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公社債流通市場における
LIBORスプレッドの最近の傾向*

2006年03月18日

経営財務研究学会 東日本部会報告

中央大学商学部教授 高橋豊治

*：本稿は、石井記念証券研究振興財団(2004年度) ならびに中央大学特定課
題研究費(2003~2004年度) から助成を受けた研究成果の一部である。



©Toyoharu Takahashi 2006/03/18 2

問題意識

• LIBORスプレッド概念と計測手法の確認

• 2004年~2005年におけるLIBORスプレッドの

推移を把握

• 2004年~2005年におけるLIBORスプレッドに

対する影響要因を確認する
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LIBORスプレッドとは

• 固定利付債への投資とアセット・スワップとを
組み合わせる

• 同じ時期に利払が行われるLIBORを基準金
利とする変動利付債(価格はパー)に変換

• クーポン・レートはどのような水準(LIBOR＋
α)になるかというもの

• 個々の銘柄がLIBORを基準としてどのような

収益性を示しているかを再評価するもの



©Toyoharu Takahashi 2006/03/18 4

固定利付債投資

投資家

購入金

償還

利払い

発行体

（流通市場）



©Toyoharu Takahashi 2006/03/18 5

固定利付債投資&アセット・スワップ

投資家

購入金

償還

利払い

発行体

（流通市場）

Swap C/P 固定金利
(利払い相当額)

変動金利
(LIBOR+α)

アセット・スワップ

購入代金部分

クーポン部分

購入金

100％
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実質的キャッシュ・フロー

投資家

発行体

（流通市場）

Swap C/P

利払い
(LIBOR+α)

購入@100％

償還@100%
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別の視点から
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アセット・スワップのレート設定

• NPV=０となる水準にスプレッドを設定する
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LIBORスプレッドの計測式
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金利スワップの追加

投資家

購入金

償還

利払い

発行体

（流通市場）

Swap C/P

固定金利
(利払い相当額)

変動金利
(LIBOR+α)

アセット・スワップ

購入金

100％

LIBOR

固定金利

金利スワップ
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LIBORスプレッドと金利スワップ

投資家

発行体

（流通市場）

Swap C/P

LIBOR+α

購入@100％

償還@100%

Swap Rate

α

LIBOR
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スワップ･レートとの関係
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LIBOR スプレッドの計測

• 計測期間
– 2004年1月20日～2005年12月20日
– 毎月20日時点(休日の場合は翌営業日)のデータ

• 公社債流通市場のデータ
– 日本証券業協会「公社債店頭売買参考統計値」データのうち
– 日本格付研究所(JCR) からBBB－以上の格付を得ている銘柄
– クレジット・モニター、依頼を受けない格付の銘柄は除く
– 長期国債

• スワップ市場でのディスカウント・ファクター推計
– BBA ＬＩＢＯＲおよびＴＳＲを利用
– 休日も考慮した実際のスワップ・キャッシュフローをもとに推計
– 不足する情報に関しては市場金利を線型補間することで推計
– キャッシュフロー評価に必要なディスカウント・ファクターも同様に線

型補間により推計
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対象銘柄数(200４年)

1,2321,2441,2431,2471,2411,2371,3191,3081,3381,3471,3551,352計

272626262625303030363836BBB-

477374757577797981828282BBB

147121123140142141139139139139142141BBB+

99103114144145142146143146151151144A-

250242245202198200203198220223222228A

173174157192188188257258254260261264A+

105107116828282838082727372AA-

546556574747474748454646AA

222222233030303030303029AA+

220221 221218218216217214219221221221AAA

8890 89889089889089888989JGB

12/2011/2210/209/218/207/206/215/204/203/222/201/20分類
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対象銘柄数(2005年)

1,257 1,252 1,254 1,262 1,283 1,190 1,198 1,218 1,218 1,119 1,229 1,226 合計

23 22 21 20 23 23 23 23 23 23 26 26 BBB-

72 72 72 73 56 57 56 55 55 44 43 42 BBB

103 103 105 107 119 120 121 121 125 132 137 138 BBB+

87 83 86 100 103 103 104 107 110 107 113 110 A-

238 253 252 236 239 235 237 249 242 237 249 249 A

197 182 224 226 237 170 174 177 165 170 168 170 A+

119 118 77 109 105 101 105 106 117 120 107 105 AA-

86 87 85 61 69 51 50 51 53 52 53 54 AA

13 13 13 13 13 13 13 13 13 18 23 23 AA+

230 229 230 229 229 228 227 225 225 127 220 220 AAA

89 90 89 88 90 89 88 91 90 89 90 89 JGB

12/2011/2110/209/208/227/206/205/204/203/222/211/20分類
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LIBORスプレッドの計測結果
LIBOR spread
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LIBORスプレッドの計測結果
LIBOR spread
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LIBORスプレッドの計測結果
LIBOR Spread

-50.0

0.0

50.0

100.0

150.0

200.0

250.0

300.0

350.0

0.00 1.00 2.00 3.00 4.00 5.00 6.00 7.00 8.00 9.00 10.00

JGB(2005/12/20)



©Toyoharu Takahashi 2006/03/18 19

LIBORスプレッドの計測結果
LIBOR　Spread
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LIBORスプレッドの計測結果
LIBOR　Spread
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LIBORスプレッドの計測結果
LIBOR Spread
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LIBORスプレッドの計測結果
LIBOR Spread
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LIBORスプレッドの計測結果
LIBOR　Spread

-50.0

0.0

50.0

100.0

150.0

200.0

250.0

300.0

350.0

0.00 1.00 2.00 3.00 4.00 5.00 6.00 7.00 8.00 9.00 10.00

A+(2005/12/20)



