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は　じ　め　に

　台湾経済は高い経済成長をとげ，新興工業経済地域群（アジアＮＩＥＳ）の一員として国際舞台に

登場した。これを可能にした要因は政治，社会，経済など多岐にわたるが，ここでは経済発展の

過程で企業の資金調達がどのような金融システムのもとで，またどのような特徴をもっ て行われ

てきたのかについて若干の考察を加えることとしたい 。

　台湾の金融システムは政府主導及び公営金融機関優位という特徴をもつ。すなわち，戦前から

台湾に存在していた旧日本系金融機関を接収して再編成されたものと ，国民党政府が遷台ととも

に中国大陸での政府金融機関を再開したものが中心である。さらに，長期金融，貿易金融など特

定の金融を補強する目的で民問資本，外国 ・華僑資本などによる金融機関も設立され，経済構造

の変化に合わせて金融システムを構築してきた。このような諸金融機関が，いわゆる組織的金融

市場を構成する一方，台湾では民問貸借市場と呼ばれている未組織金融市場も存在している 。未

組織金融市場は，システムの安全性への過剰ともいえる配慮と成長促進型金融システムの構築と

いう政策的意図のもとで，フォーマルな金融組織を補完するインフォーマル組織として，公的規

制による制約を受けながら存在し続けている 。すなわち，未組織金融市場は，一面では多くの社

会問題（地下金融会杜による詐欺的金融事件）を引き起こしつつも ，他面においては経済発展の資金

供給補完の役割を演じてきた 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（６０）
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　本稿では，第二次世界大戦後の台湾の経済発展と金融構造の変化との関係をいくつかの統計に

依拠しつつ明らかにするともに，計量経済学の手法で未組織金融市場を分析する 。その構成は次

のとおりである 。まず第１章では，戦後の経済発展過程の特徴を概観したうえで金融システムの

形成過程と金融機構を論じる 。次に，第２章では資金循環表を利用して企業の資金調達の分析を

行う 。ここでは企業部門，とくに民営企業の外部資金調達においておおよそ１０％の比重を占めて

いる未組織金融市場からの資金について，その需要と供給がいかなる要因で決まるのかを分析し ，

これを通してこのような需要 ・供給関係のもとで，取引資金量と金利水準がとのように決められ

てきたのかを考える 。なお１９８０年以降，産業 ・貿易構造の高度化という実態経済の変化は金融面

においても大きな変化を引き起こしている 。これら新しい経済的諸条件の下で，従来の金融制度

の問題点が表面化しつつあり ，政府当局ではこれに対応するため，金融制度の改革を図る動きが

目立 ってきた。そこで第３章では現在も進展中である台湾の金融制度改革の概要を整理し紹介す

るとともに，その背景を経済発展と金融システムの関連性を基軸に分析したい 。

第１章　戦後の台湾における金融システムと経済発展

第１節　経済発展過程の特徴
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１）
台湾経済発展に関してはその展開時期を次のとおり４期に区分する（表１参照）。

表１　主要経済指標

年 １９５３～６３ １９６４～７３ １９７４～８５ １９８６ １９８７ １９８８ １９８９ １９９０ １９９１ １９９２ １９９３

実質ＧＮＰ成長率（％） ７． ７ １１ ．１ ７． ７ １２ ．６ １１ ．９ ７． ８ ７． ３ ５． Ｏ ７． ２ ６． Ｏ ５． ９

一人当たりＧＮＰ １６３ ３６２ １， ９５７ ３， ９９３ ５， ２７５ ６， ３３３ ７， ５１２ ７， ９５４ ８， ７８８ １０ ，２１５ １０ ，５６６

農業生産成長率（％） ４． ８ ５． ５ ３． Ｏ 一〇 ．３ ８． ３ １． ５ 一〇 ．２ ２． ２ １． ５ 一２ ．８ ６． １

工業生産成長率（％） １１ ．６ １９ ．４ ８． ９ １３ ．９ １０ ．７ ４． ４ ３． ４ 一１ ．２ ７． ２ ４． ６ ３． ６

輸出成長率（％） ２４ ．６ ２９ ．７ １８ ．７ ３． ２ １３ ．２ １． ４ Ｏ． ９ ３． １ １３ ．２ Ｏ． ３ ９． ５

消費者物価上昇率（％） ８． ３ ３． ６ ９． ８ Ｏ． ７ Ｏ． ５ １． ３ ４． ４ ４． １ ３． ６ ４． ５ ２． ９

貿易依存度比率（％） ２８ ．７ ５７ ．３ ９７ ．Ｏ ９６ ．４ ９７ ．７ ９８ ．５ ９２ ．９ ８９ ．９ ８９ ．７ ８６ ．５ ８８ ．６

国民貯蓄率（％） １５ ．５ ２５ ．３ ３２ ．Ｏ ３８ ．５ ３８ ．５ ３４ ．５ ３０ ．８ ２９ ．２ ２９ ．５ ２８ ．０ ２８ ．Ｏ

資本形成率（％） １７ ．Ｏ ２４ ．４ ２８ ．６ １７ ．１ ２０ ．１ ２２ ．８ ２２ ．３ ２１ ．９ ２２ ．２ ２３ ．７ ２４ ．８

貿易収支額（億ドル） 一〇 ．７ 一〇 ．６ ２６ １５７ １８７ １１０ １４０ １２５ １３３ ９５ ７９

失業率（％） ４． Ｏ ２． ７ １． ７ ２． ７ ２． Ｏ １． ７ １． ６ １． ７ １． ５ １． ５ １． ４

資料Ｃｏｍｃ１１ｆｏｒ　Ｅｃｏｎｏｍｃ　Ｐ１ａｍｍｇ　ａｎｄ　ＤｅｖｅｌｏｐｍｅｎべＴ
ａ１ｗａｎ　Ｓｔａｔ１ｓｔ１ｃａ１Ｄａｔａ　Ｂｏｏｋ ”， ！９９４，行政院王計処『中華民国

　　台湾地区国民所得』 ，１９９４年から算出
。

　１）復興期　　第一次輸入代替期（戦後 ～１９６３年）

　第二次世界大戦後の台湾政府は日本が残した被災設備の修復と激しいインフレーシ ョンの抑制

に総力を結集するとともに，産業の復興にあた っては農業生産の増大を重点とする政策を採用し

　　　　　　　　　　　　　　　　　２）
た。 また，経済自立のために「経済計画」を実施してきた。さらに，１９５０年代初期，外貨の節約

と幼稚産業保護のため輸入代替政策を採用し，内需向けの最終消費財を中心として低賃金を利用

した労働集約型の軽工業の開発が行われた 。

　この軽工業化の展開は，製品輸入に不利な保護関税措置，輸入抑制のための数量割当，製品輸

出に有利な複数為替レートの設定などの国内市場保護政策などを通じて実施された。また ，１９６０

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（６１）



　６２　　　　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第４４巻 ・第１号）

年代の輸出指向政策を先取りするかたちで，輸出奨励措置も行われるとともに，華僑 ・外国人資

本の導入の措置などがはかられた 。

　この時期の特徴は次の４点にまとめられる。¢日本の植民地時代から発達していた食晶工業

を出発点とし，この部門で得られた外貨で原料を輸入し，紡績（繊維），肥料などを中心とした

輸入代替産業を育成したこと ，　国内貯蓄が投資に対して大幅に不足し，その投資資金の大部
　　　　　　　　　　　　　　　　３）
分は海外資金とくにアメリカの援助によっ て補充されたこと 。アメリカの援助規模は１９５１年から

１９６５年において，台湾の年平均ＧＮＰの約６％に当たり ，財とサ ービスの輸入超過分の約９１％を

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　４）
補填し，総資本形成の約３４％に達するという巨額のものであ った。　公営企業の役割がきわめ
　　　　　　　　　　　　　５）
て大きか ったこと 。公営企業は日本企業の接収によっ て戦後に設立され，生産，流通，金融の各

分野における担い手として大きな比重を占めてきた。これに対し，民営企業部門は主として中小
　　　　　　　　　　　６）
企業から形成されていた。＠この期問（１９５３～１９６３年）の実質経済成長率は年平均７ ．７％であり

，

一人あたりＧＮＰは年平均１６３ドル，消費者物価年平均上昇率（対前年比）は８ ．３％であ った。ま

た， 失業率はこの間４％前後で推移した。一方，貯蓄率は１５５％であ ったのに対し，資本形成率

は１７０％であ ったので貯蓄不足となっ ていっ た。 貿易収支額も０７億ドルの赤字となっ ていた 。

　２）高度成長期　　輸出主導工業化期（１９６４年 ～１９７３年）

　この時期の基本的特徴は，輸入代替から輸出指向へと転換したことである。輸出指向工業化へ

の転換の要因は，１９５０年代末期に輸入代替産業における成長の鈍化が現れたこと ，貿易収支赤字

がつづいたこと ，これらの問題を克服し経済発展を加速させるためには積極的に外貨獲得型の産

業を育成することが必要となっ たことなどに求められる 。

　そして，輸出促進のために，台湾政府は工場設立制限の撤廃，外国為替制度の合理化，輸入制

限の緩和など，民間企業の対外競争力を強化する一連の改革を実施するとともに，積極的な外資

導入政策，輸出加工区の設立などを推進した 。

　この時期の特徴は次のとおりである。¢産業構造が農業中心から工業中心へ転換したこと 。

すなわち，輸出指向工業化政策により輸出総額に占める農業加工品を除く工業製品の割合は１９６１

年の４１％から１９６９年の７９％まで上昇した。輸出を主導したのは軽工業部門，とくに紡績，アパレ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　７）
ル産業である。　アメリカの援助が中止されたこと 。同時に１９６５年以降，外資導入政策，輸入
　　

８）

　　　　　　　　　 こ　　　　　　　　　　
・）

加工区の設立により民問長期資本流入が増大し，国民貯蓄の奨励により国内貯蓄率も飛躍的に上

昇し，１９７０年に入ると貯蓄超過が定着化したこと 。なお，この問の貯蓄率は資本形成率を越えて ，

２５ ．３％に達した。　経済成長の担い手が公営企業主導から民営企業主導型に転換した。公営企

業は基幹産業で依然として大きな比重を占めているが，生産構成比は１９６０年の４９ ．９％から１９７０年

の２７ ．７％へ低下し，民営企業は５２ ．１％から７２ ．３％へ上昇した。＠１９６４年から７３年に到る台湾経

済は実質経済成長率が年平均１１ ．１％に達する高度成長であ った。失業率は２ ．７％と低下し，物価

もきわめて安定的で，いわゆるインフレなき高度成長を実現した 。

　３）不安定成長期　第二次輸入代替期（１９７４年～１９８５年）

　１９７０年代後半の世界経済の不景気により ，もはやかつてのような高い成長は期待できなくなっ

た。 すなわち，国際通貨価値の安定，資源やエネルギーの豊富かつ低廉な供給という恵まれた国

際的環境は，１９７１年の国際的通貨危機，１９７３隼，１９７９年の二度にわたる石油シ ョソ クと米中関係

の変化による台湾の国際政治的孤立化を契機として変化し，台湾経済は不安定成長経済への移行

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（６２）
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を余儀なくされた。台湾政府は，世界経済不況を乗り切るために１９７４年から「１０大建設計画」を

実施し，鉄道，道路，港湾，電力など社会資本を増強する一方，鉄鋼，石油化学，造船などの基

幹産業を新たに公営企業として組織し，産業構造の軽工業から重化学工業への移行を図 った。つ

づいて１９７８年から「１２項目の重要建設」が着手された。これは経済基礎を強化するとともに，社

会建設の均衡発展を促して，国民の生活水準を高めるとともに，国家の全面的な近代化を促進す

るために実施したものである 。また，このような産業政策と並んで，企業に対する租税，金融 ，

関税面で各種支援が強化された。例えば，租税面では重化学工業について「投資奨励条例」の実

施があり ，金融面でも中長期の低利融資である「開発基金」が設立され，主要経済事業に対する

資金供給体制が強化された 。

　この時期の特徴をまとめると次のようになる 。¢政府主導のもとに重化学工業の育成がはか

られ，第二次輸入代替が進展した。これにより ，軽工業部門の工業総生産額に占める割合は１９７５

年の６０％から１９８５年の５２ ．６％に低落した。同時に資本財の輸入が輸入総額に占める割合は１９７５年

の３０ ．６％から ，１９８５年には２３ ．８％と低下している 。　第一次石油シ ョッ ク以降，国内貯蓄が大

幅超過基調となっ た。 この期間の年平均貯蓄率は３２０％で，資本形成率は２８６％である 。　不

安定要因を抱えつつも成長が継続したこと 。すなわち，この期問の年平均成長率は７ ．７％であり
，

貿易収支額も２６億ドルの黒字を計上した。一方，消費者物価上昇率は９ ．８％と前期（１９６３～７３年）

に比べはるかに高くなっ た。

　４）現段階（１９８６年～現在）

　台湾経済は輸出と固定資本形成の立ち直りから再び活況を取り戻し，１９８６年の実質経済成長率

は１２ ．６％と ，１９７８年の１４ ．Ｏ％以来の高成長を記録した。しかし，１９８８年以降の景気は，台湾元の

大幅な上昇やアメリカの景気不振，国際的な保護主義圧力の高まりに伴う対米輸出の伸び脳みな

どによっ て鈍化している 。

　とはいえ，固定資本形成の拡大は景気の下支え役を果たしている 。すなわち，政府の経済建設

計画は生産性が高く付加価値 ・技術集約度の高い機械，電気，電子，情報などのハイテクエ業の

発展を促し，産業構造の転換を加速化する上で重要な役割を果たした。同時に租税，金融，技術 ，

対外貿易及び中小企業対策などの側面で奨励，育成の諸政策が実施された 。

　また，為替管理規制緩和（民問による外貨保有の自由化）も行われた。一違の金融緩和政策は企

業の対外投資に拍車をかけたが，とりわけ金融保険業の発展がめざましい。最近の特徴として ，

東南アジアそして中国本土への対外直接投資が急増している 。以上の経済政策の実施により ，

１９９３年の実質経済成長率は５ ．９％となり ，一人当たりＧＮＰは１０ ，５６６ドルを記録した 。

　第２節　金融システムの形成過程と金融機構

　１）金融システムの形成過程

　¢　金融機関の再編成

　台湾経済の金融システムは１９６５年頃までには一応確立する 。すなわち，戦前から存在していた

旧日本系金融機関を接収して再編成されたもの及び国民政府が遷台とともに中国大陸での政府金

融機関を再開したものが中心となり ，これをさらに，民間資本，外国 ・華僑資本などによっ て設

立された金融機関が長期金融，貿易金融など特定の金融分野を補強するという基本的な形態がで

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（６３）



　６４　　　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第４４巻 ・第１号）

き上がったのである 。

　ａ）　日本植民地時代の金融機関の再編成

　日本植民地時代に存在していた日本系金融機関は，中央銀行業務を代行する「台湾銀行」，土

地金融並ぴに農業金融業務を担当する「台湾土地銀行」，組合金融を行う「台湾省合作金庫」，農

協の信用部である「農会信用部」，「保険会社」 ，貯金 ・郵便の業務を担当する「郵便局」などに

再編成された。また，戦前に台湾人が経営していた３商業銀行（台湾商工，華南，彰化）を「商業

銀行」（第一商業銀行，華南商業銀行，彰化商業銀行）に，同じく４無尽会杜（台湾勧銀，台湾南部，東

台湾，台湾住宅）を「台湾合会貯蓄会社」として再発足させた。以上の金融機関はいずれも公営

金融機関である 。

　ｂ）中国大陸系金融機関の復業

　日本系金融機関の再編成がほぼ完了した１９４９年，国民党政府が中国大陸から台湾に移転した 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１０）
このとき各政府機関とともに渡台した金融機関は，金融保険及び貿易業務を行う「中央信託局」

