナスの影響を 4～5 年より

離れるにしたがって大きく与えていることから，傾きに影響を与える変動

要因と考えられる。そして寄与率２％の第３主成分は 2～3 年を底にする

U字形となっていてイールド・カーブのシェイプ（曲率）を変える要因と

考えることができる。

表４　相関行列の固有値，寄与率，累積寄与率（USD）全期間

主成分 固有値 差 寄与率 累積寄与率
１ 8.69 7.90 86.9％  86.9％
２ 0.79 0.50  7.9％  94.8％
３ 0.29 0.22  2.9％  97.7％
４ 0.07 0.02  0.7％  98.3％
５ 0.05 0.01  0.5％  98.8％
６ 0.04 0.02  0.4％  99.3％
７ 0.03 0.01  0.3％  99.5％
８ 0.02 0.00  0.2％  99.7％
９ 0.02 0.01  0.2％  99.9％
10 0.01  0.1％ 100.0％
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３．英ポンド金利スワップ市場（GBP）

　図５は，英ポンド金利スワップ市場でのスポット・レートの推移を，１

年（z1YR）， ５年（z5YR），10年（z10YR）の５種類のスポット・レートにつ

いて示している。2008年を境に短期金利が大幅に低下し長短金利の差が拡

大している（イールド・カーブの傾きが急になっている）。

　表５の相関係数をみると，USD金利スワップ市場と同様の傾向が読み

取れる。すなわち，１年のスポット・レートの他の年限のスポット・レー

トとの相関係数が若干低いようにもみえるが，全体的に，隣り合わせの年

限のスポット・レートとの相関係数が高く，年限が離れるほど相関係数が

小さくなる傾向がはっきりと読み取れる。

図４　スポット・レートに対する因子負荷量（USD）全期間
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図５　スポット・レートの推移（GBP）全期間

表５　スポット・レートの変化幅の相関行列（GBP）全期間

１年 ２年 ３年 ４年 ５年 ６年 ７年 ８年 ９年 10年
１年     1 0.802 0.741 0.669 0.622 0.586 0.550 0.513 0.486 0.456 

２年 0.802     1 0.943 0.865 0.827 0.790 0.753 0.710 0.678 0.658 

３年 0.741 0.943     1 0.908 0.880 0.850 0.822 0.781 0.750 0.731 

４年 0.669 0.865 0.908     1 0.948 0.933 0.901 0.861 0.830 0.815 

５年 0.622 0.827 0.880 0.948     1 0.956 0.943 0.910 0.885 0.878 

６年 0.586 0.790 0.850 0.933 0.956     1 0.967 0.942 0.921 0.918 

７年 0.550 0.753 0.822 0.901 0.943 0.967     1 0.965 0.951 0.951 

８年 0.513 0.710 0.781 0.861 0.910 0.942 0.965     1 0.982 0.949 

９年 0.486 0.678 0.750 0.830 0.885 0.921 0.951 0.982     1 0.953 

10年 0.456 0.658 0.731 0.815 0.878 0.918 0.951 0.949 0.953     1
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　表６に示されているように，GBPの場合も USD同様，第１主成分の寄

与率が84.1％，第２主成分までの累積寄与率が94.0％，第３主成分までの

累積寄与率が96.5％と３つの主成分でイールド・カーブの変動パターンの

ほぼすべてを説明できていると考えられる（変化率をリスク・ファクターと

する分析に比べ説明力が低下している）。

　図６のスポット・レートに対する因子負荷量をみると，英ポンド金利ス

ワップ市場の変動要因は，米ドルのものと非常に似ていることがわかる。

全体の変動の88％を占める第１主成分がイールド・カーブの各年限にほぼ

等しい影響を与えていることからイールド・カーブの水準への影響要因と

考えられる。寄与率9.9％の第２主成分は 4～5 年スポット・レートを中心

にそれより短い年限ではプラスの，長い年限ではマイナスの影響を，中心

より離れるにしたがって大きく与えていることから，傾きに影響を与える

変動要因と考えられる。そして寄与率２％の第３主成分は３年を底にする

U字形となっていてイールド・カーブのシェイプを変える要因ということ

ができる 5）。

表６　相関行列の固有値，寄与率，累積寄与率（GBP）全期間

主成分 固有値 差 寄与率 累積寄与率
１ 8.41 7.42 84.1％  84.1％
２ 0.99 0.74  9.9％  94.0％
３ 0.25 0.13  2.5％  96.5％
４ 0.12 0.06  1.2％  97.8％
５ 0.06 0.01  0.6％  98.4％
６ 0.05 0.00  0.5％  98.8％
７ 0.04 0.01  0.4％  99.2％
８ 0.04 0.01  0.4％  99.6％
９ 0.02 0.01  0.3％  99.9％
10 0.01  0.2％ 100.0％
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４．スイスフラン金利スワップ市場（CHF）

