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Ⅰ．背景 
 

97 年の通貨危機において東アジア地域は

厳しい景気後退に見舞われたが、その後順調

な回復を遂げ、地域の潜在力は引き続き底堅

いとの評価が定着しつつある。しかし危機の

再発を防止するためには、その元凶ともいわ

れた域内のファイナンス構造が見直される必

要がある。 
危機前のアジア地域における典型的な金融

の姿として、資本市場が未成熟であったがた

めに、各国民間貯蓄が現地銀行から欧米金融

機関を経由して短期の外貨建て貸付という形

でアジアに還流し、それにより不動産プロジ

ェクト等の長期投資がファイナンスされてい

たことが指摘されている。タイバーツ暴落に

端を発した域内からの資金引き上げが、通

アジア債券市場育成を巡るこれまでの経緯および近時の動向について 
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要 約 

1． 97 年のアジア通貨危機は、域内の長期投資に向かっていた短期の外貨借入が急激

に引き揚げられたことが主因であったとされている。これを是正してアジア域内

の貯蓄が域内投資に回っていくための仕組みとして、アジア域内債券市場の育成

に関する気運が高まりを見せている。 
2． そのひとつが、ASEAN+3 財務大臣会合のフレームワークで推進されている「アジ

ア債券市場育成イニシアティブ（ABMI）」である。ここでは域内通貨建て債券の

発行のための市場整備、発行体・投資家・投資対象の多様化を通じて市場に厚み

を持たせることなどが課題として掲げられており、具体的成果も徐々に上がり始

めている。 
3． もうひとつが、東アジア・オセアニア中央銀行役員会議（EMEAP）が推進する

「アジア・ボンド・ファンド（ABF）」である。2003 年 6 月には各国中銀の外貨

準備をドル建ての域内債券に投資する 1 号ファンドが、今年 5 月には対象を現地

通貨債にまで拡大した 2 号ファンドが組成されており、後者においては民間資金

の導入も予定されている。 
4． またこれらの動きを踏まえて、民間運用業者がアジア債券を組み入れた商品や指

数の開発・販売等を始めるといった動きも本格的になりつつある。 
5． 当面は ABMI と ABF が域内債券市場育成の両輪になっていくものと思われる。今

後の課題としては、域内各国の市場インフラ整備の継続・加速に加え、域内投資

の活発化を睨んだ監視体制整備、域内機関投資家の育成等が挙げられよう。さら

に長期的には、こうした流れが将来的なアジア域内共通通貨への通過点となるか

といった点も注目に値する。 
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貨・期間における運用と調達のずれ（いわゆ

る「ダブル・ミスマッチ」）を一気に顕在化

させ、危機を深刻化させたとされている。 
危機直後の時点で我が国は、IMF のアジア

版ともいえるアジア通貨基金（AMF）構想

を打ち出したものの、当時は IMF の反発の

みならず、安全保障・経済両面で域内の影響

力を維持したい米国、さらに日本主導を嫌う

中国からの支持が得られず、断念を余儀なく

された。その後 2000 年になって ASEAN お

よび日本・中国・韓国（以下 ASEAN+3）の

13 カ国で、対外的な資金繰りに問題が生じ

た際の緊急支援策として、外貨を融通しあう

「通貨スワップ協定」が締結されている。 
ただしこうしたメカニズムはあくまで「危

機対応」のためのものであり、より根本的な

問題として上述の域内ファイナンス構造を是

正する「危機防止策」が必要となる。これを

実現し、より安定的な成長を持続するとの観

点から提案されたのが、アジア域内における

債券市場の育成ということになる。 
本稿で取り上げるアジア債券市場育成に向

けた各種の試みも、その流れの中に位置づけ

られるものといえる。アジア域内の潤沢な貯

蓄が、現地通貨建ての長期資金源として域内

で回っていくようにするための仕組みとして

模索されてきているのが、「域内貯蓄の受け

皿」そして「長期の資金供給源」としてアジ

ア域内各国の債券市場を育成するという構想

であり、これをさらに推し進めていった発展

型としてアジア域内共通の債券市場といった

アイデアも議論されてきている。 
アジア域内における債券市場の重要性やそ

の発展の必要性は、通貨危機以前からも唱え

られていたものであり、世界銀行等による各

種スタディ1も実施されてきてはいた。今般

こうした気運が調査研究の域を出て、域内金

融協力のフレームワークの中でにわかに現実

味を帯びてきたのも、アジア通貨危機がひと

つのきっかけであったということができるだ

ろう。 
こうした流れの中では、自らもメンバーで

あるアジア太平洋経済協力会議（APEC）の

機能強化を主張する米国などが警戒感をあら

わにしたり、ASEAN+3 各国がその主導権を

握るべく凌ぎを削るといった局面も見られる。

また、豪州、インドやイスラム・マネーの取

り込みに関する議論が顔を覗かせるなど、状

図表 1 各国における現地通貨建て債券残高の対 GDP 比（％） 
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（出所）アジア開発銀行、Asian Bonds Online（http://asianbondsonline.adb.org） 
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況はめまぐるしく展開している。ただ、本質

的な議論は後述する通り、ASEAN+3 財務大

臣会合フレームワークにより進められている

「アジア債券市場育成イニシアティブ

（ Asian Bond Market Initiative 、 以 下

ABMI）」と東アジア・オセアニア中央銀行

役員会議（EMEAP）において検討・実施さ

れてきている「アジア・ボンド・ファンド

（Asian Bond Fund、以下 ABF）」が実質的

な主導権を握っていると考えることができる。  
そこで本稿では、ABMI と ABF について

それぞれの趣旨や経緯を振り返った後、それ

が民間金融機関を巻き込みつつ、いかなる形

で具体化してきているかを紹介し、最後に今

後の展望について述べたい。なお、各イニシ

アティブの経緯を本稿末尾に「別添」として

整理したので、こちらも参考にされたい。 
 
Ⅱ．アジア債券市場育成イニシアティブ 
 
１．概要 

冒頭でも紹介したように、東アジア域内の

潤沢な民間貯蓄を中長期の資金ニーズに結び

付けてゆくという観点から、2002 年 12 月の

ASEAN+3 の非公式会合において提案された

のが ABMI である。 
ABMI の最終目標としては、「アジアの貯

蓄をアジアの民間事業者が長期の資本形成・

投資に動員できるよう、アジア域内通貨建て

の債券の発行を可能とするようなアジア債券

市場の整備を目指すこと」、「多様な通貨・

期間の債券をできる限り大量に発行し、市場

に厚みを持たせるとともに、保証や格付機関

等の環境整備を行なうことで、債券発行企

業・投資家双方にとって使いやすい、流動性

の高い債券市場を育成」することが掲げられ

ている2。これを効率的に推進する目的から、

ASEAN+3 財務大臣会合のプロセスの中で以

下の 6 つのワーキンググループが組成され、

国際開発金融機関、政府系機関、民間保証会

社および市場参加者も交えた包括的な検討が

行なわれてきた。 

図表 2 アジア債券市場育成イニシアティブ（ABMI）とアジア・ボンド・ファンド（ABF）の対比

 