と「保険会社」を除いては休業状態におかれていた。しかし，１９６０年代に入ると金融機関を監督

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１１）する「中央銀行」，鉱工業，交通関連融資を担当する「交通銀行」，為替を担当する「中国銀行」 ，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１２）
農業金融を担当する「中国農業銀行」のほか，「郵政貯金匿業局」や民営商業銀行であ った「上

海商業銀行」などが復業した 。

　Ｃ）金融機関の新設

　台湾経済は１９５２年頃までに戦前の最高水準を回復した。また１９５３年の農地改革，経済建設計画

によっ て， 民問企業生産額が増大し経済発展が軌道に乗り ，長期資金調達機関の重要性が高まっ

てきた。このため，アメリカの援助資金，世界銀行資金を受けいれこれを原資として主として民

営企業に融資する「中華開発信託会社」，資本市場育成のための「台湾取引所」，「保険会社」が

設立された。また原則として１国１行に限り外国銀行の在台湾支店の開設が認められたのに加え ，

フィリピンをはじめ韓国，日本などの華僑が出資した「華僑商業銀行」も設立された 。

　　　金融機関の整備

　台湾の経済発展に伴 って手薄となっ た金融分野を補強し，増大する資金需要に対応するため ，

金融機関の整備による近代化 ・総合的な金融システムの構築が緊急課題となっ た。 すなわち ，

１９７５年「銀行改正法」により ，銀行を商業銀行，専門銀行，貯蓄銀行，信託投資会社の４種に分

け， 各銀行の機能を明確化した。また，経済発展の必要に応じて工業，農業，貿易，中小企業 ，

不動産及ぴ地域の６種類の信用に区分し，これらを専門に担当する金融機関を新設するか，もし

くは既存の銀行を指定して担当させた 。

　具体的には，中小企業向けの中 ・長期信用を提供する１つの公営中小企業銀行と７つの民営中

小企業銀行の設立（１９７８．１９７９年に民営合会貯蓄会社の改組）と重化学工業品 ・プラント輸出の促進

などを目的とする「中国輸出入銀行」の設立（１９７９年）がなされた。さらに，交通銀行も新銀行

法のもとで１９７９年に開発銀行機能を強化し，重化学工業 ・先端産業に対する融資及びベンチャー

ビジネス支援を積極的に展開することとなっ た。

　以上のようにして整備された金融機関は台湾の金融システム形成の基礎となっ た（図１参照）。

　２）金融機構

　前述の経過により形成された台湾における金融機構は以下のとおりである 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（６４）
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　¢　銀行金融機関

　ａ）　中央銀行

　中央銀行は「中央銀行条例」に基づいて，１９２８年に上海において設立され，１９４９年国民党政府

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１３）
とともに台湾に移 ったが，１９６１年まではその業務のすべてを「台湾銀行」に委託していた 。１９７９

年の「中央銀行法」によっ て， 中央銀行は行政院の傘下機関となり ，取引の対象は政府機関，銀

行及びその他の金融機関，国際金融機関及び外国銀行の支店に限定された。その主要な機能は金

融市場規制，通貨発行，政府の国庫業務の受託などである 。中央銀行はまた，公定歩合，貸出限

度適用制度，公開市場操作，準備預金制度なとの政策手段を活用して金融調節を行 っている 。

　ｂ）　国内一般銀行

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（６５）
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　国内　般銀行は商業銀行，専門銀行およぴ合作金庫なと ，もとから存在した１６行に１９９１年の新

商業銀行の開放で設立を認可された１６行と信託銀行１行を加え３３行がある 。そのうち，農民，交

通， 土地，合作金庫および輸出入銀行の専門銀行は特殊な業務を経営するほか，その他の銀行は

預金，貸出，手形の引受，有価証券の売買（国債，国庫券，社債，金融債券など），国内 ・外為替
，

倉庫証券業務の取り扱いなどを主な業務としている 。また，商業銀行，専門銀行は貯蓄部，信託

部を附設する形で，貯蓄銀行，信託投資会社を兼営して中長期融資をも担当している 。

　Ｃ）　中小企業銀行

　中小企業銀行は１９７５年の銀行法により設立されたもので，その主要な業務内容は，中小企業の

設備 ・財務構造の改善と営業資金の支援のための中長期資金を提供である 。民営中小企業銀行は

各地区（台北，新竹，台中，台南，高雄，花蓮，台東）に１行ずつ設置され，全国的な支店網を有し

ている 。

　ｄ）信用合作社

　信用合作社は主に都心地域に設置され，相互補助の方式で会員の資金を吸収し，会員，　般法

人， 個人に貸付を行う 。ただし，　般法人，個人に対する貸出には政府の財政部の承認が必要で

ある 。また，信用合作社の上部機関としての台湾省合作金庫が経営の指導，管理を行っている 。

　ｅ）農漁会信用部

　農漁会信用部は会員に限定して預金および貸付を行 っているほか，送金業務をも取り扱い，農

漁業生産の促進を目的としている 。また，台湾省合作金庫，中国農民銀行およびその他の政府機

関による農事資金の供給と土地金融貸付の転送，郷鎮公庫の代行機関としての役割なども果たし

ている 。

　ｆ）　外国銀行

　国民党政府は国内金融機関が整備されるまで外国銀行の支店の設置を認めなかったが，１９６０年

代はじめには台湾経済の発展に応じて外国貿易の振興がますます必要となり ，一方アメリカの経

済援助の減少にともない民間外資の導入を図ることが必要となっ た。 このため１９６４年に外国銀行

　　　　　　１４）
支店設置を認め，その結果外国銀行は１９９４年現在で３７行を数えにいた っている 。しかし，外国銀

行は商業銀行業務のみを営むことができ ，また預金受入にも制限を受けている 。

　　　非銀行金融機関

　ａ）郵政貯金匿業局（郵便局）

　郵便局は１９３５年「郵政貯金匿業局組織法」により設立され，１９６２年に業務を再開して以来，幅

広い店舗網を設置している 。業務内容は貯蓄預金，国内為替およぴ簡易保険などで，貸付業務は

禁止されている 。貯蓄預金の受入額は１９８２年まで中央銀行に預託され，電力，交通運輸，工鉱業 ，

農業などのインフラ建設及び中小企業に対する中長期融資の原資となっ た。 その後は中央銀行の

承諾を受けて，交通銀行，中国農民銀行，台湾土地銀行，台湾中小企業銀行に預託運用している 。

　ｂ）信託投資会社

　台湾の信託投資会社は，信託資金を吸収せず自己資金及び借款により民問企業に対して中長期

信用供与あるいは直接投資する中華開発信託会社（１９５９年設立）と ，１９７０隼の「投資信託規則」

及ぴ「投資信託設立基準」によっ て１９７１～７２年の間に設立された７社により構成される 。信託投

資会社の業務範囲は信託資金の受入，国内外資金の中長期貸付及び保証，リース業務，証券取引

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（６６）
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所及び短期金融市場での証券の引受，私募，売買などである 。

　Ｃ）保険会社

　１９６１年以前には保険会社は８社で，その大部分が政府所有であ った。１９６１年から保険会社の新

設が認められたことにより ，１０の損害保険会社と７つの生命保険会社の１７社が相次いで設立され ，

既設分と合わせて損害保険会社１５社，生命保険会社１０社の計２５杜となっ た。 なお ，政府は１９６３年

にその設立認可を打ち切 っている 。１９９３年８月現在では，生命保険会社は２３社，損害保険会社２２

社となっ ている 。保険金および準備金の運用は銀行預金，国債，国庫券，株（公募），杜債，不
　　　１５）
動産投資，抵当貸出などと限られている 。また，１９９３年には「保険会社設立基準」の整備により ，

３０年振りに保険市場が再開された 。

　なお，１９６８年に保険会杜の業務内容拡充のため，財政部の下で中央再保険会杜が設立され，国

内外の保険会社の再保険と生命保険の再保険を営んでいる 。原則として保険会社は政府の監督下

におかれているが，資産運用についての検査業務は中央銀行が担当している 。

　ｄ）短期金融会社

　台湾政府は短期金融市場の成長を促すため，１９７５年に「短期票券取引商管理規制」を制定し
，

１９７６年には台湾初の短期金融会社である中興票券金融会社が設立された。その後，１９７７年 ，１９７８

年に国際票券金融会社と彰化票券金融会社がそれぞれ設立された。その主要な業務内容は国庫券

（ＴＢ），銀行引受手形（ＢＡ），譲渡性定期預金証書（ＣＤ），コマーシャル ・ぺ 一パ ー（ＣＰ）の売買
，

関係企業財務についてのコンサルティンク業務，商業手形の認証，引受，保証，裏書，短期金融

証券のブローカー業務，金融機関問 コール取引のブローカー業務，政府債券などのブローカー業

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１６）
務なとである 。また，短期金融会社に対する規制措置を見ると ，短期金融会社には株式のフロー

カー ディーラー業務は認められていない 。

　ｅ）証券金融会社

　台湾では証券市場の育成のため，１９８０年に復華証券金融会社が設立された。同会社は台湾銀行

と台湾土地銀行から資金を受け取って信用取引による株式貝入資金を供与しており ，有価証券の

保管業務をも取扱 っている 。現在，証券金融業務に関する唯一の専門金融機関となっ ている 。

第２章　台湾企業の資金調達形態

　第１節　企業の資金調達構造と組織金融市場の発展

　１）企業の資金調達構造

　企業部門の資金調達の方法は，内部留保，減価償却引当金などの内部資金及び金融取引を通じ

て企業外部から調達する外部資金とから成る 。ここでは企業部門において外部資金がどのような

形態で調達されたかを資金循環勘定の残高べ 一スで考察を進める 。

　復興期（戦後～１９６３年）における外部資金調達の主要な方法は，社債 ・株式の発行，政府機関
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１７）
からの資金調達，金融機関からの借入，海外からの借入などである 。法人企業に対する政府の資

金供給のルートは米国援助見返資金を原資とする貸出と政府による出資であり ，いずれも公営企

業を中心に資金が供給された。また，民営企業の外部資金調達のかなりの部分は血縁者による同

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（６７）
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１９８０ ６３０ ，４２２ ２７ ．７ ０． ３ ０． ３ ５． １ ３． ４ ２９ ．４ ３３ ．４ ０． ４

８１ ６９１ ，０３６ ３０ ．５ Ｏ． １ Ｏ． ９ ４． ６ ３． ７ ３３ ．５ ２４ ．９ １． ８

８２ ７７３ ，３９１ ３２ ．０ ０． １ １． ５ ４． １ ３． ９ ３６ ．６ ２０ ．３ １． ５

８３ ７９８ ，０５２ ３１ ．２ ０． ３ １． ２ ４． ５ ３． ５ ３９ ．５ １８ ．１ １． ７

８４ ７８３ ，２０８ ２９ ．８ ０． ５ ０． ７ ４． １ ３． ８ ４３ ．７ １４ ．５ ２． ８

１９８５ ７９６ ，０１９ ２７ ．３ ０． ４ ０． ６ ３． ５ ３． ３ ４７ ．９ １３ ．３ ３． ７

８６ ８２３ ，２３８ ２６ ．０ ０． ４ ０． ４ ２． ７ ４． １ ５１ ．７ １１ ．６ ３． １

８７ ８６１ ，５５１ １９ ．５ Ｏ． ９ ０． １ ２． ６ ４． ６ ５６ ．３ １３ ．９ ２． １

８８ ９２４ ，４１５ １９ ．２ Ｏ． ２ １． １ １． ６ ４． ４ ５６ ．２ １６ ．０ １． ５

８９ １， ００３ ，７３６ ２０ ．５ ０． ３ １． ８ １． ７ ３． ６ ５４ ．７ １６ ．３ １． ３

１９９０ １， １７４ ，７６５ ２０ ．１ ０． ３ １． ９ ２． １ ３． ５ ４９ ．５ １７ ．１ ５． ６

９１ １， ２９７ ，９１４ ２２ ．６ ０． １ ２． ３ １． ７ ３． ６ ４７ ．９ １８ ．３ ３． ５

９２ １， ４０２ ，９２０ ２３ ．５ ０． １ ２． ４ ２． ４ ３． ３ ４４ ．８ ２１ ．２ ２． ３

１９６５～７３ ５０１ ，２４６ ２１ ．３ ０． ４
一

１８ ．６ ０． １ ５３ ．９ ５． ８
・

１９７４～８５ ５， ７６７ ，０９８ ３１ ．０ Ｏ． ２ ０． ７ ４． ８ ３． ５ ４１ ．２ １６ ．９ １． ７

１９８６～９２ ７， ４８８ ，５３９ ２１ ．７ Ｏ． ３ １． ６ ２． １ ３． ８ ５０ ．９ １６ ．９ ２． ８

資料中央銀行経済研究処編『中華氏国台湾地区資金流量統計』各年版から算出 。

族会社への投資で，のちに述べる未組織金融市場を通じた私的な資金貸借がかなりの額に達して

いることが，この時期における資金調達形態の著しい特徴である 。

　次に高度成長期（１９６４～７３年）の資金調達について民営企業の外部資金調達の形態を公営企業

のそれと比較してみると次のような特徴が指摘できる（表２ ，３参照）。 ¢公営企業は５分の１弱

を政府機関からの資金調達に依存しているのに対して，民営企業の政府機関からの依存度はわず

か１％程度にすぎないこと 。　反面，民営企業は家計部門からの借入に多くを依存しているこ

と。 　民営企業は商業信用への依存度がきわめて高いこと 。このことは公営企業が資金面で政

府の援助を受け，とくにアメリカ援助の見返資金の配分について有利な取り扱いをうけてきたこ

とと ，民営企業がこの時期また小規模であり ，出資と経営が未分離な同族経営の形態をとるもの

が多かったことの結果であるといえよう 。

　不安定成長期（１９７４～８５年）における法人企業部門の外部資金調達については，高度成長期の

それと比べた特徴は次のとおりである。¢民営企業の資金調達の形態は後述する金融債券への

依存度が上昇していることを別とすれはほとんと同じ割合である 。　公営企業については政府

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（６８）
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　　　表３　民間企業部門金融負債構成比

