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資本移動と経済・金融危機に関する考察（2）

IMF支援のマクロ経済プログラムの検討と今後の課題

1998年11月1日

慶応義塾大学

白井早由里

概要

東アジア地域の経済・金融危機は、IMF支援プログラムの根幹をなすファイナンシヤル・

プログラミングに幾つかの修正を余儀なくすることとなった。第一に、固定相場制の下で

多額の資本流入がある国では、外貨準備の蓄積とインフレ圧力の上昇との間でトレード・

オフが発生し、パーーフオーマンス・クライテリアは純国内資産の上限の引き下げと貨幣供

給の上限、或いは外貨準備の上限のどちらかの選択をする必要がある。第二に、銀行部門

の構造問題を明示できるようにマネタリーサーペイを修正する必要がある。第三に、国際

資本移動を内生的に扱う必要がある。また、資本移動の自由化は貨幣需要関数だけでなく

貨幣供給プロセス自体も不安定化する可能性が高く、貨幣需要関数の安定性や貨幣需要と

国内信用の変化に関して独立した関係を仮定するフアイナンシヤル・プログラミングでは

限界がある。今後は、貨幣供給の増加率をインフレ安定化の中間目標とすることからイン

フレーション自体を目標とする金融政策を含めて新たなアプローチを模索する必要がある。

また、経済政策も幾つかの政策手段の適切なミックスが可能となるように政策手段を増や

す必要がある。これには、国債市場の発展、他の債券市場の創設、決済システムの改善を

含む。

今後IMFがとるべき緊急の課題は、経済安定化プログラムの最適なスピード、構造調整

の最適なスピード、プログラムの貧困者への影響を緩和する政策、プログラムに含める構

造改革の範囲と順序、銀行部門の貸し渋りたい策とIMF融資の最適な規模、より実行が

可能で融資対象国によるプログラムの所有意識を高めるようなプログラムの作成と交渉の

あり方等を検討していく必要がある。



Ⅰ．イントロダクション

1997年7月にタイを発端として東アジア地域に経済・金融危機が発生して以来、現在の

国際金融体制は大変な経済的混乱を引き起こしているc この背景には、日本における景気

後退と金融部門の構造改革の遅れ、並びにロシアでの通貨暴落・対外債務支払いの一一時的

停止・それに続く政治的混乱があり、こうした様々な要因が相乗効果となってある国で発

生した通貨危機が本来経済的には余り関係がない地域へと波及効果を強めている。こうし

た状況の下で、学識者や政策決定者によるIMF批判は従来にも増して強まっている。特

に危機が発生して以来、IMF支援プログラムを採用したインドネシア、韓国、タイで生産

の大幅な減退と失業・倒産の急増、金融・企業改革に伴う貸し渋り状況の悪化、危機の長

期化と深刻化が見られており、IMFのマクロ経済調整に対するアプローチの仕方に対して

多くの批判的な見解が表明されているこ

主なIMF批判は、IMF支援プログラムは国際収支問題に対するマネタリーー・アプローーチ

を基礎としているので国内信用供給の抑制と為替レーーートの切り下げにのみ焦点を当ててい

る、総需要抑制政策を優先する余りに生産や失業等の実質部門への配慮が欠ける、所得分

配や貧困等の社会的厚生に対する影響を過小評価している、広範囲にわたる経済政策を抜

本的に且つ極めて短期に実践するビッグバン・アプローーチである、複数の政策間の整合性

や政策の優先順位に対する十分な検討が行われていない、等である。最近では東アジア

地域の経済・金融危機に関して、IMF支援プログラムが為替レートの安定化に寄与してい

ない、デフレを起こして経済状況を悪化させている、IMFによる金融支援は世界投資家に

よるモラ／レ・ハザーードを引き起こし経済・金融危機を発生させた、IMFの金融支援を受け

るには時間がかかり緊急事態に対処できない、等といった見解が聞かれる。こうしたIMF

批判には、プログラムの改善や新しい経済情勢に見合った国際金融システムを構築する為

に検討に値する見解もあれば、誤った理解に基づく見解も存在するこノ

この論文の目的は、東アジア地域の経済・金融危機を検討しながらIMFのマクロ経済安

定化政策を分析・評価し、新しい経済情勢に見合ったプログラムの作成に向けて考察する

ことにある（。論文は6章から構成されているc．第2章ではIMF支援プログラムの根底に

ある「フアイナンシヤル・プログラミング」と呼ばれる経済安定化に対するアプローーチと

その理論的根拠を紹介する。第3章では、IMF支援プログラムの根幹を成す「コンデショ

ナリテイ」について、その内容の分析と検討を行う〔1また、東アジア地域の経済・金融危

機によって得られた教訓を基にして、コンデショナリティがどのように変更していくべき

かについて検討する。第4章では、インドネシア、韓国、タイのIMF支援プログラムを

分析・評価する′〕第5章では、IMF支援プログラムの決定要因と有効性について様々な研

究論文を紹介し、検討を行うc 第6華では、．東アジア地域の経済・金融危機がIMF体制
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に与えた影響と今後の課題に関して検討する。第7章は結びとする。．

ⅠⅠ．IMf－のマクロ経済政策に対するアプローチ

1．IMFのフアイナンシヤル・プログラミングの基礎

IMFの存在目的は、（1）国際金融問題に関して協議又は協力することのできる国際協調体

制の確立、（2）国際貿易の促進により雇用・生産の促進、（3）為替レートの安定を促進す

る為に秩序ある為替協定を維持し、他の加盟諸国に対して不公平に国際競争力を与えるよ

うな為替レートの操作の回避、（4）経常収支取引きの決済に関する他国間システムの設立、

並びに世界貿易の拡大を阻むような為替規制の撤廃、（5）国際収支問題に直面している加

盟諸国に十分なセイフガードの下で一時的に資金を提供、且つ国富や国際的な繁栄を破壊

するような手段を用いることなく国際収支問題を解決することを支援、（6）国際収支の不

均衡が存続する期間と不均衡の程度の逓減、とされている（IMF協定第1条）。

IMFのマクロ経済政策分析はいわゆる「フアイナンシヤル・プログラミング」と呼ばれる

アプローチを基礎とし、IMF支援プログラムは上記した目標に基づいて作成されている⊂、

またIMFが貸し付けた資金を加盟国が予定どうりに支払ができるように、安定的で且つ

持続可能な国際収支状態（IMF支援のプログラム実施期間を超えて同様な政策方針が継続

されれば加盟国の対外債務状態が長期にわたって秩序を維持できる状態）に導くようなプ

ログラムを作成することに努めている。

IMFプログラムでは、完全利用、不完全利用に関わらず生産能力は短期的に固定されてい

ると仮定する。1国内居住者の国内と外国の財・サーービスに対する支出（民間消費、国内

投資、政府支出の合計）をアブゾープション（A）と呼び、国内生産額（Y）と Aとの格

差を大雑把に言って（民間と公的部門の移転収支を含む）経常収支（CA）と呼ぶ′ノ

CA Y A （1）

経常収支は、YがAを上回ると黒字となる。第1式は、経常収支の赤字はYに比べてA

を引き下げるか、Aに対してYを増加させるかによって削減できることを示している。（勿

論、生産と所得の増加によって誘発されたAに対する第二次効果が考えられるが、この効

1IMF支援のプログラムでは、国際収支不均衡を－一一年か二年で均衡にもどれるような不均

衡と、経済成長を阻害する構造的な要因が存在したりかなり長期でないと国際収支均衡を

回復することが困難な巨額な対外債務を抱えているような不均衡と区別する必要がある。、

後者の場合には、輸出や生産の増加が重要となるがここでは短期的な不均衡の問題を扱う。
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果は第一次効果より小さいと仮定する）。ケインズ経済学ではAを減らす政策を「支出削

減政策」と呼び、通常Yを増加させる政策より容易であると見なされている。この為、経

常収支赤字の急速な削減が必要な場合には、Aを削減する政策が採用されている。こうし

た見解は「アブソープション・アプローチ」と呼ばれている。一般的に、過剰な国内需要

の原因は政府部門を含めた公共部門の過剰支出であることが多いので、支出削減と歳入増

加のミックスが国内需要を低下させるのに最も直接的な方法と考えられている。また民間

部門の消費と投資は税率を上昇させることで逓減することが出来る。

IMF支援プログラムはこうした国際収支調整に焦点をあて、持続的に資本が流入する状態

を目指している。これは、例えIMFから短期的資金支援を得ることができたとしても、

長期的に入手可能な資金は国内に蓄積された居住者の資金と非居住者による自発的に提供

される海外から流入する資金の合計によって制約されているからである。第2式は国際収

支の恒等式を示している。

△R CA ＋ ⅩA （2）

第2式の左辺は（中央銀行を含む）銀行部門の純対外資産の変化を、右辺の第2項は対外

援助を目的とした借款、直接投資、商業的な対外債務などを含む非銀行部門の資本収支を

表している。第1式と第2式より第3式が得られる。

△R Y A ＋ KA （3）

第3式は経常収支の赤字をⅩAの増加で十分にファイナンスできない場合には、瓦を減ら

さなければならないことを示している。しかし、やがてRは底をつき、こうした形で経常

赤字をファイナンスするには限界がくる。

こうしたアブゾーープションアプローチはIMF支援プログラムでは重要な役割を持ち、か

つ国際収支問題を「調整問題」として捕らえることを促した。アブゾープションアプロー

チを一般的な理論から政策へと応用するには、貨幣部門と国際収支部門の間の関連性を吟

味する必要がある。Polak（1957）と Robichek（1967，1971）は貨幣供給を外生的変数

として扱うという閉鎖経済の設定で頻繁にみられる仮定から秀離して、変動相場制下の開

放経済を仮定して貨幣供給が国際収支の変化によって内生的に変動する状況を想定した。

このアプローチは、貨幣と信用創造を国際収支分析に統合させる試みと見なすことができ、

貨幣ストックの国内的要素（国内信用）と外貨準備の変動の関係を導くことで政策に適用

しようとするものである。
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フアイナンシヤル・プログラミングは貨幣ストック（M）の変化を第4式のように国際的

構成要素（銀行部門の純対外資産の自国通貨建て金額、R）と国内的構成要素（銀行部門

の純対内資産又は純国内信用、D）の変化の総和として会計上の恒等式で表すことから始

まる。2第4式は（中央銀行を含む）全銀行部門の負債（貨幣）の変化が純対外資産と純

国内資産の変化の合計に等しいという連結バランスシートを表している（IMFではマネタ

リ←サーヴェイと呼んでいる）。

△M △R ＋ △D （4）

次に貨幣需要関数を導入し、貨幣需要は実質所得（y）と国内価格水準（P）の正の関数で

あり、預金や他の金融資産の利子率、期待インフレ率の負の関数である。ここでは単純化

して、貨幣需要はyとPの関数であると仮定する。

ÅMd f（Ay、△P） （5）

そして第4式と第5式が等しくなるところで、貨幣市場のフローの均衡条件が決定する。

△Md △M （6）

第4、5、6式を合わせて純対外資産の変化を貨幣ストックの変化（均衡条件より名目貨幣

需要に等しい）と国内信用（D）の変化の差として表すことができる。

△R △M △D f（△y，△P） △D （7）

第7式はRの変化はMの変化がDの変化を上回る分だけ正の値（国際収支の黒字）とな

ることを表しているc 国内価格水準が購買力平価によって外国価格で決定されている小国

で、且つ実質所得は短期的には固定しているという仮定の下では、貨幣需要の変化は国内

信用の変化と独立することとなる。従って、国内信用の増加が貨幣需要の増加を上回ると

Rの減少となって一対一の関係で相殺される。第7式は所得と支出関係や開放経済下の民

間の資本移動を考慮したより一般的なモデルの中で表すことも出来る。第2式と第7式

を合わせると、第8式となる。

血M △D CA ＋ KA （8）

2原則として、純国内資産は純国内信用（対公共部門と対民間部門に区分される）にその

他の純資産を加えたものである。この論文では単純化の為に、純国内資産と純国内信用を
区別しない。
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Y － A
＋ KA

即ち国内信用の変化が貨幣ストックの変化を上回る時には、AはYとⅩAの合計を上回る

ことを意味する。もしMdがDの変化と独立した変数の関数であると仮定するならば、D

の変化に対する上限がRつまり国際収支の変化を決定する。

IMF支援プログラムの作成は、単純化して3つのステップで実行される。第一一に、通常は

一年間又はそれ以上の期間におけるRの変化に関するターゲットを設定する。第二に、同

期間のMdを予測する。これには、yやP等の貨幣需要の主要な決定要因を予測したりタ

ーゲットを設定する作業を含む。もし単純な貨幣の所得加速度をもちいた関係式を利用す

るならば名目所得の予測をし、更に貨幣の所得速度を一定と仮定しない場合にはその速度

が同期間の間にどのように変化するかについての仮定を設定する。より一般的な貨幣需要

関数を用いる場合には、貨幣需要と関連のある説明変数を結び付けるパラメーターを推定

する．。第三に、上記で予測されたRとMdを所与として、Dの変化が第7式から導き出さ

れる〔．この銀行部門の資産と負債を国際収支に関連づけるアブローーチは、「国際収支に対

するマネタリーアプローチ」と呼ばれている。3

こうしてプログラムの作成は主としてバランスシートの恒等式と貨幣需要関数を用いて実

行されるc Dの変化がRにもたらす影響を予測可能に為には、貨幣需要は幾つかの限定さ

れた変数と予測可能な関係であることが重要である。この関係が安定的ならば、Dの増加

はMdとMの間に秀離をもたらすことで、Rの減少の原因となる。なぜならば、公衆は追

加的に創造された貨幣を保有する誘因を持たないからである〔）しかしMdが受動的に貨幣

市場を均衡させるように調整すると仮定できるならば、Mdが増加しRは変化しない。

IMF支援プログラムで重要なことは、第1に実質所得、価格、金利などの変数に貨幣需要

または貨幣の所得速度が予測可能な形で反応することであり、第2に貨幣需要が国内信用

の変化と独立していると仮定できることであるこ二 第1に関しては、多くの研究が発展途上

諸国の枠組みにおいて貨幣需要関数が安定的な関係を持つことを実証している。特に、実

質貨幣需要を実質所得と貨幣保有の機会費用で特定化することが頻繁に行われている。勿

論、インフレ率が高く変動が激しい状況では、将来の経済政策や経済発展に関して不確実

性が高いので、貨幣保有の機会費用や貨幣需要を予測するのは困難であることが多い。

3
しばしば「国際収支に対するマネタリーアプローーチ」自体がIMF支援プログラムの基礎

をなす理論として誤って理解されているc このアブローーチは確かにIMFエコノミストが
その開発に一躍を担い、またIMF支援プログラムに利用されてはいるものの、IMFプロ

グラムの一要素に過ぎない。
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第2に関してはより多くの問題がある。国内信用の変化が外貨準備の変化のみをもたらす

という仮定は、実際には成立するとは考えにくい．。この条件が成立する為には、中央銀行

による拡大的な公開市場操作は国内金利、支出決定、価格、為替レートに全く影響を及ぼ

さないという条件が成立しなければならない。明らかにこうした仮定は変動相場制を採っ

ている大国には当てはまらないし、資本移動が規制されている多くの小国の途上国にも当

てはまらない。この条件があてはまるかどうかは、財と資本の市場の開放度、市場の発達

度、為替レートの柔軟性の程度に依存する。

2．フアイナンシヤル・プログラミングの応用

国際収支構造の具体化

フアイナンシヤル・プログラミングの応用として、国際収支を個々の構成要素に分けるこ

とができる。最も単純な例では、輸入需要関数という行動関係式を導入することである。

輸入需要関数は国内所得の一定関数という単純化をすることも、相対価格、為替レーート、

そのほかの変数を含めた輸入需要関数を特定化することもできる。ここでは単純化して、

第9式のように輸入数量（IM）は実質所得（y）に正の関係を持っていると仮定する。4

IM＝ a・y （9）

国際収支の恒等式は、第10式のように自国通貨建てで表した輸出（EX）、IM、並びにKA

で表せる（ここでは単純化してサービス収支、移転収支は含まない）。

△R EX IM ＋ KA （10）

輸入需要関数を加えることで、IMF支援プログラムの作成におけるDの変化の上限は次

のステップで決定される。第1に、上記と同様にプログラム期間のRのターゲットを設定

する（二第2に、まず外生的に決定されるEXやKAの構成要素について予測または仮定を

する。EXの予測はその国の輸出市場先における実質所得と世界市場における競争相手諸

国の輸出価格の予測を基にする。KAに関しては、その国の現在と将来の負債返済能力に

4プレトン・ウッズ体制が崩壊して管理変動相場制に移行して為替レートをモデルで明示

する必要性が高まったが、フアイナンシヤル・プログラミングを大きく修正するものでは

ない。輸出額は為替レートを説明変数とするしないに関わらず外生的に扱うので、フアイ

ナンシヤル・プログラミングの枠組みの外に位置する。輸入関数に関しても、為替レート
変数を容易に追加することができる。為替レートが生産、財政赤字のファイナンスに与え

る間接的な効果や資本移動に与える直接的な効果は、貨幣需要関数、純国内資産の変化が

収赦する誘導関係式で考慮する必要がある。
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基づいて維持可能な対外債務水準を決定し、予測される純対外債務の増加がこの維持可能

な水準と一致している必要がある。こうしてEXとⅩAを決定した後に、IMのターゲッ

ト（IM＊）を国際収支の恒等式の第10式から導くことが出来る。

第3に、yを予測し、Pに対してターゲットを設定する。第4に、これらの変数を用いて

貨幣需要と輸入需要の変化を行動式から導く。第5に、ターゲットとされたRの変化と名

目貨幣需要の変化によりDの変化を導く。第6に、第10式から導かれるIM＊と第9式

から導かれるIMを比較する。もしIM＊とIMが等しければプログラムの作成は終了する

が、異なる場合には何らかの調整が必要である。例えば、R、Pのターゲットを変更する

か、或いはy、ⅩAやEXに対する予測を変化させることで調整は行われる。このプロセ

スはこの二つの変数の値が一致するまで繰り返される。

財政収支の導入

フアイナンシヤル・プログラミングの応用として、バランスシートを拡張して貨幣勘定と

財政収支を関連づけることができる。これは信用供与の対象を民間部門と公共部門とに分

け、政府の財政収支と対外債務の関係を考慮して行われる。政府の経済政策では財政支出

と歳入が中心的な役割を果たしており、且つ民間部門の経済活動が十分な信用供給の確保

に依存していることから、プログラム作成上この段階は最も重要である。財政赤字をプロ

グラムで明示するのは、第一に財政赤字がしばしば初期の国際収支不均衡の原因であるこ

とから財政の調整によって均衡を回復することが多く、第二に財政政策は政府によって急

速且つ直接実施することができ、第三に望ましい経済成長率を達成するには公共部門から

生産効率の高い民間部門へと資源の移転を伴う必要性があること等を反映している。

財政政策をフアイナンシヤル・プログラミングの枠組みに導入するには、まずⅩAを第11

式のように、民間部門（KAp）と公共部門（K鮎）に分ける。

ⅩA ＝KAp ＋ KAG （11）

次に、△Dについても第12式のように、民間部門（△Dp）と公共部門（△DG）に分ける。

△D △Dp ＋ △DG （12）

通常、公共部門に対する国内信用（DG）は公共部門に対する信用の供与から銀行部門に預

けている政府預金を差し引いたネットとして定義する。次に政府の予算制約式は、第13

式のように財政赤字（G－T）はK鮎（対外債務）の増加又はDGの増加によってフアイナ
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ンスされることを示している。．

