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Thepurposeofthepresentpaperistoexaminehowthefinancialsystem ofthePhilippineshas

becomevuherableintheprocessofinteractionwithsuchmacroeconomicpoliciesasmonetaryand

Bscalandexchangeratepoliciesduringthecrisisinthe1980S,andthentosearchforthekeyaspects

tobetackledinordertorebuildthesystemintoasounderandmorerobustone.

Weensurethataviciouscirclehasoperatedthrough thepasttwodecades. GoverTment

interventioninthefinancialsystemrepresseditsfunctionwithvariousformsofregulations.Wh en

theresultingcumulativedistortionsinthesystemledtofirLanCialCrises,theinterventiontookthefom

of"relief,''whichgeneratedmoreseriousmoralhazard,imposedheaviercostsongoverrment丘nance

andthenledtomacroeconomiCinstability,i.e.domesticaswellasexternalimbalances. This

instabilityhasmadethefinancialsystemmoreandmorevulnerabLe.

Thenwearguethat,inorderforthePhilippines'血ancialsystemtoworkoutitsessen血Ifunction,

itisindispensabletoestabhshfiscaldisciplinenotto…socialize"Corrmercialrisks.topromotepnvate

financialintermediationthrough improvedprotectionofdepositorsandstrengthenedsurveillanceof

financialinStitutions,and,finanyandmostimportantly,tomaintainthemacroeconomicstab山ty.

Ⅰ は じ め に

経済発展過程における国内金融システムの役割は,希少な国内貯蓄資源を効率的に動員 し,

それらを収益性の高い投資機会に配分することにある｡ このために,どのような金融システム

が望ましいのかについては,市場メカニズムと公的規制の相互補完的組合せをめぐってさまざ

まな議論が展開されている (たとえば,WorldBa止 【1989a])｡1980年代におけるフィリピン

の金融改革 もこれらの論調 と無関係ではあり得ない｡

フィリピンは1980年前後の ｢外生ショック｣によって大きな負の影響を受けた国の一つであ

る｡それはまた,同国の金融発展の過程にも重大な傷跡を残 した｡けれども,1980年代の同国

*本稿は,先にアジア経済研究所に捷出した,同総合研究部研究プロジェクト ｢発展途上国の経済発展
と金融システム｣の最終報告書の一部に加筆 ･修正したものである｡
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の金融市場における混乱は,むしろ国内要因にその根を求めることができる｡とくにフィリピ

ンの場合,金融市場の発展は,金融政策,財政政策,為替政策などマクロ経済政策と切 り離 し

ては論 じられないことが重要である｡1) これらの点は,途上国においては珍 しいことではな

い｡ただ,アジア諸国の中では,経済危機につながるような形で,この側面が肥大,重症化 し

たのはフィリピンだけであった｡

本稿では,経済危機の中で明らかになってきた金融システムの弱点が,財政金融政策,為替

政策などの各マクロ経済政策との相互作用のメカニズムの中でどのような形を取ってきたのか

を明らかにし,そこから,健全な金融システムを育成するためには何がなされねばならないの

かを追求するための糸口を探 してみたい｡Kohsaka[1991]では,マクロ政策と金融システム

の相互作用のメカニズムの中で,マクロ政策の金融システム-のインパクトを検討するとき

に,公共部門の資金調達行動が一つの重要なリンクになることを強調 した｡ここでは,逆に,

金融システムがマクロ政策の波及過程を左右するメカニズムを明らかにしてみたい｡

本稿の構成は次の通 りである｡ まず,第 2節では全面的経済危機の背景となる1970年代まで

の金融システムの構造と特徴を論じる｡ 続いて,第3節では,80年代初めの金融自由化が金融

危機,債務危機への転化の過程でどのような意味をもっていたのかを検討する｡第4節では,

一連の危機管理-調整政策が個別商業リスクを ｢社会化｣ していった過程を考察し,その最終

的社会的費用がいかに大きなものであったかを明らかにする｡ 最後に,第5節では,マクロ経

済の動向と金融システムの変化の相互作用の動態的過程を金融資産蓄積を軸に考察 し,第6節

で政策インプリケーションについて触れる｡

ⅠⅠ 金融抑圧下の対外借入れ

Ⅰト1 金融システムの構造

フィリピンの金融システムでは,銀行貸出市場 とマネーマーケット (短期金融市場)が活発

である｡ これに比べると,株式市場,長期証券市場などの資本市場は他の ASEAN諸国との比

較でも未発達である｡その原因は主として資金供給側にあるが,資金需要側の要因は,資本市

場で資金調達の可能な主要企業にとって,資本市場を通じての ｢直接金融｣ は有利な資金調達

手段ではなかったことに尽きる｡ まず,長らく実施されてきた金利規制のために,銀行貸出市

場で融資を受けることのできる主要企業は低利の資金を利用することができた｡つぎに,借入

れ利子は費用として処理でき,税制上,借入れの方が自己資本による調達より有利であった｡

1)この点については,Kohsaka[1991]で既に論じた｡また,債務危機前後の時期におけるフィリピンの
政治経済状況については,Dohnerandlnthal[1989]が包括的,かつ詳細な分析を行っており,本稿も
この先行業績に負っている｡
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さらに,血縁関係に基礎を持つ企業グループは経営の公開を避けようとする｡ これらは,発展

途上国一般にみられる現象であるといえる｡

銀行貸出市場のもっとも重要な経済主体は商業銀行である｡表 1は金融部門の金融機関別資

産構成を示 したものである｡ 金融部門を,決済手段を提供する銀行部門とそれ以外の非銀行部

門に分けると,銀行部門には商業銀行 ･貯蓄銀行 (thri托banks)･政府特殊銀行 ･農村銀行

(mralbanks)のカテゴリーあるが,中でも商業銀行がほほ一貫 して大きなシェアを維持 してい

ることがわかる｡ 非銀行部門は,投資会社などの民間金融機関とGSIS(公務員共済保険シス

テム)などの公的保険からなる｡

表 1 金融機関の資産構成 :1980-1990

(百万ペソおよび%)

商業銀行 貯蓄銀行 農村銀行 政府特殊銀行 非銀行金融 総計

シェア シェア シェア シェア シェア GDP比率

1980144,48958.32

1982198.86558.63

1984299,22661.41

1986264,63563.45

1988342,31265.43

1990539,70867.61

10,5584.26

12,5863.71

14,9683.07

17,6524.23

24,9334.77

36.8334.61

5.642 2.28 28.136 11.36 58,945 23.79247,77093.60

8.136 2.40 45,428 13.39 74,154 21.86339,16999.58

9,023 1.85 68,540 14.07 95,480 19.60487,23790.15

9,350 2.24 12,447 2.98 112.998 27.09417,08266.51

ll.018 2.11 13,791 2.64 131,089 25.06523,14363.34

13.862 1.74 18.504 2.32 189.329 23.72798.23670.65

出所 :NationalStatisticalCoordinationBoard,Phil軸ineSLatisticalYearbook,1991.

