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国際通貨基金

国際通貨基金（IMF）は、世界のほとんどの国々が

共通の利益のために協力する主要な国際通貨協力

機関である。IMF の主要目標は、国際通貨システム（各

国およびその国民が他国のモノやサービスを購入で

きるようにするための外国為替と対外決済の仕組み）

の安定性を確保することである。国際通貨システム

の安定は、持続可能な経済成長を実現し、生活水準

の向上をはかるうえで不可欠である。

IMF 理事会は、IMF の 185 の加盟国すべてを代表し、

各国の経済政策が各国、地域、世界に及ぼす影響

について議論する場となっている。本年次報告書は、

2008 年度（2007 年 5 月 1 日～ 2008 年 4 月 30 日）

における IMF の理事会、幹部、スタッフの活動を報

告するものである。

IMF の主要業務は下記のとおり。

加盟国に対し、金融危機の防止または解決、マク

ロ経済の安定化、経済成長の加速、貧困緩和を

はかるための政策助言を行う

•

対外支払いが外貨収入を上回り外貨不足に陥った

加盟国に対し、国際収支上の諸問題に対処するた

めの一時的な金融支援を行う

加盟国の要請に基づき、健全な経済政策を実施

するために必要な専門知識および制度の構築に

向けた技術支援および研修を行う

IMF はワシントン DC に本部を置く。また、世界

的な活動の広がりと加盟国との緊密な関係を反映

して、世界 80ヵ国以上に事務所を設置している。

IMF の 2008 年度（2008 年 4 月 30 日期）の財務報

告書は、本年次報告書の裏表紙内側に添付した CD-

RoM に収録している。IMF のホームページ（www.

imf.org）には、IMF および各加盟国に関する追加情

報を掲載している。

•

•

•
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この DC-RoM には、IMF2008 年度年次報告書の英語版、フランス語版、スペイ

ン語版が収められている。ただし、財務報告書を含む全ての付属書は、英語の

みとなっている。また、この CD にはパブリック・インフォメーション・ノーティス

（PIn）やプレスリリース、各報告書、図表やボックス記事なども含まれ、年次

報告書の本文で紹介されている IMF の活動について更に詳述していいる。

詳細は、IMF のウェブサイト（www.imf.org）を参照されたい。

CD-ROMの使い方

この CD-RoM をコンピュータの CDドライブに挿入すると、ブラウザ・ウィンドウ

に目次が表示される。CD には PDF ファイルが含まれており、Adobe Reader を

使えば開くことができる。無料の Adobe Reader のプログラムは、www.adobe.

com からダウンロードできる。
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�　2008年度年次報告書

専務理事からのメッセージ

IMF専務理事・理事会議長
ドミニク・ストロスカーン

　本年 4 月の春季会合で、私は、世界はいま
炎と氷の狭間にある、つまり、エネルギー・
食糧価格高騰によるインフレ加速がもたらす
リスクと、米国の住宅市場の低迷と国際金融
市場の危機が煽る世界的なリセッションのリ
スクの間に、世界は挟まれているのだと述べ
ました。この炎と氷から逃れるには、各国は
適切な政策とその政策を実施する勇気を必要
とします。そして、お互いの協力も不可欠です。
　国際通貨基金（IMF）はそうすることに協
力できます。この度の金融市場危機の主な特
徴の一つは、危機が国やセクターの壁を越え
て波及するスピルオーバーです。この国を越
えるマクロ金融連鎖にどう対処するか、そ
れは IMF に比較優位がある分野です。本年、
IMF は加盟国に対し、このリスクの本質と
金融市場危機のもたらすコストの規模につい
て報告したのに併せて、解決策の提案を既に
行っています。まずは防衛ラインとしての通
貨政策、次に、できる限りでの財政面からす
る政府の景気刺激、そして、住宅産業や金融
業などの特定セクターの問題と取組む行動が
それです。我々は、食糧危機と石油価格高騰
に大きな打撃を受けた加盟国に対して助言も
行っており、一部の国には金融支援を行って
います。
　この 1 年は IMF にとって重要な変革の年
でした。迅速な変革のスタートは、私の前任
であるロドリゴ・デ・ラト氏のときに遡りま
す。2004 年 6 月から 2007 年 10 月まで専務
理事の任にあったデ・ラト氏は中期戦略を策
定し、これに応じて、金融セクターと金融
市場の問題についての IMF の働きが前進し、
IMF に負託された仕事の焦点が国別サーベ
イランスと低所得国に絞られました。デ・ラ
ト氏のリーダーシップのもと、IMF はクォー

タ（出資割当額）改革の第一ステージを終え、
IMF の財源改革に関する提言をとりまとめ、
加盟国の政策に対する国別サーベイランスに
関する 2007 年の決定を採択したのでした。
　私は専務理事に選任されるに先立ち、世界
を歴訪し、IMF の総務各位並びに IMF に関
心を寄せる各位との対話を行いました。そこ
で分かったことは、IMF は尊敬されてはい
るが、必ずしも常に加盟国に必要な支援を
行っているとは限らないという事実です。こ
れが私に、IMF の仕事についてリストラク
チャリングを進め、活動の焦点を定め直すこ
とが必要だと確信させました。この確信が、
私が 2007 年 12 月の理事会の予算委員会に
送った、IMF の焦点定め直しと近代化につ
いてのステートメントの背後にあるのです。
　このステートメントと、その次の中期予算
の戦略的方向性に係る理事会宛てステートメ
ント、この 2 つの根底にあるテーマは、IMF
が責任を持つ全ての分野（サーベイランス、
プログラムとプログラム近似の業務、キャパ
シティー・ビルディング）において、その持
つ比較優位性を活用すべきだという考えで
す。焦点を定め直した IMF について私の抱
くヴィジョンは、新たに起こる問題に注意を
怠らない IMF、評価に批判の眼を持つ IMF、
そして特に下記の点に関して関心を明確に主
張する IMF です。

マクロ金融連鎖、為替相場、スピルオー
バーについてより深く分析し、各国の政
策ジレンマに影響を与える、よりグロー
バルな視点と、より各国横断的な経験を
伴うサーベイランス。
低所得国の側に立ち、マクロ金融の安定
を強め、コア専門知識を結集する我々の

•

•
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貢献を伴うプログラムとプログラム近似
業務。
マクロ経済問題に焦点を当て、経費メカ
ニズムで順位付けを行い、資金調達力が
高まる技術支援を伴うキャパシティー・
ビルディング。

　IMF が焦点を定め直すことの当然の結果
は、リストラクチャーされた IMF であり、
またそれは、加盟国の考えをよりよく反映す
るガバナンス構造と適切な歳入モデルを持
ち、より廉価な管理コストを伴うものであり
ます。2008 年会計年度間に IMF のリストラ
クチャリング課題の遂行には次のような大き
な進展がありました。

2008 年 3 月、理事会はクォータの新割
当法、その方法に基づくクォータ増資の
第 2 ラウンド、基礎票を 3 倍にし理事会
におけるアフリカ議席の投票権を強化す
る IMF 協定の修正、以上を含むガバナ
ンス改革案を承認しました。この改正案
は、国際経済の変化に応じて、今後、基
礎票の更なる増加を求めており、クォー
タ・シェアの更なる再配合も予測してい
る、という意味でダイナミックなもので
ある、と言えます。総務会は 2008 年 4
月 28 日上記改革案を採択し、我々とし
ては目下 IMF 協定修正についての加盟
国承諾が順次完了するのを見守っている
段階にあります。
2008 年 4 月、理事会は新歳入モデルに
ついて広範に意見の一致を見ました。
IMF の投資権限を拡大する IMF 協定の
修正と限定的な金売却が具体化すれば、
上記新モデルは、IMF の持続的な財政

•

•

•

管理に重要な力を及ぼすでありましょ
う。理事会は同時に、向こう 3 年間に実
質で年間 1 億ドルの節約を果たし、同じ
期間に 380 名の人員を削減することを内
容とする予算案を承認しました。この人
員削減は、概ね自発的離職のプロセスを
経て、この 5 月に達成されました。この
プロセスが効力を生じる期間は 2009 ～
11 会計年間となります。

　人員削減の結果として、IMF は来年以降
多くのベテランスタッフを失うことになりま
す。この場を借りてその人達の果たした貢献
に敬意を表します。多くのスタッフが IMF
と加盟国のために職業人生をささげて下さい
ました。勇退する人たちは職務を通じて世界
を変えて来られたわけですが、そこで獲得さ
れた知識を活かして、今後もこれまでと同様
に、世界の進歩の役に立っていかれることを
期待します。
　このメッセージの締めくくりに当たり、次
の会計年度に期待して、IMF の注目すべき
道程の次なる段階に立ち働く大勢の IMF ス
タッフに、賞賛と感謝の意を表したいと思
います。過去の出来事は世界がいかに強い
IMF と多国間協調主義を求めているかを示
しています。来年から先に起こる事柄で、
IMF が行った約束をどれほどたくさん実現
できるかがはっきりするでありましょう。す
るべきことはたくさんありますが、私は、
IMF が仕事に協力者とパートナーに恵まれ、
かつ、スタッフと理事会それに全世界の加盟
国に恵まれていることをよく弁えているもの
であります。



The	IMF	Executive	Board	and	senior	management

総務会への送り状

　IMF 協定第 12 条 7 項（a）および IMF 関
係法令第 10 項の規定に基づき、2008 年度

（2008 年 4 月 30 日期）の理事会年次報告書
を総務会に提出いたします。IMF 関係法令
第 20 項の規定に基づき、理事会で承認され
た IMF の 2009 年度（2009 年 4 月 30 日期）
運営予算および資本予算は第 5 章に記述され
ています。一般勘定、SDR 勘定、貧困削減・
成長ファシリティおよび外生ショックファシ
リティ信託勘定、重債務貧困国向け貧困削
減・成長ファシリティ信託および関連勘定、
マルチ債務救済Ⅱ信託勘定並びに IMF 管理

勘定終了日の 2008 年 4 月 30 日度監査済み財
務諸表は、当該財務諸表に対する外部監査法
人の監査意見とともに、付属書 VI に掲載し
てあります。外部監査および財務報告手続は、
IMF 規則第 20 条（c）の規定に基づき、外
部監査委員会によって監督されました。外部
監査委員会のメンバーは、伊東敏氏（委員長）、
Stephen Anderson 氏、Thomas O' Neill 氏、
です。

IMF 専務理事・理事会議長
ドミニク・ストロスカーン

2008 年 8 月 
総務会議長殿
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概観：
IMF活動の焦点を定め直す

第1章



　2008 会計年度に世界経済は新たにたくさんの問題を抱え込んだ。米国のサ

ブプライム住宅ローン市場の問題が他の諸々の金融市場に波及し、多くの先進

国が成長鈍化の見通しを余儀なくされる一方、食料と原油の価格急騰により世

界全体にインフレ圧力が高まって、多くの低所得国が新たな苦難を強いられて

いる�。世界のマクロ経済の安全確保と金融安定が負託の中核である IMF 理事

会は、この事態に素早く対応し次の措置をとった。金融セクターの諸問題に対

する IMF の分析力の強化、今般の金融市場不安から受ける加盟各国の痛みの

緩和に役立つ方策の勧奨、食・燃料のコスト急増に直面する低所得国のマクロ

経済運営についての政策提案、輸入コスト高騰が低所得加盟国にもたらした国

際収支困難を救援する金融支援がそれである2。

　2008 会計年度は IMF 改革の年度でもあった。理事会は、IMF が加盟国の増

大するニーズによりよく適合でき、世界経済と金融市場の変化に調和し、予算

の減額に対応できるような諸措置の実施を進めた。

1	 2008 年度の世界経済と金融市場の動向については第 2 章に譲る。

2	 IMF 協定に規定のとおり、IMF は、就中、国際金融システムの安定性を確保し、持続可能な経済成長を促進する責務がある。www.imf.
org/external/pubs/ft/aa/index.htm（IMFウエブサイト）で IMF 協定は閲覧可能。
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3.	 主要戦略目標に向けた IMF の足取りについては、CD-ROM の CD- ボックス	1.1 を参照。
4.	 CD-ROM の PIN	07/69または www.imf.org/external/np/sec/pm/2007/pn769.htm にある「政策に対する加盟国別サーベイランスについて IMF 理事会は新決定

を採択」を参照。
5.	 5 理事会検討用資料「最近の金融不安･･･初度評価、政策の教訓、IMF サーベイランスにとっての意味」参照。CD-ROMまたは www.imf.org/external/np/pp/

eng/2008/040908.pdf で閲覧可能。

　理事会は国別サーベイランスについて新規の総合的
枠組みを採択した。この枠組みは、国レベルとグロー
バル・レベルのどちらにもかかわりなく、マクロ経済
と金融の安定を損ないかねない政策が実施されていな
いか、その識別に力を注ぐ仕組みである 3。この枠組
みで傾注されるのは、金融市場の混乱に対応して、各
国経済と世界経済の間のスピルオーバー、あるいは金
融市場が実体経済に連鎖する態様の分析と検討であ
る。理事会は、また、IMF のガバナンス構造に改善
措置を講じた。これは、加盟国の世界経済に占める相
対的ウエートに応じたクォータ（出資割当額）の分担
と IMF の意思決定における低所得国の参加を投票権
拡大によって再調整する改革パッケージに賛成しての
ことである。2008 年会計年度に達成した画期的な事
柄のもう 1 つは、歳入歳出の新枠組みを理事会で承認
して IMF 財政の適切な管理を可能にしたことである。
以上を含む理事会の活動については、本章と後続する
章で詳述する。

サーベイランス（政策監視）
　IMF の政策監視活動は国別サーベイランスに深く
結びつく。国別サーベイランスは、加盟国の IMF 協
定に基づく義務遵守と国際通貨・金融システムに対す
るその国の政策貢献を確保することを目的として各国
の現行政策を監視する。2008 会計年度の当初、為替
相場政策のサーベイランスに関する 1977 年の決定に
ついて 1 年に及ぶ見直し作業の末、理事会は、国別サー
ベイランスの新枠組みを採択した。国別サーベイラン
スに関する 2007 年の決定は、IMF のサーベイランス
実施と加盟各国が実施する為替相場政策の双方につい
て、完成度の高いガイダンスを定めているが、加盟国
義務の新設は行っていない。2007 年の決定の新機軸
で重要なのは、サーベイランスの原則に対外的安定性
概念を取り込んだことである。1977 年の決定に同じ
く、2007 年の決定は、加盟国に対して、特定目的の
ための為替相場操作を禁止し、かつ、本来の目的に関
わりなく、対外的安定性に影響ある為替相場政策は

避けるよう勧告している。要するに 2007 年の決定は、
長期にわたって不安定の主因と認められた為替相場政
策を封じ込めたのである。理事会は、2007 年度の決
定の採択が IMF のサーベイランス活動を効果的かつ
公平に遂行する上で大きく貢献すると考える 4。
　2008 会計年度を通じて、理事会は今般の国際金融
市場不安に少なからぬ注意を払った。IMF のマルチ
ラテラル・サーベイランス（多国間政策監視）の主た
る手段である、世界経済見通し（WEO）および国際
金融安定性報告書（GFSR）の検討過程はそれを反映
している（第 3 章参照）。この金融不安が世界の安定
と成長に及ぼす影響は、2008 年 4 月の WEO の中心
テーマであり、2008 年 4 月の GFSR では国際金融シ
ステムに混乱が与えた影響の分析と波及の可能性（ス
ピルオーバー）の測定を行っている。こうして、実体
経済と金融との間の伝播経路を調査して当面の対策を
勧告できれば、加盟国経済に不安が与えた影響の緩和
に役立とう。
　2008 年 4 月、理事会は、金融市場の出来事に係わ
る IMF スタッフの行った初期評価の吟味を行って、
そこで準備された結論案と勧告案に全般的な支持を与
えた。当該評価について理事会が行った検討の範囲は、
仕組み金融商品に関するリスク管理技能、その商品の
値付け査定と信用格付けの役割および仕組み設計、並
びに、会計とディスクロージャーに関する慣行、中央
銀行による危機および緊急流動性の管理、銀行および
ノンバンク金融機関への規制と監視に及んでいる 5。
検討の時点で、対象とした事象がなお進展中であった
ことを認識しつつも、理事会は、IMF サーベイラン
スが今般の不安原因を解明し、そこから教訓を引き出
すことの重要性を強調すると共に、加盟国当局、国際
機関、市場参加者との密接な協働を継続するようス
タッフを激励した。さらに当年度中に、新興市場諸国
の脆弱性と危機リスクとを峻別する新しい方法論が
開発された。また、2008 年春発表の「脆弱性の働き」
は新興市場経済諸国に与える金融市場不安の影響に焦
点を合わせたものである。
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6.	 本コミュニケは CD-ROM の Appendix	III または www.imf.org/external/np/pp/eng/2008/040908.pdf で閲覧可能。

　最近、国際通貨・金融システムに果たす政府系投資
ファンド（SWFs）の役割がますます重要度を増して
いることに鑑み、理事会は、2008 年 3 月の検討会議で、
IMF は他機関とともに、自主原則のもと SWFs の自
発的な行動展開を手助けする好い地位にあるとの結
論を得た。IMF は目下、2008 年度 IMF・世銀年次総
会までに諸々の SWFs に共通する自主原則の取りま
とめを目的とする、25 加盟国代表からなる国際作業
グループの組成を事務局に準備させている。IMF 総
務会の重要諮問委員会である国際通貨金融委員会は、
2008 年 4 月 12 日付のコミュニケでこの新構想を大い
に歓迎した 6。
　IMF がサーベイランスを実施する枠組みのさらな
る強化を目的として、理事会は 2008 年 4 月、3 年ご
とに刊行するサーベイランス・レヴューの企画を検討
し始めた。これにはサーベイランスの優先事項に関す
る声明が盛り込まれる見込である。
　2008 年度中の IMF のサーベイランス活動の詳細は
第 3 章に記載されている。

プログラム支援およびキャパシティー・ビルディング
　理事会は、IMF 融資、キャパシティー・ビルディ
ング並びに加盟国支援と加盟国ニーズの変化に応じて
支援を調整するプログラムと手法について、引続き見
直しを行っている。新興市場国経済の IMF 融資に対
する要望はここ数年急速に減少している。この減少は
各国の政策の自力改善の成果であって、これが経済の
ファンダメンタルズの強さを増した。また、良好な市
場状況の成果でもある。2008 会計年度、先進諸国は
減速したのに、新興市場諸国は、一部に国際収支困難
が生じかかっているところがあるにせよ、概ねたくま
しく成長を続け、金融市場不安に対して抵抗力がある
と認められた。しかし脆弱性は払拭されてはいない。
ことに経常収支赤字ファイナンスを巨額の流入資本に
依存している新興市場諸国にそれが著しい。よって理
事会は、IMF の常時出動可能な現行融資手段を通じ
る支援に加え、グローバル資本市場に組込まれつつあ
る国が流入資本の突然の逆流の事態に陥った場合に備
えて、金融セクターのリスクとマクロ金融連鎖の分析、

債務管理技量の強化に向けた助言と技術支援の供与及
び迅速な信用枠又は金融安定ラインといったような、
流動性供与又は危機予防措置の開発に更なる力点を置
いたのである。
　理事会はまた、その経済が成長し成熟するにつれて
進化する低所得加盟国との IMF の関与を強めるため
の措置をとっている。この場合とりわけ、資本の流入、

（食料・燃料を含む）商品相場の変動、金融市場の推
移それに債務持続性の政策対応についての助言に力点
が置かれるようになった。2008 会計年度に低所得国
の政策当局が直面した最重要問題の 1 つは、食料・燃
料コストの急上昇であり、これが貧困削減努力と低
所得国の 2015 年までのミレニアム開発目標（MDGs）
達成に脅威を与えている。IMF は機敏に動き、価格
高騰が財政政策、国際収支や歳入面に与える影響の評
価について脆弱加盟国を支援し、かつ、IMF の危機
対応に協力するタスクフォースを招集した。2008 年 4
月の状況説明に際し、理事会は当該タスクフォースの
作業計画を全般的に承認し、食料・燃料価格の高騰の
悪影響についての低所得国向け政策助言と、現行の貧
困削減・成長ファシリティ（PRGF）と外生ショック
ファシリティ（ESF）を通じる国際収支困難国向け金
融支援の準備について支持を与えた。理事会はまた、
供給制約の軽減方策について IMF スタッフが他の国
際機関と協働するよう激励した。
　2008 年 4 月設立の「世界食糧安全保障危機に関す
る国連ハイレベルタスクフォース」のメンバーとして
IMF は、国連諸機関並びに世銀と協力して、世界の
食糧価格問題に関する統一的対案の作成を推進した。
これには、優先順位を付した行動計画の策定促進と
実行調整が含まれる。2009 会計年度初頭、理事会は、
今般の危機で悪影響を受けた 7 カ国に貧困削減・成長
ファシリティを通じる融資を承認し、食料・燃料価格
上昇に悩む国に外生ショックファシリティをより使い
やすくするための修正について検討した。
　低所得国の貧困を削減し MDGs 達成に向けた努力
を支援するもう 1 つの行動は、理事会が 2008 会計年
度に承認した、重債務貧困国（HIPC）向けイニシア
ティブの枠組みの弾力化改革である。例えば、長く未



11

払いが続く HIPC 向けの遅滞なき債務救済措置を目的
として、理事会は裁決を行って、当該貧困国が国際社
会から債務救済の約束を得るに際し（また暫定的な債
務救済の開始に際し）、IMF スタッフの監視プログラ
ムの下での一定条件を満たすパフォーマンスならば、
当該貧困国が上記イニシアティブに言う決定点到達条
件を充たす健全な政策のトラックレコードに加味され
てよいとの方針とした。リベリアはこの枠組み改革を
享受する最初の国となった（ボックス 4.1 参照）。ま
た理事会は、いわゆる崩壊懸念国（紛争を経験した国
など、弱いガバナンス、限られた行政能力、社会的緊
張、政治不安の趨勢から経済・社会パフォーマンスに
機能障害のある国家）に対する、より効果的なキャパ
シティー・ビルディング支援と金融支援を講じる新枠
組みについて十分な検討を行って、担当局に対し、理
事会の見解並びに潜在的援助受取国と援助供与国の意
見を反映した業務提案の作成と 2009 会計年度におけ
る検討を求めた。
　理事会が目下手段を講じたいと考えているのは、
IMF の加盟国向けキャパシティー・ビルディング支
援つまり技術支援（TA）と訓練の給付効率性とコス
トパフォーマンスの向上である。この場合、TA と訓
練給付のより厳格な優先順位付けとそのサーベイラン
スと融資との一層の統合、より密度の高い他の援助ド
ナーとの協働、それに、IMF の自己資本てこ入れの
ための外部資金調達が重要視されるべきである。また、
援助受取国の 1 人当たり所得に応じて累進する手数料
の徴収が検討されるべきである。IMF のキャパシティ
ビルディング活動に係わる多くの改善が過去数年にわ
たって実施に移されてきた。その中には、技術支援
と研修の地域センターに対して大きく依存すること、
TA 戦略に関し IMF の各地域局に、受取国当局との
協調を保ちつつ主体性を持たせること、TA の量的達
成度指標を導入すること、研修向けのドナー資金を導
入することが含まれる。
　新興市場および開発途上国における IMF の役割とそ
れらへの支援については詳細の記述を第 4 章に譲る。

ガバナンス、財政、および組織
　2 年にわたって広範囲に検討した末、総務会は 2008
年 4 月 28 日、IMF ガバナンス改革に係わる重要な包
括的提案を承認した。この提案は、新興市場諸国と低
所得諸国の投票権（ボイス）と代表権を拡大するもの
である 7。今提案は 2006 年 9 月 18 日の総務会決議で
約束した範囲を超え、従来の 5 算定方式システムに比
して簡素かつ透明性に優れたクォータ（出資割当額）
算定方式を定めており、世界経済に占めるウエートと
役割に応じた加盟国出資持ち分を再編成して、54 加
盟国につき特別クォータ増を求めるものであった。ま
た、この提案は、低所得国の投票権拡大のため基礎票
の 3 倍増 8（IMF 設立以来はじめての投票権増）、将
来クオータ増があっても、会計投票権に対する合計
基礎票が一定になることを確保するメカニズムの創
設、そして多数の加盟国により選任される理事につい
ては、二人目の理事長を任命する権限を付与する現状
では、アフリカ選出の理事がこの改正の恩恵を受ける
ことになる。この総務会決議は、世界経済の進展する
現実により適合する体質にするため IMF 組織の近代
化と構造改革に向けた大きな一歩の現れである。提案
に係わる基礎票増大と次席理事代理関係の改正は、合
計投票権の 85 パーセントを有する IMF 加盟国の 5 分
の 3 が賛成した時点で発効する。クォータの特別増資
は提案されている改正案が効力を生じた後に有効とな
り、関係する加盟各国のクォータ増への同意と払い込
みを必要とする。
　総務会は、また、IMF 財政基盤の更なる健全化が期
待できる歳入・歳出の新枠組みについて意見の一致を
見た。歳出面では、人件費と非人件費双方の削減によ
り今後の 3 会計年度で達成されるべき概ね 1 億ドルの
節約について確認し、かつ、贅肉を削り焦点を絞りな
おした機関の加盟者奉仕が満足度のいかに高いものな
るかについて公表を行った。歳入面につき、総務会は
2008 年 5 月 5 日、提案に係わる IMF の投資権限の拡大
改正案を可決した。この発効には合計投票権の 85 パー
セントを有する IMF 加盟国の 5 分の 3 の承認が必要で
ある 9。 新歳入モデルの一部として、理事会は、IMF

7.	 「IMF 理事会、クオータと投票権をオーバーホールする改革を勧告」と題する 08/64 号プレスレリーズ参照。CD-ROM または www.imf.org/external/np/sec/
pr/2008/pro864.htm で閲覧可能。「IMF におけるクオータと投票権改革についての IMFC 向け専務理事レポート」は CD-ROM 並びに www.imf.org/external/pp/
lomgres.aspx?id=4242 で閲覧可能。

8.	 IMF 協定に規定のとおり、元来各加盟国には 250 の基礎票の割当てがあり、加えてクオータ10 万 SDR 当たり1 投票権がある。
9.	 CD-ROMまたは www.imf.org/external/np/sec/2008/pr08101.htm	にある「IMF 総務会は IMF の新歳入モデルの重点項目を承認」を参照。
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がその保有する金の限定的な一部売却の利益で財源手
当てされる基金の創設に係わる提案を支持した。理事
の全員は、IMF が保有する金の一部売却決定に賛成
する用意がある、あるいは、当該決定に賛成する立法
的承認を求める、のどちらかの立場である旨を表明し
た �0。IMF の歳入歳出枠組みに原則的に一致する改
革と平行に、理事会は、予算委員会が統合された 1 つ
の枠組みで予算の歳入歳出面を検討できるように、そ
の委任事項について改正を行った。
　理事会は 2008 会計年度に IMF のコミュニケーショ
ン戦略の見直しも行った。理事会は、改革努力に対す
る支持形成のため、IMF 業務とコミュニケーション
をより一体的に運営することに払われている努力を歓
迎した。この戦略の一環で IMF は、ウェブとマルチ
メディア技術にシフトする度合いをますます高め、広
報活動をオピニオンリーダーである重要視聴者向けの
ものに仕立てている最中である。そのほか理事会は、
IMF の仕事で圧倒的に多用されている英語以外の言
語で重要資料を体系的に作成し出版プログラムの焦点
の絞り直しをすることによって広報活動の拡大を図っ
ている。
　IMF は公共機関としての引続き高い透明性を保っ
ている。2008 会計年度に IMF は、透明性方針の実施
に係わる第 3 次更新レポートで、出版は任意であるに
もかかわらず、大多数の国に係わる文書や政策資料が
刊行されたと発表した。
　2008 会計年度を通じて理事会は、IMF のリスク管
理の枠組み強化を継続した。リスク管理枠組みにおけ
る優先順位付け強化と加盟国の報告ミスに起因するリ
スクに更なる配慮を求めるために開かれた 1 月の非公
式説明会合で、理事会は、リスク管理諮問委員会の更
新報告を歓迎した。1 月にはまた、外部監査委員会は、

理事会に対する説明で、IMF の内部監査と外部監査
の手続きに満足の意を表し、IMF の財務諸表をより
明瞭なものとし、内部告発者政策を実施し、突発事件
報告手続きを一層様式化する取組みを激励した ��。
　IMF の説明責任に係わる枠組みを正式のものに
する努力の一環として、2007 会計年度に理事会は、
IMF の経営陣に対し、理事会が支持を与えた独立評
価機関（IEO）の IMF 活動評価中の勧告について実
施プランを作成するように求め、2008 会計年度には、
同じく当該実施状況について定期的監視報告を提出す
るように求めた。これまで 3 件の実施プランが作成さ
れた。それらは、理事会が支持した IEO の IMF 活動
評価における勧告と、サハラ以南のアフリカ諸国向け
援助、為替相場政策についての IMF の助言、IMF の
支援プログラムにおける構造的融資条件を扱ってい
る。2008会計年度に提出された第1回定期監視報告は、
新しく正式にされた枠組みが提示される以前に理事会
が検討した IEO 評価にある勧告を記載するものであ
る。
　理事会自体の仕事に焦点を当てることに注意を向け
ると、2008 会計年度に理事会は理事会の諸委員会の
構成と権限を吟味するために招集された理事会作業グ
ループの勧告を承認し、これに応じてこれら諸々の委
員会に対する委任事項に改正を加えた。承認された改
革のうち、注目に値するのは、予算委員会の上述した
権限拡大であった。また世界銀行およびその他の国際
機関と連絡担当委員会の設立も注目に値する。この委
員会は、他機関における経済の安定と成長の促進に関
する状況の推移の情報を理事会に通報することを負託
された存在である。
　IMF のガバナンス、財政状態および組織に係わる
更なる詳細については第 5 章を参照。

10.	 CD-ROMまたは www.imf.org/external/np/sec/2008/pr08874.htm にある「ストロスカーン専務理事、IMF の歳入歳出の新枠組みに対する理事会の画期的な合
意を賞賛」を参照。「IMF の歳入歳出の新枠組みについての IMFC 向け専務理事報告」は CD-ROMまたは www.imf.org/external/pp/longres.aspx?id=4245	で閲
覧可能。

11.	 2008 年 6 月、IMF は、「インテグリティ・ホットライン（不当行為告発窓口）」を発足させた。これは IMF 内外の個人が機密裡に IMF 職員の不当行為についての
懸念を提起できるようにするものである。
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第2章

世界経済と金融市場の動向



　2008 会計年度の世界経済は幾つかの先進国経済の成長を鈍化させた金融危

機のエスカレート、新興市場国と開発途上国経済の成長は活発なテンポを保っ

たこと、商品価格の高騰に勢いを得て世界全体にインフレ圧力が高まったこと、

による3 つの強力な相互作用が形作る経過をたどった。

　2007 年の購買力平価（PPP）による為替レートで測った世界の GDP は、全

体として4 年連続して上向きトレンドを保ち、4.9 パーセントのプラス成長だっ

た（図 2.1）。しかし第 4 四半期から先進国、ことに米国で経済活動が減速した。

米国ではサブプライム住宅ローン市場危機が諸々の金融市場と諸々の金融機関

に悪影響を及ぼした。新興市場諸国と開発途上国経済の成長も2007 年第 4 四

半期から減速し始めたが、ヒストリカルな尺度で見れば、全地域を通じて力強

さが残っている。

第2章 世界経済と金融市場の動向
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　外国為替市場も金融市場動向の影響を受けた。米ド
ルの実質実効為替レートは、2007 年半ば以降急落し
た。米経済の弱気の成長見通しと利下げ予測が米国
証券に対する外国からの投資意欲を鈍らせたからであ
る。中国や中東原油輸出国など大きな経常黒字を抱え
る多数の国の通貨は、引続き為替相場が管理された。
米ドル下落の相手として上昇した主要通貨は、ユーロ、
円のほか、カナダドルや幾つかの新興市場諸国の通貨
等、変動相場の通貨である。
　食料と原油を筆頭とする 1 次産品の価格急騰は、ほ
とんどの IMF 加盟国で消費者物価指数の上昇を招き、
それが新興市場諸国におけるコアインフレ率の上昇へ
と波及した。急騰する食料価格は、ことに消費者の消
費バスケットに占める食料の割合が大きな国の実質所
得を押し下げた。原油輸出国は記録的な原油高の恩恵
を受ける一方、原油の純輸入国は貿易収支赤字の拡大
と成長見通しの悪化を余儀なくされた。

先進諸国
　2007 年 8 月、米国のサブプライム住宅ローン市場
における信用悪化による波及効果で、インターバン
クの資金貸借市場に本格的流動性危機をもたらした。
2007 年 10 月までには、鍵を握る複数の中央銀行が、
問題金融機関に対する流動性注入を含めた積極的な政
策行動を開始し、一時的な市場沈静化の役に立った。
だが、圧力が再び高まり、2007 年末にかけて激化した。
主要金融機関が、ことにサブプライム・ローンに関連

