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まえがき 

本レポートは独立行政法人国際協力機構（Japan International Cooperation Agency：JICA）から委

託された「北米・中南米地域 南米地域におけるサブソブリン融資支援に係る情報収集・確認調査」

の報告書である。本調査の目的は次の 3 つである。 

1) コロンビア、ペルーでのサブソブリン融資借入制度の整備・運用状況を把握する。 

2) 国際金融機関（International Financial Institutions：IFIs）及びフランス、ドイツ等、他ドナ

ーのサブソブリン融資制度の運用方針、手続き等につき調査する。 

3) コロンビア、ペルーでのサブソブリン円借款支援の可能性を検討する。 

調査期間は国内での文献調査に数日費やし、その後現地に赴き中央政府保証無しサブソブリン

融資がすでに進んでいるコロンビアに 2週間滞在した後、同融資があまり進んでいないペルーに

1 週間滞在して、それぞれの実態を調査した。現地では事前の文献調査ではほとんど知りえなか

った現実が様々な角度から浮かび上がってきた。即ち、サブソブリン融資はブラジル、アルゼン

チン、メキシコ等中南米での先進国から 90年代から始まってきたようで、コロンビアとペルーは

これらの国々に続いた。コロンビアは経済の発展度合い、地方分権の進展度合い等の国内事情か

らスムースに展開し始めたのに比べ、ペルーは保守的で数件が例外的に行われたに過ぎなかった。 

一方ドナーサイドは 1990 年代、米州開発銀行（Inter-American Development Bank：IDB）、アン

デス開発公社（Cooperaciope Andina de Fomento：CAF）等が中南米諸国における民営化の波に乗

って民間向け融資を検討、実施し始めたころ、同じ「中央政府保証無し」で地方政府、国営企業

に対しても、民間企業と同様にその信用状態を調べ、融資を始めたのが始まりである。このよう

な流れに最近フランス開発金融公社（Agence Française de Développement：AFD）が新風を吹き込

み、即ち借入主体、実施主体の性格を問うよりも融資先のプロジェクトの社会的意義を重視する

姿勢から、中央政府をはじめいかなる機関からの保証の有無にかかわらず民間向けと同条件で融

資しようとするものである。 

以下、第 1部でコロンビアでの現地調査の結果を、第 2 部ではペルーでの現地調査の結果を其々

報告している。コロンビアの方がサブソブリン融資の実績が多いことから第 1部の方により多く

紙面を割いているのに対し、第 2 部ではより少なくなっている。第 3部で両国から得られた本テ

ーマに関する知見をまとめており、第 1章では中央政府保証無しのサブソブリン融資を実施する

メリット、デメリットについてまとめ、第 2 章では両国の受け入れ側の事情、第 3 章では JICA
の対応方法、第 4 章ではまとめと提言となっている。 
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序章 サブソブリン融資の実情 

そもそもコロンビアは中南米諸国の中で、人口が 3 番目に多く、100 万人を超える地方都市が

6 つもあり、地方分権が最も進んでいる国の一つと言える。1990 年代に入り地方分権化が更に進

められ、且つ地方のインフラ整備が進められる中で、所謂地方政府等サブソブリンが積極的にそ

の政策実現のために活動している。その資金調達においても健全な財務基盤の下、自立性を持っ

て、国内、海外から積極的に資金調達を行っている。ここでいうサブソブリンは①地方政府、②

公的金融機関、③公的事業会社の 3つのグループに分けられるが、いずれのグループにおいても

財務面で優良な主体は中央政府保証無しで借款を受けている。 

地方政府は県および市に分類される。国家企画庁（Departamento Nacional de Planeacion：DNP）
の説明によると市は財務状況から 6段階に分類されており、ボゴタ、メデジン等の大きな市はも

っとも財務状況が良好なカテゴリー1 に分類されており、カテゴリー1から 3までは国内の格付け

機関から格付け取得を奨励されている。中でもメデジン市、ボゴタD.C.等有力地方政府は国家と

同水準の格付けを取得しており、債券発行、またドナー及び外国銀行から直接借入を行っており、

中央政府保証のない借入も含まれている。  

公的金融機関は全国レベルでは開発金融公社（Financiera de Desarrollo Nacional S.A.：FDN）、地

方開発金融公社（Financiera del Desarrollo de Territorial S.A.：FINDETER）、コロンビア海外商業銀

行（Banco de Desarrollo Empresarial：BANCOLDEX）の 3行がある。FDNは国家レベルのインフ

ラ等大型プロジェクトに対し、資金計画を担当するとともに、自らも融資を行っている。

FINDETER は地方の比較的小規模なインフラを担当し、資金計画及び商業銀行経由の間接金融を

行っている。BANCOLDEX は民間企業の育成のためのあらゆる政策金融を行っている。これら

はいずれも国家と同レベルの格付けを取得しており、外国からの借入も盛んに行なっている。 

公的事業会社は中央政府に属するものと地方政府に属するものがある。代表的な組織は中央政

府系では、コロンビア国営石油公社（Ecopetrol：ECOPETROL）、コロンビア発電公社（ISAGEN S.A. 
E.S.P.：ISAGEN）、コロンビア送電公社（Interconexion Electrica S.A.：ISA）等があげられ、地方政

府系ではメデジンのメデジン公社（Empresas Publicas de Medellin：EPM）が代表例としてあげら

れる。 
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第1章 制度、法律、政府の方針 

1.1 対外借入制度 

DNP によれば、コロンビアのサブソブリンは以下の 3つに分類される。 

1) Decentralized Organization （公社、公団等：ECOPETROL、EPM 等。） 

2) Departments / Municipalities （ボゴタ首都地域、国内 32 県、市等の地方政府。） 

3) Financial Institutions （公的金融機関：FINDETER、BANCOLDEX、FDN 等。）  

コロンビアではこれらいずれのサブソブリンであっても、対外借入を行うことは原則可能であ

る。財務公債省（Ministerio de Hacienda y Crédito Público：MHCP）によれば、対外借入に係る政府

の方針について、時代による変遷があり、従来はサブソブリンに対する中央政府からの保証は原

則出さなかった。その後、地方分権を進めるとの観点から中央政府保証を出してきた時期があっ

たが、現在においては、当該サブソブリンに十分な借入能力があることが格付け機関により確認

されている限り、原則中央政府の保証は行わず、サブソブリンの自主性に任せるとの方針である。

なお、地方政府が行う投資事業については、サブソブリンに資金調達能力がない場合には、中央

政府から直接支援を行うが、その支援の規模等については、各地方政府の所得に応じて異なり、

また対象セクターは社会セクターに原則限定している。更には、格付けを取得し、資金調達手段

として債券発行を模索する地方政府に対しては、手続き面における支援等を行っている。 

サブソブリンが対外借入を行う場合には、中央政府の保証の有無に拘わらず、MHCP の承認が

必要である。MHCP においては当該対外借入について、借入の対象となる事業の財務分析及び当

該対外借入が債務に与える影響を含む事業実施計画の提出をサブソブリンに求め、リスク分析を

行い、承認を与える。まず中央政府保証が必要となる場合には、CONPES1が規定する、より多く

の手続きを経る必要がある。すなわち、DNP により、事業の背景、必要性、概要、事業費、融資

計画、ディスバース計画、事業実施主体の財務状況、保証、提言等を内容とするCONPESペーパ

ーの作成が行われ、これが国会の両院委員会において審議されることになる。他方、中央政府保

証が必要とされない場合には、MHCP は前述のリスク分析を行うのみであり、手続きは極めて簡

素化される。サブソブリンであれば、地方政府であれ、公的金融機関であれ、この手続きに違い

は生じない。 

1.2 関連法等 

上記サブソブリンの対外借入に関しては、以下のような法律にその手続きが規定されている。 

 

 

 

 

                                                   
1 Concejo Nacional de Política Económica y Social（国家経済社会計画審議会） 
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表 1-1-1：コロンビアのサブソブリン対外借入関連法 

No. 法律・法令番号 法律の内容 

1 1068 財務公債唯一規定法令 

2 2681 公債運用・公債・関連物管理及びその直接契約 

3 358 憲法第364条項を規定し、他の債務関係条項を規定する 

4 617 1994年の第136法律、1986の1222特別法令を一部改正し、予算基本法を追加する 

 5 819 予算・責任・財政の透明性に関する基準を決定し、他の規定を決定する 

6 1333 地方自治体の条例を可決する 

7 80 行政契約の一般規約を設定する 

（出典：JICA調査団） 

DNP によれば、表 1-1-1 の関連法規の中で、主要なものは、Decreto No.1068（2015 年 5月）及

び、Decreto No.2681（1993 年 12月）である。 

1.2.1 Decreto No.1068（2015年 5月） 

本 Decreto はコロンビア政府の財務公債部門もしくは財務公債省の役割について一般的に定め

たものである。本Decreto の条項 2..2.12.4.1 及び 2..2.1.2.4.2 には中央政府保証について規定されて

おり、中央政府保証を受ける場合にはMHCP が求める念書を準備すること、国内債務については

中央政府保証は適用されないこと、中央政府保証にはCONPESの承認が必要であること等が規定

されている。また、条項 2..2.1.4.3 には、サブソブリンが対外借入を行う際には、MHCP の承認が

必要である旨明記されている。以上については、Decreto No.2681に同様の条文が掲載されている。

更には条項 2.2.1.6.7 の第 6 項においては、中央政府がサブソブリン債務に対し保証を与える場合

の両院公債委員会に提出するべき書類等について規定されている。また、条項 2.2.2 においては、

サブソブリンの債務支払い能力の確認に係る規定が列挙されている。 

1.2.2 Decreto No.2681（1993年 12月） 

本 Decreto は政府公債部門の役割、公的債務の取扱及び契約等について規定したものであり、

第 23条及び第 24 条に、中央政府保証に係る規定がなされている。但し、その内容は上述のDecreto 
No.1068 と同様の内容となっている。 

1.2.3 その他関連規定 

表 1-1-1 のその他の法律については、基本的にはサブソブリンの債務について規定した法律で

ある。係る関連法規によれば、中央政府は、サブソブリンの債務返済に原則的に責任を有しない。

他方で、サブソブリンが対外借入を行う際には、その債務返済能力を超えた債務を負うことがそ

もそも禁止されている。なお、Decreto No.1333 には、地方政府が借入を行う際には、対象事業の

経済分析、当該自治体内の意思決定確認プロセス、当該自治体の債務支払い能力に係る分析、予

算との関係、等について、当該自治体内で文書を事前に作成した上で検討することが義務付けら

れている。 

1.3 政府の方針 

DNP によれば、コロンビア政府は引き続き地方の開発に重点を置き、これを推進する方針であ

り、このため JICA のようなバイの援助機関、あるいはマルチの援助機関がサブソブリンに直接
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支援を行う方向性におおいに期待している。DNP においては、図 1-1-1 の組織図にあるとおり、

全体の組織を大きく「地域別公共投資部門」、「セクター別公共投資部門」に二分しており、元々

セクター別の開発アプローチに重点を置いていたものの、2012 年からは地域開発（Territorial 
Development）の視点を重視する方針に変更し、セクター別と地域別のアプローチ双方を効果的に

組み合わせることに活動の主眼を置いている。その中で DNP は、地方政府等のサブソブリンの

ニーズもしくはプライオリティーについては、それぞれのサブソブリンのイニシアティブを重視

し、開発計画を作成している。この試みは世銀の「サブナショナル組織強化プロジェクト2」によ

り支援されている。なお、それぞれの地方政府の財務状況、信用力等の迅速な把握に資するため

FUC （Formulario Único Territorial） と呼ばれるデータ収集システムが採用されており、3 カ月に

一度の頻度で自治体の財務状況に係るデータが更新されている。 

 

（出典：DNP提供資料をもとにJICA調査団作成） 

図 1-1-1：DNP組織図 

また、MHCP へのインタビューにおいては、一般的に中央政府保証無しのバイやマルチの援助

機関からの融資には大変関心があるとのコメントがあった。その理由は、上述したとおり、現在

のコロンビア政府の大きな方向性として、地方政府等のサブソブリンが債務受入れ能力を持つ限

り、中央政府としては、サブソブリンの直接の借入を支持する立場にあるからである。MHCP に

よれば、サブソブリンが中央政府保証無しで借入を行う場合、当然ながらその条件及び並行して

提供される技術協力はどのようなものかという点についてMHCP としては関心があり、この観点

から JICA の長期低利な円借款と、日本の高いテクノロジーに基づいた高質な技術協力の組み合

わせには引き続き高い関心を有しているとのコメントがあった。  

                                                   
2 Subnational Institutional Strenghning Project (US$70 million, 2013年 12月承認)。地方政府の行政能力強化、中央政府の地方分権化推

進及び地方管理フレームワーク構築支支援を目的としたプロジェクト。 
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第2章 サブソブリンの実情 

2.1 地方政府 

コロンビアには、ボゴタD.C.（Distrito Capital：首都地域）及び 32 の県、さらに市が存在する。

今回の調査では、対外借入を受けられるレベルの信用力を有し、実際にサブソブリン融資受入実

績を有するボゴタD.C.、メデジン市及びメデジン市を有するアンティオキア県の 3 つの地方政府

を調査対象とした。 

2.1.1 ボゴタD.C. 

ボゴタD.C.はコロンビアの首都として、国の国内総生産（Gross Domestic Product：GDP）の 25%
を占める最大の経済圏であり、人口 780 万人を擁するコロンビアで最大の都市である。過去 3 年
の収入は、地域の経済状況と順調な徴税の伸びを反映し、8%以上の伸びで推移しているなど、財

政状況は良好である。ボゴタの開発計画においては、公共交通に係るインフラ整備等を重視して

おり、メトロ建設等の主要プロジェクトの計画が存在する。ボゴタ D.C.は S&P、Moody’s 及び

Fitch の格付けを有しており、S&P はBBB-（ソブリン格付けよりも 1ノッチ下）、Moody’s 及び

Fitch はBaa2及びBBB とソブリン格付けと同等の格付けとなっている。また、国内格付けはAAA
である。 

ボゴタD.C.からのヒアリングによれば、ボゴタD.C.の投資計画上の重点セクターは上述の運輸

セクター以外に、学校、病院の建設などがあるが、係る事業実施のためにボゴタD.C.が現在承認

している予算は約 13億ドルとなっている。この内 6億ドルが道路計画、2.5 億ドルがメトロ建設、

その他が学校、病院等の建設に充てられる予定である。この 13 億ドルという予算には支出期限は

ないものの、（2016 年 1 月からの新市長の任期となる 4 年で実行するとして）ボゴタD.C.の各年

度予算全体の 10%を占める程度であり、十分支出可能な範囲となっている。因みにこの 13 億ド

ルの必要資金の資金調達については、現時点では 55%を国内において、45%を外国から実施する

予定である。 

ボゴタ D.C.との面談においては、もし、JICA のような援助機関がボゴタ D.C.に中央政府保証

無しで融資が可能であるとすれば、調達コストの面で大変関心があるとのコメントがあった。ボ

ゴタ D.C.のこれまでの中央政府保証無しのサブソブリン融資受入れ実績としては、2006，2007
年において、CAFから 2件（教育セクター55百万ドル及び運輸セクター45 百万ドル）、IFC から

1 件（運輸セクター50百万ドル）の融資を受けた実績がある。 

2.1.2 メデジン市 

メデジン市はアンティオキア県の県都であり、コーヒー、バナナ、花卉生産等農業や金などの

鉱業等の産業が発達したコロンビア第 2 の経済規模を誇る都市である。人口は約 240 万人（都市

圏周辺部除く）。メデジン市の格付けについては、Moody’s 及び Fitch がそれぞれBaa2 及びBBB
とソブリン格付けと同等の格付けを付与している。 

同市の対外借入状況等財政政策について、財務部門にヒアリングしたところ、以下のとおりで
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あった。自己資金以外の資金の調達については、中央政府との協調融資や国内金融機関からの借

入を行う他、国内での債券発行により資金調達を行っている。最近 6回目の債券発行を国内で行

った（10 年）。メデジン市の対外借入枠は現在 3 億ドルとなっている。なお、2014 年の市の収入

全体は約 15 億ドル規模である。 

外国機関からの借入については、現在中央政府保証付きで IDB から 12 百万ドル（2012 年）の

融資を受けているのに加え、AFD から、郊外交通システム整備（Tranvía de Ayacucho）のために

中央政府保証無しで 250 百万ドル（2010 年 7 月承認、2011 年 5 月署名、償還 20 年、5 年据置）

の融資を受け、実行中である。 

メデジン市財務部門によれば、同市は健全な財務内容を保持しているため、対外借入において

は中央政府の保証の有無により条件があまり変わらないようで、一般的には手続きが大変簡便な

中央政府保証無しの融資を選好したいとのことであった。 

(1) メデジン協力投資庁（ACI 
3）―メデジン市の下部機構 

ACIはメデジン市の下部組織として対外関係を専任することを目的に 2002 年に設置された。具

体的にはメデジン市に対する対外的な技術支援については、ACI が所管する。例としては、メデ

ジンメトロ公社に対して、韓国のソウル市とメデジン市の協力協定に基づき、ソウル市から技術

協力が行われているが、このような技術協力のメデジン市側のカウンターパートとなるのが、ACI
の役割である。技術協力ではなく資金協力の場合には、ACI はメデジン市の窓口となり、市の組

織内の各部署と調整し、ドナーとの調整をファシリテートする役割を担う。実際の例として、現

在実施中の AFD の融資（郊外交通システム整備）においては係る業務を担当している。このよ

うに、メデジン市に対する何らかの協力を行う際には、技術協力、資金協力のいずれも、窓口と

なるのは一義的にはACIであり、とりわけ技術協力の準備、実施に関しては、ACI がカウンター

パートとして主要な役割を果たすと考えられる。 

(2) 都市開発公社（EDU
4）―メデジン市の下部機構 

EDU はメデジン都市部の社会経済開発を目的として 1993 年に設立されたメデジン市の下部組

織である。具体的には、メデジン市において、貧富の差を問わず、住民が快適な環境で生活でき

るような住環境の整備を行い、これによりメデジン市に住む市民の中に一体感を醸成し、市の持

続的成長に資することが EDU の活動の主眼である。EDU は元々「サン・アントニオ公園」の建

設を進めるために設立され、土地収用業務を行っていたが、2012年にEDU 設置法の改訂があり、

広くメデジン市における都市整備担当部門として、プロジェクトの管理、プロジェクトの実施（建

設等業者との契約）及びコンサルティング・サービスを実施するようになった。なお、EDUの使

命として地域コミュニティーの生活環境の向上というテーマがあることを踏まえ、プロジェクト

の社会的側面に係る事項については、実際に当該地域コミュニティーと話し合い調整することを

重視している。 

EDU が現在主要プロジェクトとして取り組んでいるのが「メデジン回廊ガーデンプログラム」

である（同プログラムの内容については第 4 章参照）。同プログラムは都市圏内山間部住民の生活

                                                   
3 Agencia de Cooperación e Inversión de Medellín y el Area Metropolitana 
4 Empresa de Desarrollo Urbano 
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環境の改善を図ることを目的としたものであり、それ自体 EDU の使命と合致した内容を持つプ

