
1．はじめに

国債イールドカーブは何によって変化するのか。

本稿は，国債イールドカーブが金融政策見通しの

影響を受け，その金融政策見通しが公表される経

済指標によって形成されると考えられることから，

国債イールドカーブと経済指標の関係を分析する。

米国債券市場参加者の視点では，国債イールド

カーブが先行きの政策金利見通し（短期のフォワー

ドレート）に基づいて形成されると考えられ，米

国の債券市場参加者はFRBによる政策金利引き

上げ等の金融政策の先行きを予想しながら，米国

債を売買している。加えて，金融政策は先行きの

景気物価動向によって左右されるため，債券市場

参加者は公表される米経済指標の結果を見ながら，

日々，米国債を売買している（1）。言い換えれば，

米国債利回りは米経済指標の結果による金融政策

見通しによって変動していると考えられる（2）。

この時，米経済指標の結果に対する反応が各年

限の米国債利回りによって異なるため，各年限の

米国債利回りを残存期間の小さい年限から順に並

べたイールドカーブは，スティープ化する（傾き

が急になる）場合も，フラット化する（傾きが緩

やかになる）場合もある。また，イールドカーブ

が全体的に上方や下方へシフトすることがある上

に，傾きの変化とシフトが同時に生じることもあ

る（3）。すなわち，米国債イールドカーブの形状は

米経済指標によって変化する。

先行研究は，こうした経済指標と金融政策，国

債イールドカーブの関係を踏まえて，国債イール

ドカーブの決定要因を分析している。

2000年代以前の国債イールドカーブの決定要

因を分析する先行研究は，各年限の国債利回りの

差（スプレッド）を使って傾きを議論するものな

どが中心であり，イールドカーブ全体の動きを説

明したものではなかった。例えば，3ヵ月国債利

回り（T-bill）と 10年国債利回りのスプレッド

を被説明変数として，自己回帰モデルや景気物価

指標等で説明した。

主成分分析（4）やNelson-Siegelモデル（5）等の金

融工学の発展によって，2000年代に入って，イー

ルドカーブを水準，傾き，曲率に分解してイール

ドカーブ全体の動きを分析する試みがなされてい

る。例えば，DieboldandLi（2006）はNelson-

Siegelモデルによって，イールドカーブを水準，

傾き，曲率に分解して，それらを被説明変数とし

て自己回帰モデル等で説明している。

主成分分析やNelson-Siegelモデルで分解した

イールドカーブを経済指標で説明した分析は少な

く，例えば，Fabozzi,MartelliniandPriaulet

（2007）が，米金利スワップのイールドカーブを

Nelson-Siegelモデルで分解して被説明変数とし，

自己回帰モデルだけでなく，デフォルトスプレッ
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ド，株価ボラティリティ等の金融変数，更に金融

