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CLM 債券市場の育成 ～ラオスの債務問題～ 
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        開発経済調査部   研究員 竹山 淑乃  

 

国際通貨研究所は 2013 年から毎年、日本の ODA（政府開発援助）技術協力の一環と

して、CLM 諸国（カンボジア、ラオス、ミャンマー）における債券市場の育成を目的

とした JICA 主催の研修に参画している。  

近年、その CLM 諸国では、インフラの整備や産業の発展に伴う資金調達の需要が高

まっており、公的債務残高が増加傾向にある。特にラオスは、海外からの借入れの増加

に伴い、GDP に対する公的債務残高の割合も年々増加している（図表 1）。 

図表 1 CLM 諸国の公的債務推移          図表 2 ラオスの公的対外債務内訳（2015 年度） 

   
出典:IMF 注:点線はラオスの公的債務のうち対外債務  出典： IMF 
 

ラオスは海外から借入れた資金を利用して水力発電や鉱業の開発を進めている。こう

したインフラ・資源開発を主因に、ラオスの経済は高成長を実現しており、カンボジア

やミャンマーに比べて一人当たり GDP の水準も高い 1。また、2020 年までに後発開発

途上国（LDC 国）2からの脱却を目指しており、経済開発の資金を ODA に頼らず、資

本市場から調達できるよう取り組んでいる。2015 年度の対外債務残高の 8 割以上は世

界銀行、アジア開発銀行や中国、日本からの援助資金であるが、2013 年から援助によ

                                                   
1 2017年度の一人当たり GDPは、ラオス 2,567ドル、カンボジア 1,389ドル、ミャンマー1,272ドル （IMF

の予測値）。 
2 国際連合が定めた世界の国の社会的・経済的な分類の一つで、開発途上国の中でも特に開発が遅れてい

る国々のことである。 
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らない公的資金の調達手段としてタイの資本市場にてバーツやドル建てのラオス国債

を定期的に発行している（図表 2）。さらに、社債発行の実績も出始めている。2014 年

からラオスの国営発電会社 EDL-GENERATION PUBLIC COMPANY がタイにおいてバ

ーツ建てとドル建ての社債を定期的に発行しており、また、2017 年には、ラオスの独

立系発電事業者 Nam Ngum 2 Power（NN2PC）がバーツ建てのプロジェクト債券を発

行している。 
 ラオスの公的対外債務の中で、タイ市場における国債と国営企業の社債の割合が年々

増加しており、為替相場の動向次第で返済時に大きな影響を受けることが危惧される。

しかし、これらの国債と社債の多くは、ラオスの外貨獲得手段の一つである水力発電事

業の資金を調達するために発行されており、その返済原資は生産された電力のタイへの

輸出で賄うため、為替リスクは生じないという考えのようだ。 

一方、IMF のレポートによると、2015 年度のラオスの公的対外債務のうちドル建て

の割合は 59.8％となっている。今後の米国の利上げによるドル高・現地通貨安の可能性

に備え、ラオス政府は外貨建て債務の拡大を慎重に進めるべきと考える。 

アジア通貨危機の際は、金融機関や企業は、外貨による長期資金への依存度が高かっ

たため、現地通貨の大幅な下落により返済不能に陥った。その教訓として、アセアン諸

国は債券市場を育成し、国内市場における現地通貨建ての長期資金調達を推進している。 
 しかし、CLM 諸国においては、国内の金融機関の発展が進まないほか、主にカンボ

ジアやラオスにおいてドル化が問題となっている。国民の金融リテラシーをさらに向上

させていく必要もあり、各国の債券市場育成へ向けた課題の克服は長い道のりとなるで

あろう。 
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