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我々は、これまでに発行したレポート（「債券へのリアロケーションの意義を考察する」、「低利回りから高利回り環境へのパラダイムシフ

ト」、「利回り上昇を受けて投資妙味が増す債券市場」を参照）において、債券の価格調整によって利回りが 2022 年の弱気相場以前

の長期的な停滞水準を大幅に上回る水準まで上昇していることを踏まえ、概して債券市場は好機を迎えていると主張してきた。こうした

利回り水準の上昇に加え、多くの先進国中央銀行が利上げから利下げに政策を転換させていることも相俟って、この意外な債券の強気

相場は今後も持続すると見込まれる。こうした中、本稿ではグローバル債券にはどのような投資価値があるか考察する。 

 

本稿では、9 つの図表を用いながらヘッジ付きグローバル債券の投資価値について考察する。 

 

 

 

 

 

 

 

まず、平均的な投資家の現状について確認してみたい。海外株式および海外債券への資産配分は、国内株式および国内債券への資産

配分と比較してどの程度なのだろうか？国によって異なるが、海外株式のエクスポージャーは 15～80%の範囲となっており、多くの投資家

が株式投資の 50%以上を海外株式に配分している。これと対照的に、海外債券への配分は 5~50%の範囲にとどまり、多くの投資家

が債券投資の 20%未満しか海外債券に配分していない。 

 

 

 

 

 

要旨：ヘッジ付きグローバル債券のリターンは必ずしも国内債券を上回るわけではない一方、一般的にボラティリティは低

い。さらに、グローバル債券市場は、アクティブ運用による付加価値を追求する上でより多くの収益機会を提供する。過去

の実例に照らせば、こうした低いボラティリティとより大きな超過収益のポテンシャルにより、アクティブ運用によるヘッジ付き

グローバル債券のポートフォリオは、今後魅力的なリスク調整後リターンを達成できると考えられる。 

https://www.pgim.com/pgim-japan/insights/the-case-for-rebalancing-into-bonds
https://www.pgim.com/pgim-japan/insights/from-low-ranger-to-high-plains-drifter
https://www.pgim.com/pgim-japan/insights/from-low-ranger-to-high-plains-drifter
https://www.pgim.com/pgim-japan/insights/bonds-are-back
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図表 1：海外債券への資産配分は、海外株式への資産配分よりも一般的でない（割合、%） 

 
出所：シンキング・アヘッド・インスティテュート/ウィリス・タワーズ・ワトソン（許可に基づく転載）、モーニングスター 

ヘッジなしのグローバル債券への資産配分比率が低いことは理解できる。ヘッジなしのグローバル債券は国内債券に比して大幅にボラティリ

ティが高い一方、必ずしも国内債券よりも高いリターンが約束されている訳ではない。そのボラティリティの高さは、グローバル債券が内包する

為替リスクによるものであり、その影響は国際的な分散投資の効果を圧倒してしまう。一方、為替リスクが存在しないヘッジ付きのグローバ

ル債券では、不完全な相関性を示す各国の債券市場への分散投資効果により、国内債券よりも低いボラティリティを享受できる。 

図表 2：ヘッジなしのグローバル債券は、国内債券インデックスの数倍にもなるボラティリティを示す可能性がある。一方、ヘッジ付きグ

ローバル債券は、国内債ベンチマークと同等以下のボラティリティを示しており、為替ヘッジの重要性を浮き彫りにしている（2004年8

月～2024年 7月のトータルリターンの年率換算標準偏差、%） 

 
出所：ブルームバーグ、PGIM フィクスト・インカム、2024 年７月現在。* 国内ベンチマークは、豪ドル：ブルームバーグ・オーストラリア債券総合 0+年、カナダ・ドル：ブルーム

バーグ・カナダ総合、ユーロ：ブルームバーグ欧州総合、英ポンド：FTSE 英国国内投資適格債、日本円：野村 BPI、米ドル：ブルームバーグ米国総合。 
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ブルームバーグ・グローバル総合指数（ヘッジなし） 国内債ベンチマーク* ブルームバーグ・グローバル総合指数（ヘッジあり） 
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なぜ、ヘッジ付きグローバル債券は、国内債券よりもボラティリティが低いのだろうか？一般的に、世界の金利市場は高い相関性を持ってい

るが、完全に一致した動きを示す訳ではない。こうした中、多くの市場にわたって分散投資することで、ヘッジ付きグローバル債券のボラティリ

ティは、国内債券と比較して一般的に低くなる。 

図表 3：市場間の相関関係が不完全であることにより、ヘッジ付きグローバル債券インデックスのボラティリティは相対的に低い水準に

抑えられている（主要通貨別の 10年国債利回りの相関関係） 

 
出所：ブルームバーグ、PGIM フィクスト・インカム。注記：2004 年 8 月～2024 年 7 月の、10 年国債利回りの月次の変化の相関。ユーロはドイツ国債による。 

