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1.は じめに

東アジア諸国の中でもマ レーシアのユニークさは､独立後の比較的早い時期から成長の

ための ｢貯蓄基盤の確立｣を重視し､ 1970年代には ｢社会的安定｣のための所得再分

配 と資産保有の平等を実現する手段 として､国内金融制度構築に着手 した点にある｡銀行

部門をベースとする ｢自発的貯蓄動員機構｣と､年金基金をペースとする ｢強制貯蓄動員

機構Jの相互補完的システムが､高い貯蓄率と社会的安定を同時に実現する鍵であった｡

1960年代には､中央銀行主導による全国規模の銀行ネ ットワーク形成と､年金基金

制度など社会保障基金による強制貯蓄を 2つの柱 とする貯蓄動員機構が整備が始まった｡

1980年代から展開された公営企業の民営化 と資本市場の育成 も､その過程で生じる資

本所有 と所得分配の不平等-の対処に慎重に配慮 した制度構築をともなったのである｡ブ

ミプ トラ社会による証券投資と資本所有の促進を目的に､国営投資倍託会社が設立されブ

ミプ トラ優遇ファン ドが売 り出されて､広 く全国規模での零細貯蓄の動員に大きな貢献を

果た した｡

こうして貯蓄動員/レー トと貯蓄インセンティブを巧みに組み合わせた貯蓄動員政策によ

り､ 1970年代後半から驚異的な貯蓄率の上昇をもたらしブミプ トラ (マ レー人)の社

会的地位の向上に成功 した｡ しかしながら､銀行ネ ットワークの拡大は､国内銀行への各

種優遇措置 と厳 しい競争制限措置に支えられて､政府系銀行による寡占的市場構造を生み

出 し､年金基金は社会保障機能と金融仲介機能との矛盾に直面 してきた｡国営投資信託 も､

投資機関として本来の リスク分散機能を果たすものとは言い難い｡

金融発展プロセスにおける ｢効率と安定性の トレー ド･オフ｣が途上国の直面する最大

の課題であることを考えれば､Eg内貯蓄動員 と社会的資金配分を重視 したマ レーシアの選

択は､金融制度構築の面で注目すべきものであろうo ところが､政府主導型成長から民間

主導型成長-転換 し､金融グローバル化が進むなかで成長のための外資依存度を強めるに

したがい､従来の金融システムのもつ脆弱さが明らかとなった｡民間主導型成長-転換す

るには､銀行部門の政争促進に よる金融仲介ルー トの多様化 と､長期資金供給 とリスク投

資の場 としての資本市場の基盤僅偏が不可欠の条件であるOマレーシアの金融システムが

もつ強さと弱きを分析することは､金融制度構築の視点から東アジア型金融発展を分析す

る上で興味深い論点の-つと考える.

本論の 目的は､マ レーシアの金融発展における貯蓄動員政策に注目し､銀行､年金基金､

投資信託の相互補完的役割について論 じ､金融 自由化と対外開放に際 して金敵システムが

直面する課題を指摘することにあるn本論の構成は次の通 りである∩ 2節では金融制度 と

資金フローの特徴について概観する0 3節では､貯蓄動員機構 としての銀行部門の役割に

焦点を当てて､貯蓄インセンテ ィブの供与と貯蓄意欲の植え付けを重視 した国内銀行育成

政策の意義 と問題点について論 じる0 4節では､被雇用者年金について､強制貯蓄機構と

しての機能 と社会保障制度 として0)機能 との間の矛盾が広が りつつあることを明らかに十
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表1 金抽システムの稚成(1960-96年)

･>=7(%)

<銀行部門>

貨幣機関
中央克行1/
商兼銀行2/

国内親行
外国鈍行 18.5 9_7 8_7

非貨幣金恥機関 0.3 4,9 12,3 17:1 18.7

3.0 3.4 3,7

ディスカウントり ウヽス

<非銀行部門>

年金基金

被雇用者年金基金(EPF)
保険ファンド

開発金私機関3/
貯蓄機関4/
西宮貯蓄銀行(NSB)

投資信託(ユニット トラスト)国営投資信托(ASN&ASB) - 60.0 6.63.8 5_3

その他金融機関5/

NotesI/AssetsofCentriEBankbeforeNovember19791nCIudetheCurTenCyBoard
2/lnOludesLslamBankMalaysla
3/1ncludE)MalaysialnduうーnalDevelorTlentFinanceBerhad(MLDF),AqicuEturalBankofMalaysh.BcrncoDevelopment
Corporatlon.SabahDevelom8ntBankBerhad.SabahCreditCcrporation,DevelomentBankofMalayslaandLndustrial
DeveCornentBankofMa一aysiaBeけIad
4′lncludeNSB.BankKoかsamaRakyatandc0-0peratlVeSOCietleS
5/lncludeBulldlngSocietleS.PilgrimsManagernentandFundBoardforMuslmcommunity,CredLt
GuaranteeCorporatLOrtandCagamas
ASNaASBGovernTnCntUnltTrusts

Source BankNegaraMalaysia.Annua/Report.OuartellyBunetJ'n.から作成Q



る｡

5節では､資本市場育成政策 との関連で注 目すべきファン ド･マネージメン ト産業を採

り上げる｡ 1980年代に急成長 した国営投資信託スキームについて､資本市場を介 した

投資機関としての限界を指摘 し,民営投資信託を核 とするファン ド･マネージメン ト産業

の成長が長期資金動員の新たな手段であることを論 じる｡6節では､結びとして､金融 自

由化 と対外市場開放を前提とする金融システムの方向性を示 したい｡国内金融システムの

強化は､金融自由化 と対外市場開放の前提条件である｡投資信託や年金基金が政策金融の

手段から梯関投資家-変貌することは､将来の資本市場の動向を決定する鍵であるだけで

なく､銀行部門の放争促進の鍵でもある｡

2 金融制度改革 と資金フロー

(1)金融制度改革と貯蓄動向

マレーシアでは､1959年'.=中央銀行が設立されて以来､中央銀行主導による金融制

度構築が積極的に進められてきた｡そのプロセスを要約すれば､①輸入代替工業化を支え

るための低金利政策と国内銀行部門の育成 (1960年代)､③輸出促進工業化-の転換

とブミプ トラ政策 (マ レー人の地位向上のための社会経済政策)を実現するための金融部

門-の公的介入の強化 (1970年代)､④公営企業による重工業計画 と財政危機 ･銀行

経営危機-の対処 (1980年代前半)､⑤民間主導型成長-の転換と対応する金融規制

の再構築 (1980年代後半)､⑥外資導入のための資本市場の基盤強化と対外開放-の

準備､の 6つの段階に分けることができる｡

後で触れ るように､GNP成長率と 1人当た り所得のいずれの指標で見ても､ マレーシ

ア経済は 1960年代を準備期間として 1970年代から成長を開始 したbその後､最近

に至るまで長期にわたって､比校的順調な成長と社会経済的安定性を維持 してきた｡括発

な国内投資を支えてきたのは､潤沢な国内貯蓄とそれを投資に結びつける金融仲介システ

ムであった｡まず､ マ レーシアの金融仲介システムと資金フローを概観 しよう.

表 1は､1960年から現在にいたる金融仲介システムの構造的特徴を､機関別資産構

成の形で要約 したものである｡ これから金融仲介ルー トの変化を追 うことができる. 19

60年代には政府出資によって大規模商業銀行が設立され､商業銀行 と被雇用者年金基金

(EJUloyeesPl･OVidentFund:EPF)を2つの柱 とする金融仲介システムが確立されたb商業

銀行のシェアは60年代に上昇 し70年代にはさらにシェアを高めたが､1980年以降

は､ファイナンス ･カンパニー､マーチャン ト･パンクなどの非貨幣機関の成長が始まっ

たD 1990年代には､非銀行部門とくに投資信託の伸びが注目される一方､強制貯蓄機

構 として政策的資金配分の原資を供給 してきた被雇用者年金基金は停滞 し､郵便貯金を引

き継いだ国営貯蓄銀行の後退が替しい｡

次ぎに､表 2および図 1に目を向けようo これ らの図表は､この間U)国内貯蓄投資ギヤ
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表2 貯蓄投資ギャップ(対GNP比率)

政府投資

政府貯蓄

過不足

民間殺箕

長叩rP暮

iL不足

庄内稔柴本形成

国民総貯蓄

経常収支

Note:lrN8Stmentisqossdomesticcapitalformation.
Sources.BankNegaraMalaysia.̂ nJ7ua/FPeport1996,P34Tab一elu1andP.216TableA.6.QuarterlyBuHtin,FirstQuarter1997.
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ップとマクロ ･パフォーマンスを要約 したものであるo国内貯蓄率 (対GNP)は 197

