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1．はじめに

1997 年のアジア通貨危機の経験を踏まえ、
2003 年の ASEAN+3 財務大臣会合においてア
ジア債券市場育成イニシアティブ（ABMI）の
開始が決定された。これを受けて ASEAN 加盟
国の多くでは国債を中心に市場整備が進んで
いるが、ASEAN の後発国であるカンボジア、
ラオス、ミャンマー（以下「CLM（1）」と総称
する）の 3 ヵ国においては、はかばかしい進展
がみられない。一方で、これら 3 ヵ国では、無
償援助や譲許的融資（2）（借款）の受け取りの減
少が今後見込まれることに加えて、対外公的債
務の相手先が中国に偏る傾向が出ていること
から、早期に債券市場を育成して資金調達手段
を多様化する必要性が高まっている。

そこで本稿では、まず CLM3 ヵ国の債券市
場の現状と同市場育成の必要性を確認したう
えで、各国の課題と取り組み状況について概
観したい。

2．CLM3ヵ国における債券市場の現状

CLM3 ヵ国では現在、国内の債券市場の規
模が非常に小さいか、または同市場がそもそ
も存在しない。ミャンマーでは 1993 年から国
債を発行しており、2016 年からは定期発行を
始めたが、その残高（2017 年末、以下同じ）

は GDP 比 6.6％にとどまる。ラオスでは、国
内市場で発行しているのは中央銀行（中銀）
債（発行残高 GDP 比 2.4％）と政府短期証券

（残高不詳）のみである。別途、中長期国債と
社債の発行残高がそれぞれ GDP 比 8.7％、同
3.7％あるが、これらはタイ市場にて外貨建て
で発行されている。そしてカンボジアでは、
国債・社債ともに発行残高がない。

CLM3 ヵ国の国債・社債の発行残高（2017 年
末）の対 GDP 比率を、他の ASEAN 諸国と
比較したものが図表 2 である。自国通貨建て

（国内市場）の合計残高の順番で並べている。
CLM 以外の国で最も小さいのはインドネシア

（国債 15.5％、社債 2.9％、計 18.4％）である
が、それでも CLM 最大であるミャンマー（国
債のみ 6.6％）の 3 倍近い規模である。

外貨建て（多くの場合は海外市場）の発行
残高も含めると、CLM 最大はラオスとなり、
CLM 以外で最小のベトナムの半分を超える規
模となる。これは、ラオスでは国内市場が未
発達のまま、タイ市場に依存して債券発行を
進めてきたことを反映している（詳細後述）。

3．CLM3ヵ国における債券市場育成
の必要性

以上のように CLM3 ヵ国の債券市場は、他
の ASEAN 諸国と比べてはるかに小さく、ま

図表 1　CLM3ヵ国の国債・社債の発行残高（2017年末、GDP比）

国債 社債 備考
ミャンマー 6.6％ ゼロ 国債残高は政府短期証券を除くと 4.2％。

ラオス
国内 2.4％
タイ 8.7％

国内 ゼロ
タイ 3.7％

国内の国債残高には政府短期証券を含まない。

カンボジア ゼロ ゼロ 年内に初の社債発行が実現する見込み（本文にて後述）。

（出所）各国財務省および中銀等より筆者作成
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だ立ち上げ期であるが、その育成の必要性は
足元で強まっている。ABMI の目的は、自国
通貨建ての中長期債券市場を育成して通貨危
機の再来を防止し、「アジアの貯蓄をアジアの
投資に」に結び付けることであるが、これに
加えて次の 2 点から、債券市場を整備して資
金調達手段を多様化することが喫緊の課題と
なっている。

⑴   「卒業」が近付く無償援助と譲許的融資

CLM3 ヵ国では経済成長に伴い、無償援助
や譲許的融資（借款）からの「卒業」が近付
いている。これら 3 ヵ国は従来、世界銀行（世
銀）やアジア開発銀行（ADB）などの国際開
発金融機関および外国政府から無償援助や譲
許的融資を受け取ってきたが、年々順調に経
済が拡大してきた結果、1 人当たり国民所得

（2017 年、世銀ベース）はミャンマー 1,190 米
ドル、カンボジア 1,230 米ドルとなり、ラオス
は 2,270 米ドルまで達した。3 ヵ国とも世銀の
分類では既に「低所得国」から「低・中所得国」
へ移行している。2017 年 6 月に発表された国
際連合（国連）の分類では 3 ヵ国とも引き続
き「後発開発途上国（LDC）」であるが、3 年
ごとに行われる国連の分類見直しにて今後は
LDC から外れると見込まれる。

