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機関投資家が投資機会を評価する際には、リスク超過リターン収益およびポートフォ
リオ全体にもたらされる分散効果が主要な判断軸となります。本稿は、セキュリティ
ーズ・レンディングの評価においても同様の枠組みを採用しました。

本稿では、2008年から2023年までの15年にわたる5,000件超の集計・匿名化された
セキュリティーズ・レンディング・プログラムのパフォーマンスを検証し、損失に対する
過去のリターンを定量化するとともに、シャープレシオに代表されるリスク調整後リタ
ーンを算出しています。これらの指標は、異なる市場環境および地域別に分析されて
います。

実証分析の結果、セキュリティーズ・レンディングのリスク調整後パフォーマンスは、
株式および債券といった主要なベンチマーク・インデックスを有意に上回り、市場の
ドローダウン局面（いわゆる危機局面）や金融環境が引締め局面においてその超過
収益は拡大する傾向が確認されています。さらに、セキュリティーズ・レンディングか
ら得られる収益は、他の主要なアセット・クラスとの相関が低い、もしくは負の相関を
示しており、伝統的な資産で構成される理論的ポートフォリオに対して、分散投資効
果をもたらすことが示唆されています。加えて、本分析では米連邦準備制度（FED）の
政策金利とネットスプレッドの関係を分析したところ、金利が1％上昇すると、ネット
スプレッドがマイナスとなる確率との関係性も分析しました。その結果、政策金利が
１％ポイント上昇すると、ネットスプレッドが負となる確率が7bps上昇することが確認
されました。加えて、借手のデフォルト、担保ミスマッチ、ならびに補償契約の不履行
が同時発生する極端事象の確率は、統計的にみて極めて低い水準にとどまることも
確認されています。

要旨
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序章

機関投資家は追加のアルファ獲得や運用コストの
補填を目的に、投資手法の一つとしてセキュリティ
ーズ・レンディングを活用することが少なくありま
せん。しかしながら、自ら保有する証券に対価を得
て貸出すことに対して依然として懐疑的な姿勢を
示す機関投資家も一部存在します。こうした懸念
の背景には複数の論点が存在し、その一部につい
てはこれまで公表してきたホワイトペーパーにおい
て検討しました。とりわけ「セキュリティーズ・レン
ディングは 実施すべきか？（原題：To Lend or Not 
to lend？）」セキュリティーズ・レンディングによる
供給が資産価格に負の影響を及ぼすか否かにつ
いて、学術的観点から検証を行っています。本稿で
は、これらとは異なるもう一つ重要な論点、すなわ
ちセキュリティーズ・レンディングがポートフォリオ
全体のリターン・リスク特性や分散効果にどのよう
な影響を与えるのかについて検証しています。

一見すると、セキュリティーズ・レンディングによっ
て得られる絶対収益は比較的低く見えるかもしれ
ません。しかしながらこれは表層的評価に過ぎま
せん。本質的な評価には、リスクに対する収益、つ
まりリスク対リターン比率の観点から包括的に分析
を行う必要があります。投資判断は常にリターン・
リスクのトレードオフに基づいて行われ、機関投資
家は限界的リスクを上回る追加リターンが期待で
きる機会を追求しています。また、危機局面におい
てポートフォリオの主要成長エンジンを補完・分散
する資産が選好される傾向があります。本分析で
は、セキュリティーズ・レンディングのリスク調整後
パフォーマンスおよび分散特性を評価することによ
って、実務的意思決定に資する実証的基盤を提供
しています。