0年代前半までは徐々に､ 1970年代後半から急速に上昇 し､ 1990年代前半には平

均 34%という驚異的な水準に達した｡

政府部門は､ 196(〕年代から80年代までは一貫 して貯蓄不足部門であり､ 1960

- 70年代は､民間部門が国内貯蓄の 70-80%を生みだ していた｡ とくに 1970年

代後半は､民間貯蓄率は平均 22. 7%とピークを迎え､平均 19%とい う高い成長率を

実現 した｡ ところが､ 1980年代前半に国内資金フローは大きく変化 した｡それまで安

定的に伸びて国内貯蓄を下支えしてきた民間貯蓄が激減 し､政府貯蓄の上昇が貯蓄率の低

下をくい止めた｡ 1980年代前半の政府投資の膨張と民間貯蓄の減少は政府貯蓄の増加

をはるかに上回 り､財政引き締めと政府部門の縮小を余儀なくされた｡ 1980年代後半

に民間貯蓄が回復すると政府貯蓄は減少 したが､ 1990年代に入ると､政府貯蓄は再び

増加 し､高貯蓄率の約半分は政帝部門が支えている｡ ところが､民間貯蓄が伸び悩む一方

で民間投資は膨張 し､民間部門の貯蓄 ･投資ギャップは政府貯蓄の伸びでカバーできない

ほどとなったo

すなわち､図 2から明らかなように､ 1970年代未から民間貯蓄はきわめて不安定に

動き､それを政府貯蓄が補 う形で国内貯蓄の高位安定が維持されてきたのである｡マレー

シアにおいては､政府貯蓄が国内貯蓄形成にたい して民間貯蓄と並ぶ大きな役割を果た し

てきた｡

民間貯蓄と政府貯蓄の動員ルー トをフロー ･ベースで見てみよう｡ 1970年代のブ ミ

プ トラ政策 と80年代前半の重工業化計画は政府部門の膨張を招いたが､表 3はその後の

期間､すなわち､ 1985-95年について､民間部門､政府部門､海外部門の資金フロ

ーを項 目別に分解 したものであるd民間貯蓄の軌員ルー トは､貨幣機関 (主として商業銀

行)を経由する部分､年金基金や保険ファン ドなど社会保障基金を経由する部分､および､

貯蓄機関を含むその他金融機関を経由する部分に分けられる｡

1988年までは年金基金 ･保険などの社会保障ファン ド経由の流れが貨幣械関経由よ

りも大きく､強制貯蓄部分が民間貯蓄の最大の項 目であった｡ ところが 1989年からは､

貨幣機関を含む金融仲介機関経由の自発的貯蓄部分が増大 し､資金移転のルー トは政策金

融梯関から金融仲介機関-と変lt:したことがわかる｡

政府貯蓄は主として公的部門余剰であるn民間主導成長-の転換と並行 して､1980

年代未から政府余剰は拡大を続けているO海外部門の資金流入は主として直接投資である｡

海外調節投資の受け入れ も1990年代に入って成長を続けているが､それからやや遅れ

て 1992年から短期資金の流入が活発化 している｡表 2で示されているように､この間､

経常収支赤字は年々拡大を続け､外資依存経済の特徴が明らかとなってきた｡

1990年代のマ レーシアは.外資導入を促進 し高い国内貯蓄をさらに上回る投資を行

い､平均 13. 5%の高い経済成長率 (表 2参照)を実現 した｡ しか し,高い国内貯蓄の
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大きな部分が政府余剰に支えられ､実質的には依然 として政策的資金配分に依存 した政府

主導型成長であったといえよう.

(2)家計貯蓄の構成要素

1970年代末以降の民間貯蓄の不安定化は何に起因 しているのだろうかD民間貯蓄の

淑泉は､主として家計貯蓄であり､家計の貯蓄行動が民間貯蓄を左右する｡ しか し､家計

貯蓄と法人貯蓄を分割 した公表データは得 られない｡ ここでは､家書十の資産を積み上げて

家計貯蓄を計算 し､その動向と構成比を見ることに しよう｡表 4は､家計貯蓄の主要構成

要素についてデータが利用可能な 1980-92年について､預金 (銀行､非銀行)､年

金基金､生命保険､現金､国営ユニット･トラス ト (ASN and ASB)を集計して家計貯蓄

を求め､その構成比を計算 したt)のである｡ (1)厳密な数値 とはいえないが､少なくとも

家計貯蓄の動向を見るのには役に立つだろう｡ 同表から､次の事実を読みとることができ

る｡

第 1に､家計貯蓄は景気動向に左右されて変動が大きく､ 1980年代に入って民間貯

蓄の変動が強まった原因は家計貯蓄にあると推測できる｡預金は家計貯蓄の 30-40%

以上を占める最大の要素だがその比率は不安定であ り､家計貯蓄の調整項目となっている

ことが分かるo

第 2に､年金基金による強制貯蓄は､少なくとも1990年代初頭まではもっとも安定

した要素であり､家計貯蓄の ｢ビル ト･イン ･スタビライザー｣ として重要な貢献を果た

してきたといえるD (2) とくに､ 1984-88年の景気後退期には､預金の形をとる自

発的貯蓄は激減 し､年金基金による強制貯蓄部分が民間貯蓄の低下をくい止める決定的な

役割を果た したことは注 目されるoその理由は､被雇用者年金基金の拠出率は月当た り賃

金支払い総額に対する一定比率と定めされてお り､ 1980年 と93年にかなり大幅な引

き上げが行われてからであるO (付表を参照されたい)

第4に､生命保険や国営投資信託 (ASN/ASB)は､比率はそれほど高くないもの

の､家計にとって預金と代替性の高い自発的貯蓄部分 となっている｡

(3)政府貯蓄の構成要素

政府貯蓄の大部分をしめる公的部門余剰は､政J符一般会計余剰 と非金融公営企業 (NFPE

s)の営業余剰から構成される｡ブミプ トラ政策が正式に採用された 1970年代には､政

府貯蓄は低水準にとどまる一方で公共投資が急増 し､財政赤字が累積 した｡ り)ところが､

すでに指摘 したように､政府貯蓄は 1970年代未から徐々に 1980年代前半から急速

に増加 し､政府部門の資金不足は解消に向かった0

1980年代前半の政府貯蓄の上昇は､ゴム､パーム ･オイル､石油など主要一次産品

の国際価格の上昇 と､政府石nll公社l-elLOlmSによる石油資甑の蒐柵に代表される国営企業

-8-



｡雀
斐
心
′g
室
杜
癖

で
od
ou
Jc17LJu
V
.e!Ŝ
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による重化学工業化政策によって､公営企業の営業余剰が増加 したことに起因する. (4)

また､ 1980年代後半の上昇は､ 1982年に始まる不況に対 して採 られてきた拡張的

財政政策から緊縮財政- と転換 したこと､公営企業の民営化と業績改善のための リス トラ

措置や経営監視機関が功を奏 して政J何支出の縮小に成功 したことによるといえようo (51

政府部門の リス トラと公営企業の民営化が一段落すれば政府貯蓄は縮小 し､政府部門に

国内貯蓄の下支えを期待することはできなくなるだろうO海外資金-の依存が金樹システ

ムの不安定性を高めると懸念されることから､ マ レーシア経済が引き続き高い水準での安

定成長を維持 しようすれば､民間貯蓄の動員はこれまで以上に重要な課題 となることは明

らかである｡

3 貯蓄動員機構 としての国内銀行部門

(1)国内銀行の育成 と全国展開の支援

マレーシアの金融制度構築で もっとも注 目される点は､広く貯蓄習慣を植え付けて貯蓄

基盤 を拡充するために､少額貯蓄動員ネ ットワークを整備 したことである｡中央銀行が設

立されて以来､健全で強い国内銀行を育成すること､また､全国規模の貯蓄動員網を整備

し預金ベースを拡充することが､安定かつバランスのとれた経済社会的成長に不可欠な前

提条件 と認識されてきたo (6)以下で述べる特徴的な銀行政策は､民間部門の自発的貯蓄

の吸収に大きな役割を果た した点で注 目されるC (以下､付表参照)

第 1に､初期時点における ｢大規模商業銀行の創設｣である｡中央銀行設立当時 195

9年には､銀行総数 26行のうち国内銀行は8行にすぎなかったが､ 1960年-66年

に 10行が創設された0 1960年に創設 されたhlal.lyanBalLklng(メイバンク)とUllite

iMalayanBankは政府出資比率が高く､とくに 66年にマ レー人の利益増大を目標として

1966年に設立されたBallkBumlptJtraは 100%政府所有であった｡ ('1995年末現

在､上位 6大銀行の うち､資産総額シェアによる上位 5行はすべて国内銀行であり､Bank

ofCom erCeltalaysla(1956年創設)を除く5行はすべて 1960年代に集中的に設

立されたものであるo Lか も､夫5で示されるように､政府出資によって設立されたMala

yamBallklngとBa】)kBtJJlipLLtl･aは､1995年末現在 t)預金と貸付の 3分の 1をしめる上

位 2行 としての地位にある､これ ら2行､依然として政府系機関 (国営投資信託会社およ

び国営企業)が大株主であ り､実質的には政府系銀行と見るべきである｡

第 2に､国内銀行による支店ネットワークの r地方展開｣に対する政策的支援である｡

農村地域-の出店する銀行には都市部での支店新設を認可 し､農村地域の免許料を都市部

の支店より割安 とするなど各種優遇措置を与え､地方進出を積極的に支援 した.

第 3に､中央銀行の店舗行政による ｢地域市場の競争制限｣であるO支店の地域集中を

防いで全国的な銀行サー ビスの展開を行わせるために､中央銀行が店舗の地域配分を行っ

て競争をコン トロール してきた .

