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多国籍企業とカリプ海タックス・へイヴン

資産運用基地ニパハマの分析を中心にして一一

中村雅秀

はじめに

1970年代とりわけその後半期と80午代前半を通して，世界経済は「木格的多

国籍企業の時代」に入った。ここで「本格的多国籍企業の時代」正い弓のは，

それまでの「アメリカの，ビッグ・ピジネスの，海外直接投資による生産と流

通の世界的ネット・ワークの形成」と定義されるいわば「多国籍企業時代の第

1段階」に比較して，さらに，銀行の多国籍銀行化，製造業直接投資の対途上

国展開， 日欧企業の多国籍企業化という 3つの象徴的事実がつけ加わったこと

を指している。

こうした多国籍企業の新たな発展は，企業戦略とりわけ世界的な財務戦略の

開発と展開を促L-， トラ Yスファー・プライシングなどの価格政策から金融子

会社を利用した新たな財務戦略手法にいたるまで，企業の「国境を利用した世

界戦略」をかつてないほど重要なものにした。これは， 一方では「国境の排

除」を求め続ける資太の本性にもかかわらず，まさに「国境」があるがゆえに

こそ「資本の国際性」がもっとも有利な蓄積の手段として発揮されるという事

態を意味している。また他均で，こうした多国籍企業の発展は，国家をしてそ

の「経済的力能」を高からしめ，多国籍企業先進国ニアメリカを中心とする租

税条約の国際的ネット・ワ クの形成は， リスクの少ない，均質な制度的舞台

を，多国籍企業の世界戦略に提供するとともに，その世界的所得と資産の捕捉

を可能とするためのいわば「世界的財政高権」の形成を促Lt"。

こうしたいわば多国籍企業I-~アメリカ租税政策が織りなす政治経済学的ドラ
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マのいくつかの論点については，すでにこれまで別稿で検討してきたところで

ある1弘本稿では，多国籍企業の国際金融財務戦略の中で，カリブ海タックス

・へイヴンが果たす特殊な役割のうち，すでに詳し〈論じた|多国籍企業の資

金調達基地」り央型としてりタックス・へイプン=オラング領アンチノレスと対

照的な位置を占めるバハ巧ケイマン諸島など「資産運用基地としてのタック

旦・へノプン」の実態を明らかにすることを課題としている o その際，銀行な

ど金融諸機関の資産運用とは区別して，製造業企業など他の多国籍企業による

その利月の実態を分析することは，資料の制約が著Lい分野だけに格段の意義

をもつものであろう。

I ユーロ・カレンシー市場の発展と力リブ海タ yクス・へイヴン

多国籍企業の発展が国際金融市場に与えた影響をもっとも端的に表わしてい

るのははかならねユーロ・カレンシー市場，とりわけコーロ・タラー市場の形

成と発展であったへ

60年代末のアメリカ対外直接投資規制に触発されて急速な進展を見せた米銀

の多国籍銀行化がもたらしたユーロ市場の発展が，金融における[国境の排除」

をその最大の特徴としていることはよく知られている。この各種の国家的規制

をまねがれた金融市場の発展は，多国籍企業のグローパノレな財務戦略の展開に

欠くべかbさる非台を提供するところとなり， 70年代初頭にはカロブ海オフツ

ョア市場の形成を，さらにはアジアの香港， シンガポーノレ，石油危機ののちに

は中東バ レ ンでのオフショア金融市場の発展へと連なり，文字どうわ地球

1) これらの点にかかわるこれまでの分析については以下の拙稿を参照されたい。，多国籍企業と
アメリカの対社に七国税制J.阪南論集ー「社会科学編』草24巻第l号， 1988年， "多国籍企業と
アメりカ対外税務行政の展開JF立命館国際研究~ 1巻l号， 1988年5月，多国籍企業の国際
財務戦時とタックス ヘイヴンJ .証券経済』揮165号， 1988年9月，各所収。

2) ユーロ市場の発展と多国籍企業あるいは銀行の関連については以下町文献参照のこと。関下
稔鶴田買己奥回宏司向寿 『多国籍銀行国際金融不安の主役』有斐閣J 1984竿，向寿
一『世界マ不循環と多国籍銀行』有斐閣， 19町年，中尾茂夫『世界マネーフロ 国際金融市
場の歴史と現代 』同文儲J 1983年!奥田宏司『多国籍銀行とユーロカレンシー市場一ドル体制
の形成と展開 』同士舘， 1983年。
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時間=経度を超えたグローパルな金融市場の形成をもたらした。 1981年12月に

おけるニューヨーク・オフショ 7市場(IBF，lnternational Banking Faciliti-

es) の成立は，ユーロ・マヰ -o~主軸を占めるユーロ・ダラーの母国にオフシ

ョア市場が設立された(1母国内の租界地J) とL寸意味で， こうしたユーロ

金融市場の発展の 種の完結を示す出来事でもあった。モノレガY ーギャラ γ テ

ィ・トラ月トによれば， 1976年に 5，950億ドノレであったユーロ市場の規模は，

こうして， 1983年 6月には 2兆 560億ドルにも達した。 1983年 6月時点で，そ

の通貨別内訳の 79.8%をus ドルが占め，市場~iI分布ではイギロ旦が 30.8% を，

ニューヨーグ IBFが8.3%を占めている C さらには，ユ ロ預金の保有者別構

成では，全体の72.1%が銀行によっている。まさに， i本格的多国籍企業時代」

の国際金融市場の巨大な規模を表わす数値というべきであろうヘ

こうしたことから，従来ユー戸市場の分析では，なによりもヨーロッハある

いはアメ百カを含む先進国オフショア市場とりわけそのイ γ ター・バンク市場

の分析・研究に比重がおかれてきた。しかし，同じく 1983年 6月に， ヨーロッ

パ，北アメリカ，日本を除くその他のオフショア市場は，ユーロ市場全体の

22.0%を占め，銀行や公的筋を除く非銀行によるユ ロ預金保有は全体の 23.8

5百にもなっている。にもかかわらず，こうした非先進国オフショア市場におけ

る金融の実態やとりわけ非銀行企業によるオフショ 7而場を利用した世界的資

産運用の実態に光りが当てられることは少なしカリプ海タックス・へイヴン

が果たす役割についても， トヲン九ファー・パ キングなど先進国民間銀行の

「タック λ ・へイゲン・ノレーム」内部の問題にすぎなト， と認識されている場

合すらあったヘ

3) Morgan Guaranty Trust， World Financial Markets， January， 1984， p. 9 

4) こうした例を， シアィ・パンクの山部告発事判を題材にした臥下町文献に見ることができる。
Sarah Barlett. Transnational Banking: a Case of Transfer Parking with Money， in Robin 
Murray (ed.) Multina抑制lsBeyond the Market: Intra-Firm Trade and the白 ntrolof 

