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図表 1: 米国2年物国債と米国10年物国債の利回りのリスク(ボラティリティ)の推移

出所 : Bloomberg のデータ(2024年9月20日時点)などに基づきイーストスプリング・インベストメンツ(シンガポール)が作成。※リスク(ボラティリティ)は標準偏差を使用。

ポイント
 ポートフォリオ間のデュレーション値が等しかったとし
ても、必ずしもそれらのリスク(ボラティリティ)も似通
うわけではありません。

 デュレーションを用いたリスク管理は、きめ細かなア
プローチによって正確性が高まる可能性が高いと
いえます。

 私たち独自のデュレーション管理指標を用いること
で、期間と通貨の長期的な関係性をより正確に把
握でき、投資家が金融サイクル全体を通じて自信
を持って投資を行うのに役立たせることができます。

修正デュレーションは、単にデュレーションと呼ばれること
が多く、金利の変化に対する債券価格の感応度を測る
指標です。固定利付債券の場合、デュレーションは主に
債券の満期までの残存期間に応じた数値となり、年数
で表示されます。債券の価格の変化と利回りの変化に
は逆の相関があり、債券の利回りが上昇すれば債券価
格は下がり、デュレーションが長い債券ほど、利回りが
1%上昇した場合の価格の下落幅はより大きくなります。
問1. デュレーション値が等しい債券ポートフォリオの
場合、リスクも同等ですか？
必ずしもそうではありません。たとえば、一般的に短期金
利は長期金利よりも上昇ペースが速い傾向があり、金
融引き締めサイクルでは安定した市場局面時よりも高い
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図表 3: デュレーションの内訳：通貨別

出所 : 各種データ(2023年12月時点)に基づきイーストスプリング・インベストメンツ(シンガポール)が作成。

図表 2: 米国10年物国債とシンガポール10年物国債の利回りのリスク(ボラティリティ)の推移

出所 : Bloomberg のデータ(2024年9月20日時点)などに基づきイーストスプリング・インベストメンツ(シンガポール)が作成。※リスク(ボラティリティ)は標準偏差を使用。

シンガポール10年物国債のリスク(ボラティリティ)
(過去52週間のデータ)

米国10年物国債のリスク(ボラティリティ)
(過去52週間のデータ)
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インド・ルピー
マレーシア・リンギット

リスク、つまりボラティリティを示す傾向があります。そのた
め、米国2年物国債で構成されたポートフォリオと米国
10年物国債で構成されたポートフォリオの２つがあって
両者のデュレーションが等しかった場合でも、そもそも2
年物国債と10年物国債のボラティリティの推移は異な
るため(図表1参照)これらを組み入れたポートフォリオの
ボラティリティも異なるのです。また米国の2年物国債利
回りと10年物国債利回りのボラティリティの差分は、利
上げサイクルの開始時か、途中か、または終了時かと
いった金融サイクルの局面によって異なります。

これは、米連邦準備制度理事会(FRB)やシンガポール
金融通貨庁(MAS)を含む世界の中央銀行が協調し
て金融刺激策を実施し、政策金利を低く抑えていた時
期と重なります。しかし、新型コロナウイルスのパンデミッ
クの18ヵ月間の“前”と“後”の期間では、世界の金融政
策の協調性が低く、米国の10年物国債利回りのリスク
はシンガポールの10年物国債利回りのリスクよりも一貫
して高い状態にあることが図表2でわかります。

問2. 債券ポートフォリオの通貨は利回りのリスク(ボラ
ティリティ)に影響しますか?
確かに影響します。図表2を見ると、新型コロナウイルス
のパンデミック(世界的大流行)が始まってから18ヵ月間、
シンガポールの10年物国債利回りのリスク(ボラティリ
ティ)は米国の10年物国債利回りのリスクと同等レベル
であったことがわかります。

問3. 債券ポートフォリオのリスク管理のためにデュ
レーションは従来どのように活用されていたのですか？
リスク管理におけるデュレーション活用の有用性は、米ド
ル建て債券とアジア現地通貨建て債券の両方を保有
する私たちのアジア債券戦略で十分に確認できていま
す。通常、債券ポートフォリオを構築する際は、ベンチ
マークとするインデックスのリスク特性に合わせ、戦略がイ
ンデックスを上回るパフォーマンスを発揮するのに奏功す
ると思われるアクティブ・ポジションを増減させます。
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図表 4: デュレーションの内訳：残存期間別

出所 : 各種データ(2023年12月時点)に基づきイーストスプリング・インベストメンツ(シンガポール)が作成。

図表 5: 従来型デュレーションと調整後デュレーションの分析結果

出所 : 各種データ(2023年12月時点)に基づきイーストスプリング・インベストメンツ(シンガポール)が作成。
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デュレーションの内訳
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10年以上
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合計

