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序 に か え て

わが国経済が飛躍的な発展を遂げ，いわゆる1割国家すなわち, GNP 及び

貿易の世界に占めるシェアが10%となるに伴い，わが国の国際社会に対する責

務も，当然，増大してきた。これが国際化時代に入った日本経済の実像という

ことができる所以である。

そして，近年，わが国においては国際投資が著しい伸びを示し，日本経済は

いまや資本供給国の段階に到達した。しかも，わが国の企業の対外投資はアジ

ア・太平洋地域が中心となっており，この地域における日本企業とくに金融機

関の進出はわが国の金融の国際化のスピードを加速化させている。そして円の

国際化が焦眉の急の問題となり，さらには東京国際金融市場の創設が望まれる

情勢となってきた。

このような日本をめぐる国際環境の急転回に即応すべく，われわれは昭和57,

58年度において，それまでの文部省科学研究費，日本証券奨学財団による助成

をうけ実施した本邦金融機関の国際化の実態調査を基礎として，豪州及びニュ

ージーランドにおける企業進出の金融的側面の実態調査を，本邦初の試みとして，

本格的調査団を2年間に亘り現地へ派遣し，実態調査を行い，多大の成果をあ

げることができた。

本書は，上述の調査団の金融業及び金融市場の調査結果をまとめたものであ

る。これがわが国の国際金融政策に反映されることを期待して止まない。

ここに本書を経済経営研究叢書（金融研究シリーズ)第6冊として刊行するが，

本書のなるに際し，調査団に与えられた各方面の御支援に深甚なる謝意を表す

とともに経済経営研究所の所長はじめ関係各位にも厚く御礼を申し上げる次第

である。

昭和60年5月

神戸大学経済経営研究所

国際資金專門委員会主査

教 授

藤 田 正 寛
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豪州及びニュージーランドにおける

本邦企業進出の金融的側面の実態研究

藤 田 正 寛

1． はじめに

わが国経済の国際的地位が飛躍的に増大し，いわゆる経済大国としての位置

づけが明確となるとともに対外的責務も，また，当然，重要となるようになっ

た。このことは本邦企業による海外進出が1970年代においては急速に拡大し，

多国籍企業としての本邦企業の海外活動は本格的となった。わが国の経済は国

民総生産(GNP)の規模が1 983年には1兆5,000億ドルとなり，米国の3兆

ドルに次ぐ世界第2位の水準に達し，これは世界全体のGNPの10%を占める

に至った。一方，わが国の貿易規模も1 ,400億ドルとなり，世界貿易全体の10

％のシェアをもつようになった。事実, 1984年の貿易収支は輸出1,701億ドル，

輸入1,364億ドルであり，貿易収支は337億ドルの黒字となった。これは前年

比でみると輸出15.8%増，輸入8.0%増となっており，本年度末の貿易収支の

黒字は400億ドルに達するものとみられている。

そして資本収支をみると1984年中の長期資本収支は256億ドルの流出超過と

なり，このうち本邦企業の海外進出による直接投資は前年比67.9％増の54億

6,700ドルとなり，負債面の外国人の証券投資家の株式売却は急増し53億6,6m

万ドルの流人超過，すなわち対外負債の増加が目立った1983年より変動し1984年

は32億ドルの流出超過となり対外負債減少に転じたため対外純資産は300億ドル

台の増加は必至で昨年は対外純資産は700億ドルに達して，世界最大の債権国

になろうとしているのである。
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第1表 国際収支(IMF方式）の推移（ドル建） (単位：100万ドル，％）
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このような国際環境の変化に対し，わが国の対外政府援助(ODA)も60年

度予算案においては前年比10.1%増, GNP比0.35%となる40億ドルが計上さ

れている。

このような，わが国の債権国への転換は主として対外証券投資が中心であり，

米国の高金利を軸とする機関投資家によるものであり，59年（暦年）において

は300億ドルを突破するものとみられている。この原因は国内の長期資金需要

力抵迷するにも不拘，高い貯蓄率が維持されている日本においては，金融機関，

とくに信託銀行，生命保険会社などは長期資金の投資，運用先が極度に減少し，

資金の過剰状態となり，勢い機関投資家としては資金の運用を外債投資に求め

ていることがあげられる。また，円の国際化が本格化するとともに，今までの

規制措置が緩和され外債への投資を増大させる契機となり，信用金庫など国際

業務に全く関心をもたなかった金融機関が例えば米国の国債を購入する傾向が

増大している。米国国債の20年ものとわが国の10年もの国債との利回り格差は昨

年前半まで月中平均, 6.035%であったが後半に至って5.085 %と縮小してい

るにも不拘，確実性による魅力が大きく，これらの事情から米国以外の先進国

の政府証券，債券買いが進行しており，総資産の10％という制限がつけられて

いる企業年金資金の外債運用も資産自体が増大していることともに制限の緩和

は必至となっている。

このような日本をめぐる国際経済環境，とくに国際金融環境の変動に対応し，

わが国の貿易相手国は第1に米国，第2にアジア諸国であるが，米国との貿易

摩擦は1984年の貿易黒字の80%を占めており，深刻な問題であるが，アジア諸

国とオセアニア諸国を含む，いわゆるアジア・太平洋諸国と経済とくに貿易，

金融摩擦は双方にとり放置できない重要課題となった。

われわれは，夙に，この傾向に着目し，わが国の対外投資の実態研究に着手

し，1977年以来，本邦商業銀行とくに都市銀行の国際化の実態研究を文部省の

科学研究費の補助により実施し，国際化の理論の構築とアンケート調査及びイ
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ンタービュー調査による実態調査を2回に亘り実施した。そして，その成果の

一部は既に公表し志〕

第1回の調査は本邦金融機関のうち，とくに都市銀行と外為業務を取扱う地

方銀行，信託銀行，証券会社，保険会社を対象とした。そして調査票を送付し

実態を設問により回答を求めたが，都市銀行の回収率は80%をこえたが，その

他の金融機関は回収が意にまかせなかった。

第2回調査は1980年より82年にかけ「外為法_|の改正という新事態のもとで

実態を再び調査票とインタビュー調査により実施した。この場合は都市銀行は

殆んど100% ,地方銀行，信託銀行についても60%を上回る回答を得，保険会

社も高い,回収率であった。これについてもその成果は既に一部を公表した?）

以上の2回の調査を通じて，わが国の金融機関の国際化は今や世界的水準に達

しているが国際部門の利益の銀行全体の経常利益に対するシェアは都市銀行で平

均23.97％，長期信用銀行16.87％，信託銀行33.11％，地方銀行8.9％に止

まり，欧米の金融機関が40-50％平均であるのに対して著しい対照を示してい

ることが知られた。

この原因は日本の銀行制度上の規制と金融後発国としての海外進出の歴史の

短さに由来する国際金融市場活動のノウ・ハウの不足，人材不足などが挙げら

れる。しかし，金融機関，とくに銀行の海外拠点づくりは米国，西欧，アジア

などに対しては一応の布陣を完了したといっていい現状である。ただし，外国

（1）「経済緤営叢書，金融シリーズ5 ｣ 1982年。

拙槁「金融の自由化と邦銀の戦器」金融ジャーナル20巻2号（1979年)．

Fujita and lshigaki, The lnternationalization of Japanese Commercial

Banking-Experienceinthel970s, KobeEconomicandBusinessReview, 28, 1982.

拙槁「地銀，国際化の現状と今後の課題」金融ジャーナル25巻13号，（1984年)．

拙稿，「本邦銀行の国際化の実態について」国民経済雑誌，151巻2号（1985年)．

( 2 ) Fujita, Mizushima, and Mikitani, Internationalization of Japanese

Commercial Banks Recent Experience of City Banks, Kobe Economic and

Business Review, No．30, 1984.
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銀行の参入を認める方向に論議が進んでいる豪州には幾多の問題があるといわれ

ている。豪州については豪州の輸出の30％が対日輸出であり，密接な経済協力

関係が急速に進行しており，本邦企業は漁業，繊維，自動車，耕作機械，電器

産業に進出し，また豪州の資源開発にも多数進出しており，互恵の原則に則っ

て銀行の進出が待望されているのが実情であり，事実，本邦の金融機関の今後

の支店，出張所の新設希望は豪州に集中しているといってよい。銀行の国際化

は金融の国際化の中核をなすものであり邦銀の進出とともに外国銀行としての

豪州の商業銀行の本邦への支店設置も併せて実現することが金融の国際化にと

り不可欠であることはいうまでもない。

このような背景のもとに，豪州，ニュージーランドへの本邦企業進出の資金

の調達，運用がどのように実施されているかについて日本の親企業，金融機関

へアンケート調査及びインタービュー調査を1982年より実施し，現地進出企業

及び金融機関へもアンケート調査票を送付し，1982年より2か年に亘り，藤田

正寛教授を研究代表者とする現地調査団による調査を実施することとし文部省

科学研究費の補助を申請したところ本調査として2年連続案件として，はじめ

て採択された。

1982年度は佐々木誠治教授（現神戸大学名誉教授）を団長とし井上忠勝 山

本泰督，吉原英樹教授と当時，シドニーの New South Wales大学に在

外研究中の下村和雄助教授も現地参加し, Australian National University

のE. S. Crawcour, Peter Drysdale教授の協力を得て, 1982年7月19日よ

り8月27日までの40日間，主として豪州を中心として，港湾，繊維産業，自動

車産業の経営の実態 すなわち，資金の調達・運用を軸とする経営財務管理，

労務管理と豪州経済の当面する諸問題を調査し，豪州の大学，研究機関の協力

を得て貴重な資料を収集し，さらにニュージーランドをも調査し帰国した。この調

査の一部が本報告書の各氏の論文として公表されているのである。

第1次調査国の帰国後，第2次調査国のメンバーである藤田正寛，水島一也，
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三木谷良一教授，石垣健一，丹羽 昇助教授が第1次調査団の経験をもととし

て「豪州，ニュージーランドにおける本邦企業進出の金融的側面の実態調査－

その資金調達・運用及び現地金融市場の実態を中心として」の研究課題につい

て現地調査の準備を前掲のようなアンケート調査を政府機関（大蔵，外務，通産

省，日本銀行，日本輸出入銀行，海外経済協力基金）の協力を得て実施し，19

83年9月1日より10月28日まで藤田教授を団長とする調査団が豪州を中心とし

て，ニュージーランド，シンガポール，香港を訪問し実態調査を行った。この

調査には現地参加者としてNew South Wales大学鈴木英夫助教授が豪州

の調査に参加し, Australian National UniversityのE. S. Crawcour,

Peter Drysdale, H. Arndt 教授, New South Wales 大学の J.

Nevile商学部長ほかのスタッフ，豪州政府（財務省，その他),豪州準備銀行

のジョンソン調査局長，その他，現地の大学・研究機関，在豪日本大使館，各

企業，商社，金融機関の格別の協力を得た。またニュージーランドにおいても

ウェリントンのヴィクトリア大学，準備銀行のニコル調査局長，その他政府機

関，金融機関，日本企業の熱意ある協力を得，シンガポール，香港においても

金融庁はじめ同様の絶大な協力を各方面より得た。第2次調査団長として又，

この調査の代表者として，これらの多数の方々の善意とご協力に，ここに衷心

より謝意を表する次第である。

2． 環太平洋諸国の重要な一員としての豪ﾘ'l'l，ニュージーランド，

及びシンガポール，香港の地位

今回の実態調査は前節で述べた如く，日米関係について濃密化しつつあるアジ

ア・太平洋諸国あるいは環太平洋諸国の経済の発展が第3表にみられるように

何れも高い実質成長を達成しつつあり，アジア諸国のうちNICsといわれる

諸国の経済発展が急速化していることを基調とし，とくに先進国として永年に

わたり世界経済の中心であった英連邦の一員として制度としては金融面におい
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第3表 環太平洋諸国・地域の経済指標
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ても貿易面においても既に先進国の範晴に入る諸国が日本経済との協調を進め

るために政策の基盤を求めるのは高度企業協力と資金協力であることを確認す

ることが主目的であった。

豪州においても，とくにニュージーランドにおいても，香港，シンガポール
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においても英国の経済の投影は薄れつつあるとはいえ，英本国を除き世界の他

の地域にみられぬ明確さを残している。

さらに今回は主として農業国としてのニュージーランド，資源国と先進工業

国としての豪州，国際金融センターとしてのシンガポール及び香港とそれぞれ

英国の歴史を背景としながらも，対照的な諸国を現地の政治，経済の担当者，

及び日本の現地駐在関係者より実情をうかがえたことが一つの成果である。

第1次調査国の論文にみられるように豪州はわが国土の24倍に相当する広大な国

土に1,500万の人口を擁するに止まる無限の天然資源（鉄，石炭，ウラン，農作物）

をもつ宝庫である優位を経済面でいかに活性化させるかが古くして新しいこの国の

経済の最重要課題である。1人当り国民所得9,000ドルの高い生活水準を維持する

ための産業構造の高度化に当ってネックとなっているのは労働力の不足であり，白

豪主義を棄却して大量の移民の受入れによる工業化のためには資本と技術の導入は

必須の条件である。労働の生産性を上昇させるためには外国資本による現地への直

接投資が望まれる。そして労働の質の向上のためには教育制度の改革も必要であ

る。しかし，豪州経済にとっての最大の問題は豊富な資源を開発し，これを日本

などの先進工業国への輸出を急速に増大させることであるにも不拘，失業率の高

いことが経済政策のもっとも核心となっている。雇用の増大こそ，豪州経済にと

り最大の課題である。シドニー，メルボルン，パースなど，極めて限られた地域

にのみ人口が集中し，ここでの失業率が高いという事態を直視せねばならない。

また，輸出の増大のためには貿易条件の改善を何れの側面より着手できるか

が今後の課題である。

つぎに第2次調査団が主として現地金融市場の実態を調査したのは先進国化のた

めに英国的金融制度のもと，民間経済の資金は主としてマーチャント・バンクによ

り担当され，これに日本の金融機関も参加しているが，なお不足する資金ば，米国

金融市場とアジアダラー市場より借入れざるをえない実情を確認することであった。

この場合は主として，シンジケート・ローンによる資金の調達である。そのほか
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に債券発行などローン以外の方法による資金調達が最近，急激に増大してきた。

アジア．太平洋諸国のシンジケート・ローンによる対外借り入れは1984年l

~11月では184件, 156億2,000万ドルとなり，借入れピーク時であった1 982

年の284件274億ドル，1983年の203件155億ドルを一挙に減少させた。この

原因は累積債務の増大により借入国も貸付国も選別を強化しているところにあ

るといえる。1984年の最大の借入国は韓国で61件39億ドル，第2位は豪州で23

件31億ドル，ついでニュージーランド6件20億ドルである。

さらにシンジケート・ローンが減少傾向にある事情としてあげられるのは各

国とも資金調達手段を多様化していることである。すなわち，これらの諸国に

おいてはシンジケート・ローンと大体，同額の150億ドルを債券発行により調達

した。しかし，信用供与の条件となる金融市場における信頼度は欧米市場では相

対的に高いとはいえない。

これは，経済の諸指標の不安定性にある。したがって債券発行には限度があ

るが，現地における調達の結果は豪州電力庁債を日本の保険会社などが引受け

をつづける一方，証券会社の活躍も著しく，この局面のウエイトが高い。

民間融資，とくにシンジケート・ローンに依存さぜるをえないが，ここでは

カントリー・リスクが一つの問題である。

この面で米国銀行や日本の銀行の支店設置を認めようとする，いわゆる外銀

参入問題はキャンベル委員会報告では約10行の進出が可能とされたが，保守党

政権から労働党政権へ交替するとともに金融鎖国をも予想させたｶﾇ，現政権は

マーチン委員会の提言である6行程度の外国銀行の進出を認める方向といわれ

る。これは相互主義を原則とすることが本年1月の中曽根，ホーク会談で一応

の了解に達したことである。

さらに資金借入れについては借入れ通貨の多様化傾向が進み出したことであ

る。これは公的対外借入れについて先づ，米ドル建て，円建てについで欧州通

貨（とくにスイス・フラン）のシェアを増大し為替リスクを分散する一方，金
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利負担の軽減を図ろうとする戦略の一つである。いままで米ドル建てが圧倒的

で，次いで円建てであり，この2通貨建て借入れで全体の90%を占めていたが，

米国の高金利とスイスの低金利との金利選向が事態を小刻みに変動させている

とみられる。

しかし’シンガポール及び香港市場のアジアダラーの借入れは地理的近接度

の問題もあり，欧米以上に豪州にとり有利な資金供給市場として重要視されて

きていることを看過すべきではない。

これらシンジケート融資の中心であるマーチャント．バンキングについては

石垣論文，アジアダラー市場との関係については三木谷論文，債券引受につい

ては水島論文に詳細を讓ることにしたい。

つぎに商社金融と進出本邦企業の資金の調達についてはアンケート凋査を行

い，現地でインタビュー調査を，くり返したが本社あるいは本店よりの資金凋

達よりも現地銀行（豪銀）との取引を通じて相互信頼関係を維持している。し

かし近い将来，外国銀行の支店設置が認められれば，本邦の金融機関との取引

が主となることは否めない。

豪州においても，ニュージーランドにおいても金融，資本市場は狭酷であり，

今後にまつところが多いが，しかし，金融取引手段としては，先物市場( future

market)における取引もシドニーにおいては活発であり金融先進国としての条

件は備わっている。

さらにシンガポールについては，調査の目的は專らアジアダラー市場の実態に

あったが経済の近代化についても新しい国づくりのため税制その他，投資優遇策

により近代工業，素材工業が金融産業とともに発展し，各国から調達された外貨

の一部が融資されていることが知られた。シンガポールのアジアダラー市場の規

模は1,000億ドルに及び，リー・クアン・ユー首相は為替取引におけるロンドン，

フランクフルト，チュリッヒ，バレーンについでシンガポールを地理的にも東

京，ニューヨークの中間点とし，為替取引の時間的連続性の利点をもとにロン
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ドン，ニューヨークに匹敵する国際金融センターたらしめようとしている。こ

の場合，シンガポールの経済的ファンダメンタルズは1985年は実質経済成長率

7.5％，物価上昇率（消費者）3.0%,経常収支4億ドルの黒字が見通され，

カントリー，リスクも極めて低く政治的安定性が確保されることを論拠として

いる。

シンガポールと豪州とはジェ､ソト機で4時間，経済圏としても英連邦に属し

た共通点をもっており，シンガポールに集められた資金は豪州へ還流をしてい

る。このような経済的連帯感が両国間がみられる。

これに対して香港もアジァダラー市場を形成しているが，ここはシンガポー

ル市場が調達市場であるのに対して資金の効率運用市場である。香港は自由港

としての優位性を利用して過去，金融センターとして各国金融機関の支店が軒を

接しており莫大な資金を国際資金として循環させている。

しかし，1997年の中国への返還が中国と英国との間で決定されたため有数の資

産保有者はニューヨーク，ロンドン，東京などへ資本を逃避させており，シン

ガポール市場に対して，過去のような地位を保持させることは不可能となってき

た。今後は金融主権が中国に移されるとともに急速に香港市場の地位は低下する

ものと思われる。このようにして現実の香港経済は1985年の実質成長率6.0% ,

浪費者物価上昇率8.5％，経常収支17億ドルという経済のファンダナンタルズを

継続できる保証は乏しい。オフショア市場を東京に創設する意義は香港市場の衰

退とともに，代替的機能を果すべく，急がれねばならないとの日本国内における

論者の主張は検討に値するとの意見が香港の日本の金融筋の有力意見であったこ

とも，わが通貨当局としては真剣にこの問題を受けとめるべきであると考える。

豪州は資源大国，人口過少の大陸であり，ニュージーランドも農業国で人口

350万の小国であるが英国的伝統が脈々として生きている。これに対して同様

に英国の統治を経験したシンガポール，香港はごく狭い島国に過密ともいえ

る人々が金融産業，サービス産業を中心に高い成長率を誇っているところに対
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照的特徴がある。シンガポール，香港は華僑資本により精密産業，電器産業，

素材産業が過密人口をもととする低賃金に支えられて急速に成長しつつある。

ここに金融を中心とする新興国として次の世紀に経済大国の域に近づく可能

性をもつ，この2国の基盤の強国さをみる。これに対してオセアニアの2国は

資本，人口ともに不足している点はあるものの資源大国として無限の可能性を

秘めた大国ということができる。このような国際的地位を豪州，ニュージーラ

ンド，シンガポール，香港はそれぞれの長所をもととして確実なものとしてい

る。このうち，ニュージーランドと香港には明日への展望にいささか不安があ

るが，日本を目標として国づくりが実施されており，わが国がかつての欧米先

進国を目標として，これを乗り超えた如く，アジア・太平洋諸国の中進国といわ

れる韓国，台湾，シンガポール，香港には輝ける未来があることを強調したい。

このことは何よりも, ASEAN諸国との連携を豪州，ニュージーランドの

政府，経済人もひとしく力説するところに，これらの諸国の今後の方向があると

いえる。このことは鈴木論文，現地の学者とのセミナーにおいても指摘をうけた

ところである。

3．今回の調査の成果

既述したように経済系で最初の現地実態調査を本調査を2か年連続して2つの

チームが現地を長期に亘って調査したが，その成果として，わが国の経済政策へ

の提言は以下のようになる。すなわち，

① 環太平洋経済共同体(Pacific Economic Community)あるいは環太平洋経済圏

(Pacific Economic Basin)への始動の必要性

Peter Drysdale教授とコロンビア大学の H. Patrick教授の構想で

あるPECは欧州共同体のように先進国のみの経済圏構想でなく，オセアニア

諸国の天然資源とアジア諸国の人的資源と日，米の2大国の資金による重層的

経済地域の構想であり，日・米とオセアニアを中心としたものである。ここで

は発展途上国と先進国が共存し，経済の高度化を図ることであり,ECのよう
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に通貨地域の構想まで進んでいない。通貨圏の場合は各国に金融主権を放棄さ

