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主なポイント
�� 	� 過去10年に亘って続いた世界的な景気拡大
にも陰りが見え始め、金利低下圧力が強
まる中、相対的に高い利回りが期待できる
資産が円建ハイブリッド債券です。

�� 	� 金融機関に加え、成長のための資金需要が
強い事業会社の円建ハイブリッド債券発行
が相次いでいます。

�� �	 円建ハイブリッド債券への投資については、
超低金利環境下において相対的に高い利
回りが期待できるとともに、日本の金融シス
テムの安定化、事業会社の成長戦略の支援、
日本経済の活性化などに貢献できるという
意義もあります。
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過去10年に亘って続いた景気拡大
に陰り
過去10年に亘って続いた世界的な景気拡大に
陰りが見え始めています。経済・市場統計は
景気悪化の兆候を示しており、特に実質金利
の上昇を背景として、2019年後半以降は経済
成長の減速が鮮明になると見られます。

1) 経済成長は減速へ

貿易戦争による米国および中国経済成長の
鈍化は当面継続する可能性が高いと考えられ
ます。経済成長見通しが好転する展開は想定
しにくく、景気後退確率は徐々に高まっている
と見ています。また、これまでのFRB（米連
邦準備制度理事会）の一連の金融引き締め
政策の一方で、物価は低位安定してきたこと
を背景に、金利から物価上昇率を差し引い
た実質金利は上昇してきました。

実質金利の上昇
によって企業の
借入金利や家計
の住宅ローン金利
の負担感が増し、
今後は世界経済の
成長の減速が鮮明
になってくると考
えられます。

2) 日銀（日本銀行）
の動向

今後も、日銀に
よる国債購入減額は継続すると見られますが、
国内消費者物価上昇率はコアで0%近辺まで
低下する見通しで、特に世界経済の減速により
円高圧力が高まる場合には、追加緩和の可能
性も小さくなく、引き続き、日本の超低金利環
境は続くものと考えます。 

過去10年に亘って続
いた世界的な景気拡
大に陰りが見え始めて
います。

特に、2019年後半以
降は世界経済の成長
の減速が鮮明になる
と見られます。

引き続き、日本の超低
金利環境は続くものと
考えます。
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出所：ブルームバーグのデータをもとにマニュライフ・アセット・マネジメント株式会社が作成

日本国債の利回り推移（2009 年 6月末～ 2019 年 6月末、月次）
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このような環境下、相対的に高い利回りが
期待できる資産が円建ハイブリッド債券です。

円建ハイブリッド債券の活用
円建ハイブリッド債券市場の拡大

国内債券市場では、従来から金融規制対応
として大手金融機関が継続的に円建ハイブ
リッド債券を発行してきたことに加え、近年は
グローバル化や成長のための資金需要が強い
事業会社の発行が相次いでいます。
最近では、円建ハイブリッド債券の大型発行

が続いています。
例えば、武田薬品工
業が日本企業としては
過去最大規模となる
5,000億円のハイブ
リッド債券を今年5月
に起債しました。同社

は今年1月、アイルランドの大手製薬会社シャ
イアーを買収しました。

日本企業で過去最大規模となるこの買収（買
収総額約6.2兆円（2019年1月時点））により、
世界の製薬会社における売上高順位（2017年）
が20位前後から10位以内に入ることになりま
す。ハイブリッド債券で調達した資金はこの買
収に充てられます。ハイブリッド債券は、増資
と異なり株式希薄化がない上に、一部資本性
が認められることが利点となっています。これ
によって発行企業は、格付けを維持する効果
も期待できます。

円建ハイブリッド債券の特徴

円建ハイブリッド債券の利回りは普通社債や
国債よりも高くなっています。例えば、武田薬
品工業のハイブリッド債券の利回りは、発行時
（2019年5月末）で1.72％であったのに対して、
同社の普通社債の利回りは0.10％、国債利
回りは-0.19％でした。こうした相対的に高い利
回りによって、安定的なリターンが期待できる
ことが円建ハイブリッド債券の特徴です。

超低金利環境下、相対的に
高い利回りが期待できる資
産が円建ハイブリッド債券
です。
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出所：ブルームバーグのデータをもとにマニュライフ・アセット・マネジメント株式会社が作成

　　  ※2019年は5月末現在の数値

円建ハイブリッド債券市場（残高）は拡大傾向
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ディスクレーマー

■本資料は、マニュライフ・アセット・マネジメント株式会社（以下「当社」といいます。）が作成した情報提
供資料です。

■参考として掲載している個別銘柄を含め、当社が特定の有価証券等の取得勧誘または売買推奨を行うもので
はありません。

■本資料は、信頼できると判断した情報に基づいておりますが、当社がその正確性、完全性を保証するものでは
ありません。

■本資料の記載内容は作成時点のものであり、将来予告なく変更される場合があります。

■本資料のいかなる内容も将来の運用成果等を示唆または保証するものではありません。

■本資料の一部または全部について当社の事前許可なく転用・複製その他一切の行為を行うことを禁止させてい
ただきます。

商　　　　　号： マニュライフ・アセット・マネジメント株式会社（金融商品取引業者）

登　録　番　号： 関東財務局長（金商）第 433 号

加　入　協　会： 一般社団法人 投資信託協会

　　　　　　　　一般社団法人 日本投資顧問業協会

　　　　　　　　一般社団法人 第二種金融商品取引業協会

円建ハイブリッド債券のリスク

仮に、発行体が法的整理に至った場合、普通
社債よりも元本の返済順位が低くなります。ま
た、発行体の裁量により利息の支払いを繰り
延べることができます。そのため、発行体の信
用力が悪化すると、債券価格は相対的に大き
く下落することになります。こうした信用リスク
の変化に対応するためには、発行体の信用力
を常にモニターできる充実した調査体制が必
要とされます。

また、債券は株式のように取引所で売買され
るものではなく、証券会社店頭での相対取引
となるため流動性リスクについても考慮が必要
です。流動性リスクに対応するために、市場動
向を迅速かつ的確に把握する充実した運用体
制も不可欠です。

円建ハイブリッド債券に投資する意義

超低金利環境が続く中、円債投資において
相対的に高い利回りが期待できる円建ハイブ
リッド債券が果たす役割は大きいと考えます。

また、日本の金融機関や日本企業が発行する
円建ハイブリッド債券に投資することは、日本
の金融システムの安定化、日本企業の成長戦
略の支援、日本経済の活性化などに貢献でき
るという意義もあると考えます。
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