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アジアの工業化における国際資金フローの変容
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I はじめに

平木隆之

本論文では，アジアの工業化と国際資金フローの関係を政府保証付借款と直

接投資の比較により考察する。考察のポイントは，資金フローのフ。ロセスに途

上国政府が介入すべきかどうかにあるI)。政府保証付借款か直接投資かという

議論は，途上国に対する国際資金フローの形態が，途上国政府の介入を伴う

「伝統」型2) （政府主導型の開発戦略に対してファイナンスを行う国際資金フ

ロー形態）か「代替」型3)（国際資金フローのプロセスに途上国政府が介入しな

いファイナンス形態）かという議論と対応しているO

一見「伝統」型モデルと「代替」型モデルの間には，国際資金フローのフ。ロ

セスに途上国政府が介入すべきかどうかという対立点があるが，両者のモデル

は矛盾するものでないといえる。例えば，韓国の例を考えてみよう。「代替」型

モデルがいうように，途上国政府が資金フローのプロセスに介入したとして

も，政府が債務支払を保証することにより国家の重点産業を担う民間部門へと
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資金供給を促進するのであれば，「代替」型モデルのいう民間部門育成型の国際

資金フローと矛盾しない。また，「代替」型モデルは市場ベースの国際資金フ

ローを強調するが、そこには途上国政府の外資導入政策や投資国側の政府や政

府金融機関の法的措置の適用を受けるのである。その意味では，「代替」型モデ

ルが必ずしも市場ベース型の国際資金フローモデルであるとは断定できないの

である。

以上の見地から，本論文では国際資金フローにおける「伝統」型か「代替」

型という問題について実証的分析を試みるo本論文で明らかにすべき項目は，

①アジアへの国際資金フローの類型，②アジアの工業化（特に韓国と ASEAN)

における政府保証付借款と直接投資を中心とした国際資金フローの役割，③政

府保証付借款と直接投資の関係であるo

実証分析にあたっては，政府保証付借款を多く導入した韓国と，直接投資に

対する依存度の高い ASEAN諸国（特にタイ）の事例に着目する。また，数量

データのみならず，実証データに基づいて，国際資金フローのプロセスを具体

的に捉えてみたい。

注

1) 理論的考察については，平木隆之「経済開発と国際資金還流」『経済論究』（九州大

学大学院経済学会）第87号， 1993年11月にまとめられているD

2) Frieden, Jeffery. (1981, Summer）“Third World indebted industrialization : 

international finance and state capitalism in Mexico, Brazil, Algeria, and 

South Korea, Internαtional Organization, Vol. 35 No. 3, pp. 407-431. Frieden, 

Jeffery. (1987) Banking on the World: the Politics of International Finance, 

New York: Harper & Row. （第5章）

3) Classens, Stijin. (1993, January）“Alternative Forms of External Finance: 

A Survey”， The World Bank Reseαrch Observer, Vol. 8 No 1, pp. 91-117.また，

Lessard, Donald. (1989）“Beyond the Debt Crisis: Alternative Forms of 

Financing Growth”， in Ishrat Husain and Ishac Diwan (Eds.) , Dealing with 

the Debt Crisis, Washington D.C. : The World Bank.も「代替」型国際資金フ

ローモデルを扱っているが，途上国政府の資金フロープロセスへの介入のみでなく，

より包括的な立場から「代替」型モデルを考えている。

さらに，「代替」型国際資金フローモデルを扱ったものとして， Helleiner,Gerard. 
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(1990) The new global economy; the developing countries essays in internation-

al economics and development, Aldeshot: Edward Elgar Publishers B. V.をあ

げたい。ヘライナーは，クラッセンスとは異なり，「伝統」型に代替するという意味

での「代替」型国際資金フローモデルではなく，途上国の支払能力を返済額に一致さ

せるという「伝統」型モデルの効率化を考えている

II アジアへの国際資金フローの特徴

1. 「伝統j型資金フローと「代替」型資金フロー

本節では，アジアへの国際資金フローの特徴について考察するo まず，途上

国全体における国際資金フロー（ネット）1）の特徴をみておきたい。

途上国に対する国際資金フローの特徴は，第一に政府保証付借款のに対する

依存度の低下があげられる（表 I-1)。1980年には， 7割近くを占めた政府保証

付借款が1993年には3割強へと低下している（表 I-1)。政府保証付借款のう

ち，公的債権者と民間債権者を比較すれば，前者に比べて後者に対する依存度

の低下が顕著である。

途上国に対する国際資金フローの第二の特徴は，資金フロー形態の多様化で

ある。直接投資は1970年には， 20%を占めていたが， 1980年には6.1%まで低下

している（表I-1)。しかし， 1985年には再び2割近い水準まで回復し， 1990年

代には3割を超えている（表I-1）。したがって，直接投資に対する依存度は，

政府保証付借款と同じ程度にまで拡大したことになるo また，ポートフォリオ

表 I-1 途上国に対する国際資金フロー（単位：百万ドル）

1970 I 1980 I 1985 I 1986 I 1987 I 1988 I 1989 I 1990 I 1991 I 1992 I 1993 

1瞥引一－4｝援H--6i~1：十｜－認~－h1:i：妥t--- 務＋－証；~~~＋－
注権： f一－3百？；妥－｜－

E権里 i一－ii~妥－｜
2保芸｜一－i5~；妥－｜－
喜喜｜一－泊－~：妥－｜司””語？：妥－｜一’｝：妥＋ii~十｜．．主f；覧－｜－－＝：！；努－｜．．主；見－｜司－2！許：~－ho
喜言 f--Tif立－＼－噌

襲品｜一－i/鍔－｜一司ii安t---：努＋司証；？：刻一主：i！鍔－｜『
合計 hoa~；妥司｜

（出所） World Bank, World Debt Tables, 1993戸94edition, Vol. 1より作成
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株式投資3）もその割合は1993年で7.5%と小規模ではあるが，近年その伸びが

顕著である（表 I-1)。したがって途上国に対する国際資金フローの形態は，近

年多様化してきているといえるo

さらに，第3の特徴として，政府保証付借款（とりわけ民間債権者による）

の供与先の選別化があげられる。民間債権者による政府保証付借款上位10カ国

のシェアをみれば， 1980年には66.6%であり，直接投資の83.6%を下回ってい

る。しかし， 1992年になれば，政府保証付借款の上位10カ国のシェアが155%へ

と急激に拡大している（表I-2）。上位10カ国のシェアが100%を超えるという

ことは，途上国全体の額を上位10カ国の額が上回っていることになり，多くの

途上国において，民間債権者による借款が支払超過になっているのであるO し

たがって，政府保証付借款，とりわけ民間債権者による政府保証付借款につい

ては，その供与先の選別化が進んでおり，供給における不均等性が拡大してい

るo しかも，民間債権者による政府保証付借款の上位10カ国の一人当たり GNP

シェアは，わずか10%(1992年）にすぎず，経済発展の進んだ国に借款が貸し

付けられているとは必ずしもいえないのである（表 I-2）。しかし，民間国際資

金フローである民間債権者による政府保証付借款，非保証付借款，直接投資，

ポートフォリオ株式投資は，公的債権者による政府保証付借款や贈与援助に比

べて，上位10カ国の一人当たり GNPシェアが高いのが特徴である。一方直接

投資の上位10カ国のシェアは， 1970年と1992年を比べればわずかではあるが低

下しており，直接投資に関しては供与先における均等性が増している（表I-2）。

途上国に対する国際資金フローを，政府保証付借款で行うべきか，直接投資

を中心とした途上国政府が資金フローのプロセスに介入しない形態で行うべき

かについては議論がわかれる。 1970年代の国家主導型経済建設に対するユーロ

銀行を中心とした商業銀行借款に着目したのが，前述したフリーデンの借款依

表 1-2 国際資金フロー形態別上位10カ国シェア（単位：%）

目政府保証借款 ｜ 非保証 ｜直接 ｜ポートフォリ l贈与

議dl量権望 ｜ 借款 ｜投資｜オ株式投資 ｜ 援助

問時｜里麿釘J副長； I~t~ I ~t~ I ~t~ I ~U I 二 I 6U 
1992年｜時野；ぉIi~: ~ I sn I 1i~: ~ I iU  I IU  I n: ~ I 5U  

（注） 1980年は85カ国のデータにより算出。 1992年は， 105ヵ国のデータによる。これは，旧ソビエト連邦解体により，
独立した共和国のデータが含まれるからである。

（出所） World Bank, World Debt Tables, 1993-94 edition, Vol. 2より作成
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存工業化モデルである。これは，途上国の民族資本の育成を目的とする工業化

