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〈要　約〉
　本稿はSwiss Re社のCATボンドインデックスを用いてCATボンドリターンと伝統的資産（株、債券）
のリターンについての時系列分析を行い、さらに巨大災害の発生とCATボンドリターンの関連性につい
ての分析を行ったものである．CATボンドは伝統的資産との相関が低く、比較的低リスクで安定した高
いリターンが得られるということを示すことができた．また、グレンジャー因果性・インパルス応答関数・
分散分解というVARモデルの有用なツールを使用し、CATボンドリターンと伝統的資産のリターンと
VIX指数との変数間の動学的関係の分析を行った結果、CATボンドリターンはそれらの影響をほとんど
受けないことがわかった．つまり、CATボンドは伝統的資産とは異なる資本市場とは独立した動きをす
るため、CATボンドを保有することによって高いポートフォリオ分散効果を得ることができると言える．
実際、巨大災害の発生により元本を毀損することもあるが、2008年の金融危機の影響は比較的軽微であっ
た．CATボンドは再保険市場の引受キャパシティを補完するツールとして期待されているだけでなく、
投資対象としても魅力的な商品であり、資本市場においても大きな期待ができる．

巨大災害リスクとCATボンドリターンの時系列分析
―保険市場と資本市場におけるCATボンドの可能性

Time Series Analysis of the Catastrophic Risk and the CAT Bond Returns:
The Potentials of CAT Bond in the Reinsurance Market and the Capital Market
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1 ．序　論
1 ．1　はじめに
　地震大国である我が国においては、東日本大震
災を教訓とし、現行の地震保険制度の見直しを含
め、地震リスクファイナンスの手法の拡充が必要
とされている．我が国では再保険への依存度が高
いが、資本市場を活用したCATボンドについて
は注目が集まっている．CATボンドは再保険の
機能を補完することが期待でき、保険市場と資本
市場を結びつけて双方の市場を活性化させる可能
性をも秘めているからである．
　そこで本稿では、保険市場と資本市場における
CATボンドの役割について調べた上で、時系列
分析の手法を用いてCATボンドのリターンにつ
いての研究を行い、巨大災害リスクとCATボン
ドのリターンとの関連性を調べることとした．保
険のヘッジ機能としてのCATボンドの有効性の
みならず、巨大災害発生におけるCATボンドの
特性や、伝統的資産との比較によるCATボンド
の投資対象の側面についても分析を行い、パーソ
ナルファイナンスにおける有効性についても研究
を行った．本稿が我が国の巨大災害リスクに対す
るリスクファイナンスの今後の在り方について考
える上での一助となれば幸いである．

1 ．2　問題意識と研究の方法
　CATボンドは株式や債券等の伝統的資産との
相関性が低く、安定した高いリターンが得られる
と言われているが果たして本当だろうか．

　図表1は米国株の株価とCATボンドの価格の
インデックス指数を比較したものである．金融危
機の時期の動きを見てみると、経済状況の影響を
受けないと考えられているCATボンドも株価と
同じような動きをしており、相関性が高いように
も思われる．本稿では、時系列分析の手法を用い
て「CATボンドは伝統的資産との相関性が低く、
安定した高いリターンが得られる」という仮説に

ついての検証を行い、CATボンドのリスク・リ
ターンの特性や伝統的資産（株、債券）との関係
性を見出し、投資家心理がCATボンドへの投資
に及ぼす影響も併せて考察した．そして、市場リ
スクとは異なる巨大災害リスクがCATボンドの
リターンにどのような影響を及ぼすかについて研
究を行った．

2 ．研究対象の背景
2 ．1　巨大災害リスク
　図表2より1990年以降、巨大災害による損害額
が拡大していることがわかる．損害額が拡大して
いる背景には、都市化傾向の強まったことでの人
口集中によるリスクの集積と、経済発展に伴う資
産の増加が考えられる．また、気象関連災害の損
害の拡大傾向については、地球温暖化等の地球環
境問題による異常気象が起きている可能性も否
定できない．2000年代以降も新たに米国同時多
発テロ、SARSや新型インフルエンザ等のパンデ
ミックが巨大災害として認知され、未だに認知さ
れていない潜在的な巨大災害リスクも存在すると
も考えられる．

