
第 9章

国際資本とフィリピン経済
―再編なき金融改革と国内市場の構造―

柏 原　千 英

はじめに

　1993年に発表された世界銀行の報告書『東アジアの奇跡』に記述されてい

る，東・東南アジア諸国の著しい経済発展が緒についた1980年代中盤は，フ

ィリピンで約四半世紀続いたフェルディナンド・マルコス独裁政権が民衆運

動によって崩壊し，コラソン・アキノ政権下で民主化過程を踏み出した時期

に当たる。また，1997年にアジア経済危機が発生した当時，同国では民主化

後に再開された IMF・世界銀行の構造調整融資のコンディショナリティー

によって，中央銀行の再建や外国為替・資本取引の段階的自由化を行い，金

融部門の対外開放（資本自由化）と再構築の途上にあった。一般的に，フィ

リピンへのアジア経済危機の影響は東・東南アジア域内近隣諸国より軽微だ

とされるが，それは必ずしも直接・間接金融市場の健全性やプルーデンスの

確保によるものではない。同国が先進国（おもに日米）多国籍企業の東南ア

ジアにおける生産ネットワーク内に位置づけられるようになり，海外直接投

資（FDI）が伸長を始めたのが1990年代半ばになってからであること，また，

国内経済および金融市場の規模が小さく，民主化後も政治不安や財政赤字が

恒常的に国内外から問題視されていたために，多額の直接・ポートフォリオ

投資資金が流入せず，公・民間部門ともに外貨建て資金調達が域内諸国ほど
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容易ではなかったことが幸いしたからである。

　しかし，程度の差こそあれ，国内銀行部門の不良債権が経営を圧迫した事

実や，アジア経済危機後10年を経過した現在でも企業金融の多様化や資本市

場の拡大が進展していない点では，近隣諸国の状況と同様である。では，フ

ィリピン経済や国内金融部門はいかなる点で域内諸国と異なり，それは何を

原因としているのだろうか。本章の目的は，海外（国際）資本が輸出主導に

よる経済再建・開発施策のもとで，国内経済構造や金融部門・市場にもたら

した変化を分析することにある。とくに後者では，外資導入策を軸として自

由化を進めながらも，金融改革自体は進行していないことを示す。

　本章の構成は以下のとおりである。第 1節では，1980年代後半の民主化以

降から現在までのフィリピン国内経済，とくに輸出産業を中心とする構造変

化を概観し，各政権が目指した輸出振興型の経済開発政策の成果を検証する。

次に，IMF・世界銀行の構造調整融資のもとで，東南アジア諸国間ではもっ

とも早く対外金融規制緩和に着手した同国における改革の内容と，アジア経

済危機およびサブプライム危機の影響，およびそれら改革が国内金融部門の

構造変化をもたらしたか否か，またその要因を分析する。第 3節では，近隣

諸国においても課題とされている，国内資本市場振興における問題点をイン

プリケーションとして提示する。最後に，本章をまとめる。

第 1節　1980年代以降におけるマクロ経済の概要と国際資本

1．国内経済構造

⑴　マクロ経済

　フィリピンの 1人当たり国内総生産（GDP）は2008年末時点で1800USド

ル弱，世界銀行の分類では下位中所得国（ 1人当たり GNIが876～3465USド

ル）に属し，ASEAN加盟10カ国中では中位に位置づけられよう。国際収支
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の趨勢をみると，1998年を除いて2000年代初めまでは経常収支が赤字基調に

あり，その後（同国では鮮明ではないものの）反転する傾向と，それに伴う外

貨準備高の急速な蓄積は近隣諸国と共通しているが，マクロ経済規模は東南

アジア域内の近隣諸国（タイ，マレーシア）と比較すると， 2分の 1から 3

分の 1に相当する（図 1および図 2）。

　1985年から現在までの第 1～第 3次産業別 GDP比構成をみると（図 3），

大幅な変化はみられないものの，1990年代終盤にサービス産業が全体の 5割

を超える一方で，現在までに農林水産業が10ポイント強，製造業も数ポイン

トほどシェアが減少している。国家統計調整理事会（National Statistics Coor-

dination Board：NSCB）が発表する GDP支出項目別では，全体の約 7割を個

人消費が占めており，国内経済は個人消費に著しく依存する消費主導型経済

であること，したがって，個人消費の伸び率の大小が経済全体の成長率を左

右することがわかる。なかでも最大の支出項目は，個人消費全体の50％以上

を占める食料品や生活必需品などであり，このような消費性向が流通・小売

業などのサービス業の成長を支えていると考えられよう。その他の支出項目

では，政府支出と固定資本形成が（それぞれ10％，10％台後半程度）比較的大

きいが⑴，1997年（25％）をピークとして縮小傾向にあり，とくに後者は，

時系列でみても域内諸国より低い水準で推移している点が特徴として挙げら

れる（図 4）。

　他方，フィリピン経済のもうひとつの特徴として挙げられるのが，海外労

働者（Overseas Filipino Workers：OFW）による送金である。海外就労は年間

延べ約130万人（2008年末実績）に達し，より高所得を求める専門職や，期間

契約による家内労働・建設業従事者・船舶乗組員などとしての就労機会を提

供するとともに，GDP比10％以上に相当する OFW送金は，国内近親者世

帯の消費活動や貯蓄の原資としても重要である（図 2）。1980年代後半には

微増にとどまっていた OFW送金は1990年代に明らかな増加傾向に転じ，さ

らに2004年以降は前年比10％超の堅調な増加を続けており，GDPと GNPの

乖離も拡大する傾向にある⑵。とくにサブプライム危機発生直後（2007年）
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（出所）BSPウェブサイトおよび BSP Annual Report（各年版）より作成。
（注）p：暫定値。

図 2　外貨準備高と輸入カバー率，海外労働送金額
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図 3　産業別 GDP構成比および輸出入 GDP比

（出所）WDIデータベースより作成。
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（出所）図 3に同じ。

図 4　国内資本形成（Gross Capital Formation）対 GDP比
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からの大幅な送金額の増加は，就業先先進国における運用機会の喪失や，一

時的避難を含むフィリピン国内への資金移動が大きく寄与していると考えら

れる⑶。

⑵　主要輸出産業の構造変化と FDI⑷

　現在 GDP比約40％に相当する輸出を品目別にみると（図 5），1990年代中

盤を境に大きく変化したことがわかる。1990年には，農林産品や石油製品な

どの伝統的 1次産品や加工食品，アパレルなど軽工業製品が60％を占めてい

た輸出品目は，10年未満の間に「電子・電機部品，その他電気製品，通信機

器ほか」がピーク時には約70％（1999～2001年），主要な最終財消費地である

先進国の消費が停滞している現在（2009年 9月までの暫定値）でも60％以上を

占めるようになった。

　急激な輸出品目の構造変化は，製品の50％以上をフィリピンから輸出する

多国籍企業の FDI誘致を目的に制定されたオムニバス投資法（1991年，行政
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令226号），経済特区・輸出加工区の設置および管轄機関として経済特区庁

（Philippine Economic Zone Authority：PEZA）の設立とを定めた PEZA法（1995

年，共和国法7916号）の施行によって，1990年代半ばに東南アジア地域にお

ける生産ネットワーク形成を行っていた，日米半導体企業のフィリピン進出

が相次いだことに起因する⑸。実績ベースでみると（図 6），各年ごとの振幅

が大きく安定的ではないが，1990年代末以降も常に入超であるのは製造業へ

の FDIのみであることがわかる。現在では，輸出の60～70％，輸入では50

％以上を電子・電機機器が占める。多国籍企業進出の経緯から業種が多様化

していないこと，また，中間材・部品の生産・輸出が対外貿易の大部を占め

ることから，ASEAN域内貿易のシェアが他加盟国と比較しても非常に高く，

輸出入双方とも80％を超える点が特徴として挙げられる⑹。フィリピンは電

子・電機製品一般や PC周辺機器，データ処理製品・部品を中心とする中間

材供給国として，東・東南アジア域内に位置づけられているのである。

　他方，外貨獲得の主要産業である電子・電機産業の国内製造業におけるシ

ェアは（図 7），FDIが集中した1990年代半ばに明らかな上昇傾向を示すも

のの決して大きくはなく，2002年の約13％をピークに減少している。前項で

すでに述べたが，国内経済が食品や生活必需品に傾斜した消費主導型である

ため，製造業は国内消費向けの加工を含む食品産業と，輸出への貢献度が高

い電子・電機機械製品にほぼ二分されているといえよう。後者を担うのが経

済特区で操業する先進国多国籍企業であり，年間10万人単位の新規雇用を生

むセクターとして，国内経済における重要性は依然として高い。この点は，

2009年第 3四半期までの輸出総額が1998年レベルにまで落ち込んでいること

からも明らかである（図 5）。

2．輸出産業育成政策は成功したか

　アキノ政権以降，フィリピンにおける基本的な経済（開発）政策とは，積

極的な国際資本の導入による産業振興であった。輸出振興型で一般的に期待
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（出所）BSPウェブサイトおよびWDIデータベースより作成。
（注）BSPは1999年より FDI統計区分を変更。1996～98年データは相応する業種に調整ずみ。

