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アジア債券市場の課題に向けて
Low Guan Yi
債券運用部門ヘッド、イーストスプリング・インベストメンツ（シンガポール）

私たちが実施した「アジア債券市場に関する投資家
意識調査」では、アジアの債券市場に投資する際の
課題として、回答者が挙げた項目は「コーポレート・ガ
バナンス、データ品質、レポーティング基準」、「流動
性」が1位と2位を占めました。
一部の調査では、アジアのコーポレート・ガバナンスの
水準と債券市場の流動性は年々向上していることが
指摘されています。
またアジア域内の各市場のその多様性は、アクティブ
運用担当者が超過収益を獲得する大きな余地をもた
らしている、と私たちは考えています。

2021年はアジア債券にとって厳しい年となりました。新
型コロナの変異種の影響で多くのアジア諸国で経済の
再開が遅れ、回復のペースにはばらつきがありました。ま
た、中国における債券のデフォルト増加は、アジアの債券
市場にボラティリティ（価格変動性）の上昇をもたらしま
した。しかし、このような状況下でも、アジア債券に対す
る投資家の意欲は衰えていないようです。

当社が2021年7～9月にかけて実施したグローバル調
査「アジア債券市場に関する投資家意識調査」では、
グローバルの回答者の半数以上が、今後12～24ヵ月
間にアジア債券へのエクスポージャー（投資配分）を
増やすことを検討していると回答しています。

世界の債券市場ではマイナス利回りの債券の残高
（供給量）が2020年3月以降、増加しています。こう
した市場環境下においては、アジア債券の高い利回り
は投資家にとって依然として魅力的です。

また、グローバルの回答者の73％が、「アジア債券は、
先進国市場と比較して、同程度のリスクで高いリターン
が得られることが多い」という意見に対して賛成を示して
います。

コーポレート・ガバナンスは改善傾向へ

上述の調査結果は「アジア債券投資には課題がない」
ということではありません。本調査では、グローバルの回
答者の42％が、アジアの債券市場に投資する際の最
大の関心事として、コーポレート・ガバナンスの課題を挙
げています。

https://www.eastspring.co.jp/docs/default-source/perspective/special-report/special_report_20211112.pdf
https://www.eastspring.co.jp/docs/default-source/perspective/special-report/special_report_20211112.pdf
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図表 1: コーポレート・ガバナンスのカテゴリー別評価のヒートマップ（2018年 と2020年の比較）

出所 : ACGA
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この課題への取り組みの進展は、やや限定的な印象は
あるものの、アジア・コーポレートガバナンス協会
（ACGA）が発表する「CG Watch」1によると“アジア
のコーポレート・ガバナンスは2018年以降、ほぼ強化さ
れている”としています。なお、タイとマレーシアでは政治
的な課題があることから、政府や公共の部門におけるガ
バナンスの評価が悪化しました。（図表1参照）その
他のアジア諸国では以下のようなコーポレート・ガバナン
スの改善が見られました。

 サステナビリティ報告基準の向上
 コーポレート・ガバナンスコードの更新
 スチュワードシップ・コードの新設・改訂
 独立取締役の定義の厳格化
 より強力な執行手段
 より洗練された、透明性の高い監査
 規制面での強化

しかし、コーポレート・ガバナンス各指標のスコアの差異
には大きな幅があり、上位（オーストラリア）と下位
（インドネシア）の市場間、また地域内でも大きな乖
離があることがわかります。（図表2参照）
アジアの債券投資家は、それぞれの市場の特徴をよく
理解し、綿密な分析を行う必要があります。

流動性は改善へ

今回の調査では、アジア債券への投資に際してグロー
バルの投資家が主な制約要因として懸念していることと
して、「流動性」が第2位に挙げられました。アジア債券
市場はここ数年で大きく成長を遂げています。現在のア
ジア債券市場の時価総額（米ドル建て、および現地
通貨建て）は約22兆米ドルで、世界の債券市場の約
18％を占めています。2006年以降、アジア債券市場
は現地通貨建ては年平均成長率（CAGR）で15%、
外貨建て債券市場は同13%で成長してきました2。と
はいえ、アジア域内でも流動性の低い市場はあります。

債券市場の流動性を評価するための指標の一つにビッ
ド・アスク・スプレッドがあります。アジア新興国の新発債
の現地通貨建て国債の1トレード当たりの平均的なビッ
ド・アスク・スプレッドは、2010年の7.2bpから2019年
には2.8bpへと大幅に低下しています。（図表3参
照）これらの数値を、新型コロナウイルスのパンデミック
（世界的大流行）の影響を受けたであろう2020年の
平均ビッド・アスク・スプレッドと比較したとしても、この地
域は大きな改善を見せ、流動性が向上していることがう
かがえます。

1. 政府および公共ガバナンス

2. 規制当局

3. コーポレート・ガバナンスのルール

4. 上場企業

5. 投資家

6. 監査人および監査に関するレギュレーション

7. 市民社会およびメディア

カテゴリー

変化なし（対2018年） 低下（10ポイント以上）

低下（10ポイント未満）

上昇（10ポイント以上）

上昇（10ポイント未満）

左から右へ、2020年の総合スコアが高い国順に配列 カテゴリー別スコアの
平均増減率

（対2018年、％）
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図表 2: コーポレート・ガバナンスのカテゴリー別評価（2020年）

