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要  旨 

 

本稿では、日本円と米ドルを 1 年以上の長いタームで一定期間交換する取引であ

る通貨スワップ（スタート時とエンド時に元本を、期中とエンド時に変動金利を交換する

ベーシス・スワップ）が、為替スワップと無裁定関係にあることを理論的かつ実証的に

示すとともに、誘導型アプローチ、構造型アプローチ双方を用いて、両スワップ市場間

で価格発見力を比較している。具体的には、まず、邦銀・外銀間のリスク・プレミアムの

相違を考慮することによって、両スワップ価格が裁定関係にあることを理論的に示し、

長期カバー付金利平価説を再考する。次に、エラー・コレクション・モデルに基づく誘

導型アプローチと状態空間モデルに基づく構造型アプローチを用いて、価格発見力

を両スワップ価格間で比較している。主な分析の結果を要約すると以下のとおり。（1）

二つのスワップ価格は、密接な裁定関係にある。（2）為替スワップ市場よりも通貨スワッ

プ市場の方が相対的に高い価格発見力を有する。誘導型アプローチ、構造型アプロ

ーチの双方の分析において、同様の結果を得た。 
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１． はじめに 

 

1-1. 問題意識・目的 

本稿は、米ドル（以下、ドル）と日本円（以下、円）を１年以上の長いターム（以下、

長期ターム）で一定期間交換する取引である通貨スワップが、同じタームの為替スワ

ップと裁定関係にあることを理論的かつ実証的に示すとともに、両スワップ市場間で

価格発見力を比較する。通貨スワップとしては、近年特に市場が拡大しているベー

シス・スワップを用いる。これは、異なる通貨間でスタート時とエンド時に元本を、期

中とエンド時に変動金利を交換するスワップ取引である1。 

邦銀・外銀双方にとって、通貨スワップ市場と為替スワップ市場は、外国通貨（以

下、外貨）を調達する際に重要な市場である。特に、長期タームでの外貨調達にお

ける両スワップ市場の重要性は、近年増してきている。これら2つのスワップ取引は、

一定期間、ドル資金と円資金を交換する点で、同じ経済機能を有している。歴史的

には、長期タームの為替スワップ市場の流動性は、通貨スワップ市場に比べて極端

に低かった。そのため、以下に述べるように、長期カバー付金利平価説を検証する

先行研究の多くは、通貨スワップの価格データのみを使用している。もっとも、近年

では、両スワップ市場間で裁定機会がある際には、裁定取引が相応に行われている

との指摘もあるほど、長期タームの為替スワップの流動性は改善しつつある。 

 

1-2. 長期カバー付金利平価説と先行研究 

カバー付金利平価説とは、自国通貨建てで運用した場合の金利収益と、為替先

物を用いて為替リスクをヘッジして外国通貨建てで運用した場合の金利収益は、裁

定が働く結果等しくなるという関係を指す。例えば、ドル円におけるカバー付金利平

価は、以下の式で示される。 

( ) ( )usdjpy S
RFR +×=+ 11

                                                 

     (1) 

 

ドル建ての金利収益  円建ての金利収益

S ： 為替直物レート  F ： 為替先物レート 

Rjpy, Rusd : 円・ドルの金利 

 

このカバー付金利平価は、1 年未満のタームの場合には短期カバー付金利平価、

1 年以上のタームを扱う場合には長期カバー付金利平価と称される。長期カバー付

 
1 通貨スワップには、金利（固定・変動金利）及び元本、または金利のみを交換するもの等、様々な

形態がある。本稿で扱っているベーシス・スワップのほかにも、金利（固定・変動金利）を交換し、元

本交換を行わない通貨スワップである「クーポン・スワップ」などがある。 

 1



金利平価を巡っては、これまでに様々な実証分析が行われている。例えば、

Popper[1993]、Fletcher[1994]、Takezawa[1995]などは、固定金利を交換する通貨ス

ワップのデータを用いて、長期カバー付金利平価説を検証している2。具体的には、

リスクフリー・レート(国債金利)と通貨スワップ金利の差を、自国通貨と外国通貨で比

較し、以下の（2）式で示される格差Xが、統計的に無視できる大きさであるか否か、も

しくはある定数周りで安定的に推移しているか否か等を検証している。その結果、

1980 年代後半または 1990 年代前半までのデータでは、Xは水準・分散ともに無視

できないほど大きく、長期カバー付金利平価説は成立していなかったとの結果を提

示している。 

( ) ( )

ル金利通貨スワップの円･ド

円･ドル国債金利

:,

:,
swap

usd
swap
jpy

usdjpy

swap
usdusd

swap
jpyjpy

rr

rr

Xrrrr =−−−

   （2） 

もっとも、これらの先行研究では、「取引主体のリスク・プレミアムは、自国通貨及

び外貨建て資金市場で等しい」という仮定を置いている点には留意が必要である。

実際には、1997～98 年に生じた本邦金融危機などの局面では、邦銀が外貨を市場

調達する際に、主要外銀対比で大きなリスク・プレミアムが要求されたこと（ジャパン・

プレミアム3）が知られており、明らかにこの仮定自体が成り立たない時期がある。先

行研究では、こうしたジャパン・プレミアムの例にみられるような、各取引主体のリス

ク・プレミアムの相違や各取引主体の自国・外国通貨市場間におけるリスク・プレミア

ムの相違を考慮していない。そのため、長期カバー付金利平価説は成立していない

という彼らの結論には、バイアスが生じている可能性がある。 

そこで、本稿においては、各取引主体（邦銀と外銀）の自国及び外貨建て資金市

場（円・ドル資金市場）におけるリスク・プレミアムの相違を考慮して、長期カバー付

金利平価説を再構築する。 

 

1-3. 近年の通貨・為替スワップ市場の変化 

前述のように、長期カバー付金利平価に関する先行研究では、通貨スワップの価

格データを用いて分析を行っている。しかしながら、90 年代前半までとは異なり、近

年では、①1 年以上の長期タームでも為替スワップの利用が増加していることに加え、

②通貨スワップの主要形態が、固定金利を交換する通貨スワップから変動金利を交

                                                  
2 前述のように、90 年代後半までは、長期タームでは為替スワップの流動性が極端に低く、通貨ス

ワップが使用されることが多かったことから、先行研究では通貨スワップのデータが使用されてきた。

なお、先行研究では、対ドルの円、マルク、ポンド、カナダドルなどの通貨ペアを分析対象としてい

るものが多い。 
3 ジャパン・プレミアムの詳細については、伊藤・原田[2002]などを参照。 
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換する通貨スワップへ移行していること、③為替スワップ市場と通貨スワップ市場で

の裁定取引も活発化していることなど、両スワップ市場における取引状況は大きく変

化している。 

本稿においては、こうした近年におけるスワップ市場の変化を考慮し、通貨スワッ

プと為替スワップの双方の価格データを用いて分析を行う。なお、通貨スワップとし

ては、近年取引が活発に行われている変動金利を交換するベーシス・スワップを用

いる。 

 

1-4. 無裁定関係と価格発見力 

通貨スワップと為替スワップは、異なる通貨を一定期間交換するという意味で、同

じ経済機能を有する取引である。従って、同じタームでの両スワップ取引の市場価

格は、少なくとも長期的には無裁定関係にあるはずである。 

2 つの市場価格が長期的に無裁定関係にあるとすると、どちらの価格がよりファン

ダメンタルズもしくは均衡価格に近い動きをするのか、換言すれば、どちらの市場が

高い価格発見力を有しているかという点が、価格機能という観点から重要な論点と

なる。ここで価格発見とは、一般に、「投資家の取引動機となる情報が効率的かつタ

イムリーに市場価格に反映すること」と定義される（Lehmann[2002]）。価格発見力の

検証方法としては、近年、共通のファンダメンタルズに基づいて取引される複数の市

場価格の価格発見力を評価する、マイクロ・ストラクチャー的な実証分析方法が発展

してきている（Gonzalo and Granger[1995]、Hasbrouck[1995]、Menkveld, Koopman 

and Lucas[2007]等） 。 

そこで本稿では、両スワップ価格が長期的に無裁定関係にあることを示した上で、

これらの先行研究に沿った実証分析方法を用いて、両スワップ取引における価格発

見力を比較する。具体的には、本稿では、エラー・コレクション・モデルを用いる誘導

型アプローチと、状態空間(State Space)モデルを用いる構造型アプローチ、双方の

アプローチを用いる。前者は、結果の解釈が難しいという問題がある一方で、推計

自体は容易であるという利点がある。後者は、推計結果の頑健性をテストすることが

難しい一方で、結果の解釈が容易であるという利点を有する。 

 