2008年から2023年までの15年にわたる5,000超の
集計・匿名化されたセキュリティーズ・レンディン
グ・プログラムの実績データを対象に分析を行い、
リターンおよびセキュリティーズ・レンディングに起
因する損失を測定し、様々な市場局面における各
種リスク指標を算出しました。その結果、セキュリ
ティーズ・レンディングのシャープレシオは平均で
2.6、下方リスクのみを考慮したソルティノレシオは
7.9と算出されました。さらに分析を市場の「危機的
局面」やリスク回避局面ごとに細分化して区分した
ところ、セキュリティーズ・レンディングのリスク指
標がこれらの局面において大幅に改善することが
確認されました。また、セキュリティーズ・レンディ
ング収益の分散効果についても検証した結果、伝
統的資産との相関は低い、または負であることが
判明しました。この特性によって、一定の資産配分
を前提とする機関投資家にとって、セキュリティー
ズ・レンディング・プログラムの導入は、特にリスク
回避局面において、仮想的な効率的領域を拡張し
得ることが示されています。

また本分析は、金融政策決定が再投資スプレッド
に与える影響についても、いくつかの重要な示唆を
提供しています。これによって投資家は、利上げや
利下げといった金融政策の変化がネットスプレッド
にどのような影響を及ぼすのかをより精緻に理解
することが可能となります。さらに本稿では、借手
のデフォルト、担保のミスマッチ、ならびにエージェ
ントによる補償契約の不履行が同時に発生する、
いわゆるブラックスワン型事象についても検討を
行いました。
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本分析は、2006年にリスクマネジメント協会ジャーナルに掲載されたアトキンス氏お
よびオーナー氏による論文1 に着想を得ています。同論文において著者らは、複数の
担保再投資手段を前提にセキュリティーズ・レンディングのリスク調整後リターンを算
出し、その指標を他の伝統的な資産クラスと比較しています。その結果、「レンディン
グによる絶対的収益は市場インデックスのリターンを下回るものの、リスク調整後の
パフォーマンスでは優位性が示された」と結論付けています。　

さらに、同論文では、複数の担保再投資戦略に対応したリスク指標も提示しています。

本稿では既存研究を踏まえて、以下の観点から分析を拡張しています。

1.	 先行研究で示された知見が現在においても妥当であるかを検証するため、2008
～2023年の新たなデータを用いて再検証を行う。

2.	 セキュリティーズ・レンディングに関するリスク指標が、異なる市場環境および金利
環境下においてどのように推移か分析を行う。　

3.	 セキュリティーズ・レンディングが有する主要な分散投資の特性について検証を行う。

4.	 金融政策の変化が再投資スプレッドに及ぼす影響について分析を行う。

先行研究
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分析手法

本分析では、ステート・ストリートのエージェンシー・レンディング・プ
ログラムのデータを使用しています。	
当社のエージェンシー・レンディング・ビジネスは、世界有数の規模を
有しており、本データセットはセキュリティーズ・レンディング市場全
体の動向を包括的に捉えたものとなっています2。

本データセットは、2008年1月から2023年6月まで
の15年にわたる、約5,000件の匿名化および集計
済みのセキュリティーズ・レンディング・プログラム
の月次パフォーマンスを網羅しています。分析にあ
たっては、サンプルを米国のセキュリティーズ・レ
ンディング・プログラムと米国以外のセキュリティ
ーズ・レンディング・プログラムの2グループに分類
して、それぞれの結果を提示しています。本稿で使
用する絶対リターンおよびリスク調整後リターンの
定義は以下の通りで、図1にセキュリティーズ・レン
ディング収益の分析を示しています。

•	 再投資スプレッド： 証券貸出により受け取った
担保を再投資することで得られるリターン（＝
再投資リターンから無リスク金利を差し引いた
もの）

•	 品貸料： 証券貸出によリ得られるリターン（現
金担保の場合、無リスク金利からリベート率を
控除したもの）

•	 ネット・スプレッド： 品貸料と再投資スプレッ
ドの合計

•	 無リスク金利： 米連邦準備制度（FED）の政策
金利、いわゆるFFレート

•	 リベート率： 現金担保に対する補償として、	
貸手が借手に支払う利率

•	 再投資リターン： 貸手が保有する現金担保を
投資することによって得られるリターン率。当
指標には、現金再投資に伴う実現損失も含む3。

•	 シャープレシオ：（Rp – rf）/ σp 	
Rpはセキュリティーズ・レンディングによって得
られるリターン、rfは無リスク金利、σpは超過
収益（Rp – rf）の標準偏差

