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タイトル 外国債券のスマートベータ戦略に関する研究

代表研究者氏名 小林武

（所属役職 名古屋商科大学ビジネススクール 教授）

1. はじめに

債券市場における金利の期間構造（利回りと年限の関係）の形状を示すイールドカ

ーブ（利回り曲線）の変動要因の解明は、研究者、債券投資家、銀行や保険会社など

の金融機関、政策当事者にとって最重要課題の 1 つである。債券価格評価モデルは、

複雑な挙動を示すイールドカーブの変動を３つの潜在因子（「水準」・「傾き」・「曲率」）

で説明してきた。世界金融危機とその後の景気後退を背景に債券価格評価モデルは

マクロ経済変数の情報を取り込んだマクロ・ファイナンスモデルへと進展した。そこでは、

イールドカーブにはマクロ経済変数などの情報が完全に含まれていることから、マクロ

経済変数が同時点の横断面の債券価格形成に影響を与えるとする「スパニング仮説」

と債券価格形成に影響を与えないとする「アンスパン仮説」のどちらが成立するかとい

う「スパニングパズル」が学術的争点となっている。さらに、マクロ経済変数は、金利や

タームプレミアム（残存期間の長さに伴う上乗せ金利）の時系列方向の将来予測に有

効であることが示されてきた。

地域経済統合の進展、証券取引所の世界的な合併および先進国から新興国への

資金フローの活性化などを背景に、グローバル金融リスクの影響度が高まっている。こ

うした流れを受けて最近の債券価格評価モデルの研究においては、各国のイールド

カーブの変動要因に、グローバルな共通因子の存在を仮定し、単一国のイールドカ

ーブをグローバル因子と国固有の因子に分解する「グローバル債券モデル」が

Nelson-Siegel 型モデルとアフィン型無裁定モデルの双方で開発されている。こうした

アプローチは、グローバルな金利変動リスクの各国債券市場への波及効果の分析に

加え、イールドカーブから抽出される主成分の特性を解明することにつながり、「スパ

ニングパズル」の検証に対しても新たな視点を提示するという点で重要な研究領域で

ある。債券投資戦略に関する学術研究においては、債券価格評価モデルが債券リタ

ーンの統計的予測力を有していたとしても、取引コストや投資家のリスク許容度を考慮

した債券ポートフォリオのリターン向上という経済的利益に必ずしも結びつかないとい

ったパズルが見いだされてきた。この背景には、マクロ経済環境の不確実性、非線形

性および構造変化などが指摘されている。
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こうした学術的背景を踏まえ、本研究では、大規模なイールドカーブを用いて「グロ

ーバル債券モデル」を開発しグローバル因子と、ローカル因子の抽出を試みる。さらに

同モデルを用いて、債券の投資戦略の有効性を明らかにすることを目的とする。具体

的には、生命保険事業に資する外国債券に関するファクター（スマートベータ）戦略を

開発することである。時価総額ウエイトに基づく指数が主流である外国債券のパッシブ

運用においては、米国債券と日本国債の割合は50%以上を占めるなど投資比率が特

定の国に偏る傾向がある。こうした時価総額ウエイトは、イールドの水準は低く投資妙

味が薄いにも拘らず、債務残高が大きな国の投資割合を相対的に高め、投資ユニバ

ースの分散が図れないといった弱点を指摘することができる。株式運用においては、

スマートベータ戦略が良好な運用実績を示すことが知られている。

一方、外国債券投資に関しては、資産運用会社など実務家から各国の財政のクオ

リティなどに着目した時価総額ウエイトを代替するパッシブ戦略が提案されているが、

金利の期間構造モデルに基づく債券のファクター投資に関する研究は学術的にも緒

についたばかりである。金利上昇リスクが意識するなかで、マクロ経済環境の異なる各

国の債券市場のリターンを組み合わせた効率的な運用手法の開発は、生命保険事業

の発展に資するものと考えられる。

本研究の着想に至った経緯や、関連する国内外の研究動向と本研究の位置づけ

は以下のとおりである。グローバルな金利の連動性が高まる中で、大規模なパネルデ

ータを分析対象とし、観測できない「グローバルイールド」を状態変数として状態空間

モデルを用いて推定できれば、外国債券投資家の金利動向に対する見方を包括的

に取り込め、金利の予測や投資戦略に有用な情報が抽出できるという着想に至った。

「グローバル債券モデル」の先行研究は、分析対象地域が先進国の国債市場に限ら

れ、主要な分析結果は推定されたグローバル因子とマクロ経済変数との関係やターム

プレミアムの予測の考察にとどまっている。投資戦略の研究に関して統計的予測力と

経済的利益の双方を検証することにより当該研究分野に新たな知見を提供できる。実

効性の高い投資戦略を示すことで、株式に比べると著しく少ない債券のファクター（ス

マートベータ）投資に関する研究の発展に資することが期待される。

当該分野における独自性や創造性に関しては、以下の諸点が指摘できる。分析手

法の観点から、第 1 に、無裁定条件のもとでタームプレミアムの構成要素をグローバ

ル・地域固有・国固有の各因子に分解できる点が新しい接近法である。第 2 に、グロ

ーバル因子は、グローバルな債券市場に関する見通しを反映していると考えられるた

め、タームプレミアムや金利の予測精度の向上に資することが期待できる。第 3 に、グ

ローバルな金利水準のリスクをヘッジしつつ、特定国のイールドに関する傾き因子から

リターンを獲得するなど、世界の債券市場のリターンを組み合わせた効率的な運用手

法の開発は、外国債券ポートフォリオのリスク管理の高度化ならびに投資戦略の多様

化に貢献できる。関連分野への波及効果の観点からは、第 1 にグローバル因子は、

外国債券市場と景気動向の新たなモニタリング指標として、債券投資家、金融機関、

政策当事者にとって有益な情報となる。第 2 にグローバル因子から各国債券市場へ
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のチャネルおよびマクロ経済変数との関係が明確になれば、金融政策対応を考察す

