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ロシアにおける企業間未払問題の再検討

杉　　浦　　史　　和

はじめに

　現代ロシアの経済問題の中で最も関心を惹くのは，未払やバーター・相殺など

の非貨幣取引の蔓延である．ロシア経済省によれぱ，現金を介さない取引が工業

製品出荷高に占める割合は1998年9月に61，3％に上り（［46］，p．9），売上げの

過半を非貨幣取引が占めるという状態が発生した1〕．未払の動向では，期限超過

憤務総額が96年末に年間GDP比24％から（［14］，p．10），98年末に同48．8％まで

倍増し，99年末でも同32％を占めた（［3］，p，8）．こうした実態は，「市場経済

化」政策の下での脱貨幣化現象の逆説性を指摘する「ロシア経済の七不思議」論

や（［54］，p．17）2〕，「ロシア経済は価格，売上げ，賃金，税金，予算といったほ

とんど全ての重要な指標についてある幻想のもとで成立している」とする

「ヴァーチャル経済」論をうみ（［31］，p．54），ロシアの市場経済化政策の再検討

を要請している．他方，金融危機以降のロシア経済は，99年から2年連続の実質

GDPのプラス成長を記録し，期限超過債務の対GDP比も改善傾向が見られる．

このことは，「非貨幣経済化」を惹起させてきたロシア経済の構造要因が解消に

向かい始めたことを意味するのか検討が必要となっている．

　ところで未払現象は取引関係から，企業間，企業と財政，企業から銀行，企業

から労働者，そして年金基金から年金受給者の五形態に整理できるが，いずれも

未だに根絶されていない．またその存在は「市場経済化」政策の意図に反して，

商業銀行や資本市場の形成という「市場」的環境の未整備や企業リストラの忌避

という非市場経済的行動を示唆している．更にこれは，他の旧ソ連諸国でも深刻
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な問題であるのに対し（［34］，［43］），中欧諸国では既に解消しており旧社会主

義国の市場経済化を比較検討する上で有効である．この様に未払問題は多面的で

市場経済化を考える上で極めて興味深いが，その中でも企業間未払が根本的重要

性を有すると思われる．というのはこれが改革開始直後より大問題となり他の未

払の根源ともなったからである．本論ではそれゆえ，企業間未払に焦点を当てる

が，その際留意すべきは多大な先行研究が概してその発生要因の分析に留まって

いる点にある．しかしロシアの企業間未払問題とは，個々の未払の単発的発生だ

けでなくそれが存続し寧ろ累積して未払件数自体が増大する一連のプロセスに他

ならず，その解明には，第一に未払の発生要因に加え未払の存続要因をも分析す

る必要がある．また第二に未払問題は長期に亙る展開過程として考察する必要が

ある．本稿では第二の視点を考慮しつつも，紙幅の都合上，第一の観点から諸見

解をサーベイすることによりこの問題への接近を試みたい．

第1節　企業間未払問題の意義

さて，企業間未払間題はロシア経済の諸側面と密接に関連するので，その究明

の糸口となりうる・そそは第一にロシア｝こおける決済の軽視を意味する非貨幣取

引と関連している．非貨幣取弓1と未払との第一次的な因果関係は別途検討されな

けれぱならないが3〕，いずれにせよ，未払と非貨幣取引の蔓延との問には相互関

係が存在する．第二に企業間未払と税収の低迷との関連がある．IMF融資獲得

のため連邦政府は財政赤字の削減努力を行って歳出を大幅に圧縮したが，歳入，

とりわけ租税収入が低迷した（［4］ジ〕．これは企業の生産活動の縮小，従って企

業収益の減少ゆえに納税能力が縮小したことに本質的には起因する．しかし未払

や非貨幣取引は，苛酷な租税政策の結果とはいえ5〕，徴税可能な取引の縮小や脱

税の原因ともなった点も看過できない．例えぱ，売掛金の未収は相手企業に対す

るバーゲニングパワーとなって企業間関係を固定化させ，バーター取引は市場価

格を無視した原価計算を通じて徴税基盤を掘り崩す6）．更に税務当局は複雑な取

引の正確な実態の把握が困難となる．第三に，生産と投資の落込みの問題がある．

未払が蔓延すると資本蓄積が行われず投資資金不足が生じる．そもそも未払の累
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積は，ある企業の債権が別の企業の債務である状態が多数の企業間で連綿と続い

ており，それはまた各企業における資本の回転が中断されることを意味する

（［12］，p．46）．また未払の累積および期限趨過期日の長期化により，企業外部者

はもちろん，企業長自身でさえ真の財務状況を把握できず，中長期の投資計画も

短期の資金調達計画も立てることができない．このため企業長は企業の当面の存

続という短期の誘因しか有さない．万一，投資計画を持つ場合でも，銀行は当該

企業を適切に審査して資金需要に応ずることが不可能なため，銀行融資を活用し

た投資が行われない7〕．更にロシアは工業化の水準が高く既存の企業連関はソ連

期に強固に築き上げられてきたから，一企業における未払の発生はたちまち経済

全般に波及し，ネットワークに連なる全企業は，たとえ優良企業でも破綻企業と

同様に生産も投資も麻揮する（［40］，pp．114－115）．第四に，政策当局は適切な

経済政策の実施が困難となる．企業間未払は金融仲介不能の一形態でもあり，銀

行信用に対する需要落込みと貨幣流通速度の上昇を招き，金融調整を複雑なもの

とする．金融政策は企業が金融市場から退出すれば有効性を失う．この様に企業

問未払問題は広範囲に及び，ロシアの市場経済の発展にとって鍵となる重要な問

題なのである．

第2節企業間未払問題の動向

　次に検討すべきは，企業問未払問題の発生と展開の過程である．ここではマク

ロの時系列データを用いてその動向の特徴を見る．企業間未払はソ連期にも支払

遅延として存在したが（［9］，p．16，［47］，［52］），それが間題として顕在化した

のは1992年1月の価格自由化直後の高インフレ期であり，これをロシア期の未払

問題の発生時期と見ることとしたい呂）．

　図1は1993年末から97年末までの消費者物価上昇率（月間）と工業，農業，建

設，運輸の主要4部門企業の売掛金，買掛金およびその期限超過分の対名目

GDP（月間）比率の動向である．この図の未払指標から判明するのは，未払が

高インフレ期に発生して93年末から95年末までほぽ一定水準を保ったのに対し，

96年以降，インフレの収束とともに著増したという点である．従ってここでは，
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図1消費者物価上昇率と4部門企業の売掛金・買掛金の推移
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企業間未払問題の推移のプロセスを92年から95年末までの高インフレ下での発生