ログラムであるが、大きな特色として同プログラムの中には、山間部住民の移動のためのモノレ

ールの建設という比較的大規模なインフラ工事ポーションを含むことが挙げられる。具体的に同

プログラムをどのように進めて行くかEDUの担当者に質問したところ、モノレール部分も含め、

事業の実施はEDUが担当すると考えているが、事業完成後のモノレールの運営を EDUが行うこ

とはないだろうとのことであった。EDU 担当者によれば、現在モノレールを含む本プログラムの

資金調達をどうするか検討中であり、官民パートナーシップ（Public-Private Partnership：PPP）に

よる民間ベースの融資が検討されている。EDUが借入人となり融資を受け入れることは法的には

可能との説明であったが、これまでに融資受入れの経験をほとんど有していないようであった。

なお、EDUは国内借入においてAA-の格付けを有しているのみである。 

2.1.3 アンティオキア県 

アンティオキア県は、コロンビアに 32 存在する県の内の一つであり、人口は県別で最も大き

い 570 万人（2005）を擁する。同県はメデジン市を県都とし、県内には 125 の市が存在する。な

おアンティオキア県は格付けを取得していない。 

アンティオキア県はこれまで次の対外借入の経験を有する：①IDB による道路プロジェクトに

対する 60百万ドルの融資（中央政府保証付き）、②世銀による教育プロジェクトに対する 20百万

ドルの融資（中央政府保証付き）、③AFD による教育及びその他のセクターに対する融資 70 百万

ドル（中央政府保証無し）。 

アンティオキア県担当者からのヒアリングにおいては、同県としては、地方自治体としての自

由裁量を確保するためにも中央政府保証無しの融資を選好するとの説明があった。同担当者によ

れば、サブソブリン融資を優先させるという方針については明示的に記載されたものはないが、

コロンビア政府が掲げる地方分権化の流れに沿ったものであり、更には中央政府の対外債務圧縮

に貢献すると共に、地方政府が責任をもって必要な投資計画を推進することにより、中央政府の

各地方におけるプロジェクト進捗に係るモニタリングの手間を省略することにも貢献する。 

なお、アンティオキア県には、IDEA5（アンティオキア開発庁）と呼ばれる開発金融機関が設

置されており、同県における投資事業に対する必要な融資及び保証を 2nd Tier（民間金融機関を

経由した融資を実施）の地域金融機関として行っている。 

2.2 公的金融機関 

コロンビアは従来から公的金融機関が多く存在し、現在でも全国ベースで約 20 行存在する。

今回の調査では全国ベースの公的金融機関のうち、円借款の融資対象となりうるものとして、政

府の重要政策を推進する役割を持ち、さらに高い格付けを有し、その信用状態が高い 3 つを調査

対象とした。3行のうち FINDETERとBANCOLDEXは 1990 年前後に設立されたが、当時はコロ

ンビアを含む中南米諸国が所謂｢失われた 10 年｣のあと、民営化の波が始まった頃であった。その

ような情勢の中で、FINDETER はインフラ振興、BANCOLDEX は企業の生産性の向上と輸出競

争力の増強を図るのがそれぞれの設立目的であった。3 番目の FDN は 2012 年に前身のエネルギ

                                                   
5 Instituto para el Desarrollo de Antioquia 
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ー金融公社（Financiera Energntica Nacional：FEN）を踏襲したうえで、政府が資本増強を図り、現

政権の目玉プロジェクトである第 4世代道路整備計画（4th Generation Program：4G）6を中心に大

型インフラプロジェクトを推進することを目的として設立された。 

これら 3行はいずれも資金調達にはすこぶる積極的で、特に外資の導入に注力している。外資

導入の前提となる格付けに関してはいずれも国家と同様の BBB として投資適格となっており、

政府の資金導入政策の実現に寄与している。因みにFINDETER及びFDNは中央政府保証無しで、

AFD、CAF、国際金融公社（International Finance Corporation：IFC）のいずれかからの借入または

出資受け入れの実績を有する（第 3部第 4章参照）。 

もう一点付記すべきは 3 行と同国の商業銀行との関係であるが、融資面、および資金調達面の

両面において補完関係、むしろ商業銀行へ依存する関係にあり、所謂商業銀行をクラウディング

アウトするものではない。まず融資面においては FINDETERとBANCOLDEXは所謂 2nd Tier の
銀行として、直接融資をするものでなく、商業銀行を通じて融資することが法律上決められてい

る。即ち、商業銀行の審査能力に依存して融資するわけで、借入人の信用リスクは商業銀行がと

るわけである。一方 FDN は 1st Tier 銀行として直接融資を行うこともできるが、プロジェクト

毎に協調融資団を組成したり、民間商業銀行のみでは対応が難しい超長期インフラプロジェクト

に対する保証やファイナンシャルアドバイザリーを行なう等、民間商業銀行との協業、補完をそ

の役割として掲げている。また資金調達面においても、その中心である国内調達の大部分が債券

発行によるが、この債券の多くが商業銀行によって購入されていることから、その依存関係は明

らかである。 

以下 3 行のサブソブリン融資の実行状況につき調査したところを記述する。 

2.2.1 FINDETER 

1)  FINDETERは 3 行の中で最も古く 1989 年に政府（92.5％）とボゴタD.C.（7.5％）によ

って設立され、また監督庁は MHCP と金融監督庁で両方から監督されている。中央銀行

からは直接の関与はない。理事会のメンバーは 7人であるが、5 人まで政府各省の代表が

占め、2人が政府以外からとなっている。 

2)  設立の主目的は地方のインフラ拡充である。具体的に下記の 11 のセクターと規定して

いる。即ち、①エネルギー（電力）関係、②開発インフラ、③住宅、④水、⑤衛生関係イ

ンフラ、⑥情報関係、⑦環境、⑧教育、⑨保健、⑩観光、⑪文化・スポーツである。 

3)  貸付は商業銀行経由で行われ、商業銀行がデューデリジェンス（Due Diligence：DD）
を行ない、借入人の信用リスクを明確に把握した上で、融資条件を決めて融資をする。商

業銀行への貸付は一定の融資枠を銀行ごとに決めて、その枠内で銀行は自由に案件を選ん

で融資できるようである。その融資条件は原則的に FINDETER の調達コストにマージン

を加したものとのことであるが、これが商業銀行にとっては自己調達コストよりも相対的

に安くなっている。一方貸出は全地域に偏りなく行き届くようにしており、2014 年には

28 県の 231 のMunicipals に融資を広げている。またセクター別に見ても、上記 11セクタ

                                                   
6 総事業費260億ドルをかけ、40の有料道路及び総延長 8,100kmの全国道路網を整備することを目的としたインフラプロジェク

ト 
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ーを中心に融資しており、水、交通、エネルギー、教育のセクターにその 80%近くが集

中している。具体的な貸出先の官民の比率は 30：70 で民間向けが多い。融資通貨は借入

人の希望を優先するが、原則現地通貨であり、為替リスクは FINDETER が負担し、スワ

ップ等で回避している。 

4)  一方、FINDETER の資金調達先は国内 90％、海外 10％となっているが（2014 年末）、

国内では債券を発行し、主として商業銀行に購入されている。また、海外からの資本導入

にもことのほか熱心である。特に政府は債務の借入制限を実施しており、FINDETER が

政府のオフバランスで借り入れることは政策に合致するものである。この点からも政府は

サブソブリンの中央政府無保証の借入に積極的である所以である。 

5)  FINDETER のサブソブリン融資の借入実績は AFD、CAF そしてドイツ復興金融公社

（Kreditanstalt freditansraufbau ：KfW）からの以下の 4件である。 

①  AFD からは環境改善と国内調和の推進という目的を持っての融資で、クレジット

ライン方式で 1.91 億ドルを借り受けた。融資条件は期間 15 年（据え置き 3 年）、金

利 LIBOR＋2％である。ここ 3 年間で全部貸し出された。因みに一件毎に承認申請

をするが、これまで申請件数の約 75％が承認されたのことで、AFD が厳しく融資方

針を堅持していることがうかがえる。 

②  CAF からは 2 件のクレジットラインの設定を受けている。2 件とも中央政府保証

付きで同額の 50百万ドルである。CAFからは特に使途につき条件は付されていない

が、FINDETERは自らの融資基準即ち 11 セクターに限定して、融資している。 

③  KfW からは 1億ドルを固定金利 3.9％、期間 10 年（うち据え置き 3年）、多数国間

投資保証機関（Multilateral Investment Guarantee Agency：MIGA）の保証付きで借り入

れている。その保証料（1.2％）は貸出金利に含まれており、借入人の負担となって

いる。 

FINDETER は S&P 及び Fitch から格付けを取得しているが、外貨建てでは BBB で国と同等の

投資適格を取得している。また国内でもAAAと最高水準となっている。 

2.2.2 BANCOLDEX 

1)  BANCOLDEX は 1991 年政府（貿易産業観光省 91.9％、財務公債省 7.9％）出資 99.8％、

民間 0.2％で設立された。準拠法は 1991 年の Law7（Article21）で、金融監督庁と中央銀

行の監督を受ける。 

2)  設立の目的は企業の生産性の増強、競争力の強化であるが、具体的には 5つの分野に分

けて金融支援をしている。即ち、資金繰り支援、貿易促進、生産性の増大、資本力強化、

保険で、時代の変遷と共にその方向・力点が変わってきている。BANCOLDEX は一言で

言うと中小企業金融公庫と思われる。最近ではベンチャー企業の育成に注力するとともに、

その活動は企業経営のためのセミナー開催等にも広がっている。 

3)  貸出はやはり商業銀行を通じて行われている（即ち、2nd Tier Bank）。同行の融資金額

規模及び件数の多さから判断するに間接金融をする理由付けは明らかでないように思わ

れるが、やはりこれには過去の不適切な経営等の苦い経験があるのみならず、官民が協力
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して採算が取りにくい社会プロジェクトに対応しようとする積極的な姿勢がうかがえる。 

4)  資金調達については、短期資金は商業銀行からの借入で、中長期については社債（10
年物、8~9%）、CD（3 年、6%）を発行し調達しているが、主たる購入者は銀行等の金融

機関である。長期外貨資金としては IDB とCAFから借り入れている。IDB からは 6.5 億
ドルのクレジットライン、期間 25 年のワンショット、金利は LIBOR＋1.0%である。また

CAF からはリボルビングのクレジットラインで 2 億ドル、金利は LIBOR＋0.5%である。

いずれも中央政府保証付きである。 

2.2.3 FDN 

1)  FDN は国家レベルの大型プロジェクトの推進のため 1st Tier Bank として設立された。

そしてその具体的な役割はアドバイザリーサービスとファイナンシングサービスの 2 種

で、自らも直接融資も行うこととなっている。 

2)  FDN の準拠法はその前身 FEN の準拠法である 1982 年の Law 11 と、FENから FDNへ

の移行を決めている 2011年のDecree 4174 である。そしてその監督機関は財務公債省と金

融監督庁である。中央銀行とは直接関係はない。授権資本金は 1兆 2千億ペソ（約 4億ド

ル）、うち払込資本金はその約 1/4 の 3283 億ペソ（約 1 億ドル強）。株主は財務公債省

（73.6%）、IFC、CAF、三井住友銀行（Sumitomo Mitsui Banking Corporation：SMBC）が

各 8.8%である。理事会メンバーは 7 人で、政府各省から 5 人、IFC、CAF から各 1 人と

なっている。 

3)  FDN は未だ融資を開始していない。それは、FDNは 1st Tier の公的金融機関となるわけ

で、融資対象分野の限定が他の金融機関との関係上きわめて重要であり、その調整に時間

がかかっているからだと思われる。また、融資対象分野とその資金需要の予測が行なわれ

ない限り調達計画も立てられない。かかることから時間を要しているものの、FDN は近

く融資を開始する意向である。当初手掛けるプロジェクトとしては現政権が注力している

4G に集中するものと思われる。 

以上 3 行の特徴を以下の表に示す。 
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表 1-2-1：サブソブリン金融機関の特徴 

組織名 FDN FINDETER BANCOLDEX 
設立年 2012年 1989年 1991年 
準拠法 ・1982年Law 11 

FEN（National Energy 
Financing）の設立 

・2011年Decree 4174 
FEN から FDN への

移行 

・1989年Law 57 ・1991年Law 7のArticle 21 

監督機関 ・財務公債省 
・金融監督庁（ The 
Superintendency of 
Finance） 

・金融監督庁 
（The Superintendency of 
Finance） 

・金融監督庁 
（The Superintendency of Finance） 

資本金 公認：1兆 2,000億ペソ 
（約 4億ドル） 普通株

1,200万株。払込済み資

本は 3,283億 3,380万ペ

ソ（約 1億 950万ドル） 

法律により定義：1億 5,000
万ドル。うち中央政府が 1
億 1,700 万ドル、ボゴタ

D.C.が 100万ドル。 

公認：1兆 1,000億ペソ （約 3億
6,600 万ドル） 普通株 11 億株。

払込済み資本は 1 兆 625 億 5,687
万 2,000ペソ （約 3億 5,400万ド

ル） 

 

 －株主（％） ・財務公債省（73.6%） 
・CAF（8.8%） 
・IFC（8.8%） 
・SMBC（8.8%） 

・財務公債省（92.5%） 
・ボゴタD.C.（7.5%） 

・貿易産業観光省（91.9%：

786,080,682株） 
・財務公債省（7.9%：67,177,642
株） 
・その他（0.2%：2,411,119株） 

取締役会構成 7 席。IFC 及び CAF か

ら 1 席。残り 5 席は財

務省及びDNPのダイレ

クターを含む政府が指

名、うち 2人は外部。 

財務省、DNP のダイレク

ター、中央銀行のゼネラル

マネジャー、5 席は少数株

主から選出。 

貿易省及び財務省の法定代理人

については 1993 年の Decree 663
のArticle 283で言及。民間セクタ

ーから、1席は大統領により任命、

1席は輸出協会により任命。 
社長名と任命者 Clemente del Valle 

取締役会で指名。外部

株主の承認が必要。 

Luis Fernando Arboleda 
大統領が指名。 

Luis Fernando Castro Vergara 
取締役会で指名。 

従業員数 90人（2015年 7月） 常勤 222人。プロジェクト

ベースの非常勤 193人。 
450人 

法的根拠に基づく役

割と機能 
公的機関が実施する大

規模なインフラ開発プ

ロジェクトのストラク

チャリング、コントラ

クトマネジメント等へ

の支援及び資金提供。 
 
 

11 のセクターにおけるイ

ンフラ開発プロジェクト

のデザイン・実施・管理に

係るアドバイザリー及び

民間商業銀行を通じた資

金提供。 
 

・貿易、産業、商業の振興を目的

とし、民間商業銀行を通じた資金

提供。 
・企業の生産性向上、輸出競争力

強化が設立目的である。 
 
 

貸出方針 
 －セクター 目下の対象は第 4 世代

道路コンセッションプ

ログラム（4G）に代表

される運輸交通セクタ

ー。中長期的には電

力・その他インフラプ

ロジェクトも対象とし

ていく。 

以下の 11のセクター、、①

エネルギー、②インフラ、

③住宅、④水⑤衛星インフ

ラ⑥情報、⑦環境、⑧教育、

⑨保健、⑩観光、⑪文化ス

ポーツ。 

セクターに限定せず、企業の資金

繰り支援、貿易促進、生産性の増

大、資本力強化、そして最近では

企業向け損害保険まで実施して

いる。 

 －借入人 主に PPP プロジェクト

のコンセッショネア 
セカンドティアバンクの

ため民間の商業銀行が借

入人となる。 

セカンドティアバンクのため民

間の商業銀行が借入人となる。 
今後は民間商業銀行とのシンジ
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組織名 FDN FINDETER BANCOLDEX 
借入人の 70%が民間、30%
が公的機関である。PPPの
際には官民双方に融資が

可能。 

ケートローンの組成を進める予

定。 

 －条件 未だ貸出実績がないの

で未定。 
原則として Funding Cost 
に若干の管理費を載せて

商業銀行に貸し出す。商業

銀行はそれにマージンを

乗せて貸し出す。それでも

市場金利よりも低くなっ

ている。 

原則としてFunding Costに若干の

管理費を載せて商業銀行に貸し

出す。商業銀行はそれにマージン

を乗せて貸し出す。それでも市場

金利よりも低くなっている。 

資金調達方針 
 －既存融資のバラ

ンスと調達先 
既存借入残高はない。 AFD、CAF、KfWから計 4

件の資金調達の実績あり。 
内貨は社債（10年）、CD（3年）

発行によって調達する。外貨は借

入期間により異なり、短期借入は

民間商業銀行（ウェルズファー

ゴ、シティ、三菱東京UFJなど）

から、3年以内の中期は IFC等、

長期は IDB 等マルチのドナーか

ら資金調達している。 
 －中央政府保証無

しのサブソブリン融

資 

未だ実績なし。 AFDから 2012年に中央政

府保証無しで 1.91 億ドル

のクレジットラインを結

び、3 年間で全てディスバ

ース済み。借入期間は 15
年（据置期間 3 年）、金利

は LIBOR＋2%。ただしセ

クター・案件に関し AFD
による事前承認が必要。こ

れまでおよそ4分の3程度

のプロジェクトが承認さ

れた。 

実績なし（IDB、CAFからは中央

政府保証付きで借入実績あり。） 

 －資金調達計画 未定。 大規模の資金調達計画を

樹立中。 
通常のベースの資金計画あり。 

能力 
 －デューデリジェ

ンス（DD） 
準備中。 十分ある。 プロジェクト物に対しては未定。 

 －F/S 準備中。 十分ある。 プロジェクト物に対しては未定。 
 －資金調達 準備中。 十分ある。 長期資金の調達には不安がある。 
格付の水準    
 －国際 S&P: BBB、Fitch: BBB S&P: BBB、Fitch: BBB Fitch: BBB 
 －国内 AAA AAA AAA 

（出典：JICA調査団） 

2.3 公的事業機関 

コロンビアの公的事業機関の中で、今回の調査においては、メデジン市の EPM、メデジンメト

ロ公社及び発電公社 ISAGEN を訪問し、公的事業機関に対するサブソブリン融資の可能性につい

てヒアリングを行った。 
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2.3.1 EPM 

EPM（メデジン公社）は、100%メデジン市が保有する、コロンビア最大の公益事業会社である。

その対象セクターは、電力、ガス、上下水道、通信、廃棄物処理等であり、1955年にメデジン市

に設立された。EPM の役員会メンバーは 9名であり、内 6名がメデジン市から参加している。EPM
の従業員は約 6千人であり、子会社も含めると約 1 万人を雇用している。EPMが最も重視するセ

クターは電力セクターであり、コロンビア全体の発電の約 23%、配電の約 24%、送電の約 8%の

シェアを占める。同様にガスについては国内のガス供給及び商業化事業の約 12%を占め、アンテ

ィオキア県の主要配電事業者であることは勿論として、国内全体でも 3 位の事業規模である。上

下水道については、国内の上下水道システムの約 14%を占め、国内第 2の事業規模を誇る。なお、

EPMは運輸セクターにおけるインフラ事業は原則行わない。 

EPMは国内で事業を行うのみならず、海外にも進出しており、パナマ、グアテマラ、エル・サ

ルバドルにおいても配電事業を展開している他、パナマにおいて水力発電事業、チリにおいては

風力発電事業を実施している。更にはメキシコやチリにおいて上下水道会社の買収を行うなど、

海外への進出を強化している。EPM の格付けは Fitch が BBB+、Moody’s が Baa3 を付与してお

り、Fitch の格付けはコロンビアのソブリン格付けを 1 ノッチ上回っている。これは EPM の資産

が、コロンビア国内に止まらず、メキシコ、チリ等に分散してきていることが評価されたものだ

と考えられる。 

EPMの中央政府保証無しの対外直接借入については、AFD からの融資（338 百万ドル：ポルセ

Ⅲ水力発電プロジェクト及びアンティオキア県地方電化等）、国際協力銀行（Japan Bank for 
International Cooperation：JBIC）による保証を受けた民間金融機関融資（200 百万ドル：同じくポ

ルセⅢ水力発電プロジェクト）、IFC の融資（349 百万ドル：上下水道整備及び電化計画）、及び

CAFによるクレジット・ライン（200 百万ドル）等の受入れ実績があり、全て貸付は完了してい

る。 

EPM の今後 3 年の投資計画は表 1-2-2 のとおり。投資計画の合計額は 7,555,300 百万ペソ（約

2,500百万ドル）にのぼる。内訳としては、発電・送電・配電が6,104,921百万ペソ、上下水が1,212,363
百万ペソ等となっており、電力セクターの割合が金額、件数共に多い。これら投資計画の実施に