•	 ソルティノレシオ：（Rp – rf）／σd 	
σdは超過収益（Rp – rf）の下方標準偏差（ダウ
ンサイド・リスク）

•	 オフ金利制約外（Off-ZLB）： FFレートがゼロ
を上回る期間を指し、市場のドローダウンの代
理指標として用いる。

特定月の平均品貸料は、当該月のレンディング契
約残高に基づく年率換算リターンの加重平均とし
て算出しています。また、表中に示す平均品貸料
は、各月を時系列上で等しく加重することにより算
出した月間平均値です。
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図1: セキュリティーズ・レンディング・リターンの内訳

無リスク金利

再投資スプレッド

品貸料

再投資リターン リベート率

出所：ステート・ストリート・マーケッツ
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セキュリティーズ・レンディングの	
リワード・リスク指標

本章では、セキュリティーズ・レンディングのリターンの要約統計量お
よびリワード・リスク比率を算出し、ベンチマークとなる株式および債
券インデックスとの比較を行います。

株式ベンチマークとしてはS&P500、ラッセル	
2000、ならびにMSCIオール・カントリー・ワール
ド・インデックス（ACWI）を採用し、債券ベンチ
マークには、米国10年国債トータルリターン・イ
ンデックスおよびFTSE世界国債インデックス債券
（WGBI）を用いています。ここで留意すべき点とし
て、セキュリティーズ・レンディングによって得られ
る収益は、既存ポートフォリオにおいて保有ポジ
ションを他のポジションに組み替える必要なしに
獲得可能であり、保有ポジションのリバランスに伴
う機会損失を発生させないという特性を有してい
ます。

表1は、米国証券および米国以外の証券のセキュ
リティーズ・レンディング・プログラムにおける超過
リターンの平均が、全サンプル期間を通じて、株式
および債券のベンチマーク指数のリターンを総じ
て下回っていることを示しています。 
 

 

しかしながら、セキュリティーズ・レンディング収
益の相対的なボラティリティは著しく低く、その結
果としてセキュリティーズ・レンディング収益のシ
ャープレシオはより高水準となります。さらには、
株式および債券といったベンチマーク指数とは違
いセキュリティーズ・レンディングの品貸料の分布
は正の歪度を示し、下方リスクが限定的である一
方、上方のリターン機会が相対的に大きい特性を
有して	
います。

したがって、下方リスク（ダウンサイド・ボラティリ
ティ）のみを考慮してリスク調整を行った場合（す
なわち下方標準偏差値あたりの超過収益率＝ソル
ティノレシオ）、セキュリティーズ・レンディング収
益のリワード・リスク比率はベンチマークを一段と
上回る水準となります。具体的には、米国証券貸
出における品貸料のシャープレシオは2.6であるの
に対し、ソルティノレシオは7.9に達しています。こ
のように高いソルティノリスクは、上方ボラティリ
ティ（アップサイド・ボラティリティ）が下方ボラテ
ィリティを大きく上回っていることを示しています。 
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超過平均	
リターン 標準偏差

ダウンサイド	
標準偏差 歪度

シャープ	
レシオ

ソルティノ
レシオ

証券の貸付（米国の証券の場合）

品貸料 37.6 14.8 8.0 0.9 2.5 4.7

再投資スプレッド 28.5 24.7 5.2 5.3 1.2 5.5

ネットスプレッド 60.3 23.5 7.7 3.3 2.6 7.9

証券の貸付（米国以外の証券の場合）

品貸料 19.7 8.7 4.4 1.4 2.3 4.4

再投資スプレッド 33.8 11.5 4.2 3.7 2.9 8.0

ネットスプレッド 34.2 12.0 4.5 2.2 2.8 7.6

債券指数

米国債10年物 262.2 887.1 537.1 -0.3 0.3 0.5

FTSE WGBI 160.4 543.4 404.8 -1.5 0.3 0.4

株価指数

S&P 500 1062.3 1739.2 1195.0 -0.7 0.6 0.9

ラッセル 2000 944.7 2274.6 1254.5 0.4 0.4 0.8

MSCI ACWI 835.9 1658.1 991.9 0.0 0.5 0.8

表1：要約統計量およびリターン・リスク比率

出所：ステート・ストリート・マーケッツ

注：数値は年率換算のベーシスポイント（bps）。サンプル期間2008年1月～2023年6月。MSCI ACWIサンプル期間2009年3月～2023年6月
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セキュリティーズ・レンディングの
分散効果