る上で意義を持つと考えられる。

本研究は、これまでの研究と以下の 3 つの点で異なっている。第一に、先行研究と

は異なり、イールドカーブの水準因子、傾き因子と共に、曲率因子も金利のダイナミク

スを説明する上で重要であるということを示す。第二に、本研究はファクターデュレー

ションを推定し、グローバル債券ポートフォリオに適用する。第三に、既存研究が採用

しているグローバルファクターを米国債券で代替するというアプローチはとらず、モデ

ルからグローバル因子とローカル因子を推定し、グローバル因子に対する各国のエク

スポージャーを推定する。本報告書の構成は以下のとおりである。2 章では、先行研

究について述べる。3 章では使用するデータを解説し、4 章では期間構造モデルと推

定方法について解説する。5 章では、推定結果を説明する。6 章では、外国債券ポー

トフォリオ管理とスマートベータ戦略について考察し、7 章で結論を述べる。

2. 先行研究について

2.1. 債券市場のリンケージ

各国の債券利回りは相互に相関している。当該分野の先行研究としては Sutton 
(2000)が先進国の市場における長期間の利回りの共変動の存在を指摘した。

Bernanke et al. (2007)は統合された金融市場では、グローバル因子が長期間の金

利を決定する要因として重要な役割を果たしていることを示した。また、Diebold et 
al.(2008)(以後 DLY)は Nelson-Siegel モデルをベースに、各国のイールドカーブの

変動要因に、グローバルな共通因子の存在を仮定し、単一国のイールドカーブをグロ

ーバル因子と国固有の因子に分解した。この知見により、債券市場における共変動と

統合の度合を研究する機運が高まった。彼らは 2 つのグローバル因子のうち 水準因

子と傾き因子が、米国、ドイツ、日本、英国におけるイールドカーブの共変動の大きな

要因になっていることを示した。

2.2. 金利の期間構造モデルの概観

金利の期間構造を数理モデルではなく統計的に変動要因を抽出する典型的な方

法として，Litterman and Scheinkman (1991)らの統計アプローチがある．この手法

では特定の関数型を仮定せずに残存期間の異なるスポット・レートの時系列データに

対して主成分分析を行い，そこで抽出された成分の意味づけを行うものである．主成

分分析による因子負荷量の動きを見ると，第 1 ファクターの因子負荷量は年限に関し

てほぼ平行，第 2 ファクターの因子負荷量は年限が長くなるにしたがって徐々に減少，

第 3 ファクターの因子負荷量は 40 ヶ月近辺を最大値として山型の形状をしていること

が報告されている．Harvey (1988)や Litterman, Scheinkman and Weiss (1991)
らの米国の実証研究によると経済状況と金利の期間構造の形状には関係があることを
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報告している．例えば，金利水準の変化とインフレ率の間には正の関係がある．また，

市場参加者が経済成長を予想すれば，資金需要が増加し，将来の金利すなわち長

期金利は上昇するので期間構造の傾き変化には経済成長と間に関係がある．さらに，

曲率の変化は，金利の変動性に関係があると言われている。

潜在変数が確率過程に従うことを前提とするモデルを確率金利モデルという．確率

金利モデルは，スポット・レートモデルとフォワードレートモデルに分類される．スポット・

レートモデルは，現時点の瞬間スポット・レートをモデル化するもので，スポット・レート

の動きによってイールドカーブ全体の動きを表現する．よく知られたスポット・レートモ

デルの例として，Vasicek(1977)，Cox, Ingersoll Jr and Ross (1985) (以降，CIR），

Hull and White (1990)などがある．フォワードレートモデルは，Ho and Lee (1986) 
モデルや Heath, Jarrow and Morton (1992)(以降，HJM）モデル，Brace, 
Gatarek and Musiela (1997)（以降，BGM）モデルなどがある．Ho-Lee モデルは無

裁定条件の下で割引債券価格が二項分布に従うと仮定した離散モデルである．HJM
モデルは，瞬間的フォワードレートを潜在変数に採用する．初期時点のフォワードレー

トとボラティリティに関する期間構造を所与として，リスク中立確率下における金利の期

間構造の変動を記述するモデルである．BGM モデルは，市場で取引されるフォワー

ド LIBOR を潜在変数に選択し，実務で LIBOR 評価に使われていたブラック・モデ

ルの理論的問題点を解決するために，イールドカーブ全体としての無裁定条件を満

たしつつ，LIBOR を対数正規過程とすることでブラック・モデルと同様の価格式が導

けるようなモデルである．フォワードレートモデルは市場価格情報から現時点のイール

ドカーブを再現することはできるため，実務上キャップ/フロアやスワップションなど金利

デリバティブの評価に利用されている．

さらに，別の分類として，無裁定モデルと均衡モデルというアプローチがある．無裁

定モデルは，期間の異なる金融商品を組み合わせて裁定取引が行われることがない

ように，金融商品の価格付けを行うモデルであり，ある特定の時点において市場に存

在するすべての商品について市場価格と理論価格が一致するようにパラメータを決定

する．Hull and White モデル，Ho-Lee モデルや HJM モデル，BGM モデルなどが

該当する．一方，均衡モデルは，市場価格と理論価格の一致度は少々犠牲にしても，

イールドカーブの時間的な変動過程を記述するモデルであり，Vasicek(1977)，
CIR(1985)などが該当する．また，イールドカーブの時間的変動を記述する実証的な

数理モデルとして Nelson-Siegel モデルがある．Nelson-Siegel モデルは少数のファ

クターで金利の期間構造を表現できるモデルとして知られている．実務的な柔軟性と

ファクターの解釈がしやすさなどから中央銀行や資産運用会社，投資銀行など実務の

現場で広く利用されている．

2.3. マルチファクター期間構造モデル

本節では，マルチファクター期間構造モデルである Nelson-Siegel モデルとアフィ
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ン・モデルを解説する1．また，2007 年に開発され両者を融合した無裁定アフィン型

