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要約 

NOMURA-BPI（野村ボンド・パフォーマンス・インデックス）が 1986 年に公

表されてから約 30 年が経過した。その間、国内外の機関投資家によって国

内債券パフォーマンス評価の基準として広く採用され、我が国を代表する債

券インデックスとなっている。また、野村證券金融工学研究センターでは、デ

ュレーションが安定して推移するベンチマークの開発を目的とし、国債でラダ

ー型運用を行った場合のパフォーマンスを表すインデックスである。

NOMURA-BPI/Ladder や、金利スワップのパフォーマンスを指数化した

NOMURA Swap Index を公表している。そのほか、通常の固定利付債とは

異なったリスク・リターン特性を持つ 15 年変動利付国債、物価連動国債の

インデックスも開発し、公表している。本稿では、これらの債券インデックスに

ついて、包括的な情報提供を目的として、各インデックスの特徴や組入基準、

各種指標の計算方法を記すとともに、利用者からの問い合わせやそれに対

する回答をまとめている。 

 

昨年度版からの変更内容 

 NOMURA-BPI MBS セクター、NOMURA 変動利付国債インデックスに

おいて、T スプレッドや実効デュレーション等一部のリスク指標値に関し

て、金利モデルを用いて算出している。マイナス金利の常態化が見込ま

れる現在の市場環境への対応として、2016 年 3 月末よりマイナス金利

に対応したモデルに基づいて計算されたリスク指標値へ切り替えた。当

該モデルについては 1.（5）にて紹介している。 

 2016 年 4 月末に銀行が発行する債券（除く金融債）を対象とした経過

利子込時価総額加重型インデックスである NOMURA FIG Index が公

表開始となり、7 章に NOMURA FIG Index を追加した。 
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1. NOMURA-BPI 

(1) インデックスの概要 

NOMURA-BPI とは？ 

NOMURA-BPI（野村ボンド・パフォーマンス・インデックス）は、国内で発行

された公募固定利付債券の流通市場全体の動向を的確に表すために開発された

投資収益指数である。当インデックスは一定の組入基準に基づいて構成された

債券ポートフォリオ（以下、インデックス・ポートフォリオ）のパフォーマン

スをもとに計算される。  

現在、NOMURA-BPIは国内債券ベンチマークとして年金基金を始めとする多

くの機関投資家に利用されている。なお、2016年 4月時点で約 10500銘柄の

債券が組入れられており、組入額面は約 870兆円となっている。 

組入基準 

NOMURA-BPIは機関投資家が債券投資の尺度として広く一般的に利用できる

ように、インデックス・ポートフォリオへの銘柄組入に一定の基準を設けてい

る。インデックス・ポートフォリオは、ポートフォリオの確定日（毎月 25日

頃）に、図表 1の条件を満たしている組入銘柄を選定し、翌月 1カ月間はその

銘柄構成を固定する。ポートフォリオの確定日については、図表 2を参照のこ

と。 

 
 

図表 1: NOMURA-BPI の組入基準 

  

発行形態 国内発行の公募債券 1
 

通貨 円貨 

クーポン 固定 

残存額面 10億円以上 

残存年数 1年以上 

格付 
国債、地方債、政保債、金融債 格付による基準なし 

事業債、円建外債、MBS、ABS  A格相当以上 2
 

新規発行銘柄の 

組入タイミング 

国債 翌月 

金融債 翌々々月 

その他 翌々月 
 

1
 ただし、転換社債、ワラント付社債、資産担保証券、社債担保証券、ローン担保証券、ステッ
プ・アップ債を除く。なお、資産担保証券のうち、財政融資資金貸付金 ABS、生命保険会社の基
金・劣後ローン債、投資法人債は組み入れ対象とする。 
2
 格付投資情報センター(R&I)、日本格付研究所(JCR）、Standard & Poor’s、Moody’s のいずれ
かから A 格相当以上を取得。 

出所: 野村 

 

図表 1は、2016年 3月時点での組入基準である。NOMURA-BPIは債券の流通

市場全体の動向を表す指標であり、これまでの市場環境の変化に伴い、組入基

準を見直してきている。このような組入基準の変遷については図表 2を参照さ

れたい。 

なお、2014年 4月ポートフォリオからは「個人向け債券」（いわゆる個人向

け社債に加えて住民参加型の地方債も含む）を組入対象外とする。新規発行さ

れる「個人向け債券」を組入対象外とするとともに、2014年 3月ポートフォ
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リオに含まれる「個人向け債券」（126銘柄、額面 3兆円程度）を 2014年 4

月ポートフォリオから除外する。2013年 3月ポートフォリオにおいて「個人

向け債券」を除いた場合、事業債セクターにおいては修正デュレーションが

0.08程度長くなり、NOMURA-BPI総合においては 0.02程度長くなる。 

  

図表 2: NOMURA-BPI の組入基準の変遷 

 

1993年 10月 日次データ公表に伴い、国債以外の新規発行銘柄組入タイミングを翌月から翌々月に変更 

1993年 12月 
1993年 11月発行分からの金融債募集形式の見直しに伴い、金融債の新規発行銘柄組入タイ

ミングを翌々月から翌々々月に変更 

1996年 1月 

事業債 

円建外債 

国債 

： 

： 

： 

格付基準の新規適用（A格以上） 

格付基準の変更（AAA格から A格以上へ） 

中期国債を組入対象にする 1
 

2002年 6月 

ポートフォリオの組入判断基準日を月末最終営業日から 25日に変更し、これに伴い組入基

準を次の通りに変更する。 

・当月 25日時点での格付をもって、組入判断を行う。 

・当月 25日時点までの情報による翌月末時点での残存額面によって、組入判断を行う。 

2003年 4月 貸付債権担保住宅金融公庫債券 MBSを組入れ 

2005年 6月 

翌月ポートフォリオの確定日を 

・25日の翌営業日 

・月末最終営業日の 3営業日前 

のうち、早い日付に変更する。なお、組入判断基準日については、確定日の前日とする。 

（注）ポートフォリオ確定日は、当月発行の国債の入札が確定日の翌日以降となる場合、変

更することがある。 

2008年 4月 
一部の資産担保証券 ABS（財政融資資金貸付金 ABS、投資法人債、生命保険会社の基金・

劣後ローン債）を組入れ 

2014年 4月 個人向け債券（個人向け社債および住民参加型地方債）を組入対象外とする 
 

1
 1990 年代中頃まで中期国債（2 年国債、4 年国債）は個人を対象とした中期国債ファンドに滞留する傾向が強く、NOMURA-BPI 開発当時は
中期利付国債を組入対象としていなかった。しかし、1993 年から 4 年中期国債は定期的に大量発行され、機関投資家の間でも取引されるよう
になったことから、1996 年から組入対象とした。 

出所: 野村 
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セクター分類 

一口に債券といっても多種多様で、そのリスク特性やパフォーマンスはそれぞ

れ異なる。2016年 4月現在、NOMURA-BPIでは、組入対象となる債券を図表 

3に示す 8つのセクターに分類している。 

通常は、NOMURA-BPIに組み入れられてから除外されるまで、上記セクター

分類が変更されることはない。ただし、一部の債券において図表 4の通り、セ

クターを変更している。 

 
 

図表 3: NOMURA-BPI のセクター 

                                                    

         
   

出所: 野村 

 
 

図表 4: NOMURA-BPI の構成銘柄のセクター変更 

 

2003年 5月 
石油公団法の廃止により石油債券の一部が国へ継承される。そのため当該の政府保証石油債

券の銘柄種別セクターを政府保証債から国債へ変更 

2004年 1月 
「電源開発促進法」の廃止を受けて、電源開発株式会社債券の事業債業種セクターを「財投

機関債」から「電力・ガス業」に変更。 

2004年 2月 
2003年 5月における変更と同じく、国へ継承された政府保証石油債券の銘柄種別セクターを

政府保証債から国債へ変更 

2005年 1月 格付会社ごとの格付分類によるポートフォリオ指標の公表 

2009年 4月 

公営企業金融公庫および地方公営企業等金融機構の発行する債券を以下のように分類 

政府保証が付いている公営企業債：政保債（従来通り） 

政府保証が付いていない公営企業債：事業債（2009年 3月まで）、地方債（2009年 4月以

降） 

新機構が発行する債券：事業債（2009年 3月まで）、地方債（2009年 4月以降） 
 

出所: 野村 

 

 

 

 

 

総合

国債

ABS

MBS

円建
外債

事業債

金融債

政保債

地方債
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参考までに、セクターごとの額面およびウェイトを図表 5に、セクター別額面

の推移は図表 6に示す。 

図表 5をみると、国債の額面ウェイトが 81.0%あり、次いで地方債（6.8%）、

事業債（5.9%）、政府保証債（3.4%）である。 

また、図表 6によると、NOMURA-BPI総合全体の額面は、1989年末で 150兆

円程度、2015年末では約 860兆円と 6倍弱の規模となっている。特に国債の

額面は、1989年末の 70兆円程度から 2015年末には 700兆円程度と約 10倍

の規模となっている。そのほか、地方債や事業債の額面も増加、政保債の額面

はほぼ同水準で推移、金融債の額面は減少傾向にある。 

 
 

図表 5: NOMURA-BPI セクター別額面およびウェイト 

（2016 年 4 月ポートフォリオ、2016 年 3 月末時点） 

 

出所: 野村 

 
 

図表 6: NOMURA-BPI セクター別額面の推移 

 

出所: 野村 
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評価時価の変遷 

2016年 4月現在、NOMURA-BPIを算出する際の時価として野村證券評価・算

定時価レートを利用している。組入基準と同様、市場環境の変化に伴い、評価

時価として採用する時価の変更を行ってきた。その変遷を図表 7に示す。 

 
 

図表 7: 評価時価の変遷 

 

 
上場債 

非上場 
国債 国債以外 

1983年 12月 30日-

1993年 09月 30日 
東京証券取引所の終値  

1993年 10月 01 日-

1998年 11月 30日 
   

1998年 12月 01日 - 

2000年 09月 30日 
野村證券ビッド・レート 

2000年 10月 01日 -   

現在 
野村證券評価・算定時価レート 

 

出所: 野村 

 

(2) NOMURA-BPI/Extended について 

2000年 10月から NOMURA-BPIの格付に関する組入基準を変更した債券イン

デックス NOMURA-BPI/Extendedの公表を始めた。NOMURA-BPIとの相違点

は次の通りである。 

 NOMURA-BPIの組入基準 

事業債、円建外債、MBSおよび ABSについて、A格相当以上（格付

投資情報センター(R&I)、日本格付研究所(JCR)、Moody’s、Standard & 

Poor’sのうちいずれから取得） 

 NOMURA-BPI/Extendedの組入基準 

事業債、円建外債、MBSおよび ABSについて、BBB格相当以上（格

付投資情報センター(R&I)、日本格付研究所(JCR)、Moody’s、Standard 

& Poor’sのうちいずれから取得） 

格付基準以外の組入基準は NOMURA-BPIに準拠しているため、NOMURA-

BPI/Extendedのインデックス・ポートフォリオは、NOMURA-BPIのインデッ

クス・ポートフォリオに BBB格相当の事業債、円建外債、MBS、ABSを追加

したものとなる。また、投資収益指数等の計算方法（1.(4)参照）も全く同じで

ある。 

図表 2 に記した通り、NOMURA-BPI に対して格付基準の適用を開始したのは、

1996年 1月である。このため、NOMURA-BPI/Extendedの指数について、

1995年 12月末以前は NOMURA-BPIと同じ値とし、これ以降の期間について

算出している（ポートフォリオ属性指標に関しても 1996年 1月以降データを

作成）。 
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(3) サブ・インデックスについて 

NOMURA-BPIでは前述のセクター別インデックス以外にも格付、業種、残存

年数といった様々な観点からサブ・インデックスの投資収益指数やポートフォ

リオ指標を算出し、公表している。本節ではそれらのサブ・インデックスにつ

いて述べる。 

残存区分 

残存年数によるサブ・インデックスは、当月ポートフォリオの月末日を起算日

とした残存年数を基準として分類され、図表 8に掲げる残存別ポートフォリオ

の情報が提供されている。セクター別、格付別、業種別ポートフォリオに対し

ても、それぞれのサブ・インデックスとして、残存別ポートフォリオに基づく

インデックスを算出している。 

事業債の業種分類 

事業債については、東証 33 業種分類を参考にして業種別の分類を行っている。

分類項目を図表 9、額面構成比を図表 10に掲載する。 

 
 

図表 8: 残存別ポートフォリオにおける対象銘柄 

 

名称 対象銘柄 

短期(1-3) 残存 1年以上 3年未満  

中期(3-7) 残存 3年以上 7年未満  

長期(7-) 残存 7年以上 

長期(7-11) 残存 7年以上 11年未満  

超長期(11-) 残存 11年以上  

超長期(11-15) 残存 11年以上 15年未満  

超長期(15-) 残存 15年以上 
 

出所: 野村 
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図表 9: NOMURA-BPI 事業債の業種分類 

 

水産・農林業 鉱業  

建設業 食料品  

繊維製品 パルプ・紙  

化学 医薬品  

石油・石炭製品 ゴム製品  

ガラス・土石製品 鉄鋼  

非鉄金属 金属製品  

機械 電気機器  

輸送用機器 精密機器  

その他製品 電気・ガス業  

陸運業 海運業  

空運業 倉庫・運輸関連業  

情報・通信業 卸売業  

小売業 銀行業  

証券、商品先物取引業 保険業 

その他金融業 不動産業 

サービス業 財投機関債その他 
 

出所: 野村 

 

 
 

図表 10: NOMURA-BPI 事業債における業種別残高額面 

（2016 年 4 月ポートフォリオ、2016 年 3 月末時点） 

 

出所: 野村 

 

 

 

 

 

財投機関債、

交通放送債券 

15.4兆円 

30% 

電力・ガス業 

9兆円 

17% 
銀行業 

4.9兆円 

9% 

陸運業 

4.3兆円 

8% 

その他金融業 

2.7兆円 

5% 

不動産業 

1.8兆円 

4% 

卸売業 

1.6兆円 

3% 

電気機器 

1.5兆円 

3% 

情報通

信業 

1.3兆円 

3% 

化学 

1.1兆円 

2% 

証券、商品先

物 

1.1兆円 

2% 

その他 

7.4兆円 

14% 
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格付別 

事業債および円建外債に関しては、それぞれ格付別のポートフォリオ指標を提

供している。また、事業債・円建外債全体からなるセクターを考え、ポートフ

ォリオ指標を提供している。 

なお、分類には、発行体格付ではなく、各債券に付与された個別銘柄格付を参照

する。しかし、同一発行体が同じ条件で発行した債券であっても、格付会社によ

っては一部の銘柄に個別格付を付与しないことがある。このような場合には、当

該格付会社がその他の銘柄に付与した格付と同様の格付が付与されていると見な

している。詳細については 10.(2)Q11を参照のこと。 

また、最高格付1とは R&I、JCR、Moody’s、Standard & Poor’sの 4社から付与

された格付のうち最も高い格付を、最低格付とは 4社格付のうち最も低い格付

を指す。 

セクター別における格付分類の詳細な区分等については図表 11 の通りである。

また、事業債・円建外債の格付別額面を図表 12に示す。 

 

 

 

 

 
 

                                                           
1
 最高格付の区分に関しては、BBB 格未満の区分が含まれるもの（AAA～BB 格、BB 格、B 格以下）
および「格付なし」を提供していない。 
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図表 11: 格付分類一覧 

 

セクター 格付種類 区分 

事業債＋円建外債 最高格付 

AAA～AA格 

AAA～A格 

AAA～BBB格 

AAA～BB格 

AAA格 

AA格 

A格 

BBB格 

BB格 

B格以下 

格付なし 

事業債 

最高格付 

最低格付 

R&I格付 

JCR格付 

Moody’s格付 

S&P格付 

同上 

円建外債 事業債と同じ 同上 

 

出所: 野村 

 
 

図表 12: NOMURA-BPI/Extended 最高格付別残高額面 

（2016 年 4 月ポートフォリオ、2016 年 3 月末時点） 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

出所: 野村 

 

(4) 収益指数・収益率・リスク指標の算出方法 

収益指数・収益率の定義 

●累積投資収益指数 

累積投資収益指数は月次の収益率を積み上げることにより算出され、基準時点

からの累積パフォーマンスを表す。具体的な算出方法は以下に述べる通りであ

る。まず、ある月の銘柄組入基準を満たすインデックス・ポートフォリオを、

AAA

4.7兆円
9%

AA

32兆円
61%

A

15.4兆円
29%

BBB

0.7兆円
1%

事業債
AAA

0.1兆円
2%

AA

2.4兆円
43%

A

2.4兆円
44%

BBB

0.6兆円
11%

円建外債
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前月末に経過利子込みの価格で取得したと考える。次に、現時点のポートフォ

リオの時価を、経過利子込時価総額に前月末からの利払金や償還金を加えて評

価し、リターンを算出する。これを前月末累積投資収益指数に乗じて累積投資

収益指数が算出される。NOMURA-BPIの累積投資収益指数は 1983年 12月末

を 100として継続的に算出されている。 

前月末以降に発生した利払金や償還金は、すべてその発生日に受け取ったもの

として扱われ、これらは月末まで再投資されないものとして計算する。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

●元本累積投資収益指数 

元本累積投資収益指数とは投下元本に対してのキャピタル・ゲインによる収益

を指数化したものである。基準日は累積投資収益指数と同じく 1983年 12月末

である。また、償還金の取り扱いについても累積投資収益指数と同様である。 
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●投資収益率 

○トータル・リターン 

 

○キャピタル・リターン 

 

○インカム・リターン 
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時点 m から時点 n までのトータル・リターン 
なお、時点 m は時点 n より過去の時点とする。 

)(iBPI  ： 時点 i の投資収益指数 

)0( Dt  ： 時点 m から時点 n までの経過日数(片端) 

 

1993 年 9 月 30 日以前のトータル・リターンの計算方法 
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時点 m から時点 n までのキャピタル・リターン 
なお、時点 m は時点 n より過去の時点とする。 

)(iBPI  ： 時点 i の元本投資収益指数 

)0( Dt  ： 時点 m から時点 n までの経過日数(片端) 
 

1993 年 9 月 30 日以前のキャピタル・リターンの計算方法 
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なお、時点 m は時点 n より過去の時点とする。 
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個別銘柄の指標の定義 

銘柄ごとの収益指標（複利、単利、Tスプレッドなど）やリスク指標（正デュ

レーション、コンベキシティなど）は、以下のように定義される。ただし、

MBSセクターについては、一部リスク指標などの計算方法を含め、1.(5)にて

後述する。 

ここで、収益指標、リスク指標の定義式で用いられる記号は下記の通りである。 

 

 
 

●直接利回りCY （%） 

 
 

●単利利回り SY （%） 

 
 

●複利利回り r （%） 

 
 

 
 
 

●デュレーションD（年） 

 
 

 

P  ： 経過利子込み時価単価 

SP  ： 裸単価(円) 

Cpn  ： 債券の表面金利(%) 

FV  ： 額面(円) 

iCF  ： i 番目のキャッシュフロー 

it  ： iCF が発生するまでの年数 

Yr  ： 残存期間(年) 
 

100
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Cpn
CY

 

100


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上記式を満たす r を数値計算する。 


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●修正デュレーションmD（年） 

 
 

●コンベキシティCV  

 
 

●残存年数 

 
 

●実効デュレーション、実効コンベキシティ 
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WAL  ： 残存年数 

)( itCFP  ： it 時点の元本のキャッシュフロー 

it  ： )( itCFP が発生するまでの年数 
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ここで、 (イールドカーブスプレッド)は以下の式を満たす。 
 

 
i

iii ttDFCFP )exp()( 

 

)( itDF
 
： it 時点における国債の割引係数 

 
ここで、国債の割引係数は、NOMURA パーイールド・モデルによって算出される値を指
す。 
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●Tスプレッド 

 
 

ポートフォリオ指標の定義 

ポートフォリオ指標は、インデックス・ポートフォリオの組入銘柄すべての個

別銘柄指標をもとに計算される。算出には加重平均を用いるが、図表 13に示

す通り指標によって用いる加重平均方法が異なる。 

 
 

図表 13: ポートフォリオ指標の計算方法 

 

指標 計算方法 

利率 

額面加重平均 
残存年数 

時価単価 

経過利子込時価単価 

直利 

時価総額加重平均 
単利 

複利 

T スプレッド 

デュレーション 

経過利子込時価総額加重平均 

修正デュレーション 

コンベキシティ 

実効デュレーション 

実効コンベキシティ 
 

出所: 野村 

 

 

(5) MBS セクターについて 

貸付債権担保住宅金融支援機構債券（貸付債権担保住宅金融公庫債券も含む。

以下、機構 MBS）は 2001年 3月に初めて発行され、NOMURA-BPIでは 2003

年 4月から既発債も含めて組入を開始した。2016年 5月現在、MBSセクター

に分類されるのは機構 MBSのみである。 

機構 MBS とは？ 

機構 MBS は、住宅ローンを担保として発行された固定利付債券である。また、

住宅ローンの借り手が毎月返済する元利金を、そのまま投資家が元本償還、利

 
対象債券を国債とみなした場合の価格 P を算出する。 
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なるものとして求め、実際の複利利回り r との差をとって、これを T スプレッドとする。 
 

rrTspd 
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息という形で受け取るパススルー証券である。この住宅ローンの借り手が毎月

返済する元金は、当初予定されていたスケジュール通りに返済されるわけでは

なく、一般にそれよりも前倒しで返済される。したがって、そのキャッシュフ

ローをそのまま受け取る機構 MBSは、将来のキャッシュフローが確定してい

ない固定利付債券である。 

このため、複利やデュレーション等のポートフォリオ指標を通常の固定利付債

と同様に計算することができない。そこで、将来の期限前償還を予測し、この

予測に基づいて作成したキャッシュフローからリスク指標等を計算する必要が

ある。つまり、リスク指標を計算する上で、この期限前償還をどのように予測

するかが非常に重要なポイントとなるのである。 

期限前償還のスピードは、SMM (Single Monthly Mortarity)や CPR (Conditional 

Prepayment Rate)を用いて表されることが一般的である。次式の通り、SMM

は月間の期限前償還の割合を月率で示しており、それを年率換算したものが

CPRである。 

100
100

SMM[%]
1100CPR[%]

100SMM[%]

12












残高月初における月末予定

月間の期限前償還額

 

 

機構 MBSの分析に際しては、この SMMもしくは CPRを予測するために「期

限前償還モデル（プリペイメント・モデル）」を構築することとなる。 

また、担保となっている住宅ローン債権に長期延滞や融資条件の変更等が発生

した場合、機構 MBSのうち S種債2と 2007年 3月以前に発行された月次債に

ついては、住宅金融支援機構が当該債権を自らの保有する（健全な）債権に差

替える。一方、2007年 4月以降に発行された月次債については、当該債権を

解約して、その元本相当額の機構 MBSを繰上償還する。このような繰上償還

は期限前償還と同様の影響をキャッシュフローに及ぼすため、2007年 4月以

降に発行された月次債については、長期延滞や融資条件の変更等の発生率を予

測する「解約率推定モデル」の構築も必要となる。 

この他に注意すべき特徴として、クリーン・アップ・コール条項がある。これ

によると、機構 MBSの残高が発行時の 10%を下回った場合、住宅金融支援機

構は当該 MBSを早期償還することができる。NOMURA-BPIで算出する機構

MBSに関する諸指標は、残高が発行時の 10%を下回った翌月にクリーン･アッ

プ・コールが行われるという前提で計算される。 

以下では、期限前償還の傾向を要因別にまとめた後、NOMURA-BPIにおいて

用いている期限前償還モデル（NOMURAプリペイメント・モデル）および解

約率推定モデルを紹介し、リスク指標および投資収益指数の算出方法について

述べる。なお、これまで機構 MBSに関するモデルは図表 14の通り変遷してい

る。 

 
 

