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は じ め に

1997年７月にタイで発生した通貨危機は，

またたく間に他のアジア諸国に伝染した 。

特に，インドネシアへの影響は大きく，同国

は８月14日にクローリング・ペッグ制を放

棄し変動相場制に移行することを余儀なくさ

れ，インドネシア・ルピアはフリーフォール

の暴落状態に陥った（実際，1997年７月の

１ドル＝2,400ルピア台から，1998年１月に

は15,000ルピア台と，半年間で６分の１以

下の水準にまで減価してしまった ）。インド

ネシアの通貨危機は金融危機を伴ったことに

加え，通貨危機に対処するために金融・財政

政策が引締められたことなどから，経済活動

は急激に萎縮し，1998年の実質 GDP成長率

は前年比マイナス13.1％もの大幅な下落と

なった 。こうした経済危機は，政治・社会

問題にも発展し ，1998年５月にはスハルト
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1 1997年のアジア危機に関しては多くの研究が

あるが，本稿では特に，白井早百合〔2002〕，毛

利良一〔2001〕，吉冨勝〔2003〕，東京三菱銀行調

査部編〔1999〕，Bisignano〔1999〕，Cohen and
 

Remonola〔2000〕，Islam〔2000〕，IMF〔1997，

1998a/b/c，1999a/b〕等を参考にした。

2 インドネシア・ルピアの暴落ぶりは，同期間の

タイ，マレーシア，韓国の通貨の下落率が50％

前後であったことに比べても際立っている。

3 同年のタイの実質 GDP成長率は△10.5％，韓

国は△6.7％だった（以上 IMFデータ）。尚，世

界銀行によると，貧困ライン以下の生活を強いら

れているインドネシアの人口の割合は，1997年

の11.0％から，翌1998年には19.9％にほぼ倍増

した。

4 社会問題拡大の背景には，通貨暴落に伴う物価

高騰に加え，インドネシア政府が，IMFの要請

のもとに，燃料価格や電気料金等を値上げしたこ



大統領が退陣，30年以上に及んだスハルト

長期政権が終焉した。その後も，インドネシ

アは，韓国やタイに比べ，通貨危機からの立

ち直りに遅れ，経済回復は緩慢な状態が長ら

く続いた。

インドネシアの通貨危機には様々な要因が

横たわっているが，直接的なきっかけは，タ

イ通貨危機が伝染し，それまで海外より大量

に流入していた資本が急激に流出しだしたこ

とである 。通貨危機以前には，海外資本の

流入急増に伴い，ペッグ制のもとにあったル

ピアは買い圧力を受け，インドネシア政府は

ドル買い・ルピア売りの市場介入を実施して

いた。このため，国内では通貨供給量が急増

し，景気は刺激され過熱状態となり，経常収

支赤字も悪化していった。国内の景気過熱お

よび海外資本の流入急増に対し，インドネシ

ア政府は，主に金融引締め政策で対応する一

方，財政政策は後述するような同国特有の事

情もあり，実質的には緩和基調が続いた。し

かし，マンデル＝フレミング・モデルが示し

ているように，インドネシアのように内外資

本移動規制がなく，為替に関しペッグ制を採

用していた国では，金融政策の有効性は限ら

れ，財政政策こそが有効性の高い政策である。

従って，前述したインドネシア政府の政策の

組み合わせでは，問題解決にならなかったど

ころか逆効果でさえありえた。

インドネシアの場合，財政に関しては，

元々「財政均衡主義」が採用されていた。し

かし，歳入面には外国援助が組み込まれ ，

それが国内歳入と歳出総額との差額を補塡す

る仕組みとなっていた。その外国援助は，

1989－1993年の第５次５カ年計画時には51

兆ルピアと，開発歳出105兆ルピアの48％，

歳入合計260兆ルピアの約20％を占めるに

至った。しかも，インドネシアの場合，「実

際には財政に計上されていないいくつかの準

財政項目」（小松〔2002〕p.78）があり，ま

た1990年代以降活発に推進された民活イン

フラストラクチャー・プロジェクト（以下，

民活インフラ・プロジェクト）は，その案件

組成・資金調達のために，インドネシア政府

が保証や支援を与えることもあり，実際には

「影の財政支出」を伴っていた。これらの

「オフバジェト・オフバランスシートの支出

と借入を含む広義の財政支出は，民営化政策

推進の影響もあって1990年代には急速に増

大し，……準財政支出を含めると財政は拡張

型になっていた」（同書 p.78）のである。

民活インフラ・プロジェクトのファイナン

スは，元来ノンリコース（Non-recourse：

無償還請求），あるいはリミティドリコース

（Limited-recourse：限定的償還請求）が基

本で，インドネシアのように，政府予算に余

裕がなく，巨額の対外債務残高を抱えている

国にとっては，インフラ整備・事業を行う上

で，万能薬的な受けとめ方があった。一方，

世界銀行（以下，世銀）のような国際開発金

融 機 関（Multilateral  Development
 

Banks：以下，MDB）や先進諸国は，「援助

疲れ」や予算制約もあり，途上国の民活イン

フラ・プロジェクトを新たな開発手法として

北海学園大学経済論集 第51巻第3・4号(2004年３月)

とも大きく影響している。

5 資本流入に関しては，短期のみならず長期資本

も活発であったが，流出は少なくとも当初は短期

資本が圧倒的であった。米国ワシントン D.C.に

本拠を構える国際金融協会（Institute of Inter-

national Finance:IIF）の推計によると，短期資

本は1975年71億㌦，1976年77億㌦の純流入で

あったが，1997年には17億㌦の純流出に変わり，

1998年にも70億㌦の純流出となった（以上デー

タは，IIF〔2003〕より引用）。1976年から78年

にかけての短期資本フローの減少額は147億㌦で，

インドネシアの GDPの10％程度にも相当する大

規模なものであった。こうした短期資本の流出に

は，インドネシアの華僑や実業家等による大量の

資本逃避も含まれていた。

6 外国援助は，支援国会合で国際機関や先進国の

援助を調整し策定されているが，詳細については，

第４章⑶を参照のこと。
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とらえ，1990年代以降アジアや中南米諸国

等に対し積極的にそうした手法を支援する方

向に舵をきった。しかし，民活インフラ・プ

ロジェクトでは，出資者であるスポンサー企

業や，資金の貸手（レンダー）にとっては，

コマーシャル・リスク（商業リスク）のみな

らず，受け入れ途上国のカントリー・リスク

（政治リスク，ソブリン・リスク）を抱える

ことになる。こうしたリスクに対し，世銀等

MDBや 先 進 国 の 公 的 輸 出 信 用 機 関

（Export Credit Agencies：以下，ECA）等

が保証・融資等の支援を行うケースが多く見

られたが，そうした支援はプロジェクト・ス

ポンサーやレンダーに，モラル・ハザード的

な効果をもたらした面があった。そして，そ

うした支援の見返りに，インドネシア政府が

カウンター保証等の提供を余儀なくされる

ケースもあり，これは前述したように「影の

財政支出」となった。

さらに，インドネシアでは，特に1990年

代に入りKKN（汚職・癒着・身内びいき）

がはびこり，スハルト大統領の子供・親戚・

側近や同大統領に近い政商が，スハルト政権

の最終局面であることを考慮して，プロジェ

クト組成に積極的に乗り出した。彼等は，大

統領に近いことをテコに，事業の許認可権や

優遇措置の取得，用地買収等に役割を果たす

べく，特に民活インフラ・プロジェクトを積

極的に展開した。この結果，国全体の計画に

沿わない開発も行われた。このような民活イ

ンフラ・プロジェクトの急増もあって，海外

資本の流入は一段と加速され，国内景気は過

熱感を強める一方，輸入および対外債務は増

加を続けた。政府財政の制約，対外債務の巨

額化のもと，旺盛なインフラ需要を満たす切

り札とみなされていた民活インフラ・プロ

ジェクトの推進は，インドネシアのKKNと

いった特有の事情もあり，その期待とは乖離

し，結局は1997年の同国の通貨危機をもた

らす一要因となった。通貨危機の直後，イン

ドネシア政府は，14の電力案件を含む総額

132億㌦の大型プロジェクトの延期，および

９つの電力案件を含む総額214億㌦の大型プ

ロジェクトの見直しの検討を行うことを発表

し，同年９月23日には総額380億㌦にのぼ

る大型プロジェクトの延期・見直しを正式に

決定・発表した。この中には，多額の資金調

達や輸入を必要とする電力事業をはじめ多く

の民活インフラ・プロジェクト案件が含まれ

ていた。

1997年の通貨危機から７年近く経つが，

インドネシア政府の財政制約は強まっており，

対外債務残高もいまだに高水準が続いている。

こうした中，経済成長のボトルネックになり

かねないとの理由で，インフラ不足解消のた

め，インドネシア政府は再び民活インフラ・

プロジェクトに力を入れ始めている。例えば，

インドネシア政府が2000年10月に発表した

５カ年（2000－2004年）の「国家開発計画」

（PROPENAS2000）においても，インフラ

の民活導入が主要な政策として挙げられてい

る。また，世銀も，2003年４月に民活イン

フラの技術支援ローンとして17百万㌦を承

認し，インドネシアでの民活インフラ・プロ

ジェクト推進の必要性を力説している 。こ

うした状況に対し，本稿では，まずインドネ

シアで1990年代に民活インフラ・プロジェ

クト投資が急増した状況と，そうした投資の

急増が1997年の通貨危機をもたらす要因に

繫がったことを示した上で，民活インフラ・

プロジェクト投資急増の背景を明らかにし，

そうした投資にどのような問題があったかを

考察する。そして，その上で今後民活インフ

発展途上国における民活インフラストラクチャー・プロジェクトの問題点(野崎)

7 因みに，世銀は，『世界開発報告2002』におい

て，1990年代の途上国の民活インフラの増加は，

「歴史的にみれば大きかったものの，もっと多く

達成できたはずである」（世銀〔2002〕p.273）と

し，インドネシアのみならず途上国全体を対象に，

改めて民活インフラ・プロジェクトを推進する必

要性を強調している。
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ラ・プロジェクトを推進して行くにあたって

の課題を指摘する。

１．民活インフラ・プロジェクト投資

の急増とその問題点

民活インフラ・プロジェクトは，従来政府

が行っていたインフラ事業に，民間事業体が

資本参加したり，経営権を取得したりして参

加するものである。世銀では，こうした事業

を，PPI（Private Participation in Infras-

tructure）プロジェクトと称し ，そうした

プロジェクトをエネルギー（主に電力），通

信，交通，上下水道の４分野に特定している。

プロジェクトの形態としては，〝Greenfield
 

projects"（新規プロジェクト），〝Conces-

sions"（営業権分譲），〝Divestures"（国営

企業株式取得），および〝Management and
 

lease contracts"（マネジメント・リース契

約）の４つに分類されている。Greenfield
 

projects（以下，Greenfield）は，民間事業

体あるいは官民共同事業体が事業を所有・経

営し，新規に施設を建設し，契約期間の間操

業を行うものである（その手法については第

３章⑴を参照のこと）。Concessionsは，民

間事業体が契約期間の間国営企業の経営権を

取得し，その間に投資リスクを負い，既存施

設の増設・リハビリや施設の一部建設を行い，

操業するものである。Divesturesは，民間

事業体が国営企業の株式（全株あるいは一

部）を取得するものである。Management
 

and lease contractsは，民間事業体が契約

期間の間国営企業の経営権を取得するが，施

設所有や投資決定は行わず，財務責任も持た

ないものである（この形態は，後述するよう

に実績が殆どないので，以下特に言及しな

い)。

民活インフラは，元々1980年代末頃，ブ

ラジル，アルゼンチン，メキシコ等中南米諸

国で始まった。こうした国は，1982年のメ

キシコの対外債務モラトリアムに端を発し，

深刻な債務問題に直面していた。過大な債務

残高，巨額の財政赤字，高インフレ，通貨価

値の下落のもと，経済は疲弊し，海外からの

資本流入は激減していた。こうした状況に対

し，国際通貨基金（以下，IMF）は支援

パッケージ提供の条件として，新古典派経済

学の論理である総需要抑制を中心とした経済

安定化政策を訴え，財政赤字削減，金融引締

め，経常収支改善を要求した。財政赤字削減

の一環として登場したのが，国営企業・公営

企業の民営化である。民営化の推進は，1985

年ベーカー米財務長官が主導した債務戦略

（ベーカー・プラン）と，続く1989年ブレイ

ディ米財務長官が主唱した新債務戦略（ブレ

イディ・プラン）でも，債務途上国の政策課

題のひとつとされた。こうした流れのもと，

中南米諸国は，いわば国家資産を売却する型

（Divestures）での民営化に乗りだしたが，

これが途上国における民活インフラの始まり

である。

民活インフラはその後アジアにも拡大し，

1990年代には，表1-1に見られるように，

中南米・アジア両地域においてほぼ一本調子

に増加し，途上国の民活インフラ投資は

1997年にピークに達した （その後アジア危
8 インフラに限らず，民間企業が公共施設等の整

備を行う事業を PFI（Private Finance Initia-

tive）と称するが，これは1992年に英国の当時

のメージャー政権が初めて本格的に導入したもの

である。日本では，1999年８月に PFI促進法

（民間資金等の活用による公共施設等の整備等の

促進に関する法律）が成立し，財政難に苦しむ国

や地方公共団体が展開を図っている。

9 プロジェクトの形態をはじめ，PPIに関する詳

細な定義は，World Bank, “PPI  Database”

Websiteを参照のこと。

10 世銀は，『世界開発報告1994』において，当時

途上国インフラ全体の資金供与の内，民間資金の

割合は約７％だが，このシェアが2000年までに
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機の影響もあり減少傾向に転じた）。世銀は

