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日本の 中長期金利 とス ワ ッ プス プ レ ッ ド

伊 藤 隆 康
*

完夕 論 説 宅 完

要 旨

M o r ri s 伽 e al R o lp h ( 1 9 9 8) の 方法 で
,

19 9 4年 1 月 4 日か ら20 0 3 年 7 月3 0 日に お け る 円金利 ス

ワ ッ プ レ ー

ト と 日本国債利回り の 動 き を 分析 し
,

ス ワ ッ プス プ レ ッ ドの 動向を検証する こ とが

本稿の 目的 で あ る
｡ 標本A (1 9 9 4 年 1 月 4 日か ら1 99 9 年 2 月12 日) の 2 年物 か ら10 年物 と標本

B (1 9 9 9 年 2 月15 日か ら2 00 3 年 7 月30 日) の 2 年物か ら 4 年物 で 日本国債利 回 り と 円金利ス ワ ッ

プ レ
ー

ト は 中長期的に は 均衡状態で 推移 した が
, 標本 B の 5 年物か ら10 年物 で は 日本国債利回

り と円金利 ス ワ ッ プ レ
ー

トが そ れ ぞれ個別 の 動 き を み せ
,

2 つ の 市場が 分断 して い た ｡ 標本 A

の 10 年物で は
,

ス ワ ッ プス プ レ ッ ドは 金利上 昇期 に は 縮小 し
,

金利低下期 に は 拡大 した と考 え

ら れ る.

一

方 ,
2 年物 か ら 7 年物 の ス ワ ッ プ ス プ レ ッ ドは 一

定 の 幅で 推移 した. 標本 B で は
,

2 年物か ら1 0 年物 の ス ワ ッ プス プ レ ッ ドは 金利 上 昇期 には 拡大 し
,

金利低下期 に は 縮小 した と

み られ る｡

キ ー ワ ー ド 日本円 の 中長期金利 ,
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1 . は じめに

1 .1 本稿 の 目 的

二 者間で 一

定 の 想定元本, 期間, 利息交換日お よ びそ の サ イ ク ル を決定 し
,

同
一

通貨建て の

キ ャ ッ シ ュ
･

フ ロ ー を 交換す る 取引を 金利ス ワ ッ プ と呼 ぶ . 実際の 取引で は 固定金利 と変動金

利 を 交換す る 取引が 多い が
, 異な る変動金利 を交換す る 取引 も なさ れて い る ｡ 交換 さ れ る変動

金 利 は LI B O R ( L o n d o n I n t e rb a n k O ff e r e d R a te) の ほ か に TI B O R ( T o k y o I n te rb a n k O ff e r e d

R ate)
, 長期プ ライ ム ･ レ ー ト

, 短期プ ライ ム ･ レ ー

ト等 が あ る
1

｡ 日 本で は 米銀が1 98 6 年 に 円

金利 ス ワ ッ プの マ
ー ケ ッ トメ ー

ク を 開始 した .

一

方 の 邦銀は 米銀 に 前後 して
,

金利 ス ワ ッ プ の

専門部署 を設立 した
2

｡

そ の 後,
円金利ス ワ ッ プ の 取引は 急拡大 し

,
19 9 0 年代 に 入 る と 中長期金利の 指標的 な 役割 を

果た した ｡ 日本 の 長期金融市場 で は
, 国債 が従来か ら そ の 指標的な 役割 を 果た して き て い る が

,

1 9 9 0 年代 にお い て は
,

10 年物国債 の 指標銘柄 に取引が 集中 し て お り
,

そ れ 以外の 期間の 国債は

取引高が 少な か っ た
3

｡ こ の た め 残存期間が 2 年か ら10 年 の 国債デ ー タ で は 滑 ら か な イ ー ル ド

カ ー

ブが 成立 しな い とする 見方 が あ っ た ｡

一

方
,

円金利 ス ワ ッ プ市場 で は 2 年か ら10 年 ま で の

各年限で 実際の 取引が行 わ れ て お り
,

日 本国債 の イ ー ル ドカ ー ブ に 比較す る と
, 中長期 の 資金

需給 を 反映 した 滑 ら か なイ
ー ル ドカ

ー

ブが 成立 し て い る と考え る市場関係者が 多か っ た｡

円金利ス ワ ッ プ と 日 本国債利回り の 差 をス ワ ッ プス プ レ ッ ドと い い
,

民間部門
,

主 に 金融セ

クタ ー

の リス ク プ レ ミ ア ム を あら わす と され
,

通常
,

ス ワ ッ プス プ レ ッ ドは プ ラス ( 円金利ス

ワ ッ プ レ ー

トの 方が 日本国債利 回 り よ り 高い) にな る ｡ しか し
,

日銀 が20 0 1 年 3 月 に量的緩和

政策 を 導入 して 以来, ス ワ ッ プス プ レ ッ ドは 7 年物や10 年物 な どの 長期ゾ
ー ン を 中心 に マ イナ

ス に なる な ど
, 円金利 ス ワ ッ プ市場 と 日 本国債市場 は 特殊 な 動き を見 せ て い る｡

本稿 の 目的は
,

1 9 9 4 年 1 月 4 日 か ら20 0 3 年 7 月3 0 日 に お ける 日 本国債 と 円金利ス ワ ッ プ の

デ ー タ を 分析 して
,
ス ワ ッ プス プ レ ッ ドの 動 き を検証す る こ と に ある ｡ ま た

,
こ の 分析で はデ ー

タ の 標本 を 日銀 が19 9 9 年 2 月 にゼ ロ 金利政策 を 導入 した 時点 で 分割 し
, 超低金利政策の 影響 が

中長期 の 金利市場 に 影響 を 与え た時期 とそ の よ うな影響が な い 時期 をそ れぞれ 検証する ｡

本稿 の 構成は 以下 の とお り で あ る
｡

1
,

2 節で は 先行研究 に つ い て 言及 し
,

2 節で は 分析 の

枠組み を 説明す る
｡

3 節で は デ ー タ に つ い て ふ れ る ｡
4 節 で は実証分析 の 結果 を報告す る｡ 5

節 で は 結論 と今後 の 課題 を ま とめ る｡

I
L I B O R (L o n d o n In te r b a n k O ffe re d R at e) は

,
英国銀行協会 (B B A : B ritis h B a n k e r s

'

As s o ci ati o n) が公表す
る ロ ン ド ン時間の 午前11 時の 銀行間取引金利で あ る ｡ 6 カ 月 物 L IB O R は 金利 ス ワ ッ プ取引にお ける短期指

標金利 と して利用 され る こ とが 多い
o

一 方
,

T IB O R (T o k y o I n te rb an k O ff er e d R a te) は 全国銀行協会 が公表

す る東京時間の 午前1 1 時現在 の 銀行間取引金利で あ る ｡

2
ス ワ ッ プ市場に関する 文献 は多数あ る が , 駒形(19 9 4)

,
尾滞(1 99 7)

,
清水/ 山 田(1 9 9 7)

, 東京三 菱銀行商品

開発部 (19 9 8) , 日本長期信用銀行( 19 9 2)
,

杉本/ 福島/ 若 林(20 0 3) が 参考 にな る｡

3

財務省は200 1 年度以降, 市 中消化分の 国債発行に 関して 5 年債 と10 年債の シ ェ ア をそ れ ぞれ2 0 % 程度 と して

お り
,

1 0 年債 に集中 して い た 発行状況 が是正 され, 銘柄別発行額 の 平準化 がすすん だ｡
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1 .2 先行研究

米 ド ル の ス ワ ッ プ ス プ レ ッ ド を 分析 し た代 表 的 な 研 究 と し て
,

D u 圧i e 旧 u a n g (1 9 9 6)
,

B r o w n 旧 a rl o w / S m i th ( 1 9 9 4)
,

C o s si n n i r o tt e ( 1 9 9 7) ,
L a n g / L it z e n b e r g e r A i u ( 1 9 9 8)

,
L e k k o s/ M il a s

(2 00 1) ,
M i n t o n ( 1 9 9 7)

,
S u n /S u n d a r e s a n N a n g ( 1 9 9 3) な どが あげ ら れ る .

