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キャピタル・アイ特別企画：財務担当に聞く 

ＪＩＣＡ 明確な使いみち 

 
 
2015 年度の財投機関債 

第 29 回 第 30 回 第 31 回 第 32 回 第 33 回 第 34 回

発⾏額 100 億円 100 億円 100 億円 100 億円 100 億円 100 億円 

期間（償還⽇） 10 年（2025 年 6 ⽉ 20 ⽇） 20 年（2035 年 6 ⽉ 20 ⽇） 10 年（2025 年 9 ⽉ 19 ⽇） 20 年（2035 年 9 ⽉ 20 ⽇） 20 年（2035 年 12 ⽉ 20 ⽇） 10 年（2026 年 2 ⽉ 12 ⽇） 

発⾏⽇ 2015 年 6 ⽉ 22 ⽇ 2015 年 6 ⽉ 22 ⽇ 2015 年 9 ⽉ 24 ⽇ 2015 年 9 ⽉ 24 ⽇ 2015 年 12 ⽉ 21 ⽇ 2016 年 2 ⽉ 12 ⽇ 

応募者利回り 
0.583% 

（第 339 回 10 年国債+9.5bp） 
1.299% 

（第 152 回 20 年国債+4.5bp）
0.530% 

（第 340 回 10 年国債+13bp）
1.212% 

（第 153 回 20 年国債+5bp）
1.130% 

(第 154 回 20 年国債+5bp)
0.245% 

（第 341 回 10 年国債+17bp） 

共同主幹事 

 野村證券 
 SMBC ⽇興証券 
 みずほ証券 

 野村證券 
 SMBC ⽇興証券 
 みずほ証券 

 三菱 UFJ モルガン・ 
  スタンレー証券 
 みずほ証券 
 野村證券 
 しんきん証券

 三菱 UFJ モルガン・ 
  スタンレー証券 
 みずほ証券 
 野村證券 
 しんきん証券

 三菱 UFJ モルガン・ 
  スタンレー証券 
 ⼤和証券 
 みずほ証券 

 SMBC ⽇興証券 
 野村證券 
 三菱 UFJ モルガン・ 
  スタンレー証券 

 
■外債は秋以降、個⼈向け再開も 
--債券の発⾏について 
2016 年度の財投機関債は 600 億円を予定している。2015 年度の発⾏パターンは、6、9 ⽉に 200 億円、12 ⽉、2 ⽉に 100 億円であり、今年度も同様にな
ると思う。10 年債と 20 年債が中⼼であり、6 ⽉もこの年限で準備しているが、⾦利情勢を考えると 9 ⽉以降はもう少し⻑い年限での起債を検討する必要が
ある。低⾦利のメリットを享受できるし、投資家サイドでも 20 年から 30 年に延伸する動きがあってニーズがあると理解している。 
 
政府保証外債は 2014 年に初めて起債した。2016 年度は秋以降に 5 億ドル相当の発⾏を予定している。個⼈向け債は、⾦利⽔準を勘案して昨年度は⾒送っ
たが、今年度は発⾏したい。ただ、これまで 100 億円だった規模は調整（減額）する可能性がある。 
 

国際協⼒機構（ＪＩＣＡ）
資⾦・管理部 市場資⾦課 課⻑の吉川正紀⽒ 

写真：今村健志朗/JICA 

JICA の協力によりインドネシアで

広まる母子手帳制度 
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--ＪＩＣＡの仕事と債券の位置付け・特徴について 
開発途上地域に対する技術協⼒、有償・
無償の資⾦供与を⾏って発展に協⼒し、
⽇本の国際協⼒の促進と国際的な経済社
会の健全な発展に貢献するのが役⽬。そ
のための資⾦調達の⼀部を債券で賄って
いる。国境を越えた地球規模の課題に⽴
ち向かい、持続可能な社会を作っていく
ための債券であり、こうした意義に共感
してほしいと思っていつも投資家に話を
している。 
 
サステナブル投資・ESG
（Environment・Social・Governance）
投資という、財務指標以外の部分を考慮
に⼊れて判断するという動きがある。投
資家から預かった資⾦は全額を有償資⾦
協⼒に充てており、途上国のインンフラ
整備、経済成⻑、貧困削減、気候変動や
感染症への対応といった取り組みに使っ
ている。その事業からの返済資⾦を債券
の元利払いに充てる仕組み。事業は、⽇本の企業活動や、⽇本との⼈的交流を含めた国益も意識している。 
 