こうしたなか、ADB や ASEAN+3 マクロ経

済リサーチオフィス（AMRO）からは、無償
援助や譲許的融資を従来どおりの規模で受け
取ることのできなくなる時期が近付いており、
資金調達手段の多様化が必要であると指摘さ
れている（3）。

⑵   過剰になる懸念のある中国向け債務

CLM3ヵ国は中国の「一帯一路」構想の沿
線国として同国からインフラ整備目的の対外
援助を受けており、公的対外債務が拡大して
いる。IMF によると、同債務に占める中国
のシェアは、カンボジア 5 割弱（2016 末）（4）、
ミャンマー 42.1％（2017 年 6 月末）（5）である。
ラオスは非公表であるが、米シンクタンクの
研究者の推計では 5 割弱（2016 年末）とされ
ている（6）。
「一帯一路」構想に伴い中国向け債務が過剰

になる懸念のある点については、同構想を基
本的に歓迎している IMF も今年 4 月に注意喚
起を行っている（7）。さらに、仮に当該債務を返
済できなければ、港湾運営権や資源開発権と
いったインフラ開発プロジェクトの権益を中
国側に引き渡さざるを得なくなるという指摘
も一部にある（8）。こうしたなか、中国からの対
外援助に過度に依存しないためにも、CLM3ヵ
国では政府・民間部門ともに資金調達手段の多
様化が必要となっている。

図表 2　ASEAN諸国の国債・社債の発行残高（2017年末、GDP比）
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4．CLM3ヵ国の債券市場育成に　
向けた課題と取り組み

前章でみたように、CLM3 ヵ国における債
券市場育成の必要性は一段と高まっている。
これを踏まえて本章では、市場育成に求めら
れる基礎的要素を確認したうえで、各国の課
題と取り組み状況について概観する。

⑴   債券市場育成のための基礎的要素

ADB の報告書（9）では、市場育成で先行す
る CLM 以外の ASEAN 諸国の経験に基づき、
国債市場育成のための基礎的要素として、図
表 3 の①～⑦の 7 項目を掲げている。これは
網羅的なものであり、各項目とも不可欠な要
素だが、その実現がとりわけ難しいのは③～
⑤の 3 項目とみられる。次節以降で述べるよ
うに、CLM3 ヵ国で課題として認識され、特
に注力されているのも、これら 3 項目が中心
である。

幾つかの項目に対して補足説明をすると、
②の「金融政策上の市場操作の可能な」状況
とは、債券レポ取引による中銀の資金供給な
どを想定している。また、③の「価格競争原
理が働く」状況とは、競争入札方式やプライ
マリー・ディーラー制度の導入を想定してい
る。後者ではプライマリー・ディーラーとなっ
た銀行や証券会社にマーケットメイク義務が
課されるため、⑤の「流通市場の効率性向上」
にも資することになる。

別途、社債市場の育成には、他の基礎的要
素が必要となる。これについては ADB の報告
書等では取り上げられていないが、筆者とし
て図表 4 の 3 項目を挙げたい。中でも重要な
のは①であり、「コーポレート・ガバナンスと
情報開示に優れた」という要件は、後述のよ
うに、証券取引所の上場企業に求められる特
性と重なる。

⑵   ミャンマーの課題と取り組み状況

ミャンマーでは 1993 年から国債発行を始め
たが、必要時にその都度発行する形式であり、
財政・予算管理に基づいた計画的な発行ではな
かった（10）。また、政府短期証券は例外的な場
合を除いてミャンマー中銀が全量を購入し、中
期国債は一部の商業銀行が大半を購入するな
ど、幅広い投資家による市中消化は行われて
いなかった（11）。こうした状況を改善するため、
政府短期証券では 2015 年 1 月から、中期国債
では 2016 年 9 月から、競争入札方式での定期
発行が開始された（12）。

ところが、中期国債に関しては、入札参加が
ミャンマー中銀に登録した全ての銀行や証券会
社等に認められているにもかかわらず（13）、実
際の参加者は地場の民間銀行にほぼ限られてい
る。証券会社や外資系銀行は入札参加に消極的
であり、価格競争が十分に行われていない。こ
れは、流通市場の流動性が乏しいなか、いった
ん国債を購入すると機動的な売却が難しく、満
期までの保有を強いられるためとみられる。ま
た、外資系銀行の場合、ミャンマー国債が国際
的な大手格付け会社の格付けを得ていないこと
もネックになっている（14）。