６９

単位 ：百万元，％

年 合　計
金融機関 企業問 家計部門 政府機関

社　　債 株　式 企業資金 商業信用 その他
借　　入 融　　資 借　　入 借　　入 負　債

金融債券

１９６５ ５６ ，００６ ２０ ．Ｏ Ｏ． ６ １５ ．２ １． ７ Ｏ． ２ ３９ ．８ ３． １ １９ ．３

一 ■
６６ ７１ ，７２８ ２０ ．５ Ｏ． ５ １６ ．７ １． ４ ０． ３ ３７ ．９ ２． ９ １９ ．８

１ 一
６７ ８４ ，８２８ ２１ ．４ Ｏ． ７ １５ ．４ １． ２ ０． ４ ３８ ．０ ２． ９ １９ ．９

一 ■
６８ １４３ ，１６７ ２０ ．３ ２． Ｏ ８． ９ １． ２ Ｏ． ３ ３７ ．２ ２． ９ ２７ ．１

一 １
６９ １７４ ，２５４ ２１ ．７ １． ８ ９． ２ １． Ｏ Ｏ． ３ ３５ ．５ ２． ８ ２７ ．８

■ 一
１９７０ １９７ ，２７３ １８ ．６ １． ８ ９． ４ ０． ６ ０． ２ ３５ ．２ ２． ８ ３１ ．４

一 ｉ
７１ ２３８ ，１８６ １９ ．８ １． ５ ８． ８ ０． ６ Ｏ． ２ ３４ ．２ ２． ７ ３２ ．２

一 ■
７２ ３２６ ，６４９ ２３ ．５ １． ４ ９． ５ ０． ４ Ｏ． ２ ３２ ．６ ２． ６ ２９ ．７

一 ・
７３ ４３１ ，９１９ ２７ ．６ １． ４ ６． ３ ０． ４ Ｏ． １ ２８ ．６ ２． ３ ３３ ．４

一 ■
７４ ５７０ ，３３４ ２３ ．７ Ｏ． ５ ９． ６ ０． ３ Ｏ． ２ ３２ ．７ ２． ６ ３０ ．３

・ 一
１９７５ ６５８ ，６２９ ２４ ．２ Ｏ． ６ ８． ６ ０． ２ Ｏ． ２ ３２ ．５ ２． ６ ３１ ．Ｏ

‘ 一
７６ ７５５ ，０２８ ２４ ．４ Ｏ． ９ １０ ．７ ０． ５ Ｏ． ２ ３２ ．１ ２． ６ ２８ ．４

■
Ｏ． ２

７７ ８６４ ，２８５ ２３ ．７ １． Ｏ １０ ．３ Ｏ． ５ Ｏ． ２ ３２ ．２ ２． ６ ２８ ．５

■
１． １

７８ １， １０７ ，１７１ ２１ ．９ Ｏ． ８ １２ ．Ｏ Ｏ． ３ Ｏ． ２ ３０ ．８ ２． ４ ２７ ．９ ２． ２ １． ５

７９ １， ３７８ ，３１９ ２２ ．０ Ｏ． ８ ユ３ ．Ｏ ０． ２ Ｏ． ２ ３１ ．４ ２． ５ ２６ ．８

ｉ
３． ２

１９８０ １， ７１３ ，６３８ ２２ ．１ １． Ｏ １１ ．６ ０． １ Ｏ． ２ ３２ ．８ ２． Ｏ ２６ ．３

一
３． ７

８１ ２， １９３ ，４９１ ２０ ．６ Ｏ． ８ １３ ．８ ０． １ Ｏ． ２ ３３ ．４ １． ８ ２４ ．７

’
４． ５

８２ ２， ２９６ ，７１８ ２０ ．６ Ｏ． ９ １２ ．６ ０． １ Ｏ． ２ ３６ ．６ ２． Ｏ ２１ ．４ Ｏ． ２ ５． ３

８３ ２， ５２１ ，８２０ ２２ ．５ １． Ｏ １１ ．７ Ｏ． ２ Ｏ． ３ ３２ ．９ １． ８ ２３ ．６ ０． ２ ５． ９

８４ ２， ８９０ ，０２２ ２２ ．３ １． １ １０ ．５ ０． １ Ｏ． ４ ３３ ．２ １． ８ ２３ ．８ Ｏ． ６ ６． １

１９８５ ３， １３１ ，３６８ ２１ ．４ １． ６ １１ ．３ ０． ４ Ｏ． ４ ３４ ．８ １． ９ ２１ ．８ １． ０ ５． ４

８６ ３， ２４４ ，７３７ ２３ ．９ １． ３ １８ ．Ｏ ０． ４ Ｏ． ４ ４２ ．５ ２． ３ ５． ６ １． ５ ４． Ｏ

８７ ３， ９９５ ，９９７ ２５ ．５ １． ３ １５ ．５ ０． １ Ｏ． ３ ３４ ．７ ５． ８ ５． ７ ８． ２ ３． Ｏ

８８ ４， ６７５ ，８９８ ２７ ．４ １． １ １２ ．１ ０． ４ Ｏ． ２ ３６ ．８ ７． ５ ６． ５ ５． ６ ２． ５

８９ ５， ５４６ ，３２９ ２９ ．１ １． ６ １０ ．２ ０． ５ Ｏ． ２ ３６ ．９ ７． ４ ６． ２ ４． ７ ３． ２

１９９０ ６， ２４８ ，９０９ ２９ ．９ １． ９ ８． ７ ０． ５ Ｏ． ２ ３９ ．６ ７． １ ５． ９ １． ８ ４． ５

９１ ７， ０５５ ，６４８ ３０ ．９ １． ３ ９． １ Ｏ． ５ Ｏ． ２ ３９ ．３ ７． １ ５． ９ １． ３ ４． ２

９２ ８， ２６２ ，９７８ ３２ ．３ Ｏ． ９ ９． ７ ０． ５ Ｏ． ２ ３８ ．４ ６． ９ ５． ７ Ｏ． ９ ４． ４

１９６５～７３ １， ７２４ ，０１０ ２２ ．７ １． ５ ９． ３ ０． ７ Ｏ． ２ ３３ ．５ ２． ７ ２９ ．５

■ 一
１９７４～８５ ２０ ，０８０ ，８２３ ２２ ．Ｏ １． Ｏ １１ ．６ ０． ２ Ｏ． ３ ３３ ．４ ２． １ ２４ ．７ Ｏ． ４ ４． ２

１９８６～９２ ３９ ，０３０ ，４９６ ２９ ．２ １． ３ １１ ．１ ０． ４ ０． ２ ３８ ．３ ６． ６ ５． ９ ３． ０ ３． ８

資料 ：中央銀行経済研究処編『中華民国台湾地区資金流量統計』各年版から算出 。

機関からの資金調達への依存は大幅に減少した。株式の発行への依存度も減少しており ，そのか

わりに金融機関からの借入が増加したこと 。　公営企業は家計部門からの借入に依存するよう

になっ たこと 。　同時にまた，公営企業の商業信用への依存度が急上昇していること 。　１９７６

年の短期金融市場の創設により ，法人企業部門とくに民営企業の金融債券への依存度が経年的に

増大する傾向を示していること 。公営企業の資金調達形態の変化は次のとおりである 。すなわち ，

アメリカの援助の見返資金を原資とした貸出と政府の出資（社債 ・株式の引受）は，１９６５年以後ア

メリカの援助が打ち切られるに伴 って減少するに至 った。つまり ，見返資金からの新規貸出が減

少し，その一方で既往貸出は順次回収されたため，公営企業の資金調達方法は政府機関よりの借

入と社債から金融機関の借入並びに商業信用ヘシフトした 。

　最後に現段階（１９８６年～１９９２年）における法人企業部門の外部資金調達の特徴は次のとおりであ

る。 ¢公営企業 ・民営企業ともに株式の発行への依存度は増加している 。　公営企業の金融機

関からの借入は減少しているが，民営企業の金融機関からの借入は増加していること 。　また

公営企業の家計部門からの借入と金融債券への依存度は高まっ ているが，民営企業の家計部門か

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（６９）
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らの借入と金融債券への依存度はやや低下していること 。＠さらに，民営企業の商業信用への

依存度が急激に減少する一方，公営企業の商業信用への依存度が変化していないこと 。　民営

企業の独資，合弁出資すなわち企業資本が急増していること ，などである 。以上のような今日的

な現象の背景として，（イ）民営企業の成長により ，資金調達にあた っての抵当の担保力が増し ，

このため貸出金融機関からみた信頼度が高くなっ たこと ，（口）１９８０年代後半，従来の特定産業を

選定し低利融資などで育成支援するという政策方式から自律的な市場の選択に任せる方向へと政

策的変更があ ったこと ，い同時に，金融制度の一連の改革により各種規制が緩和され，資本市

場からの資金調達が容易となっ たこと ，などが指摘できる 。

　２）金融市場と構造変化

　一方，上述の動きと特徴を金融市場の形成という視点からみてみると ，次のようにとらなおす

ことができよう 。

　¢　短期金融市場

　短期金融市場は経済発展に伴う国民所得の増加，国際収支里字の定着と拡大，貨幣市場と金融

手段の多様化に対する要求にもとづいて形成された。すなわち ，１９７４年に中央研究院による貨幣

市場創設の主張を契機として，政府は１９７５年に「短期票券取引商管理規則」を制定した。これを

うけて１９７６年には短期金融会社が設立され，短期金融市場が正式にスタートした。なお短期金融

会社の設立以前は，短期資金の融資は民間貸借市場で行われており ，とくに先日付小切手の割引

専門であるいわゆる「地下銭荘」によっ てなされていたものである 。

　近年における短期金融市場の発行市場状況は表４に示すとおりである。コマーシャル ・ぺ 一パ

表４　短期金融市場発行高 位百万兀，％

ＴＢ ＣＰ ＢＡ ＣＤ 合　　計
年

金　　額 比　率 金　　額 比　率 金　　額 比　率 金　　額 比　率 金　　額

１９７３ １， ２００ １００ ．０

■ ・ ’ 一 ・ 一
１， ２００

１９７４ ３， ２００ １００ ．０

一 ・ ‘ 一 一 ｉ
３， ２００

１９７５ ５， ９５０ ８８ ．１

ｉ ■
２１８ ３． ２ ５８７ ８． ７ ６， ７５５

１９７６ ６， ３００ ５１ ．０ ２， ０２５ １６ ．４ １， ２９７ １０ ．５ ２， ７２２ ２２ ．１ １２ ，３４４

１９７７ １０ ，７００ ２９ ．９ １２ ，３８４ ３４ ．６ ２， ８０１ ７． ８ ９， ９１１ ２７ ．７ ３５ ，７９６

１９７８ １１ ，４００ １５ ．０ ２７ ，４０５ ３６ ．０ ５， ３８５ ７． １ ３１ ，９３９ ４２ ．０ ７６ ，１２９

１９７９ ３， ９００ ３． １ ８６ ，４６８ ６９ ．７ ７， ８８９ ６． ４ ２５ ，８６８ ２０ ．８ １２４ ，１２５

１９８０ ３， ６００ １． ８ １５５ ，９８６ ７７ ．９ １５ ，４０２ ７． ７ ２５ ，３０４ １２ ．６ ２００ ，２９２

１９８１ ３， ３００ ０． ９ ２１５ ，８１２ ５７ ．２ ４３ ，５８５ １１ ．６ １１４ ，４３４ ３０ ．３ ３７７ ，１３１

１９８２ ４， ８００ ０． ９ ２２７ ，３３２ ４２ ．３ １５６ ，４０７ ２９ ．１ １４８ ，７５４ ２７ ．７ ５３７ ，２９３

１９８３ ２０ ，６００ ３． ３ ２４８ ，６５１ ３９ ．８ ２５２ ，３０４ ４０ ．４ １０３ ，１１５ １６ ．５ ６２４ ，６７０

１９８４ ５７ ，４６０ ８． １ ２９２ ，８３１ ４１ ．３ ２７３ ，２５６ ３８ ．６ ８５ ，１５４ １２ ．０ ７０８ ，７０１

１９８５ １０７ ，５２５ １３ ．０ ３３０ ，３９８ ４０ ．０ ２９８ ，０９９ ３６ ．０ ９０ ，９１５ １１ ．０ ８２６ ，９３７

１９８６ ９９ ，３００ １０ ．９ ４４２ ，３２０ ４８ ．６ ３０３ ，６９８ ３３ ．４ ６４ ，９９９ ７． １ ９１０ ，３１７

１９８７ ６５ ，６３０ ９． １ ３７４ ，５２５ ５１ ．８ ２０４ ，１６７ ２８ ．２ ７８ ，５６２ １０ ．９ ７２２ ，８８４

１９８８ ２８３ ，０００ ２０ ．３ ４４０ ，７１１ ３１ ．６ ２１４ ，８６９ １５ ．４ ４５５ ，５９２ ３２ ．７ １， ３９４ ，１７２

１９８９ ９９ ，０００ ３． ６ ８６２ ，６９４ ３１ ．０ ３７７ ，２３８ １３ ．６ １， ４４３ ，３１６ ５１ ．９ ２， ７８２ ，２４８

１９９０ １８ ，０００ ０． ４ １， ７１２ ，４２４ ４０ ．０ ４３８ ，４４０ １０ ．２ ２， １１５ ，２６２ ４９ ．４ ４， ２８４ ，１２６

１９９１ ３２４ ，０００ ７． ２ ２， ６５５ ，５０２ ５９ ．３ ４２３ ，７２４ ９． ５ １， ０７１ ，９７６ ２４ ．０ ４， ４７５ ，２０２

１９９２ ４５３ ，０００ ８． ８ ３， ０８２ ，０６６ ５９ ．６ ２８５ ，４４０ ５． ５ １， ３４９ ，３９１ ２６ ．１ ５， １６９ ，８９７

１９９３ ６０ ，０００ １． ０ ３， ８４２ ，９９８ ６４ ．４ ８２９ ，３１８ １３ ．９ １， ２３７ ，０８８ ２０ ．７ ５， ９６９ ，４０４

注： １９８５年１１月より甲種ＴＢを含む 。

資料中央銀行経済研究所編『中華民国台湾地区金融統計月報』各年版から算出 。
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第二次世界大戦後の台湾の金融システムと経済発展（黄）