2 ．2　再保険市場
　再保険市場の引受キャパシティは約2,000億ド
ルと言われており、資本市場と比較すると小さい
マーケットである．

図表1　CATボンド価格と株価の推移
（出所）Bloombergより筆者作成

図表2　1970-2012年の巨大災害による保険損害額
（出所）Swiss Re『シグマ調査』より抜粋

図表3　再保険料率の推移
（出所）Bloombergより筆者作成
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　図表 3 はGuy Carpenter社1 のGuy Carpenter 
World Property Catastrophe RoL . Indexであり、
再保険料の推移を表したものであるが、1990年
以降、巨大災害後の局面において再保険料が高騰
していることが読み取れる．このように巨大災害
の翌年に再保険料率が高騰する理由としては、保
険会社が巨大災害によって資本が毀損し、引受
キャパシティが低下してしまうために再保険料率
を引き上げることが考えられる．また、金融危機
後に再保険料率が高騰していることから、保険会
社の資産運用環境の急激な悪化も再保険料率の高
騰の要因となっていると考えられる．
　ここで、1992年のハリケーン・アンドリュー
の直後の再保険料の高騰が極めて急激であったこ
とに注目したい．極めて被害総額の大きかったハ
リケーン・カトリーナを含めて大型ハリケーン
が相次いだ2005年、東日本大震災とタイ洪水と
いう大災害が発生した2011年の直後と比較して、
被害総額がそれらよりも小さかったハリケーン・
アンドリューの直後の再保険料の高騰の方が急激
だったことについては違和感がある．この背景と
してまず考えられることは、金融工学の発達によ
り、近年における再保険料率の算出がより正確な
ものになったということが挙げられる．もう一つ
の背景としては、CATボンドが1990年代半ば以
降に再保険市場の引受キャパシティを補完する機
能を持つようになり、巨大災害発生後にCATボ
ンドが再保険市場の受け皿となっている可能性が
考えられる．つまり、巨大災害発生後に再保険市
場の引受キャパシティが枯渇する局面で、CAT
ボンドの発行を拡大することで再保険料の急激な
高騰が抑制されているということが考えられる．

2 ．3　CATボンド市場
　CATボンドは地震やハリケーン等の巨大災害
リスクを証券化し、保険市場から資本市場へリス
ク移転を行うスキームである．
　CATボンドは1994年にハノーバー再保険が世
界で初めて発行を行い、その後米国を中心に普及
するようになった．CATボンドの発行者の多く
が保険会社（再保険会社）であるが、保険会社は
巨大災害リスクを再保険会社ではない投資家とリ
スクシェアリングできるようになり、投資家も高
い利回りが期待できるようになる．

　図表4は四半期ごとのCATボンド発行状況
（1997年～ 2013年）である．2001年米国同時多
発テロ、2005年ハリケーン・カトリーナといっ
た大災害の直後に発行額が増加していることが確
認できる．これは巨大災害によって再保険市場に
おける引受キャパシティが低下して再保険料が高
騰してしまったため、巨大災害リスクのリスク移
転を再保険市場からCATボンドを利用した資本
市場へ機動的にシフトさせたと考えるのが妥当で
あろう．2008年はリーマンショックにより第4四
半期の発行はゼロとなり、その後の発行も激減し
てしまったが、2011年はニュージーランド地震、
東日本大震災、米国トルネードと大災害が重なっ
たため、2012年の発行は約60億ドルにまで大幅
増加し、2013年は2007年の水準にまで回復した．

3 ．データと分析手法
3 ．1　使用データ
　本稿では、Swiss Re社が週次で算出している
Swiss Re Cat Bond Total Return Index を用いて
CATボンドのリターンを求め、分析を行うこと
とした．このインデックスは2002年1月4日を基
準日とし、基準値を100としたものであるが、図
表1で使用したSwiss Re Cat Bond Price Return 
Indexにクーポン収入を加えたインデックスでも
ある．
　CATボンドのリターンと伝統的資産（株、債
券）のリターンについての時系列分析を行うため、
株については米国の主要株価指数の1つである
S&P500の株価インデックスを用いることとし、
債券についてはBloombergが算出している残存
期間1年－10年（2014年1月17日時点の平均デュ
レーション3.88年）の米国債（Treasury）インデッ
クスを用いることとした．なお、本稿のVARモ
デルによる実証分析では使用しないが、米国ハイ
イールド債については、Barclays 社のハイイー
ルド債インデックスを用いることとした．
　ここで、上記の各インデックスについてそれ1 大手再保険ブローカー会社．

