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１． マクロ経済 

（１） 踊り場を迎えた経済成長  

ミャンマーは 2011 年の民政移管以降、経済改革や欧米の経済制裁解除が段階的に進

められ、７％を超える高い実質 GDP成長率（以下、成長率）を 2012 年度1から 2014 年

度にかけて一旦、実現した（図表 1）。 

その後、天候悪化や洪水に伴う農作物の輸出減少や新政権樹立による各種手続きの遅

延に伴い、2016年度に成長率は 5.9％まで低下したものの、2017年度は農業生産の回復

により、6.7％まで持ち直した。2018 年度以降は、海外からの投資資金の流入や公的な

インフラ投資の拡大により、成長率は７％台を回復する見込みである。 

 

図表 1  実質 GDP成長率の推移 

    
（出所）IMF注：2017年度以降は予測 

 

 

（２）財政再建は進展するも歳出は拡大傾向  

ミャンマー政府は、財政再建を積極的に進めている。2015 年度の選挙費用の拡大に

より GDP比 4.4％まで膨らんだ財政赤字は、2016年度に同 2.5%まで縮小した（図表 2）。

資源価格の低下により天然ガスの収入は減少したものの、税務の管理方法を強化した結

果、税収は増加した。 

また、ミャンマー政府は 2016 年度に財政赤字を穴埋めするために、ミャンマーの中

                                                   
1 ミャンマーの年度末は 3月のため、2012年 4月から 2013年 3月までを 2012年度と表記。 
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央銀行（以下、中銀）による財政ファイナンスを大幅に削減し、財政バランスの健全化

を進めている（図表 3）。今後は、海外からの投資や援助の資金を取り込むだけでなく、

国債を継続的に発行する等、資本市場の活性化を目指す方針である。 

ミャンマー政府は、インフラ開発を促進するために会計年度末を 3月から 9月に変更

することを発表した。2018 年の 4月 1日から 9月 30 日までの 6か月分の調整予算を作

成し、2018 年 10月から 2019年 9月までを 2018年度とする2。もっとも、中期的にみる

と、会計年度の移行に伴う費用や少数民族ロヒンギャ難民の復興支援費用が増加し、財

政赤字の解消は見込めない。 

 

図表 2 財政収支内訳 対 GDP比          図表 3 財政ファイナンス 対 GDP比 

     

（出所）IMF  注：2017年度は予測            （出所）IMF 
 

 

（３）海外からの継続的な資金流入が必要 

2011 年以降の経済制裁の緩和に伴い、海外からの輸入額が増加し、経常赤字は GDP

比 4％前後まで拡大している（図表 4）。この経常赤字の拡大に対し、ミャンマーは海外

からの直接投資や開発援助等の資金を積極的に取り込み、国際収支の均衡を保っている。 

海外からの直接投資は、2016 年度の政権交代によりミャンマー投資企業管理局（DIC）

の投資認可業務が滞り一時的に減少したものの、2011 年から基本的には増加基調とな

っている。2018 年 8 月に会社法が改正され、外国資本による出資が 35％以内の企業は

国内企業とみなされるため、今後、海外からの直接投資が大幅に増加することが期待さ

れている3。 

2014年以降の外貨準備高は 50億ドル前後で推移しており、各国に必要とされる外貨

準備高の水準である輸入の 3 か月分を上回っている（図表 5）。しかし、今後、資源価

格の下落による天然ガスの輸出の落ち込みやロヒンギャ問題の混迷による海外からの

                                                   
2 ミャンマーは 11月から 5月の乾季にインフラの建設等の社会経済の発展が活発となる。その乾季の時期

に購買及びインフラ整備を促進するため、会計年度末を 9月に変更した。以下、図表では 2018年 4月から

2018年 9月までの半期決算分は 2018*と記載。 
3 会社法改正前は、外国資本が出資している企業は、外資規制を適応され、それが事業展開の妨げとなっ

ていた。今後は、外資系企業が国内企業に 35％以内の出資をする JV 形式の進出が増える見込みである。

また、投資認可手続きの電子化により、投資促進につながることが期待されている。 
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資金流入の減少等、外貨準備高が減少するリスクもある。資源以外の輸出産業の育成や

