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はじめに

国債は，多様な側而から経済にとって有用な機能を

持っている。まず第1に‘国債は国家財政にとって異

時点間での資源調達手段を提供することによって．社

会令体にとって効率的な資源配分を実現するのに役立

つ。同様の機能は政府の銀行イ昔入によっても実現でき

るが．国債発行は証券市場を通じて多様な符済主体か

らfEJ：接に資金を調達することをu［能にするr 第2に，

国債は国内金融資産の中でリスク ・フリーの資産であ

り、通常は市場流動性が辰も高い資産であることか

ら噌証券市場において他の資産の価格を決定する際の

基準として機能する。同時に，流動性の高い国債r!'f場

の存在は令融取引における金利リスク ・ヘッジを容易

にすることから．社債市場．債券 ・金利先物市場．金

不lj・信川デイリパテイプ市場などの発達を促す働きも

ある。第3に．国債は市場を通じた令融政策の手段と

して機能する。また．国依はTl1場参加位の将来予想の

変化を反映し易いことから，金融政策の実施にあたっ

て政策判断のための情報を得るのにも有益で、ある。

1990年代までの東南アジア諸問では．国依市場は未

発達であった。その背景としては，マクロ経済安定化

のためには財政の健全性を維持することが重要である

という政策スタンスの下で．各l主｜政府が均衡財政に努

力してきたという事情がある。このため＇ 1980年代か

ら財政赤字に苦しみ多額の国債発行を続けていたフ ィ

リピンを除いて．東南アジア諸問では国債発行が限定

的にしか行われなかった。

このような状況は.1997年のアジア金融危機を契機

として．大きく変わったりアジア各国では従来の銀行

に依存しすぎた金融構造を転換し銀行以外のチャン

ネルを通じた長期資金の調達手段を強化するため，託

券市場の育成が積極的に進められたO この結呆，発達

の遅れていた債券市場でも着実な成長が見られp 特に

国公債市場は各国で急成長を遂げつつある。本稿で

は．近年，成長が著しい東南アジア諸国の国依市場の

現状を整到し将来に向けての課題について若干の検

討を行う。以下．第］節で近年の債券市場の変化を概

観した後．第2節では各国政府の財政状況と国債への

信認伎について，また第3！~l'Jでは国債市場における海

外投資家の影響について整却するの第4節では，東南

アジア国債市場の今後の課題について言及するF 尚．

本稿で使用した資料は．断りのない限り21世紀政策研

究所 〔2011〕およびアジア開発銀行ウエ ツブサイト

:"-1sia Bo1id J.101zilorにJ処っている。

1. アジア諸国の国債市場の拡大

アジア金融危機を契機としてアジア各国政府は債券

市場の発展に向けて様々な取組を行ってきたが．その

内容は国際的な取組と各国別の取組の2つに大別され

る。まず国際的な取組としては，①中央銀行がスポン

サーの＂ AsianBond Ft1nd (_f¥BF）”と．②財務大臣

による＇＇AsiaBoncl Ma1・l¥:el Initiative (ABMI）”が挙

げられる。ABFでは，第一段階のABFlで，各国中

央銀行の外貨準備からlOf意米ドルが域内の米ドル1l'f場

に投資された。第二段階となる .1.¥BF2では，各国中

央銀行からの20億米ドルに加えて民間の資金が，国仔？

と社債からなる現地通貨インデックスに投資された。

ABNfTでは， ll ）現地通貨建て債券の発行者の裾野拡

大や＇ (ii）信用供？格付機｜引債券決済システムなど

市場インフラの整備が政策門標とされた。

一方．各国別の再建市場発展への取組としては‘国

債流動性の改善に向けた中;k；銀行による債券質い戻し

ゃ，黒字財政下での継続的な国債発行が中心となっ



た。例えば． ①中国では，元の過剰流動性I吸収を目的

iこ国債発行の増加がみられた口②タイ では，金融イン

フラ整備のため個人向け国債発行が増加されたo①シ

ンガポーlレでは，長期債の発行等により，圏内債券価

格の基準となるベンチマーク国債の発行が実施され

た。④マレーシアでは．新規発行においてイスラム短

削国債が増加したのまた既存債と 3'5 10年国債の

交換入札等によか流動性のあるベンチマーク国債の

育成が図られたo⑤韓国では，債券市場の整備の重点

を社債に移行するとともに守20年国慌の発行など従来

よりも一層長期となる国債の発行計画が進められた。

＠インドネシアでは．既存債を長期国債に交換する

札や．小口投資家向けのリテーlレ債発行が実施され
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は取引回転率が上昇しつつあり．中国，韓国．インド

