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途上国の金融自由化政策と政策金融

　　　　　フィリピンの事例研究

奥　田　英　信

はじめに

　従来ASEAN諸国では，香港・シンガポーノレなど一部の国を除いて，金融

部門は規制色の厳しい金融制度の下にあった．しかし，80年代後半以降，各

国で金融自由化を主要な柱とする金融改革が実施されているη．既に発達し

た経済構造と金融制度を持つ先進諸国の金融改革では，既存の制度のうちで

資源配分上非効率なものを廃止・改善していくことが基本的な目的とされる．

これに対して，経済構造も金融制度も未発達な途上国の金融改革では，その

目的は複合的で徴妙である．即ち，一方で従来の諸制度を整理・廃止しなが

ら，他方では経済発展のダイナミズムを促進するために，新たな規制を導入

して金融・資本市場の整備を図らなければならない．

　フィリビンでは他のASEAN諸国に先んじて，80年代初頭から世銀の支

援の下に大規模な金融改革が開始され，金利全面自由化を含む大幅な金融自

由化政策が実施された．80年代後半には，一連の改革を通じて，同国の公的

金融部門は大幅に整理・縮小され，その効率化が進められた．現在，経済発

展において果たすべき公的金融部門の役割が再度検討されるべき時期にきて

いると思われる．

　本論の課題は，フィリピンの事例を取り上げ，途上国における金融自由化

政策と政策金融部門の役割について考察することである．具体的作業として

は・同国の金融自由化政策の下で，政策金融部門がどのように変化したのか

整理し，さらに今後，公的金融に求められている役割を検討することである．
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　本稿の構成は以下の通り．第1節では，節本稿の検討課題の出発点として

単純な金融自由化論のフレームワークを整理する．第2節では，80年代のフ

ィリピンの金融改策の展開を整理し，同国の金融市場の変化を概観する．第

3節では80年代末から進行中のフィリピンの金融自由化の方向を整理し，第

4節で，望まれる公的金融の役割について整理したい．

　　1）　アセアン各国の金融改革については，「最近におけるアジア諸国の金融制

　　度改革」（日銀調査月報，平成2年2月号），アジア・太平洋金融・資本市場

　　発展研究会rアジア・太平洋地域の金融・資本市場』財経詳報杜（1991

　　年），およぴ河合正弘「NIEs・ASEAN諸国の金融的発展と相互依存」『フィ

　　　ナンシャル・レビュー』（犬蔵．省財政金融研究所編）第22号（1992年3月）

　　　を参照されたい．

第1節　経済成長における金融セクターの役割：金融自由化論と公的金融

　経済成長における金融部門：持続的経済成長には継続的かつ生産的な投資

が必要である．金融部門は，そのために不可欠な機能，即ち，r貯蓄資金の動

員」，r情報生産の優位性を活かした効率的な貯蓄資金の配分」，およびr期間

転換機能による長期性資金の供給」，の3機能を果たしている2〕．貯蓄資金の

移転方法は直接金融と間接金融の2つに大別される．一般に，経済発展の初

期段階では，間接金融が特に重要であると考えられ3〕，多くの途上国で銀行

を中心とする金融セクターの育成が努力されてきた4）．

　しかしながら，低位の国内貯蓄率，投資の非生産性，非効率的な資金伸介，

短期中心の資金構成，といった金融部門の未発達が観察される途上国は依然

として少なくない5〕．途上国で金融部門の機能が未発達な理由として・（1）

人為的低金利政策による貸出・借入金利の低位固定，（2）一金融機関の業務分

野規制による金融機関の過度の専門化と競争制限，（3）少数の財閥・ファミ

リーグノレープによる金融市場の寡占支配に基づく金融仲介機関の競争抑制と

金利・資金配分の歪み，（4）政治的圧力による政策・制度金融の非効率的運

営と非合理的資金配分，（5）金融当局による金融市場の監督が不十分なこと
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による金融機関の運営の不透明さと脆弱さ，（6）広範な未組織金融市場の存