期と，インフレ収東後における展開期とに区分する必要が示唆されている．両者

では異質な要因が未払問題を招いていると推測されるためである．

第3節　企業間未払問題の成立要因

　企業問未払の発生要因を巡る議論は複数要因の複雑な絡み合いを主張するが，

客観的経済事象として企業財務の悪化に伴う流動性不足に注目している9）．支払

う意思があっても資金不足のため支払えないというのである．そこでまずは流動

性不足を招いた諸要因を解明することとし，その上で流動性不足が企業間未払を

発展させる制度的要因を考察したい．

（1）企業財務の悪化と流動性不足

［ハイパー・インフレ］これは1992年1月の価格自由化を契機として発生したハ

イパー・インフレが企業の資金繰りを悪化させ企業間末払を発生させたとする見
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方で，次の二つの見解がある．一つは高インフレに伴う企業資産の減価を主要因

とみなし，もう一つは電力・ガスなど白然独占体の価格引上げが一般企業の流動

性不足をもたらしたという見方である．

　まず前者であるが，第一に減価償却資金の積立不足を指摘できる．価格水準の

変動に応じた固定資産価値の適時の変更は，投資の源泉たる減価償却費の適切な

算出に不可欠だが，政府が実施した資産評価替えは，第一回目が1992年7月，第

二回目が94年1月という頻度でありlo），インフレの昂進に対し政策が後手にま

わった．こうして高インフレが減価償却算出メカニズムを圧縮したため，例えぱ

減価償却費の対GDP比率は90年の14．6％から95年の9％まで低下し，その対工

業生産高比率は90年の10．2％が93年には僅かO．7％にまで落ち込んだ（［18］）．第

二は流動資産の減価である．固定資産は再評価の結果，その国富に占める割合は

91年末の59．7％から95年末には96．4％に大幅に増大したが，政府は「徴税強化を

目的として」企業の流動資産の評価替えを行わなかったという（［12］，p．45）．

リシチアンは政府が固定資産を再評価する一方で流動資産の評価替えが拒否され

たので両者の貨幣評価の不均衡が未払につながったと主張する（［12］，p．46）．

91年末に国富の22．9％を占めていた物的流動資産は95年末には僅か1．7％にまで

減少した．流動資産構成を見ると物的流動資産と貨幣の比重は94年以降激減し，

売掛金が90年の5．7％から95年に過半を超えた．流動資産の再評価はインフレを

加速させ，また必ずしも未払の解消につながらないとの理由で，ロシアでは結局，

流動資産は再評価されなかった．第三は税制における原価計算の問題である．92

年8月5日付政府決定に基づく規程「製晶（役務，サービス）の生産と販売，利

潤の課税に際して考慮される財務結果の形成手順に関する原価の構成について」

は原価計算に際して財の販売時点の再購入価格を認めず，高インフレ下で計算原

価が大幅に縮小して仮想の「超過利潤」が発生した結果，過大な課税負担は更に

流動資産を縮小させ，原材料の再購入資金の不足をもたらして生産低下と未払の

発生を必然とした（［25］1994，No．4）．

　次に後者の，電力・ガスなどの自然独占体の価格「自由化」11）と一般企業の財

務悪化との関遠についてである．1992年1月に完全には自由化されなかったエネ
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ルギー等の価格上昇は，当該部門への補助金支給の遅れや投資資金確保の必要性

から擁護されたが12〕，その価格は相対価格の歪みを是正する以上に「世界価格水

準を著しく凌駕するまでに上昇し，これがコストプッシュ・インフレを招いて，

経済の一般的支払能力を掘り崩し」（［24］，p．29），一般企業の流動性不足と同部

門に対する未払の累積を招いた13〕．資金不足に陥った一般企業も価格を引上げざ

るをえずインフレと未払のスパイラルが発生した14〕．これは自然独占企業から一

般企業への財・サービスの提供に伴う未払の典型的な波及メカニズムである．こ

れに関連して，一企業が被った末払の他企業への波及を分析した国民経済予測研

究所の調査が興味深い．ある企業・部門で債務が増える（減る〕と経済全体で債

務がどれだけ増す（減る）かを示す相関値を未払乗数と定義し，93年末時点にお

ける値は4．12であった．産業部門別では，「第一次資源・エネルギーの採掘・加工

から技術的に離れれば離れるほど，その部門と他の部門との支払連関は未払乗数

が大きくなるという特徴」があり，自然独占部門では石炭（6．26）を除き，電力

（3．07），石油・天然ガス（3．85），運輸（2．87）は平均以下だが，同部門外の食

品加工（6．05），機械・金属加工（5．43〕は平均を上回った．ゴフトヴァンらは

拡大傾向にある未払乗数を生産活動の阻害要因と危険視している（［5コ，p．11）．

［反インフレ政策］この様にハイパー・インフレ自体が未払を招いたが，その克

服を目的とした金融・財政の引締め政策もまた，未払を引き起こした．第一に未

払は，ロシア中央銀行の金融政策，すなわち「人為的な貨幣不足化政策」（［24］，

p26）の帰結であるとする考え方がある15）．クレパッチに依拠して貨幣流通量の

対月間GDP比を示せぱ，1991年12月の705％から92年199％，93年146％，94年

117％，95年109％と順に低下している（［10］，p．55）．また物価水準と貨幣流通

量の関係を見ると92年から95年までに物価は約8500倍になったのに対し貨幣流通

量は230借にしかならなかった（［24］，p．26）．図2は93年から99年までの金融指

標の動向を示したものだが，M2の対GDP比は96年まで傾向的に低下しており，

企業の決済資金をはじめ国中の貨幣が不足したことがうかがえる．それはインフ

レ対策として貨幣供給が意図的に抑制された結果であり，供給された貨幣が乗数

効果を伴う信用創造をもたらさず，信用収縮が生じた証左でもある．貨幣供給の
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図2金融指標の動向
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不足は国内需要を縮小し，競争力の劣る国産品の販売を困難にしたが，反インフ