-10-



表4 家計貯蓄の構成要素

耕成比(鶴)

粗金 71金 預金 訊金

1980198119821983 1001001001001001001001001001001001001000 440 470 420 210 320 290 320 200 160 310 350 420 440 40 32 48 28 109 150 -27 331 335 352 555 424 60 66 73 99 80 70 109 117 91 73 80 80 72 118 40 76 40 -08 21 33 88 86 41 45 45 378 5.34 3.35 6.75 6.41 5.46 11.05 55

1984198519861987198819891990

778 8 397 463 54

1 07 143 139 32 29 63 450 342 340 353 34 8 4.74 9.73 14.21 8.34 4.0
1991
1992

Note'Householdsavingiscalcul8ttさdasagqegatl'onoftheaboveSIXCOrnPOnent
souces.Deposits,provldentandpensionfunds,llfeinsurancefunds,currencyarefromTable4(a)p29Lin(1993).

SavingbyASNandASBis加mTablelp171AbdulKhalidlbrahin(1994)
以下のデータにもとづいて､gtみ上げ方式で計Jl.



第4に､厳格な ｢外国銀行規制lにより､国内銀行保護を徹底 してきたことである｡健

全で強い国内銀行を育成するためには､外国銀行主導の金融システムから脱却することが

必要であった0 1966年に外国銀行の支店新設は禁止され､ 1974年以来､外国銀行

に対する新規免許交付は皆無であるn国内銀行の新設が支援 され る一方､外国銀行による

新規参入は禁止され､外国銀行による国内業務は制限されたd

第 5に､個人少額貯蓄動員の手段 として､ ｢ファイナンス ･カンパニー｣に商業銀行を

補完する機能をもたせたことである｡ ファイナンス ･カンパニーは､主として定期預金で

調達 し住宅金融や消費者金融を行うリテール専門機関である｡商業銀行に次ぐ民間貯蓄動

員機能を担 う銀行部門として位置づけられてきた｡ 1960年代に設立が始まったが､ 1

969年FinanceCo叩anleSActにより免許制が導入され正式に中央銀行の監視下に置かれ

てから､商業銀行に次 ぐ第 2の民間金融仲介稔関として成長を続けたOファイナンス ･カ

ンパニーの多くは銀行の関連会社として設立されたものである｡

これ らの銀行政策によって､国内銀行部門は急速に成長 した｡衰 6および表 7を参照さ

れたい0 1970年代半ばから支店数､預金残高 とも国内銀行が外国銀行を抜いて成長を

続け､ 1995年末現在､国内銀行 22行 1209店舗に対 し､外国銀行は 15行 144

店舗､預金残高シェアはわずか5分の 1以下となっている｡同 じく､ファイナンス ･カン

パニーの支店数は国内商業銀行の 8割程度､預金残高規模は約半分に達する規模 となった｡

1965-80年に国内銀行の預金総額は約 15倍に増加 し､貯蓄動員機構 として多大

な貢献をしてきた. とくに注 目すべき点は､商業銀行が固有の商品である当座性預金のみ

ならず､長期性預金 (定期預金や貯蓄預金)に関 しても絶大な力を発揮 してきたことであ

る｡表 8は､銀行部門の預金構戒と機関別シェアの変化を要約 しているO全体の預金構成

を見ると､ 1980年代に入って利子率の低い貯蓄性預金は激減 し､定期預金がのびてい

る｡

｢貯蓄性預金｣は利子は定期性預金に比べて低いけれ ども､必要に応 じて引き出せる個

人に限定された預金である｡経済発展の初期段階である 1960年代後半には､貯蓄性預

金は農村地域の少額貯蓄動員に大きな役割を果た していたOその中心 となったのが郵便貯

金 (1974年に国営貯蓄銀行に改組)であり､全体の 3分の 1超えるシェアを有 してい

た｡ しか し､国営貯蓄銀行のシェアは 199(〕年代前半は､貯蓄性預金の 7, 7%に､総

預金残高の 1.5%にまで低下 した｡商業銀行の地方展開により､国営貯蓄銀行はその役

割 を完全に終えたといえよう｡

商業銀行の ｢定期預金｣のシェアは､ファイナンス ･カンパニーの登場により低下傾向

にある｡ とはいえ､ 1990年代前半にいたって も60%を占めるnファイナンス ･カン

パニーの多 くが国内商業銀行の関連会社であることを考えれば､預金市場はほぼ国内商業

銀行の支配下にあるといえよう.

すでに指摘 したが､国内商業銀行の市場集中度は高く､少数の大銀行 とその他との規模

-12-



表5 上位商業銀行の特徴(1995年末現在)

総突産シェ-.預金シェア 貸出シェア 創立年 政府系機関の株式所有

MalayanBanking
BankBumiputraMalaysia
PublicBank
DCBBank1/
BankofCommerece2/

上位5行シェア
上位10行シェア

21.5 23.1
ll7 10.4
75 8.7
5.6 4.3
4.7 4.8

51.0 513
69.7 710

19.9 1960ASB4232%

ll.4 1966ASB37%,PerrnodalanNational15.22%
4.7 1966EPF4.87%

6.2 1966(持ち株会社所有)

5.0 1956(持ち株会社所有)

472
673

総計(高菜銀行総数 37行) 100.0 100.0 100.0
Notesl/DevelopmentCommerceBankbefore1993.

2/BankofCommercewasmergedwithUnitedAsianBankin1996
Sources:AssociationofBanksinMalaysia.FT/'nanc/'a/data.ThornpsQnInformation,CorporateFlan(血ook



表6 郁 子部 門の行数 と支 店数 (商 業銀 行 とフ7イナンス･カンパ=- )

ホ美浦行行救 支店救 会社牡 支店数

BNM.Mo178yandrBankIJ7cmNa/ays/3/994.p140Tab一e61から作成｡

表7 商兼 鈍行とファイナンス･カンパニー の現金残 高

七FI*1暮■ ファイナンス.カンパニー 個人7I余技#カンパニー

10他リンギ1960ー9651970197519801985ー990ー995 0.9411.732 0.386一.4364,87214.54128_43759.313 1,4692.684 0.2307.154 0.885

Nく】t8 PmrtoJanuary1981doposJtWer80hssifledonadlff8rentb旦SIS
DeposJtSbylndlVl'dLJalsISOthercLJStOmerS than governmE!ntS.flnanClal
insitutlOnSandbusrnE!SSent8rPrlSeSlnMalaysla

SourcesEh kNegaraMaraysla.Ouarte'/yBuPeL'n.各号および
BNM.肋 neyandCank/ne,/Ma/ays'31989.p172Table65 から作成｡

表8 預 金の横 庇 と精金 シェア(1964-95年)
(～)

7I*の補点 JB7I企7}暮シェア

1964-691970-741975-791980-841985-891990-95 100.0 25_loo,0 21100.0 22一oo_0 ー6.100_0 18.100_0 ー5.2 40.8.4 53,3.0 57.40 66.73 68̂0 68.9 89.6 7_7 9.1

貯f性7J食シェア 宅XIfA金シェア
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格差はきわめて大きいo表 5で示されているように､1995年現在､預金残高では上位

1行シェアは23.1%､上位 5位で48.1%を占める寡占構造であるc

Lかも上位 2行の主要株主は 1965年末現在 も政府系機関であ り､実質的には政府所有

銀行 といっても差 し支えない｡ 1960年代から進められた国内銀行育成政策によって､

政府系銀行を中核 とする銀行優位の金融システムが構築されてきたのであるo

(2)フランチャイズ効果とレン トの保証

上で述べた国内銀行育成のための競争制限的措置は､銀行部門に ｢レン ト｣を保証 し､

それを支店網整備や業務拡大に再投資させる銀行部門育成政策 と理解すべきである｡全国

的な金融サー ビスの提供を目指 して､銀行が全国規模での支店ネ ットワークを拡大するに

は､大きなコス トと不確実性を削吾しなくてはならないC支店設置に際 しての税制上の優

遇措置や支店認可の容易さといった条件のみでは不十分であ り､支店設置後の利潤確保が

決定的となる｡

支店網拡大のインセンティブとして､出店時の支援に加えて､競争制限措置一一①外国

銀行の参入規制､②店舗行政による地域独 占､③裁量的な金利の誘導による価格競争の回

避 --により､支店ネ ッ トワー クに一定のレン トを保障 して ｢フランチャイズ価値｣を高

めることが必要であるO (8)