図表4　四半期ごとのCATボンド発行状況
（1997年～ 2013年）

（出所）GUY CARPENTER『Catastrophe Bond update』
より筆者作成
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ぞれ金利収入や配当の再投資を考慮したTotal 
Return（以下、TR）を用いることに注意したい．
TRを用いる理由は、ファイナンスにおいてリ
ターンの分析を行う際、分析対象期間に受け取っ
た金利収入や配当は全額再投資を行うことを前提
として考えることが多いからである．
　また、市場のセンチメントとCATボンドのリ
ターンとの関連性を見るため、投資家心理を判断
する材料としても使用されるVIX2 指数のインデッ
クスを用いることにした．
　使用データの期間については、Swiss Re社の
CATボンドインデックスの基準日である2002年
1月4日から2013年11月1日まで週次データを取
得し、分析を行うこととした．なお、使用データ
については全てBloombergから取得し、以降下
記略称を使用する．
【CATボンドインデックス】

使用データ：Swiss Re Cat Bond TR Index 
（SRCATTRR Index）、略称：CATTR

【株インデックス】
使用データ：S&P500 TR Index （SPXT Index）、
略称：SP500TR

【債券インデックス （米国債）】
使用データ：Treasury TR Index （US10TR 
Index）、略称：TREASURYTR

【債券インデックス （米国ハイイールド債）】
使用データ：Barclays US Corporate High 
Yield TR Index （LF98TRUU Index）、略称：
USHYBONDTR

【投資家心理】
使用データ：VIX Index （VIX Index）略称：
VIX

※（　）内はBloombergティッカー

3 ．1 ．1　レベルデータ
　これらのデータを用いてEViewsを使用し、リ
ターンについての時系列分析を行う．まず最初に、
リターンの分析を行いやすくするため、CATTR、
SP500TR、TREASURYTR、USHYBONDTR
の各データについて対数変換を行った．そこで、
対数変換したデータをLCATTR、LSP500TR、
LTREASURYTR、LUSHYBONDTRとし、VIX
と併せてレベルデータとして取り扱うこととし
た．各レベルデータをグラフで視覚化したものが
図表5であるが、VIX以外のレベルデータについ
ては線形トレンドが確認できる．また、図表6に
レベルデータの基本統計量を示した．

3 ．1 ．2　階差データ
　リターンの分析を行うため、CATボンド・株・
債券のリターンのデータが必要となる．時点 t－1、
t における証券価格をSt－1、St とすると、時点 t に
おける対数収益率 rt は以下の式で表すことができ
る．本稿においては、リターンを以下の式で近似
することとしたい．

rt ＝ logSt － logSt－1

　VIX以外はレベルデータを対数変換しており、階
差データをリターンと近似することができる．よっ
て、LCATTR、LSP500TR、LTREASURYTR、
LUSHYBONDTRの階差データをそれぞれ100倍
して％単位にしたものをRCATTR、RSP500TR、
RTREASURYTR、RUSHYBONDTRとし、それ
らをリターンデータとして取り扱うこととする．

　図表7はリターン（対数収益率）のグラフであ
る．RCATTRは他のリターンよりもボラティリ
ティが小さく安定していることが読み取れる．な
お、VIXのレベルデータについては以降の分析に
必要となるため、リターンのデータと期間を合わ

2 Volatility Indexの略．この数値が高いほど、投資家が相
場の先行きに不透明感を持っているとされる．

図表5　レベルデータのグラフ

図表6　レベルデータの基本統計量

図表7　階差（リターン）データのグラフ
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せた上で、グラフ化するとともに、基本統計量と
相関を表記した．

　図表 8 はリターンの基本統計量であるが、
RCATTRとRSP500TRを比較すると、RCATTR
はRSP500TRよりもリターンの平均は高く、リ
スクが小さいことがわかる．つまり、CATボン
ドは株よりも小さなリスクで株よりも高いリター
ンが得られていることを示している．RCATTR
とRTREASURYTRと の 比 較 に お い て は、
RCATTRはRTREASURYTRの2倍近いリター
ンが得られるにもかかわらず、リスクが小さいと
いうことがわかるが、CATボンドのリスクが米
国債よりも小さいというこの結果は驚くべき結果
である．RCATTRとRUSHYBONDTRについて
は、RCATTRはRUSHYBONDTRのリターンに
はわずかに及ばなかったが、リスクについては
約1/3であり、リスク対比ではCATボンドのパ
フォーマンスはハイイールド債を凌駕している．