図 6　業種別 FDI実績（BSP届出・純額ベース）
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図 7　製造業の業種別対 GDP比内訳（付加価値ベース）
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される経済成長の経路とは，①外資導入をてことする製造業の拡大と産業の

多様化，および関連裾野産業の成立とその成長，②国内企業の成長や産業の

多様化・高度化による経済発展の加速のパターンであるが，同国の製造業に

関しては，経済特区設置による飛び地経済の形成と国内資本裾野産業の脆弱

さが指摘されており，とくに②に関しては成功したと評価することは難し

い⑺。

　ただし，前項で述べた電子・電機機器関連を除き，フィリピンへの FDI

流入が停滞した主因は政治的状況にある。1980年代後半における ASEAN諸

国への第 1次投資ブームの際にはマルコス政権崩壊後の混乱期にあり，ラモ

ス政権下での財政および金融部門再建の成果が表れ，日系企業を中心とする

FDI流入が大きく伸長した1990年代中盤（1994～97年は財政黒字を記録）を経

て，2000～01年には上記産業の追加投資が流入したが，アジア経済危機後か

ら2004年ごろまでは，エストラーダ政権発足から大統領弾劾裁判動議成立と

退陣，副大統領から昇格したアロヨ政権発足（2001～04年は前大統領の任期残

存期間）などの政治的不安定が，投資受入国内の経済・政治的安定を重視す

る外資流入の阻害要因となった結果，継続的な FDI・ポートフォリオ投資の

流入も，外資導入による産業・経済発展の加速も実現しなかった。2007年を

ピークとする2005年以降の FDIの回復には，電力産業の民営化（発電施設の

売却および送電事業の長期委託契約）が本格化するにあたり，合弁企業設立や

出資のための資金調達が大きく寄与している。同国への FDI実績額の伸縮は，

大統領選挙および中間選挙など政治サイクルと合致している点が特徴的であ

るが，同様の傾向は為替相場からも観察できる（図 8）。

　他方，貿易産業省は2000年ごろからサービス業への外資誘致を志向し，製

造業 FDI誘致のほかに IT関連産業，近年では事業外部委託（Business Pro-

cess Outsourcing：BPO）での FDI誘致による雇用創出も図ってきた。従来の

首都郊外や米軍基地跡を転用して政府・民間が設置した経済特区に企業を誘

致するパターンから，近年では，ITおよびコールセンター集積ビルなど，

国内企業も含む企業の立地を特区指定する「都市型特区」も導入されるよう
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①
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②
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成
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図
8
　
フ
ィ
リ
ピ
ン
・
ペ
ソ
対

U
S
ド
ル
レ
ー
ト
（
各
月
末
）
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になった。しかし，これらの業種も，①設備投資，追加投資や技術的向上な

どが製造業と較べて継続的に伴いにくい，②需要の動向が発注元先進国（現

在ではアメリカからの投資が突出している）の景気に左右されるため，一時的

な雇用創出以外では半導体・PC周辺機器産業を代替するような効果が生じ

ていない，などの点に対する懸念は指摘されている。

第 2節　1980年代後半以降の金融改革と 2つの経済危機

　本節では，アキノ政権以降における企業の資金調達を担う金融部門改革と，

同分野への外資参入の実施を概観するとともに，諸政策の成否とその要因を

考察する。

1．金融自由化・規制緩和の変遷と金融機関の経営力強化策

　アキノ政権発足後，1987年に再開された IMF・世界銀行の構造調整融資

により，フィリピンでは東南アジア地域内でもっとも早く，為替・資本取引

の自由化を第一歩として金融部門の対外開放も開始された（以下，表 1参照）

のは，政府部門と旧中央銀行（Central Bank of the Philippines）の財務再建と中

央銀行としての機能強化と並び，金融部門の再構築が国際機関からのコンデ

ィショナリティーとして強く要請された分野でもあったからだ。しかし，同

政権期には議会制民主主義の復活と政治的安定の実現が第一義であり，「海

外資本の国内金融部門への参入」とは，マルコス政権崩壊以前に国内営業免

許を取得していた外資系金融機関（海外支店・現地子会社）への業務規制緩

和を意味していたため，新規の外資参入を促進するものではなかった⑻。ま

た，業務規制緩和にも実質的な制限が多かったため，金融部門への本格的な

外資導入は，ラモス政権下の1994年に施行された「外資系銀行参入規制緩和

法」（共和国法7721号，以下「外資参入法」）によって始められたといえる。
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　同法の条文では，外資系金融機関の国内参入が，

「…経済成長を促進し，海外投資の誘致，国内企業・家計・個人への多様

な金融サービスの提供，グローバルな金融センターとの連携強化，国際市場

におけるフィリピンの競争力強化，および工業化の進展に必要な資金循環や

投資チャネルとしてのダイナミックな銀行・金融システム」（第 1節，趣旨）⑼

をもたらすと期待され，新中銀（Bangko Sentral ng Pilipinas：BSP）はこれを

金融部門における「競争政策の核」として位置づけた。

　施行後10年間の時限や，新規参入金融機関を計10行とするなどの制限付き

ながら，外資系金融機関は，① 1既存銀行の株式取得（上限60％）による子

会社設立，②新設される 1銀行の株式取得（国内資本との新規合弁，上限①に

同じ）による子会社設立，③フル・バンキング免許取得による支店開設，の

いずれかを選択肢とし，1999年末までに10行が BSPの認可を受けた。また，

BSPは監督対象となる金融機関の資産内容の監督に重点を置き，清算済み

債権や利害関係者（DOSRI）⑽，特定の個人や企業，あるいは不動産関連への

融資が全融資残高に占める割合の上限を段階的に引き下げるとともに，報告

義務を強化していった。さらに，業態別の資本金払込最低額の増加などを数

次にわたって行い，金融部門の財務強化と競争的環境を整備する方向性を明

確に示した。対外的には，1992年から海外市場での外貨建て国債発行も再開

し，1994年には財政均衡を達成（1997年まで）するとともに，外為取引制限

の原則的な撤廃を終了した1995年には，IMF 8条国に移行した。

　アジア経済危機直後に発足したエストラーダ政権下では，1980年代前半の

モラトリアム宣言や，債務リストラのためのブレイディ・プラン対象国であ

った経緯もあり，直接的な危機対策としての IMF・世界銀行融資を受けて

いない。国際機関など外部からの強い金融・企業部門改革への圧力を利用で

きず，また財政上の制約から，金融部門への大規模な公的資金供給と政府

（財務省・BSP）主導の業界再編という直接的手段による金融部門改革は不可

能であった。実際に行われたのは，金融部門の淘汰と再編成を意図した間接

的手段であり，具体的には，①証券取引委員会（Securities Exchange Commis-
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表
1
　
マ
ル
コ
ス
～
ア
ロ
ヨ
政
権
期
の
主
な
金
融
改
革

