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変動金利による借款のグラント・エレメントと

その経済学上の特徴
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はじめに

開発途上国への資金援助協力の借款条件のコン

セッショナリティの程度をあらわすひとつの指標

にグラント・エレメント (grantelement) という

考え方がある。この概念は，経済協力開発機構

(Organization for Economic Co-operation and De-

velopment:以下 OECI)と略す）の開発援助委員会

(Development Assistance Committee:以下DACと

略す）によって， 1968年に採用されて以来，広く

開発援助協力の統計に用いられている旧 l)。

開発援助協力や政府開発援助 (official deve-

lopment assistance:以 fODAと略す）を論じるう

えで， このグラント・エレメントは，きわめて重

要な概念である。

DACがグラント・エレメントの概念を採用す

る以前に，ピンカス (Pincus)は，すでに，借款に

適用された利子率といくつかの資本の機会費用を

用いて．コンセッショナリティの分析を主要供与

|9ilに対して行なっている。
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寺西は， DACのODA, その他の政府資金の流

れ (otherofficial flow:以下OOFと略す）の定義に

もとづいて，日本の ODA政策の統計的な分析を

行ない，その特性を明らかにしてきた（注2)0 

吉川は，グラント・エレメントの概念上の幣理

とその経済学上の性質を論じた旧 3)0 

さて，グラント・エレメントが25と以上として

定義される ODAの借款には，変動金利は適用さ

れないが，世界銀行，アジア開発銀行などの国際

開発援助機関による借款やグラント・エレメント

が25ぷ未満の資金協力として定義される OOFの

一部では， 1980年代後半より，変動金利が積極的

に採用されはじめた。この背景には，借款の資金

調達コストをできるだけ借款の利子率に反映させ

たい， という供与囚側の意図がある。倍款に変動

金利が適用される最近のこのような傾向は，国際

的な汀金協力のコンセッショナリティを分析する

うえで，無視できない重要な側面のひとつであ

る。

そこで，本稿では，借款に変動金利を用いたと

きに生じる不確定性の問題を分析する。借款に固

定金利を適用したときのグラント・エレメントと

比較しながら，変動金利を適用したときに生じる

不確定要因を， DACが定義したグラント・エレ

メントの分析枠組を用いて分析し，その経済学L

の特徴とそこから得られた援助政策上の意味を論

じたしヽ，“9

『アシア経済』 XXXIV~2 0993. 2) 



Ⅰ　問題の所在
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変動金利による借款0)グラント・エレメントとその条冷済学 1：の特徴

第 I節では，本研究の問題意識を論し，本稿の

導人部分とする。第II節では，変動金利を採用し

たときの個々の借款のコンセッショナリティをぷ

すミクロ・グラント・エレメントを定式化する。

この定式化では，変動金利が尊人されたひとつの

背景であるインフレ率と連動した変動金利を分析

し，グラント・エレメントに対するインフレの影

轡を分析する。第III節では，グラント・エレメン

トの不確定性を期待値と標準偏差を用いて定式化

する。第W節では，個々の借款0)総計である供与

国あるいは被援助国のマクロ・グラント・エレメ

ントの性質を分析する。第V節ては，第N節まて

て得た分析結果をふまえ，現実の変動金利を分析

し，変動金利を適用するさいの援助政策上の問題

点を論じる。結びては，本研究て得られた分析結

果の援助政策j：の意味を指摘する。

直 J) DAC, Review, Development Assistance. 

t,ffurts aml l)oliaゅ， J リヽ． OECD, 1968年， 251 ~252 

ヘーシを参附。 DACがグラント・エレメントを採用し

た経過については，古川智教「開発援助協力におけるグ

ラント・エレメント(/)概念とその経済学Lの性質」（ア

シア経済』第:i2巻第6号 1991年6II)を参照。

(/.t 2) Pincus, J. A., ・'The Cost of Foreign Aid," 

keI)ia(,・f Emn omirs (l、nd Statistics, 1963年11月、 360

~367ペーシ ODAと()0FU)．lE確な定義は，寺西頂郎

わが国の政府開発援助 (ODA)政策について」（『経済研

究1第34巻第 2号 1983年4月）を参照。

（注：{) .'i/11 1lii掲論文。

I 問題の所在

第 1表 開発途上国の債務額 (1980~82年）

（単位： ］0億ドル）

l 1980l198l□982 
----‘‘”---”----、-----|'- -'”---← 

］．中期，長期の債務額 I 322 

固定金利による債

ー変動釘ljによる債務額」 106 

2．短期の債務額 」93l 
―̀9'‘ ―'9 - --'-9- - - - - |―-- ← 

3．合叶 415 

固定金利による債務額 i 216 

変動金利による債務額 199 

4．変動金利による債務額
か債務全体にしめる割！ 48 I 49.5 51.:1 
人。／(, (%) 

（出所） OECD, faternal Debt of Developing 

Countries, 1982 Survey, ノゞリ， l 982if:, 

32ページ。

るものと思われる（第 1表参照）。

ちなみに，枇界銀行では，国際開発協会 (Inter-

national Development Association:以下 IDAと略

す）による無利子の貸付をのぞいて， 1982年 7月

以降すべての借款に変動金利が適用されている。

アジア開発銀行では，無利子の ADF(Asian Deve-

lopment Fund) と打利匹） OCR(Ordinary Capital 

1-<esource)の 2種類の貸付があり， fi利fのすべ

ての OCR貸付では， 1986年 7月より，変動金利

が適用されている。さらに、アフリカ開発銀行も

1990年 7月より，変動金利に移行した直 l)。第 2

表は，枇界銀行とアジア開発銀行が，変動金利0)

適用をはじめた1983年と86年以降について，曲行

!)）貸付金額を無利-f0)貸付と変動金利による貸付

とに分類したものである。世界銀行は，全貸付額

変動金利を適用した開発途 1•山国への行金協力は， I}）うちの約 7割から 8'，りl,アシア開発銀行は，約

全体の資金協｝］のうちで、かなり大きなウェイト 6割から 7；りlに変動金利を適用している。

をしめつつある。 OECI)の調在によれは， 1982年 間界銀行やアジア開発銀行による貸付は，すべ

には，すでに変動金利による債務額が，固定金利 てかグラント・エレメント 25~〗；以上として定義さ

による伯務額をtまわり，この傾向か今後強くな れる ODAに分類されるわけではないか， OECD
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第 2表 世界銀行とアシア開発銀行の貸付状況
（単位：億ドル）

1 983 j 1 9ーg・ー4・←—] 1 985 1 986 

世界銀行

Il)A貸付金額
（無利f-） 33.4 35.8 30.3 31.4 

111.3 119.4 1 1 3. 6 1 3 1. 7 IBRD貸付金額
（変動金利）

変動金利による貸付
額か貸付全体にしめ
る割合（％）

アジア開発銀{f

ADF貸付金額
（無利f)

OCR貸付金額
（変動金利）

変動金利による貸付
額が貸付令体にしめ
る割合（％）

76.9 76.9 78.9 80.7 

I I - -← - | -

（出所） World Bank, World Bunk Annual Report, 
l()pmcnt Rani? Annual keport, 各年版による。

