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国際的商業銀行貸付と累積債務国問題*

河　合　正　弘＊＊

　累積債務ＬＤＣｓ問題は，現在，アメリカの対外債務問題と相まって，世界経済の不安定

化要因の基軸となっている。

　この問題の根源は，1970年代初頭からの各種の外生的ショックや世界的な需要構造の変

化に，ＬＤＣｓの国内生産─とりわけ需要の所得弾力性の大きい貿易財生産─が十分対

応できなかったところにある。２次のオイル・ショック時に多くのＬＤＣｓは投資・貯蓄ギ

ャップを，国際的商業銀行からの借入れによってファイナンスした。しかしＬＤＣｓ国内に

おいては，資源・生産要素の非貿易財部門から貿易財部門への移動，また貿易財部門の中

でも，輸入代替部門から輸出部門への調整が不十分にしか行なわれなかった。

　1980年代に入って，アメリカのディスインフレ政策，原油等一次産品価格の低下，借入

れ実質金利の増大，先進国の需要鈍化を契機に，債務返済困難に陥るＬＤＣｓが続出した。

同時に，国際的商業銀行によるＬＤＣｓ向け新規融資は激減し，ＬＤＣｓの構造調整は一層む

づかしくなっている。この間，従来のＩＭＦ型の緊縮的経済調整政策に対して，大きな疑

念を抱く累積債務ＬＤＣｓがあらわれ，「債務返済よりも経済成長」を確保しようとする態

度があらわれてきた。すなわち，債務返済に伴う相対的コストが過大であるという認識か

ら，債務返済能力をもちつつも，意図的に支払拒否を選択する債務国が出て来ている。い

まや累積債務国問題は単なる「流動性」，「債務返済能力」の問題ではなく，「債務返済意

思」の問題である。

　累積債務ＬＤＣｓ問題の根本的な解決のためには，債務ＬＤＣｓみずからが自立的な経済成

長を達成する以外にない。そのためには，非効率的な国内経済構造の改善，外国貯蓄の効

率的利用による国内生産基盤の強化，一次産品価格変動に対し抵抗力のある貿易財部門の

育成，農産物価格の引上げ，実質賃金・実質為替レートの下落などが重要である。国内経

済の成長こそが，債務返済「能力」と「意思」を高める手段なのである。

*  本稿の作成に当たっては早川英男氏（日本銀行金融研究所）からきわめて有益な助言とコメントを受けた。

**　東京大学社会科学研究所助教授
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Ⅰ．は じ め に

　現在の累積債務国問題の根源は，1970年代初

頭からの各種の外生的ショックや世界的な需要

構造の変化に，開発途上諸国（以下，ＬＤＣｓ）

の国内生産─とりわけ需要の所得弾力性の大

きい貿易財生産─が十分対応できかつたとこ

ろにある。２次のオイル・ショック時にＬＤＣｓ

輸出商品に対する世界的な需要が低下した際，

多くのＬＤＣｓは投資・貯蓄ギャップを，国際的

商業銀行からの借入れによってファイナンスし

鵡この借入れによって多くのＬＤＣｓでは投資

活動が支えられ，同時に国際的商業銀行もそう

した投資活動を本来的に健全，高収益のものと

見なして融資を続けてきた(Ｓａｃｈｓ〔1981〕)。し

かしＬＤＣｓ国内においては，資源・生産要素の

非貿易財部門から貿易財部門への移動，また貿

易財部門の中でも，輸入代替部門から輸出部門

への調整が不十分だった。

　1980年代に入って，アメリカのディスインフ

レ政策，原油等一次産品価格の低下，借入れ実質

金利の増大，先進国の需要鈍化を契機に累積債

務問題は深刻化し，債務返済困難に陥るＬＤＣｓ

が続出した。同時に，国際的商業銀行による

ＬＤＣｓ向け新規融資は激減し，ＬＤＣｓの構造調

整は一層むづかしくなっている。この間，従来

のＩＭＦ型の緊縮的経済調整政策に対して，大き

な疑念を抱く異積債務ＬＤＣｓがあらわれ，「債

務返済よりも経済成長」を確保しようとする態

度があらわれてきた。すなわち，債務返済に伴

う相対的コストが過大であるという認識から，

債務返済能力をもちつつも，意図的に支払拒否

を選択する債務国が出て来ているのである。い

まや累積債務国問題は単なる「流動性」，「債務

返済能力」の問題ではなく，「債務返済意思」の

有無の問題であるという面が強い。

　本稿は，現在の累積債務ＬＤＣｓ問題を理解す

るための枠組みを設定しようとするものであ

る。まず第Ⅱ節では，債務問題の歴史的背景と

深化の過程を簡単に整理し，データに基づき最

近の顕著な特徴を明らかにする。続く第Ⅲ節で

は，累積債務「問題」とは何かという点を明確

にする。第Ⅳ節においては，国際資本移動，国

際貸借とそれに伴う各種の「市場の失敗」につい

て理論的にまとめ，同時に，簡単な銀行貸付け

モデルを展開して問題点を整理する。ただし，

ここでは基本的な問題点だげに触れることにす

る。第Ⅴ節で，問題解決のための諸方策につい

て吟味し，国際的商業銀行累積債務ＬＤＣｓ，先

進国政府り間でシェアすべき負担について述べ

たあと，最終節で今後の展望を示すことにした

い。

Ⅱ．累積債務ＬＤＣｓの現状

１　累積債務ＬＤＣｓ問題の歴史的背景

　1970年代においては，ＬＤＣｓをめぐる世界の

資金循環は，ユーロ預金市場を媒介とした銀行

貸付（バンク・ローン）が中心だった。第1次オ

イル・ショック時にはＯＰＥＣ諸国のオイル・ダ

ラーがユーロ市場に還流し，それが国際的商業

銀行貸付という形で非産油ＬＤＣｓにリサイクル

され，経常収支赤字をファイナンスした。第２

次オイル・ショック時においてもその基本的な

資金循環の構造，すなわち，ＯＰＥＣ→ユーロ市

場→非産油ＬＤＣｓというパターンは維持され

た。それに加えて第２次オイル・ショック時の

1980年には，アメリカから非産油ＬＤＣｓへの資

金の流れ（米銀による貸付けが主と考えられる）

も240億ドル以上に達していた（第１図左側）。



国際的商業銀行貸付と累積債務国問題

ＬＤＣｓは，ＩＭＦ等公的金融に付随

ショナリティー（融資条件）や国際

ける厳しい信用基準よりも，銀行

を選好していたのである。1979～

にとって実質金利がマイナス（それ

－23％〔第１表〕)になっていたこと

の資金需要を拡大させた要因のひ

国際的商業銀行も非産油ＬＤＣｓで

が政府又は政府系機関（公営企業

第１図　世界の資金フローの変化（単位：億ドル）
第１表　開発途上国をめぐる経済環境指標
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するコンディ

起債市場にお

からの借入れ

80年とＬＤＣｓ

ぞれ－17％，

も，銀行から

とつだった。

の主要な借手

）か，もしく

は政府保証付きの民間部門だったため，「国家

は民間企業と異なり，最終的に破産することは

ありえない」としてソブリン，リスク(後述)

については楽観的に考え，国際的商業貸付を拡

大した。ただし，その場合商業銀行側も，将来

の金利変動リスクを考慮して比較的短期かつ変

動利付の貸付を増加させたのである。

　ところが1982年に入って，アメリカをはじめ

とする先進諸国のリセッション（先進諸国の実
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第２表　開発途上国の経常収支とそのファイナンス

質成長率は－0.4％〔第1表〕)，借入実質金利の

増大(18％〔第１表〕)，１次産品価格の低迷(対前

年比10％減〔第１表〕)，交易条件の悪化(同１％

減〔第１表〕)を反映してＬＤＣｓの経常収支が赤

字化した。(873億ドルの赤字〔第２表〕)。1982

～83年を境にして国際的商業銀行による新規貸

付は大幅に減少することになった。81年３月，

ポーランドに始まった対外債務の返済不能は，

82年アルゼンチン（1月），メキシコ（８月），

ブラジル（83年1月）にまで広まった。こうし

た中で，商業銀行は，少数特定国へのエクスポ

ージャーの集中(ソブリン・リスクの増大)，

期間変換リスクの増大，調達資金のインターバ

ンク市場依存度の上昇，自己資本比率の低下か

ら対ＬＤＣｓの貸付に消極的になり，長期の融資

実行額は81年の1230億ドルをピークに低下した

(第３表)。その結果第４表に示されているよう

に，ＬＤＣｓ全体の債務残高伸び率は1982年以降

減少に転じた。国際債券市場に直接的なアクセ

スを持たないＬＤＣｓにとっては，国際的商業銀

行からの借入れの急減は，国内アブソープショ

ンを急速に低下させなくてはならないこと，つ

まり経常収支赤字のファイナンスが急激に困難

化することを意味したのである。
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第３表　長期累積債務残高と資本のネット・フロー，ネット・トランスファー

　82～83年の累積債務危機は，債務ＬＤＣｓ側の

一定の犠牲と国際商業銀行団の負担によってさ

しあたり乗り越えることができた。ＬＤＣｓ側は

①ＩＭＦの要求するコンディショナリー(融資条

件)，すなわち経済調整策と経済安定化政策─為

替価値の切下げ，財政赤字の削減やマネー・サ

プライ抑制を主とする緊縮的なマクロ経済政策

─を受け入れることにより，②債務のリスケ

ジュール（返済繰延べ）と必要に応じた新規融

資を得て，当面の危機を回避したのである。こ

うした緊縮的調整政策はそれなりの効果をも

ち，貿易収支黒字を計上する債務国が多数あら

われ，累積債務問題は解消するかに見えた。し

かし，ＬＤＣｓの貿易収支黒字の増大は，先進国に

向けての資本の逆流出を意味する。先の第３表

に見られるように，ＤＲＳ報告途上国全体では，
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第４表　開発途上諸国の対外債務の推移（1980－1987年）

ネット・トランスファー（注１）は1982年から減

少をはじめ，84，85年にはマイナスになってい

る。そのうち主要債務12ヶ国，重債務17ヶ国

では1983年からマイナスになり，特に後者では

ネット・フローもゼロに近づきつつある。しか

も，こうした資本の逆流出はＬＤＣｓの根本的な

経済調整を達成しないまま発生したのであり，

累積債務問題の解決は先送りされることになっ

た。

　1985～86年に入るとＬＤＣｓ輸出価格（とくに

一次産品輸出価格）の低迷，アメリカの景気拡大

速度の鈍化等は，主要累積債務ＬＤＣｓの輸出を

抑制し，貿易収支を再び悪化させるというマイ

ナスの効果を与えた。他方，同時に発生した原

油価格の下落（注２），名目ドル金利の低下，ＬＤＣｓ

向け貸出しスプレッドの縮小は，ＬＤＣｓ全体に

（注１）　ネット・トランスファー＝融資実行額－元本・金利支払額。
　　　　ネット・フロー＝融資実行額－元本返済額。
（注２）　原油価格の下落がＬＤＣｓ全体に利益をもたらすか否かは次の３つの効果に依存する:
　(ⅰ)　原油価格下落は産油ＬＤＣｓの貿易収支を悪化させ，非産油ＬＤＣｓの収支を改善させる。
　(ⅱ)　原油価格下落は先進諸国，とりわけアメリカにディスインフレ，金利低下をもたらし，その結果，累
　　　積債務諸国の名目利子支払負担を軽減する。この名目金利低下が実質金利下落につながるか否かは，原
　　　油等一次産品価格（ドル建）の期待上昇率に依存する。
　(ⅲ)　原油価格下落は先進工業諸国の経済成長率を高めその輸入を刺戟する。一次産品生産諸国は，先進国
　　　の一次産品消費原単位の低下から輸出増加をさほど期待できないが，輸出における工業製品比率の高い
　　　中所得ＬＰＣｓは対先進国輸出を拡大できる。
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プラスの効果を与えた。しかし，このプラスの