1-5. 構成 

本稿の構成は以下の通りである。第 2 節では、ベーシス・スワップ（通貨スワップ）

と為替スワップの基本的なフレームワークを紹介する。第 3 節では、リスク・プレミアム

の相違を考慮して両スワップ取引の裁定関係を構築し、長期カバー付金利平価説

を再考する。第 4 節では、本稿における実証分析の枠組みを説明する。第 5 節では、

分析結果を報告する。第 6 節では、結論を記す。補論では、ベーシス・スワップと為

替スワップの具体的な利用例を解説する。 
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２． ベーシス・スワップ（通貨スワップ）と為替スワップの基本的なフレームワーク 

 

2-1. ベーシス・スワップと為替スワップの共通点と相違点 

ベーシス・スワップと為替スワップの共通点は、①一定期間、異なる通貨の交換を

行う取引である点に加えて、②自国通貨と外国通貨の金利差を考慮し、一定期間、

金利の交換を行う取引である点である。相違点は、金利の交換の方法が、①為替ス

ワップは直先スプレッド4を通じて間接的に固定金利を交換する一方、②ベーシス・

スワップは変動金利を直接的に交換する点である。 

 

2-2. ベーシス・スワップの基本的なフレームワーク 

ベーシス・スワップは、スタート時とエンド時に異なる通貨を交換し、期中とエンド

時に変動金利（3、6 か月物LIBOR5が一般的）を交換する取引である。 

 

（図表 1）ベーシス・スワップのスキーム図 

 

図表 1 は、Aがベーシス・スワップで円資金を原資にドル資金を調達するケースを

示している。Aは、スタート時にX・S円をＢに渡すとともに、BからＸドルを受取る。期中

には、金利交換日毎に、元本6に変動金利を乗じたX・S・[円LIBOR＋α]円分の金利

を受取り、X・ドルLIBORの金利を支払う。エンド時には、期中と同様に金利を交換す

るとともに、元本を交換する。αは受取り・支払い金利に付加されるスプレッドで、実

際に市場で値付けされているベーシス・スワップの価格である。ドル円では、円

LIBORに付加されるのが市場慣例となっている7。 

ベーシス・スワップは、元本の交換に加えて、3 か月または 6 か月の変動金利を交

換する取引であることから、為替取引というよりも、金利変動リスクの管理を企図した

金利取引としての色彩が強い。主たる取引目的は以下のとおりである（各取引の詳

細については、補論を参照）。 

① 外貨資金繰り 

② 金利観に基づく投機的取引、他の金融商品との裁定取引 

③ 他の金融商品のカバー取引 

                                                  
4 直先スプレッドは、為替先物レートと為替直物レートの差で、(1)式のカバー付金利平価式を用い

て以下のように表わすことができる。 

  )( jpyusd RRSSF −×−− ≒
5 LIBORはロンドン銀行間取引レート。円LIBORは、集計対象銀行 16 行中 4 行が邦銀。ドルLIBOR

は、16 行中 2 行が邦銀。 
6 元本は、期中での為替直物レートの変化の影響を受けない。エンド時の交換レートにも、スタート

時の為替直物レートが適用される。 
7 需給の観点から言えば、αが正（負）の時は相対的に円（ドル）資金需要が強いことを示す。 
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④ ヘッジ付き外債投資・直接投資の際の外貨資金調達 

⑤ 外国通貨での債券発行に際してのヘッジ取引 

ベーシス・スワップは、通常 1 年から 30 年程度の長いタームで取引される。近年、

金利リスクのより厳格な管理の観点から、通貨スワップの金利取引において、固定金

利よりも変動金利を選好する金融機関が多くなっている。そのため、ベーシス・スワッ

プの流動性が高まったとの指摘もある。 

 

2-3. 為替スワップの基本的なフレームワーク 

為替スワップは、スタート時の為替直物レートと、エンド時の自国通貨と外国通貨

の金利差が織り込まれた為替先物レートとの交換という形で、固定金利の交換をし、

異なる通貨を交換する取引である。 

 

（図表 2）為替スワップのスキーム図 

 
図表2は、Aが為替スワップで円資金を原資にドルを調達するケースを示している。

A は、スタート時に、為替直物レートで評価した X・S 円を B に渡し、X ドルを調達す

る。エンド時には、Ｂに X ドルを返す一方で、B からスタート時の為替先物レートで評

価した X・F 円を受取る。ここで、為替直物レートと先物レートの差である直先スプレ

ッドには、スタート時からエンド時までの期間に対応した自国通貨と外国通貨の金利

差が織り込まれている。 

為替スワップの主たる取引目的は以下のとおりである（各取引の詳細については、

補論を参照）。 

① 外貨資金繰り 

② 金利観に基づく投機的取引、他の金融商品との裁定取引 

③ ヘッジ付き外債投資・直接投資の際の外貨資金調達 

④ 輸出・輸入企業などによる為替予約のカバー取引 

⑤ 外為証拠金取引 

 為替スワップの中で流動性の高いタームは１年未満である。東京に拠点を持つブ

ローカー経由の取引高をみると、１年未満のタームの取引は全体の約 98％程度を

占めている。しかし、2000 年代入り後、１年以上のタームについても、1～3 年程度の

タームを中心として、流動性が相応に高まってきている。実際に、「長期の為替予約

を、以前は、ベーシス・スワップなどの他の金融商品を使用してカバーすることがあ

ったが、為替スワップの流動性が高まったことで、為替スワップを使用して概ねカバ

ーしている」との市場参加者の指摘も聞かれる。 
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2-4. ベーシス・スワップの固定金利化と裁定機会 

ベーシス・スワップは変動金利取引であるため、為替スワップ（為替直先スプレッ

ド）に反映されている固定金利と直接比較することはできない。裁定取引を行うため

には、ベーシス・スワップの変動金利を固定金利に変換する必要がある。そこで、変

動金利を固定金利と交換する金利スワップ8を組み合わせることによって、ベーシス・

スワップを固定金利化する。 

実際に、1～3 年のタームでは、為替スワップとベーシス・スワップとの間で裁定取

引を行う金融機関がいるなど、裁定機会を狙った取引が増えているとの指摘がある。

近年、裁定取引が活発化した背景には、長期タームでの外貨資金調達手段が、キ

ャッシュ市場、為替スワップ市場、ベーシス・スワップ市場、サムライ債市場9等の外

貨建て起債市場などへ拡大したこともある。すなわち、各市場の流動性が改善して

いること10や裁定関係が多面化したことで、裁定機会を得やすくなったとの指摘もあ

る。 

次節では、ベーシス・スワップと為替スワップの裁定関係を構築することを通じて、

長期カバー付金利平価説を再考する。 

 

 

３． ベーシス・スワップと為替スワップの裁定関係：長期カバー付金利平価説の再考 

 