もっとも,同表から,経済活動水準 (GDP)との比較でみたとき,金融機関資産規模は1980

年代半ばに大幅な低下を経験 していることがわかる｡ そして,その水準は1990年に至っても依

然として1980年の水準を回復 していない｡その理由については後に詳 しく検討する｡

金融機関にとって,マネーマーケ ットは流動性調節の場 というよりは恒常的な資金運用先で

あるか,同調達先であるかのいずれかであった｡他方,非金融企業部門では,同マーケットは

銀行融資を受けることのできる優良借 り手 (主要企業)にとっては限界的資金源であり,それ

以外の,銀行貸出市場にアクセスのない企業主体にとっては主たる資金源となっている｡ 銀行

間コールマネー,手形 (pro血ssorynotes),現先,コマーシャルペーパーなどが取 り引 きさ

れ,1970年代前半には金融規制の網の目をくぐって急成長 した｡投資会社など非銀行金融機関

(後には金融会社,商業銀行 も参入)の発行する手形,現先,CPなど ｢代替預金 (deposit

substitutes)｣ は金利規制を受けなかったため,70年代半ばにはその残高が銀行の貯蓄性預金

に迫るほどで,明らかに同預金を代替 した｡もっとも,その後,代替預金についても金利 ･必

要準備率 ･取引税などに関する規制が強化されたため,その重要性は相対的に低下 した｡
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Ⅰト2 抑圧 された金融システム

1970年代のフィリピンの金融システムは典型的な ｢金融抑圧 (血ancialreperession)｣状況に

あった｡2)すなわち,まず,高インフレのもとでの金利上限規制は実質金利を大きくマイナス

にしたので金融仲介機関-の預金動員はほとんど完全な停滞状況にあった｡高インフレの下で

は,銀行預金の実質金利が大きくマイナスであれば,人々がその貯蓄を銀行預金の形態で保有

するインセンティブに乏しい｡人々はインフレに対 して相対的に有利な,宝石 ･貴金属,土地

などの耐久財,または,金利規制を受けない高利のヤ ミ金融などの非制度金融資産の形で貯蓄

を保有しようとするであろう｡

実際,例えば広義のマネーサプライ,M3(M2+非銀行金融機関預金)の対 GDP比率は

1980年で25.6%と71年のそれ (24.9%)とほとんど違っていない｡後にみるように,とくに

1970年代後半は経済が拡大基調にあったから,資金需要は強く,超過需要の状態にあった｡そ

の結果,主要企業のみが銀行貸出市場で信用割当を享受することとなった｡

次に,必要準備率が高位に設定され,さらに農業 ･中小企業など優先部門への信用配分規制

によって金融仲介機関の融資活動が量的に制約され,その結果,金融機関は中央銀行貸出に依

存する結果となった｡もともと,中央銀行の再割引は資金市場の需給状況とかけ離れた低水準

に固定されており,再割引の適用それ自体が信用割当政策であったから,金融機関の中央銀行

依存は著 しいものがあった｡これら諸規制はまた,金融機関の経営効率改善のためのインセン

ティブを抑える役割を果たして,それでなくとも準備率,信用配分規制,粗収入税のために大

きい金融仲介コス トを一層大きくした｡

Ⅰト3 対外借入れの役割

預金銀行部門について,その民間信用の資金源泉の動向を図 1に示した｡同源泉は(1)国内預

金, (2)対外借入れ,(3)中央銀行借入れ,に大別される｡ 国内預金が最大の資金源泉であるが,

それに次 ぐものは,70年代前半までは中央銀行借入れであった｡けれども,その後,82年まで

は国内預金は伸び悩んだ｡それにも拘らず,民間信用は持続的に拡大した｡ これを支えたもの

は,中央銀行借入れの増大ではなく,対外借入れの増加であった (図 1)0

すなわち,1970年代後半に入ると,強い資金需要を背景に,国内貯蓄ではなく,海外貯蓄の

導入が図られた. まず,当時,銀行貸出金利とLIBOR(LondonInterbankOfferRate,海外資

金調達の基準金利)の金利差は6-8%と,内外の名目金利差はかなり大きく,主要企業にと

っては,海外借入れの方が資金コス トの面で有利であった｡さらに,海外借入れの場合には,

国内では難 しい中長期借入れが可能であった｡これに加えて,中央銀行は優先部門貸出にはス

2) ｢金融抑圧｣とは,マクロ経済の不安定性と過度の金融規制によって金融部門の発展が妨げられてい
る状況をいう [McKinnon1973]0
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図 1 国内信用の増加要因 :預金銀行

(GDP比,%)

ワップ ･ファシリティを提供 したから,為替リスクは事実上ゼロであった｡3)

また,当局は,外貨預金勘定 (FCDU-ForeignCurrencyDepositUnits),4) さらには,オフ

ショア勘定 (OBU-OffshoreBankingUmits)5)を認可 して,居住者 ･非居住者の外貨建て預金

動員を図った｡この結果,金融機関の外貨建て債務残高は1976年の15億 ドルから82年のピーク

時には118億 ドル (預金銀行債務58億 ドル,非銀行金融機関16億 ドル,OBU43億 ドル)に達し

た｡このように,1970年代後半から83年にかけて国内信用の伸びは国内貯蓄の伸びを大きく上

回った｡それを支えた最大の要因はこの外貨建て借入れの急増であった｡

ⅠⅠⅠ 金融自由化と経済危機

1980年代に入って,経済は明らかに下降局面に入った｡第2次石油危機によるエネルギー価

格の急騰はまず国内インフレの形でフィリピン経済にショックを与えたが,より深刻なショッ

3)中央銀行は,海外借入れを行った主要企業から,一定の為替レー トで直物 ドルを買い,先物 ドルを売

った｡先物が実行される時点でペソが切 り下がっておれば,当然,差損は中央銀行が被ることにな

る｡もっとも,このスワップ ･ファシリティを供与される部門 ･企業は限られており,そもそも,そ

の供与自体が裁量的信用割当の一つの手段であったことに注意する必要がある｡

4) (居住者保有のものも含む)海外資金の国内流人を図るため,1970年に設けられたオンショア勘定｡

居住者 ･非居住者から外貨建て預金を受け入れ (無記名口座 も許される),居住者 ･非居住者に対 し

て外貨建て,またはペソ建てにて貸し付けられる｡外貨資金の出し入れは全 く自由で,ペソ建てへの
転換は中央銀行におけるスワップを受けることができる｡

5)同勘定から居住者-の貸付は対外債務として扱われる｡ただし,預金などの債務はその限りでない｡
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クは,国内では要素価格の急変により重化学工業化戦略の基礎が危うくなったことであり,港