せ，統一的通貨が創造され，各国の経済の開放度が同じレベルにあり，経済の

発展段階は|司一であっても生産の多様的分化が認められ，フランスのような先

進国として経済制度をもちながら，主要産業は農業国であり域内分業が確立し

ていること，生産要素の移動性が大きいこと，金融的統合，すなわち，金融・

資本市場の統合の可能性が大きいこと，さらにはインフレ率が類似しているこ

とが条件となりECの場合は種々のレベルの協議会（例えば中央銀行総裁協議

会）があり，さらに政治的にはEC議会までも設置され，域内においては為替

相場はECUという共通通貨が平価を表示し，この通貨が基軸通貨となって固

定相場制を形成し，変動する( snake)幅を一定の狭いものとしている。しか

し,EC共同体の経験をみても中心国である西独のマルクが下落するとともに

強力な通貨・金融統合は崩壊の危険に曝されているのが最近の情勢である。こ

の先例をみても多数の開発途上国をメンバーとする環太平経済圏，あるいは太

平洋経済圏の構想はECよりも緩やかな統合に止め，しかし相互依存関係の認

識を共通の基盤とするよりほかはなく，実現には幾多の難問が控えているとい

わねばならない。

② アジア・太平洋経済構想(Asian Pacific Economic Area)

この構想は最近，急速に日，米の両国から構想が広められているものである

が，この場合はオセアニアを主軸とするものとはいい難く，中進国から先進国

への発展をつづける韓国，台湾，シンガポール，香港のASEAN 主要国の

経済力を主軸とし，日米両国が支援体制を整備し，中国，カナダなどを含む経

済共同体構想である。この場合は中進国の活力を中心とした経済の効率化が中

心目標であり，差し当り，米ドルを中心とする経済・金融協力に重点がおかれ，

通貨，金融統合までは進まず変動為替制のもとでの協力が限度である。

③ 累積債務国救済のための国際金融協力

環太平洋地域を広義に考えればラテンアメリカ諸国をも含むことになり，1982
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年末のラテンアメリカ諸国の累積債務は6,000億ドルとなり，これに韓脚（401

億ドル）フィリピン（240億ドル）などの諸国を加えると8,000億ドルに達す

るといわれ，このためIMFの第8次増資により条件的融資を実施するがIMF

の現在の610億SDRの資金を900億SDRに増資する案である。これは各国が

新しい割当額を払い込むこと力揃提となる。さらに累積債務国に対しては支払く

り延べを行う一方，利子支払いのため10か国がIMFその他を通して特別融資を

行うこと，また，債権国の銀行に引当金勘定を認めることなどがあげられている。

④ 日・豪，日本・ニュージーランド経済協力・金融協力の促進

2国間で資金協力と経済協力を行い，とくに日本との貿易摩擦の解消のため

に保獲貿易とみられ易い措置を取り除き，日本がオセアニアの2国よりの輸入

増大措置をとる協議機関を設置することである。これは従来の措置の実効化の

問題にすぎないことである。

⑤ 銀行参入の相互主義

日本の銀行の海外進出，すなわち国際化は米欧，アジアについては一段落の

段階に至ったが外国銀行の参入を認めなかったカナダが一昨年，参入を認めた

ため，豪州を残すのみとなったため，金融機関の支店設置を日豪の相互主義に

基づき推進する。これについては現政権も外銀の数は前政権より制限をつけて

も認める方向といわれ，解決の日は近い将来と考えられる。事実，60年2月末，

東銀，興銀 三菱の3行の現地法人の設置が認められることが明らかとなった。

日本の金融機関，とくに銀行の海外進出では北米が27行，60支店，現地法

人23,駐在員事務所47であるが欧州では29行，46支店，現地法人41,駐在員

事務所46で飽和状態であるのに対して，アジア地域では24行，49支店，現地

法人22,駐在員事務所85である。とくにアジア・太平洋時代を狙い経済協力の強

力な推進を掲げるオセアニア地域は21行，26駐在員事務所に止まっており，強

化策が必要である。

これは証券会社についても同じ傾向であるといえる。
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⑥ 現地金融市場の地位

豪州の金融の中心地は，かつてはメルボルンであったが，今やシドニーに移

りつつある。ここでは国際金融市場という色彩は明確ではないが為替相場も

Trade weighled value方式で政府と準備銀行が毎日，決定されていたが，昨

年より変動相場制に移行し，国際的為替市場への発展がみられ，起債市場も活発

化し国際金融・資本の仲継市場となってきた。これに対し，シンガポール，香港

は世界的金融センターとして国際金融・資本取引に大きな役割りを果している。

われわれは今回の海外学術調査により，第1次調査団がミクロの企業サイド

よりの調査を実施し，本邦企業のオセアニアにおける活動の実情を把握するこ

とができ,今後の企業の海外進出の問題点を易ﾘ出することができた｡とくに中小

企業の海外進出の特徴を備さにみることができたことは意義深いものがあった。

第2次調査団はマクロ経済的に豪州などオセアニア諸国の金融・財政改革に

ついて現地で特にマネー・フローの実態について通貨当局者とセミナーを開催

し，討議する一方，現地産業構造の発展にらいて本邦の自動車産業の進出の実

態を特に調査した。そして最大の調査目的は金融機関の進出が本格的でない唯

一つの先進国である豪州の実態を把握し将来への展望をうることができ，尼大

な調査資料を収集して帰国し漸く整理を終えた。そして去る12月1，2日，在

日豪州大使館のヘンダーソン金融担当官とシドニー大学のティフィン教授及び

New South Wales大学の鈴木英夫助教授を本学に迎え，調査団員と調

査総括に全面的に協力を惜しまれなかった宮田亘朗教授，井澤秀記助手を加え

てセミナーを開催し，ヘンダーソン，ティフィン，鈴木，石垣，丹羽の諸氏の

研究及び調査報告をもととして稔り多い討議を行うことができた。

しかも，格別の配慮を得て，ヘンダーソン氏の報告を論文として本報告に掲

載することを豪州当局及びヘンダーソン氏の了解を与えられることに対して厚

く感謝する次第である。

なお第2調査団の調査日程表をつぎに付しておきたい。
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調査スケジュール(9/ 1～10/28, 1983)

日 時 氏 名 調査事項・訪問先

9月l日囹 石垣・丹羽 大阪空港(13 : 10)から成田経由(20 :30)にて

A ustralia "､

2日(木) " Sydney ( 8 :40)着．

Canberra (11 : 30) =.

ANU ( Australian National University ) のAus-

tralla - JaPan Research Centreの Prof. Drysdale

を訪問して，今回の調査の概略を説明し協力を依頼。

5日侶) " ANU の Research School of Pacific Studies

にProf・Crawco urを訪問し，現地の事情を聞き，今

回の調査に対する協力を謝す。

6日(火) " Prof. Drysdaleと討議，その後 Dr. M・Taylor

( Research School of Pacific Studies )に会い，

現地の実情について情報収集，午後, Treasury (大蔵省）

の外資担当者,Mr・Frazerに会い，オーストラリア政

府の外資政策について事情の説明を受ける。

7日（水）石垣・丹羽 Japan Foundation (国際交流基金）のキャンベラ事務

所に代表者の菅野氏を訪問し，オーストラリアの学界の事

情等を聴取。

8日閏 〃 Pro f・Arndtを訪問して，オーストラリアの金融事情に

ついて説明を聴取。 ANU滞在中の浜田宏一氏（東京

大学）に会い，彼のセミナーに出席。

9日嗣 Treas uryを再訪問し，金融政策担当の Mr・Cassidy

氏と会見し，現地の金融政策について話し合う。また，銀

行・金融局の Mr. Craig氏とも会見し，キャンベル

委員会後の金融制度の変更について事情を聞く。

10日出 藤田・三木谷 大阪空港(15 : 10).

水島 成田(20 : 30)を経由してA ustralia J､

石垣・丹羽 CanberraからSydneyへ向い合流する。

鈴木 現地参加

11日旧）全 員 日綿オーストラリア支配人,三好武彦氏からオーストラリア

経済の実情について事情聴取。

水島 日本生命シドニー駐在員，山村氏，明治生命駐在員，吉田
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氏よりオーストラリアの保険事情について説明を受ける。

午前, Reserve Bank of Australiaの調査局長 Dr.

Jonson氏を訪問する。今回の調査の目的を説明し，オー

ストラリア経済一般とオーストラリアの金融政策について

局長およびスタッフとセミナー討論を行う。

午後，兼松江商Australiaを訪問する。林支配人，羊

毛部長，財務部長よりオーストラリアの経済，貿易，羊毛事

情等について説明を受ける。引き続き，オーストラリアの

Future Market of Sydneyを訪問し，羊毛，為替，金，

等の先物取引の実情を見学。

午後, New South Wales州の Treasury の Mr.

Oakes氏を訪問し，州債の発行について説明を受ける。

午前，丸紅オーストラリアを訪問し，オーストラリア経済・

貿易について事情を聞く。

午前，野村証券駐在員事務所を訪問し，オーストラリアの

証券市場について話を聞き，アンケート調査への協力を依頼。

午後, New South Wales州の Yennora にある

Royal Exchange of Woolを訪問。ウール・オークショ

ンを見学。

午前，太陽神戸銀行駐在員，小田切氏及びシドニー駐在の

笹木領事とオーストラリアの金融事情と金融自由化問題

について討議。

午後住友銀行，中谷氏より金融情勢を聴取。

三井銀行，関支配人より説明をうける。

日本興業銀行，名取氏とスタッフより現地の金融事情と日

本の金融機関の現地活動について調査。

シドニー総領事館を訪問。総領事，領事より事情聴取。

午前 New South Wales大学 のFaculty of Com-

merceの学部長, Prof. John Nevile, Prof. Kemp,

Prof. Argy等と会談し，当地の経済金融事情，学界事情

についてセミナー討議。

午後，日興証券を訪れ，野口所長より現地の州債，国債の

発行状況と証券会社の活動について調査。

光洋精工，福島氏と会談。

午前, New South Wales州の電力庁を訪問し，バト

全
に。

貝12日侭）

水島を除く

全 員

水島

藤田・三木谷13日脚

水島・石垣

丹羽

全 員

水島を除く

全 員

14日㈱

三木谷・丹羽

藤田・石垣

全 員

藤田

全

垣
員

石

15日㈹

三木谷を除く

全 員

藤田

水島16日休）
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水島を除く

全 貝

藤田・三木谷

石垣

藤田・三木谷

全 員

ラー氏と会見。

東京銀行，岡氏らを訪問。

午後，三和銀行を訪問。

伊藤忠オーストラリア渡辺支配人その他を訪問。

Prof. kemp.とProf. kaquani (N、S、W.大学）を

訪問。

日本輸出入銀行，入沢氏を訪問。藤田・水島

丹羽

石垣・三木谷

藤田

石垣・三木谷

鈴木を除く

全 員

全 員

19日明）

New South Wales大学の Prof. Hewson を訪問。

輸出入銀行，人沢氏を再訪問，

West Pacific Bankの調査部を訪問。

Sydney (10 : 50)発, Christchurch (15 :45)昔。

20日“

21日附

22日燭 University of Canterberryを訪問し, Prof. Tay

らと会い，ニュージーランド経済・金融事情について討議。

ニュージーランド農村地帯の視察。Christchurchから

Qu eensto wnへ。

Queensto wnからTeanauへ。

TeanauからChristchurch "､ ,その間にダニーディン

のオタゴ大学を訪問。

ChriStChurch (11 :00)発, Wellington (11 : 45) =,

Reserve Bank of New Zealand の調査局長Dr・P.

Nicholl氏を訪問。

日本大使館，秋山大使を訪問。

午前, Reserve Bank of N. Z.訪問。Peter Nicholl

氏らとセミナー開催。

午後，貿易・通産省を訪問。

23日休1 〃

24日出

25日(日）

″
〃

26日旧） 〃

田藤
全

垣
員

石

27日(火）

藤田・三木谷

水島

石垣・丹羽 大蔵省を訪問。N. Z. Planning Council (企画庁）を

訪問，引き続き, National Bank of N. Z.を訪問。

午前, University of Victoria の Prof. Holmes,

Prof. Sheppardとニュージーランドの金融，財政政策

について討議。

Research lnstitute of N・Z.を訪問。

藤田・三木谷

水島

28日㈱

石垣・丹羽
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午後, Wellingtonから, Aucklandへ。兼松の Auck-

land支店にて, JETRO の糟谷氏から，ニュージー

ランド経済事情について話を聞く。夜，兼松江商，渡辺丸

紅の吉田社長とニュージーランドの経済政策について討議。

AucklandからCambridgeへ。ニュージーランドの牧

畜，農業視察。

Cambridgeから Aucklandへ。

A nckland→ ( Sydney) →Camberra. Australian

National Universityを訪問。

Prof. Crawcour宅訪問。

セミナーの準備。

日本大使館，柳田大使 浜田領事を訪問。

Treasuryを訪問。

TreasurvとLife lnsurance Commissionerと会見。

セミナーの準備。

午前 Austral ia-Japan Research Centre 訪問，

Prof. Arndtと会談。

員全

員全29日嗣

30日囹

1日出

″
〃

10月

2日旧）

3日(月）

4日脚

〃

Labor Day

藤田・石垣

藤田・鈴木

水島

そ の 他

全 員

藤田・三木谷

石垣

全 員

5日㈱

午後，セミナー開催( ANU の Research School of

Pacific Studiesにて）

午前, CamberraからMelbourne "､, Prof, Hendrata

Dr・Kitaojiと会談。

午後，丸紅の八広，松本，山本氏を訪問。

兼松江商，南出支店長に会う。

JETROの代表，田代氏と会い。オーストラリア経済

について説明をうける。

Victoria Market見学。

Prof. Hendrata,と北大路教授夫妻と会う。

午前，メルボルン角田領事を訪問。

豪州トヨタエ場見学。

午前, ANZ Bank調査部, Mr. Whitney を訪問。

Victoria Colledge学長を表敬訪問 懇談。

午後，クボタ・トラクターを見学。

Melbourne (12 :00)発, Adelaide (14 :40) = , Ade-

･laide大学を訪問。

6日休） ノノ

〃

藤田・三木谷

全 員

7日圏

全 員

〃

藤田

全 員

三木谷・石垣

藤田

全 員

全 員

〃

8日出

9日（日）

10日偶）

11日脚

12日伽
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13日附 全 貝 午前, South Australia Meat Corporationを見学。

Prof. Kyoko Sherdanに会う。

午後, Winery見学（バロッサ・バレー）

Dr. Kyoko Sherdanと会談。

三菱自動車オーストラリアを訪問，見学。

Adelaide ( 9 : 45)発, Perth (12 : 20) =,丹羽，兼

松パース支店長を訪問。

Perth (6 : 25)発, Mt Newman (8 : 15) =, Mt.

Newman Minning Companyを訪問。

Mt. Newman ( 8 :30)発, Port Headland ( 9 :05)

着，石炭の積出し設備を見学。Port Headland ( 5 :00)

発, Perth (8 :45)着。

三井物産パース支店訪問。

総領事館，太田総領事より経済事情の説明をうける。

Perth (15 9 15)発, Singapore (20 :25) =｡

兼松支店長，山下氏と会談。

シンガポール大使館，登公使，武田領事を訪問，経済，金融

事情で懇談。

東京銀行，兼松を訪問し，生松東銀支店長，植木氏よりア

ジァダラー市場の説明をうける。

三井銀行を訪問，杉浦次長，宮崎氏より金融市場の実態の

説明をうける。

日新製鋼，細田氏と会談。

日興証券荘田所長を訪問。

Monetary Authorotyを訪問しTeh調査局長ほかス

タッフと金融政策で討議。

Singaporeから大阪へ帰国。

光洋精工，シンガポールを訪問。

垣
員

員

石
″

〃

田藤
全

全

14日燭

15日出

17日(月） 〃

18日脚 〃

藤田・石垣

〃

全 員

〃

藤田・石垣

水島・丹羽

藤田・三木谷

石垣・丹羽

藤田・丹羽

水島

全 員

藤田・丹羽

水島を除く

全 員

三木谷・石垣

藤田・水島・

丹羽の3名

〃

19日㈱

20日嗣

21日閏

22日出

23日旧）

三和銀行，榊原丸紅支配人，東京海上，大正海上，安田海

上，住友海上を訪問。

Singapore ( 9 :30)発, Hongkong (13 :OO) =,香港

総領事館の村上領事より金融，為替事情を聴取。

東京鋼丁葉山次長，部氏，総領事館，日本銀行（石橋事務所

長)，三井銀行伴野支店長，兼松坂下会長，中井次長，東

24日(月）

25日脚 〃

26日㈱
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海上，大正海上，住友海上を訪問。

三和インターナショナルを訪問。

香港（13：45）発，大阪(18:05) =,帰国。

27日耐

10月28日囹

〃

藤田・水島・

丹羽の3名

以 」





生命保険会社の対豪投融資

水 島 一 也

I は し が き

日本の保険会社のオセアニアとの関わりは一様ではない。損害保険会社と堆

命保険会社とでは，その業務内容や保有資金の運用に関して大きな差があるの

は当然である。一般的に言えば，損保会社の国際化は，保険引受面に喧点が置

かれるのに対して，現在の生保会社では，保険資金運用面の国際化が喧要関心

事となっている。今回の研究プロジェクトで筆者に与えられたテーマは，「金

融機関としての保険業と進出企業及び現地金融市場の連携」であることから，

この報告では，その焦点を生命保険会社の金融活動に当てることとした。しか

も，ニュージーランドへの投融資がオーストラリアに比べてマイナーであるた

め，対豪投融資に限定して問題をとりあげることとする。

Ⅱ 生命保険会社の国際金融業務

日本の生命保険会社が海外投融資活動を積極的に展開しはじめたのは，表1

に見るように，それほど古いことではない。1979年度末の海外投融資残高は，

1983年度末と比べて4分の1に過ぎず，総資産に対する害ll合も，現在のそれが

10％を超えるのに対して，その半分以下の水準にとどまっていた。

このような急成長をもたらした第一の要因は，石油ショックを契機とする持

続的な不況下での資金需要の低迷である。1960年代以降，生保金融の主柱をな

したものは財務貸付であり，特に高度成長期において，生保の設備金融は大き
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表1 生命保険会社の海外投融資残高

(億円）

年 度 1979

5,026
％

イワ ワ）
、 ~･ 臼 ノ

210

％

(0.1 )
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％
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〔出所〕

(注）

生命保険文化センター『生命保険フアクトブック』ならびに生命保険協
会調べ。
（）内は，対総資産占率を表す。

な国民経済的意義をもった。しかし，石油ショック以降のいわゆる減量経営の

下で，民間設備投資が停滞する中で，生保の主たる融資先であった優良大企業

の資金調達方法の多様化が進んでいったのである。自己金融，時価発行増資，

海外からの調達などが一般化してゆくことは，資金の限界供給者的性格をもつ生

命保険会社にとり好ましい情勢ではなかった。一方，この間における生命保険

営業面は，「不安の時代」を反映して，かなりの好成績を挙げ，ここ数年間の

生保資金量は，年率15％という成長を示している。これに対応した投融資先の

確保が，生保会社にとっての重要課題となったのである。国内における安定融

資先の開拓と確保に向けての努力が展開され，有価証券投資に注力する一方で，

高利回りを期待しうる外国有価証券の運用や，海外シンジケート・ローンへの

参加を積極化していったことの背景は，以上の事実に求められる。

海外投融資急成長のいま1つの理由として，リスクの分散を挙げることがで
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きる。東海大地震をはじめとする大災害発生に備えた，生命保険業界の自衛措