PPIデータを1984年分から公表しているが，

それ以降2002年までの民活インフラ投資の

累計額を地域別に見ると，中南米地域が約半

分，東アジア・太平洋地域が約４分の１を占

めている 。東アジア・太平洋地域では，ア

ジア危機直前の２年間（1995－96年）に

限っては，中南米地域を上回る大規模な民活

インフラ投資が行われた。1997年の通貨危

機がなければ，アジアでの民活インフラ投資

はさらに拡大していたものと予測される。し

かも，中南米地域は，国営・公営企業の民営

化に伴う Divesturesが全体の54％を占め，

Greenfieldの割合は28％にとどまっている

が，東アジア・太平洋地域では，逆に

Greenfieldが62％と大半を占め（Conces-

sionsは18％），Divesturesは 20％にとど

まっている（表1-2参照）。後述するが，

Greenfieldや Concessions形態のプロジェ

クトは，海外資本の導入のみならず，施設建

設・維持のために必要な設備や資機材等の大

量の輸入を伴い，国際収支に大きな影響を及

ぼした。

インドネシアの場合，民活インフラ・プロ

ジェクトへの取り組みは，当初アジアの中で

もマレーシア，フィリピン，中国等に比べ出

遅れていたが，1990年代初めに積極姿勢に

転換し，民活インフラ投資は特に1994年頃

から1997年通貨危機に見舞われるまでの間

(表1-1）発展途上地域のPPI投資額の推移 （単位：億㌦)

暦 年 合 計
東アジア・

太平洋
中南米

欧州・中央

アジア

中東・

北アフリカ
南アジア サブ・サハラ

1984－89 107 58 49 0 0 0 0

1990 141 20 117 1 0 3 0

1991 146 34 103 3 0 6 0

1992 223 77 134 11 0 1 0

1993 325 111 162 12 29 11 0

1994 382 142 167 36 3 28 6

1995 491 190 177 81 1 35 7

1996 736 287 266 108 3 58 14

1997 1,148 348 503 143 51 60 43

1998 1,008 96 711 119 31 26 25

1999 685 92 379 93 30 46 45

2000 876 144 397 222 39 41 33

2001 675 122 346 72 39 46 50

2002 481 97 181 97 16 55 35

合 計 7,425 1,818 3,692 997 242 416 260

シェア 100％ 24.5％ 49.7％ 13.4％ 3.3％ 5.6％ 3.5％

（出所）World Bank,“PPI Database”Website（2003年11月時点）

倍増するとしていた。

11 中南米では，ブラジル（1984－2002年累計で

1,472億㌦），アルゼンチン（同735億㌦），メキ

シコ（同574億㌦），チリ（同303億㌦）の４カ

国だけで，同地域全体の８割以上を占める。一方，

東アジア・太平洋地域では，中国（同582億㌦），

マレーシア（同376億㌦），フィリピン（同301

億㌦），インドネシア（同279億㌦），タイ（同

240億㌦）の５カ国だけで，同地域の約98％を占

める。PPIは，途上国の中でも，経済規模も大き

な新興市場国が，その対象となっていたことが分

かる。
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に急激に増加して行った（表1-3参照）。そ

うした投資は，電力および通信分野で特に顕

著であった。電力分野では，1992年に法改

正が行われ，民間の独立発電事業者（In-

dependent Power Producer：以下，IPP）

による電源開発が可能になったことに加え，

当時の高成長持続による膨大な電力需要予測

が背景にあった。事実，当時10,000MW 程

度であったインドネシア電力公社（PLN）

の電力供給量を，10年間で５倍に拡大する

目標が設定されたが，その目標達成には

IPPからの買電に依存するところが大きく，

PLNは1994－96年の３年間に合計11,260

MW，金額にして165億㌦以上に上る27の

買電契約（Power Purchasing Agreement：

以下，PPA）を IPPと交わした。世銀によ

ると，インドネシア初のケースである1994

年のパイトン火力発電Ⅰの買電契約締結後，

通貨危機が発生した1997年までの短期間に，

200億㌦以上の新規の民活インフラ・プロ

ジェクト投資がコミットされた（World
 

Bank〔2003b〕p.4）。これは，第５次５カ

年計画（1989－93年）における全開発歳出

総額（400億㌦弱）の半分にも相当する大き

な規模である 。

(表1-2）PPI投資額のタイプ別シェア（1984－2002年累計ベース)

地 域
Greenfield

 
projects  Divestures  Concessions  Management

& Lease  PPI投資額

中南米 28％ 54％ 18％ ０％ 3,692億㌦

東アジア・太平洋 62％ 20％ 18％ ０％ 1,818億㌦

（インドネシア） (54％) (19％) (27％) (0％) (279億㌦)

(出所）表1-1に同じ

(表1-3）インドネシアにおけるPPI投資の推移 （単位：百万㌦)

形 態 別 産 業 別
暦 年 全投資額

政府資産 設 備 エネルギー 通 信 交 通 上下水道

1990 116 0 116 0 0 116 0

1991 19 0 19 0 0 19 0

1992 255 0 255 137 0 115 4

1993 352 0 352 0 0 351 0

1994 1,824 1,119 705 596 1,119 109 0

1995 5,395 1,580 3,815 2,470 2,430 495 0

1996 7,623 437 7,186 3,794 3,629 0 200

1997 5,302 45 5,257 3,224 1,206 700 172

1998 1,409 0 1,409 330 579 0 500

1999 2,298 817 1,481 0 1,260 1,028 11

2000 539 0 539 0 539 0 0

2001 744 300 444 0 707 0 37

2002 2,070 1,483 587 188 1,296 587 0

合計 27,945 5,781 22,164 10,737 12,764 3,520 923

（出所）表1-1に同じ

12 1994年時点の同国の GDPが約1,200億㌦，財

の輸出が約400億㌦であったのと比較しても，民
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世銀の PPI投資額のデータは，プロジェ

クトのファイナンシャル・クローズ（出資者

や融資提供者が法的拘束力のあるコミットメ

ントを行った）時点での，プロジェクトの総

投資額である。そうした投資に関連する資金

の流入は，国際収支表上は直接投資をはじめ

とする資本収支の項目に現れようが，PPI

と国際収支データとは，その概念・計上時期

が異なることなどから，両者は符号・一致し

ない。しかし，それでもなお，民活インフ

ラ・プロジェクト投資が1995年以降通貨危

機までの間に激増した様子は，国際収支表上

の1995－96年の直接投資 をはじめとする

海外資本の流入拡大に，大きく寄与したこと

が容易に類推できる（表1-4参照）。

インドネシアへの海外資本の流入拡大は，

こうした民活インフラ・プロジェクト投資の

急増に加え，インドネシアの，①国内景気の

拡大，②金融・資本・投資自由化の進展，③

国内の高金利と事実上の対ドル・ペッグ為替

制度 ，等を背景に，直接投資やポートフォ

リオ投資，銀行融資（国際収支表上は「その

他」に含まれる）が増加したことによる。こ

うした資本流入は，経常収支の赤字額を大幅

に上回り，その結果外貨準備が急増 ，それ

活インフラ・プロジェクト投資がいかに大きな規

模であったかが分かる。

13 インドネシア向け直接投資には，民活インフラ

案件のみならず，他の一般事業案件も多数含まれ

ていることは言うまでもない。特に，同国の場合

には，石油・ガス関連等の大型案件をはじめ，多

くの産業分野で直接投資の流入が見られる。

(表1-4）インドネシアにおけるPPI投資・経常収支・資本収支流入の推移 （単位：百万㌦)

資本収支流入（ネット・ベース)
暦 年

PPI
投資額

貿易収支
経常

収支
計

輸出 輸入 直接投資 ポートフォリオ そ の 他

1990 116 5,352 26,807 21,455 －2,988 4,495 1,093 －93 3,495

1991 19 4,801 29,635 24,834 －4,260 5,697 1,482 －12 4,227

1992 255 7,022 33,796 26,774 －2,780 6,129 1,777 －88 4,440

1993 352 8,231 36,607 28,376 －2,106 5,988 2,004 1,805 2,179

1994 1,824 7,901 40,223 32,322 －2,792 4,448 2,109 3,877 －1,538

1995 5,395 6,533 47,454 40,921 －6,431 10,862 4,346 4,100 2,416

1996 7,623 5,948 50,188 44,240 －7,663 11,447 6,194 5,005 248

1997 5,302 10,075 56,298 46,223 －4,889 －425 4,677 －2,632 －2,470

1998 1,409 18,429 50,371 31,942 4,096－9,594 －356 －1,878 －7,360

1999 2,298 20,644 51,242 30,598 5,785－5,869 －2,745 －1,792 －1,332

2000 539 25,040 65,406 40,366 7,985－7,746 －4,550 －1,909 －1,287

2001 744 22,695 57,364 34,669 6,889－7,489 －3,278 －243 －3,968

2002 2,070 23,147 57,971 34,824 7,257－2,203 －2,251 1,769 －1,721

（資料）表1と同じ，および IMF〔各年版〕，International Financial Statistics.

14 インドネシアの場合，実態的には米ドルへの

ペッグ制で，ルピアの対米ドル切下げ幅が毎年小

幅で安定していたため，大幅な内外実質金利差を

前提に海外から大量の資金が流入していた。また，

内外金利差の存在は，インドネシアの実業家に

とっても，プロジェクト資金や運転資金を海外か

ら調達するインセンティブとなっていた。高橋・

関・佐野（〔1998〕pp.234-235）は，インターバ

ンク・レートの内外金利差を試算しているが，そ

れによるとルピアの対ドル減価率を考慮した３カ

月もの金利差が，1990～93年度は10％以上，そ

れ以降も５～８％と大きな格差が存在していた。

15 インドネシアの外貨準備は，1990年代に入り

通貨危機に見舞われるまで，基本的に増加の一途

を辿り，1996年末には183億㌦と1989年末（55

億㌦）の３倍以上にも拡大した。特に，1996年
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が国内通貨供給量の膨張をもたらし，国内景

気を過熱させる役割を果たした。さらに，海

外資本の流入急増は，対外債務残高の増加を

もたらした。また，インドネシアの場合，民

活インフラ・プロジェクトの形態は，前掲の

表1-2に見られるように，Greenfieldが最

も多く，次いで Concessionsとなっている。

こうした形態のプロジェクトは，新規の施設

建設や既存施設の増設・リハビリを伴う。

従って，投資の形態は「設備への投資」が中

心となっている（表1-3参照）。産業別にみ

ると電力，通信が太宗を占める（表1-3参

照）が，こうした産業の「設備への投資」の

対象である資本財等は，海外からの輸入に頼

らざるを得なかった。従って，民活インフ

ラ・プロジェクトの推進は，輸入の拡大をも

たらし，それが経常収支悪化の一因にもなっ

た。以上のように，1990年代の民活インフ

ラ・プロジェクトの野心的すぎる推進は，イ

ンドネシアに，海外資本の大量流入，輸入の

急増等をもたらし，結果として1997年の通

貨危機の一つの要因に繫がったのである。

２．民活インフラ・プロジェクト投資

急増の背景

⑴ インドネシアおよび援助機関・援助国の

事情

1990年代のインドネシアにおける民活イ

ンフラ・プロジェクトは，前述したように

Greenfieldの形態が最も多く，次いで Con-

cessionsとなっている（両方で80％強の

シェアとなっており，以下ではこうした形態

を対象に分析する）。従来，途上国における

こうしたインフラ事業は，主に政府や公的機

関による公共事業として行われ，その資金は

政府財政や政府借入によって賄われていた。

政府借入は，有償の政府開発援助（ODA），

またはMDB・ECAファイナンス，民間金

融機関による貸付けに加え，政府保証による

借入などの所謂公的債務である。国によって

は，この政府借入のポーションが大きかった

が，インドネシアにあっても事情は同じで，

開発プロジェクトは，インドネシア支援国会

合（Consultative Group on Indonesia:CGI）

によってコミットされたMDB・先進諸国か

らの援助にも大きく依存していた。

1980年代後半以降，ASEAN諸国は，外

国企業の直接投資流入を契機に急速な経済発

展を遂げ，ASEANを含む東アジアは「世

界の成長センター」と呼ばれるに至り，イン

ドネシアもその一翼を担っていた。こうした

高成長の中，インフラ整備が追いつかず，イ

ンフラ不足が成長のボトルネックになるおそ

れが出てきた。インフラ需要は経済発展の拡

大テンポを上回ったが ，こうした需要にイ

ンドネシア政府が財政や政府借入で対応する

ことは困難であった。また，途上国の公的部

門によるインフラ・サービスは効率性に欠け，

その打開策として，民間企業の資金や技術の

みならず，経営ノウハウの導入による事業効

率化も志向され始めた。

一方，世銀等MDBや先進諸国は，「援助

疲れ」や援助の効果に対する疑念が高まって

いたこともあり，民活インフラ・プロジェク

トに俄然注目するようになった。MDBや先

進諸国は，自らの援助資金提供を極力抑制・

16 世銀は，1995年の予測として，インドネシア

でインフラ整備に必要な資金需要が1995－2004

年の10年間で1,920億㌦の巨額に達するとした。

これは，年平均で名目 GDP比6.8％に相当し，

高度成長期であった日本の1960年代のインフラ

投資の対名目 GDP比5.6％を上回る高水準なも

のであった。因みに，産業別にみると，電力・ガ

ス820億㌦（対名目 GDP比2.9％），通信230億

㌦（同0.8％），運輸620億㌦（同2.2％），上下

水道250億㌦（同0.9％）で，電力，交通施設の

需要が大規模なものとされている。データは，谷

内〔1997〕p.164より引用。には，１年間で45億㌦もの急激な増加となった。
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削減し，海外からの民間資金を導入する形で，

途上国のインフラ整備を行う，民活インフ

ラ・プロジェクトの推進を，主要な政策とし

て重要視していったのである。こうした状況

を反映し，また冷戦の終結による援助抑制も

あり，1990年代にはインドネシアへの公的

資金，特に世銀等MDBからの資金流入は減

少していった（表2-1参照) 。その半面，

1990年代央には，民間銀行およびその他民

間部門からの資金流入が激増した 。世銀の

役割は，従来の開発プロジェクトに直接資金

を提供するというものから，途上国のインフ

ラ事業に，国際金融資本市場の民間資金を呼

び込む役割に移行していったのである。そう

した動きに沿って，世銀グループ内でも，途

上国政府・政府機関への融資を主業務とする

IBRD（International Bank for Reconstruc-

tion and Development：国際復興開発銀行，

狭義の世銀）の業務は相対的に低下していく

一方，途上国の民間セクターを支援対象とす

る IFC（International Finance Corpora-

tion：国際金融公社）の業務がより注目され

ていった（その点に関しては第４章で述べ

る）。しかし，こうした公的資本の流入減少

と民間資本の流入増加のパターンは，1997

年の通貨危機の勃発とともに正反対に反転し，

民間セクターは資本を引き揚げ，その穴埋め

を IMF・世銀等のMDBや先進諸国が果た

すことになったのは，皮肉としか言いようが

ない。

(表2-1）インドネシア対外借入の機関別内訳（ネット・ベース) （単位：百万㌦)