（出所）財務省ホームページ（http://www.mof.go.jp/jouhou/kokkin/ABMI-ABF.pdf） 
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図表 3 ABMIにおける 6つのワーキンググループ

グループ名 議長国等 

Ⅰ 新たな債務担保証券の開発 タイ 

Ⅱ 信用保証および投資メカニズム 韓国、中国 

Ⅲ 外国為替取引と決済システム等 マレーシア 

Ⅳ 国際開発金融機関、政府系機関
およびアジアの多国籍企業によ
る現地通貨建て債券の発行 

中国 

Ⅴ 地域の格付および情報発信 シ ンガポ ー
ル、日本 

Ⅵ 技術支援 インドネシア
（副議長：フ
ィリピン、マ
レーシア) 

（出所）財務省ホームページ 

図表 4 ABMI における主要な検討項目 
債券発行主体の拡大・通貨建ての多様化  

1) ベンチマーク形成のための各国政府による国債
発行の促進  

2) 政府・政府系金融機関による債券発行の促進 ― 
調達した資金を民間企業へ融資  

3) 多数のローンを束ね、保証等も活用 ― 中小企業
の債券市場からの資金調達に道   

4) 国際金融機関や政府機関による現地通貨建て債
券発行の促進  

5) 海外直接投資を行なう主体が資金を調達するた
めの現地での債券発行を促進  

6) 債券の通貨建ての拡大 ― 現地通貨や通貨バス
ケットによる債券の導入 

環境整備  

7) 保証の活用 ― 国際機関等の保証の活用、アジ
ア信用保証機構の設立の検討  

8) 域内格付機関の育成 ― アジアの経済・社会状
況を熟知した格付機関の育成  

9) 情報の発信 ― 域内の優良企業、経済・社会状
況等を紹介  

10) 決済システムの強化・協調  
11) 技術支援 ― 債券市場の発展を阻害する要因を

特定、技術支援で解消、キャパシティー・ビルディ
ングが重要 

（出所）財務省ホームページ 

ここで取り上げられた検討項目には、以下

に示すように直ちに取り組むべきものから中

長期な課題まで幅広い項目が含まれており、

参加各国それぞれの状況を踏まえた上での議

論が重ねられてきた。なお上記ワーキンググ

ループは 2005 年 5 月の ASEAN+3 財務大臣

会議（於・イスタンブール）を経て、4 つに

再編され3現在に至っている。 

国内債券市場発達の初期段階においては、

ベンチマーク・イールド形成の観点から、発

行量・償還期限の両面において政府債の厚み

を増すことが必要である。（現状の各国にお

けるイールド・カーブは図表 5 参照。）この

ためには政府および政府機関が、債券発行に

より調達した資金を資本市場にアクセスを持

たない民間企業に融資する仕組みや、中小企

業向け債権の証券化が検討されてきた。さら

に、域内各国企業の相互進出に際し、現地債

券市場の活用を促したり、国際機関等による

各国通貨建て債券の発行を促進することも、

各国国内貯蓄の活用という点からは有効であ

ろう。為替リスクを軽減して投資家の裾野を

広げることで市場の流動性を増加させるため

には、域内各国通貨によるバスケット通貨建

ての債券発行等を通じた発行形態の多様化も

検討されてきている。 
また、市場育成にむけての環境整備に係る

施策としては、アジア開発銀行（ADB）や

国際協力銀行（JBIC）といった既存ドナー

による保証の活用のほか、アジアの中小企業

に対する保証・投融資も検討されてきた。加

えて市場インフラとしての決済制度や格付機

関、また取引規制等の障害についても検討さ

れてきている。 
以下では、これらの主要検討項目の中で、

これまでの間に実施に移されてきたものを紹

介する。 
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２．個別施策の実施状況 

 

１）国際機関・開発援助機関等による現地通

貨建て債券の発行 

ABMI が発表されて以降、世界銀行、世銀

傘下の国際金融公社（IFC）、ADB 等の国際

機関による起債が矢継ぎ早に検討・実施され

ている。 
ADB は 2004 年 2 月、いち早くインドでル

ピー建て債券（50 億ルピー、約 125 億円）

を発行したのに続き、11 月にはマレーシア

リンギ建て債券（4 億リンギ、償還期間 5 年、

利回りは、5 年物マレーシア国債の利率指標

を 0.02 ポイント下回る 3.94％）を、国際機

関としては初めて発行した。また今年 5 月に

は、タイで非居住者としては初めてバーツ建

て債（40 億バーツ、償還期間 5 年、表面利

率はタイ政府発行の 5 年物国債の利率に 0.17
ポイント上乗せした 3.87％）を発行した。 

一方、世銀グループでは、IFC が 2004 年

12 月にリンギ建てイスラム債（5 億リンギ）

を発行したのに続いて、世銀が 2005 年 4 月

に初のリンギ建て債券を発行する計画を発表

している。発行額は７億 6,000 万リンギと伝

えられており、これが発行されると国際開発

金融機関が発行するリンギ債としては最大規

模、ADB と IFC に次いで 3 番目の発行とな

る。マレーシア側も「投資家需要を満たし、

イスラム金融の多様化を促す」として高く評

価している。一方、2004 年中に予定されて

いたバーツ建て債券発行に関しては、市況が

好ましくないとの理由から 8 月の時点で延期

が決定されたと報道されている4。 
また JBIC も現地通貨建て債券としてバー

ツ建て、人民元建て債券の発行準備を進めて

いると伝えられている。 
 

２）国際機関・政府機関による債券発行支援 

開発援助機関は自身の債券発行だけでなく、

域内各国の民間による債券発行の支援も検

討・実施してきている。 
2004 年 6 月、JBIC は三菱商事といすゞ自

図表 5 各国の現地通貨建て債券のベンチマーク・イールド 
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（出所）アジア開発銀行、Asian Bonds Online（http://asianbondsonline.adb.org） 
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動車のタイの合弁現地法人（Tri Petch Isuzu 
Sales Co., Ltd、TIS）が発行した 35 億バーツ

