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               I.現 行 制 度 の概 要

I-1.IMFの 融資制度の概要

 IMFの 融資は、次 の三つの 目的で実施 されている。第一 に、加盟国が国債の債務不履行

といった破壊的な経済調整 を余儀 な くされ る状態 を回避す るための支援である。第 二に、

IMFが 融資(そ して融資 に付随するIMF支 援プログラムを通 じて健全な政策を実施)す

ることで、民間を中心 とす る他 の資金 の出 し手(投 資家)を 呼び込む ことを 目的 とす る。

第三に、 「資本収支危機」の ような、主 として金融チャネル を通 じて他国にも波及 し、大き

な経済的負担 を強いる結果 となるよ うな深刻な危機 を回避す ることを目的 としている。2

 IMF支 援は、加盟国による支援 の申請に もとづき実施 される。まず、 IMFが 支援 の要

請を受 けると、IMF職 員が当該国に出向き、当該国政府 との間で支 援にむ けたIMF支 援

プログラムの内容 についての交渉が開始 され る。 こうした国は、一般的に、経済危機 にす

でに陥ってい るか、それ に近い状態にある。 自国通貨は投機 攻撃 にあい大幅 に減価 してお

り、外貨準備 が枯渇 し、経済活動が停滞またはいち じるしく減少 し、多 くの企業や家計が

債務負担の急増によ り破 たん状態 にある。そこでIMFは 当該国の政府 とともに経済問題 に

対処すべ く効果的な経済政策 について協議 し、 「IMF支 援プログラム」(第II章 を参照)

を共同で策定す る。

 プ ログラムでは、政府が 目指すべき経済 目標 を支援す るために、特定 の数値 にもとつ く

目標値や具体的な構造改革の内容 を、達成すべき 日程 とともに、取 り決 めている。詳細な

プログラムの内容 は、 当該 国政府 の代表(通 常は、首相または財務大 臣が 中央銀行総裁 と

の連名で署名)か らIMF専 務理事(現 在はフランス国籍 のス トラスカー ン氏)に あてた

「Letter of Intent」 と呼ばれ る文書の形で示 され る。プ ログラムの内容は当該国の置かれ

た経済状況が将来的に変 われば変更が可能であ り、実際にプログラムが開始す るにつれ変

更され るのが一般的である。Letter of lntentと ともに、 IMF職 員が作成 した文書 を合わせ

てIMF理 事会 に提 出 され る。IMF職 員が作成 した文書には、当該国の最近 の経済動向、IMF

支援プログラムの政策、当該国が必要 とす る外貨の不足額 とその不足額 に対す るIMF・ そ

のほかの国際機関や他国政府 による金融支援による補完 についての記述 、当該国のIMF融

資額の返済能力、IMF融 資(分 割払いのため)の 今後 の引出 し日程 と返済の 日程、 IMF

職員による当該国についての全体的な査定な どが、詳細 な経済デー タとともに明記 されて

いる。

 プ ログラムの策 定では、融資制度(た とえば、後述す るスタン ドバイ 、EFF、 SRF

2「 資本収支危機」とは、多額 の資本流入 を経験 していた国が、突然、市場のコンフィデ ン
スを失った ことで急激 な資本流出に転 じ、それによ り大幅な通貨の下落、国内信用の収縮、

国内需要の激減に直面す る危機を指 している。主に新興市場諸国で発生す る危機で、19

97～98年 の東 アジア危機 をきっかけに、 こ うした名称が一般的に使 われ るようになっ

ている。資本収支危機 については、第II章 で詳細に説明 してい る。 これに対 して、従来

型 の経済危機は 「経常収支危機」 と呼ばれるよ うになってい る。
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など)お よびそれ によって決まるプ ログラムの実行期 間(後 述す るスタン ドバイ融資制度

ではプ ログラム実施期 間は三年以内が一般的)が 決定 され る。 プログラムの実施期 間に、

あらか じめ定めたIMF融 資額 を、プ ログラムの進展度 を定期的 にモニター し、順調 に推

移 していること確認 しなが ら、分割 して提供(借 り手国側か らみれ ばIMF融 資額 の引出 し)

してい くこ とになる。融資制度 が決定すれば、返済期間も自ず と決ま ることになる。IMF

が各期のモニ ター後に支払 う金融支援の提供は、正式には 「Purchase」 と呼ばれ てい る(自

国通貨 と交換 にSDRや 外 貨を購入す る形 をとるため、 この ような用語が使 われている)。

反対に、IMFへ の返済はSDRや 外貨を返済 し、自国通貨 を買い戻す ので 「Repurchase」

と呼ばれ ている(正 確 には、IMF支 援プログラムのなかの具体的な数値や構造改革 の内容

を明記 した 「コンディショナリティ 」(と くに後述する 「パ フォーマンス ・クライテ リア」)

の達成を確認 したのちに、IMFは 融資 を実施す る。達成 され なかった場合、 IMFプ ログ

ラムは中断 し、IMF融 資の引出 しができな くなる。

 しか し、各モニター期 に実施 され る当該国政府 との交渉 のなかで、 当該 国の置かれ た環

境が政府 のコン トロール できる要因以外 の理 由で大 きく変わ った場合 には、プログラムの

内容の修正が行われている。 この場合 、パフォーマ ンス ・クライテ リア をか りに達成 でき

なかった として も、政府ができるか ぎりその 目標 か ら大き くかい離 しない努力 を実施 した

ことが明 らかであれ ば、政府 は 「ウェイバー(Waiver)」 を申請す ることも可能である。申

請が認 められた場合、IMFプ ログラムは中断せず、 IMF融 資額 の引出 しができる。

 一般的に、加盟国がIMFに 金融支援を申請 してか ら、理事会で承認 され るまでには二週

間程度 の時間がかかる。 しか し、資本収支危機 のよ うに早急に多額の融資が必要な国 には

この よ うな時 間 が か か る プ ロセ ス は適切 で はな い。1995年 に は 「Fast-Track

Emergency Financing Procedures」 と呼ばれ る新たな審査手続 きが創設 され、 「例外的な

状況」にある国に対 しては、迅速な審査でIMF支 援プ ログラムを承認(す なわち融資の開

始)で きるように してい る。1997年 の東アジア危機の発 生をきっかけに、 この審査手

続 きがひんぱんに活用 され るよ うになってい る。 ここでい う 「例外的な状況」 とは、金融

市場 の安定化がおびやか されてお り、迅速 に対応 しないと当該国だけでなく国際金融 シス

テム全体 に波及 して打撃 を及 ぼすおそれがある場合、 とされている。IMFが 当該国か らの

支援要請 の意向を うけ ると、IMF職 員が準備す る短い報告書が早急 にIMF理 事会 に配

布 される。そ してIMF職 員 と当該国政府の間でIMF支 援 プログラムの内容 について相互

理解が達成 され る と、理事会が48～72時 間以内に申請 されたプ ログラム(上 記 したI

MF職 員による文書 とLetter of Intent)の 内容 について検討に入 る。 この迅速な審査プ ロ

セスは、1997年 にはタイ、イ ン ドネ シア、韓国、フィ リピン、2001年 には トル コ

に適用 されている。 その後、 しば らくは活用 されていなかったが、2008年 にはグル ジ

ア、本論文であつか う(2008年9月 の リーマン ・ブラザーズ破 たん直後 に経済状況が

大幅に悪化 しIMF支 援 を うけてい る)ア イスラン ド、ウクライナ、ハ ンガ リー、ラ トビア

の四力国にも適用 されている。
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 多 くの場合、IMF融 資額そのものは資本収支危機 の直面 している国が必要 とす る資金の

規模 に比べて、それ ほど大 き くはない。つま り、資本収支危機 を止めるほ どの資金 を提示

できるわけではない。 このため、世界銀行、ほかの国際機 関、他 国の政府な どが協調 して

「IMF支 援パ ッケージ」 として金融支援を行 うことが多い。またよ り重要な点は、 IMF

支援 がきっか けとなって、民間の資本が再度流入 を始 め、当該国の経済復興が比較的早 く

なされることが期待 されている01MF支 援プログラムの 目的は、単 にIMFが 実施 した融資

がきちん と返済 され ることを確保(信 用 リスクへの対処)す るためだけでな く、ほかの国

際機 関、各国政府、民間投資家な どを含む国際 コミュニティか ら新 たな資金供与がな され

ることを促す点にある といえる。IMF支 援プ ログラムに対す る国際 コミュニテ ィの信頼度

が高いからこそ、そ うした予想が可能になるのである。IMF支 援プ ログラムに対 しては世

界からさまざまな批判 がなされてい るが、IMF支 援プ ログラムの位置付け、お よびその

役割は今 日も変わっていない。

 さらに、IMF融 資は、現状の危機 を解決す るためにのみ実施 されるわけではない。危機

防止の目的でなされ ることも多い。 この場合、IMF融 資制度 は 「プ リコー シ ョナ リー制度

(Precautionary Arrangement)」 と呼ばれる。当該国は、 IMF融 資額 を設定す るものの、

実際に借 り入れ ることな く、同 じようにスタン ドバイやEFFの 融資制度のもとでIMF支

援プ ログラムを採用 し、コンディショナリティ を達成す ることが義務付 け られ る。 こ うし

た対処 によ り当該国の置かれ てい る国際収支状況 を早期 に改善 し、深刻 な経済危機 に陥る

可能性 を回避す る狙いがある。 もっ とも、1997年10月 のイ ン ドネ シアの ように当初

はプ リコーシ ョナ リー制度を採用 し、スタン ドバイ融資制度(の ちにEFFに 転換)の もと

でIMF支 援プ ログラムを実施 してい るうちに、国際収支状況が悪化 して実際 にIMFか ら

融資の引出 しを行 う結果 となる国もある。

1-2.IMF融 資の財源 と融資上限

    (1)IMFの 財務構造

 世界銀行な どのほかの国際機 関と異な り、IMFは 加 盟国の通貨 と加盟国の外貨準備資産

の一部 を保有す る場所で もある。IMFは 、これ らの通貨 と外貨資産 を使って、国際収支問

題に直面す る国に金融支援 を している。IMFの 融資 には、通常の融資(非 譲許的融資)と

譲許的融資がある。通常の融資 をするための財源 は加盟国の拠出す るクォータをもとに し

てお り、「一般資源勘定(General Resources Account)」 で管理 されている。 IMFに 加盟す

る際に、新規加盟 国はクォータを適用 され、それは世界経済全体におけるその国の相対的

な地位にもとついて定め られてい る。加盟国はこのクォータの25%を 外貨資産(IMFが

受け入れ る外貨やSDR)で 、残 りは 自国通貨でお さめてい る。前者 が 「リザーブ ・ポジシ

ョン」 と呼ばれてお り、加盟国が国際収支問題に陥った場合 には、ただちに使 うことがで

きる。3

3あ る加盟国の リザーブ ・ポジシ ョンは、IMFが この国の通貨 を使 ってほかの加盟国に融
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リザーブ ・ポジシ ョンは、国際収支問題 に直面 した ときにはほかの利用可能 な通貨 に交換

す ることができるので、各国の外貨準備資産の一部を構成 している。

 IMFが 金融支援を実施す るときは、 こうしてクォー タを通 じて得 られた外貨資産 を活用

する。 さらに、財務状態が良い と判断 され る加盟国に対 しては、IMFが 保有す るこ うした

国の通貨 を外貨資産 と交換す るように要請す る。 このようにして得た外貨資産 を、IMFは

融資制度 を通 じて必要 な加盟国に金融支援する財源 として用 いている。

 クォー タにもとつ く財源 が少な くなった ときには、IMFは 、GAB(General Arrangements

to Borrow)とNAB(New Arrangements to Borrow)を 通 じて借入れ ることで、不足分を補

うことができる。必要 があれ ば、外国政府や民間市場か らも資金調達ができる。ただ今 日

まで、IMFは 民間部門か ら資金調達に踏み切った ことはない。

 このほかに、加 盟国は既存の外貨資産を補 う役割 を果たすSDRを 使 うこともできる。SDR

はIMFが 創設 した準備資産で、すべての加盟国に対 してクォー タに比例 して無条件で配分

されてい る。加盟国はこのSDRを 使って、ほかの加盟国か ら外貨資産 を入 手 し、国際的な

支払いに使 うこ とがで きる。SDRは 通貨でもな く、IMFの 負債 でもない。 SDRは 「自由に

利用可能な通貨」(こ れ はIMFに よって定め られ てお り、 ドル、ユー ロ、円、ポン ドな どの

ハー ド・カ レンシー を指 している)に 対する引き出 し権である。SDRを 使 う場合には、加

盟国はIMF支 援プ ログラムを実施す る必要 もない し、返済す る必要 もない。ただし、自国

に配分 されてい るSDR以 上 にSDRを 使 って利用可能 な通貨 を入手 した場合 には、その差額

にたい してSDR金 利 を支払 うことが義務付け られ る。この場合、ほかの加盟国のいずれか

の国が 自国に配分 され てい る以上のSDRを 保有す る結果 となっている。 こうした国は、そ

の超過分 についてIMFを 通 じてSDR金 利を受け取ることになる。 SDRは 、 IMFに おいて計

算単位 としても使われ てい る。SDR金 利 は ドル、ユー ロ、円、ポン ドの加重平均金利で、

IMFの 通常の融資制度 で適用 される金利計算の基礎 として活用 されている。 SDRの 値 は、

ドル、ユーロ、円、ポン ドの四通貨か ら構成 され るバスケ ッ トで表 され、 日々各通貨の市

場 レー トをもとに計算 され ている。SDRは 公的資産であ り、ほとん どは加盟国が保有 して

いる(バ ランス分のみIMFの 一般資源勘定で一部管理 され ている)。 SDRは1970～72

年 に総額93億SDRが 加盟 国に配分 されている。第二回 目は、1979年 ～81年 に配分

され、第一回 目と合わせ た総額 は214億 ドルに達 してい る。SDRは 各国の外貨準備資産

のわずかな部分 を占めているに過 ぎないので、加盟国は前述 した通常の融資制度の もとで

IMFか ら金融支援 を うけるのが一般的である。

 譲許的オペ レーシ ョンは、後述す る譲許的融資制度 であるPRGFな どに適用 されるもの

である。 ここでは、財源はPRFGト ラス トによって管理 されてお り、前述 した一般資源勘

定 とは扱 いが異 なっている。同 トラス トが中央銀行 、政府 、公的機 関か ら市場金利で借入

れることで、資金調達 を実施 してい る。IMFの クォー タな どが財源 になっていないことに

資をす る場合に、25%を 上回る。 このとき、この通貨を借 り入れた国の リザーブ ・ポジ

シ ョンは25%を 下回 ることになる。                   ・
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留意す る必要がある。PRGFは 低所得国向け融資なので低金利 が適用 され るため、 IMFに

よる低利貸 出金利(年0.5%)とIMFに よる調達金利 の差額分は、先進国政府か らの拠

出やIMFの 資金か らまかなっている。また、 IMFは 「HIPCs(Heavily Indebted Poor

Countries)」 に対 しては、当該国が持続可能な対外債務状態 を回復す るのを助 けるた めに、

グラン トによる支援 も行 っている。

     (2)IMFか らの借入れ上限

 IMF融 資額には上限が設定 されている。年間の借入れ は、クォータの100%、 累積で

300%ま で と定め られ てい る。東アジア危機が発生す るまでは、多 くのIMF融 資額 はク

ォータの100%を 下回 ることが多かった。 しか し、国際資本移動が活発化す るにつれ国

の数 としては多 くはないが、クォータを上回 る融資額 が必要な国 も増 えている。この上限

をこえて融資 を受 ける場合 は、 これまでは1983年 に設定 され た 「例外 的な状況条項

(Exceptional Circumstances Clause)」 が適用 されてきたが、メキシコで1995年 に経

済危機 が発 生す るまで はほ とん ど使 われることがなかった。メキシコではスタン ドバイ融

資制度 のもとで、クォータの688%ま での借入れが認 め られ てい る。 しか し、資本収支

危機 に直面す る国が増 えるにつれ、2002年 には 「例外的 アクセ ス ・フ レー ム ワー ク

(Exceptional Access Framework)」 を創設 してい る。現在、資本収支危機 に直面 している

ほ とん どの国(ア イス ラン ド、 ウクライナ、ハ ンガ リー、 ラ トビア を含む)で このフ レー

ムワークが適用 されている。

 この例外的アクセス ・フ レーム ワークは、資本収支危機 のよ うな経済危機 に陥 った国を

対象 に、民間による新規資金供与 などを促進す るために導入 された ものである。適用 され

るには、つ ぎの四つの条件 を満 たす必要がある。第一に、当該国の資本収支が例外 的な圧

力(つ ま り多額の資本流出)に 直面 してお り、通常のIMF融 資額の上限では とても対処で

きない状態にあることである。第二に、IMF職 員 による厳密でシステマテ ィックな分析

の結果、債務が持続可能な状態 にな る可能性が高い こ とが示 され る場合で ある。第 三に、

IMF融 資が橋渡 しとな ることで、当該国が民間の金融市場へのアクセスを再び得 られ る(つ

ま り民間資金 の新たな借入れができる)可 能性が高い ことである。第四に、 当該国のIMF

支援プログラムが成功す る(予 定 どお りに実施 され る)可 能性 がかな り高いこ とである。

アイスラン ド、 ウクライナ、ハ ンガ リー、ラ トビアでは、IMF理 事会に提 出された(I

MF職 員 が作成 した)文 書 に、こうした四つの条件 を充た してい ることが説 明されてい る。

 スタン ドバイ、EFF、 SRFは クォータを100%超 えた融資 を受 けることができ、例外

的アクセス ・フレーム ワー ク、または例外的な状況条項の もとで適用 されてい る。 この例

外的なアクセス金額 の上限は、あ らか じめ設定 されていない。IMFが 当該国の国際収支の

圧力規模(つ ま り外貨不足 の大き さ)、債務持続可能性、民間資金な どへ のアクセスを再び

確保する能力 、経済政策 の盤石 さな どに応 じて、クォー タを超 える借入れ規模 を設定 して

いる。 また、 こうした国に対 しては、IMF支 援総額の うち多額の資金を、理事会承認後 に

ただ ちに融資 す る最初 の引出 しの際 に、集 中的 に提供 してい る(こ の 引出 しの仕方 は
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「Front・loaded」と呼ばれ てい る)。そ して、残 りの融資額 を、プログラム実行期間内で(プ

ログラムのモニター期に合わせて)数 回に分割 して支援するのが一般 的である。

 2002年 にIMF理 事会が例外的アクセス・フ レームワー クを採用 した とき、理事会は、

例外的アクセスをす る国には高い金利で満期 日が短い(後 述す る)SRF融 資制度を適用す

ることを想定 していた。つま り、資本収支危機 に陥った国でSRFが 採用 され る場合、「突

然で破壊的な市場 のコンフィデ ンスが喪失 したことで大規模 な短期資本 の流出が発生する

などの例外的な国際収支 の赤字に落 ちいっている国」で あ り、強固な政策 を実施 し、十分

な金融支援があれ ば比較的短期に国際収支問題 を改善 できる状態にあることが想定 され て

いる。韓 国ではプログラムの当初か らSRFが 適用 されたわけではな く、プ ログラム開始

後の1997年12月18日 の第一回プログラムのモニター(正 式 には 「レビュー」 と呼

ばれてい る)の 際 にSRFが 適用 されて、クォータの1938%を 上限に必要 があればIMF

か ら融資を受け られ ることになった。1998年7月 にIMF支 援 をうけた ロシアでは、EFF

融資制度のもとでSRFが 適用 され クォータの356%ま での融資が受 けられ るとされた。

スタン ドバイ融資制度のも とでSRFが 適用 され たケース としては、1998年 のブラジル

では600%、2001年 の トル コでは1560%、 同年のアルゼ ンチンでは800%、

2002年 の ウル グアイでは571%な どがある。4

 しか し、その後 、い くつかの国では、資本収支危機 に陥った として も国際収支 の調整 は

ゆっ くりと行われ、SRFの よ うに返済期間がきわめて短い融資制度(通 常二年～二年半、

一年延長可能)は 適切 ではない ことが
、明 らかになってきている。 このため、アイス ラン

ド、ウクライナ、ハ ンガ リー、ラ トビアではSRFが 採用 されず、スタン ドバイ融資制度の

もとで クォータをはるかに上回る融資(例 外的なアクセス)を 確保 している。 この結果、

SRFで あれば レー ト・オブ ・チ ャー ジに300～500べ 一 シス ・ポイ ン ト上乗せ され高

い金利 を支払わなけれ ばな らない ところを、200べ 一シス ・ポイ ン トの上乗せで済む こ

とになる。返済期間 も長 くな り、アイスラン ドGプ ログラム期間は二年 間)は2015年 、

ウクライナ(二 年 間)お よびハ ンガ リー(17カ 月)は2015年 に、 ラ トビア(27カ

月)は2016年 に返済の完了が期待 されている。

1-3.IMFの 融 資 制度

    (1)主 要 な融 資 制度(非 譲 許的 融資 制度)

 非 譲許 的 な融資 は、 レー ト ・オ ブ ・チ ャー ジ(Rate of Charge)と サ ー チ ャー ジが適 用 さ

れ る。 レー ト ・オブ ・チ ャ.__.ジは(1)SDR金 利(SDFバ ス ケ ッ トを構成 す る ドル 、 ユー

ロ、 円、 ポ ン ドの短期 マネ ー マ ー ケ ッ ト金 利 の加 重 平均 で 毎週 算 出 して い る)と(2)そ

の ほか(IMFの 利益 マ ・ージ ンの確保 な ど)か らな る。サ ー チ ャー ジ は、 IMF融 資 か らの引

出額 や 引 き出 し期 間 に応 じて適用 され 、融資 制度 に よ り手 数料 が異 な ってい る。主要 なIMF

4ト ル コは2002年 にスタン ドバイ融資制度の もとでクォー タの1330%ま での借入れが

認 められているが、SRFは 適用 され ていない。
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の融資制度 は、「スタン ドバイ融資制度(Stand-By Arrangement)」 と「EFF(Extended Fund