暦 年 国際機関 (内，世銀) 二国間政府 民間銀行 その他民間 合 計

1991 1,001 790 2,647 4,118 227 7,993

1992 613 326 2,213 592 49 3,467

1993 863 430 2,780 1,701 －109 5,236

1994 －34 －56 2,599 1,897 3,693 8,155

1995 488 90 1,949 8,217 5,517 16,171

1996 －1,284 －503 1,927 12,150 8,299 21,092

1997 2,944 －246 5,982 3,593 5,514 18,033

1998 7,181 479 722 －2,551 －5,035 316

1999 2,959 733 3,497 －6,443 －5,611 －5,598

2000 1,755 290 1,935 －2,166 －1,091 434

2001 －1,296 －264 1,300 －1,719 －2,166 －3,881

2002 －1,044 －690 1,010 －2,974 －3,621 －6,630

（注）2002年は予測。
（資料）Institute of International Finance〔2003〕

17 インドネシアのみならず，途上国全体で見ても，

先進国からの援助の割合は1990年代に入り減少

し続けた。UNCTADによれば，1990年代初頭，

対途上国向け資金流入の半分はODAであったが，

1997年には15％程度に激減した。その半面，民

間資金流入が急増し（1996年には2,440億㌦と，

1990年の440億㌦の５倍以上にも達した），途上

国向け資金流入の大半を占めるようになった。但

し，こうした民間資金は，アジア，中南米等の新

興工業国に集中していた。また，1997年のアジ

ア危機勃発に伴い，民間資金流入は，銀行融資，

証券投資が激減し，多くの途上国で資金不足の問

題が生じた。

18 もっとも，民間銀行やその他民間部門からの融

資が1990年代央に急増している背景には，前述

したように，インドネシアの事実上のドル・ペッ

グ制と大幅な内外金利差を狙って流入している資

金も大きな要因としてあるが，こうした資金は民

活インフラ・プロジェクトとは特に関連がないと

みられる。
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⑵ 政府と民間の役割の変化

民活インフラ・プロジェクト急増の背景の

ひとつとして，谷内は，公共事業に対する政

府の役割に関する考え方の変化を挙げている。

即ち，従来インフラに関しては，「自然独占

や，公共性の特性によって市場の失敗が生じ

るため，インフラ・サービスの供給を民間企

業に任せておいては，インフラ・サービスが

十分に供給されない」（谷内〔1997〕p.180）

という考えがあった。しかし，こうした市場

の失敗は，「（規制改革に伴う）インフラ・

サービスのアンバンドル化（細分化）する工

夫や，急速な技術革新によって回避すること

が可能であると考えられるようになった」

（同書 p.181）。アンバンドル化では，特に電

力事業が発電・送電・配電事業に，通信事業

が，地域・長距離・移動体等に分割されたの

が好例として挙げられる。米国で IPPが発

展した背景には，1978年の公益事業規制措

置法（PURPA）施行に伴い，電気事業体が

IPPから買電することが義務づけられたこ

とがある。発電事業は概して経済性が高く，

それを送電・配電事業から切り離したことが，

IPPによる事業形態を可能にしたのである。

技術革新に関しても，特に「エネルギーと通

信分野」（世銀〔2002〕p.271）が顕著で，例

えば通信分野では移動体通信技術・光ファイ

バー等の発達によって，「規模の経済」の重

要性が低下し，規模の大きい独占事業体でな

くても事業が行えるようになった 。

また，市場の失敗が実際には余り大きな問

題ではないと考えられるようになる一方，

「インフラ施設の運営が非効率になったり，

優先度の高いインフラが供給されずに資源配

分が非効率化し，政府の失敗と呼ばれる弊

害」（谷内〔1997〕p.182）が生じてきたこと

も，政府の役割に関する考え方の変化をもた

らした要因である。こうした政府の失敗は財

政赤字の要因ともなり，財政赤字・財政制約

が問題視されればされるほど，その対策の一

環として民活インフラが注目された 。

世銀は，『世界開発報告1994』において，

「開発とインフラストラクチャー」題した報

告を行っているが，そこで公的機関によるイ

ンフラ・サービス供給のパフォーマンスが悪

い原因として，以下三点を挙げている。第一

に，競争の不在である。即ち，インフラ・

サービスが独占されているがゆえに，「すべ

ての関係者に最大効率の発揮を促す圧力が欠

如している」（世銀〔1994〕p.7）。第二に，

インフラ・サービスを供給する責任者が，

「その仕事を適切に行うために必要な経営お

よび財務上の自主性が殆ど与えられていない

（ことである）。……公営企業は失業救済者と

して行動したり，また支援を提供するよう求

められる。公営企業はしばしばインフレによ

る価格調整が認められず，コスト以下でサー

ビスを提供することを余儀なくされる」（同

書 p.7）。第三に，インフラのユーザーが

「その需要を伝え得る立場ではない（ことで

ある）。……価格がコストを反映している場

合には，消費者の需要の強さは何が供給され

るべきかを示す明白なシグナルである」（同

書 p.7）。しかし，実際にはインフラ・サー

ビスの価格がコスト以下に抑えられ，「超過

消費者需要」がもたらされ，それは時に不要

なサービスの拡大に繫がっているとしている。

世銀は，以上のような問題は，公共サービ

スに「商業原理」を導入することで解決が可

能としている。商業原理が導入されていれば，

従来型の「公的所有と公的運用」のインフラ

19 世銀は，「無線技術の進歩は続いており，地域

サービスさえも明らかに自然独占であると言えな

くなってきた」（世銀〔2002〕p.283）としている。

20 民活は，1980年代の英国サッチャー政権，米

国レーガン政権に始まるが，両政権の市場経済重

視の考えは，1990年代には，米国の発言力が大

きく影響力する IMFや世銀にも十分に浸透した。
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事業形態でも成功するが，世銀は，そうした

成功例は政府の方針が変更されれば対応力が

弱く長続きしないとしている。従って，「民

間の運営を伴った公的所有」や「民間所有と

民間運営」のインフラ事業方式が望ましいと

し ，そうした考えのもとに，前述したよう

に，途上国での民活インフラ・プロジェクト

推進に大きく舵を切っていったのである。世

銀は，こうした民活インフラ・プロジェクト

方式の推進が，中所得国で，特に通信，電力，

道路セクターといった収益性の高い分野では

当然のことながら，「限られた能力の低所得

国」でも可能としている。

⑶ 事業者の事情

途上国の民活インフラ・プロジェクトは，

当初米国や欧州の企業が中心となって受注し

ていった（表2-2参照）。欧米では1980年代

に公共事業の民営化・規制緩和が進み，民間

企業にインフラ事業の経営ノウハウが蓄積さ

れたこと，欧米市場ではインフラ事業の需要

が伸び悩みかつコスト競争が激化したこと，

海外事業への参入に係る制約が緩和されたこ

となどから，欧米企業は途上国でのインフ

ラ・プロジェクトに積極的に参画していった。

特に，米国の発電事業では，前述の IPPの

登場もあり，国内での価格引下げ競争が激化

し，企業は新たな市場開拓先として，潜在的

な需要が大きい途上国の発電事業に進出して

いった。また，ダム工事は，先進国では殆ど

飽和状態となり環境問題もあることから，業

者はこれまた莫大な潜在需要を持つ途上国を

新たな市場として注目していった。

アジア諸国では，「1980年代後半頃から，

欧米先進諸国資本や華僑資本の民間企業が中

心になって，電力，通信，高速道路，鉄道，

港湾，下水道などのインフラ整備・運営を民

間の収益事業として行う民活インフラが活発

化」（谷内〔1997〕p.168）した。民間事業者

にとっては，公共事業の中でも，発電，通信，

高速道路等は事業採算がたてやすく，高採算

のプロジェクトもあった。国際通信事業等で

は，外貨収入の確保も可能であった。また，

事業にまつわるリスクに関しても，後述する

ように，世銀等MDBや各国 ECAの保証等

が拡充されたため，事業者やレンダーには安

心材料となった。

出遅れていた日本企業も，1990年代前半

には，バブル崩壊後の国内景気低迷，円高進

行による輸出競争力の低下などから，商社を

中心にインフラ事業を含め途上国での事業展

開に乗り出した 。邦銀は，国内での貸付機

会が減少したこともあり，そうした資金需要

を供給する役割を果たした。また，後述する

ように，当時の日本輸出入銀行（JEXIM：

以下，日本輸銀) や経済協力開発基金
21 その他に，例えば農村の支道やコミュニティの

水供給・衛生施設など，地方の小規模なインフラ

に対して，世銀は「コミュニティやユーザーによ

る供給」が一般的であるとしている。

(表2-2）1990－99年途上国民活インフラ・プロジェ
クト（エネルギー分野）のスポンサー上位
10社

企業名（国籍) プロジェクト件数 投資額(億㌦)

AES（米） 35 127

Enron（米） 23 125

EDF（仏） 22 115

Endesa（スペイン） 11 91

Southern Energy（米） 10 76

CMS Energy（米） 17 67

Cia Naviera Perez
 

Companc（アルゼンチン）
8 62

Endesa（チリ） 15 57

Tractebel（ベルギー） 17 56

Enersis（チリ） 7 53

（出所)世界銀行 PPIデータ・ベース。海外インフ
ラ事業研究会（座長：木下俊彦）〔2002〕p.7
より引用。

22 当時，多くの商社が，貿易から投資事業へ，重

点をシフトする経営戦略を展開して行った。
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（OECF）が，経常黒字還流策の一環として，

こうした日本企業の途上国での事業展開に対

し，融資・保証等を通じて支援したことも，

特にアジアでの民活インフラ事業の拡大に寄

与している。

⑷ 外国投資の自由化・ファイナンス技術の

発達

1982年のメキシコ債務危機に端を発する

中南米の「失われた10年間」の間，中南米

のみならず，途上国全体に海外からの民間資

金の流入は限られたものとなっていた。その

失われた10年間も1990年代に入り収束の方

向に向かい，かつ IMF・世銀等の指導に沿

い中南米・アジア諸国が資本自由化・投資自

由化を進めたこともあり ，海外の投資家は，

いくつかの中南米・アジア諸国を，エマージ

ング・マーケット（新興市場）と称し，有望

な投資先としてみなすようになった 。一方，

途上国，特に中進国としては，投資超過・貯

蓄過少の傾向があり，経済成長に必要な資本

を海外から導入するために，外国投資の自由

化を進めたのである。また，後述するように，

途上国のプロジェクトにおいても，従来先進

国で開発・発展されたプロジェクト・ファイ

ナンスと呼ばれる高度なファイナンス技術が

導入されるようになり，大幅なリスク回避も

契約次第では可能となったことから，海外か

らの投資・融資資金の流入が刺激された。プ

ロジェクトの内容やプロジェクト・ファイナ

ンスの構築方法如何によっては，ソブリン・

レイティングと同等あるいはそれを上回るよ

うな格付けを取得するものも現れ ，そうし

たプロジェクトの資金調達はユーロ債の発行

等によっても積極的に行われた。1990年代

は，さながら途上国におけるプロジェクト・

ファイナンス全盛の時代を迎えることになっ

た。

インドネシアでは，対外資本取引・外国為

替取引の自由化は，同国経済の重要な担い手

であった華僑対策として，既に1970年に実

施されていた。これは，途上国としては，異

例に早い段階である。しかし，外国投資の自

由化に関しては，インドネシアが，２億人余

りの人口を有し，石油・ガスをはじめ天然資

源に恵まれた大国であるとの意識もあって，

他の東南アジア諸国に比べ遅くれていた。し

かし，1990年代に入り，湾岸戦争後に石油

価格が下落傾向に転じたことに加え，それま

でインドネシアを含むASEAN諸国に傾斜

していた日本からの直接投資が中国にシフト

し始めたことなどから，インドネシアは外国

投資自由化政策に転換した。特に，1994年

６月に発表された外国投資法は，①100％外

資企業の設立に関する条件を撤廃し，また②

外資が永久に経営権を保持することを可能に

し，加えて③それまで外資の参入が禁止され

23 輸銀は，行政改革の一環として，1999年に

OECFと統合され，国際協力銀行（Japan Bank
 

for International Cooperation:JBIC）となった。

この結果，投融資残高は20兆円以上と，世銀に

も迫る大規模なものとなった。

24 但し，IMFは，1997年のアジア危機の教訓を

踏まえ，「資本取引に関してより慎重なアプロー

チを採ることとなった。資本取引の自由化は無条

件に望ましいとする IMFの従来の考えは消え

去った。むしろ，当該国がまず経済政策と制度を

強化し，……破滅的な危機のリスクを制限できる

場合に限って，資本取引自由化の便益がコストを

上回ると IMFは今では主張している」（Eichen-

green（勝・林訳書）〔2003〕p.ix）。

25 当時先進国の景気スローダウンで，先進国での

資金需要が弱まったことも，投資家が途上国に目

を向ける要因となった。

26 特に，国際通信や資源等の製品輸出型プロジェ

クトでは，カントリー・リスクが無視できるよう

な先進国にエスクロー勘定を設け，その勘定に外

貨収入を入金させ，そこから債務返済・配当支払

い等をさせる方式が普及したが，こうしたエスク

ロー方式の案件では，当該プロジェクトの実施対

象途上国のソブリン・レイティングを上回るよう

な格付けを取得する案件が見られた。
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ていた16分野の内10分野を国内資本との合