効果はマイナスの効果によって大きく相殺され

た。(名目ドル金利の下落は，ＬＤＣｓにとって

必ずしも実質金利の低下を意味せず，むしろ

1986年には実質借入金利は20％へと上昇した

〔第１表〕。)この間，ＩＭＦ主導の緊縮的経済

調整政策の効果に大きな疑念を持つ累積債務

ＬＤＣｓが続出した。とりわけ，緊縮政策を緩和

し，内政重視の路線に転換したブラジルは，そ

のクルザード・プランの破綻から87年２月に対

外債務の利払いを一方的に停止する旨発表し

た。それに対抗する形でシティ・コープなど主

要米銀（及び一部の英銀）が貸倒れ準備金の積

み増しを行ない強い態度で臨むなど，債務国を

めぐって国際金融の緊張が高まっている。

　要するに累積債務ＬＤＣｓ問題は，種々の外生

的ショックが引き金になって顕在化した。しか

し，その根本原因は，世界需要の構造的変化に

ＬＤＣｓの国内経済が十分対応できなかったこと

にある。一言でいえば，経済開発政策全般が誤

っていたということになる。(注3 )とりわけ貿易

部門，輸出部門の成長が阻害されていたといえ

よう。農業に関しては農産物価格を国際価格よ

りも低く設定することによって，生産者への誘

因を低めている（ＩＢＲＤ〔1986〕。）貿易関連製

造業部門においては，高い実質賃金と過大な実

質為替レート(注4 )のために，貿易財生産が阻害

されている。累積債務問題の根本的な解決のた

めには，国内資源・生産要素を非貿易財部門か

ら貿易財部門へ移動させ，産業構造の調整を図

って，経済全体の効率性を増大さぜる以外にな

い。そしてその過程で一時的に発生するであろ

う資金不足は，先進諸国からの公的・民間資金

の流入により充足されることが望ましい。

　もう一つ見逃してならない点は，1982～83年

以降，アメリカが景気拡大にも拘らず拡張的財

政政策をとり続けたため，国内実質金利を上昇

させて世界中から資金を吸収するようになった

ことである。とりわけ1984年には非産油ＬＤＣｓ

からさえも220億ドル以上の資金を吸収してい

た(第１図右側 )。アメリカの財政赤字は，

ＬＤＣｓの資金需要を国際的にクラウドアウトす

る役割を果たしていると言える。

２．　ＬＤＣｓのマクロ経済動向と主要債務指

　　標

　発展途上諸国（ＬＤＣｓ）の，最近のマクロ経済

パフォーマンスは第５表に示されている通りで

ある。この表ではＬＤＣｓを資本輸入ＬＤＣｓと重

債務15ヶ国（注５）のカテゴリーに分けて示されて

いる。(両カテゴリーは相互排除的ではない。)

この表から，1982～83年とＬＤＣｓの経済成長率

が低く，とりわけ重債務15ヶ国では経済成長が

マイナスになっていることが知られる。１人当

たりＧＤＰの成長率ではＬＤＣｓ全体，資本輸入

ＬＤＣｓ，重債務ＬＤＣｓのすべてのカテゴリーで

　Ｃｌｉｎｅ〔1984〕は，原油価格の下落は，産油ＬＤＣｓに与えるマイナスの影響が非産油ＬＤＣｓに与えるプラス

　の好影響を上回るため，累積債務問題を深刻化させる（邦訳p.101）としている。これに対してＩＢＲＤ

　〔1986〕は，原油価格の下落はネットでＬＤＣｓに利益をもたらすと結論づけている（pp.50～51）。

(注３)　具体的には，次の点が挙げられる：

 (ⅰ) 輸入代替指向の工業化過程でとられた過度の保護措置。

 (ⅱ) 過大な国内資本調達コスト。

 (ⅲ) 実質為替レートの過大評価。

 (iv) 高い実質賃金。

 (ｖ) 過度に野心的・非効率的な政府系企業活動と，それに伴う政府財政支出の拡大。

(注４)　過大な実質為替レートの原因は多くの場合，インフレの昂進，拡張的財政政策にある。インフレー

　ションが進行する国では同時に名目為替レートの切下げが進むが，それはラグを伴ない勝ちであることか

　ら，実質為普レートは過大な水準に維持される傾向にある。また拡張的財政政策は資本市場への圧力を通

　じて実質為替レートを高める。

(注５)　重債務15ヵ国の定義については，第３表の註c）または第５表の註ａ）を参照のこと。
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第５表　開発途上諸国のマクロ経済パフォーマンス
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マイナスである。ＬＤＣｓの粗資本形成(対ＧＤＰ

比率)は1980年代に入って低下しており，とく

に重債務ＬＤＣｓの落ち込みが大きい。ここでは

これ以上のデータは示さないが，資本形成の低

い国ほど，そして限界資本産出高比率（ Ｉｎｃｒｅ・

ｍｅｎｔａｌ Ｃａｐｉｔａｌ Ｏｕｔｐｕｔ Ｒａｔｉｏ）の高い国(投資

効率の低い国)ほど1人当たりＧＤＰ成長率も

低いことが知られている ( Ｉ Ｂ ＲＤ 〔 1 9 8 6 〕 ， ｐ .

27)。また，重債務15カ国のインフレ率は80年

代に入ってマネーサプライの急激な上昇を反映

して極めて高くなっている。

　最近の，ＬＤＣｓをめぐる資金流出入は，次の

ように整理されよう。第１に，1970年代を通じ

てＬＤＣｓに流入した資金は，公的信用から民間

信用とウェイトが移ったが，その結果，債務総

額に占める短期債務(当初期限が１年未満)(注６)

の割合，変動金利付債務（ＬＩＢＯＲ連動）の割合

が増加した。第２に，ＬＤＣｓ政府債務または政

府保証債務が増大した。なかでも1980年代初頭

までは国際的商業銀行による貸付が急増した。

第3にしかし，1982～83年以降は，債務返済困

難に陥るＬＤＣｓが続出するなかで民間信用のシ

ェア，とりわけ国際的商業銀行による貸付け

シェアが低下し，銀行貸付の中味も「自発的融

資」から「非自発的」「強制的」融資へと中心

を移しつつある(注 7 )。(その結果，一時過大に

なったこれら商業銀行のエクスポージャー比率

は最近になって低下しつつある。)

　実際，ＬＤＣｓに対する融資実行額は1981年を

ピークに以降漸減し，その一方でデッド，サー

ビスが高水準に維持された結果，82年からネッ

ト・フロー，ネット・トランスファーともに減

少し近年では資金の純流出が見られることは既

に第３表で確認した。債務国であるＬＤＣｓは，

いずれ資金の純流出を引き起こして元本・金利

の支払いを行なわなくてはならない。しかし，

現在の時点において，累積債務国が自らの生産

能力を増強した結果，債務返済を実行している

とは思われない。むしろそのような状況に到る

前に，急激にかつ大きな規模で資金純流出が発

生しているのである。そしてこの資金純流出

は，ＬＤＣｓにおける輸出の増大ではなく輸入の抑

制によって可能になった。第６表は，全ＬＤＣｓ，

資本輸入ＬＤＣｓ，重債務ＬＤＣｓ 1 5ヵ国の３つ

のカテゴリーにおける主要債務指標を整理した

ものである。この表から債務残高／ＧＤＰ比率，

債務残高/外貨準備比率，債務残高/輸出比率，

デット・サービス／ＧＤＰ比率，デット・サービ

ス・レイシオ(年間元利返済額/輸出額比率)，

のすべての指標が1982～83年を境として高い水

準に達しており，債務負担が高まっていること

が明らかである。とりわけ，重債務15ヵ国では

ＧＤＰの６～７％，財・サービス輸出の40％以

上がデット・サービス（元本返済＋利子支払）

として海外に流出している。

３．ソブリン貸付けの増大

　最近の累積債務ＬＤＣｓにおいては，政府，政

府系機関(公営・公共企業)が対外借入れを行な

う，または政府が民間借入れを保証するという

ソブリン貸付けの比重が高くなっている。国内

貸付のケースでは，債務者が債務返済不能に陥

った場合，債権者は法律上の破産手続きによ

り，債権の一部を確保することが可能である。

しかし国際貸付のケースでは契約義務の履行を

強制せしめたり，破産に対して債権保全を認め

るための法的体系が存在しない。しかも債務者

が政府である場合，自国領土内において自国の

(注６ )　短期債務は，ひとたび債権者が貸出について懐疑的に１なると，通常の借換えであっても中断されう

　　る。従って，債務国の観点からすれば，短期借入れは長期開発資金としてさほど依存できない金融形態と

　　いえる。

(注７ )　債権を保有する国際的商業銀行が「非自発的融資」の形で債務ＬＤＣｓへの貸付を増加させるのは，

　　そのことによって既存債権の保全が図れると判断するからである。その意味で非自発的融資は，「貸倒れ

　　リスクの高い不良資産の積み増し」という性格を持つというよりも，貸倒れリスクを最小化しようとする

　　商業銀行の利益に適うものといえる。
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第６表　開発途上国の主要債務指標

不利益となる請求を却下しうるため，債権者た

る国際的商業銀行は，契約の履行を強制(en-

force)することが困難になる(注８)。一般的に言

えば，ＬＤＣ政府と国際的商業銀行との間の契

約は，その履行が当事者双方の長期的利益に合

致するという認識の下で取り交されるものであ

（注8）　かっては債権者側の政府を通じた軍艦・砲艦圧力で外国に支払いを迫ることも可能だったが，現在

　 ではこのような「帝国主義」的行動に訴えることは問題外である。
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る。しかし，債務ＬＤＣ政府にとっては，ある

時点において債務返済義務を果さずにデフォー

ルトする場合の純便益の現在割引価値が，債務

返済義務を果す場合の純便益の現在割引価値を

上回ることがありうる。そのような時には，た

とえ「債務返済能力」がある場合でも返済を拒

否することが合理的な選択である。このよう

に，ソブリン貸付においては，「債務返済意思」

をもたない債務 ＬＤＣ政府に対して，返済義務

を強制することが困難になるという「ソブリ

ン・リスク」が存在する。

４．資本逃避（Ｃａｐｉｔａｌ　ｆｌｉｇｈｔ）

　1983～84年以降，多くの累積債務ＬＤＣｓで資

本の逆流出が発生していることを見たが，その

一因として資本逃避（ｃａｐｉｔａ ｌ　ｆ ｌ ｉｇｈｔ）が挙げら

れる。資本逃避とは，一般的には，国内資産価

値の相対的減少を防ぐ目的で自国資産から外国

資産に乗り換える現象のことである。それは通

常，民間非銀行部門がノーマルな対外活動を超

えて，未報告の形で対外資産を取得するという

事態を指す。具体的には，海外(とくにアメリ

カ等先進諸国)での銀行口座設置，有価証券・

不動産購入などが一般的な形である。

　累積債務ＬＤＣｓに海外資金が流入したとして

も，それが債務国内で生産的目的に活用されず

先進国に逃避資本として還流したのでは債務残

高が累増するだけである。資本逃避が発生する

のは，国内資産の期待収益性(実質金利等)が

海外資産のそれよりも低い(注 9 )，あるいは，為

替レート切下げ，資産所得課税，通貨の交換性

停止などの可能性から国内資産保有のリスクが

大きいからである(注 1 0 )。それは究極的には，債

務ＬＤＣｓの居住者が自らの経済に対する信認を

持っていないことの反映といえる。累積債務

ＬＤＣｓ問題の解決のためには，資本を国内にと

どめるに十分魅力のある経済政策を採用するこ

とによって，資本逃避を根絶させることが必要

である。

　モルガン・ギャランティー・トラストの推計

によれば，資本逃避は大きな規模に達してお

り，メキシコ，ヴェネズェラ，アルゼンチン等

主要債務国では，対外債務残高(グロス)と匹

敵するほどの額という(注11)。

１．流動性，債務返済能力，債務返済意思

　ＬＤＣｓにとって多額の海外資本を輸入して債

務国になることが有利であるとすれば，それ

は，追加的資金が消費パターンを平準化させ，

あるいは追加的国内投資が借入れ利子費用を上

回る（社会的）便益をもたらすからである。従

って，経常収支を赤字化させて対外債務を累積

させること自体は，債務国にとって何ら問題で

はなく，国際的商業銀行もそのためのファイナ

ンスに応ずるはずである。

　問題が生じるとすれば，それは次の３つのケ

ースであろう。(a)債務ＬＤＣの正味資産(将来

の収益の現在割引価値マイナス対外債務)は正

であり債務返済能力はあるものの，正味資産の

一部を一般的支払手段に転換できず，さしあた

(注９)　ＬＤＣｓは，政府財政負担の増大，国内設備投資の阻害を避けるために実質金利を総じて低めに設定

　しょうとするのである。

(注10)　実質為替レート切下げの予想が持たれるのは，現在のレートが過大であると認識されているからで

　ある。Ｅｄｗａｒｄｓ〔１９８４〕は，現在のレートが過大である理由の１つとして，資本取引規制の緩和による海外

　資金流入の活発化を挙げている。海外資金流入は為替をオーバーシュートさせて切上げ，その後切下げる

　　というのがその議論の骨子である。

(注11)　Ｍｏｒｇａｎ Ｇｕａｒａｎｔｙ Ｔｒｕｓｔ Ｃｏ．ｏｆ Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ〔１９８６〕．