　図７は，スイスフランの金利スワップ市場におけるイールド・カーブの

計測結果から，他の市場同様に，１年（z1YR），５年（z5YR），10年（z10YR）

の３種類のスポット・レートの推移を時系列的に示したものである。

　表７の相関係数をみると，他通貨の金利スワップ市場と同様の傾向が読

み取れる。すなわち，１年のスポット・レートの他の年限のスポット・レ

ートとの相関係数が若干低いようにもみえるが，全体的に，隣り合わせの

年限のスポット・レートとの相関係数が高く，年限が離れるほど相関係数

5）　６か月物スポット・レートの動きと第３主成分が説明するものに関して
は，前述の USDの場合と同じことがいえる。

図６　スポット・レートに対する因子負荷量（GBP）全期間
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図７　スポット・レートの推移（CHF）全期間

表７　スポット・レートの変化幅の相関行列（CHF）全期間

１年 ２年 ３年 ４年 ５年 ６年 ７年 ８年 ９年 10年
１年     1 0.671 0.644 0.599 0.554 0.521 0.490 0.469 0.440 0.419 

２年 0.671     1 0.960 0.915 0.858 0.805 0.782 0.740 0.719 0.692 

３年 0.644 0.960     1 0.966 0.922 0.875 0.860 0.819 0.803 0.777 

４年 0.599 0.915 0.966     1 0.964 0.927 0.922 0.883 0.872 0.849 

５年 0.554 0.858 0.922 0.964     1 0.944 0.947 0.915 0.911 0.890 

６年 0.521 0.805 0.875 0.927 0.944     1 0.956 0.955 0.925 0.904 

７年 0.490 0.782 0.860 0.922 0.947 0.956     1 0.959 0.968 0.949 

８年 0.469 0.740 0.819 0.883 0.915 0.955 0.959     1 0.959 0.946 

９年 0.440 0.719 0.803 0.872 0.911 0.925 0.968 0.959     1 0.974 

10年 0.419 0.692 0.777 0.849 0.890 0.904 0.949 0.946 0.974     1
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が小さくなる傾向がはっきりと読み取れる。

　表８に示されているように，CHFの場合も USD，GBP同様の状況であ

る。第１主成分の寄与率が84.6％，第２主成分までの累積寄与率が93.7％，

第３主成分までの累積寄与率が97.2％と３つの主成分でイールド・カーブ

の変動パターンのほぼすべてを説明できていると考えられる。（変化率をリ

スク・ファクターとする分析に比べ大幅に説明力が上昇している。）第１主成分

から第３主成分まででは，累積寄与率がわずか41％と，全体の変動の４割

程度しか説明できておらず，第５主成分まで固有値が１を超えている。し

かも第６主成分までの累積寄与率も80％を超えることがない。この期間を

全体としてみると，スイスフランの金利スワップ市場では多くの変動要因

がイールド・カーブに影響を与えていたと考えることができよう。

　図８でスポット・レートの変化幅に対する因子負荷量をみると，全体の

変動の84.6％を占める第１主成分が（１年の因子負荷量は0.61と少し小さいが，）

イールド・カーブの各年限にほぼ等しい影響を与えていることからイール

ド・カーブの水準への影響要因と考えられる。寄与率10％の第２主成分は

表８　相関行列の固有値，寄与率，累積寄与率（CHF）全期間

主成分 固有値 差 寄与率 累積寄与率
１ 8.46 7.56 84.6％  84.6％
２ 0.90 0.55  9.0％  93.7％
３ 0.35 0.26  3.5％  97.2％
４ 0.09 0.03  0.9％  98.1％
５ 0.06 0.03  0.6％  98.7％
６ 0.03 0.00  0.3％  99.0％
７ 0.03 0.00  0.3％  99.3％
８ 0.03 0.01  0.3％  99.6％
９ 0.02 0.00  0.2％  99.8％
10 0.02  0.2％ 100.0％
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４年以下の年限ではプラス，５年以上の年限ではマイナスの影響を４～５

年より離れるにしたがって大きく与えていることから，傾きに影響を与え

る変動要因と考えられる。そして寄与率２％の第３主成分は２年を底にす

る V字形となっていてイールド・カーブのシェイプ（曲率）を変える要因

と考えることができる。

５．各通貨の金利スワップ市場の比較

　表９は，以上の分析結果の内，主成分分析での第３主成分までの累積寄

与率を通貨ごとにまとめたものである。上段の変化幅の数字がここまでの

分析で示したもので，下段の（参考）変化率の数字は，高橋（2019b）（2019c）

図８　スポット・レートに対する因子負荷量（CHF）全期間
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の日次のスポット・レート変化率に対する主成分分析を行う手法を今回の

分析期間に合わせて行った結果から第３主成分までの累積寄与率だけを示

したものである。

　USD，GBPについては，日次のスポット・レート変化率での分析の方

が説明力は高いが，JPY，CHFについては，今回採用した日次のスポッ

ト・レート変化幅に対して主成分分析を行うことでイールド・カーブの動

きを集約する方が圧倒的に説明力が高く，より動きを集約することができ

ることが明らかにされた。
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