                                                           
2
 機構 MBS には、原則毎月発行される「月次債」と、不定期に発行される「S 種債」がある。 
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図表 14: 機構 MBS に関するモデルの変遷 

 

2003年 4月 
機構 MBSの組入れ開始 

（NOMURAプリペイメント・モデルの導入） 

2007年 4月 解約率モデルの導入 

2011年 4月 
NOMURAプリペイメント・モデルの変更 

（解約率モデルは変更しない） 

2016年 3月 リスク指標算出に用いる金利モデルの切替 
 

出所: 野村 

 

期限前償還の要因 

機構 MBSの期限前償還、すなわちその担保となっている住宅ローンの繰上返

済が発生する理由は様々である。住宅ローンの債務者は、現在の借入残高の全

額を一度に返済できるだけでなく（全額期限前償還）、借入残高の一部のみを

返済することもでき（一部期限前償還）、それぞれの代表的な発生理由として

は、以下のものが考えられる。 

全額期限前償還： 借り換え、住み替え など 

一部期限前償還： 余裕資金による返済 など 

期限前償還を引き起こす要因はいくつか挙げられるが、それらは複合的に影響

していると考えられる。次節以降では、住宅金融支援機構から公表されている

償還履歴データ（スタティックデータ）を用いて、全額期限前償還と一部期限

前償還のそれぞれについて影響を与えている要因を考察する。 

 

全額期限前償還の要因 

●金利要因 

観測月の月末の債権残高加重平均金利（WAC）とその 3カ月前の月末の 5年国

債パーイールド3の差（以下、金利差）を横軸にとり、縦軸に全額期限前償還に

よる SMM（以下、全額 SMM）をとったグラフが図表 15である。赤色の丸い

点は、各金利差水準での全額 SMMの平均を表している（本章の以下の図表に

おいても同様である）。 

この図表によると、金利差が 3%程度より小さい範囲では、市場金利が低下

（金利差が拡大）すると全額 SMMが高く、逆に市場金利が上昇（金利差が縮

小）すると全額 SMMが低い傾向が見られる。これは、ローンを借りた時点と

比べて市場金利の低下が進んだ場合、市中での住宅ローン金利も低下して経済

的に合理的な借り換えが起こりやすくなるためと考えられる。金利差が 4%以

上で全額 SMMが若干低下する傾向が見られるのは、後述のバーンアウト効果

の影響と考えられる。 

 
 

                                                           
3
 5 年国債パーイールドの参照時点については、時点を様々に変えて償還履歴データへのモデルのフィッ

ティングを行い、その中で最も当てはまりの良かった、3 カ月前の月末時点の値を用いることとした。このよ

うなラグが発生するのは、市場金利が変動してから銀行等の設定する借り換えローン金利が変動するまで
に多少のタイムラグがあることや、銀行等の借り換えローン金利が変動してからの債務者による検討や必

要書類等の準備、借り換え先の銀行による審査等にはそれなりの期間が必要であること、さらに機構には

繰上返済を行う 1 カ月前までに申し出る必要があること、などが原因と考えられる。  
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図表 15: 全額期限前償還率:金利要因 

（2012 年 2 月末までの公表データによる） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

出所: 住宅金融支援機構データより野村 

 

●経過月数要因 

住宅ローンの契約時点から経過月数と全額 SMMとの関係を表したのが図表 16

である。全額 SMMはローンの開始からしばらくは徐々に上昇し、経過月数が

70カ月を超えた付近からほとんど一定の値で推移した後に 120カ月前後にピ

ークがあり、その後は緩やかに下がっていく傾向が見られる。全額 SMMがロ

ーンの借入当初は低く、経過月数が大きくなるとともにその割合が一定レベル

まで高くなってゆく傾向については、①住宅を購入してから日が浅いので住み

替えの需要が起こりにくい、②返済開始直後は金利が急激に低下しない限り借

り換えが起こりにくい、などの定性的解釈が成り立つだろう。また、120カ月

付近でピークをつけているのは、返済開始から 10年後に適用金利が上昇する

ローンの債務者が、適用金利の上昇前にできるだけ繰上返済を行おうとする行

動を反映していると考えられる。 

 

図表 16: 全額期限前償還率:経過月数要因 

（2012 年 2 月末までの公表データによる） 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

出所: 住宅金融支援機構データより野村 

 

120カ月以降の全額 SMMの低下は、ローン開始から十分な時間が経つと、金

利の変動に敏感であったり、余裕資金の多い借り手がローンを完済してゆくこ

とで、積極的に繰上返済しようとする借り手がローンプール全体において少な

くなることが一因と考えられる。そのため、全額 SMMの低下の一部は、経過

月数要因というよりは後述のバーンアウト効果として捉えることが適切であろ

う。 
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●季節要因 

ローンの回収月ごとに全額 SMMの平均値を表したのが図表 17である。 

この図表から全額 SMMは 3月に高くなり 1月・2月や 10月・11月は低いと

いう傾向が見てとれる。3月は年度末であり、住み替えによる全額期限前償還

が他の月より起こりやすいためと考えられる。 

 
 

図表 17: 全額期限前償還率:季節要因 

（2012 年 2 月末までの公表データによる） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

出所: 野村 

 

●バーンアウト効果 

住宅ローン債務者の返済行動は多様であるが、金利の変化などに敏感な借り手

ほど繰上返済によってプールから早く抜けやすいだろう。そのため低金利環境

を経験したプールほどプール全体の金利感応度は低下すると言われているが、

これがバーンアウト効果と呼ばれるものである。 

バーンアウト効果をモデルに取り入れるためには、どのような説明変数を用い

ればよいだろうか。いくつかの選択肢が考えられるが、ここでは「借換の誘因

がより強い状況をより長く経験したローンプールほどバーンアウトが進んでい

る」という考え方に基づき、以下の通り定義される「累積金利 incentive」をバ

ーンアウトの説明変数とする4。 

  boundupperthresholdincentive

incentiveincentive

nn

t

n

nt

_,0,maxmin

1

1








金利差金利

金利累積金利  

ここで、 n はローン開始からの月数、 t はデータの観測月におけるローン開始

からの月数とする。また、金利差 n は、金利要因の説明変数である「金利差」

の各時点での値である。「金利 incentive」はその月にどれだけ金利による全額

期限前償還の誘因があったかを簡易的に示す値であり、例えば threshold=1.5、

upper_bound=3.0とすると、金利差との関係は図表 18に示す通りとなる。 

 

                                                           
4
 累積金利 incentive を計算するためには、ローン開始時からの WAC の履歴が必要となる。償還履歴デ

ータの観測開始は 1996 年 5 月であるため、それ以前に開始したローンからなるプールでは、ローン開始
当初の WAC が観測されない。そこで、当該プールについては、観測されている最古の WAC がローン開

始時から一定であったと仮定して計算する。プール中の債権に適用金利の変更がなければ、WAC があま

り変わらないため、このような仮定は妥当だろう。ただし、償還履歴データにはローン開始から 10 年後に適
用金利がステップアップする債権が含まれているため、1986 年 5 月以前に開始のローンについては、金

利ステップアップ後の WAC しか観測されていない。金利ステップアップ後の WAC がローン開始時から続

いていたと考えることはできないため、ローン開始が 1986 年 5 月以前であるデータは用いていない。  
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図表 18: 金利 incentive 関数の形状 

（threshold=1.5、upper_bound=3.0） 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

出所: 野村 

 

これは、上述の金利要因の傾向を考慮して定義した関数である。後述の期限前

償還モデルの金利要因関数 f の簡易版と見ることもできる。金利差が十分に大

きくなると、それ以上拡大しても期限前償還の誘因はそれほど増加しないだろ

うし、逆に金利差が十分に小さくなると、期限前償還の誘因はゼロに近づく。

金利 incentiveの累計値である「累積金利 incentive」は、ローン開始から観測

月の前月までに当該ローンプールがどれだけ全額期限前償還の誘因にさらされ

ていたかを示すものと解釈することができる。 

threshold=1.5、upper_bound=3.0とした場合の累積金利 incentiveと全額 SMM

の関係を表したのが図表 19である。累積金利 incentiveが 70程度までは全額

SMMは上昇し、それを超えると徐々に低下する傾向が見られる。最初の全額

SMMの上昇は、経過月数要因における 70カ月程度までの上昇傾向に対応した

ものと考えられ、累積金利 incentiveが 70を超えたあたりからの全額 SMMの

低下はバーンアウト効果が表れたものと考えられよう。 

 
 

図表 19: 全額期限前償還率:バーンアウト効果 

（2012 年 2 月末までの公表データによる） 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

出所: 野村 

 

●その他の要因 

これまでに示した要因以外にも、不動産価格や地域性、社会制度の変更など、

様々な要因が全額期限前償還に影響を与えうるだろう。 
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一部期限前償還の要因 

●金利要因 

観測月の月末の債権残高加重平均金利（WAC）とその 3カ月前の月末の 5年国

債パーイールドの差（以下、金利差）を横軸にとり、縦軸に一部期限前償還に

よる SMM（以下、一部 SMM）をとったグラフが図表 20である。 

 
 

図表 20: 一部期限前償還率:金利要因 

（2012 年 2 月末までの公表データによる） 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

出所: 住宅金融支援機構データより野村 

 

一部期限前償還の額は全額期限前償還より平均的に小さく、グラフの縦軸の目

盛りが全額 SMM の場合より 1 桁小さいことに注意されたい。この図表からは、

金利差と一部 SMMの間にあまり明確な関係は見出せない。全額 SMMより 1

桁程度低い水準であることを考えても、一部 SMMは金利差との関係ではほぼ

一定という認識が妥当であろう。 

 

●経過月数要因 

住宅ローンの契約時点から経過月数と一部 SMMとの関係を表したのが図表 21

である。この図表からは、ローン開始直後から一部 SMMはある程度高く、70

カ月を過ぎたあたりから徐々に低下する傾向が見られる。借入残高を減らすこ

とで将来支払うべき金利負担が軽減されるため、早い段階から手元の余裕資金

を一部繰上返済にあてる債務者がある程度存在すると考えられる。図表 16に

示した全額 SMMの傾向と合わせて考えると、返済開始直後は期限前償還のう

ちほとんどが一部期限前償還であり、その後は全額期限前償還の割合が高まっ

てゆくことがわかる。 
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図表 21: 一部期限前償還率:経過月数要因 

（2012 年 2 月末までの公表データによる） 

 

 
 

出所: 住宅金融支援機構データより野村 

 

●季節要因 

ローンの回収月ごとに一部 SMMの平均値を表したのが図表 22である。 

 
 

図表 22: 一部期限前償還率:季節要因 

（2012 年 2 月末までの公表データによる） 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

出所: 住宅金融支援機構データより野村 

 

この図表からは、一部 SMMは年初が高く年末が低い傾向や、1月・2月や 7

月・8月が高い傾向が見られる。これらは、住宅ローン減税の額が年末のロー

ン残高を基準に決められるため、年末よりは年始に繰上返済を行うインセンテ

ィブが働くこと、手元に余裕資金ができるボーナス後に一部繰上返済を行う債

務者が多いことが原因と考えられる。 

 

●その他の要因 

これまでに示した要因以外にも、雇用情勢や地域性など、様々な要因が一部期

限前償還に影響を与えうるだろう。 

 

期限前償還モデルについて 

機構 MBSの収益性やリスクを分析するためには、ローンの借り手が期限前返

済するスピードを予測する必要があり、それをモデル化したものが「期限前償
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還モデル」である。以下では 2011年 4月ポートフォリオより適用している期

限前償還モデルについて説明する。 

 

NOMURA-BPIのリスク指標計算で用いている期限前償還モデル（NOMURAプ

リペイメント・モデル）では、モデルの「安定性」「追随性」「簡便性」5を重

視し、以下に示す通り全額 SMMと一部 SMMをそれぞれモデル化している。

各パラメータの値は、最新のデータ6を利用して毎月推定される。ただし、金利

incentiveの算出に用いる 2つのパラメータ（thresholdおよび upper_bound）

については、当面は threshold=1.5、upper_bound=3.0とする。 

 

     

   t
partial

t
partial

t

t
full

t
full

tttt

monthhagegSMM

monthhagegburnoutrwacfSMM

SMMSMMSMM









[%]

,[%]

[%][%][%]

3

一部

全額

一部全額
 

ただし 

 

    

 12,,2,1

0   _,0,maxmin

53

3

1

1

3

回収月

数貸付開始からの経過月

金利

累積金利金利

年国債パーイールドカ月前の月末時点での回収月の

金利債権残高加重平均貸付回収月の月末時点での























t

t

nnn

t

t

n

nt

t

t

month

age

boundupperthresholdrwacincentive

incentiveincentiveburnout

r

wac

 

 

全額 SMM のモデル 

全額 SMMについては、金利要因関数 f 、経過月数要因関数 fullg および季節要

因関数 fullh の積で表すが、金利要因関数を金利差だけでなく累積金利 incentive

（バーンアウト効果の説明変数）にも依存させることでバーンアウト効果を取

り入れる。その他の要因として挙げた不動産価格についてはデータ入手や将来

予測がそれほど容易でないため考慮しないこととする。また、地域性について

も、地域別データではローンプール中の債務者数が少ない地域もあり、観測さ

れる SMMのばらつきが大きい点や、モデルの簡便性の観点から、考慮してい

ない。 

金利要因の関数 f  
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金利要因関数 f は 6個のパラメータ 101010 ,,,,,  を含み、 0 を除き全て非

負とする。 3 tt rwac が十分小さくなると 0 に漸近し、 3 tt rwac が十分大きく

                                                           
5
 モデル更新時におけるリスク指標の変動を抑制する目的で、「安定性」を重視している。また、市場の意

向から外れすぎないように、住宅金融支援機構から公表されている開示データなどとある程度の整合性を

保つべきであるという観点から「追随性」も重要である。一方、これらの条件を満たしつつも、モデルが過度

に複雑にならないよう「簡便性」に配慮している。 
6
 パラメータ推定には、住宅金融支援機構から毎月発表される「償還履歴データ」（情報ベンダーから取得

可能。情報ベンダーについては http://www.jhf.go.jp/investor/shisan_tanpo/screen.html にて紹介さ

れている。）を利用している。 

 

 

http://www.jhf.go.jp/investor/shisan_tanpo/screen.html
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なると  burnoutb 10  に漸近する関数である。また、バーンアウト効果を示

す関数bは、   10 b から x の増加とともに 0に向かって減少する関数である。 

ここで注意しておきたいのは、累積金利 incentiveは、債券発行時からではなく

ローン開始時からの金利 incentiveの累計であることである。最近発行されてい

る月次債はローン実行後すぐに証券化されたものであるため発行時の累積金利

incentiveは 0となっているが、S種債や住宅金融公庫時代に発行された月次債

などの、発行時の加重平均経過期間が 0ではない銘柄については、発行時の累

積金利 incentiveは基本的に 0ではない7。 

経過月数要因の関数 fullg  
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全額 SMMの経過月数要因関数 fullg は 1個のパラメータ 0 を含む。 

fullg は、  age0 において 0から 1まで一定割合ずつ増加し、それ以降は横

ばいとなる。PSJモデル8と同様の形状である。 

季節要因の関数 fullh  

 

  full

montht

full hmonthh   

全額 SMMの季節要因関数 fullh は 12個のパラメータ  12,,1mh full
m を含み、

110 fullh とする。 

 

2012年 2月末までに公表されたデータに基づいて推定されたパラメータを用

いて、全額期限前償還の各要因関数の形状を示したのが図表 23である。関数

f については、累積金利 incentiveが 0の場合の形状を示している。 

 
 

図表 23: 全額期限前償還の各要因関数の形状 

 

f
                             

fullg                           fullh  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

出所: 野村 

 

                                                           
7
 債券発行時の累積金利 incentive は、加重平均経過期間が 0 となる時点からの金利 incentive を足
し合わせることで算出する。その際、発行前の WAC が必要となるが、各債務者の借入金利はステ
ップアップが発生するまでは一定であるため、発行時において担保プール中の全債権が金利ステッ
プアップ前である場合は、発行時 WAC が発行前からずっと観測されていたと仮定すれば計算する
ことができる。機構 S 種 13 回債以降の S 種債など、発行時に担保プール中に金利ステップアップ
後の債権が存在する場合には、償還履歴データを利用して発行前の WAC を推定している。 
8
 PSJ（Prepayment Standard Japan）モデルとは、日本の RMBS の期限前償還を表す簡便なモデ
ルとして日本証券業協会により導入された期限前償還モデル。 

詳細は日本証券業協会 HP（http://www.jsda.or.jp/shiraberu/syoukenka/psj/files/guide.pdf）を参
照のこと。 
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ここで、金利要因関数 f に取り込まれているバーンアウト効果の影響について

簡単に触れておこう。金利要因関数 f は、累積金利 incentiveが大きくなるに

つれて上限の値（金利差が十分大きくなると漸近する値）が下がるような関数

型となっている。図表 24に累積金利 incentiveが 0の場合と 100の場合の金利

要因関数 f の形状を示した。このように累積金利 incentiveの値が大きくなる

と、金利差が拡大しても関数 f の値が大きくなりにくくなるため、全額 SMM

の上昇も抑えられる。つまり、金利差に対する感応度は低下する。 

 
 

図表 24: 金利要因関数 f の形状 

 

 

 

出所: 野村 

 

一部 SMM のモデル 

一部 SMMについては、金利による影響が明確には表れていないため金利要因

は考慮せず、経過月数要因関数 partialg および季節要因関数 partialh の積とする。 

経過月数要因の関数 partialg  
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一部 SMMの経過月数要因関数
partialg は 6個のパラメータ  2,1,0iki 、  2,1,0iti
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 2,1,0  0  iki 、 2101 ttt 

である。 

経過月数要因の関数 partialh  
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一部 SMM の季節要因関数 partialh は 12 個のパラメータ  12,,1mh partial

m
を含み、

110 partialh とする。 

2012年 2月末までに公表されたデータに基づいて推定されたパラメータを用

いて、一部期限前償還の各要因関数の形状を示したのが図表 25である。 
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図表 25: 一部期限前償還の各要因関数の形状 

                        

            
partialg         

partialh  

 

出所: 野村 

 

解約率モデルについて 

2007年 4月以降に発行された機構 MBSの月次債については、期限前償還率に

加え、住宅ローン債権の長期延滞や融資条件の変更等の発生率を「解約率推定

モデル」によって予測する。 

当該モデルでは、解約を「長期延滞による解約」と「長期延滞以外による解約」

の 2つに分類し、それぞれ次の通りモデル化している。どちらも解約率を年率

でモデル化していることに注意されたい。なお、解約率については、期限前償

還率と比べ、データ上の明確な傾向が見出しにくいため、定性的分析も加味し

てモデルの構築を行った。 

長期延滞による解約率推定関数d [%] 
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1個のパラメータu を含む。2012年 3月に適用されたパラメータをもとに各関

数の形状を示したものが図表 26である。 
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図表 26: 解約率推定モデルの各関数の形状 

 

d                e  
 
 
 
 
 

 
 

 

出所: 野村 

 

将来キャッシュフローの計算方法 

機構 MBSでは、当初予定されている毎月の元利払い後の残高割合が「予定フ

ァクター」として発行時に公表され、その後は半年毎にそれまでの償還実績を

考慮して更新した値（リスケジュールファクター）が公表される。これらは将

来の期限前償還および解約を考慮していない値であるが、そこにモデルによっ

て予想された期限前償還率および解約率を反映させることで、リスク指標等の

計算の基礎となる予想キャッシュフローを作成することができる。 

担保となっている住宅ローンには個別性があり、返済期間や適用金利などは債

務者により異なる。そのため実際には、同じ金額が繰上返済されたとしても、

どの債務者がどのように繰上返済したか（全額繰上返済か一部繰上返済か、さ

らに一部繰上返済の場合は期間短縮か返済額圧縮か）により、将来キャッシュ

フローに与える影響は異なってくる。しかしそのような債務者の個別性を完全

に反映することは事実上不可能なため、返済スケジュールが同一の債務者が多

数存在するなどの仮定を置いた上で計算することとなる。 

そのような仮定の下で、予想キャッシュフローの算出にあたっては、モデルに

よって予想された全額 SMMおよび解約率の分だけ将来各時点のキャッシュフ

ローを削減することで、これらの影響を反映している。一部 SMM については、

実際に行われる一部繰上返済の多くが期間短縮型であることを考慮し、その期

間短縮効果をある程度反映するような計算を行っている。具体的には、一部

SMMは将来各時点のキャッシュフローを変えない（将来各時点の予想元本残

高が同じ額ずつ減少する）との仮定に基づき計算している。 

 

リスク指標の計算方法 

将来キャッシュフローが確定していない機構 MBSに対しては、通常の固定利

付債券に用いられているような複利や修正デュレーションといった概念をその

まま適用することはできない。以下で、機構 MBSの各リスク指標についての

具体的な算出方法を示す。なお、これらのリスク指標は期限前償還モデルに依

存した値であることに注意されたい。 
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●複利・修正デュレーション・残存年数9など 

期限前償還モデルを用いると、将来の金利パスを一つ決めれば、それに沿った

各時点での期限前償還率が決定される。そこで、現在のイールド・カーブから

推定されるフォワードレートを将来の金利パスであるとみなして、将来のキャ

ッシュフローを確定し、複利や修正デュレーション、残存年数等の指標を算出

する。具体的な計算手順は以下の通りである。 

1. 計算日のイールド・カーブから推定されるフォワードレートが実現すると

して、将来の金利パスを確定させる。 

2. 1.で算出した金利のパスと経過月数、季節（何月か）を入力値として、将

来の各時点の期限前償還率を算出する。 

3. 2.の期限前償還率と予定ファクターから将来のキャッシュフローを算出す

る。 

4. 3.の将来キャッシュフローから、通常の固定利付債と同様の計算方法

（1.(4)参照）で、複利利回り、デュレーション、修正デュレーション、コ

ンベキシティ、残存年数を算出する。 

 

 

●OAS（Option Adjusted Spread：オプション価値調整後スプレッド） 

複利、修正デュレーション、平均残存年数などについては、将来のキャッシュ

フローを確定させて算出する方法を用いた。しかし、将来の金利パスが異なれ

ば、将来のキャッシュフローも異なり、これらの指標についての計算結果も異

なる。特にデュレーションやコンベキシティといったリスク指標については、

将来の金利変動こそが本質的であり、ただ一つの金利パスを定めて計算を行う

だけでは不十分である。また、NOMURA-BPIにおいて収益指標の参考として

発表している Tスプレッド（対国債スプレッド）も、機構 MBSが内包するオ

プション的な特性のために、通常の固定利付債のような単純な評価はできず、

オプション価値調整後スプレッド(OAS)という概念を用いて評価する。機構

MBSに内包されるこのような金利感応特性を評価するためには、期限前償還モ

デルに「金利モデル」を組み合わせる必要がある。 

将来の金利の推移によって期限前償還率を決定するモデルを考えるため、まず、

将来の金利がどのように推移していくかをモデル化する必要がある。

NOMURA-BPIでは、金利モデルとして、短期金利  tr が平均回帰する 1ファク

ター・モデルを採用している。具体的には、短期金利が次に示す確率微分方程

式に従うようなモデルである10。 

 