（約 100 億円）の社債に対し再保証を供与し

ている5。各国に進出している日系現地企業

は、為替リスク回避の観点から現地通貨建て

で資金調達する必要があるものの、現地での

知名度の問題などから債券発行が困難なケー

スもある。このため JBIC が信用補完するこ

とで、資金調達ニーズにこたえるとともに、

現地債券市場における発行拡大にも資するも

のとなっている（図表 6）。 

また経済産業省は、現地進出している日系

企業に対する現地通貨建て社債の発行支援策

として、2004 年 2 月に政府の貿易保険を活

用した保証制度を新設している。現地通貨建

て債券を発行する日系企業が、保証をする日

本の金融機関との間で保険契約を締結、銀行

は債券額面の一定割合の保険料を日本貿易保

険（NEXI）に支払うことで、デフォルト・

リスクが実質上 NEXI 経由で再保険を引き受

けている経産省に移転される仕組みとなって

いる。各国財務当局により検討されている債

務保証機関の設立までの「つなぎ」として、

現行制度の貿易保険制度を活用するものであ

る6。 
さらに ASEAN+3 の 13 カ国政府は ADB と

連携し、域内政府、企業などを発行体とする

新型債券の発行についての研究を行なってい

る。例えば、利払いが現地通貨、元本償還が

円建てで行なわれ、為替リスクを抑える等の

メリットがある「逆デュアルカレンシー債」

がこれにあたり、これにより為替リスクを減

じることで日本の投資家の呼び込みを狙うこ

とが可能と考えられている。 
 

３）証券化の活用 

一連の債券市場育成の流れの中で、証券化

といえば当初は専ら大企業がその中心であっ

たが、域内経済の重要な牽引力である中小企

業向けの資金調達手段としての証券化が、こ

こにきて実施段階に入りつつある。第一号案

件として、日韓両国政府の合意をベースとし

て、昨年 12 月、韓国の中小企業 46 社が発行

した私募債をもとに 77 億円の CBO（JBIC
による元本保証付き）が組成され、日本の機

関投資家などに販売された（図表 7）7。こ

れに際して我が国財務省は JBIC の保証政策

に関わる財務省告示を改正し、域内で適切に

組成され信用補完された債券への保証への道

を開いている。日本は今後、他の ASEAN+3
諸国との間でも同様の債券の発行を目指して

いる模様である。 
なお域内各国における CBO 発行に関して

は、債券流通市場の発展や中小企業金融関連

の情報整備が課題といえるが、マレーシアや

タイでは近時対応が加速している。過去 4 年

間でマレーシアが 3,000 億円超、タイは約

1,100 億円を発行しているが、マレーシアで

は新規発行の 4 割弱が CDO（合成債務担保

証券）となっており、クレジットカードの証

 

図表 6 JBIC による社債保証スキーム 

日本の法人

（日本の親会社や

民間金融機関）

国際協力銀行

現地通貨建債券

現地の投資家

再保証（ケース②）

保証

再保証

（ケース①）

（本件）

直接保証

（ケース③）
償還 購入

調達 発行

現地で製造・販売事業を行うた

めに必要な長期資金需要

日本現地法人

（発行体）

（注）ケース③は発行体が本邦全額出資 
の場合のみ 

（出所）JBIC ホームページ 
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券化も行なわれている8。残された課題とし

ては、プライシングの透明性確保、スワップ

市場の厚み、外部信用補完、投資家層、税

制・会計の整備等が指摘されている9。 
 

４）その他のスキーム 

これ以外にもいくつかのストラクチャーの

検討が同時並行的に進められているが、ここ

ではそのひとつとして、アジアと欧州の協力

強化を目指すアジア欧州会合（ASEM）にお

いて検討されているバスケット通貨建て債券

構想を紹介する。これは昨年 10 月の ASEM
首脳会議において有識者グループ（ASEM タ

スクフォース）が提言したもので、円・ド

ル・ユーロで構成するバスケット通貨建て債

券の発行に向けた仕組みづくりとして示され

たものである。提言にはバスケット通貨建て

債（Yen、Eoro、$をもじって「YES 債券」

と呼ばれる）の受け皿として三通貨を拠出し

た債券投資ファンド（同「 YES ファン

ド」）の設立も盛り込まれている。バスケッ

トの構成比率については「通貨ごとの貿易額

に応じた構成比」などの案が出ている模様で

ある10。 
またこれとは別の動きとして、日本・韓

国・タイなどが、各国の国債などを一定割合

ずつ組み合わせて一体的に運用するバスケッ

ト建て債券の導入に向けて検討に入ったとの

報道もある11。  
 
５）市場、経済、企業情報等の域内での共有 

以上のような域内各国の債券市場に係る情

報を共有する場として、2004 年 6 月には

ADB が管理・運営するウェブサイト「Asian 
Bond Online」12が作成され、一般にも公開さ

れている。流通市場発展のための情報インフ

ラとして、税制・各種規制情報、債券インデ

ックスやベンチマークの有無、債券格付、決

済システムといった市場インフラの整備状況、

発行・取引データなどを幅広く盛り込み、ア

ナリストほか市場関係者がアジア債券をより

詳しく分析できる環境を整備し、域内・国内

機関投資家が債券投資を行ないやすくする狙

いがある。 
 
 

図表 7 韓国中小企業向け CBO のスキーム 

払込金（円）

社債

保証

劣後債

（シンガポール）

払込金（円）

保証債

保証

（韓国） （日本/海外）

中小企業

韓国中小企業

振興公団

韓国中小企業

銀行
国際協力銀行

韓国国内

特別目的会社

海外

特別目的会社
投資家

優先債

払込金（円）払込金（円）

社債

保証

劣後債

（シンガポール）

払込金（円）

保証債

保証

（韓国） （日本/海外）

中小企業

韓国中小企業

振興公団

韓国中小企業

銀行
国際協力銀行

韓国国内

特別目的会社

海外

特別目的会社
投資家

優先債

払込金（円）

 
（出所）JBIC ホームページ 
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６）各国市場整備の進展 

