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グローバル債券市場の⾒通し 

債券部門 グローバル CIO 

ザビエル・バラトン 

2016 年は、世界的にレバレッジの解消が⾒られる中
で、主要国では⾦融と財政のポリシーミックス（政
策の組み合わせ）に徐々に変化が⾒られた年となっ
た。世界経済は依然として、⻑期に亘る低成⻑、低
インフレ、低⾦利という「脆弱な均衡状態」にある
が、政策面ではリフレ色が強まる⽅向にあると⾒ら
れる。社債及び新興国債券市場は有望視している。
しかし、⾦利動向についてはより慎重に⾒ており、
両債券についても選別的な姿勢を維持すべきと考え
る。 

 2016 年はどのような債券投資環境であったか？ 

A. 2016 年はイベントが目⽩押しの⼀年となった。
英国では欧州連合（EU）離脱の是非を問う国⺠投票、
⽶国では⼤統領選挙が実施され、どちらも予想外の
結果となり、⾦融市場にも影響を与えた。６月の英
国国⺠投票では、世界の⾦融市場は総じて控えめな
反応を示したものの、唯⼀の例外となったのは為替
市場であり、英ポンド相場が急落した。11 月の⽶⼤
統領選挙では、⾦融市場が、６月の英国国⺠投票を
上回る反応を示した。インフレ期待の上昇を背景に、
⽶ドル⾼が進⾏し、株式市場は⼤幅⾼となり、さら
に⽶国⾦利は過剰に⾼い水準まで上昇した。 

これらのイベントは、究極のところ経済というテー
マに⾏き着く。2016 年は、⾦融面による景気刺激の
重要度が低下する⼀⽅、緊縮財政に終止符が打たれ
るなど、主要先進国のポリシーミックスの内容に変
化が⾒られた。韓国や日本など、⼀部のアジア諸国
は追加的な財政出動を発表し、ユーロ圏でも財政赤
字の縮小に伴い財政発動余地が出てきた。こうした
中で、英国及び⽶国では、各々、国⺠投票、⼤統領
選挙の結果を受けて、拡張的な財政政策への期待が
⾼まった。 

他⽅、全般的に⾦融政策は緩和的姿勢が維持された
ものの、その役割を終える兆しも⾒られた。⽶国の
連邦準備制度理事会（FRB）は2015年末に利上げに

踏み切った。また、2016 年年初に、欧州と日本では
マイナス⾦利が導⼊されたが、世界経済の回復に不
可⽋な存在である銀⾏業界の安定性が脅かされる結
果をもたらした。 

2017 年は、ドイツとフランスで各々選挙が予定され
るが、その後もこの新たなポリシーミックスが維持
されると考える。多くの地域では緩和的な⾦融政策
に加えて、拡張的な財政政策も⾒込まれる。これは
景気を強く支えるポリシーミックスとなり得る。但
し、⽶国などで生産活動が活発化し生産能⼒の限界
に近づいた場合には、インフレ率が経済成⻑率を上
回り、⾦融市場にとり逆風となるリスクも出てくる。 

こうしたリスクはあるものの、「脆弱な均衡」とい
う HSBC の⻑期シナリオは依然として有効である。
⻑期的な景気停滞への圧⼒は今後 10 年間にわたり続
く可能性がある。低成⻑、低インフレ、低⾦利の環
境が⻑期化することが予想される。これはむしろ⾦
融市場の安定に寄与するものと⾒られる。結論とし
て、2016 年は、世界的にレバレッジが解消する中で、
政策の重点が⾦融政策から財政政策へとシフトする
転換期に差し掛かった年と言えよう。 

 2017 年の⾦利⾒通しは？ 

A. 2015 年 11 月時点で、当社は 2016 年末の 10 年
物⽶国債利回りの予想を 2.5〜3.0％としていた。欧
州中央銀⾏（ECB）と英国のイングランド銀⾏（中
央銀⾏）による追加緩和を受けて、この水準への到
達予想時期を遅らせたが、この変更は今なお有効と
考えている。当社は、イールドカーブの中期ゾーン、
すなわち償還期限５年前後の債券を中⼼に、短めの
デュレーションを引き続き選好している。 

政策の軸⾜が⾦融政策から財政政策にシフトする移
⾏期の中で、リフレ色が強まれば、⽶国の 10 年物ブ
レークイーブン・インフレ率（期待インフレ率の参
考指標）は 2％を上回り、結果として実質利回りも
0.5％を上回る可能性がある。また、欧州でも⾦利は
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時間差を伴いながらも、⽶国⾦利と同様の動きを辿
ると⾒られる。これは、10 年物ドイツ国債の利回り
が 2017 年中に 0.5％の水準を上回る可能性を意味す
る。 

