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Ⅰ.はじめに 

「アジアの時代」といわれて久しい。今日、日本・米国・欧州を中心とした先進国経済は、

財政再建・金融システムの再構築・雇用環境(特に若年層の高い失業率)に課題を残しており、

雇用を大幅に改善させて金融・経済危機からの本格的な回復を見るまでにはなお時間を要す

るものと思われる。その一方で、アジア新興国の主要地域の一つである東南アジアの経済は

着実な成長過程(【表１】参照）を歩んでおり、特に、リーマンショック後の景気回復・経済

成長は、足下変化の兆しはみられるものの、長期にわたるデフレ・GDP 成長率の低迷・株価

の低迷・巨大な政府債務などに喘いできた日本にとって羨ましいものがある。最近では、人

件費高騰や反日感情のリスクを抱える中国への投資の集中を見直す動き｢チャイナ・プラス・

ワン｣の流れも相俟って、生産拠点また消費市場としても魅力が増してきた東南アジアを中心

とした地域への日系企業進出が話題となっている。 

 

このような経済環境の下、同地域の中間所得層の台頭(【表２】参照)も著しく、富の蓄積

が進む環境にある。年金や社会保険などの社会保障制度の整備進展と相俟って、各国で資産

運用の重要性が認識されるようにもなってきている。同地域の資本市場では、2000 年以降、

欧米の年金やSWF(政府系ファンド)を中心とする域外の海外機関投資家マネーが流入し市場

規模は拡大を続けているが、最近では、欧米の機関投資家に交じって地場の資金を運用する

東南アジアの機関投資家が存在感を増しつつある。 

 

本稿では、東南アジア-主にシンガポール、香港、マレーシア、タイ、インドネシア、フィ

リピン-の機関投資家について、我々が実際に見聞きした実状も取り入れながら、その現況及

び運用の動向を紹介したい。 

 

 

目 次 
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【表１】 東南アジア主要国及び日本の実質 GDP 成長率推移 
(単位：%)

　　　　　年
国

2008 2009 2010 2011 2012
過去3年
（年率）

過去5年
（年率）

2013(予) 2014(予) 2015(予)

シンガポール 1.7 -0.8 14.8 5.2 1.3 7.1 4.4 2.0 5.1 4.2
マレーシア 4.8 -1.5 7.2 5.1 5.6 6.0 4.2 5.1 5.2 5.2

タイ 2.5 -2.3 7.8 0.1 6.4 4.8 2.9 5.9 4.2 4.0
インドネシア 6.0 4.6 6.2 6.5 6.2 6.3 5.9 6.3 6.4 6.4
フィリピン 4.2 1.1 7.6 3.9 6.6 6.0 4.7 6.0 5.5 5.3

日本 -1.0 -5.5 4.7 -0.6 2.0 2.0 -0.1 1.6 1.4 1.1  
(出所) IMF, World Economic Outlook Database, 2013 年４月 

(*:過去３年、５年の数値は 2012 年を基準に算出した算術平均の値） 

 

 【表２】 東南アジアにおける中間所得層人口の推移と予想 
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(出所) 経済産業省ホームページ「通商白書 2011」のデータを基に三菱 UFJ 信託銀行が作成 

(*:2015 年と 2020 年の数値は推計値。中間所得層は、世帯年間可処分所得が 5,000 ドル以上 35,000 ド 

ル未満と定義されている） 

 

 

Ⅱ．機関投資家の規模と分類 

まずは、東南アジアにおける機関投資家の運用資産規模、上位先を見ることにしよう。東

南アジアの主要な機関投資家は、｢中央銀行｣｢SWF｣｢公的年金｣の３種類が大半を占めている

ことがわかる。 

 

以下の【表３】(本稿では特段の断りがない限り、表中で表示される｢ドル｣は｢米ドル｣を示

すものとする)は、商業銀行・生命保険会社を除いた機関投資家のうち AuM (Asset Under 

Management、運用資産) 残高の多い順に示したものである。上位 20 社中、７社は各国/地
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域の中央銀行が、４社は 30 年以上の歴史を持つシンガポールの２社を含む SWF が、それぞ