ところがマ レーシアでは､銀行業務-の新規参入の制限する一方で､1970年代の比

較的早い時期に､預金インセンティブを与えるために r預金金利の自由化｣が実施された0

I973年に商業銀行定期預金 (1年以上)とファイナンス ･カンパニーの預金金利が完

全に自由化 された｡ 1978年 10･月に銀行部門の預貸金利が完全に自由化されると､金

利は急速に実勢化 していった｡ (1) 1980年代前半には重工業化政策が始まったに加え

て民間投資が増加 したことから､資金需給が逼迫 し預金獲得競争が激化 した｡預金金利は

急騰 し､一時的に預貸金利の逆ざやが発生 して銀行経営を圧迫 した｡

厳 しい参入規制を行 う一方で銀行監視システムが整備 されないままに預金金利を自由化

したことか ら､預金獲得競争 とリスク投資-の放漫な融資が行われ､ 70年代未には多 く

金融機関が経営危機に陥った｡金利 自由化は一時凍結され､1981年に商業銀行とファ

イナンス ･カンパニーの貸出はプライム ･レー トから基準 レー ト制-移行 した｡基準レー

トは､中央銀行の認可を必要として､実際には中央銀行 と銀行協会の協議で決定された｡

1980年代後半には銀行,%宮の健全化を求めて規制が強化され､金利自由化は凍結さ

れた｡ 1986年 1月の銀行法改正により銀行の所有 と経営が分離され､1988年には

中央銀行は銀行の資産運用に関する監視委員会 (Aullltal)dExahllllatlOnConBlltteeOft

lleBoard)が設けられ､自己資本比率を引き上げるなど健全性規制が導入されたのであるb

その後､1987年から再び国債金利自由化を含む金利 自由化が開始され､1988年に

はインターバンク市場で変動金剛(KL川OR)導入されたt】
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ここで注 目したいのは､固定金利から自由化そ して自由化の凍結と再自由化 といった政

策の変更にもかかわらず､商業銀行の預貸スプ レッドは､ 1980年代初頭の一時期を除

いて長期的に見ればかな り高い水準に維持 されてきたことであるo図 3は､ 1966-9

6年について､商業銀行の預貸 スプレッ ドを 12ケ月もの定期金利とプライム ･レー ト

(81年から基準貸出レー ト)から計算 して図示 したものである｡

金利規制下にあった 1960年代後半には2%のスプ レッドが維持された｡預金金利 自

由化が始まった 1971年以降も､相対的に縮小 したとはいえ 74年から77年までスプ

レッドは 1%で一定 している｡ さらに､金利 自由化が凍結されて以降､ 1983年からス

プ レッドは拡大 し1988年まで 3%をこえるきわめて高い水準となり､銀行経営健全化

のための利潤確保が優先されたことが分かる｡金利 自由化政策も､国内銀行の経営の安定

化を重視 して､中央銀行によってたくみにコン トロールされてきたといえよう｡

1960年代か ら､銀行部門は競争制限措置 と支店網拡大のための優遇措置により､安

定 したレン トを享受 しつつ､自茸的貯蓄の動員機構 として民間貯蓄を吸収 してきたといえ

る｡ しか しながら､そ うした銀行の拡張戦略が､ ｢金融仲介機能｣の効率化を阻み､銀行

部門の自由化 と対外開放を遅らせる要因 となったのである｡

4 強制貯蓄機構 としての年金基金

(1)貯蓄手段 としての被雇用者年金基金

第 1節で指摘 したように､ マ レーシアでは銀行部門とならんで､社会保障基金とりわけ

年金基金が､家計の長期資金を安定的に政策金融に動員する上で決定的な役割を果た して

きたdなかでも独立以前の 1951年に低所得被屈用者を対象に設立された被雇用者年金

基金 (EPF)は､強制貯蓄機構として突出 した役割を果た してきた｡表 9は､ 1995

年末現在における年金基金の構戒とポー トフォリオの特徴をまとめたものである｡ 199

5年末現在 も､EPFは年金資産の87%､年金加入者の約 50%をしめる最大の組織で

あ る｡

ここであらためて､強制貯蓄機構 としてのEPFの貢献を見てみよう｡表 10は 197

0-96年における家計のEPF拠出額を､グロスとネ ット (引き出し分を控除)に分け

て表示 したものである｡政府は､退職時の生活の安定とインフレ- ツジの手段 として､低

コス ト住宅所有を目的とする退職前の給付金引き出しを認め､福祉政策 として退職前死亡

時の親族-の給付金受け取 りスキームの拡充を続けてきたo住宅投資のための引出は､住

宅所有を奨励するブミプ トラ政策の一環でもあったo

EPFの拠出金払込額は､グロスで見れば加入者の増加 と拠出金率の引き上げともに順

調に増加 した｡ 1970年代から､頻繁な拠出金率 (月当たり貸金支払いに対する拠出

金)の引き上げが行われてきた.拠出金率は､ 1975年 7月までは 10%であったが､

75年 8月､その後4回の引き上げに より､ 1996年には 23%とい う高負担率となっ
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表9 年金基金の構成とポートフ*リオ

fX成(1995年末値)

加入者赦 シェア(1000人) (%) 突ji総額 シェア 政府証券 現金
7622 49.8 98849 86.6

ー02 07422 4875 5963 54478 329 0 50 45 5 10035 35 27 3 ー00
99 06 3538 31 0 21 73 6 100
1 00 312 03 25 35 39 1 100

source: BankNegaraMaLayslaAnnua/FFeport1996.P.112-114より作成｡

表10 被雇用者年金基金(EPF)の払込額と引出抜

加入者敷く100万人 拠出金払込額 別出績/払込鎖

loll/ (ヽ1グロス ネット

1970 2103 0.207 0.134 35.327.018.627.943.449.648.645.341.24一.43一.6

19751980 28883758 0.378 0.2761.068 0.869

19851986 47974843 2.7 2.03.0 1.7

1987 5051 333445781012.l l66049823351988ー989199019911992 52505541586262266548 2 16 21 29 26 34 58 63 74 8

19931994 69467277 29.128.7

1995ー996 762ー8054 29,131.3
Sourc8: BankNegaraMalaysla.Ouallerb,BuNetin

各号から作成｡
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た｡ (付表参照)

しか し､引出敏を控除 したネ ットで見れば､ 1980年代後半から90年代初頭にかけ

て減少ない し停滞 している｡つまり､拠出額ベースは拡大 しているが､それをさらに上回

る引き出 しが生 じていたわけであるC実際､表 10で示 されるように､ 1985年以前は､

拠出金に対する引出額はほぼ安定 して4分の 1撞度にすぎなかったが､ 1985年以降は､

3分の 1から半分程度にまで上昇している｡ 1990年代初頭に引出率は低下 しているが､

これは表 10で明 らかなように新規加入者の増加による｡EPFの役割は､1980年代

後半から大きく変わ りつつあるといえよう｡

第 1に､ ｢金融仲介機能｣の変化である｡EPFは､政府の主要な資金調達手段であり､

1951年被雇用者年金基金牡 (EmployeesProyidelltFundAct)によって基金の 70%を

政府証券-投資す ることが義務づけられてきた. 1970年代まで､投資資金の実に 90

%以上が政府証券に投資されてきたのであった｡ 1980年代半ばにおける民間主導型成

長 と政府部門の縮小-の政策転換により､EPFに課せ られた政府証券投資の規制は徐々

にゆるめられ､預金や民間証券投資が拡大 した｡

この点を表 9で確羅 しよう｡ 1995年末現在､政府証券-の投資比率は33%にまで低

下 し､預金 と企業証券-の投資比率はそれぞれ 29%と27%に達 しているO (ll) EP

F投資資金は､預金を介 して間接的に､証券投資を通 じて直接的に民間投資に振 り向けら

れ るようになった｡ しか し､民間証券-の投資比率の上昇を､必ず しも運用規制の自由化

と受け取ることはできないであろう｡後で触れる国営投資信託とともに､公営企業民営化

の受け皿 としての役割を担わされたからであるd

第 2は､ ｢長期資金動員機能｣の低下である｡すでに指摘 したように､拠出金に対する

退職前の引出金の比率が急増 してお り､長期資金の供給 とい う本来の役割は後退 しているO

社会的安定の一つの手段 として政府は個人の住宅所有を奨励 し､EPFに対 しても退職前

の引出を諦めてきた｡その祐果､個人にとって預金と類似の流動性の高い資産 となり､退

職後の年金ペースは縮小 し貯蓄手段 としての機能に問題が出てきている｡

第 3は､企業負担の増加による ｢モラル ･ハザー ド｣である｡拠出金比率 (対貸金支払

い)は､当初は被用者 ･雇用者の等分負担 (5%ずつ)であったが､ 1975年から雇用

者負担を増す形で引き上げられてきた｡ 1995年末現在､雇用者 12%､被雇用者 10

%である｡その結果､被雇用者負担に耐えきれず､安易に支払い不能に陥る企業が増加 し

ていると指摘されている｡ (=り このことも､長期資金の動員機構としての機能の低下をも

たらしている要因 といえよう｡

(2)強制貯蓄機能 と社会保障機能の矛盾

年金基金の貯蓄動員機能の低下に対処 して､運用を効率化 し長期資産としての魅力を高

めるため､資金運用 ･調達両面での自由化を進める制度改革が実施されたn (付表参照)
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すでにふれたように､ 1991年の新EPF法施行により､政府証券-の投資規制が 70