外では世界輸入需要の減退,国際金利の高騰により対外借入れ戦略の基礎が危うくなったこと

であった｡

これらの外生ショックに対 して取られた政策対応は,少なくとも結果的には,既往の工業化

戦略を維持 ･遂行することであり,それは同戦略におけるマクロ経済運営上の問題点を増幅す

ることになった [高阪 1990]｡すなわち,中央政府の資本支出は,あたかも民間投資の潜在

的な低下を補うかのように拡大されたから,税収の低下と相まって財政赤字は大幅に拡大した

(図2参照)｡この赤字はもっぱら中央銀行信用によってまかなわれた｡同時に,金融政策はそ

れまでの民間信用拡大の路線 も維持 したから,両者の合計である国内信用は加速的に増加 した

(前掲,図 1)｡
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ⅠⅠト1 金融自由化

他方,1970年末の世界銀行-IMF合同調査団による金融改革提案は80年代初めに実施に移

された｡まず,長期貸出金利に始まってすべての金利規制が83年 1月までに績和された｡金融

機関の業務分野に関する規制も大幅に緩和され,商業銀行のユニバーサル ･バンク化が進めら

れた｡これらに加えて,準備率の引き下げ,中央銀行再割引の見直しも予定された｡

これら一連の金融自由化措置は,実質金利を上昇させ,折 りからのマネーマーケットのスキ

ャンダルによる資産シフトもあって,貯蓄性銀行預金 (貯蓄預金+定期預金)を急増させた｡

商業銀行について,この間の動きを預金種別に追ったものが表 2である｡ 同表によれば,貯蓄
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表 2 商業銀行預金 :1980-1990

預金残高 (百万ペソ) 口座数 (千) 預金残高/口座 (千ペソ)

当座 貯蓄 定期 当座 貯蓄 定期 当座 貯蓄 定期

1980 13,535 23,047 36.048 584 8.908 636 23.2 2.6 56.7

81 14,312 27.017 37,933 616 11,331 1.383 23.2 2.4 27.4

82 ll,939 33.445 47.846 637 11,792 2,670 18.7 2.8 17.9

83 19,140 40,940 56,148 658 11,244 3,322 29.1 3.6 16.9

84 15,272 47,212 72,068 644 10,937 2,390 23_7 4.3 30.1

1985 14,753 56.268 71,997 636 11,048 930 23.2 5.1 77.4

86 19,651 70.881 47,494 644 10,917 810 30.5 6.5 58.6

87 21,979 82,155 47,661 695 11.388 776 31.6 7.2 61.4

88 23,555 110,039 65,153 686 11,452 1,028 34.3 9.6 63.4

89 29.525 136,714 86.152 762 10.955 898 38.7 12.5 95.9

出所 :NationalStatisticalCoordinationBoard,Phil妙ineStatisticalYewbook,1991.

性預金の中では,相対的に流動性の高い貯蓄預金は80-82年間に口座数が32%増加 した｡他

方,流動性は小さいが金利の高い定期預金に至っては80-83年間に口座数は約 5倍に増えた｡

特に,この過程で興味深いのは,口座当たりの平均残高は逆に小さくなっており,比較的零細

な資金が動員されたことをうかがわせる点である｡

ⅠⅠト2 金融危機

第 2次石油危機後,国際経済環境の悪化にともなって,経済は下降局面に入 り,全般的に企

業業績が悪化 した｡1981年初め,企業家 DeweyDeeが6億ペソにのぼる巨額の負債を残 して

国外逃亡 したことに端を発 した金融不安はマネーマーケ ットに対する投資家の信用を失墜さ

せ,中央銀行が16億ペソもの特別融資によって投資会社 ･金融会社などの救済を図ったにも拘

らず,同市場資産への需要は激減した｡このため,マネーマーケットを主要な資金調達の源泉

にしていた企業は次々と倒産した｡

さらに,企業倒産の連鎖は,マネーマーケットのみならず,関連企業融資を通 じて銀行部門

の経営悪化をもたらした｡というのは,フィリピンの銀行の大部分が血縁に基礎をお く企業グ

ループの ｢機関銀行｣6)として,同グループの所有と支配の構造の中に組み込まれていたから

である｡これに対 して,政府は銀行以外の企業については救済基金を設け,銀行については自

らその資本を吸収するなどして支援 した｡7)

6) ｢戦間期｣日本の金融構造において特徴的にみられた,独立 した金融機関というより,財閥の財務機
関として機能する銀行を指す｡詳 しくは,寺西 [1991]などを参照｡

7)AssociatedBank,CommercialBankofManh,lntemationalCorporateBank,UnionBankが,DBP,GSIS,

などの政府金融機関によってそれぞれ吸収された｡
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フィリピンの場合,このような政府による民間企業救済は過去にも例があり,規模が大きい

という点を除けばさして珍 しいことではない｡問題は,しかしながら,それだけに企業および

銀行経営におけるモラル ･ハザードがより深刻だということが 1つ｡ もう1つは,これら企

業 ･銀行救済のために膨れ上がる財政赤字の影響だろう｡ 後者については後に触れる｡

ⅠⅠト3 債務危機

1970年代後半には積極的な投資政策の結果,資本財 ･中間財を中心に輸入が急増 し,貿易収

支および経常収支は大幅赤字となったが,大量の資本流入 (借款)がこれを相殺 し,総合収支

は黒字化 して公的外貨準備は増加 し,その残高も輸入の4カ月分程度の水準を維持 していた｡

けれども1981年に入ると,資本流入の勢いが一段落したことと,国際収支勘定における誤差 ･

脱漏が大幅なマイナスに転化したことからも推察されるように,国内金融危機を契機として資

本逃避が起こったことから,総合収支が赤字に転落して外貨準備は約3割減少した｡82年には

対外債務累積による利払いの急増によって経常収支赤字はさらに拡大し,80年には28億 ドルあ

った外貨準備は9億 ドル,輸入2カ月分に縮小 した｡8)

債務危機の過程はIMFとの関係を抜きにしては語れない [DolmerandInthal1989]｡1980-

81年にはIMF信用供与に伴うコンディショナリティは比較的績やかで,国内信用の伸び率や

外貨準備高に関する目標値を達成することはさして困難なことではなかった｡82年に入ると企

業救済のために国内信用が大幅に拡大されたため,IMFはプログラムを停止 した｡翌83年 2

月に発効 した第17次スタンドバイ協定は,国内信用,公営企業-の政府移転支払い,短期対外

債務などについて厳 しい制約を課した｡その結果,8月には目標達成が困難になり,信用供与

は中断されるに至った｡同月,アキノ元上院議員が暗殺されると,政治不安が一気に高まって

資本逃避が拡大,外貨は底をつき,輸入2カ月分の水準を大きく割 り込む事態となって,つい

に10月,政府は対外債務の元本返済の停止を宣言することとなった｡

ⅠⅠト4 危機管理の実態

この時期に金融政策が (少なくとも結果的に)拡大的であったことは否定できない｡たしか

に,1983年中に中央銀行の再割引金利が市場金利に連動されることになり (もっとも,金利差

は必ず しも縮小されたわけではない),必要準備率は18%から23%へと引き上げられ,また,

8)フィリピンの対外債務管理については中央銀行内にMEDIAD (対外債務投資勘定管理部)が設けられ

て,債務返済額を過去 3年間の平均外貨流入の20%以下に維持すべ く,対外借入れ案件について事前

承認と事後報告を義務づけていた｡ところが,商業銀行の短期債務については開発金融の枠外という

ことでモニターされておらず,実際には旧債務の返済のために短期借入れが利用されることとなっ

た｡ しかも,商業銀行による外資導入は,FCDU (外貨預金口座),OBU (オフショア銀行口座),さ

らには中央銀行によるスワップ ･ファシリティの供与によって,むしろ奨励されていたのである｡
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表 3 マネタリーベースの増加要因 :1980-1990

(増加額,10億ペソ)

マネタリー 対外資産 国 内信用 うち

ベース (ネット)(ネ ット)公共部 門 金融機関支援 再割引 債券 ･現先 先物カバー スワップ
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出所 :Central BankofthePhilippines,SelectedPhil妙ineE cLmOmicIndicatoy:S,1990Yewbook, 1 990.

