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ユーロ圏債券の主なポイント 

 他の先進国債券と比較して、堅固なファンダメンタルズと魅力的なヘッジ後利回りの両方を兼ね備えている 

 アクティブ運用によって付加価値を創出するための広範な機会が存在する 

 世界的に財政規律が緩む中、ユーロ圏の堅固な財政構造は際立っている 

絶えず変化する 145 兆米ドル規模のグローバル債券市場において、ユーロ圏の債券は投資家からの信頼が損なわれることのない確固たる
存在として際立っている 1。 

ユーロ圏の債券市場は、力強いマクロ経済のファンダメンタルズと非常に魅力的なヘッジ後利回り（おそらく、他の先進国債券と比較しても、
両方の特性を最も兼ね備えていると言えるだろう）が支援材料となり、アクティブ運用によって付加価値を創出するための広範な機会を提
供している。さらに、世界的に財政規律が緩む中、相対的に堅固なユーロ圏の財政構造は際立っている 2。 

ユーロ圏の債券は、域内の投資家に機会を提供するだけでなく、ユーロ圏外の投資家にとっても考慮に値する。為替ヘッジ付きグローバル
債券への分散投資は、歴史的にもリスク調整後リターンを向上させる効果的な戦略となっており、過去 20 年にわたり、ヘッジ付きグローバ
ル債券は多くの国内ベンチマーク指標を上回るリスク調整後リターンを達成している 3。 

同地域の債券の現在の状況は、ユーロ圏外の投資家にとって分散投資の機会を浮き彫りにしており、投資リターンを向上させられる可能
性を示唆している。特に、相対的に予測が困難な米国の政策環境と比較すると、同地域の債券の見通しは建設的である。 

マクロ環境 
ユーロ圏のマクロ環境は、政策的なフレームワークや財政面での展開に伴い、債券市場にとってますます追い風となっている。構造的な安
全策、欧州各国の拡張的な財政支出計画、および変革の可能性のある欧州連合（EU）予算によって安定性と流動性が高められ、債
券市場の厚みと耐性が増している。 

図 1：世界のGDP成長率 

 
出所：マクロボンド、2025 年 9 月時点 
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米国国債が、統一された財政のフレームワークと一般的な安全資産としての地位から恩恵を受けているのとは異なり、ユーロ圏の債券は分
断リスクを緩和するための制度的な安全策に依存している。EU の財政ルールや欧州中央銀行（ECB）の伝達保護手段（TPI）といっ
た仕組みは、より深い統合が実現していない状況下で安定性を提供する「次善策」として機能している。国内政治が混乱下にあるフランス
にとって、こうした保護措置は特に重要である 4。EU の財政ルールの順守は財政規律が維持されることを意味するものであり、TPI は不安
定な市場の動きに対する安全装置として機能し、ソブリン債のスプレッドのボラティリティを抑制する。 

また、ドイツによる大規模な財政刺激策実施の決定も、ユーロ圏にとって大きな転換点となる 5。これによって財政赤字は対GDP比約5％
に達すると予想されており、ドイツとしては前例のない水準ではあるものの、米国などの一部の先進国と比べると低い水準にとどまる。こうした
先行支出は、2026 年以降にドイツの成長を大きく押し上ると予想されており、大規模な財政支出が短期的な経済活動を支えるとの確
信が高まっている。 

今回の財政拡大によって、ドイツ国債にもバリュエーション上の投資価値が生まれている。また、ドイツの財政拡大がユーロ圏全体に及ぼす
波及効果も大きく、特に強固なサプライチェーンのつながりを有する中東欧諸国や、大規模な製造業の基盤を有するイタリアを中心に、ユ
ーロ圏債券にとって好ましい成長が促されるだろう。 

さらに、最新の経済指標は予想以上に堅調に推移しており、これを受けて ECB のラガルド総裁は「ECB の金融政策は適切な立ち位置に
ある」との見方を改めて示した。経済活動は堅調かつインフレは緩和傾向にあり、投資家にとって良好な投資環境を提供している 6。 

ソブリン債の債務残高を巡る動向 
ユーロ圏のソブリン債の債務残高は世界金融危機後に急増し、コロナ禍でさらに拡大した。こうした高水準の債務残高の削減状況は国に
よってばらつきが見られるものの、いくつかの周縁国では財政健全化に向けた大きな前進が見られる。例えば、ポルトガル、スペイン、アイルラ
ンドなどの国は、力強い経済成長と規律ある財政運営を反映して、対 GDP 比債務残高はコロナ禍の最高水準から低下している。これと
対照的に、フランスとベルギーは依然として高い債務水準に苦しんでおり、大きな改善は見られていない。 

EU 最大の経済大国であるドイツは、世界金融危機以前とほぼ変わらない際立った債務プロファイルを有しており、対 GDP 比債務残高は
欧州の主要国や米国を大きく下回っている。 

図 2：主要先進国のイールドカーブと対GDP比債務残高 

 
出所：ブルームバーグ、2025 年 11 月時点 
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レラティブバリューと市場構造 
機関投資家にとって、ユーロ圏債券のレラティブバリューは非常に魅力的である。ECB の利下げにより政策金利は 2%まで低下した一方で
長期債の利回りは年初来で上昇しており、これによって魅力的なバリュエーションがもたらされていることに加え、イールドカーブは米国よりも
大幅にスティープ化している。為替ヘッジベースでは、米国の投資家は欧州の大幅にスティープ化したイールドカーブから恩恵を受け、ユーロ
圏の短期金利が米国より低いことを背景に、ユーロ建債を米ドルでヘッジする際にヘッジ後利回りが大幅に上昇する。 

