
 

 

  

    

 
  

 1 

 

2021 年 3 月 
 2021 Outlook:   アジア債券 

アジア債券：サステナブル投資が
新たに注目を集める中でポジティ
ブな見通し 
 
2020 年の市場は厳しい環境となる中、アジア債券
は底堅いパフォーマンスを達成しました 1, 2。2020
年第 1 四半期（1～3 月期）に世界各地で新型コロ
ナウイルスの感染が加速すると、各国はロックダウ
ンを余儀なくされ、経済・金融市場は混乱に陥りま
した。アジア地域も例外ではなく、GDP への影響
は 1997 年のアジア金融危機を上回るとも予想され
ていましたが、北アジア諸国は比較的うまく感染を
封じ込め、中国、台湾、韓国などは通年でプラス成
長を維持したと見られています。大規模な金融・財
政刺激策を打ち出したことで、アジア地域の経済と
金融市場は徐々に回復基調をたどりました。 

当チームは、アジア債券はグローバル市場環境と継
続的な政策支援を背景に、好調なパフォーマンスを
維持できると予想しています。アジア債券のファン
ダメンタルズはその他地域の債券と比較して良好で
あり、堅固な信用力と、アジア地域で急激に成長し
つつあるサステナブル投資の機会を背景に、上振れ
余地は相対的に大きいと考えています。 

2020 年：市況が急激に悪化する中でも底堅く
推移  

2020 年は非常に厳しい市場環境となりましたが、
アジア債券のファンダメンタルズに変わりはありま
せん。アジア債券は年間を通して底堅く推移し、プ
ラスのリターンとなりました。2020 年第 1 四半期
には、新型コロナウイルスのパンデミックを受けて
世界金融市場が急落する中、JP モルガン・アジ
ア・クレジット・インデックス（JACI）は約 8～
9%下落した後、底打ちしました。また米国社債市

 
アジア債券部門（除く日本）CIO のアンドレ・ペダーセン
と同副 CIO のマレー・コリスが、グローバル市場環境と
継続的な政策支援を背景に、アジア債券が今後も好調な
パフォーマンスを維持すると考える理由について概説し
ます。  

 

図 1：アジアおよび先進国市場の政策金利の推移 
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米国 1.75    1.50         0.25  150 

ユーロ圏 -0.50            -0.50  

日本 -0.10            -0.10  

中国 3.25   0.10   0.20        2.95  30 

インド 5.15    0.75   0.4       4.00  115 

インドネシア 5.00   0.25  0.25    0.25  0.25     0.25 3.75  125 

韓国 1.25    0.50   0.25       0.50  75 

マレーシア 3.00  0.25   0.25   0.50   0.25     1.75  125 

フィリピン 4.00   0.25  0.50  0.50   0.50      0.25 2.00  200 

タイ 1.25   0.25  0.25   0.25       0.50  75 

ベトナム 6.00    1.00   0.50      0.50  4.00  200 
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場と比較しても下落率は小幅にとどまりました 1。 
世界各国が金融・財政刺激策を相次いで打ち出すと、
アジアの社債市場は大幅かつ着実に回復し、2020
年末にかけては底値から高値まで約 12%も値を戻
しました。実際に、米連邦準備制度理事会（FRB）
の積極的な利下げと市場刺激策によって市場への悪
影響がある程度緩和されたことで、アジア各国の中
央銀行も後に続きました（図 1 を参照 2）。また安
全な逃避先である米ドルへの世界的な資金流入が後
退すると、ほとんどのアジア通貨は米ドル高の巻き
戻しを背景に安定化し、上昇しました 3。 
 
コロナ禍が社債市場に及ぼした影響は国や業種によ
っても異なるため、信用力の差は次第に拡大しまし
た。とは言え、JACI 独自の構造により、アジア地
域の社債は比較的優位な状況にあります。JACI を

 
1 ブルームバーグ、2020 年 3 月 23 日時点。JP モルガン・アジア・ク
レジット・インデックス（JACI）が 8.79%下落したのに対し、同期間
の ICE BofA 米国コーポレート・インデックスの下落率は 15.14%とな
っています。2020 年 12 月 23 日時点、JACI は底から 12.32%上昇して
います。   
2 各中央銀行ウェブサイト、2020 年 11 月 20 日時点。中国は 1 年の中
期貸出金利レートを使用（市場参加者は、中国人民銀行の金融政策の
方向性を示す指針として、1 年の中期貸出金利レートを使用する場合が
多い）。 

