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1.基 本 認 識

1970年代半ば以降,開 発途上国の対外債務の累積問題は時を追 う毎に深刻の

度を増 し,途 上国の同時,多 発的な挫折が次第に現実的な憂慮となった。1981

年,国 際金融界はポーランドの行き詰まりで動揺を示 し,翌82年 はまさしく危

機的な状況を呈 した。メキシコ,ブ ラジルを筆頭に大型債務を抱える途上国が

っぎっぎと返済困難に陥り,関 係機関にリスケジューリング(返 済繰り延べ)

あるいはリファイナンシング(返 済額の再融資)と いう形で,債 務救済をあお

ぐケースが続出したからである。その結果債務救済交渉が頻繁にもたれるよう

になり,83年 には過去に例をみない大規模な救済措置が とられた(表1参 照)。

表1債 務救済措置Pを受けた国21の数と救済規模

19781979198・19811982醤 霧 贈 は

国 の 数

(延 べ)

救 済 規 模

(百万 ドル)

対 政 府 債 務3)3

対 民間銀 行債務2

対 政 府 債 務311,783

対 民間銀行債務449

43

25

2,9873,072

2,8471,243

76

66

1,0794}539

1,6564,8675)

9

20

4,219

59,2886)

注:1)合 意 に 達 した リス ケ ジュ ー リ ングお よび リ フ ァイ ナ ン シ ング。

2)IMF加 盟 国 。

3),政 府 お よ び 政 府 関 係 機 関 に対 す る債 務 。

4)ポ ー ラ ン ド(IMF非 加 盟)に 対 す る救 済 額22億 ドル は 含 ま れ な い。

5)ポ ー ラ ン ドに 対 す る救 済 額46億 ドル は含 ま れ な い 。

6)ポ ー ラ ン ドに 対 す る救 済 額10億 ドル は 含 ま れ な い 。

出所:IMF,Recε 漉 躍 ω伽Z砿erαZDeわ`Rεs`彫c臨r論8sωZ腕(塀 凝 αZα 几d

恥 説(》e疏ors,OccasionalPaperNo.25,Washinghton,D.C.,1983,

Table7,p.16,Table8,p.22.
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これ に よ り危 惧 され て い た途 上 国 側 に よ る一 方 的 な返 済 拒 否(repudiation)

宣 言 や 債 権 者 側 に よ るデ フ ォル ト,つ ま り返 済 不 履行 宣言 な どへ の発 展 は こ れ

まで の と こ ろ回避 され て い る。 しか しな が らこの 一 連 の 救 済 措 置 は,返 済負 担

の先 送 り とい うあ くま で も応 急 的 な措 置 に ほ か な らな い 。 債 務 問 題 の重 圧 打 開

を 目指 した努 力 は よ うや く緒 に つ い た ば か りで あ り,今 後 の 事 態 の 推 移 は予 断

を許 さな い 。

表1が 示 す よ う に,今 回 の債 務危 機 が発 生 す る以 前 に お いて も,救 済 を求 め

る国 は散 発 的 にみ られ た 。 しか しそ れ らは,国 際 的 に大 き な信 用 不 安 を もた ら

す まで の大 事 には 至 らな か った 。 そ の 理 由 は第1に,そ もそ も返 済 額 の 規 模 が

小 さか っ た こ と,第2に 救 済対 象 とな った債 務 が主 と して 先 進 諸 国 の 政 府 な い

し政 府 関 係 機 関 に対 す る債 務 で あ った とい う ことで あ る。 対 政 府 債 務 の 救 済 の

場合 に は,一 定 の処 理 のル ール が か ね て よ りで き上 が って い た。 その 軸 とな る

パ リ ・ク ラブ(債 権 国会 議)で は,こ れを 構 成 す る先 進 諸 国 政 府 が ま と ま っ て,

債 務 国相 手 に 強力 な交 渉 ・指 導 能 力 を 発 揮 し,し か も弾力 的 な処 理 を お こな っ

て きた1}。 この こと が救 済 条 件 の 合 意 達 成 を 容 易 に した の で あ る。

とこ ろ が今 回 の債 務 危 機 にお い て 特徴 的 な 点 は,返 済 困 難 の対 象 が 従 来 の よ

うな 対 政 府債 務 中心 か ら,ぼ う大 な対 民 間 銀 行 債 務 中心 に 変 ぼ う した と い うこ

とで あ る。 そ れ が危 機 た るゆ え ん は,も ち ろ ん 巨 額 の対 外 貸 し付 け債 権 の焦 げ

付 き とい う銀行 側 に と って の最 大 の 悪 夢 が い よい よ 現 実性 を帯 び て き た と い う

ところに あ る。同時 に対政 府債 務 にお け るよ うな フ ォー マ ル な救 済取 り扱 いル ー

ル を 確立 しな い ま ま に今 回 の事 態 を 迎 え て しま った こ とが,危 機 感 を い っ そ う

強 め た2)。 これ ま で の よ うな小 口か っ 散 発 的 な 救 済要 請 に対 処 す る方 法 で は,

1つ の ケ ー ス で場 合 に よ って は1,000行 を 超 え る債 権 銀 行 団 が 関 係 す る よ う な

場 合 に は 到底 応 じき れ な い か らで あ る。 当 然 の こ とな が ら今 回 を き っ か け に救

済 の ル ー ル作 りが 急 が れ た。 そ の結 果83年 中 に ほ ぼ一 定 の形 が 整 って き た よ う

(1)多 角的救済交 渉について は,つ ぎにおいて 詳 しい。IMF,Rθce財 ル配 観 αか

θrαZDεbεResε π↓伽rεη98ω 漁qが εcεαZαηdβ αηたC7e砒ors,Occa-

sionalPaperNα25,Washinghton,D.C.,1983,PP.15-21.

(2)IMF,op.c髭.,P.22.
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で あ る 。

ここで注目したいのは,こ のような過程の中でIMFの 役割が従来以上に重

視されるようになったということである。債務国から救済要請を受けると,債

権側の銀行団はその中の10数行から成るア ドバイザリー ・コ ミティー(債 権銀

行団諮問委員会)を 組織 し,こ れが実際の交渉に当たる。同時に民間組織とし

ての弱点を補う目的で,諮 問委員会は先進諸国の政府,中 央銀行,そ れにIM

F等 の公的機関との連携を強化する。なかでも債務国相手の交渉に関 し七は,

IMFと の連携が重視される。債務国との交渉における銀行側の大 きな問題点

は,救 済条件として債務国政府に必要な政策的措置の実施を求めて も,そ れが

実質的な効力を もたないというところにある。この克服のため銀行側は債務国

に対 して,そ の救済に応 じる前提条件 としてIMF資 金の利用を要求する。 こ

れが実質的に意味す るところは,債 務国にIMFの ハイ ・コンデ ィシ ョナ リ

ティーの受け容れを迫るとい うことにほかならない3)。 これに従えば債務国政

府はIMFと の間で経済安定化のための政策取り決めを締結 しなければならな

(3)IMF資 金 の 利 用 は,加 盟 国 が 国 際 収 支赤 字 是 正 の た め,適 切 な 政 策 を 採 用 す る

とい う条 件 の も とに認 め られ る とこ ろ の コ ンデ ィ シ ョナ リテ ィ ー原 則 に 立 脚 す る。

ただ し リザ ー ブ ・トラ ン シュ に つ い て は,加 盟 国 は無 条 件 に 引 き出 し可 能 で あ る。

コ ンデ ィシ ョナ リテ ィー は ロー ・コ ンデ ィ シ ョナ リテ ィー とハ イ ・コ ンデ ィ シ ョ

ナ リテ ィー に大 別 され る。 前 者 は 第1ク レ ジ ッ ト ・ トラ ンシ ュ,輸 出 変 動 補 償 融

資制 度,緩 衡 在 庫 融 資 制 度 の 各 資 金 の 利 用 の 際 適 用 され,加 盟 国の 国 際 収 支 が 現

に赤 字 で あ り,こ の 解 消 の た め の 合 理 的 な 努力 を払 う旨 の 表 明 が あ る か ぎ り,I

MFは 異 論 を と なえ な い。 後 者 は,第2以 上 の高 次 ク レ ジ ッ ト ・ トラ ン シ ュ と拡

大信 用 供 与 措 置 に適 用 され,赤 字 解 消 の た め の 具 体 的 政 策 をIMFと の 合 意 の も

とで実 施 して いか な けれ ば な らな い。 そ の 政 策 遂 行 の 進 捗状 況 はperformance

criteriaと してIMFの 定 期 的 審 査 を 受 け る。 目標 が 計 画 通 りに 達 成 さ れ な い

場 合 に は,IMFか ら未 引 き 出 し資 金 の 利 用 を 拒 否 され る こ とが あ る 。

な お つ ぎ を 参照 さ れた い。

『東 銀 週 報 』第27巻 第42号,1983年10月20日 。

㎜ 翫rひ θy,May1981.