政策見通しであるフォワードレートを説明変数に

して分析している。また，Diebold,Rudebusch

andAruoba（2006）が，米国債イールドカーブ

をNelson-Siegelモデルで分解して被説明変数と

し，自己回帰モデルだけでなく，設備稼働率，個

人消費支出デフレーター（PCE），更に政策金利

を説明変数にして分析している。 Zhuand

Rahman（2015）は，Dieboldetal.（2006）を更

に発展させ，米国債イールドカーブの分解に

Nelson-Siegelモデルだけでなく，レジーム・ス

イッチング・モデルを加えて分解して被説明変数

とし，自己回帰モデルだけでなく，設備稼働率，

消費者物価指数（CPI），更に政策金利を説明変

数にして分析している。①平時の低ボラティリティ

局面と，②リーマンショックのような景気後退時

の高ボラティリティ局面で，経済指標等に対する

イールドカーブの変化が異なることを分析してい

る。これらの先行研究は，自己回帰モデルと経済

指標に加えて，政策金利やフォワードレートを説

明変数としている点に特徴がある。

また，イールドカーブを経済指標で説明した分

析では，Maldonado,PradoandLobo（2018）

は，Dieboldetal.（2006）の手法を使って，スペ

インとポルトガルの国債イールドカーブを自己回

帰モデルだけでなく，消費者物価指数（CPI），

鉱工業生産を説明変数にして分析している。

Vierira,ChagueandFernandes（2017）は，

Dieboldetal.（2006）の手法を使って，米国債イー

ルドカーブを自己回帰モデルだけでなく，複数の

経済指標と金融指標を主成分分析で主成分に集約

したデータを説明変数にして分析している。日本

では，山岸・本廣（2010）が，①日本国債イール

ドカーブを主成分分析で分解して被説明変数とし，

②自己回帰モデルだけでなく，複数の経済指標を

主成分分析で主成分として抽出したデータをマク

ロ金融経済変数として説明変数にして分析してい

る。これらの先行研究は，自己回帰モデルと経済

指標を説明変数としている点に特徴がある。

しかし，先行研究は，債券市場参加者が日々モ

ニタリングするような代表的な経済指標でイール

ドカーブ全体の動きを説明していない。例えば，

Vieriraetal.（2017）や山岸他（2010）での複数

の経済指標等を主成分分析で主成分として抽出さ

れるデータは，景気循環を示す景気動向指数等の

代理変数と考えられる。しかし，債券市場参加者

にとっては，主成分分析によって二次加工される

データであって，算出根拠となる経済指標や算出

方法等に共通認識（コンセンサス）がない（6）。

本稿では，米国債イールドカーブと米経済指標

の関係を分析する。米国は移民流入による人口増

加を起点とした内需中心の経済構造であることか

ら，米国の金融政策は他国の景気の影響を受け難

いと言われている（7）。そのため，米国債イールド

カーブは他の国債の影響を受け難いことから，国

債イールドカーブと経済指標の関係の分析に適し

ていると考えられる。他方，独国債や日本国債の

イールドカーブについては，米国への輸出国であ

るドイツや日本の景気が米国景気に大きく影響さ

れることから，独国債や日本国債のイールドカー

ブは米経済指標の影響を日次の変化等で短期的に

強く受ける。そのため，独国債と日本国債は自国

の金融政策見通し・経済指標だけでなく，米国債

利回りの動向を考慮しなければならないと考えら

れる。

また，先行研究のように国債イールドカーブを

政策金利と自己回帰モデルで説明することも考え

られる。しかし，経済指標は金融政策を決定し，

金融政策は国債イールドカーブを決定すると考え

られることから，政策金利と国債イールドカーブ

の自己ラグは経済指標によって決定される。その

ため，敢えて，本稿では，政策金利や自己ラグを

外して，国債イールドカーブを経済指標のみで説

明する点に特徴がある。

本稿の構成は以下である。まず，2節で経済指

標と金融政策の関係，金融政策と国債イールドカー

ブの関係，これらの関係を踏まえた，経済指標と

国債イールドカーブの関係を簡単に整理する。次

に，3節で米国債イールドカーブから主成分分析

によって水準，傾き，曲率を抽出する。最後に，

4節で水準，傾き，曲率と金融政策決定と深く関

係があると考えられる米経済指標との関係を分析
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し，①米経済指標の良化（改善）による米国債イー