の調食結果や世界銀行，アジア開発銀行の例から

もわかるように，変動金利による借款は，開発援

助協力の tで大きなウェイトをしめつつあること

は事実てある r,

そこて，変動金利を採用したときの借款0)グラ

ント・エレメントの性質か，固定金利による借款

0)グラント・エレメントの特徴と比較して， どの

1987 1988 I l ァ I・・ 1992 

34.9 44.6 .9 65.5 

141.9 147.6 

80.:1 76.8 .3 69.8 

9.61 10.81 13.6 I 14.8 I 13.5 

14. H I 20. 6 I 22. 6 I 24. 9 I :{6.4 

60. 61 65. 6'. 62.41 62. 71 72. 9 

各年版／AsianDevelopment Bank, Asian De匹

このことに関して， OECDO) The Flow l)i 

Financial Resources to Less-developed Countries, 

1967-7965では次のように指摘されている国 3)0

「こ 0)｝j法を用いる最大の問題点は，適用す

べき割り1乎{0)選択である。用いるべき界ll4I率は，

貸しf側の代替的な資金の用途を代表すべきな

(/）か，それとも借り手側の他の資金源泉を代表

ように異なるのかを検討し．経済協力の政策上の すぺきなのか。個々の国の状況を考慮して割引

意味を考えることは，｛i応義なことに思われる。 率を変化させるべきなのか。（中略）このように

さて． OECDO)DACは． 1968年0)［開発援助報 個々の国に実施されている援助のさまざまな側

位 (Revieu•, Development and Assistance: Effi1rts 面を総合的に評価する満足0)しヽ＜ “・意的な答え

and Poliげes,251 ~252ページ）で，借款(})グラント はなし＼」。

・エレメントを；；I算するために，割引率に．供与 本稿では， IA)供与国の資本の機会費用， IB)被援

国の賓本の機会費用を用い彎それをl（にとするこ 助国の賓本の機会費用，(/)2種類の機会費用を割

とを定めた， 4|率に用いることにしよう。すなわち， IA)の資本

占川か指摘しているように，グラント・エレメ の機会費用を用いれば．そのグラント・エレメン

ントの割り卜和こ，供仔[i;＂IO)行本の機会費用を11Jい 卜は．援助する供与国側の費用負担の割合を意味

るべきか．それとも被援助国の機会費用を用いる し， IB)のそれを用いれば．グラント・エレメン、

へきか．議論かわかれるところてある (ii2[， は．被援助国が援助を無償て受ける便益の割合を

4 
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意味することになる (i-1:1)。IA旦;(B1り違｝刈ょ，同じ

コンセッ--ミィョナリティという概念を， IA)では1ー住し

与国側の援且力り費用負担．B了柱．被援助国が受

け歪援助―Q便益． という異なった視点で分析して

いる点にある c

本研究でいう変動金利は，融資を受ける時点で

利了・率 rが確定しておらず，返済時点で確定する。

すなわち．利子率は，償還の各期間 (t= 1,..., 

M) ごとに変動する。このような利子率を確率

変数とみなし，それを明示するために，いま fと

示す。変動金利八の期待値と標準偏差をμ • a と

し． fはすべての期間同一の確率分布をもち．各

期間の iは．統計的に相互に独立であると仮定す

る。

変動金利の統計的独立性に関して．ここで用い

る世界銀行およびアジア開発銀行の変動金利は，

各期間にわたって完全に統叶的に独立てはない。

第II節で示すように．この前提が成立しないと，

グラント・エレメントの定式化がたいへん複雑に

なり．以後の分析が困難になるため．ここでは，

変動金利の統計的独立性を仮定する。

借款条件を表わす利子率，償還期間，据置期間，

融資額をそれぞれ r,M, G, Fとし，割引率とし

て用いる資本の機会費用を lとする。世界銀行お

よびアジア開発銀行のすべての借款では，据置期

間 (1,...,G)中には，利子のみを支払い，償還

期間 (G+I,...,M)に尤本を均等に支払う。ま

た，元本および利子は，各期未に支払うものとし

よう。

さて，以上の問題設定を簡単な数値例を用いて

確認しよう。

第 3表の例は，償還期間15年，据置期間 5年，

固定金利 7し二の借款で，償還期間の 6年より 15年

までの間に，元本を均等に支払うものとする。こ

のときのグラント・エレメントは18.6ぷとなる。

すなわち 9 (A)の解釈に立ては，供与国側のこの借

款による無償の費用負担は， 18.6匂てあり 9 (B）の

理解に吃てば，この借款によって牛じる全体の便

益の18.6らを被援助国が無償で享受する， という

意味である。

この例に，期待値，標準偏差をそれぞれ 7ら，

1.5ぷとする変動金利を適用しよう。各期間に実

第 3表 固定金利による借款())グラント・エレメントの計算

（償遠期間15年，据置期間 5年， fllf率7%，融資額30)□ |-2 l―-i 4 

几本の返済
呵 一j

□□斉、1/：98／［;1:：;:1];／ ／□□□ ：／。／／

（出所）筆；；；ト・エレメノト}°乱叫lX4：二）0ーニ数第12::3を四捨0□° 767t431 
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現した利子率は， 15年後の償還が終わった時点て

わかるのて，変動金利を適用した借款のグラント

・エレメントは， 15年後に正確に計算される（第

4表参照）。

ここて 2種類の数値例を考えよう。第 1のケー

スは，第 4表の「実現した金利」の項にポしたよ

うな金利が実現し，事後的にも事前的にも平均値

と標準偏差が一致したケースである。このケース

のグラント・エレメントは， 17.9とと計算される。

第 20ケースでは，事前の期待値が 7ぷである

にもかかわらず，実際には， 15年間の利子率か 8

し＇、』あるいは 8.5年になる例である C，この場合は，

極端なケースではあるが，金利の標準偏差が1.5

こ；であるので十分におこりうる。第II節の(4)式よ

り，クラント・エレメントは，利子率が8ぶのと

きには， 12.4ぷ， 8.5~'＇：のときには， 9.3~口となる。

この第 20)ケースの変動金利 fは，各期間統計的

に必ずしも独立ではないが，後でホすように，ゎ

れわれの前提のもとでも，十分にr測可能である。

この 2つの数値例からもわかるように，同一の

壮犬i兄のもとでも，グラント・エレメントは， 17.9

しく：卜，あるしは12.4ぷ， 9.3ぷと 15年間の金利の変

動によって，さまざまな値を取りうる。

真のグラント・エレメントは，償還後にはじめ

て計算される。そこで，償還後に計算されるグラ

ント・エレメントを「事後的な (expost) グラン

ト・エレメント」と呼び，事前に計算されるグラ

ント・エレメントと区別しよう。

以上の議論で明らかになったように，変動金利

を借款に適用したときのひとつの重要な論点は，

正確なグラント・エレメントが償還後にしか計算

できないことにある。そのため，借款を検討した

り選択する時点で，事後的なグラント・エレメン

トをいかに事前に予測するか，が重要な課題とな

る。

本稿におけるもうひとつの重要な論点は，イン

元本の返済

実現した金利（％）

利 J'→支払し、

尤本と利子の支払い

現在価値 (10%)
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7
 2.1 

2.1 

1.909 

，
 

2.7 

2.7 

2.230 

，
 

，
 

10 

元本の返済

実現した金利(%)