滝 沢 健三 「IMF貸 出 のconditionality」(『 東 京 銀 行 月 報 』 第34巻 第8号,

1982年8月 号)4-25ペ ー ジ。

Dell,S.,0π 正セ`㎎Grα π(∫mo〃zθrZ)2:肪 θ1動oZω 孟εoπoノ ㎜Co薩

d```oπ αZ``ツ,(EssaysinInternationalFinance,No耳44),Princeton,

PrincetonUniversity,1981.
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いので,国 内の政策運営にIMFが 関与 して くることにな る。 このように銀行

側は対債務国交渉をIMFの 介入,関 与 とリンクさせ ることにより,救 済の実

をあげるとともに,融 資債権の保全をはかろうとする。 もちろん同時にIMF

も銀行側に救済に必要な協力(救 済合意後の新規中 。長期ローンの供与やそれ

までのつなぎ融資の供与など)を 要求する。IMFが 融資する一方で,銀 行が

勝手に自己の債権の回収に出るようなことがあってはな らないからである盆)。

ともあれIMFは ぼう大な対途上国債権を抱える民間銀行団か ら,請 われるよ

うな形で救済交渉の一方の当事者となった。ディァス・アレハンドロの表現を

借りれば,1982-83年 の 「大恐怖」がIMFを リスケ ジューリングという舞台

の中央に押 しやったのである5)。

他方の当事者である救済要請側の途上国は,従 来のよ うに途上国の中でも貧

しい諸国か ら成るのではな く,む しろ主として中 ・高所得水準のグループか ら

構成される。後述するような理由から,先 進諸国の銀行はこれらの途上国に対

象をほぼ限って,積 極的な融資を展開 してきたのである。このような途上国は,

コンディショナリティーという政策干渉の付随す るIMF資 金の利用は極力敬

遠 してきた。また先進諸国政府の提供する資金は金利,返 済満期の面でソフ ト・

ローンであって も,ヒ モつきの場合が多いために途上国側にとってそれだけ不

利である。そもそもこの資金は,先 進諸国の財政困難により伸び悩んでいる。

伸び悩みは公的国際機関の資金についても同様である。 この結果 これら途上国

は,多 額の資金が措 り入れ可能で,し かも使途が比較的自由な銀行ローンへの

依存を年々強めてきた6)。貸 し手である銀行側 も,先 進諸国内における資金需

要の長期,全 般的な低迷や銀行間の国際化路線の競争などが働いて,「 真空 を

(4)Dale,R,S.andR.P.MattiQne,漉 ηαg翻8・ αo∂ αZD2わ ε,The

BrookingsInstitution,Washinghton,D。C.,1983,P.31.

(5)Diaz-Alejandro,C.F.,"SomeAspectsofεhe1982・-83Brazilian

paymentsCrisis",Broo勉 πgsPαpersoπEcoηo而cAc励 吻,2:1983,

P.538.

(6)ダ コ ス タ は,銀 行 ロ ー ンが い か に 途 上 国 側 の 要 求 に 合 致 し た も の で あ る か を 強 調

し て い る 。Dacosta,M.,F腕 απcθ απdDω θZopmθ π`一 一7先 θRoiεo∫

傭 θrπαεεo苑αZCommercε αZBα 納sε π`んeπ 「んかd冊orid,Westview

Press,Boulder,Colorado,1982.特 にchap.7-8を 参 照 。
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埋め るよ うに7)」 途 上 国向 け融 資を拡 大 した。 この よ うに 大 型債 務 の 累積 は,銀

行 ロ ー シの増大 と結合 して は じめ て 可 能 で あ った 。 そ れ が今 回 破 た んを 来 た し,

債 務 途 上 国 の 政 府 は や む な くIMFと 交 渉 を もた ざ るを え な くな った の で あ る。

そ れで は途 上 国 債 務 問 題 に の ぞ むIMFの 基 本 姿 勢 は い か に あ るべ き だ ろ う

か。IMFの 基 本 姿 勢 は そ の 資金 利 用 の 際 に 付 随 す る コ ン デ ィ シ ョナ リテ ィ ー

に よ って 示 され る。 これ までIMFを 敬 遠 す る途 上 国 が 少 な く な か っ た とい う

事 実 は,政 策 干 渉 その もの へ の 抵 抗 も さ る こ となが ら,こ の コ ンデ ィ シ ョナ リ

テ ィーに対 す る途上 国側 の根強 い反 発 を物 語 って い る。 こ れ は根 本 的 に は 調 整 ・

安 定 を 重 視 す るIMFな い しはIMFを 実 質 的 に 運 営 す る先 進 諸 国 と,本 来 的

に強 い開 発 ・成 長 志 向 を有 す る途上 国 との 間 の確 執 と い う構 図 で と らえ られ て

き た。 だ か らIMFコ ンデ ィ シ ョナ リテ ィー を め ぐ る 論争 は,開 発 途 上 国 問 題

に関 す る,南 北 間 の理 念 に もか か わ る長 年 の 対立 の一 端 を示 す もの で あ った 。

私 は かつ て 第2次 石 油 シ ョッ クが 進行 す る状 況 の もとで,債 務 累 積 問 題 の特

徴 と 関 連 させ てIMFの あ り方 を 論 じた こ と が あ る8}。 そ の 時 の 主 た る関 心 事

も安 定 と開発 の両 立 に あ り,調 整 を あ ま り に 重 視 す るIMFに 対 して,も っ と

開発 に 配 慮 した基 本 姿 勢 の 確 立 を望 ん だ 。IMFコ ンデ ィ シ ョナ リテ ィ ー に は,

そ の 後 も緩和 さ れ た り,ま た一 転 して 厳 格 にな るな ど首 尾一 貫 性 に欠 け る とい

う批 判 的 指摘 が な さ れて い る9)。

しか しな が ら,今 回 の危 機 的 事態 の収 拾 を実 際 に 主 導 す る こ と に な っ たIM

Fは,途 上 国側 に 弾 力性 を欠 い た 緊縮 政 策 の 実 施 を 要 求 す るので は な く,も っ

とキ メ の 細 か い政 策 指導 を お こ な って い る模 様 で あ る。 そ れ ゆ え,緊 縮 政 策 の

押 し付 けに よ づそ 「短 期 的 に は 国 際 収支 が改 善 す るか も知 れな い が,そ れ は 開

発 ・成 長 に大 きな犠牲 を 及 ぼ して お り,長 期 的 に は 国 際収 支 す ら犠 牲 にな る1n)」

(7)Dale,R.S.andR.P.Mattione,op.c肱,P.17.

(8)拙 稿 「石油問題 と国際金融一一石油輸 入途上 国の対外債務累 積問題 一一 」(山 澤

逸平,池 間誠編 「資源貿易の経済学 』文眞堂,1981年,第13章)324-342ペ ー ジ。

(9)Williamson,J.,71覧eLe几d`πgPoZεc`esoノ 腕e飢erπ α古`oπαZハ4b陀θεαrツ

翫 πd,InstituteforInternationalEconomics,Washinghton,D.C.,

1982,PP.43-52.