 

ここで、    tt  / は平均回帰していく水準、  t は平均回帰速度、  t はボラテ

ィリティ、  tz は標準ブラウン運動を表す。これらのパラメータ      ttt  ,, に

                                                           
9
 機構 MBS のように途中で元本の一部が償還される場合、元本が残存している期間としては、最終償還

日までの残存年数ではなく、平均残存年数（アベレージ・ライフ）という概念がよく用いられる。このような市

場慣行に鑑み、NOMURA-BPI では、機構 MBS の「残存年数」としてこの平均残存年数を採用し、ポート
フォリオ指標として公表している。これは 1.(4)で述べた残存年数の定義と整合的である。ただし、組入れ

基準の残存年数としては、平均残存年数ではなく最終償還残存年数を利用する。 
10

 野村證券インデックス業務室では、2016 年 3 月 28 日にモデルの切り替えを行っている。詳しく
は、「NOMURA 債券インデックス：マイナス金利に対応した金利モデル（2016 年 3 月 16 日発
行）」を参照 

 

            tdztdttrtttdr  
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ついては、マーケットの割引率、スワップション・ボラティリティを入力デー

タとして、推定する。マーケットの割引率は、NOMURAパーイールド・モデ

ルで推定された国債の割引率を利用する。 

この金利モデルと期限前償還モデルを用いて、以下のように OAS を計算する11。 

1. 金利モデルにより、将来の金利パスを多数発生させる。 

2. 1. の各金利パスにおいて、将来各時点での参照金利（5年パーイールド）

を算出し、期限前償還モデルからキャッシュフローを算出する。そのキャ

ッシュフローを、一定のスプレッド を上乗せした金利で現在価値に割り

引き足し合わせることで、金利パスごとの価格を算出する。 

3. 2. で算出した金利パスごとの価格の平均をとることで機構 MBSの理論価

格を算出する。 

4. 3. で算出した価値と、機構 MBSの市場価値（時価＋経過利息）とが一致

するような を求め、OASとする。 

 
 

図表 27: 金利パスごとの価格の算出（概念図） 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

出所: 野村 

 

機構 MBSについては OASを Tスプレッドとして発表する。機構 MBSが含ま

れたセクターや総合セクターの収益指標としては、固定利付債の Tスプレッド

と同様に時価総額に応じて加重平均されることになる。 

 

●実効デュレーション・実効コンベキシティ 

実効デュレーションおよび実効コンベキシティの算出方法を以下に示す。ここ

では、上記で算出した OASを一定として、イールド・カーブを上下に動かし

た場合の価格感応度と定義して、実効デュレーション・実効コンベキシティを

算出する。 

 

 

 

 

                                                           
11

 この計算手法はモンテカルロ・シミュレーションと呼ばれ、経路依存性をもつ（将来キャッシュフローがそ

れまでの金利の推移に依存する）商品を評価する際に一般的に用いられている。2011 年 3 月まで適用の
NOMURA プリペイメント・モデルを用いた計算では金利ツリーを用いて時点を後ろ向きに計算する手法を

採っていたが、モデル変更でバーンアウト効果を導入したことにより経路依存性が増したため、モンテカル

ロ・シミュレーションへの変更を行った。 

金
利

時点

現在価値に割り引き

現在価値に割り引き
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1. スポットレート・カーブを上下に r 動かし、将来の各時点における金利

パスを表すツリーを構築する。 

2. OAS計算方法の 2., 3.と同様の方法により、現在価値を算出する。ただ

し、定数 としては OASを用いる。 

3. スポットレート・カーブを上下に動かした場合の 2つの価値と市場価値と

から、以下の式によって実効デュレーションを計算する。 

実効デュレーション

   
  rP

rPrP






02
 

実効コンベキシティ

     

  2
0

02

rP

PrPrP






 

 rP 

 

： スポットレート・カーブを r 下に動かした場合の価値

  rP 

 

： スポットレート・カーブを r 上に動かした場合の価値

  0P

 

： 市場価値（時価＋経過利息）

 r

 

： スポットレート・カーブを動かす幅

 
  

1.(4)において、通常の固定利付債券に対する実効デュレーションおよび実効コ

ンベキシティの定義を掲載しているが、ここでの定義はそれとは異なることに

注意されたい。 

 

●キーレート・デュレーション 

実効デュレーションがスポットレートのパラレルな変動に対する感応度であっ

たのに対し、キーレート・デュレーションは特定年限の金利変化に対する感応

度である。MBSのキャッシュフローは幅広い年限に分布しており、実効デュレ

ーションだけでは金利リスクを捉えきれない。そのため、より精緻なリスク尺

度であるキーレート・デュレーションが必要となる。 

MBSセクターでは、0年から 29年まで 1年おきに合計 30個のキーレートを設

定し、それぞれの変化に対する感応度を計算する。具体的には各キーレートを

図表 28のような形状で上下に動かし、実効デュレーションと同様の方法で計

算する。 
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図表 28: キーレートの変化とスポットレート・カーブの形状（概念図） 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

出所: 野村 

 
 

 

  t年キーレート・デュレーション 

   
  t

tt

rP

rPrP





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 trP   ： t年キーレートを図の形状で下に動かした場合の価値 

 trP   ： t年キーレートを図の形状で上に動かした場合の価値 

 0P  ： 市場価値（時価＋経過利息） 

tr  ： t年キーレートを動かす幅 

 

図表 29に、機構 MBS月次第 107回債（2016年 4月 28日時点の実効デュレ

ーションは 8.31）のキーレート・デュレーションを掲載する。満期一括型の債

券とは異なり、最終償還日以外にも少なからず金利感応度が存在することが分

かる。MBSの予測キャッシュフローと満期一括償還型債券のキャッシュフロー

との相違が反映された結果である。 

 
 

図表 29: 第 107 回機構 MBS キーレート・デュレーション 

（2016 年 4 月末時点） 

 

出所: 野村 
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図表 30: NOMURA-BPI セクターのキーレート・デュレーション 

（2016 年 4 月末時点） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

出所: 野村 

 

図表 30には NOMURA-BPI MBSセクター、NOMURA-BPI総合それぞれのキ

ーレート・デュレーションを掲載している。満期一括償還型の債券が大半を占

める NOMURA-BPI総合では残存構成に類似した形状となっているが、

NOMURA- BPI MBSセクターでは同様の特徴は観察されない。 

 

投資収益指数の計算方法 

機構 MBSについても、投資収益指数および投資収益率の計算は現状の

NOMURA-BPIの計算方式に従って行われる。ただし、住宅金融支援機構から

毎月 25日（25日が休日の場合は前営業日）に発表されるファクター（翌月の

元本支払い後の予定残高）の取り扱いには注意を要する。当然ではあるが、当

日および前月末時点の経過利子込時価総額は翌月の償還金が確定したかどうか
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ぼすことはない。なお、複利などの収益指数、デュレーションなどのリスク指
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2011年 4月に変更した機構 MBSのリスク指標等の算出に用いる期限前償還モ

デルにつては、2010年 8月 25日発行の『NOMURA-BPI における住宅金融支

援機構 MBS期限前償還モデルの変更について』に記載されている。 
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2. NOMURA-BPI/Dur 

(1) インデックスの概要 

NOMURA-BPI/Dur とは？ 

NOMURA-BPI/Durは、NOMURA-BPI国債の構成銘柄を用いて、NOMURA-

BPI 総合と同程度の金利リスクを持つように算出されたインデックスである。

指数の計算開始日は 1995年 12月 29日であり、野村證券金融工学研究センタ

ーによって 2012年 7月 30日に公表された。また、NOMURA-BPI 事業債に対

して同様の考えを適用した、NOMURA-BPI 事業債/Durは 2012年 11月 30日

に公表された。 

構成方法 

NOMURA-BPI/Durは、NOMURA-BPI 国債（1-7年）12と NOMURA-BPI国債

（7-年）を用いて、NOMURA-BPI 総合に等しい修正デュレーションとなるよ

うに構成されたインデックスである（図表 31参照）。 

 
 

図表 31: NOMURA-BPI/Dur の構成方法（概念図） 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

出所: 野村 

 

NOMURA-BPI 総合と同様のタイミングで銘柄入替を行っており、前月末営業

日時点における当月ポートフォリオの修正デュレーションが等しくなるように

2インデックスの保有割合を決定している。 

なお、2つのサブ・インデックスのウエイトがマイナスになる場合、あるいは

将来それが想定される場合は、利用する NOMURA-BPI 国債残存別サブ・イン

デックスを変更することがある。 

 

(2) 収益指数・収益率・リスク指標の算出方法 

収益指数・収益率・指標の定義 

前節の組入基準に基づいて構成したポートフォリオの収益率や指標を計算する。

NOMURA-BPI/Dur は、NOMURA-BPI と修正デュレーションが一致するように、

                                                           
12

 NOMURA-BPI 国債（1-7 年）は NOMURA-BPI 国債（1-3 年）と NOMURA-BPI 国債（3-7 年）
により構成される。 
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NOMURA-BPI国債の残存別サブ・インデックスの保有ウエイトを調整するこ

とにより計算されたインデックスである。このため、NOMURA-BPI/Durに関

する収益率、ポートフォリオ指標は NOMURA-BPI国債における残存別サブ・

インデックスの収益率やポートフォリオ指標を用いて算出することができる。

ここでは、収益率やポートフォリオ指標を計算する際に用いるウエイトの算出

方法を紹介する。 

 

収益率やポートフォリオ指標における加重平均方法 

NOMURA-BPI/Dur の短中期(1-7)、長期（7-）に関するウエイトをそれぞれ smW* ,
lW* とし、各ウエイトを示す。なお、ここでは、NOMURA-BPI/Durに限って記

述をするが、NOMURA-BPI 事業債/Durについても、NOMURA-BPI事業債の修

正デュレーションをターゲットとした、同様の加重平均方法により算出される。 

記号を次のとおりに定める。 

 

 

●投資収益指数 

次に示す前月末来トータル・リターン ).,..( todaymleRtotal
、前月末来キャピタル・リ

ターン ).,..( todaymleRcapital
を用いて NOMURA-BPIと同様の方法にて計算する。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

),( tsR
prt

total  ： 
ポートフォリオ prtにおける時点 s から時点 t までのトータ

ル・リターン 

),( tsR
prt
capital

 ： 
ポートフォリオ prtにおける時点 s から時点 t までのキャピ

タル・リターン 

)(tmD
prt

 
： ポートフォリオ prtにおける時点 t での修正デュレーション 

)(tCP
prt
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： ポートフォリオ prtにおける時点 t での利含単価 
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●投資収益率 

○前月末来トータル・リターン ).,..( todaymleR
total

、前月末来キャピタル・リター 

ン ).,..( todaymleRcapital
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

その他の各種収益率は、トータル指数やキャピタル指数をもとに NOMURA-

BPIと同様の方法にて計算する。 
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●利含時価総額加重ウエイト )(tW sm
dpa , )(tW l

dpa  

（デュレーション、修正デュレーション、コンベキシティ） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(3) NOMURA-BPI/Dur と NOMURA-BPI 総合のリターンの関係 

NOMURA-BPI 総合の金利要因は NOMURA-BPI/Dur によりほぼ表わされる 

NOMURA-BPI 総合のリターンは、リスクの源泉に基づいて、金利要因とクレ

ジット要因に分解することができる。これに関して個別銘柄におけるリターン

の要因分解を元に説明する。 

一般に、債券ポートフォリオに対して、次の近似式が成り立つ。 
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ただし、 

),( tsR  ： 時点 s から時点 t までのリターン 
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とする。 

このとき、 )(a を金利要因、 )(b をクレジット要因として考えることができる。

ここでは、NOMURA-BPI 総合の残存 1年刻みインデックス（1-2年、2-3

年、・・・40-41年）に関して上記式を適用し、 )(a , )(b についてそれぞれ総

和をとった値を NOMURA-BPI 総合における「金利要因」、「クレジット要因」

とする。すなわち、 
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「金利要因」 =   
i

i
JGB

i
JGB

i )t(rr)s(mD 
 

「クレジット要因」 =   
i

iii )t(TspdTspd)s(mD 
 

と定義する。ここで、添え字 i は残存別サブ・インデックスを表す（ i =1-2 年、

2-3年、・・・、40-41年）。 

 

NOMURA-BPI 総合と同じ金利感応度を持つ BPI/Durのリターンが表すのは、

NOMURA-BPI 総合をこの 2要因に分解した際の金利要因に相当すると考えら

れる： 

のリターン）（

（クレジット要因）（金利要因）総合のリターン）（

Dur/BPI

BPI





 

従って、NOMURA-BPI総合のリターンから NOMURA-BPI/Durのリターンを引

いた値は、NOMURA-BPI 総合のリターンにおけるクレジット要因を表すと考

えらる。 

参考として、図表 32に、NOMURA-BPI総合と NOMURA-BPI/Durにおけるリ

ターンの差を NOMURA-BPIのリターンにおけるクレジット要因と比較した結

果を示す。NOMURA-BPI/Durを用いることで、NOMURA-BPI 総合のクレジッ

ト要因を簡便的に表すことができるといえよう。 

 
 

図表 32: BPI 総合- BPI/Dur と BPI 総合のクレジット要因 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

注:2006 年 1 月から 2013 年 1 月における月次リターン 

出所: 野村 
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3. NOMURA-BPI/Ladder 

(1) インデックスの概要 

NOMURA-BPI/Ladder とは？ 

デュレーションが安定して推移するベンチマークの提供を目的とし、2005年

11月、野村證券金融経済研究所は、国債でラダー型運用を行った際のパフォー

マンスを表すインデックス、NOMURA-BPI/Ladderの公表を開始した。現在は

金融工学研究センターが公表を行っている。当初、NOMURA-BPI/Ladderでは

期間 10年、20年のインデックスが公表されたが、2006年 2月に期間 5年が、

2009年 2月に期間 30年が追加された。 

組入基準 

NOMURA-BPI/Ladderは、図表 33に示す組入基準に基づいて構成されたポー

トフォリオのパフォーマンスを基に計算される。 

 
 

図表 33: NOMURA-BPI/Ladder の組入基準 

  

対象 

5年  ： 5年国債 

10年 ：10年国債 

20年 ：20年国債 1
 

30年 ：30年国債 2
 

通貨 円貨 

クーポン 固定 

残存年数 なし（償還日まで保有する） 

組入額 各償還日に国債 1銘柄を一定額（100億円） 

新規発行銘柄の 

組入タイミング 
発行月の翌月  

組入銘柄 

5年 

10年 

20年 

30年 

： 

： 

： 

： 

各年の 3,6,9,12月償還銘柄 3
 

各年の 3,6,9,12月償還銘柄 3
 

各年の 9月償還銘柄 3
 

各年の上期（4～9月）下期（10～3月）償還銘柄 4
 

 

1 新規組入の対象は 20 年国債であるが、2006 年 9 月以前のポートフォリオでは、第 2 回 20 年国債より残

存の短い期間について、10 年国債を組み入れていた。 
2 新規組入の対象は 30 年国債であるが、2010 年 3 月以前のポートフォリオでは、第 1 回 30 年国債より残

存の短い期間について、10, 20 年国債を組み入れていた。また、2010 年 4 月以降のポートフォリオでは、

第 1 回 30 年国債より残存の短い期間について、20 年国債を組み入れている。 
3 各月の償還銘柄の内、最も早く発行された銘柄を組み入れる。 
4上期、下期それぞれの償還銘柄の内、最も早く発行された銘柄を組み入れる。 

出所: 野村 

 

NOMURA-BPIではデュレーションの水準が将来発行される債券の年限構成に

依存するが、NOMURA-BPI/Ladderでは、年限ごとに一定額をポートフォリオ

に組み入れることでデュレーションの安定化を図っている。 
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(2) 収益指数・収益率・リスク指標の算出方法 

収益指数・収益率・指標の定義 

前節の組入基準に基づいて構成したポートフォリオの収益指数や指標を計算す

る。計算方法は NOMURA-BPIと同様である。また、個別銘柄の指標の算出方

法についても NOMURA-BPIとほぼ同様の定義に従って計算を行う。評価時価

も、NOMURA-BPIと同様、野村證券の評価・算定時価レートを用いている13。 

ただし、各個別銘柄のキャッシュフローが満期時点のみの場合、つまり残存年

数が半年以下の場合には、個別銘柄の算出方法の一部を変更している。 

残存年数半年以下の銘柄の指標算出方法 

NOMURA-BPIで用いている複利、単利の算出方法では、残存年数半年以下と

なった銘柄14について、最終償還日とその一つ前の利払い日との間の日数によ

っては、複利と単利との差が大きくなり、複利の値がマイナスになる場合があ

る。 

NOMURA-BPIでは、残存年数半年以下の銘柄は組入基準を満たさないため、

この問題は無視できるが、NOMURA-BPI/Ladderでは満期まで保有するため、

顕在化する。これを回避するために、残存年数が半年以下となった国債の銘柄

については、複利の値として単利の値を用いることとする。また、デュレーシ

ョン等については以下のように算出することとする。ここで、 SY は単利、Yr

は残存年数を表すものとする。 

デュレーション ： D  ＝ Yr  

修正デュレーション ： mD  ＝ 
YrSY

Yr

1  

コンベキシティ ： CV  ＝ 
22 mD  

実効デュレーション ： EffD ＝ Yr  

実効コンベキシティ ： EffCV ＝ 
2EffD  

 

(3) NOMURA-BPI/Ladder と NOMURA-BPI との比較 

目的 

本節では、NOMURA-BPI/Ladderのポートフォリオ指標、投資収益指数の推移

について、NOMURA-BPI総合との比較を行うことで、当インデックスの特徴

をみる。 

ポートフォリオ指標の推移 

図表 34は NOMURA-BPI/Ladder 10年のデュレーションの推移を、NOMURA-

BPI総合、国債のポートフォリオ指標と比較したものである。期間は、1994年

5月末から 2016年 4月末までである。NOMURA-BPI/Ladder 10年のデュレー

ションが安定的に推移していることがわかる。 

                                                           
13

 NOMURA-BPI 構成銘柄の国債における評価時価は図表 7 に示した通りの変遷を経ているが、
NOMURA-BPI/Ladder では、すべて野村證券の時価を用いて計算している。 
14

 厳密には、評価時点から償還日までの元利払いによるキャッシュフローがひとつだけ、つまり償
還日における元利払いのみとなった場合である。ここで言及しているのは、一般的な年 2 回払いの
国債についてである。 
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また、図表 35では NOMURA-BPI/Ladder 20年のデュレーションの推移を、

NOMURA-BPI総合長期（7年以上）、国債長期（7年以上）のポートフォリオ

指標と比較した。期間は 1997年 1月末から 2016年 4月末までである。 

長期債発行量の増加により、NOMURA-BPI  総合長期、NOMURA-BPI  国債長

期のデュレーションは一貫して伸びている。一方、NOMURA-BPI/Ladder 20年

のデュレーションは 8.0年から 9.0年程度で安定して推移している。なお、毎

年 1銘柄しか組み入れないので、新発債を組み入れた直後はデュレーションが

伸び、その後次の組み入れまで徐々に短くなるという特徴がある。 

 
 

図表 34: NOMURA-BPI/Ladder 10 年 デュレーションの推移 

 

出所: 野村 

 
 

図表 35: NOMURA-BPI/Ladder 20 年 デュレーションの推移 

 

出所: 野村 

 

パフォーマンス特性 

NOMURA-BPI/Ladder 10年の投資収益指数を NOMURA-BPI総合と比較したも

のが図表 36である。1986年 12月末を 100とし、2015年 2月末までの月次デ

ータを用いている。投資収益指数は両者ともほぼ同水準で推移しているが、

1995年以降差が出始めているのがわかる。図表 34からわかるように、1995

年はデュレーションが乖離し始めた頃であり、パフォーマンスの差はデュレー

ションの違いによる要因が大きいと考えられる。 
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図表 36: NOMURA-BPI/Ladder 10 年 投資収益指数の推移 

 

出所: 野村 

 

また、NOMURA-BPI/Ladder 20年の投資収益指数を NOMURA-BPI総合 長期

（7年以上）と比較したものが図表 37である。1996年 12月末を 100とし、

2016年 4月末までの月次データを用いている。NOMURA-BPI/Ladder 10年の

場合と同様、デュレーションの差によってパフォーマンスに差が生じていると

考えられる。 

 
 

図表 37: NOMURA-BPI/Ladder 20 年 投資収益指数の推移 

 

出所: 野村 
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4. NOMURA 変動利付国債インデックス 

(1) インデックスの概要 

NOMURA 変動利付国債インデックスとは？ 

NOMURA変動利付国債インデックス（略称：NOMURA CMT Index）とは、日

本国が発行した 15年変動利付国債を対象とする投資収益指数である。

NOMURA-BPIに準じた設計となっており、組入対象が 15年変動利付国債であ

る点のみが異なる。現在、当インデックスが対象としているのは 15年変動利

付国債のみであるが、今後の発行形態多様化の進展によっては、対象を拡大す

る可能性がある。 

 
 

図表 38: NOMURA 変動利付国債インデックスの組入基準 

組入対象 日本国が発行した 15年変動利付国債 

発行形態 国内発行の公募債券 

通貨 円貨 

組入タイミング 発行月の翌月 

組入額面 市中消化分相当 

残存額面 当該月末における残存額面 10億円以上 

残存年数 1年以上 
 

出所: 野村 

 

(2) 15 年変動利付国債の商品性 

利率決定の概念 

15年変動利付国債の利率は、基準金利（利子計算期間の直前に入札が行われた

10年国債の、引受手数料調整後の平均落札利回り）から一定値（通常、「α」

と表される）を差し引いて決定される。基準金利は半年ごとに変更されるが、

スプレッドαは 15年変動利付国債の入札によって決定され、償還まで変わら

ない。15年変動利付国債の利率にはゼロ・フロアーが設けられており、近年の

低金利局面においては無視できない影響を及ぼす。 

日本国債の利子計算期間は利払日の前の半年間であるため、結果的に基準金利

は利払日の半年前の 10年国債利回りにほぼ等しいことになる。ゼロ・フロア

ーを含めて、この利率決定の概念を図示したものが図表 39である。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Nomura  |   債券インデックスハンドブック  2016 年 5 月 31 日 

 

    
                                                         

46 

 
 

図表 39: 15 年変動利付国債の基準金利とキャッシュフロー（概念図） 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

注：Yt は t 時点における基準金利（10 年国債の利回り）を表す 

出所: 野村 

 