弁を条件に開放するなど，抜本的な自由化措

置であった。この10分野には，電力，通信，

港湾，鉄道輸送，上下水道等，多くのインフ

ラ部門が含まれていた。こうした外国投資の

自由化措置が，民活インフラ・プロジェクト

を促進する役目を果たしたのである。

３．民活インフラ・プロジェクトの期

待と現実

⑴ プロジェクト・ファイナンスのしくみ

インドネシアにおける民活インフラ・プロ

ジェクト投資は，前述したように，Green-

field projects（シェア 54％）と Conces-

sions（同27％）といった，「設備への投資」

を必要とする投資が太宗を占める。こうした

プロジェクト投資の手法には，代表的なもの

として BOT（Built,Operate and Transfer）

が挙げられる。BOTとは，民間企業（また

はコンソーシアム）が，自ら資金調達を行い，

インフラ施設を建設・整備し（Built），一定

期間そのインフラ事業を運営（Operate）し，

資金回収した上で，相手国政府に当該インフ

ラの所有権を移転する（Transfer）という

手法である。BOTに類似した手法として，

民間企業が一定期間に資金回収した後もイン

フラ事業を続ける BOO（Built,Operate and
 

Own）や，建設した施設を現地政府にリー

スし，リース代と一定期間管理・運営する権

利を得る BLT（Built,Lease and Transfer）

等々がある。

BOT・BOO・BLT等の手法では，資金

調達はプロジェクト・ファイナンスの形態を

とる。これは，プロジェクトの資産を担保物

件とし，当該事業が生み出すキャッシュ・フ

ローのみを返済原資とする，ノンリコースあ

るいはリミティドリコースの融資であり，ス

ポンサー企業が出資金等の限定責任の範囲内

で事業を運営する方式である。途上国政府あ

るいは国営・公営企業は，通常インフラ・

サービスの購入のみをコミットするだけで，

基本的にはインフラ整備に関して資金負担を

することはない（従って，財政制約に悩む途

上国にとっては，万能薬のように思われた訳

である）。事業資金のレンダーは，事業リス

クを最大限ミニマイズするために，契約に

様々な条件を要求する。このため，契約は複

雑・多岐になり，その交渉は難航し長時間を

要することが多い。そうした契約上の条件を，

1994年に買電契約が締結された，インドネ

シア初の発電民活プロジェクトであるパイト

(図１）パイトン火力発電BOOプロジェクトのストラクチャー

（注）EPC:Engineering,Procurement and Construction
（資料）小原〔1997〕p.158に加筆
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ン石炭火力発電所 BOO案件を例に以下説明

する（図１参照。尚，詳細は小原〔1997〕

pp.155-162を参照のこと）。

本プロジェクトは，インドネシア東ジャ

ワ・パイトン地区に1,320MW の石炭火力

発電所を建設する BOO案件である。総事業

費は25億㌦で，そのコストはスポンサーの

出資6.8億㌦と，銀行団の融資18.2億㌦に

よって賄われている。スポンサーは，日本の

三井物産に加え，当時米国最大の IPP業者

であったMission Energyと，同じく米国の

GECC（GEキャピタル），それにインドネ

シアの BHP（PT. Batu Hitam Perkasa）

社の４社である 。日本企業の参画により日

本輸銀から，また米企業の参画により米国輸

出入銀行及び海外民間投資公社（OPIC）か

ら，夫々融資及び保証等が付与されている。

日本輸銀に関しては，民間銀行との協調融資

となるが，協調融資部分はカントリー・リス

クにつき通産省（現，経済産業省）の貿易保

険が充当されている。

本事業に伴うリスクは，施設の完工リスク，

燃料供給リスク，電力販売リスク，カント

リー・リスク等様々なものがあるが，インド

ネシアといった途上国での事業であることか

ら，特に，電力販売リスク，およびカント

リー・リスクが注目される。そうしたリスク

に対し，本案件では次のような対策が講じら

れている。

① 電力販売リスク

電力販売に関しては，インドネシア国営電

力公社（PLN）と期間30年にわたる買電契

約（PPA）が結ばれている。本契約は

〝Take or Pay"条件だが，これは PLNが

オフテイカー（Off-taker）として電力を引

き取る義務を負い，引き取らない場合にも一

定の料金を支払うというものである。PLN

の電力料金支払いに関しては，融資の元利金，

配当に係る税金，操業・保守（O&M）の固

定費（インフレ調整条項つき）をカバーする

キャパシティ・ペイメントと，燃料費，O&

M の変動費をカバーするエナジー・ペイメ

ントの２本立てとなっている。以上の仕組み

により，電力販売面の販売数量及び価格変動

リスクの両面がカバーされており，事業者に

とっては，予定通り発電さえすれば，事業収

入が見込めるようになっている。従い，レン

ダーにとっても融資返済の確度が高いスキー

ムとなっている。

② カントリー・リスク

途上国での事業であるため，本案件は，戦

争，内乱，政策変更等の，いわゆる狭義のカ

ントリー・リスクに加え，為替交換リスクや

外貨資金のアベイラビリティ等のリスクが伴

う。しかし，カントリー・リスクに関しては，

日米輸銀およびOPICといった ECAがバッ

クにあるため，大幅に軽減されている 。ま

た，為替リスクや資金のアベイラビリティの

リスクに対しては，前述した「キャパシ

ティ・ペイメントが外貨建て融資元利金をカ

バーしているため，最終的には為替の変動に

よる借入コストの増加はオフテイカーである

PLN側に転嫁されることになる。……また

外貨のアベイラビリティについても，インド

28 米国 ECAの参画は，融資・保証等の支援は勿

論のこと，有事の際は米国政府の相手国政府への

政治・外交圧力が期待できる，といった面でも意

味があるとの認識が一般化している。因みに，

ECAの自己融資は当然のことながら，ECAの保

証・保険が付与された民間債権は，保証実行・保

険金支払い後には公的債権となり，パリ・クラブ

交渉の対象となる。

27 BHP社は実業家ハシム氏の経営によるが，同

氏の実兄ブラボウ少将は，スハルトの次女ティ

ティの夫で，ティティはハシムの持株会社の大株

主だが，こうしたスポンサーの存在は後述するよ

うなKKNの温床となっていた。
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ネシアにおいては，外貨の自由送金が政府の

経済政策の基礎となっており外貨管理は行わ

れておらず，またとくに，外国投資家に対し

ては外資法のもと外貨送金に種々保証が与え

られており」（小原〔1997〕p.161），リスク

は少ないと判断される。

このように，当該案件のファイナンスでは，

コマーシャル・リスクのみならず，カント

リー・リスクも相当程度軽減されるスキーム

となっており，「発展途上国におけるインフ

ラストラクチャー・プロジェクトに対する

ファイナンスとして模範形ともいうべき基本

的な骨格を備えており，金融機関のみならず

発展途上国でのプロジェクト開発をめざす各

国企業から広く注目を集めたプロジェクトで

あり，国際金融の専門誌『EURO MONEY』

からも1995年度の〝Deal of the Year"の

指定を受けて」（同書 p.162）いる。しかし，

〝Deal of the Year"との評価は，事業者・

レンダー等にとっての話であり，インドネシ

ア政府・PLNにとっては，次に見るように，

プロジェクトに係る期待と現実が相違してい

るがために，別の側面を持つストラクチャー

になっているのである。

⑵ 期待された効果と現実

① 政府の「隠れ債務」

プロジェクト・ファイナンス方式の民活イ

ンフラ・プロジェクトでは，理論的には途上

国政府あるいは国営・公営企業が資金・債務

負担をすることは一切なく，政府財政の支出

も本来不要である。しかし，現実には，そう

した理論通りに行かないことが多い。例えば，

前述したパイトン火力発電所案件の場合，ス

ポンサーやレンダーにとっては，電力販売リ

スクがないことになっているが，電力販売数

量や価格変動のリスクといったコマーシャ

ル・リスクが消えて無くなった訳ではなく，

そのリスクは PLNが引き受けているのであ

る。また，仮に PLNがそうした条項が盛ら

れた PPA契約を履行できなくても，本件が

プロジェクト・ファイナンスであることから，

インドネシア政府は本来的にはなんら保証な

どを行う必要はない。しかし実際には，日米

ECAが，支援提供の見返りとして，インド

ネシア政府に〝Comfort Letter"を要求し，

その結果様々なリスク・ヘッジが，インドネ

シア政府になされたとも言われている。こう

したインドネシア政府のコミットメントは，

プロジェクト環境の激変に伴い，オフバラン

スからオンバランスに転化し得る偶発的な債

務であり，「隠れ債務」と認められる。（尚，

PPAに伴う電力公社の契約履行能力のリス

クをカバーするものとして，契約に〝Buy-

out Clause"が設けられることがあるが，こ

れは電力公社が電力販売に対する支払いを一

定期間以上しなければ，政府が設備を買上げ

る義務を負うという条項であり，この場合に

は政府の債務がより明確なものとなる。）イ

ンドネシア政府の〝Comfort Letter"に関

しては，最後まで交渉が難航したようだが，

要は，インドネシア政府のコミットメントが

なければ，総額25億㌦もの巨額に上るプロ

ジェクト・ファイナンスは組成できなかった，

というのが実情ではなかろうか。

また，金銭貸借契約には，クロス・デフォ

ルト条項（Cross-default：同一債務者の他

契約のデフォルトに伴い当該契約のデフォル

トを宣言する権利を有する条項）や，アクセ

レレーション条項（Acceleration：デフォル

トになった場合に弁済期日を繰上げる条項）

が含まれるのが一般的だが，プロジェクト・

ファイナンスでは，こうした条項は必須要件

となっている。こうした条項は，リスクを伴

う途上国のプロジェクトに，投資・融資を行

う事業者・レンダーにとっては債権保全の重

要な手段となり，海外からの資金を呼び込む

上で有効な手段である。しかし，こうした契

約条項のために，何かの契約で一度デフォル
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トが適用されれば，当該プロジェクトを含め，

多くの他契約の債権者もデフォルトを宣言し，

即座に資金回収を図る動きに出る可能性があ

る。多くの債権者が，一斉に資金回収の繰上

げを図れば，途上国の金融・為替市場はパ

ニックに陥る可能性がある。

民活インフラ・プロジェクトは概して長期

に亘る事業であり，その間スポンサーやレン

ダーにとっては，事業のコマーシャル・リス

クのみならず，政変，債務危機，為替交換リ

スク等々，様々なリスクがつきまとう。しか

し，事業者にとってみれば，リスクが高けれ

ば投資はできない。また，投資効率が高くな

ければ，投資意欲が出てこない。レンダーに

とってみれば，プロジェクトがバンカブル

（bankable）でなければ融資ができない。バ

ンカブルなプロジェクトにするためには，商

業性（コーマシャル・バイアビリティ）はも

ちろんのこと，コマーシャル・リスクやカン

トリー・リスクの回避策も必要となる。こう

したリスクを回避するため，海外の事業者や

レンダーは，世銀や先進国 ECAに保証等の

支援を要請する。それに対し，世銀や ECA

は，インドネシア政府にカウンター保証や何

らかの支援を要求するケースが多い。インド

ネシア政府がこうした支援に応じれば，その

支援は将来オフバランスからオンバランスに

転化し得る偶発債務であり，「隠れ債務」と

認められる。こうした「隠れ債務」のために，

結局プロジェクトは高くつくおそれがあるの

である。

プロジェクト・ファイナンス方式では，海

外からの投資・融資を導入するために，契約

条件をぎりぎりまで交渉し，コマーシャル・

リスクのみならずカントリー・リスクをも極

力回避する努力がなされる。こうした高度な

プロジェクト・ファイナンスによる資金調達

方法は，夫々のプロジェクトにとっては最善

のことでも，その国の経済・財政運営，債務

管理にとっては，大きな撹乱要因になりかね

ず，いわば「合成の誤謬」が働き得るのであ

る。

② 海外資本導入と高いコスト

途上国にとって経済・産業基盤強化のため

に，海外から資本，なかんずく直接投資の流

入を促進することは重要な課題となっており，

民活インフラ・プロジェクトはそうした観点

からも期待が大きかった。しかし，現実には，

プロジェクト・ファイナンス形式の資金調達

は，インドネシアのようなリスクの高い国で

はコストが高くなる場合が多い。一般的に民

活インフラ・プロジェクトでは，プロジェク

トの必要資金を，エクイティ30～40％，デッ

ト60％～70％の比率で調達するケースが多

い。エクイティを投入する出資者は，高い収

益率を期待する。高収益率を確保するために，

インフラ・サービスのコストは高くなりがち

だが，それは後述するように，インフラ案件

の本来の趣旨に反する可能性が高い。また，

出資者に対する配当支払いは，国際収支表上

投資収益の支払いとなり，経常収支の控除項

目となる。

一方，デットは，従来多くのインフラ案件

に充当されていたODAソフトローンの場合

は，譲許的な融資条件で，据置期間や返済期

間が長く金利も低いが，民活インフラに係わ

る民間資金の調達では，概して据置・返済期

間が短く，金利もカントリー及びコマーシャ

ルの両リスクをも含んだリスク・プレミアム

も設定されることから相当に高くなる。高金

利は，返済利子額を拡大し，経常収支の悪化

に繫がる。また，返済期間が短ければ，途上

国の債務管理にも負荷が掛かる。さらに，今

や国際金融界では融資は変動金利が主流と

なっており，米ドルの場合，U.S.Libor

（London Inter-bank Offered Rate）にスプ

レッドを上乗せする場合が多く，Liborは通

常６カ月もの，あるいは３カ月ものの短期金

利である。この方式だと，米ドル金利が低い

― ―144 北海学園大学経済論集 第51巻第3・4号(2004年３月)