Facility)」である。

 スタン ドバイ融資制度 は、1952年 に創設 され たもっ とも古 く、中所得国でもっとも

活用 され る一番重要な融資制度である。短期的に国際収支の赤字に陥ってい る国を対象 と

するため、プ ログラムの期 間は通常12～24か 月が中心である。IMFへ の融資返済は二

年三カ月か ら四年以内に実施 され る(一 年延長可能)。

 スタン ドバイもEFFも 、国際収支が赤字に陥った国が、マ クロ経済の不均衡 を修正する

ことで国際収支を改善(つ ま り外貨準備 の蓄積)す る 目的で支援 されている。しか し、EFF

は、 このほかによ り時間がかかる構 造的な問題 にもとりくむ必要がある国を対象 と してい

る。 このためプログラム実施期間はスタン ドバイ融資制度 よりも長期 とな り、三年 が一般

的である。 プログラムには税 改革 ・金融セクター改革 ・国営企業の民営化 ・労働市場の柔

軟性 を高める改革な どが より多 く含まれ ることが多い。IMFへ の返済は四年半か ら七年以

内に実施 され る(三 年間の延長が可能である)。

 スタン ドバイ もEFFも 金利 は、 レー ト・オブ ・チャー ジにサーチャージを加 えた ものが

適用 されている。サーチャージは、IMF融 資額の引出額がクォータの200%以 上、30

0%以 下な らば100べ 一シス ・ポイ ン ト、クォータの300%を 超 える場合には200

べ一 シス ・ポイン トが適用 されている。

 東アジア危機 をきっかけに新たに導入 され た融資制度が、前述 した 「SRF(Supplementary

Reserve Facility)」である。1990年 代に新興市場諸国でみ られた突然 の市場 コンフィデ

ンスの喪失 により、多額の資本流 出が発生 してお り、通常のIMF融 資額 では明 らかに不足

す る国を対象 とす る。この制度 のもとでIMFか ら早急に多額 の融資を受けることができる。

SRFで は原則 としてクォータによる借入れ上限が設定 されていない代わ りに、他の融資制

度 よりも金利 が高 く、 しかも短期の返済が必要である。適用金利は、IMFに よる最初の支

払時期か ら一年間は レー ト・オブ ・チャージに加 え、サーチャージ として300べ 一 シス ・

ポイン ト上乗せ、一年終了時期 にさらに50べ 一シス ・ポイ ン ト上乗せ、その後、半年 ご

とに50べ 一 シス ・ポイ ン ト、最高500べ 一シス ・ポイ ン トの上限が設 定 されている。

SRFの 適用金利が他 の融資制度 より高いのは、きわめて短期間に多額の融資 を うけること

へのある種のペナルテ ィといえる。IMFへ の返済は一年 か ら一年半で実施(二 分割で支払

い、第一回 目がIMFに よる融資支払い開始 して一年、二回 目が一年半以内)さ れ る(た だ

し一年間の支払い猶予が認 め られ る)。韓国で最初に採用 され、その後、 ロシア(1998

年)、 トル コ(2000年)、 アルゼ ンチ ン(2001年)、 ブラジル(2001～02年)、

ウル グアイ(2002年)な どで適用 されてい る。ただ し、SRFは 短期融資制度であ り、

IMF支 援プログラム 自体はス タン ドバイまたはEFFの もとで実施 されていることに留意す

る必要がある。5

5こ の ほか 、CCL(Contingent Credit Line)が1999年 に導入 され たが 、2003年 に

廃 止 され てい る。現 在 は適 切 な経 済 政策 を実 施 して い るが 、他 国 か ら金 融 チ ャネ ル を通 じ
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 最近導入 され た新 たな融資制度 として、「短期流動性融 資制度(Short-Term Liquidity

Facility)」 がある。2008年10月 に創設 され、新興市場国で これ まで健全な経 済政策

を実施 してきているが(Strong Track Recordが あるが)、 現在の金融危機(国 際資本市場

の不安定な動向に起 因す る問題)で 一時的で早急 な多額 の金融支援が必要な国 を対象 とす

る。通常の分割融資や融資条件 をともな うことな く借入れで きるのが画期 的な点である。

その代わ りに、 これ までだけでな く、今後 も健全なマク ロ経済政策 を維持す ることが期待

されてい る。これ はかつてIMFが 導入 した融資制度 の 「CCL(Contingent Credit Line)」

に代わ り、当該国に使いやす く工夫 された仕組みである。借入れ上限はクォータの500%

まで、満期はきわめて短 く、最初 のIMF融 資の引出 し日か ら三 ヵ月 と定め られ ている。 IMF

融資の引き出 しは十ニカ月 の間に三回まで認 めてい る。金利 は、通常の レー ト・オ ブ ・チ

ャージ と通常のサーチャージが適用 され る。つま り、サーチャージは、クォータの200%

を超える場合には100べ 一 シス ・ポイン ト、300%を 超 える場合 には200べ 一シス ・

ポイ ン トが適用 され るのでSRFの よ うな高い金利 を支払 う必要はない。2009年2月

現在、申請 してい る国はない。

 この ほか 、 「CFF(Compensatory Financing Facility)」 、 「緊急 支 援(Emergency

Assistance)」 お よび 「貿易統合メカニズム(Trade lntegration Mech瀟ism)」 がある。 CFF

は1963年 に創設 され、世界商品価格の変動な どにより輸出収入 の突然 の激減や穀物輸

入価格の急増な ど当該国の政府が コン トロールできない理 由で国際収支が悪化 した国 に適

用 されている。IMF融 資額は、通常、クォータの10～55%以 内 とされ ている。金利は

レー ト・オブ ・チャージが適用 され るが、サーチャージは控除 され る。IMFへ の返済 は二

年三ヶ月月か ら四年以内にな され ることが期待 され る(一 年間の延長が可能)。

 一方、緊急支援 は、 自然災害や軍事的紛争によって国際収支 の赤字に陥 っている国 を対

象 とし、金利 は低所得国の場合 は低金利(PRGFと おな じ0.5%)で 支援 が実施 されて

いる。1962年 よりIMFは 自然災害によって打撃を うけた加 盟国に支援 をしてお り、1

995年 には紛争が終了 した加盟国にも支援を行っている。現在ではこれ らを 「緊急支援」

として、一つの融資制度 にま とめている。IMF融 資額は、一般 的に、クォータの25～5

0%以 内が一般的である。緊急支援 では、当該国政府の政策遂行能力 に配慮 して コンデ イ

ショナ リテ イ(た とえば、パ フォーマ ンス ・クライテ リア)を ともなわない とい う特徴 が

ある。 ここでは経済政策 ア ドバイスや技術支援 を伴 うことが多い。サーチャージは適用 さ

れていない。IMFへ の返済 は三年三カ月か ら六年で完済が義務付け られている。近い将来、

EFFやPRGFの 融資制度のもとでIMF支 援プ ログラムが実行 され ることが期待 されてい

る。最近では2008年 にハ リケ.___ン被害 をうけた ドミニカ共和国が330万 ドル(ク ォ

て経済危機の影響を受ける場合 に備 えて、あらか じめIMFと 資金枠 を設定 してお くために

創設 された。融資枠 の上限はSRFと 同 じく無制限であるが、 CCLに ついてはクォー タの

300～500%の 範 囲内が期待 され ると明記 されている。 申請すれ ば自ら自国経済の脆

弱性 を認 めたことにな りかねない ことを恐れて、この制度を活用す る加 盟国は皆無であっ

た。
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一タの25%) 、洪水 の被害 を うけたバ ングラデ シュが2億1770万 ドル(25%)、 紛

争終結 したギニア ビサ ウが570万 ドル(25%)の 支援 を受 けている。

 最後 に、貿易統合 メカニズムでは、WTOの もとで多角的貿易 自由化を進めてい る国が、

特恵関税 によるアクセスを喪失 または農業補助金の撤廃 による食糧輸入価格 の上昇 によ り

国際収支が悪化 している国への支援を対象 としている。2004年 に導入 されたが、新た

な融資制度 とい うよ りも、既存 のほかの融資制度を活用 してい る加盟国が外貨不足 に陥っ

てもIMF融 資を確保できるとい う予測可能性 を高める狙 いがある。 この仕組みをつか うこ

とで貿易 自由化の影響が より明確にIMF支 援プ ログラムの作成 に反映 され、予想以上の調

整が必要な場合に もIMF融 資が提供 され るとい う点で、 IMF融 資額 がそ うでない揚合 よ り

若干増える傾向がある。 これ までの ところバ ングラデシュ、 ドミニカ共和 国、マダガスカ

ルなどが活用 してい る。

    (2)低 所得向け融資制度(譲 許的融資制度)

 低所得国向け融資 は低金利 で実施 され、「PRGF(Poverty Reduction Growth Facility)」

と呼ばれている。IMFは 、譲許的融資制度を1980年 代 に導入 し、当時はESAFと 呼ば

れていた。PRGFは これ まで以上 に貧困削減 と経済成長 に焦点 を当て、 当該 国の主体性

(Ownership)を 高める融資制度 として1999年 に創設 され 、 ESAFに 置 き換 え られて

いる。ESAFに 比べ 、貧困者 に配慮 した政府の歳出削減 を認 めるようになっている。 PRGF

では、rPRSP(Poverty Reduction Strategy Papers)」 とよばれ る当該国稼府 が、国際機 関 ・

外国政府 ・NGOな どと協調 して策定す る包括的国家戦略 と整合的になるよ うに、 IMF支 援

プログラムが策定 されている。国際収支の改善 と同時に持続的成長(そ れに よる貧困削減、

生活水準の向上)を もた らす ことを 目的 としてい る。PRGFは 、世界銀行 が提供す る譲許

的融資制度(IDA)で 設定 され る一人当た り所得基準(09年 会計では2007年1人 当た

りGNIで1095ド ル未満)に 該当する国が対象 となっている。金利はわずか0.5%、

返済は五年 半～十年 の間 にな され ることが義務付け られる。2008年8月 現在、78力

国がPRGF融 資 を受ける資格があるとされている。通常の融資額は、クォー タの最大14

0%ま での上限のなかで実施 されてい る(例 外的に185%ま で引き上げることもある)。

IMF支 援プログラムは三年間が一般的である。

 このほか、低所得 国に適用 され る融資制度 「Exogenous Shocks Facility」 がある。食糧 ・

燃料価格 の高騰や 自然災害 な どの政府が コン トロール できない ものの、深刻な打撃 を経済

に及ぼす よ うな対外的な経済シ ョック(か く乱要因)に 対処す ることを 目的 としている。

2008年9月 に修正 がなされ、急速でかつ十分大規模 なシ ョックに直面する低所得 向け

支援 とい う視点か らコンデ ィシ ョナ リテ イの内容が整理 されてい る。 この融資制度 で適用

され る金利 もわずか0.5%で 、IMFへ の融資返済は五年半か ら十年 で完了す るこ ととさ

れてい る。
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II。東ア ジア危機 と最近の金融危機 におけるコンディショナ リティの変化

-1-1.コ ンデ ィシ ョナ リテ ィとは

    (1)コ ンデ ィショナ リティの概要

 IMFか ら金融支援 を受 ける場合、当該国は、国際収支問題 を解決(つ ま り国際収支を赤

字か ら黒字に転換 し、外貨準備 を蓄積すること)す るために、およびIMFか ら受けた一時

的融資の返済を確 保す るために、適切 な政策 を実行す ることが義務付 けられ ている。 この

政策の内容は、 当該国政府 が選択 し、デザイン し、実行す る一義 的責任を負 うもの とされ

ている(実 際には、IMF職 員が主導 し、政府 との交渉で策定 されている)。 通常、 IMF

支援 プログラムの中に含 まれ る政策 は、早急の対外不均衡問題 の解決 をめ ざす短期的 なマ

クロ経済政策を多 く含 んでいる。 しか し、状況によっては長期的 な経済安定や経済成長 に

不可欠 と判断 され る場合 には、それ以外 の政策 を含む こともある(た とえばイ ンフ レ抑制

のための所得政策、公 的債務削減、金融セクターの強化策 など)。こうした一連 の政策が 「政

策プログラム(Policy Program)」(い わゆる 「IMF支 援プ ログラム」)と 呼ばれている。そ

れ らは、(前述 してい るように)当 該国政府代表(た とえば首相 か財務大臣、中央銀行の総

裁 との連名)か らIMF専 務理事 に宛 てたLet七er of Intentと 呼ばれ る文書に記載 され、当

該国政府がIMFに 金融支援 を要請す る形式 をとる。 Letter of Intentで は、プ ログラム期間

中に実践す る予定の財政政策 ・金融政策 ・為替政策 ・金融セ クター改革 ・そのほか(た と

えば民間債務 リスケ ・賃金抑制な どの所得政策 ・そのほかの構造改革)が 具体的 に説明さ

れている。 この文書には 「Technical Memorandum of Understanding」 と呼ばれる文書が

添付 され てお り、 ここではプ ログラムのモニター時期(ス タン ドバイであれば四半期)ご

との達成時期 とともに詳細な数値 目標や政策 目標が明記 され てい る。 これ らの文書 ととも

に、当該国政府がIMF理 事会 に金融支援を申請す る形 をとる。これ らの文書をもとにIMF

理事会が審査 し、承認 をす る。承認を経て、IMF融 資 の分割払いの うち第1回 目の支払が

ただちに実施 され る。それ と同時 に、当該 国政府 は合意 した政策 の実行 を開始す る義務 を

負 うことになる。

 IMF支 援プ ログラムには、具体的な数値 目標や構造改革 などの政策 目標 が明記 され てお

り、これ らを総称 して 「コンディシ ョナ リテイ」と呼んでいる。コンディショナリティ は、

IMFガ イ ドライ ン(2000)に 詳細 に記載 されてい るが、基本的な仕組み は 「プ ライア

ー ・アクション(Prior Action)」
、「パフォーマンス ・クライテ リア(Performance Criteria)」、

「イ ンデ イカテイブ ・ターゲ ッ ト(lndicative Target)」 、「構…造的ベンチマ,_.._.ク(Structural

Benchmarks)」 な ど か ら構 成 され て い る。 前 述 したTechnical Memorandum of

Understandingに 明記 され る詳細 な目標に相当す るものである。 IMF融 資 は分割支払い さ

れてお り、それ により当該 国の政府が公約 した政策をきちんと実行 しているかIMF職 員が

モニターを してい る。 このモニターをす る ときに、 きちん と政策 を遂行 してい るかを判断

するのに重要な役割 をもつのが これ らの指標である。
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     (2)プ ライア-Iア クシ ョン

 プライアー ・アクシ ョンは、IMF理 事会がIMF支 援プ ログラムを承認す る前 に、当該国

政府 に実行を義務付ける政策である。必ず しもすべてのプ ログラムに含 まれ るわけではな

いが、プ ログラムを成功 に導 くための土台 として必要不可欠 な場合 に、活用 されている。

た とえば、アイス ラン ドによって2008年11月 採用 されたプ ログラムのケースでは、

(通貨暴落の中で為替 レー トを安定化 させるために)政 策金利 を18%へ 引き上げおよび

(包括的な経済政策 を実行す るた めの調整を促進す るため)関 連省庁か ら構成 され る委員

会設置の二件 が、プライアー ・アクシ ョンとして含まれてい る(Appendix Iを 参照)。20

08年12月 にプ ログラムが採択 された ウクライナのケースでは、(こ れまでの ドル ・ペ ッ

グ制 を完全 に放棄 して)変 動相場制の採用、銀行救済条件 を示 した法令の発行、銀行対策

実施に関連す る権 限を中央銀行へ付与す るために既存法の改正、Prominvest Bank(第 六

位 の地場銀行)の 救済整理 の完了 といった四つの政策の実施が含 まれている。2008年

12月 にIMF支 援 プ ログラムが承認 されたラ トビアのケースでは、 Parex銀=行(最 大手の

地場銀行)の 経営者に よる政府へ の再建計画提 出、2009年 度補正予算 の国会成立、地

方政府職員の平均報酬15%削 減 を明記 した議定書に対す る政府 の署名 の三つの政策が含

まれている。2008年11月 にプログラムが承認 されたハ ンガ リーでは、プライアー ・

アクシ ョンは含 まれていない。

    (3)数 量的パ フォ一マンス ークライテ リア

 パフォーマンス ・クライテ リアは、コンディショナリティ のなかでももっ とも重要 な指

標で、これを各モニター期 に達成 しない とその期に予定 され てい るIMF融 資 の引出 しが行

われ ないことになる。パ フォーマ ンス ・クライテ リアは、 「数量的パフォーマ ンス ・クライ

テ リア(Quantitative Performance Criteria)」、 「構造的パフォーマ ンス ・クライテ リア

(Structural Performance Criteria)」、「継続的パ フォーマンス ・クライテ リア(Continuous

Performance Criteria)」 か ら構成 され ている。

 数量的パフォーマ ンス ・クライテ リアの内容 は、マクロ経済政策(つ ま り財政政策、金

融政策、為替政策な ど)が 中心である。金融政策(た とえば 中央銀行に よる貸出上限、べ

一ス ・マネーの上限)
、財政政策(財 政赤字 の上限、政府 による借入れ上限)、 な らびに外

貨準備残高(ま たは外貨準備残 高の変化)の 下限な どが、典型的な指標 として含まれ てい

る(Appendix Iを 参照)。

 この理論的根拠は 「ファイナンシャル ・プログラミング」 と呼ばれ てお り、今 日までこ

の根拠は変わることな く維持 されている(詳 細は、白井 【1999】参照を)。IMF支 援 プログラ

ムの 目的は当該国の国際収支の黒字化 にあ り、持続的 に国際資本が当該国に流入 し、外貨

準備 をある程度蓄積 できる状態 の実現を 目指 している。 このため、外貨準備残 高または変

化幅 の下限を数 量的パ フォーマ ンス ・クライテ リア として含 めることが多いのである。ア

イスラン ド、ウクライナ、ハ ンガ リー、ラ トビアでも、この指標 が数量的パ フォーマ ンス ・

クライテ リアとして含 まれている(Appendix Iを 参照)。外貨準備の変化は、経常収支 と資
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本収支(IMF国 際収支マニュアルでは現在 「金融収支」 と呼ばれ ている)の 合計に等 しく

なることか ら、つぎの(1)式 の関係が成立す る。経常収支 と資本収支 の合計は国際収支

(総合収支)と 呼ばれ てい る。

外貨準備の変化 e 経常収支 + 資本収支 =国 際収支 (1)

 経済危機状況下で外貨準備 を増やすためには、経常収支を黒字化す ること、資本 収支の

流出(資 本収支がマイナス となってい る状態)を できるだけ食い止 める政策が必要で ある。

経常収支は、政府部 門の貯蓄 ・投資バランスと民間部門の貯蓄投資バ ランスに等 しい。

経常収支 =  (S-1)民 間+  (S-1)政 府 (2)

 政府部門の貯蓄 ・投資バランスは財政収支 に等 しい。 したがって、経 常収支 を改善する

ための政策 としては、(大 幅 な財政赤字が継続 している状態であれば)政 府の財政収支の改

善が必要 となる。 このため、数量的パ フォーマンス ・クライテ リアでは財政赤字の下限を

設置す ることが多いのである。アイスラン ド、 ウクライナ、ハ ンガ リー、 ラ トビアのいず

れも政府 の財政収支 を抑制す る指標が、数量的パ ブォーマ ンス ・クライテ リア として含ま

れ ている。財政収支 目標 は、 当該 国の事情 に応 じて中央政府 とす ることも、一般政府 とす

ることもある。 また、財政収支の他、(利 払い負担 を除 く)プ ライマ リ・一 ・バ ランス を指標

として採用す るこ ともある。 どの指標 を選択す るかはIMF職 員 と政府 の交渉 のなかで決

定され る。

 さらに、政府 の対外債務 の急増 を抑えるために、政府 による対外借入れに上限 を設定す

ることも多い。アイスラン ドのケースでは、中央政府 による新規の中 ・長期対外債務契約

に上限を設 定 しているだ けでな く、 中央政府 による短期対外債務残高や国際機関 ・外国政

府への対外債務の延滞累積額 に上限を設定す るな ど、他 国に比べ て詳細な債務関連 の指標

をパ フォーマ ンス ・クライテ リア として導入 している。 これは、アイス ラン ドの対外債務

が国の経済規模 に比べて著 しく大 きいために(対 外債務残高の対GDP比 は2006年 に4

55%と 、 ウクライナの50%、 ハ ンガ リーの90%、 ラ トビアの115%を はるかに上

回っている、投資家の コンフィデ ンスを回復す るために必要 と判断 された指標 だ と考 えら

れ る。

 金融政策ついて、 「マネタ リー ・サーベイ」(中 央銀行 と商業銀行のバ ランスシー トの合

計)と 呼ばれ るマク ロデー タが重要である。 マネタ リー ・サーベイでは、つぎの(3)式

の関係が成 り立 ってい る。

マネー ・サプライの変化 e 純対外資産の変化 + 純国内資産 の変化  (3)
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 マ ネー ・サ プ ライ は 、つ ぎ の(4)式 の よ うに 、貨 幣 の信用 乗 数 にべ一 ス ・マネ ー(ハ

イパ ワー ド ・マネ ー ま た は リザー ブ ・マ ネ ー とも呼 ばれ てい る)を 掛 け合 わせ た も の に等

しくな る。

マ ネー ・サ プ ライ = 信 用乗 数*べ 一 ス ・マネ ー (4)

 インフ レを抑制す るた めには、金融 引き締 め政策 を実施す る必要があ る。それ には、中

央銀行のべ一ス ・マネー の伸び を抑制す るか、貨幣の信用乗数 を引き下げる必要が ある。

べ一ス ・マネーの伸び を抑制す るには、公 開市場操作で売 りオペ レーシ ョンを実施 して政

策金利 を引き上げ るか、公定歩合 を引き上げる措置が とられ る。貨幣の信用乗数 を引き下

げるには、法定準備預金比率を引き上げる措置が とられ る。べ一 ス ・マネー は中央銀行の

負債側の項 目に位 置 してお り、次の(5)式 に示 されてい るよ うに、 中央銀行の純対外資

産 と純対外債務の合計 に等 しい。

べ一ス ・マネー = 中央政府 の純対外資産 + 中央政府 の純国内資産  (5)

