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バンコク ・オフシ ョア市場と金融の国際化

田　坂　敏　雄

Ｉ． バンコク ・オフシ ョア市場の開設

　１　金融センター化構想の浮上

　（１）タイの金融当局は，ハンコクを東南アジア地域の金融センターに発展させる構想を打ち上

げ， 開発戦略の重要な柱として第７次開発計画（１９９２年～９６年）に盛り込んだ。この構想自体は

すでに第３次開発計画（１９８７年～９１年）の出発時点に立案されていたが，それがここにいた って

具体的な政策として浮上してきたのは，この間のタイ経済の「順調な」成長とカンボジア「和

平」交渉の開始，ベトナムを始めとするインドシナ諸国の急ピ ッチの経済自由化がみられたから

に他ならない。タイ中央銀行（以下，タイ銀と略称）の金融制度開発部は，金融センター化（とく

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１）
にＢＩＢＦの開設）の狙いと背景について次のように述べている 。

　第１に，インドシナ諸国の市場経済化のなかで，タイはその地理的位置と経済的背景とにより ，

地域の貿易と投資のゲイトウェイとして経済圏を拡張していくチャンスが到来した 。

　インドシナ諸国はすでに１９８６年頃より交易の門戸開放と海外からの投資導入の方針を固め，経
　　　　　　　　　　　　２）
済の自由化政策を打ち出した。ベトナムは８６年１２月の党大会で「ドイモイ」政策を採用し，ラオ

スも８６年１１月の党大会において「新経済メカニズム政策」を決定した。カンボジアでも８５年より

私的経済活動が公認され，９１年から始まる経済開発計画によっ て市場経済化が押し進められよう

としている。こうしたインドシナ諸国の変化は，この地域の豊富な天然資源と良質 ・低廉な労働

力により成長のポテンシャルを大きくさせ，日本やアジアＮＩＥＳからの投資を刺激した。とく

に， 香港と台湾の華人企業による，ベトナムを中心としたこの地域への投資は，カンボジア問題

で手足を縛られていたシンガポールやタイ ，マレーシアと比べて，一歩先んじて進められた 。

　１９８８年８月 ，いわゆる「民選」で誕生したチャーチャイ首相は，就任直後から「インドシナを

戦場から市場に」をスローガンに掲げたが，実際にインドシナ３国との関係強化に乗り出してく

るのは１９９０年になっ てからである。ベトナム軍が１９８９年にカンボジアから撤退し，経済復興を優

先させて東南アジア最大規模の軍隊を削減する方針を打ち出したことが，タイのインドシナ政策

を転換させるきっ かけとなっ た。 タイは，９０年６月 ，日本と協力してカンボジァ和平東只会談を

実現し，カンボジア問題の政治的解決の動きに加わってくる。そして，９０年８月 ，国連安保理事

会常任理事国会議が，国連を積極的に関与させる形での包括的なカンボジア紛争解決案を最終合

意し，「和平」実現の方向性をつけた。こうして，タイ政府は，カンボジア「和平」を機に，イ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（９６８）
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３）
ンドシナ地域への経済的影響力の拡大に乗り出すことにな った 。

　図１は，タイとインドシナ３国 ・ミヤンマーとの貿易 ・投資動向を示したものである。これに

よると ，タイのインドシナ諸国との輸出入額は，１９９０年に１００億バーツを突破して以降急増し ，

９３年には輸出で１５７億バーツ ，輸入で１０１億バーツに拡大した。これらの諸国問では「密輸」を含

めた国境貿易が日常茶飯事であり ，難民や移民の流入も頻繁に行われている。日常の物流も人的

交流もメコン河を往来して行われる。これらの公的統計には表れない「貿易」を含めれば，取引

額は２倍以上に達するという 。また，タイの対インドシナ直接投資（エクイティ投資）も ，カンボ

ジアとラオスを中心に，９１年以降ようやく本格化してきた。タイのこの地域への直接投資額（ネ

ットフロー）は，９３年時点でまだ４ ．６億バーツの水準にとどまっ ている 。

図１　タイの対インドシナ経済関係
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（出所）Ｂａｎｋ 　ｏｆＴｈａｉｌａｎｄ，〃ｏ〃乃り肋ル伽，当該年より作成 。

　（注）　ここでインドシナ諸国とは，ラオス，ベトナム，ミヤンマー カンボ

　　ジアの４カ国 。

　ともあれ，タイがイントシナ地域において貿易と投資の両面でプレセンスを高め，いわゆる

「バーツ経済圏」を拡大していくうえで，バンコクの金融センター化が重要な条件をなすことは

問違いないだろう 。

　第２に，１９８７年以降の急速な経済成長は国内貯蓄の水準をはるかに上回る巨額の投資によっ て

実現されたが，この投資主導の成長軌道は「投資 一貯蓄ギャッ プ」を拡大し経済成長自体が孕む

矛盾を顕在化させた。たとえば，１９９０年の「国民総貯蓄／国内総投資」比率は８０年代半ばの９５％

から８０％にまで低下し，逆に海外貯蓄への依存度を示す「海外貯蓄／国内総投資」比率が２０％に

上昇した。それゆえ，インフラ投資や設備投資など，巨額な資金需要をファイナンスするため ，

国内貯蓄をいかに効率的に動員するかが成長の維持にとっ て不可欠な条件となっ た。

　しかし，この国の金融 ・資本市場は依然として未発達な側面を残し，効率的な金融仲介が阻害

されている。たとえば，株式市場は，近年売買額が急増してきているとはいえ，その対名目
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　４）
ＧＤＰ比率ではまだ３４％（１９９１年）にすぎず，しかも流通市場の活況と比べて発行市場の立ち遅れ

は否めない。さらに，国債の現先市場はあるものの，社債の国内発行はこれまでほとんどなく ，

公社債市場は未形成だといっ ても過言ではない。したがって，この国の資金調達は，証券市場に

よるよりも ，商業銀行を中心とする間接金融に依存せざるを得ない。しかし，この間接金融も ，

中長期資金市場が未発達なため，中長期の資金調達は短期借入のロールオーハーによることにな

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（９６９）
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る。 したがって，進出企業や大手地場企業はＭＬＲ（Ｍｍｍｍ　Ｌ．ｎｄｍｇ　Ｒ．ｔ。 最低貸出金利）ですら

１０％を大きく超えるこの国の高金利を敬遠して，本国の親会社からの親子ローンによるか，シン
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　５）
カポールなどのオフシ ョア市場から低金利の資金を調達している 。

　ここで，現在進行中の第７次開発計画において，貯蓄不足問題がどのように予想されているか

をみておこう（表１）。 国内貯蓄を企業 ・政府 ・家計の３部門に分割し，それぞれの対ＧＤＰ比を

高度成長期（１９８６年～９０年）についてみると ，それぞれ年平均９ ．３％，８ ．０％，８ ．５％であ った。こ

れを，合成投資指数がＬｏｗ　Ａｃｔｉｖｉｔｙ（９５～８５ポイント）にまで落ち込んだ１９９２年についてみると ，

それぞれ１１ ．６％，１０ ．６％，８．２％となっ た。 つまり ，企業 ・政府両部門は貯蓄率を高めたが，本

来貯蓄提供部門としての役割を果たすべき家計部門は対ＧＤＰ比を落としたのである。にもかか

わらず，第７次開発計画では，家計部門の貯蓄率がＧＤＰ比で９４％にまで上昇すると想定して

Ｉ－Ｓギャッ プを予測している。このように ，Ｉ－Ｓギャッ プが１９９２年の８．４％から９６年には５ ．９％に

まで縮小すると楽観的にみたとしても ，この計画期の５年問に９９２０億ハーツの貯蓄不足が生じる

見込みとなる。また，バンコク銀行は，タイとインドシナ地域の，向こう５年間の資金需要を年

問１００億ドルと見積もっ ている。このような国内貯蓄を上回る投資は，海外資金の導入に依存せ
　　　　　　６）
ざるを得ない 。

表１　１９９２－９６年期の貯蓄不足予測

（１０億バーツ） 対ＧＤＰ比率

投資資金需要 ６， ３５３ ．３ ３７ ．Ｏ

民間部門 ４， ６２６ ．６ ２７ ．１

政府部門 １， ７２６ ．７ １０ ．０

国内貯蓄 ５， ３６１ ．３ ３１ ．１

民問部門 ３， ６４６ ．３ ２１ ．１

政府部門 １， ７１５ ．Ｏ １０ ．Ｏ

投資一貯蓄ギャッ プ ９９２ ．０ ５． ９

（出所）Ｐ加６加批伽，１６０ｃｔｏｂｅｒ，１９９２

　したがって，バンコク市場の金融センター化構想は，国内貯蓄不足を補填するために低コスト

の海外資金を効率的に導入し，経済のＮＩＥＳ化に利用しようとするものに他ならない 。

　（２）この金融センター化は次のような三つのステ ップを踏んで発展するものとされている 。

　第１段階Ｆｕｎｄｍｇ　Ｃｅｎｔｒｅ（タイをイントシナ地域の資金調達センターとして発展させ，タイとイント

　　　　　　シナ諸国の高まる資金需要に応える）

　第２段階Ｒｅｓｔｒ１ｃｔｅｄ　Ｆｍａｎｃ１ａ１Ｃｅｎｔｒｅ（香港，シンカポール並の，限定的な，しかし金融業務上の専

　　　　　　門性をもつ金融センターを目指す）

　第３段階Ｆ
ｕ１１－Ｈｅｄｇｅｄ　Ｆｍａｎｃ１ａ１Ｃｅｎｔｒｅ（ロントン，ニューヨーク並の，フルサーヒス　センター

　　　　　　化）

　この構想の第２ ，第３段階は長期的な目標とされているが，タイ経済の実力や金融インフラの

未熟な現段階においては，いわば希望的なスローガンでしかない。当面は第１段階の，インドシ

ナ地域における資金調達センター化が目標である。つまり ，タイの金融機関と金融システムの構

造改革を通じてその役割を拡大し，インドシナ地域に対して貿易と投資を支える金融サービスを

提供することを目指している。そのためには，外貨資金が自由に取引できる国際金融ファシリテ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（９７０）
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イを整備し，非居住者の資金調達と運用に便宜を与えるものでなければならない。タイの金融当

局は，この第１段階の目標実現にむけて，次のような施策を講じている 。

　第１に，金融の国際化は，効率的な経済的フレームワークの構築を必要とする。それゆえ，国

内の金融システムや税制度，あるいは民商法体系などを改革し，国際的に標準化されたモデルに

近づかなければならない。というのも ，現在のタイの金融機関とシステムは多くの点で立ち遅れ

が目立っているからである 。

　たとえば，タイの銀行経営者の多くは華僑 ・華人によっ て占められ，華僑的なビヘイビアと同

族主義的傾向から免れることができない。公的な預金が家族 ・同族や縁故者のファミリー・ ビジ

ネスに利用され，人材も姻戚や同郷関係のなかで補充されることが多い。また，資金の貸出も ，

流動性の高い短期預金を資金源にしていることにも起因するとはいえ，短期的な回収が容易な商

業・ サービス部門が優先され，工業部門への融資が敬遠される傾向は否めない。現在，「経営改
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　７）
革」によっ てファミリー・ ビジネスからの脱皮が求められている 。

　また，立ち遅れの目立つ証券市場についても ，パブリッ ク・ カンパニー 勅令（１９７８年）や民法

典がタイにおける資本市場の発展をむしろ妨げてきた。たとえば，この勅令によれば，未上場の

リミテ ソト ・カンパニー（株式会杜）は杜債の発行ができず，株式発行も株王割当増資のみで第

三者割当増資はできなかった。それに対して，パブリッ ク・ カンパニーだけが公募形式による社

債の発行や公募 ・私募形式による株式発行ができることになっ ていた。しかし，実際にはパブリ

ック ・カンパニーはほとんど実在しえなか った。というのは，最低株主数（１００名以上），大株主

の持株比率上限（１株主最高１０％まで），少数株主の持株比率（発行株式の５０％以上），累積投票制な
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　８）
との点で，実現不可能な条項を含んでいたからである 。

　さらに税制についても ，重複課税や不公平課税がみられ，より単純化された税制の構築が求め

られている。わけても法人税と関税の改革は，多国籍企業の投資を繋ぎ止め，タイを地域の生産

基地として維持していくうえで重要である。というのも ，タイの投資環境は，賃金コストの上昇

やインフラ整備の遅れで悪化するだけでなく ，税制上も旨味が少ないため，外資が急速に中国や

ベトナムにシフトしつつあるからである 。

　したがって，＜金融の国際化＞は，国内の金融システムをリストラクチ ュァリングする＜金融

自由化〉とともに進まなけれはならない。つまり ，金融自由化によっ て金融業務規制を緩和し ，

外国金融機関を含む金融諸機関同士の競争を促進して国際的に標準化された金融システムを構築

することである。そこで，現在進められている金融自由化措置については，表２に整理しておこ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　９）
う。 ただし，金融自由化自体については別の機会に論じることにしたい 。

Ｄｅｃｅｍｂｅｒ１９９３などから作成
。

　第２に，「バーツの国際化」あるいは「バーツのインドシナ化」を押し進めることである。バ

ーツが，タイとインドシナ諸国との問の国際経済取引において，¢貿易決済通貨や　資本取引通

貨として，あるいは　準備通貨として活発に利用されてくると，いわゆる「バーツ経済圏」が形

成される。バーツのインドシナ化は，いくつかのルートを通じて展開する。たとえば，インドシ

ナ諸国の輸出業者がタイの輸入業者から代金をバーツで受け取り ，それをタイ国外の取引銀行に

預金した場合，いわゆる「ユー口 ・バーツ」あるいは「インドシナ ・バーツ」が発生する。また ，

タイの銀行が非居住者にバーツ資金を貸し付け，この借り手が海外の銀行に預金すれば，同様に

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（９７１）
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表２　タイの

