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ラテンアメリカの累積債務問題と

曰本の公的資金協力

日本輸出入銀行岸本迩明

ラテンアメリカの債務問題と債務戦略の変遷

(1)ラテンアメリカの債務危機の特徴

1970年代に順調な経済成長を遂げ、ＮＩＣＳとして世界の注目を奥めた国々の

なかで、８０年代になって韓国、台湾をはじめとするアジア諸国が途上国の経済的

成功例としてＮＩＥＳの名称を与えられたのに対して、ラテンアメリカのＮＩＣ

Ｓが債務問題発生を契機として脱落し、世界のＮＩＣＳの両極分解がおこった。

この背景には対外債務樹成の違いとそれを生み出した開発戦略に大きな問題があ

ったと思料される。

ラテンアメリカ諸国への資金フローは７０年代に大きくその姿を変えた。６０年代

にラテンアメリカに流入した外国資金（２１億ドル）は、公的機関からの借款が４８

％を占めていた。民間資金は52％で、うち外国民間金融機関からの借款は流入総

額のわずか6.6％（1.4億ドル）を占めたにすぎない。６０年代後半に、ユーロ市場

の短期資金を変動金利を介して長期資金に転換して貸し付ける新しい金融技法が

開発され、それが複数銀行の参加によって協調融資を行うシンジケート・ローン

方式の定着と相まって長期資金を潤沢に、かつ機動的に供給するルートが開かれ

た。他方、７０年代はラテンアメリカでブラジル、メキシコを中心に国営企業が急

速に増加した時期であり、公的セクターからの資金需要が飛躍的に増大した。こ

のような状況下で、７０年代半ば以降ユーロ市場に流れ込んだ巨額のオイルダラー

を抱えてその貸付先を求めていた民間銀行とラテンアメリカ諸国のニーズがピタ

リと一致し、「国家は破産しない」という判断の下、７０年代後半にこの資金がソ
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ブリンローンの形で大趾にラテンアメリカ諸国に流れ込んだわけである。

７０年代前半には外国民間金融機関からの借入のシェアは資金流入全体の43％に

膨れ上がり、７９年には67％を占めるまでになっていた。しかも、このうちの8001）

がシンジケート・ローンであったと言われている。いわゆる経常収支赤字ファイ

ナンスと開発ファイナンスの「民業化」である。この点が、いち早く輸出志向型

経済に転換し、かつ民間からの借入を極力自制したアジアＮＩＣＳと比べた場合

のラテンアメリカの対外憤務の－大特徴である（表１，２）。

このようにラテンアメリカの対民間借入による債務累積が進行していたところ

へ、７０年代末から８０年代初にかけて国際金利の高鵬と一次産品価格の急落が発生、

これがラテンアメリカの資金フローのバランスを崩し、償務危機の直接的な引金

となった。この後、ラテンアメリカの資金調達は様相を一変した。民間銀行は対

ラテンアメリカ新規貸出に慎重かつ消極的となり、ラテンアメリカへの資金フロ

ー（資本収支マイナス対外利払い）は82年までのネット流人から８３年にはネット

流出に転じ、その後も流出幅は拡大、現在に至るもかかる状況に改警の兆しはあ

らわれていない。

また、このような民間資金の借入に大きく依存した開発パターンにも問題があ

った。軽工業の輸入代替のフェーズが一巡した後、ラテンアメリカＮＩＣＳは資

本集約的な重化学工業の輸入代替を推進していった。このため、既存の消費財産

業も新たに国産化された資本財・中間財を使用しなければならないことから一層

コストが高まり、国際競争力が向上しなかった。加えて、民間部門の資本動員力

の弱さから国家主導型の開発が行われたが、政府の補助金政策や国営企業の非効

率などからくる財政赤字の拡大が低い貯蓄率の原因ともなっている。

しかし一方で、人口増加の圧力が高成長を要請し、それに応えるために政府に

よって大規模かつ積極的な開発政策が推進され、１－ｓギャップは70年代は外国

貯蓄（特に外国民間銀行借入）でファイナンスされた。

保謹による歪みが累穣し、７０年代後半には輸入代替路線はすでに限界に達して

いたと言われている。①世界的な資源ブームおよび②それを背景とした安易な外

国借款導入などによってラテンアメリカの経済運営における自由度が高められて

いたにすぎない。問題解決のための櫛造改革は70年代の国際環境の好条件のもと

で先送りされ、「長すぎた輸入代替」を可能ならしめた。このようにして累積し

ていた櫛造的問題点が80年代の国際経済環境変化のなかで一気に顕在化し、ラテ

ンアメリカ諸国に厳しい政策転換を余儀なくさせたわけである。８２年の債務危機
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以降、７０年代のラテンアメリカの高成長を支えたこれらの好条件は失われた。ラ