利 f 支払い

厄本と利rの女払い

現在価仙 (10%)

3.0 

7
 

1.47 

4.47 

1.895 

3.0 

[I 

1.26 

4.26 

1.644 

グラント・エレメント・ 30 -24.636 
← 9 

30 
xl00:;;:;17.9（小数第 2位を四捨五入）

（出所） 筆者作成。
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Ⅱ　ミクロ・グラント・エレメントの定式化とその性質
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フレーションに関してである。

変動金利が借款に積極的に適用されはじめたひ

とつの背景に，金利変動とインフレ率との連動が

考えられる。しかしながら， OECDの DACが定

義したグラント・エレメントの概念では，名目価

格表示あるいは実質価格表示の区別が行なわれて

いない。そのため， DACによる分析枠組では，

インフレに関する分析が不可能となっている。

変動金利による借款を分析するためには， どう

してもインフレによる影響を明示的に分析する必

要かある。したがって，本稿では，グラント・エ

レメントの定式化のなかで，名目価格表示と実質

価格表ポの区別を行ない，かきられた前提のもと

ではあるが，グラント・エレメントに対するイン

フレの影響を分析する。

（注 1) African Development Bank, African De— 

velopment Bank Ann叩 lReport,アビシャン， 1990年。

（注 2) 吉川 前掲論文。

（注3) OECD, The Flow of Financial Resources to 

Less-developed Countries, 1961-1965,.,,リ， 1967年，

192~ 195ページ。

（注1) 個々の開発プロシェクトの純便益の分析に関

しては． Dasgupta, P.; S.A. Marglin; A.K. Sen, 

い幽lines/(Jr Project Evaluation, ニューヨーク，

U]'.;IDO, 1972年／Little,I. M. D.; J. A. Mirrlees, Project 

Appraisal(/nd Planning JiJr lJt,veloping Countn訟，ニュ

ーヨーク， BasicBooks, 1974年／田近栄治 1プロシェ

クト評価におけるシャドウ・プライス」（『アジア経済』

第27巻第11号 1986年11月）／吉川智教「貿易財と非貿易

財のシャドウ・プライスに関する覚書」 (|nll．誌所収）／

Inl「経済協力と開発援助評価のミクロ経済学」(『!DCフ

ォーラム』第3号 1986年3月），等を参照。

II ミクロ・グラント・エレメントの

定式化とその性質

ロのグラント・エレメントとは，前節の数値例で

分析したように，個々の借款条件のコンセッショ

ナリティをグラント・エレメントの形であらわし

たものである。マクロ・グラント・エレメントは，

一国の総体としての借款条件のコンセッショナリ

ティを，グラント・エレメントの形で表現したも

のであり，（A）の理解に立てば，ある供与国が援助

しているすべての借款全体のグラント・エレメン

トであるし，（B)の理解に立てば，ある被援助国が

受けている借款全体のグラント・エレメントを意

味する。

第II節では，変動金利を適用したときのミク

ロ・グラント・エレメントの定式化とその性質を

分析し，第N節ではマクロ・グラント・エレメン

トの性質を分析する。

はじめに，借款のグラント・エレメントを—・彬般

的に定義しよう。いま，融賓額をF,元本と利―f

返済の現在価値をHとすれば，グラント・エレメ

ントは，

G.E.= 
F 7ll 
F 

(1) 

と定義される。

すなわち，伯款のグラント・エレメントは，現

在価値で評価した融資額のうちの返済しない割合

をホす。

ここで，本稿で用いる 2種類の前提を述べよう。

(a -I) 各償還期間 (t l,．．．，M)の変動金

利の確率変数｝tは，すべてliil-ム fで，期待値μ,

標準偏差 0 の同一の確率分析にしたがい，相互に

統il的に独吃である。

(a-II) 各償還期間におけるインフレ辛

g,(t=l,...,M) は，すべて同一 gで，確定し

はじめに，ミクロのグラント・エレメントとマ ているものとする。

クロのグラント・エレメントを区別しよう。ミク （a-I)の前提は，後て述べるように，グラン

7
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ト・エレメントの(4)式あるいは(5)式を導出するた

めに必要な条件であり，変動金利の独立性に関し

ては必ずしも現実的に成立しているとは，いいが

たいところがある。

(a-II)のインフレに関する前提も，分析の複

雑化をさけるために行なった前捉であるが，イン

フレの分析には， しばしば用いられる仮定でもあ

る旧 I)o

いま，不確定な実質利f率八実質割引率 l,

・一般インフレ率 gとすれは，不確定な名目利子率

代，名目割りl率Lはそれぞれ，

g
 

＋
 

g
 

~r 
名
'
.=-

~R 
(2) 

L=l+lg+g rn 

となる。

据置期間Cには，利子のみを支払い，償還期間

のG+l期からM期までに均等に元本を返済する

という，広く用いられている返済方法にしたがえ

は，実質タームによる借款のグラント・エレメン

ト，あるいは，インフレの存在しないとき 0)｛昔款

のグラント・エレメントは，（ a-I)の前捉のも

とては国 2)＇

·一~・●ー• → 

R.G.E.二（1・・',) [ 1 -l (G, M、l)］ （4) 
l 

1 M 

I (G,M, l): M-C 
区 (l+l)-t

f ^ご（，‘II 

（マ
(1+/) (, -(l+l) M 

l (M-G) , lcf:= 0 O)とき）

となる。

名Hタームによる借款0)グラント・エレメント

は，（ a-I) と (a-II)の前提のもとて； （4）式同

様，以I辺）ようになる。

~ I~ N.G.E.= (1-';~) [1-I(G,M,L)) (5) 
/, 

l(G,M,L) 
l 

``" M 
M 

区 (l.t-l,) t 

t ̂“(、， 1

(= 
(1 + L)-G-(1 + L)-M 

L (M-G) 
, L* 0のとき）

(5)式は，利子率と割引率が名目タームて表現さ

れているので，結果的には，ィンフレが発生して

いるときの借款のグラント・エレメントを示す。

変動金利が統計的に独立ではないとき，グラン

ト・エレメントは次のように定式化される。

～ 
各期間における変動金利を凡とすれは，据薗

～ G 

期間中の利f支払の現在価値は， F2 --1 9 
Rt 

t=1 (1 +L) 
元本返済0)現在価値はF・l(G,M,L)，据置期間

後の利―（支払の現在価値は，

F ～ 
M 凡 (M+ 1-t) 

---”- 2 ，喩 Y ？ t v喩 99 9 9 9 ̀ ””””””””'` ｀ `―, 

M -（; （l +＇ ¥t 
であるので，

t -（'十 I

元本•利了返済合社の現在価値H は，
～ 

H=F・I(C,M, L)+F・2-
Rt 

t-1 (1+L)t 

十
F M 元・(M+1-t) 