¢金利の自由化

タイ銀行は，８９年６月１日に，商業銀行の１年超満期定期預金の金利シーリングを

の金利の自由化が完了した 。

　業務範囲の拡大と業務規制の緩和

商業銀行は，カストディアン ・サービスや企業の買収 ・合併の金融アドバイザーの
金融会社は，政府債のアンダーライターやディラーの業務が許可されるとともに

，

ザー業務とＮＣＤの発行業務が許可された 。

証巻会社は，９２年３月 ，カストディアン ・サービスやスポンサリング ・サービスの
９４年１月 ，オフシ ョア業務を手掛けている外銀支店に２店まで地方支店の開設を

金融自由化
９４年３月 ，外国銀行の新規参入を認める方針を決定。バンコク ・オフシ ョア市場で

認めることを決めた 。

　金融資産の運用則制の緩和
９０年４月 ，商銀の直先総合持高が資本金の２０％から２５％へと引き上げられた 。

９１年９月よりＣａｓｈ　Ｒｅｓｅｒｖｅ 規制（＝支店開設条件としての政府債の保有義務）が
商銀の農村与信規制が緩和され，与信額の算定基礎（従来は，前年度預金額の２０％）

＠替管理の自由化
９０年５月 ，ＩＭＦ八条国に移行し，経常取引の自由化に踏み切り ，さらに９１年４月

＠決済システムの改善

タイ銀行は，輸出入その他の国際的受払を効率化するための清算勘定の開設と ，イ
Ｅ１ｅｃｔｒｏｎｉｃ　Ｂａｎｋｉｎｇ　Ｓｙｓｔｅｍにより ，銀行問決済を効率化し，現金支払いへの依存

金融機関の監督 ・審査制度の改善
¢タイ銀行は，９２年末のＢＩＳ規制の発効にともない，金融機関の業務を監督 ・審査 ・

金融会社に対してもこの基準を９３年より達成するよう努力目標とした 。

◎タイ銀行は，タイ系商銀のインドシナ諸国への支店網確立について支援する 。

金融センター化
　バーツの地域通貨としての役割を拡大する。たとえば，インドシナ諸国銀行が「非

（オフシ ョア市場の開設）
１０万バーツから２５万バーツヘ引き上げ；インドシナヘの投資についてはタイ銀行の
　９３年３月 ，バンコク ・オフシ ョア市場（ＢＩＢＦ ：ＢａｎｇｋｏｋＩｎｔｅｍａｔｉｏｎａ１Ｂａｎｋｉｎｇ

タイ地場銀行は１５行）。

０所得税制の合理化：個人所得税については，１１の課税所得層を５階層に単純化し ，

法人税については，ＳＥＴ非上場法人企業の場合，３５％から３０％へ引き下げられ ，
　関税率の再編：輸入関税は完成車の輸入を除いて６つのレート（Ｏ％，１％，５％ ，

税　制　改　革
部品についても輸入税の引き下げ；鉱石 ・鉄 ・金属製品 ・化学工業製品１５１６品目に

　金融インストルーメントに対する税制改革。貯蓄動員の観点から金融インストルー

の課税も４階層から２階層へ合理化 。
＠９２年１月 ，事業税が廃止され，代わって付加価値税（ＶＡＴ）が導入された（一律
　国際バンキング ・ビジネスを支援するため，ＢＩＢＦに関わる取引に税制上の特典が

０１９９２年新証券勅令の発効

この新証券法の目的は，投資家の利益を保護すること ，証券取引委員会（ＳＥＣ）

する規定 ・条件 ・指針を公示した（全部で１１０件）。 たとえば，無担保社債 ・劣後条

市場（ＯＴＣ）の開設に関する規程の制定など 。

資本市場の育成 ・整備 　「１９７８年パブリッ ク・ カンパニー勅令」の改正

＜未上場段階のエクイティ ・ファイナンス＞リミテ ッド ・カンパニーは非譲渡性社

私募形式による発行，公募形式による社債の発行が認められた 。

＜上場段階のエクイティ ・ファイナンス＞従来のリスティド ・カンパニーとオーソ
　「１９７９年金融 ・証券会社勅令」の改正（９２年）にともなって第４次大蔵省令が発効

（出所）Ｂａｎｋ　ｏｆ　Ｔｈａ１１ａｎｄ，Ａ舳伽ＺＥ６０〃ｏ舳６ Ｒ砂ｏ〃１９９２，Ｂｏｘ１０，１１Ｂａｎｇｋｏｋ　Ｂａｎｋ，“Ｅｃｏｎｏｍ１ｃ　Ｌ１ｂｅｒａ１１ｚａｔ１ｏｎ　Ａ

　　　Ｐゐ舳１〃Ｎ舳ｏ〃 ８３肋ｏ肋肋Ｐ２５８６８７／Ｋ舳昭ｏ〃１〃Ｔあ川 舳／ ，ＳａｍａｋｈｏｍＳｅｔｔｈａ１ａｄＴｈａｍａ
　　　“ＫｈｗａｍＫｈｕｂｎａｎａ１ ＫａｎＰｈａｔｔｈａｎａ Ｔｒａｓａｎ Ｋａｍｇａｎ（「債権の開発分野で前進」）” ｍ〃ｏ〃挑妙肋〃３伽，

「ユー口 ・バーツ」が生まれる。さらに，もし非居住者がタイの資本市場でバーツ建て外債を発

行したり ，あるいは外国為替市場でドルや円を売ってバーツに替え，それらの取得バーツ資金を

タイ国外の銀行に預金した場合，同じく「ユー口 ・バーツ」が派生する。これらのルートを通じ

て「ユー口 ・ハーツ」がインドシナ地域に蓄積されてくると，それを基礎にして「ユー口 ・ハ ー

ツ市場」あるいは「インドシナ ・バーツ市場」が形成される。この「インドシナ ・バーツ市場」

で， バーツ建て貸付やバーツ建て起債，あるいはバーツ建てＣＤの形でバーツ取引が活発化し

てくると ，いわゆる「バーツ経済圏」の実質が形成されたことになる。ただし，これらは当面 ，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（９７２）
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７１

金融改革

撤廃して以降，次々と各種預金の上限規制を撤廃していき ，ついに９２年６月１日貸出金利の上限規制撤廃をもっ て， 全て

ほか，政府債（国営企業債を含む）の窓口販売が許可された 。

９２年１０月には，信用状の開設を含む外国為替の取り扱いが許可された。また，ミューチ ュアル ・ファンドのスー パー バイ

新規業務が許可された 。

認める 。

業務を手掛けている外国銀行のなかから５行を選び，９７年までにあらゆる銀行業務のできるフルバンキング支店の開設を

次々と引き下げられ，ついに９３年５月 ，これが廃止された 。

が変更された 。

為替管理自由化の第二段階の措置が採られた 。

ンター バンク ・ファンドの移転システムの開発をめざし，外国人コンサルタントとの契約をすませた 。

を引き下げること 。

規制する方法の改善に乗り出した。とくに，商銀に対しては，ＢＩＳ基準の自己資本比率を７％に引き上げることを決定し ，

居住者バーツ建勘定」から無制限に引き出すことを許可；インドシナ諸国への渡航についてはバーツの持ち出し制限額を

許可なしに５００万ドルまで持ち出し自由 ；バーツ建てＬ／ＣやＢ／Ｃユーザンスの発行を奨励 。
Ｆａｃｉｌｉｔｉｅｓ）の開設。ＯＵＴ－ＯＵＴ取引だけでなくＯＵＴ－ＩＮ取引を認める。ライセンスの交付を受けた銀行は４７行（うち

税率を７－５５％から５～３７％に引き下げた 。

さらに公平を期すために９２年１月１日現在ＳＥＴに上場済みの企業についてもこの税率が適用 。

１０％，２０％，３０％）に引き下げられて設定。また，機械 ・資本装置のうち４１９品目については５％に引き下げ ；自動車

ついても関税率を再編 。

メントに対する課税が合理化：利子所得課税は６階層から３階層へ，配当への課税も２階層へ，またキャピタルゲインヘ

７％）。

与えられた 。

設立によっ て単一の機構のもとに証券業務を監督すること ，である。新証券法の発効後，ＳＥＣは株式と債券の発行に関

項付き社債 ・フローティング債 ・転換杜債 ・ワラント債の発行規程や，ミューチ ュアル ・ファンドの設立 ・管理や，店頭

債の発行ができるようになっ たが，ｅｑｕｉｔｙイｙｐｅ　ｉｎｓｔｒｍｅｎｔｓ は発行できない。パブリッ ク・ カンパニーは，株式の公募
・

ライズド ・カンパニーは，リスティド ・カンパニーに一本化され，従来の上場基準が変更された 。

（９２年）：ミューチ ュアル ・ファンド会社を新たに７社ほど増設することを認めた 。

Ｍｏｖｅ　ｔｏｗａｒｄｓ　ｔｈｅ　Ｇ１ｏｂａ１１ｚａｔ１ｏｎ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｔｈａ１ Ｅｃｏｎｏｍｙ”ｍ 〃ｏ〃肋妙Ｒ舳６叫Ｖｏ１３３Ｍ三ｒｃ
ｈ， １９９２，Ｐｒａｋａｍ　Ａｒｐｈ

ａｓｌ１

，

ｓａｔ（フラカー！『１９９３－９４年タイ経済の動向＜金融　資本市場＞』タマサート大学経済学会），Ｂａｎｋ　ｏｆ　Ｔｈａ１１ａｎｄ ，

Ｄｅｃｅｍｂｅｒ１９９３などから作成 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　１０）
いずれもデスクワーク上の話である 。

　タイの金融当局が外国為替管理の自由化政策の一環として「バーツのインドシナ化」を図 って
　　　　　　　　　　　　　　１１）
いる施策は次のようである 。

　¢　タイと国境を接している近隣３カ国とベトナムに対して，バーツ資金の持ち出し，あるい

　　は送金額の限度枠を５０万バーツとする 。

　　　インドシナ地域への対外直接投資，および系列会杜への貸付について，年間１０００万ドルま

　　では中央銀行の許可を必要としない 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（９７３）



　７２　　　　　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第４３巻 ・第６号）

　　　タイの商業銀行に対して，バーツ建ての信用状（Ｌ／Ｃ）と代金取立手形（Ｂ／Ｃ）の発行を

　　奨励する 。

　＠　タイ国内の商業銀行に開設した「非居住者バーツ建て預金」口座への入出金（外貨のバ ー

　　ツ転換による入金，輸出支払いのための引き落とし，海外送金のための引き出し ・外貨への換金など）

　　は原則自由とする。輸出業者は，外貨の受け取りに代えて，この「非居住者バーツ建て預

　　金」よりバーツにて支払いを受け取ることが認められた 。

　　　タイ銀行は，タイの商業銀行のインドシナ地域における役割と金融サービスを拡大するた
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１２）
　　め，これらの地域への支店開設を支援する 。

　第３は，バンコク市場が国際金融機能を備えることである。国際金融機能という場合，国際資

本市場としての側面と，外貨取引の場としてのオフシ ョア市場の側面とがある。ハンコク市場の

国際資本市場としての発達は，まだ日程にすら上っていない。非居住者がハーツ建て外債やトル

建て外債をバンコク市場で起債したことがないのが実状である。そこで，バンコク市場の国際化

は， 当面オフシ ョア市場（ＢＩＢＦ　Ｂａｎｇｋｏｋ　Ｉｎｔ．ｍａ廿ｏｎ．ｌ　Ｂ．ｎｋｍｇＦａ．１１１ｔ１ｅ。）の開設を通じて追求さ

れている。本稿は，このＢＩＢＦの特徴とこの１年問の実績，そしてその国内金融市場に対するイ

ンパクトなどを分析することを主題としている。そこで，ＢＩＢＦについては，節を改めて検討す

ることにしよう 。

　２　ハンコク ・オフショア市場の特徴

　（１）タイ政府は，１９９２年９月８日 ，ユー口 ・バーツを含む外貨取引の場として，バンコク ・オ

フシ ョア市場（ＢＩＢＦ　Ｂａｎｇｋｏｋ　Ｉｎｔｅｍａｔ１ｏｎａｌ　Ｂ．ｎｋｍｇ　Ｆａ．１１１ｕｅ。）の開設を閣議決定した。そこでま

ず， このＢＩＢＦの制度的枠組みについて紹介しておこう 。

　オフシ ョア市場とは，非居住者が自由に資金を調達 ・運用できる国際金融ファシリティであり ，

規制当局が存在しない自由な国際金融市場である。つまり ，オフシ ョア市場では，金融上の規制

や税制上の制約が緩和ないし撤廃され，非居住者による自由な資金取引が保証されている。オフ

ショ ア市場は，ロンドン型（内外一体型），ニューヨークＩＢＦ型（内外分離型），タ ックス ・ヘブン

型（租税逃避地型）の３タイプに大別される。ロンドン型オフシ ョア市場は，国内市場とオフシ

ョア市場との区別がなく ，内外の資金交流が自由に行われる内外一体型のオフシ ョア市場である 。

したがって，それは，オフシ ョア（ｏ伍。ｈｏ．ｅ： 沖合）市場というよりも ，オンシ ョア市場といっ た

方が正確かもしれない。一方，ニューヨークＩＢＦ型オフシ ョア市場の場合，国内市場とオフシ

ョア市場との資金交流が厳格に分離 ・遮断され，内外分離型のオフシ ョア市場となっ ている。そ

こではオフシ ョア市場の金融取引：ＯＵＴ－ＯＵＴ取引に限って金融上 ・税制上の規制が緩和ない

し撤廃される。タ ックス ・ヘブン型オフシ ョア市場とは，税制上の特典を求めてぺ一パ ー・ カン

パニーが集まっ ている市場である。それは，実際には市場とはいいがたく ，取引の名目上の記帳

を行うブ ッキング ・センターにすぎない 。

　さて，バンコク ・オフシ ョア市場は，上のタイプのうち，いずれに属するものだろうか 。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１３）
ＢＩＢＦの業務範囲は次のように定められている 。