一

方
,

円の ス ワ ッ

プス プ レ ッ ドを 分析 した先行研究 に は , 浜野 (1 9 9 7) や E o m /S u b r a h m a n y a m / U n o ( 2 0 00) な どが

あげ ら れ
,

米 に 比 べ る と数が 少 な い
4

｡

浜野 (19 9 7) は T E D ス プ レ ッ ド ( 1 年物 L IB O R マ イナス 1 年物国債利回り) とス ワ ッ プ

ス プ レ ッ ドの 関係 を主 と して 分析 し
, 長期ゾ

ー ン の ス プ レ ッ ドほ ど T E D ス プ レ ッ ドの 影響 が

少 な い と結論付け る｡ E o m / S u b r a h m a n y a I T J U n o ( 2 0 00) は 信用リス ク とス ワ ッ プス プ レ ッ ドの 関

係 に 焦点 を 当て て
,

ス ワ ッ プス プ レ ッ ドは 信用 リ ス ク の 影響 を受けて い る と分析す る｡ また
,

彼 ら は ス ワ ッ プス プ レ ッ ドが 金利期間構造 の レ ベ ル
, 傾 き と 負の 関係 に ある と結論付け る｡

本稿は 上 記 の 先行研究 とは 異な る ア プ ロ
ー

チ を と る ｡ M o r ri s/ N e al 侃 o lp h (19 9 8) が 米 の 社債

利回り が 米国債利 回 り に対 して
,

どの よ う に 反応 した か を分析 し て
, 社債 ス プ レ ッ ド の 動向 を

検証 した ｡ そ の 結果
,

彼 ら に よ れ ば
,

長期的 に は 米国債利 回 り 1 % 上 昇 に 対 し て
,

A a a 格 の 社

債利 回 り が1 . 02 8 % 上 昇
,

B a a 格 の 社債利 回 り が1 , 1 7 8 % 上 昇 した｡ こ の た め 米国債利 回り の 上

昇は
, 社債ス プ レ ッ ドの 拡大 に つ な が っ た と結論付け る｡ M o r ri s/ N e al/ R ol p h (1 9 9 8) の 方法 を

日本国債利回 り と金利ス ワ ッ プ レ
ー

トの デ
ー

タ に 当て は め て
, 円金利ス ワ ッ プ レ ー トと 日本国

債の レ ー トの 動 き を分析 し
,

ス ワ ッ プス プ レ ッ ドの 動向を検証す る . こ う した ア プ ロ ー チで 日

本円 の 中長期金利市場 を 分析 した 先行研究 は な い こ とか ら
, 本稿は 独自性が 強 い と考 え ら れ る ｡

2 . 分析の枠組み

2 .1 単位根検定

分析 に利用す るデ ー タ の 非定常性 を 調 べ る た め
, 単位根検定 を行うo 単位根検定 に は

,
A D F

( A u g m e n t e d D i c k e y / F u ll e r) 検定 と P P ( P h illip s / P e r r o n) 検定 を用 い
,

そ れ ぞれタイ ム ト レ ン ド

な し
, タイ ム トレ ン ドあり の 場合 に 関 して 検定す る

5

｡ A D F 検定,
p p 検定 と も に帰無仮説 を

｢単位根 が 存在す る｣
,
対立仮説を ｢ 単位根 が 存在 せ ず定常 で あ る｣ とす る｡ A D F 検定 の 次数 の

決定 に 関 して は
,
A I C 基準 を 採用 した｡

t 値 タ イプの r - ∞ の 統計量 の 下側 5 % 点 は F u ll e r

( 1 97 6) ,
山本 (19 8 8) か ら 2

,
8 6 ( ト レ ン ドな し) ,

3 . 4 1 ( トレ ン ドあ り) で ある｡

4 金利ス ワ ッ プ市場 に関 して
,
日本 と米国 で は市場構造や プライ ス の 提示 方法が 異な る ｡ 米 ドル の 金利ス ワ ッ

プ取引は 米国債 の 利回 り に スプ レ ッ ド奏せ て 提示 さ れ る が
, 日本円の 金利ス ワ ッ プ レ

ー

ト は 日本国債の 利回

り にス プ レ ッ ドを乗せ て 提示 され る こ とは な い ｡

5

D i c k e y n ;
u ll e r(1 9 7 9)

,
D i c k e y/ F u lle r (1 9 8 1) ,

P hillip s m e rr o n (1 9 8 8) を参考 に した o
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2
.
2 共和分検定

分析 に 利用す るデ
ー タが 単位根 を含 む 場合

,
非定常プ ロ セ ス の 関係 を取 り 扱え る分析 フ レ

ー

ム ワ ー ク が 必要 とな る
6

｡

一

般 に
, 変数間 に 存在す る 関係 を分析す る に は 変数相 互 の 回帰分析

が 利用 さ れ る. しか し
, 非定常な 確率変数が 含 まれ て い る 場合 には

, 決定係数や t 値等 の 統計

量が 単純な分布 に従わなくな る ため
, 通常の 検定 は 誤 っ た結果 を導 く 可能性が あ る

｡

G r a n g e r m e w b o ld ( 1 9 7 4) は
,

こ れ を ｢見 せ か け の 回帰｣ (s p u ri o u s R e g r e s si o n) の 問題 と呼 ん

だ｡ さ ら に
,

P h illi p s (1 9 8 6) は 非定常なデ ー

タ分析 に 関 して(1)決定係数 が 変数間 の 関係 を示す

目安 と は な ら ない こ と が ある
, (2)ダ ー ビ ン ･ ワ トソ ン比 の 低い 推計式は 見せ か け の 関係の 可能

性 が ある - の 2 点 を指摘 して い る
｡

非定常 で あ る 各変数間の 線形結合 に 中長期的な 均衡 ( エ ラ ー ･ コ レク シ ョ ン) の 存在 が 認 め

ら れ る 場合
, 共和分 の 関係 に あ る と言 わ れ る｡

E n
gl e/ G r a n g e r ( 19 8 7) は

, 非定常変数間に 共和

分 の 関係 が 存在す る か どうか を調 べ る実践的な 検定方法 を提示す る と と も に
,

こ の 概念 を 拡張

し共和分 の 関係 に あ る変数 の 組 は エ ラ ー ･ コ レ ク シ ョ ン ･

モ デ ル と して 表現可能で あ る こ と を

示 した ｡

本稿 で は E n g l e/ G r a n g e r ( 1 9 8 8) の 共和分検定 で
, 同年限 の 日 本国債利回 り と円金利ス ワ ッ

プ レ ー トの 関係 を ペ ア で 分析す る
. 具体的 には ( 1 ) 式 を O L S で 推計 し

, 残差 d t に単位根

が な い か どう か を検定す る
｡ 検定 に は M a c K i n n o n (1 9 9 1) の 棄却値 を 用 い る

o

y t

= α + βjy t
+ u

t

y f

- 円金利 ス ワ ッ プ レ
ー

ト jy t

- 日本国債利回り

残差 に単位根が な い
, 言 い 換 え れ ば

,
2 つ の レ ー トが 共和分 の 関係あ る と見出 さ れ れ ば

,
日

本国債利回 り と金利ス ワ ッ プ レ ー トは 中長期的 に は 相互 に か い 離す る こ と が な い エ ラ ー ･ コ レ

ク シ ョ ン の 状態 で 推移 して い る とい え る ｡

次 に
, 日 本国債利回り と 円金利ス ワ ッ プ レ ー トが 1 対 1 の 関係 に あ る か どうか を調 べ るた め

,

S to c k N a t s o n ( 1 9 8 8) の D
y

n a m i c O L S で β - 1 を 棄却 で き る か 否か を 検定す る . 具体的 に は

( 2 ) 式 を用 い る
.

