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債券市場の変化に対応する

指数ソリューション 

債券市場で進む構造変化 

超低金利の時代はすでに過去のものとなった可能性があります。現在の債

券市場では利回りが高くなっており、2008 年の世界金融危機（GFC）後

の 10 年間と比べて、市場環境が構造的に変化しています。債券利回りが上

昇し、インフレが長期化しており、地政学的な不確実性も高まっていま

す。これを受け、市場参加者が債券市場の各分野を評価し、リスク・リタ

ーン特性を比較する際の視点が変化しています。また、債券市場の動向を

測定するためのツールを評価する方法も変わっています。こうした変化が

進む中でも、債券市場は世界の資本市場において最も規模が大きく、かつ

最も変化に富む分野の一つです。公開市場とプライベート市場の双方で革

新が進んでおり、市場参加者が利用できる指数、データ、金融商品の選択

肢が広がっています。 

本レポートでは、債券市場に影響を及ぼしている以下の 4 つの構造変化に

ついて考察します。 

– 債券運用における利息収入の重要性：クレジット・スプレッドの縮小

により、債券の値上がり益を得る余地が限られています。一方、利回

りは過去 10 年以上で最も高い水準にあり、様々な種類の債券で利息

収入が運用成果に大きく寄与しています。 

– 債券ポートフォリオの中核を担う資産の変化：国債の特性が変化する

中で、債券ポートフォリオの中核を担う資産として、投資適格社債の

重要性が高まっています。 
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– プライベート市場の拡大と、流動性確保の重要性：プライベート・クレジット投資が拡大する中

で、流動性の高い債券関連商品、特に上場投資信託（ETF）の重要性が高まっています。これら

の金融商品を活用することで、ポートフォリオを柔軟に調整し、流動性を管理することができま

す。 

– 金融政策と為替ヘッジを取り巻く環境の変化：各国の金融政策の方向性が異なる中で、債券市場

ごとの運用成果に差が生じています。また、為替ヘッジのコストや効果も変化していることか

ら、一部の国・地域の債券市場ではリターンが向上しています。これを受け、米国資産への偏重

を見直し、投資先を分散することへの関心が高まっています。 

こうした動きが続く中で、債券投資の対象範囲を明確にし、そのパフォーマンスを比較・測定するた

めのツールが必要とされています。本レポートでは、透明性と客観性を備えた指数が、債券資産の分

類、パフォーマンスの評価、市場の変化の分析にどのように役立つかについても考察します。S&P ダ

ウ・ジョーンズ・インデックス（S&P DJI）が 25 年前に算出を開始した iBoxx®指数は、幅広い債券や

ローンを対象としており、この指数の役割についても詳細に取り上げます。 

S&P DJI の使命の一つは、債券市場やローン市場の動向を測定する指数を提供することです。当社は、

データや価格評価に関する高度な専門性を生かし、ルールに基づく透明性の高い指数を設計・算出して

います。これらの指数を通じて、世界の債券市場に影響を及ぼす動きを市場参加者が理解し、その推

移を継続的に把握できるよう支援しています。債券市場が変化を続け、多様な特性を持つ債券が取引さ

れている中で、当社は一定のルールに従って投資対象を整理し、その範囲や構成を明確にしています。

これにより、全ての市場参加者が共通の基準でパフォーマンスを測定し、指数に連動するポートフォ

リオを構築し、運用の評価指標として指数を利用できるようにしています。 

債券市場で進む 4 つの構造変化：iBoxx 指数を活用

し、構造変化の実態を把握 

1. 債券運用における利息収入の重要性 

世界金融危機（GFC）後の低金利時代と比べて、足元では利回りが大幅に高まっており、クレジッ

ト・スプレッドも縮小しています。そのため、債券市場やローン市場を評価する上で、利息収入が再び

重視されるようになっています。これに伴い、どのような資産から利息収入を得るのか、また、どのよ

うな仕組みでその収入が生まれるのかを見極めることが重要になっています。債券の値上がり益を得

る余地が限られ、金利のボラティリティが高止まりする可能性がある中で、利息収入の重要性が一段

と高まっています。 
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利息収入を生む資産をポートフォリオに組み入れる場合、ポートフォリオ全体への影響は、その資産