　¢　ＯＵＴ－ＯＵＴ取引 ：海外からユー口 ・バーツを含む外貨資金を，預金や借入の形態で取り

　　入れ，これを海外への貸付や預け金によっ て運用する。取引相手には，非居住者のほか，タ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（９７４）
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　　　　表３　ＢＩＢＦの税制上の特典

ＢＩＢＦ

課　税 現　行
ＯＵＴ－ＯＵＴ ＯＵＴ－ＩＮ

法人税

純利潤 ３０％ １０％ １Ｏ％

源泉課税 １０－１５％ 免税 １０－１５％

利潤の海外送金 １０％ １０％ １０％

特別事業税 ・市民税
３． ３％ 免税 免税

印紙税 徴収 免税 免税

７３

　　イ大蔵省やタイ銀行，為替平衡基金などが含まれる 。

　　ＯＵＴ－ＩＮ取引 ：海外から預金や借入の形で調達した外貨資金をタイ国内に貸し付ける 。

　　ただし，国内への貸付は，１件当り５０万ＵＳドルを下回 ってはならない。また，ユー口 ・バ

　　ーツの国内への貸付はできない 。

　　その他の外貨取引 ：

　　　　 ａ． 通貨スワ ップ（・・・…ｕ…ｎ・ｙ）。

　　　　 ｂ． 非居住者に対する手形裏書き保証，債務保証 。

　　　　 ｃ． 海外の貿易業者に対する信用状（Ｌ／Ｃ）の発行 。

　　　　ｄ ．オフシ ョア ・ローンの斡旋についての仲介 ・指導業務 。

＠　投資銀行業務（Ｉｎｖ。。ｔｍ．ｎｔＢ．ｎｋｍｇ）

　　　　 ａ． 金融情報の提供 。

　　　　ｂ ．投資事業に関する計画策定と評価 。

　　　　 Ｃ． 投資顧問サービスの提供 。

　　　　ｄ ．Ｍ＆Ａ案件についてのアドバイス業務 。

　　　　 ｅ． 外債の引受け 。

　また，ＢＩＢＦの税制上の特典については，表３のように定められている。オフシ ョア取引につ

いては，法人税が通常の３０％から１０％に減免され，特別事業税や印紙税も免税される。ただし ，

源泉課税（Ｗｉｔｈｈ．１ｄｉｎｇ　Ｔ．ｘ）は，同じＢＩＢＦであ っても ，ＯＵＴ－ＯＵＴ取引では免税されるのに

対して，ＯＵＴ－ＩＮ取引では１０－１５％の課税が行われる。オフシ ョア取引は，国内取引を記帳する

　般勘定とは別の特別国際金融取引勘定（オフシ ョア勘定）で行われるが，そのオフシ ョア勘定も

さらにＯＵＴ－ＯＵＴとＯＵＴ－ＩＮに区別される。両者では源泉課税が違うからである 。

　以上のように，バンコク ・オフシ ョア市場の特徴のひとつは，ＯＵＴ－ＯＵＴ取引だけでなく

ＯＵＴ－ＩＮ取引が認められており ，オン ・オフ型（内外一体型）のオフシ ョア市場だという点であ

る。 それは，従来シンガポールや香港のオフシ ョア市場を利用して外貨を調達していた機能

（ＯＵＴ－ＯＵＴ取引 ：ユ ー口市場→バンコク市場）をそのままバンコクに上陸させ，オンシ ョア取引

（ＯＵＴ－ＩＮ取引 ：ユー口市場→バンコク市場）に移し代えたものだといえよう 。このＯＵＴ－ＩＮ機能が

とくに重視されたのは，恒常的に不足する国内貯蓄を海外資金によっ て補填する必要に迫られた

からである。ただし，このＯＵＴ－ＩＮ取引においても取り扱い通貨は外貨のみに限定され，ユ ー

口・ バーツの国内持ち込みは認められていない。つまり ，居住者向けユー口 ・バーツの貸付や ，

居住者であるタイ系銀行のユー口 ・バーツ預金の取り入れは，オフシ ョア勘定を通じては認めら

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（９７５）



７４

タイ地場銀行
１． Ｂａｎｇｋｏｋ　Ｂａｎｋ

２　Ｂａｎｇｋｏｋ　Ｂａｎｋ　ｏｆ　Ｃｏｍｍｅｒｃｅ＊

３　Ｋｒｍｇ　Ｔｈａ１ Ｂａｎｋ

４． Ｂａｎｋ 　ｏｆ　Ａｙｕｄｈｙａ

５　Ｔｈａ１ Ｆａｒｍｅｒｓ　Ｂａｎｋ

６． Ｔｈａｉ　Ｍｉ１ｉｔａｒｙ　Ｂａｎｋ

７　Ｔｈａ１ Ｄａｎｕ　Ｂａｎｋ

８　Ｓ１ａｍ　Ｃｏｍｍｅｒｃｌａｌ　Ｂａｎｋ

ｇ　Ｎａｋｏｍｔｈｏｎ　Ｂａｎｋ

１０．Ｓｉａｍ　Ｃｉｔｙ　Ｂａｎｋ

１１Ｂａｎｇｋｏｋ　Ｍｅｔｒｏｐｏｌ１ｔａｎ　Ｂａｎｋ米

１２　Ｆ１ｒｓｔ　Ｂａｎｇｋｏｋ　Ｃ１ｔｙ　Ｂａｎｋ

１３　Ｕｍｏｎ　Ｂａｎｋ　ｏｆ　Ｂａｎｇｋｏｋ半

１４　Ｌａｅｍ　Ｔｈｏｎｇ　Ｂａｎｋ箏

１５．Ｂａｎｋ 　ｏｆ　Ａｓｉａ

　立命館経済学（第４３巻 ・第６号）

表４　ＢＩＢＦ参入ライセンス取得銀行

既存の外国銀行

１　Ｃｈａｓｅ　Ｍａｎｈａｔｔａｎ　Ｂａｎｋ（アメリカ）

２． さくら銀行（日本）
３． Ｃｉｔｉｂａｎｋ（アメリカ）

４　Ｓｅｃｕｒ１ｔｙ　 Ｐａｃ１丘ｃ　 Ａｓ１ａｎ　Ｂａｎｋ（香港）

５． Ｄｅｕｔｓｃｈｅ　Ｂａｎｋ（ドイッ）

６． Ｆｏｕｒ　 Ｓｅａｓ Ｂａｎｋ（シンガポール）

７　Ｂｈａｒａｔ　Ｏｖｅｒｓｅａｓ　Ｂａｎｋ÷（イント）

８． ＳｔａｎｄａｒｄＣｈａｔｅｒｅｄＢａｎｋ（イギリス）

９． 東京銀行（日本）

１０　Ｂａｎｋ　ｏｆ　Ａｍｅｒ１ｃａ（アメリカ）

１１　ＢａｕｑｕｅＩｎｄｏｓｕｅｚ（フランス）

１２　Ｈｏｎｇ　Ｋｏｎｇ＆Ｓｈａｎｇｈａ１ Ｂａｎｇｋｍｇ（イギリス）

新規参入外国銀行

１　ＢａｎｋｏｆＮｏｖａ Ｓｃｏｔ１ａ（カナタ）

２． 日本興業銀行（日本）
３． 日本長期信用銀行（日本）
４． 住友銀行（日本）
５． 三和銀行（日本）
６． 三菱銀行（日本）

７． 第一勧業銀行（日本）
８　Ｉｎｔｅｍａｔ１ｏｎａ１ｅ　Ｎｅｄｅｒ１ａｎｄｅｎ　Ｂａｎｋ（オランタ）

９　ＡＢＮ　ＡＭＲＯ　Ｂａｎｋ（オラ！タ）

１０　Ｃｒｅｄ１ｔＬｙｏｎｎａｌｓ（フランス）

１１．Ｂａｎｑｕｅ　Ｎａｔｉｏｎａ１ｅ　ｄｅ　Ｐａｒｉｓ（フランス）

１２．Ｓｏｃｉｅｔｅ　Ｇｅｎｅｒａ１ｅ（フランス）

１３　Ｓｋａｎｄｍａｖ１ｓｋａ Ｅｎｓｋ１１ｄａ Ｂａｎｋｅｎ（スウェーテン）

１４．Ｄｒｅｓｄｎｅｒ　Ｂａｎｋ（ドイッ）

１５　Ｂａｎｋｅｒｓ　Ｔｒｕｓｔ　Ｃｏｍｐａｎｙ（アメリカ）

１６　Ａｍｅｒ１ｃａｎ　Ｅ
ｘｐ
ｒｅｓｓ　Ｂａｎｋ（アメリカ）

ユ７．Ｂａｎｋ　ｏｆ　Ｎｅｗ　Ｙｏｒｋ（アメリカ）

１８Ｋｏｒｅａ　Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｂａｎｋ（韓国）

１９　ＢａｎｋｏｆＣｈｍａ（中国）

２０．Ｄｅｖｅ１ｏｐｍｅｎｔ　Ｂａｎｋ　ｏｆ　Ｓｉｎｇａｐｏｒｅ（シンガポール）

（注１）次の二つの外銀はすでにタイに支店を置いてい

　　るが，ＢＩＢＦへの参入申請をしなか った 。
　　　Ｔｈｅ　 Ｉｎｔｅｍａｔｌｏｎａ１Ｃｏｍｍｅｒｃ１ａ１ｏｆＣｈｍａ（台湾）

　　　Ｕｍｔｅｄ　Ｍａｌａｙａｎ　Ｂａｎｋ（マレーンア）

（注２）＊をつけた銀行は，１９９４年３月現在，まだ
　　ＢＩＢＦ業務を開業していない 。

れていない。これがもうひとつの特徴である 。

　（２）最後に，ＢＩＢＦの市場参加者と取引相手についてみておこう 。ＢＩＢＦは，特定の取引立会

所があるわけではなく ，電話やテレ ックスを通じて取引が行われるテレホン ・マーケ ットである

が， この市場参加者は大蔵大臣認可のオフシ ョア勘定を設けなけれはならない。オフシ ョア取引
は， 海外から預金や借入の形で資金を調達し，それを海外（および国内）への貸付や預け金によ

って運用するので，そのような国際金融業務に習熟した金融機関でなけれはならないからである 。

　タイ銀総裁を議長とする合同委員会は，９２年９月８日の閣議決定後，商業銀行を３つのクラス

（Ｏ地場銀行，　フルバンキング業務を認められすでに支店を開設している外国銀行，　駐在員事務所だけ

を開設している外国銀行および未進出の外国銀行）に分け，それぞれの選考基準を設けて審査を行 っ
た・ 合同委員会は，１９９２年１１月１日から１２月１５日の申請期問中，５２行の商業銀行から申請を受け

付け，そのなかから４７行を選別し，９３年３月２日 ，ＢＩＢＦ参加銀行を発表した。オフシ ョア勘定

の開設が公認された商業銀行は，表４のようである 。

　地場銀行は下位行を含め１５行すべてが公認され，既存の外銀支店は台湾とマレーシアの２行を

除いて１２行が公認された。とくに注目に値するのは，新規参入外国銀行が一挙に２０行も承認され

たことであり ，これらはいずれも各国を代表する大手銀行である。日本からも，従来から進出し

ていたさくら銀行と東只銀行のほかに，住友，三和，二菱，第一勧銀の都市銀行上位行と長信銀

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（９７６）



バンコク ・オフシ ョア市場と金融の国際化（田坂）

　　　表５　ＢＩＢＦ資金の調達運用先

７５

調達先（預金 ・借入）

外　貨（ＯＵＴ－ＯＵＴ取引）

　外国に居住する一般人

　タイでビジネス活動を行っていない法人

　外国銀行

　タイ系銀行の外国支店

　タイ銀によっ て特定されたその他法人

　その他のオフシ ョア機関

　大蔵省

　タイ中央銀行

　為替平衡基金

バーツ貨（ＯＵＴ－０ＵＴ取引）

　外国にある外国銀行

　タイ系銀行の外国支店

　その他オフシ ョア銀行

外　貨（ＯＵＴ－ＩＮ取引）

　外国居住の一般人

　タイでビジネス活動を行っていない法人

　外国銀行

　タイ系銀行の外国支店

運用先（貸付）

外国に居住する個人

タイ大蔵省

タイ中央銀行

為替平衡基金

その他オフシ ョア機関

外国にある外国銀行

タイ系銀行の外国支店

その他オフシ ョア機関

タイ国内で貸付けられる外貨

（１件当り最低５０万ドル）

２行の進出が認められた。タイの金融当局は，タイとの政治的経済的関係と国際金融業務の力量

の観点から，日本（既存２行，新規６行）とアメリカ（既存３行，新規３行）の銀行に重点を置いて

選別したわけである。新規参入外銀を大量に認、可したことは，バンコク市場の国際化をすすめる

狙いがあると同時に，ＧＡＴＴウルグアイ ・ラウンドの多角的貿易交渉やアメリカからの金融自

由化圧力に対応するものであ った 。

　アメリカのベンツェン財務長官が，９４年１月にバンコクを訪問し，ウルグアイ ・ラウンドのサ

ービス ・貿易分野の合意結果に沿って金融自由化の二国問交渉をスタートさせるよう求めた。ベ

ンツユン財務長官は，チ ュアン首相らとの会談やタイ銀行協会員らに対する演説で，もし金融自

由化が不十分に終わった場合，最恵国待遇の適用除外の可能性があることを示唆し，金融サービ

ス市場の開放圧力をかけた。チ ュアン首相は，バンコク ・オフシ ョア金融業務（ＢＩＢＦ）を手がけ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１４）
ている外銀３２行に地方支店（ＢＩＢＦ業務）の開設を２店まで認める旨の約束をその会談でした。さ