地理的優位性を活用したアジアのグローバル・バリュー・チェーンへの参画を進め、新

たな外貨獲得手段を構築することが必要とされる。 

ミャンマーは、長年の経済制裁の影響により資金調達手段が限定されていたため、公

的債務高は GDP 比 30％台と他のメコン諸国に比べて低い水準にある（図表 6）。また、

公的対外債務残高も GDP比 10％台を維持しており、デフォルトのリスクは依然低い（図

表 7）。しかし、アジア開発銀行（ADB）や世界銀行（WB）等の多国間援助機関がミャ

ンマーへの支援を無償援助から借款へ切り替えはじめている。加えて、中国や日本から

の二国間援助や中国の金融機関からの貸出も増加しており、中期的には対外債務残高は

増加する見込みである。今後は、経済規模の拡大に合わせた債務の管理が必要である。 

 

図表 4 国際収支内訳 対 GDP比         図表 5 外貨準備高 輸入月数の推移  

    
（出所）IMF  注：2017年度以降は予測        （出所）IMF  注：2017年度以降は予測  

 

 

図表 6 公的債務（含む対外債務）対 GDP比    図表 7 公的対外債務残高 貸出先別内訳   

     

（出所）IMF  注：2017年度以降は予測         （出所）IMF 
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２． ミャンマーの金融面の課題と取組み 

前項にも記載の通り、ミャンマーの金融レベルは発展途上段階であり、日本をはじめ

とする先進国から金融知識を習得すべく、ミャンマーの財務省や中銀等の当局は、改革

を進めている。特に、為替政策、資本市場の整備、銀行セクターの課題と取り組みを以

下にまとめる。 

 

（１）為替政策の変更  

ミャンマーは 2012 年 4 月から二重相場を解消し、管理フロート制に移行した。外貨

の取引権を持つ市中銀行が中銀に対し、外貨の買い注文や売り注文をいれるオークショ

ンを実施している。 

ミャンマーの通貨チャットの対ドル公定レートは、管理フロート制に移行した後、基

本的には減価方向をたどっている。特に、直近では 2016 年後半以降、米国の利上げや

トランプ大統領の税制改革への期待からドル高になり、チャットは大幅に下落した（図

表 8）。 

対ドルの大幅な変動を抑制するために、中銀は FX 為替バンド規制4を導入していたが、

市中銀行のレートが中銀の提示した参照レートのレンジを超えてしまい、為替取引が成

立しない事象がしばしば発生した。オークションの参加者は徐々に減少し、公定レート

と市中銀行のレートの乖離が生じた。 

その後、ミャンマー中銀は、市中銀行が毎朝発表した為替取引データをもとに、参照

レートを提示するようになり、2017年後半からはチャットの対ドル公定レートは 1,300

チャット台で安定的に推移している。 

国際通貨基金（IMF）は、現在一時的に使用している上記手続きを撤廃し、新しく公

式に貿易ベースの為替管理システムを設置し、為替レートの柔軟性を確保すべきと指摘

している。ミャンマー当局も FX 為替バンド規制を撤廃することに賛同しており、今後

は、インターバンク市場の改善とレポ市場の導入を目指しているとコメントしている。 

 

図表 8 為替相場（対ドル公定レート） 

  
（出所）ロイター   

 