した有価証券へのエクスポジャーに起因する巨額の損
失報告を次々に発表し始めたからである。米国経済の
成長鈍化の兆候が市場の悪化の度合いを増大させた。
金融資産の質の劣化と仕組み金融商品の価値下落、そ
れに逆レバレッジ作用を伴った市場の流動性の欠乏に
より、金融システム全体に不安が拡大し、危機の増大
が続いた。
　米国は危機の震源であり続ける一方、米国を除く先
進国の金融機関も、各金融機関の仕組み債向けエクス
ポジャーと（程度はまちまちにせよ）健全性監督と各
金融機関のリスク管理システムに係わる脆弱さのため
に悪影響を受けた。事実が明らかになるに及んで、米
国とヨーロッパの主要中央銀行は、システム・リスク
の封じ込めのために重要な役割を演じ始めた。各中央
銀行は民間銀行のインターバンク市場における戦線縮
小に応じて、短期資金市場に対し既存および新規に開
発した諸々の手段による巨額の資金注入を行い、ノン
バンクの金融機関が市場から退出したことから、短期
貸借市場における不可欠の資金の出し手となった。一
方、政府系ファンド（SWF）も、主要金融機関に対
する巨額の資本を注入して、市場の逼迫を封じる上で
重要かつタイムリーな役割を果たした。それでも、金
融システムは IMF の会計年度末が迫ってもストレス
を解消しなかった。インターバンク市場の逼迫、与信
スプレッドの拡大、流動性を欠く市況が続き、レバレッ
ジを効かせていた投資家の資産売りに拍車をかけ続け
た（図 2.2 参照）。
　先進国の中央銀行は、程度に差こそあれ軒並み、高
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まるインフレ圧力と減速が続く成長見通しの間に嵌っ
て身動きがつかず、インフレと成長見通しの間のバラ
ンスを保つことは各国ごと各地域ごとの状況に左右さ
れた。多くの中央銀行が金融政策を緩和した。最も劇
的だったのは米国で、連邦準備制度理事会はフェデラ
ルファンド・レートを 2007 年 8 月から 2008 年 4 月に
かけて 300 ベーシスポイント引き下げた。2007 年第 4
四半期には米国の経済活動のペースが急減速した。消
費と設備投資が際だって軟化したのは、景況感の悪化
と融資条件の厳格化が重なったからである。米国住宅
市場に起こった調整で住宅投資が落ち込み、家計消費
が際だって鈍化したことによって、成長率は、2006 年
の 3 パーセントから 2007 年はわずか 2.2 パーセントに
下落、さらに 2008 年の第 1 四半期にはほぼ 1 パーセ

ントにまで下落した。原油価格の上昇が消費の減退を
進める一方、消費者物価指数は、2007 年末から 2008
年初にかけて 4 パーセントを上回った。米国の成長見
通しが貿易相手国と比べて強く、そのうえ利下げが予
測されたため、米国証券に対する外国からの投資が冷
え込み、米ドルに下落圧力を加えた。ユーロ、円のほか、
カナダドルと幾つかの新興市場諸国の変動相場通貨に
対するドルの下落が純輸出を押し上げた。これが米国
経済における唯一の強みである。米国の経常収支赤字
は幾分好転し、2007 年の GDP 比は 5.3 パーセントに
なった。（図 2.3 は、世界 GDP に対する百分比で示す
各国・各地域の経常収支。）
　2007 年の大方と 2008 年の初頭、先進ヨーロッパ諸
国の景気は力強いペースで拡大を続けた。雇用の堅調

図2.2  3カ月ものLIBORとOIS（オーバーナイト・インデックス・スワップ）金利
（単位：ベーシスポイント）
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な伸びと好調な投資が、強い国内需要の後押しをした。
ユーロ圏は全体として 2007 年に年率 2.6 パーセント
の経済成長を記録した。これは 2006 年に達成した成
長の足取りの速さにほぼ匹敵する。一方で英国は、金
融セクターが受けた重圧にも拘わらず、3.1 パーセン
トの強い成長率を記録した。2008 年第 1 四半期には、
ユーロ圏は、金融セクターの混乱に呼応する消費者マ
インドと企業マインドの低下、上昇する原油価格が実
質可処分所得に及ぼす影響、ユーロ高、それに輸出市
場の減速にもかかわらず、成長が加速して概ね 3 パー
セントとなった。イングランド銀行は経済成長の見通
しが弱まるのに呼応して金利を引き下げたが、ヨー
ロッパ中央銀行は政策金利を据え置いた。
　日本経済は概して、2008 年第 1 四半期まではグロー
バル経済の減速と比べて勢いはあった。GDP 成長率
は 2007 年に 2.1 パーセント、その後の 2008 年第 1 四
半期は、力強い輸出と企業投資に主導されて、3.3 パー
セントに加速した。日本の対外黒字は依然として巨額
である。しかしながら、2008 年第 2 四半期には景気
は減速する見込みだが、日本銀行は金利を据え置いて
いる。

新興市場諸国および開発途上諸国
　2008 会計年を通じて、大方の新興市場諸国の金融
状況は、マクロ経済のファンダメンタルズの改善と公
共セクターのバランスシートの強化に恵まれ続けた。
しかし特に新興ヨーロッパ諸国 �2 など若干の国は市
場の圧力にさらされた。新興ヨーロッパ諸国では国
内の信用の伸びが対外資金借入れで加速されてきてお
り、巨額の経常赤字のファイナンスも必要であった。
新興市場国の国債は、概して成熟経済国の金融混乱に
対して抵抗力があり、また 2007 年第 4 四半期までは
銀行融資は強さを保ったものの、新興市場国の社債発
行は 2007 年第 3 四半期に急減し 2008 年前半も低調の
ままだった（図 2.4）。なお、ファンディング・コスト
は上昇した。
　2007 年の新興ヨーロッパ諸国の成長率はほぼ 1 パー

セントの軟化で 5.7 パーセントになったが、6 年連続
で先進ヨーロッパ諸国の成長率を上回った。ほとんど
の新興ヨーロッパ諸国で、経済成長は活発な内需で牽
引された。2007 年も内需の伸びが生産の伸びを上回っ
た。その結果、当地域全体の経常赤字は GDP 比 6.7
パーセントに拡大した。この国内需要を引続き支えた
のは強い与信の伸びで、これを助長したのが流入資本
であった。そして多くの国で労働市場の逼迫が賃金を
押し上げたことも国内需要を支えた。食料・燃料価格
の高騰と労働コストの上昇により、インフレ圧力はこ
とに年末にかけて高まった。新興市場国の中央銀行は、
強まるインフレ圧力に対抗して引続き金融引き締め政
策をとった。
　2007 年、独立国家共同体（CIS）諸国 �3 の実質
GDP 成長率は 8.5 パーセントを維持した。商品価格の
高騰、拡張的なマクロ経済政策、年間を通じた力強い
資本流入、与信の急伸、資産価格の上昇が国内需要の
伸びを助長したからである。
　新興アジア諸国は 2007 年を通じて力強く成長した
が、2008 年始めにかけては軟化の兆候が現れた。対
外黒字は引続き巨額であった。新興アジア諸国の成長
を主導したのは中国であり、その 2007 年における総
生産の拡大は前年比 11.4 パーセントに達した。これ
を牽引したのは、消費、投資の強い伸び、それに純輸
出であった。インドの成長率はわずかに減速し 2007
年後半には前年比 8.5 パーセントとなった。引き締め
金融政策に応じて消費が沈静したからである。だが、
投資はなお活発なペースを維持した。新興アジア地域
の域内需要の強さは、食・燃料価格の上昇とあいまっ
て、域内の多くの国におけるインフレ圧力の高まりの
原因となった。
　ラテンアメリカおよびカリブ海地域の経済活動は、
2007 年には 5.6 パーセントと、2006 年より若干強い
伸びを示した。米国の減速が隣国メキシコの成長を鈍
化させたが、中米および南米商品輸出国では成長率は
高止まりした。さらに、ブラジルでは実質金利の持続
的下落と強い雇用情勢が相まって顕著に景気が加速し
た。ラ米地域の成長を牽引したのは主として国内需要

12.	 IMF 出版物に用いられているとおり、この用語新興ヨーロッパ諸国に含まれるのは、ブルガリア、クロアチア、チェコ、エストニア、ハンガリー、ラトビア、リトアニア、
マルタ、ポーランド、ルーマニア、スロバキア、それにトルコである。

13.	 13	1991 年に旧ソ連圏の 12 共和国（アルメニア、アゼルバイジャン、ベラルーシ、グルジア、カザフスタン、キルギス、モルドバ、ロシア、タジキスタン、トルク
メニスタン、ウクライナ、ウズベキスタン）で組成したグループ。
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の伸びであった。経常黒字は減少した。インフレを加
速させたのは、幾つかの国における高い設備稼働率と
食料価格の上昇である。
　独立以来最長の経済成長持続期間を足場に、サハ
ラ以南アフリカ諸国の経済活動のペースは加速して、
2007 年に 6.8 パーセントに達した。これを主導したの
は、原油輸出国における極めて力強い成長で、これ
を支えたのは、当地域のその他の国々の力強い景気で
あった。非原油輸出国では、ことに国内需要と国内投
資が景気を押し上げた。これは、マクロ経済安定性の
改善と多くの国で行われた改革の成果である。
　中東地域も 2007 年に 5.8 パーセントに達する高い
成長率を維持した。産油量の増大は限定的であった
が、世界的に高騰した原油価格が、輸出国の拡大する
政府支出と民間セクターに対する強い与信の拡大を支

えた。国内支出と輸入は伸びたが、原油輸出国の巨大
な経常黒字はわずかに縮少しただけであり、GDP の
ほぼ 22.8 パーセントになった。原油価格の上昇が輸
出収入を押し上げたのがその原因である。中東諸国の
通貨は引続き米ドルにペッグし、または厳しい管理相
場下にある。中東非産油国の中には、貿易、原油輸出
国からの金融上の波及効果、及び国内改革に支えられ
てさらに高い成長率を達成したところもある。湾岸協
力会議国（GCC）�4ではインフレ圧力がかなり高まっ
た。その原因は、強い国内需要、食料価格の上昇、地代・
家賃の高騰を招く不動産市場における供給制約、それ
に金融引き下げ（GCC 諸国の場合、ペッグ方式の為
替相場制度によって主要先進国の動向に追随せざるを
えない）である。

	14.	 バーレイン、クエート、オマーン、カタール、サウジアラビアおよびアラブ首長国連邦。
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第3章

サーベイランスを通じた
マクロ経済と金融の安定
ならびに成長の促進



　サーベイランス（政策監視）は、IMF の使命の核心である。IMF は、IMF 協

定に基づいて国際通貨システムを監視しその安定を損なう可能性のある脆弱性

を識別にすることに責任を持つ。IMF は、1 つには加盟 185 カ国のマクロ経済

政策をモニターし、各加盟国固有の状況に応じた分析と政策助言を提供するこ

と（「国別サーベイランス」と言う）によって、2 つには国際資本市場における

経済条件と進展をモニターし、石油市場の状況や対外的不均衡等の主要な経

済・金融の動向が与えるグローバルな影響を評価すること（「マルチラテラル・

サーベイランス」）によって、責務を果たす。これらの活動を補完するものとして、

通貨同盟のような公式の取決めに結集した国グループのために金融経済政策を

行う地域機関のサーベイランスがある（「地域別サーベイランス」；ボックス 3.1

を参照）。

　金融市場が例外的な混乱を経験し、いくつかの先進国で経済が劇的に鈍化

するとともに、2008 年度になって世界の食料と石油価格が高騰したのに伴い、

IMF 理事会は、サーベイランス活動の強化・改善を図った �5。

第3章 サーベイランスを通じたマクロ経済と金融の安定ならびに成長の促進

15.	 2008 年 6 月に、G-8 諸国は、IMF に対し国際エネルギー機関（IEA）および適当な国内機関と協力して、石油・食糧価格高騰の背景に
ある実態的・金融的要因、これらの価格変動および価格上昇の世界経済に与える影響についてさらなる分析を行ない、その結果を 2008
年 10 月の IMF・世銀年次総会で報告するように要請した。
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ボックス　3.1
IMFサーベイランスの実施の仕方

国別サーベイランス　IMF に加盟するに際して、該当国は、

IMF 協定第 4 条に基づき、秩序ある経済成長と価格の安定

に資する政策を追求し、不公正な競争上の優遇を求めた為

替レートの操作を避けることを約束する。またその国の経

済に関する正確で時宜を得たデータの提供も約束する。第

4 条は、加盟国のこれら義務の遵守を IMF が監視すると規

定しており、これによって IMF は加盟国の経済政策に対す

るサーベイランスを継続的に実施する。ワシントン本部か

ら各国当局とのコンタクトを維持するほか、IMF は多くの

場合年に 1 回、各加盟国にスタッフ・チームを派遣する。（こ

の 4 条協議（コンサルテーション）と呼ばれる公式訪問の

間にも非公式のスタッフ訪問が行われることが多い。）4 条

協議の期間中に、IMF の調査チームは経済金融データの分

析を行い、前回コンサルテーション以降の経済の動向と共

に当該国の為替レート、通貨と財政金融分野の政策および

国内的・対外的安定に直接影響するその他の政策について、

政府および中央銀行の幹部と討議する。調査団は、議員な

らびに労働組合、学者、金融市場の参加者のような非政府

関係者に会うこともある。IMF 調査チームは、調査結果と

政策助言の要約を作成し、その公表につき権限を有する当

該国当局に委ねる。調査チームは理事会にも検討と審議の

ために報告書を提出する。そこでの討議によって 4 条協議

の結論が公式に出され、理事会の見解の要旨が当該国政府

に送られる。この種のピアレビューを経て各加盟国に対す

る政策助言が国際的な共同体の場で用意され、国際的な経

験の教訓が、国内政策に反映されることになる。加盟国が

同意した場合、4 条協議の報告全体と理事会の審議内容を

要約したパブリック・インフォメーション・ノティス（PIN）

が IMF のサイトに公開される。

　4 条協議によって、IMF は政策の強さと弱さと共に潜在

的弱点を明らかにし、必要があれば各国に適切な是正策を

助言する。この間にも理事会の非公式会合がしばしば開か

れ、理事会の個別加盟国に関する定例の検討会を補完する。

各国もまた、任意に金融部門評価プログラムに参加し、あ

るいは他の分野における「基準と規約の遵守に関する報告」

を求めることもできる。これらの評価の結果は、サーベイ

ランスに対する重要な貢献となる。

マルチラテラル・サーベイランス（多国間政策監視）　各国

の経済状態および金融制度と国際経済および金融市場との

連関を前提にして、IMF は、世界の経済金融市場の動向と

展望をモニターし、国際通貨金融システムが順調に機能す

ることを確保し、その安定性を損なう可能性のある脆弱性

を識別する。マルチラテラル・サーベイランスは、スタッ

フが作成した世界経済見通しに関する分析と様々な国に妥

当する政策を提示する年 2 回の「世界経済見通し」（WEO）

ならびに国際金融市場の進展とそれが直面するリスクに焦

点を当てた「国際金融安定性報告書」（GFSR）の理事会レ

ビューを通じて行われる。理事会はまた、世界経済と金融

市場の動向に関する非公式の審議の場を持ち、IMF スタッ

フは国際的な経済の趨勢とともに先進および新興国金融市

場の動向を継続的にモニターする。

　

地域サーベイランス　国別サーベイランスとマルチラテラ

ル・サーベイランスは、域内連携国に関係する横断的洞察

を集約した域内経済見通しに加え、加盟国が通貨と為替

レート政策の責任を地域国際機関に委ねる通貨同盟のよう

な公的取り決めにより補完されている。

注 :	「国別サーベイランスに関する IMF の 2007 年決定」には、政策の特別目的のいかんにかかわらず、加盟国が対外的不安定をもたらす為替レート政策を避
けることを勧告する原則が含まれている。この原則が意味するところは、各国は対外的安定性と整合する政策を追求することを最大の公約としているという
ことである。
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　2007 年 6 月、理事会は、国別サーベイランスにつ
き 1977 年以来実施されてきた枠組みに代わる新しい
より包括的な枠組みを採択した。また、理事会は、国
際金融市場に対する信頼と安定性を回復し、世界経済
の見通しを改善するために不可欠な国内経済と世界経
済ならびに金融市場と実体経済の連関についてのより
よい理解の達成を目的とする努力の傾注について承認
した。政府系投資ファンドに関する自主遵守原則を策
定するための協調作業などの新イニシアティブも発足
した（下記参照）。
　また、理事会は財政と金融の連関についての IMF
の理解を深める努力を払った。2008 年 2 月には、理
事会はセミナーを開催して、財政政策によって各国が
どのようにグローバリゼーションと金融の深化の利益
を実現させることができるかを検証した（ボックス
3.2）�6。

国別サーベイランス
　2008 会計年度に理事会は 123 の 4 条協議を完了し
た（CD-ROM で表 3.1 を参照）。また、理事会は、国
別サーベイランスにおいて IMF のグローバルな展望
を強化し、IMF のマルチラテラル・サーベイランス（下
記参照）の主要な手段である「世界経済見通し（WEO）」
と「国際金融安定性報告書（GFSR）」の調査結果を
よりよく統合するとともに、実体経済と金融セクター
との間の連関および国内経済と国際経済の間の相互波
及に関する分析の改善を一層重視した。例えば、2007
年 10 月の WEO では、巨額の資本流入に対する適切
な政策対応を取上げた �7が、2008 年 4 月の WEO では、
各国が市場の混乱の影響拡大に対抗して採用可能な 3
つの防衛策を概説した。それらは、金融緩和策、財政
刺激策および財政資金で適切な組み合わせが需要を支

え、金融市場と実体経済のマイナスの相互作用を制限
することによって補完的役割を果たしうるとした。地
域次元でも IMF の国別政策対話について益々情報を
提供するようになっており、特定問題に関するペー
パーとスタッフレポートは地域における波及と各国に
またがる経験により重点を置いてきている。
　為替レートのサーベイランスは、IMF の重要な任
務の一つである。設立以来、IMF は為替レートの評
価の枠組み強化に注力してきており、加盟国における
基礎的マクロ経済と金融の発展にそれを適応させてき
た。理事会は、1 年間の検討を経て 2007 年 6 月 15 日
にそのサーベイランスの枠組みを更新した �8。「加盟
国の政策の国別サーベイランスに関する 2007 年の決
定」は、ブレトンウッズ・システムの崩壊に続いて
採択された「為替レートのサーベイランスに関する
1977 年の決定」に取って代わるものであるが、それ
よりはるかに広範で包括的である �9。新決定は、明
快な展望を設定することによって、IMF サーベイラ
ンスの質、公平性および有効性を改善する助けとなろ
う。また、各国はどんな為替レート政策を避けるべき
か、また、どんな時にこれらの政策が国際社会にとっ
ての懸念となりうるかという問題に対して、一層の明
確さと特定性をもたらすものでもある。新決定のいく
つかの主要な点は、ボックス 3.3 で述べられている。
　2007 年の決定の実施における重要な運用上の側面、
すなわち対外不均衡の評価、為替レートと経常収支の
状況の分析および為替レート政策の評価等は明確にな
りつつあり、スタッフのためのサーベイランス・ガイ
ダンス・ノートは 2009 年度に更新される予定である。
2008 年度末の非公式セミナーで、理事会は、種々の
カテゴリーの定義を明らかにし、より実用的で明確な
適用基準を確立するために加盟国の事実上の為替レー
ト取決めを分類する際に使用されているシステムと方

16.	 CD-ROM	PIN08/28 ま た は IMF の ウ エ ブ サ イ ト www.imf.org/external/np/sec/pn/2008/pn0828.htm に あ る ＂ IMF	Executive	Board	Holds	Seminar	on	
Globalization、	Financial	Markets、	and	Fiscal	Policies”、を参照。

17.	 WEO は IMF のウエブサイトwww.imf.org/external/pubs/weo/2007/02/index.htm	で閲覧可能。民間資本の流入は、よい使われ方をすれば長期の便益となるが、
マクロ経済の安定性に大きなリスクを与える可能性がある。大量の資本流入に対する適切な政策対応は、各国固有の環境と流入の性格に依存する。過去 20 年間
に亘る政策対応に関する包括的な多国間をまたぐ分析から明らかになった最も強固な教訓は、政府支出を堅実な軌道に乗せること―多額の資本流入がある時期に
過大な支出をさせるのではなく―が、大幅な流入の悪影響を緩和する助けになり得るということである

18.	 CD-ROM	PIN07/69または IMF のウエブサイトwww.imf.org/external/np/sec/pn/2007/pn0769.htm で＂ IMF	Executive	Board	Adopts	New	Decision	on	Bilateral	
Surveillance	Over	Members’	Policies”、を参照。同決定は、CD-ROMまたは IMF のウエブサイトwww.imf.org/external/np/sec/pn/2007/pn0769.htm#decision
でも閲覧できる。

19.	 1944 年に設立されたブレトンウッズ体制の下では、米国以外の加盟国中央銀行は、自国通貨と、オンス当り35ドルの固定価格で金に交換可能なドルとの間の固
定為替レートを維持することに合意した。ブレトンウッズ・システムは、米国が固定価格で金を取引することを停止した 1971 年に崩壊した。
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ボックス　3.2
グローバリゼーション、金融市場、および財政政策

　2008 年 2 月、理事会は財政局作成のペーパー「グローバ

リゼーション、金融市場および財政政策」について検討し

た �。このセミナーでは、財政政策が、グローバリゼーショ

ンと金融の深化の便益を各国が実現する上でどのように助

けになり得るかを検討した。

財政に対するグローバリゼーションの影響　理事会は、法

人税の税率引下げが一般的趨勢であるにもかかわらず、歳

入は最近まで堅調であったことに注目した。租税競争は健

全かもしれぬと認める一方で、理事会は、歳入の堅調さの

継続を当然と捉えるべきではなく、有害な租税競争が加盟

国の歳入を損なう可能性もあることを指摘した。歳出面に

は、グローバリゼーションが社会保護や人的・物的資本向

け投資の需要を増大させて、支出上昇の圧力を生む可能性

がある。また、理事会は、金融セクターの偶発債務に対し

一層の注意を払うよう呼びかけ、危険な状態にある金融機

関の予防的リストラに重点を置いた適時の介入が究極的

な財政コストを減らす可能性があることを指摘すると同時

に、しかしながら、そのような戦略が金融機関の政府によ

る救済への期待を生み出させてはならないと指摘した。全

てを考慮した上で、理事会は、グローバリゼーションと金

融の深化が財政圧力を生み出す限りにおいて、事前の財政

政策は容認されるとの見解をとった。これは必ずしもより

緊縮的な財政政策を意味しないが、財政政策は柔軟に、機

動的な歳入・歳出政策の余地を確保することによって圧力

に対応できるようにすべきである。

市場アクセス　海外の資金部市場へのアクセスが大きくな

れば、財政規律は緩急のどちらかに振れる可能性がある。

財政政策に対する市場規律の影響は、透明性の拡大と健全

な財政政策に対する信頼できる政治的約束によって大きく

できる。グローバリゼーションと金融の深化は、健全な政

策を持つ諸国の国内通貨建て海外借入れ能力を改善し、そ

れによって債務許容限度を引き上げることができよう。

より大きな資本の流れを伴う財政政策　グローバリゼー

ションと金融の深化は共に財政政策の有効性を変化させ、

資本の流れを増大させている。資本流入に対応する財政政

策による安定化の役割は、各国固有の状況に依存する。大

幅な資本流入が総需要圧力を生み、金融政策の利用の余地

に限りがある場合には、財政緊縮が適当であろう。しかし、

財政政策は依然として有益であり得るものの主として実質

為替レートまたは一時的な資本規制によって調整が起こり

得る場合もある。もっとも、数名の理事は、財政措置実施

のタイム・ラグを考慮すると、財政政策は資本の流れの大

きな変動に対処する最善の手段ではないかもしれないと指

摘した。

波及効果　グローバリゼーションは財政政策の波及効果を

巨大化させる。この波及効果の故に、一定の分野では国際

的政策協調を拡大させる根拠が強まるとの考えに同調した

理事もいたが、他の理事は IMF の調整努力に新たな使命を

加えることに消極的であった。

1.　本文書は、IMF のウェブサイトwww.imf.org/external/np/pp/2007/eng/111607.pdf で閲覧可能。

法論を検討し始めた。これらの討議内容は、IMF が
1950 年以来発行してきた為替取決め・為替制限年次
報告（AREAER）の今年号に掲載予定である。加盟
国当局との協議で作成されるが、スタッフの独自の判
断を反映する AREAER は、すべての IMF 加盟国の
為替レート取決めや、為替制限、資本流入規制および
その他の外国為替に係わる措置についての包括的記述
を提供している 20。
　サーベイランスの有効性を評価する理事会ならびに
IMF のマネージメントとスタッフの努力を補完する

ものとして、IMF の独立評価機関（IEO）は、1995
年から 2005 年に行われた加盟国に対する IMF の為替
レート政策の助言についての評価を 2007 年度に完了
した。2007 年 5 月に行われた同評価書についての審
議で、理事会は、IMF はその分析、助言および加盟
国との対話の有効性向上を目指すと共に、為替レート・
サーベイランスにおける非対称性の認識に目を向ける
べきだという IEO の結論を概ね承認した。大部分の
理事は、為替レートのサーベイランスのやり方がいく
つかの重要な分野で未だ明確でないという IEO の見

20.	 	この報告の付属書Ⅱ「金融操作と取引」には、表 II.	9「為替レート制度の事実上の分類と金融政策の枠組み」で加盟国の為替制度の簡単な要約がなされている。
同付属書は CD-ROM および IMF のウエブサイトwww.imf.org/external/pubs/ft/ar/2008/eng/index.htm 上で閲覧することができる。
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ボックス	 3.3
国別サーベイランスに関する2007年の決定

解に賛同した。検討対象期間を通じて、既存の政策指
針にある種々の側面を実施する上で問題があり、多く
の理事は、為替レート水準の分析の質や地域別および
国別サーベイランスへの政策の波及効果の組み入れ
等、いくつかの分野で改善の余地があるということに
同意した。また、理事の多くは、IMF のマネージメ
ントが、金融セクターの問題を IMF のサーベイラン
スに統合しようとする継続中の作業と並行して、IMF
全体で為替レートの作業が効果的に組織され管理され
るようにすべきだという IEO の勧告に同意し、そし
て現存の調整機構（サーベイランス委員会や為替レー
ト問題に関する諮問グループ〈CGER；下記参照〉を
含む）のさらなる強化を後押しした。多くの理事が強
調したのは、IMF のマネージメントは理事会に対し
サーベイランスを行うために必要な全ての情報を提供

する義務があり、またこの義務と IMF が加盟国に対
し秘密の助言者として仕える必要性とをいかにして結
びつけるかについて理事会に対して説明責任を有する
ということである。
 　理事会で承認された IEO の勧告に基づき、スタッ
フとマネージメントは実施計画を作成し、理事会はこ
れについて 2007 年 9 月に審議した（第 5 章参照）2�。
実施計画の中心となる事項が、国別サーベイランスに
関する 2007 年決議であるのは適切であり、為替レー
ト問題に関する作業の強化は、まずは 4 条協議の枠組
みの中で実行されねばならないだろうと、理事会は指
摘した。かなりの者が、均衡為替レートの算定に関し
ては引き続き大きな技術的限界があると警告したもの
の、多くの理事は、方法論の強化および CGER の作
業の拡大は IMF の為替レートの作業に重要な一助と

新決定は、多くの重要な点で 1977 年決定を拡張し、協定

で示されているサーベイランスの枠組みを明確化したもの

である（従って加盟国にとって新たな義務は伴わない）：

国際収支の経常・資本収支を包含する対外的安定性の概

念を、国別サーベイランスの実施原則として導入する。

協調的性質、対話と説得の重要性および率直さと公平性

を含め、各国の事情にしかるべき配慮をすることの重要

性と国際的中期展望の必要性を強調する、有効なサーベ

イランスに必須の手法を確定する。

IMF 協定の第 4 条で禁じられている、他の加盟国に対し

不公平な競争上の優位性を獲得するための為替レート操

作の概念を明確にし、そのような行為を基礎的為替レー

トの不均衡の概念と関連付ける。

加盟国だけでなく、サーベイランスを実施する IMF に対

•

•

•

•

しても、特定の目的があってのことではあっても対外的

不安定性の原因になり得る全ての政策をカバーする為替

レート政策実施のためのより完全な指針を提供する。

　理事会は基礎的為替レート不均衡に関するスタッフの定

義を承認したが、それを適用するに当たっては適切な注意

が必要であると強調し、そこに含まれる大きな測定上の不

確かさをそれなりに認めたうえで使うべきだし、不均衡の

計測には注意深い判断が必要だとそれを適用するに当たっ

ては適切な注意が必要と強調した。	実際には、為替レート

は、不均衡が著しく大きいと分かった時にだけ基礎的不均

衡と判断され、基礎的不均衡があるか否かを確定するに際

し、しかるべき疑問があれば当局側に立って解釈される。

理事会はさらに、不均衡の判断は、為替レート制度の性格

や国の規模にかかわらず、公平になされるべきだと指摘し、

また多くの理事は、不均衡の算定値に対する潜在的な市場

の敏感さとともにそれを伝える際の注意深さの必要性を強

調した。

注：	サーベイランス・ガイダンス・ノート（2005 年 5 月発行）は、時間の経過と2004 年の隔年サーベイランス・レヴューの結論に照らし、国別サーベイラン
ス実施について IMFスタッフに指針を与えるもの。同ノートは、内容（特に、4 条協議で対象とする問題の選択およびサーベイランスの理事会での検討で
特別の注目を受けた対象事項の質）およびサーベイランスの方式を扱っている。また、経常的国際取引のための支払い・送金制限および複数通貨制に係
わる第 8 条および 14 条に関連する事項についての 4 条協議における扱い方の指針も提供している。さらに、同ノートは、法的には 4 条によるサーベイラ
ンスの対象ではないが、理事会の指示によって4 条協議に関連して提起されるその他の問題の取り扱いに関する指針も提供する。4 条サーベイランスの下
では加盟国は情報を提供したり、これらの分野で特定の政策を追求したりする義務はない。

21.	 CD-ROM または IMF のウエブサイトwww.imf.org/external/np/sec/pn/2007/pn07119.htm で “IMF	Executive	Board	Discusses	Implementation	Plan	Following	
IEO	Evaluation	of	the	IMF’ s	Exchange	Policy	Advice、1999-2005”、PIN07/119 を参照。
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なろうということに賛同した。
　1990 年代半ば以降、CGER は、IMF の 4 条スタッ
フ報告につき各国固有の分析を知らせるとともに多国
間の整合性を高める目的で、国際的視野から多くの先
進国の為替レートに係わる評価を提供してきた。これ
らの評価は、IMF の国別サーベイランスの一環とし
て為替レートの評価作成に責任を持つ IMF スタッフ・
カントリー・デスクが使用できる追加的な手段である。
対外的調整過程における為替レートの役割は、世界経
済が急速に統合の度を増すにつれて高まっている。過
去 15 年間に世界の貿易と国際的な金融統合は急速に
伸びてきており、世界貿易の世界の GDP に対する比
率は 40 パーセント以上上昇し、国際的な金融上の相
互持合いの世界 GDP に対する比率は 2 倍以上になっ
た。新興市場諸国がこのような発展に大きな寄与をし
ていることは、世界の貿易におけるそのシェア増大―
1990 年の 27 パーセントから 2006 年の 40 パーセント
に―と共に国際的資本の流れにおけるその重要性によ
り明らかである。従って、IMF は、経常収支および実
効為替レートとこれらの裏にある基礎的条件との整合
性を測る助けになり得る CGER の方法論を、約 20 カ
国の新興市場経済国をカバーするまでに拡大した 22。

マルチラテラル・サーベイランス
　政策当局と大衆に支援と情報を提供するために、
IMF は多国間サーベイランス作業における継続性を
大幅に向上させた。例えば年 2 回発行される WEO と
GFSR という多国間サーベイランスのための 2 つの主
要な手段を補完するべく、WEO の見通しや金融安定
性ノートを四半期ごとに公式に更新している。また、
マクロ経済と金融の関連性、為替レートおよび主とし
て先進国経済と市場からの波及に関する分析を深めて
いる。

世界経済見通し
　2007 年 9 月の WEO の審議 23 において、理事会は
2007 年上半期の強い経済成長の後に、全世界の見通
しが異常なほど不確実になったことを認め、健全な政

策と継続的な警戒の必要性を強調した。2008 年 3 月
の審議では、理事会は、2008 年の世界の成長見通し
は WEO の 2008 年更新版以来著しく悪化したことを
了解した。理事会は、米国のサブプライム・モーゲー
ジ市場をはるかに越えて広がった金融危機の継続の見
込みとコストについての例外的な不確実性を背景に、
グローバルな経済発展と見通しを審議した。金融引き
締まり状況に直面して先進国経済では成長が鈍化した
が、急速にグローバル化している新興国経済は強さを
維持した。理事会が強調したのは、金融市場において、
今も展開しつつある事態が見通しに大きなリスクを投
げかけていることである。多くの理事は、急成長の新
興国国内需要の潜在的強さによってもたらされるポジ
ティブな勢いを認める一方で、これら新興国も貿易と
金融の経路を通じてマイナスの対外的リスクに曝され
ていることも認めた。また、理事会は、需給逼迫の継
続という状況および投資資産の一つとしてのコモディ
ティーに対する投資家の関心の高まりやその他の金融
要素の下で、コモディティー価格が高騰するに伴い、
インフレ圧力と石油市場に関連するリスクが増大して
きたことに警告を発した。また、多くの理事は、他の
変動通貨に対する最近の米ドルの下落および米国の経
常収支赤字の縮小にもかかわらず、グローバルな不均
衡の無秩序な巻き戻しのリスクが引続き存在すること
を認めた。
　こうした背景の下で、理事たちが強調したのは、世
界中の政策当局は、急速に移り変わる一連の挑戦に直
面しているということである。先進経済諸国の重要な
優先事項は、金融危機に効果的に対処し、成長の下降
リスクに対抗する一方、インフレ圧力と財政の長期的
持続性を確保する必要性を考慮することである。多く
の新興国・途上国にとっての挑戦課題は、強い国内需
要が脆弱性を累積させないようにしつつ、インフレ圧
力を制御することである。これらの国の多くは、すで
に先進国経済の停滞からの影響に直面しつつあり、停
滞が悪化したり長引いたりすれば、政策当局の賢明な
対応が必要となろう。理事会は、このような困難な国
際的状況においては、国をまたいだ政策手法の整合性
が重要であると考えた。

22.	 2008 年 4 月 IMF は、これらの方法論を記載したペーパー” Exchange	Rate	Assessments:	CGER	Methodologies	:CGER	Methodologies” を Occasional	Paper	NO.	
261として発表。www.imf.org/external/pubs/cat/longres.cfm?sk=19582.0	を参照。

23.	 2007 年 10 月および 2008 年 4 月の WEO に関する理事会の審議の要約全文は、CD-ROM および IMF のウエブサイト上で閲覧できる同報告そのものの中で見るこ
とができる。WEO のその他の号とWEO 更新版へのリンクについては www.imf.org/external/ns/cs.aspx?id=29 を参照。
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　より一般的には、理事会は、各国間での、特に現在
の金融の混乱に対処するために、先進国通貨当局によ
る相互の、また IMF や金融安定化フォーラム（FSF）
等の国際機関との共同による協議が行われていること
を歓迎した。信頼と需要を強化するには個々の努力よ
りも共同の努力の方がより効果的であろう。各国に討
論と意見交換の場を提供し、各国の政策の整合性を促
進し、そして益々統合化されたグローバル経済の中で
の波及効果を評価する等、IMF が現在の危機に対す
る政策対応に多国間の視野を付け加えるためのユニー
クな立場に置かれていることに、理事会は意見の一致
をみた。

国際金融安定性報告書
　GFSR に関する 2008 年 3 月の討議 24において、理
事会は、米国のサブプライム・モーゲージ市場の悪化
に続くより広範な信用・資金市場における厳しい混乱
によって、米国および全世界でマクロ経済の見通しに
リスクが生じてきたのに伴い、金融市場の混乱に焦点
を当てた 2007 年 10 月の討議以降、国際的な金融の安
定性は著しく悪化したことに注目した。政策立案者に
とっての当面の優先事項は、不確実性を減らし、国際
金融市場に対するリスクを緩和し、そして信頼を回復
することであった。理事会は、公的・民間双方のセ
クターに向けられた GFSR の勧告を前進させる中で、
各国の状況に応じた順位付けと優先付け、ならびに国
際・国内関係機関間の調整に注意が払われなければな
らないと強調した。また、国内・国際機関と協力して
このような努力に貢献する IMF の役割を強調した。
　理事会が GFSR の調査結果に一般的に同意した点
は、市場と投資家、公的部門および金融当局が、そろっ
て広範囲の金融機関によって取られたレバレッジの程

度と関連する無秩序な解約のリスクを評価し損ねた
ということである。民間部門のリスク管理と公開なら
びに金融部門の監督と規制はすべて、急速な金融イノ
ベーションとビジネス・モデルの変化に立ち遅れ、損
失の大きさと広がりに関する不確定さの継続によりシ
ステミック・リスクが高まった。潜在的損失はかなり
の大きさになる可能性があり、金融機関は、自己資本
と中期の資金の調達によってバランスシートの修復に
急いで取りかかるべきである。
　新興市場および途上国が示す回復力は、依然として
コスト上昇、対外資金調達条件の逼迫あるいは最近の
コモディティー価格高騰の逆転といった試練を受ける
可能性がある。先進国経済成長の弱さの継続と金融市
場の問題の拡大も、各国の状況次第では、例えば、特
に先進国の直接投資に依存している新興国の資本流出
への脆弱性を増大させることによって、新興市場に悪
影響を与える可能性がある。
　現在の金融市場における不安定性の深さと広がりを
理解するためには、仕組み金融商品の評価と計算の正
しい理解が重要だということが認識された。理事会は、
これらの長期の非流動的な仕組み商品を支持するため
に大規模な短期資金に過度に依存する誘引があったこ
とに注意を払った。また格付け機関がこれらの方法論
の質を再検討すべきことが示唆された。理事会では、
中央銀行が銀行間市場の円滑な機能を維持するために
銀行システムに資金を注入することが一般的に歓迎さ
れ、また金融の混乱によって、金融の安定と金融政策
の実施に関する中央銀行の役割がより関連性を持って
きたことに留意し、中央銀行がこれらをより注意深く
考える必要性が高まっていることに同意した。個々の
国の当局は金融市場の無秩序状態が及ぼす波及の食い
止めに動き、他方、IMF は FSF 等の他の国際機関や

24.	 2007 年 10 月および 2008 年 4 月の GFSR に係わる理事会審議のすべての要約は CD-ROM および IMF のウエブサイトで閲覧可能である .www.imf.org/external/
pubs/ft/GFSR/index.htm を参照。

左：	Launch	of	April	2008	GFSR,	Washington,	D.C.		右：Market	in	Port-au-Prince,	Haiti.