ルドカーブの変化（ベアフラット，ベアスティー

プ）と，②米10年国債を使って米経済指標によっ

て説明される国債利回り（理論値）からみた実際

の利回りの評価を示す。特に，前者は，債券市場

参加者が経済指標に対するイールドカーブの変化

等を投資機会としている一方で，先行研究では言

及されていない点であり，研究者や債券市場参加

者への本稿による貢献と考える。

2．経済指標と金融政策，イールド

カーブの関係

まず，経済指標と金融政策の関係を整理する。

先進国の中央銀行は金融政策の目的を物価の安定

としている（8）。物価は景気によって主に決定され，

景気が良ければ物価は上昇する一方，景気が悪け

れば物価は下落する（9）。そのため，中央銀行は物

価を安定させるために，金融政策によって景気を

安定させる（10）。中央銀行は経済指標に基づいて

景気を判断し，物価を予測して金融政策を決定す

る。

次に，金融政策とイールドカーブの関係を整理

する。イールドカーブはある時点のスポットレー

トと期間の関係を表した曲線である。例えば，1

年物スポットレートは翌日物金利のフォワードレー

トを1年間に渡って複利計算したものであること

から，債券市場参加者による1年間の政策金利の

見通しを反映する（11）。イールドカーブからM年

先スタート1年物フォワードレートを算出するこ

とで，債券市場参加者による政策金利の見通しを

得る。つまり，イールドカーブは債券市場参加者

による金融政策の見通しを示していると考えられ

る（12）。

こうした経済指標と金融政策，イールドカーブ

の考え方から，債券市場参加者は景気物価動向を

踏まえて金融政策の先行きを予想する。将来の景

気回復・改善から物価上昇が予想され，先行きの

政策金利引き上げが期待される局面では，イール

ドカーブの形状は順イールドとなると考えられる。

反対に，将来の景気減速・悪化から物価下落が予

想され，先行きの政策金利引き下げが期待される

局面では，イールドカーブの形状は逆イールドと

なる。このようにイールドカーブの形状は景気見

通しを起点とした物価見通し，金融政策見通しに

よって決定されると考えられる。債券市場参加者

は公表される経済指標によって景気物価見通し，

政策金利等の金融政策見通しを構築していること

から，イールドカーブの形状は経済指標によって

決定されると考えられる。

Dieboldetal.（2006）等の先行研究を踏まえて

イールドカーブの形状を分解すると，イールドカー

ブは①水準，②傾き，③曲率により構成される。

債券市場参加者の視点では，イールドカーブの変

動はパラレルシフト，カーブシフト，カーベチャー

シフトによって説明される（図表1）。パラレル

シフトは中長期的な政策金利の水準の変化等，カー

ブシフトは政策金利引上げペースの変化等，カー

ベチャーシフトは債券市場参加者の売買フロー等

による需給などに影響されると考えられる（13）。

イールドカーブから抽出される水準，傾き，曲

率と経済指標の関係を分析することで，①公表さ

れる経済指標によってイールドカーブが如何に変

化するか（ベアフラットニング，ベアスティープ

ニング，ブルフラットニング，ブルスティープニ

ング），②経済指標によって推定されるイールド

カーブのレベル（各年限の国債利回り）から実際

のイールドカーブのレベルを如何に評価すべきか

等を議論できる。
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図表1 イールドカーブの変動要因

①パラレルシフト ②カーブシフト ③カーベチャーシフト



3．主成分分析による米国債イールド

カーブの分解

米国債のイールドカーブを水準，傾き，曲率に

分解するために主成分分析を用いる。主成分分析

とは，全体の変動（散らばり）を，互いに相関を

有する多種類のデータから，互いに相関を有しな

い少数の変数（主成分）で要約するための分析手

法である。すなわち，データの持つ変動に関する

情報を極力失うことなく，全体の変動を幾つかの

主成分に統合するものである。

本稿では，米国債イールドカーブ（3M,6M,

1Y,2Y,3Y,4Y,5Y,6Y,7Y,8Y,9Y,10Y,15Y,

20Y,25Y,30Y,ゼロクーポンイールドカーブ）

の月次データ（月末値）を水準で主成分分析す

る（14）。データの期間は1995年1月末～2016年9

月末である（データの出所はBloomberg）。図表

2は本稿で用いたデータの記述統計量である。
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図表2 米国債利回りの統計量

3ヵ月 6ヵ月 1年 2年 3年 4年 5年 6年 7年 8年 9年 10年 15年 20年 25年 30年

平 � 2.5032.5572.7032.9113.1413.3673.5663.7383.8874.0244.1544.2804.7264.9054.9024.819

標準偏差 2.2522.2602.2702.1892.0841.9701.8571.7631.6881.6221.5581.4961.4091.4041.3151.207

最小値 0.0190.0370.1030.2040.2840.4290.6050.7900.9781.1681.3621.5121.6171.9022.2262.213

最大値 6.2776.3216.7457.1217.2827.3707.4007.4167.4387.4577.4647.4587.4987.7917.7987.486