△jy ,_i は 日本国債利回 りの 階差 の リ ー

ド項 と ラグ項 で ある
7

.

P

y t
- α + 触 + ∑b

i4/y t - i
･ u

t

L =
-

P

6
N els o n / Pl o s s e r(1 9 8 2) は米国 の 主 要マ ク ロ 変数が ト レ ン ド回 り に 定常で ある か

,
単位 根を持つ 非定常過程で

あ るか を検定 し
,

単位根の 存在が 棄却され な い との 結果 を示 したD

7

説 明変数 の 階差の リ
ー ド項 と ラグ項は 回 帰誤差の 系列 相関が 消え るは ど十分 な長 さ でな け れ ばな ら な い た

め
, リ

ー ド項 とラグ項は それ ぞれ 9 期間 とし たo 6 期間と1 2 期間の 7) -

ド項 とラ グ項 もそ れぞれ 検証 した が
,

結果は 9 期間を利用 した も の と同様 とな っ た ｡ R at s の プ ロ シ ー ジ ャ
- S W D Y N A M IC .P R G を用 い た 実証分析

は H ir a y a m a / K as u y a(1 9 9 6) が参考 にな る｡
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検定 の 結果か ら
,

ス ワ ッ プス プ レ ッ ドに 関 し て
,

以下 の よ う な 解釈 が 可能 とな る｡

5

① β - 1 の 場合

日本国債 の 利回 りが 1 % 変化する と
,

円金利 ス ワ ッ プ レ ー ト も 1 % 変化す る . こ の 結果
,

ス

ワ ッ プス プ レ ッ ドは 変化 し ない ｡

② β ) 1 の 場合
~

日本国債 の 利回 り が 1 % 変化す る と
,

円金利 ス ワ ッ プ レ
ー

トの 変化 は 1 % を超える .
こ の 結

果
,

金利 上 昇局面で ス ワ ッ プス プ レ ッ ドは 拡大す る.

一

方
,

金利低下局面 で ス ワ ッ プス プ レ ッ

ドは 縮小す る ｡

③ β 〈 1 の 場合

日本国債 の 利回り が 1 % 変化す る と
,

円金利ス ワ ッ プ レ
ー

トの 変化 は 1 % 未満 とな る｡
こ の

結果
,

金利上 昇局面で は ス ワ ッ プ ス プ レ ッ ドは 縮小す る｡

一

方 , 金利低下局面 で は ス ワ ッ プス

プ レ ッ ドは 拡大す る
｡

2 .3 G r a n g e r 因果性検定

最後 に
,

G r a n g e r 因果性 の 検定 に よ り
,

日本国債利回り と 円金利 ス ワ ッ プ レ ー トの 間で
,

日

本国債利回り か ら 円金利ス ワ ッ プ レ ー トへ の 因果性が ある か , 円金利 ス ワ ッ プ レ ー トか ら 日 本

国債利回 り へ の 因果性 が ある の か
,

ある い は相 互 に説明 し あっ て い る の か を 確認す る ｡

時系列分析 で は
,

非定常性 の 問題 を 回避す る た め に
,

変化率 に 変換 し た デ
ー タ を 用 い て

G r a n g e r 因果性 の 検定 が 行わ れ る ｡ しか し
,

変数間 に 共和分 の 関係がある 場合 に は
, 変化率 を

用 い た 検定は 定式化 に誤 り が ある こ とが指摘 され て い る｡ すなわち, 変化率 を取 る こ と で
,

磨

デ ー タに 含 まれ る 情報 が 捨て ら れ て し ま う と の 批判が ある ｡

こ う した 欠点 を補 う た め T o d aI Y a m a m o t o ( 1 9 9 5) は
,

単位根 を も つ か も し れ な い 自 己 回帰 モ

デ ル ( ∀A R) に お け る G r a n g e r 因果性 の 検定方法 を 開発 した
8

｡ 本章 で は 分析対象 の デ ー タ を

そ の ま ま用 い て
,
本来 の ラグ期 p に も う 一 つ の ラ グ項 を 加えた p + 1 を 取 り トレ ン ド項 t を

加えて
,
( 3 ) 式 と ( 4 ) 式 の 形式 で 検定す る｡ 本来 の ラ グ期 の 推計 に は A I C 基準 を用 い るo

8

河合( 19 9 6) が 具体的な 利用方法を提供 して い る｡
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3 . 分析 に利用する デ
ー

