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は　じ　め　に

　94年にメキシコで初めて「資本収支危機（Capita1A㏄ount　Crises）」が起

きたのを皮切りに，アジア，ロシア，ブラジル，アルゼンチン，トルコなどで

相次いで発生した危機は，根本的には1990年代に世界的に本格化した資本取引

自由化推進の結果である。その資本自由化の先鞭をつけたのは，IMF・世銀

などがいわゆる「ワシントン・コンセンサス」’）の方針（自由経済の振興，貿

ユ）ここでは一般的に考えられている「ワシントン・コンセンサス」を指してい私も

ともと「ワシントン・コンセンサス」は，ユ989年に世界銀行のエコノミストであった

J．ウィリアムソンが最初に提唱した概念で，経済自由化に関する10項目（財政規律，

経済成長と分配への財政優先配分，税制改革，金利自由化，競争力のなる為替レート，

貿易自由化，外国直接投資の自由化，民営化，規制緩和，知的所有権確立）が挙げら

れている。当初は中南米諸国の経済安定化のために採用され，世界銀行やIMF，米国

財務州などワシントンにあった経済関係の諸機関がこの政策を守る方向で合意したも

のとされる。
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易自由化と規制緩和路線）に沿って推進した経済政策であった。この90年代以

降の「資本収支危機」は，従来の経常収支赤字に基づく国際収支危機とは全く異

なり，急激な資本の流出の結果，途上国において相次ぐ通貨・金融危機を引き

起こすことになった。アジア危機以降，こうした危機発生の責任や支援の方法

に対する批判も高まり，IMFなど関連機関は最近に至るまで『改革』（いわゆ

る国際金融システムの改革）の方向に進んでいるとされる。しかし，これまで

の『改革』は，主に情報公開など単に技術的側面や支援の方法に限られており，

実質的な改革に至っておらず，IMFの経済プログラムの分析フレームワーク

が対象国の現実に適合しないにもかかわらず，依然として従来どおり継続して

いる点が大きな問題である。

　本稿では，これまでの通貨・金融危機発生の誘引であり，原因ともなったI

MF経済プログラムを主に採り上げ，最近までの『改革』の動きを批判的に検

証し，60年を経た「ブレトンウッズ機関」の今後の課題について探る。

1．lMF融資政策の特徴と諸問題

1）異なるタイプの危機に同じ処方簑実施：「資本収支危機」への対応

　1994年にメキシコで初めて本格的な「資本収支危機（Capita！A㏄omt

Crises）」が起きて以来，1997年のアジア危機，ロシア危機（98年8月），ブラ

ジル危機（99年12月），トルコ危機（2001年2月），アルゼンチン危機（2001年

後半～2002年）などエマージング諸国の危機が相次いで起きた。

　こうした90年代に起きた危機はそれまで一般的であった経常収支赤字拡大に

伴うr経常収支危機」とは本質的に異なるものであり，新しい「資本収支危機」

であった。それまでの通常の国際収支危機は経常収支赤字拡大に伴うもので，

高インフレ，財政赤字拡大，さらに国内貯蓄率低下などを背景に起きた。1980

年代までのラテン・アメリカで起きた危機もそれに分類される。

　一方，「資本収支」危機では，それまで大量に流入した資金が突然流出に転

じ，為替相場が下落する結果，インフレ圧力増大とともに対外債務が増加し，
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当該国の経済が大きく打撃を受ける。本格的な資本収支危機としては，1994年

に発生したメキシコ危機が最初であるが，その後の工MFなど国際機関の経済

プログラムの見直し及び国際金融理論や開発戦略に大きな影響を与えたのが

1997年に発生したアジア危機であった。

　アジア危機の背景にはまず大量の資本流人があった。アジア諸国をはじめ多

くの国で90年代に本格化した資本取引の自由化に加え，為替のペッグ制（アジ

ア危機直前の場合は米ドルヘのペッグ）に伴う当面の為替変動リスクの低下を

背景として，海外からの資金調達が容易となり，タイや韓国などアジアでは海

外からの短期借入れが急増した。しかし，過大な投資が一段落し，経常収支赤

字の拡大など指標の悪化の兆しに伴う当該国への信認低下により急速に資本が

流出し，当該国は為替下落と実体経済の打撃をこうむった。こうした場合，当

局が為替水準の維持のための介入は外貨不足のためが困難となり，為替を結局

フロートさせざるを得ない。その結果，企業や金融機関のバランスシートが悪

化し，これがさらに通貨が下落に拍車をかけるという経路をたどる。このため，

資本収支危機は外貨流動性の不足と金融機関の危機が同時に発生するのである。

　こうした危機経験国においては，以下のような共通の問題点があった。

　すなわち，①既に資本取引が自由化されており，急激な資本流出に伴う外貨

流動性不足に陥ったこと，②固定相場制ないしそれに類似した（クローリング・

ペッグ）制度を採用し，短期に大幅に通貨が下落し対外債務が拡大したこと1〕，

③IMFの融資にかかわるコンティショナリティ（融資条件）における経済処

方箋が常に金融・財政面で緊縮政策を強いてきたこと，またその実施方法にも

問題があったため，危機を一層悪化させたことが根底にあること，④IMFが

中心となって，90年前後からIMFが主導した途上国での発展段階を考慮せず，

金融市場のインフラが整備されないままに資本取引の自由化を強力に推進した

2）ただし，必ずしも通貨の実質高が原因ともいえない。確かにアジア危機直前のタイ

　ではタイ・バーツの実質実効レートは上昇したが，直前の1年（96．6～97．6）におよ

　そ7．6％上昇したのに対し，インドネシアリレピア，マレーシア・リンギはそれぞれ

　2．O％，3．6％と上昇幅は限られていた。韓国・ウォンは同期にマイナス5．1％であった

　（実質実効レートはJ．P．Morgan，1990＝100）。
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ことが，結果的に上記の危機を招く大きな要因のひとつとなっていることヨ〕，

などがある。

2）lMF経済プログラムの問題点

　IMFの従来の融資政策では，基本的に制約のない自由な市場経済を前提と

した金融・財政政策を，当該国の発展段階や個別の事情を十分考慮せず適用す

る傾向が強く，主に，①金融・財政指標の改善を何より優先する緊縮政策的な

処方箋，②r自由な資本移動」の下に民営化や自由化を推進すれば，資源の

「効率的配分」が達成されるという前提，③危機発生時で金利など金融政策を

国際収支改善の手段とすること，などの特徴が挙げられる。

　第一に，過去において危機に面した当該国に対するIMFのプログラムは概

して緊縮的政策を処方する傾向にある。これはIMFプログラム分析において

数十年にわたってどの国の経済プログラムに一貫して採用してきたアブソープ

ション・アプローザ〕に基づき外貨準備の確保のためマネタリーベ一スを削減

する措置をとるためである。このため，IMFプログラムは危機的状況にある

当該国の経済に一層打撃を与え，経済状況を改善するどころか，むしろ悪化さ

せる。また，IMFのプログラム（中期的支援を含む）では，経済成長に伴う

歳入増による財政収支改善の可能性は全く考慮せず，歳出削減による財政均街

を目標としたプログラムを実施する。従って，IMFプログラムでは景気低迷

3）IMFの方針は資本取引自由化によって資源の効率的配分が促進され，生産拡大によ

る成長と経済発展に貢献する，との考え方に基づいてい孔しかし，貿易・直接投資

の自由化とともに資本取引自由化が，国内金融市場の成熟が不完全なままに行われた

ところに問題があった。実際には，一米国金融業界が資本取引自由化した地域の拡大を

望み，その意向が米国財務省やIMFの政策に反映されたとみられる。この点は自由

貿易論者のJ．Bhagwati（“The　apita1myth：The　difference　between　trade　in　wid－

gets　and　do11ars”，1998）によっても指摘されている。

4）1950年代にIMFのエコノミストらにより提唱されたもので，貿易（経常）収支が

国内生産と国内消費の差に等しいという事実に注目するもので，これによれば，経常

収支赤字を縮小させるためには国内消費を抑制することが必要となる。したがって，

必然的に緊縮政策をとることが必要となるという考え方。
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により，かえって財政収支が改善するどころか悪化するヨ〕。

　第二に，「資本の自由な移動が経済的な効率を高める」という新古典派的な

考え方のもとに，1990年前後からIMFの主導で多くの途上国（現在のエマー

ジング諸国）での資本自由化が実施されてきた喧〕。このため，米国を中心とし

た金融機関による途上国への株式・債券・為替など投資が急速に拡大した。そ

の一方で，資本自由化された途上国では市場規模が小さいため，国際的な投機

マネーの流出入の波に翻弄されやすくなった。いったん当該国の状況が悪化し，

投資家の信認が低下すれば一斉に資金が国外に流出する危険性が高く，未熟な

金融市場のみならず経済全体に大きな打撃を与えた。すなわち，IMFプログ

ラムでは，途上国における実需に基づく為替や資本取引を除く短期資本取引自

由化によって中長期的な安定的経済発展を損なう可能性がある点を見逃してき

た。

　第三に，概してIMFの経済プログラムでは，外貨流動性維持のために，金

融政策を国際収支改善の手段1とする傾向があっ㍍すなわち，IMFは通貨危

機に見舞われた国々に対し高金利政策を適用，特に資本取引が自由化されたラ

テン・アメリカをはじめとするエマージング市場経済諸国への支援において，

IMF金融政策面でインフレ対策や資本流出の防止のため，高金利政策やべ一

スマネーを制限する「画一的な」金融政策を奨励してきた。しかし，高金利政

策は先進国のような発達した金融市場を持たない途上国の状況では有効に機能

せず，むしろ当該国の実体経済がさらに悪化する可能性についてIMFプログ

ラムではあまり重視されていなかった。

　第四に，IMFは各国の独自の社会・経済構造をあまり考慮せず，構造的な

5）この点では，財政緊縮政策を採る最近の日本の経済政策に通ずるものがある。第4

章参照。

6）この資本取引自由化の背景には，資本の投資先として途上国市場を有望視する金融

機関の意向を受けた米国政府の政策を反映したものであるとみられる。IMFの第一副

専務理事であったフィッシャー自身も効率的な資源配分の観点から資本取引の自由化

を説いてきた。Stan1ey　Fischer（1997）参照。IMFは1997年4月の暫定委員会で資

本取引の為替自由化促進が合意され，同年9月の工MF・世銀総会でも採択された。
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問題に対処する処方箋を一律に決定してきた面があることは否定できない。実

際，IMFの経済プログラムは，通常当該国の財務省や中央銀行など通貨当局

との話し合いの下に決定され，実体経済の現状を必ずしも反映したものではな

い。

3）コンティショナリティの諸問題

　（ユ）構造改革と短期目標達成

　IMFは，本来各国通貨及び国際金融市場の安定化の役割を担い，外貨流動

性が不足した国に支援を実施する機関である。しかし，IMFプログラムでは

マクロ経済指標のうち財政収支や金融指標の改善，さらに構造改革を重視し，

その目標（値）の達成如何で支援を継続するかどうかを決定しがちであった。

特に，中・長期的な視点で取り組むべき構造改革（国営企業民営化，銀行リス

トラなど）をコンティショナリティ7〕（融資条件）に組入れ，その達成には少

なくとも2－3年以上かかるにも拘わらず，IMFはわずか半年，1年以内の

短期間で実施するように求めてきれ

　最も一般的なスタンドバイ取極（Stand－by　Arrangement，SBA）や，構造

改革を進めるために1980年代から導入された構造調整融資（Structura1

Adjustment　Faci1ity，SAF）やその後の貧困削減成長機能（Poverty

ReductionandGrowthFacility，PRGF）の各スキームでIMFが実施するレ

ビューでは，短期的な財政・金融の各指標項目のみならず，銀行セクターのリ

ストラや民営化など構造問題の進捗状況を融資条件とし，その項目を綿密にチェッ

クする方式をとってきた。このため，支援対象国では各目標（値）の「達成度」

の遅れを理由として，融資は延期が棚上げされる場合があった。特に問題なの

は，IMFが支援を中断したり延期したりした場合，当該国の信認低下から資

7）こうした融資のコンティショナリティは当該国の中銀や財務・大蔵省担当者とIMF

　の担当者など一部の関係者による相談の結果，作成・実施されるかたちをとっている

　が，実態は，工MFの決めた水準（たとえばGDP比3％以下に何年何月までに達成す

　るような目標値）は支援実施と引き替えとして当該国政府・当局に目標の達成を事実

　上強制するかたちとなっているとみられる。
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本流出が続き，ますます足下の外貨流動性が不足し，危機がさらに深刻化する

場合である。その典型的な例は，2001年に起きたアルゼンチン危機である。I

MFはアジア危機でも基本的に同じスタンスをとっている。しかし，短期間の

金融機関のリストラは逆に企業金融や一般融資が制限され景気悪化に伴う財政

収支悪化につながるため，有効な政策手段とはいえない畠）。

　（2）　「ダブル・スタンダード」

　一般的にIMFの支援方針は，実際には政治・外交的判断が反映したrダブ

ル・スタンダード」によって決定・実施される傾向があるといえる。

　従来からIMF融資は融資決定や継続に関してはr政治的」側面が強く，支

援対象国の戦略的・地政学的な重要性（この場合，多くは米国を中心とした観

点）の高い国への支援を政治的に優先する一方で，国際的な影響度の低い小国

などには，支援の優先度は低く，融資の実施はコンティショナリティを理由と

して棚上げする場合がある目〕。特にIMFは地政学上，戦略的に重要な国である

トルコヘのIMF支援は優先的に考慮し継続的に実施している。ただし，従来

からトルコに対しては常に厳格なコンティショナリティを課してきており，そ

の融資プログラムの趣意書には、詳しい項目別の達成基準が詳細極まりなく明

言己されてきた川（表1－1，1－2）。

　さらに，IMFは重要国には政治的判断に基づき緩い条件で大規模融資を実

施する一方，重要度の低い国にはスタンドバイ融資（SBA）や中期的な構造

8）中・長期的には銀行セクターの健全化は必要であるが，資本取引の自由化とともに

　地場の金融機関を整理することが本当に当該国の利益になるかどうかは別問題であ乱

　さらに，構造調整融資は，実際に貧困層への経済的な打撃は特に経済成長率がプラス

　であった場合に大きいという結果がEaster1y（2000）によって示されている。このご

　とは，緊縮政策をはじめとする構造調整政策は，もともと貧困層など所得分配に与れ

　ない層には有効ではないことを示している。

9）米国が国益のためにIMFに政治的圧力をかけることはごく普通のことであること

　は，最近のルービン（2004）の著書でも明らかにされている。

10）IMF融資対象国の中でもトルコはIMFに対しきわめて従順で，そのプログラム違

　成への努力を怠らない『優等生」であった。
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表1－1 ：構造面のコンティショナリティ（トルコの例）