M-（,’ 
こt-（；+1 (l +L)t 

となる。したがって，グラント・エレメントは，

～ ~ G 

N.（；．E. -l -l (（i, M, I,） ---2 - -Rt 
t -1 (l + I,） t 

～ l 、11 凡 (M+1 -t) 

M、-（， 
~区

1 -i-'+ 1 (1 + L) T 
(5)' 

となる。厄が相互に独立でI口lーの分布にしたが

うときには，（5）'式は，（5）式となる。

(4)式は，（5）式の _q= 0とした特殊なケースと考

えられるので，以後，（5）式のインフレを考慮した

名日タームによる借款のグラント・エレメントの

性質を分析していこう。

ここで，（5）式のグラント・エレメントの意味を

好えよう。 (5)式の借款のグラント・エレメントは，

2つの異なったグラント・エレメントの積から成

りたっていることがわかる。
l,-R 

第 1項 は， R=0 o)ときには， 100年，
L 

Iし Lのときには，それは 0らとなる。すなわち，

8
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~
R
-
L
 

x
 。+_ 

~R -
L
 

L
 x

 

ー二
~
R
 二

L
L
 

である。

利子率hが， 0からしの値を取るとき，第 1項
L-R 

は，供与100年か ーの割合と， 100とコマー
L 

h 
シャル・ローンが一ーの割合の和という意味であ

I, 

る。この項自体が(1)式で定義したグラント・エレ

メントの形をしており，この項を内容の上から，

利-f率に関するグラント・エレメント (grantele-

ment in terms of interest rate)と呼ぶことができる。

グラント・エレメントの(A)の理解では，供与国

が借款の利子に関して負担する割合を意味し，（BI

の理解では，この借款の利子率代によって被援助

国側か得る純便益の割合を示す。

第 2項は次のように解釈することができる。

!(C,M,l.)の項は，融資額 l単位に対して償還

期間G+l期からM期までの間に均等に返済する

尤本の現在価値を示している。しM)の理解にたてば，

1単位融資したとき供与国が受け取る返済額の供

与国側の現在価値を示し，（B)(})理解にたてば，融

資額 l単位に対する被援助国側の元本の返済費用

である。すなわち，（5）式の第 2項 l l (G,M, 

L) は，融貸を 1単位受けたときの利f(}）返済を

ふくまない借款の被援助国側の純便益の割合（返

済しない割合）あるいは供与国側(})借款の費用負担

の割合てある。いいかえると， 1-J(G,M,L) 

は，利子率をゼロとしたときの，借款のグラント

・エレメントである。この項は，償還期間M，据

醤期間G, 資本の機会費用 Lによってきまる。こ

(}）第 2項を Jじ本返済に関するグラント・エレメ

principal) と呼ぶことにしようい

すなわち，次の定則を得る (il.:l¥

〔定理 1〕 借款のグラント・エレメントは，利

子率に関するグラント・エレメントと元本返済に

関するグラント・エレメントの積である。

(5)式は，さらに次のようにも解釈することかで

きる。

N.ご五＝ 1----/ (G,M, L) 

月-L [ 1 -/ (C, M, L)] (6) 

(6)式の第 1項は，元本返済に関するグラント・

エレメント．第 2項は．返済しない元本部分

[1-/[C,M,L)］の無限期間までの支払い利

fの現在価値である。したかって，借款のグラン

ト・エレメントは．元本返済に関するグラント・

エレメントから返済しない元本部分の利子を引い

たも 0)．と理解される。

世界銀行の IDAやアジア開発銀行のADFによ

る無利子の借款では，（5）式の第 1 項が． 100~'ふと

なり．第 2項のJじ本返済に関するグラント・エレ

メントが．そのまま借款のグラント・エレメント

になる。

たとえば．世界銀行の IDAでは， 1987年 6月

30日以後に承認された借款には，国の発展段階に

応じて，据憤期間10年，償還期間40年と据間期間

10年，償還期間35年の 2種類の借款かある。元本

を均等に返済すれば，几本返済に関するグラント

・エレメントは，それぞれ88年． 86;,',；とJt算され

る。利fがゼロであるので，（定理 l〕より，借款

のグラント・エレメントは、それぞれ88しC,；, 86←C9ート

となる。

（定理 l〕より，冗本返済に関するグラント・

ント (grantelement in terms of repayment of 
エレメント [1-/(G,M,L)]の値がわかれは．

Rの値から，借款のグラント・エレメントは容易に

IIt算することがてきる。第 51<.は，（;(:_ :i:..., 10), 

，
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M(=-10,...,50)の値について，冗本返済に関す

るグラント・エレメントを計算した。

次に，元本返済に関するこのグラント・エレメ

ントの重要な性質をぷそう。

［定理 2〕 几本返済に関するグラント・エレメ

ントには，次の式が成立する。

a 
(i) ~ [ 1 ~ I (G, M, I、)〕＞。

aL 

(ii) 

(iii) 

(iv) 

(V) 

〔，址明〕

(i) 

(ii) 

a2 
al、2

[ 1 -I (G, M, L)] < 0 

a 
初“

[ l -l (（;, M, IJ) l >。

a2 

砂
"[l ・・ /(G,M,L)]<O 

L>Oのとき， 1.ー I(C,M,L)>。
L cc-0(})とき曹 1-/(G,M,L)=O 

8 

躙
11-l(G,M,L)]>O 

か
8M2 

[1-l(G,M,L)]<O 
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8(； 

[ 1 -I (C, M, !,)」＞。

か
a(;乙

-［ l l (G, M, L)］ ＜ （） 
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> () (i) より

a2 
ag2 

-2[1-/(G,M,L)] 

-（1 + l)2 82 2 [ l -I(（;，M, L)］ 

く（） （i) より

(iii) (i) の結果より， L~ 0 o)範囲では，

L=（)のとき， l ・・ I (G,M, L)=（）となり，元

本返済に関するグラント・エレメントは最小値を

取る。

(iv) 1 + L = Lパとおくと，

l l (G, M, L) ＝ 1 

a 
aM 

[ 1-/ (G,M,L)」

e KM『11 K(M-G)ー (9k(M-9、)］ 
'''"'"',.  --.. 

(M-G)2 L 

e KM,.:::, K'(M-G)' 

(M-(；げL
ー・ ［ 区 9 --- ］ 

i~2 i ! 

＞。

炉
aM2 [1-/(G,M,/,)」

(：＇ 
-KM 

(M-C)3 l、
lfバ(M9 (,`)＇］ 
9 、'l l 9 ! 