ネシア，マレーシ7. フィリビンなどでは売買スプ

レッドが低下する傾向がみられる。また，図1のよう

に，国債市場では長期債券の比率が増えてきており，

国債イールドカーブの形状も満期が長くなると同時に

先進諸国に見られる標準的なものに近付いてきてい

る。

2. アジア諸国の政府財政

1997年のアジア金融危機から回復した後『アジア諸

国は堅調な経済成長を続けており I 2008年のリーマン

ンヨツク以降に世界が経済情勢が悪化する中でも比較

的安定的な状況を保っている。初めに財政規律についた。

アジアの債券市場は，表 lのように，発行市場に比

べτ流通市場の発達が遅れており．債券の流動性が低

〈，売買スプレッドが大きい。ただし債券市場の発達

につれて．香港、 インドネシ7.. タイといった国々で

て見ると， リーマンショ ック以降の世界経済の低迷L

対応するため，各国政府は拡張的な財政政第を取って

いるが．深刻な問題を抱えるような状況にはなってい

ない。各国の公的部門債務の大きさを対GDP比率で

表1 アジア国債市場の規模・取引回転率‘売買スプレッド

団債残高 取引llrl•t低率 スフ’レッド

( 101f~ usドlレ（吋GDP9t1)) （四半期平均） ( :q：平均）

997 2010 1997 2010 2000 20JO 

rJ1国 45 ( 5) 1,591 (33) 0.9~） 15.0 2.2 

香港 13 ( 7) 86 (41) tl.92 34.71 3.5 5.1 

韓国 33 ( 6) tl45 (56) 1.31 1.1 l 1.8 1.1 

シンガポール 13 (] 4) 91 (56) 2.04 l.Ol 1.6 ー唱’・

イン ドネシア 1 ( 0) 95 (1 ~）） 。‘0~） 0.27 100.0 ;3 J .7 

マレーシア 19 ( 19) 105 (51) 0.0() 0β5 4.9 2.6 

フィ リピ ン 17 (20) 56 (35) 。国（）1 0.9り 47.5 3.1 

タイ 1 ( 1 ) 144 (511) 0.10 0.83 2.8 3.1 

l t I 11所） 21 ・111：紀政策研究所 （2011〕
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図 I アジア各国国債市場の満期構成
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比較してみると，表2のように．香港が最も小さく．

インドネシ7，韓国．中国． タイは5096以下となって

いる。マレーシア置フィリビン． シンガポールはやや

!.I＜準が高いが，いずれも国債の発行に支障をきたす状

況ではなし、口次にー対外的なマクロ資金バランスにつ

いて見ると脚アジア金融危機以降はいずれの国も経常

収支は黒字基剖となっている。対外イ責務については，

開閉債務はいずれの国もタト貨準備の範囲内に収まって

おり守対外債務全体についても殆どの国が外貨準1JJI）の

範囲内の／炉供となっているぞただし韓国の対外世司芳

ま外貨準備の2倍以上となっており若干の懸念が残

る。最後に‘インフレ率はインドネシアをのぞいてほ

ぼ安定的といえる水準にある。総合的に判断して

2011年前半の時点では．各国の国債市場ではi業主IJな

安要素は見られなU)0 

地場格付け機関による名問の｜甘怖の格付は，開｜主I.f宝

軒家を対集としたもので，国情は｜守国通貨建て債券の

最上位に格付されている（黒川〔2007〕）。これに対し

て．海外格付け機関によるグローパJレ格付はa 海外投

資家から見た投資評価の基準であり，外貨建て｜玉l依11'f

j立の可能性

スクも格付に反映される。このため．自国通貨建て国

債と外国通貨建て同慌では．概ね前者ーよりも後者の評

価が低く格付される傾向があるc

近年のマクロ経済の安定と政府財政の健全性を背JJt

に．アジア各国の国情格付けは概ね好評価を得てお

り．表3のように． 向国通貨建てと外国通貨建ての理

方についてグローパJレ格付のスコアが引き上げられる

傾向にある。ただしいくつかの間は外貨建て国債だ

けでなく同国通貨建て凶慣についても投機的との評価

に廿んじているものもある 3 また． l~I Lfil通貨建て国的

と外国通貨建て国債の評価に差が見られ返済時にお

ける外貨調達の安全性について位然として懸念が残っ

ていることを示している（Spieg巴1[2009〕）。

東南アジア各国の政府財政赤字の／ 7イナンスは．

事［l行の政府向け融資に依存するところがかつては太き

かったがー近年では国債発行による調達が拡大してL

る。同債発行残高と政府向け銀行融資残高の対GDP

比半を．各国について2001年末と2009年末で比較する

と．点4のように，いずれの固でも両）1－がJ自力｜｜してし

るが．前者の増加111高はf走者を大幅に卜問っているu 」

の結果．政府財政ぷ乍の77イナンスにおいて，全て
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の国々で国債発行によるものが銀行融資によるものを