行動項目

事前の措置

1．銀行法の議会提出

2．国営銀行（Ziraak，Ha1k）の経営分離

3．SDIF（国家開発投資基金）経営戦略案（2007年末迄）公表

4．年金改革法案の議会提出

5．税制改革法案の議会承認

財政措置

6．公的部門の未払いの発生停止

7．国営企業の！0％程度の退職者の特別補充認可

8．消費税及び国政企業の製品価格の維持（2005年計画）

9．年金改革法案の議会承認

！0、社会保障法案の議会承認

1！．公的金融経営監督方下の細則規定

12．国営企業強化に関する法案の議会提出

13．保健関連支出監督・評価に関する量的フレームワーク開発

14．個人所得税改革法案作成

ユ51国税庁内での多額納税者ユニット設立

16．公務員給与・雇用構造に関する包括的調査完成

金融セクター措置

ユ7、銀行法の議会承…忍

ユ8．政府・経営評議会による国営企業の個別方針

ユ9．国営銀行の特権・義務の廃止への予定作成

20．Imar調査に基づくBRSA（銀行規制監督庁）の改革計画の公表
21．SDIFの残存非関係部門への融資案件の処分
22．Varifbank（1日国営銀行）の株式公開

23．統一的金融セクターの監督に関する調査報告書作成（2006年3月末期限）

24、銀行法実施に関する細則の完成

目標・期限

実施済

実施済

実施済

実施済

実施済

　　PC
　　BM
BM（2005．6）

BM（2005，6）

BM（2005．6）

BM（2005．9）

BM（2005．9）

BM（2005．9）

BM（2005．9）

BM（2005．ユ2）

BM（2005．12）

PC（2005．6）

BM（2005．6）

BM（2005．6）

BM（2005．6）

BM（2005．12）

BM（2005．12）

BM（2006．3）

BM（2006．6）

（注）PC三パフォーマンス・クライテリア．BM三構造関連ベンチマーク

（出所）IMF　I■Turkoyl　Lotter　of　Intont呂nd　Momorandum　of　Eoonomio　and　Finanoial　Polioie昌■■（Apr1／26．2005）

調整融資（Structural　Adjustment　Lending，．SAL）においても，四半期ごと

のレビューに基づき厳しく審査し，支援の可否や継続，あるいは再開が決定す

る。

　例えば，世界経済や戦略的な影響の少ない国（例：ウルグアイ，パキスタン，

ルーマニアなど）には支援が遅れがちな場合も多かった。1990年代後半の東欧

のルーマニア支援にはコンティショナリティを盾として融資実施には非常に消

極的であった。このことは，IMFの緊急融資も重点国に対しては協力するも

のの，小国で世界経済に大きな影響を持たない国々には，「差別的」な対応を
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最近のIMF・世界銀行の『改革」と課題

表1－2：lMFスタンドバイ・プ□グラムのクライテリア（トル］の例）　1OO刑ラ，04年は兆リラ
1日目標値一実績値＿　＿　■　■　■　■　一　一　一　…　止　L　＿　＿　＿　I　I 　目標値■　　■　　　一　　一　　　一　　　一　　　］　　　一 　目標値■　　■　　■　　■　　一　　’　　一　　一 　目標値一　　　一　　　一　　　一　　　■　　皿　　一　　　一 　目標値一　　一　　一　　■　　■　　■　　一　　一

Q0051231一一一uLI一一■■．■■■一■一…L」一一一
2004／！23ユ 20055／31 2005630 2005／9／30

I．　パフォーマンス・クライテリ了（PC）

1．フフイマリー収支（一般政府〕 26．2001　27723 8，720 ！5730 25995 30，460

2．フフイマリー収支（国営企業除く 22900－　23803 8，020 14／30 23，295 26，660

3．長期対外借入（ユOO万㌦〕

S．短期公的対外借入（1OO万㌦）

17，500－　8，928

?nOO　l　　　O

7．OOO

?nOO

10，OO0

P，OOO

！3，000

P000
16，OO0

P，OOO

5．純外貨準備（中銀・財務省〕 一2．OO－　　O．23 2．OO 2．OO 2．75 3．80

6．べ一スマネー 20．91　　20．2 23．6 23．6 24．7

■．インディカ丁イフ・ターゲリト（IT〕

@1．一般政府財政収支

　　　　　≡

黷R54401－22，593 皿8！80 一8770 上10205

　　25．O

|19．590

@　36．42．純国内資産（NDA） 35．O1　3ユ．2 37．7 37．7 37．8

3．民営化収入（100万㌦） 3，000－　1282 ■
300 1250 1500

4．国営企業従業員数（金融機関除く

T．社会保障機関の累積収支

　　4，OOO1　1，612－19，185一一19ユ23

　　　一

黷V，200
　　　一
黷P0500

　　　一
黷P6，500

　　　一
黷Q1500

（注）2005年1月に設定。パフォーマンス・クライテリア（PC）は2005年9月末まで、それ以降は

　インディカティブ・ターゲット

（出所）IMF　I－Turkey＝Letter　of　Int㎝t　and　MeInor且ndum　of　Ec㎝om三。且nd　Financia1Po1ioies一一

　（Apri126．2005）

行うことを示している。

　一方，2001年のアルゼンチン危機までの90年代のラテン・アメリカのアルゼ

ンチンやブラジルなど「大国」に対するIMF支援においては，コンティショ

ナリティは極めて不透明なものあった。特にIMFはアルゼンチンに対して200

1年に通貨危機が起きるまで，1991年に導入したカレンシーボード制川につい

て，公式に政府当局に対する同制度の問題点の指摘はしておらず，むしろ2000

年前半まではアルゼンチンを成功例としてIMFは「賞賛」してきた。

　また，IMFによる同国に対する支援プログラムでのコンティショナリティ

は一部の国（例：トルコ）のように詳細なものではなく，かなり大まかなもの

であった。例えば2000年9月のアルゼンチン向けスタンドバイ支援の報告書で

もコンティショナリティとなる具体的な財政・金融関連の達成目標などが明示

されていたが，極端に緊縮を目指したものとなっておらず，IMFの同国への

11）通貨の為替レートを基軸通貨に固定し，通貨供給量を外貨準備高の増減に応じて定

　める通貨制度。カレンシーボード制は，特に90年代初頭までのラテン・アメリカや90

　年代の移行経済諸国のハイパー・インフレの時期において有効であった。特にアルセ

　シチンでは1991年に導入され，ハイパー・インフレの抑制に成功し，90年代半ばまで

　には沈静化した。
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スタンスは概して厳しいものではなかった川。これは，危機直前の2q01年5

月の趣意書が連邦政府のプライマリーバランスや地方政府の財政収支などを含

む詳細なコンティショナリティを挙げているものと対照的である。少なくとも

2000年まで危機は表面化しなかったこともあり，アルゼンチンに対する支援の

条件である詳細なコンティショナリティは公表されていない川。

　さらに，ラテン・アメリカ最大のブラジルについては，99年初に大幅な通貨

切り下げに追い込まれた危機に際して，当時（1998年11月），IMFをはじめ世

銀などは，対ブラジル大型支援パッケージを実施した。一これは同国の債務不履

行（デフォルト）が起きた場合の周辺諸国や同国にコミットしている欧米金融

機関などへの影響を鑑み，きわめて「政治的」な「重点国」としてIMF融資

が決定されたものと考えられる。この巨額の融資が決定された背景には，周辺

国への危機の波及の可能性が重視されたことがあるとみられる。同国への支援

額はトルコなどへの支援に比べて相当大規模なものにもかかわらず，その際の

コンティショナリティは非常に緩いものであった川。例えば，当時の対ブラ

ジル支援での趣意書では，98年の中央及び地方政府のプライマリー収支はGD

P比O．4％赤字から99年は同O．4％の黒字，2000．2001年とも同O．5％の黒字を目

12）99年5月の対アルゼンチン向けスタンドバイ融資の趣意書［1etter　of　intent］では，

　①連邦政府の累積赤字，②連邦政府の非利払い支出上限，③中銀の純国内資産（Net

　Domestic　Assets）の変化，④公的部門のネット内外債務，⑤短期の公的部門の債務

　増加，工ndicative　Targetとして連邦・地方政府の赤字，などを簡単に示しているに過

　ぎない。特に，アルゼンチンの場合，アジア危機経験国やトルコなど他国では非常に

　大きな比重を占めた構造問題のコンティショナリティは，一貫して条件の緩いインディ

　カティブ・ターゲットとなっている。これは，アルゼンチン支持と支援を至上命題と

　した前フィッシャー第一副専務理事時代のIMFの方針に沿ったものであったとみら

　れる。

13）当時の支援プログラムの概要でさえも最近に至るまで全く公表されなかったが，よ

　うやくアルゼンチン危機のIEO報告書（IMF“Lessons　from　the　Crisis　in

　Argentina’’，October8．2003）の別表で概要のみが公表された。IMFは2001年の危

　機前後に詳細な融資のコンティショナリティをっけるようになったとみられる。なお，

　アルゼンチン危機対応に関するIMFの見解を示す2003年10月の“Lesson　from　the

　Crisis　in　Argentina”は2004年3月24日になって公表された。
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標とする，という大まかなものであった川。このように，従来ラテン・アメ

リカの主要国に対し概して緩やかな融資姿勢をとり，支援は「政策的」見地か

ら積極的であったIMFも，2001年のアルゼンチン危機では，一転して厳しい

姿勢をとり，容易に同国への緊急支援を実施しなかった。これは上記のように

ブッシュ共和党政権になったことも関係していると見られるが，アルゼンチン

危機が深刻化した時点（2001年後半）で投資資金は既に流出しており，同国が

デフォルトしても，もはやブラジルなど周辺国への危機が伝播（Contagion）

する可能性は低くなっていたと判断されたものと考えられる。

　以上のような対象国によって異なるIMFの対応は，その本来の役割からす

れば根本的に誤っている。危機に面した中小国こそIMFによる支援は「デモ

ンストレーション」効果（あるいは「呼び水効果」）によって当該国の信認を改

善するきっかけとなるはずである。IMFの支援は，支援規模よりもIMFが当

該国にコミットしているとのメッセージが各国の関係機関や市場関係に伝わり，

それが二国間経済支援や民間べ一スの資金流入につながるという重要な側面が

あることが認識されるべきであろう。従って，コンティショナリティにこだわっ

て流動性を注入するタイミングを損なうことは避けるべきであろう。

14）IMFは，ブラジル向けに3年間で約180億ドル（！30億SDR）にわたるスタンドバ

　イ融資を決定した。一方，2001年1月の対トルコのスタンドバイ融資額は約14億ドル

　（3年）に過ぎない。しかし，トルコ向けプログラムの趣意書（Letter　of　Intent）に

　おけるコンティショナリティとして使われる目標値や融資前提としての政策措置は詳

　細きわまるもので，金融・財政指標のみならず，構造改革にまで政府の政策の内容を

　規定している（表1－1，表1－2参照）。

15）2003年以降，ブラジルやアルゼンチンなどラテン・アメリカ主要国支援における趣

　意書（Le七ter　of　Intent）の公開が「透明性の改善」に向けた改革の一環として実現

　してきたが，依然として90年代の危機前後までの詳細な状況は公開されていない。さ

　らに，2000年4月の趣意書で財政収支基準や金融指標について，他の支援対象国でも

　適用されている指標をパフォーマンス・クライテリア（Performance　Criteria）やイ

　シディカティブ・ターゲット（Indicative　Target）として，従来に比べより具体的な

　数値を挙げてい乱しかし，2000年1ユ月の趣意書では公的部門のプライマリー収支が

　パフォーマンス・クライテリアに挙げているのみで，政府のネット債務上限は緩い基

　準であるインディカティブ・ターゲットであった。
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2．1MF『改革』の現状と問題点

1）これまでのlMF『改革』に向けた対応

　（1）危機防止と債務再編策への模索

　アジア危機やロシア危機に続き，1998年秋には米国LTCM破綻など金融市

場の混乱が続いたため，1999年9月に開かれたケルン・サミット以降，IMF

は国際金融市場の「改革』に取組んできた。しかし，少なくとも2002年までは

IMFの実質的な改革はほとんど進まなかった。わずかにウェブ上の情報開示

など透明性の推進と技術面の対応，IMFが主導した各国統計の標準規格化川

などの分野に限られ，根本的なIMFの融資方針の改革は具体化しなかっれ

　また，1999年にIMFが危機の未然防止のために導入した「予防的クレジッ

ト・ラインCCL（Contingency　Credit　Line）」は，適用基準が厳格なことな

どから結局利用されないまま，2003年11月で廃止になった。2001年のトルコ

やアルゼンチンで通貨・経済危機カ芦発生したが，その後も危機を未然に防止す

る有効な方策は現在まで提示されていない。

　さらに，2001年にアルゼンチン危機の深刻化を受けて，2002年に国家的な債

務再編を促すSDRM（Sovereign　Debt　Restructuring　Mechanism，ソブリン

債務再編）案川を提示したが，債務国と民間債務者（機関）の交渉について

貸し手であるIMFが主導権を握ることの矛盾から非現実的とされ，民間金融

機関などの同意が得られず結局実現しなかったユ宮〕。このため，最近IMFは再

16）具体的には，2000年以降本格化した各国の経済指標を統一的に把握するための基準

　（SpeciaユData　Dissemination　Standard，SDDS）の採用，Webなどによる情報の公

　開に推進と透明性に関する指針の修正（2004年2月14日）等。

！7）IMF“A　Sovereign　Debt　Restructuring　Mechanism－Further　RefIection　and

Future　Work’’，February14．2002，‘‘The　New　Approach　to　Sovereign　Debt

　Restructuring＝Setting　the　Inc㎝tives　Right’’（March1．2002）

18）IIF（Intomationa1Institute　of　Finance）を中心としたSDRMに対する反対声明

　（”Leading　Financia1Industry　Associations　Propose　Market－Based　Approach

　Restructuring　and　Note　Inherent　F且aws　with　IMD’s　Proposa1’’（December17，

　20C2）が注目される。
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表2：lMFの主な国際金融改革（最近までの状況）
項目

制度面の改革

透明性の向上
（情報公開）

金融システム
強化及び組織・

市場面のイン
フラ整備

国際金融市場の

秩序ある統合

債務間題解決

ケルン・サミット（99年6月）以降の改革案12005年12月までの状況

①国際金融機関（IMF，世銀他）の強1①一部組織改革（資本市場局創立等）②I
化と改革　　　　　　　　　　　　＝MF調査局長の交代（Mr．Rogoff→Mr．

　　　　　　　　　　　　　　　　lRaj且n）（2003．9）　③世銀とのプログラム

　　　　　　　　　　　　　　　　＝等での協力合意（2004年4月7日）

②通貨体制の改善　　　　　　　　　1アルゼンチン危機の原因の一つとしてカレ

　　　　　　　　　　　　　　　　ーンシーボード制の長期維持認める（理事会，
＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿　　　　　＿＿＿L2004年3月型＿目⊃　　　　＿＿一＿＿一＿＿一

③予防的クレジットライン（CCL）　＝適用条件の緩和のみ（実際には活用されず，

　　　　　　　　　　　　　　　　12003ノエ1に廃止）

　　　　　　　　　　　　　　　　1「例外的」了クセス政策（緊急時予防融資）

　　　　　　　　　　　　　　　　1の検討（報告書，2004年3月）
一一一一一一一一一一一一一一一一 @　　　　　　　　　　　　一一一一十　　　　　　　　　　　　一一一一一　　　　　　　　　　　　　　ロー■■一■一一一