テンアメリカ諸国は一次産品に大きく依存してきたため、輸出産業の育成に遅れ

をとった。したがって、一次産品にかわって直ちに工業製品の輸出化を図ろうと

しても国際競争力の欠如から大きな困難をともなう。すなわち、長年の保護主義

的経済のもとで供給サイドに根本的欠陥を抱えていたのである。外国貯蓄の導入

ができなくなり、輸出拡大も限度があるとすれば、もっぱら輸入削減、公共投資

削減等によって投資率を低い貯蓄率のレベルまで落とすしかない。その繕果が８０

年代のラテンアメリカ諸国全般にみられる低投資であり、低成長である。

(2)国際償務戦略の変週

1982年のメキシコに始まった債務危機以降、債務問題処理のための国際金融界

の取り組みには大きな節目がいくつかあった。最初は、８５年10月のＩＭＦ・世銀

総会で提案されたく－カー構想である。８２年の危機発生の当初、米国は一過性の

流動性不足の問題にすぎないとの見解に立って、ＩＭＦの監視のもとでの緊縮的

な総需要管理ならびに民間銀行とパリクラブによるリスケ、利払い継続のための

追加融資で対応していけばよいとの考え方に立っていた。しかし、縮小均衡的な

アプローチは次第に行き詰まり、問題はもはや短期の流動性不足ではなく、もっ

と根の深い構造的な問題をはらんでいるとの認識が広がり、経済櫛造改革によっ

て成長を目指し、俄務返済能力そのものを高めていくことが必要であるとの見方

が強まってきた。このような考え方を背景にして出てきたのがベーカー構想であ

る。これは、市場原理の活用を基礎として、経済の活性化をはかり、サプライサ

イド（つまり供給力）の改革を重視し、そのために、国際機関の指導のもとでの

債務国による構造調整を前提として、民間の資金フローを確保していこうという

ことを骨子とするものであった。しかし、民間銀行はこうした期待にもかかわら

ず、ニューマネー供与に消極的で、繕局本構想は所期の成果を挙げるところまで

いかなかった。

そこで、これを補完するものとして87年秋に再びベーカー財務長官によって提

唱されたのが、いわゆるメニュー・アプローチである。これは、既存倹務の処理

や新規融資の供与に加えて、債務国の状況に応じてケース・バイ・ケースで、市

場メカニズムを活かし、デット・エクイティ・スワップやデット・ポンド・スワ

ップなどの方式をも取り入れた様々な金融スキームの選択肢を提供することによ

って、民間銀行に新規資金供与再開のインセンティヴを与えるというものである。
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しかし、これによっても新規資金の流人は依然として進展せず、ラテンアメリカ