イールドカーブのフラット（平坦）化の傾向が生じ
てから２年が経過しており、今後、先進国債券市場
では、⾦利の⽅向性を⾒極めて取引が⾏われると考
えている。当社はこの推移を注視しつつ、戦術的な
スタンスを取りたい。 

欧州周辺国の債券市場は、先進国市場の急激な⾦利
上昇の影響を受けているものの、今後も堅調に推移
すると⾒られる。ECB は緩和的姿勢を維持しており、
最終的には資産購⼊プログラムで購⼊対象としてい
る国債の範囲を、予想以上に拡⼤する可能性がある。
これは周辺国市場にとりプラス材料となろう。 

2016 年の為替市場については、当社では⽶ドルの強
含みから、１ユーロ＝1.05〜1.15 ⽶ドル程度のレン
ジで推移すると予想していた。しかし、このレンジ
よりも⽶ドルが強くなった場合、政治的・経済的理
由から⽶ドル相場の上昇が抑えられることが⾒込ま
れる。⽶⼤統領選挙後の混乱が収束すれば、その他
の通貨、特に新興国通貨に対する⽶ドル相場も同様
に上昇が抑えられると⾒られる。 

 社債の⾒通しは？  

A. ⽶国では現在、低格付けの発⾏体の信⽤サイクル
に極めて異例な状況が⾒られる。レバレッジ（負債
⽐率）のピークアウト、インタレスト・カバレッジ
⽐率（⾦利負担能⼒）の低下、業界固有の理由によ
る市況低迷といった、通常の信⽤サイクルの最終局
面で⾒られる現象が起きているにも拘わらず、資⾦
調達は引き続き容易である。このため、当社では、
今後２年間にデフォルト（債務不履⾏）率が５％前
後と平均を上回って推移する「静かなる危機(cold 
crisis)」状況が生じると予想している。⼀⽅、バリ
ュエーションは、2015 年半ばのピークから 2016 年
2 月の底に至るなど⼤幅に低下しており、すでに調
整が進んだことを示している。 

 

図１: ⽶国債利回り(%) 

出所:ブルームバーグ（2016 年 11 月） 

  

2017 年は、⽶国のトランプ次期政権が財政刺激策を
通じて社債を支える可能性があるが、市場はすでに
それを織り込んでいる。但し、今後⽶国の社債市場
は、⻑短⾦利の上昇、投資家が債券への資産配分に
⼀時的に慎重になる可能性など、⾦融環境の悪化に
よる影響を受けやすくなると⾒られる。 

欧州については、利回りの低下とボラティリティの
低下が予想される中で、当社の基本シナリオは引き
続き総じて前向きである。ECB とイングランド銀⾏
による社債購⼊の決定に伴い、両中銀は⾦融市場に
とり「最後の買い手」となった。これにより、今後
も欧州社債のスプレッド（国債に対する利回り差）
は低水準を維持し、ボラティリティも他の地域を下
回ると考えられる。但し、負債⽐率が⾼い企業の社
債は不安定な動きを示している。このため、当社と
しては選別的な姿勢を維持し、「BB」及び「B」格
の銘柄に着目したい。 

 新興国債券市場の現状と⾒通しは？ 

A. 2016 年の新興国債券は、10 月半ばまでのリタ
ーンが二桁台に達するなど、⼤幅に回復している。
昨年までの数年間、新興国債券市場は低調が続いた。
この間、新興国の多くは構造改⾰を実⾏する⼀⽅、
自国通貨安政策を景気浮揚として採⽤した。構造改
⾰と通貨安は国際商品価格の回復とも相まって、新
興国債券の安定化をもたらしている。 
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今後は、「格上げ」よりも「格下げ」される債券の
⽅が引き続きやや多くなると予想しているが、新興
諸国の全般的な信⽤状況は 2〜3 年前よりも改善して
いる。2015 年末に当社が新興国債券をオーバーウェ
イトとした根拠の⼤半は、現在も有効である。 

しかしながら、⼀部リスクも存在する。トランプ次
期政権の政策及びその新興国市場への影響に関し、
不透明感が払拭されない限り、新興国債券は不安定
な推移を示すと予想される。ここで重要な要因は経
済環境だ。⽶国による関税引き上げや貿易障壁の強
化が新興国市場に影響を及ぼす可能性がある。しか
し、⼤半の国は追加的な⾦融緩和の余地を残してい
るうえに、底堅い推移が⾒込まれる為替市場が緩衝
材として機能することが⾒込まれる。 

