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1．はじめに
「中国の一帯一路で、次に『債務ドミノ』が倒れる

のは太平洋諸島かもしれない。」とThomson Reuters
社のChristopher Beddor記者は2018年9月5日の同
社コラム＊2で警笛を鳴らした。同コラムでは、中国へ
の債務返済に苦慮し、国有資産の差し押さえを懸念す
る南太平洋に位置するトンガ王国のポヒバ首相との会
談内容が書かれている。

債務と聞くと、ギリシャ債務危機に代表される国の
債務から、学生ローンや消費者向け金融などの個人向
け債務まで様々あるが、昨今の国際情勢において、各
種報道で盛んに報じられているものに冒頭で触れた

「一帯一路」に付随した債務問題がある。中国国務院
は、一帯一路（英語表記で、Belt and Road Initiative
または、One Belt One Road Initiative）をアジア・
欧州・アフリカ大陸ならびに隣接する海域の連結性を
促進する巨大経済圏構想＊3として位置づけており、道
路、港湾、発電所などのインフラ投融資を通じた同経
済圏ならびに中国経済の活性化を意図している。一帯
一路では、インフラ融資受入れ国の債務負担能力を度
外視した巨額融資に伴う債務の累積に加え、借金の返

＊1） 本稿は、ファイナンス平成30年12月号に執筆した山田（2018）の続編になる。本稿の執筆にあたって、大江賢造課長、林ひとみ主任研究官（財務
総合政策研究所）、湯浅啓一郎氏（JICA）、宍戸誠氏、片岡亮典氏などから有益な助言や示唆をいただいた。ここに記して感謝の意を表する。また、本
稿執筆の前提となる知識と技術は筆者が国際協力機構審査部信用力審査課エコノミスト在職中に得たものであり、ファイナンシャルプログラミング
（Financial Programming （FP））及び債務持続性分析（Debt Sustainability Analysis （DSA））の講義を担当してくださった元 IMF Western 
Hemisphere DepartmentディレクターのClaudio Loser氏、貴重な議論の機会を与えてくださった同課アドバイザーで当時世銀エコノミストだっ
たMarcin J. Sasin氏、ならびに、同課員に感謝したい。本稿の内容及び意見は筆者の個人的な見解であり、筆者の所属する組織の見解を示すもので
はない。ありうべき誤りは筆者に帰す。

＊2） 詳細は、以下URLから閲覧可能（2019年1月31日確認時点）。なお、トンガ王国がどのような意図で債務返済に苦慮するまで中国から借入をしたの
か、また、国内資産を担保にしたのかについては定かでない。https://jp.reuters.com/article/column-paci�c-islands-china-idJPKCN1LK0TM

＊3） 詳細は、以下URLの中国国務院ウェブサイトから閲覧可能（2019年1月31日確認時点）。 
http://english.gov.cn/archive/publications/2015/03/30/content_281475080249035.htm

＊4） スリランカと中国は、2017年12月、ハンバントタ港管理会社の85％の株式を99年間中国へ譲渡することで合意した（IMF, 2018b, p24）。

済に国有資産が充当される事例も発生し、中国資金の
借入国を中心に大きな懸念が顕在化している。例え
ば、中国への債務返済に窮したスリランカでは、中国
からの借入で建設したハンバントタ港の権益が中国に
譲渡され＊4、軍事拠点として利用される懸念が隣国イ
ンドなどにおいて高まったことは記憶に新しい。スリ
ランカはインド洋の要衝といわれ、ハンバントタ港が
位置するスリランカの南端付近を多くの船やタンカー
が通過する（荒井，2018）。世界のコンテナ輸送の半
分が通過しているばかりでなく、全世界の石油関連製
品の70％が沿岸地域を通過するインド洋（伊豆山・
栗田，2017， p40）は、海上交通路防衛上で極めて重
要な位置にある。