マ
ル
コ
ス

（
19
65
～
86
年
）

ア
キ
ノ

（
19
86
～
92
年
）

ラ
モ
ス

（
19
92
～
98
年
）

エ
ス
ト
ラ
ー
ダ

（
19
98
～
20
01
年
）

ア
ロ
ヨ

（
20
01
～
04
年
，
20
04
～
10
年
）

金
利
規
制

・
長
期
（
4
年
超
）
貸
付
金
利
上
限

撤
廃

・
短
期
金
利
以
外
の
金
利
自
由
化
→

全
上
限
撤
廃

・
ユ
ニ
バ
ー
サ
ル
銀
／
商
業
銀
／
政

府
特
殊
銀
行
へ
の
優
遇
金
利
設
置

・
法
定
準
備
率
を
一
本
化

・
中
銀
再
割
利
率
を
市
場
準
拠
と

し
，
固
定
利
鞘
方
式
を
廃
止

・
法
定
準
備
金
規
制
緩
和
（
24
％
→

14
％
）

・
SD

A
勘
定
金
利
引
き
下
げ
（
20
07

年
）

業
務
・
業

態
規
制

・
ユ
ニ
バ
ー
サ
ル
銀
行
制
度
導
入

・
地
銀
／
拡
大
商
銀
の
新
店
舗
開
設

促
進

・
商
業
銀
／
貯
蓄
銀
の
店
舗
開
設
に

中
銀
債
購
入
義
務
を
付
与

・
店
舗
開
設
に
伴
う
中
銀
債
購
入
義
務

の
廃
止

・
金
融
機
関
過
疎
地
域
へ
の
支
店
開
設

促
進
措
置
，
店
舗
開
設
権
に
競
売
制

導
入

・
店
舗
外

AT
M
設
置
許
可
の
開
始

・
銀
行
の
合
併

/統
合
促
進
措
置
（
効

果
な
し
）

・
協
同
組
合
法
（
19
90
年
）
施
行

・
地
方
銀
行
法
（
19
92
年
）
施
行

・
新
店
舗
開
設
規
制
を
一
部
農
村
地

域
で
廃
止
，
貯
蓄
銀
新
店
舗
開
設

へ
の
最
低
資
本
金
額
引
き
下
げ

・
店
舗
外

AT
M
設
置
許
可
を
さ
ら

に
緩
和

・
新
店
舗
開
設
の
許
可
申
請
に
関
す

る
基
準
設
定
（
自
己
資
本
比
率
，

経
営
健
全
性
な
ど
）

・
証
券
規
制
法
制
定

（
20
00
年
，

SE
C
の

監
督
権
限
を
明
記
，

証
券
取
引
税
率
引
き

下
げ
／
廃
止
に
は
失

敗
）

・
新
一
般
銀
行
法
制
定

（
20
00
年
）

・
SP

V
法
（
20
02
年
，
20
06
年
改

正
），
証
券
化
法
（
20
04
年
）
施
行

・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ・
仕
組
み
商
品
の
売

買
に
関
す
る
免
許
制
緩
和（

B
SP
，

20
07
年
→
同
再
強
化
，2
00
9年
）

・
P

re
-N

ee
d
法
制
定
（
20
09
年
，

主
監
督
機
関
：

SE
C
→
保
険
委

員
会
）

与
信
・
資

本
金
規
制

な
ど

・
地
銀

/貯
蓄
銀
の
最
低
払
込
資
本

金
引
き
上
げ
（
10
00
万
ペ
ソ
→

20
00
万
ペ
ソ
）

・
信
用
格
付
け
制
度
の
検
討
→
信
用

情
報
局
設
置
（
実
態
な
し
）

・
ユ
ニ
バ
ー
サ
ル
・
商
業
銀
の
最
低
払

込
資
本
金
引
き
上
げ
（
2
回
）

・
貯
蓄
銀
行
の
最
低
払
込
資
本
金
引
き

上
げ

・
地
銀
再
生
プ
ロ
グ
ラ
ム
（
資
本
金
増

強
）
開
始

・
商
業
・
貯
蓄
銀
行
の
最
低
払
込
資

本
金
引
き
上
げ

・
不
良
債
権
認
定
基
準
の
厳
格
化

（
19
98
年
）

・
不
動
産
融
資
総
量
規
制
，
不
動
産

／
利
害
関
係
者
融
資
の
対
融
資
残

高
割
合
引
き
下
げ
，
報
告
義
務
強

化

・
国
内
会
計
規
則
を
段

階
的
に

IA
S
準
拠

へ
移
行

・
B

as
el

 II
を
段
階
的
に
導
入（
ユ
ニ

バ
ー
サ
ル
・
商
業
銀
行
，左
記
系
列

準
銀
行
免
許
取
得
金
融
機
関
に
は

連
結
決
算
レ
ベ
ル
で
の
適
用
）

・
自
己
勘
定
の
外
為
ポ
ジ
シ
ョ
ン
規

制
（
50
00
万

U
S
ド
ル
あ
る
い
は

自
己
資
本
20
％
以
内
）

・
中
央
政
府
・
国
営
企
業
な
ど
に
よ

る
イ
ン
フ
ラ
・
住
宅
投
資
を
，
不

動
産
融
資
規
制
お
よ
び
利
害
関
係

者
融
資
規
制
か
ら
除
外（
20
09
年
）

・
地
銀
経
営
力
強
化
（
合
併
促
進
）

プ
ロ
グ
ラ
ム
開
始
（
20
09
年
）

外
為
規
制

・
輸
入
決
済
用
外
貨
優
先
割
当
実
施

（
の
ち
中
止
）
→
輸
入
自
由
化
へ

・
外
為
取
引
自
由
化
を
開
始
，
基
準

相
場
制
導
入

・
経
常
取
引
，
外
貨
保
有
規
制
の
緩
和
・
外
為
規
制
の
原
則
的
廃
止
完
了

・
反
資
金
洗
浄
法
制
定
（
20
01
年
，

20
03
年
改
正
）
→
外
為
取
引
報
告

義
務
最
低
額
引
き
下
げ
，
顧
客
情

報
収
集
の
強
化
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（
表
1
続
き
）

外
資
規
制

・
B

O
T
法
（
19
90
年
），
オ
ム
ニ
バ
ス

投
資
（

F
D

I誘
致
）
法
（
19
91
年
，

行
政
令
）
制
定

→
F

D
Iへ
の
諸
税
減
免
措
置
を
制
度

化
，
条
件
付
き
で
製
造
業
企
業
の
外

資
70
％
（
上
限
）
所
有
可
能

・
B

O
T
法
改
正
，

P
E

ZA
法
（
19
95

年
）
制
定

・
金
融
部
門
の
外
資
参
入
法
制
定
，

外
資
系
銀
行
の
増
資
・
買
収
に
よ

る
国
内
参
入
許
可
（
19
94
年
，
10

年
限
定
）

・
証
券
ブ
ロ
ー
カ
ー
事
業
者
所
有
率

を
50
％
超
へ

・
新
一
般
銀
行
法
に
よ

る
追
加
国
内
参
入
・

商
業
／
貯
蓄
銀
行
買

収
許
可（
7
年
限
定
）

・
証
券
ブ
ロ
ー
カ
ー
事

業
社
の
外
資
10
0％
所

有
可
能
に（
20
00
年
）

・
証
券
保
有
銀
行
経
由
で

P
SE
上

場
株
の
国
内
投
資
家
か
ら
海
外
投

資
家
へ
の
貸
し
株
を
認
め
る
（
担

保
あ
る
い
は
証
拠
金
要
，
20
08

年
）

そ
の
他

（
点
線
下

部
は
国

外
と
の

関
連
）

・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
会
社
倒
産
を
契
機

に
金
融
危
機
，
政
府
系
金
融
機
関

2
行
（

P
h

il
ip

p
in

e
 N

at
io

n
al

 
B

an
k,

 D
ev

el
op

m
en

t B
an

k 
of

 th
e 

P
hi

lip
pi

ne
s）
破
綻
，中
銀
（

C
B

P
）

債
務
超
過
に

・
前
政
権
下
で
破
綻
し
た
政
府
系
2
行

（
P

N
B
，

D
B

P
）
の
不
良
債
権
を
政

府
に
移
管
，
救
済
措
置
開
始

・
中
銀
公
開
市
場
操
作
で

T-
bi

ll
利
用

再
開

・
資
本
市
場
開
発
委
員
会
（

C
M

D
C
，

金
融
監
督
省
庁
の
横
断
機
関
）
発
足

・
新
中
銀
法
施
行
，
現

B
SP
発
足

・
貯
蓄
銀
行
法
制
定

・
B

SP
，

SE
C
，

IC
が
情
報
共
有
を

目
的
に

M
O

U
締
結

・
証
券
（

P
re

-N
ee

d
含
む
）・
保
険

取
引
印
紙
税
を
一
部
改
定
（
20
03

年
）
→
証
券
取
引
印
紙
税
廃
止

（
20
09
年
）

・
確
定
利
付
証
券
取
引
所
（

P
D

E
x）

発
足
（
20
06
年
）

・
預
金
保
険
適
用
上
限
額
の
引
き
上

げ
（
10
万
ペ
ソ
／
19
63
年
→
25
万

ペ
ソ
／
20
04
年
→
50
万
ペ
ソ
／

20
09
年
）

・
信
用
情
報
シ
ス
テ
ム
法
成
立

（
20
08
年
）

・
取
引
所
で
の
証
券
取
引
印
紙
税
廃

止
（
20
09
年
）

・
個
人
向
投
資
・
退
職
金
運
用
口
座

法
成
立
（
20
09
年
）

・
不
動
産
サ
ー
ビ
ス
専
門
職
規
程
理

事
会
設
立
法
（
20
09
年
）

・
IM

F
/世
銀
合
同
金
融
部
門
検
討
会

議
が
発
足

・
対
外
債
務
支
払
停
止
宣
言
（
19
83

年
）

・
IM

F
・
世
銀
合
同
金
融
部
門
調
査
会

発
足

・
ブ
レ
イ
デ
ィ
・
プ
ラ
ン
対
象
国
に

・
構
造
調
整
融
資
再
導
入
（
19
87
年
）

・
海
外
市
場
で
の
国
債
発
行
再
開

（
19
92
年
）

・
外
為
規
制
の
原
則
的
撤
廃
完
了
に

よ
る

IM
F
8条
国
移
行
（
19
95
年
）

・
P

SE
が

N
Y

SE
と
業
務
・
技
術

提
携
に
調
印
（
20
08
年
）

（
出
所
）　
奥
田
［
19
98
］，
柏
原
［
20
07
］，

In
ta

l e
t a

l.［
19
98
］，

C
an

la
s［
20
00
］
お
よ
び
上
下
院
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
よ
り
作
成
。

（
注
）　
法
制
施
行
の
段
階
に
つ
い
て
は
，
20
10
年
1
月
末
時
点
。
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sion：SEC）と BSPの監督権限を明記，または強化する法律の制定，② 7年