<O 

を得る。

(V) (iv) と同様にして，
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〔定理 2〕は次のような意味をもっ0 元本返済

に関するグラント・エレメントは，資本の機会費

用が高けれは高いほど，また償還期間と据置期間

か長ければ長いほど，高くなるが，収穫逓減の法

則がはたらく。元本返済の現在価値 I(G,M, L) 

は，元本より高くなく，資本の機会費用がゼロの

とき，元本と等しくなる。

借款の金利がゼロのときには，インフレの効果

により正であることは直観的に明らかであり，そ

のことを〔定理 2〕の（ ii)により確認した。すな

わち，世界銀行の IDAやアジア開発銀行の ADF

の借款では，グラント・エレメントに関して，イ

ンフレの効果が止であるが，収穫逓減の法則がは

たらく。

第 6表 B(O.l, M, C)の数値

CL +L + 2 B (L, M, （i) =, L + （l + L) （, ＿＿＿ -- （1 + ［,）-M  
ML+ L + 2 

M-G,~..., M-G 
(L =0.1) 
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変動金利による借款0)グラント・エレメントとその経済学 tの特徴

この定理の系として，固定金利の借款のグラン

ト・エレメントと同様に次の式が導びかれる。

［系〕

a ~ 
(i) ~:~ 

aL 
(N.G.E.)>。

(ii) 
a ~ 8 ~ 

(N.G.E.)>。--(N.G.E.)< 0 aM よ 'aM2 

(iii) 
0 ~ 8 ~ 

(N.G.E.) > 0, (N.G.E.) < 0 、、，

8(i 8(] 

すなわち，変動金利の借款のグラント・エレメ

ントの場合でも，資本の機会費用が高くなればグ

ラント・エレメントは高くなり，償還期間と据償

期間に関しては収穫逓減の法則がはたらく ，J

次に，（2), (3)式で定式化したように．名目利子

率Rかインフレ率．qに連動するとき，借款のクラ

ント・エレメントに対するインフレ効果を調べよ

う，，それか〔定理 3〕てある。

［定理 3] M>G, L>RO)もとで!,=0.1の

とき，

～ 
aN.G.E. 

初/.0.1 < 0 

となる。

さらに，

～ 
aN.(;.E. 

ag 
く（）

M-しゃ

となる。

［証明〕

(5)式を gて偏微分して整理すると．

～ 
JN.c;.E. 

初

ここて， 

B (L,M, (;) 

である。

l-K 
L:i B(L,M, (;) 

/, + (I + /,) (， G L tI』 +2
~、、、、、~ ~ ~ ~ ~ 

MG  

(1 + /,) M 
MI,+ L + 2 

‘‘‘”””‘”” M 、ヽヽ~ じ

B(L,Mぶ）の不等号を一般的に証明すること

はできない。

ここで， L=10~‘.、,:, M>GO)とき， B(O.l,M,

6) は，第 6表に示すように負となることが理解

される。

さらに，

---一―

～ 
aN.G.E.1 

、~ - -
L-R 

Jg M~= L2 

<O 

となる。

［定理 3] は名Hf打率Rがインフレ率gと連

動しているとき，インフレ率 gの増加によって，

グラント・エレメントに対してfi利にはたらくこ

とはなく，逆に負になることを意味している。す

なわち，インフレが高くなればなるほど，グラン

ト・エレメントは低くなる。第 6表より，インフ

レによるグラント・エレメントに対する負の効果

は，償還期間，据置期間が長ければ長いほど，大

きくなることが理解できる。

(it l) たとえば、 Sugden,Robert; Alan Williams、

The l'rinciples of Practical Cost-Benefit Anal虹s,オッ

クスフォード， OxfordUniversity Press, 1978年， 36

~39ペーシ／Bamn,W., "Treatment of Price Changes 

in Rate of Return Analysis," Central Project Note, 

No. 2 (）8，ワシントン D.C., World Bank, 1980年／占

川智教「プロジェクト，評価におけるインフレーションの

分析 1 (『基金調粁季報』［海外経済協J]基金］第60け

1988年 7月）を参照，

(it 2） 許しくは、，1i.11| 1 開発援助協力における・・・ 0.．」

参照

(ii: 3) 〔定兜 l]は詳しし点1［明なして，すてに、同

様の内容を古］II智教 r変動金利を適／ijしたltt款のグラン

ヽ・エレメントかセロ以ドになるとき」（『国際開発研究』

弟 1巻第 2り 1992年 6月） 131~144ペーシて指摘して

いる， 9

I3 



Ⅲ　不確定性下のグラント・エレメント
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III 不確定性FO)グラント・エレメント

第II節で得た結果にもとづいて，各償還期間の

変動金利が1く確定であるときのグラント・エレメ

ントの性質を分析しよう。

インフレと連動した変動金利の期待値と椋準偏

差は、

R：：：：：μ (1十 g)+g 

a (R)~.:(l +g)a 

となるので，（a-I)の前提のもとでは， N.2£.

の期待値と椋準偏差は，

~ R 
E(N.G.E.)= (1 -';・) [ 1 -/ (G,M, L)] 

L 
(7) 

S(N戸．）二aV!_l[1-l(G,M,L)] 

(8) 

となるっ

(7), (8)式の第 2項は，元本返済に関するグラン

ト・エレメントである。すなわち，元本返済に関

するグラント・エレメントが期待値と標準偏差の

規模をあらわしている。 (7)式と(8)式の第 1項は，

それぞれ期待利子率に関するグラント・エレメン

トであるし，行本の機会費用 l単位当りの変動金

利リスクとなっている。

(7), (8)式を1llいて，第 I節で取り Lげたグラン

ト・エレメントの数値例の期待値と標準偏弟を分

析しよう c

この例ては，第 5表より，冗本返済に関する

グラント・エレメントは， 1-/ (5, 15, 0.1) = 
0.6185となるので，この借款のグラント・エレメ

ントの期待値と標準偏差は，それぞれ18.6ぷ，

9.3~ゞ，；となる

(i)もしも、変動金利が正規分布をしているな

14 

らば，グラント・エレメントも正規分布をするの

で， グラント・エレメントの値が9.3~27.9~くんの

範囲に0.68の確率で人ることがわかる。 (ii)もし

も，変動金利の分布が特定化できないならば，チ

ェビシェフの不等式 (Tchebycheff'sinequality)を

用いて， 4.6~32.6との範囲にグラント・エレメ

ントが0.56の確率で人ることがわかる。

以上の分析からわかるように，グラント・エレ

メントの期待値と標準偏差を用いれば，将来，グ

ラント・エレメントが取りうる値の範囲が特定化

できる。

そこで，グラント・エレメントの期待値と標準

偏差の性質を分析しよう。

グラント・エレメントの期待値の性質に関して

は，占川が示した確定的なグラント・エレメント

の性質とほぼ同一であるほ l)。確認のため，この

性質を［定理 4〕としてまとめよう。

〔定理 4〕
～ 

(i) E (N.G.E.)~o の必要十分条件は，

L~R である。

(ii) L~ Rのとき，

～ 
oE(N.G.E.) 

oL 
>O となる。

～ 
(iii) JE (N.C.E.) <O 

aR 

(iv) グラント・エレメントの期待値Rに関す

る弾力性麻は，

であるt,

1 
I TJnl ~ 1 ; R~丁 L

2 

1 
I料く 1; R<~L 

2 

(v) L~R o)とき，

～ 
JE (N.G.E.) 

aM 
>O 
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変動金利による借款のグラント・エレメントとその経済学上の特徴

～ 
炉E(N.G.E.)