本稿は、中国の一帯一路政策に関連して足元で注目
を集めている債務問題を扱い、主に低所得国（Low 
Income Countries（LICs））を対象とした債務持続性の
分析枠組みの概要を紹介する。LICsは、一般的に債務
管理に関連する政策及び制度が比較的脆弱で、債務返
済に支障をきたす傾向があることから、その信用リスク
管理の重要性は高い。第2節では、債務問題と開発との
関わりについて、多くの開発途上国が陥った1970年代
末以降の債務危機とその対応として世界銀行（世銀）・
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IMFが主導した構造調整について概観する。第3節では、
IMF及び世銀によるソブリン＊5の債務持続性分析（DSA）
の枠組みとなるDebt Sustainability Framework （DSF）
の概要を説明する。特に、開発の文脈でDSFに触れ
ることから、LICsを対象としたDSAに焦点を当てる。

2．債務問題と開発との関わり
債務問題は、学問分野で言えば、一見、国際金融論

や財政学の範疇であるが、多くの開発途上国が債務危
機に陥った1970年代末以降、同危機の対応のために
世銀及びIMFが構造調整融資と構造調整ファシリティ

（両者をあわせて構造調整プログラムと呼ぶ）をはじめ
たことを契機として、開発（経済学）においても重要
な課題となった（黒崎，2018）。1970年にGDP比
20％を若干超える程度だった最貧国の対外公的債務は、
1994年までにGDP比140％程度まで膨れ上がり、そ
の利払い費も、1978～1988年の期間で2.3億ドルか
ら13憶ドルに拡大した（Hurley et al., 2018, p3）。
構造調整プログラムは、1979年の第2次石油危機に伴
う高金利とドル高などをきっかけとした開発途上国の

＊5） 主権者という意味。ソブリン信用力といった場合、一般的に国家に対する信用力を意味する。
＊6） 例えば、メキシコなどの中南米諸国では、原油価格高騰時に借入れたドル建て変動金利の債務がその後のドル高・高金利により膨大な額にのぼり、債

務不履行となった。

累積債務問題＊6が深刻化する中、国際収支支援のため
に導入された条件付きの融資として開始された。その
条件とは、市場原理を重視するもので、超過需要削減
のための財政・金融措置及び為替レートの実勢に応じ
た改訂に加えて、多くの開発途上国の土台となってい
た統制主義・計画主義の廃止と市場経済化、貿易自由
化、国有企業民営化などにあった（石川, 2002；
Easterly, 2005）。しかし、当初の期待に反して、構造
調整はその導入国の改革成否に対して影響を与えな
か っ た（Dollar and Svensson, 2000；Easterly, 
2005）という見方や、一部の上位中所得国を除いて成
功せず、特に、サブサハラ・アフリカ諸国では軒並み
失敗だった（石川, 2002）という見方など、批判的な
評価が多くみられる。Dollar and Svensson （2000）
は、Burnside and Dollar （1997）の分析結果を引用
しつつ、財政・金融・貿易分野といった政策環境が不
良な国に対する構造調整に付随した融資は機会費用を
含むコストが高かった、と当時の開発援助政策におけ
る予算配分の在り方についても言及している。構造改
革の重要性は多くの実務家ならびに経済学者が同意す
るところではあるが、市場原理を特に重視した構造調

Box 1：一帯一路による融資対象国とその債務持続性
独立した無所属、非営利シンクタンクであるCenter for Global DevelopmentのPolicy Paperに2018年3月に掲載された

Hurley et al.（2018）は、一帯一路による融資対象国とその債務持続性について分析している。その中で、一帯一路の対象と
なる国は、中国を含めた以下68か国におよび、これらの国の経済産出高（economic output）は25兆ドル程度に上るとしてい
る。その内訳は、大国から小国、一次産品依存国から産業が多角化している国まで様々である。

・東・東南アジア（14か国）：ブルネイ、中国、インドネシア、マレーシア、モンゴル、ミャンマー、カンボジア、ラオス、
フィリピン、シンガポール、韓国、タイ、東ティモール、ベトナム

・中央・南アジア（13か国）：アフガニスタン、バングラデシュ、ブータン、インド、カザフスタン、キルギスタン、モルジブ、
ネパール、パキスタン、スリランカ、タジキスタン、トルクメニスタン、ウズベキスタン