以上に挙げたような域内での試みに呼応す

る形で、或いはその地ならしという形で、参

加各国における債券発行・投資に係る各種規

制緩和も進展を見せつつある。 
タイ政府は 2003 年 11 月、バーツ建て債券

の利子課税免除を発表、2004 年に入ると国

際金融機関、外国政府、外国政府機関による

債券発行を認め、バーツ建て債券発行のガイ

ドラインを策定した。初年度発行枠 150 億バ

ーツ（約 400 億円）に、世界銀行、ADB、

JBIC 等が名乗りを上げた。また、こうした

動きを受けタイ中銀もバーツ投機抑制のため

の資本規制を一部緩和した13。さらに政府は、

非居住者による国内公共債への投資に係る投

資収益について源泉徴収（15%）の免除も発

表した。 
マレーシアでも 2004 年 9 月に国際機関の

リンギ建て債発行が承認されている。またフ

ィリピンでは、株式に偏っていた個人資金の

取り込みを狙って、銀行協会により初の電子

債券取引所が開設された。 
中国政府も今年 3 月に、国際機関向けに非

居住者の人民元建て債券の発行ルールを公表

しており、現状、世銀や ADB、JBIC が起債

第一号を競っている。ただし中国では管轄省

庁が 4 つの機関にまたがっていることや、発

行条件、調達資金においても制約があること

から、実際の発行までには時間がかかるとも

言われている。発行条件は中国国内で十億ド

ル以上の融資を実施した経験があることなど

であるが、中国の格付会社からの格付取得が

義務づけられていること、中国の会計基準に

基づいた財務内容の説明資料を求められるこ

と、資金使途が中国国内の建設プロジェクト

に限定されることなど、発行体にとってのハ

ードルは低くはない14。 
さらにこれらの規制緩和の流れとあいまっ

て、各国国内市場における発行体や発行形態

も多様化してきている。具体的には、域内で

みると 10 年以下の期間が一般的な中にあっ

て、超長期債市場を育成するという観点から、

シンガポールやマレーシアで 20～30 年債の

発行が検討・実施されている15。またタイ・

マレーシア政府は、債券の上場投資信託

（ETF）導入に向け法改正などを準備中と伝

えられている。加えて資産担保証券（ABS）
も広がりを見せており、マレーシアでは昨年

10 月に中銀系の住宅金融会社チャガマスが

初の住宅ローン担保証券を発行、タイでも近

時不動産の証券化案件が相次いでおり、年内

には新政府庁舎の 240 億バーツ（約 650 億

円）規模の証券化も予定されている。 
 
Ⅲ．アジア・ボンド・ファンド 

 

アジア各国の債券市場整備を通じて、「供

給サイド」からの市場整備を推進しようする

のが ABMI だとすると、「需要サイド」か

らのアプローチが ABF であるといえよう。

その推進母体は、東アジア・太平洋地域 11
カ国・地域の中央銀行からなる EMEAP
（ Executives' Meeting of East Asia-Pacific 
Central Banks）16であり、2003 年 6 月の第 1
号ファンド（ABF1）に続き、今年 5 月には

第 2 号ファンド（ABF2）の運用が開始され

ている。以下、EMEAP のプレスリリース17

をもとに、その概略を紹介する。 
 

１．第 1 号ファンド（ABF1） 
ABF1 は、域内の豊富な外貨準備の一部を

域内債券市場に還流させること、域内各国中

銀が保有する外貨資産のリスク分散や収益性

向上などを眼目とするものとして、2003 年 6
月に組成されたが、流動性や外貨準備への組

み入れやすさ等を勘案し、投資対象はドル建

てのソブリン債、準ソブリン債に限定された。

これでは「通貨と期間のダブル・ミスマッチ

を解消する」という債券市場育成の本来の趣

旨に照らすと不十分なものではあったが、中
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央銀行のネットワークを通じてこうした試み

がなされたこと自体は画期的なものであった

といえよう。ファンドの概要は以下の通りで

ある。 

 
２．第 2 号ファンド（ABF2） 
そして翌 2004 年 12 月、EMEAP メンバー

中央銀行は、先のダブル・ミスマッチのうち

「通貨のミスマッチ解消」に切り込む形で、

投資対象を現地通貨建て債券に拡大した

ABF2 の発表に漕ぎつけた。 
ABF2 は、EMEAP8 ヶ国・地域の現地通貨

建て債券に投資する汎アジア債券インデック

ス・ファンド（Pan-Asian Bond Index Fund、
PAIF）および EMEAP8 ヶ国・地域で現地通

貨建て債券に投資を行なう 8 つの国別ファン

ド（Single-market Funds）で構成されるファ

ンド・オブ・ファンズ（Fund of Bond Funds, 
FoBF）から成り、いずれも民間セクターの

ファンド・マネジャーがパッシブに運用する。 
参加中銀の投資額は、ファンド組成におけ

るスケール・メリットを享受しつつも、民間

投資家をクラウド・アウトしないよう検討が

加えられ、最終的に約 20 億米ドル（PAIF と

FoBF に各 10 億米ドル、日銀は約 2 億ドルを

出資）に決定された。2005 年 5 月、EMEAP
メンバーの中銀はファンド・マネジャー、マ

スター・カストディアン、インデックス・プ

ロバイダーの任命、およびファンドへの資金

払込み完了を発表した。また同月よりベンチ

マークとなる iBoxx ABF インデックス・フ

ァミリーも、インターナショナル・インデッ

クス・カンパニー（IIC）によりその提供が

開始された18。ABF2 のファンド・マネジャ

ーは、今後数ヶ月以内に各ファンドを他の公

的セクターおよび民間セクターの投資家に開

放し、適当と認められる場合には、上場する

ために関係当局と協力し、必要な認可を得て

いく予定となっている。EMEAP によりこれ

までに公表されている各ファンドの概要は以

下の通りとなっている（スキームは図表 10
参照）。 

ABF2 はアジア債券に対する投資家の認知

度を高めるとともに、長期的には、1)現地通

貨建て債券投資のニーズを持つ投資家に対す

る新たなアセット・クラスの提供、2)透明

性・信頼性を備え、複製が容易な債券インデ

ックスといった市場インフラの整備、3)クロ

スボーダー投資を促進するための税制改革や

規制緩和促進19といったことを通じて、域内

債券市場の拡大・深化へとつながっていくこ

とが期待されている。また、インデックス構

成比率は発行残高と売買高、格付け、市場開

放の進捗度に基づいて決める仕組みとなって

いることから、「市場の評価が高い債券が優

遇される仕組みがビルト・インされており」

（日銀国際局）、組み入れ対象各国が投資家

本位の改革を進める推進力となることも期待

されている。また、将来的にはソブリン・準

ソブリン債以外に、民間社債も投資対象とし

た基金の設立も視野に入ってくるものと思わ

れる。 

 

 

図表 8 ABF1 の概要 

当初規模 約 10 億米ドル  

ファンド構造 非上場オープンエンド 

投資家 EMEAP メンバー中銀のみ  

運用対象 

EMEAP8 ヶ国・地域（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）の発行体による米ドル
建てソブリンおよび準ソブリン債。  