　　　　　表５　短期金融市場取引額

　　　　７１

単位百万兀，％

ＴＢ ＣＰ ＢＡ ＣＤ 公　　債 合　　計
年

金　　額 上ヒ率 金　　額 上ヒ率 金　　額 上ヒ率 金　　額 上ヒ率 金　　額 比率 金　　額

１９７６ ４， ２０４ ４３ ．２ ５， ２５９ ５４ ．１ ４９ Ｏ． ５ ２１１ ２． ２
一 ■

９， ７２３

１９７７ ２， ６８２ ４． ８ ４８ ，５７３ ８７ ．３ ４， １５５ ７． ５ １６３ Ｏ． ３ ８８ ０． ２ ５５ ，６６１

１９７８ １， ６４３ １． ３ １２１ ，８８３ ９５ ．１ １， ７７４ １． ４ ２， ７３８ ２． １ ７４ Ｏ． １ １２８ ，１１２

１９７９ ７， ３２０ ２． １ ３１７ ，０８２ ９２ ．４ １， ８４３ ０． ５ １４ ，１０９ ４． １ ２， ６８８ Ｏ． ８ ３４３ ，０４２

１９８０ １， １５３ Ｏ． ２ ６９５ ，６８５ ９３ ．Ｏ １０ ，１０１ １． ４ ３８ ，４２３ ５． １ ２， ５９０ Ｏ． ３ ７４７ ，９５２

１９８１ ４２８ ０． Ｏ ９８６ ，０６０ ８４ ．２ ９０ ，３４０ ７． ７ ９３ ，２４４ ８． Ｏ １， ０３７ Ｏ． １ １， １７１ ，１０９

１９８２ ３， ５３２ Ｏ． ２ １， ２６１ ，８５８ ５５ ．２ ７１７ ，１６９ ３１ ．４ ３０１ ，４００ １３ ．２

一 一
２， ２８３ ，９５９

１９８３ ４， ５０２ Ｏ． １ １， ６０９ ，０５８ ５２ ．５ １， ２４８ ，０２４ ４０ ．８ ２０１ ，０３２ ６． ６
’ 一

３， ０６２ ，６１６

１９８４ ８， ０７０ Ｏ． ２ ２， ０６１ ，４０１ ５１ ．７ １， ５５４ ，４０９ ３９ ．０ ３４３ ，６００ ８． ６ １９ ，９０６ Ｏ． ５ ３， ９８７ ，３８６

１９８５ ２９ ，３８８ Ｏ． ８ ２， ０５４ ，１８１ ５８ ．２ １， １４４ ，３４２ ３２ ．４ ２６５ ，０１３ ７． ５ ３８ ，４４３ １． １ ３， ５３１ ，３６７

１９８６ ７６ ，４４２ ２． ２ ２， １７３ ，０９２ ６１ ．４ １， ０７１ ，４０４ ３０ ．３ １８３ ，５７７ ５． ２ ３２ ，２６６ ０． ９ ３， ５３６ ，７８１

１９８７ ２５３ ，１１３ ７． １ ２， ２６９ ，２８１ ６３ ．８ ８３６ ，７７１ ２３ ．５ １５２ ，０８６ ４． ３ ４４ ，４５９ １． ３ ３， ５５５ ，７１０

１９８８ ５７１ ，０４９ １２ ．２ ２， ４３７ ，Ｏ１５ ５２ ．Ｏ ６０３ ，２８９ １２ ．９ １， ０３８ ，９６０ ２２ ．１ ４０ ，２８６ ０． ９ ４， ６９０ ，５９９

１９８９ ３２３ ，３４６ ３． ９ ３， ２８１ ，９０４ ３９ ．９ ７４７ ，６７１ ９． １ ３， ８４２ ，１６８ ４６ ．７ ２５ ，８９４ ０． ３ ８， ２２０ ，９８３

１９９０ １９３ ，３７０ １． ３ ５， ９４８ ，７７４ ４０ ．６ １， ０９６ ，０９２ ７． ５ ７， ４０４ ，７７１ ５０ ．５ ２１ ，５９５ Ｏ． １ １４ ，６６４ ，６０２

１９９１ ６８５ ，２０８ ４． ６ ８， １４３ ，２４６ ５４ ．９ ８０３ ，５７３ ５． ４ ５， １４５ ，１８２ ３４ ．７ ４５ ，５７６ Ｏ． ３ １４ ，８２２ ，７８５

１９９２ ４５５ ，９９８ ２． ６ １０ ，５８９ ，５２６ ６１ ．Ｏ ５７９ ，１ＯＯ ３． ３ ５， ６３２ ，５６９ ３２ ．４ １０６ ，５５７ Ｏ． ６ １７ ，３６３ ，７５０

１９９３ ５９７ ，０２０ １． ９ １７ ，８２６ ，１５６ ５６ ．６ ３， ０５６ ，９０４ ９． ７ ９， ７７２ ，６２９ ３１ ．Ｏ ２６９ ，７４０ Ｏ． ９ ３１ ，５２２ ，４４９

　注 ：１）売出 ・買入れ額の合計 。

　　２）ＢＡは引受商業手形を含む 。

　　３）公債は金融債，杜債，国公債を含む 。

資料 ：中央銀行経済研究所編『中華民国台湾地区金融統計月報』各年版から算出 。

一（ＣＰ）が最大の比重を占めており ，銀行引受手形（ＢＡ）が１９８１年以降に急増している 。これ

らの商品で市場の８割弱を占めてきたが，１９８８年以降は譲渡性定期預金証書（ＣＤ）が急増して

いる 。

　一方，短期金融商品の市場流通状況は表５に示したとおりである 。流通市場における商品ごと

の比率は発行市場のそれとほぼ同様であ って，ＣＰが過半数を占めて最大のシェアを保有してお

り， 次いでＢＡ，ＣＤとなっ ている 。発行市場と同様，ＣＤが１９８８年以降急増している 。短期金

融市場の金融証券売買当事者としては銀行がもっとも多く ，次いで民営企業であり ，その他は公

営企業，個人，投資信託会社，保険会社，短期金融会社などである 。しかし，１９８７年以降銀行を

対象にした取引がそれまでの６０％台から２０％～４０％台に急減し，他方で民営企業が４０～５０％台と

急増している 。これは１９８７年後半から継続してきた流動性吸収対策の結果である 。すなわち ，

ＴＢ，中央銀行ＣＤなどの発行によっ て， 銀行部門による超過準備の運用対象としての短期金融

証券買い入れを減少させてきたのである 。各短期金融証券流通市場では１９８０年以後，金利自由化

により市場金利が形成され，円滑に機能している 。

　　　外国為替市場

　外国為替市場は，１９７８年７月の固定相場制から管理フロート制への移行に伴 って１９７９年に発足

した。これに伴い外国為替の専門的仲介及びこの過程で為替レートが決定できる市場メカニズム

が必要となっ た。「中央銀行外国為替業務取引銀行指定管理法」の改正（１９７８年１２月）によっ て，

銀行の為替買入超過および売却超過ポジシ ョンの保有が認られるとともに，民問預け集中制の導

入に伴う ，外貨預金の取り扱いも許可された 。

　台湾の外国為替取引センターは台湾銀行，中国国際商業銀行，三大商業銀行によっ て構成され ，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（７１）



　７２　　　　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第４４巻 ・第１号）

外国為替冗買の仲介，外国為替の取引の毎日の公示相場の決定，インターハンク取引の伸介，外

国為替取引関係の諸手続きおよぴ手数料の決定などの業務を行 っている 。

　　資本市場

　ａ）証券市場

　台湾では１９５３年に「耕者有其田」という農地改革政策を実施したが，その際の地主に対する補

償として，四大公営企業（台湾水泥，台湾紙業，台湾工鉱，台湾農林）の株券と土地券の払い下げを

行っ た。 また，経済建設の資金調達のために愛国公債を発行した。これらのことから証券市場ら

しきものが形成された。１９５５年８月「台湾証券管理弁法」が制定され，１９６０年９月には「証券取

引委員会」を設置し，１９６１年７月「取引所設立準備委員会」が発足した。１９６２年２月には制度と

して法的にも整備された「台湾証券取引所」が正式に開設をみた。「証券商設置基準」が実施さ

れ， それまで２０年近く新規設立が禁止されていた商業的証券取引業の開業が可能になっ た。 現在 ，

証券業者として認められているのは，ブローカーとして２７７社（１９８７年２８社），ディーラー 兼業引

き受け業者として４８社（１９８７年１０社）である
。

　また，１９８８年７月 ，台湾に居住権を有する外国人（華僑を含む）に限り台湾の有価証券への投

資を認めるとともに，１９８９年には株式店頭市場も開設され，１９９１年外国機関投資家による株式市

場への直接投資の解禁，１９９３年には台湾の証券会社として初めて海外駐在員事務所（東兄），２

現地法人（香港）が設立された。以上の経過をへて台湾の証券市場は大きく変化し，証券会社も

整備されてきた。しかし，企業の資金調達の場としてはなお十分に機能しているとはいいがたい 。

表６　台湾証券市場の規模

上　　場　　会　　社 未上場会社
年

資本額 成長額 場株
取引総

額面総額 時価総額 取引総額 株価指数
株式売買

社数 株数 回転率 会社数
資本額 成長率

（億元） （％） （億株）
（億株）

（億元） （億元） （億元） １９６６＝１００
（％）

（億元） （％）

１９６８ ４０ ７２ ．４ ７． ０ ７． ８ ６． ７ ６． ９ １０５ ．１ ７６ ．７ １０４ ．９ ８５ ．９ ２７ ５６ ．３ ２． ６

１９７０ ４２ ８８ ．５ １２ ．３ １２ ．６ １３ ．５ ８． ５ １６９ ．７ １０８ ．７ １２０ ．１ １０２ ．４ ２２ １１０ ．３ １００ ．０

１９７５ ６８ ３１６ ．８ ３２ ．７ ３４ ．６ ６６ ．５ ２９ ．１ ７３９ ．６ １， ３０３ ．４ ３１７ ．５ １０５ ．８ ２２ ２５６ ．８ ２３ ．５

１９８０ １０２ １， １８６ ．２ ３４ ．７ １０６ ．６ １１５ ．０ １０８ ．７ ２， １９０ ．５ １， ６２１ ．１ ５４６ ．９ １０７ ．８ ２５ ５９０ ．５ ２６ ．０

１９８５ １２７ ２， １７９ ．２ １２ ．１ ２１３ ．５ １４５ ．３ ２１３ ．４ ４， １５７ ．１ １， ９５２ ．３ ７４５ ．６ ６８ ．１ １６９ ２， ４６４ ．０ ２０ ．１

１９８６ １３０ ２， ４２８ ．６ １１ ．４ ２４０ ．８ ３９０ ．４ ２４０ ．８ ５， ４８４ ．４ ６， ７５６ ．６ ９４４ ．７ １６２ ．１ １８２ ２， ６３１ ．８ ６． ８

１９８７ １４１ ２， ９１８ ．２ ２０ ．２ ２８７ ．４ ７６８ ．６ ２８７ ．３ １３ ，８６０ ．７ ２６ ，６８６ ．３ ２， １３５ ．Ｏ ２６７ ．５ １９８ ３， ００４ ．５ １４ ．２

１９８８ １６３ ３， ５２５ ．０ ２０ ．８ ３４３ ．６ １， ０１３ ．５ ３４３ ．６ ３３ ，８３２ ．８ ７８ ，６８０ ．２ ５， ２０２ ．２ ２９５ ．０ ２２６ ３， ４１９ ．７ １３ ．８

１９８９ １８１ ４， ３９２ ．３ ２４ ．６ ４２１ ．３ ２， ２０５ ．６ ４２１ ．３ ６１ ，７４１ ．６ ２５４ ，０７９ ．６ ８， ６１６ ．１ ５２３ ．６ ３１９ ４， ４９７ ．２ ３１ ．５

１９９０ １９９ ５， ３３３ ．３ ２１ ．４ ５０６ ．４ ２， ３２３ ．１ ５０６ ．４ ２６ ，８１９ ．１ １９０ ，３１２ ．９ ６， ７７５ ．３ ５０６ ．０ ５７１ ６， ４６８ ．７ ４３ ．８

１９９１ ２２１ ６， ４３０ ．９ ２０ ．６ ６１６ ．７ １， ７５９ ．４ ６１６ ．７ ３１ ，８４０ ．３ ９６ ，８２７ ．４ ４， ９２８ ．８ ３２１ ．９ ７２６ ７， ７０５ ．９ １９ ．１

１９９２ ２５６ ７， ６１０ ．９ １８ ．４ ７３５ ．６ １， ０７５ ．９ ７３５ ．６ ２５ ，４５５ ．１ ５９ ，１７０ ．８ ４， ２７１ ．６ １６１ ．３ ８１４ １０ ，２３７ ．５ ３２ ．９

