
２０１９年の新興国債券は心配ご無用  

2018年は新興国市場にとって厳しい1年であったこと

は紛れもない事実だ。しかし、哲学者のニーチェが言う

ように、辛いことがあってこそ強くなる。2019年を迎え、多

くの魅力的な投資機会が現れている。 

すべてのリスク資産と同じように、新興国債券も引き続

き逆風にさらされている。金利が上昇し、米ドルは強く、

市場の流動性は低下している。こうした市場環境にお

いては、投資家は資産の根本にあるファンダメンタルズ

を無視して高い利回りを追求することはできない。 

幸いなことに、新興国債券の大半は強力なファンダメン

タルズを維持しており、2019年は外的ショックからしっか

り守られている。しかも、昨年の急落を受けてバリュエー

ションは魅力的になっている。新興国債券の追い風とな

る要因を挙げてみたい。 

1. 新興国は引き続き世界経済をけん引する最も強力

なエンジンである。世界の成長が鈍化しつつある中で、

新興国は先進国よりも急速な成長を遂げている。そし

て、その格差は今後さらに広がる可能性が高い。国際

通貨基金（IMF）によると、新興国は2018年の成長率が

4.7％に達し、先進国の2.4%を大幅に上回ったとみられ

ている。こうした成長格差は今後さらに拡大すると予想

される。 

2019年は世界の成長率がやや鈍化する見込みだが、

その見通しはすでに新興国の資産価格にほとんど織り

込まれていると考えている。 

2. 外的ショックへの脆弱性が著しく低下している。これ

までは新興国の大半が多額の経常赤字を抱えていた

ため、多くの国々は短期資金を調達する上で全面的に
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海外投資家に依存していた。だが、それは過去のことに

なった。ごく少数の例外的な国を除けば、新興国は経常

赤字を縮小し、海外からの直接投資が拡大している。そ

れは本質的に長期的な資金であるため、より安定した

資金源となる。 

3. 過去平均で見ても、他のリスク資産との比較でも、バ

リュエーション面の魅力が高まっている。債券や通貨の

バリュエーションは2018年の急落を受け、全般に魅力

的な水準となっている。新興国通貨は過去の長期的な

平均を大幅に下回る割安な水準で取引されている。そ

の一方で、米ドルは割高な水準にある模様で、今後は

米国経済が鈍化トレンドをたどるとみられるため、急激

な上昇は考えにくい。新興国債券は2018年の幅広い売

りを受け、スプレッド（米国債に対する超過利回り）が12

カ月前に比べ著しく拡大した。これは、米国の金利が上

昇した場合の影響に対して2018年よりも大きな緩衝材

が存在することを意味している（図表1）。 

先進国の債券と比べた新興国債券の実質利回りは過

去最高に近い水準にある。しかも、ハイイールド新興国

ソブリン債が米国のハイイールド社債利回りをこれほど

上回ることは珍しい（図表2）。 



 米ドル建ての新興国投資適格債のボラティリティも低

下し、今では米国の投資適格社債のボラティリティと同

じ水準にある。その一因は、買い手となる投資家層の質

が改善したことにあり、これらの資産は長期的な視野で

投資する大規模な機関投資家や現地投資家に好まれ

る傾向がある。 

そして米国の投資適格債とは異なり（以前の記事『Will 

Fallen Angels Disrupt US Credit Markets?』（英語）ご参

照）、新興国の投資適格債は過去数年間に平均格付

が改善した。両者の平均格付の格差がこれほど縮まっ

たのは過去に例がない（図表3）。 

需給が後押し  

2019年に新興国債券へのエクスポージャーを検討す

る理由が更に必要であれば、需給バランスが投資家に

有利な方向に傾く可能性があるという点が挙げられる。

新興国のソブリン債と社債の発行額はネット・ベースで

過去数年よりも少なくなりそうだ。例えば、新興国ソブリ

ン債のネット・ベースの発行額は2018年の半分程度に

とどまる可能性が高い。 

同時に、市場のポジションも過去に比べ整理が進んで

いる。それは2018年の急落によるもので、特に経済やク

レジットの環境変化に応じて新興国資産を購入したり

売却したりする短期的な投資家がポジションを解消し

た。その結果、新興国に特化してしっかりとリサーチをし

ている投資家にとって、不当なほど売り込まれた魅力的

な資産を買い入れるチャンスが到来している。しかも供

給が限られているため、資金流入が拡大すれば資産価

格が押し上げられる可能性がある。 

流動性が低下する中ではリスクの選別が必要    

むろん、マクロ経済や地政学上のリスクは依然として市

場にのしかかっており、2019年は全般的に不安定な市

場環境が続きそうだ。貿易摩擦の激化や中国経済の

予想以上の減速は、米国の景気後退と同様に成長鈍

化を招く要因となり、一部の新興国資産を圧迫する可

能性がある。英国の欧州連合（EU）離脱（ブレグジット）

を巡る不透明感や、イタリアが債務を維持できるかどう

かという問題からも目が離せない。 

しかし、個別の国に目を向ければ、マクロ経済の安定

性、ガバナンス、財政政策などに依然として相違があ

る。だが忘れてはならないのは、金融環境が引き締め

られ、以前ほどの流動性がなくなっていることである。こ

うした環境においては、投資家は選別的な姿勢で臨ま

なくてはならない。 

例えば、ブラジルでは新政権が民営化や年金改革に

向けた野心的な政策課題を追求しているほか、膨らん

だ公的セクターの債務を圧縮しようと努めている。その

ため、ブラジルには投資機会があると考えている。ま

た、トルコにも特有の投資機会がある。トルコではより正

統的な政策にシフトしたことで通貨リラの急落に歯止め

がかかったほか、原油価格の下落で経常赤字が縮小

している。 

その一方で、政治リスクを警戒すべき国もある。メキシ

コではアンドレス・マヌエル・ロペス・オブラドール大統

領のポピュリスト的な傾向や、海外勢に対してエネル
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ギー・セクターの開放を継続するという約束が守られる

かどうかが懸念されている。アルゼンチンに関しては、

かなり魅力的な利回りではあるが、改革志向の政権が

今年の選挙で敗北する可能性を考慮しなくてはならな

い。 

結論を言えば、投資家は引き続き入念に調査する必

要がある。高水準のボラティリティはしばらく続くと予想

されるため、ポートフォリオのリスク全体（経済、政治、

その他に関するリスク）を慎重に管理することが重要と

なる。それは、投資を継続し、市場が下落して全般的

に魅力的な価格になった場面をうまく利用して資産を

購入すべきであることを意味する。 

新興国資産は2018年に乱気流に見舞われた。しかし、

依然として世界の債券市場で最も急速な成長を遂げ

ているセクターの一つである。現在の価格水準を踏ま

えれば、慎重な投資家にとって、ポートフォリオの長期

的な価値を高めるまたとない機会が提供されている。 

https://www.alliancebernstein.co.jp