(3) 収益指数・収益率・リスク指標の算出方法 

収益指数・収益率の定義 

NOMURA変動利付国債インデックスでは、収益関連指標として累積投資収益

指数と収益率（前営業日来、前月末、前年末、前年度末）を公表している。累

積投資収益指数については 2003年 3月末を基準時点とし、100とした。各指

標はいずれも NOMURA-BPIに準じた設計となっており、同様の定義により計

算される。また、時価についても、野村證券の評価・算定時価を用いている。 

指標の定義 

NOMURA変動利付国債インデックスでは、累積投資収益指数や収益率ととも

に、インデックス・ポートフォリオの属性を示すいくつかの指標を公表してい

る。各指標は、まず個別銘柄に対する値を求めた後に加重平均して算出される。

公表指標とそれぞれの計算方法とを図表 40にまとめた。このうち、キーレー

ト・デュレーションについては 0年から 26年まで 1年おきに 27個の指標を公

表している。 

 
 

図表 40: NOMURA 変動利付国債インデックスのポートフォリオ指標 

 

指標 計算方法 

額面 合計 

利率 

額面加重平均 

残存年数 

時価単価 

経過利子込時価単価 

理論価格 

T スプレッド(OAS） 時価総額加重平均 

実効デュレーション 
OAS デュレーション 経過利子込時価総額加重平均 

キーレート・デュレーション 

 
 

出所: 野村 
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Tスプレッド(OAS)、理論価格、実効デュレーション、OASデュレーション、

キーレート・デュレーション以外の指標については NOMURA-BPIと同様の算

出方法である。以下では残る 5指標の計算について説明する。 

 

●Tスプレッド(OAS) 

「Tスプレッド」は国債利回りに対するスプレッドという意味であり、

NOMURA-BPIでも公表している値である。NOMURA変動利付国債インデック

スでは、同様の位置付けにある OASを Tスプレッドとして公表している。

OAS(Option Adjusted Spread)とは、キャッシュフローに内包されているオプシ

ョン的要因を調整した上で、国債に対する当該金融商品の利回り上乗せ分を表

したものである。OASの算出にあたっては、MBSの場合と同じ金利モデルを

用いている（1.(5)参照）。ただし商品特性の違いから、変動利付国債では

MBSの場合とは異なった参照金利を用いており（変動利付国債では利払日の半

年前における 10年パーイールドに基づいて算出される）、具体的な計算方法

も異なっている。変動利付国債では、以下のように OASを計算する。 

1. 金利モデルにより、将来の各時点の金利を表すツリーを構築する。 

2. 各利払い時点および償還時点のキャッシュフローを計算する。利払いキャ

ッシュフローについては、半年前の 10年パーイールドに基づいて算出す

る。 

3. 各金利ノードの価値およびキャッシュフローから、1期前のノードの価値

を算出する。ただし割り引く際の金利は、ノード間の金利に定数 を加え

たものとする。 

4. 時点を遡って 2.,3.を繰り返し、現時点での価値を算出する。 

5. 4.で算出した価値と、市場価値（時価＋経過利息）とが一致するような

を求め、OASとする。 

 

 
 

図表 41: 金利モデルによる OAS の評価（概念図） 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

出所: 野村 

 

 

 

現時点

参照時点の金利構造から
キャッシュフローを計算

グリッド間の金
利+δで割引
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●理論価格 

OASを 0として算出された価格であり、現在の金利の期間構造から導かれる将

来キャッシュフローの期待値を評価した価格である。 

 

●実効デュレーション 

15年変動利付国債に対して、固定利付債と同様にデュレーションやコンベキシ

ティの概念を定義することは難しい。これは利率が変動するため、デュレーシ

ョンの定義に必要な最終利回りが定義できないことによる。 

通常のデュレーションが定義できない 15年変動利付国債に対しても、実効デ

ュレーションを算出することは可能である。実効デュレーションはスポットレ

ートのパラレルな変動に対する感応度である。NOMURA変動利付国債インデ

ックスにおいては、MBS同様の方法により実効デュレーションを計算している

（1.(5)参照）。 

 

●OASデュレーション 

実効デュレーションは固定利付国債によって推定されたスポットレート・カー

ブのパラレルな変動に対する感応度であったが、OASの変動に対する感応度が

OASデュレーションである。OASデュレーションは前述の方法により算出さ

れた OASをそれぞれ上下に動かした場合の時価を用いて計算する。 

 

OASデュレーション 
   

  OASP

OASPOASP





02


  

  OASP   ： OASが下落した場合の価値 

  OASP   ： OASが上昇した場合の価値 

  0P  ： 市場価値（時価＋経過利息） 

 
OAS  ： OASを動かす幅 

 

●キーレート・デュレーション 

15年変動利付国債の実効デュレーションは一般に絶対値が小さく、金利リスク

を捉えきれないため、より精緻なリスク尺度であるキーレート・デュレーショ

ンが必要となる。NOMURA変動利付国債インデックスでは、0年から 26年ま

で 1 年おきに合計 27 個のキーレート・デュレーションを算出している。なお、

キーレート・デュレーションの算出方法は MBSセクターにおいて示した方法

と同様である（1.(5)参照）。 

図表 42に第 48回変動利付国債のキーレート・デュレーションを掲載する。固

定利付国債とは異なり、15年超において負のキーレート・デュレーションを示

していることがわかる。また、図表 43に NOMURA変動利付国債インデック

スのキーレート・デュレーションを掲載する。2008年 5月を最後に変動利付

国債の発行は現在停止されており、ポートフォリオ全体のキーレート・デュレ

ーションは短期化していることがわかる。 
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図表 42: 第 48 回変動利付国債のキーレート・デュレーション 

（2011 年 12 月末時点） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

出所: 野村 

 
 

図表 43: NOMURA 変動利付国債インデックスのキーレート・デュレーション 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

出所: 野村 
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5. NOMURA 物価連動国債インデックス 

(1) インデックスの概要 

NOMURA 物価連動国債インデックスとは？ 

NOMURA物価連動国債インデックス（略称：NOMURA J-TIPS Index）は、

NOMURA変動利付国債インデックスと同じく、通常の国債とは異なる収益性

やリスクを有する物価連動国債の流通市場全体の動向を的確に表すために開発

された投資収益指数である。組入基準や指数の計算方法は NOMURA-BPIに準

じた設計となっており、NOMURA-BPIや NOMURA変動利付国債インデック

スとの比較が可能である。 

なお、2013年 10月以降、償還時に元本保証（フロア）が付与された物価連動

国債が発行され、当該銘柄も NOMURA物価連動国債インデックスの組入対象

としている。これに伴い、以下 2つの銘柄分類セクターを新設した。 

・NOMURA 物価連動国債インデックス フロアあり 

・NOMURA 物価連動国債インデックス フロアなし 

組入基準 

NOMURA物価連動国債インデックスの組入基準を図表 44に示す。組入基準は

NOMURA-BPI に準じているが、残存額面はインフレ調整前の額面を参照する。 

 
 

図表 44: NOMURA 物価連動国債インデックスの組入基準 

 

組入対象 日本国が発行した物価連動国債 

発行形態 国内発行の公募債券 

通貨 円貨 

クーポン 固定 

組入タイミング 発行月の翌月 

組入額面 市中消化分相当 

残存額面 当該月末の（インフレ調整前）残存額面 10億円以上 

残存年数 1年以上 
 
 

出所: 野村 

 

(2) 収益指数・収益率・リスク指標の算出方法 

収益指数・収益率の定義収益指数・収益率の定義 

NOMURA物価連動国債インデックスに関して、収益関連指標として公表して

いるのは、累積投資収益指数と収益率（前営業日来、前月末来、前年末来、前

年度末来）である。累積投資収益指数は 2004年 3月末を基準時点とし、100

とした。各指標はいずれも NOMURA-BPIに準じた設計となっており、同様の

定義により計算される。また、時価については野村證券の評価・算定時価を用

いている。 
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個別銘柄指標の定義 

NOMURA物価連動国債インデックスでは、累積投資収益指数や収益率ととも

に、インデックス・ポートフォリオの属性を示すいくつかの指標を公表してい

る。ただし、物価連動国債は NOMURA-BPIに含まれる通常の固定利付債券と

は異なり、インフレ率に応じて将来キャッシュフローが変動する。このため、

NOMURA-BPIにおいて採用しているリスク指標とは異なるリスク指標も必要

となる。 

インフレ調整前の指標の算出方法は、NOMURA-BPIと同様で、インフレ調整

は、インフレ調整前の値に連動係数を乗じることによって行う。以下で、連動

係数やブレーク・イーブン・インフレ率といった通常の固定利付債では利用さ

れないリスク指標について紹介する。なお、一部のリスク指標についてはフロ

アの有無により算出方法が若干異なる。 

 

●連動係数 (Index Ratio) 

当日の適用指数を発行時の適用指数で除し、小数点以下第 6位（2016年 3月

31日以前に発行された銘柄については、少数点以下第 4位）を四捨五入して求

める。 

 

発行時の適用指数

当日の適用指数
当日の連動係数   

 

●ブレーク・イーブン・インフレ率 (Break-Even Inflation Rate) 

将来のインフレ率が償還日まで一定の値 であると仮定すると、将来の名目の

利払額および償還額を決定できる。このキャッシュフローを名目の割引率で割

り引いた値が現在のインフレ調整前利含単価になると考えられる。 

以下の式が成り立つような を求め、これをブレーク・イーブン・インフレ率

(BEI)と呼ぶ。 

 

 

 

（フロアあり銘柄の場合） 
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（フロアなし銘柄の場合） 
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DP ： インフレ調整前利含単価 

  ： ブレーク・イーブン・インフレ率 

it  ： i 番目の利払キャッシュフローが発生するまでの年数 

T  ： 償還キャッシュフローが発生するまでの年数 

iCF  ： i 番目の実質利払キャッシュフロー 

 itDF
 

： it 時点における（名目の）割引係数 
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●名目複利利回り 

ブレーク・イーブン・インフレ率 を算出した後に、名目利回りn が以下によ

り算出される。 

 

 

●実質複利利回り 

実質キャッシュフローに対する複利利回りとして実質利回り r を定義する。 

 

 

 

 

 

 

 

なお、ブレーク・イーブン・インフレ率を当該物価連動国債とほぼ同残存の名

目債利回りと物価連動国債の利回りの差、特に半年複利であれば次式により算

出する場合も多い。 

 

 2

2

2/1

2/1

n

r





 

しかし、この方法の場合は残存年数が異なる利回り比較になる。さらに、今後

も継続的にほぼ同じ残存年数の名目債がある保障はなく、物価連動国債の年限

が多様化するにつれ、ほぼ同残存の名目債が存在しない可能性が高くなる。 

この他に、金利期間構造モデルを用いて算出した同一残存のパーイールド名目

利回りとの差をとる方法が採用される場合もある。しかし、この場合もパーイ

ールドの名目利回りは価格 100円に対する利回りになり、物価連動国債がオー

バーパーやアンダーパーになった場合、厳密な比較ができない。 

 

 

（フロアあり銘柄の場合） 
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（フロアなし銘柄の場合） 
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DP  ： インフレ調整前利含単価 

  ： ブレーク・イーブン・インフレ率 

it  ： i 番目の利払キャッシュフローが発生するまでの年数 

T  ： 償還キャッシュフローが発生するまでの年数 

iCF  ： i 番目の実質利払キャッシュフロー 

n  ： 名目利回り（半年複利利回り） 
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DP  ： インフレ調整前利含単価 

r  ： 実質複利利回り 

it  ： i 番目のキャッシュフローが発生するまでの年数 

iCF  ： i 番目の実質キャッシュフロー 
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●デュレーション 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

●修正デュレーション 

実質利回りの変動に対する価格感応度を表す。 
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D  : デュレーション 

DP  ： インフレ調整前利含単価 

r  ： 実質複利利回り 

it  ： i 番目のキャッシュフローが発生するまでの年数 

iCF  ： i 番目の実質キャッシュフロー 
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mD  ： 修正デュレーション 

D  : デュレーション 

DP  ： インフレ調整前利含単価 

r  ： 実質複利利回り 
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ポートフォリオ指標の定義 

公表しているポートフォリオ指標とそれぞれの計算方法を図表 45 にまとめる。

基本的にはインフレ調整後データにて NOMURA-BPIに準じた加重平均方法を

採用している。ただし、インフレ調整後単価、インフレ調整後利含単価につい

ては、インフレ調整前額面により加重平均する。この加重平均方法により、ポ

ートフォリオ指標よりインフレ調整後時価総額およびインフレ調整後経過利子

込時価総額を算出することができる。 

 
 

図表 45: ポートフォリオ指標の計算方法 

 

指標 計算方法 

インフレ調整前額面 
インフレ調整後額面 

合計 

インフレ調整後単価 
インフレ調整後利含単価 

インフレ調整前額面加重平均 

利率 
残存年数 
インフレ調整前単価 
インフレ調整前利含単価 

インフレ調整後額面加重平均 

実質複利利回り 

ブレーク・イーブン・インフレ率 

インフレ調整後 

時価総額加重平均 

デュレーション 
修正デュレーション 

インフレ調整後 
経過利子込時価総額加重平均 

 
 

出所: 野村 
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6. NOMURA Swap Index 

(1) インデックスの概要 

NOMURA Swap Index とは？ 

NOMURA Swap Indexは円金利スワップ取引のパフォーマンスを表すインデッ

クスとして 2008年 12月に公表された。企業会計は世界的に年金負債の時価評

価・積立不足の即時認識の流れにあり、LDI運用と呼ばれる年金負債の時価に

着目した負債主導型運用が欧米では台頭している。なかでも、金利スワップ取

引は初期投資資金が不要であり、年限や取引額において比較的自由度が高い取

引であるといった利点から、新たな金利リスク管理手段として注目されている。

日本においても負債を意識したカスタマイズド型運用は今後ますます重要にな

ると考え、NOMURA-BPI/C（後述）、NOMURA-BPI/Ladderに続くカスタマイ

ズド・インデックスとして NOMURA Swap Indexを開発した。 

対象取引 

NOMURA Swap Indexでは、次に掲げる 80種類（40種類の年限、2種類のリ

バランス頻度）の担保付円金利スワップ取引に対して、リターンやリスク指標

を算出する（図表 46参照）。これらの円金利スワップ取引は、比較的流動性

が高いことから NOMURA Swap Indexの計算対象としている。 

 
 

図表 46: NOMURA Swap Index における対象円金利スワップ取引 

 

年限 1年から 40年までの 1年刻み 

固定レート 

（スワップレート） 

1～12,15,20,25,30,35,40年 ：野村證券ミッド引値 

上記以外                    ：推定値 

変動レート 6カ月円 LIBOR 

約定日 
1カ月リバランス：前月末営業日 

6カ月リバランス：3、9月末営業日 

想定元本 10億円 

 
 

出所: 野村 

 

リバランス 

NOMURA Swap Indexでは、月末に円金利スワップ取引を開始し、リバランス

頻度に応じて解約と新たな円金利スワップ取引の約定を繰り返していく。した

がって、例えば、1カ月リバランスの NOMURA Swap Index 10年であれば、

前月末営業日に約定された満期 10 年の円金利スワップ取引を対象としており、

6カ月リバランスの 20年であれば、3月、9月の最終営業日に約定された満期

20年の円金利スワップ取引を対象としている。投資家ごとの運用計画やコスト

制約を考え、NOMURA Swap Indexでは、2種類のリバランスを設定した。 
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(2) 対象とする金利スワップ取引 

対象取引 

NOMURA Swap Indexで対象とする金利スワップ取引は、円ベースでの固定金

利と 6カ月 LIBORの交換取引であり、CSA
15による担保付の取引を想定してい

る。 

 
 

図表 47: 金利スワップ取引のキャッシュフロー 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

出所: 野村 

 

(3) 収益指数・収益率・リスク指標の算出方法 

記号の定義 

NOMURA-BPI等の債券インデックスでは、累積投資収益指数やトータル・リ

ターンの他に、累積元本投資収益指数やキャピタル・リターン、インカム・リ

ターンを定義している。しかし、スワップ取引では経過利子という概念はなく、

NOMURA Swap Indexでは、累積投資収益指数とトータル・リターンのみを計

算する。まず、記号を次の通り定義する。 

   ..., mletoday MVMV  ： 当日および前月末における円金利スワップ取引の時価

総額 

Amt  ： 円金利スワップ取引の想定元本 

 nmR ,  ： 時点m から時点 nまでの NOMURA Swap Indexのトー

タル・リターン 

   ..., mletoday II  ： 当日および前月末における NOMURA Swap Indexの投

資収益指数 

 nmt ,  ： 時点m から時点 nまでの経過日数（片端入れ） 

N  ： スワップ取引における残りのキャッシュフロー数 

*
iCF  ： スワップ取引における i 番目の確定したキャッシュフロー 

it  ： 
*

iCF が発生するまでの年数 

 

 

                                                           
15 

CSA(Credit Support Annex)とは、国際スワップ・デリバティブズ協会(ISDA：International 
Swaps and Derivatives Association)が定める標準的な担保契約である。 

・・・・・

計算日

次回利払い日

満期日

確定キャッシュフロー

未確定キャッシュフロー

変動サイドの確定キャッシュフロー
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指数・収益率の定義 

●想定元本 

想定元本は 10億円とする。 

 

●時価総額 

)(tDFL により円金利スワップ取引の時価を評価する。 

 

 

●前月末からのトータル・リターン 

金利スワップ取引の約定時の時価は 0円であるため、債券同様の方法によりト

ータル・リターンを定義することはできない。NOMURA Swap Indexでは、想

定元本と円金利スワップ取引の時価の和に関してトータル・リターンを定義す

る。 

 

●累積投資収益指数 

20年以下の NOMURA Swap Indexについては、2002年 3月末を 100、20年

超 30年以下の NOMURA Swap Indexについては、2005年 9月末を 100、30

年超の NOMURA Swap Indexについては、2009年 3月末を 100とする。 

 

リスク指標の定義 

●グリッドポイントセンシティビティ（6 カ月、1～12、15、20、25、30、35、

40年） 

グリッドポイントセンシティビティとは、各年限のスワップ・レート（6カ月

の場合は 6カ月 LIBOR）の変動に対する、金利スワップ取引の時価の感応度で

ある。 
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7. NOMURA FIG Index 

(1) インデックスの概要  

NOMURA FIG とは？ 

野村證券金融工学研究センターでは、2016年 5月より NOMURA FIG Indexの

公表を開始した。これは、銀行（組入対象とした発行体の詳細は後述の「組入

れ対象とする発行体」を参照）が発行する債券（除く金融債）を対象とした経

過利子込時価総額加重型インデックスである。固定利付債だけでなく、当初固

定クーポン、その後変動クーポンになる形式の銀行債も対象としている。また、

格付けも AAA格から BBB格まで組入対象としており、2カ月以上の残存（当

初固定クーポン、その後変動クーポンになる債券は、ファーストコール日まで

2カ月以上）とした。そのため、NOMURA-BPIと比較して、より広範囲の銀行

債を組入対象にしている。 

組入基準 

NOMURA FIG Indexは、図表 48に示す組入基準に基づいて構成されたポート

フォリオのパフォーマンスを基に計算される。 
 

図表 48: NOMURA FIG の組入基準 

 

組み入れ対象とする債券 債券の発行時に、発行体の属する各国の銀行法に基づいた金融機関、もしくは

協同組合金融機関が発行する債券を組入れ対象とする。また、それらの発行体

が 100%出資する子会社で、同発行体が保証している債券も対象とする。 

ただし、政府 100%直接出資の政府系金融機関、もしくは中央銀行が発行する

債券は対象外とする。また、金融債も対象外とする。 

通貨 円貨 

クーポン ・固定 

・Fix to Float。ただし、以下の条件を満たす必要がある。 

 - 劣後債等の資本性証券であること 

 - コーラブル債であり、ファーストコール日以前は固定クーポン、その後ク

ーポンが変動に変わる債券であること 

格付 格付情報センター、日本格付研究所、 Moody’s、Standard&Poorsのいずれか

の格付会社より BBB格相当以上の格付を取得 

発行形式 国内公募のみ 

残存年数 固定クーポン 最終償還日まで残存 2カ月以上 

Fix to Float ファーストコール日まで 2カ月以上 

残存額面 10億円以上 

個人向け 対象外 1
 

組入タイミング 発行月の翌々月 

政府保証 銀行が発行している債券でも、政府保証のある債券は対象外とする 

1
2006 年 4 月より前に発行された債券に対しては個人向けかどうかを確認ができないため、過去の参考値算出ではすべて対象としている 

出所:野村 
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銘柄入替について 

インデックス・ポートフォリオは、図表 49に示す翌月ポートフォリオの確定

日に、組入条件を満たしている組入銘柄を選定し、翌月 1カ月間はその銘柄構

成を固定する。なお、図表 48に示したとおり、業態に関しては発行時の属性

もって組入除外を判断している。したがって、仮に組入期間中に図表 48 の条

件を満たさない業態になったとしても、その事実をもってインデックス・ポー

トフォリオから除外することはない。詳細は後述の「組入対象とする発行体」

を参照されたい。 

 
 

図表 49: NOMURA FIG Index における翌月ポートフォリオ確定日 

以下の 2つのうち、どちらか早い日付を翌月ポートフォリオ確定日とする。 

・25日の翌営業日 

・月末最終営業日の 3営業日前 

ただし、翌月ポートフォリオ確定日は、当月発行の国債の入札が確定日の翌日

以降となる場合、変更することがある 

 

出所: 野村 

 

(2) NOMURA FIG Index 体系 

残存別サブ・インデックス 

残存年数によるサブ・インデックスは、当月ポートフォリオの月末日を起算日

とした残存年数を基準として分類され、これは月中を通じて固定される。Fix 

to Floatの債券はファーストコール日までの期間にて分類される。NOMURA 

FIG Indexでは、図表 50に掲げる残存別ポートフォリオの情報が提供されてい

る。 
 

図表 50: 残存別サブ・インデックスにおける対象銘柄 

 

サブ・インデックス名 対象銘柄 

短期(2m-3yr) 残存 2カ月以上 3年未満  

中期(3yr-7yr) 残存 3年以上 7年未満  

長期(7yr-) 残存 7年以上 

出所: 野村 

発行体別サブ・インデックス 

発行体によるサブ・インデックスに関しては、図表 51に掲げるポートフォリ

オの情報が提供されている。 
 

図表 51: 発行体別サブ・インデックスにおける対象銘柄 

 

サブ・インデックス名 対象銘柄 

国内銘柄債 国内で事業を行う銀行 

サムライ債 海外で事業を行う銀行  

出所: 野村 
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クーポン形式別サブ・インデックス 

クーポン別によるサブ・インデックスに関しては、図表 52に掲げるポートフ

ォリオの情報が提供されている。 
 

図表 52: クーポン形式別サブ・インデックスにおける対象銘柄 

 

サブ・インデックス名 対象銘柄 

固定 発行から償還まで固定の金利である債券 

Fix to Float 当初は固定利率で、ファーストコール日以降

に変動クーポンに変わる債券  

出所: 野村 

 

劣後特約別サブ・インデックス 

劣後特約の有無によるサブ・インデックスに関しては、図表 53に掲げる発行

体別ポートフォリオの情報が提供されている。 
 

図表 53: 劣後特約別サブ・インデックスにおける対象銘柄 

 

サブ・インデックス名 対象銘柄 

シニア債 普通社債。劣後特約が付いていない債券 

劣後債 劣後特約付き債券  

出所: 野村 

 

最高格付け別サブ・インデックス 

最高格付けによるサブ・インデックスに関しては、図表 54に掲げる発行体別

ポートフォリオの情報が提供されている。 
 

図表 54: 格付別サブ・インデックスにおける対象銘柄 

 

サブ・インデックス名 対象銘柄 

AAA 最高格付 1が AAAの債券 

AA 最高格付が AAの債券 

A 最高格付が Aの債券 

BBB 最高格付が BBBの債券 

AAAから A 最高格付が AAAから Aの債券。 

NOMURA-BPIと同じ基準 

1
JCR, R&I, S&P, Moodys から付与されている何れかの格付で最も高い格付 

出所: 野村 
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図表 55: サブ・インデックス構成図 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

出所: 野村 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

NOMURA FIG Index 発行体による分類 

クーポンによる分類 

劣後特約による分類 

最高格付けによる分類 

残存期間による分類 

国内銘柄債 

サムライ債 

固定 

Fix to Float 

シニア債 

劣後債 

AAA 

AA 

A 

BBB 

AAA から A 

短期(2m-3yr) 

中期(3yr-7yr) 

長期(7yr-) 

AT1 

BⅢT2 



Nomura  |   債券インデックスハンドブック  2016 年 5 月 31 日 

 

    
                                                         

62 

組入対象とする発行体 

各国の銀行法に基づいた金融機関、もしくは協同組合金融機関を「銀行」と定

義し、債券発行時に「銀行」の定義に該当する発行体が発行する債券を組入れ

対象とする。 

ただし、政府 100%直接出資の政府系金融機関、もしくは中央銀行が発行する

債券は対象外とする。また、金融債も対象外とする。 

 
 

図表 56: 対象発行体 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

出所: 野村 

 

債券が組入対象となるかは、発行時点での発行体の業態が上記で定義した銀行

であるかによって決定される。そのため、発行後に上記の銀行の定義に当ては

まらなくなったとしても、その事実もって過去に組み入れられた債券を除外す

ることはしない。 

また、上記で定義する銀行になる前に発行された債券は対象外になることにも

注意したい。 

例 1）イオンフィナンシャルサービス：2013年 4月 1日より銀行業となる。そ

のため、それ以降に発行された債券が本インデックスの対象となる。 

例 2）ゴールドマンサックス、モルガンスタンレー：2008年 9月 22日に銀行

持ち株会社に転換。これ以降に発行された債券を本インデックスの対象とする。 

また、組入対象の発行体であっても金融債は対象外にしていることにも注意し

たい。 

 

評価時価 

NOMURA FIG Indexを算出する際の時価として野村證券評価・算定時価レート

を利用している。 

 

 

 

  

各国の銀行法 
に基づいた 
金融機関 

直接・間接 
出資比率 

100%未満 

間接 
出資比率 

100% 

組入対象 

 東京三菱 FG 
 三井住友 FG 

….. 