らに，この年の３月には，タイ政府は金融市場開放の一環として，５つの外国銀行に対して９７年

までにフルバンキング業務ができる支店開設を認めることを決定した。これは，外国銀行にバン

コク進出を認めた，約２０年ぶりの門戸開放である。そして，タイ政府はこの決定を，アジア太平

洋経済協力会議（ＡＰＥＣ）の蔵相会議（ハワイ）に出席中のタリン蔵相を通じて，米国のベンツェ

ン財務長官に伝えさせた。このように海外からの圧力によっ て， 金融市場の開放に拍車がかか っ
　　　　　　　　　　１５）
ているのは問違いない 。

　ともあれ，９４年３月現在，オフシ ョア勘定の開設を認められた公認銀行４７行のうち，地場銀行

下位４行とインドのＢｈａｒａｔＯｖｅｒｓｅａｓ Ｂａｎｋを除く４２行がＢＩＢＦ業務を開業している 。ＢＩＢＦ公

認銀行は，オフシ ョア勘定を通じて取引を行うわけだが，一般勘定と違って取引相手が限定され

ている。表５は，資金の調達と運用先を整理したものである。外貨のＯＵＴ－ＯＵＴ取引の場合 ，

タイ大蔵省やタイ銀，為替平衡基金（ＥＥＦ）が取引相手として認められているが，外国の政府や

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（９７７）



７６ 立命館経済学（第４３巻 ・第６号）

　表６　ＢＩＢＦの業務規制

規　　　制 地場銀行 外国銀行

１． 最低持込み資本金 ．
１億バーツ

２． ＢＩＳ自己資本比率規制 ８％ 自国規制
３． 流動資産規制 ７％ 自国規制
４． 大口融資規制 ２５％ 自国規制
５． 外貨持ち高規制

売　持 ２０％ 自国規制

買　持 ２５％ 自国規制

（注）最低持込み資本金規制は，新規参入外銀に対する規制 。

　大口融資規制と外貨持ち高規制は自己資本に対する比率 。

　流動資産規制は，預金総額に対する比率 。

政府関係機関が明示されていない。また，非居住者のうち，外国銀行やタイ系銀行の外国支店と

ともに，個人も取引相手になれるとしている。東京オフシ ョア市場（ＪＯＭ）の場合，ｒ為銀以外

の本邦企業の海外支店や個人は，非居住者であ っても取引相手にはなれない。」「企業の本支店勘

定を通じた為銀と本邦企業の間での資金移動によっ て内外分離が尻抜けになり ，金融政策の効果

に影響がでる可能性があるためだ。また個人は，非居住性の確認を迅速に行うのが難しいため ，

　　　　　　　　　　　　１６）
取引相手から除かれている。」一方，ＯＵＴ－ＩＮ取引の場合，国内に居住の個人も取引に参加でき

るとされている。ただし，１件当りの借入額は最低５０万と上限枠がはめられており ，中小の借り

手はＢＩＢＦを通じた外貨資金の調達から外されている 。ＯＵＴ－ＯＵＴ取引にしろ ，ＯＵＴ－ＩＮ取引

にしろ，個人がオフシ ョア取引に参加できるのが，ＢＩＢＦの特徴である 。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１７）
　タイ銀は，ＢＩＢＦ活動を管理 ・監督するために，業務規制を定めている。表６がそれである 。

ＢＩＢＦに参加する地場銀行は，ＢＩＳ基準の自己資本比率（自己資本／リスク　ウエートによる加重総

資産）８％の水準を実現し，流動性資産は預金総額の７％の水準を維持すること，外貨の直先総

合持高は「売持」で資本金の２０％，「買持」で２５％を超えてはならないこと ，また１件当りの貸

出額は資本金の２５％を超えてはならないこと ，そしてＢＩＢＦへの参加銀行はいわゆる「準備預金

制度」にあたるＴｈｅＦｍｄ　ｆｏｒ Ｒｅｈａｂ１１１ｔａｔ１ｏｎａｎｄ　Ｄｅｖｅ１ｏｐｍｅｎｔｏｆＦｍａｎｃ１ａｌ　Ｉｎｓｔ１ｔｕｔ１ｏｎｓへの貢

献義務は免除される。外国銀行は，それぞれ自国の中央銀行が定めた規制を遵守しなけれはなら

ないが，とくに新規参入外銀の場合は少なくとも１億バーツの資本金を持ち込まなければならな

い。

　以上，ハンコク ・オフシ ョア市場の制度的枠組みと市場参加者について紹介した 。

　　 １）Ｎｕａ１ Ｐｈａｔｔｈａｎａ　Ｒａｂｏｂ－ｋａｍｇａｎ，“Ｋａｎｐａｔｔｈａｎａ　Ｐｒａｔｈｅｔ　Ｔｈａ１ｐｅｎ　Ｓｍｋ１ａｎｇ　ｔｈａｎｇ　Ｋａｍｇａｎ　ｎａ１

　　　 Ｐｈｍ１ｐｈａヒ［タイ国の地域金融センター への発展１” ｍ〃ｏ〃ん妙Ｂ〃肋 〃， ＢａｎｋｏｆＴｈ
ａ１１ａｎｄ

，

　　　Ｎｏｖｅｍｂｅｒ，１９９３，ｐｐ１５－１７

　　２）　トラン ・ヴ ァン ・トウ ・関口末夫編『現代ベトナム経済』勤草書房，１９９２年，鈴木基義「ラオスの

　　　新経済メカニズム」『アジア経済』Ｖｏ１．３４Ｎｏ． ３． １９９３年，ＵＮＴＡＣ，Ｃ舳６ｏ〃ｏｊル厄６０〃ｏ〃６

　　　ん脇舳刎げＲ６加６〃”加〃ル６ム１９９２，などを参照 。

　　３）特集「バーツ経済圏拡大」『日本経済新剛１９９２年１月１３日付，長谷川潔「バーツ経済圏の展望」

　　　渡辺利夫編著『局地経済圏の時代』サイマル出版会，１９９２年，船津鶴代「タイ ・イントシナ地域経済

　　　圏」『アジアトレンド』Ｎｏ．５７．１９９２年３月 ，糸賀滋編『バーツ経済圏の展望』アジア経済研究所 ，

　　　１９９３年，などを参照 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（９７８）



　　　　　　　　　　　バンコク ・オフシ ョア市場と金融の国際化（田坂）　　　　　　　　　　　７７

４）Ｔｈｅ　Ｓｔｏｃｋ　Ｅｘｃｈａｎｇｅ　ｏｆ　Ｔｈａ１ｌａｎｄ，肋ｄ　Ｂｏｏ是１９９３，ｐ２８，より計算 。

５）数阪孝志「タイにおける証券市場の発展と証券制度改革」，中條誠一「アジアとの資本交流の現状

　と日本の対応」濱田博男編『アジアの証券市場』東大出版会，１９９３年，１０８頁，１９２～１９８頁 。

６）タイの貯蓄不足問題を論じた，次の論文を参照。“ Ｓａｖｉｎｇ：ｔｈｅＥｓｓｅｎｃｅｏｆＳｕｃｃｅｓｓｆｕ１Ｅｃｏｎｏｍｉｃ

　Ｄｅｖｅ１ｏｐｍｅｎｔ
’’

ｍ　Ｂ舳ｇ是ｏ是Ｂ伽是〃ｏ〃之岬Ｒ舳７舳，Ｖｏ１３１Ｍａｒｃ
ｈ， １９９０，Ｐａ１ｒｏｔｅ　Ｗｏｎｇｗｕｔｔ１ｗａｔ

，

　“Ｄｏｍｅｓｔ１ｃ　Ｓａｖｍｇｓ　Ｍｏｂ１１１ｚａｔ１ｏｎ”ｍ　Ｂ舳ｇ是ｏ尾Ｂ舳是〃ｏ〃ん妙Ｒ舳舳，Ｖｏ１３３Ａｕｇｕｓｔ，１９９２，Ｒａｎｇ

　ｓａｎ Ｔｈａｎａｐｈｏｎｐｈａｎ
‘‘

Ｒａｂｏｂ　Ｓｅ廿ｈａｋ１ｔＴｈａ１ ｋａｂ　Ｐａｎｈａ　Ｋａｎｋｈａｄｋｈａｅｎ　Ｎｇａｎ－ｏｏｍ［タイの経済制度

　と貯蓄不足問題１” ｎ〃肌加伽 〃，
Ｏｃｔｏｂｅｒ１６．１９９２，“Ｍａｅ　ｓｅｔｔｈａｋ１ｔ　ｃｈａ　ｔｏ　ｙａｎｇ　ｍ１ｓａｔｈ１ｅｎｒａｐｈａｐ

，

　ｔａｅ ｋｈａｄｎｇａｎ－ｏｏｍｔｈ１ｃｈａｎａｍｍａ１ｏｎｇｔｈｕｎ［経済は依殊として安定成長にあるとはいえ，投資に

　必要な貯蓄が不足している１”ｉｎ　Ｐ肋６肋伽 〃， ４Ｆ
ｅｂ
ｒｕａｒｙ，１９９３

７）問米康生「金融と金融政策」末廣 ・安田編『タイの工業化 ：ＮＡＩＣへの挑戦』アジア経済研究所 ，

　１９８７年，１６６～１７０頁，末廣昭 ・南原真『タイの財閥』同文舘，１９９１年，２７～３７頁 。

８）野村言登券アジア室編『アジアの株式市場』東洋経済新報社，１９９２年，１４８頁 。

９）　タイの金融自由化についてはとりあえず次のものを参照。“ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｌｉｂｅｒａ１ｉｚａｔｉｏｎ： Ａ　Ｍｏｖｅ　ｔｏ －

　ｗａｒｄｓ　ｔｈｅ　Ｇ１ｏｂａ１１ｚａｔ１ｏｎ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｔｈａ１ Ｅｃｏｎｏｍｙ
’’

ｍ　Ｂ舳ｇ是ｏ是Ｂ伽是〃ｏ〃ん妙Ｒ舳舳，Ｖｏ１３３Ｍａｒｃ
ｈ，

　１９９２，Ｐｏｍｐｅｎ　Ｓｏｄｓｒｉｃｈａｉ，ル厄６０〃ｏ刎た１仰〃げ〃刀ｏ〃６〃〃６舳伽〃ｏパ〃丁伽〃伽４Ｍ
ａｓｔｅｒ

　ｏｆ　Ｅ
ｃｏｎｏｍ１ｃｓ，Ｔｈａｍｍａｓａｒｔ　Ｕｎ１ｖｅｒｓ１ｔｙ，Ｍａｙ，１９９３，“Ｆｍａｎｃ１ａ１Ｌ

１ｂｅｒａ１１ｚａｔ１ｏｎ　ｄｕｒｍｇ　ｔｈｅ　ｐａｓｔ３－４

　ｙｅａｒｓ ’’ ｍ　Ａ舳伽Ｚ　Ｅ６０〃ｏ刎ｚ６ Ｒ功ｏ〃１９９２，Ｂａｎｋ　ｏｆ　Ｔｈ
ａ１１ａｎｄ

ｌＯ）最近，ドラゴン債市場が欧米有力機関のための起債市場として急速に拡大している。起債残高はす

　でに３０億ドルを上回 ったとみられている。従来，欧米からアジアヘの一方通行的な資金流入であ った

　が，これが逆流しはじめ，アジアマネーが台頭してきた。このドラゴン債市場の中心は香港市場であ

　り ，バンコク市場はまだその役回りを果たすまでには到 っていない。「台頭するアジアマネー」『日本

　経済新聞』１９９４年２月１６日
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１２）　タイの商銀の海外支店網の開設状況については ，“Ｂａｎｋ　ｋｈａｅｎｇ　ｓａｎｇ　ｋｈｒｕａ　ｋｈａ１ｎｏｋ　ｋｈａｅ　ｐ１
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　　４月号，８０～８１頁 。

１４）　
タイ銀行は，１９９４年５月１３日 ，ＢＩＢＦ公認銀行の地方（ハンコクと近隣５県を除く地域）への支店

　開設を認める方針を打ち出した。このＢＩＢＦ地方支店は，通常のＢＩＢＦ業務のほかに次のような業務

　にも従事できるとされている。¢地方の顧客にバーツ建てローンの提供（各支店の最大貸付枠は１０億

　バーツ 。顧客の最低借入枠はなし）。 　地方支店は顧客向けに外貨をバーツに転換することができる 。

　　ＢＩＢＦ地方支店は，余剰バーツが出れば，金融機関に預金するか，インターバンク市場に貸し出し

　て運用することができる。ただし，その運用は顧客へのローンを含めて１０億バーツを上回 ってはなら

　ない。＠ＢＩＢＦ地方支店は，流動性が不足すれは，ハーノを借り入れることができる 。

　　ただし，このＢＩＢＦ地方支店構想は，まだ現実化していない 。‘ Ｃｅｎｔｒａ１ｂａｎｋ　ｔｏ　ａ１１ｏｗ　ｍｏｒｅ　ｐｒｏ

　ｖｍｃ１ａｌ　ＢＩＢＦ　ｓｅｒｖ１ｃｅｓ
’’