上回る ようになっている。

アジア諸国における国債の保有者を見ると，表5の

ように，韓国とタイを除いて銀行の保有比率が最大で

あり唱次いで年金・保険など機関投資家となってい

るc 銀行による国債保有が大きい理巾としては新

BIS嵐制導入によるリスク管理の厳格化を背景に，安

2001年末

政府向け
国債
融資

2009年末

政府向け
同itf
融資

全資産である国債に対する銀行の保有意欲が高まって

いることが考えられる。このような傾向に対しては．

金融機関による大量の国公債保有が民間資金のディス

インターミデイエーションを引き起こしているといっ

指摘もされている。マレーシアやタイで年金・保｜墳に

よる国債保有が高いのは‘両国では中間層の拡大を品

景として年金ー保険が急成長していることが背景と

なっている。

また． インドネシアやマレーシアではー海外投資家

による国債保有比率が高い。このことは，岡田で海外

投資家の証券市場への参加が活発であることを示して

いると同時に 海外資金の流入に対して慎重な対応を

求める立場からは 懸念材料となっている。ーブ工個

人による国債保有はタイを除いて低水準で、あり F 個人

資産の多様化という観点からは．何らかの保有促進策

が求められている。

表 4 アジア各国政府の財政ファイナンス

（対GDP96)

rjJ作｜ 11 11 31 12 

手子治 10 16 33 '-10 

~1；凶 24 3 53 

シンガポーJレ 31 24 54 36 

インドネシア 10 14 18 15 

ぜレーシア 34 8 4.5 15 

7イリピン 31 13 33 15 

タイ 17 12 ~7 13 

3. アジア諸国の国債菊花瀞償金

中国 半年j;gJ インドネシア マレーシア タイ

海外投資家の市場ヘの参加は，市場規模を拡大する

だけでなく，市場の流動性を高めるとされ

る 。 また，長期的な視点からの投資情報~I三

産という聞でも．制度環境を己主苦する効来

（山iYr)21世紀政策研究所 〔2011〕

表5 自国通貰建て国債の投資家構成比率
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図3 アジア債券の発行市場と発行通貨
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（出所） 2l世紀政権研究所〔201l〕

表6 アジア向けクロスボーダー長期債券投資残高
(2009年末値ro1.t.J:usドル）

投資｜玉
"' ...._ ~ アジア（うち日本） 英岡
島入国 、

香港

"',/ ／ガポール

インドネシア

マレーシア

フィリピン

タイ

10.4 (0.5) 2.1 

5.8 (1.4) 1.8 

42.7 (8.4) 9.5 

7.;;1 ( 3.6) 2.5 

7.5 (1.8) 0.8 

10.3 ( 2.~ ） 2.5 

3.7 (1.5) 0.4 

2.3 ( 0.7) 0.1 

総段高

0.7 16.0 

1.5 I l .O 

16.~~ 97.5 

6圃6 26.0 

7.8 24.3 

6.8 27.6 

3.2 17.3 

1.2 5. 

