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　Ⅳ．サブ・ピリオドでの分析

　ここでは，計測期間をいくつかのサブ・ピリオドに分けて，イールド・

カーブの変動要因を分析する。まず初めに今回の分析対象期間で非常に大

きなインパクトをもたらした世界金融危機の影響をみるために，リーマン

ブラザーズの経営破綻を境として，その前後でイールド・カーブの変動要

因に変化がみられるかどうか，それぞれの金利スワップ市場に関して確認

する。

　そののち，日本の金融政策の違いが，円金利スワップ市場にどのように

影響を与えているかを検討する。今回も円以外の通貨の金利スワップ市場

のイールド・カーブ変動についても，円と同様の期間について分析を加え

る。前述のとおり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。

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）

　世界金融危機前後でイールド・カーブ変化の比較を検証するために，全

体の計測期間をリーマンブラザーズが経営破綻した2008年９月15日で分け

て主成分分析を行った。表10の上半分には，各通貨の金利スワップ市場で

のイールド・カーブの変動について，スポット・レートの変化幅に関する

主成分分析の結果の第１主成分から第３主成分までのそれぞれの累積寄与

率を世界金融危機前後で比較したものである。これをみると第３主成分ま

での累積寄与率はすべての通貨において95％以上の説明力を持っているこ
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とがわかる。第３主成分までの累積寄与率は，JPY以外の通貨については，

USD（97.7％から98.0％），GBP（94.6％から98.8％），そして CHF（96.5％から

98.1％）と，わずかではあるが上昇しているのに対して，JPYでは（96.3％

から95.9％）と，わずかながら低下している。

　同じ期間の分析をスポット・レートの変化率に対して行ったものを表10

の下半分に示しておいた。この結果をみると，世界金融危機後では JPY

と CHFは第３主成分までの累積寄与率が，JPY（94.9％から38.3％）および

CHF（96.5％から41.9％）と，世界金融危機前の半分程度に低下している。

世界金融危機前の USD（97.7％と98.3％）と GBP（94.6％と95.2％），世界金

融危機後の USD（98.0％と98.7％）以外は，スポット・レート変化幅に関す

る主成分分析の方が変化率の主成分分析に比べ説明力が高い。特に GFC

後の JPY，CHFについては，前述の全期間での計測と同様変化幅に対す

る主成分分析の方が圧倒的に説明力が高いことがわかる。

２．通　常　期

　ゼロ金利導入以前の期間を，非伝統的金融政策が導入される以前の期間

という意味を込めて「通常期」と呼ぶことにする。

表10　世界金融危機（GFC）前後での第３主成分までの累積寄与率の
比較変化幅

JPY USD GBP CHF

GFC前 96.3％ 97.7％ 94.6％ 96.5％
GFC後 95.9％ 98.0％ 98.8％ 98.1％

変化率
JPY USD GBP CHF

GFC前 94.9％ 98.3％ 95.2％ 96.5％
GFC後 38.3％ 98.7％ 98.5％ 41.9％
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円金利スワップ市場（JPY）

　表11に示されている主成分の寄与率，累積寄与率の情報をみると，JPY

は通常期の場合，第２主成分までの累積寄与率が93％，第３主成分までの

累積寄与率が96％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。第３主成分の寄与率は３％であ

るから，むしろ３つの主成分というよりは，おおむね２つの主成分で全体

の動きの大半を説明できているという方がより正確だろう。

米ドル金利スワップ市場（USD）

　表12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

主成分の寄与率は81％と他の市場に比べてあまり大きいものではないが，

依然として第１主成分だけでも金利変動の大半を説明できていることには

違いはない。さらには，第３主成分までの累積寄与率が95％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。

表11　相関行列の固有値，寄与率，累積寄与率（JPY）通常期

主成分 固有値 差 寄与率 累積寄与率
1 8.43 7.59 84％  84％
2 0.84 0.50  8％  93％
3 0.34 0.20  3％  96％
4 0.14 0.05  1％  97％
5 0.10 0.03  1％  98％
6 0.06 0.01  1％  99％
7 0.05 0.03  1％ 100％
8 0.03 0.02  0％ 100％
9 0.01 0.00  0％ 100％
10 0.01  0％ 100％
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英ポンド金利スワップ市場（GBP）

　表13に示されているように，GBPの場合は第１主成分で全体の69％と

説明力が低い。第２主成分までの累積寄与率が83％，第３主成分までで92

％と第３主成分まででほぼすべての動きを説明できている。全体的に少し

表12　相関行列の固有値，寄与率，累積寄与率（USD）通常期

主成分 固有値 差 寄与率 累積寄与率
1 8.05 7.06 81％  81％
2 0.99 0.57 10％  90％
3 0.42 0.22  4％  95％
4 0.20 0.10  2％  97％
5 0.09 0.01  1％  98％
6 0.09 0.02  1％  98％
7 0.07 0.02  1％  99％
8 0.04 0.02  0％ 100％
9 0.03 0.00  0％ 100％
10 0.02  0％ 100％