(10)Bird,G.,"ARolefortheInternationalMonetaryFundinEconomic
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という趣旨のIMFへ の批判は,現 在は当た らないであろう。た し塑に債務挫

折国は,現 在のところ非常な苦境にある。 しか し今のような基本姿勢を保 った

IMFを 軸にして,地 道な経済再建努力を続けることに優 る有効な債務問題の

緩和,解 決策は他には見出せないであろう。これが私の基本的な考えである。

2.債 務危機の規模 と構造

今回の債務危機は対銀行債務の返済危機という特徴をもっ。この点を統計的

に確認することが本節の課題である。これを基礎にして,次 節においては銀行

ローン主導型の債務累積の問題点を批判的に検討 してみたい。

途上国の対外債務に関す る統計はIMF,世 界銀行,OECD,BISな ど

公的国際機関が中心となって公表 しており,ま たモルガン銀行など民間機関ρ

統計も有用である。各統計によっそ,途 上国のカバレッジおよび対象となる債

務のカバレッジが異なるので注意を要する。 ここではIMFの 統計に主として

依拠 し,必 要に応 じて他の統計を用いることにする。なお,以 下で非産油途上

国という場合,OPECの 主要加盟国を除 く途上国の意味である。

ある国の対外債務の動向を調べる基礎となるのは,そ の経常収支の推移であ

る。なぜな らば,経 常収支の赤字額が原則としてその国の当該期間内における

対外債務の純増に等 しいからである。

表2が 明示するように,非 産油途上国グループの対外債務の累積は,基 本的

にはその経常収支の大規模な赤字が継続 したことの結果である。グループ別経

常収支は,1973-74年 の第1次 石油 ショック,79-80年 の第2次 石油 ショック

の際非常に大きな変動を示 した。いずれもOPEC主 要国の経常黒字の急増と,

先進諸国および非産油途上国双方における赤字の急増であった。 しか しながら

後者の2つ のグループのその後の変化は対照的である。先進諸国グループの経

Development",魚 πcαNα2`oπ αZθ ヱ地LLα ひoro(ル αrεθrZッRε ひ`eω,聾 α143,

December1982,P.434.バ ー ドの こ の よ う な 見 解 は,つ ぎ に お い て 詳 し く 論 じ

ら れ て い る 。Bird,G.,銑 θ 瓦 εθrπα``oη αZ1頃)π θεαrッ εys`θmα ηd`hε

1尼ssDθ りθZopθdσoμ 就rε θs,Secondedition,MacmillanPress,

London,1982,chap.2,6,7,8.



IMFと 債務 問題 の展開 61

表2グ ル ー プ別 経 常 収 支11(1973-82年)(10億 ドル)

途 上 国

先進諸国 OPEC主 要国3} 非産油途上国 合 計4)

1973

1974

1975

1976

1977

1978

1979

1980

1981

1982

198321

20。3

-10 .8

19.8

0,5

-2 .2

32.7

-5
.5

-40
.2

-0 .3

-3 .6

16。0

6.7

68.3

35.4・

40.3

30.2

2.2,

68.6

114.3

65。0

-2
.2

-27
.0

一 工1
.3

-37 .0

-46 .3

-32
.6

-28
.9

-41
.3

-61
.0

-89
.0

-107
.7

-86
.8

-68 .0

15.7

20。5

8.9

8.2

-0
.9

-6
.4

2.1

-14
.9

-43
.0

-92
.6

-79
.0

注:1)公 的 移転 収 支 を 除 く。

2)IMFの 予 測値 。

3)OPEC加 盟13力 国 よ りエ クア ドル,ガ ボ ンを 除 き,オ ー マ ンを 加 え た12力 国 。

4)誤 差 ・脱 漏,統 計 上 の 不 突 合 お よ び主 と してIMF非 加 盟 諸 国 との 収 支 尻 を 含

む 。・

出所:IMF,Aπ 肱 αZRθpor`,198&Table4,p.18.

表3グ ル ープ 別 実 質 成 長率1〕(1973-82年)(%)

1973197419751976197719781979198019811982・1973-823)

先 進 諸 国6.10.5-0,65.04.04.13.41.31.2-0.31.6

0PEC主 要 国10.78.0-0.312.36。12.03。1-2.3-4.3-4.82.6

非 産 油 途 上 国216.15.43.36.05.25.44.64.32.40.94.3

注:1)各 国のGNPま たはGDPを ウェー トに した加重平均。

2)中 国を除 く。

3)年 平均成長率。

出所:IMF,ム ππ鵬zRepor古,198哉Table1,P.6,Table2,P.13.

常 収 支 が 急 速 な 改 善 を 実現 して い るの1こ比 べ ると,非 産 油 途 上 国 グル ー プ の赤

字 の 縮 小 過 程 は捗 々 しい もの とは い え な い 。

こ の よ うに,調 整 過程 に お け る先 進諸 国 と比 較 した 場 合 の非 産 油 途 上 国 の 落

差 は,ど のよ うな 理 由 に 由 来 す る もので あ る か。 こ の点 につ い て は,私 は 以前

論 じた こ とが あ るので11}詳細 は 避 け る が,基 本 的 には 先 進 諸 国 が 国 際収 支 改 善,

(U)前 掲 論文,311-318ペ ー ジ。
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インフレ抑制を目指して緊縮政策に転換 したのに反 し,非 産油途上国側におい

てはこのような政策は容易に実行に移せなかった。なぜならば,も ともと低い

生産活動水準のいっそうの引き下げを強要することになり,雇 用不安の高まり

が国内の政治的,社 会的混乱をも起こしかねないからである。これら諸国の根

強い開発 ・成長志向は,グ ループ別実質成長率を示す表3,特 にその74-75年,

80-81年 について先進諸国と比較することによってうかがい知ることができよ

う12)。

非産油途上国グループが全体として大幅な赤字を継続することができたのは,

この赤字が比較的順調にファイナンスされてきたか らにほかならない。この途

上国側のファイナンスの要請にもっとも積極的に応えてきたのが先進諸国の銀

行であった。これを示すものが表4で ある。この表の注5を 考慮に入れ,か つ

公的資金が微増の域を出ていないことに注目するならば,81年 までの経常収支

赤字の拡大は,大 半が銀行 ローンの借 り入れで埋め られてきたことが了解でぎ

よう。債務危機が表面化 した82年 からファイナンスの内訳に大きな変化が生じ

たが,こ れについては後にIMFの 役割に論及するときに再度 この表1こ戻るこ

とにしたい。

(12)こ の点 に 関 して,ク ラ イ ンは 私 の 理 解 とは 異 な る議 論 を展 開 して い る。 彼 は70年

代 を 振 り返 り,非 産 油 途 上 国 もか な りの 調 整 努 力 を お こな った と い うこ と,そ れ

も成 長率 に犠 牲 を と もな う こ とな く実 現 した点 を 高 く評 価 す る立 場 に立 って い る。

そ の 論 拠 と して,非 産 油 途 上 国 は74-77年 の 間 に,輸 出数 量 を23%伸 ば したの に

対 して,輸 入 数 量 は わ ず か2%の 伸 び に とど ま って い る点 を挙 げ るの で あ る。

Cline,W.R.,"EconomicStabilizationinDevelopingCountries:

TheoryandStylizedFacts,"inWilliamson,J.,ed.,㎜Cbη 一

d漉oπ α砒y,InstituteforInternationalEconomics,Washinghton,1

D.C.,1983,chap.9,P.190.