モデルといえる。フリーデンによれば，直接投資による外国企業の進出は民族

資本の育成とは相容れないものであり，途上国は直接投資を規制し，国内資本

に対するコントロールを伴わない借款導入を促進するというのであるの。した

がって，フリーデンの借款依存工業化モデルでは，直接投資と政府保証付借款

とが代替的な関係になるのである。

一方，債務危機を経験した現代にあっては，途上国が政府保証付借款に依存

することが困難であるとして，直接投資，ポートフォリオ投資，非保証付借款

といった途上国政府が国際資金フローのプロセスに介入しない外資導入を重視

する「代替」型国際資金フローモデルがでてきている。その代表者としてク

ラッセンスをあげたい。クラッセンスの「代替」型モデルは，フリーデンのよ

うな途上国政府が債務支払いを保証し，また自ら資金の借入主体となって資金

フローのフ。ロセスに介入する国際資金フローモデルを「伝統」型（以下でも「伝

統」型とよぷ）と呼び，直接投資，非保証付借款，ポートフォリオ投資を「代

替」型（以下でも「代替」型とよぷ）と呼び区別している。クラッセンスによ

れば，「代替」型モデルの特徴は，途上国政府が資金フローのプロセスに介入せ

ず，個々の経済主体が資源配分を沢定する「市場メカニズムに基づく」国際資

金フロー形態にある5）。

次に，フリーデンとクラッセンスの両者のモデルを手がかりとして，アジア

における国際資金フローの特徴をみてみよう。

アジアへの国際資金フローをみれば、途上国全体の場合と同様に，政府保証

付借款に対する依存度が低下している（表 1-3）。それは，政府保証付借款の割

合が低下するのに対して，直接投資の割合は拡大しているからである。 1970年

と1980年には 1割に満たなかった直接投資の割合が， ・1993年には 3割をはるか

に超える水準にまで拡大している（表 1-3）。

さらに民間非保証付借款とポートフォリオ株式投資もアジアにおいてその

シェアを伸ばしていることから， r代替」型の国際資金フローがアジアにおいて

拡大しているといえる。したがって，アジアに対する国際資金フロー形態が

「代替」型モデルの性格をもってきていることがわかるo
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表1-3 アジア由に対する国際資金フロー（単位：百万ドル）

1970 1980 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 

政付府借保証款
1776 12009 14273 12786 6965 11966 13140 14462 17916 21093 26824 

48.9% 62.7% 65.8% 61.4% 41.8% 45.4% 39.0% 36.5% 39.3% 34.1% 37.1% 

公債権者的
1610 5370 6305 7557 8917 10295 11784 12178 12135 10987 14057 

44.4% 28.0% 29.1% 36.3% 53.5% 39.0% 34.9% 30.7% 26.6% 17.8% 19.4% 

民債権者間
166 6638 7968 5230 -1952 1670 1355 2283 5781 10106 12766 

4.6% 34.6% 36.8% 25.1% -11.7% 6.3% 4.0% 5.8% 12.7% 16.4% 17.7% 

非借保証款
407 1716 656 -309 -125 606 2757 6400 6371 8247 7849 

11.2% 9.0% 3.0% -1.5% -0.7% 2.3% 8.2% 16.1% 14.0% 13.4% 10.9% 

投直 接資
336 1503 3340 3806 4893 7928 9573 11507 14505 21053 26129 

9.3% 7.8% 15.4% 18.3% 29.3% 30.1% 28.4% 29.0% 31.9% 34.1% 36.1% 

株投 式資
。 。 。 223 405 786 2791 2373 1072 4729 4470 

0.0% 0.0% 0.0% 1.1% 2.4% 3.0% 8.3% 6.0% 2.4% 7.7% 6.2% 

援贈 与助
1111 3935 3409 4322 4539 5087 5464 4928 5671 6651 7026 

30.6% 20.5% 15.7% 20.8% 27.2% 19.3% 16.2% 12.4% 12.5% 10.8% 9.7% 

合計
3630 19163 21678 20828 16677 26373 33725 39670 45535 61773 72298 

100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 

（注）アジアは，世界銀行の「債務白書」の東アジアと南アジアを合計したもの。地域別グルーピングについては，
World Bank, World Debt Tables, 1993-94 edition, Vol. 1 p. 163を参照。

〈出所）表I-1に同じ。

2. 3つのモデル

これまでは，アジア太平洋地域全体への国際資金フローをみてきたが，ここ

ではアジア各国の国際資金フローの特徴に目を向けたい。 1980年と1992年の比

較により，アジア諸国の国際資金フロー形態別ランキングをみれば，次の 3つ

のパターンが観察されるo

(1）韓国モデル

3つのモデルの第一は，韓国モデルである。韓国への国際資金フローは，政府

保証付借款のランキングがアジアにおいて高く，逆に直接投資のランキングは

それに比べて低いのが特徴である。このことは，韓国においては，他のアジア

諸国に比べて，「伝統」型による資金導入が主流であることを示している。た

だ，韓国は非保証付借款のランキングも高く， 1980年には2位で， 1992年にも

4位に位置している（表Iーの。しかし，金額では政府保証付借款に及ばないの

であるo

一方，直接投資のランキングは， 1980年には 7位であり（表I-4），これは表

には現れていないが，パフ。アニューギニアやフィジーといった太平洋の島国よ

りも低いのであるo1992年にも 5位であり（表 I-4），後述するが，直接投資の

額が大きい ASEANとは対照的であるO

(2) ASEANモデル
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次に ASEAN（フィリピンを除く）への国際資金フローにも特徴がある。そ

れは，直接投資の純流入額におけるランキングがアジアにおいて高いことであ

るo 1980年にはマレーシア，タイ，インドネシアの順で上位3位を占めている

（表 I-4）。 1992年には最近直接投資ブームが起こっている中国にトップの座を

譲ったものの， 2位以下はマレーシア， タイ，インドネシアの順に変化はない

（表I-4）。特にタイとマレーシアは， 1992年において，直接投資の額が政府保

証付借款の額を大きく上回っており （表 I-4），直接投資に対する依存度の高

さを示しているo

もうひとつ ASEANモデルの特徴として見逃してはならないのは，非保証付

借款のランキングの高さである。 1980年にはタイがトップであり， 2位は韓国

であるが， 3位にマレーシアが位置している（表 I-4）。それが1992年にはイン

ドネシアがトップに急上昇し，以下タイ，マレーシアの順であり，直接投資と

上位3国の顔ぶれが同じであるのは興味深い（表I-4）。したがって，直接投資

や非保証付借款といった「代替」型は， ASEANに多く集中していることにな

る。しかも，「伝統」型の指標となる政府保証付借款のランキングはインドネシ

アが5位であるものの，タイ 9位，マレーシアは10位であり（表 I-4），「代替」

型とは対照的である。

(3）南アジアモデル

第3のモデルは，贈与援助のランキングが高い諸国である。これは，バング

ラデシュ，インド，パキスタン，といった南アジア諸国の特徴であるo特にバ

ングラデシュは1980年と1992年の両時期において贈与援助のランキングがトッ

プである（表 I-4）。しかも，特にバングラデシュは，贈与援助が最も多い国際

表I-4 アジアに対する国際資金フロー（形態別ランキング）（単位：百万ドル）
1980 

時国名 匝政府「保否証付宥借款 非保証付借款 直接投資 贈与援助 順政位府保証金付額借款廠非保「否証付借覆款 髄贈「与否援萄助
順位金額順位金額順位金額

韓国 1 1940 2 487 7 6 8 8 4 1817 4 1107 10 6 
中 国 2 1927 9 0 9 0 9 7 1 10028 6 0 1 11156 7 250 
インドネシア 3 1611 7 2 3 180 5 109 5 1575 1 3948 4 1774 5 295 
インド 4 1193 4 194 4 79 2 649 2 3445 10 -50 8 151 2 675 
フィリピン 5 1161 5 152 10 -106 7 59 3 2313 5 131 7 228 4 400 
タ イ 6 1143 1 678 2 190 6 75 9 101 2 1415 3 2116 8 200 
マレーシア 7 889 3 223 1 934 10 6 10 -384 3 1128 2 4118 9 50 
ノfキスタン 8 706 8 2 5 63 3 482 6 1184 9 -40 6 275 3 505 
バングラデシュ 9 594 10 0 8 0 1 1101 7 479 6 0 10 4 1 1251 
スリランカ 10 219 6 2 6 43 4 161 8 113 8 -3 9 123 6 274 

（出所〉表1-2に同じ。
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資金フローの形態である。またこれらの諸国では，逆に直接投資のランキング

が低いのも特徴である。さらに，インドを除いて，南アジア諸国の政府保証付

借款のランキングも高くなく，国際資金フロー形態の多様化が遅れている。

以上アジアの国際資金フローの全体的特徴を分析し， 3つのモデルを抽出し

た。特に「伝統」型と「代替」型の比較においては，韓国モデルと ASEANモ

デルをふまえ，韓国と ASEANの工業化と国際資金フローの関係を考察してみ

fこい。

注

1) 世界銀行の「世界債務白書Jによれば、長期の純資金フローは，流入額から元本支

払を差し引いたものであるo これからさらに利子支払を差し引いたものが純移転額

(net transfer）である。ここでは，直接投資のデータがネット・フローのものだけ

であるので，借款のデータもネット・フローのデータを採用した。国際資金フロー

の形態別の定義については， WorldBank, World Debt Tables, 1993-94 edition 

Vol. 1 pp. 158-162を参照。

2) ここでいう政府保証付借款には，政府とその関連部門が直接借り入れる借款も含

まれるo

3) 直接投資は，企業の株式を10%以上所有し，投資家を超えて，その企業の経営に継

続的に参加するものと定義されている。一方ポートフォリオ株式投資には，直接投

資による株式取得は含まれない。ポートフォリオ投資は， デット・ポートフォリオ

投資，エクィティ・ポートフォリオ投資に分類される。前者は，譲渡性預金（CD),

コマーシャルペーパー（CP）である。後者は，ポートフォリオ株式投資であり，カン

トリー・ファンド，企業の株式の直接購入がそれに当たる。以上は， WorldBank, 

Ibid., p. 145, p. 159を参照。

なお，世界銀行のいうネットの直接投資とはIMFのBalanceof Paymentsの直接

投資の流入 (inflow）に等しい。したがって，直接投資の流入と流出（outflow），す

なわち外国に対する直接投資との差額という意味ではなく，前年の直接投資のス

トックからの純増という意味であるo

4) Frieden, op. cit., p. 421. 