間の時限的措置ながら，ユニバーサル・商業銀行および貯蓄金融機関に限り，

外資による国内資本金融機関の買収（100％所有）を認める⑾，③不良債権の

定義を利払い延滞期間 6カ月超から 3カ月超へ変更すること（1998年 5月）

や BIS基準など国際的な健全性指標の適用と，国際会計基準（International 

Accounting Standards：IAS）の段階的な導入である。

　①および②については，2000年に証券規制法（Securities Regulation Code，

共和国法8799号）や新一般銀行法（同8791号）が施行され，銀行・証券部門に

おける監督機関の外形を整備するとともに⑿，1994年に施行された「外資参

入法」に定められた各外資系銀行の保有支店数制限（ 6店舗）を一時的に撤

廃した結果，貯蓄銀行および中・小規模商業銀行を主な対象として 8行が適

用期間中に外資系金融機関に買収された。しかし，③の適用によって各基準

を単独で満たせなくなった国内金融機関に間接的に統合を促し，懸念してい

たオーバー・バンキング状況の改善を図ろうとした当時の BSP総裁による

会見でのアナウンスメントなど，口頭指導のみでは海外資本をも利用した国

内金融機関の大幅な再編を実現させるまでには至らなかった。

　他方，主要行の傾向とは対照的に，地方銀行と貯蓄銀行レベルでは，アジ

ア経済危機以前から BSP認可行数の減少が続いている（表 2）。その内容は

同業行間の合併や買収ではなく，多くの場合，支店（網）をほとんど持たな

い規模の金融機関に対して BSP金融政策理事会（Monetary Board：MB）が発

行する閉鎖命令に従い，預金保険機構（Philippine Deposit Insurance Corpora-

tion：PDIC）が資産管理を経て清算するという案件である。マルコス政権末

期における金融危機の教訓として，ラモス政権以降に BSPが段階的に採用

してきた資本増強や貸出先制限，PDICへの預託金増額，IAS適用などのさ

まざまな経営健全化を促す規制や手段によって，これら要求に対処できなく

なった中小規模の金融機関が漸進的に市場から退出しているのだと理解すべ

きだろう⒀。

　一方，この間にも悪化し続けた国内金融機関の財務状況は，国内外の懸念
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材料だった（IMF［2006］など）。バランスシートからの不良債権切り離しは

金融危機による銀行経営の健全化における第一歩であるが，フィリピンでは

そのための法整備に約 4年を要したため，資産面の改善が緒につくまで，近

隣諸国の金融部門と比較すると 3～ 5年ほど遅れた。2002年に成立した特別

目的会社法（SPV法，共和国法9182号）によって初めて，不良債権の売却，

財務諸表からの切り離しと買い取り SPVによる債権の証券化が可能になっ

たが，早急な不良債権処理を促進する目的のもと，SPVの設立・登記から

債権・担保取得と取引諸税の減免措置申請まで，約 1年間の期限が設定され

ていた⒁。そこで，金融機関および SPVの強い要請を受けて2006年に法改正

が行われ（同9343号），新たな SPV設置に 1年半，取引諸税の減免期間は 2

～ 5年間延長された。図 9からも明らかなように，2007年末には各種金融機

関の不良債権比率は10％以下まで改善され，改正 SPV法の施行によって新

たに設立された SPVは 6社を数える（2002年法施行時との合計で37社）が，

近隣諸国ではおおむね 3年で一段落した不良債権処理に約10年を要する結果

となった。

　なお，上記の資産改善を実現すると同時にリスク低減・回避を重要視する

保守的な運用姿勢を強めた結果（次項参照），配当からの減収がみられるこ

とを除くと，サブプライム危機による国内金融機関への直接的影響が非常に

小さいことは，アジア経済危機との相違点である。BSPが2008年末に集約

した金融機関からの情報によれば，国内金融機関資産に占める仕組み商品へ

の投資は約 1％，サブプライム関連投資は同0.1％未満とされる。しかし，

前節で述べたように同危機の実体経済への影響は大きく，2009年 3月に政府

が発表した「経済回復プラン」には，中央政府・国営企業などによるインフ

ラ・住宅投資を不動産融資規制および DOSRI融資規制から除外するなど，

資金誘導を主な施策とする金融関連政策も盛り込まれた⒂。同時に，BSPは

管轄下にある銀行・ノンバンク金融機関に対する監督マニュアルを改訂し，

2007年には業態別に緩和していたデリバティブ・仕組み商品の売買に関する

ライセンス取得制を2009年に再導入した。
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of the Philippines。
　　外資系銀行：外資系銀行子会社 4社除く。

図 9　金融機関別不良債権比率

2．直接・間接金融市場と国際資本

⑴　与信・資金配分傾向

　タイ，マレーシア，韓国などのアジア近隣諸国でみられたように，途上国

で経済発展に伴って製造業の比重が高まると，銀行資産における同産業への

貸出比率が上昇するとともに，対 GDP比率も増加する傾向が一般的に観察

できる。しかしフィリピンでは，国内信用市場にこのような状況は実現しな

かった。国内信用残高は1985年以降一貫して増加してはいるが，同対 GDP

比は継続的に減少傾向にあり，2008年末時点で50％弱に低下するなど，現在

も縮小している。また，1990年代後半以降，銀行部門の資産構成と資金配分

にはアジア危機を契機として変化がみられるようになり，その傾向はさらに
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強まっている。図10では，総与信残高は1999年から2007年の間に約70％増加

しているが，産業部門向け与信残高レベルはほとんど変化しておらず，とく

に製造業への融資は2003年ごろから漸減，過去数年の傾向では明らかに減少

している。IMF［2008］では，1999年レベルを100とすると，産業部門向け

与信残高は2007年末で80台前半であると試算している。また同じ図で，新た

に顕著となった 2つの傾向を指摘できる。

　第 1に，2005～06年ごろからインターバンク融資，国債保有あるいは

BSPと民間金融機関間の特別預金勘定（special deposit account）⒃などの合計か

らなる「資金仲介」の増加。そして第 2に，消費者信用・オートローン・住

宅融資などからなる「非自営業家計」融資残高の増加である。前者の増加に

ついては，表 3からも確認できよう。2000年ごろからユニバーサル・商業銀

行の財務省証券保有率が急増し，現在これら行数40弱の金融機関により，発

行残高の30～40％が保有されている⒄。融資残高は銀行部門全資産のうち40

％強を占め，融資以外の資産では，国債や社債・証券保有が80～90％を占め

る金融資産が全資産の20％強，現金や銀行間勘定などが約15％，証券投資は

約 2％である⒅。リスク低減・回避を重要視する保守的な運用姿勢を強める

一方で，国内金融機関の資金仲介対象は，耐久消費財を含む家計の消費活動

や，OFW送金を原資の一部とする車両や不動産購入・投資が占める割合が

高まっていると考えられる。

⑵　資本市場の動向

　債券市場は発行・流通市場ともに国債（財務省証券：Treasury bill［T-bill］，

T-bond）取引が中心となっている。1990年代半ばの 4年間を除き，1970年代

から恒常的な財政赤字を抱え，1980年代前半には新規対外借り入れが不可能

な時期を経験しているフィリピンでは，国債発行は政府の重要な資金調達手

段であり，発行市場では国債が残高の95％を占める。流通市場は低調で，ア

ジア開発銀行が四半期ごとに発行する「アジア債券モニター」（Asian Bond 

Monitor）では売買回転率を1.3～1.4程度と発表しているが，近隣諸国と比較
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しても非常に低調な数値は，一部を除き，債券購入者の強い保有志向を表し

ている。

　一方，株式市場も1996～97年を除くと取引市場は停滞している（図11）。

表 3　ユニバーサル（UB）・商業銀行（KB）による証券投資
 （単位：10億ペソ，各年末）

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

公的部門 21.80 23.31 36.13 51.54 54.79 56.67 81.81 77.52 123.65 149.07 209.63

中央政府（財務省証券） 20.05 22.37 34.74 50.50 53.01 55.11 79.30 74.86 120.47 147.38 206.37

地方政府および準政府機関 1.75 0.94 1.39 1.04 1.78 1.56 2.57 2.66 3.18 1.69 3.26

国内民間部門 6.92 7.03 6.40 7.27 9.02 11.06 13.97 20.70 25.24 35.19 40.00

海外発行証券 0.60 1.42 1.46 1.54 7.11 13.49 15.01 19.55 17.80 17.83 14.50

旧中銀債他 5.25 0.38 0.62 1.07 0.82 19.65 3.76 2.31 0.94 0.08 0.08

合計 34.57 32.14 44.61 61.41 71.74 100.86 114.61 120.07 167.63 202.17 264.21

総投資＊ 34.57 32.14 44.61 61.41 71.74 100.86 114.59 120.07 167.67 202.17 264.21

証券投資／総投資（％） 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00

証券投資／総資産（％） 13.06 11.18 13.03 14.61 13.29 16.83 16.58 13.89 15.84 15.01 14.08

融資／総資産（％） 38.59 41.98 40.07 37.74 39.32 38.71 40.12 44.33 46.46 51.35 56.64

財務省証券発行残高 88.91 141.60 187.32 217.62 239.95 285.47 437.58 623.99 605.73 661.95 704.58

UBおよび KB保有率（％） 22.6 15.8 18.6 23.2 22.1 19.3 18.1 12.0 19.9 22.3 29.3

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

公的部門 251.62 249.32 284.44 401.98 538.48 584.32 632.31 805.61 789.12 716.16

中央政府（財務省証券） 248.38 240.43 275.61 373.59 510.09 543.58 582.41 750.15 718.53 637.53

地方政府および準政府機関 3.24 8.80 8.83 14.87 28.39 40.74 49.90 55.53 70.60 78.63

国内民間部門 59.13 89.64 83.42 106.22 108.59 125.88 141.09 64.41 71.14 69.34

海外発行証券 23.93 40.53 46.27 73.98 61.13 116.60 160.03 223.02 243.45 291.45

旧中銀債他 0.08 0.08 0.03 0.03 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

合計 334.76 379.48 414.15 568.69 708.21 826.80 933.43 1,093.11 1,103.71 1,076.95

総投資＊ 334.76 379.48 414.15 568.36 708.21 826.80 933.43 1,182.50 1,192.65 1,170.19

証券投資／総投資（％） 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 92.44 92.54 92.03