際し、EPM としては、中央政府保証付きの IDB 等の融資やサブソブリン融資による資金調達か

ら国際市場における債券発行による資金調達にシフトしていきたいとの説明があった。なお、そ

の点に関連し、外国援助機関からの融資については、技術協力によるソフト分野の支援が魅力的

であり、その部分に期待する点は大きいとの発言もあった。 

表 1-2-2：EPM投資計画（2015-2018） 

セクター 発電 送電 変電 ガス 上水道 下水道 その他 

計画案件数（件） 6 4 30 11 23 17 3 

総計画事業費（百万ペソ） 4,651,791 435,643 1,017,487 113,575 559,418 652,945 124,440 

（出典：EPM提供資料をもとにJICA調査団作成） 
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2.3.2 メデジンメトロ公社（Metro de Medellín） 

メデジンメトロ公社は 50%をメデジン市が、残り 50%をアンティオキア県が所有するメトロ運

営会社である。20 年前の 1995 年に最初の路線（ライン A）が開通し、以降、現在では電車、ケ

ーブルカー、バスなど合計 10 路線、63 駅を運営している。総延長は 74 ㎞。運営にあたっては、

メトロ事業の社会的側面を重視している。すなわち、一日平均 70万人のメトロ利用乗客の内 70%
は学生及び企業雇用者であることから、係る乗客の利用に資するために料金を低く抑える運営を

行っている。メトロ運営事業はコロンビア国内の他都市等に前例もないため、人材の育成が難し

い側面がある。このため、この分野の先進的技術を備えている日本の技術協力の可能性について

は大変関心がある。 

メデジンメトロ公社担当者とのヒアリングにおいて、EDUが担当しているメデジン回廊ガーデ

ンプログラムに含まれるモノレール敷設計画について、メデジンメトロ公社は何らかの関与をし

ているのか、計画に参画する可能性があるのか質問したところ、「同モノレール敷設計画はメデジ

ンメトロ公社の路線拡張計画の中には含まれていないが、当然のことながらメデジンメトロ公社

の都市交通マスタープランに大きく影響を及ぼすものである。実際に計画が具体化する際には、

関連データを共有する必要があると思っている。モノレールの運営についてはメデジンメトロ公

社が担当することには問題ないだろう。」とのコメントがあった。なお、メデジンメトロ公社はメ

トロの運営を行う組織であり、路線を拡張する必要がある場合、その資金調達はメデジンメトロ

公社が行うのではなく、メデジン市あるいはアンティオキア県が担当することになる。なお、メ

デジンメトロ公社は国内でAA-の格付けを有している。 

2.3.3 ISAGEN 

ISAGEN は 58%の株式をコロンビア政府（MHCP）が保有する発電会社である。その他の株主

の構成は、EPMが 13%を占める他、年金ファンドや民間企業が資本参加している。ISAGENは現

在 2つの水力発電新規プロジェクトを準備中である他、再生可能エネルギープロジェクトとして、

2 つの地熱発電事業の準備を進めており、それぞれ試験井掘削段階、プレ F/S 段階で準備が進ん

でいる。さらには風力発電の新規投資準備も進めている。 

ISAGEN の資金調達手段について、ISAGEN 担当者に質問したところ、ISAGEN はこれまでも

原則的に民間銀行からの借入か債券の発行（国内及び国外）により資金を調達しており、世銀等

の国際機関から融資を受けることはない。これは、国際機関が中央政府保証の取付を条件とする

ためであり、ISAGEN としては、規制の多い中央政府保証付きの融資を受け入れるつもりはない

との回答であった。なお、コロンビア政府は ISAGEN の株式を売却し、民営化することを既に決

定しており、株式売却の手続きを既に開始したとのことである。従って、尚更今後 ISAGEN が中

央政府保証付きで融資を受け入れる可能性はなく、民間ベースでなければ、輸出信用機関による

機器調達に係る輸出信用により資金調達を行っていく方針である。 
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第3章 他ドナーの対応 

コロンビアにおいて中央政府保証無しのサブソブリン向け融資を実施しているドナーは AFD、
CAF、IFC に限定される。加えて KfW は中央政府保証に代えて MIGA の保証でサブソブリン融

資を実行している。初めの 3 者の融資先はそれぞれ独自の審査により選定されており、AFD がア

ンティオキア県、メデジン市、FINDETER、EPM、CAFがEPM、モンテリア市、ボゴタD.C.、IFC
がEPM、ボゴタD.C.となっている。以下上記 4 つのドナーについてそのサブソブリン向けの融資

状況を知りえた範囲で記述する。なお、IDB は国内での文献調査をしたところ 1990 年代後半にお

いて 4 件の融資実績があるとされており、その評価についても公表されているので、近時におい

てはコロンビアにおいて中央政府保証無しのサブソブリン融資の実績はないとのことであるが、

参考までに記述しておく。 

3.1 AFD 

AFD はコロンビアにおいて中央政府保証無しのサブソブリン融資供与において結果として最

も積極的で、その実績も最大である。 

AFDの中南米での活動は2000年前後に活発化し、1997年ドミニカ共和国、2007年にブラジル、

2009年メキシコとコロンビアに、2010年スリナムそして 2013年ペルーに其々拠点を置いた。AFD
の中南米での戦略目標は環境改善（Green）と国内調和（Solidality）の達成であり、コロンビアで

もこの目標に向けて積極的に活動を行ない、既に以下の通り 5つの融資を実現している。 

1)  2010 年、中央政府向けに地方分権の推進のために 140 百万ドル（返済期間 20年）、CAF
が同額の協調融資をしている。 

2)  2011 年、メデジン市向けに社会統合のための市郊外交通システム（Tranvia 4.2km を含

む）に 250百万ドル。メデジン市は人口も 4 百万弱を擁しコロンビアの第 2の都市で、市

政府の政策における継続性、即ち安定性が優れており最も信用力が高いとAFD では評価

している。 

3)  2012 年、地方開発のために FINDETER 向けに 191 百万ドル。 

4)  2011 年、中央政府向けに環境に配慮した水力発電に 100 百万ドル。CAF が別途協調融

資。 

5)  2011 年、EPM 向けに再生可能電力開発のために 275 百万ユーロ（338 百万ドル）。 

上記のうち、②，③、⑤の 3 件（合計約 650 百万ドル）はサブソブリン向けであるが、いずれ

も中央政府保証は求めていない。 

  そもそも AFD の融資（支援）方針は上記の通り、その戦略目標の達成であり、その目標

を達成できる実施能力があれば、その実施者は誰であろうと問題としないというスタンスである。

ただ目標が大きいだけに融資先の優先順位は以下の通りとしている。 
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① 中央政府 

② 地方政府及び県 

③ 公的事業機関 

④ 公的金融機関 

融資基準及び条件は中央政府保証の有無にかかわらず、融資金額は 20～300百万ユーロ、プロ

ジェクトコストの全額を対象と出来る、融資期間は 20 年（据え置き 5 年）、F/S 費用・ストラク

チャリング費用等必要ならば融資金額に含めうる（無償もあるようであるが詳細は不明）。なお、

融資金利については明らかにされなかった。 

中央政府保証無しのサブソブリン融資のDD は、保証ありに比べると当然厳しくなる。原則と

して保証無しの場合、本部から専門家がコロンビアに来て直接DD を行う。また公的金融機関、

公社、市の審査方法は基本的には同じであるが、其々の収入形態が異なるためカテゴリーに分け

て審査方法を若干変えている。即ち、基本的には収支のバランス、収入源の確度、支出の内訳、

それらに加えて中央政府、県政府（市以下の地方政府の場合）との結びつき等によって、その信

用力が判断される。 

今後の方向として、現在の融資残高 15 億ドル程度（うち半分弱がサブソブリン向け（政府保

証無し）を倍増し、30億ドルに持っていきたいとの意向である。その中で平和構築のための地方

開発、特にインフラ開発を重視する現政権の下で、サブソブリン向けがより増勢を高める見通し

である。 

3.2 CAF 

1)  CAFは 1966年アンデス 5 カ国（ボリビア、コロンビア、エクアドル、ペルー、ベネズ

エラ）によって設立された同地域向けの地域開発金融機関である。その後ブラジル等多く

の国が参加し、現在は 19 カ国（うち 2 か国が域外国）をメンバーとする一大地域開発銀

行である（本店はベネズエラのカラカスにある）。その貸付方針は世銀、IDB という二大

国際開発銀行と融資先国を共有することで、全般的にその供与基準は柔軟である。一方で、

その資金調達コストも前二者に比べ高いこともあり（因みに格付けは Fitch がAA-、Moody’
s がAa3、IDB より約 3ノッチ低い）、融資条件はより高く商業ベースに近い。 

2)  それ故に借入人については所謂ソブリンに固執することなく、域内メンバー国の要請に

応じ弾力的に対応しているといえる。従ってサブソブリンに対してもその借入人の信用力

に応じ、融資しているといえる。プロジェクトの選択に関してもAFD ほどその戦略目標

が明白ではなく、受け入れ国の政府の方針に従う柔軟性をより多く持っている。 

3)  新任のコロンビアの所長、Ms. Carolina Espana によると、コロンビアでのサブソブリン

の融資実績はEPM向けエネルギー案件と北部のコルドバ県にあるモンテリア市向けバス

高速輸送システム（Bus Rapid Transit：BRT）事業案件の 2件とのことであった。 

4)  また CAF は特に大規模、または難易度の高いプロジェクトにおいては他ドナーとの協

調融資を推進しており、今まで欧州投資銀行（European Investment Bank：EIB）、KfW、

AFD との実績がある。 
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5)  今後はサブソブリン融資を積極的に推進する方針であり、財務状況のよい 8つの市の運

輸インフラを中心とする 25 案件を実施すべく現在検討している。 

3.3 IFC 

1)  IFC のコロンビアにおけるサブソブリン融資の実績は 2 件（出資を含めると 3 件）で、

いずれも中央政府保証はない。1 件はEPM向けに 150 百万ドルで、その条件は EPM が案

件実施を漸次民間に譲渡することである。他の 1 件はボゴタ D.C.向けに 50 百万ドルを、

運輸セクターを対象に融資した。FDNに対しては、FDNが推進する現政府の最大のプロ

ジェクトである 4Gプロジェクトの支援を目的とし、出資（16％）を行なっている。FDN
への出資の条件は FDN自体を漸次民営化していくことである。現にCAFの参入を促進し

たり、IFC 保有の株を三井住友銀行に売却したりするなど、FDN の民営化を促進してい

る。因みにサブソブリン向けのポートフォリオは全体（20 億ドル）のわずかに過ぎず、

民間向けが圧倒的に多い。これらの案件を見て分かるように、IFC のサブソブリン向け融

資の基本方針は民間企業を通じての開発プロジェクトへの支援と民営化の促進にあるが、

具体的な融資先となるサブソブリンの選択には基準は存在しない。ただし、そこが財務的

に優良であることが前提であり、更に民営化される方向にあることが確認されることが重

要である。コロンビアにおける過去の事例として、10 年ほど前に当時公的銀行であった

ダビビアンダ銀行に投融資を実行したが、その後民営化されて成長し現在では

Bancolonbia、Banco de Bogota に次ぐ三大銀行の 1 つとなっている。 

2)  今後 IFC はコロンビアにおけるサブソブリン融資を、政府が重視するインフラ開発を

中心とする地方開発に対して IFC の基本方針に沿って推進していく方針である。従って

地方政府が進めるインフラPPPでも民営化の方向が確認されれば積極的に参加していく。

水、廃棄物処理、学校、医療機関いずれも対象となる。金融機関も重要である。コロンビ

アには依然公的金融機関が 20 余あるが、その民営化を推進する意向で、現在そのうちの

一行と既に話を進めているとのことである。 

3)  IFC は他のドナー、金融機関との協働を重視している。従来から大型プロジェクトには

ABローン方式7による協調融資を実施してきているが、現在ではより柔軟にバライエティ

ーに富んだ協調融資を志向しているようである。また、IFC の機能は資金供与及び資金面

に関するアドバイザリー機能に限られており、借入人の案件形成、審査能力の向上等に対

する技術協力機能は持っていない。このことから、JICA の技術協力機能及びその後の資

金協力機能を通じた協働に関心が寄せられていた。この点、今後の IFC との協調関係を

樹立する上で参考になるだろう。 

3.4 KfW 

1)  中央政府保証無しのサブソブリン融資については、最近 FINDETER向けに、MIGA の保

証を政府保証の代替として、1 億ドルの融資（金利 3.9％（MIGAの保証料 1.2％を含む）、

                                                   
7 ABローン方式とは、IFCが融資の一部を自己勘定ローン（Aローン）として保有、残りの部分を複数の融資参加金融機関（民

間金融機関含む）に売却し、借入人は IFCとのみ融資契約を、IFCは全ての融資参加金融機関と融資参加契約を結ぶ枠組み。基

本的にBローンの割合は融資全体の75%以上とされ、Bローンに対する元金、利子、手数料等の支払いが全て完了しない限り、

Aローン（即ち、IFC）に対する支払いも行なわれない。 
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期間 10 年（3年の据置））が唯一の例である。しかしこれはMIGA の保証ではあるものの、

サブソブリン融資を供与する際には保証を必要とするとのKfW の原則は破られていない。

MIGA にとってもこの保証は初めてのもので、実行までに 1 年半を要した。KfW にとっ

ても中央政府の保証を受けない初めての融資で、今後この手法による融資を増やしたいと

思っている。因みに本件の DD 費用は借入人の負担で行なっている。また FINDETER は

Fitch 等の格付機関から格付け（BBB）を取得しているが、KfW としてはこれをあまり重

視しておらず、独自のDDに基づき融資を決定している。 

2)  KfW の融資はDevelopment Loan と Promotional Loan の 2つの融資スキームがある。その

違いはドイツ政府による資金供与の有無である。前者はドイツ政府から利子補給を受ける

ので、低金利の融資を供与できる。後者は利子補給がないのでより高い金利水準となるが、

最近の世界的な低金利傾向を反映して、その 2 つの金利水準にはあまり金利差がないよう

である。Development Loan には政府間の国際約束が必要である。一方 Promotional Loan に
は政府間の国際約束は不要であるが、中央政府による保証を前提としている。FINDETER
向け融資は Promotional Loan としての融資供与だったが、交換公文（Exchange of Notes：
E/N）の問題に関連し中央政府保証の取り付けが難しかったため、代わりにMIGA の保証

で実施することとなった。 
 Promotional Loan においてもう 1点留意することがある。KfW が融資に際し（原則、相

手国中央政府の）保証をとった場合、ドイツ国政府もKfW に対し保証をすることである。

即ち FINDETERの返済不履行が生じた場合、ドイツ政府もKfW に対し保証を実行するこ

ととなっている（両政府間の分担割合等は不明）。即ちこの方法で、KfW 独自の案件と独

政府との協働案件とを区別して、当該国の開発に当たりたいという姿勢がうかがえる。 

3)  ドイツ政府は去る 6月コロンビア政府との間で「資金協力協定」を締結した。ドイツも

これまで日本と同様に個別案件ごとに E/N を結んできたが、これにコロンビア側が難色

を示し停滞していた。そこで近い将来に実行されるプロジェクトを見据えて包括的にその

協力（免税条項等）を約したものである。これをベースに独・コロンビア間の経済協力は

今後発展していくものと思われる（添付資料 4参照）。 

4)  KfW は上記 2 つの融資スキームを通じてさらに積極的に融資実績を積み上げたい意向

である。Development Loan に関しては、現在コロンビア側から Policy loan が要請されて

いるようで、世銀との協調融資で対応する意向である。因みに Policy Loan の支援対象は、

和平の促進及び環境対策の 2 大政策とされている。 
 他方、プロジェクトものに対しても両スキームを使って積極的に融資を行なう意向で、

現在8つの地方都市における廃棄物処理プロジェクトにここ4年間ほどその具体化に注力

している。KfW としては PolicyLoan とプロジェクトものをバランスよく実施したい意向

のようである。また MIGA 保証による融資は大いに期待しているようで、その案件発掘

にも注力しているようである。 
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3.5 IDB 

 事前に調査した IDB 評価室の文献「IDB のノンソブリン融資実績（2007-2010）の評価」8に

よると、IDBは 2006年から中央政府保証無しのサブソブリン融資を開始し、2007 年から 2010 年
までの 4年間で予定の 40億ドルを大きく上回る 66億ドルを融資したと報じていて、コロンビア

にも融資したことが記されている。 

ところで同レポートの結論として、融資金額は積み上がったが融資対象となりうる優良なサブ

ソブリンの数が限られているうえ、肝心の IDB 融資の大前提である貧困削減に照らし、意義の薄

いものになっている、また、格付け取得が前提となるほか融資条件が厳しく手間がかかり、借り

手のサブソブリン側にコストや時間が余計にかかっているとの評判があること等から、融資方針

を再検討することとしている。そこで次の 3 つを提案している。 

1)  中南米諸国におけるサブソブリンマーケットを分析しその特徴を把握すること。特に融

資対象から除外されているサブソブリンについて分析すること。 

2)  中南米諸国のサブソブリンの性格を承知したうえで、この分野で最も進んでいる EBRD
から融資方針、融資手続き、運営方法等につき学ぶこと。 

3)  その上で現行の融資方針、ガイドライン（制度的枠組み、借入人のコスト、Eligibility 
Criteria 等）を改訂すること。 

同レポートが発行された 2012 年以後の IDB の動きについては承知していないが、現地で仄聞

するところ、IDB内にあった民間局は IDBグループの 1つである IICに統合され、サブソブリン、

民間向け等のノンソブリンを専担するようになったようである。  

                                                   
8 OVE (Office of Evaluation and Oversight), Project Evaluation: Evaluation of the IDB’s Non-Sovereign Operations with Sub-National Entities: 

2007-2010 January 2012 
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第4章 有望候補サブソブリン及びプロジェクトとその資金需要 

ここでは、JICAがコロンビアで中央政府保証無しのサブソブリン融資の実施を考える場合、ど

のようなセクター、プロジェクト、また借入人を考えればいいのかについて検討する。3 つの考

え方がある。①借入人をまず想定し、その借入人と相談の上特定のセクターなり、プロジェクト

を検討するもの、②借入人・実施者と特定のプロジェクトをあらかじめ想定するもの、③特定の

プロジェクトを想定するが、借入人あるいはプロジェクト実施者が未定のケース、である。 

以下、上記①の場合を 4.1、②の場合を 4.2と 4.3、③の場合を 4.4 に挙げる。しかる後に 4つの

候補プログラム・プロジェクトにどの位の資金需要があって、JICAにどの程度の融資額が期待さ

れるのかについて概観する。 

4.1 実施者及び借入人としての FINDETER向け融資 

FINDETER は言うまでもなく公的金融機関であり、サブソブリン融資の実施に際し法律上何ら

問題がない。また既に格付けも最高級の投資適格であり、その財務内容も問題ない。難を言えば

資金不足の感があるが、これも貸し手にとっては利点でもある。しかし一番の利点は地方の経済

的、社会的インフラ整備を専らの業務としていることであり、サブソブリン円借款支援に適した

分野と思われる。外貨借入も行なっており、またコロンビアでの金融市場も十分発達しておりス

ワップ等為替ヘッジも可能であろうことから、円での借入にも左程の抵抗感はないだろう。 

FINDETER に融資をするとすれば、貸出人の融資基準に合う複数のプロジェクトに融資できる

クレジットラインの供与が適当であろうと思われる。融資規模とすれば年間の総資産増分（約 250
百万ドル）以内、リスクの観点からは、その自己資本（利益率が高く毎年約 10％の増額）比率、