在と影響力，が一般に指摘されている．

　金融自由化論1金融自由化論によれぱ，これらの諸間題の根本的原因は

「人為的低金利政策」および「政策的資金誘導（割当）」に代表される各種の

金融規制にあり，その解決には諸規制の緩和・撤廃によって市場機能の改善

をはかる必要がある．同時に，円滑な市場メカニズムが機能するための前提

として，競争的な市場と健全な金融機関経営を実現するための当局の適切な

市場管理が求められる．同論によれぱ，諸規制を廃止し資金配分を市場決定

に委ねれぱ，（1）国内貯蓄動員改善効果（金利上昇によって国内貯蓄が増大

する）と金融貯蓄動員改善効果（実物資産，未組織金融市場，海外逃避資本

から国内組織金融市場への資金シフトが発生する），（2）投資拡大効果（投資

可能資金が拡夫する），（3）投資効率改善効果（市場機能の改善によって投資

効率が高まる），が期待される．

　金融自由化政策と政策金融1しかし途上国の金融部門を単純に自由化して

も，直ちに，望ましい資金配分が実現されるとはいえない．途上国では，例

えぱ長期金融市場の欠落など，効率的資金配分の前提となる市場構造に深刻

な未整備部分があるためである．この問題に対処するには，2つの方法があ

る．第1の方法は，金融自由化論に基づき，資源配分システムとしての金融

市場の育成を図り，その上で市場メカニズムによる効率的な資金配分を狙う

ものである．第2の方法は，政策・制度金融の役割を重視する立場から，途

上国の市場メカニズムの限界性への対処策として，人為的資金配分の重要性

を強調するものである．

　途上国の金融市場の機能不全の原因としては，（ケース1）政府の規制ある

いは少数銀行による寡占的構造の結果として市場に人為的歪みがある場合，

（ケース2）情報の非対象性により逆選択などの現象が生じ市場金利機能が阻

害されていわゆる均衡割当てが発生している場合，（ケース3）借手のプロジ

ェクトに外部経済が存在している場合（幼稚産業保護論が正当化されるケー

スもここに該当する），（ケース4）所得およぴ資産蓄積が低位のためリスク
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の高い長期資金の供給が不足している場合，が一般に考えられる6〕．各ケー

スについての政策金融の有効性は次の通りである．

　ケース1：資金不足の最適の解決方法は，政府規制の撤廃ないし寡占的市

　　場構造の解消により競争的な市場を整備し，資金配分を市場機能に委ね

　　ることである．政策金融を用いることは高々セカンド・ベストの解決法

　　に過ないが，市場に対して代替的な資金供給ノレートを設定することによ

　　り競争的市場環境を作り出すのに有効である．

　ケース21資金不足の原因は情報が不完全で金融機関の審査機能が不全に

　　なっていることである．その解決は審査機能向上のための努力と情報開

　　示を促進するための法整備などが重要であるが，金融機関の融資審査の

　　コストに対して補助金を与えることで状況が改善する場合がある．この

　　場合，民間金融機関なら回避しようとする情報コストを政策金融が負担

　　することにより，資金配分の効率化が実現する．

　ケース31借手企業が獲得できる私的収益と杜会的便益が異なることが資

　　金不足の原因であるから，問題の解決には借手企業に対して何等かの補

　　助金を供与することが必要である．補助金は資金配分とは独立した形態

　　で供与することが可能であるが，実務的には資金供与機関が同時に補助

　　金も供与する（即ち低利融資）方が経済的（低コスト）な実施方法であ

　　る場合が多い．政策金融が正当化される需要なケースである．

　ケース4：政策金融を通じて長期性資金を供与することが，途上国で薯し

　　く不足する長期資金の供給拡大に役立つと考えられる．

2）I寺西重郎．『工業化と金融システム』，東洋経済新報杜（1991）の第1章を

参照されたい．

3）堀内昭義，r経済発展と金融1中国の金融システムに対するコメント」，堀

内昭義編，『国際経済環境と経済調整』アジア経済研究所（1990）第8章で

は，途上国における間接金融優位の理由として，途上国の貯蓄資金供給老が

零細であり自己の資産を多様な本元的証券に分散投資して危険分散をはかる

ことができないこと，間接金融の直接金融に対する晴報生産の優位性が指摘

されている．
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4）世界銀行，『世銀開発報告1989』，イースタン・ブヅク・サーヴィス