通常の再割引 (中央銀行信用)は30億ペソ削減された｡それにも拘 らず,マネタリーベース

(現金+中央銀行預け金)は同年中に急増,前年末の197億ペソから291億ペソへと48%の増

加をみている｡

マネタリーベースの増加要因は表 3に示されている｡ マネタリーベースは中央銀行の負債項

目であり,対外資産 (ネット)および国内信用 (ネット)の増加があれば,増加する｡ 国内信

用の増加をさらに要因分解すると,同表が示すように,対公共部門信用 (ネット)の増加,お

よび対民間部門では,通常の再割引,債権 ･現先の買いなどが国内信用増加要因である｡さら

に,フィリピンの場合,これらに加えて特殊要因というべ き,｢金融機関支援｣,｢先物カ

バー｣差損,｢スワップ｣差損の存在に注意する必要がある｡同表から,この時期には,増加

要因のうち,次の2つが重要である｡まず第 1に為替レー トの大幅切下げにともなってスワッ

プおよび先物カバーに発生 したキャピタル ･ロス120億ペソであり,第2に中央政府に対する

90億ペソを超す信用供与がそれである｡

1983年10月から84年にかけての IMFとの交渉は困難を極めた｡フィリピンにとって外国借

款の継続は不可欠であ り,そのためには何よりも早急にIMFとの新たなスタンドバイ協定を

結ばなければならなかった｡外国政府 ･民間商業銀行からの借入れはすべて IMFとのスタン

ドバイ協定妥結が前提 となるからである｡他方,IMFとしてはフィリピンの ｢ラテンアメリ

カ化｣,すなわち,インフレと為替切下げの悪循環を懸念 し,フィリピンの経済再建のために

マクロ経済安定化の短期的実現を要求 した｡これに対 して,フィリピン政府はIMFの厳しい
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調整政策には抵抗の姿勢を示 した｡9)

1984年に入ると,金融機関の救済融資が急増 し (前掲,表 3),再び国内信用の拡大とイン

フレ激化が心配された｡これに対 して IMFはスタンドバイ協定の前提条件として,インフレ

抑制のためにマネタリーベースの伸びを抑えるよう要求,さらに,実質為替 レー ト維持のため

に大幅な為替切下げを併せて主張 した｡IMFとの協定締結を急 ぐ政府は,同年 6月再び大幅

切下げを実施 し,また,価格の歪みをもたらしていた様々な税制 ･補助金制度を削減または廃

止 した｡ 一方,中央銀行は為替切下げによって再びスワップ,先物取引に関して大幅なキャピ

タル ･ロスを蒙ったが,中央銀行証券の95億ペソにものぼる売 りオペを実施 して国内信用の抑

制に努めた｡このような懸命の努力の末,ようやく1984年12月,IMFとの6.5億 ドルのスタン

ドバイ協定が承認された｡

ⅠⅤ 経済調整のコスト

ⅠⅤ-1 マクロ調整コス ト

1984年12月のスタンドバイ協定で前捷 となるマクロ経済の想定シナリオの一部と実績とが対

照されて,表4に示されている｡ 同シナリオは1985年の経済成長率をゼロ,輸入はマイナス成

長で貿易収支は黒字化するという,それ自体,きわめて厳 しいものであった｡それにも拘 ら

ず,マネー ･サプライ,公共部門赤字などに関する ｢実績基準値 (performancecriteria)｣ は実

際にすべてクリアされ,急速なインフレ抑制と経常収支赤字の縮小が実現された｡ここでの問

題はむしろ,輸出入,投資 ･貯蓄率,マネー ･サプライの伸び率,経済成長率がいずれも想定

値を大きく下回った点にある｡

まず,マネタリーベースの抑制は,表 4の見かけの数字以上に国内信用 (とくに対民間部

門)収縮効果をもった｡すなわち,1984年の同伸び率は20%であったが,銀行部門全体の対民

間信用は1983-86年間に対 GDP比率で実に41%から16%まで連続 して低下している (前掲,

図 1)｡マネタリーベースと国内信用の動きが見かけ上,食い違いを見せているのは,この時

期の中央銀行の対民間金融機関信用の伸びの大きな部分が金融機関救済のための後向きの融資

によるものであ り,これに対 して通常の再割引は大幅揚げ超で,かつまた中央銀行短期証券

(当時の中央銀行総裁のニックネームから"Jobobills"とよばれた)の大量売 りオペによる流動

性吸収が民間金融機関の与信能力を極端に小さくしていたことによる｡このため,市場金利は

高騰 し,たとえばTBレー トは前年の14%から28%へと跳ね上がった｡

9) この他,フィリピン政府が公的外貨準備の数字を水増し公表していたことが明らかにされ,政府の公
表データ全ての洗い直しを迫られたことも交渉の長期化を招いた｡もっとも,その他のデータについ
ては重大な問題はなかったようである｡
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蓑4 1985-1986スタンドバイ･プログラムの想定と実績

1983 84 85

経済成長率 (GNP,%) 実績値

(想定値)

インフレ率 (CPI,%) ,I

経常収支赤字 (10億 ドル) ク

輸出額 (増加率,%) 〃

輸入額 ( ,y ) ,I

貿易収支 (10億 ドル) ,/

国内投資率 (GNP比,%) 〃
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出所 :DohneretaL.[1989:Table7.6]および IMF,IntemationalFinancialStatisticsYewbook,1991.