表示通貨 米ドル  

運用受託者 国際決済銀行（BIS） 

運用 
スタイル 

ベンチマークに定めるインデックスをトラ
ックする形でパッシブ運用 。 

ベンチマーク 
インデックス 非公開  

ファンドの 
モニタリング 

EMEAP メンバーにより設立された監視
委員会（Oversight Committee）が実施。

（出所）日本銀行ホームページ 
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図表 9 ABF2 の概要 

【 汎アジア債券インデックス・ファンド （PAIF）】 

当初規模 約 10 億米ドル  

ファンド構造 フェーズ 1: 非上場オープンエンド  
フェーズ 2: 上場オープンエンド  

投資家 
フェーズ 1：EMEAP メンバー中銀のみ  
フェーズ 2：EMEAP メンバー中銀および
その他の公的・民間セクターの投資家  

運用対象 

EMEAP8 ヶ国・地域（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）の発行体による現地通
貨建てソブリンおよび準ソブリン債。  

表示通貨 米ドル  

運用受託者 State Street Global Advisors 
Singapore Limited (SSgA) 

運用 
スタイル 

ベンチマークに定めるインデックスをトラ
ックする形でパッシブ運用 。ファンド・マネ
ジャーは、インデックスを構成する債券や
国毎の配分の変更に併せて、定期的に
ポートフォリオのリバランシングを行なう。

ベンチマーク 
インデックス 

汎アジア債券インデックスは、
International Index Company （旧称
iBoxx）が提供予定。  

マスター・カ
ストディアン 

Hong Kong & Shanghai Banking 
Corporation Ltd. 

登録地 シンガポール  

上場地 香港証券取引所 （他の証券取引所への
上場は将来検討される予定。）  

 

【 ファンド・オブ・ファンズ （FoBF） サブ・ファンド 】 

当初規模 総額約 10 億米ドルを 8 つのサブファン
ド（以下「SF」）に配分 。 

フェーズ 2 
における 

ファンド構造 

 中国 SF： 上場オープンエンド（適当
と判断されれば）  

 香港 SF： 債券 ETF  
 インドネシア SF： 上場オープンエン

ド（適当と判断されれば）  
 韓国 SF： 上場オープンエンド、債

券 ETF の可能性も有り  
 マレーシア SF： 上場オープンエン

ド、債券 ETF の可能性も有り  
 フィリピン SF： 上場オープンエンド 
 シンガポール SF： 債券 ETF  
 タイ SF： 上場オープンエンド、債券

ETF の可能性も有り  

投資家 
フェーズ 1：EMEAP メンバー中銀のみ  
フェーズ 2：EMEAP メンバー中銀および
その他の公的・民間セクターの投資家  

運用対象 

EMEAP8 ヶ国・地域（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）の発行体による現地
通貨建てソブリンおよび準ソブリン債  

表示通貨 サブ・ファンド所在各国の現地通貨  

運用受託者

 中国 SF： China Asset 
Management Corporation Ltd. 

 香港 SF： HSBC Investments 
(Hong Kong) Ltd. 

 インドネシア SF： PT Bahana TCW 
Investment Management 

 韓国 SF： Samsung Investment 
Trust Management Co., Ltd. 

 マレーシア SF： AmInvestment 
Management Sdn. Bhd. 

 フィリピン SF： Bank of the 
Philippine Islands 

 シンガポール SF： DBS Asset 
Management Ltd. 

 タイ SF： Kasikorn Asset 
Management Co., Ltd. 

運用 
スタイル 

ベンチマークに定めるインデックスをトラ
ックする形でパッシブ運用。ファンド・マネ
ジャーは、インデックスを構成する債券
の変更に併せて、定期的にポートフォリ
オのリバランシングを行なう。 

ベンチマーク 
インデックス

EMEAP8 ヶ国・地域それぞれのインデッ
クスを、International Index Company
（旧称 iBoxx）が提供。 

マスター・カ
ストディアン

Hong Kong & Shanghai Banking 
Corporation Ltd. 

登録地 各国  

上場地 各国  

（出所）日本銀行ホームページ 
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３．ABF を踏まえた民間の動き 
中銀・通貨当局の動きを踏まえた民間金融