私たちのアジア債券戦略ではベンチマークとほぼ同等の
デュレーション特性を持つ傾向があります。
図表3では、あるアジア債券戦略のポートフォリオの総合
的なデュレーションが4.8年で、その内訳を債券の発行
通貨別にみると3.35年が米ドル建て、残りがアジア現
地通貨建てであることがわかります。一方、ベンチマーク
としている米ドル建てが100%のインデックスのデュレー
ションは4.45年でした。アクティブ・デュレーション(ポート
フォリオのデュレーションとベンチマークのデュレーションの
差)は0.35(=4.80－4.45)年で、アジア現地通貨、
特にシンガポール・ドルのデュレーションをオーバーウェイト
とする一方で、米ドルのデュレーションがアンダーウェイトと
なっています。
さらに図表4では、ポートフォリオ、ベンチマーク、そしてア
クティブ・デュレーションを残存期間別に分解しています。
ポートフォリオでは、中期および長期の債券がオーバー
ウェイトで、短期の債券がアンダーウェイトになっています。
アクティブ・デュレーションの合計は図表3(0.35年)と同
じですが、図表4では発行通貨ではなく残存期間という
異なる切り口を使用してデュレーションの特性を分解し
ています。
こうしたデュレーション特性の分解例のように、合計のア
クティブ・デュレーションの数値だけを見ると、0.35年と大
きいため、このポートフォリオはデュレーション戦略に明ら
かに強気であると結論付けてしまう可能性があります。

しかしこのような一元的な結論は誤りであり、実際は発
行通貨や残存期間によってアンダーウェイト/オーバー
ウェイトが異なり、リスク管理においては、より詳細な分
析アプローチが必要です。

問4. 金利のリスク管理において考慮すべき他の評価
軸はありますか?
過去のボラティリティのデータからわかるように、単一の債
券のデュレーション・リスクの1単位は、満期までの残存
期間(固定利付債券の場合)、金融サイクルの段階、
債券の発行通貨などに応じて、ボラティリティ・リスクの増
減につながる可能性があります。
満期までの残存期間と発行通貨間のボラティリティと相
関関係を分析に加味することで、ポートフォリオのリスク、
特にベンチマークとなるインデックス比でのリスクをより適
切に評価できるようになります。これらの関係を無視する
と、金利感応度が高すぎる、または低すぎるなど、正確
な分析結果に基づかない投資決定をもたらしてしまう可
能性があります。
図表5では、前述の従来型デュレーションを使用した場
合の分析結果であるアクティブ・デュレーションの正の値
(+0.35)が、満期までの残存期間と発行通貨の長期
的なボラティリティと相関関係を分析に加味した調整後
アクティブ・デュレーションだと負の値(-0.33)になっていま
す。

アクティブ・デュレーション(対ベンチマークでの乖離幅)の内訳 調整後
アクティブ・デュレーション
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図表5の調整後アクティブ・デュレーションがマイナス(-
0.33)になっているのは、主に、シンガポール国債の利
回りが米国国債の利回りに比べて比較的ボラティリティ
が低いことを踏まえ、このポートフォリオでは米ドル建て債
券のポジションを減らす(ベンチマークのインデックスは米
ドル建て債券が100%)と同時に、シンガポール・ドル建
て債券に配分している影響によるものです。
私たち独自の調整後アクティブ・デュレーションは、通常、
長期共分散を使用して調整され、経済サイクル全体に
わたる期間と通貨間の予想される関係性をより正確に
把握します。つまり、これらの長期関係が維持されると
仮定すると、上記の戦略は、従来のアクティブ・デュレー
ション(+0.35)が示唆するよりも実際にはよりディフェン
シブ(-0.33)であることを意味します。

FRBが政策金利の引き下げを実施したり、また今後の
引き下げを示唆したりすると、米ドル建て債券はそれに
反比例して価格が上昇しますが、米ドル以外の通貨建
て債券も、この動きを受けて総じて堅調に推移すること
が予想されます。また通貨の面においては、米国で政策
金利の引き下げが始まると一般的に米ドルは下落しま
すが、これによるポートフォリオへのマイナス影響を少なく
するために米ドルの下落から恩恵を受けることができる
他の通貨を追加し、ポートフォリオのボラティリティを低減
させることが得策となります。
私たちは、ポジティブなデュレーション見通しを反映する
ために米ドル建て以外の債券を私たちのアジア債券戦
略のポートフォリオに組み込んでいますが、調整後アク
ティブ・デュレーションの分析により、ボラティリティの寄与
をより正確に評価できます。このアプローチは、市場状
況の変化に応じたポートフォリオの積極的なリバランスを
サポートします。

問5. 米FRBが金融緩和を開始したことを踏まえると、
デュレーションはポートフォリオにどのような影響を与え
ていますか?
過去1年間、市場参加者による米連邦準備制度理事
会(FRB)の利下げ予想は大きく変動しました。市場参
加者は当初からFRBによる政策金利の引き下げを予
想していましたが、公表される米国の経済指標の内容
に応じて利下げ期待は揺れ動きました(※最終的に
FRBは9月18日に4年半ぶりの利下げを決定)。米国
の労働市場の強靭性(レジリエンス)とサービス部門の持
続的なインフレにより、デュレーションを長期化する取引
は特に複雑になっています。これまでデュレーションの長
期化はFRBが利下げ(政策金利である短期金利の引
き下げ)を開始する中で、より高い金利の確保を狙うこと
ができる魅力的な戦略であるとこれまで考えられてきまし
た。
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