5) Classens, op. cit., p. 96-97. 

m 韓国の工業化と「伝統J型国際資金フロー

1. 「伝統J型モデルとしての韓国

一タイとの比較－
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韓国の工業化と国際資金フローの関係を考える前に，韓国への国際資金フ

ローがもっ「伝統」型としての特徴を，タイとの比較により明らかにしてみた

い。韓国への国際資金フローは， 1970年から政府保証付借款の比率が，直接投

資や非保証付借款に比べて高いことが特徴である（表II-1)。しかも，政府保証

付借款の多くは民間債権者によるものである（表II-1)。したがって，韓国への

国際資金フローは，形態においては「伝統」型モデルとしての性格をもってい

ると考えられる。

一方タイへの国際資金フローは，韓国とは対照的に，直接投資と非保証付借

款の割合が高いことが特徴である。 1980年と1985年の時期においては，政府保

表II-1 韓国に対する国際資金フロー（単位：百万ドル〉

1910 I rn8o I 1985 I 19師 I1987 I 1988 I 19卸 I1990 I 1991 I 1992 

詩管喜｜一＂53：設－｜．－

益権： f----

言権喜｜．司＂ff"i:l－幽－－5／；妥｜－－－語／1号h~oim-f－－誌誌｜－－
喜保義｜一－－－－r,"."5安1一・・20-.-tt-f一－－ －~~j一－－－－
E喜｜一・・1f"5妥j-----o"."2J-f一．．．．

護芸｜一－－－－ iJj一－－－－
富： f----J支j－－－－－百胡一－－
合計｜一－ioo：鍔－｜

（出所）表I一3に同じ。

表II-2 タイに対する国際資金フロー（単位：百万ドル）

1910 I 1980 I 1985 I 19郎 I1987 I 1988 I 1989 I 1990 I 1叩1 I 1992 

存管雲｜一．．弱：－i:l－－－言正~i:-f一極~－~号j一－－－zi-
富権： f----~－i誌｜一笥：；t-f---- 号｜．．｝三ii.＂：妥－f-----5：子：J司．弓J号－f－一－0~5~j--- 諜｜一－－－

E権塁｜－－－
喜保雲｜一－－＝

喜喜 f---3必j.一白J:-f一議h－バ：－f－－－計：j安｜一・6ii:-f----号j-----~t努－f一－－ as'.
喜言~－－－ηJj-----o".-
塁： r一－－・f:

合計｜一－iod:h-ol：劉＂＂i百／~安h-oo·：；支｜而：：m-·1oa":；妥·ho／~：J--
（出所）表I-3に同じ。
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証付借款の比率が最も高い時期もみられるが， 1986年以降は直接投資の比率が

政府保証付借款のそれを大きく上回っており，非保証付借款についても近年そ

のシェアが再び高まっている（表Il-2）。こちらは，「代替」型モデルの例とし

て考えられる。

韓国が民間債権者とりわけ商業銀行からの借款に対する依存度がアジアの他

の諸国に比べて高いことは，ユーロ銀行からの借入をみてもわかる。モルガ

ン・ガランティ・トラストの統計によりこれを確認してみよう。データは1970

年から1984年までのものであるが， 1974年と1975年を除いては，アジアでもっ

とも多くユーロ銀行借款を受け入れたのは韓国である（表Il-3）。タイへの

ユーロ銀行貸付は， 1981年にはじめて数字が顔を出すが，韓国に比べてかなり小

規模にとどまっている（表Il-3）。

1970年代は，ユーロ銀行が石油輸出国や先進国から資金を受入れ，対途上国

向けシンジゲート・ローンを大幅に拡大した時期である。対途上国向け融資の

合計額は1981年以降減少するが， 1970年の360百万ドルから，債務危機が発生す

る直前の1981年の38805百万ドルへと百倍以上にも拡大したのである（表Il-

2）。

また，これらのユーロ銀行の貸付は途上国の政府に貸し付けられたもので

あった。世界の金融的リーダー30によって構成される民間の諮問機関グルー

プ・オブ・サーティの理事，ロパート・プリングルが途上国の事業に対する

ユーロ銀行の融資活動の、活発さを語った部分をフリーデンは以下のように紹介

表Il-3 アジアに対するユーロ銀行貸付（単位：百万ドル）

1970-ー74 1975 79 1980 1981 1982 1983 1984 

イ ン ド 。 。 377 284 809 664 

インドネシア 953 4812 1435 725 1250 1467 1376 

香 港 149 1026 

韓 国 512 8259 1917 2824 2923 3250 4343 

マレーシア 214 2870 1725 1909 950 925 

rl!キスタン 。 。 350 455 365 191 

フィリピン 1085 6171 1056 1257 635 819 925 
4口2、 湾 297 2195 314 314 

タ イ 。 。 692 268 349 943 

アジア合計 3210 25335 4722 8264 7724 8009 9367 

途上国合計 15659 107251 27765 38805 32933 25193 26206 

（注）モルガンの統計では，ユーロ銀行貸付のデータは1985年2月号より国際貸付・債券発行の項目に統合されてい
る。

（出所） Morgan Guaranty Trust, World Financial Markets, each ediotion (1979～1984). 



アジアの工業化における国際資金フローの変容 -89-

しているO 「1960年代後半には， ある程度ましな低開発国のどんなホテルに泊

まっても，市場を開拓しようとする銀行家たちでいっぱいだった。彼らはある

意味では開拓者であり，それは興奮に満ちた時代であった。人々に融資を組ま

せ，低開発国の中央銀行に，シンジゲート・ローンとはなんであり，彼らはそ

れからいかにして利益を得るか，を教える銀行家たちの多大の努力が，以前は

考えもしなかった程大きい程度にまで，それらの諸国を彼ら（ユーロ銀行家）

の世界へと金融的に統合した」1) とある。

では，韓国が借入れた資金はどのように使われたのであろうか。韓国の産業

部門別に長期資金の借入シェアをみれば，一貫してエネルギー，社会サービス，

輸送等のインフラ関連の部門に多く資金が投じられている（表II-4）。また，製

造業への資金の投入も相対的に多くみられる（表II-4）。しかし，経常収支調整

のための資金の利用の割合は低く （表II-4），借り入れた資金の多くが工業化

へと向かったと考えられる。

タイもエネルギーや輸送部門に多く資金が投じられている点では韓国と共通

している（表II-5）。しかし， 1985年から1989年にかけては経常収支調整のため

に用いられた資金の割合が最も高く （表Eー5），借入た資金が必ずしも工業化

表II-4 韓国の産業部門別長期債務残高シェア（単位：%）

年 農業 経常収支 通信 教育 エネルギー 産業貿易 製造業 社会サービス 輸送 その他 合計
1970 1.1 5.9 2.3 0.2 21.2 3.8 37.2 11.3 8.4 8.6 100.0 
1980 2.2 2.1 5.1 1.4 29.4 1.2 17 .5 13.5 14.8 12.9 100.0 
1982 2.0 0.5 4.8 3.0 21.2 1.9 5.4 28.7 7 .1 25.4 100.0 
1985 0.4 2.1 2.0 0.6 11.0 0.6 2.9 37.4 5.9 37.2 100.0 
1986 0.4 3. 7 0.5 0.9 14. 7 0.8 29.2 12.6 5.5 31.7 100.0 
1987 0.2 7.3 0. 7 3.2 12.8 1.8 9.7 22.4 7 .1 34.8 100.0 
1988 0. 7 7. 7 0.0 5.0 21.0 0.5 8.1 30.7 11. 7 14.4 100.0 
1989 0.9 3.5 0.0 5.1 11.8 0.0 7.0 17.8 8.8 45.1 100.0 
1990 0.3 13.3 0.0 3.2 10.8 0.1 5.6 8.2 16.9 41. 7 100.0 
1991 0.2 3.6 0.0 2.5 3.8 0.2 4.7 55.0 3.3 26.8 100.0 

（出所） Worle Bank, World Debt Tables, 1992-93 edition, Vol. 2より作成

表II-5 タイの産業部門別長期債務残高シェア（単位：%）

年 農業 経常収支 通信 教育 エネルギー 産業貿易 製造業 社会サービス 輸送 その他 合計
1970 13.5 0.0 0.0 3.8 28.8 0.0 3.8 5.8 44.2 0.0 100.0 
1980 5.5 0.0 1.3 1.1 34.7 0.7 4.3 0.8 17.9 33.9 100.0 
1982 7.3 o,o 4.1 0.8 51.2 0.0 1.4 2.6 15. 7 16. 7 100.0 
1985 6.2 29.2 2.1 0.8 27.9 1.1 2.8 3.3 16. 7 10.0 100.0 
1986 9.5 28.3 3.9 1.5 19.0 1.5 1.9 3.8 26.1 4.7 100.0 
1987 5.6 39.3 6.5 1.2 20.5 1.6 0.9 2.0 14.4 7.8 100.0 
1988 4.8 49.1 7.0 0.4 13.2 0.4 0.9 2.4 17. 7 4.1 100.0 
1989 6.4 29.8 12.9 0.1 25.5 0.5 2.5 1. 7 8.9 11.8 100.0 
1990 3.8 4.0 13.4 0.3 40.3 4.4 1.8 0.7 15. 7 15.5 100.0 
1991 2.3 9.2 3.2 0.1 29.2 9.4 3.9 0.8 39.7 2.3 100.0 

（出所）表II-4に同じ
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に向かったといえない点が韓国と異なっているo 政府保証付借款に対する依存