Ⅲ．累積債務問題
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りの「流動性」(1iquidity)が不足して元本・利

子支払に困難をきたすという「流動性」欠如の

ケース。(b)債務ＬＤＣの正味資産が負となり，

債務返済が不可能になるという「債務返済能力」

( a b i l i t y  t o  r e p a y， s o l v e n c y )欠如のケース。

(C)正味資産は正であって債務返済能力があり，

かつ流動性が十分にあるとしても，債務返済を

実行しない方が有利であるという「債務返済意

思」 ( w i l l i n g n e s s  t o  r e p a y )欠如のケース。

　まず(a)の「流動性」欠如のケースは，債務国

の支払能力そのものに欠陥があるわけでなく，

一時的な資金繰りが問題になっていることか

ら，当面の必要資金が供給されれば本来解消し

うる性質のものといえる。(b)の「債務返済能力」

欠如のケースは，債務国の支払能力に構造的な

欠陥があり，一定の破産手続をもってしなけれ

ば処理しえない性質のものといえる。この場合

には国際的商業銀行は，自己の貸付債権を不良

債権と見なし，償却・債務切捨て・返済免除な

どを図りつつ回収可能な資産を取得するという

行動をとろうとするであろう。いずれにせよ，

国際的商業銀行と債務ＬＤＣｓとの間で(あるい

は先進国政府，国際機関を媒介にして)コスト

を分担することが必要になる(注12)。

　(C)の「債務返済意思」欠如のケースは，債務

ＬＤＣｓにとって元本・利子返済に伴なう相対的

コストが大きい場合に顕在化する。つまり，債

務返済履行のコストが債務返済拒否のコストと

比較して大きくなると，それに応じて返済意思

が減退すると考えられる。元本・利子返済に伴

なうコストとしては，返済すべき元利合計額の

他に，緊縮的経済調整策の発生させる経済的・

政治的「苦痛」が挙げられる(注13)。元本・利子

支払拒否に伴なうコストとしては，国際的商業

銀行の回収しうる当該ＬＤＣ保有資産額の他に，

「名声の喪失」 ( loss  o f  reputat ion)が挙げられ

よう。債務国は，債務返済実行のもたらす純便

益の現在割引価値と債務返済拒否のもたらす純

便益の現在割引価値とを比較考量し，後者が前

者を上回れば債務返済不履行に訴える(repudi-

ation)のである。従って，この債務返済「意

思」の問題は債務返済「能力」(正味資産の正

負)の問題と概念上別個のものである─しか

し実際には，返済「能力」の低下は返済「意思」

の低下をも意味することが多い。債務返済「意

思」の欠如から元本・利子支払が停止する場合

には，その相対的コストを高めて一部分なりと

も債務国に返済させることがパレートの意味で

望ましい場合がある。

　ところで対外債務の返済は具体的には，対外

準備の取崩し，民間対外資産の取崩し，財・サ

ービス輸出の増大，財・サービス輸入の縮小，

海外資金の流入，のらちいずれかの形で行なわ

れる。対外準備・対外資産の取崩しや輸入縮小

は一時的・短期的には可能だが，中・長期的に

は限界がある。また海外資金流入は，返済時期

を先送りさせて対外債務を累増させるだけであ

り，最終的な債務返済にはつながらない。対外

債務の返済は究極的には輸出の増大によってし

か達成されえない。つまり債務ＬＤＣｓは，海外

資金を国内投資，とりわけ貿易財部門(なかで

も輸出関連セクター)拡大のために振り向け，

（注１２）　債務返済「能力」の程度を示す指標の１つとしてＳｉｍｏｎｓｅｎ〔１９８５ａ，ｂ〕の債務/輸出比率の動学基

　　準がある。すなわち，１国の債務負担が発散的に拡大しないためには，輸出収入は借入れ金利水準以上の

　　伸び率で増加しなくてはならない。その意味では債務/輸出比率が増大しているＬＤＣｓでは債務返済能力

　　が低下しつつあることになる。

（注13)　たとえば，債務返済に必要な経済調整が国民に過大な犠牲をおしつける結果，当該政権の存続が脅

　　かされる場合には，債務国は返済実行の経済的能力はある(solvent，正の正味資産)ものの，政治的能力

　　がないといえよう。こうした債務返済の「政治的能力」の問題をも債務返済能力 ( s o l vency )の一部に含

　　める考え方もある (Ｄｏｍｂｕｓｃｈ〔1986，p.138〕 )。また，ソブリン貸付の場合，財政黒字を生み出すことが

　　必要になることから，Ｓａｃｈｓ〔1984〕は政府の徴税能力を債務返済能力の一部に含めている。しかし本稿

　　では，債務返済「能力」を純粋に経済的な観点―すなわち，債務国における正味資産の正負─から捉

　　え，他の（非経済的・政治的）要素を債務返済「意思」の中に含めて整理することにする。
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そこでの投資効率を高めて国内経済の構造調整

と財貨・サービス輸出の増加を図る必要があ

る。

　逆に，海外資金の導入によっても生産基盤の

拡張，貿易財（輸出財）部門の比重増大がもた

らされない場合には債務返済「能力」は強化さ

れず，同時に債務返済に伴う相対的コストが上

昇するため返済「意思」も低下するであろう。

たとえば海外資金が(i)消費，非生産的目的（軍

事支出その他）のための輸入のファイナンス，

(ⅱ)既往債務の金利支払，(ⅲ)対外資産の積増し

（資本逃避）のために用いられる場合には対外

債務が累増するだけであり，将来の債務返済が

望めない。債務返済「能力」と「意思」を高め

るためには，海外資金を生産的，輸出拡大的な

目的に活用せしめて生産基盤を拡大することが

決定的に重要だといえる。

期間中に元本・利子支払いを実現せしめるかと

いう問題にほかならない。本来商業銀行は，十

分な信用調査と貸出審査（リスク・リターンの

健全な評価）に則った上で貸付を行なっている

はずのものであり，貸付債権が未回収に終る場

合には，そのリスクはみずから負うべきもので

ある。従って国際的商業銀行にとって重要な点

は，貸付に当たり，優良な借手と不良な借手の

選別を行ない，債務国に返済せしめる形で貸付

契約を結ぶこと，貸付けたあとは低コストで債

権保全のためのモニタリングを行なうことであ

る。そして債務ＬＤＣが元本・利子の支払困難

に陥った場合には，債務返済不履行の相対的コ

ストを高めて一部なりとも返済せしめることが

重要な課題となる。

　先進国政府にとっての「問題」は，いかにし

て，国内銀行組織の安定性，信用秩序を維持し

て国内的・国際的公共財としての金融システム

を円滑ならしめるかという点にある。たとえ

ば，ＬＤＣｓが債務返済不履行に訴えた場合，そ

のことから発生する個別の金融機関の脆弱化，

破綻が，全般的信用秩序の混乱，国際金融シス

テムの不安定化につながることを未然に防止す

る必要がある。そのために先進国政府(中央通

貨当局を含む)は，国際的商業銀行に対し各種

の規制を課しつつ，同時にデフォールトに際し

てその負担軽減を図る政策を採用しなくてはな

らない。また最悪の事態では，「最後の貸手」

機能に訴えることも要求されよう。

　このように，累積債務「問題」とは単に，債

務返済困難に陥っているＬＤＣｓの経済運営の問

題や，貸付債権の保全に支障をきたしている個

別の国際的商業銀行の経営上の問題だけなので

はない。むしろ，債務ＬＤＣｓの返済不能，返済

拒否が，商業銀行組織全体の健全性を損ね，そ

れが「国際公共財」としての国際金融・信用シ

ステムを動揺させ，金融パニックにまで導きか

ねないという点が重要なのである。

２．累積債務「問題」

　累積債務問題とは，累積債務ＬＤＣｓ，国際的

商業銀行，先進国政府の３者の観点から，それ

ぞれ異なった，しかし関連する「問題」として

次のように整理することができよう。

　まず債務者であるＬＤＣｓの主要な目的は，経

済開発・成長に必要な海外資金を継続的に調達

し，それをテコに世界経済の需要変化に対応し

た経済構造を作り出して行くことである。そう

したＬＤＣｓにとっての「問題」は，現下の累積

債務の重圧の下でいかにして経済発展・成長を

確保してゆくか，また返済困難に陥った場合，

いかにして国際商業銀行団から有利な形で新規融

資，リスケジュール，一定の
デッド・リリーフ

債務救済を引出

すかという点であろう。そのために，国際商業

銀行団に対して，みずから健全かつ節度ある経

済環境を維持し経済開発を進めていることを納

得させる必要がある。

　次に債権者たる国際的商業銀行の立場から見

ると，累積債務「問題」とは，いかにして予定
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Ⅳ．国際貸借の理論的アプローチ

１．　国際資本移動と市場の「失敗」

①　国際資本移動の一般理論

　国際資本移動とは，一般的に言えば，諸国民

経済の間での純貯蓄の貸借─異時点間にわた

る財の国際交換─に外ならない。つまりそれ

は，現在から将来におよぶ消費の期待効用極大

化をめざす経済主体が，現在財と将来財を一定

の交易条件（利子率）の下で国際交換しようと

する結果発生するものであり，経常収支不均衡

の裏側に相当する。このような資本移動の役割

としてはさしあたり次の２つが挙げられる。

　第１に，資本移動は，一過的・短期的な外生

的ショックの結果発生する国際収支赤字をファ

イナンスするバッファーとしての機能を果す。

一過的・短期的なショックに対して，生産の拡

大，アブソープションの縮小により対応するこ

とは国民経済上のロスを生むと考えられる。む

しろ海外資本の流入─すなわち，貯蓄の国際

的融通─によって，生産とアブソープション

水準を安定化させることが望ましい場合があ

る。逆に，国際収支黒字を発生させるような一

過的・短期的なショックが起きた時には，資本

流出や過去の債務への元利返済によって生産，

アブソープションの変動を小幅のものにするこ

とができる。要するに，国際貸借によって，生

産，アブソープションの平準化が達成せられの

である。このようなケースでは，累積債務の返

済は国内経済に大きな調整を要求しない。

　第２に，国際資本移動は，中・長期にわたる

構造的な Ｉ Ｓギャップの補完のためにも有効で

ある。資本稀少国，過少貯蓄国＝高時間選好率

国，投資超過国（構造的財政赤字国を含む）

は，中・長期的に低金利で海外貯蓄を利用し資

本蓄積を進め，将来高い国内産出量を得ること

ができる。流入資金が効率的に投資され，産出

量が増大する限りにおいては債務返済は容易に

なされ，国内経済調整も円滑に進むであろう。

　国民所得水準が低く，貯蓄が絶対的に不足し

ているＬＤＣｓにとっては，国内アブソープショ

ン（消費・投資）補填のために短期的に，ある

いは中・長期的な期間にわたって経常収支を赤

字化させ，海外資本を流入させることは当然の

ことといえる。

　このように資本移動は，本来，資源の国際的

配分を最適化させ，その結果，世界全体の産出

量と消費水準を高めるものである。しかし，実

際の国際資本取引においては，資本市場の不完

全性，将来の不確実性（環境的不確実性），情

報の不完全性（通信的不確実性）が存在するた

め，資本移動が期待された効果を挙げえない可

（注14）　「情報の経済学」については，Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ　ａｎｄ　Ｒｉｌｅｙ〔1979〕，Ｓｔｉｇｌｉｔｚ〔1986，1987〕，黒田〔1979〕，早