れ占めている。公的年金も７社顔を出しており、この中に旧英国植民地時代の 1951 年に創設

され、アジアの中では最も長い歴史を有する年金制度の一つである Central Provident 

Fund(シンガポール)と Employee Provident Fund(マレーシア)の２社が含まれる。 

 

【表３】東南アジア機関投資家の AuM 残高上位 20 社  
(単位：10億ドル)

順位 投資家名 国/地域 業種 2012年(*)

1 Hong Kong Exchange Fund 香港 中央銀行 295

2 Monetary Authority of Singapore シンガポール 中央銀行 246

3 Government of Singapore Investment Corporation シンガポール SWF 220

4 Bank of Thailand タイ 中央銀行 172

5 Central Provident Fund シンガポール 公的年金 146

6 Bank Negara Malaysia マレーシア 中央銀行 136

7 Employee Provident Fund マレーシア 公的年金 120

8 Temasek Holdings シンガポール SWF 115

9 Bank Indonesia インドネシア 中央銀行 112

10 Bangko Sentral ng Pilipinas フィリピン 中央銀行 77

11 Permodalan Nasional マレーシア 政府機関 59

12 Brunei Investment Agency ブルネイ SWF 40

13 Khazanah Nasional マレーシア SWF 34

14 Pension Trust Fund (KWAP) マレーシア 公的年金 26

15 Social Security Office タイ 公的年金 25

16 Government Pension Fund タイ 公的年金 16

17 State Bank of Vietnam ベトナム 中央銀行 14

18 JAMSOSTEK インドネシア 公的年金 11

19 Tabun Haji マレーシア 政府機関 10

20 TASPEN インドネシア 公的年金 9

- 上位20社合計 - - 1,881  
(*出所) Asian Investor 社作成資料(2012 年７月 アジア機関投資家トップ 300)のデータを基に、三菱 UFJ 信託銀

行が作成。 

 

以下では｢中央銀行｣｢SWF｣｢公的年金｣の３つについてそれぞれ具体的な内容を眺めてみた

い。 

 

＜中央銀行＞ 

まず、中央銀行について外貨準備の観点から各国の残高順位を見たものが【表４】である。

アジアの金融センターである香港とシンガポールが、残高の点では他国をリードしているこ

とが分かる。ただし、2000 年末から 2011 年末までの 11 年間の外貨準備残高伸び率を見た場

合、タイ、フィリピン、マレーシア、インドネシアが、東南アジアの中では先進地域とされ

る香港、シンガポールに急速にキャッチアップしていると言える。 
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【表４】東南アジア外貨準備残高ランキング  

倍 年率
香港 108 285 8 2.7 9.3%
シンガポール 80 238 11 3.0 10.4%
タイ 32 167 13 5.2 16.2%
マレーシア 28 132 16 4.7 15.0%
インドネシア 29 107 17 3.7 12.7%
フィリピン 13 67 24 5.1 16.0%

東南アジア(上記6カ国/地域)合計 289 996 - 3.4 11.9%

(出所)国際貿易投資研究所のデータを基に、三菱UFJ信託銀行が作成。

伸び率
(2000-2011年）国/地域 2000年 2011年

世界
順位

(単位：10億ドル)

 

 

＜SWF＞ 

次に、SWF についてであるが、東南アジアの主な SWF は【表５】にある７社である。東南ア

ジアで 1000 億米ドル以上の運用資産を有するものは、アジアの金融先進国/地域である香港とシ

ンガポールの上位３社のみであることが分かる。Hong Kong Monetary Authority Investment

と Government of Singapore Investment Corporation（GIC）は外貨準備の運用を担い、幅広い

運用資産に投資を行っている。GIC は汐留シティセンターへの投資を始め、日本では不動産投資

でなじみがある。 

 

【表５】主な東南アジア SWF(AuM 順) 
(単位：10億ドル)