2017 年の新興国経済については緩やかな回復を予想
している。また新興国債券の利回りはこれまで過剰
な反応を示して（価格は下落して）いたため、今後
は小幅ながらリターンの上昇余地があると考える。
結論として、新興国債券に関しては今後も選別的、
戦術的な姿勢が肝要となろう。 

 2017 年の債券市場における主なリスクと投資機会
は？ 

A. 2017 年は、国債のアンダーウェイトを維持する
⽅針だ。期間プレミアム（期間に伴う上乗せ⾦利）
は上昇傾向にあるが、過去の水準から⾒れば依然と
して低い。 

⼀⽅、新興国債券と社債は引き続きオーバーウェイ
トとする。最近のリスクプレミアムの⾼まりとファ
ンダメンタルズの安定化がその理由だ。今後も、⼀
部の国のリターンが他の諸国を上回るなど、新興国
債券及び社債では、地域によってパフォーマンスに
⼤きく差が出る可能性がある。そのため、選別的か
つ戦術的なスタンスを維持し、負債⽐率が⾼い発⾏
体の債券を避け、グローバルな投資戦略を進めるこ
とが重要と考えている。 

リスクに関しては、インフレ期待と⾦融政策の動向
を注視する⽅針である。世界的に⾒て、企業の負債
⽐率は依然⾼く、⾦利水準の影響を受けやすい。債
券市場には引き続き⻑期的な観点から資産配分を続
けるが、⻑期⾦利が過剰な水準まで上昇し、ボラテ
ィリティを⾼める可能性には留意したい。 

図２: ⽶国で⾼まるデフォルト率 

 出所:バンク・オブ・アメリカ・メリルリンチ（2016 年 9 月現在） 
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留意点 

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しており、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損失が生じる可能性があります。
従いまして、投資元本が保証されているものではありません。投資信託は、預⾦または保険契約では
なく、預⾦保険機構または保険契約者保護機構の保護の対象ではありません。また、登録⾦融機関で
ご購⼊の投資信託は投資者保護基⾦の保護の対象ではありません。購⼊の申込みにあたりましては
「投資信託説明書（交付目論⾒書）」および「契約締結前交付書面（目論⾒書補完書面等）」を販売
会社からお受け取りの上、十分にその内容をご確認頂きご自身でご判断ください。 

投資信託に係わるリスクについて 

投資信託に係わる費⽤について 

購⼊時に直接ご負担いただく費⽤ 購⼊時手数料 上限 3.78％（税込） 

換⾦時に直接ご負担いただく費⽤ 信託財産留保額 上限 0.5％ 

投資信託の保有期間中に間接的にご

負担いただく費⽤ 

運⽤管理費⽤（信託報酬） 上限年 2.16％（税込） 

その他費⽤ 上記以外に保有期間等に応じてご負担頂く費⽤があります。
「投資信託説明書（交付目論⾒書）」、「契約締結前交付書面
（目論⾒書補完書面等）」等でご確認ください。 

※ 上記に記載のリスクや費⽤につきましては、⼀般的な投資信託を想定しております。 
※ 費⽤の料率につきましては、ＨＳＢＣ投信株式会社が運⽤するすべての投資信託のうち、ご負担 
  いただくそれぞれの費⽤における最⾼の料率を記載しております。 

※ 投資信託に係るリスクや費⽤はそれぞれの投資信託により異なりますので、ご投資される際には 
 かならず「投資信託説明書（交付目論⾒書）」をご覧ください。 

【当資料に関する留意点】 
 当資料は、ＨＳＢＣ投信株式会社（以下、当社）が投資者の皆さまへの情報提供を目的として作成したもので

あり、特定の⾦融商品の売買を推奨・勧誘するものではありません。 
 当資料は信頼に⾜ると判断した情報に基づき作成していますが、情報の正確性、完全性を保証するものではあ

りません。また、データ等は過去の実績あるいは予想を示したものであり、将来の成果を示唆するものではあ
りません。 

 当資料の記載内容等は作成時点のものであり、今後変更されることがあります。 
 当社は、当資料に含まれている情報について更新する義務を⼀切負いません。 

ＨＳＢＣ投信株式会社 

⾦融商品取引業者 関東財務局⻑（⾦商）第 308 号 

ホームページ
www.assetmanagement.hsbc.com/jp

電話番号 03-3548-5690 
（受付時間は営業日の午前 9 時〜午後 5 時） 