標本期間（月次）：1995年1月末～2016年9月末（標本数4,176）

図表4 固有ベクトル図表3 寄与度累積寄与度

潜在変数 固有値 寄与度 累積寄与度

第1主成分 49.39 0.95 0.95

第2主成分 2.49 0.05 0.99

第3主成分 0.20 0.00 1.00

図表5 主成分分析による米5年国債利回り 図表6 主成分分析による米10年国債利回り



主成分分析結果は，第3主成分まででほぼ100

％の累積寄与度となり，特に第1主成分の説明力

が高い（第1主成分の寄与度は95％）（図表3）。

また，①第1主成分の固有ベクトルは各年限に対

してほぼ水平であることから，第1主成分はイー

ルドカーブの水準（変化はパラレルシフト），②

第2主成分の固有ベクトルは各年限に対して低下

していることから，第2主成分は傾き（変化はカー

ブシフト），③第3主成分の固有ベクトルは釣り

鐘型であることから，第3主成分は曲率（変化は

カーベチャーシフト）を示すと考えられる（15）（図

表4）。

参考に，各固有ベクトルと各主成分得点によっ

て各年限の米国債利回りを示すと，近年では，水

準（第1主成分）は低下，傾き（第2主成分）は

フラット化，曲率（第3主成分）は10年ゾーン

の押し下げに効いている（図表5,6）。

なお，イールドカーブをNelson-Siegelモデル

で分解することも考えられるが，Nelson-Siegel

モデルは，パラメトリックな特定の関数型で表現

することから，理解がし易いというメリットがあ

る一方，抽出された水準，傾き，曲率が互いに独

立でないというデメリットを有する（16）。

4．各主成分得点と米経済指標の関係

第1,第2,第3主成分得点と主要な米経済指標

との関係を分析することで，米経済指標に対する

イールドカーブの変化を示すことができる上に，

各年限の国債利回りを米経済指標によって表すこ

とができる。

本稿では，被説明変数を各主成分得点，説明変

数を代表的な米経済指標として，OLS（最小二

乗法）により分析した（図表7,8）。具体的には，

景気の需要側の米経済指標として，個人消費の代

表的な指標である小売売上高（第1,第2主成分

における予想される符号は正）と，住宅投資の代

表的な指標である住宅着工件数（第1,第2主成

分における予想される符号は正）を用いる。景気

の供給側の米経済指標として，労働市場の代表的

な指標である失業率（第1,第2主成分における

予想される符号は負）と非農業部門雇用者数（第

1,第2主成分における予想される符号は正）を

用いる。景気によって影響される物価指標として，

コアCPI（第1,第2主成分における予想される

符号は正）を用いる。第3主成分は前述のように

曲率を示すと考えられ，需給要因によって変動す

ることから，経済指標との関係は不明である（第

3主成分における符号は予想できない）。

加えて，FRB議長による金融政策スタンスは，

FRB議長によって自然利子率（中立金利）等に

対する見方が異なることから，債券市場参加者に

よる金融政策見通しに影響する。すなわち，金融

政策スタンスが金融政策見通しを介してイールド

カーブに影響すると考えられる。そのため，グリー

ンスパン元FRB議長をベンチマークとして，バー
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図表8 米経済指標（説明変数）

