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米ドル建て債券市場は、世界の投資家が容易にアクセスでき、大規模な資金調達が可能であり、流動性も高い

ことから、長年にわたり世界の発行体にとって第一の選択肢となってきました。しかし、米国の財政運営に対

する不透明感が高まる中で、「世界の安全資産」としての米国債の地位が揺らぎ始めています。2025 年が進

むにつれ、アジアの現地通貨建て債券市場を下支えする様々な要因が明らかになりつつあります。アジアの債

券市場は発展を続けており、市場の安定性や相対的な投資妙味が高まっているため、多くの発行体と投資家が

この市場に注目しています。 

 

これまでは、「アジア（除く日本）」という市場区分が一般的でしたが、近年では日本とオーストラリアの現

地通貨建て債券市場をアジア太平洋地域に含めることで、同地域をより包括的に捉える動きが広がっていま

す。日本とオーストラリアの国債市場は規模が大きく、流動性や信用力も高いため、両国をアジア太平洋地域

の枠組みに加えることで、全体的な分散効果や信用力が高まる可能性があります。 

 

 

 

図表 1：アジア太平洋地域の債券指数と米国債のパフォーマンス比較（年初来） 

iBoxx 米ドル建て米国債指数 

iBoxx アジア現地通貨建て債券指数（ALBI、米ドル・ベース、為替ヘッジなし） 

iBoxx アジア債券ファンド（ABF）汎アジア指数（米ドル・ベース、為替ヘッジなし） 

S&P/ASX iBoxx オーストラリア国債及び州政府債指数（米ドル・ベース、為替ヘッジなし） 

iBoxx グローバル国債・日本指数（米ドル・ベース、為替ヘッジなし） 
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出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。2025 年 6 月 30 日現在のデータ。指数のパフォーマンスは米ドル・ベースの

トータル・リターンに基づいています。過去のパフォーマンスは将来の結果を保証するものではありません。図表は説明目的の

ために提示されています。 
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2025 年 6 月 30 日までの年初来リターンを見ると、米国債（iBoxx 米ドル建て米国債指数に基づく）は 3.77%

の上昇にとどまっており、当社の主要なアジア現地通貨建て債券指数をアンダーパフォームしています（図表

1 参照）。iBoxx アジア債券ファンド（ABF）汎アジア指数（米ドル・ベース、為替ヘッジなし）は、8 つの

アジア現地通貨建て市場のソブリン債及び準ソブリン債で構成されており 1、年初来で 8.13%上昇していま

す。iBoxx アジア現地通貨建て債券指数（ALBI、米ドル・ベース、為替ヘッジなし）は、10 のアジア市場の

ソブリン債及び準ソブリン債（約 95%）を中心に構成されており 2、年初来で 7.66%上昇しています。オー

ストラリアと日本の債券市場（S&P/ASX iBoxx オーストラリア国債及び州政府債指数（米ドル・ベース、為

替ヘッジなし）及び iBoxx グローバル国債・日本指数（米ドル・ベース、為替ヘッジなし））は年初来でそれ

ぞれ 9.60%、6.40%上昇しており、ともに米国債をアウトパフォームしています。 

 

分散投資の観点から見たパフォーマンス 

 

図表 2：アジア太平洋地域の現地通貨建て債券指数と米国債の過去 10 年間の月次相関 

指数 
iBoxx 米ドル建

て米国債指数 
iBoxx ALBI 

iBoxx ABF 汎ア

ジア 

S&P/ASX iBoxx

オーストラリア

国債及び州政府

債指数 

iBoxx グローバ

ル国債・日本指

数 

iBoxx 米ドル建

て米国債指数 
1.00 - - - - 

iBoxx ALBI 0.49 1.00 - - - 

iBoxx ABF 汎ア

ジア 
0.52 0.99 1.00 - - 

S&P/ASX iBoxx

オーストラリア

国債及び州政府

債指数 

0.45 0.81 0.81 1.00 - 

iBoxx グローバ

ル国債・日本指

数 

0.43 0.64 0.66 0.54 1.00 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。2015 年 6月 30 日から 2025 年 6月 30 日までのデータ。S&P/ASX iBoxx オーストラリア国債及び

州政府債指数は 2024 年 11 月 15 日に算出を開始しました。iBoxx ALBI は 2016 年 1 月 20 日に算出を開始しました。iBoxx グローバル国債・日本指数

は 2019 年 12 月 31 日に算出を開始しました。指数算出開始日前の全てのデータは仮説に基づくバックテストされたデータです。相関は、各指数の米

ドル・ベースの月次リターンに基づいています。過去のパフォーマンスは将来の結果を保証するものではありません。図表は説明目的のために提示さ

れており、仮説に基づく過去のパフォーマンスを反映しています。バックテストのパフォーマンスに関する固有の限界について詳しい情報をお求めの

方は、この資料の最後にあるパフォーマンス開示をご覧ください。 

 
 
 
 