（1989）第4章を給照されたい．

5）世界銀行（前掲書）第5章，およぴFry，M．J．，〃o〃軌1肋κ鋤α〃

8伽励〃g加Eω吻o刎たDω21oゆ閉伽’，The　Johns　Hopkins　University　Press，

Maryland（1988）第1章を参照されたい．

6）詳しくは，世界銀行（前掲書）第5章，およぴ寺西（前掲書）を参照され

たし・．

　　　第2節80年代前半のフィリピンの金融改革：第1次金融自由化

2・180年代前半の金融改革7〕1金融自由化の開始

　70年代末から80年代初頭にかけてフィリビンでは国際収支の悪化，財政

収支の悪化，成長率の低下，民間投資の停滞が発生した．これに対して，政

策当局は拡張的財政・金融政策を実施した．「フィリビン開発5ケ年計画

（83年～87年）（82年策定）」では従来の開発計画の目標を引継ぎ成長率引上

げが狙われ，中央銀行も80年～82年の期問に渡って受容的（accom．

odative）金融政策を実施して国内需要の喚起を計った．同時に，79年に実

施されたIMF・世界銀行の合同調査を参考として，80年には商業銀行法，

貯蓄銀行法，農村銀行法，などの改正が実施された．

　金融改革では，（1）細分化されていた専門金融機関の規制の緩和，（2）銀

行の必要資本額を引き上げによる銀行規模の拡大，が図られ，その一環とし

て，大規模商業銀行に証券業務も兼業させるユニバーサルバンキング制が導

入された．同時に，（3）借入・貸出金利の自由化が80年から段階的に進めら

れ・短期貸出金利上隈が82年に撤廃されたことをもって完了した．

　金融自由化論に基づくこれら一連の改革では，業務規制緩和と金利規制廃

止によって金融市場の競争促進，規模経済性およぴ多角化の経済性の実現，

市場金利導入による資金配分の実現，証券市場の育成を狙ったものであつた．

更に，それらの実現によって，中長期資金を中心とした国内金融貯蓄の動員

の改善，調達資金のより効率的な仲介，およぴ効果的な投資資金の配分の実

現，が期待された．
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2・2第1次金融自由化の成果
　金融改革によって，貯蓄資金の動員には一定の成果が達成された．金利自

由化によって実質預金金利が上昇し，銀行預金などの金融資産残高は増加し

金融機関への資金供給量も増加した（図一1参照）．これに対応して金融機関

図1　主要金融資産残高GNP比率の推移
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図2　金融機関別貸付残高シェアの推移
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の投融資残高も対GNP比率で83年に約86％まで増加した．全体的にみて

フィリピンにおける商業銀行の調達資金は80年代の初頭には長期化の傾向

がみられた．銀行預金の構成をみると，80年代初頭には要求払い預金のシェ

アが低下し，代わって定期預金のシェアが増加している（表一1参照）．これ

に対応して，商業銀行の貸出も長期化が進み，当座貸越のシェアが減少し長

期貸付のシェアが増加した．しかし投資効率の改善については，金融改革は

成果をあげることはできなかった．70年代にはほぼ4前後で一定していた

限界資本産出係数は，80年代初頭に上昇傾向に転じており，投資効率が次第

に悪化していることを示している（図一2参照）．

　世界景気の停滞と政情不安の影響で同国の国際収支の悪化が加速し，83年

には公的外貨準備の不足から対外モラトリアムの宣言を余儀無くされた．こ

の結果同国の経済活動は大きな打撃を受け，84年およぴ85年の実質成長率

はマイナスとなった．同時に為替の大幅切下げが切っ掛けとなって84年の

インフレ率は40％を起し，このような状況下で金融恐慌も発生してフィリ

ビン経済は大混乱に陥った．

　経済混乱によって同国の金融市場は大きな打撃を被り，金融進化の退行，

資金の短期化，が発生した．金融資産残高は83年から86年にかけて43％

程度まで急落し（図一1参照），銀行預金に占める定期預金のシェアは経済混

乱期以降は急速にその残高比率が低下した（表一1参照）．銀行貸付について

表1商業銀行預金貸付の期聞構成 （％）

1975 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991

要　求　払　預　金 27．2 17．6 18．1 12．8 16，5 11．3 10．3 14．2 14．5 13．8 11．7 10，5 10．7

貯　蓄　預　金 46．8 31．7 34．1 35．9 35，2 35，1 39．4 51．4 54．1 58，2 54．2 58．3 58．2

定　期　預　金 26．O 50．7 47．8 51．3 48．3 53．6 50．4 34．4 31．4 28，O 34．1 31，2 31．1
■　　1　　1　　■　　1 1　　■　　1　　1　　1 ’　　1　　’　　．　　’ 一　　1　　　1　　1　　1 1　　1　　1　　■　　1　　一