置である。大震災後に巨額の保険金支払いが予想される一方で，手持ち有価証

券の暴落や債権回収不能が懸念される。保険事業にとっては，いかなる事態の

下にあっても円滑な保険金支払いを確保することが至上命題である。生保の海

外投融資の拡大が，大震災の懸念増大と平行していることに注目すべきである。

上記の事実は，神戸大学経済経営研究所国際資金專門委員会が，1979年と19

82年の2回にわたって行った「生命保険会社の国際化に関する実態調査」の結

果にも，明確に表われている。すなわち，国際化の目的として，大多数の会社

が挙げ，第1位を占めるのが「収益の拡大」であることは，両凋査とも変らな

い。これに対して，第1回調査の時点で収益拡大とほぼ同様に重視されていた

「海外情報の収集」を追抜いて，調査では第2回「危険分散」が第2位を占め

るに至った。それを挙げた会社が半数に近いという事実は，第1回凋査でそれ

が1社にとどまったという点と照らし合わせるとき，国際金融業務担当者の意

識変化が明らかに生じていることを示唆するものといえる。

海外投融資活動の積極化は，収益目標にも明瞭に見取ることができる。k記

調査において，79年調査では，全収益に占める国際部門収益の害ll合を0～5%

と答えた会社が大部分であったのに対して，1982年調査では6～10%を収益目

標とした会社が比較多数を占め，さらに，大手の中には，11～15％，あるいは

16～20％を挙げた会社もある。そして国際業務（保険業務・資金連用）の現実

の成果として，回答を寄せた会社のほぼ3分の1が，6～10％の水準と答えて

いる。ここでの設問は，保険引受も含めた国際業務全体に関するものではある。

生保の国際的な保険引受活動は，外国会社との提携による国際団体保険制度を

通して行われているものの，生命保険業の国際化という視点からこれを捉えた

場合，そのウエイトは，資金運用活動に比すべ<もない。現に，当方のアンケー

トに対して，わざわざ「資金運用に限定」と断って回答した会社があったこと

からも，多くの会社において，国際部門収益の中心が資金運用によるそれに置
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かれていることは十分に推定することができるのである。

この点は，各社の国際化段階に関する自己認識からも明瞭に読みとることが

できる。すなわち，1972年の調査において，保険引受に関して，「第1段階」

（情報収集，ノウ・ハウの蓄積，一般的な再保険取引）と「第2段階」（国際

団体保険制度などによる国際的協定や現地法人・子会社・合弁企業を通ずる，

日系の企業・個人の保険ニーズの充足）を指適した会社が，半々であるのに対

して，資金運用業務に関しては，「第1段階」（情報収集，ノウ・ハウの蓄積）

と答えたものは皆無であった。そして大多数が「第2段階」（銀行中心型協調

融資への参加，証券会汁主導型の外国証券投資）を挙げ，大手会社の中には自

らを「第3段階」（銀行や証券会社の主導によらない自主的な海外運用）と規

定しているもののあることは注目に値する。そして「第2段階」とした会社も，

その多くが1980～85年にかけて第3段階に移行するものと予想している。

生命保険会社の海外投融資は，証券投資と貸付（通常，円建てのシンジケー

ト・ローンへの参加）に大別することができる。表1に示したように，当初は

両者のウエイトに余り大きな差は見られなかったものが，1981年以降の外債購

入の急増によって，両者の比率は3対1にまで開くに至った。現在のところ，

一部の会社を除いて，日本の生命保険会社の対外運用においては，債券投資に

より大きなウエイトが置かれているということができる。

保険資金の国際的運用の地域別内訳について見ると，有価証券に関しては，

圧倒的に先進国に集中しているのに対して，シンジケート・ローンの場合には，

先進諸国と並んで，世銀等の国際機関向けの貸付を重視する会社が少くない。

また発展途上国への貸付にも積極的な姿勢をとる会社も多く，先進国への貸付

以上にこれを重視する会社も少数ながら存在している。総じて言えば，途卜国

への生保投資は，カントリー・リスクを警戒しつつも漸増傾向にある。そして

これら諸国における証券市場の状況からして，生保の国際金融一般とは反対に，

貸付のウエイトが当然に高くなっている。ただし，発展途上国の政府証券への
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投資が最近増加していることから，証券投資の比重も1979年渦査に比べれば漸

増の傾向を示している。

この他 大部分の会社が社会主義圏向けのシンジケート．ローンに参加して

いるものの，海外貸付全体におけるその割合はマイナーなものにとどまってい

る。

生命保険資金の海外運用において現在主体をなす証券投資だが，1982年に|口］

答を寄せた会社の3分の2が公債を重視しており，社債重視型は3分の1程度

であること，そして株式投資は極く僅少なものにとどまっていることに留意す

べきだろう。

一方，貸付について見ると，政府．公共団体等の公的機関に対するものが圧

倒的で，民間企業への貸付については，外国企業を対象に一部行われているも

のの，日系企業への貸付も殆ど見られない。

上記の一般的パターンは，オーストラリアに対する日本の生命保険会社の投

融資活動にも原則として共通するものである。現状の理解を深め．妥当な将来

予測を得るためにも，ここで生保金融の特殊性につき瞥見しておくことが必要

と思われる。

生命保険会社の運用する資金は，原則としてその保険引受業務からの収入

（保険料）を源泉とする。保険会社の社会的存在意義を考えれば，リスク保障

が第一義的であることは自明であり 保険事故発生時に，約定された保険金の

支払いに支障を来すことがあってはならない。保険業務の過程において，保険

技術的契機から保険経営内に形成・累積される資金の運用（保険金融）は，し

たがって，本来的業務である保険引受面から，資金の安全性確保という根本的

制約を受ける。同時にまた，保険契約者の負担軽減という観点からすれば，保

有資金の効率的運用が図られる必要がある。

このような安全性原則に立つ効率的運用という生保金融のあり方からすると

海外への資金運用に問題がないわけではない。生保資金の性格上，長期運用が
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建前であるから，海外投融資につきものの為替リスクやカントリー・リスクの

回避について，短期取引主体の金融機関に比較して不利な立場に立つことは否

めないからである。また，銀行のように海外との経常的な取引関係をもたない

ことからすると，現地の金融情勢や為替市場の状況の的確な把握にも劣るとこ

ろがあり，海外投資リスクは増大するおそれがある。第1回凋査後の3年間に，

大手生保会社を中心に海外駐在員事務所の増設が行われている事実は，上記の

情報ギャップを穴埋めするためでもあろう。

生命保険会社は，その資金の性格ならびに資金集積基盤の特殊性から，企業

系列集団の中で，銀行等の金融機関のように主導的役害llを演じることはない。

その系列内での地位は，補完的なものにとどまるのが常である。系列企業の海

外進出に伴う資金需要の対応のために，これに直接関与するケースは，安全性

原則との関連からも，例外とされてきた。

しかし，海外進出企業に対して，生保金融が全く関連をもたないということ

ではない。生命保険会社が 進出会社の親会社に融資する貸付金を原資として，

親会社が海外子会社に対する設備金融ならびに販売金融を行うというケースが

少くないからである。生保会社は長期プライム・レートで融資するが，当然，

円建てであることから，為替リスクからは遮断される。親会社は，この場合，

為替およびその他のリスクを負うこともあって．長期プライム・レートに一定

率を上乗せした金利を子会社に賦課することになる。こうした融資パターンは

現地に進出する系列銀行からの貸付と共に，企業財務上，重要な意義をもつと

いうべきである。

生命保険会社の外国企業への貸付に関しては，安全性原則を重視する生保金融

の有担保主義が最大の障害となってきた。外国企業の場合，無担保主義が原則

となっており，また，社債発行による資金調達が主流であることも，生保の外

国会社への貸付が例外的であることの理由をなしてきた。日本の監督当局は，

外国政府およびこれに類する公的機関への融資に関しては，実質上，無担保貸
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付であっても，これを認めるという方針を採用し，しかもその場合，協凋融資

（円建て）への参加という形をとるよう指導を行ってきている。生保の国際金

融における貸付が，政府ないし公的機関へのシンジケート・ローンという形を

とるのは，このためである。

極く最近になって，国内のいわゆるヴェンチャー・ビジネスへの融資が一定

の範囲内で監督当局により認められたことは，産業資金調達の多様化などの厳

しい環境の中で，長期資金の特色を生かした連用が困難となりつつある生保会

社にとり，新たな局面を開くものである。この方向づけは，同時に，海外投資

面においても，海外民間企業への投融資基準を緩和する措置として具体化され

るに至った$')これにより，海外の民間企業への投資がどの程度まで拡大される

かを現時点で予測することは困難である。しかし生保資金の性格に照らして考

えるとき，現状の変更に自ずと一定の限界が与えられることは明らかと言うべ

きである。生保資金に相応しい投資対象として，外国の政府・公的機関が優先

されている現状が近い将来に大きく変る可能性は小さい。
（2）

最後に，生命保険会社の資金運用に伝統的とされる同一貨幣担保の原則

(Grundsatz der kongruenten Deckung)に言及しておく必要がある。これ

は第一次世界大戦後のインフレーション期の経験にもとづき，オーストリー，

ドイツで確立され，各国の保険金融に大きな影響力をもつに至った原則である。

その意味するところは，保険契約に表示される貨幣単位と同一通貨で表示され

る財産に責任準備金を投資すべしという点にある。そして，国際協調と資本取

引の自由化という世界経済の今日の潮流の中でも，この同一貨幣担保の原則が，

（1）1984年9月の財産利用方法害改訂では，前回（1981年3月）の改訂によって導入さ

れた「海外民間企業の円建債に関する考え方」の適債基準を満たす企業への貸付のほか，

前記会社の保証する貸付，ならびに同会社と資本的に緊密な関係にある外国会社への貸

付も，他の対外貸付（外国政府等，ならびに日本に支店をもつ外銀への貸付）と合せて，

総資産の10％以内の範囲で認められることとなった。

（2）堺 雄一『生命保険会社投資論I』（昭和40年）94ページ以下。
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（3）

欧米諸国の生保金融において，依然大きな意義をもっていることを無視しては

ならない。その根拠は，契約者保護の観点に立つ危険回避にある。この原則は，

わが国生保会社の海外運用の場合も，貸付金に関しては原則的に円建てに限る

という政策に表現されている。しかし，近年における外債投資の活発化は，す

でに述べた渚事情を背景とするものであっても，特異な状況と位置づけられる。

監督当局が，外国有価証券に関して総資産の10パーセント内での運用を容認す

ることによって，他の諸国と比べて積極的な姿勢を示していることは注目に値

しよう。

Ⅲ 生命保険会社の対豪投融資の現状

日本の生命保険会社のオーストラリアに対する投融資の全体像を，表2に示す。

表2 生保会社の対豪投融資 (単位 億円）

年 度 1980年度末 1981年度末 1982年度末 1983年度末

債 海 外 計 6,410 13,615 20,556 28,360

券 うち豪州 109（1,7％） 497（3.6％） 3,038（148％） 4.705（16 6％）

株 海 外 計 280 511 1,245 2,017

李

工へ‘ うち豪州 2（0.7％） 4（0.8％） 13（1.0％） 21（1.0％）

恩海外計4924 ‘,02§ 7,76‘ 9,86ヨ
融
資 うち豪州 475（9．6％） 531（88％） 678（87％） 741（7 5％）

海 外 総 計 1 1,614 20,151 29,457 40,239

う ち 豪 州 586 ( 5.0%) 1,031 ( 5.1%) 3,729 (12.7%) 5,467 (13.6%)

海 外 計

うち豪州

6,410

109（1,7％）

13,615

497（3.6％）

20,556

3,038（14.8％）

海 外 計

うち豪州

280

2（0.7％）

511

4（0.8％）

1,245

13（1.0％）

海 外 計

うち豪州

4.924

475（9．6％）

6,025

531（88％）

7,764

678（8.7％）

1 1,614

586（5.0％）

20，151

1.031 ( 5.1%)

29,457

3,729（12.7％）

(注）（ ）内は全体に対する占率

〔出所〕二瓶茂樹「オーストラリアドルのフロート制への移行とオーストラリア債投資」
『生命保険経営』第52巻第4号,15ページ，ならびに生命保険協会調べ。

（3）堺 雄一「生保会社と海外投融資」『生命保険経営』第47巻第3号，72ページ以下。
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この表から明らかとなる第1の点は，近年における対豪投融資の急増である。

海外投融資全体におけるオーストラリアのウエイトは，1980年度末において，

わずか5％にすぎなかったものが，2年後には12.7％と急激な上昇を示し，19

83年度末には，その占率はさらに13.6％にまで増加している。この結果，オー

ストラリアは，今や，日本の生命保険会社の国際金融業務において，カナダお

よびアメリカと並んで，主要な対象国としての地位を確立するに至った。

第2に注目すべき点は，このような急激な増加の主な要因が債券（公債）投

資の激増にあるという事実にある。表3にも示されるように，1980年において

表3 生保会社の対豪投融資内訳 (％）

年 度 末 ’ 1980 1981 1982 1983

債 券

株 式

円建融資

６
３

１

８
０

１
１

８

２
４

４

８
０

１
４

５

１
４

６

６
０

３

８
１

５
３

２

１
０

８
８

１

計 ’ 10() 0合 100.0 1 100．0 1 00.0

は，対豪投資の主体は，むしろ円建融資にあり，それは全体の80％を超える状

態であった。ところが最近年における公債投資の急増の結果，それは1983年度

末で対豪投融資全体の86％を占めるまでになっている。この数字は，生保会社

の海外資産運用全般について見た場合，その中心をなすのが外債投資であり，

それが全体の7割を構成するという事実と対比しても，際立った特徴というこ

とができる。

日本生保業の海外資金運用における債券中心主義に一段と輪をかけた，この

対豪投融資における公債重視という事実は何に由来するのか。投資する側から

すれば，カントリー・リスクや為替リスクカミ大きくなく，有利な投資利回りが

予想されることが条件となることは，安全性に立脚した効率性追求という前記
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原則からも自明の理である。加えて，オーストラリア側の資金需要の規模，な

らびにその資金調達方法という要因をも考慮しなければならない。そしてこれ

らの諸点解明のためには，オーストラリア経済についての概観が不可欠となる。

1． 資本輸入国としてのオーストラリア

オーストラリアは，日本の21倍という広大な国土をもつ一方，その人口は日

本の7分の1の1.500万人にとどまる。そして国民総生産は日本の15%程度で

あるから，1人当りのGNPは日本よりも高い。

オーストラリア経済の特徴は，何よりもその産業構造に表われる。これを，

国内総生産の産業別構成比によって見ると，鉱業および農林・水産業の比重が，

現在11％にのぼっている。日本やアメリカなどの先進国で そのウエイトが41

％程度であることと比べて，オーストラリア経済の第1の特色をここに求める

ことができる。しかも重要なことは，これら産業の生産物が輸出の大半（約80

％）を占め，国民総生産のおよそ3分の1を構成するという点にある。これに

対し，製造業は全体の2割強を占めるに過ぎない。日本のそれが国内総生産の

45％を構成するのと対照的である。加えるに，その内容が資源産業への依存度

の大きなことから，製造業の輸出依存度は極めて低く，国民経済的に見たその

ウエイトは小さい。

国際収支面からとらえたオーストラリア経済の特色は，貿易外収支の恒常的

な赤字のために，経常収支は常に大幅の赤字を示し，その補填のために巨額の

資本流人を必要とする点である(表4参照)。 貿易収支は，近年の世界的不況

による資源輸出の低迷と1982／83年における大干ばつによる農産物の記録的な

不作等により，一時的に赤字を出したものの，本来的には，その逆調はそれほ

ど大とはいえない。問題は何といっても貿易外収支，なかんずく利払い項目の

増大にある（表5参照)。 しかも国際収支の赤字を埋めるための資本流人が，

次の段階での利払いの増加をもたらすという，悪い循環力;そこに見られる。こ

うした事実は，オーストラリアを恒常的な資本輸入国たらしめ，そして資本流
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第4表 オーストラリアの国際収支 （単位：百万ドル）

1982／831979／80 1981／821980／81膣
抑
一

貿
易
収
支

貿

経
常

収
支

葺陞幽
収l趣_ム
支

輸 出 1 9,089 20,69818,589 18,718

輸 入 22,387 21,6141 5,829 19,169
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〔出所〕二瓶茂樹，前掲槁17ページ

第5表 オーストラリアの貿易外収支（単位：百万ドル）
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人確保のため高金利政策が基調とならざるを得ないことを意味する。生命保険

会社の投資対象としてのオーストラリアの適格性はこの点にも認められる。

2．公共部門の資金需要

以上のごとき国際収支の赤字基調に加えて，公共部門の旺盛な資金需要に着

目すべきであろう。この結果，公債発行ないし政府借入れにおける，海外依存
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度は増大している。1983／84年度において85億豪ドルに達するといわれる財政

赤字補填のためと既発債の償還分（30億ドル）とのために必要とされる公債発
（4）

行は，国内の確定利付証券市場の動向を左右する支配的要素であると共に，海

外投資家にとっての関心事でもある。

このような財政赤字は，総需要政策の見地に立つ公共投資の大幅増加にも起

因するものであるが，加えてそれは，人口の少ないオーストラリアにおいて，

経済政策の主目標が国民の生活水準の向上に置かれ，平等主義が社会の精神的

風土となっているという事実との関連でも理解される。効率を多少犠牲にして

も，社会保障や労働者保護を進めるべきだという考え方が広く定着する中での

財政政策にあって，国民福祉のための歳出が重視されることは当然といわなけ

ればならない。最近におけるメディケア制度の導入が，これを象徴している。加

えて，労働党政権の登場である。フレーザー前政権は，「小さな政府」を公約

に掲げその実行に努めたが，ホーク現政権下でこの傾向にブレーキがかかるこ

とは，その支持基盤を考えれば十分に想像される。

これに加えて，州の電力庁を主力とする公共事業体の巨額の起債を考盧に入

れなければならない。現在，発電所建設の必要度は，数年前に予想されたほど

には大ではないが，こうした新事業が大量の雇用創設につながるという理由で，

ローン・カウンシル（後述）における海外調達の承認に当っても，この種の起

債計画には好意的な決定が行われるのが常だという。公共事業体の新規借入れ

を借換え分とを含めて，公共部門の1983／84年度の資金調達を189億ドルとす

る有力な予測が存在するf) 1982/83年度の135億ドルに比べて, 40%もの増加

をそれは意味する。

公共部門の旺盛な資金需要は，経済開発にともなうインフラストラクチュア整

( 4 ) Bain & Company, Australian Economic Survey and lnvestment Strategy,
April l983, p. 20.