場合は問題ないが，米国経済の動向や金融政

策の変更に伴い，U. S. Libor自体が高水準

になる可能性がある 。そうした場合には，

金利返済額が思わぬ増加をし，プロジェクト

のキャッシュ・フローに問題をきたすことも

あり得る。変動金利を，スワップ取引で固定

金利に転換することも可能と言えば可能だが，

融資返済期間が長期に亘るため，そのコスト

は極めて高くなり，現実的なオプションには

なかなかなり得ない。その点，援助ベースで

あれば，譲許的な長期固定金利融資が可能で

あり，長期に亘るインフラ・プロジェクトに

より向いていると言える。

また，レンダーは自らのリスクを極力回避

するために，プロジェクト参加者に厳しいリ

スク配分・負担を迫ることから，契約は，買

電契約，融資契約のみならず，燃料供給契約，

保守契約等々多岐にわたりかつ複雑になる。

このため，交渉はしばしば難航し，時間が掛

かる。こうしたことも，プロジェクトがコス

ト高になる要因になっている 。プロジェク

ト・ファイナンスは高度なファイナンス形式

ではあるが，高度であるがゆえに，特にリス

クの高い案件では，ファイナンス・コストが

高いものになり易いのである。

③ 経営効率化と公共性

政府主導型のインフラ事業は，非効率な経

営・業務活動や，余剰人員が問題にされるこ

とが多い。これは，政府主導の場合，いくら

収益が上がっても自分達の成果・報酬に結び

つかず，逆に赤字になっても経営責任を問わ

れないため，経営・業務改善のインセンティ

ブが働かないからとされている。また，時の

政府の「失業救済策」としての役割を押し付

けられるという問題もあり得る。一方，民間

業者であれば，成果・報酬のインセンティブ

が働き，経営・業務効率化が進むと考えられ

ている。

実際のところ，政府主導型のインフラ事業

は非効率な場合が多く，改善すべき点は山ほ

どある 。しかし，民間企業が経営を行えば，

効率性が必ず向上すると言うものでもない。

また，民間が参画するために生じる問題もあ

る。民間ベースの事業となれば，効率性が第

一義となる。公共事業サービスの経営効率が

悪化しやすいのは，公共サービス料金が低い

ことが一大要因である。しかし，「途上国の

インフラ・サービス料金は一般に政府補助金

によりコストを下回る水準で提供されるが，

これはポピュリズムにのみ原因するのではな

く，国民経済自体の余裕度（tolerability）」

（桑原〔2001c〕p.32) に根ざしているから

である。公共サービスの「適正」価格は，

サービスの提供者であるか利用者であるかに

よって，見方が大きく異なるのである。そこ

29 1982年のメキシコのモラトリアム宣言に端を

発した中南米諸国等の債務問題や，1994年12月

のメキシコ通貨危機（テキーラ・ショック）等々，

多くの途上国の債務危機・通貨危機の要因のひと

つに，米ドル金利の上昇が挙げられる。

30 パイトンの場合も交渉は極めて難航し，弁護士

費用だけでも１千万㌦以上の多額の費用が掛かっ

たと言われている。こうした費用がプロジェクト

の総コストに含まれていることは言うまでもない。

31 世銀は，『世界開発報告1994』において，公共

セクターの営利的運営を強化する必要があるとし

ているが，その中核的手段として，①法人化，②

明示的契約，③価格設定戦略の３つを挙げている

（世銀〔1994〕pp.37-52）。即ち，第一に，法人化

によって「公的組織の準独立性を確立し，インフ

ラ事業を非営利的な圧力及び制約から隔離する」。

第二に，政府が経営者と契約を結ぶことによって，

「政府の定義した最終目的を具体化した実績目標

を明確に指定することによって，自治権と責任を

増大させる」。第三に，価格設定をコスト回収が

確保されるよう設計することによって，「自治権

と責任を増大させる」としている。

32 世銀は，『世界開発報告1994』において，途上

国の公共事業の内で，コストを賄える水準の総事

業収入を得ているのは「通信」のみとしており，

「電力」は60％弱，「水」は30％強としている

（世銀〔1994〕pp.47-48）。
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で，仮に公共性重視の観点から低料金価格に

設定すれば，あと経営効率改善のためにでき

ることは，コスト削減でしかない。しかし，

「収益性の重視される民活事業においては，

コスト削減の追及によるサービス水準の低

下・劣化は容易に想定され得る事態」（庄

司・山岸〔1997〕p.194）であり，これでは

何のための民活インフラかが問われる。更に，

「民活事業においては，企業の撤退，当該部

門の売却，企業買収によるオーナー変更，あ

るいは倒産などにより，事業運営者がコン

セッション期間半ばにして消滅，あるいは撤

退する事態も十分ありうる。……（また）民

間の事業は収益を追求するものであるため，

収益に結びつかない部分への投資を避けよう

とする。このため，安全性や環境，コミュニ

ティなどの側面への配慮が希薄となりがちで

ある」（同書 p.195）。以上のような状況，お

よび将来発生し得るコストをも総て想定して，

事業の効率性は問われるべきである。

公共性重視の観点からは，公共サービス料

金を低く抑える必要があるが，「世銀は，民

間企業によっては，内部収益率（Internal
 

Rate of Return:IRR）で20～25％を要求し，

これが末端公共料金に反映される結果となり，

最近は BOTのほうが高くつく場合があるこ

とを指摘している」（同書 p.192）。また，

「IFCが関与した途上国での民活インフラ・

プロジェクト45案件の収益率は13～40％，

平均では21％」（谷内〔1997〕p.168）と言

われている。IFCの自己勘定融資（Aロー

ン，後述）は市場金利での貸付けであり，

IFCは実際高収益を誇っていたのである 。

こうした高収益は，コスト削減だけでは達成

困難で，やはり公共サービス料金が高くなけ

ればなかなか確保できない。さらに，事業ス

ポンサーは，出資金の一部を建設コスト等の

マークアップでカバーしたり，あるいは収益

を建設・運営・メンテナンスに関連するコス

トに上乗せするなどのケースもある。こうし

た結果，総プロジェクト・コストは高くなる。

コスト高となれば，それは最終的に料金に反

映される。問題は，こうして高くなったサー

ビス料金に，途上国の人々が十分に対応でき

るのかどうかである。その点に関し，日本機

械輸出組合の「民活プロジェクト問題懇談

会」のアドバイザー等を長らく努めた元三菱

商事の桑原（〔2001a〕p.32，〔2001b〕p.39）

は，インフラ投資は元来そのサービスを享受

する国民にとって投資価値がある（Value
 

for Money to the Public）べきものだが，民

活プロジェクトである限り出資者・融資者に

とってはValue for Money to the Investor
 

and Lenderでしかなく，従ってプロジェク

ト・コストや料金設定において，両者の利害

が衝突する可能性が高いとしている。

インドネシアの場合，例えば同国政府が積

極的に推進した IPPの最初の案件であるパ

イトン火力発電所のケースでは，PLNの買

電価格は１kW 当り平均約８セントだが，こ

れは当時ASEAN諸国での平均といわれて

いた５セントに比べ大幅な割高になっている。

しかも，民間レンダーは融資資金の早期回収

を要求するため，公共サービス料金の設定を，

特に事業の初期段階で高くする傾向があり，

パイトンの場合も最初の６年間は１kW 当り

8.65セントに設定されていた。パイトンの

後も，PLNが契約した他案件の買電価格は，

１kW 当り５～８セントと言われており，相

変わらず高い料金設定となっていた。こうし

た高料金の公共サービスが順調に進むかどう

かに関しては疑問が残る。高料金を直接消費

者に転化できるほどインドネシア国民に余裕

はないだろうし，政府補助金でカバーすれば

33 IFC（国際金融公社）は，世銀グループの１機

関であるが，その詳細については，第４章⑵を参

照のこと。IFCの高収益体質に比べ，IBRD（狭

義の世銀）は業務の性質上収益が余り上がらない

機関であるが，当時はそのこと自体が問題視され，

IBRD不要論も一部では聞かれた。
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政府財政に多大な負荷が掛かる。PLNは，

通貨危機直後の1997年末に，IPPに対し支

払いを停止せざるを得なくなり，その後買電

価格引下げ等の交渉が展開された。しかし，

こうした事態は，1997年の通貨危機がなく

ても，程度の差こそあれ起こりえた可能性が

高い 。

４．世銀・ECA，CGI，日本の問題

⑴ 世銀・ECAの支援とモラル・ハザード

元々収益性が高くなく，カントリー・リス

クにもさらされている途上国でのインフラ・

プロジェクトが，世銀グループ・各国 ECA

の融資・保証等の支援によりバンカブルなも

のに仕立て上げられたことが，結果として民

間レンダーやスポンサーにモラル・ハザード

をもたらした面がある。

世銀グループには，大きく分けて，IBRD

（IDA を含む），IFC，MIGAの３つの機関

があるが，その中で最大の組織である IBRD

（狭義の世銀）は，元々途上国政府・政府機

関に対する融資を主業務としていた。しかし，

1989年に拡大協調融資（Expanded Co-

financing Operation：以下，ECO）プログ

ラムを導入し，各国 ECAや民間銀行との協

調融資を拡大する一方，世銀としての保証プ

ログラムを展開し始めた 。ECOは，協調

融資や保証プログラムを通じ，民活インフ

ラ・プロジェクトに民間資金を動員するス

キームのパイオニアとしての役割を果たした。

世銀の保証業務は，1994年９月に「世銀の

業務手段としての保証の主流化」と題する方

針が理事会で承認されてから，一段と発展・

拡充された 。世銀の保証スキームには二つ

のプログラムがあり，両者とも世銀と民間レ

ンダーとの間でリスクのシェアを図る部分保

証である。一つは，「部分的信用保証」（Par-

tial credit guarantee）と呼ばれる。これは，

対象となる債務の一部，例えば返済リスクが

高まるプロジェクトの後期段階（操業段階）

における元利返済部分を保証するものである。

これにより，長期資金の組成を可能にするこ

とが期待された。いま一つは，「部分的リス

ク保証」（Partial risk guarantee）で，途上

国政府・政府機関の事業主体の契約履行能力

や，受入国の政治的要因により発生する特定

のリスクをカバーしている。こうした世銀の

保証は融資債務（デット）の部分を対象とす

るが，同じく世銀グループの一員である

MIGA（Multilateral Investment Guaran-

tee Agency：多数国間投資保証機関）は，

エクィティ部分を対象に，ホスト国のカント

リー・リスクをカバーする保証を主業務にし

ている 。世銀の保証は，MIGAに比べ，保
34 1997年の通貨危機後，IMFの指示によって行

われたアンダーセンの監査結果は，「PLNの負債

200兆ルピアのうち，118兆ルピアは IPPとの不

合理な買電契約に，72兆ルピアを通貨危機によ

るルピア暴落に，そして10兆ルピアを PLN内

部の不正経理に帰している」（本山〔2000〕p.

２）。こうした背景もあり，PLNは，IPPと，負

担軽減，買電価格引下げ，通貨変更，設備買い上

げ等に関し再交渉を行い，パイトンに関しては

2000年３月再交渉が決着した。

35 IDA（International Development  Associa-

tion：国際開発協会）は，通称第二世銀と呼ばれ，

貧困度合いの高い途上国に，より譲許的な融資支

援を行うことを業務とした機関で，IBRDと共に

ひとつの機関として運営されている。

36 こうした世銀の方針変更は，基本的には世銀理

事会で最大の投票権を有する米国が，民活・民営

化路線を主張したことを反映しているが，ECO

プログラム導入向けた日本の役割も大きく，当時

協調融資局担当副総裁は日本の大蔵省からの出向

者が就任し，日本開発銀行，日本長期信用銀行等

からも出向者が派遣された（組織名は何れも当

時）。

37 前述したように，『世界開発報告1994』は，

「開発とインフラスタラクチャー」と題して，民

活インフラを大々的に扱っている。

38 MIGA設立にあたっても日本政府の貢献は大

きく，MIGA長官は初代以降今日に至るまで日
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証の適用範囲が広く，より多くの資金調達を

可能にすることが目的とされている。

こうした世銀の参画の効果として，庄司・

山岸（〔1997〕pp.197-198）は次の４点を挙

げている。即ち，「①プロジェクト契約先の

信用補完，②為替交換リスク・途上国の政策

変更リスクのカバー，③途上国の政治リスク

補完，④民間シンジケート・ローン，輸出保

険，国際機関の資金の呼び水効果」である。

実際，世銀グループからの融資・保証がある

ことにより，各国の ECAや民間銀行が協調

融資や保証を行ったケースが多い 。また，

日本政府が ECOやMIGAを積極的に推進

した経緯もあり，当時日本輸銀やOECFが

世銀との協調融資に積極的に参画した 。

世銀や各国 ECAの支援のおかげで，コ

マーシャル・リスクやカントリー・リスクを

大幅に減じることが可能になる。そこで，あ

る程度以上の利益が見込めれば― 実際途上

国の案件は概して利益率が高い― 業者はプ

ロジェクトに参入し，金融機関・投資家は資

金提供に乗り出す。そして，ひとつの案件を

成就すれば，同じようなスキームで，また案

件の発掘・獲得に動く傾向が強まる。さらに，

彼等の競争相手も，同じような行動に出る可

能性がある。確かに，業者や金融機関は，

夫々国ごとに投資や融資等エクスポージャー

の上限を定めているところが多い。しかし，

彼等は，世銀や ECAに支援を仰ぎ，自らの

プロジェクトのリスクを極力排除し，バンカ

ブルなものに仕立て上げていく。そしてカン

トリー・リスクが回避できれば，国別のエク

スポージャーの上限は，余り意味をなさなく

なる可能性が高い。そうした結果，プロジェ

クトは続出し，海外からの資金流入も続いた。

財政支出・政府借入によるインフラ案件だと，

自ずと限界がでてくる。しかし，プロジェク

ト・ファイナンス方式による案件だと，そう

した限界は判別しづらいものになる。従って，

その場合には，本来なら途上国政府が，国家

の全体的な開発計画のもとに，その国の経

済・財政・債務状況を鑑みて，案件の選別，

取捨選択を行うべきである。しかし，後述す

るように，スハルト政権末期で，KKNがは

びこっているようなインドネシアでは，政府

はそうした役割を果たせず，案件は次から次

へと認可されていったのである。

このように世銀や各国 ECAの支援プログ

ラムは，インドネシアのような途上国の民活

インフラ事業の推進，海外資本の導入と言っ

た意味合いでは機能した。しかし，世銀や各

国 ECAが，そうしたプロジェクトの推進が

途上国各国の経済・財政・債務事情に鑑みて

適切なものであったのか，また導入した資金

が賄賂等不正使用に回らずに効果的に活用さ

れたのか，といったことのモニタリングが十

分できていたかどうかは定かではない。少な

くともインドネシアの場合には，十分満足の

いけるものであったとは思えない。また，後

述するように，インドネシアの経済運営，対

外債務，対外バランスを監視する役割を担い，

世銀が共同議長を努めるインドネシア支援国

会合（CGI）も，そうした役割は果たせな

かった。結局のところ，世銀や ECAの支援

はレンダーやスポンサーにモラル・ハザード

本人が就任している。

39 国際機関に対する信頼が厚い日本では，世銀等

MDBとの協調融資案件は，国会等への説明がつ

きやすいとの声もあった。

40 世銀との協調融資が急増した背景には，日本の

経常収支黒字の還流策の一環として（また軍事面

での国際貢献ができないこともあり），ODAや

OOFが拡充されたことも要因としてある。世銀

との協調融資であれば，日本の ECAとしては，

職員拡充が困難ななか予算が増加していた環境下，

実績作りに役立つとの意見もあった。協調融資推

進もあり，日本輸銀やOECFは毎年世銀と定期

協議を実施し，案件のすりあわせを行った。日本

以外の先進国は，こうした協調融資に日本ほどに

は積極的ではなく，この頃から世銀では，「日本

はお金を出すが口は出さない寛大なドナー」とい

う評判が出始めた。
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をもたらした面があり，その結果景気過熱状