順位 SWF名 国/地域 2009年 2013年(3月末)
伸び率

(2009-2013)
1 Hong Kong Monetary Authority Investment 香港 226 299 32.5%

2 Government of Singapore Investment Corporation シンガポール 225 248 10.2%

3 Temasek Holdings シンガポール 134 158 17.9%

4 Khazana Nasional マレーシア 23 39 68.8%

5 Brunei Investment Agency ブルネイ 30 30 0.0%

6 State Capital Investment Corporation べトナム - 0.5 -

7 Government Investment Unit インドネシア - 0.3 -

- 東南アジアSWF合計 - 638 775 21.5%  
(出所) SWF Institute、Asian Investor 社作成資料のデータを基に三菱 UFJ 信託銀行が作成。 

 

＜公的年金＞ 

最後に、公的年金について触れる。【表６】は東南アジアの主要な公的年金（含む社会保

障基金）とその資産規模、【表７】は世界各地域の大手年金ファンド(上位 300)の運用資産

のシェアを表している。 

【表６】からは、運用資産 1000 億米ドル以上の年金は２社のみで 100 億米ドル以上の先を

含めても６社であることが分かる。これに対して、タワーズワトソン社の 2012 年の調査によ

ると、運用資産 1000 億米ドル以上の年金は全世界で 23 社、100 億米ドル以上の先となると
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300 社以上となり、東南アジアでは欧米と比べると大規模年金の数はまだまだ少ないと言え

る。また、2009 年から 2012 年までの３年間の年金資産の伸び率を見てみると、アジアの中

では比較的早い時期から年金制度を持つシンガポールは既に年金加入率が高いため、過去３

年間の年金資産の伸び率は相対的に低いが、タイ、インドネシアでは、ここ数年の好調な経

済を背景とする中間層の所得向上と年金加入率の改善から年金資産の伸びが相対的に高い。 

【表７】からは、アジア地域の年金運用資産の世界シェアが増加していることが分かる。

具体的に見ると、アジア地域は 2006 年の 22.3％から 2011 年には 28.1％へ 5.8 ポイントアッ

プした一方で、北米地域は同 48.4％から 39.4％へ 9.0 ポイントも低下している。アジアは欧

米と比較し年金制度自体の歴史が浅く、アジア全体の年金資産規模自体もまだ小さいものの、

近年の経済成長に伴い年金資産が着実に積み上がってきていると言える。 

 

【表６】東南アジア年金(含む社会保障基金)AuM ランキング(上位 11 社) 
(単位：10億ドル)

順位 投資家名 国/地域 2009年(*) 2012年(*) 伸び率
(2009-2012年）

1 Central Provident Fund (CPF) シンガポール 156 146 -6.7%

2 Employee Providenｔ Fund (EPF) マレーシア 98 120 21.8%

3 Pension Trust Fund (KWAP) マレーシア 15 26 74.2%

4 Social Security Office (SSO) タイ 17 25 47.9%

5 Government Pension Fund (GPF) タイ 12 16 40.2%

6 JAMSOSTEK インドネシア 6 11 92.6%

7 TASPEN インドネシア 2 9 409.7%

8 Government Service Insurance System (GSIS) フィリピン 10 9 -11.6%

9 Grant/Subsidised School Provident Funds 香港 8 8 0.8%

10 Social Security　System (SSS) フィリピン 5 7 44.9%

11 Vietnam Social Security ベトナム 5 7 30.6%

- 上位11社合計 - 333 383 15.1%  

(*出所) Asian Investor 社作成資料(2010年７月、2012年７月 アジア機関投資家トップ300)のデータを基に、

三菱 UFJ 信託銀行が作成。 

 

【表７】世界の年金運用資産全体に占める各地域のシェア（大手年金ファンド上位 300 社) 

地域 2006年 2011年

アジア 22.3% 28.1%

欧州 25.2% 27.6%

北米 48.4% 39.4%

その他 4.2% 4.9%

世界合計 100% 100%  
(出所)タワーズワトソン作成資料のデータを基に、三菱 UFJ 信託銀行が作成。 
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Ⅲ．運用の特徴と動向 