セキュリティーズ・レンディング収益のもう一つの興味深い特徴は、そ
の逆循環的な性質にあります。この特性はほかの資産クラスとの低い
相関または負の相関として捉えることができます。

表2はセキュリティーズ・レンディングの品貸料と、
ベンチマークとして用いている株式および債券指
数との相関関係を示しています。これらの相関関係
は、15年間のサンプル期間を通じて概ね安定的数
字を保っています。

ベンチマーク指数との相関が低い、もしくは負であ
るという結果は、セキュリティーズ・レンディングは

大きな市場下落局面において有利な分散効果をも
たらしえることを示唆しています。この負の相関関
係は、株式市場の下落局面において、品貸料およ
び再投資スプレッドの双方が拡大して、セキュリテ
ィーズ・レンディングの品貸料や再投資スプレッド
が相対的に上昇することに起因しています。

S&P  
500 

ラッセル
2000

MSCI  
ACWI

米国債	
10年物

   FTSE、	
WGBI 品貸料

再投資	
スプレッド

ネット	
スプレッド

S&P 500 100% 92% 97% -16% 5% -7% -58% -56%

ラッセル 2000 100% 92% -24% 0% 0% -44% -44%

MSCI ACWI 100% -14% 8% -16% -45% -40%

米国債10年物 100% 88% -14% 30% 22%

FTSE WGBI 100% -9% 22% 18%

品貸料 100% -35% 27%

再投資スプレッド 100% 79%

ネットスプレッド 100%

表2：セキュリティーズ・レンディング収益とベンチマーク指数リターンとの相関

出所：ステート・ストリート・マーケッツ、月次数値の相関
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セキュリティーズ・レンディングの分散効果特性は、
金利上昇局面（すなわち金融引き締め環境）、投資
家のリスク回避姿勢が強まっている局面、あるいは
地政学的・経済的混乱が相対的に低い局面におい
て、ベンチマーク指数とのリスク・リターンを比較す
ることで把握できます。表3は2008年から2023年
のサンプル期間において、FFレートがゼロ％超、す
なわち金融環境がタイトとなっている期間におい
て、3つ全てのセキュリティーズ・レンディングの品
貸料のソルティノレシオが改善していることを示し
ています。

この結果は、株式および債券の全てのベンチマー
ク指数において、ソルティノレシオとシャープレシ
オが相対的に低下する点と対照的です。さらに、当
社の株式保有行動リスクスコアカード(BRS)4 がマ
イナス圏に位置することで示されるような、投資家
リスク回避度が高い局面においては、ベンチマー
ク指数の同指標が悪化する一方で、セキュリティー
ズ・レンディング収益のリワード・リスク比率が改善
する傾向が確認されています。表4はこうした局面
において、特に品貸料およびネットスプレッドのシ
ャープレシオおよびソルティノレシオが大幅に改善
していることを示しています。
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超過平均リターン 標準偏差
ダウンサイド	
標準偏差 歪度