 政府の財政赤字 が経常収支 の赤字 をもた らし、国内需要を急増 させ て景気過熱に よるイ

ンフレ圧力 をもた らしている場合 、あるいは財政 引き締めを実施 したい場合、数量的パ フ

ォーマ ンス ・クライテ リア として、べ一ス ・マネーの伸び率に上限 を課す ことがある(ウ

クライナのケースを参照)。 そのほか、金融政策 として、上記(5)式 の中央銀行の純国内

資産の項 目のなかに含 まれている、「政府部門への貸出残高」の伸びに上限を設定 して抑制

する政策 が、数量的パ フォーマ ンス ・クライテ リア として含 まれ ることが多い(ア イスラ

ン ドとラ トビアのケース)。 ハンガ リーはインフレーシ ョン ・ターゲテイングを採用 してい

るため、直接的にイ ンフレ目標 を設定 し、事実上のパ フォーマ ンス ・クライテ リア として

扱 ってい る(下 記のインフレーシ ョン ・コンサルテー ション ・クローズ を参照)。

    (4)構 造的パ フォーマンス ークライテ リア

 構造的パ フォーマ ンス ・クライテ リアには、構造改革 に関連す る政策が多 く含 まれてい

る。 このため、数量的パ フォ・一マ ンス ・クライテ リア と異 な り、国によって大き く内容 が

異なってい る。アイスラン ドのケースでは、国有化 した国内大手三大銀行(新 銀行)へ の

少な くとも10%へ の増資(2009年2月 末まで実施)と 専門家 による金融セクターの

規制 ・監督方法についての評価の実施(2009年3月 末まで実施)が 含 まれてい る。 ウ

クライナのケースでは、主要銀行に対す る査定完 了(2008年12月 末まで)、すべての

問題銀行の解決(2009年6月 末まで)、 お よび2009年 予算の成立(2009年4月

末まで)が 明記 されてい る。ハ ンガ リーでは国内銀行支援パ ッケー ジの国会成立(200

8年11月10日 まで実施)、 ラ トビアでは2009年 第2次 補正予算(2009年3月 末

まで)が 含 まれ てい る。補正予算 の成立は財政政策の一環ではあるものの、予算の成立 と
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い う行為 自体は数値化 できないため、ある種の構造改革 とみなす こともできる。

    (5)継 続的パ フォーマンス ・クライテ リア

 数量的パフォVマ ンス ・クライテ リア と構造的パフォーマ ンス ・クライテ リアのほかに、

継続的パ フォーマンス ・クライテ リア(Continuous Performance Criteria)を コンデイシ

ョナ リテイに含 めることが ある。達成時期 を定 めず、プ ログラム期 間中は常に実施 が義務

付けられ る政策である。 この政策 を怠 った場合、IMF支 援の中断にな りうるため重要な基

準である。継続的パフォーマンス ・クライテ リアは、 ウクライナ、ハ ンガ リー、ラ トビア

のプ ログラムでは定め られている。 ウクライナでは、経常収支に関す る為替取引に対する

規制導入 の禁止、複数為替 レー トの導入の禁止、IMF協 定第八条 と非整合的な二国間支払

協定の締結 の禁止 、輸入規制 の適用 の禁止 な どが含まれている。 ウクライナでは資本流出

を抑制す るために、詳細な為替規制 を導入 しているため、経 常収支な ど貿易取引関連や特

定の輸入規制 の導入 を防 ぐべ く、このよ うな内容 の指標が明記 された と考 えられ る。また、

経済危機前 には事実上の ドル ・ペ ッグ制 を採用 していたのを変動相場制 に移行 してお り、

柔軟でできる限 り歪み をもた らさない為替制度 を維持す るためにも、複数為替 レー トの導

入を禁止す る項 目が明記 された と思われ る。ハ ンガ リー とラ トビアのケースでは、債務の

延滞 を累積 しないことといった内容が含 まれている。継続的パ フォーマ ンス ・クライテ リ

アでは、東 アジア諸国のプ ログラムでは見 られ なかった新 しい指標 である。

    (6)イ ンフ レーシ ョン-コ ンサルテーシ ョン ・ク 口-ズ

 さらに、 「イ ンフレー シ ョン ・コンサルテー シ ョン ・クロー ズ(ln且ation Consultation

Clauses)」 とい う項 目が、コンディショナリティ に含 まれてい る。 この項 目は新 しいもの

で、1997～98年 の東アジア危機 の際に導入 されたコンディショナリティ には見 られ

ない。東アジア危機 をきっかけに、タイ、イン ドネ シア、韓国 をは じめ、多 くの新興市場

諸国が変動相場制 を採用す るようになっている。 このため、変動相場制の もとでの新たな

反インフレ政策 として、 「イ ンフレーシ ョン ・ターゲ ッティング」を採用す る国が非 常に増

えている。 こうした環境の変化 を反 映 して、現在 では、変動相場制 のもとでイ ンフ レーシ

ョン ・ターゲテ イングを採用 している国については、上記の クロー ズが適用 されてい る。

同クローズでは、イ ンフレ目標の上限 と下限が設定 されてお り、これ を超 えた場合 には理

事会のコンサルテー シ ョンが完了 しなければIMF融 資が中断す ることにな り、パフォーマ

ンス ・クライテ リアに相 当する 目標である。

 ハ ンガ リーのケースでは、2008年 当初に為替 レー トの変動範囲(バ ン ド)の 設定 を

撤廃 し、イ ンフレー シ ョン ・ターゲテ ィングに比重をおいた金融政策 を実施 してい る。ハ

ンガ リーの場合 、最終的なイ ンフ レ目標 は3%で 、 これに向けたイ ンフ レ率を段階的に上

限 ・下限の範囲を四半期 ごとに設 定 してい る。2008年 末までにインフ レ率は上限7.

1%、 下限3.1%、 中央値5.1%と 目標値が設定 されている。09年3月 末までには

上限6.8%、 下限2.8%、 中央値3.8%と の 目標値が明記 されている。

 ウクライナでは経済危機以前は事実上の ドル ・ペ ッグ制を採用 していたが、現在 は管理
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フロー ト制 を採用 している。いずれ はイ ンフレーシ ョン ・ターゲテイングを採用す る意向

であるが、現時点ではその前 に高い水準 にあるインフ レ率(1998年 は26%予 想)の

大幅な抑制が喫緊 の課題 であるため、イ ンフレシ ョー ン ・コンサルテ ィング ・クローズは

設定 されていない。アイスラン ドはもともと変動相場制 とイ ンフレー シ ョン ・ターゲテイ

ングを採用 していたが、実際のインフレ率はイ ンフ レ目標 をつねに上回 る状態 にあ った。

現在 は、国内三大銀行の破綻 にともな う経済打撃によ り四力国の うちもっとも経済危機が

深刻であ り、ただちにインフ レー シ ョン ・ターゲテイングを採用できる状態 にはない。 中

期的には再び採用す る予定であるが、現在は実施 していないため、プログラムでは同クロ

ーズは設定 され ていない。

    (7)イ ンディカティブ ・ターゲッ ト

 このほか、コンディショナリティ で頻繁にみ られ る指標 として、イ ンデ イカテイブ ・タ

ーゲッ トがある。マクロ経済政策 を中心 とす る内容が多い。多 くの場合 、プログラム期間

のなかで もっと後に実施予定のIMF支 援プ ログラムの レビューのなかで、数量的パ フォー

マンス ・クライテ イアに転換す る予定であるが、現時点では先が読み にくいため、 とりあ

えずインデ イカテ イブ ・ターゲ ッ トとして数値 目標が明記 されてい るものが多い(こ れ ら

のインデ イカテイブ ・ターゲッ トはAppendix Iで は明示 されていない ことに留意)。

 このほかのイ ンデ イカテイブ ・ターゲ ッ トとしては、Appendix Iで 明 らかなよ うに、細

かな指標はそれぞれ の経済危機の原 因や置かれた内外の環境な どによって異 なってい る。

ハ ンガ リーのケースでは中央政府の債務残高の上限 を、ラ トビアの場合 には(財 政赤字削

減策の一環 として)一 般政府 の賃金報酬への上限を含 めてい る。パ フォーマ ンス ・クライ

テ リアではないが、それ に付随す る重要な数値 目標 が設定 され ることが多い。

    (8)構 造的ベンチマ-ク

 最後に、構造改革のなかでパ フォーマンス ・クライテ リアには含めない ものの、IMF支

援プログラムを達成す るのに重要 な政策 が構造的ベ ンチマー ク として含 まれている。構造

的ベ ンチマー クは、構造改革関連 の政策か らなるが、客観的 にモニターす るのが難 しいか、

それ 自体がIMF� の中断を左右す るものではないがプ ログラムの成功で重要な政策の一

部である政策が含 まれ る。全体 としては、銀行セクターの改革に関す る内容が多い。

 たとえばアイ スラン ドのケースでは、銀行 の資産回収戦略 の策定(2008年11月 末

まで実施)、国有化 された各銀行 のビジネス計画の レビュー(2009年1月15日 まで)、

旧 ・新銀行 区分 による銀行救済策への評価(2009年1月 末まで)、 そ して中期財政再建

実行計画の策定(2008年 末まで)が 含まれている。 ウクライナのケースでは(外 貨取

引を活発にするために)外 貨取引税 の撤廃(2009年4月 末まで)、 中央銀行による詳細

な銀行情報の開示(2009年1月 末 まで)お よび(将 来的 にインフ レーシ ョン ・ターゲ

テイングの導入 を目指 して)中 央銀行 の独 立性強化(2009年6月 末まで)が 明記 され

てい る。アイスラン ド、 ウク ライナ、ハ ンガ リー、ラ トビアいずれ の国で も銀行危機 が発

生 してい ることか ら、銀行セクターの立て直 しを図 り、信認 を回復す るための政策(た と
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えば銀行の再建計画の策定、銀行に関する情報開示の促進、破たんした銀行の処理を加速

するための関連当局の権限強化、銀行への流動性支援条件の明確化など)が 多 く含まれて

いる。このほか、銀行セクターの救済 ・処理対策に必要な財源を盛 り込んだ財政健全化を

目指した計画の策定、健全な財政政策を遂行するために政府の責任強化などの(数 値化で

きない)政 策が含まれている。

ll-2.東 アジア危機下のコンデ ィシ ョナ リテ ィに関す る批判

 IMFのコンディショナリティ は1950年 代から導入 されてい るが、1980年 代初 め

まではマクロ経済政策が中心であった。 しか し、融資対象 国が低 ・中所得国、新興 市場諸

国、旧ソ連 ・東欧諸国な どの移行諸 国へ と多様化 し、経済危機 の内容 も複雑化す るにつれ、

構造改革 も多 く含まれ るよ うになってい る。

 IMFのコンディショナリティ が厳 しい国際的批判 にさらされ るようになったのは、東ア

ジア危機がきっか けである。 この ときにタイ、イン ドネ シア、韓国はIMFに 金融支援 を申

請 し、IMF支 援プ ログラムを採用 した(Appendix II)。 いずれの国のIMF支 援プ ログラ

ムで も、当初は金融政策が引き締 められた。その理由は、(経 済 ファンダメンタルズ と整合

的な適正 レー トをはるかに超 えた)通 貨の暴落を止 め、通貨の下落がインフ レを引き起こ

してさらな る通貨下落 をもた らす悪循環 を防ぐためである。後 に、市場 のコンフィデ ンス

が回復すれにつれ金融 引き締 め政策 は緩和 され、政策金利 は引き下げ られてい る。財政政

策 については、タイ、イ ン ドネシア、韓国 ともに当初は厳 しい引き締 め政策が採用 された。

財政政策 を引き締 めて、経常収支 を改善す るためで ある。構造改革は金融セ クター と企業

セクタ・一に重点を置いた政策内容が数多 く、広範囲な内容が含まれている(Appendix II、

お よび 白井[1999】を参照)。

    (1)金 融引き締め政策への批判

 金融引き締 め政策については、た とえばIMF批 判論者 として著名 なS七iglitz(1998)が 批

判的見解 をかねてよ り表 明 している。金利 を引き上げることは、投資 の約束利回 りが引き

上げ られ資本流出を食い止めることに寄与す る一方で、財政収支を(利 払いの上昇によ り)

悪化 させ 、企業 の財務状況 を悪化 させ る。 この結果、政府や企業の債務不履行 リスクが高

ま り、む しろ投資の期待利回 りを引 き下げることにな り、資本流出を食い止 めるのが難 し

くなるとい うものである。Sachs(1997)は 、経済危機 下にある東 アジアでは大規模 な資本流

出が発生す るこ とで流動性が大幅 に不足 してい るた め、その不足を少 しで も緩和す るため

に金利 はむ しろ引き下げるべきで あると主張 してい る。 た しかに、経済危機 が発生す る前

の東アジア諸国ではイ ンフ レ率が低 く、マネー ・サプライの過剰 な増加 が危機 の原因にな

つたわけではない。 しか も、銀行危機 が発生 してい るなかで金利 を引き上げることになる

と、かえって銀行 のバ ランスシー トを悪化 させ ることで信用収縮 を促 し、景気をいっそ う

冷 え込ませ る可能性が ある。 その結果、資本流 出をとめることも、為替 レー トの減価 を と

めることも難 しくなる可能性 がある。
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 金融引き締 め政策は、(後 述 しているよ うに)不 適切なマ クロ経済政策が原因で経済危機

が引き起 こされ る、従来型 の 「経常収支危機」の起 きている国で より効果が高い と思われ

る。 こ うした国では、危機前に比較的高いインフレ率に直面 していることが多 く (た とえ

ば財政赤字を貨幣発行 によってファイナ ンスす ることによ り)、早急にマ クロ経済政策を立

て直す ことで市場 の信認 を回復 させ、それによ り為替 レー トを安 定化 させ るこ とが必要で

ある。そのためには、金利 を引き上げる政策 は適切だ とみなせ るか らである。ただ し、不

適切なマクロ経済政策 が原因ではな く、多額 の資本流出が原因で資本収支危機が起 きてい

る国では、金利 を引き上げる政策の効果はよ りあいまいにな る可能性 がある(白 井[2002a】

参照)。 とりわけ比較的マイル ドなイ ンフレ率を維持 してきた東 アジア諸国では、金融引き

締めによる反 インフレ政策のシグナル効果は限定的である。 しか も、銀行危機が発 生 して

いる状況下で、銀行や企業のデ フォル ト ・リスク ・プ レミアムを引き上げ、銀行や企業の

倒産確率 を高めて しまいかねない。

 実証研究では、金融 引き締 め政策が 自国通貨の減価を食い止める効果があったか どうか

について明確な結論は出ていない。Dekle et. al.(1999)は 、東 アジア諸国の高金利政策は、

これ らの諸国の通貨を増加 させ る効果 をもた らした ものの、その効果の大きさはきわめて

小 さ か っ た こ と を 明 ら か に して い る。Goldfajn and Baig(1998)やGhosh and

Phillips(1998)は 、東 アジア諸国の高金利政策が これ らの国の通貨 を増価 させ ることに寄与

したこ とを示 したが、統計上、優位 な関係 は見出せ ていない。 さらに、Kaminsky and

Schmukler(1998)は 、これ とは反対の実証結果 を示 してい る。 Kraay(1998)の 実証研究では、

高金利政策は 自国通貨 に対す る投機攻撃が発生す る可能性 を抑制す ることはで きなかった

ことを示 している。

 金融引 き締 め政策 についての批判的見解 に対 して、IMFの 副専務理事 を務めたFisher

(1998)は 、経済危機 に陥 ってい る国で金利 を引き上げなければす でに大幅 に減価 してい

る通貨はいっそ う減価す ることになる結果 、景気回復 をもた らすた めに必要 な経済調整 の

コス トは さらに高まって しま うと主張 してい る。つま り、金利 引き上げによってまず為替

レー トの安定化を 目指す ことが危機対応策 としては重要であ り、それ な くして金融緩和政

策を行えば、む しろ流動性が増加す ることで さらに通貨が減価す る可能性があるとい う論

点である。

 IMFは 、経済危機下における金融 引き締めの重要性 については、今 日まで一貫 して主張

し続けている。IMFが2000年 に発表 した文書"Recovery from the Asian Crisis and the

Role of the IMF"で は、金融政策は厳格に適用すれば、為替 レー トの減価または切 り下げ圧

力 を和 らげ、(通 貨の減価がイ ンフ レをもた らし、それが さらに減価圧力 をもた らす)イ ン

フ レ悪循環 を回避す ることができると、Fischerと 同 じ論点 を主張 している。

 実際に、韓国 とタイではこの ようなパター ンをた どり、IMF支 援プ ログラムを採用 した

当初はマイナスの実質金利、通貨 の減価、インフ レ率の上昇 といった状況がみ られたため、

金利 を数ヶ月間実質 レベル で高 く引き上げた。その結果 、市場の状態 は改善 し、通貨は増
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価に転 じ、金利 は危機 以前 の水準以下にまで低下 し、インフ レと通貨 の減価 がもた らす悪

循環を回避で きた と主張 してい る。 一方、イ ン ドネシアでは1998年 中旬 まで(銀 行危

機 と政治 ・社会的不安 が悪化す るなかでマネー ・サプライ拡大が続 いたため)実 質金利が

マイナスの状態が続 いた。 これ によ り、 自国通貨のル ピアは、タイや韓国 と比較 しさらに

暴落 し、多大な打撃 を経済 にもたらす ことになった。 こ うしたfils か ら、「経済危機 下で金

融引き締めは非生産的で、む しろ通貨の減価 をもたらした とい う批判的見解 はきわめて疑

わ しい」 と、切 り捨ててい る。

 事実、通貨が大幅 に暴落 したアイス ラン ド、 ウクライナ、ハ ンガ リー、 ラ トビアのいず

れの国のIMF支 援プログラムで も、金融引き締 めによ り大幅なベース ・マネー とマネー ・

サプライの伸び率 の低下を見込んでい る。ただ し、深刻な銀行危機 が発生 しているため、

中央銀行 による銀行への流動性支援 は織 り込まれている。 ラ トビアのケースでは、流動性

支援の実施プ ロセス を明確 に したガイ ドラインを2008年12月 末まで実施す ること、

同支援策 を再検討 し必要 あれば規制 を2009年1月 末まで改正す るこ とな どの措 置を導

入 しつつ、流動性支援 を認 めている。

 筆者 の意見では、資本収支危機が発生 してい る状況では、大幅な資本流 出に転 じてい る

状況のため、金融政策 を実施 しな くても国内の流動性は著 しく低 下す る状態(つ ま り金融

引き締 めの状態)に 、すでに陥っている。 ここで さらなる資本流 出を抑 え、通貨の暴落を

防ぐためにはある程度の金融 引き締 めは避 けられ ないが、実施 にあた り金融セ クターや国

内経済への影響 を十分みきわめて実施すべきであろ うと考 えている。いずれ に しても、財

政引き締め政策に対す る批判 に比べ、金融 引き締 め政策 に対す るIMF批 判の根拠 は弱い

と結論づけることができる。

    (2)財 政政策への批判

 IMF支 援プ ログラムにおける、財政引き締 め政策 については厳 しい批判が寄せ られた。

その理 由は、第一 に、東アジア諸国では経済危機が発生す る前 は、財政黒字かバ ランスに

近い状態にあってきわめて健全な財政政策 を実施 してお り、不適切 な財政政策 が危機 の原

因ではなかったか らである。第二に、銀行危機 が発生 しているために銀行救済費用が多大

であ り、 しか も景気後退 による財政出動が必要 とされているため、財政引 き締 め政策 は当

該 国 の経 済状 況 を さ らに悪 化 させ る可能 性 が あ る とい うもの で あ る。Radelet and

Sachs(1998)は 、東 アジア諸 国で当初行われた財政引き締め政策 は、これ らの国の通貨の

信認 回復 に寄与 しなかった と指摘 している。

 財政 引き締 め政策 は、経常収支危機の よ うに財政赤字 の持続 とそれに よる対外債務の大

幅な累積な どが原 因 となる場合 には、適切な政策 である。また資本収支危機 に直面す る国

であっても、危機発生前の資本流入の多 くが政府部門の財政赤字の ファイナ ンスに充て ら

れている場合、財政引き締 め政策 はマクロ経済の安定化 に寄与す る可能性が高い。しか し、

東アジア諸国のよ うに危機発生前に健全な財政政策 を実施 していた国で、危機発生後に財

政引き締 め政策 を実施す ることが どれだけマ クロ経済安定化 に貢献す るかは明確ではない。
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 IMFの 反応 としては、当初 、東アジア諸国の経済成長率に関す る予想が楽観的で あった