構成する発行体の大半は投資適格であり、しかもそ
の多くが、地元銀行での借り入れから債券発行に至
るまで、幅広くかつ多様な資金調達チャネルを有す
る国有企業（SOE）や準政府機関であるためです。 
ハイイールド債に関しては、デフォルト率は実際に
上昇したとは言え、当初懸念されていたほどの影響
はありませんでした 4。例えばアジアのハイイール
ド債の通年の予想デフォルト率は、7 月の 4%から
10 月には 3%まで引き下げられています 5。加えて、
これまでのところ、「フォーリン・エンジェル」つ
まり投機的格付けに引き下げられた、アジア地域の
投資適格債はわずか約 1.4%であり、10 年平均の
1.2%をやや上回るのみです 4。 

3 JP モルガン・アジア・ドル・インデックスは 3.7%上昇、2020 年 12
月 17 日時点 
4 ハイイールド債のデフォルト金額は 88 億米ドルという記録的な水準
に達したとは言え、起債は堅調であり、デフォルト率はわずか 2.4%と
なっています。ディストレスト水準（額面 1 ドルに対して 70 セント未
満）で取引されているハイイールド債の割合は、2020 年 3 月の 14%か
ら 10 月には 2%まで低下しています。JP モルガン、2020 年 10 月時
点。   
5 JP モルガン、2020 年 10 月時点 

図 2：アジア債券とグローバル債券の比較（国債、％） 

 1 年 2 年 3 年 5 年 7 年 10 年 15 年 20 年 30 年 

ドイツ -0.70 -0.75 -0.78 -0.75 -0.69 -0.57 -0.38 -0.36 -0.17 

スイス -0.86 -0.81 -0.81 -0.76 -0.68 -0.55 -0.40 -0.32 -0.33 

オランダ -0.70 -0.73 -0.74 -0.70 -0.63 -0.49 -0.41 -0.24 -0.10 

デンマーク -0.58 -0.64 -0.66 -0.61 -0.54 -0.46 -0.35 -0.24 -0.05 

フランス -0.64 -0.69 -0.70 -0.66 -0.55 -0.33 -0.16 0.09 0.36 

アイルランド -0.67 -0.68 -0.66 -0.60 -0.48 -0.27 -0.05 0.02 0.33 

スウェーデン -0.15 -0.39 -0.37 -0.34 -0.20 -0.01 0.15 0.31  

日本 -0.13 -0.13 -0.14 -0.10 -0.09 0.03 0.22 0.40 0.65 

ポルトガル -0.58 -0.69 -0.59 -0.45 -0.25 0.03 0.40 0.42 0.75 

スペイン -0.59 -0.59 -0.57 -0.38 -0.23 0.08 0.39 0.65 0.89 

英国 -0.03 -0.03 -0.03 0.01 0.11 0.30 0.53 0.81 0.85 

イタリア -0.47 -0.40 -0.25 0.04 0.26 0.63 0.99 1.22 1.48 

米国 0.11 0.15 0.19 0.36 0.61 0.84 1.10 1.36 1.57 

シンガポール 0.22 0.26 0.33 0.49 0.64 0.87 1.11 1.17 1.13 

オーストラリア 0.01 0.09 0.11 0.30 0.53 0.90 1.24 1.66 1.89 

タイ 0.49 0.52 0.59 0.76 1.24 1.31 1.62 1.80 2.05 

韓国 0.62 0.96 0.99 1.38 1.42 1.50 1.62 1.74 1.73 

マレーシア 1.65 1.79 1.93 2.16 2.59 2.76 3.48 3.73 4.14 

フィリピン 1.68 1.93 2.07 2.72 2.79 2.84 3.37 3.90  

中国 2.85 2.94 3.04 3.07 3.27 3.26 3.56 3.85 3.89 

インド 3.32 3.91 4.36 5.08 5.63 5.91 6.21 6.34 6.61 

インドネシア 2.63 4.06 4.56 5.04 6.03 6.16 6.65 6.90 7.16 
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2021 年の見通し ：ソブリン債および準ソブリ
ン債の「フォーリン・エンジェル」リスクは
限定的 