ｍ　Ｂ舳ｇ是ｏ尾戸ｏ並，１４Ｍａｙ，１９９４

１５）「米，金融市場開放促す，東南アジア諸国と交渉」『日本経済新聞』１９９４年１月１９日付，「フルバン

　キング支店開設，タイ ，５外銀認可へ」『日本経済新聞』１９９４年３月１９日付

１６）三井銀行総合研究所『金融指標を読みこなす』講談社 ・現代新書，１９９２年，８４頁

１７）
‘‘

Ｗ１ｔｈｅｔｓａｔｈａｎａ
ｋ１ｔ　Ｉｎｔｅｍａｔ１ｎａ１Ｂａｎｋｍｇ　Ｆａｃ１１１ｔ１ｅｓ

’’

ｍ８６肋ｏ〃８ｏ〃伽ｚ，Ｔｈａ１ Ｍ１１１ｔａｒｙ　Ｂａｎｋ，Ｖｏ１

　１Ｎｏ．１０，Ｏｃｔｏｂｅｒ，１９９２，ｐ．５

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（９７９）
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１． オフシ ョア市場と金融の国際化

　１ ．オフショア ・バンキングの実績と特徴

　（１）１９９３年３月１６日 ，チ ュアン首相主催によるＢＩＢＦ認証式が首相官邸において行われ，ハン

コク ・オフシ ョア市場（Ｂ．ｎｇｋｏｋ　Ｉｎｔ．ｍ．ｔ１．ｎ．１Ｂ．ｎｋｍｇ　Ｆ。。１１１ｔ１。。）が正式に開設のはこぴとなっ た。

公認された銀行は，すでに述べたように地場銀行１５行，外銀支店１２行，新規参入外銀２０行の，計

４７行であ った。しかし，これらの公認銀行４７行がすべてＢＩＢＦの開設と同時にオフシ ョア ・ハン

キングを開業したわけではない。オフシ ョア勘定を開設した銀行は，９３年１２月３１日現在で３５行

（地場銀行１１行，外銀支店９行，新規参入外銀１５行），９４年３月１日現在で４２行（地場銀行１１行，外銀支

店１１行，新規参入外銀２０行）にととまっ ている。タイ銀 ・商業銀行監督審査部は，９３年１２月３１日現

在の開業３５行について，オフシ ョア取引の実績を取りまとめている。そこで，以下，この報告書
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１８）を手がかりにして，９３年のオフシ ョア取引の実績と特徴を整理しておこう 。

　オフシ ョア市場では，ＯＵＴ－ＯＵＴ取引にしろＯＵＴ－ＩＮ取引にしろ，その外貨資金（あるいは

ユーロ　ハーノ）は海外において調達される 。そのｆｕｎｄｍｇ　ｓｏｕｒｃｅｓ を図２によっ てみると ，９４年

３月末時点で（オフシ ョア取引の貸付残高は２６７２億７７００万ハーソ），シンカポール，香港，アメリカの
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１９）順であり ，それぞれ３４％，２５％，２１％という大きな比重を占めている 。

図２　ＢＩＢＦの資金調達先

　１９９４年３月末現在

　その他
（２００％）

アメリカ

　（２１ ．Ｏ％）

（３４．Ｏ％）

シンガポール

　　　　　　　　　　　　　　（２５．０％）香港

（出所）３舳妙ｏたＰ０５¢，Ｍａｙ１４．１９９４

　（注）１９９４年３月末現在，ＯＵＴ－ＩＮ取引は２６０４億バ ーツ ，ＯＵＴ－ＯＵＴ

　　取引は６８億３６００万バーツ 。

　ここで，ひとつの問題は，ＢＩＢＦ公認銀行がこれら世界の金融センターからとのような方法で

資金調達しているかということである。資金調達の方法を，¢海外支店からの預金および／ない

し借入，　海外支店以外からの借入，　海外支店以外からの預金，に区別してみよう 。９３年１２月

末時点の資金調達額は総額で２００３億バーツであ ったが，¢による調達額が１２４１億バーツ，　が

７２５億バーツ，　が３７億バーツであ った（図３）。 これによっ て， 海外支店からの調達（預金および

／あるいは借入）が調達総額の６２．０％という大量を占めていることがわかる。それは，地場銀行

が国内の高まる資金需要に対応してＯＵＴ－ＩＮ取引によっ て資金調達していることに起因してい

る。 つまり ，地場銀行は世界の金融センターに設置した海外支店を動員し，オフシ ョア ・ハンキ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（９８０）



バンコク ・オフシ ョア市場と金融の国際化（田坂）

　　　図３　ＢＩＢＦの資金調達形態
　　　　　　１９９３年１２月末現在

　　　　　　　　　　　　海外支店以外からの預金

７９

（１洲／

　　　　　　　　（３６．２％）

海外支店以外からの借入 の借入 ・預金

（６２．Ｏ％）

（出所）Ｂａｎｋ　ｏｆ　Ｔｈａ１ｌａｎｄ，〃ｏ肋り肋吻舳， Ｍａｙ１９９４，ｐ１３

ングの税制上の特典を利用して低金利の外貨資金を調達しているのである 。

　それに対して，　の「他のソースからの預金」による調達は ，１ ．８％と少ない。これは，オフ

ショ ア・ ハンキンクの資金処理においてｍａｔｃｈｍｇ　ｏｆ　ｆｍｄ，つまり調達と運用をセ ソトにする

慣行から生じている。資金運用先が特定されないまま預金を受け入れると ，金利コストがかさむ

ことになる。したがって，これまで，大部分の預金は海外の銀行や金融機関からの短期預金の形

でしか存在し得なかった。それは，海外の金融機関からの資金借入と同じようなものとして資金

操作されてきたのである。ただし，外銀支店の一部は，ＯＵＴ－ＯＵＴ取引に　の形態の預金も利

用している。その預金は，海外の一般人や法人が債務保証として持ち込んだ預金であ ったり ，あ

るいはその銀行の海外での債務者の預金であ ったりするだろう 。ともあれ，ＢＩＢＦ公認銀行は ，

税制上の特典を活用し，世界の金融センターから在外支店を通じてドル資金を調達していること

が明らかになっ た。

　次に，オフシ ョア ・バンキングを取扱い主体別に整理してみよう 。図４は，１９９３年８月末と同

年１１月末，そして９４年７月末の３時点で貸付残高（新規貸付，移転 ・書換も含む）をみたものであ
２０）

る。 これによると ，地場銀行がいずれの時点でも最大の貸付残高を記録しているが，その比重を

みると９３年８月末の７１ ．Ｏ％から９４年７月末の５０．Ｏ％へ傾向的に減少してきている。これは，次の

ような事情に由来している。地場銀行の大手顧客（居住者）は，ＢＩＢＦが開業される前はその銀

行の海外支店を通じて，シンガポールや香港のオフシ ョア市場からドル資金を調達してきた。彼

らは，ＢＩＢＦ開業後，海外支店のオフシ ョア勘定をバンコクに移転 ・書換し，ＢＩＢＦを通じた調

達に切り替え始めた。この傾向が９３年３月以降急増したが，９４年に入ると書換がほぼ完了に近づ

き， これが地場銀行のＢＩＢＦ貸付の伸ひの鈍化に反映した。ちなみに，地場銀行のＯＵＴ－ＩＮ取

引のうち「移転　書換」の割合は，９３年８月の７０９％から１１月には６１６％となり ，９４年はもっと

減少しているはずである 。

　これに対して，新規参入外銀のＢＩＢＦ貸付が９４年に入り急増し，７月末時点で２６．２％の比重を

占めるに到 っている。新規参入外銀の多くは，従来からバンコクに駐在員事務所をもち，シンガ

ポールや香港の系列支店からオフシ ョア融資を斡旋してきた。新規参入外銀は，ＢＩＢＦ開業後 ，

これらの斡旋融資の口座をバンコクに「移転 ・書換」し，これによっ てＢＩＢＦ実績を上げてきた

のである。もっとも ，これらの「移転 ・書換」は，タイ銀の資料上は「新規貸付」として計上さ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（９８１）
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　　　図４　ＢＩＢＦ貸付残高　金融機関別
１０ｆ意ノ、一ツ

　　４００

　０　　　９３年８月末９３年１１月末９４年７月末

（注）ＯＵＴ－ＯＵＴを含む総額 。

れている。なぜなら，駐在員事務所はバンキング業務が公認されていなかったので，その「融

資」も斡旋であ って，本来の融資ではないからである。したがって，その斡旋融資の「移転 ・書

換」も ，公式上はＢＩＢＦ業務のライセンス取得後の「新規貸付」とみなされる。さらに，新規参

入外銀の場合，最低持込み金１億バーツという業務規制があり ，開業後３ヵ月以内にこの条件を

達成しなけれはならなかった。こういう業務規制が新規参入外銀のＢＩＢＦ取扱を急がせる要因と
　　　　　２１）
して作用した 。

　地場銀行にしろ，新規参入外銀にしろ，当初はシンガポールや香港のオフシ ョア市場からの移

転・ 書換という形でＢＩＢＦ実績を上げさるを得なかった。これがＢＩＢＦの事業収益の低さに反映

している 。１９９３年下半期のＢＩＢＦ事業純収益は地場銀行１０億３５００万ハーツ，外銀支店１億８８００万

ハーツ ，新規参入外銀（一）３６００万ハーツと ，低調であ った。ＢＩＢＦ開業の初期段階では，利子収

入が中心で，非利子収入は多くないと予想されている。しかも ，その非利子収入も大部分が貸付
関連（ｆ。。ｎｔ一。ｎｄ　ｆ。。 や。。ｍｍ１ｔｍ．ｎｔ　ｆ。。 なと）に起因する手数料収入だとみられている 。

　最後に，オフシ ョア ・バンキングを取引形態別に整理してみたものが，図５である 。

　ＯＵＴ－ＯＵＴ取引による貸付残高は，９３年８月１９億バーツ ，１１月２９億バーツと低調であ ったが，

９４年７月には１３７億バーツと急増した。これを取扱い主体別内訳においてみれば，地場銀行３１億

バーツ，外銀支店１７億バーツ，新規参入外銀９０億バーツであ った。つまり ，ＯＵＴ－ＯＵＴ取引は ，

新規参入外銀の取扱額の急増により ，伸びたことになる。新規参入外銀のＢＩＢＦ事務所は，９３年

１１月以降，それまで海外でＯＵＴ－ＩＮ形態で貸し付けていたルートをハンコクに移し，ＢＩＢＦに

おけるＯＵＴ－ＯＵＴファシリティを利用して融資する方向に切り替えつつある。これは，Ｗｉｔｈ －

ｈｏ１ｄｍｇ　Ｔ
ａｘ など，ＯＵＴ－ＯＵＴ取引の税制上の特典を利用することを狙ったものである。この

ようなオフシ ョア市場本来の機能により ，ハンコク市場のＦｍｄｍｇ　Ｃｅｎｔｒｅの地位が高まること

が期待されているが，当面は増大する見込みがない。タイの地場銀行がインドシナ地域に融資す

る際，カントリー・ リスクを回避する観点から共同融資の形をとるが，そのシンジケート ・ロー
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２２）
ンのプロジェクトがあまり予定されていないからである。ＯＵＴ－ＯＵＴ取引が急増した９４年７月

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（９８２）
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　　　図５　ＢＩＢＦの貸付残高　月別

８１

１０ｆ意ノざ一ツ

　　４００

０ＵＴ－ＯＵＴ

３００

２００

１００ 匝
０
　３月４月５月６月７月８月９月１０月１１月１２月１月２月３月４月５月６月７月

　　　　　１９９３年　　　　　　　　　　　１９９４年

末の時点でも ，それはＢＩＢＦの貸付残高のうち，わずか４％のウエイトでしかない。ここでは ，

バンコク ・オフシ ョア市場の特徴として，ＯＵＴ－ＯＵＴ取引が全体の数％の水準にとどまっ てい

ることを確認しておこう 。

　それに対して，ＯＵＴ－ＩＮ取引は，ＢＩＢＦの開業以来，９３年１２月末１９８１億ハーノ，９４年４月末

２７０９億バーツ ，７月末３３３７億バーツという具合にウナギ登りに急伸した。この貸付残高（９４年７

月末現在）を金融機関別にみれば，地場銀行１７０５億バーツ ，外銀支店８１１億バーツ，新規参入外銀
　　　　　　　　　　　　　２３）
８２１億バーツという内訳である 。ＯＵＴ－ＩＮ取引による資金の取入れにおいて，地場銀行が大きな

シェアを占めるのはむしろ当然である。地場銀行は，資金需要の旺盛な優良顧客を国内に多くも

ち， 従来ハーツ資金を貸し付けていた相手に，最近ではＢＩＢＦを通じて調達したトル資金を貸し

付けはじめている。また，地場銀行のＢＩＢＦを通じた貸付のなかには，同一グループ内の企業へ

の貸付がかなりの比重に上るといわれている。９３年１２月末の時点では，ＢＩＢＦ貸付総額の１２９％ ，
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２４）
２６１億バ ーツは，同じ商銀グループ内への貸付であ った。日系のＢＩＢＦ公認銀行５行も ，