その際には、アクティブ運用が重要になる。ユーロ圏の財政リスクは国によって大きく異なり、債務削減で進展のあった周縁国と比較して、フ
ランスやベルギーの財政状況は懸念材料が多い。 

社債市場に関しては、スプレッドは縮小しているものの、最終的な利回りは歴史的に見ても他の先進国と比較して依然として魅力的な水
準を維持している。信用リスク対比でのリターンという観点では、欧州社債は米国社債と同程度のスプレッドを提供しているものの、概して
平均残存期間が短いことからボラティリティはより低い。 

図 3：ユーロ圏のヘッジ付き債券は米国の投資家にとって追加的なスプレッドの上乗せを提供する可能性がある 

 
出所：ブルームバーグ、2025 年 11 月時点 

資産配分とポートフォリオの分散 
資産配分への示唆は明らかである。債券ポートフォリオを地域によって分散することで、長期的にリスク調整後リターンを向上させることがで
きる。スティープ化したイールドカーブ、魅力的なキャリーの機会、および制度的な支援メカニズムが相俟って、欧州はグローバル債券市場に
おいて非常に魅力的な資金の振り向け先となっている。 
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1. SIFMA が 2025 年 7 月に発表した”Capital Markets Fact Book”を参照。
https://www.sifma.org/resources/research/statistics/fact-book/ 

2. PGIM が 2025 年 10 月に発行した「グローバル債券 2025 年 10-12 月期見通し」を参照。 

3. PGIM が 2024 年 10 月に発行した「グローバル債券の投資価値について考察する」を参照。 

4. PGIM が 2025 年 9 月に発表した"France’s reform paralysis adds to market uncertainty"を参照。 

5. PGIM が 2025 年 3 月に発表した"Germany releases fiscal brakes: A strategic shift"を参照。 

6. PGIM による動画「ECB 政策金利２％で据え置き、適切な立ち位置と評価」を参照。 

 
 
データの出所（特に断りのない限り）：PGIM、2025 年 11 月現在。 
当レポートは、金融機関、年金基金等の機関投資家およびコンサルタントの方々を対象としたものです。過去のパフォーマンスは将来の運
用成績を保証するものではなく、また信頼できる指標でもありません。すべての投資にはリスクが伴い、当初元本に損失が生じる可能性があ
ります。 

https://www.sifma.org/resources/research/statistics/fact-book/
https://www.pgim.com/jp/ja/insights/market-and-featured/outlook/pgim-fixed-income_2025q4-market-outlook
https://www.pgim.com/jp/ja/insights/market-and-featured/bond-blog/the-case-for-going-global
https://www.pgim.com/jp/ja/insights/asset-class/fixed-income/251030-ecb-rate-hold
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当レポートは、金融機関、年金基金等の機関投資家およびコンサルタントの方々を対象としたものです。すべての投資にはリスクが伴い、当初元本に損
失が生じる可能性があります。 

留意事項 2 
 
本資料に記載の内容は、米国SECの登録投資顧問会社であるPGIMインクが作成した"In the Buy Zone: Why Eurozone Bonds are Back in 
Play"をPGIMジャパン株式会社が翻訳の上でレポートにしたものです。原文（英語版）と本資料の間に差異がある場合には、原文（英語版）の内容が
優先します。 
 
本資料は、金融機関、年金基金等の機関投資家およびコンサルタントの方々を対象としたものです。すべての投資にはリスクが伴い、当初元本を上回る損
失が生じる可能性があります。 
 
本資料は、PGIMインクの資産運用ビジネスに関する情報提供を目的としたものであり、特定の金融商品の勧誘又は販売を目的としたものではありません。
また、本案内に記載された内容等については今後変更されることもあります。 
 
本資料に記載されている市場動向等は現時点での見解であり、事前の通知なしに変更されることがあります。また、その結果の確実性を表明するものでは
なく、将来の市場環境の変動等を保証するものでもありません。 
 
本資料で言及されている個別銘柄は例示のみを目的とするものであり、特定の個別銘柄への投資を推奨するものではありません。 
 
本資料に掲載された各インデックスに関する知的財産権及びその他の一切の権利は、各インデックスの開発、算出、公表を行う各社に帰属します。 
 
本資料に記載されている市場関連データ及び情報等は信頼できると判断した各種情報源から入手したものですが、その情報の正確性、確実性について当
社が保証するものではありません。過去の運用実績は必ずしも将来の運用成果等を保証するものではありません。 
 
本資料は法務、会計、税務上のアドバイスあるいは投資推奨等を行うために作成されたものではありません。 
 
PGIMジャパン株式会社による事前承諾なしに、本資料の一部または全部を複製することは堅くお断り致します。 
 
“Prudential”、“PGIM”、それぞれのロゴおよびロック・シンボルは、プルデンシャル・ファイナンシャル・インクおよびその関連会社のサービスマークであり、多数の
国・地域で登録されています。PGIMジャパン株式会社は、世界最大級の金融サービス機関プルデンシャル・ファイナンシャルの一員であり、英国プルーデンシ
ャル社とはなんら関係がありません。 
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