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要約
　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存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, Li and Yue（2008）モデルを応用し
て外国債券ポートフォリオの管理に取り組む。
　本論文では、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、グローバルなイ
ールドカーブリスクをヘッジする投資戦略は、優れたリターンリスクプロファイルを示すことが
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リスク管理手法として実
務に応用可能である。
　JELCodes: C13, C32, E43, G11
　Keywords: グローバルファクター、Nelson-Siegel モデル、ファクターデュレーション、

債券ポートフォリオ
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1 　はじめに

　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。このよう
に、グローバル債券市場を統一的に評価する
フレームワークを利用することで、単一国の
イールドカーブの主成分からは得ることはで
きない追加情報を推定できるため、各国債
券のリターン予測可能性につながる。しか
し、Gargano, Pettenuzzo and Timmermann

（2019）などの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。
　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。イールドカーブの変動要因
にあたる水準、勾配、曲率のファクターデ
ュレーションの計算例が、Barrett, Gosnell 
and Heuson（1995）、Willner（1996）および
Martellini, Priaulet and Priaulet（2003）に

よって提案されてきた。外国債券ポートフォ
リオのデュレーションは実務上の慣例として
ポートフォリオの投資残高額に応じて各国の
デュレーションに重みをつけ算出している。
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
ンをもとに各国のデュレーションを集計する
手法を提案している。
　本研究では Diebold et al. （2008）の枠組み
を応用して債券ポートフォリオを管理する。
米国、ドイツ、日本、英国の1995年 １ 月から
2019年 6 月までの国債の月次イールドカーブ
データを用いて、グローバル因子と、ローカ
ル因子の抽出を試みる。分析の結果、モデル
からグローバルイールドの水準、傾き、曲率
因子を抽出することができることを示す。さ
らに、グローバル因子の影響は国ごとに違い
があることを指摘する。
　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。まず第一に、DLY とは
違い、本論文は水準因子、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
論文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、本論文は、グローバルファクターを
米国債券で代替する代わりに、提案モデルか
ら推定された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。本論文の構成
は以下のとおりである。 ２ 章では使用するデ
ータを解説し、 ３ 章では期間構造モデルと推
定方法について解説する。 4 章では、推定結
果を説明する。 ５ 章では、債券ポートフォリ
オ管理について考察し、 6 章で結論を述べ
る。

2 　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1995年
２ 月から2019年12月にわたる残存期間 ３ 、6 、
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12、24、30、36、48、60、72、84、96、108、
120、240および360か月の米国、ドイツ、日本、
英国のゼロクーポンイールドを示す。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。

3 　モ デ ル

　Diebold and Li（2006）は、米国のデータ
を用いて、Nelson-Siegel モデルがイールド
カーブの時系列変動を高い精度で近似し、予
測の有効性を示した。本論文では、彼らのフ
レームワークを用いてグローバル因子とロー
カルの因子の両方を多国間にまたがるイー

ルドカーブの分析に拡張する。Diebold et al. 
（2008）は、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。DLY の研究
手法は、他の国々の金利の期間構造にも応用
できる。

3.1　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。

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

および はモデルパラメータを示す。
　 ３ つのパラメーターは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。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。

　ここで は国 の水準、傾き、曲率
因子である。 は標準偏差 の攪乱項
である。図 ２ では、DieboldLi モデルの因子
負荷量を示す。第 １ ファクターの因子負荷量
は年限に関して平行、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中期ゾ
ーンを最大値として山型の形状をしているこ
とが確認できる。
　本論文の目標は、グローバルモデルを推定
することである。そのための予備的考察とし

図 2 　DieboldLi モデルの因子負荷量

（注）　λ＝0.0609とおいた Diebold and Li モデルの因子負荷量を示す。
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て、国ごとに Diebold and Li（2006）モデル
を用いて、水準、傾き、および曲率係数（

）および を
最小二乗法により推定する。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、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 4 は、Diebold-Li モデルで推定された国
別の期間構造因子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。