　図表9はリターンデータの変数間の相関であ
る．RSP500TRとRTREASURYTRに つ い て は
負の相関があり、RSP500TRとRUSHYBONDTR
については強い正の相関がある．つまり、リスク
資産の株とは対照的に米国債は安全資産に近いも
のとして位置付けられているが、ハイイールド債
については同じ債券でも株に近い投機的な位置付
けとして存在しているということが言える．一方、
RCATTRについてはRUSHYBONDTRと若干の
正の相関があるが、それ以外とは相関がほとんど
ない．したがって、CATボンドは株や債券（米
国債）の伝統的資産との相関が低いということが
言えるであろう．また、CATボンドとVIXとの
相関が極めて低いということも読み取れる．

3 ．2　時系列分析の手順
　本稿では、CATボンドのリターンと伝統的資
産とのリターン及び市況との時系列分析を行う
が、時系列分析を行う際には、時系列データが定
常過程3か単位根を持つ非定常過程4なのかを確
認する必要がある．また、非定常過程であっても
単位根を持つ変数の線形結合が定常となる共和分
の関係が存在するケースもあるため、レベルデー
タが非定常過程である場合は非定常過程のデータ
同士において共和分が存在するかどうかの確認も
必要である．そこで、時系列分析については、以
下の手順で行うこととしたい．
　①  各時系列データについて単位根検定（ADF

検定、PP検定）を行い、各時系列データが
定常過程なのか、それとも単位根をもつ非
定常過程なのかを確認する．

　②  定常過程の場合はレベルデータのまま定常
VARモデルによる推定を行うが、非定常過
程の場合は単位根同士が共和分関係になっ
ている可能性があるため、各データのレベ
ルデータに対して共和分検定（Johansenテ
スト）を行い、共和分の存在を確認する．

　　・ 共和分がある場合：VECM（vector error 
correction model）

　　・共和分がない場合：階差VARモデル
　③  非定常である時系列データについては階差

データをとって定常変換を行い、共和分の
有無によってVECM / 階差VARモデルに
よる推定を行う．

　 　以上の手順を整理すると、図表10となる．
レベルデータが定常の場合は階差データにして
しまうと情報量が落ちてしまうため、原則とし
てレベルデータで分析を行うこととする．

3 本稿における定常過程とは、データの期待値と自己共分
散が時間を通じて一定であり、自己共分散が時点には依
存せず時間差のみに依存する「弱定常」のことを指す．

4 総原系列が非定常過程であり、差分系列が定常過程であ
る場合、その過程を単位根過程と言う．

図表8　階差（リターン）データの基本統計量
※VIX以外の各リターンデータについての平均・中央値・

最大値・最小値は全て％表示

図表9　階差（リターン）データの変数間の相関

図表10　時系列分析の手順
（出所）筆者作成
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3 ．2 ．1　単位根検定
　通常の回帰分析においてはデータが定常過程で
あることを想定するが、経済やファイナンスの
データの多くは単位根を持つ非定常過程であるこ
とが多い．時系列データの分析を行うためには定
常過程と非定常過程の判別を行う必要があり、そ
れらを判別する方法として単位根検定がある．そ
こで、使用データについての定常性を確認するた
め単位根検定を行った．
　単位根検定はADF検定（SIC規準）とPP検定
を行った．これらの検定においての帰無仮説は「過
程が単位根過程であること」であり、これが棄却
されると定常過程であることが示唆される．検定
結果においては、レベルデータに関しては定数項
を含むものとし、トレンドがない場合とある場合
の2通りの結果を示した．また、階差データに関
してはトレンドが除去されるため、定数項がない
場合とある場合の2通りの結果を示した．単位根
検定の結果は図表11、図表12の通りである．

　図表11のADF検定（SIC規準）と図表12の
PP検定においては、レベルデータの中でVIXだ
けが1％の有意水準で帰無仮説を棄却することが
でき、定常過程であると判別された．したがって、
本稿ではVIXのレベルデータは定常過程である
ものとして取り扱うこととしたい．
　一方、VIX以外のレベルデータについては単
位根過程の帰無仮説を棄却することはできなかっ
た．そこで、レベルデータの1次階差を取ったと
ころ、全ての階差データにおいて1％の有意水準
で帰無仮説を棄却することができた．よって、階
差データは全て定常過程であるものとして取り扱
うこととしたい．

