
琉球大学学術リポジトリ

債務支払不履行の可能性とその政策的含意

言語: 

出版者: 琉球大学法文学部

公開日: 2007-03-04

キーワード (Ja): 

キーワード (En): 

作成者: 大城, 肇

メールアドレス: 

所属: 

メタデータ

https://doi.org/10.24564/0002000874URL



琉球大学法文学部経済研究

第41号別刷平成３年３月

債務支払不履行の可能性とその政策的含意

大城肇



債務支払不履行の可能性とその政策的含意

大城肇

１．はじめに

1982年に、850億ドルの対外債務を抱えたメキシコの債務支払遅延をきっ

かけに深刻化した発展途上国の累積債務問題は、８０年代を通して当該諸国の

経済発展に大きな足かせとなってきた。世界銀行の推計によると、８２年に

8,390億ドルであった発展途上国の債務残高は、８９年末には1兆2,900億ドルに

達し、９０年末には1兆3,190億ドルに膨れ上がる見通しである。発展途上国の

抱える累積債務問題の特徴を拾い上げると、以下のようになろう。①重債務

国はラテンアメリカに偏在していること、②82年以降、債務支払遅延や利払

停止を行う債務国が現れたこと、③84年以降、途上国の債務支払額は資金流

入額を上回っていること、④国内投資環境の悪さや国内経済の停滞、政情の

不安定等により多額の資本逃避が続いていること、⑤ラテンアメリカ諸国で

は経済の構造転換が進まず、債務支払能力の酒養が遅れていること、⑥累積

債務問題が政治・社会問題化していること、等々。

ところで、1982年のラテンアメリカ諸国における債務危機以降、債務問題

の捉え方が変ってきた。すなわち、債務問題の本質は流動性不足にあるので

はなく、支払能力の低下や支払意思の欠如にあることが指摘されるようになっ

てきたことである。債務支払能力や支払意思の問題は、債務支払不履行とい

うソプリン・リスクの存在を認識させる契機となった。

本稿では、債務支払不履行の可能性を債務国の立場から検討し、その誘因

の低下に繋がる債務戦略の方向性を探ることをねらいとしている。第２節で

は、われわれの分析の拠り所となる一般的なSachsモデルの概説を行う。続

く第３節と第４節では、Sachsモデルを債務国の2期間借入モデルに適用する。

債務国による債務支払不履行の可能性を許して、第３節では確実性のもとで、

第４節では不確実性のもとで、それぞれ債務国の最適借入条件を検討する。
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最後に、本稿の分析結果に基づいて、債務支払不履行の誘因を低める政策の

あり方が検討される。

２．Sachsモデルの概略

本節では、小国開放経済の政策当局が直面する、対外借入問題についての

Sachsモデルの骨子を概説する('１。まず、当該経済は、生産関数Yl＝Ｆ(Ｋ,L`）

にしたがって、貿易財を生産しているものとする。ここで、Ｙ１，Ｋ’および

L`はt期（t＝1,2,…,Ｔ）におけるGDP、資本ストックおよび労働投入量であ

る。６を資本減耗率、Ｌをt期の粗投資とすると、資本ストックについては、

蓄積方程式

Ｋｉ+,＝（１－６）Ｋｌ＋Ｌｆｏｒｔ＝1,2,…,Ｔ－１，（１）

ただし、Ｋ,(＞0)：given

が成立する。一方、労働投入量については

Ｌ`＝Lo(constant）（２）

を想定する。すなわち、労働供給は外生的であり、任意に与えられた固定賃

金山｡に対して完全に弾力的であると仮定するのである。この想定のもとに、

生産関数をYl＝Ｆ(Ｋ)とおくことができる。Ｆ(Kh)は、通常の仮定F,＞0およ

びF，,＜0を満たし、well-behavedであるとする。

閉鎖経済における場合と違って、開放経済においては、総支出は対外借入

によって支弁することが可能である。いま、政策当局者は、所与の世界利子

率r(時間を通じて一定と仮定する)のもとで、対外資金を1期だけ借入れるこ

とができるものと仮定する。すると、ｔ期に借入れた資金はt＋1期に元利を

支払わなければならないが、この借入残高をＤ`+,で表すことにする。（図１

参照)。Ｃｌをt期の消費支出額とすると、この場合の社会会計上のバランス式

は、Ｙｉ＋Ｄ`+,＝Ｑ＋L＋(1＋r)DC，ｔ＝1,2…,Ｔ（３）
ただし、、,(＞0)：given

で与えられる。(1)式～(3)式によって表される対外借入のSachsモデルの構造
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’よ、図lのように概略示すことができる。