（注） アジアは中国 .,1干地 ・Wr! I主I.シンガポーJレ－インド
ネシアーマレーシアーフィリピン唾ヂイ・「｜本当

( 1~1 11 所） 21世紀政能研杭所 （2()11〕

の｜てで，各国政府は，海外資金の流入に対して．マク

ロ経済と金融市場の安定性を重視する立場から各砲の

l ~f菱自りな投資規HtlJ を設けている Zl 0 

金融グローパJレ化のドで司東南アジア国公慣市場へ

の海外資金流入が拡大している G 図2のように，アジ

ア各国のfJ園通貨建て国慌の前：外保有者の比率は，近

年太きく高まっているり取り分けインドネシアとマ

レーシアでは. 2000年代後半から海タH~資家による III

償保有比率が急速にやれびている D また最近では韓国や

タイにおいても，海外投資家保有比率は上昇憤向にあ

り．すでに1096近くの水準に達している。

玉！債発行では．自国市場での発行か海外市場での発

行か．また自問通貨建て国債か外貨建て国怖か， と

っ選択肢がある。アジア諸国の中では，インドネシア

やフィリピンのように海外市場で積極的に国債を発行

している悶々もあり 岡3のように東南アジアで先行

される国債の巾には外貨建て国債が多く含まれる 」

の点を考慮すると‘東南アジア諸国の国債の海外投資

（暦年）

家による保有よヒキーは， 一層高くなると考えられるロ

アジア各国で発行された国債の海外保有の内訳を国

別に知ることはできないが，アジア向け長期債券投資

のクロスボーダー取引をみると P 中国を除いて，アジ

ア地内からの投資よりもアジア域外からの投資額が上

回っているロアジア域内からの投資の比率が比較的高

いのは香港，韓国 マレーシア，タイであり．インド

ネシア．フィリピンは域外からの投資が域内からの投

資を大幅に上回っている。この点に関しては．アジア

域内投資資金の1rが域外からの投資資金よりも安定的

であるという見解に立って，新 ABF構想、：1！など域

内投資拡大のための政策努力を求める意見もある~）

I. .アジア諸国の国情市場の役割と課題

東南アジア諸凶の国債市場は看アジア金融危機能の

依券市場育成政策の下で，発行残高から見れば既に一

定の水準に成長したと言える。ただし今後の債券市

場の発展を見据えた場合，いくつかの課題が践ってし

る。

D国債の多様化
中所得国であるアジア諸国の発展にとって．近い将

来に大規模のインフラ整備資金が必要であると言わ

れ．その｜付で政府財政資金が負担すべき金制も門組と

なる。また．中所得固になり将来の高齢化に備えるた

めにはE 社会保障制度の充実が不可避－であり．このた

めの財政資金需要も今後増加するものと予想されるη

このようなニーズに対泌し，円滑に国債を発行するた

めには，償還期 lil~の長JUJ化や小口販売など国情発行手

段を多禄化していくことが必要である J



表7 金融派生商品市場

市場が存在する国（限定的な国）

国債先物 香港．韓国．マレーシア，シンガポール

金利先物 香港，韓国マレーシア．シンガポール

金利スワップ I 11図，香港．インドネシア，韓国，マレー

シア．シンガポーlレタイ． （フィリピン）

通貨スワップ香港，韓国．マレ」シア．シンガポール．

タイ， （フィリピン）．（インドネシア）

CDスワ ップ 香港．シンガポール． （韓国）

（出所） ADB, }lsia Bo1icl !vlotzitor 

②国債の市場流動性の改善

東南アジア諸国の国債市場の流動性は，先進主要因

と比較すると 依然として低いことは否めないc ま

た，相対的にみて流動性の高い同僚が期間10年未満の

償還期限のゾーンに集中している。国債市場の流動性

が低い理由としては，機関投資家の発達が遅れている

こと．税制や発行市場等の面で流動性を阻害する制度

的障害が残っていることなどが考えられる。これらの

問題について一層の改革が求められる。

①債券 ・金利先物市場と金利・信用デイリパテイブ市

場の整備

国債市場は．債券市場全体にとっていわば制度イン

フラに相当するものであり，特に国債流通市場の発展

と側格形成の適正化が今後求められる。このために

は，債券・金利先物市場－や金利 ・信用デイリバティブ

市場が必要とされるが，表7のように現在のアジア諸

国では米だ：整備が遅れており．今後の課題となってい

る。

ぜ）海外資金のコントロール

海外からのもそ券市場への投資は．市場の発展に貢献

すると同時に，マクロ令融を不安定化させる危険性も

併せ持つ。海外投資家の存在は．東南アジアリi場に

とってポジ、テイブな耐とネガテイブな！Alを持ってお

り．各国政府としては．引き続き両者のバランスを注

怠深くにt花If~ りしていくことが求められる
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＜注＞
1) 酌1Fの分類によれば．シンガポール．インドネシ7.

マレーシア． フィリピン．タイがfloating.韓国． 日本

が仕eefloating. 中国がstabilizedai-ra口gement.香港

がcw「renC)'boa1・dとなっている（ADB〔2010〕）。

2) i¥DB〔2011〕＿4si(LEcoJ101J・zic Mo11itor. 2011年第1四

半期についてみると．韓国では①外貨建て債券発行の規

制強化と②海外投資家の悶償保有への源泉課税の再導

入．インドネシアでは①資本流出時における国営企業に

よる図的勝入の取り決め②銀行の海外短期借入のヒ限規

制j再導入． タイでは①債券取引への1596課税を内閣承

認．などの規制が導入されたg

3) 21世紀政策街究所 〔2011〕で提案されている，

tl) 「域内投資資金の｝］が域外からの投資資金よりも安定

的である」という意見には，必ずしも合理的な根拠がな
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