3-1. リスク・プレミアムの導入 

前述のように、長期カバー付金利平価説を扱う先行研究では、各取引主体の信

用力等に起因するリスク・プレミアムの相違を考慮せずに無裁定条件を検証してい

る11。しかしながら、1990 年代後半の本邦金融危機などの局面では、邦銀が外貨を

市場調達する際に、主要外銀対比で大きなリスク・プレミアムが要求されたことが知

られている（ジャパン・プレミアム）。このほかにも、同じ取引主体であっても、異なる

通貨市場では、異なる水準のリスクプレミアムが付加される可能性もある。 

                                                  
8 金利スワップは、一定期間、同一通貨の変動金利と約定日に決定された固定金利を交換する取

引である。元本の交換は行わず、年に数回の金利交換日に、金利に元本を掛けた額を交換する。

変動金利は、3、6 か月物のLIBORが使用され、交換レートは、毎回金利交換日の 2 営業日前のレ

ートが適用される。 
9 サムライ債とは、海外の発行体が日本国内で発行する円建て債券のことを指す。1970 年にアジ

ア開発銀行が発行した円建て債券が、初のサムライ債とされている。 
10 流動性の低い市場間での裁定取引では、仮に裁定機会があったとしても、裁定が働かない可

能性が高い。その場合、裁定機会を狙ったポジションは、時価評価によって損失とみなされてしま

う可能性がある。 
11 Popper[1993]、Fletcher and Taylor[1994, 1996]、Takezawa[1995]などを参照。Fletcher and 

Taylor[1994, 1996]とFletcher and Sultan[1997]では、取引コストを勘案し推計モデルを拡張してい

るが、リスク・プレミアム格差は考慮していない。 
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(図表 3)邦銀・外銀のリスク・プレミアム 

 

図表 3 は、邦銀と外銀それぞれの円資金市場とドル資金市場におけるリスク・プレ

ミアムと、円資金市場・ドル資金市場間でのリスク・プレミアム格差を示している。ここ

では、邦銀と外銀それぞれの円・ドル資金市場間でのリスク・プレミアム格差を、①

円・ドル各々について、1 年物の銀行調達金利（TIBOR12、LIBOR）から 1 年物のリス

クフリー・レート（国債金利）を引いてリスク・プレミアムを算出した上で、②円資金市

場のリスク・プレミアムからドル資金市場のリスク・プレミアムを差し引いて算出してい

る。 

図表 3 から明らかなように、円・ドル資金市場ともに、90 年代後半に邦銀のリスク･

プレミアムが外銀のリスク・プレミアムを大きく上回って推移し、ジャパン・プレミアムが

発生していたことがわかる。また、邦銀･外銀ともに、円資金市場よりもドル資金市場

で、リスク・プレミアムが大きいことがわかる。特に、邦銀の円・ドル資金市場間でのリ

スク・プレミアム格差は、90 年代後半に大きく拡大した。 

西岡・馬場[2004]では、邦銀・外銀間のリスク・プレミアムの相違と各々のドル・円

資金市場間でのリスク・プレミアム格差に着目し、為替スワップの円転コスト（為替ス

ワップに織り込まれている円資金調達金利）の決定メカニズムを分析している。図表

4 では、西岡・馬場[2004]に基づいて、邦銀（外銀）によるドル（円）調達方法を大きく、

①ドル(円)資金市場から直接ドル（円）を調達する方法と、②円（ドル）資金市場から

円（ドル）を調達し、為替スワップもしくはベーシス・スワップ市場でドル（円）にする方

法の 2 つに類型化している。 

 

（図表 4）邦銀・外銀の資金調達金利と外貨調達方法 

 

本稿においても、西岡・馬場[2004]と同様に、リスク・プレミアム格差を考慮した

円・ドル資金調達金利を用いて、ベーシス・スワップ、為替スワップの無裁定条件を

構築し、長期カバー付金利平価説を再考する。なお、本稿におけるリスク・プレミア

ムは、実際の資金調達コストとリスクフリー・レートとの格差として定義され、信用リス

ク・プレミアム、流動性リスク・プレミアム、需給要因など様々な要因によって発生し得

るものと包括的に捉えている。 

 

 

                                                  
12 TIBORは東京銀行間取引レート。円TIBORは集計対象銀行 15 行中 14 行が邦銀。ドルTIBOR

は、9 行中 7 行が邦銀。 
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3-2. ベーシス・スワップのスプレッドαの理論的導出 

ベーシス・スワップのスプレッドαの理論的導出を行う。邦銀が円支払い・ドル受取

りのドル円ベーシス・スワップを行うと仮定する。邦銀によるベーシス・スワップを用い

たドル資金調達コストは、①ベーシス・スワップで円を支払うための円資金調達コスト

（金利）、②ドル金利支払い、③ベーシス・スワップにおける円金利受取り、の合計で

ある。邦銀はドル資金市場からも直接ドルを調達することができるため、ベーシス・ス

ワップ市場とドル資金市場の間で十分に裁定が働くと、両市場における調達コストは

一致し、以下のような無裁定条件式が成立するはずである。邦銀によるベーシス・ス

ワップの相手方となる外銀についても、同様の無裁定条件式を構築できる。 

 

邦銀にとっての無裁定条件式 

[ ] usdusdjpyusdjpyjpy rrrr φαφ ++=++−++++ 1)1()1()1(   (3) 

 

 円資金市場調達コスト ドル金利支払い 円金利受取り ドル資金市場調達コスト 
 

ベーシス・スワップによるドル資金調達コスト  

 

外銀にとっての無裁定条件式 

[ ] jpyjpyusdjpyusdusd rrrr θαθ ++=+−+++++ 1)1()1()1(   （4） 

 

 

 

 

ドル資金市場調達コスト 円金利支払い ドル金利受取り 

ベーシス・スワップによる円資金調達コスト 

円資金市場調達コスト 

レミアム場におけるリスク・プ外銀の円、ドル資金市

レミアム場におけるリスク・プ邦銀の円、ドル資金市

スクフリー・レート円、ドル資金市場のリ

:,

:,

:,

usdjpy

usdjpy

usdjpy rr

θθ

φφ  

 

 （3）、（4）式で示される２つの無裁定条件式から以下の式が導出される。 

usdjpyusdjpy θθφφα −=−=      （5） 

 すなわち、スプレッドαは、邦銀の円・ドル資金市場間でのリスク・プレミアム格差、

外銀の円・ドル資金市場間でのリスク・プレミアム格差と一致する。 
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3-3. 為替スワップのスプレッドβの理論的導出 

為替スワップは、為替直物・先物取引を組み合わせた取引である。（1）式のカバ

ー付金利平価式では、通常、直先スプレッドに反映される自国通貨と外国通貨の金

利格差をリスクフリー・レート格差として捉えている。しかしながら、実際に直先スプレ

ッドに反映される自国通貨と外国通貨の金利格差は、取引する金融機関の信用リス

ク・プレミアム格差、為替先物・為替スワップ市場での需給や、為替先物レートに織り

込まれる市場参加者の金利観など、単純な内外リスクフリー・レート格差以外の要素

も含んでいる可能性が高い。この点を考慮して無裁定条件式を再考するために、以

下のようにリスクフリー・レート格差と実際に直先スプレッドに反映されている金利格

差との間のスプレッドとして、βを定義する。 

usd

jpy

r
r

S
F

+

++
=

1
1 β

      （6） 

以上の前提の下に、邦銀が円支払い・ドル受け取りのドル円為替スワップを行うケ

ースを考える。以下に示すように、邦銀の為替スワップでのドル資金調達コスト13（(7)

式左辺）と、ドル資金市場からの調達コスト（同右辺）は、両市場間で裁定活動が十

分に行われる場合には、一致する必要がある。邦銀の取引相手となる外銀について

も、同様の無裁定条件式を構築できる。 

 

邦銀にとっての無裁定条件式 

( ) usdusdjpyjpy rr
F
S φφ ++=++ 11  （7） 

 

 

 

為替スワップによるドル調達コスト 
（円投コスト） 

ドル資金市場調達コスト 

 

外銀にとっての無裁定条件式 

)1(1 usdusdjpyjpy r
S
Fr θθ ++=++     (8) 