　　川〔1986〕を参照されたい。累積債務国貸付の文脈の中で「情報の経済学」，「ゲーム理論」に関わる問題を

　　論じたものとしては，Ｅａｔｏｎ，Ｇｅｒｓｏｖｉｔｚ　ａｎｄ　Ｓｔｉｇｌｉｔｚ〔1986〕，Ｃｒａｗｆｏｒｄ〔1987〕がある。他にも包括的なサ

　　ーベイとして，Ｓｗｏｂｏｄａ〔1985〕，Ｅａｔｏｎ　ａｎｄ　Ｔａｙｌｏｒ〔1986〕，Ｇｌｉｃｋ〔1986〕を参照のこと。

能性がある。とく に
モ ラ ル ・ ハ ザ ー ド

道徳的陥穽や
アドバース・セレクション

逆 選 択

等の問題が発生しうるが，これらの問題は，同

質的な金融商品を売買する国際債券市場より

も，国際的商業銀行貸出市場において顕著にみ

られる。銀行貸出の場合には，通常貸手（国際

的商業銀行）と借手（債務ＬＤＣ）の間に情報の

非対称性が存在し，情報優位者，劣位者ともに

戦略的な行動をとろうとする。しかもＬＤＣｓへ

の銀行貸付の多くは，借手が政府（ないし政府

保証付きの民間部門）であり，貸付にはソブリ

ン・リスクが伴うという点も問題を複雑にし

ている。こうした問題を分析する枠組として

は，「情報の経済学」，「ゲーム理論」が有用で

ある(注14)。

②　資本市場，銀行貸出市場の「失敗」
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資本市場の不完全性

　ＬＤＣｓでの投資の多く，殊に基礎的インフラ

投資 (交通・運輸，水利等 )や人的投資 (教

育，医療)は，外部経済効果まで含むと高い社

会的収益性を持つ。しかし，民間投資家は外部

経済に起因する収益を取得し難いため，このよ

うな投資機会には民間資金流入を期待しにく

い。この問題は，ＬＤＣ政府みずからが対外債

務を負って（あるいは公営・公共企業の対外債

務に政府保証を付して）海外民間資金を取入

れ，外部的便益をも含んだ社会的収益に見合う

金利を支払うことにすれば，さしあたり解決さ

れる。しかしその場合でも，社会的共通資本へ

の投資は，通例，懐妊期間が長く（時には数10

年），初期の数年間には全く収益を生まない場

合があり，返済に必要な外貨を短期間内に獲得

することが困難であることが多い。従って，

ＬＤＣｓへの経済開発投資には，民間資金に比べ

長期の公的資金(先進諸国政府によるＯＤＡな

ど)がより適している。

情報の非対称性

　債務ＬＤＣｓの中には様々なリスク・グループ

が存在すると考えられる。ここでリスクとは，

ＬＤＣの債務返済能力に関するリスク（プロジェ

クト自体のもつ固有のリスク，及び債務国・世

界経済において債務返済能力を外生的に悪化さ

せる要因を含む）と，債務返済意思に関するリ

スク（債務国はプロジェクトの効率性増大のた

めの努力をするか否か，プロジェクトが成功し

た場合，債務返済に応じるか否か）の両者を含

む。

　銀行貸付には通常「情報の非対称性」（asym-

me t r i c  i n f o rma t i o n）が伴う。すなわち，貸手

は借手の質，リスク度を十分識別できない（情

報劣位）ことから，情報収集，分析，監視を行

なおうとするが，それはしばしば不完全であ

（注１５）　本節で展開されるモデル，及びその原型となっている Ｊａｆｆｅｅ　ａｎｄ　Ｒｕｓｓｅｌｌ〔１９７６〕，Ｓｔｉｇｌｉｔｚ　ａｎｄ

　　Ｗｅｉｓｓ〔１９８１〕などを参照されたい。

（注１６）　「高金利になると企業は，成功する確率は低いが，成功した場合の収益が大きいプロジェクを選好

　　るようになる」（Ｓｔｉｌｇｉｔｚ　ａｎｄ　Ｗｅｉｓｓ〔１９８１〕，ｐ．３９３）。

る。借手は，自らの質，リスク度を貸手よりも

良く認識しており（情報優位），ある場合にはそ

の質，リスク度を貸手に伝達しようと試み，あ

るいは戦略的に行動しようとすると考えられる。

こうした情報の非対称性の結果，
モ ラ ル ・ ハ ザ

道徳的陥
ード

穽，
アドバース・セレクション

逆 選 択等の問題が発生し，貸手は貸

付債権保全のために信用割当や非線型金利政策

を採用しようとする（注１５）。

　たとえば，貸手は債務返済不履行の危険に備

えて，リスク・プレミアムを確保するために貸

付金利を高く設定することがありうる。しか

し，貸付金利が高くなると，モラル・ハザード，

つまり借手がリスクの確率分布を変化さ迂る行

動をとる，という問題が発生しうる。借手は，

低金利の下であれば採用しないであろうハイ・

リターン，ハイ・リスクのプロジェクトを選好

する結果（注１６），貸手の貸付リスクが増加する可

能性があるのである。

　あるいは高金利の結果，アドバース・セレク

ション，すなわち，借手自身の質，信用度が変

化することもありうる。すなわち，優良な（債

務返済意思の強固な）借手の資金需要額が減少

し，不良な（債務返済意思の薄弱な）借手の需

要が増大するおそれがあるのである。

　こうしたモラル・ハザード，アドバース.セ

レクションの問題に対して，貸手は，融資プロ

ジェクトと借手に関する精度の高い情報を得よう

と努力し ( s c r e e n i n g )，その行動を監視しよ

うとする。また借手も自ら優良，健全な借手で

あることを貸手に納得させるため各種の信号を

伝達しようとする ( s i g n a l i n g )。たとえば，債

務ＬＤＣは， ＩＭＦのコンディショナリティを受

容することにより自ら高い信用度を維持しよう

とする意思を国際商業銀行団に伝えようとす

るかもしれない。しかし，これらの screening，

s i g n a l i n g，m o n i t o r i n gは完壁なものでなく，
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レ ピ ュ ー デ ィ エ ー シ ョ ン

自発的債務返済不履行の可能性が存在する下

では，国際的商業銀行は債務国にとってのレ

ピューディエーシュン・コストを相対的に高め

る形で貸付を行なおうとするであろう。その主

要な手段が信用割当であり，非線型金利スケジ

ュールの設定である。（次節を参照のこと。）

Ａｒｒｏｗ－Ｄｅｂｒｅｕ流の完全市場の欠落

　累積債務ＬＤＣｓ問題の直接の引金になった要

因として，1980代初めの各種の外生的ショック

（交易条件悪化，実質高金利，先進諸国低成長

etc.）の重要性については既に第Ⅱ節で見た通

りである。債務国経済全般に限らず，債務国内

部の各プロジェクトも固有のミクロ的なショッ

クの影響を受ける。

　こうした外生的ショックの発生は，銀行貸付

契約の時点で全く予期されるものでなく，また

予期されたとしても全てのショックが貸手，借

手の双方に等しく観測され確認される訳ではな

い。従って，全ての発生可能な事象（cont ing-

ency）を考慮に入れて条件付き契約を作成する

ことは不可能に近い。条件付完全市場 （ c o m -

p l e t， c o n t i n g e n t  m a r k e t ）が欠落している状

態の下では，契約作成時点で予期されない事

象予期されたとしても相互確認が困難な事象

が実際に発生した場合には，パレート最適性を

撹乱させるはずである。相互確認可能な事象が

発生した場合，パレート最適性を回復させる１

つの方法として，契約作成時点の精神に立戻

り，その事象を発生可能なものとして考慮に入

れて再契約を試みることが挙げられる（Ｓａｃｈｓ

［１９８６］）。無論，当該事象が相互確認可能でな

ければ，そのような手段をもってしてもパレー

ト改善は望めない。

国際貸出市場における非協力ゲーム

　貸手は貸付を行なう際，他の貸手に与える影

響（外部性）を無視して，私的な便益・費用を

比較考量として意思決定を行ないがちである。

　たとえばある借手が，流動性欠如から債務返

済困難に陥り新規融資を必要としているとき

に，それぞれの商業銀行が自らは新規融資を行

なわずにフリー・ライダーになろうとすると，

結局いずれの銀行も利潤を実現させることがで

きない場合がありうる (注1 7 )。個々の銀行にとっ

ては一行だけが貸出す時のリスクが大きすぎる

ため，他の銀行も貸出さないという期待の下で

は全く貸出さなくなるのである。借手には債務

返済能力があるが当面の流動性が欠如している

という条件の下では，さしあたっての流動性補

填のために，十二分な資金供給を行なえば当初

の元本・利子も回収されるはずである。このよ

うなときには，銀行組織全体の便益・費用を勘

案して協調行動をとり共同融資（シンジケート

・ローンなど）を行なうことによって全ての商

（注１７）  　この傾向はアメリカの中小銀行にしばしば見受けられる。大銀行とともに対LDCs貸付によりメリ

　　ットを享受してきたはずの中小銀行は債務問題の顕在化とともにこれ以上の新規融資を行なわず債権回収

　　に走ろうとしてきた。これらの中小銀行は，大銀行の新規融資を利用して自らの対LDCs債権の保全を図

　　ろうとしてきたといえる。債務問題が「流動性」の欠如にある場合には，こうしたフリー・ライダーにも

　　応分の負担を課することが重要である。しかし問題が「債務返済能力」「債務返済意思」の欠如にあるとき

　　には，デット・リリーフなどが必要となろう。

コストもかかるものである。
レ ピ ュ ー デ ィ エ ー シ ョ ン

自発的債務返済不履行

　借手が借入資金をあるプロジェクトに投入し

たものの，それが失敗に終り，債務返済不能に

陥る（正味資産が負になる）ことは国内貸付に

おいてもしばしば見られることである。このよ

うな場合には，債権者と債務者は法律上の手続

きに従い，両者の間で損失を分担する必要があ

る。しかし国際貸付，とりわけソブリン貸付に

おいては，プロジェクトそれ自体あるいは債務

国政府自身は債務返済能力を持つ（so lven t）に

も拘わらず，一方的に元本・利子返済を停止す

ることがありうる。

　すなわち合理的な債務国は，債務返済拒否か

ら発生する純便益の現在割引価値が十分大きい

ならば，自発的債務返済不履行（ r ep ud i a t i o n）

を選択すると考えられる。
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業銀行の債権保全を図ることが可能になる。

２．商業銀行貸付と
レ ピ ュ ー デ ィ エ ー シ ョ ン

自発的債務返済不履行

　ここでは単純化のために，２期間モデルを考

察する。債務国の意思決定は政府が行なうもの

とし，政府は異時点間の消費効用を極大化する

べく行動する。経済には何ら不確実性はなく，

政府は第２期において常に債務返済に応じると

いう標準的な仮定を置く。このとき債務国政府

の最適化問題は次のように整理される：

ただし，変数名は以下のように定義される:

　　Ｃ１＝第１期の消費，

　　Ｃ２＝第２期の消費，

　　Ｑ１＝第１期の産出量（外生パラメーター），

　　Ｑ２＝第２期の産出量，

　　Ｄ ＝第１期の借入額（第２期に利子ととも
　　　 に返済される），

　　Ｋ ＝第１期の投資額（第２期の生産量を決
　　　 定する），

　　ρ＝主観的時間選好率（外生パラメーター)，

　　δ＝資本の減耗率（外生パラメーター)，

　　 r＝借入れ利子率（外生パラメーター)
　第(1)のu (・)はフォン・ノイマン・モーゲンス
ターン型の効用関数である。ここではさらに内

点解の存在を保証するために，

と仮定する。

　第(2)式は第１期の，第(3)式は第２期の予算制

約式である（注１９）。

（注１８）　Ｊaffee and Ｒussell〔1976〕，Ｓtiglitz and Ｗeiss〔1981〕，Ｓachs and Ｃohen〔1982〕，Ｋletzer〔1984〕，

  Ｓachs〔1984〕，Ｃooper and Ｓachs〔1985〕，Ｃohen and Ｓachs〔1986〕，Aizenman〔1986〕，内田〔１９８６〕等