④「新規融資取り決め（NAB）」及びS1既存の融資スキームの見直し・整理

DRの短期利用，ESAFのさらなる適用1
」⊥一」一IL1…………………川 @　　　　　　　　……皿　十　　　　　　　　00…一　　　　　　　　　　■■一■■■■■一一
⑤IMFの政策・実施に関する評価実≡コンティショナリティのガイドライン公表

施1（2002年9月，2003年5月），IEOによる評
　　　　　　　　　　　　　　　　1価報告書（2006年／2Q予定）
一一一一一一一一一11…［……止 @　　　　　　　　…一一　1一　　　　　　　　一■一一　　　　　　　　　■一■■■一■一一一一

⑥IMF暫定委員会の強化検討　　1r国際金融通貨委員会」として改組（99年
　　　　　　　　　　　　　　　　1秋承認）
…皿1……1山…■0一一■■■0 @　　　　　　　　　　　　一一■　　「　　　　　　　　　　　　一一一一　　　　　　　　　　　　　一一一一一一一一一一一
⑦サーベイランス強化　　　　　　一IEOの活動評価報告書（2006年中）

①形式に沿った各種統計・経済指標のlIMFによる各国協議資料，一定様式の経済
公開　　　　　　　　　　　　　　＝統計（SDDS［Spoci邑1Dat且Dissemination

　　　　　　　　　　　　　　　　＝StandardSite］，　　GDDS［Genera三　　Data
　　　　　　　　　　　　　　　　l　Di昌日emination　Sy昌tem　Site］）の公開（Web

　　　　　　　　　　　　　　　　＝等による）進展
＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿

@　　　　　　　　　　　＿＿＿＿＿仁＿＿＿＿一＿一一一一一一　　　　　　　　　　　　　一一一一一一一一一一一一

②民間金融機関の情報公開，ヘッジファ11999年より11金融機関評価プログラム（FSA
ンド等（r高レバレッジ金融機関（HLI＝P）（40ヵ国以上），■■諸基準の準拠（ROSC畠）一一

昌）」の情報開示の適時性と方法）　　1報告（90ヵ国）実施，但しフォローアップ

　　　　　　　　　　　　　　　　1は不十分
一一■一一一一一一■■■■一一 @　　　　　　　　一一一一一一丁■■■一■一■II■I■　　　　　　　　　■■■．
③IMFの他，バーゼル銀行監督委員会1①バーゼル銀行監督委員会（BCBS）による
（BCBS）及び国際証券取引委員会（IOS＝銀行監督の原則徹底，②国際証券取弓1委員

CO）によるr高レバレッジ機関（HLI1会機構（IOSCO）による証券取引規貝1」徹底，
s）』の監視　　　　　　　　　　　1③国際保険監督協会（IAIS）による保険基本

　　　　　　　　　　　　　　　　1原貝一」の徹底
＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿　　　　　　　　　　　＿＿　　　　　L　　　　　　　＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿

④IMF趣意書の公開　　　　　　　　■2003年以降本格化

①金融市場監督改善，②マクロ経済政＝①「Glob邑1Financial　Stability　Report（G

策と銀行制度の健全性の関連性強化 lFSR）」作成（2002年3月より発行）

＝②「通貨・金融政策の透明性に関する標準規貝I」

l　Code　of　Good　Pr邑。tioe畠。n　Tran昌paronoy

＝in　Monetary且ndFin昼ncial　Po1icie昌」普及等

「暫定委員会」の要請に基づき，資本＝資本規制はG7で例外措置として容認

規制措置について引き続き検討　　　1

ソブリン債の条件の緊急時の変更 ＝①集団行動条項　（Co11eotive　Action
lC1au昌es，CACs）のソブリン債へ組入奨励

＝②債務国のソブリン債務再編案（SDRM）提

1示（2003年春に棚上げ）

（注）IEO＝Ind日pendon七Evaユuation　Offioe（独立評価局）

（出所）IMF
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び危機発生防止のための方策を模索し，サーベイランスの強化に力点を置いて

いる’目〕。

2）lMF『改革』の現状

　2003年以降，形式的なものにせよ，工MFの改革へのイニシャティブは，遅

れながらも一部でようやく進展しつつある。しかし，これまでの『改革』は，

主に情報公開などの技術的な側面や形式的な過去の危機に関する報告書の作成

などにとどまっており，実質的な経済プログラムの改善につながっていない。

以下において，これまでの主な動きについて述べる。

　（ユ）コンティショナリティの見直し

　IMFは融資政策の見直しの一環として，コンティショナリティのガイドラ

インの見直しに取り組んできた。IMFは，2002年9月及び2003年5月の「コ

ンティショナリティに関するガイドライン」川に続き，2005年4月には正式

にガイドラインが修正され，①各国の自主性（nationa1ownership）の尊重，

②融資条件の削減・合理化，③各国状況に適合した政策，④他の国際機関（世

銀など）との協力，⑤コンティショナリティの明確化などの諸原則を採択して

いる川。

　また，最近ではIMFのスタンドバイ融資などの実施の際の条件であるコン

ティショナリティの適用に若干柔軟性がみられるとされる。特に，2003年以降

のIMFのスタンドバイ融資などのコンティショナリティは，以前に比べ若干

適用が弾力的になっており，国による違いはあるが概して達成目標悼であるP

erformance　Criteriaが減少や，金融・財政項目の目標となるクライテリアの

変更がみられる川。

　しかしながら，趣意書におけるクライテリアの減少は表面的な『改革』であ

ユ9）IMF”Crisis　Resoユution：What　the　Fund　is　Doing”Keynote　Address　by　A．O．

　Krueger，First　Deputy　Managing　Director，June22．2004

20）IMF（2003a）

21）　IMF　（2005a）
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り，融資方式全体やコンティショナリティ自体の改善については，基本となる

分析フレームワークが修正・改善されない限り根本的な問題解決にはならない

と考えられる川。

　12）IMFの幹部スタッフの交代

　融資プログラム全般に大きな影響を持っIMF調査局長の交代も注目される。

2003年9月に，従来の典型的なIMF政策を擁護してきた前任のケネス・ロゴ

フ（Kenneth　Rogoff）の後任として，アジア人では最初の調査局長としてイ

ンド出身のラグラム・ラジャン（Raghuram　Rajan）が就任し，従来に比べ

途上国やエマージング諸国の実情を理解する姿勢を示している。この交代は，

これまでのIMF経済プログラムを無批判に正当化してきたエコノミストを現

実的な視点を持っエコノミストに代えたという点ではある程度評価されよう。

　2005年5月に前任のケーラーに代わってスペイン出身のラド（Rodrigo　de

Rato）が専務理事に就任した。現在までのところ前ケーラー路線を踏襲し，

まだ大きな特色は見られない。ただし，現職の調査局長として公的ポジション

22）例えば，2003年12月のブラジルに対するスタンドバイ融資（15ヵ月の延長による66

　億ドルの融資）での趣意書（2003年11月21日）では，2004年末までの目標値はこれま

　でのような拘束条件の強い「パフォーマンス・クライテリア（performance　criteria）」

　と比較的緩い「インディカティブ・ターゲット（lndicative　targot）」に分類されず一

　律に「目標（targetS）」として掲げられている。さらに趣意書の内容も簡潔で，従来

　のような金融財政政策の目標のみならず，事業環境や社会政策などについても触れて

　いる。もちろん，これまでのIMFの対ブラジル支援では，実際に公表されていない

　文書（2002年8月29日の趣意書に伴う文書）が存在し，特定の政策（税制改革の実施）

　が融資の条件となっていたことなどは公式文書には明示されていなかった可能性もあ

　る。一方，トルコのスタンドバイ融資にみられるように，2003年5月以降，同国向け

　に新たに承認されたプログラムでは，工MF支援におけるマネタリー・べ一スなど金融

　政策の目標額は，以前に比べ緩和されている。2002年以降，純国内資産（Net

　Domestic　Asset，NDA）の指標は「パフォーマンス・クライテリア」から「インディ

　カティブ・夕一ケット」に移し，外貨準備高に左右されないべ一スマネーを「パフォー

　マンス・クライテリア」とすることになった。ただし，本質的な分析手法はなんら変

　わりはないとみられる。

23）第4章参照。
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にあるラジャン氏が研究成果として執筆した論文（援助は途上国の成長に必ず

しも貢献していない）が論議を呼びながらも公表されたことなどにみられるよ

うに，これまで1日体制下でみられた専務理事及び第一副専務理事を筆頭とした

IMFの『統制的』な色彩が若干変化してきている14〕。

　（3〕独立評価局（Independent　Evaluation　Office，IEO）の設置と活動

　独立評価局（Independent　Eva1uation　Office，IEO）は，IMFがその融資政

策や機関としての役割を再考する目的で，2001年7月にIMF理事会を経て設

立したものである川。現在，2002－2005年度の調査プログラムに沿って過去のI

MFプログラムの検証や経済支援プログラム，エMFの融資の根本に関わる問題

を採り上げている。

　なかでも財政プログラムなど資本取引自由化など融資に関わる根本的な問題

や，危機を経験した国々の状況について本格的に採り上げられている。特に注

目されるのは，最近のIEO報告書でも資本流出に伴う危機での金利引き上げの

有効性は必ずしも明確でない点は認めていることである川。さらに，IEOは

プログラム実施に際しての社会的な配慮については，最近になって公式に重視

する姿勢に変わってきている川。

24）ラジャンは最近の論文（R．G．Rajan＆A．Subramanian［June2005］）で途上国へ

　の公的支援がどれだけ経済成長に貢献しているか調査した結果，「経済成長率と援助

　は殆ど関係が見出せない」として，今後の途上国支援を支援・援助の方法を再考し効

　率化が望ましいとしている。これはあくまで学者としての見解であり，IMFの公的地

　位とは独立しているとされるものの，途上国の立場を従来の調査局長より真剣に考え

　る姿勢を示したものである㌔ただし，そうした調査結果が現場のIMFスタッフの作

　成する個々の経済プログラムに必ずしも反映するとは限らない。

25）IEOはIMF本体とは「独立」しており，その局長は理事会の承認により4年任期で

　任命される。

26）IEOによる報告書“The　IMF　and　Recent　Capita1Account　Crises－Indonesia，

　KoreaandBrazi1”（September2003，p49．）。第3章3）参照。また，危機時での

　金利引き上げは効果的でないばかりか，金利引き上げのコストを国内の金融機関から

　海外の金融機関に負担を転嫁させることになるとの指摘がある。Juan　So1e，“Intere

　st　Rate　Difences　of　Currency　Pegs’’IMF　WP／04／85，May2004）参照。
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　しかし，IMFはIEOの提言に沿って実際に融資方針をまだ本格的に修正して

きたわけではなく，実際にはまだ個々の融資プログラムのアプローチに根本的

に大きな変化はみられず，現状ではIMFの融資方針が根本的に見直されるま

でには至っていない（次節参照）。

　ここでは，IMF経済プログラムの本質的な問題点として挙げられるプログ

ラムの財政政策に関する報告書，及びアジア（インドネシア，韓国），ブラジ

ル，アルゼンチンなど通貨危機経験国でのIMFプログラムに関する報告書を

中心に採り上げることとする。

妻31独立評価局（1EO）による調査計画

①IMF支援への依存（Pro1ongedUseofIMFresouroe昌）串

②3ヵ国（インドネシア，韓国，ブラジル）の資本流出に伴う危機におけるIMFの役

2002／03年度
割‡（The　RoIo　of　the　IMF　in　Three　Reoent　CapitaI　A㏄ount　Cri畠e宮，Indonesi且，

Korea且nd　Bra2il）

③IMF支援プログラムでの財政政策（Fisca1AdjustemontinIMF一昌upported
Programs）＃

2004年度 ①アルゼンチンのケーススタディ（ACa畠eStudyoftheIMF’昌Ro1einArgentina）ヰ

②貧困撲滅・成長プログラムの評価（AnevaIu邑tionofthePRGF／PRSPs）‡

③IMFの技術協力（丁巳。hnica玉a日呂istan㏄byth巳IMF）‡

2005年度
①IMFの資本自由化へのアプローチ（IMF1昌ApproachtoCapit且1A㏄ount
Libera1ization）‡

（当初予定） ②金融セクター評価プログラム（FSAP）・金融セクター安定評価（FSSA）

Evaluation　of　Fund’昌Experionce　wi七h　Fimnncial　Seotor　A昌昌e畠sment　Progra卿）

③国際機関による各国サーベイの役割（ThoRo1eofMu1ti1ater邑1Survei1且noe）

④ヨルダンのケーススタディ（Eva1uati㎝Report＝IMFSupporttoJordan，1989一
2004）申

2006年度 ①IMFの構造調整コンティショナリティ（IMFStructura1Conditiona1ity）

（予定案件） ②主要先進国の二国間サーベイ（Ev邑1uation　of　Mu舳邑teral　Sunen1anoe）

③IMFの為替相場政策（IMF且dvioeonexoh且ngoratepolioy）

④アフリカのケーススタディ（anAfricanc且so昌tudy）

⑤低所得移行経済国（a1ow－incometr邑nsitioneoonomyca日estudy）

⑥紛争経験国でのIMFの役割（IMF’sro1eincountrio畠emergingfromoonf1iot）

⑦トルコのケーススタディ（Ro1eoftheIMFinTurkey）
（注）‡は実施済み。

（出所）IMF，Ind日pondont　Eva1u目tion　Offioe（IEO）

27）さらに，IEOはプログラム実施に際しての社会的な酉己慮については，最近になって

　公式に重視する姿勢に変わってきているIEO”Evaluation　Report　on　Fisca1

　Adjustment　in　IMF－Supported　Programs”（Sept．2003）Chapter6＝Socia1Spending

　and　Sooia1Prot㏄ti㎝参照。
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　（1）IMFの財政政策に関する報告書

　IMFの経済プログラムの中でも特に批判の多かった分野である財政政策に

ついて，2003年9月に公表されたIEOの報告書（“Eva1uation　Report　on

Fisca1Adjustment　in　IMF－Supported　Programs”）では，IMFプログラムの

不備であった面など反省点を指摘する一方，IMFの融資方針に対して一定の

理解を示してい乱例えば，IMFによる1993～2001年のIMFの支援プログラ

ムに関する調査では，各国のIMFプログラムでの処方箋は総じて批判されて

きたように必ずしも「画一的」なものでも，「緊縮的」なものでもなく，財政

政策の目標値なども頻繁に修正されており，柔軟性もあるとしている川。さ

らに，当該国への支援に伴うコンティショナリティが必ずしも適切なものとな

らなかった理由のひとつとして，①当初のIMFによる経済予測などが楽観的

すぎたため，目標値達成が困難な緊縮的なものになったこと，②また各国の状

況がそれぞれ異なっていたこと，③特に期待されたほど収入が伸びず，財政収

入不足を招いた点などを指摘している。同様に，IEOの2003年の年次報告川

でも，調査対象となった国々のプログラムでは状況に応じて財政政策について

柔軟に対応しているとしている。

　同報告書の根本的な問題点は以下のとおりである。

　第一だ，この財政政策に関する報告書では，ある危機が発生した場合にIM

F合意済みプログラムにおいて，十分に当該国の状況に適切に合致した政策が

タイミングよく実施されているかどうかという重要な点に関して明確な見解が

示されていない川。その点には触れないまま，ただ各国の分析比較で，「概し

てIMFの経済プログラムは緊縮的とはいえず，硬直的なものではなかった」

と述べているに過ぎない。

28）同報告書では，「IMF支援プログラムでは財政収支改善に向けた『画一的（one－size－

　fits－an）」アプローチをとっているとの見解は支持できない」（p．4）としている。

29）IMF（2003e）一’IEO　Amua1Report2003’’第II章C．（2003年9月）

30）アルゼンチン支援の重要なタイミングを逸したため，危機が深刻化したのは典型的

　な例である。
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　第二に，根本的な問題として，同報告書では，アルゼンチン，ブラジル，ト