Nelson-Siegel モデルについても説明する2．

2.3.1. アフィン・モデル

Vasicek モデルや CIR モデルは，イールドカーブモデル発展の初期段階での代表

的モデルであるが，いずれも 1 ファクターのシンプルなアフィン・モデルであり，長短金

利の傾きやイールドカーブの曲率を表現することができないという限界があった．そこ

で，複数の潜在変数を含むマルチファクターアフィン・モデル（以下，アフィン・モデル）

が提案され,これを用いて金利の期間構造の表現力をアフィン・モデルわれている。

アフィン・モデルの長所としては，1 ファクターの金利モデルに比べ，イールドカーブ

の表現力が優れている点や任意の残存期間の債券の間に裁定機会が働かないように

モデルが構成されており理論的な整合性がある点，また，市場参加者が想定するリス

クプレミアムの時間的変動をデータから推定することができる点などが挙げられる．一

方，短所としては Nelson-Siegel モデルに比べ，モデルが複雑で推定するパラメータ

の数が多く，イールドカーブのフィッティングや将来予測のパフォーマンスに劣る点が

指摘されている．

2.3.2. マクロ・ファイナンスモデル

従来のファイナンス理論における研究では，主に金融商品の価格付けやイールドカ

ーブそのものの性質を説明することを目的として，金利の期間構造の変動の分析が行

われており，経済学的な解釈には重点が置かれてこなかった．これに対して，2000 年

以降，潜在変数にマクロ経済変数を取り込むことで，経済成長率やインフレ率と金利

の期間構造の関係の解明を試みたマクロ・ファイナンスと呼ばれる分野の研究が注目

されている．特に，金利の期間構造の長期ゾーンの決定要因に焦点を当て，均衡イン

フレ率や他のマクロ要因の動きがどう影響するかを実証する分析では，マクロ・ファイ

ナンスモデルの利用が効果的であることが報告されている．マクロ・ファイナンスの研

究は主に，(1)イールドカーブの形状とマクロ経済変数の関係を分析する，(2)将来のイ

ールドカーブの予測力を高める研究，の 2 つに大別される。マクロ・ファイナンスに利

用されるモデルとしては，任意の満期の割引債のイールドをマクロ変数の線形関数で

表現することができることから Nelson-Siegel モデルとアフィン・モデルが利用される．

マクロ・ファイナンスモデルは多変量自己回帰(VAR)モデルの構造を有するため，イ

ンパルス応答関数によりイールドカーブの形状とマクロ経済変数の関係を分析するこ

1 Nelson-Siegel モデルとアフィン・モデルの関係については，Diebold, Piazzesi and 
Rudebusch[2005)や Coroneo, Nyholm and Vidova-Koleva(2008)で研究されている．
2 マルチファクター期間構造モデルはこの他に，Ahn, Hyun，Dittmar and Gallant(2002)
らの 2 次 Gauss モデルがある．このモデルでは，金利の期間構造が潜在変数の二次関数に

なっている．
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とが可能である．ここで，インパルス応答関数は，ある特定の変数の変化が他の変数

に与える影響の時間的な経過を捉えることを可能にする．本節ではこうしたマクロ・ファ

イナンスモデルに基づく研究成果をいくつかを紹介する．マクロ・ファイナンスモデル

は，その線形性から，マクロ経済構造や中央銀行の政策反応を組み込みやすく柔軟

性の高いモデルである．金利の期間構造ファクターに加えマクロ変数としてどのような

変数を選択するかによって様々なモデルのバリエーションが考えれられる．

マクロ・ファイナンスモデルのうち Nelson-Siegel 型としては，Diebold, Rudebusch 
and Aruoba(2006) が Nelson-Siegel モデルを用いて米国債市場の期間構造とマ

クロ経済指標の関係や予測精度を分析している．彼らは，Nelson-Siegel モデルにマ

クロ変数を組み入れたモデルを以下の状態空間表現で表した．マクロ経済変数として

は経済活動，フェデラルファンドレート， 物価指数を採用した．彼らは，水準ファクタ

ーはインフレ率との関係が強く，傾きファクターは実物経済の活動と強く関連している

が，曲率ファクターとマクロ経済変数との明確な関係はみられなかったと報告している．

アフィン型としては，Ang and Piazzesi(2003)が連続時間のアフィン・モデルを離散時

間に変形して金利の期間構造の情報とマクロ変数から未知パラメータを同時推定する

モデルを考案した．彼らは瞬間スポット・レートが，期間構造の潜在変数だけでなく，観

測可能なマクロ経済変数に依存すると仮定する．マクロ経済変数としてはインフレ率，

GDP ギャップを採用した．彼らは，米国債データを用いて，マクロ経済変数と金利の

期間構造の関係を分析した結果，(1)イールドカーブの短期から中期の部分の変動は，

マクロ経済変数によって説明できること，(2)潜在変数のうち「水準」と「傾き」を表現す

るファクターは，マクロ経済変数に影響されることなどを示した．

Ang, Piazzesi and Wei(2006)では，経済成長率(GDP)をマクロ変数に取り込んで

いる．Kozicki and Tinsley(2001)，Dewachter and Lyrio(2006)，Joslin, Priebsch 
and Singleton(2009)などはインフレ率と鉱工業生産の伸び率をマクロ変数に取り込

んでいる． Monch(2008)は多数のマクロ指標から主成分分析により簡約化したファク

ターをマクロ変数に取り込んでいる．

マクロ・ファイナンスモデルは金融政策分析にも応用されている．米国市場では，

Piazzesi(2005)は，中央銀行による政策金利の誘導目標を，マクロ変数の 1 つに取

り込んでいる．Ang，Dong and Piazzesi(2005)は，金融政策分析で一般的となって

いるテイラー型の政策ルールを採用した政策金利をマクロ変数に加えている．

Rudebusch and Wu(2007)は，金融政策分析で頻繁に利用されているニュー・ケ

インジアン型の小規模構造モデルを採用し，GDP ギャップやインフレ率と政策金利を

マクロ変数に取り込んでいる．欧州市場では Hordarl, Tristaniand Vestin(2006)が
構造型 VAR マクロモデルによって定式化されたインフレ率や GDP ギャップをマクロ

変数に加えている．

マクロ・ファイナンスモデルに関する先行研究の総括としては，2000 年代から研究
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が進んだ新しい分野であり,Nelson-Siegel モデルとアフィン・モデル双方の研究が進