 

為替スワップによる円調達コスト 
（円転コスト） 

円資金市場調達コスト  

 

 

(6)式と、(7)、(8)式で示される２つの無裁定条件式を対数近似することによって、

                                                  
13 為替スワップ市場では、円を原資にドル資金を調達する取引は「円投ドル転」と称される。同様

に、ドルを原資に円資金を調達する取引は「ドル投円転」と称される。 
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以下の式を導出できる。 

usdjpyusdjpy θθφφβ −=−≈      (9) 

すなわち、スプレッドβは、邦銀の円・ドル資金市場間でのリスク・プレミアム格差、

外銀の円・ドル資金市場間でのリスク・プレミアム格差と近似的に等しくなる。 

 

3-4．長期カバー付金利平価説とベーシス・為替スワップ間の無裁定関係 

3-2、3-3 節の結果から、為替スワップとベーシス・スワップの間には、以下の無裁

定関係が成立する。 

βαθθφφ ≈=−=− usdjpyusdjpy      (10) 

 本節では、長期カバー付金利平価を、邦銀・外銀の円・ドル資金市場でのリスク・

プレミアムを考慮した上で、ベーシス・スワップ、為替スワップ双方の無裁定関係の

構築を通して考察した。その結果、各市場間で無裁定条件が成立するとき、両スワ

ップのスプレッドは、邦銀・外銀に対するリスク・プレミアムの円・ドル資金市場間格差

と等しくなることが導かれた。すなわち、先行研究の長期カバー付金利平価説では、

(2)式の格差 Xがゼロもしくはある定数周りで安定的であるか否かを検証していたが、

邦銀・外銀の円・ドル資金市場でのリスク・プレミアムを考慮することによって、有意に

ゼロとは異なる、もしくは安定的ではない格差 X の存在と長期カバー付金利平価説

は、両立し得るものであることが示されたことになる。 

更に、両スワップのスプレッドαとβは、裁定が十分に行われれば、等しくなるべき

ことも示された。次節以降では、両市場で無裁定関係が成立しているかどうか、更に

は、長期的に成立しているとして、どちらの市場でよりファンダメンタルズに近いレー

ト形成が行われているか、すなわち高い価格発見力を有するかを実証的に明らかに

する。 

 

 

４． 実証分析の枠組み 

 

4-1.長期均衡（共和分）関係と効率価格 

前節では、ベーシス・スワップと為替スワップの価格は、共通のファンダメンタルズ

で決定されており、無裁定関係にあることを示した。もっとも、各市場における参加

者の偏りや、各取引の主たる利用目的の相違などに起因する一時的な需給要因な

どにより、短期的には、両者は乖離する局面もあると予想できる14。 

                                                  
14 正確には、手数料等の取引コストのため、長期均衡関係においても、両価格は完全には一致し
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共通のファンダメンタルズをプライシングしていると考えられる２つの価格間の関

係を分析した代表的な研究例として、Gonzalo and Granger[1995]、Hasbrouck[1995]、

Menkveld, Koopman and Lucas[2007]等がある。これらの先行研究では、長期均衡

関係を作り出す共通のファンダメンタルズをefficient price（効率価格）と定義している

点で共通している。ただし、Menkveld, Koopman and Lucas [2007]では、状態空間モ

デルを用いて、効率価格を直接推計している（以下、構造型アプローチ）のに対し、

Gonzalo and Granger [1995]、Hasbrouck [1995]では、効率価格を直接的に推計す

るのではなく、エラー・コレクション・モデルを用いて価格間の関係を推計することに

より、そこから導出される構造的な価格の構成要素を間接的に推測しようとしている

（以下、誘導型アプローチ）点で、本質的に異なる15。 

本稿においても、これらの先行研究と同様に、価格αとβに、同一の経済機能を有

することに起因する効率価格（m）が存在すると仮定する。加えて、各市場固有の取

引コストや需給要因等により変動し得る価格要素として、固有価格(I)が存在すると

仮定する。例えば、サムライ債発行時のヘッジ取引は、為替スワップ市場ではなく、

ベーシス・スワップ市場で行われるなど、両市場ともに固有の取引がみられる。固有

価格は、こうした両市場の特徴を捉えることを企図したものである。 

具体的には、観察可能な価格αとβは、効率価格と固有価格に加えて、各市場固

有の平均ゼロの確率変数である誤差項（w）の和として、以下のように定式化する。 

tttt wIm ,, ααα ++=     （11） 

 

 各市場固有の誤差項 各市場の固有価格 共通の効率価格 

 

tttt wIm ,, βββ ++=     （12） 

  （11）、（12）式に期待値をとり、辺々差し引くことによって、長期均衡（共和分）関

係式を導出することができる。 

[ ] [ ]βαβα IIEE tt −=−  

C=−⇒ βα        （13） 

こうして、長期的には、αとβの格差は一定の値C に収束することが示される。 

 

                                                                                                                                                  
ない可能性もある。 
15 Blanco et al.[2005]は、Gonzalo and Granger[1995]、Hasbrouck[1995]の誘導型アプローチに基

づき、CDS（Credit Default Swap）市場と社債市場間における価格発見力について分析している。 

 11



4-2. 効率価格に対する反応の相違を考慮したモデル 

4-1 節で考察したモデルは｢観察価格αとβの変化には、効率価格の変化分がそ

のまま反映される｣という単純な設定に基づいていた。しかし実際には、2 つの価格

では、効率価格に対する反応度合いが異なる可能性がある。この点を考慮し、以下

のような価格構造を考える。各市場固有の誤差項（v）は、効率価格では説明できな

い、平均ゼロの確率変数である。なお、固有価格は単純化のため捨象した。 

ttt vmc ,ααα 　　　　 +=   （14） 

ttt vmc ,βββ 　　　　 +=      （15） 

（14）、（15）式にそれぞれ期待値をとり、辺々割ることで、以下のような長期均衡

（共和分）関係を導出することができる。 

[ ]
[ ]

[ ]
[ ] β

α

β

α

β
α

β
α

c
c

mEc
mEc

E
E

t

t

t

t =⇒=  

⎟
⎟
⎠

⎞
⎜
⎜
⎝

⎛
≡=−⇒ ωβα

β

α

β

α

c
c

c
c

0      （16） 

0,1

0,1

=−≠

=−=

βωα

βα

β

α

β

α

then
c
c

then
c
c

if

　　

 

このように、効率価格に対する反応係数であるcが、価格αとβで異なる場合には、

長期均衡（共和分）関係のωは必ずしも 1 の値をとらない16。 

 4-1、4-2 節で示したモデルからは、長期均衡（共和分）関係を一意に導出すること

が出来ることから、誘導型アプローチであるエラー・コレクション・モデルを用いて分

析することが可能である。その場合、4-1 節のモデルの共和分ベクトルは[1,-1,C] 、

4-2節の共和分ベクトルは[1,-ω,C]と表される。本稿では、ωが1となる場合を完全な

無裁定条件が成立するケースと称する。 

 

4-3. 固有価格と反応の相違の双方を考慮したモデル 

 本稿では、以下のモデルのように、①固有価格と、②効率価格に対する反応の相

                                                  
16 誘導型アプローチの分析では、ωの値を求めることができるが、各係数cの大きさを識別すること

は出来ない。一方、構造型アプローチの分析では、これらを識別することが可能である。 
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違の双方の可能性を考慮したより一般的な定式化を行う。 

ttt sImc ,αααα ++=  (17) 

ttt sImc ,βααβ ++=  (18) 

 しかしながら、このモデルからは、厳密なかたちで長期均衡関係を導出することが

できないため、エラー・コレクション・モデルに基づく誘導型アプローチで分析するこ

とは適当ではない。そこで、状態空間モデルに基づく構造型アプローチを用いて、

効率価格（m）や固有価格（I）を直接推計し、識別を試みる。 

 

