
新興国債券市場：ボラティリティがもたらす投資機会  

2018年7月現在、新興国債券／通貨市場では値動きの

激しい展開が続いている。だが、アライアンス・バーンス

タイン（以下、「AB」）では、ボラティリティは市場に投資機

会をもたらし、新興国市場には依然として魅力的な投

資機会があると考えている 。 

2018年を迎えるに当たり、ABはボラティリティや米国に

よる予想以上に速い利上げペースに警戒するよう投資

家に呼び掛けた（以前の記事『新興国市場債券投資： 

2018年も好調を維持できるか？』ご参照）。しかし同時

に、力強い世界経済の成長や多くの新興国における経

済ファンダメンタルズの改善を背景に、新興国の債券

は外的要因に対するぜい弱性が低下しているとも述べ

た。 

そうした見解は過去6カ月にわたり試練にさらされてき

た。なぜなら、米国金利及び米ドルの急上昇やくすぶり

続ける貿易摩擦が、幅広い新興国資産（現地通貨建て

債券や通貨ばかりでなく、米ドル建て債券も）の急落を

引き起こしているからだ。 

新興国市場全体に広がるそうした動きは、国や企業、個

別証券間の特性の違いが考慮されていないように見え

る。その結果、資産価格の幅広い下落は、強固なファン

ダメンタルズを持つにもかかわらず大きく売り込まれた

国や企業へのエクスポージャーを拡大する格好の機

会を生み出している。 

資金流出へのぜい弱性が低下  

今は、以前のようにすべての新興国の借り手が米ドル

高に対してぜい弱だというわけではなくなっている。多
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 くの国はここ数年、経常赤字を縮小しており、短期的な

投資資金の流入に対する依存度が低下している。 

同時に、海外からの直接投資（FDI） が拡大している。

FDIは、基本的に長期投資であるため、資金調達源と

しての安定性が高い。過去数年にわたり、経常収支と

FDIを合わせた新興国の基礎収支は、世界のどの地

域でも改善してきた。 

もちろん、最も多額の債務を抱える借り手はぜい弱性

が高い。しかし、重要なのは危機に対する政策当局の

対応である。アルゼンチンとトルコはどちらも4－6月期

に通貨の急落に見舞われたが、アルゼンチンは中央

銀行による迅速な利上げと政府による国際通貨基金

（IMF）への支援要請を通じてペソの下落を食い止め

た。それに対し、トルコ中央銀行は対応までに何週間

もかかり、その対応はエルドアン大統領による批判の

的となっている。その結果、トルコ中央銀行の独立性に

ついても懸念が高まっている。 

別の言い方をすれば、新興国では政府や中央銀行の

政策対応が、明らかに国ごとに異なっている。そのため、

投資家にとっては投資先の選別と慎重な検討がとりわ

け重要になる。 

新興国の社債は耐久力が向上   

新興国の企業も多くの投資家が考えているほど米ドル

相場の変動による影響を受けにくい。多くの米ドル建

てで資金を調達している企業は、米ドル高に対する耐

久力があることがその理由だ。例えば、企業の輸出が

米ドル建てで行われていれば、それは自然に米ドル建

て負債に対する為替ヘッジの効果をもたらす。さらにこ

うした企業にとっては、米ドル高は好材料となる。なぜ

なら、米ドル高による輸出金額の増加は企業の利益を

押し上げ、キャッシュフローの増大や信用力の強化に

つながるからである。他の企業も為替ヘッジし、米ドル

建て負債を管理している。 

新興国市場の投資適格社債でもボラティリティが低下

している。実際、過去3年間の動きを見れば、格付の高

い新興国の社債は同等の米国社債に比べボラティリ

ティが低水準にある（図表）。これは、新興国市場に大手

機関投資家などの長期投資家が参入していることもそ

の背景にある。 

リスクを注視すべきだが、全体像を捉える    

注視すべきリスクは常に存在する。しかし、重要なの

は、すべてを全体像で捉えることである。 

貿易から考えてみよう。各国の非難合戦は頭の痛い問

題で、特に米国のトランプ政権の発言は要注意だ。だ

がこれまでのところ、まず脅しから始め、徐々に交渉に

向かっていくというパターン（北米自由貿易協定

（NAFTA）の再交渉、環太平洋戦略的経済連携協定

（TPP）、米国と中国の対立に関して）を辿っているよう

に見える。つまり、トランプ政権の「最初の遠吠え＝警

告」は今のところ「実際のかみつき＝行動」よりも悪いよ

うだ。もちろん、そうした状況は変化する可能性があり、

注視していく必要がある。各国政府間の交渉が白日の

下で行われるため、さらなるボラティリティに備えなくて

はならない。 

中国では成長が鈍化しつつある。しかし、世界経済は

力強い成長を維持しており、コモディティ価格も堅調に
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推移している。その一因は、中国が環境対策のため鉱

業生産を縮小していることや、主要石油生産会社が供

給を削減していることにあり、コモディティの純輸出国

である新興国にとって追い風となっている。 

最後に、政治リスクもある。それは決して消え去ることは

なく、年内に行われるメキシコとブラジルの選挙が短期

的な市場の動揺を引き起こす可能性がある。しかし、イ

タリアの選挙、トランプ大統領の登場、英国の欧州連

合（EU）離脱問題など、近年では先進国市場でも政治

リスクが出現し、投資家はその影響を受けている。 

一方、新興国債券市場の投資家は報われている。例

えば、米ドル建てのハイイールド新興国ソブリン債は異

例なほど割安な水準で推移している。JPモルガンの

データによると、6月8日時点で米国のハイイールド社

債に対する利回りスプレッドは約1.65%に拡大した。両

者のスプレッドがそれほど拡大した時期は、全体の

10％にも満たない。 慎重な投資家にとって、それは魅

力的な投資機会となる。 

ABは依然として、主な新興国の多くは世界経済の力

強い成長、適切な政策対応、経常赤字の縮小により、

外的ショックに対する抵抗力が高まる見通しで、新興

国債券市場には幅広く投資価値があると考えている。

特に、投資適格級の新興国社債は現在の不安定な市

場において安定した動きが際立っており、過度のリスク

を取らずにリターンやインカム収入を拡大したいと考え

る投資家の関心を引きつける可能性がある。 

2018年はボラティリティが高止まりすると予想されるた

め、ポートフォリオ全体のリスクを慎重に管理し、戦術

的な投資機会を正確に把握することが重要となる。そ

れは、アクティブな投資スタンスを維持し（以前の記事

『Passive Investing Hurts Emerging-Market Debt In-

vestors』（英語）ご参照）、市場が幅広く下落した際に

魅力的な価格で資産を購入できる局面で投資を行う

べきである。長期投資が可能な投資家にとって、今日

の市場環境は、世界の債券市場における最も急成長

を遂げているセクターの1つである新興国債券市場に

おいて、投資機会を提供していると考える。 
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