んでいる．追加的なマクロ指標の取り扱いについても，マクロ経済全体の景況感を示

す指標から金融市場のセンチメントを示す指標，また生データを統計的手法により加

工した指標など多様な指標が取り入れられている．また，政策金利などをマクロ変数の

取り入れ金融政策分析への応用も行われている．

2.4. マルチファクター期間構造モデルの応用例

これまでのサーベイでは金利の期間構造モデルの概要とパラメータ推定手法を概

観したが，本節ではこれらのモデルを使った具体的な応用例についてサーベイする．

モデルによって推定された因子を使ってイールドカーブや社債スプレッドの予測方法

や債券投資戦略やリスク管理への応用例について触れる．

2.4.1. イールドカーブおよびリスクプレミアムの予測

マルチファクター期間構造モデルのファクターを予測することでイールドカーブを予

測することができる．

Diebold and Li(2006) は Nelson-Siegel モデルによって抽出したファクターを

AR(1)や VAR(1)モデルを用いて予測することで，イールドカーブの予測可能性につ

いて検証している．彼らは，1 ヶ月先，6 ヶ月先，12 ヶ月先と予測ホライゾンを変えて予

測可能性を検証し，6 ヶ月先，12 ヶ月先の予測力はランダムウォークモデル3を含むい

くつかのモデルと比較して優位であることを確認した．Duffee(2002)は，アフィン・モデ

ルを使って，米国イールドカーブを予測している．彼はリスクの市場価格の本質的アフ

ィン・モデルで定式化することでランダムウォークモデルより予測精度が向上することを

報告している．無裁定アフィン型 Nelson-Siegel モデルの予測に関する研究では，

Christensen, Diebold and Rudebusch(2011)が，Nelson-Siegel モデルやアフィ

ン・モデルに比べ，中期から長期ゾーンのイールドカーブの予測力が優れていることを

報告している．Coroneo, Nyholm and Vidova-Koleva(2008)は Nelson-Siegel お

よびアフィン・モデルなど複数の期間構造モデルの予測精度を比較し検討している．

マクロ・ファイナンスモデルによる予測に関する先行研究をサーベイする．Ang and 
Piazetti(2003)がアフィン・モデルに追加的なマクロ変数として経済成長率，インフレ

率を Hordarl, Tristani and Vestin(2006)，Rudebusch and Wu(2007)はマクロ構

造モデルを使用し，債券イールドカーブの予測力の向上を確認している．Diebold, 
Rudebusch and Aruba(2006)は Nelson-Siegel モデルを使って潜在ファクターと経

済成長率，インフレ率，政策金利をマクロ変数に追加し予測力の向上を確認している．

De Pooter, Ravazzolo, and Dick van Dijk(2007)や Monch(2008)は，マルチファ

クター期間構造モデルを横断的に比較して，モデルによる予測力の違いを調べてい

る．また，彼らはマクロ・ファイナンスの分析手法を用いて多数のマクロ指標から主成分

3 予測対象が 1 期前の値と変化しないと予測するモデルのこと
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分析により簡約化したマクロファクターをマクロ変数に追加することで債券の超過リタ

ーンや金利の予測力が向上したと報告している．また，Kim and Orphanides(2005)
は，市場参加者の期待を集計したサーベイデータをマクロ変数に追加し予測を行って

いる．これまで 1 国の複雑な挙動を示すイールドカーブの変動は、「水準」、「傾き」、

「曲率」といった３つの因子で完全に張られる（スパンされる）とする『スパン仮説』が支

持されてきた。

一方、イールドカーブとマクロ経済変数を統一的に研究するマクロ・ファイナンスの

研究分野では、スパン仮説を棄却する研究の進展もみられる。単一国のイールドカー

ブの主成分で Span（張られる）された情報からからは得ることはできない“Unpanned”

な追加情報が、金利やリスクプレミアムの予測に有効であることが示されてきた。代表

的な“Unpanned”ファクターとして、Ludvigson and Ng (2009)などのマクロ経済変

数、、Cochrane and Piazzesi (2005)のフォワードレートの線形結合である CP ファク

ターなどが挙げられる。

2.4.2. 債券投資戦略

グローバル債券市場を統一的に評価するフレームワークは、各国債券のリターンの

予測可能性につながる。イールドカーブのマルチファクター期間構造モデルを利用す

れば，推定された因子の一部（例えば傾き因子）の予測力が高いと判断した場合には，

その他のファクターに対してはニュートラルなポジションを構築し，特定のファクターの

みに注目するという投資戦略が可能である．

しかし、 Gargano, Pettenuzzo and Timmermann (2019)が示しているように、債

券リターンの予測可能性の研究によれば、リターンの予測可能性が統計上有意に確

認できたとしても、必ずしも投資戦略のパフォーマンス向上につながらないというパズ

ルが確認されている。

債券のアクティブ運用においては、Brooks and Moskowitz (2017)は、債券投資

実務の視点からさまざまな投資戦略を整理している。

Fabossi, Martellini and Priaulet(2005)は，Nelson-Sigel モデルの期間構造フ

ァクターを使った取引ルールに従うバタフライ戦略4により，米国スワップレートの予測

の有効性を示した．彼らは，傾きファクターに注目した場合にも最も良好なパフォーマ

ンスが得られることを報告している．

Sercu and Wu(1997)では，米国国債市場を対象に，アフィン・モデルと市場価格と

の誤差を一時的に生じたミスプライスであるとしてその収束を狙った投資戦略のパフォ

ーマンスを検証している．

Bali, Heidari and Wu(2009) はアフィン・モデルの期間構造ファクターを使って米

国スワップポートフォリオを構築しポートフォリオの予測精度を検証している．

4 バタフライ戦略とは異なる満期の債券(短期債，中期債，長期債)について中期債をロング

し，短期債，長期債をショート（あるいはその逆）する取引をいう．
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Duarte, Longstaff and Yu(2007)は アフィン・モデルの推定価格と市場実勢価格

の差異を割安割高の判断指標に用いて，米国金利スワップの一時的な割安（割高）な

状況が収束することを狙った金利スワップのイールドカーブ戦略を紹介している．なお，

彼らはスワップポートフォリオ全体のリスクはヘッジしており，アフィン・モデルから推定

された期間構造ファクターを使って金利リスクのヘッジ率を計算している．

外国債券のパッシブ運用においては、時価総額ウエイトに基づく指数が主流である

ために、米国債券と日本国債の割合は 50%以上を占めるなど投資比率が特定の国に

偏る傾向がある。こうした時価総額ウエイトは、イールドの水準は低く投資妙味が薄い

にも拘らず、債務残高が大きな国の投資割合を相対的に高め、投資ユニバースの分

散が図れないといった弱点を指摘することができる。こうした実務上の課題に対して、

学術研究は、新しい投資ウエイトの提案（文献）などが提示されているものの、グロー

バルファクターを米国債券の金利リスクに暗黙に仮定するなど限界がある。

債券のスマートベータ戦略については Brooks, Palhares and Richardson 
(2018) および Gava, Lefebvre and Turc (2020)らが実務で待ちいられる債券のファ