2�

国内の機関と連携して政策に影響を与えるためより大
きな役割を果たすべきである。

マルチラテラル・コンサルテーション
　2007 年度に、IMF は、国際経済および個々の加盟
国にとっての挑戦課題に対処する際に、適切なグルー
プ構成国間の協力を促進するため、新しい手段――マ
ルチラテラル・コンサルテーション（多国間協議）―
―を発足させた。IMF の最初の多国間協議は、国際
的な不均衡および強力な世界の成長を持続しつつその
不均衡を削減する最善の方法を討議するため、5 つの
参加国・地域―中国、ユーロ地域、日本、サウジアラ
ビアおよび米国―による会議開催であった。2008 年
度に理事会がその経験を検討した結論は、多国間コン
サルテーションの討議は、世界の成長を支えながら時
間をかけて漸進的に不均衡を減らす手段を見つけ出す
一貫した中期的アプローチに関する合意を深める助け
となると同時に、地域的および国際的観点から有益で
あり、それ自身強力なオーナーシップを有するとい
うことであった。参加国の個々の政策意図の表明は、
IMF が 4 条協議および WEO の文脈で助言したほど
大掛かりなものではなかったが、それでも大きな前進
であり、実施されれば中期的な不均衡の削減に大きく
寄与するはずである。その上、これらの政策意図の発
表は、将来に対する価値あるロードマップを提供した。
理事会は、IMF が進捗状況のモニターに積極的役割
を果たし続けることを勧告したが、このことは関係加
盟国に関する個別の 4 条報告でなされてきている。
　理事会は、多国間協議のアプローチを IMF のマル
チラテラル・サーベイランスを拡大し深める有用な手
段と考えた。理事会は 2 つのユニークな側面、すなわ
ち不均衡の解決に主要な貢献者になりうる限られた参
加国の任意の参加と言う面、および国際社会全体の声
を聞く理事会と「国際通貨委員会（IMFC）」25 を通
して聞くことのできる巣枠組みという面を持つと指摘
した。これらの特徴は、将来対処する必要があるかも

しれない問題についての不確実さと共に、前進する運
営方式に関して柔軟性を維持することを保証するもの
である 26。

地域間サーベイランスと広報
　通貨同盟の加盟国は、金融および為替レート政策
― IMF サーベイランスの中心的な 2 つの分野―に関
する責任を地域機関に委譲してきているため、IMF
は、同盟の個々の加盟国との 4 条協議に加え、これ
らの機関の代表と公式の討議を行っている。2008 年
度中には、IMF 理事会は中央アフリカ通貨経済同盟

（CEMAC）、東カリブ通貨同盟（ECCU）およびユー
ロ地域における進展について討議を行った 27。

通貨同盟
CEMAC　CEMAC におけるマクロ経済の状況は、
2007 年 6 月に開催された理事会での討議 28の時には
大変良好であったが、それは多分に高い石油価格の持
続によるものであった。それでも、成長に関して同地
域は他のサハラ以南のアフリカに遅れ、貿易と金融の
統合がほとんど見られず、石油収入への依存が高まり、
そして経済多様化を妨げる深く根ざした障害が残って
いた。地域がミレニアム開発目標（第 4 章参照）を達
成しようとするなら、これらの問題に緊急に対処する
必要がある。従って理事会は、CEMAC の各国首脳
が採択した地域機関を強化し、統合のプロセスを進め
ようとする最近の改革パッケージを歓迎した。

ECCU　2008 年 2 月の討議で、理事会は、力強い成
長と一般的に低いインフレによって特徴付けられる
ECCU の強力な経済的成果を歓迎した。にもかかわ
らず同地域が、大きな挑戦課題に直面し続けているこ
とに鑑み、理事会は、競争力と経済の多様化の促進に
よる成長の持続と回復力の構築を狙いとする政策に重
点をおくことを支持した。また理事会は、財政の強

25.	 IMFC は IMF の総務会に対する諮問機関である . それは、24 名の総務（またはその代理）によって構成される .IMF の構成と活動についての詳細はボックス 5.3「IMF
はどのように運営されるか」を参照。

26.	 ＂ IMF	Executive	Board	Discusses	Multilateral	Consultation	on	Global	Imbalances”、PIN07/97 および” Staff	Report	on	the	Multilateral	Consultation	on	Global	
Imbalances	with	China	、	the	Euro	Area、	Japan、	Saudi	Arabia、and	the	United	States” を CD-ROM または IMF のウエブサイト、それぞれ www.imf.org/
external/np/sec/pn/2007/pn0797.htm および www.imf.org/external/np/pp/2007/eng/062907.pdf で参照。

27.	 理事会は、2009 年度の初めに、西アフリカ経済通貨同盟（WAEMU）における進展を審議した。
28.	 ＂ IMF	Executive	Board	Concludes	2007	Discussion	on	Common	Policies	of	Member	Countries	with	ECMAC”、PIN07/81を CD-ROMまたは IMF のウエブサイトwww.

imf.org/external/np/sec/pn/2007/pn0781.htmで参照 .CEMAC の加盟国は、カメルーン、中央アフリカ共和国、チャド、コンゴ共和国、赤道ギニアおよびガボンである .
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化、税制の歪みの是正および支出統制の必要性を強調
した。銀行制度と金融セクターの規制の枠組み拡大に
おいて達成された進展に言及して、リスクに基づく監
督の枠組みを強化する努力を継続するよう勧告した。
理事会は経済統合に向けた新たなはずみを支持し、資
本と労働の流れの自由化は、同地域がグローバリゼー
ションからより十分な便益を得られるようになる上で
重要な役割を果たすであろうと述べた。データ面での
弱さが、有効な政策立案とサーベイランスに対する重
大な障害となっているので、理事会は、各国および地
域の当局が統計業務とデータ管理を強化するよう奨励
した 29。

ユーロ地域　2007 年 7 月の審議 30 において、理事会
はユーロ地域経済が回復から上昇へ移行したことを歓
迎した。実質 GDP 成長率が短期的には潜在成長率を
上回り、一つには労働市場と福祉制度の改革のおかげ
で、雇用の増加が健全な状態に留まることを、理事会
は期待した。しかし、資源利用度の上昇に伴い、イン
フレ圧力が次第に形成されると予測でき、さらなる通
貨政策の引き締めが必要となり得るともみられた。理
事会は、ユーロ地域の対外ポジションは概ね均衡し、
ユーロの実質実効為替レートは、中期的均衡の範囲内
で取引されていると考えた。理事会は、広範な構造改
革が進行中であることを歓迎し、多国間コンサルテー
ション（前述を参照）に基づく当局の約束に従ってそ
れらが継続的に実施されることが、世界の経常収支不
均衡の秩序だった解決への展望を強化することになろ
うと強調した。将来を見通せば、人口高齢化が、潜在
成長の著しい低下を促進させる可能性がある、従って、
地域の基本的課題は、生産性と労働力参加を併せて構
造的に加速させることである。理事会は、「金融商品
市場指令」の実施を促進する必要性を強調し、国内の
支払いと証券の交換・決済システムの統合を促進する
手段と共に国境をまたがる銀行の吸収合併を促進する
進行中の作業を歓迎した。

他の地域サーベイランス・イニシアティブと広報
　IMF はここ数年間、地域レベルの業務を拡大強化
している。地域局のいくつかでは、地域をまたがる問
題については全体で取組む作業グループを設ける一
方、地域的問題に対しては専担ユニットを設け対処し
ている。例えば、アフリカ局の作業グループでは、援
助の拡大、天然資源管理、それに国内債務市場の発展
というような問題、ヨーロッパ局では国境をまたぐ巨
額の資本移動、急激な信用膨張、金融統合の成長およ
び監督への影響、新加入国による EU 資金の利用、地
中海諸国の競争力と南東ヨーロッパ諸国の脆弱性と
いった問題、そして西半球局では金融セクター、金融
や為替レート政策、年金、それに原油や天然資源に関
連した問題を取上げている。東京にあるアジア太平洋
地域事務所は、地域サーベイランスについての調査と
広報に貢献している。
　さらに、IMF の 5 つの地域局は現在年 2 回「地域
経済見通し（REOs）」を作成している。「地域経済見
通し」の発表後は、例えばそれは政府や専門家による
セミナー、メディアへのブリーフィング、IMF スタッ
フのインタビューなど、活発な広報事業が各地域内数
カ国において実施される。「地域経済見通し」報告を
要約したプレスリリースは、「地域経済見通し」の全
文とともに IMF のウエブサイト上に公開される。「地
域経済見通し」刊行時に行われる記者会見の記録やビ
デオも同様である 3�。
　IMF はまた種々の地域フォーラムを開催したり参
加したりしている。例えば、2007 年 6 月、IMF は第
6 回中央アメリカ年次地域コンファランスに参加した
が、その会議には中央アメリカ諸国、パナマ、および
ドミニカ共和国から財務大臣、中央銀行総裁、それに
金融部門監督官が揃って出席し、2 つの主要な地域問
題 ――地域的金融コングロマリットの監視と中央ア
メリカ関税同盟の創設を含む財政協調の強化――を審
議したほか、経済と社会の安定を支えるための株式お
よび民間債券市場と金融政策の発展についての審議も
行われた。2007 年 10 月には、IMF スタッフとホンジュ

29.	 ECCU の加盟国は、アンティグア・バーブーダ、ドミニカ、グレナダ、セントクリストファ・ネーヴィス、セントルシア、セントビンセント・グレナディーン諸島である .”
IMF	Executive	Board	Concludes	2007	Discussion	on	Common	Policies	of	Member	Countries	of	the	Eastern	Caribbean	Currency	Union”、	PIN08/12 を CD-ROM
または IMF のウエブサイトwww.imf.org/external/np/sec/pn/2008/pn0812.htm で参照。

30.	 “IMF	Executive	Board	Discusses	Euro	Area	Policies”、	PIN07/89をCD-ROMまたは IMFウエブサイトwww.imf.org/external/np/sec/pn/2007/pn0789.htmで参照 .
31.	 	「地域経済見通し」は www.imf.org/external/pubs/ft/reo/reorepts.aspx. からアクセスできる .2008 会計年度に出版された「地域経済見通し」に関する資料もま

た IMF のウエブサイト上で見ることができる。
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ラスの当局者は中期的歳出枠組みに関する地域ワーク
ショップを開催した。このワークショップには中央ア
メリカ諸国、ドミニカ共和国およびパナマから予算担
当官が出席し、IMF、世界銀行、米州開発銀行（IDB）、
コロンビア、それにスペインからスピーカーが招かれ
た。2007 年 11 月、IMF の西半球局は西半球における
経済と金融の連関に関するコンファランスを開催し
た。2008 年 2 月にはアフリカ 13 カ国の財務相および
上級官僚の出席を得てグローバリゼーションと課税に
ついての地域セミナーが、ナイジェリアで開かれ、ア
フリカへの融資に関するハイレベルのセミナーから
2008 年 3 月チュニスで開かれた（第 4 章参照）。IMF
はまたマニラで開かれた中央アジア地域経済協力計画

（CARECP）の貿易政策協調委員会（TPCC）の 2007
年 4 月と 9 月の会合に参画し、2007 年 10 月にジェッ
ダで開かれたガルフ協力会議（GCC）の財務大臣、中
央銀行総裁による年次総会、2007 年 11 月にチュニス
で開かれたマグレブにおける経済発展と地域統合にお
ける民間セクターの役割についてのコンファランスな
どにも参画した。
　2007 年 6 月、IMF はスカンディナビア・バルト海
地域の金融統合に関する政策セミナーを開催し、IMF
スタッフおよび理事、IMF 駐在のヨーロッパ中央銀
行（ECB）の代表、それに専門家が、国境を越えた
監視や危機管理の取決めに関する IMF 研究結果につ
いて討論した。同研究では、地域金融統合が今後ます
ます進むにつれて生ずる可能性のあるギャップにハイ
ライトが当てられている。金融統合はまたヨーロッパ
全体に拡がりつつあり、スカンディナビア・バルト海
地域にあるほとんどの国がヨーロッパの規制的枠組み

の制約を受けていることから、これらの新しい問題点
への取組みは拡大ヨーロッパという観点から研究され
る必要があろう 32。
　カリブ諸国の経済発展とその展望について定期的に
セミナーを開催するというイニシアティブの一端とし
て、理事会は 2007 年 9 月にその種の最初のセミナー
を開催した 33。歴史的に開放的なカリブ経済はよく
運営されており、その結果 1 人当たり国民所得は相対
的に高いレベルに達している。この地域のマクロ経済
はここ数年好調で、社会開発と均衡的成長に力を入れ
た結果、健康、教育、それに貧困撲滅に著しい進歩が
あった。それにもかかわらず、この地域は、経済の多
様化に欠け、脆弱であり、持続的に経常収支赤字は大
きく、公的債務も巨額で、特にハリケーンといった自
然災害の危機に曝されている。理事会は、カリブ諸国
のグローバル化を最大限利用する鍵となる地域協力を
強化させるカリブ単一市場・経済の設立イニシアティ
ブを歓迎し、カリブ諸国の、未だに細分化されたまま
の金融市場がより緊密に統合されることが成長をもた
らす基盤になると考えている。カリブ諸国は投資誘致
のための租税奨励措置に過度に依存しているが、それ
は過去の歳入現象を導いたことにつながった、と理事
会は警告するとともに、バナナと砂糖のヨーロッパ市
場での特恵待遇の縮小は域内数カ国にかなりの損失を
与えることになると指摘した。理事たちは、これら諸
国の調整と再構築の努力を支えるには、援助と譲許的
支援の適時実施の重要性を強調した。

32.	 同研究、「Financial	Integration	in	the	Nordic-Baltic	Region:	Challenges	for	Financial	Policies」 は IMF のウエブサイト www.imf.org/external/np/seminars/
eng/2007/nordbal/pdf/0607.pdf で見ることができる。

33.	 PIN07/124「IMF	Executive	Board	Discusses	Selected	Regional	Issues	in	the	Caribbean」は、CD-ROM または IMF のウエブサイトwww.imf.org/external/np/
sec/pn/2007/pn07124.htm で読むことができる。

左：	Bananas	are	unloaded	on	the	Caribbean	island	of	St.	Martin.		右：Visitor	to	the	European	Central	Bank,	Frankfurt,	Germany.
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金融セクターサーベイランス
　IMF は二国間と多国間それに地域レベルの金融セ
クターサーベイランスを継続的に強化している。すな
わち制度面、システム面の両方から金融セクターの安
定性を評価するための分析手段の開発を進めるととも
に、金融セクターの信用リスクならびに流動性リスク
の影響について、これを特定し、測定し、評価し、ス
トレステスト法を改善する量的分析方法の開発を図っ
ている。これらのツールは、特に金融セクター評価プ
ログラム（FSAPs）との関連で、すでに IMF の仕事
に適用されているものである。2008 会計年度のイニ
シアティブは、2007 年度半ばに始まった金融危機の
経済活動に与える影響についての分析的政策関連作業
を含んでいる。「世界経済見通し（WEO）」の危機的
局面に関する部分ではマクロ経済と金融の連鎖がこれ
まで以上に強調された。4 条協議および金融セクター
評価プログラムでは引続き金融セクター分析により大
きく焦点が当てられた。また金融セクター問題に対処
するための内部トレーニング、他のセクターに比した
金融機関の位置づけおよび関連リスクに焦点を当てた
データ収集のイニシアティブ、金融と実物部門の改革
が互いにどう補完しあうかについての分析的かつ経験
に基づく研究などが行われている。IMF スタッフは、
民間セクター、監督官庁、国当局、基準制定者、他の
諸機関と協議を重ね、併せて金融安定化フォーラム

（FSF）およびその作業グループとの協働を継続した。

金融危機の評価と勧告
　2007 年 10 月のコミュニケにおいて、国際通貨金融
委員会（IMFC）は、2007 年 8 月に金融市場を襲った
混乱の底流にある原因と、そこから得られる政策面

の教訓を熟考するよう IMF に求めた。これに応えて、
IMF では関係する金融安定化フォーラム（FSF）作
業グループおよびその他の関係者との密接な協力の下
に、通貨資本市場局（MCMD）内の 5 つの作業グルー
プが進行中の危機の構造的要因を研究し、中期的な観
点での一連の勧告をとりまとめた。その内容は、2008
年 4 月の理事会で審議され、その要約はボックス 3.434

に示す通りである。危機管理と危機緩和のための短期
的政策対応は 2008 年 4 月の「国際金融安定性報告書

（GFSR）」で審議されている（上記参照）。
　金融市場の混乱は 2008 会計年度末にはまだ進行中
であり、取るべき政策対応にはまだ意見一致を見てい
ないが、IMF のサーベイランスはすでに開始されて
いる。最近進められていることは、次の分野でのサー
ベイランスと政策アドバイスを強化することを視野に
入れている。

監督者と監督官庁と対話の結果において、IMF は、
特に複雑な仕組み金融商品に関連する金融機関の
リスク管理が適切に実践されるよう希求すべきで
あり、また民間セクター機関と監督者による確固
としたストレス耐久テストを確保すべきである。
これらの点の多くは IMF と中央銀行との対話に
もあてはまるものである。中央銀行が監督機能を
持たない国の場合、銀行監督者との協力の程度お
よび金融セクターにストレスが生じた場合の協調
行動と早期介入についての取決めについて評価す
ることが特に重要である。
IMF は、新興市場諸国、特に巨額の経常収支赤
字に対する融資がﾞ負債の増加を招いていたり、
金融機関が成熟国の銀行に支配されていたり、そ

•

•

•

34.	 理事会検討ペーパー「The	Recent	Financial	Turmoil.Initial	Assessment,	Policy	Lessons,	and	Implications	for	Fund	Surveillance」は、www.imf.org/external/np/
pp/eng/2008/040908.pdf.（IMF のウエブサイト）でも	CD-ROM	でも読むことができる。

左：	Traders	and	specialists	on	the	floor	of	New	York	Stock	Exchange.		右：Repossessed	house	for	auction,	Long	Island,	New	York.
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の両方である国では、当局によるストレス耐久テ
ストと銀行整理の枠組みに特別の注意を払うべき
である。新興市場諸国は、これまでのところ、金
融市場の混乱に対する反発力を見せているが、上
記の特性を持つ国の場合、伝播リスクには大きな
ものがある。

金融セクター評価プログラム
　IMF と世界銀行の合同イニシアティブで発足した

「金融セクター評価プログラム（FSAP）」による評
価は、サーベイランスに対する重要なインプットで、
IMF はこれを選択的に実行に移してきた。FSAP は
1999 年に導入され、任意ベースで加盟国の金融シス
テムの包括的評価を行うものであるが、同時に IMF
の「金融システム安定性評価 （FSSAs）」の基盤となっ
ている。FSSAs は金融セクターに起因し、マクロ経
済安定性を脅かすリスクを評価するものである。通
貨同盟のように特に重要な規制監視制度が地域レベ
ルで設けられている場合には、地域レベルの FSAP
が実施される場合がある。中央アフリカ経済通貨共
同体（CEMAC）および東カリブ通貨同盟（ECCU）
に対する FSAP は終了し、西アフリカ経済通貨同盟

（WAEMU）に対してはこの会計年度末時点では実施
中であった。
  これまでに延べ 121 件の初期評価が今や終了または
進行中であり、金融セクター評価プログラムに対する
IMF と世界銀行の活動は、初期評価から評価更新へ
と比重が移りつつある。評価更新の主な内容は金融安
定性の分析、初期評価段階の基準・規範遵守状況に関
する事実情報の更新 35 ならびに初期評価で指摘され
た重要情報の再評価である。
　2008 会計年度には 17 件の FSAP が終了したが、そ
のうち 12 件は評価の更新を目的とするものだった 36。
このほかに 45 件（そのうち 24 件が更新目的）が進行
中または実施が決定もしくは計画されている。

他機関との連携
　IMF は金融セクター問題についてその他の機関と
も密接に協働している。IMF・世銀合同経営アクショ

ンプラン（第 5 章参照）の関係で、経営関係について
世界銀行との協働が増えた。IMF は、（銀行監督につ
いてのバーゼル委員会のような）基準設定機関や中央
銀行、金融安定化フォーラム（FSF）や G–20 関連で
各国財務大臣との協働で、先進諸国の脆弱性分析を強
化した。IMF は、FSF の 2008 年 3 月会合のためのグ
ローバル金融安定化ノートを起草し、金融セクター問
題についての協議会やセミナーを数多く主催しまたは
共催した（ボックス 3.5）。

脆弱性エクササイズ
　2001 年に発足した脆弱性エクササイズは、新興市
場諸国の脆弱性と危機リスクについて各国横断的評価
を定期的に行う。IMF は 2008 会計年度に新興市場諸
国の根底にある脆弱性と危機リスクの識別を可能にす
る新方法論を開発した。これにより、危機リスクが
低い落ちついた状況に潜む弱点も見つけ易くなった。
IMF は成熟市場にもこのエクササイズを応用するつ
もりである。2008 年春の脆弱性エクササイズは、新
興市場諸国に対するグローバルな混乱の影響、資産価
格ブームが急激な調整裡に終わるリスク、そして資本
流入量の減少が資産価格とローンの質さらなる下降ス
パイラルを突発させるリスクにハイライトを当てた。

政府系投資ファンド
　政府系投資ファンド（Sovereign wealth funds—
SWFs）が国際通貨・金融システムにおける重要プレ
イヤーとしての度はますます高まってあり、その推定
資産規模は 1.9 ～ 2.8 兆ドルに達している。この数字
は、劇的に増加して 2007 年末時点で 6 兆ドルになっ
た国際準備資産とは別のものである。SWF は様々な
経済的・金融的恩恵をもたらしている。すなわち、発
祥地本国では、富の世代間移転を促し、極端な景気変
動の防止を助け、財政の安定化に寄与し、ソブリン資
産ポートフォリオのより適切な多様化を可能にする一
方、国際金融市場では、最近の大銀行数行に対する資
本注入（第 2 章参照）に見られるように、市場の安定
化と流動性増大に好影響を及ぼすことができる。しか
し、政府系投資ファンドが政策当局に様々な問題をも
たらしているのも事実である。

35.	 事実情報の更新は、基準・規範の遵守に関する新たな展開を記述するもので、初期の FSAP における格付けを再評価するものではない。
36.	 ここに示された件数は、2008 年度中に理事会で審議された金融セクター評価の数である。
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ボックス3.4
金融資本市場（MCM）作業グループの政策勧告の概要

判明事項 教訓と勧告

リスク管理の慣行

多くの場合金融機関のリスク管理は、判断とガバナンスの
両面の欠陥を反映していた。金融機関はデータに制約が
あることを正確に理解することなく、限られた過去の実績
データから作ったモデルを基にした戦略に余りにも頼り過
ぎている。ヘッジ戦略は過度に一部に集中しており、特
に仕組み金融商品の場合、テールリスクや流動性リスク
に十分な注意が払われていない。

リスクマネジャーは、ヘッジ戦略、相手方のリスク、それに市場の激変から生
じうる	2	次的影響を含め、リスク管理や価格形成モデルの前提となる仮定
を厳しく査定し、自分の会社のリスク構造を精査すべきである。

上級マネージャーは、内部ガバナンス構造が強固であり、かつ、情報伝達
と意思決定の責任体制がよく整備され適切であることを確かなものにす
る必要がある。

監督者はリスク管理の監視により積極的な役割を果たすとともに、特に好
調時にはより厳しいストレステストを行うよう奨励する必要がある。

監督官庁は、過剰監督リスクに注意しつつ、資産担保証券（ABSCDOs）（資
産担保証券債券を裏付にした債務担保証券）のような仕組み金融商品の
不透明性と複雑さが市場規律を蝕む結果、プルーデンシャル規制などが
必要にならないか、検討してもよい。

評価、ディスクロージャー、会計

仕組み商品の会計処理、評価モデルと財務報告の欠陥が
危機を深刻化、長期化させた。

監督者が請け合うべきは、金融機関の確固たる価格形成、リスク管理、
ストレステストモデルの開発である。仕組み金融商品に対しては、プルー
デンシャルノルマ（例えば緩衝資本の計上）の樹立が考慮されるべきで
ある。

監督者は、評価モデルのリスク管理について制規対象企業内で内部処
理過程の改善を促進するべきである。

ことにグローバル金融機関が関係する場合、ディスクロージャー要件と
同様、銀行の会計と規制基準も国境を越えた収斂が求められてしかるべ
きである。オフ-バランスでの保有状況、SIVs（仕組み商品投資専門会社）、
勘定経由を専らとするコンデェイットなどのディスクロージャーはもっと
高められるべきである。

値付け困難な証券化金融商品の値決めとその流動性の向上、例えば一
層の標準化と中央集中型の登録制度の構築、に取りくむこともできる。
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判明事項 教訓と勧告

信用格付機関の慣行

信用格付けの方法論では仕組み金融商品が内包するリス
クを把握できなかった。仕組み金融商品の投資家は、過
度に格付けに頼り、この商品が急激な値動きと多段階格
下げに対して脆弱性をもつことを理解していなかった。	

信用格付け機関は格付けの方法と実践について改善すべきである。少
なくとも、仕組み金融商品には区別された格付け法が導入されるべきで
あり、この種商品の格下げに対する敏感性について広く説明し、格付け
方法論についての情報開示度が高められるべきである。

信用格付け産業に潜在する利益相反行為を減少させるために、信用格
付機関の認可制と免許制が使われてよく、そうすれば格付け方法論の透
明性とディスクロージャーの改善も促進されよう。

国の当局者および主要な国際基準設定者は、ことに仕組み金融商品に
適用される格付け尺度の変更可能性に鑑み、プルーデンシャル性規則
の範囲内で信用格付けの効用についての見直しを行うべきである。

	
監督と危機管理

統合された監督は不十分だった。監督者は新金融商品に
関するリスクについて十分説明を行っていないし、引受基
準の低下にも注意を払っていなかった。危機管理と銀行
整理の枠組みとの間の隔たりも明らかになった。

バーゼルⅡの枠組は、よりリスク感度の高い監督を可能にするので、国
際的に活発な銀行を抱える国はそれを早く採択する必要がある。しかし
バーゼルⅡへの移行は、その実施が部分的ないし不完全であるとリスク
をもたらすことがある、自己資本基準の適用は延期する必要があるかも
知れない。平行適用の期間中から影響分析に格別の注意が払われるべ
きである。などの理由から、注意深い運用が必要である。

現場監督の頻度や外部検査役の利用など監督の慣行は強化される必要
があり、監督者にはその責務を有効に果たすためのツールが適切に与
えられる必要がある。

統合された監督とプルーデンシャル規則の報告は、オフ - バランスの企
業にも適用されるべきで、その場合、風評リスクと偶発債務については
より深い注意が払われるべきでる。

銀行整理とならびに預金保険の枠組は強化される必要があり、機関相
互の協力はより効果的に行われる必要がある。中央銀行は十分情報に
通じかつその整理又はその業務に関与すべきである。

過度のリスク負担と規制裁定を抑制するため、最小限の引受け基準と消
費者保護基準がすべての金融仲介業に適用されるべきである。

中央銀行の流動性

現在の危機的時の流動性供給枠組の欠陥が銀行間市場
の崩壊を招き混乱を助長した。

中央銀行は、相過度の相手側リスクと信用リスクを避ける限り、十分幅
広い分野にわたる相手方に資金を融通し、十分に幅広い範囲の担保を
受け入れることができるようにする必要がある。中央銀行の流動性利用
が不当に非難されることのないようにする必要がある。