こうしたなか、まずは流通市場の活性化が課
題とされており、ミャンマー中銀では、同市場
の中心的な担い手である証券会社の育成が鍵を
握るとしている（15）。また、ヤンゴン証券取引
所に債券を上場すべく、同取引所での債券取引
や資金・証券決済に向けた制度整備も進められ
ている（16）。ただし、プライマリー・ディーラー
制度の導入については、将来的な課題と認識す
るにとどまっている（17）。

次に、流通市場の活性化と並ぶ大きな課題
として、まだ発行実績のない社債の市場育成が
挙げられる。政府は財政再建の一環として国営
企業の民営化を進めようとしており、当該企業

（出所）ADB の報告書をもとに筆者作成 （出所）筆者作成

① 国債発行に適した、公的財政・債務管理のための組織や枠組み
② 厚みがあり、金融政策上の市場操作の可能な短期金融市場
③ 可能な限り価格競争原理の働く債券発行市場
④ 広範で多様性のある投資家基盤
⑤ 流動性があり効率的で価格の透明性が高い債券流通市場
⑥ 安全で効率的なカストディ制度や決済システム
⑦ 債券取引を阻害しない会計制度や税制

① 社債発行企業の候補となる、コーポレート・
ガバナンスと情報開示に優れた大手企業群

② 社債発行企業をサポートし、投資家と結び
付ける証券会社

③ 社債に格付けを付与する格付け会社

図表 3　国債市場育成のための基礎的要素 図表 4　社債市場育成に別途必要と思われる
基礎的要素
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の資金調達手段の多様化のためにも社債市場の
整備が求められている（18）。現在、ミャンマー
証券委員会を中心に関連法制や税制等の整備が
進められている。また、社債発行会社の候補と
目される株式上場企業（現状 5 社）を増やす
ため、企業部門のコーポレート・ガバナンス向
上と情報公開姿勢の改善が目標となっている。
この点、本年 8 月から外資持分 35％以下の企
業は法律上「外資会社」とみなされなくなり、
様々な規制から外れ、株式上場も可能となっ
た。35％以下でも外資の出資を受け入れている
企業は、通常の地場企業よりもコーポレート・
ガバナンスや情報公開が優れていると想定され
ており、早期に株式上場を実現し、社債発行企
業の候補になることが期待されている。

⑶   ラオスの課題と取り組み状況

ラオスでは、政府・企業ともに債券を発行し
ているが、国内市場での発行は中銀債と政府短
期証券のみである。中銀債は 1991 年から、政
府短期証券は 1994 年から発行されており、共
にラオス中銀を通して金融機関に売却される（19）。
購入する金融機関は主に国内の商業銀行や保険
会社であるが、満期保有が一般的であり流通市
場は事実上存在しない（20）。中銀債の発行目的
は短期金融市場における金融操作（資金吸収、
およびレポ取引による資金供給）であり、政府
短期証券の発行目的は政府の短期の資金繰りで
ある。いずれも ABMI の目的である、中長期
の債券市場育成による自国通貨建て資金調達手
段の確保には即していない。

中長期国債と社債は、全量が隣国のタイ市
場にてバーツ建てまたは米ドル建てで発行さ
れている（21）。具体的には、ラオス政府が国債
を 2013 年からバーツ建てで、2015 年からはド
ル建てでも発行している（22）。社債については、
ラオス国営発電会社（EDL-Generation Public 
Company）が 2014 年にバーツ建てで、2016
年には米ドル建てで発行した。また、2017 年
には大手複合企業 KOLAO Holdings（米ドル
建て）と独立系発電会社 Nam Ngum 2 Power

（バーツ建て）も社債発行を行っている。
ラオス政府や発電会社はバーツ建てで債券を

発行しているが、水力発電所の電力のタイ向け
輸出によりバーツ建て収入があり、それを元利
支払いに充当するとしている。ただし、ラオス

政府に関しては、外貨建て国債での調達資金の
使途が一般財政資金であり、水力発電事業にひ
も付けされていないことから、バーツ建ての元
利支払いは通常の歳入で手当てされているとの
指摘がある（23）。この見方に立てば、ラオス政
府は為替リスクを負っていることになる。

こうしたなかラオスの課題は、中長期国債と
社債の国内市場での発行である。現在これをタ
イ市場に依存しているのは、国内の投資家基盤
がぜい弱なためとみられる。すなわち、地場の金
融機関が総じて小規模で投資余力が乏しいこと
に加えて、前述のミャンマーと同様に、流通市
場が事実上存在せず、満期保有を前提とした債
券投資しかできないことがネックになっている
模様である。また、社債に関しては、自国通貨
建て国債のイールドカーブが確立しておらず、
市場金利のベンチマークがないため、発行時の
金利設定が難しいことも指摘されている（24）。

