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CARON'S CORNER 
スクリプト要約 
 
マルチアセット運用を担当するポートフォリオ・ソリューションズ・グループの市場に対する見方を紹

介するものであり、モルガン・スタンレー・インベストメント・マネジメントの会社としての見解では

ありません。 

 

2024 年 4 月 23 日 

 

デュレーション：敵か味方か？ 

 

• 困難な状況に直面したときには、味方に助けを求めるものである。これを市場に

当てはめると、何かのイベントをきっかけに株価が急落した際には、債券、つま

りデュレーションを買ってヘッジすることになる。 

• 以前には、そのような手法が機能していた。債券を買う場合、満期までの期間が

長いほど、つまりデュレーションが長いほど良いとされていた。これは、債券が

40 年間にわたって強気相場だった 1981 年から 2021 年までのプレーブックに載

っている作戦である。 

• しかし、ゲームが変われば、このような古いプレーブックは役に立たなくなる。

何がゲームを変えたのだろうか？ もちろん、債券の強気相場を終わらせたインフ

レリスクである。 

• それが事実ならば、株式に対する手軽なヘッジ手段として債券を利用できない新

しい時代に入ったと言える。 

• 当運用チームは、その可能性が高いと考えている。株式のボラティリティに対し

て、デュレーションは信頼できる伝統的なヘッジ手段であり続けられるのであろ

うか？ 

• 言い換えると、デュレーションは敵か味方かという疑問を抱いているのである。 

• 詳しく検討していこう。 
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逃げ場はない：因果関係とコンディショナリティ（条件） 

 

• デュレーションは敵か味方か？答えは、「どちらにもなり得る」であり、これが

以前とは違う点である。上記の 40 年間、債券は常に味方だった。しかし、今で

は投資家を助けることも、害することもあり得る。 

• 敵か味方かをどう判断すればよいのだろうか？ 因果関係とコンディショナリティ

（条件）を検討すれば判断できるだろう。具体的に説明しよう。 

o 因果関係：現在、インフレリスクと緩和期待の後退が債券利回りを押し上

げ、株価急落を引き起こしている。 

▪ そのため、ヘッジとしてデュレーションを保有しても役には立た

ない。 

o コンディショナリティ（条件）：ただし、システミックショック、ハード

ランディング、または同じように深刻な条件となるイベントに見舞われた

場合、債券利回りは低下するため、ヘッジとして有効になる。しかし、そ

れはまた、イベントの条件次第である。債券利回りが安定して低下トレン

ドにあった時代とは異なり、当たり前のことではない。 

• 数学的に見ると、債券と株式のリターンの相関が上昇しており、新たな高相関の

時代に入ったと言える。相関が高ければ、株式に対する債券のヘッジ機能は低下

する。 

• このような高い相関の原因は何だろうか？前出の通り、その原因はインフレリス

クの高まりである。 

• 金融政策のスタンスが金利を低下させる状況にない、つまり低インフレ環境では

ないため、高水準の相関が債券と株式のリターン間における自然な関係となりつ

つある。 

• 高い相関は、債券／デュレーションが以前のように株式の信頼できるヘッジ手段

ではないことを意味する。 

 

有効なヘッジ手段とは：デュレーションを単に保有するのではなく管理する 

 



 

3 

 

• デュレーションは敵か味方かという問いに答えるには、それが市場における支配

的な因果関係／条件に依存していることをまず理解する必要がある。 

o インフレリスクがあるため、政策金利は高くなっている。 

o イールドカーブが逆転しており、それは低水準の長期債券利回りの初期条

件である。つまり、デュレーションはすでに高い価格で取引されている。 

o しかし、政策金利が高止まりし、インフレリスクが存在するのは、経済が

より堅調になり、需要が強くなっているからである。このような経済にと

ってプラスの要因はいずれも、最適なヘッジ手段としてのデュレーション

の価値を減少させている。 

• そのため、ベンチマークを重視する投資家は引き続きデュレーションを保有する

可能性があるが、指数／ベンチマークを下回る水準での保有になるだろう。それ

は、デュレーションのヘッジ能力の低下を反映できているため、より良いヘッジ

といえるかもしれない。 

• 実務的には、指数／ベンチマークのデュレーションは約 6.5 年である。したがっ

て、6.5 年のデュレーションを保有する代わりに、5～5.5 年のデュレーションを

保有する方が適している可能性がある。このヘッジは、ネガティブキャリーの発

生が小さく、金利上昇局面で相対的なアウトパフォーマンスの機会を提供する。 

• もちろん、深刻な景気後退が早期に発生すると考えるならば、より長いデュレー

ションを保有する方がベターだろう。 

• ここでのポイントは 2 つある。 

o 最適なデュレーション・ヘッジを正確に特定することはできない。 

o 投資家は、好ましくないロングデュレーション・ポジションから救い出し

てくれる、40 年間に及ぶ債券の強気トレンドに頼ることはもはやできな

い。 

 

今後おそらく、1981～2021 年の債券強気相場のような良い時代は二度と来ないと認め

ざるを得なくなるだろう。株式に対する債券のヘッジ機能が低下すれば、リターンのボラ

ティリティは高まり、安定した複利リターンを生み出せる機会は減る可能性がある。 
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ただし、当運用チームは現在の状況変化を認識しており、このような分析をマルチアセッ

ト・ポートフォリオのアクティブ運用に組み込んでいる。この点については、継続的に議

論していく予定である。 
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