レ政策として95隼に採用されたルーブルの目標相場圏の導入もまた，ルーブルの

過大評価に伴い，資金繰りを一層悪化したのである．

　第二に財政政策上の欠陥も指摘される．国家発注の故意の未払や年金と賃金の

支払遅延である．ロシアは巨額の財政赤字（対GDP比で1993年が7．4％，94年

が9．O％，95年が5．7％）を抱え，これを通貨発行によって補墳したため財政赤字

がインフレの主要な要因の一つとなっていた．政府は赤字幅縮小を目的として，

93年頃から歳出費目を完全に執行せず年金や予算部門の勤労者の賃金支払を遅ら

せる粗野で強引な引締め政策をとったため，一企業の資金繰りの悪化のみならず，

相互に連関する企業問に賃金の未払，エネルギーや原料・組立部晶の供給者に対

する未払，サービスや信用への未払を生み出す，「支払不履行の螺旋運動の円環」

（［24］，p．28）が発生した．歳入面では不適切な税制も指摘される．徴税強化の

一環で企業利潤に対する実質課税水準が非常に高く，利潤の全額，あるいはしぱ

しぱそれ以上が税金として徴収される一方，多くの免税措置を組み合わせた「合

法的」脱税が横行し，税収不足分は企業と財政との間の相互相殺，現物交換，擬
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似貨幣等が利用されたため，財政収入にも企業の流動性にも否定的な結果がもた

らされた．厳しすぎる課税を逃れ，実体経済からヤミ経済への逃避，個人所得や

資産の隠匿が一般化し，ますます企業の流動性は縮小した．インフレを招かない

財政赤字補填手段である国債発行もまた，高利回りが魅力となって国債市場への

民間資金の集中を招き，企業から流動性を奪った．この様に未払の発生期には

「ハイパー・インフレ」と「反インフレ引締め政策」がともに未払の発生要因と

して作用したのであるが，それぞれの寄与度や相関の分析は別稿に譲りたい．

［未発達な金融機能］これは金融制度の未成熟と決済制度の非効率性に関連した

論点で，まず資金循環の欠陥現象として資金の偏在がある．これは生産部門と銀

行部門の乖離，すなわち銀行部門における「貨幣の『空転』」（［24］，p．31）であ

る．銀行部門から生産部門への信用供与水準は低位であり（図2），汚職や海外

送金等の資金「漏出」も生産部門への資金流入を阻んだ．ガブリレンコフは企業

部門の銀行口座残高はM2総額の20～25％程度（［33］，p．14）で企業の保有資金

は過少であり，また資金が国民経済全体を循環せず一部に滞留している現象を指

、摘する（［22］，［33］，p．14）．シトリンらは人為的低金利と信用割当を特徴とす

る不完全な信用市場では，信用拡張スピードの抑制は銀行貸出を，強制された企

業間相互貸出に置き換えると（［28コ，p．69）未払を未熟な金融市場と引締め政策

の結果と捉える16〕．

　次に，決済制度の非効率性に関する考察がある．市場経済では商業信用は普遍

的な支払手段だが，ソ連期に商業信用が禁止されていたロシアでは，手形などの

支払手段の整備が遅れていた（［27］）．アルファンダリらは未払そのものは悪で

はなく，企業の生産サイクルと資金の出入りのタイムラグを調整する不可欠な用

具であると指摘する．これと関連して発達した有価証券市場の欠如と経済主体が

手形流通市場を受け入れていないことや（［15］）中央銀行による手形の再割引制

度の充実の必要性が（［16］）指摘されている．

　このほか，ロシアが1日ソ連より引継いだ決済制度が未払の大きな要因であると

の指摘は多いが，特に改革初期の未払の発生を解明する上でこの点は璽要である．

決済方法は1992年7月より，供給者側が自己の口座のある銀行支店に取立委任状
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を提出し代金取立を依頼する方式から，購入者側が支払指示を自分の銀行に提出

する方式に変更された．ソ連期にはいずれの支店もゴスバンクの支店同士である

から企業間決済は同一銀行の支店間の四半期決済に過ぎなかったが，ペレストロ

イカ期の銀行改革を経て大多数の支店が独立の商業銀行に再編されると，従来の

支店間決済は銀行問決済となった．その際，銀行会計規則では，購入者側銀行へ

の支払指示の到着時点でその口座から支払額分は差引かれるが，支払の執行を証

明する文書が郵便を通じて物理的に供給者側銀行に屈くまで供給者口座には入金

が記帳されず，このタイムラグに決済過程の浮き金が生pた．CIS諸国など地理

的に離れた取引相手との決済に要する時間は長く，高インフレ期には銀行側の利

得＝企業の損失となった．企業は銀行が決済期間を故意に引延ぱしていると疑っ

て銀行制度を通じた決済を望まなくなり，自ら現金を運んだりバーターなどの手

段に訴えて，銀行を通じた決済制度が著しく麻癖することとなった．これと並ん

で「ファイル2番（　　　　N⑪2）」問題も指摘される．それは支払指示が購

入者側銀行に到着した際，口座残高が不足していると支払指示書を執行不能（未

払）として保管する制度である．銀行制度の市場経済化が進展してゴスバンクの

商業銀行機能が切り離され決済信用が廃止されると，残高不足は直ちに未払の発

生源となった．ファイル2番制度では，支払指示書の銀行への到着期日順に支払

がなされるため，仮に新たに到着した支払指示書の金額が少額でその時点の口座

残高で十分に執行可能でも，前の支払を追い越した決済が許されずファイル2番

に到着順に保管され続け，一層未払問題を深刻化させることになった．これらの

決済上の不備は未払の評価を不正確にした可能性があるのみならず（［37］，pp・

343，349），決済の円滑な実施を妨げたのである．

［対ClS諸国貿易］旧ソ連構成共和国および1日コメコン諸国との協業関係に基づ

いた伝統的販売市場・供給者の喪失という問題もまた，企業財務の悪化を惹き起

こした．社会主義時代の工業コングロマリットが崩壊し，ロシアを含む多くの

国々で貿易相手国の第三国への転換が急速に進んだのである．更にCIS諸国と

の貿易がロシアの大幅な出超であったことも，未払の原因となった．まずソ連崩

壊直後，ロシアを除くCIS諸国ではハードカレンシーに対するアクセスが不十
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分だったため，ロシア中銀はCIS各国中央銀行に対する「テクニカルクレジッ