2021 年にはマクロ経済環境が改善すると見られ、
アジア債券の追い風となることが予想されます。当
チームは、堅固なファンダメンタルズや、緩和的な
金融・財政政策が続いていること、および米ドルに
対する下落圧力を踏まえ、アジア債券市場全般に対
して前向きな見方を取っています。前述のとおり、
世界各国の中央銀行が積極的に利下げを行い、バラ
ンスシートを前例のない規模まで膨らませた結果、
利回りがマイナスとなる先進国国債が増えてきてい
ます（図 26）。「プラス」の利回りを求める動きは
今も続いており、2021 年にワクチン接種の遅れや
デフレなどを受けて米国債利回りがマイナスになる
という「テール・リスク・イベント」が発生した場
合は、債券投資家の間で大規模なアセット・ローテ
ーションが起きる可能性があります。その場合、健
全なファンダメンタルズを持つアジア債券に投資家
の注目が集まるでしょう。 

当チームは全体として、2021 年上期（1～6 月期）
のデフォルト率は引き続き十分に抑制された水準で
推移し、銘柄固有の要因によるデフォルトが発生す
るにとどまり、その後、世界的にワクチンの接種が
進むにつれ、2021 年下期（7～12 月期）にはデフ
ォルト率が改善すると予想しています。またアジア
の米ドル建て債券市場では借換え発行が行われ、リ
スク・センチメントの改善を後押しすると見られま
す。とは言え、国やセクターによって回復にばらつ
きが生じると予想されることから、アジア市場では
引き続き銘柄選択が重要となるでしょう。 

中国は目覚ましい景気回復を続けると見られます。
中国の実質 GDP 成長率は 2020 年の前年比 2%から
2021 年には同 8.2%まで加速し、その後 2022 年に
は趨勢的な成長率（5～6%）まで低下すると予想さ
れます 7。ワクチンの接種が進むにつれて世界経済
の成長率がプラスに転じ、中国のより幅広い景気回
復を後押しするという楽観的な見通しを前提とすれ
ば、中国はパンデミック対策として 2020 年に実施
した極めて緩和的な信用・財政政策の一部を終了す
る可能性があります。中国人民銀行（PBOC）は過
 
6 ブルームバーグ、マニュライフ・インベストメント・マネジメント、
2020 年 11 月時点 

度の景気刺激策は行わないとの立場を一貫して示唆
してきたことから、政策金利は比較的安定的に推移
することが予想されます。PBOC は的を絞った金融
政策を維持する可能性が高く、その中には、対象を
絞った預金準備率の引き下げや、市場の流動性管理
を目的とした公開市場操作が含まれる可能性があり
ます。  

中国債券は、名目利回りが高水準で実質利回りがプ
ラスであることと、分散投資の機会を提供すること
から、足元の市場サイクルにおいて世界の債券市場
の中でも魅力的な投資対象です。足元のマクロ経済
環境や、信用悪化局面にあることを考慮し、当チー
ムは銘柄を吟味し、最も魅力的な債券投資の機会を
捉えることが重要だと考えています。 

中国 10 年国債利回りは 3.3%近辺まで戻しており、
今や同年限の米国債利回りを約 2.4%も上回ってい
ることから、これから参入しようとする投資家にと
っては魅力的な水準です 8。年限別に見ると、相対
的に長期債よりも特に 5～7 年債に投資妙味がある
と考えています。人民元は 2020 年に対米ドルで 6%
上昇し、2021 年上期には概ね現在の水準で推移す
る見込みですが、1 米ドル＝6.40 元を目安に一段と
上昇する可能性もあります。米ドルの軟調がその主
な原因であり、米国経済の回復が遅れれば、ドル安
が進行する可能性もあります。当チームは引き続き、
中国にとってシステム上重要であり、事業面でも資
金調達面でも米国への依存度が低い中国の国有企業
に焦点を当てています。このほか、現時点では、公
益事業、不動産、通信、メディアなど、事業が中国
国内に集中しているセクターにも注目しています。 