度が韓国よりも低いにもかかわらず，債務管理において違いがみられるのは興

味深い。

2. 韓国外資導入におけるこつの流れ

韓国への国際資金フローにおいては，借款の存在が大きいことを指摘してき

た。このことから，フリーデンがいうように，韓国の工業化を借款依存工業化

モデルとしてとらえることが可能なのであろうか2）。というのも， フリーデン

の借款依存工業化モデルは，民族資本を育成するために直接投資を規制するこ

とと，商業銀行借款に対する依存の強化とが表裏一体となっているからであるO

まず財務部の統計資料により，もう少し詳しく韓国の借款の使用先をみてみ

よう。財務部の統計では，借款は到着額であり，公共借款と商業借款に分類さ

れているの。前者は，財政借款と政府保証借款からなり，公的金融機関からの借

入であるので，日本の海外経済協力基金や日本輸出入銀行からの借入もこれに

含まれる。商業借款は，韓国外債白書によれば，「原資材導入のために民間部門

へ導入される」借款と定義されている。しかし，商業借款も導入に際しては財

務部の認可が必要であるのでの，純粋な民間ベースによる借入というわけでは

ない。しかも，商業借款の多くは政府保証付借款の形で導入されたのであるO

それについて，財務部の「韓国外資導入30年史」は次のようにのべているO

「1965年までの確定された商業借款をみると， 98%が政府保証付借款である

のに比べ，わずか 2%である800万ドルだけが無保証借款であり，大部分が政府

保証として借款が導入された。このように周期間の借款契約が政府保証付借款

が中心となったのは，経済開発5カ年計画に決められた計画事業の場合，政府

保証を通じて積極的な外資誘致活動を行った結果である。反面，無保証借款が

ほとんどなかったのは，非計画事業の場合，できるだけ借款導入を抑制しただ

けでなく，当時の国内企業の対外信用としては，借款導入を促進できなかった

ことに帰する」5）と。

上のことから，韓国の公共借款と商業借款はそのほとんどが，政府とその関

連部門による借入であるか，もしくは政府の保証を伴うものであったことにな
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る。したがって，韓国の借款依存工業化は，政府の経済計画とそれによる信用

力とに強力に結び、ついていたといえるO

公共借款は，社会間接資本，すなわちインフラ整備に多くが用いられている

（表11-6）。なかでも電力整備事業は韓国の重要な公共借款プロジェクトであ

り，韓国電力（現韓国電力公社）が借り手の中心で、ある6）。特に1970年代からは

原子力発電所の建設における重要な資金源となっているo

一方，商業借款は製造業部門に多く用いられている。興味深いのは，工業化

の高度化にともなって，資金の投入先が変化してきていることであるo 第一次

5カ年計画期にあたる1965年までは，繊維産業の割合が最も高い（表11-6）。し

かし， 1966-72年期においてはすでに石油化学部門への資金の利用が最も多

く，重化学工業化戦略が打ち出される第3次5カ年計画期と重なる1973-78年

には，金属，石油化学だけで商業借款導入額全体の4割近くを占めている（表

11-6）。さらに工業化の高度化が進展した1980年代から1990年代にかけては，

輸送装備や電機・電子部門への商業借款の利用が拡大しているO 輸送装備は，

1962-65年期の2.8%から1986-1992年期の9.8%へ拡大し， 1962-65年期には

みられなかった電機・電子部門への商業借款の活用が， 1986-1992年期には

8%に拡大している（表11-6）。したがって，工業化の高度化と借款の利用が対

応しているといえるのであるO

重化学工業化という大規模な工業化を推進する際には資金需要も巨額化する

が，韓国のようにそれを国内貯蓄で賄えない場合には海外からの資金導入に依

存せざるを得ない7）。韓国の重化学工業化は，公共借款と商業借款を含めた借

款導入という「資金獲得型」の外資導入により，資金面の需要が支えられてい

たと考えられる。

工業化の高度化と外資利用の対応関係は，商業借款に限ったことではない。

直接投資についても同様の傾向がみてとれる。まず，韓国への直接投資は，各

期間を通じて増加していることが重要である（表11-7）。金額では商業借款に

及ばないものの，拡大を続けているO したがって，フリーデンの借款依存工業

化モデルがいうように，直接投資の重要性の低下が借款の重要性の増大にとっ

てかわられるという現象は韓国においてはみられないのである。
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表II-6 韓国の産業別借款導入

1962-1965 1966 1972 1973-1978 1979-1985 1986-1992 

盈弓帯幸穿喜
問2菜渇．信8%叙 守勢盟警務

"71c 霊喜議
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20. 1. 
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0.0% 克% 0.0% 克克
71( 草壁 26. 0.0% 3.8 。 1. 0.2% 宛 0.0 0.0 
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0. 0.9% 0.0% 0. 0. 0.5 0.0 0.0 
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0. 0. 
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0.0% 宛宛宛
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0.0% 13.4% 3. 0. 0.0 
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0.0~ 0.0 0.0% 0.0~ 0.0 0. 6.4 0.8% 8.4~ 0.3~ 
ホテル・住宅 0.0 0.0 0.0% 0. 7 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0 
その他 0.0% 0.0% 0.7第 1.4% 11.9% 5.7% 4.5 1.3% 1.8% 0.0死% 

t宣言T 100.0% 100.0% 100.0 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0 

〈出所）財務部，韓国産業銀行『韓国外資導入30年史』（1993年）

表II-7 韓国の産業別直接投資導入（単位：百万ドル）

1962-1965 1966 1972 1973-1978 1979-1985 1986-1992 

号室
0.0% 2 0.9% 13 1.8% 4 0.3% 23 0.4% 
0.0% 0.0% 0.0% 1 0.1% 23 0.4% 
0.0% 0.0% 0.0% 2 0.2% 0.0% 
0.0% 0.0% 2 0.3% 1 0.1% 5 0.1% 

31 96.9% 195 85.9% 555 78.8% 803 69.4% 3,822 67.2% 
0.0% 1 0.4% 2 0.3% 54 4.7% 277 4.9% 

1 3.1% 18 7.9% 126 17.9% 8 0.7% 85 1.5% 
0.0% 0.0% 1 0.1% 18 1.6% 38 0.7% 
0.0% 35 15.4% 118 16.8% 202 17.5% 824 14.5% 

21 65.6% 0.0% 11 1.6% 3 0.3% 0.0% 
0.0% 0.0% 4 0.6% 50 4.3% 221 3.9% 

5 15.6% 40 17.6% 46 6.5% 19 1.6% 446 7.8% 
0.0% 15 6.6% 6 0.9% 6 0.5% 111 2.0% 
0.0% 8 3.5% 39 5.5% 38 3.3% 65 1.1% 

3 9.4% 6 2.6% 48 6.8% 51 4.4% 424 7.5% 
0.0% 38 11.0% 99 2.4% 208 11.8% 782 8.7% 
0.0% 25 11.0% 17 2.4% 137 11.8% 495 8.7% 
3.1% 9 4.0% 38 5.4% 9 0.8% 54 0.9% 
3.1% 30 13.2% 134 19.0% 349 30.2% 1,838 32.3% 
0.0% 11 4.8% 16 2.3% 40 3.5% 11 0.2% 
0.0% 13 5.7% 3 0.4% 0.0% 0.0% 
0.0% 0.0% 0.0% 15 1.3% 21 0.4% 
0.0% 0.0% 83 11.8% 99 8.6% 933 16.4% 
0.0% 1 0.4% 3 0.4% 22 1.9% 10 0.2% 
0.0% 3 1.3% 29 4.1% 140 12.1% 596 10.5% 
0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 163 2.9% 
0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 18 0.3% 
0.0% 2 0.9% 0.0% 33 2.9% 86 1.5% 

32 100.0% 227 100.0% 704 100.0% 1 157 100.0% 5 688 100.0% 

（出所）表II-6に同じ。

また，韓国への直接投資の大部分が製造業向けである（表II-7）。産業部門別

のシェアは， 1962→5年期には，肥料産業がもっとも大きな直接投資受入れ部



アジアの工業化における国際資金フローの変容 -93-

円であった（表E一75）。しかし， 1966-72年期には，化学工業，石油化学，電

気・電子，輸送装備といった当時の韓国の工業化においては新規産業に当たる

部門へと直接投資が向かっている（表II-7）。このように，工業化が新たな産業

へと船出するときには，自前の技術力が不足しているために，直接投資をチャ

ンネルとした技術導入を活発化すると考えられる。

技術獲得と直接投資の対応関係は，次のデータによっても示すことができょ

う。まず、投資比率別に韓国への直接投資をみれば，重化学工業部門への直接投

資が拡大する1966ー 72年以降，外国企業の100%所有を認める投資が拡大して

いる（表II-8）。これは， 1974年の「新外資導入法」により，電機・電子産業が

直接投資の「適格事業」に指定され， 1980年に，全斗燥政権下のもと高度技術

関連産業において100%出資が認められる範囲が拡大した一連の事件とも対応

しているの。

また，韓国外債白書によれば，韓国の直接投資は，統計上「外国企業の経営

参加を認める」出資型の投資が対象である9）。 しかもその多くが合弁企業であ

る（表II-8）。そこで，財務部が行った対韓国直接投資に関するアンケート調査

において，国内企業の合弁投資の動機をみてみよう。それによれば，外国企業

とパートナーを組む動機として全体の 7割と最も多かったのが，「先進生産技

術導入を企図」である〈表II-9）。これらのことからも，韓国への直接投資が先

進技術の獲得を目的として行われていることがわかるo

さらに，財務部通商協力局（通商支援課）が，馬山との輸出自由地域に進出

している企業（210社〉に対して行ったアンケート調査 (1993年10月～1993年12

月実施，回答企業85社）において，「国内企業との差別待遇の有無」が確認され

表Il-8 出資比率別対韓国直接投資（単位：%） 表 Il-9 韓国圏内企業の合作投資の主要動機（単位：%）

1962 1966 1973 1979 1986 合作 動 機 比重
-{;5 -72 -78 一85 -92 動機 1 先進生産技術導入を企図 70.5 

50%未満 件金数額 30.0 34.8 66.8 47.1 ~~- 8 18.5 15.9 31.5 43.2 .8 
動機 2 必要原資材の円滑な導入 4.7 
動機 3 不足する投資財源の調達 6.6 