このような民間信用の急激な収縮は国内投資を極端に低下 させた｡国内投資の対 GNP比率

は1983年の27%から17%- と10%も低下 し,表 4にみるように,86年の底値 まで連続 してスタ

ンドバイ ･プログラムの想定水準をはるかに下回った｡投資率のこれ程 までの低迷は,短期的

には需要面から所得低下を招 き,長期的には供給面から生産能力の低下 と所得水準の低成長を

導 くことになった｡

経常収支赤字の縮小,インフレの収束 という点だけからみれば,1983-86年の調整はその目

的を果た したといえるかもしれない｡けれども,それは現在 と将来の所得水準の大幅低下 とい

う犠牲 を伴 う,｢ショック療法｣ とで もいうべ き極端なデフレ政策の結果であった｡それは,

結局,フィリピン政府が抵抗 して きた,IMFの厳 しい調整政策が想定 していた程度をもはる

かに超える ｢ハー ド･ランデ ィング｣ となった｡実際のところ,1986年の経常収支は一挙に対

GNP比3.2%の黒字に転換 したが,これは,調整政策が,たしかに ｢過剰調整｣ といえる程の

ものであったことを示唆 している｡
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ⅠⅤ-2政府金融機関の経営危機

フィリピンの場合,金融部門に対する政府介入は,他の産業分野よりも特に著しかったとい

われる [Dohnerandlnthal1989]. もっとも,政府金融機関を通 じた悪意的資金配分,その結

果として生じる同機関の経営危機の際の財政金融政策への悪影響などは他の途上国でも共通し

て兄いだされる現象である｡けれども,1980年代前半のフィリピンの場合には,これらの点が

極端な形で現れたといえる｡

政府金融機関の中でも主要な2銀行,DBP(フィリピン開発銀行),PNB(フィリピン国営

銀行)の資産内容は一連の危機の過程で急速に悪化 した｡(この他,公的保険であるGSIS,

sss(社会保険システム),公的保証機関である PhilGuaranteeも例外ではない｡)このため,

これらの機関は中央銀行に支援を仰ぎ,両銀行で中央銀行の対金融機関信用の30%を占めるに

至った｡

まず,DBPはかつて同国第2の規模の金融機関であった｡表 5にDBPの金融勘定を掲げ

た｡同表によれば,貸付の急増に伴い,1980-84年間にその総資産は271億ペソから668億ペ

ソへと急増 した (倒産 した民間銀行の不良資産のテイクオーバー分を含む)｡DBPの資金源は

大半が中央政府および政府企業からの貯蓄性預金,および長期借入れであった｡長期借入れに

占める対外借款の比率は1983-84年の国際収支危機の際のペソ切下げによって急増 した｡当時

は,外貨建てで取 り入れた資金をペソ建てで貸 し付けていたため,為替リスクはDBP自身が

負うことになったからである｡また,貸付の大半は1970年代後半に投資された資本集約的な重

表 5 フィリピン開発銀行 (DBP)の金融勘定 :1980-1990

(10億ペソ)

資産′負債 所得′支出

総資産 貸付 貯蓄性預金 長期借入 収入 支出 純利益

対外 国内

1980 27.1 15.9 4.6 6.3 8.2 2.7 2.4 0.2

81 34.7 18.5 6.6 7.6 10.0 3.4 3.3 0.1

82 44.0 22.9 7.1 11.5 12.0 4.4 4.3 0.1

83 54.9 30.9 4.7 18.9 14.2 5.4 5.3 0.1

84 66.8 35.8 1.0 28.9 15.0 2.6 8.6 -6.6

1985 72.0 24.8 1.5 32.3 12.7 3.1 8.8 -5.6

86 9.5 5.3 0.6 2.0 2.1 8.8 -5.6

87 10.5 4.4 0.5 1.32.6 0.5 1.8 1.0 0.8

88 ll.4 2.6 0.9 1.6

89 ll.3 6.0 2.0 1.l l.1

出所 .'DBP,A榊uaLRゆwt,各号｡
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化学工業部門であり,同部門はまた第2次石油危機の影響がもっとも深刻な部門でもあった0

これらの貸付はそのかなりの部分が政治的影響力の下で悪意的に決定された｡この期間中の高

額不良債権のうちの約半分がそのような ｢強制的貸付け (behestloans)｣ であったといわれて

いるほどである｡ これらの結果,1984年には DBPは66億ペソの損失を計上,その後も2年連

続で同規模の損失を出し続けた｡

次に,PNBは同国最大の金融機関 ･商業銀行であり,その総資産は1980-84年間に386億ペ

ソから872億ペソへと急増 した (表 6)0 PNBは,DBPとは異なって,民間部門から大量の預

金を動員していたが,これに加えて中央政府および政府企業の預金にも依存 しており,さらに

中央銀行からも大規模に借入れを行っていた｡全般的経済危機の中で,同銀行も,1984-86年

間の損失は118億ペソにのぼった｡

表 6 フィリピン国営銀行 (PNB)の金融勘定 :1980-1990

(10億ペソ)

資産/負債 所得/支出

総資産 貸付等 預金 中央銀行借入 所得 支出 純利益

1980 38.7 24.4 19.7 2.6 3.3 3.1 0.2

81 44.9 27.4 19.0 4.1 5.7 5.4 0.2

82 58.7 32.9 20.3 4.1 6.6 6.4 0.2

83 70.5 44.5 25.l l.9 7.7 7.5 0.2

84 87.2 47.9 20.2 11.1 9.2 10.3 -1.1

1985 76.2 35.3 23.4 9.9 5.2 12.4 -7 . 2

86 26.9 8.7 16.9 0.0 3.9 7.5 -3.6

87 31.3 12.4 18.9 0.0 3.4 2.4 1.0

88 38.8 15.1 26.0 0.0 5.0 3.2 1.8

89 56.3 20.8 37.1 6.8 4.7 2.1

出所 :PNB,AnnualRdTort,各号｡

1986年までにこれらの政府金融機関の不良債権は1130億ペソ,GNPの20%にまで膨れ上が

ったが,同機関の支援はもっぱら中央銀行が行い,中央政府財政の枠外で処理されていた｡け

れども,1984年の IMFとの協定で中央銀行支援は打ち切られ (前掲,表 5),結果として,そ

れ以後は財政資金がこれらの機関の救済に当てられることとなった｡

ⅠⅤ-3 構造調整 :公共部門と金融部門

1986年 2月に誕生したアキノ政権のマクロ経済に関わる政策上の課題は,従来からの調整政

策の継続に加えて公共部門と金融部門における構造改革であった｡まず,公共部門について
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は,財政収入面では,税制改革および行政改革による税収の拡大,支出面では公営企業の合理

化および財政と公営企業の関係の見直しが急務であった｡10)

その後の財政収支の動向をみてみると (前掲,図 2),まず,税収は,付加価値税の導入に

伴う混乱の影響のあった1988年を除いて,経済活動水準 (GDP)の伸びを上回って順調な伸び

を示 している｡ 次に,財政赤字の縮小は,しかしながら,必ず しも順調に進んではいない｡そ

の原因は,1984-86年の資本支出の拡大については国営企業の支援のためであり,また,84年

以降の経常支出の増加は債務利払いの増加のためである｡ 債務利払いは,1983年には経常支出

の15%程度であったが,88年には同40%に達 した｡

さらに,財政赤字の調達内容をみると,債務危機後はもっぱら国内調達,とくにTBを初め

とする国債発行に依存 した｡このため,同残高は1984年以降,急増 し,88年にはGDPの25%

に達 した (図3)｡注意すべきは,この増加分はほとんどすべて民間非銀行部門の保有であっ

たことである｡図3が示すように,同部門の保有になる国債残高は貯蓄性預金 MQに匹敵す

る規模に膨れ上がり,しかも両者の動きは負の相関を示 している｡これは国債が貯蓄性預金と

密接な代替資産であることを明らかにしており,少なくとも1984-88年間には財政赤字による

国債累積が金融非仲介 (financialdisintemediation)を起 こしていたことがわかる [Kohsaka

1991] ｡

1978 1988 19g2 1984 1986 1988 ユ998
□ 国債残高 + 中銀保有 ◇ 民間保有 △ 貯蓄性預金 (参考)