G T △DG ＋ 払k （13）

第13式のGは財政支出をTは政府の税収を表す。この予算制約式は、政府が国内の民間

部門（非銀行部門）からは融資を受けないことを仮定している。これは、多くの発展途上

諸国の国債市場は限定的で、政府は外国又は国内の銀行部門から資金調達しているからで

ある。しかし、社会保障や年金基金などの非銀行部門が存在しこれらの資金による対政府

融資が実施されている場合には、プログラムで考慮する必要がある。

プログラムは上記と同様に、まずRの変化に関するターーゲットを設定し貨幣需要を予測し

て、Dの変化を導出する。そして成長率の予測と追加的資本一生産比率（ICOR）等を用

いて（Rの次に）重要なターゲットであるDpの変化を予測する．。そして、残差としてDG

の変化が得られる。プログラムではこのDGの変化に上限を設定することが多い。対公共

部門に対する信用の供与の変化を残差として扱うのは、民間部門の活動資金や投資目的の

ために十分な信金を残し、公共部門によるクラウディング・アウトを最小限に留めること

にある。こうしてDGの変化額の決定後、第13式に代入し実現可能な払kの変化額を推

定して、G－Tを導出できる。この財政赤字の水準が政府の財政予算と禿離する場合には、

税金政策や支出政策を変化させることで財政のファイナンス・ギャップを埋めなければな

らない〔）さもなければ、民間部門に対する信用を当初の計画より制限したものにしなけれ

ばならない。

金融部門の具体化

フアイナンシヤル・プログラミングの応用として、マネタリーサーペイを中央銀行のバラ

ンスシートに関連づけることができる。この場合、政策変数は全銀行部門の国内信用（D）

の変化というよりも中央銀行の国内信用（DcB）の変化となる。IMF支援プログラムでは、

総国内信用と中央銀行による純国内信用（国内信用から政府の預金引いた差額）の両方に

対して上限を設定することが多い。第14式は、中央銀行の負債（ハイパワードマネー、H）

の変化と資産（純対外資産、RcBとDcB）の変化を恒等式として表している。

△H A恥B ＋ △DcB （14）

全貨幣供給（M）はHと貨幣乗数（m）によって第15式として表せる。

M m・H （15）
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貨幣乗数は、流通している通貨量・預金比率と市中銀行の支払準備金・預金比率の関数で

ある。従って、この乗数は公衆の選好や政府の政策（支払準備率の変化や割引率の変化）

などに依存している。この乗数が安定的で予測可能であれば、第14式と第15式を用いて

第4式の全銀行部門バランスシートの関係式を第16式のように表せる。

△M m（△R ＋ △DcB） （16）

プログラムの作成で第4式と第16式のどちらを選択するかは、第一に金融政策を実践す

る方法に依存する。中央銀行が信用政策を全銀行部門に対する信用管理を通して実践して

おり、ノンバンク等の他の金融市場が十分に発達していない場合には、信用変数は銀行部

門全体を含む広義であるべきである。しかし、中央銀行が信用政策を自己の国内信用操作

を通して行い、更にmに影響を与える支払準備率の変化を用いている場合には、信用変数

は中央銀行の対内資産を含む狭義が適切である。第二に、mの安定性に依存する。mが弾

力的で予測が不可能な形で変化をする場合には、中央銀行の信用よりも銀行部門全体の信

用に焦点を当てるのが適切である。

3．経済成長を志向したプログラム

これまでは、実質生産は天候や輸出に対する外需などの外生的要尚によって決定されると

仮定してきた。勿論、実際にプログラムを実行するときには、生産の予測は、経済政策に

よって期待される効果を考慮して調整が行われている。その－一方で、近年、長期的で持続

的な成長を促進する為に、IMFはプログラムの中に成長側面をより積極的に取り入れるよ

うになった。Cmkett（1981）は経済調整に対する見方に関して、従来のマネタリスト的

な見解と構造主義的な見解はインフレがディマンド・プルなのかコスト・プッシュなのか

の議論に類似しており、対立するものではなく補完させるべきであると指摘したこ マネタ

リスト的な見解は需要超過がインフレの原因なので需要引き締め政策が必要であると主張

するものであり、構造主義的な見解は生産・需要の構造的な問題が存在することにより貨

幣供給の引き締めをしてもスムーーズにインフレ緩和につながらず生産を阻害する障壁や寡

占を除去する必要性を主張している。

Cmcke枕は発展途上国はコーヒー、ココア、茶等の第一次産品の輸出と国内生産財と競合

していない工業品の輸入が中心なので、輸出財のプロダクトミックスが国内消費のそれと

類似している工業国に比べて財政政策・金融政策の引き縮めによる国内支出抑制政策や為

替レートの変更による需要転換政策では必ずしも生産資源を輸出や輸入代替部門へ移転す

ることを促さないし、移転するにしてもかなりの時間がかかると指摘している。更に、多
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くの発展途上国では金融の仲介は主として銀行部門を中心とし、且つ信用供給の上限や金

利の上限を設定しており、金融政策は必ずしも有効ではない。こうした状況では生産要素

の末利用状態が長期にわたり、構造的な調整政策が必要となる．。

また1980年代になってIMF支援プログラムが発展途上国を対象とするケースが増加し、

プログラム期間が長期化するに連れ、構造改革の重要性が高まっている。フアイナンシヤ

ル・プログラミングに成長関連の要素を導入する－一つの手法として、世界銀行が発展途上

諸国に対して行っている経済成長の長期予測の基礎となっている「two－gaP」モデルを用

いて変数や関係式を導入する方法が考えられる。これらの変数は主として生産的能力の増

加に関連していて、公共や民間の投資額、経済全体の資本・生産比率等を含む。投資変数

は国内貯蓄と純外国貯蓄に依存し、並びに公共と民間の消費に依存する。資本・生産比率

は既存の労働技術や科学技術によって与えられる。輸出と外国資本の純流入は外生的に扱

う。Cbaud（1989）は「フアイナンシヤル・プログラミングの成長志向モデル」を作成し

たが、投資に残された所得は消費性向、税率、政府支出、海外からの貯蓄に依存し、この

投資額とICORを掛けて経済成長率を導出するものであるr。Khan等（1989）は、更にIMF

のマネタリーーモデルと世界銀行の成長モデルを融合することを試みたが、Polak（1997）

はかえって複雑化し新しいモデルの構築へと結びつくものではなかったと指摘している。

従って、Polakは実際には経済成長と安定化という 2つの目標を達成する為にモデルを拡

張するというよりも、経済成長に大きく貢献すると考えられる変数を検討することを提唱

している。政府部門に対する国内信用に上限を導入することは民間部門に十分な信用の供

与を行うことを目的としており、成長志向の政策と言える。また、政府部門に対する純国

内信用の変化に関して、その原因となる歳入側と歳出側を区別することは短期的な経済安

定化と中期的な経済成長の両方を考慮に入れる必要性を反映していると考えられる．。

最近では、Mikkelsen（1998）は、簡単な成長志向の中期調整プログラムのシュミレーシ

ョン・モデルを作成したこ 従来のプログラム作成が経済部門間の整合性を充たすようにプ

ロセスが繰り返されてきたのに対して、この研究は行動変数を同時に解くより効率的な手

法を検討しており、この手法が実際にプログラムで利用されるように成るにはよりw一層の

発展が望まれる。
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ⅠⅠⅠ．IMF支援のマクロ経済プログラム

1．基礎的なプログラムの考え方

支出抑制政策と支出転換政策

IMF支援プログラムは国の状況によって相違があるが、共通点は「国内均衡」・「対外均衡」

の達成と十分な経済成長を実現することにある。国内均衡は国内所得水準が労働等の資源

完全利用水準に等しく、且つ価格が安定的である状態を指している。対外均衡は経常収支

が持続可能な資本収支と一致している国際収支状態を指している。一例として、図1はス

ワン・ダイアグラムを示しており、アジャスタブルな固定相場制を仮定し（固定相場制を

維持する限り金融政策は無効である）、縦軸に為替レーート（eの上昇は自国通貨の減価）

を、横軸にアブゾープションの増加を示している（。そして、総需要が潜在的な生産水準と

等しい国内均衡点示す曲線Ⅰと対外均衡点を示す曲線ⅠⅠ（単純化の為にここでは資本収支

を無視して経常収支がゼロの状態を指す）を表している。この図から明らかなように、通

常は財政政策と為替政策の両方を同時に採用することなく二つの均衡を達成することはで

きない。

国内均衡条件：Yf＝A（Y）＋CA（P／P★e，Y，Y★）

対外均衡条件：CA（P／P★e，Y，Y士） ターーゲットとする外貨準備額
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国1．国内均衡と対外均衡：4つのケース

ケース4

国内超過需要
経常収支黒字

ケース1

国内超過供給
経常収支黒字

A
ケ
ー
ス
2

国内超過供給
経常収支赤字

ll

ケース3

宮内超過需要
経常収支赤字

0 アブゾー
ヽ

ソヨン

例えばケース3の経常収支赤字と国内超過需要の状態では、支出削減政策は経常収支赤字

と国内不均衡から起因するインフレ圧力の両方を改善することが出来る。しかし総需要の

抑制により国内均衡と対外均衡の両方を同時に達成することは全くの偶然による。もし対

国内均衡が回復しても対外不均衡が存在し続ければ、一層の需要抑制は対外均衡を達成す

るかもしれないが国内均衡は生産資源を完全利用できなくなる。こうした状況では、国内

消費を増加させること無く国内の財・サービスに対する世界の需要を増加させる需要転換

政策としての為替政策が考えられる。このように、複数の政策目標を達成するには複数の

政策手段が必要であるという「ティンバーゲンの原則」は、IMF支援プログラムに反映さ

れている。

こうしてプログラムは、国際収支の均衡を達成すべく反インフレ政策を採用することによ

り超過需要の原因を取り除き、デフレーーションを発生させ失業を悪化させない様に為替政

策やその他の経済政策の組み合わせを含んでいるのである。

為替政策：上記で明らかなように、為替政策はプレトン・ウッズ体制が崩壊して

以来、過去20年間に渡り調整手段としてIMF支援プログラムで重要な役割を果たしてき

た。為替政策は国際競争力の低下を防ぐために、実質為替レートの減価を維持することを

中心とした。この背景にはプレトンウッズ体制下における固定相場制の維持から為替レー

トの変動へと価値観が移行してきたこと、並びに1970年代になると比較的緩やかな国際
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収支問題を持つ国から深刻な構造的問題を抱えている国へと融資対象が変化したことを反

映している。また1980年代半ばになって、対外債務支払いの滞納、外貨市場における闇

市の存在、深刻な国際収支問題を抱える発展途上国の多くが固定名目為替レートを維持す

ることが困難となって変動相場制に移行するようになってきた。Polak（1991）は、プロ

グラムの中に為替政策を含む割合が1963－72年には僅か32％であったのが、1973－80

年には82％に増加し、以後100％近くに達したと指摘している。

しかしその一方で、名目為替レートを変動させることに疑問が投げかけられるようになっ

た。特に、国内均衡が成立している状態で名目為替レートを減価して貿易財の国内価格を

上昇させることで経常収支を改善させても、適切な賃金・財政政策が伴わないと直ぐに非

貿易財価格が上昇するので実質為替レートの減価を維持することができないことが明らか

になってきた。更に、西ヨーロッパの為替相場メカニズム（ERM）がドイツのインフレ率

を上回る国に対して、為替レートを減価するタイミングを遅らせたり、減価の条件として

政策変更を要請することで高インフレ率を持続することによる費用を高めて、これらの国

でインフレ率が低下するように成った。こうしてERMは、1950－60年代のプレトン・ク

ッズ体制と類似した機能を維持していることを示したことも固定相場制を支持する見解に

影響を与えた。また、このように名目為替レートを「ノーミナル・アンカー」としてイン

フレを抑制する手段として用いることは、中南米諸国のように高インフレから安定化政策

を採用した国々で有効であることが明らかとなっている。また、固定相場制から変動相場

制に移行するようになって、1970年代当初変動相場制が提唱された頃の予想に反して、実

効為替レートの変動が大きくなっていることも指摘されている（0臨t魚1d，1995）。

また、Dornbuscb（1973）は国内価格水準が主として外国価格によって決定されている小

国では、為替レートの切り下げは実質貨幣供給量が低下して資産の実質価値が下落するこ

とによりデフレーションとなる可能性があると指摘したc更に、Cooper（1971）やKrugman

等（1978）は、輸入需要の弾力性と輸出供給の弾力性が低い状態で切り下げすると、総需

要が低下して実質所得が減る可能性を指摘した。

こうした為替レートの変動によるAdju8tementと固定相場制によるDi8由h批の間での

賛否両論は、1970年代初めにみられた兆候を再現するものでもあり m肝支援プログラム

にも反映されるようになった。とりわけ市場経済体制に移行したばかりの東ヨーロッパに

おいては、IMFはチェコスロバキア、ユーーゴスラビア、ポーランドに対しては価格安定化

を目的として固定相場制を提唱した。それに対して、ブルガリアは完全変動相場制に近い

ものを、ハンガリーやポーランドに対しては、その中間の調整を伴う変動相場制を提唱し

た。最近では新興経済国に対する多額の資本移動によって固定相場制を維持することが困

難になってきたことから、IMFは多額な資本流入を経験している国に対しては変動相場制

－14－



を支持する傾向が見られている。

財政政策：財政政策は、政府の予算を用いてアブゾープションと国内で生産され

ている財に対する総需要に影響を及ぼすことである。これまでIMFでは財政政策に関し

ては、財政赤字の修正や政府に対する国内信用の制限に限定され、財政赤字を縮小するの

に税金の上昇で行うのか、支出の削減で行うのかは融資を受ける国の責任であるという立

場を維持してきた。これによりIMFは社会的・政治的な優先順位による判断を下すこと

を回避し、政治的な中立を維持することを試みてきた。しかし1980年代末になると、単

に政府に対する国内信用の制限をしても政府は対外債務を増加させたり債務支払いを滞納

することで対処するので、必ずしも財政赤字が逓減しないことが明らかになってきた。ま

た国債を非銀行部門に発行して、民間部門の投資をクラウドアウトするような現象も顕著

になってきた。5更に、輸出税を導入して輸出産業の発展や経済成長を阻害して、持続可

能でない財政政策が採用されていることが多く見られた。

従って、IWは特に加盟国全部が無償で受けられる1もchnicalAssi5tanCeを通して具体的

な政策アドバイスをするようになり、並びにプログラムにも具体的な政策を含めるように

なった。プログラムでは民間部門に対するクラウディング・アウトを緩和するように政府

に対する国内信用の上限を設定する他に、公共部門による対外債務の上限や全債務支払い

滞納の制限を含めるようになった。

また、財政政策は短期的に国民貯蓄を増大させる手段としても重要である。川F（1996）

は、発展途上国で政策によって民間部門の貯蓄を短期的に増加させる効果は小さいことを

指摘している′〕従って、公共部門の貯蓄を財政政策の引き縮めによって増やすことで国民

5 政府部門の支出の増加によって銀行部門による民間部門に対する国内信用の低下に起因

する民間部門の支出の低下はクラウディング・アウトと呼ばれる。またクラウディング・

アウトは、他の経路でも発生する。第一に、政府部門の支出が民間部門に対する同額の税

金を将来に賦課する（又は現在国債を発行する）ことで実現する場合には、将来の民間部

門の可処分所得は低下し、それを見越して民間部門は現行の支出を低下させて貯蓄をする。

これは「リカーードの中立命題（払ca血anequivalence）」と呼ばれている。第二に、公共

支出の増加によって元の金利水準で総需要の増加が起こると、貨幣需要の増加に合わせて

国内利子率が直ちに上昇し、総需要の金利に敏感な部分が低下する。更に貨幣の超過需要

が持続する場合には、家計が現金バランスを蓄積するために現行の支出を控えるかもしれ
ない〔、第三に、名目賃金率が柔軟に変化するか、現行の名目賃金契約が蹄結された時に政

府部門の支出の増加が予測された場合には、公共支出の増加額に等しくなるまで国内名目

価格水準の上昇を通じて民間支出を低下させるので、実質総需要のネットの変化は起こら

ないことがある。しかしその一方で、民間部門が購入する財と補完的な公共財（例えばイ

ンフラ投資）を政府部門が供給する場合には、民間部門の資本の生産性を増加させて追加

的な民間投資を刺激する可能性がある。また、リカードの中立命題は民間部門の将来に対

する割引率が十分に大きい場合には、現行の支出に対する影響はかなり小さくなる。
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貯蓄を増やすことが必要である。更に、こうして財政政策に規律をもたらすことで、イン

フレ率を低下させたり対外競争力を改善することで経済成長を促進すると考えられる。

しかし、公共部門の貯蓄を増加するのに必要な財政調整は、歳入の増加と経常支出の削減

の間でバランスを取りながら、歳出規模の適切さ・配分の効率性と歳入の増加可能性・合

理性等の詳細な政策を決定する必要がある。歳入の構成は、関税収入への過度な依存体制

から脱却して広範囲な徴税に基づく消費税・付加価値税へと転換を図ることが重要である。

また、消費税・付加価値税は税率段階を削減し控除項目を最小に留め、所得税や利益に対

する課税は簡素化し課税対象を拡大し、並びに税金の徴収や管理を強化する必要がある。

更に、歳出の構成に関しても、保健・教育・ソシアル・セイフティネット等の優先順位の

高い分野への支出を保護する一方で、貯蓄を増大する為に公務員改革・国営企業改革を実

施する必要がある。

金散政策：経済の初期の発展段階では、経済主体は貯蓄を主として貨幣の保有と

いう形で行うことが多い。こうした状況では、中央銀行が中Jむとなって貨幣需要を充たす

ように努めなければならない。しかし経済が発展するにつれて、貨幣以外の金融資産に対

する需要が増加するようになると、中央銀行は新しい金融機関を設立したり設立を奨励す

る。これにより金融政策は、適切な金利政策を通して金融資産の実質利回りを高め、貯蓄

が効率的に金融資産や最も生産的な利用に用いられる環境を整備することに重点が移るよ

うになる。貨幣を含めた金融資産に対する利回りを高めるには、（比較的生産性が低い）

金や商品等の資産に対する利回りに見合う水準に設定する必要がある。

金利に上限が設定されている金融抑圧状態（financialrepression）にある国は、名目預

金金利を引き上げたりインフレ率を引き下げることで貯蓄を金や商品から金融部門に移行

することが可能になる。通常は名目金利の上昇は調達コストを高めるが、金融抑圧状態か

ら脱却する場合には資金がより生産的な投資に配分されて経済成長と開発をもたらすこと

になる。McKinnon（1973）は貨幣が実質資源を投資目的に利用できる手段として機態する

ことにより、実質貨幣残高と資本形成に補完関係があることを強調した。発展途上国では

貯蓄の多くを貨幣で保有するので、金融機関の預金が増加して金融機関の仲介機能が高ま

り投資が拡大することになる。また、銀行の金利水準で投資需要が超過状態にある時には、

金利の上昇によって貯蓄の増大により投資は拡大することになる。

実質利回りを上昇させる為に名目金利を上昇させるかインフレ率を引き下げるかの選択は、

幾つかの要因を考慮して検討する必要がある。第一に貨幣が需要超過にある時は短期的に

は総需要が低下して、インフレ率よりも実質生産が低下する傾向がある。こうした状況で

は、期待インフレ率が名目貨幣増加率の低下と伴に直ちに下落して貨幣の超過需要が消滅
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するならば、実質生産の低下を避けられる。第二に、預金金利の上昇は銀行の短期的負債

