
２０２１年新興国債券の見通し： パンデミック一巡後の相場 

では、循環的な景気底打ちに備えよう 

パンデミックの渦中においては、世界の誰もが同じ嵐

にさらされているものの、必ずしも同じ結果を得るわけ

ではない。危機が始まった時、市場は一部の新興国が

どのような困難に直面するか大きな懸念を抱いてい

た。これらの小規模でぜい弱な経済圏が、先進国と同

じような政策のいくつかを実施しようとしていたならば、

途中で頓挫した可能性が高い（以前の記事『新興国市

場の債務：不安定な環境にある今こそがチャンス』ご参

照）。しかし、彼らはそうしなかったし、行き詰まることも

なかった。 

2020年の混乱において、新興国は債務問題を回避し

てきた   

とはいえ、実は新興国債券市場では、外貨建て及び

現地通貨建てのいずれにおいても、新型コロナウイル

スに伴う封鎖措置の影響で、国債が社債よりもはるか

に厳しい売り圧力にさらされた。なぜだろうか？ 

1つには、先進国と同水準の巨額な量的緩和を行おう

とすることで、新興国の政策余力が尽きてしまうのでは

ないかとの懸念があったからだ。実際には、新興国諸
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 国は限定的な債券購入を通じた流動性供給と市場介

入にとどめ、中央銀行の新規国債購入が国内総生産

（GDP）に占める割合はごくわずかな水準に抑制され

た。 

投資家はまた、パンデミックに対処する費用が新興国

の小規模な経済を転覆させるのではないかと懸念して

いた。しかし多少の財政悪化はあったものの、新興国

全般にわたり医療システムの疲弊を予想以上に穏や

かに乗り切っており、市場と国際通貨基金（IMF）の双

方が資金供給に迅速に対応した。 

最後に、G20諸国が新興国向け債務の返済を一時的

に減免する動きをきっかけに、新興国の債務において

複数の債務再編が不可避となるではないかとの指摘

や レ ポ ー ト が 飛 び 交 っ た （ 世 界 銀 行 に よ る 記 事

「COVID 19: Debt Service Suspension Initiative」（英

語）ご参照）。しかし、アライアンス・バーンスタイン（以

下、「AB」）のボトムアップ分析では、一部の国はやはり

困難に直面するものの、新興国市場全体を揺るがすよ

うな事態には発展しないとも予想していた。 

ここから先には投資妙味も多く残されている  

新興国国債に対する当初の市場の懸念は杞憂に終わ

りつつあるが、ハイイールド国債のバリュエーションは

いまだに非常に魅力的な水準にあり、その利回りは米

国のハイイールド債と比較して歴史的にみても割安な

水準で取引されている （図表1）。 

2021 年には世界的に力強い経済成長が見込まれ、新

興国経済には景気循環的な回復が期待される。対外

収支が比較的堅調な状況であることも追加的な追い風

となるだろう。比較的順風満帆であるということになる。

また、今回の景気回復局面は典型的な景気回復局面

とは異なる特徴を持つ可能性がある。 

経済が回復するにつれ、新興国経済では輸入が増加

し対外収支を圧迫する可能性があるものの、先に述べ

たように新興国では2020年に対外収支が余裕のある

状態になっている。したがって新興国の貿易収支の悪

化は警戒すべきリスクではなく、健全なリバランスであ

り、回復の証と捉えられる。さらに、コロナ危機の間に

予想以上に持ちこたえた新興国向けの非居住者によ

る送金は、今後も増加すると予想される。そして最後

に、世界的な経済活動と観光業の回復は商品・原油

価格の上昇圧力となり、新興国の原油輸出国が恩恵

を受ける可能性があるとABではみている。 

2021年には、高利回りの新興国国債への旺盛な投資

需要が期待される一方、債券の発行額は低水準にとど

まる見通しのため、需給環境も良好だ。また、新たに

IMFの特別引出権（SDR、IMFによるSDRの説明（英語）

ご参照）が割り当てられる可能性が高まっているとAB

では考えており、これは新興国の財政と債券価格を支

えるものとなる。SDRの新規割り当てがあれば、外貨で

の資金調達が必要な国ほどその恩恵を大きく受けるこ

とになる。 
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全ての債務が同じく負担になるわけではない  

市場参加者の中には、新興国の債務負担が、期待さ

れていた景気回復の邪魔をするのではないかという懸

念がある。しかし、新興国の債務負担を考えるにあたっ

ては、すべての債務が平等ではないことを忘れてはな

らない。もし新興国が対外債務や外貨建て債務に依

存する場合、この局面でリスクは大きくなっていただろ

うが、実際は新興国の債務増加のほとんどは現地通貨

建て債券であった。対外債務の水準については、高す

ぎるわけでもなく、過去 8 年間の推移で見ても大幅な

増加にはなっていない（図表2）。とはいえ新興国は対

外債務を負っているのは事実である。足元は米ドル安

が新興国の債務負担を軽減する可能性があるとABで

は見通している 。 

景気回復局面の収益機会は大きい  

足元、新興国の国債の中で強気にみているのは、利

回りの高い国々となる。バリュエーションの妙味や財政

改善の可能性があるからだ。しかし、2021年はさまざま

な観点から明るいニュースが出てくるかもしれない。 

例えば、南アフリカは低成長国でありながら高い財政

赤字を抱えており、コロナ危機の影響を大きく受けた。

パンデミックは経済と財政のぜい弱性を露呈させた

が、結果としてそれが南アフリカの政治と政策の改革

につながった（改革を余儀なくされたとも言える）。また

南アフリカは、商品価格の上昇と世界的な景気回復か

ら多大な恩恵を受ける可能性が高い。 

アンゴラもまた、原油価格の上昇と世界的な成長の恩

恵を受けやすいだろう。同国は対外資金ニーズが高

く、既存の外貨準備金の大部分をSDRが占めているこ

とから、新たなSDRの配分があればさらなる後押しとな

るであろう。ウクライナもまた、IMFの新たなSDRの配分

の恩恵を大きく受ける可能性がある。 

景気が好調な局面における新興国の回復の原動力

は、非常に多様であると考えられる。例えば、非居住者

から本国への送金と外国人の観光に依存するエルサ

ルバドルとエジプトは、コロナ危機の下降局面を予想

以上にうまく乗り切ったが、それは海外からの送金額が

恐れていたほどは減少しなかったからである。しかし、

両国とも、送金がより正常なレベルに戻ることでさらに

恩恵を受けるはずである。エジプトは観光産業の正常

化の恩恵を受け、エルサルバドルは米国経済の回復

から恩恵を受けることになるだろう。 

最後に、アルゼンチンのように債務再編を経た国は、

ファンダメンタルズではなくセンチメントで取引されてい

るため、債券価格は割安に放置されている可能性があ

る。アルゼンチンがIMFとの交渉に基づいて中期的な

経済政策を打ち出せば、価格は経済実態を反映した

水準へ向かうとABでは考えている。 

新興国に投資する際には、常に投資先を慎重に選別

する必要がある。しかし、2021年には特に低格付けの

新興国においては相当規模の循環的な景気・経済の

回復が見込まれるため、いつも以上に継続的なファン

ダメンタルズの分析を実施して準備をしておく必要が

ある。循環的な波に乗って上昇が期待できる経済に投

資しながら、さらなる高い投資成果を上げる機会も市

場に多く残る環境が待ち受けているとABでは考えてい

る。 
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