外貨流動性問題解決のためには恒久的な一連の危機スワップラインを
取り決めるなどの中央銀行間協力の改善や、運用枠組みの一掃の収束
努力にはメリットがあるだろう。



3�　2008年度年次報告書

ボックス　3.5
金融セクター問題についての協働と広報

　2008 会計年度中に、IMF は金融のグローバリゼーション

や金融安定化について会議やセミナーを数多く主催または共

同開催した。

　2007 年 12 月、IMF アジア太平洋地域事務所（OAP）と、

日本の市場の質に関する理論形成プロジェクトチーム（慶応

大学の 21 世紀	COE	（Center	of	Excellence）プログラム）、お

よび日本の金融庁金融研究研修センターが「金融の安定化と

金融セクターの監視、過去 10 年から得た教訓とこれから取

るべき道」と題する会議を東京で共催した。この会議には、

アジア太平洋地域の国際金融機関、専門家、民間セクターの

代表、その他の関係者から選ばれた幹部クラスの人たちが一

堂に会し、過去 10 年間に渡る銀行改革と金融セクターの監

視と調査の進行状況の再検討を行った。グローバル金融界を

展望すると、アジア太平洋地域の発展途上国が進行中の変化

に対処するには、バーゼルⅡ基準が効果的に実行に移される

ことを含め、金融システム対応の迅速性が重要ということに

注目した議論がなされた。

　IMF は、加盟国やシンクタンクとセミナーや会議を共同開

催した。2007 年 9 月には、IMF は米国のシカゴ連邦準備銀

行と「第 10 回年次国際銀行会議：グローバリゼーションと

システミック・リスク」と題するフォーラムを共催した。こ

のフォーラムでは先進国、新興国からの政策担当者、それに

専門家が銀行のクロスボーダー活動の現状を展望して、次の

諸点について意見を交わした。すなわち、グローバリゼー

ションにより、いかにシステミック・リスクが高まり、それ

をいかにして抑えられるか、体系的 / 組織的・リスクを発生

させるおそれのある源泉（特に銀行、保険会社、年金基金、

ヘッジファンド、他の資本市場参加者）、システミックの問

題があるかないかを定期的にチェックする努力、他にとるべ

き政策があるかないかという諸点である。2008 年 1 月には、

IMF は、ワシントンのブルックリン研究所と「2008 年の世

界経済は世界的不況？」�と題するセミナーを共同開催した。

2008 年 4 月には、英国の経済社会調査審議会の世界経済・

金融調査プログラムと共同して、ワシントンで国際マクロ経

済・金融についての会議を共催した。ここには、IMF スタッ

フに加えて、加盟数カ国の中央銀行と有名大学からの代表も

出席した。この会議は、参加者が国際金融問題に係わる「開

放経済マクロ・アプローチ」と「金融的アプローチ」との間

のギャップを狭める、最近の理論的・実証的調査結果を発表

できる公開討論の場（フォーラム）となった。

1.	 セミナーの要約は CD-ROM	および www.imf.org/external/np/tr//2008/tr080131.htm. で閲覧可能。

　国際通貨金融委員会（IMFC）は、2007 年の年次総
会コミュニケにおいて、SWF が市場の流動性増大と
金融資源の配分に積極的な役割を果たしているとの認
識に立って、SWF 資金の流れに係わる投資家と受け
手についての IMF の問題分析を、最良行動規範を探
る対話とともに歓迎した 37。2007 年 11 月、IMF は
ワシントン D.C. に、準備資産を含むソブリン資産の
管理について、意見と過去の事例の交換に資するため
資産管理責任者による第 1 回年次会合を招集した。こ
の会合には、28 カ国からソブリン資産管理責任者を
含め中央銀行と財務省のハイレベルな代表が出席し
た。この会合では、主として準備資産の累積傾向とそ
れが中央銀行バランスシートに与える影響について審

議が行なわれた。
　2008 年 3 月の SWF 問題を討議した理事会 38では、
理事の大方が、IMF は SWF に関し一般的に合意され
た原則と慣行の確立を促し、総合調整する立場にある
との認識を示すとともに、この作業は OECD などが
取組んでいる作業と連携して行われるべきだと強調し
た。理事会は、本件について SWF の当事国である加
盟国とあらゆる利害関係者を巻き込んだ包括的・協調
的アプローチをとることを支持し、かつこの原則と慣
行の採択は自発的に行なわれるのがよいとの点で一致
した。
　国際通貨金融委員会は、2008 年 4 月のコミュニケ 39

で SWF のベスト・プラクティスの開発に IMF が払っ

37.	 この PR07/236 号コミュニケは、CD-ROM の付属書Ⅲとwww.imf.org/external/np/cm/2007/102007a.htm で閲覧可能
38.	 CD-ROMまたは www.imf.org/external/np/sec/pn/2008/pn0841.htm	にあるPIN08/41 号「IMF	Executive	Board	Discusses	a	Work	Agenda	on	Sovereign	Wealth	

Funds」を参照。IMFスタッフ作成の背景資料 "Sovereign	Wealth	Funds—A	Work	Agenda" もCD-ROMまたは www.imf.org/external/np/pp/eng/2008/022908.
pdf で閲覧できる。

39.	 このコミュニケは、CD-ROM の付属書Ⅲとwww.imf.org/external/np/cm/2008/041208a.htm	で閲覧可能。
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た世話役兼調整役としてのイニシアティブを歓迎する
とともに、次回年次総会でその進捗状況をレビューし
たいと述べた。
　SWF の代表は、2008 年 4 月 30 日と 5 月 1 日の両日
ワシントン D.C．の IMF 本部で、投資国および OECD
並びに欧州委員会の代表と会合した。SWF は、現行
の行動原則に依拠しつつ 2008 年 10 月までに、その投
資行動と目的 40を適切に反映させた一連の共通の自主
遵守規範のとりまとめを任務とする国際ワーキンググ
ループを公式に発足させた。このワーキンググループ
は、IMF 加盟 25 カ国の代表で構成し、IMF が事務局
となり、参加 SWF の選出によりアブダビ投資庁幹部
と IMF 金融資本市場局長が共同議長をつとめる。

マネーロンダリング防止（資金洗浄対策）とテロ資金対策
　IMF は、引続き資金洗浄／テロ資金対策（AML/
CFT）の活動に断固として従事しているが、その活
動は、IMF が絶大に比較優位を有する分野、つまり、
国際システム全体にとって重大な国の評価、あるいは
マネーロンダリングないし、対テロ資金提供リスクを
露呈している国、たとえば AML/CFT セーフガード
の発達に金融制度の発達が追いついていない新興市場
諸国や中所得国の評価に注力している。この業務と他
の金融セクター評価業務との間には強い相助作用があ
り、IMF としては、資金洗浄を行うインフォーマル
セクターと経済の主流との間の関係を究明して、引
続き AML/CFT 問題をより広くサーベイランス任務
の中に一体化する努力を払っている。IMF の AML/
CFT の技術支援はその評価業務を対象としてて、将
来、この業務はより需要対応型のものとなり、主とし
て資金は外部に依存することになろう。

金融健全性指標
　金融健全性指標（FSIs）は、経済統計の比較的新
しい集合体であって、他の経済・金融指標と併せ 1 国
の金融セクターの強みと脆弱性の評価に用いられる。
IMF は、各国の政府機関、地域機関ないし国際機関
と密接に協働してコア FSIs と推奨される FSIs の開
発に従事した。理事会は、2001 年に FSIs を是とし、
2003 年に加盟国が FSIs 集計能力を拡大するとともに
FSIs の報告と分析に係わる IMF の作業の拡大を目指
したプログラム策定作業を承認した。この作業プログ
ラムの一環として、IMF は、2004 年に金融健全性指
標集計指針を作成し、自主的な協調指標集計エクササ
イズ（CCE）を発足させた。CCE に加盟する 62 カ国は、
12 のコア FSIs の集計と最多で 28 の推奨 FSIs の集計
を引受け、かつ、その基礎データシリーズと公表用の
関連データを IMF に提供した。FSIs は、IMF が金
融システムの拡大サーベイランスの一環として日常的
にモニターされ、スタッフレポートや金融セクター評
価プログラム報告書（FASP レポート）に頻繁に織り
込まれる。
　2007 年 11 月、理事会は、本作業プログラムの体験
を再吟味し、FSIs に係わる作業を前進させる提案に
ついて検討した 4�。理事たちは、FSIs が金融安定性
分析の重要な出発点の 1 つであり、IMF 金融安全性
評価工具キットの重要要素の 1 つとする見解を共有し
た。また、理事たちは、引き続き FSIs をサーベイラ
ンスおよび FASP レポート並びに IMF の脆弱性エク
ササイズの基準的要素とするよう強く主張し、スタッ
フレポートにおける FSIs の報告を歓迎した。FSIs を
支える会計処理法や規制、法体系が多様であることか
らすると FSIs の解釈は注意深く行われる必要がある。
としつつ理事会は、国別横断比較の改善に更なる前進

40.	 当国際ワーキンググループのウエブサイトwww.iwg-swf.org/ は、2008 年 6 月発足、グループメンバーは作業に係わる機密資料にアクセスできる . 加えて、関心あ
る関係機関は、当ワーキンググループの広報にアクセス可能で、かつ、SWFウエブサイトにリンクが可能である . 質問の照会はサイト経由 IMF 宛てに送付可能。

41.	 CD-ROMまたは www.imf.org/external/np/sec/pn/2007/pn07135.pdf にある「IMF	Executive	Board	Concludes	Financial	Soundness	Indicators.Experience	with	
the	Coordinated	Compilation	Exercise	and	Next	Steps」PIN07/135, 参照。

左：	Skyline	of	Abu	Dhabi,	United	Arab	Emirates.		右：Transporting	vegetables	in	Phnom	Penh,	Cambodia.
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を求め、併せて、データ集計方法論と報告の仕ぶりに
ついて IMF と他の国際機関が引続いて調和努力を払
うよう激励した。理事たちは、IMF が加盟国および
国際機関並びに市場が利用可能な公的集中管理 FSIs
データベースを創設し、FSIs の恒常的収集に従事し、
それを公表することに確かな価値を認めた。理事会は
加盟諸国の IMF 向け FSIs の通報が義務でなく奨励
されるべきだとする見解で一致した。

サーベイランス用のデータ提供と他のデータ・
イニシアティブの枠組み
IMFへのサーベイランス用データの提供
　IMF スタッフによるサーベイランス用のデータ提
供に係わる政策枠組みについての説明報告書が、2008
会計年度末に理事会に提出され、2009 年会計年度当
初に検討に付された。報告書は、枠組みの全体は適
切さを保っているとする一方、スタッフのデータの妥
当性評価についての明瞭化、対外安定性評価のための
データ報告手続きの強化、金融セクターのデータ収集
イニシアティブについての各国の関与と担当範囲の改
訂、能力があるのにデータ提供を怠る加盟国がある場
合の対処に関して努力を求めた。

財政およびデータの透明性
　正確で、総合的、各国横断的に比較可能で、適時に
広く利用可能な通貨・金融統計の必要性が強調される
のは、ローン市場と証券市場を含む最近の金融市場に
おける不安定の昨今の経験に理由の 1 つがある。2008
会計年度中に、IMF は、加盟各国の金融セクターの
透明性と品質を向上させるべく、いくつかのイニシア
ティブを開始した（ボックス 3.6）。IMF は、証券デー
タベースに関するワーキンググループを再招集し、か
つ中央銀行統計に関するアービング・フィッシャー委
員会が組成した研究集会を主催した。出版面では、「通
貨・金融統計：集計の指針」が出版された。この新指
針には、加盟各国の現行のベスト・プラクティスに

準拠した高品質データの集計を支援する意図がある。
2008 会計年度中に、IMF の統計刊行物向けに対外投
資ポジションを報告する加盟国の数は継続して増加
し、2007 年末時点で 113 カ国にのぼった。
　2007 年 5 月、理事会は、IMF の「財政の透明性に
関する規範」の改訂について承認した。この規範は、
IMF にとって透明性とガバナンスを促進する行動の中
心要素の 1 つであって、この度の改訂は、国内当局、
市民社会機関、国際機関、学界、民間セクターが広く
参画する諮問プロセスの反映である。「財政の透明性に
関するマニュアル」の改訂版と「資源収入の透明性に
関する指針」も刊行された。「財政の透明性に関する
規範」に照らした慣行評価は、これまでに 86 カ国につ
いて公表された。これは、1999 年に発足した自主遵守
の「基準・規範イニシアティブ」の一部である 42。財
政の透明性は、上記イニシアティブが目標とする 12
の論点の 1 つであって、これによって IMF と世銀は、
透明な政府の行政と政策立案、金融セクターの基準、
企業部門にとっての市場統合基準という幅広い 3 つの
分野における行動規範の遵守状況について概括説明を
求める加盟国に応えたのである。その評価の企図は、
加盟国の経済制度強化の支援、IMF と世銀の作業に
宛てた情報提供それに市場参加者に対する情報提供に
ある（CD-ROM の CD ボックス 3.1 参照）43。
　2008 年 2 月、IMF と世銀は、対外債務四半期統計

（QEDS）データベースと共同対外債務ハブ（JEDH）
の新拡大版を発表した。2004 年発足の QEDS データ
ベースは、IMF の特別データ公表基準（SDDS）に同
意している加盟国が通常個別に刊行する対外債務統計
をとりまとめたものである対外債務データの利用可能
性の更なる拡大を図るため、世銀と IMF は、IMF の
一般データ公表システム（GDDS）に参加している低
所得国グループを招いて、公的セクターの対外債務
に的を絞り四半期ごとに簡単化したデータを報告する
よう要請した。14 カ国がこの要請を受け入れ、その
うち 12 カ国は既に要請されたデータの提供を開始し
ている。その意図は、年月をかけて報告国の数を拡大

42.	 この「基準・規範イニシアティブ」についての更なる情報と国別評価資料の写しは、www.imf.org/external/np/sc/rocs.asp で閲覧可能。
43.	 CD-ROM ないしwww.imf.org/external/pr/2007pr0795.htm で閲覧可能の記事「IMF	Launches	Revised	Fiscal	Transparency	Code	and	Manual」を参照 . 当該規

範とマニュアルは www.imf.org/pp/longres.aspx?id=4175	および www.imf.org/external/pp/longres.aspx?id=4177	でそれぞれ閲覧可能。
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ボックス	 3.6
金融セクターのデータについてのイニシアティブ

　良好に機能する現地通貨建て債券市場は、新興市場諸国

や開発途上諸国の強くて持続的な経済成長と金融の安定性

に貢献できるが、国際的に比較可能な債券市場データは限

定的でしかない。2007 年に、G-8 の財務相は、IMF と他の

国際機関に対し、上記データの質、比較可能性、整合性の

改善を求めた。

　これに応じて、IMF は証券データベースに関するワーキ

ンググループを再招集し、議長となってグローバルな証券

データベースの開発について討議した。1999 年に設立され

た当該ワーキンググループの設立時メンバーは IMF のほか

国際決済銀行（BIS）とヨーロッパ中央銀行（ECB）であっ

た。当ワーキンググループは 2001 年に作業を中断し、ECB

の集中証券データベースの開発が進展を見せるまで開催を

延期した。2007 年 9 月、BIS、ECB、世銀、ドイツ中央銀

行、メキシコ銀行、米国連邦準備制度の代表が IMF 本部

に会合し、新興市場諸国と開発途上諸国の債務市場に関す

る利用可能なデータベースを取り上げ、ギャップの有無の

確認を行った。参加者は、BIS と ECB の両機関が統計ユー

ザーの要求に合致するよう開発しうる国内・国際債務証券

データを保有していることを確認した。この会議の続篇と

して 2008 年 3 月、IMF は中央銀行統計に関するアービン

グ・フィッシャー委員会が組成したワークショップを主催

した。この集会には国際機関、地域機関、中央銀行のほか

広く各国の統計当局の代表が出席し、この分野には国際基

準がまだないので、まずは証券統計集計についての指針が

必要である旨見解の一致を見た。この指針の焦点ははじめ

は債務証券に絞られる予定だが、ゆくゆくは、それ以外の

証券と証券保有に範囲が拡大される見込である。

　さらに、2008 年 4 月、IMF は、通貨・金融統計：集計

の指針を刊行した。この指針は、2000 年刊行の IMF 通貨・
金融統計マニュアルに含まれる、方法論的・統計的枠組み

の実施に責任のある各国レベルの国内データ集計担当者に

対し、直接の支援を与えることを目指したものである。こ

の「指針」と「マニュアル」は、フローのデータを含める

ことによって、1948 年以来 IMF が通貨統計について加盟

国に提供していた指針を大きく前進させた。以前は、中央

銀行と他の預金取扱機関の月末現在の貸借対照表データ

（ストックのデータ）の集計と報告にのみ焦点を当てるもの

だった。この「指針」は、統計の集計と発表につき源泉デー

タと方法論の各国横断的調和にも焦点を当てている。また、

各国の IMF 向け通貨データの報告に関する統一的枠組みに

ついても説明している。2004 年に、IMF は標準報告様式

（SRF）を発表した。これは、預金取扱機関、保険取扱機関、

年金基金、その他の制度型金融会社の貸借対照表データに

ついての各国の報告様式に係わるものである。これまでに

100 以上の国／領土からの SRF データの月次報告が確立さ

れ、これらのデータの時系列が IMF の季刊国際金融統計の

付録通貨金融統計 に発表されている。この「指針」には、

金融デリバティブに係わる契約タイプ別のサブカテゴリー

を含む例証補足データについても紹介がある。この「指針」

に説明のある金融統計は、一国内のセクター間における金

融資産・負債の配分と再配分を記録するものであり、一国

の外生ショック・内生ショックに対する脆弱性分析のため

に行う IMF の貸借対照表の調査・研究に重要な投入資料な

のである。

　最後に、2009 会計年度に IMF は、35 ～ 36 ページに記

載するような FSIs の定期的収集と公表にも着手の予定であ

る。
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することである 44。JEDH は、国際決済銀行（BIS）、
IMF、OECD および世銀の共同企画で、できるだけ多
くの国による対外債務データを世界中に公表すること
を助成・奨励するこの 4 機関の更なる措置である 45。

直接投資の共同調査
　2007 年、IMF は、OECD、欧州共同体統計局、欧州
中央銀行および国連貿易開発会議（UNCTAD）を含む
機関間タスクフォースの協力を得て直接投資に関する
共同調査に着手することを決定した。IMF 全加盟国と
若干の非加盟国が当該調査に招かれた。2008 年 4 月現
在、135 カ国がこの共同調査に参加の意図を表明して
いる。この共同調査では、2009 年末時点の直接投資の
残高について、持ち分権と債務の別に分類し、次いで
債務資産と負債の別に分類し、さら相手国別に分類し
た情報の収集を予定している。この共同調査は、また、
残高の世界合計と地域別分布を把握することにより、
グローバリゼーションの理解の向上に資することであ
ろう。この調査の最初の結果は 2010 年末または 2011
年初までに利用可能となり、IMF により発表されると
予定されている。この共同調査に応じる加盟国向けの
指針を IMF が作成するに当たり、これを支援するタス
クフォースが 2007 年に発足した 46。この共同調査は、
直接投資データについて IMF が始めて行う協調作業で
ある。これは、2001 年以来年次ベースで IMF の支援
で成功裏に大部分実施されている証券投資残高共同調
査（CPIS）に範をとったものである 47。

データ基準イニシアティブ
　データ基準は、IMF のサーベイランス強化に引続
き重要な役割を演じている。IMF のデータ基準イニ

シアティブの実践はなお進展中で、SDDS 加入国数
64、GDDS 加入国数 92 と、合わせて IMF 加盟国の
85 パーセントを占めるに到っている。2008 年 2 月、
理事会は、非公式会議で GDDS に係わる 10 年の経験
を回顧する文書を吟味した。この文書は、あり得べき
将来の方向性を指摘し、データ公表の重要性を強調す
るとともにデータの周期性と適時性に焦点を絞った改
善プランに力を入れている。加盟国向け広報活動プロ
グラムが目下進行中である（協議会が、2008 年 4 月
に南アフリカとタイで計 2 回開かれた）。理事会は、
IMF のデータ基準イニシアティブの第 7 次見直しに
ついて 2008 年秋に審議する予定である。

3 年ごとのサーベイランス・レヴュー
　過去 30 年以上に渉って、理事会は IMF のサーベイ
ランス作業の見直しを定間隔で行ってきた 48。2008
年 4 月のスタッフ作成の論点ノート理事説明会で、
サーベイランスの 3 年ごとの見直し作業のデザインに
ついて審議を開始した。この見直しは、マクロ経済と
金融の連関や国別サーベイランスにおける多角的展望
を始めとする重要分野の分析の焦点と質、対外的安定
を評価する際の率直さと統一性、それにサーベイラン
スによる意思疎通等、IMF サーベイランスの的の絞
り直しに関連する戦略問題について検討機会をもたら
すであろう。その対象には、サーベイランス重要項目
表が含まれることとなっているが、これが IMF にサー
ベイランスに的を絞った取組みをさせ、加盟国との政
策対話を支えさせかつ責務意識を高めさせると期待さ
れる。

44.	 SDDS の発足は 1996 年で、国際資本市場へ参入しまたはそれを希求する国および国内統計データの品質が既に高水準に達している国に対する指針となった。
GDDS の発足は 1997 年で、加盟国の国内統計システムの改善を助けることが目的で、現にすべての IMF 加盟国に開放されている . 双方とも参加は任意であるが、
一旦 SDDS を受け入れた国の基準遵守は義務的である .CD-ROM の CD- ボックス	3.1とwww.imf.org/external/pubs/ft/books/2008/datadiss/dissemination.pdf
にある「The	IMF's	Data	Dissemination	Initiative	After	10	Years」を参照 .

45.	 CD-ROMまたはwww.imf.org/external/np/sec/pr/2008/pr0837.htm	にある「IMF	and	World	Bank	Expand	Databases	on	External	Debt	Statistics」PR98/37を参照。
46.	 この指針は、www.imf.org/external/np/sta/cdis/index/htm で閲覧可能。
47.	 	CPIS のデータは、www.imf.org/external/np/sta/cpis/htm	で閲覧可能。
48.	 1977 年サーベイランス決定に基づき、サーベイランス手続きとその実施に係わる見直しは、1988 年から2004 年にかけては 2 年ごとに行われた。中期戦略での

IMF 諸手続の合理化要請に則り、2007 年新規決定で見直しは 3 年ごとに行われることになった。
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  IMF は、加盟国の必要に応じて、さまざまな手段を通じて支援を行っている。

多くの異なる融資制度（表 4.1）や、融資を伴わない政策支援提供のメカニズ

ムに加えて、加盟国の要請のもとで、IMF の目的に沿った技術支援や研修プロ

グラムを提供している。IMF 理事会は、加盟国のニーズの変化に引続き確実に

沿えるよう、こうした制度の実施について定期的に再検討を行っている。

  金融支援やプログラム支援の要請に対する検討及び承認は、サーベイランスと

並んで、理事会の核となる責務である。IMF は、融資制度の下で、必要な輸入

品の購入や対外債務の支払いに必要な外貨の不足など、短期的な国際収支上

の問題の解決に必要な時間を加盟国に与え、経済を安定化し、将来、同様の

問題が発生しないようにするために利用可能な一時融資を行っている。IMF 融

資は、IMF と共同で加盟国自身により策定・実施される経済改革プログラムを

支援するために提供され、こうした国が政策上の信頼を回復し、IMF 以外の先

から追加的な融資を引き付けられるようにする、触媒効果を持つことが期待さ

れている。理事会は、各プログラムにおける加盟国の成果について定期的に評

価し、多くの場合、プログラムの目標達成に応じて、資金が支出されている。

第4章 プログラム支援とキャパシティ・ビルディング
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　技術支援と研修によって、加盟国は、加盟の際に行っ
たコミットメント、すなわち、金融、マクロ経済上の
安定、持続的な経済成長、適正な外国為替の調整を促
進する政策の遂行と IMF に対するタイムリーかつ正
確で、質の高い経済データの提供の達成に向けた支援
を受けている。同時に、技術支援と研修は、各国が
IMF の 4 条協議（3 章を参照）に基づく勧告を履行す
る一助ともなっている。したがって、監督およびプロ
グラム実施とキャパシティー・ビルディングとの連携、
一体化は、理事会の重要な目的となっている。IMF は、
マクロ経済政策、税・歳入管理、公的支出管理、金融
政策、外国為替制度、金融セクター改革、債務管理、
マクロ経済・金融統計といった、主として専門性の高
い中核分野において技術支援と研修を行っている。近
年では、マネーロンダリングやテロ資金対策、公的投
資および官民連携、財政のリスク管理の強化、データ、
金融、財政管理における国際基準、国際規範の適用、
IMF・世界銀行合同金融セクター調査プログラムにお
いて確認された脆弱性の改善、債務の持続可能性分析
の実施など、グローバリゼーションや投資に関連した
具体的な論点についての支援要請が増加している。

金融支援と政策助言
　IMF の主要な信用供与の下での融資は、手数料（利
子）の対象となっており、なかには、融資の形式や期
間、IMF 信用供与残高に応じて、追加手数料の対象
となるものもある。こうした資金供与は、スタンド・
バイ取極（短期的な国際収支上の問題に対するもの）
と拡大取極（長期的な構造上の問題により引き起こさ
れる対外支払い困難に対するもの）を通じて提供され
る。2008 年度に、IMF 理事会は、これらの制度の下
で、934.2 百万 SDR の IMF 財源の使用を承認した（表
4.2）。このうち、予防的なスタンド・バイ取極が、ガ
ボン向け（36 カ月、77.2 百万 SRD）、ホンジュラス向
け（12 カ月、38.9 百万 SDR）、イラク向け（15 カ月、
475.4 百万 SDR）の 3 件で、また、36 カ月のリベリア
向け拡大取極（342.8 百万 SDR）は、低所得国へ融資

支援を提供するための主要手段である貧困削減・成長
ファシリティ（PRGF）における譲許融資とブレンド
して実施された（下記参照）。さらに、理事会は、パ
ラグアイ向け既存スタンド・バイ取極の 35 百万 SDR
の減額を承認した。
  IMF は、成長志向の経済戦略の文脈において貧困
削減に焦点をあてた貧困削減・成長ファシリティ

（PRGF）を通じて、補助付の融資を提供するほか、「重
債務貧困国（HIPC）イニシアティブ」や「多国間債
務救済イニシアティブ（MDRI）」に基づく債務救済
を行う。PRGF 取極もしくは債務救済を求める低所得
国は、市民社会を含む国内の利害関係者を巻き込んだ
参加プロセスを通じて、国が作成し、実施主体となる
戦略のベースとして貧困削減戦略ペーパー（PRSP）
を作成する必要があり、PRSP は、IMF と世界銀行の
理事会へ送付される。2008 年度に、理事会は、総額
424.8 百万 SDR のコミットメントに上る、4 つの新た
な PRGF（ギニア、リベリア、ニカラグア、トーゴ）
を承認した（表 4.3）。さらに、ブルキナファソ向けの
既存貧困削・減成長ファシリティ（PRGF）取極に対
して 9 百万 SDR の増額を承認した。2008 年 4 月 30
日時点で、PRGF 取極によって 25 加盟国の改革プロ
グラムが支援を受け、コミットメントは総額 1.1 百万
SDR、未使用額は 0.5 百万 SDR となった。譲許的融
資残高の総額は、2008 年 4 月 30 日現在で 39 億 SDR
に達した（図 4.1）。
  IMF は、紛争からの回復途上にある加盟国に対
しては紛争後緊急支援（EPCA）、自然災害からの
回復途上にある加盟国に対しては自然災害緊急支
援（ENDA）という緊急金融支援を提供している。
PRGF の譲許的融資を受ける資格を有する国は、外生
ショック措置の下で融資を受けることができるほか、
利子補給付き金利で緊急援助を受ける資格がある 49。
2008 会計年度には、理事会は、総額 218.5 百万 SDR
に上る緊急援助に承認を与えた。このうち、2 件の要
請は自然災害緊急支援の下で（バングラデシュ向け
133.3 百万 SDR、ドミニカ向け 2.1 百万 SDR）、3 件は
紛争後緊急支援の下で（2 件はコートジボワール向け

49. 2001 年以降、2 国間の協力により、IMF は低所得国へ、年 0.5％の割引金利で紛争後緊急援助を提供できるようになり、これまでに、低所得国 16 カ国が恩恵を
受けた。2005 年の初めには、自然災害緊急援助に対しても補助が拡大され、理事会は、2009 年までの 5 年間に必要と推定される 45 ～ 65 百万 SDR の追加出
資を最初の目標とした。2005 年以降、17 カ国で、29 百万 SDR が約束され、IMF は資金集めの努力を強化することとなった。現在の目標は、2014 年までの補助
費用見積もり額をカバーするため 1 億 SDR の拠出を確保することである。外生ショック措置、緊急支援に出資を約束した国もしくはすでに出資を行った国のリスト
は CD-ROM の表 4.1、表 4.2 を参照。
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買戻し（返済）期間（注3）

貸付手段
（導入年） 目的 条件 分割供与及びモニタリング 利用限度（注1） 手数料（注2） 義務的返済期限 期待返済期限 分割払間隔

クレジット・トランシュおよび拡大信用供与措置（注4）

スタンド・バイ取極
（1952）

短期的な国際収支上の困難に直面している国へ
の中期的援助

妥当な期限内に国際収支上の困難が解決されうるとの
信頼に足る政策の適用

パフォーマンス基準その他条件の
監視に応じた四半期毎の買入

（支出）

年間：クォータの100%
通算：累積クォータの300%

基本金利＋上乗せ金利（クォータの200%以上の
残高分は1%、300%以上の分は2%）（注5）

3年3カ月～5年 2年3カ月～4年 四半期

拡大信用供与措置（1974）
（拡大取極）

長期的な国際収支上の問題に対処する構造改
革をサポートするための長期的援助

構造上の対策を含め次の1年の詳細な政策を明示し、
3年間のプログラムを適用

パフォーマンス基準その他条件の
監視に応じた四半期もしくは半期
毎の買入（支出）

年間：クォータの100%
通算：累積クォータの300%

基本金利＋上乗せ金利（クォータの200%以上の
残高分は1%、300%以上の分は2%）（注5）

4年6カ月～10年 4年6カ月～7年 半年

特別措置

補完的準備制度（1997） 市場の信頼の危機に関する国際収支上の困難
に直面している国への短期的援助

スタンド・バイ取極または拡大取極の下で、市場の信頼
の喪失に対処するための関連プログラム、政策の強化
が伴う場合にのみ利用可能

1年間に限り利用可能で、複数回
前倒しで買入（支出）

利用限度はないが、関連する通常の取極
での限度が、年間もしくは累積の利用限度
を超える場合のみ利用可能

基本金利＋上乗せ金利（3%、最初の支払い後の1
年は半年毎に0.5％上昇、5％を上限とする）

2年6カ月～3年 2年～2年6カ月 半年

輸出変動補償融資制度
（1963）

一時的な輸出の不足もしくは穀物輸入の超過
に対する中期的援助

当局が対応できないほど不足もしくは超過が多大で、ア
ッパー・クレジット・トランシュ融資条件に関する取極を
締結しているかもしくは不足、超過を除外した国際収支
状況に問題がない場合に限り利用可能

取極上の分割供与に合わせて、お
おむね最低の半年かけて支出

輸出、穀物輸入に対しては、それぞれクォータの
45％。輸出、穀物輸入両者をあわせた限度は、
クォータの55％

基本金利 3年3カ月～5年 2年3カ月～4年 四半期

緊急支援 以下に伴う国際収支上の困難に対する援助 なし、ただし、紛争後支援について
は、複数回の買入に分けることが
できる

通常、クォータの25％。ただし、例外的な場合に
は、これを超える額も利用可能

基本金利、ただし資源の利用に伴い年0.5％の補助を受けるこ
とが可能

3年3カ月～5年 適用なし 四半期

（1）自然災害
 （1962）

自然災害 国際収支上の困難を解決するのに妥当な努力を行う
こと

（2）紛争後
 （1995）

社会不安、政治的混乱、国際武力紛争の後遺症 アッパー・クレジット・トランシュ取極もしくは貧困削減・
成長ファシリティへの道をつけるための制度上、行政上
のキャパシティー・ビルディングに焦点

低所得国向けの措置

貧困削減・成長ファシリティ
（PRGF）（1999）

構造上の性質を有する国際収支上の長引く問
題に対する長期的な援助。貧困削減をもたらす
持続的成長を目指す

3年間の貧困削減・成長ファシリティ（PRGF）取極の締
結。PRGFが支援するプログラムは、マクロ経済、構造調
整、貧困削減政策を一体化し、参加型プロセスを経て作
成される貧困削減戦略をベースとする

パフォーマンス基準の遵守と見
直しを条件として、半年（もしくは
時折、四半期）の支出

クォータの140％
例外的な状況では、クォータの185％

0.5％ 5年6カ月～10年 適用なし 半年

外生ショック措置（2006） 突然のショックに伴う一時的な国際収支上の問
題へ対応するための短期的な援助

ショックに適合するためのマクロ経済調整や、ショック
の調整や将来のショックの緩和に重要とみなされる構
造改革等の1、2年間のプログラムに適用される

パフォーマンス基準の遵守と、大半
の場合には、見直しの完了を条件と
して、半年もしくは四半期の支出

年：クォータの25％（年間利用額の基準）
累積算：例外的な状況を除き、クォータの
50％

0.5％ 5年6カ月～10年 適用なし 半年

注 1 貧困削減・成長ファシリティ（PRGF）を除いて、IMF 融資は加盟国による出資金から賄われる。各国は、財政上の公約を示すクォータが割当てられる。加盟国は、クォータの
一部を IMF が受け取り可能な外国通貨、もしくは SDR（ボックス 5.2 参照）で、残りは自国通貨で提供する。IMF 融資は、借入国が自国通貨で外国通貨資産を IMF より購入す
ることにより支払われ、もしくは引き出される。貧困削減・成長ファシリティによる融資は、分離された PRGFトラストにより賄われる。

注 2 一般資金勘定より支出された資金にかかる料率は、SDR への週次金利に利鞘を上乗せしたものとなっている。「料率」は、IMF の毎会計四半期の間に引き出された一般資金勘
定全残高の日残に対して適用される。さらに、0.5％の一回限りのサービスに対する料率が、準備トランシュ以外の一般資金勘定内の IMF 資金の引出しに対して課される。先行
履行料（クォータと同額までは 0.25％、それ以上については 0.1％）が、スタンド・バイ取極もしくは拡大取極の間の毎年、引出し額に適用される。この手数料は、取極下に
おける次回以降の引出しに応じた基準により支払われる。