Transfer Pricing. 1981， Robert A. Hutchinson， Off The 800k5， 1986小関哲哉訳『民替のマ
ネーテクニックーシティパンクの裏l帳簿一'll1987年，講談社。ただし，筆者は，多国籍企業〈銀
行〉のタックス・ヘイヴン・パンキングをトランスファー パーキングという限られた金融手ノ
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以上述べた事実を念頭において，タッグス・へイヴ Y がユーロ市場で果たし

ている役割を見てみよう。表ー 1は，世界の主要タック月・へイヴンごとに，

銀行のユーロ・カ νγy 勘定を非居住者・居住者の外貨勘定別，資産・負債

別に表わしている。主要タックス・へイずン 9か国(地域〕に関するこり表か

ら，以下の特徴を指摘するよとができる。 (1) 非居住者の外貨勘定・居住者の

表 1 タックス・へイグン銀行のユーロ・カレンシー勘定
(1978午末単位億ドル〉

旦 ロ・カレンシ勘定 その他 定

問者の外貨勘定 | 居住問貨勘 定 非現居

合計|非銀行 IUS$建合計|非銀行 IUS$建 合 汀

資産
ノ、. J、 マ 903 330 810 150 2 135 。 。

l ケイマ ン 諸 島 263 56 237 。 o O 。 。
聞領アンチJレス i 31 22 2R O 。 。 O 。
J、 ナ マ 185 112 8 7 7 。 。
ノミーレー γ 209 62 157 30 2 23 2 O 

香 港 20R R4 187 20 5 18 。 O 

シ ンガポー k 237 64 213 46 。 41 O 。
Jレグセンプルグ 647 346 290 116 6 52 47 36 

3ζ イ ^ 自74 164 358 65 35 45 258 151 

負 債
J、. ノ、 マ 903 210 810 150 4 135 。 。
ケイマン諸島 263 65 237 。 O O O O 

l蘭領アンチルス 31 11 28 。 。 。 。 。
ノミ ナ マ 199 12 179 。 。 。 。 。
ノミーレー γ 206 48 155 31 2 24 1 。
香 港 164 5 147 60 4 54 。 O 

シンコゲポー Jレ 241 28 217 52 B 47 1 。
| …ンプル 602 99 270 116 o 52 41 33 

スイス 494 189 341 95 47 66 150 109 

出所:Tax Haven Study Group， Estt"mates 01 Levels of Ta定 HavenUse. May 1981， Appendix 
B pp. 75-85より作成。

¥、法からのみ評価することに注意を促しているのであって，こうした財務手法そのものが果たす役

割とその分析を軽視するものではない。:まのため@
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外貨勘定の 9か国総計は， 資産で3，692億ドノレ， 負債で3，607億ドノレであるがJ

バハマは単独でその最大部分1，053億ドノレすなわち，資産の28.5%，負債の 29.2

%を占める。またJ ケイマン諸島，蘭領アンチノレス，パナマを含むLAタック

ス・へイヴン 4か国は，同様に， 9か国総計の資産の41.7%， 負債の 42.9%を

占める。 (2) 9か国の対非銀行資産は 1，297億ドノレ，同負債は732億ドルで，そ

れぞれ資産・負債総額白 35.1%， 20.3%を占めている o (3) そのなかで，非居

住者の外貨勘定で見ると，在パハマ銀行の対銀行負債比率は 76.7%，対非銀行

資産比率はお 5%となっており，?-イスのそれ，すなわち対銀行負債比率61.7

%，対非銀行資産比率 28.6%と対照的な姿を措いている u このことは， 空ーロ

ッパ金融市場の中心のひとつでもあるスイスの銀行が非居住り非銀行企業から

の預金の取入れを基礎にインター・パンク市場での運用に比較的高い比重をお

いているのにたいして，バハマの銀行はインター・パンク市場での取入れ資金

を非銀行企業への貸付に転用している傾向が相対的に強いことを示している。

但) 居住者の外貨勘定について見れば，やはりパノ、マがその最大部分を占めて

いるが，そのほとんどは銀行によるものである。他のLAタックス・へイヴン

のそれがほとんど皆無であること，あるいは途土国タッグス・へイヴγ の共通

した特徴である非居住者の現地通貨勘定がほとんど皆無であることなどと合わ

せてみれば，この事実はオフ V ョア金融市場としてのタックス・へイゲン=ハ

ハ7 の特殊な役割を表わしている。

カリフ海オフショア金融の規模を他の統計によって， 1982年の時点で見てみ

よう。表 2は，主要5か国のオフショア金融の規模を国別に表わしたもので

ある。これによれば， 1982年におけるその規模は，およそ3，300rv3，4C日億ドノレ

にも達する。前出0)モノレガン・ギャラ Y ティ・トラ九トによる同年ωユーロ市

場の規模がz兆 570億ドノレなのだから， ζれらカリプ海小国群がその 16.5%も

の比率を占めることがし、日に重要かが推測きれ品。表-1との比較では，依然

バハマはその最大部分を占めるが，ケイマ γ の役割が急速に拡大さわし，両国は

カリブ海オフジ三ア金融の大宗をなす。また，非居住者の債権・債務の構成で
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表2 カリプ海諸国Dオフショア金勘
く19四年，国別，単位億ドル〉