クター投資について整理している。Kessler and Scherer(2009)がキャリー、ロールダ

ウンといった超過収益の源泉を基に最適な投資比率を求める手法を照会しているもの

の、期間構造のファクターモデルに基づく、グローバルな金利変動リスク管理手法と投

資戦略の開発は見当たらない。

2.4.3. 債券ポートフォリオのリスク管理

債券理論で一般的に取り扱われる扱うデュレーションやコンベクシティーといった利

回りにもとづく金利感応度の概念は，イールドカーブがフラットでかつ上下に平行移動

するという前提が置かれている．このようなデュレーションを用いたヘッジ戦略において

は，その誤差が無視できる範囲を超える場合も起きる．この問題を克服するためには，

マルチファクター期間構造モデルを利用しイールドカーブに動きを正確に把握するこ

とが重要である．

Willner(1996)は，Nelson-Siegel の期間構造ファクターを用いた金利リスク指標

（ファクターデュレーション）を提案し，債券ポートフォリオのリスク管理に応用した．彼ら

は，伝統的な金利水準のみを考慮したデュレーションによる金利リスクのヘッジに比べ，

ヘッジ効率が向上することを示した．

外国債券はポートフォリオマネジャーにとって重要な資産クラスであり、グローバル

なイールドカーブの管理は関心の的である。しかし、債券ポートフォリオに関する研究

は進展していない。イールドカーブの因子にあたる水準、勾配、曲率の Nelson-
Siegel モデルに基づくファクターデュレーションの計算例が、Barrett，Brian, 
Gosnell and Heuson(1995), Martellini，Priaulet and Priaulet(2003)，Diebold，

Ji and Li(2004)によって提案されている。Wu(2000)はアフィン・モデルについてファ

クターデュレーションを考案した．Lee and Willner (1997)は“カントリーベータ”を提

案し、外国債券デュレーションを計測した。そこでは、米国債のデュレーションをもとに
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各国のデュレーションを集計する手法を提案している。

Chou, Yu and Chien-Yun(2008)は，Nelson-Siegel の期間構造ファクターを使い

日本国債先物で国債の金利リスクのヘッジ手法を開発した．彼らは Nelson-Siegel モ

デルを使ったヘッジ手法は通常の回帰分析によるヘッジ手法よりヘッジ精度が向上す

ることを報告している．Martellini and Meyfredi(2007)は Nelson-Siegel モデルを

使って債券ポートフォリオの Value at Risk（以下，VaR）を計測した．彼らは Nelson-
Siegel モデルの 3 ファクターの相関関係をコピュラ関数でモデル化し，通常の VaR よ

りも精度が向上することを示した．

マルチファクター期間構造モデルの応用研究の総括としては，Nelson-Siegel モデ

ルとアフィン・モデル，マクロ・ファイナンスモデルおよびそれらを横断的に比較検討す

る研究が米国を中心に進んでいる．投資戦略やリスク管理への応用については，主に

2000 年より米国の国債およびスワップを中心に研究が行われており，期間構造モデ

ルを利用した投資戦略やリスク管理の有効性が指摘されている．

3. 使用データについて

図 1 はブルームバーグから採取した米国、ドイツ、日本、英国のゼロクーポンイール

ドを図示している。残存期間は 3, 6, 12, 24, 30, 36, 48, 60, 72, 84, 96, 108, 120, 
240 か月、期間 1995 年 2 月から 2019 年 12 月である。図 1 から各国のイールドカー

ブを比較すると、共通要因が確認できる。

図 1: 各国債のイールドカーブの時系列推移

(注)図は、各国のイールドカーブの変化を示す。利回りデータは、1995 年 1 月から 2019 

年 6 月までの月次データである。
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4. モデルについて

本章では、モデルについて解説する。まず、単一国のイールドカーブモデルとして

Diebold and Li (2006)を紹介し、Nelson-Siegel モデルがイールドカーブのダイナミ

クスを高い精度で近似し、予測の有効性を示す。つぎに、Diebold et al.(2008) を紹

介し、多国間にまたがるイールドカーブの分析に拡張する。米国、ドイツ、日本、英国

の債券利回りの期間構造の実証分析を通して、グローバルイールドファクターが存在

することと、それが各国のイールドカーブ変動の主要な部分を占めることを示した。

4.1 単一国のイールドカーブモデル

Nelson and Siegel (1987) モデルは、以下の単純な関数形式を使用して、任意の時

点でのイールドカーブを表現した。

ここで   は国 i のゼロクーポンイールドであり、τは満期までの月数、および

  はモデルパラメータを示す。

3 つのパラメータはイールドカーブに関する因子として解釈できる。このモデルは柔

軟性があるため、特定の時点での利回りの期間構造にフィットさせることができるため、

金融実務でも利用頻度が高い。このような時点ごとのイールドカーブの表現は実務に

利用されているが、時間の経過に伴うイールドカーブの挙動を理解するには、モデル

を時変タイプに変更する必要がある。 Diebold and Li (2006) は、時変パラメータを

導入した。

図 2：Diebold and Li モデルの因子負荷量

(注) λ=0.069 とおいた Diebold and Li モデルの因子負荷量を示す。

本研究の最終的な目標は、グローバルモデルを推定することである。そのための予備
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的考察として、まず、国ごとに Nelson-Siegel 係数の予備的な推定を行う。

つまり、水準、傾き、および曲率係数、 i = 1,…,N を

推定する。 推定手法は、Diebold and Li (2006)のように、各国の一連の通常の最小

二乗法を適用する。

図3は、1995 年1月から2019年6月までの月次イールドカーブを使用して、Diebold 
and Li (2006)の推定方法で取得された、ローカルな水準、傾き、および曲率因子の