不良債権（Non Performing Loan：NPL）率（0．01％と非常に低い）を参考にして、またAFD の

約 3年間で 1.9億ドルを参考にして、3年間に 1.5億ドル位が適当ではなかろうか。 

卒業国に対する円借款供与に求められる日本への裨益についても、融資対象としてある種の業

種指定、或はセクター指定をするのも必要だろう。難点は FINDETERが 2nd Tier Bank であるこ

とから、銀行を通じた融資となり、銀行とのリスク分担、役割分担をどのようなメカニズムでク

リアーするのか、検討が同時に必要と考えられる。 

4.2 実施者及び借入人としての FDNとボゴタメトロ 1号線 

FDN も公的金融機関あり、サブソブリン融資の実施に際し法律上まったく問題ない。FDN は

より全国ベースの大型インフラ融資を目的とするが、設立されたのが 2013 年で未だ融資活動はし

ていない。FDN は FINDETER と違い、1st Tier で動けるので JICA との協働はしやすいものと思

われる。FDN はおそらく相当大きな組織となり、融資金額も巨額になることが予想されるため、

JICA との協働はプロジェクトごとにやっていく方がやりやすいのではないだろうか。 

今話題になっているボゴタのメトロ 1号線を例に挙げて、その協働の可能性について簡単に検

討してみる。 
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4.2.1 ボゴタメトロ 1号線 

コロンビアの首都ボゴタD.C.は人口750万人程度、首都圏全体では900万人近くに達している。

2015 年現在ボゴタの公共交通網はトランスミレニオ（Transmilenio）と称される BRT（専用レー

ンを持つバス高速輸送システム）を基幹交通として形成されている。しかし、需要の高い路線で

は混雑が激しく、大容量のシステムの導入が必要となり、地下鉄（ボゴタメトロ 1 号線）整備の

検討が進んでいる。因みに、トランスミレニオは、1995～1996 年に日本政府の支援によって実施

された「ボゴタD.C.都市交通計画調査」の調査結果と提言に基づいて導入されたものである。 

 

（出典：ボゴタメトロHP） 

図 1-4-1：ボゴタメトロ 1号線路線図と概要 
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4.2.2 実施体制 

都市内公共交通事業の整備は地方政府が担うが、事業実施にあたっては、中央政府が所要資金

の 7 割まで調達することが可能であり、ボゴタメトロ 1 号線も 7 割を中央政府、3 割を地方政府

が調達することで合意が形成されている。 

4.2.3 現状 

ボゴタD.C.により公表されているボゴタメトロ 1号線の概要は、次表のとおりである。ボゴタ

D.C.の発表によると、メトロ 1号線の需要は開業時にピーク時間 45,000 PHPDT （時間・方向当

たりトリップ数）、2050 年には同 80,000PHPDT が見込まれている。政府系開発銀行である FDN
によって事業のストラクチャリングの検討が行われている。 

表 1-4-1：ボゴタメトロ 1号線の概要 

項目 内容 

名称 ボゴタメトロ 1号線 

延長 27km 

需要 2021年 45,000PHPDT（2021年が開業年） 

2050年 80,000PHPDT 

駅 27駅 

駅延長 200~300m  

構造 全線地下 

事業費 15 billion USD 

（出典：ボゴタD.C.IDUのHPからJICA調査団作成） 

4.2.4 資金需要 

ボゴタメトロ 1号線の総プロジェクトコストは現在約 150 億ドルと概算されている。そのうち

何割を政府負担とするかについて、リマ市の地下鉄事業の例を参考に、すなわち政府：民間を 2：
1 と仮定すると、中央と地方を合わせた政府の資金調達規模は 100 億ドルとなる。世銀、IDB、
CAF、さらにバイのドナーを 2者加え合計 5 者で分担すると、1 者あたり 20億ドルという数字と

なる。 

4.3 メデジン市の公共交通網整備 

メデジンメトロ公社は現在 10 路線の運営を担っている。10 路線の内訳は下表のとおりで、鉄

道、次世代型路面電車システム（Light Rail Transit：LRT）、BRT、バス、ロープウェイの組み合わ

せで路線網が構成されている。 
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表 1-4-2：メデジンメトロ公社管理の現在の公共交通網 

路線名 システム 延長 （km） 駅数 1編成あたり容量（人） 

A 高架鉄道 25.8 21 400 

B 高架鉄道 5.5 6 400 

K ロープウェイ 2.1 3 10 

J ロープウェイ 2.7 3 10 

L ロープウェイ 4.8 2 10 

H ロープウェイ 1.4 2 10 

M ロープウェイ 1.1 2 10 

1 BRT 12.5 20 160 

2 バス 13.5 8 100 

T-A 

（2015.10開業予定） 

LRT 4.2 9 300 

（出典：メデジンメトロ資料から JICA調査団作成） 

4.3.1 事業の実施体制 

メデジンメトロ公社はアンティオキア県とメデジン市が 50%ずつ所有する組織で 1995 年のメ

トロ路線 A 開業時に設立された。同公社は上記公共交通網を料金収入等の収入で運営しており、

路線整備については別途公共工事として行い、公社の予算には含まれない。  

新規路線整備においては、メデジン市を含むアブーラ都市圏の交通計画を担当する Area 
Matropolitana de Aburra が F/S 調査に基づき需要予測・交通全般のマスタープランを策定する。こ

れを踏まえメトロ公社はメトロ（複数のシステムを含む公共交通・ただし、路線バスは除く）の

マスタープランを策定する。メトロ公社は運用・維持管理（Operation and Management：O&M）

の採算性につき十分検証・評価を行い、路線毎はもとより、システム全体として持続性を考慮し

た計画・運営を行っている。 

4.3.2 マスタープラン 

メトロ（メデジン都市圏の路線バスを除く公共交通網）のマスタープランは 5 年毎に更新され

ており、2016 年に更新版が発表されることになっている。下図は同マスタープランのドラフト版

である。 
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（出典：メデジンメトロ資料） 

図 1-4-2：メデジンメトロ管理の公共交通網（計画路線を含む） 

2
6
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4.3.3 借款による事業の事例 ～ 路線T-A（LRT）の整備 

2015年 10 月に開業予定のLRT 線はメトロ公社がメデジン市から委託され、建設工事を行って

いる。同事業は AFD からの借款で行われている。メデジン市は同借款を用いて、Fiducia と称さ

れる信託基金を設け、メトロ公社が同基金から工事費等のコントラクターへの支払を行う。O&M
についてはメトロ公社の責任で行うこととなっている。 

 

（出典：メデジンメトロ公社） 

図 1-4-3：試運転中の路線T-A（LRT） 

4.3.4 資金需要 

メデジン市の公共交通網拡張プロジェクトにおいて、その建設計画のうち 4.2 ㎞にあたる LRT
及びロープウェイ建設に AFD が 250 百万ドルを融資したことが今後資金計画のモデルとなるも

のと思われる。残る計画は第 1期の約 5 倍の規模となる予想であるが、資金的にも恐らく 5倍の

借入が予想される。従い、JICA にも同様に規模の資金が期待されるものと思われる。 

4.4 JARDIN CIRCUNVALAR DE MEDELLIN （メデジン回廊ガーデン）プログ

ラム 

都市の環境改善および社会開発を軸に置いたメデジン市都市開発公社 EDU による都市整備プ

ログラムである。主な目的は、環境破壊につながる無秩序な都市化の拡大を防ぎ、同時に斜面地

に多く居住する貧困層の生活環境の改善であり、現市長のもとで具体化された。本プログラムに

おいては、たとえば遊歩道の建設による都市部と農村部を区分するための境界線の設定、住民活

動のための集会所や、共同農園、運動施設等の建設が行われている。また自転車道・公共交通を

整備することで斜面に位置する集落間のアクセスを改善することで住民同士の関係性を深めるこ

とを狙った事業も含まれる。メデジン市および EDU からのヒアリングによって確認できたプロ

グラムの概要及び予算等について、以下に示す。 

 

 

13/JUL/2015
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4.4.1 背景 

下図に示すとおり、メデジン都市圏はAburra（アブーラ）渓谷のメデジン川周辺で都市化が始

まり、その後人口の増加とともに、渓谷の頂部に向けて都市化が進んできている。 頂部に近い

付近には低所得者層が多く住んでおり、同地域の不適切な土地利用、不平等、ガバナンスの欠如

や公共空間の損失が社会的問題として指摘されている。また、拡大し続ける都市化は薪炭材の伐

採等により、農村部・緑の減少を招き、環境の側面からも問題が指摘されてきている。本プログ

ラムは、こうした問題の拡大に歯止めをかけるべく形成された。 

 
1921 

 
1928 

 
1945 

 
1968 

 
1981 

 
2013 

 
2020 （予測） 

 
2030（予測） 

（出典：EDUのHPをもとに JICA調査団作成） 

図 1-4-4：メデジン都市圏の変遷 

4.4.2 概要 

同プログラムにおいては、Cinturon Verde Metropolitano （都市圏グリーンベルト）の形成という

スローガンのもと、都市部と農村部の境界域を戦略的に整備する目的で、以下の開発コンポーネ

ントが設定された。 

① 統合的開発ビジョンをもった都市化の管理 

② アクセス性に優れ、安心して継続的に暮らせる住環境の整備 

③ 地域の中心となりうるインクルーシブな公共空間の整備 

④ 地域の統合と持続的成長 

⑤ 良質な交通、通信アクセス 

本プログラムにおいては、当初 13 の対象地域それぞれに上記コンポーネントの 1~4 が含まれ

るマスタープランが作成された。5 つ目のコンポーネントは対象地域の横断的な視点が必要とな

ることから、14番目のマスタープランとして複数の対象地域を含むプロジェクトとして策定され

た。次節では、地域毎のマスタープランの例として La Cruz 地域のものを概観する。 
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No. マスタープラン 

1 Santo Domingo 

2 La Cruz 

3 Llanaditas 

4 Pan de Azucar 

5 Centro Oriental 

6 Poblado 

7 Tres cruces 

8 Altavista 

9 Comuna 13 

10 San Cristobal 

11 iguana 

12 pajarito 

13 Picacho 
 

（出典：EDUのHP） 

図 1-4-5：メデジン回廊ガーデン対象 13地域 

4.4.3 地域毎のマスタープラン（MP）（La Cruz地域の例） 

上述のとおり、地域毎のMP は、1.統合的開発ビジョンをもった都市化の管理、2.アクセス性に

優れ、安心して継続的に暮らせる住環境の整備、3.地域の中心となりうるインクルーシブな公共

空間の整備、4.地域の統合と持続的成長の開発計画を包含している。 下図は La Cruz 地域のマ

スタープランの事例であるが、サブプロジェクトとして、1）公園、2）集会所、3）住居、4）集

合農園、5）遊歩道、5）自転車道、6）公共交通駅等の整備が計画されている。 

 

（出典：EDUのHP） 

図 1-4-6：La Cruz 地域のマスタープラン 
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4.4.4 良質なアクセス 

当該コンポーネントには斜面に位置する集落間の往来を促進するため、遊歩道、自転車道の整

備、公共交通の整備が含まれる。先述及び図 1-4-7 のとおり、都市開発がさらに外部に拡がるこ

とを防ぐための境界線として最も外側に遊歩道を設置し、その内側に自転車道および公共交通を

整備する計画となっている。また、図 1-4-8 の様に徐々に遊歩道の整備が進んでいる。 

 

（出典：EDUのHP） 

図 1-4-7：都市部と農村部を区分する 3つの移動手段 

 

 

（出典：EDUのHP） 

図 1-4-8：Camino de Vida （命の道）と称される遊歩道の整備（左：整備前、右整備後） 

遊歩道 

自転車道 

公共交通 

農
村
部 

都
市
部 
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公共交通事業は境界線の役割を果たす遊歩道、自転車道よりも都市中心側を通る計画となって

おり、境界線の役割よりも、開発対象地域を統合する役割が強い。公共交通の種類については、

検討の結果、モノレールが最適システムとして提案されており、PPP によるモノレール整備が計

画されている。 本モノレール事業の概要は以下に示すとおり。 

表 1-4-3：回廊ガーデンプログラムにおけるモノレール事業の概要 

項目 内容 備考 

名称 La Sierra – Santo Domingo 間モノレール  

延長 7.36km ただし、延伸可能性あり 

需要 39,000人／日 ピーク率 15%と仮定で 5,850人/時 

編成 2両編成 ただし、設計容量 9680人／時としており、

2両編成の場合対応不可 

営業時間 午前 5時～午後 11時（18時間）  

運転間隔 ピーク時：9分毎 

オフピーク時 12分毎 

1時間 7本弱 

1時間 5本 

事業費 （COP） 

 エンジニアリング 

 土木 

 駅 

 E&M 

 車両 

 合計 

 

9,286百万 

173,307百万 

59,198百万 

65,362百万 

44,080百万 

351,234百万 

（USD 換算、1USD=3,000COP） 

 3百万 

 58百万 

 20百万 

 22百万 

 15百万 

 117百万 

（うち、公共負担：61百万/ 52%） 

（出典：EDUのHPからJICA調査団作成） 

4.4.5 事業実施体制 

EDUはメデジン市の公社であり、基本的に市から配分される予算を使って事業を実施している。

下表のとおり、EDUは通常大量輸送機関の計画、整備および運営に関与しない。このため、モノ

レール等の大量輸送機関公共交通事業については、アンティオキア県とメデジン市が出資してい

るメデジンメトロ公社が担当組織となる。このため、本MP における公共交通事業は、メトロ公

社に委託する形式がとられる可能性が高い。この場合、メトロ公社の大量輸送機関公共交通網の
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計画に同路線が含まれていることが好ましいと考えられる。メトロ公社へのインタビューによれ

ば、計画に含まれているか否かは別として、メデジン市からの委託があれば、整備事業を担うこ

とは可能であり、その後の運営・維持管理については計画に含めた上で形態を判断していくとの

ことであった。 

表 1-4-4：回廊ガーデンプログラムにおける交通関係の担当組織 

機能 担当機関 備考 

都市交通計画 Area Metropolitana de Valle de Arruba 
 

大量輸送機関網計画 メデジンメトロ公社 5年毎に計画の更新をしている 

大量輸送機関網整備 メデジンメトロ公社の場合が多い ただし、他の組織も整備（建設）は可能 

大量輸送機関運営 メデジンメトロ公社  

大量輸送機関維持管理 メデジンメトロ公社  

（出典：関係機関へのヒアリングをもとに JICA調査団作成） 

4.4.6 プログラムの事業費 

EDU のHP によれば、2012 年から 2015 年の間に本プログラムに配分された予算は 559,697 百
万ペソ（=187 百万ドル）であり、分野毎に下表のとおり配分されている。ただし、下表は現市長

政権（2012-2015）の予算配分を示すもので、プログラム全体の予算とは一致しない可能性がある。 

2013年までの予算消化状況は12%程度であり、2014年～2015年に大きな投資が見込まれている。

2014 年の消化状況は確認できていない。 

表 1-4-5：メデジン回廊ガーデンの予算と消化状況 

単位：百万ペソ 

投資種 割当資金 契約 
2012-2013年 

実施中 
2013年 

将来開発計画
2014-2015年 

投資 
2014年 

安全・生活環境の整備 6,989   6,989 25,000 
インフラ及び移動 

160,569 
14,377 7,189 

129,058 
76,421 

土地の購入  9,945 20,164 
「良い始まり」整備 43,857   43,857  
教育整備 9,336   9,336  
環境及び小川の整備 59,499  1,800 57,699 

27,976 
環境及び公園整備 20,344 4,580 3,260 12,504 
社会的整備 7,029   7,029 
区分の設計及び介入 1,043   1,043 
文化的整備 3,267   3,267  
レクリエーション整備 15,464 4,000  11,464 5,580 
親住宅及び改善 217,800   217,800  
上下水道網   2,000 

 
 

形成及び多種設計 14,500 14,500 3,000  
リスク管理     20,000 

合計 559,697（100%） 37,457（6.7%） 27,194（4.9%） 500,046（89.3%） 175,141（31.3%） 

（出典：EDUのHPをもとに JICA調査団作成） 
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4.4.7 事業の継続性 

メデジン市関係部署・機関へのヒアリングを通して、当該プログラムは、現市長案件であり、

2016 年 1 月に就任する新市長のもとで継続性が確保されるかという点が課題として挙がったが、

本プログラムの必要性は明確かつ適切であり、市長の交替によってプログラムが実現しないとい

った事態は想定しにくいと大方の面談相手先に判断されている。 

4.4.8 資金需要 

メデジン市の回廊ガーデンプロジェクトの総プロジェクトコストは今のところ約 187 百万ドル

とされている。その 12％が予算配賦されているが、88％が未だ資金手当てがついていない。この

計画が次期市長（来春着任）の下で再開されるとすれば、その資金手当てが当面の課題となるで

あろう。特にその焦点はそのコストの大半を占めるモノレールのコスト 102 百万ドルである。モ

ノレールは日本の経験が深く、業界も関心が深いことから、円借款事業として有益である可能性

は高い。 
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第5章 円借款の実績と今後の展望 

5.1 円借款の実績 

コロンビアにおける円借款の実績は、JICA ホームページの資料によれば、1980 年～1996 年の

間に多目的ダム建設事業、上下水道整備事業、上水道整備事業、農業開発事業の 4 件、合計 46,633
百万円（借款契約額）が供与されている。その後、1996 年以降 20 年弱という長期間にわたり円

借款が供与されていない。その一つの理由として、コロンビア政府によれば、円借款供与の前提

となる政府間の交換公文について、係る文書が条約という法的性格を有する以上、コロンビアに

おいては法律に基づき議会の承認が必要となるが、係る議会の承認は、その審議の過程において

大変な時間と労力を要することから、コロンビア政府としては交換公文の署名を前提とした円借

款供与について難色を示してきた、という経緯がある。 

5.2 今後の展望 

対コロンビア事業展開計画によれば、我が国のコロンビアに対する国別援助方針の基本方針

（大方針）は「均衡のとれた持続的社会経済発展への支援」であり、その基本方針の下、重点分

野 1として「均衡の取れた経済成長」、重点分野 2として「環境及び災害への取組」が挙げられて

いる。2015 年 4 月現在事業展開計画には円借款の計画は含まれていない。 

今回の調査において、MHCP からは、長期低利な円借款と、日本の高いテクノロジーに基づい

た高質な技術協力の組み合わせには引き続き高い関心を有している、との発言があり、円借款へ

の期待が表明された。他方、同様にMHCP からは、交換公文の取扱というこれを解決しなければ

前に進むことができない問題があることから、同問題の解決策が見つかることに期待している、

との発言があった。 

今次調査対象であるサブソブリン融資の今後の検討が交換公文の問題の解決の糸口になるか

どうかは、今後両国政府間で検討されるべき問題であるが、コロンビアにおいては、古くからの

地方分権の精神が根強く、中央政府は、サブソブリンが行う事業に対し、中央政府の保証を可能

な限り付与しない方針を持っている。このコロンビア政府の方針に対し、世銀等の国際機関は、

変わらず中央政府保証を融資の前提としているものの、AFD や CAF のように、案件によっては

中央政府保証無しで対応可能とする機関が出てきており、今後このような融資が増加していく可

能性がある。 

そのような動きの中で、コロンビアはサブソブリン融資の実際の事例を観察しながら対応して

いくことが可能な国であることから、政府の開発計画に則り、我が国の国別援助方針にも整合す

る具体的プロジェクトを対象に、十分な信用力を持つ貸付先を前提として、サブソブリン融資の

可能性を追求していくことが望ましいと考える。 
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第2部 ペルー 

 

 

  



北米・中南米地域 南米地域におけるサブソブリン融資支援に係る情報収集・確認調査 

ファイナルレポート 

 

36 

 

序章 サブソブリン融資の実情 

ペルーの国土面積はコロンビアとほぼ等しいが、人口は 29 百万人でコロンビアに比べその 5
分の 3 と少ないうえ、リマ市に人口が集中し約 8 百万近い。全国に市レベルは約 190 の郡、更に

