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神沢正典箸ill界経済とlli発金融｣(ﾐﾈﾙｳﾞｧ書房､1994年）

増Ｈ］正人

１ 

1995年に入って，急速にl11injドル安が進行している。イIﾐ初には1ドル

101111台であった為替相場は，‘１月191]には8011]を切る水準にまで到達

し，わずか２ケノ]あま})の''１１に20％を越える大lmiiな変動を記録した。今

lp1の「|Ⅲ高ドル安」は，一つには，［１本の大幅なＩＩＴ易黒字に基づく「}'１

商」であるとともに，「ドル安」でもあるという点に特徴がある。今回

のドル安の背殿には，199`I年末以降にＢｉ(ｲ[化したメキシコの通貨危機が

あり，それが投機的な資金流l{}とあいまって，アメリカのドル不安を醸

し(')している。こうした先進lIilと発展途上国との金融Tl７場の緊密化は，

80年代後半以降，ＩＭＦの主螂のもとで多くの発展途上１重|で進められた

金融市場の目lll化・証券化・Ｉ工1際化によって促進された。今では，途上

１画|の証券市場は，エマージンク・マーケットとして先進'五1からの投機的

な盗金の格好の投盗先となっている。

本衞１１:は，発展途｣二国の梁ilIilli勝危機が狐在化した1980年代後半以降の

途上国への資金流入を，「|;'１発金融」として位世づけ，銀行融賓に対し

て直接投賓，株式投資が民ｌｌＷｉ余フーロの''１心を111っている'１１１題を分析

し，｜u界経済におけるその愈義について検討を行っている。それゆえ，

本i1l:は，メキシコを直接の対･象としてはいないが，はからずもメキシコ

の新たな通貨危機が|正|際通lYであるドルの不安定をもたらすメカニズム

を説明することになり，現代の国際金融不安の榊造を明らかにするもの
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にもなっているといってよいであろう。

２ 

本i1l:の枇成と内容は以下のとおりである。

）絢紅（l(務累獄と|;１１発金融

輔１部岡笏・融資・投了〔の一体化と聞発金融

第１章公的輪|}}信１１１とl1lI発金駿

飾２章カウンタートレードとオフセット

節３章国際リースとプロジェクト・ファイナンス

錐Ⅱ部エクイタイゼーションと|M1発金Ｉ独

鯆`l瀬腫1際金融71丁場と途上国証券市ノル

姉５fir直接投安と発展途上ｌＺｌ

鮒lll部Jk0hll通iltと|H1苑金融

輔６章Ｈ米の援助とアジア

鮒７１iwiアジア太平洋の'11際通貨

はしがき及び序章において，本:i11:の課題，’'１１M､意識，分析視/０，特徴

がlﾘ|らかにきれている。箸者は，序章で，先進|Il主蝉の途上ｌＺｌＩｒ１けf(金

フローを「'１M発金融」として位置づけ，その意義を「過刺iNilWIifi本と過

剰fiWfff水を抱えるiri本主義1u:界｣が,｢両ﾌﾞjrの過剰を処ml1するために｢|;|｜

発金Ｍｊｌｊの供与をj、じて途上|垂1に|;'1発という需要の波を起こし，その結

果として過剰溢水の{,I1i値引き現を果たしかつ途上国のごI:業化を生み|||し

た」（３ページ）点に求めている。そして，７０年代以降の途上'五1の安本

祷械が，８０ｲ|皇代の(ｉｉｉ勝危機によって終潟を招き，さらなるYf木蒋械の継

続を困難にした状況を柵き}l(した上で，「途上|玉l1iilけの伝統的ファイナー

ンスがｲﾉ(勝危機によってＩＨＩ難に直､iしたもとで，代緋型ファイナンスが

益ｊｉルし，拡大している状況とその意義を考察することが本１１}:の[l的の一

つである」（18ページ）と述べている。著者がこうしたファイナンスを

ｉＭｉｉ的に11Kり上げるのは，「それが現代資本主義の瀞１１MｲｲﾐI1illにとって極

めて並妥な役(Ｉｊｌを果たしていることを強調したい」（18ページ）からで
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ある。そして，この点に，途-ｋ[五lに対するﾂﾞ(金フローをiiiなる国際的な