項 目 説明変数

需 要
小売売上高（季調済前年比）

住宅着工件数（季調済年率換算）

労働市場
失業率（季調済）

非農業部門雇用者数（季調済）

物 価 コアCPI（前年比）

金融政策ダミー

バーナンキダミー
（2006年2月～2014年1月）

イエレンダミー
（2014年2月～2016年9月）

図表7 主成分得点（被説明変数）



ナンキ元FRB議長，イエレン前FRB議長の各

期間にダミー変数を加える。

最後に，OLSは，米経済指標に3期のラグを

考慮し，ステップワイズ法により有意な説明変数

を選択する。

Dieboldetal.（2006）やZhuetal.（2015）は，

説明変数に政策金利を加えており，経済指標のみ

で説明していない。2節で前述したように政策金

利は経済指標によって決定されることから，

Dieboldetal.（2006）等は経済指標よりも政策金

利でイールドカーブを説明することになる。加え

て，自己回帰モデルを用いる先行研究では，2節

で前述したようにイールドカーブは経済指標によっ

て決定されることから，経済指標よりも自己ラグ

でイールドカーブを説明することになる。本稿で

は，政策金利も自己回帰モデルも用いずに，イー

ルドカーブを経済指標のみで説明している点が，

研究者や債券市場参加者への貢献と考える。

4�1．推定結果：主成分得点と米経済指標の

関係

第1主成分得点の推定結果は，各米経済指標の

良化に対して米国債イールドカーブが上方にパラ

レルシフトすることを示す（図表9,10）。バーナ

ンキ元FRB議長とイエレン前FRB議長の金融

政策スタンスは米国債イールドカーブを下方にパ

ラレルシフトしたことを示す。

第2主成分得点の推定結果を加えれば，失業率

と非農業部門雇用者数の良化に対してベアフラッ

トニング，小売売上高とコアCPIの良化に対し

てベアスティープニングすることを示す。バーナ

ンキ前FRB議長，イエレンFRB議長の金融政

策スタンスはイールドカーブをブルフラットニン

グさせることを示す。

こうした米経済指標の結果に対する米国債イー

ルドカーブの水準と傾きでの反応の違いを考察す

る。第一に，遅行指数である労働市場の失業率，
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図表9 推定結果

説明変数
第1主成分 第2主成分 第3主成分

係 数 ラ グ 係 数 ラ グ 係 数 ラ グ

定 数
1.804***
［0.010］

－4.178***
［0.000］

小売売上高（季調済前年比）
0.092**
［0.046］

1期
－0.068***
［0.002］

1期
0.016***
［0.001］

1期

住宅着工件数（季調済年率換算）
－0.001***
［0.000］

3期

失業率（季調済）
－0.756***
［0.000］

3期
－0.306***
［0.000］

3期
0.034***
［0.000］

3期

非農業部門雇用者数（季調済）
0.013**
［0.049］

1期
0.016***
［0.000］

3期

コアCPI（前年比）
1.461***
［0.000］

1期
－0.567***
［0.000］

1期

バーナンキ2006年2月～2014年1月
－1.739***
［0.000］

1.634***
［0.000］

－0.149***
［0.001］

イエレン2014年2月～2016年9月
－5.141***
［0.000］

1.889***
［0.000］

－0.786***
［0.000］

自由度修正済み決定係数 0.840 0.672 0.590

（注） 鉤括弧［ ］内はP値を示す。***は1％水準，**は5％水準で有意であることを示す。

誤差項の自己回帰によって，残差系列がホワイトイズであることを確認した（補論参照）。



非農業部門雇用者数よりも，一致指数である需要

項目の小売売上高は，GDPギャップの見通し変

更を通じて，傾きが意味する政策金利引上げペー

スの見通しに直接的に影響する，と債券市場参加

者が見ていることを示唆する。第二に，FRBは

インフレターゲティングを標榜しているため，直

近の物価動向が政策金利引上げペースに直接的に

影響する，と債券市場参加者は見ていることを示

唆する。

また，バーナンキ元 FRB議長とイエレン前

FRB議長はグリーンスパン元FRB議長等の歴代

のFRB議長よりもハト派的であることが知られ

ており，①政策金利の最終的な引き上げ水準を引

き下げ（水準），②政策金利引き上げのペースを

遅らせる（傾き）という点で整合的な結果となっ

ている。

なお，第3主成分得点の推定結果については，

曲率は主に需給等の影響を受けたイールドカーブ

の歪みであることから，係数の予測はできない。

実際に経済指標の良化に対して係数は正も負もあ

る。

4�2．米経済指標で説明される10年国債利回り

推定結果を用いて，米経済指標で説明される

10年国債利回り（理論値）と実際の利回りから以

下の点が示唆される（図表 11）。第一に，コア

CPIと失業率の寄与が大きい。これは，債券市場

参加者が金融政策見通しを考える際にフィリップ

ス曲線を意識しながら投資していることによろう。

第二に，金融政策ダミー項の変化（図表11では

定数・ダミーと表記）から，バーナンキ元FRB

議長とイエレン前FRB議長のハト派スタンスは

10年国債利回りを大きく下押ししている。この

ことは，前述したように両 FRB議長は歴代の

FRB議長よりもハト派的なことによる。最後に，

2012～13年の緩和局面（QE2）や2016年以降で，

理論値と実際の利回りは大きく乖離し，実際の

10年国債利回りが低下している。これは，両

FRB議長によるハト派スタンスが債券市場参加

者に認識される中で，海外中銀等によるキャッシュ

潰しの米国債投資フローなどの影響を受けている

ことによろう（17）。2013年5月のバーナンキショッ

クのようなことが起これば，10年国債利回りは1

％程度上昇することを示唆している（実際に，

2016年秋にトランプ大統領による減税政策等へ

の期待を受けて，10年国債利回りは1％前半から

2.6％まで急激に上昇した）。
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図表10 米経済指標の良化によるイールドカーブ変化