機関の動きも本格的になりつつある。JP モ

ルガン・フレミング・アセット・マネジメン

ト、メリルリンチ・インベストメント・マネ

ジャーズ、シュローダー投信投資顧問20とい

った各社が、アジア各国の債券を組み入れた

投信商品の販売を予定もしくは既に開始して

いる。ただしそこでの課題として、アジアに

欧州のような共通の証券決済インフラが存在

しないことに起因するコスト高、現地事情に

精通した格付会社や信用保証機関が不足して

いることによる投資家の不安、といった点も

指摘されている。 
また ABF に関する先の記述の中で、ベン

チマーク・インデックスが開発されたことを

紹介したが、この他にも HSBC がそれに先

立つ 2002 年に開発済みの Asian Local Bond 
Index （ALBI）21や、シンガポール政府系の

DBS 銀行がアジア 8 カ国・地域の現地通貨

建て国債などを組み込んで独自に開発した

DBS-PALS 債券指数22等、投資のベンチマー

クとなりうる指標が徐々に登場し始めている

ことも注目に値しよう。 

 
Ⅳ．今後の展望 

 
最後に、これまでみてきたような域内債券

市場育成をめぐる動きが今後どのような形で

展開してくかを考えるにあたり、重要と思わ

れる点を「政治的側面」および「技術的側

面」からまとめて本稿を結びたい。 
 
１．政治的側面 

ここで紹介した ABMI、ABF という 2 つの

イニシアティブ以外にも、通貨危機直後から

各国の国内債券市場育成に取り組んでいるア

ジア太平洋経済協力会議（APEC）や、タイ

のタクシン首相の肝いりでスタートしたアジ

ア協力対話（ACD）等の場において、各種

手法の検討が行なわれてきている。ただその

背後には、構想そのものの優劣や有効性もさ

ることながら、参加国の組み合せや主導権争

いといった政治的要素も多分に見え隠れして

おり、参加各国のコミットメントについても、

ABMI や ABF のような継続的で実行力を伴

ったものにまでは至っていないというのが現

状である。 

図表 10 ABF2 の構造 

EMEAPによる

ABF2*への投資

ファンド・オブ・ファンズ（FoBF）

親ファンド

約10億

米ドル

約10億

米ドル

投資対象債券

中国
ｻﾌﾞ

ﾌｧﾝﾄﾞ

ｲﾝﾄﾞﾈｼｱ
ｻﾌﾞ

ﾌｧﾝﾄﾞ

香港
ｻﾌﾞ

ﾌｧﾝﾄﾞ

韓国
ｻﾌﾞ

ﾌｧﾝﾄﾞ

ﾏﾚｰｼｱ
ｻﾌﾞ

ﾌｧﾝﾄﾞ

ｼﾝｶﾞﾎﾟｰﾙ
ｻﾌﾞ

ﾌｧﾝﾄﾞ

ﾌｨﾘﾋﾟﾝ
ｻﾌﾞ

ﾌｧﾝﾄﾞ

ﾀｲ
ｻﾌﾞ

ﾌｧﾝﾄﾞ

汎アジア債券インデックス・ファンド

（PAIF）

* BISは、EMEAPによる投資の管理者（Fund Administrator）となる予定。

その他の公的、民間セクターに解放予定のファンドの構成要素

EMEAPによる

ABF2*への投資

ファンド・オブ・ファンズ（FoBF）

親ファンド

約10億

米ドル

約10億

米ドル

投資対象債券

中国
ｻﾌﾞ

ﾌｧﾝﾄﾞ

ｲﾝﾄﾞﾈｼｱ
ｻﾌﾞ

ﾌｧﾝﾄﾞ

香港
ｻﾌﾞ

ﾌｧﾝﾄﾞ

韓国
ｻﾌﾞ

ﾌｧﾝﾄﾞ

ﾏﾚｰｼｱ
ｻﾌﾞ

ﾌｧﾝﾄﾞ

ｼﾝｶﾞﾎﾟｰﾙ
ｻﾌﾞ

ﾌｧﾝﾄﾞ

ﾌｨﾘﾋﾟﾝ
ｻﾌﾞ

ﾌｧﾝﾄﾞ

ﾀｲ
ｻﾌﾞ

ﾌｧﾝﾄﾞ

汎アジア債券インデックス・ファンド

（PAIF）

* BISは、EMEAPによる投資の管理者（Fund Administrator）となる予定。

その他の公的、民間セクターに解放予定のファンドの構成要素  

（出所）日本銀行ホームページ 
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ABMI を包含する形での ASEAN+3 の連携

に関しては、これまでにも発言力の低下を恐

れる ASEAN 側が警戒心をちらつかせてきた

ものの、日・中・韓の経済力を考えれば

ASEAN 側による指導力の維持は難しいと言

われている。さらに同じくアジア域内での影

響力低下を懸念する米国が APEC の機能強

化を唱えるなど、AMF 構想の二の舞となる

ことも懸念された。ただ今回は、一連の構想

に対する中国のコミットメントも強固である

と 言 わ れ て い る こ と か ら 、 今 後 と も

ASEAN+3 のフレームワークが EMEAP によ

る ABF と並んで、域内債券市場育成の 2 本

の柱となっていく可能性が高いものと思われ

る。 
さらに今年 12 月にはクアラルンプールに

おいて東アジアサミットの開催が予定されて

おり、ここではインド、豪州、ニュージーラ

ンドの参加も検討されている模様である。加

えて今後、域内外のイスラム・マネーがどの

ような形で絡んでくることになるのかといっ

たあたりも注目されるところである。 
 

２．技術的側面 

上述の通り、域内での債券投資に関する障

壁を取り除くための施策が徐々に打ち出され

てきており、今後マーケット状況に応じて現

地通貨債の発行も増加してくることが予想さ

れる。ただしそうした流れをより太いものに

していくにあたっては、引き続き克服を要す

る課題も少なくない。 
ABMI や ABF の最終的な目標は、資金の

出し手、取り手ともが円滑に民間部門の手に

移り、民間による域内投資がクロスボーダー

で活性化することである。ただ、そのために

行なわなければならない制度整備（クロスボ

ーダー証券投資等に関する規制緩和など）が、

域外からの投資を排除するものではないとす

ると、現地通貨債が域外からの投機圧力にさ

らされる可能性といったものも踏まえた監視

体制強化も必要となるかもしれない。 
その一方で、より洗練された投資家を域内

に呼び込むことは、市場の流動性に厚みを増

し、投資手法の高度化を通じた地場投資家の

底上げにも資するという点から、市場拡大の

触媒として期待されることもまた事実である。

ただ、特に欧米の運用担当者の間ではアジア

のクレジットへの需要は高いものの、流動

性・利回りが確保され、スワップの組みやす

い米ドル債で適当なものがあれば敢えて現地

通貨債にまでは分散しない、という声もいま

だに存在する。先に紹介した各種イニシアテ

ィブや民間主導のスキームが、それを補うだ

けの投資資金を呼び込むインフラとして機能

しうるかが注目されるところである。 
また、とりわけ域内貯蓄を有効活用してい

くには、年金基金や資産運用会社といった機

関投資家の育成も今後の重要な課題といえよ

う。アジア域内では香港やシンガポールとい

った既に洗練された資産運用センターに、グ

ローバルな資産運用業者が集積している。問

題は、自国の貯蓄をこうした域内インフラに

結びつけていくための専門能力（投資判断、

管理能力、運用業者選別能力等）を持ったプ

ロフェッショナルを各国機関投資家サイドに

育成していくことである。 
ただし現地通貨債を組み込んだ商品への投

資においては、相互に相関の高いアジア通貨

のボラティリティが債券イールドを吹き飛ば

してしまう可能性を秘めていることは言うま

でもない。その意味で債券イールドを取りに

くるよりも通貨で勝負する、債券投資を行な

うにしても流動性の高いものや期間の短いも

のにフォーカスするといった投資家の選好は、

現状の市場インフラを所与とすると自明のも

のである。内外投資家にとって真の意味で魅

力的な商品を提供するためには、結局は各種

規制、税制、決済システム、ディスクロージ

ャーといった各国市場インフラが成熟して、

投資機会が豊かになることが必要という点に
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帰着する。そしてより長期的には、こうした

流れがバスケット通貨建て債券等の手法を通

過点として、欧州のような共通通貨単位とい

った為替制度面での改革にまで発展しうるか

どうかがポイントになってくると言えよう。 
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（別添） アジア債券市場整備に関するこれまでの経緯 

 アジア債券市場イニシアティブ（ABMI）
関連 アジア債券ファンド（ABF）関連 その他の動き 

1997    7 アジア通貨危機 
1998      
1999      
2000 5 チェンマイ・イニシアティブによる

ASEAN+3 の通貨スワップ協定発足。

   

2001    9 米国同時多発テロ 
マレーシアが証券化ガイド

ラインを制定。 
2002 12 ASEAN+3 非公式セッション ［於・

チェンマイ］ → 日本から ABMI を提

案。 

 3 
 

6 
 
 