・中東・アフリカ（17か国）：バーレーン、ジブチ、エジプト、エチオピア、イラン、イラク、イスラエル、ヨルダン、ケニア、
クウェイト、レバノン、オマーン、カタール、サウジアラビア、シリア、アラブ首長国連邦、イエメン

・欧州・ユーラシア大陸（24か国）：アルバニア、アルメニア、アゼルバイジャン、ベラルーシ、ボスニアヘルツェゴビナ、ブ
ルガリア、クロアチア、チェコ、エストニア、ジョージア、ハンガリー、ラトビア、リトアニア、マケドニア、モルドバ、モ
ンテネグロ、ポーランド、ルーマニア、ロシア、セルビア、スロバキア、スロベニア、トルコ、ウクライナ

上記の68か国のうち、Hurley et al.（2018, pp7-8）は、S&P、Moody’s、Fitchの格付主要3社によるソブリン格付とIMF・世
銀によるDSAの結果などを総合的に判断して、一帯一路による追加融資により債務不履行リスクが高まると考えられる23か国
を以下の通り挙げている。債務不履行リスクの蓋然性には注視が必要だが、本分類は一定の参考になるだろう。

・東・東南アジア（3か国）：カンボジア、モンゴル、ラオス
・中央・南アジア（7か国）：アフガニスタン、ブータン、キルギスタン、モルジブ、パキスタン、スリランカ、タジキスタン
・中東・アフリカ（7か国）：ジブチ、エジプト、エチオピア、イラク、ヨルダン、ケニア、レバノン
・欧州・ユーラシア大陸（6か国）：アルバニア、アルメニア、ベラルーシ、ボスニアヘルツェゴビナ、モンテネグロ、ウクライナ
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整プログラムの結果は、いわゆる「市場の失敗」と政
府の役割を再考する重要な機会にもなった＊7。

以上の通り、債務問題は多くの開発途上国が債務危
機に陥った1970年代末以降、開発においても重要課
題となり、その対応として実施された世銀及びIMF
による構造調整プログラムの結果は市場の失敗に係る
教訓を生み、政府の役割を再考する重要な機会となっ
た。また、債務問題は、冒頭で述べた中国の一帯一路
の影響や来る2019年6月のG20大阪サミットの主要
議題として挙げられるであろう世界のインフラ整備に
係る融資の在り方を考える上でも切り離せない。さら
に、開発協力大綱に則り、JICAなどを通じて開発途
上国及び新興国の開発支援を行う我が国にとっても、
円借款及び海外投融資による有償資金協力＊8を通じた
投融資供与先の債務持続性を見極めることは、とりわ
け、債権の保全と持続可能な開発資金の供与を行う上
で必要不可欠だと考えられる。

有償資金協力に付随して生じる我が国の債権は、
2017年度だけでみても1兆8,884億円＊9と大規模で、
その内訳は、円借款が1兆8,454億円（計53件の供
与実績）、海外投融資が430億円（計6件の供与実績）
となっており、円借款が全体の97.7％と大部分を占
める（JICA, 2018）。ソブリン信用リスク管理では、
先に見た通り、その大規模な債権額から慎重なリスク
管理が必要となるわけだが、事業体を対象とした海外
投融資審査で主に用いられる財務諸表分析や企業経営
者に対する定性的な聞き取り調査などとは異なる諸要

＊7） 世銀は、政府の強い介入により成功したと称賛される東アジアの中所得途上国を対象に、『世界開発報告1991年』（「市場機能補完アプローチ」につい
ての特集）、『東アジアの奇跡』、『世界開発報告1997年』（「開発における国家の役割」の特集）などの一連の研究を進め、その結論として、「市場の失
敗」における政府介入の役割を評価した上で、政府の役割をより積極的に認める柔軟な姿勢を示した（石川，2002，p11）。