多国籍 
超国家銀行 
 

組入対象外 

各国の国際協定に基づき設 

立。各国の銀行法に基づい 

ていないため、組入対象外 
 

 ゆうちょ銀行 
 ノルウェー 

輸出金融公社 
….. 

協同組合 
金融機関 

 農林中金※ 
 信金中金※ 
 ラボバンク 

….. 

 中国国家開発銀行 
 ….. 

 米州開発銀行 
 アフリカ開発銀行 
 アジア開発銀行 

….. 

直接 
出資比率 

100% 

政府系金融機関 

 韓国産業銀行 
 インド輸出入銀行 

….. 

中央銀行 

 ハンガリー国立銀行 
 ギリシャ中央銀行 
 チュニジア中央銀行 

….. 

※金融債は対象外 
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(3) 収益指数・収益率・リスク指標の算出方法 

投資収益指数・投資収益率の算出方法 

計算方法については、NOMURA-BPIの計算方法に準ずる（1.（4）参照）。 

各インデックスにおける累積投資収益指数は、図表 57に示す基準日を 100とし

て継続的に算出されている。なお、2004年 3月末から基準日においては、参考

値として指数を計算している。 

 
 

図表 57: インデックスにおける基準日 

 
 

インデックス名 基準日 

NOMURA FIG Index： 2014年 3月末 

出所: 野村 

 

個別銘柄指標 

銘柄ごとの数駅指数（複利、単利、Tスプレッドなど）やリスク指標（修正デ

ュレーション、コンベキシティなど）は NOMURA-BPIの計算方法に準ずる

（1.(4)参照）。 

ただし、Fix to Floatの債券については、ファーストコール日を償還日とみなし

て、同様の方法によりリスク指標の算出を行う。 

 

ポートフォリオ指標 

ポートフォリオ指標の算出の用いる加重平均については NOMURA-BPIに準ず

る（図表 13参照）。 

 

(4) NOMURA G-SIBs/ D-SIBs Index 

NOMURA FIG Indexの公表に合わせて、FSB が指定する G-SIBs および金融庁

が指定する D-SIBsが発行する債券を対象とするインデックスを作成した。 

両インデックスは、組入対象とする発行体の条件を除いては、NOMURA FIG 

Indexと同じ組入条件としている。また、投資収益指数やポートフォリオ指標

の算出方法は NOMURA FIG Indexと同じである。 

 

組入基準 

NOMURA G-SIBs/D-SIBs Indexは、図表 58に示す組入基準に基づいて構成さ

れたポートフォリオのパフォーマンスを基に計算される。 
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図表 58: NOMURA G-SIBs/ D-SIBs Index の組入基準 

 

組み入れ対象とする債券 NOMURA G-SIBs Index: FSBが指定する発行体が発行する債券を対象とする。 

NOMURA D-SIBs Index: 金融庁が指定する発行体が発行する債券を対象とする。 

ただし、両インデックス共に金融債は対象外とする。 

また、それらの発行体 100%出資の子会社も組入対象とする。 

通貨 円貨 

クーポン ・固定 

・Fix to Float。ただし、以下の条件を満たす必要がある。 

 - 劣後債等の資本性証券であること 

 - コーラブル債であり、ファーストコール日以前は固定クーポン、その後クー

ポンが変動に変わる債券であること 

格付 格付情報センター、日本格付研究所、 Moody’s、Standard&Poorsのいずれかの

格付会社より BBB格相当以上の格付を取得 

発行形式 国内公募のみ 

残存年数 固定クーポン 最終償還日まで残存 2カ月以上 

Fix to Float ファーストコール日まで 2カ月以上 

残存額面 10億円以上 

個人向け 対象外 

組入タイミング 発行月の翌々月 

政府保証 銀行が発行している債券でも、政府保証のある債券は対象外とする 

 
 

出所: 野村 

 

銘柄入替について 

インデックス・ポートフォリオは、図表 59に示す翌月ポートフォリオの確定

日に、組入条件を満たしている組入銘柄を選定し、翌月 1カ月間はその銘柄構

成を固定する。発行時の発行体の資本関係のみに注目し、組入期間中に資本関

係が変更されても、この事実をもって変更前の債券を除外することはない。 

 
 

図表 59: NOMURA G-SIBs/D-SIBs Index における翌月ポートフォリオ確定日 

 

以下の 2つのうち、どちらか早い日付を翌月ポートフォリオ確定日とする。 

・25日の翌営業日 

・月末最終営業日の 3営業日前 

ただし、翌月ポートフォリオ確定日は、当月発行の国債の入札が確定日の翌日

以降となる場合、変更することがある。 
 

出所: 野村 
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組入対象とする発行体 

NOMURA G-SIBs Indexでは、債券の発行時に、FSBが G-SIBsとして指定し

た金融機関が発行する債券を組入対象とする。 

NOMURA D-SIBs Indexでは、金融庁が指定した D-SIBsの発行体を組入対象

とする。ただし、金融債は組入対象外とする。 

両インデックス共に、上記発行体が 100%出資する子会社も組入対象とする。 

なお、2011年以降 FSBが公表する G-SIBs リストは毎年更新されている。こ

れに合わせて、NOMURA G-SIBs Index/NOMURA D-SIBs  Indexでは、FSBま

たは金融庁が対象とする発行体を公表した月の翌月末までに組入対象とする発

行体を決定し、翌々月以降に発行された債券を対象として各月におけるインデ

ックスの構成銘柄を決定する。 

D-SIBsは 2015年 11月に初めて指定・発表された。それ以前の構成銘柄につ

いては、2015年 11月に発表された発行体が発行した債券にて、図表 58の組

入条件を満たす債券を対象として、構成銘柄を決定している。 
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図表 60: FSB が指定する G-SIBs  （2015 年 11 月時点） 

 

 HSBC 

 JP Morgan Chase 

 Barclays 

 BNP Paribas 

 Citigroup 

 Deutsche Bank 

 Bank of America 

 Credit Suisse 

 Goldman Sachs 

 Mitsubishi UFJ FG 

 Morgan Stanley 

 Agricultural Bank of China 

 Bank of China 

 Bank of New York Mellon 

 China Construction Bank 

 Groupe BPCE 

 Groupe Crédit Agricole 

 Industrial and Commercial Bank of China Limited 

 ING Bank 

 Mizuho FG 

 Nordea 

 Royal Bank of Scotland 

 Santander 

 Société Générale 

 Standard Chartered 

 State Street 

 Sumitomo Mitsui FG 

 UBS 

 Unicredit Group 

 Wells Fargo 

出所: FSB より野村 
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図表 61: 金融庁が指定する D-SIBs（2015 年 11 月時点） 

 

 三菱ＵＦＪフィナンシャル・グループ 

 みずほフィナンシャルグループ 

 三井住友フィナンシャルグループ 

 三井住友トラスト・ホールディングス 

 農林中央金庫 

 大和証券グループ本社 

 野村ホールディングス 

出所: 金融庁より野村 

 

投資収益指数・投資収益率の算出方法 

積投資収益指数や投資収益率の算出方法は NOMURA FIG Index と同じとする。 

各インデックスにおける累積投資収益指数は、図表 62に示す基準日を 100と

して継続的に算出されている。 

 
 

図表 62: インデックスにおける基準日 

 

インデックス名 基準日 

NOMURA GSIBs Index： 2014年 3月末 

NOMURA DSIBs Index 2014年 3月末 

出所: 野村 

 

個別銘柄指標 

個別銘柄指標の算出方法は、NOMURA FIG Indexと同じとする。 

 

 

(5)  NOMURA-BPI との比較 

図表 63は NOMURA FIGI Indexの投資収益指数と NOMURA-BPI総合中期（3-

7）の投資収益指数を比較したものである。両インデックスとも 2004年 3月末

を 100とし 2016年 4月末までの月次データを用いた。 

なお、デュレーションが近いことから、NOMURA-BPI総合全体ではなく、

NOMURA-BPI総合 中期(3-7)と比較している図表 64参照）。 

また、NOMURA D-SIBs Indexと NOMURA G-SIBs Indexにおいて、2012年 3

月末を 100とした投資収益指数の推移は図表 65に示すとおりである。 
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図表 63: NOMURA FIG Index 投資収益指数の推移 

 

出所: 野村 

 
 

図表 64: NOMURA FIG Index 修正デュレーションの推移 

 

出所: 野村 
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図表 65: NOMURAG-SIBs Index,D-SIBs Index 投資収益指数の推移 

サブタイトルを入力してください 

 

出所: 野村 

 

 図表 66では NOMURA-FIG Indexと NOMURA-BPI/Extended事業債・サム

ライ債との格付別の構成比率を示している。NOMURA FIG Indexは劣後性のあ

る Fix to Floatまで組入れ対象としているため BBB格の比率が NOMURA-

BPI/Extended事業債・サムライ債に比べて高くなっている。 

 
 

図表 66: 格付別比率の比較 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

出所: 野村 
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8. NOMURA-BPI/C（セミ・カスタマイズ
ド・インデックス） 

(1) インデックスの概要 

NOMURA-BPI/C とは？ 

NOMURA-BPIが 1986年に公表されてから 30年以上が経過した。この間、国

内外の機関投資家によって国内債券パフォーマンス評価の基準として広く採用

されてきた。 

しかし、債券運用のベンチマークとなるインデックスは、資産運用の目的に基

づき、特に負債との対比において検討されるべきものであろう。株式の場合と

異なり、一般に、どのような投資家にも共通の、最適債券ポートフォリオなど

存在しないのである。よって、債券のベンチマーク・インデックスは、個々の

投資家が、自らの負債等の分析に基づいて独自にカスタマイズド・インデック

スを作成し、利用すべきものである。 

このようなカスタマイズド・インデックスは、本来、投資家ごとに異なる個別

的なものであるが、従来、わが国の債券運用においてカスタマイズド・インデ

ックスが利用されることはきわめてまれであった。このような状況のもと、野

村證券金融工学研究センター（公表当時は金融研究所）では、投資家を啓蒙す

る意味も込め、債券カスタマイズド・インデックスのひな形として、

NOMURA-BPI/Cの公表を 1997年 7月から開始した。これは、短・中・長期そ

れぞれの運用期間に合わせて作成したインデックスで、投資家は自らの負債特

性にある程度合致したインデックスを選ぶことができる。 

構成銘柄の違いはあるものの、インデックス・ポートフォリオの指標や投資収

益指数等の計算方法は NOMURA-BPI と同じである。投資収益指数については、

1993年 12月末を 100としている。 

組入基準 

NOMURA-BPI/Cは、NOMURA-BPI総合の構成銘柄から一定の基準に従って選

ばれた銘柄から構成される。指数および指標を公表しているインデックスは、

短期運用、中期運用、長期運用 1、長期運用 2、コア 4種である。それぞれの

組入基準は図表 67の通り。 

 

(2) NOMURA-BPI との比較 

図表 68では NOMURA-BPI総合、NOMURA-BPI/C 長期運用 1それぞれのデュ

レーションを比較した。NOMURA-BPI総合と比較して 1.5～3年ほどデュレー

ションが長期化していることがわかる。特に、超長期債の発行増を反映して、

2003年頃から NOMURA-BPI/C長期運用 1のデュレーションの長期化がより顕

著である。 
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図表 67: NOMURA-BPI/C の組入基準 

 

短期運用 
NOMURA-BPI総合の銘柄の内、国債および金融債（いずれも残

存期間 5年未満）。 

中期運用 
NOMURA-BPI総合の銘柄の内、残存期間 10年未満のすべての

銘柄。 

長期運用 1 

NOMURA-BPI総合の銘柄の内、国債（残存期間 3年以上 7年未

満）、国債（残存期間 7年以上）および国債以外の全ての銘柄

を、市場残高のそれぞれ 1%, 3%, 1%ずつ組み入れる。 

長期運用 2 

NOMURA-BPI総合の銘柄の内、国債（残存期間 5年以上 11年

未満）、国債（残存期間 11年以上）および国債以外の全ての銘

柄を、市場残高のそれぞれ 1%, 3%, 1%ずつ組み入れる。 

コア 4種 
NOMURA-BPI総合の銘柄の内、国債、政保公営企業債券、東京

都債および金融債（特定金融債16を除く）。 
 

出所: 野村 

 
 

図表 68: NOMURA-BPI/C 長期運用１ デュレーションの推移 

 

出所: 野村 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
16 
特定金融債とは、ポートフォリオ組入判断基準日における格付会社 4 社の格付がすべて BBB 格

相当以下の金融債。ただし、金融債に格付が付されていない場合には、当該金融機関が発行する優
先債に対する格付を基に判断する。 

4
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図表 69: NOMURA-BPI/C 長期運用１ 投資収益指数推移の比較 

 

出所: 野村 
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9. リターンの要因分解 
本章では、債券インデックスのリターンの要因分解について説明する。 

様々な要因が債券インデックスのリターンに影響を及ぼすため、リターンの数

値を得るだけでは、主たる要因を特定することはできない。このような場合は

リターンに及ぼす影響を分解し、各要因の寄与度を比較することが重要である。 

ここでは、リターンの要因として次の 4つを考える： 

 時間経過 

 イールド・カーブの変化 

 スプレッド(OAS,YCS)の変化 

 ボラティリティの変化17 

なお、価格算出に金利モデルを用いない債券であれば、ボラティリティの変化

は影響しない。 

 

まず、個別銘柄の前月末における価格  1tP から当月末における価格  tP への

推移を、以下のように 4つに分解する： 

   tPtP 11   時間経過による価格変化 

   tPtP 21   イールド・カーブの変化による価格変化 

   tPtP 32   スプレッドの変化による価格変化 

   tPtP 3  ボラティリティの変化による価格変化 

 

 

 

 

図表 70: 各要因による価格変化のイメージ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

出所: 野村 

 

 

 

 

                                                           
17

 スワップション・ボラティリティの変化が金利モデルのパラメータを通して債券価格に与える影響を考える。 

1.

2.

3.4.
時点のイールド・カーブ

時点のイールド・カーブ

残存期間

利回り



Nomura  |   債券インデックスハンドブック  2016 年 5 月 31 日 

 

    
                                                         

74 

各過程ではそれぞれ特定の要因のみを変化させるものとする。すなわち、価格

       tPtPtPtP ,,, 321 を算出する際には、図表 71にまとめたパラメータを使

用する。 

 
 

図表 71: 価格算出に用いるパラメータ 

 

 金利モデルのパラメータ推定に用いるデータ 

スプレッド 
イールド・カーブ 

スワップション・ 

ボラティリティ 

 tP1  前月 前月 前月 

 tP2  当月 前月 前月 

 tP3  当月 前月 当月 

 tP  当月 当月 当月 

 
 

出所: 野村 

 

以上の方法で算出した各価格から、次の I～IVのように個別銘柄の要因別リタ

ーン（年率換算前）を求める。 

時間経過要因によるリターン： TIMER  

時間経過により、価格が  1tP から  tP1 へ変化することに加え、利払いと元

本償還とを考慮する必要がある。 

     
   11

100111






tFtP

CFtFtPtFP
RTIME

 

 
 tF

 
: 時点 tにおける残存額面

 

CF
 

: 利払いと元本償還（      tFtFtFC  11100/ ）
 

C
 

: 額面 100円に対して、月中に支払われる利払い金額 

 

イールド・カーブ変化要因によるリターン： YCR  

      
   11

12






tFtP

tFtPtP
RYC

 

 
元本の減少を考慮していることに注意されたい。この点は以下の III、IVについ

ても同様である。 

 

スプレッド変化要因によるリターン： SPREADR  

      
   11

23






tFtP

tFtPtP
RSPREAD
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ボラティリティ変化要因によるリターン： VOLR  

      
   11

3






tFtP

tFtPtP
RVOL

 
 

 

上述の方法によって算出された個別銘柄に関する要因別リターンをインデック

ス・ポートフォリオの前月末時点における残存額面によって加重平均し、イン

デックスの要因別リターンとする。 

 

NOMURA-BPI総合、NOMURA-BPI事業債、NOMURA-BPI MBSにおけるリタ

ーンの要因分解結果を次に示す。なお、図表 72から図表 74では年率換算後の

データを掲載している。 

 
 

図表 72: NOMURA-BPI 総合におけるリターンの要因分解 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

出所: 野村 

 

国債が 80%ほどを占める NOMURA-BPI総合では、イールド要因と時間要因が

大半を占めていることがわかる。また、マイナス金利政策導入に伴い、2016

年 1~2月は特にイールド要因が大きかった。 
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図表 73: NOMURA-BPI 事業債におけるリターンの要因分解 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

出所: 野村 

 

事業債セクターに関しても、期間を通してイールド要因と時間要因が大半を占

めていることが図表 74からわかる。しかし、2008~2009年のクレジット危機

や 2011年の東日本大震災など、スプレッド要因がイールド要因を上回る影響

を与える場面もみられた。 

 
   

図表 74: NOMURA-BPI MBS におけるリターンの要因分解 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

出所: 野村 

NOMURA-BPIにおける他のセクターとは異なり、MBSセクターではボラティ

リティ要因が存在する。分析期間全体でみると、ボラティリティ要因はさほど

大きくなかったが、2008年 10月～2009年 3月にかけては若干大きかった。

これは、当該期間におけるスワップション・ボラティリティの変動が比較的大

きく、MBSの内包するオプション価値に相応の影響を及ぼしたためである。ま

た、2008年 12月などの時点で、NOMURA-BPI総合と異なったイールド要因

を示しているが、これはキーレート・デュレーションの形状の差（図表 30参

照）に起因するものである。なお、2016年 1月末のマイナス金利政策導入に

伴い、2016年 1月以降の要因分解は、1.(5)にて紹介しているマイナス金利を

許容した金利モデルを用いて行った。 
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10. 公表インデックス・提供データ一覧 

(1) 公表インデックス一覧 

2016年 5月現在公表しているインデックスと、その公表開始日は以下の通り

である。 

    インデックス名       公表開始 

NOMURA-BPI 1986年 5月 

NOMURA-BPI/C 1997年 7月 

NOMURA-BPI/Dur 2012年 7月 

NOMURA-BPI/Ladder 2005年 11月 

NOMURA CMT Index 2003年 10月 

NOMURA J-TIPS Index 2004年 10月 

NOMURA Swap Index 2008年 12月 

NOMURA FIG Index 2016年 5月 

 

(2) 公表データ 

2016年 5月現在、下記のページにて NOMURA債券インデックスに関する各種

情報を公表している。なお、日次データは通常、翌営業日午前 8時頃までに公

表されるが、システム障害等があった場合はこの限りではない。 

 

 NOMURA-BPI, NOMURA-BPI/Extended 

（日本語）http://qr.nomura.co.jp/jp/bpi/index.html 

・日次 投資収益指数およびポートフォリオ情報 

・月次 投資収益指数およびポートフォリオ情報 

（英語） http://qr.nomura.co.jp/en/bpi/index.html 

・日次 投資収益指数およびポートフォリオ指標 

・月次 投資収益指数およびポートフォリオ指標 

 

 NOMURA-BPI/Ladder 

http://qr.nomura.co.jp/jp/bpil/index.html  

・日次 投資収益指数およびポートフォリオ指標 

・月次 投資収益指数およびポートフォリオ指標 

 

 NOMURA 変動利付国債インデックス 

http://qr.nomura.co.jp/jp/cmt/index.html 

・日次 投資収益指数およびポートフォリオ指標 

 

http://qr.nomura.co.jp/jp/bpi/index.html
http://qr.nomura.co.jp/en/bpi/index.html
http://qr.nomura.co.jp/jp/bpil/index.html
http://qr.nomura.co.jp/jp/cmt/index.html


Nomura  |   債券インデックスハンドブック  2016 年 5 月 31 日 

 

    
                                                         

78 

 NOMURA 物価連動国債インデックス 

http://qr.nomura.co.jp/jp/jtips/index.html 

・日次 投資収益指数およびポートフォリオ指標 

 

 NOMURA Swap Index 

（日本語）http://qr.nomura.co.jp/jp/swap/index.html 

・日次 投資収益指数およびポートフォリオ指標 

（英語） http://qr.nomura.co.jp/en/swap/index.html 

・日次 投資収益指数およびポートフォリオ指標 

 

 NOMURA FIG Index 

（日本語）http://qr.nomura.co.jp/jp/fig/index.html 

・日次 投資収益指数およびポートフォリオ情報 

・月次 投資収益指数およびポートフォリオ情報 

（英語） http://qr.nomura.co.jp/en/fig/index.html 

・日次 投資収益指数およびポートフォリオ指標 

・月次 投資収益指数およびポートフォリオ指標 

 