当該政策当局者が直面する借入問題を定式化する前に、収支制約条件と深

く関わってくるこの経済の借入能力についてみておこう'２１。ここで借入能力

という場合、それは債務支払能力に裏打ちされた信用力であり、その経済の

有限の計画視野（t＝1,2,…,T)において、債権者に対しその債務を完済する

ことが含意されている。この信用のもとに、途上国政府はしかるべき金額を

借入れることができるわけである。換言すれば、当該国の借入能力は、最終

Ｉ期において対外債務が全く存在しないという制約条件

ＤＴ+,＝Ｑ＋L＋(1＋r)Ｄ７－Ｙｉ≦０（４）

によって示すことができる。

図１Sachsモデルの構造

/△

瓜

(3)式より、任意のt期について

Ｄ`十,＝Ｑ＋L＋(1＋r)Ｄ－ＹＬ

Ｄ`+2＝Ｑ+,＋四十!＋(1＋γ)D`－，－Ｙ'十,．
●

●

●

－４１－
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Ｄγ+L＝Ｑ＋乃十(1＋r)Ｄｒ－Ｙ;,、

が成立するから、逐次、遡及代入することによって

（1＋r)-(7-`-IDT+,＝２７(l＋7)-(r-`)｛Ｑ＋Ｌ＋(l＋r)Ｄ廠一Ｙ『）
て＝Ｚ

＋(1＋r)D‘（５）

を得る。(5)式において条件式(4)と○審≧0を考慮すると、、T十二O、すなわち実

行可能な債務支払条件として

Ｄ`≦ＺＴ(1＋r)-に-`+』）（Ｙｒ－Ｉ『)，ｔ＝1,2,…,Ｔ（６）
「＝』

が得られる。(6)式は、任意のt期における借入残高が、GDPから粗投資を控

除した額（割引現在価値）を超えてはならないことを示している。つまり、

(6)式は、その債務支払が実行可能であるような借入額の上限を画する条件式

である。

なお、(4)式によって示される条件D７打≦0に留意しながら、ｔ＝1,2,…,Ｔに

ついて(5)式を展開すると、消費に関する制約条件が得られる。すなわち、

２F(1+')-《藤-】)ｏｒ≦囚『(1+′)-(T-')（Yr-n-(1＋r)D1．（７）Ｔ－Ｉ

(6)式と(7)式からわかるように、(6)式において等号が成立するならば、任意

のZ期以降についてCl＝0となることに注意したい。すなわち、実行可能な最

大水準までDを借入れることは、ｔ期以降の期間における消費が全くなされ

ないことを意味するのである。

さて、借入国政府当局者の目的関数である社会的厚生関数をＵ＝Ｕ(Ｃｌ，

Ｑ,…，Ｑ)，０Ｕ/００＞０，０２Ｕ/０α＜0とし、Ｋ,＞０，，】＞0が与えられ

ると、Sachsモデルによる借入問題は以下のように表すことができる。

ＭａｘＵ＝Ｕ(Ｃ,，Ｃ2,…,Ｃｌ）

subjectto2i(1＋r)-(菅-1)ＹＴ＝２v(l+r)-〔←`!(C噸十ｍ＋(l+r)Ｄ１Ｔ－１

（８）

(8)式をClと瓜について解くと、最適借入のための１階の条件式(9)～(12が得

られる。スは、ラグランジュの未定乗数である。

０ｍ６０＝ス(1＋r)-(’一'〕,ｔ＝1,2,…,Ｔ（９）
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６F1/０Ｋｔ＝r＋ａｔ＝1,2,…,Ｔ－１（10）

６F1/０Ｋｹ＝1＋ｒ （11）

２F(1＋7)-(憲一'】Ｙ－Ｚ'(1＋γ)-(繭-`》(ｏｒ+I『)＋(1＋｢)D1．（12）て＝Ｉ

(9)式は、消費に係る条件式であり、各期の消費の限界効用６[ﾉﾉＯＧが総所

得の割引限界効用ス(1＋r)‐に等しくなければならないことを示す。(9)式よ

り、６期とt＋1期について

０Ｕ/００
－１＝r，ｔ＝1,2,…,Ｔ－１（13）

ｏＵ７ＯＣｌ+，

が成立する。この旧式は、（限界)時間選好率と利子率の均等を述べた、

I・Fisherの2期間最適貯蓄モデルの均等条件式の一般的表現である。

qOI式は、投資に係る条件式である。資本の限界生産力６F1/０Ｋkが、Tl期を

除く各期で資本コスト(r÷６)に等しくなるべく、投資が企てられるべきこ

とを述べている。この条件は、われわれが考察している小国開放経済におけ

る投資プロジェクトについての費用一便益条件である、と見なすことができ

る。つまり、消費の流列に拘わらず、政策当局が世界市場で評価した資本の

限界生産力(便益)と、これまた世界市場で評価した資本コストが等しくなる

ように投資することによって、すべてのプロジェクトが正の現在価値で実行

可能となるのである。ｑＤ式は、Ｔ期の生産に関する主体的均衡条件を示して

いる。

⑰式は、債務支払可能条件を満たす社会会計のバランス条件である。それ

は、消費Clの割引総価値が、（Ｙｉ－Ｌ)の割引価値から初期の債務Ｄ』の割引価

値を控除した値に等しくなることを述べている。この条件は、(5)式において

DT+,＝Oとおくことと同値であり、したがってこれは計画期間の終りに債務

支払を可能ならしめる条件に他ならない。

３，確実性のもとでの債務支払不履行

前節のSachsモデルでは、債務支払は実行可能であるとして、借入問題の
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最適条件を求めた。したがって、前節のケースでは債権者は債務者の債務支