4-4. 本稿における実証分析方針 

効率価格と価格発見力に関して、本稿では以下の 2 つの手法を用いて実証分析

を行う。  

第一に、Gonzalo and Granger[1995]、Hasbrouck[1995]と同様に、エラー・コレクシ

ョン・モデルに基づく誘導型アプローチにより、ベーシス・スワップ・為替スワップ間で

の無裁定関係を検証するとともに、価格発見力の相対的な大きさを比較する。その

際に、 4-1 節、4-2 節で導出した長期均衡（共和分）関係を基に、本稿では以下の

かたちで長期均衡関係を定式化する。 

0=+− Ctt ωβα       （19） 

第二に、各観察価格の構成要素を各々識別可能なかたちで定式化する構造型

アプローチを用いて、効率価格等の直接推計を試みる。具体的には、Menkveld, 

Koopman and Lucas[2007]で示された構造型モデルを拡張し、状態空間モデルによ

り推計を試みている。加えて、推計された効率価格の決定要因を分析する。 

 

4-5. 誘導型アプローチ 

 Gonzalo and Granger[1995]、Hasbrouck[1995]による誘導型アプローチに基づく価

格発見力テストの概要を説明する。 

 今、2 つの価格αとβが、①同次数で非定常過程にあり、②共和分関係にあるとき、

エラー・コレクション・モデルで分析することが可能になる。以下のように、エラー・コ

レクション・モデルは、2 変数間の長期均衡（共和分）関係からの各々の価格の乖離

を誤差修正項（EC 項：Error Correction Term）として、VAR 型モデルに組み入れた

モデルである。 

tjt

k

j
jjt

k

j
jtt baEC εβαλα ααα +Δ+Δ+=Δ −

=
−

=
− ∑∑

1
,

1
,1    (20) 

tjt

k

j
jjt

k

j
jtt baEC μβαλβ βββ +Δ+Δ+=Δ −

=
−

=
− ∑∑

1
,

1
,1    (21) 
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CEC ttt +−= ωβα       (22) 

誤差修正メカニズムが完全に働いている場合、調整係数λαは負、λβは正の値をと

る。また、効率価格に対する価格αとβの反応が同一の場合、各EC項で表される共

和分ベクトル[1,-ω,C]では、ω=1 となる（完全な無裁定条件の成立）。 

なお、（20）-（22）式で示されているシステムは、Baillie et al.[2002]で示されている

ように、残差項のみの移動平均モデル（VMA：Vector Moving Average）で書き換え

ることができる。 

tttttt L εεεεεα αααα )(33,22,11, Ψ=⋅⋅⋅⋅+Ψ+Ψ+Ψ+=Δ −−−  (23) 

tttttt uLuuuu )(33,22,11, βββββ Ψ=⋅⋅⋅⋅+Ψ+Ψ+Ψ+=Δ −−−  (24) 

ラグ・オペレーター:)(LΨ  

次に、価格の 1 階差として表現されている(23)、(24)式を、価格水準に変換する。 

t

t

s
st L εεψα αα )(

1

∗

=

Ψ+= ∑  (25) 

t

t

s
st uLu )(

1

∗

=

Ψ+= ∑ ββψβ      (26) 

ラグ・オペレーター:)(L∗Ψ  

(25)、(26)式の第 1 項は、共通の値（ψ）で括ることができる各期の残差の集まりで

ある。これは、価格に長期的な影響を与える残差の部分を示している。一方、第 2 項

は、価格に一時的な影響を与える残差の部分を示している。ここで、（25）、(26)式の

第 1 項と、(16)式で説明した効率価格の部分の関係をより仔細に示すと以下のように

なり、ψが長期均衡関係のメカニズムを示していることがわかる。 

ω
ψ

εψ

β

α

β

α

≡=

∑

∑

=

=

mc
mc

u
t

s
s

t

s
s

1

1  （27） 

4-6. 価格発見力テスト 

 以上のようなエラー・コレクション・モデルを基に、Gonzalo and Granger[1995]と

Hasbrouck[1995]は、価格発見力を以下のように定義し、それぞれ価格発見力指標

を提案している。 

 

・Gonzalo and Granger の定義と指標 

複数の市場間での共和分（長期均衡）関係が一時的に崩れた際に、相対的に反

応が小さい市場が、より高い価格発見力を有する。 
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αβ

β

λλ
λ
−

=GG  （28） 

・Hasbrouck の定義と指標 

「価格の innovation＝新たな情報の反映」と捉える。分散で表わされた価格の

innovation に対する寄与が相対的に大きい市場がより高い価格発見力を有する。 

2
2

2
12

2
1

2

2
2

2
122

1
2

2 σλσλλσλ
σ
σ

σλ

αβ βα

β

+−

⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
−

=lowHAS  （29） 

2
2

2
12

2
1

2

2

1

12
1

2 σλσλλσλ
σ
σ

λσλ

αβ βα

αβ

+−

⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
−

=highHAS  (30) 

⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
= 2

212

12
2
1,

σσ
σσ

με の分散共分散行列tt  

GG 指標と HＡＳ指標の大きな相違点は、前者は誤差項(ε,μ)に相関関係が存在し

ないことを仮定しているのに対し、後者は相関関係の存在（同時点で innovation の

伝播が存在する）を考慮している点である。 

その結果、GG指標は、エラー・コレクション・モデルのEC項の係数の相対的な大

きさにのみ着目した指標となっている。一方、HAS指標は、例えば価格αで発生した

innovationの効果が価格βに与える影響には、同時点で価格βに伝播したinnovation

による影響、すなわち価格β自身のinnovationによる影響が存在すると考えている17。

なお、Baillie et al.[2002]は、誤差項が無相関であるときには、HASlow指標とHASHigh

指標は一致し、更に価格データが高頻度である場合には、GG指標と同じような値を

取ることを示している18。 

本稿の定義では、これらの指標が 1 に近いと相対的にベーシス・スワップ市場が

高い価格発見力を有し、指標が 0 に近いと為替スワップ市場が高い価格発見力を

有していることになる。 

                                                  
17 誤差項の共分散による影響を除去する際には、コレスキー分解の考え方を用いている。コレスキ

ー分解では、変数の順番により結果が異なり得るため、HASlow指標とHASHigh指標の2つを算出して

いる。 
18 Yan and Zivot[2006]は、構造型モデルに基づき共和分分析を行い、エラー・コレクション・モデル

に基づく誘導型モデルの結果と比較している。その結果、HAS指標、GG指標の双方ともに、長期

的なショックと短期的なショックの識別に問題が生じやすいことを示している。 
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4-7. 構造型アプローチ  

誘導型アプローチは、推計が容易であるという利点がある一方で、はじめから 2 つ

の価格の関係に焦点を当てて分析を行っているため、ファンダメンタルズに基づく

市場間で共通の効率価格や各市場独自の固有価格を識別できない。一方、構造

型アプローチでは、それぞれの価格を、効率価格と各市場の固有価格に分解し、直

接推計することができる。 

具体的には、状態空間モデルを用いて、2 つの価格αとβから、効率価格、各市場

の固有価格を抽出する。更に、状態空間モデルの推計結果を用いて、各価格の全

変動に占める効率価格の変動のシェア（以下、構造的情報シェア）を算出することに

よって、再度、価格発見力の比較を行う。 

本稿で使用する状態空間モデルは、4-3 節で論じたモデルに基づいたもので、

以下の式から成り立っている。 

 

観察方程式： 

　ttt sImc ,αααα ++=       (31） 

ttt sImc ,ββββ ++=       (32) 

 状態方程式： 

ttt mm ξ+= −1        (33) 

ttt IdI ,1,, αααα τ+= −  (34) 

ttt IdI ,1,, ββββ τ+= −       (35) 