50% 金件数額 45.0 23.8 26.0 29.3 17.3 
78.7 37.9 30.0 24.2 13.8 

動機 4 圏内市場確保 5.0 

動機 5 先進経営技術の習得 2.6 

i~＆%以未上満 件金数額 20.0 17 .8 1.9 10.~ 14.8 
2.6 25.6 8.1 9. 22. 7 

100% 件金数額 5.0 23.6 5.3 9.6 22. 7 
0.2 20.6 30.4 22.0 28.1 

動機 6 輸出市場の確保 4.8 
動機 7 合作投資インセティプ制度を活用 0.6 
動機 8 経営多角化戦略の一環 3.5 
動機 9 その他 1.6 

合計 件金数額 100 100 100 100 100 
.100 .100 .100 .100 .100 

（出所）表Il-{;Iこ同じ。
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ている。それによれば， 57社（67.9%）と 7割近くが園内企業との差別待遇を

「受けたことがない」と回答している10）。したがって，最近にかぎれば，圏内企

業育成と外国企業の進出が摩擦を生じているとは必ずしもいえないのである。

以上のことから，韓国の工業化においては，全額は小規模であっても直接投

資という「技術獲得型」外資導入の役割も重要であるO 韓国の工業化において

は，借款と直接投資が資金獲得と高度技術獲得というそれぞれ異なった目的に

利用されることにより，補完的な役割を果たしていると考えるべきであろう。

したがって，韓国の借款依存工業化が直接投資の規制の反動として行われたも

のではなく，直接投資をチャンネルとした技術獲得とパラレルに進行した点を

見失うべきではあるまい。

2王

1) Frieden (1987), p. 129. 

2) フリーデンは借款依存工業化モデルの例として，メキシコ，ブラジル，アルジェリ

ア，韓国の4国をあげているo

Frieden (1981), pp. 413-428. 

3) 韓国の借款は，政府借入，民間借入，さらには金融機関借入に分けられている。公

共借款は政府借入に相当し，商業借款は民間借入の一つである。民間借入には，商業

借款の他にも，貿易信用，債券発行も含まれるが，本論文では，国家基幹産業と借款

導入の関係にポイントがあるために，民間借入は商業借款に限定した。

これについては，経済企画院『韓国外債白書』（韓国語） 1985年版， 64-65ページ及

び，韓国財務部，韓国産業銀行『韓国外資導入30年史』（韓国語）を参照した。

4) 経済企画院，前掲書， 60ページ。

5) 財務部，前掲書， 69ページ。

6) 財務部の「主要商業借款推進事業」によれば，韓国電力は，商業借款でも浦項製鉄

とともに主要な借入主体である。

財務部，向上。

7) 韓国の投資一貯蓄バランスは， 1986-92年期において，貯蓄率が投資率を上回る

までは，投資率が貯蓄率を上回っていた。財務部，向上。

8) ストーパーによれば， 1974年の「新外資導入法」における「適格事業」とは次のよ

うなものである。

(1) 機械，金属製品，電気機器等の製造業であること。

(2）大規模な設備を要し，かっ資本力，技術ノウハウ，経営などの理由から園内企業

が操業するのが困難な産業
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(3) 圏内企業だけでは有効に発展させ，かっ製品を供給することの困難な海外市場

向けの輸出指向型の産業

(4) 国内資源の開発に寄与する産業

一方「不適格産業」とは，

(1) ただ安価な労働力や土地の利用を目的とする事業（牧場，ゴルフ場等）

(2）海外市場で国内企業と競合する事業

(3) 圏内に現存する企業に対し資金のみの支援を目的とする事業

(4）生産の過程において，韓国国内の希少な原料， 中間財の圏内の需給バランスを

乱すような事業

以上は， Stoever,William.“Foreign Investment as an aid in moving from 

least developed to newly industrializing一一一Astudy in Korea”， Journal of 

Development Areas. Vol. 20 No. 2, pp. 235.を参照。

9) 経済企画院，前掲書， 27ページ

10) （通商協力局）「外国人投資企業実態調査結果」（韓国語）， 1994年 1月，

1ページおよび9ページを参照。

町 ASEAN工業化の高度化と国際資金フロー

ーインフラ整備の事例を中心に一

前節においては，韓国の工業化の高度化と国際資金フローの関係を論じた。

そこで，本節では韓国のケースと対比するためにも ASEANの工業化の高度化

と国際資金フローの関係について，近年問題視されているインフラ整備の事例

を中心に考えてみたい。

1. 工業化の高度化とインフラ不足

まず， ASEANの工業化の進展度合いを韓国とタイの比較によりみてみた

い。 GDPに占める製造業の比率では， 1991年に韓国とタイは28.2%で同じ値を

示している（図m-1)。韓国は1975年以降， GDPに占める製造業の割合に大き

な変化はないが，タイのそれが1975年に18.7%であったことを考えれば，タイ

の工業化の進展度が高いといえる（図m-1)。

しかし，輸出に占める製造業品の割合をみれば，韓国とタイの間には依然と

して格差があることがわかるo 韓国の輸出に占める製造業品の割合は， 1970年
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図ill-1 GDPに占める製造業の割合（韓国とタイの比較）

韓 国
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1991 1 9 8 5 

1 9 8 0 1 9 9 0 伴）

（出所） World Bank, World Tables, 1993 edition.より作成

表m-1 韓国とタイの貿易構造〔上段：構成比（%），下段：特化係数〕
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（出所） Worle Bank, World Development Report, 1994 edition.より作成

には繊維製品が36%で，機械・輸送機器の 7%を大きく上回っており，軽工業

品の輸出が中心であったことがわかる（表III-1)。1992年にはこの関係は逆転

し，機械・輸送機器の輸出に占めるシェアが40%へと拡大し，繊維産業は20%

へと低下した（表III-1)。

タイも1970年と1992年を比べれば，機械・輸送機械の比率が 6%から25%へ

拡大し，繊維産業の20%を上回るようになっている（表III-1）。しかし，それは

韓国に比べてまだ低いのである。しかも，同時期に繊維産業の輸出に占める
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シェアも13%から20%へと拡大していることから，重工業化が進展しながら

も，軽工業に対する輸出依存度も依然、として高いと考えられる（表m-1)。

次に輸出特化係数（特定国の総輸出に占める製造業輸出の割合と東アジア地

域におけるそれとの比率）により，東アジア地域（日本を除く）における韓国

とタイの製造業輸出の進展度をみてみたい。韓国は1970年と1992年を通じて，

繊維産業と機械・輸送機器がともに 1以上を示している（表m-1)。 したがっ

て，韓国は東アジア地域においては，製造業品の輸出に特化する割合が相対的

に高い。一方タイの場合は， 1992年にも輸出特化係数は依然として 1を下回っ

ており，東アジアの水準からみても製造業品輸出への特化が遅れている（表直－1）。

今度は，輸入に占める製造業品の割合はどうであろうか。韓国の輸入に占め

る機械・輸送機器の割合は， 1992年には1970年の30%から35%へと拡大してい

る（表m-1)。製造業全体についても同じことがいえる。このことは，輸出が増

加すれば輸入も増加するという「輸入誘発効果」を韓国の工業化がもっている

ことを示している。タイの場合は， 1970年と1992年を比べて，製造業の輸入全

体に占める割合はわずかながら低下しているが，機械・輸送機器のそれは拡大

している（表m-1)。しかも機械・輸送機器の輸入に対する比率は韓国を上

回っているのであるo また，輸入特化係数（特定国の総輸入に占める製造業輸

入の割合と東アジア地域におけるそれとの比率）によっても，製造業の輸入代

替の進展度において，韓国とタイの聞には差があるといわなければならない。

東アジアにおける製造業品の輸入特化係数は，韓国では 1を下回っているのに

対し，タイでは 1を上回っている（表m-1)。したがって，韓国は，東アジア地

域において相対的に製造業の輸入代替が進んでいるが，タイの輸入代替に課題

があることになる。

このような工業化の局面の違いは，インフラ整備にも反映されている。イン

フラ整備においても ASEAN諸国は韓国にかなり遅れているのである（表m-2）。

いくつかの工業化の指標により示したように， ASEANでは工業化の高度化

が課題となっており，そのためにはインフラ整備が重要な課題である。それは，

世界銀行とアジア開発銀行（ADB）はそれぞれ1994年と1993年の報告書におい

て，インフラ整備の問題を特集していることからもわかる1）。ところが，
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表m-2 アジアのインフラ整備状況

発電能力（ワット）／百人置力生産量（千ワット）／百人観幹線数幹線数／百人
韓 国 55.0 271. 7 30.4 
香 港 143.8 498.9 42.7 
シンガポール 121.4 557.9 37.1 
中 国 11.9 53.5 0.6 
タ イ 16.8 79.6 2.3 
マレーシア 27.1 132.9 8.5 
インドネシア 6.2 24.0 0.6 
フィリピン 10.7 40.9 0.9 
イ ン ド 8.6 32.4 0.6 
スリ ラ ン カ 7.4 18.1 0. 7 
ノf キスタン 7.7 36.8 0.7 
ノぜングラデシュ 2.2 7.0 0.2 