これらを踏まえてラオスでは、流通市場の活
性化に取り組もうとしている。具体的には、プラ
イマリー・ディーラー制度の導入（マーケット
メイクの義務付け）が検討されているほか（25）、
債券のラオス証券取引所への上場に向けた制度
整備が進められている（26）。また、ミャンマーと
同様、社債発行会社の候補として、株式上場企
業（現状 7 社）を増やすことも課題として挙げ
られている。

⑷   カンボジアの課題と取り組み状況

カンボジアでは、2003 ～ 2006 年に自国通貨リ
エル建ての政府短期証券を発行していたが（27）、
それ以降は債券の発行実績は全くなく、国債・社
債とも発行残高は現在ゼロである。なお、短期
金融市場においては、カンボジア中銀が債券で
はなく、譲渡性預金証書を 2013 年より発行して
いる（28）。これは金融操作を目的としたもので、
2016 年から同証書のレポ取引（中銀による流動
性供給）も行われている。

国債については、カンボジア政府は 2016 年
10 月に決定した「金融セクター発展戦略（2016
年～ 25 年）」の中で、2019 ～ 2022 年に発行・
上場を実現すべく経済財務省が検討を行うとし
ており（29）、現在このスケジュールに沿って準
備が進められている。

社債については、国債よりも早く、年内に発
行が実現する見込みである。既にカンボジア証
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券取引委員会は 2017 年 8 月～ 2018 年 6 月に一
連の通達を発表し、制度整備を完了している。
カンボジア証券取引所も 2017 年 12 月に債券上
場に関する規則を公表すると同時に、社債の発
行・上場に関する相談を受け付けることを明ら
かにした。別途、カンボジア中銀は 2017 年 11
月に、商業銀行やマイクロファイナンス機関に
よる社債発行および株式上場に関する規則を公
表し、これらの金融機関は総資産の 20％未満ま
で社債発行が可能となった（30）。これらを受け
て、大手マイクロファイナンス機関であるハッ
タ・カクセカー（31）が現在、自国通貨建ての社債

（3 年物）の発行を証券取引委員会に申請してお
り、早ければ 10 月にも発行が実現する見込み
である（32）。社債発行に必須である格付けは、国
内に格付け会社がないため、タイの格付け会社
TRIS レーティングから 5 月に取得済みである。

初の社債発行にあたり、これを成功させるた
めには国内の投資家基盤が重要であるが、その
点について現地では、保険会社や年金基金に固
定利付きの資金運用ニーズがあり、債券需要は
潜在的に積み上がっているとされている（33）。

また、社債市場を今後拡大させるには、社債
発行会社の候補のプールが必要であるが、これ
についてはミャンマーやラオスと同様に、証券
取引所の株式上場企業（現状 5 社）が今後増え
て、それらが社債の発行・上場に至ることが期
待されている（34）。ただし、自国通貨建ての市場
金利のベンチマークがないため、社債発行時の
金利設定がやや難しいという問題は今後とも残
る。自国通貨建ての国債を早期に発行し、市場金
利のベンチマークを確立することが待たれる。

5．おわりに

上述のように、CLM3ヵ国の課題は、債券市場
の立ち上がり方の違いによって幾分異なるが、
共通項も少なからずみられる。特にミャンマー
とラオスについては、発行市場の機能を高める
ために、同市場に参入する金融機関を増やす必
要があり、そのためにも広範な投資家基盤に支
えられた流動性のある流通市場の整備が求めら
れるという点で共通している。これから社債、
そして国債の発行を開始するカンボジアも、早
晩、同様の課題に直面すると予想される。

また、別途 CLM3 ヵ国に共通する問題点と

して、機関投資家や大手企業も含めて国内の
金融リテラシーが十分でないことも指摘でき
る。例えば、ミャンマーでは、市場育成を主導
すべき証券委員会や証券取引所のスタッフの経
験が不足しているほか（35）、機関投資家でも債
券売買の基本を十分に理解しておらず、それが
債券投資の普及の妨げになっている（36）。ラオ
スでは、上場企業が増えない理由として、そも
そも上場のメリットが理解されていないこと
や、上場基準に適合した透明性の高い財務諸表
を作成する意義が認識されていないことが挙げ
られている（37）。カンボジアでは、1970 年代後
半のポル・ポト派政権時代に知識人が激減した
うえ学校教育が一旦廃止されたことから、高等
教育を受けた国民が不足しており（38）、債券市
場整備を担える当局の人材も限られている（39）。
こうした金融リテラシーにかかわる問題が、
CML3 ヵ国において債券市場の育成が遅れて
きた底流にあるのではないかと思われる。