両司戸二百=予五夜存不二
銀行〈外銀支市を含む〕

非居住者に対する債権 3182 1323 37 1277 110 435 

銀行 2019 1118 37 723 34 107 

その他 1163 205 554 76 328 

非居住者に対する債務 3147 1325 85 1501 107 i 429 

銀 行 2101 906 8 762 84 341 

その他 1046 419 77 439 23 88 

その他機関および個人

非居住銀行に対する債権 236 24 61 34 96 

非居住銀行に対する債務 175 13 20 81 

注 パ~>ーダ申案良行については推計倍。

資料 Estimatesby the Buτeau of Statistics of the International Monetary Fund and based 
Oll data from the Central Statistical 0日CC，Cayman Islands， 1982 StatistエcalAbstract， 
and Annual Reports of the Cayman Islands Currency Boad 

出所u. ~. Department of Treasury， Tax Ha問問問 TheCaribbean B“sin， January 1984， 
p. 17 

は，ケイマンのそれが対銀行勘定の比率が比較的低いのに対して，バハマの勘

定では対銀行債務の比率が若干低下しているなかで，対銀行債権の比率が 84.5

9百(表 1では 63.5%) と著しく高くなっていることが特徴的変化として指摘

できる。

11 米銀海外支届網の形成止力リプ海オフショ 7金融の位置

ところで，カリプ海オフショ 7金融の中軸を担っているのは他な bねアメリ

カ商業銀行とその海外支庖・子会社である。 Federal Reserve Bulletin によ

れば， 1978年と 1982年における米銀の在ノじ、マ・ケイマン支席の資産・負債勘

定は両国でそれぞれ917億ドノレ， 1，451億ドノレであったのだから，表 1， 2と

の比較からその圧倒的役割の程が容易に想定される。そこで同誌によりながら，

米銀の海外支庖の現状に占めるカリプ海タックス・へイヴγの位置を確認して
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おζ うo)。

表-3は米銀海外支庖の資産・負債の構成を，地域別に主要な年次について

見たものである。残念ながら同誌は，詳細な各国別数値を公表しておらず，カ

リブ海については，パハマとケイマ y を一括して表示している。この表から明

かとなる諸点を列挙しておこう。

(1) まず，なによりも特徴的なことは， 7C年代に入り米銀海外支j占の世界網

が急速に形づくられ亡いったなかで， 70年代後半から80年代初頭にかけてパハ

マ・ケイマンなどカリプ海金融市場が本格的に形成されたことである。すなわ

ち，ヨーロッパ金融市場の中心であるイギリ zには，すでに70年には44の支庖

に241億ドノレもの海外資産が形成され， 75午にはその規伎は59支庖， 719億ドノレ，

ヨーロッパ大陸も合わせたその規模は174支庖，およそ990億ドノレにも達してい

た。これにたいし，バハマ・ケイマン両諸島については，支庖数でこそすでに

70年で61庖(パハマのみ〉とイギリ λ を凌駕していたものの，その資産はわず

かに47億 VノレにすぎなFった。それが，わずかの聞に急速な拡大を記録し， 75 

年の126支居， 452億ドノレから， 80年はには154支庖， 1.238億ドノレにも達したω。

その資産は， 1983年にはついに1500億ドノレをも突破したのである。 (2) こうし

て，米銀の在パハマ・ケイマン支「占の資産が最大規模すなわち1，521億ドノレに達

した 1983年には，両支屈が米銀の海外支居資産総計に占めるその割合は31.9%

となり J 同じく 1，587億ドノレ， 33.3%のイギリ旦とまったく措抗するほどの一大

金融市場となった。 (3) 同年，パハマ・ケイマン支庖は，資産で，全海外支庖

の対us居住者債権の 65.2%を占めJ 同じ〈対本広勘定の 59.4%，US以外の

対同系列支居勘定の 21.5%をそれぞれ占めた。また，負債では，同じくそれぞ

れ59.2%，62.75百， 16.5%となっている。このことは，とりわけ米銀本届が在パ

ハマ・ケイマン支府勘定士通じ亡 IBF士含む対米資金運用にあたっ亡し、るこ

とを如実に物語っている。 (4) 83年以後，両支脂の対本居資産， US以外の同

5，6) 米銀海外支1白網町形成とグローパル バンキング由実感については注2)白文献を参照された
い。文中j 支応数については向寿一，前掲書1%-、ージによった。
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表 3 アメリカ商業銀行海外支泊。

1975 

〈資産〉

世界計 1764.9 

イギロス 748.8 (42.4) 

パハマ・ケイマン支居 47.3 (10.0) 452.0 (25.6) 

対us居住者債権 11.2 (1l.5) 32.3 (47.9) 

本 庖 4.6 (6.3) 14.8 (40.3) 

その他銀行
6.6 (27.2) ) 17.5 (日 9)

系 銀 行

ぞ白仇対外債権 35.5 (9.8) 410.4 (25.1) 

同系列の支庖 54.1 (15.7) 

銀 行 163.0 (23.5) 

公的機関 35.8 (61.7) 

非銀行 157.6 (29.2) 

その他 0.6 (4.1) 9.3 (14.7) 

〈負債〉

世界計 477.2 1764.9 

イギりス 284.5 (59.6) 748.8 (42.4) 

バノ、マ・ケイマン主!吉 47.3 (9.9) 452.0 (25.6) 

譲渡可能CD

対us居住者債務 5.4 (21.0) 111.5 (55.1) 

本 庖 N.A 75.3 (62.7) 

その他銀行
N.A. )ぉ2 仏

非銀行

その他対外債務 41.2 (9.6) 329.5 (22.0) 

同系列。支庖 4.4 (6.8) 105.7 (31.0) 

銀 行 168.3 (23.3) 

公的機関 33.1 (14.5) 

非銀行 22.5 (10.9) 

その他 0.7 (3.7) 11.1 (17.1) 