ＯＵＴ－ＩＮ取引を通じて日タイ合弁の鉄鋼メーカーに！１億バーツの共同融資を行 ったという 。

　ともあれ，ＯＵＴ－ＩＮ形態での貸付残高は，ＢＩＢＦによる貸付残高全体の９６％～９８％という圧

倒的な比重を占めている。９４年７月現在の商業銀行による国内与信残高が３兆０２３０億バーツであ

ったから，同月のＯＵＴ－ＩＮの貸付残高はおよそ１１％にも匹敵する大きさである。このような

ＯＵＴ－ＩＮ取引による巨額の外貨資金の流入は，国際的な資金需給の流れのなかで捉えておく必

要がある 。国際決済銀行（ＢＩＳ）が１９９４年１１月に発表した四季報によると，同年の上半期中に融

資残高は２００億ドル増え，２５００億ドルに達した。このなかで「上半期の融資残高の増加を国別に

みると ，タイ向けで８６億ドル，韓国向けで６２億ドル，中国向けで２２億ドルを記録したのが目立 っ

た。 タイはオフシ ョア市場の整備を精力的に進めるなど，自由化に取り組んだ結果，“国際協調

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２５）
融資を利用する途上国の中で，最大の借り手の一つになっ た”（ＢＩＳ）」。 このように，世界の資金

が高い経済成長を続けるアジア地域に向かって集中的に流れ込んでいるが，そのなかにあ って

ＢＩＢＦを通じて世界の金融センターから巨額の資金を動員しつつあるタイの存在がひときわ注目

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（９８３）
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を集めている 。

　最後に，ＢＩＢＦの「その他の外貨取引」の現状について触れておこう 。一部の商業銀行は ，

ＢＩＢＦの通常の業務である外国為替や先物為替（為替スワ ソプ）の売買とは別に，「通貨オプシ ョ

ン」やｒ通貨スワ ソプ」という新しい為替リスク回避サーヒスを提供しはじめた。ただし，この

国では，為替リスクの回避は依然として先物取引（ｆｏ．ｗａ．ｄ）が中心であ って，オプシ ョン取引や

通貨 ・金利スワッ プ取引はまだ例外的である。このような通貨オプシ ョン市場や通貨 ・金利スワ

ソプ市場の未展開を反映して，この種の取引額は９３年１２月末時点でわずか１５億ハーツにすぎない 。

また，外国銀行支店の一部は，非居住者に対する手形裏書保証や債務保証，あるいは輸出業者に

対する信用状（Ｌ／Ｃ）の発行業務を始めたが，９３年１２月末現在，合わせて１億２０００万バーツでし

かない。これは，非居住者に対するＯＵＴ－ＯＵＴ取引の少なさに起因している。その意味で，海

外の顧客への国際金融サービスは，まだ初期的な段階にとどまっ ているといえよう 。

　（２）以上，ハンコク ・オフシ ョア市場の開設後約１年半の実績について整理してきた。これら

の事実をふまえて，以下，バンコク ・オフシ ョア市場の特徴についてまとめておこう 。

　ハンコク市場の国際化は，国際債の発行 ・流通市場の展開という国際資本市場の開発として日

程に上っているのではない。国際化は当面，外貨取引の自由な場であるオフシ ョア市場の開発と

して進んでいるのである。そして，ハンコク ・オフシ ョア市場の開発は，本来のオフシ ョア機能

であるＯＵＴ－ＯＵＴ取引だけでなく ，ＯＵＴ－ＩＮ取引を備えたオン ・オフ型（内外一体型）の市場

として出発した。それは，国内貯蓄を上回る旺盛な資金需要のゆえに，海外資金を効率的に導入

するシステムとしての役割を担わされたからである 。ＯＵＴ－ＯＵＴ取引はバンコク市場の国際金

融機能を示すものであり ，ＯＵＴ－ＩＮ取引は海外資金の国内への供給機能を発揮するものだとい

ってよい。したがって，この２つの機能は，金融の国際化の２側面を示すものでもある。つまり ，

ＯＵＴ－ＯＵＴ取引は，非居住者に外貨取引の場を提供することにより ，バンコク市場の「外へ

の」国際化，なかんずくインドシナ化を進める役割を果たす。バンコク市場が地域の金融センタ

ーとしてインドシナ地域へ資金を供給するにつれ，インドシナ各国の金融市場がバンコク市場へ

統合されることになる。一方，ＯＵＴ－ＩＮ取引は，海外から資金の流入を活発化させることによ
り， ハンコク市場の「内への」国際化，つまり国内市場の海外市場への包摂を進める。こうして

内外金融市場の一体化が進むと ，国内の金融システムの国際標準化 ・自由化に拍車がかかるとと

もに，金利裁定機能が活発化して金利の平準化がすすむことになる 。

　ＢＩＢＦの開設は，ハンコク市場の国際化をこの２方向において進めるはずであ った。しかし ，

これまでみてきたように，ＢＩＢＦはオフシ ョア市場というものの，ＯＵＴ－ＩＮ取引中心のオンシ

ョア市場としてしか機能していない。ＯＵＴ－ＯＵＴ取引がＢＩＢＦ実績の数％の水準にとどまっ て

いるからである。したがって，ハンコク市場がＢＩＢＦの開設によって地域の金融センターとして

成長し，インドシナ金融市場を統合するという目標は，まだ達成されていない。むしろ逆に ，

ＯＵＴ－ＩＮ取引の活発化→海外資金の流入の激増によっ て， バンコク市場の世界の金融センター

への包摂がいっ そう進んでいる。つまり ，バンコク市場はインドシナ地域に向かって「外へ」拡

張するよりも，逆に世界市場のうちへ統合されつつある 。

　チャルーンナコーン ・ロータリークラフは，９３年８月１７日 ，ＢＩＢＦに関するセミナーを開催し

た。 タイ銀行を代表して出席したシリ ・カーンチャルーンディー副総裁は，ＯＵＴ－ＯＵＴ取引が

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（９８４）
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取引全体の２～３％にしかならない事実を指摘しつつ，「ＢＩＢＦは金融センター化という目標に
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２６）
未だ到達していない」と表明せざるを得なか った。タイ軍人銀行のタノン ・ピタヤ ッ頭取は，こ

の問題について，¢インドシナ諸国のカントリー・ リスク問題，　ＯＵＴ－ＯＵＴ取引上の税制問

題， を指摘した。ＢＩＢＦ税制において，送金とＷ１ｔｈｈｏ１ｄｍｇ　Ｔａｘの手続きが複雑で，近隣のシ

ンガポールや香港のそれと比べて魅力に乏しいことを強調している。タイ銀行は，ＯＵＴ－ＯＵＴ

取引を拡大するうえで海外拠占網（支店，事務所，現地法人なと）の拡充が不可欠だとみて，地場

銀行に対して開設を急がせている。地場銀行の海外拠点は，９３年７月までの１年半に１７カ所（う

ちインドシナ地域１５カ所）も増設されたが，外国銀行の国際業務力と比べて見劣りがするのは否め
　２７）

ない 。

　要するに，バンコク市場は，ＯＵＴ－ＯＵＴ取引の立ち遅れが著しく ，地域の金融センターとし

ての国際金融機能を発揮するまでに到 っていない。この点がバンコク市場の国際化の限界として ，

まず第１に確認すべき点である 。

　２ ．オンショア ・バンキングの経済的インパクト

　（１）バンコク市場において，オフシ ョア市場（ＯＵＴ－ＯＵＴ取引）の低調さと反対に，ＯＵＴ－ＩＮ

取引の活発さは，国際決済銀行も注目するほどのものである。このＯＵＴ－ＩＮ取引は，慣行上 ，

オフシ ョア市場に含められているが，オンシ ョア取引と呼ぶ方が正確である。このオンシ ョア取

引を通じた海外ドル資金の流入は，¢金融国際化（内外金融市場の統合）と金利裁定，　企業金融

と商業銀行，　金融政策やマネーサプライ管理，に少なからず影響を与えている。本節では ，

ＢＩＢＦのＯＵＴ－ＩＮ機能をＯＵＴ－ＯＵＴ機能とは区別し，これをオンシ ョア ・ハンキンクと呼ん

で， その経済的インパクトについて考えてみよう 。

　ＢＩＢＦの開業後，外国銀行は国内の信用市場におけるプレセンスを増してきている 。１９９４年上

半期の商業銀行による信用額はおよそ３０００億バーツであ ったが，その内の３分の１ ，約１０００億バ

ーツは外銀によっ て与信されたものである。９４年５月の時点の与信残高を１年前と比較すると ，

地場銀行では２２ ．２％の増大であ ったのに対して，外国銀行支店は８９．３％も残高を膨張させている 。

この結果，外国銀行の信用市場におけるシェアは，残高べ一スでみて従来の５％台から１０％に迫

る勢いをみせている。このような，外国銀行のプレゼンスのドラスティッ クな高まりは，オンシ

ョア ・バンキング（ＯＵＴ－ＩＮ取引）の開始に起因している。外国銀行はもともと地場銀行と比べ

て外貨調達能力が高く ，低コストのファンドヘのアクセスにおいて格段の優位を誇っていた。外

国銀行は，ＢＩＢＦ開業後，ＯＵＴ－ＩＮ取引を通じて安いドル資金を大量に持ち込むことができる

ようになり ，地場銀行との競争関係を高めている。サイアム ・コマーシャル銀行のオラーン ・チ

ャイプラワ ソト会長は，国内金融市場に対するＢＩＢＦのインパクトを次のように述べている 。

　「ＢＩＢＦ開業後，クリーン ・ハソ ク（トル）がタイの国内市場においてもっと重要な役割を果た

すようになり ，バーツのウエイトは少し後退するであろう 。」「ドル資金の貸付とバーツ資金の貸
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２８）
付との比率は，現在２０対８０であるが，まもなく３０対７０にまで変わるであろう 。」

　タイ銀も ，資金調達コストの削減効果をＢＩＢＦの第１のメリットとして，次のように述べてい

る。

　ｒ国内の金融市場が国際金融市場と密接に結びつくことは，国内の金利を引き下げ，それを国

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（９８５）
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際的な水準に近づけることを意味する。また，金利動向がますます市場メカニズムによっ て規制
　　　　　　　２９）
されるようになる 。」

　外国銀行はもとより ，地場銀行もバンコク ・オンシ ョア市場から外貨（ドル）を取り込み，企

業や投資家に融資する。企業や投資家は，この外貨を外国為替市場でハーツに転換してハーツ資

金を調達することができる。彼らは，内外金利差とスワソ プ・ コスト（直先スプレ ソト）の２要因

を勘案しながら，ドル資金市場（ＯＵＴ－ＩＮ取引）で調達するか，ハーツ資金市場で調達するかを

決定する。たとえ国内の金融機関からＭＬＲ（最低貸出金利）でバーツを借り入れることができる

としても ，ドル金利の方がスワ ップ ・コスト（直先スプレ ッド）を負担しても有利なら，ドル資金

の借入を選択するだろう 。こうして，国内の金融市場がＢＩＢＦのＯＵＴ－ＩＮ取引によっ て海外市

場と密接に結びつき内外資金の交流が活発化してくると ，海外金利（ＯＵＴ－ＩＮ取引金利）が国内

の金融市場の金利（バーツ金利）に影響を及ぼしてくる。金融の国際化は，内外の金融市場を一

体化させ，国内金利と海外金利との問で金利裁定の動きを強めることになる 。

　地場銀行は，金利裁定の動きが強まるなか，外銀勢に対抗して海外からの資金調達を増やしつ

つある。タイの国内ファンドは投資需要に対して約６％，金額にして６０００億バーツほど不足し ，

海外資金によっ て穴埋めされなければならない。地場のバンキング ・システムは，海外借入の形

態で３０００億ハーツ，非居住者ハーツ建て預金の形で３０００億ハーツほど，海外資金に依存している 。

しかし，最近，タイ農民銀行やサイアム ・コマーシャル銀行は，香港市場でドル建ての変動利付

譲渡性預金（ＦＲＣＤ）を発行し，さらに新たな資金調達手段を開発中である。タイ農民銀行は ，

国際市場でバーツ建ての変動利付債（ＦＲＮ）を発行するとともに，さらに５０億バーツ相当のバー

ツ建て変動利付譲渡性預金を米銀の香港現地法人を引き受け相手にして発行する予定である 。タ

イ農民銀行のソンブーン第１副総裁によれば，タイ農民銀行は，国内マーケ ットに代わ ってユ ー

口・ バーツを調達することを決め，年利１０％（２年満期）のレートでバーツ建てＣＤの発行を検

討中だという 。タイ国内では，２年物のようなロング ・タームの商晶を提供して資金を調達する

ことは困難だが，海外市場ではそれが可能だからである。ソンブーン副総裁は，「バーツは世界

でもっとも安定した通貨のひとつと認められている。そのうえ，バーツヘの投資の利回りは他の

主要通貨と同じようによい。そのため，バーツはますます海外の投資家に関心を持たせている」
　　　　　　３０）
と説明している 。

　ユー口市場や香港市場で債券を発行して資金調達をしようという動きは，タイの銀行だけでは

ない。アジア地域の企業や銀行の起債が９３年以降急速に増え，都長銀を中心とした邦銀勢も主に

香港の現地法人を通して外貨建て債券の引き受け業務を急速に増やしている。「三和銀行の香港

現地法人，三和インターナシ ョナル ・ファイナンスが９１年に引き受けたアジァ企業や銀行の

ＦＲＮ，ＦＲＣＤの発行はゼロだったが，９２年には６件，９３年（１０月まで）は１１件と増えてきている 。

さくら銀行の香港現法，さくら ・ファイナンス ・アジアでも９１年のゼロに対し，９２年４件，９３年

１７件とうなぎ登りだ。日本長期信用銀行の香港現法，アジア長銀は９３年だけで３０件。引き受けだ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３１）
けでなく ，起債主幹事を獲得する場合も多い。」ともあれ，タイを含めて，成長の著しいアジア

