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低金利借款の経済発展効果
一 世界銀行の構造調整融資と日本の低金利借款の比較を中心に一

森 晶 寿

は じ め に

世 界 銀 行(WorldBank)は,市 場 機 能 補 完 型 開 発 戦 略(market-friendly

approach)を 途 上 国 の 開 発 戦 略 と して 採 用 し,途 上 国 へ の 援 助 も この ア プ

ロ ー チに 沿 った 形 で 行 われ て い る。 つ ま り世界 銀 行 の援 助 は,市 場 の歪 み を是

正 す る とい う 目的 か ら,途 上 国 国内 の金 利 体 系 を歪 め な い よ う国際 金 融 市 場 で

の 条 件 に準 拠 した融 資 条件 で 行 わ れ てい る。.

・方
,援 助 を受 け入 れ る側 の途 上 国 の経 済 は,国 内貯 蓄 の低 水 準,金 融 仲 介

機 関 の未 成熟,技 術 の普 及 ・開 発 と と も に変 わ りゆ く経 済環 境,な どに特 徴 づ

け られ て い る。 こ のた め,世 界 銀 行 の 推進 す る ア プ ロー チ以 上 に政 府 の 役 割 を

重視 す る発 展 戦 略,即 ち政 府 に よ る穏 や か な市 場 へ の介 入 が 潜 在 的 に正 当 化 さ

れ る 余地 は大 きい 。 そ の た め,途 上 国 の政 策金 融 を助 け る 日本 の 低 金 利 借 款 も

潜 在 的 に有 効 とい え る ので はな か ろ うか。

日本 の低 金 利 借 款 の 有効 性 につ い て は,「 中身 ・構 成 要 素 アプ ロー チ」 「動 学

的効 率 性 の追 求 」 とい う形 で 度 々言 及 さ れ て きた')。つ ま り,市 場 の枠 組 を 整

備 す る とい う 「静 学 的」 な支 援 方法 で は な く,技 術 の 開 発 や 普 及 等 途 上 国 の 変

化 す る経 済状 況 を も視 野 に入 れ た 「長 期 の 」 支 援 方 法 が 必 要 で あ る,と 主 張 さ

れ た の で あ る。 しか し,具.体 的 な 支 援 方 法 とそ の 有 効 性 に つ い て は,ほ と ん ど

検 討 され て こなか った。

1〕 柳原(1992),小 浜 ・寺西(1992)参 照.
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0kuda!1993)は,日 本 の 低 金利 借 款,特 に ツー ・ス テ ップ ・[1一 ン(TS