ために、結果 として財政政策が引き締めすぎたことを認 めている(た とえばIMF、"Recovery

from the Asian Crisis and the Role of the IMF"、2000)。 実際 に、2008年 にはいずれ

の国でも財政政策は大幅に緩和 されている(Appendix IIを 参照)。 また、ラ トビアの20

08年11月 付文書の中では(Request for Stand-By Arrangement)、 資本収支危機 が発生

している状況下での財政引き締め政策 は、(1999年 のブラジル、2000年 の トル コの

ケースのよ うに)そ の原因のひ とつが財政政策にあ り財政の信頼回復が重要である ことが

明 らかな場合 には、効果がある と指摘 している。一方、アジア諸国では財政政策へ の信認

が低かったわけではないため、財政 引き締 め政策 が短期 の資本流 出を食 い止 める効果が低

かった と認めている。

    (3)構 造改革への批判

 構造改革 については、財政 ・金融 引き締 め政策以上に、世界 か ら厳 しい批判 が寄せ られ

た。第一 に、内容 が多岐 にわた り、数 も多 く、なかにはIMF支 援プログラムの 目標 に深い

関連性がないものが含まれているとい うものである。第二に、構造改革の内容がIMF職 員

の専門性 とかい離 してお り、かな らず しも適切 だ と言 えない とい うものである。第三に、

必要以上に多数 の項 目を含 めたために、当該国政府 の行政上の負担 を高 め、 しかも交渉 に

かかる時間な どの資源 を無駄 に消耗 させ る結果 となった とい うものである。

 東アジア諸国のIMF支 援 プログラムでは、貿易 の自由化、非独 占化 、民営化な どの政策

も多 く含 まれていた。 その多 くが必ず しも数量的パ フォーマ ンス ・クライテ リアではない

ものの、実施予定 日の明記 もな され、実施すべき政策 として重視 されていた。

 IMFは 、構造改革は危機 の根本原因を立て直す ことで市場のコンフィデンスを回復す る

のにきわめて重要であると主張 している。ただ し、IMF支 援プログラムでは当初金融セク

ターや企業間題に十分焦点をあて対象 を絞 った構造改革を していなかったこ と、構造改革

の実施速度や順序づけが十分に検討 されていなかった事実 を認 めてい る。 またプログラム

の期 間中のなかで こ うした点が明 らかにな るにつて、また さま ざまな構 造改革 と危機 の原

因の間の関係が明確 になるにつれ、同 じプ ログラム内で構造改革 の内容 について しだいに

焦点は絞 られ るよ うになった と説明 している。また、い くつかの本質的に重要でない と分

かった構造改革については、後 に、撤回 されたと説明 している。

 IMF支 援プ ログラムのなかの構造改革で とくに批判が寄せ られたのが、イン ドネシアで

構造的パ フォーマンス ・クライテ リアとして導入 され た銀行 の閉鎖(1997年12月 末

まで実施義務)で ある。 この政策が預金者 の全額保護 を打 ち出 さなかったために、かえっ

て預金者 のパニ ックをもた らし銀行セ クターを不安定化 させ た との根 強い批判 がある。 こ

れについては、IMFは 、1997年11月 に16銀 行 を閉鎖 したが、これ らの銀行 は深

刻 なイン ソルバ ンシーの状態 にあ り、公共資金 の無駄 な支出を回避 するために も早急 に閉

鎖す る必要があつたが、この政策 を実施す るにあた りほかの銀行が閉鎖 され る場合の預金

者保護 の取扱いについて明確 な発表 をともなわなかった と認 めてい る。 この とき、預金の

22



全額保護 を打ち出 さなかったのは、モ ラルハザー ドに対する懸念があったか らである。IMF

はこのときモ ラルハザー ドに対す る懸念 よりも、直近 の銀行セ クタ,___全体の崩壊の危険性

をもっと重視すべ きで あった と、後 に、明確に失敗 を認める発言 をしてい る。預金者保護

に対 して政府が明確な立場 を打ち出さなかったことが、1998年1月 に全額保護 を発表

するまで銀行預金 の引き出 しが加速 した主要な要因であった と述べてい る。

ll-3.東 アジア危機以降のIMFに よるコンディシ ョナ リティに対する対応

 前述 した さま ざまな批判を受けて、2000年 に、IMFは 、 IMF支 援プ ログラムの効果

を高 めるためにコンディショナリティ の包括的な見直 しを行 っている。 とくに構造 改革の

内容 を中心に検討 を行 ってい る。その結果、プ ログラムを成功に導 くためには、当該国が

自らプログラムをつ くりあげた とい う実感(Strong Country Ownership)が 必要 で、そ

れ にはこれまで以上 にIMF融 資に付随す る政策プ ログラムの内容に焦点 をあて、政策の根

拠 を明確に してい く必要がある との認識 に至ってい る。 こ うした見直 しのための調 査の結

果は、2002年 にIMF理 事会が採択 したコンディショナリティ ・ガイ ドラインに反映 さ

れている。2005年 にIMF理 事会は、このガイ ドライ ンをもとに して新たなガイ ドライ

ンを作成 し、IMF職 員が このガイ ドライ ンに沿ってIMF支 援プ ログラムを当該国政府 と策

定す るよ うに促 している。

 2006年 には、 「コンディショナリティ のガイ ドライ ンについての原則」ついての文書

がIMF職 員によって公表 されてい る。そこでは、つぎの五つの原則が掲 げ られている。そ

れ らは、「National Ownership」(コンディショナリティ は当該国のOwn-ershipを 補完す る

ものであ り、代替す るものではない、「Parsimony」(コンディショナリティ はIMF支 援プ

ログラム達成に必要不可欠 なものだけに限定)、 「Tailoring」(国際収支問題 の発生原因が国

によって異な るためIMF支 援プ ログラムの達成 において強調すべき政策や実施時期な どが

それ らの特殊事情に応 じて異なっていること)、「Coordination」(世 界銀行 を始めとす るほ

かの国際機関 との連携強化)、 そ して 「Clarity」(コンディショナリティ はIMF支 援 プログ

ラムのなかのほかの政策的な要素 と異なってい るこ とを明確 にす ること)で ある。

 2007年 にはIMFの 独立評価局(lndependent Evaluation Office)がIMF支 援プロ

グラムの構造的コンディショナリティ(上 記 した構造的パ フォーマ ンス ・クライテ リアや

構造的ベ ンチマー クな ど)を 査定 し、コンディショナリティ はもっ と絞 り込み(Focused)、

経済危機 に関連 のあるものを選択す るべきだと結論 づけている。独立評価局の調査は、構

造的コンディショナリティ の数は減 る傾 向にな く、い くつかのコンディショナリティ はプ

ログラムで掲げる 目標達成 に とってそれ ほど重要でない もの も含まれてい る、 と指摘 して

いる。こ うした調査結果に呼応 し、IMF理 事会はIMF職 員 に対 し、コンディショナ リテ イ

の選定において重要性 に焦点を当て、十分に正 当化で きる根拠があるか ど うか とい う点に

これまで以上に注意 を払 うよ うに と呼び掛 けた。

 こうしたIMF理 事会 の意向に応 え、 IMFの 経営陣は実行計画を用意 した。その内容は2
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008年5.月 に理事会で議論 されている。実行計画では、2002年 に策定 され左 コンデ

ィシ ョナ リテイ ・ガイ ドラインに沿ってコンディショナリティ に含め る指標 を選択す るこ

と、それぞれ の指標 の重要性 についてこれ まで以上に正 当化 できるか ど うか十分 に検討す

ることを義務付 けている。また、プ ログラムの 目標 ・戦略 ・コンディショナリティ の間に

明確な関連性を うちたてること、IMF支 援プ ログラムの関連文書でそ うした点 を明確 にす

ること、 といった内容が含 まれている。 さらに、コンディショナリティ の数は必要最小限

に抑えること、構造的パフォーマ ンス ・クライテ リアは客観 的にモニターが可能で しか も

プログラムで掲げる 目標 を達成するために非常に重要 な政策 である場合 にのみ適用す るこ

と、各政策 を達成す るためのスケジュール(工 程表γが現実的 であ りなが らも適度 に野心

的な設定であることな どが、明記 されている。 同時に、コンディショナリティ に関す る情

報のデータベースを改善す ることで、プログラム達成度に関す るモニターのや り方 をいっ

そ う改善 し、このデータベースを一般公開す ることも示 されている。

II--4.東 アジア危機 と最近の危機 におけるコンデ ィシ ョナ リティの違 い

    (1)東 アジア危機の特徴

 東アジア諸国で1997年 に発生 した経済危機は、 「資本収支危機 」 と呼ばれてい る。1

990年 代の当初か ら、東アジア諸国は国内金融セ クター の自由化 を進 め、 さらに国際資

本移動の 自由化 も実施 した。 これ らの諸国では1980年 代か ら持続的な高い経済成長を

実現 してお り、高い貯 蓄率、高い投資率、健全な財政状態 、比較 的マイル ドなイ ンフ レ率

といった健全なマ クロ経済状態を維持 していた。 こうした良好なマクロ経済ファンダメン

タルズに加 え、旺盛な資金需要を反映 した高い国内金利 によ り世界金利 との格差が生 じて

いたことか ら、東アジア諸国に世界か ら主 に短期の民間資本が大量に流入す るよ うになっ

た。 しかも、これ らの諸国は(程 度の差はあるものの)事 実上の ドル ・ペ ッグ制度 を採用

していたため、海外投資家は投資 に伴 う為替変動 リスクが低い と認識 し、 さらに資本流入

が加速 され ることになった。

 多額 の国際資本 の流入は、国内の投資活動 を活発に し、 しか も銀行部 門の金融仲介機能

を高め、国際競争力 のある銀行セ クターを形成す ることを可能 にす る。東 アジア諸国の資

本流入は(と くにタイ と韓 国では)国 内金融機 関を介 して流入 し、 とくに ドルを中心 とす

る外貨建ての短期対外債務 を拡大 した。 しか し、東アジア諸 国の民間の銀行セクターは自

由化 に合 わせて生 じる新 しい リスクに対処すべ く十分 な リスク管理能力 を高めていなかっ

た。監督 当局 も銀国セ クター に対す る適切なプルーデ ンシャル規制 ・監督 を実施 していな

かった。 このため、銀行セ クター の急速 な信用貸出の拡大が発生 し、不動産 ・株価のバブ

ルおよび製造業 にお ける過剰設備投資が発生 した。不動産は金融機 関の融資担保 としても

活用 された。 しか も、金融機 関 と企業の間で、主 として株式所有構造 にも とつ く不透 明な

融資関係(コ ネ クテ ッ ド ・レンデ イング)が 存在 し、信用 リスクを顧み ない融資が行 われ

た。 これ らの問題は、銀行セクターのバ ランスシー トでは 「ダブル ・ミスマ ッチ」(通 貨上
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のミスマ ッチ と満期上の ミスマ ッチ)を 拡大 させる結果 となった。

 東アジア諸国では経常収支が赤字であったが、多額の資本流入 がそれ を上回 ったため、

国際収支は黒字を維持 し、外貨準備 は増 えていた。 ドル ・ペ ッグ制度の もとで、通貨 当局

は外貨準備 を蓄積 し、代 わ りに市 中に 自国通貨を供給 したため、国内流動性 は増加 した。

これが、信用ブームを引きお こし、タイのケースでは1994年 に民間部門への信用貸出

増加率はピークの30%に 達 している。国内信用ブームは、活発な国内投資や輸入 を促進

し、民間の国内投資は国内貯 蓄を上回 り(マ イナスの貯 蓄 ・投資バランス とな り)、経常収

支の赤字が拡大する結果 となっていた(詳 細 は白井[2002a】)。

 資本収支危機 と経常収支危機 にはいくつかの共通点があ る。それは、いずれ の国 も危機

前まで事実上 の ドル ・ペ ッグ制度な ど固定相場制 を採用 していること、経常収支が赤字状

態 を持続 していること、対外債務残高が大きい ことである。

 しか し、資本収支危機 の特徴は、従来型の経常収支危機 とは原因お よび性質 が大 きく異

なってい る。第一 に、経常収支危機 は主 として不適切 なマク ロ経済政策(と くに、財政赤

字の継続 とそれに伴 う政府 の対外債務残高の累積)を 採用 し続 けた結果 として発生す る。

財政赤字が原因で経常収支 の赤字が持続可能な水準を超えて拡大 し、やがて国際収支は赤

字に陥 る。それ によ り、外貨準備が減少 し続 けることになる。 この結果、 自国通貨 に対 し

て切 り下げ圧力が高ま り、通貨危機 の発生が促 され る。一方、資本収支危機 は、危機発生

前には民間部 門を中心 とす る外 国資本 の流入が発生 してお り、それが投 資家 のコンフィデ

ンスの失墜 とともに流 出に転換す ることが契機 となって発生する。 しか も、外国資本の流

入は、経常収支危機 が発生す る国 とは対照的に、良好なマクロ経済政策 とマクロ経済パ フ

ォーマンスが持続 してい る状態で生 じる。

 第二に、経常収支危機が発 生す る国では、資本流入は貿易赤字 をファイナンスす るのに

必要な額 を大き く上回る傾 向はみ られ ない。 このため、銀行の仲介機能の拡大 による信用

ブームは生 じにくい。 これに対 して、資本収支危機では、危機 が発生す る前 に大規模な資

本流入 にファイナ ンス されて、国内銀行セクターによる国内信用 ブームが発生 してい る。

それによ り国内投資を中心 とす る国内需要 がさらに活発 にな り、経常収支が悪化す る。 こ

のため、ひ とたび危機が発 生す ると国内需要は急速に冷 え込み、大 きな経済 シ ョックに見

舞われ ることになる。国内需要の低下は経常収支の赤字 を縮小 させ るものの、国内に著 し

い投資活動の低迷(な らびに消費の停滞)と 生産の激減 をもた らす ことになる。結果 とし

て、経済危機の打撃は、資本収支危機 の発生す る国ではきわめて大き くなる。

 第三に、資本収支危機 の発 生す る国では、危機前の資本流入 は短期 が中心であるが、経

常収支危機が発生する国では中 ・長期の借入れ(た とえば途上国政府 によるODAの 譲許的

融資 の受け入れ)や 外国か らの直接投資の流入が中心である。 このため、前者 は後者 と比

べて、資本流入 が突然、かつ大規模な資本流出に転換 しやす い。 これ に伴い、通貨の下落

は、当該 国の経済 ファンダメンタルズで正 当化 される適正水準 をは るかに超 えて暴落 しや

すい。 これ を通貨の 「フ リー ・フォール(底 な しに大幅に減価する状態)」 とい う。通貨の
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フ リー ・フォール によ り、銀行のバ ランスシー トの負債側が膨張 し、貸 し渋 りが引き起 こ

される。銀行 の信用収縮が起 きることで、当該 国は通貨の減価 による国際競争力の改善 と

い う効果を発揮で きなくなる。一方、経 常収支危機 が発生す る国では、通貨危機 の発生 と

ともに、通貨は減価す る傾 向があるが、フ リー ・フォールに陥 る可能性 は低い。む しろ通

貨の減価 によ り、 自国通貨 の過大評価を改善 し、貿易収支の黒字化に寄与す ることが予想

され る。

 第 四に、経常収支危機 の発生は、比較的予想が しやすい。それは、経常収支危機 の原 因

が不適切 なマ クロ経済政策 を長期 にわたって実行 しつづけていることにあるか らで ある。

しか し、資本収支危機 はマ クロ経済政策 の失敗 によって発生す るわけではな く、投資家の

コンフィデ ンスの失墜によって突然に発生するため、危機 の発生は予想す るのがきわめて

困難である。

    (2)東 アジア危機の教訓 と-MFに よる新 しい対応策

 東アジア危機が発生 して以来、同 じよ うな危機 の発生を防 ぐべ くさまざまな試みがIM

Fで も行われている。第一に、危機 の発生の防止策 として、「早期警告指標(Early Warning

Indicator)」 がよ り積極的に活用 され るようになった ことである。なかでも重要な指標 とし

て頻繁に使われ てい るのは、短期対外債務残高の外貨準備残高 に占める割合 である。 これ

は、タイ、イン ドネシア、韓国 ともに危機 直前の短期対外債務残高は外貨準備残高を上回

っていた教訓にも とついてい るか らである。 これ らの諸国は国際収支が黒字で外貨準備は

増 える傾 向にあった ものの、(一年以内の)短 期対外債務 に比べれば不足す る状況 にあった。

このため、ひ とたび投資家が東 アジア諸国への投資 を とりや め(た とえば ロールオーバー

を とりやめ)、 アジア通貨建 て資産 を ドル建て資産に転換 させ始 めると、アジア諸国の通貨

当局は十分な ドル需要 に応 じられ ない状況 にあったのである。 この ことか ら、IMFは 加盟

国に対 して毎年実施す るコンサルテーシ ョンにおいて、 これ までの外貨準備残高お よび輸

入でカバー され る _.の指標 をチ ェックす るだ けでな く、短期対外債務 に占める割合 も重

要な早期警告指標 としてモニ ターするよ うになってい る。

 第二に、IMFは 、東アジア危機 の教訓か ら、金融セ クターの健全性 を維持す るこ とが資

本収支危機 の防止策 として重要であるとの認識 に立つ よ うになっている。 このため、19

99年 か ら 「FSAP(Financial Sector Assessment Program)」 を開始 してい る。世界銀行

との連携に より、加盟国の監督 当局や専門家の協力 を得て、 当該 国の金融セクターの長所

と短所を洗い出す作業 を実施 し、報告書 としてまとめてい る(詳 細は、白井[2002alの 解説

を参照)。 とりわけ、 さま ざまな リスクに対 して銀行セ クターや監督 当局が十分な管理 を実

施 しているか とい う点を重視 してお り、必要があれば技術支援 も実施 してい る。FSAPは 、

金融セクターの さまざまな基準や規範 に関する評価 を含む 「ROSC(Reports on Observance

of Standards and Codes)」 と呼ばれ る文書 とともに、 当該国の承認 が得 られれば公表 して

いる。2005年 には世界銀行 と共同で 「金融セ クター評価ハン ドブ ック(Financial Sector

Assessment Handbook)」 を発表 し、監督当局に対 して金融セクターの健全性 を評価す るに
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あた りい くつかの重要なイシューや実践方法な らびに政策対応 の仕方について、ガイ ドラ

インを提示 している。FSAPで 得 られ た結論は、 IMFが 毎年加盟国に実施するコンサルテ

ー ションにおける政策提言で も、活用 され ている。現在では、「金融健全性指標(Financial

Soundness Indicators)」 と呼ばれ る一覧表 を作成 し、当該国に対す るIMF文 書に掲載 さ

れている。 ここでは、集計 した銀行 の自己資本比率、利益率、不良債権比率、貸倒 引当金

比率、利子所得 の割合 、流動性比率、民間セクターへ の信用貸出伸び率、株価、マーケ ッ

トリスクへ のセンシテ イビテ イ(た とえば、外貨のネ ッ ト・オープ ン ・ポジションの自己

資本 に占める割合、株式 のネ ッ ト・オ.___プン ・ポジシ ョンの 自己資本 に占める割合)な ど

のデータを掲載 している。必要に応 じて、ノンバ ンクのデー タ(た とえば、負債 ・自己資

本比率、利益率など)、不動産市場 のデー タ(た とえば、不動産価格の伸び率、不動産融資

の割合 な ど)、家計や企業の負債規模、外貨預金建て信用貸 出の割合 、外貨建 て預金比率、

CDS(ク レジ ッ ト・デ フォル ト ・スワップ)の スプ レッ ド、債券利回 りスプ レッ ドな どの

デー タ も公 表 して い る。 こ う した各 国 べ 一 ス のサ ー ベ イ ラ ン ス に加 え、IMFは

「GFSR(Global Financial Stability Report)」 を発表 してお り、世界の金融安定化 について

グローバルな視点か ら分析 し、システ ミックな リスクを見つけだす こ とに努 めてい る。

 第三に、東アジア危機発生を契機 に して、IMFは 融資制度の改革を試みてい る。前述 し

ているように、資本収支危機 に直面す る国 に対 してはSRF、 他国で発生 した資本収支危機

が波及す る恐れがある場合に防止策 としてのCCLを 導入 した(CCLは 現在では廃止 されて

い る)。また、国際資本移動の流 出が転機 となって経済危機が発生す る国でも、SRFの よ う

な短期支援 で経済状態が回復 しない と予想 され る場合には、通常の融資制度 のもとでもク

ォー タによる融資上限を超 えてIMFか ら借入れす ることが可能 であ り、柔軟 に適用 される

よ うになっている。

 画期的な融資制度 としては、前述 した2008年10月 に導入 され た 「短期流動性支援

(Short-Term Liquidity Facility)」 がある。この融資制度の下では、 これまでのIMF融 資

が分割払いであるの と対照的に、多額の融資 を自国通貨 と交換に、 「ア ウ トライ ト引出 し

(Outright Purchase)」 によって当該 国への支援 を行 うことができる。 IMFか らの借入れ

上限は、クォー タの500%ま で と定め られてい る。十二か月 の間に三回まで引き出 しが

可能である(こ れ らの資金 を使 って も不足す る場合 には、別のIMF融 資制度を活用 しなけ

ればならない)。 しかも、IMFのコンディショナリティ を伴 わず に融資を受けることができ

る。適用を受 けられ る国は、 これまでのコンサル テー シ ョンにおいて、極 めて健全な経済

政策を実施 してお り経済 ファンダメンタルズが良好で ある と評価 され てい ること、今後 も

そのよ うな健全な政策 を持続す る決意が政府側にあることな どの条件 を充た さなけれ ばな

らない。 こ うした状況にあれ ば、IMF支 援プ ログラムがなくても短期的な対外流動 性不足

問題 を克服できる と予想 され るか らである。 さらに、 もうひ とつの条件 として、IMFに よ

る政府の国内 ・対外債務 の持続可能性分析 を実施 した結果、いずれの債務 も持続可能であ

る状態が続 く可能性が高い と判断 されなければな らない。返済 は最初の引出 しか ら三カ月
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以 内 に一括 して な され な けれ ば な らな い。 金利 は、通 常 の レー ト ・オブ ・チ ャー ジ とサー