(5) Bain & Co., ibid., p. 20.
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備のための投資という点からも根拠づけられる。オーストラリアは，現在，資

源開発ないし工業化促進のための大きなう。ロジェクトを推進しつつある。この

場合，民間の事業主体に，道路・港湾・下水道・学校・病院などの公共的なイ

ンフラストラクチュアの整備を義務づけるケースも少なくないが，そうした公

共投資の主役は何といっても，公共事業体に求められる。そしてこの場合，上

記の電力も含めて，これらの公共事業による景気刺激ならびに雇用創出の効果

があわせて重視されるのである。

これら公共部門の資金調達の状況を以下に示す。

表6は連邦政府が発行した政府証券残高を，1983年6月30日現在について見

表6 連邦発行の政府証券残高 ( 1983, 6,30現在）
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出所] 1983 - 84 Budget Paper Ko. 8: Government Securities on lssue at 30．June
1983, p. 8

たものである。連邦政府は，自身の資金調達とあわせて，州政府の借入れをも

代行するが，両者を合計した内外調達残高は，391億ドルに達している。その

内訳は，連邦分58％，州政府分42％となっている。

注目すべきは，連邦政府分について，外貨建が3割を占めるという点である。

そして通貨別にみると，日本円は米ドルに匹敵するシェア（米ドル25.7％，円

24.9％）を占める。

表7は，公共事業体（州公共事業体と連邦公共事業体の両者）の調達額を，

最近の3年間について示したものである。上述したような公共事業体の役割増
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表7 公共事業体の調達額
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より作成。

大を反映して，その資金調達が年々増加傾向を辿っていることが明らかである。

表8は，電力以外の州公共事業体の海外からの資金渦達状況を明らかにする。

表8 州公共事業体（電力を除く）の海外資金調達 （百万豪ドル）
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〔出所] 1983 - 84 Budget Paper No. 7, Table l4( p､34)
※ インフラ資金調達計画にもとづくもの。

そこでは，1982／83年度において，ニュー・サウス・ウエールズ州とクイーン

ズランド州で，それぞれ5,000万豪ドルの海外借入れが行われた結果，前年に

比べて2倍以上の実績となったことが目立つ。

公共事業体の中でも，とくに資金需要の大きい各州電力庁が，どの程度を海

外から調達したかを示すのが，表9である。これを見ると，電力以外の場合と

は異なり，規模に若干の相異があるとはいえ，各州がすべて海外調達を行って
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表9 各州電力庁の海外資金調達 (百万豪ドル）
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いることが特徴であり，その総額は，4億5,000万豪ドルから,5億豪ドルの

規模に達することが分る。

3． 公共部門の資金調達方式

オーストラリアでは，その歴史的経緯から，伝統的に州が強大な権限をもつ。

しかし，必要とされる資金の凋達に関して各州が完全な自治権を行使するとす

るならば，国民経済的に見て，大きな弊害を生むことは明らかである。1927年

の「財政協定」によって，公共部門の借入れを，連邦・州の首相クラスの人び

とにより調整するローン・カウンシル(Loan Council)が生れたのはこのた

めである。その後，州の公共事業体や地方自治体の借入れについても，全国レ

ベルでの調整が望ましいという理由から，1936年以降，これらの機関もローン・

カウンシルのコントロールを受けることとなった。このようにローン・カウン

シルは，オーストラリアの金融政策ならびに公債管理政策に重要な役割を果す

機関であって，毎年2回，各州首相会議と同じ時期に開催される。

ローン・カウンシルにおいては，連邦・州・州公共事業体・地方自治体（郡・

市・町）の借入れの大きさ，時期，条件等が決定されてきた。だが，ともすれ

ば硬直化しがちなこの決定方式が現実の要請にそぐわないとの反省から，1982

年6月以降，州電力庁および州エネルギー庁の国内借入れが，そして1983年6

月以降は，州公共事業体ならびに地方自治体の国内借入れのすべてが，ローン．
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カウンシルの決定を経ることなく，自由に行えるようになった？)この措置は，

金融の自由化を志向するキャンベル委員会報告(Campbell Report )の線に

沿うものである。同報告はさらに，各州段階における借入れの一元化の必要を

指適しているが，この点についても，クインズランド，南オーストラリア，西

オーストラリアの3州に次いで，1983年3月にニュー・サウス・ウエールズ州

でもTreasury Corporationという名の中央借入機関が発足するに至って

いる。これらの機関は，州公共事業体が個別に行ってきた資金調達を一手に引

き受けることにより，さまざまの利点を生み出したことが指適される。特に知

名度の高い事業体以外のものが資金調達をするときには，中央借入機関のもつ

信用力や交渉力・専門能力の活用によって，有利な借入条件の設定が可能とな

る。一方，資金の貸手にとっては，州政府の保証がつくことから，自己の債権

の安全性が高まることとなるのである。

ローン・カウンシルからの規制緩和措置は，しかしながら，州公共事業体の

国内借入れに限られる。連邦政府（州政府の借入れの代行分も含めて）の内外

からの調達や，州公共事業体や地方自治体の海外借入れについては，依然とし

て，ローン・カウンシルでの決定が必要条件とされる。そしてまた，州公共事

業体での海外借入れについては，私募債や銀行借入れなどの形をとることが義

務づけられ，公募による譲渡可能債券の発行は認められていない。そして上記

の中央借入機関がこの場合の窓口として業務を担当することとなる。

4． 外資政策

以上見たように，オーストラリアの公共部門に対する資金供給を通じて，日

本の生命保険会社がオーストラリアの経済運営に対し，多大の貢献をしている

事実は高く評価されるべきであろう。今回の現地調査において，連邦財務省，

ニュー・サウス・ウエールズ州，クイーンズランド州電力庁などの資金調達責

( 6 ) 1983-84 Budget Paper No. 7, p. 29
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任者から聴き取り調査を行ったが，かれらが一様に指適し強渦した点は，安定

的な資金供給者としての日本の生命保険会社への高い評価であった。また，日

本の代表的証券会社の駐在員とのインタビューにおいても，公債投資機関とし

ての生命保険会社の地位がきわめて高いとの印象を受けた。しかし，日本の機

関投資家の中で，生命保険会社がもつシェアを的確に示す数字は，残念ながら

把握不能である。

しかし，これらの事実のみによって，日本の生命保険会社のオーストラリア

経済への貢献を過大に評価することは問題である。表10は，近年の外資流人の

表10 外資流入の内訳 (単位100万豪ドル）
に

1政 府｜証 券 その他 民間｜株 式 借 入｜合 計

1978／79

79／80

80／81

81／82

82／83

1,357

▲81

▲69

505

526

1,359

172

▲80

558

788

▲2

▲252

11

▲53

▲262

１
４

３
９

７

１
８

７
０

７
７

７
６

７
３

９
１
１
１
１

１
１

６
９

８

５
２

４
８

０
４

３
２

１
８

７
８

５
０

１
１

３
１

１
７

９

０
７

７
５

８
７

９
８

５
６

ｚ
Ｚ

６

８
３

４
４

３
６

０
０

１
０

０
７

６
２

９
７
９
７
＄
９

３
１

６
０

８
１

内訳を明らかにしたものである。それによると，生命保険会社の投資対象であ

る政府証券を通じての資本流人が直近年に急増していることが分るが，それと

ても民間部門への外資流人に比べれば，1割にも満たない程度である。

この表において，民間部門への外資導入の形態が，最近においては，借入金

を中心としており，株式取得のウエイトが低いことが目につく。これは，企業

業績の低下ならびに株式市場の不振によるものと思われるが，加えて，前フレー

ザ一政権下でとられた外資規制政策一オーストラリア国内資本の参加率を高

めることにより，オーストラリア化を図ろうとする政策一の影響も無視する

ことができない。オーストラリアの外資政策は，1960年末のウラン採鉱の開始

を契機として，それまでの全面的開放から民族化への道を指向するようになっ



金 融 研 究44

てきている。特に，1972年から3年間続いた労働党のウィットラム内閣の下で，

資源ナショナリズムにもとづく外資規制の強化が進められ，外資流入に大きな

制限が課せられることとなった。この結果としての外国資本流人の激減という

事態への反省から，その後のフレーザー政権は，1976年に設置された外資審議

会( Foreign lnvestment Review Board )の審査を通じて，オーストラリ

アの利益と渦和する適正な外資導入を図ってきた。その方向づけは，ウィット

ラム政権ほどには制限的ではないにしても，しかし基本的には，国内資本の参

加率を高めることを目的とするものであった。例えばウラニウム鉱山について

は，国内資本の比率を75％以上とし，取締役会の議決権の過半数をオーストラ

リア側がもつこと，ウラン以外の鉱業や農業，漁業，林業等に関しては，500

万豪ドルをこえる投資の場合，国内資本の比率が50％以上で，過半数の議決権

がオーストラリア側に属することなどの規準である。

こうしたナショナリズム志向が，ホーク政権下の外資政策で強められるであ

ろうことは十分に想像される。もちろん，ウィットラム政権下の苦い経験を教

訂||に，それが極端な制限にまで至らないと予想されるものの，今後の労働党政

権の外資政策が，民間部門への外国資本流人に何らかの制約をもたらす可能性

は小とは言えない。すでに述べたように，恒常的な輸入国としてのオーストラ

リアという観点からすれば，このような場合に，公共部門の海外借入れの拡大

によって，問題解決を図るという方途が選択される可能性もあながち否定でき

ない。生命保険資金に対するオーストラリア側の需要は今後とも持続するもの

と見るべきだろう。

Ⅳ．今後の問題点と展望

以上明らかにしたように，日本の生命保険会社にとり，オーストラリアは重

要な投資先である。この状態は，資金の供給者と需要者双方の利害の一致を示

唆している。今後の動向を推し測るために，そこに内在する問題点につき若干
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の検討をしておく必要があろう。すでに再三指適したように，資金需要につい

ては，現状が大きく変ることを予測させる材料はほとんど存在しない。一方の

資金供給者としての生命保険会社にとっても，海外への資金運用の要請は強ま

りこそすれ，弱まることはないはずである。したがって，今後の問題点におけ

る最大の関心事は，オーストラリアに関する投資リスクと投資収益の兼ね合い

をどう見るかという点に集約される。

投資リスクとして，海外運用の場合に真先に考慮されるべきカントリー・リ

スクに関して言えば，オーストラリアは，その政治的・社会的安定度において，

その危険度合は他国に比べて小さい。同国が保有する無尽蔵ともいえる豊富な

地下資源や農産物の最大の顧客が日本であることからも，両国の緊密な相互依

存関係は今後も引続き持続するに違いない。

この認識は，オーストラリアのカントリー・リスクに関するイン･スティチュー

ショナル・インヴェスター誌などの国際的な評価とも一致する。また，この点

に関するBERI ( Business Environment Risk lnformation =事業環境
（7）

リスク情報）の評点を見ても，最近10年間のその経過は安定的に，中リスクの

上方（低リスクの近辺）を推移してきている。1983年の評価では，若干の増加

が見られるようであるが，ホーク政権の現実的政策と過去の労働党内閣の経験

にもとづく学習効果を顧慮するとき，対豪投資のカントリー・リスクは他国と

比較してきわめて小さいといえよう。

海外投資につきものの為替リスクに関して言えば，オーストラリア経済には

問題がないではない。問題の根源は，すでに明らかにした産業構造に起因する

国際収支の赤字体質にある。すなわち，経常収支の赤字を資本流人でカヴァー

することが求められることから，利子率は高水準に維持される必要がある。こ

れによる企業の設備投資意欲の減退を補填するためにも，財政の役割は大とな

（7）日興証券株式会社，ニュージーランド・オーストラリア資源開発状況視察団報告書，

1983年10月, 51-52ページ。
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る。これら公共部門への役割期待の増大は，公共インフラ投資の必要性や社

会保障給付の拡大に関連しても理解されるところである。財政赤字幅の拡大

の場合，政党内閣の下で，増税より公債への依存度が増大であろうことは容

易に予想される。公債の大量発行は，国内の高金利を招く傾向をもつが，そ

れは海外依存度の上昇にともなう利子率の下方硬直性という結果をもたら

す。

こうした高金利が生む総需要面のマイナスをカヴァーするため，政府の経済

運営がインフレ含みとなる傾向をここで予測しておくことが必要であろう。オー

ストラリアでは，賃金決定においてインデクセーション方式がとられる。そし

てまた工業製品輸入に高率の関税が賦課されることから，豪ドル安による輸入

品価格の高騰は関税率の調整で吸収しうる。また一方それは，鉱産物や農産物

の輸出を加速する効果をもつのである。このように，インフレ含みの経済運営

を大きく妨げる要因がないとすれば，日本の投資家としては，長期的趨勢とし

ての豪ドル安を想定しておかなければならないW)

日本の生命保険会社の対豪投資の大宗を占めるものが債券（公債）であるこ

とは，表3に示したとおりである。その内訳明細（豪ドル建と円建 さらには

公募債と私募債，ならびに期間別の分布）に関する統計資料は人手困難である

ため，詳細は不明であるが，主要会社の担当者から得た情報では，わが国の生

保会社が保有する公債の大半が豪ドル建のものだという。また，その期間別分

布については，償還までの残存期間10年前後というものが中心を占めているよ

うである。オーストラリア公債の期間分布は，1～20年程度と多岐にわたって

いるが，その利回りは，10年前後を超えるとほとんと差異がない状況となって

いる。日本の生保会社が，高利回りを期待できるものの中で比較的期間の短か

いものを選好する結果，その保有債券が10年前後の銘柄に集中することになっ

（8）二瓶，前掲稿，15ページ以下。
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ている。

このように豪ドル建の10年モノを中心に投資する生命保険会社にとり,k記

の長期的な豪ドル安傾向は無視できない問題である。この点を不安材料と把え

る認識を，投資担当者はたしかに持ってはいる。ただ，オーストリア債の高利

回りにより，国内債との間に数パーセントの金利格差が存在することから,t

記要因による為替リスクは吸収しうるとの考え方が一般的である。具体的にい

えば，毎年2.5パーセント程度の豪ドル安が目途とされているようである。そ

れは日豪債の金利格差の約半分に相当するものであり，予定利率はいうに及ば

ず，総資産利回りのターゲットを上回るに十分な投資収益がそこに期待される

からである。この事実は，直利指向という生保会社の運用態度に照応するもの

である。そこでは，利子収益の為替差損のみが問題とされ，投資元本について

の為替リスクは第一義的関心事とはされない。その主たる理由の1つとして，

保険業法第86条準備金とのかかわりを指適したい。投資対象である公債の元

本価値の変動による損益はこの準備金勘定の中で処理されるからである。豪ド

ル安によって，保有債券償還時または売却時に損失が発生しても，それは86条

準備金の積立分により補填されることになるためである。

オーストラリアの債券投資の現状に関しては，その市場の規模が小さいこと

から，長期債の流動性に大きな難点があり，今後は利回り本位の長期債中心型

から流動性重視の中期債投資型へ方向転換を図るべきとの見解も一部にある?）

たしかに中期債は長期債に比して，相対的に高い流動性を有することは事実で

あろう。だが，オーストラリア債券の流動市場の全体規模が先進諸国に比べて

未だ小さく，中期債が流動性に富むとはいっても，それは相対比較の問題だ､と

いう点に留意すべきである。現段階において，中期債への乗り換えがどれほど

の意味をもつかには疑問がある。

（9）二瓶，前掲槁，24-25ページ。
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さらに将来の問題としてこれを見る場合，オーストラリアの債券流通市場の

拡大を予想することができる。例えば，1983年8月にスタートしたロイター・

スクリーン・システムを通じて，少なくとも国債の流通市場はその規模を増し

つつある。またオーストラリア国内の生命保険会社に対して，総資産の30パー

セントを連邦債やその他の公共債に投資することを強制した規制措置が緩和さ

れた結果，生保会社の手持ち証券売却にともなう流通市場の拡大が見られると

いう要素もある。これらの点からすると，現行の日本の生命保険会社の投資態

度に大きな変化を必要とする状況は与えられていないと言うべきであろう。

円建融資に関しては，貸付先が連邦政府・州政府ならびにこれに関連した公

共事業体であり，前記のようにカントリー・リスク面の懸念が小さい以上，こ

の分野での不安材料は少ないものと思われる。一方，民間企業貸付については，

日本の監督当局が，海外貸付を円建のシンジケート・ローンに限る行政指導を

続ける限り，その将来性は局限されざるを得ないだろう。もっとも，円の国際

化が飛躍的に進むといった環境条件の大きな変化が与えられた場合には，別の

展開が予想されることはいうまでもない。現状において，民間企業（日系なら

びに非日系のいずれにおいても）からの円建融資への需要はきわめて少ないが，

この状況が大きく変る可能性を現段階で想定することは難しい。

V.結 語

豪ドル建の公債保有を中心にしながら，政府機関に対する円建融資のシンジ

ケート・ローンにも積極的に参加してゆくという，日本の生命保険会社の対豪

投融資パターンは，今後も引続き維持されてゆくであろう。新たに脚光を浴び

ようとしている環太平洋諸国の経済協力促進という大きな流れの中で，オース

トラリアと日本との協力関係は，強まりこそすれ弱まることはないはずである。

主として公共部門への資金供給者として，日本の生命保険会社が今後共その役

割を演じつづけることが，両国の相互協力関係の発展に大きな意義をもつこと
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は疑いがない。着実な資金量増加の下で，海外に資金運用先を求める日本の生

命保険会社にとっても，こうした状況の展開は大いに望むところというべきで

ある。





アジア･ダラー･マーケットについて

－ シンガポール市場を中心として－

三 木 谷 良 一

I シンガポールにおける国際金融市場の発展

現在，アジア・ダラー市場はユーロ・ダラー市場とともに世界の国際金融市

場の二大支柱である。世界的な金融の自由化措置，オイル・ダラーを主とした

国際的余剰資金の発生，通信・コンピューターの発達による資金取扱・管理コ

ストの低下，現地政府の国際金融市場誘致，育成政策などにより，国際金融市

場はその規模をますます拡大させるとともに，地球上に点在する各国際金融市

場は，ますますその“統合化”を進めてきている。資金移転の所要時間の短縮

と，費用の低簾化は，わずかの金利スフ°レッドによって大量の国際資金の移動

を可能にした。いまや，世界各地に存在する複数の国際金融市場は，単一の金

利を成立させる単一世界市場とみなして差支えないまでに発達してきている。ア

ジア・ダラー市場はユーロ・ダラー市場についで，この“単一の”世界国際金融

市場の第2の大きな窓口である。

アジア・ダラー市場の発展の端緒は，1968年12月のシンガポールにおけるA

CU ( Asian Currency Unit )制度の創設である。このACU制度は，そ

もそも駐留英軍のシンガポールからの歴史的撤退に伴う所得（海外からの外貨

収入）減少を補填するために, Bank of Americaが提案したものである。

すなわち，すでに発達していたユーロ・ダラー市場に類似したオフショア セン

ターをシンガポールに設立して外貨収入を得ようという提案であった。それは
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シンガポール政府の採用するところとなり，その積極的な育成政策，また丁度

ベトナム戦争による米軍軍事支出（米ドルの大量の海外撒布）という好条件も

加わって，シンガポールのオフショア市場は急速に成長してきた。ACU部門

に参加する欧米日などの銀行も急増してきた。ACU取扱許可銀行数は1969年

末の9行から，1982年末には137行へと増加し，またACU残高も1967年末の

1億2,300米ドルから, 1983年9月末には1,122億ドルに達した。

およそ国際金融市場の成立，発展の要件は資金の自由移動（それを保証する

制度，また物的人的環境の整備）と低課税である。この観点からシンガポール

市場の発展の経緯をみる。

（1）金融規制の自由化

まず金利の自由化についてはオフショア銀行の貸出，預金金利は，1975年7

月以降完全に自由化された。また, L.C. (letter of credit ) , overdraft

facilities ,証券取引，郵便・電信振替などの金利，手数料なども, 1981年9

月から自由化された。

為替管理については，1978年6月に完全自由化が実現した。1968年にオフショ

ア・マーケットが創設されたときは，国内金融市場とは分離する政策が採用さ

れた。そのためシンガポールの居住者は，為替管理規制によって許可されない

かぎりは，オフショア・マーケットに預金することが不可能であった。また居

住者はオフショァ・マーケットから借入れることも許されていなかった。すな

わち，当初のオフショア・マーケットは海外資金の需給をつなぐ，外一外取引

市場であった。しかしこの分離政策は徐々に緩和されてきた｡ 1972年から74年

にかけては，オフショア・マーケットから大量の資金が流入して株式・不動産

のブームが生じた。現在では外一内市場間の資金の流れはかなり自由になって

いる。

（2）租税

1968年ACUの創設以前には預金からの利子収入には40%の源泉課税がなさ
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れていたが，これは1968年に廃止された。また，銀行の貸出からの利子収入に

ついては，40％が10％に引下げられた。

1976年3月には非居住者のACUでの預金およびアジア・ダラー債について

は，相続税(estate duty)が免除された。

1977年2月には，為替取引の利益および国内諸銀行との取引から生ずる所得

以外の，オフショアACUのすべての所得には10%という特別税率がみとめら

れた。

1976年11月からは, ACUオフショア貸出契約にたいする従価5%の印紙税

の最高限度が50Oシンガポール・ドルに限定された。

以上のような租税の優遇措置にもか蚤わらず，オフショア銀行は資金を，ホ

ンコンに移して，そこで貸付，投資活動をかなり行っている。その主たる理由

は，ホンコン管轄区以外からの所得については，ホンコンでは課税されない。

これに反して，シンガポールでは，世界のどの地域で発生した所得を問わず，

その所得がシンガポールに引揚げられたならば課税対象（10％）とされている

からである。

そこで，シンガポールは預金による資金吸収市場(a funding center)であ

り，ホンコンはその資金の貸出契約市場(a booking center)であるといわれ

てきた。

しかし，1982年にホンコンは海外預金にたいする利子についての15%の源泉

課税を撤廃した。この措置は，資金吸収市場としてもシンガポールに大きな脅

威をあたえている。ホンコン市場が貸出市場としてシンガポールより優位であ

る要因として，課税措置の他に，ホンコンには貸付活動に必要なアナリスト，法

律家，会計士などの有能な専門家集団が豊富である，種々の投資計画書，目録，

契約書などの高度の印刷技術が利用可能である，国際金融の歴史的伝統の遺産，

より高度に発達した金融市場と金融機関をもっている，などが指摘されている。

しかし，これらの諸点についてもシンガポールが急速に追い上げてきている｡



金 融 研 究54

Ⅱ 現在の市場構造

シンガポールのアジア・ダラー市場を規制しているのは，シンガポール1 970

年銀行法(The Banking Act of l970 )と，金融管理庁( Monetary Au-

thority of Singapore, MAS )の通達類である。MASは他国の中央銀行

のような役割をはたしており，アジア・ダラー市場の監督，諸規制の改正,A

CU取扱免許発行，銀行の諸報告・統計の窓口となっている。

ACU ( Asian Currency Unit )はアジア・ダラー取引を記帳する特別

勘定であり，アジア・ダラー市場の中心制度である。ACUはシンガポールの

地場銀行，マーチャント・バンク，外国銀行のシンガポール支店におかれてお

り，他の銀行勘定と区別されている。ACU銀行は1982年3月現在137行（地

場銀行13行，外銀84行，マーチャント・バンク38行，その他2行）である。

シンガポールのアジア・ダラー市場での取引はこのACUに限られており，

シンガポール・ダラーの取引は禁止されているが，上述のごとき規制緩和の措

置により，今日ではアジア・ダラー市場の取引は非常に自由で多様化している。

ACU銀行の業務範囲の拡大

発足当初は原則として非居住者との取引に限定されていたが, 1978年為替管

理撤廃後は居住者に対するすべての制限が取り払われた。現在は，非居住者と

居住者の区別なくACU銀行はつぎの諸業務をなすことができる。すなわち，

預金（定期預金，要求佛預金，普通預金，当座預金),CDおよびCPの発行，

貸付，外国為替取引，信用状発行・通知，保証状の発行・更新，手形の引受

け・割引である。さらに証券業務において新株発行の引受人・幹事になること，

ブローカー業務，株式投資もおこなうことができる。ACU銀行はuniversal

bankingをなすことができる。

現在実施されている優遇助成措置はつぎのごとくである。

(1) ACU預金およびアジア・ダラー債の利子源泉税(withholding tax)