I.)の 効 果 につ い て,世 界 銀行 の援 助 形 態 と対 比 させ なが ら検 討 を行 って い る。

そ して,金 融 市 場 の 未 成熟 な段 階で は,日 本 の援 助 形 態 が 世 界銀 行 の援 助 形 態

よ り大 き な経 済 発 展 効 果 を もち 得 る と してい る。 この 検 討 で は,供 与 国側 か ら

見 た 低 金 利借 款 の 有効 性 を提 示 してい る もの の,援 助 の受 け手 と して の途 上 国

側 の 反応,つ ま り,そ の経 済 発展 に対 す るイ ンセ ンチ ィヴの 側 面 を全 く考慮 し

て い ない 。

本 論 文 の 目的 は,日 本 の典 型 的 な援 助 形 態 で あ る低 金 利 借 款 が,世 界 銀 行 の

援 助 形 態 と比 較 して,途 上 国 の経 済成 長 に対 して及 ぼ す 効 果 に どの よ うな 相違

を もた らす か を,簡 単 なPrincipal-Agentモ デ ル を用 い て 検 討 す る こ とに あ る 。

この モ デ ルを 用 い る こ とに よ って,低 金利 借 款 とい う形 で 援 助 を供 与 す る場 合

に,途 上 国 が援 助 の贈 与 部 分 を どの よ う に扱 うか,そ して供 与 国 が 途 上 国 の 反

応 に対 応 して どの よ うな イ ンセ ンチ ィヴ ・.メカニ ズ ム に基 づ い た 援 助 形 態 を 設

定 す れ ば効 率 的 な援 助 配 分 を行 い 得 るか を分 析 で きる。

Principal-Agentモ デ ル に よ る援 助 の イ ンセ ンチ ィ ヴ ・メ カ ニ ズ ム の分 析 は,

PietrobelliandScarpa(1992)が 先 駆 的 に.行っ て い る。 彼 らは,贈 与 を供 与す

る際 に用 い る途 上 国 の 業 績 に つ い て の条 件 を検 討 してい るが,供 与 国,途 上 国

双 方 の効 用 関 数 を一 般形 に して い る た め,実 際 に利 用 可 能 な 条 件 を提 示 で きて

い ない 、,

そ こで,本 論 文 で は,一 般 性 を少 し犠 牲 に して 双 方 の 効 用 関 数 及 び援 助 ス

キー ムを線 形 に して分 析 を行 う。 この こ とに よ って,低 金利 借款 の効 果 と効 率

的利 用 の た め の条 件 を明 示 的 に検 討 す る こ とが 可 能 に な る 。

本論 文 の構 成 は以 下 の通 りで あ る。 第1節 で は,世.界 銀行 の援 助 形 態 と 日本

の援 助 形態 とを比 較 し,そ の 論 争 点 と低 金 利借 款 が 比較 優 位 に な る状 況 を明 ら

か にす る。 第2節 で,Principal-Agentモ デ ル を用 い,低 金 利 借 款 が 世界 銀 行

の援 助 形 態 とは異 な る成 果 を上 げ るた め の 条件 を さ らに詳 し く分 析 し,結 論 を

述 べ る。
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亘 低金利借款の有効性の検討

通常,低 金利借款は,そ の贈与部分が途上国にとって利用可能な資源の増加

となるので,市 場金利での援助よりも経済発展を促進する効果をもたらす と考

えられている。 しか し,援 助の効率性 という点から見ると,ま さにその贈与部

分が市場の機能を歪め,ま た贈与部分が意図 した受 け手に渡らないことも手

伝って,か えって経済発展を阻害するという側面もある。低金利借款の効果の

この トレー ド・オフを検討するのが本節の目的である。

1.世 界銀行の援助形態

世界銀行は,ユ990年 代に入ると市場機能補完型開発戦略を採用するように

なった2)。これは,政 府と市場 との相互作用を認めた上で,政 府の役割を,民

間企業の活動をより活発にするような政策環境を整えることに限定するもので

あ る。そのため,市 場が機能する分野には,政 府は.介入を避けるべきとしてい

るD

世界銀行の援助戦略はこのアプローチに由来する。つまり,途 上国が外的な

ショックに直面 した時,あ るいは国内の構造調整改革を実行する際には,そ れ

に伴 う様々な困難を緩和 し成長を維持させるために,追 加的な投資に対する資

金の支援を行 う。そうした困難のないときには,途L国 の二一.ズと行政能力と.

を注意深 く評価 し,公 共投資支援や制度的支援 を民間部門育成に役立つ分野に

限定 して行 う,と い うものである。そ して,ど ちらの場合で も,市 場を歪めな

ることのないように国際市場での条件に準拠 した利子率で資金援助を行う。

したがって,世 界銀行の援助形態は,途.ヒ 国が市場の枠組を作 り,市 場の機

能を促進するのに適 した形態にはなっている。 しか し,途 上国で典型的に見ら

れるような市場の失敗を,市 場に介入する形で補正するという形態ではない。

2)WorldBenk(1991)参 照 。
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2.円 本の援助形態 と世界銀行の援助形態への批判

ここでは世界銀行の融資形態との比較という視点から,日 本の援助形態の中

でも民間部門への資金供.ワ・を特に念頭においている,TSLに 焦点を絞って考

察する。'1'SLと は,援 助資金を供与国政府から途上国の開発金融機関を通 し

て最終的には途上国民間企業に資金を移転させる援助のことであ り,途 上国の

金融機関が介在 している点で通常の援助 とは異なる。

日本のTSLの 制度面での特徴は,途 上国の金融機関の審査能力向上のため

に技術的な支援をすることが可能であること,さ らには援助という公的資金を

途上国の民間部門支援に利用できることである。

条件面での特徴は,以 下3つ にまとめられる。

(1)据 置期間を含めて融資期間が20～30年 と比較的長い(表1)。

〔2)途 上国開発金融機関への貸出金利が国際市場金利よりも低 く,さ らにそ

こから国内民間企業へ融資される際の転貸金利が途上国国内の市場貸出金

禾IJよりも{氏㌧・。

〔3)融 資対象プロジェク トが基金との契約により特定化されている。特に対

象プロジェク トには,農 業部門や中小企業育成など貸出審査が困難で小口

取引のために取引費用が高く,市 場ベー.スに乗 りにくい分野が選定される

傾向がある(表1)。

こうした特徴は,理 論的にはどのように捉えられるであろうか㌔

まず制度.面の特徴は,途 上国の金融部門が未発達であることから説明で きる。

つまり,ま ず途上国では金融市場が十分には整備されていないために,市 場金

利は民間部門の資金の需給を.致 させるという価格調整機能を十分に果す こと

ができない。さらに途上国では金融機関の審査能力に限界があるため,金 融機

関も本来果すべき仲介機能を ト分に果すことができない。そのため,市 場金利

が効率的な資源配分の実現に果せる役割には限界がある。そこで,市 場メカニ

3)こ の部分 は同時に世 界銀行 の援助形態批判 とな っている。 日本の援助担 当機関 の見解 は,海 外

経 済協.力基 金(1991)を 参照 されたい。



56(300) 第155巻 第3号

表1最 近のTSLの 実績

年度 国 名 案 件 名 金 額
百万円

金利
%.

償還(据 置)
年

..

中 国 ◎輸出基地計画 70,000 2.5 30(10>
パ プアニューギニ ア 農業振興開発計画 2,682 2.7 30(10)

タ イ BAACロ ー ン(9) 4,875 2.9 30(10)

イ ン ド 小企業育成計画(1) 19,500 2.5 30(10)

1988 マ レ ー シ ア ◎ASEAN・ 日本 フ ァ ン ド

(工業 開発銀行) 10,013 3.5 25(7)

(興業銀行) 5,890 3.5 25(7)

欄 発銀行〉 10,442 3.5 25(7).

儂業銀行) 10,442 3.5 25(7)

.........

」.

韓 国 中小 企業近代化計画(2) 6,200 4.0 25(7)

イ ン ド ネ シ ア ◎ASEAN・ 日本 フ ァ ン ド

(小企業向 け) 2,441 2.5 30(10)

1999
(民間農園向 け) 16,955 2.5 30〔10〕

ト ル コ ◎農業信用事業(3) 35,200 2.9 30(】O)

タ イ BAAロ ー ン(1の 5,000 2.7 30(10)

IFCTロ ー ン(3) 4,000 2.7 30(10)

小規模 企業育 成計画(2) 1,000 2.7 30(10)

韓 国 中小企業近代化計画(3> 11,520 4.0 20(7)

1990 イ ン ド 小.企業 育成計 画(3) 30,000 2.5 30(10)

中 ・低所得者層住宅 建設促 進 2,970 2.5 30(10)

フ ィ リ ピ ン ◎ASEAN・ 日本 フ ァ ン ド 36,770 2.5 30(.10>

1991
イ ン ド 小企業育成計 画(3) 20,256 2.6 30(10)

タ イ BAAロ ー ン(i1) 4,694 3.0 25〔7)

パ キ ス タ ン 農業開発金融計画 10,000 2.6 30(10)