ルコ，インドネシア，タイといった主要な危機を経験したエマージング「主要

国1」あるいは「重点国」を調査対象として採り上げておらず，最近まで周辺諸

国に影響を及ぼすほどの大きな危機を経験した国ではない比較的小国を対象と

していることが挙げられる。こうした国の選び方にも問題があると言わざるを

得ず，説得力に乏しい川。実際には，より広く国のサンプル数を増やした分

析では，IMFプログラムを受けた国々は概してGDP成長率が低下していると

いう分析結果が出されているヨ三〕。

　第三に，危機経験の重要な国（例：タイ）である対象から除外し，横並びの

表面的な比較にとどまっていることである。各国のIMFプログラムが「必ず

しも緊縮的ではなかった」との同報告書での主張は説得性に欠ける上，IMF

がその緊縮政策を主導したタイミングが問題である点を見逃している。通常，

IMFのスタンドバイ融資では，当該国の経済状況が改善し，外貨流動性の逼

迫がある程度緩和し，政府が実施可能なプログラムを提示した状況に至って，

初めて財政収支や金融指標の条件を緩和して融資を継続するのが一般的な特徴

である。資金流出を伴う市場の混乱が収まった際に初めて融資が継続実施され

る場合も多いため，その時点では融資条件は既に「緩和」されており，必然的

に「緊縮的」なものとなっていない場合があると考えられる。本来IMF融資

の継続が必要なのは、むしろ外貨流動性が不足する危機の際であるが，コンティ

ショナリティが合意されないまま融資が棚上げされることが問題なのである。

　第四に，コンティショナリティのうち重要な財政政策や金融政策のクライテ

リアの水準自体より，むしろその適用の仕方が問題とされているのに，同報告

書ではそれを正面から採り上げていないことが根本的な問題として挙げられる。

3ユ）対象国はブルガリア，ルーマニア，ウクライナ，アルジェリア，エジプト，コルダ

　ン，セネガル，タンアニア，コスタリカ，エクアドル，ペルー，ウルグアイ，ヴェネ

　ズエラ，フィリピン，パキスタンの15カ国。

32）Barro＆Lee（2003）は，途上国130ヵ国を対象に1975年から1999年までの25年間を

　5年ずつ分けて影響度を考慮に入れた回帰分析を行っており，IMF融資とGDP比率が

　経済成長率と逆相関を示していると指摘している。
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　実際にIMFの支援を受ける当該国にとって，経済危機に面しているときにI

MFが短期問に目標を達成させるために外貨流動性が逼迫する緊急時にも融資

を構造問題の達成を盾にして，その実施を棚上げにすることがある。それに伴

う経済状況の悪化はアジア危機でも立証された問題であるが，こうした点につ

いては，上記IEOのレポートでは全く触れられておらず，全体的にはむしろ既

に実施したプログラムの有効性や正当性を主張する側面が目立っている。

　第五に，同報告書で提示された勧告は表面的で本質的なものでないことであ

る。例えば，勧告として①財政政策の明確な説明，②IMF内部の早い段階で

の調整，③中長期的な視点での財政改革を行うこと，などIMFのプログラム

の反省というより，当該国が全体で採るべき大まかな方針を羅列しているにす

ぎない。これでは，何のためにIEOとして財政政策に関する報告書を用意した

のか意味があまりないことになる。

　以上のように，IMF／IEOによるIMF経済プログラムにおける財政政策に関

する評価は中途半端であり，根本的な問題を見逃しており，反省材料を今後の

改善に向けるには全く不十分なものである。

表4：1EO報告書1こ基づく1MFの財政面での行動勧告（Recommendations）要旨

項　　　目 内　　　　　　　容

① 財政政策 支援プログラムでの財政政策の程度やそのぺ一スが，民間の活動や成

ｷ率回復に結びつくか，より詳細で正当な理由の説明が必要

② IMF内部のレビュー 対象国のレビューについては，内部での関係部署での早い段階での調

ｮが必要

財政改革は　より中長期的な視点から構造・組織改革に取組むべき
③一④

組織的な改革

長期的視野での財政改革 サーベイでは，長期的視点での改革に優先順位をもたせるべき

⑥ 社会的側面への配慮 支援プログラムには，従来重視されなかった非PRGF｝国での社会的

､面への配慮
（出所）IMF（IEO）．一’Fi畠。畳1Adju昌tmont　in　IMF－Supportod　Program昌一’（Soptombor2003），IMF，一’Fouow　Up　on

　　tho　R直。ommend目tion　of七he　Indopendont　E冊1u且tioI1Offioo　Report　on　Fi畠。目／Adju日tment　in　IMF－

　　SuPPortod　Progr且m昌’一．

　　Po1王〇y　D冊。lopment　and　ReΨiew　and　Fi昌。a1Affair畠Dopt．（Febru且ry9．2004）

（注）PRGF（PoΨ日rty　Roduotion　and　Growth　F邑。ilit｝）対象国は低所得国（一人当たり所得875ドル以下）を対

　象にした特別融資プログラム。

（2）インドネシア，韓国，ブラジル，アルゼンチンのケーススタディ

IEOは，2003年9月にインドネシア，韓国，ブラジルに関する報告書（”The
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IMF　and　Recent　Capi七a1Account　Crises：Indonesia，Korea　and　Brazi1’’

September，2003），2004年9月にアルゼンチンに関する報告書（“The　IMF

and　Argentina，1991－2001”）を公表し，過去のIMFプログラムでどのような

問題点があったか調査してい孔

　これらの報告書は，いずれも過去の1MFのプログラムが，①当該国の現状

認識が甘く「楽観的」な経済見通しに基づくものであったこと，②構造問題の

把握が不十分であり，特にIMFの政策に関する分析においてIMFが問題点を

正しく認識していなかった点，③当該国が十分に有効な政策を打てなかった場

合には危機がさらに悪化した（韓国とインドネシアの対比）ことなどの問題を

指摘している。しかし，これらの報告書はいずれも経済分析プログラム自体に

問題があるため，経済状況が悪化したという根本的な点を指摘していない。

　さらに問題なのは，アジア危機の発端となっナこタイのケースについてIEOは

全く採り上げていないことである。このこと自体，IMFが本気でケーススタ

ディを通してこれまでの経済プログラムに対する反省をする意思がないことを

示しており，また，IEOの報告書によって過去のプログラムをIMF側がむしろ

「正当化」する意図があることが推測される豊昌〕。

表5：lMF独立評価局（lEO）勧告（インドネシア，韓国，ブラジルのケース・スタディ）

項　　　目 内　　　　　　　容

①一②

サーベイランス強化

資本流出に伴っ危機に関するrストレス・テスト（シミュレーシ目

刀j」を含む，当該国への通常の（同条に基づく）サーベイなどで

ﾀ施

IMFのサーベイの透明化
通常のサーベイの公開，外部の意見を考慮，IMF政策のレビュー

ﾈどを推進

③一④

プログラム作成の方針修正
バランスシートヘの影響，経済状況の悪化などの考慮，コンティショ

iリティの有効性の再考

IMFの調整機能 IMFが当該国の危機に際して信認回復のための伸介機能を果たす

マネジメントによる率直な評価公表とスタッフの政治的中立性維持，

hMFの民間部門の関与で主導的役割
⑤一⑥

IMFの主導的役割

人的資源の管理強化
当該国の状況の把握の強化のため組織や支援手法の改善とローカル

末ｱ所の役割強化
（出所）工MF（I瓦O）一1Th直IMF目nd　Rooont　C且pit邑1A㏄ount　Ori昌。昌一工ndone昌ia，Kor冊，Br且zil’’（Sept直mbor2003）

33）過去に失敗したケースを採り上げないのは，本報告書に限らず，2005年4月の資本

　取引自由化に関するIEO報告書（次節参照）でも，直接的にIMFのプログラムによっ

　て深刻な危機が発生した国々は採り上げていない。
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表6：独立評価局（lEO）勧告（アルゼンチンのケース・スタディ）

項目 内容

当該国の危機に際して工MFが危機回避への予防措置に
① IMFの緊急時に対処する戦略確立 つき，「支援停止（stop－1oss　ru1e昌）」など一定のクライ

テリアを設ける。

過大な債務や通貨制度の維持が困難な場合にI1〉［Fが明

② 支援対象国への支援継続要件明確化 確な基準に基づき支援が政策変更に基づくことを明確
化する。

当該国の中期的な通貨・為替制度及び債務に関する分

③ IMFのサーベイランス強化・精緻化
折を中心にして，①均衡為替レートを含めた分析，②

債務の許容範囲の明治，③為替相場お酔い財政政策に
おける中長期的な脆弱性の分析を実施。

①国際収支上の差し迫った問題がない場合及び②政治
④ 当該国プログラムにおける関係 的に実施困難な情勢の場合，IMFは特別にコミットし

ない。

緊急に支援が必要な場合，①重要事項の理事会への報
⑤ 緊急融資でのIMF・政府間緊密な協力 古義務化，②事前の相談なしにIMFプログラム支援は

ない，などの原則に基づき緊密な協力。

理事会の権限を強化し，詳細に亘り問題点を議論する

⑥ IMF理事会の機能強化
ため，情報の透明性を高める。さらにセンシティブな
問題も一定の基準を設けて理事会でオープンに議論す
る。

（出所）IMF（IE0〕’一Evaユuation　Ropor七＝the　IMF　and　Ar呂。ntina，ユ991－20011一（Ju1y2004）

　（3〕資本取引自由化に関する報告書

　90年代に本格化した資本勘定の自由化，すなわち資本自由化は，IMFが主

体となって途上国支援の条件として推進してきたものであり，1990年以降に発

生したr資本収支危機」の背景となるクリティカルな問題である。早い時期の

資本自由化は，途上国での対外債務依存を一層高め，資本流出によって為替下

落と対外債務の発生，ならびに金融危機を併発してきたといえる。

　最近の独立評価局（IEO）一による資本自由化に関する報告書川では，資本

自由化についてIMF側は「（当該国に資本自由化を）明らかにencourageした

けれども，あくまで当該国側の主体的な選択であった」川魚を強調し，「コン

34）IEO（IMF）11Roport　on　the　Eva1uation　of　the　IMFIs　Approach　to　Capita1A㏄ount

　Libera1ization’1（Apriユ20．2005）。同報告書では！990年代半ばにチリが導入した資本

　流入制限措置について評価していた点は認めているが，1997年アジア危機時にマレー

　シアが資本流出規制をとった際にはIMFはそれを激しく批判した事実（後に立場を修

　正）については触れられていない。

35）IEO（2005b）p．8
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ディジョナリティとして強制したのではない」と資本自由化政策の主体を曖昧

なものにしている。しかし，IMFは明らかに途上国の資本取引自由化を推進

し，経済プログラム作成過程において圧力をかけてきたとみられる。問題点と

して以下の点が挙げられる。

　第一に，同報告書で対象とした国はユ990年代以降の最も深刻な資本勘定危機

の経験国を含んでいないことであ乱対象国は比較的堅調な経済運営をした国

を中心に採り上げており，あえてIMFが批判の対象となっている急速な資本

自由化の推進によって大き・な痛手をこうむった国々をはずし，当該経済プログ

ラムの是非を意図的に表面化しないようにしているとみられるへ

　第二に，IMFが次第に資本取引の制限措置を止むを得ない措置として認め

てきた点は指摘しているものの，依然として本質的な資本取引が途上国の安定

的経済発展にとって妥当性があるかどうかという問題には触れられていない。

　以上のように，IMFモデルが分析の対象としていない前提となる急激な資

本移動に基づく通貨危機に対するIMF側の基本的な反省はほとんど見られな

い川。このように，IMF／IEOの対応が根本的な問題に対してきわめて不誠実

であることがわかる。

（4）問題点と今後の課題

IEOの報告書の分析は，概して本質的な原因や背景に触れることなく表面的

な問題を採り上げる傾向にある。また，全体的にはむしろ既に実施したプログ

ラムの有効性や正当性を主張する側面もある。IEOの一連の報告書では，重要

36）主な対象国は，18カ国（ブルガリア，チリ，中国，クロアチア、チェコ，ハンガリー，

　インド，イスラエル，ペルー，フィリピン，ポーランド，ルーマニア，ロシア，スロ

　バキア，スロベニア，南ア，タイ，チュニジア）で，深刻な危機を経験したインドネ

　シア，トルコ，アルゼンチンは含まれていない。．

37）同報告書では，①サーベイランスで資本自由化の位置づけを明確化すること，②国

　際資本移動に伴うボラティリティを最小限にする方策への検討などを挙げているに過

　ぎない。この点で，実際には資本自由化は明らかにリスクを伴い，脆弱で狭小な金融

　市場を持っ途上国では本来自由化は推進するべきないという点は全く考慮されていな

　い。
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なテーマは採り上げているものの，根本的な問題として，各国のサーベイを行

う際の経済分析フレームワーク及びアプローチに関する反省は依然として見ら

れない。また，構造問題に関するIMFの処方箋が正しいかどうか，あるいは

構造問題にどれだけIMFが関与できるか，またそれを融資継続の用件として

のコンティショナリティに適切に運営しうるかどうかについての見解は全く公

表されていない。さらに，IEOの報告書が実際のIMFの融資政策に影響を及ぼ

すかどうかは定かではない川。

　今後公表される予定のIEOの報告書で注目されるのは，一連のIMF融資政策

の本質を問う問題に関して，①金融セクター評価（2005年10月），②コンティ

ショナリティの妥当性（2006年実施予定），さらに2006年にかけて為替相場政

策（候補案件）などの重要な問題も採り上げられる予定である。

　現在までのところ，IEOの各報告書は，従来のIMFプログラムの失敗を本質

的に認めたものとは言いがたく，むしろこれまでのIMFの活動とプログラム

を正当化するために公表しているように見受けられる。これでは，実際のプロ

グラムに各報告書の勧告（形式的なものにせよ）が生かされない可能性がある。

3．世界銀行の『改革』

1）lMFとの協調路線：　構造調整と1980年代

　世界銀行は，従来の支援アプローチが有効でないことを比較的早い時期から

認識した上で，支援プログラムの改革を進めつつある。

　世銀は，1970年代の石油危機以降に深刻化した途上国の対外債務問題の深刻

化を受けて，1980年に構造調整融資（Structura1Adjustment　Loans，SAL）

を創設し，債務国経済の長期的政策調整の支援を開始したヨ㌧この背景には，

それまでの世銀融資の大部分を占めてきたプロジェクト融資では取り扱えない

38）IEOは委員には外部者などを任命し，名目的に『独立」としているが，実際にはIM

　F側の傘下にありその意向を反映している可能性が高い。

39）ユ980年3月25日にトルコ向け融資が最初の案件として承認された。
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構造問題に対処する必要があり，また，途上国が採りうる政策的手段がもはや