を上昇し、銀行の資金調達費用を高めて銀行の利潤を低下させる可能性がある。この理由

は、銀行は利潤の低下を貸出金利の引き上げにより相殺することができるが、既存の債権

が新規貸し出しに取って代わるまで待たなければならず、時間がかかるからである。

金融政策の経済安定化としての役割は、従来は生産や雇用を促進する為に総需要を刺激す

るというよりも国際収支を維持することに焦点が当てられてきた。この理由は固定相場制

の下では、国内貨幣供給と価格水準は世界価格と相容れる水準に維持されなければならず、

長期的な金融政策の目的は外貨保有を蓄積して固定為替レートを防衛することにあるから

である。また変動相場制の下でも、金融政策は供給側や対外的の要因に対応しなくてはな

らず、総需要を管理する能力は限定されている。更に、総需要を増大させるために政府債

務を貨幣化して貨幣供給を増やすことで、価格安定化の達成が困難となり、経済発展を阻

害する可能性がある。

サプライサイド政策（構造改革）

従来のフアイナンシヤル・プログラミングに基づいたアプローチは、構造改革を含めた包

括的なアプローチに比べて幾つかの利点がある。この利点としてTanヱi（1987）は、（以下

で説明する）パーフオーマンス・クライテリアを数量化することで客観的に扱え、融資を

受けている国から政治的な妨害を受けにくくし、予算の都合上、専門的な知識を持つエコ

ノミストの採用の増加を抑制することができると指摘している。

しかしその一方で、次第に特に財政政策に対して個々の課税構造、支出構造、投資配分、

公共料金価格、公共部門の雇用等ミクロ的な側面の必要性が強調されるようになった。こ

の背景には、第一に適切な経済安定化プログラムは需要管理政策にのみ依存するものでは

なく、需要管理に用いられるマクロ経済変数の上限はその国が経験しようとしている構造

変化を反映すべきであるという見解を表している。また、この見解は生産、輸出、資本の

帰還等といった供給側の反応は比較的迅速に起こる事実も反映している。第二に、マクロ

経済変数に注目しすぎると、プログラム期間に数値目標を充たしさえすれば良いとの印象

を融資対象国に植え付け、国際収支の持続可能な状態の達成、経済成長、価格安定化等の

本来の目標を見失いがちとなる。第三に、特定の政策手法の質や持続性を軽視する傾向が

ある事実を反映している。

こうして、最近ではサプライサイド政策に対して益々注目が集まっている。サプライサイ

ド政策は、第一に既存の生産能力から生産量を増加することが可能である。この目的は、

人為的に抑制された農業生産価格の引き上げ、管理消費財価格・輸入制限・外貨取引き規
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制の自由化、現実的な為替レートや金利の維持、市場ベースで信用供与等の政策により達

成が可能である。特に国内金融市場の自由化は、政府の裁量による資金の配分から市場原

理に基づく資源配分を促し銀行の仲介機能を高める。しかし、この自由化は実質金利をマ

イナスからプラスの値へと導いて預金の増加に貢献するものの、貸出金利と預金金利の黍

離を拡大したり、国際的な水準からみて過度に上昇して生産・投資に負の影響を与えるこ

ともある。この高金利はカントリーリスク、実質為替レートの上昇期待、税体系の相違等

に依存するだけではなく、国内金融市場の寡占状態、モラルハザード等を反映している。

この場合には、プログラムでは金融部門に対する監督・規制を強化し、参入の自由化を進

める政策を含める必要がある。第二に、生産能力の増加率を加速することができる。これ

は現実的な金利水準の維持、財政支出をより経済発展を誘発する分野へ配分する政策だけ

でなく、高い利回りが得られる投資に資源を配分する政策によっても達成できる。通常は

第二の効果を目標とする政策は効果が現れるのに時間がかかり、且つ総需要抑制政策に伴

う経済的困難を緩和するために生産を直ちに増加させる必要性から、プログラムでは第一

の効果を目的とする政策が重要視されている。

構造改革の優先順位は、マクロ経済調整に迅速に且つ強く反応することを促す民間部門の

投資や企業家精神を刺激する構造改革に置く必要がある。特に、民営化、健全な銀行部門

の創設、民間部門の育成に必要な規則・法律の設立が重要である。この分野では、専門知

識を保有する世界銀行との協調体制が不可欠となる。

また、総需要政策がその国の全ての所得層に影響を与えることが多いのに比べて、構造改

革は特定の所得層や経済集団に影響を与えることが多い。．例えば、輸入の自由化は輸入業

者に、金融市場の自由化は金利の上昇を通じて資金の借り手に、食料の補助金の撤廃は低

所得者層や都市の消費者に負の影響を与える。この為に、構造改革はこうした経済集団の

大きな抵抗に遭って実行することが困難であることが多い．。IMF支援プログラムで中心的

な構造改革は、経常収支の取引きの自由化、為替レーートの一元化、国内金融市場の自由化、

旧社会主義諸国ではこれらに加えて価格の自由化が中心である。．プログラムでは（例えば、

国内金融市場の自由化をする前に中央銀行による十分な監督・管理能力を高める等の場合

を除いて）これらの改革の順序について一貫した見解を維持しているわけではなく、順序

は政治的側面・行政的な能力に応じて決定されていることが多い（IMF1995）。

IMF支援プログラムの作成プロセス

IMF支援プログラムの目的は、単に国際収支の短期的な改善を追求するでけでなく、既存

の生産能力の完全で効率的な利用、中期的に維持可能な国際収支の達成、長期的経済成長

の実現等、広範囲な目的を持っている。従ってIMF支援プログラムでは幅広い範囲の政

ー18－



策手段を取り入れており、特に構造調整を必要とするESAFプログラムの作成に当たって

は世界銀行と協調して実行している。IMF支援プログラムの目的は、国際収支の必要な修

正を行うと伴に、そのような修正がもたらすアブゾープションの低下が生産に与える負の

効果を最小に抑えることである。

これは上記で述べたように国内で生産される財・サービスに対する内外の需要を増加させ

る支出転換政策を実行する必要があるが、この政策は単なる為替レートの調整だけではな

く、新しい生産構造の形成を伴う調整を含んでいる。支出削減政策は、公共部門から民間

部門へ向けて資源の移転等の構造改善的な要素を含んでいる。しかしこのような従来の支

出抑制政策と支出転換政策に加えて、その国の経済能力を十分に生かすためには、通常は

既存の資源をより効率的に使うことを促したり、より質が高くい新投資を促すように民間

部門を刺激する必要性から、プログラムではサプライサイド政策が益々重要になってきて

いる。

こうしてIMF支援プログラムは経済成長の促進、外貨準備の増加、インフレ率の低下等、

複数の最終政策目標を達成する為に、上記の政策効果を考慮しながら必要とされる政策手

段を決定している。そしてこの目標を達成するにあたり、実質部門の経済活動を表す国民

所得表・外国との取引きを表す国際収支表・政府の活動を表す財政収支表・銀行部門の貨

幣の動きを表すマネタリーサ｝ペイに整合性をもたせるように主要なマクロ経済変数が決

定される。仮にこうして決定された変数が整合性を持たない場合、例えば政府の財政予算

が中央銀行による政府部門に対する信用付与の上限から導かれる財政支出を上回っている

場合には、税制や公務員賃金削減等の政策、歳入を増加させる国民所得ターゲットの上方

修正、或いは外貨準備ターゲットの下方修正等の繰り返しを通して調整を行う。最終的に

は予め合意したIMFによる融資の分割支払を実行するに際して、支払いをするかどうか

の判定の基準となる「パーフオーマンス・クライテリア」を導くが、具体的にどの変数が

選択されるかはその国の状況により異なっている。

IMF支援プログラムは国の相違に関わらず類似しているという批判が聞かれるが、この背

景にはIMFに支援を求める多くの諸国は政府の過剰支出に起因する深刻な国際収支問題や

高いインフレ率、並びに通貨価値の過大評価とそれによる輸出・経済成長の停滞という現

象が共通に見られることにある。こうした状況に対処するには、政府支出を抑制し、為替

レートの切り下げを実行する必要がある。またプログラムは、貿易・国際取引きの自由化

といったIMF協定の原則を基にした概念を使用していることから目標は類似しているこ

とが多いが、そうした目標に至るまでの政策はその国の特殊性、問題の緊急性、その国が

必要とされる政策を実行し維持できる能力によって異なっている．。
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また、IMF支援プログラムは厳格な経済政策を強制しているといった批判に対して、

IMFは加盟国の長期的利益を考慮して、調整に伴う費用を最小化し成長の潜在性を最大

化することを目指していると主張している。第一に、国際収支問題に陥る国は、不適切な

国内政策や交易条件の悪化等の外部状況に起因することが多く、不均衡や資金不足により

厳格な政策手段を採用する必要がある。第二に、経常収支の赤字国は、アブゾープション

を維持する為に外貨準備の取り崩しや対外債務でファイナンスすることが多く、こうした

状況はいずれは限界となって政策調整を実行せざるおえなくなる。ここで貿易制限を課し

て経常収支を改善しようとすると、根本の問題を先送りすることとなり調整の費用はもっ

と高く付くことになる。従って、IMF支援プログラムにより規則的・計画的な調整政策

を採用することで調整費用を引き下げることが可能である。第三に、いかなる経済調整も

痛みを伴い、そうした調整が行われずに経済状況が悪化することによる経済的困難と比較

する必要がある。第四に、必要だが政治的に不人気な経済調整をするに当たり、政府がI

MFに責任転嫁してIMFが政策を強制しているかの印象を与えることがある。第五に、

プログラムでは、非効率性や無駄を取り除いて長期的に持続可能な経済成長を促進するた

めの構造改革を推進している。

IMF支援プログラムは、こうしてフアイナンシヤル・プログラミングを基礎としているが、

実際にはエコノミストが現地に2－3週間滞在中に操作可能なように出来る限り単純化し、

幾つかのアドホックな仮定を用い、マクロ経済の4部門（対外部門、実質部門、貨幣部門、

政府部門）の一貫性を保つようなプログラムを作成している。このプログラムで貨幣的な

側面が強調されるのは、第一に国際収支の不均衡が本質的には貨幣的な特徴を持っている

ことにあり、第二にデータが4部門の中で最も正確で迅速に入手できることからバーフオ

ーーマンス・クライテリアの設定で重要な役割を担っているからである。プログラムは以下

の図の様に、4部門間での整合性を得られるようになるまで繰り返し作業が行われ構造改

革やサプライサイド政策にも配慮しながら、最終的にはパーフオーマンス・クライテリア

を導出する。
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脚支援プログラムの作成プロセス

実質部門（国民所得）

GDPインフレ率、

投資率、貯蓄率

J†

政府部門（財政収支）

関税収入、その他の歳入、

公務員の給与、その他の歳

出、財政収支

2．コンディショナリテイ

対外部門 く国際収支）

外貨準備、輸出、輸入、為

替レート、対外債務、

外国からの援助、資本収

支、経常収支

J†
貨幣部門（バランスシート）

国内信用，貨幣供給、ハイパワ

ード・マネー、金利、支払準

備率、対外資産

サプライサイド

パーフオーマンス・クライテリア

「コンデイショナリテイ（融資条件）」とは、ある国が直面している国際収支問題に関連

する経済状況を検討した結果、川Fによって必要であるとみなされ、且つ金融支援を受け

る為に採用することを期待されている政策を指している。コンデイショナリティは国際環

境の変遷により変化をして来ているc

プレトンクッズ体制下の1950」iO年代は、相対的に安定的な経済成長と低インフレ率に支

えられ、貿易の自由化や通貨の免換性が高まった時期であった。この頃のIMFは、主とし

て融資対象国が国際収支問題に対処できるか否か、債務を3－5年以内に返済できるか否か

で融資の決定をしていた。1952年にStand－By（sB）融資制度ができると、加盟国は近い

将来の外貨が不足することを見越して融資を受けたり、直ちに外貨が必要な国に融資をす
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ることを目的とした。この際に対外不均衡を修正することを目的とした政策を融資の条件

とすることでIMF融資はより効果的になるとの認識からコンデイショナリティが付けられ

るようになった。更にプログラムが適切に実行されているか否かを判断する基準として、

IMFが加盟国と合意した資金提供時期に合わせて主要な政策目標を数量化し、以下に述べ

るパーフオーマンス・クライテリアを設定するようになった。この時期の主要な非数量目

標は、国際収支問題を改善する為に為替取引きの規制を導入・強化しないとする内容のも

のであった。

そして、多くの加盟諸国が交易条件の変化によって国際収支問題に直面するようになった

1974年には、SB とコンデイショナリティは余り変わらないものの深刻な外貨不足の国に

中期的な融資を提供するExtended Fund Facility（EFF）が設立された。最も大きな変化

はIMF融資が債務危機を経験した発展途上国に集中するようになってきた1980年代に見

られた。それまでのIMFは1977年にIMFと融資協定を締結した英国とイタリアに代表さ

れるように、国際収支問題に直面して一時的に資金が必要な加盟国は先進国であろうと融

資を受けられる金融機関とみなされてきた。しかし、新しい経済状況を反映してIMFは

StructuralAdjustmentFacllity（sAF）とEnhancedStructuralAdjustmentFacility（ESAF）

をそれぞれ1986年と1988年に設立した。6これら全ての融資制度の下で、コンデイショ

ナリティは次の一年間に実行することを合意した詳細な政策を記述した報告書に示されて

いる。特にEFF、SAF、ESAFは、このコンデイショナリティに構造的な側面が多く導入さ

れている。．7

「パーフオーマンス・クライテリア」とは、IMF支援のプログラムが軌道に乗っているの

か否かを判定し、修正が必要な場合には経済政策の調整を促すことを目的として作成され

ている。また、この基準はIMFの資金提供予定期に合わせて設定され、この基準に充た

ない場合には政策不履行以外の理由で免責（waiver）を受けられる場合を除いて、IMF融

資の中止ともなりかねない。従って、融資を受けた国は国内・対外不均衡を改善すべく抜

6IMF融資制度の内、低所得国のみが年率0．5％という低金利のSAFとESAF融資を受け

られ、SBとEFFは市場金利で融資される。SAFとESAFでは、IMFと世界銀行が強調

してプログラムを作成している。また、SAF、ESAFは債務の支払いを5．5－10年、SBは

3．25－5年、EFFは4．5－10年で実行することが規定されている。プログラム期間は、通常

SBが12－18ケ月、EFflSA耳ESAFが3年となっている。IMFからの資金提供は、SBと

EFFで四半期ごと、SAFで年一回、ESAFで年二回となっている。

7IMFのコンデイショナリティはIMFと政策当局者との間で合意に達した政策について書

かれている1etterofintent又はmemorandumと呼ばれる文書に述べられている。通常は、

IMF職員が現地で2－3週間滞在中に新情報を得たり非公式に政策交渉を進めた後に、IMF
職員がその加盟国の最高責任者からIMFの専務理事にあてた手紙形式で執筆して政策担

当者に手渡し、加筆・修正を経た後に最終合意に達した場合に、最高責任者の署名入りで

IMF職員の準備したstaぽreportと呼ばれる報告書と合わせてIMF理事会に提出される。
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本的な経済改革に取り組むことを促されるのである。「ベンチマーク・クライテリア」は

パーフオーマンス・クライテリアと同様な目的を保有しているが、それを充たしていなく

ても融資の中止とはならず資金提供予定期以外の時期に設定されることが多い。「プライ

アー・アクション」は、MFから融資を受ける前に実行しなければならない政策を指して

いる。これはプログラムの成功率を高めたり、パーフオーマンス・クライテリアの中に含

まれる政策の数を減らすことができるという利点がある。1980年代になって融資対象国が

困難な経済状況を持つ発展途上国になるにつれて、IWはパーフオーマンス・クライテリ

アの数を増加させるようになった。

パーーフオーマンス・クライテリアは、通常は国内純資産（D）や政府の財政収支等の貨幣・

財政部門に関する変数を多く含むが、これらは最終目的である価格の安定、民間部門を中

心とする経済発展、対外均衡の回復等の「最終目標」を実現するための「中間目標

（interme血ate variables）」に過ぎない。従って、この中間目標と最終目標の間に帝離が

見られる場合には、仮に中間目標を充たしていてIMF融資が継続していても、最終目標

を達成できないような状況となってしまいかねない。また、数値目標は目標以上の達成が

望ましいとみなされており、数値というよりも上限・下限の目標と考えられる。最も重要

なことは最終目標から政策手段と密接な関係を持つ中間目標を導くことにある。この最終

目標、中間目標、政策の選択はその国が通貨同盟に属しているのか否か、固定相場制を採

用しているのか否か、等の経済制度によって影響を受ける。また、政策手法の選択はその

国の経済制度の発展段階に依存する。例えば、金融市場が発達している国では政府が貨幣

供給の増加率に影響を及ぼすことが可能な政策手段が多様に存在するが、そうした市場が

未発連な国では、金融政策手段は限られている。

現在、主要なパーフオーマンス・クライテリアとしてPに上限を設定することが頻繁に用

いられている。この理由は、第一に資本取引の自由化が進み、且つ固定相場制の下で（貨

幣需要が変化しない限り）貨幣供給量を変化させることができない場合に、残された金融

政策は国内信用の上限を変化させることで支出や所得に影響を与えることができるからで

ある。第二に、資本取引の自由化が余り進展していず、財市場の統合化が進展し（一物一

価の法則が成立するので、価格の変動は主として為替レートの変動に起因し）、ノンバン

クの数が少なく銀行部門が著しく発達している状況では、銀行部門の信用供与に上限を与

える政策が効果的である．。更に、変動相場制の下ではインフレのターゲットを達成する為

に、Dに加えてハイパワード・マネー（H）又は広義の貨幣供給量（M）をインディカティ

ブ・ターゲットとすることが頻繁に用いられている。8

8近年工業諸国の中で貨幣需要関数が不安定なことからインフレーション・ターゲティン

グを採用する国が増えているが、このインフレ抑制政策は発展途上諸国では好ましいとは

いえない。その理由は、インフレは中央銀行によって直接或いは容易に操作することがで
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また、Dの上限をパーフオーマンス・クライテリアとして用いるに当り、中央銀行のDが