マ レ ー シ ア 中小企業育成事業計画 13,980 3.0 25(7)

タ イ ◎ASEAN・ 日本 フ ァン ド 34,375 2.5 30(10>

1992 イ ン ド ネ シ ア ◎ASEAN・ 日本 フ ァン ド 16,244 2.5 30(ユ0)

タ イ BAAロ ー ン(12) 2,837 3.0 25(7)

タ イ 環境保護促進計画 3,000 3.0 25(7).一

出所:「 我が国の政府 開発援助』1989-199年 度版。

表註:◎ 印 は,資 金還流計画の一環 として実行 されたTSLを 表す。
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ズムによる資源配分機能を補完するために,TSLで 低金利借款を供与するこ

とは,潜 在的に正当化され得るのである。

次に条件面の特徴は,資 本市場が本来的に効率的な資源配分を実現で きない

可能性があることから説明できる。つまり,以 下2つ の場合には,民 間部門の

投資水準は社会的に望ましいと考えられる水準よりも少なくなることが予想さ

れるからである。1つ めは,外 部性や投資のリスクが存在するが,成 功 した場

合の社会的報酬が大きい場合である。この時には,投 資の利益のうち一部 しか

自企業の手に入れることができないために,民 間部門のみでは過小な投資 しか

行われない。2つ めは,資 金の供給者と資金の需要者との問に情報の非対称性

が存在す る場合である。特に資金の需要者が途.ヒ国の民間中小企業である場合

には,こ の情報ギャップは著しい。そのため,.財務上健全で収益率の高い企業

であっても,現 実には非市場組織から高金利で借 り入れざるを得なくなってい

る。

これらの点に関連して,寺 西(1991)は 興味深い論点を提示 している。それは,

金融自由化政策は先進国からの技術移転に伴 う市場の失敗には必ず しも.1'分な

政策対応ではなく,む しろ自由化の過程で市場の失敗が金融システムの安定性

を揺るが しかねない,と いうものである。この市場の失敗は,次 の2つ からな

る。1つ は,企 業情報市場の失敗である。つまり,経 済環境の変化の中で途 ヒ

国の民間企業に関する情報の需要が増大する。その一方で,そ れに関する情報

を金融機関は十分 には持 っておらず,ま た公開ルールも十分には整備されてい

ないために,金 融機関は効率的な水準よりも少な くしか貸出を行わない。

2つ めは,長 期資金 市場の失敗である。つまり,資 金需要主体である民間企

業は学習能力の蓄積などのために長期の資金を必要としているが,貯 蓄宅体か

らの資金供給は主として短期のものである。そのため資金需給の ミスマッチが

発生する。 しかも多 くの途上国では長期 ・短期の資金の間の調節の場が未発達

であることなどから,こ のミスマ ッチを市場の機能のみで克服することは困難

である。

一

　

1

ー
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日本 のTSLの 条 件 面 で の特 徴 は,潜 在 的 に は これ らの 市 場 の 失敗 を補 正 す

る手 段 とな り得 る こ とで あ る と考 え る こ とが で き る。

3.世 界 銀 行 の 再 反 論:政 策 金 融 につ い て の 考 え方

WorldSank(1989)は,政 策 金 融(directedcreditprograms)を 批 判 的 に

見 て い る。 そ の批 判 点 の うち,低 金 利 借 款 に も妥 当す る もの を取 り上 げ,後 の

検 討 課 題 とす る。

第1点 は,援 助 資 金 が 意 図 した受 益 者 に届 か ない こ とが 多 い こ とで あ る。 つ

ま り,低 金 利 の 資 金 は大 規模 かつ 影 響 力 の強 い借 手 が 最 も利 益 を得 る傾 向 に あ

る 。 さ ら に,期 待 収 益 率 が 他 の 活動 よ り低 い と きに は,借 手 は資 金 を意 図通 り

に は利.期 しない 。

第2点 は,金 融 部 門 に ダメ ー ジ を与 え る こ とで あ る。 つ ま り,低 金 利 融資 が

生 産 性 の低 い投 資 を促 進 した り,借 手 の債 務 返 済 意 欲 を弱 め る こ とに よ って,

多 くの 融 資 が 返 済不 能 とな る。 さ ら に,金 融 機 関 が 自身 の 金融 資 源 を動 員 す る

動 機 を失 う こ とに よ って,審 査 能 力 向 上 等 の 金融 仲 介効 率 化 の 努 力 を怠 る。

この批 判 に対 して,日 本 のTSLは どの よ うに答 え てい るの で あ ろ うか 。

4.日 本のTSLが 有効となる条件の検討

1,2節での考察から,低 金利借款が世界銀行の再反論にも反証しうるための

条件は,次 の2点 にまとめられる。

(1〕 途上国の金融機関の融資能力,審 査能力の不足

② 外部性が存在するか高 リスクに直面するために,私 的収益率 と社会的収

益.率とが乖離

以下,こ の2点 について検討する。

4,1.途 上 国 の金 融 機 関 の 能 力 不足

融 資 能 力 の増 大 につ い て は,長 期 性 預 金 の増 加 が 必 要 で あ る。 この た め に は,
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マクロ経済の安定 と正の実質利子率の維持,さ らには途上国経済の成熟化が必