シャープ	
レシオ

ソルティノ
レシオ

証券の貸付

品貸料 38.3 10.0 6.4 -3.5 3.8 6.0

再投資スプレッド 32.2 28.8 4.2 -1.5 1.1 7.6

ネットスプレッド 61.9 25.3 5.6 -0.8 2.4 11.1

債券指数

米国債10年物 -133.2 943.8 676.1 -1.2 -0.1 -0.2

FTSE WGBI -140.1 679.5 557.5 -1.4 -0.2 -0.3

株価指数

S&P 500 483.8 1380.6 1124.6 -1.7 0.4 0.4

ラッセル2000 48.9 1689.3 1275.1 -0.7 0.0 0.0

MSCI ACWI 277.2 1277.2 938.5 -0.8 0.2 0.3

表3：ZLB (Zero Lower Band=ゼロ金利下限制約)解除期間における統計要約および 
リターン・リスク比率

出所：ステート・ストリート・マーケッツ

注：数値は年率換算のベーシスポイント（bps）。サンプル期間2008年10月～2023年6月。MSCI ACWIサンプル期間2009年3月～2023年6月。
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表4：リスク回避度が高い期間（BRS4がマイナス）の統計要約およびリターン・リスク比率

超過平均リターン 標準偏差
ダウンサイド	
標準偏差 歪度

シャープ	
レシオ

ソルティノ
レシオ

証券貸出

品貸料 41.3 12.7 4.5 -2.3 3.3 9.1

再投資スプレッド 23.8 7.5 5.3 -0.1 3.2 4.5

ネットスプレッド 59.1 13.0 6.5 -1.2 4.6 9.0

債券指数

米国債10年物 84.7 556.2 371.9 -0.6 0.2 0.2

FTSE WGBI 178.6 346.5 195.6 -1.8 0.5 0.9

株価指数

S&P 500 1554.2 812.9 374.2 -2.3 1.9 4.2

ラッセル2000 1507.9 1382.6 653.9 -2.1 1.1 2.3

MSCI ACWI 1187.9 957.5 501.7 -2.0 1.2 2.4

出所：ステート・ストリート・マーケッツ

注：数値は年率換算のベーシスポイント（bps）。サンプル期間2008年10月～2023年6月。MSCI ACWIのサンプル期間2009年3月～2023年6月
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セキュリティーズ・レンディングのリスク調整後パフ
ォーマンスは、地政学的紛争、世界的なパンデミッ
ク、金融危機といったストレス局面においても、顕
著に改善することが示されています。本分析では、
以下の事象を対象として検証を行いました。

•	 2008～2009年の世界金融危機（2008年	
1月～2009年6月）

•	 欧州債務危機（2011年4月～2012年5月）

•	 中国株式市場の急落（2015年5月～2016年	
2月）

•	 新型コロナウイルス・パンデミック（2020年	
3月～12月）

•	 ウクライナ紛争（2021年9月～2022年10月）

図2および表5は、これらの危機局面においてセキ
ュリティーズ・レンディング収益のシャープレシオ
が改善していることを示しています。一方で、株式
や債券のベンチマーク指数は、一部の危機局面に
おいては、全危機局面サンプルの平均を下回るパ
フォーマンスを示しています。

市場下落局面におこるセキュリティーズ・レンディン
グの大幅な調整後収益の改善は、レンディング取引
がヘッジ手段として機能しえること、およびポートフ
ォリオ全体の分散効果を高める可能性を有している
ことを示唆しています。

全サンプル 欧州債務危機 中国株式急落
コロナウイルス・	
パンデミック

ウクライナ
紛争

2008～2009	
世界金融危機

証券貸出

品貸料 2.5 2.3 4.3 4.3 4.3 2.1

再投資スプレッド 1.2 4.6 3.9 1.9 6.3 1.6

ネットスプレッド 2.6 3.4 5.7 7 5.4 3.1

債券指数

米国債10年物 0.3 2 1.5 3.6 -1.3 3.2

FTSE WGBI 0.3 1.5 2.2 2.8 -1.4 1.9

株価指数

S&P 500 0.8 1.1 0.5 1.2 0.4 -1.7

ラッセル 2000 0.5 0.6 0 -0.1 -0.1 -2.1

MSCI ACWI 0.5 0.3 -0.6 0.7 0.1 -6.3

表5：各種危機局面における統計要約およびリスク・リターン比率

出所：ステート・ストリート・マーケッツ

注：サンプル期間2008年1月～2023年6月。MSCI ACWIサンプル期間2009年3月～2023年6月
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図2: セキュリティーズ・レンディングと市場ベンチマークのシャープレシオ比較
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セキュリティーズ・レンディングによる
効率的領域の拡大