表13　相関行列の固有値，寄与率，累積寄与率（GBP）通常期

主成分 固有値 差 寄与率 累積寄与率
1 6.87 5.38 69％  69％
2 1.48 0.61 15％  83％
3 0.87 0.58  9％  92％
4 0.30 0.07  3％  95％
5 0.23 0.12  2％  97％
6 0.11 0.04  1％  99％
7 0.07 0.02  1％  99％
8 0.05 0.03  0％ 100％
9 0.02 0.01  0％ 100％
10 0.01  0％ 100％
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説明力が弱い。

スイスフラン金利スワップ市場（CHF）

　表14をみると，第１主成分の寄与率が78％と低い。全体としては第３主

成分までの累積寄与率が97％とほぼすべての変動を説明しているが，第２

主成分の寄与率が16％と高いのは，第１主成分の寄与率が低いこととあわ

せ特徴的である。

３．ゼロ金利政策期

　次いで，1999年２月12日のゼロ金利政策導入から2000年８月11日の解除

前までの時期を検証してみよう。この期間を簡単化のため，「ゼロ金利政

策期」と呼ぶことにする。

円金利スワップ市場（JPY）

　表15の第１主成分の寄与率は88％と，変動のかなりの部分を説明してい

表14　相関行列の固有値，寄与率，累積寄与率（CHF）通常期

主成分 固有値 差 寄与率 累積寄与率
1 7.82 6.18 78％  78％
2 1.64 1.35 16％  95％
3 0.29 0.22  3％  97％
4 0.07 0.01  1％  98％
5 0.06 0.01  1％  99％
6 0.05 0.02  0％  99％
7 0.02 0.00  0％ 100％
8 0.02 0.01  0％ 100％
9 0.02 0.01  0％ 100％
10 0.01  0％ 100％
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る。第３主成分までの累積寄与率が95％とほぼすべての変動を説明してい

るのも，「通常期」と同じ傾向である。

米ドル金利スワップ市場（USD）

　表16から，第１主成分の寄与率は76％と比較的低い。さらには，第３主

成分までの累積寄与率も89％とほかの期間，通貨の金利の動きの説明要因

と比べても説明力は低い。

英ポンド金利スワップ市場（GBP）

　表17より，第１主成分の寄与率が73％と他の期間と比べて低い。第３主

成分までの累積寄与率は89％と全体の説明力も他のサブ・ピリオドと比較

して少し低い水準である。

表15　相関行列の固有値，寄与率，累積寄与率（JPY）ゼロ金利政策期

主成分 固有値 差 寄与率 累積寄与率
1 7.96 6.93 80％  80％
2 1.03 0.56 10％  90％
3 0.47 0.29  5％  95％
4 0.18 0.07  2％  96％
5 0.11 0.02  1％  98％
6 0.09 0.04  1％  99％
7 0.05 0.01  1％  99％
8 0.04 0.01  0％  99％
9 0.03 0.01  0％ 100％
10 0.02  0％ 100％
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スイスフラン金利スワップ市場（CHF）

　表18に示されている寄与率からは，第１主成分が変動の82％と大きな割

合の説明をするものであり，第３主成分までで96％の累積寄与率と，ほと

んどの変動を説明している。

表17　相関行列の固有値，寄与率，累積寄与率（GBP）ゼロ金利政策期

主成分 固有値 差 寄与率 累積寄与率
1 7.25 6.13 73％  73％
2 1.13 0.63 11％  84％
3 0.49 0.12  5％  89％
4 0.37 0.17  4％  92％
5 0.20 0.03  2％  95％
6 0.17 0.04  2％  96％
7 0.14 0.04  1％  98％
8 0.09 0.00  1％  99％
9 0.09 0.04  1％  99％
10 0.05  1％ 100％

表16　相関行列の固有値，寄与率，累積寄与率（USD）ゼロ金利政策期

主成分 固有値 差 寄与率 累積寄与率
1 7.61 6.76 76％  76％
2 0.85 0.39  9％  85％
3 0.46 0.19  5％  89％
4 0.27 0.03  3％  92％
5 0.23 0.07  2％  94％
6 0.16 0.01  2％  96％
7 0.15 0.03  2％  97％
8 0.12 0.01  1％  99％
9 0.11 0.08  1％ 100％
10 0.03  0％ 100％
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４．ゼロ金利政策解除期