推計パラメータ： ,,,,

),0(~,,,,
2

2
,,,,

i

i

ddcc

Nss ttttt

σ

σττξ

βαβα

βαβα
 

Menkveld, Koopman and Lucas[2007]などで用いられている基本的なモデルでは、

観察価格が、効率価格（m）と各市場の誤差項（s）の和として定式化されている。しか

し、効率価格の変化に対する観察価格の変化は、αとβで異なることが予想されるこ

とに加えて、市場独自の取引コストや取引慣行、市場流動性の相違などから、各市

場独自の固有価格（I）が存在する可能性もある。従って、本稿では、より一般的に、

①各観察価格の効率価格に対する反応係数（c）は、価格毎に異なり得るよう定式化

するとともに、②各市場の確率的なノイズとは識別できるかたちで、各市場独自の固
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有価格（I）を加えた19。 

先行研究に基づき、効率価格にはランダム・ウォーク過程を仮定している。この仮

定の背景には、効率的な市場では、その時点で入手可能な情報はすべて直ちに市

場価格に織り込まれるため、将来時点の価格を、同じ情報を有する他の市場参加

者対比で、より正確に予測することはできない、といういわゆる、Law of Iterated 

Expectations がある。また、各市場の固有価格については、市場独自の要因による

価格の粘着性を考慮して、AR（１）（一次の自己回帰）過程を仮定している。 

また、各々の観察方程式、状態方程式の誤差項は、平均 0、分散σ2に従う確率変

数である。本稿では、状態空間モデルの推計に当たって、カルマン・フィルタを用い

ている。なお、本稿では、誤差項間に相関はないと仮定して推計している。 

 

4-8．効率価格の説明力 

効率価格のinnovationが、価格αとβに対してどの程度影響を与えるかを見るため

に、分散で測った各価格の全変動に占める効率価格の変動の割合（構造的情報シ

ェア：ISα、ISβ）を、以下のように定式化する。推計では、ISαとISβの格差が有意にゼ

ロと異なるか否かをワルド検定により検定する。 

2222

22

, αα
σσσ

σ

τξα

ξα
α

st
c

c
IS

++
=  (36) 

2222

22

, ββ
σσσ

σ

τξβ

ξβ
β

st
c

c
IS

++
=  (37) 

 

 

５． 実証分析結果 

 

5-1. データ 

価格αとしては、Bloomberg の JPY BASIS SW を使用する。価格は、多数の金融機

関・ブローカーが、NY市場の終値（17：00）として Bloomberg に報告したビッド・アスク

の仲値を使用する（以下、同様）。 

価格βは、（6）式を基に算出する。ドル・円為替直物レートとして同じく Bloomberg

の USD-JPY X-Rate を、ドル・円為替先物レートとして同 JAPANESE YEN を、リスク

フリー・レートとしてドル金利スワップ（同 USD SWAP）と円金利スワップ（同 JPY 

                                                  
19 Amatatsu and Baba[2007]では、Menkveld, Koopman, and Lucas[2007]やLehmann[2002]などの

先行研究に基づき、3 つの定式化でモデルを推計している。なお、推計結果については、本稿を

含めた 4 つのモデルから抽出された各々の効率価格は、ほぼ一致している。 
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SWAP）を使用する。 

分析には、1～5 年のタームを使用し、標本期間は、1997 年 7 月 1 日～2006 年

11 月 30 日である（標本数は、各タームに毎に 2,458）。 

図表 5 に示されている価格αとβの統計量をみると、①価格αとβの平均値はマイナ

ス、②価格βの平均値はαよりも小さい、③価格βの標準偏差はαより大きい、ことが分

かる。各取引主体のリスク・プレミアムを考慮しない無裁定条件の下では、価格αとβ
はゼロになるべきであり、双方とも平均的にマイナスであることは無裁定条件に反す

ることになる。しかしながら、3 節で論じたように、各取引主体のリスク・プレミアムを考

慮した無裁定条件では、円・ドル資金市場間でのリスク・プレミアム格差が価格αとβ
に影響するため、マイナスであることと無裁定条件の成立は矛盾しない。 

 

（図表 5）価格αとβの統計量 

 

図表 6 をみると、価格αとβは概ね同様の時系列的な推移を辿っていることがわか

る。仔細にみると、為替スワップ、ベーシス・スワップ市場ともに、1997～98 年の本邦

金融危機時には、価格αとβのマイナス幅が大きかったことがわかる。これは、邦銀に

対するリスク・プレミアムが、相対的にドル資金市場で高まるなかで、邦銀によるドル

資金需要が両スワップ市場で高まったことが背景にある。 

 

（図表 6）各タームのα、β 

 

 価格αとβの格差から両市場間の裁定機会をみると、2003 年頃まで、長いタームほ

どベーシス・スワップと為替スワップとの間の裁定機会は大きかったことがわかる。も

っとも近年では、裁定機会は減少している。これは、3 節で述べたように、両取引の

裁定関係に着目した取引が行われていることが背景にあると考えられる。 

図表 7 は、ADFテスト（Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test）の結果を示して

いる。タームが 3 年の価格β以外は、全て非定常過程で、1 階差で定常過程となる

I(1)であることが確認できた20。 

 

（図表 7）定常性検定 

 

5-2 .誘導型アプローチの推計結果 

図表 8 は、価格αとβに対する Johansen の共和分検定と、(20)～(22)式に基づくエ

ラー・コレクション・モデルの推計結果に加えて、(28)式に基づく Gonzalo and 

                                                  
20 3 年物の価格βについても、参考までに他のターム同様に分析を行っている。 
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Granger[1995]と、(29)、(30)式に基づく Hasbrouck[1995]の価格発見力指標の結果

を示している。 

 

（図表 8）誘導型アプローチの推計結果 

 

第一に、図表 8（1）では、トレース検定量と最大固有値検定量の双方で、価格αと

βは、有意に共和分の関係にあり、両変数間には長期均衡関係が存在することを示

している。 

第二に、図表 8(2)では、共和分ベクトル[1,-ω,C]の各係数は有意であることが示

されている。C がマイナスであることは、（13）式より、ベーシス・スワップより為替スワッ

プの方が取引コストが大きいことを示唆している。また、ωは、2、3 年のタームで 1 に

近い。ω=1 の制約をかけた尤度比検定では、1～3 年のタームでω=1 の制約が棄却

されない。これは、短いタームで、為替スワップとベーシス・スワップの価格が、効率

価格の変化に対してほぼ同程度反応することを示唆している（完全な無裁定条件が

成立）。一方、比較的長いタームでは、為替スワップの価格の方が、効率価格の変

化に対して相対的に大きく動くことを示唆している。 

第三に、図表 8(3)でEC項の調整係数（λ）をみると、各タームでλαが極めてゼロに

近い負の値をとっている。一方、λβは有意に正の値をとり、αとβでは、β主導で長期

均衡への修正メカニズムが働いていることを示している。これを背景として、GG指標、

HAS指標ともに 1 に近く、ベーシス・スワップ市場の価格発見力の方が相対的に高

いことを示している。 

 

5-3．構造型アプローチの推計結果 

 図表 9 は、（31）-（35）式の状態空間モデルの推計結果を示している。 

 

（図表 9）状態空間モデルの推計結果 

 

状態空間モデルのすべてのパラメータは、全タームで 5％水準で有意に推計され

ている。ベーシス・スワップの反応係数cαは相対的に 1 に近く、ベーシス・スワップ価

格は、効率価格と密接に連動していることを示している。一方、為替スワップの反応

係数cβはすべてのタームで 1 を上回り、効率価格の変化に対して為替スワップ価格

が幾分過大に反応する傾向があることを示している。この結果は、誘導型アプロー

チの結果（長めのタームでωが1より小さい）と整合的である。 

次に、ベーシス・スワップのAR項の係数dαよりも、為替スワップの係数dβの方が大

きい。これは、為替スワップ市場固有のinnovationが相対的に長く影響することを示

している。 
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構造的情報シェアの推計結果は、図表 10 に示したとおりである。ワルド検定の結