払不履行の可能性について思い煩うことなく、国際金融市場で必要額を市場

金利で融資すればよかった。しかし実際問題として、国際的貸付が発展途上

国政府(あるいは政府系企業や公的部門に保証された民間部門等)に対するソ

ブリン貸付である場合には、債務支払不履行の可能性、すなわちゾブリン・

リスクの存在を無視するわけにはいかない。この場合の債務支払不履行は、

債務国である発展途上国政府等の借手側固有の問題に起因する。つまり、①

債務支払が債務国にとって実行可能かという債務支払能力の問題と、②債務

国は、満期が到来したとき、はたして債務を支払う意思があるのか、という

債務支払意思の有無の問題が検討されなければならないのである。

流動性の問題や発展途上国政府の徴税能力を含めた①の問題によって生じ

る債務支払不履行は、早晩、債務国に襲いかかる不可避の事態である。これ

に対し、②の問題によって生じる債務支払不履行は、いわば債務途上国政府

の自発的な選択行為である。用語上は、前者をデフォルト（default)、後者

をレビューディエーション(repudiation)とそれぞれ呼んで区別する'３１。

上記①の問題がクリアでき、たとえ支払能力があったとしても、自発的に

債務支払を不履行することが、債務国政府にとっては有利である（あるいは

犠牲や煩雑さがより小さくなる)ことがありうる。この場合、債務国政府に

とっては債務の軽減を図るよりも、なにがしかのペナルティを受け入れて、

債務支払を不履行することを選択する方が賢明である。本節では、このよう

な債務支払不履行の可能性がある場合の債務国政府の最適化行動の条件を、

確実性のもとで検討する。

自発的な債務支払不履行の場合、債務国政府は債務支払不履行を選択した

ときと選択しなかったときのコストと便益とを比較考量して、自らの意思決

定を行なう。ここでのコストと便益は、効用関数や生産関数を介して関連づ

けることができ、便益は効用水準で測ることができる。コスト要因をどのよ

うにモデルに組み込むかがポイントになるが、それは生産関数に反映される

－４４－
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ものと考えることができる。

一般に、債務支払不履行を断行したときのコストには、当該国の(海外)資

産の差し押え、貿易信用の低下、国際金融市場からの排除等が含まれる。こ

こでは、モデルに組み込む必要上、具体的には次の2点を債務支払不履行の

コストとして想定する'9。

（a)すべての将来期において、債務国のYiは所与の氏に関して一定割合ｅ

（0＜,＜l)だけの低下を余儀なくされる。

（b)債務国政府は、すべての将来の国際金融市場から排除され、対外資金の

借入が不可能となる。

この2つのコスト要因は、債権者が採りうる債務支払不履行に対する報復

措置であるとみなすことができる。いうまでもなく、これらの報復措置の債

権者への反作用はないと仮定する。つまり、債権者に対して報復措置による

コストー便益は生じない(たとえ生じたとしても、コストと便益は相殺され

る)と考えるのである。

以下では、前節の多期間モデルを2期間モデルに圧縮して、債務支払不履

行問題を検討する。国際的民間商業銀行等の貸手は、第１期で発展途上国政

府に対して貸付融資を行うものとする。債務国政府は、第２期に債務を支払

わねばならないが、その支払を履行するかあるいは不履行するｶｺの意思決定

をこの期で行う。もし不履行する場合は、上記(a)によって第２期のＧＤＰは

(１－０)Ｙ２となる。⑩式からも判るように、最終期(ここでは第２期)の投資

は実行されないから、第２期の消費水準について次のような関係が得られる。

〔債務支払履行〕－α＝Ｙ２－(1＋｢)Ｄ２

〔債務支払不履行〕－α＝（１－８)Ｙ２ ｝ (14）

⑭式で表される関係を用いると、不確実性が存在しないとき、債務国政府

}よ

α＜α－〔債務支払不履行〕

－４５－
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という選択肢を選ぶ。すなわち、α＜αしたがってＢＹｚ＜(1＋7)Ｄｚは、債