約 1,600 の地区があるが、百万人規模の人口を有する都市はリマ市の他にはトルヒージョ市とア

レキパ市しかなく、およそリマに対抗する地方都市はない。この点は、メデジンをはじめ首都圏

以外に有力な地方都市が存在するコロンビアと比べ大きな差がある。財政面についても、財政収

入の 9 割以上は中央からの交付金であり、地方独自の収入は固定資産税等きわめて限定的であり

5%程度を占めるにすぎない。後述するカノン税収入も地方の歳入の 1割程度にとどまり、それも

資源価格変動の影響を直に受けるため安定性に欠ける。かかることから地方政府の財政上の自立

はほとんどありえず、借入能力もなく、地方政府が中央政府の保証無しで外国から借り入れるこ

とは全く不可能な状態といえよう。 

法律面でも公的債務一般法 47 条によって地方政府は一切中央政府保証無しの外国借入はでき

ないことになっている。外国借入をつかさどる経済財政省（Ministerio de Economía y Finanzas：MEF）
にもこの法律を変更する機運はないが、この問題は政治が判断するところとされ、来年 4月の大

統領選挙次第では新たな展開がなされる可能性は十分あると思われる。 

現在国営企業は公的金融機関 4 つを含めて 30 余の公的機関がある（表 2-2-2 参照）。その全部

の株式を国営企業体活動出資国家基金（Fondo Nacional de Financiamiento de la Actividad Empresarial 
del Estado：FONAFE）が保有し、監督している。担当分野は空港、港湾、インフラ、製造等多岐

にわたるが、中でも電力関係が多い。一時、政策実現のため雨後の筍のように 200 社以上の公的

機関が設立されたとされるが、無制限に資金を放出し財政破綻をきたした結果、今ではその数が

安定しておりほとんど出入りがない。またそのほとんどの会社が黒字経営でそれらの収益は

FONAFE を通じ国庫に納付されている。これらの公的機関の設備投資に際しては、まずは

FONAFE 自体が投融資することを検討する。融資受入を検討する場合には政府に申請を行ない、

許可を得た上で、ラ・ナシオン銀行（Banco de la Nación：BdN）その他商業銀行からの借入を行

なっている。 

格付け機関 Fitch によるとペルーでは 37の機関が格付を取得しているが、そのほとんどが金融

機関であり、国内での債券発行により資金調達をしている。また、外貨長期資金の取り入れのた

めの格付取得はわずか 6社にとどまっており、外貨の調達はさほど行われていないことがうかが

える。 

各ドナーは好調なペルー経済に着目し、そのポートフォリオの維持または拡大に懸命であるが、

中央政府保証無しのサブソブリン融資は過去に IDB、CAF からの実績の他、最近では昨年 AFD
から住宅金融公庫（MIVIVIENDA）が 120 百万ユーロの新規融資を中央政府保証無しで借り入れ

たのが極めて画期的と言えよう。AFD は開発金融公社（Corporación Financiera de Desarrollo S.A.：
COFIDE）にも中央政府保証無しで新規融資を近く決定する予定であり、中央政府保証無しのサ

ブソブリン融資供与に積極的である。 
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第1章 制度、法律、政府の方針 

1.1 対外借入制度 

ペルーは、コロンビアと並び、1990 年代以降、公的部門における債務について慎重な運営をこ

れまで行ってきた。その方針の根幹となるのが、フジモリ大統領時代に制定され、その後改正を

経て今日に至る「財政責任透明法」9である。この法律には、第 4条第 1項として「非金融部門公

的セクターの財政赤字はGDP の 1.0%を超えないものとする。」という規定があり（但しこの限度

は財政政策の必要性に応じ変更されることがある）、更に公的セクターにおける対外債務は、政府

の支払い能力の範囲に収めることが厳密に規定されている。これに基づき、ペルー政府は、公的

債務残高対GDP 比を増加させないよう厳密にコントロールしており、2014 年同対GDP 比約 20%
を 2017 年には 17%台まで減らしていく方針を示している10。 

上記のように、中央政府が健全なマクロ経済運営を志向する中、増大する国のインフラ需要に

対応するため、ペルー政府は民間企業のイニシアティブによる開発を積極的に進めている。投資

促進庁（PROINVERSION）によれば、2011 年 7 月から 2014 年 12 月までの間に 35 件、合計 140
億ドルの PPP 事業が落札された。PROINVERSION によれば、現在のペルーのインフラギャップ

は 800 億ドルに及んでおり、更なる民間活力の導入が期待されている。 

他方、地方政府の状況については、ペルーにおいてもコロンビアと同様地方分権化推進のため

に地方自治体の能力強化を推進する方針を有している。その動きの中で、特色的なものが「カノ

ン税」の分配である。カノン税とは、鉱山会社がペルー政府に支払う所得税の内 50%を当該鉱山

が存在する地の県、郡、市等の地方政府に分配する税制度であり、地方政府の財政に極めて重要

な影響を与えるものである。2014年度の実績として地方政府に配分されたカノン税は合計で2,979
百万ソルにのぼるが、問題点も指摘されている。まず、最近の鉱物市況の不調により、ここ数年

カノン税による収入は激減しており、2014 年の実績 2,979 百万ソルは、2 年前の 2012 年と比し、

その 6 割を下回る実績であった。また、地方政府の行政能力が低いことから、せっかくカノン税

の割り当てを受けてもこれを使用するまでの手続きが遅延してしまうという実態である。ペルー

政府（MEF）は SNIP11の下、地方政府の予算消化能力の向上に努めているところではあるが、未

だ課題が多いのが現状である。すなわち、ペルーの地方政府は財政的にも行政能力的にもより一

層のテコ入れが必要な状況にあると言えよう。このことが下記に述べる地方政府が原則中央政府

保証無しの対外借入を認められていない理由となる。 

1.2 法律 

公的債務に係る中心となる法律は、「国家債務一般法」（法律 No.28653）12であり、同法に基づ

き、各年毎にその年に係る中央政府及び地方政府の新規借入上限等を定める目的で追加法が制定

                                                   
9 Ley de Responsabilidad y Transparencia Fiscal (Ley No.27245) 
10 Marco Macroeconómico Multianual 2016-2018, MEF 
11 SNIP(Systema Nacional de Inversión Pública)は 2000年 6月法律No.27293により制定された、公共事業を効率的、持続的、かつ経

済社会インパクトを最大にするために必用とされる手続きであり、MEFがこれを管轄している。SNIPは中央政府のみならず、

地方政府が実施する公共事業にも適用される。MEFにとって課題の一つは地方政府がSNIPに基づいた公共事業の実施を行え

るよう組織強化を進めることである。 
12 Ley General del Sistema Nacional de Endeudamiento 
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される13。なお、その他、中央政府及び公的機関、地方政府の債務受け入れに関連する法律はい

くつかあり、その主なものは表 2-1-1 のとおりである。 

表 2-1-1：ペルー公的部門債務関連の主な法律等 

No. 法律 Nº 法律名 
1 28563 国家債務一般法 (2014年に更新) 
2 30283 2015年の債務法** 
3 27783 地方分権基本法規 
4 27867 県政府基本法 
5 27972 市政府基本法 
6 27245 財政責任及び透明性法 
7 27958 前法の改正 
8 DL 955 財政分権化法 - 法令第 955号 
9 ― 適用する多年マクロ経済枠組 

（出典：JICA調査団作成） 

1.2.1 「国家債務一般法」 

「国家債務一般法」の中で、サブソブリン融資に関連する重要な条項は第 47 条「対外債務の

運営」である。この条項には、「州政府もしくは郡、市等のその他の地方政府の対外借入は、中央

政府の保証がある場合に唯一これを行うことができる。」とされている。すなわち、ペルーにおい

ては、地方政府が中央政府保証無しで対外借入を行うことを認めていない（なお、同様の趣旨が

「財政責任透明法」第 4 条第 2項にも規定されている）。 

同法第 53 条には、公的金融機関については、同法の対象外となるとの規定がなされており、

公的金融機関が中央政府保証無しで対外借入を行うことは法律上認められている。 

金融機関以外の公的機関については、「国家債務一般法」内に中央政府保証無しの債務引受を

認めうるかについて、具体的な記載がない。しかし、FONAFE 等へのヒアリングの中で、公的機

関については、それぞれを対象とした個別の法律（大統領令）の中で、中央政府保証無しの対外

借入を認めており、SEDAPALやEGESURは実際に中央政府保証無しの対外借入を行った実績が

ある、との説明があった。 

1.2.2 「2015年公的部門債務法」 

各年毎の公的部門債務法においては、当該年度の中央政府の対外及び国内借入額の上限、同民

間投資及びコンセッションを促進するための中央政府の保証額上限、及び当該年度末の債券発行

残高の上限等が規定されている。ちなみに、2015 年度の中央政府の対外借入額の上限は 2,162,750
千ドルとされている。また、2015 年度の民間投資及びコンセッションを促進するための中央政府

の保証額上限は、808,630 千ドルである。同法におけるサブソブリンとの関係においては、国家債

務一般法において、第 50条に、「地方政府が、各年の公的部門債務法に定める額以上の中央政府

保証付きあるいは中央政府保証無しの借入を行う際には、格付け会社から投資適格の格付けを取

得する必要がある。」とされている点について、具体的な借入額を定めている点が挙げられる。2015

                                                   
13 2015年においては、「2015年度公的部門債務法」(Ley de Endeudamiento del Sector Público Para el Año Fiscal 2015)が制定されている

（No.30283、2014年 12月 4日）。 
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年度においては、この金額は 15百万ソルとされている。 

1.3 政府の方針 

経済財政省債務国庫局へのヒアリングによれば、ペルー政府は地方分権化の推進努力において、

これまで政治的あるいは行政的に地方分権化は進んできたと言えるが、財政的には地方分権が未

だ十分に進展したとは言えず、この点においては、現在まさにその努力を進めているところであ

る。経済財政省の主眼は州政府及び郡、市等その他の地方政府による財政面に係る責任ある地方

政府運営であり、この観点に基づき、中央政府保証無し（すなわち中央政府のコントロールなし）

の債務を原則認めていないのであって、少なくとも現政権はこの方針を継続する予定であるとの

説明であった。同説明の中で、今後の見通しについての意見を聞いたところ、この法律は、2005
年から歴代 3政権（トレド政権、ガルシア政権及びウマラ政権）の下で改訂されることなく適用

されてきたことを考えれば、今後同法律を改訂することは原則困難ではないか、との感触であっ

た。 

中央政府保証のない地方政府の対外借入は認められないという点について、より細かく確認す

ると、国内借入であれば、民間銀行からの借入であってもこれを認めることはできる。但し、注

意すべき点として、外国の金融機関が国内の金融機関を経由して地方政府に融資するようなケー

スについては、認められていないので注意が必要であるとのことであった。 

また、国家債務一般法に明定されているとおり、公的金融機関であれば、中央政府保証無しで

対外借入を行うことはできる。すなわち、BdNやCOFIDE はこれに該当する。もし、これらの金

融機関が中央政府保証無しで対外借入を行い、仮に返済・支払い不能に陥った場合でも中央政府

は何ら支援を行わない方針である。 

リマ市については、格付けを有しているとは言え、上記のとおり法律上中央政府保証無しで対

外借入を行うことはできない。ちなみに、リマ市はニューヨークで中央政府保証付きの起債をす

ることを検討中である。 

1.4 SNIPとの関係 

SNIP の制度上、中央政府保証無しのサブソブリン融資と、中央政府保証あり、もしくは政府が

借入人となる従来の円借款のケースとの間で手続きの違いが生じるか（サブソブリンの方が手続

きに要する時間を削減できるか）という点について、対象となるプロジェクトが公的部門が実施

する事業である限り、すなわち少額であれ公的部門の予算が入っている事業である限り、SNIP
は適用されることになるので、その点においては、中央政府保証の有無に拘わらず基本的に手続

きの違いは生じない。但し、中央政府保証無しのサブソブリン融資の場合には、SNIP 上の承認事

項がMEFまで上がらず、各地方政府等に所属する投資計画室（OPI）が投資適格判断を行うこと

になるので、MEF の審査を経ない点では手続きの簡素化に繋がる可能性があると言える。但し、

この際気をつけるべき点は、MEFが懸念をする地方政府等の行政能力に係る組織強化が十分に行

われていない危険性があり、MEF のチェックが省略できる半面、MEF のチェックが入っていな

いというリスクもあるという点である。なお、SNIP 制度は元来中央政府（MEF）の投資事業に

係るコントロールを強化することが主眼にあるのではなく、公的部門の各部門の中で、それぞれ
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が責任を持って効率的、効果的に公共投資事業を進めて行くための枠組み整備に資するものであ

り、理想的には、MEFのチェックの有無により事業実施決定の難易度が変化し、検討に要する時

間が省略できる可能性があると発想するべきではなかろう。  
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第2章 サブソブリンの実情 

2.1 地方政府 

ペルーには 25の州（カヤオ特別区含む）、196 の郡、1,646 の地区、等の地方行政単位が存在す

る。これら州、郡、地区の長は 4 年毎の地方選挙で選出される。最近では 2014 年 10月に選挙が

行われ、現在の各地方政府首長の任期は 2015 年から 2018 年までとなっている。ペルーは極端に

首都リマに人口が集中しているのが特徴であり、国全体の人口の約 3割をリマ（リマ市の人口は

約 760 万人、リマ首都圏では約 850 万人程度）が占めるとされている。従って、コロンビアとは

事情が異なり、首都のリマ市以外に有力な地方都市が存在せず、人口が 100 万人程度の都市はア

キレパ市とトルヒージョ市の 2つに過ぎない。従って、今回の調査においては、ペルーの代表的

な地方政府としてリマ市のみを訪問し、ヒアリングを行った。 

2.1.1 リマ市 

リマ市は、ペルーの GDP の約 45%を占める大都市であり、ペルーの経済及び政治の中心であ

る。リマ市は 80%を自己収入で賄っており、市の収益は好調である。リマ市担当者によれば、2006
年頃まではリマ市の財政状況は芳しくなく、このため当時実施中であった世銀及び IDBから融資

を受けたBRT プロジェクト（COSAC1）の進捗に影響が出るような事態もあったが、その後状況

は改善し、リマ市は 2010 年に格付けを取得した（外貨建てで Fitch はBBB+、Moody’s はBaa1。
Fitch の格付けはソブリンと同格。Moody’s の格付けはソブリンを 1ノッチ下回る）。 

リマ市の直接借入の経験は、2010 年に市中金融機関から 200 百万ソルの融資を受け道路プロジ

ェクトを実施した件と、2013 年に 360 百万ソルの融資を同様に市中金融機関から受け、都市整備

プロジェクトを実施した件がある。2010 年の融資においては IFC の T/A を受けることができた。

上述の COSAC1 プロジェクトに対する世銀等国際機関の融資はペルー政府に対するものであっ

たが、世銀とは大変良好な関係を築くことができ、今後も関係を継続させたいとの希望がある。

今後の資金調達の方針としては、外国市場で起債することを検討しており、マーケットの状況を

見守っている。なお、サブソブリン融資を積極的に進めるAFD 及びCAFからは、今まで融資受

け入れの経験はない。 

現在計画が進んでいるメトロ事業については、中央政府が担当するものであり、リマ市は直接

の関係を持たない。リマ市として現在優先度の高い投資案件は、いずれも交通分野であるが、

COSAC プロジェクトの一部取り残し部分である約 7 ㎞分の追加工事分及び、リマ市内道路の信

号整備事業がある。資金調達の大きな方針は、自己資金調達を原則としてし、不足分が生じた場

合には中央政府保証付きの融資を申請することである。但し、中央政府から政府保証を認めても

らうことは、困難を要するのではないか、とみているとのことであった。 

結論として、国家債務一般法が修正されない限り、リマ市に対する中央政府保証無しの貸付は

現時点では法令により原則不可能であり、それにチャレンジするような動きはリマ市側にもドナ

ー側にもない。しかしながら、急速に増大する同市の運輸セクターを中心としたインフラニーズ

に応えていくためには、現在同市が中央政府保証付きとは言え初めて外国での起債を準備してい
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るように、様々な資金調達手段をリマ市のみならずペルー政府においても検討していく必要が生

じてくるだろう。 

2.2 公的金融機関 

ペルーには全国ベースの公的金融機関としては 4行ある。即ちCOFIDE（開発金融公社）、BdN
（国立商業銀行）、Agrobanco（農業・漁業金融公庫）、MIVIVIENDA（住宅金融公庫）である。

いずれも格付けは国家と同様のBBB+（Fitch）を取得しており、BdN を除いていずれも海外から

の借入実績がある。中央政府保証無しの借入は MIVIVIENDA だけに実績があり（IDB、AFD か

ら）、近くCOFIDEがAFD から借入を行なうようである。以下 4行について知りえたところを記

述する（AGROBANCO、MIVIVIENDAには往訪しなかったので、WEB等での間接情報に限定さ

れる）。 

ここで個別の公的金融機関を述べる前に、ペルーの金融組織の中における公的金融機関の位置

づけを参考までに記述しておく。金融監督庁の年次報告によると 2014年末現在、ペルーには次の

4 つの金融グループが存在し、その総資産は約 1745 億ドルで、ほぼ GDP に達する規模である。

即ち、各種民間金融機関が 62 行（うち銀行は 17）、年金が 4 つ、公的金融機関が 4 行、保険会社

が 18社で、その資産のシェアはそれぞれ、62.1％（うち銀行 55.3％）22.4%、9.1％、そして保険

が 6.4％である。民間金融機関と公的金融機関の表面的な資産ウエイトはこのように約 6：1 であ

る。これはペルーのような所得レベルの国において、民間金融機関が十分育っているという意味

で順当と言える。また、公的金融機関の資金調達が国内債券を通じて銀行の資金に依存している

点、またBdN 以外の公的金融機関は所謂 2nd Tier Bank として商業銀行を通じての貸出となる点

において、商業銀行に大きく依存している特徴があると言える。これは商業銀行の審査機能を重

視して、公的機関が陥り易い政治介入を阻止しようとしているものと考えられる。一方で、特定

の政策（中小企業振興や産業振興等）の遂行を担う公的金融機関として、最適な条件及び手続き・

制度の整備を徹底する等もう少し役割をはっきり打ち出していくことが経済運営上必要ではない

かと思われる。これら公的金融機関の損益状況は政府の支援もあってその財務諸表で見る限り、

適切な利益水準となっている。参考までに公的金融機関4行と民間商業銀行トップ2行の総資産、

資本金とその規模を下表に示す。 
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表 2-2-1：公的金融機関 4行と民間銀行トップ 2行の資産規模比較 

2014年末（単位：1,000ソル） 

 政府系 民間 

 Banco de la 
Nación 

COFIDE AGRO 
BANCO 

MI VIVIENDA Banco de 
Credito** 

（2015年 7月末） 

Banco 
Continental*** 

総資産 28,275,618 9,714,800 1,893,930 7,773,403 111,127,570 62,896,260 

総負債* 26,314,655 7,460,400 1,460,539 4,545,150 100,318,135 57,318,391 

資本金 1,960,963 2,254,400 433,391 3,228,253 10,809,435 5,577,869 

純利益 704,849 77,100 10,077 71,500 不明 1,343,780 

支店数 613 不明（1）  76 （窓口）  899 

（3） 

200以上 338 

従業員数 5,075人 

（2015年 1月末） 

不明（2） 

 

283 

（2013年末） 

不明 不明 不明 

Rate BBB+ （Fitch） BBB+ （S&P） 

BBB+ （Fitch） 

Baa2 
（Moody's） 

BBB- （S&P） 

BBB+ （Fitch） 

BBB+ （S&P） 

BBB+ （Fitch） 

BBB-（S&P） BBB+ （S&P） 

A- （Fitch） 

 

*全てConti含まず。 **財務諸表公開せず。 ***連結決算値 

（1） クスコ、イキトス等に支店がある様子、（2）2014年従業員数30-250人企業にカテゴライズ、（3）（サービスオフィス）2 

（出典：JICA調査団作成） 

2.2.1 COFIDE 

COFIDEは1990年ごろまでは他の公的金融機関と同様に直接融資を行っていた（1st Tier Bank）
がフジモリ政権時代に商業銀行を通じて行うこととなり（2nd Tier Bank）、現在に至る。5年程前