の利回りだけでなく、他の保有資産との相関、ボラティリティ、分散効果によっても異なります。例え

ば、以下のような指数を通じて、投資対象ごとの利息収入やリスク特性を把握することができます。 

– ポートフォリオの中核を担う資産からの利息収入の向上：ティルト指数では、指数全体のデュレ

ーションや信用力を管理し、投資先の分散にも配慮しながら、利回りが高い債券や、クレジッ

ト・スプレッドが大きい債券の比重を高めることができます。図表 1 の例では、価格変動による

リターンが累積パフォーマンスにマイナスに寄与した一方で、利息収入はプラスに寄与しまし

た。 

– 安定した利息収入の確保：ターゲット・マチュリティ指数は、特定の年に満期を迎える債券を組

み入れた指数です。この指数では、一定期間に得られる利息収入や、償還時期の分布を把握する

ことができます。 

– 高い利息収入の獲得：ハイ・イールド債指数や AT1 債指数は、高い利回りが期待できる市場分野

の動向を測定します。ただし、これらの市場分野は、信用リスクや債券の仕組みに伴うリスクも

大きいという特徴があります。 

– 異なる特性を持つ資産からの利息収入の獲得：ローン担保証券（CLO）指数やレバレッジド・ロ

ーン指数は、変動金利型のクレジット市場の動向を測定します。これらの指数は、従来の固定金

利債券指数と比べて、デュレーションの大きさやその他のリスク特性が異なります。ローンを裏

付けとする金融商品の市場が発展する中で、透明性の高いベンチマークを活用することにより、

こうしたリスク特性を把握し、比較することができます。 

図表 1：ポートフォリオの中核を担う資産のパフォーマンス：利息収入はプラス寄与、価格変動はマイ

ナス寄与 

 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。2026 年 5 月 31 日時点のデータ。過去のパフォーマンスは将来の結果を保証するもので

はありません。図表は説明目的のために提示されています。 
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iBoxx ユーロ建て社債イールド・プラス指数（利息収入） 

iBoxx 米ドル建て社債イールド・プラス指数（利息収入） 

iBoxx ユーロ建て社債イールド・プラス指数（価格変動） 

iBoxx 米ドル建て社債イールド・プラス指数（価格変動） 
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利息収入を生み出す要因と、それらがポートフォリオのリスクや分散効果、市場変動への耐性にどの