務支払不履行にとって十分条件ということになる。

逆にいえば、α≧園したがってｅＹ２≧(1＋r)Ｄ２である限り債務支払は履

行される。この条件式から、債務国政府の債務支払が可能であり続ける貸付

資金供給の天井、2を算出することができる。完全情報の確実性のもとでは

そのＤ２は貸手側でも認知できるから、貸手が債務支払不履行に遭遇しない

ようにするためには、Ｄ２≦Ｄ２であるような，2を融資すればよいのである。

貸付融資量の天井、2は、ＢＹ２＝(1＋r)Ｄ２を満たすような，2である。１，は、

Ｄ’≦Ｄ３の範囲内でＤ２が用意された後、借入側の発展途上国政府によって決

められるとしよう(５１．投資関数をハール、2)、０〃ｏｒ＜０，０I/OＤ２くOと

考えるｃＹ２＝FUr2)およびＫ２＝(１－６)ＫＩ＋ハを考慮すると、、2は次の05）

式によって与えられる。

Ｄ２＝｛、２１０Ｆ〔（１－６)Ｋ,＋I(r,Ｄ)〕／（1＋γ)｝（15）

融資天井Ｄ２を規定する旧式におけるｒは、安全利子率(safetyrateof

interest)と呼ばれることもある(6)。

債務支払不履行のペナルティ０が上昇すると、旧式が示すようにＤ２も上

昇し、借入の制約となる貸出信用の天井はより高くなって、より大きなＤ２

を借入れることが可能となる。したがって、借手である債務国政府にとって、

ペナルティ，が大きければ大きいほど、課される信用の天井Ｄ２の制約は相

対的に緩くなるであろう。逆は逆である。

さて、前節で検討したSachsモデルを、確実性のもとで2期間について適用

してみよう。モデルの構造は、図2で示すとおりである。所与のL,とＫ,によっ

てＹ１を生産し、それに対外借入を加えた総額が、国内のアブソープション

(Ｇ＋1,)と｢相続｣された対外債務のＤ,の支払に充当される。第１期の投資１，

は資本蓄積されて次期のＫ２を生み出し、以下、第１期と同じ手順をたどる。

ただし、第２期では新たな債務借入はなく（、－０)、また新規投資もなされ

ない（12＝0)と仮定しよう。

－４６－
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図２２期間モデルの構造

瓜 ▲

CＤ ＝0

▲ ▲(1+'1N,，(１

⑤ O＝ＣＤ，

以上をまとめると、２期間モデルとして次の体系を得る。

Ｙ,＝F1(ＫＩ),０Ｙ,/０Ｋ,＞ｑＯ２Ｙ,/０Ｋ{＜０（16）

Ｙ２＝尻Ｋ２),ａＹ２/0Ｋｇ＞ｑＯ２Ｙ２/０Ｋ;＜０（17）

Ｃｌ＝ＹＩ＋ＤＩ－Ｉ，（18）

α＝Ｙ２－(1＋｢)、２（19）

Ｃｉｉ＝(1－，)Ｌ'0＜０＜１（20）

Ｋ２＝(１－６)Ｋ』＋Ij，０＜６＜１（21）

ところで、旧式をＤ２について解くには、Ｉ,＝Ｉ（７，，２)の値が予め知られて

いる必要がある。この問題は、所与のＤ２について債務国政府の最善の投資

政策を見つけ出す問題に他ならない。Ｉ,＝Kr,、2)は、債務国政府が債務支

払を履行する場合(すなわち、α≧αあるいはＤ２≦Ｄ２)と債務支払を不履行

する場合（すなわち、α＜αあるいはＤ２＞D2）のそれぞれの最大効用を計

算し、その中でより高い効用をもたらす戦略を採択することによって求める

ことができる。

このようにしてＩ（〃Ｄ２)が求められると、２期間モデルでの確実性を伴っ
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た借入問題を解くことができる。（16)式～(21)式のもとで最適借入問題を次

のように設定することができる。

ＭａｘＵ(Ｃ,，Ｃ２）（22）

subjectto（l＋r)Ｙ,＋Ｙ２＝(1＋『)Ｃｌ＋Ｃ２＋(1＋γ)I，

問題(22)の解（1階の条件)は、次のように求められる。すなわち、

６Ｕ/００－ス(1＋r)＝0（23）

０Ｕ/ＯＣ２－几＝Ｏ （24）

ス｛（０F1/０Ｋ忽ルー(l＋r)）＝Ｏｆｏｒａ≧⑲（25）

ス（０(０瓦/０Ｋ２ルー(1＋r)｝＝０ｆｏｒα＜鰯（26）

（l＋r)(Ｙｌ－Ｃ１－Ｉ,)＋Ｙ２－Ｃ２＝0（27）

（23)式～(26)式より、

Ｏｍ０ＣＩ
－１＝ｒ （28）

０Ｕ/oC2

Ｄｍ６ＣＩ
＝（1＋r)＝２２forα≧画（29）

０Ｕ/００３０Ｋ２

０ＰＯＦ

両l〈両Ｌ（３０）
が得られる。（28)式は、１.Fisherの条件が成立することを示している。もし、

貸手にの融資額（したがって、債務国政府の借入額)Ｄ窓が貸付額(借入額)の

天井Ｄ2以下であれば(すなわち、α≧αが成立すれば)、最適条件として(29）

式が成立する。これら(28)式と(29)式が債務支払不履行の生じない借入問題

の解である。（30)式は、債務支払が履行される場合と不履行される場合につ

いて、第２期における資本の限界生産力を比較したものである。不履行の場

合は、ペナルティ０(O＜０＜1)が課せられ、（20)式が成立することから、自

明の条件といえよう。（27)式は、収支制約式である。

なお、（22)式における目的関数を
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Ｕ(Ｃｌ，Ｃ２）＝ｕ(Ｃ,)＋Ⅱ(Ｑ）／(I＋ｐ)、

ｕ'＞０，ｕ"＜O、JZmlL'＝｡｡、jjmzJ'＝Ｏ
Ｃ－ＯＯ Ｃ→｡。

と特定化すると、Fisher条件式(28)(よ

（,＋ｐ）DLL／Ｏｃ１ －１＝「

(31）

(32）
０ｕ/ＯＣ２

となる。ここで、ｐは主観的時間選好率である。

４．不確実性のもとでの債務支払不履行

先に指摘したように、発展途上国政府への融資については、債務支払不履

行の可能性というソブリン・リスクが存在する。これまでの確実性下のモデ

ル分析では、不履行の可能性は存在してもそれは決して生起することはなかっ

た。しかし、ひとたび不確実性がモデルに導入されると、債務支払不履行は

ランダムな事象として実際に生じるであろう。本節では、前節の2期間モデ

ルに不確実性を導入したとき、最適条件がどのように変更されるかを検討す

る。

債務支払不履行は、当該債務国政府当局者が行う意思決定の一つである。

債務国政府当局者を債務支払の履行と不履行のいずれの方向へ誘因するかは

不確実性要因が働いたときの不履行に伴うコストと便益の大きさ如何による。

借入国の発展途上国政府が、債務支払の不履行を断行する誘因とは、いった

い何であろうか。

われわれの考察している小国開放経済の2期間モデルにおいて、債務支払

不履行に伴うコストに関して不確実性が存在するものと想定する。対外資金

Ｄ２の借入は第１期で発生し、その債務の支払は第２期に予定されているもの

とする。しかし、その債務支払能力の源泉となるべき将来所得Ｙ２の大きさ

は、債務支払不履行の生起する確率(汀とする)に従って、異なった値をとり

うる。そして、Ｙ２の値が異なれば、当然にＵに関係するＱも違ってくる。

そこで不運にも債務国政府が債務支払不履行の状態(これを「状態Ｒ」と
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呼ぶ)に陥って、債権者サイドからペナルティｅ(0＜Ｏ＜1)を課されるケー