表4.1　IMFの融資手段
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買戻し（返済）期間（注3）

貸付手段
（導入年） 目的 条件 分割供与及びモニタリング 利用限度（注1） 手数料（注2） 義務的返済期限 期待返済期限 分割払間隔

クレジット・トランシュおよび拡大信用供与措置（注4）

スタンド・バイ取極
（1952）

短期的な国際収支上の困難に直面している国へ
の中期的援助

妥当な期限内に国際収支上の困難が解決されうるとの
信頼に足る政策の適用

パフォーマンス基準その他条件の
監視に応じた四半期毎の買入

（支出）

年間：クォータの100%
通算：累積クォータの300%

基本金利＋上乗せ金利（クォータの200%以上の
残高分は1%、300%以上の分は2%）（注5）

3年3カ月～5年 2年3カ月～4年 四半期

拡大信用供与措置（1974）
（拡大取極）

長期的な国際収支上の問題に対処する構造改
革をサポートするための長期的援助

構造上の対策を含め次の1年の詳細な政策を明示し、
3年間のプログラムを適用

パフォーマンス基準その他条件の
監視に応じた四半期もしくは半期
毎の買入（支出）

年間：クォータの100%
通算：累積クォータの300%

基本金利＋上乗せ金利（クォータの200%以上の
残高分は1%、300%以上の分は2%）（注5）

4年6カ月～10年 4年6カ月～7年 半年

特別措置

補完的準備制度（1997） 市場の信頼の危機に関する国際収支上の困難
に直面している国への短期的援助

スタンド・バイ取極または拡大取極の下で、市場の信頼
の喪失に対処するための関連プログラム、政策の強化
が伴う場合にのみ利用可能

1年間に限り利用可能で、複数回
前倒しで買入（支出）

利用限度はないが、関連する通常の取極
での限度が、年間もしくは累積の利用限度
を超える場合のみ利用可能

基本金利＋上乗せ金利（3%、最初の支払い後の1
年は半年毎に0.5％上昇、5％を上限とする）

2年6カ月～3年 2年～2年6カ月 半年

輸出変動補償融資制度
（1963）

一時的な輸出の不足もしくは穀物輸入の超過
に対する中期的援助

当局が対応できないほど不足もしくは超過が多大で、ア
ッパー・クレジット・トランシュ融資条件に関する取極を
締結しているかもしくは不足、超過を除外した国際収支
状況に問題がない場合に限り利用可能

取極上の分割供与に合わせて、お
おむね最低の半年かけて支出

輸出、穀物輸入に対しては、それぞれクォータの
45％。輸出、穀物輸入両者をあわせた限度は、
クォータの55％

基本金利 3年3カ月～5年 2年3カ月～4年 四半期

緊急支援 以下に伴う国際収支上の困難に対する援助 なし、ただし、紛争後支援について
は、複数回の買入に分けることが
できる

通常、クォータの25％。ただし、例外的な場合に
は、これを超える額も利用可能

基本金利、ただし資源の利用に伴い年0.5％の補助を受けるこ
とが可能

3年3カ月～5年 適用なし 四半期

（1）自然災害
 （1962）

自然災害 国際収支上の困難を解決するのに妥当な努力を行う
こと

（2）紛争後
 （1995）

社会不安、政治的混乱、国際武力紛争の後遺症 アッパー・クレジット・トランシュ取極もしくは貧困削減・
成長ファシリティへの道をつけるための制度上、行政上
のキャパシティー・ビルディングに焦点

低所得国向けの措置

貧困削減・成長ファシリティ
（PRGF）（1999）

構造上の性質を有する国際収支上の長引く問
題に対する長期的な援助。貧困削減をもたらす
持続的成長を目指す

3年間の貧困削減・成長ファシリティ（PRGF）取極の締
結。PRGFが支援するプログラムは、マクロ経済、構造調
整、貧困削減政策を一体化し、参加型プロセスを経て作
成される貧困削減戦略をベースとする

パフォーマンス基準の遵守と見
直しを条件として、半年（もしくは
時折、四半期）の支出

クォータの140％
例外的な状況では、クォータの185％

0.5％ 5年6カ月～10年 適用なし 半年

外生ショック措置（2006） 突然のショックに伴う一時的な国際収支上の問
題へ対応するための短期的な援助

ショックに適合するためのマクロ経済調整や、ショック
の調整や将来のショックの緩和に重要とみなされる構
造改革等の1、2年間のプログラムに適用される

パフォーマンス基準の遵守と、大半
の場合には、見直しの完了を条件と
して、半年もしくは四半期の支出

年：クォータの25％（年間利用額の基準）
累積算：例外的な状況を除き、クォータの
50％

0.5％ 5年6カ月～10年 適用なし 半年

注 3 2000 年 11 月 28 日以降に実施された買入については、期待されたスケジュールにあわせて買戻し（返済）が予定されている。IMF は、理事会が、当該加盟国の対外収支が
買戻を実施できるほど十分に改善されていないことを認めた場合には、買戻予定のスケジュールを変更することができる。

注 4 「クレジット・トランシュ」は、加盟国の IMF 分担割当金に応じた買入（支払い）規模に拠っている。たとえば、分担割当金の 25％以下の支払いは、第一クレジット・トラン
シュに基づく支払いとなり、国際収支上の問題を解決する相応の努力を示すことが求められる。25％を超える支払い要請は、アッパー・クレジット・トランシュ引出の扱いとなる。
借入国がいくつかの成果目標に達することに応じて、分割して実施される。通常、こうした支払いは、借入れ予約協定もしくは拡大協定に関連している。協定外の IMF 資源の
利用はまれであり、引続きそのように期待されている。

注 5 追加金利は、2000 年 11 月に導入された。
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加盟国	 	実施日	 	 	 承認額

新たな終局
ギニア 2007年12月21日         48.2
リベリア 2008年3月14日      239.0
ニカラグア 2007年10月5日      71.5
トーゴ 2008年1月9日      66.1
小計	 	 	 	 	 424.8

増額（注）
ブルキナファソ 2008年1月9日         9.0

             9.0
合計	 	 	 	 	 433.8

注： 増額の値のみを記載。 資料：IMF財務局

表4.3  2008会計年度に承認された貧困削減・成長ファシリティ取極
（百万SDR）

表4.2　2008会計年度に承認された主要融資取極
（百万SDR）

加盟国名		 取極の形式		 実施日				 	承認額

ガボン 36カ月スタンド・バイ 2007年5月7日   77.2
ホンジュラス 12カ月スタンド・バイ 2008年4月7日   38.9
イラク 15カ月スタンド・バイ 2007年12月19日    475.4
リベリア 36カ月拡大信用供与措置 2008年3月14日    342.2
小計	 	 	 			934.2

ホンジュラス（減額）（注） 27カ月スタンド・バイ 2007年10月15日     (35.0)
合計	 	 	 			899.2

注：減額の値のみを記載。 資料：IMF財務局
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図4.1  譲許的融資残高（1999–2008会計年度）
（10億SDR）

マルチ債務救済イニシ
アティブによる債務救済
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でそれぞれ 40.7 百万 SDR、1 件はギニアビサウ向け 1.8
百万SDR）承認されている。2008年4月30日現在では、
コートジボワール、ギニアビサウ、レバノンの 3 カ国
について紛争後緊急支援の信用供与残高（133.8 百万
SDR）があり、バングラデシュ、ドミニカ、グレナダ、
モルジブ、スリランカの 5 カ国で、自然災害緊急支援
の信用供与残高は合計 245.4 百万 SDR となっている。
  近年、多くの国が前倒しで信用供与残高の返済をす
るようになっている。たとえば、2008 年度中は、ボ
リビア、イラク、マケドニア旧ユーゴスラビアが、債
務残高のうち合計で 330.9 百万 SDR について前倒し
で返済を終えている。
  より一般的にいえば、マクロ経済状況の改善や 5 年
間の例外的ともいえる広範な世界経済の成長、そし
て金融マーケット環境が堅調であったおかげで、多く
の加盟国が、融資とを受ける関係から、サーベイラ
ンスのみの関係へと移行している。IMF 信用供与に
対するニーズは、伝統的にクレジット・トランシュの
IMF 資金の主要な利用者であった中所得加盟国向け
について、ここ数年とくに小さくなっており、スタン
ド・バイ取極、拡大取極の承認も減少している。低所
得国の多くも、マクロ経済政策の改善や有利な国際環
境、強い一次産品需要の恩恵を受けている。貧困削減・
成長ファシリティ（PRGF）に基づく融資の需要には
引続き強いものがあるものの、ここ数年に比べると
2008 年度における PRGF 取極は減少しており、これ
は一部には政策サポート制度（PSI、下記も参照）の
利用にシフトしていることが背景となっている。

新興市場諸国
　近年、新興市場諸国は、世界経済の力強さの源となっ
ており、これら諸国の IMF の金融支援に対する需要
は減ってきている。自らの保険のために、かなりの規
模の外貨準備を積んだ国も多く、近年の金融市場の混
乱でも立ち直りを見せた。為替レートの柔軟性の高ま
りと各国通貨建て債務への依存の高まりにより、脆弱
性の 2 大原因が縮小することとなった。理事会は、こ
うした国々における債務管理の重要性を強調してきた
ところであり、いくつかの主要な新興市場諸国では、
IMF も関与し、経済的なファンダメンタルズを強化

する政策を実施してきた。しかしながら、市場の混乱
は続いており、多額の経常収支赤字と国内向け信用の
急速な拡大に資金を融通するために短期的な資本流入
に依存する国にとってはリスクが高まっている可能性
がある。

新興市場諸国向けの新たな制度
　IMF は、新興市場の脆弱性の性質が変化している
ことに照らし、IMF の信用供与手段が新興市場諸国
のニーズに合致しているかどうかの探求を続けてい
る。迅速アクセスライン（rapid access line, RAL）50

の提案に対しては、いくつか心強い賛同を得たが、加
盟国の間には、設計の要素のいくつかについて異なる
見解があり、加盟国にとって最も有益な制度形態に関
するコンセンサスが得られていない。にもかかわらず、
最近の世界的な金融混乱を見ると、IMF は新たな流
動性供給制度の様式について取組みを進めており、同
時に、幾人かの理事による、国際資本市場に参入し、
金融セクター改革を推進している国々のための金融安
定化ライン設定提案についても検討中である。

低所得国
　IMF は、自らの専門性の中核分野、すなわち成長
の持続と貧困削減に必要な安定性を支えるマクロ経済
政策、制度に注力し、中核分野ではない構造的な課
題への関与を減らすことで、自らの役割を見直しなが
ら、低所得国に対し、引続き密接に関与している。政
策助言、融資、キャパシティー・ビルディング援助（後
述）の提供は各国のニーズに応じてカスタマイズされ
るものの、同時に各国横断的な経験や展望が活かされ
る。焦点を見直し、低所得国に対する IMF の政策的
取組みの一貫性を高め、そして情報交換及び IMF と
ドナーの提携を促進するために、IMF 内の部局横断
的な低所得国委員会が改組の途上にある。一部の低所
得国は成長し、成熟していることから、成長や貧困削
減、債務の持続可能性を引き続き最優先課題としつつ
も、IMF は今まで以上に資本流入、一次産品価格の
乱高下、金融市場の進展に応える政策の課題に重点を
置く可能性がある。理事会は、2009 年度の早い時期
に低所得国における IMF の役割について徹底的に検

50.  提案された手段の名称は、手段の目的をよりよく表現するため、「外貨準備増強ライン」（reserve augmentation line）から「迅速アクセスライン」へと変更された。
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討を行う予定である。

低所得国における IMF の役割の明確化
  低所得国における IMF の役割の明確化、関与の強
化のために、IMF 専務理事は、2008 年 1 月に、ブル
キナファソ、ナイジェリア、セネガル、タンザニアを
訪問し、サハラ以南のアフリカ諸国が直面している課
題と、この地域における IMF の役割についてアフリ
カの指導者や民間部門、市民社会の代表と討議すると
ともに、成長を促進し、貧困を削減するための加盟国
の努力を IMF がどのように支援できるかについて生
の声を聴いた。同様に、IMF の理事たちが、2 月に多
くのアフリカ諸国を訪問し、各国首脳や高官をはじめ
公的部門、民間部門、市民社会、開発パートナーの代
表を含む、幅広い利害関係者、と会談した。
  2007 年 6 月、理事会は、IMF とサハラ以南のアフ
リカに対する支援に関する独立評価機関報告（5 章参
照）において示された理事会承認勧告の実施計画に
ついて検討した。IMF の助言と支援も一部寄与して、
1999 年から 2005 年の間にこの地域におけるマクロ経
済実態が改善したことを確認する一方で、理事会は、
貧困削減への努力、援助の動員、ミレニアム開発目標
の達成に向けた代替シナリオの準備、貧困分析や社会
影響分析の適用における IMF の役割など、さらに改
善が必要な分野を明確にした 51。
  低所得国に対する IMF の金融支援は、それそのも
のが重要であると同時に、他の援助主体からの支援の
引き金となる点でも引続き重要である。2007 年 10 月
に、理事会は、貧困削減戦略プロセスにおける IMF
の役割や援助ドナーとの協力について審議し、貧困削
減戦略プロセスに照らした低所得国における IMF の

取組みの第一目標は、適切なマクロ経済の枠組みの設
計とマクロ経済上非常に重要な構造改革など、政策へ
の助言と技術支援の提供とすべきことを繰り返し表明
した 52。貧困削減戦略ペーパー（PRSP）が、各国の
貧困削減努力およびミレニアム開発目標達成に向けた
対外支援協力にとって、だれもが受け入れる実施の枠
組みとなっている点を指摘しつつ、理事たちは、ミレ
ニアム開発目標の取組みに対して IMF が果たしうる
主要な貢献は、マクロ経済上の安定、債務の持続可能
性、適切な財政枠組みの維持を支援することであり、
同時に IMF はより予測可能でより効率的な援助を引
続き強く求めていくべきであるとしている。
  理事たちは、開発パートナーとの密接な協力が低所
得国との IMF の効果的な関与と IMF の役割見直しの
成功にとって不可欠であることに同意し、適性分野の
明確化と分業を一段と強調しながら、こうした協力を
さらに深化させることを求めている。同時に、当局、
IMF、世界銀行、その他開発パートナー間の国レベル
の理解が援助ドナーとの共働に不可欠の要素であるこ
とを重視しつつ、援助過程における国のオーナーシッ
プこそ、援助ドナー間の調整を成功させるために欠か
せないことを強調した。2008 年度に、IMF は、合同
管理行動計画をはじめ多数のアフリカ諸国における財
政管理、金融セクター、天然資源管理の分野における
パイロットプロジェクトの実施にあたり、世界銀行と
の協力を強化した（5 章参照）。

債務救済と債務管理
  2008 年度には、重債務貧困国（HIPC）イニシアティ
ブとマルチ債務救済イニシアティブ（MDRI）の下に
おける債務救済の恩恵を受ける国が追加されるととも

51. より詳しい情報は、『IMF 年次報告 2007』の 43 ～ 44 ページ、もしくは独立評価機関の Web サイト（www.ieo-imf.org）を参照。
52. 理事会における審議のまとめ「IMF 理事会が貧困削減戦略プロセスおよび援助ドナーとの協力における IMF の役割について審議」PIN 07/130 については、CD-

ROM もしくは、IMF の Web サイト（www.imf.org/external/np/sec/pn/2007/pn07130.htm）を参照。

左： Street in Monrovia, Liberia.  右：IMF Managing Director and Executive Board members meet with Tanzanian President Jakaya Kikwete, Dar es Salaam, Tanzania.
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に、HIPC イニシアティブの判定基準に達するための
実績を上げるに際して、HIPC が利用できる手段に対
して、いくつかの基準を満たすスタッフ監視プログラ
ム（SMPs）を加える重債務貧困国（HIPC）の枠組み
の変更が行われた（後述）。リベリアは、IMF への支
払いの遅れが続いていた 3 つの HIPC のひとつである
が、3 月に判定基準に達し、この変更の最初の恩恵を
受けた（ボックス 4.1 参照）53。
　2008 年 4 月 30 日 時 点 で、33 カ 国 が 強 化 さ れ た
HIPC イニシアティブの判定基準に達しており、うち
23 カ国は完了基準に達している。合計では、IMF は、
HIPC イニシアティブの下で 23 億 SDR を投じており、
うち 17 億 SDR を支出済である。2008 年度中に、3 加
盟国（アフガニスタン、中央アフリカ共和国、リベリ
ア）が判定基準に達し、もう一国（ガンビア）が完了
基準に達した。さらに、理事会は、サントメ・プリン
シペに対する HIPC 上乗せ援助の支出を承認した。
  マルチ債務救済イニシアティブ（MDRI）は、条件
を満たす低所得国の債務をさらに削減し、ミレニアム
開発目標（MDGs）達成のために使用できる資金を確
保するために、2006 年の初めにスタートした。MDRI
イニシアティブのために設けられた信用供与の枠組
みに基づき、こうした債務救済の資格がある加盟国
は、2004 年末時点の IMF に対する債務が残っており、
HIPC イニシアティブによる援助でもカバーできない
ものについて、全債務残高の全額債務救済を受けるこ
とができる 54（CD-ROM の表 4.3、表 4.4 参照）。
　2008 年 1 月、理事会は、PRGF–HIPC トラスト制
度の改正を行い、アッパー・クレジット・トランシュ
取極により支援されるプログラム、もしくは貧困削減・
成長ファシリティ下のプログラムと関連した政策基
準に合致するスタッフ監視プログラムを、HIPC イニ

シアティブの基準到達に向けて実績を作るため HIPC
国が利用できる諸制度に追加した 55。この改正は、
IMF と他の国際機関が延滞債務の解消と債務救済の
提供に必要な融資を保証している間に、マクロ経済安
定と構造改革の強力なプログラムを実施した実績につ
いて、適切な状況下において、これらの国の評価する
ことを目的としている。
　2007 年 9 月、理事会は、HIPC イニシアティブの実
施状況と MDRI について検討の上、低所得国に対す
る譲許的支援と債務救済の融資について審議した 56。
理事からは、重債務貧困国イニシアティブおよび多国
間債務削減イニシアティブにおける債務救済に加えて
債務比率が低下しているにもかかわらず、長期的な債
務の持続可能性が多くの重債務貧困国にとって鍵とな
る課題であることに対する関心が表明された。理事は
さらに、重債務貧困国は、国内所得の可動化を進め、
生産や輸出基盤を多様化し、根本的な脆弱性に対処し
て長期的な債務の持続可能性を確実にするために公的
制度を強化する必要があることを強調した。また、公
的債務管理の強化の必要性についてとくに強調し、債
務の持続可能性分析に基づく信頼の置ける融資戦略に
従うよう HIPC に促した。さらに理事会は、IMF ス
タッフに対して、これらの国が債務の管理能力を高め、
中期的な債務戦略を展開できるよう手助けするため、
HIPC 向け技術支援を続けていくべきであると強調し
た。全債権者に対しては、HIPC への貸付が急速な債
務の再累積に終わることのないようにし、かつ、透明
性の高い方法で実行されるように求めた。
  低所得国の債務管理能力の強化を目的とするプロ
ジェクトは、世界銀行とともに始まっており、政策手
段として当該国政府職員が債務の持続性の枠組みを使
用できるように研修を施している（後述「制度と能力

53. 「IMF 理事会、リベリアの IMF における資格を回復し、総額 952 米ドルの金融支援と重債務貧困国決定点の指定に同意」PR08/52、CD-ROM、もしくは IMF の
Web サイト（www. imf.org/external/np/sec/pr/2008/pr0852.htm）を参照。重債務貧困国の援助対象となるためには、IMF および世界銀行により支援される強
力な経済政策の遂行が求められる。良好な実績をあげ、貧困削減戦略ペーパーもしくは暫定貧困削減戦略ペーパーを作成し、判定基準に達したとみなされ、そ
の時点で、IMF と世界銀行は正式に当該国に資格がある旨を決定し、国際社会が同国の負債を持続可能な水準まで削減する約束をする。援助を受ける国は、国
際社会の支援を受けながら、鍵となる政策改革の実行、マクロ経済の安定の維持、貧困削減戦略プログラムの適用と実施により、成果を上げ続ける必要がある。
パリクラブやその他の 2 国間、民間の債権者は、期限の到来する債務のリスケジュールが期待される。判定基準で設定した目標をひとたび満たすと、その国は基
準点に達することになる。こうして、約束された債務救済の差額を受け取ることができる。

54. MDRI が設けされた時点では、IMF が MDRI を提供するための費用は、26 億 SDR と見積もられていた。
55. この理事会の審議「IMF 理事会、重債務貧困国策を変更」PIN08/03 のまとめについては、CD-ROM、IMF の Web サイト（www.imf.org/external/np/sec/

pn/2008/pn0803.htm）を参照。
56. この理事会の審議「IMF 理事会、重債務貧困国策、マルチ債務救済イニシアティブ─低所得加盟国に対する、IMF の譲許的援助および債務救済の実行および資

金手当ての現状について審議」PIN07/122 は、CD-ROM、IMF の Web サイト（www.imf.org/external/np/sec/pn/2007/ pn07122.htm）を参照。理事会の審議は、
審議の基礎資料として利用された IMF と世界銀行の合同報告「重債務貧困国策とマルチ債務救済イニシアティブ─実施状況」、IMF と国際開発協会合同報告「拡
大重債務貧困国イニシアティブ─パリクラブ外の公式二国間債権者の参加状況」（www.imf.org /external/np/pp/2007/eng/091007.pdf）を参照。
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Box　4.1
リベリア：IMFへの延滞の解消

の構築」参照）。2008 年度、IMF スタッフは、OECD
の輸出信用グループと共同で 2008 年 1 月に合意され
た持続可能な貸付の原則について明確に定義する作業
を行った。この原則では、OECD の輸出信用機関が、
債務の存在する低所得国においては IMF や世界銀行
の譲許性要件に注意を払い、他の低所得国に対しては
債務持続性分析の結果を考慮に入れることとしてい
る。また、IMF と世界銀行は、各国ごとの債務持続
性分析や譲許性の問題に関する情報に対して、援助ド
ナーや債権者がもっとアクセスしやすくなるように専
用の Web ページを設けた 57。

非金融支援
  IMF は、政策支援インストルメント（PSI）を通し
て低所得国に非金融支援を行っている。2008 年度に
は 2 件（モザンビーク、セネガル）の PSI を承諾し、
制度開始以来の累積件数は 6 件となった（2006 年度
ナイジェリア、2007 年カーボヴェルデ、タンザニア、
ウガンダ）。理事会は、IMF の金融支援がをもう不要
にあるいは望まなくなったが、経済政策に関し IMF

の助言や監督、支持をなお必要とする低所得国の求め
応じて、2006 年度に政策支援インストルメント（PSI）
の枠組みを発足させた。PSI は、同時に、「合図」機
能も果たし、すなわち、たとえば、民間の貸し手、援
助ドナー、一般民間人を含む第三者（アウトサイダー）
の支援意思決定に際し、判断情報として使える当該
国の経済的成果や見通しの材料を間接的に提供する。
PSI は、PRGF 取極の設計思想をそっくり反映し、同
じ目的の多くを達成しているが、PRGF 取極や債務救
済と同様に貧困削減戦略の展開にベースを置いてい
る。外生ショックに際しては、現在順調に進行中の
PSI があれば外生ショックファシリティ資金に迅速に
アクセスする基盤となりうる。

援助規模の拡大
  国際社会は、低所得国のミレニアム開発目標達成を
助けるために、援助規模を拡大し、援助の実行を改
善すると明言してきている（ボックス 4.2）。IMF は、
政策助言、金融支援（債務救済を含む）、技術支援を
通じて、援助の効果的活用が可能なマクロ経済環境の

　1984 年以来、延滞状況が続いてきたが、2008 年 3 月 14 日に、

リベリアは 543 百万 SDR の延滞を解消して、IMF との関係を

正常化した。アッパー・クレジット・トランシュの政策の質

に関するスタッフ監視プログラムの下で十分な実績を上げた

ことなど、IMF との協力関係の改善により、リベリアの延滞

債務解消への道が開けた。リベリアの延滞解消とこれに続く

第 11 次一般見直しの下でのクォータ増資は、米国により提供

された日中つなぎ融資により容易になった。さらに、IMF の

かなり多くの加盟国がリベリアの債務救済のために必要な融

資パッケージを負担した。こうした 2 国間の負担は、貸倒れ

の可能性に備えて積立てられていた IMF の第一特別コンティ

ジェンシー勘定（SCA-1）から一部が支払われたほか、リベ

リアの延滞による IMF 収入への影響を相殺するために利用さ

れた繰延資産調整の収入によって容易となった（5 章参照）。

  リベリアの延滞解消に続き、理事会は、議決権および関連の

権利、IMF の一般資金利用資格を回復し、SDR 引出権の停止

を解消した。これに基づき、また、リベリア向け IMF 債務救

済へ資金を融通するための資源の利用可能性について満足の

行く保証の存在が明らかとなったことから、2008 年度には、

理事会は貧困削減・成長ファシリティ（PRGF）および拡大

信用供与（EFF）に基づく総額 582 百万 SDR の取極を求める

リベリアの要請を承認するとともに、リベリアは強化された

HIPC イニシアティブにおける判定基準に達したと決定して、

暫定 HIPC 支援の要請にも承認を与えた。

57. IMF の Web サイトの「低所得国向け債務の持続可能性フレームワーク、導入」（www.imf.org/external/pubs/ft/dsa/lic.htm）を参照。

リベリアは、2007 年 12 月の世界銀行とアフリカ開発銀行への延滞債務の解消に続き、2008 年 3 月に IMF に対する延滞を解消し、2008 年 4 月にパリクラブの
譲許的債務措置を受けた。他の債権者との関係正常化も進められている。
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Box　4.2	
ミレニアム成長目標に向けた軌道外れの前進：グローバル・モニタリング・レポートの指摘

確立を支援してきた。2007 年 7 月に理事会は、IMF
の役割および IMF が支援している政策プログラム（と
くに財政、金融政策、外国為替政策）の設計のため、
低所得国への援助規模を拡大する計画の意義について
検討した（ボックス 4.3）58。

食料価格、燃料価格
  2008 年度に、IMF は、食料価格、燃料価格に関
する各局横断的な対策チームを設置し、同チームは
2008 年 4 月に理事会に対して作業計画を提出した。
理事会は、IMF の融資制度の利用、政策助言の提供
など食料価格、燃料価格危機に対する適切な対応につ
いて、幅広く審議を行った。理事会は、作業計画に承
認を与え、対策チームは現在、①問題の診断評価、②
価格上昇に伴う問題に対処する国際的取組みと（金融
支援を含む）IMF の貢献を調整するために、「世界食
料安全保障危機に関するハイレベル対策チーム」（多

くの国連機関のほか、世界銀行が参加）に参加した他
の機関との協力、そして③実施中の政策が中長期的に
持続可能であることを保証しつつ、最も脆弱な国々へ
政策的な助言を与えること、の 3 つの課題に取組んで
いる。
  IMF は、西アフリカ経済通貨同盟（WAEMU）加
盟国財務相の協議基礎資料として、政策の選択肢に関
する広範なペーパーを提出したほか 59、食料価格の
高騰に対して取り得る政策対応、とくに貧困層をター
ゲットとした手段について、PRGF 対象国ほかの諸国
へ助言を行っている。2008 年 4 月には、IMF スタッ
フが、大幅な食料純輸入国であるハイチを訪れ、政府
の経済プログラムに対する食料価格高騰の影響を調査
し、ハイチのニーズに最も的確に応える援助は何かに
ついて検討した。多くの国々、とくにアフリカ諸国は、
食料価格高騰を補うため（既存のPRGF取極を通じた）
追加の金融支援を求め、2009 年度初めに、理事会は、

　IMF と世界銀行は、ミレニアム開発目標（MDG）の達成

に向けた低所得国の進展状況を辿り、「グローバル・モニタ

リング・レポート（GMR）」のなかで毎年共同所見を公表する。

「グローバル・モニタリング・レポート：MDG と環境･･･包

括的な持続可能な開発への課題」と題する 2008 年 4 月刊行

の第 5 回 GMR は、世界の大半で 2015 年までの間に極度の

貧困を半減することを目標としているが、貧困国では、母子

死亡率の削減目標すら果たせそうにないことを指摘した。ま

た、初等教育の修了率、栄養、衛生に係わる目標も著しい未

達状況である 1。

　第 5 回 GMR では、環境と開発の関係について強調し、開

発途上国のほとんどが気候変動と天然資源の劣化に苦んでい

るとして注意を喚起し、気候変動に対する緊急行動を求めて

いる。骨を折って得た成果を活かすためには、成長と開発、

環境面での持続可能性の間の悪循環に取組むためのサポート

を開発途上国は必要としている。

　MDG へ向けた進展は、国、地域そして国としての所得の

違いによって大きく異なる。サハラ以南のアフリカは、現

在、多くの国で成長率が改善しつつあるが、貧困削減を含む

あらゆる点で遅れをとっている。しかし、その国自身と開発

パートナー双方の一層の努力を通じて、大半の国々にとっ

て MDG は、引続き達成可能な目標である。第 5 回 GMR は、

強力で包括的な成長を第一に挙げつつ、次の 6 点の課題を

示した。それは、より効果的な援助、貿易に関するドーハラ

ウンドに向けた成果、保健衛生、教育、栄養面のプログラム

の一層の強化、さらに気候変動の緩和や適応を支援するため

の信用供与や技術移転など。

58. この審議は、規模を拡大した援助の提供に関する IMF の最近の取組みをまとめたスタッフ報告の検討を進める中で行われた。これらの報告は、IMF の Web サ
イトの「Aid Inflows.The Role of the Fund and Operational Issues for Program Design」（www.imf.org/external/np/pp/2007/eng/061407.pdf）、「Fiscal Policy 
Response to Scaled-Up Aid」（www.imf.org /external/np/pp/2007/eng/060507.pdf） を 参 照。 理 事 会 の 審 議「IMF Executive Board Discusses Operational 
Implications of Aid Inflows for IMF Advice and Program Design in Low-Income Countries」は、CD-ROM、IMF の Web サイト（www.imf.org/external/np/sec/
pn/2007/pn0783.htm）で入手可能。

59. 本ペーパー、「Food and Fuel Price Increases in Sub-Saharan Africa : Background Note for WAEMU Meeting on April 23, 2008, in Abidjan」は、CD-ROM のなか
で入手可能。

1. プレス・リリース 08/75, “Progress Toward Nutrition, Health, Education, and Other Development Goals Off Track, Global Monitoring Report Finds,” は
CD-OM または IMF のウェブサイト www.imf.org/external/pubs/ft/gmr/2008/eng/gmr.pdf で閲覧可能。



50　2008年度年次報告書

Box　4.3
低所得国への援助規模の拡大：実務面の影響

食料と燃料輸入費用の高騰により国際収支が多大な影
響を受ける見込みの 7 カ国に対して、PRGF を通じた
金融支援を行うことを承認した。理事会は、また、外
生ショック措置の有効性を高めるために、同措置の改
正を検討中である。
  2008 年 4 月、アフリカ協議グループがワシントンの
IMF 本部に集まり 60、食料価格、燃料価格の世界的
な高騰の影響と、サハラ以南のアフリカ諸国および全
世界の政策立案者に提示する課題について審議を行っ
た。グループは、政策が経済的安定についてせっかく
獲得したものを危うくせずに最も高物価に対処できな
い国を助けることを目指すべきだという点で意見の一
致を見た。グループは、一時的で目的を絞った補助金

は、ショックの影響から最も脆弱な層を守る一助とは
なりうるものの、補助金が恒常的なものにならぬよう
にすることが必要だと認めた。各国は効果的な社会的
セーフティネットを整備すべきだが、それは必ずしも
容易でなく、次善の解決策が適当であるかもしれない
と指摘した。
  アフリカ協議グループは、食糧生産で比較優位を持
つ国は、国内農業生産の障害を取り去るべきであり（す
でにそうしている国々もあるが）、目標を定めない補
助金のようなゆがんだ政策は回避しなければならない
という点で意見の一致を見た。専務理事は、IMF に
は、セーフティネットに向けた財政上の余裕の確保も
含めて、各国のショックに対処するためのマクロ経済

　2007 年 7 月、理事会は、IMF の助言とプログラム計画に

向けた援助規模拡大の実務に与える影響について審議した。

援助規模の拡大は、全般に目に見えるほどでないことに注目

しつつ、理事会は、低所得国に対する IMF の取組みが引続

き IMF の中核分野に焦点を絞って行われるべきだとくりか

えし述べた。また、IMF 支援のプログラムが援助の利用に一

層協調的になり、貧困向け支出がより支援に役立つものと

なっているとの結論を歓迎した。

　理事会は、援助規模拡大の環境下 IMF 支援のプログラム

におけるマクロ経済政策の設計について善良慣行の見定めに

焦点を絞ることを支持するとともに、マクロ経済政策形成は、

長期的支出計画と潜在資源の利用可能性の視点に立ち、中期

的には、この目標に向けた適切な政策を基礎として行われる

べきであると強調した。また、理事会は援助のディスバース

メントがしばしば不安定かつ不確実であることからプログラ

ムの資金が十分確保させるよう長期にわたって支出を平準化

することのメリットを認め、非効率的な支出は、経済的、社

会的な成果を改善することなく、単に債務負担を増加させる

だけだと言及して、債務持続性を確保するため支出について

の注意深いモニターリングの必要性を強調した。

　理事会は、援助資金の流入管理にあたり、財政、金融、外

国為替政策の調整の必要性について強調し、また、多くの理

事は、管理変動相場制は政策やプログラムの設計を困難とす

る一方で、援助の拡大により外国為替の柔軟性が高まる可能

性が強まったと指摘した。IMF は、外国為替政策について加

盟国へ助言を与える重要な役目を引続き果たしており、金融

プログラムは、一方で民間投資のクラウディングアウトを避

けつつ、物価の安定および適切な外貨準備と援助の吸収を両

立させるよう努めるべきであるとした。

　理事会は、ゆくゆく援助への依存を減らすためには、援助

の増勢を管理するマクロ経済政策が欠かせない要素であると

認めた。財政制度と財政の運営管理システムの強化が、拡大

された援助の効果的な利用に不可欠であり、低所得国が現行

制度の診断評価に基づいて、財政運営管理システムの強化に

向け、適切に順序付けしかつ優先付けしアクションプランを

作成すべきであるとした。分権化の趨勢が高まるなかで、理

事会は、社会的支出の大半が実行される場である地方政府レ

ベルにおける効果的な財政運営管理システムの必要性を強調

した。また、財政運営管理システムのアクションプラン策定

と実施のため、技術支援など援助ドナーの支援の継続が必要

であるとした。

60. これは同グループの第 3 回会合であり、IMF の政策に関するアフリカ幹部会との対話を促進するために 2007 年 4 月に開催された。同グループはアフリカ幹部会と
IMF 専務理事で構成されている。
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政策の立案に向けた支援の用意がある旨を繰り返し述
べた。グループは、二国間もしくは多国間ドナーに対
する食糧援助の大幅拡大の訴えを支持した。