(3) 情報端末からの提供データ 

2016年 5月現在、下記情報端末より NOMURA 債券インデックスに関するデ

ータを提供している。なお、野村證券お客様向けサイト NomuraNowでは、

2011年 7月に各インデックスに関するページの提供を開始した。 

 

 野村證券 NomuraNow 国内金利モニター 

“NOMURA-BPI”タブより 

■NOMURA-BPI 

   ・お知らせ 

   ・日次、月次 投資収益指数およびポートフォリオ指標 

   ・残存 1年刻みデータ（セクター別、1～41年） 

   ・翌月ポートフォリオ指標（総合、国債） 

   ・組入除外銘柄、組入除外候補銘柄（直近 1年分） 

   ・マンスリーレポート 

 

■NOMURA-BPI/Extended 

   ・お知らせ 

   ・日次、月次 投資収益指数およびポートフォリオ指標 

http://qr.nomura.co.jp/jp/jtips/index.html
http://qr.nomura.co.jp/jp/swap/index.html
http://qr.nomura.co.jp/en/swap/index.html
http://qr.nomura.co.jp/jp/fig/index.html
http://qr.nomura.co.jp/en/fig/index.html


Nomura  |   債券インデックスハンドブック  2016 年 5 月 31 日 

 

    
                                                         

79 

   ・翌月ポートフォリオ指標（総合） 

   ・組入除外銘柄、組入除外候補銘柄（直近 1年分） 

   ・マンスリーレポート 

 

■NOMURA-BPI/Ladder 

   ・お知らせ 

   ・日次、月次 投資収益指数およびポートフォリオ指標 

   ・構成銘柄情報 

   ・ポートフォリオ指標過去データ 

   ・組入除外銘柄 

 

■NOMURA CMT Index 

   ・お知らせ 

   ・日次、月次 投資収益指数およびポートフォリオ指標 

   ・構成銘柄情報 

   ・ポートフォリオ指標過去データ 

 

■NOMURA J-TIPS Index 

   ・お知らせ 

   ・日次、月次 投資収益指数およびポートフォリオ指標 

   ・構成銘柄情報 

   ・ポートフォリオ指標過去データ 

 

■NOMURA Swap Index 

   ・お知らせ 

   ・日次、月次 投資収益指数およびポートフォリオ指標 

   ・ポートフォリオ指標過去データ 

 

■NOMURA FIG Index 

   ・お知らせ 

   ・日次、月次 投資収益指数およびポートフォリオ指標 

  ・インデックス構成ルールブック 

   ・組入除外銘柄、組入除外候補銘柄（直近 1年分） 

   ・参考レポート 
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 “ABS/MBS試算表&ツール”より 

   ・OAS(Option Adjusted Spread)試算表 

   ・KRD(Key Rate Duration)試算表 

   ・NOMURAプリペイメント・モデル 

・住宅金融支援機構 MBS OAS計算ツール 

 

 Quick-IS 

NRIJ001    野村インデックス ガイダンス 

NRIJ100-NRIJ111  NOMURA-BPI 

NRIJ112-NRIJ119   NOMURA-BPI/Extended 

NRIJ120-NRIJ123 NOMURA-BPI/Ladder 

NRIJ124  NOMURA CMT Index 

NRIJ125  NOMURA J-TIPS Index 

  

  

 Reuters 

NMSBPI  メニュー NOMURA-BPI 

 

 Bloomberg 

NBPI<GO>  NOMURA-BPI 

   NOMURA FIG Index 

MEMB<GO>  個別銘柄一覧（各ページより） 

例）BPITTO01 Index<GO>MEMB<GO> 

NOMURA-BPI総合個別銘柄一覧 

 

 時事通信社 

BC84-BC95  NOMURA-BPI 

 

 

なお、上記端末のうち、Reuters、Bloombergでは一部のサブ・インデックス

も含め 2000年以降の過去データも提供している。また、詳細データや 2000年

以前の過去データは野村総合研究所より提供している。 

（連絡先） 

野村総合研究所 投資情報サービス事業部 

e-mail: ids-sales@nri.co.jp 

 

  

mailto:ids-sales@nri.co.jp
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図表 75: Bloomberg におけるティッカーコード一覧 

 
BPITTO01 Index NOMURA-BPI総合全体    累積投資収益指数  

BPITTO03 Index NOMURA-BPI総合全体    前月末来トータル・リターン  

BPITTO04 Index NOMURA-BPI総合全体   前月末来キャピタル・リターン  

BPITTO05 Index NOMURA-BPI総合全体    前月末来インカム・リターン  

BPITTO06 Index NOMURA-BPI総合全体    前営業日来トータル・リターン  

BPITTO07 Index NOMURA-BPI総合全体 前年度末来トータル・リターン  

BPITTO08 Index NOMURA-BPI総合全体 前年末来トータル・リターン  

BPITTO09 Index NOMURA-BPI総合全体  銘柄数  

BPITTO10 Index NOMURA-BPI総合全体  額面  

BPITTO11 Index NOMURA-BPI総合全体  単価  

BPITTO12 Index NOMURA-BPI総合全体  利含単価  

BPITTO13 Index NOMURA-BPI総合全体  残存年数（至償還）  

BPITTO14 Index NOMURA-BPI総合全体  残存年数（途中償還）  

BPITTO15 Index NOMURA-BPI総合全体  利率  

BPITTO16 Index NOMURA-BPI総合全体  単利  

BPITTO17 Index NOMURA-BPI総合全体  直利  

BPITTO18 Index NOMURA-BPI総合全体  複利  

BPITTO19 Index NOMURA-BPI総合全体  デュレーション  

BPITTO20 Index NOMURA-BPI総合全体  修正デュレーション  

BPITTO21 Index NOMURA-BPI総合全体  コンベキシティ  

BPITTO22 Index NOMURA-BPI総合全体  Tスプレッド  

BPITTO23 Index NOMURA-BPI総合全体  実効デュレーション  

BPITTO24 Index NOMURA-BPI総合全体  実効コンベキシティ  

BPITST01Index NOMURA-BPI総合短期 累積投資収益指数  

BPITMT01Index NOMURA-BPI総合中期 累積投資収益指数  

BPITLT01Index NOMURA-BPI総合長期(7-) 累積投資収益指数  

BPITLL01Index NOMURA-BPI総合長期(7-11) 累積投資収益指数  

BPITUL01 Index NOMURA-BPI総合長期(11-)  累積投資収益指数  

BPIJTO01 Index NOMURA-BPI国債全体  累積投資収益指数  

BPMNTO01 Index NOMURA-BPI地方債全体  累積投資収益指数  

BPGBTO01 Index NOMURA-BPI政保債全体  累積投資収益指数  

BPBDTO01 Index NOMURA-BPI金融債全体  累積投資収益指数  

BPCBTO01 Index NOMURA-BPI事業債全体  累積投資収益指数  

BPYFTO01 Index NOMURA-BPI円建外債全体  累積投資収益指数  

BPMBTO01 Index NOMURA-BPI MBS全体  累積投資収益指数  

BPABTO01 Index NOMURA-BPI ABS全体  累積投資収益指数  

BPIMTO01 Index NOMURA-BPI除く MBS全体  累積投資収益指数  

BPIATO01 Index NOMURA-BPI除く ABS全体  累積投資収益指数  

BPIDTO01 Index NOMURA-BPI除く ABS/MBS全体  累積投資収益指数  

BPIETO01 Index NOMURA-BPI除く国債全体  累積投資収益指数  

BPETTO01 Index NOMURA-BPI/Ex総合全体 累積投資収益指数  

BPITDT01 Index NOMURA-BPI/Dur 累積投資収益指数  

BPCBDT01 Index NOMURA-BPI事業債/Dur 累積投資収益指数  

BPCBFT01 Index NOMURA FIG Index 総合全体 累積投資収益指数  

 
 

出所: 野村 
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11. FAQ 

(1) NOMURA 債券インデックス全般 

Q1 評価時価は何を使用しているの？ 

現在、NOMURA債券インデックスでは野村證券マクロ・トレーディング部お

よびクレジット・トレーディング部の評価・算定時価レートを使用している。 

Q2 サブ・セクターの短期・中期・長期とはいつ時点を基準としているの？ 

当該ポートフォリオの月末（非営業日を含む）を基準として分類している。 

例えば、2012年 9月ポートフォリオにおける短期セクターは 2015年 9月 30

日以前に償還される債券が対象となる。 

Q3 月中に、残存年数の変化によって残存分類は変わるの？ 

分類は月中を通じて固定される。これは残存年数以外の分類に関しても同様で

ある。 

Q4 いつ時点の受渡としてインデックスを算出しているの？ 

当日受渡としてインデックスを算出している。評価時価は受渡日ベースである

ので、これを取引日ベースに割り戻して計算している。 

Q5 インデックスは営業日のみ計算しているの？ 

インデックスの計算は営業日のみ行っている。日本国の休日・祝日に当たる場

合、計算していない。 

Q6 月末が祝日の場合、月末のインカムはどこに反映されるの？ 

NOMURA債券インデックスでは祝日や休日の指標の計算は行っていない。そ

のため、月末が祝日や休日に当たる場合には、そのインカムは翌営業日の月初

第一営業日の指数、指標に反映される。 

Q7 月中のキャッシュフローの取り扱いは？ 

月中に発生したキャッシュフローは無利息のキャッシュとして扱っており、月

末まで再投資されない。 

Q8 コストや税金はどう扱っているの？ 

銘柄入れ替えの際のコストや、税金、またはクーポン収入の税金は考慮してい

ない。 

Q9 課税玉と非課税玉とを区別しているの？ 

2年 1月より課税非課税は廃止となったが、過去においては保有者による分類

はしておらず、課税玉と非課税玉の区別はしていなかった。 

Q10 日銀オペや財務省買入消却による額面変更は考慮しているの？ 

2016 年 5 月現在、日銀オペレーションや財務省による買入消却（バイバック）

に伴う市中残高額面の変更は考慮していない。 
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Q11 公募型商品のベンチマークにしたいけれど、どのような手続きをとればい

いの？ 

野村證券金融工学研究センターの担当者までご連絡ください。 

（連絡先） 

野村證券金融工学研究センター 

e-mail:bpi@jp.nomura.com 

Q12 商品の販売パンフレットに参考データとして使用したいけれど、手続きは

いるの？ 

野村證券金融工学研究センターの担当者までご連絡ください。 

（連絡先） 

野村證券金融工学研究センター 

e-mail: bpi@jp.nomura.com 

Q13 累積投資収益指数と元本累積投資収益指数は何が違うの？ 

累積投資収益指数は、前月末から当日までのインカム収入を含めた利含時価総

額、元本累積投資収益指数は、同インカム収入を含まない時価総額から計算し

た指数値となる。 

Q14 指標の「残存年数」は閏日を考慮しているの？ 

商慣習に従い、応当日基準で残存年数が 1年未満の債券に関しては閏日を考慮

し、1年以上の債券に関しては平年扱いとしている。以下に幾つかの期間の日

数を示す。 

       to 

from        
2008年 2月 28日 2008年 2月 29日 2008年 3月 1日 

2007年 2月 28日 365日 365日 366日 

2007年 3月 1日 364日 365日 365日 

Q15 組入基準にある「残存 1 年以上」とは具体的にどこからどこまで？ 

本稿で紹介した債券インデックスのうち、NOMURA-BPI/Ladder以外について

は、組入の際に残存年数を考慮している。「残存 1年以上」とは、残存日数が

当該月の月末日より 365日以上であることを意味する。判定に際しては、商慣

習に従って閏日を考慮する。以下、具体例を示す。 

例1） 閏日を挟んでいないとき 

対象ポートフォリオ 2009年 6月のポートフォリオ 

当該月末日 2009年 6月 30日 

365日後 2010年 6月 30日 

償還日が 2010年 6月 30日以降の銘柄は「残存 1年以上」の基準を満たし、

2009年 6月のポートフォリオに組入れられる。 

 

 

 

mailto:bpi@jp.nomura.com
mailto:bpi@jp.nomura.com
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例2） 閏日を挟むとき 

対象ポートフォリオ 2007年 6月のポートフォリオ 

当該月末日 2007年 6月 30日 

365日後 2008年 6月 29日 

償還日が 2008年 6月 29日以降の銘柄が「残存 1年以上」の基準を満たす。例

1）では、2010年 6月 29日償還の銘柄は 2009年 6月のポートフォリオに組み

入れられなかったが、2008年 6月 29日償還の銘柄は 2007年 6月のポートフ

ォリオに組み入れられる。 

(2) NOMURA-BPI、NOMURA-BPI/Extended 

Q1 NRI-BPI と NOMRUA-BPI とはどう違うの？ 

NRI-BPIは NOMURA-BPIの前身である。 

1998年 10月 1日より NRI-BPIから NOMURA-BPIにインデックスの名称を変

更した。この変更に伴う計算方法、組入基準等の変更はない。 

Q2 売買参考統計値は NOMURA-BPI の算出には使用していないの？ 

日本証券業協会が公表している、売買参考統計値は NOMURA債券インデック

スの算出には使用していない。 

過去には証券業協会が公表していた基準気配値を利用した NOMURA-BPI-Sを

公表していたが、これは 1998年 11月 30日をもって廃止となった。 

理由は、日本証券業協会の公表する店頭気配値のうち、基準気配値銘柄以外の

銘柄の気配値算定方式が廃止され、当該銘柄の気配値公表が行われなくなり、

店頭気配値のない債券銘柄が NOMURA-BPIを構成する銘柄に多数存在するよ

うになったためである。これによって、店頭基準気配値ベースの NOMURA-

BPI-Sの維持が不可能となり、1998年 11月 30日をもって廃止した。 

Q3 国債の銘柄数が多い気がするが？ 

国債の銘柄統合に関して、銘柄統合後も統合前各銘柄を 1銘柄としてカウント

している。リオープン方式が実施された後でも、同じ回の国債でも発行日が異

なる国債は、それぞれ 1銘柄としてカウントしている。また、流動性供給入札

も 1銘柄としてカウントしている。 

Q4 承継国債の扱いはどうなっているの？ 

日本国有鉄道、日本国有鉄道清算事業団、本州四国連絡橋公団および石油公団

の債務が国に承継された際、これらの機関が発行していた政府保証債等の一部

は承継国債として国に引き継がれた。 

まず、政府保証日本国有鉄道清算事業団債券は、「日本国有鉄道清算事業団の

債務等の処理に関する法律」により、国債（日本国有鉄道清算事業団債券承継

国庫債券）となった。これに伴い、NOMURA-BPIでは 98年 10月の最終営業

日をもって、当該債券の銘柄種別セクターを、政保債から国債に変更している。 

また、石油債券の一部は、「石油公団法及び金属鉱業事業団法の廃止等に関す

る法律」により、2003年 4月 1日に国の「石油及びエネルギー需給構造高度

化対策特別会計」に承継された。これに伴い、NOMURA-BPIでは、2003年 4

月 1日付けで承継される石油債券のうち、政府保証石油債券（資金運用部引受
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分、簡易生命保険引受分を除く）の銘柄種別セクターを、2003年 4月の最終

営業日をもって、政保債から国債に変更した。これによって 2003年 5月以降

の NOMURA-BPI銘柄種別指数では、国債セクターに当該債券が含まれること

なる。 

なお、2004年 2月 1日に承継された政府保証石油債券（資金運用部引受分、

簡易生命保険引受分を除く）についても同様の対応を行った。 
 

図表 76: 国債セクターに変更した石油債券 

 

変更時期 名称 利率 償還日 
額面 

［百万円］ 

2003年 5月～ 政府保証第 36回石油債券 3.1% 2006年 2月 28日 10,050 

2003年 5月～ 政府保証第 41回石油債券 1.9% 2009年 1月 27日 12,030 

2004年 3月～ 政府保証第 34回石油債券 3.0% 2005年 7月 27日 10,000 

2004年 3月～ 政府保証第 35回石油債券 3.1% 2006年 1月 27日 10,000 

2004年 3月～ 政府保証第 37回石油債券 3.3% 2006年 3月 27日 10,070 

2004年 3月～ 政府保証第 38回石油債券 3.2% 2006年 9月 19日 20,000 

2004年 3月～ 政府保証第 39回石油債券 2.9% 2006年 10月 27日 10,050 

2004年 3月～ 政府保証第 40回石油債券 2.3% 2007年 9月 18日 20,100 

2004年 3月～ 政府保証第 42回石油債券 2.1% 2009年 3月 18日 20,100 
 

出所: 野村 

 

Q5 国債がストリップスされた場合の NOMURA-BPI での取り扱いは？ 

日本でも、2003年 1月よりストリップス可能な国債が発行された。これによ

り、元本・利子を分離して売買できる。しかし、この元本・利子の分離は証券

会社が行うものであり、リアルタイムでの把握が難しい。また、分離後も、市

場全体で見ると利付債券と同じであることから、国債がストリップスされた場

合でも、NOMURA-BPIおよび他の債券インデックスでも何の変更もしない。 

Q6 NOMURA-BPI で使われる特定金融債とは何? 

NOMURA-BPIでは金融債はその発行体によらず組入れている。その中で特定

金融債とは、格付会社 4社の格付が、ポートフォリオ組入判断基準日時点です

べて BBB格相当以下の金融債である。ただし、金融債に格付が付されていな

い場合には、当該金融機関が発行する優先債及び発行体に対する格付をもとに

判断する（ただし、組入の除外判断を行うわけではない）。 

Q7 財投機関債はどのセクターに入るの？ 

財投機関債で政府保証の付与された銘柄は、政府保証債に、政府保証の付与さ

れていない銘柄は、事業債に分類している。 

なお、事業債では業種別サブ・セクターとして「財投機関債」を設けて公表し

ている。財投機関債セクターには、『設立根拠法があり、かつ非上場である法

人』が発行する債券が分類されている。 

Q8 国債の郵便局窓口販売分は含めているの？ 

国債の郵便局窓口販売分は含めていない。 

NOMURA-BPIでは、国債は市中発行分のみを組入れており、資金運用部引受

分、郵便貯金特別会計 金融自由化対策資金引受分、郵便局窓口販売分、郵便貯

金資金による引受分、簡易生命保険特別会計の積立金による引受分、および年

金資金運用基金による引受分は除いている。 
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また、新窓販分も除いている。 

Q9 個人向け国債、個人向け社債は組み入れないの？住民参加型市場公募地方

債（ミニ公募地方債）は入るの？ 

個人向け国債および新型窓口販売分国債については組み入れない。 

個人向け社債に関しては、2014年 4月ポートフォリオから組入対象外として

いる（2014年 3月ポートフォリオ以前は、個人投資家のみの購入制限がつい

ていなければ組み入れていた）。 

ミニ公募地方債についても、2014年 4月ポートフォリオから組入対象外として

いる（2014年 3月ポートフォリオ以前は、購入者制限がなければ組み入れてい

た）。 

Q10 NOMURA-BPI の格付はどの格付を見ているの？ 

NOMURA-BPIの組入基準として格付による基準があるが、この格付は個別債

券に付与されている格付を見ている。組入の際には、長期優先債務や発行体格

付は考慮していない。 

Q11 事業債・円建外債、MBS・ABS に適用される A 格相当の相当とはどうい

う意味？ 

事業債・円建外債、MBS・ABSについて、NOMURA-BPIの組入基準には「格

付投資情報センター（R&I）、日本格付研究所（JCR）、S&P、Moody'sのい

ずれかから A格相当以上の格付を取得」という項目がある。野村證券金融工学

研究センターでは、事業債・円建外債、MBS・ABSに付与されている個別債券

の格付を参照し、NOMURA-BPIの組入を決定している。 

しかし、同一発行体が同じ条件で発行した債券であっても、格付会社によって

は一部の銘柄に個別格付を付与しないことがある。このような場合には、当該

格付会社がその他の銘柄に付与した格付と同様の格付が付与されていると見な

している。 

以下具体例で説明する（ただし、以下の債券は格付以外の基準は満たしている

と仮定する。また、説明を簡単にするため、格付会社を X社と Y社の 2社のみ

とした）。 

具体例） 

A会社が 2009年 7月 1月に 1回債を発行した。事業債であるため、2009年 9

月ポートフォリオの組入対象候補銘柄となるが、2009年 8月 26日時点で、こ

の銘柄は X格付会社から BBB格を取得し、Y格付会社からは格付を取得して

いなかった。そのため、2009年 9月の NOMURA-BPIには組入れられなかった。

その後、X格付会社から格上げはされなかった。 

2009年 9月 1日に A会社は第 2回債を発行した。この銘柄は 2009年 10月 26

日時点で、Y会社より A格の格付を取得しており、この 2回債は 1回債と優先

劣後、財務上の特約等の条件が同じであった。 

 
 

図表 77: A 会社の格付一覧 

 X格付会社 Y格付会社 

A会社第 1回債 BBB格 格付なし 

A会社第 2回債 格付なし A格 
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出所: 野村 

同一発行体から同一発行条件で発行されているため、NOMURA-BPIでは第 1

回債の Y格付会社の格付を A格相当、第 2回債の X格付会社からの格付を

BBB格相当とみなし処理を行う。 

 
 

図表 78: 処理後の A 会社の格付一覧 

 X格付会社 Y格付会社 

A会社第 1回債 BBB格 A格相当 

A会社第 2回債 BBB格相当 A格 
 

出所: 野村 

これにより、2009年 11月から A会社の第 1回債と第 2回債を同時に

NOMURA-BPIに組み入れる。 

Q12 道路関係四公団が民営化されたが、承継された債券のみなし格付と高速道

路機構の発行する債券のみなし格付との関係は？ 

承継債券と高速道路機構債とでは、元本や利息の支払いを保証する主体が異な

るため、一般には異なるみなし格付が付与される。 

日本道路公団、首都高速道路公団、阪神高速道路公団、本州四国連絡橋公団の

道路関係四公団は 2005年 10月に民営化された。これにより、日本道路公団は

東日本高速道路株式会社・中日本高速道路株式会社・西日本高速道路株式会社

の 3社に分割され、首都高速道路公団は首都高速道路株式会社に、阪神高速道

路公団は阪神高速道路株式会社に、本州四国連絡橋公団は本州四国連絡高速道

路株式会社になった。また、道路施設や債務等は独立行政法人日本高速道路保

有・債務返済機構に承継された。 

旧公団が発行した債券は、発行体の後継会社と高速道路機構との連帯債務保証

扱いとなっている。このため、承継債券と高速道路機構債とでは、保証が異な

る。 

Q13 月中に格下げがあり NOMURA-BPI の格付の基準を満たさなくなった場合、

月中でも NOMURA-BPI から外れるの？ 

NOMURA-BPIでは、翌月ポートフォリオ確定日時点に組入基準を満たす銘柄

により翌月のポートフォリオを構成し、1カ月間固定される。月中に格下げが

起きても、その月は NOMURA-BPIのポートフォリオから外れない。 

Q14 月中にデフォルトした銘柄は月中でも NOMURA-BPI から外れるの？ 

NOMURA-BPIでは、月中にデフォルトした銘柄もその月のポートフォリオか

ら原則として外さない。ただし、翌月ポートフォリオ確定日から月末営業日ま

での間にデフォルトした場合、またはそれに類する重大な事項が生じた場合は

組入銘柄から除外する。 

Q15 実質的ディフィーザンスの対象となった銘柄はどうなるの？ 

実質的ディフィーザンスは NOMURA-BPIおよび NOMURA-BPI/Extendedの組

入判断に影響を与えない。 

ただし、実質的ディフィーザンス銘柄は同一発行体の無担保優先債務とは異な

るグルーピングにより、みなし格付を決定する。 
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Q16 劣後債は入るの？ 