%から50%に引き下げられ､自主運用の範囲が広げられた｡同時に退職前給付上限の引

き上げが合わせて実施 され､調達面では預金機関との類似性を強めている｡

民間主導型成長政策の転換に対応 した金融制度改革の大きな流れの中で､マ レーシアの

年金基金は､政策金融の原資を調達する強制貯蓄機関から投資機関-と変貌せ ざるをえな

いことは確かである｡証券の保有比率か ら見れば､EPFはいまや資本市場の代表的プレ

ーヤーである｡運用規制緩和とともに､資産運用の効率化を図るために外部ファン ド･マ

ネージャー-の運用委託も始まっている｡ ( 1' 投資機関として､投資信託などの資産運

用会社やマーチャン ト･バンクとの競合性が高ま りつつあるD

ところが､年金基金は､加入者にとっては国家が受託責任を負ったファン ドであり､そ

の最大の特徴はパフォーマンスの安定性 と投資期間の長期性にある｡投資規制緩和によっ

て長期投資の リスク分散効果が期待される一方で､退職前給付の弾力化にも対応せざるを

えないとい う実像は､社会保障機関としての機能 と長期投資機関としての機能 との矛盾を

強めているといえよう｡

5 投資信託 とファン ド･マネージメン ト産業の育成

(1)国営ユニッ ト･トラス トとブミプ トラ政策

1990年代の民間資金フローの変化は､資本市場-の資金調達 ･運用のシフ トであっ

た｡民間主導成長-の方向転換と公営企業の民営化の受け皿 として年金基金を括用するこ

との矛盾を縮小するための一つの解決策は､自発的貯蓄 とくに資本市場を介 した投資手段

の活用のあるoその代表的なものが保険や投資信託である｡

マ レーシアの投資信託は､ ｢ユニット･トラス ト)であり､運用会社は信託契約の規定

に したがってユニ ットを販売 し､ユニット･ホールダーが売却 したいときには投資信託会

社がつねに買い放 りの義務を負 う ｢オープン ･エン ドJ型商品である｡

マ レーシアの投資信託 (ユニット･トラス ト)の歴史は長い｡独立直後の 1959年に

民間投資信託会社 (MalaysialLtjrLltTrLIStLTL))が設立されたo Lか し､その後は低調で､

1968年までにさらに 3杜設立され､ 1980年末にはさらに 2社を加えた 5運用会社

21ファン ドとなったが､資産規模は 1億 6200万 リンギ (預金残高は 1619億 リン

守)にとどまったQ

投資信託産業が本格的に成長を始めるのは､ 1981年 4月に国営投資ユニット･トラ

ス ト計画が実施 されてからである0 1981年末に国営ファン ドA SNが初めて売 り出さ

れた｡最初の発行額は､ 5億 4000万単位 (5.3億 リンギ)発行されたが､ 1990

年末現在､ 110億単位 (108億 リンギ)に成長 し､全投資信託資産の 93%に達 した.

'12' 表 11は､ 1995年末における投資信託産業の概略をまとめたものである｡ 19

96年末現在､279億単位 (489億 リンギ)であり､依然として投資信託資産の81.
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表11 投資信託産業の主要指標(1996年末)

国営ユニットトラストASN&ASB その他2/ 民営ユニツ･トラスト 総計

ファンド致 3 24 47 74
運用会社数 1 10 19 30
保有者致(100万人) 6.6 0.7 0.7 8.0

売買単位数(10億単位) 27.9 3.7 7.4 39.0
48.9 4.0 7.1 60.0

時価捨象シェア(㌔)2′ 6.0 0.5 0.9 7.4

Notes:1/Othergovernmentandstatesbackedfunds.
2Netassetsvalue/capitalizationofKLSE.

Souce:BankNegaraMalaysia,AnnuaIF7eport1996.P.144,Table3.35.

表12 国営投資信託の投資収益率(配当とボーナス)

(%)

配当及びボーナス合計ASN ASB(A) (B) 商業銀行預金利子率(C)) 投資収益率の差A-C B-C A-a

1981 20.00 - 9.00ll.00 ll.00

1982 1800 788666910001983 1800 1000007550002525 0019841985 112020 91077p44 2045

1986 1400 50001987 1300
1988 1325 00
1989 1450 25

1990 12650 14.00 578666502500485098 7-1067600 8.50 -一.5

1991 25 12.50 00 5.25 -6.3

1992 81225 12.50 25 4.50 -4.31993 50 13.50 02 7.02 -1.0
1994 100 13.50 50 7.00 0.5

Notes: Commercialbankdeposkrateisoneyeartimedepositrate.
Sources:Figuresfrom1981to1992arefromlbrahim(1994)p176Table6.

TheotherdepositratesarefromBNMOuarte/少BuutI'nfirstquarter
1997,Theotherunittrustratesarefrom 7力eStarOctober131996.
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%を占め､投資信託産業の中心となっている｡

国営ユニット･トラス ト計画は､ブミプ トラ政策が開始された 1970年代未には､ブ

ミプ トラの資産形成 と資本所有ための手段 として設計されたD L13) リスク分散投資の手

段 として導入されたとはいいがたく､その最大の 目的は､①ブミプ トラ社会に証券保有の

形での貯蓄習慣を植え付けることと､②動員 した貯蓄を企業株式所有に向けるとい う2点

にあった｡ (=) ASNは投資†言託の形をとってはいるが､広 く零細貯蓄を動員 し株式を

保有させるために､多くの優遇措置が付けられた ｢プレミア ･ファン ド｣であ り､次の特

徴をもっていたO

第 1に､形態的には売買可能な株式 リンク資産だが､ ｢固定価格｣による買い取 りが保

証 されている｡ブミプ トラ社会は強い危険回避傾向があ り､農村地域の知識をもたない住

民の貯蓄を動員するためには､やむを得ない方汝 とみなされてきた｡

第 2に､ポー トフォ リオの ｢運用面での優遇｣措置である｡当初､国営企業の株式が簿

価でASNに移転される形で運用されたが､EPFと同様に､1980年代における公企

業民営化に際 してはその受け皿 となり､優遇的な低価格でポー トフォリオに組み入れ られ

た｡すなわち､資産運用の面でも､その実舷はきわめて政策的な意図で設計されたボー ト

フォリオをであって､l)スク分散投資手段 とは言い難いものであった.

第 3に､少額で保有可能 とするために､ ｢初期投資額｣をきわめて低い水準に押さえる

工夫がなされた｡ 1個人に 100単位の保有枠が もうけられたが､初期投資の最低額は 1

O革位 (1単位 1リンギ)であり､残 り90単位は将来の配当支払いやボーナスを当てれ

ばよい｡

第 4に､保有インセンティブを与えるために､投資収益率は預金金利をはるかに上回る

高 くい ｢優遇プレミアム｣が賦され､さらに､ ｢所得税非課税｣措置が与えられた｡ ここ

で表 12に日を向けよう｡同表は､配当とボーナスを含む国営ユニット･トラス トの投資

収益率を､代替的な自発的貯蓄手段である商業銀行預金利子率と民営ユニ ット･トラス ト

の利子率と比較 したものである.1989年まで､ASNの投資収益率は､預金利子率の

みならず､民営ユニット･トラストをはるかに上回っている｡つまり､固定価格での買い

取 りを保証された安全資産であ りながら､きわめて高いプレミアムが隠されてきたことが

わかる｡

これらの優遇措置の結果､国営ユニ ット･トラス トはまさに政府保証付き高利長期債 と

もい うべき資産として設計され.広 くブ ミプ トラ貯蓄の動員に大きな役割を担い､ブミプ

トラ社会に定着 した｡表 4の数値にもとづけば､1981-90年間に家計貯蓄の平均 7

2%を占めている.保有枠を考恵すれば､この比率はきわめて高いとえいるo

(2)資本市場整備と国営ユニ ット･トラス ト改革

199O年代に入って､資本市場の整備が本格化 し､公営企業の民営化が積極的に推進
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された｡これ と並行 して国営投資信託スキームの見直しが行われた.,政府は 1990年 1

月にクアラルンプール証券取引所はシンガポール取引所 との相互上場を廃止 し､資本市場

の基盤整備を軸 とする金融制度改革に乗 り出した｡また､ 1991年 2月には､公営企業

の民営化を促進するための ｢民営化マスター ･プラン｣ (tllePl･lVatlZatlOllMastel.Pla

∩)が導入された｡民営化に耐える本格的な資本市場の成長を望むならば､ブミプ トラ社会

にもリスク投資の意識をもたせ る必要があるし､証券保有を一般投資家に広げる必要があ

る｡より具体的には､公企業の放出株式を吸収する受け皿として､授資信託の基盤を拡張

す る必要がある. こうした認識にもとづき､ 1989年 10月か ら､新 しい国営ユニット

･ファン ド･スキームが導入された｡その内容は､次のようである｡

第 1に､ ｢市場連動型ファン ド｣の導入である｡ブミプ トラ専用の固定価格ファン ドで

あったASNを市場連動型ファン ドに転換 し､一般投資家の売買を可能 とする｡

第 2に､若年層を含む新たな ｢ブミプ トラ優遇スキーム｣の導入である｡ブミプ トラの

投信保有を促進するために､新たにブミプ トラ向け固定価格型ユニット･トラス トASB

を導入 し､若年層に保有を広げることに した｡若年層 (12- 18歳未満)に特別の保有

枠 を設定 したのは､貯蓄基盤を広げると同時に､投資教育のためであった｡ -15'