資⾦使途は透明性・公正性を確保している。債券の資⾦は開発途上国向けの貸し付け以外には使っていない。対象事業の選択は政府との協議を経て、定量的
な指標を含む事前と事後の評価を⾏っているので、債券に投資した資⾦が何に使われて、どういう結果が出たのかが分かるようになっている。これがＪＩＣ
Ａ債の⾮常に⼤きな特性だ。 
 
また、政府との⼀体性が強い。ODA（政府開発援助）の実施機関であるため、⺠営化や⺠間代替の議論がこれまで⼀切出たことがない。インフラの輸出など
が最近強調されており、政策的な⼀体性は⾮常に強くなっている。これらを背景に⽇本政府と同じ格付けを付与されていることが強み。政府からの出資を受
けられるという法的なバックグラウンドがあり、これまで 7 兆 8000 億円の出資を受けている。利益余剰⾦を含めて⾃⼰資本⽐率は 80％を超え、ほかの財
投機関と⽐べても⾮常に⾼い。だからといって⾚字を垂れ流すような経営はしておらず、2002 年度を除いて期間損益ベースで⿊字を確保している（有償資
⾦協⼒勘定）。 
 
--ＪＩＣＡ債の特性を整理すると 
政府との⼀体性、財務の健全性、投資の意義の 3 つだ。 
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■資⾦使途の透明性⾼く 
--ＪＩＣＡの組織について 
国際協⼒事業団として技術協⼒などを実施していたが、2008年に今の組織に再編され、ODAのうちの⼆国間援助をほとんど⼀元的に実施する機関となった。
技術協⼒、有償資⾦協⼒、無償資⾦協⼒が主要 3 事業となっている。東京に本部があり、世界の 91 ヵ所、国内の 15 ヵ所の拠点を設けている。国内ではほ
かにも各県に 1 ⼈ずつ国際協⼒推進員を配置しており、これらは、地域の⽅々の国際協⼒・貢献活動と連携し、⼀緒になって⽇本として成果を上げていくた
めに存在する。⽇本の地域の⽅々の協⼒無くしては私達の仕事は完結しない。 
 
主要 3 事業のほかに、⻘年海外協⼒隊の派遣などの市⺠参加協⼒、災害援助等協⼒がある。⼤規模な災害が海外で起こったときに救命隊や医療隊を送る。国
際緊急援助隊は、最近の⼤きな例では 2015 年 4 ⽉のネパール地震がある。災害直後に現場を⾒て、緊急復興などに何が必要なのかを把握し、有償・無償の
資⾦協⼒、技術協⼒の事業につなげてもいる。 
 
有償資⾦協⼒というのは円借款と海外投融資。
平たく⾔うと、円借款は途上国政府向けの貸し
出しで、海外投融資は途上国の⺠間セクター事
業への貸し付け。ただ、現状では 9 割以上が円
借款となっている。技術協⼒というのは、⽇本
の技術や経験・知識を途上国の⽅々に移転して
いく。⽇本に来てもらったり、⽇本⼈の専⾨家
が現地で指導する。例えば稲作⽀援で⾒ると、
灌漑施設を円借款で作って⽔が流れるように
なったが、その後どうやって施設を管理するか
とか、どう作付けをし、販売していくかといっ
た⽀援になる。無償資⾦協⼒は、有償と同じく
資⾦を出すが返済義務が無い。対象は⾮常に貧
しい国で、⼩さな事業が対象。逆に⾔うと、財
投機関債の資⾦使途である有償資⾦協⼒事業
は、経済レベルが低くて返せる⾒込みがなさそ
うな国にはできない。投資家から「途上国に貸
して⼤丈夫か」という質問をよく受けるが、「⼀
定レベルに達している国以外には貸していな
い」というのが⼀つの答えになる。 
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--円借款の仕組みは 
貸し付けの契約は、途上国の政府か政府機関。政府機関という
のはその国の鉄道公社や電⼒公社のような組織で、その場合は
政府からの保証をもらうので、どちらも元利⾦の⽀払いは相⼿
国の政府が責任を持つ。全て円建てのためＪＩＣＡは為替リス
クを負わない。最近では政府保証を例外的に免除することや、
ドル建ての貸し付けについて相⼿国の要望が強いものについて
は、財務の健全性を損なわない範囲で検討することになってい
る。 
 