3 ．2 ．2　共和分検定
　共和分検定には一般的なものとして、Engle-
GrangerテストとJohansenテストがあるが、本
稿の共和分検定については全てJohansenテスト
で検定を行うこととした．

　定常過程と判別されたVIX以外のレベルデー
タLCATTR、LSP500TR、LTREASURYTRの
3変数において共和分検定を行った結果は図表13
の通りである．3変数のレベルデータが線形トレ
ンドを持つものとし、共和分推定式が線形トレン
ドを持たない場合と持つ場合の両方の場合につい
て検定を行ったが、双方の場合において3変数間
に共和分関係はないものと判断された．よって、
図表10に従ってVARモデルで推定を行うことと
する．なお、VARモデルの最適ラグ次数がAIC
規準で5を採択したため、本検定におけるラグ次
数は5とすることにした．

4 ．VARモデルによる実証分析
4 ．1　VARモデル
　VAR （ベクトル自己回帰）モデルは、1変量の
AR（自己回帰）モデルを多変量に拡張したもの
である．VARモデルを用いるメリットとしては、
複数の変数を用いて予測精度の向上が図れるこ
と、変数間の動学的関係の分析を行うことが可能
になることが挙げられる．本稿においては、グレ
ンジャー因果性、インパルス応答関数、分散分解
というVARモデルの有用なツールを使用し、変
数間の動学的関係の分析を行うこととする．
　VARモデルの一般化式VAR（p）モデルは以下
のように表せる．

y＝c + Φ1 yt−1 +・・・+Φp yt−p  +εt

　VAR（p）モデルはyt を定数とyt 自身のp期前ま
での過去の値に回帰したモデルであり、cはn×1

定数ベクトル、Φ iはn×n係数行列、εt は分散共
分散行列Σのベクトルホワイトノイズ（W.N.（Σ））5

である．

5 ホワイトノイズのベクトル表現．ホワイトノイズとは、
全ての時点において期待値が0、かつ分散が一定であり、
さらに自己相関をもたない弱定常過程のことを言い、多
くのモデルの確率的な変動を記述することができる．

図表11　ADF検定結果（SIC規準）

図表12　PP検定結果

図表13　Johansenテスト結果
（LCATTR、LSP500TR、LTREASURYTR）
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4 ．1 ．1　VARモデルに用いる変数
　前章の単位根検定と共和分検定の結果に基づけ
ば、非定常過程であるVIX以外のレベルデータ
LCATTR、LSP500TR、LTREASURYTRの3変
数において共和分が存在しなかったことから、そ
れらの階差データであるRCATTR、RSP500TR、
RTREASURYTRについては階差VARモデルに
より推定を行うことができる．したがって、本
章 で は CAT ボ ン ド の リ タ ー ン（RCATTR）、
株のリターン（RSP500TR）、債券のリターン

（RTREASURYTR）に定常過程であるVIXを加
え、この4変数についてVARモデルによる推定
を行った．なお、VARモデルにおいては最適ラ
グ次数がAIC規準で5を採択したため、ラグ次数
については5とした．

4 ．1 ．2　グレンジャー因果性分析
　グレンジャー因果性6はデータだけから因果性
の有無を判断できる概念であり、ある変数が他の
変数の予測の向上に役立つかどうかを判定する
ツールである．帰無仮説は「ある変数から他の変
数（従属変数）へのグレンジャー因果性は存在し
ない」であり、帰無仮説が棄却されるとグレン
ジャー因果性が存在することになり、ある変数が
他の変数の予測の向上に役立つことを示唆する．

　図表14はグレンジャー因果性検定の結果を
まとめたものである．検定結果によると、①に
お い てRSP500TRとRCATTRに つ い て は5 ％
の有意水準で帰無仮説を棄却することができ、
RSP500TRとRCATTRはVIXの予測に役立つと
いう結果が得られた．②においても同様にして
RCATTRはRSP500TRの予測に役立つという結
果が得られた．一方、③においては全ての変数が
RTREASURYTRの予測に役立たないという結果
が得られ、④においても全ての変数がRCATTR

の予測に役立たないという結果が得られた．④の
CATボンドリターンの予測には伝統的資産のリ
ターンもVIXも役立たないという結果について
は違和感がないが、それ以外の結果については若
干の違和感があるため、インパルス応答関数と分
散分解についても確認することとしたい．