係数の推定値を示している。

図 3：国別の Diebold and Li モデルの期間構造ファクターの時系列推移

(注): この図は、1995 年 1 月から 2019 年 6 月までの月次ゼロクーポン イールド カーブ

を使用して、Diebold and Li(2006) の推定法によって得られた企業レベルとスロープ ファク

ターの推定値を示す。

図 4 は、Diebold-Li モデルで推定された国別の期間構造ファクターの第一主成分を

示す。国別の水準、傾き、曲率因子の主成分は、第一主成分の寄与度が高いことが

確認できることから、各国イールドカーブに共通の“グローバル因子”の存在が示唆さ

れる。
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図 4：国別の期間構造ファクターの主成分

（注） 図は、Diebold-Li モデルで推定された国別の期間構造ファクターの第一主成

分を示す。

4.2. 複数国のイールドカーブモデル

本節では、DLY に従って、基本モデルを複数国のモデルに拡張する。つまり、単一国

モデルから、同様の状態空間フレームワークと組み合わせて、それを N 国に拡張する。

ここでは、グローバルイールドカーブ は、因子と同様に観察不可能と仮定する。

国別の因子は、グローバル因子とローカル因子から説明される。

ここで は定数であり、  は、各国因子のグロ

ーバル因子に関する感応度であり はローカル因子である。
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4.3. DLY モデルの状態空間

これらの潜在的なグローバル因子は、すべての国でグローバルである。グローバルイ

ールドカーブファクターが 1 階の自己回帰過程 AR（1）モデルに従うと仮定すると、状

態方程式は次のようになる。

ここで  𝛷   , 𝑖= 1,… ,3 , 𝑗= 1,… ,3 は自己回帰係数を示す 。 𝑈

は、グローバルな水準因子、傾き因子および曲率因子であり、

L^{l（i）},S^{l（i）}及び C^{l（i）}は国 i= 1,…,N におけるローカル因子である。

  を示す  （t = t'の場合）の攪乱項である。

n = n^{'} 、それ以外の場合は 0.

次に、        

こ こ で 、 𝜙 ,   , 𝑗= 1,… ,3 , 𝑘= 1,… ,3 は 自 己 回 帰 係 数 を 示 す 。

を満たす攪乱項である。i = i'、 t =t'および n = n ^ {'} 、

それ以外の場合は 0,
また、グローバル因子へのショックとローカル因子へのショックは直交していると仮定す

る。

Diebold et al.(2008)とは異なり、債券イールドカーブのパネルデータを使用したすべ

ての未知のパラメーターを同時推定する。
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4.4. 観測方程式

債券利回りのパネルデータの測定式は、次の式で与えられる。

ここで N は国の数、 J は満期数を示す。

本報告書のアプローチでは、グローバルイールドやグローバル因子を観察する必要

はない。グローバルイールド Yt は状態空間表現上に表記されない。

その代わりに、観測された国別のイールドを潜在的なグローバルイールド因子
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に関連付ける。

これは状態ベクトルに表示される。モデルが推定されると、Kalman スムーザーにより

を推定できる。

4.5. パラメータ推定方法

観測方程式および状態法対手式の攪乱項の正規性を仮定した DLY モデルの場合、

最尤推定値は、Diebold and Li (2006)の単一国フレームワークのように、原則として

状態空間形式のモデルにカルマンフィルターを適用することで簡単に取得できる。

前章で説明した観測方程式と状態方程式を使用して、1 ステップの推定手順に従う。

単一国の因子に関する分析から因子間の相関関係が小さいことを踏まえ、式 (7）お

よび（8）によって与えられる VAR の自己回帰係数は対角行列であることを仮定する。

状態空間モデルによる推定の手順を簡略化すると以下のとおりとなる．なお，推定パラ

メータおよび推定の手順の詳細は補論に付す。

1. 初期値を設定する．

2. 1 期先の状態変数を予測する．

3. 状態変数を更新する．

4. 2-3 をデータ数だけ繰り返し各ステップで尤度関数を計算する．

5. 尤度関数を最大化するパラメータを求める．

5. 推定結果

本節では、グローバル債券モデルで得られた分析結果を報告する。まず、パラメータ

の推定値を評価する。次に、特定の国の因子分散がグローバル分散とローカル分散

の比率としてどのように評価されるかについて説明する。

5.1 DLY モデルの推定値

1995 年 1 月から 2019 年 6 月までの月次イールドカーブを使用して得られた期間構

造モデルの推定値を報告する。表 1 は、推定パラメータと標準誤差を示している。ただ

し、上記の同時推定方式で推定されたほとんどのパラメータは統計的に有意である。
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表 1:DLY モデルの推定値

（注）表は、1995 年 1 月から 2019 年 6 月までの月次イールドカーブを用いて得られた

グローバル債券モデルの推計値と標準偏差を示す。

図 4 に、推定されたグローバル因子を実線で、各国因子の第 1 主成分を破線で示す

る。推定されたグローバル因子と国別因子の水準および傾きの第 1 主成分との間に密

接な関係が確認できる。DLY は、世界のインフレと経済活動に関連する 2 つの世界

的な利回り要因の重要性を示した。本報告書の結果は、3 番目のグローバル因子（曲

率）も考慮する必要があることを示唆している。

図 4:推定されたグローバル因子と国別の水準・傾き・曲率因子の第一主成分の比較

（注）：1995 年 1 月から 2019 年 6 月のデータを用いて推定されたグローバル因子を実

線、Diebold-Li モデルで推定された国別因子の第 1 主成分を破線で表したもの。

Mean reversion
Estimates

std

Φ11_g 0.989 0.012
Φ22_g 0.978 0.014
Φ33_g 0.998 0.004

Mean reversion  Estimates std

Standard
deviation of

global and local
factor

 Estimates std Constant term  Estimates std
Loading on
global factor  Estimates std

φ11_us 0.593 0.062 σ_l_us 21.092% 1.11% α_l_us 5.000 0.361 β_l_us 0.257 0.015
φ22_us 0.996 0.005 σ_s_us 25.728% 1.64% α_s_us 0.594 0.382 β_s_us 0.286 0.021
φ33_us 0.846 0.077 σ_c_us 43.199% 4.09% α_c_us 3.224 0.682 β_c_us 0.480 0.042
φ11_dr 0.982 0.005 σ_l_dr 4.837% 1.12% α_l_uk 4.275 0.272 β_l_dr 0.211 0.011
φ22_dr 0.990 0.008 σ_s_dr 5.676% 1.14% α_s_uk -1.481 0.330 β_s_dr 0.257 0.016
φ33_dr 0.977 0.012 σ_c_dr 7.239% 3.20% α_c_uk 4.778 0.708 β_c_dr 0.432 0.041
φ11_jp 0.998 0.005 σ_l_jp 24.207% 1.29% α_l_dr 3.873 0.235 β_l_jp 0.048 0.011
φ22_jp 0.986 0.010 σ_s_jp 27.357% 2.02% α_s_dr -1.310 0.295 β_s_jp 0.057 0.011
φ33_jp 0.985 0.010 σ_c_jp 51.714% 4.43% α_c_dr 2.707 0.635 β_c_jp 0.072 0.032
φ11_uk 0.967 0.008 σ_l_uk 17.488% 0.72% α_l_jp 3.516 0.184 β_l_uk 0.242 0.013
φ22_uk 0.965 0.025 σ_s_uk 0.004% 1.40% α_s_jp -1.808 0.180 β_s_uk 0.274 0.020
φ33_uk 0.965 0.019 σ_c_uk 12.531% 0.52% α_c_jp -0.332 0.452 β_c_uk 0.517 0.044
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5.2 国別ファクターの分散分解