ように影響するかを理解することが重要です。このことは、多様化が進む債券市場で投資機会を評価す

る際の判断基準となります。 

指数を活用することで、債券市場の多様な特性を測定・把握することができます。特に、リスク特性の

異なる様々な資産から利息収入を得る際には、各資産の特性を理解する上で指数が助けとなります。

iBoxx 指数は、債券市場の各分野を様々な観点から評価できるように設計されており、信用力、満期、

デュレーション、セクター、債券の仕組みなどを踏まえた分析が可能です。また、iBoxx 指数は、投資

適格債やハイ・イールド債、変動金利型の金融商品、レバレッジド・ローン、証券化商品など、債券市

場の主要な分野を幅広くカバーしています。 

iBoxx 指数には、市場全体を対象とするベンチマークから、特定の分野に的を絞った指数まであり、

様々な用途に応じて債券市場の動向を分析することができます。また、標準的な指数に加え、個別の

ニーズに合わせて設計された指数もあります。いずれもルールに基づく透明性の高いメソドロジーを

用いて算出されており、セクター、地域、リスク要因ごとに債券市場の各分野を比較するためのデータ

を提供します。 

主な指数 

iBoxx 豪ドル建て社債イールド・プラス仲値指数 

– オーストラリア国内市場の豪ドル建て社債のうち、iBoxx 平均格付けが AAA 格～BB 格、発行残

高が 2 億豪ドル以上で、利回りが高い銘柄のパフォーマンスを測定するように設計されていま

す。 

iBoxx 米ドル建てリキッド・ハイ・イールド指数 

– 一定の流動性要件を満たす米ドル建てハイ・イールド債のパフォーマンスを測定するように設計

されています。米ドル建てハイ・イールド社債市場の幅広い動向を捉える指数です。 

iBoxx グローバル偶発転換型リキッド先進国 AT1 債指数 

– 先進国に本拠を置く金融機関が発行した、ユーロ、米ドル、英ポンド建ての偶発転換型 AT1 債の

パフォーマンスを測定するように設計されています。 

S&P 米国 CLO 投資適格指数 

– 米ドル建てのシンジケート・ローンを裏付け資産とするアービトラージ型 CLO のうち、米ドル

建て・変動金利型の投資適格トランシェのパフォーマンスを測定するように設計されています。 

https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/fixed-income/iboxx-aud-corporates-yield-plus-mid-price/#overview
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/fixed-income/iboxx-usd-liquid-high-yield-index/#overview
https://www.spglobal.com/spdji/en/methodology/article/iboxx-global-contingent-convertible-liquid-developed-market-at1-index-methodology/
https://www.spglobal.com/spdji/en/education/article/expanding-the-fixed-income-toolkit-with-the-sp-us-clo-investment-grade-indices/
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2. 債券ポートフォリオの中核を担う資産の変化 

マクロ経済や市場環境が変化する中で、債券ポートフォリオの中核を担う資産に対する考え方が見直

されています。国債は流動性と信用力が高く、株式市場が混乱する局面では分散効果も期待できるた

め、安定性の高い投資対象であると考えられていました。しかし近年では、インフレ、金利の先行き

に対する不透明感、金融政策の変化などが債券価格に大きく影響し、信用力の高い国債でも価格変動

が大きくなっています1。 

国債の信用力に加え、政府債務比率の上昇にも注目が集まっています。S&P グローバル・レーティン

グによると、世界の国債の信用力は 2025 年に安定しました。しかし、2026 年には、地政学的な緊

張、国内政治の分断、先進国の政府債務の増加や資金調達コストの上昇などにより、国債の信用力が

低下する恐れがあります。S&P グローバル・レーティングは 2025 年 10 月、フランスの格付けを AA-

格から A+格に引き下げました。格下げの理由は、財政状況の悪化が続き、財政政策の自由度が低下し

たことです2。こうした状況を受け、市場参加者の間では、国債の役割を再評価する動きが広がってい

ます。これまで、国債はリスクが低く、債券ポートフォリオの中核を担う安定した資産と考えられてき

ましたが、その見方が問い直されています。 

もう一つの重要な変化は、国債と他の資産クラスの値動きの関係です。近年、国債と株式は同じ方向

に動く傾向があり、国債に期待されていた分散効果が弱まっています。国債と株式の相関係数は、

2021 年の約 0.15～0.20 から、2022～2024 年には約 0.60～0.80 へと大幅に上昇し、2026 年には再び

急上昇しています（図表 2 参照）。 

  

 
1  S&P グローバル・レーティング、「Global Credit Markets Update Q2 2026: Resilience Despite Pressure Beneath the Surface」2026 年 4 月

29 日。 

2  S&P グローバル・レーティング、「Global Sovereign Rating Trends 2026: Geopolitical Risks Could Destabilize Credit Quality Dynamics」

2026 年 2 月 2 日。 

https://www.spglobal.com/ratings/en/regulatory/delegate/getPDF?articleId=3553896&type=COMMENTS&defaultFormat=PDF
https://www.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/global-sovereign-rating-trends-2026-geopolitical-risks-could-destabilize-credit-quality-dynamics-s101667695
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図表 2：株式と国債の相関係数が上昇 

 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。2026 年 4 月時点のデータ。株式は S&P 500、米国債は iBoxx 米ドル建て米国債指数を用

いて測定しています。過去のパフォーマンスは将来の結果を保証するものではありません。図表は説明目的のために提示されています。 

国債の分散効果が低下していることを受け、投資適格社債への関心が高まっています。指数データによ

ると、投資適格社債と国債では、利息収入やリスクの特性が異なります。企業のファンダメンタルズは

堅調であり、デフォルト率も長期平均を下回っている中で、社債は高い利回りを提供しています。ま

た、過去を振り返ると、社債のパフォーマンスは国債よりも多くの要因に左右されてきました3。国債

の値動きは通常、金利、インフレ期待、財政状況に左右されます。一方、投資適格社債は、これらの

要因に加えて、発行企業のファンダメンタルズやクレジット・スプレッドの変動にも左右されるため、

国債とは異なるリスク・リターン特性を持ちます。 

市場参加者の間では、イールドカーブ上の特定の年限に絞って投資するターゲット・デュレーション戦

略が広く活用されるようになっています。この戦略では、満期までの年限を一定の範囲に区切ること

で、債券市場の年限別のリスク、利回り、分散効果を測定します4。 

このように、債券ポートフォリオの中核を担う資産に対する考え方が見直されています。債券市場の各

分野を評価する上で、発行体の信用力や、従来期待されていた分散効果を見るだけでは十分ではなくな

 
3  出所：S&P グローバル・レーティング。2026 年 3 月 31 日時点のデータ。世界の企業デフォルト件数は 2026 年 1-3 月期に 24 件となり、