頻繁に用いられている。市中銀行を含めない理由は第一に、中央銀行のバランスシートは

市中銀行に比べて極めて短期間のデータが迅速に入手できることにある。第二に、現在で

は多くの諸国がIMF協定第8条の下で経常収支の自由化を遂げ中央銀行による為替の集

中業務を停止している為、市中銀行が保有する純外貨資産の変動や規模を常時モニターす

るのが困難で、データー入手に時間がかかることにある。

またパーフオーマンス・クライテリアには財政赤字の上限、公共部門による対外債務の上

限、政府（又は公共部門）の国内での資金調達の上限、銀行部門による対政府部門の国内

信用の上限等を含むことが多い。9これらの指標は、第一に政府（又は公共部門）の財政赤

字を抑制、第二に民間部門に対する国内信用を確保してクラウディング・アウトを緩和し、

貨幣供給を抑制することを目標としている。通常、これらの上限は、例えば（国際収支を

改善することを目的とした）外国からの低利の貸し付けや無償援助等が予測した額を下回

る場合にAdju8振作を適用して政府にたいするDの上限を上方修正する等の調整を行って

いる。また、どの指標がパーフオーマンス・クライテリアとして用いられるかは、データ

の信頼性や迅速に入手可能かどうかに依存している。更に、対外債務に大きく依存してい

る国では非商業ベースの低利借入れが予想より増加する際には対外債務の上限を修正する

といった項目を含め、石油産出国には石油価格の調整項目を含めている。こうして、バー

フオーマンス・クライテリアは、国の経済状態によって異なるものの必ずしも明確な根拠

があるわけではない。また財政政策はD上限の中で、対民間部門の信用供給の必要性を考

慮して政府部門のDを制限する役割を持ち、金融政策の一側面ともみなすことができる。

しかしその一方で、財政赤字を削減する手段は、総需要と経常収支の水準の変更、現行の

生産水準や将来の生産増加に対する影響を通して大変に重要である。

パーフオーマンス・クライテリアとして頻繁に用いられているサプライサイド政策は、融

資制度によって異なる。ESAF融資の場合には、対外均衡と国内均衡を達成するのに妨げ

となる構造的な障害を識別し、優先すべき構造改革を決定し、他の融資制度よりも構造改

きないからである。また、インフレ目標を達成する為に金利の操作等の金融政策を実行し

ても政策の効果が現れるのにラグを伴い、特に構造改革や抜本的なマクロ経済政策を行っ

て経済環境が著しく変化している状況ではラグの推定も困難となるからである。
9sprao8（1986）は、IMFのコンデショナリティに対するアプローチは、手段と目標に関

して混同していると指摘している。即ち、パーフオーマンス・クライテリアに国内信用の

増加や財政赤字の数値目標を置くことにより、本来は外貨準備の増加という目標を実現す

るための手段に過ぎないものを事実上の目標とすることになった。この結果、プログラム

による成果が薄れ、本来の目標をやや軽視することになった。このことから、パーーフオー

マンス・クライテリアを手段に焦点をあてるのではなく、本来の目標である国際収支に転
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革を加速化することを目的としている。またすべてのESAF融資対象国のバーフオーマン

ス・クライテリア又はベンチマークとして、常に幾つかの構造改革を含めることがと規定

されている。構造改革は国営企業の民営化と構造改革、税体系の改革、労働市場の自由化、

貿易障壁の撤廃、為替取引規制の撤廃、様々な規制の合理化、銀行部門の改革と国内金融

部門の自由化、ソシアル・セイフティネットの設立等を含み、何をパーフオいマンス・ク

ライテリアに含めるかは国によって大きな違いがみられる。最近では政府の統治について

の改革もますます重要に成ってきている。

それに対して、SBとEFFでは構造改革に関係するバーフオーマンス・クライテリアは、

構造的な問題がマクロ経済に与える影響が大きいときに限って導入できるとしている。従

って、構造改革をパーフオーマンス・クライテリアに含めることは滅多になく、ベンチマ

ークやプライアーー・アクションとして扱うことが多い。SBはプログラム期間が一年とい

うことから、IMFの伝統的なアプローチであるマクロ経済安定化に焦点を当てており、且

つより長期的志向のEFF融資へ移行する－一時的な融資制度という意味を持つことも多い。

EFFは3年間のプログラムの中でやがてマクロ経済成果に大きな影響をもたらすような構

造改革という見地から広範囲の構造改革を含めている。

資本流入と経済・金融危機がバーフオーマンス・クライテリアに及ぼした影響

1990年代に中南米・東アジア地域で経験された多額の資本流入は、パーフオーマンス・ク

ライテリアの設定に幾つかの問題を提起することとなった。第一に、固定相場制は中南米

地域のように1980年代にハイパーインフレーションを経験した諸国ではインフレ率を引

き下げるのに大変有効に機能した。しかし多額で持続的な資本流入は、公開市場換作を中

心とする不胎化政策や支払準備率の上昇、公共部門の預金の市中銀行から中央銀行へのシ

フト等の非不胎化政策では、中央銀行の財政を悪化させたり手段に限界があるため貨幣供

給量を－一定に保つことは困難であることが明らかとなった。

この場合に、資本流入額に応じてDの上限を引き下げるか、外貨準備（R）の蓄積に制限

を加えるかのどちらかの選択を迫られる。前者は財政政策の引き蹄めを、後者は固定相場

制を放棄して為替レートの変動を許容することを意味する。更に、東アジア地域の経済・

金融危機の教訓から、財政政策の引き締めは単純に政府の提示する財政収支情報を基に政

策手段を決定するだけではなく、予算外項目を含めた財政収支を推定する必要がある。従

来、IMFではRのターゲットは下限として用いられ、この下限を上回ることは望ましいと

考えられてきた。10 しかし、固定相場制下での多額の資本流入は、Rの蓄積とインフレ圧

換すべきであると主張している。
10
このことは、1988－93年にIMF支援プログラムを採用した加盟諸国の全銀行部門によ
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力の上昇の間でトレード・オフを発生させることとなった。このことはフアイナンシヤル・

プログラムのアプローチで明らかなように、それまではRの蓄積が優先される傾向があっ

たIMF支援プログラムを再考させることとなった。

第二に、管理変動相場制下では従来のパーフオーマンス・クライテリアは、Dに上限を設

定すると伴にHをインディカティプ・ターゲットとすることが多く見られた。しかし多額

の資本流入は、それまでのDの上限をパーフオーマンス・クライテリアとするだけでは、

インディカティブ・ターゲットとしてのHの上限は拘束力が無いので外貨準備の蓄積を促

し、インフレ圧力を高める可能性がある。従って、むしろRに上限を設定して為替レート

の増価を促すほうが望ましい状態が多くなってきた。しかしその一方で、過度に為替レー

トが増価すると国際競争力が弱まるので、その場合はDの上限を引き下げる方が良いこと

もある。従って、IMF支援プログラムではまずHやMを単なるインディカティブ・ター

ゲットではなく、より拘束力のあるバーフオーマンス・クライテリアとする必要がある。

更に、D上限とRの下限の間の選択は、その国の貿易構造、外貨準備の蓄積の程度、財政

赤字の規模に照らし合わせて柔軟に変更できるようにする必要がある。

第三に、固定相場制でも管理変動相場制でも、（貨幣需要の増大以外の理由で）多額の資

本流入があるときには、不胎化政策、非不胎化政策、為替政策、財政政策等の幾つかの政

策手段の間での適切なミックスが必要である。通常は、資本流入が外国金利の低下や経済

成長率の低下等の一時的な原因によると考えられる時には、不胎化政策や非不時化政策等

を採用するのが適当である。この場合も、IMFは国債市場の発展（第二次市場の創設や満

期が様々な国債の発行等）、他の債券市場の創設（手形市場、コマーシャルペーパー市場

の創設）、決済システムの改善等に今まで以上に焦点を当てて、不胎化政策をより有効に

実施できるように努める必要がある。しかし、資本流入が国内生産性の上昇等の中・長期

的要因によって発生している場合には、為替レートを変動相場制に移行したり、財政引締

めをして貨幣供給量の急激な上昇を抑制する必要がある。この場合に、為替政策は変動相

場制に移行することだけを含むのではなく、ペッグする通貨を複数の国の通貨に変更、貿

易決済に米ドル以外の通貨が利用されるように円の国際化やEUROの発展の促進、通常

の米ドル連動制よりも遥かに拘束力が強く従って固定相場制に対する信頼性が高いカレン

シー・ボードの設立等も含まれる。また、財政政策は非予算項目に基づいて引き縮めを実

施する必要がある。

る純対外資産と広義の貨幣供給量がターゲットをそれぞれ平均して5．5と6．3ハG－セントポイント

上回ったのに対して、政府に対する全銀行部門のDの増加はターゲットを略充たしたこと

から明らかである（1995a）。また、Polak（1997）は外貨準備が目標以上に増加すること

はIMF融資に対する支払を早めることになるので望ましいと考えられてきたと指摘して
いる。

ー26－



第四に、前編で強調したように東アジア地域の経済・金融危機で最も深刻な打撃を受けた

インドネシア、韓国、タイでは、危機の発生する1997年以前に短期対外債務残高が中央

銀行を含む全銀行部門のRを上回っていた。これはKrugman（1979）の通貨攻撃が発生

する条件を充たしており、これらの諸国ではいつ通貨が攻撃の対象になっていも不思議で

はない状態であったことは明らかである。従ってこの事実は、m荘F支援プログラム作成に

おいて短期対外債務残高をRとの比較で検討するという視点が大変重要であることを示し

ている。従来のパーフオ｝マンス・クライテリアやベンチマ｝ク・クライテリアでは対外

債務が財政収支に与える影響という視点から、商業ベースの全対外債務に上限を付けるこ

とは頻繁に行われてはいた。しかし、多額の資本流入という状態でその構成要素を検討す

ることは余り実行されてはこなかった。IMFは、今後は政府からのこうしたデータの迅速

な提供をコンデイショナリティに入れてモニターし、必要に応じて融資国に警告を発する

必要がある。

第五に、国際資本移動を第2章の第10式で表されたように外生的に取り扱うことは困難

となってきた。Polak（1997）は資本移動の一部を国内金利と為替レートの期待に依存す

る内生的な変数として扱う必要性を強調している。また中南米諸国における資本流入の多

くが以前に逃避した資本の帰還という性質を持っており、こうした新しい現象をモデルに

くみこむこと自体フアイナンシヤル・プログラミングの大きな修正を必要とする。また国

内金利は、財政赤字の規模、そのファイナンスが銀行部門からの貸し付けによるのか国内

資本市場から調達したのかによっても変動することを考慮する必要がある。即ち、このこ

とはその国の為替制度、国内金融市場の自由化の程度、資本取引規制の程度によってモデ

ルを変化させることを意味し、新しい経済環境にあった柔軟な政策が要求されているのと

同様により柔軟なフアイナンシヤル・プログラミングが必要とされているのである。11

第六に、金融構造により詳細に焦点を当てたプログラムの作成が必要である。IMFは従来、

国民所得・国際収支・財政収支・マネタリーーサーーペイの4部門を中心にプログラムを作成

してきた。IMFの各国担当者が必要であると判断した場合には金融構造の分析は行われて

きたが、プログラムの作成において重要な位置を占めているわけではなかった。またESAF

プログラムでは、銀行部門の参入の自由化、民営化、健全性の改善等といった構造改革に

焦点を当ててはいるものの、金融構造とマクロ経済変数との間の明示的な因果関係に焦点

を当ててはいなかった、つ 東アジア諸国では、中央銀行による銀行部門に対する監督・規制

11polak（1997）は、IMFのフアイナンシヤル・プログラミングに為替制度や国際資本移

動の内生化を含む経済モデルに拡張することは、これらの行動式の係数の大きさを測定で

きなければ実践的でも有効的でもないとしている。この場合には、状況に応じてアドホッ

クな政策手段をコンデショナリティに含めなければならないとしている。
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を設定して銀行部門の健全性を強化する前に、資本移動の規制が緩和し国際資本市場への

統合化が進み経済・金融危機の発生の要因となった。このことから、今後はコンデイショ

ナリティに中央銀行による金融機関の監督能力の促進、不良債権データの迅速な開示等を

導入すると伴に、金利を上昇させることによる為替レートの維持と高金利が実質経済部門

や金融部門に与える負の影響との間のトレード・オフを十分に検討してプログラムの作成

をする必要がある。

ⅠⅤ．インドネシア、韓国、タイに対するIMF支援プログラムの分析

IWは1997年8月20日にタイを初めとして、11月5日にインドネシアと、同年12月4

日に韓国と3年間にわたるスタンドバイ融資協定を締結した。IMFの融資額は、それぞ40

億ドル、100億ドル、210億ドルという多額なものであった。1998年の6月末現在のイン

ドネシア、韓国、タイの対ドル為替レートは一年前に比べて、それぞれ83．3％、35．2％、

37％減価している。

タイの経済プログラム：1997年8月20日に合意した当初の経済プログラムは、（1）返済

能力のない金融機関の認定・閉鎖、最も弱体化している銀行への介入・増資を中心とする

金融部門の再建、（2）公共部門の財政赤字をGDP比で3％相当の財政政策により1997／98

年度を黒字の1％に改善（金融再建費用や付加価値税の7％から10％への上昇を含む）、

（3）管理変動相場制に見合った金融政策、（4）民営化・公務員改革等を含む構造改革、

を中心とした。このプログラムは経済状態が予想以上に悪化した11月25日に修正され、

財政状況の悪化を防止する政策の追加、金融部門再建に関する具体的な計画の作成、ソシ

アルセイフテー・ネットの強化を実施した。プログラムは更に2月 24日に修正されて、

経済状態の悪化を抑えながら為替レートの安定化をはかる為に、政策に明確な優先順位を

付けることを実施した。特に、予想以上に改善した経常収支と経済調整に伴う社会的な費

用を負担する必要性から財政収支目標を黒字の1％から赤字の2％へ下方修正し、金融政

策の引き締めを維持しながら経済回復に必要な流動性を提供し外資を誘導するために民営

化を加速することに焦点を当てた。

更に1998年5月には経済プログラムの三度目の修正が行われて、経済の停滞の最小化と

最近回復しつつある市場の信頼の維持を目的としている。また1998年度は東アジア地域

で経済状態が安定化していない為に輸出需要が予想よりも低く、民間部門への資本流入再

開の見通しは低く、且つ消費・投資需要も予想を下回り、GDP成長率はマイナス4－5．5％

と予想された。このプログラムは構造改革を進めて民間需要の停滞を緩和して経済停滞が

中旬までには底を脱し後半には回復に向かうことを目標とし、インフレは1998年後半に

は12％以上のピークとなり年平均では10．5％に抑えられ、公的外貨準備は経常収支の黒
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字と若干の資本収支の赤字よりプログラムの下限目標を上回ると予想された。

金融政策の最優先課題は為替レートの安定であり、1月以来バーツは増価し現実的な範囲

内に安定し外貨準備も回復してきたので、翌日物の買い戻し利子率は1998年度当初の20％

に比べて低下傾向にある。市場の信頼回復と貨幣需要の上昇予想からM2Aの増加率は9％

と予想された。また、4つの専門銀行が輸出部門に対して貸し付けを拡大できるように、

国債発行収益を使用することを含めている。財政政策は今後景気の停滞で税収の減少が予

想され、また民間消費と投資の縮小によるデフレ効果を相殺し、失業者などに対するソシ

アル・セイフティネットを強化するために、1997／98年の公共部門の財政赤字を対GDP

比で2％から3％に修正した。また国営企業の財政赤字は収入の低下により0．4％から0．6％

へ修正され、貧困者を保護するためバスと電車の運賃は控えおかれた。1998／99年の財政

赤字は経済の回復から2．5％に抑えることが予想された。

資本収支は改善傾向を示しており、銀行や企業による短期借入れのロールオーバーが増え

ており、市中銀行の増資により発行した株式を取得することを目的とした直接投資が若干

増加した。政府はBIS規制に基づいて金融機関の資本を強化し、残った35の金融会社に

対して銀行と同様な資本・貸し付け・引当金に関する規定を適用し、統合または増資を進

めることを決定した。専門金融機関に対しては国内信用の拡大を促すために世界銀行の支

援の下で6月までに再建計画を提出した。更に、企業の債務の改革を進めることも含まれ

ている。

プログラムは、更に1998年8月に修正されて、生産の低下とインフレ率はそれぞれ7％

と9．2％に下方修正され、財政収支の赤字は全プログラムと同様に対GDP比で3％に留ま

る。ソシアル・セイフティネットはNGO、労働組合、世銀と協調して、労働集約的な建設・

インフラ中JL、のプログラムを作成する。失業者に最低6ケ月社会保障費を支払い、都市の

バスと鉄道運賃に対する補助金を継続する。金融政策の引き縮めは為替レートの安定化に

寄与し、金利の低下をもたらした。国内信用の創造は、資本装備率が不充分な銀行による

負債を多額に抱えた企業への貸し渋りが原因であることから、企業と金融部門の構造改革

を加速化し且つ日本輸出入銀行とアジア開発銀行による貿易信用により改善する予定であ

る（。経常収支は輸出先の日本や隣国の景気後退により輸出が伸びず、経常収支の黒字はGDP

比で10％に達する予測である。外貨準備は輸入の7ケ月分まで蓄積され、短期債務を十分

に上回ると予測されている。

インドネシアの経済プログラム：1997年11月 5日に合意した経済プログラムは、（1）金

融部門の再建計画の作成と金融制度の制度的・法的・監視の枠組みの改善、（2）外国貿易

と投資の自由化・国内独占の緩和・民営化、（3）金融政策の引き締めと変動相場制による
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為替レートの安定化、（4）1997／98年度の財政収支をGDP比1％ほどの財政政策により財