4 ．1 ．3　インパルス応答分析
　VARモデルにおいてはインパルス応答関数を
用いることで、ある変数に対するショックがその
変数やその他の変数の値に与える影響について分
析することができる．インパルス応答関数を計算
する際には、再帰的構造の仮定が必要になるが、
本稿においては外生性の順序は高い順からVIX、
RSP500TR、RTREASURYTR、RCATTRとす
ることとした．なお、ラグの長さの選択基準につ
いては「各期の反応が0に収束するラグの長さ」、

「累積反応が横ばいになるラグの長さ」を選択す
ることを基準とし、本稿においては10とした．

　図表15はインパルス応答分析の結果である
が、RCATTRはRSP500TR、RTREASURYTR、
VIXの影響をほとんど受けないということがわか
る．一方、RSP500TRとRTREASURYTRはVIX
の影響を1期間は受けており、特にRSP500TRに
ついては大きな影響を受けていると言える．

4 ．1 ．4　分散分解分析
　分散分解は、各変数の不確実性において各変
数が寄与する割合を計算するものである．イン
パルス応答関数と異なり、分散分解は予測でき
ない誤差を定量的に解析している．分散分解に
おいてもインパルス応答関数と同様に外生性の

6 因果関係の有無はデータだけで判断することが難しいた
め何らかの経済・ファイナンス理論に基づいて判断する
ことが多いが、Granger （1969）は背後に明確な理論を必
要とせずにデータだけから因果性の有無を判断できる概
念を提案した．

図表14　グレンジャー因果性（VARモデル）検定結果

図表15　インパルス応答関数（VARモデル）



No. 14  2014

― 11 ―

順序が必要であるが、同様にVIX、RSP500TR、
RTREASURYTR、RCATTRとした．

　図表16は分散分解分析の結果であるが、VIX
がRSP500TRの予測できない変動のうち約60％
を 説 明 し、RTREASURYTRの 予 測 で き な い
変動のうち約10％を説明するということが読
み 取 れ る． 一 方、RCATTRに お い て はVIX、
RSP500TR、RTREASURYTRは 説 明 力 を 持 た
ず、VIX、RSP500TR、RTREASURYTRに対し
てもRCATTRは説明力を持たないことがわかっ
た．つまり、分散分解においても、予測できない
CATボンドリターンの変動についてほぼ100％
がCATボンドリターンの要因で説明されるとい
う結果になった．

4 ．2　実証分析結果の考察
　グレンジャー因果性、インパルス応答関数、分
散分解というVARモデルのツールによる一連の
変数間の動的関係の分析を行った結果、CATボ
ンドリターンは伝統的資産のリターンやVIX指
数の影響をほとんど受けないということがわかっ
た．伝統的資産についてはVIX指数の影響を受
けているため、CATボンドリターンがVIX指数
の影響を受けないという結果は大変興味深いもの
である．今回の実証分析結果から、CATボンド
リターンは株や債券等の影響を受けず、資本市場
とは独立した要因で変動しているということが言
える．

5 ．巨大災害リスクとCATボンドリターンの分析
5 ．1　CATボンドリターンの分析
　インデックスにおけるCATボンドの年次リ
ターンを求めてみると、ハリケーン・カトリーナ

を始めとした大型ハリケーンが相次いだ2005年、
金融危機が起きた2008年、東日本大震災があっ
た2011年で大きく落ち込んだが、それでもプラ
スを維持し、直近11年間で一度もマイナスに陥っ
たことがない．また、直近11年間の平均年次リ
ターンを求めると8.47％と極めて高いことがわか
る．
　また、インデックスにおけるCATボンドの
ローリングリターン（12 ヶ月、24 ヶ月、36 ヶ月）
を算出したところ、保有期間が長ければ長いほど
リターンが安定することがわかった．

5 ．2　巨大災害とCATボンドリターンの変化
　CATボンドにもリスクが存在する．それは巨
大災害発生によるCATボンドの毀損やデフォル
トのリスクである．そこで、巨大災害発生時に
CATボンドのリターンが一体どのように変化す
るのか分析を行ってみることとした．