証券投資／総資産（％） 13.32 15.11 15.21 18.87 23.07 25.44 27.25 31.44 29.92 26.64

融資／総資産（％） 56.01 54.58 50.62 44.56 47.47 45.71 46.15 42.59 41.31 40.65

財務省証券発行残高 705.11 787.79 918.29 1,033.54 1,218.51 1,447.34 1,685.92 1,970.63 2,134.15 2,131.70

UBおよび KB保有率（％） 35.2 30.5 30.0 36.2 41.9 37.6 34.6 38.1 33.7 59.2

（出所）　BSP Annual Report（各年版）および Bureau of Treasury［2009］より作成。
（注）＊：国内金融機関の海外支店保有分除く。
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2006～07年の一時的な市況回復は，電力産業民営化に関連した大型 IPO案

件が大きく寄与しており，2007年の同実績は総額約270億ペソ（計 9件，うち

約100億ペソの発行が 2件），2008年は約100億ペソ（ 2件合計，ほかに SECと証

券取引所［PSE］の発行承認済みながら市場公開していない案件が 5件，計約70億

ペソ）である。PSE年報および市況報告書（Fact Book）によると，IPO発行

実績は年平均 3～ 4件である。市場規模が小さい要因は，国内資本の大手企

業，とくにビジネスグループ（財閥）に属する未上場企業が多数あること，

PSE総合株価指数（PSEi）⒆に組み込まれている銘柄のなかにも，公開割合が

数％～10％台の企業もあり，また，フィリピン市場が海外資金の運用対象と

なるには恒常的な財政赤字や政治不安がソブリン格付けの低迷を招き，市況

の活発化に対するマイナス要因となっていたからである。SECは資本金額

を区分として望ましい株式公開割合を設定し，企業に上場や株式公開を促し

てきたが，芳しい効果は上げられていない。

　小規模かつ未発達ではあるが，主要な売買プレーヤーが2006年まで外資系

証券会社やユニバーサル銀行であった資本市場は，海外投資家の影響を強く

受けていると考えられ，サブプライム問題が顕在化した直後の2007年からす

でに変化が表れている点は興味深い（図12）。社債市場はアジア経済危機後

も低迷しているため，発行市場の95％を占める国債の売買が中心であった海

外ポートフォリオ投資は，2007年末時点で大きく様変わりした。景気回復や

2004年ごろから本格化した前述の電力産業民営化への外資参加などを背景に，

増加傾向にあった投資資金の流入額は減少に転じ，債券投資額が大幅に減少

した。とくに顕著なのが，2007年末時点おけるアメリカ資本の債券・株式投

資の引き揚げであり，株式では約45億ドル，債券は21億ドルの流出超となっ

た。2008年，2009年（第 1四半期）の暫定値も金額自体は大幅に縮小したも

のの，流出超が続いている。ただし，PSEiは2009年第 4四半期から回復傾

向を示しており，国内プレーヤーが外資系機関による資金引き揚げに代わる

売買を行っていると考えられる。
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3．1990年代以降の改革は国内金融システムを変更したか

⑴　先行研究

　外資導入を含む金融改革によって，国内金融部門にはどのような構造変化

がもたらされたであろうか。外資系金融機関の市場参入に伴うフィリピン金

融（銀行）部門における競争的環境への影響や，経営上の効率性向上に関す

る先行研究は，おもに預貸金利スプレッドの増減と収益性との関連を扱った

分析であるが，結論は一様ではない。

　1994年の一般銀行法改正による外資系10行の新規参入後の変化について，

アジア経済危機後の比較的早い時期に発表された論文には，国内資本銀行へ

のアンケート調査を行った Hapitan［2001］⒇や，Unite and Sullivan［2003］

がある。両論文とも，①財閥に属する国内主要行にのみ預貸金利スプレッド

の減少による収益の減少が観察され，②銀行部門全般においては経営効率が

上昇したといえるが，企業向け与信ポートフォリオは縮小したことを指摘す

る。とくに Hapitan［2001］は，地場銀行は外資参入による競争激化は意識

しているものの，実際に競合する営業領域・分野はマニラ首都圏の大企業向

け融資など限定的だと考えており，国内財閥系の主要金融機関と外資系との

提携など，その経営姿勢に変化をもたらすほどのインパクトにはなりえなか

ったと結論づけている。

　各主要行の財務諸表から Panzar-Rosse手法を用いて収益の増減と市場競

争環境を分析した Pasadella and Milo［2005］は，預貸金利スプレッドについ

て前 2論文と同様の結果を導出するとともに，1990年代後半に観察される信

用市場の競争的環境は，資金量や経営規模・効率に優れた（と考えられる）

外資系金融機関の参入自体よりも，小規模商業銀行数の増加によるものと判

断した。クラスター分析による銀行経営の特性分析と，包絡分析法（DEA）

を用いた経営効率性を，東南アジア 5カ国について分析した奥田・竹［2006］

は，フィリピン銀行部門に関して，①外資・地場銀行間の経営特性に明確な
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相違は観察できず，資産規模が経営効率に影響を与えていないこと，②収益

力で評価した場合，国内外資本・銀行の規模にかかわらず効率上の問題を抱

えている点を特徴として挙げている21。また，直接に金融部門を分析しては

いないが，Bocchi［2008］は，1990年代後半からの比較的高い GDP成長率

にもかかわらず，投資が低調な原因として，①財政的制約から GDP成長に

見合う公共投資が不可能，②資本集約産業が積極的な投資活動を行うには経

済成長が不十分，③サービス産業の先駆的企業は短期的収益を優先し，（追

加）投資に消極的であるとし，すべての経済主体に投資誘因をもたらさない

資本形成の低均衡を打開するため，①経済特区へのてこ入れ，②競争的な為

替相場の実現，③政府収入の増加，および④ビジネスエリート優先的な規制

の撤廃，を挙げている。

　⑵　限定的競争環境と優先的収益分野による役割分担

　開発途上国が，国内金融機関よりも資金力や経営ノウハウに優れた外資系

金融機関に市場参入を認める目的は，前掲の1994年「外資参入法」趣旨説明

にもあるように，国内企業や国民に提供される金融サービスの高度化・多様

化や，国内資金循環あるいは国際市場へのアクセスの円滑化によって，経済

発展を促進することにある。しかし，第 1節で概観した産業構造や本節第 1

項で述べた国内の直接・間接金融市場の状況と外資参入を定めた法制の内容

では，先行研究が示すように競争的環境は限定的にしか実現しえず，外資導

入の本来の目的は十分に達成されなかった（もしくは限定的であった）と考え

られる。

　本項では，監督機関が外資導入策によって期待した金融改革への効果がな

かった要因について，以下の 3つの観点から考察する。

　第 1に，法制上の問題点と国内信用市場の状況の関連が挙げられる。「外

資参入法」の規定では，想定する「競争的環境」が実現するにはインセンテ

ィブが不足していたと考えられる。同法は第13節において「銀行部門全資産

における外資シェア上限を30％」に設定し，外資系 1行の保有支店上限を 6
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店舗としており22，上限店舗数以上の支店網を展開する場合には，「改正一