１９９３ ２８５ ９， ０８３ ．７ １９ ．４ ８９１ ．０ ２， ０４６ ．８ ８９０ ．５ ５１ ，４５４ ．１ ９０ ，５６７ ．２ ４， ２１４ ．８ ２５２ ．４ ８６３ １１ ，３７６ ．３ １１ ．１

出所 ：台湾研究所『中華民国総覧」 ，１９９４年
。

　台湾の証券市場の特徴は次の点にある 。（イ）流通市場における売買の主役は個人であること 。

上場会社の所有形態では，個人の所有比率が高く（４０％台），ついで政府機関（２０％台）である 。

（口）上場会社数が少ないこと 。１９９３年末の公開会社は１ ，１４８社で，上場会社はわずか２８５社しかな

い（表６参照）。 これは，従来の会社法の規定では，民営企業の新株の発行は従業員（１０～１５％） ，

株主割当，第二者割当の順序で行われ，私募が優先するために公募は実質的にほとんど不可能で

あることによる 。また，１９８８年の「証券取引法」の改正により ，新株の発行額の１０％は時価によ
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り公募するように発行方法を規定し，上場会社に法人税（１５％）の軽減を与えるにもかかわらず ，

民営企業は株式を公開 ・上場することにはなお消極的である 。その理由としては，台湾の民営企

業は所有と経営が分離されていないオーナー経営者を中心とする同族経営が多いこと ，上場に伴
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１８）
う内部関係者以外の株式所有による経営への干渉に対するおそれ，財務内容の審査なと公開　上

場の負担を忌避する傾向が強かったなどの理由が考えられる 。（バ株価の変動が激しいことと売

買回転率が異常に高いこと（表６参昭）。 株式所有率が高い政府機関の持株は流通せず，また，金

融機関や事業法人の持株も政策投資がほとんどであるためにあまり流通しない。そのうえ個人持

株も ，オーナー経営者，同族や関係者の持株比率が高いためそのかなりの部分が固定されている 。

このため，流通市場に常時出回る株式，つまり浮動株の数量は限られ，取引が少数の銘柄に集中

するから売買回転率が高くなるのである 。

　ｂ）債券市場
　　　　　　　　　　　１９）　　　　　　　　　　　　　２０）
　社債発行時における規制と企業の銀行借入選好，及び財政収支の黒字持続のために国債発行が

小規模であること ，さらには国債の消化先が主として市中銀行であることのために，現在でもま

だ公社債の売買取引はきわめて少ない。債券の種類は国公債，金融債及び社債である 。台湾の国

公債は建設国債，省 ・市政府建設公債，中央銀行貯蓄券，鉄道建設公債であり ，中央銀行，３大

商銀，合作銀行，台北市銀行なとの公営銀行が取り扱っている 。金融債は３種類があり ，交通銀

行， 台湾土地銀行などが発行している 。社債は１９５８年から発行しはじめ，公営企業が杜債の発行

をほぼ独占している点が特徴的である 。

　以上をまとめるならば，法人企業部門の資金調達における構造変化は次の４点でとらえなおす

ことができる 。（イ）金融市場の内外切断，規制金利体制のもとで，１９７０年代はじめまでの法人企

業部門の資金調達は公営銀行から資金供給を得る公営企業に有利に展開した。（口）その後，高度

経済成長の成果として，強力な保護政策の必要性が薄れてきたことや短期金融市場の整備 ・拡充

及び金利自由化が始まっ たことにより ，民営企業の資金調達方法の多様化が進んだ。い）さらに ，

１９８０年代以降，銀行経営の自立化と多様な資金調達チャンネルの育成 ・競争促進により民問レベ

ルの資金供給量が増したため，公営企業と民営企業の資金調達のありかたは均質化してきた 。（二）

しかし，この過程においても旧来の未組織金融市場が企業による資金調達チャンネルの中で一定

のウェイトを占めつづけた。そのうえ，公営企業も１９８０年から未組織金融市場から調達するよう

になっ てきたのである 。これは，一見したところでは，最近の金融市場の整備政策に逆行する動

きに見える 。以下，節を改めて未組織金融市場について詳しく見ていたい 。

　第２節　未組織金融市場のメカニスム

　１）未組織金融市場

　前節では，組織金融市場の発達について概観したが，台湾経済の特徴の一つとなっ ている未組

織金融市場に関しては，どのような発展をへてきたのであろうか。また，最近の一連の金融市場

の整備政策は，伝統的なインフォーマル金融に対してどのような影響を与えているのであろうか 。

　台湾の金融市場の特徴は，制度化した金融市場と制度外の民問貸借市場という未組織金融市場

の両立である 。未組織金融市場というのは，個人，家計，法人企業，金融会社などの取引主体が

お互いに直接貸借する市場である 。また，その主要な借入先は，「地下銭荘」とよばれる未公認
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の金融取引機関である 。「地下銭荘」は１９４９年にはおよそ５００行あり ，１９５２年に行政院が地下銀行

取締令を公布してから大幅に減少したが，１９７９年以降には復活した。その資金源の大部分は，小

切手を担保とした親戚，知人，他の同業者からの借入あるいは民問互助会からの資金である 。貸

出の対象はおもに中小企業と個人である 。台湾省主計処の調査によれば，１９８２～８４年の間に「地

　　　　　　　　　　　　　　　　　　２１）　　　　　　　　　　　　　　２２）　　　　２３）
下銭荘」からの借款は総額１４百万元である 。また，その取引形態は信用貸借，担保貸借，先日付
　　２４）　　　２５）　　　　２６）　　２７）　　　２８）
小切手，社内預金，民間互助会，リース ，割賦金融などである 。このうち ，リース ，割賦金融は

金融会社として存在しているが，他の民間貸借は親戚，友人，雇用関係，取引先に貸借している

インフォーマルな金融取引である 。

　その規模については，金融市場全体に占める未組織金融市場のシェアは３５～４０％といわれてい
２９）

る。 資金循環表を利用して企業の外部資金調達内訳をみると ，公営企業では家計部門からの借入

は外部資金全体の１ ．１％（１９６５～９２年）にすぎないのに対して，民営企業は１１ ．１％（１９６５～９２年）を

直接に家計部門からの借入によっ て調達している 。未組織市場がその伸介に大きな役割を果たし

ていることが予想される 。またある研究では，未組織金融市場は１９６５～１９８２年にＧＤＰを平均

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３０）１． ２３％増大させたとする試算が行われている 。これらのことから ，未組織金融市場は経済発展の

資金供給において組織金融市場を補完する役割を演じているといえる。しかし，例えば１９８９年の

株価大暴落に際して株式市場と地下金融会社の関係が社会問題となるな ぎ未組織金融市場の在

り方をめぐっ て負の側面も存在する 。

　２）未組織金融市場における資金の需要 ・供給関数

　さて，以上のような展開を遂げ現在もなお一定規模の資金取引市場を形成する未組織金融市場

の利子率と融資量が需要 ・供給のどのようなメカニスムによっ て決定されてきたのかを，計量分

析の手法により検討することにしよう 。

　¢　未組織金融市場における資金需要関数

　まず，１９６５年から１９９２年までのデータにより未組織金融市場における資金需要関数を計測する 。

被説明変数は未組織金融市場からの借入残高で，具体的には資金循環表に計上されている企業の
　　　　　　　　　　　　　　　３２）
家計からの直接借入（ＨＢ）である。未組織金融市場における民営企業の資金需要に影響する要

因は，（イ）資金調達 コスト ，（口）必要資金量，い組織金融市場で調達可能な資金量である 。これらの

うち，資金調達 コストは組織金融市場の利子率（ＰＲ）と未組織金融市場の利子率（ＢＲ）の差と

考えることができる 。また，必要資金量としてはさしあたり ，運転資金と設備投資資金が考えら

れよう 。運転資金の代理変数としてここでは民営企業の生産額（ＰＹ）を利用する 。つまり ，生

産額が高くなると日常の必要運転資金が増加し，未組織金融市場からの借り入れもまたいくばく

か増加すると想定するのである 。また，設備投資資金のデータとしては民営企業固定資産形成

（ＰＩ）を利用する 。この関係は民営企業固定資産形成が増加すると民営企業の未組織金融市場か

らの借り入れも増加することを仮定している 。一方，組織金融市場で調達可能な資金量について

は民営企業の銀行からの借り入れ（ＰＢＬ）を利用する 。つまり ，民営企業の銀行からの借り入れ

が増加すると未組織金融市場からの借り入れは減少すると想定するわけである 。したがって，符

号条件は ぴ１ 〈０，ぴ。 ＞０，ぴ。 ＞０，ぴ。 ＜０である 。

　以上の諸計数はさしあたり名目べ一スで得られるものであるが，消費者物価指数（Ｐ）によっ

て実質化したデータによる推定も行う 。なお，利子率の格差については実質と名目は同一となる 。
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未組織金融市場における資金需要関数は次のように示すことができる 。

　ａ）名目

　　　　１ｏｇＨＢ、＝ぴｏ ＋ぴ１（ＰＲ、一ＢＲｔ）十
ｕｔ

　　　　１ｏｇＨＢ、＝ぴｏ ＋ぴ１（ＰＲｒＢＲｔ）十ぴ２１ｏｇ（ＰＩｔ）十ｕｔ

　　　　１ｏｇＨＢｔ＝ぴ〇 十ぴ１（ＰＲｔ－ＢＲｔ）十ぴ３１ｏｇ（ＰＹｔ）十ｕｔ

　　　　１ｏｇＨＢｔ＝ぴ〇 十ぴ１（ＰＲｔ－ＢＲｔ）十ぴ４１ｏｇ（ＰＢＬｔ）十ｕｔ

　ｂ）実質

　　　　１ｏｇ（ＨＢｔ／Ｐｔ）＝ぴｏ ＋ぴ１ （ＰＲｔ－ＢＲｔ）十 ｕｔ

　　　　ｌｏｇ（ＨＢ、／Ｐ、）＝ぴｏ ＋ぴ１ （ＰＲｔ－ＢＲｔ）十ぴ２１ｏｇ（ＰＩ ｔ／Ｐｔ）十
ｕｔ

　　　　１ｏｇ（ＨＢｔ／Ｐ、）＝ぴｏ ＋ぴ１ （ＰＲｔ－ＢＲｔ）十ぴ３１ｏｇ（ＰＹｔ／Ｐｔ）十
ｕｔ

　　　　ｌｏｇ（ＨＢ，／Ｐ、）＝ぴｏ ＋ぴ１ （ＰＲｔ－ＢＲｔ）十ぴ４１ｏｇ（ＰＢＬｔ／Ｐｔ）十ｕｔ

　ＰＩ
，ＰＹ，ＰＢＬの３つ，またはそれらのうちのいづれか２つを同時に説明変数として使用しな

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３３）
いのは，これらの変数間の相関関係が非常に高く ，多重共線性が生じるためである 。以上の回帰

モデルをＯＬＳと誤差項が１階の系列相関を仮定したモデルで推定した。その結果は第７ ，８表

に示されている 。推定結果は次のとおりである 。（イ）名目であれ実質であれ，未組織金融市場の

貸出利子率と銀行貸出利子率の差は，全体として民間企業の未組織金融に対する資金需要には影

響していないという結果となっ た。（口）どのモデルにおいても資金需要は未組織金融の資金需要

に対して高度に有意な結果となっ た。 い組織金融市場で調達可能な資金量については，符号条

件が合わなか った 。

　以上のことから ，この問（１９６５～９２年）の台湾においては，民間企業は必要資金の一定割合し

か組織金融市場から調達できず，残りの充足できない分の資金を，調達コストにほとんど関係な

く未組織金融市場から調達してきたと考えることができよう 。

　　　未組織金融市場における資金供給関数

　次に，未組織金融市場における資金の供給関数を計測する 。被説明変数は企業の家計からの直

表７　未組織金融市場の資金需要関数（名目）

説　明　変　数
被説明変数

艮・ Ｄ． Ｗ ９ Ｆ

定数項 ＰＲ－ＢＲ １ｏｇ（ＰＩ） １ｏｇ（ＰＹ） ｏｇ（ＰＢＬ）

ｌｏｇ（ＨＢ） ６． ８３ Ｏ． ３５
Ｏ． ２７ Ｏ． ２７ １１ ．１２

（　４ ．７２） （３ ．３４）

１０ ．８７ ０． ０４ ０． ４４ １． ４７ Ｏ． ９９ 一〇 ．３６

（　５ ．３３） （１ ．４５）

１ｏｇ（ＨＢ） 一２ ．８８ Ｏ． ０２ １． ２２ Ｏ． ９８ Ｏ． ９５ ５９５ ．８３

（一 ６． ８３） （０ ．８９） （２８ ．７６）

一２ ．５６ Ｏ． ０３ １． １８ ０． ９４ １． ８０ ０． ５３ ２０８ ．８６

（一 ３． ７８） （１ ．３５） （１９ ．０５）

１ｏｇ（ＨＢ） 一４ ．５９ Ｏ． ０２ １． １８ Ｏ． ９９ １． ２９ １， ２６２ ．０８

（一１４ ．１８） （１ ．３６） （４１ ．９６）

一４ ．５７ Ｏ． ０２ １． １８ Ｏ． ９８ １． ９２ ０． ３４ ５５８ ．１７

（一１０ ．４４） （１ ．３１） （３２ ．４９）

１ｏｇ（ＨＢ） 一１ ．２５ Ｏ． ０３ １． ０２ Ｏ． ９５ Ｏ． ５２ ２６８ ．８８

（一２ ．２３） （Ｏ ．８０） （１９ ．２１）

一０ ．０１ Ｏ． ０３ Ｏ． ９２ Ｏ． ８９ １． ８８ Ｏ． ７７ １０６ ．８８

（一 〇． ０１） （１ ．４０） （９ ．８０）

注： 自由度２６のｔ 分布，右片側５％の臨界値はそれぞれ，１ ，７０８，１ ．７０６１ ，１０％の臨界値はそれぞれ，１ ，３１６
，

　１ ，３１５である
。
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表８　未組織金融市場の資金需要関数（実質）