タ

日本国債 の 利 回 り に 関 して は
,

2 年物,
3 年物 ,

4 年物
,

5 年物
,

7 年物,
1 0 年物 の パ ー

レ ー

ト を用 い る
｡

こ う し た パ ー レ ー トは 午後 3 時現在 の 10 年物 と20 年物国債 の デ
ー

タ を用 い て

M c C ull o c h ( 1 9 7 5) の 方法 に従 い
,
ス プ ライ ン 関数 をあて は め て 計算 し た

9

｡ 円金利 ス ワ ッ プ レ ー

ト に関 して も
,

2 年物
,

3 年物
,

4 年物,
5 年物,

7 年物
,

10 年物 を 利用す る ｡ 東京時間午後

3 時現在 の ミ ッ ドレ ー トで あ る｡ デ
ー タ はす べ て

, 日 次 ベ ー

ス の も の で あ る｡

標本期 間全体 は1 9 94 年 1 月 4 日か ら2 0 03 年 7 月30 日 で あ る ｡ こ れ を分析 の た め に 2 分割 し
,

前半 (1 9 9 4 年 1 月 4 日 か ら19 9 9 年 2 月12 日) を 標本 A
,

後半 (19 9 9 年 2 月15 日 か ら20 03 年 7 月

30 日) を標本 B とす る ｡ 標本 A の 期間に は 日本長期信用銀行な どが 国有化 さ れ た 銀行危機 が 生

じ た｡ 標本 B の 期間に は 日銀 が ゼ ロ 金利政策や 量的緩和政策が 採用 し
, 低金利 が続 い た ｡ 利用

す るデ
ー

タ に 関 して 標本A を 図 1
, 標本 B を 図 2 にそ れ ぞ れ 示 した ｡

9
1 9 98 年1 1 月 まで は東京証券取弓慨 に上 場の 国債小 口 価格を利用 し

,
19 9 8 年12 月以降は大手証券会社が公表す

る 日本 国債終値を利用 した ｡
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図 1 デ
ー

タ の 推移
一

標本 A

日 本円国債利回り

%

6

5

4

3

2

1

0

日本円金利 ス ワ ッ プ利回 り

7

- J Y 2

- J Y 5

- J Y I O

(注) 日次 ベ ー ス の 推移 を19 9 4 年 1 月 4 日 か ら19 9 9 年 2 月1 2 日 まで 表示 した｡

J Y 3 -

日本 国債 2 年物 Y 2 - 円金利ス ワ ッ プ 2 年物

J Y 5 -

日本 国債 5 年物 Y 5 - 円金 利ス ワ ッ プ5 年物

J Y I O -

日本国債1 0 年物 Y I O - 円金利ス ワ ッ プ10 年物

- Y 2

- Y 5

- Y I O
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図 2 デ ー タの 推移 一

標本

日 本国債利回 り

%

3

2 .5

2

1 .5

1

0 .5

0

日本円金利 ス ワ ッ プ レ ー ト

第79 号 20 0 5 - Ⅰ

- J Y 2

-

J Y 5

- J Y I O

(注) 日次 ベ ー

ス の 推移 を1 9 9 2 年 2 月15 日か ら20 0 3 年 7 月30 日 まで 表示 した.

J Y 3 - 日本国債 2 年物

J Y 5 - 日 本国債 5 年物

J Y I O -

日 本国債10 年物

Y 2 -

円金利ス ワ ッ プ2 年物

Y 5 - 円金 利ス ワ ッ プ5 年物

Y IO -

円金利ス ワ ッ プ1 0 年物

-

Y 2

- Y 5

- Y I O

4 . 実証分析の 結果

4
.1 単位根検定

す べ て の 時系列 に関 して
,

単位根 が 存在す る と い う 帰無仮説 は 5 % の 有意水準 で 棄却 で き な

い
o すなわ ち

, す べ て の 変数は 非定常な 変数 で あ る と 判断 して 差 し支えな い と考える
｡ 結果 は

表 1 と表 2 に示 した｡
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表 1 A D F 検定 の 結果 (原系列)

標本 A (1 9 9 4 年 1 月 4 日か ら1 9 9 9 年 2 月1 2 日)

9

変数名 トレ ン ドな し トレ ン ドあ り

J Y 2

J Y 3

J Y 4

J Y 5

J Y 7

J Y I O

- 0 .8 7 3

- 0 .8 7 9

- 0 .8 4 0

- 0 . 7 1 6

- 0 . 7 5 7

- 0 . 6 8 0

- 1 . 6 0 3

-

1 .
8 3 2

- 2 . 0 5 1

- 2 . 3 6 5

-

2 . 4 0 9

- 1 . 9 7 0

Y 2

Y 3

Y 4

Y 5

Y 7

Y I O

- 0 . 8 0 5

- 0 . 7 9 3

- 0 . 6 4 4

- 0 . 6 4 0

-

0 . 6 6 9

- 0
.
7 7 7

- 1 .8 4 3

- 2 . 0 6 3

- 2 . 0 4 5

- 2 ,2 4 2

- 2 . 4 1 0

-

2 . 5 4 7

(注) 1 . A D F (A u g m e n te d D ic k e y G u ll e r) 検定 を利用 して原系列 の 非定常性 を検定 した o

す べ て の 変数 に関 して単位根が 存在す る と の 帰無仮説は 5 % 水準で棄却 で きず
,

す べ て の 変数は 単位

根 を有する と判断で き る ｡ ラグは A IC 基準で 選択 した ｡

2 .
* は 5 % 水準で 有意で あ る こ とを 示す｡

5 % 棄却値 は
l

- 2 . 8 6 ( ト レ ン ドな し) , - 3 . 4 1 ( ト レン ド あり) で あ る o

J Y は 日 本国債利 回り ,
Y は日 本円金利ス ワ ッ プ レ

ー

ト をそ れ ぞれ あ らわ す｡

標本 B (1 9 9 9 年2 月1 5 日 か ら20 0 3 年7 月3 0 日)

変数名 トレ ン ドな し ト レ ン ドあ り

2JY

3 J Y

4 J Y

5 J Y

7 J Y

I O J Y

ー2 . 1 2 0

-

2 .2 9 5

- 2 .
2 5 9

- 2 . 1 8 8

- 2 . 1 3 7

- 2 . 2 1 7

- 2 . 3 4 9

- 2 . 3 6 6

- 2 .5 8 1

- 2 . 7 4 5

- 3 . 0 7 2

- 2 . 8 0 7

2 Y

3 Y

4 Y

5 Y

7 Y

I O Y

- 1 . 3 8 7

- 1 . 3 9 8

- 1 . 6 6 3

- 1 .5 9 5

- 1 .5 0 4

- 1 .3 9 5

ー1 . 9 5 1

-

1 . 9 4 5

- 1 . 9 9 0

- 2 . 1 0 7

- 2 . 5 1 0

- 2 . 7 9 9

(注) 1 . A D F ( A u g m e n t e d D ic k ey /F u ll e r) 検定を 利用 して 原系列 の 非定常性を検 定した .

す べ て の 変数 に関 して単位根が 存在す る との 帰無仮説は 5 % 水準で棄却で きず
,

す べ て の 変数は単位

根 を有す る と判断で き る ｡ ラグは A I C 基準で 選択 した｡

2 .
* は 5 % 水準で 有意で あ る こ とを 示す｡

5 % 棄却値 は, - 2 . 8 6 ( ト レ ン ドな し)
, - 3 . 4 1 ( ト レ ン ドあ り) で あ る ｡

J Y は 日本 国債利回 り
,

Y は 日 本円金利ス ワ ッ プ レ
ー

ト をそ れぞ れ あ らわ すo
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表 2 P P 検定 の 結果 (原系列)

標本 A (1 9 9 4 年 1 月 4 日か ら1 9 9 9 年2 月1 2 日)

第7 9 号 20 0 5 - Ⅰ

変数名 トレ ン ドな し トレ ン ドあ り

J Y 2

J Y 3

J Y 4

J Y 5

J Y 7

J Y I O

ー0 . 7 2 5

- 0 . 7 5 5

- 0 . 7 3 7

- 0
.
7 1 6

- 0 . 7 5 8

- 0 . 6 8 1

- 1 . 6 2 4

-

1 . 9 6 9

- 2 . 3 2 2

- 2 . 7 8 2

-

2 . 9 0 8

- 2 . 4 6 6

Y 2

Y 3

Y 4

Y 5

Y 7

Y I O

- 0 . 6 6 7

- 0 . 6 7 8

- 0 . 6 4 5

- 0 . 6 4 0

-

0 , 6 6 9

- 0 . 7 7 8

-

1 . 9 8 8

- 2 . 2 7 0

- 2 . 4 9 5

- 2 . 7 0 5

- 2
.
9 6 2

- 2 . 9 4 0

(注) 1
, P P (P hillip s/ P e 汀 O n) 検定 を利用 して原 系列 の 非定常性 を検定 した ｡ すべ て の 変数 に関 して 単位根が

存在す る と の 帰無仮 説は 5 % 水準で棄却で きず, す べ て の 変数 は単位根を有する と判断で き る
｡

2
.