図3 国債残高と保有構成
(GDP比,%)

10)このため,売上税に代わる従価税の導入,税率の簡素化,付加価値税の導入,関税業務の外部委託,

などが実施され,税収の増加,税収の所得弾力化,税務行政の強化に努めた｡他方,280以上に上る

公営企業の合理化については,売却,統廃合などの措置が講じられつつある｡
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他方,金融改革については,政府金融機関,なかで もDBPとPNBの再建が急務であっ

た｡DBPはその資産の90%が,PNBは同50%以上が不良資産化 し,1986年における両銀行へ

の中央政府による財政支援は160億ペソで,GNPの2.6%にのぼった｡そこで政府は1986年,

世界銀行融資1.5億 ドルを得て,両銀行の大量の不良資産を中央政府 (具体的には,APT

(AssetPrivatizationTrust)-民営化信託)に吸収 ･移管すると同時に,両銀行 とも人員削減を

行い,PNBは大半の海外支店を閉鎖するなど,機構改革を含む大規模な合理化に着手 した｡

この結果,1986年にDBPの総資産は720億ペソから95億ペソへ と87%も減少 し,PNBのそれ

も760億ペソから270億ペソ-と65%減少 した (前掲,表5および表 6)｡

さらに,両銀行は,政府保証の供与,特別信用 ･税制上の特典,公共部門預金の低利受け入

れなど,従来の特権的な地位を失い,PNBは通常の商業銀行として,DBPは産業金融専門機

関として再出発することとなった｡前掲表 5に示すように,DBPは1987年に8億ペソの利益

を計上して以後,通常の貸出業務を回復 し,さらに,1990年からは要求払い預金業務も開始 し

て,資金調達ベースを拡大する一方,国際機関等からの資金を受け入れて卸売金融業務を開始

するなど積極的な営業展開をみせている｡ また,PNBも,同表 6が示すように,不良資産の

処分後,87年以降,着実に利益を伸ばし,他方で株式の一部を公開して部分的民営化を図って

いる｡

Ⅴ 金融システムと経済安定

以上,われわれはフィリピンの金融システムの推移をマクロ経済の動向との相互作用の過程

としてみてきた｡最後に本節では,この過程の中で,金融資源が金融システムを通 じてどの様

に動員され,配分されてきたかをまとめ,さらに,同システムに依然として存在する問題を検

討 しておこう｡

Ⅴ-1 金融仲介規模とマクロ経漬

図4は,国内貯蓄がどの程度,金融仲介機関に動員されているかをみるために,いくつかの

集計的貨幣量を経済活動規模 (GDP)との比較で表現 したものである｡図から,M2(現金+要

求払い預金十貯蓄性預金)およびM3(M2+非銀行金融機関預金)の動 きは,とくに1975年以

降,おおむね貯蓄性預金 (MQ)のそれに依存 していることがわかる｡ MQは預金銀行部門の

主たる貯蓄動員手段であり,貯蓄預金 (savingdeposits),定期預金 (timedeposits)および外貨

預金 (FCDU)からなる｡

MQの動向については次のようない くつかの事実を指摘することができる｡第 1に,MQは

1975年以降, (GDPとの比較において- 以下,省略)着実な上昇傾向を示 している｡ 第2
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1971 1973 1975 1977 1979 1981 1983 1985 1987 1989
1972 1974 1976 1978 198B 1982 1984 1986 1988 1990

□ 準備貨幣 ◇ 貯蓄性預金 △ M2 × 非銀行金融機関預金 ▽ M3 + マネーマーケット資産 (参考)

図4 マネー･サプライの動向
(GDP比,%)

に,MQはインフレーションと負の相関関係にある (たとえば,1979-80年,84-85年)｡第

3に,MQは,とくに高インフレ状況で,市場金利型の貯蓄性資産と強い代替関係にある｡す

なわち,インフレが昂進すると,貯蓄性預金は市場金利型資産に代替される傾向が強い｡70年

代後半の代替預金 (depositsubstitutes)等のマネーマーケット資産,83-87年の TB等国債は

その例である｡ 以上をまとめると,決済手投以外の貯蓄性金融手段に対する貯蓄主体の需要

は,少なくとも潜在的には着実に拡大してきているとみることができる｡

もっとも,貯蓄性銀行預金 MQの蓄積過程は決して一本調子なものではなかった｡それど

ころか,過去20年間を振 り返ると,3-5年にわたる中期的な下降あるいは停滞期間を繰 り返

してきていることがわかる (前掲,図4)｡それらは,(1)1972-75年,(2)78-80年,(3)83-

87年である｡

まず,1972-75年は第1次石油危機による高インフレと金利規制の外でのマネーマーケット

発展による資産代替による｡銀行預金の一部は,より収益性に優れたマネーマーケット資産に

置き換えられた｡その後のマネーマーケット規制強化は銀行部門に失地回復の機会を与えた｡

次に,78-80年代は,これまた第2次石油危機後の高インフレが金融仲介を阻害した｡最後の

83-87年の時期は,既に詳 しくみたように,マクロ経済の不安定性に基づ くものである｡ 銀行

倒産が相次ぎ,銀行預金はインフレによる目減 りどころか,それ自体,元本も保証されない危

険資産と化 した｡他方,中央政府は企業 ･銀行救済による財政赤字の拡大を国債で賄おうとし

たから,銀行預金金利を上回る金利でTB等を発行 した｡この結果,銀行預金は縮小 し,個人
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による国債保有がこれに代わって急増 した｡MQは GDP比で24% (83年)から18% (87年)

まで収縮 した｡

他方,金融仲介過程を経た資金供給 (国内信用)の動向 (前掲,図 1)を次にみておこう｡

対民間信用は1970年代から83年にかけて持続的に拡大 した｡とくに70年代後半からは国内預金

の動向とはやや独立に持続的に拡大 していった｡これを可能にしたのは中長期の対外借款,お

よび FCDU,OBUなど外貨預金を通 じた海外からの資金供給であった｡80-83年には民間信

用に加えて,対公共部門信用も急拡大を見た｡これに対 して同期間には海外からの資金導入は

停滞 したが,金融自由化に伴う国内預金の急増がこれに代わって対民間 ･公共部門への国内信

用の拡大を支えた｡

1983-86年の調整過程では対民間信用が急激に収縮 し,その規模は GDP比で41% (83年)