　ゼロ金利政策は2000年８月11日に解除されることになる。この解除され

た2000年８月11日から2001年３月19日に量的緩和政策が導入される前まで

の期間を「ゼロ金利政策解除期」と呼ぶことにしよう。

円金利スワップ市場（JPY）

　表19では，第１主成分の寄与率が81％，第３主成分までの累積寄与率が

95％と，大半は第３主成分までで説明できていると考えてよいだろう。

米ドル金利スワップ市場（USD）

　表20に示されているように，第１主成分で90％，第２主成分までの累積

寄与率が97％とこの２つの主成分でほぼすべての変動を説明できている。

さらには，第３主成分までの累積寄与率が99％と３つの主成分でイール

ド・カーブの変動パターンのすべてを説明できている。

表18　相関行列の固有値，寄与率，累積寄与率（CHF）ゼロ金利政策期

主成分 固有値 差 寄与率 累積寄与率
1 8.19 7.29 82％  82％
2 0.90 0.44  9％  91％
3 0.46 0.34  5％  96％
4 0.12 0.03  1％  97％
5 0.09 0.02  1％  98％
6 0.07 0.02  1％  98％
7 0.05 0.01  0％  99％
8 0.04 0.01  0％  99％
9 0.04 0.01  0％ 100％
10 0.03  0％ 100％
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英ポンド金利スワップ市場（GBP）

　表21をみると，第１主成分の寄与率が77％，第３主成分までの累積寄与

率が94％と，説明力が少し低下している。

表20　相関行列の固有値，寄与率，累積寄与率（USD）ゼロ金利政策解除期

主成分 固有値 差 寄与率 累積寄与率
1 9.03 8.39 90％  90％
2 0.65 0.42  6％  97％
3 0.23 0.18  2％  99％
4 0.05 0.03  1％ 100％
5 0.02 0.01  0％ 100％
6 0.01 0.00  0％ 100％
7 0.01 0.00  0％ 100％
8 0.00 0.00  0％ 100％
9 0.00 0.00  0％ 100％
10 0.00  0％ 100％

表19　相関行列の固有値，寄与率，累積寄与率（JPY）ゼロ金利政策解除期

主成分 固有値 差 寄与率 累積寄与率
1 8.05 7.14 81％  81％
2 0.91 0.33  9％  90％
3 0.58 0.40  6％  95％
4 0.18 0.09  2％  97％
5 0.09 0.03  1％  98％
6 0.06 0.01  1％  99％
7 0.04 0.01  0％  99％
8 0.04 0.01  0％  99％
9 0.03 0.01  0％ 100％
10 0.02  0％ 100％
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スイスフラン金利スワップ市場（CHF）

　表22の寄与率をみると，第１主成分の寄与率が76％と低下したものの多

くの変動を説明しており，第３主成分寄与率が８％と少し高めで，累積寄

与率が93％と大半の変動を説明している。

表21　相関行列の固有値，寄与率，累積寄与率（GBP）ゼロ金利政策解除期

主成分 固有値 差 寄与率 累積寄与率
1 7.67 6.26 77％  77％
2 1.42 1.09 14％  91％
3 0.32 0.02  3％  94％
4 0.30 0.17  3％  97％
5 0.13 0.06  1％  98％
6 0.07 0.03  1％  99％
7 0.04 0.02  0％ 100％
8 0.02 0.01  0％ 100％
9 0.01 0.00  0％ 100％
10 0.01  0％ 100％

表22　相関行列の固有値，寄与率，累積寄与率（CHF）ゼロ金利政策解除期

主成分 固有値 差 寄与率 累積寄与率
1 7.63 6.72 76％  76％
2 0.90 0.14  9％  85％
3 0.77 0.56  8％  93％
4 0.21 0.06  2％  95％
5 0.14 0.05  1％  96％
6 0.09 0.01  1％  97％
7 0.09 0.02  1％  98％
8 0.07 0.00  1％  99％
9 0.06 0.03  1％ 100％
10 0.04  0％ 100％
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５．量的緩和政策期

　2001年３月19日に量的緩和政策が導入された。2006年３月９日に量的緩

和政策が解除される前までの期間を「量的緩和政策期」と呼ぶことにしよ

う。

円金利スワップ市場（JPY）

　表23をみると，第１主成分の寄与率が79％と値は小さくなったものの大

半の変動を説明しており，第３主成分までの累積寄与率が95％とほぼすべ

ての変動を説明できていると考えることができる。

米ドル金利スワップ市場（USD）

　表24に示されているとおり，第１主成分の寄与率が89％と全体の大半の

変動を説明しており，第３主成分までの累積寄与率は99％とほぼすべての

変動を説明している。

表23　相関行列の固有値，寄与率，累積寄与率（JPY）量的緩和政策期

主成分 固有値 差 寄与率 累積寄与率
1 7.94 6.97 79％  79％
2 0.96 0.36 10％  89％
3 0.60 0.40  6％  95％
4 0.20 0.11  2％  97％
5 0.10 0.03  1％  98％
6 0.07 0.01  1％  99％
7 0.05 0.02  1％  99％
8 0.04 0.01  0％ 100％
9 0.03 0.00  0％ 100％
10 0.02  0％ 100％