* は 5 % 水準で 有意で あ る こ とを示 す｡

5 % 棄却値は
, - 2 . 8 6 ( トレ ン ドな し) , - 3 .4 1 ( ト レン ド あ り) で あるo

J Y は 日本国 債利回 り
,

Y は 日本 円金利ス ワ ッ プ レ ー

トをそ れ ぞれ あ らわ すo

標本 B (1 9 9 9 年 2 月1 5 日か ら2 0 0 3 年7 月3 0 日)

変数名 トレ ン ドな し トレ ン ドあ り

2 JY

3 J Y

4 J Y

5 J Y

7 J Y

I O J Y

-

2 . 1 3 7

- 2
.
2 9 7

-

2 . 2 6 1

- 2 . 1 9 0

- 2 . 1 3 9

- 2 . 2 1 9

- 2
.
3 5 3

- 2 . 6 4 5

-

2 , 8 6 6

- 3 . 0 2 8

- 3 . 3 1 9

-

3 . 1 9 1

2 Y

3 Y

4 Y

5 Y

7 Y

I O Y

ー1 . 5 9 9

-

1 . 6 4 7

- 1 . 6 6 4

- 1 . 5 9 7

- 1 . 5 0 6

- 1 . 3 9 6

- 1 . 8 7 9

-

1 . 9 3 1

- 2 . 0 3 9

- 2 . 1 3 5

- 2 . 5 1 9

- 2 . 8 0 0

(注) 1 . P P ( Ph illip s n e r r o n) 検 定を利用 して 原系列 の 非定常性 を検定 した o す べ て の 変数 に 関 して 単位根が

存在する との 帰無仮説は 5 % 水準で棄却で きず
,

すべ て の 変数は 単位根 を有す る と判断で き る ｡

2 . * は 5 % 水準で 有意で あ る こ と を示す｡

5 % 棄却値は
, - 2 , 8 6 ( ト レ ン ドな し) , - 3 . 41 ( ト レ ン ドあ り) で ある｡

J Y は 日本 国債利回 り
,

y は 日本円金利ス ワ ッ プ レ
ー

トをそ れ ぞれ あ らわす｡
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こ の 変数 が 川.) で ある か どうか を検定す る た め に
,

現時系列で 階差 を 1 回 取 っ たデ ー タ を用

い て
,

A D F 検定 ,
p p 検定 を行 っ た ｡ そ の 結果

,
す べ て の 変数 に 関 して

, 単位根 が 存在す る 可

能性 は 5 % 水準 で 棄却 で き るo した が っ て
,

す べ て の 変数 を I( 1) とみ な す こ とが 可能 で あ る.

結果は 表 3 と表 4 に 示 し た ｡ 単位根検定 の 結果か ら
,

本章 の 分析 に お い て
, 単位根 を含 む 非定

常な 時系列 に対応 で き る共和分検定 を 利用す る の が
,

妥当で ある と考 え られ る｡

4
.
2 共和分検定

E n g l e/ G r a n g e r (1 9 8 7) の 共和分検定 で 日本国債利回り と 円金利 ス ワ ッ プ レ ー

トの 関係 を分析

した｡ 標本 A で は
,

2 年物か ら10 年物 の 範囲で 共和分 の 関係 を確認で き た ｡

一

方 , 標本 B で は

2 年物 か ら 4 年物 の 範囲で 共和分の 関係 が 確認 で き た が
,

5 年物か ら1 0 年物 の 範囲で は 共和分

の 関係 を 見出せ なか っ た｡ 結果 は 表 5 に 示 し た ｡

こ の 検定結果か ら, 標本 A で は 全て の ゾ
ー ン で 日本国債利 回 り と 円金利 ス ワ ッ プ レ ー トは 棉

互 に か い 離 せず に推移 して い た と い え る ｡

一 方
,

標本 B で は 5 年物 か ら1 0 年物 の 中長期ゾ
ー ン

で
,

日本国債利回 り と円金利 ス ワ ッ プ レ ー トは 個別 の 動 き を見 せ ,
2 つ の 市場は 分断 して い た

と考 え ら れ る ｡

次 に S t o c k / W a ts o n (1 99 3) の D y n a m i c O L S を用 い て β - 1 を検定 し た｡ 標本 A で は 2 年物

か ら 7 年物 の 範囲で β - 1 を 棄却で き な か っ た ｡ 10 年物 で は βは 1 よ り 小 さ く
,
0 . 9 5 2 だ っ た ｡ 結

果は 表6 に 示 し た｡
した が っ て

,
2 年物 か ら 7 年物 の 範囲で は 日 本国債 の 利回 り が 1 % 変動す

る と
,

円金利ス ワ ッ プ レ
ー

トも 1 % 変動 した . こ の た め ス ワ ッ プス プ レ ッ ドは
一

定 の 幅で 推移

した と み られ る｡
10 年物で は 日本国債 の 利回り が 1 % 変動す る と

,
円金利 ス ワ ッ プ レ ー トは 1 %

未満 の 変動 に止ま っ た｡
こ の た め ス ワ ッ プス プ レ ッ ドは 金利上 昇期 に は 縮小 し

, 金利低下期 に

は拡大 した と考 え られ る
｡

一

方
,

標本 B で は全期間構造 で β は 1 よ り大 き い こ とが わ か っ た｡
した が っ て

, 日 本国債 の

利 回 り が 1 % 変動す る と
, 円金利 ス ワ ッ プ レ ー トは 1 % を 超える 変動 を み せ たo

こ の ため ス ワ ッ

プス プ レ ッ ドは 金利 上 昇期 に は 拡大 し
,

金利低下期 に は 縮小 した とみ ら れ る
｡

4 .3 G r a n g e r 因果性の 検定

T o d a M a m a m o to ( 19 9 5) に よ る G r a n g e r 因果性検定 を 行 い
,

日 本国債利回 り が 円金利 ス ワ ッ

プ レ ー トに影響 を与 え た の か ,
あ る い は

, 円金利ス ワ ッ プ レ ー トが 日本国債利回 り に影響 を 与

え たの か を確認 した｡

標本A で は 5 年物 を 除く 期間構造で
, 日本国債利回り と 円金利ス ワ ッ プ レ ー トが 相 互 に影響

を 及ぼ し な が ら推移 した
1 0

｡
そ れ ぞ れ の 影響度 の 大き さ を み る と , 総 じて

, 日 本国債利回 り の 影

響度 が 大 き か っ た ｡ 結果 は表 7 に示 した ｡ 標本 B で は10 年物 を 除 く期間構造 で
, 日 本国債利回

10

5 年物で は 日本国債利回 り か ら 円金利ス ワ ッ プ レ ー ト へ の 因果性は 確認で き た ｡
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表 3 A D F 検定の 結果 (原系列 の 1 次差分)

標本 A (1 9 9 4 年1 月 4 日か ら19 9 9 年2 月1 2 日)

第79 号 20 0 5
-

Ⅰ

変数名 ト レ ン ドな し ト レン ドあり

△JY 2

△JY 3

A J Y 4

△JY 5

A J Y 7

△J Y I O

- 3 0 . 3 8 8 *

- 3 1 , 3 9 6 *

- 3 2 . 1 6 6 *

- 3 2 . 9 4 9 *

- 3 5
. 2 4 8 *

- 3 2 . 8 7 8 *

- 3 0 .3 3 6 *

-

3 1 .3 7 4 *

- 3 2 . 14 7 *

- 3 3
.0 0 2 *

-

3 5 . 6 6 7 *

- 3 3 . 1 4 7 *

△Y 2

△Y 3

△ Y 4

△ Y 5

△ Y 7

△Y I O

- 3 1 . 6 5 3 *

- 3 2 . 1 2 6 *

- 3 3
. 0 4 7 *

- 3 3 . 6 1 9 *

- 3 4 . 6 4 0 *

-

2 7 . 0 9 2 *

-

3 1 . 5 3 5 *

- 3 2 . 0 5 8 *

- 3 2
.
9 7 0 *

- 3 3 . 5 5 3 *

- 3 4 . 8 3 1 *

-

2 7 . 3 3 5 *

(注) 1 . A D F (A u g m e n te d D i c k e y/ F u lle r) 検定 を利用 して 原系列 で 階差 を 1 回取 り,

べ て の 変数 に関 して 単位根が 存在す る との 帰無仮説は 5 % 水準で 棄却で き ,

る と判断で き る ｡ ラグは A I C 基準で 選択した ｡

2
.