から16% (86年)となった｡その背景には,供給サイドでは(1)国内預金の急減,(2)中央銀行買

いオペ,および準備率引き上げによるマネタリーベース収縮, (3)対外借入れの急減,がある｡

国内預金の急減は銀行倒産の急増に伴 う銀行システムに対する預金者の不信による｡ 中央銀行

による引締めは IMF宛趣意書のシナリオに沿った調整政策の一環である｡ また,対外借入れ

の急減は,むろん債務危機によるネット資本流出に他ならない｡ただ注意すべ きは,このよう

な民間信用の収縮は,単に金融仲介部門にとっての貸付資金のアベイラビリティ (国内預金,

対外借入れ,中央銀行借入れなど)が減少 したということばかりでなく,金融機関自身が貸付

より中央銀行オペの対象となる短期証券を選好 したことにもよるという点である｡ すなわち,

金融システムの不安定性ゆえに,金融機関も,預金者と同様,より安全で流動的な貸出行動 ･

資産選択を行ったのである｡

Ⅴ-2 マクロ経清の安定

債務危機後の数年間は,実体経済 (とくに,国内投資)の下降によって資金需要 も極端に落

ち込んだ｡その結果,信用の収縮は名目金利の急速な下落と同時に生 じている｡ もっとも,

1983-86年の厳 しい調整過程を経た後,アキノ政権の下ではスタンドバイ協定交渉における

IMFの姿勢は比較的寛容であった｡すなわち,マネタリーベース,政府投資,および財政赤

字について,それぞれ,一定の拡大が許容された｡この結果,対民間信用の収縮は底を打ち,

国内投資が徐々に回復 し始めた｡また,86年には輸出が伸びたことも景気回復に寄与 した｡

表 7は1987-92年の IMF構造調整プログラムにおけるマクロ経済シナリオと実績を比較対

照 したものである｡ 想定より遅れること1年で,ようやく1989年に国内投資はGNP比20%台

を回復 した｡ただし,通貨供給の拡大がやや想定より加速的であり,その割に国内信用の伸び

が小さいことから,投資および輸出の伸びに比べて民間消費と輸入の伸びが著しいために,90

年代に入って,国内インフレと対外赤字が拡大傾向を示 している｡
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表 7 1987-1992構造調整プログラムの想定と実績

1987 88

経済成長率 (GNP,%)

インフレ率 (CPI,%)

経常収支赤字 (10億 ドル)

財政赤字 ( ク )

国内投資率 (GNP比,%)
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出所 :GoverrmentofthePhilippines,Le触roflntent,submittedtoIMF,1990お よび IMF,Intema-

tionaLFinancialS血ListitsYewbook,1991.

1986年に景気が底をうち,実体経済は回復への歩みを開始 した｡これにともなって銀行部門

の貯蓄性預金 も (GDP比で)上昇に転 じ,その後,順調に増加 して,89年には過去のピーク

時の億 (GDP比24%)を回復 した｡財政赤字の縮小にともない,国債残高の伸びが一段落 し

て,国債保有から銀行預金-の資産シフ トが起こったこともこれを支えた｡

一方,対民間信用 も実質投資の回復にともなって増加に転 じたが,まだその増加は緩慢で,

16% (GDP比)から21% (90年)になったに過 ぎない｡ちなみに,この対民間信用の相対規

模はようやく1970年のそれを回復 したに留まっている｡この預貸ギャップは金融機関が依然と

して安全資産 ･流動資産への強い選好をもっていることを示 している｡この結果,対民間信用

市場は需給がタイ トになり,87年以降,名目金利が継続的に上昇 している｡1990年には貸出金

利が24%となり,インフレ率13%を割 り引いても実質金利は11%の高水準となった｡投資率も

22%で頭打ちとなり,成長軌道の回復にはまだ時間が掛 りそうである｡

Ⅴ-3 金融システムの安定性

1981年の金融危機に引き続 く,83年の債務危機は,金融自由化を開始 したばかりの金融シス

テムに決定的な打撃を与えた｡1981-85年間に閉鎖された銀行は119行 (うち,商業銀行は2

行)で,86-87年に入っても計54行 (うち,農村銀行が50行)が倒産,そのいずれもが債務危

機の時期に大きな損失を蒙ったためであった｡大型倒産では,1968年以来の 7行に続 き,87年
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には2行の倒産があった｡11)

銀行倒産があっても,預金保険機構が整備されておれば,金融システム全体に対する信用は

ある程度 まで維持で きるであろう｡1969年に設立 された PDIC (PhilippineDepositInsurance

Co叩Oration,フィリピン預金保険機構)はこれらの危機の中で十分な役割をはたしたのだろう

か｡表 8は預金保険のカバ レッジと実際に支払われた保険金の額を比較 したものである｡

PDICの預金者に対する保険支払は相当遅れがあ り,場合によっては分割払いになる場合 もあ

るという｡1986年の PDIC年次報告では未払いの預金保険は全体の23%に及ぶ｡この原因は

pDICの自己資本不足にあ り,PDICは保険金支払のために中央銀行信用に頼らざるを得ない

状態である｡

表 8 預金保険実施状i兄:1970-1986

(百万ペソ)

(1) (2) (3) (4) (5)

倒産数 預金残高 PDⅠC支払額 PDⅠC未払額

うち被保険額 -(3ト(4)

商業銀行 5 3.029 280 119 161

その他 184 2.747 2.122 1.729 393

出所 :PDIC,AnnualRqIoyt,1986.

この結果,貯蓄性預金の口座数をみて も (前掲,表 2),貯蓄 ･定期預金の何れの場合 も

1990年の状況は10年前の状況とほぼ類似 しており,銀行システム-の信頼回復にはまだ時間が

掛るものと思われる｡ したがって,現行のままでは PDICに預金者保護,金融システム-の信

頼の維持 といった役割を期待することには無理があり,一方で PDICの資本を強化するととも

に,通貨当局による銀行経営の健全化規制 (pmdentialcontrol)を整備拡充することが肝要にな

る｡1990年に入っても銀行倒産が額発 している現実 (貯蓄銀行 2行,農村銀行 2行が倒産)を

みれば,監督体制の整備が不十分な段階では,いたずらに銀行免許の自由化を行うことは避け

るべ きであろう｡

ⅤⅠ お わ り に

以上,われわれはフィリピンの金融システムの発展がマクロ経済の安定と如何に密接な関わ

ll)まず,PISODevelopmentBankは世界銀行,アジア開発銀行などの国際金融機関の外貨借入れの窓口
となっていたが,ペソ切下げのあおりを受けて大きな損失を出し,87年1月に銀行取り付けにあって
中央銀行救済にも拘らず倒産した (倒産時の預金残高は2億ペソ)｡その3カ月後には,84年の取り

付け以来,業績の悪化していたM肌ilaBa血 gCorporationが預金残高19億ペソを残して倒産した｡
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りをもっていたかを明らかにすることを試みてきた｡ここでいう密接な関わりとは,単にマク