注 1) 1970年はパ戸 T のみ

2) 1978年に報告義務が緩和さ九該当銀行主庖数は滅っている。

3) 1984年以前の CDは，第1購入者によって，それぞれUS居住者ある

4) 1987年の数値は， 6月末の準備値。

出所 Federal Reserve Bulletin， various issues 
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系列支屈にたいする資産および対本商負債に占めるその割合は低下する。他方

で，資産・負債とも対usその他銀行勘定，対非銀行勘定に占めるその割合が

急増している。このことは，バノ、マ・ケイマン支匝の対外勘定に関するかぎり，

83年以降いわゆる同系列の「企業内勘定」の占める割合が相対的に低下し，同

系列でない他の米銀や非銀行企業による当該米銀との取引が両支庖勘定を通じ

て行なわれる割合が高くなったことを意味している。すなわち，米銀にとって

のバハマ・ケイマン金融市場の役割が，企業内の金融マニピュ ν-'/3.ンを中

心としたタッグス・へイヴ Yから，より広範囲なインター・ハンクあるいは対

非銀行企業金融市場とし亡のそれに変化しつつあることを表わすものというべ

きであろう。

以上概括した米銀海外支庖網に占める/ご ρ マ・ケイマン支屈の位置づけに関

する簡単な特徴づけからも，国際金融市場でカリプ海金融市場が果た Lてい5

役割の重要さを知ることができた。ととろで，両支庖勘定の絶対水準は19日4年

以後，多少なりと主低下している n このことは 面で，ニューヨーク オフシ

ョ7市場 IBFの開設の影響が出てきたものと見ることもできるが，他方では，

その他地域の支市勘定にみられるほどにはカリブ海におけるオフショア・バン

キングの役割が低下していなし、ことも事実である。 i1 B F発足とともに大量

の資産・負債の IBFへのジフトが起っても不思議ではない」りとする一般的

手測のもとにJ エコノミスト誌はオフショア金融市場に占めるバノ、マ・ケイマ

γの割合は， 1980年の11%から199C年には 2%にまで縮小し， 1 B Fはとれに

代わって18%を占めるものと予測していた印。傾向的変化の見通しとしては否

7，8) オプシ息ア・バンキング調査回『国際金融センターの現状と展望』金融財政事情研究会，
1982年， 51"'-'5::lヘ ジ。なおj 奥田宏司馬は別掲書目中で，パハマ ケイマン主屈勘定がか必ら
ずしも予測されたほどには低下しない原因を，米居住者のシェル プランチを経由した IBFへ
の資金供給に求め， r不適格資金調達」に対するニュ ヨ グ州車が廃止されればその障害がな
くなり，大幅なシフトが生ずるものと，いわば「川税=障害論Jの立場から見ている。 194-196
へージ。なるほど，多国籍企業の発展という一般的土台の上で，税制や税率の相違や先進諸国で
の財政危機の進展がタックス ヘイヴン形成のひとつの重要な祖拠ではあるが，税制の部分的相
違の撤廃がただちに企業の世界的財務戦時にとってのタックス 、イヴ γの存在を不必要ならし
めるとは考えに〈い。
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定きれえないが，こうした一般的予測がかならずしも妥当しなかったことは，

タックス・へイヴン・バンキングを評価する|祭， これをオフ γ ョア金融という

側面からのみ論じ，タックス・へイヴγ をそれ自体として評価する視角が従来

決して十分ではなかったことに少なからず起因し亡し、る。企業の財務戦暗にと

ってのタック月・へイ'/ンの便益は，単に税制上の優遇措置や金融活動に対す

る規制の排除のみならず，企業行政や各種。法制度，時間的地理的要因をも含

むまさに「便益の複合吐Jにこそあるのであり， なかでも， r真の所有者

(beneficial owner)J と「真の居住者 (hona五deresiden旬)Jに対する高度の

守秘性とそがその最大の根拠となっていることが，ここでも思い出されなけれ

ばならない。

III 多国籍企業の資産運用と力リブ海タックス・ヘイヴン

ところで，すでに触れたようにユーロ・カレンシー市場の資金源泉のおよそ

70%が公的機関を含む銀行からの資金で構成されていることはよ〈知られてい

る。ところが，残余の30%を構成している非銀行資金についてはこれまでほと

んど注視されることがなかった。 H.W.メイヤー (H.W. Mayer) によれば，

その大半は非居住者による預金(15%) と信託資金 (9%)から成っているヘ

そこでつぎに，非銀行によるタックス・へイヴン保有資産の現状に関する推計

をJ アメリカ財務省の TaxHaven Study Group の掛究によりながら見てみ

ょう。

表 4は，非銀行の国際預金の実態を表の(注〕に表示した11タックス・へ

イヅンについて，居住者の外貨預金，非居住者の外貨預金p 非居住者の現地通

貨預金をそれぞれ表わしている。このうちタッグ 1 ・へイヴY現地外銀行への

預金は，居住者が当該タ γ グス・へイヴY以外の他のタッグ 1 ・へイヴン銀行

に有している外貨預金を表わしている。

9) H. W. Mayer， The BIS Concept of the Eurocurrency Market， (in) Euromoney， May 1976 
p.63. 
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表 4 非銀行の国際預金 (1975-1978年単位億ドル〉

タッタ λ
タックスへイヴン銀行

へ地イ外ヴ銀シ 全 銀 行
現行 全銀行 ||Us銀百行FI非us銀 行
197511978 19751197811975119781197511978 197511978 

居住者の外貨預金 i 
西半球タッグスへイヴン 55 110 5 5 5 5 60 115 

パハマ 4 6 4 4 4 4 8 10 

その他タッグスヘイヴン 84 186 32 61 27 49 116 247 

スイス 75 173 26 47 3 i 4 23 43 101 220 

タック?.へイヴン合計" 139 296 37 66 5 11 32 55 176 362 

非居住者の外貨預金

西ノ干、球ノ、てタFックスへイヴソ I ー-
134 310 97 259 37 51 134 310 

105 210 81 193 24 17 105 210 

その他タック見へイヴン ー 169 369 2日 34 149 335 I 169 369 

スイス ー 101 189 101 189 101 189 

タックスヘイヴン合計 3日3 679 117 294 186 385 303 679 

非居住者の現地通貨預金

西半球タッグスへイヴソ

/、ノ、.，.