過去 5 年間の同期平均を下回っています。 

4  Yahoo Finance、「Target Maturity Bond ETFs Reach $70B as Vanguard Joins In」、2026 年 5 月 20 日。 

 iShares、「iShares® iBonds® 2026 Term High Yield and Income ETF（IBHF）」、2026 年 9 月 10 日閲覧。 
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っています。現在では、利息収入の見込み、ボラティリティ、相関関係、デュレーションの大きさ、リ

スクの発生源などに基づいて、債券市場の各分野を比較することができます。これにより、各分野で進

む変化をより深く理解することが可能となっています。 

iBoxx 指数は、ルールに基づく透明性の高い指数であり、国債市場や社債市場を幅広くカバーしていま

す。これにより、市場参加者が債券のリスク・リターン特性の変化に対応できるよう支援しています。

例えば、iBoxx ユーロ建て指数シリーズは、市場全体を対象とする総合指数に加え、ユーロ圏の国債、

担保付債、社債、政府関連債などの主要分野をカバーしています。さらに、格付け、満期、セクター別

の指数も算出されています。これらの指数を活用することで、変化する債券市場の特性を、より精緻に

分析・比較することができます。 

主な指数 

iBoxx ユーロ建てリキッド社債指数 

– 流動性の高いユーロ建て投資適格社債のパフォーマンスを測定するように設計されています。 

iBoxx 米ドル建てリキッド投資適格指数 

– 流動性の高い米ドル建て投資適格債のパフォーマンスを測定するように設計されています。 

3. プライベート市場の拡大と、流動性確保の重要性 

プライベート市場が拡大する中で、流動性を確保することの重要性が高まっています。そのため、プラ

イベート市場に投資しつつ、ポートフォリオを柔軟に調整できるよう、流動性の高い金融商品、特に

債券 ETF を重視する動きが強まっています5。 

過去 10 年間で、債券投資におけるプライベート・クレジットの重要性が高まっており、従来とは異な

る利息収入源や分散効果を求める市場参加者からの資金が流入しています。一方、プライベート市場へ

の投資が増えるにつれ、ポートフォリオの流動性を確保することがより重要になっています。プライベ

ート・クレジットは、高い利回りが期待できる一方、情報が限られており、流通市場の流動性も低い

という特徴があります。また、価格評価の頻度が低く、投資期間も長くなる傾向があります。したがっ

て、ポートフォリオから得られる利息収入だけでなく、その収入を生む資産の流動性も重視されてい

ます。 

流動性の低いプライベート・クレジットへの投資を補完するものとして、公開市場で取引される流動性

の高い債券を保有することがより重要となっています。公開市場のクレジットとプライベート・クレジ

 
5  S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス、「Private Credit Is Evolving, How Are Benchmarks Keeping Pace?」、2026 年 9 月 9 日。 

 S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス、「How and Why Institutions Are Evolving Their ETF Usage」、2026 年 8 月 27 日。 

https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/fixed-income/iboxx-eur-liquid-corporates/#overview
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/fixed-income/iboxx-usd-liquid-investment-grade-index/#overview
https://www.indexologyblog.com/2026/09/09/private-credit-is-evolving-how-are-benchmarks-keeping-pace/
https://www.indexologyblog.com/2026/08/27/how-and-why-institutions-are-evolving-their-etf-usage/
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ットは、競合する投資対象ではなく、ポートフォリオ内で異なる役割を担う資産であるとの見方が広