スが確率汀で生じるものとしよう。この場合、ペナルティが課される結果、

GDPは(ｌ－０Ｗ２へ減少するが、債務支払予定の（1＋｢)Ｄａは留保されるこ

とになる。したがって、（第１期の期首で評価した)収支バランスは

Ｙ,＋(1-,)Ｙ２／（1＋r)÷Ｄ魁＝Ｃｌ＋Ｑ／（1＋')＋１１

で与えられる。ここで、第１期についての収支バランスＹ,＋Ｄ２＝Ｃｌ＋ハが成

立すると、第２期についてＱ＝(１－０)Ｙ２が得られる。

一方、債務支払の不履行がない状態（｢状態Ｐ」と呼ぶ）は、確率

(１－汀)で生起する。この場合､(1＋｢)Ｄ２の債務が支払われる代り、何のペナ

ルティも当該政府に対して課されない。したがって、全期間にわたる収支バ

ランスは、

Ｙ,＋(１－０)Ｙ魁／（1＋｢)＋Ｄ圏＝Ｃｌ＋Ｑ/(1＋r)＋Ｄ膠＋１，

となる。ここでもまた第１期の収支バランスＹ】＋Ｄ２＝Ｃｌ＋1,が成立すれば、

第２期について｡＝γ２－(1＋r)Ｄ２が成立する。

以上をまとめることにしよう。債務支払不履行が生起する確率を〃とすれ

ば、当該債務国政府の各状態における消費支出のパターンは、次のようにな

る。

（状態R)債務支払不履行：確率兀

画＝(１－０)Ｙ２，０＜０＜１（33）

（状態P)債務支払履行：確率(１－万）

Ｏ;＝Ｙ２－(1＋r)、膠（34）

このように債務支払不履行の可能性が存在するときの第２期の期待消費Ｅ

[Ｑ］は、

Ｅ［｡］＝万｛（１－０)Ｙ２）＋(１－汀）｛Ｙ２－(l＋r)Ｄ２）

となり、そして第２期の期待効用Ｅ［Ｕ(Ｑ)］は

Ｅ［Ｕ(｡)］＝汀Ｕ((１－０)Ｙ２)＋(１－汀)Ｕ(Ｙ２－(l＋r)Ｄ２）（35）

で与えられる。
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既に述べたように、当該借入国政府が債務支払不履行を行うのは、αと

αを比較してα＞αとなるときである。このことは、結局、債務支払不履

行を行うかどうかの判断の拠り所が、債務支払不履行のコスト(ペナルティ）

OY2と便益(1＋r)Ｄ２の大小関係に帰着することを示唆している。そこで、

似＝(1＋｢)Ｄ２／OＹ２（36）

を定義する。この似は、（1＋r)Ｄ２の債務支払不履行と引き替えに甘受しなけ

ればならないペナルティの相対的な大きさを示す。１／ノリは、いわば債務支払

不履行に伴う一種のプレミアムと見なすこともできる.

似のとりうる値の大きさ如何によって、次の関係が成立する１７１゜

似＞1＝［債務支払不履行］

〃≦,＝[債務支払履行］｝（37）
似の大きさは、債務支払不履行時の消費パターンと履行時の消費パターンの

間の推移変化を示してくれるバロメーターである。

（33)式、（34)式および(36)式より

似(Y2-C2)＝<l＋r)(０，＋ＩＩ－Ｙ,）（38）

が得られる。この(38)式がここでの収支バランスの制約式となる。

さて、われわれが考察している小国である債務国政府が債務支払を不履行

するとき、どのような最適条件が満たされているのであろうか。それは、次

式で与えられる借入国の最適化問題を解くことによって知ることができる。

当該債務国政府の政策当局の目的関数を、（31)式のように想定する。（31)式、

(35)式および(38)式より

ＭａｘＥ［Ｕ(O)］＝Ｕ(C,)＋Ｅ［Ｕ(Ｑ)]/(1＋Ｐ）

＝Ｕ(Cl)＋｛汀Ｕ(１－のＹ２）

＋(１－汀ＸＹ２－(1＋γ)Ｄ２）｝／（1＋ｐ）

subjectto（1＋r)(Cl＋Ｉ１－Ｙ,)＝似(Ｙ２－Ｃ２）

未定乗数几を用いれば、この条件付き極大問題は制約条件なしの極大問題

Ｍａｘ①＝Ｕ(Ｙ,＋Ｄ２－ハ)＋（汀Ｕ((１－８)Ｙｚ）
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＋(１－汀)Ｕ(Ｙ２－(1＋｢)、2）｝／（1＋ｐ）