および相続税(estate tax)を免除する。（通常，利子課税率は40% ,相続税
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は最高60％）。

（2）通常要求されている預金準備率（6％），および流動資産保有比率（20

％）がACU銀行については免除される。

（3）貸付から生ずる利子所得にたいして，法人所得税率を通常40％であるの

を, 10%とする。

（4）印紙税の免除。(ACU銀行の作成する居住者・非居住者貸付契約書，

ACU銀行の発行するCD証書 ACU銀行の振出す，またはACU銀行あて

に振出される約束手形）

m ACU資産の成長

1968年創設から1973年（第1次石油ショック）まで, ACU資産は当初の3

千万米ドルから62億7,720万ドル（1973年末）へと急成長した。毎年2～3倍

で急増した。当初，ゼロの水準から出発したから当然である。（第1表，第2

表参照）。しかし，第1次石油ショック以後も年増加率20～50％で増大した。

1 973年から1981年までの平均増加率は39%であった。これはユーロ・ダラー市

場の成長率よりもはるかに大であり，アジア・ダラー市場はユーロ市場に規模

的にキッチ・アップしてきた。

その理由は，前述の政府による優遇助成措置によるものが大であるが，その

他にシンガポールの政治の安定，経済の発展，良質の労働力の利用，東京，ホ

ンコン，バーレン市場，ヨーロッパ市場と取引時間が一部づつ重複して，取引

の橋渡し力呵能であるという時差上の有利性，なども重要な要因である。また，

石油ショック後も，韓国，タイワン，ホンコン，シンガポール，マレーシャな

どアジアの新興工業国の経済成長はめざましく，その資金需要も旺盛であった

こと，また米銀，国際金融機関のアジア向け発展金融が積極的で，オイル・ダ

ラーもシンガポール市場を通じて還流するようになってきたことなども重要な

要因である。



56 金 融 研 究

しかし，順調に成長してきたシンガポールのアジア・ダラー市場にも最近に

なって若干の懸念すべき材料が現われてきている。まず，1981年12月のニュー

ヨークのオフショア市場の創設，つぎにホンコンの利子源泉課税の撤廃（1982

年2月），第3に東京オフショア市場創設構想である。ホンコンには長期的に

は中国返還というマイナス要因力釘つねに存在するが，預金利子課税撤廃の措置

は預金市場( a funding center)としてのシンガポールの優位性を脅かすもの

である。東京オフショァとの関連は，それが競争関係にあるのか，補完関係に

あるのかによって影響は大いに異ってくる。しかし，その市場規模からみても，

東京に本格的オフショァ市場が設立され，発展するようになれば，シンガポー

ルへの打撃は少なくないであろう。

Ⅳ 資金の源泉と使途

シンガポールのアジア・ダラー市場の資産・負債構成における特徴は，他の

オフショア市場と同様に，インターバンク資産，負債の比率が圧倒的に大きい

ことである。1974年以降におけるその平均値は，資産については73％，負債に

ついては81％である。

預金は非銀行部門からの預金と，インターバンク預金に大別される。非銀行

部門の預金の主たる源泉は，ホンコン，シンガポール，インドネシア，タイワ

ンなどである。アセアン諸国が40％，アジア諸国全体で88％のシェアをしめて

いる。ヨーロッパは8％にすぎない。

インターバンク預金（負債）の源泉はロンドンが約20% ,シンガポールが25

％でその他は日本，インドネシア，タイワン，米国，フランス，フィリピンな

どであるOEC諸国の活動も盛んで，ユーロ市場との資金の流れは活発であ

る。中東からの資金は最近増加しつつあるが，ロンドンを経由するものがまだ

主流である。

貸出についてみると，非銀行部門への貸出の主な地域は，ホンコン，インド
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ネシア，シンガポール，フィリピン，タイ，オーストラリア，韓国，日本，タ

イワンであり，アセアン諸国で50％，アジア諸国全体で83％のシェアを占める。

しかしホンコンへの貸出は，東南アジア，東アジアへ再融資されるものが多い。

インターバンク貸出については（1979年），アジア諸国全体へのシェアが75

％，アセアン諸国へは40％であり，地場シンガポールは20%である。

以上のごとく，シンガポールのオフショア市場の資金の源泉，使途の両面に

おいて東南アジア・東アジアの比重が圧倒的に大であり，この意味で地域市場

である。ただ，ユーロ市場からはインターバンク預金を通じて大量の資金が流

入しており，密接にリンクしている。

V シンガポール．アジア・ダラー市場における資金フローの推移

シンガポールのACU銀行の資金フローを図示すればつぎのごとくであろう。

第1図
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ACU銀行を中心とした金融渚取引はつぎの6つに分けて考えることができ

る。

(4)ACU銀行相互間の取引。これは主としてACU銀行相互間の預金の形態

をとってなされる。その集計は資産額と負債額とは会計的に一致する。(D) AC

U銀行とシンガポール以外の銀行（金融機関）との取引。ヤjACU銀行とシン

ガポールの非ACU地場銀行（金融機関）との取引。以上3つの取引が,AC

U銀行のインターバンク取引である。（二)ACU銀行と非銀行部門との取引。以

上がACU銀の諸取引である。これ以外に(ﾎ)シンガポール外の銀行と非銀行部

門との取引。および＠シンガポール非ACU地場銀行と非銀行部門の取引がある

が，こ秘では省略する。

まず{4)ACU銀行相互間の取引。総資産／負債残高に占めるACU銀行間の

資産／負債残高の構成比は第2表に示されるこ、とく, 14.7% ( 1977年) , 13.8

％（1978年），15.7％（1979年) , 18.3% (1980年), 18.1% (1981年）であ

り, 1970年代後半から上昇傾向にある。これはACU銀行数が増加し，シンガ

ポールのオフショア市場内部での資金の流通性( fluidity)が増加したことを

意味する。ACU市場がより単一市場となり，わずかのスプレッドで資金の需

給の調整がオフショア市場内部でなされる傾向にあると解される。

つぎに(D)ACU銀行とシンガポール外の銀行（金融機関）との取引について，

まず負債面すなわちACU銀行へのシンガポール外の銀行からの資金流入残高

の構成比は（第5表参照），66.1% (1977年) , 62.2% (1978年) , 56.4%

（1979年），54.5％（1980年），57.2％（1981年）へと漸減である。また資産

面すなわちACU銀行からシンガポール外の銀行への資金流出残高の構成比は

55.2% (1977年) , 56.4% (1978年) , 55.0% (1979年) , 52.4% (1980年),

52.6％（1981年）へと，これも僅かではあるが漸減である。

前者から後者を差引いた値は，シンガポールのACU銀行がシンガポール外

の銀行から正味資金をどれだけ借入れているか（あるいは貸出しているか）を，
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対総資産／負債との相対的大きさで表わしている（第5表) ｡ 1972年以降1981

年まですべてマイナスであり，これはシンガポールACU銀行が（シンガポー

ルから見て）海外金融機関から一貫して純借手であったことを示す。その数値

は1 972年の－5.8%から上昇して1977年には-10.9%に達したが，以後低下し

1980年には－2．1％になったが, 1981年には再び－4.6%になっている。こ謎

数年の傾向としてはその絶対値は減少傾向であり，これはシンガポールのAC

U市場の海外金融市場に対する純借手ポジションから中立的ポジションへの変

化とも考えられる。これは国際金融市場としてシンガポールの“独自性”が高

まったことを意味する左証と思われる。

㈲ACU銀行とシンガポール非ACU地場銀行（金融機関）との取引。この

取引における資産，負債残高の構成比（対総資産／負債）はせいぜい5～6％

であって，そのシェアは小さい。とくに1977年以降はシェアが毎年一貫して低

下してきている。すなわち1977年と1981年を比べると資産において2.7％から

1.7％へ，負債において6.6％から2.1％へと低下してきている。これはAC

U市場がますます海外資金間の取引の比重を増加させてきていることを示して

いる。すなわち，インターバンク取引における外一外の取引が内壽外の取引よ

りもその重要性を増加していることを表わしている。資産残高と負債残高との

差は, ACU銀行がシンガポールの非ACU銀行（金融機関）にたいして，資

金を正味，借りているか貸しているかを表わす。その差は1970年以来，一貫し

てマイナスである。これはACU銀行がシンガポールにおいて，非ACU地場

銀行から純借入ポジションであったことを示す。しかし, ACU銀行の純借入

ポジションの程度は第5表から明かなどとく，1970年の-1.1％から1977年の-

3.9％へと傾向的には借入れの度合を強めてきたが，それ以降は低下して1981

年には－0.4%とほぼ資金の流出人の観点からは中立的になってきた。

（二)ACU銀行と非銀行部門との取引。金融仲介機関の役割は最終的資金供給

者（貯蓄者）から最終的資金需要者（投資者）へ，資金を効率的（低費用，短
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時間，大量）に移転させることである。

ACU銀行の非銀行部門への貸出の構成比（対全資産）は, 1971年～1981年

の平均は22.6％，1977年～1981年の平均は23.3％である。ほぼ全期間を通じて

コンスタントである。他方非銀行部門のACU銀行への預金の構成比（対全負

債）は，1971年～1981年の平均は15.1％，1977年～1981年の平均は14.4％であ

り，これも安定した数値である。

ACU銀行の非銀行部門への貸出と預金の差は，この部門にたいしてACU

銀行がどれだけ正味，資金を供給しているかを示す重要な指標である。1968年

から1971年までは，この数値はマイナスである。すなわちACU銀行が非銀行

部門から資金を取り入れて，その資金をシンガポール以外の金融機関へ供給して

いた。しかし，1972年以降はプラスに転じ今日に至っている。1972年には6.8％

であったが，それが増大して1977年には14.4％に達し，以後再び低下して1981

年には6.8％に戻っている。この差額の変化は主として非銀行部門のACU銀

行への預金の変化によって左右されている。この預金の構成比は1977年の10.7

％から, 1981年の1 5.9%へと増加してきている。これは非銀行部門のACU銀

行への本源的預金か，派生的預金( ACU銀行の貸付が先行してそれから派生

して創設される預金）かのいずれかの増大による。統計的にそれを確認するこ

とは不可能であるが，いずれにしても，その増大はACU銀行の金融仲介機能

の増大を意味する。シンガポールのオフショア市場が本格的な意味で国際金融

市場になりつゞある重要な指標である。

以上，シンガポールのアジア・ダラー市場は，その資金の源泉・使途の分析

からみても，1968年の創設期から1976／77年頃までの時期と，1976／77年頃か

ら1981年までの時期の2つにおいてはかなりの相違がある。このことは第6表，

およびそのグラフである第2図からも明瞭に看取することができる。その転機

をもたらしたものは1977年減税措置，1978年の為替管理の撤廃であったと思わ

れる。
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第2図 シンガポールACU銀行の純資産残高（対総資産比率）
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Ⅵ シンガポール市場の新動向

最近のシンガポール当局の基本方針は，従来の厳しい監督から“自己規制の

方向”すなわち自由化，弾力化の方向である。たとえば，1981年4月からは銀

行は為替取引を1件ごと詳細にMASに報告する必要がなくなった。また，マー

チャントバンクも，株主が保証書を発行すれば，当局の統制を免がれる途が開

かれた。さらにACU銀行も外為市場を通じてシンガポール・ドルを調達する

ことが可能となった。

シンガポール市場は，「調達のシンガポール，運用のホンコン」といわれるよ

うに運用面で弱体であるといわれてきたが，その金融インフラを強化するため

に，1981年5月外国法律事務所の開設を自由化し，国際金融業務に精通した法

律家の不足を解消する努力がなされている。また，高度の技術をもつ海外の印

刷会社の誘致に努力している。

国際金融センターとしてシンガポールのオフショア市場は順調に発展してき

た。それを促したのは金融活動の自由化である。シンガポールの国際金融の発

展は，当然国内金融にも大きな影響を及ぼしてきた。シンガポールの金融シス

テムの効率化が国際金融における競争により進んだことである。しかし，国際

金融の自由化（とくに1978年7月の措置）により，オフショア市場と国内市場

との区別があいまいになり地場銀行が圧迫されるようになってきた。今後の課

題の一つは，地場銀行，地場金融市場の秩序を維持しながら，国際金融センター

を調和的に発展させることである。
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第1表 シンガポールACU資産残高
（100万米ドル）
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２
２
２

５
７

７
３

１
２

２
９

０
３

３
４

２
９
３

２
３

５
６

７
９

７
９

４
５
２

９
５

７
３

１
３

２
５

０
６

２
８

０
５

１
１

７
８

２
４

５
５

９
１
９
９
Ｔ
Ｔ
Ｔ
，
７
７
１

５
９
８

９
２

１
４

９
５

３
４

９
１

１
２

３
６

６
６

６
６

６
６

６

４
６

４
７

２
３

４
６

４
４

３
５

乃
妬

帥
拠

妬
記

“
舗

師
蛇

帖
８

５
８

１
０

４
５

５
６

７
４

４
沼

９
９
ｌ
１
９
９
１
１
７

ｌ
ｌ

ｌ
ｌ

ｌ
ｌ

ｌ
１

１
１

４
９
３

４
３

１
２

２
２

４
３

９

０
８

９
５

２
１

０
４

３
５

６
３

８
１
９

５
２

４
８
８

９
２

６
１

０
７

９
９

５
２

６
３

６
９

９
２

７
７
９
７
７
少
－
９
７
７
７
０

３
３

５
９

５
５

６
０

７
６

６
９

１
１

１
２

１
１

１
１

７
２

０
２

６
８

６
１

４
５

７
０

８
４

４
２

５
７

１
７

９
９

６
２

９
４

９
１

５
６

４
１

６
８

３
１

５
２

９
５

１
３

４
８

７
０

１
６

９
９
９
１
９
７
９
１
７
７
，
１

１
５

０
８

５
４

６
７

５
５

６
８

１
１

２
２

４
４

４
４

４
４

４
４

484.6

833.5

1,585.0

2,437.9

4,149.9

4,080.8

4,137.0

4,582.6

4,368.3

4,617.8

4,793.2

6，125．1

1983年 111,860.9 30,384.6 74,446.8 2,791.4 19,690.0 51,965.4 7,029.5

'34,05791984年 1 26,330.6 83,796.7 3,990.4 21,347.7 58,458.6 8.475.9

(出所) MAS, Monthly Statistical Bulletin



64 金 融 研 究

第2表 シンガポールACU資産残高（対総資産構成比）
資 産 構成比（％）

各期末

イ ン タ ー バ ン ク
総資産

増加率
（％）

非銀行部門

への貸出
その他シンガポー

ル内
ACU
銀行間

シンガポー

ル以外
合 計

８
９

０
１

２
３

４
５

６
７
８

９
０

１
２

３
４

６
６

７
７

７
７

７
７

７
７

７
７

８
８

８
８
８

９１ ｌ
Ｏ

Ｏ
１

３
０

７
２

６
６
３

６
７

５
３

５
６

５
８

５
０

８
９

２
２

４
２
３

３
２
２

７
６

６
９

９
９

８
７

７
７

７
７

７
７

７
７

７
６

６
６

６
７

６
８
２
３

４
２
３

１
６

２
８

７
７

１
９

４
０
３

７
０

９
５

６
３

５
３

２
２
２

６
７

６
１
２

１
２

２
２

２
２

２
２
２

２
２

２

３
３

５
２

５
６

９
６

０
３

１
２

５
８

９
２

７

０
１

１
２

１
１

１
１
２

２
３

４
４

４
５

６
６

n．a

n．a

0．3

3．6

3．3

4．2

0．2

2．1

24

2．7

3．2

2．9

2．0

1．7

1．6

2．4

3．1

ａ
ａ

、
、

２
０

６
０

９
０

６
８

１
０

１
５

７
４

２
９

３
７
２

０
０

５
１

７
１
８

１
２

７
０

８
２

０
１

７
８

１
６

２
３

２
２

４
４

５
２

１
３

２
１

１
１

７
５

０
８

５
１
２

４
６

５
４
２

０
２

９
７

７
７

７
７

７

［‐０
（×〕

旬ｊＩ
ｎくＪ

屯Ｉ且
戸
ｈ
Ｕ
（
ｈ
Ｕ
〈
ｘ
Ｕ

４
３

５
８

８
８

７
６

１
１

１
１

１
１

１
１

２
４

０
４

６
０

４
２

５
６

５
２

２
７

６
６

５
５

５
５

５
４

４
４

第3表 シンガポールACU負債残高
負債残高 (単位：100万米ドル）

負 債

その他負債

イ ン タ ーノ、 ン ク
総 資 産

／総負債

非銀行部門

の預金
各 期 末 シンガポール

以外（含
INTER･ACU）

シンガポール

内
合 計

１
４

１
７

３
１

７
４

６

０
１

５
３

７
５

１
５

６
１

２
１

１
３
２

１
２

２
３

８
９

０
１

２
３

４
５

６
６

６
７

７
７

７
７

７
７

９
９

９
９

９
９

９
９

９
１

１
１

１
１

１
１

１
１

５
０

８
８

１
２

３
４

１

０
３

９
２

６
７

７
７

４

３
２

８
６

７
７

５
９

５
１

３
０

９
２

３
５
３

９
９
９
７
１
１

１
２
６

０
２

７
１

１
１

８
９

７
９

７
８

２
７

３

７
７

３
７

８
２

４
７
０

１
９

４
３

９
１

１
６

６
２

２
３

９
６

０
９

１
２

１

12．6

23．7

141．0

811．2

2,550.1

5,249.3

8,531.4

10,294.3

15,067.2

n．a

n･a

5．7

56.4

145.0

405.6

675.6

584.0

799.2

n．a

nca

l35．3

754.8

2,405.1

4,843.7

7,855.8

9,710.3

14,268.0
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イ ン タ ー ノ、 ン ク
非銀行部門

の 預 金I
各期末

’
総負債

と猟
その他資産シンガポ

ー ル 内
ACU
銀行間

△ 言＋
口 口I

'’1,382.8

1,442.6

1,881.8

1,304.3

1,817.5

1,880.9

2,105.6
1,903.7

1,937.2

1,496.4

1,562.0

1,496.9

1977年

1978年

1979年

1 980年

1981年

1982年1月

2月

3月

4月

5月

6月

1982年

21,018.3

27,040.1

38,162.7

54,392.6

85,775.2

84,891.5

89,087.3

95,722.9

91，014．1

90,623.5

92,388.9

103,295.7

５
９
３
２
０
７
１
４
７
２
５

７

４
９
１
２
９
２
２
８
９
６
８

９
５
９
７
２
５
５
１
２
５
３
６

２
２
５
７
３
６
０
７
９
１
４
７

６
１
１
７
９
７
７
７
１
７
９
７
９

２
３
５
９
３
４
４
４
４
５
５

７
１
１
１
１
１
１
１

１

３
３
８
６
３
４
８
４
４
１
３

９

０
７
４
９
６
１
９
３
８
７
４

３
５
８
２
７
６
８
０
３
２
６
２

２
３
９
４
８
３
２
７
７
１
２
５

２
７
９
７
１
１
７
７
９
７
９
７
９

８
１
９
０
６
５
８
４
０
９
０

９
１
２
２
４
６
６
６
７
７
６
７

７

４
１
４
２
０
９
０
２
５
０
３

６

０
９
９
５
３
０
０
４
３
８
８

６
８
１
９
５
２
４
８
８
９
２
６

２
０
７
９
９
５
２
６
３
６
９
９

２
９
９
１
９
７
７
９
１
７
９
１
７

３
３
５
９
５
５
６
０
７
６
６

９
１
１
１
２
１
１
１

１

１
６
６
１
８
６
２
５
７
７
０

４

７
５
３
０
５
９
４
５
７
２
４

０
８
２
４
２
２
５
２
４
９
４
９

０
８
８
５
６
０
１
９
４
４
８
９

５
り
？
９
７
７
７
９
９
９
９
９
９

３
６
１
９
９
８
９
２
０
０
１

８
１
１
２
２
４
４
４
５
５
５
５

５

４
９
４
９
９
５
４
１
９
１
１

２

３
２
６
０
９
７
５
１
５
０
６
２

１
５
６
９
４
５
６
６
２
２
９
４

４
４
９
１
７
５
６
０
７
９
０

４
９
１
７
７
７
７
１
７
↑
９
勺

１
２
４
５
５
５
６
５
５
６

６

1983年

1984年

118,860.9 20,619.9 84,743.4 1.787.7 19,697.9 63,257.8

８
０

７
８

９
６

４
２

６
６

’126,330.6 21,927.7 98,134.9 2,722.1 21,355.6 74,057.2

(出所) MAS, Monthly Statistical Bulletin

第4表 シンガポールACU負債残高（対総資産構成比）

’イ ン タ 一ノミ ン ク
非銀行
部門の
預金

その他

負 債

貸出／

預 金
ICU シンガポ

艮行間 一ル以外

n．a

n･a

34．7

71．0

80．8

77．2

75．8

77．1

82．2

14．7 66．1

13．7 62．2

15．7 56．4

18．3 54．5

18.1 57.2

18．6 56．6

17．6 56．5

16．9 58．6

各期末

68

69

70

71

72

73

74

75

76

77

78

79

80

81

82

83

84

総負債 シンガポ

ール内
ACU
銀行間

△ 評
[． ロ1 負 債

０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０

０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０

１
１
１
１
１
１
１
１
１
１
１
１
１
１
１
１
１

４
６

５
４
４
５
６
４
３
７
３
１
１
９

０
４
３

８
９
２
２
３
４
５
６
１
０
３
５
７
５
７
８
７

５
７
６
２
１
１
１
１
１
１
１
１
１
１
１
１
１

３
３
２

３
７
６
４
７
８
３
３
１

２
４
６

７
６

１
９
６

６
５
３
２
１
６

７
１
７
５
７
６

５
７

４
１
３

７
８
８
８
８
８
８
８
７

７
７
７

７
７

３
１
３
２
９
８
０
８
９
０
３
８
７
７
２

８
９

０
１
１
１
０
１
２
１
１
２
５
７
７
６
６

５
４

９
９
８
５
７
１
８
７
２
５
４
０
３
７
０

２
４

７
０
５
９
０
３
２
９
６
４
７
７
３
２
７

７
５

７
５
３
６
５
０
３
７
４
３
４
５

４
５

１
１
１
１
２
２
１
１

１
１
１

１
１

ａ
ａ
４
３
８

４
５
６
６
６
３
９

４
１
４

５
１

ｎ
ｎ
ｌ

５
４
６
６
４
４
６
５
４
２
２
１

１
２

’
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第5表 シンガポールACUの資金フロー （対総資産／負債構成比%)