今も続いている米中対立に起因するテール・リスク
は、今後も持続する可能性が高いと見ています。と
りわけ先日、米国市場に上場している中国企業の上
場廃止を可能にする法案が可決されたことを考えれ
ばなおさらです。また中国の規制当局は、戦略的に
それほど重要でない国有企業に関して、債券保有者
にある程度の損失を負担させる、秩序立ったデフォ
ルトを容認する姿勢を強めています。 

インドネシアはおそらくコロナ禍によってアジア
地域で最も大きな経済的打撃を受けた国であり、ア

7 ブルームバーグのコンセンサス、2020 年 12 月時点 
8 ブルームバーグ、2020 年 12 月 16 日時点 
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ジア金融危機以来初めて前年同期比マイナスの成長
率となり、テクニカル・リセッション（景気後退）
に陥りました。これを受けて、インドネシア政府と
インドネシア銀行は財政ファイナンスを含む前例の
ない規模の刺激策を打ち出しました。こうした独自
の政策手段が奏功して同国の景気は改善し、同国の
社債市場に対する投資家の信頼は保たれました。イ
ンドネシア国債は現在、ムーディーズとフィッチ・
レーティングスから BBB（見通し：安定的）の信用
格付けを得ており、投機的格付けに転落するまでに
は十分な余裕があります。また主要な準政府機関や
大手銀行も、堅固な信用指標や十分な流動性を背景
に、投資適格を維持できる見通しです。インドネシ
ア・ルピアは 2020 年はボラティリティが大きかっ
たものの、景気見通しが改善していることから、対
外債務に依存しているとは言え、2021 年はより安
定的に推移すると思われます。ハイイールド債に関
して言えば、十分な流動性と適切なコーポレート・
ガバナンスが伴っている比較的信用力の高い発行体
は、堅調に推移すると予想されます。 

インドに関しては、今後 12～18 ヶ月間の銀行の不
良債権比率が 2 桁に上昇する見通し 9であるため、
当チームはフォーリン・エンジェルのリスクを警戒
しています。ただし、新型コロナウイルスの新規感
染者の減少（例えば 2020 年 9 月中旬以降、その他
地域の感染が拡大しているのに対し、インドの感染
者数は 69%減少しています 10 ）や、金融セクター
の堅固な信用指標がリスクを和らげています。こう
した状況は 2021 年のマクロ経済の回復を後押しす
ると見られます。財政政策に関して言えば、インド
は経済を支えるために債務を拡大していますが、債
務の対 GDP 比率が 90%に近づいているとは言え、
対外債務は対 GDP 比約 20%11とエマージング諸国
で最も低いカテゴリーにとどまることから、この点
に関してはそれほど懸念していません。インドの
「国内最大手」の国有企業や、親会社から強力な支
援を受けられる再生可能エネルギー関連企業の債券
は、堅調に推移すると見られます。 

 
9 インドの銀行の予想不良債権比率と信用コストは下方修正されてお
り、2020 年 10 月の回収率は数ヶ月前のわずか 50～60%から 90%へと
大幅に上昇しました。 
10 ジョンズ・ホプキンズ大学システム科学工学センター（CSSE）  
11 CEIC、年間数値、2020 年 3 月時点 
12  “Asian giant’s carbon pledges boost global climate action, says UN 
climate chief”、ストレーツ・タイムズ、2020 年 11 月 4 日 

この「慎重な銘柄選択」というテーマは、新たに浮
上した主要な投資機会である ESG 投資にも当ては
まります。 

アジアのサステナビリティボンドに対する新
たな投資機会 

アジアが ESG に力を入れ始めたのは欧州など他の
地域より遅かったかもしれませんが、足元のトレン
ドからは、アジアにおける ESG 投資が勢いを増し、
投資家がポジティブな姿勢を強めていることがうか
がえます。中国、日本、韓国、香港およびニュージ
ーランドは CO2 実質排出量ゼロを目指すことを発
表しており 12、その他の国も後に続くと見られるこ
とから、グリーンボンドの発行額は大幅に増加する
と予想されます。2020 年の全世界のグリーンボン
ド発行額は 2019 年 1～9 月期を 12%上回っており、
世界的なトレンドを追い風に、グリーンボンドおよ
びサステナビリティボンドの発行額は一段と増加す
ると思われます 13。 