　　を参照されたい。

（注１９）　ここで， (2)，(3 )で与えられる予算制約式が満足される限り，この債務国には「債務返済能力」があ

　るといえる。「債務返済能力」をより一般的な形で示すと以下のようになる。

　まず，各時点の予算制約式を

ここでＳachs〔1984〕に従い，将来のある時点ｔ＋ｓまでには債務が返済されなければならないと仮定し，

差，あるいは経常収支の現在割引価値より小さくなくてはならないことが明らかである。これが「債務返

済可能条件」(solvency condition)に他ならない。

　また，当該国の対外債務は全て政府部門の負う債務 (ソブリン・ローン )とすると，政府の予算制約式

　それでは次に国際的商業銀行貸付における

「
レ ピ ュ ー デ ィ エ ー シ ョ ン

自発的債務返済不履行」の問題をモデル化す

ることにしよう。ここでレピューディエーショ

ソに焦点を当てる理由は，現在の累積債務問題

の大半が「流動性」や「債務返済能力」の有無

ではなく，むしろ「債務返済意思」の有無にか

かわるものと判断されるからである。そしてそ

れは「ソブリン貸付」と「情報の非対称性」に

伴う諸困難から発生しており，経済学上の文献

もこの点に関するものが多い (注 1 8 )。以下まず，

標準的な確実性下，完全情報下での国際貸借の

モデル分析から始めることとする。

①　国際貸借の標準モデル

債務返済履行のケース
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　この最適化問題を通常の手続に従って解く
と，

を得る。(4)式の最左辺は，２期間の消費効用変

化で調整された社会的時間選好率であり，それ

は対外債務に課せられる(限界)利子費用 r に
等しい。つまり，この国は時間を通じて消費を

平準化させる目的で海外資金を調達するといえ

る。最右辺は資本ストックの減耗を考慮した資

本の純限界生産性であることから，この国はそ

れが借入れ利子率に等しくなる点まで資本投資

を行なう。

　この最適条件を図示したのが第２図である。

この図は，横軸に第１期の財，縦軸に第２期の

財をとり，その２財の間の変形曲線（生産可

能性フロンティアＴＴ′)(注20)と消費無差別曲線

(効用関数)を示している。閉鎖経済における

第２図　最適消費と対外債務

均衡は変形曲線と無差別曲線Ⅰとの接点Ｅで与

えられ，その接線（図には示されていない）の

傾きが均衡利子率（プラス１）である。開放経

済において，世界利子率 r が閉鎖経済均衡利子
率よりも低い水準で与えられるとすれば，当該

国は生産点としてＡを，消費点としてＢを選択

する。即ち，第１期に経常収支赤字を作り出し

対外純債務国となり，第２期に経常収支黒字を

作り出し債務を返済するであろう。その結果，

閉鎖経済の場合よりも高い効用水準(Ⅱ)を享受

することができる。このように対外債務の存在

は，生産・消費の機会を拡大し，経済厚生を高

める効果を持つのである。

債務返済不履行の可能性

　しかし債務国は，元本・利子返済を実行しな

い可能性がある。事実，債務国は第２期におい

て，当初の債務返済計画に従わず，返済を拒否

することにより経済厚生を一層高めることが可

能である。これを先の第２図で示ぜば，消費の

点としてＢでなくＣを選択し，効用水準Ⅲを達

成することを意味する。つまり第２期において

債務返済分を消費に回すのである。

　従って，債務国にとって第２期目の最適な政

策は，前期に決定した消費・債務返済の計画を

実行せず，債務返済不履行に訴えることであ

る。その意味で当初の最適計画(4)は時間的整合

性（ t ime  c on s i s t enc y）を持たない(注 2 1 )。しか

も債務国は第２期において返済を拒否する方が

常に有利であることから，第１期でできるだけ

多くの額を借入れようとする。しかし，貸手が

そのことを認識するに至ると貸付けを一切行な

わない。というのは，債務国はいかなる金利水

準であっても返済を拒否するため，貸手にとつ

　を得る。(ただしＧｔ＝政府支出，Ｔｔ＝租税。)従って債務返済能力は，将来の徴税能力に大きく依存する

　ことになる。（Ｓａｃｈｓ〔１９８４〕も参照のこと。）

(注20)　言うまでもなく変形曲線ＴＴ′は，第１期の財を消費せず投資に回した場合，どれだけの量の財が

　第２期に消費されうるのか，という関係を表わす。

(注21)　最適政策の時間的整合性の問題に関しては　Ｋｙｄｌａｎｄ　ａｎｄ　Ｐｒｅｓｃｏｔｔ〔１９７７〕を参照のこと。
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ての最適政策は，融資額をゼロに設定すること

だからである。

　しかし，融資額がゼロになるということは，

資源配分の国際的効率性という観点から見た場

合，決して望ましいことではない。貸手，借手

とも「異時点間にわたる財の国際交換」のもた

らすメリットを享受できないからである。資本

が豊富な先進諸国から資本が稀少なＬＤＣｓに

貯蓄が流れるという当然のことが起らなくなる

のである。

②　
レ ピ ュ ー デ ィ エ ー シ ョ ン

自発的債務返済不履行のコスト─情報の

　対称性

　上記の標準的モデルにおいて，国際貸借活動

の機能が停止してしまう理由は，債務国が必ず

元本・利子の返済を拒否するからである。そし

て債務国が常に返済を拒否するのは，貸手がそ

れに対して制裁を課すことができないからであ

る。

　現実には，債務国が返済不履行を決定する

と，貸手は様々な形でペナルティを課し，制

裁・報復措置によって対応しようとする。ペナ

ルティには，現時点で課せられるものと，将来

時点にわたって課せられるものとがある。第１

に，国際的商業銀行は，債務返済拒否に対し

て，債務国が国外に保有する各種の資産─商

業用航空機，船舶，船積貨物，銀行預金等─

を回収・取得しようとする。これは，債務返済

不履行に訴える債務国が現時点で支払わなくて

はならないコストと言える。第２に，国際的商

業銀行は，債務国への貿易信用供与の停止，新

規・将来貸付の停止（国際金融市場からの排

除)によって制裁を加える。あるいは，先進国

政府も，援助，貿易，技術，軍事等の面で債務

国との公的結びつきを断ち切るかもしれない。

これは，債務返済不覆行のもたらす「名声の喪

失」(loss of reputation)の代価と言える。

　以下に展開されるモデルでは
レ ピ ュ ー デ ィ エ

自発的債務返済

ー シ ョ ン

不覆行が債務国にもたらす相対的コスト（一括

してＺと呼ぶ）を明示化する。将来に及ぶコス

ト（「名声の喪失」のもたらすコスト）は，本来

２期間モデルで十分捉えることのできないもの

であるが，ここではそのようなものも含めたも

のと考える。重要な点は，このＺはレピューデ

ィエーションに伴なう相対的なコストであり，

債務返済を実行した場合の間接的なコスト─

緊縮的経済調整の結果，国民の不満が高まり，

クーデター，内乱，革命等現政権の存続が脅や

かされる危険性─を差引いたネットとして定

義されるということである。またモデルのこの

段階では，国際的商業銀行，債務ＬＤＣともＺ

の値に関して確実かつ対称的な知識・認識を持

つものと仮定する（情報の対称性）。情報の非

対称性が存在するケースは後に展開される。

債務ＬＤＣの最適化問題

　レピューディエーション・コストが存在する

場合，債務国の最適化問題は，

と表わされる。目的関数(1)と第1期の予算制約

式(2)は以前と同じだが，第2期の予算制約式は

(3)ではなく(5)となる。(5)式は，債務返済不履行

に伴なうマストが相対的に高く，(1＋ r )Ｄ ≤Ｚ
であれば，債務国は返済をなし，逆に(1＋ r )
Ｄ＞Ｚであれば返済を拒否す.ることを示す。

　まずはじめに，債務国が返済をなす場合

それは第(4)式と一致する。従って，対外債務の

需要は金利の減少関係として右下りの曲線(第

３図のＢＢ′）となる（注22）。

(注22 )　以下，分析を単純化するために，資本投資Kを無視し，第２期の産出量Ｑ２を外生パラメーターと

　見なして分析を進める。同様の単純化は Ｊａｆｆｅｅ ａｎｄ Ｒｕｓｓｅｌｌ〔1976〕，黒田〔1979〕，Ｓａｃｈｓ ａｎｄ Ｃｏｈｅｎ〔1982〕，

　内田〔1986〕にも見られる。
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債務返済条件

は，右下りの双曲線(第３図のＰＰ′で，これを

債務返済臨界曲線と呼ぶ)の下方領域(同双曲

線を含む)である。従って，債務国が返済をな

す場合の需要スケジュールは，ＢＢ′曲線のう

ち，債務返済臨界曲線ＰＰ′の下方に相当する部

分だけである。ＢＢ′曲線とＰＰ′曲線は１度交

差するか全く交差しないかのいずれかであるこ

とが容易に知られる(注 2 3 )。両者が１度交差す

るケースでは，交点をＡとすると(第３図)，

ＢＢ′曲線の一部分ＢＡが需要スケジュールにな

る。両者が全く交差しないケース(図示されて

いない)では，ＢＢ′は常にＰＰ′の下方に位置す

るため，ＢＢ′曲線全体が需要スケジュールとな

る。

のケース）には，その対外債務需要は，いかな

る金利水準の下でも無限大となり，需要スケジ

ュールを特定化することはできない。第３図を

用いて強いて言えば，債務返済臨界曲線ＰＰ′の

上方（影の部分）がフィージブルな需要領域と

なる。

　以上の点を整理して，債務国の等効用曲線を

描いたものが第４図である。ＰＰ′の下方領域で

は，等効用曲線は，需要スケジュールＢＢ′上で

ピークとなる山形の曲線として描かれる(注24)。

それに反して，ＰＰ′の上方領域では等効用曲線

は垂直となる。垂直になる理由は，この領域に

おいて債務国はどのような金利の下でも必ずレ

ピューディエートするため，効用水準は金利と

独立になりかつ借入れ額が大きければ大きいほ

ど第２期の消費，従って効用水準が高くなるか

らである。

国際的商業銀行の貸付行動

　債務国にとってレピューディエーション・コ

ストが相対的に小さく(１＋ r )Ｄ＞Ｚであれば，

第3図　債務国の借入需要スケジュール

第4図　債務国の等効用曲線

債務国は必ず返済を拒否し，逆にコストが大き

く(１＋ r )Ｄ ≤Ｚであれば返済を履行する。従っ

ceiling）を設定し，それ以上の融資を行なわな

(注23)　Jaｆｆｅｅ and Russell 〔1976〕.