その他タックスヘイヴン 78 142 * 本 78 142 78 142 

スイス 59 109 59 109 59 109 

タックスヘイヴン合計 78 142 * 場〈 78 142 78 142 

国際預金合計

西半球タヅグスへイヴソ 55 110 139 315 97 259 42 56 194 425 
ノ、守ノ、ー亨 4 6 I 109 214 81 193 28 21 I 113 220 

その他タックスヘイヴン 84 186 279 572 25 46 254 526 363 758 

スイス 173 186 345 3 4 183 341 261 518 

タックスへイヴン合計 i 139 296 418 887 122 305 296 582 557 11183 

注'キは5000万ドル以下。

1) u s銀行の玄白および了会社。

2) タックス へイヴンは以下<011か国(地域〕 パハマ，バミュータ，ケイマン諸島， オ

ランダ領アンチルス，パナマ，コスタリカを含むカリフ諸島県1 パーレーン，香港，ル

グセンプルグ，シンガポールおよびスイス。

出所 Tax: Haven Study Group， op. cit.， Appendix C pp. 88-104.より作成。

BIS統計左現地中 央銀行統計の照合を基本に作ら れ た 本 表 に 上 わ ば ， 非 銀

行 に よる 11タックス・へイヴンでの国際預金総額は， 1978年で1，183億ドノレに
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のぼり，スイスはそのうち518億ドルを，パハマは220億ドルを占め， 2か国で

全体の 62，4%と庄倒的比重を占めている。また，ハハマを含む西半球タック月

・へイヴンは425億ドノレで1 預金合計の35，9%1<占めJ その60，9%を米銀が占め

ている。さらに，非居住者の外貨頂企が預金全体の57.4%~ 679億ドノしを占め

るなかで，ノ、ハマではとわわけこの比率が高< (95，5%)， 7.イス (36，5~O と

好対照を措いている。この非居住者の外貨預金では，木困での準備率規制を免

れ，高利子率がえられる米銀パハマ支席に上る対米向けの CDの発行が重要な

位置を占めている ξいわれている。こうした特徴的諸点から，非銀行によるタ

ックス・へイヴγ銀行とりわけ米銀支庖を利用した資産の運用の規模のほどを

見て取ることができる L スイスとパハマが非銀行企業にとってその資産運用

の最大の基地=タックス・へイヴY となっていること J とくにパハマは当然の

ことではあるが非居住者の外貨預金形態でのその中心となっている実態を知る

ことができる。

こうした非銀行の国際預金の実態を預金種類別に整理し，さらに月イスの銀

行に保有されている投資信託資産，アメリカ企業の支配外国法人 (CF Cs) 

の資産等を加えて表示したのが，表-5である。こうした比較が必要なのは，

タック旦・へイヴンでの資産の運用が通常のバンキング・シ月テムの外部で行

なわれることが多しそのもっとも重要な部分は投資信託によるものだといわ

れているからである。たとえば，米銀の海外支庖と海外子会社では税法上旬取

扱いが異なり，シェノレ・プランナであるか杏かにかかわらずその収益は親会社

と合算され課税されるが，後者の場合には課税の繰延べが認められる。 1979年

における米銀D海外子会社のこうした相違を利用した未分配剰余は5億，4，800万

ドノレにも及ぶという 10)。

表にも不明部分が多いことからも明らかなように非銀行による海外資産の

実態は，決してその全容を正確に把撞すると止がで舎ない。しかし，少な〈み

ても，タックス・ヘイヴン銀行への預金合計 1，183億ドノレに加えて， 明らかな

10) Tax Haven Study Group. Estimates 0/ Levels of Tax Haven Use， May 1981， p. 39. 
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妻 5 非銀行のタックス・へイヴン保有資産1) (1田8年末，億ドル〉

預金資産

居住者による外貨預金

1) スイスの銀行におけるスイス居住者 47 

8) その他10タックス・へイヴン居住者 19 

3) 11タックス・へイグY現地銀行((1)十(め 66 

4) スイス1;1外の銀行におけるスイス居住者 (B1 S報告分〉 173 

5) その他10タックス・へイゲン居住者 (B1 S報告分〕 123 

6) 11タッグス・へイヴン現地銀行以外 (B1 S報告分)((4)+(5)) 296 

非居住者による外貨預金

7) スイスの銀行におげるスイス非居住者 189 

8)ノ そもりの他10タック λ ・へイヴン0)いずれかに銀行預金を有する 490 

9) 1(17タ)十ッ(グス・へイゲンのいずれかに銀行預金を有するもの
((7)+(8)) 679 

非居住者による現地通貨預金

10) スイスの銀行におけるスイス非居住者 109 

凶 22他10タV クス・へイヴンのいヂれかに銀行預金を有向 33 

12〕 1(414タ+ッ(日ク))ス・ A イヴンのいずれかに銀行預金を有するもの 142 

国際預金総計

13) ス((lイ)+ス(4の)+銀(7行)+に同お)けるスイスの居住者・非居住者 518 

14) 居そ住の者他1・0非タ居ッ住ク者ス・へ((2イ)+ヴ(5シ)+の(8い)+ず0れ1))かの銀行預金における 665 

15) タッグス・へイヴシ銀行資産合計 ((附+凶〉 1183 

非預金金融資産およびその他資産

スイスの銀行に保有されている投資信託資産

16) 信任勘定 (fidudaryaccounts) 293 

17) 有価証券勘定 (securityjadvisary accounts) 750~2000 

18) 総投資信託資産 (U団十側〉

19) その他非銀行資産〈個人およびグッグス・へイヴン企業によ
って他の所有者のために保有されτいるもの〕

1043~2293 

n.a 
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20) 総投資信託および非預金金融資産 〔側+仕掛 n. a 