どの地域にどれだけの資⾦を出すかについては外務省が決める。
⾸脳会談や国際会議の場で表明されることもある。これに基づ
いてＪＩＣＡでは、相⼿国が必要としている⽀援は何かを踏ま
えて具体的な案件を検討し、案件を審査した後は政府と相談し、
閣議決定を経る。その後、相⼿国との約束が⽂書（交換公⽂）
で結ばれたうえ貸し付けが実⾏される。  
 
--返済に問題が⽣じた場合は 
パリクラブという⼆国間公的債務の債権者の集まりがあって、
ここで対応策が話し合われる。例えば、A 国と⽇本が B 国に債
権を持っていて A 国だけが返してもらうようなことにはならな
い。IMF が途上国をモニタリングしており、場合によっては経済政策を改善するようアドバイスもされている。これらによって、最近では債務の返済が危な
くなるようなことが、少なくともＪＩＣＡが対象とする国ではあまり起こっていない。 
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--国家戦略とＪＩＣＡの位置付けについて 
2013 年に策定された国家安全保障戦略と⽇本再興戦略で、ＪＩＣＡは
ODA などを通じて役割を果たすことが期待されている。国際貢献と国
益を両⽴する事業を進めていく、ODA を積極的に使っていくという⽅
向性が打ち出されている。また、途上国⽀援の⽬標という観点では、
国連が 2015 年 9 ⽉に決議した SDGs（Sustainable Development 
Goals）にコミットし、開発協⼒⼤綱に沿った事業を展開していくこと
になる。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
--有償資⾦協⼒の実績について 
出融資の残⾼は 2015 年度末で 11 兆 8000 億円程度。最近では 11
兆円台で少しずつ増えている。対象国の内訳は、経済的・地理的に
関係の深いアジアが多い。10〜15 年前あたりではフィリピンやタ
イが上位だったが、だんだんインドやベトナムが上がってきた。提
供できる国の順位が上がって、卒業した国の残⾼が少しずつ減って
きている。中国については 2007 年の案件で新規供与は終わってお
り、返済が進んで残⾼は減少している。 
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案件の承諾額は、2015 年度に 2 兆 2000 億円
程度と前年度から倍増しているが、これは当年
度に⼤きな案件が多かったのが要因。その前ま
では年間 1 兆円規模で増加傾向にある。政府の
政策によって今後も増えていくと予想している。
承諾件数は 71 件で、最も⼤きいのがフィリピ
ンの南北通勤鉄道事業の 2400 億円で、ウクラ
イナの下⽔処理場改修事業とインドの総合衛⽣
改善事業が 1000 億円規模となっている。国別
ではインドやベトナムが⼤きく、バグラデシュ
やミャンマーが今後主⼒になると考えられる。
承諾から実⾏までは年の単位で時間がかかる。3
〜8 年というイメージだ。承諾した時には事業
の実施業者も決まっておらず、その後に⼊札が
⾏われる。 
 
■トルコでシリア難⺠対策、インドでは⽇本の
ビジネス⽂化に評価 
--具体的な事例を教えてほしい 
ミャンマーでのティラワ経済特区の開発を進め
ている。SPC にミャンマー政府と現地企業、⽇
本の商社および 3 ⼤メガバンクが出資している。
電気や⽔道、港といったインフラ設備を円借款
で整備し、制度や組織については⽇本の専⾨家が技術協⼒する。2015 年 9 ⽉に開業し、進出した企業 61 社（2 ⽉末時点）のうち半数が⽇系企業となってい

る。現地の経済発展と⽇本企業の進出、国際貢献と国益の両⽴を果たしている事業と⾔える。 
 
トルコでは地⽅⾃治体のインフラ改善事業を⾏っている。これはシリア難⺠対策。シリアからトルコに流⼊する難⺠は 193 万⼈（2015 年 9 ⽉現在、トルコ
政府発表）に達していて、国連の難⺠キャンプに滞在するのはそのうち 1 割強にすぎない。残りは通常の⾃治体で⽣活しているが、⼤規模な難⺠の流⼊によ
って上下⽔道や廃棄物の処理といった⾏政サービス機能が低下し、住⺠と難⺠との対⽴も懸念されている。トルコには、⽇本で⾔うところの地⽅公共団体⾦
融機構のような銀⾏（イルラー銀⾏）があって、450 億円を限度とする円借款契約を昨年 5 ⽉に調印した。 
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インドではデリーで都市鉄道のメトロ事業を 1995
年から⾏っており、現在 6 路線が運⾏している。資⾦
⾯だけでなく、建設事故の防⽌策や納期をきちんと守
ろうというスケジュール管理、運⾏上の事故を防ぐ仕
組みといった⽇本企業のビジネス⽂化が⾼く評価さ
れた。これによってＪＩＣＡによるメトロ事業への⽀
援はインド全⼟に広がっており、バンガロール、コル
カタ、チェンナイ、ムンバイで進められている。直近
ではアーメダバードの案件を 3 ⽉に調印した。路線距
離は 38 キロ、事業費は約 2462 億円、円借款の⾒込
額は約 1128 億円で 2020 年の完成を予定している。 
 