政黒字の1％を達成し、1998／99年度はGDP比2％ほどの財政政策により財政黒字を1％

維持、を目的とした。しかし、市場の信頼が低下しルピーが暴落したために、1998年1

月15日に経済プログラムの強化と加速化を決めた。特に1998／99年度の財政収支を赤字

の1％へと下方修正し、12件のインフラプロジェクトの停止とインドネシア銀行再建局

（IBR如 の設立と干ばつ改善政策の導入に焦点を当てた。

しかしルピーの減価が継続し干ばつによる価格上昇と経済危機が深刻化するにつれて、4

月10 日に三度日の経済プログラムの修正をした。プログラムの主要な目的は、通貨を金

融政策により適正な水準に回復、銀行部門の債権を強化・加速化、民間企業の債務問題に

対する包括的な枠組みの作成を実施し、貿易信用を回復して輸出増加をはかることであっ

た。1998年度は為替レートが1998／99年の第一四半期に1米ドル＝6，000ルピーに安定化

し、インフレ率は低下するものの45％以上に留まり、実質GDP成長率はマイナス5％と

予想された。経常収支は1997／98年の対GDP比でマイナス1％から1998／99年にはプラ

ス3％に達し、国際収支は民間資本の流出の俸止と非商業ベースの公的支援により、操作

可能な水準になると予想された。

金融政策は中央銀行による信用拡大を抑制する為に、純国内資産と外貨準備をIMFの融

資支払い条件となるパーフオーマンス・クライテリアとし、具体的な数値目標は不確実性

が高いために一ケ月先のみ設定することに決めた。為替レートがプログラムで設定された

水準と帝離する場合には、金利と純国内資産を調整することを認めた。．更に貨幣供給量を

減らして通貨に対する信頼回復の為に、中央銀行券発行による公開市場操作を実施した。

金利はインフレを急速に削減し為替レートを安定化する為に、必要があれば引き上げると

した。また既に3月までに金融市場金利を預金金利や貸し付け金利に反映させる権利を、

銀行に適用されている規定の下で国営銀行に付与した。中央銀行の独立性を制度化する法

律を議会に12月末までに提出することを決めた。

銀行部門の改革は1998年1月に設立したIBRA（インドネシア銀行復興局）を強化して

銀行への流動化支援を抑制して金融政策を有効にし、銀行の再建に取り組む。政府は既に

返済能力のない16の銀行を閉鎖し、これらの銀行の小額預金者に補償金を支払った。ま

た一定の条件の下で国内流動性支援を実施し、全ての国内銀行の預金者と債権者に保証を

行い、弱体な銀行をIBRAに移行させる際に適用する単一で透明な基準を設定し、2月末

までに54の銀行を移転させ、4月末までに中央銀行による流動性支援の75％以上を占め

た7つの銀行を移転させた。今後は流動性や支払能力基準を充たしていない銀行があれば

管理下に置いたり、業務を凍結していくことになる。またIBRA管理下の銀行を民営化す

る前に合併・資産と債務の移転・増資を通して再建する計画を10月末までに用意するこ
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とを規定した。BIS規制の8％の資本準備率に達するのに必要な増資と中央銀行によって

付与された流動性支援に対する支払を含めた銀行の全再建費用は、GDP比の15％に達す

ると推定された。この費用の一部は民営化による収益で支払われるとした。また中央銀行

が実施した流動性支援による貸し付けに対する支払いは、政府がIBRAに800兆ルピー相

当の国債を発行し、それを売却することで実施されることを決めた。またIBRAの管理下

に置かれた銀行の財政状態を改善するために750兆ルピーー相当の国債が発行される予定で

ある。1998／99年度の銀行再建の財政費用は、GDP比の1％と推定された。

構造的問題と国際収支問題が深刻化したことを背景に、政府は1998年7月29日にSB融

資の停止・既存のプログラムの期間と融資金額を維持したままEFFへの変換を要請し、IMF

理事会の承認を得た。新プログラムでは、企業と銀行の構造改革戦略を強化し、必需品の

流通と補助金化に焦点を当てている。1998／99年度の生産の低下と経常収支黒字の対GDP

比はそれぞれ10－15％と2％に下方修正、財政赤字のGDP比とインフレはそれぞれ8％と

80％と上方修正、ルピーは1998年度末までに1ドル10，000ルピーへ増価すると予測され

ている。金融政策の引き締めは依然として安定化政策の中心的な役割を占めている。更に

財政赤字は持続可能な水準を達成するために、補助金の支給対象者の検討・歳入の増加・

公共支出の合理化・生産の回復を通じて1999／2000度までに半減させることを目標として

いる。プログラムは、米や食用油などの必需品を人口全体が入手可能な値段で確保し流通

させることを最優先している。1998／99年度のソシアル・セイフティネットに対する政府の

財政歳出は、GDP比で7．5％に達する予定である。この内、全家計に対する必需品に対す

る補助金がGDPで6％を占めている。

韓国の経済プログラム：1997年12月4日に合意した経済プログラムは、（1）金融機関の

明確な退出政策を含む包括的な金融部門の再建・監督と規制の強化・中央銀行の独立性（9

行の債権引受銀行の業務停止、政府による大規模な2行の市中銀行に増資、十分な資本を

維持する全ての市中銀行に増資計画の提出要請を含む）、（2）GDP比で1－1．5％相当の財

政政策と財政収支は0．2％程の黒字達成、（3）政府・企業・銀行間の不透明な関係を改善、

（4）資本自由化、（5）労働市場改革、（6）データの公表、を目的とした。12月18 日に

は金融危機が悪化し海外の銀行による短期債権のロ｝ルオーバーに関する不確実性から通

貨に対して引き下げ圧力がかかった為に、政府は経済プログラムの強化と実施を早めるこ

とにした。特に金融政策の引き蹄めの強化と為替レートの変動幅の廃止・資本の自由化・

外国の債権者との交渉団の設立と中央銀行による国内銀行支援の限定等に焦点をあてた。、

またIMFは1998年1月18 日に予定されていた20億ドルの第三回目の融資提供を

「SupplementaryReserveFacity」と呼ばれる新融資体制の下で1997年12月30日へと

前倒しした。1998年初旬には経済プログラムの強化による成果が良好で、1月末の外国債

権者との短期債務のリスケジュールに関する合意と労働者・企業・政府間の合意の成立に
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より、2月7日には経済プログラムの強化と加速化が決められた。特に1998年度の財政

赤字を1％へと緩和、金融部門の再建プロセスの加速化、外国資本の誘致政策の実施、企

業の透明性を高めること等に焦点を当てた。

更に1998年5月には1998年度の第二四半期の経済プログラムを修正し、1998年のGDP

成長率はマイナス1％、インフレは年末で一桁、経常収支の黒字はGDP比で7％と予測を

修正した。政府は為替レートを安定化させるために金融引締めを実施してきたが、通貨価

値が安定化してきた為に利子率はかなり低下した。金融政策は為替レーートの安定を第一目

的として、これが許す限りにおいてコールレートの低下を認めた。財政政策は経済活動の

停滞を緩和するために支出増加を認め、ソシアル・セイフティネットの増加も含めて1998

年の財政赤字はGDP比の1．7％を目標とした。金融部門の改革では独立した監督庁を設立

し、債権引き受け銀行は合理化して約半分を閉鎖し、残りを6月までに増資計画の承認を

受けなければならないとした。更に資本が不足している12の市中銀行は6月までに再資

本化計画を提出しなければならないとした。企業改革としては、大複合企業は来年度まで

に連結した財務諸表を公表し、株主の権利を強化し、倒産プロセスを改善することに合意

した。更に国内株式・債権・マネーマーケットに対する外国投資の規制を排除し、外国直

接投資をかなりの程度自由化することを決めた。また労働市場の柔軟性を高める法律を成

立させることを決めた。

韓国は1998年7月にプログラムを修正し、マクロ経済政策の焦点を国内需要の早期回復

に向けて景気後退を緩和することを最優先とした。生産の低下は4％、インフレ率は1998

年平均で9％と下方修正し、ソシアル・セイフティネットを強化するために財政赤字を4％

へと上方修正した。また、失業保険の適応範囲を5人以上の労働者を持つ企業にまで拡張

し、保険から得られる最低限の収入は最低賃金の50％から70％に引き上げられ、最低適

用期間は1ケ月から2ケ月に増加し、資格としての保険支払い最低期間を1年から6ケ月

に引き下げた。保険が十分に適応されない家計には、社会保障費を割り当てる。政府は更

に1998年度には25万人に職業訓練を与え、企業内教育にも補助金を提供する予定である。

金融政策は、インフレ目標を満たす限り金利の低下傾向を継続する。為替レートは変動相

場制を継続し、中央銀行による介入は為替レートの安定化の目的に限定される。

従来のIMF支援プログラムとの相違

東アジア経済・金融危機で最も影響が大きくIMFに支援を求めたこれら3諸国の経済プ

ログラムは、従来のIMF支援プログラムと比較して以下に挙げられる幾つかの特徴が見

られる。
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予沸の頻繁で大頼な修正：不確実な経済情勢の下で実質成長率、インフレ率、経

常収支等の予測を極めて頻繁に且つ大幅に修正されている。こうした状況は、東アジア地

域の経済・金融危機が、比較優位のある産業の輸出不振、不動産価格や株価のバブルの崩

壊、銀行部門による輸出産業・国内産業に対する貸し渋り、日本経済の不景気、等といっ

た多くの問題を抱えており、市場の信頼がなかなか回復しないことにある。しかしその一

方でこの様に頻繁な修正は、IMFエコノミストによる予測能力に対する疑問を生じること

になり、IMF支援プログラムそのものに対する市場の信頼を低下させることになりかねな

い。。表1は1998年度の3カ国のWEOによるGDP成長率予測の変化と最新の予測を表

しており、いかに1998年の予測が大きく修正されてきたかが明らかである。

表1．1998年度のGDP成長率の予測

1997年10月 1997年12月 1998年5月 1998年7－8月

WEO WEO WEO

インドネシア 6．2％

韓国 6．0％

タイ 5．6％

2．0％
－5％ －10％一15％

2．5％
－0．8％ －4．0％

2．1％
一1．5％ －7．0％

出所：IMF、WbrldEconomiOutlook；各国政府の1etterofi皿也nt．

ソシアル・セイフティネットの強化：プログラムが実質経済に与える負の影響

を従来のプログラムよりも積極的に考慮に入れて、ソシアル・セイフティネットに必要な

財政費用を確保するために財政収支目標を緩和している。実際にこうした社会的側面をよ

り重視し財政政策で柔軟に対応するようになったことが、3 ケ国のプログラムを修正する

ことに至った一因である。

経済・金融危機発生以前の3ケ国は高い経済成長率と低失業率を維持してきたが、表2は

インドネシアとタイの1人当たりGDPは依然として低位にあり、インドネシアでは貧困者

層が多く、タイではジニ係数で表した所得分配は他の2ケ国に比べて不平等であることを

示している。また、インドネシアは他の2ケ国に比べて寿命、幼児の出生比率、教育水準

が低く、全体として韓国が、次にタイが経済的・社会的な基礎的条件が整っていることが

明らかである。
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表2．基礎的な経済・社会指標（1992－97年平均）

インドネシア 韓国 タイ

人口

公的失業率

一人当たりGDP

PPPベースの

一人当たりGDP

貧困者人口

ジニ係数

男性の寿命

女性の寿命

出生千人当たりの

幼児死亡数

男性の非識字率

女性の非識字率

1．9億

5．0％

1，072ドル

4，796ドル

2，200万

0．35

62歳

66歳

51人

4、500万

2．0％

9，847ドル

13，753ドル

700万

0．34

5、800万

1．5％

2，514ドル

8，816ドル

880万

0．43

68歳 67歳

76歳 72歳

10人 35人

10％ 1％ 4％

22％ 3％ 8％

出所：Gupta等（1998）の恥blel．

経済・金融危機は、これらの国に価格上昇と失業をもたらすことで、特に低所得者層の生

活水準に大きな影響を与えた。価格上昇は為替レートの大規模な減価、公共料金の値上げ、

間接税の上昇を通して発生した。12IMFは、1998年度の平均インフレ率はインドネシア

で（干ばつによる食料価格の大幅な上昇を反映して）44％、（総需要の低下と賃金の引き上

げ圧力が欠如する中で）韓国とタイではそれぞれ10．5％と11．6％と推定している。G叩ね

等はこうした価格上昇は、消費を上回る生産をしている農家家計が人口の4分の1を超え

るインドネシアとタイでは、所得の増加が価格の上昇によって実質消費額の低下を部分的

に相殺するので貧困への影響をある程度緩和することができると指摘している。しかし、

それ以外の農業生産物の消費が生産を上回る所得者層、特にインドネシアとタイのように

それぞれ低所得者家計消費の70％と55％を消費が占めている人々には、価格上昇の与える

経済的困難は極めて多きいと考えられる。

12Gupta等（1998）は、韓国の電気料金は、6．5％、バス料金は22％、石油製品は12％ま

で上昇したと指摘している。インドネシアでは、石油製品の管理価格が種類に応じて25－

71％引き上げられたが、この増加率は加重平均で38％に引き下げられた。バス料金は66％、

食料価格は20％（1998年当初は干ばつも影響して35％）に引き上げられた。タイでは、

付加価値税が3ハ○－センテーシ÷・ポイント引き上げられ、食料価格は7％増加した。
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経済・金融危機が雇用水準に与えた影響は、かなり大きいと推定されている（表3参照）。

韓国の失業率は、1997年の3月の3．4％から1998年の2月の5．9％へ、3月には更に6．5％

へと悪化している。また、韓国では、1998年1月だけで中小企業を中心として2，323企

業が債務超過となった。タイでは、15，600人の労働者が56の金融機関の閉鎖により失業

し、国内販売が20％低下したことにより15の部品組み立て企業の殆どが生産ラインの閉

鎖やシフトのキャンセルに追い込まれ、3万人の労働者が失業する可能性がある。Gupta

等は、仮に国家家計支出調査で分類されている中間段階に属する3つの消費者層が今回の

危機により1段階低下したと仮定すると、平均家計消費額はインドネシアで30％、韓国と

タイでは15％ほど低下すると推計している。インドネシアでは毎年2．5百万人と新たに労

働市場に参入する労働者が就業機会が見つけられない場合には、この推計額は更に悪化す

ると予想されている。人口に占める貧困者の増加はタイで最も高く、韓国で最も低いと予

想されている。失業は都市人口で最も深刻である。

表3．失業者数の推定

（単位：百万人）

インドネシア 韓国 タイ

1996 4．4

1997
…

1998 9．7

0．4 0．5

0．7 1．2

1．5以上 1．8

出所：GuI）ta等（1998）。

社会政策手段に関して、韓国は他の2ケ国に比べてかなり広範囲な手段を保有している

（Gupta等）。通常、公的部門の労働者には、（1）通常高齢者・障害者・生存者を対象と

する年金、（2）病気や出産に関する給付金、（3）労働障害給付金等が存在する。インドネ

シアでは（1）に関する手当ては存在するが、対象は従業員が10以上の企業に限定されて

いる。韓国では広範囲な給付金が存在しているが、対象は10以上の従業員を持つ企業に

限定されていたが、1998年6月から対象を従業員が5人以上の企業に拡大した。タイで

は、労働者の僅か10％のみが年金制度の対象となっている。インドネシアとタイでは失業

保険制度は存在しないのに対して、韓国では失業保険制度を1990年初めに導入し、並び

に政府による災害救済、軍人救済、医療援助などの援助プログラムと高齢者・児童・障害

者等に対する社会的厚生サービスプログラムが存在している。
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こうした状況を反映して、IMF支援プログラムは、財政的に持続可能で且つ労働市場の働

く誘因を損なわないようなソシアル・セイフティネットの設立に焦点を当てている。失業

保険は失業者の経済的な困難を緩和する一方で、過度に増大すると人々は働くインセンテ

ィブをもたせる最低の留保賃金を引き上げて就業機会を探索する意志を阻害する可能性も

あるので、バランスをとる必要がある。プログラムでは以下のような項目を含めた。

表4．IMF支援プログラムのソシアル・セイフティネット

インドネシア ・米、トウモロコシ、砂糖、大豆、小麦粉等の食料品で政府の食料輸入

独占会社（BULOG）によって流通された品目に補助金至急（費用は

1998／99年度のGDP比0．5％）

・米に関しては、民間貿易者によって流通した物にも補助金支給。

・石油製品と電力料金には補助金支給を継続（費用はGDP比1％）

・貧困者が多く消費する灯油とディーゼル油には補助金を増加。

・世界銀行等の支援の下で貧困者を対象とした公共事業の開始。

・6百万家族が利用できる農村信用プログラムを拡張。中小企業と農協へ

の信用供与には国際機関等の支援の下で補助金支給。

・小・中学校教育への財政支出を継続。

・都市と農村の健康管理局で必要な薬品取得費用を支援。

・地方での財不足や貧困者への販売価格を改善する為に、地域間貿易に

関する幾つかの規制や税金を排除。

韓国 ・失業保険適用範囲を5人以上の雇用者を持つ企業の全労働者に拡大。

・最低支給水準最低賃金の50％から70％へ引き上げ。最低給付期間を2

ケ月に引き上げ。支給を受けられる資格者を最低加入期間を1年から6

ケ月に引き下げ。1998年度には25万人に職業訓練を提供（費用は1998

年のGDP比の0．1％）

・社会厚生サービスプログラムへの支出を1998年度は最低13％増加。

・2．6兆ワン（GDP比0．6％）相当の国債を発行して、失業者に対する信

用の供与を拡大
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タイ ・世界銀行支援の下で、一時的な労働集約的公共事業の開始。

・地域や非営利団体の活動を支援する為の社会投資基金と地方政府によ

る労働集約的な投資を支援する都市開発信用基金の設立。

・レイオフ後最低6ケ月間は社会保障費の支給。

・教育や保健に必要な支出を強化。

・都市低所得者層を支援する為に、都市バスと鉄道料金に対する補助金

を維持。

出所：Gupta等（1998）。

従来、IMF支援プログラムはマクロ経済的観点にのみ焦点を当てていて、貧困や所得分配

に対して無関心であるという批判を受けてきた。今回の燃料の補助金を抑制する政策を発

端とするインドネシアの暴動は、1970年後半から1980年代にかけてマクロ経済的視点の

みに偏った従来のIMF支援プログラムに対して、アルゼンチン、ドミニカ共和国、ポリビ

ア、ブラジル、エジプト、ハイチ、ペルー、スーダン等で暴力を伴う反乱が勃発したこと

を思い起こさせる。13 世界銀行（1984）は、従来の川F支援プログラムは税金の増加や

高利子を中JLとしており、民間部門を縮小させ長期的投資や経済成長を制限し、食料、教

育、保健等に対する補助金の削減は不平等を拡大し経済成長の潜在性を損なう、と「整合

的な調整政策は長期的には貧困者に恩恵を与える」というIMFの見解を批判した。

元来、IMFではマクロ経済政策が対象国の所得分配に与える影響については、経済成長率

の上昇とインフレ率の低下により貧困・所得分配問題はやがては解決されるであろう、と

いった楽観的な見解を維持してきた。IMFの内部においても貧困や所得分配への影響に配

慮する必要性を強調した研究が存在したが、大きな影響力をもつものではなかった。

Johnson等（1980）は、IMFの典型的なプログラムはガーナの様にGDPに占める輸出部門

のシェアが大きく無数の小規模生産者が存在する国では、通貨の切り下げは不平等を改善

する。しかし、ポリビアの様に鉱物製品が主要な輸出財で公営企業により生産されており

大部分の低所得層は非貿易財や単純な工業品を生産している場合、通貨価値の切り下げは

不平等をさらに拡大する可能性があると指摘した。Borpujari（1980）は、Ⅰ肝支援プログ

ラムは開発に必要な基本財の生産が十分に供給される国には適切であるが、こうした財の

生産が不足している場合に外貨流入の多くがをこれらの財の輸入に配分されるような配慮

13特に、1977年1月にエジプトでIMFとstand－by（sB）融資制度条件を交渉中、財政赤

字を削減するために幾つかの基本財に対する補充金を削減する（低所得にとって重要な消

費財の小売価格が約50パーセント増加）と発表直後の2日間、同国の主要な都市で「パ

ンの反乱」が起こり79人の死傷者が発生したことは有名な話である。この結果、IMFは政

府と計画を改定し補助金を暫時的に削減することを含む新しい予算が組まれ、数ヶ月後SB
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をしなければプログラムは開発を促進して所得を増大することにはならないと指摘した。