出所 : ACGA
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しかし、域内の個々の市場には大きな差異が生じてい
ます。韓国や中国などの国債市場のビッド・アスク・スプ
レッドはそれぞれ0.4bp、1.1bpであるのに対し、ベトナ
ムの国債市場のスプレッドは5.5bpと、両者で差が開い
ています3。中国の国債市場の流動性は、2019年4月
にブルームバーグ・バークレイズ・グローバル総合インデッ
クスに組み入れられた後、改善しています。

また、域内の現地通貨建て社債市場の流動性も年々
向上していますが、ビッド・アスク・スプレッドは国債市場
よりも大きくなっています。これは、年金基金や保険会
社、金融機関などの機関投資家が現地通貨建て社債
市場の最大の投資家であり、保有期間が長い傾向に
あることが主な理由です。

図表3にあるように、アジア新興国の現地通貨建て社
債市場の平均ビッド・アスク・スプレッドは、2010年の
23.7bpから2019年には11.6bpに低下しました。
（なお、投資適格債券や政府関連債券は一般的に
流動性が高い傾向にあります。）また流動性の状況は
国によって大きく異なり、韓国のビッド・アスク・スプレッド
は1.2bpと最も小さい一方で、ベトナムは70bpと最も
大きくなっています。

取引量（1トレード当たりの平均的な取引金額）は、
投資家が流動性を測るためのもう一つの指標です。取
引量の大きさは、大口投資家の存在を反映しています
が、発行体の発行額やその国の金融政策も要因の一
つに挙げられます。

アジア新興国の現地通貨建ての国債および社債市場
の平均的な取引量は、年々増加しています。なお、現
地通貨建て社債市場では、中国と韓国の平均取引額
がそれぞれ860万米ドル、840万米ドルと大きいのに対
し、インドネシア（0.8百万米ドル）とフィリピン（0.3
百万米ドル）は小さく、国によってその水準はまちまちと
なっています。

また“市場の質的要因”が債券市場の流動性に影響を
与えることがあります。AsianBondsOnlineが実施した
Annual Bond Market Liquidity Surveyによると、
アジア新興国の現地通貨建て国債市場は、決済やカ
ストディの面では高い評価を得ていますが、投資家が利
用できるヘッジ取引の選択肢を増やす努力が必要であ
る、と指摘しています。ここでも、各市場によって独自の
特性があることがわかります。例えば、タイは投資家の多
様性においてシンガポールよりも優れています、税制面
ではベトナムを下回っています。（図表4参照）

1. 政府および公共ガバナンス

2. 規制当局

- 予算、キャパシティ、改革

- 監視

3. CGルール

4. 上場企業

5. 投資家
6. 監査人および監査に関する

レギュレーション
7. 市民社会およびメディア

カテゴリー

国別総合スコア

平均
スコア
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図表 3: アジア新興国市場の定量的な流動性評価

出所 : Climate Bonds Initiative
*国債の新発債が対象。
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超過収益の獲得に向けて

アジアのコーポレート・ガバナンスの水準は年々向上して
いますが、ESG（環境、社会、ガバナンス）が重視され
るようになったことで、アジア全体のコーポレート・ガバナン
スの枠組みがより意味のあるものになると私たちは期待
しています。また、アジアの中央銀行などよるアジア債券
市場育成を目的とした「アジア・ボンド・ファンド
（ABF）プロジェクト」、「アジア債券市場育成イニシア
ティブ（ABMI）」などの取り組みにより、アジアの債券
市場の流動性が高まることを期待しています。

アジア債券市場の多様性は、アクティブ運用担当者が
超過収益を獲得する大きな余地をもたらします。このよ
うな市場への投資では、徹底したクレジット分析が鍵と
なります。発行体企業のコーポレート・ガバナンス上で問
題が生じた場合、債券価格の低下は、実際に格付け
が引き下げられたり、デフォルトに陥ったりするよりもずっと
前に顕在化することが多いのが実情です。

アジア債券市場は国によって流動性のレベルに差異が
ありますが、運用規模が大きいアクティブ運用担当者は、
取引効率を高め、発行体との関係を強化することで、リ
ターンを高めることが期待できます。さらに運用会社の規
模の大きさは、プライマリーマーケット（発行市場、一次
市場）において、より良い銘柄の獲得を可能にします。
また人間関係が非常に重要なアジアの市場と文化では、
運用会社が現地に投資チームを置くことが非常に有効
です。

アジア新興国

現地通貨建て国債市場

現地通貨建て社債市場

1トレード当たりの平均的なビット・アスク・スプレッド*（bp）
1トレード当たりの平均的な取引金額（100万米ドル）

1トレード当たりの平均的なビット・アスク・スプレッド（bp）
1トレード当たりの平均的な取引金額（100万米ドル）

※アジア新興国には、中国、香港、インドネシア、韓国、マレーシア、フィリピン、シンガポール、タイ、ベトナムが含まれます。
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図表 4: 現地通貨建て国債市場に関するサーベイ調査

出所 : 「AsianBondsOnline 2019 Annual Bond Market Liquidity Survey」
※回答者は各項目について1～5で評価。 ※スコアが「3」以上についてはグレー色。
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※平均スコアは、中国、香港、インドネシア、韓国、マレーシア、フィリピン、シンガポール、タイ、ベトナムの平均。

投資家の多様性

市場アクセス

外為規制

資金調達

税制

決済・カストディ

ヘッジ取引

透明性

平均スコア

データ出所
1. 「CG Watch 2020. Future promise – aligning governance and ESG in Asia」
2. 時価総額ベース
3. 現地通貨建て国債ベース
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