がっています。プライベート市場には、公開市場への投資を補い、収益源を多様化する役割が期待され

ています。一方、公開市場は、流動性の確保、価格形成、ポートフォリオの柔軟な調整を可能にする

役割を果たしています6。 

こうした中で、債券 ETF の重要性が高まっています。債券 ETF は、幅広い債券に分散投資しつつ、取

引所の取引時間中に売買することができます。そのため、ポートフォリオの構築、戦術的な資産配

分、現金管理、流動性の確保といった様々な用途に利用することが可能です。プライベート市場への投

資が増える中でも、ETF を活用すれば、債券への投資を維持しながら、ポートフォリオを柔軟に調整

することができます7。 

債券 ETF の役割が拡大している背景には、デリバティブの利用増加や電子取引の普及など、市場イン

フラの整備が進んでいることがあります。これにより、公開市場で債券を取引する環境が整い、幅広い

債券セクターで価格の透明性が向上するとともに、流通市場の流動性も高まっています8。 

こうした取引環境において、指数は中心的な役割を果たしています。世界最大級の債券 ETF の多く

は、iBoxx 指数に連動しています。公開クレジット市場とプライベート・クレジット市場が変化を続け

る中、流動性を考慮した指数を活用することで、実際に売買できる投資対象を特定し、そのパフォー

マンスを比較・測定することができます。 

iBoxx 指数では、価格評価とデータ品質に関する厳格な要件を設けており、流動性、発行残高、満期、

債券の特性といった客観的な基準に従って構成銘柄を選択しています。これにより、債券市場の各セク

ターのパフォーマンスを測定することができます。iBoxx 指数を活用することで、流動性の高い債券セ

クターを一貫した基準で分析するとともに、運用目的、流動性基準、規制上の要件に応じた評価を行

うことができます。 

また、iBoxx 指数を補完するものとして、米国と欧州のプライベート・シニア・デット市場の動向を測

定する S&P リンカーン・シニア・デット指数シリーズがあります。これらの指数シリーズを併用する

ことで、公開クレジット市場とプライベート・クレジット市場を総合的に分析することができます。ま

た、債券市場全体にわたり、利息収入、リスク、流動性のトレードオフを評価することも可能です。 

  

 
6  S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス、「2025 Fixed Income Index Products Report: Credit Overview」、2026 年 2 月 16 日。 

7  S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス、「How and Why Institutions Are Evolving Their ETF Usage」、2026 年 8 月 27 日。 

8  S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス。2016 年 1 月 1 日から 2025 年 12 月 31 日までのデータ。iBoxx 米ドル建てリキッド・ハイ・イー

ルド指数に連動する金融商品の取引高、各年末時点の建玉残高、トータル・リターン・スワップの取引高に基づいています。過去のパフォ

ーマンスは将来の結果を保証するものではありません。 

https://www.spglobal.com/spdji/en/education/article/a-new-generation-of-benchmarks-for-private-credit/
https://www.spglobal.com/spdji/en/commentary/article/2025-fixed-income-index-products-report/
https://www.indexologyblog.com/2026/08/27/how-and-why-institutions-are-evolving-their-etf-usage/
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主な指数 