　Swiss Re Cat Bond Total Return Indexの対数
収益率において、2002年1月4日～ 2013年11月1
日の期間において週次リターンが1％超下落する
局面について調べてみた．1％超下落する局面は
対象期間において全部で9回あり、図表17の通り
である．リターンが1％超下落した期間について
は、9回のうち6回が甚大な被害をもたらした米
国の大型ハリケーンであり、それ以外は2008年
の金融危機と2011年の東日本大震災（2週間連続
で1％超下落）であることが推測できる．つまり、
CATボンドリターンが大幅に下落する要因につ
いては巨大災害と金融危機が発生することによる
ものと考えられる．
　ここで、米国に甚大な損害を与えた大型ハリ
ケーン・アイクが金融危機とほぼ同時期に米国を
直撃していることに注目したい．図表17よりハ
リケーン・アイクの発生期間が金融危機とほぼ同
時期であったことがわかる．つまり、CATボン
ドに対する金融危機の影響を考える上で、ハリ
ケーン・アイクの影響も同時に考える必要がある．

図表16　分散分解（VARモデル）

図表17　CATボンドリターンの1%超下落局面
（出所）Bloombergより筆者作成



ファイナンシャル・プランニング研究

― 12 ―

金融危機時にCATボンドもリスク資産同様に売
却された可能性は否定できないが、ハリケーン・
アイクによる影響が見過ごされてしまっているが
ために、金融危機の影響が過大評価され、実際に
はCATボンドは金融危機の影響をそれほど受け
ていなかった可能性がある．

　図表18は巨大災害の発生によりRCATTRが
1％超下落した局面における前後1週間の各リ
ターンの変化をまとめたものである．④期間が
リーマン・ブラザーズが破綻した時期と重なって
いるため、④期間におけるRCATTRの下落が金
融危機とハリケーン・アイクのどちらの影響によ
るものだったのか考えてみることとした．④期間
においては、RCATTRが1.99％下落しているの
に対し、RSP500TRは0.30％上昇している．④期
間におけるCATボンドリターンの下落率は極め
て大きいことから、もしこれが金融危機による影
響であるなら株も下落している可能性が高い．そ
の期間において株は逆に上昇しており、④期間に
おけるCATボンドリターンの下落は金融危機の
影響によるものと判断することは難しい．週次
データであるため、もちろんリターンが他の要因
を受けて大きく変化してしまっている可能性は否
定できないが、ハリケーン・アイクの被害と発生
期間を考えると、④期間におけるその原因はハリ
ケーン・アイクによる影響が大きかったと考える
のが妥当であろう．
　一方、⑤期間においてRCATTRは2.16％下落
しているが、同期間でRSP500TRが18.14％も下
落しており、こちらは金融危機の影響によるもの
と考えられる．株やハイイールド債と比較すれ
ば、CATボンドへの金融危機の影響は小さいも
のだったと言えるだろう．

　自然災害でもない金融危機でCATボンドのリ
ターンが下落するのはなぜだろうか．図表19は
CATボンドの投資家層の変化を表したものであ
る．1999年には投資家層の過半数以上を元受保
険会社と再保険会社が占めており、ヘッジファ
ンドとCATファンド投資事業ファンドは併せて
もわずか10％だったが、高いリターンを追及す
るヘッジファンドやCATファンド投資事業ファ
ンド等がCATボンドの高いリターンに注目する
ようになった．CATボンドの発行がピークだっ
た2007年において投資家層の割合を見てみると、
元受保険会社と再保険会社の比率は併せて7％
にまで減少している一方で、ヘッジファンドと
CATファンド投資事業ファンドについては併せ
て72％を占めており、2007年には投機筋のCAT
ボンドのポジションが膨れ上がっていたと考えら
れる．このような状況の下で2008年に金融危機
が起き、損失を被った投機筋が資金手当のために
ポートフォリオのリバランスを行う必要に迫られ
て、CATボンドを売却せざるを得ない状況に陥っ
た可能性が高い．つまり、CATボンドがリスク
資産として嫌厭されたからではなく、投資家が金
融危機によって被った他の資産の損失の補填や流
動性危機のためにCATボンドが余儀なく換金さ
れたと考えられる．金融危機後の2009年にはヘッ
ジファンドとCATファンド投資事業ファンドの
比率が併せて60％にまで低下していることもこ
の理由の裏付けとなる．