 



過去 10 年間にわたり、アジア太平洋地域の現地通貨建て債券指数は米国債との相関が低～中程度にとどまっ

ています（図表 2 参照）。したがって、これらの指数をベンチマークとする投資商品を組み入れることで、ポ

ートフォリオの分散効果を高められる可能性があります。iBoxx アジア現地通貨建て債券指数（ALBI）と

iBoxx アジア債券ファンド（ABF）汎アジア指数はいずれも、iBoxx 米ドル建て米国債指数との相関が約 0.50

にとどまっています。オーストラリア国債（0.45）や日本国債（0.43）については、iBoxx 米ドル建て米国債

指数との相関がさらに低くなっています。 

為替の視点からの考察 

近年のアジア（及びアジア太平洋）市場の発展により、同地域は単なる新興国枠として一括りに扱われること

がなくなっており、その複雑性や多様なパフォーマンス特性が注目を集めています。 

グローバル投資家にとって、債券のトータル・リターンは利回りだけでなく、債券価格の上昇によるキャピタ

ル・ゲインにも左右されます。特に、アジア太平洋地域の現地通貨建て債券市場に投資する場合には、為替変

動の影響も受けるため、為替が有利に働く局面では超過リターンを期待することができます。 

図表 3：アジア太平洋地域の債券市場の現地通貨ベース及び米ドル・ベースのパフォーマンス比較（年初来） 

指数 年間利回り（%） 

指数のリターン 

（米ドル・ベース、為

替ヘッジなし、%） 

指数のリターン（現

地通貨ベース、%） 
為替リターン（%） 

iBoxx ALBI 中国オフショア指数 2.57 5.08 2.76 2.33 

iBoxx ALBI 中国オンショア指数 1.77 2.67 0.75 1.92 

iBoxx ALBI 香港指数 3.23 4.25 5.40 -1.15 

iBoxx ALBI インド指数 6.81 5.11 5.00 0.11 

iBoxx ALBI インドネシア指数 6.83 4.76 5.68 -0.91 

iBoxx ALBI マレーシア指数 3.72 10.47 4.02 6.45 

iBoxx ALBI フィリピン指数 4.99 5.61 2.82 2.79 

iBoxx ALBI シンガポール指数 2.33 13.42 6.23 7.19 

iBoxx ALBI 韓国指数 2.77 11.64 2.35 9.29 

iBoxx ALBI タイ指数 2.00 12.48 7.08 5.39 

S&P/ASX iBoxx オーストラリア国

債及び州政府債指数 
4.23 9.60 4.15 5.44 

iBoxx グローバル国債・日本指数 1.91 5.88 -2.69 8.57 

iBoxx 米ドル建て米国債指数 4.43 3.77 3.77 - 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。2025 年 6月 30 日現在のデータ。指数のパフォーマンスは米ドル・ベースのトータル・リターンに

基づいています。過去のパフォーマンスは将来の結果を保証するものではありません。図表は説明目的のために提示されています。  

 

 

 



図表 3 は、現地通貨建て債券市場において為替レートの変動がリターンに大きな影響を及ぼしていることを示

しています。図表からも明らかなように、現地通貨が対米ドルで上昇したことが、アジア太平洋地域の現地通

貨建て債券指数の米ドル・ベースのパフォーマンスを押し上げる要因の一つとなっています。為替変動の影響

が限定的だったのは、香港ドル（ドル・ペッグ制を採用）とインドネシア・ルピアのみでした。実際に、韓国

やシンガポールなどの市場では、為替差益が非常に大きく、キャピタル・ゲインとインカム・ゲインを上回り

ました。このように、為替変動はパフォーマンスを左右する重要な要因の一つとなっています。 

 

今後の見通し 
 

アジア太平洋地域の債券市場は多様性に富んでおり、国ごとに市場環境が異なるため、一定のリスクを伴いま

すが、同時に魅力的な投資機会も提供しています。今後については、脱ドル化の流れが続く中で、アジア（除

く日本）またはアジア太平洋地域の現地通貨建て債券市場がさらに発展するかどうかが注目されます。 
 

当社が提供するアジア太平洋地域の債券指数シリーズのパフォーマンスについては、APAC債券ダッシュボー

ド（毎月更新）をご覧ください。 

 

1 iBoxx アジア債券ファンド（ABF）汎アジア指数は、中国、香港、インドネシア、マレーシア、フィリピ

ン、シンガポール、韓国、及びタイの 8 つのアジア現地通貨建て債券市場で構成されています。 

 

2 iBoxx アジア現地通貨建て債券指数（ALBI）は、中国オンショア市場、中国オフショア市場、香港、イン

ド、インドネシア、マレーシア、フィリピン、シンガポール、韓国、及びタイの 10 のアジア現地通貨建て債

券市場で構成されています。 

 

本ブログの内容は筆者の個人的な意見であり、投資助言を目的とするものではありません。免責条項をお読み

ください。 
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