当座貸越 22．9 13．5 12．3 9，5 9．4 7．1 9．2 12．7 18．6 17．7 18．3 19．5 11．3

短期貸付（1年未満） 68．4 64．6 61．1 59．5 60．O 53．8 57．1 56．4 53．8 52．0 56．4 54．9 67．O

中期貸付 3．6 10．O 17．3 18．1 15．1 24．3 16．8 18．1 22．3 2L5 18．2 15．9 16．3

長期貸付（2年以上） 5．1 11．9 9．3 12．9 15．5 14．8 16．9 12．8 5．4 8．8 6．2 9．7 5．4

（出所）C㎝tral　Bank　of　the　Phi1ippines，λ伽〃R幼o牝各号．
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も当座貸越のシェアが増加に転じ，全般的に短期化することとなった．限界

資本産出係数は急速に上昇しており，実体経済の悪化から投資効率が極度に

悪化したことを示している（図一2参照）．

　2・3第1次金融自由化政策と政策金融

　第1次金融自由化政策は，改革が成功するための重要な必須条件を欠いて

いた．即ち，（1）マクロ経済の安定，（2）実物経済面での合理的開発政策，

（3）金融機関の健全な経営と競争的な市場環境，が十分に満たされていなか

った．金融自由化政策挫折の主要な原因はマクロ経済情勢の悪化であるが，

その根本原因は従来の非効率な保護主義的輸入代替政策を維持したままでの

安易な拡張的財政・金融政策にある．また金融機関の経営基盤が脆弱であっ

たことが，経済混乱に伴う金融機関の倒産を拡犬させた．

　80年代初頭の金融改革では，政策金融の役割についても明確な位置付けが

行われておらず，既存の政策・制度金融の整理も実施されなかった．第1節

の分類でいえぱ，ケース1～4の全ての揚合を含む形で，未整理のまま放置さ

図3　限界資本産出係数の推移

（％〕
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フィリピンの隈界産出係数
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1O

一10

1970　　72　　74　　76　　7ε　　80　　82　　84　　86　　88　　90年

　　咄所）図1に同じ
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れていた．このため，大規模開発計画の実施8｝および各種優遇貸出が安易に

膨脹し，その実施窓口である開発銀行，中央銀行再割引の規模は肥大するこ

ととなった（表一2参照）．金融機関総融資残高の内訳をみると，80年代前半

に政府特殊銀行の融資残高のシェアが増加を示している（図一3参照）．政策

金融は第1次金融自由化政策の失敗の主要な原因ではなかったが，明確な役

割と独立した経営権を持たなかったため，それらの原因を悪化させることと

なった．　　　　一

　第1の問題は，政策金融が一般に政治圧力の影響を受けやすく，政府金融

機関によって非効率的な投資分野に巨額の貸出が行われたことである．

DBPなど政府特殊銀行では，低成長部門に投融資が偏重する傾向が顕薯で

あった．これは70年代末期から80年代初頭にかけて急増した政府特殊銀行

の融資先のうち，業績不振に陥った融資先企業への追加的融資或いは株式購

入による出資などの占める部分が大きかったためである副．特にマノレコス時

代の後期には，政治的理由から政府銀行の不良企業への貸出が増加し，

Phi1ippine　National　Bank（PNB）或いはDBPは多額の不良債権の発生に

より経営危機に陥った．

　第2に，経済情勢が悪化する中で新たに導入された中央銀行の救済貸出制

度が，非効率的投資を増やす結果となった．金融自由化は財務体質の脆弱な

金融機関の経営困難を招いたためm〕，中央銀行は工業基金（Industria1Fund）

表2　　中央銀行与恒頼内訳 （百万ペソ）

商塞　行
うち中央矧〒再副引分

　（酌出閲導再副引分）

瑚紬行
．っち中央銀行再副引分

艮村筆行
うち中央筆行再副引分

珂醐行
っち」中央筆行岡副引分

’ノンバンク

う芝中奥銀行属割引分

合　　　　　　　計
う　　　　’　団　1

1980　　1981　　1982　　1鯛3　　1躯4　　1985　　1螂　　峨π　　1鍋ヨ　　1輔邊　　1990

≡㎜a．17螂．181511718619018，21鮒．m817．．l02蝸　峨醐　16刑泌03
酬9一醐9．1理63．8500棚351213167㈱　洲　蝸g1．舳