ー←ヽ

aM2 <O 

である。

(vi) L ~R(/) とき，

である。

-“—•`~ 祁 (N.G.E.)
8(； ＞。

炉E(N．ご万．）
ac2 ~< 0 

〔証明〕 ［定理 2〕の性質より明らか。

グラント・エレメントの標準偏差の性質に関し

ては，次の定理を得る。

［定理 5)

(i) 

(ii) 

(iii) 

, - ~ ~—~’ 

as (N.G.E.) 
3(; 

—~— 

＞。

a ~s (N.G.E.) 
3(J 
:T.:::::..:.'_< o 

E - --＇ 

as (N.G.E.) 
`―-、

JM >O 

• ---＇ a~s (N.G.E.) 
aM2 く（）

^ ~ - ~ -~,,T I,,, l,—~—“ a (R) 、
E (N.G.E.) S(N.G.E.)= 喩 Y9 9、

L "”T I{ 

期待値 l単位2片りの標準偏差を y，危険係数

(risk coefficient) と呼び，それを叶算すると、

y =  

となる。

9 - → 
ヽ

S (N.G.H.) 
、、、~、、、、

ヽ
E(N.G.E.) 

, --~ --＇ 
S(R.G.E 

、、、、、、、

ノー ＿ E 

E (K.(；．E.） 

(=. (J)  

l. μ 

係数 yに関して，インフレと連動する変動金利

を適用した借款の名目グラント・エレメントとイ

ンフレが存在しないと仮定した経済の借款の実質

タームによるグラント・エレメントは一致する。

(iv) 変動金利が止規分布をしているとさ，グ

ラント・エレメントかゼロ以ドになる確率は．

，—-．．ー＇―-一
/--' 

P(N.G.E.<O)___:_p [ N.G.E.-E(N.G.E.) ー 一ヽ―------ --
’~-' 

S(N.G.E.) 

＜ 
1 

---］ (9) 
y 

として叶算される。

(V) グラント・エレメントのリスクが，グラ

ント・エレメントの期待値より小さいための必要

十分条件は，

μ+a<l 

である。

［証明J

(i) 

(ii) 

(iii) 

～ as (N.G~_ a (R) 
3G = L 

a 
OG 
;-l l -I (G, M, L)] 

>O 
，~一~一~一~'

炉S(N.G.E.) a (R) 
ー し ししししししし＝ L ac2 

a2 
8(；2 e 

--「 l-I(（；,M,L)］ 

<O 
～ as (N.G.E.) 

ヽ9、、
a (R) 

L aM 
a 

[ 1 ""'  

aM I(G,M,L)] 

>O 
～ 

訊S(N.G.E.) a (R) 
a2aM2 -―― L 

aM2 L 
12[ 1 -l(G,M,L)] 

<O 
～ 

S (N.G.E.) 
y二 YY Y Y Y””`””Y  /-—/ 

F(N.G.E.) 

(l +g)0 
―ll (l +g) ＋gJ -［μ(l +g 

(J 

l ̀ `  ` μ 

～ 
S(R.G.E.) 

しし しししし

----/ 
E(R.G.E.) 

S (J 

(iv) ＜ l はく l
E l μ 

である。

巧



Ⅳ　マクロ・グラント・エレメントの性質
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［定理4〕，［定理 5〕は．次のように解釈され

る。

期待利子率Rに関する期待グラント・エレメン

トの弾力性は， DACのグラント・エレメントの場

合．変動金利の期待値Rが5ら以上（未満）のとき

に弾力的（非弾力的）になる。

グラント・エレメントの期待値と標準偏差はと

もに，償還期間M,据買期間（；の増加関数であり．

収穫逓減の法則かはたらく。

そこで，グラント・エレメントの期待値 l単位

当りのリスクを分析する。（定理 5Jの(iii)より．

危険係数 yは． L-Rが大きいほど，変動金利リ

スク a(R)が少さいほど．少なくなる。この係数

yは，償還期間と据閻期間から独立している。

グラント・エレメントを(A)の宣場で理解すれば・

この係数は．供与国の資本コストかI，てあるにも

かかわらず．安い期待金利Rで貸付けることによ

る期待費用負担 l単位当りの変動金利のリスクと

いう意味である。｛B!の理解に立ては，安い期待金

利Ro)借款によって得られる被援助国の純期待便

益 l単位当りの変動金利リスクという意味になる。

変動金利の確率分布が正規分布にしたがえば．

グラント・エレメントかゼロ以下になる確率が(9)

式のように五十算される，，この確率を計算するのに

必要な情報は、 R,(J （R), Lだけであり．借款

の償還期間や据置期間に関する情報は必要として

しヽ なし l。

さらに，（定理 5〕の（iii)と(iv)から，グラン

ト・エレメントかゼロ以下になる確率は，インフ

レを考慮したときと，インフレか存在しないと仮

定したときとでは， liil・である。したかって，グ

ラント・エレメント 1単位当りの変動金利による

リスクは，インフレのある経済とそれのない経済

とでまったく同一てであり、本稿が前提とする仮定

I6 

が成立するかぎりでは，インフレは重要な論点で

はなくなる。

［定理 5] O)(v)では，グラント・エレメン

トのリスクが期待値より少ないための条件がμ+

o < lであることが示されている。 μ+aは不確

定な変動金利を確定的な金利コストの形で表現し

たものである。この条件は， IA)の理解では，供与

国が被援助国から受け取る確定的な金利収入(μ

+ a) が，供与国の資本の機会費用よりも小てあ

ることを意味する。かりに 0 が大きく， μ+(J＞l

のときには．供与国側の費用負担がゼロになる nj

能性が高い。 (BIの理解では．被援助国が支払う金

利コスト (μ+a) が，被援助国の資本の機会費

用よりも低いことを，この条件は意味する。

かりに，変動金利が正規分布にしたがい，被援

助国が支払う金利コスト(μ + (J) が資本の機会

費用より安いとき．

～ 
～ P(G.E.< O)=P ( 

G.E.~E _ E 
＜ s s 

.~ ~一~一~一,

） 

6. E. E = P (.  --＜-l) 
s 

=0.16 

となり，そのグラント・エレメントがゼロ以l廿こ

なる確率は16し；となる。

（注 l) 占II/「開発援助協力における……」参照。

N マクロ・グラント・エレメントの性質

ある特定の供与国あるいは，ある特定の被援助

国に関するマクロ・グラント・エレメントの特性

を分析しよう (3

供与国と被援助国の 2種類のマクロ・グラン

ト・エレメントが考えられるが，少しここで述べ

よう。
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変動金利による1昔款のクラント・エレメントとその絆済学LO)杓徴