しか し私 の 計 算 で は,同 期 間 の 輸入 数 量 の伸 び は4.8%(2.1%)で あ り,他 方

輸 出 数 量 は4.3%(4.4%)と ま っ た く異 な る結 果 にな る(カ ッ コ 内 に は 参 考 の た

め に先 進 諸 国 の 増 加 率 を 示 し た 。 な お デ ー タ は つ ぎ に よ る。IMF,厩e跨

παε`oπαZ・F机 απeオα`Sε αt`s`名cs,SupPlementonTradeStatistics,

SupplementSeriesNo4,1982)。 これ らの 増 加 率 が,ク ライ ンの主 張 の 有 力 な

論 拠 とな って い るだ け に,彼 の 用 いた 数 値 が い か な る計算 か ら導 か れ た もの なの

か,こ こで 疑 問 を提 示 して お く必 要 が あ ろ うqも っ と も,非 産油 途 上 国 の 中で 調

整,安 定 の 努力 を払 って き た国 の 存 在 を,私 は 否定 しよ う とす る もの で は もち ろ

ん な い 。
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表4非 産油途 上国の経常 収支赤字 のフ ァイナ ンス(1977-84年)(10億 ドル)

ユ9771978197919801981198219836}19846)

経 常 収 支 赤 字1)30.442.362.087.7109.182.256.4

債 務 を生 ま な い 資 金(ネ ッ ト)2114.117.023.724.127.223.921.3

外 貨 準 備 の 減 少3)-11.5-16.3-11.8-6.8-5.43.8-6.1

誤 差 ・ 脱 漏 一6.5-6.9-3.0-15.4-15.5-18.8-10.0

対 外 借 入 れ(ネ ッ ト)34.448。653.085.9102.9'73.251。2

準 備 関 連 項 目(ネ ッ ト)412.9

1MF資 金 一 〇。2-0。3

返 済 滞 納

公 的 資 金 借 入 れ(ネ ッ ト)

そめ他対外借入 れ(ネ ッ ト)

れ

励

他

れ

行

入

入

借

の

借

期

期

銀

そ

長

短

2.0-0.5

1.60.5

ユ3.工13.8

18。432.8

10.922.8

6、.822.0

4.10.8

7.510.0

0.2

0.4

17.0

36.5

31.5

23.3

8.1

5.0

5.39.8

1.56.1

1.42.6

20。022.6

60,670。5

38。450.9

27.828.8

10.722.1

22.219.6

15.48。4

7.110.2

7.1-1.8

21.622.6

36.220.2

22.343.1

156740.2

6.62.9

14.0-22.9

50.0

23.0

-13 .3

-5 .0

45.3

1.0

6.8

-4 .0

23.1

21.2

35.2

35.6

一 〇
.3

-14 .0

注:1)公 的移 転 を 除 く。

2)公 的 移転,直 接 投 資,SDR配 分 の各 純 受 取 り等 か ら成 る。

3)マ イ ナ ヌ は外 貨 準 備 の純 増 。

4)中 央 銀 行 間 の 短 期 借 入 れ を 含 む 。

5)債 務 国政 府 の 保 証 付 き銀 行 融 資。無 保 証 の銀 行 融 資 は 「そ の他 」お よ び 「短 期

借 入 れ 」 の 中 に 計 上 され る。

6)83年,84年 は 各 々IMFの 推 定 値 お よ び 予 測 値 。

出 所:IMF,照orZdj覧oπom彰0助`Zooん,OccasionalPaperNo.27,Wash-

inghtonD.C.,1984,Table28,p.197...

しかしながら,銀 行ローンは途上国に一様に利用可能であったのでは決 して

ない。銀行側における融資先の選別はかなり明確であり,一 方で多額の銀行ロー

ンを借り入れることのできた一部の途上国があれば,他 方では銀行からほとん

ど相手にされない途上国が多数み られるのである。こうした銀行の融資構造の

偏りは,表5と 表6に よって明らかであろう。

表5は 非産油途上国を3つ のグループに分け,対 外債務残高を債権者別に観

察 したものである。まず,非 産油途上国全体の82年末のグロスの対外債務残高

の合計は6,124億 ドルであった(IMFの 予測によると,84年 末にこの残高は

7,109億 ドルになるという13})。これが どのよ うな構成になっているのであろ

(13)IMF,1研orZd及oπo而cOω`Zooん,OccasionalPaperNα27,1984,
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うか。特徴的なのは,グ ループ間の構成比が示すように,主 要債務20力 国に短

期債務と対民間長期債務の各々80%以 上が集中する一方で,対 公的債務のシ手

アは50%以 下ということである。この20力 国の82年末における対銀行債務残高

の合計は2,844億 ドルであることが判明 しているので14),20力 国の短期債務と

対民間長期債務の合計に占ある銀行 ロー ンの比率は80%に 達する。これらのこ

とから,非 産油途上国向け銀行 ロー ンの大部分は,こ れら20力国に貸 し付けら

れたということができる。これ ら諸国は銀行ローン依存型,そ の他の貧 しい途

上国は融資条件が平均 してソフトな公的資金依存型であることは,こ の表のグ

ループ内構成比がより明瞭に示 している。

表6は,'主 要債務国の総債務残高に占める対銀行債務残高がいかに大きな も

表5グ ル ープ分 け した非産 油途 上国の債権者別構成比

(1982年 末)(%,た だ しカ ッコ内は10億 ドル)

主要債務国1〕 低所得国 その他途上国2)合 計

比

額

務

務

者

者

比

額

務

務

者

者

勢

債
織

総
震
離

胚

務

期

期

的

間

卜

務

期

期

的

間

グ

公

民

グ

公

民

短

長

短

長

-

債

∬

債

73.0

88。4

69.5

48.5

82.7

100

22.3

77.7

21.0

56.7

9.2

2,7

10.7

23.2

2.9

100

5.3

94.7

79.2

15.5

17.8

8.9噛

19.8

28.3

14.4

100

9.2

90.8

50.3

、40.5

100(61294)

100(112●7)

100(499.7)

100(193.2)

100(306.5)

100

18.4

8L6

31.5

50.0

注:1)対 民 間 債 務 額 の 大 き い上 位20力 国 。 メ キ シコ*,ブ ラ ジル*,ア ル ゼ ンチ ン*,

チ リ*,ペ ル ー*,エ ク ア ドル*,コ ロ ン ビア,韓 国,フ ィ リ ピ ン*,タ イ,マ レ
ー シ ァ

,ギ リ シ ャ,モ ロ ッ コ*,エ ジ プ ト,ユ ー ゴー ス ラ ビア*,イ ス ラ エ ル,

トル コ*,ポ ル トガ ル,ル ー マ ニ ア*.ハ ンガ リー。 た だ し*印 は82年 初 塚 降,

対 銀 行 債 務 の 救 済 要 請 を した国 。

2)、中国,イ ン ドを含 む 。

出所:IMF,Aπ πααZRθpo鵡198&Table9,p.30,

Table35,P,205.

(14)表6の 出 所 に 記 さ れ るIMF資 料 の 同 テ ー ブ ルか ら計 算 。
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表621主 要債務国1,の総債務残 高 と対銀行債務残高2,(1982年 末)(10億 ドル,%)

(1)総 債務残高 (2)対 銀行債 務残 高 (2)/(1)

アル ゼ ンチ ン*

ブ ラ ジ ル*

チ リ*

コ ロ ン ビ ア

エ ク ア ドル*

メ キ シ コ*

ペ ノレ ー*

ベ ネ ズ エ ラ*

イ ン ドネ シア

韓 国

マ レ ー シ ア

フ ィ リ ピ ン*

台 湾

タ イ

ア ル ジェ リア

エ ジ プ ト

イ ス ラ エ ル

象 牙 海 岸*

モ ロ ツ ゴ*

ナ イ ジェ リア*.