©Toyoharu Takahashi 2006/03/18 24

LIBORスプレッドの計測結果
LIBOR　Spread
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LIBORスプレッドの計測結果
LIBOR　Spread

-50.0

0.0

50.0

100.0

150.0

200.0

250.0

300.0

350.0

0.00 1.00 2.00 3.00 4.00 5.00 6.00 7.00 8.00 9.00 10.00

A-(2005/12/20)



©Toyoharu Takahashi 2006/03/18 26

LIBORスプレッドの計測結果
LIBOR Spread
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LIBORスプレッドの計測結果
LIBOR Spread
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LIBORスプレッドの計測結果
LIBOR Spread
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平均LIBORスプレッドの推移(2004～2005年全格付)
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平均LIBORスプレッドの推移(2004～2005年JGB、AAA～A-)
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スプレッド水準の推移
JGBとBBB-のスプレッド格差
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LIBORスプレッドの推移に見る傾向

• 格付けごとにスプレッドが異なる

• 格付けが低いほどスプレッドの散らばりが大
きい

• 残存年数が長いほどスプレッドが大きくなる

• スプレッド全体としては低下傾向
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LIBORスプレッドへの影響要因

• LIBORスプレッドへの影響要因を確認

– 残存年数

– 直接利回り(直利)
– 格付(ダミー)
を説明変数としたクロス・セクションでの回帰分析

∑ ⋅+⋅+⋅+= DummydCYcMATbaLS i
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回帰結果(2004年)

2R

0.587662.45 42.81 40.53 29.83 24.38 23.02 17.85 14.37 12.33 6.18 -10.80 1.79 -17.48 2004/12/20

0.585767.77 45.79 45.26 32.77 27.51 26.35 19.93 17.36 14.36 8.09 -69.44 1.96 -19.76 2004/11/22

0.588870.51 46.97 44.86 30.88 26.54 25.93 18.47 17.01 13.27 6.29 -40.94 2.23 -18.63 2004/10/20

0.621273.43 49.31 47.62 33.52 26.29 25.33 17.98 17.71 13.15 6.35 -33.79 2.19 -18.58 2004/9/21

0.615982.30 57.33 53.27 39.22 30.81 30.85 22.02 21.41 17.05 9.44 -47.99 2.30 -23.67 2004/8/20

0.647474.37 55.07 53.06 37.99 29.51 29.14 19.94 19.64 15.28 7.06 -48.57 2.43 -21.73 2004/7/20

0.560195.43 56.39 52.61 38.43 29.42 25.86 18.86 18.58 14.40 6.85 84.21 1.92 -20.68 2004/6/21

0.566198.35 61.05 54.69 40.39 31.54 28.09 21.94 20.76 15.87 8.28 22.31 2.42 -22.28 2004/5/20

0.570197.32 64.36 55.80 39.31 30.42 27.44 20.57 18.96 14.09 7.19 56.55 1.88 -20.88 2004/4/20

0.6046109.69 77.22 64.55 43.65 34.46 30.86 20.86 19.70 14.55 6.05 54.94 2.91 -24.66 2004/3/22

0.6236125.83 95.18 75.22 49.48 38.92 35.56 23.75 23.22 17.27 8.24 140.69 3.39 -27.80 2004/2/20

0.6831128.96 101.77 79.16 52.13 38.85 35.85 23.75 22.48 16.23 7.84 250.54 2.44 -29.46 2004/1/20

BBB-BBBBBB+A-AA+AA-AAAA+AAA直利
残存年

数
切片
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回帰結果(2005年)

2R

0.424946.07 79.75 41.09 29.69 23.01 20.37 20.00 15.89 13.31 6.04 221.27 1.30 -20.18 2005/12/20

0.520646.83 66.97 38.71 30.20 24.07 20.75 20.56 16.74 14.06 7.50 43.03 1.43 -20.34 2005/11/21

0.577940.34 58.95 37.35 28.89 22.99 19.98 16.31 15.65 12.94 6.71 -4.53 1.78 -18.20 2005/10/20

0.567739.78 54.91 37.20 28.05 23.23 20.08 16.57 14.60 12.51 6.98 -37.90 1.72 -17.93 2005/9/20

0.539747.94 46.93 40.39 30.14 24.61 22.55 17.94 16.80 14.13 8.66 -47.61 1.62 -18.93 2005/8/22

0.554550.20 46.89 40.45 28.76 24.04 23.84 17.10 14.99 13.39 7.33 -37.75 1.90 -18.26 2005/7/20

0.559149.29 47.31 38.10 28.74 23.93 24.31 17.02 15.00 13.05 7.13 -34.03 1.76 -16.85 2005/6/20

0.559153.14 49.53 40.39 30.65 25.72 25.54 18.93 16.53 14.76 8.45 -66.99 1.72 -18.68 2005/5/20

0.551150.52 47.85 37.69 29.02 23.38 22.51 17.48 14.47 12.93 7.27 -43.02 1.61 -17.64 2005/4/20

0.556646.22 49.03 37.04 28.84 23.57 22.32 17.08 14.47 10.72 6.54 -54.02 1.77 -18.42 2005/3/22

0.563955.51 47.06 39.91 30.72 25.33 24.31 19.42 16.37 14.87 9.24 -77.05 1.28 -18.46 2005/2/21

0.597463.20 42.64 40.18 30.26 24.86 23.51 18.49 14.79 11.68 7.14 -28.44 1.65 -17.94 2005/1/20

BBB-BBBBBB+A-AA+AA-AAAA+AAA直利
残存年

数
切片
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スプレッドへの影響要因

• 残存年数

– 全期間で有意にプラスの影響

• 直接利回り(直利)
– 2004年1,2月と2005年12月有意にプラスの影響

– その他の期間有意な影響はない

• 格付け
– 全期間ですべての格付け(ダミー)が有意にプラス

の影響