前述の株式および債券インデックスは、縦軸に超過年率リターン、	
横軸に年率ボラティリティ（リターンの標準偏差）をとった散布図	
上におけるベンチマーク・ポートフォリオとして表すことができます。

本サンプル期間においては、S&P500およびFTSE 
WGBIのポートフォリオは、ボラティリティあたりの
超過収益、すなわちリスクあたりのリターンが相対
的に高い水準にあります。これら2つのポートフォリ
オ間の仮想的領域は、両ポートフォリオの線形結
合により導出可能となります（すなわち、ウェイト
ω（0～100％）を一方のコーナー・ポートフォリオに
配分し、残余の1−ωを他方に配分することで、すべ
てのωの値に対する組み合わせが形成されます）。

さらに、サンプル期間における平均的なネット・スプ
レッド収益がセキュリティーズ・レンディングによっ
て獲得されると仮定すれば、このレンディング収益
の上乗せにより効率的領域は外側へシフトすること
になります。

図3 は2008年1月から2023年6月のサンプル期間
における、米国のセキュリティーズ・レンディング・
プログラムを対象に、効率的領域がどの程度シフ
トするかを示しています。また、図4は米国以外の
証券のレンディング・プログラムについても、同様
の分析結果を示したものです。

また、前述のセキュリティーズ・レンディング取引が
有するヘッジ特性を踏まえて、図5ではゼロ金利下
限制約（ZLB）が解除された局面において効率的
領域のシフト幅がより大きくなることを示していま
す。ゼロ金利下限制約（ZLB）期間は、大幅な市場
下落局面を代理する期間として位置づけられます。 
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図4: セキュリティーズ・レンディングによる効率的領域の拡大 
（米国以外の証券レンディング・プログラム）
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図3: セキュリティーズ・レンディングによる効率的領域の拡大 
（米国証券のレンディングプログラムの場合）

5000% 1000 1500 2000 2500

1200

1000

800

600

400

200

0

1400

MSCI ACWI

年
間
超
過
リ
タ
ー
ン
︵
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
︶

米国ベンチマーク
10年国債指数

レンディング込み
の FTSE 世界国
債インデックス

ラッセル2000

レンディング込みの
S&P���リターン

年間リターンのボラティリティ

出所：ステート・ストリート・マーケッツ

17ステート・ストリート — セキュリティーズ・レンディングにおける「シャープ」な視点



図5: ZLB 解除期間におけるセキュリティーズ・レンディングによる効率的流域の拡大 
（米国証券のレンディング・プログラム）
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セキュリティーズ・レンディングの	
品貸料の時系列的推移

図6～8は、2008年から2023年のサンプル期間を通じて、米国証券お
よび米国以外証券のレンディング・プログラムの品貸料が概ね一貫し
て正の水準で推移していることを示しています。（例外として、世界金
融危機の一部期間において一時的に品貸料が小幅なマイナスとなっ
た数カ月もありました。）

過去15年間にわたり、米国証券および米国以外の
証券のレンディング・プログラムにおいて、再投資ス
プレッドは概ね20〜50bpsの範囲内で安定的に推
移してきました。

一方で、その再投資スプレッドのボラティリティにつ
いては、米国証券に比べて、米国以外の証券のレン
ディング・プログラムの方が相対的に低い傾向にあ
ることを示しています。

図6: 再投資スプレッド（加重平均）の時系列データ

米国証券レンディング 米国以外の証券レンディング
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過去15年の間、米国証券のレンディング・プログラ
ムの品貸料は概ね40bps前後で推移してきました
が、借入行動の変化や市場慣行の進展を背景に、
そのボラティリティは時間の経過とともに低下して
います。

一方、米国以外の証券のレンディング・プログラム
における品貸料は、平均水準が米国よりやや低く推
移しており、ボラティリティも相対的に小さいこと
が示されています。米国証券と同様に、品貸料の変
動率は時間の経過とともに顕著に低下しています。