ト」の供与を行い，対CIS諸国貿易において累積するロシア側の債権を解消し

ようと試みた．しかしこの政策は，ロシア国内の物不足とインフレの輸入をもた

らすとの批判を受け，ロシア中銀は徐々にその規模を縮小した．資金繰りに窮し

たC｛S各国はIMF等からの融資獲得の条件として独自通貨の導入を開始し，ロ

シアの対CIS輸出は減少した．例えぱ，独自通貨の導入時期のロシアのCIS諸

国向け輸出は，1993年の153．5億ドルに対し94年には145．4億ドルまで約8億ド1レ

も減少した17〕（［6］，p．743）．またロシアに対するCIS企業の債務は「支払不履

行額全体の5分の1以上に」達し（［24］，p．31），CIS諸国の未払がロシアの流

動性不足を深刻化させ，末払を増幅させることにつながった．96年1月1日時点

のロシア企業の旧ソ連諸国に対するネットの債権は2兆474＋億ルーブル，うち

期限超過分は1兆576＋億ルーブルだった．96年はCIS諸国との決済関係が既に

制度的に安定した時期であり，ロシアの売掛金が買掛金を上回る状態は92年から

継続していたと推測される．

　以上の考察から，ハイパー・インフレとエネルギー価格の上昇が企業のキャッ

シュフロー不足と流動資産の減価をもたらしたが，反インフレ政策としての緊縮

政策が企業の支払規律を強化することに失敗しただけでなく，国家の支払規律ま

でも弱体化させ，通貨不足と需要縮小の二経路で企業の支払能力を更に掘り崩し

た．未発達な金融制度は信用創造機能も決済機能も保証できず，また対ClS諸

国貿易でロシアは貿易黒字を記録していたにも拘わらず1筥〕，CIS諸国の支払能力

の欠如ゆえにロシア企業から流動性を奪ったと要約できよう．以上4要因はこの

時期における企業の流動性不足の発生を説明しており，企業の存続を前提する限　1

り企業間未払を必至にするという意味で，未払発生の必然要因と規定できる．

（2）企業行動と制度的要因

　これまで企業の財務状況に注目して企業間未払の発生要因を考察してきたが，

流動性不足のみでは個々の未払が企業間未払問題へと発展し成立するとは限らな

い．厳格な支払規律が存在すれぱ，企業は流動性不足にも拘わらず支払を是が非

でも実行しようと努めるであろうし，そもそも未払を続ける企業は市場から撤退
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せざるを得ないであろう．従って企業間未払問題を成立させる十分条件として・

移行期の過渡的性格を反映した企業行動の特質や産業構造を，それを規定する制

度的要因とともに分析することが必要となる．

　まず政府と企業との関係の問題がある．既述のとおりエネルギー等の価格高騰

は一般企業から流動性を奪い未払を発生させたが，消費者としての国家予算部門

がガスプロムに対して膨大な負憤を抱えていると同時にガスプロムも巨額の税金

滞納を抱える現状から，支払に無関係に高価格を維持できる「国家と独占企業と

の異常な相互関係」の存在が指弾される（［24］，pp－29－30）、他方，農工複合体，

軍産複合体は，急速な輸入自由化による国内食料品市場の喪失と冷戦終結に伴う

国家の軍事関連支出の削減から需要の急減に見舞われたにも拘わらず，国の補助

金に依存して生産活動を続け，売れるあてのない製品を作り続けた．この結果・

これらの企業に原料や製品を納入した企業は滞りがちな国の補助金ゆえに未払を

被った．こうした状況は，「多くの部門と企業における（まず第一には農工複合

体，独占企業などにおける）国家の食客心理の保持」（［15］，pユ3）として批判

されている．

　ところで一般に市場経済では，未払が発生しても短期日のうちに支払が行われ

るか未払企業が破産して，個々の未払は解消されていく．ところがロシアではそ

れが存続していく点に特徴がある．そこで次に，発生した未払が継続され累積し

ていく条件を考慮すべきである．第一に指摘できるその根本的事情は，破産制度

の事実上の欠如にある．ロシアにおける破産制度の整備は早くも1992年6月14日

付大統領令第623号「支払不能国営企業（破産人）の支援と健全化に関する措置

とそのための特別手続の適用について」から開始され，92年11月19日付連邦法第

3929－1「企業の支払不能（破産）について」の成立によって93年3月1日からの

施行が規定されたが，その実効性は乏しかった．企業総数に占める期限超過債務

を有する企業の割合（カッコ内はその企業数〕は93年末が40．9％（29，455）（［6］

1994，p．275），94年末が60．8％（44，O08）（［6］1995，p，287），95年末が59－O％

（42，689）（［6］1996，p．437）と推移したが，未払は破産制度の成立によっても

解消しなかった．確かに政府は破産の脅威を導入したが，企業競争力が欠如し
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「工業企業の70％までが潜在的に倒産状態」にある（［24］，p．30）社会では，倒