地域の企業や銀行の債券が，邦銀勢の香港現地法人を引き受け手にして起債されている。タイの

地場銀行の海外からの資金調達の急増（１９９３年以降）も ，こうした国際金融上の動きと重なっ て

いる 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（９８６）



　　　　　　　　　　　　バンコク ・オフシ ョア市場と金融の国際化（田坂）　　　　　　　　　　　８５

　以上，ＢＩＢＦのＯＵＴ－ＩＮ取引を通じるドル資金の流入と ，バーツ建てＣＤの発行によるユ ー

口・ バーツの取り込みは，タイの金融市場を海外市場にますます結びつかせ，タイのマネー・ マ

ーケ ットの国際化を大きくすすめている 。

　（２）ＢＩＢＦのオンシ ョア市場の拡大は，企業金融のあり方やバンキング業務にも影響を与え ，

企業問格差や銀行問競争＝金融再編成の動きを誘発する 。

　ＢＩＢＦが拡充してくると ，企業はオンシ ョア市場（ＯＵＴ－ＩＮ取引）で海外金利連動の外貨（ド

ル）を借り入れ，それを外国為替市場でバーツに転換して利用することが可能になる。借り手に

とっ て， このオンシ ョア ・ローンがバーツ借入よりも有利なら，資金調達をバーツ資金市場から

オンシ ョアの外貨市場にシフトする。こうして，資金調達の選択の幅が広がり ，企業金融のあり

方にも変化が生じる 。

　オンシ ョア ・ローンの金利は，シンカポールのインターハンク金利であるＳＩＢＯＲ（Ｓｍｇａｐｏ．ｅ

Ｉｎｔ。。ｂ．ｎｋ　Ｏｆｆ。。。ｄ　Ｒ．ｔ。）の水準に相当する。それは，ＬＩＢＯＲ（Ｌｏｎｄｏｎ　Ｉｎｔ。。ｂ．ｎｋ　Ｏｆｆ。。。ｄ　Ｒ．ｔ。）十２

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３２）
～３％＝年利６～７％のレートとみてよい。現在のタイのプライムレート（９４年８月現在）が

ＭＬＲで１１ ．５％であるから，内外の金利差は４～５％もある。もちろん，ＯＵＴ－ＩＮ取引には源

泉課税（Ｗ１ｔｈｈ．１ｄｍｇ　Ｔ。。）やハーソ転のさいの為替スワ ソプ　コストなとがかかるから，実質的

な金利差はもっと縮小するだろう 。

　タイ商業会議所は，１９９３年８月２６日 ，国内の主要金融機関の代表者や学識経験者を招いて円卓

会議を開催し，顧客の立場からＢＩＢＦの現状と問題点を提起している。それによると ，ＢＩＢＦの

外貨調達コストは，一般の外貨借入と比べて，予想されたほど安くないと苦言を呈している。プ

レーンダー・ ジュエリー社（宝石の輸出業者）のスナンター財務部長も ，『プーチャットカーン』

紙のインタビューに答えて，次のように述べている。われわれは，シンガポールと香港の外国銀

行から金利５５％の資金提供を受けたことがあるが，タイの地場銀行からのＢＩＢＦの融資話は
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３３）
９％という高金利であ った。地場銀行は外銀と比べて，国際金融業務に劣っている，と 。

　このように，実際の融資条件は内外の金利差ほどに好条件ではない。しかし，ＢＩＢＦの開設に

より ，従来のオフシ ョア市場と比べて，外貨資金へのアクセスが容易になり ，税制上の特典も附

加しているので，そのメリットは小さくない。地場銀行が国際金融業務に習熟し経営努力を積み

重ねてくると ，ＢＩＢＦからの資金調達はもっと便利になるだろう 。しかし，すべての企業が

ＢＩＢＦのオンシ ョア市場に接近できるわけではない。貸付最低限が５０万ドルという条件が設定さ

れているからである。５０万ドル以上の外貨借入を必要とする企業は，大手企業を除いて多くない 。

また，融資する銀行の方も ，ＢＩＢＦ融資をめくっ て企業の格付けと選別を行う 。ＢＩＢＦの融資条

件から外された中小企業には，金利が１０％をはるかに超えるバーツ資金市場しか，選択肢が残さ

れていない 。

　タイ軍人銀行も ，その調査月報において，ＢＩＢＦのマイナス占として次のように指摘している 。

「ＢＩＢＦの導入によっ て生じる問題点のひとつは，大企業と中小企業との問に格差が拡大するこ

とである。大企業は，海外資金の借入において中小企業よりもより大きな機会をもち，事業拡大

のチャンスを手に入れる。中小企業は逆にこのチャンスを逃し，大企業との競争に打ち勝つこと
　　　　３４）
ができない 。」

　このように，ＢＩＢＦのＯＵＴ－ＩＮ取引は，資金調達をめくっ て企業問競争と格差を生じさせる 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（９８７）
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図６　上場 ・非上場企業と資金調達方法
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（期限：９４年５月１６日まで）Ｐｕｂｌｉｃ Ｃｏ．に切り換え

（延長期限：９６年５月１６日）Ｐｕｂ１ｉｃＣｏ．に切り換え

（出所）Ｐ加６加〃伽，４Ｆｅｂｍａｒｙ，１９９３

この傾向は，パブリッ ク・ カンパニー勅令と証券法の改正（１９９２年５月）により ，さらに拍車が

かかっている。この二つの法律改正は，企業に新しい資本調達の方法と機会を開いた。それを要

約すれは，図６のようである。タイ証券取引所（ＳＥＴ）への上場企業（Ｌ１．ｔｅｄＣｏｍｐａｎｙ）は，これ

までほとんどがリミティッ ド・ カンパニー であり ，パブリッ ク・ カンパニーは実質的には存在し

なかった。しかし，勅令の改正により ，９４年５月１６日までにパブリッ ク・ カンパニーに切り換え

なければならない（最大限，９６年５月１６日まで延長可能）。 上場のリミティッ ド・ カンパニーが切換

えまでにできる資本調達方法は，株主割当による新株の発行と社債の発行だけである。パブリッ

ク・ カンパニーへの切り替えが完了すると，上場企業は，公募による増資，ワラント債や転換社

債の発行が可能になる。一方，非上場企業（Ｎｏｎ－Ｌ１．ｔ．ｄ　Ｃ．ｍｐ．ｎｙ）の場合，リミティソ ド・ カン

パニーは，社債，担保付社債，手形の発行が認められている。非上場のパブリッ ク・ カンパニー
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３５）は， 株式，ワラント債，転換社債，社債，担保付社債，手形の発行が可能である。このような資

本調達に関する法制の改正により ，パブリッ ク・ カンパニーは，ユー口，スイスなどの国際資本

市場での起債が可能になり ，資金調達力を飛躍的に高めることになっ た。

　実際，１９９３年には，国際資本市場で香港とタイの起債がフームになり ，かつて起債の主役であ

った日本企業より低コストで調達に成功する企業も出始めたという 。「投資家の『アジア熱』を

反映し，ユー口市場では９３年のアジア企業（日本を除く）の起債が１４７億ドルと９２年の６倍以上に

急拡大した。手続きが簡単で発行コストも低いスイス市場でも ，転換社債を中心とした発行総額
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３６）
は９３年には１２億スイスフランに達し，５億スイスフラン弱だった前年の倍以上に膨らんだ 。」

　タイのパブリッ ク・ カンパニーも ，国内の株価の高騰を背景に，資金調達コストの低さに着目

して，ユー口市場で転換杜債の発行を急増させた。表７は，ユー口市場で転換社債を発行したタ

イ企業名と起債額を示したものである。商業銀行やファイナンス ・カンパニー 不動産開発会社

が， 起債の主役である 。

　以上のように，ＢＩＢＦのＯＵＴ－ＩＮ取引によるドル資金の持ち込みと ，ユー口市場での転換社

債の起債とは，低コストの資金調達手段を提供することによっ て， タイ企業の成長力を一段と高

める可能性をもたらした。と同時に，それは，資本調達手段における企業問不均衡を引き起こし ，

企業分解と企業間格差を構造化する危険性も孕んでいるといえよう 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（９８８）
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表７　ユー口市場で発行した転換杜債額と発行会社名（１９９３年）

８７

会　　社　　名 （１００万ドル） １００万バーツ）

１． ランド ・アンド ・ハウス＊ ６０ １， ５１２

２． 工一クタナキ ット　Ｆ ７５ １， ８９０

３． ＴＰＩ ４８ １， ２１０

４． へ一マラート ・パタナー・ ティー ディン＊ ６０ １， ５１２

５． ＭＤＸ＊ １００ ２． ５２０

６． タナサヤーム　Ｆ＆Ｓ ４５ １， １３４

７． バンコク ・ランド＊ ７５０ １８ ，９００

８． タイ ・セントラル化学 ６０ １， ５１２

９． シーミット　Ｆ＆Ｓ ５０ １， ２６０

１０．シン ・アジァ　Ｆ＆Ｓ ８０ ２， ０１６

１１．クリスダー・ マハーナコーン＊
８０ ２， ０１６

１２
．ワ ッタチャッ ク（印刷 ・出版）

６０ １， ５１２

１３．アジア銀行 ７５ １， ８９０

１４．キャットナーキン　Ｆ＆Ｓ ６０ １， ５１２

１５．パトラ ・タナキ ット　Ｆ＆Ｓ ユ２０ ３， ０２４

ユ６．クルンテー プ・ タナートン　Ｆ＆Ｓ
５０ １， ２６０

１７．シノー＝タイ（建設業） ６０ １， ５１２

１８．タナーヨン
１５０ ３， ７８０

１９．ウォールストリート　Ｆ＆Ｓ ５５ １， ３８６

２０．クリスティアニー＆二一ルセン（建設業） ８０ ２， ０１６

２１．ルアム ・スームキ ット　Ｆ＆Ｓ
７５ １， ８９０

２２．ＮＴＳスチール ・グルー プ（建設資材） １５０ ３， ７５０

２３．サイアム ・コマーシャル銀行 １２０ ３， ０２４

２４．バンコク ・メトロポリタン銀行
８０ ２， ０１６

２５．ジ ュルディス ・ディベロッ プ＊
５０ １， ２６０

計 ２， ５９３ ６５ ，３１４

（出所）Ｓ１ａｍＣｏｍｍｅｒｃ１ａ１Ｂａｎｋ，８〃加肋１）ブ〃〃，Ｖｏ１１５Ｎｏ１１ ．１９９３

　（注）　＊の会社は不動産開発業，Ｆ＆Ｓは金融 ・証券会社，Ｆ．は金融会社 ，

　　の略 。

　ＢＩＢＦの開業による企業問不均衡発展の傾向は，一般事業会社だけではない。不均衡発展は商

業銀行問においても発生し，金融再編成の口火になる可能性を秘めている。ＢＩＢＦ開業による商
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３７）
業銀行システムヘの影響については，一般的に次の諸点が指摘されている。¢商業銀行の資金調

達における海外借入資金の増加，　非居住者とのＯＵＴ－ＯＵＴ取引の増加によるフィー・ ビジネ

スの増加（手形裏書保証 ・債務保証の手数料，為替手数料，通貨スワ ップ ・オプシ ョン手数料など），　金

利変動 ・流動性 ・貸付先 ・為替相場変動 ・カントリーリスクなど，様々な業務上のリスクの増大 ，

＠地場銀行と外国銀行との競争（為替ディーラー等の人材面での引き抜きを含む），　地場銀行同士の

競争の激化，である 。

　なかでも ，ＢＩＢＦの開業によるバンキング業務の変化があげられる。これまで地場銀行のバー

ノ資金融資に頼ってきた法人は，ＢＩＢＦのＯＵＴ－ＩＮ窓口を通じて外貨資金の借入に切り換える

だろう 。その結果，銀行は，融資先を５０万ドル以下の小口顧客やリテール分野に求めざるを得な

くなり ，個人住宅ローンや自動車などの耐久消費財ローンにプライオリティを置かざるをえなく
　３８）

なる。この分野は，従来ファイナンス ・カンパニー（ＦＣ）のテリトリーであり ，商銀同士の進出

合戦だけでなく ，商銀とＦＣとの競争も呼ひ起こすことになる。さらに，国際金融業務じじんを

巡っ ても競争が熾烈化する。地場銀行の海外拠点網の展開状況をみると ，海外支店や駐在員事務

所をもっ ている銀行は１５行中わずか７行にすぎない。ＯＵＴ－ＯＵＴのオフシ ョア取引を効率的に

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（９８９）
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行うための条件を持っていない地場銀行が半数以上に上っているのである。実際，ＢＩＢＦ参入の

ライセンスを取得しながら，オフシ ョア勘定を開設できていない下位銀行が４行もある。これら

の中下位行は，国際金融業務から派生する手数料収入（先物為替，通貨スワ ソプなと）からも ，事

実上，ｄｅｐｒ１ｖｅ［剥奪１されているに等しい。ＢＩＢＦの開業によっ て， 大手銀行と中下位銀行との

問に経済力（資産額，預金額，貸付額）と収益力との格差が今まで以上に拡大するだろう 。こうし

て， 金融の国際化は，国内の金融システムに国際的標準化 ・自由化を強制することにより ，弱小

金融機関の切り捨て ・淘汰 ・吸収合併を促し，金融再編成の糸口となるといっ てよいだろう 。

　（３）金融の国際化によっ て海外資金の流出入のフレキシヒリティ（Ｈｅｘ１ｂ１１１ｔｙ）が増してくると ，

国内の信用システムにおけるマネーサプライと流動性のボラティリティ（・０１ａＯ１１ｔｙ）が高まっ て，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３９）
タイ銀のマネー管理や金融政策の運営が難しくなる。この資金フローのフレキシビリティとボラ