要不可欠であろう。

審査能力の増大については,金 融機関の健全性を維持するための規制 ・法

制 ・裁判制度のシステムが必要である。さらに,金 融機関内部での人的資本の

蓄積 もまた必要である。

確かにTSI、 は,途.L国 の金融機関を実際の貸出窓口とするため,金 融機関

内部での学習や情報の蓄積には貢献をするであろう。 しかし,そ のためには,

必ず しも低金利である必要はない。また,途.ヒ 国の開発金融機関の能力を超え

る量の資金援助がなされた場合には,適 切な審査が行われないために健全性を

失い,か えって逆効果になる場合 もある。さらにその他必要な措置については,

世界銀行の援助形態でほぼ対応可能である。このことから,こ の点については

日本のTSLが 独自の貢献をする余地はない。

4.2.外 部性 とリスクの存在

まず,地 方部への工業立地や部品産業の育成を考えよう。この場合には,前

者には地方部での雇用機会創造の,後 者には国内での付加価値増加の社会的便

益があると考えられる。この場合,低 金利借款は潜在的に正当化され得る。

ここで考えねばならないのは,低 金利借款が 口才の援助担当機関が想定する

ような投資を民間企業に実施させ得るのか,ま た融資終了後も投資に見合うだ

けの収益を得られるように成長するのか,と い う点である。

民間企業の実行 に関 しては,日 本のTSLに は問題はない。なぜなら,そ れ

は投資対象プロジェクトを援助実施段階で決めてお り,そ れに適した民間企業

を選定するからである。 しか し,収 益性に関しては疑問が残る。これは1つ に

は,外 部性やそれに伴 う社会的便益が事前には明らかになってはおらず,潜 在

的なものであることに起因する。つま り,外 部性が予想より春小さければ,当

初の援助目的を達成できないばか りか,援 助に伴 う補助金獲得によって利潤を

確保する非効率な民間企業を作 り出す結果に終わることになりかねない。

匿一

郵

ー
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した が って,地 方部 へ の工 業 立 地 や 部 品 産 業 の 育 成 の場 合 に は,日 本 のTS

1.は 潜 在 的 に しか 正 当化 され 得 ない 。

次 に,対 象 とす る投 資 が 高 リス ク に直 面 して い る場 合 を 考 え る。 これ は,さ

ら に次 の2つ の場 合 に分 けて 考 え る こ とが で きる 。1つ は,投 資 が 技 術 の導 入

や学 習活 動 を必 要 と して懐 妊 期 間 が 長 くな る た め に,リ ス クが 大 き くな って い

る場 合 で あ る。 もち ろ ん そ.うした投 資 が 民 間企 業 の(国 内 で の)独 占力 を 強 め

るだ け に終 わ る可 能性 が あ る こ とで あ る。 特 に,国 内 ・国 際 間 で の競 争 が少 な

い 場 合 や,補 助 金 付 き融資 を受 け る企 業 が 限 られ てい る場 合 には,そ の 可能 性

は非 常 に強 い 。 しか し,国 内 で 同様 な技 術 開 発 ・普 及 のた め の 投 資 を行 う企 業

が 複 数 存 在 し,そ の うち1つ が 成功 す る と社 会 的厚 生 が 増 大 す る場.合に は,正

当 化 され よ う㌔ さ らに そ の 投 資 の 結 果 と して輸 出 の顕 著 な増 加 が 見 られ る な

ら,そ の企 業 の国 際 競 争 力 は 強 化 さ れ て い るで あ ろ う し,か つ 新 た な技 術 導.入

に よ る生 産 を 自己 資 本 で 行 え る よ うに な るで あ ろ う。

この こ とか ら,競 争 的 な 環境 の整 備 と輸 出 を成 功 の 判 断 基 準 とす る とい う条

件 を満 た す 限 り,低 金利 借 款 に よ っ て投 資 の リス ク を負担 す る こ とは正 当化 さ

れ よ う。

2つ め は,中 小 企 業 や ベ ンチ ャー企 業 等 投 資 を実行 し よ う とす る企 業 の情 報

が 少 な い た め に,金 融 機 関が 過 小 に しか 融 資 を行 わ ず,投 賓 が 実 現 で きな い場

合 で あ る 。 こ の場.合に行 い得 る最 大 限 の こ とは,競 争 的 な環 境 の 中 に あ る途 上

国 の 中小 企 業 群 の 中か ら 「勝 者 を選 ぶ」 援 助 ス キ ー ム を作 る こ とで あ ろ う。 つ

ま り,中 小 企 業 自 身 に 自企 業 の 業 績 の 良 さを示 す 情 報 を公 開 させ,そ の 示 さ れ

た業 績 に基 づ いて 補 助 金 付 き融 資 を行 う,と い うス キ ー ム を作 るの で あ る。

しか し,も と も と 日本 の援 助 担 当機 関 に は援 助 額 と比 較 して 職 員 数 が 少 な い。

そ の状 況 下 で 途 上 国 の 中小 企 業 に 関す る情 報 の収 集 を行 うの は,不 可 能 に近 い。

した が っ て,仮 に この援 助 スキ ー ム を作 った と して も,う ま く機 能 す る.とは考

え に くい 。

4)伊 藤他(1985)を 参照.
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以 上 の 考 察 か ら,技 術 開.発 ・導.入や 学 習 のた め に投 資 の リス クが高 くな る場