＋ス｛（1＋r)(C,＋Ｉｌ－Ｙ,)一四(Ｙ２－Ｃ２））

と同値であるから、極大のための1階の条件は、以下によって与えられる。

U(Ｃｌ)＝Ｕ(Ｃｌ(Ｙ,,Ｄ２))、Ｕ(Ｑ)＝Ｕ(C2(Ｙ2,,2))に留意すると、

ａの／ａＹＩ＝ａＵ/ａＣＩ－ス(1＋r)＝0（39）

０の／OY2＝(１－０汀)(０Ｕ/OC2)/(1＋ｐ)－ス似＝0（40）

６の／Ｏスー(1＋ｱ)(Ｃｌ＋Ｉ１－Ｙ,)－Ju(Ｙ２－Ｃ２)＝0（41）

(39)式～(41)式より

０Ｕ/OＧ（1＋r)(１－０汀）
（42）

ＯＵ/ＤＣ２ 似(1＋ｐ）

OY2／６Ｋ２＝(1＋r)/,ｕ （43）

（1＋r)Ｄ２＝似oＹ２（44）

ここでの結果(42)式～(44)式を確実性のもとでの結果(28)式～(30)式と比

べると、以下のことが判る。添字｡および皿は、確実性および不確実性のも

とでのそれぞれのとりうる値を表す。

汀＝０（〃＝Ｂ＝1)のとき：

ＯＵ/０Ｃｌ６Ｕ/DCI（1＋′）
（45）

ＯＵ/０ｏｚ,Ｕ/０ｏｚ（1＋ｐ）

（OY2/ＯＫ2ルー(1＋r)＝(oY2/０Ｋ，北（46）

０＜〃≦１ｍ＞1,0＜,＜l）のとき：

：吾::ﾙｰ('苓吾黒護)<:害:=|・〔鋤）
（oY2／,Ｋ２ルー（1＋r)／ﾉﾛ＜（OY2／６Ｋ２元

（45)式と(46)式は、汀＝Oならば確実性の世界へ導かれる、という自明の

総論を示している。確実性のもとでは、（45)式は(32)式に帰着するのである。
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また(47)式は、第２期(将来期)に不確実性が存在すると、第１期(現在期)の消

費が第２期のそれに比べ相対的に大きくなること、つまり（限界)時間選好率

がより大きくなることを示している。

このように、債務途上国政府の債務支払不履行の可能性が汀の確率で存在

する場合、当該債務国では将来の消費や投資に結びつく貯蓄を行う誘因が小

さくなる傾向がみられる。たとえ債務支払を不履行したとしても、国内的に

は現在の消費需要が相対的に高まるだけであり、将来の債務支払能力の酒養

につながる貯蓄＝投資の源泉は、枯渇状態に陥るおそれがある。したがって、

自主的にであれ、不可避的にであれ、債務国政府が債務支払不履行の途を選

択すれば、短期的に債務支払の重圧から逃れることはできても、長期的には

自力で債務累積の悪循環から脱却することはますます困難になってくるので

ある。

では、債務累積の悪循環にはまり込んでしまう債務途上国政府の債務支払

不履行への誘因を低下させ、当該債務国の債務支払能力の酒養へと導く債務

戦略には、どのようなメニューが考えられるのであろうか。節を改めて検討

することしよう。

５．債務戦略の方向性

より一般的な分析フレームの中では、累積債務問題の解決に当って、当事

者である債務国や国際的民間商業銀行、先進国および国際機関それぞれの採

るべき方策（応分負担)が、整合的かつ包括的に示されなければならないで

あろう。しかしながら本稿では、問題の焦点を専ら債務国の債務支払不履行

に当ててきた関係上、当該債務国にとって真に必要とされている債務戦略と

は何か、という点に絞って若干のまとめをしておきたい。包括的な債務政策

が、住々にして、国際金融秩序の維持という大義名分のもとに、特定の主体

(たとえば、国際的民間商業銀行)に益する処方菱であったりすることがある。

ここでもやはり特定の主体に益する方策を模索することになるが、債務国の
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持続的発展という観点から、債務戦略構想を検討することにしよう(8)。

第２節以降で展開したわれわれの2期間モデルでは、Ｄ３＝Oおよび'2＝Oとい

うモデルの想定によって、満期になった債務Ｄ２の支払は、当該期のＧＤＰ

(ｉｅＹ２）のうち国内の消費支出のC2を控除した余剰（これを８２とおく。８２は

将来へ持ち越すことのできない総貯蓄と見なすことができる。すなわち、Ｓｚ＝

Ｙ２－Ｃ２｡）で以て充当されなければならない。このS2の大きさが、第２期で

のいわゆる潜在的支払能力を規定することになる。

同様にして、第１期の余剰（総貯蓄）８１を考えることができる。すなわち、

８１＝(ＹＩ＋Ｄ２)－０，．第１期では、この８，が粗投資Ｌと（相続された）債務

Ｄ,の支払に当てられる｡

第１期の期首で評価した各期の収支バランス式Ｙ１＋Ｄ２＝Ｃｌ＋1,＋(1＋'）

ＤｌおよびＹ２/(1＋r)＝｡/(1＋r)＋Ｄ２より、

８，＝I,＋(1＋r)、１

８２/(1＋r)＝、２

を得る。両式の辺々を加えると、

８，＋８２／(1＋r)＝1,＋(1＋r)Ｄｌ＋Ｄ２（48）

または

（1＋r)８，＋S2＝('十r)（1,＋(1＋r)、,＋Ｄ２）（49）

が成立する。

（48)式または(49)式は、異時点間にわたるI=S条件を表す式であるとみな

すことができる。両式の左辺は、当該債務国の支払能力を表す余剰(総貯蓄

の現在割引価値または期末蓄積価値)であり、右辺は粗投資と債務支払総額

の合計である。（48)式において、もし

Ｓ,＋８２/(1＋r)≧ハ＋('十r)ＤＩ＋Ｄ２

ならば、その国の債務支払能力が粗投資と債務支払総額の合計に比べ等しい

かまたは大きくなるから、債務支払は支障なく履行されるであろう。第１期

の収支バランス８，＝Ij＋(1＋r)Ｄ,が成立すれば、ＳパーＹ２－Ｃ２）≧(1＋r）
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Ｄ２となって、債務支払履行のときの消費の制約式が得られることを容易に