般銀行法」で参入可能な 7年の間に新たに既存金融機関（商業・貯蓄銀行）

を買収するか，新子会社を設立しなければならない。一方，信用市場規模は

マニラ首都圏以外で急速に拡大する見込みが非常に薄い。外資系金融機関が

参入したユニバーサル・商業銀行の地域（ 3～ 7州を 1つの行政区分としてま

とめたもの）別信用残高（表 4）では，首都圏が全残高の80～90％を占め，

セブ経済特区を抱える 2位の中央ビサヤ地域の同残高は，首都圏残高の数％

規模である。産業構造は経済特区による飛び地経済を形成しているが，金融

（信用）市場は一極集中の状況にあり，全国あるいは複数の営業地域・分野

を視野に入れた事業展開は，「外資参入法」以後の参入外資には収益性の高

い選択肢とはならなかった。首都圏を中心とした地域限定であれ，子会社設

立により証券業務から企業金融，保険やリテールまでを展開（指向）してい

るのは，いずれも1994年以前にフィリピン進出を果たしている欧米系投資銀

行や金融グループである23。

　第 2に，実際の競合分野である国内大手企業の資金調達選好と企業構造が

ある。持株会社制を採用し，財閥が政府や監督機関によって解体や統合され

た経験を持たないフィリピンでは，企業の外部資金調達の選好順位として，

①内部留保，②融資，③持株会社やグループ内ファイナンス会社等からの転

貸や私募債発行，④直接市場での調達，の傾向が強く，また，金利などの市

況や通貨・金融危機などの際には，銀行以外の資金調達先としてグループ内

のノンバンク機関が補完的役割を果たしているともいわれる24。証券市場へ

の上場企業数（2009年末時点248社）や株式公開割合も小さく，財閥系企業の

情報開示はなかなか進んでいないが，公開持株会社の市場調達目論見書の資

金使途はほぼ「事業資金および関連企業への転貸資金」であり，グループ内

融資が一般的に行われている。したがって，このようなグループ内融資の円

滑さをそこなう可能性があれば，経営権の縮小を伴う系列金融機関への外資

の経営参加には消極的になろう。実際，「改正一般銀行法」施行後に外資系

金融機関の子会社となった金融機関は，BSP承認後の株式買い増しを含め



第 9章　国際資本とフィリピン経済　337
表
4
　
ユ
ニ
バ
ー
サ
ル
・
商
業
銀
行
の
地
域
別
与
信
残
高

 
（
単
位
：
10
億
ペ
ソ
）

合
計
イ
ロ

コ
ス

（
Ⅰ
）

カ
ガ

ヤ
ン

（
Ⅱ
）

中
央

ル
ソ
ン

（
Ⅲ
）

首
都
圏

（
Ⅳ
）

南
タ
ガ

ロ
グ

（
Ⅳ
-A
）

ミ
マ

ロ
パ

（
Ⅳ
-B
）

ビ
コ
ー
ル

（
Ⅴ
）

西
ビ
サ
ヤ

（
Ⅵ
）

中
央
ビ

サ
ヤ

（
Ⅶ
）

東
ビ
サ
ヤ

（
Ⅷ
）

西
ミ
ン

ダ
ナ
オ

（
Ⅸ
）

北
ミ
ン

ダ
ナ
オ

（
Ⅹ
）

南
ミ
ン

ダ
ナ
オ

（
Ⅺ
）

中
央
ミ

ン
ダ
ナ
オ

（
Ⅻ
）

コ
ー
デ

ィ
レ
ラ

（
XIII
）

M
R

M
M
＊

（
XIV
）

カ
ラ
ガ

（
XV
）

19
96
1,
20
3.
7
10

.9
7.
9

24
.9
99
1.
9

27
.4

-
22

.7
22

.4
39

.8
5.
0

5.
8

16
.9

23
.9

4.
1

-
-

-
19
97
1,
54
2.
3
10

.3
9.
7

35
.7
1,
29
5.
5

33
.8

-
9.
6
19

.0
48

.5
4.
9

28
.7

15
.5

26
.7

4.
4

-
-

-
19
98
1,
52
0.
0
8.
4
7.
6

33
.2
1,
27
6.
4

24
.4

-
7.
2
16

.1
51

.0
4.
1

17
.0

12
.2

52
.2

3.
3

2.
4

1.
6

2.
9

19
99
1,
55
6.
6
5.
8
5.
4

19
.3
1,
32
9.
4

25
.5

-
6.
0
15

.8
46

.7
3.
1

23
.3

11
.3

55
.7

3.
2

1.
5

1.
7

2.
8

20
00
1,
75
1.
2
5.
7
5.
0

14
.9
1,
58
2.
6

21
.9

-
5.
3
22

.4
40

.6
3.
1

4.
7

13
.6

23
.4

2.
6

1.
5

1.
5

2.
5

20
01
1,
21
5.
8
6.
7
6.
3

20
.3
1,
04
8.
0

17
.4

-
7.
3
17

.0
39

.8
6.
1

4.
3

9.
9

22
.3

2.
8

1.
9

1.
7

4.
1

20
02
1,
47
3.
2
18

.8
6.
1

19
.1
1,
28
7.
1

21
.4

-
7.
9
20

.1
40

.1
5.
0

4.
5

12
.2

17
.0

5.
7

2.
9

1.
3

3.
3

20
03
1,
77
3.
3
5.
3
6.
6

23
.0
1,
60
1.
4

16
.1

8.
3

5.
9
14

.1
39

.7
4.
9

4.
6

13
.4

14
.1

8.
2

1.
8

0.
6

4.
0

20
04
1,
79
3.
2
5.
1
5.
4

21
.1
1,
63
6.
4

14
.4

7.
8

5.
9
13

.4
39

.1
3.
6

4.
0

14
.1

11
.9

6.
8

1.
6

0.
7

2.
5

20
05
1,
88
5.
2
5.
1
6.
4

19
.3
1,
74
0.
4

13
.7

3.
4

9.
2
10

.4
35

.9
4.
1

5.
2

13
.3

10
.4

6.
5

2.
0

0.
6

2.
6

20
06
1,
63
7.
2
8.
6
7.
0

23
.9
1,
43
7.
7

22
.2

2.
2

9.
1
17

.9
44

.1
4.
6

10
.2

13
.8

26
.1

5.
0

1.
6

1.
0

2.
5

（
出
所
）　

B
SP

 A
nn

ua
l R

ep
or

t よ
り
作
成
。

（
注
）　

M
R

M
M
：
ム
ス
リ
ム
・
ミ
ン
ダ
ナ
オ
自
治
州
。

　
　
　
四
捨
五
入
の
た
め
，
合
計
額
と
各
地
域
の
合
算
と
は
必
ず
し
も
一
致
し
な
い
。



338

てほぼ100％外資所有となっており，国内資本と海外資本は提携よりも分立

を選択していることがわかる25。

　第 3に，高収益取引先としてのフィリピン政府部門がある。1992年におけ

る海外市場での調達再開から近年まで，先進国通貨建て国債発行はフィリピ

ン政府の重要な資金調達手段のひとつであり，LIBORやアメリカ財務省証

券との金利スプレッドを勘案しつつ，新興市場諸国のなかでも積極的に行っ

てきた（表 5）。1994年以前の既参入外資系金融機関や新規参入機関のうち，

証券業務に比較優位を持つ投資銀行にとって，国債引き受けや中銀向けシン

ジケートローンの幹事行，先進国市場でのロードショーを含む海外市場発行

国債のアレンジャーとしての手数料，あるいは財政効率化に関する省庁との

アドバイザリー契約締結などは，企業金融やリテール事業を国内金融機関と

競合しつつ展開するよりも収益性が高い。同時に，中央政府部門は予算法や

財政状況が常に公開されるという点で，企業金融では必ず課題となる財務・

取引先情報の収集や業況把握などにかかる取引コストが低い選択肢であると

いえる。財務省は現在，対外債務の圧縮と長期資金の市場調達に対する国内

ベンチマーク形成を兼ねて，国内債務中心の債務構成への移行過程にあるが，

国債発行内容を公表するプレスリリースによると，これらペソ建て国債も発

行総額の80％程度は外資系金融機関が主幹事行となっている。

　これら背景を基に，外資系金融機関は参入時期および経緯に従って，①首

都圏を拠点として，参入地域で投資銀行業務からリテール業務など複数の業

務分野に進出，②本国企業の進出に伴い，FDI企業金融関連を中心に扱う，

③投資銀行業務中心，あるいは市場プレーヤーおよび海外投資家との取引を

重視など，主要な取引先と業務展開のパターンを選択したと考えられる。こ

れを図示したのが図13である。財閥系大手ユニバーサル・商業銀行，中小お

よび独立系銀行，地銀，その他信用組合とノンバンクなどからなる国内銀行

系金融機関と外資系金融機関の間には，営業規模や可能な資金調達手段，比

較優位のある営業分野に依拠する役割分担（demarcation）が存在すると考え

られる。Hapitan［2001：39］にも記述されている「外資系金融機関との競
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争は，信用市場や預金獲得シェアの問題ではなく，マーケティング問題であ

る」との国内資本金融機関の認識は，サーベイが実施された2000年時点です

でに，政府の金融改革の結末を正しく予想していたといえる。

第 3節　金融改革の新たな方向性と市場育成・産業政策

　フィリピンにおける海外資本導入政策は，産業構成（製造業の発展）や金

融部門の再構築において成功したとはいいがたい。しかし，財政難や財閥の

存続，政治的不安定性など，さまざまな制約から自発的・強制的な産業・金

融政策を打ち出しがたい環境にはあるものの26，現状はこれまでの国政選挙

直前の状況とは異なっている。本節では，2008年以降に成立した金融関連法

から金融監督機関の新たな方向性を考察するとともに，関連する課題点を挙

げる。

（出所）国際金融情報センター［2006］図表 A（p. 5）に加筆・作成。

図13　フィリピン市場への外資系金融機関の参入分野・形態の類型
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1．金融関連立法にみる新たな施策

　表 1のアロヨ政権期を再度参照すると，2008年から2009年にかけて，さま

ざまな金融部門関連法が成立・施行されていることがわかる。これら新法・

改正法の大半は，過去10年以上にわたって法案提出と議会会期終了，新会期

開始に伴う再提出を繰り返していた法案であり，証券取引関連税の一部改正

や金融市場関連法が成立したという点は，特筆すべきである。また，新たに

成立した諸法の 2つの内容から，資本市場を拡大する方向性を読み取ること

ができる。

　第 1に，OFW送金を含む国内貯蓄を資本市場投資へ誘導し，開発資金を

動員する明確な目的を持つものが挙げられる。背景には，貯蓄率引き上げが

長年の課題であること，従来，証券市場の主要プレーヤーが外資系金融機関

であったために，ひとたび海外ポートフォリオ投資が停滞する（あるいは流

出超になる）と，同資金が国内に戻るまで長期にわたって市場が低迷するこ

と，また，2006年以降の OFW送金額の急増がある。成立した法律は，①預

金保険適用上限額の引き上げ（PDIC法［共和国法3591号］改正，2009年 9月施

行），②個人向け投資・退職金運用口座法（以下 PERA法，同9505号，2009年

11月施行），③不動産投資信託法（2009年 REIT法，同9648号，2009年12月成立）

および不動産サービス専門職規程理事会設立法（同8646号）である。②は公

的年金制度非加入の個人（上限年額10万ペソ）や OFW（同20万ペソ）に対して，

ほぼすべての金融商品に投資可能な口座開設への道を開くとともに，源泉徴

収税（20％）の 5％相当を免除する税制優遇を付与するものであり，すでに

財閥系国内大手商業銀行が2010年内の販売開始を予定している27。

　第 2は，PERA口座販売および運用面で上記立法を補完する，市場取引コ

スト削減への動きである。中央政府の高債務比率を国内外から指摘されてき

た財務省が財政均衡を至上命題としており，税収減につながる法改正には消

極的であった点は，証券市場改革と規模拡大が進展しなかった一因であるが，
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2009年 6月に施行された印紙税廃止（取引所での株式売買取引200ペソごとに