グラント・エレメントを供与国側の費用負担と

いうIA)の理解に解釈すれば，

行なっている借款のミクロ・グラント・エレメン

トをすべて総計し，供与国ごとにマクロ・レベル

ある特定の供与国が

のグラント・エレメントかJt算できる。

DACが毎年『開発援助報告』

与国ごとのグラント・エレメントである。

他方， グラント・エレメントを被援助国が援助

を無恨で受ける便益の割合であるとするIB)の理解

に立てば，

定の被援助国ことに計算することが可能となる。

ここで，

これが

で発表している供

マクロ・グラント・エレメントは．特

一般的な状況で分析するには，複雑に

なるので．供与国あるいは被援助国のマクロ・レ

ベルですべての借款に適用される変動金利は，同

ーの期待値μと標準偏差 0 にしたがう，

提のもとで分析しよう。

し)ま，

の間には (n個の借款があったとき） （il:I), 

という前

ある国のマクロ・レベルのクラント・エ

～ 
レメントをN.T.G．雫借款jのミクロ・グラント

・エレメントをN．□瓦，

FJ，償還期間をM,，据置期間を（らとしよう。

～ 
マクロ・グラント・エレメント N.T.(;．と個々の

、-

借款のミクロ・グラント・エレメントN.G.E,との

この借款 jの融資額を

I, (G,., M,., L) ] 

~ n 
N.T.C. —こ〉→

E ~ 
J'";'l ~F, N.G.E, 

という関係かある。一国レベルのグラント・エレ

メントは，個々の借款によるミクロ・グラント・

エレメントの融資額F.10)｝lll重平均値である。

110：式より， マクロ・グラント・エレメントの期

待値と標準偏差は，それぞれ，

～ 
E(N.T.G.)= (1 

(10) 

[ 1 

となる。

ここで l-L (GJ,MJ, L)は，据四期間（ら，償

還期間 Mから決まる借款 jの元本返済に関する

グラント・エレメントとする。

マクロ・グラント・エレメントの期待値と標準

偏差は，

の融資額E(l)加重平均値になっている。

え，第III節の

ロ・グラント・エレメントの期待値と標準偏差に

関して成立していだ性質は，

エレメントの期待値と標準偏差でもすべて成立し

ている。

元本返済に関するグラント・エレメント

［定理 4〕， 〔定理 5J 

それゆ

で示したミク

マクロ・グラント・

ここでは，特に第V節で直接用いる性質

のみを確認の意味で定理のかたちで述べる。

（定理6〕

位ですべての借款に適用される変動金利か， 1司

の期待値と標準偏差を持つとき、以下の式が成19!：

する。

(i) 

(ii) 

供与国あるいは被援助国のマクロ単

’―---' 
y=  

Si!'!.I._.Si_.) 
～ 

E(N.T.G.) 

a (R) 
lJ -R 

9 ----＇ = S (R.T.G.） 0 
て 9~，(＝）  
E (R. T.G.)'l -μ 

変動金利が正規分布をしているとき， マ

クロ・グラント・エレメントがゼロ以下になる確

率は， ~ ～ ～ 
P(N.T.G.<O)=P[ 、ヽ、、、、、、、一

N. T.G.-E(N.T.G.) 
, -~ ~―-、

S(N.Tぶ．）

＜ 
1 
y 
］ 

と ~t算される。

すなわち，

(11) 

R n E 
I, 
` "） 2 しし

J =1 2 Iり
[ 1 -U G,, M;, L)] 

/--:  

S(N.T.(_,‘.）＝ 
a (R).:-

一区
Fj 

L J--::-1 I:F, 

マクロ・レベルのグラント・エレメ

ントにおいても．係数 yに関して，

動する変動金利を適用した借款の名目上のグラン

インフレと連

ト・エレメントとインフレが付在しない経済の借

I7 
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款の実質グラント・エレメントが一致する。さら

に，変動金利が正規分布をしているとき，マクロ

・グラント・エレメントがゼロ以下になる確率は

係数 yによって決定される。この確率は，ある供

与国が各々の借款で与える償還期間と据置期間と

は独立している。

（注 1) 詳しくは古Ill「開発援助協力における・・・・・・」

参照，

v 変動金利と借款のグラント・エレメント

埠で導いたいくつかの性質にもとづいて，現

実に変動金利を適用している世界銀行，アジア開

発銀行のデータと，いくつかの先進国の代表的な

長期の市場金利のデータを例にして，借款に変動

金利を用いたときのグラント・エレメントの数値

を分析してみたい。

DACによるグラント・エレメントがゼロ以下

になる確率，通常のコマーシャル・ローンと同一

になる確率を主に分析する。この分析結果から，

金利変動の幅が借款のグラント・エレメントの数

値に，どのように影響するかを理解することがで

きる。

［定理 5]と（定理 6〕から，個々の借款のミ

クロ・グラント・エレメントとそれらの集計であ

るマクロ・グラント・エレメントの両者の分析が

同時に可能である。

(ll)式にもとづいて，世界銀行，アジア開発銀行

の借款の変動金利と，日本， ドイツ，アメリカ、

イギリスの市場金利のデータにもとづいて，μ,

0 を推定し．グラント・エレメントがゼロ以下に

なる確率を計算したのが第 7表である。

世界銀行(])と(2)のグラント・エレメントがゼロ

以下になる確率が， 14.2ぷ， 6.8~ごとそれぞれ計

算される。アジア開発銀行のそれと比較して，枇

界銀行の確率の方が高いのは，世界銀行が1982年

第 7表 各種の変動金利とグラント・エレメントかゼロ以下になる確率
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変動金利による｛｛＼款U) グラント・エレメントとその経済学 l•O)特徴