ト ル コ*

21力 国 合 計

0

5

2

3

6

1

5

5

4

0

4

6

3

0

3

2

7

2

3

3

8

20

8

5

7

0

6

0

1

9

5

6

0

6

9

1

6

9

6

9

0

9

2

1

噌⊥

9
U

O

3

8

1

1

8

1

2

2

3

1

1

1

1

1

2

5

ヨ

7

5

6

3

5

9

4

5

9

2

6

6

4

9

7

9

7

4

9

5

9

0

25

60

11

6

4

62

5

27

9

23

6

12

6

4

7

4

6

3

β

8

3

073

6

8

4

2

2

5

0

2

0

4

5

9

8

ち

2

5

1

P

9

4

1

3

67

70

67

61

68

78

47

93

39

64

63

75

68

44

・
47

25

25

37

37

91

17

61

注:1)1982年 末30億 ドル 以 上 の 対 銀 行 債 務残 高 の あ る 国 。

2)*印 は1982年 初 よ り債 権 銀 行 団 に債 務救 済要 請 を した 国 。

3)下 記 モ ル ガ ン銀 行 の 資 料 のTable1,p.3に よ る。

出所:総 債 務 残 高 につ いて は,MorganGuarantyTrust,WorZdF`η αηc`αZ

漁 漉 θお,February1983,Table2,p.5.対 銀 行 債 務 残 高 につ い て は,IMF,

瓦 ヵerπα古め παZCbp`古 αZハ4αrんeお,Dθ ひεZopmem6sα πdProspθc6s,1983,

OccasionalPaperNo.23,Washinghton,D.C.,1983,Table7,p.14.

の で あ る か を 示 す も の で あ る 。 こ の 主 要 債 務 国 の 中 に はOPEC加 盟 諸 国 も入

るか ら,表5の それとは構成国がやや異なる。対銀行債務残高の構成比をみる

と,ベ ネズ エ ラ,ナ イ ジ ェ リア(い ず れ もOPEC加 盟 国)の 場 合 に は,90%

を超える驚威的な大 きさである。石油ブームを背景にした銀行側の活発な融資

活動が目にみえるようである。その他,今 回つぎつぎと債務危機に陥った中南

米諸国を中心に,対 外債務の大部分が銀行からの借り入れであることが了解 さ
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れよう。すなわち,債 務の大型化,債 務返済圧力の増大は;銀 行ローンの増大

とともに進行 したのである。

なお表5に 戻って,特 に主要債務国については,短 期債務の比重が無視でき

ない大きさであることを確認 しておきたい。以前は,短 期債務の動向はほとん

どの債務統計で省略されていた。それはそもそも金額的に小さかったこともあ

るが,主 たる理由は,短 期債務の大部分は輸入信用から成るので,輸 入物資の

国内での販売によって文字通り資金化がすぐ可能であり,し たがって返済にお

いて も問題 とならないと解釈されていたからであるエ5)。しかし80年代に入って

からの短期債務の急増,そ の内容の明 らかな変化は,こ のような解釈に修正を

迫るものであった。たとえば挫折に至るまでのメキシコの資金調達を追ってみ

ると,倒 産を回避 しようとする企業を彷彿させるところがある16)。つまり銀行

からの中 ・長期ローンの借り入れの困難化にともなう資金繰りの悪化を,短 期

資金の借 り入れによって当面を しのぐという不安定的な姿が浮かんでくるので

ある。メキシコの対銀行債務残高に占める返済満期1年 以下の短期債務残高の

比率は,79年 末に34.6%で あった ものが、80年 末44,2%,81年 末48.7%と 上

昇 し,救 済要請をせざるをえな くなった直前の82年6月 末の時点では,そ れが

ちょうど50.0%ま でにはね上が らた17}。当てどもない債務の累積に,銀 行側は

このような短期資金のころば し融資を も拒否する構えに転じ,か くしてメキシ

コの資金繰 りはっいに限界に達 した。このような事情を考えると,今 日におい

ては短期債務を無視 して債務問題を語 ることはできないというべきであろう。

(ユ5)Hughs,H,D.B.Keesing,K.Laursen,K;OhlinandJ・D・

Shilling,Prospθcε8∫orDεueZop`πgσo脇`r`es,1978-85,World

Bank,1977,PP.74-75.

(16)Anderson,T.,"TheYearQftheResheduling",Eωromoπeッ,August

1982,P.19.

(17)IMF,傭erη α`εoηαZCαpε`αZ漉rん θ`s,DωeZopmθ ηお αηd吾ospθcお,

1983,0ccasionalPaperNα23.,Washinghton,D.C.,1983,Table5,

P.8,andDale,R.S.andR.P.Mattione,op.c肱,Table6,

P.12.
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3.債 務危機の背景一一見直 しを迫 られる銀行 ロー ン

今回の債務危機の発生はいかなる原因によるものであろうか。直接的には81

年春のポーランドの債務返済の挫折,82年4月 に勃発 したフォークランド紛争,

さらには82年央,大 量の資本逃避のためにメキシコが外国為替危機に陥ったこ

と,こ れらの結果銀行側の不安感が限界点に達 し,銀 行ローンの流れが急減 し

た。このため問題を抱える他の諸国の債務返済の目処も立たな くなり,債 務救'

済の要請がこの後続出したわけである。

だが これら一連のできごとは,い わば危機表面化の引き金となっただけであ

り,債 務国の返済困難を高めた原因は,も っと深 く尋ねなければならない。こ

の主要な原因については,す でに大方の見方が大体一致 している。それは80年
の

代に入ってか らの世界不況と異常なまでの高金利の出現である。石油価格の大

幅上昇自体,全 体としてロー ・アブソーバーである産油国への購買力移転をも

たらすので,デ フレ効果をもっている。それに加えて第2次 石油ショックに直

面 した先進主要国は,第1次 石油ショック後よりも(む しろそのときの苦い経

験を生かしてというべきであるが)は るかに機敏に引き締め政策に転 じた。た

だし硬直化 した財政面か らの引き締めが困難であったので,そ れは主として金

融政策に頼った。たとえばアメリカの場合,実 質成長率は79年2.8%で あった

ものが,80年 はマイナス03%,81年 は2.6%と 一時的に持ち直したが,82年 は

再びマイナス成長率1.8%を 記録,翌83年 になってか らよ うや く回復傾向をた

どるよ うに な った(成 長 率 の 計 算 は,IMF,1漉 θrηαε`oπαZF`παπcεαZ

S`α``s`εcsによる)。その間アメ リカのプライム ・レー トは80年 の4月 と12

月に20%前 後の高水準を記録 した。その後特に82年後半から下落 したが,依 然

として高水準であることには変わ りがない。

こうした対外的要因が債務途上国の経常収支を圧迫 したことは明 らかである。

まず世界不況とそれにともなう途上国にとっての交易条件の悪化のために,途

上国の貿易収支が大幅に悪化 した。サービス収支 も同じ理由から悪化 したと考

え られるが,経 常収支悪化の もう1つ 大きな要因は,何 といって も金利の高騰
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表7非 産油途上国の金利 方式 別対外負債と資産D

(1980-83年,各 年末)(10億 ドル)

負 債 資 産 ネ ッ ト 負 債

1980198119821983198019811982198319801曾8119821983

・中 。

固 定

変 動

短

合

長

金

金

固 定 金

変 動 金

期321

禾1」2)204

利3)116

期4}89

計409

利204

利205

4大 債 務 国5)エ17

3744184602836

2322502652531

14216819535

111113103105103

485531563133139

2322502652531

253281298108108

1531711793026

4551292338373409

3841179201212224

710113137161185

99102-168141

144153276346387410

3841179201212224

10611297145175186

262787ヱ27145152

注:1)直 接投資,金,対IMF取 引は除 く。

2)大 半 が米 ドル以外の通貨建て。

3)大 半が米 ドル建て。9、

4)す べて変動金利方式 と仮定。

5)ア ルゼ ンチ ン,ブ ラジル,メ キシコ,韓 国。

出所:OECD,E鴬 θmαZDeわ`oゾDeひeZop肋gCoω π師es.1983Sωrひ θッ,Paris,

1984,Table13,p.66.