からはより融資額を増やすために商業銀行と協調融資（融資額は 50：50 と折半、リスクも折半）

を原則としている。この場合、F/S 等プロジェクトの審査は民間商業銀行が行ない、

DOCUMENTATIONはCOFIDE が行うという作業分担をしている。この新しいスキームでの取引

が急増し、ポートフォリオ全体の約 70%を占めている。また、この協調融資には多くの外資系銀

行が参画するようになり、40~50%が外資系銀行（Goldman Sachs、JP Morgan、SMBC 等）となっ

ている。 

融資対象セクターは農業、教育、保健医療、運輸交通、再生可能エネルギー等でまさに開発に

直接関係するものである。また、対象地域はペルー国内全域で、外国は対象としていない。地方

政府への融資はBdNが担当しているので融資はしないが、ビジネスプランの立て方などを指導す

る例は多い。 

COFIDEの資金調達はニューヨーク等外国市場での債券発行によるものとWB等ドナーからの

借款の受け入れである。昨年はNYで 600 百万 ドル起債し、今年は 800 百万 ドルを見込んでい

る。中央政府保証無しの借入については、過去に CAF からの融資を受けたことがあり、現在は

AFD との契約交渉が進んでいる模様。条件は期間 15 年、一定程度の優遇金利、対象セクターは
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エネルギー効率化等AFD の基準による。 

COFIDE は中央政府保証無しの対外借入について、借入金利が高くなる等のデメリットがある

一方、手続き、交渉期間が圧倒的に短縮されるとしてそのメリット（四半期毎の MEF への報告

義務が無くなる等）を強調していた。 

因みに、先述のとおり手続きの遅れの原因とされる SNIP 審査による遅れと、中央政府保証無

しの借入手続きの遅れとは問題が異なり、発生の時期が異なる。SNIP 審査は公的資金が一部でも

使われる事業については、即ち例えO&M コストだけに公的資金が使われる場合でも（Investment
コストには一切公的資金が使われていなかったとしても）、SNIP 審査が必要となる。COFIDE が

中央政府保証無しで対外借入を行なうと、借入時には MEF を通す必要は無くなり、この分短縮

されるが、COFIDE が公社や地方政府へ貸出を実行する際には、いずれにしろMEF による SNIP
審査は必要となる。今政府が進めている PPP 案件の場合は SNIP 審査の手続きが簡素化される。 

COFIDE の財政状況は年報の財務諸表によると堅実といえよう。総資産は約 3 十億 ドル。負

債資本比率は約 1:1（負債 1.5 十億 ドル、資本 1.5 十億 ドル）である。Fitch 、Moodyから格付

けを取得しており其々BBBである。 

2.2.2 Banco de la Nación 

国立商業銀行であるが専ら地方政府、国営企業に限定して短期、長期の融資を行なっており民

間向けには融資していない。貸出条件は各地方政府の信用状況、返済能力（リスク）によるが、

貸出金利は平均約 10%であり、民間商業銀行と比べて特に低いわけではない。但し貸付期間は最

大で 4 年と法律で定められているのが特徴的である（4 年に一度政権が代わるので、従って途中

での貸し出しは残る政権の期間となる）。支店は全国に広がり 670店舗に達し、全てのレベルの自

治体（州、市など）に貸出を行なっている。リマ市に特別にフォーカスして融資しているわけで

はない。地方政府への貸出上限は 1億万 ドルと設定されているが、国営企業に対しては特にシー

リングは無い。 

一方、資金調達は専ら国内での預金に依存している。預金は公的機関から約 5 0億 ドル、民間

から約 1 0 億 ドルを受けている。預金金利は約 1%と他の民間銀行（3~4%程度）と比べて低水準

であるが、国立であり国の信用力があること、それに全国ベースのネットワークがあり、送金に

便利であることが主因となっている。対外借入は行なっていない。 

資本金は 3億万ドルと過少で全額政府出資となっているが、これは資本金自体が小さく維持さ

れていることに加え、期間収益を国庫に納入する義務があり、内部留保が出来ない体質にあるか

らである。因みに総資産は 9 0 億 ドルで自己資本比率は極端に少なくなっている。これらをトッ

プ商業銀行（Banco de Credito）に比べると総資産では約 3分の 1で比肩できるが、資本金は約 10
分の 1 となっている。これでは外部からの借入は難しいことが想像される。 

2.2.3 MIVIVIENDA 

MIVIVIENDAは過去にCAF（民間局）から中央政府保証無しの借入実績があり、昨年AFD か

らも同借入を行っている。これらの融資は MIVIVIENDA が低所得者層向けの住宅も多く手掛け

ており、環境配慮型の住宅も開発しているとのことで、CAF の方針（特に貧困対策）及び AFD
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の方針（特に環境配慮）に合致したものと考えられる。その資産残高は公的金融機関の中では 77
億ソル（約 2．6億ドル）で 3番目となっている。 

2.2.4 AGROBANCO 

正式にはBanco Agropecuario であるが、通称AGROBANCO である。店舗数は多く、人口に膾

炙しているようであるが、本調査では分野が異なり対象としなかった。 

2.3 公的事業機関 

ペルーの公的事業機関の主なものは FONAFE の傘下にある。主要な公的事業機関で FONAFE
傘下にない企業は Petroperu のみである。 

表 2-2-2：FONAFE傘下機関 

電力 金融 炭化水素等 上下水道 インフラ・運輸 その他 

1 Adinelsa 17 Banco Agropecuario 21 Activos Mineros S.A.C. 23 Sedapal 24 Corpac S.A. 28 ESSALUD 

2 Egasa 18 Banco de la Nacion 22 Perupetro S.A.   25 Enapu S.A. 29 ESVICSAC 

3 Egemsa 19 Cofide     26 Sima Iquitos S.R. 30 Editora Peru S.A. 

4 Egesur 20 Mivivienda S.A.     27 Sima Peru S.A. 31 FAME S.A.C. 

5 Electro Oriente S.A.         32 SILSA 

6 Electro Puno S.A.         33 Serpost S.A. 

7 Electro Sur Este S.A.           

8 Electro Ucayali S.A.           

9 Electro Centro S.A.           

10 Electro Noroeste S.A.           

11 Electro Norte S.A.           

12 Electroperu S.A.           

13 Electrosur S.A.           

14 Hidrandia           

15 San Gaban           

16 Seal           

（出典：FONAFEのHP） 

FONAFE は言わばこれら公的事業機関の持ち株組織であり、各機関の株式をほとんどの場合

100%保有している。また、必要に応じて FONAFE からこれら各機関に対する融資も実施してい

る。ペルーにおいては古くは公的事業機関が 200 程存在するほど公的事業機関が増加したが、次

第に数が減少してきた。それは、当該公的事業機関の必要性について検討が行なわれた結果によ

るものであり、ある機関は廃止され、またある機関は民営化されたものである。しかしながら、

全てが廃止や民営化に進むわけではなく、民営化の議論が生じると関係する地方政府から民営化

に反対意見が出されることも多い。 

これら公的事業機関が中央政府保証無しでサブソブリン融資を受ける可能性については、金融

機関以外については、大統領令による個別の確認が必要ということになろう。FONAFE としては

可能であれば、各機関がそれぞれ市場において資金調達できれば望ましいと考えている。 

ペルーの公的事業機関の中で、円借款の経験が多く、また世銀や IDB 等の国際機関、更には

KfW 等のバイの機関の資金協力の受入れ経験も豊富なリマ市水道公社（SEDAPAL）を今回調査

のヒアリング対象とした。 
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2.3.1 リマ市水道公社（SEDAPAL） 

SEDAPALはリマ及びカヤオを含むリマ首都圏を対象とした上下水道公社であり、1981 年に設

立された。直近のアニュアルレポート（2013）によれば、従業員は 2,387 人であり、年間の上水

供給量は 680 百万㎥。年間の有収水量は 483 百万㎥。無収水率は 29%である。 

SEDAPALは世銀、IDB 等の国際機関及び JICA、KfW 等バイの機関からの支援によるプロジェ

クト実施が大変多いことが特色であるが、これらはこれまで全てソブリン融資にて実施されてき

た。なお、近年においては、ラ・チラ及びタボアダ下水処理場等コンセッションによる民間ベー

スのプロジェクトも増加してきている。 

SEDAPAL の現在の優先課題は、①新しいテクノロジーの積極的な導入、②リスクマネジメン

ト：地震対策等リスクに備えた対応、③気候変動対策：エル・ニーニョによる水源の枯渇への対

応、であると考えている。これらの事業を実施していくためには、自己資金では足りず、サブソ

ブリン融資の受入れに関心がある。 

なお、SEDAPAL は 2009 年 12 月に IFC から 65 百万ドル相当の内貨建て短期借入（1 年未満）

を、IFC としてペルーにおいて初のサブソブリン融資として中央政府保証無しで行った実績があ

る。この短期融資は、JICA が円借款にて融資した「リマ首都圏周辺居住地域衛生改善事業」のペ

ルー政府側負担分における資金調達のために用いられた14。元来民間セクターへの資金協力を行

なう IFC による公的事業機関に対する融資は、限定的に実施されるものだと考えられるが、短期

融資であったことからペルー政府及び IFC双方において係る融資が認められたものだと考えられ

る。 

 

 

 

 

  

                                                   
14 http://ifcext.ifc.org/IFCExt/pressroom/IFCPressRoom.nsf/0/5C302CF01CAD72468525768D00702B66?OpenDocument 
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第3章 他ドナーの対応 

ペルーの近時における経済好調から各ドナーとも相当の融資実績を積み上げてきたが、特にバ

イのドナーとしてはAFD とKfW が積極的といえる。サブソブリン向けについても IFC を除く下

記 4 者はいずれも積極的で、中央政府保証無しでも KfW を除いては通常的に対応しているとい

えよう。因みに KfW はサブソブリンに対しても積極的であるが、中央政府保証無しでは対応し

ていない。以下個別の動きをみる。 

3.1 CAF 

CAFは中央政府保証無しのサブソブリン向け融資について熟知しており、4 つの公的金融機関

に対しては認められていること、さらに 3 つの公社（Petroperu、ESSALUD、SEDAPAL）も例外

的に対外借入が可能として、CAFペルー事務所のシニアオフィサーが指摘していた。実績として

はペトロペルーに対して中央政府保証無しで 50~100 百万ドルの融資を数回行ったことに加え、

COFIDEに対しても中央政府保証無しでの融資実績がある（CAFの民間向け融資部門による融資）。 

他方地方政府に対するものとしてはチャビモチの灌漑プロジェクトに融資したが、中央政府保

証付きであった。 

CAFのペルー向け融資は年間約 15 億ドルであるが、うち 2/3 が中央政府向けで、残る 1/3 が中

央政府保証無しサブソブリン融資を含む民間向けである。因みにCAFでも世銀、IDB 等に習い、

民間局を設定し（本部がペルーにある由）、そこが中央政府保証無しのサブソブリン融資を担当し

ているとのことであった。 

3.2 KfW 

KfW も近時ペルー向け融資を伸ばしているが、すべて中央政府保証付きで、その残高は 5億ド

ルとのことである。サブソブリン向けとしては SEDAPAL向けに実績があるが、中央政府保証付

きで JICA との協調融資も行った実績がある。全ての融資は先にコロンビアのところで述べたよ

うにDevelopment Loan 、Promotional Loan に分けて実施され其々実施方法が異なる。 

3.3 AFD 

AFD は最近ペルーの成長ぶりに着目し、着実にその融資を伸ばしてきたが、その事務所はやっ

と昨年設立したばかり。それまではコロンビア事務所がペルーも管轄していた。昨年 AFD は初

めて中央政府保証無し融資をMIVIVIENDA（住宅金融公庫）に 120 百万ユーロ供与した。これは

AFD が重視している気候変動問題、社会統合問題を推進するのに適当なプロジェクトであると判

断したからである。 

ペルーのサブソブリンも漸次実力をつけてきているところもあるが、全体的に依然その信用力

のレベルは低い。個別に見ると、地方政府より公的金融機関をはじめ公的機関に有力なところが

あると考えられる。SEDAPAL、メトロ 2号線には中央政府保証付きで話が進んでいる。 

地方政府に対する融資はやはり難しいと思っている。自己資金が少なく、収入のほとんどが中

央政府に依存しているからである。また、知事の力量も大きく影響すると思っている。イカ県の
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新知事はなかなかやり手で何かできないかとAFDは注目している。 

3.4 IDB 

IDB はサブソブリンに対しては専ら中央政府保証付きで融資しているが、例外として

MIVIVIENDA向けに中央政府保証無しで融資した実績がある。但しこれは民間局からで、民間向

けに準ずるものとして保証無しで実施した。民間局からの保証無し融資は他国でも実績があるが、

ペルーではようやく始まったところである。これは低所得者向けローコストハウジングで、社会

的案件である。MIVIVIENDA は公的金融機関で政府のサポートもあり信用条件はそろっていると

判断したものと思われる。 

IDB の貸出金利は LIBOR （3か月）+0.85%（+コミッション）で、現在は仕上がりで 1.75~1.85%
程度とのこと。 

IDB は地方政府の財政収入基盤の悪さが問題だとみている。地方政府が徴収できるのは不動産

税等（精々歳出の 10%程度）とカノン税の何割かで、およそ投資に回す余裕はなく中央政府への

依存を高める理由となっている。これは中央政府の保守的且つ中央集権的な経済運営が功を奏し

ているとも言える。一方、ペルーでは大統領が交代すると政府（特に地方政府）の職員が一斉に

交替し、職員の専門的知識が蓄積されないという弊害がある。この点、地方政府の行政能力の向

上を阻害する要因となっていると IDB は指摘した。 

3.5 IFC 

今回 IFC とは面談できなかったが、IFC はペルーにおいても各種セクターの民間企業向け融資

で多忙のようである。国営企業向けにはその民営化の機運が見えないことから、一線距離を置い

た方針のようであるが、国営企業向けに商業銀行が融資する際、その資金を銀行向けに融資した

り、保証をしたりはしているようである。 
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第4章 サブソブリン融資の今後の見通しと JICA の融資候補相手先 

1)  サブソブリン融資に関する現存の制度は至って保守的である。またサブソブリン側も左

程の資金重要がなく積極的に道を開いていこうとする機運はほとんど見受けられない。ま

た現制度は 3 政権にわたって維持されてきて成功裡の制度であるとの認識があり、現政府

も変更する意向はないようである。 
 しかし現制度下でも公的金融機関には道が開かれており、徐々に現制度下で中央政府保

証無しのサブソブリン融資が浸透し始めている。この背景には受け手側としては中央政府

保証無しの方が、格付け取得やDD の厳格化などのコスト高があるものの、政府承認等の

手続きが簡素化され、成約に至る時間が大幅に短縮されるというメリットを感じているこ

とが大きい。また貸手側にとってはペルー経済の成長性に鑑み融資実績を伸ばしたい意向

が強く働いているものと思われる。 
 ドナーサイドの動きとしては IDB及びCAFの民間局が民間企業に準ずる借り手として

対応し始めた。即ち、IDBのMIVIVIENDA向け、CAFのCOFIDE向けがそうである。ド

ナーとしてサブソブリンをソブリンに準ずるとして正面から扱ったのはAFD が初めてで

ある。その考え方は前述のように重要なのは融資対象のプロジェクトの意義であるとして、

永らくソブリンに固執してきたドナーに対して一石を投じた姿勢は評価されよう。AFD
は第 2 弾として COFIDE に近く融資するようであるが、それに続いて公的機関に焦点を

合わせているようである。 

2)  一方ペルーにおけるインフラ事情をみるに、その需給ギャップは依然として大きい。特

に地方においてそのギャップが拡大しつつあるのが実情である。この実情に鑑みギャップ

解消のために投資を増やしていく必要があり、その資金需要はより強くなってくるものと

思われる。しかし財政事情は社会福祉向上等の歳出項目の増加に反し、歳入が追い付かず

財政の逼迫化が徐々に進むであろうから勢い借入の増加に動くと考えられる。 

3)  JICA として中央政府保証無しでサブソブリン向けに融資するとなれば、やはり、

COFIDE を一番に推薦する。それは 2 つの理由に寄る。1 つはCOFIDE が扱う分野、即ち

インフラ分野であることが JICA にとっても適していることである。2 つはCOFIDE 自体

が案件発掘能力、審査能力、更にその良好な財務状態から信用力がサブソブリン中でトッ

プにあろうと思われるからである。しかしながら融資をオファーするドナーも多く借り手

市場の可能性もあり、先方の希望する案件を上手く包括して融資枠の設定に持っていく必

要があると思われる。融資規模は消化能力及び他ドナーとの競争も考慮してコロンビアの

FINDETER 向けの 2/3 程度の抑えるのが適当かと思われる。これでも貸出期間は 4～5 年
かかるものと思われる。財務体力から信用力に関するリスクは少ない。 
 2 番手は BdN である。推薦する第 1 の理由は規定されるその融資先が地方政府、およ

び公的機関であることである。特に地方政府は地方開発に責任があるがそのプロジェクト

実施能力の欠如が著しく、BdN への資金供与のみならず、技術支援も期待されるものの、

BdN はそこへの思いが至っていない。そこで、JICA としては得意の技術支援も含めた資

金供与を考えてはどうか。期待される技術協力は地方政府のみならず、BdN に対する技

術協力も大いに必要とされるだろう。融資が実現するとしても、消化能力からして 50 百
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万ドル程度で十分と思われる。財務体力からくる信用力のリスクは少ない。 
 公的金融機関では AGROBANCO、MIVIVIENDA も分野として望まれるのであれば対

象となりうる。とくにMIVIVIENDA は融資受け入れ実績があるので優先分野であればア

プローチは容易であろう。 
 プロジェクトとしてはやはりリマ市の地下鉄が日本の企業にとって関心があるところ

だろう。6 区画あり区画ごとにコンセッションベースで進むと予測されることから、先方

の要請に合わせた形の資金協力の方式を検討することが重要である。 
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第5章 円借款の実績と今後の展望 

5.1 円借款の実績 

ペルーにおける円借款の歴史は古く、1973 年に最初の円借款が供与された。以降今日に至るま

で、JICA ホームページの資料によれば、46 件の円借款が供与されている。とりわけフジモリ政

権時期の 1990 年代に円借款供与実績は急増し、現在までの承諾額の合計は 420,145 百万円にのぼ

る。最近においては、ペルーが中進国に移行したことから案件の選定は限定的になると共に、ペ

ルー側においても対外債務の慎重なコントロールもあり、円借款新規供与は幾分限定的に行われ

ているが、必要な技術協力とリンクさせた JICA の有償資金協力による支援スタイルは、ペルー

においても高く評価されており、円借款への期待は引き続き高い。 

5.2 今後の展望 

5.2.1 リマ市メトロ事業 

現在リマ市においては、既に運行中の Line 1 に続くメトロ路線の新規建設事業が計画されてい

る。リマ市における交通渋滞を緩和するための大量公共輸送機関の建設は、大気汚染等の環境問

題に大きく貢献するのみならず、リマ市の経済活動の活性化にも資するものであり、高い開発効

果が期待される。また、6 号線の実施については、本邦企業が技術力の面で優位性を有するモノ

レールの採用も検討されていることから、今後の円借款の候補案件として検討すべきプロジェク

トではないかと考えられる。 

リマ市メトロ事業の概要・現況は以下のとおり。1 号線から 5 号線までは 2010 年に大統領令

No. 059-2010-MTC により定められた。一方、6 号線は 2013 年に大統領令No. 009-2013-MTC によ

りリマ市メトロ事業に追加されている。本事業の計画路線図は図 2-5-1 のとおり。 
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表 2-5-1：リマ市メトロ事業の概要と現況 