貿易援助
　2007 年 9 月に、理事会は、開発途上国の世界経済
への統合に向けた多国間共同体の支援努力に関する
IMF・世界銀行共同ペーパーについて検討した 61。
理事会は、貿易援助を促進し、その調整と分配を改善
する世界貿易機関（WTO）やその他の機関のイニシ
アティブに歓迎の意向を表明した。最貧国にとって関
心の高い製品の貿易は、先進国にとっても、開発途上
国にとっても、引続きたくさんの障害にさらされやす
い点が残念であるとしつつも、現在の貿易機会の多く
は、政策的な弱点や統治上の問題など、インフラその
他の国内的な供給制約のために、引続き未開拓となっ
ており、貿易を支援することは低所得国がより多くの
貿易機会をとらえる一助となりうると指摘した。また、
貿易の援助から得られる便益は、一層の貿易改革を含
む政策的枠組みの強化と合わさるならば、さらに高ま
ると指摘した。
　理事会は、貿易関連改革や競争力強化に向けた各国
それぞれの優先順位は、「拡大統合枠組み（EIF）」に
おける貿易臨床診断スタディーの支援により正当に認
められ、同国の開発と貧困削減の戦略に統合される必
要があるとの点で意見の一致を見た。理事会は、また、
EIF に向けた信用供与増を確保する重要性について強
調し、ドナーに対し貿易関連援助についての約束の履
行を強く求めた。

プログラム設計
  2008 年度に、理事会は、クレジット・トランシュ、
拡大信用供与措置（EFF）および貧困削減・成長ファ
シリティにおける IMF のアクセスポリシー、および
IMF の例外的アクセスポリシーに関する見直しを終
了したほか、IMF 支援のプログラムにおける構造的
融資条件に関する独立評価機関報告について審議し、
2 段階の経済復興支援プログラム（ERAP）による脆

弱な国々への新たなアプローチについて検討した。

アクセスポリシー
  理事会は、IMF のアクセスポリシー、すなわち加盟
国の経済プログラム支援において利用可能な信用供与
額を管理する限度、指針について定期的にレヴューを
行っている。レヴューには、クレジット・トランシュ（通
常は、スタンド・バイ取極におけるもの）および拡大
信用供与措置の資金として使われる通常の限度額のほ
か、通常の限度額を超えた信用供与に関する決定の指
針となる、例外的アクセスのための枠組みに対する検
討が含まれている。また、PRGF における融資政策に
ついても検討している。2008 年 2 月の理事会の最新
レヴューの結論では、成長著しい加盟国の利用可能な
資源が、貿易量や資本の動きに追いつかなくなってい
ることから、アクセスの限度額を拡大する必要がある
と考える向きもあったが、理事の大半は、IMF のア
クセスポリシーの基礎となる指針と限度額は、引続き
適切であり、現行の限度額の維持に賛成した。理事会
は、アクセスの決定は引き続き信用供与に対する加盟
国のニーズ、調整プログラムの強さを含む IMF への
債務の返済能力、及び IMF への金融債務の残高を基
準に行われるべきである点を再確認した。理事の大半
は、例外的アクセスの枠組みと貧困削減・成長ファシ
リティによる融資に対する現行のアクセス限度額と基
準は、大まかに見れば引続き適切であり、現時点では
変更の必要はないと判断した 62。

IMF 支援プログラムにおける構造調整コンディショナリティ
  2007 年 12 月、理事会は、IMF 支援プログラムにお
ける構造調整コンディショナリティに関する独立評
価機関（IEO）の評価について審議した。理事会は、
IEO の所見におおむね合意し、その評価は、IMF が
より焦点を絞り、関連性の高い分野にかかわっていく
努力に有益な弾みを与えるものであるとした。理事会
は、IMF の中核分野へ向けた構造調整コンディショ
ナリティの構成に IEO が見出した変化を称賛したが、
理事の大半は、構造調整コンディショナリティの数が

61. CD-ROM もしくは IMF の Web サイト上の「IMF Executive Board Discusses Aid for Trade」PIN08/14（www.ifm.org/external/np/sec/pn/2008/pn0814.htm）を
参照。「Aid for Trade: Harnessing Globalization for Economic Development」は、IMF の Web サイト（www.imf.org/external/np/pp /2007/eng/080107.pdf）
で入手可能。

62. CD-ROM もしくは IMF の Web サイト上の「IMF Executive Board Concludes Review of Access Policy in the Credit Tranches and Under the EFF and the PRGF, 
and Exceptional Access Policy 」PIN08/30（www.imf.org/external/np/sec/pn/2008/pn0830.htm）を参照。
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目立って減っておらず、また、構造調整コンディショ
ナリティの中にはプログラムの目的にとって重要でな
い分野をカバーしているものもあるとした IEO の指
摘について懸念を示した。理事会は、節約を原則にし
て、プログラムの目的を達成するために重要な手段に
焦点を絞ることで、コンディショナリティ効率化への
努力を強化することにおおむね賛意を示した。この他
に IEO の指摘で関心の高かった点としては、多くの
事例において構造調整コンディショナリティのコンプ
ライアンス指数が低かったこと、また、しばしば構造
調整コンディショナリティがさらなる改革の刺激とは
ならなかったことがある。当該国の改革に対する国民
的自覚を幅広く強化するために、理事会は、条件の設
定にあたっては、当該国の当局の見解にもっと信頼を
置くよう求めた。理事会は、2009 年度初の理事会勧
告に向けた業務処理プランについて検討した。

脆弱な国々
　2008 年 3 月に、理事会は、脆弱な国々の支援のた
めに、新たなアプローチ、すなわち 2 段階経済復興支
援プログラムについて検討を行った63。提案によれば、
経済復興支援プログラムの第一段階では、IMF は信
用供与ではなく技術支援を行う。第二段階では、受入
国ができるだけ速くアッパー・クレジット・トランシュ
の基準に適合できるようにするため、経済実績と政策
履行の一層の強化を目的とし、限定的ではあるものの、
ねらいの定まったコンディショナリティによる融資を
可能とする。
　理事会では、漸進的かつ柔軟で、中期的な計画に沿っ

たアプローチには多くの目に見える利点があるもの
の、脆弱な低所得国を援助する IMF の能力には改善
の余地があることに大方が同意した。理事会は、脆弱
な国々がマクロ経済政策の助言や基本的な経済改革を
実施に移すための制度的な能力の再構築を支援するこ
とに IMF は焦点を絞るべきであると強調した。IMF
の関与は、こうした国への国際的な金融支援の触媒と
なることを促進し、債務救済に向けた土台となりうる
との点で意見の一致を見た。提案された新アプローチ
の利点を認める理事も多かったが、IMF の脆弱低所
得国とともにする仕事に必要な改善は、IMF の技術
協力、政策監視、評価レター、スタッフ監視プログラ
ム、それに紛争緊急支援といった既存の手段で十分に
達成可能とする理事もかなりあった。IMF の管理部
門は、理事会の見解や 2008 年 4 月の IMF 世銀春季会
合会期中に行われた加盟国向け広報及びドナーやその
他の関係者に対して今後予定されている広報などの結
果を反映した運営管理提案を理事会へ再送付する予定
である。

制度構築と機能強化
  IMF の技術支援と研修は、加盟国における良好な政
策の立案と実施への支援、およびそれによって得られ
る世界経済の安定にとって非常に重要な制度である。
健全な財政、金融制度の展開を始めとする分野では、
IMF が、加盟国向けの助言や研修に関する最適、も
しくは唯一の供給元であり得る。しかし、資源に制約
がある環境下で、IMF は優先順位付けとより戦略的

63. IMF は、脆弱な国について、経済および社会の状況が、統治の脆弱、行政能力の限界、絶え間ない社会的緊張、紛争や政治的不安定の傾向により、著しい
不全状態となっている国（紛争後の国を含む）と大まかに定義している。理事会の審議のまとめは、CD-ROM、IMF の Web サイト上の「IMF Executive Board 
Discusses the Fund's Engagement in Fragile States and Post-Conflict Countries. A Review of Experience」PIN08/43（www.imf.org/external/np/sec/pn/2008/
pn0843.htm）を参照。理事会の審議は、スタッフペーパー「脆弱な国および紛争後の国における IMF の関与─経験を検証─課題と選択肢」をベースとしており、
これは IMF の Web サイト（www.imf.org/external /np/pp/eng/2008/030308.pdf）で入手可能。

左，右：Training at the IMF-Singapore Regional Training Institute, Singapore.
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取組みの必要に迫られており、改革は、機能強化活動
の効果を高めるためにする IMF 活動の焦点絞り直し
の一環として実施されてきている。

技術支援の有効性および効率の向上
  IMF は、その専門性の中核、すなわち、主として、
マクロ経済、通貨、外国為替および税務政策、歳入管理、
歳出管理、金融部門の安定性維持、立法的枠組み形成、
マクロ経済・金融統計の各分野における技術支援を実
施している。IMF の技術支援の約 8 割が、低所得お
よび低位中所得諸国に向けて実施されている（図 4.2）。
IMF の技術支援で実施された重要な変更には、次の
ような多くの目的がある 64。

IMF のサーベイランスや融資との一体化強化
受入国と IMF の戦略目的により適切に整合する
技術支援の優先順位改善
優先順位付けを一段と容易にし、かつ優先順位付
けの変更に対してより柔軟に対応可能な技術支援
とするために、IMF 中期予算に対する技術支援
の連動を強化
獲得された教訓の共有を進め、援助ドナーを始め
他の技術支援プロバイダーとの調整を促進するた
めに、技術支援における成果の共有化拡大
パフォーマンス指標の導入を通じた技術支援に対
する評価の体系化
技術支援関連の予算編成、原価計算、資金調達の
強化

  IMF と加盟国の第一義的な連携窓口として、IMF
の地域担当局は、各国当局との調整の中で技術支援戦
略を策定する筆頭責任を負う。地域戦略報告（RSN）
に示されるように、技術支援計画では、IMF と各国
当局によって共有されるべき優先事項が明確に述べら
れている。こうした優先事項は、短期的な政策上の必
要性と中期的な機能強化に求められるものとの間の適
切なバランスの確保を目的とした中期的設定の中に述
べられている。同時に、中期的アプローチによって、

•
•

•

•

•

•

技術支援計画を IMF 運営予算や援助実施のタイミン
グに完全に一体化することが促進される。新たな措置
としての地域戦略報告での経験は、2009 年度に見直
しが行われ、必要があれば修正される。
  IMF 技術支援の成果の測定は、国際的なアカウンタ
ビリティや国際的なカバナンスの観点から非常に重要
である。技術支援のガバナンスと成果の測定を強化す
る計画には、①技術支援提供のアセスメントをより透
明でより説明可能なものとする一助として、IMF 全
体に定量的なパフォーマンス指標を導入すること、②
それを目安に成果の測定が可能となるように目標や提
供可能事項を明確に定義すること、③技術支援の評価
をより体系的に行うこと、④技術支援の原価計算をよ
り正確かつ透明性の高いものとすること、⑤技術支援
に「コストパフォーマンス」の市場テストを受けさせ
ることを通じて資源の利用における効率性とアカウン
タビリティの一層の改善が可能となるような広範な技
術支援への手数料について検討すること、が盛り込ま
れている。
  IMF 融資に対する需要圧力から、財源の使用は、引
続き以前に比べるとはるかによく計画され、透明性の
高い形でコントロールされなければならず、IMF は
技術支援のために新たな外部の財源を活用する道を探
り、援助提供パートナーとの提携を拡大している（図
4.3）。しかしながら、同時に、資金調達のオプション
には、IMF 技術支援に独特な性質、すなわち、技術
支援が国際社会の利益となる公共財の要素を有してい
るだけでなく、その技術支援によって援助流入の有効
性の全般的向上が期待されることに対する配慮が必要
である。
　IMF の 6 箇所の地域技術支援センター（大洋州、
カリブ海、東アフリカ、西アフリカ、中央アフリカ、
中東）は、IMF と援助ドナーとの協力がうまく進ん
でいるとりわけ顕著な成功例である。地域技術支援セ
ンターは、援助ドナー、国際機関、地域開発銀行から
まとまった資金提供を受けており、この多くは、地域
技術支援センターの運営構造をとくに賞賛に値すると
している。この枠組みの下で、それぞれのセンター

64. 技術支援の改革に関する報告は、他の部局の協力を得て、IMF の技術支援運営室により作成され、2008 年度に理事会へ提出された。2009 年度初めの会合
で、スタッフにより推進された改革をおおむね支持した。CD-ROM、IMF の Web サイト上の「IMF Executive Board Discusses Reforms to Enhance the Impact 
of Fund Technical Assistance,」PIN08/58（www.imf.org/external/np/sec/pn /2008 /pn0858.htm）、Web サイト上の「Enhancing the Impact of Fund Technical 
Assistance」（www.imf.org/external /np/pp/eng/2008 /040308a.pdf）を参照。
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図4.2　低・低位中所得国に重点的なIMFの技術支援
（技術支援分野ごとに年あたり人、2003～2008年度平均）
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図4.3　援助実施に外部資金の導入増大
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注  カリブ海地域技術支援センター分を除く
  高所得国：一人あたり所得で、11,115ドルを超える国、上位中所

得国：3,595ドルより大きく11,115ドル未満、低位中所得国：905ド
ルより大きく3,595ドル未満：、低所得国：905ドル未満

 異なる所得水準の国に対するもの（6.5％）
 低所得国向け（47％）
 低位中所得国（注）向け（32％）
 上位中所得国向け（11％）
 OECD諸国向け（0.5％）
 非OECD高所得国（3％）

 外部資金
  内部資金

における事業の戦略的指針は、受益国、援助ドナー、
IMF の代表者で構成する運営委員会により作成され、
あらゆる利害関係者が各センターの活動に対する自己
責任意識（オーナーシップ）を確保する環境が整えら
れている。地域技術支援センターの前向きな経験を踏
まえて、中央アメリカ、中央アジア、西アフリカ、南
アフリカに新センターを建設する計画が進んでいる。
地域技術センターはより現場に近い必要があるから、
地域技術センターは地域の信託基金を補完し、この信
託基金によりさらに具体的な課題に関するより専門化
された技術支援のサポートが可能となろう。両方の措
置において援助ドナーの関心が非常に高く、かつ幅広
い参加が得られることが期待されている。

厳選された 2008 年度の技術支援活動
  技術支援には、主要な提供者である財政局（FAD）、
金融資本市場局（MCM）、統計局（STA）などを含
む IMF の多くの部局が関与している。
  FAD は、IMF 加盟国がマクロ財政上の枠組みの強
化、税務政策、歳出政策の改革、財政管理と歳入管理

の近代化により財政政策と財政制度を改善する手助け
を行う。2008 年度には、歳出政策、天然資源への課税、
付加価値税導入など財政管理の技術支援に対する需要
がとくに強かった。予算編成関連の事項への助言に加
えて、FAD は、実務家および一般大衆と幅広く経験
と専門知識を共有するために IMF のホームページに
財政管理に関するブログを開設したほか、実行予算に
関する 2 つのセミナーを開催した。また、官民連携の
金融監督に関する技術支援を行い、とりわけ、補助金、
国内の価格形成メカニズム、関税や課税に関し、非常
に重要な改革の分配上の意味合いにどのように対処す
べきかについて助言を行った。税務政策や歳入管理関
連の技術支援は、天然資源が豊富な国向けの財政制度
のほか、付加価値税の設計、改革、導入、地方税の調
整、税関の近代化といった分野をカバーしている。地
域の研修やワークショップでは、税務政策に関する技
術支援が重要な構成内容となっている。紛争後国では、
実行予算や財政管理、歳入管理能力の再構築に関する
技術支援を行っている。また、財政局では、世界銀行、
OECD、米州開発銀行、中米税務管理センター（CIAT）
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との共催で、2007 年 10 月にブエノスアイレスにおい
て、国際税務対話会議「中小企業への課税」を開催した。
　MCM は、金融政策と実務のほか、金融資本市場の
発展と統合に焦点を絞っている。中米 7 カ国に対して
臨床診断的かつ戦略的な技術支援を行い、資本市場の
調和に向けた援助に取組み、中米における、公的債務、
株式、民間債務市場に関する調査結果を公表し、地域
的なセミナーの開催や他の地域機関が開催するフォー
ラムへの参加などを行ってきた。このほか、地域や主
催国の当局の支援を得つつ、アジアやヨーロッパの新
興地域やラテンアメリカでデリバティブ市場の発展に
関する一連の地域ワークショップを開催した。新興市
場諸国における国内債券市場の深化に関連して、世界
銀行およびG8との協力の下、政策立案者、市場参加者、
海外投資家向けの会議や対話も開催している。MCM
では、世界銀行や OECD と共同で、年金基金に関す
る会議を開催し、APEC、OECD、国際的な年金基金
団体や地域の年金基金団体によって開催された地域の
出張セミナーへ参加した。
　STA の技術支援は、加盟国が国際的に受け入れ可
能なデータ基準を満たすための援助を行うことに焦点
を絞っている。STA は、国民経済計算勘定、物価統計、
財政、通貨金融統計、金融健全性指標、国際収支、国
際投資残高、対外債務統計などの分野における新規統
計データの作成、既存統計データの正確性、信頼性の
向上に取組んでいる。2008 年度に、383 件の短期技術
支援ミッションを派遣し、（このうち 160 件について
はサハラ以南のアフリカに対するもの）、14 件の長期
の統計アドバイザー派遣を行い、うち 6 件は地域技術
支援センターへの派遣であった（統計データに関する
IMF のより詳しい情報は 3 章を参照）。このほか、さ
まざまな機関との協力の下、IMF 研修所や IMF 地域
研修センター（後述）を通じたマクロ経済統計に関す
る 40 の研修コースを実施した。
  さらに、IMF は、公的債務と財政リスク管理の能力
形成に向けた新たな措置を開始した。IMF・世界銀行
合同の専門ワーキンググループは、「債務の持続可能
性フレームワーク（DSF）」に基づく低所得国の公的
債務管理に向けた中期的戦略の方法論的枠組みを開発

中である。この取組みは、2007 年 3 月に、IMF・世
界銀行のスタッフ合同で作成された開発途上国におけ
る公的債務管理の強化に関する報告を審議した公式セ
ミナーにおいて、理事会により承認された 65。いく
つかの国では、公的債務管理とこれを支える運営の枠
組みの強化、および公的債務市場の深化の面で進展が
見られたにもかかわらず、多くの HIPC を含めて、開
発途上国の多くは、公的債務管理のための効果的枠組
みの構築において、政策上、制度上、運営上の課題に
引続き直面している。再度の持続不可能な債務累積を
回避する重要性を強調しつつ、理事会は、効果的な中
期的債務戦略の構築と実行能力の形成を支援する目的
で、マルチ債務救済イニシアティブにおける債務救済
を受けた国々から寄せられた要請を優先しつつ、低所
得国へ技術支援を提供する 4 年のパイロットプロジェ
クトへの支持を表明した。技術支援を補完するために、
理事は債務管理パフォーマンス指標の開発に関する世
界銀行の取組みへの参加をおおむね支持し、国際的な
援助ドナーの中にあって、IMF と世界銀行、その他
のドナーとの間の連携の必要性を強調した。また、広
義の資産負債管理フレームワークの文脈で、中所得国
の債務管理システムの改善について IMF と世界銀行
は協力している。

IMF 研修所による研修
　IMF 研修所（INS）では、他の部局の協力を得つつ、
マクロ経済運営、金融部門政策、財政、国際収支の 4
つの中核分野で、統計、法務、マネージメントの枠組
みをどのように強化するかを含め、加盟国からの公務
員に研修を行っている。研修所で行われる研修の約 4
分の 3 は、低所得国および低位中所得国向けのもので
あり、研修所の研修プログラムが、地域技術支援セン
ター（RTACs）でのものを含め公務員向け研修の約
4 分の 3 を占めている。
　2008 年度に、IMF 研修所は、延べ 303 週のコース
を提供し、2004 年度との比較では 16 パーセントの増
加。9,800 名が参加した（CD-ROM の表 4.5 を参照）。
2004 年度との比較では 16 パーセントの増加となった。
この増加の大部分は、7 つの IMF 地域研修センター

65. CD-ROM、IMF の Web サイト上の「IMF Executive Board Discusses Strengthening Debt Management Practices: Lessons from Country Experiences and Issues 
Going Forward」PIN07/60（www.imf.org/external/np/sec/pn/2007/pn0760.htm）を参照。スタッフペーパーは、Web サイト上（www.imf.org/external/pp/
longres.aspx?id=4189）で入手可能。
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（CD-ROM の表 4.6）によるものである。地域の共同
スポンサーや他の援助ドナーから十分な協調融資を得
て、地域研修センターは、非常に費用対効果の高い研
修を拡大しており、いまや全研修所研修の半数以上を
占めるに至っている。地域研修センター研修には、こ
のほかにも、地域的ニーズともよく調和し、地域との
協力を促進するコースも可能であるなどの利点があ
る。研修所の通信教育プログラムは、これも援助ドナー
の資金注入により可能となったが、これが残りの研修
増加分を占める。IMF 本部における研修は、2008 年
度中の週あたり参加者の 3 分の 1 を占めているが、主
としてより長期のコースを中心としており、IMF 側
スタッフ数の関係で、地域事務所に渡すことは現状
に馴染みがたい。2008 年度のこのほかの研修は、大
部分は地域的なネットワークの外で、現在実施中の
IMF 研修所と地域機関との協力の一部として、海外
で実施されている。IMF 予算が厳しい環境下、研修
の拡張は、多くの場合、援助ドナーによる資金の上積
みによって可能となっている。
  世界的な環境変化の中で、加盟国のニーズへの対処
と、IMF の戦略的優先事項の支援を目的に、IMF 研
修所カリキュラムの内容、対象範囲の拡大に向けて多
大な努力が払われている。こうした努力は加盟国から

の追加的な情報やIMF幹部と他のIMF部局との協議、
IMF 研修所内の再検討によっており、この結果とし
て、近年、新規のコースや大きく格上げしたコースが
いくつか導入されている。2008 年度には、研修所は、
フィナンシャル・プログラミングと政策に関する本部
コースについて総点検したものを提供しており、バラ
ンスシートの脆弱性や資本勘定の危機に関するより
幅広い処方箋を提示している。このほかの新コースで
は、より具体的に公式、非公式のインフレターゲット
制の文脈におけるマクロ経済政策の設計や、マクロ経
済診断に関する本部 4 週間コースのうち、ワシントン
D.C. 市以外で実施する 2 週間バージョンなどを設け
た。
  また、加盟国の政府職員や国際金融機関、学界、金
融マーケットの専門家との間で、世界的もしくは地域
的に重要な政策課題に関する建設的な対話を醸成す
る目的から、財務相や中央銀行総裁を含む高級公務員
向けの小人数のセミナーを引続き提供している。2008
年度のセミナーでは、「ABCP 危機の市場および政策
面の示唆」「21 世紀に向けたアフリカ向け信用供与」

「ラテンアメリカ諸国の政府間財政関係」のセミナー
などが実施されている。
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第5章



　2008 年 4 月 30 日に終わる会計年度は、IMF のガバナンス、組織、およ

び財政の改革と変化にとって非常に重要な年となった。

　過去数年間の IMF のガバナンス強化に向けた努力は、2008 年 4 月に

IMF 理事会の提案したダイナミックで前向きなクォータ（出資割当額）と投

票権（ボイス）数の改革が IMF 総務会によって承認されたことによって節

目を迎えた。承認された改革は加盟国にとって重要な成果であり、近年の

世界経済における多くの変化（特に新興国の躍進）を反映してクォータを

再配分し、IMF での審議において低所得国の投票権を増やすことを目標と

している。

　IMF 理事会はまた IMF 財政の健全化にも大きな進展をもたらした。理

事会は、新たな収入モデルについて合意に達し、それは 2009 年度年初に

IMF 総務会で承認された。さらに、理事会は運営費用の大幅な節約を可能

にする中期予算も承認した。

第5章 ガバナンス、組織、および財政
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　会計年 2008 年度にはその他に、世界銀行やそのほ
かの機関との協力強化、より焦点を絞った効果的なコ
ミュニケーション戦略、説明責任とリスク管理の改善
メカニズムなどの改革が成し遂げられた。これらは、
厳しさを増す財政制約の下でも加盟国のニーズに対応
していく IMF の能力をより確かなものとすることを
目指したものである。

クォータ（出資割当額）と投票権（ボイス）改革
　2008 年 4 月 28 日に IMF 総務会は IMF 理事会が提
案した重要なガバナンス改革パッケージにを大差で承
認した 66。この改革は、世界経済における加盟国の
ウエートと役割に応じて IMF 加盟国のクォータと議
決権（voting）持分の配分（ボックス 5.1 を参照）調
整を行い、同時に融資および助言において IMF が重
要な役割を果たしている低所得国の参加と投票権を拡
大することを目的としている。理事会の提案は、2006
年シンガポールでの IMF- 世銀年次総会で承認された
2 ヵ年改革プログラムの一部を構成しており、明らか
にクォータ割当が低かった中国、韓国、メキシコおよ
びトルコの 4 カ国へは第一回特別増資（アドホック・
クォータ増額）67を行うことがその時点で合意された。

改革パッケージ
　改革パッケージの主要な要素は以下の通りである。

より透明性の高いクォータ算定方式　今回の改革
は、いままでの 5 つの算定式を使った方法と比べ、
より単純で透明性の高いクォータ算定方式を基礎
とする。新しいクォータ算定方式は、GDP、開
放性、変動、外貨準備の 4 つの変数からなり、そ
れぞれのウエートは 50％、30％、15％、5％であ
る。GDP は、その 60％を市場為替相場レートで、

•

残りの 40％を購買力平価ベースの為替レートで
評価される。さらに「圧縮係数」として 0.95 を
乗ずることにより、規模の大きい加盟国のシェア
を減らす一方、そのほかのすべての加盟国のシェ
アを増やす効果がある 68。

第二回特別増資（アドホック・クォータ増額）
2006 年のアドホック増資とあわせると、累積的
に増えたクォータは 11.5％となった。新しい算定
方式で過小評価されるすべての加盟国はこの改革
の下でクォータの増額を得る権利を持つ。次の 3
つの要素もまた、第 2 回特別増資の対象である。

・ 改革の諸目的を補強するために、過小評価さ
れることになる先進加盟国――ドイツ、アイル
ランド、日本、ルクセンブルグ、米国――は、
権利のあるクォータ増額の一部を見送ること
に合意した。

・ 実際のクォータ配分シェアが購買力平価ベー
スでみた世界 GDP のシェアよりも大幅に低
く過小評価されている新興国および途上国は、
名目ベースで最低 40％の割当増を受ける。

・ 第一回特別増資を受けた 4 カ国は依然大幅に
過小評価されているため、名目ベースで最低
15％の割当増を受ける。

5 年毎の見直し　クォータと議決権持分が引続き
加盟国経済のウエートの変化を反映することを確
実にし、また実際のクォータ配分シェアとクォー
タ計算方式に基づいて算出される配分比率との
ギャップをさらに小さくするため、改革パッケー
ジは 5 年ごとのクォータ見直しのなかで配分シェ
アをさらに調整していくことを理事会に求めてい
る。

•

•

66. IMF プレスリリース（08/64） 「IMF Executive Board Recommends Reforms to Overhaul Quota and Voice（IMF 理事会がクォータと投票権の見直しを提言）」およ
び IMFプレスリリース（08/93）「IMF Board of Governors Adopts Quota and Voice Reforms by Large Margin（IMF 総務会がクォータと投票権の改革案を大差で採択）」

（CD-ROM または www.imf.org/external/np/sec/pr/2008/pr0864.htm および www.imf.org/external/np/sec/pr/2008/pr0893.htm）参照 . 決議 63-2  国際通貨
基金のクォータと投票権改革（CD-ROM）および「Reform of Quota and Voice in the International Monetary Fund—Report of the Executive Board to the Board 
of Governors（国際通貨基金のクォータと投票権の改革－理事会から総務会への報告）」（www.imf.org/external/np/pp/eng/2008/032108.pdf）を参照 .