国内債券に対するヘッジ付きグローバル債券の相対的なパフォーマンスは、期間によって大きく異なる。これは、図表 4 からも示されてお

り、右図は直近 10 年間の国内債券とヘッジ付きグローバル債券のリターン、左図はそれ以前の 10 年間のリターンを示している。国内債

券とヘッジ付きグローバル債券は概ね似通ったリターン水準を示すものの、相対的なパフォーマンスは 2つの期間で異なっている。 

図表 4：ヘッジ付きグローバル債券は、必ずしも国内債券よりも高いトータルリターンを達成できる訳ではない（投資家別の通貨によ

る年率換算のトータルリターン、%） 

 
出所：ブルームバーグ、PGIM フィクスト・インカム。 
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しかし、リスク調整後での相対パフォーマンスに目を向けると、過去 20 年間にわたり、ヘッジ付きグローバル債券は多くの国内債ベンチ

マークと比較して優れたリスク調整後リターンを達成していることが分かる。また、期間別で見ると、図表 5 が示す通り、相対的なリスク調

整後パフォーマンスは 2004～14 年までの 10 年間で特に高い一方、2014 年からの 10 年間はそれほど一貫性のある結果とはならなか

った。 

図表 5：しかし、概してヘッジ付きグローバル債券は国内債ベンチマークと比較して、より良好なリスク調整後リターンを提供する（投

資家別の通貨によるトータルリターンとボラティリティ） 

 

 
出所：ブルームバーグ、PGIM フィクスト・インカム。 

グローバル債券市場は、多くのより一般的な国内債ベンチマークの市場規模を大きく上回る。これは、分散投資の機会を提供するだけ

でなく、ソブリン債、準ソブリン債、社債、証券化商品などの幅広い資産クラスが、より広範な投資対象を提供する。こうしたことから、セク

ター配分、発行体/銘柄選択、デュレーションのポジション調整を通じて付加価値を得られる機会も拡大する。 
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図表 6：グローバル債券に投資機会を拡大させることにより、分散投資だけでなくアクティブ運用を通じた付加価値の機会ももたらさ

れる（兆米ドル） 

 
出所：ブルームバーグ、野村證券、FTSE ラッセル、2024 年 8 月現在。 

図表 7：多くの場合、グローバルなアプローチは、同等のスプレッド水準にある多様な市場において、超過収益獲得機会の追求およ

び信用リスク分散の機会を提供する（それぞれのベンチマークにおける各セクターの OAS、bps） 

 
出所：ブルームバーグ、野村證券、FTSE ラッセル、2024 年 8 月現在。 

ポートフォリオにヘッジ付きグローバル債券を追加するに当たり、図表 8 は、ヘッジ付きグローバル債券が 100%のポートフォリオから国内債

券が 100%のポートフォリオまでの様々な組み合わせを示すことにより、国内債券によるポートフォリオにヘッジ付きグローバル債券を追加す

ることによる潜在的な分散投資の効果を検証したものである。過去 20 年間の債券市場のリターンに基づいて分析してみると、ヘッジ付きグ

ローバル投資をポートフォリオに追加する効果については、3 つのグループに分類することができる。 
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図表 8：国内ベンチマークにヘッジ付きグローバル債券（ヘッジ付きグローバル総合）の配分を追加することで、ポートフォリオ全体の

リスク調整後リターンが改善する。つまり、効率的フロンティアが押し上げられる（x 軸：標準偏差、年率、%、左軸：トータルリター

ン、年率、%、右軸：トータルリターン/標準偏差） 

 
出所：ブルームバーグのデータに基づく PGIM フィクスト・インカムによる分析。 
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グローバル債券を追加すると、グロスおよびリスク調整後リターン（リターン/

標準偏差）が増加し、リスク（リターンの標準偏差）が低下する。 

グローバル債券を追加すると、グロスおよびリスク調整後リターン（リターン/

標準偏差）が増加するが、リスク（リターンの標準偏差）も上昇する。 

グローバル債券を追加すると、リスク調整後リターン（リターン/標準偏差）

が増加し、リスク（リターンの標準偏差）が低下するが、グロスのリターンは

減少する。 
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投資期間の観点からは、国内債券とグローバル債券との間での資産配分は戦術的というよりは戦略的な判断に属すると言える。しかし、ヘ