イールド・カーブ変動の測定（高橋）　37

英ポンド金利スワップ市場（GBP）

　表25の寄与率をみると，第１主成分が全体の89％と大半の変動を説明し

ており，第３主成分までの累積寄与率が97％とほぼすべての変動を説明し

ている。第１主成分の寄与率が低い割には第２主成分の寄与率は６％とそ

表24　相関行列の固有値，寄与率，累積寄与率（USD）量的緩和政策期

主成分 固有値 差 寄与率 累積寄与率
1 8.95 8.26 89％  89％
2 0.69 0.44  7％  96％
3 0.26 0.21  3％  99％
4 0.04 0.02  0％  99％
5 0.02 0.01  0％ 100％
6 0.01 0.00  0％ 100％
7 0.01 0.00  0％ 100％
8 0.01 0.00  0％ 100％
9 0.01 0.00  0％ 100％
10 0.01  0％ 100％

表25　相関行列の固有値，寄与率，累積寄与率（GBP）量的緩和政策期

主成分 固有値 差 寄与率 累積寄与率
1 8.88 8.24 89％  89％
2 0.65 0.46  6％  95％
3 0.18 0.06  2％  97％
4 0.13 0.07  1％  98％
5 0.06 0.03  1％  99％
6 0.03 0.01  0％  99％
7 0.02 0.00  0％  99％
8 0.02 0.00  0％ 100％
9 0.02 0.00  0％ 100％
10 0.02  0％ 100％
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れほど高いわけでもなく，そのため第３主成分まででほとんどすべての変

動を説明できているものの，累積寄与率が97％にとどまっている理由では

ないかと考えられる。

スイスフラン金利スワップ市場（CHF）

　表26をみると，第１主成分の寄与率が85％と少し低いものの大半の変動

を説明しており，第３主成分までの累積寄与率は96％とほぼすべての変動

を説明していると考えてよいだろう。

６．量的緩和政策解除期

円金利スワップ市場（JPY）

　表27の累積寄与率をみると，第１主成分が88％，第２主成分までで96％

と大半の動きを説明できていることに加え，さらに第３主成分までみれば

98％とほぼすべての動きを説明できている。

表26　相関行列の固有値，寄与率，累積寄与率（CHF）量的緩和政策期

主成分 固有値 差 寄与率 累積寄与率
1 8.54 7.76 85％  85％
2 0.77 0.45  8％  93％
3 0.33 0.15  3％  96％
4 0.17 0.10  2％  98％
5 0.07 0.03  1％  99％
6 0.04 0.01  0％  99％
7 0.03 0.00  0％  99％
8 0.02 0.01  0％ 100％
9 0.02 0.01  0％ 100％
10 0.01  0％ 100％
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米ドル金利スワップ市場（USD）

　表28の固有値をみると，第３主成分までで累積寄与率98％とほとんどの

動きを説明できることがわかる。寄与率も第１主成分が89％と，かなりの

動きを説明できている。

表27　相関行列の固有値，寄与率，累積寄与率（JPY）量的緩和解除

主成分 固有値 差 寄与率 累積寄与率
1 8.76 7.95 88％  88％
2 0.80 0.55  8％  96％
3 0.26 0.18  3％  98％
4 0.08 0.03  1％  99％
5 0.04 0.02  0％  99％
6 0.02 0.01  0％ 100％
7 0.01 0.00  0％ 100％
8 0.01 0.00  0％ 100％
9 0.01 0.00  0％ 100％
10 0.01  0％ 100％

表28　相関行列の固有値，寄与率，累積寄与率（USD）量的緩和解除

主成分 固有値 差 寄与率 累積寄与率
1 8.88 8.16 89％  89％
2 0.73 0.55  7％  96％
3 0.18 0.10  2％  98％
4 0.08 0.02  1％  99％
5 0.06 0.04  1％  99％
6 0.02 0.01  0％ 100％
7 0.02 0.01  0％ 100％
8 0.01 0.00  0％ 100％
9 0.01 0.00  0％ 100％
10 0.01  0％ 100％
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英ポンド金利スワップ市場（GBP）

　表29をみると，寄与率も第１主成分が87％とかなりの動きを説明してい

るうえ，第３主成分までの累積寄与率は99％とほぼすべての変動を説明で

きている。

表29　相関行列の固有値，寄与率，累積寄与率（GBP）量的緩和解除

主成分 固有値 差 寄与率 累積寄与率
1 8.70 7.74 87％  87％
2 0.96 0.76 10％  97％
3 0.20 0.15  2％  99％
4 0.04 0.01  0％  99％
5 0.03 0.01  0％  99％
6 0.03 0.01  0％ 100％
7 0.02 0.01  0％ 100％
8 0.01 0.00  0％ 100％
9 0.01 0.00  0％ 100％
10 0.01  0％ 100％