7月に変動金利に移行して以来，金利の変動幅が

(1)の場合〇二1.23, (2)の場合 o-o.99とアジア

開発銀行の a=0.42と比較して大きく，また平均

金利(μ =8.53) も高いことによる。世界銀行（］）

と(2)のμ+aは，それぞれ9.91,9.51てあるのに

対して｀アジア開発銀行のそれは7.13である。す

なわち，金利の変動リスク 1単位％りの被援助国

側の純期待便益は，被援助国の資本の機会費用を

10ぢとすれば，アジア開発銀行が7.78,世界銀行

(1), (2)が1.07, 1.50と計算される。

第7表0)4カ国の金利は，各国の国債の金利の

変動にもとついて計算しており，指摘するまでも

なく，各国の｛昔款の金利ではない。たとえは，

日本の海外経済協力珪金 (Overseas Economic 

Cooperation Fund: OECF)の借款の利子は固定金

利で平均約2.6~'，ごてある。

イギリスの金利の flは， 10.49年で 10し〗卜より

絲い。もしも，この金利を借款の変動金利に適用

するならば，グラント・エレメントの期待値

.―--• 
E(T.G.E.)が，ゼロ以下になることは〔定理

5〕と〔定理6〕よりわかる。

アメリカとイギリスの金利のμ 4 0 は， 11.75年

と11.53らァで10←ゞ．． ；を超えてし又る。 〔定理 5〕 と ［定

理 6) の結論から，両者のグラント・エレメント

のリスクは，期待値よりも大きい。したがって，

開発途上国にとって，アメリカ，イギリスで起債

しても得をしないことが理解できる。

ところで，世界銀行とアシア開発銀行の変動金

利は， 1期 (6カ月）前の資本市場での資金調達

コストに一定の費用を加えたものと考えられる。

したがって，両者の変動金利は，基本的には，世

界の代表的な金融市場の長期金利のある種の加重

平均と連動していると考えてまちがいない。

第 7表にあらわれた世界銀行とアジア開発銀行

の変動金利の差は．両援助協力機関の差というよ

りは，むしろ，両援助機関が変動金利を適用しは

じめた時期の差（世界銀行は， 1982年7月から，ア

ジア開発銀行は， 86年7月から）によるものと理解

される。ちなみに，アジア開発銀行か変動金利を

採用しはしめた1986年 7月以降の両銀行の変動金

利の相関係数は0.86とかなり高い。

したがって，この第 7表では，世界銀行(1)を

1982年 7月から現在まで，世界銀行(2)を83年 1月

から現在まで，アジア開発銀行を86年 7月から現

在までの，それぞれの国際援助機関の賓金調達コ

ストの変動と理解すべきである。

ところで，借款の償還期間は，通常20年から30

年，あるいはそれ以上である。それゆえ．われわ

れの分析で用いるデータも， 20年から30年間の変

動金利の変化がf測できなければならない。 20年

から30年の長期期間の金利変動を考えると，金利

を決定する要因か大きく変化する可能性があるた

第 8表 3期間にわたる変動金利とグラント・エレメントがゼロ以下になる確率

変動令ー{ll l μ I O --I l --（--l-μ :'［兵晶ーしーメ~-1 pl-a I t(C7-1~ ) なる確率(%)

1962~91 i 7.76 1. 5:l I 9. 28 I -1. 4 7 I 7. 4 

1 972ヽ 91 I 8.50 I 1.22 I 9.72 I -1.2:1 I 10.0 

1982~91 i s.68 I 1.23 

（出賣）―-第7宍ーと］可し (i.lニi~`]よる;--i 8.68 I 1.23 I 9.91 I -1.07 I 14.2 
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結び
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め，変動幅が大きくなることが考えられる。

そこで，世界銀行の金利を例にとって， 10年，

20年、 30年の異なった 3期間にわたる金利の変化

を分析した 3 それが第 8表である。この例では，

分析期間か長くなると，それだけ変動幅が大き

く，平均値は低くなることが観察される。この例

から，変動金利を借款に適用したとき，グラント

・エレメントがゼロ以下になる確率が， 7.4~ゞふか

ら14.2ぷあることがわかる。

この例で，グラント・エレメントかゼロ以下に

なる確率か高いのは， 1981年 7月から84年 6月ま

での 6期間にわたって金利が最高11.60とから最

低10.08ぶと10年を超えているからである。

DACが計算するグラント・エレメントでは，

資本の機会費用を10らとしているため，グラント

・エレメントがゼロ以ドになる確率をゼロにする

方法は，金利を10ら以上にしないことである。す

なわ払変動金利の上限を10ら未満にすれば，グ

ラント・エレメントがゼロ以下になる確率はゼロ

となる。

グラント・エレメントの1B)の考えにたって，資

本の機会費用として，被援助国の機会費用を用い，

それが10年以上であるならは，ここで指摘したこ

とはおこらない。この例ていえば，過去の世界銀

行の金利の最高値が1981年 7月の11.60年である

0)で、 もしも被援助国の資本の機会竹用が11.60

年以上であれば，グラント・エレメントがゼロ以

下になることはありえない。

以上，現在適用されている変動金利の分析結果

から次の結論を得る。

［定理 7〕

借款に変動金利を適用するとき，事前に変動金

利の上限 rを 1'ニl（三！）とさだめることによ

って (DACが壮算するグラント・エレメントては

じ歪 10~ば），

(i) 被援助国と供与国に対して，グラント・

エレメントの下限値を示すことができる。

(ii) 被援助国にとって，変動金利の r；；；； 1)の

範囲内で，変動金利にともなう不確定性を回避す

ることができる。

(iii) 供与国にとっては，資本調達コスト tじが

1)より大きいとき，その金利差 IA)-l)を(a)供与国

間でいかに負担するか，あるいはlb)他の期間の金

利にいかにスプレッドさせるか，の問題を解決す

る必要がある。

結 び

本稿では， 1980年代後半以後，グラント・エレ

メントの低い OOFや国際援助機関を中心として

適用されはじめた変動金利を，グラントの分析枠

組にもとづいて，固定金利による借款と比較しな

がら分析してきた。本稿で得た主要な結論の経済

援助政策上の意味を最後に指摘したい。

変動金利は，多くの場合インフレ率と連動して

おり，この場合，〔定理 3〕て述べたように，イ

ンフレは，グラント・エレメントに対して負の効

果をもたらす。インフレと連動した変動金利を借

款に適用することによって，供与国側にとっては，

資本コストの負担減になるが，被援助国にとって

は返済コスト増となる。

世界銀行，アジア開発銀行の変動金利のデータ

を月1いて係数 yを計算すると，グラント・エレ

メントがゼロ以下になる確率は， それぞれ 6.8~

14.2い 。；，•/：と分析される，，このように変動金利

を適用して借款のグラント・エレメントがゼロ以

下になる現象を回避するには，借款に適用する変

動金利に上限 vをし＇三 i（ニ l)，上限 V を資本の

20 
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変動金利による借款のグラント・エレメントとその経済学 I.(/）特徴

機会費用［よりも低く，設定する必要かある。こ

のことは，供与国にとっては，資本調達コストの

負担増を招くが，被援助国側にとっては，グラン

ト・エレメントのF限値を事前に知ることができ，

さらに，借款のグラント・エレメントかゼロにな

ることが回避され，その意義は大きい。

世界銀行の IDA, アジア開発銀行の ADFにみ

られるように，総借款額の約25とから 35~ゞ9: に対し

て，金利ゼロの固定金利による借款が適用されて

いる。こ 0)ように被援助国に対してきわめて有利

な固定金利か適用されるためには，現在のところ，

当該被援助国の経済発展レベル，プロジェクトの

種類とその経済効率性などが重要な条件になる。

残りの資金の約 7割に対しては，変動金利が適

用されている。この変動金利に金利のじ限を設定

せずに，現在のようなやり方が適用されれば，将

来も借款のクラントがゼロあるいは負になるケー

スは十分におこりうる。

すでに指摘したが，金利に事前に上限を設定す

ることによって，供与国側の資本調達コストの負

担増を招くことになるが，他方，グラント・エレ

メントのF限値が事前にわかり，借款のグラント

・エレメントがゼロあるいは負になることが回避

され，被援助国側にとってはその意義は大きい。

（横浜市立大学商学部教授）

［付記〕 本稿をまとめるにあたって，世界銀行上

野宏博七一橋大学田近栄治教授，横浜市立大学西

島益宰助教授およひ本誌の 2人のレフリーより大変

に仕意義なコメントをいたたt'た。本研究は，外務

省1991年度開発援助研究「l1本の援助協｝］プロジェ

クトの特性とその国際比較」（代表 吉川智教）の

研究の一部を発展させたものである。記して感謝し

たし％
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