66

イ ン タ バ ン ク

非 銀 行ACU銀行間十

シンガポール外

シンガポール内

（除ACU) 差

負 債 差負 債 資 産 貸 出資 産 差 預 金 差

も3．8

－78．9

58．6

－4．6

6．8

4．8

9．8

9．8

12．0

14．4

1 0.3

7.1

5．7

6．8

9．7

8．7

9．6

８
９

０
１
２

３
４

５
６

７
８

９
０

１
２

３
４

６
６

７
７

７
７

７
７

７
７

７
７

８
８

８
８

８
９

９
１

１

６
７

６
８
２

３
４

２
３

１
６

２
８

７
７

１
９

４
０

３
７

０
９

５
６
３

５
３
２

２
２

７
７

６

１
２

１
２

２
２
２

２
２

２
２

２
２
２

４
６

５
４

４
５

６
４

３
７
３

１
１

９
０

４
３

８
９

２
２

３
４

５
６

１
０
３

５
７

５
７

８
７

５
７

６
２

１
１

１
１

１
１

１
１

１
１

１
１

１

ａ
ａ

３
６

３
２

２
１

４
７

２
９

０
７

６
４

１

、
ｎ

Ｏ
３

３
４

０
２

ワ
』

ワ
〕
ｎ
ｄ

２
ワム

ｌ
１
２
ｎ
ｄ

n．a

n、a

94．7

76．5

75．0

74．8

72．5

70．1

72．2

55．2

56．4

55．0

52．4

52．6

47．0

46．4

46．2

n．a

n･a

34．7

71．0

80．8

77．2

75．8

77. 1

82．2

66，1

62．2

56．4

54．5

57．2

56．6

56．5

58．6

ａ
ａ

４
３

８
４

５
６

６
６
３

９
４

ｌ
４

５
１

Ｇ
Ｄ
■
●
●
ｅ
①
叩
●
●
●
●
■
●
叩
凸
■

、
ｎ

ｌ
５

４
６

６
４

４
６
ｌ
５

４
２

２
１

１
２

０
５
８

４
３

０
０

９
８

４
１

６
６

１
４

０
５

５
２
３

７
０

０
５

１
２

４
９

０
２

６
一

一
一

一
訓

訓
一

一
一
一
一
訓
刷

９
８

３
７

６
５

２
８

９
４

５
０

４
２

４

８
３

７
４

９
９
２

４
７

３
２

５
９

９
１

５
｜

｜
｜

｜
訓

訓
一

一
一

一
一

一
Ｊ

１
７

５
２
３

５
２

９
１

０
４

４
２

９
０

１
１

１
２
６

２
２
３

２
２

０
０

０
０

１

｜
’

一
一
一

一
一

一
一

一
一

一

(注）資産，負債とはACU銀行から見ての資産，負債をいう。
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第6表 資産一負債(Net) (対総資産／負債構成比%)

’
対シンがポール

外 銀 行

対シンガポール

非ACU地場銀行
そ の 他非銀行部門

鮨
”
ｍ

刑
氾
咽
測
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オーストラリアにおける

マーチャント･バンクの活動とその将来

石 垣 健 一

1． は じ め に

マーチャント・バンクはオーストラリアにおける最近の最も成長著しい金融

機関グループ。の代表である。それはその成長性の高さに加えて，産業内におけ

る競争の激しさ，金融技術の革新と発展に対する寄与，外国銀行および国内銀

行との資本及び人的連結，70年代における金融市場とくに短期金融市場における

その活動を通じて各方面から注目されてきた。

マーチャント・バンクは短期金融市場で大量の資金を調達し，それを様々

な金融，例えば短期貸付，商業手形や単名手形の購入，などを行う。また顧

客にかわって国内および海外借入のための調整を行い，外国為替業務を代行

する。債券発行の引受・裏書を行い，企業や公社等に金融上の助言を与える。

（1）マーチャント・バンクは，金融法人法( Financial Corporation Act)におい

ては正式には短期金融市場会社(money market corporation)として取扱われているも

のに該当する。準備銀行等の発行する統計資料でもすべて短期金融市場会社という名称で

取扱われている。一般的に言えば，マーチャント・バンクの方が短期金融市場会社より

も少し広い概念を持つと考えられている。金融法人法によれば，資金の貸借に主として

従事していることが金融法人したがってこの場合は短期金融市場会社に分類されるひと

つの条件である。しかし，このような資金の貸借を主たる業務とせず，そのバランス・

シートに必ずしも反映されない形での金融活動，すなわち経営上の助言や借入のための

情報収集や代理のような金融活動を主として行う企業もマーチャント・バンクの概念に

は含まれている。本稿では必ずしもバランス・シートに反映されない金融活動も重要で

あるという観点から短期金融会社という名称よりもマーチャント・バンクという名称を

使用する。
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このような多種・多様な金融活動を通して，マーチャント・バンクは自らを

成長させ，オーストラリアの金融市場の発展に大きな寄与を行ってきた。しか

し80年代にはいって政府の金融システムの介入の仕方が大きな変化を示し始

めており，金融の自由化がかなりのスピードで進展しつつある。本稿ではマー

チャント・バンクの現在までに果してきた役割を明らかにすると同時に，変化

しつつある環境の下でマーチャント・バンクは将来どのような役割を果しうる

のかを考察したい。

2．マーチャント・バンクの発展と市場構造

マーチャント・バンクの発展

オーストラリアのマーチャント・バンクは既存の金融機関によってカバーさ

れていない資金需要を満すために，第2次大戦後，発展をとげてきた。1950年

代，商業銀行は一般的に短期金融にのみ従事していた。長期資金の供給は主と

して株式や社債の発行に頼らざるを得なかった。しかし株式市場や社債市場へ

の接近手段を持たない中小企業や非上場企業は，その代替策として，金融会社

(finance company)からの借入しか持たなかった。初期のマーチャント・バ

ンク，例えば Anglo-Australian Corporation ( 1948 ) , Mainguard Aus-

tralia ( 1950 ) , Australia United Corporation ( 1953 )などは主として

投資銀行業的ないしベンチャー・キャピタル的な役割を果していた。

しかし，その活動範囲は狭く，金融機関としてのポジションはきわめて低い

ものでしかなかった。第1表にみられるように1960年にその総資産はわずかに

2,400万ドル，全体の0.2%を占めるにすぎなかった。1 965年には5,400万ド

ルとその規模は増大したが，全体に占めるその割合は依然として0.2％でしか

なかった。しかし60年代後半の資源開発ブームの到来は，マーチャント・バン

クの活動範囲を急速に拡大させ, 1970年にはその総資産は7億1,300万ドルに

達した。その成長がこの時期(60年代後半から70年代前半）にいかに急速であっ
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第1図 オーストラリアの金融機関の発展（総資産）
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たかは第1図に示されている。

この時期の著しい成長を支えに要因としてはつぎのようなものを挙げること

ができる。

（ｲ）オーストラリアへの外国投資，とくに資源開発のための大型投資の増大。

70／71年度は15.4億ドル, 71/72年度は1 4.5億ドルときわだった増大を示

した。

（ﾛ）（ｲ)の事情を反映して，外国の金融機関とくに外国銀行がオーストラリ

アへの進出を希望したが，当局による外国銀行参入規制によって銀行業

への進出が不可能であった。このため次善策としてマーチャント・バンク

への進出が行われたこと。

しり 商業銀行への中央銀行の規制，とくに預金・貸出の両面に対する規制が

行われたのに対して，マーチャント・バンクはそれに対する規制を受けな

かったこと。

（二）新しい金融手段 とくに商業手形ファイナンスの発展によって，マーチャ

ント・バンクの活動範囲が拡大したこと。

60年代後半から70年代前半にかけて急速な成長を示したマーチャント・バン

クも，しかし1974～76年にかけて停滞を余儀なくされた。この時期は世界経済

と並んでオーストラリア経済が急速にスタグフレーション的様相を強めた時期

であり，将来への不確実性が急速に高まったために大型プロジェクトに対する投

資が急減し，企業の金融活動もそれと共に収縮し，とくに不動産金融に従事し

ていたマーチャント・バンクの多くは苦境に立たされた。

それ以後マーチャント・バンクの営業方針は変更され，より一般的な資金の

金融とくに短期金融業務により重点を置くようになった。この分野で，マーチャ

ント・バンクは銀行が規制等のために十分な対応ができないところを補完し，

「市場のギャップ」を埋めるのに貢献した。

1 970年代後半になって，マーチャント・バンクは営業活動を多様化し，新機
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軸や新商品の開発を通じて市場の拡大，深化，弾力化を図ってきている。1979

年総資産は49.3億ドル，金融機関全体の3.7％を占めた。1983年現在では137.4

億ドル，全体の5.9％を占めるに至った。

このような70年代後半から現代に至るまでの急速な発展をささえた要因は，

すでに指摘した60年代後半から70年代前半の成長要因と重なる部分も多い。す

なわち，第1に年次的には多少の変動はみられるけれども，基本的には資源保

有国でかつ政治的に安定したオーストラリアは外国投資環境としてきわめて優

れていることおよびオーストラリア経済にとってもその成長・発展のためには

外国資本の導入は必要不可欠であること。第2に，それにもかかわらず，外国

銀行の銀行業への参入が認められず，マーチャント・バンクへの参入が認めら

れていたこと，第3に商業銀行とマーチャント・バンクを含めた非銀行金融仲

介機関との規制上の非対称性が存在したことなどである。

しかし同時にこの時期にだけみられた，あるいは特に強く強調されるべき要

因も存在する。そのひとつは，インフレーションの昂進によって，資金需要側

に長期金融から短期金融のシフトが生じ，それに対応してマーチャント．バン

クが短期金融に関する便宣を提供したこと，いまひとつは，インフレーション

昂進の中での金融について，マーチャント・バンクが様々な金融商品や金融サー

ビスを顧客のニーズに対応して伸縮的に提供してきたことである。

もちろんこれらの渚要因は相互に必ずしも独立ではないが，マーチャント．

バンクの発展を支えた要因は，外国投資を含む経済・金融の一般的要因，政府

の規制，マーチャント・ バンクの営業活動，の3つに分類することができるで

あろう。これらの諸要因のうちの一般的要因を除く政府規制および営業活動に

ついて次節以下で検討するが，その前にマーチャント・バンクの市場構造が実

際どのようになっているかをまず検討しておこう。



金 融 研 究76

市場の構造

短期金融市場会社の名称で，金融法人法に基づいて登録されているマーチャ

ント・バンクは，1982年6月現在で58ある。このうちの51のものは総資産が500

万ドルを超えており，事実上すべてのマーチャント・バンク業を支配している。

残りの7つの会社は全体合わせても総資産は150万ドルにしかすぎない。この

58のものを資本関係を考慮してまとめると44のグループに分けられる&2）

オーストラリアのマーチャント・バンク業の構造の特徴のひとつは外国所有

比率の高さである。第2表は金融機関の所有状況を示している。金融機関全体の

第2表 金融機関の所有状況
（1983年6月）
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( 2 ) Reserve Bank of Australia (11]
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非居住者所有比率は16％であるのに対して，マーチャント・バンクのそれは66％

ときわめて高い。つづいて金融会社が38％となっている。商業銀行部門のそれ

はわずかに8％である。このような状態は，すでに指摘したように銀行業への

外国銀行の参入が認められていないのに対して，非銀行金融仲介機関への参入

は認められていたことから生じた結果である。

外国銀行のマーチャント・バンクへの参入の程度は時代と共に推移してきて

いる。第3表は年代別のマーチャント・バンク業への新規参入を示している。

第3表 マーチャント・バンクの設立数の推移

設立時期

1965

1966－1973

1974 - 1982

新轆喜鶉 外国所有比率

（％）

45

60

40

一
丁
Ｊ

壺剖

）

２
３

９

１
２

③ この総数は必ずしもマーチャント・バ
ンクの数と一致しない。なぜなら1つ

のグループが2つ以上のマーチャント

・バンクに進出しているからである。

(出所) Reserve Bank of Australia,
Bu"etm, Sep. 1982 .

初期の時代にはマーチャント・バンクは株式仲買会社によって主として設立さ

れたが，外国銀行の参入も次第に増大する傾向にあった。60年代後半から70年

代初めにかけての資源開発ブームに呼応して，マーチャント・バンクの新規設

立とくに外国銀行によるそれが急増した。1966～73年の間に，23のグループ。が

マーチャント・バンクへ参入し，その内外国所有の割合力式60％を占めたが，し

かし1973年に政府の非銀行金融機関の外国所有についての政策が厳しいものに

なったために，新規参入の数はそれ以後減少している。

第4表は外国銀行のオーストラリアへの進出の状態を示している。これによ

ると拠点数でいえば米国が最大であり，日本がそれに続く。マーチャント・（
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第4表 外国銀行の進出状況 ( 1983年）
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ンクのみをとりあげると，米国は23行がマーチャント・バンクへの進出を行っ

ており，英国は，14行がマーチャント・バンクへの進出を行っている。日本

は22行が駐在員事務所を保有しているが，うち7行のみがマーチャント・バン

クへの進出を果している。いずれにせよ米国，英国，日本がオーストラリアの

金融産業への主要進出国である。

外国銀行のマーチャント・バンクへの進出に加えて，国内商業銀行も子会社

の形態でマーチャント・バンクへの進出を図っている。オーストラリアの商業

銀行は子会社として3つのマーチャント・バンクを持ち，その他にも外国銀行

その他との共同出資のものをいくつか保有している。オーストラリアの銀行の

マーチャント・バンク所有率は約18％となっている。なおオーストラリアの生

命保険会社のそれは約7％，その他の居住者のそれは約12%であるJ3)

( 3 ) Reserve Bank of Australia (11)
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マーチャント・バンク業への外国銀行，国内商業銀行，生命保険会社，株式

仲買会社などからの進出はその市場をきわめて競争的なものとした。第5表は

第5表 金融機関別集中度
(％）

集中度 （総資 産 に占める割合）
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(出所) AFS, Report Qf tﾉ1e RGUicuノGFoup, 1984

各金融機関グループ内部の集中度を示している。信用組合とともにマーチャン

ト・バンクの集中度はきわめて低い。しかも1979年から1983年の期間において

もその集中度が高まるという現象はみられない。

外国銀行の参入度が高く，かつ政府からの規制が少なく，競争的であるとい

う特徴をもつ構造の下で，マーチャント・バンクは短期金融卸売市場その他で

独自の革新的な金融技術を開発し，オーストラリアの金融市場の発展に大きな

寄与をなしてきている。

3． 政府のマーチャント・バンクに対する外資政策

政府の一般的外資政策

外国投資はオーストラリアの発展に寄与するがゆえにそれを歓迎するとい

うのがオーストラリア政府の一貫した基本政策であったが，第二次大戦終了

時に明確な外国投資政策があったわけではなかった。むしろそれは為替管理
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政策(4iﾆか個別的な株式所有法とかが先行して存在し，その結果としてこれらの

政策や法律に抵触するもの以外の外国投資はすべて認められるという形をとった。

銀行業の場合には，それが持つ特殊な性格のゆえに，他のラジオやTV局の場合

と同様に外国人による所有を認めないというのが政府の確固たる方針ではあった

が，法的には銀行所有法(Bank Sharing Act)のなかで同一の個人ないし団

体が銀行株式の10％以上の所有を認めないという規定によっていた。もっともこ

の規定は，居住者についても適用されるものであり，特に非居住者を意識したも

のではなかった。特定分野に対する海外投資の規制としては，その後，1968年生

命保険会社の外国所有制限法( the Companies ( Life lnsurance Holding

Companies) Ordinance l968), 1970年ウラニウム鉱山会社の所有法(the Com-

panies ( Uranium Minning Companies) Ordinance l970)が導入された。

1965年，連邦政府は外国所有会社のオーストラリアでの借入に関するガイ

ドラインを設定した。これは米国及び英国政府が海外子会社の資金調達を本国

内で行うことを困難ならしめようとする措置に対する対抗手段であった。こ

れによって部分的ないし100%の外国所有会社はオーストラリアで固定利子率

での資金調達を制限された。しかしこのガイドラインの管理は複雑的かつ窓意

的であったので1972年に廃止された。

外国企業によるオーストラリアへの直接投資に関する一般的な法的規制は19

72年の外国企業支配法( the Companies Foreign Take-Overs Act )に

よってはじめて与えられた。さらに1973年に不動産，非銀行金融仲介機関，保

険会社に対する制限が新たにつけ加えられた。その後労働党政府は外国投資諮

問委員会( The Foreign lnvestment Advisory Committee )を設立し，

外国投資の審査の範囲を拡大し，とくに鉱業部門への外国投資に対して制限的

な政策を行なった。

（4）戦後の為替管理政策については拙稿〔19〕〔2()〕を参照せよ。
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76年の労働党から保守党への政権交代と共に，外国投資政策の見直しが行

われ，外国投資諮問委員会に代って外国投資審査局( Foreign lnvestment

Review Board)が設けられた。そしてつぎの渚項に従う外国投資は外国投資

審査局による審査を受けなければならないとされた。

すなわち外国投資審査局の審査を要するものは，外国企業支配法によって

(i) 15%以上の株式所有になる株式の取得, (ii)オーストラリア企業の資

産の買収, (iii)オーストラリア企業の経営や利潤への外国企業の参加を可能

とするような協定の項目に該当する外国投資，そして(i) 500万ドルを越える

外国投資, (ii)特別な制限に従う産業（すなわち金融，保険，放送．新聞，

農業，鉱業）への外国投資, (iii) 35万ドル以上の不動産外国投資，のいずれ

かを含む新規企業の設立のための外国投資である。

政府は外国投資審査局から提示された書類に基づいて，提示されたケースと

とに最終的な決定を行う｡(5)

マーチャント・バンクへの外資参入規制

銀行業への参入は戦後一貫して認められていなかったけれども，非銀行金融仲

介機関への非居住者の参入は，すでにみられたように, 1972年までには無条件

に認められていた。しかし，72年以後は既存の非銀行金融機関への参加の場合

もまた新たに設立する場合にも当局の審査を必要とされる。とくに新たな非銀

行金融仲介機関の設立のためには，それがオーストラリアにネットの経済的利

益を保障するかそれともその企業の所有と支配についてオーストラリアの資本

と共同出資の形態をとる必要があるとされた。

ここで言うネットの経済的利益とは，雇用機会の増大，競争の促進 新しい

金融サービスの導入，国際収支に対する好影響などである（第6表参照)｡ 70

年代末から80年代初期にはすでに，マーチャント．バンクや金融会社の分野で

（5）オーストラリアの外資政策についてはTreasury (16], [17), [18), Foreign

Investment Review Board ( 6 )を参照せよ。
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第6表 申請で示された各種の経済的利益
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すでに高い外国所有比率を達成していたために，それから生ずる不利益を利益が

超えプラスのネットの経済的利益を生むことが困難であると判断されることが

多かった。その結果，ほとんどの非銀行金融仲介機関の新設は，オーストラリア居

住者との有効な共同出資の形態をとらざるを得なかった。ここでいう有効な出資

とは，原則として，少なくとも株式の50％のオーストラリア人所有，取締役会

へのオーストラリア人の参加，経営支配などを意味する。既存の非銀行金融仲介

機関の株式の非居住者間の移転は，現在では一般的に認められているけれども，

オーストラリア人からの外国企業による株式の購入は，最初にまずオーストラ

リア人の購入希望者に購入機会を与え，その結果，購入契約が成立しなかった

場合にのみ認められることになっている。
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申請の承認に当って，当局は一定期限内にオーストラリア人の株式保有を一