3.2　複数国のイールドカーブモデル
　本節では、DLY の状態空間表現について
説明する。DLY に従って、単一国のモデル
を複数国のモデルに拡張する。以下では同モ
デルを「グローバル債券モデル」と表す。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。

　ここで、 はグローバルイールドカーブ
および はグローバル因子である。上

記を仮定すると、各国の期間構造因子は、グ
ローバル因子とローカル因子から説明できる。

図 3 　国別の Diebold-Li モデルの期間構造因子の時系列推移

（注）　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水準、傾きおよび曲率因子の推定値
を示す。図から各因子の時系列は共通の動きを示すことがわかる。
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　ここで について および
は定数であり および はグローバ

ル因子に関する感応度であり および
はローカル因子である。

3.3　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
ての国で共通である。グローバルイールドカ
ーブ因子は １ 階の多変量自己回帰過程 VAR

（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、 および
は自己回帰係数を示す および 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、 および は国

におけるローカル因子である。
は、 とすると、 の場

合、 となる攪乱項であり
の場合は 0 である。

　次に、モデルは国別の因子（ ）を
グローバルな因子（ ）およびその
平均は 0 であるローカル因子（

）に分解する。本研究では識別に関し
て ２ つの仮定を設定する。まず、グローバル
な要因と因子負荷量は識別されないため、グ
ローバル因子の誤差は １ と仮定する。つまり、

とする。第二に、因子
と因子負荷量の符号を識別するために、グロ
ーバル因子に対する米国の負荷は正であると
仮定する。つまり、 と仮

図 4 　国別の期間構造因子の主成分

（注）　図は、Diebold-Li モデルで推定された国別の期間構造因子の第一主成分を示す。
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定する。
　Diebold and Li（2006）のように λ＝0.0609
に固定する代わりに、各国毎にカルマンフィ
ルターによって を推定し、 を 4 カ国の推
定値を を平均して求める。国のローカル因
子に関する状態方程式は以下のように記述さ
れる。

ここで、 および
は自己回帰係数を示す。

を満たす攪乱項で
あり、 であれば 、 であれば
0 である。本論文では、グローバル因子およ
びローカル因子の攪乱項は直交条件を仮定す
る。また、Diebold et al. （2008）が行った多
段階推定方法と異なり、イールドカーブのパ
ネルデータを用いてすべての未知パラメータ
を同時推定する。

3.3.1　観測方程式
　債券利回りのパネルデータの観測方程式
は、次の式で与えられる。

（9）

ここで は国の数、 は残存期間数を示す。

（10）

（11）
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　本論文のアプローチでは、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 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 および に関連付ける。カル
マンスムーザーにより および は推
定される。

3.4　パラメータ推定方法
　観測方程式および状態方程式の攪乱項の正
規性を仮定した DLY モデルの場合、最尤推
定値は、Diebold and Li（2006）の単一国モ
デルと同様に、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推定でき
る。前章で説明した観測方程式と状態方程式
を使用して、同時推定を試みる。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。

4 　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、国別因子の分散分
解を通じてグローバル分散とローカル分散の
比率を計算することにより、グローバル因子
の個別因子に対する説明力を検証する。

4.1　グローバル債券モデルの推定値
　表 １ 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得られた期間
構造モデルの推定値を示す。同表は、推定パ
ラメーターと標準偏差を示している。表から
上記の同時推定方式で推定されたパラメータ
ーは概ね統計的に有意であることがわかる。
　図 ５ は、1995年 １ 月から2019年 6 月のデー
タを用いてグローバル債券モデルで推定され
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
表したものである。推定されたグローバル因

（12）

表 1 　グローバル債券モデルの推定値

（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。
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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されている。これ
らの結果は、国内のイールドカーブを説明す
る上でのグローバル因子が重要な役割を果た
していることを示している。DLY は、グロ
ーバルなインフレと経済活動に関連するグロ
ーバル因子（水準・傾き）の重要性を示した。
本論文の結果は、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。