NOMURA-BPI、NOMURA-BPI/Extendedの組入基準に優先種別による基準は

ない。劣後債という理由で NOMURA-BPI、NOMURA-BPI/Extendedから除か

れるということはない。 

過去の例をみると、主に事業会社が劣後債を起債しているが、NOMURA-BPI

の組入基準を満たしていれば組入となる。 

Q17 バーゼルⅢ対応の債券（ベイルイン条項もしくは実質破綻時免除特約付債

券）は入るの？ 

当該債券の実質破綻事由とその事由が生じた場合の処置が、NOMURA-BPIで

対象とする債券で債務不履行が発生した場合とほぼ同様であると判断し、当該

条件（ベイルイン条項もしくは実質破綻時免除特約付債券）をもって、当該債

券を NOMURA-BPI組入対象外とはしない。 

 なお、同様の債券が今後発行される場合はその都度組み入れ判断を行うことと

するが、原則的には、『同様の条件をもって NOMURA-BPI組入対象外とはし

ない』方針である。 

上記内容は、2014年 4月 3日、5月 27日付「お知らせ」として NOMURA-

BPIの HPにて掲載している。 

Q18 コール条項、プット条項がついた債券は入らないの？ 

コール条項あるいはプット条項の有無は組入基準に使っていない。したがって、

当該債券が NOMURA-BPIの組入基準を満たしていれば、組入となる。 

Q19 割引債は入るの？ 

割引債は現在組入対象ではない。 

Q20 流動性供給入札による追加発行銘柄の組入はどうするの？ 

2006年 4月 20日から実施された流動性供給入札について、追加発行銘柄ごと

の発行額が原則として入札日に財務省より公表されることになった。このため、

流動性供給入札による追加発行銘柄は新規発行される国債と同様、翌月のポー

トフォリオから NOMURA-BPI組入対象銘柄とする。 

なお、上記内容は、2006年 4月 20日付「お知らせ」として NOMURA-BPIの

HPにて掲載している。 

Q21 MBS の残存年数の計算や、残存分類の判断はどのように行っているの？ 

NOMURA-BPIでは残存年数に関して、「残存年数（途中償還考慮）」、「残

存年数（至償還）」の 2種類がある。前者は元本キャッシュフローにより加重

平均して算出された残存年数であり、後者は最終償還日までの残存年数である。

NOMURA-BPIの組入判断や残存分類は後者を基準に行う。 

Q22 MBS の組入判断に用いる残存額面はどのように算出されているの？ 

NOMURA-BPIでは、組入を判断する際の残存額面は、翌月ポートフォリオ確

定日時点の情報による翌月末時点での残存額面である。したがって、住宅金融

支援機構 MBSについて、翌月ポートフォリオ確定日までに翌月の実績ファク

ター情報が公表されている場合は、翌月の実績ファクター、公表されていない

場合は、翌月の予定ファクターを用いて、翌月末時点の残存額面を算出してい

る。 
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Q23 月中なのにデュレーションが伸びることがあるの？ 

通常、NOMURA-BPIのデュレーションは月末にかけて短くなっていき、銘柄

入替直後の月初になって伸びる傾向にある。ただし、月中に価格が急激に下が

った場合、または利払いが重なった場合はこの限りではない。 

これは、デュレーション算出の際に経過利子込時価単価で除することが原因で

ある。価格が急落したり、利払いが重なったりすると、経過利子込時価単価の

値が小さくなり、デュレーションが伸びることがある。 

特に、3月、6月、9月、12月の 20日頃には国債の利払日が重なるため、デュ

レーションが伸びる傾向にある。 

Q24 デュレーションの伸びが月ごとにばらついているのはなぜ？ 

デュレーションの伸びは、残存 1年未満となった債券が除外されることによる

伸び（除外要因）と新規銘柄の組入による伸び（組入要因）の 2つにより説明

できる。国債の償還月は現在 3,6,9,12月に集中しており、このため 2,5,8,11月

末における除外要因はその他の月と比較して大きい。これが主因となり、デュ

レーションの伸びは月によって大きく異なる。 

(3) NOMURA-BPI/Ladder 

Q1 償還銘柄はポートフォリオ指標の計算に入れるの？ 

償還銘柄は現金同様の扱いとする。したがって、償還銘柄は各種リスク指標の

算出には考慮されない。なお、リターンの計算においては定義に従い、償還金

として扱う。 

(4) 野村物価連動国債インデックス (NOMURA J-TIPS Index) 

Q1 なぜ物価連動国債は NOMURA-BPI には組み入れられないの？ 

物価連動国債は、表面利率は固定であるものの物価に連動した想定元本により

実際の支払額が決まるため、名目の利払額については固定されていない。その

ため、野村證券金融工学研究センターでは、物価連動国債は固定利付債ではな

いと判断を行い、NOMURA-BPIへの組入対象外とした。 

なお、上記内容は、2003年 11月 18日付「お知らせ」として NOMURA-BPI

の HPにて掲載している。 

(5) 野村変動利付国債インデックス (NOMURA CMT Index) 

Q1 急にキーレート・デュレーションが大きくなったが？ 

10年国債入札が主因と考えられる。 

Q2 現在は 15 年変動利付国債のみが対象だが、それ以外の債券が発行されたら

組み入れるの？ 

現在は 15年変動利付国債のみが対象となっているが、今後の発行状況次第で

は他の年限の債券の組入も検討する。 
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12. 関連分析 

(1) NOMURA-BPI 複製ポートフォリオ 

債券インデックス運用におけるポートフォリオの構築方法として一般には、フ

ルキャップ法、層化抽出法、最適化法が挙げられる。2016年 3月現在

NOMURA-BPIに組入れられている銘柄数は 10500ほどであり、流動性の乏し

い銘柄も少なからず存在する。このため、フルキャップ法は現実的ではない。

また、債券の場合、デュレーションが同程度であれば、同じような価格変動を

することから、銘柄間の代替が容易であり、複製ポートフォリオに多くの銘柄

を組入れることが必ずしも必要ではない。このようなことから、実際には層化

抽出法や最適化法などが用いられる。 

ここではまず、層化抽出法の一例として国債による複製ポートフォリオの構築

を行い、さらに、先物や金利スワップを用いた複製ポートフォリオの構築を行

う。図表 79にそれぞれの複製ポートフォリオによるトラッキング・エラーの

結果を示す。 

 
 

図表 79: 複製ポートフォリオによるトラッキング・エラー（年率換算後） 

 金利スワップ 国債先物 国債 

カレント 10年 

（毎月リバランス） 
 ⑤79.2 ①61.5 

カレント 2+5+10+20年 

（毎月リバランス） 
④82.1  ②25.7 

国債 5銘柄 

（6カ月リバランス） 
  ③16.6 

 
 
注:月次リターンの年率換算後トラッキング・エラー（単位は bp）、期間は 2006 年 10 月～2016
年 3 月 

出所: 野村 

 

以降に、各複製ポートフォリオの構築方法を示し、複製ポートフォリオと

NOMURA-BPI総合の月次リターン（年率換算前）推移を図表 80から図表 84

に示す。 
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1.カレント 10 年国債による複製（トラッキング・エラー61.5bp） 

修正デュレーションが NOMURA-BPI総合と等しくなるように毎月末に保有額

面を決定している。 

 
 

図表 80: カレント国債 10 年による複製 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

出所: 野村 

 

2.カレント国債 2,5,10,20 年による複製（トラッキング・エラー25.7bp） 

NOMURA-BPI総合の残存別ポートフォリオ（1-3,  3-7, 7-11, 11-年）に関して

修正デュレーションが一致するように毎月末に各保有額面を決定している。 

 
 

図表 81: カレント国債 2+5+10+20 年による複製 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

出所: 野村 

 

3.国債 5 銘柄による複製（トラッキング・エラー16.6bp） 

NOMURA-BPI総合を 5つの残存別ポートフォリオ（1-3, 3-7, 7-11, 11-25, 25-

年）に分類し、各残存別ポートフォリオに対して平均デュレーションが近い国

債を一銘柄ずつ選択している。なお、リバランスは 6カ月ごとに行っており、

前述のカレント銘柄を毎月ロールした場合より回転率が低い。 
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図表 82: 国債 5 銘柄による複製 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

出所: 野村 

 

4.金利スワップによる複製（トラッキング・エラー82.1bp） 

NOMURA-BPI総合の残存別ポートフォリオ（1-3, 3-7, 7-11, 11-年）の修正デ

ュレーションが、各金利スワップの金利感応度に一致するよう 2, 5, 10, 20年

の金利スワップの想定元本を決定している。なお、リバランスは毎月行う。 

 
 

図表 83: 金利スワップによる複製 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

出所: 野村 

 

5.国債先物による複製（トラッキング・エラー79.2bp） 

NOMURA-BPI総合に対する国債先物のヘッジ比率により国債先物の保有額面

を決定している。なお、ヘッジ比率は NOMURA-BPI総合における日次リター

ンの標準偏差を国債先物における日次リターンの標準偏差で除した値であり、

毎月末にヘッジ比率を算出している。 
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図表 84: 国債先物による複製 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

出所: 野村 

 

次に、最適化法によるトラッキングを考えた場合、ポートフォリオと

NOMURA-BPIの価格変動を近づけるよう、最適化の制約条件を設定する必要

がある。このためには、ポートフォリオの特性を表す指標の選択が重要になる。

例えば、 

 ポートフォリオの平均デュレーション 

 ポートフォリオの平均コンベキシティ 

 残存期間別・銘柄種別などのセクター分布 

 各セクター内での平均デュレーションや平均コンベキシティ 

がその例として挙げられる。 

ここでは、トラッキング・ポートフォリオと NOMURA-BPIの各種リスク指標

の差を一定範囲内にするという制約条件のもと、トラッキング・ポートフォリ

オの複利最終利回りを最大化するよう毎月銘柄選択することを考える。図表 85

にトラッキング・ポートフォリオと NOMURA-BPIのパフォーマンス推移とそ

の差を示した。銘柄数は 30程度であり、2006年 10月末から 2015年 8月末に

おける月次リターンの年率換算後のトラッキング・エラーは 26.3bp であった。 
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図表 85: 最適化法による複製 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

出所: 野村 

 

(2) NOMURA-BPI トータル・リターン・スワップ 

前節ではトラッキング・ポートフォリオの構築方法の一例を紹介したが、トラ

ッキング・ポートフォリオを直接構築せずともスワップ契約により NOMURA-

BPIのリターンを享受するという方法も考えられる。ここでは、NOMURA-BPI

トータル・リターン・スワップを紹介する。NOMURA-BPIトータル・リター

ン・スワップでは NOMURA-BPIの月次リターンと変動あるいは固定レートを

スワップ取引する契約である。図表 86に NOMURA-BPIトータル・リター

ン・スワップの一例を記す。 

 
 

図表 86: NOMURA-BPI トータル・リターン・スワップの概要（一例） 

通貨 円建て 

取引機関 Aの受け  
当月末時点の NOMURA-BPIトータル指数 

－1 
前月末時点の NOMURA-BPIトータル指数 

取引機関 Bの受け 1カ月円 LIBOR＋スプレッド 

取引頻度 月次 

利息計算方法 Actual/360 
 

出所: 野村 

 

(3) NOMURA-BPI デュレーションの伸びの推定 

債券運用においてデュレーション18管理は非常に重要であり、運用計画を検討

する上でデュレーションの伸びの推定値は有用な情報になると考える。野村證

券金融工学研究センターでは 2004年より NOMURA-BPIの銘柄入替によるデ

ュレーションの伸びを推定してきた。 

銘柄入替によるデュレーションの伸びは、残存年数の短期化等組入基準を満た

さなくなった銘柄の除外による伸び（除外要因）と新規発行等新たに組入基準

                                                           
18

本節では、特に断らない限り「デュレーション」は「修正デュレーション」を指すものとする。 
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を満たす銘柄の組入による伸び（組入要因）に二分される。この 2要因に関し

て、それぞれある程度の仮定を設定することによりデュレーションの伸びを推

定する。 

2016年 5月末から 2017年 10月末まで推定した結果が図表 87である。これか

ら、2, 5, 8, 11月末におけるデュレーションの伸び（除外要因）が非常に大き

いことがわかる。これは、国債の償還が 3, 6, 9, 12月に集中しているためであ

る。 
 

図表 87: NOMURA-BPI のデュレーションの伸び（推定値） 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

出所: 野村 
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藤要、正岡康二、2006年 8月 18日 

『住宅金融公庫 MBSのリターン要因分解～NOMURA-BPI MBSセクターへの
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Appendix A-1 

アナリスト証明 
我々、 小野澤 麻弓, 深澤 弘恵 と 正岡 康二は、（1）レポートに記述されている全ての見方が私のここで議論した全ての証

券や発行企業に対する私の見方を正確に反映していることを保証いたします。（2）さらに、私は私の報酬が、直接的あるいは

間接的にこのレポートで議論した推奨や見方によって、現在、過去、未来にわたって一切影響を受けないこと、ならびに、（3）

米国の NSI、英国の NIP あるいはその他の野村のグループ企業が行ったいかなる投資銀行案件とも関係ないことを保証いたし

ます。 

 
重要なディスクロージャー 
リサーチのオンライン提供と利益相反に関するディスクロージャー 
野村のリサーチは、www.nomuranow.com/research、ブルームバーグ、キャピタル IQ、ファクトセット、MarkitHub、ロイター、トムソン・ワンでご覧いただ

けます。重要なディスクロージャーにつきましては、http://go.nomuranow.com/research/globalresearchportal/pages/disclosures/disclosures.aspx に

てご参照いただくか、ノムラ・セキュリティーズ・インターナショナル・インク(1-877-865-5752)までお申し出ください。ウェブサイトへのアクセスでお困りの場合

には grpsupport@nomura.com にお問い合わせください。 
  
本レポートを作成したアナリストは、その一部は投資銀行業務によって得ている会社の総収入など、様々な要素に基づく報酬を得ています。特に断りがな

い限り、本レポートの表紙に記載されている米国外のアナリストは、金融取引業規制機構（FINRA）/ニューヨーク証券取引所（NYSE）の規定に基づくリサ

ーチ・アナリストとしての登録・資格を得ておらず、NSI の関係者ではない場合があり、また、調査対象企業とのコミュニケーション、公の場での発言、ある

いはリサーチ・アナリスト個人が保有する証券の売買に関して、FINRA の規則 2711 や NYSE の規則 472 を適用されない場合があります。 
 
ノムラ・グローバル・フィナンシャル・プロダクツ・インク（「NGFP」）、ノムラ・デリバティブ・プロダクツ・インク（「NDPI」）およびノムラ・インターナショナル plc（「

NIplc」）は、商品先物取引委員会および米国先物取引委員会にスワップ・ディーラーとして登録されています。NGFP、NDPI および NIplc は、通常業務と

して、先物およびデリバティブ商品のトレーディングに従事しており、いずれの商品も本レポートの対象となることがあります。 
  
米国で必要なその他のディスクロージャー 
NSI ならびにその関連会社は、通常、このリサーチレポートで言及されている債券あるいはそのデリバティブの取引を行っています。アナリストは、NSI の

従業員と情報を交換しています。NSI ならびにその関連会社の債券アナリストは、それぞれがカバーする債券の流動性や価格情報を得るため、トレーディ

ング・デスクの従業員とも情報を交換しています。 
  
評価方法：債券等 
野村の債券アナリストならびにストラテジストは、個々の取引推奨を通じ債券や金融商品の価格について見通しを提供しています。これらの推奨は相対

価値、相場の方向性及び資産配分に係る取引推奨、ないし、これら三つの組み合わせとなります。個々の取引推奨が内包している証券分析には通常以

下の分析が含まれています。 
・ 各証券価格とその背景にあるマクロあるいはミクロ経済との乖離に関するファンダメンタル分析 
・ 価格の差異に関する計量分析 
・ 法令諸規則の変更、市場におけるリスク選好の変化、予想外の格付けアクション、発行市場の動向や需給状況などに関するテクニカル要因の分析 
債券や金融商品に対する推奨期間は個々の推奨で異なります。テクニカル要因に基づく取引推奨はより短期で、通常 3 ヶ月未満の期間を対象としていま

す。戦略的な取引推奨はより長期で、通常 3 ヶ月を超える期間を対象としています。 
  
ディスクレイマー 
本資料は表紙に記載されている野村の関連会社により作成されたもので、表紙などに従業員やその協力者が記載されている１社あるいは複数の野村の

関連会社によって単独あるいは共同で作成された資料が含まれます。ここで使用する「野村グループ」は、野村ホールディングス、あるいはその関連会社

または子会社を指し、また、1 以上の野村グループ会社を指すこともあり、日本の野村證券（「NSC」）、英国のノムラ・インターナショナル plc (「NIplc」)、米

国のノムラ・セキュリティーズ・インターナショナル・インク (「NSI」)、香港の野村国際（香港） (「NIHK」)、韓国のノムラ・フィナンシャル・インベストメント(韓国

) (「NFIK」) (韓国金融投資協会(「KOFIA」)に登録しているアナリストの情報は KOFIA のイントラネット http://dis.kofia.or.kr でご覧いただけます)、シンガ

ポールのノムラ・シンガポール・リミテッド (「NSL」) (登録番号 197201440E、 シンガポール金融監督局に監督下にあります)、オーストラリアのノムラ･オー

ストラリア・リミテッド (「NAL」) (ABN 48 003 032 513) (オーストラリアのライセンス番号 246412、オーストラリア証券投資委員会(「ASIC」)の監督下にあり

ます）、インドネシアの P.T.ノムラ・インドネシア (「PTNI」)、マレーシアのノムラ・セキュリティーズ・マレーシア Sdn. Bhd. (「NSM」)、台湾の NIHK 台北支店 

(「NITB」)、インドのノムラ・フィナンシャル・アドバイザリー・アンド・セキュリティーズ (インディア) プライベート・リミテッド (「NFASL」)、 (登録住所: Ceejay 

House, Level 11, Plot F, Shivsagar Estate, Dr. Annie Besant Road, Worli, Mumbai- 400 018, India；電話: +91 22 4037 4037、ファックス: +91 22 4037 4111; 

CIN 番号：U74140MH2007PTC169116、SEBI 登録番号(株式ブローカレッジ)： BSE INB011299030、NSE INB231299034、 INF231299034、 INE 

231299034, MCX: INE261299034、SEBI 登録番号(マーチャントバンキング)：INM000011419、SEBI 登録番号(リサーチ)：INH000001014)、スペインの

NIplc マドリッド支店 (「NIplc, Madrid」)が含まれます。リサーチ・レポートの表紙のアナリスト名の横に記載された「CNS タイランド」の記載は、タイのキャピ

タル・ノムラ・セキュリティーズ・パブリック・カンパニー・リミテッド (「CNS」)に雇用された当該アナリストが、リサーチ・アシスタント・アグリーメントに基づき、

NSL にリサーチ・アシスタントのサービスを行っていることを示しています。リサーチ・レポートの表紙の従業員氏名の横に記載された「NSFSPL」は、ノムラ

・ストラクチャード・ファイナンス・サービシーズ・プライベート・リミテッドに雇用された当該従業員が、インタ－カンパニー・アグリーメントに基づき、特定の野

村の関連会社のサポ―トを行っていることを示しています。 
 
本資料は、(i)お客様自身のための情報であり、投資勧誘を目的としたものではなく、(ii)証券の売却の申込みあるいは証券購入の勧誘が認められていな

い地域における当該行為を意図しておらず、かつ(iii)信頼できると判断されるが野村グループによる独自の確認は行っていない情報源に基づいておりま

す。 

http://www.nomuranow.com/
http://go.nomuranow.com/research/globalresearchportal/pages/disclosures/disclosures.aspx
mailto:grpsupport@nomura.com
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野村グループは、本資料の正確性、完全性、信頼性、適切性、特定の目的に対する適性、譲渡可能性を表明あるいは保証いたしません。また、本資料お

よび関連データの利用の結果として行われた行為（あるいは行わないという判断）に対する責任を負いません。これにより、野村グループによる全ての保

証とその他の言質は許容可能な最大の範囲まで免除されます。野村グループは本情報の利用、誤用あるいは配布に対して一切の責任を負いません。 
本資料中の意見または推定値は本資料に記載されている発行日におけるものであり、本資料中の意見および推定値を含め、情報は予告なく変わること

があります。野村グループは本資料を更新する義務を負いません。本資料中の論評または見解は執筆者のものであり、野村グループ内の他の関係者の

見解と一致しない場合があります。お客様は本資料中の助言または推奨が各自の個別の状況に適しているかどうかを検討する必要があります。また、必

要に応じて、税務を含め、専門家の助言を仰ぐことをお勧めいたします。野村グループは税務に関する助言を提供しておりません。 
野村グループ、その執行役、取締役、従業員は、関連法令、規則で認められている範囲内で、本資料中で言及している発行体の証券、商品、金融商品、

またはそれらから派生したオプションやその他のデリバティブ商品、および証券について、自己勘定、委託、その他の形態による取引、買持ち、売持ち、あ

るいは売買を行う場合があります。また、野村グループ会社は発行体の金融商品の（英国の適用される規則の意味する範囲での）マーケットメーカーある

いはリクイディティ・プロバイダーを務める場合があります。マーケットメーカー活動が米国あるいはその他の地域における諸法令および諸規則に明記さ

れた定義に従って行われる場合、発行体の開示資料においてその旨が別途開示されます。 
本資料はスタンダード・アンド・プアーズなどの格付け機関による信用格付けを含め、第三者から得た情報を含む場合があります。当該第三者の書面によ

る事前の許可がない限り、第三者が関わる内容の複製および配布は形態の如何に関わらず禁止されております。第三者である情報提供者は格付けを

含め、いずれの情報の正確性、完全性、適時性あるいは利用可能性を保証しておらず、原因が何であれ、(不注意あるいは他の理由による)誤りあるいは

削除、または当該内容の利用に起因する結果に対する一切の責任を負いません。第三者である情報提供者は、譲渡可能性あるいは特定の目的または

利用への適性の保証を含め（ただしこれに限定されない）、明示的あるいは暗黙の保証を行っていません。第三者である情報提供者は格付けを含め、提

供した情報の利用に関連する直接的、間接的、偶発的、懲罰的、補償的、罰則的、特別あるいは派生的な損害、費用、経費、弁護料、損失コスト、費用（

損失収入または利益、機会コストを含む）に対する責任を負いません。信用格付けは意見の表明であり、事実または証券の購入、保有、売却の推奨を表

明するものではありません。格付けは証券の適合性あるいは投資目的に対する証券の適合性を扱うものではなく、投資に関する助言として利用すること

はお控えください。 
本資料中に含まれる MSCI から得た情報は MSCI Inc.(「MSCI」)の独占的財産です。MSCI による事前の書面での許可がない限り、当該情報および他の