　（一）　（一）16i胴（靱05：1’湖2毒121酬1川74〕．’（1棚’Ω棚〕（2棚テ（・）

醐5．6233　8623．1艶10　18019．．1臼7㎝　412　釧2　119．　1　　2
　・　一2ヨl12578128羽．．279プ㎜、搬・　0　01．O
銀魏1翻1瀦二欝1＝畿一灘．魏1二鍔一1111一一鑑

　u4．脳．247，651伽5　4㎜．’：I伽．、4010．39391．3脳13柳．
　　　　　　145．13091岬．湖．洲、郷．321　郷．．鵬
　O1－5プm・一1舳．1捌1螂、i・26．1鰯1・蛎’．m．脳
　一　一　貌．601．棚1棚一η7，650．071　370．郷’lO断1’270艶1．131021ヨ71614666事．㈱7．20051泌33．23755124㎜獅58
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を設けて企業救済が実施された．しかし救済融資制度は流動性供給を拡大し，

84～85年にかけての高インフレの重要な原因となるなど，むしろマクロ経済

の不安定化を強めることとなった．

　第3に，農業向け優遇貸付など既存の非効率な制度金融が残存したことも

問題であった．当時の代表的農業向け政策貸付は，銀行貸出可能資金の25％

を農業部門へ貸付けることを義務付けたA酊i／Agra　Requirementである．

同制度による貸付の返済率は低く．，その成果は満足できるものではなかった．

その他の特定農産物向け農業制度金融についても，一つの作物を生産するの

にも幾つかの複数の制度を利用しなければならないなど，総合的な農村開発

を行うためには非効率的であった11〕．

　第4に，政策金融が必要にもかかわらずその制度が不備なため，投資効率

を低下させている揚合もあった．例えば，中央銀行の中小輸出関遵企業向け

優遇再割引制度では，商業銀行が中小企業貸付を嫌うため，実際には十分に

機能していない（表一2参照）．こ、れらの要因は同国の輸出にとって抑制的な

効果を与えたと思われる．

　第1次金融自由化は，政策金融の明確な役割付なしに開始された．このた

め，保護主義的輸入代替工業化と拡張的財政・金融政策の下で，政策金融は

他の政策の失敗の処理を押し付けられる形で肥大化した．政策金融は，市場

機能を補完して経済全体の投資効率を高めるのではなく，逆に非効率的投資

を拡犬し経済全体の投資効率を悪化させることとなった．

7）金融政策・制度については，Rosario，L．C．，“Monetary　Policy　in　the

Philippiens，1949－1988，”CB　R〃杉ω，Vo1．XLI　No．1（1989），Usigan，B．A．，

“The　Evalution　of　the　Phil　ippine　Exchange　Rate　Policies，”CB1～ω杉〃，

Vo1．XLI　No．1（1989）に基づいている．

8）　ちなみに80年代初頭は，マルコス政権によっていわゆるr11大プロジェ

クト」などの大規模経済開発投資が進められた（その後多くが中止された）

期間である．

9）森沢恵子，「フィリビンにおける対外累積債務と開発金融」，r季刊経済研

究』（犬阪市立大学），第9巻第2号（1986）を参照されたい．DBPなど政府
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　金融機関が，不足資金を海外資金によって賄ったことは，フィリピンの海外

　借入を拡大する要因ともなった．

10）例えぱ，81年に華人実業家DewyDeeが多額の債務を負ったまま海外に

　逃亡すると，その取引き関連金融機関が次々に経営困難に陥り信用不安が発

　生する事件が起こった．

11）経済開発分析プロジェクトチーム，『国別経済協力研究：フィリビン』，ア

　ジア経済研究所（1990）を参照した．

第3節現行の金融改革とその問題点：第2次金融自由化

3・1第2次金融自由化の展開12｝

　厳しい財政・金融引き締め政策による経済情勢の沈静化と，アキノ新政権

誕生による政治情勢の改善によって，フィリピン経済では漸く86年から消

費需要が回復し，続いて投資需要も増加に転じた．金融部門においても，経

済の回復をうけて，不良金融機関の整理が開始された．これらの改革では，

経済復興に要する十分な資金の動員と政府部門の財政赤字ファイナンスに伴

う金融市場への悪影響を改善することが目標とされた．同時に，第1次金融

自由化挫折の残津，とりわけ多量の不良再建を抱えて肥犬化した政策金融機

関を整理し，新たな自由化政策を実施するための環境を整えることでもあっ

た．政策金融機関については，IMF・世銀などの支援の下に，DBP，PNB

の経営再建，農村銀行等の小規模銀行の経営改善プログラムが開始された．

この結果86年にDBPは全資産の80％にのぼった不良債権を政府部門に移

管し，大幅に規模を縮小して再建された．PNBは株式の1部を民間に売却

し，民営化されることとなった．同時に農業向けなどの各種の優遇貸付け制

度の見直しが実施され，基本的に政策的優遇貸付けは廃止されることとなっ

た．

　その後の一連の改革では，金融自由化の継続が基本方針とされ，その中心

的な課題は金融市場における効率と競争の促進である．現行の改革の主要な

目的は次の通りである．

　（1）最も重要なのは，金融仲介を改善し効率的な貯蓄動員と適切な資金
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（34）　　　　一橋論叢　第110巻　第6号　平成5年（1993年）12月号