特定の国の要因の分散は、グローバル分散とローカル分散の比率として評価される。

この評価は、各要因の変動の大きさを説明し、利回りの期間構造におけるグローバル

な動きの影響を説明する。ローカル因子は方程式 (4) および (5)から抽出される。

国別の、水準、傾き、曲率因子の変動をグローバル因子変動とローカル因子変動の 2
つの部分に分解する。1995 年 1 月から 2019 年 6 月までの月次利回りデータを使用

して、基礎となるモデルを推定する。表 3 は、分散分解の結果を示している。 。グロー

バルな水準因子の変動は、日本を除く各国の利回りの期間構造の変動の大部分を占

めている。表 2 は、日本の国債のイールドカーブが主にローカル因子によって決定さ

れていることを示している。これは、サンプル期間中の日本の長期的な量的緩和政策

と一致している。

表 3:分散分解の結果

(注) 国ごとに、イールドカーブの水準、傾きおよび曲率因子の変動をグローバル因子とローカ

ル因子の変動の 2 つの部分に分解する。 1995 年 1 月から 2019 年 6 月までの月次

利回りデータを使用して、モデルを推定している。

6. 外国債券ポートフォリオ管理とスマートベータ戦略

ここまでは、国債の利回りからグローバルな要因を抽出することについて説明してきた

が、本章ではグローバルな国債ポートフォリオをヘッジするという文脈でグローバルフ

ァクターモデルの推定値を使用する方法を示する。グローバルファクターモデルを使

用して、グローバルイールドカーブリスクのヘッジに関するいくつかの考慮事項から始

める。その後、金利スワップを使用してグローバルイールドカーブリスクをヘッジするこ

とを検討する。金利スワップのダラーデュレーションと国債ポートフォリオのグローバル

デュレーションに基づいてヘッジ比率を計算する次のステップ。最後のステップは、イ

US Germany Japan UK
Global Factor 92.2% 44.8% 5.8% 63.2%
Local Factor 7.8% 55.2% 94.2% 36.8%

US Germany Japan UK
Global Factor 57.3% 56.1% 5.4% 72.7%
Local Factor 42.7% 43.9% 94.6% 27.3%

US Germany Japan UK
Global Factor 89.5% 56.1% 4.8% 78.1%
Local Factor 10.5% 43.9% 95.2% 21.9%

Level Factors

Slope Factors

Curvature Factors
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ールドカーブリスクをヘッジし、グローバルリスクをヘッジせずに投資戦略を構築し、両

方の戦略のリターンとリスクプロファイルを比較することである。

6.1 Nelson-Siegel モデルを用いたファクターデュレーション

この節では、グローバルファクターモデルを使用してグローバルイールドカーブリス

クを測定する方法について説明する。国債ポートフォリオ債をヘッジする試み。国債ポ

ートフォリオが各ベータパラメータに対して中立的な感度を達成するように、債券とヘッ

ジ手段を使用してグローバルポートフォリオを構築する必要がある。その前に、各ベー

タパラメータに対する任意の債券ポートフォリオの感応度を計算する必要がある。

Martellini et al. (2003) に基づき、j = 1,…,J の場合、満期τj,元本 Fj で示される

債券について考察する。 国 i のゼロクー

ポンイールドを yi で表す。日付 t における価格 P0 は、次の式で与えられる。

Nelson-Siegel モデルでは、日付 t=0 で、$Duration(または $Dur)5 は

および

となるから、本稿では、各時点の国 i のファクターデュレーションを以下で計算する。

6.2. 金利リスクの一般的な定式化

Martellini et al. (2003)に倣い、ヘッジされたポートフォリオは以下の通り示される。

5 リスク ファクターに関する債券価値
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ここで、 は、国 i のヘッジ資産を表す。両辺を微分すると

上記の公式は以下のとおりに展開される。

最終的に以下が導出される。

6.3. 金利リスクをヘッジしない場合の債券ポートフォリオ

上記のヘッジ方法を採用して、米国、ドイツ、日本、英国に投資する債券戦略を構築

する。セミヘッジ戦略のパフォーマンスを比較する。国債ポートフォリオのリターンを計

算するには、まずゼロクーポン国債のポートフォリオ価値を集計する。10 年満期の場

合、10 年満期債を購入し、1 か月間売却し、翌月に 10 年満期債を買い戻すと仮定し

て、戦略の月次リターンを計算する。

世界のイールドカーブリスクをヘッジせずに国 iの債券の月次リターン は、

ゼロクーポン債のキャピタルゲイン（ロス）とロールダウンで構成される。

コンスタントマチュリティのゼロクーポンイールドカーブを使用するために、戦略の月次

リターンを計算する。

4 通貨建債ポートフォリオの米ドルベースの月次リターン   を計算する。

6

6 は、国 i の債券ポートフォリオの収益が米ドルに換算されることを意味する。
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6.4. ヘッジ資産のリターンの計算

式（27）を適用すると、国 i の金利スワップリターン が 3 つの要因に分解される。

本研究では、リフィニティブエイコンデータベースからの 1998 年 9 月から 2019 年 6
月までのパーイールドを使用した通貨 i の金利スワップを用いて水準、傾き、曲率因子