果、ISαとISβの差がゼロであるとする帰無仮説は有意に棄却された。加えて、為替ス

ワップ価格βに対してベーシス・スワップ価格αの構造的情報シェアが、有意に大き

いことを示している。この結果は、誘導型アプローチの結果と整合的で、ベーシス・

スワップ市場の方が為替スワップ市場に比べて価格発見力が高いことを示唆してい

る。 

 

（図表 10）効率価格の構造的情報シェア 

 

６． 結論 

 

 本稿では、ドル円のベーシス・スワップ、為替スワップ双方の市場での無裁定条

件を通じて、カバー付金利平価説を再構築したうえで、両スワップ市場の価格発見

力を、誘導型・構造型双方のアプローチを基に検証した。主たる結論は以下の通り

である。 

第一に、1997 年 7 月以降の為替スワップとベーシス・スワップの価格は、密接な裁

定関係にある。第二に、エラー・コレクション・モデルに基づく誘導型アプローチでは、

Gonzalo and Granger[1995]、Hasbrouck[1995]双方の指標から、ベーシス・スワップ

市場は、為替スワップ市場よりも高い価格発見力を有するとの結果が得られた。また、

状態空間モデルに基づく構造型アプローチにおいても、同様の結果が得られた。 

 

以 上 
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（補論） 

 

ベーシス・スワップと為替スワップの具体的な利用例 

 

1. ベーシス・スワップの主な利用目的 

ベーシス・スワップは、1 年以上の長期的な取引が多い。主たる取引目的は以下の

とおりである。 

 

① 長期タームでの外貨資金繰り 

② 金利観に基づく投機的取引、他の金融商品との裁定取引 

③ 他の金融商品のカバー取引 

④ 直接投資の際の外貨資金調達 

⑤ 外国通貨建てでの債券発行に際してのヘッジ取引 

 

①の取引は、１～5 年程度のタームで行われることが多い。特に、1997～98 年の本

邦金融危機時には、邦銀勢がベーシス・スワップでドル資金調達を活発に行った。 

②の取引は、１～2 年を中心としたタームで行われ、為替スワップなどとの間の裁定

取引が中心である。また、金利観に基づいた投機目的の取引や、各国債券間の裁定

取引であるクロス・カレンシー・アセット・スワップ取引も、10 年以上のタームを中心に行

われている。 

図表補 1 は、海外投資家が円債に投資する際の、クロス・カレンシー・アセット・スワ

ップの取引スキームを示している。円債投資に円金利スワップとドル円のベーシス・ス

ワップを組み合わせることで、金利・為替リスクを軽減することが可能になる。期間収益

は、円債と円金利スワップ間の固定金利格差とドル LIBOR の和から、ベーシス・スワッ

プのスプレッドαを引いたものとなる。 

 

（図表補 1）クロス・カレンシー・アセット・スワップのスキーム例 

 

③の取引は、仕組み債21や輸入企業のフラット為替取引などのカバー取引として、

金融機関が行っている。為替先物・スワップ市場では、長期タームの市場流動性が相

対的に高くないことから、実務上、市場流動性が相対的に高いベーシス・スワップが代

替的に使用されている模様である。5～10 年程度のタームでの取引が多い。 

④の取引は、一般事業法人などが、海外直接投資を行う際の外貨資金調達のため

                                                  
21 仕組み債は、債券とデリバティブをセットにした商品である。例として、変動利付債や、発行通貨

と償還通貨が同じで利払い通貨が異なるリバース・デュアル債や、為替レートや株価指数などの動

向により、利率や償還額（償還形態）が変動する商品を挙げることができる。 
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に使用されることが多い。為替スワップとの比較では、ベーシス・スワップで交換される

金利が変動金利であることから、金利変動リスクを軽減したい場合に使用される傾向

がある。 

⑤の取引は、海外法人によるサムライ債発行時のヘッジ取引に関するものが多い。

サムライ債は 5 年、10 年の起債が多いため（特に 5 年）、これに付随するベーシス・ス

ワップの取引も長期タームが中心となる。図表補 2 は、サムライ債発行時のヘッジ・スキ

ーム例を示している。円金利スワップとドル円のベーシス・スワップを組み合わせること

によって、サムライ債の発行体は、金利・為替リスクを軽減することが可能になる。 

 

（図表補 2）サムライ債発行時のベーシス・スワップを使用した 

ヘッジ・スキーム例 

 

2. 為替スワップの主な利用目的 

為替スワップは、1 年未満の短期的な取引が多い。主たる取引目的は以下のとおり

である。 

 

① 外貨資金繰り 

② 金利観に基づく投機的取引、他の金融商品との裁定取引 

③ ヘッジ付き外債投資・直接投資の際の外貨資金調達 

④ 輸出・輸入企業などによる為替予約のカバー取引 

⑤ 外為証拠金取引 

 

①の取引は、主として、金融機関の外貨資金繰りに使用される。3 か月以内のター

ム物のほか、約定日の翌日に決済を行う T/N（Tomorrow/Next）での取引が最も多

い。 

②の取引は、将来の金利の方向性に賭けた取引や、固定金利22が付される他の市

場との裁定を狙う取引を指す。 

③の取引は、機関投資家（銀行・生保等）、一般事業法人などが、それぞれ外債投

資や海外直接投資を行う際の為替変動リスク・ヘッジ、外貨資金調達のために使用さ

れることが多い。ヘッジ付き外債投資は、投資期間が長期に亘る場合も含めて、3 か月

程度の短いタームでロールされることが多い23。一方、海外直接投資は、数年間の投

                                                  
22 ユーロ円金利先物、FF金利先物、OIS（Overnight Index Swap）、金利スワップや、本稿で扱うベ

ーシス・スワップとの裁定取引が多い模様。 
23 為替先物・スワップ市場では、1 年以上のタームの市場流動性が相対的に低い。金融機関は機

動的にヘッジを行う必要があるため、市場流動性が高い 3 か月程度のタームを用いることが多い。

なお、生命保険会社等の機関投資家では、自国通貨と外国通貨の金利格差や為替の相場見通し
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資期間を一括で為替予約するケースや 3 か月程度の短いタームでロールするケース

など、タームは区々である。 

④の取引は、輸出・輸入企業の為替予約注文を受けた金融機関によるカバー取引

に、為替スワップが使用される場合である。輸出企業の為替予約は、3 か月以内の短

いタームで行われることが多い24。一方、輸入企業の為替予約は、3 か月程度のターム

での取引が多いが、1 年程度のタームでも行われる。また、輸出・輸入企業は、為替ス

ワップをロールすることで、保持している為替予約を先に延ばすことも可能である。この

為替スワップのロールは、3 か月ごとに行われることが多い。 

⑤の取引は、本邦で近年、個人投資家による参加が拡大している外為証拠金取引
25である。このスキームの中でも、為替スワップが使用されている。図表補 3 では、個人

投資家が外為証拠金取引でドル買い・円売りのポジションを持つ時のフローを示して

いる。個人投資家がドル買い・円売りの外為証拠金取引を行う場合、スポット取引（為

替直物取引）でドル買い・円売りを行うとともに、スポットでドル売り・円買い、スポット＋

1 日でドル買い・円売りの為替スワップのポジションを持つことによって、スポットでのポ

ジションをスクウェアにする。これにより、日々決済を行う必要がなくなり26、証拠金の数

十倍のポジションを持つことが可能になる。加えて、売り建てる通貨対比で金利の高い

通貨を買い建てた場合、為替スワップから、直先スプレッドに反映された金利格差分

のキャリー収益を得る事ができる。なお、外為証拠金業者は、個人投資家と金融機関

を繋ぐブローカーの役割を担っている。 

 

（図表補 3）外為証拠金取引のスキーム 

 

以 上 

 