　　　配分を笑現することを目的とした，一連の銀行設立規制の緩和措置

　　　である1訓．

　（2）改革の第2の柱は，金融機関の経営強化を目的とする最低払込資本

　　　金の引上げである14〕．同時に，不良銀行に対して実施されていた保

　　　護政策も打ち切られることとなった15，．

　（3）第3に，金融伸介費用の削減し金融効率を改善することを目的とし

　　　て，全ての銀行および預金の預金準備率の統一化が開始された16〕．

　（4）第4に，市場機能を補完する制度金融としては，その整理・合理化が

　　　行われた．その1つとして，中央銀行の開発金融機能を分離し通貨

　　　供給量の管理能力を高めることを目的として，中央銀行の開発金融

　　　機能はLand　Bank　ofthe　Phi1ippines（LBP）およぴDBPに移管さ

　　　れた17〕．

　（5）最後に，現行の金融改革では，外国為替管理の犬幅自由化が実施（92

　　　年）された．この結果，輸出外貨収入保有限度の引上げ，外国投資利

　　　子・配当金の国外送金の自由化，非貿易外貨収入保有の既成緩和が

　　　実現した．

3・2　第2次金融改革の成果

　上記の一連の改革では，80年代前半の金融自由化の方針を受け継ぎ，前回

の改革で残された問題を解決しようとするものといえる．事実，今回の改革

では，競争の促進，金融機関経営基盤の強化と効率化，政策・制度金融の整

合化・整理，その目標とされている．同時にマクロ経済の安定化，実物経済

における幅広い構造改革が実施されていることも第1次自由化政策の場合と

異なっている．

　現在までのところ第2次金融改革の成果は必ずしも明瞭でない．貯蓄資金

の動員は，経済混乱からの回復後増加に転じているカ㍉その回復は緩やかで

ある（図一1参照）．これに対応して金融機関の投融資残高も対GNP比率で

緩やかに増加しつつある．商業銀行の預金構成をみると，定期預金のシェア

低下は下げ止まったものの，依然として全体的には短期化したままである
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（表一1参照）．商業銀行の貸出も大幅に短期化しており，当座貸越と短期的

貸付のシェアの増加，長期貸付のシェアの減少が続いている．また，投資効

率については，80年代後半から限界資本産出係数は低水準を維持しており，

経済全体の投資効率は比較的良好のまま推移していることを示している（図

一2参照）．

3・3第2次金融自由化政策と政策金融

　第2次金融自由化では，政策金融の役割は厳しく限定され，原則的に廃止

されることとなった．政策・制度金融は大幅に縮小され，金融機関総融資残

高の内訳をみると，政府特殊銀行の融資残高のシェアは86年以降激減した

（図一3参照）．政策金融の役割は，金融自由化政策の中で整合的に位置付け

られており，第1次金融自由化の失敗の経験を生かしたものとなっている．

政策金融に関する第1節の分類でいえぱ，ケース1では制度金融は原則的に

廃止される方針である．ケース2は政策金融の重要な存在理由とされ，政策

金融の実施による借り手情報の蓄積・改善によって，最終的には通常の金融

市場へのアクセスを確保することが目標とされている．ケース3では，原則

として優遇融資制度を廃止し，補助金と融資を分離する方針となった．ケー

ス4では，政策金融の必要を否定していないが，長期資金原資は市場べ一ス

で調達する方針となった．

　しかし第2次自由化では，余りに急激に政策金融を縮小したため，ないし

は市場金利に移行したため，幾つかの問題が発生している．第1は，従来の

開発銀行融資・農業向け制度金融が縮小したために発生した，長期資金の減

少あるいは農村金融の退行などの現象である．第2は，輸出産業向け資金の

不足，などのこれまでも未整備のまま残されていた問題である．第3は，開

発政策全体が保護主義的輸入代替工業化政策から市場志向的輸出促進工業化

政策に転換した結果，新たに必要性が生じた制度・政策金融二一ズである．

例えぱ，市場志向的開発では，民間外国資本の有効活用が重要な政策課題と

なる．しかし，フィリビンの外資導入（誘致）政策は，外国為替管理政策な

どの面で他のASEAN諸国と比べて必ずしも満足すべきものとはいえない．
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また上記の輸出金融の未整備も一・層深刻な政策課題となってきている．これ