チ ャー ジ が適用 され る。 サ ー チ ャー ジ は、 クォー タ の200%を 超 え る場合 に は100ベ

ー シス ・ポイ ン ト、300%を 超 え る場合 には200べ 一 シス ・ポイ ン トが適 用 され る。6

 第 四 に、前述 して い る よ うに 、資本 収支 危機 の よ うな例外 な 状況 にあ る国 がIMFに 融資

を申請 してか らIMF理 事 会 に よる承 認 がな され る まで のプ ロセ ス を簡素 化 し、時間 を短縮

してい る。IMFが 融 資 の 申請 を受 け てか ら、まず 短 い文 書 がIMF理 事 会 に配布 され 、 IMF

職 員 と当該 国政府 の 間で プ ログ ラム の内容 につい て合 意 に達す る とただ ち に、IMF理 事 会

が48～72時 間 以 内 にプ ログ ラム の 内容 と支援 額 につ いて検 討 に入 る こ とにな る。 例外

的 な状 況 とは 、早急 なIMF支 援 がな され ない と金融 安 定化 が そ こな われ 、 しか も他 国 に も

波 及 しか ね な い 状 況 に あ る場 合 を指 す 。 こ う した プ ロセ ス は 「Emergency Financing

Procedures」 と呼 ばれ て お り、1997年 の タイ 、イ ン ドネ シア 、韓 国 、2001年 の ト

ル コ、2008年 の グル ジ ア、最 近 では アイ ス ラ ン ド、 ウ クライ ナ 、ハ ンガ リー 、 ラ トビ

アな どに適用 され て い る。

 第 五 に、IMFは 、国際 資本 移動 が 自由化 してい る国 に対 して、(将 来 のユ ー ロ加 盟 な ど通

貨 同盟 へ の参 加 す る意 向 な どが あ る場 合 は除 き)よ り柔 軟 な為 替制 度 とイ ン フ レー シ ョ

ン ・タ・一ゲテ イン グの組 み 合 わせ を提言 す る傾 向 が あ る。 東 ア ジ ア諸 国 で は危 機 前 に事 実

上 の ドル ・ペ ッグ を採 用 して お り、 それ が 政府 に よる為替 変 動 リス ク に対す るイ ンプ リシ

ッ トな保 証 として機 能 した結 果 、金利 差 に大 き く反 応 して 多額 の短 期外 国資本 が流入 した。

こ うした国 で よ り柔軟 な為替 制 度 を採 用 してい れ ば、 為替 レー トの調整 機 能 が働 き 、資本

流 入 の規模 や 国内信 用 ブー ムな どが 、 あ る程度 抑制 され た可能 性 もあ る。

 IMFの 分類 に よる と、為替 制 度 は(1)ド ル化 ま たは通 貨 同盟(Exchange Arrangements

with N0 Separate Legal Tender)、(2)カ レ ン シ ー ・ボ ー ド(Currency Boards

Arrangements)、(3)通 常 の 固定相 場 制(Conventional Fixed Peg Arran-gements、 上下

1%の 変 動 幅 の設 定 やERM IIな ど)、(4)水 平 的 バ ン ド内 で の 固 定相 揚 制(Pegged

Exchange Rates within Horizontal Bands、 中央値 か ら上下1%以 上 の変動 幅 の設 定 、為

替 レ.__.トの 上 限 と下 限 が2%を 超 え るマ ー ジ ンの 設 定)、(5)ク ロー リン グ ・ペ ッ グ

(Crawling Pegs)、(6)ク ロー一リング ・バ ン ド内で の為 替 レー ト(Exchange Rates within

Crawling Bands)、(7)管 理 フ ロー ト制(Managed Floating with no Predetermined Path

for the Exchange Rate)、(8)独 立 フ ロー ト制(lndependently Floating)に 分 け られ て

6ア ウ トライ トの引出 しは、1960年 代末まで活用 されていた支援方法である(そ れ以降

はスタン ドバイが中心 となってい る)。 ここでは、加盟国の現在お よび将来の政策が国際収

支問題 を解決するのに十分であると評価 され た場合に、引出 しがIMF理 事会によって承認

されてい る。 こうした評価 にもとづ き、IMFは 融資 した資金 がきちん と返済 され ることを

確保 してきたので ある。 このため、IMFに よって融資先の国に対 して政策 をモニター し

た り、コンディショナリティ を付与す ることはなされなかった。
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いる。

 この分類の中で、(1)か ら(8)に 向けて移行するにつれて為替制度の柔軟性 が高まる

とみなされ る。 日本は、2003～04年 に外国為替市場 に介入 して以来、今 日まで外国

為替市場 には介入 していないため、独立 フロー ト制度 を採用 している とみな されてい る。

米国も英国 も同様である。 中国は2005年7月 に人民元 を対 ドルベースで2.1%切 り

あげ、人民元の通貨バ スケ ッ トに対 して変動 させ る制度 を採用 している(バ スケ ッ トの構

成通貨や ウエイ トは公表 されていない)。 また、外国為替取 引のOTC取 引を認 め、通貨ス

ワップや フユーチ ャー ズ市場 を整備 し自由化 を進 めている。人民元 は、以前 に比べ て柔軟

性を高め増価す る傾向にあるが、変動幅は小 さいため、(3)の 通常の固定相場制 を採用 し

ているとみな され ている。IMFは 、資本移動の 自由化が進んでい る国に対 しては、(7)の

よ うな、過度な為替 レー トの変動がある場合にのみ通貨 当局が外国為替市場 に介入す ると

いった 「管理 フロー ト制度」を、適切な為替制度 として提言す る傾向がみ られ る。

 ハ ンガ リーでは経済危機が発 生す る前の2008年9月 に実施 した コンサルテー シ ョン

では、同国が2008年 初 めに為替制度 に変動幅 を設定す る政策 をやめて よ り柔軟な為替

制度 に移行 し、よ りインフ レーシ ョン ・ターゲテ イングを重視す る措置 をとったことを、

IMFは 高 く評価 している(た だ し、実質為替 レー トがインフ レ圧力によ り増価する傾 向に

あ り、 自国通貨が過大評価 されているため、国際競争力を高 めるために自国通貨を減価 さ

せ ることが望ま しい と考え られて も、イ ンフ レ圧力 を抑制す るために、政府 は高めに維持

す る傾向にあった)。 経済危機 下のIMF支 援プログラムで も、イ ンフ レーシ ョン ・ターゲ

テ イングを維持 しなが ら、無秩序の状態に陥 る場合以外 は通貨当局による外 国為替 市場へ

の介入を行わない制度、つま り上記の(7)の 為替制度 を維持す ることと定 めてい る。

 アイス ラン ドでは、以前か ら変動相場制 とインフ レー シ ョン ・ターゲテ ィングを採用 し

ていたが、イ ンフ レ圧力 が高 く、つねにイ ンフレ目標 を上回る状態が続 いていた。深刻 な

経済危機 に直面 してか らは、プ ログラムにおいて当面は(外 国為替取引に意肘的な規制を

導入することで)為 替 レー トの安定化を行いなが ら、変動相場制を維持 している(現 在は、

管理フロー ト制 を採用 していると思われ る)。イ ンフレ.__.ション ・ターゲテ イングは中期的

に採用す ることを目指 してい る。

 経済危機前 まで事実上の ドル ・ペ ッグ制を採用 していた ウクライナ に対 して、2008

年6月 に実施 されたコンサルテー ションにおいて、IMFは よ り柔軟な為替制度に移行す る

ことを提言 していた。経済危機が発生 してか らは、 ウクライナは変動相場制(管 理フロー

ト制)の 採用 してお り、変動相場制の維持 をプ ライアー ・アクシ ョン として義務付 けてい

る。 しか も、継続的パ フォーマ ンス ・クライテ リアと して、複数為替 レー トの導入 を禁 じ

ている。

 2012年 にユー ロ導入 を 目指す ラ トビアでは、15年 以上 もカ レンシー ・ボー ド制 を

採用 してい る(カ レンシー ・ボー ド制 については白井[2000]を 参照)。 この制度の もとで、

経済危機が発生す る前か らユー ロに対 して上下1%の 変動幅でペ ッグしている。 このため、
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ラ トビアに対 しては、変動相場制ではな く、現在の為替制度 を維持す る政策がプログラム

の 目標 として掲 げられ てい る。 固定相場制 を維持す ることは、為替 レー トの調整(た とえ

ば減価)に より経済シ ョックを吸収す ることができず、 しかも金融政策 も独 立 した政策を

とるのが難 しい。このため、IMF支 援プログラムでは、よ り厳 しい財政 引き締 め政策 と(賃

金伸び率の抑制な どの)所 得政策が必要 とされ る内容 となってい る。

 第六に、IMFは 、加盟 国が ソブ リン債を発行する際に、「集団的行動条項(Collective Action

Clauses[CAC])」 を導入す ることを支持 している。 CACに は、た とえば債務再建交渉の際

に、投資家の70%以 上 の賛同が得 られた場合 にはそ こで決 まった債務 リスケ ジュー リン

グの条件がすべ ての 当該債券に関す る投資家(残 りの投資家 を含む)に 適用 される こと、

債務交渉 の期間中に一部 の投資家 が訴訟 を開始す ることを禁止す ることといった内容が含

まれている。 この動 きは、東アジア危機 の波及 を うけて2001年 に経済危機が発生 した

アルゼンチ ンの教訓に根 ざ している。アルゼンチ ンでは、 ソブ リン債 がデ フォル トした際

に、世界 中の多数の投資家が同債券 に投資 していたため、債務交渉にかな りの時間がかか

ったことが教訓 となってい る。IMFは 当初、債務 を一括 処理す る国際 司法裁判所 の創設

(Sovereign Debt Restructuring Mechanism[SDRM])を 提唱 したが、米国を中心 とす る

加盟 国か らの合意を得 られず、断念 した。 それに代わ るもの として、新規の ソブ リン債の

発行 に、あらか じめ債務交渉を促進す る条項を含 めるCACへ の支持 を表明 している。 IMF

は、コンサルテーシ ョンの際に、加盟国がソブ リン債の発行でCACを 活用す ることを促す

ためにオペ レーシ ョナル ・ガイダンスを発行 してい る。 「政府債務管理 に関す るガイ ドライ

ン(Guidelines for Public Debt Management)」 においてもCACを 活用す ることを明記 し

てい る。CACを 含む ソブ リン債 の発行が増 えれ ば、経済危機 が発生 してデフォル ト状態 に

陥って も、投資家 がパニ ックに陥 るこ とな く秩序 を保ちなが ら投資家 と債務交渉 を進 めら

れ る。 この結果、過度な資本流出を防ぎ、経済危機の さらなる深刻化 を回避す ることが可

能になると考 えられている。

    (3)東 アジア危機 以降の新興市場諸国をとりま く国際経済環境の変化

 東アジア危機 と現在発生 している経済危機を比べ ると、新興市場諸国 をとりま く国際経

済環境においてい くつかの違 いが明 らかである(Appendix IIIを 参照)。

 第一に、東 アジア危機前の状態 に比べ、国内銀行 の国境 を越 えた クロスボーダーの活動

がきわめて活発 になってい る点である。た とえば、アイスラン ドでは三大国内銀行である

Kaupthing、 Glithir、 Landsbanki(総 資産は全体の88%、 GDPの7倍 に達 してお り、

三行の株式時価総額〔は全体の50%を 占める)が2004年 か ら積極的 に欧州に向 けて海

外進 出を開始 してい る。2004年 にはKaupthingが デンマー クの銀行 を買収 し、200

5年 にはGlithirが ノル ウェーの銀行 を買収、同年にKaupthingが 英国の金融機 関を買収

してい る。2007年 にはLandsbankiが 英国の銀行 を買収 してい る。 これによ り、アイ

スラン ドの三大銀行 の資産 は膨張 し、同時に非居住者の預金残高 も海外か らの(銀 行 ロー

ンや債券発行 による)資 金調達 も拡大 した。Kaupthingの 資産の六割 以上、 Glitnirの 資産
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  の36%が 海外資産 とな り、KaupthingとLandsbankiは 海外活動か らの収入が全収入の

  半分以上 を占めるに至っている。Kaupthingの 融資の七割以上が海外 向けである。 このた

  め、欧州 の他 の国で銀行危機が発生する と、海外資産の不良債権化 および海外か らの資金

  調達が困難 とな り、直ちに国内経済が打撃 を受 ける構造 となっていた。

   ラ トビアでは、アイスラン ドのよ うな国内銀行による海外進出 とい うよ りも、ス ウェー

  デンな どの北欧系銀行 による対 内直接投資が活発 で、 ラ トビア国内で外資系銀行の子会社

  が多数設 立 されている。外資系銀行の子会社が国内銀行 の資産全体の六割 を占めるまでに

  なっている。ハ ンガ リー も同 じく、EU加 盟 を契機 に して欧州の銀行 による対内直接 投資が

  活発 である。 このため、外資系銀行 の子会社が国内銀行 の資産全体の五割 を超えている。

  この結果 、欧州 の親銀行 が米国のサブプライム問題 が悪化 し、資金調達 が困難 な状態 に陥

  ると、 これ らの国で営業す る子会社への融資が滞 り始 めた。 それ によ り、ラ トビアやハン

  ガ リーでは国内の銀行仲介 機能が停滞 し、実態経済に打撃 を及 ぼす状況 に陥 る構造 となっ

  ていた。 ウクライナで も国内銀行 の対外借 り入れお よび外 資系銀行の進 出がみ られ、同様

  な傾向がみ られた。

   こうした銀行 のクロスボーダー活動を通 して、欧州 の経済統合はかな り進んでお り、他

  国で発生 した経済危機 が(東 アジア危機 の状況 に比べてず っ と迅速 で深 く)波 及 しやすい

 環境が生まれていた。欧州でクロスボーダーの活動 が活発化 した背景 には、各諸国の市場

 規模 が小 さく、国内活動だけでは銀行の発展の余地が限 られていたことが指摘でき よう。

  さらに、国内預金 の規模 が小 さく、活発な活動のための資金調達 は海外 に求 めざるをえな

 かったことも見逃せ ない要因である。 こ うした状況 は、国内銀行 による海外 の金融機関か

  らの借入れ、それ にもとづ き国内融資が増加す る といった特徴 をもっていた東アジア経済

  とは、大き く異なってい る。 とくに、国内銀行 による海外借入れが多かった韓国、 タイの

 場合、国内銀行 と債権者側 の外国の金融機関 との債i務交渉が成立 しさえすれば、比較的早

 期 に危機 を打開 しやすい状況 にあ り、V字 回復 も可能であった。

  第二に、アイス ラン ド、 ウクライナ、ハ ンガ リー、ラ トビアのいずれ の国において も、

 経済危機が発生す る以前の銀 行のパ フォーマンスはきわめて良好であった。 これは前述 し

. たように、東 アジア危機 を契機 に して、IMFに おいて も加盟国に対 してFSAPが 実施 され、

 通常のコンサルテーシ ョンにおいて も銀行システムの健全性 に注意 を払 うよ うになってい

 たことも影響 を及 ぼ している。アイスラン ドでは、銀行全体の2006年 の 自己資本比率

 は15%、 総資産収益率(ROA)は2.6%、 株主資本収益率(R0E)は39%、(融 資残

 高に占める)不 良債権 比率 は2.8%と 、全体 としてかな り良好 なパフォーマンス を維持

 していた。 ウクライナでは、2006年 の銀行全体の 自己資本比率は14%、ROAは1.

  6%、ROEは13.5%、 流動 性比率は13%と 比較的健全で、不良債権比率は17%と

 相対的に高い水準にあったが期 日通 りに返済 されているサブスタンダー ド・ロー ンを除 け

 ばわずか4%に 過 ぎなかった。ハ ンガ リーの銀行セクターでは、2007年 の銀行全体の

 自己資本比率は10.8%、R0Aは1.4%、 ROEは18%、 流動性比率は16%、 不良
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債権比率は2.4%、 不 良債権 に占める引 当金の割合は58%と かな り良好 であった。 ラ

トビアで も、2006年 の銀行全体の自己資本比率は10.2%、ROAは2.1%、 ROE

は26%、 流動性比率は24%、 不良債権比率 はわずか0.4%で あった。 しかも、多 く

の銀行は国内の民間部 門に外貨建て貸 し出 しを実施 していたので、外貨のオープ ン ・ポジ

ションは比較的小 さく、通貨上の ミスマ ッチはマイル ドであった。 これ は、1997年 の

経済危機が発生す る前の東 アジア諸国の状況 とくらべ、大 きな違いの一つである。

 この ように良好なバランスシー トを維持 しているにもかかわ らず 、欧州では深刻 な銀行

危機 を併発する資本収支危機 が発生 したのである。その主 な要因は、銀行 が主 としてホー

ルセールでの対外借入れ(た とえば、銀行借入れや債券発行な ど)が 多か ったか らで ある。

現在の危機 は、自己資本比率を中心 とす る銀行セクターの健全性 をモニ ターす るこれ まで

のや り方では、危機防止策 として不十分であることを示 してい る。

 第三に、アイスラン ド、 ウクライナ、お よび ラ トビアで は国内の地場銀行お よび外資系

銀行の子会社が海外か ら資金調達 した資金 を元手に、国内で積極的 に融資活動を行 ってい

た。それ により、信用ブーム と景気過熱が引き起こされ、国内需要の拡大 による著 しい経

常収支の悪化が起 きていた。 しか し、こ うした状況を政府 が景気引 き締 め策に よって抑制

す るのはきわめて難 しい状況 にあったことを理解す るこ とは、重要なポイ ン トである。 と

くに、ラ トビアのよ うに厳格なカ レンシー ・ボー ド制 を採用 してい る場合、国際資本移動

が 自由化 してい るなかで独 立 した金融政策を実施す るのは不可能 にちかい(こ の現象 は 「イ

ンポシブル ・トリニテ ィ(不 可能 な三位一体)」 と呼ばれている)07 さらにラ トビアでは

財政赤字 はGDPの1%程 度、公的債務残高の対GDP比 もわずか10%に 過 ぎない。事実

上の ドル ・ペ ッグを採用 していた ウクライナでも、似 たよ うな状況が起 きていた。また、

主力輸出商品の鉄鋼価格 の上昇 も、交易条件の改善をもた らし所得引き上げ効果 となって

国内需要 をさらに拡大 させ ていた。ウクライナ も財政赤字 はGDPの1.4%、 政府債務の

対GDP比 も16%程 度であった。

 アイスラン ドでは変動相場制 とイ ンフ レーシ ョン ・ター ゲテ イングを採用 していたが、

財政収支 は黒字 を維持 してい る。国内の三大銀行を中心に活発なク ロスボーダー活動 を通

じて大量 に資金が流入 し、主力産業のアル ミニ ウムの価格高騰 も手伝 って、国内では信用

ブーム(2006年 の信用増加率は80%)と 景気過熱 が起 きていたため、実際のイ ンフ

7イ ンポシブル ・トリニティ とは、為替 レー トの安定化(た とえば固定相場制)、 国際資本

移動(資 本収支)の 自由化、独立 した金融政策 とい う三つの 目標 を同時に実現す ることは

困難 である状態を指 してい る。た とえば、ある国で固定相場制 を導入 し、同時に国際資本

の 自由化 を実施 している場合 を想定す る。 ここで、政府が金融引き締め政策を実施 してお

り、そのために国内金利が海外の金利 を上回っていれ ば、資本流入が発生す る。 とりわけ

為替変動 リスクが存在 しないため、多額 の資本流入が生 じやすい。資本流入の発生によ り、

通貨 当局(カ レンシー ボー ド)が 外国為替市場に介入 し、外貨準備 を蓄積す る結果、市 中

において自国通貨の流動 性が高まることになる。 この結果 、国内金利 は低下 し、外国 との

金利差は縮小す る。つ ま り、政府 は金利 を引き上げて金融 引き締 めを実施す ることができ

な くなって しま うのである。

32



レ率はつねにイ ンフ レ目標 を上回る状態が続いていた。政府 は、 こ うした状況 に対 して金

利を引き上げて抑制 につ とめたが、金利 引き上げは さらに資本流入を招 く状態 を引 き起こ

していた(日 本 との間でも円 ・キャ リー取引がみ られた)。

 ユー ロ採用を国家 目標 としているラ トビアでは現在 の為替政策 を変更す る余地はない。

ウクライ ナでは変動相場制 に移行 した ものの、アイスラン ドの経験か ら、た とえ変動相場

制を採用 して も信用ブー ムや景気過熱を抑制 できる保証はない。 しか も国内需要が拡大す

ることで経常収支が赤字 になってい る場合、外貨準備 を大幅 に蓄積す るのは難 しい。 こう

したいわゆる小国で有効 な危機 防止策を とるのが難 しい とい う点が、現在の危機が示 して

いる新たな課題 である。

 第四に、 ウクライナ とラ トビアでは固定相場制 を採用 していたが、アイスラン ドとハ ン

ガ リーでは変動相場制 を採用 していた。 この状況は、すべての国が事実上の ドル ・ペ ッグ

制 を採用 していた東アジア諸 国(お よび東アジア危機 が波及 した ロシア、ブラジル 、 トル

コ、アルゼ ンチン)と は大き く異なってい る。すなわち、変動相場制 とイ ンフレー シ ョン ・

ターゲテ イングの組 み合わせ が、東アジア危機 をきっかけに、資本収支危機 の防止策の一

つ として提唱 されてい るものの、危機防止策 として万能 ではないこ とが明 らかになったわ

けである。

 変動相場制、固定相場制 かかわ らず、 これ らの諸国では大量の資本流出に伴い、 自国通

貨は大幅に下落 した。む しろ、現在 の危機 は、小国の場合は(タ イ、イン ドネ シア、韓国

が実施 したよ うに)変 動相場制 を採用す るよりもユー ロを自国通貨 として採用 している方

が望ま しいか もしれ ない とい うことさえ示唆 してい る。ユー ロを採用 してい るか ど うかが

経済危機 の打撃の大 きさにおいて、明暗が分かれた面は否定できないか らである。200

5年11月 か らユー ロ導入に向けて準備 してきたスロバ キアは2009年1月1日 に予定

通 り第十六番 目のユー ロ導入 国となった。 同国によるユー ロ導入 の 日程 がかねてよ り周知

され ていてことが、今回の通貨暴落 を回避 した大 きな要因である。その他 のユーロ未採用

国では通貨が暴落 し、政府 は、 さらなる資本流 出の回避 を目指 して金利 引き上げ策 をとる

か、急速 に冷え込む景気後退 を食 い止めるために金利 引き下げ策 をとるかで、大 きなジ レ

ンマ に直面 した。た とえば、デンマークでは2008年10月 に自国通貨 クローネを防衛

するために二回金利 を引き上げている。 スウェーデンは同月に景気後退 を食 い止 めるため

に金利 を引き下げた ところ、 自国通貨ク ローナはユーロに対 して記録的 な安値 を記録 して

いる。

 こ うした状況か ら、多 くの欧州諸国でユ`.ロ 導入 を検討す る機運 が高ま ってい る0も っ

ともユーロ採用 までには財政収支やインフ レ率などい くつかのマス トリヒ ト条約 にもとつ

く数値基準 を達成す る必要が あり、す ぐに導入す るこ とはできない。 自国通貨 クローナが

暴落 したス ウェーデン(ユ ー ロに連動 させ る為替制度 をかね てよ り採用 している)で は2

008年11月 に欧州連合(EU)に ユーロを導入する方針 を伝 えている。2013年 をめ

どに国民投票 を行い、ユー ロ導入 の是非 を国民 に間 う意向である(2003年 の国民投票
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では反票が過半数 を占めた)。 ス ウェーデンは財政収支や物価上昇率 などの基準すべて充た