定水準まで高めるよう，あるいは外国資本に対する外国借入の比率が一定倍数

（実際には6倍）を越えないようにすべきであるという条件をしばしばつける。

第7表は1976／77年から1982年第3四半期までの申請件数及び申請金額，無条

件承認数，条件付承認数，不承認数などが示されている。不承認の件数及び金

額はいずれも全体の10％以下であるが，しかし申請取下げ分をこれに加えると

件数でいえば10% (1980/81年）を越える場合がでてくる。承認分のうちの条

件付承認は，件数でいえば30～40％であるが，金額でいえば最近では70%を越

えており，申請の大きな部分が共同出資の形態について修正を加えられている

ことがわかる。

マーチャント・バンクへの規制

以上のような審査を経て承認された外国系非銀行金融仲介機関は金融法人法

に基づいてその法的地位が与えられる。この法律は，主要業務が資金の貸借で

あり，金融を行うことから生じたその負債がオーストラリアでの資産の50％

以上あり，かつ関連会社も含めてその資産総額が100万ドルを超える会社に適

用される。

この法律に従う会社は準備銀行にその設立を申告し，登録を行うことになっ

ている。準備銀行は当該会社の活動に応じて分類を行うが，その分類のひと

つの範晴として短期金融市場会社，すなわちマーチャント・バンクかある。

準備銀行も大蔵省も，当該会社が必要な情報と書類を提出すれば，その登録

を拒否する権限を有していない。したがって準備銀行への手続きは，それによっ

て営業許可をもらうというよりも実質的にはむしろたんなる確認のための報告

にしかすぎない。

この手続きによって金融法人法に従う非銀行金融仲介機関は銀行法によって

規定されている銀行業に対する一般的禁止条項を遵守する必要がなくなった。

しかし同時にそれはいわゆる小切手振出可能預金の創出と公認直物・先物市場
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第7表 外国投資申請・承認状況

1976/77 1977/78 1978/79 1979/80 1980/81 1981 /82第蝋期鴬4四半期第｣四半期第4四半卿
1981 1982 1982

件 数

無条件承認数

条件付承認数

承 認 総 数

拒 否

決 定 総 数

承認不必要数

途中取下げ

ｌ
１
１
１
１
１
１

ａ
ｂ

Ｃ
ｄ

ｅ
ｆ

ｇ
ｌ
ｌ

ｌ
ｌ
ｌ
ｌ
ｌ

２
０
２

７
９

２
８

９
５

４
４

５
５

６
４

ｌ
１

２

Ｌ
ｌ

４
２
６

９
５

８
９

６
１

７
８

２
２

７
３

０
０

２

１
１

591

287

878

6

884

168

24

７
９

６
０

６
０

１
５

２
８

２
０
６

５
７
３

０
１
３

１
１

０
２
２

０
２

７
４

１
６

７
４

１
４

７
７

４
１

２
４

１
１

７
２

９
７

６
０

７
４

６
０

４
５

４
７

８
３

２
２

１

１
１

７
４

１
８

９
５

６
２

９
２

２
４

２
２

３
３

５
１

６
６

２
１
９

２
１
３

１
５
３

１

２
１
３

３

６
４

０
０

０
８

９
８

７
６

１
７

２
１

１
２

２

９
３

２
３

５
６
３

０
８

９
１

０
３

１
２

２
３

酢

認

串

器金 額（百万ﾄﾙ）

無条件承認額

条件付承認額

総 承 認 額

拒 否 額

総 決 定 額

１
１

１
１
１

ｈ
’
１

・
ｊ
ｋ

ｌ
ｌ

ｌ
ｌ
ｌ
ｌ

０
３

３
６

９
４

６
０

５
５

３
２

６
６

２
１

３
３

783

2,208

2,991

11

3,002

８
３

１
２
３

０
１

２
５

７
１

４
５

３
８

１
２

３
３

９
９

８
８

６
３

６
０
８

９
４

３
８

４
２

Ｌ
４
５

６

５
３

８
０
８

８
３

１
１
２

５
０

６
５

１
１
１
９

１
５

６
７

１
６

７
６
３

２
２

４
６

１
０

４
４

１
６

７
７
７

２
３

５
５

６
１

６
７

４
６

５
１

２

５
２

β
８

１
１

１

５
８

２
５

７
０

３
４
３

７
３

０
３

３

１
１

１

０
５

４
５

９
９

４
３

１
４

２
５

８
８

１
３

４
９
３

６
９

５
０

６
８

５
４

１
５Ｌ

１

(出所) Foreign lnvestment Review B oard , Repo7･t, 1982.
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での外国為替取引への参加の放棄を意味した‘6）

金融法人法に従うすべてのマーチャント・バンクのうち資産が500万ドルを超

えるものは毎月準備銀行に報告書の提出を義務づけられている。総資産が100

万ドルから500万ドルの間のものは四半期ご､との報告書の提出を求められる。

金融法人法の第4部においては，準備銀行は金融法人法に従う非銀行金融仲

介機関の資産比率，貸出政策および利子率に対して統制を行うことができる

ように規定されており，異なる範晴に属する金融機関に対しては異なる規制が

課されることになっている。しかしこの第4部は未だ政府によって公布されて

おらず有効ではない。した力;って準備銀行はマーチャント・バンクを含む金融

法人法に従う非銀行金融機関に対しての直接的統制手段を保有していない。た

だし準備銀行はマーチャント・バンクと流動性管理 貸出の成長率，利子率政

策について協議を行う。この過程で準備銀行は自らの見解を示して，協力を要

請すること力乱しばしばある。いわゆる「道徳的説得」である。

マーチャント・バンクは金融法人法の他に，各州の証券業法( Securities

Industry Code)に従う。同法は全国会社証券委員会(National Companies

and Securities Commission )による規制を規定している。オーストラリア

でマーチャント・バンク業を行うためにはこの証券業法の規定が最も重要であ

る。証券，すなわち企業，公社公団，政府の発行する社債，株式その他の出資

証券，債券の取引業務( dealing and advising)を行うためには，取引量の多

寡に関係なく同法に基づく認可を必要とする。

全国会社証券委員会の各州代理機関である法人業務委員会(Corporate Af-

fairs Commission)は認可について自由裁量権をもつが，その際に払われる

考慮のひとつは当該会社の金融状態や経営陣の資質である。また認可について

は一定の条件を必要とする。すなわちマーチャント・バンクは余剰流動資産

（6）外国為替取引への参加は，1984年に可能となった。この点については, Reserve

Bank of Australia (1 1] Au9. 1984をみよ。
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（経常資産マイナス総負債）を総負債の5％ないしはもしマーチャント・バン

クが適当なスタンドバイ協定を持っている場合には総負債の3.3％以上に維持

しなければならない。この経常資産のなかには関連会社への無担保貸付，非市

場性証券，不良債券などは含まれていない。またマーチャント・バンクはしば

しば出資者から多額の借入を行っているが，この出資者からの借入は総負債に

含まれない。

法人業務委員会によって認可を受けた企業はマーチャント・バンクとして証

券業務を営むことができるが，それには毎年同委員会への報告書の提出を義務

づけられている。

以上検討してきたように，非居住者がオーストラリアでマーチャント・バン

ク業務を行うためには3段階（居住者の場合には2段階）の審査ないし法的

措置をとることを必要とする。外国投資審査局への申請と承認，金融法人によ

る準備銀行への登録，証券業法による証券取扱い許可の3段階である。

このような複雑さにもかかわらず，その認可が得られた後では，マーチャン

ト・バンクは許された業務の範囲内では当局からの規制をほとんど受けずに自

由に行動することができる。この点が商業銀行とは決定的に異なる点である。

商業銀行は金融当局から様々な規制を受けてきたが，マーチャント・バンクと

の競争に関して重要な規制は，流動性規制，貸出規制，預金利子率規制，満期

規制などである。それぞれの規制についてはすでに別槁で論じたので(7)ここで

は詳述していないけれども，例えば預金利子率規制は資金調達のための価格競

争上の不利を銀行に与えたし，また満期30日未満の利子付預金の発行禁止とい

う満期規制は，短期金融市場での銀行の行動の自由をマーチャント・バンクに

比較して著しく妨げた。

しかし銀行が行うことの出来る業務でマーチャント・バンクの行うことの

（7）拙槁〔22〕
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できない業務も存在する。小切手振出可能預金の創出と外国為替業務である。

前者については，マーチャント・バンクは本来卸売的金融業務を取り扱ってお

り，この小切手振出可能預金は小売業的金融業務的色彩が強く，またこれに対

して付利が禁じられていたために，マーチャント・バンクはこの点において銀

行との競争上とくに不利ではなかった。後者については，確かに銀行は準備銀

行の唯一の代理機関として外国為替業務を独占することができた。しかし後述

するように，マーチャント・バンクは当局の為替管理の結果生じた外為市場の

空白を埋める外国為替ヘッジ・マーケットを創設することを通じて実質的に外国

為替業務への進出に一定の成果を挙げてきた。

銀行とマーチャント・バンクとの規制上の相違とマーチャント・バンクの成

功は，銀行をして子会社としてのマーチャント・バンクの設立に向わせた。銀

行業への参入を禁じられた外国銀行資本と銀行業に対する厳しい規制を回避し

たい国内銀行資本は，単独であるいは共同でマーチャント・バンクへの進出を

図ったのである。

4．マーチャント・バンクの活動と金融市場

概 観

マーチャント・バンクの活動は，個別的にみればそれぞれの会社の特徴を持

ち多様的でありうるけれども，オーストラリアにあってはその業務は通常つぎ

の3つの分野に分けられる。(1)短期金融市場での活動，（2）長期金融及び海外

借入れ，（3）それ以外の活動である｡ (1)と(2)は資金の貸借に直接かかわりを持

つ部分が多いのでバランス・シートに直接反映されるが，(3)の活動は必ずしも

そうではない。各々の活動の内容を検討する前に，バランス・シートによって

全体の活動を概観しておこう。

第8表はマーチャント・バンクのバランス・シートを示している。資産の側

では貸付が最大項目であり，全体の約42％を占める。つづいて商業手形及び単
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名手形(promissory note)が大きく，全体の28%を占める。マーチャント・バ

ンクは金融機関の保有するすべての手形の約半分を持っているといわれている。

このように商業手形等の保有の増加は，最近の商業銀行の手形業務の増大を反

映しており，銀行引受手形ないし裏書手形のかなりの部分がマーチャント・

バンクの保有に帰している。第3の主要資産は他の金融機関への短期の預金で

ある。連邦政府証券の保有割合はあまり大きくない。

負債の側では，社債・預金等で示されているものが最大である。これはマー

チャント・バンクが短期金融市場において預金その他の形で，よく知られた顧

客（一般会社及び銀行以外の金融機関）から個別的に借入れたものである。マー

チヤント・バンクは，一般的に言って．不特定多数の一般顧客からの預金の吸収

を行わない。商業銀行からの借入は額自体としてそれほど大きなものではな

い。しかし銀行は，流動性の個渇の際には，マーチャント・バンクにとって

重要な流動性供給源となる。海外の親銀行も含めた出資者は，同時に最終的な

流動性供給源として機能する。

マーチャント・バンクは流動性確保のために借入と貸付の満期構成を一致す

るように努める。借入を短期化すると同時に，貸付についても様々な工夫を

行う。回転信用や長期貸出の手形オフ．ションなどである。

すでにみたようにマーチャント・バンクをめぐる市場は卸売市場でかつ自由

で競争的な市場であるためにそこで成立する渚利子率は市場で決定され，かつ
（8）

そのマージンは他の市場に比較して小さい。効率的な市場である。

短期金融市場での活動

オーストラリアの短期金融市場は大別すれば公認短期金融市場( offiCial

money market)とそれ以外の市場(unofficial money market)に分割される。

公認短期金融市場では，公認短資業者9社が，政府証券を担保とする5万ドル

（8）マーチヤント・バンクの活動については,E・Carew [ 5 ] , M. T. Skully

〔13〕を参照せよ。
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以上の短期預金を受入れ，政府証券の売買や準備銀行の公開市場操作の手助け

をする。公認短資業者は準備銀行の最終の貸手機能を利用することが許されて

いる。

1 950年代の末に，準備銀行は市場での政府証券の売買を活発化し，それを通

じて金融政策を行うために，当時の証券ブローカーのなかから9社を選んで公

認短資業者として指定し，特別の保護を与えると同時に，一定の規制を課した。

公認短資業者は当初政府証券にのみその投資を限定していたが，その後銀行引

受手形，満期5年以下のCD,そして満期18日以下の非銀行手形への投資が許

された。しかしその保有害ll合は低い。

マーチャント・バンクはこの公認短期金融市場の一部ではないが，それと密

接な関係をもつ。その多くは公認短資業者と政府証券，準政府証券, CD,商

業手形，などの取引を行い，時には公認短資業者に預金することもある。とく

に公認短資業者と資本関係をもつマーチャント・バンクはこのような取引を活

発に行う。

しかしマーチャント・バンクがその活動の中心とするのはいわゆる非公認短

期金融市場である。この市場は一般的には3つの市場に分割される。卸売預金

市場，手形市場 企業貸借市場である。

卸売預金市場の小売預金市場との比較における特徴はつぎのようなものであ

ろう。

（ｲ）預金量が十分に大きいために超短期の預金に対しても利子が付けられる。

（ﾛ）預金の条件（利子，担保，満期等）は当時者の交渉によって決められる。

レリ 市場参加者は専門家であり，利子率に対してきわめて感応的である。

このような特徴をもつ市場において商業銀行は満期30日以下の利子付預金の

発行を禁じられていたし，それ以上のものについては利子率規制を受けていた

ので，マーチャント・バンクは金融会社とならんで，この卸売短期預金市場で

の中心的存在となった。
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非公式短期金融市場の中心市場は商業手形市場である。商業（為替）手形に

は貿易取引をその背後に持つ貿易手形と，それを持たない資金渦達のために発

行される融通手形がある。オーストラリアにおいても貿易手形は昔から使用さ

れていたし，商業銀行は貿易金融のためにこの手形の割引を行ってきた。し

かしいわゆる国内金融のための融通手形の発行やそのための市場は発展しない

ままになっていた。

国内金融のための商業手形市場の発展のきっかけを1963年，マーチャント・バ

ンクのひとつがつくった｡ Bill Acceptance Corp.のP.ミスキン( Philip

Miskin)は最初，貿易手形で，後には融通手形による手形市場の創設に取組

んだ。融通手形は貿易手形よりも巨額で，しかも流通市場で比較的簡単に割引

かれたので手形市場の発展のために好都合であった。1965年準備銀行は公認短

資業者がそのポートフォリオに商業手形を，限られた割合ではあるが，保有す

ることを認めることによって市場の発展が大いに促進された。1972年にはオー

ストラリア引受商社協会( Accepting Houses Association of Australia )

が設立され，商業手形市場に関する一般的理解を促進した。また1974年の信用

危機の際に準備銀行は市場の流動性の支持のために銀行引受手形の購入を行っ

た。これによって銀行引受手形の市場における地位は確固たるものとなった。

この市場で取引されている商業手形には銀行引受手形，銀行裏書手形，非銀

行手形がある。銀行引受手形は銀行が手形発行人に代って第1位の債務負担

者となることを約束した手形であり，銀行裏書手形は非銀行手形を銀行が裏書

することによって緊急時には最終的な債務負担者となることを約束した手形で

ある。非銀行手形はそれのない銀行以外のものの発行した手形である。

これらの手形は2つの形で資金調達に利用される。商業銀行はその顧客に対

して手形引受限度額および裏書限度額を定めている。借手はこの限度内で手形

を発行し，銀行の引受ないし裏書を得て市場でそれを売却することによって

資金調達を行うことができる。その方法によると，銀行の貸出量自体は増加
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しない。マーチャント・バンク自体が非銀行手形を引受けることもあるが，し

かし多くの場合は顧客のために銀行の引受ないし裏書の斡旋を行う。

手形割引の場合には，資金は銀行ないしマーチャント・バンクによって供給

される。それらによって割引された手形額はもし売却されなければ貸出の数字

に含められ，銀行の場合には貸出量規制の対象になる。それらは必要に応じて

手形市場で売却することができるので，流動性の調整のためによく利用される。

現在のところマーチャント・バンクは手形市場では引受よりも割引に重点を置

いた営業を行っているが，すでに指摘したような銀行引受あるいは裏書の斡旋

を行い手数料を獲得する。

しかし最近の手形市場での最も特徴的な取引は単名手形ないしP・ノート

取引である。これは米国のコマーシャル・ペーパーに当るもので，いわゆる単

名手形である。P・ノートはオーストラリアの短期金融市場で資金調達を行う

に当って最も単純，最も伸縮的かつ便利な方法といわれている。

オーストラリアの最初のP・ノートの発行は1973年のGeneral Motors

Acceptance Corporation ( GMAC ) Australiaによって行われた。P･

ノートの成否は為替手形と異なって引受人を持たないので，その発行人の信用

一支払能力に対する信頼一によっている。GMAC AustraliaのP・ノー

トは親会社の保証がなされていたので，成功した。つづいてマーチャント・バ

ンクの Mutual Acceptance (現在の Standard Chartered Australia

Ltd)が1976年4月, 200万ドルのP・ノートの発行に成功した。

P・ノート市場の発展に大きく寄与したのは1977年マーチャント・バンク

Citi National Seurities Corporation Ltdの斡旋による3つの著名

な会社の総額1,200万ドルのP・ノートの発行であった。そのP・ノートの完

出はCiti Nationalの協力のもとになされたが，発行者, Citi National

のいずれもそれを割引く権利も義務も保有していなかった。この発行は市場関

係者の注目を惹き，成功を収めた。
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その後新たな市場参入者が増加し，当初20～30程度の大会社のみであったが

1982年3月現在約80社がこの市場に参加している。

最終的借手にとっては,P・ノートによる資金調達は相対的に安価ですむ。

P・ノートのコストは，銀行引受手形よりも引受料その他の手数料を考慮すれ

ば安い。またマーチャント・バンクによる商業手形の割引と比較しても安い。

またP・ノートは借手にとっては一定期間借入を行うことが出来るが，貸手

にとっては市場で売却することによって現金を必要なときに回収することが

できる。

ただし先に指摘したように，その信用は発行者の支払能力にのみ依存してい

るために,P・ノートを発行できるのは大会社や有名な会社に限られている。

この欠陥を回避するために2つの方策が考えられている。ひとつは発行者の信

用を補強するための商業銀行の信用状の添付である。他のひとつはP・ノート

の格付け制度の発展である。この2つは現在十分には機能していないが，オー

ストラリアのP・ノート市場の拡大のためには必要な制度であろう。

マーチャント・バンクはP・ノートの発行者としてあるいはP・ノート発行

の斡旋者として商業手形市場と同様にP・ノート市場の発展のために先駆的な

役割を果してきている。

預金市場 手形市場に比較して企業間貸借市場はかなり以前から唯一の短期

金融市場として機能してきた。企業間貸借市場とは企業者の直接的貸借市場で

ある。その市場は1950年代初期，牧畜金融会社が一流企業に余剰流動資金の一

部を貸出したことにはじまる｡60年代の初期の銀行流動性の掴渇の時期に，銀

行は余剰資金を保有する顧客，短期借入を求めている顧客に直接貸出すこと

を勧めた。この結果企業間貸借市場の発展が飛躍的に進んだ。企業間貸借市場

の魅力は，一流企業であれば当座貸越の利子率よりも低い費用で借入ができ

るということであった。しかも企業はこの市場利子率と当座貸越利子率との間

で裁定を行った。すなわち市場利子率が当座貸越利子率よりも低いときには市
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場から資金を調達して当座貸越枠を未利用のままに残し，逆に前者より後者が

低いときには当座貸越を利用して資金を調達し，それを企業間貸借市場で運用

した。銀行はこのようなことを防ぐために当座貸越未利用枠に対して手数料を

課すようになった。

最近ではすでにみたように手形市場で発展してきているために，両市場の間

の区別が暖昧になってきており，企業間貸借市場を通ずる資金の大きさは正確

には把握できないけれども，いわゆる公認短期金融市場の2～3倍の規模にあ

るといわれている』9）

同市場での取引は一般に形式的な書類を必要としないので，通常の手形取引

に課せられる印紙税が免除されており，これが他の取引に比較して有利な点と

なっている。

マーチャント・バンクは当初同市場では貸手としてではなく，主としてブロー

カーないし代理人として行動してきたが，最近では貸手ないし借手としても積

極的に市場に参加している。

長期貸出と海外借入

マーチャント・バンクは，各種手形の引受・割引，企業間貸借市場での短期

貸付などの短期資金取引の他に長期貸付（ターム・ローン)，外貨貸付など，

長期資金市場でも重要な機能を果している。

マーチャント・バンクによるターム・ローンによる貸付は，その急速な成長

の主要要因のひとつであった。商業銀行および金融会社もまたこの分野で活発

な活動を行ってきたが，マーチャント・バンクはターム・ローンの構成やプロ

ジェクト・ファイナンスについて比較優位を保ってきている。

通常，ターム・ローンは50万ドル以上でなされ，満期の期間は3～5年で，

再割引を可能とするために商業手形に転換可能な形をとっている。これはマー

( 9 ) Australian Bankers' Association ( 1 ) Para. 2. 3. 68
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チャント・バンクが短期借・長期貸から生ずる危険を回避し，必要な時にはい