らの間題は，同国の経済発展にとって将来の隆路となる可能性があり，有効

な政策金融の実施が望まれる．以下，簡単に主要点を整理してみたい．

　（1）長期資金の減少1他の途上国と同様に，フィリビンでは株式市場の

短期育成は困難である1日〕．また民間銀行は短期借入資金への依存度が高く，

市場資金のみで長期資金需要をカバーすることは困難である．同国の長期資

金供給では，従来は，中央銀行貸付およびDBP投融資が中心的役割を果た

してきた．しかし80年代後半からの金融改革の結果，中央銀行の開発金融

機能は分離されDBPおよびPNBへに移管されることとなった．また

PNBおよぴDBPの貸付金利は市場べ一スに設定されることとなった．

　このシステムは，過去の政策金融の失敗の経験を活かしたものであるが，

その成功には幾つか前提条件が必要とされる．第1は，長期資金の原資調達

の可能性である．原資調達手段としては金融債の発行拡大が検討されている

が，安定的な債券発行のためにほマクロ経済の安定と，DBP自体の健全な経

営が前提となる．近年のフィリビン経済情勢をみると，国内調達だけで必要

長期資金を十分調達することは困難と思われ，不足分は海外調達が不可欠と

なろう19〕．

　（2）農村金融の停滞1フィリピンの組織金融市場からの農業向け貸出額

は産業規模に比較して小さい．…三た農村経済においてはインフォーマノレ・ク

レジヅトの利用が一般的に観察される一農村金融の未整備・未発達の基本的

原因は，農村貸付特有の審査の難しさと高リスクにある．従来の各種の農村

（農業）向け優遇貸付は，農村金融の未発達の原因の改善を回避して，強制的

に貸付額の増加を目指したもので，非合理的なものであった180年代末から

実施されつつある農村向け金融政策は，保証機能を充実させて農村金融特有

の高リスクの解消を図り，借手の収益性に基づいて市場金利で融資を促進す

るものであり，経済学上は合理的な政策である．

　新政策の問題点は，従来の政策金融ノレートを廃止した場合の資金供給経路

が準備されておらず，少なくとも短期的には農村金融が縮小し，高金利のイ
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ンフォーマノレ金融が支配的になりつつあることである2ω．新政策を実効性の

あるものとするには，金融機関以外のノレートを利用しても早急に資金供給ノレ

ートの開拓を行い，借手情報を蓄積して借手がフォーマノレな金融市場にアク

セスできるようにしていくことである．このために，農業共同組合あるいは

各種の自助組織を活用した資金供給ルートの開拓が進められている．

　（3）輸出金融の未整備：商業銀行の中小輸出関連企業への貸出は，貸付

審査が難しいため限定的であるといわれる（表一2参照）．これは妥当な料金

でこれらの企業の情報収集と貸出保証を行う制度がフィリビンには整備され

ていないことが大きな原因である．これを解決するために新たにIndustrial

Guarantee　and　Loan　Fmd（IGLF）を経由する中小企業向け金融制度が導

入された．

　この制度の第1の問題は，商業銀行は担保能力の乏しい中小規模の輸出企

業への運転資金貸出を回避する傾向が強く，導入の効果が限定的な二とであ

る．中小輸出企業への民間銀行貸出の拡大には，中小輸出企業向け貸出保証

制度など市場機能補完的貸出リスク改善策が望まれる．第2の問題は，マク

ロ金融政策と独立した優遇割引窓口を通じて，マクロ金融政策の有効性が低

下することである．従がって，対外累積債務に苦しむフィリビンの現状をみ

れぱ，輸出拡犬は優先的政策目標であるが，長期的には優遇割引の廃止が望

まれる．

　（4）外国為替管理政策：80年代のフィリピンの外国為替取引は厳しい外

貨事情を反映して，厳格な管理下にあった．最近の外国為替取引の大幅自由

化は市場べ一スでの外資導入を促進し，国内不足資金の解消に役立つものと

期待される．外資優遇政策は一面で市場の歪みを発生させるが，上述したよ

うに同国では長期資金の不足が深刻であり，むしろ積極的な導入に努力すべ

きであろう．

ユ2）最近の金融改革については，Suleik，Mercedes　B．“Banking　and　Finan・

　cialReformsinthePhilippines（Part2），”CBRωξ刎，Jamary1992を参

　照した．
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（38） 一橋論叢　第110巻　第6号　平成5年（1993年）12月号