などの債務国の厳しい経済状況には大きな改善が見られず、これらの国の経済の

停滞はむしろ深まった。他方、この間、主要民間銀行は87年５月のシティコープ

の30億ドルに上る貸倒引当金積み増しに続いて、自己資本充実、不良償橘の倣却

を進め、財務基盤の強化に努めている。シティコープの決断は「国家も破産する

ことがありうる」という認識を示したものであり、償繼銀行サイドの大きな意識

の変化を反映したものといえよう。この結果、「銀行の連鎖倒産による国際金融

システムの破綻の可能性は大幅に減少した」との見方が強まってきた。このこと

は国際金融界の安定にとっては大切なことであるが、同時に、途上国へのニュー

・マネー流入には大きな妨げになる。なぜならば、償務償却を実施した相手先に

あらためて新規資金の供与を行うことは民間銀行の経営上困難をともなうからで

あり、背任行為にすらなるからである。

このような実悩に鑑み、また89年２月ペネズエラで突如発生した市民による暴

動に代表されるようなラテンアメリカの政治棡勢への懸念もひとつの要因となっ

て、米国の新政樋が既往の債務戦略を見直した桔果が、８９年３月に発表されたプ

レイディ提案である。この提案にはいくつか特徴的なポイントがある。つまり、

ニュー・マネーの導入による成長支援を温ったベーカー構想に対して、それまで

タブー視されていた「既往債務の軽減」に踏み込んだこと、また、民間銀行の償

務軽減を促進するために国際機関の役割が従来以上に重視されていること、そし

てさらに、償務国に対しても、逃避資本の通流、国内貯蓄の増強など資本調達へ

の自己努力を強く要請していること、などが主だった特色である。特に、民間銀

行による金融支援について、従来のリスケやニュー・マネーだけでなく、償務元

本の削減、利払負担の軽減などの幅広いメニューによる支援の考え方を打ち出し、

そのために世銀・ＩＭＦの融資資金の一部を憤務削減や金利軽減を可能にするた

めの担保として使用すること（これをcrediIenhancement機能という）を認めた

ことは大きな特色である。重債務国価務の100ﾘﾙ返済の前提がもはや妥当性をもた

ないことを公的に認知し、削減への支援を政策的措置として打ち出した点で、価

務問題に対する大きな発想の転換であったといえるだろう。

Ⅱ日本の公的資金協力

日本が国際償務戦略に意識的にコミットを行ったのは1986年以降のことである。
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86年秋の世銀・ＩＭＦ総会において宮沢大蔵大臣（当時）は「日本輸出入銀行の

アンタイドローンを活用して世銀等との協調融資方式で日本の黒字資金を中所得

途上国へ通流していくことが、途上国の累積債務問題解決あるいは経済開発に大

いに貢献する」との発言を行った。

８７年５月、日本政府は前年に発表された100億ドルの資金還流措腫〈国際機関を

通じるもの）を併せて300億ドルの資金通流計画を発表した。その背景としては、

資金の先進国への逆流現象の拡大など途上国債務問題が深刻化するなかで、￣双

子の赤字”を抱える米国は中期的にみて、実質的に資金のサプライヤーとして多

くを期待できないという状況があり、力､たや日本経済が順調な発展を遂げて経常

収支の大幅な黒字が定着してきたことから、これを途上国の債務問題の解決に向

けて効率的に活用することは日本の国際的責務であるとする認識が高まったこと

などがあげられる。

８６年に講じられた措圏は、世銀特別ファンド創設（20億ドル）、ＩＭＦへの貸

付、ＩＤＡ等への出資など、すべて国際金融機関への資金供与からなる。

８７年の200億ドルの内訳は、①国際開発金融機関を通じた資金協力(80億ドル以

上）、②日本輸出入銀行（以下「輸銀」）のアンタイドローン（民間銀行の協調

融資を含む）による国際開発金融機関との協調融資または単独融資（９０億ドル以

上）、③海外経済協力基金（以下「基金」）のアンタイドローンによる国際開発

金融機関との協調融資または単独での円借款供与（30億ドル以上）からなる。

さらに1989年７月、アルシュ・サミットにおいて日本政府は「300億ドル資金還

流」の拡充措週を発表した（表３）。この拡大資金還流では輸銀がＩＭＦとのパ

ラレル融資45億ドルを含めて80億ドル、基金が20億ドル､計100億ドル程度を期間

中に新債務戦略（プレイディ櫛想）適用国に対して融資することとなっており、

前回の還流措圃に比べて、櫛造調整への日本の支援の姿勢がより一層鮮明になっ

ている。

輸銀の行う二国間資金還流には大きく分けて二つのタイプがある。ひとつは俄

務国の輸出促進（外貨極得）や産業基盤の整備に貢献すると判断されるプロジェ

クトへの融資や途上国政府の発行する私募債（事業債）引き受けなどを行う「プ

ロジェクト融資」と、もうひとつは途上国の織造調整政策の遂行を援助するべく、

世銀などの国際金融機関と協調して行う政策支援融資（policybasedlending-

PBL）などの「ノン・プロジェクト融資」に分けられる。

政策支援融資は、冒頭に述べたように重償務国の問題が単なる流動性の危機と
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いったことではなく、より櫛造的な問題であるとの認識から途上国政府による政