                                                                                                                                                  
を考慮してヘッジ無しの外債投資（オープン外債投資）を行う場合もある。 
24 取引金額が大きく、取引が継続して発生する石油・鉄鋼企業などが中心。食品･衣料などの輸

入企業は、取引金額が小さく、かつ散発的なことが多いため、通常、為替直物取引（スポット決済）、

仲値取引（当日決済）を使うことが多い。 
25 外為証拠金取引の東京市場におけるシェアは、近年、2 割程度まで増加しているとの指摘があ

る。 
26 なお、ポジションを維持する場合には、翌日以降、S/Nの為替スワップをロールする。 
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（図表 1）ベーシス・スワップのスキーム図 
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ﾄﾞﾙ金利
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円金利
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ﾄﾞﾙ金利
X・ﾄﾞﾙLIBOR

X･S
(円)

X
(ﾄﾞﾙ)
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（図表 2） 為替スワップのスキーム図 

 

(1)スタート (2)エンド

A

B

X･S
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 (図表 3)邦銀・外銀のリスク・プレミアム 

 
(1)邦銀 (2)外銀

　　（注）後方10日間移動平均。 　　（注）後方10日間移動平均。

（出所）Quick、Bloomberg、日本銀行 （出所）Bloomberg、日本銀行
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（図表 4） 邦銀・外銀の資金調達金利と外貨調達方法 
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（図表 5）価格αとβの統計量 

 

標本期間（日次） : 1997/7/1～2006/11/30 （標本数: 2,458） 

ターム  平均 標準偏差 最大値 最小値 

1 年 α  -0.048 0.066 0.060 -0.380 

 β  -0.109 0.095 0.308 -0.775 

2 年  α  -0.058 0.066 0.038 -0.405 

 β  -0.109 0.086 0.202 -0.588 

α  -0.066 0.067 0.028 -0.420 3 年  

 β  -0.131 0.109 0.336 -0.667 

4 年  α  -0.076 0.071 0.031 -0.435 

 β  -0.160 0.116 0.405 -0.688 

5 年 α  -0.087 0.076 0.033 -0.480 

β  -0.178 0.123 0.143  -0.852 
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（図表 6）各タームのα、β 

 

(1)1年 (2)2年 (3)3年

(4)4年 (5)5年

  注：後方10日移動平均
出所：Bloomberg、日本銀行
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（図表 7）定常性検定（ADF テスト） 

 

標本期間 （日次） : 1997/7/1～2006/11/30 （標本数: 2,458） 

  Augmented Dickey-Fuller Test 

ターム  レベル 1 階差 

1 年 α  -2.368 -56.066** 

 β  -2.812 -73.151** 

α  -1.744 -24.887** 2 年 

 β  -2.522 -75.445** 

3 年 α  -1.950 -12.140** 

 β  -2.960* -75.989** 

4 年  α  -1.683 -23.965** 

 β  -1.995 -75.472** 

5 年 α  -1.636 -24.299** 

 β  -2.136 -76.084** 

 
（注）1. **は 1％水準、*は 5％水準で有意であることを示す。検定は、定数項付きで実施。 

2. ラグ次数は、modified AIC（Akaike Information Criteria）が最も小さいものを採用。 
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（図表 8）誘導型アプローチの推計結果 

 

（1）Johansen の共和分検定 

標本期間(日次) : 1997/7/1～2006/11/30 (標本数: 2,458) 
 共和分ベクトルの数 
 トレース検定 最大固有値検定 

ターム なし １個 なし １個 
1 年 22.25* 5.49 16.75* 5.49 
2 年 24.13* 4.22 19.90* 4.22 
3 年 20.71* 4.18 16.53* 4.18 
4 年 45.01** 3.11 41.90** 3.11 
5 年 25.11* 2.39 22.72** 2.39 

 
（2）共和分ベクトル 

 共和分ベクトルの 
推計値 

共和分ベクトルの制約テスト 
[1, -1, C] 

ターム [1, -ω,C] LR 統計量 
1 年 [1, -0.78**, -0.04**] 0.97 
2 年 [1, -1.02**, -0.05**] 0.02 
3 年 [1, -0.87**, -0.05* ] 0.52 
4 年 [1, -0.76**, -0.04**] 7.40** 
5 年 [1, -0.78**, -0.05**] 1.57** 

 
（3）価格発見力指標 

 Hasbrouck Gonzalo/ 調整係数の推計値 
Granger 

αλ  ターム βλ  下限 上限  

1 年 -0.00 0.10** 0.94 0.97 0.97 
2 年 -0.00 0.13** 0.88 0.93 0.96 
3 年 -0.00 0.14** 0.93 0.95 0.98 
4 年 -0.00 0.25** 0.99 0.99 0.99 
5 年 -0.00 0.21** 0.99 0.99 0.99 

 
（注） 1. **は 1％水準、* は 5％水準で有意であることを示す。共和分ベクトルの制約テストは、

尤度比（LR）検定によって実施。 
2. ラグ次数は、AIC（Akaike Information Criteria）が最も小さいものを採用する。 
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（図表 9）状態空間モデルの推計結果 

 

標本期間（日次） : 1997/7/1～2006/11/30 （標本数: 2,458） 
 i 1 年 2 年 3 年 4 年 5 年 

係数 

ic  α  0.958** 
[0.032] 

1.198** 0.992** 
 [0.007]  [0.029] 

0.946** 
 [0.058] 

0.972** 
 [0.001] 

 β  1.219** 
[0.000] 

1.254** 
 [0.070] 

1.194** 
 [0.077] 

1.102** 
 [0.056] 

1.318** 
 [0.062] 

id  α  0.645** 
 [0.004] 

-0.187** 
 [0.045] 

-0.229** 
 [0.009] 

-0.206** 
 [0.011] 

-0.237** 
 [0.017] 

 β  0.962** 
 [0.009] 

0.997** 
 [0.001] 

0.982** 
 [0.001] 

0.965** 
 [0.015] 

0.973** 
 [0.001] 

分散・共分散 
2ln iσ  αs  -14.123** 

 [0.418] 
-13.151** 
 [0.487] 

-13.631** 
 [1.862] 

-16.030** 
 [4.421.] 

-12.445** 
 [0.496] 

 βs  -6.722** 
 [0.057] 

-6.105** -5.330** 
[0.718] 

-5.597** 
[0.062] 

-5.390** 
[0.035] [0.017] 

-10.567** -10.750** 
 [0.034] 

-10.361** 
 [0.019] 

-10.222** 
 [1.422] 

-10.100**  ξ  
[0.233]  [0.249] 

 
ατ  -9.777** 

 [0.012] 
-11.739** 
 [0.124] 

-12.270** 
 [0.786] 

-11.747**
[0.016] 

-12.896** 
[0.547] 

 
βτ  -7.916** 

 [0.036] 
-10.707** 
[0.132] 

-8.780** 
[0.005] 

-7.789** 
[0.032] 

-8.644** 
[0.909] 

Log likelihood  12285.4 12525.9 11634.2 11808.9 11514.2 
（注） [  ]内は標準誤差。**は 1％水準、* は 5％水準で有意であることを示す。 
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（図表 10）効率価格の構造的情報シェア 
 

 1 年 2 年 3 年 4 年 5 年 
0.291 0.756 0.841 0.802 0.858 αIS  
0.024 0.015 0.009 0.011 0.015 βIS  
0.268** 0.741** 0.832** 0.792** 0.843** βα ISIS −  
[0.047] [0.018] [0.099]    [0.194]    [0.019] 

 
（注）1. [  ]内は標準誤差。**は 1％水準で有意であることを示す。 

2. 構造的情報シェアの格差は、ワルド検定で検定。 
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（図表補 1）クロス・カレンシー・アセット・スワップのスキーム例 
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（図表補 2）サムライ債発行時のベーシス・スワップを使用した 

ヘッジ・スキーム例 
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（図表補 3）外為証拠金取引のスキーム（ドル買い・円売りの場合） 
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