経済指標の良化等 パラレルシフト カーブシフト イールドカーブ変化

小売売上高（季調済前年比） 上方（ベア） ＋ スティープニング ＝ ベアスティープニング

失業率（季調済） 上方（ベア） ＋ フラットニング ＝ ベアフラットニング

非農業部門雇用者数（季調済） 上方（ベア） ＋ フラットニング ＝ ベアフラットニング

コアCPI（前年比） 上方（ベア） ＋ スティープニング ＝ ベアスティープニング

バーナンキ前FRB議長 下方（ブル） ＋ フラットニング ＝ ブルフラットニング

イエレンFRB議長 下方（ブル） ＋ フラットニング ＝ ブルフラットニング

図表11 推定結果による米10年国債利回り



5．結 論

本稿は米国債イールドカーブから主成分分析に

よって抽出した水準，傾き，曲率と米経済指標の

関係を分析した。第一に，小売売上高とコアCPI

の良化はベアスティープニングを，失業率と非農

業部門雇用者数の良化はベアフラットニングをも

たらす。第二に，バーナンキ元FRB議長とイエ

レン前FRB議長の金融政策スタンスはイールド

カーブのブルフラットニングをもたらした。第三

に，10年国債利回りは，コアCPIと失業率の寄

与が大きく，債券市場参加者はフィリップス曲線

を意識して主に投資していると考えられる。最後

に，2012～13年の緩和局面や2016年以降では，

米経済指標で説明される理論値と実際の利回りは

大きく乖離して，10年国債利回りは低下した。

米国債投資フロー等の影響を受けていると考えら

れる。2013年5月のバーナンキショックのよう

なことが起これば，10年国債利回りは1％程度上

昇することを示唆し，実際に2016年秋にトラン

プ大統領への期待から急上昇した。

本稿は，Dieboldetal.（2006）や Zhuetal.