S&P リンカーン米国シニア・デット指数及び S&P リンカーン欧州シニア・デット指数 

– 主に米国と欧州のプライベート・エクイティ傘下企業への融資のうち、流動性の低いシニア・デ

ットのトータル・リターンを測定するように設計されています。第一順位担保付ローン、第二順

位担保付ローン、ユニトランシェ・ローンを対象とします。 

iBoxx ユーロ建て総合指数 

– ユーロ建て投資適格債のパフォーマンスを測定するように設計されています。国債、政府関連

債、社債、担保付債を対象とし、発行体の所在地による制限はありません。 

iBoxx 米ドル建て総合指数 

– 米ドル建て投資適格債のパフォーマンスを測定するように設計されています。投資のしやすさと

流動性に関する最低限の基準を満たす銘柄を対象に、米ドル建て債券市場を幅広くカバーしてい

ます。 

4. 金融政策と為替ヘッジを取り巻く環境の変化 

これまでは、米連邦準備制度理事会（FRB）が金融政策の方向性を示し、各国中央銀行がそれに沿っ

て政策運営を行う傾向がありました。しかし、ここ数年で状況は変化しつつあります。米国、欧州、日

本、英国ではそれぞれ経済動向が異なるため、各国のイールドカーブ、為替相場、債券市場の動きにも

大きな違いが生じています9。また、為替リスクへの対応として為替ヘッジ付きの投資対象が重視され

てきましたが、こうした傾向にも変化が見られます。各国の金融政策の方向性が異なる中で、為替リス

クをヘッジするだけでなく、為替変動が運用成果に及ぼす影響を評価することがより重要となっていま

す。 

各国債券市場のリスク・リターン特性は、現地通貨建てで測定する場合と、外国通貨建てで測定する

場合とで、結果が大きく異なることがあります。外国通貨建ての場合は、為替ヘッジの有無によって

も違いが生じます。為替ヘッジありの債券指数を活用することで、各国債券市場のパフォーマンスと

為替変動の影響を分けて把握することができます。これは、金利差や為替変動が運用成果に大きく影

響する場合に特に有用です。 

 
9  S&P グローバル・マーケット・インテリジェンス、「Monthly Macro Monitor」、2026 年 6 月 16 日。 

https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/private-markets/sp-lincoln-us-senior-debt-index/#overview
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/private-markets/sp-lincoln-europe-senior-debt-index/
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/fixed-income/iboxx-eur-overall/#overview
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/fixed-income/iboxx-usd-overall/#overview
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例えば、欧州の投資適格社債指数では、米ドルに為替ヘッジした指数が、為替ヘッジなしの現地通貨

建て指数をアウトパフォームしています（図表 3 参照）。このパフォーマンスの差は、主に為替変動に

よるものであり、指数を構成する社債自体のパフォーマンスによるものではありません。 

こうした動きの背景には、各国の金融政策の方向性に違いが生じていることがあります。世界金融危

機（GFC）後は、各国の金融政策の足並みが揃っていましたが、その後は各国のインフレ動向や経済

成長の状況に応じて、金融政策の方向性に違いが出ました。その結果、地域ごとの金利にも違いが生

じ、債券のパフォーマンスに大きな影響が及びました10。 

図表 3：社債指数のパフォーマンス比較（現地通貨建てと為替ヘッジあり） 

 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。2026 年 6 月時点のデータ。過去のパフォーマンスは将来の結果を保証するものではあり

ません。図表は説明目的のために提示されています。 

ブラジル市場向けの指数ソリューション 

ブラジル市場の例を見ると、指数の設計を工夫することで、債券自体のパフォーマンスと為替変動の

影響を分けて把握できることが分かります。現地通貨建て債券市場と米ドル建て社債市場では、利回

りが異なる場合があります。米ドル建て社債指数は、現地通貨建て債券市場とは別に、米ドル建て社

債市場の動向を測定する指標となります。為替ヘッジの有無によって、パフォーマンスやボラティリテ

ィの測定結果が大きく異なることがあります。こうした中で、市場動向をより詳細に把握する手法が

登場しています。具体的には、現地通貨建ての現金、米ドル建て社債、ブラジル・レアルと米ドルの為

替デリバティブを組み合わせることで、信用リスク、金利リスク（デュレーション）、為替リスクをそ

 
10  S&P グローバル・マーケット・インテリジェンス、「Monthly Macro Monitor」、2026 年 6 月 16 日。 
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れぞれ個別に測定し、特定の資産や通貨の動きを切り分けて把握することができます。こうした考え方