産の実施は社会の経済的崩壊につながらざるをえないし，また社会主義の残津と

して企業倒産が許容されない政治的・社会的環境も存在するため19〕，倒産手続き

の厳格な適用がなされずに破産の脅威は形骸化し20〕，支払規律は弱化させられる

ことになった21〕．またソ連期の決済信用制度の慣性ゆえに，企業はそもそも支払

や代金の回収に対して十分な注意を払っていないという面もある（［13］）．第二

に，旧制度下で形成された企業連関の維持の問題がある．企業はたとえ財務状況

が悪化しても，前払い制度が強要されても，既存の企業連関を死守しようとする

傾向がある．それは開拓精神やマーケッティング技能の欠如，あるいは不安定な

移行期ゆえの新規顧客探索の取引費用の高さに由来する．そのため，企業は支払

の確証もないまま製品を一方的に出荷してこれが未払と化した1

　以上見たとおり，破産制度など企業の厳格な予算制約が不在であるからこそ，

財務規律・支払規律を欠いたまま企業が未払を累積させつつ存続できる模様が明

らかになった．これこそが未払を継続可能にするいわぱ十分条件としての要因な

のである．すなわち未払問題の成立は，未払の必然要因と未払の継続可能要因と

の相互作用の結果に他ならないのである．次節では，更に具体的に，未払問題を

展開させる諸要因を考察することとしたい．

第4節企業問未払問題の展開

　だが，いったん未払問題が成立し一般化し，その存在が所与の前提となれば，

今度はそれを意図的に利用する可能性が発生する22〕．この未払の意図的利用につ

いて，破産問題と末払問題の関係に注目しつつ，流動性の豊富な企業ほど支払規

律が乱れているとの指摘を行った1994年に作成された報告書23〕「企業の支払能力

の欠如の原因とその克服のための措置について」（［11］1994No．34，［17］）24〕は

大変興味深い．「支払不能企業」は自己資金で利潤生産性資産25〕を賄う能力がな

いにも拘わらず，「支払可能企業」よりも銀行借入を多く受け取り，買掛金も莫

大で，その上，借入資金は利潤生産性資産の維持の他，売掛金や外貨勘定を含む

銀行口座に充てられているという財務構成の歪みから，支払不能は資金獲得の困
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難ではなくその安易さゆえに発生するとの逆説を主張している．実際，対象企業

は買掛金を含む借入資金を膨大に抱える一方，生産外活動への投資，主として外

貨保有を通じた追加利潤を獲得していた．例えば，ある企業は94年初頭の流動

フォンド中の自己資金は239億ルーブルだが外貨口座に525億ルーブルの預金が

あった．別の企業は7行10口座に外貨を保有し生産外活動の収益は93年に全利潤

の49％，94年第1四半期に75％を占めた26〕．こうして報告書は「未払は，企業の

外的経済環境の特性ではなく，企業自身の特性である」と結論す喬．

　ところで，未払の意図的利用は，買掛金の未払と売掛金の未収の双方で成立す

るはずである．まず前者についてであるが，私有化企業の企業統治が不十分な条

件下で企業インサイダーの発言力が強化されると，購入先への支払よりも賃金支

払・増額を優先する傾向や，企業長が外貨や国債の購入といった個人的利益の追

求のために企業の資金を濫用する傾向が生じた．もっとも，私有化よりも前に，

指令計画制の廃止に伴い政府の企業管理が弱体化したことも一因である（［28］，

p．71）．また，将来の相対価格，所有構造等に関する高い不確実性のため，企業

長は労働者との軋礫を避けリストラを回避しようとする．企業インサイダーの強

い発言力の下で経営者は費用を無視し短期の産出高と雇用を最大限守るよう行動

した（［28コ，pp．69，71）27）．また後者についてであるが，本来，高インフレの状

況では売掛金拡大は慢性的現金不足や債権の目減りリスクを招来するから企業に

とって不利なはずである．だが実際には前払いを行わない供給先にも敢えて製品

出荷を行っており，このことは前払いの有無と関係なく生産者側に納入先に対す

るある優先付けの法則が存在することを示している．具体的には次のニケースで

ある．第一のケースは生産者が購入老を選別可能でかつ故意に支払能力のない購

入者を選択する場合（例：石油精製）である．このケースは供給考側が取引関係

の優位に基づき，売掛金を故意に作り出すメカニズムである．売掛金＝債権の増

大はバランスシートを改善し銀行信用へのアクセスを良くする目的や（［38］），

膨大な売掛金を納税遅延の口実とするのである．第二のケースは生産者が購入者

を選抜不能だが，出荷停止がその生産へ与える打撃を回避する目的で供給を続け・

購入者の流動性不足から売掛金が増大する場合（例：石油採掘）である．この
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ケースでは企業の生産規模の維持を目的として，やはり故意に未払が生み出され

ている28〕．

　この様にロシアの企業間未払問題は破産制度の欠如ゆえに継続されるが，それ

はもはや流動性不足ゆえに必然的に発生する未払ではなくなっている．そこでは，

企業間未払を別の目的のために積極的に利用する姿が浮き彫りとなっており，こ

れを筆者は未払の利用可能性と名付けたい．ここには企業が意図的に未払を発生

させるメカニズムが内包されており，後に経済全体に蔓延して未払問題の泥沼化

をもたらすことになる深刻な問題が孕まれており，未払が更に展開していく萌芽

が観察できるのである．

結　び

　以上の考察から，未払の各種の発生要因をその①必然要因（＝流動性不足），

②存続可能要因（＝破産機能の不十分）の双方が作用しあって，③その利用可能

性に結実し，これがインフレ収束後に至るも未払を深刻化させていく再生産のメ

カニズムとなったと要約できる．すなわち，ある取引において，仮に支払う意思

があってもそのための資金（自己資金であれ，借入資金であれ）を手に入れるこ

とができないことが未払を発生させる根本原因であった．しかし取引の繰り返さ

れる中で，支払不履行企業が取引を継続可能なのは何故かといえぱ，当該企業を

破産という形で退場させられないからである．更に破産制度が不十分とはいえ，

未払が蓄積されるままに取引が存続するには，未払そのものに何らかの「うま

味」があるのである．それを説明するのが未払を「利用する」可能性要因であり，

具体的には供給者側が取引関係の優位に基づき売掛金を故意に作り出す場合であ

り，また企業の生産活動・規模の維持が目的とされて未払が「利用」される場合

であった．

　今後の課題は，本論の続編として，企業間未払が他の種類の未払へ展開してい

く過程，特に財政と企業との関係について調査していくこととしたい．

1〕The　Russian　Economic　Barometerによると，工業部門の売上高に占める
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（118）　　　一橋論叢　第125巻　第6号　平成13年（2001年）6月号