(注24)　Jaｆｆｅｅ and Russell 〔1976〕 のＡppendixを参照されたい。
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いはずである。融資額がこの限度内にとどまる

限り，債務国には返済拒否のメリットが全く無

く，融資の貸倒れリスクはゼロになる。国際的

商業銀行がリスク中立的かつ競争である（つま

り商業銀行が他にも多数存在する）という仮定

の下では国際貸出市場に競争圧力がかかり，利

潤がゼロになると考えられる。その場合には，

貸付金利 rは一定で安全資産金利（これを iと
呼ぶ）と一致しよう。

　以上の点から，商業銀行による貸出供給スケ

ジュールは第５図のＶＴで与えられる。供給ス

合にも金利は iでなくてはならない。なぜなら
ば，金利をさらに上昇さぜると貸付の点はＰＰ′

曲線の上方領域に入って，債務国は必ず返済拒

否に訴えるからである。

　供給スケジュールＶＴ上では，仮定から，利

潤がゼロである。つまりそれは国際的商業銀行

にとって，ひとつの等利潤曲線でもある。

均衡融資額の決定

　国際的商業銀行が競争的に行動するという仮

定の下では，均衡融資額はどのように決定され

るのだろうか。第6図に債務の需要スケジュー

ルと供給スケジュールがまとめて描かれてい

る。需要スケジュールとして，ＢlＢ1′,Ｂ2Ｂ2′

の２種類が示されている。供給スケジュール

ＶＴ上の右端の点Ｔは債務返済臨界曲線ＰＰ′上

に位置している。

　今，需要スケジュールがＢlＢ1′で与えられる

ときには，需給の一致するＥ1点で均衡が達成

され，それに対応する均衡融資額が決定され

る。第6図には示されていないが，Ｅ1では，

債務国の等効用曲線は供給スケジュール(等利

潤曲線)に接っしており，通常のパレート最

適性が満足されている。需要スケジュールが

Ｂ2Ｂ2′で与えられるときには，通常の需給一致

第５図　対称情報下での貸付供給スケジュール

第６図　対称情報下での均衡

点は存在しない。しかしこのことは均衡の非存

在，国際貸借の停止を意味するものではない。

なぜならば，国際的商業銀行がＶＴの供給スケ

ジュールを提示して競争的に行動する限り，債

務国はＴ点を選択して効用極大化を図るからで

ある。(等効用曲線Ｉｏ）しかしＴ点は通常のパ

レート最適性を満足させる均衡点ではない。な

ぜならば，債務国が返済を確実に行なうことを
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コミットして，Ｅ2の点まで融資を受けること

がパレート最適だからである。(無論，この２

期間モデルではＥ2点で融資額が決定されると

債務国はレピューディエートするため，均衡点

ではありえない。)また，Ｔ点は需要スケジュ

ールＢ2Ｂ2′の左側に位置していることから，一

種の「信用割当」(credit rationing)が発生し

ていると考えることが可能である。

　以上の単純なモデルから，いくつかの示唆が

得られた：

　第１に，確実性かつ情報の対称性という条件

の下では，商業銀行は安全資産金利を課し，同

時に信用供与の上限を設定することによって，

債務国がレピューディェートするインセンティ

ブをゼロにすることができる。その結果，債務

国は常に債務返済をなすことから，制裁・報復

措置を発動する必要がない。しかし，この種の

均衛は通常のパレート最適性を満たすとは限ら

ない。

　第２に，信用供与上限額は，レピューディエ

ーション・コストＺと安全資産金利 iに依存す
る。Ｚの上昇は「担保」の増大を意味し，レピ

ューディェーションのインセンティブを低下さ

せるため，貸付上限額を引上げる効果を持つ。

（前項で見た標準モデルはＺ＝０に相当する特

殊ケースだったため，融資上限額がゼロとな

り，国際貸借が全く行なわれなくなるのであ

る。）

③　
レ ピ ュ ー デ ィ エ ー シ ョ ン

自発的債務返済不履行のコスト―情報の

　非対称性

　では次に，レピューディエーション・コスト

に関して貸手（国際的商業銀行）と借手（累積

債務ＬＤＣｓ）との間に情報の非対称性が存在す

る場合を考察しよう（注２５）。

　単純化のために，一借手には様々なリスク・ク

ラスのものが存在するが，貸手には外見上その

識別が可能でないとする。具体的には，相対的

なレピューディエーション・コストＺが大きけ

れば大きいほど優良な借手であると定義する。

レピューディエーション・コストＺは私的な情

報である，即ち借手は自己のＺの値を知ってい

る（情報優位者）が，貸手はＺの値を正確には

知らない（情報劣位者）と考える。このような

場合には，貸手は信用供与枠上限を設定するこ

とによっては債務不履行の可能性をゼロにする

ことが一般的には可能でないことが知られる。

債務ＬＤＣの最適化問題

　債務ＬＤＣは自らのレピューディェーショ

ソ・コストＺの値を知っており，何らの不確実

性に面していない。従って，その最適化問題は

先の(1)，(2)，(5)で与えられ，その結果，第3

図，４図の対外債務需要スケジュール，等効用

曲線と同一のものを得る。

国際的商業銀行の貸付行動

　一方，国際的商業銀行は，潜在的債務ＬＤＣ

が優良な借手(相対的なレピューディエーショ

ン・コストＺが大きい)か，不良な借手(Ｚが

小さい）か識別できない。ここで債務国が返済

拒否を行なった場合，商業銀行は債務国の失な

うコストの全額Ｚを回収することができると仮

定しよう（注26）。

　以上の仮定，及びリスク中立的，競争的な商

業銀行の仮定からゼロ期待利潤の条件は，

(注25)　情報の非対称性は，「各取引参加者が保有する取引対象の性質に関する情報の内容に，客観的にみ

　て格差が存在するとともに，そうした格差の存在を各取引参加者が認識している」 (池尾〔1985，P.94〕 )と

　いう事態を指す。

(注26)　法律制度上の破産手続が整備されている国内貸付においては回収可能額は，ほぼＺに近いものと考

　えられる。しかしソブリン・リスクの存在する国際貸付においては回収可能額は通常Ｚよりも小さいであ

　ろう｡とりわけ，貿易信用停止，将来の国際貸出市場からの排除という制裁措置は債務国のコストを大き

　く引上げるものであっても，商業銀行にとっての直接的なベネフィットを増大させるものではない。しか

　し以上の議論ではさしあたりこの点を無視して分析を進める。
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となる。(6)式の左辺第１項は，債務国が返済を

なす場合の期待元本・利子受取額，第２項は返

済をなさない場合の期待回収額である。この和

は右辺の商業銀行の資金調達コスト（あるいは

安全資産へ投資した場合の機会費用）と等し

い。Ｚは，上限と下限を持つ確率変数（ Z ≤Ｚ
≤ Z ）であり，商業銀行はƒ(Ｚ)の確率密度関数

を持つものと想定する。

　以下，可能なケースを次の３つに分けて分析

を行なうこととしよう。

　このケースでは，どの潜在的債務国をとって

もレピューディエーション・コストが十分に高

いため，必ず債務返済をなす。従って債務返済

はゼロとなり，

(6)式から

　　r＝i，
を得る。すなわち，貸付金利として安全資産金

利 iを課すことが最適政策である。これは第７
図における直線ＶＴに相当する。

このケースでは，比較的優良な債務国は返済

義務を果すが，比較的不良な債務国は返済を拒

否する。とのとき(6)式は，

となる。ここで(7)式を1＋rとＤに関して全微
分することにより

を得ることから，貸付の供給スケジュールは右

上りの曲線（第７図のＴＳの部分）となる。（p
は借手が返済義務を果す確率。）(注27)供給スケジ

ュールが右上りの曲線になるのは，不良な債務

国は元本・利子の返済を拒否するため，商業銀

行はそのリスクをカバーしなくてはならないか

らである。

　このケースでは，債務返済額が大きく，レピ

ューディエーション・コストが相対的に小さい

ため全ての債務国が支払いを拒否する。つまり

債務返済不履行の確率は１となる。従って商業

を直ちに得るが（Ｅ(Ｚ)はＺの期待値），これが

信用供与枠の上限となるのである。この上限

は，商業銀行の期待利潤がゼロという条件の下

で，債務国が返済しうる最大の資源であり，こ

の額を超えてはどのように高い金利を課しても

貸到れリスクをカバーすることができないもの

である(注28)。（この上限は第７図のＳに相当す

る。)また，この信用供与の上限において貸付

な債務国といえども必ず返済を拒否するため，

銀行はそれよりも高い金利を課すことができな

いのである。

　以上(i),(ⅱ),(ⅲ)を整理すると第７図の供給ス

ケジュールＶＴＳが得られる。図から明らかな

ように，供給スケジュールは非線型・非減少関

数である。ＴＳの部分は凸形 ( c o n v e x )とは限

(注27 )　ただし，このスケジュールは，借手による最終的な自己選択的反応を考慮したうえでの供給スケジ

　 ュールではなく・その意味で必ずしも完全均衡 ( sub-game per fect equi l ibr ium)を与えるものではないこ

　 とに注意されたい。

(注 2 8 )　一定の条件の下では金利がある水準を超えると貸付供給スケジュールは左上り ( b a c k w a r d

　 bending)になりうる。それは金利が上昇すると債務返済不履行の可能性が一層高まり，商業銀行の観点か

　 らみた最適貸付額が減少するからである。
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らないが，ここでは十分な凸性をもつものとし

て描かれている。貸付額と金利の両者に上限が

設定されるのは，全ての債務国がレピューディ

エートしょうとする事態を回避するためである

ことは既に述べた。

均衡融資額の決定

　次に非対称情報下での国際的銀行貸出市場の

均衡を考察することにしよう。ここでも以前と

同様，国際的商業銀行は，みずからの貸付供給

スケジュールを債務国に提示し，債務国政府は

その提示された供給スケジュールの上の点を選

択すると仮定する。

　第７図に，国際的商業銀行の供給スケジュー

ルＶＴＳの他に，債務国の３種類の需要スケジ

ュールＢlＢ1′，Ｂ２Ｂ２′，Ｂ３Ｂ３′が示されてい

る。

　まず需要スケジュールがＢlＢ1′で与えられる

ときには，均衡点はＥ1となりパレート最適性

が達成される。（図示されていないが，Ｅ1で債

務国の等効用曲線が供給スケジュールに接っし

ている。）この場合には，もっとも不良な(返

済意思がもっとも薄弱な)債務国であっても債

務返済義務を果すのである。従って，貸付額が

ＶＴの直線上で決定される場合には100％安全

な貸借関係を結ぶことができるといえる。

　債務国の需要スケジュールがＢ２Ｂ２′で与えら

れるときには，それが比較的不良な債務国のス

ケジュールなのか，比較的劣悪な債務国のスケ

ジュールなのか（ただし国際的商業銀行には債

務国の質の識別が出来ない）が重要となる。第

８図にＢ２Ｂ２′が比較的優良な債務国と比較的不

良な債務国の需要スケジュール，それぞれに対

応するものとして，均衡貸付額の決定が示され

ている。比較的優良な債務国（ロー・リスク）

にとっての済務返済臨界曲線がＰＬＰＬ′で，比

較的不良な債務国（ハイ・リスク）にとっての

済務返済臨界曲線がＰＨＰＨ′で与えられている。

このとき，優良な債務国が効用を極大化させる

点は，その等効用曲線（太線）と供給スケジュー

ルＶＴＳとの接点ＥＬとなる。つまり優良な借手

は，需要スケジュールと供給スケジュールの交

第７図　非対称情報下での供給・需要スケジュ

　　　 ールと均衡

第８図　非対称情報下での均衡： Ｂ２Ｂ２′

点Ｅ２よりも左側の点を求めるのであり，一種

の「信用割当」 ( c r e d i t  r a t i o n i n g )を選好す

る。そしてＥＬは債務返済臨界曲線ＰＬＰＬ′の下

方に位置しているため，レピューディエーショ

ンの問題は発生しない。これに反して，不良な

債務国の場合には，Ｓ点でその効用が極大化さ

れる。なぜならば，その等効用曲線（破線）が

供給スケジュール上で最大の値（ⅣＨ  ）に達っす
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るのはＳ点においてだからである。そしてＳ点

は不良な債務国の返済臨界曲線ＰＨＰＨ′の上方

に位置するため，必ずレピューディニートする

のである。すなわち，不良な債務国は高金利の

下で最大限の融資を受けて返済を拒否しようと

する(注29)。

　債務国の需要スケジュールがＢ３Ｂ３′(先の第

７図)である場合にも，貸付額の決定はほぼ同

様である。この場合には比較的優良な債務国で

あってもＳ点を選択し，レピューディエートす

ることがありうる。(ただし，レピューディエー

ション・コストが Z である最優良債務国は返

済義務を果す。あるいは，等効用曲線とＴＳ曲

線との間に接点が存在することも可能である

が，そのようなときにはレピューディエーショ

ンは起こらない。）比較的不良な債務国は，い

うまでもなくＳ点を選択しかつレピューディェ

ートする。

　このように，国際的商業銀行と債務ＬＤＣと

の間に，債務返済意思に関する情報の非対称性

が存在する場合には，非線型金利スケジュー

ル，信用枠上限を設定し，信用割当を行なうこ

とによっては，債務返済拒否の可能性を完全に

排除することはできない。従って商業銀行は貸

付にあたり，債務国に関する情報を収集し，同

時にレピューディエーション・コストを相対的

に高めるように行動するであろう。たとえば，

債務国に ＩＭＦのコンディショナリティを受け

入れさせ，あるいは貿易の自由化を進めさせる

（貿易の自由化はレピューディエーションの相

対的コストを高める）政策がそれである。

優良債務国と不良債務国の自己選択と一括均衡

　ただ上記のモデルにおいても，不良な債務国

が優良な債務国と同じ借入行動をとることが強

制され，その結果商業銀行貸付が100％安全な

ものになるケースがあるので，そのケースを簡

単に指摘しておこう。

　上記の分析では，債務国の質を代表する相対

的なレピューディエ一ション・コストが Z と Z

の間に分布していることを想定した。しかし，

ここで単純化のため，債務国の質は Z と Z と
の２種類しか存在しないものと仮定しよう。レ

ピューディェーション・コストが Z の債務国は

不良， Z の債務国は優良だが，国際的商業銀行
にはこの識別がつかないという点は以前と同様

である。

　このより単純なケースの下では債務国の最適

化問題は以前と同様，(1)，(2)，(5)で与えられ

る。従って需要スケジュールの性質も全く同様

である。他方，国際的商業銀行の供給スケジュ

ールは次の形で与えられることが容易に示され

る：

ただしpはＰｒｏｂ（Ｚ＝ Z ），すなわち，債務国が

優良な借手の確率である。ここから，第９図に

示されるように，供給スケジュールの１部分

ＴＳは凹型 ( concave )になる。(注3 0 )またこのＴＳ

の傾きは十分大きい（ pが小さい）と仮定す
る。

　第９図のＶＴＳは供給スケジュールであり，

ＢlＢ1′，Ｂ２Ｂ２′，Ｂ３Ｂ３′は３種類の需要スケジ

ュールである。（第9図では，Ｂ２Ｂ２′に対応す

る優良債務国の等効用曲線が太線で，不良債務

国のそれが破線で描かれている。）需要スケジュ

(注29)　従って，債務国の質が低下すればするほど，高金利でもより多くの貸出しを受けようとするインセン

　 ティブが存在する。言い換れば，金利を高くするとより不良な借手が貸出しを求めるという
アドバース・セレクション

逆 選 択

　 の問題が発生するのである。

(注30)　この供給スケジュールの一部ＴＳは，最終的には完全均衡を保証するものではない。
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第９図　非対称情報下での自己選択と一括均
　　　　 衡

