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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尐し、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、特定の数値にもとづく

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 Intent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

の四カ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。IMF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。 

 

I－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

な地位にもとづ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。 

 クォータにもとづく財源が尐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ベーシス・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ベーシス・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（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。 

 

I－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・チャージは（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。 



 
 

10 

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ベーシス・ポイント、クォータの３００％を超える場合には２００

ベーシス・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ベーシス・

ポイント上乗せ、一年終了時期にさらに５０ベーシス・ポイント上乗せ、その後、半年ご

とに５０ベーシス・ポイント、最高５００ベーシス・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

融資の引き出しは十二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ベーシス・ポイント、３００％を超える場合には２００ベーシス・

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 Integration Mechanism）」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 への返済はニ

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ィ

ショナリティ（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年にハリケー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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ータの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場合より

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、「PRSP（Poverty Reduction Strategy Papers）」とよばれる当該国政府が、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カ

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ィ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 

II－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 Letter 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ィ」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）」、

「インディカティブ・ターゲット（Indicative Target）」、「構造的ベンチマーク（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）プライアー・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）数量的パフォーマンス・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、ベ

ース・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 ＝ 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―I）民間＋ （S―I）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、数量的パフォーマンス・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）プライマリー・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 ＝ 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、貨幣の信用乗数にベース・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＊ベース・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

央銀行のベース・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。

ベース・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。ベース・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。 

  

 ベース・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、ベース・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・ターゲティングを採用してい

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・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、数量的パフォーマンス・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

尐なくとも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 

数量的パフォーマンス・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）をコンディシ

ョナリティ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・クローズ 

さらに、「インフレーション・コンサルテーション・クローズ（Inflation 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・ターゲティ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



 
 

18 

フロート制を採用している。いずれはインフレーション・ターゲティ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・ターゲティ

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カ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・ターゲティ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、インディカティブ・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・クライティ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

えずインディカティブ・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

のインディカティブ・ターゲットは Appendix Iでは明示されていないことに留意）。 

このほかのインディカティブ・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）構造的ベンチマーク 

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融資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

ティ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。 

 

II－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

セクター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 Stiglitz(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、その不足を尐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

ったわけではない。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。こうした経験から、「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

ターや企業問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

鎖する必要があったが、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
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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、直近の銀行セクター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。 

 

II－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 Ownership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（Independent 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ィ

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年に策定されたコンデ

ィショナリティ・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）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づく不透明な

融資関係（コネクテッド・レンディング）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、外貨準備が減尐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 IMF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づ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

入でカバーされる月数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[2002a]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ィビティ（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・オープン・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。こうした各国ベー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ベーシス・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・ターゲティ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 No 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 Arrangements、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場制（Pegged 

Exchange Rates within Horizontal Bands、中央値から上下１％以上の変動幅の設定、為

替レートの上限と下限が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（Independently 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

ワップやフュ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・ターゲティ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

ティ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）。インフレーション・ターゲティングは中期的

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（ROE）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％、ROA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）。7 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・ターゲティ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。 
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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・

ターゲティ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ーロ導入を検討する機運が高まっている。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づ

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問う意向である（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。ポーランドも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、米国や日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、フィンランド、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。つまり、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カ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。欧州経済も打撃は尐なかった。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、ラトビアの四カ国で採用された 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。四カ国とも、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、今回のコンディ

ショナリティでは、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った。四カ国のなかでもっ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、四カ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

収支の赤字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、課税ベー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年に黒字の１％、

インドネシアの財政収支は１９９７/９８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 IIを参照）。 

 第二に、四カ国の 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ーの改革と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・ターゲティ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、ほかの三カ

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ハード・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、四カ国の 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ベーシス・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・ターゲティ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



 
 

39 

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ＩＭＦ支援プロ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・セイフティ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、その前のレビューを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。 

 

 

III. IMFの貸出余力 

III-１．IMF金融支援の財源 

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、新しいフォーミュラにもとづき５４カ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 GRA Arrangements）」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 One-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 Borrow[NAB]）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づいて、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。 

One-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

貨を三カ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 

 
出所：IMFのホームページをもとに筆者作成。 

 

III-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 

Capacity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-Year Forward Commitment Capacity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 

Commitment 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尐なくないため、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。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ったのである。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。 

 

III-３．IMF支援パッケージ 

 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・クローナ、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１億ユーロ、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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Appendix I. 最近の経済危機の下での IMF支援プログラム 
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Appendix II. 東アジア危機の下での IMF支援プログラム 
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Appendix III. 東アジア危機と最近の危機の類似点と相違点 

 