限られてきたことがある川。

　しかしSALの創設によって，短期的なマクロ経済の安定を主眼としたプロ

グラム融資を主体としたIMFとプロジェクト融資を主体とした世銀の棲み分

けはあいまいとなり，両者の活動が重複するきっかけとなった。

　SALはIMFの経済安定プログラムのコンティショナリティの受け入れを前

提としていたため，通常のIMFプログラムの当該国への融資のコンティショ

ナリティを満たして初めて世銀のプログラムが実施される「クロス・コンティ

ショナリティ」の適用が行われてきた。この傾向は，1986年に創設されたIM

Fのr構造調整ファシリティ」（Structural　Adjustment　Faci1ity，SAF）の創

設によって一層強化された。その結果，SALはマクロ調整のコンティショナ

リティを適用したことから，思うような成果は上げられず，一部の中所得国を

除いて多くの低所得国の支援には失敗した川。こうしたIMF・世銀のプログ

ラムが途上国の成長に貢献しなかった背景には，IMF／世界銀行のプログラム

が持っ根本的な矛盾があるとみられる川。

　世銀は1997年の韓国の経済危機時にはIMFとともに大規模な支援パッケー

ジを組んだが，これも世銀の関与がIMFの得意とされる緊急支援にも及んだ

という意味では画期的ではあるが，基本的にはIMFとの協調は維持されたた

40）石川滋は，世銀の当時のチーフエコノストであるN．スターンによる①借入，②輸出

　増加，輸入代替，④通貨切下げという4つの手段のうち最初の3つを使い尽くしてお

　り，最後の通貨切下げあるいは成長停止に追い込まれる可能性の指摘を引用し，世銀

　はこれに同調しないIMFと棟を別ち，SALに踏み切った，と指摘している（石川2002

　a）。しかし，結局IMFも同様の融資を始めたため，これまで両者の基本戦略の違いは

　不明確となり，世銀はIMFとの「クロス・コンティショナリティ」の問題に直面した。

41）特に，1980年代後半にブラジル債務危機の際に世界銀行が独自の判断で民間金融機

　関との協調支援を試みたが，成功しなかった。石川滋（2002a）参照。

42）IMFと世銀プログラムの根本的矛盾については次章参照。W．Easter1y（2002）は，

　SALの実施によって当該国の「経済成長を伴った構造調整」が達成されたかどうかに

　ついて，1980年一1999年の20ヵ国に上る調査を実施したが，財政収支や経常収支の改

　善がわずかにみられるものの，構造調整政策面の改善や成長率への貢献ははっきりと

　検証できないという結論を導いている。
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め，「クロス・コンティショナリティ」に関する根本的な問題（世銀が独自の

判断で支援プログラムを実施できないことなど）は残されたままであった。

2）1990年代の世銀改革

　世界銀行はIMFに比べ，少なくとも形式的には改革の進展が顕著である。

特に1980年代に導入した構造調整政策の失敗を受けて，世銀は『世界開発報告

（Wor1d　Deve1opment　Report）』において「開発の課題」として，市場の失敗

を認めた上で，「市場機能補完アプローチ（market－friend1yapproach）」に

よる競争促進のための政府の選択的介入の原則を打ち出した。また，『東アジ

アの奇跡一経済成長と政府の役割（1993）』において，政府による政策的介入

が経済成長を達成する上で有効に機能した点を認めれさらに『開発における

国家の役割」（世界開発報告1997年）などの研究から，市場機能の補強策とし

て国家の役割を容認するようになった川。この90年代の世銀の立場の変化は

IMFに比べて明らかであった。特に世銀は構造調整などにおける「政策的融

資（Po1icy－based1ending）」では，過去の失敗などを十分に経験している。

このため，90年代には途上国の成長と国際収支問題に対処する世銀独自の経済

分析フレームワーク（RMSM－X）が開発された。

　世銀の基本方針について本格的な改革が始まったのは，ユ995年にウォルフェ

ンソンが総裁に就任してからである。チーフ・エコノミストとしてJ．ステイグ

リッツを迎え入れ，同氏の下で，世銀の調査はアジアの経済成長の評価，特に

経済発展におけるイシスティテューショナルな政府の役割を積極的に評価した。

具体的には，！997年の『世界開発報告一開発における国家の役割』においては，

政府の役割について積極的な評価を打ち出し，産業政策や政府・民間の調整の

重要性を指摘した。さらに注目されるのは，国際資本移動に対する問題点の指

摘など，当時としてはそれまでの市場原理に基づく融資政策を勧めてきた「ブ

レトンウッズ」機関としてはまさに画期的な方針の転換であった川。

43）石川滋（2002b）
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　さらに，1999年1月には途上国の持続的な開発と貧困解消を目指した「包括

的開発フレームワーク（CDF）の提案」を発表し，援助の際の必須のフレー

ムワークとした。これは，それまでの世銀の経済開発の概念に改訂を加え，新

たな経済協力政策の枠組みを求めたものである。CDFは，援助プログラムの

4つの原則（①開発の成果［貧困削減］志向，②被援助国政府のOwnership

（責任），③経済・社会制度を含む「包括的原則」，④政府と国内関連諸機関な

どとの「パートナーシップ原則」を持つ。CDF提示の根拠となったとみられ

るのは，ウォルフェンソン前総裁の下にステイグリッツが提案した「新開発戦

略（NDS）」，すなわち開発が全社会の改造を含むというものである川。2000

年にステイグリッツが辞任した後も世銀はウォルフェンソン（前）総裁の下で，

業務の運営はIMFの組織に比べ柔軟であり，改革の進展がみられる。

　このように，2000年までに世銀は途上国への理解を深め，改革路線を推進し

てきたが，2000年にステイグリッツが世銀を去って以来，上記のようないわゆ

る「市場の失敗」と途上国への配慮についての積極的な論調は陰を潜め，代わっ

て登場したのが，ミレニアム開発目標（Mi11emium　Deve1opment　Goals，

MDGs）であった。このMDGsは2000年にいわゆる「ポスト・ワシントン　コ

ンセンサス」として掲げられ，世銀はその実現のためのプログラムの中心機関

となっている川。これを顕著に反映しているのが世界銀行の『世界開発報告

44）従来の意味での「ワシントン・コンセンサス」に批判的なノーベル賞受賞者のJ．ス

　ティグリッツがチーフ・エコノミストとして活躍した時期（1997～20CO年）の世銀の

　報告書における経済分析は，少なくとも従来の世銀にはみられない，斬新な切り口

　からの分析やアプローチ，すなわち，従来の市場主義的，新古典派的なアフローチヘ

　の反省，特に市場至上主義ではなく，市場の失敗をより強く認め，政府の役割の重視

　や再評価する姿勢がみられた。ステイグリッツは，「ワシントン・コンセンサスが経

　済発展に貢献した根拠はないが，現在未だにコンセンサスは形成されていない」

　（Stig1itz，2004b）と説く。

45）石川滋（2002b）

46）しかし，世銀の採り上げるMDGsに沿った戦略は既に上記のフレームワークにおい

　て示されており，ある意味で焼き直しであった。IMFが最近になって「共同」プログ

　ラムとして導入している「最貧国」支援の問題についても，もともと世銀が始めた貧

　困削減プログラムが基本となっている。
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2000／2001』である。それは，開発の最高の目標として従来の「持続的成長

（Sustainable　Deve1opment）」から「貧困削減（Poverty　Reduction）」にシフ

トしたことであ孔この政策転換のなかで，世銀は実際の援助政策を『貧困削

減戦略文書（PRSP：PovertyReduction　Strategy　Paper）」を基にして調整

融資を行う方針を打ち出した川。現在PRSPは，世銀の構造援助が基本的にP

RSPをべ一スとして実施されることになっている。上記CDFは，PRSPの枠組

みを与えるのに必要なもので，IMFの構造調整貸付（ESAF，現在のPRGF）

の際もPRSPが使われることになった。

3）最近の新路線一『開発政策融資』（Development　Policy　Lending）一

　世界銀行は，分析フレームワークにおいても上記のようにできるだけ途上国

の現実に合致する努力が見られる。例えば，所得分配の分野も考慮して「貧困」

の要素にも焦点を当てて分析し，より最近の世銀のプログラムである貧困削減

計画（PRS＝Poverty　Reduction　Strategies）一昌〕への適用を試みている。

　構造改革としての国営企業の民営化，資本・金融市場の育成については，各

国の実情に即した政策を助言することが必要であ孔このため，世銀は途上国

の構造改革を推進し，同時に危機的な状況にも対応できる新しいスキームであ

る『開発政策融資（Deve1opment　Po1icy　Lending，DPL）』を2004年8月に導

入し㍍DPLは，従来のSALに代わる新たな融資制度として従来の様々な政

策融資スキームをまとめたものであり，迅速性とともに従来のクロス・コンティ

ショナリティを打破し，IMFの方針に縛られない融通性を持つものとして期

待されてい糺DPLは，緊急時の融資に対応し，当該国の「自主性

（ownership）」により配慮している点でIMFのスタンドバイ　（SBA）に代わ

りうるものといえる4目㌧融資期間は，IMFのSBAと同様の1－3年であるた

47）PRSPは対象国政府が世銀及びIMFや関連機関と共同して作成する低所得途上国向

　けの戦略となる基礎資料であるが，実際には世銀の主導で作成されていると見られ私

48）当初は貧困削減戦略ぺ一パー（Poverty　Reduction　Strategy　Paper）という計画書

　をさしていたが，最近では計画全体を指して用いられている。
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め，途上国にとっては，従来IMFに依存してきた経済や金融面による外貨準

備不足にも対応できるとされる。さらに，すでに世界銀行は構造融資のコンティ

ショナリティの設定などについては十分に途上国の実情を考慮することを認め

ている川。

表8：世界銀行の新しい融資スキーム

開発政策融資（新） 構造調整融資（1日）

（Deve1oplT1ent　Po1ioy　Lending，DPL） （S七uructura1Adju富tment　Loan，SAL）

導入時期 2004年8月（本格実施は2005年以降） 1980年

支援判断の根拠 Country　As日i昌tance　Strategy（CAS） Po1｛cy　Reduction　Strategy　paPor（PRSP）

融資対象分野 主として構造間題対象■■■■一■1■■一一■■■■■一一一一L－L」］……■1■一一一

①政府の政策分野，ガバナンス ①構造調整

②構造調整 ②政策分野

③貧困削減支援 ③緊急融資

（外貨準備不足対応含む）

特徴 ①緊急支援対応（外貨準備不足対応含む） ①IMFとの協調重視（クロス・コンティショナりティ〕

②短期・中期支援 ②中長期分野

③政策的柔軟性 ③コンディシ目ナリティ重視

④対象国の自主性（Owner昌hip）重視 ④対象国への自主性への配慮は不十分

⑤対象国の予算年度に合わせ中途で停止せず

◎「画一的（ono－size　fit冊11）」アプロー

チを避け，当該国政府の意向重視

貸出条件等 コンディシ目ナリティの詳細について 概ね工MFのマクロ経済政策に沿っている

は関連機関，各国政府，関連反問団体

などの意見調整の上決定

特記事項 ①危機に直面した国，脆弱な構造の国々， 従来はIMFによる当該国への融資決定と
政治的センシティブ分野でのコンティ 同時期に実施するため，通常Cros昌一
ショナリティの適用については慎重に conditionality適用

検討

②貧困削減戦略支援への考慮

③政策調整，有効性の検証

（出所）Wor1d　Bank

49）世銀のDPLは，IMFのSBAなどでの厳格なコンティショナリティ適用を打破し，世

　銀の観点から適用できるため，世銀独自のイニシャティブで実施できるものと期待さ

　れる。

50）Wor1d　Bank，IIRoview　of　Wor1d　Bank　Conditiona1ity＝Issues　Note’1（January24．

　2005）
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　このように，最近の世銀はIMFに比べより途上国に適合したプログラムの

適用に積極的であり，経済分析のみならず，融資方式についてもより柔軟な対

応をしており，IMFの改革に比べ先んじているといえよう。

4．lMF・世銀の分析フレームワークと経済プ□グラム

　最近のIMFの『改革』においては，根本的な経済分析モデルが適切であっ

たかどうかという点については真剣に検討されていない。むしろプログラム分

析フレームワーク自体ではなく，手続きや方法に焦点をあてており，対象国の

経済プログラムを作成する際のサーベイランスの方法など根本的な問題とはい

えない点に焦点を当てる傾向にある川。また，経済分析では，当該国の短期・

中期のリスク評価や脆弱性に焦点を当て，それらを検討課題とするなどあくま

で「対症療法」に終始している。根本的に重要な危機に直面した当該国の経済

プログラムの基本となる経済分析フレームワークについて具体的な反省が加え

られた形跡はない。

　IMF経済プログラムの作成に用いられている分析手法「ファイナンシャル・

プログラミング」は，今日まで途上国などに現実的には適用できにくい前提に

基づいているにも拘わらず，数十年に亘り同じような分析フレームワークが用

いられている。このことが，実際にIMF支援国でプログラムが不適切なため

危機が一層深刻化させる原因の一つとなっていると考えられる川。

　IMF及び世界銀行は，それぞれ独自のモデルに従って対象国の経済分析を

51）他国との比較や，市場関係者やシンクタンクなどにも対話を広げること，さらに当

　該国に適した為替制度の多様性を認めるなど改善する方向で検討を進めてい孔

52）例えば，IMFはアルゼンチンでは固定相場制（カレンシーボード割1991年～2001年），

　トルコではインフレ抑制のための為替制度変更（クローリング・ペッグから変動相場

　制）とマネタリーベ一ス抑制を試みたが，結局両国とも2001年から2002年に通貨アタッ

　クによる相場下落により通貨制度は破綻し失敗した。両国は，IMFプログラムを忠実

　に実施するいわば「優等生」であったが、IMFプログラムを忠実に実施」したために，

　危機を一層深刻化させた典型的な例となった。両国のケースは，そもそも根本的な分

　析フレームワークと政策への適用が誤っていたことを立証している。
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行っている。しかし，現在両者の分析ツールとしての手法は相違しており，そ

