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昨今、中央銀行がインフレ懸念の緩
和と成長促進の継続を両立させようと
試みるなかで、債券市場のボラティリ
ティが上昇しています。足元の上昇局
面以前は中央銀行が世界金融危機
を受けて大量の流動性を供給したこと
により、長期にわたり債券市場のボラ
ティリティは人為的に抑え込まれていま
した。今回のポリシーミーティングでは、
直近のボラティリティ上昇の背景と債
券投資家への意味合いについて議論
しました。

「一時的」とはどれくらいの期間か？

新型コロナ対策として講じられたロック
ダウン措置の緩和を受けて繰越需要
が解放される一方で、供給制約とエネ
ルギー価格の上昇により、世界中でイ
ンフレに対する警戒感が高まっていま
す。これを受けて中央銀行がどれだけ
迅速に資産購入規模を縮小し、利上
げを行う可能性があるかについての憶
測を背景に、債券市場では短期金利
を中心に変動性が高まっています。こ
れまでのところ、主要中央銀行は、イ
ンフレが性質上一時的と見込まれるた
め、「見て見ぬふり」を貫いています。

ただし、この主張を維持することは難
しくなっており、中央銀行は圧力を感
じ て い ま す 。 「 米連邦準備理事会
（FRB）や欧州中央銀行（ECB）
ほどの信用を得ていない小国の中銀
は、既に主張を曲げているのが現実
だ」と債券運用チーム・メンバー兼ポー
ト フ ォ リ オ ・ マ ネ ジ ャ ー の Quent in
Fitzs immonsは言います。「例えば、
ブラジルとロシアの中銀は、いずれも
素早く利上げを行った。しかし、先進
国の主要中銀も徐々に対応を迫られ
ている。実際に11月初め、オーストラ
リア準備銀行は、イールドカーブ・コン
トロール政策を断念する意向を発表
した」（Fitzs immons）。
難しいジレンマに見舞われている中央
銀行には同情の余地があります。イン
フレの脅威への対応が遅過ぎると、制
御不能となる可能性があり、対応が
早過ぎると、市場を動揺させ、景気
回復を抑制するおそれがあ ります 。
「中銀は非常に慎重に対処する必要
がある。いくら慎重にコミュニケーション
をとっても、中銀が『来年利上げに踏
み切らざるをえないだろう』と言えば、
市場は直ちに予想を調整し、それが
ボラティリティを引き起こす」
（Fitzs immons）。

サマリー

◼ 足元で中央銀行がインフレ懸念の緩和と成長促進の継続を両立させようと
試みるなかで、債券市場のボラティリティが上昇している。

◼ ロックダウン解除により繰越需要が解放される一方で、供給制約とエネル
ギー価格の上昇により、インフレ率が上昇している。

◼ インフレの動向に反応して市場の変動性が高止まりする可能性は、アクティ
ブ債券運用アプローチの存在意義にとってプラスである。

グローバル債券運用チーム

Arif  
Husain

Andrew  
Keirle

Kenneth  
Orchard

Quentin  
Fitzsimmons

Ju Yen  
Tan

Saurabh  
Sud

ティー・ロウ・プライスのグローバル債券
運用チームは毎月、ポートフォリオ・マ
ネジャー、アナリスト、トレーダーが債券
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本レポートは、そこで取り上げられた主
なテーマを紹介します。
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先進国の主要中銀も
徐々に対応を迫られ

ている

— Quentin Fitzsimmons

ポートフォリオ・マネジャー

インフレ連動債を
発行している国は、

偶発債務の問題に
直面している

— Quentin Fitzsimmons

ポートフォリオ・マネジャー

カナダ中銀がインフレ率の上昇に対応
して、「来年半ば」に利上げを検討す
ると発言した時、まさにこのシナリオが
現実化しました。2022年半ばに利上
げを検討するという曖昧な約束は、多
くの投資家にハト派姿勢と受け取られ
たかもしれませんが、市場はカナダ中
銀がタカ派姿勢を採用したものとして
反応し、カナダ ・ドルは高騰し、債券
市場は暴落しました。

投資家はボラティリティを管理する戦
略を追求

インフレの先行きと中央銀行の対応に
関して不透明感がある限り、債券市
場のボラティリティは持続すると見込ま
れます。インフレを懸念する債券投資
家は現在、継続的な物価上昇に備え
る保険としてインフレ連動債の購入に
殺到していますが、供給が十分でない
ことに気づいています。

「インフレ連動債を発行している国は、
インフレ率の上昇が続けば、債務返済
コストも増加するという偶発債務の問
題に直面している」とFitzsimmonsは
言います。「だからこそ、英国を始めとす
る一部の国は、明白な市場があるにも
かかわらず、インフレ連動債の発行に消
極的と思われる」（Fitzsimmons）。

リスクを軽減する別の方法は、ポート
フォリオのデュレーションを短期化する
か、デュレーションをマイナスとする戦略
を と る こ と に よ っ て 、金利 エ ク ス ポ ー
ジャーを削減する方法があります。ある
いは、ポートフォリオ全体のデュレーショ
ンの水準だけでなく、イールドカーブの
形状変化から利益の獲得を図る構造
的なイールドカーブ戦略を検討するこ
とも可能です。

現時点では、イールドカーブがフラット
化するかスティープ化するかについて意
見が分かれているため、イールドカーブ
戦略は複雑です。「景気回復が予想さ
れる場合、またはインフレが予想される
場合は、人々がインフレ・リスクに見合
う利回りを求めるため、イールドカーブは
スティープ化する」とFitzsimmonsは
言います。「しかし、イールドカーブは最
近、フラット化している。これは利上げ
サイクルの開始時に共通する現象であ
る。短期金利が上昇する一方、長期
金利は横這いか、将来の成長に対す
る懸念から低下するためである。イー
ルドカーブのフラット化は、主要中央銀
行が間もなく利上げに踏み切ると市場
が見ていることを意味する」（ Fitzs i
mmons）。

ボラティリティが継続する可能性は、特に
ブルームバーグ・グローバル総合トータ
ル・リターン指数が11月29日までの年
初来で4.5%以上も下落したことを考
慮すると、アクティブ債券運用アプローチ
を採用する意義を強めます。「中央銀
行の利上げのスピード、タイミングおよび
水準に応じて、様々な結果が生じ得る。
インフレ連動債の組入比率やそのコスト
の水準など、資産クラスの選択や、イー
ルドカーブのポジショニングも左右される。
まさにアクティブ運用に適した環境であ
る」（Fitzsimmons）。
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