は、指数の設計にも取り入れられています。指数の設計を調整することで、金利リスク（デュレーショ

ン）、信用リスク、為替リスクを切り分け（または組み合わせ）、所定の目的やリスク特性に合った指

数を構築することができます11。 

iBoxx 指数は、世界全体や各地域の債券市場を幅広くカバーしています。為替ヘッジあり・なしの指数

を活用することで、各国・地域の債券市場のパフォーマンスと為替変動の影響を分けて把握し、比較

することができます。近年では、異なる地域の債券市場を比較することがより重要になっています。特

に、現地通貨ベースのパフォーマンスと、為替変動の影響を含めたパフォーマンスが異なる場合に

は、こうした比較が役立ちます。主要国・地域の金融政策の方向性に違いが生じており、日本などで

は米国や欧州とは大きく異なる政策運営が行われています。これに伴い、各国・地域のイールドカー

ブ、為替相場、為替ヘッジ後のパフォーマンスにも大きな違いが生じています12。 

iBoxx 指数は対象範囲の広い指数であり、地域、セクター、通貨ごとに債券市場の各分野のパフォーマ

ンスを比較・測定することができます。また、為替ヘッジの影響を考慮する前と後で、各国・地域の債

券市場のパフォーマンスがどのように異なるかを把握することも可能です。債券市場のグローバル化が

進み、市場ごとの違いが大きくなる中でも、iBoxx 指数を活用することで、一貫した基準で各市場を分

析することができます。 

主な指数 

iBoxx 米ドル建てリキッド・ハイ・イールド金利ヘッジ指数 

– 金利リスク（デュレーション）をヘッジした場合の米ドル建てハイ・イールド社債のパフォーマ

ンスを測定するように設計されています。 

iBoxx アジア現地通貨建て債券指数（ALBI）（米ドル建て・為替ヘッジなし） 

– アジアの現地通貨建て債券市場の動向を測定するように設計されています。従来の米ドル建て・

ユーロ建て債券市場以外にも目を向け、アジア地域の債券投資機会を把握することができます。 

iBoxx 米ドル建てリキッド・ハイ・イールド BRL ヘッジ・キャリー指数 

– 現金 30%、債券 70%、先物売り 70%を組み合わせた戦略のパフォーマンスを測定するように設

計されています。現金には CETIP 銀行間金利（DIAR）、債券には iBoxx 米ドル建てハイ・イール

 
11 S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス、「Navigating Brazil’s Currency Volatility with USD Credit」、2025 年 9 月 24 日。 

12 S&P グローバル・マーケット・インテリジェンス、「Monthly Macro Monitor」、2026 年 6 月 16 日。 

https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/fixed-income/iboxx-usd-liquid-high-yield-interest-rate-hedged-index/#overview
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/fixed-income/iboxx-albi-index-usd-unhedged/#overview
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/multi-asset/iboxx-usd-liquid-high-yield-brl-hedge-carry-index/
https://www.indexologyblog.com/2025/09/24/navigating-brazils-currency-volatility-with-usd-credit/
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ド・リキッド・グレード指数（ブラジル・レアル建て）トータル・リターン、先物には S&P/B3 