21) USの非銀行支配外国法人の資産" 803 

22) USおよびその他外国関連その他企業の資産 n. a 

23) 総企業資産 〈伺十例〉 n. a 

24) タックス・へイヴン資産総計 n. a 

注 1) 1978年末に世界自銀行はl[タックス へイヴ γに総額292E憶ドルの銀行預金を保有して
いた。そのうち非銀行所有のタックス へイヴン資産をここで示した。

2) C F Csが謀行持株会社あるいはその他銀行である場合には二重計算をさけるためとの
数値からは除かれており，それは 1めの数値に概算含まれている。

資料 Var-ious reports of banks !lnd St向山csDivision. Internal Revenue Service， unpublished 
tabulations on Controllei Foreign Corporations (from Form 2952) 

出所 Ibid.， pp. 21-22 

範囲でのλイ旦の銀行だけの投資信託資産， 合衆国企業の海外子会社CF Cs 

の実物資産などを含め総額 3，OOO~4，300 億ドノレもの巨額の資産がわずか11か国

のタック只ーへイヴンで配置・運用され，その多くが発展途上の小同であるこ

とは驚樗に値するものと言わなければならない山。

また，安中スイエベの銀行に保有されている投資信託資産が 1，043~2，OOO 億ド

ノレの巨額にのぼるが， これに関する統計は公表されておらず，その実態はほと

んど知 bれていない。とりわけ有価証券勘定 (security/advisary accounts) 

は，信任勘定(f云luciary accounts) と異なり， 預金にまわされることはなく，

ポンドやその他の証券，金の購入などに無記名 (bearerform)で当てられる。

そこで同グループは， 1977年のそれを600~ 1，4C 日億ドノレと見る M. S メンデノレ

ゾー γ(M.S. Mendelsohn)推計値を出発点にして， ユーロ・ rr-:/ドの新規

発行額の 3 分の 1 から 2 分の 1 に当たる400~600億ドノレが当該勘定によるもの

であり， さらに外債の発行残高のうち200~60日億ドノレ，金保有120~180億ドノレ

などを加えて，総額が 750~2，OOO億ドノレにのぼるものと推計している。この推

計自身はその方法からしてもむしろ控え目でさえある。いずれにせよ J 資産運

l[) 合衆国支配外国法人 (CFCs，control1ed foreign corporations)については財務省の定誼する，
議決権付き株式の50%超所有による外国法人を指し， 内国歳入庁 (IRS)の文書 Forlll2952に
記録される。商務省の多数排所有在外子会社 (MOFA， majority-owned foreign -a品1iates)に
致しないが，近い。この点にづいては注1)の拙稿を参照されたいn
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用の規模の大きさとともに，タックス・へイヴンの存在の所以を象徴的に表わ

すものであろう問。

IV バハマのオフショアバンキンゲ機構

一二れまでに述べた事実から，すでに国際金融巾場とりわけオフ γ ョア・バン

キングあるいるタックス ヘイヴシ・パ γキングに占める西半球タックス・へ

イヴンなかんず〈パハ 7 の位置の重要性については切らかである。実質的に外

国銀行のブッキング・センターであるケソマソ諾島には「金融市場は存在しな

い」といわれるのに対して，人口22万人(1983年現在〉のパハ 7 はきわめて特

殊なオフショア金融行政の下で， 82年現在で 338の金融機関が存在し，そのう

ち70機関は有人オベレーションとなっているとし寸印。ノい、マがオフがョア金

融センターとして急成長を遂げた直接の契機となったのは， 1973年におけるイ

ギリスの税制変更で外銀の法人税率が525百になったこと，同じく財政逼迫から

銀行利潤に対するニューヨ ク州および市税が引き上げられそれぞれ 15%，

10.4%になり， rグランド・バハマ島の都市フリーポ トに対する非居住者の

投資には1990年まで所得税，キャピタノレ・ゲイン税，不動産税，個人の財産税

を免除し，また2054年まで消費税，印紙税，関税を免除する」ハハマへの， r金
融業務のパハマ逃避」が生じたことだといわれているω。先進諸国での財政危

機の進捗がタックス・ヘイヴンへの資金シフトの原因となっているという事実

の指摘は興味深い。また，事実， こり期に金融市場としてのパハマり位置は急

速に拡大され，ノミハマの銀行の外貨建資産のそのGNPに対する割合は， 1971 

年の10.9倍から75年には26.9倍， 77年には36.1倍に膨れ上った1530

R. F.ラム+ラ'/ (Ramesh F. Ramsaran) は， こうしたノ七、マの発展の基

12) Tax: I-Iaven Study Gτoup， ot. cit.， pp. 24-25 なお，スイス0投資信託勘定についじ 閏際

金融情報センタ一日下部元雄馬に貴重な御助言をいただいた。記して謝意を表する。
13，14) オフショア ハンキング調査団， 前掲害8，54~55ベ ジ。永川秀男『オフショア金融市

場ータックス・へイヴン '"研究』外国為替貿易研究会唱 1985年， 97-98ヘージ。
15) Ramesh F. Ramsaran， The Monetary and F筒 ancialSystem of the Bahamas: Growth. 

Stru cture and 0ρeration. 1984. p. 65 
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磁をユーロ市場の発展に伴う中間金融(五nancialintermediation)の機能の拡