盗金フローの''１１題としてではなく，‘ｉＩｉｒにirt本蓄積と側迎づけて議論する

襟判の分析ｉＷ(lの特徴が呪れている。

第１部では，これまでの(ﾘ{究ではあまり取り扱われてこなかった１１１１を

101輸出信)1１（貿易金融）を|#１発金融という範囑でとらえ，liT易・融資・

投盗が一体化した現代のオルしい'#１発金融の形態を分１１｢している。まず，

第１章では，公的輸出信)IllljU庇の生成と発展の''１１題を，資本財輪llIにlIU

わる先進論lr11111の競争というＩ山!【から論じ，そのあＩ)力が80年代の梁ｲﾊﾞ

ｲl(称ｌＩＩ１題を契機に大きく転換したことが1ﾘＩらか仁されている。第２章，

第３章では，カウンタートレード，オフセット，国際リース，プロジェ

クト・ファイナンスなど，新しい|;f１発金融ﾌﾞﾉ式の成立の離礁，仕組み，

1M状が詳細に論じられている。

第11部では，第１部で1ﾘ|らかにした新しい開発金融の方式が衆ｉｌｉ伏務

危機以後に途上lZ1への資金流人の主流となった背景とその意義を論じて

いる。著者は，まず，デット・ファイナンスからエクイティ・ファイナ

ンスへの中心の移行は，セキュリタイゼーシコンの11ﾘ)きの｢ljではとらえ

られない独|‘1の意義を持つものであることを1ﾘ)かにした上で，エクイテ

ィ形態での|》1発金融を「代膝』(1ファイナンス」とｌ呼び，それを「民'''１の

機関投資家の資金に依ｲ'したilOH収益プロジェクト向け融盗で，技術・ノ

ウハウの移転とリスク・シェアリングをともなうもの」（Ｐ125）と規定

している。第４f;fでは途上lrl証券TIT場を，第５章では直接投資を扱って，

その拡大の背景と開発金融としての意義について論じている。

第111部では，ｌＺ１際通11t体Iillと１重1際jlmTi論との関連の'１１に|)'1発金融を位

Wtづけて分析を行い,開発金融の持つJ』代的な意義について論じている。

第６章では，｜]米の援助との|M1連で，第７章では，アジア太平洋におけ

る''1とドルとのＩＭＩ係を題材にして，開発金融の意義を考察している。
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３ 

本i1l:は，次のいくつかの点において，優れた特徴をｲﾘしている。

第一に，はしがき及び序章において示された分析ｌＷＩｌにﾉ,Lづいて，’'’