0.75ペソを賦課していた内国歳入法［同9648号］を改正）では恒久的な課税対象

からの除外が実現し，市場振興策と税制措置のタイミングが初めて一致した

例といえる。しかし，同法のみで国内市場取引コストが大幅に削減されると

は楽観できない。表 6にみるように，フィリピン市場の債券投資に対する源

泉徴収課税は域内諸国と比較しても高率かつ（売買額に課されるため）課税

対象が広く，PSEも参加を検討している ASEAN＋ 3債券市場イニシアチブ

表 6　東・東南アジア諸国における債券投資への源泉徴収区分と税率

国　　債 社　　債

中国 非課税
非居住者：10％
ただし，協定締結により非課税適
用可能

香港 非課税
個人投資家：非課税
法人：売買益に対し17.5％

インドネシア
居住者および恒久的組織：15％
非居住者：20％（協定締結により税
率割引措置可能）

居住者および恒久的組織：15％
非居住者：20％（協定締結により税
率割引措置可能）

韓国

15.4％（国税14％，地方税1.4％）
ただし，財務省証券および通貨安
定債に投資する。海外投資家は書
類手続きにより非課税可能

15.4％

マレーシア 非課税 非課税
フィリピン 20％ 30％（売買額への標準課税税率）

シンガポール 非課税
個人投資家：非課税
非居住者機関投資家：非課税（書類
手続き要）

タイ
居住者個人：15％，国内法人： 1％
非居住者：非課税

居住者および非居住者：15％

ベトナム 非課税
個人投資家：債券利息に対し 5％
国内法人：売買純益に対し25％
海外法人：債券利息総額に対し10％

（出所）　ADB［2009：45］および PSEでのインタビュー内容（2009年10月）を補完して作成。
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で検討されている，加盟国市場間での試験的相互オーダーが導入された場合，

先進国および域内資本を誘致するには不利となるため，さらなる減税・非課

税への努力は必要である。

2．需要面における課題

　前項で述べた変化は，金融市場への資金供給を喚起する手段は需要サイド，

つまり市場で株式・債券を発行する企業資金調達の活発化を伴わねばならな

い。たとえば，PERA口座資金の運用に際してリスク分散と配当を維持する

には，国債市場規模が圧倒的に大きいとはいえ，民間発行体の業種や運用商

品において多様性に富んだ市場を必要とするからである。また，他の運用選

択肢が少ない状況では，銀行部門の与信行動（第 2節第 2項⑴）で議論した

ように，PERA法が企図する「国内貯蓄を資本市場投資へ誘導し，開発資金

を動員する」ための原資が，リスク回避を目的とする国債購入・保持によっ

てで公的部門に吸収される可能性もある。政府財政は恒常的に人件費と管理

費の合計が予算総額の約85％を占める硬直的な構造になっており，「経済回

復プラン」実施時のような政府支出の増額や公共投資の前倒しなどが実現す

る余地は大きくないため，政府部門が民間への投資をクラウドアウトする結

果になりうる。

　したがって，①直接市場（PSEなど取引所）振興策と，②新たな産業政策

の策定が課題となろう。①に関しては，財閥系（大）企業や金融機関の株式

公開割合・上場数を高めるとともに，先に挙げた市場取引コストのみでなく

発行コストの削減も実現し，事業規模が市場参加の障壁となる可能性を排除

する必要がある。2009年には中小企業振興法（通称Magna Carta for Small and 

Medium Enterprises，共和国法6977号）も改正され，大統領任期中の産業政策

の要である中期開発計画への零細・中小企業振興策の明記と，貿易産業省お

よび銀行協会共同による融資など公的支援の拡大や，小規模事業向け金融会

社設立に関する規定が盛り込まれた。SECには関連法の整備や市場システ



344

ムの向上を主な目標として掲げた中期行動計画（SEC Blueprint 2004-2010）が

あるが，PSEの 2部上場や2006年の発足以降低迷している中小企業ボード

振興，さらに ASEAN＋ 3債券市場イニシアチブの方針を含む，市場育成の

ための次期行動計画を策定するのも有用な手段のひとつとなる。

　一方，産業政策については，①資本形成や投資を促進する産業構成への移

行と，② FDIの継続的流入を維持するため，域内における比較優位を確立

するような施策を早急にまとめることが課題である。第 1節で述べたように，

輸出産業のなかでは依然として重要な位置を占めるものの，第 1次 ASEAN

直接投資ブームの主要受入国とはなれなかったフィリピンの FDI誘致を取

り巻く環境は明るいとはいえない。医療レセプトや顧客対応サービスなどの

BPO型サービス輸出も最終消費地は先進国であり，その継続性や雇用規模

に関して，大きな資本投下を伴う製造業と比肩あるいは代替する産業となる

か否かを判断するには時期尚早であるが，他方，電子・電機産業など，先進

国企業のアジア域内生産ネットワークの再統合や拠点見直しは進んでおり，

「フィリピンでの立地」を確保する手段が必要である。

おわりに

　本章では，フィリピンにおける産業構造の多様化と金融部門の再構築を実

現するための，てことして実施された資本自由化の経緯と現状をみてきた。

同国の状況を俯瞰すると，①国内地域別の信用市場の状態や業態規制，ある

いは公的／民間部門間の市場シェアなどに関する現状と望ましい（資本自由

化後の）市場や資金循環との乖離の把握，②経済発展を加速させるための国

内産業の多様化や投資を促進するための政策，③国際資本が市場参入あるい

は操業進出判断を躊躇する，あるいは格付けの低下を招く原因となる政治的

不安定を排除するなどの実施が，とくに生産ネットワークの多様化と域内近

隣諸国との FDI誘致競争が並存している東南アジアに位置する受入国側に
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は肝要であることが明らかである。資本自由化や FDI誘致の実施は，この

ような自国の前提を考慮したうえでなければ，各政策や法・税制度が本来意

図した目的の実現を自動的に約束するものではなく，Bocchi［2008］が指摘

する「低均衡からの脱却」は困難となる。

　また，第 3節で述べた2008～09年における新たな方向性も持続せず，結果

として，中期開発計画や SEC Blueprint 2004-2010の最終年度を前にした，

一時的な具体的成果の積み上げに帰する可能性を現時点で否定することはで

きない。1986年に制定された現行憲法は大統領の再選を禁じており，各省庁

トップや監督機関の長は政治任命制が採用されている。したがって，次期ア

キノ政権（2010年 6月発足）が策定する新中期開発計画（2010～2016年），重

点産業政策と金融監督機関や財務省などの指針の内容によって，従来指摘さ

れてきた立法機関における金融改革意欲の低さ，行政機関への政治的影響な

どの部分的解消を示すものか否かを判断できよう。

［注］
⑴　NSCBが 3年ごとに行う家計所得・支出調査（Family Incomes and Expendi-

tures）による（NSCBウェブサイトの統計データ参照）。同調査を時系列でみ
ても一般家計の貯蓄率は常に10％台後半程度であり，消費性向の強いことが
わかる。また，政府支出は国政選挙（地方行政レベルも同時に行う大統領選
および中間選挙）に当たる年に増加する傾向があり，公共投資（インフラ建
設・整備）や公的年金基金給付金の臨時増額などが項目として挙げられる。

⑵　国家統計局（National Statistics Office）発表によるデータでは，GDPと
GNP間の乖離は年率 1％程度，四半期ベースでは 2％になる場合もある。な
お，OFW送金額は BSPの管轄下にあるが，税制優遇などのインセンティブを
付与した OFW送金専用口座システムの導入により，80～90％がフォーマルな
送金システムで捕捉されているとのこと（2009年，BSPでのインタビューに
よる）。

⑶　2009年（同年10月までの速報値）の急増には本文で述べた理由のほか，
OFW総数の 3分の 1強の出身地であるマニラ首都圏で 9～10月に発生した大
規模な台風災害も影響していると考えられる。なお，OFW送金とフィリピン
経済発展への影響を考察したものとして，本書第 4章も参照されたい。
⑷　1980年代以降におけるフィリピン輸出産業の推移と，政府の中期開発計画
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（Medium-Term Philippine Development Plan 2004-2010）への評価については，
森澤［2005］も参照されたい。
⑸　各経済特区（eco-zoneと総称される）が集計する FDIデータは，特区内に
操業・進出する企業の投資計画届出への認可であるため，実施年度・額は届
出内容と一致しない場合がある。FDI実績ベースは中央銀行への投資実行後
の届出データ（BSP Yearbookでは1999年より国・産業別データ入手可）を参
照する必要がある。
⑹　製造業全体での ASEAN域内貿易シェアは輸出入とも25～30％（ASEAN