合 にの み,日 本 のTSLは 世 界銀 行 の援 助 形 態 とは 異 な る効 果 を もた ら し うる

と とい うこ とが 導 か れ る。 しか し,そ う した場 合 す べ て に お い て よ り高 い効 果

が 得 られ る とは 限 らな い 。 そ こで 次 節 で は,低 金 利借 款 の 有効 性 とそ れ を支 え

る条 件 につ い て,簡 単 なPrincipal-Agentモ デ ル を用 い て さ ら に分析 を加 えて

み た い 。

11イ ンセンチィヴ供与 と低金利借款のモデル

本節では,技 術の普及などのために懐妊期間の長 く,リ スクが高 くなってい

る投資に対 して低金利借款で資金援助を行 う場合についての分析を行う。その

際に考慮すべ き点が2つ ある。1つ は,途 上国が低金利借款を対象 とされた投

資に使わないか,消 費に利用する可能性があることである。2つ めは,低 金利

借款が非常に高い リスケに直面した投資に向けられるか,収 益率の低い投資に

向けられ る可能性があることである。本論文では,特 に前者の問題に焦点を

絞 って分析を行 うことにする。

1.モ デル設定

TSLを 考える場合には,日 本の援助担当機関,途 上国政府,途 上国の開発

金融機関,途 上国の民間企業の4者 間の関係を考察する必要がある。 しか し本

論文では,低 金利借款が もたらす途上国の投資行動の変化を検討するために,

日本の援助担当機関(供 与国)と 途上国(の 資源配分者)の 二者の関係に絞 っ

て分析を行う。

このモデルにおける援助供与方式は以下の通 りである。まず,援 助受取以前

には途上国は,自 力で調達できる資金を用いて最適な投資を行 っている。 しか

し,懐 妊期間が長いために高いリスクに直面する投資には,十 分な資金が配分

されていないとする。そこで援助契約が締結されると,一 期 目に供与国から追

加的な資金としてGの 粗援助が供与される。なお,粗 援助額Gは 供与国 ・途上
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国 間 の 政治 的交 渉 の 中で 決 定 され,援 助 供 与 契 約 の締 結 時点 で は所 与 で あ る と

す る。 したが って,途 上 国 に リス クの 高 い投 資 を促 進 させ る手 段 と して,供 与

国 は援 助 量 の増 減 で は な く,援 助 の 中 の 贈 与 要 素 を使 う。

途 上 国 は それ を消 費 と投 資 とに 配分 す る 。 た だ し,供 与 国 は途 上 国 側 の 資 金

配 分 を,事 前 に完 全 に コ ン トロー ル で きな い もの とす る。 そ して,二 期 目 に途

上 国 は投 資 か らの 収 益 を 得 る と と もに,援 助 供 与 の 形 態 が借 款 の 場合 に は,そ

の 元 利 を返 済 す る。

一 方 供 与 国 は
,借 款利 子 率 お よ び償 還 期 間 を操 作 す る こ と に よ って,途..ヒ 国

へ の純 援 助 額(.糊 目の 援 助 供 与 か ら二期 目 に返 済 す べ き元 利 合計 の 現 在割 引

価 値 を引 い た もの 。 以 下 同 様)を 決 め,そ の効 用 を最 大 化 す る。

こ こて.借 款 利 子 率 を 比 し,国 際 資 本市 場 で の利 子 率 を7と す る。 通 常,借

款 利 子 率 は市 場 利 子 率 と等 しい か小 さ い正 の値 を取 る。 この 時 の 供 与 国 の 移 転

の純 援 助 額 を 考 え よ う。 一 期 目 に6の 援 助 供 与 を 行 い,二 期 目 に(1+の θ の

額 が 返 済 され る こ とか ら,供 与 国 の時 間選 好 率 が 市 場利 子 率 と等 しい とす る と,

純 援 助 額 は,{1一(1十r)一1(1十 の}Gと な る%

と こ ろで,援 助 供 与Gを 贈 与 で 供 与 す る場 合 を考 えて み る と,供 与 国 の 純 援

助 額 はGと な る。 これ は上 の 式 で,`=一1と した 時 に等 しい 。 こ の こ とか ら,

以 下 で は借 款 利 子 率 の定 義 域 を通 常 よ りも広 く考 え,f∈[一1,7]と す る。

次 に 供 与 国 の効 用 関数 を考 え る。 供 与 国 に と って の援 助 供 与 の コ ス トは,上

で 述 べ た通 り,{1一(1+7)一1(1+')}0と な る。 また 供 与 国 は,供 与 国 が 望 ま

しい と考 え て い る投 資 が 行 わ れ る とい う理 由か ら,途.ヒ 国 の投 資 実 行 か ら一 定

の 割合 の便 益 が 得 られ る と仮 定 す る。

この こ とか ら,供 与 国 の効.用関 数 は,途.ヒ 国 の投 資水 準 を μ とす る と,

疋ノ=ρμ一{1一(1+γ)一1(1+∫)}θ(1)

5)こ の式は,H本 と途上国の間の為替レートが比較的安定していることを前提 としている。契約

時点より返済時点での為替レートが円高であれば,途 上国側が実質上負担することになる利子率

は割高になるし,逆 もまた.しか りである。 したがって,最 近のように為替ルー...トの変動が大きい

時の実質的な利子率は,通 貨 リスクを含めて考えるべきであろう。
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とな る。 た だ し,ρ は供 与 国が 途 ヒ国 の投 資 か ら得 られ る効 用 の潜 在価 格 を表