本稿で指摘してきた課題は、既に取り組ま
れているものも含めて、それぞれ解決に月日
を要するものが多い。一方で、前述のように
債券市場育成の必要性は一段と高まっており、
CLM3 ヵ国に残された時間は多くない。そう
したところ、今般カンボジアで社債発行の実現
が見込まれることは、金利設定がやや難しいな
かで大きな前進といえる。今後ともこうした取
り組みが着実に進展することを期待したい。

《注》
（１）  Cambodia, Lao P.D.R., Myanmar の頭文字。
（２）  期間や金利、担保等の条件において借り手側が優

遇されている融資。
（３）  ADB (2018c) 12頁およびAMRO (2017b) 21頁参照。
（４）  IMF (2017) 2 頁参照。カンボジアの二国間債務（対

外公的債務の内訳）における中国のシェアは約 70％
と記載されている。

（５）  IMF (2018a) 2 頁参照。
（６）  Hurley, Morris and Portelance (2018) 28 頁参照。
（７）  IMF (2018b) 参照。
（８）  酒向（2018）7 頁および Smith (2018) 参照。
（９）  ADB (2018c) 14 頁参照。
（10）  大和総研（2017）参照。
（11）  児玉（2017）161 頁参照。
（12）  民間銀行が政府短期証券を保有するようになった

ことに伴い、ミャンマー中銀はレポ取引（資金供給）
を実施している（ADB (2018a) 51 頁参照）。

（13）  Central Bank of Myanmar (2017) 22 頁参照。
（14）  竹山（2018）5 頁参照。
（15）  Central Bank of Myanmar (2017) 24 頁参照。
（16）  ADB (2018a) 67 頁参照。
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（17）  ADB (2018a) 34 頁および 43 頁参照。
（18）  竹山（2018）5 頁参照。
（19）  ADB (2017) 31 ～ 32 頁参照。
（20）  藤田・伊藤（2017）11 頁参照。
（21）  例外的に、2014 年 8 月にラオスの大手複合企業

KOLAO Holdingsがシンガポール市場でシンガポー
ル・ドル建てで、信用保証・投資ファシリティ（CGIF）
の保証付きの社債（3 年物）を発行したことがあるが、
すでに償還済みである。

（22）  北野（2017）10 頁参照。
（23）  西沢（2018）131 頁参照。
（24）  ADB（2017）64 頁参照。
（25）  ADB（2017）67 頁参照。
（26）  北野（2017）10 頁参照。
（27）  秋山（2016）1 頁によると、政府短期証券は 3 ヵ月

物で、主に国有銀行が購入した。
（28）  水野（2018）85 頁によると、譲渡性預金証書は最

長 1 年、過半は 1 ヵ月未満。リエル建ておよび米ド
ル建てで発行されるが、流動性供給はリエル建ての
みで行われている。

（29）  Royal Government of Cambodia (2016) 85頁参照。
（30）  JETRO ビジネス短信（2018）
（31）  タイの大手商業銀行であるアユタヤ銀行（三菱

UFJ フィナンシャル・グループの連結対象関連会社）
の 100％子会社。

（32）  Hattha Kaksekar (2018) 参照。発行予定金額は800
億～ 1200 億リエル（約 2000 万～ 3000 万米ドル）。な
お、信用保証・投資ファシリティ（CGIF）が保証を
付け、世界銀行グループの国際金融公社（IFC）が
2,000 万ドル相当分を購入する予定である（JETRO
ビジネス短信（2018）参照）。

（33）  ADB (2018b) 37 頁参照。
（34）  ADB (2018b) 60 頁および 62 頁参照。
（35）  ADB (2018a) 63 頁参照。
（36）  筆者の現地ヒアリングによると、流通市場での利

付債購入時に、買い手が「経過利息」を売り手に支
払う一方、利払い日まで利息を受け取れないことに
ついて、機関投資家ですら理解・納得していないと
いう。

（37）  北野（2017）6 頁参照。
（38）  北村（2018）46 頁によると、カンボジアの高等教

育機関への就学率は 2000 年 2.1％、2005 年 3.6％と極
度に低かった。その後に急上昇して 2015 年に 13.1％
となり、ラオス（16.9％）やミャンマー（13.5％）の
水準に近付いたが、依然として他の ASEAN 諸国（20
～ 40％台）を大きく下回っている。

（39）  秋山（2016）1 頁参照。筆者も現地ヒアリングで同
様の印象を得ている。
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