を計算する。

6.5. 金利スワップを用いてグローバルイールドのリスクをヘッジする方法

グローバルな水準、傾き、曲率のリスクをヘッジするために、一連のヘッジ比率Φを検

討する。これらにより、債券ポートフォリオはグローバルイールドに関するリスクをヘッジ

することができる。

ヘッジ資産に投資される最適な金額は、ヘッジ手段の$Durによってヘッジされる債券

ポートフォリオの$Dur の比率の反対に単純に等しくなる。

債券の損失（利益）は、ヘッジ手段の利益（損失）で相殺することを検討する。グローバ

ル因子へのヘッジエクスポージャーを定量化するために、グローバルファクターモデ

ルによって推定された各国因子のグローバル因子に対する感応度βi L ,βi S および

βi C を用いる。金利スワップは流動性が高いためビッドアスクスプレッドが狭く、取引コ

ストが削減されるため、ヘッジ手段として金利スワップを使用する。

ヘッジ比率は以下のように計算する。
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6.6. グローバルイールドのリスクをヘッジした債券ポートフォリオの計算方法

上記のヘッジ比率を使用して、グローバルな水準、傾き、および/または曲率のリスクを

ヘッジするポートフォリオのリターンは、それぞれ以下のように与えられる。

7

6.7. パフォーマンス評価

表 3 は、年間収益率、標準偏差、下方偏差、およびシャープレシオを示している8。ま

た、その結果を、実務家が外国債券ポートフォリオのベンチマークとして使用されてい

る FTSEWGBI と比較する。

図 5 は、サンプル期間中の安定した累積リターンを示している。この図は、2008 年の

世界金融危機後、戦略のパフォーマンスが多様化し始め、イールドカーブのグローバ

ルな水準リスクをヘッジする戦略が安定したリターンプロファイルを示していることを示

している。この数字はまた、グローバルな水準因子をヘッジした戦略の累積的なリター

ンが、金利の急上昇によるパフォーマンスの低下を回避することを示している。

7 がドル建てに変換されていることを示

す。
8 シャープレシオの計算に使用される超過収益は、3 か月の T-bill レートをリスクフリー資産と

して計算される。下方偏差(downside deviation)は、各戦略のゼロを下回るリターンに焦点を

当てた下振れリスクの尺度である。
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図 5 から、サンプル期間中の安定した累積リターンを示していることが確認できる。図

は、2008 年の世界的な金融危機以降、ローカルなイールドカーブのファクターからリ

ターンを得ながらグローバルな水準のリスクをヘッジする戦略が比較的安定したリター

ンプロファイルを示していることを示している。

図 5 はまた、グローバルな水準リスクをヘッジした戦略の累積的なリターンが、金利の

急上昇によるパフォーマンスの低下を回避することを示している。

上記の分析結果は、提案されたセミヘッジ戦略がグローバルなイールドカーブリスクの

悪化を回避することおよび、国債ポートフォリオは、グローバルファクターモデルを使用

して管理できることを意味する。

表 3: 投資戦略のパフォーマンス

（注）：表は戦略別のパフォーマンスを示す。リターン、標準偏差、下方偏差およびシャープレ

シオは年率換算している。シャープレシオの計算に使用される超過リターンは、リスクフリー資

産として 3 か月国債レートを使用して計算する。下方偏差は、ゼロを下回るリターンに焦点を

当てたリスク尺度である。下段にはパフォーマンスの比較として FTSEWGBI を示す。

Strategy Return Risk  Downside Deviation Return/Risk  Sharp Ratio
No Hedge 4.26% 6.02% 3.53% 0.708 0.313
Global Level Hedge 3.94% 5.19% 3.05% 0.760 0.302
Global Slope Hedge 4.25% 5.97% 3.51% 0.712 0.314
Global Curvature Hedge 4.25% 5.99% 3.51% 0.710 0.314
Global Level+Slope Hedge 3.94% 5.14% 3.02% 0.765 0.303
Global Level+Slope+Curvature Hedge 3.93% 5.12% 3.00% 0.769 0.305
FTSE WGBI 3.79% 6.56% 3.96% 0.577 0.215
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図 5: 投資戦略の累積リターン比較

（注）図は、サンプル期間における各戦略の累積リターンを示す。

7. 結論と課題

2000 年代後半の金融危機が、金融市場の世界規模での相互依関係を明らかにした

とおり、多国間に跨るイールドカーブを統一的に評価する枠組みは近年重要性を増し

ている。本研究では、先進国のイールドカーブのパネルデータを用いた Diebold et 
al.(2008) モデルを応用して債券ポートフォリオ管理とスマートベータ投資戦略に取り

組んだ。本報告書では、米国、ドイツ、日本、英国の 1995 年 1 月～2019 年 6 月まで

の月次国債イールドカーブデータを用いて、グローバル因子とローカル因子を抽出し

た。分析の結果、ローカルなイールドカーブのファクターからリターンを得ながらグロー

バルなイールドカーブリスクをヘッジするスマートベータ投資戦略は、優れたリターンリ

スクプロフィールを示すことが分かった。本研究で示された手法は、外国債券ポートフ

ォリオの新たな投資戦略として生命保険会社の資産運用の実務に応用可能である。
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補論：期間構造モデルの推定パラメータおよび状態空間モデルの推定手法

本補論では、期間構造モデルの推定パラメータおよび状態空間モデルの推定手法を

示す。

状態変数 Z_t を

で示す。状態空間モデルの変数および各時点の次元を以下に示す．

カルマンフィルターの推定では、すべての観測誤差がホワイトノイズであることを仮定

する.したがって誤差構造は以下の通り示される。

こ こ で は 、 行 列 H と 行 列 Q は 直 交 行 列 で あ る こ と を 仮 定 す る 。

によって時間 t で利用可能なイールド

カーブの情報と、モデルパラメータ φで示す。

時間の経過に伴い、状態 Z_t とその平均二乗誤差行列が更新されると仮定する。1

期先の状態変数および誤差行列の予測値は以下の通り計算される。

時間 t が 1 期更新すると、yt に含まれる追加情報を使用して Zt|t-1 が改善される。

ここで
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この時点で、カルマン フィルターは、ガウス対数尤度を評価するために必要なすべて

の成分を提供した。その予測誤差分解は次のとおりである。

ここで、JN は観測された利回り数を示す。ここでは、φに関する尤度を最大化する。

収束すると、推定された共分散行列からパラメータの標準誤差を取得する。カルマン

フィルターの線形最小二乗最適性には、ホワイト ノイズの状態方程式と観測方程式が

初期の状態変数に関して直交する条件を要する。最終的に、推定されたパラメータの

標準偏差が次のように計算される。

ここで は最適なパラメータ集合を示す。
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