                                                   
4 市中銀行の顧客向けの為替取引のレートを、中央銀行が毎日決定した参考レートの±0.8％以内に制限す

る規制。 
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（２）資本市場の整備 

ミャンマーの資本市場は、民政移管以降、日本政府や民間企業の支援をうけて、証券

取引法の制定や、ミャンマー証券取引委員会及び証券取引所準備会社の設立等、急速に

整備されてきた。しかし、資本市場の参加者は限定的であり、市場は未だ黎明期にある。

資本市場の活性化には、国内外からの投資家を増やすことが必要であり、ミャンマー政

府が海外投資家の投資基準に対応することや、国民の金融リテラシーを向上させること

が課題である。 

株式市場は開設後 2年経つが、上場企業数は 5社、時価総額は 5億ドル前後に過ぎな

い。潜在的な投資家は財閥系企業や一部の富裕層個人など少なくないが、株式市場から

の資金調達を必要とする企業が限られている。 

債券市場では、2015 年から国債の競争入札制度を導入し、国債を定期的に発行して

いる。しかし、2016年度の国債の発行額は GDP比 22.6％にとどまり、しかも、その約

8 割は 3か月以内の短期国債である。また、競争入札制度で売買が成立した国債は発行

額の約 1割しかなく、残りはミャンマー中銀が引き受けているため、競争入札制度が十

分に機能しているとは言い難い。加えて、外資系金融機関の入札参加が認められている

ものの、ミャンマー国債には外部格付けがなく、流動性も低いことから、外資系銀行に

よる入札への参加はほとんどみられない。 

一方、社債や地方債については発行の実績がない。ミャンマー政府は財政再建のため

に、国営企業の民営化や、地方政府の予算や資金調達の自主的な管理を目指しており、

社債や地方債の発行を通じた資金調達を行えるように、ミャンマー証券委員会を中心に

関連法制や税制等の手続きを整備している段階である。 

 

 

（３）銀行セクターの規制改革 

ミャンマーの銀行セクターは、民政移管後に急速に成長してきた。しかし、2016 年

時点の総与信残高はGDP比 20％前後と他の発展途上国に比べて小規模である（図表 9）。

ミャンマー中銀は 2014 年に外国銀行の営業を許可し、段階的に外国銀行に対する金融

規制の緩和を進めている5。また、現在ミャンマーで営業している 13 の外国銀行を通じ

て、世界基準の金融知識を吸収し、地場銀行の銀行業務の発展に努めている。 

2017 年 7 月にミャンマー中銀は、現地銀行向けにバーゼル 3 規制6をもとにした以下

4 つの規制を導入した。 

・ 自己資本比率規制（capital adequacy）・・・自己資本比率 8％以上、Tier17の自己資

本比率 4％以上 

・ 資産区分規制（asset classification and provisioning）・・・仮払金の資産区分を明確

化し、顧客の当座貸越の残高を毎年 2週間連続でゼロに 

・ 大口貸出規制（large exposure）・・・同一取引先への自己資本の 20％以上の貸出

を規制 

                                                   
5 2017年に外資系金融機関に国内企業向けの輸出ファイナンス取引を開放した。 
6 世界金融危機を教訓に国際的に業務を展開している銀行に対して健全性を維持するための自己資本規制

を導入。 
7 自己資本として質の高いもの。具体的には、資本金、法定準備金、剰余金等。 
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・ 流動性比率規制（liquidity requirement）・・・流動性比率を 20％以上に維持 

 

これらはミャンマーの金融の安定化と国際化を目的としたものであり、ここ数年の建

設業や不動産業への急激な貸出増加を抑制する効果があった。この規制には 3 年間の移

行措置があるものの、各銀行はこれらを遵守するために顧客に借入返済を要求しており、

ミャンマー企業に負担がかかっている一面もある。 

 

図表 9 銀行セクターの総与信残高 対 GDP比   

 
（出所）IMF             

 

 

 

３． まとめ 

ミャンマーは民政移管から 5 年以上経過し、高い経済成長のなか、貧困の解消に向け

た取り組みを進めてきた。しかし、ミャンマーの経済は踊り場にさしかかっており、IMF

は中期的な成長戦略と第二波の経済改革が必要と指摘している。金融制度や関連法制を

整えたうえで、インフラ整備のための継続的な資金流入が必要となろう。しかし、大統

領の交代による政情の不安定化や少数民族ロヒンギャの弾圧問題など、経済改革の妨げ

となるリスク要因を抱えており、ミャンマーがめざましい経済発展を続けるのは必ずし

も容易ではないだろう。 

                                    以上 
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