ティリティを引き起こしている「主役」ともいうべきものが「非居住者バーツ建預金」であるが ，

それに加えて最近では，ＢＩＢＦのＯＵＴ－ＩＮ取引によっ て流入してくるオンシ ョア資金も重要な

ｒ脇役」である。この外貨資金とマネーサプライとの関連について考えておこう 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　４０）
　まず，バンコク銀行の経済調査部がまとめた，１９９４年のインフレーシ ョン報告をみておこう 。

それによると ，消費者物価指数（ＣＰＩ）は９３年末から着実に上昇し，９４年の５月と６月にはそれ

ぞれ１ ．１％とＯ．６％も上昇した。その結果，ＣＰＩは５月と６月に対前年比で５ ．１％と５ ．４％の上昇

となり ，９４年上半期のＣＰＩも前年比で４．９％の増となっ た。 ちなみに，９３年同期の上昇率は

３．２％であ ったから ，９４年に入って物価上昇圧力が確実に強まっ たことを示している 。ＣＰＩを構

成項目別にみると ，非食料項目のＣＰＩが３ ．９％増であ ったのに対して，食料項目のそれは６ ．３％

増と高く ，ＣＰＩ全体に対する大きな上昇圧力を形成したことがわかる。また，地域別にみると ，

バンコクの物価上昇率が最も高く ，９４年上半期のＣＰＩは前年比で５ ．６％（食料項目のＣＰＩは９ ．１％

増， 非食料項目は４２％増）の上昇であ った。一方，生産者価格指数（ＰＰＩ）は９４年２月には１７％も

上昇し，この年の上半期のＰＰＩは前年同期比で３ ．５％の上昇となっ た。 ただし，ＰＰＩは，３月以

降下落しはじめ，ピーク時の２月の１３６９ポイントから６月には１３５３ポイントに後退している 。

ともあれ，９０年にバブルが弾け９１年以降は沈静化していたインフレ圧力が，ここにきて再び頭を

持ち上げてきたといえよう 。

　バンコク銀行経済調査部は，こうした物価上昇の要因を ｃｏｓｔ－ｐｕｓｈｔｙｐｅ ではなく ，

ｄｅｍａｎｄ－ｐｕ１１ｔｙｐｅ だとみて，次の６点をあげている。¢国内消費支出の拡大，　マネーサプラ

イの上昇，　公務員給与の引き上げ，＠農産物価格の上昇，　原油価格の上昇，＠工業部門のフ

ル操業状態 。

　ここで，とくに　のマネーサプライの動向について注目したい。Ｍ２は，９４年５月時点で２兆

５２６５億バーツであり ，前年同月比１４．０％の上昇であ った。この１４．Ｏ％という数字は，タイのマネ

ーサプライでは ‘ｍｏｄｅｒａｔｅ’な状態にある。しかし，「流動的な金融資産の実際の規模を判断する

ためには，ＢＩＢＦを通じた貸出を計算に入れなけれはならない。なぜなら，ＢＩＢＦを通じたＵＳ

ドル建ての貸付がスタートして以来，タイ経済の著しいドル化現象（ｄｏｌｌａ．１ｓａｔ１ｏｎ）が発生したか

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　４１）
らであり ，その結果，従来の金融資産には計上されない流動性の流入を伴ったからである 。」し

たがって，従来のＭ２にＢＩＢＦのＯＵＴ－ＩＮ貸付を加えて，はじめて実際の流動性が明らかにな

る。 そこで，９４年５月の「Ｍ２＋ＢＩＢＦ貸付（ＯＵＴ－ＩＮ取引）」を計算すると ，２兆８３１３億バーツ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（９９０）
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表８　商業銀行の貸付総額とＢＩＢＦ（ＯＵＴ－ＩＮ）貸付（１０億ハーノ）

ＢＩＢＦを除く貸付額 前年同月比 ＢＩＢＦ貸付 貸付総額 前年同月比

１９９２年

１月 １， ８１６ ．２ ２１ ．３

■
１， ８１６ ．２ ２１ ．３

２月 １， ８４３ ．０ ２０ ．５

’
１， ８４３ ．Ｏ ２０ ．５

３月 １， ８８０ ．１ ２１ ．Ｏ

’
１， ８８０ ．１ ２１ ．Ｏ

４月 １， ８９１ ．Ｏ １９ ．９

一
１， ８９１ ．Ｏ １９ ．９

５月 １， ９０８ ．９ １９ ．３

■
１， ９０８ ．９ １９ ．３

６月 １， ９５６ ．６ ２０ ．２

■
１， ９５６ ．６ ２０ ．２

７月 １， ９７２ ．５ １９ ．８

■
１， ９７２ ．５ １９ ．８

８月 １， ９９９ ．７ ２０ ．２

一
１， ９９９ ．７ ２０ ．２

９月 ２， ０３７ ．７ １９ ．８

一
２， ０３７ ．７ １９ ．８

１０月 ２， ０６０ ．８ ！９ ．６

’
２， ０６０ ．８ １９ ．６

１１月 ２， １０８ ．１ ２１ ．Ｏ

’
２， １０８ ．１ ２１ ．Ｏ

１２月 ２， １６１ ．７ ２０ ．６

一
２， １６１ ．７ ２０ ．６

１９９３年

１月 ２， １７５ ．５ １９ ．８

’
２， １７５ ．５ １９ ．８

２月 ２， ２０５ ．５ １９ ．７

一
２， ２０５ ．５ １９ ．７

３月 ２， ２４８ ．３ １９ ．６ １． ４ ２， ２４９ ．７ １９ ．７

４月 ２， ２５２ ．３ １９ ．１ ３４ ．１ ２， ２８６ ．４ ２０ ．９

５月 ２， ２７５ ．８ １９ ．２ ６１ ．Ｏ ２， ３３６ ．８ ２２ ．４

６月 ２， ３１４ ．３ １８ ．３ ９１ ．３ ２， ４０５ ．６ ２２ ．９

７月 ２， ３１６ ．１ １７ ．４ １０９ ．１ ２， ４２５ ．２ ２３ ．Ｏ

８月 ２， ２３８ ．４ １６ ．９ １２５ ．７ ２， ４６４ ．１ ２３ ．２

９月 ２， ３５８ ．６ １５ ．７ １４４ ．Ｏ ２， ５０２ ．６ ２２ ．８

１０月 ２， ３７３ ．４ １５ ．２ １５７ ．３ ２， ５３０ ．７ ２２ ．８

１１月 ２， ４３４ ．７ １５ ．５ １７３ ．３ ２， ６０８ ．Ｏ ２３ ．７

１２月 ２， ４６５ ．９ ！４ ．１ １９７ ．Ｏ ２， ６６２ ．９ ２３ ．２

１９９４年

１月 ２， ４７５ ．６ １３ ．８ ２１８ ．１ ２， ６９３ ．７ ２３ ．８

２月 ２， ５１３ ．Ｏ １３ ．９ ２３５ ．４ ２， ７４８ ．４ ２４ ．６

３月 ２， ５２６ ．８ １２ ．４ ２６１ ．１ ２， ７８７ ．９ ２３ ．９

４月 ２， ５６４ ．８ １３ ．９ ２７４ ．３ ２， ８３９ ．１ ２４ ．２

５月 ２， ６２０ ．７ １５ ．２ ２９３ ．８ ２， ９１４ ．５ ２４ ．７

６月 ２， ６６４ ．２ １５ ．１ ３１７ ．３ ２， ９８１ ．５ ２３ ．９

７月 ２， ６７０ ．８ １５ ．３ ３３３ ．７ ３， Ｏ０４ ．５ ２３ ．９

８９

　　　　 （出所）ＳｉａｍＣｏｍｍｅｒｃｉａ１Ｂａｎｋ，８〃加舳是伽８６〃加〃，当該号，Ｐ肋６加批舳，６Ｓｅｐｔｅｍｂｅｒ ，

　　　　１９９４
　　　　　（圧）ｒＢＩＢＦ貸付」には，ｒ新規貸付」だけでなくｒ移転　書換」を含んでいる ・「貸付総額」

　　　　　　　 には，輸出手形 ・インターバンク ・国営企業貸付は除外されている 。

となり ，前年同月比２４．３％の上昇である。つまり ，ＢＩＢＦのＯＵＴ－ＩＮ取引を通じたドル資金の

流入が過剰流動性のひとつの要因になっ てインフレ圧力を高めている 。

　もちろん，外貨資金の流入が直ちにマネーサプライを上昇させ，過剰流動性を引き起こすわけ

ではない。しかし，この国では，外国為替市場がまだ成熟していないこともあ って，ハーノ転に

よっ てドルを引き受けた商業銀行は，マーケ ットで為替持高（「買持」）を調整することができな

い。 そこで，商業銀行は，為替平衡基金（ＥＥＦ）のコントロール　マーケ ソトを利用してスクエ

ア・ ポジシ ョンをとる。タイ銀は商業銀行から「仲値一２サタン」のレートでドルを引き取り ，

その見返りにバーツを供給する。こうして，バーツ資金がＥＥＦを経由して非銀行部門に供給さ

れることによっ て， マネーサプライが上昇し過剰流動性が発生する ・

　ＢＩＢＦのオンシ ョア取引によっ て国内に流入したドル資金は，このメカニズムによっ てマネー

サプライを増大させる。表８は，タイの商業銀行システムにおける貸付総額とＢＩＢＦ貸付の比重

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（９９１）



　９０　　　　　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第４３巻 ・第６号）

　　　　　　　　４２）
をみたものである。商業銀行による貸付総額は，ほぼ毎月（前年同月比）２０％台を維持している

が， それはＢＩＢＦ貸付があ って可能になっ ている 。ＢＩＢＦ貸付は，９４年５月より貸付総額の１０％

の比重を超える大きさになっ ており ，もしＯＵＴ－ＩＮ取引によっ てドル資金が流入しないとする
と， 貸付総額の伸び率は１５％台に落ち込み，たちまち資金不足に陥ることになる。これは逆に言

えば，オンシ ョア資金が国内の金融市場にビルトインされており ，マネーサプライと流動性の動

向に深く関わっているということである 。

　このように，国際金融ファシリティが開設され金融の国際化が進んでくると ，内外の資金移動

が活発化し，その流出入を管理することが非常に難しくなっ てくる。ハスケ ソト方式の管理変動

相場制のもとで，バーツの対ドル相場（２５ ．５バーツ前後）が安定的に維持されているので，海外の

短期資金はもっ ぱらバーツ金利の動向に鋭敏に反応してホ ットマネー的に運動する。バーツ金利

が上昇し内外金利差が拡大すると ，海外資金が大量に流入し，過剰流動性が発生してインフレ圧
　　　　４３）
力を高める。しかし逆に，クーデタの噂や政治的混乱が生じると，ドル資金はたちまち流出し国

内金利を急騰させる 。

　タイ銀は，従来，ＣＡＳＨＲＥＳＥＲＶＥ規制を金融調整の手段として利用し，現先市場を通じて

資金需給の調節を行ってきたが，この金融操作ではマネーサプライの管理に限界が生じている 。

現在，タイ銀は，外国為替資金証券（為券）を利用した為替介入システムの開発を検討している 。

タイの金融当局は，金融国際化時代の金融政策の難しさに直面しているのである 。
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４１）　Ｂａｎｇｋｏｋ　Ｂａｎｋ，Ｅｃｏｎｏｍ１ｃ　Ｒｅｓｅａｒｃｈ　Ｓｅｃｔ１ｏｎ，〃〃 ，ｐ８

４２）「ＢＩＢＦ（ＯＵＴ－ＩＮ）貸付」は，「新規貸付」だけでなく ，ンンカポールや香港のオフシ ョア市場か

　　　らの「移転　書換」を含んでいる。ＢＩＢＦ貸付が貸付総額のなかでとの程度の比重を占めているかを

　　　みるには，本来はこの「新規貸付」だけを取り出して比較しなければならないが，資料的制約があ っ

　　　てできない。また，「新規貸付」といっ ても「移転 ・書換」に伴って発生する場合があるし，逆に

　　　「移転 ・書換」のなかにも貸付の増額のケースもありえる。商銀の実務レベルでは，タイ銀が求める

　　　ように裁然と両者を区別して報告できない場合があり得るという 。ここでは両者を合わせて計算して

　　　いる 。“ＢＩＢＦ　Ｈｏｎｔｈａｎｇ　ｓｕ　Ｓｕｎｋ１ａｎｇ　Ｔｈａｎｇ－ｋａｍｇａｎ［ＢＩＢＦ地域の金融センターにむけての道１”

　　　ｍ８３〃んｏ肋丹肋〃
，Ｓ１ａｍ　Ｃｏｍｍｅｒｃ１ａ１Ｂａｎｋ，Ｖｏ１１５Ｎｏ１１．１９９３，ｐ１４

４３）　 Ｂｅｎｊａｍａｓ　Ｒｏｊｖａｎ１ｔ，‘‘Ｈ１ｇｈ　Ｅｘｃｅｓｓ　Ｌｌｑｍｄｌｔｙ　ｐｒｅｓｓｅｄ　ｄｏｗｎ　Ｉｎｔｅｒｅｓｔ　Ｒ
ａｔｅｓ” ｍ　Ｂ伽帥ｏ尾Ｂ伽是

　　　〃
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，Ｖｏ１．３３，Ｍａｒｃｈ， １９９２，“Ｓａｐｈａｐ　Ｋｈ１ｏｎｇ１ｏｎ　Ｒａｂｏｂ　Ｓａｎｙａｎ　ＤＢ．ｆａｋ　ｌｏｄ［流動性が

　　　金融機関に溢れる預金金利引き下げの兆し１” ｍ〃肌加伽 〃， ２Ｓ
ｅｐｔｅｍｂｅｒ，１９９４
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