［2009］参照）であり，他の原加盟国と大差ないが，電子・電機製品における
同シェアは80％程度と突出して高い（Philippine Statistical Yearbook参照）。

⑺　前出の森澤［2005］は，電子・電機機器および部品部門に依存する産業構
造を「輸出モノカルチャー」と評している。
⑻　マルコス政権末期における政府系銀行 2行と中央銀行の財務悪化による金
融危機，対外債務の返済停止宣言（1983年），およびアキノ政権期における
経済・金融改革の概要と評価については，柏原［2009a］，美甘［2005］，奥田
［1998］，Hatchcroft［1998］も参照のこと。なお，旧中銀は，ラモス政権期に
入った1993年制定の新中央銀行法（旧中銀法と一般銀行法［共和国法337号，
1948年施行］を一部改正）によって清算され，別組織として BSPが設立され
た。1980年代における金融危機からの教訓として，同法では中銀である BSP

の政府行政機関からの独立性を初めて明記し，政策金融への関与を厳格に制
限している。
⑼　外資系銀行参入規制緩和法の正式名称は An Act Liberalizing the Entry and 

Scope of Operations of Foreign Banks in the Philippines，通称 Foreign Bank Lib-

eralization Act。本文該当部分は Section 1。
⑽　金融機関の役職員（取締役会メンバーや上級管理職），株主，関連および出
資企業などを指す。Director, Officer, Stockholder, Related Interestsをまとめて
DOSRIと略称している。
⑾　協同組合銀行（cooperative bank）および地方銀行（rural bank）は，民主化
後に施行された法律により100％国内資本所有が定められている。前者につい
ては協同組合法（The Cooperative Code of the Philippines，共和国法6938号，
1990年）第 8章99条，後者については地方銀行法（Rural Bank Act of 1992，同
7353号，1992年）第 4節の規定による。
⑿　新一般銀行法（共和国法8791号）の正式名称は，An Act Providing for the 

Regulation of the Organization and Operation of Banks, Quasi-Banks, Trust Enti-

ties and for Other Purposes。証券規制法が成立するまで，SECに関する規定は
行政令によって規定されていた。同法は，証券部門における SECの監督権限
を明記するとともに，認可や届出に関する手数料収入の一定割合を SECの収
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益として内部留保を可能にするなど，部分的な予算上の配慮もなされている。
また，1990年代後半に50％超に緩和された外資による証券ブローカー事業社
（brokerage house/firm）所有を，100％まで引き上げている。なお，特筆すべ
き改革が行われていないため本章では論じないが，保険部門は現在でも行政
令である保険業規定（Insurance Code of the Philippines，1974年施行）が業態
規定となっている。

⒀　BSP発足と同時にその最高意思決定機関として設置されたMBは，委員長
である BSP総裁含む全委員 7名で構成される。うち 5名は民間部門（銀行協
会，証券取引所，金融機関経営者協会，投資会社協会）から登用されており，
さらに金融監督機関として BSPと SEC，財務省が参加する。MBは各金融機
関の届出や報告書に基づいて特定の金融機関に対し，閉鎖命令を発行できる。
このような金融機関は PDICの管理下に置かれ，預金者保護および資産管理を
経て，再生あるいは清算手続きに入る。PDIC年報およびウェブサイトで集計
できる管理案件をトレースした結果，閉鎖命令発行比率は地方銀行と貯蓄銀
行数で 8： 2，各行の本店を除く平均保有支店数は 2店舗弱である。

⒁　 正 式 名 称 は An Act Granting Tax Exemptions and Fee Privileges to Special 

Purpose Vehicles Which Acquire of Invest in Non-Performing Assets, Setting 

the Regulatory Framework Therefore and for Other Purposes。通称 SPV Act of 

2002。また，SPV法制定後，2004年には資産担保証券（ABS）など買取資産
の証券化を可能にする証券化法が制定されたが（表 1），政府系住宅ローン会
社の証券発行事例が 2件あるものの，同法が認めるスキームを利用した SPV

による事例はない（2008年および2009年に格付け会社にて行ったインタビュ
ーによる）。

⒂　銀行部門全体での影響は軽微だが，国内大手 2行が資産償却用準備金を30
～60億ペソ積み増したとされる。また，「経済回復プラン」の概要について
は，柏原［2009b］を参照。

⒃　本文および図10とも，「資金仲介」に分類される銀行資産の種類は，BSPの
定義を利用している。特別預金勘定（以下 SDA）は BSPの公開市場操作手段
のひとつとして1998年に創設されたが，2006年までほとんど利用されること
はなかった。通常の銀行間取引勘定とは別建てで，マネーおよびインターバ
ンク市場よりも金利が高い。2007年 4月，BSPが SDAへの預け入れを政府部
門への最低預託金の代替手段として認めたため，残高が急増したと考えられ
る（ピークである2008年 2月の SDA残高は5800億ペソ超，現在は4500億ペソ
程度とされる）。BSPは過剰 SDA残高を融資事業に誘導するため，① 6カ月
以下の SDA短期金利の廃止，②その他の期間金利の低減を2008年 4月から実
施している。銀行部門の資産配分・運用における選好については，Yap［2008］
も参照されたい。
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⒄　2006年末の保有割合の急増（59％）は，電力産業の民営化に伴う財務省へ
の落札代金納入によって政府財政が好転し，同年中の財務省証券発行残高が
前年比微減となった結果，金融機関保有率が相対的に高まったためと考えら
れる。また，BSP “Status Report on the Philippine Financial System”および
Bureau of Treasury［2009］の歴年データから算出すると，証券部門（顧客口
座での保有は全保有残高の10～20％程度）や政府系年金基金を含む保険部門
の保有残高を合わせると，平均50～60％に達する。
⒅　BSP “Status Report on the Philippine Financial System”参照。
⒆　PSE上場企業のうち，業種のバランスを取りつつ30銘柄で構成される。
構成銘柄の見直しは年 2回行われ，平均 3社を入れ替えている（PSE Annual 

Report参照）。
⒇　Hapitan［2001］では， 6ユニバーサル・商業銀行， 2政府系銀行， 2貯蓄
信用銀行（savings/thrift banks）へのサーベイを行った。計10行は銀行部門全
資産の54％，総預金額の65％，総資本金の62％を占める（いずれも2000年末
時点）。

21　だだし，奥田・竹［2006］も指摘しているように，Citibank，Hong Kong 

Shanghai Banking Corporation（HSBC），Standard Chartered Bankなどの欧米系
優良行がフィリピンでは現地法人として営業していないため，対象には含ま
れていないことは，分析結果の解釈上の留意点である。

22　支店開設には，基本的に BSPの事前認可（初めの 3店舗は BSPが立地を指
定，以降は各金融機関が選択）が必要である。2008～09年に行った BSPでの
インタビューによると，通達や運用規定などによる明文化はされていないが，
営業地域でシェアの独占状態が見込まれると BSPが判断した場合には，上限
以下であっても許可されない。

23　Citibank，HSBC，Standard Chartered Bank，Bank of Americaの 4行。なか
でも前 3行は消費者金融や保険業務，貿易金融などにも進出している。もっ
とも早くからフィリピン国内で業務展開しているのは Citibank（1902年）。
24　2009年に SECで行ったインタビューによる。なお，フィリピンの会社法で
は，債券発行は株主総会の決議事項だが，私募債発行は取締役会の決議で実
行できる。金額や償還期限により区分はあるが，見込み発行額と引受者（個
人・企業）を SECに届け出ることにより， 1年間の総枠発行期限が与えられ
る。

25　この点は，流通や食品産業に参入している外資系企業の行動とは対照的で
ある。小売りを含む流通業は2000年以降，外資100％による参入が可能となっ
ているが，現在まで事例はなく，国内財閥系企業との合弁あるいはライセン
ス契約による。

26　前節第 3項⑵のほかに金融改革のボトルネックとなっている要因について
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は，柏原［2009a：116－119］を参照されたい。
27　②，③の名称は以下のとおり：② An Act Establishing A Provident Personal 

Savings Plan, Known As the Personal Equity and Retirement Account（通称
PERA Act of 2008）， ③ An Act Providing the Legal Framework for Real Estate 

Investment Trust and for Other Purposes（通称 REIT Act of 2009）および通称
Real Estate Service Act of the Philippines。②に関する金融監督機関の実施規定
は公布済みだが，財務省内国歳入庁が公布する税制優遇面に関する規定は未
公布（本章執筆時点）。PERA口座販売予定に関する報道は，2009年12月 8日
付 BusinessWorld紙による。なお，③の 2法は大統領署名（法の成立）が2009
年12月であるため，施行は2010年 3月以降の予定。不動産サービス専門職法
は，業界従事者に公認会計士などと同様の国家資格取得を義務づけるため，
専門職規程理事会（Professional Regulation Commission）内に資格付与を管轄
する新たな理事会の設置を定めている。
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