　バーターの比率は，1998年8月に54％と最高値を記録し，2000年3月までに

　31％まで低下した．年問の平均値は93年から99年まで順に9，17，22，35，42，

　51，40％と推移した．（［45コ，No．2．2000，p．53〕

2〕「①ロシアは市場経済化の努力をしているのに，パーター取引が発展し，そこ

　では同一商晶に多数の計算価格が成立し（中略）②（中略〕また返す当てのな

　い，返ってくる見込みのない期限超過憤務が膨張しているのに，連鎖倒産も起

　きず（中略〕④ロシアは資本主義経済へ移行しているはずなのに，企業経営者

　は，利潤最大化動機ではなく，旧態依然として雇用や生産高の維持を主目的に

　活動している．（後略〕」（［54］，p．17〕

3）企業間未払の急増をソ連期の「疑似バーター」の残津としての「片務的な

　『強制されたバーター」」の拡大の結果と捉える塩原は，非貨幣取引白体が支払

　遅延を引き起こすとして，支払遅延が発展して非貨幣取引が蔓延したとの一般

　的な見方に異を唱えている（［49］，［50］）．

4）企業と財政の問では債務・債権の精算に資金の移動が伴わない相互相殺がし

　ぱしぱ行われ，その緒果「生きたカネ」での税収が増えない構造が問題視され

　ていたが（［25］1996No12），この慣行は，次第にますます重要な位置を占

　めるに至った．（後述）

5）塩原は企業の「生き残り」原理と「脱税」原理を非貨幣取引の理由とみなし

　ている（［49］）．

6〕バーター取引の際の価格設定については，［29］，［42コ，pp－96－98等を参照の

　こと．

7）銀行は対企業与信に非常に慎重だが，旧国営企業や農業企業との結びつきの

　強い銀行においては，過大な融資が不良債権化する例もあった．また，1999年

　に新生ロシア史上初の前年比プラス成長を記録した投資だが，その主な源泉は

　企業の自己資金であった．

8）1992年7月より決済方法並びに未払集計方法が変わったため（［1］，p．106，

　［36］，p．172）（後述〕，92年初頭からの未払データを比較可能な形で示すことは

　不可能である．

9〕企業間釆払問題を流動性不足から考える際には，企業の支払の滞り先として・

　賃金，税金，銀行信用への支払などの遅延問題もあるので，企業間の支払の優

　先順位を考える必要がある．支払順位は個々のケースによって変化すると考え

　られるから，本論では取り上げないが，企業の流動性不足が企業間未払に直結

　するわけではない点に注意を払っておく．
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ロシアにおける企業間未払問題の再検討 （119）

1O）固定フォンドの評価替えは1992年8月14日付ロシア連邦政府決定第595号「ロ

　シア連邦における固定フォンド（資産〕再評価について」により92年7月1日

　時点の再評価が行われたのをはじめ，93年11月25日付ロシア運邦閣僚会議決定

　第1233号「企業・組織の固定フォンド（資産）再評価について」により94年初，

　94年8月19日付ロシア連邦政府決定第967号「加速度償却メカニズムの利用と固

　定フォンドの再評価について」により95年初，95年11月25日付ロシア連邦政府

　決定第1148号「因定フォンドの再評価について」により96年初，96年12月7日

　付ロシア連邦政府決定第川2号「1997年の固定フォンドの再評価について」に

　より97年初時点の再評価が行われた．

11）　ウッドラフは自然独占企業体の価格が，行政からの圧力によって企業自身が

　望むよりも高い水準で決定されることの帰結としてバーターによる価格の差異

　化を捉えている（［48］）．

12〕例冬ぱ，価格自由化前，93年6月末の石炭の卸売価格は採掘コストの15％に

　過ぎなかった．

13）エネルギー部門が工業企業全体の期限超過売掛金総額に占める同部門の割合

　は「I992年の20％から93年には60％（暫定値）に上昇した」という（［2コ〕．

14〕　ウッドラフによれぱ，企業が価格を引上げた理由は資金不足のみでなく，原

　価を下回る価格での販売を認めない租税当局の規定に基づくものでもあった

　（［47］，［48］）．

15）ロシア中央銀行は過度の引締め政策が未払を発生させるとの批判に反論して

　（1996年11月19日付ロシア中銀声明「経済に対する通貨発行の不足のありうべき

　帰結について」），経済成長にはインフレの撲滅が先決で，その後はじめて通貨

　供給を拡大することが可能と述べている．

16）相対的に高度に発達した産業構造，国土の地理的な広がりに対して，ロシア

　の金融制度が十分に発達していないことが市場経済化を一段と困難なものにし

　ていると言えよう．

17〕同期間のCIS諸国からの輸入はユ15．O億ドルから135－5億ドルと増えた．更に

　1992－96年で，CIS諸国向け輸出が減少したのは94年だけである．

18）　ロシアは1992年から94年までCIS貿易で黒字を記録したが，95年は赤字に転

　じた．

19）　その理由は次の三点である．企業はソ連時代から社会的安全網の一翼を担っ

　ている上，一つの町に一企業しか存在しないr企業城下町」が典型的であるた

　め，一企業の破産が町全体の崩壊に直結するので政治的・社会的に許容できな
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（120）　　　一橋論叢　第125巻　第6号　平成13年（200ユ年）6月号