第 3に､ ｢初期コス トの引き下げ｣である｡ASBへの投資奨励のために､初期投資を

ユニ ット当た り10リンギまで国営投資信託会社ASNの親会社 PNBが肩代わ りするこ

とに した｡

第 4に､ 1990年 1月には､ASN保有者に対 して リスク負担に応 じて自由に固定価

格型ファン ドであるASBに乗 り換えることができる rオプション｣を導入 したのである｡

この新 しいブ ミプ トラ向けユニット･トラス ト･スキームにより､ 1991年 1月､A

sNファン ドはクアラルンプ-/レ証券取引所で売買が開始されたO同時に､市場価格ファ

ン ドASNから固定価格ファン ドASB-のシフ トが一挙に進んだ｡ l= 'その理由は､第

1に上記のブミプ トラ優遇措置にあったが､それだけでない｡表 12で示されるように､

市場連動型ファン ドに転換されるや否やNSBの投資収益率は激減 したからである｡ 19

91-93年においては､国営ファン ドASNの投資収益率は､同 じ時期の民営ファン ド

の平均収益率をもはるかに下回っている｡

すなわち､ブミプ トラが リスクを好まないとい うよりも､ASNとASBのパフォーマ

ンスの差が固定ファン ド-のシフ トを加速 したと思われるO投資収益率 (配当プラスボー

ナス)は､ 1992年にASN8. 25%､ASB 12. 5%と法外な差があり､これは

当然であったD ところが､ 1993年以降は､ASNがASBに収欽する形で縮小 してお

り､ともに預金利子率との差を拡大 している0 1990-93年の民営ユニット･トラス

トの収益率 と比べても特異な動きであり､ASNの実勢化は失敗 したといえるだろう｡

そ もそ も､国営投資信託の設計そのものが､市場ペースで行われてきたのではない｡国

営企業の株式放出は､ブ ミプ トラ株式保有 目標を使先課題 としているところから､公開価
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表13 ASBの地域別動員率 (1997年6月現在)

適格着払 比率

(12息以上) 鶴 カンパニー

KKPTSPJPSMPNSW 40 24 12796

797981 430 71 45 6879
807892 497 129 98 3559

ganu 500771 512 34 25 8488
2 110 90 4346

119132 5 2 9 6 7942
907656 544 175 139 2891

ng 536548 572 67 45 4791
826004 587 85 66 5470
2519ー3 600 39 30 3651

ang 321725 670 124 83 1554
4 57 41 2736

gor′ 494 296 1526

Sources:BankNegar8Mahysla,Oue〟eI{yBuntm.

ASNDatabaseから計井.

衷14 ASBの年齢別･性別保有比率

(1997年6月現在)
ヽ

12-17 31.8
18-20 34.1
21-35 53.8
36-55 80.0

56鼓以上 65.6
男性 65.2
女性 47.9
合計 56.6
Source.ASNDatabase

表15 投資信託の販売経路

紙成比(%)
1995 1996 1995 1996

直接販売 18.9 日.9

金融撫朋 6 91 522 62.7

iの他 1345. 87. 12168 6.91 12.4

Source.TheFedratJ'onofMalayslanUnl'tTrustManagers.
D/recto/yofMembe′ざ.aSatFebruary1997
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格が市場価格より低い水準に設定され､割 り当て売出しがなされてきたのである｡個人や

機関投資家は労せず して割安な株式を所有でき､公開企業はその分だけ高い資金調達コス

トを払ってきた｡ これは公営企業の利潤がユニッ ト･トラス トを通 じてブミプ トラ社会に

移転されたわけであり､ ｢所得再分配政策｣に他ならないO

他方で､ 1989-91年にかけて実施された投資信託改革は､若年層を含み広 く全国

的に投資信託保有を拡大 したという点では成功であった｡表 13は､ブミプ トラ向けファ

ン ドASBの地域別貯蓄動員率 (ABS保有者数/適格者数)を示 したものであり､表 1

4はASB保有者の性別 ･年齢別構成を示 したものである01997年 6月現在､国営ユ

ニ ット･トラス トの動員率は､保有適格者の 56,6%に達 し､ 36-55歳の壮年層に

ついてはほぼ80%が保有 している｡地域差はあるが 全国規模で保有されているのみなら

ず､ 1991年に始まる若年層-の割 り当て開始により､ 12- 17歳人口の 3分の 1は

保有 し､投資信託保有基盤の拡大に貢献 している｡

この点に関連 して､表 15を参照されたい｡これは､国営 と民営を含めた投資信託の販

売経路を示 してお り､ 1995-96年には50%以上が金融機関の窓口を通 して頗売さ

れていることがわかる｡表 13では､地域別動員率を低い順に地域を並べている.動員率

と金融機関店舗当た り適格者数を比べると､店舗密度が高い方が動員率は高いとい う傾向

が見られるdすなわち､金融機関の窓口が､ユニ ット･トラス トの普及に大きな役割を果

た している｡商業銀行の支店ネ ットワークは､投資信託版元においても大きな役割を果た

してきたとい うことである｡

国営ユニッ ト.トラス ト政策を､どのように評価すべきだろうかOその直接の目的は､

明 らかにブ ミプ トラの地位向上を目的とする社会政策であり､そのための所得再配分と資

本所有分散の手段であるD しか し､それのみのとどまらず､優遇措置による社会的コス ト

を負っても､全国規模にわた り若年層から貯蓄習慣を付けて潜在的な貯蓄基盤を確立 しよ

うとする､教育効果に一定の役割が期待されることも確かであるO この点に関連 して､ 1

990年代の国営ユニッ ト･トラス トの伸長は､一般投資家向けの投資信託を含むファン

ド･マネージメン ト産業の振興に大きな影響を与えたことも確かである｡ この点について

は､次節で詳 しく論 じることに しようu

(3)ファン ド･マネージメン ト産業の育成

貯蓄軌員政策の面で 199()年代に生 じた新 しい変化は､資本市場を通 じた貯蓄動員政

罪-のシフ トであ り､そのためのファン ド･マネージメン ト産業の育成である｡ファン ド

･マネージメン ト産業 とは､投資信託 (ユニ ット･トラス ト)､年金基金､資産運用会社､

マーチャン ト･パンクなどを含む投資機関に対する包括的な概念であるD表 16は､ファ

ン ド･マネージメン ト産業の摘戒をまとめたものであるoファン ド･マネージメン ト産業

は､ 1990-95年に､運用資産規模で約 3倍に成長 し､預金残高を超える規模に達 し
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表16 ファンド･マネ-ジメント産業の構成(運用資産シェア)

被雇用者年金基金(EPF)
その他年金基金

保険ファンドFunds

ユニットトラスト(政府)

ユニットトラスト(民間)

マーチャント･/くンク

梁塵運用会社

その他 1/

61 50
6 8
12 12

9

3

2

2

4

ファンド総扱(10億リンギ) 766 198.4

Note:1/ReferstoPHgrirTTS■FundBoardandKhazanah.
Souce: BankNegaraMalaysia.Annua/Rqport1995,P193

表17 ファンドの脚 成と投資比率(1990-95年)

佃)
ユニット 資産運用 マーチャント

トラスト1/ 会社 バンク

<顧客>

個人 95.0 94
企業 0.0 33.8
機関 5.0 53.0
その他2/ 0.0 38

<突産探究比率>
株式 88.0
民間dl券 0.4
政府証券 1.I
銀行預金 10.5
海外投資

その他

6
9
5

0

3

7
6
8
8
8

2
3
8
5

2

1
9
1
-
2

1
6
1

6

2

Notes:T/Clientsareintermsofunits.

2Includesnon-profitorganizationsandgovernmentagencies
3/BankNegaraMalaysia.OuarterlyBuNtlhより計算｡

Source.BankNegaraMalaysia.AnnuaIJ7eport1995.P192.
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ている｡最大のファン ド･マネ-ジメン ト機関は年金基金であり､ 1995年現在､運用

資産の半分をしめる最大の機関投資家であるOその規模は縮小傾向にあ り､投資信託は 2

割を超える｡

ここでとりわけ注 目されるのは､国営ユニッ ト･ファン ドの成長に触発された民間投資

信託の伸長である｡ 1990年代初頭まで､国営ユニッ ト･トラス トによるブ ミプ トラ優

遇 ファン ドが成功する一方で､民営ユニ ット･トラス トは低迷 していた｡ 1990年 9月

に､民間ユニット･トラス トの設立を促進する目的で､ ｢ユニット･トラス ト･ファン ド

に関する包括的ガイ ドライン｣が公表された｡中央銀行の監督下にある金融機関子会社に

ユニットトラス トの設立を認め､運用を弾力化す るなどの措置が講 じられた｡ さらに､ 1

991年 4月には正式に資本発行委員会 (その後証券委員会-吸収)の監督下におかれ､

10月に詳細な ｢薪ガイ ドライン｣が発表されて､マネージャー とトラスティーの責任の

明確化など規制の枠組みが明確にされた｡ 1995年には､規制緩和政策の一環 として一

定の条件付きで外資系資産運用会社の設立が認可され運用規制もさらに弾力化 される一方

で､投資家保護のための情報開示義務が強化されたo (付表参照)