13）具体的には，（1）新銀行設立停止措置の解除（中銀回状（Circu1ar）

　1200，89年5月），（2）銀行支店網密度の均等化を目的とした新規支店出店入

　札制度（マニラなど高密度地区ほど新規出店の最低入札価格を高く設定）の

　導入（中銀回状1281，91年5月），（3）地方農村地域における信用配分と動

　員の改善を目的とした農村銀行支店設置規制の緩和（全国規模で支店設置が

　可能となる）の認可（中銀回状1280，91年5月），（4）顧客サービス改善の

　ためのATM設置規制の緩取（店舗外およぴ営業地域外への設置許可）（中

　銀回状1286，91年5月），（5）外国銀行営業規制の緩和措置（輸出信用状お

　よび非貿易外貨建送金などの取扱い），などである．

14）具体的には，（1）拡犬商業銀行について10億ペソから15億ベソに引き上

　げ，（2）商業銀行について5臆ペソから7，5億ペソに引き上げ，（3）貯蓄銀行

　（在マニラ本店）についてO．1億ベソからO．2億ベソに引き上げ，（4）貯蓄銀

　行（在セブまたは在ダバオ）について5百万ペソからO，1億ペソに引き上げ，

　（5）インベストメント・ハウスについてO．2億ペソから0．5億ペソ（既存機

　関）ないしに1億ペソ（新規設立機関）引き上げ，（以上90年9月発効）で

　ある．

15）中銀回状1100，89年5月．

16）中銀回状1209，89年9月．および中銀通達1269，90年12月．

17）　この結果，中央銀行の政策信用プログラムも廃止され，これまで中央銀行

　が管理してきたAgriculturalLoanFmd（ALF），IGLF，およびその他の委

　託基金は90年にLand　Bank　ofthe　Phi1ippines（LBP）およぴDBPに移管

　された．同時に90年には，地方開発を目的として，新たにComtry　Loan

　Fmds（CLF）が貸付を開始するとともに，Country　Financial　Institution

　Euhancement　Program（CFI　Enhance）が発足した．このうちCFI

　Enhanceでは，貯蓄動員と資金配分の改善を通じて地方開発に貢献できるよ

　うに，地方金融機関の経営基盤の強化が計られている．

18）’アジア太平洋金融資本市場発展研究会（前掲書）参照．

19）海外調達のノレートとしては，ASEAN　Japan　Deve1opment　Fmd（AJDF）

　あるいは世銀融資などを活用した海外資金調達が実施されている．

20）　Tan，Edit段、“Bank　Concontr副tion，Interest　Rate　Stmcture罰nd　Perfor－

　mance，”1泌c㈹あ〃月妙〃No．8915，University　of　the　Phi1ippines，0ctober

　1990参照．
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途上国の金融自由化政策と政策金融：フィリピンの事例研究　　　　（39）

第4節　緒論に替えて：フィリビンの政策金融の今後の課題

　80年代末から，フィリビンの開発政策は市場志向的な輸出促進工業化に転

換した．現在の開発政策の基本的考え方は，r市場メカニズムに基づいた経

済発展」である．金融都門においても，市場メカニズムによる内外資金の効

率的配分を目標として，金融自由化（Liberalization）と金融国際化（Groval－

iZation）を軸とした改革が進みつつある．

　政策・制度金融の位置付けは，市場の補完機能に厳し＜限定され，その規

模・種類も大幅に整理・縮小された．制度金融の実施については，従来は優

遇融資などの形で資金供与と複合的に発生していたr補助金」・rリスク保

証」・r借手情報蓄積」の諸機能を，できる限り相互に分離していく方針がと

られている．これらの政策は，金融自由化政策と整合的な政策金融の位置付

けを与えるもので，経済学上は合理的である．

　しかしながら，r補助金」・rリスク保証」などの諸機能とr融資」を分離

して供与する方針は，実施上の困難を発生させるかもしれない．例えぱ，ど

の借手にどれだけの補助金を供給するか適切に決定するには，多額の情報収

集・処理コストが必要であろう．それぞれの借手について，資金を供与する

金融機関と，補助金を供与する政策機関とが別々に情報収集を行えぱ，情報

コストが互いに重複することとなり，政策執行のコストが上昇する．今後，

この点について効率的な政策執行方法の検討が必要となろう．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（一橋大学専任講師）
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