路線 概要 現況 

1 Villa El Salvador から San Juan de Lurigancho まで、

リマ市内を南北に走る路線。総延長は約 35 ㎞。

駅数は 26。AATE15が公共事業として実施。完成

済。 

ペルーとアルゼンチンの民間会社が Consorcio 
Tren Lima-Linea 1 としてコンセッション契約によ

り運行・維持管理を行っている。 

2 本線はペルーで最初の地下鉄となる。Ate から

Callao まで、リマ市内を東西に走る路線。駅数は

27。PPP スキームの入札を 2014 年 4 月に実施。 

現在、OSITRAN の監督の下、PPP により建設工

事が進行中。完成後の運行・維持管理もコンセッ

ション契約によって行われる。コンセッショネア

はペルー、イタリア及びスペインの企業によるコ

ンソーシアム”Consorcio Nuevo Metro de Lima”。 

3 San Juan de Miraflores から Puente Piedra までリマ

市内を南北に結ぶ路線。総延長約 32㎞。 

現在運輸通信省（MTC）が F/S 実施中。 

4 La Morina からホルヘ・チャベス空港を経由して

Ventanilla までリマ市内を東西に結ぶ路線。総延長

は約 30㎞。 

第 1 区間（約 8 ㎞）については、2 号線と同時に

2014 年 4月にコンセッション契約を行い、2号線

と並行して建設される。 

5 太平洋に面した海岸地域を結ぶ路線。総延長は約

14 ㎞。 
現時点では事前スタディー未了。 

6 総延長は約 32㎞。Metropolitano（BRT）のNaranjal

停留所からTupac Amaru, Los Alisos, Universitaria, 

Bertolotto, Perez Aranibar, Angamos, Primavera の各

通りを走る路線。 

現時点では事前スタディー未了。 

（出典： 

Encuesta de Recolección de Información Básica del Transporte Urbano en el Área Metropolitana de Lima y Callao （MTC-2012） 

Estudio sobre la Organización y las Instituciones para la Gestión de Transporte Urbano （MTC -2013） 

http://www.aate.gob.pe （AATE） 

http://www.proyectosapp.pe （PROINVERSION）） 

 

 

 

                                                   
15 Autoridad Autónoma del Tren Eléctrico 
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（出典： 

http://rpp.pe/lima/actualidad/ya-conoces-las-seis-lineas-del-metro-de-lima-enterate-aqui-noticia-727224/2?ns_source=self&ns

_mchannel=articulo.727224&ns_campaign=header.menu&ns_linkname=2） 

図 5-1：リマ市メトロ事業計画路線図 

5.2.2 サブソブリンへの支援 

円借款の既往案件である「カハマルカ上下水道整備事業」及び「イキトス下水道整備事業」に

おいては、借入人はペルー政府であった。一方、事業実施機関はそれぞれカハマルカ州政府及び

ロレト州政府が務め、ペルーで初めて州政府が実施機関となった例として、他ドナーからも大き

く注目された。州政府を実施機関にするというペルー政府側の趣旨は、事業実施能力をこれから

更に向上させるべき地方政府に対し、JICA が直接コンタクトし、L/A に基づいた案件進捗のため

の各種手続きを、当該自治体が JICA の手厚い支援をベースに実地で学んでいくことが可能であ

るという点にあり、ペルー政府が必要と考える地方の能力向上のための有効な機会であると考え

られたことが大きい。 

係る例にあるとおり、経済水準が上昇し、インフラニーズも更に増大してきたペルーにおいて

は、民間活力の更なる活用を進めることと並行して、中央政府のみではなく、今後財務的にも組

織能力的にもサブソブリンの能力強化を図っていく必要がある。現行の法律上は、公的金融機関

に対してのみ原則として中央政府保証無しの貸付が可能であるとの整理となっているが、サブソ

ブリンに対する技術協力も含めた支援の要求は今後更に高まっていくものと考えられる。MEFと
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の面談においても、先方から、ペルーの経済成長に伴い、外国援助機関によるサブソブリンへの

直接の支援も可能性が出てきているとの発言があった。係るサブソブリンへの支援の可能性に係

る検討において、JICA の技術協力を含めた総合的な支援スタイルは有効に機能していくのではな

いかと考えられる。 

5.2.3 JICAの融資候補先 

先述の通り公的金融機関は、公的債務に係る中心的な法律である国家債務一般法の下で、中央

政府保証無しのサブソブリン融資を受け得る組織として認められている。したがって実施するな

らば公的金融機関からと考えるのが順当である。方々ペルーでも地方分権化をもっと進めていこ

うとする雰囲気は十分あり、サブソブリン融資の受け入れもさほど遠いことではないと思われる。

したがって、サブソブリン円借款支援を実施するとなれば、4 つの公的金融機関がまず候補にな

ると思われるが、それぞれの融資分野を考慮した場合、COFIDE, BdNが有力候補に挙がってくる。 
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第1章 中央政府保証無しのサブソブリン融資のメリット、デメリット 

中央政府保証無しサブソブリン融資を実施する際のメリット、デメリットはそれが誰に対して

のものであるかを明確にすることが重要である。下表において、借入人、貸付人等 5つのステー

クホルダーに分けて、中央政府保証無しのサブソブリン融資のメリット、デメリットをまとめた

が、その骨子は以下の通りである。 

1) メリット 

中央政府保証無しのサブソブリン融資を始めて、初めにメリットがあると感じるのは言うまで

もなく借入人たるサブソブリンであろう。信用力をつけたサブソブリンが格付けを取得し、直接

ドナーとの交渉のうえ合意に達した場合、借入に際しなぜ中央政府の保証を得なければならない

かと疑問に思うことになる。ドナーの方からアプローチがあった場合は尚更である。このように

借入人たるサブソブリンの資金調達手段の多様化が、借入人にとっても借入国にとっても最大の

メリットであろう。 

借入人にとっての 2番目のメリットは、手続きのスピード化である。今回面談した中で、借入

人から 1番指摘されたことは手続きのスピード化であった。更に借入人がプロジェクトの選定、

F/S の実施、ストラクチャリング、資金手当等の一連のプロジェクト実現のための手続きを政府

から自立してできるようなレベルに達していれば、このメリットは尚更である。 

一方借入国の政府にとっても実は財政上のメリットが予想以上に大きい。即ち、まず財政負担

が軽減される。これはインフラ建設などを考えれば自明である。また、中央政府がやるべきこと

がますます増えてきている状況下、他政策（例えば最近予算要求が強まっている教育、保健等社

会政策）の財政支出を転換し、その政策を促進できること、更に、中央政府の債務負担が軽減で

きること等があげられる。更に、地方分権化の進展が促進されれば、政府にとってのメリットは

大きくなる。 

貸付人のメリットは借入人に比べ相対的に低いが、以下のことが考えられる。まずマルチの機

関であるが、世銀、IDB そしてCAFは基本的のその設立目的は借入国の経済発展にあり、その目

的に資するならば借入人は国家或はそれ以外でも良いわけで、この目的遂行のための手法が多様

化ないし簡略化されるメリットがあると言えよう。一方、バイのドナーは基本的に自国の国益を

重視した援助を行っているが、AFD はコロンビア、ペルーの両国において環境案件、平和構築に

資するプロジェクトに融資することが国益であるとして、借入人がソブリンかノンソブリンかを

問わず融資する方針としている。 

2) デメリット 

多く指摘されることは、書類（特に財務書類）の整備、格付け取得準備等のコスト及び労力、

プロジェクトの運営責任、返済義務の確実な履行等、借入人はもちろん、貸付人にとってもコス

ト、労力は高くなる。しかし、その分収入に反映される。貸付人と借入人のどちらがよりデメリ

ットを負うのか。コロンビアとペルーでは限られたドナーしかこの融資を実施していない事実を

見るかぎり、貸付人の方が未だリスク負担というデメリットが大きいと言えよう。しかし AFD
はDD を前提にしながらも単独でこの分野を開拓しているという自負を持っており、およそデメ
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リットを負っているとの印象は皆無であった。 

表 3-1-1：メリットデメリット 

  貸付人 借入国 

  開発機関 ﾏｰｹｯﾄ 借入人 

金融機関 

中央政府 国民 

1. 手続き ○ ○ ◎ ○ ○ 

2. 信用リスク ● ● － － － 

3. コスト      

 格付け取得 － － ● △ △ 

 FS（技術・環境） － － － － － 

 Financial Structuring △ － ● △ △ 

 Legal Documentation △ － ● △ △ 

 貸付条件 － － ● △ △ 

 担保提供 － － ● △ △ 

 アドミ費用 △ － ● ○ － 

4. 資金調達手段の多様化 － － ◎ ○ ○ 

5. 中央政府からの独立性 ○●*1 ○● ○ ○ ○● 

6. （インフラ）事業の推進 ○ － ◎ ○ ○ 

7. 金融セクターの発展 ○ ○ ○ ◎ ○ 

8. 国家（財政）との関係      

 国の財政負担軽減 ○ － ○ ◎ ○ 

 財政の他政策への転用 ○ － ○ ◎ ○ 

 国家債務の軽減 ○ － ○ ◎ ○ 

 サブソブリンの強化 

（地方分権化の推進） 

－ － ○ ◎ ○ 

◎強いメリット、○メリット、●デメリット、△デメリットも考えられる、－関係なし・不変 

注記： 

*1 実施主体の能力次第で差がある。コロンビアにおいて能力の高い実施機関が存在している事実はサブソブリン借款のニーズ

が多いことを意味する。 

（出典：JICA調査団） 
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第2章 受入国側の事情 

第 1章では中央政府保証無しのサブソブリン融資のメリット、デメリットにつき触れたが、こ

れも受入国側の事情によって同国のステークホルダーにどのように受け入れられるか、大いに異

なることがあると思われる。そこでここではコロンビア、ペルー両国における同融資の受け止め

られ方について纏めておきたい。 

まずコロンビアにおいては民間企業の存在も大きいが、サブソブリンもそれに劣らず、巨大な

存在で、更にそれを民営化するという機運はなく、このまま存続するものと思われる。コロンビ

アでは格付け（国内）を取得している政府、公的機関、企業は総数 600 余社と膨大な数となって

いる。例えば、メデジンの電力公社 ISA は強力な電力会社で発電、送電、配電それぞれの分野で

全国レベルのトップシェアを持っているし、海外進出さえ果たしている。同じくメデジンの EPM
もその他インフラ部門において全国トップで、その格付けは国家を凌ぐ BBB+を取得している。

この他、これらに続く有力公企業も多数ある。地方政府もいくつかの県、ボゴタD.C.、メデジン

市等複数の市、その他地区もいくつかある模様で、それらは全く自由に資金調達をしている状況。 

一方、中央政府は自己の財政の健全性維持、債務管理には十分気をつけているものの、その枠

外のサブソブリンの動きには関与せずとの姿勢が強いことから、中央政府保証無しのサブソブリ

ンローンはさらに増えていくものと思われる。また政府は近時の中国不安、米国の金利値上げ機

運が徐々にコロンビア経済に影響し、為替レートもこの半年で 4 割低下していることに危機感を

強めており、経済体質の強化のために、サブソブリンの強化に積極的に努めるものと思われる。 

次にペルーであるが、ペルーはコロンビアに比べ万事が地味である。財政運営はむしろペルー

の方が良いにも関わらずである。但し、これは国政のレベルの話で、サブソブリンに関してはコ

ロンビアと比肩できるレベルに達していないようである。特に財政面では中央集権制が強く残っ

ており、地方分権化はほとんど進んでいない。地方政府の財政は中央政府が掌握し、自治の余地

はほとんどない。公的金融機関 4 つを含む国営企業はそれぞれ収益を出しているものの、FONAFE
に完全に掌握されている。法律上、中央政府保証無しの借入をできるのは公的金融機関だけであ

り、これらはここ数年の間にドナーからの中央政府保証無しの借入を実施し始めている。 

ペルーではサブソブリン融資の実施に際しての制度が整備されていないし、各ステークホルダ

ーの実施能力が著しく遅れているとの評価が一般的である。だからプロジェクトの選定などにお

いても中央政府は時間をかけてチェックをしているところ、許可される比率が低く、その結果、

財政の消化率が平均 30％とも言われている。調査団のテーマである中央政府保証無しのサブソブ

リン融資の是非を問うには、借入可能な実力があるサブソブリンの数が少なく時期尚早の感があ

る。 

しかし前述のように AFD、CAF さらに IDB はコロンビアのみならずペルーにも極めて積極的

である。JICA も今までのポートフォリオを受け継ぎ、更に増幅していこうとする場合、近い将来、

中央政府保証無しサブソブリン融資にも前向きに取り組んでいく必要があると思われる。 
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第3章 JICA の対応方法 

3.1 手続き面 

サブソブリンに対して、中央政府保証無しで円借款を直接供与する場合には、まず手続き面に

おいて従来の円借款と異なる面が出てくると考えられる。この点について、日本政府及び相手国

政府と十分に確認を事前に行うことが肝要である。 

（想定される円借款手続きの流れ） 

1) 要請 

コロンビア、ペルー共に融資対象となるサブソブリンから、外交ルートを通じて日本政府に対

する正式な借款要請が発出されることになると考えられる。当該国政府に対し、この点につき周

知しておく必要がある。 

2) F/S 等に係る協力準備調査の要請 

上記、借款の要請と同様である。 

3) ファクトファインディング（F/F）、審査 

F/F、審査等の調査においては、対象プロジェクトの調査に加えて、借入人となる機関の信用力

について、本格的な分析を行う必要がある。コロンビア及びペルー双方において、サブソブリン

が対外借入を行い、仮に支払い及び返済に問題が生じた場合、中央政府が同支払い及び返済を肩

代わりすることを明示的あるいは非明示的に規定したような法律、規則は存在しない。故にサブ

ソブリンの分析においては、対民間企業と同様の手法による調査を行う必要がある。 

4) 事前通報 

事前通報は、外交ルートを通じた我が国政府から相手国政府に対する借款供与の意図を表明す

るものであるが、サブソブリン融資の場合、1）サブソブリンに対し事前通報する、2）相手国政

府に対し事前通報する、3）事前通報しない、という選択肢の中から必要手続きを決める必要があ

る。 

5) E/N交渉、E/N署名 

E/Nについても、上記④の事前通報と同様の手続き上の整理が必要となる。すなわち、1）サブ

ソブリンとE/Nを署名する、2）相手国政府とE/Nを署名する、3）E/N を署名しない、という選

択肢があると考えられるが、1）については、サブソブリンが E/N に署名することが法的に有効

かという疑義が生じる。また 2）については、相手国政府が E/N を署名することに法的意味を見

出さないことが考えられる16。また 3)については、下記 3.2 の 2)に示すとおり、国際協力機構法

上「国際約束に基づく」ことが借款供与の前提になることから、現行の E/Nの形態を踏襲するか

否かは今後の検討課題として、国際約束を署名しない、との選択肢は選びえないことになる。E/N
の取扱をどうするかは、サブソブリン融資の検討の上で最も重要な検討課題であると考えられる。 

 
                                                   
16 コロンビアにおいては、E/Nは条約と見なされ議会で批准される必要があることから、E/Nの署名は更に困難になる。 
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6) L/A 交渉、L/A署名 

L/A の作成、交渉、署名においては、中央政府保証がない借款契約であることを前提に、従来

の L/Aの標準的構成から離れ、特約条項（Covenants）を厳密に規定する等、民間企業との契約と

同様の L/A とする必要がある。 

3.2 制度面 

1) 借款の条件 

中央政府保証無しのサブソブリン融資においては、その借款条件は、通常の円借款条件とは異

なり、リスクを加味した条件を設定する必要があると考えられる。従って条件は案件毎に個別に

決定される方式になると思われる。 

2) E/Nの取扱 

上記 3.1 に記載したように、手続き上従来の円借款と大きく異なる部分が生じてくる可能性が

高い中、サブソブリン融資を迅速に実施するためには、円借款の通常の手続きについて見直す必

要がある。その中で最も重要な検討課題は、E/N の取扱であると考えられる。すなわち、相手国

政府が借入人でもなく、保証供与も行わない場合、相手国政府としては一義的には係る借款契約

の当事者にはならないため、そもそもE/Nを何故署名する必要があるのか、という疑問が生じる。

従って、E/Nの必要性について検討する必要がある。 

日本政府及び JICA からみて、E/N が必要な理由は以下の 2 点である。第 1に、国際協力機構法

上、第 13条第 1 項第 2 号のイに、「条約その他の国際約束に基づく有償資金協力」との記述があ

り、有償資金協力の前提として「条約その他の国際約束に基づく」ものである必要がある。従っ

て、法律上、JICA にとっては何らかの国際約束がなければ円借款を供与することはできない。第

2 に、E/N には通常 L/A に含まれない事項として、借款の免税等の所謂免税条項や、日本国民へ

の便宜供与、海運会社、海上保険会社の公正な競争等が記載されており、これらは当該国政府と

の合意を得る必要がある事項であることから、E/Nによる 2 国間の合意が必要となってくる。 

しかしながら、上記は日本側の視点であり、相手国からみて仮に E/Nの存在そのものがサブソ

ブリン融資実現のボトルネックになるようであれば、E/N の在り方を検討する必要が生じる。上

記E/Nが必要な理由の内、第 1点については、国際協力機構法上 E/Nの署名が義務付けられてい

るわけではなく、「国際約束に基づく」ことが条件となっていることから、その形態については、

幅広く考えることが可能であると考えられる17。また、第 2 点については、相手国と交渉の必要

があるが、L/A 上で規定する、あるいは特例的に規定を設けない等の判断をし、省略可能ではな

いかと考えられる。 

上記の「国際約束」の問題が解決されず、案件の迅速な進捗に支障をきたす場合に考えられる

別の手段は、海外投融資の延長としてのサブソブリン融資供与ということになろう。国際協力機

構法第 13条第 1項第 2 号のロは海外投融資を規定したものであるが、同第 2号のイ（円借款を規

                                                   
17 コロンビア及びペルー共に、政府保証無しのサブソブリン融資の場合は、政府が最終的に債務を引き受けるかのような文言が

含まれないよう配慮が必要だと思われる。また、コロンビアの場合には、個別案件について国会の承認を受ける必要が生じる

ような国際約束を結ぶことにコロンビア政府が難色を示しているので、どのような内容（例えば極めて内容を簡素化する等）・

表現であれば国会の承認を取り付ける必要がないとの判断が可能か、コロンビア政府と調整することが必要となる。 
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定）と異なり、国際約束に基づくことを義務付けていない。従って、「円借款による」サブソブリ

ン融資ということに拘らないとすれば、海外投融資の一環としてサブソブリン融資を規定するこ

とが可能であると思われる。 

3.3 リスク管理体制 

中央政府保証のないサブソブリン融資において、借入人の信用力を審査するにあたり、その審

査手法は、民間企業を審査する際と同様の審査手法になると考えられる。今回訪問したドナー各

機関によれば、IFC 及び CAF は民間企業の延長としてサブソブリンを捉えており、また AFD に

ついては、公社、自治体などサブソブリンの種類に応じて、注目すべき点について違いは出てく

るものの、民間企業の審査と原則異なることはなく、専門家チームを派遣し、審査を行っている

とのことであった。 

従って、JICAにおいては、サブソブリン融資の実施にあたっては、審査部等関係各部との連携

により、民間事業としての審査を原則として実施し、それに応じた管理を行っていく必要がある

と考える。そのためには、当該国事務所にもサブソブリン借入人のパフォーマンスを継続的にチ

ェックし、クレジットリスク管理を定期的に現場で行う専門家の常駐等を検討する必要があると

考えられる。 

なお、融資先となるサブソブリンの選定にあたっては、信用力が高く、国際格付けを取得して

おり、サブソブリン融資の借入実績がある組織を選定することが望ましいことは言うまでもない。 
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第4章 まとめと提言 