（注）人口に関するデータは， 1992年のものである。
（出所）表m-2に同じ。

舗装道路（Km)I万人 鉄道幹線（Km)/GDP 
7.8 44.8 
2.6 31.8 
9.8 22.6 

6.9 0.0 
14.9 0.0 
6.3 0.1 
3.5 0.0 
8.6 0.4 

0.2 
7.3 0.3 
0.6 0.1 

ASEANのインフラ整備のファイナンスにおいて，韓国のインフラ整備とは異

なる動きがみられるo それについて次に論じたい。

2. ASEANのインフラ整備と「代替」型国際資金フロー

近年， ASEANのインフラ整備に対するファイナンスにおいて興味深い動き

がみられる。それは，インフラ整備への「直接投資の活用」であるo 従来から

インフラ整備は政府部門の聖域とされ，政府とその関連部門が主導で行うのが

常識とされてきた。途上国の開発戦略において「市場機能重視」型アプローチ

の支持者でもあるサマーズでさえ，インフラ整備には政府介入を認めている2）。

韓国では，公共借款の大部分と商業借款の一部がインフラ整備に投入されたよ

うに，インフラ整備の多くが借款の形態でファイナンスされたのであるo

しかし， ASEANでは韓国のように借款によるインフラ整備に限界がある。

というのも， ASEANにおいても対外債務問題が決して楽観できる状況ではな

いからであるo債務支払い義務のない直接投資への依存度が高いタイですら，

DSR （輸出に占める長期債務支払いの割合）が1985年や1986年には30%の危険

水準を超えていたのである。またそれは韓国と比べても全体的に高いのである

（図III-2）。

インフラ整備は巨額の資金を必要とする反面， ASEANとしては債務問題を

回避するためには巨額の借款導入には慎重にならざるを得ない。 ASEANで

は，インフラ整備における借款依存が困難であることを背景として，インフラ

整備にさえも直接投資が活用されるようになってきている。「代替」型モデルの
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図m-2 韓国とタイのデット・サーピス・レイシオ
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タ イ

提唱者であるクラッセンスでさえも，インフラ整備に関しては，公的貸付によ

りファイナンスされるべきであり，直接投資，すなわち「代替」型モデルの利

用の守備範囲を超えたものとしてとらえているのは興味深いの。

韓国では，発電業等のインフラ整備事業においては，外国企業の参入が禁止

されている4）。インフラ整備への直接投資利用の形態として用いられているの

が， BOT(Build-Operate-Transfer), BOO (Build-Own-Operate), BTO 

(Build-Transfer-Operate）といった方式である（表Il[-3)5）。 BOTは，外国企

業が出資するプロジェクト運営会社がプロジェクトの建設，運営を担当し，一

定の期間を経て収益が獲得されたのち，現地政府系企業に譲渡するというもの

である。 BOOは， BOTのうち，相手国政府（または国営企業）に対する設備の

譲渡を伴わないものである。また， BTOは，プロジェクト実施会社が設備を建

設後，その所有権は相手国政府（または国営企業）に移転するが，プロジェク

ト実施会社は設備使用権を得て運用し，運用益を公共部門と一定比率で分け合

う（レベニュー・シェアリング）形であるo これらの方式では，同一プロジェ

クトにおいて，直接投資だけでなくシンジゲート・ローンも活用される場合が

多い。徳永教授のいわれる「出資と融資の混血形態」である6）。シンジゲート

ローンをインフラプロジェクトに利用した場合，債務者は従来であれば受入れ

国政府であったが， BOT方式のもとでは，プロジェクト運営会社が債務者とな
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表Ill-1 東アジアのインフラ整備における直接投資利用状況

側
一
b
劃

一

二

一

伺

晴

治

一

湖

一

強

一

強

酬

一

榔

糊

－

一

－

一

一

持

品

）

一

勧

一

醐

一

軸

剣

一

嚇

悩

一

一

嶋

岡

山

一

↓

劇

い

縦

一

側

一

樹

阪

一

銅

山

山

一

一

和

銀

貸

側

一

料

一

縦

一

制

御
尼
崎
川
’

r

日
閣
同
性

F
L同
陥

閑

一

一

；

伎

一

－

h
の

一

岐

一

一

－

一

節

機

一

－

犯

の

一

－

飢

刊

一

む

の

一

一

．

一

齢

一

品

店

一

日

お

E

融－－

i
ん

H
布

⑨

恥

や

刻

栓

一

色

白

町

一

般

円

鋼

一

司

目

的

一

直

一

一

時

誠

一

D

お

賜

一

屯

イ

山

一

心

お

雄

一

』

一

一

円

以

岡
」
｜
｜
凶
旧
同
｜
「
同
い
愉
し
凶
旧
同
い
い
い
｜
同

：一

1
ト

一

電

－

r

一

一

一

一

一

速

道

枇

一

動

綱

：

一

叩

新

一

：

一

；

一

I

一

一

町

一

ml

措

一

川

臨

民

一

深

田

一

回

↑

民

一

凶

～

↑

イ

肱

酒

J

，

一

深

開

閉

一

広

力

一

間

一

問

一

町

一

一

タ

道

公

態

一

・

一

・

一

一

油

市

川

ル

了

一

・

建

一

は

は

t
ラ

ー

融

ー

動

一

ト

〉

－

一

ト

一

一

喰

櫛

ν
↑

ト

一

ト

ル

一

一

浦

山

泊

斗

一

入

叶

一

入

訓

一

川

船

一

ν

一

同

一

a
y

一
紙
調
ラ
一
川
一
川
川
一
桁
げ
い
は

4
9一
勧
恥
一
働

組一時
γ

刈
一
一
ト
一
ア
一
時
一
…
酬
酬
と
ケ
一
ナ
蜘
一
概
駒
山
一
附
竹
一
一
一

臥
一
ど
四
一
肌
断
お
↑
一
肌
仙
一
一
断
一
町
一
駒
川
一
一
山
ト
一
ど
一
一
切
一
鮒
州
畑
山
町
一
蹴
げ
賢
一
糊

量

一

山

一

ル

一

ゆ

一

ル

一

切

一

一

億

量

一

ツ

一

川

一

川

，

M
一

船

一

作

一

日

↑

刊

一

別

一

ゆ

一

日

目

ル

川

町

ル

一

7
い

一

ル

一

ル

億

一

崎

一

町

一

昭

一

町

一

昭

一

mmm一
即

時

引

池

町

一

明

伊

一

幡

一

噛

一

都

一

剖

一

百

一

冗

一

民

一

む

百

一

迫

H
観
H

一

日

百

一

匹

一

証

－

一

叫

一

M

一

間

一

一

一

i

一

一

一

r

一プ

汁
一
H

由
一

u

m
一
札
加
白
人

l

：
一
H

ゆ

一

町

一

一

一

h

津

T
M一一

和
一
耐
市
一
州
企
担

ι一
副
心
釦
岬
一
湖
、
世

l

一耐

Y
M

一
四
判
一

l

一l

一
回
崎
灯
明
一
ル

帆
一
明
一
一
一
札
一
沼
山
市
一
お
砂
川
一
酬
胤
一
諒
一
沼
山
一
・
町
一
町
一
綿
一
醐
一
．
m龍
一
一
部
一
ゾ
畑

中
一
肱

α政
U
一回品目

Mα
一
恥
勘
広
九
国
一
環
。
日

G
一出

B

h

一

M町
一

熊

一

熊

一

－

M等
m
G一
α筋

池

一

一

）

一

ι
一

一

｝

一

一

回

．

時

一

一

回

一

3

一
a

船

一

一

阿

一

唱

明

ぷ

一

叶

一

阿

…

t
n
h

一

加

し

醐

一

町

一

隅

剛

日

一

一

畑

一
一
一
叫
比
一
ア
・
一
一
間
私
一
向
社
一
叫
・
．
一
一
畑
山
一
開
叩

m
t
．
一
品
札
一
山
川
町
四
一

M

M
一
四
官
以
一
一

m
m町
内
向
一
時
田
町
一
ン
会
一
明
官
山
叫

K

M
閣
一
仙

E
m
H
A
b
附
札
一
依
畑
山
一

%
M
M

一回

山
一
明
叩
J

山
一
脚
叫
一
川
巴
町
岬
叩
一
り
雄
一
沼
山
山
阜
一
百
一
一
一
川
副
…
山
口
削
一
山
一
岬
明
い
一
的
問
一
四
一
蜘

向
一

h
h
弘

一

h
h
例
匂
一
如
何
叫

h

一

む

町

一

h
h
例
伽
一
円
恥
一
四
四
h
h闘
刷
”
は
一

h
h
h

一
加
制
叫
一
四

－
1
1
↑h
引ド
LHUEd
‘
p
r
u
r
L
U
－－
u
’L
H
r炉
h
r
h
H
I
L
u
r
－－トトい
h
U
4
4
』S
B
L
E
U
ドl
u
r
－－
Hr』
l
u
l引
r
h
h
u
u
i
u
H
l
H
H
v
u
v
h
H
r
L
r
u
仁トト
l
u
H
E
r
ドi
E
L
H
I
h
r
l
L
L
r
a
p
－，．

一ψ

ー

一

一

レ

一

レ

一

一

ル

2

一B

ッ

ー

一

y
l

ト

一

打

ル

一

’

一

円

一

円

一

’

一

H

ト

骨

う

一

一

明

一

－

的

一

ペ

川

町

一日一
K

U

U

一

川

一

四

一

四

一

同

一

服

扮

掛

一

帽

γ

い

山

一

仲

間

和

一

蜘

間

一

弘

一

昭

一

回

一

弘

一

忠

一

蹴

一

仰

げ

ゆ

和

一

昨

働

・2
－

割

引

E
B
－

－

－

凹

－

出

’