のモデルはIMFと世銀のそれぞれの役割と立場に立脚している・IMFのファ

イナンシャル・プログラミング（FP）は，基本的に需要サイドからの分析で

あり，金融及び財政収支を基本とした国際収支（経常収支）への分析フレーム

ワークである。IMF支援では，通常国際収支の不均衝による支援が必要とな

ることが多いため，そのモデルも「安定化」に力点を置㍍したがって，その

分析モデルは貨幣供給と貸出を国際収支分析に応用したものであり，成長率な

ど実体経済への影響は重視されない。

　一方，世界銀行のモデルは，中期的な成長に重点を置き，生産能力や資本蓄

積を重視する「現実的」な分析を目指しているため，開発のための融資の必要

額を算出することを主眼として，成長率などマクロ経済指標をもとに分析する。

世銀の分析プログラムは現実の途上国の経済に適合させようと改良や修正が加

えられてきている点でIMFのそれに比べより柔軟で「現実的」なものにする

努力が見られる。但し，両者のモデルともそれぞれ制約条件があり，現実の途

上国の経済分析にそのまま適用することは必ずしも適切なものではない・以下

においてIMF及び世銀の両者の分析手法の基礎となる分析ツールを比較検討

しながら今後の望ましい経済プログラムについて述べてみたい。

1）1MFの分析ツール：ファイナンシャル・プログラミング

　IMFの「ファイナンシャル・プログラミング（FP）」は当該国のマクロ経済

における目標を包括的に達成するための経済政策プログラムである日ヨ）。FPは

主に国際収支のマネタリー・アプローチを用いて，外貨準備高を制約条件とし

た上でインフレ抑制と財政収支均衡に主眼をおいた分析である。以下において，

簡単にプログラムの概要と問題点を示す。

　IMFの支援対象国である途上国では，しばしば国際収支上の問題（外貨流

動性不足等），高インフレ，経済成長率の低下などの諸問題に面している。そ

こで，FPでは，特にマネー，財政，為替レートが国内需要をコントロールし，

国際収支上の不均衡を調整することを強調している川。従って，基本的に国
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民所得，国際収支，財政金融の諸統計を基にプログラムを作成する。

　通常，IMFが支援に乗り出す前には，当該国の①外貨準備が減少している

こと，②財政赤字が拡大し信認が低下していること，③通貨下落に伴うインフ

レ圧力が増加している，さらに④対外債務が増加し，返済が困難になっている

ことなどが特徴として挙げられる。

　従って，IMFプログラムは　①外貨準備の増加をはかること，②インフレ

抑制をはかること，その前提となる③財政赤字を縮小させることを短期の目標

とし，コンティショナリティとする。

　最も基本的な政策オプションは，以下の式を基本とする。

①［国民総（可処分）所得コー［国内アブソープション］（消費十投資支出）＝

　［経常収支コ

②［経常収支］十［純資本流入コ＝［外貨準備の変化］

　①式で表されるように，財政赤字縮小のためには国民所得を上回るアブソー

プションがある場合，経常収支の赤字として表れ，それは資本流入か外貨準備

高の減少としてファイナンスされる必要があることを示す。そのため，一時的

にIMFは外貨準備を積み増すための融資を実施することにな孔

　次に，②式より外貨準備の増加のためには経常収支改善が必要とされるが，

そのためには当該国の国民所得が増加するか，あるいは支出（アブソープショ

53）IMFのプログラムの基本は1950年代に当時のIMFの調査局のJ．Po1akによって開発

　されたもので，基本的に①貨幣需要関数（マネーサプライの変化は，所得水準の変化

　と貨幣流通速度の逆数に比例），②輸入関数（輸入需要は当該国の所得水準の関数），

　③外貨準備（マネーサプライの変化は外貨準備高の変化及び銀行部門の信用供与の変

　化に等しい），④国際収支に関する関数（外貨準備の変化は貿易収支（X－M）および

　非銀行部門の資本流入に等しい）を用いて分析した簡素な分析フレームワークに基づ

　いている。Po1ak自身は今日の国際経済環境の変化に合わせて価格，生産水準（所得），

　財政支出，国際資本移動などの変数を取り込むことはできるが，為替相場の変化をモ

　デルに取り込むだけでも変数相互の関連を取り込む作業が大変であるとしている

　（Po1ak，1997）。IMF及び世銀の分析フレームワークの詳細については大田（2005）

　参照。

54）基本的コンセプトについては，Barth，Richard＆Homphi11，Wi11iam（2000），

　’’Financia1Programming　and　Po1icy：The　Case　of　Turkey’’，IMF参照。
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ン）を減少させる必要がある。これが最も一般的に実施される財政収支改善の

ための支出削減である。また，財政赤字の要因となるインフレ抑制策をとるこ

とが勧告され孔これが金融政策面では高金利による引締め政策の導入の背景

となる。

　以上のようにIMFのFPでは，基本的にr教科書」的な経済分析に基づくも

のとなっている。こうした分析フレームワークは，途上国では必ずしも現実的

に適切な政策オプションとは限らず，各国の状況や政治・社会的な背景から実

施が適切でない場合も多いと考えられる。

　表9に示されるように，基本的にFPでは金融面と経常収支の均衡を目指し，

政府支出の経済成長率への影響などの中長期的な実体経済への影響を導出する

ものではない。

　IMFの基本モデルでの外生変数は輸出（X）及びネット資本流入（△F），

政策変数は国内信用の増減（△L）である。このため，基本モデルはマネーサ

プライの調整など金融政策のみを重視したものであるため，インフレの変化や

為替相場の変動による輸出入増減からくる外貨準備への影響はモデルでは導出

されないヨ5〕。一方，拡張・修正したモデルでは，外生変数に外国のインフレ

率（△P＊）が加わっており，政策変数には為替レートの変化（△E）が使われ

ている。’これによって，為替相場が変化（例えば下落）した際の輸出の増加を

通した影響などによってのみ外貨準備に与える影響をみることができる。従っ

55）さらに，FPモデルでは以下のように多くの問題がある，第一に，貨幣需要関数が安

　定的であるという前提である。現実的にはしばしば短期に貨幣需要は変動する。

　Easter1y（2004）の分析では82ヵ国中74ヵ国では貨幣の流通速度は安定性を欠くと結

　論づけている。第二に，国内信用の増加は所得や国内金利水準のような貨幣需要の決

　定要素になんら影響を与えないという前提である。第三の問題は外貨準備高の増減と

　マネーサプライ（特に国内のマネタリーベ一ス）を単純に同一視していることである。

　第四は，マネーサプライはこのモデルで前提しているように外生的に決定されるので

　はなく，むしろ国際資本移動により内生的に決定されることである。これはNDAの

　削減により外貨準備高を増加させるというモデルの前提が崩れていることを意味する。

　第五に，モデルで前提とする固定相場制は，多くの国が変動相場制に移行して現在は

　非現実的であり，通貨アタックによる為替下落の影響が捨象されてい孔
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表9：lMF・世界銀行のモデルのフレームワーク

目標変数！　　関係式 内生変数一　　関係式 外生変数 政策変数 規定値 ｛ラメーダ

工MF基本
iPo1ak）

△R－　　X－J＋△F J　一　　　αY X △L 一

1　レー1△Y一△L △M　lレー1△Y＝△L＋△R △F

リα

△Y一

IMF修正 △R　l　X－J＋△F △Y　l△Py．コ十P．1△y △y △L宮

△Pパ △Lp一　　　θ△Y △P’ △E

　y－l

o．一E．i

レδ

　　　1△LP＋△L里十E△R△Ml　＝リー1△Y

X Q。．1
α

　　1δ△P。十（1一δ）△P　l　　l×（△E＋△Pつ △F（△F
{△F且）

θ

△J　l　J・1＋△EQJ・l

@　l　＋E、ユ△Q。
η

G－T　l　△L匡十△F且

世銀
iRMSM）

　　　」1（畠・α）y・・（1一昌）T△y　l一（X・G）／ノ／σ一1

@　　1　一（呂十α）｝

　　一
h　l　I一（・一丁一C咀）

@　r・（T－G）・（J－X）
X G y－1 ρ

△R■　　X－J＋△F 3Cロ　一

i　l　J＝X＋△F一△R＾

T△F

α

RMSM－X △R－　X－J＋△F △Y　l△Py．1＋P，1△y X △D且 y－1 レ

△P．1（△Pノδ）・（1一［1ノδ］）

@　　1　　　△E
　　　「｢L，1　　　θ△Y　　　一
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（注）△R1外貨準備高変化，△P1総合インフレ率，P・：国内インフレ率，△P’：外国物価指数変化，P．1：前期物価水準
　△Y1名目成長率，△y1実質成長率，y－l1前期の実質所得，X：輸出，△J：輸入増減，QJ．i：前期の輸入量，△F1ネット資本流入

　△L1国内信用の増減，△L皿：民間信向け信用，△LE：政府部門向け信用供与，△M1名目貨幣量変化
　G－T：財政収支，△E1名目為替レートの変化，E．1；前期の為替レート

　△I1投資増加，Cp1民間消費
　リ：貨幣流通速度，α1限界輸入性向，δ1物価指数に占める国内財の割合

　θ1所得（生産）に対応した民間信用，η1相対価格に対応した輸入係数

　ρ1資本・生産比率の逆数、目1限界貯蓄」性向

（出所）Ag目nor，Pi巳rre－Riohard（2004）．．．The　Eo㎝omio日。f　Adju昌七me口t且nd　Growth（2nd　od．）’’より筆者

で，FPでは基本的に為替相場と経常収支のみを対象にしており，資本流出に

伴う内生的な為替下落や外貨準備減少などには対応していない。すなわち，

IMFモデルは基本的に当該国の通貨アタックや資本流出による為替下落に伴

う「資本収支危機」には対応できていない。

　さらに，IMFの安定化プログラムでは，しばしば国内の信用供与を削減す

ることで投資の削減ないし制限が行われる。しかし，このために資本形成に伴

う生産拡大による経済成長は実現しない。特に貸出抑制は大企業よりむしろ中

小企業に影響が大きく，途上国の成長率や雇用の状況に大きな影響を与えかね
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ないヨ6〕。このようにIMFの分析では，現実に即した仮定に基づいたものとは

言えないため，当該国に対する経済プログラムが有効ではないのはいわば当然

の結果である。それにも拘らず，当面ファイナンシャル・プログラミングの

基本的フレームワークの適用が根本的に修正ないし改革される見通しは立って

いない。

2）世界銀行の分析モデルとフレームワーク

　世銀では独自の分析プログラムが1970年代初めに開発されており，『RMSM』

（Revised　Minimum　Standard　Mode1）と呼ばれ，世銀のRMSMでは，供給

サイドでのチェネリーの二部門のギャップに基づくモデル（Two－gapモデル）

を修正したもので，基本的に中期的な成長均衡を求めるものである。本モデル

は，投資関数，輸入関数，消費，国際収支，国民所得の恒等式などを組み込み，

貯蓄と外貨の制約の中で成長の目標値を求める分析である。

　RMSMは，外生変数が輸出，政策変数が財政支出や税収，ネット資本流入

（対外借入）であることに示されるように，金融面での影響がモデル内に明示

的に入らないため，IMFファイナンシャル・プログラミングの金融（価格，マ

ネーなど）と財政面の変数を組み込み，一般化したRMSM－X（Revised

Minimum　Standard　Mode1eXtended）が1990年代に開発され，実際に世銀

のプログラムで使われている。政策変数にはIMF拡張モデルで入れている

（政府部門向け）信用供与増加（△Lg）と為替レートの変化（△E）に加えて

政府支出（G）あるいは税収（T）が加えられている。この意味で，RMSM－

XはいわばIMFに世銀のモデルを合体させたものである。本モデルでは，成長

率とインフレそれに国際収支を同時に決定するものであり，IMFに比べ実体

経済に即したいくつかの現実的な仮定がおかれている．ものの，金融政策や制度

面での影響は必ずしも考慮されていないため，以下のような問題が残ってい乱

　第一に，基本的に金融関連の変数は，IMFモデルと同様で，例えば貨幣需

56）B．Granvi11e　and　S．MalIick（2003）p．10
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要関数の流通速度は一定とする。さらに，金融市場や金融政策による実体経済

への影響などがモデル内に明示されていない。例えば，金利水準の影響や物価

と賃金の関係，銀行信用供与と生産の関係などが明らかにされない。

　第二に，各種の政策オプションがモデル内に分析されない。例えば，貿易自

由化や金融自由化（IMFや世銀のプログラム）による影響は，この分析モデ

ルでは明らかにされていない。また，公共投資の民間部門への経済波及効果は

捨象している川。さらに，中長期的な経済成長変化について十分対応できな

い川。

3）モデルの総合評価

　IMFモデルでは，貨幣関数が一定であるとの前提があるために，単純に経

常収支とマネタリーベ一スを結ひつけ，中央銀行の純国内資産（NDA）に上

限を設定してマネタリーベ一スをコントロールすることで外貨準備高とインフ

レ率をコントロールできるとしている。しかしこうした仮定は途上国の現状を

考慮すれば，危機の際に適用するのは明らかに非現実的である。さらに，IM

F拡張モデルでは，為替レートの変化（△E）を政策変数としてモデル内に組

み込んでおり，為替切下げを政策の選択肢に入れている。また，為替レート変

化については，貿易・経常収支に及ぼす影響のみ考慮されている。すなわち為

57）こうした問題点に対してTay1orは，公共投資と民間投資の補完性を指摘しており，

　公共投資が必ずしも民間投資を制約する（クラウディングアウト）ものではなく，む

　しろ民間部門の投資を誘発するものであるとしている（Tay1or［1988］，同［1993］）。

　この生産，貯蓄，投資を含む基本的に3一ギャップ（Three－gap）モデルにおいては，

　マネーマーケットは均衡にあっても，他の貯蓄一投資，経常収支，財政収支にっい

　ては不均衡となる可能性があ乱公共投資と民間投資の補完性については，Granvi11e

　and　Manick（2003）参照。

58）中長期的な成長に関して，上記モデルの前提となっているのが，投資の増加に伴う

　経済成長であるが，そもそも投資の増加が必ずしもGDP成長率に貢献していないこと

　（Easter1y，1999a）や構造増調整融資が成長に寄与していない（Easter1y，2000．2002）

　などの指摘がある。これはアフリカやアジアなど途上国（計！38ヵ国）でのFinancing

　Gap　approachによって推計し，実際の1961年から1992年までのGDP成長率との相関

　はみられないことが示されている。
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替レートの変化は輸出増加による経常収支改善，ひいては外貨準備高の増加を

はかる手段としての変数として取り入れられているに過ぎない。しかし，この

点が最もIMFモデルのクリティカルに弱い点である。それは，今日世界の金

融資本取引の拡大による影響が大きく，経常収支ではなく，資本収支や為替レー

トの変更に大きな影響を与え，当該国の対外債務に本質的な影響を与えること

が全くモデルに組み込まれていない点である川。従って，本来当該国が危機

の際のスタンドバイ（SBA）では適用するべきでない分析フレームワークで

経済プログラムを作成していることが大きな問題なのである。

　一方，政策変数および外生変数が政府の財政と資金流入の変化（△F）と輸

出に限られていた世銀モデル（RMSM）を修正したRMSM－Xは，金融政策の

効果が正確に把握できないなどの点で限界があるものの，実体経済の動きを見

るものとして内生変数として消費や投資を組み込んでいる点ではIMFのモデ

ルにない特徴を持っている。

4）必要とされる経済プDグラムの再構築

　途上国の場合，先進国以上に「通常の」経済分析手法の適用は困難である。

前記のモデルでは，特定の経済的な仮定の下に分析した経済プログラムである

が，どのような点で理論的根拠が弱いものかを以下に示す。

　（1〕外貨流動性と金融市場

　IMFの経済プログラムでは，ファイナンシャル・プログラミング（FP）の政

策目標とされているのが外貨準備高の増加である。したがって，FPでは短期

的な観点から国内アブソープションを削減するために緊縮政策を勧める政策を

とることになる。さらに，IMFはしばしば金融機関の脆弱性を重要視し，そ

の再編や整理などリストラ策を勧告する。そしてそれらが中長期的な構造融資

のみならず短期的なスタンドバイ融資の場合においてさえも重要なコンディショ

59）基本モデルを考案したPclak（1997）は，財政収支が国内金利水準に影響を与える

　可能性についても認識してはいるが，簡潔なモデルが複雑化すること，新たに加えた

　数式の係数が大きなものでないと無意味であるとしている。
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ナリティにされてきた口〕。しかし，IMFのプログラムでは金融機関を整理す