被説明変数
説　明　変　数

艮・ Ｄ． Ｗ
定数項

９ Ｆ
ＰＲ－ＢＲ １ｏｇ（ＰＩ／Ｐ） ｏｇ（ＰＹ／Ｐ） ｌｏｇ（ＰＢＬ／Ｐ）

１ｏｇ（ＨＢ／Ｐ） ４． ８９ ０． ２０ ０． ２２ ０． ２５

（５ ．１５） （２ ．９４）

８． ６２

７． ３０ Ｏ． ０２ ０． ３７ １． ８３１

（　５ ．５８）

０． ９９ ２． ７６

（０ ．７６）

１ｏｇ（ＨＢ／Ｐ） 一３ ．２３ Ｏ． ０４ １． ３５ Ｏ． ９３ ０． ８７

（一 ５． ８５）

１９５ ．０８

（１ ．６２） （１６ ．９３）

一２ ．３３ Ｏ． ０４ １． ２２ ０． ８３ １． ８５

（一 ２． ４７）

０． ６１

（１ ．８０）

６６ ．１３

（９ ．９４）

１ｏｇ（ＨＢ／Ｐ） 一５ ．１３ ０． ０３ １． ３０ Ｏ． ９７ １． ２１

（一１１ ．８３）

４３９ ．７２

（２ ．１６） （２５ ．５８）

一５ ．０４ ０． ０３ １． ２９ ０． ９３ １． ９１

（一 ８． ３７）

０． ３８ １８１ ．８５

（１ ．８７） （１９ ．１３）

１ｏｇ（ＨＢ／Ｐ） 一０ ．９７ ０． ０４ ０． ９８ ０． ８８ ０． ５１

（一１ ．５９） （１ ．１６）

９９ ．９２

（１１ ．９９）

１． ６１ Ｏ． ０２ ０． ６８ ０． ７５ ２． ０４

（　１ ．１６）

０． ８６

（１ ．０４）

３６ ．４４

（４ ．２１）

注： 自由度２６のｔ 分布，右片側５％の臨界値はそれぞれ，１ ，７０８，１ ．７０６１ ，１０％の臨界値はそれぞれ，１ ，３１６
，

　１ ，３１５である
。

接借入（ＨＢ）である 。未組織金融市場における資金供給に影響する要因としては，（イ）運用によ

る収益率，すなわち組織金融市場の利子率に対する未組織金融市場の利子率の差及び（口）家計の

資産が考えられる 。つまり ，未組織金融市場の借入利子率（ＰＲ）と金融機関の預金利子率

（ＢＤＲ）の差は資金供給に対する報酬の差となるから ，未組織金融市場の借入利子率と金融機関

の預金利子率の差が大きければ大きいほど，家計は未組織金融市場への資金供給を増加すると考

えられる 。また，未組織金融市場への資金供給は家計部門の資産選択行動に依存すると想定され

るので，家計部門の資産の代理変数として家計金融資産残高（ＨＦＡ）を利用する。金利体系を一

定とすれば，家計金融資産残高が増加すれば，家計の未組織金融市場への資金供給量も増加する

と考えることができる 。したがって，符号条件は房１＞０，汐。＞０である 。

　また，先と同様に消費者物価指数（Ｐ）で実質化した推定も行 った 。

　未組織金融市場における資金供給の回帰モデルは次のように示すことができる
。

　ａ）名目

　　　　１ｏｇ（ＨＢｔ）＝房〇十房１（ＰＲｔ－ＢＤＲ、）十房２１ｏｇ（ＨＦＡ、）十ｕ，

　ｂ）実質

　　　　１ｏｇ（ＨＢｔ／Ｐｔ）＝汐ｏ＋房１（ＰＲｒＢＤＲ、）十房２１ｏｇ（ＨＦＡ，／Ｐ、）十
ｕ、

　以上の回帰モデルをＯＬＳと誤差項が１階の系列相関を仮定したモデルで推定した。その結果

は第９表によっ て示されている 。推定結果は，（イ）名目であれ実資であれ未組織金融市場の借入

利子率と銀行預金利子率の差は，全体として家計の未組織金融市場への資金供給に対して有意と

なっ ている 。（口）家計の金融資産の大きさは，どのモデルについても未組織金融市場への資金供

給に対して高度に有意である 。

　以上のことから ，家計は未組織金融市場で運用した場合と組織金融市場で運用した場合の金利

差に反応しつつ，その運用可能資金量に見合って未組織金融市場での資金運用を決定してきたと

言えるだろう 。従 って，これらの資金需要関数と資金供給関数を総合的に考えるならば，（イ）未

組織金融市場における資金取引量は民営企業の必要資金量によっ てほとんと決められること ，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（７６）
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表９　未組織金融市場の資金供給関数（名目 ・実質）

７７

説　明　変　数
被説明変数

一Ｒ

２ Ｄ． Ｗ ９ Ｆ

定数項 ＰＲ－ＢＤＲ １ｏｇ（ＨＦＡ） ｏｇ（ＨＦＡ／Ｐ
１

１ｏｇ（ＨＢ） 一２ ．３４ Ｏ． ０６ Ｏ． ９３ Ｏ． ９９ ユ． ０５ １０３０ ．３１

（一５ ．３２） （３ ．６０） （４５ ．２６）

一１ ．７４ Ｏ． ０３ Ｏ． ９２ Ｏ． ９６ １． ９８ ０． ５７ ３３７ ．８４

（一２ ．８９） （２ ．ＯＯ） （２５ ．７９）

ｌｏｇ（ＨＢ／Ｐ） 一２ ．０９ Ｏ． ０５ Ｏ． ８８ Ｏ． ９７ １． ０７ ４３１ ．６５

（一 ４． ５１） （３ ．３２） （２９ ．１６）

一１ ．５３ Ｏ． ０３ Ｏ． ８７ Ｏ． ９２ ユ． ９７ ０． ５４ １４９ ．１２

（一 ２． ４８） （１ ．８９） （１７ ．４４）

注： 自由度２６のｔ分布，右片側５％の臨界値は１ ，７０６，１０％の臨界値は１ ，３１５である
。

（口）家計が保有する運用可能資金のもとで，資金需要に見合うだけの資金供給を引き出しうるに

足る利子率が形成されたこと ，の２点が推測されるのである 。

第３章　台湾の金融制度改革

　第１節　金融制度改革の背景

　台湾経済は１９８０年代以降，貿易黒字の拡大，産業 ・貿易構造の高度化が急速に進展しつつある 。

こうした実体経済面の変化は金融面においても民問金融資産の蓄積を進め，金融取引を活発化さ

せるとともに，資金循環構造の変化，企業や家計の金融二一ズの多様化，金利選好意識の強まり

などを引き起こしていると考えられる 。また，世界の金融自由化により ，国際問の金融取引が活

発になり ，貿易や海外直接投資も拡大している 。同時に，これら新しい経済的諸条件の下で，従

来の金融制度の問題点が表面化しつつある 。このため台湾では現在，金融制度の改革を進めてい

る。 そこで現在進行しつつある金融改革を ，１）実体経済の成長と構造の変化，２）金融環境の変

化， ３）投資 ・金融の国際化，４）金融制度の特徴と問題点との関連で検討してみる 。

　１）実体経済の成長と構造の変化

　台湾の貿易収支赤字は，１９７６年から貿易収支黒字が常態化しはじめ，１９８０年代に入 って黒字幅

はさらに拡大した。とくに１９８５年のプラザ合意以降の先進主要国問の為替相場調整と政策協調に

よっ て台湾元が相対的に低下したことにより ，貿易黒字は持続的に拡大した。１９８５年からの３年

間は貿易収支黒字が対ＧＮＰ比１６ ．７％ ，２０ ．２％，そして１８ ．１％ときわめて高くなっ た。 また，外

国からの直接投資が活発化し，これに伴い産業 ・貿易構造の高度化が進展し，輸出主導型の高成

長を遂げた。しかし，１９８８年からは，自国通貨や賃金コストの上昇もあ って輸出の伸ぴは鈍化傾

向をみせている 。とはいえ，他の発展途上国に比べると依然高めの成長である 。なお，この間の

国内の貯蓄率が３０％台であるのに対して投資率は２０％台で，貯蓄投資のキャノ プが次第に拡大し

ていることに留意する必要がある 。

　大幅の貿易黒字や貯蓄投資のギャッ プの拡大などにより ，国内では過剰流動性の問題が深刻と

なっ た。 この間膨大な通貨供給が行われた結果，証券市場，不動産市場への資金流入が生じ「バ

ブル」の発生をみた。対外的には貿易摩擦が激化し，金融市場の開放化を要求する外圧がかつて

ない高まりをみせた 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（７７）
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図２　非金融民問団体部門の金融資産の推移

　　　　　　（対名目ＧＮＰ比率）
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資料 ：中央銀行経済研究所編『中華民国台湾地区国民所得』 ，１９９４，行政院王計処『中華民
　　国台湾地区資金流量統計』 ，１９９４年から算出

。

図３　部門別資金不足

　（対名目ＧＮＰ比率）
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資料 ：中央銀行経済研究所編『中華民国台湾地区国民所得』 ，１９９４，行政院主計処『中華民

　　国台湾地区資金流量統計』 ，１９９４年から算出 。

　２）金融市場をとりまく環境の変化

　実体経済面と対応して経済部門別資金過不足の対実質ＧＮＰ比率をみると ，企業部門は大幅な

資金不足を示していたが，１９８０年代後半に入 ってからは輸出増加，内需拡大，金利低下などによ

る企業収益の好調により ，不足幅は次第に縮小した。この間の個人部門は可処分所得の増加によ

り大幅な資金余剰を続けており ，政府部門も１９８９，９１，９２年を除いて一貫して資金余剰で推移し
　　３４）

てきた。一方，海外部門は１９７５年まで資金余剰となっ ていたが，１９８０年代には海外景気の拡大に

よっ て資金不足幅が拡大した（図２参照）。 このような国内部門の資金余剰幅の拡大に伴い，国内

における金融資産蓄積も進んでいる。非金融民間部門の名目金融資産対ＧＮＰ比率は１９８０年代に

入っ て上昇傾向にある（図３参昭）。 金融資産の蓄積に伴う金利選好の強まりや多様化から，市場

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（７８）
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メカニズムを利用した効率的な資金配分の必要性が高まっ ている 。また，企業の生産 ・財務規模

の拡大に伴い，その組織 ・機能は国際的な水準に達してきており ，企業活動の国際化などにより

自主的に資金調達 ・運用できる金融 ・証券市場が必要とされている 。

　３）投資 ・金融の国際化

　世界的な金融市場統合化の動きによっ て， 非居住者の国内金融市場での活動，居住者の海外金

融市場での活動をともに一層円滑化することが必要となっ ている 。このことと実物面での取引 ，

とくに貿易と直接投資の拡大が，関連する金融活動の国際化を促した 。

　　　　　　　　　　　表１０　台湾の製造業と金融保険業の対外直接投資額と

　　　　　　　　　　　　　その部門別シェア　　　　　　　　　単位 ：千ドル，％

製　造　業 金融保険業 投資総額

１９５９～７９ ４９ ，８３２（８４ ．１） Ｏ ５９ ，２６０

１９８０～８４ ９７ ，７２８（８５ ．５） １， ０５０（Ｏ ．９） １１４ ，３２７

１９８５～８９ ８７８ ，８８５（６５ ．１） １９ユ ，６３９（１４ ．２） １， ３５０ ，７１８

１９９０ ９１５ ，３４８（５９ ．Ｏ） ４９８ ，４８１（３２ ．１） １， ５５０ ，２０７

１９９１ ８８５ ，８２７（５３ ．５） ４０３ ，７４０（２４ ．４） １， ６５６ ，０３０

１９９２ ３７８ ，４８９（４２ ．７） ３０５ ，３８１（３４ ．４） ８８７ ，２５９

１９９３ ８８１ ，３８４（５３ ．１） ４５１ ，７６３（２７ ．２） １， ６６０ ，９３５

　　　　　　　　　資料 ：台湾研究所『中華民国総覧』各年版 。

　表１０は製造業と金融保険業の対外直接投資の割合である 。１９８５年以前は対外直接投資額が小さ

く， 製造業が大部分を占めていた 。１９８５年以降，対外直接投資額が大幅に増大しており ，金融保

険業の対外直接投資割合も急増している 。このことは近年，国内の金融機関が金融サービスを海

外にまで供給している事態を示唆している 。また，１９８７年から中国大陸との問に貿易 ・投資が始

まり ，以後台湾企業 ・個人の中国大陸への投資，送金も急増している 。１９９１年には対中国大陸貿

易収支黒字は３５ ．４億ドルにも達した。なお，香港の中国返還後，台湾において香港がもっ ていた

国際金融センター機能を代替することを目指した整備も金融制度改革の背景のひとつである 。

　４）金融制度の特徴と問題点

　すでに述べてきたように台湾の金融制度には次のような特徴と問題点があり ，依然として金融

市場の整備 ・育成に向けての課題は多い。すなわち，¢金融機関がほとんど公営であること 。

金融機関の中枢となる台湾銀行が省営であることはもちろん，金融機関の中で商業銀行が圧倒的

なシェアを占めているが，その代表である三大商業銀行（第一 華南，彰化）は台湾省政府所有で

あり ，地方銀行，専門銀行などもほとんど台湾省政府か，中央政府の所有である 。　金融シス

テムが政策金融機関を中 ・し・として構築されていること 。公営金融機関では，人事面，経営面に対

する政府の発言力が強く ，その運営についても政府の指導下におかれた政策金融機関だといえよ

う。一方，金融機関の貸付条件は輸出企業である製造業，公営企業，そして大企業に有利であり ，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３５）
内需関連企業，民問企業とくに中小企業，消費者が不利な取り扱いを受けてきた。　人口当た

りの金融機関数が諸外国に比べて圧倒的少なく ，そのため，競争が不足していること 。１９８９年の

「商業銀行設立基準」を公布するまでは，銀行業務は完全に財政部（大蔵省）の支配下にあ った。し

たが って，銀行の新設すなわち参入は認められなかっただけでなく ，金融機関店舗の設置も厳重な政策的 コ

　　　　　　　　　　　　　３６）
ントロールのもとにおかれてきた。１９８９年の金融機関店舗当たり人口数はドイッ４ ，６２５人，フランス

３， ３０４人，イギリス２ ，７２４人，日本５ ，１５６人に対して ，台湾は１２ ，５５８人という状況であ った。＠長

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（７９）
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期金融機関の整備が立ち遅れていること ，及び金融機関の機能が未分化であること 。１９７５年の銀