Z
E
E
4
う
U
ι
3
4
1

副

M

－
剖
a
v

L凶
l
k
l
l
L仏
陀

l
L
ぃ1
2
1
5
1
1ト
仏
作
↑

μ収
作
｜

L
W
V
B
両
K
｜

l
R
M

一

一

一

一

一

一

色

一

l
v

一
｝
－
；

態

一

一

一

一

一

一

酬

年

一

一

市

内

相

「

脱

一

洋

哨

ユ

山

m

k
一

r凋
「

凋

一

r明

一

「

閣

一

「

凋

一

】

凋

一

蹴

川

一

「

明

一

川

町

立

町

一

川

町

ケ

ニ

村

山

形

一

町

慨

町

湘

一

間

剛

一

町

一

一

一

町

一

一

一

間

柵

…

獄

一

町

剛

一

町

黒

川

一

mFrエ

一

回

叩

到

ロ

一

回

別

一

回

uu

一

四

笥

一

副

羽

一

政

鉄

一

町

田

町

G
レ
ェ
一

E
G
レ
シ

川
「
l

i

l

i
－
1
1
1
1汁
I
l
l－
－
l
寸
｜
｜
「
I
l
l
l
J剖
到

｜

可
1
1
1↓
ー
ー

＃

一

沖

岬

一

九

沖

一

！

一

f

一

！

一

i

一
明
国

1

一
1

現

一

働

働

一

品

川

町

瓶

一

約

一

尚

一

湖

一

一

随

一

掬

閣

’

ー

・

尚

一

揃

4

一

劃

鰍

一

劇

出

動

一

劇

一

劇

一

劇

一

郎

一

即

時

面

定

劇

一

応

喜

一

｜

今

一

心

一

う

一

一

一

番

道

併

ン

一

全

回

一

都

線

岬

一

川

九

一

閃

叫

一

r
引

一

一

川

一

齢

制

蛸

船

一

版

刷

阿

一

月

間

M
一
m
o
U
F

一

同

ト

一

市

｝

一

3
0

一

問

一

特

吋

四

一

剛

一

治

郎

則

投

一

吋

日

刊

一

蹴

浪

削

除

一

脚

内

川

一

則

勺

一

日

誠

一

剛

一

昨

ι岡
町
叫
ル
一
追
加
札
一
一
方
樹
一
止
捌
設

弥

一

抑

伍

叩

山

伏

一

倒

伏

一

削

げ

一

蹴

伍

↑

剛

一

日

川

酎

即

即

和

一

劃

町

同

位

制

一

パ

一

配

制

IBBι
トト
t
u
i

－いE
t
u
t
t
i
－t
E
r
H
V
I
l
l
i
－ト
l
l
u
t
－－
1
1
L仁
u
r
t
i
－－
t
t
L
i
n
－
－
r
E
r
トドれわ引
r
l
トl
l
f
L
r
i
ト

l
L
E
U
V
E
t
B
』’
r
i
i
引U

白

e

沌

一

け

一

一

叶

け

一

オ

均

一

吋

一

ル

一

路

‘

一

l

h
J

一

ス

ピ

一

一

円

ピ

一

ラ

ピ

一

UJμ
一

永

一

溜

ー

τ

一
m

u
－3

0

K

引

一

：

口

一

F
引

一

三

引

一

い

ト

涼

一

抗

ヲ

一

邸

｝

必

｝

一

町

一

肌

一

知

掴

利

州

一

布

陣

楢

一

り

州

一

明

州

一

山

川

一

町

一

時

一

端

H

M

H

一蜘・一

プ

一

沙

付

ナ

り

一

沙

肘

一

北

り

一

パ

り

二

パ

μ
一

動

内

閣

一

鮮

ω
γ
ω

一
百
品

一

釦

一

刻

↓

引

L

l

恥

判

｝

副

｛注） BC：パイヤーズ・クレジット， SC：サプライヤーズ・クレジット
（出所）久米五郎太，小関純子「東アジアにおげるインフラ建設への直接投資自活用」 r海外投融資』（1993年5月号， 8-9ページをもとに作成。イシ l':t.シア由バイトン石炭発

電所については，日本輸出入銀行，ア，）7開発銀行白公的金融機関が協調融資に書加することが決まっている。〈「日経金融新聞J199伴 7月14日〉

る（図Il[-3）。 したがって，政府は債務支払いの圧力から開放されるというメ

リットがある。

さらに重要なのは，シンゲートローンに対して受入国政府の保証が付与され

ないことであるoこれは韓国の借隷導入と異なる点である。 BOTのような方式

によるアセアンのインフラ整備は，直接投資と非保証付借隷という「代替」型

の国際資金フロー活用の拡大と対応しているのであるo

しかし，国際投融資財団が1993年4月に実施した BOTの実施に関するアン

ケート調査（インフラ整備関連の日本企業対象）によれば，最低収入を保証す

る等の「相手国政府の積極的サポート」が必要であるという声もいくつかみら

れるの。したがって，インフラ整備における直接投資の利用は，「代替」型国際

資金フローモデルがいうように，国際資金フローに対して，必ずしも受入れ国

政府が関与が必要でないことを意味するわけではない。

また，進出国の政府系金融機関，世界銀行やアジア開発銀行等の国際金融機

関によるプロジェクトの「側面支援」も注目される。これらの公的機関が融資
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図ill-3 BOT方式によるインフラ整備のしくみ

「東アジアにおけるインフラ建設への直接投資の活用」『海外投融資』（海外投融資情報

財団） 1993年5月

BOT (Build-Own-Transfer) /BOOT (Build-Own-Operate-Transfer) 

共同出資
：（コストの10～ω%程度）

配当

出所： 5ページ

（注） BOOの場合には設備譲渡を伴わない。
〈出所）「東アジアにおけるインフラ建設への直接投資の活用」『海外投融資』，海外投融資情報財団， 1993年5

月， 5ページおよび， PeterK. Nevitt, Project Finance (5th edition), Euromoney Piblications, 1989, 
P. 29をもとに作成。

図m-4 アジアインフラ基金の設立

E蘇百初出資 投資先選定出資者 アドバイザー
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※例えばコンテナ港整備を担当する会社の株式取得により有価証券の形で資産を保有し，プロジェクト完成後に
収益をあげる。

（出所）「日本経済新聞」 1994年2月24日（朝刊〉をもとに作成

のみでなく，出資者としてプロジェクトに直接関与することにより，投資リス

クの分散が行われている。日本輸出入銀行も，協調融資によりプロジェクトに

対するファイナンスに関係している（表III-3）。また，アジア開発銀行は，当銀

行初の BOTプロジェクトとなったフィリピンのナボタス発電所プロジェクト

に出資者として参加している（表III-3）。これらは，アジアのインフラ整備にお

いて制度金融の活用による「官民協同」型のリスク分担の事例としで注目され

る。
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さらに，アジア内外の民間と政府系金融機関が協同で「アジア・インフラ基

金」を設立した事実も注目される（図Ill-4）。これは，直接投資によるインフラ

整備資金の調達を促進する目的で設立されたといわれておりの，アジアのイン

フラ整備が「官民協同」によって行われていることを示す事実として注目され

る。

最後に，国際経済協力法の立場からも，直接投資プロジェクトにおける途上

国政府の関係の重要性が指摘されていることを紹介しておきたい。桜井氏は，

直接投資プロジェクトが進出国と受入れ国の数多くの法律，さらには両国が加

盟国である条約の影響を受けることを指摘されている10）。例えば，発展途上国

の圏内法だけでも，外国為替管理法，国際私法，民法，商法，労働法，土地法，

工業所有権法，税法，環境・公害法等枚挙にいとまがない。しかも，桜井教授

は「これらの法は，個別に存在するのではなく，ひとつの海外投資プロジェク

トないし直接投資たる証券取得が実施されるまで，また完成後も問題解決のた

めに一つのシステムとして密接に関わりあっている」11）と述べられている。こ

れらの法律の影響をみなければ，「代替」型モデルがいうように，直接投資は途

上国政府が資金フローのフ。ロセスに介入しないモデルと決断するのはやや即断

であるように思われる。

さらに桜井氏の投資リスクに関する記述も興味深い。氏は，対外直接投資の

場合には，カントリー・リスクは当然に発生する性格をもち，そのリスクは外

国人投資家自身が負うものである」11）と，直接投資にもカントリー・リスクが

存在することを認めている。「代替」型モデルでは，特定のプロジェクトに対し

て資金が供給され，重要なのは投資対象となるフ。ロジェクトの収益性であり，

また政府が資金フローに関与しないことから，カントリー・リスクとプロジェ

クト・リスクとが分離されると考えられている。それゆえに，「一国全体の信用

力が低くても，「代替」型モデルのもとでは特定のプロジェクトに対して資金の

供給が可能になる」12）というのである。しかし，桜井氏は，カントリー・リス

クとプロジェクト・リスクの識別が困難であることを次のように指摘されてい

る。

「（前略）カントリー・リスクの要因がプロジェクト・リスク，パートナー
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ズ・リスク（ボロワーズ・リスク），為替リスクの諸要因と識別不能の形で一体

になっていることが多い。これらのリスクも当然に発生可能性をもつが，発生

に至る過程でどのような原因や背景でどのようなリスクが発生したのかを識別

するはきわめて難しい。その場合にはリスクを負うべき人は外国人投資家であ

るか投資受入れ国のパートナーであるのかという判断が難しくなることもあ

る。さらに，パートナーが投資受入れ国政府ないし政府機関であれば，そのリ

スクはソヴリン・リスクでもあり，カントリー・リスクとノマートナーズ・リス

クとの識別が不可能に近くなることもあり， 法的救済上， 障害がでてくる」14)