１．少数の大規模機関投資家の存在感の大きさ 

東南アジアの特徴として言えることは、少数の大規模機関投資家の存在感が大きいことで

ある。 

例えば機関投資家の AuM を国/地域別に合算し、各国/地域で最大の規模を有する中央銀

行の AuM 全体に占める割合を見たものが【表８】であるが、上位３ヵ国/地域について、AuM

全体に占める中央銀行の割合を見ると、シンガポール24.6％、香港46.2％、マレーシア25.2％

と全て50％未満であるものの、下位３ヵ国ではそれぞれ、タイ55.1％、インドネシア56.3％、

フィリピン 61.1％と過半を占めている。つまり、東南アジアの中では経済的に先進地域とさ

れる上位３ヵ国/地域においては、中央銀行以外の機関投資家のプレゼンスは相応にあると思

われるが、相対的に後発組である下位３ヵ国では、中央銀行以外の機関投資家の存在感は小

さいことがわかる。 

 

【表８】国/地域別機関投資家 AuM 残高順位  
(単位：10億ドル)

(*)AuM
(*)AuM全体に占め
る中央銀行の割合

1 シンガポール 998 24.6%
2 香港 639 46.2%
3 マレーシア 540 25.2%
4 タイ 312 55.1%
5 インドネシア 199 56.3%
6 フィリピン 126 61.1%
- 東南アジア(上記6カ国/地域)合計 2,815 -

順位 国/地域
2012年

 
(*出所) Asian Investor 社作成資料(2012 年７月 アジア機関投資家トップ 300)のデータを基に、三菱 UFJ 信託銀

行が作成。 

 

次に、AuM 伸び率の高い年金について見てみる。東南アジアにおいて年金制度は民間企

業労働者を対象とした制度(国民年金等)と公務員を対象とした制度の２大公的年金制度に大

別されている。各国、経済発展の進行に伴って中間所得層の社会保障を手厚くする必要性か

ら、これらの２大公的年金制度を中心に自国民の社会保障基盤(セーフティネット)を構築し

ていくものと考えられる。日米欧であれば、企業単体の年金基金、業種及び職種毎の年金基

金なども相応の資産規模を有しており一定の存在感がある。しかしながらアジア新興国の経

済は発展段階にあり、有力企業であっても従業員向けの企業年金制度の歴史は長くない。実

際には企業年金制度も実施されてはいるものの、まだ小規模であるのが実態である。 

従って、企業単体による企業年金の運用資産規模よりも、現時点で既に資産規模が大きい

２大公的年金制度が、当面は主要な東南アジア機関投資家として存在感を示すことになると

思われる。ただし、公的年金が更に規模拡大を持続していくためには、日本と比べて高齢化

の進展が遅い点(【表９】参照)を勘案しても、低い年金加入率(＊)を早急に改善させるなど
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の年金制度改革が必要不可欠となるであろう。 

 

【表９】 ｢65 歳以上の高齢者の割合が総人口の 14％｣に達する時期(注) 

国/地域 ｢高齢社会｣到達時期 

フィリピン 2060-2065 年 

マレーシア 2045-2050 年 

インドネシア 2035-2040 年 

タイ 2020-2025 年 

シンガポール 2015-2020 年 

日本 1994 年 

  (出所)United Nations のデータを基に、三菱 UFJ 信託銀行が作成。 

注：一般的に、この割合が７％を超えると「高齢化社会」、14％を超えると｢高齢社会｣といわれる。 

 

(＊) OECD の調査(Pensions at a Glance, Asia/Pacific 2011)によると、OECD 加盟国にお

ける 15～64 歳人口の年金制度加入率は平均 63％であるのに対して、日本を除くアジアで最

も高い香港で 55.6％、中国は 17.3％、インドは 5.8％である。参考までに、日本は 75.0％と

なっている。 

 

 

２．自国資産への偏重（ホームカントリーバイアス） 

東南アジアの中でもここ数年経済が好調なフィリピンやインドネシアでは、自国資産運用

のみで国外資産運用が実施されていない投資家が多く自国資産偏重の傾向がみられる。これ

は、自国経済への優先的投資を願う国の政策や規制、過去数年間の実際の自国株式市場から

のリターンがグローバル株式等の海外資産からのリターンと比較し有利にあること、などが

大きな要因と考えられる。 

一方で、投資対象資産の構成を見ると、経済の成熟度や投資家の洗練度によって分散度合

いに差があると言える。香港、シンガポールなどのアジア金融先進地域の外貨準備運用・SWF

などはグローバル資産を始めとした運用資産の多様化が進んでいる。例えば、シンガポール

の GIC の資産構成(【表 10】参照)を見ると、国際分散投資、運用資産の多様化が相応に進

んでいることがわかる。 
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【表 10】 GIC 資産構成(シェアベース) 