行法の改正により専門銀行制度が整えられるまでは，銀行の融資期問は海外借款やアメリカの援

助の見返資金を主財源とするものを除くと一般に短期であ った。一方，中 ・長期期問金融機関で

ある交通銀行，証券取引所，中華開発信託会社等も比較的に小規模であるためその機能が不十分

であ った。１９７５年の銀行法の改正は各金融機関の機能分担を定めたが，商業銀行は専門銀行の業

務を兼営し，専門銀行も商業銀行の業務を行い，法が意図したとおりの機能区分はまだ達成され

ていない。このため，専門金融機関を有しながら，分野ごとにみた場合の特殊目的資金の供給体

制という面では依然不十分である。　組織金融市場と未組織金融市場の両立。未組織金融市場
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３７）が長い問存在しつづけている原因としては，（イ）戦前から民問部門の資金調達手段として「銭荘」

と互助会（頼母子講や無尽）が盛んに行われて，戦後も引き続き行われていること ，（口）以上１）

～４）までの台湾の金融制度 ・機構上の特徴が，民問企業に対する金融機関の資金供給を不十分
　　　　　　　　　　　　　　　３８）
なものにしてきたこと ，などによ季 。

　第２節　金融制度改革の状況

　台湾における金融制度改革の状況について，上述の問題点をふまえながら以下では１）短期金

融市場の発展，２）金利の自由化，３）資本市場の育成強化，４）外国為替管理の緩和，５）金融機

関問の競争促進，６）金融機関に対する監督 ・規制の整備という６つの側面から考察する 。

　１）短期金融市場の発展

　台湾においては１９７０年代前半までは，コール，手形市場が唯一の短期金融市場であ った。しか
し， １９７３年の投資伸び率の減速と貿易黒字の累積による貯蓄超過の大幅な拡大，及び国内流動資

金の増加が短期金融市場の整備を促した。すなわち，過剰流動性を吸収するための国庫券（ＴＢ）

の発行，１９７５年国内ユ ーザンス信用状業務，銀行引き受け手形業務，譲渡可能定期預金証書

（ＣＤ）発行の開始は，短期金融市場における手段の多様化と流通の促進を迫ることとなっ た。 ま

た， １９７６年に短期金融市場の専業仲介機関である「票券金融会社」が設立され，ＣＤ，ＣＰ市場

を中心に機能し始めたことは，民営企業の金融手段の多様化と市場取引のウエイトの増大に貢献

した 。

　２）金利の自由化

　台湾の金利は中央政府による厳格な規制下に置かれていたが，１９８０年「銀行利率調整要点」が

公布されたことによっ て， 金利の自由化が展開されることとなっ た。 これにより短期金利を中心

に各種金利規制が大幅に緩和され，譲渡性定期預金証書，金融債発行レート ，コール ・レート
，

銀行割引率などに関する金利規制が撤廃された。また，１９８４年以降，貸出金利の上限規制金利と

下限規制金利の問の幅が徐々に拡大された。１９８５年にはプライム ・レート制が導入され，１９８６年

外貨預金金利の自由化，銀行預金最高金利の種類の単純化なとが実施された。また１９８９年をもっ

て預貸金利が本格的に自由化された 。

　３）資本市場の育成強化

　台湾の金融構造をみると ，短期，間接金融のウェイトが高く ，株式や債券なとの資本市場の発

展は遅れていた。しかし，経済発展につれて資金需要者側からは設備投資のために安定的かつ低

コストの長期資金需要が強まる一方，資金供給者側からは資金運用手段の多様化が求められるよ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（８０）
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うになっ てきている 。また，自国企業の成長に伴い，証券形態による外部資金の導入の必要性も

高まりつつある 。こうしたことから ，株式や債券なとの資本市場の育成，近代化を推進するため ，

１９８０年「復華証券金融会杜」が設立され，外国人の国内企業への資本参加を促すため，１９８３年に

外人（華僑を含む）投資家向け証券投資信託業務の開始，１９８５年には国内投資家向け証券投資信

託業務が開始された。さらに，証券市場の整備するため，取引所における取引処理の自動化シス

テムの導入（１９８７年），証券業の免許制から実質登録制への移行（１９８８年），店頭市場の創設（１９８９

年）などが行われた 。

　また，１９８０年代後半から株式需要を喚起するため，有価証券の投資収益に対して税制面なとで

の優遇措置を講じてきた。株式供給量の増大を図るため，時価発行による公募増資の拡大，公営

企業の民営化，株式公開法人の税制面での優遇などを実施した。さらに，転換社債の発行規制も

大幅に規制緩和した 。

　４）外国為替管理の緩和

　台湾では，一貫して厳しい外貨管理政策を行ってきたが貿易収支の大幅黒字の継続，外貨準備

高の急増などを背景として，為替管理の緩和が進んでいる 。とくに１９８７年には「外貨管理条例」

の改正を行い，大幅な規制緩和が行われた。この緩和措置により個人及び企業は従来と比較して

対外取引の規制から大幅に解放された。また貿易取引 ・労務関係貿易外取引も完全に自由化され ，

証券投資などの対外間接投資が大幅に自由化された。さらに為替相場の決定は，従来の「中心レ

ート制」から１９８９年４月には「変動相場制」へと移行した 。

　台湾では豊かな外貨準備高，貿易黒字などを背景に対外投融資も積極的に展開している 。１９９２

年にはアジア開発銀行との初めての並行融資を実現した。米国債の購入額も日本を抜いてアジア

諸国の中では一位となっ たほか，中国大陸，ＡＳＥＡＮ諸国を中心とした直接投資も進んでいる 。

　また，国際市場における台湾の地位を高めることを目的として「国際金融業務条例」が１９８３年

１２月に制定され，同細則が翌年に公布されることによっ て， 台湾でもオフシ ョアバンキングが発

足した。これによっ て指定銀行によるオフシ ョア銀行業務が始まり ，金融機関の海外支店 ・現地

法人 ・駐在員事務所設立という形態でも ，海外進出が行われている 。

　５）金融機関問の競争促進

　台湾の金融システムには，既に述べたように資本構成や経営の意志決定面において政府の役割

が大きいこととと外国銀行の進出や業務範囲に対しても厳しい規制が行われてきたことなど，競

争メカニズムを阻害するような構造が存在していた。こうした金融構造は資本蓄積が低い経済段

階においては国内の産業の保護や基幹産業の育成のため必要であ ったが，高い経済成長を遂げた

後の経済にとっ ては非効率的である 。経済構造変化に合わせた金融システムの構築並びに競争原

理の強化の観点から ，まず１９８６年に外国銀行の新規進出，既存進出先の支店増設の受いれを認め ，

また１９８９年に至 ってこれまで取り扱いを禁止していた貯蓄預金，信託業務を認めた。さらに，同

年の「商業銀行設立基準」によっ て民間銀行の設立が認可された。１９９０年には公営銀行である華

南， 彰化，第一の三大商業銀行の株式が売り出され，３行の民営化が実現したほか，同時に認可

された民間銀行１５行が１９９１年に操業を開始した。これらは金融資産運用の多様化と市場メカニズ

ムの強化，作用の円滑化に貢献することが期待されている 。

　６）金融機関に対する監督 ・規制の整備

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（８１）
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　金融市場の健全化や金融取引の公正維持，投資家保護などを図るため，１９８８年証券取引法が改

正されてインサイター取引の禁止が規定されるとともに，大口株主（１０％）に対する報告義務が

課された。１９８９年の銀行改正法の実施とともに国際決済銀行（ＢＩＳ）基準による自己資本比率規

制およぴ銀行株の持ち株比率規制（同一人の株式保有比率５％以下）が導入された。同時に，信用

不安時における財政部の介入権限強化が図られることとなっ た。

むすびにかえて

　第二世界大戦後の台湾の金融システムは公営銀行を基幹として，希少な資金を経済復興に重点

的配分するための信用割当を重視するものであ った。すなわち ，公営銀行による輸出産業や重化

学工業部門の公営企業への戦略的資金配分を通じて，戦後復興から局度成長へと急速な経済発展

を促した。また，そこでは未組織金融市場と組織金融市場の並存が大きな特徴であ った。一方 ，

１９８０年代以降の世界経済の景気拡大による輸出の拡大という実体経済の好条件は，台湾の金融シ

ステムの変容を迫るものであ った。このような事態に直面させられた政府は，規制の漸進的自由

化を通じた金融制度改革を行ってきたのである 。

　本稿では，このような台湾の金融システムの近代化 ・国際化の進展を資金循環面から考察し ，

かつて高度成長を支えた公営銀行を中心とする組織金融市場並びにこれを側面から支えた未組織

金融市場という構造がどのように変化しているかを実証的に把握しようとつとめた。ある論者に

よれは，一連の金融制度改革は個々の金融機関の弾力的な活動と競争的なシステムの形成を促進

し， 取引機会も多様化されることにより ，未組織金融市場への資金は組織金融市場へとシフトし ，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３９）
未組織金融市場は漸次に縮小していき自然消滅にいたるとされている 。しかし本稿で明らかにし

たように，金融制度改革後においても民営企業の未組織金融市場からの資金調達はほぼ戦後から

一貫して一定の水準を維持している。そればかりか，１９８０年以降には公営企業による未組織金融

市場からの資金調達すらみられるようになっ た。 これについては金融制度改革の歴史がまだ浅く ，

その効果が十分に現れていないことによる過渡的現象であるとも考えられる。この点については ，

ある研究では未組織金融市場の存在は金融機関競争の欠如による銀行仲介機能の非効率と取引者
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　４０）
二一ズに合致した多様なタイプの金融機関の不足が指摘されている。台湾の銀行システムにおけ

る仲介機能の効率性の視点を含め，未組織金融市場のゆくえについては今後なお検討することが

必要である 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　注

１）台湾経済発展に関する時代の区分は論者によっ て差異があるが，ここでは，隅谷三喜男 ・劉進慶他

　編『台湾の経済　典型ＮＩＥＳの光と影』 ，東京大学出版会，１９９２年，ｐ２５～４６を参照して区分した 。

２）第一次４カ年計画は１９５３年に開始され，以後４年ごとに経済建設計画を実施してきた。１９９３年にま

　で１０回実施されている 。このうち，第７期（１９７６～８１年）の計画期問だけが６カ年であり ，また，第

　６期の中期計画（１９７４～７６年）は第一次石油シ ョッ クによる景気後退のため一年繰り上げて１９７５年に

　終了，第７期の中期計画に連接された 。

３）戦後におけるアメリカの対中国援助は，１９４８年７月南京で締結された「米華経済援助相互協定」に

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（８２）
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　基づいて開始されたが，中国本土の共産化に伴 って援助供与額はわずかにとどまっ ていた。しかし ，