ることが，流動性危機とどのような関係があるのかは説明されていない。中長

期的に金融機関の経営状況の改善は必要であるが，短期的に信用収縮が逆に当

該国の経済を根本的に悪化させる原因となることをIMFは考慮しない。

　もともとr資本収支危機」では，銀行の脆弱性によって資金が急激に流出し

たのではなく，緊急時に構造問題として銀行リストラを迫る理由はない川。

金融機関の不良債権を抱える例は先進国（典型的な例は日本）でもあり，しか

も必ずしも金融機関の構造問題は短期的にその国の外貨流動性が逼迫している

原因ではなく，両者は別問題である。地場の金融機関のリストラ策は，欧米金

融機関の進出の有力な手段とはなりうる。IMFは資本取引を自由化した上で，

融資コンティショナリティとして地場の金融機関を統廃合，買収などで整理す

ることを奨励するが，この真の目的は，外資金融機関の進出を容易にすること

にあるともいえる。

　（2〕金融政策

　IMFのファイナンシャル・プログラミング（FP）の拡張モデルでは，金融

指標は主にインフレ抑制と輸出拡大のための変数として位置づけられている。

しかし，これは資本流出による金融危機への経済分析として不適切である。

　まず，これまでのIMFの経済プログラムでは，高金利政策を継続すること

が，当該国の信認を維持し，インフレ防止や資本の国外流出を引き止める手段

として有効であるという考え方に基づき，為替の下落圧力が強い場合，金利を

引き上げることが当然視されてきた。しかし，IMFが支援に乗り出す当該国，

とりわけ通貨危機に陥った国では，急激な国際的な資本移動（資金流出）によ

るものであり，高金利政策による資本流出防止策は，特に途上国やエマージン

60）アジア危機時のタイも韓国も金融セクターのリストラも外貨流動性が急減した逼迫

　した状況下で融資のコンティショナリティとして課された。

61）金融機関のバランスシートが悪化するのは，通貨危機などで一層対外債務が拡大す

　ることや危機発生後の景気低迷によるためである。
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グ市場国では，必ずしも有効でない。実際，金利引上げによる通貨防衛は，現

在までのところ有効であるという確証はない川。危機がいったん発生し，信

用度が低下している当該国では，いくら短期的に金利水準を引き上げてもグロー

バルな資金の流入は期待できない。

　また，FPでは為替レートの変化は変数に入っておらず，修正モデルでは政

策変数として為替レートの変化が組み込まれていたものの，これは，結局為替

レートの切下げによる輸出増加の効果を考慮した経常収支に対する変数に過ぎ

ず，資本収支の急激な変化を想定したものではない。

　通常時の先進国市場では，金利引上げは，為替相場の安定に一時的に効果的

かもしれないが，そうでないほとんどの途上国では金融市場は未成熟であるた

め有効でない。むしろ，金利引き上げは消費や投資など実体経済に悪影響を与

えるため，税収減から歳人不足につながり，財政赤字は拡大する可能性がある。

従って，為替が急速に下落する局面で「画一的」な金利引上げには慎重になる

べきであり，特に金融危機の際には有効ではないとみられる川。逆に，金利

62）Kraay（2000）は，金利引上げは通貨危機の際に為替相場を安定させることは有

　効ではないことを証明している。途上国に比べ相当金融市場が整備されてきたハンガ

　リーにおいても，2003年の対ユーロフォリント相場下落に対抗した金利引き上げは有

　効とはいえなかった。もちろん，危機時の韓国の例でも金利引上げが為替水準維持に

　有効でないことが示されている。

63）実際，ブラジルでは2002年秋に資金流出による通貨レアルの下落がみられたが，中

　銀が基準金利を大幅に引き上げたにも拘わらず，しばらく通貨安は防止できなかった。

　これは，実は米国の金利水準（特に長期金利の上昇など）が相対的に高く，資金をエ

　マージング諸国から資金を米国内にシフトしたためとみられる。もちろん，大統領選

　挙前の不安による一時的な資金回避などの理由もあろうが，先進国要因の方が大きい

　と考えられ乱2003年後半にようやくレアル相場は安定したが，これは，当該国の金

　利水準要因以外の事情（米国の低金利とリスク許容度の高まり）が大きいと考えられ

　る。しかも，現在のブラジルでは，明らかにインフレ率に比べて金利の水準が大幅に

　高く，また引下げ調整の速度が緩いため，景気回復の妨げの一つになってきたと考え

　られる。さらに，危機に際して金利の調整によって資金が流出入，外為相場に影響を

　及ぼす可能性は低かった例として，ロシアの例があ引危機直前の1998年5月に中銀

　はリファイナンス金利を30％から150％へ利上げを行ったが，信認低下している状況で

　資本流出の流れは止めようがなく，8月には通貨切り下げに追い込まれ㍍
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引き上げすることによって，当該国が危機に陥っているとのシグナルを与える

ことになり，短期的な効果は薄い場合がある川。

　さらに，現在のように世界規模で資金が瞬時に移動する世界では，ポートフォ

リオの配分は先進国の金融市場の状況に大きく依存しており，途上国やエマー

ジング諸国の状況が当該国への資金の流出入の大勢を決定するものではない。

これは，例えば2000年のITバブルで米国を初めとした先進国からエマージン

グ市場に資金環流したが，いったんバブル崩壊すると，先進国へ資金が逆流し

た経験でも示される。これは，当該国の金融市場よりむしろ資金の「出し手」

としての先進国の金利動向や景気によって資金フローが大幅に変化する傾向が

あるためである川。

　13）財政政策

　上言己のIMFモデルでは外貨準備高を増加させるためには，必然的に財政支

出削減などの緊縮政策が必要であり，一般的にIMF融資に際のコンティショ

ナリティには財政収支赤字の削減が盛り込まれる目6㌧しかし，当該国が危機

的状況にあるときに構造調整を伴う緊縮政策をコンティショナリティとして道

64）A11an　Dra屠en＆Stefen　Hubrich，I1Mixed　Signa1s　in　Defending　The　Exchange

　Rates：WhatDo　the　Data　Say？’’（June2003）

65）また，2003年から途上国への資金の回帰がみられるが，既に通貨危機を経験した主

　なエマージング市場諸国（タイ，インドネシア，アルゼンチン，ブラジル，トルコ，

　ロシアなど）では為替はフロート化しているため，以前に比べ為替相場が短期に大幅

　に下落する通貨危機が起き，外貨流動性が急激に減少する可能性は以前に比べ少なく

　なっている。これは全体的に世界経済が比較的安定化してきたこともあるが，基本的

　には米国の金利低下の伴う国際的な分散投資の側面が強いと考えられ乱

66）IMF側は，多くの国のIMFプログラムでは，全ての局面で「緊縮的」政策をコンティ

　ショナリティとして課しているものではなく，「柔軟」な対応をしている，と指摘し

　ている　（IMFの独立評価局（IEO）報告書（1’Eva1uation　Report　on　Fisca1

　Adjustment　in　IMF－Supported　Programs11．2003年9月）。しかし，全体的な傾向で

　はなく，モデルのフレームワークから必然的にプログラム本来が持っ緊縮的な政策を

　導くこと，およびその結果本来の目的である外貨準備高の増加が達成されない点が間

　題なのである。
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用することは不適切であ私もちろん，財政収支赤字は長期に亘り持続可能な

ものではないが，むしろ，経済成長率を引き上げることによって税収を上げ，

結果的に財政収支を改善する効果の方が現実的である。つまり，赤字を一時的

（数年間）に認めることによる歳入増の効果が「緊縮」による支出削減効果を

上回るのである。このことは，多くの国において実証されている川。しかし，

この点について全く考慮されていないのがIMFモデルである。IMFのプログ

ラムに沿って短期間に国営企業を含む公的部門のリストラを実施すれば，社会

不安が起こり，結果的に当該国政府の統治能力を弱め，結局有効な経済政策を

実施できず，IMFプログラム自体が実行困難となる川。財政赤字はあくまで

構造問題に起因している場合が多いため，漸進的な対応が望まれる。

　（4）資本自由化問題

　90年代に本格化した資本勘定の自由化，すなわち資本自由化は，IMFが主

体となって途上国支援の条件として推進してきたものである。その結果，途上

国での対外債務依存を一層高め，資本流出によって為替下落と対外債務の発生，

ならびに金融危機を併発してきた。IMFは，途上国においても民間の短期証

券投資を行うことを前提に90年代から資本取引自由化を推進してきた。しかし，

これは投資家側が株式・債券などの売買によって利益を上げるには好都合であ

る一方，当該国にとって長期資金を海外から調達するには高い金利を支払う必

要がある上，資金の流出も短期に行われる可能性があるためリスクが高い。安

易な起債による対外債務の増加よりも公的な長期借款や民間の直接投資による

ものの方が金融市場や国際収支上の安定性が高い3㌧

67）日本の財政赤字拡大の大きな原因の一つは90年代以降の長期にわたる景気低迷で税

　奴が大幅に減少したことがある。

68）典型的な例はアジア危機時のインドネシア，さらにルーマニアでもIMFプログラム

　実施をめぐり政権交代が起きている。

69）ただし，外国直接投資（FDI）には，新規投資（Greenfie1d　investment）と企業の

　巨額に上る合併・買収（M＆A）など既存の会社の資本取得が含まれるため，国際間

　の資本移動も大きい場合があり，必ずしもFDIがリスクが少ないとも言い切れない。
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　従って，IMFが当該国の「安定成長」を目指すのであれば，むしろ資本取

引自由化よりも実需に基づく為替の段階的自由化と直接投資など長期資本流入

促進策を勧めるべきであり，今後は経済プログラムにおいて明確な方針として

打ち出すべきであろう川。

　（5）民営化政策

　IMFプログラムのコンティショナリティでしばしば含まれるのが国営企業

民営化である。その根拠は，政府の財政支出の増加により財政赤字要因となり，

ひいては公的債務返済リスクが高まるというものである。もともと民営化の根

拠には，企業の効率的な運営や資源の効率的配分は「国営」ではなく，民間企

業の方がより適切であるとの新古典派的な前提がある。しかし，このことは必

ずしも現実的とはいえない。発展途上国では生産効率を高めるためには特に発

展段階の初期では設備投資を拡大し，規模の経済性を実現する必要がある。そ

の段階で，一般的に一部の財閥や政府部門に資金が集中することがあってもそ

れが生産設備に投資されれば発展に貢献する。これは韓国などアジアでは実証

されている。

　そもそも，民営化は中長期的な構造問題であって，短期の外貨流動性の危機

に面している国で，融資コンティショナリティに入れるほど緊急性を持つもの

ではない。しかも民営化によって必ずしも「生産的」な分野・セクターに資金

が配分されるとは限らない。中東欧や1日ソ連などの例をみても，「民営化」が

単に法人化し，経営者や従業員や国民への株式バウチャー支給などによる株式

移転などの形式的なものであれば，業務の実態が大幅に効率化されるとは限ら

ない。国の保有する株式売却による財政収入の増加による国家財政の改善（そ

れがあったとしても）は一時的なものである川。例えば，主要な国営企業や

70）現在はIMFも資本自由化の時期は順序だてて（sequencing）実施するべき，との方

　針を打ち出しているが，途上国での資本自由化の具体的方法論（短期資本規制）など

　について詳細なプログラムは公表していない。

71）チェコなどで実施された国営企業の労働者に無償で株式クーポンを配布した例など

　では，株式化しても上場して一般に売却しなければ政府への収入にはならない。
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資産を外資などに売却し一時的には財政収入源を得たアルゼンチンの例をみて

も，中長期的に民営化が国家の利益になったかどうか疑わしい。

　以上のように，IMF支援において処方される経済プログラムには理論的・

実践的に妥当でない場合が多い。経済プログラム（特にファイナンシャル・プ

ログラミング）の修正のみならず，本来のあるべきプログラムの本質に立ち返っ

て経済プログラムを適用するべきであろう。

　（6）中長期的経済プログラム1発展理論モデル再構築の必要性

　上記のようにIMFの経済プログラムは，モデル自体が中長期の経済発展に

ついて考慮していないために，短期的な仮定のもとに途上国の現実にそぐわな

い条件で導出したモデルの数値に基づくクライテリアを作成しがちである。し

かし，短期的視野に基づく経済処方箋は当該国の安定成長に大きなマイナスの

影響を及ぼす。

　今後，IMFは現行モデルを改善しない限り，結局途上国に不適切な経済プ

ログラムを作成し，それをコンティショナリティとして当該国に不必要な経済

不安定性をもたらし，永遠に安定成長への道は開かれない可能性がある。中長

期的には，IMFモデルを廃止し，中長期的な経済成長を目指す世銀のRMSM－

Xをべ一スとしたプログラムを適用し，通貨危機など緊急時には別の対応をす

るべきであろう。

　最近のようにIMF・世銀とも低所得国や重債務国を対象としたプログラム

に重点を置くようになっており，中長期的発展の観点はプログラム実施に不可

欠である。すなわち当該国の安定的な成長を達成し，国際収支の改善，外貨流

動性を維持するためには，以下に述べるように，より実効性の高い安定的な発

展戦略が経済プログラムに採り入れることが重要であると考えられる。

　第一に，発展途上国にとって，現在では国内産業を振興させるためには先進

国の資本と技術を導入することが有効であり，そのためには，外国直接投資を

推進する必要がある。これにより国内資本蓄積の不足した国々での資本が充実

でき，しかも技術移転など（進出企業の業種や方針にもよるが）や波及効果も
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期待できる。また雇用が推進されて失業率の低下に貢献する。さらに，直接投