Pastor（1987）は18の中南米諸国を分析し、プログラム採用前とプログラム非採用国に

比べて労働者の所得に占める割合は低下していることを明らかにした。

その一方で、Sisson（1986）はIMFの融資対象国を分析し、為替取引き制限の排除、信用

供給機能の強化、税基盤の拡大、間接税の再構築、国防等の非生産的な支出の削減、過大

評価された為替レートの修正等の政策は正の所得分配効果をもたらしているとして、これ

らの諸国で所得分配が悪化したという批判に根拠が無いことを主張した。また為替政策は

輸出農産物の生産部門が大きい国では農民を支援し、通貨価値が過大評価されている国で

は都市居住者を支援することになる。更に川Fは、所得分配問題は基本的には内政問題で

あり融資条件に含めるべきではなく、所得分配に対する政府の対応を支援するに留めるべ

きであるとの見解を示した。

しかし、Heller等（1988）はチリ、ガーナ、ケニヤ、フイリッピン、タイ、スリランカ等

の7ケ国を分析し、プログラムの貧困への影響は政策の組み合わせと貧困構造に依存し、

貧困への影響に関して明確な結論を下すべきではないと指摘した。この研究結果はIMF理

事会で議論された結果、Comdessus専務理事はプログラムの作成過程で社会的費用を考慮

するように指示した。また、SAF とESAF融資制度では政府・IMF・世界銀行が強調して中

期プログラムを作成し、社会的側面の分析やソシアル・セイフティネット、必要不可欠な

財に対する補助金、貧困者に対する現金供与、教育や保健支出の維持等の政策を含めるよ

うになった。

更に、上記したように1997－98年度のインドネシア、韓国、タイのプログラムでは社会

に与える影響を従来に比べて詳細に検討し、ソシアル・セイフティネットを含めるために

より柔軟な財政政策を採用するようになった。IMF（1998）は経済・金融危機が（為替レ

ートの切り下げ、公共料金の増加、間接税の上昇に起因する）価格の増加と失業の増加に

よって低所得者層に負の影響を与えると指摘している。14 しかし、こうしたIMFによるア

プローチの変化が今後のIMF支援プログラムに一貫して反映されていくか否かは、明らか

ではない。その理由は、従来のSBやEFF融資では積極的に実践していない世界銀行との

連携を深める必要があり、それに必要な時間と人材の確保とのバランスを検討する等のⅠ肝

の制度的な変更を必要とするからである。

融資が承認された。

14失業の増加などによる総需要の低下と賃金上昇への圧力が小さい時には、価格の上昇は
為替レートが減価しても抑制されることがある。IMF推計による1998年度の消費者物価

は、韓国とタイではわずか8％と9．7％であるのに対して、インドネシアでは60％とな

つている。
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通貨の安定：経済・金融危機を背景として、金融政策の第一目標を通貨の安定に

置き、国内金利はこの目標が維持される限りにおいて引き下げることができるとしている。

通常のプログラムでは、金融政策は価格の安定やインフレ率の引き下げを中心とし、為替

レートの安定化という目標はインフレ率の収束から推測できるにしても前面に出てくるこ

とはない。．このことは、3ケ国のプログラムでは経済・金融危機の下で国内金利を引き上

げることによる通貨の防衛と高金利が国内生産や金融部門に与える負の影響というトレー

ド・オフの中で、前者を優先していることを示している。従って、プログラムは金融機関

による貸し渋りや流動性不足を緩和することに配慮はしているものの、15貨幣供給の拡大

には慎重な態度をとっている。

この結果、確かタイと韓国で為替レートは安定化し、3カ国とも金利は低下傾向にある。

しかしタイでは輸出産業への貸し渋りに配慮があるものの、金融部門が大きな構造的問題

を抱え資本装備率が低位に留まり、金融部門による仲介化機能が弱まっている現状に対す

るプログラムの配慮が少ないように思われる。こうした状況下で銀行や企業の構造改革を

進めることは、金融システムの整理・強化、コーポレーートガバナンスの改善を促進し重要

なことではある。しかし、これらの改革と貸し渋り、並びに生産や雇用への影響を考慮に

入れて改革の順序（8equenCe）と他の経済部門との関連性により検討の余地があるように

思われる。プログラムに政策の優先順位と順序を明確にする必要性はIWが外部の学識

者に委託したESAFレビュー（1998）でも強調されている。Econom由t（1998、8月）で

もタイに関して、56の金融機関信の閉鎖、不良債権の悪化、海外からの資本流入の不足に

より信用供給不足が発生している為に、需要の望める製品を生産している企業でさえ営業

を継続するのに必要な資金を借りることができない状態が続いていると指摘している。．

従来、IMFは通貨危機に直面した国には金利の引き上げで対処することを奨励し、実際に

多くの諸国が比較的短期に危機を乗り切ってきた。また金利の平価条件により、自国通貨

に対する減価期待がある時には国内金利を外国の金利と為替レートの減価期待率に等しく

なるまで引き上げなければ成らないことは明らかである。

しかし今回の様に、従来に経験したことのない危機の深刻化と波及の大きさを考慮すると、

このトレード・オフは極めて大きく再考の余地があるように思われる。特に、為替レート

が大幅に減価したにも関わらず、金融機関の貸し渋りにより生産や輸出が伸びない状況が

継続するとこれらの諸国はいつまでたっても立ち直れない状態が続き、そのことが更に市

場の信頼回復を遅らせ為替レートの減価期待を完全にぬぐえない結果となるかもしれない（⊃

】5例えば、支払準備率を引き上げた場合には、純国内資産（D）とハイパワード・マネー

の上限を引き上げることをプログラムでは明示している。
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確かに金利は低下傾向にあるが、貸し渋り状態が本当に回復しつつあるのか否かを検討す

る視点が欠けているように思われる。むしろ、実質部門を早期に回復して自信を回復して

為替レートの減価期待を更に引き下げることで金利の低下をもららすことも可能であると

考えられる。こうした観点から、インドネシアのプログラムでは、どういう根拠で中央銀

行による市中銀行に対する貸し付けの上限をインディカティプ・ターゲットにしたのかは

詳細な説明はなく、十分に検討する必要があるように思われる。

包括的な構造改革：金融部門や国営企業の構造改革等、広範囲にわたる多くの

構造改革が詳細に含まれている。従来のスタンドパイ融資プログラムではESAF融資プロ

グラムと異なり、包括的な構造改革をパーフオーマンス・クライテリアとすることはなか

つた。しかし3ケ国のプログラムに列挙されている構造改革は、ESAF融資プログラムと

比較しても極めて詳細である。こうした改革の幾つかはパーフオーマンス・クライテリア

となっているが、一度に多くの改革を実行する必要があるのか再検討の余地があるc これ

らの改革はいずれも必要なものではあるが、優先順位を明確にして早くこれらの諸国の経

済が回復することを意図しなければならない。IMF支援プログラムでは、構造改革を進め

ることで民間部門の経済活動を促進することを目的としているが、こうした改革が功を奏

するまでには時間がかかる。現在国内の生産と輸出を拡大するのに本当に必要とされてい

るのは、貸し渋りの解消等にあるとすれば金融・企業部門の構造改革による民間部門の生

産の回復には時間がかかり過ぎる恐れがある。

バーフオーマンス・クライチリアの強化：パーフオーマンス・クライテリアと

して中央銀行のDの上限と瓦の下限の両方を、インディカティブ・ターゲットとしてH

の上限を設定している（表5参照）。Ilの上限をインディカティブ・ターゲットとするこ

とは、バランスシートの定義上余分である。いずれにせよ、このことは事実上ハイパワー

ド・マネーの上限をロックすることになるので、従来のプログラムよりも金融政策は厳し

いものであることが明らかである。特にDがストックで負の値であることは金融政策がか

なり引き締められていることを示している。

また、タイのプログラムは公共部門に対する新規対外債務の上限と全銀行部門による融資

の上限をパーフオーマンス・クライテリアとして、中央政府の支出の上限をインディカテ

ィブ・ターゲットとしていることはインドネシアと韓国のプログラムよりも財政政策の引

き締めを重視していることが伺える。
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表5．マクロ経済指標に関するコンディショナリテイ

インドネシア タイ 韓国

DcB 上限 PC

恥B 下限 PC

H 上限 IT

M 上限

財政赤字 下限 PC

長期対外債務1／上限 IT

短期対外債務1／上限 IT

中央銀行による民間部門への

貸し付け 上限 IT

全銀行部門による公共部門への

貸し付け 上限

PC PC

PC PC

IT IT

PC

PC

PC

PC

中央政府の歳出 上限 × IT

PC

1ノ公共部門（中央政府、非予算項目、地方政府、非金融国営企業）に対する対外債務。

ⅤIMF支援プログラムの決定要因と有効性の検討

1．IMF支援プログラムの決定要因

Bifd等（1981）とCorneliu8（1987）は、どの要因がIMFからの融資規模に影響を与え

ているのかという需要側の要因を分析した。Bird等は1976年の31ケ国の発展途上国を

対象として、経常収支状態が脆弱でインフレ率が高く一人当たり所得水準が低い国ほど
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IMFから受ける融資額が大きくなることを明らかにした。Corneliu8は1975－77年と1981

－83年の期間における11ケ国のアフリカ諸国を対象として同様な結果を導いた。しかし

この手法は、IMFの融資額が加盟国の割り当て金（Quota）と幾つかのIMF規定に依存

していることから限界がある。この為、加盟国がIMFに融資を要請する決定は、融資の

承認があるか否かの二者択一形式を従属変数として用いた方がより適切である。

上記の研究の欠点をある軽度考慮しつつ、Co皿Way（1994）は加盟国が一年の内でIW融

資制度の下にある月数を従属変数として、1976－86年の期間における73ケ国の発展途上

国を対象として主要な説明要因を分析した。結果は、以前にIMF支援を受け入れたこと

があること、実質GDP成長率、交易条件、外国の金利等の要因がIMF融資に対する需要

を説明することを明らかにした。McDonald（1986）、血叩e（1992）、Edwar血等（1993）

は、二者択一形式を従属変数としてIMF融資に対する需要の説明要因を分析した。この

内McDo皿dd（1986）は、1972－84年の29ケ国の四半期データを用いてロジット分析を

行ったc 結果は、インフレ率、輸出増加率、輸入に占める外貨準備率、GNPに占める対

外債務の割合、GNPに占める純直接投資率、為替レートの減価率がIMF融資を引き受け

る主要な需要側の要因であることを示した。Joyceは45ケ国の発展途上国における年間ベ

ースのデータを用い、GDPに占める政府歳出の割合が高く、輸入に占める外貨準備の割合

が低いほどIMF融資を需要する確率が高いことを示した。Edwar血等は、プレトン・ウ

ッズ体制下の発展途上国における48回の為替レート切り下げのケースを分析して、加盟

国がIMF支援を求める決定は他の加盟国に比べて一人当たりGDPの大きさ、貨幣供給に

占める純対外資産の割合に大きく依存することを明らかにした。また、為替レートの切り

下げを実施する前に見られる実質為替レートの増価や経常収支の悪化という現象はIMF

融資に対する需要に余り影響を与えていないことを明らかにした。

K血ght等（1994）は、上記の研究について幾つかの問題点を指摘している。第一に、IMF

融資に対する需要側の要因にのみ焦点を当てており、IMFが支援を提供するという決定は

融資を要請する国とIMF との共同作業の結果である事実に配慮していない。第二に、

Co皿Wayの研究を除いた研究は、支援要請国が依然にIMFに融資を受けたか否かについて

考慮していない。このことは、以前にIMF支援プログラムの採用国で国際収支問題に直

面している国は、IMFの融資を受ける傾向があることから重要な問題点である。第三に、

仮に加盟国がIMFから融資額一部を最初の引き出し分として支払われたとしても、必ず

しもプログラム期間中に次回の引き出し分を支払われるとは限らない。更に、IW融資に

は厳しいコンデショナリティを伴わない融資制度（例えば、Compensatory and

Co皿血皿野nCyFina皿d皿gFae出吋）も存在している。第四に、融資を伴うプログラムの開

始時期前にIMFは融資を承認する条件としてプライアー・アクションを義務づけること

が多く、正確なプログラム開始時期を設定するのは困難である。この為、データは四半期
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よりも一年をベースにした方が、プライアー・アクションを実行した時期を含む可能性が

高くなる。

Gold8tein等（1986）は、IMF支援プログラムを採用する確率は、採用前のマクロ経済変

数が目標値から秀離する等の各国に特殊な要因に依存すると指摘した。この研究は1974－

1981年のプログラム採用国のマクロ経済成果を検討して、国際収支、経常収支、インフレ

率、実質GDP成長率等の変数がプログラム不採用国に比べて著しく異なっていたことを

明らかにした。この研究は、脚の融資を受けるという減少は純粋にランダムな要因に基

づいているのではなく、明確な観察可能な経済要因に依存していることを示唆している。

またこの研究は、IMF融資の合意に至る需要側と供給側の要因の両方を検討する必要性を

示唆している（K血gbt等）。

Ⅹ血ght等は、1973－91年の91ケ国の非産油発展途上国を対象として、biva血a也プロビ

ット分析を用いて需要側と供給側の要因を検討した。結果は、需要側の要因として外貨準

備額、一人当たりGDPの増加率、一人当たりGDP水準、投資率、以前にIMFから融資

を受けたことがあること、対外債務問題が増加した1979－91年等の変数が、統計的に優

位な説明要因であることが明らかになった。供給側の要因として、IMFが融資を提供する

ことを決定する主要な要因となる政府側のコミットメントが重要となるが、この中で政府

の歳入・歳出等の財政政策、国内信用の引き縮め、5％｝以上の為替レートの切り下げが統

計的に最も優位な変数であることが指摘された。また同研究は、これらの変数により実際

にIMF融資が承認されたか否かという事実の80％以上を正しく予測することができたこ

とを示した。

2．IMF支援プログラムの効果

IMF支援プログラムが実際に有効であるのか否かを判断するには、プログラムを実行し

た結果、持続可能な国際収支水準・低インフレ率・経済成長率の達成等の最終目標を充た

しているか否かを評価する必要がある。半lj定は、プログラムを採用しなければ実現してい

たであろうマクロ経済状態とプログラム採用の結果としての状態の比較をすべきであるが、

前者を観察できないのでそれに代替する方法が4つ考案されている（Khan、1988）。第一

に、プログラムを採用する前後を比較してマクロ経済成果を判断することができるc 第二

に、プログラムを採用している国の目標変数の平均的な変化をプログラム不採用国と比較

する方法がある。第三に、最終目標の数値と実際の数値を比較する方法がある。第四に、

政策もモデルを基にして、川Fで頻繁に用いられる政策とそれ以外の政策による効果をシ

ュミレーションして比較することができる。
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第一の方法は最も頻繁に用いられている。しかし、プログラム採用時前後の期間に工業国

の成長率と金利、並びに交易条件の変動がマクロ経済バーフオーマンスに正の影響を与え

ていたとしても、その原因をプログラムの効果と判定するのでバイアスがかかるという欠

点がある。この欠点を補完するものとして、プログラム採用国と同時期に類似した外的影

響を受けていると考えられる（controlgroup と呼ばれる）プログラム不採用国と比較す

る第二の方法が考えらる。しかしこの方法は、元々プログラム採用国は経常収支問題を抱

え採用時の経済状態がcontrolgroupのそれと極めて異なることから、比較結果はバイア

スが生じる可能性がある。例えば、プログラムの結果経済状態が良くなったとしてもそれ

は元来脆弱な初期状態から出発しているからに過ぎない可能性もある。この欠点を改善す

る為に、Goldstein等（1986）はプログラム採用国と不採用国の初期条件の相違をコント

ロールする手法を用いている。第三の方法の欠点は、仮に目標を達成しなかった場合に、

その原因が政策の不履行にあるのか、目標設定が厳格過ぎるのか、外的条件の変化による

のか明らかでないことにある。

第四の方法は、IMF支援プログラム採用国に限定されずに幅広く調整問題を論じることが

可能であり、プログラムが未履行であるか否かに配慮する必要が無い。また、政策手段と

目標の関係に焦点を当てるのでプログラムがどのように機能するかについて有用な情報を

提供するので、上記の3つの方法より望ましい（Khan、1988）。しかしこれには政策とマ

クロ経済変数間の関係を明示した実証モデルが必要であり、経済モデルのパラメータは政

策が異なれば変化し、並びにモデルの特定化やその適切性に依存している。そして、IMF

支援プログラムを採用すること自体が政策への信頼を高めてパラメーターを変更する可能

性もあるが、この問題は実際のデータを用いる上記の3つの方法では問題とならない。

第一の手法による研究は多く存在するが、一質した結果はみられないもののプログラムの

効果は大きくないように思われる。Reichmann等（1978）は1963－72年に採用された79

件のプログラム採用年度前後2年間を分析し、70以上のプログラムでは国際収支の大幅な

改善がみられず、経済成長・インフレ率に対する明確な効果は見らたと指摘している。同

様に、Connors（1979）は19973－77年の31件のプログラム採用時前後一年を分析し、経

済成長・インフレ・経常収支・財政赤字に対する顕著な影響は見られなかったと指摘して

いる。Kelly（1982）年は、1971－80年の77件のプログラム採用時前と採用後1年と3年

を分析し、採用後一年の期間では半分のプログラムで財政赤字は低下し、62％のプログラ

ムで財政赤字と経常収支赤字は正の相関関係が見らたとしている。採用後3年の期間では

プログラムの半分で経済成長率が低下したと指摘している。Killich（1984）は1974－79

年の38件のプログラムを検討し、インフレ率は低下した－一方、統計的に優位ではないが

国際収支と経常収支は判定期間に関わらず悪化し、経済成長率はプログラムの1年後には

増加したが2年後には低下し明確な効果はなかったと指摘している。Zum等（1985）は、
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1981－81年の35件のアフリカで採用されたプログラムを分析し、60％のプログラムで経