＊8） 有償資金協力とは、政府開発援助（ODA）のうち、金利や償還期間等について緩やかな条件で比較的大きな開発資金を融資または出資し、その成長・
発展への取り組みを支援するもの（JICA, 2018）。

＊9） 円借款、海外投融資（貸付・出資）の承諾額。
＊10） 関連して、債権国と債務国間の返済に係る協議は、二国間を基礎として行われるが、対外債務の返済が困難となった債務国に対する公的債権保全枠組

みとしてパリクラブという国際的な支援枠組みが存在するなどの特殊性もある。パリクラブは、主に延滞対外債務の繰延と債務削減の調整を行う公的
債権者による非公式会合で、1956年にパリで開催されたアルゼンチンの延滞対外債務の繰延についての会合がはじまりとされる。1956年以来、90
を超える債務国と433の協定（総額5,830億ドル）が合意されてきた。詳細については、以下URLのパリクラブウェブサイトから閲覧可能（2019
年1月31日確認時点）。http://www.clubdeparis.org/en

＊11） IMF（2017）は、低所得国の略称をLICsとし、IMF及び世銀による低所得国向け債務持続性枠組みにおける低所得国の略称をLICと使い分けている。
＊12） 2019年1月時点で以下URLに記載されている国々が対象とされている（2019年1月31日確認時点）。 

https://www.imf.org/external/Pubs/ft/dsa/DSAlist.pdf
＊13） PGRTは、LICsの多様なニーズに柔軟に対応するために IMFによって2010年に設立され、以下3つの譲許性の高い融資手段をもつ：（1）国際収支

上の問題が長期化した場合に中～長期的に用いられるExtended Credit Facility（ECF）、（2）実際に起きているもしくは潜在的に起こりうる短期
の国際収支上の問題などに用いられるStandby Credit Facility（SCF）、（3）緊急の国際収支上の問題が顕在化した際に一括払いで迅速に用いられ
るRapid Credit Facility （RCF）。詳細については、以下URLから閲覧可能（2019年1月31日確認時点）。 
https://www.imf.org/en/About/Factsheets/IMF-Support-for-Low-Income-Countries

＊14） 一人当たり国民総所得（GNI）が毎年新たに定められる上限（2018年度は1,165米ドル）を超えないことが条件となっている。また、小島嶼国など、
一人当たりGNIの上限を超えているものの、中所得国及び信用力のある貧困国に融資などを行う国際復興開発銀行（IBRD）からの融資を受けられるだ
けの信用度に欠ける一部の国も含まれる。詳細については、以下URLから閲覧可能（2019年1月31日確認時点）。 
https://ida-ja.worldbank.org/about/borrowing-countries

＊15） 例えば、NCBP対象国（IDAグラント適格国と多国間債務救済イニシアチブ（MDRI）後にIDAのみから支援を受けている国）が世銀からの非譲許的融資
を望むとき、世銀は、既に年次のDSAが行われた後でも、新たにDSAを行うことで非譲許的融資の余地があるかどうかを判断している（IMF, 2018a）。

＊16） 筆者がアジア太平洋及び中米・カリブ海地域諸国において、米英の政府関係者、民間シンクタンク、法律事務所の経済分野の担当者との政策対話に従
事した経験に基づく。

素を織り込むことが求められる＊10。

3． IMF及び世銀によるLICs向け債務
持続性枠組み（LIC DSF）＊11

それでは、債務管理に関連する政策及び制度が比較
的脆弱で、債務返済に支障をきたす傾向があるLICsの
ソブリン信用リスク管理は、実務的にどのように行われ
ているのだろうか。国際社会において、LICsの債務持
続性評価の土台として用いられているものに、IMF及び
世銀により2005年に導入されたLIC DSFがある。LIC 
DSFの対象国＊12は、IMFの貧困削減・成長トラスト

（PGRT）の適格国＊13かつ世銀グループ機関である国際
開発協会（IDA）の融資適格国＊14であり、LIC DSFは、
その導入以来、融資及び借入判断をする上で重要な役
割を果たしてきた。例えば、IDAを含む国際金融機関
は、融資政策判断とDSFに基づくDSAの結果を連関さ
せており、また、DSFに基づくリスク評価は世銀の非譲
許的借入政策（NCBP）とIMFの債務上限政策（DLP）＊15