す 定 数 と し,ρ ∈[0,1]と す る%

また,途 上 国 の効 用 は,単 純 化 の た め,時 間 に関 して 加法 分 離 的で あ る と仮

定 す る。 す な わ ち,

W=C,十(1十 ρ)一,CZ

こ こで,ρ は途 上 国 の時 間選 好 率 を表 す 。 また,投 資 水 準 μを実 行 す るの に必

要 な 途 上 国 の費 用(ロ ー カ ル コ ス ト〉 を`(μ)と す る。 た だ し,費 用 は投 資 水

準 の逓 増 関数 で あ る とす る 。 そ こで 簡 単 化 の た め,6(μ)=(レ2)κ μ2と す る。

す る と,一 期]の 効 用(消 費 で測 定 した)は,

C,=G一 μ一(1/2)配μ2

とな る。 た だ し,C,≧0と す る 。 ま た 二期 目 の効 用 は,投 資 の期 待 収 益 か ら借

款 の元 利 返済 額 を 引 いた もの とな る。 そ こで,途 上 国が 予 測 す る投 資 の 収 益 率

を,平 均 綿,分 散 σ監と し,正 規 分 布 に従 う と仮 定 す る。 ま た,途 上 国 の投 資

の リス ク回避 度 をR,と す る と,

C、=(1+刎 μ一(1+∫)G一(1/2)1～ 、σ{μ2

とな る。 同様 に,C,≧0を 仮 定 す る。 した が っ て,途 上 国 の 効用 関 数 は,

P「=G一 μ一(ユ/2)km'十(1十 メ))皿1

{(1十 翅)μ一(1十 のG一(1/2)R1σ 勉2}(2>

こ こで,郷 〉ρ,彿>7≧fを 仮 定 す る 。最 初 の仮 定 は,援 助 資 金 の少 な く と も

一 部 は投 資 に配 分 され る,と い うもの で あ る。 なぜ な ら,時 間選 好 率 が投 資収

益 率 よ り大 き けれ ば,途 上 国 に とって は,援 助 をす べ て 消 費 に配 分 す る こ とが

明 らか に最 適 とな るか らで あ る。 後 者 の仮 定 は,資 本逃 避 が 起 こ らな い,と い

う もので あ る7㌧

6)こ れは,援 助資金が途上国の経済成長に役立っていることから供与国が 〔利他的という意味で

の)効 用を得ていることを意味する、,

7)す べての途上国がこの仮定を満たしていると考えるのは現実的ではないかもしれない。最初の

仮定は,貧 困の罠を椥.出 せないでいる経済には当てはまりが悪いであろうし,後 者の仮定は,

財政規律や競争的な為替レー トなど経済発展に必要な基礎的なマクロ経済政策が適切でない等の

結果としてインフレが激 しい経済には妥当しないであろう。こうした経済にとっては.日 本の/
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2.贈 与 の 場 合=基 準 ケ ー ス

以 下 で 行 う分 析 の 論 点 を 明 示 的 に す る た め,ま ず 援 助 が 全 額 贈 与 で な さ れ た

場 合 を 考 え る 。 こ の 時 の 供 与 国,途 上 国 の 効 用 は,(1)(2)式 よ り,

ひ=ρ μ一 σ

[V=G-a一(1/2)κ μ2十(1十 ρ)一1{(1十2躍)μ 一(1尼)尺1σ1μ2}

途 上 国 は 贈 与 θ を 所 与 と して 効 用 最 大 化 を 行 うか ら,内 点 解 を 仮 定 す る と,

借 条 件 よ り,

μo=[(1十p)k十R1σ 竃]一1(甥一 ρ)(3)

し た が っ て,

こノ6==メ}[(1十ρ)κ十 ノ～1σそ」一L(〃軍一ρ)一G(4)

凧)=G十(1〆2)[(1十 ρ)κ十1ヒ1σ子]一1(旭一 ρ)2(5)

と な る 。

3.市 場 金利 で 融資 をす る場 合

こ の場 合 に は,借 款 利 子 率 ごは 市 場 利.チ率7と 等 し くな る。 した が って ,式

(1)(2)よ り供 与 国,途 上 国 民 間 企 業 の 効 用 は,そ れ ぞれ,

ひ=ρμ

躍=G一 μ一(1/2)κμ2十(1十 ρ)一1{(1十ηz)μ一(1十 りG一(1/2)1～1σ 勉2}

途 上 国 は,一 期 目 の援 助 供 与 θを所 与 と して 自 国 の効 用 を最 大 化す る よ うに

投 資水 準 μを 選択 す る か ら,

∂F㎜ μ=0

した が って,内 点 解 を仮 定 す る と,最 適投 資水 準 は ,

μ*=【(1十 ρ)κ十Rios1-1(刑 一ρ)(6)

この時,供 与 国,途 上 国 の 効用 は そ れ ぞ れ,

σ*=ρ[(1十 ρ)1ヒ十Rlσ …】一1(魏一ρ)(7)

＼援助形態と世界銀行の援助形態との経済発展効果の差異は,微 々たるものに過ぎないであろう。
したがって,本 稿では,そ うした経済を除外 して考えている。
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肩z*二(1.← ρ)一L(ρ一r)G十(1/2)i(1十 ρ)κ十1～1σ号】一L(川一ρ)2(8)

注 意 す べ きな の は,資 金供 与 形態 が 市 場 金 利 に よ る融 資 で あ るた め,内 点 解

とな る た め に は,粗 援助 額 に制約 が 課 され る こ とで あ る;一 方 で,当 該 企 業 が

.投 資 の意 志 決 定 を行 うの に十 分 な水 準 で な けれ ば な らない 。 他 方 で,.元 利 合 計

額 が 返 済 で き る水 準 に あ る こ とで あ る。

贈 与 の場 合 の投 資 水 準 と借 款 の場 合 の それ と比 較 す る と,驚 くべ き こ とが 分

か る。 途 上 国 の投 資 水 準 は,借 款 の完 全 返 済 を前 提 とす る限 り,.贈 与 と市 場 金

利 借 款 とい う援 助 形 態 の 相 違 と は無 関係 な ので あ る。 そ の 一 方 で,

闘匹)一回レ7*=(1十 ρ)一ユ(1十7)