確かめることができる。

逆に、

８，＋８２/(1＋｢)＜1,＋(l＋r)Ｄ[＋Ｄ２（50）

ならば、支払能力が粗投資と債務支払総額の合計を下回り、当該国は債務支

払を不履行するであろう。この場合は、ペナルティｅ(0＜０＜1)が課される

から、第２期において８２＝OY2となり、債務支払不履行の条件式(1＋r)Ｄ２＞

８２＝ＢＹ２が成立する。債務支払を不履行する場合の第２期の支払能力(余剰＝

総貯蓄)は、ペナルティＯによって低下を余儀なくされるGDPの大きさに等

しくなるのである。

さて、以上のように要約されるわれわれの単純なモデルに基づくと、債務

戦略についてどのようなことが言えるであろうか。以下、1980年代に入って

採られた債務戦略を検討しつつ、債務国にとって望ましい債務戦略の方向性

を探ってみることにしよう。

たとえば(37)式や(50)式から判るように、当該債務国の債務支払不履行へ

の誘因を低めるためには、①債務の元本や金利負担を軽減すること、②投資

効率の向上を図ること、③国内貯蓄率を高め、経済成長を促進させて発展途

上国経済の対外競争力を向上させること、が必要である。①は債権者サイド

の問題になるが、債務支払能力の酒養に繋がる②と③によって①をカバーす

ることは十分可能である。したがって、発展途上国が抱える累積債務問題は、

基本的には当該債務国の自助努力によって②および③を達成し、累積債務問

題を克服すべきであるというのが、ここでの分析結果に基づく結論である。

そして、この債務国の自助努力をどのような形で支援していくか、が債権民

間銀行や国際機関、先進国政府に課せられる役割・課題である。

債務途上国の自助努力による成長指向型プログラムを提案したのは、ベー

カー構想（1985年10月、ＩＭＦ・世界銀行総会で提唱）である。ベーカー構想

は、①債務国の構造改革と成長努力、②国際機関（IMF、世界銀行等）によ
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る市場重視型政策を通じた債務国支援、③民間商業銀行の持続的な新規融資

(ニュー・マネー)、を柱としていた。ベーカー構想はそれなりの効果を上げ

たものの、累積債務問題の抜本的解決には十分に寄与しなかった。この債務

戦略は、ニュー・マネーによる債務途上国の経済成長促進を目論んだ政策で

あるが、結果的には成長の減速とインフレの昂進をもたらしただけであった。

ベーカー構想は、その後、債務の株式化やエグジッドポンド（債務の低利・

長期償化）等、いくつかの現実的対応策を組み合せた「メニュー・アプロー

チ」によって補完されることとなった。

ベーカー構想は、累積債務問題がいまや流動性（liquidity）の問題ではな

く、債務支払能力（solvency）の問題であるという長期的視点にたって、債

務戦略を展開しているところに大きな特徴をもっていた。この構想は、〔ニュー

・マネーの導入一経済成長の促進＝債務支払能力の向上＝債務支払履行〕と

う論理で貫かれていたが、結局、利潤動機で動く民間商業銀行からニュー・

マネーの供与を受けることに失敗したのであった。世界銀行によれば、1982

年から89年にかけて、民間商業銀行による債務途上国向け新規融資額は828

億ドルから470億ドルへ43.2％も減少し、中長期新規融資総額に占める民間

資金の割合は82年の71.3％から89年の47.5％へ大幅に低下している。

ベーカー構想が行き詰まりをみせる中、ブッシュ政権の登場とともに、米

国は重債務・中所得国の債務問題解決のために、新債務戦略構想を打ち出し

た。プレイディ構想（1989年３月、ブレトン・ウッズ委員会で提示）が、そ

の新戦略である。ブレイディ構想は、「市場原理に基づく解決」という米国

の債務対策の基本方針を保持しつつ、①債務国の抱える債務の削減と利払の

軽減、②国際機関による債務削減と利払軽減の支援、③協力しない民間銀行

に対する制裁措置の発動、を中心内容としている。このように、プレイディ

構想は、既存の債務の負担軽減と民間銀行に対するフリー・ライダー対策を

盛り込んでいるところに大きな特徴をもっている。

しかしこの新債務戦略は、早くも蹟きを見せ始めている。債務圧縮に対し
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て民間銀行側が難色を示している（金融界には、元本を削減する融資先に対