67. 特定国へのアドホック・クォータはクォータの一般見直しの枠内および枠外のいずれでも承認できる。
68. クォータ算出式、個別加盟国のクォータと投票権の変化およびアドホック・クォータ増額によって加盟国が権利を得るクォータの詳細については、「Reform of 

Quota and Voice in the International Monetary Fund—Report of the Executive Board to the Board of Governors （see note 66） （国際通貨機関のクォータと投
票権の改革－理事会から総務会への報告（注 66））を参照 . それ以外の理事会の改革に関する審議内容については www.imf.org/external/np/fin/quotas/pubs/
index.htm を参照。



60　2008年度年次報告書

ボックス　5.1
クォータと基礎票の役割

低所得国の投票権の強化　この提案は、IMF 協
定の改正を必要とする 2 つの措置を通じて低所得
国の発言および参加をうながす。

・ 全加盟国の基礎票を 3 倍に　基礎票は 1945 年
の発足以来、初めて引き上げられる。総投票
権に占める基礎票の割合を今後とも保てる仕
組みも IMF 協定の改正によって確保される。

・ 多数加盟国を代表する選出母体に理事代理を
増員　これによりアフリカブロックを代表す
る理事が恩恵を受けることになる。

配分再調整の結果
　この改革の結果、名目ベースでクォータは 54 加盟
国において、それぞれ 12 ～ 106％増加し、なかでも
飛躍的な発展を遂げる新興市場国で大きく増加した。
これら 54 加盟国全体ではクォータ配分シェアは 4.9 
％増加した。クォータ増と基礎票の増加による複合効
果で、135 カ国において議決権が増加し、議決権シェ
アは 5.4 ポイント増となった。議決権シェアが最も増
えるのは、ブラジル、中国、インド、韓国、メキシコ
の各加盟国である。
　基礎票（basic voice）と理事代理に関する IMF 協
定の改正提案は、議決権の 85％を持つ IMF 加盟国の
5 分の 3 が承認したことを IMF が加盟国に公式に表
明することによって発効する。クォータの増加は、改

• 正案が発効するまでは有効にならない。さらに有効
となるまでには、権利を持つ国の同意と、出資額の払
込が必要である。提案されたクォータ増への同意は
2008 年 10 月 31 日までに通知する必要がある。加盟
国が国内立法府手続の承認を得る必要性を考慮し、理
事会はこの期間を延長することができる。払込は（1）
同意の通知後、または（2）基礎票と理事代理に関す
る IMF 協定の改正案が発効した後のいずれか遅い方
から 30 日以内に行われる必要がある。
　IMF のガバナンス改革は継続的なプロセスであり、
シンガポール総会で承認された改革アジェンダの完了
は将来の改革へつながるものになろう。

IMF 資金の妥当性
　IMF は最低 5 年に 1 回は財政基盤の妥当性を評価
し、加盟国の世界経済における相対的な地位の変化を
反映した調整を行うため、クォータの一般見直しを行
う。理事会は 2007 年 12 月 28 日に、第 13 次クォータ
一般見直しにおいてはクォータに関する一切の増資、
調整を行わないとする総務会向け報告書を承認した。
この報告書においては、IMF の規模は経済および金
融関連の指標の水準に対してみれば縮小しているが、
IMF の現在の流動性はかつてない高水準にあるとし
た。さらに理事会は、第 13 次見直しが完了し次第始
まる第 14 次一般見直しにおいても、注意深く IMF 資

　IMF 加盟各国へのクォータ割当は、概ね各国経済の規模と

主要な経済的要因に基づいており、IMF と各国の関係に重要

な役割をもつ。クォータは、IMF 金融資産への各国の出資額、

加盟国が IMF から融資を受けられる額、各加盟国への特別

引出し権（SDR）の配分比率（ボックス 5.2 を参照）を決め、

そして「基礎票」とともに加盟国の投票権を決定する。

　IMF 協定に基づき当初、各加盟国は 250 票の基礎票に加え、

クォータ 10 万 SDR ごとに追加投票権 1 票が割当てられる 1。

IMF 協定の第 7 条第 5 項（a）は議決権数を決めるため 2 つ

の基本的考え方を、バランスさせたものである。そのひとつ

は、IMF の金融機関としての役割から、加盟国の議決権は出

資規模を反映したものであるべきだという認識にもとづいた

ものである。もうひとつは、IMF が多国間条約を通じて構成

される政府間機関であることから、国際法の下での国家の平

等に十分に配慮する必要があるという考え方である。基礎票

の役割は、クォータが平均以下の加盟国全体（その多くが低

所得国である）にとって相対的な議決権の増大をもたらすこ

とである。

　基礎票を 3 倍にすることによって、全体の投票権に対する

基礎票の比率は 2.1％から 5.5％に拡大される。この改訂の

重要な目標の 1 つは、IMF 協定に明示的に規定されることに

よって、この改正が発効したのちに実施されるどんなクォー

タの増加によっても新しい基礎票の比率が低下しないように

することである。

1.  IMF の新規加盟国は通常、クォータの 4 分の 1 を広く受け入れられる国際通貨（米ドル、ユーロ、円、英ポンドなど）または SDR で、残りの 4 分の 3 を自国通貨で払い込む。
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ボックス　5.2
特別引出権（SDR）

金の妥当性について監視する意図を表明している。総
務会は第 13 次クォータ一般見直しの完了についての
決議を採択し、同見直しは 2008 年 1 月 28 日より発効
した 69。クォータ総額は 2008 年 4 月 30 日現在で、2,174
億 SDR となっている。

財政運営と方針
収入、手数料、報酬および負担の分担
　IMF はその設立以来、加盟国向け融資による収益
に大きく依存する収入モデルに基づいて運営されてい
るが、加盟国の融資の必要性によって収益は大きく変
化し得る。このモデルにおいて、IMF は融資に対す
る利子や手数料で収益を得、これで資金調達コストや
運営費用をまかなうとともに、準備金を積立てている。
2008 年 4 月 7 日に理事会は、IMF の収入モデルの大
幅な改革について合意した。この改革によって、IMF
は既存の収入に加え安定的で確実な長期的収入源を今
後数年のうちに確保することができるであろう（以下
を参照）。
　現行の収入モデルにおいては、標準的な融資に適用
される基本手数料率（金利）は、特別引出権適用金利

（SDR 金利）に一定のベーシスポイントのマージンを
上乗せしたものとして、毎会計年度年初に決定される

（ボックス 5.2 を参照）。2008 年度について理事会は、
基本手数料率と SDR 金利との差を 108 ベーシスポイ
ントと 2007 年度と同様に据え置いた。また 2009 年度
については、基本手数料と SDR 金利との差を 100 ベー
シスポイントに引き下げることを決定した。これは、
上乗せ分は IMF の仲介機能のコストと準備金の積立
をカバーするものであり、長期金融市場の動向とほぼ
足並みを揃えるべきであるという原則に基づいてい
る。このマージンを設定する新しいアプローチにより、
手数料率はより安定的で予測可能なものとなり、新し
い収入モデルの目標の 1 つを達成することになると期
待されている。
　サーチャージ（融資の種類によるレベル別上乗せ金
利）はクレジット・トランシェの引出や拡大取極に基
づく大規模な融資に適用される。IMF はまた、補完
的準備融資制度（SRF）に基づく短期融資についても、
融資期間に応じたサーチャージを課している（表 4.1
参照）。
　基本手数料率およびサーチャージに加え、IMF は、
融資先からサービス料、コミットメント・フィー、特

　SDR は 1969 年に国際的な流動性不足に対応して IMF に

よって創設された外貨準備資産である。SDR は、IMF 加盟

国にクォータに応じて割当てられる（配分される）。SDR 創

設以降、1970 ～ 72 年に 93 億 SDR、1979 ～ 81 年に 121 億

SDR の合計 214 億 SDR が加盟国に配分された。今日、SDR

の準備資産としての役割は限られたものになっている。主要

な機能は、IMF や他の国際機関の会計単位および、加盟国が

IMF に対してもつ金融的義務を決済するための手段というも

のである。SDR は通貨ではなく、また IMF に対する請求権

でもない。むしろ、潜在的に加盟国の通貨を自由に利用でき

るという権利だといえる。SDR の保有国は 2 つの方法によっ

て SDR と交換に加盟国の通貨を得ることができる。第 1 の

方法は、加盟国間の自主的な交換の取決めによってであり、

第 2 の方法は、IMF が指定した強い対外収支ポジションにあ

る加盟国が弱い対外収支ポジションにある加盟国から SDR

を買い取り、自由に使用できる通貨と交換することによって

である。

　SDR の価値は、主要国際通貨バスケットの加重平均に基

づいている。また、SDR 金利は SDR のバスケットを構成す

る通貨市場における代表的な短期借入れ金利の加重平均に基

づいている。価値決定方法は 5 年ごとに見直される。直近の

見直しは 2005 年 11 月に完了しており、IMF 理事会は 2006

年 1 月から価値バスケットの変更を行った。SDR 利子率は

毎週算出され、IMF 融資に対する手数料金利および IMF への

貸付国に支払われる金利の計算基準となる。

69. IMF プレスリリース（08/02）　「IMF Executive Board Recommends to Governors Conclusion of Thirteenth General Quota Review（第 13 回クォータ一般見直しの
完了についての IMF 理事会の総務会への提言）」および IMF プレスリリース（08/13） 「IMF Board of Governors Approves Conclusion of Quota Review（IMF 総務
会がクォータ見直しの結論について承認）」（CD-ROM または www.imf.org/external/np/sec/pr/2008/pr0802.htm および www.imf.org/external/np/sec/pr/2008/
pr0813.htm）を参照 .
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別手数料という形で収益を得ている。一般資金勘定
（GRA）からの融資が行われるたびに 0.5％のサービ
ス料が課される。スタンバイ取極（SBA）および拡
大取極においては、12 カ月ごとに合意した融資枠に
対して払戻可能なコミットメント・フィーが課される。
コミットメント・フィーは、クォータの 100％相当ま
では 0.25％、それを超える分については 0.10％で、融
資枠からの引き出しに応じて払い戻される。IMF は
また、元本返済の遅延や、6 カ月未満の手数料支払い
に遅延が生じた場合に、特別手数料率を課す。
　IMF の支出としては、加盟国に対して IMF がもつ
債権ポジション（リザーブトランシェのポジション
として知られる）に応じて利子（報酬）が支払われ
る。この利子の基本率は現在 SDR 金利となっている。
IMF 協定では、負担の分担分を差し引いて、この金
利を SDR 金利の 80％を下限に変更できることになっ
ている。
　融資金利および報酬利子の利率を調整することに
よって、債務の遅延によって生じるコストを債務国と
債権国で分担する負担分配メカニズムが 1980 年代半
ばより確立された。延滞期間 6 カ月以上の手数料金利
未払いによる収入の損失分は、融資金利の引上げと、
債権国への報酬利率の引き下げによって補填される。
補填分として集められた資金は、延滞金利が支払われ
た時点で払い戻される。2008 年度において、手数料
未払いによって生じた標準手数料の平均引上げ調整
分は 19 ベーシス・ポイント、報酬金利の平均引き下
げ調整分は 17 ベーシス・ポイントだった。2008 年度
の調整済み基本手数料は 4.90％、調整済み報酬金利は
3.47％となった。
　負担分配メカニズムは、基本手数料や報酬金利を調
整することによって、IMF を延滞から生じる損失リ

スクから守ることも対象にしており、この資金は特別
偶発勘定（SCA-1）として管理される。しかし、2006
年 11 月をもって SCA-1 への追加的な拠出を停止する
ことが理事会で決定された。2008 年 3 月 14 日に、リ
ベリアの延滞債務のための 2 国間供与を通じた IMF
の債務救済資金調達パッケージの一部として、SCA-1
から 5 億 2,500 万 SRR が配分された（第 4 章を参照）。
　2008 年度の収入額は、支出額を 5,500 万 SDR 下回っ
た。引続き、IMF 融資残高が低水準で推移している
ことが、収入に悪影響を及ぼしている。低迷する融資
からの収入を部分的に補っているのが、2006 年 4 月
に設立され、2006 年 6 月に出資が行われた投資勘定

（IA）の高いパフォーマンスである。投資勘定の累積
リターンは、手数料を除いて 5.31％と、3 カ月 SDR
金利を 161 ベーシスポイント上回っている。全体とし
て投資勘定は、米国および英国の金利引き下げ政策と、
最近の金融市場の動揺を受けた質への逃避を反映した
国債利回りの動向から恩恵を受けている。

IMF の新しい収入モデル
　理事会は 2008 年 4 月に IMF の収入モデルを改定す
るための画期的な合意に達した。新しい中期予算（以
下を参照）に加え、新しい収入モデルの導入は、IMF
の財政基盤を強固なものにすると期待される。加盟国
から幅広い支持を受けるとともに IMFC は 2008 年 4
月の声明において、新しい収入・支出の枠組みを支持
した。2008 年 5 月に総務会は、投資権限を拡張する
IMF 協定改訂提案を圧倒的多数で承認した。
　IMF の新しい収入モデルは、2007 年 1 月の賢人
委員会報告 70 の提言に基づいている。同委員会は、
IMF が設立当初から用いてきた収入モデルは持続可
能なものではないことを明示した。その代わりとし

70. この報告は www.imf.org/external/np/oth/2007/013107.pdf で閲覧できる。

ATRIUM OF IMF HEADQUARTERS 1 BUILDING, WASHINGTON, D.C.
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て、同委員会は、加盟国の経済政策の監督といった公
共性の高い財・サービスの提供を含む IMF の幅広い
機能と責任を賄うために相応しい、広範かつ予測可能
な財源を追加的に得る施策を講じるべきであると提言
した。
　委員会の提言に基づいて、会計年度 2008 年度後半
に理事会は以下の施策について合意した 71。

IMF の投資権限を拡大するため、IMF 協定の改正
を提案する。これにより、IMF は投資対象を拡
張し、最も望ましい投資戦略を採用することが可
能となる。平均利回りの向上とともに収益の多様
化が進むことも期待できる。投資資金の公共性を
鑑み、新しい権限の下で理事会が採用する投資方
針は、とりわけ受け入れうるリスクの水準を十分
に評価したものになろう。当面の間、投資方針は
広く用いられているベンチマーク指標をトラック
するパッシブな投資アプローチに依存することに
なる。

IMF の保有する金の一部を売却することで得られ
る収益によって、基本財産を形成する。売却は、
第 2 次 IMF 協定改正以降に獲得された、IMF の
金総保有量の 8 分の 1 に当たる 403 メトリック・
トンに厳格に制限される。得られた資金は、長期
的な実質価値を維持しつつ収益を上げるという目
的で投資される。金の売却を承認する決定はまだ
なされていないが、全ての理事が金の売却に関す
る決定について賛成する用意があるか、または賛
成に向けて当該国の国内法規による承認を求める
ことを示唆している。金の売却は、発表された公

•

•

式売却量が追加されることによって金の保有者、
生産者および金市場の機能に悪影響を及ぼすこと
が無いよう強力な予防対策のもとで行われる。

一般資金勘定の年次払戻しの再開。PRGF-FSF
（貧困削減・成長ファシリティ及び外生ショック
ファシリティ）トラストの運営コストを回収する
長年の慣行は理事会が第 2 次 IMF 協定改正以降
に保有した金の売却を容認する決定を行う年度か
ら再開する。もしトラストの資金が予想される譲
許的援助の需要を満たすために不十分である場合
には、払戻を一時的に停止することなどにより、
PRGF-ESF トラストの譲許的な融資提供能力は
保護される。

　賢人委員会はまた、中期的に変動することがあると
しても更なる財源として、全加盟国が出資するクォー
タと同じ水準まで IMF が投資を行えるようにする提
言を行っていた。この提案もまた、IMF 協定の改正
を必要とすることから理事会で十分に審議された。多
くの理事から強力な支持を得たものの、一部の理事か
らは支持を取り付けることができなかった。その結果
クォータ資産の投資案はそれを新しい収入モデルの一
部とするための十分な承認を加盟国から得ることがで
きなかった。
　新しい収入モデルの全ての構成要素が採用されるま
でには一定の時間が必要となろう。IMF の投資権限
を拡大する IMF 協定の改正に関する提案は、議決権
の 85％を持つ加盟国の 5 分の 3 が承認することによっ
て発効する。承認のためには、多くの加盟国で法的手
続きが必要となる。金の売却は理事会において全議決

•

71. IMF プレスリリース（08/74） 「IMF Managing Director Strauss-Kahn Applauds Executive Board’ s Landmark Agreement on Fund’ s New Income and Expenditure 
Framework（IMF の新しい収入・支出フレームワークについて画期的な合意に達したことをストロスカーン専務理事が称賛）」（CD-ROM または www.imf.org/
external/np/sec/pr/2008/pr0874.htm）。

TOWN HALL MEETING AT IMF HEADQUARTERS, WASHINGTON, D.C.
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権の 85％以上の多数決で承認された時に開始される
（いくつかの加盟国は、金の売却に賛成するために国
内立法手続きによる承認を必要とする）。また、市場
での売却は時間をかけて行われよう。よって、新しい
収入手段からの利益と支出削減が実現するまでの今後
数年間は、収入は引続き支出を下回るものと考えられ
る。IMF の累積準備金がこの不足分の補填に今後と
も使用されることになろう。

借入れ取極
　2007 年 11 月に理事会は、一般借入取決極（GAB）
と新規借入取極（NAB）の 2 つの借入取極の見直し
を承認した。IMF は加盟国グループおよび諸機関と
の間でこの借入取極を結ぶことによって、国際通貨制
度の毀損防止や国際通貨制度を脅かす例外的な状況に
対処するためにIMFに最大340億SDR（約540億ドル）
の追加的な資金を得ることができる 72。NAB は 1998
年 11 月に、GAB は 1962 年に発効した。

IMF に対する延滞債務
　2008 年 3 月にリベリアが IMF に対する延滞債務を
解消した（第 4 章を参照）。この結果、IMF（トラス
トを含む）の延滞残高は、2007 年 4 月 30 日時点の 18
億 9,000 万 SDR から、2008 年 4 月末の 13 億 4,000 万
SDR と大幅に減少した（表 5.1 を参照）。
　スーダン向け融資が残る延滞残高の 76％を占め、
ソマリアとジンバブエがそれぞれ 18％、6％を占めた。
2008 年 4 月末時点で、全ての延滞債務は長期延滞（延
滞期間 6 カ月超）であり、うち 3 分の 1 が元本返済の
延滞、残りの 3 分の 2 が手数料、金利の延滞である。
一般資金勘定（GRA）からの融資の延滞が全体の 5
分の 4 を超えており、残りは SDR 勘定、トラスト・
ファンドおよび貧困削減・成長ファシリティ及び外生
ショックファシリティトラスト（PRDF-ESF）である。
PRGF-ESF トラストからの融資の長期延滞はジンバ
ブエ 1 カ国のみである。

　延滞債務に対する IMF の協力強化戦略に基づき長
期延滞国に対しては是正措置が適用されてきた。当該
年度末において、ソマリア、スーダン、ジンバブエは
引続き一般資金勘定（GRA）の利用不適格国であった。
ジンバブエは引続き PRGF 適格国リストから除外さ
れており、非協力宣言の対象でありかつ、技術支援の
停止、議決権および関連する権利の停止措置が取られ
ている。

運営および組織
　2007 年 6 月に専務理事のロドリゴ・デ・ラトが、
IMF 世銀年次総会後に辞任すると表明して以降、理
事会は新たな IMF 専務理事（ボックス 5.3 を参照）
を選任するためのプロセスに入った。このプロセスに
従って、2007 年 9 月にドミニク・ストロスカーンが
選出され、2007 年 11 月 1 日に就任した 73。
　この会計年度には他にも多くの変化があった。理事
会は引続き IMF の運営経費の抑制を探り、他の国際
機関や地域機関との連携の改善（ボックス 5.4 を参照）
やスタッフのリストラなど様々な施策で IMF の費用
対効果を高めることを目指した。

運営予算および資本予算
　2008 年 4 月 7 日に、理事会は会計年度 2009 年度の
純支出総額 8 億 6,830 万ドル、総支出限度額 9 億 6,690
万ドル、および会計年 2009 年度の資本予算割当とし
て 4,830 万ドルを 2009–11 年度資本プロジェクトの 1
億 3,800 万ドルから割当てる予算を承認した。理事
会は、参考指標として会計年 2010 年度および会計年
2011 年度の純支出予算について、それぞれ 8 億 8,000
万ドル、8 億 9,500 万ドルが見込まれることを示した
が、これも中期予算（MTB）の一部である。理事会
は会計年 2008 年度から 2011 年度の組織再編コストを
補うため、1 億 5,500 万ドルの多年度一時割当を承認
し、会計年 2008 年度運営予算での未使用資金を再編
のための予算として 3,000 万ドルまで繰り入れること

 72.  IMF プレスリリース（07/270）[IMF Executive Board Approves Renewal of Standing Borrowing Arrangements.（IMF 理事会現行借入取極の更新を承認）www.
imf.org/external/np/sec/pt/2007/p072270.htm

73. IMF プレスリリース（07/159）「IMF Executive Board Moves Ahead with Process of Selecting the Fund’ s Next Managing Director（IMF 理事会が次期専務理事
の選定プロセスを進める）」および IMF プレスリリース（07/211）「IMF Executive Board Selects Dominique Strauss-Kahn as IMF Managing Director（IMF 理事会
はドミニク・ストロスカーンを IMF 次期専務理事に選定）（CD-ROM または www.imf.org/external/np/sec/pr/2007/pr07159.htm および www.imf.org/external/
np/sec/pr/2007/pr07211.htm）を参照。
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ボックス　5.3
IMFはどのように運営されているか

表 5.1　IMFに対する6ヶ月以上の債務延滞国と勘定分類別延滞額
（100万　SDRs; 2008年4月30日現在）

ソマリア 235.7 214.7 12.9 8.1 0.0 
スーダン 1,009.2 929.3 0.0 80.0 0.0 
ジンバブエ 85.3 0.0 0.0 0.0 85.3 
合計	 1,330.	2	 1,144.0	 12.9	 88.1	 85.3

1：構造調整融資制度（SAF） 出所：IMF財務局

合計	
一般勘定
（SAFを含む）1

SDR		
勘定 トラスト・ファンド PRGF-ESF

勘定分類

　IMF の最高意思決定機関は総務会である。総務会は各加盟

国においてそれぞれ任命された総務、総務代理 1 名づつに

よって構成される。総務は通常加盟国の財務担当相、または

中央銀行総裁が勤める。総務会は通常年 1 回開催される。理

事会は IMF の業務執行に責任を持ち、その目的のために総

務会によって委任された全権力を行使する。現在、理事会は

加盟国によって任命あるいは選任された理事 24 名によって

構成されている。理事会によって任命される IMF 専務理事

が理事会の議長を務める。

　総務会には、全加盟国を代表する 2 つの委員会がある。国

際通貨金融委員会（IMFC）は現在 24 名の加盟国の財務担当

相またはそれに相当する役職の IMF の総務（またはその代

理）によって構成される諮問委員会で、24 名それぞれの理

事に対応する加盟国または選出母体（加盟国のグループ）を

代表している。IMFC は、総務会に対して、国際通貨金融制

度の運営・適応度合いの監督およびこの関連において国際的

流動性の動向や途上国への資源移転の検証、IMF 協定の改正

に関する理事会の提案の検討、同制度を脅かす可能性のある

混乱事態への対処といった総務会の機能に関する事項につい

て、助言と報告を行う。IMFC には意思決定の権限は存在し

ない。IMFC の会合は通常春および年次総会が行われる 3 月

または 4 月および 9 月または 10 月の年 2 回開催される。合

同開発委員会（正式には、開発途上国への実物資源の移転に

関する世界銀行・IMF 総務会の大臣級合同委員会）は、世界

銀行と IMF の合同組織で、世界銀行もしくは IMF の総務ま

たは総務代理 24 名にて構成される。この委員会は、開発に

関する重要な問題や途上国の経済発展を促すための財源につ

いて、IMF と世界銀行の総務会に助言を行う。IMFC と同様に、

通常年 2 回会合が開かれる。

会計年 2008 年度の理事会の日程表および主要な活動についての説明は、CD-ROM に掲載されている。IMF のガバナンスに関する一般的説明は CD-ROM の「IMF 
Hand book」に掲載されている。
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ボックス	 5.4
政府間機関、国際機関、地域機関との連携

　IMF は長年にわたり数々の国際機関や地域機関と協力して

きた、そのなかでも、世界銀行との協力関係は特に密接であ

る。IMF と世界銀行の具体的な協力分野については、金融セ

クター評価プログラム、基準と規範の策定、貧困削減戦略

ペーパーに関するプロセス、重債務貧困国イニシアティブお

よび多国間債務救済イニシアティブ、債務持続可能性分析が

挙げられる。2006 年 3 月に、IMF 専務理事と世界銀行総裁

により IMF・世銀間の協働に関する外部調査委員会が設置さ

れた。同委員会は、1989 年以降、正式な「協約（Concordat）」

に基づいて行われてきた IMF・世銀間の協働について、その

本質と実態について加盟国の見解を求めた。同委員会報告書

は 2007 年 2 月に公表された。マラン・レポートとして知ら

れるこの報告に対するフォローアップとして、IMF と世銀は

IMF 世銀合同運営行動計画を立ち上げた。これは、すでに存

在する 2 つの機関間での分業体制の上に築かれ、国別問題に

関する調整を改善するための手段を特定し、共通の問題に関

して新しい電子プラットフォームを通じてコミュニケーショ

ンを促進し、政策、評価、その他の制度的な諸問題に関する

協働へのインセンティブおよび集中的なサポート体制を改善

する（第 4 章参照）1。

　IMF は、アフリカ開発銀行、アジア開発銀行、米州開発銀行、

欧州復興開発銀行といった各地域の多国間金融機関とも、各

国視察や技術支援の提供などにおいて協力し、多国間金融機

関総裁会議にも参加している。米州開発銀行とアフリカ開発

基金は多国間債務救済イニシアティブにも参加している。

　IMF は、主要国際金融センターの金融安定に責任を有する

各国政府当局者、国際的な規制・監督機関、および中央銀行

の各種専門家委員会によって構成される金融安定化フォーラ

ムのメンバーである。IMF はまた、バーゼル銀行監督委員会

や保険監督者国際機構などの基準設定機関とも協力してい

る。2000 年には、国際資本市場協議グループが当時 IMF 専

務理事だったホルスト・ケーラーによって立ち上げられ、国

際資本市場への参加者と IMF との間に非公式な対話の場が

設けられた。同グループの議長は IMF の専務理事が務める。

　国連本部および数々の国連関連機関とは、IMF の国連特別

代表を通して意思疎通をはかり、協力している。IMF の欧州

事務所は、経済協力開発機構（OECD）、世界貿易機関（WTO）、

国際決済銀行、欧州委員会の諸組織とも連携を図っている。

IMF と WTO との協力は、1996 年の協力協定に示されるとお

り、公式・非公式双方の形で行われている。IMF のスタッフ

は、WTO の「貿易関連技術支援のための統合フレームワーク」

および「貿易のための援助タスクフォース」に参加している。

IMF スタッフはさらに、アジア太平洋経済協力会議（APEC）、

ならびに、東南アジア諸国連合（ASEAN）をはじめとする

いくつかのアジアの地域連合とも連携をはかっている。

　IMF は、先進 7 カ国（G7）、先進主要 8 カ国（G8）、10 カ

国グループ（G10）、20 カ国グループ（G20）、24 カ国グルー

プ（G24）など、主要な政府間枠組みの会議や活動に積極的

に参加している。G10 加盟国は、1962 年に締結された IMF 

の一般借入取極の参加国である。同取極は、加盟国からの需

要に対して IMF の資金が不足すると予想された場合に発動

することができる。

1. "Enhancing Bank-Fund Collaboration: Joint Management Action Plan,” PR 07/235（IMF・世銀協働の拡張 : ジョイント運営行動計画）を参照のこと。CD-
ROM または IMF の Web サイトに掲載。計画自体もまた IMF の Web サイトに掲載。



67

 2008年度 2009年度 2010年度 201年度 2012年度 2013年度 2014年度

会計年09－11年度
の MTB1

収入モデルに沿った
基礎シナリオ

高収入
シナリオ

低収入
シナリオ
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900
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図 5.1　収入モデルによる推計と中期予算
（推計、単位は100万ドル）

1. 再編費用、資本予算項目のうち支出されたもの、減価償却を含む。

を認めた 74。 表 5.1 の最終行は会計年 2008–14 年度
の連結運営予算支出合計の推計を示している 75。
　予算の戦略的な背景は、IMFC の春季会合に提出
された「IMF 専務理事による IMF 中期予算（MTB）
の戦略的方向性に関する声明」76 に示されている。
最も重要な目的は、比較優位にしたがって重点を絞り、
コスト効率性の高い成果を実現できる組織に再生する
ことである。MTB は中期収入ギャップを埋めるため
にとりわけ重要な役割を持ち、過去に例の無い実質で
13.5％もの支出削減を実現している。にもかかわらず、
分野間の再配分を行うことで、優先順位の高い活動で
ある多国間および地域サーベイランスのための資金を
実質的に増加させることを可能にしている。
　最優先事項は会計年 2013 年度に収入と支出の
ギャップを解消することを目指した持続可能な予算
枠組みを導入することである。2000–14 会計年度全

体をみると図 5.1 にあるように、新しい収入モデルと
MTB によって、会計年 2013 年度には収入と支出の
バランスが実現されると期待される。
　およそ 1 億ドルの収支ギャップは、主には支出の削
減によって、残りは収入増によって解消される。会計
年 2008–10 年度の MTB は実質ベースで 2,700 万ドル、
累積 3％の実質支出削減を想定していた。会計年 2009
–11 年度 MTB ではさらに実質ベースで 1 億ドル、実
質10.5％を超える削減を予定している。これによって、
会計年 2008 年度予算からの節約の合計は 1 億 2700 万
ドルに達し、13.5％を超えるものとなる（図 5.2）。
　従って IMF は縮小傾向の予算という状況の中で方
向性見直しの必要性に応えていかなければならない。
方向性の見直しは以下の 5 つの要素で構成される。

マクロ経済 - 金融の連関、為替相場、金融システ•

74. 再編コストは主に会計年 2008 年度（1 億 2,000 万ドル）および会計年 2009 ～ 11 年度（6,500 万ドル）に発生する。
75. 推定純運営予算のみを掲載する表 5.4 と比べ、表 5.1 は純運営予算、支出対象となる資本予算項目、減価償却、再編コストを含む包括

的な運営支出の推計となっている . これら項目の合計は、会計年 2008 年度が 10 億 6,100 万ドル、会計年 2009 年度が 9 億
8,900 万ドルである。

76. "Statement by the Managing Director on Strategic Directions in the Medium-Term Budget, 
April 12, 2008"（IMF 専務理事の中期予算に対する戦略的方向性に関する声明

（2008 年 4 月 12 日 ）） は CD-ROM お よ び www.imf.org/external/
pp/longres.aspx?id=4243 で閲覧できる。
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表 5.2　節約の分野別構成
（100万ドル、会計年2008年度ドルベース）

サーベイランス
 多国間 28 31 9
 国別 158 137 –13
  うち国際シス
  テムに重要な
  諸国対象 44 53 20
 地域 18 22 18

国別プログラム 122 103 –15

IMFが資金提供する
機能強化  106 86 –19

支援  313 272 –13 

注：会計年2008年度の数値は予算金額。割当は各分野に費やされるド
ルベースの総費用。支援およびガバナンスへの支出は分野をまたいで
支出されることはない。省略した分野があるため、各列を合計しても総額
にはならない。

表 5.3 　2008–11会計年度の分野別実質支出見込み
　

FY2008 FY2009 FY2010 FY2011

出発点

1億2700
万ドル 

会計年2008－10年
度MTB1

目標

1億ドル

940

920

900

880

860

840

820

800

780

1.　会計年 2011 年度の数値は 1% の削減方針が継続されることを仮定している。

人件費	 67
効率性の向上 27
プログラム、レビュー、法律専門家の削減 16
事務所駐在員/海外職員の削減 7
システム・運用プロセスの簡易化 7
機能強化の重点見直し 5
低所得国での業務見直し 2
サーベイランスの重点見直し 2
方針の重複の排除 1

人件費以外	 33
旅費関連の支出 10
事務所駐在員/海外職員のオフィス経費の削減 9
建物施設の賃貸の増加（headquarters-2 Building） 5
投資顧問室を退職給付金支給プログラム（SRP）から出資 2
年次総会関連の節約 2
ITサービス関連の節約 2
補助金の撤廃 2
収入の増加 1

合計 100

100万ドル
（会計年2008年度米ドルベース）

実質
変動率（％）会計年2011年度会計年2008年度

図 5.2　2008–10会計年度MTBからの前進
（100万ドル、会計年2008年度ドルベース）
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ム上重要な国々からの波及効果について、より徹
底した分析をおこなうことを通じ多国間サーベイ
ランスを強化する。
個別各国の直面する政策課題に国境を越えた視点
を導入することによって国別サーベイランスを強
化する。
低開発諸国において、マクロ安定化、成長、世界
経済との統合を重視した方向性の見直しを行う。
マクロ経済に重大な影響をもつ活動に焦点を絞っ
た機能強化活動の簡素化および、より需要主導で
かつ外部からの資金に基づいた技術支援を行う。
IMF のビジネス慣行を刷新し、効率性の向上を
目指す。

　予算戦略は 4 つの主要な課題で構成されている。そ
れは、組織の方向性見直しを支援する枠組みを提供す
ること、会計年 2013 年度に収入と支出のギャップを
解消すること、技術の有効活用と組織の効率性を向上
させることで人件費以外の支出の削減を最大化するこ
と、事業の継続性を保ちながら人件費支出を公正に削
減することである。
　会計年 2009–11 年度の 3 年間で、人件費以外で 3,300
万ドルが節約される（会計年 2008 年度ドルベース）。
これには、旅費、現地駐在員数、海外事務所経費の削
減と事務所施設賃貸の増加が含まれる。残る 6,700 万
ドルの節約は人件費関連である（表 5.2）。
　運営資源を事業分野や諸活動を超えて再配分するこ
とは IMF の方向性見直しを後押しする。非コアの活
動からコア事業へと資源が移され、コアの事業におい
てもより優先順位の高い分野へと資源が再分配され
る。MTB は主要分野へは配分比率を高くするだけで
なく、絶対水準の支出も増大させている。実質予算配
分は、（1）マルチラテラル・サーベイランス（多国間
政策監視）、（2）国際システム上重要な諸国に対する
サーベイランス、（3）地域サーベイランスについて増
加している一方（表 5.3）、IMF が資金供与する技術
支援や国別プログラムおよび支援については減少して
いる。もし、IMF が技術支援のためにより多くの外
部資金を獲得することに成功すれば、この分野の減少
は軽減できる。
　人件費支出が予算の4分の3近くを占めることから、
スタッフの削減は大幅な支出減の主要な要因となる。

•

•

•

•

職員数は会計年 2011 年度で 380 人減少するが、その
多くは会計年 2009 年度に予定されている。表 5.4 に
あるように、会計年 2009 年度に総人件費は実質ベー
スで 7.5％低下する。一方、平均報酬は 4.5％増加する
ことが見込まれる。今後人件費は実質で緩やかに減少
する予算となっている。そのほかの特記すべき支出の
変化については以下の通りである。

出張回数を減らす方針と、新しい出張規定の導入、
有利な航空運賃によって、会計年 2009 年度の旅
費は実質 6％の減少となる。
建設その他の支出は会計年 2011 年度までに実質
で 6％低下するが、名目ではわずかな上昇となる。
これは、いくつかの必須となる情報術関連のリプ
レースと建設施設の改修のためである。
IMF が技術支援（TA）に関してより多くを外部
資金によって賄い、施設賃貸を増加させることに
よって、MTB の期間を通じて受取収入が増加す
ると推計されるが、これは確定したものではない。

　主要分野についてみると（表 5.5）、MTB を通じて
大きな資源配分シェアが見込まれるのは、マルチラテ
ラル・サーベイランス、地域サーベイランス、基準、
規範と金融部門評価、および技術支援の分野である。
国際通貨制度システムの監視、一般ファシリティおよ
び低所得向けファシリティにおいて資源配分のシェア
縮少が見込まれる。
　理事会は 2009 年度に始まる資本プロジェクトに
4,830 万ドルの割当を承認し、それに続く 2 年間で資
本予算見込み額が 1 億 3,800 万ドルになることに言及
した。会計年 2009 年度の割当は今後 3 年間の支出に
用いられ、3 分の 1 は建設施設プロジェクトに、残り
は情報技術関連プロジェクトに向けられる。実質ベー
スでは資本予算は大幅な下方調整となっている。過去
10 年間において、実質資本支出は、主に既に完了済
みの建設設備および IT 関連セキュリティ増強支出の
影響のため変動が大きかった。会計年 2009 年度予算
の約 2 分の 1 は IMF の資産ベースの統合性を高める
ために、残りは組織再編と活動の焦点絞り直しを促進
する新規および修正プロジェクトに向けられる。

•

•

•
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     （名目）
人件費 708 723 714 697 702 717 –6 
旅費 93 100 94 98 99 99 –1 
建物・その他 160 161 158 163 165 170 10 
年次総会 5 0 0 0 5 0 . . . 
準備金  10  9 13 18 8 
総支出 966 994 967 967 985 1,004 10 
 収入 –69 –71 –76 –99 –105 –109 –38 
純運営予算 897 922 891 868 880 895 –27
   
     （会計年2008年度ドルベース）
人件費 736 723 714 670 649 637 –86 
旅費 97 100 94 94 91 88 –12 
建物・その他 166 161 158 157 153 151 –9 
年次総会 6 0 0 0 5 0 . . . 
準備金  10  8 12 16 6 
総支出 1,004 994 967 930 910 893 –101 
 収入 –71 –71 –76 –95 -97 -97 –26 
純運営予算 933 922 891 835 813 796 –127