こうして政府が産業としての制度化を積極的に進めた背景にあるのは､国民の間に国営

ユニ ット･トラス トの定着だけではないOマ レーシア経済社会がブ ミプ トラ政策から新た

に ｢社会融和政策｣に転換する段階に入ってきたことがある0 1992年に社会的融和政

策の一環として新たに非ブミプ トラも利用可能な最初の一般向けファン ド (A SM)が売

り出され､それを契機に民間ユニット･トラス ト産業は急成長を始めた｡表 11で示され

るように､投資信託産業は､ 1996年末には純資産 60()億 リンギの産業に成長 し､K

LSE時価総額の 7.4%を保有する代表的な機関投資家となっている｡ しか し､民間運

用会社は 19社 47ファン ド､純資産 71億 リンギであ り､いまだ資産規模では国営ユニ

ッ ト･ファン ドの 7分の 1にすぎないo

ファン ド･マネージメン ト産業の中で もユニット･トラス トの特徴は､資本市場におけ

る個人零細投資の動員にある｡実際､表 17で示 されるように､ユニット･トラス トの 9

5%は個人保有であり､投資額の 88%は株式が しめるリスク ･ポー トフォ1)オである｡

問題は､ユニット･トラス ト資産の80%以上を しめる国営ファン ドの大部分が固定価格

商品であ り､パフォーマンスが リスクを反映 していないところにあるO

マ レーシアでは､証券市場における資産運用を特徴とする投資信託 もまた､政策金融機

関として利用され､政府主導の発展をとげてきた.貯蓄動員機構 として見れば､国営投資

信託はブミプ トラの社会的地位 と意識の向上に一定の役割をはた したことは確かであろう｡

だが､投資機関として見れば､あまりにも多くの問題を抱えている｡

マ レーシアにとって､政府主導型金融システムから脱却するためには､銀行部門の競争

化 とともに､リスクの社会的配分機能 と長期資金動員機能を担 うファン ド･マネージメン

ト産業の育成は大きな課魅であるO投資信託はファン ド･マネージメン ト産業の核であるD

-27-



その観点に立てば､国営ユニット･トラス トは､いまや存在意義が問われなくてはならな

い時期にきていると言わざるをえない｡投資信託の リスクを実質的に国が肩代わりするス

キームや､年金基金に実質的な短期融資機能をもたせたせるスキームは､健全な資本市場

の育成 と矛盾する｡今後の課題は､機能による金融機関の組み替えである｡投資信託は小

規模個人投資家を証券市場に軌邑する手段 としてこれまで以上に重要となる｡国営投資信

託スキームを維持 したままで､ファン ド･マネージメン ト産業の成長を促進することは不

可能であろう｡

6.銀行主導型システムからの脱却I-むすび

年金基金をベースとする強制貯蓄軌員機構 と､政府系銀行および国営ユニット･トラス

トをペースとする自発的貯蓄動員機構 との相互補完的システムは､明らかに限界に連 して

いる｡貯蓄基盤の確立と社会的安定とい う二重の 目的を同時に実現する手段として慎重に

構築されてきたマ レーシアの金融システムは､金融グローバル化 と経済成長それ自体によ

って､もはや環境に適合できないものとな りつつある｡政府の保護のもとに置かれてきた

銀行部門の自立と機能強化､資本市場を通 じた長期資金動員システムの確立は､金融制度

構築の上で最優先課題である｡

年金基金 とユニ ット･トラス トを含むファン ド･マネージメン ト産業の成長は､資本市

場を経由する長期資金軌員の手段として重要であるだけではない.,これ らの機関が機関投

資家 として合理的な行動をとることが､証券市場の厚みを増 し資本市場の機能を高め､資

金調達と運用の両面で銀行部門との競争を促進する条件 となるであろう｡現時点では､規

模において最大の機関投資家はEPFを核 とする国営社会保障ファン ドであり､ファン ド

･マネージメン ト産業の核はいまだに国営ユニッ ト･トラス トである. これらの金融機関

が機関投資家へ変貌することが､銀行主導型システムか ら脱却 し､かつ､対外開放に耐え

うる金融システムを整備する上で不可欠の条件の一つであるO

[注]

(1)表 4は､Llnの手法に したがって､積み上げ方式で家計貯蓄を算定しているoLュn(199

3)および (1994)は､ 1980-92年について家計と法人の資産を積み上げて貯蓄を算

定 し､さらに､貸金 ･俸給から個人所得を集計 して租税控除後の可処分所得を算定 し､

家計部門の平均貯蓄率を求めている｡Ll】l推計は､証券に関 しては､家計と企業ば 50:

50で保有するという仮定を置いて推計 しているQ表 4では､家計の証券保有 は国営投

資信託による間接保有のみを算入 しているoLil)推計では､平均 して民間貯蓄の 70-8

0%程度を占めている｡また,被雇用者年金基金 (E PF)-の拠出金は､安定 して可

処分所得の 5-6%前後を占めているo

(2)この点について､Llll(L99LI)I)6:iで､同様の指摘がなされている｡
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(3)この時期における政府部門の歳入 ･歳出の動向とその要因について､詳 しくはIsDa11

MuhdSallell(1994)を参照されたい｡

(4)以上の点について詳 しくは､Ilel･bel･t(1994)p.123-124を参照されたい｡

(5)1985年に初めて民営化ガイ ドラインが公表され､民間主導型成長政策-の路線変更

とともに 1991年 2月に ｢民営化マスター .プラン｣が公表され､1990年代に入

って多くの公営企業が民営化された｡民営化の実態については､lsEuallMuhdSalleh(1

94)および丸 く1997a)を参照されたい｡

(6)LュnSee-Yam(1992) P.3-4｡

(7)LeeandJao(1982),邦訳 P.90-91｡

(8)Hellman,MurdockandStlglltS(1995)はこの点に注 目し､金融発展における公的介入

に高い評価を与えている｡ これに関連 して､金融発展における銀行部門-の公的介入の

役割に関 して､首藤 (1996)を参照されたい｡

(9)Llm良Yaakop&Merl･1S(19糾)の検証によれば､ 1978年金利自由化後に､預貸金利

がともに需給を反映 して弾力化し､預金金利が貸出金利に影響する形で変動を始めた｡

(10)1992年末現在､雇用者 55107杜の うち､26%がEPF-の支払いが出来な

かったと指摘されている｡SaLlehlJddlnMohamed(1994),P.262｡

(ll)SallehuddinMollaEned(1994)P264-271を参照されたい｡

(12)以上の数値は､Molleyandua]lklJlgIllMalaysla(1994),P.307-308.

(13)1978年､ブミプ トラ専用のユニット･トラス ト機関 (Y N B)が導入され､翌 1

979年にYNBは運用会社 (PNB)を設立 して運用 し､その子会社ASNがユニ ッ

ト･トラス トの販売を開始 した｡以降､PNBは親会社として国営ユニット･トラス ト

会社ASNを管理 している｡ この点については､丸 (19971)).P.79-80が

詳 しい｡

(14)1981年に行われた調査によhば､当時､ブミプ トラ貯蓄の 79 2%は､現金 ･

舟金属 といった非生産的な手段に向けられていたといわれるO (AbdulKJlalldlbrahln

(1994) p.169)

(15)ASN保有者の条件は 18歳以上であり､若年層はもてないo

(16)AbdulKhalldlblaJllb(1991)1',171Tablel によれば､199O年現在､ASN8

5億 500万 リンギ､ASB6億 480万 リンギであったが､ASNは 1991年には

16億 670万 リンギ､1992年には 10億 130万 リンギにまで激減 した｡
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[付表]マレーシアの貯蓄動員政策に関する年表

(1)預金動員機構としての銀行システム

<預金捜関の新設>

1956年 BankofComerCeMalayslf[設立
I959年 中央銀行の設立 (国内銀行設立促進政策開始)

I960年 大規模商業銀行の設立が始光る

NalayanBanking(仙ayBank)､UnltedMalayslallllaLlklngCol,POlatlOE)(95年からSID)eBallk)
ファイナンス ･カンパニー設立が始まる (銀行業務の補完)

1966年 外国銀行の支店新設禁止､国内銀行の地方展開を支援する優遇措置導入

大規模商業銀行の設立

EhrLkBuhlputraMalaysIZa､PubllCBarlk､DevelopmerttarldCoJuelClalEhlk

1969年 FlnaTtCeCoコE)anleSActによりファイナンス ･カンパニーは免許制-
1970年 マーチャント･バンク導入

1983年 イスラム銀行制度の導入 EhnklslaAMalayslanBerhadの設立

1991年 8ankofComerceMalayslaがUJlltedAslallBallkを合併 (中位行同士)により上位行-

<預金金利規制と自由化>

1971年 4年以上の定期預金金利の臼由化

1973年 商業銀行定期制預金 (1年以上)の金利上限規制の廃止

ファイナンス ･カンパニーの預金上限規制の完全撤廃

1978年 商業銀行の預貸金利の完全自由化

1983年 基準貸出金利制度の導入

1985年 商業銀行､ファイナンス ･カンパニーの預金金利を2大銀行金利にリンク

1987年 上記の預金金利 リンクを廃止 (2月)

商業銀行の基準貸出金利を2大銀行基準金利ブラス0.5%以内に制限 (9月)