に よ る債 務 利子 の負 担 の急 増 で あ る。 金 利 上 昇 に よ る利子 負 担 は,対 外 純 債 務

の 中で変 動金 利方 式 に もとつ く部 分 が 大 き くな る ほ ど大 で あ る。 表7に よれ ば,

非 産 油 途 上 国 の83年 末 に お け るネ ッ トの負 債 は1,860億 ドル(そ の 大 半 が4大

債 務 国 に集 中 して い る)で あ った か ら,仮 に 米 ドル の金 利 が 一 律 に1%上 昇 す

れ ば,利 子 負 担 は年 間18.6億 ドル の 増 と な るわ けで あ る。 ま た 高金 利 の 負 担 は

イ ンフ レと の関 係 で 考 慮 され るべ きで あ るが,先 進諸 国 の デ ィ ス イ ン フ レ策 の

成 功 は,債 務 途 上 国 に実 質 的 に も負 担 増 とな って い る。

輸 出 が 低 迷 す る中 で 経 常 収 支 の 悪 化,利 子 支 払 い額 の急 増 が あ った の で あ る

か ら,債 務 途 上 国 の困 難 を示 す 代 表 的 な指 標 は い ず れ も8ユ年 か ら急 に悪 化 が 目

立 つ よ うに な っ た(表8参 照)。 銀 行 側 は それ 以 前 の80年 か ら,多 額 の 融 資 に

応 じ なが らも一方 で警 戒 感 を 強め て い たの で は あ るま い か。 先 の 表4に お いて,

80年 か ら短期 貸 しが多 くな った のは,そ の表 わ れ と解釈 さ れ る。 しか し短 期 ロ ー

ンは銀行側 か らす ると リス ク軽減 の一手 段 で あ るか も知 れ な いが,債 務 国 に と っ

て は返 済 の 重圧 を さ らに増 す もの で しかな か った18}。
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衷825主 要債務国nの 返済能力を示す指標 ㊧推移(1977-84年)(%)

197719781979198019811982198319843》

総 債 務 残 高/輸 出 額153.0163.9147.4133.2150.1182.3194.4187.0

債 務 残 高/GDP27.629.128.227.830.736.742。544.3

債 務 返 済 比 率2》14.818.118.117.221.324.521。621。1

注:1)こ れ まで の表 の主要債務国 に若干の追加 と入れ替えがある。詳 しくは下記資

料p.167参 照。

2)分 子 の元金償 還は中 ・長期債務のみ。

3)IMFの 予測値。

出所:IMF,WorZdEcoηom`cOω`Zooん,OccasionalPaperNo.27,Wash-

inghtonD.C.,1984,Table36,p.206,Table38,p.209.

この よ うに世 界 不 況 と高金 利 の 出現 は た しか に債 務 途 上 国 を 圧 迫 した。 しか

し私 に は,こ れ らが 今 回 の 債 務 危 機 の 根本 的原 因 で あ る と は考 え られ な い ので

あ る。 む しろ あ る意 味 で は,こ れ ら2つ に よ って債 務 危 機 を もた らす 真 の 原 因

が 明 らか に さ れ た ので はな い だ ろ うか 。 私 は,根 本 的 に は,途 上 国 の 開 発 推 進

に 建 設 的 な将 来 展 望 を 欠 い た 銀 行 ロー ンに 問題 が あ る ので あ り,今 回 の債 務危

機 は,そ の よ うな資 金 に いわ ば 惰 性 的 に依 存 して き た こ とへ の警 告 で あ る と受

け と め て い る 。

途 上 国 に と って 銀 行 ロ ー ンの最 大 の 魅 力 は,そ れ が使 いや す い とい うこ とで

あ る。 だ が使 いや す い とい う こ とは 外 部 か ら う るさ くい わ れ るこ とが 少 な い と

い うだ け の こ とで あ うて,自 由 に 使 って よ い とい うわ けで は ない 。 開 発 目的 の

た め に有 効 に 使 用 し,そ の果 実 で 将来 返 済 して い か な け れ ば な らない とい う点

に お い て は,他 の ソー ス の資 金 と ま った く変 わ ると ころ が な い。 しか しな が ら

現 実 に は これ を 消 費 目 的 に使 用 した り,中 に は 武器 調達 資金 と して こ れを 使 っ

て しま う国 もあ る と伝 え られ て い る19)。た とえ 開発 目 的 に 使用 され る場 合 で あ っ

て も,あ ま りに大 規 模 な資 源 プ ロ ジ ニ ク トの 推 進 や社 会 資本,イ ンフ ラ ス トラ

クチ ュア な どの 建 設 に振 り 向 け られ,返 済 に必 要 な 外 貸 稼 得 能力 の形 成 に容 易

(18)Dale,R。S.andR.P.Mattione,op.c``.,P.6.MorganGuaranty

Trust,四 〇rZ(∫F加 αηc`αZル 毎rんeεs,February1983,P.5.

(19)Bird,G,"ARQlefortheInternationalMonetaryFundin

EconomicDevelopment",B伽cα ハ厄9`oπ αZeDθ εLα ひoro(膨 απerZン

Rθ ひ`θω,Nα143,December1982,P.430.
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につながらない事例が,特 に中南米諸国の場合に多いと聞 く。要するに銀行ロー

ンの使いやすさは,債 務途上国側に必要な調整策す ら先送りにし,安 易,放 漫

な政策運営を生む傾向がある。これではいくら資金をまわして も,明 るい展望

が開かれない。

前にも触れたように,銀 行は途上国への融資にあたって資金の使途を限定す

ることは実質的に不可能であるし,ま してや途上国政府に対 して開発計画の策

定 ・実行の指導権限を得 るようなことはありえない。だから銀行の融資先国の

決定は,結 局のところ各国の 「外観的態様」による以外にはないわけである。

「外観的態様」の中には,国 内の政治的 ・社会的安定度,こ れまでの輸出や成

長パフォーマ ンス,天 然資源の賦存状況,対 外債務の残高とその返済状況,さ

らに場合によっては当該途上国をとりまく国際政治環境なども含まれるであろ

う。銀行はこれらを総合的に考察して,安 全かっ有利と思われる融資国を選別

していく。それゆえ,少 なくとも当初は融資資金が生産的に使用されるであろ

うという条件の備わった途上国にまわされる場合が多いことは事実である。銀

行ローンは救済援助資金ではないから,返 済の見通 しが最初か ら立たないよう

な貧 しく投資機会の乏 しい途上国に向かって流れることはほとんとない。

しかしどのように慎重な判断に立っても,融 資された資金が所期の目的通 り

に使用されるという保証はないのだから,こ の種の融資は本来きわめて リスク

の高いものといわなければならない。それにもかかわらず銀行が途上国政府に

対して大規模な融資に応 じてきた最大の理由は,ソ ブリン・ローンゆえの安心

感が働 らいたとしか考えられない。融資資金がどのように効率的に使われるか

ということよりも,相 手が政府であることを重視する姿勢が うかがえる,こ こ

に 「外観的態様」による判断の最たるものがあると考えるのである。モルガン

銀行の83年2月 のレポー トには,つ ぎのような興味深い記述がある。第1次 石

油ショックをうまく乗り切ったことで金融の専問家は官民ともにソブリン・ロー

ンを過信するようになって しまったとの自戒とも受けとれ る認識を示 した後,

「たしかに国が倒産するようなことはないけれども,返 済すべきときに返済で

きない,あ るいは返済の意思をもたないということはありうる」と述べている20)。
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今 さ らの感 を 禁 じえな いが,当 事 者 の ソ ブ リン ・ロー ンへ の取 り組 み の実 態 が
も

どのようなものであったかをある程度知る上で有用な記述である。

銀行の融資姿勢を甘 くさせた もう1つ の要因はシンジケー ト・ローンの発達

にあると思われる。この方式により大型ローンの組成が可能になるとともに,

多数の銀行が参加することで,リ スクの分散がはかられるわけである。 しかし

ながらそのために,個 々の銀行のカントリー ・リスクの評価が甘 くなることは

避けられないのではないだろうか。シンジケー トを取りまとめる幹事銀行が中

心になってリスク評価の努力が払われるにしても,や はりこの点は問題である。

さらにまた,多 数の銀行が多 くの国にまたがって結集することで,い ざ債務国

の挫折という段になった場合には,公 的機関が何 とか動いてくれるだろうとい

う潜在的依頼 己・がおのずから醸成されるし,事 実そのような仕組みが強まるこ

とになる。これが銀行側の融資における節度をさらに後退させ,債 務問題の深

みにはまる要因を追加すると考えるのである。

表9を 参照されたい。これはメキシコが行き詰まったときのわが国主要15銀

行の同国向け融資残高を示すものである。融資残高の対自己資本比率は15行 の

単純平均で50%近 くにも達する。中には80%を 超える銀行もある。たとえ石油

表9主 要邦銀の対メキシコ融資残高(1982年7月 末)