大といういわば外的条件と，金融行政・税制を中心とする内的条件の結合に求

めている則。バハマで最初に銀行が設立されたのは1836年にまでさかのぼる。

しかし， 1886年の会社法 (TheCornpanies Act of 1886) と1909年の銀行法

(The 13anks Acts of 1909)を改正し，今日のオアショア金融センターのため

の制度的整備を基礎づ円たのは 1965年の銀行および信託会社規制法 (The

Banktl and Trust Companies Regulat.ion Act of 1965) であったu その特徴

を上げれば， (1) この規制法はパノ、マ法人であるか否かにかかわらず，銀行お

よび信託業務を営むすべての事業体にバハマ中央銀行 (theCentral Bank of 

the Bahamas) のライセ Y スの取得を義務づけた。このライセンエは大きく

PU blic， Restricted， Non-Acti veに分かたれる(表-6)。 乙のうち Public

は文字どうり L、かなる顧客との取引も認められるが， Restrictedはライセンス

に明記された， 限定された顧客との取引しか認められない。 さらに Non-Ac-

tiveは，将来の期待にもとづいてライセンスを確保するものといわれる。 Pub-

1icの場合の銀行の最低払込み資本金額は 100万バハマ・ドル， 信託は50万ド

ノレ， Restrictedによる場合のそれは10万ドノレとなっている。 (2) この法律はJ

各金融機関に資産表や貸借対照表などの提出を義務つけていないが，いつでも

内部監査を実行しうる監査官(lnspectorof Banks and Trust Companies)を

設置している。しかし，これも実態としては，十分機能していないといわれる。

(3) さらに， 1952年の為替管理法 (theExchange Control Act of 1952)にも

とづいて，中央銀行は居住者である金融機関にたいL，ノ心、マドノレ建の取引，

金および外国為替取引のいずれをも認める公認ディーヲー (authoriseddeal-

ers) と， バハマドノレ建および外国通貨建証券の取引とその証券の受託者とし

て行動1るよとを認める公認代理屈 (authorizedagent) とをおいた。ちなみ

に， r居住者」の認定は「国際収支上の概念であるJ17lといわれるほどタッグ

17) Ibid.， p. 138. 
16) Ibid以下の叙述については同曹と〈にそ0第2章によ;:;ところが大きい。
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ス・へイヴンに特有なものであり I在パハマ銀行・信託会社の子会社30のう

ち8行が管理法上で『居住者』とされ，他の22は『非居住者』とされている」

(82年 3月末〕という 18)0 78年末で， 11行に公認ディーラーとしてのライセン

スが認められており〔いわゆる商業銀行)，うち 4行は公認代理庖のライセン

スも取得しており 5行(すべて信託会社〉が公認代起居としてのみ営業して

いる'"。また，オソショア・バンキング調査団報告によれば，年間ヲイセンλ

料は公認アィーフーが 4.5万ドノレ，公認代理后が 2.25万ドノレ， 外銀のニム一戸通

貨支盾は 9，口00ドル， Rcstrictcd のうち銀行・信託兼営の場合は 2，250r l~ ， 

表 6 パハマ白銀行および信託会社
(1967-78年j ヲイセンス種別〉

1967 1970 1973 1975 1978 

Public 

銀行および信託会社 32 34 4日5 37 47 

銀 行 43 118 134 122 133 

信託会社 15 12 12 9 10 

百十 日日 164 191 168 190 

Restricted 

銀行および信託会社 14 16 10 6 5 

銀 行 26 30 23 20 17 

信託会社 57 72 49 30 27 

ノミニ一信託 n.a町 n， a， 20 30 33 

E十 97 118 102 86 82 

Non-Active 

銀行および信託会社 6 8 7 7 3 

銀 行 6 6 14 12 9 

信託会社 4 R 8 2 1 

計 16 22 29 21 13 

総 百十 203 304 332 275 285 

出所 RameshP. Ra血岡田町 TheMonetary and F師即日alSystem uf The Buhamω Gro叫 h，
Structure and Operatωn， 1984， p. 58 

18) オフショア，バンキング調杏団，前掲書， 45ベージ。
19，20) オフショア バンキング調査団報告書によれば， 19四年における公認代浬屈のみのライセ

ンヌ保有企業は 7行となっており，そのいずれもが信託会社でおる。前掲書44"-'45へージ。
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信託業務のみの場合は900トツレである"，。

表-6は，こうしたヲイセ Y月の種類別にパハマの金融機関の数の時系列変

化を表わしている。 78年には， 総機関数285行のうち PubLicが19日行 Re-

strictedが82行とその大半を占め，前者の中では銀行・信託を兼営するものが，

後者の中では信託およびノミニ一信託が顕著な位置を占めている。また，時系

列の変化では， 73年をピークにむしろ淘汰された感があるが，前出の調査団報

告によれば， 82年 3月末現仕 Public243行， RestrIcLeuおよぴ Non-Active

衰 7 パハマ白オフショア金融機関数"
(196千 1978年，本社国籍:2111)

|即 I1969 I 1971 I附 I1977 I 1978 

外国銀行支庖

U s A 2 80 82 

カ ナ ダ 4 4 3 

イギリ ス l 1 2 

イスラエ Jレ 1 1 1 

南アメリカ 3 3 

そ 。他 8 12 

計 7 86 99 103 

外国銀行完全所有子会祉

U s A 4 9 9 12 

ス イ ス 12 11 12 

カ ナ ダ 6 5 7 

イギロ メ、 2 4 3 3 

フランス 2 2 

南アフリカ l 2 

イタ リ ア 1 4 5 

そ D 他 2 2 

計 18 30 33 34 41 

その他楼閣" 65 55 63 35 34 

合 言f 90 126 182 168 178 

注 1) 銀行業務およじ信託業務を宮む金融機関
2) .，ハマ法人でパ，、マに主たる事詰所があZも白。そ白ほとんどが外国企業。

資料 CentralBank of Bahama， st叫 isticalAbstract， 1980. 
出所 Ibid.， p. 270 
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95行の総計338行となっており，むしろ78年以後の急増が目立っている。

このうち，ノ七、マにおけるオフ V ョ7金融機関について表ー7によって見て

みよう。 1967年に合計 90行であったオフジョア機関は， 78年には190行にまで

増加した。このうち外国銀行の支庖ほ111行で， その圧倒的部分83行を米銀が

占めている。また，外国銀行の完全所有子会社は45行で，うち米銀が12行，ス

イスの銀行が13行を占めている。同じく ~ÎJ出り調査団報告によれば， 82年には

ζれらのオソ V ョア機関数は225行に増加しているという。

パハマドノレ建，外国通貨建のいずれの取引も認められている 11行の商業銀行

は，パハマの金融市場での最大の存在である。表-8によれば，このうち，外

国銀行のパノ、マ支庖が6行で，内訳はカナダ銀行支庖ヨ行，米銀支厄2行，イ

表 8 商業銀行 〈設置岩国籍別〕

I u s I U K Iカナダ I，'，、 ~I 合計
支 庖 1 2 3 6 

子

'" 
社 2 l 1 4 

コンソーシアム 1 1 

合 計 3 3 4 1 11 

注1) イギりス主百 8arclay's Bank International 
イギリ y、子会社 。 ChanerhouseJaphet sank and Trust International 