1988年 変動金利NCDの導入

1991年 商業銀行の金利規制の完全自由化

(2)貯蓄機関

<貯蓄機関の整理 ･統合>

1948年 共同組合C0-0peratlVeSocletleSOl･dlllaIICt!(配当10%)貯蓄動員の桂

郵便貯金制度 (PostalOfflCeSavlllgBallk)の導入
1966年 共同組合を整理統合

I974年 NatlOnalSavlrlgBat)k(NSB)設立 (PostOfflCeSaylngBallklJlgOfflCeを改組)

70%以上の政府証券を義持づける運用規制

<貯蓄銀行の自由化>

1970年 preJLluJSaYlrlgCeltlflCate(一種の懸賞金付き預金)の導入

1984年 NSBに定期性預金 (flXeddeposits)の受け入れが各署可 (11月)

NSBに対する政府証券投托規制の緩和､60%へ (11月)

1986年 NSB､Thesaye-as-you-palll-SClleLe(特則 寸き預金)を導入

1990年 NSB､クレジット･カー ド･ビジネス (VISa)開始

1992年 NSBに対する政府証券-a)投資規制を50%-引き下げ (12月)

(3)強制貯蓄械柄としての社会保障基金

<社会保障基金の設立>

1898年 最初の年金基金 (PellallgMulllCIL)alPIOVldelltFuMJ)

1951年 被雇用者年金基金 (EJ]PloyPeProvldentFulld.EFP)の設立

ELployeeProyldelltFundsOl･dlntLHCeの施行
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1962年 教員年金基金設立 (1月)
1961年EducatlOnActの施行により

1971年 社会保障組織 (socialSecurltyOrgaIllaZatlOll.SOCSO)設立

被雇用者社会保険法 (EDPloyeeSoclalSecul･ltLeSAct)施行
(工業部門および公的部門の低所得労働者-の社会保障基金として)
70%以上の政府冨正券へのi逆用規制

1973年 軍隊基金 (ArnedForcesFLHld)設立 (tlleTaLJungAllgkataI.TenteaAct施行)
1991年 penslOnTl･uStFurld Act施行､公務員年金基金 (pensIOIITluStFultd)の設立 (6月)

<被雇用者年金基金の拡充 ･自由化>
1951年 被雇用者年金基金 (EmployeePIOVldelltFlllld:EFP)の設立

70%以上の政府証券-の連用規制
1975年 EPF-の拠出率 (被雇用者月賃金集計額に対する比率)引き上げ (8月)

10% (雇用者 ･非雇用者各5%負担)から13% (7%､6%)へ
1977年 60歳前の加入者死亡時に親族-の給付金等の支払いスキーム (deatllbeJlefltSCheEle)の導入

低コスト住宅に限定して退職前の給付金引き出しを認可
55歳時の一括支払いに代わる定期支払いの選択を認可 (5月)

1980年 拠出率引き上げ20% (雇用者11%､被雇用者9%)
1981年 貯蓄を基金の残したままで利子の引き出しを静める (1月)

1982年 住宅資金の引き出しを非低コスト住宅にも拡大 (住宅所有政策の促進のため)
1985年 EPFの対するマレーシア的府証券 (MGS)-の投資規制緩和

(1985年GuldllrleOrlPrlYatlZatlOrtに対応して)

1986年 1951年被雇用者年金基金法 (EPF法)の改正
退職前給付金引き出し上限の引き上げなど給付範囲の拡大

1991年 新被屑用者年金基金法施行 (6月)

Q)EPFとSOCSOの運用規制の自由化
MGS-の年間投資比率を70%から50%-引き下げ

②新しい金融手段への投賢を認可 (plO皿1SSOryllOteSmLJlllsofexcllaLlge.不動産､合弁事業､
民営化プロジェクト-の参加)ただし､引き続き梅外投資には大蔵省の事前認可が必要｡

③退職前給付制の改善 (死亡時の引き出し上限の引き上げなど)

1993年 拠出率引き上げ22% (屈用者12%､披屈用者 10%)
1996年 1991年EblplyoeesProvldeJltFlllldAct改正､自由化と住宅投資の支援

①加入者は退職金勘定の･-)ち5万リンギを超える分の20%を公終資産管理会社に投資できる
②子会社として低中コスト住宅-の融資機関を設立し､住宅投資を支援

拠出比率の引き上げ22%から23%へ

(4)資本市場からの貯蓄軌員機構としての投資機関
<国営ユニット･トラスト･スキーム>

1959年 民間ユニット･トラスト会社 AlalayslallUllltTluStLTL)設立 (8月)
(英国籍77ンドの持ち込み)

1966年 民間ユニット･トラス ト会祉 hlalaysla工nyestDerLtFullds設立 (6月)
1968年 ブミプ トラ専用フ7ンドFllStBullputel･aFundの設定 (6月)

運用会社血aElaLISallaJnNala(AS脚)の設立により

1978年 ブミプトラ専用のユニット･トラスト導入のための政府機関YNBの設立
1979年 ブミプ トラ政策の一環として国営ユニット･トラスト･スキームを導入

国営持ち株会社YNBが逆用機関PNa (tllePerJ10dalilnNaslOlla18elllad:PNB)を設立

PNBがユニット･トラスト会社ASN (AILaltahSaLlaDlNaslOllal Belllad:ASH)を設立
1981年 ASNが､ブミプトラの株式保有政策の一環としてユニット.トラスト (ASN)を売出す (4月)

Q)売買価格は国定､俸遇プレミアム
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②国営企業の株式が簿価で運用機関PNB-移転

I989年 ASNはブミプ トラのユニット保有を促進するために新たなブミプ トラ優遇スキームを導入し､
薪ユニット･ファンドAS13(tlleAmnaEISalLaIDEhLmlr)utela)を設定 (I0月)

①若年層の投資教育のために12歳から17歳までの青少年向けに特別枠を設定｡

②ASB-の投資を奨励するために､初期投資をユニット当たり10リンギまで親会社PNBが肩
代わり

③ASNユニットは変動価格ファンド-転換し､一般投資家の売買を可能とする
1990年 ASN保有者に対しASBに乗り換えるオプションを与える措匿を講じる (1月)

1991年 ASNユニットはクアラルンプール証券取引所で市場価値にもと,)いて取引開始 (1月)

<ファンド･マネージメント産業の育成:,
1983年 証券産業法 (theSectlrltleSIJldustryAct)

ファンド･マネージメント会社は同法にもとづく免許刺

1990年 ユニット･トラスト産業の発展促進のために､新たに包括的なガイ ドラインを導入 (9月)

くさ当局の監視下にある金融機関の子会社にユニット･トラスト会社の設立を絡める
(参運用規制の律和 (ただし､ハOn-trusteeSeCurltleS-の投資制限30%は維持)

1991年 ユニット･トラストの規制監督が資本発行委員会(CapltalIssuesConnlttee:CIC)- (4月)
資本発行委員会が ｢ファンドの設立と規制に関するガイ ドライン｣を発表 (10月)
①マネージャーとトラスティーの権限 ･義務 ･責任の明確化
(診ユニット･トラストの運用規制 (ファンド規模上限､流動資産比率､Ron-trusteestock-の投

資比率､ 1企業-の投托集中制限､商品･先物 ･不動産-の投資禁止など)
1992年 低迷していたASMが全国民向けファンドASMFirstPubllCFuLldを売り出す

(ブミプ トラとノン･ブミプ トラの社会的融合政策の一環として導入)
1993年 証券萎貞会法 (theSecurltleSCo】⊃山1SSIOnAct)施行

(同法施行とともにユニット.トラストの監督権限はCICから証券委員会-)

証券先物産業の発展奨励とファンド･マネージメント産業の育成を重視

1994年 91年ガイ ドラインを改訂､ユニット･トラストの運用規制緩和 (3月)
規模上限引き上げなど

1995年 規制緩和政策の-環として托倍の自由化､VISIOn2020ファンドの設定 (6月)

外資系ファンド･マネージメント会社の設立に関する証券委員会ガイ ドラインが公表 (8月)

(》100%海外資本の会社は海外投資家向けの運用に限定
(勤国内ファンドの運用は少なくとも30%は現地資本を入れなくてはならない等｡

③外資系ファンド･マネージメント会社は､国内機関投資ファンドを運用できるが､国内ユニッ
ト･トラストは運用できない等

1996年 ユニット･トラストの規制強化 (SecurltleSCommlSSIOJIUlllt.TrustScllele1996)(8月)
投資家保護のための情報開示義務の強化 (ブロスペクスの強化､広告宣伝活動の改善)

外資系ファンド･マネージメント会社の設立に関するガイ ドライン改正 (12月)
(D国内ユニット･トラストは証券委員会の認可を得れば､外部のファンド･マネージメント会

社に運用をまかせることができるp30ユニット･トラスト運用会社のうち､すでに10社

は外部マネージャーを利用D
②外資系ファンド･マネージメント会社も一定の条件 (海外で少なくとも1億米 ドルのファ

ンドを運用している､国内ユニット･に求められている条件を満たしている)会社であれば､

国内ユニット･トラストの運用を許可する｡

ユニット･トラストの関する格付けシステムの導入 (8月)
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