融資残高1)対 自己資 本2} 融資残高11 対 自己資 本2〕

(億 ドル)比 率 (%) (億 ドル) 比率(%)

東 京 10.6 82.7 三 和 7.5 34.9

富 士 10.2 40.2 太 陽神戸 5.7 43.8

第 一 勧 業 10.0 38.1 三 井 4.2 28.3

住 友 9.9 41.2 三菱 信託 4.0 52.8

日 本 興 業 8.8 47.1 横 浜 3.7 50.7

三 菱 8.5 36.8 安 田信託 3.5 77.0

日本長期信用 7.8 53.6 三 井信 託 3.1 49.6

東 海 7.8 53.4 単純平均 7.0 48.7

注:1)融 資残高 の円換算 は1ド ル=250円 で 計算。

2)自 己資本 は1982年3月 末現在 の実績。

出所:『 日本経済新 聞』1982年9月19日 朝刊。

(20)MorganGuarantyTrust,op。c``。,PP.4-5.
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ブームが背景にあったとしても,以 前から債務問題が危惧されていたメキシコ
ノ

に,こ のような巨額め貸 し付けを進めてきた判断は尋常ではない。これは要す

るに,互 いに熾烈な競争を展開しなが ら,同 時に安全面の配慮から集団行動を

とると炉 う銀行に特有な体質が数字 となって表われた ものと解釈 したい。これ

は決 して日本の銀行だけに限られる体質ではあるまい。

今回の債務危機は銀行側が急に融資額を絞ったために表面化 した。これは銀

行間で互いに連絡,協 議のもとに事態の収拾を公的機関にゆだねるべ く決定さ

れたことなのか,,あ るいは債務不安が高まる中,他 行による一方的な債権回収

を恐れる猜疑心が全般的に高じた結果の,一 種のナダレ現象的な行動であるの

か,私 には確かめることはできない。どちらにせよ,こ れまでの銀行ローンの

あり方が,全 面的な見直 しを迫られていることには変わりがない。

銀行ローンが途上国にとってマージナルな資金ソースにとどまるかぎりは,

問題は生 じない。けれどもそれが主要な資金 ソースになった以上は,有 効に使

用されるための方策を制度的にも講じなければならないのではあるまいか。こ

の目的のためには,銀 行対途上国という直接的関係ばかりではなく,そ の間に

IMFの ように,途 上国に対 して政策指導の権限を もつことのできる機関の介

入が必要である。銀行は今回の債務危機を契機 として,IMFと の関係強化 に

努めたが,も しこの危機が鎮静化 されたな らば,銀 行は再びIMFか ら遠ざか

る動きをとるかも知れない。 しか し同 じような危機の招来を避けるためには,

現在ある,途 上国向けの銀行融資とIMF融 資との問の リンクを存続 させ るこ

とが望ましい。銀行を監督下におく各国当局のこのための努力を期待 したい21㌔

4.高 まるIMFの 役 割

表4を もう1度 参照されたい。82年,銀 行 ローンの流れは急減した。それは

83年,そ して84年 も同様に低迷状態が続 くものと予測されている。返済保証付

き銀行ローンが83-84年 に増加をみせているが,こ れは返済期限のきた短期ロー

(21)こ の こ とに は 直 接 的 な 言 及 は な い が,銀 行 の 規 制 問 題 は つ ぎ に お い て 検 討 さ れて

い る。Dale,R.S.andR.P.Mattione,op.cε6.,PP.34-39.
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ンを 長 期 ロ ー ンに翅 り換 え ると い う債 務 救 済 の 動 きを 映 し出 す もの で あ る。 短

期 借 り入 れ項 目の マ イナ ス の数 値 は,こ の債 務 救 済 の一 環 と理 解 され な けれ ば

な らな い 。

資 金 の 流 れ が 全 体 に伸 び悩 む 中 で 印 象 的 な の は,IMF資 金 の 利 用 が 急 増 し

て い る点 で あ る。 ま た これ と 並行 して,経 常 収 支 赤 字 の 大 幅 な 縮小 が 実 現 しつ

つ あ る こ と も見 逃 せ な い 。 融 資 機 構 と して のIMF,お よ び そ れ と セ ッ トさ れ

た 形 の 政 策 指 導 機 構 と して のIMFが,こ の2-3年 の 困 難 な 局 面 に お い て 重

要 な 役 割 を 果 た して い る こ とが うか が え るので あ る。 こ れ はバ ー ドが2年 前 の

論 文 の 中 で,債 務 問 題 の 緩和 の た め,IMFの 果 た し う る お もな 役 割 と して 挙

げ た つ ぎ の4点 を 想 起 させ る。 そ れ らは,(1》途 上 国 へ 直 接 に融 資 す る役 割,〔2)

コ ンデ ィ シ ョナ リテ ィー の付 課 を 通 じて,経 済 政 策 の指 導,監 視 を お こな う役

割,(3)先 進 諸 国 か らの 資金,特 に 銀行 を代 表 とす る民 間 資金 の流 入 促 進 の 触 媒

的 役 割,(4洗 進 諸 国 に お け る保 護 主 義へ の傾 斜 を抑 止 す る役 割,以 上4点 で あ

る22)。

(1)か ら(3)の役 割 は 互 い に 特 に 密 接 な 関 係 に あ る。 債 務 途 上 国 のIMF資 金 の

利 用,コ ンデ ィシ ョナ リテ ィー の 受 諾 は,当 該 国 の 経 済 再 建 に 対 す るIMFの

コ ミ ッ トメ ン トを 意 味 す る。 そ れ は そ の 国 の対 外 的 な信 用回 復 に役 立 ち,銀 行

等 か らの 借 り入 れ が そ れ だ け容 易 に な る 。 こ れ はIMFの 関 与 が 有 す るseal

ofapproval(「 御 墨 付 」 と訳 す べ きか231)と い う もの の 効 果 で あ る。 〔4)の役 割

もま た重 要 で あ る。IMFの 役 割 と して は そ の 他 に,よ り 実 態 に 近 い 情 報 を 入

手 で き る立 場 に あ るの で,債 務 国 の 返 済 能 力 の 評価,あ るい は民 間銀 行 へ の情

報 提 供 な どが 挙 げ られ る24)。 しか し何 とい って も中 核 とな るべ き役割 は,債 務

挫 折 国 爾 再建 を 目 指 した政 策 指 導 の 遂 行 に あ る。 この 際 重 要 な こ とは,従 来 銀

行 ロ ー ンに よ って 助 長 されて き た安 易,放 漫 な対 外 借 り入 れ へ の 依 存 体 質 を徹

底 的 に徐 去 す るこ とで あ る 。

(22)Bird,G.,op.c`ε.,PP.428-429.