 

HSBC がアジア通貨建て債

券指数を開発。 
アジア協力対話（ACD）発

足。 
シンガポール、タイ、マレ

ーシアなどが外準のユーロ

シフトを開始。 
2003 2 

 
 
 
 
 
 

4 
 

6 
 
 

8 
 
 

10 
 
 

11 

アジアにおける債券市場の育成にか

かる ASEAN+3 非公式会合 ［於・東

京］ : 「新たな債務担保証券の開発に

ついて」（議長：タイ）、「信用保

証メカニズムに関して」（議長：韓

国）につき 2 つのワーキンググルー

プ（WG）を設立。 
上記 2 つの第 1 回 WG 会合 ［於・ソ

ウル］ 
ASEAN+3 財務大臣プロセス｢ABMI｣
WG 会合 ［於・東京］ （6 つの WG
を全て開催） 
ASEAN+3 財務大臣会議 ［於・マニ

ラ］ → ABMI に関する議長プレス

リリース 
ASEAN+3 財務大臣プロセス｢ABMI｣
WG 会合 ［於・クアラルンプール］

（WGⅢ、Ⅴ、Ⅵ） 
MDBs（国際開発金融機関）等による

現地通貨建て債券の発行に関するシ

ンポジウム [於・北京] （WG Ⅳ）） 
ABMI WG 会合 ［於・ソウル］ 
（WGⅠ、Ⅱ） 

6 東アジア・オセアニア中央銀

行役員会議（EMEAP）メン

バーによる ABF 創設発表。

ABF1 組成。 
 

6 
 

シンガポール陸上交通管理

局が同国最長の 20 年債を発

行。 

2004 3 
 
 
 
 
 

5 
 
 
 
 

6 
 
 
 
 

7 
 

8 
 
 

9 
 

ABMI WG 会合［於・マニラ］

（WGⅡ、Ⅴ） 
 ABMI 第 1 回フォーカルグループ会

合［於・マニラ］ 
 ABMI WG 会合［於・クアラルンプ

ール］（WG Ⅲ、Ⅵ） 
ASEAN+3 財務大臣会議［於・済州

島］ 
アジアの国内格付機関に関するセミ

ナー [於・済州島] （WG Ⅴ関連） 
ABMI WG 会合 [於・バリ] （WG Ⅵ）  
ADB がアジア債券ウェブサイトを通

じた情報提供を開始。 
JBIC がタイでバーツ債発行したほ

か、いすず自動車の現地関連会社債

の保証を供与。 
日・韓・タイ等各国が通貨バスケッ

ト建て債券の導入に向け検討開始。 
多国籍企業による現地通貨建て債券

発行に関するシンポジウム [於・上

海]（WG Ⅳ） 
JBIC が現地通貨建て債券で調達した

通貨を、アジア進出する日系企業に

融資する仕組を発表。 

2

4

タクシン首相（タイ）が早く

も ABF3 への参加に言及。 
EMEAP メンバー中央銀行が

ABF2 の構造について発表。 

1 
 
2 

 
 
 

 
 
 
 
 
 

3 
 
 

4 
 
 
 
 

6 

大証がアジア各国証取との

連携強化を課題に掲げる。 
ADB がインドでルピー建て

債券（約 125 億円）を発

行。タイバーツや人民元で

の発行も検討。 
経産省が日系企業の現地通

貨建て社債発行に対する保

証制度を発表。 
安定的な国債発行・管理の

ための日中韓財務当局局長

級会議。 
タイ・バンコク都庁が地方

債発行に向けて格付を取

得。 
タイ政府が国際機関による

バーツ建て債の発行を許

可。 
ACD 非公式事務レベル協議

でアジア債振興策を議論。 
DBS 銀行（シンガポール）

が DBS-PALS 指数を開発。 
マレーシアが国際機関のリ

ンギ建て債発行を承認。 
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 アジア債券市場イニシアティブ（ABMI）
関連 アジア債券ファンド（ABF）関連 その他の動き 

2004 10 
 
 
 
 
 

11 
 

 

  
12 

ABMI WG 会合 [於・クアラルンプー

ル]（WG Ⅵ） 
アジアのストラクチャード･マーケッ

ト発展における格付機関の役割につ

いてのアドホック･フォーラム ［於・

シンガポール］（WG Ⅴ） 
ABMI WG 会合 ［於・東京］ 
（WGⅠ､Ⅱ､Ⅲ､Ⅳ､Ⅵ） 
ABMI 第 2 回フォーカルグループ会合

［於・東京］ 
ABMI WG ［於・シンガポール］ 
（WG Ⅴ） 
ASEM のハノイ会議で、有識者によ

るタスクフォースがバスケット通貨

建て YES 債券市場と YES 債券基金の

創設を提案。 
韓国中小企業向け債券の CBO（JBIC
保証）を野村證券ソウルがアレン

ジ。 

12 EMEAP メンバー中央銀行が

ABF2 の開始を発表。 
10 

 
 
 
 
 
 

12 

マレーシアで初の住宅ロー

ン担保証券発行。 
ADB が初のリンギ債を起

債。 
タイ政府が非居住者による

タイ国債投資への税制上の

優遇措置導入を発表。 
シンガポールの政府投資会

社テマセク・ホールディン

グスが格付取得→25～30 年

債発行を示唆。 
APEC 会議において米国が

APEC 機能の強化を主張。 
ASEAN+3 首脳会議で 2005
年 12 月の東アジアサミット

開催を決定。 

2005 3 
 
 

5 

ASEAN+3 各国が ADB と連携し、各

国政府・企業による発行支援を表

明。 
ASEAN+3 財務大臣会議 ［於・イスタ

ンブール］: チェンマイ・イニシアテ

ィブの強化、ABMI の追加事項（各国

の定期的な自己審査、情報一元管理

のための体制整備、バスケット通貨

建て債券の研究開始、将来のアジア

における国際債券市場の発展に向け

た検討等）につき合意。 
 

5 ABF2 の運用開始。アジア債

券指数導入。 
3 

 
 
 
 
 
 

夏 

中国政府が国際機関向け

に、非居住者の人民元債券

発行ルールを公表。 
シュローダー投信投資顧問

がアジア 14 カ国・地域の現

地通貨建て債を組入れた投

信の販売開始。 
JP モルガン・フレミング・

アセット・マネジメントが

アジア債を組入れた投信を

日本で販売開始。 

2006  ASEAN+3 財務相会合においてアジア

債市場への投資呼び込みでの強調を

確認。 

   