図表 18　巨大災害発生時におけるリターンの変化

図表19　CATボンドの投資家層の変化
（出所）Swiss Re『シグマ調査』より筆者作成
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6 ．まとめ
6 ．1　結　論
　本稿で使用したインデックスにおいては「CAT
ボンドは伝統的資産との相関が低く、安定した高
いリターンが得られる」という仮説が成り立つ
ことを示すことができたと言える．対象期間に
おける各インデックスとの対比だけで考えれば、
CATボンドは株よりも低いリスクで高いリター
ンが得られ、ハイイールド債の高いリターンには
及ばなかったものの、リスク対比のリターンで考
えればCATボンドの方がハイイールド債よりも
パフォーマンスが優れていることもわかった．ま
た、CATボンドは米国債よりもリスクが小さい
という結果も見逃せない．
　VARモデルによる実証分析の結果、CATボン
ドは伝統的資産やVIX指数の影響を受けないと
いうことがわかった．株や債券はVIX指数の影
響を受けるが、CATボンドに限ってはVIX指数
の影響もほとんど受けておらず、資本市場との独
立性を示唆している．この結果から、CATボン
ドは高いリターンが得られるだけでなく、ポート
フォリオ分散効果も期待できると言えるだろう．
さらに、CATボンド同士でもトリガーが異なっ
てさえいれば、より大きな分散効果が期待できる．
金融危機のような事態が再び起こった場合におい
ては、CATボンドにも影響が及ぶ可能性は否定
できないが、CATボンドは金融危機のような状
況下においても他の資産と比べれば安定したパ
フォーマンスが得られるということが本稿の分
析結果によってわかった．2008年の金融危機以
前はCATボンドにトータル・リターン・スワッ
プが組込まれ、投資銀行等の信用力の高いカウン
ターパーティーがボンドの裏付けとなる担保を保
証していたが、2008年の金融危機によってリー
マン・ブラザーズをカウンターパーティーとした
CATボンドがデフォルトしたことから、現在発
行されているCATボンドにはこのような信用リ
スクも排除されており、投資家はCATボンド本
来のリスクだけを考えてCATボンドへの投資を
行うことができるようになっている．
　このように投資対象として魅力的であるにもか
かわらず、我が国においてCATボンドの普及が
進まない要因としては、CATボンドは商品とし
ての馴染みの薄さ、不透明性の高さ、セカンダリー
マーケットが発達していないための流動性の低さ
が考えられる．さらに、発行に際して格付会社や
引受会社等の多くの第三者が関与するCATボン
ドは再保険と比較するとコスト高と言われてお
り、発行者にとってもコスト面で効率化される必
要がある．つまり、CATボンドが自由に取引で

きる市場環境を日本においても早急に整備し、発
行者はCATボンドの商品の透明性を高めて、投
資家がより投資しやすい商品へと改善するための
一層の努力が必要である．
　また、CATボンドはパーソナルファイナンス
においても有効であるが、認知度があまりにも低
く、個人投資家が投資すらできないような状況に
ある．CATボンドがパーソナルファイナンスに
おいて機能するためには、更なる認知度の向上が
必要であり、ファンドの活用等によって個人投資
家が自由に投資できるような環境を整備すること
が不可欠である．
　CATボンドは再保険を代替できるほどの規模
にまで至っておらず、再保険の機能を補完してい
るに過ぎないが、CATボンドは再保険市場とは
比較にならないほどの莫大な資本市場から資金調
達を行うことが可能である．CATボンドは再保
険市場の引受キャパシティを補完する保険会社の
ヘッジツールという側面と、資本市場における魅
力的な投資商品としての側面を併せ持ち、再保険
市場と資本市場を融合させる役割をも有してい
る．米国においては1990年代前半にハリケーン・
アンドリューやノースリッジ地震という巨大災害
が発生したことで、CATボンドが普及したとい
う歴史がある．東日本大震災を経験した日本にお
いては、今まさに地震リスクファイナンスが変革
の時を迎えているのではないだろうか．今後、官
民一体となった地震保険制度の見直しが行われ
ると考えられるが、併せてCATボンドにより我
が国の地震リスクファイナンスが発展することを
願ってやまない．

6 ．2　今後の研究課題
　再保険市場の補完的な役割として資本市場が機
能していることが推考されるが、残念ながら再保
険料率に関するデータが年次データしか取得でき
なかったため、これらをデータ分析によって説明
することができなかった．再保険料率のデータに
おいては再保険ブローカー等がデータを蓄積して
おり、今後それらのデータが開示されるようにな
れば研究を行うことができるだろうが、それにつ
いては今後の研究に譲ることとしたい．
　また、日本FP学会において東京経済大学の吉
田靖教授より、正規性の検定、条件付き相関、他
のインデックスとの比較についても検証してみる
べきではないかという貴重なアドバイスをいただ
いた．これらについては今後の研究課題としてい
きたい．
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