態のインドネシアに，同国がマネージできう

る件数以上のプロジェクトが展開される結果

ともなったのである。世銀や ECAの支援は，

途上国支援というよりは，「むしろ先進国の

企業が新規市場を開拓するための企業投資保

険として機能している構造になっていないだ

ろうか」（環境・持続社会研究センター

〔1998〕p.11）と問われる所以である。

⑵ IFCの機能強化

世銀グループの中で，IBRDは途上国政

府・政府機関への融資を主業務とする一方，

途上国の民間セクターを支援対象とするのが

IFC（国際金融公社）である。IFCは，自己

勘定の融資（Aローン）を行うと同時に，

民間からの融資（Bローン）を協調融資とし

て呼び込むなどの支援を行っている。また，

プロジェクトによっては，経営には参加しな

い少数株主として出資をする場合もある。B

ローンは民間銀行がレンダーとなるが，融資

契約はAローンと一括して IFCの名義・窓

口となり，借手からすれば両者に違いはない。

また，Bローンは，Aローンに比べ概して

返済期間が短く，民間レンダーにとって有利

な条件となっている。IFCは，出資・融資

を含め，プロジェクト総コストの25％まで

しか関与できないが，IFCの関与は触媒的

役割を発揮し，民間資本導入に貢献した 。

また，IFCは，プロジェクトのアドバイザ

リー機能も持ち ，インフラ・プロジェクト

への出資を専門とするインフラ・ファンドの

構築支援も行った。こうした IFCの機能は，

1990年代の途上国の民活インフラ・プロ

ジェクトの増加とともに急速に拡大されてい

き，IFCは職員数も増加，事務所も自社ビ

ルが新築され，インフラ投資部門も独立する

ほどの規模となった 。

IFCは，IBRDと異なり，途上国の「営利

投資事業」支援が主業務であり，Aローン

も市場金利での貸付となっている。従って，

IFC支援案件の選定には，コマーシャル・

バイアビリティが大前提として問われた。実

際，前述したように，IFCが関与した途上

国での民活インフラ・プロジェクト45案件

の収益率は平均21％と高収益をあげていた。

しかし，「インフラ民活のプロファイを一般

商業案件の commercial viabilityと同じ基

準で判定することが妥当なのかに関しては保

留が必要である」（桑原〔2001c〕p.30）。

概して収益性が余りよくない民活インフラ・

プロジェクトでも，IFCの参画により，高

収益が期待でき，かつ途上国のカントリー・

リスクが減じられるようなバンカブルなプロ

ジェクトとなり，海外から資本が流入する。

そうした役割を果たす IFCは，国全体の経

済運営・債務管理には，IBRDほどには関心

を示さない機関でもある 。

⑶ CGIの役割とその実際

1966年スカルノからスハルトに大統領権

限が委譲されてから，経済再建を支援する目

的で，1967年にインドネシア債権国会議

41 IFCの投資のレバレッジ効果は，1993年の時

点で10倍以上であったと，世銀は指摘している

（世銀〔1994〕p.97）。

42 例えば，インドネシアの発電プロジェクトでは，

買電契約（PPA）をバンカブルなものにする提

案・助言などを行った。

43 特に，1990年代前半には，米国の民間銀行・

証券ではリストラが敢行され，ウォール・スト

リートから IFCに転進するバンカーが続出した。

また，民活インフラ・ブームの影で，途上国政府

に対する融資業務が相対的に低下した IBRDで

は，IFCに転籍する職員も増加した。

44 少なくとも IFCの担当営業部局・担当者に

とっての主なインセンティブは出資・融資の実績

であり，その点では民間インベストメント・バン

クと殆ど差がない，との意見もある。
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（IGGI，事務局：世銀）が立ち上げられた。

それ以降，毎年 IGGIを舞台に，主要西側先

進国と国際機関が同国に対する援助を策定し

ていた。しかし，1992年東ティモール問題

をきっかけにオランダが IGGI議長国を降り

たことから，オランダに代わり世銀・インド

ネシア政府が共同議長を務めるインドネシア

支援国会合（CGI）が組織され，対インドネ

シア援助を策定する場となった。CGIでは，

日本，世銀，アジア開発銀行（ADB）が三

大ドナーとなっており，三大ドナーだけで，

全 CGI支援額の８割以上を占めている（表

4-1参照）。

CGIは，援助のコーディネーションのみ

ならず，インドネシアの経済運営，対外債務，

対外バランスを監視する役割もあった。そう

した役割の一環として，1990年代の景気過

熱・投資ブームにあっては，CGIは投資

（なかんずく政府投資）を抑制し，対外借入

を規制するようインドネシア政府に働きかけ

る必要があったと思われる。しかし，CGI

は援助を削減することはしなかった。また，

当時海外資本の大量流入を抑制するためには，

1991年 に 導 入 さ れ た 資 本 流 入 規 制

（PKLN）を，その対象期間の1995年以降

も継続するよう，インドネシア政府に働きか

けることもオプションとしてあっただろうが，

それも行わなかった。海外資金の大量流入・

国内景気の過熱にも拘らず，CGIは援助削

減も資本流入規制の要請も行わなかったので

ある。これでは，インドネシア全体の経済運

営を管理する立場にあった CGIが，その任

務を適切に果たしたとは言えない。

もっとも，CGIはインドネシア政府に助

言を行ってきたものの，最終決定権は同国政

府にあり，「強力なスハルト政権は国際官僚

の要求を殆ど無視することが多かった」（小

黒〔2002〕p.94）面もある。「助言が無視さ

れても（CGIは）援助停止は出来ず，援助

が政権にとって経済介入の幅を拡大する効果

をもっていたことは否定できない。石油収入

と援助という借金が政府主導の経済開発を可

能にさせ，そのなかで裁量的配分による利権

保有者を増加させ，……競争的市場環境では

発生しない富裕層が成長した」（同書 p.95）

のである。しかし，冷戦時代には経済合理性

を無視した援助政策が幅を利かす余地も大き

かろうが，1990年代にはそうした要因は後

退していた筈であり，CGI，従って議長であ

る世銀の責任は無視し得ない 。また，大口

ドナーである日本やADBにも，もっと果た

すべき役割があったと考えられる。

(表4-1）CGI支援額の推移 （単位：億㌦)

年 度 総合計 二国間計 国際機関計

内，日本 内，世銀 内，ADB

1994/95 52.0 23.6 16.7 28.5 15.0 11.0

1995/96 53.6 27.6 21.4 26.0 12.0 12.0

1996/97 52.6 25.6 19.2 27.0 12.0 12.0

1997/98 53.0 22.6 18.7 30.4 15.0 12.0

1998/99 78.9 23.1 15.0 55.9 27.0 22.0

1999/2000 58.6 16.4 12.0 42.2 23.8 16.0

（注）インドネシアの年度は４月－３月。
（出所）Bank Indonesia,“Statistik Ekonomi Keuangan Indonesia”.佐々木篤〔2002〕p.91より引用。

45 世銀が従来から「開発独裁」型のスハルト政権

と基本的には協調路線をとってきたことから，ア

ジア危機後に世銀がインドネシアに対し急激に辛

辣となったことに関し批判する声もある。
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⑷ 日本の問題点

日本は，最大のドナーとして，CGIの枠

組みの中で，インドネシアの経済運営・対外

債務を監視する役割を十分に果たしたのであ

ろうか。日本のインドネシア向け円借款がプ

ロジェクト支援に偏り，そのプロジェクト支

援額が1990年代に着実に伸びていった事実

からすれば（表4-2参照），日本が果たした

役割は新規プロジェクトのさらなる推進であ

り，結果としてインドネシアの資本流入ブー

ム・景気過熱状態を一段と刺激する要因と

なったと言える。資本移動の自由と為替ペッ

グ制を採用していたインドネシアでは，金融

政策は有効性が低く，財政政策こそが有効性

の高い手段であったのだから，景気過熱状

態・資本流入ブームを抑制するためには，と

りわけ援助削減・開発支出削減による財政の

抑制が必要だったのではなかろうか。因みに，

1997年の通貨危機後は，一転してプロジェ

クト支援が皆無となり，プログラム借款を通

じた緊急支援が1998－99年度に急増したの

である（2000年度からは，パリ・クラブ合

意に基づくリスケジュールで資金ギャップ支

援がなされるようになった）。

そもそも日本にとってインドネシアは，戦

後賠償の援助に始まり，石油等天然資源の供

給源，人口大国といった観点から重要な国と

看做されていた。一方，インドネシアにとっ

ても，日本は最大の援助供与国，輸出市場と

して重要な国であった。この結果，インドネ

シア経済に占める日本の存在感は大きく，例

えばスハルト政権下の1967－97年の間に，

インドネシアが全世界から受け入れた直接投

資累計額2,041億㌦（認可ベース）の内，日

本からの分は334億㌦と16.4％のシェアを

占め （コンソーシアム分522億㌦を除いた

世界合計でみると22.0％のシェア），日本は

最大の投資供与国となっている。日本の直接

投資は，インドネシアが投資ブーム・景気過

熱状態であった1995－97年の３年間にも

169億㌦にのぼり，全世界からの直接投資合

計額1,037億㌦の16.3％と（コンソーシア

ム分257億㌦を除いた世界合計でみると

21.6％），トップの座を占めていた 。そう

した日本の投資を側面支援したのが，日本輸

銀の「海外投資金融」 や通産省の「海外投

(表4-2）インドネシア向け円借款の推移 （単位：億円)

年 度 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

円借款承諾合計 1,612 1,742 1,580 1,580 1,701 1,901 2,152 2,305 719

プロジェクト 937 1,081 1,240 1,371 1,528 1,740 1,952 0 0

プログラム 675 662 341 208 173 160 200 2,305 719

貸付実行残高 12,886 13,660 14,721 15,324 15,994 16,700 17,104 19,283 19,726

（出所）佐々木篤〔2002〕p.97より引用。

46 日本に次ぐシェアは，イギリス9.6％，シンガ

ポール8.3％，香港6.8％，台湾6.1％である。

直接投資データは，日本貿易振興会『ジェトロ白

書投資編』各年版から引用。元データは，インド

ネシア投資調整庁（BKPM）。また，コンソーシ

アムには，日本企業が参画している大型案件が多

く，こうした分を含めると，日本のシェアはさら

に高まる。

47 インドネシアに対しては，商社も輸出入，天然

資源開発，事業投資等々積極的に取り組み，６大

商社の投資・融資・保証残高は1998年３月末時

点で，１兆25億円（グロス・ベース）の巨額に

達していた（データは，三好哲也〔2002〕p.109

より引用）。

48 輸銀の投資金融は，日本企業が海外において工

場建設や重要資源の開発を行う際に必要な資金を

貸付けるもので，1980年代後半以降特に製造業

の海外投資に伴う貸付が急増し，輸銀の出融資総

額に占める投資金融の割合が，1985年度の21％

から1997年度には45％と倍増以上の拡大を示し
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資保険」である。

また，日本の直接投資急増に伴い，現地日

系企業向け邦銀融資が拡大し，邦銀の対イン

ドネシア融資残高は1997年６月末には232

億㌦と，全外国銀行の融資残高（587億㌦）

の39％強を占め，日本は最大の融資国と

なっていた 。邦銀の対外貸付に対しては，

当時日本の経常黒字還流策の一環として

1993年に創設された，通産省の「海外事業

資金貸付保険」と，輸銀の「アンタイド保

証」が，カントリー・リスクやコマーシャ

ル・リスクをカバーするなど，側面支援の役

割を果たした 。こうした保険・保証は，電

力・通信等のインフラ・プロジェクトをも対

象としており，そうしたプロジェクトに対す

る日本からの大量の資金流入を促す役割を果

たしたのである。

以上見たように，日本は，海外資本流入

ブーム・景気過熱状態にあった1990年代央

のインドネシアに，円借款というODAのみ

ならず，輸銀の二国間援助（OOF），通産省

の保険，民間資金（PF）協力と，官民挙げ

て総ての分野でインドネシアのプロジェクト

支援を積極的に推進した訳だが，こうした支

援がインドネシア経済の過熱感を増幅し，同

国の対外債務を増加させたことは疑いの余地

がない。最大の援助供与国として，CGIの

枠組みの中で，インドネシアの経済・債務状

況をモニターする役割が発揮されたとは残念

ながら言えない。

さらに問題は，邦銀が，国内での不良債権

増加に加え，1997年のアジア通貨危機に伴

い海外不良債権が拡大すると見られたことや，

同年11月の山一證券や北海道拓殖銀行の破

綻などを契機に信用力が落ち，国際金融市場

でのドル調達が困難となったことから ，ア

ジア向け融資継続に慎重となり，融資引き揚

げの動きに出たが，こうした行動は，日系現

地企業や地場企業の資金繰り問題を惹起させ

たり，信用収縮を起こすなど，アジア諸国の

危機を一層深刻なものにしたことである 。

こうした事態に対し，日本政府は，通産省の

貿易保険・海外事業貸付保険の拡充や，輸銀

の投資金融，輸出入金融，アンタイド・ロー

ンの拡充などを通じて，アジア諸国の支援を

行い，その支援総額は1998年８月時点で約

430億㌦に達した。この内輸銀の支援額だけ

で，約３兆５千億円に達し，インドネシアに

は約6,500億円が割り当てられた。以上見た

ように，1990年代のインドネシアは，日本

の企業進出，邦銀による融資，政府の援助・

支援政策等に大きな影響を受けたのである。

そうした影響は，インドネシアにとって，日

本がもっとも経済関係の深い経済大国であっ

たこともあり，抜き差しならないものとなっ

たのである。

た。投資金融はインドネシアを含むアジア向けが

主で，1997年度のアジアのシェアは54％に達し

ている。以上，データは，日本輸出入銀行

〔1998〕より。

49 アジア全体で見ても，邦銀の1997年６月末融

資残高は2,713億㌦と，外国銀行の融資残高合計

の約34％を占めていた。邦銀のシェアは，イン

ドネシアの他にも，タイ（54.4％），マレーシア

（36.4％），韓国（22.9％）等で高水準となってい

た（以上，BIS統計）。

50 通産省の「海外事業資金貸付保険」は，プロ

ジェクトに対する長期貸付金のみならず，保証債

務も保険の対象となっている。輸銀の「アンタイ

ド保証」は，相手国政府または実質政府と同等と

みなせる法人からの保証等がない場合には，カン

トリー・リスクのみが対象となっている。

51 邦銀のドル調達には上乗せ金利が設定され

（ジャパン・プレミアムと呼ばれた），一時期１％

を超える高水準となった。

52 国際決済銀行（BIS）によれば，邦銀の東アジ

ア向け融資残高は，1997年６月末から1998年６

月末までの１年間に20％余りも減少した。
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５．インドネシアにおける民活インフ