図7: 品貸料（加重平均）の時系列データ
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米国証券のレンディング・プログラムにおけるネッ
トスプレッドは、2008年以降大幅に縮小したもの
の、その後は概ね55bps前後で安定的に推移して
います。また、ネットスプレッドのボラティリティに
ついても、この10年間で低下傾向を示しています。
一方、米国以外の証券のレンディ ング・プログラム

におけるネットスプレッドも、2008年以降に緩やか
に縮小して、直近数年間は安定した水準で推移し
ています。そのボラティリティも同様に低下してい
ます。平均ネットスプレッドおよびそのボラティリテ
ィは、米国証券のレンディング・プログラムに比べ
て低い水準にあることが示されています。

図8: ネットスプレッド（加重平均）の時系列
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ネガティブスプレッドおよび	
無リスク金利の発生頻度

サンプル期間を通じて、ネットスプレッドと再投資スプレッドがマイナ
スとなる頻度は、平均的に低い水準にとどまっていました。しかしな
がら、これらの発生頻度と無リスク金利の水準との間には、極めて有
意な相関関係が確認されています。

図9および図10は、ネットスプレッドおよび再投資
スプレッドがマイナスとなる頻度が、2年物米国債
の利回りにどのように連動しているかを示していま
す。2年物米国債利回りは、現行および将来のFF金
利の動向を反映する指標であり、短期金利環境の
変化を捉える尺度として用いられています。負のネ
ットスプレッドは、主として負の再投資スプレッドに
起因しており、予期せぬ利上げ局面においてはゼロ
を下回る可能性が高くなります。これは短期金融商
品の一部が固定金利によって運用されるため、短
期再投資戦略が金利上昇局面で制約を受けること
に起因しています。

このような負のスプレッドと2年物米国債利回りと
の間に認められる正の関係は、2年物米国債利回り
が1単位（1％ポイント）上昇した場合、負のスプレッ
ドが観測される確率が上昇するという形で表現で
きます。（多くの場合、FFレートの変更に伴っ	
て発生）

サンプル期間中、2年物米国債利回りが1%ポイン
ト上昇すると、負のネットスプレッドが観測される
確率は9bps上昇し、負の再投資スプレッドが観測
される確率は7%ポイント上昇することが示されて
います。同様に、FFレートが1%ポイント引き上げら
れた場合には、それぞれの確率上昇幅はそれぞれ
7bpsおよび6.5%ポイントとなりました。
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図9: 2年物米国債利回りに対する負のネットスプレッド発生頻度
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図10: 2年物米国債利回りに対する負の再投資スプレッド発生頻度
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セキュリティーズ・レンディングに	
おけるテールリスク

これまでの分析では、リスクをリターンの変動要因として捉えてきました。これとは別
の観点として、セキュリティーズ・レンディングにおいて考慮すべきもう一つの重要なリ
スク概念は、信用リスク、つまりカウンターパーティーに起因するデフォルト・リスクで
す。ただし、レンディングにおいて多額な貸出損失をもたらすようなデフォルト事象が
発生する確率は、極めて低い水準にとどまります。これはそのような損失が顕在化す
るためには、①借手のデフォルト、②担保の不一致（担保不足）、③（補償が提供されて
いる場合には）レンディング・エージェントによる補償（インデムニフィケーション）の不
履行、という複数の事象が同時に発生する必要があるからです。