4.1 コロンビア、ペルーにおける中央政府保証無しサブソブリン融資の実情 

今回の現地調査においてサブソブリン融資の借入人たるサブソブリンと貸付人たるドナーの

両方から聴取したところ、結局コロンビアではここ数年間において 11件（予定を含む）の中央政

府保証無しサブソブリン融資が供与され、ペルーでは 4 件（予定を含む）であり、コロンビアで

の進捗ぶりは予想されたことであったが、ペルーでは予想外の進捗ぶりであることが判明した。 

一方ドナー側としてはAFDが 6件（コロンビア 4 件、ペルー2 件）、CAFが同じく 6 件（コロ

ンビア 4 件、ペルー2 件）で、IFC がコロンビア向けに 3 件であり。この 3 者が中南米諸国にお

いては最も活動的であることが判明し興味深かった。このほか、IDB は早くから（2000 年前後）

サブソブリン融資に着目し、実績を重ねてきたが（2010 年頃まで）、2012 年に過去の実績をその

評価室を通じて総合的に評価することとなった。そしてその結果、サブソブリン融資の重要性と

将来性を再認識するに至り、現在新しい体制で、即ちノンソブリン融資（サブソブリンを含む）

を IIC に一本化する体制で対応しようとしているとのことである。 

4.2 中央政府保証無しサブソブリン融資の今後の動向 

前述の IDB 評価室のレポートで最も重要な指摘は「中南米諸国においてサブソブリン融資は多

くのニーズがあることは明白であるが、融資を受けうる適格なサブソブリンが極端に少なすぎる

ことである。」である。そこでまず大切なことは多くのニーズがあることを認識することである。

事実民営化と共に地方分権化がますます進んでいく過程で地方開発の重要性が高まっている。そ

のためにはサブソブリン融資が必要なのである。 

そこでサブソブリン融資を実現するにはサブソブリンを育成しつつ案件を実施していくこと

が重要となってきて、IDB ではその両方を実現するための融資方針、ガイドラインの作成を喫緊

の課題としているようである。これと同じ考えの下に「できるところからやろう」と実際に実践

しているのが、AFD、CAFであるとの印象を持った。 

4.3 サブソブリン円借款支援について 

円借款の最大の強みは両国において積み重ねてきた多くの融資実績とそれに係る幅広い分野

での技術協力の実績である。そこでコロンビア、ペルーの現状を見るに上述のようにサブソブリ

ンにとって多くの資金ニーズがあるが、サブソブリンがそれを掴み、利用する能力に欠けている

のが現状の姿である。端的には案件形成、F/S、更には建設、運営に至るまでの全ての過程で技術

協力が必要である。更にサブソブリン融資となるとその信用力の強化が殊の外重要でこの面での

技術協力も案件がらみの技術協力に劣らず必要となる。 

また、これらの技術協力は日本の技術の優位性を承知させるのにも有用であり、ひいては日本

への裨益を図る上でも有効であることは言うまでもない。メデジンでの都市交通システムプロジ

ェクトでは AFD が資金協力と技術協力をマッチさせた好例である。サブソブリン円借款支援で

は手続き的な面での不都合が多々あろうかと思われるが、信用力の高いサブソブリンに着目し、
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適切なプロジェクトを発掘し、サブソブリン円借款が供与されることを提言する。 

4.4 両国におけるサブソブリン融資の JICAに対する資金需要予測 

コロンビアにおいては、サブソブリンの現在の動向をかんがみ、JICAの参画が期待されるであ

ろうプロジェクトとして、FINDETER へのクレジットライン 1.5 億ドル、Bogota の地下鉄 1号線

2.5 億ドル、メデジン市の都市交通プロジェクト 2.5 億ドル、メデジン市の回廊ガーデンプロジェ

クトに 1.0 億ドル、合計 7.5 億ドルを候補に挙げた。 

また、ペルーにおいては中央政府保証無しのサブソブリン融資の受け入れが法制上認められて

いる公的金融機関のみに限定して、COFIDE に 1.0 億ドル、BdN に 0.5 億ドルのクレジットライ

ンを供与する可能性を提案した。 
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表 3-4-1：他ドナーの中央政府保証無しサブソブリン融資の実績 

 AFD（4件） CAF（4件） IFC（3件） IDB（0件） 

コ
ロ
ン
ビ
ア 

① 
借入人：アンティオキア県 
対象：教育、ユーティリティ（電気、

水道等） 
融資額：70百万ドル 
 
② 
借入人：メデジン市 
対象：郊外交通システム（トラムウェ

イ、ケーブルカー等） 
融資額：250百万ドル 
 
③ 
借入人：FINDETER 
対象：地方開発、気候変動に係る設備

投資及び機械の購入 
融資額：191百万ドル 
 
④ 
借入人：EPM 
対象：クレジットライン（再生可能エ

ネルギー） 
融資額：338百万ドル 

① 
借入人：EPM 
対象：エネルギー 
融資額：不明 
 
② 
借入人：モンテリア市 
融資対象：BRT 
融資額：不明 
 
③ 
借入人：ボゴタD.C. 
対象：教育セクター 
融資額：55百万ドル 
 
④ 
借入人：ボゴタD.C. 
対象：運輸セクター 
融資額：45百万ドル 

① 
借入人：EPM 
但し、EPMの民営化が

条件 
融資額：150百万ドル 
 
② 
出資先：FDN 
但し、FDNの民営化が

条件 
 
③ 
借入人：ボゴタD.C. 
対象：運輸セクター 
融資額：50百万ドル 

 

備
考 

※③FINDETER向け融資の主な条件

は以下の通り。1）融資額の 40%以上

が下位分類の地方政府向け、2）融資

額の 50%以上が環境配慮案件向け。 

   

 AFD（2件） CAF（2件） IFC（不明） IDB（1件） 

ペ
ル
ー 

① 
借入人：MIVIVIENDA 
対象：低所得者向け住宅、グリーンビ

ル（気候変動対策） 
融資額：120百万ユーロ 
 
② 
借入人：COFIDE 
対象：エネルギー効率化 
※現在契約交渉中の模様 

① 
借入人：ペトロペルー 
対象：不明 
融資額：50~100百万ド

ル（複数回） 
 
② 
借入人：COFIDE 
対象：特定せず 
融資額：不明 

 ① 
借入人：MIVIVIENDA 
対象：低所得者向け住

宅 
融資額：不明 

備
考 

 
 

・民間局からの融資 
・最低融資額は 30百万

ドル 
 

 ・民間局からの融資 
・貸出金利は LIBIR（3
カ月）+0.85%+（コミッ

ション） 
（出典：JICA調査団） 
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添付資料 
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1. 訪問先一覧 

コロンビア 

訪問先  面談相手 
   
日本政府 JICAコロンビア支所 桜井 英充 （支所長） 
  Chiku CH. Ricardo Yukio （Oficial de Programa, Area de Cooperacion Tecnica y 

Financiera） 
  倉岡 由紀 （企画調査員） 
 在コロンビア日本国大使館 渡部 和男 （特命全権大使） 
  對木 努 （経済班長） 
   

中央政府 財務公債省（MHCP） Estefania Salas （Cancillería） 
  J. Iván Villa （Coordinator Program） 
  Angela Cuellar （Asesora） 
 国家企画庁（DNP） Alexandra Gonzalez R. （Credit Sub-director, DNP SC） 
  Diana Galvisj （Asesor, DNP SC） 
  Ivan Osejo Villamil （Asesor, DDTS） 
  Jose Lenin Galindo （Asesor, DDTS） 
   
地方政府 ボゴタD.C. Martha Lucía Parra García （Directora Distrital de Crédito Público, Secretaría 

Distrital de Hacienda） 
  Jose Alejandro Herrera （Secretario, Secretaria de Hacienda） 
  Luis Javier Montew （Subdirector BMO, Directora Distrital de Crédito Público） 
  Carolona Pinto （Profesional Comunicacion, Relaciones Internacionales） 
  Mayra Nunez （Profesional Relaciones Internacionales） 
 メデジン市 Luz Elena Gaviria López （Secretaria de hacienda） 
 アンティオキア県 Claudia Cristina Rave Herrera （Directora de Planeacion） 
  Laura Aloez （Subsecretoria Financiera） 
   
公的 
金融機関 

地方開発金融公社 
（FINDETER） 

Maria Mercedes Abondano （Head of International Banking） 

  Rodolfo Enrique Zea Navarro （Vicepresidente Financiero） 
Eugenia Gomez Ocampo （Professional- Jefatura Banca Internacional） 
Rosanna Sanfeliu Giaimo （International Banking） 

コロンビア海外商業銀行 
（BANCOLDEX） 

Claudia Maria Gonzalez Arteaga （Treasury Director） 
Maria Carvajal （Financial Market Officer） 
Miguel Alfonso Angulo Pabon （Junior Financial Market Officer） 
Laura Lanz Pombo （Oficina de Cooperación y Relaciones Internacionales） 

開発金融公社（FDN） Marcela Ochoa Bernal （Director, International Relations） 
   
公的機関 メデジン公社（EPM） Juan Carlos Sampedro Tobon （Head Debt and Capital Markets） 
 Marcela Grajales Gil （debt and Capital Markets） 
 メデジン市都市開発公社 Carlos Velasquez 
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訪問先  面談相手 
 （EDU） Natalia Cudavid Arola 
 メデジンメトロ公社 

（Metro de Medellin） 
Tomas Andres Elejalde Escobar （Chief Planning Officer） 

 Maria Adelaida Russi Gaviria （Strategic Planning） 
 コロンビア発電公社 

（ISAGEN） 
Claudia Marcela Velez Montoya （Capital Markets Head Manager） 

 Juan Diego Ortiz Hoyos （Financial Resources Manager） 
 Javier Alonso Mendez Sandoval （Research and Development） 
   
他ドナー 米州開発銀行（IDB） Marcelo Barros Nunez （Jefe de Operaciones） 
 アンデス開発公社（CAF） Carolina Espana （Director- Representative, Colombia） 
  Holly Williams （Executive Principal, Institutional Financial Resource） 
  Jose Padron （Executive Principal, Colombia Office） 
 フランス開発金融公社（AFD） Maurice Bernard （Director） 
 ドイツ復興金融公社（KfW） Alvaro Berriel （Director for Colombia and Ecuador） 
 国際金融公社（IFC） Carlos L. Pinto （head Andean Region） 
   
その他 三菱東京UFJ銀行 増田 昌弘 （General Manager & Chief Representative, Bogota/Lima/Caracas 

Representative Offices） 
  西本 吉輝 （Account Officer） 
  田中 一也 （Analyst） 
 三井住友銀行 橋 恒佑 
 フィッチ・レーティングス Andres Marquez （Director, Latin American Financial Institutions） 
  他男性 1名 
 メデジン協力投資庁（ACI） Diego Alejandro Velez Martinez （Value Projects Consultant） 
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ペルー 

訪問先  面談相手 
   
日本政府 JICAペルー事務所 近藤 貴之 （次長） 
  高橋 佑典 （副調査役） 
 在ペルー日本国大使館 山下 雅文 （経済協力班一等書記官） 
   
中央政府 経済財政省（MEF） Valentin Cobenas （Director de Financiamiento Direccion general de 

Endeudamiento y Tesoro publico） 
  阪本 光男 （円借款総合調整専門家） 
   
地方政府 リマ市 Liliana Loayza Manrique （Gerente de Finanzas） 

  Julio Alberto Vasquez Diaz （Subgerente de Presupuesto, Gerencia de Finanzas） 
  Emilio Chero Valencia, Subgerente de Presupuesto （Gerencia de Finanzas） 
   
公的 
金融機関 

ラ・ナシオン銀行 
（Bando de la Nacion） 

Jhan S. Blas Saenz （Gerente de Riesgos） 
Christpher Perales Candiotti （Sub Gerente, Division Banco Entidades Publicas 
Departamento de Negocios） 
Percy Manuel Nunez Vergara （Jefe Departamento de Finanzas） 
Luis Palomino Reina （Jefe Departamento de Negocios） 
Claudio Sarmiento Molina （Gerente General） 

開発金融公社（COFIDE） Dante Jara Padilla, Head （Corporate Finance Department Business Office） 
 Juan Carlos More Cardenas （Ejecutivo, Departamento de Financiamento 

Corporativo gerencia de Negocios） 
   
公的機関 国営企業体活動出資国家

基金（FONAFE） 
Patricia Isabel Elliot Blas （Executive Director） 

 Hector Pedro Buzaglo de Bracamonte （Acting Corporate Development Manager） 
 リマ市水道公社

（SEDAPAL） 
Roberto Urrunaga Pasco-Font （Chairman of the Board） 

 Ramon Huapaya Raygada （General Manager） 
 Maria Teresa Ciudad Eulogio （Gerente de Finanzas） 
 Juan Carlos Barandiaran Rojas （Gerente de Desarrollo e Investigacion） 
   
他ドナー 米州開発銀行（IDB） Masami Yamamori （Chief of Operations） 
 Masayuki Omote （Consultor en Gestion Fiscal y Descentralizacion） 
 アンデス開発公社（CAF） Claudio Higa （Ejecutivo Senior, Sector Publico Oficina Peru） 
 フランス開発金融公社

（AFD） 
Amelie Schell （Encargada de Proyectos） 

 ドイツ復興金融公社KfW） Silke Hermes （Directora Agencia peru） 
   
その他 三菱東京UFJ銀行 星出 光平 （リマ出張所長） 
 投資促進庁

（PROINVERSION） 
Carlos A. Herrera （Executive Director） 

  Araceli Rios Barzola （Investor Services Division, Directora） 
 Milagros Rasmussen A. （Investor Services Division, Investment Specialist） 
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2. 調査日程 

コロンビア 

日付  時間 No. 面談相手 

8月 24日 月 15:30~ 1 JICAコロンビア支所 

  17:30~ 2 在コロンビア日本国大使館 

8月 25日 火 8:30~ 3 国家企画庁（DNP） 

  11:00~ 4 アンデス開発公社（CAF） 

  14:00~ 5 財務公債省（MHCP） 

  17:00~ 6 米州開発銀行（IDB） 

8月 26日 水 10:00~ 7 BANCOLDEX 

  14:00~ 8 FDN 

  16:00~ 9 三菱東京UFJ銀行 

8月 27日 木 9:00~ 10 FINDETER 

  11:00~ 11 ボゴタD.C. 

  13:30 12 フランス開発金融公社（AFD） 

  16:30~ 13 三井住友銀行 

8月 28日 金 9:00~ 14 ドイツ復興金融公社（KfW） 

  14:30~ 15 FINDETER 

8月 31日 月 8:30~ 16 メデジン公社（EPM） 

  11:00~ 17 メデジン市都市開発公社（EDU） 

  14:30~ 18 メデジン協力投資庁（ACI） 

  16:00~ 19 メデジン公社（EPM） 

9月 1日 火 8:30~ 20 アンティオキア県 

  10:30~ 21 メデジン市 

  15:00~ 22 メデジンメトロ公社 

9月 2日 水 8:00~ 23 コロンビア発電公社（ISAGEN） 

9月 3日 木 15:30~ 24 財務公債省（MHCP） 

9月 4日 金 11:00~ 25 JICAコロンビア支所 

  14:30~ 26 Fitch Ratings 

  17:00~ 27 国際金融公社（IFC） 
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ペルー 

日付  時間 No. 面談相手 

9月 7日 月 10:00~ 1 JICAペルー事務所 

  11:30~ 2 在ペルー日本国大使館 

  16:00~ 3 経済財政省（MEF） 

9月 8日 火 11:30~ 4 投資促進庁（PROINVERSION） 

  15:30~ 5 アンデス開発公社（CAF） 

  17:30~ 6 ドイツ復興金融公社（KfW） 

9月 9日 水 10:00~ 7 Banco de la Nacion 

  14:00~ 8 リマ市 

  16:00~ 9 国営企業体活動出資国家基金（FONAFE） 

9月 10日 木 12:30~ 10 リマ市水道公社（SEDAPAL） 

  15:00~ 11 米州開発銀行（IDB） 

  15:00~ 12 三菱東京UFJ銀行 

  17:30~ 13 フランス金融開発公社（AFD） 

9月 11日 金 11:00~ 14 COFIDE 

  16:30~ 15 JICAペルー事務所 
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3. 収集資料一覧 

No. 資料の名称 発行機関 
発行 

月/日/年 
形態 

2カ国共通 

1 Lending to Subnationals -The Question of Sovereign Guarantees IDB 2/17/2004 PDF 

2 Operational Guidelines for Non-Sovereign Guaranteed Operations IDB 7/25/2006 PDF 

3 Evaluation of the IDB’s Non-Sovereign Operations with Sub-National Entities: 2007-2010 OVE, IDB 1/2012 PDF 

4 IDB 2014 ANNUAL REPORT The Year in Review IDB 3/18/2015 PDF 

5 CAF ANNUAL REPORT 2013 CAF 5/2014 PDF 

6 地域・地方政府のグローバル格付手法 MOODY’S 1/22/2013 PDF 

7 ソブリン格付けリスト S&P 4/30/2015 PDF 

コロンビア 

1 Public Debt （Presentation material） Alcaldia de Medellín  PDF 

2 ANNUAL REPORT 2014 BANCOLDEX BANCOLDEX  PDF 

3 ESTATUTOS DEL BANCO DE COMERCIO EXTERIOR DE COLOMBIA S.A.‐ BANCOLDEX 
 

 PDF 

4 THE ENTREPRENEURIAL DEVELOPMENT BANK BANCOLDEX 7/2015 PDF 

5 Antioquia Saldo de Deuda 2014 DNP  Excel 

6 Antioquia Servicio de la Deuda 2015 DNP  Excel 

7 Decreto 1068 del 26 de Mayo de 2015 
 

 PDF 

8 Decreto 2681 de 1993 
 

12/29/1993 Word 

9 Endeudamiento Territorial DNP  Word 

10 Ley 80 de 1993 
 

10/28/1993 Word 

11 Listado de créditos externos en ejecución DNP  Excel 
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No. 資料の名称 発行機関 
発行 

月/日/年 
形態 

12 Medellin Saldo de Deuda 2014 DNP  Excel 

13 Medellin Servicio de la Deuda 2015 DNP  Excel 

14 Organigrama DNP DNP  Word 

15 Boletin CuencaVerde EPM 10/24/2013 PDF 

16 Corporación CuencaVerde EPM  PDF 

17 EPM PPT Inversionistas（Presentation material） EPM  PDF 

18 Resumen_Presentacion PlanInversiones JD - noviembre 12-2014 EPM  PPT 

19 Decreto 4174 de 2011 
 

11/3/2011 PDF 

20 ESTATUTOS DE FINANCIERA DE DESARROLLO NACIONAL S.A. 
 

 PDF 

21 FDN OVERVIEW -INFRASTRUCTURE FDN  PPT 

22 ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO ESTADOS DE RESULTADOS COMPARATIVO FDN  PDF 

23 Informe de Gestion 2014 Version Final FINDETER  PDF 

24 Ley 57 de 1989 
 

 PDF 

25 Presentacion General-Ene132015 FINDETER  PDF 

26 FINDETER FRR Draft 2014.11.25 Fitch 11/25/2014 PDF 

27 FINDETER+RAC+Draft+20141204 Fitch 12/4/2014 PDF 

28 Second-tier Government Banks and Firm Performance IDB  PDF 

29 Sub-national Revenue Mobilization in Colombia IDB  PDF 

30 FC Promotional Loan KfW  PDF 

31 Law 1691 2013（Spanish） 
 

 PDF 

32 Law 1691 2013（English） 
 

 Word 

33 PRESENTACION METRO DE MEDELLÍN Metro de Medellín  PPT 
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No. 資料の名称 発行機関 
発行 

月/日/年 
形態 

ペルー 

1 BANCO DE LA NACIÓN FINANCIAL STATEMENTS pwc 2/20/2015 PDF 

2 Sub-national Revenue Mobilization in Peru IDB 3/2012 PDF 

3 日本の対ペルーインフラ投資促進の基本的な方針 在ペルー日本国大使館 9/4/2015 Word 

4 ペルー投資概況 三菱東京UFJ銀行 7/2015 PDF 
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4. コロンビア・ドイツ資金協力協定（原文及び英訳） 
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