2012年3月末 2012年3月末

株式 先進国株式 30% 米州 米国 33%

エマージング株式 15% 南米 4%

債券 債券 17% その他 5%

オルタナティブ 不動産 10% 欧州 英国 9%

プライベートエクイティ&インフラ 11% ユーロ圏 11%

絶対収益型 3% その他 6%

資源 3% アジア 日本 12%

現預金 現預金 11% その他 17%

全体 100% 豪州 豪州 3%

全体 100%

アセット カントリー/リージョン

 

(出所) GIC 公表資料を基に、三菱 UFJ 信託銀行が作成。 

 

自国資産偏重に関しては、今後は徐々に是正され、国外資産運用への多様化が進むであろ

う。なぜならば、既に大規模な公的年金(含む社会保障基金)や SWF 等にとって、自国の証券

市場規模が効果的・効率的な運用の観点から不十分となりつつあること、また、中長期的に、

自国証券市場のみが右肩上がりを続けていくとは考え難いという点を勘案すると、リターン

機会の追求や分散投資の観点からも国外資産運用を推進せざるを得ないと考えられるからで

ある。 

 

 

３．外部委託比率の相対的な低さ 

最後に、外部の運用機関に運用を任せる外部委託の比率が相対的に低い特徴が挙げられる。

Asian Investor 社の推定によると、アジアの機関投資家のうち外部委託比率の高い先で SWF

の３割強、年金では２割強、低い投資家では中銀・商業銀行で１桁台のパーセンテージとなっ

ている。日本の場合、公的年金の一部が国内資産のパッシブ運用をインハウス運用(投資家自

身による運用)している程度であり、大半が外部委託である。このように外部委託比率が低い

理由としては、前述の自国資産偏重が一つの要因と考えられる。自国の経済状況や政策等を

勘案した投資判断等は比較的容易に取り組めるであろうし、実際には、自国資産運用に関し

外部委託費用(コスト)を掛けてまで運用することが経済的でないという理由にもよるものと

考えられる。 

 

一方、今後の動向に関して言えば、安定的なリターンを獲得する上で分散投資は今後ます

ます重要かつ必要になり、公的年金を中心に、国際分散投資の進展に伴って国外資産運用の

ノウハウの補完を行う必要から外部委託ニーズが高まることが予想される。 

また、SWF は自身の運用能力向上に伴いインハウス運用比率が高まる傾向にあるため、

自前では対応困難な領域の運用についてのみ外部委託していくものと見込まれる。運用資産

が増加すると SWF は一般的に国外資産比率やオルタナティブ投資比率が高くなるといわれ

ている。これらの領域における投資は外部委託を志向するケースが多いと思われるが、外部
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委託を行うか否かは、外部委託コストと自前運用担当者の育成コストとのバランスに影響を

受けるものと考えられる。 

 

Ⅳ．おわりに 

東南アジア内での経済的な結び付きは年々深まり、その経済成長を背景に各国の富の蓄積

は進みつつある。一方で、先進諸国に比べスピードは遅いもののいずれ迎えるであろう高齢

化社会に備え、東南アジア各国は年金制度を含む社会保障制度を早急に整備する必要性に直

面している。こうした状況の下、公的年金を始めとする機関投資家はこれまでの長きに亘り

自国経済成長に重きを置いてきた資産運用から国際分散投資へと向かわざるを得ない状況に

なりつつあると言えるだろう。 

また、国際分散投資、運用資産の多様化の水準は国によって異なり、株・債券・オルタナ

ティブ等幅広いアセットクラスを手掛け、カントリー/リージョナルアロケーションの多様化

も相当進んでいる香港・シンガポールがある一方、経済新興国であるマレーシア・タイ・イ

ンドネシア･フィリピンの機関投資家は、自国資産偏重から国際分散投資の初期もしくは発展

段階のステージにいる。 

このような各国毎の資産運用のステージを掴むことは、今後の資産運用市場に与える影響

を考える上での参考ともなるであろう。 

 