ロ経済の安定性が金融システムに影響を与えるという意味ではなく,金融システムのそのとき

どきのありかたと変化がマクロ経済の安定性を大きく左右してきたという意味でもある｡

この,金融システムからマクロ経済へという因果関係の重要なチャンネルは財政と政府金融

機関であった｡1970年代後半には,開発金融の手段として,一方で国内金融システム (とくに

銀行部門)を抑圧 しながら,対外金融を積極的に利用したが,その受け皿となったのは,国営

企業であり,また政府金融機関であった｡国内金融の抑圧は,銀行部門の停滞をもたらすとと

もに,非規制部門の不健全な拡大を促 して,これが80年代はじめの金融危機を招いた｡さら

に,国内金融の抑圧と対外金融の混用は,一連の外生ショックによって,波状的な企業 ･金融

機関の倒産をもたらした｡これらの ｢商業リスク｣に対 して,中央政府財政と政府金融機関は

政治的考慮から積極的に介入したから,商業リスクは部分的に ｢社会化｣されることになっ

た｡

このような公共的介入の社会的コス トは, しかしながら,予想以上に大きかった｡まず,

1980年代前半までは主として,中央銀行の救済融資と政府金融機関による不良資産のテイク･

オーバーが公共的介入手段であったが,これらは年率50%にのぼるインフレーションを招い

た｡公共部門による際限のない救済は金融機関のモラル ･ハザードを生み,民間信用が爆発的

に増大したからである｡

公共的介入に歯止めを掛けたのは,直接的には債務危機であった｡対外決済に窮するに至っ

て,何らかの経済調整努力を払う以外に選択肢はなかった｡調整政策は金融引締めによるイン

フレ抑制に主眼がおかれ,国内信用の縮小が図られた｡けれども,国内信用の縮小は,全面的

な金融パニックによって,意図された水準をはるかに超える急激なものになった｡IMFの政

策処方集に従って中央銀行救済は停止され,銀行倒産が相次いで,大量の預金引出しが起こっ

た｡これに対 して,金融機関自身も限られた資金を実物的投資機会ではなく,安全資産 ･流動

的資産へとシフトさせたため,国内投資は急速に冷え込み,経済成長率はマイナスに転落し

た｡

このような調整過程は,短期的にみるならばインフレ抑制と対外収支 (経常収支)の改善と

いう意味で ｢成功｣したといえるかもしれないが,中長期的成長軌道 (支払い能力)を損なっ

たという意味で不必要な ｢ハードランディング｣ではなかったかという疑問が残る｡ というの

は,究極的な債務問題は,むしろ,支払い能力の拡大によってしか解決できないからである｡

他方,中央銀行による金融支援の停止は必ずしも問題解決ではなく,問題の単なる先送 りで

あるという側面に注意しなければならない｡すなわち,国営企業救済は中央政府財政の支援と

政府金融機関融資によって担われたが,後者は政府金融機関の経営危機を招いたため,結局,

不良資産は中央政府に引き継がれ,最終的な帳尻はすべて財政赤字となって帰着することとな
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った｡財政赤字のファイナンスはインフレ的な貨幣化ではなく,国債の市中発行によるから,

これは民間の金融伸介をクラウド･アウトする｡ 実際,80年代後半の構造調整の過程で,銀行

預金は短期国債 (TB)に代替される傾向がみられ,また,銀行預金の伸びが回復 してからも,

実質金利水準の高騰によって貸出の伸びは預金のそれを下回っていて,これが資金のアベイラ

ビリティの面から国内投資の回復を妨げているものと思われる｡

このように,フィリピンの経験では金融システムに対する公共的な介入が,｢規制｣という

形でその機能を封殺 し,その結果生 じる歪みが累積 して ｢危機｣に至ると,今度はこれを ｢救

済｣という形で介入してモラル ･ハザー ドを深刻化するとともに,政活のコス トを財政に転嫁

することからマクロ経済の不安定化を導き,それが一層金融システムを脆弱にするという悪循

環を繰 り返 している｡ 金融システムがその本来の機能を発揮するためには,商業リスクは ｢社

会化｣ しないという財政節度の確立,単なる規制緩和ではなく,預金者保護 と金融機関の行

政 ･監督の強化による民間金融仲介の促進,そしていうまでもなく,マクロ経済の安定,が不

可欠であるといわれるゆえんはここにある｡

以上から,フィリピンの金融システムの発展のためには次のような改革の方向が望ましい｡

まず,金融改革は,金融市場に固有の規模の経済と情報の不完全性を考えると,何よりも,金

融機関経営の健全性を確保するための監督規制が重視されるべきである｡12)そのためには,し

かしながら,専門家職能をもった人的資源が不可欠であり,その絶対的不足という現実を前に

するとき,いたずらな自由化はかえってシステムの不安定性を増すのみであろう0

次に,マクロ経済の安定は,この不安定性を除去するためにも大前提 とされるべき必要条件

である｡ システムに対する信頼は,崩すのはたやすいが,それを作 り上げるためには数年の安

定化の経験を必要 とするであろう｡そのとき,国内需要の管理は,機械的なマネー ･サプラ

イ ･コントロールだけではなく,種々の貨幣量および信用量と実体経済活動水準との相関に対

するきめの細かい監視が重要であると思われる｡

参 考 文 献

DevelopmentBankofthePhilippines.AnnualRQoyt,%%.

Dohner,RobertS.;andPoncianoInthal,Jr･ 1989. TheMarcosLegacy:EconomicPolicyandForeignDebt

inthePhilippines. InDeveLqPingCountryDebtandEconomicPedoymance,Vol.3,editedbyJe鮫eyD.
SachsandSusanM.Collins. TheUniversityofChicagoPress.

高阪 章.1990.｢発展途上国の対外借入れ戦略- 1980年代東アジア諸国のマクロ経済運営- ｣『国際

資本移動と累積債務』石見 徹 ･伊藤元重 (編).東京大学出版会.

Kohsaka,血ira. 1991. Financial Developmentin thePhilippinesin the1980S. TonanAjiaKenkyu
[Sou仙eastAsianStudies]28(4),March.

lm berte,MarioB.;andJuliusP.Relampagos. 1990. An AssessmentofPoliciesAffectingtheFinancial

12)具体的な政策措置については,WorldBa止 [1989b]が詳細に述べている｡

57



東南アジア研究 30巻 1早

Sector,1986-1988. WorkingPaperSeriesNo.90-05. PhdippineInstituteofDevelopmentStudies.
January.

McKinnon,RonaldI.1973. MonqandCゅ血linEconomkDevekQmenE, Washington:Brookingslnstitu-
tion.

PhilippineDepositInsuranceCorporation.AnnualRゆwt,各号.

PhilippineNationalBank.AnnulRqM.各号.
寺西重郎.1991.r工業化と金融システムJ東洋経済新報社.

WorldBank. 1989a. WorLdDeve伽 LR申o〟.
WorldBank. 1989b.PhiLI抄iw:FinancialSecbrS叫 .August.

58