出所: 予算企画室 
注： 四捨五入のため合計額には必ずしも一致しない。

表 5.4　主要分野別運営予算（2008–11会計年度）
（ほかに表記の無い場合、100万ドル）

会計年09年度
予算

会計年07年度
実績

会計年08年度

 予算 実績

会計年11年度と
08年度の差異 

予算
会計年11年度 

予算
会計年10年度

予算

人的資源に関する方針
　活動の焦点絞り直し、業務の現代化、費用対効果と
効率性の改善のための改革の一部として、IMF スタッ
フのリストラクチャリングの枠組みが 2008 年年初に
導入された。これはおよそ 380 人のスタッフを削減す
ることと、管理職および運営サポートレベルのスタッ
フをより多く削減することでスタッフの構造を変更す
ることの2つの目標を持って実行された。IMF幹部は、
この目的を達成するためには、特定分野においては強
制的な離職も避けられないことを認識しながらも、出
来る限り自主的な離職を中心とした透明性の高い公平
なプロセスを通じて行うことを努力した。これらの目
的を意識し、スタッフ再編の枠組みは自発的離職段階
とそれに続く強制的離職段階の 2 つの段階から成り、
自主的離職を奨励するため金銭的その他のインセン
ティブも設けられた。また元 IMF 上級スタッフによっ
て構成される独立委員会によって個別の離職に関する
決定が IMF 幹部に提言される。
　スタッフ再編における自発的離職段階は、これら 2
つの目的をともに満たす良好なものとなった 77。ス

タッフ再編の実施を導入するにあたり、（出来る限り）
パフォーマンスの高いスタッフを確保し、スタッフの
多様性に対する不適切な影響を排除する手段が用いら
れた。IMF から離職を検討するスタッフには再就職
への支援が提供され、加盟国の政府機関や他の国際金
融機関および民間部門への就職機会を見出す十分な努
力が払われた。
　IMF のスタッフは、専務理事によって任命され、
IMF に対してのみ責任を負う。2008 年 4 月 30 日現
在、IMF は専門職・管理職スタッフ 1,950 名とそれ以
外のスタッフ 636 名を擁している。IMF における人
事管理の枠組みは、IMF の使命に相応しく、IMF ス
タッフの質と多様性を維持するという目的にも適っ
た、その時々のベストプラクティス（最良慣行）を反
映している。IMF 協定には、IMF スタッフの能率性
と専門能力は「最高水準」であることが期待されてい
ると述べられており、さらに、すべての IMF スタッ
フは、「IMF 行動規範（Code of Conduct）」および「規
則・規定（Rules and Regulations）」に定められると
おり、誠実性、公平性、慎重性という価値観に見合う

77. IMF プレスリリース（PR08/94）「IMF Completes Voluntary Separations Phase of Organizational Restructuring（IMF は組織再編に関する自発的離職段階を完了）」
（CD-ROM または www.imf.org/external/np/sec/pr/2008/pr0894.htm）を参照 .。
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グローバル・モニタリング 17.4 17.7 17.9 18.2
 国際通貨制度の監督 5.2 4.6 4.7 4.7
 マルチラテラル・サーベイランス 4.5 5.1 5.3 5.5
 国境横断的統計情報・ 
 手法 3.0 3.2 3.2 3.2
 一般的調査 0.4 0.3 0.3 0.3
 一般的広報 4.3 4.5 4.5 4.5

国別・地域モニタリング 35.2 36.6 36.5 36.7
 国別サーベイランス 28.3 28.3 28.2 28.4
 多国間サーベイランス 3.1 3.6 3.7 3.8
 基準と規範・金融セクター評価 3.8 4.6 4.6 4.5

国別プログラムおよび金融支援 23.2 21.1 20.9 20.4
 一般ファシリティ 10.0 8.1 8.0 7.8
 低所得国向けファシリティ 13.2 13.1 12.9 12.6

機能強化 24.2 24.6 24.7 24.7
 技術支援 17.0 17.5 17.7 17.8
 外部トレーニング 7.2 7.1 6.9 6.9

準備金を除いた合計 100.0 100.0 100.0 100.0

参考項目
 支援 31.8 30.5 30.7 31.0
 ガバナンス 9.3 9.3 9.4 9.1

出所: 予算企画室 
注:  2008年度の数値は予算。支援とガバナンスについては分野をまたいで支出される。四捨五入のため合計額には必ずしも一致しない。

表 5.5　運営支出予算額の主要分野とその構成別推計（2008–11会計年度）
（準備金を除いた総支出に対する比率（％））

08年度		 	09年度		 10年度	 11年度

最高水準の倫理基準を遵守することが期待されてい
る。
　各国政府が直面するさまざまな政策立案上の課題を
専門家としての経験と訓練を通して理解し、185 の加
盟国それぞれの状況に応じて適切な政策助言のできる
人々が加盟国のために働く必要があるという認識に基
づくとともに、地域的に幅広くスタッフを採用するこ
との重要性に然るべき注意を払うべしとする IMF 協
定の要請に従い、IMF は、積極的に世界各地から候
補者を募り、加盟国の多様性が確実にスタッフ構成に
反映されるようあらゆる努力を行っている。IMF は
1995 年に多様化アドバイザー（Diversity Advisor）
というポストを設けたのに続き、多様性に関する取組
みをさらに押し進めるため、多様化評議会（Diversity 
Council）を設置した。進捗状況が監視され、問題が
あれば、透明性の確保されたさまざまな方法で報告
さ れ る。IMF の Web サ イ ト に「Diversity Annual 

Report（多様性に関する年次報告）」が掲載されてい
るのもその 1 つである。
　2008 年 4 月末現在、IMF の 185 加盟国のうち 145
カ国の出身者が IMF スタッフとして在籍した。IMF 
の幹部リストおよび組織図はそれぞれ本報告書の p78
と p79 に掲載している。IMF スタッフの国籍別、性別、
途上国・先進国別の構成比およびスタッフの給与構造
は CD-ROM 版に表として掲載されている。2007 年 7
月 1 日における、管理職の給与は次のとおりである。

 専務理事　  $420,93078

 第一副専務理事  $366,030
 副専務理事  $358,600

理事の報酬は $219,800、理事代理の報酬は $190,140
である。

78. 補助的手当てとして 7 万 5,350 ドルが経費を賄うために支払われる .IMF プレスリリース（PR07/245）「Terms of Appointment of Dominique Strauss-Kahn as 
Managing Director of the IMF（ドミニク・ストロスカーンの IMF 専務理事に選任するにあたっての諸条件）」（CD-ROM または www.imf.org/external/np/sec/
pr/2007/pr07245.htm）を参照 .
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コミュニケーションと透明性
　IMF はコミュニケーション戦略および透明性に関
する方針を通じて利害関係者に対する説明責任の強化
ならびに健全な経済政策に対する理解構築に取組んで
いる。理事会が定期的に審査し、指導および支持を表
明することで、IMF のコミュニケーション戦略およ
び透明性に関する取組みは 1990 年代半ば以降大幅に
強化された。

コミュニケーション
コミュニケーション戦略
　1997 年 7 月に理事会は IMF のコミュニケーション
戦略について、1998 年以降 5 回目の討議を行った 79。
IMF の業務とコミュニケーション活動の一体化、
IMF の開放性と情報の公開の面で、2005 年の前回レ
ビューから進捗がみられることが指摘された。理事会
は IMF のコミュニケーション戦略の全体的な方向性
について概ね承認した。これは、IMF の役割と改革
にむけた課題についての理解と支持を形成すること、
IMF の業務とコミュニケーション活動の一体化を更
に進めること、IMF の電子、印刷刊行物および広報
活動の影響力を増すことである。理事会は、コミュニ
ケーションが国際経済および金融の安定性を促進し、
経済的なショックやグローバリゼーションからの挑戦
に対する取組みを支援する重要なツールであることで

意見の一致を見た。理事はまた外部からのフィード
バックから恩恵を受け、また適切に対処することを可
能にする、IMF と加盟国および利害関係者間の双方
向コミュニケーションの重要性を強調した。
　この戦略の導入に関して理事会は、ウェブ・ベース
の技術をより重視することや、組織的な優先順位をう
まく調整して刊行物を発行するなど、新しい技術と現
代的なコミュニケーション手法を繋ぎ、費用対効果の
高い手段で英語以外の言語でのコミュニケーション効
果を高める案を歓迎した。理事はまた、外部の見解を
広め、対話を促進し、IMF が直面している主要問題に
ついての理解を進めることに重要な役割を果たす IMF
内部のコミュニケーションの強化努力についても称賛
した。IMF が経済および金融の発展について分析を提
供している「世界経済見通し」、「地域経済見通し」と
いった刊行物の情報発信力を強化する努力は理事会に
よって評価されており、多くの理事がプレスリリース、
プレスコンファレンス、および国別サーベイランス活
動を支援するそのほかのチャネルの果たす重要な役割
についても留意した。

2008 年度におけるイニシアティブ
　理事会で承認された戦略と焦点絞り直しの課題に
沿って、IMF はコミュニケーションと広報活動を当
年度も継続して強化した。ウェブ・ベースのコミュニ

79.  IMF パブリック・インフォメーション・ノーティス（PIN 07/74）「IMF Executive Board Discusses the IMF’ s Communication Strategy（IMF 理事会が IMF のコミュ
ニケーション戦略について審議）」（CD-ROM または www.imf.org/external/np/sec/pn/2007/pn0774.htm を参照）。

左： IMF STAFF, WITH REPRESENTATIVES FROM MALAWIAN CIVIL SOCIETY ORGANIzATIONS.  右： SPANISH VERSION OF THE IMF'S HOMEPAGE.
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ケーションを強化し、英語以外の言語でのコミュニ
ケーションを拡大することは優先して継続された。最
近刷新された IMF のウエブサイトはユーザーの使勝
手がよく、検索エンジンも改善された。ここでは、主
要政策問題に関する特集ページや市民社会組織 80 や
立法者 81 に対する新しいサイトも設けられている。
IMF チーフエコノミストや財政運営について重点的
に扱う財務局によるブログも当年度に開始された。
IMF の業務において高頻度で利用される英語以外の
言語のウエブサイトも刷新または追加され、ニーズの
高い素材（「世界経済見通し」や「国際金融安定性報
告書」の要約やプレスリリースなど）は翻訳され掲載
された。IMF の「2007 年年次報告書」はアラビア語、
中国語、フランス語、ドイツ語、日本語、ロシア語、
スペイン語に翻訳された。新規に 3 言語（アラビア語、
日本語、ロシア語）が追加されたわけである。
　IMF はまた広報活動をさらに重視し、会計年 2008
年度には数多くの広報活動を国会議員や市民社会組織

（CSOs）と開催した。例えば、サハラ以南のアフリカ
においては、ダラエスサラームでタンザニア議会の金
融・経済問題委員会および CSO と、またマラウィで
は CSO と 82、リベリアでは議会議員、非政府団体、
労働組合とセミナーを開催した。IMF スタッフによ
るメディアとの接触は増加し、マルチメディア技術は
更に広範なメディアへのアクセスを可能にした。例え
ば、隔週のメディアブリーフィングは当初ワシントン
に拠点を置くメディアを対象にすることを意図してい
たが、世界中のジャーナリストにウェブキャストを通
じて提供されるようになった。オンラインメディア・
ブリーフィングセンターは、パスワードで守られたマ
ルチメディアサイトであるが、解禁条件つきの文書に
ジャーナリストがアクセスすることを可能にし、プレ
スブリーフィングに参加し、また必要性に応じて加工
されたデータや情報を受け取ることができるようにし

ている 83。

透明性に関する方針
　IMF の透明性は過去 10 年で大幅に改善している 84。
現在の方針は各国の自主的な資料・文献公開と、理事
会による評価の要約である政策文書のより組織的な出
版やそれに伴うパブリック・インフォメーション・ノー
ティス（PINs）発行の促進をするための 2001 年 1 月
の理事会の決定に基づいたものである。IMF は、1994 
年以降、透明性と機密性の適切なバランスをとるこ
とで加盟国との政策協議における率直性を確保するた
めの保護措置も取り入れる一方、IMF の透明性を高
めるとともに加盟国の政策に関する情報の利用性の向
上に向けたさまざまな措置を講じてきており、当該理
事会決定もこうした一連の措置に続くものである。加
盟国は、公知になっていない情報で、市場が敏感に反
応するような重大な、あるいは、時期尚早な政策意図
の公表となるものについては削除を求めることができ
る。
　会計年 2006 年度に IMF スタッフによる透明性に
関する方針の見直しを審議した後、理事会は、当該方
針の実施状況を毎年とりまとめ、IMF のウエブサイ
トに掲示するようスタッフに指示した。2008 年 2 月
に公表された透明性に関する方針の第 3 回実施状況報
告書では、2006 年 11 月 1 日から 2007 年 10 月 31 日
の間に理事会で検討され、2007 年 12 月 31 日までに
公表された文書に関する情報が提示されており、文書
の種類別の公表率、理事会で検討されてから公表され
るまでに要した時間、削除箇所の有無、加盟国の公表
に対する姿勢も含めて開示されている 85。カントリー
スタッフレポートの公表率は 83％と引続き高い。

80. www.imf.org/civilsociety を参照 .
81. www.imf.org/external/np/legislators/index.htm を参照 .
82. 「Tanzania and Malawi Seminars for Legislators, CSOs　, and Media（タンザニア、マワウィの議員、CSO およびメディア向けセミナー）」（www.imf.org/external/

np/exr/cs/news/2008/022008.htm）を参照 .
83. 「Disseminating Information: The IMF’s Publishing Operations and Web Site（情報の発信：IMF の出版事業とウエブサイト）」（CD-ROM 版の CD- ボックス5.1）を参照。
84. IMF の透明性の向上は広く認識されている .One World Trust による 2006 Global Accountability Report では、IMF は透明性に関して 10 の国際機関の中で 3 位に、

30 の国際機関および多国籍企業の中では 4 位に位置づけられている . この報告書は、www.oneworldtrust.org/?display=index_2006 で参照できる。
85. IMF プレスリリース（PR 08/18）「IMF Releases Third Annual Report on the Implementation of the Fund’ s Transparency Policy（IMF の透明性政策の導入に

関 する第 三 次 年 次 報 告を 公 表 ）」（CD-ROM また は www.imf.org/external/np/sec/pr/2008/pr0818.htm）. 報 告 書「Key Trends in the Implementation of the 
Transparency Policy（透明性政策の実施の主要動向）」は www.imf.org/external/np/pp/eng/2008/013108.pdf で閲覧できる。
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説明責任
独立評価機関
　独立評価機関（IEO）は IMF の透明性と説明責任
を向上させ学習プロセスを尊ぶ文化の向上を図る目的
で、IMF の政策および活動を独立した立場から客観
的に評価するため 2001 年に設置された。付託権限条
項によって IEO は IMF 幹部から完全に独立した機関
であることが保障されており、評価結果の報告先であ
る IMF 理事会とも適切な距離を置いている。
　会計年 2006 年度の IEO の外部評価後、2007 年 1 
月に理事会は、理事会が承認した IEO の提言をより
組織的に実施するとともに、実施状況を監督する枠組
みを構築した。この枠組みでは IEO 評価が理事会で
審議された直後に、前向きな実施プランを理事会に提
出し、プランに盛り込まれた取組みの状況について定
期的に監視することが求められる。会計年 2008 年度
に理事会は会計年 2007 年度に完了した 2 つの IEO 評
価の実施プランについて初めて審議を行った。「IMF
とサハラ以南のアフリカ諸国に対する支援」は 2007
年度においても審議された。「為替政策に関する IMF
の助言」は会計年 2008 年度年初に審議された（第 3
章を参照）。これら 2 つの実施プランが作成されてか
らまだ十分な時間が経過していなかったため、2008
年 1 月の理事会による第一回定期監査報告の審査で
は、実施プランの策定以前に理事会で承認された IEO
からの提言が審査の対象になった。理事たちは、IEO
の提言が、IMF の運営のあり方に重要な影響力を持
ち、IEO 評価からの教訓はほとんどの場合取り入られ、
提言はうまく導入されていることを確認した。将来は、
フォローアップ活動がより明確に特定化されれば監視
にとってプラスになること、定期的な監視報告は、理
事会の実施プラン運営についての審議から、たとえば
6 カ月程度の十分な時間が経過するまでは行うべきで

ないことが指摘された。理事会は、将来の監視報告を
準備し理事会の定期審査を受けることは管理職および
スタッフの責務であることを繰り返し表明し、政策企
画、審査、理事会で承認された IEO 提言の実施は理
事会と管理職の責務であることを再確認した 86。
　会計年 2008 年度に IEO は、IMF の支援するプロ
グラムにおける構造的コンディショナリティの評価も
完了し、これは 2007 年 12 月に理事会で討議された（第
4 章を参照）。また、理事会の役割を含む IMF のコー
ポレートガバナンス問題の評価を完了した 87。また、
IMF の貿易政策問題に対する IMF のアプローチにつ
いては草稿を IEO の Web サイトに公開し、パブリッ
ク・コメントを求めている。会計年 2009 年度には、
IEO は引続き IMF と加盟国の相互関係について検討
を行うとともに、IMF の研究課題についての評価を
開始する。IEO の活動と役割についてのより詳しい
情報は Web サイトで閲覧できる 88。

リスク管理
　IMF は理事会によって監督される包括的リスク管理
枠組みを 2006 年から導入した。副専務理事の 1 人が
幹部が議長を務め 6 人の IMF 上級スタッフによって
構成されるリスク管理諮問委員会（ACRM）が、リス
クマネージメント枠組みをサポートする。ACRM は
定期的に会合を持ち、マネージメント問題について審
議し、その問題について管理職および理事会に概要説
明を行う。ACRM の業務の最重要課題は「年次リス
ク管理報告書」の作成で、戦略リスク、コア・ミッショ
ン・リスク、金融リスクおよび業務リスクに関する包
括的なリスク評価の結果を取りまとめている 89。会計
年 2008 年度中に更なるステップとしてリスク評価の
ための手順が強化された 90。ACRM はまた、IMF の
方向性見直しに伴うリスクの監視についても重要な役

86. IMF パブリック・インフォメーション・ノーティス（PIN 07/93）「Implementation Plan Following IEO Evaluation of the IMF and Aid to Sub-Saharan Africa（IMF
とサハラ以南のアフリカ諸国に対する援助における IEO 評価に従った導入プラン）、同（PIN 07/119）「IMF Executive Board Discusses Implementation Plan 
Following IEO Evaluation of the IMF’ s Exchange Rate Policy Advice, 1999–2005（ IMF 理事会は、IMF の為替政策に関する助言における IEO 評価に従った
導入プランについて討議）および同（PIN 08/25） 「First Periodic Monitoring Report on the Status of Board-Endorsed Recommendations of the Independent 
Evaluation Office（総務会が承認した独立評価機関提言の状況に関する第一回定期監視報告）（CD-ROM またはそれぞれ www.imf.org/external/np/sec/pn/2007/
pn0793.htm、www.imf.org/external/np/sec/pn/2007/pn07119.htm www.imf.org/external/np/sec/pn/2008/pn0825.htm）を参照 . 定期監視報告自体は 2008
年 12 月に作成されており、www.imf.org/external/np/pp/2007/eng/120307.pdf で閲覧できる .

87. 理事会は、2009 年度年初に、コーポレートガバナンスの評価および総務会が承認した構造調整融資のコンディショナリティに対する評価に関する提言の実施プラ
ンについて審議した。

88. www.ieo-imf.org を参照。
89. IMF の予防的評価方針は加盟国が融資を悪用するリスクを緩和している（CD-ROM 版の CD- ボックス 5.2 を参照）。
90. 2008 年 6 月、IMF は「インテグリティ・ホットライン（不当行為告発窓口）」--IMF 内外の個人が匿名でスタッフの不当行為の懸念を表明できる仕組み—を立ち上

げた . この窓口は独立の第三者によって運営される。
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割を果たしている。

IMF 監査メカニズム
　IMF の監査メカニズムは、外部監査法人、内部監
査機能、ならびに、両者による監査を監督する独立し
た外部監査委員会（EAC）によって構成される。
　外部監査法人は、EAC と協議のうえ理事会が選定
し、専務理事によって任命され、IMF の財務諸表、
IMF 協定の第 5 条 2 項（b）のもとで運営される勘定、
および退職給付会計の年次外部監査を行い、その結
果に基づき監査意見を表明する責任を負う。年次監査
が終了した時点で、EAC は、外部監査法人が作成し
た報告書を専務理事および理事会経由で総務会に提出
し、監査結果を理事会に概要説明する。外部監査法人
は通常 5 年の任期で任命される。現在、Deloitte and 
Touche LLP が IMF の外部監査法人である。
　内部監査は内部監査役（OIA）が担当し、IMF の
内部統制、ガバナンス手順、リスク管理の実効性を
独立した立場で検証する。OIA はまた、リスク管理
諮問委員（ACRM）の事務局の役割も担う。OIA は、
会計監査、情報技術監査、実務および効率性監査を含
む、年間合計約 25 項目の監査と審査を実施する。会
計監査では、IMF の資産と金融勘定の保護と運用の
ための統制と手続きの適切性が監査される。情報技術
監査では、情報技術運営の適切性と情報セキュリティ
手段の有効性が評価される。実務および効率性監査で
は、実務のプロセスとそれに関連する統制、実務の
効率性と有効性、IMF 全体の諸目標との整合性に焦
点を当て監査が行われる。最善慣行に従って OIA は
IMF 幹部と EAC の両方に報告を行い、これにより独

立性を確保する。加えて、理事会も OIA の作業プロ
グラムおよび主要な監査・審査結果について毎年簡単
な説明を受ける。OIA の活動の質は 2008 年年初に内
部監査協会（Institute of Internal Auditors）の独立
評価チームによって評価され、適用可能な国際標準す
べてを遵守していることが確認された。
　EAC は、理事会が選出し、専務理事によって任命
される３名の委員会によって構成され、IMF の会計
や金融報告、内部統制及びリスク管理機能の監督を行
う。各位委員はそれぞれ時期をずらして 3 年の任期を
務め、IMF から独立した立場にいなければならない。
EAC の委員は、（任命時点において）異なる IMF 加
盟国の国籍を有し、年次監査を監督するために必要な
専門知識と資格を持っていなければならない。通常、
EAC 委員の候補者は、国際的な監査法人、公的部門、
または学術研究分野に十分の経験を有する者である。
　EAC はいずれかの委員を委員長に指名し、委員会
の手続を定め、IMF 幹部から独立した立場で年次監
査の監督を行う。ただし、EAC の権限の変更は理事
会の承認を得なければならない。EAC は通常、1 月

（初旬）、監査終了後の 6 月（下旬）、および理事会へ
の報告を行う 7 月に参集する。IMF のスタッフおよ
び外部監査人は、年間を通して EAC 委員に助言を求
める。2008 年の EAC 委員は、日本の元中央大学教
授伊東敏氏、ニュージーランド準備銀行のリスク・ア
セスメント・アンド・アシュアランス部門長の Steve 
Anderson 氏、プライスウォーターハウスクーパース
コンサルタントの取締役で元会長の Thomas O'Neill
氏の 3 名である。
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任命理事

Meg Lundsager 
Daniel Heath

Daisuke Kotegawa（小手川大助） 
Hiromi Yamaoka（山岡ひろみ）

Klaus D. Stein 
Stephan von Stenglin 

Ambroise Fayolle  
Benoît Claveranne

Alex Gibbs 
Jens Larsen

 
選任理事

Willy Kiekens    
 （ベルギー） 
Johann Prader    
 （オーストリア） 
 
 
 
 
 
 

Age F.P. Bakker  
（オランダ） 

Yuriy G. Yakusha 
（ウクライナ） 

 
 
 
 
 
 
 
 

José A. Rojas   
 （ベネズエラ） 
Ramón Guzmán    

（スペイン） 
 
 
 
 

Arrigo Sadun   
（イタリア）   

Miranda Xafa   
（ギリシャ） 

 
 

選任理事（続き）

Richard Murray    
（オーストラリア）    

Wilhemina C. Mañalac    
（フィリピン）  

 
 
 
 
 
 
 
 
 

GE Huayong   
（中国） 

HE Jianxiong 
（中国）

Jonathan Fried  
（カナダ）  

Peter Charleton    
（アイルランド） 

 
 
 
 
 
 
 
 
   

Jens Henriksson   
 （スウェーデン）    
Jarle Bergo    

（ノルウェー） 
 
 
 
  

A. Shakour Shaalan    
（エジプト）   

Samir El-Khouri    
（レバノン） 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

理事および理事代理
2008年4月30日現在1	
理事および理事代理（イタリック）

オーストリア 
ベラルーシ 
ベルギー 
チェコ 
ハンガリー 
カザフスタン 
ルクセンブルク 
スロバキア 
スロベニア 
トルコ

アルメニア
ボスニア・ヘルツェゴビナ 
ブルガリア
クロアチア 
キプロス 
グルジア 
イスラエル
マケドニア・
　旧ユーゴスラビア
モルドバ
オランダ
ルーマニア 
ウクライナ

コスタリカ 
エルサルバドル 
グアテマラ 
ホンジュラス 
メキシコ 
ニカラグア 
スペイン 
ベネズエラ

アルバニア
ギリシャ
イタリア
マルタ 
ポルトガル 
サンマリノ
東ティモール

オーストラリア 
キリバス 
韓国 
マーシャル諸島 
ミクロネシア連邦 
モンゴル 
ニュージーランド 
パラオ 
パプアニューギニア 
フィリッピン 
サモア 
セイシェル 
ソロモン群島 
バヌアツ

中国

イギリス

フランス

ドイツ

アメリカ

日本

アンティグア・バーブーダ 
バハマ
バルバドス 
ベリーズ 
カナダ
ドミニカ 
グレナダ 
アイルランド 
ジャマイカ 
セントクリストファー・ネービス 
セントルシア 
セントビンセント・
　グレナディーン諸島

デンマーク 
エストニア 
フィンランド 
アイスランド 
ラトビア 
リトアニア
ノルウェー 
スウェーデン

バーレーン 
エジプト
イラク 
ヨルダン
クウェート 
レバノン
リビア 
モルジブ
オマーン 
カタール
シリア 
アラブ首長国連邦 
イエメン

  1. 各理事の投票権数については、CD-ROM の付属書Ⅳ、2008 年度中の理事会の変更については CD-ROM の付属書Ⅴに記載されている。

aaaaa
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ACRM Advisory Committee on Risk Management
リスク管理諮問委員会

AML/CFT Anti-money laundering/combating the financing of terrorism
資金洗浄・テロ資金対策

APEC Asia-Pacific Economic Cooperation
アジア太平洋経済協力会議

AREAER Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange 
Restrictions
為替取決め・為替制限年次報告

ASEAN Association of South East Asian Nations
東南アジア諸国連合

BIS Bank for International Settlements
国際決済銀行

CCE Coordinated Compilation Exercise
協調的指標集計エクササイズ

CEMAC Central African Monetary and Economic 
Community
中部アフリカ経済通貨共同体

CGER Consultative Group on Exchange Rate Issues
為替レート問題協議グループ

CPIS Coordinated Portfolio Investment Survey
証券投資残高共同調査

CSO Civil society organization
市民社会組織

EAC External Audit Committee
外部監査委員会

ECB European Central Bank
ヨーロッパ中央銀行

ECCU Eastern Caribbean Currency Union
東カリブ通貨同盟

ECU European Currency Unit
欧州通貨単位

EFF Extended Fund Facility
拡大信用供与措置

EIF Enhanced Integrated Framework for Trade-Related 
Technical Assistance
貿易関連技術支援のための拡大統合枠組み

ENDA Emergency Natural Disaster Assistance
自然災害緊急支援

EPCA Emergency Post-Conflict Assistance
紛争後緊急支援

ERAP Economic Recovery Assistance Program
景気回復支援プログラム

ESF Exogenous Shocks Facility
外生ショックファシリティー

FAD Fiscal Affairs Department
財政局

FSAP Financial Sector Assessment Program
金融セクター評価プログラム

FSF Financial Stability Forum
金融安定化フォーラム

FSI Financial soundness indicator
金融健全性指標

FSSA Financial System Stability Assessment
金融システム安定性評価

FY Financial year
会計年度

GAB General Arrangements to Borrow
一般借入取極

GCC Gulf Cooperation Counci
湾岸協力会議

GDDS General Data Dissemination System
一般データ公表システム

GFSR Global Financial Stability Report
国際金融安定性報告書

GMR Global Monitoring Report
グローバル・モニタリング・レポート

GRA General Resources Account
一般資金勘定

HIPC Heavily Indebted Poor Countries
重債務貧困国

IA Investment Account
投資勘定

IEO Independent Evaluation Office
独立評価機関

IT Information Technology
情報技術

IMFC International Monetary and Financial Committee
国際通貨金融委員会

INS IMF Institute
IMF研修所

JEDH Joint External Debt Hub
4機関（BIS, IMF,OECD,世銀）共同開発対外債務
データベース

MCM Monetary and Capital Markets Department
金融資本市場局

MDG Millennium Development Goal
ミレニアム開発目標

MDRI Multilateral Debt Relief Initiative
マルチ債務救済イニシアティブ

MTB Medium-Term Budget
中期予算

NAB New Arrangements to Borrow
新規借入取極

OAP IMF's Regional Office for Asia and the Pacific
IMFのアジア太平洋地域事務所

OECD Organization for Economic Cooperation and 
Development
経済協力開発機構

OLA Office of Internal Audit and Inspection
内部監査室

PFM Public financial management
国・地方公共団体の資金収支管理

PIN Public Information Notice
公開情報通知

PR Press release
プレスレリーズ

PRGF Poverty Reduction and Growth Facility
貧困削減・成長ファシリティー

PRSP Poverty Reduction Strategy Paper
貧困削減戦略ペーパー

PSI Policy Support Instrument
政策支援インストルメント

QEDS Quarterly External Debt Statistics
対外債務四半期統計

RAL Rapid access line
高速アクセスライン

REO Regional Economic Outlook
地域経済見通し

ROSC Report on the Observance of Standards and Codes
基準と規範の遵守に関する報告書

RSN Regional Strategy Note
地域戦略ノート

RTAC Regional technical assistance center
地域支援センター

RTC Regional training center
地域研修所

SAF Structural Adjustment Facility
構造調整融資制度

SCA-1 First Special Contingent Account
第1特別偶発勘定

SDDS Special Data Dissemination Standard
特別データ公表基準

SDR Special Drawing Right
特別引出権

SIV Structured investment vehicle
ストラクチャード・インベストメント・ビークル

SMP Staff-monitored program
スタッフ・モニタード・プログラム

SRF Supplemental Reserve Facility
補完的準備融資制度

STA Statistics Department
統計局

SWF Sovereign wealth fund
政府系ファンド

TA Technical assistance
技術支援、技術協力

VAT Value-added tax
付加価値税

WAEMU West African Economic and Monetary Union
西アフリカ経済通貨同盟

WEO World Economic Outlook
世界経済見通し

WTO World Trade Organization
世界貿易機関 



国際通貨基金

国際通貨基金（IMF）は、世界のほとんどの国々が

共通の利益のために協力する主要な国際通貨協力

機関である。IMF の主要目標は、国際通貨システム（各

国およびその国民が他国のモノやサービスを購入で

きるようにするための外国為替と対外決済の仕組み）

の安定性を確保することである。国際通貨システム

の安定は、持続可能な経済成長を実現し、生活水準

の向上をはかるうえで不可欠である。

IMF 理事会は、IMF の 185 の加盟国すべてを代表し、

各国の経済政策が各国、地域、世界に及ぼす影響

について議論する場となっている。本年次報告書は、

2008 年度（2007 年 5 月 1 日～ 2008 年 4 月 30 日）

における IMF の理事会、幹部、スタッフの活動を報

告するものである。

IMF の主要業務は下記のとおり。

加盟国に対し、金融危機の防止または解決、マク

ロ経済の安定化、経済成長の加速、貧困緩和を

はかるための政策助言を行う

•

対外支払いが外貨収入を上回り外貨不足に陥った

加盟国に対し、国際収支上の諸問題に対処するた

めの一時的な金融支援を行う

加盟国の要請に基づき、健全な経済政策を実施

するために必要な専門知識および制度の構築に

向けた技術支援および研修を行う

IMF はワシントン DC に本部を置く。また、世界

的な活動の広がりと加盟国との緊密な関係を反映

して、世界 80ヵ国以上に事務所を設置している。

IMF の 2008 年度（2008 年 4 月 30 日期）の財務報

告書は、本年次報告書の裏表紙内側に添付した CD-

RoM に収録している。IMF のホームページ（www.

imf.org）には、IMF および各加盟国に関する追加情

報を掲載している。

•

•

•

©
 In

te
Rn

At
Io

n
A

l 
M

o
n

et
A

Ry
 F

u
n

D
 2

00
8 

D
es

Ig
n

: D
es

Ig
n

 A
RM

y 
w

w
w

.D
es

Ig
n

A
RM

y.
Co

M

この DC-RoM には、IMF2008 年度年次報告書の英語版、フランス語版、スペイ

ン語版が収められている。ただし、財務報告書を含む全ての付属書は、英語の

みとなっている。また、この CD にはパブリック・インフォメーション・ノーティス

（PIn）やプレスリリース、各報告書、図表やボックス記事なども含まれ、年次

報告書の本文で紹介されている IMF の活動について更に詳述していいる。

詳細は、IMF のウェブサイト（www.imf.org）を参照されたい。

CD-ROMの使い方

この CD-RoM をコンピュータの CDドライブに挿入すると、ブラウザ・ウィンドウ

に目次が表示される。CD には PDF ファイルが含まれており、Adobe Reader を

使えば開くことができる。無料の Adobe Reader のプログラムは、www.adobe.

com からダウンロードできる。
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