　い．第二に末払の網の目状の連鎖の下では，起源となっている企業を特定する

　ことは技術的に不可能である．第三に多数に上る未払企業の全てを破産させる

　ことは，裁判所などの処理能力の観点から限界がある1

20）実際，企業倒産はきわめて稀であり，調停裁判所で認定された破産件数は，

　1994年が400件，96年でも2500件を上回る程度で，しかも国営企業は極めて限ら

　れていた．（［54］）

21）破産制度のような制度形成に関わるミクロ面での政策が，ハイパー・インフ

　レに対抗する緊縮的マクロ政策との間の不整合により阻害される様はロシアの

　ジレンマといえる．

22）一般的には，モラルの欠如に伴う未払の故意の利用を主体的要因として企業

　間未払の発生要因の一つと見なすことは可能だが，ロシアの激動の90年代とい

　う特殊要因を考慮すれぱ，経済環境の激変という外生的要因が未払問題を成立

　させ，これが意図的利剛こ発展したと理解する方がより事実に即していると言

　えよう、

23〕本報告書は，1994年に政府がソスコペツ第一副首相（当時）を委員長として

　組織した「決済制度と支払の改善に関する特別実行委員会」（［16］，pp．

　221－223）により準備された．

24）本報告書では，15企業（うち10企業は支払不能企業）の1989年と93年の会計

　報告書を比較することで，未払の原因を考察している．

25）「利潤生産性資産」とは，企業の本業から利潤を生むために必要な資産のこと

　で，本報告では，流動フォンドを利潤生産性資産と貨幣性資産・投資・貸付に

　二分している．

26〕　ロシア経済のドル経済化の問題を取り上げた論考に，塩原（［51］）がある．

27）企業経営者は常に従業員からの要求や圧力に屈していたわけではない．経営

　者は未払の累積やバーター取引の拡大などによって，従業員から経営の実態を

　意図的に隠蔽しようとしたとの指摘もある（［35］）．また，従業員も実体的には

　離職して他でアルバイトしていたとしても，社会保険料の支払負担を忌避しよ

　　うとして，もとの企業に寄生する傾向があった．

28〕エネルギー部門の企業では，主として政治的な理由から，、宋払企業に対する

　供給停止を地方政府に禁止されていたことにも注意が必要である．1［48］）

参考文献

［1］　凪e　Byaccbe，K．，凪．K03H，F．凪eπ0HT6pHaH“ynpaB」1eHHe　B3aHMHHM

684



ロシアにおける企業間未払問題の再検討 （121）

　　　ハoj1F0M　npe四npH日TH前B　PoccHバ｛≡BonpocH3K0H0MHK閉）｝〃111993

［2］　BepMyT，抗、，θ．BepF，）K．ハej］brI皿a，IO．Fap6y30日一‘UeHH　Ha3Hepr0H0cHT－

　　　e」1H　H　HHΦ」1兜口H兄B　PoccHH11く＝θK0毘〃l11993

［3］　Bo」1K0B，B．“θK0H0MHKa　B　HaHaJle2000r，11魚∂K0H0MHcTカ〃72000

［4］　ra荊貝ap，θ一“‘只㎝cKHe6o」1e3HH’l1o㎝couHa」1H3Ma（K　日oπpocy　o　npH－

　　　po凪e6氾旦xeTHHx　KpH3Hc0B3TarlaΦHHaHc0B0肪σra6H∫lH3auHH〕”也Bon－

　　　PocH3K0H0MHKH坊”．4　1997

［5］F0BTBaHb，O．凪x．，B．C．naHΦH∫loB，A，A，Me凧o日“π刀aTe沢H0・pacHe－

　　THH筒HpH3Hc　B3H0H0MHKe　PoccHH11く＝npo6∫leMbI　np0FH03Hp0BaHH兄カ〃

　　　11995

［6コ　Foc甘0MσraT　PΦPocω枕καヵc閉α㎜肌榊蜆惚cκ〃虜3κ召εo∂〃〃κ＝c㎜α㎜肌閉〃惚c一

　　　舳れ6oρ舳κM．

［7］FocK0M㎝aT　PΦ0o榊伽閉o一∂κo〃o〃閉8cκoθ〃o〃κ刎雌Pocc伽M一

［8］FocK0M㎝aT　PΦΦ閉伽伽Pooc蜆〃o囮㎜舳ε㎜閉召c棚れ6oρ舳κM・，1998

［g］　3axap0B，B一“C汀Kpe旦HTH0ro　r1刀aHHpo日aHH見K　rIporH03Hpo日aHH正0旦eH．

　　　exH0ro　o6oP0Ta”《八eH』rH　H　Kpe迎HT》〃　5　1992

［1O］　KJ1enaH，A．“凪o刀r0BaH3K0H0MHKa：M0H㎝aPHb1氏B0cnP0H3Bo凪cTBe－

　　　HHbI功H　B∫IacTHbI坊acneKTbI”低BonpocH8K0H0MHKHカ〃4　1997

［11コ　苗K0MMepcaHT｝ヵ

［12］　兀HcHuHaH，H一’106oP0TH1・Ie　cpe皿cTBa，npouecc　o6pa則eHH兄cT0HM0㎝H

　　　KanHTaJ1a，Heπ∫IaTex””姐BonpocbI3H0HoMHKHカ〃9　1997

［13］MaKap0B，B．，F．K刀e前Hep．‘BapTeP喀3H0H0MHκeπePexo川oro　nep－

　　　H0凪a：　oc06eHHOcTH　H　TeH凪eHuHH”　屯θI｛0HOMHHa　H　MaTeMaTHHecKHe

　　　MeT0旦b1》ToM33，Bbm．2　1997

［14］MH舳㎝ep㎝B0θK0H0MHw　PΦ“只0K∫laパー06HT0rax　co岬a刀』Ho－3K0H0－

　　　MHHecKOrO　pa3BHTHH　Po㏄励cK0向Φe叩a叩H3a1998ro旦””M、，1999

［15］　O八ecc，B．H．“B3aHMHbIe　HeH刀aTexH　B　Hapo只H0M　x03見坊cTBe’’虫ΦHH－

　　　aHcbI》”　1　1995

［16］　neTpaK0B．H。兄、．．PHH0K6e3凪eHeF＿凪o㎝HxeHHe　poccH涜cKHx　peΦop・

　　　MaT0poB　（F刀aBa　3〕’’Pycκα見　Py〃2〃κo：3κ0H0〃砒惚oκ〃カ　3κo〃四ρ〃〃θH〃！

　　　昭〃010150〃〃〃o用oθκ舶脇立，M．∂K0HoMHKa．1998

［17］　PoccH肪cKa珂Fa3eTa“Hen∫laTexH＿1｛al｛cnoco6HaK0n皿eHH兜KarlHT・

　　　a皿a’’24ceHT兄6p見1994

685



(122) 

[18] 

[19] 

[20] 

[2l] 

[22] 

[23] 

[24] 

[25] 

[26] 

[27] 

[28] 

[29] 

E30] 

[3l] 

[32] 