こうしたトレンドのほかに、投資家が ESG 投資の
機会を選好するであろうもう 1 つの理由は、ESG 投
資では従来の金銭的な投資リターンだけでなく、多
方面に利益をもたらすことが可能な点です。今や、
ベンチマークをアウトパフォームしているかどうか
の評価はより多面的となり、リターンの差異だけに
着目するのではなく、炭素集約度（E）、高齢化社
会に対応できるか否か（S）、またはガバナンス構
造の改善（G）といった ESG 要因も考慮する必要が
あります。あるサステナブル投資ポートフォリオの
リターンがベンチマークと同程度だとしても、ポー
トフォリオ企業の炭素排出量がベンチマークを大幅
に下回っていれば、気候変動に関する目標に貢献で
きる可能性があります。厳密に投資リターンの観点
からも、サステナブル投資はリターンを犠牲にする
ものではないことが調査やエビデンスが示唆してい
ます（図 3 を参照 14）。例えば 2012 年 12 月から
2020 年 11 月までの JP モルガン ESG アジア・クレ

13  “Another bumper year sees green bonds push through the $1tn 
mark”、PV マガジン、2020 年 10 月 6 日 
14 ブルームバーグ、2020 年 11 月 30 日時点。数値は米ドルベース（グ
ロス）。当該実績は過去のものであり、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。JP モルガン ESG アジア・クレジッ
ト・インデックス（ESG JACI）の数値は、日本を除くアジアの米ドル
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ジット・インデックス（ESG JACI）のリスク調整
後累積リターンは JACI と比べても遜色ありません
が、炭素集約度で比較すると JACI の構成銘柄は売
上高 100 万米ドルにつき 420 トン近くの二酸化炭素
（CO2）を排出しているのに対し、ESG JACI の構
成銘柄による CO2 排出量は同 196 トンにとどまっ
ています。 

図 3：アジア債券における ESG 指数と伝統的指数
の比較 

2012 年 12 月来の累積リターン 

 
 
 

炭素集約度 
二酸化炭素排出量（トン）/ 売上高（百万米ドル)*  

 

 

 

建てのトータルリターンパフォーマンスを示しています。ソブリン債、
準ソブリン債、社債を対象とし、変動利付債、永久債、劣後債を含み
ます。当インデックスは、環境、社会、ガバナンス（ESG）のスコア
リングとスクリーニング手法を適用し、グリーンボンド発行体または
ESG 基準で上位にランク付けされた発行体がオーバーウエイトとされ、

このことは、今後サステナブル投資によってリター
ンを高められる可能性があるという当チームの考え
を裏付けるものであり、ESG 銘柄のパフォーマンス
はサステナビリティに関心のある投資家の共感を呼
ぶと思われます。より重要な点として、予定されて
いる規制改正や、サステナブルなソリューションに
対する投資家需要の高まりを背景に、相対パフォー
マンスの牽引要因（ドライバー）は今後変化してい
くことが予想されます。また当チームは、長期投資
を行う機関投資家も、グリーンボンドやサステナビ
リティボンドを保有するようになると見ています。
それにより投資家基盤の安定性が高まることで、
ESG 銘柄の下落が抑制され、リスク調節後リターン
が高まる可能性があります。 

アジアでの具体的な ESG 投資の機会に関して言え
ば、投資家は、環境や社会のトレンドから恩恵を得
られる企業に着目するべきだと思われます。気候変
動の緩和に役立つクリーンテクノロジーを提供する
企業や、人口動態の変化に対応する企業などです。
投資家は環境や社会に関する要因の他に、ガバナン
ス要因の重要性にも注目する必要があります。ガバ
ナンスの点では、投資家は取締役会の独立性と多様
性が相対的に高い企業に焦点を当てる一方で、経営
上の問題を起こしたことがある企業や、事業モデル
が不透明な企業は避けるべきだと当チームは考えて
います。 

下位にランク付けされた発行体がアンダーウエイトもしくは除外され
ています。 
*炭素集約度データは、Trucost ESG Analysis のデータをもとにしてい
ます。炭素集約度は、売上高百万米ドル当たりの Scope 1 および 2 の
二酸化炭素排出量（トン）です。 
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