し、新規融資を行うのは無理であるとの考えが強い）ことから、ニュー・マ

ネーの先細り傾向に拍車がかかり、債務途上国の経済成長に支障をきたすこ

とが懸念されるようになってきたからである。このようなことから、利払負

担軽減に大きな重点を置くなど、同構想を弾力的に運用する方向や見直しが

求められている。

ところで、これからの債務戦略の方向性を考える上で、プレイディ構想が

債務国に課している適用条件は、有益な示唆を与えてくれる。それは、

①経済再建計画の実行

②資本流入促進策の作成

③資本逃避防止策の作成

の3条件から成っている。これらの適用条件は、債務国の自助努力を促す内

容を含んでいる。債務国がこれまで同様、野放図な経済運営を続ける限り、

債務累積の悪循環から抜け出すための有効な手だてが得られるかどうかはお

ぼつかない。

第３節で述べたように、発展途上国の債務支払不履行の出現形態には、デ

フォルトとレビュディエーションがあった。両者の違いは、不可避的に選択

せざるをえないケース（前者）か、あるいは自発的に選択するケース（後者）

か、である。本稿のモデル分析で扱ってきたように、あるいは現実に支払不

能に陥ったアルゼンチンやメキシコ、ブラジル等の実態から明らかなように、

債務支払不履行は債務支払能力の欠如に起因している場合が多い。したがっ

て、債務危機の引き金として懸念される債務支払不履行の誘因を低下させる

ためには、当該国の債務支払能力＝所得創出能力を高める方策を展開する以

外に解決の途はない。それは、持続的成長政策を推進することである。そし

て、経済成長を通じた債務支払能力の向上と並んで大事なことは、当該債務

国の債務支払能力が酒養されるまで既存の債務の支払を猶予する政策を併せ

て行うことである。
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債務途上国の債務支払能力を高める途は、ベーカー構想の基底にある経済

成長の促進である。経済成長によって債務支払能力＝所得創出能力を高める

ことが、債務途上国にとっての当面の目指すべき基本方向となろう。途卜国

への資金フローの確保によって経済成長を推し進めながら、相対的に低水準

にある国内の貯蓄率と投資率を高めるとともに、海外への資本逃避を食い止

め、産業構造を適正化して、安定的かつ持続的な成長軌道に経済を乗せるこ

とが肝要である。自立的な経済運営によって、外貨漣得能力が向上すると同

時に、民間商業銀行や国際機関、先進国に対して、信用を回復することがで

きるであろう。

ともあれ、債務途上国の自立的経済成長が軌道に乗り、1980年代の「失わ

れた10年」から脱却して、1990年代がtake-offのための「近代化の10年」と

なりうるかどうかは、第1ステップとして、国内の貧富の格差解消と内政安

定に繋がる自助努力＝国内の構造改革に、当該債務国がどれだけ主体的に取

り組めるかどうかにかかっているといえよう。（1990.10.15）

注

(1)Sachs(1984)およびSachsandCohen(1982)を参照。いちいち明記しない

が、本節でとられるモデルの想定は、両文献とりわけ前者に従っている

ことをお断わりしておきたい。

(2)Sachs(1984)pp6-7を参照。なお、Sachs(1984)は、借入能力の裏付けと

なる当該国の債務支払能力に徴税能力をも含めている。

(3)たとえば、EatonandGersovitz(1981)pp､289-290およびSachs(1984)ｐｐ

ｌ７を参照。

(4)Sachs(1984)pp､17-18、Aizenman(1989)ppl49-150、Liviatan(1984)pp，

805-806等を参照。

(5)貸手側の貸付のタイミングと借入国政府の投資決定のタイミングの前後

関係は、モデルの性格と結果に相違をもたらす。われわれが本文におい
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て採用しているのは、前者が後者に先行するとする立場である。しかし、

実際上は逆の立場もありうる。つまり、借入国政府が投資決定を先に行

い、所要資金の調達はその後において国際金融市場で行うケースである。

この場合は、事前に決定された投資水準が、所定の借入資金に対する信

用条件を改善させ、借入額の天井を高めることができよう。

このように、投資計画が借入(貸付)よりも先に決定されるケースを、

SachsandCohen(1982)やSachs(1984)は投資の"pre-commitment''を伴

う借入問題として詳しく検討している。借手国政府が、自らの投資選択

が融資量の大きさに影響を与えることを知っているpre-commitmentケー

スでは、一般的に高い投資水準とより大きな債務とそしてより高い効用

水準が結果されることが示されている。ある国をより高い投資プロフィ

ルにpre-commitさせることは、その国の信用価値を高め、社会的厚生を

増大させることが判る。借入後に投資が決定されるとする本文で想定す

るケースの結論と対比すれば、その差は明らかである。

(6)Sachs(1984)pp19参照。Ｄ２≦、2である限り、債務国は債務支払を不履行

しないから、その貸付Ｄ２は安全であり、′はそれを保証する特定の利子率

であるということが含意されている。

(7)(14)式および(36)式より

α言醗一（1＋r)、忽薑OY2￣似言１

が成立する（複合同順)。

(8)以下の議論との関連でBulowandRogoff(1989)、Edward(1984)、

Krugman(1988)、Liviatan(1984)、Sachs(1984)、SachsandCohen

（1982)および米国議会下院のCommiteeonForeignAffairs(1984)を参

照。また、Aizenman(1989)やKletzer(1984)は、ソブリン・リスクある

いはカントリー・リスクのもとで借入国のみならず､資金供給側(債権者)、

さらには世界的観点からの最適政策を検討している。さらに、Aghion

andBolton(1989)は債務の戦略的役割を重視し、債務政策を国内政治過
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程(選挙)による社会的選択問題として分析している。
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