と な る こ とか ら,途 上 国 は全 額 贈 与 の方 が 高 い 効用 が得 られ る。 つ ま り,投 資

水 準 は 同 じで 消 費 水 準 の みが 高 くな る。

なぜ こ の よ うな ご とが 起 こ るので あ ろ うか 。 そ れ は供 与 国 が.途 上 国側 の 資

金 配 分 を,事 前 に は完 全 に は コ ン トロー ルで きない,つ ま り,途 上 国 が 供 与 国

の期 待 す る通 りの資 金 配分 を行 う こ とを受 け入 れ るか ど うか 分 か らな いか らで

あ る。 供 与 国 は援 助 供 与の 際 に,過 去 の途 上 国の 配 分 実 績 を基準 に して純 援 助

額 を決 め よ う とす る。 しか し,特 に技 術 の普 及 や 学 習 の た め に投 資 さ れ た場 合

に は,客 観 的 に は消 費 と投 資 の 区 別 がつ か ず,援 助 供 与 の 途 上 国 の 資 源 配 分 へ

の影 響 を不 完 全 に しか 予 測 で き ない 。 そ の結 果,た とえ全 額 贈 与 で 資 金援 助 を

して途 上 国 の直 面 す る投 資 リス ク を カバ ー しょ う と して も,途 上 国 は供 与 国 が

期 待 す る水 準 以 下 に しか 投 資 を行 わ な い ので あ る%

この 事態 を改 善 す る一 つ の 方 法 と して,純 援 助 額 を途 上 国 の投 資 へ の資 金 配

分 に(間 接 的 に)結 び付 け る とい う援 助 形 態 が あ る。 次 の小 節 で この援 助 形 態

を考 察 す る。

8)こ の結果は,途 上国 の効用 関数が時間 に関 して加法分離的であるこ とに も依存 している,つ ま

り,一 般的 には最適投資水準 は途上 国の効用関数の形状に依存 するため,厳 密 に等 しくなるかど

うかは定かで はない、 しか し,投 資 インセ ンナfヴ とい う視点 からは.贈 うに した時 の投資 の増

大(減 少)効 果 は追加的 な もので しかない。 したが って,本 文1.IIの説 明の妥当性 はこの ことに

よって弱 まることはない と考 えられ る。
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4.イ ンセ ンチ ィ ヴを考 慮 した低 金 利 借 款 の場 合

供 与 国 ほ.ヒの 問題 に対 処 す るた め に,他 の 観 察 可 能 な指 標 を用 い て 間接 的 に

で も途 上 国 の投 資 水 準,さ ら に は当 該 プ ロ ジ ェ ク トの リス クを知 るべ く努力 す

る と思 わ れ る。 この時,指 標 を適 切 に選択 す れ ば,援 助 供 与形 態 を そ の指 標 に

依 存 した もの にす る こ と に よ って,途 上 国 の投 資 水 準 を上 昇 させ る こ とが で き

る。 この こ とを以 下で 示 す 。

単 純 化 のた め,供 与 ル ー ル は指 標 の一 次 関 数 とす る。 つ ま り,供 与 国 は 途L

国 に投 資 イ ンセ ンテ ギヴ を与 え るた め に,投 資 水 準 を 上 昇 さ せ るほ ど借 款利 子

率 を低 くす る と仮 定 す る。 投 資 水 準 は直 接 モ ニ ター で きな い か ら,供 与国 が供

与す る純 援 助 額 は,

{1一(1+r)一'(1+ゴ)}G=a(μ+ε)+β

と置 け る。 こ こで,α は 途.卜国 の 投 資 水 準 に依 存 す る割 合 を表 す パ ラ メ ー タ

で,[0,1]と す る。 また,β は 投 資 水 準 とは 無 関 係 に 供.ワさ れ る 部 分 を 表す パ

ラメ ー タ とす る。 そ して,こ の2つ の パ ラメ ー タは い ず れ も供 与 国 が決 定 す る

もの とす る。 また,ε を 供 与 国 が 直接 モ ニ ターで き な い こ とに よ る測 定 誤 差 と

し,E-1>(0,σ 峯)を 満 た して い る とす る 。 この と き,期 待 純 援 助 額 は,au+β

で あ る 。 さ ら に,測 定 誤 差 と途 上 国 の援 助 受 取 額 に関 す る絶 対.的リス ク回避 度

R2を 考 慮 す る と,途 ヒ国 の 純 援助 額 の 期 待値 は,

に 一(1+り 一1(1+ゴ)}G=au+β 一(1/2)∫～2α2σ韮

とな る。 これ を借 款 利.子率 ゴに つ い て解 く と,

f=ノ ーG-1(1+7){α μ+β 一(1鴻～)1～,αzσ甕}(9)

とな る。

次 に,供 与 国,途 上 国双 方 の効 用 関数 を考 え る。 単 純 化 の た め,途 上 国 の絶

対 的 リス ク回 避度 を援 助 供 与額 とは無 関係 に常 に一 定 で あ る と仮 定 す る。 また,

供 与 国 は モ ニ ターが 不 完 全 で あ る こ とか ら生ず る リス クをす べ て途 上 国 に転 嫁

で き る と し,そ の絶 対 的 リス ク回避 度 は ゼ ロ とす る。

まず,供 与 国 の効 用 関数 は,(1)(9)式 よ り,



.

し

低金利借款の経済発展効果(311)67

こ1=メ}μ一(au+β)(10)

ただ し,供 与 国 は途 上 国 の投 資水 準 が 大 きい ほ ど効 用 が 大 き くな る と仮 定 して

い る ので,ρ 〉α とす る㌔ 一 方,途 上 国 の効 用 関数 は,

W=G一 μ一(1〆2)左μ→一(1十ρ)一1(1十甥)u一(1/2)(1十 ρ)一`R,o;g'

一(1十 ρ)1(1十7)[θ 一(a#十 β一(1/2)1～2σ塁)](11)

途上 国 は最 低 限市 場 利 子 率 で の援 助 か ら得 られ る効 用 よ り大 きな効 用 が得 ら

れ ね ば,こ の供 与 形 態 で の援 助 に は 同意 しな い で あ ろ う。 したが っ て,(11)式

にお い て,

曜≧W*(ユ2)

を仮 定 す る。

ま た,粗 援 助 額Gと 供 与 ル ー ル を構 成 す るパ ラ メー タ α,β の 値 を所.ラ・と し

た上 で,投 資 水 準 μを変 化 させ て効 用 を最 大 化 す るか ら,..一階 の 条 件 よ り,

∂W/o/,=0..(13)

要 約 す る と,供 与 国 の最:大化 問 題 は,途 上 国 の 二 つ の 制 約 条件(ユ2)(13)式 を

満 た した上 で α,β した が って借 款 利 子 率fを 変 化 させ て(10>式 を最 大 化 す る

こ とで あ る。

この 問題 を解 く と,

μ**=[(1+ρ)北+R、 σ{]一1{(1+r)2plR,σ 峯[(1+ρ)k+R,a;]+(1+7)]　 1

十(別 一ρ)}(14)