表30　相関行列の固有値，寄与率，累積寄与率（CHF）量的緩和解除

主成分 固有値 差 寄与率 累積寄与率
1 8.72 7.87 87％  87％
2 0.85 0.63  9％  96％
3 0.23 0.16  2％  98％
4 0.06 0.02  1％  99％
5 0.04 0.02  0％  99％
6 0.03 0.00  0％  99％
7 0.02 0.00  0％ 100％
8 0.02 0.00  0％ 100％
9 0.02 0.00  0％ 100％
10 0.01  0％ 100％



イールド・カーブ変動の測定（高橋）　41

スイスフラン金利スワップ市場（CHF）

　表30の累積寄与率から，第１主成分の寄与率が87％とかなりの部分を説

明できていて，第１主成分から第３主成分までで，累積寄与率が全体の変

動の98％とほとんどを説明できることがわかる。

７．包括的緩和政策期

円金利スワップ市場（JPY）

　表31の固有値をみると第１主成分の寄与率が若干落ちてはいるものの全

体の79％と大半の動きを説明しているうえ，第１主成分から第３主成分ま

での累積寄与率が95％とほぼすべての動きを説明できていると考えてよい

だろう。

米ドル金利スワップ市場（USD）

　表32をみると，第１主成分の寄与率が83％とイールド・カーブの動きの

大半を占め，第２主成分の寄与率が14％と少し高めで，第３主成分まで含

表31　相関行列の固有値，寄与率，累積寄与率（JPY）包括的緩和政策期

主成分 固有値 差 寄与率 累積寄与率
1 7.91 6.61 79％  79％
2 1.30 0.98 13％  92％
3 0.31 0.18  3％  95％
4 0.13 0.03  1％  97％
5 0.10 0.01  1％  98％
6 0.09 0.02  1％  98％
7 0.07 0.03  1％  99％
8 0.04 0.01  0％ 100％
9 0.03 0.01  0％ 100％
10 0.02  0％ 100％
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めれば累積寄与率99％と，ほぼすべてのイールド・カーブの変動を説明で

きる。

表32　相関行列の固有値，寄与率，累積寄与率（USD）包括的緩和政策期

主成分 固有値 差 寄与率 累積寄与率
1 8.30 6.94 83％  83％
2 1.36 1.12 14％  97％
3 0.24 0.18  2％  99％
4 0.06 0.02  1％ 100％
5 0.03 0.03  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％ 100％

表33　相関行列の固有値，寄与率，累積寄与率（GBP）包括的緩和政策期

主成分 固有値 差 寄与率 累積寄与率
1 8.68 7.60 87％  87％
2 1.08 0.93 11％  98％
3 0.15 0.11  2％  99％
4 0.04 0.02  0％  99％
5 0.02 0.01  0％ 100％
6 0.01 0.01  0％ 100％
7 0.01 0.00  0％ 100％
8 0.01 0.00  0％ 100％
9 0.00 0.00  0％ 100％
10 0.00  0％ 100％
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英ポンド金利スワップ市場（GBP）

　表33から，英ポンドのイールド・カーブの変動パターンは，３つの主成

分でほぼ説明でき（累積寄与率99％），その大部分が第１主成分によるもの

であることが読み取れる（寄与率87％）。

スイスフラン金利スワップ市場（CHF）

　表34をみると，第１主成分の寄与率が88％と大半を占め，第３主成分ま

での累積寄与率が98％とほぼすべての変動を説明できている。

８．質的量的緩和 QQE１期

円金利スワップ市場（JPY）

　表35の固有値をみると第１主成分が全体の80％と大半の動きを説明して

いるうえ，第１主成分から第３主成分の説明力は累積寄与率が若干落ちて

はいるものの，それでも第３主成分までの累積寄与率が95％とほぼすべて

の動きを説明できていると考えてよいだろう。

表34　相関行列の固有値，寄与率，累積寄与率（CHF）包括的緩和政策期

主成分 固有値 差 寄与率 累積寄与率
1 8.83 8.04 88％  88％
2 0.79 0.61  8％  96％
3 0.18 0.13  2％  98％
4 0.06 0.02  1％  99％
5 0.03 0.01  0％  99％
6 0.03 0.00  0％  99％
7 0.03 0.01  0％ 100％
8 0.02 0.01  0％ 100％
9 0.01 0.00  0％ 100％
10 0.01  0％ 100％
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米ドル金利スワップ市場（USD）