(23)こ の用語はい くつかの文献 に散 見され る。た とえ ばつ ぎを 参照。Williamson,

J.,OP.cZ`.,P.13。

(24)Dale,R.S.andR.P.Mattione,op.c``.,PP.32-34.
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再建策の検討に移る前に,ぼ う大な既往債務の返済とその金利支払いの問題

にどう対処すべきであろうか。 この債務返済の重圧のために将来に向けての再

建策が行き詰まるような事態を避けるための工夫が必要である。 したがってこ

の負担を軽減,先 送りする方策が望ましいことはいうまでもない。

そのためのもっとも極端な案は,現 在の債務返済負担を,金 利の支払いを含

めて全面的に棚上げすることであるが,こ れは到底実現不可能である。また新

設の国際機関または先進諸国政府が民間銀行から債権を買い取り,債 務国に低

利の繰り延べ融資を実施するといった内容から成る提案がいくっか出されてい

る。ブラッ ドリー私案,プ ラント委員会提案などがこれである25㌔ これ らの提

案については,実 現性の可否とは別に,私 は消極的にならざるをえない。債務

途上国の自助努力の推進,銀 行側にも過去の融資姿勢の抜本的な見直しを求め

るためにも,こ れらは現段階では安易な手段と考えるからである。これに対 し

て最近1つ の評価すべき動きが伝えられている。債権銀行団がメキシコ政府に

対 して,1985-90年 までに返済期限の くる債務を,最 長14年 間,す なわち1998

年まで一括 して繰 り延べることに合意 したというのである2ω。メキシコの順調

な調整努力を評価 しての措置とのことである。金利の支払いは継続されるもの

の,銀 行団側にとってはそれなりの譲歩であった。この 「メキシコ方式」は伸

の債務国にも適用される見通 しであり,債 務問題の先行きに明るい材料を提供

している。かぐして債務問題の展開は,現 在おこなわれている調整,再 建の成

果に焦点がますます絞 られてきている。

IMF主 導の経済再建の努力は,83年 早々から本格的に始動 した。 この目的

のための政策パ ッケージは国によってやや異なるのは当然であるが,基 本的に

は大差がない。すなわち,総 需要の抑制と価格構造の各種の歪みの是正がその

柱となる。これらは具体的には,増 税,公 共財価格の引き上げ,各 種政府支出

の削減一 公共投資の全面的見直 し,政 府補助金のカッ ト,さ らには社会保障

(25)こ れ ら諸提案についての紹介 がつぎで なされて いる。円居総一 「途上国の債務累

積問題一具体的対 応を探 る」r日本経済新 聞』1983年8月17日 朝 刊。

(26)『 日本経済新聞』1984年9月10日 朝刊,9月14日 朝刊等を参照。
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項目までの削減一 マネー ・サプライの抑制,国 内金利の引き上げ,実 質賃

金の抑制,過 大評価された為替相場の切 り下げ等から成る2η。総需要抑制のね
'ら

いは,現 在の生産能力に見合う水準までに支出規模を減 らして,経 常収支の

改善とインフレの鎮静化を実現することである。他方,公 共部門の縮小,金 利

引き上げにともなう国内貯蓄の増強と効率的な投資計画の推進,お よび為替切

り下げ措置,こ れらはいずれも債務途上国に潜む本来的な比較優位産業の育成

を目指すものであると解される。

IMFの 提示する政策が,も し総需要の抑制のみに重点がおかれたな らば,

これはいわば縮小均衡を目指すものであるから,債 務国側からの抵抗はきわめ

て強力であったであろう。 しかし実際のIMFの アプローチにおいては,上 記

のように調整の推進とともに,輸 出部門をリーディング ・セクターとする開発

促進の展望が,政 策の中にも組み込まれている。このような開発政策は,従 来

中南米諸国の債務国がとってきた内向きの開発政策とは考えを根本的に異にす

る。ところが外向きの開発政策をとった途上国の方が全般にパフォーマンスが

良好であることは,ア ジ ア諸国の大半の事例が示 している28)。また論じるまで

もな く,輸 出増進という外貨の稼得能力の形成は,債 務重圧の克服にも適った

政策である。

それでは経済再建の実状はどうであるか。表10は 債務救済要請に出た中南米

7力 国の調整状況を示 している。一見して分るように,経 常収支は目覚ましい

改善ぶりである。最近のモルガン銀行のレポー トによれば,ブ ラジル,メ キシ

コの83年 の経常収支の改善は表の予測をさらに上まわっている(ブ ラジルは赤

字62億 ドル,メ キシコは55億 ドルの黒字29))。この改善はおもに貿易収支の改

善,そ れ も輸出の増加ではなく,輸 入の大幅減少によるところが大きい。83年

上半期の対前年同期の輸入減少率は,ア ルゼンチン,ブ ラジルが2σ一30%,チ

(27)MorganGuarantyTrust,冊orZd瓦 παπc`αZ1血rた θ`s,September1983,

P.6.

(28)こ の こ と につ い て は,マ イ ク セ ル の 議 論 とバ ラ ッ サの 実 証 研 究 が 参 考 に な る 。

Mikesell,RE,"AppraisingIMFConditionality:TooLoose,

TooTight,OrJustRight?"inWilliamson,J.,ed.,op.c``.,
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リ,エ クア ドル,ペ ルーが3(ト40%,ベ ネズエラ50%,メ キシコにいたっては

60%に まで達する30)。このことは,そ れだけ徹底 した緊縮政策がとられている

ことを反映するものである。この結果表にみ るように,83年 にこれ ら諸国のほ

とんどが記録的なマイナス成長を経験した。それはあの大恐慌以来最悪の状況

といわれている3D。

強力な引き締め策がとられているにもかかわらず,イ ンフレ率はベネズエラ

を除いてすべて悪化 している。 これは為替切 り下げや価格規制措置の緩和等に

よるものと解されている。高インフレの持続は再建策遂行の阻害要因となるの

で,現 在 もっとも懸念 されることがらである。メキシコを除いて,財 政支出の

削減,マ ネー ・サプライの抑制,実 質賃金の抑制などの面で,IMFと の間で

合意された目標を達成できない国が多い理由としては,こ のインフレの影響が

大きいと思われる。

苦境にある現在の債務国の中には,IMFは 対外収支の調整に関 してのみ関

与すべきであり,国 内のインフレ問題や財政赤字の解消,賃 金抑制などに口出

しすべきではないという意見もあるようである32)。しか し対外収支のみに関心

を払 う場合のIMFの 姿勢が,い かに反開発,反 成長であるかは,途 上国 自身

がかつて体験 し主張したことであった。現在,こ れら諸国は総合的調整策によっ

て大きな構造的変革を試みているところであるから,そ の成果をあまりに性急

に期待すべきではない。

幸い先進諸国の景気がアメ リカを中心に順調な回復過程をたどっている。債

務途上国が模索中の新たな成長路線への定着をプッシュするために,先 進諸国

chap.3,PP.54-56,Balassa,B,"TheAdjustmentExperienceof

DevelopingEconomiesafter1973刀,inWilliamson,J.,ed.,op.c紘,

chap.8.

(29)MorganGuarantyTrust,冊orZdF加 αηdαZ1瞼rたe`s,May1984(for

Mexico)andJuly,1984(forBrazi1).

(30)MorganGuarantyTrust,郡orZdFε ηαπcZαZ、Mbrた ε`s,September1983,

P.6.

(31)め ε(孟,P.6.

(32)Diaz.Alelandro,C.,op.c`ε.,P.537.
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は景気回復を機に,い っそう債務途上国からの輸入拡大に努めるべきである。

債務問題を究極の解決に向けるには,先 進諸国向け輸出拡大が不可欠の要素で

あるから,IMFと してもこのために必要な努力を払わねばな らない。 ともあ

れ,IMFのsealofapprova1の 真価は今が本当に問われているのである33》。

最後に1つ 付け加えるならば,債 務途上国は,先 進諸国からの直接投資の受

け入れの際にも,自 国の輸出拡大という目的に沿った企業を選別することが,

今後ますます重要であろう。

<追 記>

1984年10月6日,私 は明治大学で開かれた国際経済学会関東部会において,

本稿にもとづき報告をおこなった。報告に際 して御教示いただいた,小 島清教

授(国 際基督教大学),麻 田四郎教授(城 西大学),土 屋六郎教授(中 央大学),

緒田原漏一教授(上 智大学)お よび池間誠教授(一 橋大学),以 上の各先生に

特に感謝申し上げる次第です。

(33)Dale,R.S.andR.P.Mattione,op.cε 古.,P.32.