とな る。

5.含 意

(6)(14)式 よ り,u**と ぜ と の 大 小 関 係 に つ い て,

9)も し,ρ くα であれば.供 与国は途上国が援 助供与 を投資 に配分 す ることに よって効用損失 を

生 じる ことになる。 この ことは決 して非現実的 とはいえない。例えば,途 ヒ国が投 資を行 うこと

によ って自国製品の国際競争 力を強化 し,供 与国の確保 していた市場 を奪 ってい くことが考 えら

れる。 しか し,こ こで はそれ以上 に供 ワ国の 目指 した投資が行われ ることの 方が,〔 開発援助が

無駄使 いされ ていないとい う点で)便 益が大 きい と仮定 している。
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9**一 μ*=[(1十 ρ)κ十1ヒ1σ畳]一'p(1十り2

..x{Rea12[(1十 ρ)κ十R1σ 劉十(1十r)}一1>0(15)

とな るか ら,必 ず μ**の 方 が 大 きい 。

また,(15)式 よ り,

∂(μ**一u*)ノ∂(RA)〈O(16)

∂(μ**一μ*)/∂(Rzazzz)<0(17)

(16)式 は,途 上 国 の プ ロ ジ ェ ク トに 対 す る リス ク評価 が 高 いか,あ るい は実

際 に投 資 収 益 率 の リ ス クが 高 い と きに は,投 資 促 進 の た め に イ ンセ ンチ ィヴ を

供 与 して もそ の投 資 へ の効 果 は少 ない こ と を意 味 す る。

ま た,(17)式 は,投 資 水 準 のモ ニ ター が 不 完 全 な こ とか ら生 じる援 助 受 取 額

に つ い て,そ の変 動 が 実 際 に大 きい(諺 が 大 きい)か,途 上 国 が そ の 変 動 の

リス ク を大 きい と思 う(R2が 大 きい)ほ ど,投 資 イ ンセ ンチ ィ ヴの効 果 は減

少 す る。 つ ま り,資 金 配 分 状 況 を 間接 的 に把 握 す る指 標 の正 確 度 が 小 さい ほ ど

投 資 イ ンセ ン チ ィヴの 効 果 は小 さ い 。逆 に,援 助 を繰 り返 し行 うこ と に よ っ.て

途.ヒ国 の援 助 資 金 配 分状 況 が 正確 に分 か る よ うに な る と,投 資 イ ンセ ンチ ィ ヴ

の 効 果 は大 き くな る。

この こ とか ら,途 上 国 に投 資 イ ンセ ンチ ィヴ を供 与 す るた め に,途 上 国 の投

資 水 準 を間接 的 に表 す指 標 に基 づ い た援 助 形 態 を利用 して も,そ れ は無 条 件 に

は 投 資水 準 を 上 昇 さ せ な い こ とが わ か る。 なぜ な ら,投 資 水 準 は次 の3つ の 要

因 に よ って 決 ま るか らで あ る、、投 資 収 益 率 の 高 さ とそ の分 散,低 金 利 に よ る イ

ンセ ンチ ィ ヴの大 きさ とそ の途 上 国 の 資 金 配 分 との.・致 度,及 び途.ヒ国 の 投 資

リス ク評 価 と資 源 配 分 の 意 志 決 定,で あ る。

お わ り に

途.ヒ国の経済成長の支援のために,日 本の援助はどの点で世界銀行その他の

援助と異なる独 自の支援をうまく行い得るのか。本論文では,ま ず世界銀行の

援助形態 とU本 の援助形態 とを対比することによって,こ の点を検討 した。そ
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して,途 上国が技術の開発 ・普及や学習のために投資の懐妊期間が長 くなり,.

そのために直面するリスクが高 くなる場合に,日 本独自の開発援助が最 も途上

国の経済発展に効果をもたらす可能性があると結論づけた。

次にPrincipal-Agentモ デルを使って,そ の場合の,低 金利借款の効果を考

察 した。この分析から得 られる結論は,次 の通 りである。

① 途上国の援助資金配分に依存 しない援助形態では,内 点解を仮定する限

り,供 与国が期待するほどには投資に資金を配分 しない。

② 途上国の援助資金配分 と純援助額 とを(不 完全ではあるが)リ ンクさせ

た援助形態では,リ ンクさせていない援助形態より投資へよ り多く資金配

分する。

③ 投資水準が高 くなる程度は,直 面す る投資のリ.スクの大きさと,供 与国

の途上国の資金配分状況の把握度,に 依存す る。

最後に,第2節 の冒頭で指摘 したデフォル ト・リスクについて付言 したい。

対象 となる投資の リスクが非常に大きい場合には,投 資は失敗する確率が高 く

なる。また低金利借款 という条件に魅かれて途上国が積極的に投資を増やす場

.合には,収 益率の低い投資に対 して資金が配分される可能性が高い。 したがっ

て,供 与国側の投資に関する情報収集状況や投資リスクに対する態度.によって

は,途 上国は究極的には借款を部分的にのみあるいは期限を繰 り延べ して返済

することがで きるかもしれない。そして,こ の.ことを事前に途上国が知ってい

れば,そ れに応 じて途上国の投資行動 も変わる目r能性がある。

この意味で,供 与国は実際に低金利借款を実施する際には,途 ヒ国の援助資

金の消費 ・投資問の資金配分状況に加えて,対 象となる投資の収益性に関する

情報もかなり正確に把握 してお く必要があるといえよう。

[付記].

本稿 の主旨は,1994年6月 の理論 ・計量経済学会の西部部 会において報告 された。

当 日の報 告に対 して,同 志社大学の高木保興教授 か ら有益 なコ メン トを頂いた。改め
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て謝意 を表 した い。な お,本 稿 にお ける誤 りはすべて筆者の責任 に帰す る もので ある。
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