　朝鮮戦争を契機にアメリカは台湾（中華民国）に対する援助の強化を決定し，１９５１年以降本格的に援

　助が進められた。なお１９６５年には，台湾経済が自立可能な段階に入 ったとの判断に基づいて，新規経

　済援助はアメリカの余剰農産物による援助を除いて打ち切られた 。

４）張漢裕ｒ義援期間台湾経済之発展及其『戦略』因素」 ，『台湾銀行季刊』 ，２０巻４期 ，１９６９年
，ｐ

．８

　～９参照 。

５）公営企業とは，法律上次の三つの企業をさしている 。すなわち ，（・）政府全額出資の企業，（ｂ）事業組

　織特別法の規定により政府と民間との合同出資によっ て経営される企業，（・）会社法（公司法）の規定

　により政府と民問の合同出資で政府資本が５０％をこえる企業などである（国営事業管理法第三条 ，

　１９４９年制定）。

６）１９５０年代に台湾の公営企業が生産額等について占める比重は下表のように高い割合を示した（下表

　参照）。

　　　　　　　　　　　　　公営 ・民営企業の経済的比重　　　　　　　単位 ：％

生産構成比 固定資産構成比 金融貸付構成比

公営 民営 公営 民営 公営 民営

１９５２ ５６ ．６ ４３ ．４ ２９ ．１ ５４ ．７ ６７ ．９ ２６ ．Ｏ

５５ ５１ ．１ ４８ ．９ ３７ ．８ ４５ ．９ ５３ ．Ｏ ３９ ．３

６０ ４７ ．９ ５２ ．１ ３３ ．５ ５２ ．５ ３９ ．１ ５１ ．３

６５ ４１ ．３ ５８ ．７ ２０ ．９ ６６ ．３ ２２ ．４ ５８ ．７

７０ ２７ ．７ ７２ ．３ ２９ ．４ ５６ ．９ １７ ．６ ６６ ．０

７５ ２２ ．１ ７７ ．９ ４０ ．３ ４５ ．７ ２０ ．２ ６８ ．０

８０ ２０ ．９ ７９ ．１ ３４ ．２ ５１ ．Ｏ ２４ ．４ ５０ ．９

８５ １７ ．７ ８２ ．３ ２４ ．Ｏ ５６ ．７ １８ ．７ ４３ ．７

９０ １６ ．８ ８３ ．２ ２４ ．６ ５１ ．７ ７． ４ ４０ ．６

９３ １６ ．９ ８３ ．１ １９ ．５ ５０ ．２ ６． ４ ４３ ．６

　　　注 ：１）生産構成比は１９８０年以前では１９８１年の価格を基準とする価格で，１９８０年以後では１９９１価格を基準とす

　　　　　　る価格 。

　　　　　２）金融貸付構成比は国内銀行の貸出割合で，１９６５年までは公債を含んでいる 。

　　　資料Ｃ
ｏｕｎｃ１１ｆｏｒ Ｅｃｏｎｏｍ１ｃ　Ｐ１ａｍｍｇ　ａｎｄ　Ｄｅｖｅ１ｏｐｍｅｎｔ，“Ｔａｌｗａｎ　Ｓｔａｔ１ｓｔ１ｃａ１Ｄａ倣Ｂｏｏｋ ”，

１９９４

　　　　　行政院王計処『中華民国台湾地区国民所得』 ，１９９２年，中央銀行経済研究処編『中華民国台湾地区金融統

　　　　　計月報』 ，各年版 。

７）１９５０年代には成果を収めなか った外国 ・華僑資本政策は１９７０年代に外国 ・華僑資本条例を大幅に修

　正して利潤送金の自由や国内資本と同等待遇を与えたことによっ て， 外国 ・華僑資本による対台湾直

　接投資は大幅に拡大した（下表参照）。

　　　　　　　　　　　　　　華僑 ・外国人の直接投資　　　　　単位 ：百万ドル

華　僑 外国人 合　計

年 件数 金額 件数 金額 件数 金額

１９５２～６３ １２０ ３． ０ ７７ ４． ８ １９７ ７． ７

１９６４～７３ ９９２ ２５ ．７ ７５９ ７７ ．Ｏ ユ， ７５１ １０２ ．６

１９７４～８５ ６４５ ８９ ．２ ８９１ ３１７ ．０ １， ５３６ ４０６ ．２

１９８６ ８０ ６． ５ ２０６ ７０ ．６ ２８６ ７７ ．１

１９８７ １１７ １９ ．６ ３６２ １２２ ．３ ４８０ １４１ ．８

１９８８ ８９ １２ ．１ ４３８ １０６ ．１ ５２７ １１８ ．２

１９８９ ７０ １７ ．７ ４７８ ２２４ ．１ ５４８ ２４１ ．８

１９９０ ８５ ２２ ．Ｏ ３７６ ２０８ ．１ ４６１ ２３０ ．１

１９９１ ６５ ２２ ．Ｏ ３２４ １５５ ．９ ３８９ １７７ ．８

１９９２ ７３ ３１ ．２ ３３８ １１４ ．９ ４１１ １４６ ．１

１９９３ ６２ １２ ．４ ２６１ １０９ ．Ｏ ３２３ １２１ ．３

　　　出所Ｃｏｍｃ１１ｆｏｒ Ｅｃｏｍｍ１ｃ　Ｐ１ａｍｍｇ　ａｎｄ　Ｄｅ．ｅ１ｏｐｍｅｎｔ，“Ｔａ１ｗａｎ　Ｓ舳ｓｔｌｃａｌ　Ｄａｔａ　Ｂｏｏｋ ”，

各年版 。

８）国際収支の均衡対策として「輸出加工区設置管理条例」が制定され，１９６６年に輸出加工区が高雄に

（８３）
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　設置された。高雄についで台中，楠辛にも同様の加工区が設置された。これらが外国人投資を吸収し

　て輸出と雇用増加に果たした役割は大きい 。

９）租税政策を使って高級な消費品目やサービスに対し比較的高い税を課し，消費の抑制を図る誘導施

　策がとられた（郵便貯金 ・銀行預金や公杜債の利子は３６万元を限度として非課税。さらに株式のキャ

　ピタルゲインについても非課税扱い）。

１０）中央信託局は中央銀行の所属機関としていたが，１９４７年に制定された「中央信託局条例」よっ て中

　央銀行から独立して政府機関となり台湾支店を開業した 。

１１）中国銀行は１９７１年に民営化され，中国国際商業銀行と改称された。その業務内容は一般の商業銀行

　業務以外，為替 ・貿易に関する業務も含む 。

１２）郵政貯金匿業局は日本系再編成した郵便局の業務を引き継いで業務を再開した 。

１３）銀行券の発行業務については現在もｒ台湾銀行」に委託している 。

１４）　日本勧業銀行が１９５９年に開設されているが，これは日台貿易関係がきわめて緊密であ ったこと ，戦

　前からの特殊関係などをふまえた例外的措置である（植木三郎編『台湾の金融事情』 ，アジア経済研

　究所，１９６９年
，ｐ

．５１参照）。

１５）保険会社の不動産投資総額は資金および準備金の３分の１以内に規制されている 。

１６）短期金融会社に対する規制措置は次のとおり 。（１）最低資本金４億元以上，（２）資本額の１００分の５を

　現金，政府債，金融債で保有するか，または金融機関保証社債を中央銀行に保証金として預けいれる 。

　（３）銀行からの借入期間は３０日以下，また借入額は純資産の６倍を超過してはならない。（４）顧客の証券

　を保管することのほか，預金及び貸出業務も禁止されている。また，役員が企業の役員を兼ねている

　場合，その企業の証券を売買することはできない。（５）保証，裏書，売出し残高は純資産額の２０倍を超

　えてはならない。（６）引受業務期間外の同一企業に対する保証または保有額は純資産の１００分の２０を超

　えてはならない 。

１７）１９６０年における法人企業の外部資金調達は社債 ・株式の発行（２８ ．７％），政府機関からの資金調達

　（２８ ．６％，うち米国援助見返資金借入２２％），金融機関からの借入（２１ ．７％），海外からの借入
　（２１ ．０％）である 。台湾における資金の流れを記録する資金循環表は１９６５年以前のものはきわめてラ

　フな形で試算，発表されているすぎない。さらに，これに関するデータは直接入手できないので，ア

　ジア経済研究所『台湾の金融事情』 ，１９６９年から引用した（植木三郎編『台湾の金融事情』 ，アジア経

　済研究所，１９６９年
，ｐ

．１４参照）。

１８）上場会社は，有価証券報告書，半期報告書及ぴ第１季 ・第３季財務報告書を作成することを義務づ

　けられているばかりでなく ，毎月の売上高報告を公表することなどが規定され，粉飾決算の罰則も厳

　しいために株式の上場は敬遠されている 。

１９）社債（転換杜債を含む）の発行総額について会社法は次のとおり定めている 。（１）担保債の発行総額

　は会社の資産総額から負債総額及び無形固定資産を除いた金額を超えることはできない，（２）無担保の

　場合，前項の金額の２分の１を超えることはできない 。

２０）社債の発行は銀行借入に比べ，手続き ，税制の面で不利であるので銀行借入が選好される 。

２１）蘇渓銘「台湾地区双元性金融体系現況及現況及功能之研究」，『台湾銀行季刊』 ，第３６巻第４期，台

　湾銀行経済研究所，１９８５年
，ｐ

．９１参照
。

２２）信用貸借とは資金需要者が口頭あるいは信用状で，親戚，友人，資金仲介者などから資金借り入れ

　をおこなうことである 。

２３）担保貸借とは，資金需要者が不動産，車，貴金属などを担保としてｒ地下銭荘」（地下銀行），リー

　ス会社などから資金を借り入れることである 。

２４）取引先からの先日付小切手あるいは自己が振り出した先日付小切手を利息を控除して小切手又は現

　金と交換する ，いわば小切手の割引にもとづく資金貸借である 。

２５）社内預金とは企業が借款の方式で雇用者から資金を吸収する伝統的な方式である 。蘇氏によれば

　「国塑公司」の社会預金は５０億元であり ，大企業の中には１５０億元にも達するものがある（蘇渓銘「台

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（８４）
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　湾地区双元性金融体系現況及現況及功能之研究」，『台湾銀行季刊』 ，第３６巻第４期，台湾銀行経済研

　究所，１９８５年
，ｐ

．９１参照）。

２６）民問互助会には「標会」（発起人及び会員から構成され，一定の金額を半月に一回か，月一回資金

　を集める 。第一回に集めた会費総計は発起人が借り入れる 。それ以後，会費の提供を受け入れるによ

　り高い金利を入札した人に決定される 。ただし，それ以後，会費の提供を受ける人の資金は自分の入

　札した金利を差し引かれた額を受け取る仕組み），「揺干会」（相互扶助のため無利子で，発起人を助

　けるの組織），「団体性の合会」（貸倒が起きた場合，発起人だけの負担ではなく会員全員が負担する

　互助会）なとがあり ，この中で「標会」が一番盛んである 。中央銀行が三大商業銀行を通じて台北 ，

　高雄，台中三市で調査したところによれば，これら未組織市場取引で行われる金利の平均（１９６１～８３

　年）は銀行貸付金利の約２倍となっ ている 。財政部の調査によれば民問互助会の普及率は調査対象者

　の８１％であり ，互助会の融資額は国民所得の約２２％にもおよんでいる（蘇渓銘「台湾地区双元性金融

　体系現況及現況及功能之研究」 ，『台湾銀行季刊』 ，第３６巻第４期，台湾銀行経済研究所，１９８５年
，ｐ

　９３参照）。

２７）　リース業務は戦後経済発展の初期，企業の旺盛な設備投資活動による資金不足をファイナンスする

　ために生み出されたものである 。国民党政府は１９７１年に信託投資会杜がリース業務を兼営することを

　認めた。しかし同年財政部によっ て信託投資会社のリース業務は自己資金の範囲に制限され，このこ

　とによっ てリース業務を行うことができなくなり ，１９７４年以降は信託投資会社が専門リース会社を設

　立するようになっ た。！９８４年にリース会社は約１００社となり ，リース商業同業公会の加盟メンバ ーも

　４０杜に達した。なおその融資対象は主に中小企業である（蘇渓銘「台湾地区双元性金融体系現況及現

　況及功能之研究」，『台湾銀行季刊』 ，第３６巻第４期，台湾銀行経済研究所，１９８５年
，ｐ

．９４参照）。

２８）割賦金融は１９５１年から出現し，家電企業が割賦金融方式を販売市場拡大のために利用した。当時は

　台湾中小企業銀行，台湾土地銀行，交通銀行などが消費性分割償還業務という形で行 っていた。すな

　わち ，１９７８，７９年それぞれ「華財企業公司」と「誼信公司」は設立されるまでは専門の割賦金融会社

　がなかったのである 。以後専門の割賦金融会社が次々設立され，１９８４年約４０社にな っている 。専門の

　割賦金融会杜の資金源は自己資金以外に小切手を担保とした銀行借入あるいは金融機関の保証の融資

　性ＣＰの発行による資金取得あるいは民間貸借市場からの借入である。台北市銀行によれば，１９８２年

　における割賦金融会社２９社の総資本は２ ，４０８万元であり ，そのうち自己資本１４ ．Ｏ％，金融機関からの

　借入３８ ．２％，民問貸借市場から２４ ．２％，ＣＰ発行によるものは２３ ．６％となっ ている 。なお，その融資

　対象は個人，中小企業及び貿易会社である（蘇渓銘「台湾地区双元性金融体系現況及現況及功能之研

　究」 ，『台湾銀行季刊』 ，第３６巻第４期，台湾銀行経済研究所，１９８５年
，ｐ

．９４参照）。

２９）大蔵省財政金融研究所内金融 ・資本市場研究会編『２１世紀へのビジ ョン ，アジアの金融 ・資本市

　場』 ，金融財政事情研究会，１９９１年
，ｐ

．１３７参照
。

３０）　Ｓｈ１ｅａ　Ｊ１ａ －Ｄｏｎｇ “Ｔａ１ｗａｎ　Ｄｅｖｅ１ｏｐｍｅｎｔ　ａｎｄ　Ｓｔｒｕｃｔ皿ａ１Ｃｈａｎｇｅ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｆｍａｎｃ１ａ１Ｓｙｓｔｅｍ，”

ｍ　Ｈｕｇｈ

　Ｔ　Ｐａｔｒ１ｃ ｋ　ａｎｄ　Ｙｍｇ　Ｃｈｕ１Ｐａｒ
ｋ， Ｔｈｅ　Ｆｍａｎｃｌａｌ　Ｄｅｖｅ１ｏｐｍｅｎｔ　ｏｆ　Ｊａｐａｎ　Ｋｏｒｅａ　ａｎｄ　Ｔ

ａ１ｗａｎ，Ｏｘｆｏｒｄ

　Ｕ
ｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，１９９４

，ｐ
．２７２

３１）地下金融会社は巨額な家計部門の資金余剰を集め株式投資等に流用したが，倒産することが多く ，

　その社会的影響の大きさから ，政府も取締りを強化するにいた った 。

３２）　ここで「企業の家計からの直接借入」の内容としては，第一に従業員の福利厚生策としての社内預

　金，第二に従業員の縁故などにより従業員以外の杜会大衆から吸収された杜内預金があげられる 。し

　たがって，これらの未組織金融市場からの資金調達は実際上その一部しか把握できない 。

３３）相関係数はそれぞれＰＩとＰＹ（Ｏ ．９９） ，ＰＹとＰＢＬ（Ｏ ．９８） ，ＰＩとＰＢＬ（Ｏ ．９９）である
。

３４）１９９０年５月に「国家建設６カ年計画」（１９９１～１９９６年）が発表された。これは経済のより均衡のと

　れた発展のために，経済および社会秩序の充実をはかることを目的とするものである 。そのため，政

　府は６カ年計画では公共建設の経費として約３ ，３５７億ドルという巨額の経費を計上している 。

３５）蘇渓銘「台湾地区双元性金融体系現況及現況及功能之研究」，『台湾銀行季刊』 ，第３６巻第４期，台

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（８５）
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　湾銀行経済研究所，１９８５年
，ｐ

．１０８参照
。

３６）台湾で金融機関が店舗の開設を申請し得るための条件は以下の通りである 。（１）前年度の平均預金と

　貸付成長率が各々１５％以上であること ，（２）前年度の決算における純利潤が預金の５％を超えているこ

　と ，（３）前年度の平均貸付対預金の比率が９０％以上であること ，（４）増設された店舗は全営業部門の平均

　の純利潤が３千万元以上であること ，（５）過去３年問の決算における平均税引き後の純利潤率が１２％以

　上であること ，なお（６）店舗増設は一年問に２店舗を越えてはならない 。

３７）「銭荘」とは中国古来から第二次大戦後までに中国全土で営業していた伝統的金融機関で，両替 ，

　為替，預金，貸出等の業務を行 っていた 。

３８）許嘉棟「台湾之金融体系双元性與工業発展」 ，『経済論文』 ，第１３巻第４期，中央研究院経済研究所 ，

　１９８３年
。

３９）許嘉棟「台湾之金融体系双元性與工業発展」 ，『経済論文』 ，第１３巻第４期，中央研究院経済研究所 ，

　１９８３年
。

４０）谷浦孝雄編胎湾の工業化国際加工基地の形成』，アジア経済研究所，１９８８年，ｐ８９，羅融娼「我

　国金融業之現状及挟失」，『台湾経済金融月刊』 ，台湾経済研究室，１９８８年参昭
。

（８６）