ッジ付きグローバル債券の相対的なパフォーマンスは、期間によって大きく異なるとの検証を踏まえ、現在はヘッジ付きグローバル債券を追加

するタイミングとして妥当であるかとの疑問が生じる。まず、国内債券からヘッジ付きグローバル債券に移行した場合の静的なキャリー効果に

ついて検証する。ここでは、グローバル債券の利回りから短期の為替ヘッジコストを差し引いたものを国内債券の利回りと比較することになる。 

図表 9 が示す通り、キャリー効果の面ではカナダ、欧州、英国、米国に平均以上の優位性があるように見える。言い換えれば、これらの

市場の投資家にとっては、現在のイールドカーブの形状に基づけば、ヘッジ付きグローバル債券を追加することで少なくとも当初はキャリー

（または利回り）が増加する。逆に、オーストラリアと日本の投資家は、グローバル債券を購入するとキャリーを失うことになり、特に日

本では顕著である。 

グローバル債券へのシフトによる、ヘッジ後の利回りおよび短期的なキャリーへの影響に加え、各国の利回り曲線の長期部分の関係性につ

いて検証することも同様に重要である。実際、国内債券とグローバル債券との間での長期利回りの相対的なシフトは、相対的なリターンの

大きな要因となる。 

日本の事例は興味深く、グローバル債券にシフトすることによるキャリーへの影響（大きなマイナス要因）が、通常よりも大幅に拡大し

た水準にある利回り較差によって相殺される可能性がある。これは、日本の投資家にとってはキャリーが減少する一方で、今後の長期

利回りの格差縮小に伴い円建て債券と比較したグローバル債券のリターンが押し上げられる可能性を示唆する（この点については後

述する）。欧州の投資家にとっても、グローバル債券の相対利回りはこれまでの平均をやや上回っている。オーストラリアとカナダについ

ても、相対的な利回りは通常よりも高い一方で、英国と米国の投資家にとってはグローバル債券との利回り格差は好ましい状況には

なく、中央値を下回る水準にある。 

図表 9：グローバル債券を追加するタイミングにあるか？（2004 年 8 月～2024 年 8 月、パーセンテージポイント。以下のデータ

の詳細については巻末の補足データを参照。) 

 
出所：ブルームバーグ、PGIM フィクスト・インカム、2024 年 8 月現在 
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長期利回りとヘッジ後の利回り：日本の事例 

図表 8 が示す通り、グローバル債券にシフトすることによるキャリーへの影響に関しては、日本の投資家は、他の国の投資家を大きく上回る

約 1.5%の利回り譲歩の必要性に直面する。これは、日本のイールドカーブが順イールドでヘッジ後の利回りがプラスになるのに対し、他の

多くの先進国では逆イールドが発生しており、ヘッジ後の利回りがマイナスになるという事実によるものである。金利環境に変化がない限り、

これは円建て債券と比較したヘッジ付きグローバル債券のパフォーマンスにとって大きな逆風となるだろう。 

しかし、こうした逆風を緩和し、ヘッジ付きグローバル債券を追加することが妥当であることを裏付け得る 3 つの要因がある。第一に、世界の

多くの中央銀行が利下げを実施する可能性が高い一方で、日本銀行は今後数四半期にわたり利上げを実施する見通しである。これによ

って短期金利差が縮小し、国内の円建て債券の利回りとグローバル債券のヘッジ後の利回りの格差が大幅に縮小すると見られる。 

第二に、グローバル債券の長期利回りは、日本と比較して平均よりも高い水準にある（図表 9）。この関係が正常化した場合、つまり日

本に対して海外の利回りが相対的に低下した場合、ヘッジ付きのグローバル債券は価格面で円債と比較して良好なパフォーマンスを示すだ

ろう。 

最後に、円債市場からグローバル債券へと分散を図る投資家は、投資ユニバースを大幅に広げることができ、アクティブ運用によって付加価

値を得られる可能性が大幅に高まると考えられる。 

つまり、一見するとヘッジ付きグローバル債券は日本の投資家にとって魅力的ではない選択肢のように見えるが、最大の障害（イールドカー

ブの傾きの違いによるキャリー損）は短期金利差が縮小するにつれて解消される可能性がある。さらに、日本国債については弱気相場が

続くリスクがある一方で、これとは対極的に欧米市場では長期金利は安定化もしくはさらに低下し、足元の強気相場がより長期にわたって

持続する可能性が高い。加えて、グローバル債券のリターンは、アクティブ運用を通じた超過収益追求のためのより多くの収益機会の恩恵を

受けるだろう。 

結論 

グローバルという概念はエキゾチックで馴染みの薄いものかもしれないが、実際にヘッジ付きのグローバル債券は、リスクを低減するとともにリス

ク調整後リターンを改善する機会を提供し、その一方でアクティブ運用によって付加価値を得るためのより幅広い投資機会を提供する。 
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