最後に、東南アジア機関投資家とのビジネスの観点から見ると、公的年金を始めとする東

南アジアの機関投資家の運用資産規模は年々膨らんできている一方で、その資金は少数の機

関投資家に集中している。そうした中で、欧米系・地場系・日系の各資産運用会社はそれぞ

れの得意分野/方法に集中して、ビジネスチャンスを追求している。 

東南アジアにおいては経済発展のレベルや資産運用の多様化の水準、資産運用ビジネスに

関する規制等の違いがある中で、資産運用会社は母国市場でのビジネスの延長線ではなく、

それぞれの国/地域における資産運用の発展度合いをよく認識し、異なる個別ニーズに対応し

たプロダクトを取り揃える必要があることに留意したい。 

 

 (平成 25 年５月 20 日 記) 

 

 

 

 

 

 

 

※本稿中で述べた意見、考察等は、筆者の個人的な見解であり、筆者が所属する組織の公式見解ではない 



 

 10/11 三菱 UFJ 信託資産運用情報 

 

２２００１１３３年年６６月月号号  

 

【参考文献】 

Fund Management 2010年 夏季号 ｢アジアにおける資産運用ビジネスの拡大と日系運用会

社の対応｣ 野村アセットマネジメント 

DIR Market Bulletin 2010年 夏季号 Vol.25 ｢アジアの資産運用業と年金基金｣ 大和総研 

和光大学総合文化研究所年報「東西南北2012」 

財団法人自治体国際協会 シンガポールの政策(2011年改訂版) 福祉政策編 

野村資本市場クォータリー 2008 Autumn 特集1 アジア ｢タイの企業年金制度の現状と最

近の動向｣ 野村資本市場研究所 

JIR NEWS 2013 新年特集座談会 ｢注目される東南アジアの魅力と課題｣ 常陽産業研究所 

三菱UFJ信託銀行 調査情報 2009年９月号 「アジアの資産運用業界」 



 

  11/11 三菱 UFJ 信託資産運用情報 

  

 

 

 

 

編集発行：三菱ＵＦＪ信託銀行株式会社 投資企画部  

東京都千代田区丸の内 1丁目 4番 5号 Tel.03-3212-1211（代表） 

 

 

本資料について 

 
 本資料は、お客さまに対する情報提供のみを目的としたものであり、弊社が特定

の有価証券・取引や運用商品を推奨するものではありません。 

 ここに記載されているデータ、意見等は弊社が公に入手可能な情報に基づき作成

したものですが、その正確性、完全性、情報や意見の妥当性を保証するものでは

なく、また、当該データ、意見等を使用した結果についてもなんら保証するもの

ではありません。  

 本資料に記載している見解等は本資料作成時における判断であり、経済環境の変

化や相場変動、制度や税制等の変更によって予告なしに内容が変更されることが

ありますので、予めご了承下さい。 

 弊社はいかなる場合においても、本資料を提供した投資家ならびに直接間接を問

わず本資料を当該投資家から受け取った第三者に対し、あらゆる直接的、特別な、

または間接的な損害等について、賠償責任を負うものではなく、投資家の弊社に

対する損害賠償請求権は明示的に放棄されていることを前提とします。  

 本資料の著作権は三菱 UFJ 信託銀行に属し、その目的を問わず無断で引用または

複製することを禁じます。 

 本資料で紹介・引用している金融商品等につき弊社にてご投資いただく際には、

各商品等に所定の手数料や諸経費等をご負担いただく場合があります。また、各

商品等には相場変動等による損失を生じる恐れや解約に制限がある場合がありま

す。なお、商品毎に手数料等およびリスクは異なりますので、当該商品の契約締

結前交付書面や目論見書またはお客さま向け資料をよくお読み下さい。 
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