（2015）などの先行研究と違って，①政策金利を

用いずに，米国債イールドカーブを経済指標のみ

で説明する点や，②各々の経済指標に対してイー

ルドカーブの形状変化（ベアフラットニング，ベ

アスティープニング，ブルフラットニング，ブル

スティープニング）を示す点などで，研究者や債

券市場参加者に貢献している。

更なる研究では，平時とリーマンショックのよ

うな景気後退時では，こうした関係が異なること

も考えられるため，Zhuetal.（2015）のような

レジーム・スイッチング・モデルを使ってイール

ドカーブを分析することも有用であろう。また，

独国債や日本国債のイールドカーブと経済指標の

関係を分析することが考えられる。ドイツや日本

の景気は輸出先である米国景気の影響を強く受け

ることから，独国債や日本国債のイールドカーブ

は，経済指標との関係が米国債のそれとは異なる

と考えられる。今後の課題としたい。

（1） ここで示した米国債券市場参加者の視点は，次

に挙げる文献に示されている。金融政策と経済指

標の関係については，三菱東京UFJ銀行円貨資

金証券部（2012）や雨宮（2018），小田・永幡

（2005），伊藤・林（2006）を参照。金融政策とイー

ルドカーブの関係については，三菱東京UFJ銀

行円貨資金証券部（2012）やモーラッド・ショウ

ドリー（2010），白塚（2006）を参照。特に，三

菱東京UFJ銀行円貨資金証券部（2012）は，債

券市場参加者が経済指標に基づいて金融政策見通

しを立て，国債イールドカーブを予測することを

記している。

（2） 米国債利回りは，海外中銀による外貨準備運用

のための米国債投資などの需給要因によっても変

動することがある。

（3） イールドカーブが上方にシフトしつつ，傾きが

急になる場合をベアスティープ，傾きが緩やかに

なる場合をベアフラットと言う。一方，イールド

カーブが下方にシフトしつつ，傾きが急になる場

合をブルスティープ，傾きが緩やかになる場合を

ブルフラットと言う。

（4） 主成分分析は，データの持つ変動（散らばり）

に関する情報を極力失うことなく，幾つかの主成

分に統合しようとするもの。日本銀行調査統計局

編（1985）を参照。

（5） NelsonandSiegel（1987）を参照。

（6） 債券市場参加者による日々の取引にとっては，

個々の景気物価指標がイールドカーブに与える影

響を主成分から抽出することは困難なため，債券

市場参加者の実際の売買取引が主成分として抽出

されるデータに基づくとは考え難い。

（7） 輸出依存度（IMF,2016年）は米国が7.8％と

低い一方，日本が13.1％，ドイツが38.5％と高い。

（8） 先進国をOECD加盟国とすると，デンマーク

以外の国で物価の安定を金融政策の目的としてい

る。デンマーク中央銀行の目的は通貨クローネの

安定であり，クローネが安定すれば国内物価も安

定するとの考え方が背後にある。詳細は伊藤・林

（2006）を参照。

（9） 失業率ギャップまたはGDPギャップ等で表さ

れる景気と物価の関係は，フィリップス曲線によっ

て示される。詳細は雨宮（2018）や中谷（2006）

を参照。

（10） 金融政策は政策金利を通じて失業率ギャップや

GDPギャップ等で表される景気をコントロール

し，景気と物価の関係から物価をコントロールす
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る。詳細は雨宮（2018）や中谷（2006）を参照。

（11） 短期金融市場参加者の視点では，1年物スポッ

トレートは，今後1年間の資金調達コストの見通

しに基づいて決定されると考えられる。資金調達

はコール市場等で行われることが多いため，1年

物スポットレートは今後1年間の翌日物金利の見

通しを反映していると考えられる。

（12） 財政の悪化した国の国債利回りには信用リスク

プレミアムが課されることや，債券市場での取引

量が少ない国債には流動性リスクプレミアムが課

されることもある。

（13） 詳細は三菱東京UFJ銀行円貨資金証券部（2012），

四塚（2005）を参照。

（14） 主成分分析では，米国債イールドカーブ 3M,

6M等16個の月次データ（標本数4,176）を，261

個のクロスセクションデータとして扱う。

（15） 詳細は三菱東京 UFJ銀行円貨資金証券部

（2012）を参照。

（16） 独立でない場合，水準，傾き，曲率の動きが，

相関してしまうため，パラレルシフト，カーブシ

フト，カーベチャーシフトを正確に表すことがで

きない。

（17） 海外中銀は，為替介入で得た外貨準備のドルを，

デフォルト懸念がない米国債で運用しなければな

らない。その際，金融政策見通しをあまり考慮せ

ずに，機械的に米国債に投資することがある。こ

うした投資行動を「キャッシュ潰し」と称する。
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補論では，図表9の第1主成分得点と第2主成

分得点を被説明変数とした回帰モデルの誤差項を

検証する。なお，第3主成分得点を被説明変数と

した回帰モデルは，意味を持たないことから議論

しない。

回帰モデルの誤差項を1次で自己回帰すると，

誤差項の1次の自己ラグの係数は1未満である上

に，決定係数も高い。ダービン・ワトソン統計量

は2に近い上に，当該単回帰による残差項は0周

りで推移し，自己相関していないことを確認でき

る※（補論図表1,2）。

誤差項の自己回帰によって，残差系列がホワイ

トイズであることを確認できた。すなわち，図表

9の回帰モデルの結果は，頑健である。
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�補論� 4�1節（図表9）の誤差項について

補論図表1 推定結果による米10年国債利回り

第1主成分推計
結果の誤差項

第2主成分推定
結果の誤差項

誤差項の
自己ラグの係数

0.872***
［0.000］

0.788***
［0.000］

自由度修正済み
決定係数

0.768 0.619

ダービン・
ワトソン統計量

2.184 2.041

（注） 鉤括弧［ ］内はP値を示す。***は1％水準で有

意であることを示す。

補論図表2 残差系列の推移

※ 残差項を単位根検定し，1％有意水準で定常であること

を確認した。