してい るため、国民投票で承認 されれば導入はほぼ確実 とみ られてい る。デ ンマー クでも

すでにユー ロを導入す る方針 を表 明 している。ポ._._ラン ドも2012年1月1日 ま でにユ

ー ロを導入する 目標 を独 自に設定 した
。それまでにユー ロ圏参加 のために必要 な基 準 を充

た し、通貨ズ ロチの対ユー ロ相場 を固定す ることを 目指 し、ポー ラン ド政府 は必要 となる

憲法改正にむけ準備 を進めている。

 第五に、東 アジア諸国の危機 において重要な打開策は、(と くに韓国 とタイの場合、)債

権者側 の外国銀行 と債務者側 の国内銀行の債務交渉が きわめて重要であった。韓国では、

米国政府の強い後押 しもあ り、米国や 日本 な どの主要な銀行債権者 が債務者側の韓 国の銀

行 と1997年12月 末 には債務の ロールオーバー などについての交渉で合意 に至ったこ

とが、V字 回復 を可能に した重要な要因である。 IMF支 援 自体 の発表だけでは市場の コン

フィデ ンスを回復す るに至 らず、債権者側 と債務者側 の交渉で、韓 国国内か ら資金 を引き

上げない とい う確約 を とりつけた ことが、 コンフィデ ンスを回復す るのに大 きく寄与 した

のである。 タイで も、 日本政府の後押 しもあ り、邦銀 を中心に融資 を持続す るな どの合意

が得 られたことが、 コンフィデ ンスの回復 において大 きい役割 を果た してい る。一方、イ

ン ドネ シアでは(銀 行ではな く)企 業による対外債務が多 く、その企業 による対外債務 の

不履行が大 きな問題 となった。 しかも、米国や 目本 のよ うに積極的に債務交渉 に関与す る

主要国がほとん ど存在 していなかったために、交渉 には韓 国や タイ よりも多 くの時間がか

かった(詳 細は白井[2000b】)。 それに加 え、政情不安 もあ り、経済危機 か らの回復にもっ と

も時間がかか る結果 となってい る。

 現在 の経済危機で も債権者側 と債務者側 の債務交渉 は重要な要素であるが、ウクライナ、

ハ ンガ リー、ラ トビアのケースでは、外資系銀行の子会社によるこれ らの国での活動が圧

倒的に大きい比重 を占めてい る。 このため、IMF支 援プ ログラムでは、親会社がこれ らの

諸国で営業 してい る子会社への融資 を継続することについて確約 を得 てい ることが重要で

鍵 を握っている。 このため、IMF支 援 プログラムではそ うした コミッ トメン トが明記 され

てい る。また、結果 として、 こうした外資系銀行 の親会社 の所在す る政府 によるこれ らの

諸国の政府 に向けた金融支援 も、IMF支 援パ ッケージの一環 として実施 されている。 ラ

トビアの場合、IMF支 援パ ッケー ジの一環 として、北欧諸国か ら合計18億 ドルの支援 を

受けている。

 アイスラン ドの場合は、IMF支 援パ ッケージの一環 として、国内銀行 の海外進出先であ

る北欧諸国(ノ ル ウェー、スウェーデン、ブインラン ド、デ ンマークの合計で25億 ドル)

のほかに、現地のネ ッ ト銀行 を通 じて非居住者預金を多 く集 めた英国、オランダ、 ドイツ

か ら 「預金保証庁(Deposit Guarantee Agency)」 に向けた融資が63億 ドル含 まれ ている

(この資金をつか って凍結 されたアイスラン ド銀行 が英国や オランダな どに開設 している

非居住者の預金 について凍結 を解 除 し、引出 しを可能 にさせ るもの と予想 され る)。

 また、2008年10月 にはアイス ラン ドの中央銀行がス ウェーデン、 ノル ウェーな ど
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の北欧の中央銀行 とスワ ップ協定を締結 し、ユー ロの供給 を受 けてい る。っま り、IMF支

援が実施 され る前に中央銀行間でスワップ協定を締結 し、早急 に外貨 を入手できることが、

危機の早期打開に重要 な役割 を担 っている。東アジアで も、東アジア危機 を契機 に200

0年 から東南アジア諸国連合(ASEAN)と 日中韓の13力 国の間でスワップ協定が締結 さ

れているが、あらか じめ設定 した融資額 の二割を上回る場合にはIMF支 援 プログラムの採

択が条件 となっている。今 回の危機 をきっか けに、 こ うした条件が適切 か どうか、今後、

十分吟味 してい く必要がある。

 第六に、2004年 にEUに 加盟 しているハ ンガ リー とラ トビアの場合、 EUか らの支援

がはたす役割が大きい。EUか らの構造基金を通 じた資金供与 により投資活動を持続 させ る

ことができるため、危機 の打撃 を緩和す ることに寄与す ると考え られる。また、IMF支 援

プ ログラム と協調 してEUは ハ ンガ リー とラ トビアに対 して金融支援 を行っている。ハ ン

ガ リーでは65億 ユー ロ、ラ トビアでは31億 ユー ロの融資 を受 けている。 とくに小国の

場合、域内経済統合のはたす役割 がきわめて大きい。

 第七に、東アジア危機 では、経済危機 は主に新興市場諸 国に波及 した。 ロシア危機 では

ロングターム ・キャピタル ・マネー ジメン ト(LTCM)の 破綻 によ り、一時的に米国の

金融市場が不安定化 したが、大きな打撃 はなかった。欧州経済 も打撃 は少なかった。 しか

し、今回の経済危機 は、米国を発端 として欧州 に大 きな打撃 をもた らしている(つ いで 日

本やアジアな ど世界経済にも影響 を及ぼ している。)こ のため、世界需要が低迷 し、世界的

な金融収縮 が起 きてい るため、か りにアイスラン ド、 ウクライナ、ハ ンガ リー、ラ トビア

がIMF支 援プ ログラムの下で健全な政策 を実施 した として も、東アジア経済危機 の状態

のときに比べて、比較的早期に危機 を打開するのは難 しい状況にある。

    (4)東 アジア危機下と現在の危機の コンディショナ リティの相違

 東アジア危機 下で採用 されたタイ、イン ドネシア、韓国の(当 初の)IMF支 援プ ログラ

ムとアイスラン ド、 ウクライナ、ハ ンガ リー、ラ トビアの四力国で採用 されたIMF支 援プ

ログラムを比較す ると、次 のよ うな違いがみ られることがわかる(Appendix IとAppendix

IIを 参照)。

 第一に、数量的パフォーマ ンスの内容には大きな違いがない。 これはIMF支 援 プログラ

ムがファイナンシャル ・プログラ ミングを根拠 に している以上、大きな変更がみ られない

とは当然の ことともいえる。 四力国 とも、外貨準備 の下限、財政収支の上限などの 目標 が

導入 されている。 しか し、重要 な違 いは、財政引き締め政策 につ いては、今回の コンデイ

シ ョナ リテイでは、よ り現実的な数値 目標 となっている点 にある。アイスラン ドの場合 、

国内銀、行の危機 があま りに も深刻なため、それが実体経済 に及 ぼす影響 が非常に他国 と比

べで突出 して大きい。そ こで、本格的な財政引き締め政策は2010年 か ら実施するこ と

とし、それ までは包括的な金融セクターの改革を実施 し、それ に必要な財政負担 を盛 り込

んでい る。このため、財政収支の対GDP比 は2008年 のマイナス0.2%か ら2009

年にはマイナス13.5%へ と大幅な拡大を認 めている。
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 ハンガ リーでは経済危機 が発生す る前の財政収支はGDPの マイナス9.3%、 公 的債務

はGDPの66%と きわめて高い水準にあつた。 四力国のなかでもつ とも高い水準 にあ り、

危機が発生する前には財政黒字 を維持 していた東 アジア諸国 と比べて も、大 きく経済状況

が異なっていることに留意す る必要がある。 このため、IMF支 援 プログラムでは政府の対

外借入れへの依存を減 らす ことが市場の コンフィデ ンスの回復 に重要であるとみな され、

財政収支の当初か らの引き締 めは重要な対策 とな らざるをえない。 こ うした国では、景気

対策だけを重視 して財政拡大 を して も、外国投資家の コンフィデ ンスを回復するこ とには

つなが らない と判断 されている。 こ うした点に配慮 して、銀行セ クターの改革を実施 し、

それに必要 な財制負担 を含 めて も財政収支 は2008年 のマイナス3.4%か ら2009

年にマイナス2.5%と す る 目標が設定 されてい る。それ でも東アジア危機 の当初のプロ

グラムに比べ、緩やかな財政 引き締め 目標 である と思われ る。

 ただ し、ウクライナでは、経済危機 が発生す る前か ら景気過熱によ りイ ンフ レ率が高い

水準で推移 していた。 しかも、四力国のなかでもっ とも高いイ ンフ レ率 を維持 していた。

2008年 半ばまでにはイ ンフレ率は30%を 超 えてお り、名 目賃金 の伸び率も30～4

0%と きわめて高 く、そのた めに実質為替 レー トは増価(自 国通貨は過大評価)し 、経常

収支 の赤宇幅 を拡大す る原因 となっていた。 このために、IMF支 援プログラムでは財政引

き締 め政策が反イ ンフ レ対策 として重要 な位置 を占めてお り、2009年 は財政収支 のバ

ランス化 が 目標 として掲 げ られてい る。 自国通貨の大幅な減価 もあ り2009年 のイ ンフ

レ率は さらに高 くなる ことが予想 され る。 そこで、金融引き締め政策 とともに、財政 引き

締めとして補助金の伸び の抑制、 ソビエ ト連邦時代 の預金者への補助金の先送 り、公務員

の賃金伸び率の抑制、課税べ一スの拡大な どの対策が明示 されている。

 さらに、固定相場制 を採用 してい るラ トビアは、特殊 ケースであるこ とに留意す る必要

がある。 ラ トビアでは、本格的な財政再建 は中期的 な課題 とし、直近の財政収支は200

8年 のマイナス3%か ら2009年 にはマイナス4.9%へ の拡大 を認 めてい る。東アジ

ア危機下の当初のプ ログラムと比べれば緩やかな数値 目標 であるが、ここではGDPの7%

に相 当す る大幅な引き締めが前提 となっている。つ ま り、なに もしなけれ ば実際にはマイ

ナス12%程 度の財政赤字に陥 る予想の ところを7%の 財政収支 の改善によ り、マイナス

4.9%に 抑 える目標 である。

 東アジア諸国の当初のプログラムでは、タイの財政収支は1997/98年 に黒宇の1%、

イン ドネ シアの財政収支は1997198年 、1998/99年 ともにマイナス2%、 韓国の

財政収支は1998年 、1999年 ともにマイナス1%以 下 とい う目標 が設定 されていた

(いずれ も1998年 に大幅に 目標 は緩和 されてい る、Appendix lIを 参照)。

 第二に、四力国のIMF支 援 プログラムでは構造改革の内容がかな り整理 されてお り、経

済危機 の原因に大 きくかかわ る項 目を慎重に選択 してい る点を指摘 できる。IMFに よる

コンディショナリティの見直 しが反映 され ていることが うかがえる。 アイスラン ドの場合、

構造的パ フォーマ ンス ・クライテ リアでは、銀行セクターの改革に関す る項 目のみが含ま
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れている。構造的ベ ンチマー クでは、銀行セクター の改革 と中期的 に達成すべ き財 政再建

計画の策定のみが明記 され てい るに過ぎない。 ウクライナのケースでは、構造的パ フォー

マ ンス ・クライテ リアでは銀行セクタ・一の改革 と2009年 に財政収支の均衡化の実現 と

い う項 目のみが含 まれてい る。構造的ベ ンチマークでは、銀行セクターの改革、中期的 に

導入 を 目標 とす るイ ンフレー ション ・ターゲテ イングの遂行 に必要 な中央銀行 の独 立性の

確保、(外 貨取引規制 を一時的に導入す る一方で)外 貨取引を活発にす るために外貨取引税

の撤廃 とい う項 目のみを含めている。ハ ンガ リーの場合 、構造的パ フォーマンス ・クライ

テ リアは銀行セクターの改革 を促進す る対策だ けが含まれ、構造的ベ ンチマー クでは財政

再建 と銀行セクターの改革促進に必要な権限を金融監督庁(HFSA)に 付与す る法案 の国会

提 出のみが選択 されている。

 ただ し、ユー ロ加盟 を 目指 して現行の固定相場制を維持す るラ トビアでは、ほかの三力

国の比べ ると、 よ り厳 しく、詳細な構造改革が含まれ ている。変動相場制であれば 自国通

貨の変動に よってある程度 まで国内経済調整が可能である。 しか し、固定相場制 を維持す

るとなると、国際競争力の回復は為替 レー トの調整 ではできず、それ に代わ る対策が必要

となる。 このため財政引き締 め政策 とともに、賃金 を抑制す るよ うな所得政策 が必要 とさ

れ るのは、いた しかたない とい える。 ラ トビアの構造的パフォーマンスは財政 関連 の政策

を一件のみ明記 しているにす ぎないが、構造的ベ ンチマークでは詳細で多岐 な内容 になっ

ている。財政引き締 めに関す る対策(予 算遂行管理能力に関す る措置、財政責任 を強化す

る法案の改正)、 および銀行セクターの改革(流 動 性支援に関す るガイ ドライン策定、流動

性支援の レビュー、銀行 システムの査定、関連 当局の権限強化す る法律の改正)を 明記 し

ている。 それに加 えて、企業の債務 リス トラを加速す る対策(企 業 ・家計の債務交渉プ ロ

セスの合理化な ど債務 再建戦略の策定、民間債務 の リス トラクチャ リングを促すために破

産法の改正)お よび所得政策(賃 金抑制に関す る委員会設置)を 明記 してい る。 ただ し、

公務員の賃金抑制、国営企業や地方政府の賃金抑制、民間への適用 を含む包括的な所得政

策 は、迅速な実現が政治的にきわ めて難 しいことか らも、 中期的 な構造改革 と位置づけ ら

れている。

 東アジア諸 国の構造改革では、 タイの場合、公共セクターへの民間関与 の促進 が明記 さ

れた。イ ン ドネ シアで は構造的パフォーマンス ・クライテ リア として、公共プ ロジェク ト

の入札 ・契約プ ロセ スに関す る規制緩和、電力料金の引き上げ、石油製 品価格の補助金撤

廃な どの対策が含 まれていた。構造的ベンチマー クとしては、 さらに関税率の削減な ど貿

易 自由化の項 目が記述 され てい る。韓国では実施すべ き構 造改革 として、金融セ クターへ

の外資参入、資本市場への外資参入、貿易 自由化、労働市場改革な どきわめて多岐にわた

る内容が盛 り込まれていた。 これ らの改革 は、前述 しているよ うに、経済危機 の根本原因

ではないため、多 くの批判が寄せ られた(Appendix IIを 参照)。

 第三に、アイスラン ドとウクライナでは為替取引へ の規制や資本規制 を一時的 に認 めて

いることが、東 アジア危機 下のコンディショナリティ ではみ られなかった新 しい点である。
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一般 的に
、経済危機下での規制の導入は市場のコンフィデンスをむ しろ引 き下げる と考え

られるが、現在 の経済危機 では、各諸国の特殊事情 を鑑みて一時的な対策 として認 めてい

る。IMFは 、東アジア諸国下のIMF支 援プ ログラムでは市場の コンフィデ ンスを回復 して

資本流出を食い止 めるために、金融 引き締 め政策な どをもっ とも重視 していた。資金流 出

を防止す る対策 として、資本規制 を実施 しなかった。規制の導入は コンフィデ ンス をさら

に低下 させ ることで 当該 国の状況 を悪化 させ るたけでな く、他国に波及 してい く懸念があ

ると考えられたか らである。

 アイスラン ドでは資本流出 を防 ぐために、2008年10月 に国内銀行が破 たん して以

来、資本取 引規制 を導入 してい る。金利 引き上 げだけでは資本流出を とめるのがきわめて

難 しい状況にあるため、IMFは 一時的な措置 として容認 している。 きわめて異例なケース

として、経常収支 に関す る規制 も導入 しているが、経常収支 の規制は近 く撤廃す る予定で

ある。現在は、2008年10.月15日 か ら経常収支については、主要財 の輸入に必要な

外貨についてのみ 日々外国為替に従事す る銀行 と外貨入札 を実施 してい る。一般的 に経常

収支に対す る規制はIMFで は認 められていないた め、銀行破 たんによるいち じる しい コ

ンフィデ ンスの低下が改善す るまでのきわめて例外的措置である と思われ る。 しか し、資

本移動 に関する規制 は当面は継続する見込みである。

 ウクライナで も、資本流出を抑 えるために、一時的に為替取引規制 を導入 している。そ

の内容 は多岐にわた り、外貨建 て定期預金 の居住者 と非居住者 による早期 引き出 し制限、

銀行による外貨建て借入れの早期支払いの禁止、銀行による外貨購i入制限(オ ープン ・ポ

ジシ ョンの上限まで)、 ウクライナの国内に入 らない輸入 の先払い抑制、 自国通貨建て利

益 ・収入 ・資産売却益 を外貨転換 日を六 日間遅延、外貨を国外へ電送す る一 日当た り総額

に上限の設定、特定通貨に限定す る外貨取引の制限、銀行 の外貨オープ ン ・ポジシ ョンを

通貨 ごとに算定の義務付 け、銀行のハー ド・カ レンシー外貨建て預金の保有 はバー一ド ・カ

レンシーの発行国に拠点のある銀行に限定、非居住銀行 による自国通貨取引制限(貿 易業

務除 く)な どが明記 されている。ただ し経常収支 に関す る規制は認 めていないため、構造

的パ フォーマンスでその点が明記 されてい る。

 第四に、四力国のIMF支 援プ ログラムでは、経済危機の深刻 さに配慮 して、政策実施 の

シー クエンス(順 序づけ)が 明確 になってい る。アイスラン ドの場合 、短期的には自国通

貨クローナの さらなる減価 の防止 に集 中し、変動相場制 を維持 しなが ら金融引 き締 め政策

と短期的な(為 替市場 が安定す るまで2008年10月 か ら採用 している)為 替取引規制

を採用す る。 このため、プ ログラムの合意に至 る前に、IMFと の合意に もとづき2008

年10月28日 中央銀行 は政策金利 を600べ ーシス ・ポイン ト引き上げ18%と してい

る(10月 中旬 までは350ベ ーシス ・ポイ ン ト引き下げてきた金融緩和政策 を撤回)。 そ

して 中期的 には、財政再建 とイ ンフ レーシ ョン ・ターゲテ イングの採用 に取 り組む として

いる。同時 にこの期 間に包括的な銀行セクターの再建 を実施す るとい う構図を描いている。

 ラ トビアの場合、プログラムの 目標 を、短期的な 目標 を(銀 行預金 の流 出と外貨準備の
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喪失な どによる)流 動性危機 を早急 に止めること、そ して中長期的に(固 定相場制の維持、

ユー ロ加盟 を可能 にす るために)対 外的安定性 を維持す るこ とと定めてい る。 このため、

当初 は、金融セクターの安定化手段 と預金者 のコンフィデ ンスを回復 させ るための手段 を

導入する。 中期的 には、銀行セクターの改革を実施 し、財政政策 の大幅な拡大 を制 限す る

財政再建政策の実施 を開始す る。 同時に、固定相場制の もとで国際競争力 を回復す るため

に必要な所得政策 を始 めとす る構造改革に取 り組む としている。

 第五に、プ ログラムに関す る文書において、特定の政策 を選択 した根拠 について説 明が

ていねいにな されている点が、評価できる。た とえば、ラ トビアのケー スでは、現行 の固

定相場制 を維持す るにあた り、さま ざまな選択肢 を考慮 した点が説 明 されている。 ラ トビ

アでは、現在 のユー ロ ・ペ ッグ(上 下1%の 変動幅付 き)が 過大評価 になってい る。 しか

し、ラ トビア政府は、為替 レー トの変更を拒絶 してお り、EUも 変更には反対 を表明 してい

る。その理由 として、同為替制度は15年 以上 も同国のマクロ経済安定化で重要なア ンカー

となってきたこ と、1998年 の ロシア危機で も投機攻撃 をくぐ り抜 けてきたこと、国民

の支持があることを挙 げている。 さらに、か りに為替 レー トを切 り下 げて固定相場制 を維

持 した としても、家計 と企業 の外貨建て債務が大 きい(銀 行か らの借入れ の九割近 くが外

貨建て)た めに、 これ らの民間部門に多大な打撃 を及 ぼす ことにな りかねない。 しかも、

切 り下げが経常収支の赤字の削減 に貢献す るとして も、(自 国通貨建て に換算 した)対 外債

務の対GDP比 が拡大す ることで、民間部門の債務 をロールオーバーで きる比率が改善する

とは考 えに くい。む しろ、それに より銀行 のロー ンが不 良債権化す ることで、北欧諸国の

親会社である銀行 にも危機 が波及す る可能性が高い。ふ たつ 目の選択肢 として、為替 レー

トの変動幅を上下1%か ら(ERM IIで 認め られている最高限度)上 下15%へ 拡大す る政

策 も検討 されてい る。 しか し、 この為替制度は当初大幅 な通貨の切 り下げによる国内需要

の低迷に ともない、生産の激減を もた らす リスクが高い。最良の選択は、ユー ロの直 ちに

導入 による為替 レー トの変更であ るが、EU当 局はこの選択 を拒否 している。マス トリヒ ト

条約で定めた基準 を達成 しないでユー ロ採用を認めることは、ユー ロ採用 を希望す るほか

の諸国に とって悪い前例 となって しまいかねないか らであ る。 こ うした考察を経て、現行

の政策 を堅持す ることが決 め られ たと分か りやす く説明 している。

    (5)現 在の1MF支 援 プ口グラムの現時点での達成度

 2008年12月 初旬 に、IMFは ウクライナに対 してIMF支i援 プログラムの レビュ

ーを実施 してい る。IMF融 資 の引き出 しにかかわる最初 の レビューは09年2月 中旬 に

予定 されてい る。報告書では、現在の政府 による政策の実施状況は、当初は為替政策 につ

いてずれがあった ものの(当 初 ドル ・ペ ッグ制 を再導入 したが、11月 中旬にはプ ログラ

ムプライアー ・アクシ ョンに沿 って)変 動相場制 に移行 し、金融引き締め政策 を実施 し、

2008年 に財 政赤字 を抑制す る措置 をとるな ど、プ ログラム と整合的な政策 を実施 して

いると評価 している。ただ し、交易条件の悪化、資本流出、預金流 出によ り、実体経済は

予想以上に悪化 してお り、このために2008年 の実質成長率はプログラムの予測 を下回
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り、2009年 にはいっそ う景気後退 に陥る可能性がある と指摘 してい る。 こ うした環境