済成長率は低下又は一定であり、インフレと経済成長に関する効果は明確でなかったとし

ている。Pastor（1987）は1965－81年の中南米諸国のプログラム採用時前後1年を検討

し、国際収支は大幅に改善したものの、経常収支・インフレ・経済成長率には顕著な効果

はなかったと判断している。

最近ではKillick等（1992）は、1979－85年のプログラムを検討し、国際収支、経常収支、

輸出、経済成長率は改善し、プログラム採用後3年目より改善したと指摘している。イン

フレは為替レートの切り下げにより余り改善しなかった。また国内のアブゾープションは

著しく低下したが、この多くは投資率の低下によるもので必ずしも好ましいとは言えない

と結論づけている。IMF（1995a）は、1988－1993年にプログラムを採用した36ケ国に焦

点を当て、プログラムの前年とプログラムの最後の年を比較した。結果は、殆どの諸国で

外貨準備の増大、対外債務の支払滞納の低下、持続可能な経常収支状態の回復、投資家の

信頼回復による資本流入を通して国際収支が改善した。また財政赤字は利子支払いが増加

した中央ヨーロッパ以外の国では大幅に改善した。しかし、インフレ率の低下、貯蓄率・

投資率の増加、経済成長率の上昇は殆どの諸国で改善傾向を示さなかった。貨幣供給の増

加率はプログラム採用前に比べて、純国内資産の増加率の低下が純対外資産の増加率を相

殺して変わらなかったこ しかしインフレ率が10％を超え為替レートを物価安定を目的とし

て固定している国では、プログラム採用前に比べて純対外資産が増加しても純国内資産の

大幅な減少によって貨幣供給の増加率は低下した。

第二の方法をもちいた比較結果は第一の方法と同様に結果はまちまちで一貫した傾向は見

られない。より信頼の置ける初期条件を考慮した実証研究でも、インフレは低下するが経

済成長率・国際収支に関しては顕著な傾向が見られない．。Donovan（1981）は、1970－76

年に採用された12件のプログラムに関して採用1年後のマクロ経済状態をcontrolgroup

として石油産出国を除く全発展途上国と比較を行ったu 結果は、プログラム採用国の方が

輸出増加率は高く、インフレ率は低かったことを明らかとした。経済成長率は採用後1

年ではcontrolgroupよりも上昇したが採用後3年では低下したことを示した。Donovan

（1982）は1971－80年までの78件のプログラムを検討し、国際収支・経常収支・インフ

レは1年と3年の期間でcontrolgroupよりも改善し、経済成長では3年目には改善傾向

にあるものの悪化したことを指摘している。Loxley（1984）は、1971－82年の低所得発展

途上諸国を比較し、統計的には優位ではないがプログラム採用国の方が非採用国に比べて

国際収支が改善したことを示した。また採用後3年目は1年目に比べてプログラム採用国

の国際収支は改善したが、経常収支は悪化したことを指摘している。更に、インフレ率は

採用後3年目の方がかなり低下したことを明らかにした。Gylfasson（1987）は19977－79

年の32件のプログラム採用1年後と3年後に焦点を当て、COntrOlgroupは1975－77年
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の国際収支が困難であった発展途上国として分析した。結果は、プログラム採用国では国

際収支の改善が見られたがインフレや経済成長に関しては顕著な効果は見られなかったと

している。Pastor（1987）は中南米諸国に焦点を当てて同様な結論を導いている。

Goldstein等（1986）は1974－81年の68件のプログラムを検討し、プログラム採用前の

経済状況を比較すると、採用国は高インフレ・低経済成長・経常収支と国際収支の赤字等

不採用国よりも極めて脆弱な経済状態であることを明らかにした。このことは、初期条件

を考慮するとしないとで比較結果はかなり異なることを示唆している。こうした初期条件

を考慮すると、統計的には優位ではないものの、経済成長と国際収支は悪化しインフレ率

は低下したことを指摘した。以後、このアプローチを応用した幾つかの研究が行われた。

Greene（1989）は1973－86年におけるアフリカ28ケ国を対象として、プログラムの実行

を測定する手法として合意された融資額に占める実際の使用額の割合を用いた。結果は、

プログラムの実行性が高い国ではプログラムの1年目にインフレ率が11ハ〇－センラ」シ●・ポイン

ト低下し、2年目には12ハ0－センテーシ÷・ポイント低下したことを示した。経済成長率や国際収支

の改善に関しては統計的に優位な結果は見られなかった。しかし、構造改革を強調するよ

うになった1980年代には経済成長への負の影響は弱まったことが明らかとなった。

Khan（1990）は、1973－88年の74の発展途上国を対象として67件のプログラム採用国と

非採用国を比較し且つ採用後2年間の平均を取って分析した。国際収支・経常収支・イン

フレは改善し、経済成長は採用後1年目には悪化したが2年目には改善したことを明らか

にした。また、1980年代は1970年代よりもプログラムの経済成長に与えた負の効果が小

さかったのは、1980年代のプログラムでは構造改革を強調したことにあると指摘している。

Co珊ay（1994）は、1976－86年の74ケ国を観察し、経済成長や経常収支の悪化などによ

りプログラム採用確率が高まったことを示した。また採用一年後は、経常収支は悪化した

が、経済成長や投資は悪化したことを明らかにした。その後は経常収支の一層の改善と伴

に、経済成長と投資が改善したことを示した。しかしインフレに関しては特に改善傾向が

見られなかった。Dicks－Mireaux等（1995）は、1986－91年の61ケ国を吟味し、プログ

ラム採用国は実質経済成長率と対外債務支払比率に対して統計的に優位で、それぞれ1．4

ハ〇－セントポイントの増加と5．6ハC－セントポイントの低下をもたらしたことを示した。これに対して、

インフレ率は低下したものの統計的には優位ではなかった。

第三の方法を用いた研究結果は多様であるが、国際収支目標の方が経済成長目標よりも達

成度が高かったことを示している。Reichmann（1978）は1973－75年に採用された21件

のプログラムを検討し、70％のプログラムでは国際収支は目標に近いか上回り、半分以上

のプログラムでインフレ率は目標を上回り（インフレ率が目標より低くなり）、62％のプ

ログラムで経済成長率は目標に達したことを示した。Beveridge等（1980）は1969－78年
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の105件のプログラムにおける中間目標の達成度を検討した。結果は、40％のプログラム

で財政収入が目標を下回り、60％のプログラムで財政支出は目標を上回り、財政収支目標

は半分のプログラムでのみ達成された。また政府の対外債務目標は60％のプログラムで目

標を上回った。Zulu等（1985）は1980－81年のアフリカ諸国を対象として、38％のプロ

グラムで経常収支目標を、48％のプログラムでインフレ目標を、20％のプログラムで経済

成長目標を達成したに過ぎないことを明らにした。Heller等（1988）は、半分のプログラ

ムで経常収支目標を下回り、残りの半分は上回ったことを示している。Edwards（1989）

は、プログラムの52％が経常収支目標を充たすか上回ったことを示したG

IMF（1995a）は、1988－93年のプログラムを分析し財政赤字は中央ヨーロッパで大きく目

標を上回ったのに対して以前にプログラムを採用した国では目標を上回ったことを指摘し

ているc また全ての諸国で純対外資産が目標を多きく上回ったことから広義の貨幣供給率

は目標よりも増加した。中央ヨーロッパでは目標を22％も上回る貨幣供給率の過剰な超過

状態は、純対外資産だけでなく政府に対する国内信用の増加にも起因している。

第四の方法として、Khan等（1981）は29の発展途上国に焦点を当てて、Ⅰ肝支援プログ

ラムで用いられる政策手段（国内信用の制限、政府支出の削減）を用いて対外不均衡を改

善する状況を想定した場合、1年目にはデフレーションをもたらすがインフレ率はやがて

急速に上昇して均衡水準へと低下し、生産は1年目には急激に悪化するがやがて完全雇用

水準を上回りった後に数年かけて均衡水準に達するとしている。この研究は更に、需要管

理政策（国内信用と政府支出の抑制、通貨の切り下げ）のみの場合ととこれに構造改革を

加えた2つプログラムを比較した。その結果、前者は国際収支を直ちに改善するものの－一

時的に高インフレと低成長という犠牲を伴い、後者は需要抑制による生産の減退と通貨切

り下げによるインフレ圧力を緩和することを明らかにした。また前者でも長期的には短期

に比べてマクロ経済バーーフオーマンスは望ましい結果となっていると指摘している．。

こうして、4つの方法をもちいてIMF支援プログラムの効果を検討したが明確で一貫した

効果がみられず、簡単に結論を導くことは出来ない。この理由は、プログラム採用前の初

期状態によってプログラムが成功する可能性が変わってくるし、世界の経済状況の変化に

よってプログラムの結果が左右されることにある。更に、プログラム採用国でプログラム

を成功させる政治的な意志の欠如により、財政赤字、全国内信用の増加率、政府に対する

国内信用の増加率等の政策変数がプログラムで決められた通りに実行されていないことも

挙げられる。Killick等（1992）は1980－90年の298のプログラムを分析し、IMFの融資

中断ケースの多くが政府によるプログラム実行意思の欠如を反映していると指摘している。

また、IMFから融資金額の20％以上が支払われていない状態を未完了のプログラムと定義

した。この結果、プログラムの52％が未完了であり、更に、プログラム別に分類すると最
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も悪い結果はEFFで86％が未完了という状態であることが明らかとなった。特にプログラ

ムの未完了状態は1980－83年の44％から世界の経済状態が以前より改善している1987－

90年には67％へと悪化したことは、明記すべき結果である。また、対外債務の大きい国

でプログラムの約半分が未完了であったことは、資源の多くを債務の支払に当てなければ

ならずに財政赤字を削減することが困難であったことと、為替レートの切り下げは対外債

務を増加させるので適切な政策手段の数が限定されていたことを反映している。

しかし一般的には、インフレ・国際収支・経常収支に関しては改善傾向、経済成長に関し

てはは悪化傾向を示した研究結果が多い。このことは、第一にIMF支援プログラムが必ず

しも対外均衡と国内均衡を同時に達成していないことを示している。このことは、Ⅰ丸『支

援プログラムが対外均衡の達成を国内均衡の達成よりも優先した経済政策を選択している

可能性を示唆している。パーフオーマンス・クライテリアをみても総需要を抑制すること

を目的とした財政赤字削減政策や政府に対する国内信用抑制政策に関する指標を中心とし

ていることからも、こうした傾向が明らかであるように思われる0 第二に、インフレ率が

常に改善していないことからパーフオーマンス・クライテリアとして国内純資産（D）の

上限を設定するだけでは貨幣供給量（M）が増加して価格安定化に寄与しないので、M等

をパーフオーマンス・クライテリアとして明示する必要性を示唆している。第三に、国内

金融市場の自由化によって金利が過度に上昇して実質経済部門の成長を阻害することがあ

るので、財政政策による調整や金融市場の寡占状態を緩和するような参入障壁の撤廃・監

督の強化をする必要がある。

Ki止kk等（1992）は、1979－89年のプログラムに関して、IWによる融資額がプログラ

ム前の経常収支、国際収支、輸入の規模に比べて不十分であり、更にプログラムの未完了

国に対して小さいことを指摘している。また、IMF支援プログラムは本来一時的な国際収

支の支援を目的としており融資は頻繁に繰り返されることを意図していないが、実際には

多くの国で繰り返しIMFの支援を受けている。このことは、IMfI支援プログラムがこれ

らの国の国際収支状態を持続可能な状態にもたらすことが実現していない可能性を示唆し

ている。

Bi∫d（1994）も、IMFの融資額が不十分であることがプログラムを未完了にする要因で

あることを指摘している。更に、IMF支援プログラムは対外債務のリスケジュールや援助

提供国は融資の際にIMF支援があるか否かを考慮に入れることが多いが、実証研究では

IMF支援は他の援助国の支援を促す誘因になってはおらず、海外からの多額の支援を引き

出すというIMFプログラムの役割は幻想に過ぎないと指摘している。

Conway（1998）は、1973－92年のIMF支援プログラムを採用した89の発展途上諸国
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を四半期に分けて観察した。そして経済危機を輸入に占める外貨準備額の割合で示し、こ

れが境界値を下回るとその国は経済危機状態にあると定義した。この境界値は四半期のサ

ンプルでプログラムを採用している時期（34％）に丁度等しくなるように設定し、0．67と

した。そして、前四半期にプログラムの採用国は次の四半期にも採用する確率は91％で、

前四半期にプログラムの不採用国は次の四半期にも採用しない確率は95％であることを示

した。．また、前四半期に危機にあった国は次の四半期にも危機にある確率は85％で、前四

半期に危機に陥っていない国は次の四半期にも危機に陥らない確率は92％であることを示

した。危機とプログラムの相関関係については、同時期に危機にありプログラムを採用す

る確率は49％であり、危機に無くプログラムを採用する確率は74％であった。また、前

四半期に危機にあった国が次の四半期にプログラムを採用する確率は51％で、前四半期に

危機に無い国が次の四半期にプログラム不採用である確率は74％であった。この確率は2

四半期前と比較してもそれほど変化はなかった。さらにプロビット分析を用いて、プログ

ラム採用国は危機を経験する可能性が少ないが、プログラム採用期間が長期化するほど危

機を回避する確率は低くなることを明らかにした。

最近IMFが外部の学識者に委託したプログラムの評価に関する報告書（1998）は8ケ国

のESAF融資国を検討し、政策間の順序を十分に検討せずにプログラムが実行された結果、

不必要に所得の低下、財政の悪化、価格の上昇を招いたとして、貧困者への恩恵を高める

ような構造改革を優先させることを提唱している（IMF、1998a）。例えば、ザンビアと

ジンパブェでは財政の安定化が実現する前に国内金融市場の自由化を行った為に、金利が

過度に上昇して実質部門に大きな負の影響をもたらしたとしている。また同報告書では、

IMfI支援プログラムは歳入の増加に注目する余り民営化の効率的な方法を十分に検討せず

に国営企業の売却を促進していると指摘している。更に、IMF支援プログラム採用国がIW

からの押し付けではなく、自らの意志と決断でプログラムを作成したという意識を国民に

もたせる様な努力をすることで、プログラムの実行が中断されたり中途半端な状態で履行

される状態を改善できると指摘している。

Ⅵ．東アジア地域の経済・金融危機がIMF体制に与えた影

東アジアの経済・金融危機はIMFにとって以下の様に幾つかの問題を提起することとな

つた。

資本収支の自由化：多額の国際資本移動が発生するようになって、マクロ経済政

策の運営が困難になるにつれて資本の自由化に関するガイドラインを作成する必要性が高

まるようになったことである。IMF協定が成立した1940年代は、資本移動はまだ国際取

引の中心的な存在ではなく、国際貿易の促進が国際経済の秩序を再構築すると考えられて
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いた。この為に、協定では経常取引きの支払い制限を認めていないが、国際資本移動に対

しては規制を課すことを認めている。しかしながら多くの諸国が経常収支の取引きに餉す

る自由化をかなりの程度実現し、かつ資本移動が活発になるにつれて、1980年代から資本

の自由化問題に大きな焦点が当てられるようになった。

資本取引き規制は、国際収支の不安定化や為替レート変動の激化の回避、国内貯蓄の維持

と国内生産要素に対する過度な外国による所有の回避、国内資本と金融取引に対する課税、

国内における安定化政策と改革の強化、インフレ税の利用、という見地から正当化される。

また、国内のマクロ経済環境や財政政策を持続可能な状態になるまで規制緩和をすべきで

ないという議論もある。更に、資本移動を規制することで通貨を投機攻撃に曝すことを回

避できるという主張もみられる。

また、国際資本移動が自由化されるにつれて、短期金利はカバー付きの金利平価条件によ

って決定されるようになっている。仮に、この条件と相容れない国内金利や為替レートが

存在する場合には短期国際資本移動が発生することになる。従って、異なったマクロ経済

目標を達成する為に金融政策や為替政策を用いることができる可能性は、資本収支の自由

化に伴い限定されるという問題がある。更に、国際資本移動の自由化は国内貨幣供給の構

成要素である純対外資産の変動が大きくなり、国内貨幣需要は国際金利格差に敏感に反応

するようになる。その結果、貨幣供給も貨幣需要も不安定となり、貨幣供給量をターゲッ

トとする金融政策の有効性は失われる可能性がある（JohI鳩tOn，1998）。その上、国際資本

移動の増大により、従来用いられてきた金融政策手段の有効性が低下すると考えられる。

例えば支払準備率は銀行の仲介機能を妨げるため資本流出を促進し、政策の有効性は低下

する。

しかし、資本取引き規制により投機攻撃の根本原因を取り除けるわけではない。また、資

本はやがて規制の網をくぐりぬけて監視が困難な経路を通して移動するようになるので、

規制によって上記の目的を達成することは長期的に可能ではない（G血ban、1995）。更に、

資本収支の自由化は国内政策に節度をもたせ、為替レートも経済の現状に見合った適切な

水準に導き、マクロ経済の安定をもたらすし、直接投資は技術移転や経営の改善を促すこ

とが多い。また、資本流入は国内で入手可能な資本量を増大し、消費者は消費パターンを

スムーズにすることができ、生産者は生産や利潤の変動や不確実性に対応することができ

るという利点がある（Calvo等、1994）。また、国際資本移動の増大は、公開市場操作の

ように中央銀行の換作のタイミングと規模、並びに金利を操作する際に柔軟性が高いきん

ゆう政策手段の発達を促し、間接金融政策への移行を促進する可能性がある

（Job皿8tOn，1998）。
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IMFは最近までは二国国の政策アドバイスとして、加盟国が資本収支の取引きを自由化す

ることを歓迎し、中央・東ヨーロッパのように直接投資の流入がより広範なマクロ経済・

構造改革にとって重要である場合には奨励してきた。更に、IMFは資本取引規制が不透明

で非効率であると見なされたり、外国為替制度改革や間接金融政策手法の導入、国内金融

市場の強化を伴う場合には奨励してきた。またインドの場合には、資本取引規制の撤廃は

銀行間外国為替市場の発展に寄与するとの判断を下した。中国に関しては、新外国為替法

の作成仮定において将来における資本取り引き規制の自由化を念頭に置くことを強調した。

多くの加盟国が資本規制を緩和するようになったことを反映して、IMFの多国間のサーペ

イランス協議では世界資本市場の段階的な統合についての議論が次第に高まり、貿易の自

由化・持続的な経済成長・経済効率の改善という枠組みで通貨の免換性や資本移動の自由

化を好意的にとらえてきた。またIMFは資本受け入れ国の適切な経済政策や構造改革の

成果以外の理由で多額の資本流入が起こる場合には、憂慮を表明したり適切な銀行の監

査・管理の必要性を強調してきた。しかし詳細に各国の金融構造や中央銀行の監督・規制

能力に注目していたわけではなく、発展途上国の資本自由化に対してはケースパイケース

の対応をしてきた（Qui∫k等、1995）。

資本収支の自由化の速度と順序は、自由化により得られる恩恵を最大化し、リスクを最小

化するように決定する必要がある。自由化の順序に関しては、自由化する前にマクロ経済

の安定、国内金融制度の発達、金融商品や市場の発達が実現すべきであるという見解があ

る。しかし、こうした前提条件を充たすまで自由化の時期を遅らせると、他のより広範囲

な経済改革まで遅らせる可能性がある。自由化の順序は、資源の配分効率を高め、金融・

マクロ経済の安定化を促進するような目的に添った改革を優先させる必要がある。資本収

支の自由化は、新しい技術や政策手法を導入して金融システムを多様化し、リスク管理能

力を高め、金融商品に対する競争を促進することを促すようにしなくてはならない。従っ

て、独占状態を支援したり、支配的な国内金融機関にのみ海外からの資金調達を可能にし

て非効率な金融構造を温存することは回避する必要がある。、また、自由化によってポーート

フオリオの多様化を促すのでなく、逆に特定の資産保有状態が高まり金融システムを弱体

化するような状態を防ぐ必要がある。Johnston（1998）は、短期に比べて長期の国際資本

移動の自由化を先行させたり、ポートフオリオ投資よりも直接投資を優先させるような資

本収支の自由化は、やがて規制の網をのがれて資本は移動するので実践するのは困難であ

ると指摘している。

IMF理事会とGlO諸国は1997年5月に資本の自由化は経済的利益が大きく、マクロ経済

の均衡と金融部門の強化を促す経済・構造政策を伴うべきであるとして、IMFは資本の自

由化の促進と国際収支の管理において主要な役割を持つべきであると合意した。即ち、IMF

は秩序ある資本移動の自由化の促進に中心的役割を与えられることとなった。IMF理事会
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では4つの原則、（1）IW協定の修正とIMFの資本移動に関する明確な権限と監督圏の