　表36をみると，第１主成分の寄与率が88％とイールド・カーブの動きの

大半を占め，第３主成分まで含めれば累積寄与率99％と，ほぼすべてのイ

ールド・カーブの変動を説明できる。

表35　相関行列の固有値，寄与率，累積寄与率（JPY）QQE1

主成分 固有値 差 寄与率 累積寄与率
1 7.96 6.73 80％  80％
2 1.23 0.91 12％  92％
3 0.32 0.16  3％  95％
4 0.15 0.03  2％  97％
5 0.13 0.03  1％  98％
6 0.10 0.04  1％  99％
7 0.06 0.03  1％  99％
8 0.03 0.01  0％ 100％
9 0.02 0.01  0％ 100％
10 0.01  0％ 100％

表36　相関行列の固有値，寄与率，累積寄与率（USD）QQE1

主成分 固有値 差 寄与率 累積寄与率
1 8.84 7.97 88％  88％
2 0.87 0.63  9％  97％
3 0.24 0.20  2％  99％
4 0.04 0.03  0％ 100％
5 0.01 0.01  0％ 100％
6 0.00 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％ 100％
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英ポンド金利スワップ市場（GBP）

　表37から，英ポンドのイールド・カーブの変動パターンは，３つの主成

分でほぼ説明でき（累積寄与率99％），そのほとんどが第１主成分によるも

のであることが読み取れる（寄与率90％）。

表37　相関行列の固有値，寄与率，累積寄与率（GBP）QQE1

主成分 固有値 差 寄与率 累積寄与率
1 9.02 8.27 90％  90％
2 0.76 0.62  8％  98％
3 0.14 0.10  1％  99％
4 0.04 0.02  0％ 100％
5 0.02 0.01  0％ 100％
6 0.01 0.00  0％ 100％
7 0.01 0.00  0％ 100％
8 0.00 0.00  0％ 100％
9 0.00 0.00  0％ 100％
10 0.00  0％ 100％

表38　相関行列の固有値，寄与率，累積寄与率（CHF）QQE1

主成分 固有値 差 寄与率 累積寄与率
1 8.73 7.84 87％  87％
2 0.89 0.70  9％  96％
3 0.18 0.09  2％  98％
4 0.09 0.06  1％  99％
5 0.03 0.01  0％  99％
6 0.03 0.01  0％  99％
7 0.02 0.00  0％ 100％
8 0.01 0.00  0％ 100％
9 0.01 0.00  0％ 100％
10 0.01  0％ 100％
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スイスフラン金利スワップ市場（CHF）

　表38をみると，第１主成分の寄与率が87％と大半を占め，第３主成分ま

での累積寄与率が98％とほぼすべての変動を説明できると考えてよいだろ

う。

９．質的量的緩和 QQE２期

円金利スワップ市場（JPY）

　表39の固有値をみると第１主成分が全体の84％と大半の動きを説明して

いるうえ，第１主成分から第３主成分の説明力は累積寄与率が若干落ちて

はいるものの，それでも第３主成分までの累積寄与率が97％とほぼすべて

の動きを説明できていると考えてよいだろう。

米ドル金利スワップ市場（USD）

　表40をみると，第１主成分の寄与率が93％とイールド・カーブの動きの

大半を占め，第３主成分まで含めれば累積寄与率100％と，すべてのイー

表39　相関行列の固有値，寄与率，累積寄与率（JPY）QQE2

主成分 固有値 差 寄与率 累積寄与率
1 8.45 7.41 84％  84％
2 1.04 0.85 10％  95％
3 0.19 0.04  2％  97％
4 0.14 0.08  1％  98％
5 0.07 0.03  1％  99％
6 0.04 0.01  0％  99％
7 0.03 0.01  0％ 100％
8 0.02 0.01  0％ 100％
9 0.01 0.01  0％ 100％
10 0.01  0％ 100％
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ルド・カーブの変動を説明できる。

英ポンド金利スワップ市場（GBP）

　表41から，英ポンドのイールド・カーブの変動パターンは，３つの主成

表40　相関行列の固有値，寄与率，累積寄与率（USD）QQE2

主成分 固有値 差 寄与率 累積寄与率
1 9.28 8.64 93％  93％
2 0.64 0.58  6％  99％
3 0.06 0.05  1％ 100％
4 0.01 0.01  0％ 100％
5 0.00 0.00  0％ 100％
6 0.00 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％ 100％

表41　相関行列の固有値，寄与率，累積寄与率（GBP）QQE2

主成分 固有値 差 寄与率 累積寄与率
1 9.24 8.64 92％  92％
2 0.60 0.50  6％  98％
3 0.10 0.08  1％  99％
4 0.02 0.01  0％ 100％
5 0.01 0.00  0％ 100％
6 0.01 0.00  0％ 100％
7 0.01 0.00  0％ 100％
8 0.00 0.00  0％ 100％
9 0.00 0.00  0％ 100％
10 0.00  0％ 100％
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分でほぼ説明でき（累積寄与率99％），そのほとんどが第１主成分によるも