-4~;~~~~ ~~ 125~~ ~~6T~" IF:F~~ 13~~ (2001 ~~) 6 Fl~-

Cor(onplH, O. "O nepecui:eHr(e OCHOBHhlX ipoH,1:oB" ((Bonpocbl 31{oHo-

Mldr(pl>> Ai; 5 1997 

Cocr(oBelJ:. O. "Kal< pa3B;13aTb y3eJI HenJraTex(et~" <<Poccld~lcKI4e BecTPI>> 

23 ceHT;16p;1 1994 

CycJIOB. H. ~1. "Ma}(po{)r(oHoMHlrecr(He np06JleMbl TOK: 3aMeT}(H no 

noBO~1:y oll:Ho~ ny6npl}(au:P!~1" <<el{o)) A6 3 1994 

CycJIOB. H.11:., B.(r,. By3yJlyuKoB "aHepFopecypcbl. HenJraTe)Kld. HHip!1~1-

L~11;1, u:eHbl: pa3MblnJJreHH;1 Ha;~: uplippaMPi" <<31{0>> A6 12 1994 

C)oH;1: "Blopo 31(oHoMldl~IecllCoro aHaJIH3a" "06 yKJIOHeHldld or ynJlaTbl 

no;1;oxo~~Horo HaJropa B 1995-1997 ro,1:ax" (<}IH~opMaLl:ProHHo-aHaJlprrHqe-

cmd~i 610JIJlereHb)) A~ 6 1998 

eT(o "Kprd3Plc HenJraTe)ke~: HeoTJro)!(Hbre Mepb[ no pa3peIJ~~eHldlo Kptd-

3ldca HenJlaTe)~(e~" j~j 6 1994 

mMeJreB. H. "HenJlaTe)~(Id - np06JreMa HoRdep o,1:pm poccH~cKo~ 3KoHo-

h(PtKPI" ((Bonpocbl 31{oHoMPlr(H>> /~: 4 1997 

<(OI{oHoMld:Ka pl )!(Id3Hb>> 

Alfandari, G., Q_ Fan, L. Freinkman "Government Financial Transfers to 

Industrial Enterprises and Restructuring" Enterprise Restructuring and 

Economic Poliry in Russia, edited by S. Commander et al, Economic 

Development Institute of The World Bank, Washington, D.C 1996 

Alfandari, G., M. Schaffer "'Arrears' in the Russian Enterprise Sector" 

Enterprise Restructuring and Economic Poli(), in Russla 1996 

Citrin, D., A_ Lahiri Eds. Poliry mperiences and issues ile the Baltics. 

Russia, and the other countries of theformer Soviet Union IMF Occasional 

Paper N0-131 1995 

Commander, S., C. Mumssen, <'Understanding Barter in Russia," EBRD 

Working Paper N0.37 1998 

Fan, Q., M. Schaffer "Government financial transfers and enterprise 

adjustments in Russia, with comparisons to Central and Eastern Europe" 

Economics of Transition Vol.2, N0.2 1994 

Gaddy, C., B. Ickes "Russia's "Virtual" Economy" Forel~le Affairs N0.5, 

Vol.77 1998 

Gavrilenkov, E. "Enterprise and Bank Restructuring in Russia" Economic 

686 



[33] 

[34] 

[35] 

[36] 

[37] 

[38] 

L39] 

[40] 

[4l] 

[42] 

[43] 

[44] 

[45] 

[46] 

[47] 

[48] 

~l ~/7 }c ~5 ~~ ~) AjJ~~~~rl~~~fL f~~~:a)~~:~~:~f (123) 

Survey of Europe N0.2, Economic Commission for Europe United Nations 

1998 

Gavrilenkov, E. "Crisis in Russia: Selected Problems of the Ma-

croeconomic Performance" 1999 

Gray, D. "Evaluation of Taxes and Revenues from the Energy Sector in 

the Baltics, Russia, and Other Former Soviet Union Countries" IMF 

Working Paper WP/98/34 1998 

Hendley, K., B. Ickes, R. Ryterman, "Remonetizing the Russian Econ-

omy," mimeo, World Bank, 1998 ¥ 

Hirvensalo. I "Payment arrears and Russian reforms" Review of Eur-

opean Economies, N0.4 1995 

lckes, B., R. Ryte¥rman "The Interenterpise Arrears Crisis in Russia" The 

Post-Soviet Studies Vol.8, No.4 1992 

lckes B., R. Ryterman "Roadblock to Economic Reform: Inter-enterprise 

Debt and the Transition to Markets" The Post-Soviet Studies Vol.9. N0.3 

1993 

International Monetary Fund International Financial Statistics 

Komai, J. Sbluggle and Hope.' Essays on Stabilization and Reform in a 

Post-socialist Economy Cheltenham-Massachusetts 1997 

OECD. Economic Surveys' The Russian Federation 1995 Paris, 1995 

OECD. Economic Survrys - The Russian Federation: 1999-2000 Paris, 

2000 

Poser, J.A. "The interrelationship between inter-enterprise arrears and 

macroeconomic aggregates In Post-Soviet economies" Ccmmuleist Eco-

nomics & Economic Transformation Vol.10, No,1 1998 

Russian Economic Trends, Monthly report 

The Russian Economic Barometer 

Volkov, V. "Analysis and Forecast of Macroeconomic Situation in 

Russia," mimeo 1999 

Woodruff, D. Money unmade.' barter and the fate of Russian capilalism 

1999 

Woodruff, D. "It's Value that's Virtual: Bartles, Rubles, and the Place of 

Gazprom in the Russian Economy," Post-Soviet Affairs, Vol.15, N0.2 1999 

687 



（124）　　　一橋論叢

［49］

［50コ

［51］

［52］

［53］

［54コ

［55］

第125巻第6号平成13年（200I年）6月号

　塩原俊彦『ロシア企業の支払い遅延と非通貨取引の諸問題』法政大学産業情

報センターWorki㎎Paper　No．851999

　塩原俊彦「ロシア・ヴァーチャル経済の本質を探る」『経済セミナー』1999

年9月号

　塩原俊彦『ロシアの銀行・企業間関係をめぐる諸問題』法政大学産業情報セ

ンターWorki㎎Paper　No．871999

　杉浦史和「ソ連銀仔制度の再検討」一橋大学大学院修士論文1995

　田畑理一「固定資本の再評価と動態」久保庭・田畑（伸〕編『転換期のロシ

ア経済』1999

　西村可明「ロシア市場経済化の成果と問題点」『ロシア研究』第26号1998

　西村可明「市場経済化政策の再検討」『経済研究』第50巻，第4号1999

［：1：：葦：：二1鴛エリ、の審査をへて掲載決定」

（一橋大学大学院博士課程）

688