の悪化 に対応す るために、変動相場制の維持が不可欠であると強調 している。つま り、政

府 は外貨準備 目標を達成す るとい う見地か らのみ外国為替市場に介入す るに とどめ、外貨

の定期的な入札 を継続することと指摘 している。

 また、最近、政府 が実施 している政策金利の引き上げ と外貨建 て融資の制限を強化す る

政策は、 自国通貨に対する魅力 を引き上げ、人々が保有す るインセ ンティブを高めること

に寄与す るであろ うと指摘 している。 さらに、中央銀行が実施す る金融支援 の満期 を二週

間以内に抑制す ること、銀行株 を融資の適格担保 として認めない といった金融引き締 め措

置 を実施 してい るこ とも、適切であると評価を下 している。 自国通貨に対す る減価圧力が

続 く限 り、 こうした金融政策 をいっそ う引き締 めることがプ ログラムの根幹 にかかわる重

要な対策 であると述べてい る。

 銀行セ クター改革 については、プログラムで明記 された政策 に沿 って実施す るよ う、再

度、強調 してい る。銀行の流動 性状況 をモニター し、資金調達手段 として中央銀行 にます

ます依存度 を高めてい る銀行 に対す る監督 をいっそ う強化すべ きであると指摘 してい る。

また、困難に直面す る銀行 の早急 な解決が必要 としている。Prominvest銀 行については、

EBRDや ほかの国際金融機関か らの出資 をつの り、同銀行 の財政基盤 の強化 が必要だ と

している。銀行セ クターの改革の進展が思わ しくない状態である と推測 され る。

 さらに、健全 な財政政策の実施が必要で、2008年 の財政赤字はGDPの1%以 内を

達成す るこ と、2009年 はバ ランスを実現す ることとプ ログラムで明記 した 目標 を、再

度、繰 り返 している。歳 出 目標 を達成す るためには歳 出抑制 が必要だが、過度に公共投資

を削減 しす ぎず 、同時に対象 を絞 りこんだ ソシアル ・セイフテイネ ッ トを拡充すべ きであ

ると指摘 している。

 輸入規制 を課す計画については、プ ログラムの継続的パフォーマ ンス ・クライテ リアに

抵触す る可能性 があるので、放棄す ることを強 く促 している。輸入規制を課すのではな く、

為替 レー トや適切なマクロ経済政策 によって国際収支問題 を改善すべ きで ある としてい る。

さらに、企業 と家計の債務問題 を自発的 に解決す るための戦略が早急 に必要であると指摘

している。銀行、 中央銀行、財務省の代表か らな るワーキング ・グルー プを立ち上げ、民

間債務 の(裁 判所に よらない 自発的な交渉による)リ ス トラクチ ャ リングについての枠組

み を策定す るよ う促 している。

 一方、ハ ンガ リー については、IMFの 融資引き出 しの継続審査 にかかわ るレビューは

2009年2月 に予定 され てい るが、その前 のレビュ・一を2008年12月 に実施 してい

る。IMFの 報告書 によると、金融市場の不安定 さはIMF支 援 プ ログラムを発表 してか

らは改善 しつつあるが、対外的な資金借入れが困難な状況 は続 いていると指摘 している。

為替 レー トはかな り安定 しつつ あ り、国債 の利 回 りは低 下 し、外資 系銀行の親会社 はハン

ガ リーの子会社 に融資 を継続 し、外貨準備 も増える傾 向にある。 しか しなが ら、世界で2

009年 にかけて さらに レバ レッジの巻き戻 しが続いてお り、金融市場の緊張状態 は、今
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後 、再び悪化す る可能性が高い としている。現在 は、対外借入れが困難な状況が続 いてい

るので、信用増加 率は これか らもかな り低下す る見込みである。また、賃金 の伸び率を抑

制することが雇用喪失 を緩和す るためにも不可欠であると指摘 している。

 財政政策については、2008年 のプログラム目標 は達成す る可能性が高い。2009

年のプログラム 目標 を達成す るためにも、(プ ログラムの)予 想 を下回 る賃金報酬の伸び率

が生 じていることが懸念材料 であ り、対処す る必要がある と懸念 を表明 してい る。予定 し

た歳出削減 を実施すべ きである としている。新 しく 「財政責任法」 を施行 した ことは評価

できると指摘 している。ただ し、予算 の準備 と施行 について独 立 した立場 で査定を行 って

いくためにも、財政委員会 に十分な人材 と予算を配分すべきである と政府に促 してい る。

 最近、施行 され た 「銀行支援法」については、ハンガ リーの銀行 による増資を可能に し、

借 り入れ保証 を受け られ ることになるので(EUの ほかの諸国でも実施 してい る対策でも

ある)、重要であると述べてい る。ただ し、今後 も対外借入れが困難 な状況が続 くので、銀

行の資産 の質 は、景気後退が進むにつれ さらに悪化す る可能性があることを警告 している。

政策金利 の引き下げ措置は(イ ンフレ率が低下す ることが予想 され、金融市場の不安定な

状態も緩和 しつつあることか ら)適 切であると評価 されている。

               lll. IMFの 貸 出余 力

1匹1.IMF金 融支 の財源

 通常のIMF金 融支援 にお ける主要な財源 は、前述 しているように、クニォー タである。ク

ォータの内容 は、五年 ごとに見直 しがなされてお り、1998年 の見直 しでは全体で45%

増資を行 っている。2003年1月 と2008年1月 の見直 しでは、増資 は行 われなかっ

たものの、2006年 に二年 間の クォータ改革の一環 として1.8%増 資を行ってい る。

このとき、中国、韓 国、メキシコ、 トル コのクォー タが引き上げ られている。2008年

4月 にIMF理 事会 はさらに9。55%の 増資(全 体では11.5%)を 承認 してい る。こ

れ により、新 しい フォ・一ミュラにもとづ き54力 国のクォー タの引き上げ、低所得国の基

本票の増加が決 められた。

 クォータの総額は2174億SDR(2008年8月 末現在、約3410億 ドル)で ある。

クォータは25%ま ではSDRか ハー ド・カ レンシーで支払い、残 りは自国通貨で支払 うこ

とになっている。 このため、IMFの 資源(Resources)は 加盟国の通貨、 SDRな どか ら構

成 されている。

 このほか、IMFは 、2008年10月 末現在、59億SDR(862億 ドル)相 当の金 を保

有 している。IMF金 融支援 で財源 が不足す る場合、保有す る金の売却 によって資金 を確保

す ることも考え うるが、IMF協 定により金の活用は厳 しく制限されてい る。加盟国の投票

総数の85%の 賛成が得 られれ ば、金 を売却 した り、加盟国か らの金の支払い を受 け入れ

ることが可能である。ただ し、IMFが 金 を購入 した り、それ以外の金取引に関与す ること
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は禁 じられ て い る。 この た め、 現時 点 で は財 源 と して金 を活 用 す る こ とは考 え に くい もの

の 、IMFの 資源 と して計 上 され て い る

 上 記 の項 目に、そ の ほか の資産(建 物 や売 掛金 な ど)を 加 えたIMFの 資源 の総額 は、2

008年10月 現 在 、2242億SDR(3336億 ドル)に 達 してい る。 こ こか ら、 「IMF

によ る金 融支 援 の財源 と して使 えない資 源(Non-Usable Resources)」 を差 し引い た金 額 が、

「利用 可 能 な資源(Usable Resources)」 とな る。 Non-Usable Resourcesは 、加 盟 国に よ

るIMFか らの借入 れ 残 高、保 有 す る金 、加 盟 国 で国 際収 支状 態 がぜ い弱 な状態 にあ る国 の

通 貨 、 前 述 した そ の ほ か の 資 産 か ら構 成 され て い る。Usable Resourcesは1636億

SDR(2434億 ドル)で あ る。 Usable Resourcesか ら、「IMFが す で に支 援 を約 束 してい る

がま だ実 際 の支 払 を して い ない金 額(Undrawn Balances Under GRAArrangements)」 の

11億SDR(16億 ドル)を 差 し引 く と、 「IMFが コ ミッ トしてい な い利 用 可能 な資源

(Uncommitted Usable Resources)」 が得 られ る(表 を参照)。 GRA(General Resources

Account)の も とで の融資 制 度 は 、低所 得 国 向 けに 実施 す る譲 許 的 融資 制 度 で あ るPRGF

を除 く融 資制 度 で 、ス タ ン ドバ イ、EFF、 SRFな どが含 まれ る。 PRGFはPRGFト ラス ト

を通 じて財源 を調 達 して い るた め、GRAの も とで の融 資制 度 とは区別 され てい るの で こ こ

には含 まれ ない。

 Uncommitted Usable Resourcesに 、 「加 盟 国 が今 後 一 年 間 にIMFに 返 済 す る金 額

(Repurchase 0ne・Year Forward)」 の2億SDR(2億 ドル)を 加 え、 さ らに 「プル ーデ

ンシ ャル ・バ ラ ン ス」 と して設 定 す る349億SDR(519億 ドル)を 加 えた もの が 、

「One-Year Forward Commitment Capacity」 とな る。 プル ー デ ン シャル ・バ ラ ンスは 、

IMFに よ る金 融 支 援 に使 わ れ る通 貨 を発 行 す る加 盟 国 の クォ ー タ とIMFが 借 入 れ 協 定

(General Arrangements to Borrow[GAB]やNew Arrangements to BorrowiNAB])が 発

動 され そ れ に よ り新 た に資 金 を確 保 した場合 の資金 そ れ ぞれ の20%と 設 定 され て い る。

この20%と い う基 準 は、 これ まで の経験 な どに も とつい て 、IMF理 事 会 に よって 定 め ら

れ て い る。 た だ し、 この基 準 は絶 対 的 な もの で はな く、一 時 的 に は 下回 って もか ま わ ない

とされ て い る。

 0ne-Year Forward Commitment Capacityは 、今 後 一年 間 にIMFが 実施 し うる新 たな

金融 支 援 でつ か え る資金 の大 き さ、す な わ ち 「IMFの 貸 出余 力 」を示 して い る。正確 に は、

この金額 にはIMFが 約 束 を して も実 際 に支払 い を しない金 額(た とえ ばプ リコー シ ョナ リ

ー な プ ログ ラム を採 用 した場 合 な ど)も 含 まれ て い るた め
、 実 際 に新 た な融 資 につ か え る

金額 はOne・Year Forward Commitment Capacityを 上 回 って い る こ とが 多い こ とに留意す'

る必 要 があ る。ま た、IMFに よる融資 で 当初想 定 した融 資 額 がす べ て引 き出 され る前 に、

当該 国 が経 済危 機 か ら回復 し、約 束 され た融 資 の全 額 を必 要 と しな くな る状 態 に回復 す る

こ とが 多い 点 も指 摘 して お く必 要 が あ る。1997年 の韓 国 、 タイ 、 イ ン ドネ シアが この

よ うな事 例 として指 摘 で き る。

 以 上 か ら明 らかな こ とは 、IMFの ク ォー タは加盟 国 の 自国 通貨 が 多い が 、 IMFが 金 融支
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援 に使 え る通 貨 は、財 務 基盤 が しっか り した国 の通 貨 だ けで あ る。IMFは こ うした 適合 通

貨 を三 力.月ご とに選 ん で い る。 大 半 は工業 国 の発行 す る通 貨 で あ る が、 ボ ツ ワナ 、 中 国、

イ ン ドの通貨 も含 まれ てい る。IMFが 保 有す る これ らの国 の通 貨 とSDR保 有 が 、 IMFの

Usable Resourcesと な る。

 さらに、One・Year Forward Commitment Capacityが 不足 す る場 合 、 IMFはGABと

NABに よる借 入 れ 協定 を発 動 し、合計340億SDRを 借 入れ る こ とが可能 で あ る。 この

協 定は2007年 に更新 され 、2008年 か ら五 年 間 にわた っ て有効 で あ る。

表.iMFの 金 融 資 源

2008年10月 現在 2008年12月 現 在

億$DR   億米ドル 億SDR  億米ドル

11MFの 資 源 総 客曹qotal Resouroes) 2242 3;336 2,241 3452

加盟国の通貨 2,099 3124 2P98 3231

SDR保 有額 18 27 20 ao

金保有額 59 87 59 90

そのほかの資産 66 96 65 1�0

2.利 用 可 能 で な い 資 原(No n-UsatalE R8SOUTGeS) 606 902 717 1,104

3.利 用可能な資源G-2) 1,636 2,434 1525 2,3.48

tGs稈le Reso.urces}

4.IMF融 資制度のもとでまだ支払われていない金額 11 16 2p3 313

(Und帽wn Balances Unde r GRA Arrangβme nts)

5,=]ミ ソトしていない資源総額(3-4) 1.;625 2,418 1321 2P35

CUnco mitted Usable Resources)

a今 後雪年門「返済される盆額 2 2 1 2

{Re purchas� Or7e-Year Forward)

ア.プ ル ー チ ノノ ヤル1ラ ンス 349 519 347 534

(Prude闇a旧abnoe)

8.一 年 門 の フ ォー ワ ー ド・コミットメン トーキ ャハ シテ ィ 1,77 19Q1 9フ6 1503

(One-Year Forwab Oommitm帥t Capac旋y)

出所:IMFの ホームページをもとに筆者作成。

川一2.IMFの 貸 出余 力

 2008年10月 現 在 のIMFの 貸 出余力 は、 表 のOne-Year Forward Commitment

Cap acityに 示 され て い る よ うに、1277億SDRで ある。 この金 額 水 準 は、比較 的 、潤沢

で ある とみ な され てい る。

 しか し、 その 後 、2008年9月15日 の リーマ ン ・ブ ラザ ー ズの破 た ん を契機 に経 済

危機 が 世界 に波及 して 欧州 を中心 に国際収 支状 況 が悪化 し、IMFへ の融資 の 申請 が急 増 し

てい る。IMFは2008年11月 か ら12月 に かけて 、ハ ンガ リー に105億SDR、 アイ

ス ラン ドには14億SDR、 ウ クライ ナ に110億SDRド ル 、 ラ トビア に15.2億SDR
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の金融 支援 を決 定 してい る。 この ほかに、2008年11月 にパ キス タ ンにも52億

SDR(ク ォータの500%)の 融資 を決定 してい る。 この結果、2008年12.月 現在 の

One-Ye ar Forward Commitment Cap acityは 、976億SDRへ と急速 に低下 している。

さらに、IMFは 、2009年1月 にはセル ビアに3.5億SDR(ク ォータの75%)、 ベ

ラルーシに16.2億SDR(ク ォータの418.8%)、 エルサルバ ドル に5.1億SDR

(クォータの300%)の 金融支援 を決定 している。 これ らの総額 をOne--Year Forward

C0mmitment Capacityか ら差 し引 くと、2009年2月5日 現在 で955億SDRへ とさ

らに低下 してい る。

 このことは、IMFの 貸 出余力が、現在 は、かな り低下 してい るこ とを示 してい る(た だ

し、セル ビアとエルサルバ ドルに対す る支援はプ リコーシ ョナ リー制度 であるため、実際

に引出しされ る可能性 は比較的低いことに留意す る必要がある)。今後、欧州 を中心に金融

危機が収 まらず悪化 してい く事態に陥 る国が増え、IMFか らクォー タをはるかに上回る例

外的な融資を要請 され ることになると、IMFは 財源 が不足す るおそれ がある。1997年

の韓国のよ うに、比較的経済規模 の大きい新興市場諸国がIMFに 支援 をもとめる国が相次

ぐと、IMFの 貸 出余力 は著 しく低下す ると予想 され る。

 このよ うな状態 に陥 った場合、まずGABとNABの 発動が想定 され る。340億SDR

を確保す ることが可能ではある。ただ し、GABやNABに 名 を連ねるい くつかの国では、

現在、国内で金融危機 を経験 してい る国が少な くないため、発動 して十分な金額が確保で

きるかとい う点 については懸念 がやや残る。

 こうした懸念が現実にな り、GABやNABの 資金調達 で不足す る場合、2008年11

月の緊急首脳会議(金 融サ ミッ ト)に おいて我が国の麻生首相 が正式に表明 した、IMF

に対す る最大1000億 ドル の資金融資の役割 が重要味 を帯びて くる。 この案は、外貨準

備を管理す る 「外 国為替資金特別会計」か ら最大1000億 ドルの資金融通 を行 うもので

ある。ただ し、その一方 で、麻生首相は、懸念 され る ドル基軸通貨体制 の維持 に対 して、

ドル基軸通貨体制 を支 える努力を払 うべき とも強調 してい る。 ドル 基軸通貨 を支 えるとい

う場合、(麻 生首相 がそれ を明確 に意識 して発言 したのかは定かではないが)我 が国 として

できるこ とは、今後 さらなる増発が予想 され る米国債の買い支 えを実施す ることを意味 し

ている0そ うであれ ば、1000億 ドル をIMFへ の融資にあてるよ りも、米国債の購入を

増やす方へ配分 したほ うが、世界金融 システムの安定において より効果的な貢献ができる

可能性が高い ともいえる。す でに中国が外貨準備資産を使 って米 国債 を6820億 ドル以

上保有 してお り、2008年9月 か ら世界第一位 の米国債保有国になっている。 しか し、

中国国内では、現在、 さらなる米国債 の保有 を増やす ことについて懸念する声が高まって

い る。 中国についで5770億 ドル以上の米国債 を保有す る我 が国が、中国に代わって積

極的な保有が要請 され る可能性は否定できない。

 GABは これ までに十回ほ ど発動 されてい る。 もっとも最近 の事例 としては、1998年

7月 にロシアに対す るEFF融 資制度の もとでの支援 を行 う際に発動 され てお り、IMFは6
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3億SDRを 要請 し、 うち14億SDRが 活用 されてい る。 NABに ついては、これまでで一

回のみ発動 され てい る。1998年12月 にブラジル に対 してスタン ドバイ融資制度のも

とで支援 を実施す る際に、IMFが91億SDRの 借入れ を要請 し、 うち29億SDRが 使 わ

れた。1998年 に発動 したGABとNABは 、1999年3月 には終 了され ている。 これ

は、IMFが1998年1月 に決定 した増資の支払いによるクォータの増加 と使用可能な資

金が増加 したか らである。

 つま り、1997年 の東アジア危機 をきっかけに経済危機 が他 の新興市場諸国に相次い

で波及 し、IMF支 援への申請国の数が増 えた際にも、 IMFは 貸 出余力がいち じるしく低下

す る事態に陥った ことがあつたのである。 このとき、IMFの 融資総額 は1997～200

2年 にかけてIMFの これ までで最高 レベルの600億SDRを 超 えていた。 そこで、 GAB

やNABが 発動 されたのである。 その後、世界経済が繁栄 を享受 し、 IMFの 融資 を求める

国が激減 し、一時はIMFの 業務規模 の縮小、人員削減、(2004年 以降の返済の増加 に

加 えて)IMF融 資激減に ともな う収入減 による新 たな資金源 の確保(た とえば、保 有する

金の売却)な どが声高に議論 されていたのである。 この状況は2008年 に一転 し、市場

からの資金調達が困難 になった新興市場諸国が再びIMFに 金融支援 を求める傾 向が高まっ

ている。

川一3.IMF支 援パ ツケ-ジ

 IMFの 金融支援は、資本収支危機に直面す る国に対する融資額 としては(た とえクォー

タをはるかに上回 る融資 を実施 した として も)十 分ではない場合 が多い。 このため、通常

は、世界銀行 、そのほかの国際金融機関、そのほかの国の政府 な どが当該国に対 して行 う

金融支援 と合 わせたパ ッケー ジで行われることが多い。

 東アジア諸国の場合、イ ン ドネ シア、韓国、 タイ、いずれ の国においても、IMFの ほか

に世界銀行やアジア開発銀行や ほかの国の支援を含 めたパ ッケージで実施 されている。タ

イのIMF支 援パ ッケージでは、 IMF支 援のほかに、世界銀行 とアジア開発銀行から27億

ドル 、他国政府 か ら合計105億 ドルの支援が含 まれ てい る。イ ン ドネシアの場合、世界

銀行やアジア開発銀行か ら合計100億 ドル、他国政府か ら247億 ドル の融資の約束を

とりつ けてい る。韓国の支援パ ッケージでは、世界銀行 とアジア開発銀行 か ら合計142

億 ドル、他国政府か ら231億 ドルの融資が含 まれてい る。

 現在 の危機においても、ハ ンガ リーはEUか ら65億 ユー ロ、世界銀行か ら10億 ユー

ロの支援 を受けてい る。アイスラン ドは、北欧諸国か ら合計25億 ドル、ポー ラン ドか ら

2億 ドル、Faroe島 か ら3億 デ ンマーク ・クロ・一ナ、ロシアか ら3億 ドル、 ドイツ ・オラン

ダ ・英国の合計で63億 ドル相当の支援を受けることが決 まっている。 ラ トビアはEUか

ら31億 ユー ロ、北欧諸国か ら18億 ユー ロ、世界銀行か ら4億 ユー ロ、EBRD(欧 州復興

開発銀行)か ら1億 ユー ロ、チェコか ら2億 ユー ロ、エス トニアか ら1イ意ユー ロ、ポー ラ

ン ドか ら1億 ユー ロの支援 を とりつけている。
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 最後に、もっ とも重要な点は、IMF支 援パ ッケージがきっかけ となって、既存 の債務 に

関 して債権者側 と債務者側の リスケジュー リングに関する交渉が進展す ることであ る。 こ

れによ り、外 国投資家 による国内資産 のパニ ック売 り、急激な資本流出やその持続 を緩和

することが可能 になる。 その結果、IMFお よび ほかの国際機 関や他 国政府 による支援額 を

そ うでない場合 にくらべ、かな りの程度 まで減 らす ことができる。 また、IMF支 援パ ッケ

ージが市場のコンフィデ ンスの回復 につながれば
、新 しい資本流入 をもた らす ことも可能

になる。 このため、IMFの 貸出余力の判断についてはこれ らの点 を踏 まえて、柔軟 に判

断す る必要がある。
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A endfix 1.最 近 の経 済 危機 の 下 で のIMF支 援 プ ログ ラ ム

アイスランド(08年11月) ヴクライナ(08年12月) ハンガリ」(b8年71月)、 ラトビア(08年72月)

14僚3DR(ク オータの1190%)、 ス夘 ドバイ3年間 110億SDR(ク オータの802%Xス タンドバイ2年 間 ・ 105億SOR'(ク オータの1015%)、 ス タンドパ イ可7カ 月 52億SDR(ク オータの1200%)、 .スタンドバ イ27か 月

%$fTrack FJnerency Firmncing Mechanism適 用

   .
Fast Treck Eme尼noy Frn白n亭inε:hAe輊anism適 用 角st T面k『Emerency Financing Machanistn適 用 . Fast Treck巳me陀 靭Fhahoi㎎ 熟軌 卜旧ni帥 適 用

例外的なアクセス 例外的なアクセス 例外的なアクセス 』 例外的なアクセス

『当初プ
ロクラムの 目標 ・短期的には強固なマク口経済政策(変 動相場制維持、金融引き締め政策 ・金融セクタ「とマク口経済の安定化によリコンフィデンス回復 . ・財政引き締めで政府債務の削減 ・まず流動性危機を脱すること、その後長期的な対外的安定化政策

一時的な資本規希IDでク口一ナのさらなる減価を防止 ・金融セクタ己安定化のために、流動線支援・預金保護拡大、銀行再建の 三国内銀行の資本増強と国内金融市場への流動性供紹: ・固定相場制の維持(十 乎1%バ シド、2072年 ユ㌣口採用目標〉
・中期的(2010年 から)財政再建し公的債務の安定的な削減 枠組み強化(増 資)、家計・企業債務への取リ組み強化 .