１超IUlの輪１１１傭１１１の'''１翅を本格的に収I)上げ,留易・融了〔・役Ｙｉが融合し，

一体化している1M状をⅢ(Miに記述している点である。

例えば，館２fiTで取り上げられているカウンタートレードは，収')リ｜

きをそれ｢|身としてみれば貿易取り|の一形態であり，従来から行われて

きたバーター収りり|きと変わらない。しかし，著箭は，現代のカウンタ

ートレードの将微として，第一に，支払いが商,Ｈ１でなされる古りぃワバー

ター取りワ|きと異なって，支払いが輪|||代金に基づく現金で支払われる

こと，第二に，ル&初の輪１１}取り|の契約と見返購入の契約とが分離し鋪三

のプ1Ｊトコル（ｹﾞﾅｲﾊﾞ契約）によって結び付けられていることをあげてい

る。そして，そのﾘﾔ微から，この取りリ|きは外fiIの節約を'２１ることがで

きないというIljll約をもつりjで，、l(輪}|)者は，凡退illj1W1のり|受義務に妨

げられることなく文払いを受けることができるというメリットを持つこ

とをl什摘している。その｣zで，著稀は，このjlIりり|きを成立させるには，

外貨による銀行信川の導入がｲ；可欠であり，銀行による金融業務をｲ《可

欠のllUF成典素としている点にii:|』する。さらに，このＩⅡ(りり|きが，輸入

図が職人した溢本||ｲと技術に対する先進国企業による効果的な保証とい

う観点から輸入l到において選好されていることを示し，資本財H(易にか

かわる貿易と融溢，投了(の一体化を体現している取り|であることをlﾘlか

にしている。

第２章の後｣lKで説Iﾘ}されるカウンタートレードのiM型lil仮であるオフセ

ット，また，第３未で腰|)'1されている|Z|際リースとプロジェクト・ファ

イナンスも，それぞれが途上国の]二業化にかかわるリスクを，途上IE1と

先進llR1企業と金ＭＩＩ機関とがヘッジしていく過織のｉｌ１で成立し，発展して

きたことが税Iﾘ1されている。これらの取引形態は，非常に似雑なｲ|:組み
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を持っておI)，その':I的や特徴をわか')やすく説IﾘＩすることはとても難

しい作業であったと考えられるが，耕背はその課題を十分にこなしてい

る。

第二は，上で述べてきたような新しい開発金融の形態を，単純なlK1際

的な資金フ17-の'''1題としてではなく，１１１:界経済における「資本蓄状」

のあり方に関連づけ，班論的な考察を付け川1えている点である。

著者I：|身が述べているように，中長jO1輪ｌｌＩ信)'１（liY易金融）は，短Ｍ１１

の貿易金融とは異なり，生賑資本を供!』･する産二梁金融として独lflの意味

を持っている。これまで，ｌＩｌ際金融論においては，liY易金融の１１１１題は外

'五1為替]１１(ﾘ|との側述において論じられ，リ|受信ＩｌｌのllIl題として'五1際jlIllIiI

論の枠|ﾉﾘにおいてnI1論化されてきた。それゆえ，この|ﾉﾄﾞ:組みではIIjljaUl

的な貿易金融は扱われず，Ul1論的にはほとんど考察されないできた。

先進litlが【'１反１０Ｉ的なIIT易金融を本格的に|＃]発するのは，l950flﾖ代から

である。粁打は，その背景として，途｣２国の二[業化政策の遂行によって

生じた先進1面|からの資本財輪ｌｌ１の必要をあげ，その後の腱'''１も先進論ｌｒ１

の輸出競争を軸にして論じている。そして，カンタートレード，オフセ

ット，lrll鵬リース，プロジェクト・ファイ･ノーンスを収}〕_上げ，そのMili史

的な展'''1を後付け，個々の蝋禰な事例の紹介を行った上で，それを「|Ｈ１

苑金融」としてlIil際金融論の''１の「資金フ'１－」（ﾘﾄ先の中に位Iriづけて

いる。ドル体制の変容とアメリカの(l(務国化，途上Ｅ１の債務累械問題と

関連づけてこのｌ１ｌ１題を論じている点は,本書に独特の飯みを｣jえている。

jiiなるllWlきの(|:組みの紹介におわることなく，雁史的にその在りﾌﾞﾉを

検討し，’1t界経済の在り方に|M1連づけて論じている点に本iII:の意義があ

ろう。｜ｸﾘえば，第３章では取り上げられているプロジェクト・ファイナ

ンスは，従来は布illlメジャーと金融機IMIにおける|}'１発リスクの分散とい

う観点かから論じられており，途－１:'五1に対する?(金フローの新しい形態

としてはあまり位Iriづけられてこなかったものである。

第三に，途上国への|M１発金融の在})ﾌﾞﾉを「公的」部'''１，「私的」部'''１
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に分けた｣名で，｜１１]i:の巡|郷を分ｲ)｢している点である。本ill:でjlIl)上げて