一ルがＢ1Ｂ1′のときには均衡はＥ1点で与えら

れることから不良な債務国と.いえども債務返済

義務を果す。需要スケジュールがＢ２Ｂ２′又は

Ｂ３Ｂ３′で与えられるときには，優良な債務国は

必ずＴを，不良な債務国は必ずＳを選択するこ

とが容易に示される。優良な債務国がＴを選択

する理由は，等効用曲線の傾きがＴＳの傾きよ

りも常に小さいため，Ｔ点で効用が極大化され

るからである。不良な債務国がＳを選択するの

は，先の第８図の議論と同様，不良な債務国の

効用は，借入れ額が大きくなればなるほど高ま

るからである。

　優良な債務国が必ずＴを，不良な債務国が必ずS

を選択するという「自己選択」 ( s e l f  s e l -

ec t i on）が明らかになると，国際的商業銀行は

債務国の質を完壁にスクリーンできることにな

る。つまり商業銀行は，Ｔを選択する債務国に

貸付け，Ｓを選択する債務国には貸付けないと

いう政策を採用することにより，自らの貸付債

権を100％保全しうる。そしてこのことは，不

良な債務国といえどもＴ点を選択せざるをえな

いことを意味する。従って，完全均衡は，優良・

不良を問わず，全ての債務国が同一の点丁を選

ぶという「一括均衡」(pobling equilibrium)で

ある。この一括均衡においては優良な借手は，

不良な借手が存在することによって不利益を蒙

むる。即ち，不良な借手が存在しなければ（つ

まりp＝１であれば），商業銀行の貸付供給スケ
ジュールは１＋ iの金利水準で完全に弾力的とな
るため，第9図の点Ｆを選択してより高い効用

を享受できるはずである。しかし不良な借手が

存在するために(つまりp＜１であるため）優
良な借手といえどもＴを選択してより低い効用

水準(ＩＬ)に甘んじなくてはならないのであ

る。
デッド・リリーフ

債務救済

　上記の自発的債務返済不履行のモデルにおい

ては，債務国は元本・利子の支払を完全に行な

うか，又は支払を金面的に拒否して制裁を受け

る（レピューディエーション・コストを支払

う）かの一方を選択すると仮定されていた。し

かし現実には，債務返済をなす場合でも部分的

な支払しか行なわない，あるいは債務返済を拒

否する場合でも部分的なデフォールトに訴える

ということが多い。つまり，貸手（国際的商業

銀行）の側が事実上，「債務救済」(debt relief)

に応ずることがあると考えられるのである。以

下，全面的な債務支払拒否と比較して，
デット・リリーフ

債務救済

(元本・利子の減免)が事後的にパレートの意

味で経済厚生を改善させる可能性があるという

点を指摘しておきたい。

　前述の情報非対称性モデルにおいては，債務

国にとってのレピューディエーション・コスト

Ｚに相当するものと同額を国際的商業銀行が回

収・取得すると想定されていたが，ここでより

現実的な仮定を置き，国際的商業銀行の取得額

はＺを下回るものとしよう（注26を参照のこ

と)。即ち，(１＋ r )Ｄ＞Ｚの条件下で債務国が

(注31 )　このことは結局，借手による最終的な自己選択過程を考慮に入れたうえでの供給スケジュールは

　 ＶＴＳ全体ではなく，その一部ＶＴであることを意味する。即ち，どの借手もＳを選択しないことを貸手

　 が認識したときには，供給スケジュールはＶＴになるはずである。
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レピューディエーションを決意した場合，債務

国はＺを失ない，国際的商業銀行はαＺ（ただ

し０＜α＜１）を得るとする。この仮定の下で，

債務国が全面的な債務返済不履行に訴えること

なく，制裁・報復を免がれることと引換えに

βＺ (α≤β≤ １)の額を国際的商業銀行に支払うと

しよう。このような合意が債務ＬＤＣ，国際商

業銀行間で成立するならば，その片方あるいは

双方ともに経済厚生が高められる。言い換えれ

ば，このような形での
デッド・リリース

債務救済はパレート改善

を達成するのである。

インプリケーション

　以上の非対称情報下における国際的商業銀行

貸付の分析からいくつかの点が明らかになっ

た。

　第１に，債務国の質，信用度に関して情報の

非対称性が存在する場合には，貸手は貸倒れリ

スクを高めないようにするために，信用供与枠

上限，非線型金利スケジュールを設定する。そ

の結果，「信用割当」が発生する可能性がある。

　第２に，ただしそのことによって
レ ピ エ ー デ

自発的債務
イ エ ー シ ョ ン

返済不履行の可能性を完全に排除することはで

きない。つまり，債務支払拒否は実際に発生し

うるのであり，そのときには商業銀行は制裁・

報復措置を実際に発動することになる。債務支

払拒否が発生するとすれば，それは比較的不良

な債務国であり，とりわけ融資額が一定水準以

上（しかし信用供与枠上限以内）の場合に限ら

れる。

　第３に，一定の条件の下では商業銀行は，信

用供与枠上限を伴なった非線型金利スケジュー

ルを提示することにより，優良な債務国と不良

な債務国を完全に自己選択せしめることが可能

となる。その結果，不良な債務国に対し，優良

な債務国と同じ借入行動を強いることができ

（一括均衡）レピューディエーションの発生を

防ぎ，従って貸倒れリスクをゼロにすることが

できるのである。しかしそのことは，優良な債

務国は，不良な債務国が存在することによって

信用割当を余儀なくされ不利益を受けることを

意味する。

　第４に，債務返済拒否の確率を減少さぜるた

めには，債務返済に伴なうコストを相対的に引

下げる，あるいは返済拒否に伴なうコストを相

対的に引上げることが必要になる。そのために

は債務国の経済成長促進，対外貿易・資本取引

の緊密化，先進諸国政府との間の援助・外交関

係の緊密化等をすすめることにより，潜在的な

制裁力を強めることが考えられよう。

　第５に，債務国が全面的な返済不履行を決意

しているときには，国際的商業銀行との交渉に

よって
デット・リリーフ

債務救済を行なうことが望ましい場合が

ある。すなわち，債務救済（元本，利子の一部

減免）は，事後的な対応策として貸手・借手の

経済厚生を高めて，パレート改善を達成しうる

のである。

Ⅴ．累積債務問題の解決のための諸方策

１．　マーケット・ソルーション

　累積債務問題の解消に向けて，市場メカニズ

ムに乗るいくつかの方法が考案されてきた。

　第１に銀行貸付債権の流通市場の発展があげ

られる。それは，ＬＤＣｓ向け貸付債権のリスク

評価・すなわちリスクの価格づけを可能にする

ものである。リスク評価が可能になる結果，債

権者銀行，債務ＬＤＣｓり両者に節度が課される

という利点がある。すなわち，国際的商業銀行

はリスクが過度に高い債権を削減し，資産内容

を健全化しようと努力し，ＬＤＣｓは信用度を維

持するためにみずからの債務のリスク度を高め

ないような行動を取ろうとするであろう。しか

し，ニューヨークやロンドンでの流通市場は依

然小さく，相対取引が主で，今後も急激な市場
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拡大はさほど期待できないと言われる。

　第２に「債務の資本化」があげられる。それ

は，債務国内に現地法人をもつ外資系企業など

の投資家が，銀行から貸付債権をディスカウン

トで買い入れ，これを債務国政府または中央銀

行に呈示して，額面ないし比較的小額のディス

カウントで現地通貨に交換し，この現地通貨

を，現地法人の増資や新規直接投資の資金とし

て用いるというものである。このような債務の

資本化の結果，債権銀行には，不良債権を処分

し資産内容を健全化できるという利点があり，

投資家・企業にとっては，割安なコストで現地

通貨を入手できるというメリットがある。また

債務国は，対外債務を現地通貨で(かつしばし

ばディスカウントで)買い戻すことができ，同

時に，金利負担の軽減，新規外資導入による経

済の活性化が望める。しかし，もともと債務国

内で活動する優良企業の現地法人が少なく，ま

た債務国自身が直接投資の流入にさほど積極的

でない(現地通貨発行によるインフレ懸念，外

資に対しあまり友好的でない)ことから債務の

資本化には限界があると指摘されている。

　こうしたマーケット・メカニズムに則った債

権国，債務国の対応はより積極的に支援すべき

であり，そのための環境整備を進めて現時点で

の限界を乗超える努力が必要であろう。

２．　べー力―構想

　現行の累積債務ＬＤＣｓ問題は，単なる流動性

問題ではなく，より構造的な問題であることを

強調したのはジェームズ・ベーカー米財務長官

である(注32)。ベーカー長官は累積債務問題を流

動性問題と見なすのではなく，中・長期的な経

済構造調整を必要とする問題として位置づけ

る。このような立場から，従来の ＩＭＦ融資の

際に条件づけられた厳格なコンディショナリテ

ィー(後述)を最重要視するよりも，構造改善

をともなったうえで経済成長，国際収支均衡を

図るために，世界銀行・ ＩＭＦなど国際機関と

(注32)　Ｂａｋｅｒ〔１９８５〕．

　現行の累積債務ＬＤＣｓ問題を「流動性」問題

と見なすのではなく「債務返済能力」問題，あ

るいは「債務返済意思」問題と捉えるとすれ

ば，国際的商業銀行のこうむる貸倒れ損失は，

誰かが負担しなくてはならない。その負担の仕

方は，国際的商業銀行とＬＤＣｓのどちらに主に

犠牲を強いるのか，あるいは先進国政府も一定

の負担を負うべきなのか，という観点から，①

ＩＭＦの融資条件（コンディショナリティー），

②債務返済繰り延べ（リスケジュール），③債

務救済（デット・リリーフ）の３つに分けて整

理することができよう。

①　 ＩＭＦの融資条件（コンディショナリティ

　ー)

　Ｉ Ｍ Ｆの融資条件 (コンディショナリティ

ー)とは， ＩＭＦがＬＤＣｓに救済融資を行なう

際に課する条件である。(近年では世界銀行

ＩＢＲＤも対ＬＤＣｓ融資にあたり，同様の条件を

課す傾向にある。)それは，経常収支改善のため

の一連の緊縮的なマクロ経済政策─通貨価値

切下げ，マネー・サプライ抑制，財政赤字削減等

３．　累積債務問題への対応

協力し民間商業銀行から新規貸付を引き出すと

いう面を重視している。つまり，ＬＤＣｓの債務

返済能力を改善させる経済構造改革の達成と結

びついた公的・民間資金の追加供与の必要性を

主張するのである。

　このベーカー構想によれば，1986～88年の3

年間に，民間商業銀行は重債務ＬＤＣ15ヵ国に

200億ドルの資金を，国際機関も年間90億ドル

の資金を供与するはずだった。しかし実際に

は，民間商業銀行による新規融資額は減少し，

逆に債務国による元利払いが進んだため，債務

国から商業銀行に向けて資金が逆流出してい

る。ベーカー構想が期待されたほど進展してい

ない理由は，債務国側での支払能力，支払意思

に問題があり，民間銀行側が融資を抑制してい

るからである。
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─を指す。実際には， ＩＭＦは債務国への新