2) 8ank of London and Montreal Limited (Lloyd's Bank International 
Limited. c0完全所有子会紅〉

us支問 。ChaseManhattan 8ank 2) Citibank 
us子会社;Dank of New Province Limied. CChemical New y，凹kCorp。
ratlOs の子会社で， Chemical 8ankの完全所有子会社 ChemicalInter 
national Finance Ltd に管理されている〉

カナダ支官・ 1) Canadian Imperial Bank of Commerce 2) Royal Bank 
。fCanada 3) Bank of Nova Scotia 

カナダ子会社 Bank of Montreal (Baharnas and Caribbean) Ltd. Bank of 
Montrealの完全所有干会社。

コンソーシアム子会社 SFEBank and Trust (Bahamas) Ltd 所有者。
Societe Financierc Europccnc〆ノL プは AIgemeneBank Nederland 
NV (オランダ)， 8anca Nazionale del Lavoro (イタリア).Bank of Ame 
:rica (アメリカ)， Ban包ueNationale de Paris (フラシス)， Barclay's Bank 
International Ltd. (イギリス)， Dresdner 8ank AG (西ドイツ)，住友銀行
(日本)， Union Bank of Swizerland C九イ九〉の 8社によョて構成されて
いる。
2) パハマ政府所有のpP S B CPeople's Penny Saving B叩 k)は表に含
まれていない。

出所 Ibid.， pp. 7 & 136 
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ギリス銀行支j古1行となっている。また外国銀行の子会社は 4行で，同様に上

記3か国の銀行が占めている。コンソーシアム銀行は，アメリカ，イギリスを

含む他の先進国銀行8社によって支配されている。これら商業銀行の実質的支

配銀行はパーク Vイズ・バンク，ロイズ・パング，チェイス・マンハッタン・

ノミンク，ケミカル・バンク，ノ、ンク・オプ・アメリカ，住友銀行などいずれも

名だたる世界的多国籍銀行であり，これらがパハマのオフショ 7金融市場をリ

ードしている。 11行の金融資産は1978年初正総額323.8億USドノレで，その97.1

%'a:USドノレが占め， ハハマドル資産はわずかに1.1%を占めるにすぎなかっ

た21)0 1981年末には表 9に見られるように.10行の資産総額は454.0億ドルに

まで膨張l...資産・負債勘定にみるその圧倒的部分をオフシ 87金融活動と有

表 9 パハマ商業銀行の資産および負債
(1981年 9月末現在，単位 100万usドル〉

〈資 産〉

対非居住者貸付金 日.947

在パハマ・オフショア金融機関への預け金 23，887 

在バハマ銀行の在外本支庖に対する預け金 11.114 

パハマ国外の銀守に対する預け金 2.512 

外国証券保有 308 

その他資産 629 

合 計 45.397 

〈負債・資本〉

非居住者預金 6.158 

在バハマ・オフショア金融機関からの預り金 23.199 

在パハマ銀行の在外本支庖からの預り金 10，411 

在バ r、マ国外り銀行からD預り金 4，897 

自己資本及び剰余金 513 

その他負債 305 

合 E十 15.433 

注資産と負債の差額札600万ドルは ネットの封パハマ資本流入額をあらわす。
出所 オフショア・ ρ ンキング調査団『国際金融センタ-'J現状と展望』金融蜘

政事情研究会， 1982年. 47ベージ。

21) Ram出 hF. Ramsaran， op. cit， pp. 62-63 
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外本庖との取引によっている o すなわち資産の52.6%， 負債の 51.0%を在パハ

マ・オフショア金融機関との取引が占め，同じく資産の 24.5%，負債の 22.9%

を対本広勘定が占めている。こうしたいくつかの数値は， 82年 4月末におよそ

1，550億ドノレと推定される叩パハマ・ユーロ市場で果すこれら外銀系商業銀行

の役割の大きさを明示するとともに，各種の金融子会社とりわけ信託会社のタ

ック λ ・へイヴン活動と多国籍銀行のオフショア金融活動がし、わばワンセット

になって多国籍企業のための資金運用の国際的舞台を提供している姿を物語る

に十分である。しかL.，その実態を一層克明に跡づけるためには，金融子会社

を通じた資産運用の突態， とりわけパハマでは信託業務やキャプティヴ保険の

果たす役割がさらに別途，それ自休として詳細に論じられなけわばならない。

おわりに

多国籍企業にとって，対国際税務戦略はきわめて重要な世界戦略の 環をな

しており，企業の財務戦略と国際税制の展開とは，有機的結合の下に分析きれ

な同ればならない。本稿では，こうした作業の 部として，多国籍企業のため

の資金調達基地タックス・へイヴγ の典型となっているオランダ領アンチノレス

とは異なり，スイスとならび，オフショア金融を通じる多国籍企業の資産運用

基地タックス・へイヴンの典型のひとつであるパハマに焦点を当て，国際金融

市場において占めるその位置を確定することを試みてきた。その際，米銀をは

じめとする多国籍銀行のカリブ海オフショ 7金融市場への進出，非銀行企業に

よるタック λ ・へイヴン諸国での資産運用の実態とノU、7 白金融機構の 3者士

関連つ号付て分析する ιとに乙そ，その中心があった ζ とはいうまでもなし、。し

たがって，本稿はあくまで，タックス・へイヴ γがもっ「複合的便益」をオフ

ショア金融の側面から位置づけたものである。

22) オアンョア・パンキング調査団，前掲審~ 46く ジ。