BRL-USD ミニ先物指数（ブラジル・レアル建て）超過リターンを用います。 

iBoxx 米ドル建てリキッド投資適格 BRL ヘッジ・キャリー指数 

– 現金 70%、債券 30%、先物売り 30%を組み合わせた戦略のパフォーマンスを測定するように設

計されています。現金には CETIP 銀行間金利（DIAR）、債券には iBoxx 米ドル建てリキッド投資

適格指数（ブラジル・レアル建て）、先物には S&P/B3 BRL-USD ミニ先物指数（ブラジル・レア

ル建て）を用います。 

債券市場の構造変化と、指数が果たす役割 

債券市場では構造変化が進んでいます。利回りが上昇し、金利のボラティリティが高まり、資産間の相

関関係が変化しています。また、各国の金融政策の方向性に違いが生じ、利息収入の重要性が高まり、

流動性への関心も強まっています。これに伴い、市場参加者は債券の投資機会を評価する方法を見直し

ています13。 

市場の構造変化を受け、従来の資産分類や過去の経験にとらわれず、幅広い視点で投資対象を評価する

ことが重要になっています。債券投資の選択肢が広がる中で、利息収入源やリスク要因を見極めるこ

とに加え、債券市場の各分野が債券投資全体の中で果たす役割を把握することが重視されるようにな

っています。これらを一貫した基準で測定するには、ルールに基づく透明性の高い仕組みが必要です。

この仕組みにより、債券投資の対象範囲を明確にし、資産間の比較を容易にするとともに、多様化が

進む債券市場を共通の基準で評価することが可能となります。 

つまり、指数を活用することで、債券市場の動向を分析・比較することができます。 

iBoxx 指数は 25 年間にわたり、世界の債券市場の変化を反映する指数として進化を続けてきました。

iBoxx 指数は、ベンチマークの構築から、ETF やデリバティブへの活用、個別のニーズに合わせた指数

の設計まで、幅広い用途に対応しています。さらに、地域、セクター、満期、リスク特性ごとに、債券

市場の動向を幅広く測定することができます。市場を取り巻く環境が変化する中で、iBoxx 指数は、債

券投資に影響を及ぼす市場動向を理解し、それに対応する上で有用なツールとなります。 

iBoxx 指数は、市場の変化に合わせて指数の設計や算出方法を更新する仕組みになっています。S&P 

DJI は毎年、指数ルール、構成銘柄の選択基準、債券の分類方法などを見直し、それらが市場環境や市

 
13  S&P グローバル・レーティング、「Global Credit Markets Update Q2 2026: Resilience Despite Pressure Beneath the Surface」、2026 年

4 月 29 日。 

 S&P グローバル・マーケット・インテリジェンス、「Monthly Macro Monitor」、2026 年 6 月 16 日。 

https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/multi-asset/iboxx-usd-liquid-investment-grade-brl-hedge-carry-index/
https://www.spglobal.com/ratings/en/regulatory/delegate/getPDF?articleId=3553896&type=COMMENTS&defaultFormat=PDF
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場参加者のニーズに合致しているかを確認します。この見直しでは、お客様との対話、諮問委員会での

議論、市場参加者との意見交換に加え、必要に応じて意見公募なども行い、その結果に基づいて判断

します。また、構成銘柄の選択基準、債券の分類方法、格付けの取り扱い、債券の種類ごとの組入ルー

ル、流動性基準などを重点的に検討するとともに、市場構造全般の変化も考慮します。指数の設計や算

出方法の変更が承認されると、その内容を市場に公表し、指数ルールや関連ファイルに反映します。

こうしたプロセスを通じて、iBoxx 指数は算出開始から 25 年間にわたり、債券市場の変化に合わせて

進化を続けてきました。 

このように、市場の変化に対応できる仕組みは、以前から重視されてきました。iBoxx 指数も、債券市

場の変化に対応しながら改良を重ねてきました。 

iBoxx 指数：債券市場の変化に合わせて進化してき

た 25 年 

iBoxx 指数は 25 年以上にわたり、債券投資の対象範囲を明確にし、その動向を測定する役割を担いな

がら、市場の構造変化に対応してきました。ユーロ圏で債券市場の統合が進みつつあった 2000 年、

iBoxx ユーロ建て国債指数の算出開始をもって、この指数シリーズがスタートしました。翌 2001 年に

は、iBoxx ユーロ建て担保付債指数、iBoxx 政府関連債指数、iBoxx 社債指数、iBoxx 総合指数などが

加わり、指数シリーズが拡充されました。これらの指数を活用することで、ユーロ圏の債券市場の動

向を正確に測定し、市場への理解を深めることができます。 

その後も、市場参加者が直面する課題に対応するため、指数の設計や算出方法が見直され、市場の変

化に応じて改良が重ねられてきました。例えば、2012 年の欧州債務危機時には、格付け会社間で評価

が分かれ、市場のボラティリティや流動性に対する懸念が生じていました。iBoxx 投資適格指数では、

構成銘柄を選択する際に、各格付け会社が付与した格付けのうち最も低いものを用いていましたが、

欧州債務危機を受け、平均格付けを用いる方法へと変更しました。2023 年には、S&P DJI は iBoxx 指

数のセクター分類において、再生可能エネルギーに特化したセクターを新設しました。再生可能エネ

ルギー関連の事業が拡大を続ける中、多くの市場参加者がこの分野に注目しています（図表 4 参照）。 
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図表 4：債券市場の変化に対応してきた 25 年 

 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。2026 年 3 月 31 日時点のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

iBoxx 指数が歩んできた歴史を理解することは重要です。債券指数の仕組みは固定的なものではなく、

市場動向を測定するツールとして継続的に改良していく必要があります。債券の発行動向、セクター、

規制環境、流動性、市場参加者のニーズの変化に応じて、指数の設計や算出方法を見直すことができ

ます。iBoxx 指数では、債券やローンを対象とする個別指数の算出に加え、価格データ、銘柄の基本情

報、分析機能を提供するとともに、個別のニーズに合わせた指数設計にも対応しています。今後も債券

市場の複雑化が進むと見込まれる中、透明性の高いルールに基づき、債券市場の各分野を一貫した基

準で正確に測定・比較できるツールが必要とされています。 

iBoxx 指数の詳細については、spglobal.com/spdji をご覧ください。 

 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。2026 年 7 月 31 日時点のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 
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透明性の高い債券指数と、その設計や算出方法に関する情報を提供しています。 
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