ラ・プロジェクトの問題点

⑴ 高リスクと高コスト

民活インフラ・プロジェクトでは，投下資

本や融資資金の回収期間が概して長期に及ぶ。

その間事業にはコマーシャル・リスクの他に，

一旦起こればスポンサーやレンダーとしては

殆どどうしようもないような，ホスト国のカ

ントリー・リスクが伴う。カントリー・リス

クには，戦争，革命，暴動等の政治・社会的

要因の他にも，途上国政府の経済・為替政策

の変更等々の問題があり，こうした問題が近

年富に重要になりつつある。例えば，為替下

落は経済的要因であるが，下落が急激で大幅

なものであったり，あるいは為替下落が通貨

危機に繫がり，政府の経済・為替政策の変更，

銀行閉鎖，海外送金停止等に結びつくことが

多くなってきている。

実際，1997年の為替暴落・通貨危機がも

とで，インドネシアの民活インフラ・プロ

ジェクトは大きな後退を余儀なくされた。例

えば，PLNは，ルピア暴落のため，1997年

末に IPPへの支払いを停止し，IPPプロ

ジェクトの多くを未完のまま中断した。公共

サービス事業は，多くの場合事業収入が基本

的には内貨建てのため，債務が外貨建てであ

れば，為替下落によって支払能力面で混乱が

生じる。インドネシアのような途上国にとっ

ては，長期の為替リスク・ヘッジの手段は殆

ど限られ，あったとしてもコストが極めて高

い。国際通信のように事業によっては，外貨

収入が得られるものもある。しかし，1997

年時のように通貨危機が銀行危機を伴った場

合には，そうした事業も混乱から無縁である

ことはできない。さらに，民活インフラ・プ

ロジェクトでは，前述したように，クロス・

デフォルト条項やアクセレレーション条項が

付与されており，仮にプロジェクトが順調に

進んでいても，当該プロジェクト以外の要件

でデフォルトになり，弁済期日が繰り上げら

れる危険性もある。インフラ・プロジェクト

のようにプロジェクト期間が長ければ長いほ

ど，そうしたリスクに晒される可能性が高く

なるが，長期に亘る事業環境の予測は極めて

困難である。

こうしたリスクに対し，レンダーやスポン

サーはリスク回避策，およびリスクに見合っ

た収益を要求するため，途上国での民活イン

フラ・プロジェクトはコストが高くなり易く，

インドネシアも例外ではなかった。コスト高

になるのは，次のような面である。

① 事業スポンサーは，EPC（Engineering,

Procurement and Construction：設計・調

達・建設）アレンジや，O& M（Operation
 

and Maintenance：操業・保守）契約を行う

ことが多いが，その際事業への出資金回収に

時間が掛かること，およびその間のリスクを

前提に，EPCやO&M 契約額にマークアッ

プを行い，出資金の一部（時には大部分）を

回収する誘引が働く。また，出資に保険や保

証を付与すれば，保険料や保証料がかかる。

② EPCコントラクターは，フルターン・

キー・ベースの契約のもと完工保証義務を負

うケースが多いが，そうした保証義務に見合

う利益を EPC契約金額に上乗せする誘引が

働く。

③ レンダーは，カントリー・リスクやコ

マーシャル・リスクに対し，保険・保証料の

支払いやリスクに見合う利益を見込んで，金

利のマークアップや手数料を上乗せする誘引

が働く。また，概して融資金額が多額にのぼ

ることから，多数行のシンジケーションが形

成される場合が多いが，その際手数料の分配

もあり，ファイナンス・コストが嵩上げされ

る可能性も高くなる。

こうした誘引は，民活プロジェクトである

がゆえに強まっている。そして，特にインド

ネシアの場合には，後述するKKNのために

さらにコストが高まっていった。
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⑵ KKN（汚職・癒着・身内びいき）

インドネシアでは社会全体に腐敗がはびこ

り ，特に1997年のインドネシア通貨危機

に際して，Korupsi（汚職），Kolusi（癒

着），Nepotisme（身内びいき）を意味する

KKNという言葉が頻繁に使われた。世銀は，

1998年に同国向け融資の２～３割が政府内

部で不正使用されていると表明した 。腐敗

のために，事業コストには大幅なマークアッ

プがなされ，インドネシア経済は「ハイコス

ト・エコノミー」とも称された 。こうした

腐敗は，特に1980年代末以降に一段と顕著

となった。その背景には，①スハルト大統領

の息子・娘が本格的に事業展開に乗り出す年

齢となったこと（表5参照），②スハルト政

権の終盤となり，ファミリーのみならず側近，

スハルトに近い実業家等が最後の利権漁りに

走ったこと，などが挙げられる 。そして，

「利権獲得にともなって投資資金が必要な場

合には，国営銀行から巨額の融資が事実上無

審査でこれら特定企業に供与されるのが常」

（佐藤〔2000a〕p.264）であったが，そうし

た機会もスハルト退陣となれば，いつまで可

能か分からない。スハルト政権末期に，そう

した利権漁りに絶好の機会を与えたのが，

1990年代に急増した民活・民営化プロジェ

(表5）スハルト大統領の息子・娘のビジネス

ス ハ ル ト 息 ・ 娘 企 業 設 立 主 な 事 業 展 開

次男バンバン・トリハトモジョ 1981年ビマンタラ・チ
トラ社

テレビ，ホテル，石油化学，輸送，通信等

三男フトモ・マンダラ・プトラ（通称ト
ミー）

1984年フンプス社 国民車計画（1996）
石油・ガス採掘，道路，石油化学，材木等

長女シティ・ハルディヤンティ・ハストゥ
ティ・ルクマナ（通称トゥトゥット）

1987年 チ ト ラ・マ ル
ガ・ヌサファラ・プルサ
ダ社

高速南北道路 BOT請負（1987年）
大型電力案件 Tanjun Jatiに関与

53 “International Credit Risk Guide”は，世界各

国の汚職の度合いについて，ビジネスマンにアン

ケート調査を行っているが，その1990年調査に

よると，インドネシアは，リベリア，バングラ

デッシュ等と共に，「もっともひどく腐敗してい

る」評点〝０"にランク付されている。因みに，

「もっとも腐敗していない」評点〝６"は総て先

進工業国であるが，先進工業国の中でも日本，米

国等は１ランク下の評点〝５"になっている。

54 本山（〔2000〕p.８）は，インドネシア向け援

助の３分の１は腐敗で消えたとしている。

55 小黒（〔2002〕p.111）は，「激しいマークアッ

プ，高い取引費用などと合わせて1970年代末か

ら資本・産出高比率（ICOR）の顕著な上昇が発

生した」としている。

56 インドネシアの大手企業集団は，国営企業，軍

所有企業，華僑グループ，スハルトのファミ

リー・ビジネスに分類できるが，各グループとも，

商権・利権を狙って，提携や協力関係を縦横無尽

に結び，複雑な企業構造を形成していた。民間企

業グループの売上高は，1990年代初めには，国

営企業を大きく上回り，経済の中核的な担い手と

して登場していたが，その中では華僑資本が圧倒

的な地位を占め，1990年の売上げ上位10社は総

て華僑資本であった（11位はスハルト次男のビ

マンタラ・グループ）。中でも，売上高トップの

サリム・グループを率いるリム・スゥーリョン

（インドネシア名スドノ・サリム）や，第２位の

アストラ・グループの創始者であるチア・キア

ン・リオン（同ウイリアム・スルヤジャヤ），合

板の輸出カルテルを握っていた森林王モハマド・

ハッサン（通称ボブ・ハッサン）等々の政商

（チュコン）は，スハルト大統領自身や一家との

結びつきが強く，種々の共同事業や業務提携等々

を行っていた（スハルトの朋友であるハッサンは，

スハルト政権の最末期には商工相にも就任した）。

1990年代には，こうした華僑資本に加え，ある

いはそれ以上に，業容を拡大したのが，ビマンタ

ラやフンプスと言ったスハルト子息の企業グルー

プ（表5参照）等，インドネシア現地人（プリブ

ミ）資本であった。
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クトである。事実，民活・民営化プロジェク

トは，スハルト・ファミリーや側近が次々と

受注していった。しかも，そうしたプロジェ

クトに融資・保証等で支援した世銀や先進国

ECAが，公的資金・保証が効果的に使用さ

れるよう指導・管理を必ずしも的確には行え

ず，結果として利権漁りを助長した面がある。

民活インフラ・プロジェクトのような大事

業では，政府の許認可が複雑・多岐となる。

また，一般の民間事業・プロジェクトでも多

くの政府許認可取得が必要となる一方，経済

性確保のため税制優遇や，競合製品の輸入関

税引上げなどの政府支援を要求する場合もあ

る。そうした結果，事業遂行のため，「民間

企業にとって官庁との密接な関係が必要とな

ることが多くなり，それには費用がかかっ

た」（小黒〔2002〕p.102）。政府許認可取得，

政府支援獲得のために，またスムーズな用地

買収のために，スハルト大統領一族や側近・

政商が役割を演じる機会があったのである。

例えば，パイトン火力発電所プロジェクトで

は，実業家ハシム氏が現地パートナーとして

参画しているが（出資比率15％），同氏の実

兄ブラボウ少将はスハルト次女ティティの夫

であり，ティティはハシムの持株会社の大株

主であった。さらに，民活プロジェクトでは，

その理念とは裏腹に，事業者選定のプロセス

が概して不透明で，「多くの場合，受注する

民間企業は公開入札で選定されず，かりに公

開入札の形式をとったとしても監督官庁とそ

の上位に位置するスハルト大統領の意向が反

映されるといわれた」（佐藤〔2002a〕p.

263）のである。

スハルト大統領に近い人物が参画するプロ

ジェクトには，国営銀行が殆ど無審査で融資

をしたと言われ（例えば，スハルト長女の企

業が1987年に受注した高速道路建設の民活

第１号では，国営銀行２行で融資の３分の２

が実行された) ，そうした事業に投資家は

内外を問わず参画した。インドネシア側スポ

ンサーの役割は，事業許認可取得，政府支援

獲得，用地買収にとどまらず，経済政策に注

文をつける力もあった。インドネシアでは，

対外債務の急増傾向を抑制する狙いで，1991

年「対外借入規制」（PKLN）が導入され，

政府および政府の関連する民間案件（民活イ

ンフラ案件など），および銀行部門による海

外金融市場からの借入に上限が課された 。

しかし，「1995年以降 PKLNの効力は急速

に失われていったように思われる。その最大

の理由は，大型の民営化案件の実行に関する

政治的な圧力である。経済ブームと外資の流

入は利権のパイを拡大し，それに伴って政治

圧力も増大していった。…… PKLNによっ

て承認されていない多くの案件が事実上進行

していったのである」（小松〔2002〕p.79）。

以上のように，本来であれば，民間主導で

より効率的な資源配分をもたらすと思われて

いた民活インフラ・プロジェクトの導入も，

KKNのはびこるインドネシアでは，スハル

ト大統領に近い特定集団が利権を漁る機会と

なった。そうした特定集団は，スハルト・

ファミリーや側近等が中心となっていた。そ

の背景には，それまで少数の華僑がインドネ

シア経済を担っていた状況に対し，インドネ

シア人独自の資本家を育成するプリブミ育成

策があった。そうしたこともあり，1990年

代は，「大統領ファミリーとその側近たちの

57 1997年の通貨危機に伴う金融危機に対し，銀

行・企業再建の実施主体として，1998年１月イ

ンドネシア銀行再建庁（IBRA）が創設されたが，

IBRAに処理のために移管された企業の国内銀行

債務は，上位21大債務者が債務総額の約30％を

占め，上位11大債務者の内８人までが子息をは

じめとするスハルトに近い実業家であった。こう

した債務者には，国営銀行などから多額の融資が

なされていたが，それが不良債権になった訳であ

る。こうした事情に関しては，佐藤〔2002ｄ〕

に詳しく解説されている。

58 但し，民間企業の借入は対象外となるなど，抜

け穴もあった。
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経済利権が急速に拡大した時期（であり），

……国営企業や大型インフラ・プロジェクト

の民営化に際し，常にファミリーの介入が行

われ，利権が拡大していった」（同書 pp.