* は 5 % 水準で 有意で あ る こ とを 示 す｡

5 % 棄却値 は
, - 2 .8 6 ( ト レ ン ドな し) , - 3 .4 1 ( ト レ ン ドあり) で あ る ｡

J Y は 日本国 債利回 り
,

Y は 日本 円金利ス ワ ッ プレ
ー トを そ れぞれ あ ら わす｡

標 本B (1 9 9 9 年2 月1 5 日 か ら20 0 3 年7 月30 日)

非定常性を検定 した ｡ す

す べ て の 変数は I(1) で あ

変数名 ト レ ン ドな し ト レ ン ドあり

△JY 2

A J Y 3

A J Y 4

△J Y 5

△J Y 7

△J Y I O

- 2 4 . 0 9 8 *

- 2 4 . 2 4 1 *

- 2 4
, 7 9 7 *

- 2 5 . 1 4 8 *

- 3 3 . 6 4 5 *

-

3 2 .8 7 8 *

- 2 4
.1 4 5 *

- 2 4 . 5 13 *

-

2 5 . 1 5 3 *

- 2 5 . 4 4 2 *

- 3 3
.
8 3 9 *

- 3 2 . 8 2 8 *

△Y 2

△Y 3

△Y 4

△Y 5

△Y 7

△ Y I O

- 2 4 .3 1 6 *

-

2 3 . 9 2 0 *

- 3 0 . 6 7 0 *

- 3 1 . 5 9 6 *

- 3 3 . 3 7 4 *

- 3 3 . 0 3 7 *

- 2 4 . 3 7 2 *

-

2 4 . 0 9 9 *

- 3 1 . 1 2 5 *

- 3 2
.
0 4 3 *

- 3 3 . 6 3 9 *

- 3 3 , 0 8 7 *

(注) 1 . A D F (A u g m e n te d D ic k ey /F u ll e r) 検定 を利用 して原系列 で 階差を 1 回 取り
,

べ て の 変数 に関 して単位根が 存在す る と の 帰無仮説は 5 % 水準で棄却で き ,

る と判断で き る
｡ ラグは A IC 基準で 選択 した｡

2 .
* は 5 % 水準で有意で あ る こ と を示す｡

5 % 棄却値は
, - 2 . 8 6 ( ト レン ドな し)

,

-

3 . 41 (トレ ン ドあ り) で あ る
｡

J Y は 日本国債利 回り
I

Y は 日本円金 利 ス ワ ッ プ レ
ー

ト をそ れぞれ あ らわ す.

非定常性を検定 した｡ す

す べ て の 変数は I(1) で あ
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表 4 P P 検定 の結果 (原系列 の 1 次差分)

標本 A (1 9 9 4 年1 月 4 日か ら1 9 9 9 年 2 月1 2 日)

1 3

変数名 トレ ン ドな し トレ ン ドあ り

△J Y 2

△J Y 3

△J Y 4

△J Y 5

△J Y 7

△J Y I O

-

3 0 .
4 1 2 *

- 3 1 . 4 2 1 *

- 3 2 . 19 1 *

-

3 2 . 9 7 5 *

- 3 2 . 2 7 6 *

- 3 2 . 9 0 4 *

-

3 1 . 4 2 4 *

- 3 1 . 4 2 4 *

- 3 2 . 1 9 7 *

-

3 2 . 9 8 4 *

- 3 5 . 2 8 0 *

-

3 2 . 9 5 1 *

△Y 2

△Y 3

△Y 4

△Y 5

△Y 7

△Y I O

- 3 1 . 6 7 8 *

- 3 2 . 1 5 2 *

- 3 3 . 0 7 3 *

- 3 3 . 6 4 6 *

-

3 4 . 6 6 7 *

- 3 5 . 5 1 6 *

- 3 1 .
6 8 4 *

- 3 2 . 1 5 9 *

- 3 3 . 0 8 2 *

- 3 3 . 6 5 4 *

- 3 4
.
6 7 3 *

- 3 5 . 5 1 9 *

(注) 1 . P P (P billip s/ P e r r o n) 検定 を利用 して 原系列 で 階差 を 1 回 取り , 非定常性 を検定 し た ｡ す べ て の 変数

に関 して 単位根が 存在する と の 帰無仮仮説 は 5 % 水準で棄却で き,
I(1) で あ る と判断で き る .

2
.

* は 5 % 水準で 有意で あ る こ と を示 す｡

5 % 棄却値は
, - 2 . 8 6 ( ト レ ン ドな し) , - 3 . 4 1 ( ト レン ドあ り) で ある ｡

J Y は 日本国債利回 り
,

Y は 日本円 金利ス ワ ッ プ レ ー

トをそ れ ぞれ あ らわす｡

標本B (1 9 9 9 年2 月1 5 日 か ら20 0 3 年7 月30 日)

変数名 ト レ ン ドな し ト レ ン ドあり

△J Y 2

△J Y 3

△J Y 4

△J Y 5

A J Y 7

△J Y I O

- 3 0 . 0 2 6 *

-

3 0 . 2 6 3 *

一3 1 . 2 5 0 *

- 3 2 . 4 0 2 *

一3 3 , 6 7 6 *

- 3 2 . 9 0 8 *

ー30 . 0 2 9 *

- 3 0 . 2 7 1 *

- 3 1 . 2 5 7 *

-

3 2 . 4 0 8 *

- 3 3 ,
6 8 0 *

- 3 2 . 9 1 1 *

△ Y 2

△Y 3

△Y 4

△Y 5

△ Y 7

△Y I O

-

2 8 .9 6 6 *

- 2 9 . 2 3 6 *

- 3 0 . 6 9 8 *

- 3 1 . 6 2 4 *

- 3 3 . 4 0 5 *

-

3 3 . 0 9 7 *

-

2 8 . 9 6 6 *

- 2 9 . 2 3 9 *

- 3 0 . 7 0 3 *

- 3 1 . 6 3 0 *

- 3 3 . 4 0 8 *

-

3 3 . 0 9 7 *

(注) 1 . P P ( P billip s/ P e rr o n) 検定を利用 して原 系列 で 階差 を 1 回 取り
･ 非定常性を検 定 したo す べ て の 変数

に 関して 単位 根が存在する と の 帰無仮説は 5 % 水準で 棄却で き
,
1(1)で あ る と判断で き る ｡

2 . * は 5 % 水準で有意で あ る こ と を示 す｡

5 % 棄却値は
, - 2 . 8 6 ( ト レン ドな し) , - 3 .4 1 ( ト レ ン ドあ り) で あ る ｡

J Y は 日本国債利 回 り ,
Y は 日本円金利ス ワ ッ プレ

ー

トを それ ぞれ あ らわ す.
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り と円金利ス ワ ッ プ レ ー