事後評価については、外部の評価者が定量的に⾏い、
A〜D のレーティングをつけている。2014 年に総合 A
の評価を受けたモロッコの地⽅部中学校拡充事業
（2004〜2011 年）では、12〜14 歳の就学率におい
て 95％という⽬標値を持っていて、2008〜2009 年
に 70.2％だったものが、2012〜2013 年には 85.1％
に達した。対象となった州では 418 の中学校のうち
98 校がＪＩＣＡの円借款によって作られた。こうい
う形での評価とともに、スケジュール通りに実施され
たか、財務⾯でメンテナンスされる体制になっている
かも総合評価に反映される。こうしたことを円借款の
全案件で⾏い情報を公開している。 
 
 

写真：船尾 修/JICA 

JICA の協力で建設されたメトロは

成長するインドの象徴 
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「（⽇本の）地域の⽅々の協⼒無く
しては私達の仕事は完結しない」と
⾔ったが、その例としてはミャンマ
ーのヤンゴン市における⽔道事業
が挙げられる。円借款で浄⽔場を整
備し、無償資⾦協⼒で緊急の漏⽔対
策を⾏い、運営・維持・管理の⼈材
育成は福岡市⽔道局の職員がＪＩ
ＣＡの専⾨家として派遣されてい
る。また、カンボジアでは現地のニ
ーズに応じて富⼭県の企業が精⽶
機を⽣産し、ウガンダでは感染症予
防で⼤阪市の企業が全⾃動の医療
器具洗浄消毒器を導⼊した。これら
は途上国にとってプラスとなり、⽇
本の企業にとってビジネスチャン
スの拡⼤になっている。 
 
債券の投資家の⽅々に事業の中⾝
を紹介するため、2009 年から現地
の視察ミッションを実施している。
2015 年度はインドネシアに⾏き、
地下鉄や環境関連の案件を案内し
た。今年度は 10 ⽉頃にミャンマー
に⾏く予定で準備をしている。 
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--予算規模などについて 
2016 年度は主要 3 事業合計で約 1 兆 4000 億円。このう
ち財投機関債の資⾦使途である有償資⾦協⼒は1兆525億
円（前年度⽐ 640 億円の増加）。内訳は出資⾦と財政融資
借り⼊れ、政府保証債（外債）、財投機関債、元利⾦の回
収。政府からのお⾦をそのまま使う技術協⼒、無償資⾦協
⼒など（⼀般勘定）とは区分している。 
 
2015 年度上半期の有償資⾦協⼒勘定の損益を⾒ると、経
常収益は貸付⾦利息を中⼼に 880 億円あり、経常費⽤は借
⼊⾦利息とその他経費などで 321 億円となっており、590
億円の当期利益を出している。2014 年度通期の利益は
1000 億円超であり、2015 年度通期も近い規模と⾒込んで
いる。2015 年 9 ⽉末時点のバランスシートを⾒ると、貸
付⾦がほとんどを占める資産が 11 兆円、負債が 2 兆円と
いうことで、⾃⼰資本⽐率が 80％以上になっている。リス
ク管理債権を銀⾏法基準で区分すると⽐率が 7.34％で銀
⾏に⽐べると⾼いが、条件緩和債権の割合が⾼い。これは、
10 年、20 年前にリスケジュールしたものであり、その国
の経済状況が改善して返済が続いており、リスク管理債権
から元利⾦回収が無いという状態ではない。最近では対象
の途上国で経済危機のようなことも起こっていない。 
 

 
 
 
 
 
 

図表等の出典：JICA 資料（2016 年 4 ⽉） 

 
［2016/5/16 聞き⼿：キャピタルアイ・ニュース 菊地 健之］ 