MSCI の知的財産の複製、再配布あるいは指数などのいかなる金融商品の作成における利用は認められません。当該情報は現状の形で提供されてい

ます。利用者は当該情報の利用に関わるすべてのリスクを負います。これにより、MSCI、その関連会社または当該情報の計算あるいは編集に関与ある

いは関係する第三者は当該情報のすべての部分について、独創性、正確性、完全性、譲渡可能性、特定の目的に対する適性に関する保証を明確に放

棄いたします。前述の内容に限定することなく、MSCI、その関連会社、または当該情報の計算あるいは編集に関与あるいは関係する第三者はいかなる

種類の損失に対する責任をいかなる場合にも一切負いません。MSCI および MSCI 指数は MSCI およびその関連会社のサービス商標です。 
Russell/Nomura 日本株インデックスの知的財産権およびその他一切の権利は野村證券株式会社および Frank Russell Company に帰属します。なお、野

村證券株式会社および Frank Russell Company は、当インデックスの正確性、完全性、信頼性、有用性、市場性、商品性および適合性を保証するもので

はなく、インデックスの利用者およびその関連会社が当インデックスを用いて行う事業活動･サービスに関し一切責任を負いません。 
 
本資料は投資家のお客様にとって投資判断を下す際の諸要素のうちの一つにすぎないとお考え下さい。また、本資料は、直接・間接を問わず、投資判断

に伴う全てのリスクについて検証あるいは提示しているのではないことをご了解ください。野村グループは、ファンダメンタル分析、定量分析等、異なるタイ

プの数々のリサーチ商品を提供しております。また、時間軸の捉え方や分析方法の違い等の理由により、リサーチのタイプによって推奨が異なる場合が

あります。野村グループは野村グループのポータル・サイト上へのリサーチ商品の掲載および/あるいはお客様への直接的な配布を含め、様々な方法に

よってリサーチ商品を発表しております。調査部門が個々のお客様の要望に応じて提供する商品およびサービスはお客様の属性によって異なる場合が

あります。  
当レポートに記載されている数値は過去のパフォーマンスあるいは過去のパフォーマンスに基づくシミュレーションに言及したものである場合があり、将来

のパフォーマンスを示唆するものとして信頼できるものではありません。情報に将来のパフォーマンスに関する示唆が含まれている場合、係る予想は将来

のパフォーマンスを示唆するものとして必ずしも信頼できるものではありません。また、シミュレーションはモデルと想定の簡略化に基づいて行われており

、想定が過度に簡略化され、将来のリターン分布を反映していない場合があります。 
 
特定の証券は、その価値または価格、あるいはそこから得られる収益に悪影響を及ぼし得る為替相場変動の影響を受ける場合があります。 
本資料に記載された証券は米国の 1933 年証券法に基づく登録が行われていない場合があります。係る場合、1933 年証券法に基づく登録が行われる、

あるいは当該登録義務が免除されていない限り、米国内で、または米国人を対象とする購入申込みあるいは売却はできません。準拠法が他の方法を認

めていない限り、いかなる取引もお客様の地域にある野村の関連会社を通じて行う必要があります。 
 
本資料は、NIplc により英国および欧州経済領域内において投資リサーチとして配布することを認められたものです。NIplc は、英国のプルーデンス規制

機構によって認可され、英国の金融行為監督機構とプルーデンス規制機構の規制を受けています。NIplc はロンドン証券取引所会員です。本資料は、英

国の適用される規則の意味する範囲での個人的な推奨を成すものではなく、あるいは個々の投資家の特定の投資目的、財務状況、ニーズを勘案したも

のではありません。本資料は、英国の適用される規則の目的のために「適格カウンターパーティ」あるいは「専門的顧客」である投資家のみを対象にした

もので、したがって、当該目的のために「個人顧客」である者への再配布は認められておりません。本資料は、香港証券先物委員会の監督下にある

NIHK によって、香港での配布が認められたものです。本資料は、オーストラリアで ASIC の監督下にある NAL によってオーストラリアでの配布が認めら

れたものです。また、本資料は NSM によってマレーシアでの配布が認められています。シンガポールにおいては、本資料は NSL により配布されました。

NSL は、証券先物法（第 289 条）で定義されるところの認定投資家、専門的投資家もしくは機関投資家ではない者に配布する場合、海外関連会社によっ

て発行された証券、先物および為替に関わる本資料の内容について、法律上の責任を負います。シンガポールにて本資料の配布を受けたお客様は本資

料から発生した、もしくは関連する事柄につきましては NSL にお問い合わせください。本資料は米国においては 1933 年証券法のレギュレーション S の条

項で禁止されていない限り、米国登録ブローカー・ディーラーである NSI により配布されます。NSI は 1934 年証券取引所法規則 15a-6 に従い、その内容

に対する責任を負っております。本資料を作成した会社は、野村グループ内の関連会社が、顧客が入手可能な複製を作成することを許可しています。 
 
野村サウジアラビア、NIplc、あるいは他の野村グループ関連会社はサウジアラビア王国（「サウジアラビア」）での（資本市場庁が定めるところの、）「オー

ソライズド・パーソンズ」、「エグゼンプト・パーソンズ」、または「インスティテューションズ」以外の者への本資料の配布、アラブ首長国連邦（「UAE」）におい

ては、（ドバイ金融サービス機構が定めるところの、）「専門的顧客」以外の者への配布、また、カタール国の（カタール金融センター規制機構が定めるとこ

ろの、）「マーケット・カウンターパーティー」、または「ビジネス・カスタマーズ」以外の者への配布を認めておりません。サウジアラビアおいては、「オーソラ

イズド・パーソンズ」、「エグゼンプト・パーソンズ」、または「インスティテューションズ」以外の者、UAE の「専門的顧客」以外の者、あるいはカタールの「マ

ーケット・カウンターパーティー」、または「ビジネス・カスタマーズ」以外の者を対象に本資料ならびにそのいかなる複製の作成、配信、配布を行うことは直

接・間接を問わず、係る権限を持つ者以外が行うことはできません。本資料を受け取ることは、サウジアラビアに居住しないか、または「オーソライズド・パ

ーソンズ」、「エグゼンプト・パーソンズ」、または「インスティテューションズ」であることを意味し、UAE においては「専門的顧客」、カタールにおいては「マー
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ケット・カウンターパーティー」、または「ビジネス・カスタマーズ」であることの表明であり、この規定の順守に同意することを意味いたします。この規定に従

わないと、サウジアラビア、UAE、あるいはカタールの法律に違反する行為となる場合があります。 
 
本資料のいかなる部分についても、野村グループ会社から事前に書面で同意を得ることなく、(i)その形態あるいは方法の如何にかかわらず複製する、あ

るいは(ii)配布することを禁じます。本資料が、電子メール等によって電子的に配布された場合には、情報の傍受、変造、紛失、破壊、あるいは遅延もしく

は不完全な状態での受信、またはウィルスへの感染の可能性があることから、安全あるいは誤りがない旨の保証は致しかねます。従いまして、送信者は

電子的に送信したために発生する可能性のある本資料の内容の誤りあるいは欠落に対する責任を負いません。確認を必要とされる場合には、印刷され

た文書をご請求下さい。 
  

日本で求められるディスクレイマー 
 

無登録格付に関する説明書  
格付会社に対し、市場の公正性・透明性の確保の観点から、金融商品取引法に基づく信用格付業者の登録制が導入されております。 
これに伴い、金融商品取引業者等は、無登録の格付業者が付与した格付を利用して勧誘を行う場合、金融商品取引法により、無登録の格付業者が付与

した格付（以下「無登録格付」といいます）である旨及び登録の意義等を顧客に告げなければならないこととされております。 
 
○登録の意義について 
登録を受けた信用格付業者は、①誠実義務、②利益相反防止・格付プロセスの公正性確保等の業務管理体制の整備義務、③格付対象の証券を保有し

ている場合の格付付与の禁止、④格付方針等の作成及び公表・説明書類の公衆縦覧等の情報開示義務等の規制を受けるとともに、報告徴求・立入検

査、業務改善命令等の金融庁の監督を受けることとなりますが、無登録の格付業者は、これらの規制・監督を受けておりません。 
 
○格付業者について 
スタンダード＆プアーズ 
・格付業者グループの呼称等について 
格付業者グループの呼称： 
S&P グローバル・レーティング（以下「S&P」といいます。） 
グループ内の信用格付業者の名称及び登録番号： 
スタンダード＆プアーズ・レーティング・ジャパン株式会社（金融庁長官（格付）第５号） 
・信用格付を付与するために用いる方針及び方法の概要に関する情報の入手方法について 
スタンダード＆プアーズ・レーティング・ジャパン株式会社のホームページ（http://www.standardandpoors.co.jp）の「ライブラリ・規制関連」の「無登録格付

け情報」（http://www.standardandpoors.co.jp/unregistered）に掲載されております。 
・信用格付の前提、意義及び限界について 
S&P の信用格付は、発行体または特定の債務の将来の信用力に関する現時点における意見であり、発行体または特定の債務が債務不履行に陥る確

率を示した指標ではなく、信用力を保証するものでもありません。また、信用格付は、証券の購入、売却または保有を推奨するものでなく、債務の市場流

動性や流通市場での価格を示すものでもありません。 
信用格付は、業績や外部環境の変化、裏付け資産のパフォーマンスやカウンターパーティの信用力変化など、さまざまな要因により変動する可能性があ

ります。 
S&P は、信頼しうると判断した情報源から提供された情報を利用して格付分析を行っており、格付意見に達することができるだけの十分な品質および量

の情報が備わっていると考えられる場合にのみ信用格付を付与します。しかしながら、S&P は、発行体やその他の第三者から提供された情報について、

監査、デュー・デリジェンスまたは独自の検証を行っておらず、また、格付付与に利用した情報や、かかる情報の利用により得られた結果の正確性、完全

性、適時性を保証するものではありません。さらに、信用格付によっては、利用可能なヒストリカルデータが限定的であることに起因する潜在的なリスクが

存在する場合もあることに留意する必要があります。 
この情報は、平成 28 年 5 月 18 日現在、当社が信頼できると考える情報源から作成しておりますが、その正確性・完全性を当社が保証するものではあり

ません。詳しくは上記スタンダード＆プアーズ・レーティング・ジャパン株式会社のホームページをご覧ください。 
 
ムーディーズ 
・格付業者グループの呼称等について 
格付業者グループの呼称： 
ムーディーズ・インベスターズ・サービス・インク（以下「ムーディーズ」といいます。） 
グループ内の信用格付業者の名称及び登録番号： 
ムーディーズ・ジャパン株式会社（金融庁長官（格付）第２号） 
・信用格付を付与するために用いる方針及び方法の概要に関する情報の入手方法について 
ムーディーズ・ジャパン株式会社のホームページ（ムーディーズ日本語ホームページ（https://www.moodys.com/pages/default_ja.aspx）の「信用格付事

業」をクリックした後に表示されるページ）にある「無登録業者の格付の利用」欄の「無登録格付説明関連」に掲載されております。 
・信用格付の前提、意義及び限界について 
ムーディーズの信用格付は、事業体、与信契約、債務又は債務類似証券の将来の相対的信用リスクについての、現時点の意見です。ムーディーズは、

信用リスクを、事業体が契約上・財務上の義務を期日に履行できないリスク及びデフォルト事由が発生した場合に見込まれるあらゆる種類の財産的損失

と定義しています。 
信用格付は、流動性リスク、市場リスク、価格変動性及びその他のリスクについて言及するものではありません。また、信用格付は、投資又は財務に関す

る助言を構成するものではなく、特定の証券の購入、売却、又は保有を推奨するものではありません。ムーディーズは、いかなる形式又は方法によっても

、これらの格付若しくはその他の意見又は情報の正確性、適時性、完全性、商品性及び特定の目的への適合性について、明示的、黙示的を問わず、い

かなる保証も行っていません。 
ムーディーズは、信用格付に関する信用評価を、発行体から取得した情報、公表情報を基礎として行っております。ムーディーズは、これらの情報が十分

な品質を有し、またその情報源がムーディーズにとって信頼できると考えられるものであることを確保するため、全ての必要な措置を講じています。しかし

、ムーディーズは監査を行う者ではなく、格付の過程で受領した情報の正確性及び有効性について常に独自の検証を行うことはできません。 
この情報は、平成 28 年 5 月 18 日現在、当社が信頼できると考える情報源から作成しておりますが、その正確性・完全性を当社が保証するものではあり

ません。詳しくは上記ムーディーズ・ジャパン株式会社のホームページをご覧ください。 
 

http://www.standardandpoors.co.jp/
http://www.standardandpoors.co.jp/unregistered
https://www.moodys.com/pages/default_ja.aspx
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フィッチ 
・格付業者グループの呼称等について 
格付業者グループの呼称：フィッチ・レーティングス（以下「フィッチ」といいます。） 
グループ内の信用格付業者の名称及び登録番号： 
フィッチ・レーティングス・ジャパン株式会社（金融庁長官（格付）第７号） 
・信用格付を付与するために用いる方針及び方法の概要に関する情報の入手方法について 
フィッチ・レーティングス・ジャパン株式会社のホームページ（https://www.fitchratings.co.jp/web/）の「規制関連」セクションにある「格付方針等の概要」に

掲載されております。 
・信用格付の前提、意義及び限界について 
フィッチの格付は、所定の格付基準・手法に基づく意見です。格付はそれ自体が事実を表すものではなく、正確又は不正確であると表現し得ません。信用

格付は、信用リスク以外のリスクを直接の対象とはせず、格付対象証券の市場価格の妥当性又は市場流動性について意見を述べるものではありません

。格付はリスクの相対的評価であるため、同一カテゴリーの格付が付与されたとしても、リスクの微妙な差異は必ずしも十分に反映されない場合もありま

す。信用格付はデフォルトする蓋然性の相対的序列に関する意見であり、特定のデフォルト確率を予測する指標ではありません。 
フィッチは、格付の付与・維持において、発行体等信頼に足ると判断する情報源から入手する事実情報に依拠しており、所定の格付方法に則り、かかる

情報に関する調査及び当該証券について又は当該法域において利用できる場合は独立した情報源による検証を、合理的な範囲で行いますが、格付に

関して依拠する全情報又はその使用結果に対する正確性、完全性、適時性が保証されるものではありません。ある情報が虚偽又は不当表示を含むこと

が判明した場合、当該情報に関連した格付は適切でない場合があります。また、格付は、現時点の事実の検証にもかかわらず、格付付与又は据置時に

予想されない将来の事象や状況に影響されることがあります。 
信用格付の前提、意義及び限界の詳細にわたる説明については、フィッチの日本語ウェブサイト上の「格付及びその他の形態の意見に関する定義」をご

参照ください。 
この情報は、平成 28 年 5 月 18 日現在、当社が信頼できると考えられる情報源から作成しておりますが、その正確性・完全性を当社が保証するものでは

ありません。詳しくは上記フィッチのホームページをご覧ください。 
  
日本で求められるディスクレイマー 
レポート本文中の格付記号の前に※印のある格付けは、金融商品取引法に基づく信用格付業者以外の格付業者が付与した格付け（無登録格付け）です

。無登録格付けについては「無登録格付に関する説明書」https://www.nomura.co.jp/retail/bond/noregistered.html をご参照ください。 
当社で取り扱う商品等へのご投資には、各商品等に所定の手数料等（国内株式取引の場合は約定代金に対して最大 1.404％（税込み）（20 万円以下の

場合は、2,808 円（税込み））の売買手数料、投資信託の場合は銘柄ごとに設定された購入時手数料（換金時手数料）および運用管理費用（信託報酬）等

の諸経費、等）をご負担いただく場合があります。また、各商品等には価格の変動等による損失が生じるおそれがあります。商品ごとに手数料等およびリ

スクは異なりますので、当該商品等の契約締結前交付書面、上場有価証券等書面、目論見書、等をよくお読みください。  
  
国内株式（国内 REIT、国内 ETF、国内 ETN を含む）の売買取引には、約定代金に対し最大 1.404％（税込み）（20 万円以下の場合は 2,808 円（税込み））

の売買手数料をいただきます。国内株式を相対取引（募集等を含む）によりご購入いただく場合は、購入対価のみお支払いいただきます。ただし、相対取

引による売買においても、お客様との合意に基づき、別途手数料をいただくことがあります。国内株式は株価の変動により損失が生じるおそれがあります

。国内 REIT は運用する不動産の価格や収益力の変動により損失が生じるおそれがあります。国内 ETF は連動する指数等の変動により損失が生じるお

それがあります。 
外国株式の売買取引には、売買金額（現地約定金額に現地手数料と税金等を買いの場合には加え、売りの場合には差し引いた額）に対し最大 1.026％（

税込み）（売買代金が 75 万円以下の場合は最大 7,668 円（税込み））の国内売買手数料をいただきます。外国の金融商品市場での現地手数料や税金等

は国や地域により異なります。外国株式を相対取引（募集等を含む）によりご購入いただく場合は、購入対価のみお支払いいただきます。ただし、相対取

引による売買においても、お客様との合意に基づき、別途手数料をいただくことがあります。外国株式は株価の変動および為替相場の変動等により損失

が生じるおそれがあります。 
信用取引には、売買手数料（約定代金に対し最大 1.404％（税込み）（20 万円以下の場合は 2,808 円（税込み）））、管理費および権利処理手数料をいた

だきます。加えて、買付の場合、買付代金に対する金利を、売付けの場合、売付け株券等に対する貸株料および品貸料をいただきます。委託保証金は、

売買代金の 30％以上で、かつ 30 万円以上の額が必要です。信用取引では、委託保証金の約 3.3 倍までのお取引を行うことができるため、株価の変動

により委託保証金の額を上回る損失が生じるおそれがあります。詳しくは、上場有価証券等書面、契約締結前交付書面、等をよくお読みください。 
ＣＢの売買取引には、約定代金に対し最大 1.08％（税込み）（4,320 円に満たない場合は 4,320 円（税込み））の売買手数料をいただきます。ＣＢを相対取

引（募集等を含む）によりご購入いただく場合は、購入対価のみお支払いいただきます。ただし、相対取引による売買においても、お客様との合意に基づ

き、別途手数料をいただくことがあります。ＣＢは転換もしくは新株予約権の行使対象株式の価格下落や金利変動等によるＣＢ価格の下落により損失が

生じるおそれがあります。加えて、外貨建てＣＢは、為替相場の変動等により損失が生じるおそれがあります。 
債券を募集・売出し等その他、当社との相対取引によってご購入いただく場合は、購入対価のみお支払いいただきます。債券の価格は市場の金利水準

の変化に対応して変動しますので、損失が生じるおそれがあります。また、発行者の経営・財務状況の変化及びそれらに関する外部評価の変化等により

、投資元本を割り込むことがあります。加えて、外貨建て債券は、為替相場の変動等により損失が生じるおそれがあります。 
個人向け国債を募集によりご購入いただく場合は、購入対価のみお支払いいただきます。個人向け国債は発行から 1 年間、原則として中途換金はできま

せん。個人向け国債を中途換金する際、原則として次の算式によって算出される中途換金調整額が、売却される額面金額に経過利子を加えた金額より

差し引かれます。（変動 10 年：直前 2 回分の各利子（税引前）相当額×0.79685、固定 5 年、固定 3 年： 2 回分の各利子（税引前）相当額×0.79685） 
物価連動国債を募集・売出等その他、当社との相対取引によって購入する場合は、購入対価のみをいただきます。当該商品の価格は市場の金利水準及

び全国消費者物価指数の変化に対応して変動しますので、損失が生じるおそれがあります。想定元金額は、全国消費者物価指数の発行時からの変化

率に応じて増減します。利金額は、各利払時の想定元金額に表面利率を乗じて算出します。償還額は、償還時点での想定元金額となりますが、平成 35

年度以降に償還するもの（第 17 回債以降）については、額面金額を下回りません。 
投資信託のお申込み（一部の投資信託はご換金）にあたっては、お申込み金額に対して最大 5.4％（税込み）の購入時手数料（換金時手数料）をいただき

ます。また、換金時に直接ご負担いただく費用として、換金時の基準価額に対して最大 2.0％の信託財産留保額をご負担いただく場合があります。投資信

託の保有期間中に間接的にご負担いただく費用として、国内投資信託の場合には、信託財産の純資産総額に対する運用管理費用（信託報酬）（最大 5.4

％（税込み・年率））のほか、運用成績に応じた成功報酬をご負担いただく場合があります。また、その他の費用を間接的にご負担いただく場合があります

。外国投資信託の場合も同様に、運用会社報酬等の名目で、保有期間中に間接的にご負担いただく費用があります。 
投資信託は、主に国内外の株式や公社債等の値動きのある証券を投資対象とするため、当該資産の市場における取引価格の変動や為替の変動等によ

り基準価額が変動します。従って損失が生じるおそれがあります。投資信託は、個別の投資信託ごとに、ご負担いただく手数料等の費用やリスクの内容

や性質が異なります。また、上記記載の手数料等の費用の最大値は今後変更される場合がありますので、ご投資にあたっては目論見書や契約締結前交

付書面をよくお読みください。 

https://www.fitchratings.co.jp/web/
https://www.nomura.co.jp/retail/bond/noregistered.html
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金利スワップ取引、及びドル円ベーシス・スワップ取引（以下、金利スワップ取引等）にあたっては、所定の支払日における所定の「支払金額」のみお受払

いいただきます。金利スワップ取引等には担保を差入れていただく場合があり、取引額は担保の額を超える場合があります。担保の額は、個別取引によ

り異なりますので、担保の額及び取引の額の担保に対する比率を事前に示すことはできません。金利スワップ取引等は金利、通貨等の金融市場におけ

る相場その他の指標にかかる変動により、損失が生じるおそれがあります。また、上記の金融市場における相場変動により生じる損失が差入れていただ

いた担保の額を上回る場合があります。また追加で担保を差入れていただく必要が生じる場合があります。お客様と当社で締結する金利スワップ取引等

と「支払金利」（又は「受取金利」）以外の条件を同一とする反対取引を行った場合、当該金利スワップ取引等の「支払金利」（又は「受取金利」）と、当該反

対取引の「受取金利」（又は「支払金利」）とには差があります。商品毎にリスクは異なりますので、契約締結前交付書面やお客様向け資料をよくお読みく

ださい。 
クレジット・デフォルト・スワップ（CDS）取引を当社と相対でお取引いただく場合は手数料をいただきません。CDS 取引を行なうにあたっては、弊社との間

で合意した保証金等を担保として差し入れ又は預託していただく場合があり、取引額は保証金等の額を超える場合があります。保証金等の額は信用度

に応じて相対で決定されるため、当該保証金等の額、及び、取引額の当該保証金等の額に対する比率をあらかじめ表示することはできません。CDS 取

引は参照組織の一部又は全部の信用状況の変化や、あるいは市場金利の変化によって市場価値が変動し、当該保証金等の額を超えて損失が生じるお

それがあります。信用事由が発生した場合にスワップの買い手が受取る金額は、信用事由が発生するまでに支払う金額の総額を下回る場合があります

。また、スワップの売り手が信用事由が発生した際に支払う金額は、信用事由が発生するまでに受取った金額の総額を上回る可能性があります。他の条

件が同じ場合に、スワップの売りの場合に受取る金額と買いの場合に支払う金額には差があります。 CDS 取引は、原則として、金融商品取引業者や、あ

るいは適格機関投資家等の専門的な知識を有するお客様に限定してお取り扱いしています。 
有価証券や金銭のお預かりについては料金をいただきません。証券保管振替機構を通じて他の証券会社へ株式等を移管する場合には、数量に応じて、

移管する銘柄ごとに 10,800 円（税込み）を上限額として移管手数料をいただきます。 
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