トが 相 互 に影響 を 及ぼ しなが ら 推移 した
11

｡ そ れ ぞれ の 大き さ を み る

と
, 総 じて

, 円金利 ス ワ ッ プ レ ー トの 影響度 が 大 きか っ た｡ 結果 は 表 8 に 示 し た｡

表 5 共和分検定 の 結果

標本 A (1 9 9 4 年 1 月 4 日か ら1 9 9 9 年2 月1 2 日)

変数名 検 定統計量

J Y 2 - Y 2

J Y 3- Y 3

J Y 4- Y 4

J Y 5- Y 5

J Y 7- Y 7

J Y I O- Y I O

-

3 . 9 6 6 *

- 3 . 5 6 8 *

- 3 . 3 3 6 * *

-

3 . 3 1 7 * *

- 3 . 6 6 2 *

- 3 . 1 9 2 * *

標本B ( 1 9 9 9 年2 月1 5 日 か ら20 0 3 年7 月30 日)

変数名 検定統 計 量

JY 2- Y 2

J Y 3- Y 3

J Y 4- Y 4

J Y 5- Y 5

J Y 7- Y 7

J Y I O- Y I O

- 4 . 1 8 7 *

- 4 , 0 9 2 *

- 4 . 2 4 2 *

- 2 , 2 5 4

- 2 . 4 0 0

- 2 . 7 2 6

(注) 1
. E n gle /G r a n g e r (1 9 8 7) の 共和分検 定で 日本国債利 回 り と 円金利ス

ワ ッ プレ
ー トの 関係を調 べ た

. 標本A で は 全期 間で 共 和分の 関係
にあ るo 標本 B で は 2 年物か ら5 年物の 範囲で 共和分の 関係 に あ

る
｡

2 . * *
,

* はそ れぞ れ10 % 水準
,

5 % 水準で 有意 で あ る こ と を示
す｡ 棄却値は M a c kin n o n (1 9 9 1) か ら 5 % が - 3 . 3 3 7 7

,
1 0 % が- 3 . 0 4 6 2

で あ る
｡

3 , J Y は 日本国 債利回 り ,
y は 日本 円金利ス ワ ッ プ レ ー

トをそ れ ぞれ

あらわ す｡

ll

1 0 年物で は 日本国 債利 回 り と円金利 ス ワ ッ プ間で相互 に餌果性が 確認で き な か っ た ｡
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表 6 共和分 ベ ク トル 検定 の 結果

標本 A (1 9 9 4 年 1 月 4 日か ら1 9 9 9 年 2 月1 2 日)

変数名 β 修正S E 検定統計 量

J Y 2 - Y 2

J Y 3- Y 3

J Y 4
-

Y 4

J Y 5
- Y 5

J Y 7- Y 7

J Y I O
-

Y I O

1 . 0 2 6

1 . 0 5 5

1 . 0 6 7

1 . 0 4 6

0 . 9 8 3

0
.
9 5 2

0 . 0 2 1

0 . 0 3 2

0 . 0 3 5

0 . 0 3 0

0
.
0 1 6

0 . 0 1 3

1 . 2 3 5 *

1 . 7 3 2 *

1 . 9 0 1 *

1 .5 4 6 *

1 . 0 9 6 *

3 . 6 9 2

標本 B (1 9 9 9 年2 月1 5 日 か ら2 00 3 年7 月30 日)

変数名 β 修正S E 検定統計量

J Y 2 - Y 2

J Y 3- Y 3

J Y 4- Y 4

J Y 5- Y 5

J Y 7- Y 7

J Y I O- Y I O

1 . 1 4 6

1 . 1 8 8

1 .2 1 5

1 . 2 4 3

1 . 2 8 1

1 .
3 8 6

0 . 0 6 9

0 . 0 8 4

0 . 0 7 7

0 . 0 8 2

0 . 1 0 7

0 . 1 5 5

2 . 1 2 3

2 . 2 2 4

2 . 7 9 2

2 . 9 8 3

2 . 6 3 3

2 . 4 9 8

(注) 1 . S to c k N a ts o n (1 9 9 3) の D y n a m ic O L S を 用い て 日本国 債利回 り が 円金 利ス ワ ッ プレ
ー

トに与 えた 影響の 大 き さ を検証 した｡ 標本A で は 2 年物か ら7 年物 で β - 1 を棄却 で きな

い
｡ 標本 B で は 全期 間で β

- 1 を棄却で き る ｡

2 .
* は 5 % 棄却値 (1 .9 6) よ り小 で

, β
- 1 を棄却 しな い こ と を示 す｡

3 . J Y は 日本国債利 回 り
,

Y は 日本円金 利ス ワ ッ プ レ
ー

トを それ ぞれ あ らわすo

1 5
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表 7 G r a n g e r 因果性検定の 結果
一

標本 A

日本国債 か ら 円金利ス ワ ッ プ へ の 因果 性

第79 号 20 0 5 - Ⅰ

変数名 ラ グ 検定統計量

J Y 2 - Y 2

J Y 3 - Y 3

J Y 4 - Y 4

J Y 5 - Y 5

J Y 7 --･･ → Y 7

J Y I O - Y I O

2 . 1 7 3 *

2 . 4 6 3 *

2 . 2 0 2 *

2 . 6 8 0 *

3 . 6 8 4 *

1 . 9 6 4 *

円金利 ス ワ ッ プか ら 日本国債 へ の 因果 性

変数 名 ラグ 検定統計量

Y 2 - - J Y 2

Y 3 - J Y 3

Y 4 - J Y 4

Y 5 - J Y 5

Y 7 - J Y 7

Y I O - J Y I O

1 3

7

if 1

4

9

1 0

1 .8 6 8 *

2 .2 7 0 *

2 . 0 4 8 *

1 . 5 6 6

2
. 3 6 5 *

2 . 0 3 5 *

(注) 1
･ 日本国債利 回り と円金利ス ワ ッ プ レ ー

ト間 にお ける G r a n g e r 因果性を T o d a/ Y a m a m ot o (1 99 5) の

方法 を利用 して分析 した ｡ 5 年物 を除く と 2 つ の 金 利が相互 に影響 しあ っ て い た が
, 総 じて 国債 の

影響が 強 い
｡

2
.

* は 5 % 水準で有意で あ る こ とを示 す｡

3
. ラ グ数は A IC 基準 で選択 した もの に 1 をた した｡

4 . J Y は 日本国債利 回り
,

y は 日本円金利 ス ワ ッ プ レ ー ト をそ れ ぞれ あ らわ す｡
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表 8 G r a n g e r 因果性検定 の 結果
一

棟本 B

日本国債か ら 円金利 ス ワ ッ プ ヘ の 因 果性

17

変数名 ラ グ 検定統 計量

J Y 2 - Y 2

J Y 3 - Y 3

J Y 4 - Y 4

J Y 5 - Y 5

J Y 7 - Y 7

J Y I O -- → Y I O

2 . 2 8 2 *

3 . 6 6 4 *

5
.
7 0 4 *

7 . 2 9 7 *

4 . 7 0 4 *

1 . 1 8 8

円金利 ス ワ ッ プか ら 日本国債 へ の 因果 性

変数名 ラ グ 検定統 計 量

0

Ⅵ

Ⅵ

Ⅵ

Ⅵ

Ⅵ

y 1

-- - J Y 2

｣

1

｣

1

｣

J Y 3

J Y 4

J Y 5

J Y 7

J Y I O

1 2

l l

9

5

7

1 0

2 . 9 2 0 *

3 . 9 7 1 *

5 . 8 0 4 *

7 . 3 7 9 *

5 . 5 6 0 *

1 . 5 6 6

(注) 1
. 日本国 債利回 り と 円金 利ス ワ ッ プレ ー ト間にお け る G r a n g e r 因果性を T o d ar Y a m a m ot o (1 9 9 5) の

方法 を利用 して分析 した｡
1 0 年物 を除く と 2 つ の 金 利が相互 に影響 しあ っ て い た が

,
総 じて ス ワ ッ

プの 影響が 強い ｡

2
.