において参考にされている（IMF, 2017）。さらに、国
際機関のみならず、各国政府や民間企業などもまた、
債務持続性を含むカントリーリスク分析の一環などで
DSAの結果を参考にしている＊16。LIC DSAの結果は、
通常、年1回のサイクルで公表されるIMF4条協議報告
書もしくはIMFプログラム報告書に記載されており、
IMFウェブページからの入手が可能となっている。
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3.1. 債務持続性のリスク格付け
LIC DSFでは、予測期間において債務負担指標が

債務負担閾値と比較してどのような道筋を辿るかに
よって当該国の債務持続性を低リスク、中リスク、高
リスク、In debt distressの4つに判別している。債
務持続性の4つの評価は、通常、以下の基準に従って
判別される。
・低リスク：ベースライン及びストレステストシナリ

オ両方において、一般的に、全ての債務負担指標が
閾値を下回る

・中リスク：債務負担指標がベースラインシナリオに
おいて債務負担閾値を下回るが、ストレステストシ
ナリオにおいて、対外ショックやマクロ経済政策の
突然の変更によって閾値を上回る

・高リスク：ベースラインシナリオにおいて、債務負
担指標が閾値を上回る

・In debt distress：当該国が既に債務返済に支障を
きたしている状態。例えば、債務未払い、現在進行
形あるいは差し迫った債務再編、高い確率でdebt 
distressの兆候がみられること
表1にある通り、債務負担指標及び債務負担閾値は、

当該国の債務負担能力（Weak, Medium, Strong）に
応じて各債務指標をGDP比、輸出比、歳入比でみた
ものとなっている＊17。債務負担能力が高いと判別され
た国では高い閾値が設定され、比較的低いと判別され
た国では低い閾値が設定される。つまり、閾値が高く
設定されている債務負担能力の高い国は、同能力が低

＊17） 債務負担能力と債務負担閾値の設定については、次節「3.2. DSFにおける債務負担能力及び債務負担閾値の設定」を参照されたい。
＊18） Historical Scenarioは、当該国の債務持続性の判別に直接使われるわけではないが、ベースラインシナリオ及びストレステストの結果と比較する上

で参考になる。

い国と比べて、債務額及び債務返済額の累積が債務持
続性の悪化に直結しにくいという設定になっている。

単純化のために、対外債務額GDP比（PV PPG）
及び対外債務返済額輸出比（PPG）2つの債務負担指
標に限った図1のDSA結果例をみてみると、ベース
ラインシナリオでは閾値を超えていないものの、スト
レステスト（Most Extreme Shock）では2つの債務
負担指標はともに閾値を超えている。つまり、上述の
債務持続性の評価基準に従うと、債務返済に支障をき
たしていなければ、当該国の債務持続性は「中リス
ク」に分類される。

債務負担指標が閾値を上回る程大きくなるのは、定
義通りではあるが、債務負担指標の分子が大きくなる
場合（対外債務額、対外債務返済額、公的債務総額の
増加）と分母が小さくなる（GDP、輸出、歳入の減
少）2つの場合となる。よって、債務持続性を高める
には分母となるGDP・輸出・歳入の増加に繋がる経
済政策を進めるとともに、分子となる対外債務額、対

表1：債務負担指標及び債務負担閾値

債務負担 
能力

対外債務額（PV PPG） 対外債務返済額（PPG） 公的債務 
総額（PV）

GDP比 輸出比 輸出比 歳入比 GDP比
Weak 30 140 10 14 35

Medium 40 180 15 18 55
Strong 55 240 21 23 70

出典：IMF（2018a）
備考：LIC DSFにおける債務持続性のリスク格付けでは、対外債務及び公的債務を
用いている。また、発生時期が異なる債務の価値を比較可能にするため、現在価値