いるllI長lUIのＩＩＴ易金融は，１１W業｣二のリスクに)Ⅲえて，政i〈)｣2のリスクが

､Ⅱわるため，純粋な私的資本''１１の関係としては行われない。lZl家による

介入，つまI)傭１１１による私的な信１１１維持システムが不可欠の婆索として

組み込まれている。箸背は，まず，第］章で，公的な保証と保険の機|聯

の成立とその雁Ijui1ﾘ展|)'１を説Iﾘlした上で，第２f;T以降で，新しい|M1苑金

融のｲIiI)ﾉﾉをｌＭｌｆ的に腰|H1している。つまI)，菰lifi的な(郡１１機構として，

現代の開発金融をとらえているのである。

こうした観点から，また，｜#１発金融の問題を，先進国と途｣二IHIとの'''１

のjliなる二IZlll1iの傭1111111題としてではなく，国際通lliｲｲﾐilillとの|Ｈ１係にお

いて論じる本i1I:のり$微がうまれてきている。アメリカのドルを雑ｲ１１１にし

た不安定な[五|際jmffシステムを基ｌ１ｂ１とし，次に，lTil際機lMlと先進iil1lZ1の

公的な|許)'１維持システム，途｣2[玉|政府の公的保証機ｌＩｉがあり，その｣:に

lL1lll主)１１(の新しい貿易(形態・金融が腰'''１きれている。

それゆえ，粋背は，債務県１１１t問題以後のｵﾙしい金M1ﾘﾉ式のりU隙を，’11

界絲済における了i本辮iiiの在I)ﾌﾞjに関係づけるのとlTilllIに，公的な億111

維持システムの発展としても位置付けている。鰯３部の」料M1jmlYと同際

金融は，こうした観点から叙述されておI)，我々に極めて〕K婆な１M点を

提供している。

第１、に，第三の特徴と()間逃して，現代の「lE1際金融不安」のIMi図を

浮かび上がらせている点である。肘頭で述べたように，’五1際金融T1jjルは

先進諸lZlにとどまらず途｣1国をも巻き込んで一体化の度合いをiM1めてお

I)，メキシコの迦貸危機の発{|そは，そのことのiii２大性をllWiLiljに知らし

めたといってよい。本書は，こうした国際金融不安のllIl題をⅡLL接には考

察の対象としてはいないが，その具体的な叙述はまさにＪ１代の金融不安

の榊図を1ﾘlらかにするものである。本瞥は，そうしたiUl点からも真鍍に

検討するに{|((する研究成果になっている。
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４ 

本譜について幾つかの注文をあげるとすれば次のように要約できる。

第一は，第１部でIﾘ|らかにきれた新しい|#１発金融の諸形態の意義が，

第11部の叙述にうまくｌｌＸかされていないように感じられる点である。カ

ウンタートレードをはじめにして，第１部の叙述はJIL本的にミクロのｚ１Ｉ

Ｉｸﾘを解説し，説lﾘ}を与・えている。他力，節Il部では，１１１:界銀行や国際金

融公社の資料を使い，｜Ⅱ11､経済全体におけるiill;券Tl『LMiや直接投資のlllllul

を扱っている。

著背が主張してきたように，現代の|刑発金融の｣し休的なあり方は貿易

と融資，投資の一体化として規定できるのであるから，第１部で展ＩＨＩさ

れたミクロの視点と第１１部のlj1点とは，エクイタイゼーションの進行と

いうマクロ的なｉｊＡ点によって結び付けられるだけでなく，ミクロの具体

的なケースによっても説1ﾘIされる必要があると思われる。例えば，第３

章では，プロジェクト・ファイナンスの新しい形態であるＢＯＴが，タ

イとマレーシアを例にして説lﾘ|されているが，その成果が第４章の証券

TIi場の発展のところではほとんどふられていない。８０年代後半以降，マ

レーシアでＢＯＴをjmじてiiMl達された130億ドルもの資金が，民営化さ

れたプロジェクトとしてマレーシアの証券市場の発展に貢献したことは

想像に難しくないが，第４iifでも具体的に叙述される必要があろう。途

上国の金融に関する溢料がIlill約され,また｛訂11性の'１１１題もあることから，

叙述が慎重になるのはやむを得ないが，もう少し突っ込んだケーススタ

ディがあればより説iML的であったと思われる。

第二は，「基軸jmftシステムが市場メカニズムに坐づいては資金を途

｣21可に還流させない」(1)197）国際通１１t体肺１１のもとでの'''1発金融と，Ｅ１

際j､賃体制との''１１連が-|･分に展開されていない点である。

第６章は，第７章では，｜]米の援助とその役削がiHijlZlの協調と対立と

を含む形で展Illiされていることが説lﾘ)され，次に，国際j､貨体i1illの'''1題
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として束アジアを舞台にした「''1の1重l際通貨」のりl状が分１１｢されている。