* は 5 % 水準で有意で あ る こ と を示 す｡

3
. ラ グ数は A I C 基準で選択 した もの に 1 をた した｡

4
.

J Y は 日本国債利 回 り
,

Y は 日本円金 利ス ワ ッ プレ
ー

トを それ ぞれ あ らわす｡

こ の 分析結果か ら
,

標本 A と標本 B にお い て
, 日本国債市場 と 円金利ス ワ ッ プ市場 は 相 互 に

影響 を及ぼ した が
,

標本 A にお い て は 日本国債市場が 主導 して 中長期 の 金利市場 が 形成 さ 礼

一

方, 標本 B で は 円金利 ス ワ ッ プ市場が 主導 して
, 中長期 の 金利市場が 成立 して い た と推測で

き る｡

5 . 結論と今後の課題

M o r ri s/ N e al 収 o lp h ( 1 9 9 8) の 方法 で
,

1 9 9 4 年1 月 4 日か ら20 0 3 年 7 月3 0 日 に お け る 円金利 ス

ワ ッ プ レ ー トと 日本国債 の レ ー トの 動 き を分析 し
,

ス ワ ッ プス プ レ ッ ドの 動向を 検証す る こ と

が 本稿 の 目的で あっ た｡ まず , 分析 に利用す るデ ー タ が 単位根 を有す る こ と を確認 して か ら
,

E n g l e/ G r a n g e r ( 1 9 8 7) の 共和分検定 で 日本国債利 回 り と 円金利 ス ワ ッ プレ ー トの 関係 を 分析 し

た ｡ 標本 A の 2 年物 か ら10 年物 と標本 B の 2 年物 か ら 4 年物 で は 日 本国債利回 り と 円金利 ス

ワ ッ プ レ ー トは 中長期的 に は 均衡状態で 推移 した と言 え る が
, 標本 B の 5 年物 か ら10 年物 で は
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日本国債利 回 り と 円金利ス ワ ッ プ レ ー

トが そ れぞれ 個別 の 動きを み せ
,

2 つ の 市場が 分断 して

い た｡

次 に St o c k N a ts o n ( 1 9 9 3) の D y n a m i c O L S を用 い て β - 1 を 検定 した o 標本 A で は 2 年物

か ら 7 年物 の 範囲で 日本国債 の 利回り が 1 % 変動す る と
,

円金利 ス ワ ッ プ レ ー ト も 1 % 変動 し

た｡ こ の た め ス ワ ッ プス プ レ ッ ドは 一

定 の 幅で 推移 した とみ ら れ る｡ 10 年物で は 日 本国債 の 利

回り が 1 % 変動す る と
, 円金利ス ワ ッ プ レ ー

トは 1 % 未満 の 変動 に止 ま っ た｡ こ の た め ス ワ ッ

プス プ レ ッ ドは 金利 上 昇期 に は 縮 小 し
, 金利低下期 に は 拡大 した と考 え られ る.

一

方 , 標本 B

で は
,

日本国債 の 利 回 りが 1 % 変動する と
, 円金利 ス ワ ッ プ レ ー トは 1 % を超 え る 変動 を み せ

た｡
こ の た め ス ワ ッ プス プ レ ッ ドは金利上 昇期 に は 拡大 し

,
金利低下期 に は 縮小 した と み ら れ

る｡

最後 に T o d a M a m a m o t o ( 19 9 5) に よ る G r a n g e r 因果性検定 を行 い
,

日 本国債利回り が 円金

利 ス ワ ッ プ レ ー トに影響 を与 え た の か, あ る い は
,

円金利ス ワ ッ プ レ ー トが 日本国債利 回 り に

影響 を 与 え た の か を確認 した ｡ 標本 A で は 5 年物 を除 く 期間構造 で
,

日 本国債利 回 り と 円金利

ス ワ ッ プ レ ー トが 相 互 に影響 を及ぼ しな が ら 推移 した ｡ そ れ ぞれ の 影響度 の 大き さ をみ る と
,

総 じて
,

日 本国債利 回 り の 影響度 が 大 き か っ た ｡

一

方 , 標本 B で は1 0 年物 を 除く 期間構造で
,

日本国債利回り と 円金利ス ワ ッ プ レ ー トが 相互 に影響 を 及ぼ しな が ら推移 した ｡ そ れ ぞれ の 影

響度 の 大 き さ を み る と
, 総 じ て

, 円金利 ス ワ ッ プ レ ー トの 影響度 が 大 き か っ た ｡

以 上 み て き たよ う に標本 B の 5 年以 上 の ゾ ー ン で は
,

日 本国債利回 り と 円金利ス ワ ッ プ レ
ー

ト はそ れ ぞれ が か い 離 した 動 き を み せ た o また
,

円金利 ス ワ ッ プ市場 が 主導す る 形で 日 本円 の

中長期金利市場 が 概ね 形成 され た｡
こ う した 要因 の 背景 に は(1) 標本 B の 低金利時代 に 邦銀が ス

ワ ッ プの レ シ ー

ブ ( 固定金利 の 受け
,

変動金利 の 払 い) の ポジ シ ョ ン を増や し た ため
,

円金利

ス ワ ッ プ レ ー ト が低下 しや く な っ た
,
(2) 標本 B の 金利 上 昇期 に は 邦銀 が レ シ ー

ブか ら ペ イ (固

定金利 の 払い
, 変動金利 の 受け) に 転 じ た

,
(3) マ ク ロ ヘ ッ ジ会計の 廃止 が 1 年間延長 さ れ た こ

で
, 銀行勢は レ シ ー

ブ を強 め た
1 2

,

-

の 3 点が あげ られ る
13

｡

今 後 の 課題 と して は ≠ (1)ス ワ ッ プス プ レ ッ ドの 期間構造 を分析す る
, (2) T E D ス プ レ ッ ドや

期間構造 ス プ レ ッ ド
,

信用リス ク要因を 用 い て
, 利回り ス プ レ ッ ドの 変動要因 を分析す る -

の 2 点が あげ られ る
｡

12
マ ク ロ ヘ ッ ジ会計は 当初予 定で は200 2 年 3 月31 日 に終了する事業年度 まで の 暫定措置で あっ た が

,
1 年間延

長さ れ た｡

13

こ こ で は金 利ス ワ ッ プ主導で 中長期金 利が 変化した こ とか ら
,
金 利ス ワ ッ プ側の 要因を挙げた が

,
日本国債

の 格下げを 背景に国債 の 利回 り が 下げ渋 っ た こ と も
,

ス ワ ッ プス プ レ ッ ドの 縮小 要因で あ っ た と考え られ

る ｡
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