資は比較的短期間に産業基盤の整備と発展が望める。

　第二に，短期資本の流出入によって大きく左右されうるような小国では，資

本自由化は非常に慎重にするべきである。また既に資本取引を自由化した発展

途上国の場合，資金が急激かっ大量に流出するような緊急時には資本取引規制

が必要となる。また，まだ自由化していない国でも，現在の先進国でも長期間

かけてようやく開放した資本取引の自由化を金融・資本市場が未熟な途上国で

は早急に実施するべきでない川。

　第三に適切な為替制度の選択である。これは途上国の安定的経済発展には非

常に重要である。これは，上記資本取引の自由化の問題と密接に結びついてい

るため，一層慎重に行われるべきである。アルゼンチン危機を契機として，最

近ではIMFも特定の通貨制度を推奨することはできず，各国の状況に合わせ

て選択するべきであるとの立場を公式にしている川。小国で貿易・資本取引

とも大きな比重を占める地域の通貨に隣接する場合はペッグ制をとることも可

能であろう。これはブルガリアやバルト諸国などでみられる。しかし，アルゼ

ンチンの例を見ても，固定相場制の安定性は，明確に実証されておらず，特に

所得の低い途上国では一部で固定相場制は有効であるかもしれないが，所得水

準が向上し中所得国になるにつれ，次第により柔軟な為替制度（「中間的」な

バンド制などを含む）が妥当性を増してくるとの指摘があるτ4）。

　第四に，「成長維持可能な」開発戦略をとることが望ましい。中長期的に対

外借入に依存せず，貯蓄・投資，財政収支などのバランスを維持するためには，

安定成長重視の戦略が必要であ孔国内の貯蓄・投資バランスをとるために，

不足している資本として，国内資本投資のプールの仕組みを設立する川。特

72）日本も時間をかけて金融・資本自由化に取り組んできたが，こうした経験を踏まえ

　ると，対外債務に直結しやすい途上国での資本取引自由化は非常にリスクがある。荒

　巻（2004）は，資本取引自由化に関する日本の経験と中国の現在の状況を比較検討し

　ている。

73）IMF（2004a）参照。
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に，途上国では国民全体の貯蓄を高め，政策金融機関を通して国内投資に活用

する制度作りに積極的に支援することが望ましい川。これは，従来のIMF／世

銀のアプローチとは根本的に異なるが，アフリカのように貯蓄・投資ギャップ

の大きい国々では導入を真剣に考えられるべきであろう。

5．今後の改革に向けて

　前章まで主にIMFの融資方針を巡る問題と姿勢の変化などを見てきたが，

これらを踏まえて，今後，IMFや世銀など国際金融機関の進むべき方向性と

課題について述べる。

1）新しい途上国経済分析フレームワークの適用

　近年，途上国の経済分析には様々な政治・社会的要素や特有の歴史的背景な

どの要素を考慮することがますます必要となっている。その一方，政治・経済，

金融面でのグローバリゼーションが進み，途上国では独自の経済政策を実施す

るには様々な制約要因が出てきている。

　今後，IMF・世界銀行とも真に途上国の現状分析に適切な融資プロジェク

トや当該国への経済のアドヴアイスを実施するためには，少なくとも当該国へ

の支援融資を実施する上で，従来のような当該国の経済分析フレームワークに

74）A．Husain，A．Mody，K．Rogoff，’’Exchange　Regime　Durabi1ity　and　performance　in

　Deve1oping　versus　Advanced　EconomiesII，NBER　Working　Paper，August，2004．

　現在，IMFの調査局は，フィッシャー自身が二極化を容認していた時期とはかなり違っ

　ている。2001年当時，アルゼンチン危機が深刻化した時期（2001年9月）に同氏は第

　一割専務理事を退いた。フィッシャーの見解に異論を唱えるロゴフは，その時期に調

　査局長として就任しており，さらに，前記のようにロゴフも2003年9月に辞任し，後

　任のラジャン氏が調査局長に就任した。

75）これにより，安易に短期資本流入に依存することを制限することによって，国際収

　支と流動性の危機を避けられる可能性が高くなる。

76）日本の戦後の郵貯・簡保資金の財政投融資活用は発展段階において有効に作用して

　きた点は見直されるべきであろう。
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基づく経済処方箋を当該国の実態に適合したものに修正することが必要である。

すでに世界銀行では正式に当該国の状況に合わせたプログラム作りを明確に標

榜しており，その点ではIMFに先んじている。IMFは今後こうした世銀の分

析アプローチや融資政策の改善を参照する必要があろう。さらに，多様な価値

観に基づく経済分析の手法と経済理論に基づく対象国の分析を実際に実施でき

る人材を増やす必要があり，これは特にIMFによる経済分析に当てはまろう。

2）コンティショナリティ方式の見直しと役割の明確化

　2－3年間に亘るスタンドバイ（SBA）や拡張基金ファシリティ（EFF）

の実施にあたって，財政収支などの「達成度」を目安に融資継続を決定，ある

いは延期するようなやり方は改め，中長期的な観点か・ら実施すること，特に構

造改革が必要であればそれを促す措置はIMFではなく世銀など他の主要機関

にとらせるようにすることなどを主眼とすることが必要とされる。例えば，本

来の重要な支援の目的である当該国の当面の流動性を確保したうえで，融資の

コンティショナリティについては，IMFの趣意書（Letter　of　Intent）での財

政・金融指標をはじめ関連の指標は四半期ごとの目標値の達成を融資継続の条

件とするのではなく，構造改革に向けて数年間の猶予を与え，融資終了後のポ

スト・プログラムレビューで評価することが望ましいと考えられる。

　特に金融面ではマネタリーベ一スのような拘束条件のある金融指標を目標値

（パフォーマンス・クライテリア）として扱うことは本来相当慎重に行うべき

ことであ乱景気が悪化している場合，設定の水準を間違うと国内金融市場に

大きな影響がある。国内金融市場における流動性の縮小やクレジット・クラン

チが発生し，金融不安ないし危機につながる恐れがある。

　さらに財政指標では，特にプライマリーバランスの改善は，当該国の財政構

造の改善を示す指標ではあるが，米国など先進国でさえもそれを短期で改善す

ることは困難な中長期的問題であり，まして税の徴収に関して不十分な途上国

の場合は短期の改善は非常に困難である。従って，一時的なプライマリー収支

など財政指標の悪化を問題にするのでなく，景気回復に伴う税収回復措置を優
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先することが必要であろう。

3）新しいスキームの導入

　金融支援を伴う従来のスタンドバイ融資や構造調整融資などのほかに，融資

条件を伴わないが適切な政策助言を行うためのスキームの導入を検討すること

も重要であろう。これは，現在のIMFの第IV条に伴う国別のコンサルテーショ

ン（定期的モニター）およびサーベイランスに似た制度であるが，外貨流動性

の危機を回避する観点からより深い分析を行うことが考えられよう。最近IM

Fが強化を唱っているサーベイランスも，こうした新たなスキームの構築と並

行して検討されるべきものであろう川。これに関連したスキームについては，

IMFは，現在低所得国向けの融資を伴わないモニター制度を検討しているが，

今後中所得国なども含む一般的なPo！icy　Monitoring　Arrangement（PMA）

としてモニター制度の導入も検討されるべきであろう川。

4）lMF・世銀の役割・機能の明確な分担

　中長期的には，IMF，世銀のプログラムでの重複を避けるために各機関の

役割を明確に分担し，相対的に優位にある分野に特化するべきであろう。例え

ば，世銀は総合的な開発計画や構造改革に集中する一方，IMFはもっぱらマ

クロ経済調査と統計に集中し，主なプログラム実施を世銀に任せることが重複

を避ける点で望ましい。特に，最貧国や低所得国向け融資スキームの拡大が予

想される中，両「ブレトンウッズ」機関の協力が注目される川。

77）IMF’’Biemia1Review　of　the　Fmd－s　Surve1！1ance－Ovorview；Moda1ities　of

　Survei11anco；Content　of　Survei11ance　an（1Pub1ic　Information　Notice　on　the

　Executive　Board　DiscussionII（August24．2004）参照。

78）　これに類似したスキームは2005年9月のIMF理事会でようやく検討課題に上った

　が，Po1icy　SuportInitiatives（PSIs）の一環として低所得向け（Po1icy　Support　and

　Signaling　in　Low－Income　Countr｛es）として提議されている。しかし，これでは通

　貨・金融危機の中心となった中所得のエマージング市場諸国のスキームが適応できな

　い問題がある（IMF2004e，2005c）。
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表10：l　M　F・世界銀行の活動　～　増加する共通協力分野（活動の重複）

I　M　F（Intem目tiom－Monetary　Fund） 世界銀行（The　Wor1d　Bank）

経済見通し 『World　Eo㎝omio　Out1ook（WEO）』 「GIoba1Eoonomic　Pro畠p㏄t』

（世界の経済概況・見通し〕（年2回：4／5　9／10月〕 （世界の経済概況・見通し）（年1回：9／10月）

その他報告書 『G1ob日1Finanoial　Stability　Report（GFSR）』 『G1obaI　Deve王。pment　Fimnoe（GDF）』

（金融市場の動向調査〕（年2回14／5，9／1O月） （世界の開発金融・債務の動向調査）（年1回：ヨ／4月〕

『World　Dove1oPment　R巳Port」

（開発問題に関する報告書）（年1回：9ノエO月）

『Global　Monitoring　R目port』（2004μ）（世銀・IMF止同，UN　WTO　OECD　EC地域開発銀行等協力）

◎本部中心の運営・サーベイランス ◎本部と現地事務所のスタッフとの共同運営

サーベイラン
ス・運営

①第IV条に基づく国別サーベイ（年！回） 世界各国100以上の現地事務所での日常的サーベイ

②グローバル・サーベイ（WEO，GFSRと同時実施）

③地域サーベイ

④スタンドバイ融資に基づくサーベイ（四半期毎〕

⑤技術協力・研修（金融・財政分野）

セクター別
①Finanoia1Sootor　A畠畠舶sment　Program（FSAP）

（協力・共同分野）
②Heavi1y　Indebted　Poor　Comtri巴昌（HIPC）r重債務低所得国』債務軽減

③Povorty　Reduction　StrategyPaper（PRSP）r貧困撲滅戦略」

融資 Poverty　Reduction　Growth　Faci1ity　Povorty　R巳duction　Strategy　Credit
（同様のもの） （PRGF）r貧困撲滅成長ファシリティ』　（PRSc）r貧困僕別戦略融資」

共同目標 ミレニアム開発目標（The　Mi11enium　Devo1opment　Goals，MDGs）

（2015年まで） ①極貧・飢餓の撲滅　　　　　　　　　⑥妊婦死亡率の低減（2／3へ）

②普通教育の普及達成　　　　　　　　⑥HIV／AID　s，マラリア等　疫病

③教育における性差別撤廃　　　　　　⑦環境衛生（飲料水確保など）改善

④乳幼児死亡率の低減（2／3へ）　　　　⑧開発に向けたグトバル規模のパートナーシップ

（注）世界銀行の場合，世界各地の途上国に現地事務所があり．本部スタッフによるサーベイより現地スタッフの

　日常的な調査や運営活動主体。

（出所）IMF一’A㎜u畳1Roport2004’’，Tわ。　World　B邑nk－1Annu邑1Roport2004’一等

IMFはマクロ経済や金融分野調査及び統書十情報の提供などに比較優位があ

り，開発や構造融資のような分野では，世界銀行グループの方がノウハウの蓄

79）2004年4月7日にIMFは世界銀行と今後のカントリープログラムやコンディショ

　ナリティについて一層緊密に協力することに合意した。IMF・世銀の協力に関してI■S

　trengthening　IMF－Wor1d　Bank　Co11aboration　on　Country　Programs　and　Conditi

　㎝a1ity－Progress　Report1’（February24．2004）参照。それに基づき両者の代表者か

　らなる合同実施委員会（Joint　Imp1ementation　Commit七ee，JIC）を発足させること

　とした。すでにIMFと世銀は「貧困・社会的影響の分析（PSIA）」の準備に関する協

　力を進めている。また，2004年4月25日のIMF・世銀合同の開発委員会
　（Deve1opment　Committee）の報告書では，途上国の貧困問題や社会開発に重点のお

　いた目標を掲げており，従来に比べより金融セクター以外の分野での支援に力点を置

　き，両機関及び関連他機関が協力して取り組む姿勢をみせている。
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積がある。このため，IMFは，開発金融については中長期的には世界銀行に

任せ，対象国の開発金融分野から撤退することが合理的な選択肢となろう川。

　特に途上国の政策融資については中長期的に世界銀行に実施を委ね，『開発

政策融資（Deve1opment　Po1icy　Lending）』川でカバーするべきであろう。D

PLが本格的に実施されれば，従来のようにIMFプログラムが合意されなけれ

ば世銀独自のプログラムを実施できないという，いわゆる「クロス・コンティ

ショナリティ」から脱し，世銀独自の判断から従来の構造調整のみならず，

「資本収支危機」のような緊急時の支援が必要な場合にも適用される可能性が

ある。その場合，少なくともIMFのFPのモデルの不適切な分析に基づくコン

ティショナリティが課される可能性も低くなると思われる。

　　　　　　　機能■殺害11　　　　現行の責任主体新責任主体
・世界経済及び各国経済に関するサーベイランスと報告書作成　　IMF，世銀　　　　IMF

・開発経済問題（総括・セクター別など）報告　　　　　　　　　　世銀　　　　　世銀

・国際経済問題に関するG7，G20の調整機関　　　　　　　　　　　一　　　　　　工MF

・途上国に特化した債務統計（現行）　　　　　　　　　　　　世銀中心　　　　世銀中心

・各国マクロ経済データベース　　　　　　　　　　　　　　　　IMF　　　　　IMF

・最貧国向け融資　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　世銀，IMF　　　　世銀

・構造（プ□グラム）融資　　　　　　　　　　　　　　　　　　世銀，IMF　　　　世銀

・中期安定化・成長融資　　　　　　　　　　　　　　　　　　　一　　　　　　世銀

・外貨流動性不足向け短期融資　　　　　　　　　　　　　　　　IMF　　　　　世銀

・プロジェクト融資　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　世銀　　　　　世銀

（注1）「責任生体」は，これまでの機関名

（注2）「新責任主体」では，工MF・世銀に限り，その他の国際機関や二国間支援関連機関の関与はここでは挙げて

　いない。

5）今後の課題と展望

　今後とも最貧国を含む低所得国における構造支援の比重がますます高まろう。

それに伴い，それだけ中長期的な構造プログラムを実施する世銀の比重が高ま

り，IMFの比重は低下しよ㌔したがって，IMFは中長期的には緊急融資機

80）しかし，現状では2004年4月にIMFと世銀の協力が公式合意されたばかりである。

8ユ）2004年8月に導入された新しいスキームで，従来の構造調整融資（Structura1

　Adjustment　Loan，SAL）に代わる融資制度。迅速性とともにコンティショナリティ

　に縛られない融通性を持つものとして期待される。
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能を停止し，マクロ経済分析や統計整備に専念するなど，世銀との役割分担を

より鮮明にすることが必要であろう川。

　仮にIMFが独自に存続しようとすれば，先進国問の通貨制度の調整機能強

化などに加え，根本的な機能の変革を迫られよう。例えば，各国が基金への口

座を持ち，その引出を限度額内で自由化するという設立当初に出されていたケ

インズ案川に近い方式に変革することも考慮されるべきであろう。その場合，

現在のような米国の大幅な経常収支赤字を東アジア諸国からの資本流入に依存

するという国際的な不均衡を，よりグローバル規模で是正することができると

思われる。さらに，緊急時に構造改革を含む不適切なコンティショナリティが

課されたため，融資（引出）実施が遅れ，当該国の外貨流動性が逼迫して危機

が深まるようなケースは解消されると考えられる。
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