64-65）のである。

こうした結果，プロジェクト・コストには

大幅なマークアップがなされた。そして，

「最悪なことにプロジェクトの設備をマーク

アップし，計画実施の過程で最大の利益を確

保し，その後の事業が高い資本コストで赤字

になっても意に介しないという事例が多数存

在」（小黒〔2002〕p.109）した。こうした事

業の推進者にとっては，事業を早期に立ち上

げ，短期間の内に自らの利益を確保すること

が第一義であり，事業自体の将来性に対する

関心は低い。従い，こうした事業家は，特に

事業期間が長期化するインフラ・プロジェク

トには本来向かない筈である。こうした経営

スタンスは，事業者責任が無限でありうる

コーポレート・ファイナンス方式であれば相

当程度抑止可能だったと思われるが，民活プ

ロジェクトのようなプロジェクト・ファイナ

ンス方式であれば，事業者責任は基本的に出

資金に限定され，事業立ち上げ段階で出資金

相当の利益を確保した事業者には歯止めが効

かない。まして，出資が土地などの現物出資

でなされている場合― インドネシア側スポ

ンサーの場合，そうしたケースが多かった

― は特にそうである。こうした結果，プロ

ジェクトは，経済性が悪化したり破綻したり

したが，そのコストは国民全体で負担するこ

とになったのである。

こうしたKKNが，1997年のインドネシ

ア通貨危機・銀行危機の重要な一要因であっ

たとの見方が多い。特に，スハルト・ファミ

リーや側近のビジネスには，その事業性が殆

ど問われることもなく，国営銀行から多額の

融資が行われ，これが国営銀行の不良債権増

加にも結びついた。このようにKKNがはび

こっていたインドネシアの特殊事情にも拘わ

らず，世銀や援助国が民間資金活用の名のも

とに民活インフラ・プロジェクトを推進した

訳だが，その影響がどのような形で出てくる

か検討されたのかどうかは疑わしい 。また，

IMFは1997年11月のインドネシア支援

（総額400億㌦以上，内 IMF100億㌦）提供

のコンディショナリティとして，KKNの改

善策を求めた 。KKNの改善は，インドネ

シアの将来にとって極めて重要なことであ

る 。こうしたKKN問題の最大の責任は，

インドネシア自体にあるのは言うまでもない。

しかし，海外の投資家・事業者にとっても，

スハルト大統領にアクセスを持つ人物との

ルートを構築することによって，案件獲得を

有利に展開したり，許認可・優遇措置の取得

を容易にできることを期待して，KKNを利

用した側面もある。また，そうした経緯を知

りつつ（あるいは場合によっては知ったこと

から積極的に），融資を行った銀行，融資・

保証・保険を提供したMDBや各国 ECAに

も，責任の一端があるのではなかろうか。

59 IMFエコノミストの経験を持つ大野〔2000〕

（特に第１章）によれば，IMFや世銀等の開発援

助政策や政策提言が，各国の個別状況を十分考慮

することなく，同じメニューで実施される傾向が

あり，それがアジア危機の深刻化など途上国に

様々な問題をもたらしてきた。

60 具体的には，大統領三男の国民車プロジェクト，

およびハビビ副大統領の国営航空機会社に対する

政府支援の廃止，大統領三男の団体による香料

チョウジの独占販売の禁止，その他スハルト・

ファミリーのみならず，大統領に近いビジネス・

グループが牛耳っていたセメント，製紙，合弁産

業におけるカルテル解体等々，広範な分野に及ん

でいる。

61 2001年に発足したメガワティ政権でも，事態

は大幅には改善されていないようで，小松

（〔2002〕p.44）は，「大統領の親族や新たな政商

グループが，経済政策や援助政策に関与し利権を

得ようというインドネシアの利権構造は，引き続

き変わっていないようである」，としている。
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６．おわりに― 民活インフラ・プロ

ジェクト推進にあたっての課題

発展途上国にとってインフラ整備は，国民

経済・産業基盤の確立のために重要な基礎で

あり，本来的には政府の強力なイニシアティ

ブのもと，国家の中長期計画に基づき，優先

分野・順位を明確にした上で，国家予算を

ベースに行うべきものである。しかし，途上

国政府には概して十分な財政基盤がなく，

MDBや先進国の支援に頼らざるを得ない面

がある。MDBや先進国の支援を仰ぐとして

も，インフラ整備は途上国が主体性を持って

実施すべきものであり，途上国政府には，経

済計画・インフラ整備計画の立案・実施能力，

財政・予算の配分・管理能力が要求され，政

府としてのガバナンスの確立が肝要となる。

世銀は，良いガバナンスの基本条件として，

「責任体制，安定的な法的枠組み，公開性，

透明性」の４点を挙げている（世銀〔1994〕

p.91）。しかし，いずれの要件も，途上国，

特に民主主義の浸透度が低い国では，十分に

満たされることは余り期待できない。また，

人材面でも制約がある場合が多い。従って，

MDBや先進国は，支援提供に際し，途上国

のインフラ整備に関してアドバイスを行うべ

きである。さらに，提供した援助資金が有効

に活用されているか，賄賂等に不正に流用さ

れていないかどうかを監視する必要がある。

また，事業者が厳格な公開競争入札で選定さ

れ，特定企業に集中しないよう，モニタリン

グを行うことも重要である。こうした活動は，

世銀が，インドネシアの場合のように，援助

国会合の議長役を担っている途上国に対して

は，特に重要かつ十分可能な活動である。

MDBや先進国は，財政事情もあろうが，

途上国のインフラ整備に対し，援助ベースで

の支援を最大化すべきである。その際，一般

競争入札が原則になっているMDBに比べ，

インフラ関連の先進国ODAの場合は概して

タイド化比率が高く，EPC価格が高くなる

傾向がある。高価なインフラ・プロジェクト

は，当該途上国のみならず，結局は支援を提

供したMDBや先進国にとっても後々悪影響

が出てくる可能性が高い。従い，先進国はア

ンタイド化比率を引き上げる一方，タイド

ODAに関しては，途上国政府と共に EPC

価格の査定を厳格に行うべきである。

国家予算をベースに，MDBや先進国の援

助に支援されたインフラ整備が望まれるが，

現実は，前述したように，膨大なインフラ需

要がある半面，途上国の予算制約に加え，

MDBや先進国の援助疲れなどから，多くの

途上国にとってインフラ整備・事業をある程

度民活ベースで推進する必要性が今後とも増

大していくと考えられる。その際，これまで

見てきた1990年代のインドネシアでの民活

インフラ・プロジェクトの問題点を教訓に，

かつ公共サービス事業の「公共性・公益性」

をも念頭に入れれば，次のような前提条件が

設けられるべきと考える。以下諸点の多くは，

本来的には途上国政府自体の課題であるが，

MDBや先進諸国も，途上国政府のガバナン

スの程度にも応じ，積極的に協力すべきこと

と思われる。

① 国家全体の開発計画を明確にし，その上

で個々のプロジェクトを，全体的な開発計画

と整合性を保ち，優先分野・順位を特定しな

がら，当該途上国経済が安定持続的な成長を

維持できるようなペースで推進すること。特

に，景気過熱・国際収支悪化時や，国際金融

資本市場で資金のアベリラビリティが高まっ

ている時は注意が必要で，ブームに油を注ぐ

ような案件遂行は抑制すべきである。また，

海外からの資金調達は，当該途上国の対外債

務残高・返済スケジュールを十分に考慮しな

がら行われるべきである。従い，途上国政府

には，開発計画策定・プロジェクト審査能力

に加え，国家予算の配分・管理能力，債務管
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理能力等が要求される。そうした能力に欠け

る途上国では，スハルト政権末期のインドネ

シアのように，民活プロジェクトは時の政権

の利権拡大の道具として悪用されかねない。

その結果，当該途上国の全体的な開発計画と

は符合しないプロジェクトが推進される可能

性も高まり，経済・財政運営が行き詰まるお

それも強まる。

② 全体の開発計画の中から民活インフラ事

業を選定するにあたり，官と民の特性・役割

のちがいを明確にした上で，民間事業として

相応しい分野・案件を特定すること。さらに，

そうした案件の「収益性」を，「公益性」と

の関係で十分に吟味すること。インフラ事業

の満たすべき公益性としては，「①適正な価

格によるサービスの提供，②安定的，永続的

なサービスの提供，③外部性（安全性，環境，

コミュニティ等）への配慮，などが挙げられ

る」（庄司・山岸〔1997〕p.187）。民間事業

者にふさわしいインフラ分野は，一般的には

収益性の高い通信，発電，高速道路等に限定

されようが，こうした分野でも，事業の収益

性は，公益性との関連で多くの要素を考慮し

て，個々のプロジェクトごとに十分に精査す

る必要がある。

③ 民活インフラ・プロジェクトでは，途上

国政府と民間事業者・レンダー間のリスク・

シェアリングを明確にし，途上国政府はリス

ク引き受けを極力減らすこと。途上国政府が

リスクを何らかの形で引き受ければ，将来当

該途上国の財政負担が増加し，結局財政で行

う場合よりコスト高になる可能性がある。ま

た，民間事業者に対し経営効率化のインセン

ティブを減じ，モラル・ハザードをもたらす

おそれもある。民間事業者には，自己責任・

自己努力の範囲を明確にしておくべきである。

また，当該途上国政府が引き受けたリスクに

関しては，オンバランス上の債務に転化しう

るものとして認識・対応しておく必要がある。

また，プロジェクト・ファイナンスでは，

投資家・レンダーにとってのリスクを極力ミ

ニマイズするために，諸々の契約条件が設定

されるが，そうした条件の交渉に際しては，

単に当該案件の資金調達の可否のみならず，

一国の債務管理の立場をも考慮に入れてなさ

れるべきである。特に，前述したクロス・デ

フォルト条項やアクセレレーション条項のよ

うに，有事の際に一国の経済運営や債務管理

に影響を及ぼしかねないような契約条項には，

特に慎重な検討が必要である。

④ 民活インフラ案件のプロジェクト・ファ

イナンス組成にあたり，フィジビリティ・ス

タディ（F/S）を厳格に行い，事業環境の諸

条件のダウンサイド・リスクに十分な備えを

持たせること。F/Sに関しては，プロジェ

クト・コストを厳格にチェックする必要があ

る。コストは EPCのみならず，ファイナン

ス・コストも十分に精査すべきである。途上

国では，国内金融資本市場，なかんずく長期

債券市場が十分には整備されておらず，現状

では必要資金は海外調達が主とならざるを得

ない。しかし，途上国での長期案件であるこ

とから，高いリスク・プレミアムが乗っかり，

海外資金調達はコストが高くなりがちである。

一方，返済原資は当該途上国通貨であること

が多く，為替リスクにも晒される。中長期に

わたる為替相場の予想は不可能だし，為替リ

スクのヘッジも困難，あるいは極めて高コス

トとなる。また，前述したように，融資は変

動金利が主流となっており，ベースとなる金

利の上昇度合いによっては，金利返済額が思

わぬ増加をし，プロジェクトのキャッシュ・

フローに問題をきたすことがある。

こうした不測事態にも十分に対応できるよ

うに，プロジェクトのキャッシュ・フロー予

測に関しては，相当なダウンサイド・リスク

を考慮・検討し，そのリスクに見合わないよ
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うな F/Sの場合には，プロジェクト・ファ

イナンス形式での案件遂行は断念すべきであ

る。そもそもプロジェクト・ファイナンスは

高度かつ複雑な資金調達方式であり，その構

築に当っては細心の注意が要求される。特に，

信用格付けの低い途上国にあっては，プロ

ジェクト・ファイナンスによる民活インフ

ラ・プロジェクトは，結果として高コスト・

非効率な事業に陥りがちで，破綻するケース

も散見される。多大な工夫をしなければバン

カブルとならないような民活インフラ・プロ

ジェクトを，リスクの高い途上国で長期にわ

たり実施することは，余り現実的とは思えな

い。

⑤ インフラ事業の問題の一つは，施設の維

持管理である。世銀は，途上国のインフラ施

設が十分に維持管理されていないために，結

果としてその補修等に多額の費用が掛かって

いるとしている（世銀〔1994〕p.28）。従っ

て，民活インフラ・プロジェクトにおいても，

MDB・先進国は，融資・保証等の支援に際

し，事業者に十分な維持・管理・補修を行う

よう指導し，そうした費用を F/Sに反映さ

せるようにすべきである。そうしたコストも

含んだ上で，プロジェクトの総コストを判断

し，F/S審査を行うべきである。また，プ

ロジェクトの維持・管理・補修活動に必要な

人材の教育・訓練は，ODAの技術協力等を

通じ支援することも有用である。

⑥ 途上国の民活インフラ・プロジェクト支

援にあたり，MDBや先進国は，当該途上国

の経済・財政・債務状況を十分に踏まえた上

で，当該途上国に最も適合するような形での

プロジェクト・ストラクチャーの構築を支援

すること。MDB・先進国 ECAは，民活イ

ンフラ案件においても，まずは自らの長期安

定資金をソフトな条件で最大限に提供するよ

う努めるべきである。最近，世銀や各国

ECAの保証機能強化を要求する声が一段と

強くなっているが，そうした保証機能が援助

削減の補完策として要求されているならば問

題である。世銀や各国 ECAが保証等の支援

を行う場合には，それが本来余りバンカブル

でない― 従って民間スポンサー・レンダー

が投資や融資に消極的となる ― プロジェ

クトを，バンカブルなものに仕立て上げる可

能性があることを念頭に，そうした行為がレ

ンダーやスポンサーにモラル・ハザードをも

たらさないよう十分に注意すべきである。ま

た，スポンサーやレンダーへの支援提供の見

返りに，MDBや ECAは途上国政府にカウ

ンター保証やコミットメントを要請するケー

スがあるが，そうした要請は，絶対に必要な

場合でも，当該途上国の経済，財政，債務状

況を勘案し，かつ当該国政府のキャパシティ

を― 既にコミットしている分も含め― 十

分考慮した上でなされるべきである。

⑦ MDB・先進国は，支援を行う途上国に

対し，当該国政府のガバナンスの程度を考慮

に入れ，当該国のマクロ経済・財政運営や債

務状況に関し，厳格なモニタリングを行い，

必要に応じアドバイスを行うこと。特に，イ

ンドネシアの場合のように，世銀が議長とな

り援助国会合合を運営している国に対しては，

その立場をフルに活用するべきである。また，

民活インフラ・プロジェクト等の推進が，時

の政権や特定集団の利権漁りに悪用されない

ように，プロジェクトのモニタリングを厳格

に行うべきである。その一環として，資金使

途を含めプロジェクト関連の情報公開を徹底

させることはひとつの有用な方法である。

⑧ 最後に，中長期的な課題であり，また本

稿とは直接的には関連しないが，通貨危機に

対する予防策・対応策を講じておく必要があ

る。民活インフラ・プロジェクト推進にあた

り，資金調達を海外に依存している限り，為
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替リスクが伴う。1997年のアジア危機時の

インドネシアのような通貨暴落が起これば，

何れのプロジェクトも破綻が免れない。従っ

て，通貨危機に対する予防策・対応策が必要

となる。この点に関しては，途上国自身が日

常的にマクロ経済・財政運営，債務管理を健

全に実施することが重要であることは言うま

でもないが，同様に，国際機関，先進国，近

隣諸国等の役割も期待される。その点，1997

年のアジア危機の際に，日本政府が提案した

アジア通貨基金（AMF）構想は，米国や

IMFの反対に会い頓挫したものの，2000年

５月に合意されたチェンマイ・イニシアティ

ブに基づき，ASEAN＋３（日中韓）諸国の

間でスワップ協定の構築が推進されてきたよ

うな展開は評価される。また，同じく

ASEAN＋３のベースで，「アジア債券市場」

育成の動きが出てきているが，こうした展開

には期待が寄せられる。途上国が自国内で長

期資金の調達が出来るようになれば，国内貯

蓄の活用，海外借入の軽減，従って為替リス

クの回避にも寄与しうる。特に，アジアは，

貯蓄率の高い国が多く，その資金を吸収する

メカニズムが構築できれば，資金調達のみな

らず資本逃避の回避にも貢献する有効な手立

てともなり得る。MDBや先進諸国は，そう

した面でも途上国支援強化を行うべきである。
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