のであることが読み取れる（寄与率92％）。

スイスフラン金利スワップ市場（CHF）

　表42をみると，第１主成分の寄与率が90％と大半を占め，第３主成分ま

での累積寄与率が99％とほぼすべての変動を説明できると考えてよいだろ

う。

10．マイナス金利政策期

円金利スワップ市場（JPY）

　表43の固有値をみると第１主成分が全体の89％と大半の動きを説明して

いるうえ，第１主成分から第３主成分の説明力は，第３主成分までの累積

寄与率が99％とほぼすべての動きを説明できていると考えて良いだろう。

表42　相関行列の固有値，寄与率，累積寄与率（CHF）QQE2

主成分 固有値 差 寄与率 累積寄与率
1 9.02 8.23 90％  90％
2 0.79 0.72  8％  98％
3 0.07 0.02  1％  99％
4 0.05 0.03  0％  99％
5 0.02 0.01  0％  99％
6 0.01 0.00  0％ 100％
7 0.01 0.00  0％ 100％
8 0.01 0.00  0％ 100％
9 0.01 0.00  0％ 100％
10 0.01  0％ 100％
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米ドル金利スワップ市場（USD）

　表44をみると，第１主成分の寄与率が96％とイールド・カーブの動きの

大半を占め，第３主成分まで含めれば累積寄与率100％と，すべてのイー

ルド・カーブの変動を説明できる。

表43　相関行列の固有値，寄与率，累積寄与率（JPY）マイナス金利

主成分 固有値 差 寄与率 累積寄与率
1 8.87 8.00 89％  89％
2 0.87 0.74  9％  97％
3 0.12 0.07  1％  99％
4 0.06 0.02  1％  99％
5 0.04 0.02  0％ 100％
6 0.02 0.00  0％ 100％
7 0.01 0.00  0％ 100％
8 0.01 0.00  0％ 100％
9 0.01 0.01  0％ 100％
10 0.00  0％ 100％

表44　相関行列の固有値，寄与率，累積寄与率（USD）マイナス金利

主成分 固有値 差 寄与率 累積寄与率
1 9.57 9.19 96％  96％
2 0.38 0.33  4％  99％
3 0.05 0.04  0％ 100％
4 0.01 0.01  0％ 100％
5 0.00 0.00  0％ 100％
6 0.00 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％ 100％
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英ポンド金利スワップ市場（GBP）

　表45から，英ポンドのイールド・カーブの変動パターンは，３つの主成

分でほぼ説明でき（累積寄与率99％），そのほとんどが第１主成分によるも

のであることが読み取れる（寄与率93％）。

表45　相関行列の固有値，寄与率，累積寄与率（GBP）マイナス金利

主成分 固有値 差 寄与率 累積寄与率
1 9.34 8.84 93％  93％
2 0.50 0.40  5％  98％
3 0.10 0.06  1％  99％
4 0.04 0.02  0％ 100％
5 0.01 0.00  0％ 100％
6 0.01 0.00  0％ 100％
7 0.01 0.00  0％ 100％
8 0.00 0.00  0％ 100％
9 0.00 0.00  0％ 100％
10 0.00  0％ 100％

表46　相関行列の固有値，寄与率，累積寄与率（CHF）マイナス金利

主成分 固有値 差 寄与率 累積寄与率
1 9.12 8.60 91％  91％
2 0.52 0.40  5％  96％
3 0.11 0.04  1％  97％
4 0.07 0.01  1％  98％
5 0.06 0.02  1％  99％
6 0.04 0.00  0％  99％
7 0.04 0.01  0％  99％
8 0.02 0.00  0％ 100％
9 0.02 0.01  0％ 100％
10 0.01  0％ 100％
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スイスフラン金利スワップ市場（CHF）

　表46をみると，第１主成分の寄与率が91％と大半を占め，第３主成分ま

での累積寄与率が97％とほぼすべての変動を説明できると考えてよいだろ

う。

11．イールド・カーブ・コントロール政策期

円金利スワップ市場（JPY）

　表47の固有値をみると第１主成分が全体の87％と大半の動きを説明して

いるうえ，第１主成分から第３主成分の説明力は累積寄与率が若干落ちて

はいるものの，それでも第３主成分までの累積寄与率が95％とほぼすべて

の動きを説明できていると考えてよいだろう。

米ドル金利スワップ市場（USD）

　表48をみると，第１主成分の寄与率が92％とイールド・カーブの動きの

表47　 相関行列の固有値，寄与率，累積寄与率（JPY）イールド・カーブ・
コントロール

主成分 固有値 差 寄与率 累積寄与率
1 8.67 7.99 87％  87％
2 0.68 0.50  7％  93％
3 0.17 0.02  2％  95％
4 0.15 0.02  2％  97％
5 0.13 0.07  1％  98％
6 0.07 0.00  1％  99％
7 0.06 0.03  1％  99％
8 0.03 0.01  0％ 100％
9 0.03 0.02  0％ 100％
10 0.01  0％ 100％
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大半を占め，第３主成分まで含めれば累積寄与率100％と，すべてのイー