規融資のうちごく一部しか提供しないのが通常

であるが， Ｉ Ｍ Ｆ融資は当該債務国に対する

ＩＭＦの「信認」と受け取られるため，民間商業

銀行による多額の新規貸付を引き出す効果をも

つ。(もっとも最近は，民間商業銀行の貸出し

を前提として ＩＭＦ融資が供与される傾向があ

る。)

　ＩＭＦのコンディショナリティーにともなう

経済緊縮策・経済再建策は，たしかに短期的に

貿易収支を改善させる効果をもつ。そしてそれ

は，流動性欠如が原因で債務返済困難に陥って

いる債務国に対しては有効な手段であろう。し

かしそれは，国内アブソープションの低下によ

る生活水準の切り詰め，投資率の削減を軸とす

るものであり，しかもすでに景気後退に陥って

いるＬＤＣｓでは，失業と資源の遊休化を拡大さ

せるおそれがある。投資率の削減は，国内生産

能力の増強につながらず，工業製品を中心とし

て国際競争力を低下させる。このことから，債

務返済能力，あるいは債務返済意思を持たない

債務国にとっては， ＩＭＦコンディショナリテ

ィーは根本的な問題解決にはならない。むし

ろ，それは，累積債務諸国の過大な犠牲の下で

国際的商業銀行への債務返済を強要し，債務返

済に伴うコストを相対的に高め返済「意思」を

減退させるものであるという批判もなされてい

る。

②　債務返済繰り延べ(リスケジュール)

　債務ＬＤＣｓが返済困難に陥った場合，国際的

商業銀行は債務返済繰り述べ(リスケジュール)

に応じて，自らの財務状態を改善しようとする

インセンティブをもつ。すなわち，銀行側にと

っては，ＬＤＣｓの債務返済不履行は貸付債権の

不良資産化，バランス・シートの悪化を意味す

るため，それを当面回避しようとする。リスケ

ジュールにおいては，通常，当初の金利に比べ

てスプレッドが上昇し，かつ手数料が課せられ

るため，それは，債務ＬＤＣｓの負担を増大させ

るもののように見られることが多い。たしかに

債務返済困難が流動性欠如を原因としたもので

あれば，リスケジュールによって債務国の問題

は解消しうる。しかし，債務返済が支払能力，

支払意思を原因として発生している場合には，

リスケジュールは，実際には国際的商業銀行の

負担を将来に先送りするものにほかならない。

リスケジュールによって不良債権の保有を続け

る（あるいは拡大を図る）ことは，商業銀行の

負担軽減にならないからである。

③　債務救済（デット・リリーフ）

　アメリカのビル・ブラッドレー上院議員は，

債務返済困難に直面しているＬＤＣｓに対する一

定期間の金利減免，元本支払猶予を提案してい

る(注33 )。新規貸付は結局は対外債務の増大につ

ながるものであることから，国際的商業銀行

は，成長志向型の経済改革を採用するＬＤＣｓに

対して金利減免，債務免除等の救済措置を講ず

るべきであると主張する。債務救済措置のとも

なわない新規融資は債務国の返済能力を高め

ず，問題の解決を先送りするだけだという。

　国際金融市場がそもそも不完全であり，すべ

ての確率的事象を考慮して契約が作成されえな

いものとすると，社会的に重大な帰結をもたら

す事象が発生したときには，契約時点の精神に

立ち戻って再契約を行なうことがパレート最適

性を達成させる一つの方法であるという点は第

Ⅳ節で既に見た。そして債務国は各種の予期し

えなかった事象の発生によって返済能力を失な

っているという認識の下で再契約を行なうとす

れば，現在の時点では債務救済が妥当なはずで

ある。また，債務返済に伴う過大なコストのた

めに，支払意思を失ないレピューディエーショ

ンを決意している債務国に対して一定の債務免

除・金利減免を認めることはその支払意思の回

復に有効でありうる。返済義務の軽減は，返済

コストを低下さぜてレピューディエーションの

インセンティブを減ずるからである。従って部

分的なデット・リリーフは，国際的商業銀行，

(注30)　Ｂｒａｄｌｅｙ〔１９８６〕．
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債務国両者の経済厚生を高めるパレート改善策

でありうるのである。

４．負担配分

　累積債務ＬＤＣｓ問題の根本的な解決のために

はＬＤＣｓの経済開発・成長を図らねばならず，

そのためには先進国からの持続的な資金供給が

必要である。現在，ＬＤＣｓへの資金供給が停滞

している理由は，債務国側での返済能力と意思

が低下し，その結果，国際的商業銀行が融資を

しぶっているからである。債務国に返済意思を

持たぜるためには，さしあたり，
レ ピ ュ ー デ ィ

自発的債務返
エ ー シ ョ ン

済不履行のコストを相対的に高める（あるいは

債務返済に伴うコストを相対的に低める）しか

方法がない。レピューディエーションにあたっ

て，当該ＬＤＣを半永久的に国際貿易・金融か

ら追放する (permanenent  embargo )という制裁

措置が実効性を持つのならばそれも有益な手段

であろう。しかし実際には，個々の商業銀行に

とっては，このような制裁・報復措置に訴えな

いことの方がその利益に適っている場合が多

い。

　むしろ,債務国の返済「能力」･「意思」の低下

に対応する現実的な方法は，累積債務ＬＤＣｓ，

国際的商業銀行，先進諸国政府の３者が債務負

担を応分にシェアすることであろう。この３者

のうち，いずれか１つに負担を押しつけようと

するのは非現実的である。たとえば，一方の極

の ＩＭＦ(あるいは ＩＢＲＤ )コンディショナリテ

ィーによる緊縮経済政策，有効需要抑制策は，

ＬＤＣｓに過大なコストを課そうとするだけで問

題の根本解決にはならない。他方の極の債務免

除は，国際的商業銀行，債務ＬＤＣｓ両者にとり

パレート改善的な効果を持ちうるが，それだけ

で債務ＬＤＣｓの経済構造調整が達成されるわけ

ではない。

　ここでより現実的な方策は，(a )累積債務

ＬＤＣｓのデット・サービスを軽減しつつ，同時

にマイルドなコンディショナリティーを課して

効率的な投資促進，貿易財部門生産活動の拡大

を図り，(b)国際的商業銀行の資産構成を健全化

させ，もって債務ＬＤＣｓへの新規資金流入を促

し，同時に，(C)先進諸国ではそれに応ずるため

の財政支出を負担することであろう。

　まず(a)について言えば，債務国はみずからの

経済を持続的・安定的な経済成長経路に乗せる

ような産業構造調整を行なうことが必要であ

る。そのために，実現可能な経済構造改革を前

提とした緩やかなコンディショナリティーを受

け入れると同時に，ケース・バイ・ケースで部

分的債務免除を含むデット・サービスの軽減を

行なうことが望ましい。(注34 )軽減されたデット

・サービスの返済が進めば，新規資本流入も可

能となろう。

　(b)については，商業銀行の保有する不良債権

の流通，税制面からの償却促進が重要な課題で

ある。ニューヨーク，ロンドン等ですでに形成

されている不良貸付債権の流通市場を厚みのあ

るものにし，マーケット・メカニズムに乗るも

のは最大限押しすすめることが望まれる。また，

日本の邦銀28行は1987年３月，不良資産化し

た対ＬＤＣｓ債権の売却により自己資本引き上げ

を行なうなど財務体質の改善を図ることを目

的として累積債務国向け債権の共同買入会社

（Ｊａｐａｎｅｓｅ　Ｂａｎｋｅｒｓ　Ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ　Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ，

Ｉｎｃ．）をカリブ海上のグランド・ケイマン島に

設立した。このような動きも，商業銀行の経営

体質を強化させるものとして一定の意義があろ

う。しかし， ＪＢＡ等のファクタリング会社の

設立によって債務ＬＤＣｓのデット・サービスが

軽減されるわけではなく，それはあくまでも債

権流動化による銀行財務体質の強化を狙ったも

のである。

　このことから(ｃ)については，貸付債権の償却

をめぐる税制措置によって，商業銀行の財務体

質を強化させることが挙げられる。ただし，税

（注34）　デット・サービスの軽減については，１人当たりアブソープションの低下（それは投資率の減少と

　 消費削減による人的資本の減耗を意味する）がはなはだしい債務国に対して考慮されるべきである。
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制面での措置を緩和することになると，商業銀

行がよりリスクの大きい貸付債権を保有するこ

とになりかねないというモラル・ハザードの問

題が出てくるため，その点の配慮も加味されな

くてはならない。

　さらに，本邦居住者による対ＬＤＣｓ投資を促

進するために投資資産価値・収益の安全性の保

証，利子補給や各種担保提供の形で民間資本移

動を高める財政措置が考慮されてしかるべきで

あろう（大来〔1987〕)。

Ⅵ．結語と将来への展望

　累積債務問題は，現在，先進諸国間（とくに

日・米・独)の経常収支不均衡問題と相まっ

て，世界経済の不安定化要因の基軸となってい

る。この問題の根本的な解決のためにはＬＤＣｓ

を持続的・安定的な成長経路に乗せるべく経済

構造調整を行なうことが必要であり，債務国，

国際的商業銀行，先進諸国政府はそのための努

力とコストの分担に応じなくてはならない。ま

たＩＭＦや世界銀行等国際機関は，そのための調

整・媒介の役割を果すことが望まれる。回避す

べき最悪のシナリオは，ＬＤＣｓが累積債務の重

圧の下で破綻し，債権者たる国際的商業銀行と

共倒れになり，その結果国際信用秩序が崩壊

し，全般的な信用恐慌が発生することであろ

う。

　現在の累積債務問題は「債務返済能力」及び

「債務返済意思」（の欠如の）問題であるという

評価が正しいとすれば，債務国みずからが自立

的な経済成長を達成すると同時に，債務国にと

っての債務返済コストを相対的に引下げる努力

が不可欠である。そのためには何よりもまず，

非効率的な国内経済構造の改善，外国貯蓄の効

率的利用による国内生産基盤の拡充，一次産品

価格の変動に対し抵抗力のある貿易財部門の育

成や農産物価格の引上げ，実質賃金・実質為替

レートの下落などが重要である。国内経済が成

長し，残余世界との貿易・金融的統合が深まれ

ば，債務返済に伴う相対的コストが次第に低下

しよう。

　このような債務国側の努力と並行して，先進

工業諸国も，みずからの経済構造調整をはじ

め，農業保護の撤廃，市場開放（農産物・工業

製品とも）などを進めなくてはならない。日本

としても，内需指向型の産業構造へと転換をは

かりつつ，現在，北アメリカ，西ヨーロッパに

主として証券投資の形で流出している日本の民

間余剰貯蓄を，ＯＤＡ等種々のチャンネルを通

じてＬＤＣｓに振り向け，その資本蓄積に充当さ

せる努力が望まれる。

　ただし，1980年代の累積債務ＬＤＣｓ問題解決

のために，いま１つの重要な点は，アメリカが

マクロ経済政策(とりわけ財政政策)の節度を

回復し安定的な世界経済の中心として復帰する

ことである。アメリカは現在，世界のマネー・

フローにおいて多大な資金需要者としてあらわ

れており，本来ＬＤＣｓに向けられるべき先進国

資金を吸収している。すなわち，アメリカの拡

張的財政政策が経常収支赤字を生み，海外資本

の流入を促すことによってＬＤＣｓの資本需要を

国際的にクラウド・アウトしているのである。

したがって累積債務ＬＤＣｓ問題解決の必要条件

のひとつは，アメリカ財政政策転換による均衡

回復である。アメリカがまずもって構造的財政

赤字を削減して，世界の資金需要を緩和させる

とともに，健全なマクロ経済政策によって世界

経済を主導してゆくことが必要なのである。
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