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米長期金利の動きと関連性が低い傾向
にあるハイ・イールド社債の動き

楽読
（ラクヨミ）

Ｖｏｌ.329

※上記は過去のものであり、将来の運用成果等を約束するものではありません。

米国では、足元で良好な経済指標の発表が相次いでいることや、オバマ米大統領が減税の延長方針を決定し
たことなどを受け、米国景気の回復が一段と進むとの期待が高まり、長期金利が上昇傾向を強めています。ま
た、米長期金利の上昇につられるように世界的にも国債利回りの上昇がみられています。

通常、長期金利の上昇によって、国債などの債券価格は下落することから、金利上昇は債券運用にとって逆
風になりやすいといえます。しかし、債券の種類によっては、そうした動きと異なるものがあるようです。

例えば、左下図を見ると、米長期金利（米国国債）と先進国国債の動きには比較的強い相関があるのに対し、
先進国および新興国のハイ・イールド社債は相関が低い傾向にあります。これは、ハイ・イールド社債の、「格
付けが相対的に低い分、利回りが高い」、「企業が発行する債券」であるといった特徴が要因とみられます。例
えば、景気回復時には、①投資家のリスク選好度が高まること、②企業業績の改善が見込まれること、などか
らハイ・イールド社債に資金が流入しやすく、それに伴なう債券価格の上昇が、市場金利上昇による債券価格
の下落を相殺する傾向にあります。加えて、ハイ・イールド社債の高い金利による金利の積み上げ効果も債券
価格の下落を補う面があると考えられます。ただし、景気が冷え込んだ場合は、上記の①・②の逆の傾向とな
り、ハイ・イールド社債が売られやすい反面、国債が選好されやすくなることから、金利の動向を注視しつつ、
種類の違う債券や資産を組み合わせるなど、分散投資を行なうことが肝要となるでしょう。

なお、景気回復や企業業績の改善期待は株式市場の押し上げ要因となることから、ハイ・イールド社債や新興
国国債の動きは株式市場と似た動きになりやすいといえそうです（右下図）。

米国国債※と各債券価格の相関係数 世界株式と各債券価格の相関係数

先進国国債：シティグループ世界国債インデックス、先進国ハイ・イールド社債：BoｆAメリルリンチ米国ハイイールドマスターⅡ、新興国国債：JPモルガン
EMBIグローバル・ディバーシファイド、新興国ハイ・イールド社債： JPモルガンCEMBIディバーシファイド・ノン・インベストメント・グレード（それぞれ米ドルベー
スのトータルリターン）、世界株式：MSCIワールド・インデックス（米ドルベース）。2003年1月～2010年11月までの月次リターンをもとに相関係数を算出。
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〔ご参考：相関係数の見方〕本資料の場合、相関係数が「1.0」（正の相関）に近い場合には、米国国債や世界株式と各債券価格が同じように動く
傾向が強くなり、相関係数が「0.0」に近い場合には、それぞれの動きには関連性がないと考えられます。また、相関係数が「▲1.0」（負の相関）

に近い場合は、米国国債や世界株式と各債券価格が逆の動きをする傾向が強くなると考えられます。

他の債券よりも、長期金利の上昇（長期国債価格
の下落）によって、先進国国債の価格が下落しや
すい傾向にあり、反対に、長期金利の下落（長期
国債価格の上昇）によって、先進国国債の価格が
上昇しやすい傾向にあることを示します。

米長期金利の上昇（下落）と
関連性が低いことを示します。

世界株式が上昇（下落）すれば、
先進国国債以外の債券価格も
上昇（下落）しやすい傾向にあ
ることを示します。
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※米国国債は、米国10年国債先物価格