借手のデフォルト確率は53bps（0.53％）と定量化されており、これはS&Pによる20年
以上にわたるデフォルト履歴に基づく、A-１格付５からデフォルト（D）へ1年以内に遷移
する確率を意味しています。また、担保不足が発生する確率は、ステート・ストリートの
レンディング・プログラム全体において、設計上平均1～2％の範囲に抑えられていま
す。さらに、レンディング・エージェント（例：長期無担保債務格付AA-の格付けを有すス
テート・ストリート銀行）が一年でデフォルトする確率は5～8bps（0.05～0.08％）と推
計されています。これらの事象が同時発生して初めて潜在的損失が顕在化するため、
厳密な同時派生確率の算定のためには、各事象間の相関係数の推計が必要となりま
す。しかし、いずれも希少事象であることから正確な相関推定は困難です。そのため、
保守的な前提として、特定の借手の債務不履行がステート・ストリートの債務不履行
と100％相関していると仮定してみました。これは、ステート・ストリートの信用リスク
が必ずしもステート・ストリートの実際のリスクプロファイルを正確に反映するもので
はありませんが、最悪ケースを想定した評価です。このような極めて保守的な仮定を
置いた場合であっても、借手の債務不履行に起因して貸出証券に部分的な損失が発
生する結合確率は、1bps未満（0.01％未満）にとどまります。
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最後に

セキュリティーズ・レンディングは、追加収益を生み出す手段として長年にわたりアセ
ット・オーナーや運用者の関心を集めてきたものの、すべての機関投資家に十分に受
け入れられているわけではありません。こうした慎重姿勢の背景には、絶対リターンの
観点からみると、収益水準が限定的であると認識されがちな点にあります。しかしなが
ら他の投資判断と同様に、セキュリティーズ・レンディングはリターンとリスクのトレー
ドオフ、ならびにポートフォリオ全体にもたらす分散効果の観点から評価されるべきで
す。実証分析の結果からは、セキュリティーズ・レンディングによって得られる追加収益
は、その獲得に伴う限界的リスクを大きく上回っていることが示されています。

過去15年間にわたる5,000件超の集計・匿名化されたセキュリティーズ・レンディング・
プログラムを分析した結果、セキュリティーズ・レンディングから得られるリターンは、
伝統的な資産クラスとの相関が低い、あるいは負となる傾向を示しています。この良
好な分散特性は、とりわけ市場が下落局面においては、投資家の仮想的な効率的領
域を外側に押し広げ、同程度のリスク水準を維持しつつ、ポートフォリオの期待リター
ンを向上させる効果をもたらします。セキュリティーズ・レンディングを実施するか否か
を判断する際には、特にオペレーション・リスクなどの他の側面も考慮すべきですが、
本稿はセキュリティーズ・レンディングがポートフォリオ全体のリターン・リスク特性お
よび分散効果にどのような効果・影響をもたらすのかを理解し、より高度な意思決定
を行うための実証的根拠を提供しています。
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脚注

1.	 アトキンスB、オーナーGによる、「ポートフォリ
オの文脈におけるセキュリティーズ・レンディン
グのリスク・リターンパフォーマンスの評価」、リ
スクマネジメント協会ジャーナル（2006年）

2.	 S&Pグローバル・マーケット・インテリジェンス — セ
キュリティーズ・ファイナンス、2022年12月31日現在。

3.	 再投資ビークルへの資金の流入・流出は、ポートフ
ォリオマネージャーが保有証券を売却する必要が
生じないよう、新規貸付の実行、満期到来分の再投
資停止、既存ローンの再配分などを通じて調整。流
動性確保等の目的から、ポートフォリオマネージャ
ーが証券の売却を決定した場合、発生する実現損
益は、相殺される反対売買が存在しない限り、再投
資スプレッドを通じてそのままフローとして反映。

4.	 ステート・ストリート・アソシエイツのBehavioral 
Risk Scorecard（BRS）は、機関投資家のリスク
センチメントを、24種類のリスク資産と非リスク
資産（例：先進国株式と新興国株式、米ドルと新
興国通貨など）を測定することでで把握する指
標、 “Multi-Asset Sentiment and Institutional 
Investor Behavior: A Cross-Asset Perspective.”
（2014年ポートフォリオ・マネジメント・ジャ
ーナル第40巻4号）に公表されている。本稿で
はBRSのうち株式保有サブスコアを使用。

5.	 2024年2月時点における、ステート・ストリー
トのエージェンシー・レンディング・プログラ
ムにおける借手の平均信用格付のこと。
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