策改革、特に資源配分の効率性向上、貯蓄・投資のインセンティヴ向上など市場

機能を通じた供給力の向上を目標とする「櫛造調整」政策の実施を条件として行

われるものである。この点で、通常の国際収支援助ローンや商品借款とは異なる。

通常、先進国から途上国への広義の経済協力は、ＯＥＣＤのＤＡＣ分類によれ

ば、ＯＤＡ（政府開発援助）、ＯＯＦ（その他公的資金）、ＰＦ（民間資金フロ

ー）という三つのカテゴリーに分けられる（図１）。このうちの前二者ＯＤＡと

ＯＯＦが政府資金に依存する公的資金協力と呼ばれるものである。さらにＯＯＦ

のサブ分類は①公的輸出信用②直接投資金融等③国際機関に対する融資等、とな

っている。輸銀の融資はＯＤＡではないのでＯＯＦに分類されるのであるが、従

来バイラテラルなＯＯＦはプラント輸出や海外直接投資など基本的に自国企業の

国際活動を政策的に支援するという色彩を強くもっていた。輸銀のアンタイドロ

ーンは便宜上「直接投資金融等」に含められているが、資金還流計画はそのアン

クイド性ゆえに日本企業のビジネスとは切り離された、途上国の経済開発そのも

のを支援するという意味で「経済開発融資」とも呼ぶべき性格のものであり、し

たがって日本はこの資金通旅を機に新しいコンセプトの資金協力を開始したこと

になる。ＯＯＦのサブ分類のなかにビックリした項目がないのも当然であろう。

他の先進国には例のない融資メニューであり、償務問題に対する日本のこのタイ

プの資金協力は極めてユニークなものといってよい。新しいタイプの資金協力で

あるがゆえに、日本側の体制も必ずしも整っているとはいい難く、特に政策支援

融資については手探りで経験を蓄積している段階にある。世銀などの国際機関と

協調する意味もひとつにはそこにある。

この資金還流で重要なことは、民間資金が債務国に流れなくなった分を公的資

金で埋め合わせるという趣旨のものではなく、公的資金あるいは国際機関の介在

が呼び水となって民間資金の途上国への通流を促すことを大きな狙いとしている

点である。

ラテンアメリカは比較的所得水準が高く、基本的には民間資金による協力がふ

さわしい。しかし、ラテンアメリカ諸国が中長期の成長に向けてなお多くの開発

資金を必要としているにもかかわらず、民間資金単独での流入拡大は当分期待し

がたい。民間資金の大部分は米国などの先進国への証券投資へ流れている。利潤

動機に基づく民間活動の性格上当然のことであり、政府がこの民間資金の流れを

公権力によって変えることはできない。したがって、民間資金がラテンアメリカ
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に流れるよう、公的資金（国際機関および政府関係機関）がイニシアティヴを強

め、呼び水的機能によって資金循環の円滑化の責任を担う必要があろう。

言うまでもなく、債務削減にしても日本の資金還流にしても、債務問題への追

加的な－手段であるにすぎず、これだけで問題の解決にはならない。最大の鍵は、

あくまで当該俄務国の経済政策に対する内外の信認の回復にかかっている。

８９年後半からの東欧の急速な政治民主化、経済自由化の動きのなかで、ラテン

アメリカへの資金の流れが相対的に減少するのではないかと懸念されているが、

このような懸念を払拭できるか否かは、ラテンアメリカ各国が東欧出現を自らの

経済改革の契機として活かしうるかどうかにかかっているといえるであろう。

表１民間からの債務比較（87年末現在）

（単位：！)(１）

〔資料：世界銀行「ＷｏｒｌｄＤｅｂｔＴａｂｌｅｓ」〕

表２中南米とアジアの変動金利借入比率の推移

（単位；％）

王」囚巨

[Ｕ－曲価

９８２９８３－２８４

５８６－０８９－７［

注：変動金利借入比率は、公的部門の長期債務残高に占める変動金利適用

借入額の割合。

資料：世界銀行「ＷｏｒｌｄＤｅｂｔＴａｂｌｅｓ」
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表３資金還流措置拡充・強化の概要

注１ ＩＭＦとのパラレル・レンディング45億ドル、世銀等との協調融資等

90億ドル。

このうち５億ドルは環境関連案件向け。注２

－４０－

現行措睡 拡充分 合計

１．期間

２．主な内容

(1)日本輸出入銀行（民間

銀行の協調殿資含む）

(2)海外経済協力基金

(3)世銀等国際開発金融機

関に対する出資・拠出

および民間資金協力等

1987～00年

3年間

約100億ドル

(実績見込み）

約55億ドル

(実績見込み）

約145億ドル

(実績見込み）

1987～92年

５年間

135億ドル程度

(注ｌ）

勝iill

l鱗’
145億ドル程度

235億ドル程度

125億ドル程度

290億ドル程度

還流総額 300億ドル以

上

350億ドル程度

|灘
650億ドル程度



図１日本の経済協力の形態別分類

形態 内容 実施に当たる主な機関

、無倣資金協力……外務省、国際協力事業団

-鍬T::上iYYiYi二茎鵜:雪
（悪子纈鶏商）（以下…にいう）

多国間一国際機関に対する出資･拠出等……大蔵省、外務省、

，（裟關墓占:鰻１雛專摩隼省

-[:::::鯛曇蝋jiI…．（以下「輸銀」という）二国間

多国間 国際鏑機関に対する融資等.…･……･日銀、輸銀②

(世銀、アジア關銀、アフリカ開銀等）

輸出信用 （１年超）

..…………･日本側関係企業

直接投資

国際機関に対する融資等

〔注：形態分類はＤＡＣによる〕
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