2007      
2008      
2009     韓国・ASEAN 間の FTA 締

結（目標）。 

（出所）各種報道より野村資本市場研究所作成 
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1 World Bank, The Emerging Asian Bond Market Vol.1  
（1995） など。 
2 財務省ホームページより。 
URL: 
http://www.mof.go.jp/jouhou/kokkin/asia_initiative.htm 
3 ①新たな債務担保証券開発（議長国：タイ）、②

信用保証及び投資メカニズム（同：韓国、中国）、

③外国為替取引と決済システム（同：マレーシア）、

④域内の格付（同：シンガポール、日本）の 4 つ。

詳細は財務省ホームページ 
（http://www.mof.go.jp/jouhou/kokkin/ABMI_road_map
.pdf）参照。 
4 2004 年 8 月 30 日付 NNA-タイ版。 
5 親会社である三菱商事が直接保証するものに JBIC
が裏保証を付与するもの。この結果、債券格付は最

上位のトリプル A を獲得した。 
6 2004 年 2 月 5 日付朝日新聞。 
7 韓国の中小企業 46 社が発行した私募債を、韓国の

大信証券が全額引き受け、韓国の特別目的会社

（SPC）に転売、次に SPC が韓国中小企業銀行

（IBK）の信用補完を得て、購入した私募債を裏付

けに新たに債券を発行。最後にこの債券をシンガポ

ールの別の SPC が全額購入した後、JBIC による元

本保証を付けて円建て CBO を発行。2 つの SPC を

活用し、韓国中小企業銀と JBIC の二重の保証を組

み入れることにより、投資家が購入しやすいように

した。CBO は期間 3 年の変動利付債で、邦銀などア

ジア各地の機関投資家が購入した。アレンジャーは

野村證券。（2004 年 12 月 14 日付日経金融新聞） 
8 2005 年 1 月 19 日付日本経済新聞。 
9 2004 年 6 月 21 日付日経金融新聞。 
10 2004 年 10 月 4 日付日本経済新聞。欧州における

ECU は域内貿易比率が高いことや、ドル減価の影響

緩和が狙いだったこともあり、加盟国のみの通貨で

バスケットが作られたが、対米・対欧州貿易も依然

大きいアジアでは、ドル・ユーロも含んだバスケッ

トがより現実的とされている。 
11 2004 年 7 月 11 日付東京読売新聞。 
12 URL: http://asianbondsonline.adb.org/ 
13 国内金融機関の非居住者向けバーツ貸出に係る

5,000 万バーツまでという制限を撤廃。地場銀行の

海外発行体によるバーツ建て債への投資に関する上

限も撤廃された。 
14 2005 年 3 月 2 日付日本経済新聞。 
15 従来 15 年物の国債が最長だったシンガポールでは

2003 年 6 月、政府機関の陸上交通管理局が初の 20
年債を発行。財務省直轄の投資会社テマセク・ホー

ルディングスも 25～30 年物の発行を示唆している。 
16 正式名称は、東アジア・オセアニア中央銀行役員

会議。オーストラリア、中国、香港、インドネシア、

日本、韓国、マレーシア、ニュージーランド、フィ

リピン、シンガポール、タイの 11 ヶ国・地域の中

央銀行・通貨当局から構成される。 
URL: http://www.emeap.org 
17 日本銀行による仮訳が、同行ホームページにおい

て公開されている。 
URL: http://www.boj.or.jp/intl/05/intl_f.htm 

                                                                                 
18 IIC は iBoxx ABF インデックスが市場から信認さ

れるよう、組成に際しては Asian Index Committee お
よび Asian Oversight Committee という枠組みを通じ、

域内外の有力市場参加者と意見交換を実施している。 
iBoxx インデックス・シリーズの詳細は、IIC のホー

ムページ（URL: http://www.indexco.com）で公開さ

れており、民間セクターのファンド・マネジャーが

提供する債券商品のベンチマークとしてそのまま利

用したり、カスタマイズしたり、デリバティブ商品

の開発に利用してりすることが可能となっている。 
19 例えば PAIF は、中国において外国機関投資家と

して初めてインターバンク市場へのアクセスを許可

された。またマレーシアでは、2005 年 4 月 1 日より

外国為替管理規制を緩和したが、それに先立って国

際金融機関の国内市場での債券発行を認めたほか、

非居住者に対して、リンギ建て債券からの利子収入

に係る源泉徴収税を免除した。タイも 2005 年 1 月 7
日より、同国の国債および政府系機関債からの利子

収入について、非居住者への源泉徴収税を課税免除

している。更に参加各国は、必要に応じて債券ファ

ンドや債券 ETF の上場に関する法整備を積極的に進

めている。 
20 年 4 回決算の「ターゲット・ファンド シュロー

ダー・アジア債券オープン A コース（為替ヘッジ

あり）／B コース（為替ヘッジなし）」を 3 月に設

定。募集上限額は各 1,000 億円で、野村證券が販売。

アジア諸国の国債、政府機関債、社債等を主な投資

対象とし、絶対収益の獲得を目指す。当面の投資対

象となる 14 カ国・地域の内訳は香港、中国、フィ

リピン、マレーシア、韓国、シンガポール、台湾、

タイ、インドネシア、インド、ベトナム、パキスタ

ン、スリランカ、カザフスタン。ファミリーファン

ド方式で運用し、投資先マザーには「シュローダ

ー ・アジア債券マザーファンド」を活用。取得時の

手数料（税込）は、2.1%を上限に販売会社が決定。

信託報酬（年率）は純資産残高に応じ、年率 1.659-
1.5015%、信託財産留保額は 0.3%。受託は UFJ 信託

銀行。 
21 国債や社債が対象で、時価総額や流動性などを考

慮して算出した指数の構成は、韓国 35.5%、香港

15.8%、シンガポール 10.7%、流動性が低い中国は

0%となっている。 
22 中国、韓国、シンガポール、マレーシア、インド

ネシア、フィリピン、香港など 8 カ国・地域の 86
の現地通貨建て国債や政府機関債などで構成。各

国・地域別の指数と、時価総額、流動性、格付など

を考慮して算出した全体指数からなる。全体指数の

構成比率は韓国 23.9%、シンガポール 22.2%、中国

6.7%、香港 5.5%など。社債は含まず中国も対象に

したのが特徴で、シンガポールの割合が HSBC の

ALBI より高くなっている。指数は毎日更新し、対

象債券は毎月、国・地域ごとのウエートは四半期ご

とに見直す。DBS は指数連動型ファンドの設立を金

融機関などに働きかける予定（2004 年 6 月 21 日付

日本経済新聞）。 