ルド・カーブの変動を説明できる。

英ポンド金利スワップ市場（GBP）

　表49から，英ポンドのイールド・カーブの変動パターンは，３つの主成

分でほぼ説明でき（累積寄与率99％），そのほとんどが第１主成分によるも

のであることが読み取れる（寄与率90％）。

スイスフラン金利スワップ市場（CHF）

　表50をみると，第１主成分の寄与率が87％と大半を占め，第３主成分ま

での累積寄与率が98％とほぼすべての変動を説明できると考えてよいだろ

う。

表48　相関行列の固有値，寄与率，累積寄与率（USD）イールド・カーブ・
コントロール

主成分 固有値 差 寄与率 累積寄与率
1 9.21 8.54 92％  92％
2 0.66 0.56  7％  99％
3 0.11 0.09  1％ 100％
4 0.02 0.01  0％ 100％
5 0.00 0.00  0％ 100％
6 0.00 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％ 100％
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Ⅴ．お わ り に

　本稿では，イールド・カーブ（スポット・レート）の主成分分析による変

表49　相関行列の固有値，寄与率，累積寄与率（GBP）イールド・カーブ・
コントロール

主成分 固有値 差 寄与率 累積寄与率
1 8.97 8.17 90％  90％
2 0.80 0.66  8％  98％
3 0.15 0.11  1％  99％
4 0.04 0.02  0％ 100％
5 0.02 0.01  0％ 100％
6 0.01 0.00  0％ 100％
7 0.01 0.00  0％ 100％
8 0.01 0.00  0％ 100％
9 0.01 0.00  0％ 100％
10 0.00  0％ 100％

表50　相関行列の固有値，寄与率，累積寄与率（CHF）イールド・カーブ・
コントロール

主成分 固有値 差 寄与率 累積寄与率
1 8.70 7.72 87％  87％
2 0.97 0.81 10％  97％
3 0.17 0.10  2％  98％
4 0.06 0.03  1％  99％
5 0.03 0.01  0％  99％
6 0.02 0.00  0％ 100％
7 0.02 0.00  0％ 100％
8 0.01 0.00  0％ 100％
9 0.01 0.01  0％ 100％
10 0.01  0％ 100％
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動要因の説明力に主として注目して，日本円 JPY，米ドル USD，英ポン

ド GBP，スイスフラン CHFの４種類の通貨の金利スワップ市場でのイー

ルド・カーブの動きを検討した。

　第１主成分から第３主成分までの累積寄与率を比較すると，日本円 JPY

（96.1％ vs 38.3％）およびスイスフラン CHF（97.2％ vs 41.9％）のように（前

の数字が変化幅の累積寄与率），変化水準（スポット・レートの変化幅）に対す

る主成分分析の方が，変化率に対する主成分分析に比べ，はるかにイール

ド・カーブの動きの説明力が高い。一方，米ドル USD（97.7％ vs 98.5％）

と英ポンド GBP（96.5％ vs 98.3％）は，変化幅の方がわずかに説明力が低

い。

　日本円 JPY，米ドル USD，英ポンド GBP，スイスフラン CHFの主要

４通貨のスポット・レートの変化について因子負荷量に基づいた成分パタ

ーン・プロファイルによると，第１主成分による変化は基本的に並行シフ

トを示している。そのことから第１主成分に対するヘッジはデュレーショ

ンヘッジと近いものであると言えよう。第２主成分は厳密に傾きを示すも

のと同じではないが，それを「傾き」と呼ぶことにした。

　第３主成分は，先行研究では，しばしば「曲率」と呼ばれており，イー

ルド・カーブの曲がり具合を減少させる要因である。3.8％の寄与率の第

３主成分の成分パターン・プロファイルは２年を底とした V字型をして

おり，イールド・カーブの形状（曲がり具合）を変化させるものであると

考えることができる。

　次に世界金融危機のイールド・カーブの動きに対する影響を検討した。

そこでは，世界金融危機は，すべての主要通貨のイールド・カーブの動き

に影響がなく，３つの主成分は依然として高い説明力を持っていることが

明らかにされた。

　最後に表51に計測結果の要約を示しておく。
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