とあるo

上の氏の指摘に関して，タイで興味深い事例がみられる。それはバンコク第

2高速道路建設フ。ロジェクト（BOT）から，民間の事業主体であった熊谷組が

撤退したことであるo タイ政府は当初の計画において，料金を30パーツに値上

げする契約に合意していたが，契約後に値上げを拒否したことが事件の発端と

いわれている。15）国民の公共性に配慮すれば料金値上げは望ましくないが，民

間部内は収益性確保の目的から値上げを要求しがちである。このように， BOT

のようにインフラプロジェクトに直接投資を活用する場合には，公共性と収益

性のコンフリクトをいかに克服するかという問題が残されており，受入国政府

と民間企業の相互利益追求の結果，契約が履行されない危険性を伴う。した

がって， BOTのようにパートナーが政府系企業の場合には，政府の契約履行，

料金設定に関する閣議決定等のソヴリン・リスクが重要になるのである。

この桜井氏の指摘は次の意味においても重要であるo カントリー・リスク

は，途上国政府による政策変更のような政治リスクのみならず，債務の増大や

国際収支悪化のような途上国の経済環境の変化に伴うリスクの存在も忘れるべ

きではない15）。例えば，直接投資の主体である外国の民間企業（国内企業との

合弁も含む）が資材の調達を輸入に依存する場合には国際収支の悪化をもたら

すであろう。「代替」型モデルでは，政治リスクのみが強調されているが、途上

国の経済環境の変化によるカントリー・リスクが直接投資にも影響を与えるこ

とを考慮すれば，直接投資の利用がカントリー・リスクとプロジェクト・リス

クとを分離するとは考えにくいのである。
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さらに，次の桜井氏の投資リスクに関する論述は，徳永氏のいわれる「出資

と融資の混血形態」に関連している。「貸付は時として直接投資とパッケージに

なっていることがあり，そのような場合にはリスク要因はほとんど共通してい

るo直接投資と貸付，さらにはそれに伴うプラント輸出と建設工事など，諸々

の海外事業を総合的にとらえないと， リスクは解明されない」16）と，複雑化す

る直接投資フ。ロジェクトのもとで，プレーヤーが負担するリスクの識別が困難

であることを指摘されているのであるo

注

1) Asian Development Bank, Annual Report, 1993.及びWorldBank, World 

Development Report, 1994 edition. 
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また，岩崎正義「東アジアの社会資本整備状況」『鉄鋼界』 (1994年4月号），日本貿

易振興会「東南アジアおける新規ファイナンス形態について」 1986年4月も参照し
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7) BOT等の直接投資を活用した。インフラ整備におけるシンジケートローン活用に

対して，受入国政府の保証が付与されない事実については， タイでの日本の援助機

関，邦銀のバンコク・オフィスにおける現地ヒアリング調査 (1994年8月31日～9月

7日に実施）において確認した。

8) アンケート名は，「本邦企業の東アジアにおける民間インフラ・プロジェクトとの

取り組みに関する意見」 (1993年4月実施）

9) 「日本経済新聞」 1994年2月24日朝刊

10) 桜井雅夫『国際開発協力法』三省堂， 1994年，302ページを参照。

11) 桜井，向上，同箇所参照。

12) 桜井，向上， 309ページ参照。

13) Lessard, Donald and John Williamson. (1985, September) 

Financial Intermediation Beyond the Debt Crisis, Washington D. 

C.: Institute for International Economics, p. 44. 

14) 桜井，前掲書， 310ページ参照。

15) 「サイアム・ビジネス・ニュース」 Vol. No. 1994年月 日～ 日号。
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V むすびにかえて 一国際政治経済学の視点に関連して

最後に，韓国と ASEANの国際資金フローモデルの比較から，以下の問題を

提起したい。

第一に，政府保証付借款と直接投資の関係についてで、ある。「伝統」型国際資

金フローモデルにおいては， 1970年代の直接投資の意義の低下と商業借款の重

要性の増大が表裏一体になっているoすなわち，民族資本育成のために直接投

資を規制し，かわって政府保証付借款の導入を拡大するというのである。しか

し、韓国では重化学工業化がはじまる1970年代において、借款と直接投資の双

方の流入が増大したのであるo直接投資は借款に比べて金額的には小規模で

あったが，それは借款とは別に，高度技術獲得という別の目的から導入された

のであるo また，直接投資の多くは外国人の投資比率が50%以下であったこと

や，高度技術の獲得が韓国企業の合弁投資の重要な動機であったことから、必

ずしも直接投資の導入が民族資本の育成と矛盾しなかったと考えられる。した
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がって，韓国の場合には，借款と直接投資は代替的な関係ではなく，補完的な

関係にあったと考えるべきではないであろうか。

第二の問題は，「代替」型国際資金フローモデルにおいて，途上国政府の役割

をどのように評価すべきかで、ある。 ASEANでは直接投資の活用がインフラ整

備にまで及び，韓国に比べ直接投資の開放業種の広いことを示している。また，

タイの直接投資額が政府保証付借款の金額を上回っているように，タイでは資

金獲得のチャンネルとしても直接投資は重要な意味をもっている。しかし，こ

のような直接投資の活用が，「代替」型国際資金フローモデルがいうように，政

府介入を伴わない国際資金フローモデルへの転換を意味するのであろうか。前

述したように， BOTのような方式は，一定の期間インフラ整備を民間部門に委

託するものであり，一定期間の後には国営企業に所有権が譲渡されるモデルで

あることから，必ずしも政府部門がインフラ整備におけるプレゼンスを放棄す

るわけではない。また，受入国政府は契約の履行・管理，料金設定，事業主体

の選別等の政策により重要な役割を担っていることからインフラへの直接投資

の活用は必ずしも政府介入を抑制するものではなく，政府の介入を「効率化」

するものと考えられる。

第3に「代替」型モデルのいうカントリー・リスクとプロジェクト・リスク

の分離についてである。「代替」型モデルは，国際資金フローの形態を「伝統」

型から「代替」型へと変化させることにより，債権者と債務者の関係が投資家

と国家という関係から，投資家と特定のプロジェクトの関係へと変化すると指

摘する。その結果，カントリー・リスクとプロジェクト・リスクの分離が可能

になるというのであるo しかし，これには国際開発協力法の指摘を思い起こし

ていただきたい。直接投資であっても，投資国，受入れ国内の法律はもとより，

国際条約の適用を受け，カントリー・リスクに直面しうるとの指摘は，カント

リー・リスクとプロジェクト・リスクの識別が実際には困難であるという問題

を提起している。しかも， BOTの場合，政府系企業が契約のパートナーとなる

ことから，ソヴリン・リスクが発生するのである。

最後に，本論文は途上国の工業化と国際資金フローの関係を窓として，国際

政治経済学の課題である「国家と市場の相互関係」1) にアプローチするもので
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あることを付け加えておきたい。韓国はユーロ市場からの銀行借入れに工業貸

金の調達を依存するモデルであった。ユーロ市場の発達は，米国政府のドル流

出に対する規制を逃れてその規制の及ばない海外市場で運用されるようになっ

た資金に支えられた。このようなきわめて市場指向的なユーロマネーと韓国の

ような政府主導型の経済開発というこつの一見対立するように思われるものが

結合したのである。これをギルピンは「奇妙な同盟関係」2）と呼んでいるo

債務危機の発生以降は，世界銀行は市場メカニズムを重視する開発モデルを

打ち出している。そのなかで政府主導型の開発戦略に反省を迫っている。政府

の開発への過度の介入はレント追求行動や腐敗を生み出す原因であると指摘し

ている3）。そして， レント追求行動や腐敗のために政府の介入はかならずしも

経済開発にプライオリティを与えるわけではないというのであるべ

しかし重要なのは政府が介入するか市場に任せるかという問題であろう

か。この点に関して国際政治経済学は注目すべき視点、を与えているo それは，

市場と政府の「相互作用」である。市場が変化すれば政府はそれに対応し，逆

もまた真なりという考え方である。 ASEANのインフラ整備のように直接投資

利用の拡大により市場ベース型の国際資金フローの役割が高まれば，政府の役

割も変化するのである。タイの，現地政府は市場メカニズムを円滑に機能させ

るために国際契約に対する対応力が間われている。また第3節では述べなかっ

たが， フィリピンのナボタス発電所の BOTフ。ロジェクトでは，国営電力会社

が支援金として4.5百万ドル（プロジェクトの総コストは45.5百万ドル）を拠出

し，民間の出・融資を支援している5）。国際資金フローの主役が政府保証付借

款から直接投資に移行する環境の変化の中で，政府の市場メカニズムに対する

「対応力」が関われているのである。

また、ナショナルなレベルに限定されず国際レベルにおいて，国際契約履行

に関する法律を整備することに対する協力体制づくりも，民間主導によるイン

フラ整備には重要であろう。契約が履行されるかどうか不透明であれば取引費

用が増大する。そのような取引費用の軽減のためにも国際間での国際契約に伴

う法的枠組，紛争処理の手続き等の整備が求められる。これについては，日本

政府がアジアの政府による事業権関連の法整備に対して協力することを打出し
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たことは興味深い〔「日本経済新聞」 1994年10月20日（夕）〕。

最後に，開発における政府の役割について，ケインズの次の言葉を引用した

い。ケインズは『自由放任の終罵』のなかで，経済学者の主要な課題は『「政府

が「なすべきこととなさざるべきこと」とを改めて区別し直すことであるo そ

のなすべきことを為し遂げることができるような政府形態を民主制の中で工夫

することである」6）と述べているのである。
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