著者の分析したように，「アジア太平洋地域の'五1際通貨はいまだドルで

あって''１ではない」（Ｐ249）ことに評ｻｲも同意するが，アジアの証券市

場の発展と先進'Ｈ１市場との一体化がドルを推軸とする'五Ⅱ締､賃ｲｲﾐ制に与

える影騨についての考察が指摘にとどまっていて，それ以前の叙述を生

かすかたちで腱間されていない。U1代の|)'１発金融の'''１題を，ドル['1心の

IEI際j､貸体IIjIlとその維持システム，各|Ｆ１の公的な岡易金ＭＩＩ、信)'１保証シ

ステム，その上で展ｌｌＩ)される私的な信)'１機構というJii層的な構造をおい

てとらえるという若者の卓児が，十分に１kかされていない点が残念であ

る。

現ｲＩｉ，従来の途上|蚕1の公的傭111に依拠したih接的な融資に代わって，

個々のプロジェクトのリスクを分'1'せざるをえなくなった多回iii銀行の

融資と，証券Tl｢場の苑lIGを支え，またそれ故拡大を続けるポートフォー

リオ〕irIMの逃げ足のlilい資金流人に支えられた121際的な溢金フローの不

安定性は，ひとたびmft危機が苑｣|ﾆすれば，｜Z1際jmlIt体Ilillそのものを震

憾させる様ｲ１１を生み||{している。Ｉ４１Ｉｌｌ化と'五1際化，証券化を進めてきた

結果，当事者はかつての債務紫(lillll題のように，多国稽銀行と各ｌＺ１政府，

公的|玉|際,機関というような少数にはとどまらず，イ《特定でかつ非常に多

数に上っており，パニックが拡大すれば符理不能に陥るという点でその

危機のあI)ﾌﾞﾉは本質的に異なっている。例えば，評升は，９５年初頭のア

ジア諸lZ1のili央ｊｌ(行が外１１t準(iliにおけるドル安産をjli(りル)し’１'１資Ｉ)雁を

多く組み込みはじめたことは，jiiにP1il91iドル安のもとでのIlIli値保全，資

産運ＩＩ１の必要だけからではなく，不安定な途上匠Iの金融Tlilﾙの擬らぎが

ドルイ''1ルとドルの金融Tli場の激変を招くことへの他I1Lとリスクヘッジの

12,要から生じたと考えている。こうしたドル１１１心のlR1際jiDiY体ﾙﾘの'''１題

についての神沢氏の兇＃Yをｌｌｉ１きたいとIjIiうのは凱村だけではないであろ

う。

評÷行が本書において解きあかしてもらいたかったと感じたその他の問
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題も，ノ,に本的にこの二点にIRI連する。

たとえば，現代の|＃1発金融がliY易・融資・投盗と一体化しているとす

るならば，Ｊ１代の多国蒋銀行の|)}１発金融における固;ｲｉｒの役(Iiﾘとは何であ

ろうか。著新が述べるように，多国籍銀行による途上|正||ｲﾘけの融資は行

われなくなったのではなく，形態が変化したにすぎないとすれば，多国

締銀行の011からのアプローチも必要であろう。この愈味で，多l玉1鯖銀行

が現在でも途上国|rりけの融盗を管理できる立場にあるのかどうかという

ことは，国際的な金融不安を考仙iする上で並要な判１０｢材料となると思わ

れる。また，銀行とｲI|並んで途上国の証券TlT場に投盗を行っている機関

投資家は，どのようなリスクヘッジの仕組みを生み１１Ｉしてきているのだ

ろうか。ミクロ的なリスクヘッジに成功しているだけで，全体的にはき

わめて不安定な状況にあるといえるのだろうか。途上１重1を含めて，公的

な信用維持システムは，どの程度機能することができるのだろうか。ア

ジアの金融市場で，メキシコ型の通貨危機が発生するとすれば，どのよ

うな条件のもとでだろうか。

本瞥は，こうしたさまざまな疑問を読者にわき起こし，新たに課題を

提起している。現状分析においても，またl1l1論的にも大きな'''１題に正面

から取り組み，それらの課題をわれわれに提起している点で，本書は真

剣に検討されるべき諜物であるといえよう。
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