`コンフィデンス回復による対外資金調達の確保 ・金融セクターの安定化と預金者のゴンラィデンス回復

・包括的な金融セクター改革で国際資本市場へのアクセス回復 ・柔軟な変動相場制(後 にインフレLシ ョン・ターゲティング採用)、賃金伸び・外国銀行親会社による子会社への融資持続のコミットメント確保 , ・大幅な財政引き締め政策(お よひマストリヒト基準達成するための政策)・

率抑飢 財政引き締め政策、土累ルギ』価格の引き上げの実施 ¶.
'・変動相場宥ゆ 維持(�年 初に八ンド徹廃Nイ ンフレ・ターゲテ～ング錐持 ・固定相場鄙Dもとで競争力回褒するための所得政策と構造改革'

-外国銀行親会社による子会社への融資特続のコミットメント確保

経済 成 長率は07年4.9%、08年1.6%、'09年 セ9.6% 経済成長率は07年7.6%、08年6%、09年 一3%『 、 経済成長率は07年1.1%、oa年1.a%マ ◎9年」「1% 程済成長率は07年70:3%、08年 一2%、09年 一5%

財政収支は08年 一〇.2%か ら09年=73.5%へ 財政収支taos年 「1%か ら09年 バランスへ 財政収支はos年 」3.4%か ら09'年ざ2rう%ぺ 財政収支はo笏Nr3%、09年-4,,9%

経常収支は08年 一10.7%か ら09年 黒字の『1%へ 経常収支は08年 一6.2%か ら09年 一2%へ ・ 経常収支は08年 一6-2%か ら09年 一2%ぺ 経常収支はos年=14:8%か ら09年 襲7.3%へ
インフレ率は08年12.7%＼69年14.3% インフレ率は08年25.6%、09年21% 、 インフレ率は08年6.3%か らos年4._5%ぺ インフレ率は08年12%か ら09年3.3%へ 』『

ブライアーアクジョン ・政策金利を78%へ 引き上げ(為替レート安定化のため) ・変動相場制(管 理フロート瀞Dの 採用 ・戸arex銀行経営者によるFC鵬(金 融資本市場委員会〉への再建計画提出

・内閣府・金融監督庁・中央銀行・財務省・商業省の代表で構成 ・銀行に対する金融支援の条件を示した法令の発効 ・09年補正予算(一 般政府財政赤字を5%以 下に抑箒Dの国会成立

される委員会設置し政策調整(議 長は銀行改革担当の専門家)・ ・中央銀行へ銀行対策実行権限(銀 行買収・資産売却・既存株主の株式 ・地方政府職員の平均報酬の15%削 減を明記した議定書に政府署名

価値の削減)を付与するための既存法改正
・Prominvest Bank(第6位)のRe'solut�nを 実 了

数量的パフオ」マンス ・中央政府の純ファイナンシャル収支の変化の下限 ・L般政府の財政赤字の上限 ・中央政府のブライマリーバランスの下限
.

・純外貨準備の下限

クライテリア ・中央銀行の民間セクターr対 する純信用残高の変化の上限 ・純外貨準備残高の下限 ・純対外資産の変化の下限 』・中央銀行の純国内資崖の上限

・中央銀行の中央政府に対する国内信用残高の変化の上限 ・ペースマネらの上限 ・一般政府の 財政収支の下限

・純外貨準備の変化の下限 .、
・中央政府による新規の中長期対外債務契約・保証水準の上限

・中央政府の短期対外債務残高の上限 ,
・-中央政府による国際機関・外国政府に対する対外債務・保証の

新規延滞累積額の上限
構造的パフォーマンス           」

・新しい3銀 行へ増資し自己資本比率肇沙 なくとも10%へ 改善、 ごグル憎ゴ1に属する銀行への中央銀行による査定完了(難 査会社も参加)・国内銀行支援パッケージ案の国会提出と同法案の早期国会提出のため ・09年第2次 補正予算(省 庁間の支出配分と整理すぺ實プログラムを明記)

クライテリア 財源は国債発行(09年2月 末まで)・ (08年12月 中旬まで) 例外的措置の要求(08年11月10日 まで)' の議会提出(09年3月 宋まで)
・経蕨豊富な銀行監督者による規制・監督の案践方法に-ついての評妬 ・すぺての問題銀行の癬決(Vbbb銀 行は増資、 No nviabie銀行は清算);

(流 動性管理・コネクティッド.レンデング・相互株式特合いなど含む)
              '
(09年6月 末まで〉

(09年3月 末まで)
・09年財政収支均衡化を目指す09年 予算の成立(09年4月 末まで)・

継続的パフォーマンス ・経常国際取引の支払いに対する規制適用の禁止(常時実施〉 ・対外債務の延滞を累積しないこと(常時実施) -一 毅政府による国内債務支払いの延滞を累積レないこと(常時実施)

クライテリア ・複数為替レートの導入の禁止(常 時実施) ㍉b般 政府による対外債務支払いの延滞を累積しないこと(常時実施)・

・IMF協定第8条 と非整合的な二国間支払協定の締結の禁止(常 時)

-輪入規制の適用の禁止(常 時実施ン

インフレーシaン.aン サル 、`インプレ率の 目標範囲(上 限、下限)の 達成 『
テーション.クmズ

インTイ カテ{」 一 ・中央政府の債務残高の上6R ・一般政府の賃金報酬への上限

ターゲッド

構造的ペンチマ㎞ク ・資産回収戦略の策定(08年11月 末まで) ・外貨取引税の撤廃(09年4月 末まで) 三財疎責任法案の成立(08年72月 末まで) '予算遂行の管理方法を改章する決定を閣僚が決定(08 12月末まで)

,金融監督庁による各新銀行のビジネス計画のレビュ」(09年1月75日) ・中央銀行による詳細な銀行情報開示に関する枠組み採用(09 .7月 末) -破たん銀行の処理を加達するためにト-FSA(金融監●Rr)へ の特別 !緊 急流動性支援の 実施プロセズを明確にしたガイドライン策定(同 上)
・国際監査会社による旧・新銀行アブ口一チの評価(09年1月 末まで) ・中央鍛行の独立性強化(09年6月 末まで) 権限を付与する法案の国会提出(Oき年72A宋 まで). ・賃金抑制を促進する委員会の設置(09年1月 末までγ

・中期財政再建の実行計画の策定(08年 末まで)、中期財政フレらム,
・緊急流動性支援をレビューし必要あれば規制を改正)(09年7月 末まで)

ワークの改善(09年6月 末まで)・
・銀行シスデムの査定の完了(os年3月 末までう

・包括的な債務値券戦略の策定(09年4・月末まで)

.FCM⊃、中央銀行、政府にシスデミiンク危機発生の際に金融安定させるた
めに権限を付与するために銀行法改正(09年6月末まで)
・財政の箕任・透明性 説明責任を強化するために財政金融管理法の改正

(09年6月 末まで)
・スムーズな財政再建を促進するために破産法の改正(09年6月 末まで)

注釈 ・純ファイナンシャル収支は財政収支から銀行改革・中央銀行増資の ・為替規制導入(非 居住者・居住者の定期預金早期引き出し制限、.銀行
・EUの構造基金により投資低下を抑制(2004年 にEU加 盟) ・Euの構造基金によリ投資低下を抑制(2004年 にEU加 囲)』

費用の除き、アイスランド銀行の外交支店の預金者への預金払い戻し,

額の累積を除く。財政収支は08年 一〇.2%、09年 一73.5%予 想。

による外貨ローンΦ早期返済禁止、銀行による外貨購入制限、利益・収入
資産売却僅金の外貨転換日の6日延長 外貨の国外電子送金額に上限,

・巳」、世界銀行と協調支援(Euは65-5DR,世 界銀行は10億SDR)
●EU
、日CB、世界銀行、スウ■一デンやそのほかの北欧諸国と協調支援(則は
3丁億ヱー口、北欧4力 国系1$億 ユ」口、チェ⊇2偲 ユー口、ボLラ ンドと

・経常収支・資本収支規制導入(前 者は近く撤廃
、 設憲 為替売買スブレ》ドに上限設定、銀行による外貨オーランボジシ司シ エストニア各で億ユ藁目こ世界銀行4億 立一口、田R団 偲ユー口)

後者は当面持続)
-中期的にはインフレーションターゲッティング採用

』算出義務
、非居住銀行による自国通貨取引制瞬(貿 易業務除く)など

-Parex銀行は08年12月 に政府が株式の85%取 蓄尋

1期政赤字は09年 に引き締め政策実施しないと12%に 悪化するところを 『
GDゆ7%調 整で4.9%に 抑制
-.危機のきっかけは非居住者の多額の預金引き出し
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A endfix-1.東 ア ジア 危 機 の 下 で のIMF支 援 プ 口グ ラ ム

タイ(07鉢8月) インドネrシナ(07年10月) 韓 国(97年12月)

29億SDR(ク オ ータの505%)、 ス タン ドバ イ34ヶ 月' フ3億SDR(ク ォー タの4・90%)、08年7月SDR10億 ドル 追 加 155億SDR、 ス タンドバ イ3年 間

スタンドバイ3年 間、08年$月EFFに 転換、9月 ブ口グラム中断 1.2月16日 第1回 レビュ ーでSDR26億 ドル 増 額(SRF採 用 で1938%)

2000年2月EFF再 開

経済危磯の特徴 通貨危機と銀行危機 通貨危磯と銀行危磯 通貨危機と銀行危磯

-
当初 プログラムの 目標 金融セクターのコンフィデンスの早期回復と財政引き.

 諦め、中期的に構造改革で健全な経済域長基盤
ルビアの安定化と外貨準備増加、・インフレ圧力抑訊 経常収支
            の改 善

'経 常収 支 改 警とインフレ圧力 抑 制のた めに財 政.金 融 政策の ー

  引き 締 φ、企 業統 治の 改 善、資 本 収支 自 由化の 促 進、
・経 常収支を97年(-5%)か ら98年 ←3%)べ ・経常 収支を97%98年 と98/99年 は-2%を 維持 経 済デー タの 透 明性 ・迅 速な公 表
・外 貨準備を97年(輪 入4.2か 月分)か ら98年(4-.4か 月分)へ ・中央 政府の財 政収支を両年とも1%の 黒 字(金 融セクター対策 費用 ・経 常収支を98年 ㍉99年 とも〔=1%の 赤 字以下を実 現

・インフレを97年(9 .5%)か ら98年(5%)へ 含 める場合はo.5%の 黒字;調 整 は各GDPの7%、2%ず つ) 'インフレを5%以 下に抑制 、
・中央 政府の財 政黒 字の7%を97/98年 に達成(GDP3%調 整) ・外 貨準備を両年とも輸入の5か 月分維持 ・中央政府の 期政収支を98年 に均 衡か 若干の黒字(GDPの2%調 整)

・管 理フ口一ト(07年7月 採用)を 維持 ・為替 レートの 支墨 必要あれば外国 為替市場に介入 ・変 動相場制の 維持 ・

数 量的 パフォーマンス 〈財政引き締め政策〉 〈珂政引き締め政策〉 ぐ金融引き締め政策〉

クライデリア 中央政府財政赤字収支の下限
.中 央政府の財 政収支の下 限 ・中央銀行の純対内資産の上限

公共部門への純信用残高の上限 〈金融引ぎ締め政策〉 〈 対 外セクター政策 〉

〈金融引き締め政策〉 ・ペースマネーの上限 -純 外貨準 備の 下限

中央銀行の純国内資産の上限 〈 封 外セ クター政策 〉 ・・中央銀行 による外貨注入に適用する金利の 下限

〈対 外セ クター政策 〉 ・純外貨準 備の 下限

・純外貨準 備の 下限 ・公共部 門による新規対外 債務の契約・保証の 上限

・公共部門 による新規対外債務の 契約・保証の 上限 ・公共部門による短期債務残高の上限

構 造 的 パフォーマンス
・再建計画未提出あるいは中央銀行が承認しない再建計画

クライラリア を提出した銀 行の 閉鎖(97年12月 末まで)
・国有銀 行をモニタ』するための 数量パフォーマンス 目標

の策定(97年12月 末まで)
・公共ツ口ソェクトQ入 札 ・契約プロセスに関する規制関連

法案の 発行(97年12月 末まで)
・石油製 品価格の 補助金徹廃し価格引ぎ上げ(98年3月 末まで)

・電力 料金30%引 ぎ上げ(98年3月 末まで)

インデ イカテイブ・ターゲット 〈金融引き締め政策〉 〈財政引き掃め政策≧
・中央政府の支 出額の 上限 -中 央政府の 財政収支の 下限

・政 策金利(オ ーバナイト)の範 囲 〈金融引き締め政策〉
●リザーブマネ ーの上限 ・リザーブマネーの 土限

・プ口 一ドマ ネ ーの 上 限

構 造 的ペ ンチマー ク
・貸し倒れ引 当金の 税控 除の 導入(98年3月 末まで).
.・国 有銀行に対する国際 会計会社による監査(98年3月 末まで)
・関税 率削減(98年4月 末まで?)

構造改革 ・ヲログラム1年 以内に公務員改革-輸 送電力ブ口ジ土クト

での民 間参入・'民営化に関するブ口グラム遂 行スケジュール

・73項 目の 構造 改革(金 融セクター改 革く預金保護措置、

国内銀行の海 外支 店による対外資金調 逢、自己資本 規{臥

の作成 金融機関への融資条件、外資参入促進規制など)
・97/98に 公共セクター(航 空・電気・通信-カ ス)の 民 間関与
                         「

促進のため1駅会社法改正の提案。民営1ヒ収入を特別勘定
に保管し通常財政支出に活用しない

・この ほかの 構造改革(貿 易自由化、株式市場への外 資参入
.規制綾 和、マネーマ ーケット市場・社債市 場への 外資参入規制

綾和、対内直接投資規制Q緩 和、企業の対外ビジネス規制緩和

・第1回 レビ3一 までk企 業 バランスシート改蕃スケジュールを

作成・情 報閉示・多国 籍企業の連 結諸表の提供,Direct Lendin,g
の直ちに撤廃、政策 金融財源は予算から調達、企業の レバレッジ

引き下げ措置の検討、財閥の相互保証制度の変革措置の検討等

・労働市 場改革(新 規雇用保 険制鷹により再就職支援 さらなる

フレキシブリティ改 善)

-情報 開示の 頻度改善

注釈 ・98年2月25日 にプログラム修正し財政収支 目標を7%黒 字

から2%の 赤 字へ変 更、5月26日 にさらに赤字の3%へ 変更

・98年t月15日 にプ口グラム修正し98/99年 の 財政収支 目標を ・

黒字の1%か ら赤字の1%へ 変 冥198年6月24日 に財政赤字を

・98年2月7に プログラム修 正し98年 め 財政収支 目標を均衡から赤字i

のi%へ 変更、-98年5月2日 にさらに赤 字(b2%へ 変更、08年7月'

8.5%以 内の 目標へ変更' 24日 にさらに赤字の5%へ 変更
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A endix 111.東 ア ジア 危 機 と最 近 の 危 機 の 類 似 点 と相 違 点

アイスランド ウウライナ ハン"り一 ラ臣ア

危⑳韻 ・大幅な経常収支の赤字(GDPの一27%、06年)

聾景気過熱(信用増加率80%、インフレ率6,8%、賃金上昇率9%、06年)

・争額の対外債務残高の対GDp比455%(06年)、民間中心

・株価住宅)}ブル

・経常収支の赤字(-1,5%、06年)転換、恒常的な貿易赤字

・景気過熱(信用増加率71%、インフレ率9%、賃金上昇率29%、06年)

・対外債務残高の対GDP比50%(06年)、民間中心

・株価住宅バ九

・経常収支赤字の持続(-7,5%、06年)、貿易黒字、所得叡支赤字

・財政収支の赤字持続(ー9,3%)、多額の公的債務(GDPの66%)

・多額の対外債務(GDPの90%os年)、 民間65%、政府35%

・インフレ率(6,5%、96年 末)、マーストリヒト基準3%上 回る

。{謂増加率(18%as年)

e経常収支赤字の持続(-23、06年)

・景気過熱(対民間信用増加率58%、インフレ率7%、実質賃金上昇率

15%、06年)、とくに04年EU加盟後の資本流入増とEU構造基金

・多額の対外債務(GDPの115%、06年)、民間中心

東乃ワ擁との共鯨

脆踊の状測

・鰍 黒字

・資本流入が経常赤字を上回り、国際収支は黒字・外貨準備増

・国内銀行の対外債務(GOPの365%、全対外外債務の8罰、債券・借入

・短期債務が外貨準備を上回る(外貨準備不足)

・コネクティッド・レンデ々グ

・企業の高レバレッジ(債務対GDP比は275%、銀行融資6割外貨建て}

。事実上のFルベッグ(自国通貨の過大評価)

・資本流入は対外借り入れと直接投資が中心

・資本流入が経常赤字を上回り、国際収支は黒字-外貨準備増

・短期債務が外貨準億を上回る(外貨準備不足)

・企業の帥 ■ レッジ

・銀行による9y額の対外{剖入れ(純対外債務の対自己資本比率140%)

・資本流入は(ポートフォリオが中心だが)借入れも大きい

疸搬 資の流入も大

・資本流入が経常赤字を上回リ、国際収支は黒字・外貨準鯖増

・短期債務が外貨準備を上回る(外貨準備不足)  ・

・ユー口ベッグ(カレンシーボード、自国通貨の過大評冊

・資本流入は借入れと直撒 資が中1さ

・銀行の短期対外借り入れ大(全体の75%)

・資本流入が経常赤字を上回り、国際収支は黒字・外貨準億増

・短期債務が外貨準備を上回る(外貨準備不足)

・不動産バブル

・企業の融 ■ レッジ

脆磁の状測

東アジ7危機との組違点・変動相場制とインフレーションタ0ゲティング採用

           ・脚 民間購 率

           ・銀行のホールセール市場からの資金調達(融資の対預金比率280%)

           拡大により海外ビジネス急拡大(活発な対外投資活動)

           -良好な錫行パフォーマンス(自己資本此率、利益率、不良債権比率)

           ・錘行の限定的な通貨ミスマッ千⇔家計-企業の通貨ミスマッチ

           ・三大国内薮行の寡占(総資産の88%,GDPの7倍、時価鴛額50%)

           ・銀行の株式保有大、融資担保として株式利用

           ・国内銀行による活発なク口スボーター活動

           ・多額の家計債務(債務対GDP比116%)、1割外貨建、75%インフレ連動

・財政赤字く一�,4%)だが政府債務の対GDP比は16%(8割対外債務)

・鉄鋼など金属製品への輸出依存(4審D

・良好な銀行パフォーマンス(自己資本比率、利益率、不良債権比率

。鍛行の限定的な通貨ミスマッチ⇔家計・企業の通貨ミスマッチ

・銀行多数の小規模で競争力が低い銀行の存在

・変動相場制だがインフレ圧力抑制のため高めに誘導しており

自国通貨醐 大論

・マイルドな経済成長(3I 9%、06年)、財政引き締めが主因

・資本流入はポートフォリオが中心(国債発行〉、ついで借入れ

・轍 赤字

・外資系銀行の存在(資産割合52%)、銀行の短期対外債務の6割

督艮好な無行パフォーマンス(自己資本比率、利益率、不良瘡権比率)

。銀行の限定的な通貨ミスマッチ⇔家計・企業の通貨ミスマッチ

・外資系銀行と国内蟄行による活発なクロスボーダー活動

・住宅バブルは腋 師 イルド

・財政収支の赤字持続(-1%)、しかし公的債務(GDPの10%)

・銀行のホールセール市場からの資金調達

・国内銀行の対外借り入れは短期中心(銀行借り入れと非居住者預金)

・外資系銀行の存在(資産割合60%)、親会社からの申期口0ン中心

・良好な銀行パフォーマンス(自己資本比率、利益率、不良債権比琴り

・銀行の限定的な通貨ミスマッ壬⇔家計-企業の通貨ミスマッチ

。外資系銀行による活発なクロス朴一ダー話動

・労働都 湖 瀧 で灘 厳 報 下

翻鰭の鷺 通貨危機と銀脆機 通貨危機と銀脆 機 盤鱒と銀脆機 通貨危機と銀行危機
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