4.2　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金利
変動の影響を説明する。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。表 ２ 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にわたる量
的金融緩和政策と一致している。

5 　外国債券ポートフォリオ管理

　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

図 5 　グローバル因子と国別の水準・傾き・曲率因子ーの第一主成分の比較

（注）　図は、1995年 １ 月から2019年 6 月のデータを用いてグローバル債券モデルで推定されたグ
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 主成分を破線で表す。
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が、本章ではグローバルな金利変動リスクを
ヘッジする目的でグローバル債券モデルの推
定値を使用する方法を示す。まず、Nelson-
Siegel モデルを用いたファクターデュレーシ
ョンを説明する。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。それを踏まえ、金
利スワップのダラーデュレーションと外国債
券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。最後に
イールドカーブリスクをヘッジする投資戦略
とヘッジしない投資戦略を構築し、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。

5.1　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、グローバル債券モデルを使用
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
リオが各ベータパラメータに対して中立的に
なるように、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。そのた
めに、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、

の場合、日付 元本 で示される
債券について考察する。国 のゼロクーポン

イールドを で表す。日付 における価格
は、次の式で与えられる。

Nelson-Siegel モ デ ル で は、 時 点 で、
ダラー・デュレーション（または ）（1）は

 および となる
から、本論文では、各時点の国 のファクタ
ーデュレーションを以下で計算する。

5.2　金利リスクの一般的な定式化
　グローバルに分散された国債ポートフォリ
オを国 のイールド と価格 を用い
てヘッジすることを想定する。
　分析手法としては、ヘッジ資産が で表
されることを考慮し、初期ポートフォリオに
投資された価値 とヘッジ比率 を用いてグ

表 2 　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。
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ローバル債券ポートフォリオを構築する。目
標は、グローバル国債ポートフォリオをグロ
ーバルな水準（ ）、傾き係数（ ）、または
曲率係数（ ）の変動に影響されないように
構築することである。
　Martellini et al. （2003）に倣い、ヘッジさ
れたポートフォリオ は以下のとおり
示される。

　ここで は国 のヘッジ資産を示す。上
記の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。

5.3　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。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 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。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以下で計
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（2）。

5.4　ヘッジ資産のリターンの計算
　式（27）を適用すると、国 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 Eikon 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 の金利スワ
ップを用いて水準、傾き、曲率因子を計算す
る。

5.5　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、ヘッジ比率 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 とヘッジさ
れる債券ポートフォリオの の比率に等
しくなる。
　債券の損失（利益）は、ヘッジ資産の利益（損
失）で相殺される。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
ローバル債券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
および を用いる。ここではヘッジ資産と
して、ビッドアスクスプレッドが狭く、取引
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コストの削減が図られる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。

　ここで

5.6　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、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（3）。

5.7　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（4）。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。表 ３ から FTSE と
比較して、グローバルな水準因子をヘッジし
た戦略は、高いリスク調整済リターンを示す
ことがわかる。図 6 は、戦略の累積リターン
を示す。図 6 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。図 6 から、2008
年の世界金融危機後、戦略のパフォーマンス
の違いが表れ、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
ターンを獲得していることがわかる。これは、
グローバルな水準因子をヘッジした戦略が金
利の急上昇によるパフォーマンスの低下を回
避していることを示唆する。上記の分析結果

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。
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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、外国債券ポートフォリオは、グロ
ーバル債券モデルを使用して管理できること
を意味する。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
資産運用の実務に応用可能である。

6 　結論と課題

　2000年代後半の金融危機が、金融市場の世
界規模での相互依存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

ルを応用して外国債券ポートフォリオの管理
に取り組んだ。本研究では、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、グローバルなイールドカーブリス
クをヘッジする投資戦略は、優れたリターン
リスクプロファイ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
ォリオの新たなリスク管理手法として実務に
応用可能である。
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【注】
（1） リスクファクターの変化に関する債券価

値の変化 
（2） は、国 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。
（3） および は および がド

ル建てに変換されていることを示す。
（4） 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。

（こばやし・たけし）