（Present Values（PV））に換算する。PVは、割引率（利子率）を用いて、将来に
発生する価値を現在の価値に割り戻したもので、DSFにおける対外債務の現在価値
算出には、5％の割引率が用いられる。PPGは、Public and Publicly Guaranteed 
Debtの略称。

図1：LIC DSA結果例＊18

出典：筆者作成
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外債務返済額、公的債務総額を抑制すべく、基礎的財
政収支赤字の解消＊19や対外債務に関する借入、借換、
償還のタイミング、通貨ごとの債務構成比、利率など
を複合的に考慮して債務負担指標をできる限り抑制す
る（図1にあるような債務負担指標の山をなだらかに
する）政策努力が求められる。

なお、DSAで使われているマクロ経済の各部門（実
体経済・財政・金融・国際収支）における諸指標は、
主に、図2にあるようなマクロ経済勘定の連関を考慮
したFPという枠組みの予測値に基づいている。FPは、
edXというオンライン講座を提供するプラットフォー
ムにて無料受講が可能となっており、詳しくは、脚注
URL＊20を参照されたい。

＊19） 含意については、ドーマー条件を参照されたい。
＊20） https://www.edx.org/school/imfx（2019年1月31日確認時点）
＊21） 2017CPIAは、以下のURLから閲覧可能（2019年1月31日確認時点）。 

http://pubdocs.worldbank.org/en/574741531149275911/2017-CPIA-IDA.pdf
＊22） DSFの改定は、本節で簡単に触れた債務負担能力に関するもの以外にも数多くあり、詳細は、IMF（2018a）を参照されたい。

3.2.  DSFにおける債務負担能力及び債務負担
閾値の設定

これまでのDSFでは、世銀が作成しているCountry 
Policy and Institutional Assessment （CPIA）＊21にの
み基づいて債務負担能力が決められ、それぞれの債務
負担能力に応じた債務負担閾値の設定がされていた。
CPIAは、IDA融資適格国を対象として、（i）経済運
営、（ii）構造政策、（iii）社会的包摂／公正を実現す
るための政策、（iv）公共セクター運営と制度の4つの
グループからなる16の基準に基づいて各国を1から6
までの数値で採点している。国の総合得点は、IDA資
金配分指標（IRAI）と呼ばれ、2017年のDSF改定＊22

までは、IRAIの得点によって各国の債務負担能力が
Weak, Medium, Strongのいずれかに決められていた。

図2：マクロ経済勘定の連関

出所：IMF Financial Programming講義資料に基づき筆者作成
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改定後は、当該国の債務負担能力をより適切に反映す
るために、CPIAに加えて、当該国の経済成長率、外
貨準備高、送金及び、世界の経済成長率がさらに追加
され、それらの指標の影響を加重平均したComposite 
Indicator（CI）の取る値によって、各国の債務負担
能力がWeak（CI＜2.69）, Medium（2.69 ≤ CI ≤
3.05）, Strong（CI＞3.05）のいずれかに設定され
ることになっている。

4．おわりに
本稿では、中国の一帯一路政策に関連して足元で注

目を集めている債務問題を取り上げ、債務問題と開発
との関わり、IMF及び世銀によるLICs向けの債務持
続性分析枠組みであるLIC DSFについて概観してき
た。

適切な債務管理は、特に債務管理に関連する政策及
び制度が比較的脆弱な傾向にあるLICsにとり、持続
可能な開発資金の獲得と差し迫った返済資金の手当て
をする点で重要である上、債権国にとっても、適切に
融資供与先の債務持続性を見極めることは、債権保全
と持続可能な開発資金の供与を行う上で必要不可欠だ
ろう。また、債務持続性をみる目は、中国の一帯一路
の影響や来る2019年6月のG20大阪サミットの主要
議題として挙げられるであろう世界のインフラ整備に
係る融資の在り方を考える上でも役に立つ。債務持続
性を確保しつつ、インフラ開発などの資金ニーズを適
時適切に充当するといった世界的な課題に対処するた
め、各主体が協調できるところは協調し、一定の国際
規範に則った開発がさらに進展することを期待した
い。
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