拡大、（2）経済自由化が必要な構造・マクロ経済改革を伴うように柔軟な対応、（3）加盟

国が資本の流入と流出に一時的な制約を賦課することを例外的状況下では許可、（4）IMF

と世界銀行は新興市場諸国の金融体制の安定化にむけて協力すること、を合意した。この

原則を貫く必要性は、東アジア諸国の経済・金融危機の発生により強まった。この背景に

は、韓国の資本自由化が金融部門の必要な改革や監督の強化を伴わずに先行し、銀行部門

による短期の対外借入れに関する規制は緩和されたのに中・長期の資本に対する規制は維

持された経験が反映している。

マネタリーサーペイの改善：マネタリーサーペイを中心とした分析では、銀行部

門の健全性に関して適切な判断ができないという問題がある。多くの国では、不良債権を

抱えている銀行は真の資産状況を隠そうという動機を持っている。しかし、マネタリーサ

ーペイの構成要素である国内信用の増加は、民間企業活動への貸し付けなのか、債務を支

払えない借り手に対する損失補填の為の貸し付けなのかを識別することはできない。また、

銀行は仮に揖失を発生し債務超過に陥っているとしても、新規預金があれば流動性を維持

できる。従って、銀行は債務超過に陥ってからかなりの期間が経っても見た目は健全で流

動性を維持しているかの印象を与えるのである。更に、債務超過の銀行は、中央銀行によ

る資金調達に依存して操業を継続していることが多く、不良債権を適切に分類したり引当

金を積み立てることをしないことが多い。不良債権から本来得られるはずの利子収入を所

得として計上して、人為的に利益や資本が増えているかのようにバランスシートを粉飾す

ることもある。この結果、銀行は少しでも不良債権からの鴇失を相殺する為に貸し付け金

利と預金金利の格差を拡大したり、新規借り手に対する信用提供を限定することで、民間

投資や生産活動を阻害することになる（Frecaut等、1998）。

更に、バランスシートの負債側では預金の増加率は既存の預金に対して本来払うべき預金

金利を上乗せしていることがある。こうして、問題が放置されたままになり、貨幣供給と

需要の間の不均衡が著しく拡大して新規預金から得られるキャッシュフローでは利子支払

いや営業費用を支払えなく状態が発生するまで損失が蓄積されていくことになる。政府は

こうした問題を抱えた銀行への介入を遅らせて、銀行が預金者による預金の移転や引き出

し要請を遅らせたり断るような事態を引き起こし、預金者は自己の預金の大半を失うこと

となってしまう。こうした状態をマネタリーサーペイでは判定できず、預金負債があたか

も常に迅速に引き出しが可能であるかのように記録されている。銀行が閉鎖されて預金者

が預金の一部を失って始めて、預金の帳消しを反映して貨幣供給は下方に修正されるので

ある。仮に、政府による明示的な保証や預金保険機構が存在していたとしても、これらが

部分的であれば預金者は預金の一部を失うことになる。
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Frecaut等はマネタリーサーペイに幾つかの修正を行うことを提案している。第一に、民

間部門への国内信用を債権と不良債権に分類することである。第二に、不良債権に対する

引当金を「その他の項目（ネット）」から排除して、国内信用額から差し引くことである。

これらの方法は項目の再分類に留まっているが、国内信用に関するデータはより真の資産

状態を反映することになる。第三に、債務超過に陥っている銀行を対象として、不良債権

額を真の不良債権規模の推定額に置き換えて、この結果必要な引当金を記録することであ

る。第四に、全銀行部門の預金額を株主と債権者の資産を評価した後に残る負債から、預

金がどれだけ足りないのか（貨幣の欠如の程度）を推計する。そしてこの程度によってウ

ェイト付けして全銀行部門の預金額を推定し直すとより真の負債状態を反映することにな

る。

その他の修正として、国内資産を貸し付け分野別に分類することである程度のクレディッ

トリスクを予測することが可能である。東アジア地域の国内銀行は、不動産部門や株式取

得関連への貸しつけが増大しそれらの価格の暴落が不良債権を悪化させる一因となった。

更に、銀行部門の対外債務を短期と長期に分類し、特に短期対外債務と資産の間のオープ

ン・ポジションに焦点を当てる必要がある。これが拡大して、為替リスクが拡大するから

である。また、資産と負債の満期にも注目して、これらの格差が拡大しているか否かを判

断する必要がある。

サーべイランスの強化：脚が資金を融資していない加盟諸国に対してサーペイ

ランスを実施する場合は、仮に経済・金融危機の前兆がみられてIMf、が政策提言をした

としても加盟諸国が受け入れない場合がある。IMFによるサーペイランスの役割は、プレ

トン・ウッズ体制のオブザーバーとしての役割に由来する。IW協定の第4条第3項では、

サーペイランスの目的として、国際金融体制が円滑に機能するように監督、加盟国がIMF

協定の第4条第1項（経済成長の促進と価格安定化を目指して努力すること、秩序ある経

済・金融状態を促進することに努めること、国際収支調整を回避したり不公平な国際競争

力を獲得するために国際金融体制を操作しないこと）を遵守しているか否かを監督、加盟

国の為替政策の監視を挙げている。

東アジア地域においても危機が発生する前に、IMFはインドネシアに対して不良債権が増

加していた国営銀行の健全性や不動産部門に対する貸し付けの拡大に対する憂慮を表明し、

銀行の監督の強化と問題のある銀行の吸収合併や閉鎖等の抜本的改革を要請した。また、

為替レートの介入範囲を拡大する等より柔軟な為替政策の採用と予算外支出項目が存在す

ることから財政を税収拡大により改善することを提言した。タイに対しては資本流入と変

動規模の大きさから通貨バスケットのウェイトの変更や変動幅の拡大を含むより柔軟な為

替政策を採ること、並びに経常収支赤字を削減するために民間貯蓄率が改善するまでは財
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政政策を引き蹄めることを提言した。韓国に対しては、現在の為替動向は内外の状況を反

映して問題はないが、金融市場の開放化が進む中で中期的にはより柔軟な為替政策を用い

ることを提言した。しかしこれらの政策提言は政府によって採用されなかった。

今後、IMFは融資を提供していないサーペイランス諸国に対しても、長期にわたり必要と

される政策を実施していない諸国が適切な対応策を採用することを先延ばしにしないよう

に幾つかの体制の変更を余儀なくされることになる。1998年4月のIMF総会ではIMF

が金融部門と資本移動のサーべイランスを強化し、政策の大幅な是正が必要と判断された

加盟諸国に対しては警告を頻繁に且つ強化することを決定した。またIMFは世界銀行と

も協力して、BIS規制に基づいた銀行部門の強化をすることを決めた。このことからIMf－

は今後加盟国に対して対外債務・外貨準備・民間部門への貸し付け・不良債権等の詳細な

データの提供を要請し、金融部門と資本収支に関するサーペイランスを強化することとな

る。更に、諸国間の相互依存や危機の波及にも焦点をあて、市場の動きを密接に評価する

方向に向かうこととなる。そしてIMFはデータに関する透明性と一般に対する秘密主義

を改善する為に、加盟諸国全体に提要されるデータの基準の設定や従来公表されなかった

加盟諸国の資料を公表する際のガイドラインの作成等といった様々な手段を導入した。

敵資のプロセスと畿資額：東アジアの経済・金融危機は経済・通貨危機に迅速に

対応し融資に至るプロセスを簡素化するようになった。この傾向は1994－95年のメキシコ

の経済・金融危機を端緒としている。他の諸国への波及を抑え国際金融体制の秩序を直ち

に回復する為に、IMF理事会は緊急支援の必要な諸国に対する特別融資制度の手続きを簡

素化し、市場の信頼を突然喪失して多額な短期外貨資金が必要な状況にある諸国に対して

新しい融資制度を設立した。東アジア諸国に対しても極めて短期間に合計360億米ドル（表

1を参照）を支援することを約束し、韓国に対しては1998年1月8日に支払予定であっ

た20億米ドルの支払を12月末に早めた。

今後、IMFは危機に迅速に対応するのに必要な資金を早急かつ多額に獲得できる体制を先

進国とともに考察していく必要がある。また、どの国に資金を早急に提供できる特別融資

の対象にするのか、等の明確なガイドラインが必要である。
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表6：東アジア経済・金融危機に対する国際機関支援と二国間支援

（10億米ドル）

IMF その他の国際機関 2国間 合計

インドネシア 9．9

韓国 20．9

タイ 3．9

合計 34．7

8．0 18．7 36．6

14．0 23．3 58．2

2．7 17．1 17．1

24．7 52．5 111．9

出所：IMF、1998年4月．

注：IMFの融資はフィリピンを含めると 360億米ドルとなる仁、その他の国際機関は世界銀行とアジア開

発銀行〕IMFは1995年2月にメキシコに178億米ドル融資することに合意。

他機関との強訴：インドネシア、韓国、タイのプログラムの様に、IMFはESAF

融資の対象となる低所得国で活発に行われている世界銀行・アジア開発銀行・債権国との

協調体制をSBやEFF等の融資制度にも実施する必要がある。また、IMF支援の経済プ

ログラムの内容も新しい経済情勢に合わせてより柔軟なものにすることが重要である。特

に、生産の減退を緩和するような財政収支目標の設定、輸出部門や中小企業への貿易信用

の低下を緩和するような金融政策の設定、経済調整により発生する失業等の社会的費用を

緩和するために社会的セイフテーー・ネットをより詳細に吟味することが養成されている。

所有意鼓：IMF支援プログラムはESAFプログラムに関する報告書に指摘され

ているように、融資対象国に対してプログラムに対する「所有意識」を高める努力をする

必要がある。過去にIMFのプログラムが途中で挫折したケースの多くは、政府のコミッ

トメントが低いことが大きな要因であった。また、IMF融資受け入れ国の国民は、プログ

ラムをIMFからの押し付けであると意識し反発をすることも多い。こうした状況を避け

る為にも、IMFと政策決定者はプログラムの合意に至るプロセスを重視し、より多くの直

接関係者を参加させたり、プログラムの理解を深めるように努力する必要がある。また、

プライアー・アクションをより効率的に用いて、政府のコミットメントを強化する工夫も

必要であるc

IMFがコンデショナリティを設定し始めた当初は、加盟国間にはマクロ経済の不均衡に取

り組むこととこれに必要な適切な政策に関してコンセンサスが存在した。従って、コンデ

ショナリティはこうしたコンセンサスの現われとして認識されていた、しかし、1970年代

になって、加盟国が増加し異なる経済哲学を提唱する国が表れ、海外の銀行からの資金調
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達が可能となって様々な経済政策が試みられるようになった。コンデショナリティは押付

けと認識されることが多くなった。1982年の対外債務危機では、IMFの役割が再認識さ

れコンデショナリティは債権者にも信認を与えるものとして認識されるようになった。

1990年代になって加盟国が経常収支や資本収支に対する規制を自由化し、市場ベースの国

際資本移動が増大した。この結果、政府は政策の予測可能性（pre血ctab出ty）を高めて信

認を得て、直接投資や長期資本流入を獲得する必要性が高まった。コンデショナリティは

本来、仰の財政状態の健全性を維持するだけではなく、市場参加者に対して加盟国の政

策の信認を高める役割をもつことになる（Dbo皿ね、1997）。

こうしてコンデショナリティがIMF支援受け入れ国の政策に対する信認を高めるには、

政策が予測可能であり、途中で政策変更を行う状態を回避しなくてはならない。インドネ

シアの通貨が韓国やタイに比べて安定化するまでに時間がかかった要因の一つに、政策担

当者側が合意したIMF支援プログラムを実行するというコミットメントが弱かったこと

が挙げられる。こうした状態を回避するためには、所有権意識を高める必要がある。

この方法としてDob血eは、第一に、適切な政策を持続的に実践することを支援するよう

な基盤作り（capacitybu止血皿g）が必要であると指摘している。これには、プログラムの

交渉チームの結成、予算管理の強化、マネタリーデータの構成、広報活動の強化等を含む。

第二に、経済政策が市場に友好的に実践される為には、政策担当者チームだけでなく、政

府の効率的な運営や司法組織の強化を必要とする。第三に、コンデショナリティが実行さ

れる為に、実行に必要な規定を定め、予め公表することで強制力を伴う必要がある。第四

に、交渉にある程度の時間を割き十分な合意に達する必要がある。第四に、プログラムの

評価では最終目的が達成されたのか否かよりも、こうした基盤作りが進んでいるのか否か

等で判断することが大切である。最後に、IMF支援プログラムは単に政策を変更するだけ

でなく、政策担当者の裁量的な意思決定プロセスに制限を加えたり、財政勘定の透明性を

高めたりすることで今まで実行してきた政策のアプローチを覆すこともあるため、しばし

ば政策担当者の反抗に遭遇することがあることを明記しておく必要がある。

ⅥⅠ．最後に

東アジア地域の経済・金融危機は、資本収支が自由化して多額の資本移動が発生している

新しい経済環境の下で、IMF支援プログラムの根幹をなすフアイナンシヤル・プログラミ

ングとコンデショナリティに幾つかの修正を余儀なくさせることになった。第一に、固定

相場制の下で多額の資本流入がある国では、外貨準備の蓄積とインフレ圧力の上昇との間

でトレード・オフを発生させることになった。このことは、インフレ圧力を抑える為には

パーフオーマンス・クライテリアとして従来のように純国内資産の上限や中央銀行による
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政府部門に対する国内信用の上限を含めるだけでは、不十分であることを示唆している。

今後はパーフオーマンス・クライテリアとして純国内資産の上限の引き下げと貨幣供給の

上限を含めるか、外貨準備の蓄積に上限を加えるかのどちらかの選択をする必要がある。

前者は財政政策を引き縮めて貨幣供給の増加を抑制するのに対して、後者は固定相場制を

放棄して為替レートの変動を許容することを意味している。パ｝フオーマンス・クライテ

リアはD由cip払neとCre血b出吋を維持するために頻繁に変更することは困難である一方

で、経済状況の変化に合わせて柔軟性をもたせる必要もある。

第二に、マネタリーサーペイを銀行部門の構造問題をより明示するように修正する必要が

ある。バランスシートの資産側では、債権を債権と不良債権に分類し、不良債権に対する

引当金を「その他の項目（ネット）」から排除して国内信用額から差し引くことが必要で

ある。これらの方法は項目の再分類に留まっているが、国内信用に関するデータはより真

の資産状態を反映することになる。また、債務超過に陥っている銀行を対象として、真の

不良債権規模の推定額を用いて、これにより必要な引当金を記録することも検討する必要

がある。更に、全銀行部門の預金額を各銀行の株主と債権者の資産を評価した後に残る負

債の内、預金がどれだけ足りないのかを推計し、この程度によってウェイト付けした預金

額を推定し直すと、より真の負債状態を反映することになる。また、国内信用提供先をセ

クタ｝別に分類しクレジットリスクの程度を、短期資産と負債のオープン・ポジションを

推定して為替リスクの程度を、短期債務と長期資産のミスマッチの程度を推定する必要が

ある。

第三に、フアイナンシヤル・プログラミングにおいて国際資本移動を内生的に扱う必要が

ある。このことは対象国の為替制度、国内金融市場の自由化の程度、資本取引規制の程度

を考慮に入れる必要がある。また、資本移動の自由化は貨幣需要関数だけでなく貨幣供給

プロセス自体も不安定化する可能性が高く、貨幣需要関数の安定性や貨幣需要と国内信用

の変化に関して独立した関係を仮定するファイナンシヤル・プログラミングでは限界があ

ることを示唆している。今後は、貨幣供給の増加率をインフレ安定化の中間目標とする金

融政策からインフレーション自体をターゲットとする金融政策を含めて新たなアプローチ

を模索する必要がある。また、経済政策も不胎化政策、非不胎化政策、為替政策、財政政

策、等幾つかの政策手段の間で適切なミックスが必要であり、並びに柔軟に対応できるよ

うに政策手段を増やすように努める必要がある。これには、国債市場の発展、他の債券市

場の創設、決済システムの改善を含む。

こうして今後IMFがとるべき緊急の課題は、資本収支の自由化と中央銀行による銀行の

監督・管理の必要性との間のバランスをとりながら、プログラムの内容を変化させる必要

がある。近年、貿易輸入制限の撤廃、国内金融市場の自由化、外貨取引きの自由化が進み、
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財政・金融・為替政策の変化に対する経済主体の反応の仕方が変わってきており、適切な

マクロ経済プログラムを作成するのが困難となってきている。例えば、金利の自由化が生

産に与える政策の効果は、資本移動の自由化の程度にも依存する。また、様々な市場の自

由化の順序が異なることによって政策の効果が異なることは、最近になって注目されるよ

うになってきている。また、国際収支不均衡の性質と国内経済の価格変化に対する適応性

も考慮に入れる必要がある。例えば、第一次産品を主に生産している低所得国では、広範

な生産基盤を持つ国に比べて支出削減政策に対する反応は緩やかである。前者の国では、

輸出価格低下に対する短期的な反応は、勿論その外的8h∝kが一時的ならば金融支援に比

重を置くべきであるが、永久的であるならば産業の構造転換と伴う調整をする必要がある。

また金融支援は負債の状態にも依存する。

IMF専務副理事のF由cher（1997）は、経済安定化プログラムの最適なスピード、構造調

整の最適なスピード、プログラムの貧困者への影響を緩和する政策、プログラムに含める

構造改革の範囲と順序、m正F融資の最適な規模、より実行が可能で融資対象国によるプロ

グラムの所有意識を高めるようなプログラムの作成と交渉のあり方等はオープン・クエス

チョンであるが検討の余地があり、今後の分析と研究に依存するとしているcまた、Fiscber

は為替政策に関しては、異なった経済状況でどの政策を採るべきなのかについてまだ一致

した意見に到達していないと指摘している。

更に、短期的には効率的な資源配分を達成する目的と総需要を抑制する政策は相容れない

ことがある。発展途上国の多くは資本財の輸入しているので、サプライサイド政策を強調

する場合には初期の経常収支が悪化する場合がある。特に、輸出加工等の工業部門の発展

を目的としている場合には、輸出代金の獲得前に輸入増加が必要である。また、生産増加

を達成する政策は、望ましい結果が得られるようになるまで時間がかかることが多い。更

に、短期的視点のプログラムに比べて長期的な成長増加を目標としたプログラムの方が、

より多くの資金が必要で初期の財政赤字や経常収支の悪化を必要とするかもしれない。こ

うした視点を考慮することは、短期的の国際収支問題を改善することを目的として作成さ

れているフアイナンシヤル・プログラミングとIMF支援プログラムに大きな修正が必要

なことを示唆している。
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