つでも長期資産を流動資産に転換するためのものである。さらに契約に当って

は，ターム・ローン額および満期については定められるが，利子率は変動可能

となっている。利子率は定期的に，通常1ケ月～6ケ月毎に，調整されるが，

それは当該時の調達コストフ。ラスー定のマージンの形をとる。

マーチャント・バンクの平均的な調達コストを計算するためのロンドン銀行

間利子率( London lnter-bank offered Rate )に相当するものはオースト

ラリアにはないけれども，引受商社う°ライム・レート( Accepting Houses

Prime Rate ) が1977年1日以降， 準備銀行の StatisticcI Bu"鉱加

に発表されるようになった。しかしこれは，最上の信用度をもつ会社ないし引

受商社（マーチャント・バンク）への回転信用条件なしの満期90, 120,およ

び180日手形に対してマーチャント・バンク23社それぞれが付けている最低の

利子率の平均であって，これはすべての金融機関が貸付利子率を決定する際に

基準となる貸付利子率というよりもむしろ短期金融市場利子率であるといわれ

ている90

マーチャント・バンクはオフショア活動も行っているが，それは自らが海外

借入を行いそれを貸出す形態をとるよりもむしろそれに関連する斡旋・調停を

主として行う。多くのマーチャント・バンクは規模的にはそれほど大きくなく，

しかもそのギャリング比率はすでに十分高いので海外からの巨額の借入を行う

余裕がない。また税法上の問題もあってマーチャント・バンクはあまり直接貸

付を行わない。代りにマーチャント・バンクは顧客が海外の子会社や外国の

銀行から借入を行うように斡旋する。もちろん，マーチャント・バンクが子

会社の場合にはその親銀行から借入を行うように斡旋する。もしその借入額

(10) M. T. SKULLY, Mｾ元ﾉza"t Bα〃んjng mtﾉzeFhF恥st, 2nd Edition,

Financial Times Business Publishing Ltd., pp. 25-26.
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が巨額な場合にはシンジケート・ローンを構成したりする。もっともマーチャ

ント・バンク自体はオフショアの借入の斡旋する割合は比較的低く，むしろ

国内商業銀行や外国銀行駐在員事務所がこのようなサービスの提供を積極的に
（11）

行っている。

オーストラリアにおいてマーチャント・バンクや駐在員事務所がオフショァ

金融に関与をはじめたのは1960年代のなかばといわれている。米英両国政府の海

外資本流出規制のための海外子会社によるオーストラリア国内での借入額の増

加は，その反面としてオーストラリア企業の国内資金調達を困難にした。その

結果1965年，当局は外国所有企業の国内資金調達を禁止した。外資系企業は海外

での資金調達を余儀なくされる状態の下で，外国銀行は支店開設やマーチャン

ト・バンクの設立を通じて海外資金の調達を行おうとした。これに資源開発

ブームによる資金流入が加わった。

資本収支の大幅黒字にもとづく国際流動性と国内流動性の増大は，インフレー

ションの危険を生じさせたので，当局は資本流人規制( VDR規制）を1973年

に実施した。この規制は一時解除されたが最終的には1978年6月に完全に廃止

された!”

この間駐在員事務所やマーチャント・バンクのオフショア活動は振わなかっ

たが，規制の解除や70年代末から80年代初めにかけての第2次資源開発ブーム

のもとで再び活発化してきている。

オフショア活動のための資金源泉は伝統的にはロンドンのユーロ市場ないし

はニューヨーク市場であったが，最近ではシンガポールや香港などでの資金調

達が目立っている。ANZ銀行，ナショナル・オーストラリア銀行，ウエスト

パック銀行などはそこに支店や子会社のマーチャント・バンクを設置して多面

(11）オーストラリアにおける日本の駐在員事務所の活動については，丹羽昇等〔19〕を参

照せよ。

(12）拙稿〔20〕〔21〕を参照せよ。
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的な活動を開始しているj1'

その他の活動

マーチャント・バンクは，短期金融市場 中長期貸出およびオフショア市場

関連の活動の他にいくつかの重要な活動を行っている。これらの活動は，す

でに指摘したようにそれ自体としてはバランス・シートには表われにくいもの

であるが，マーチャント・バンク独得の活動であり，重要である。

マーチャント・バンクは，他の企業の資金計画について様々な助言と援助を

与えている。それはオーストラリア通貨建ておよび外貨建ての株式および借入

について斡旋・調停を行う。またそれは準政府証券も含めて様々な証券のア

ンダーライティング業務を積極的に行っている。この業務はかっては專ら証

券ブローカーによって行われていたが，現在ではマーチャント・バンクがか

なりこの分野への進出を果している。

マーチャント・バンクは一般企業に対して金融上・経営上の助言を与える，コ

ンサルタントとして行動する。それは（鉱山開発関係の）う。ロジェクト・ファイナ

ンス，合併と企業取得，外国投資などについて助言によって収益を獲得している。

プロジェクト・ファイナンスは，その名前の示すように，開発計画のための

適正な金融サービスの一連のパッケージを提供することである。具体的には，

そのプロジェクトの実行可能性，潜在的現金フローの予測，金融方式に対する

助言，およびその斡旋などである。

合併や企業買収はマーチャント・バンクの活動のうちで最も喧伝されている

もののひとつである。マーチャント・バンクは，顧客に対して，合併や企業買

収のための情報と戦略を与える。それらは企業取得を望んでいる会社のリスト

を作製し，その会社の代理として適当な相手方を捜し，値付を行い，その買

収資金の調達の助言をする。

(13）オーストラリアの銀行のオフショア活動については拙稿〔23〕を参照せよ。
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マーチャント・バンクはまたオーストラリアへの参入を望む外国企業のコン

サルタントとして働く。それはオーストラリアへの参入のために必要な諸々

の情報 例えば為替管理や外国投資政策，経済諸法などに関する情報を提供し，

参入のための助言を与える。

オーストラリアのマーチャント・バンクはこれらのアンダーライティングや

金融上の助言の提供の他に，カレンシー・ヘッジ市場や先物市場で重要な役割

を果している。

「灰色」市場ともいわれるこのカレンシー・ヘッジ市場は，公認の外為市場

の外側に存在する「先物外国為替」市場である。この市場は外貨建資産を持

つ者と外貨建負債を持つ者が，ブローカーを通じて互の為替リスクを相殺す

るための市場である。この市場は，企業者貸借市場がそうであったように，

いわゆる公認市場の持つ欠陥を埋めるための市場として発展してきた。為替

管理政策によって，貿易取引契約時から一定期間経過（7日間）した外国為

替および資本取引による外国為替は先物リスクカバーが認められていなかっ

た。この「市場のギャップ」を増めるために生まれたのがカレンシー・ヘッ

ジ市場であった。そして為替管理規制への抵触を避けるために，決済はすべ

てオーストラリア・ドルでなされ，物理的な意味での外貨引渡しは行われな

い。

イギリスにおけるマーチャント・バンクの主要業務のひとつは外国為替業務

であったが，オーストラリアにおいては外国為替業務は商業銀行の独占的業務

であり，したがってマーチャント・バンクは公認外国為替市場で営業を行う

ことを許されていなかったので，このヘッジ市場へ積極的に参加していった。

同市場は1970年代の初期にはじまったが，1975年にマーチャント・バンクが

参入を始めてから急速に発展した。マーチャント・バンクはこの市場で顧客に

為替リスクをヘッジする機会を与える。マーチャント・バンクは羊毛や，牛肉，

穀物等のUSドル債権をもつ者と外資系企業等のUSドル債務をもつ者とを合
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わせることによって手数料を獲得することができる。

カレンシー・ヘッジ市場と並んでいまひとつの非公認先物市場，フィーチャー

市場でもマーチャント・バンクは活動している。シドニー・フィーチャー・エ

クスチェンジ( Sydney Futures Exchange )は1960年5月羊毛先物市場と

して開設された。その後1975年7月，5つの家畜先物が導入され，78年4月金

先物，79年金利先物，1980年には通貨先物が新たに導入された。通貨先物につい

ては当初USドルの他に円先物も導入されたが，円先物は取引が活発ではなく，

81年廃止された。またスターリング・ポンドも80年に導入されたが，82年に同

じ理由で廃止された。

カレンシー・フィーチャー市場では取引は10万ドルの倍数でなければならず，

カバー期間は最高18ケ月までとなっている。これに対して先にみたカレンシー・

ヘッジ市場では取引単位は最低額が5,000ドルから5万ドルであり，最高額は

特に決っていない。ヘッジ期間は2，3日から数年に及ぶ。またフィーチャー

市場ではドル取引のみが行われるが，カレンシー・ヘッジ市場ではそうではな

い。

金利先物契約は通常，額面50万ドル，満期90日の銀行引受手形の先物契約で

ある。他の先物と同様に金利先物にも，担保としての保証預金を必要とする&'・

マーチャント・バンクは金利フィーチャー市場およびカレンシー・フィーチャ

ー市場の両者で自己の危険のヘッジのために，あるいは，時にはスペキュレー

ションのために行動し，市場を活気づけている。

われわれはこの節でマーチャント・バンクが短期金融市場 中・長期貸出市

場，資金の海外調達に係わるオフショア活動，カレンシー・ヘッジ市場 フィー

チャー市場など多様な市場での多岐にわたる活動をみてきた。マーチャント。

(14）フイーチヤー市場については, Sydney Futures Exchange Limited [14), (15)

を参照せよ。
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バンクは市場における満されざる需要や非効率的な取引を，新技術の導入や

新商品'1，開発によって,既存の金融機関の対応に先んじて早く効率的に解

消すると同時に, market makerとしてオーストラリアの金融市場に，「広さ，

深さ，弾性」を与えるのに大きな貢献をなしてきた。なかでも外資系マーチャ

ント・バンクは新技術の導入や新商品の開発についてはP・ノートのオースト

ラリアの導入にみられるように，先駆的かつ主導的な役割を果してきてた。

5． 政府規制の変化とマーチャント・バンクの将来

われわれはマーチャント・バンクの成長要因を一般的な経済・金融要因，政

府の規制による要因，マーチャント・バンクの活動自身の要因に分割して論じ

てきた。しかし最近これらの要因，とくに政府規制については急速な変化がみ

られつつある。一般的な経済・金融要因については，オーストラリア経済のも

つ潜在的な力は依然として大きく，現実の経済自体も最近では急速に回復に向

いつつある。長期金融から短期金融へのシフトをもたらした高インフレーショ

ンに基づく高金利は，インフレーション率の低下とともに，やや収まりつつあ

るが，しかし短期諸金利は依然として10％をこえている。またたとえ短期金利

が低下し，それに伴なって短期金融から長期金融への需要側のシフトが生じた

としても，これまでにマーチャント・バンクが示してきたすぐれた現実適応能

力をもってすれば，処理可能であろう。

またマーチャント・バンクのもつ新機軸の採用や新商品の開発に対する積極

的な態度と秀れた能力は，マーチャント・バンクの多くが有力国内及び外国銀

行の子会社であり，またその市場構造がきわめて競争的であるために，維持さ

れつづけるであろう。

(15）新商品の開発の最も最近の例としては「マネー・トラスト・ファンド( money

trust fund)」がある。これはオーストラリアでのMMFといわれている。これについ

てはE・Carew [ 5 ) chap llを参照せよ。
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問題は政府規制の変化であり，その変化がもたらす様々な影響である。1979

年末にキャンベル委員会の設立が行われて以後，オーストラリアの金融制度お

よび政府による金融産業への規制が大きく変化してきている。これらの変更の

うちでマーチャント・バンクの将来に大きな影響を与えると思われるものは，

(ｲ）外国銀行参入規制，（ﾛ）商業銀行の預金・貸出活動に対する規制，レウ 外

国為替取引規制，の3つである。

外国銀行参入規制については，キャンベル委員会の最終報告のなかで，その

規制の廃止が勧告された。同委員会は外国銀行参入のオーストラリア経済にとっ

ての利害得失を考慮した後，最終的に主としてつぎのような勧告をなしたj'e

・外国銀行の参入を禁止している現行の体制の廃止。

・当初の参人数については限定することは可。

・参入に対する制限は，この認可数だけによるものであって，それ以外の附

帯条件をつけてはならないし，外国銀行と国内銀行とを区別してはならな

い。

。とくに外国銀行による株式所有制限を行ってはならない。

これらの諸勧告は，許可数制限を除けばいわば外国銀行参入の全面的自由化

勧告であった。政府は1983年1月この勧告を若干修正して，つぎのような方針

を打ち出した。すなわち当初，外国銀行10行ほどの参入を認めるが，それはつ

ぎのような基準に従わねばならないとされた。

・申請銀行がその設立によってオーストラリアのネットの経済的利益を生み

出すことができる旨の証明が与えられれば，オーストラリア資本の参加は

50％以下でもよい。

・広範囲の銀行サービスと適切な国内支店網の設置。

・支店形式ではなく現地法人形式の進出。

(16) Australian Financial System [ 3 ] . chap. 25
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・当局からの規制の遵守。

しかしこの直後保守連立政権から労働党政権への政権交代が行われたため

に，政策の見直しが行われた。通称マーティン委員会が設立され外国銀行参

入規制の在り方について再検討がなされた。その主要な勧告は以下のとおりで

あるfり

・銀行業への外国銀行の参入は，条件付で，認められるべきである。

・その条件としては，外国銀行所有比率が33％％以下の場合には，一般的外

国投資政策に基づいて全面的に受入れ可能。最大限度50％までとする。

・競争上の利益や安全性の観点からして4～6行の認可数に制限すべきであ

る。

このマーティン委員会の勧告はキャンベル委員会の勧告に比較してかなり制

限的である。現在，政府は外国銀行の参入を6行程度受入れる方針であると言

われているが，最終的な決定は1985年2月ごろでるといわれている。いずれに

しろ，近い将来外国銀行の何行かが，オーストラリア資本と共同出資の形態で

現地法人を設立して銀行業を営むことになるであろう。一定の制限内ではあれ

外国銀行の銀行業への参入の許可は，マーチャント・バンクの成長を支えてき

たひとつの要因の消失あるいは要因の弱化であるかもしれない。

商業銀行の預金・貸出活動に対する規制の緩和は，すでに急速に進んでいる。

1980年12月に預金利子率の全面的な自由化，1982年3月の利付預金の最低満期

期限の短縮化(30日から14B )およびそれに続く1984年8月のその規制の全面

的廃止，1982年7月の銀行貸出に対する量的規制の廃止，などの規制の緩和お

よび廃止がつぎつぎに生じてきている。このような銀行に対する規制の緩和・

廃止はマーチャント・バンクを含む非銀行金融仲介機関に対する銀行の競争上

の立場を強化するものであろう。

(17) Australia Financial System ( 4 ). chap.9, para、9.1-9.14.
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他方，商業銀行はこれまでの外国為替ディーラーとしての独占的地位を失っ

た。1983年12月の外国為替レートのフロート制および為替管理の自由化措置に

引き続き1984年4月当局は外国為替ディーラーを非銀行金融仲介機関に対して

も認可する旨公表した。そして6月には大蔵大臣は外国為替ディーラーの認可

を受ける資格を有する40の会社名を公表した。日本の銀行も6行その認可を受

けた。さらに資本取引に対する先物カバーの制限や公認外国為替市場とヘッジ・

マーケットとの区別の廃止が行われた。

この外国為替業務は，銀行と非銀行金融仲介機関との業務を分つひとつの

分水嶺であったが，いまやこれは分水嶺ではなくなった。マーチャント・バ

ンクは今まで不可能であった外国為替業務を行うことが可能となったのであ

る。

このような外国銀行の参入規制の緩和，銀行に対する規制の緩和，外国為替

業務の自由化などの一連の金融自由化の措置はマーチャント・バンクの将来に

どのような影響を与えるのであろうか。銀行に対する規制の自由化は，それま

で有していた規制に関連するマーチャント・バンクの比較優位を失わさせ，外

国銀行の銀行業への参入規制の緩和は，各主要国の一，二の有力銀行のマーチャ

ント・バンク業から銀行業への転換を生じさせることを通じて，金融機関グルー

プ。としてのマーチャント・バンクの地位の低下，あるいはその成長の減速をも

たらすかもしれない。しかし同時にマーチャント・バンクは外国為替業務の遂

行が可能となったのであるから，これまで以上に総合的な金融サービスの提供

が可能となる。もちろん商業銀行は支払決済メカニズムの中心として機能しう

るという独得の役割を持つのであるから，より総合的な金融サービスの提供が

可能かもしれない。

金融機関間の垣根は低くなり，競争がより熾烈となり，優勝劣敗の原則が明

確に貫徹するであろうが，しかしそれはグループとしてよりもまず個別金融機

関の対応の適否としてあらわれるであろう。グループ。としてみるならば，既存
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の商業銀行は，準備率や資産構成などについて当局から従来通りの規制を受

け，卸売的銀行業と並んで小売銀行業を行うことになる。新規参入外資系銀行

は株式所有の制限の下で，他の商業銀行と同様に規制を受けながら親銀行の信

用とノウ・ハウを利用して卸売的銀行業を営むが，共同出資型現地法人のため

に経営上の意志決定に問題が残るかもしれない。マーチャント・バンクは政府

からの規制を今までどおりほとんど受けることなく，外国為替業務を含む金融

サービスの卸売的営業を行うことができるが，銀行に比較して支払決済メカニ

ズムの当事者たりえない弱点をもつ。

このように三者三様の相対的な有利・不利をもっているが，必ずしも決定的

な優劣はつけ難いと思われる。むしろほとんど同一の業務分野のなかで市場の

ニーズに適応したサービスの提供をいかに効率的に行いうるかということが

個別金融機関の命運を決めるものとなるであろう。金融の自由化の過程はグルー

プとしての金融機関間の境界線をより不明確なものにすると同時に，個別金融

機関の経営能力や適応能力をこれまで以上にきわだって目立たたせるものとな

るであろう。（1984年12月1日脱槁）
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オーストラリア・ニュージーランドへの

本邦企業の進出に関するアンケート調査結果
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藤 田

丹 羽

井 澤

1．海外拠点の営業形態（回答58社）

(企業数)1. 海外支社

2． 現地法人企業

3． 駐在員事務所

4．その他

０
０

０
０

０
０

０
６

５
４

３
２

１

Ｉ
Ｆ

ﾜｰﾌﾟ〃ﾝγ”

1 234

(第三次）

12 3 4

(第二次）

1 234

(第一次）

12 34

(全産業）

オーストラリア・ニュージーランドにおける海外拠点の営業形態は次表のよ

うになった。

（1）第1次，第2次，第3次産業の企業数の合計が全産業の合計と一致しないのは，同

一企業で2つの産業に同時にかかわるような業務を行っているためである。
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全 産 業 第 1 次 第 2 次 第 3 次

2 （3.4) 0 1 (3.7) 2 (4.7)

50 （86.2） 3 （75.0） 24 （88.9） 34 （79.1）

3 （5.2） 0 1 （3.7） 3 （7.0）

3 ( 5.2) 1 (25.0) 1 ( 3.7) 4 ( 9.3)

58 (100.0) 4 (100.0) 2 7 (100.0) 4 3 (100.0)

海 外 支 社

現 地 法 人

駐在員事務所

そ の 他

２
０

３
３

５

ｊ
ｊ

ｊ
ｊ

４
２

２
２

３
６

５
５

８
く
ｌ

く
く

０
３

０
１

（3.7）

(88.9）

（3.7）

（3,7）
１

４
１

１

２

(75.0）

(25.0）

計

営業形態としては現地法人企業の形態をとる企業が圧倒的に多く，全産業で

は86.2％である。

2．海外進出ないし資本参加の時期（回答58社）

オーストラリア・ニュージーランドに最初に海外進出ないし資本参加した時

期を(1) 1950年代以前, (n) 1960年代, (m) 1970～74, (W) 1975～79,

(V) 1980～の5つに分けると次表のようになった。

全産業’第1次’第2次’第 3 次

（5.0）

（25.0）

（37.5）

（17.5）

(15.0)

（100.0）

(1) 1950年代以前

（Ⅱ)1鈴0年代

(m) 1970～74

qV) 1975～79

(V) 1980～82

言＋
口1

ｊ
ｊ
ｊ

Ｊ
ｊ

２
０

７
０
２

５
９

９
９

７
１

３
１

１
く
く

く
く

く

３
１

３
１

０

１
２

１
１

ｊＯＯＯ１く

０
０

４
０

０

２
５

０
４

４

１

ｊ
ｊ

ｊ
Ｊ

ｊ

Ｏ
Ｏ

Ｏ
Ｏ

Ｏ

８
０

０
６

６
２

４
１

１
く

く
く

く
く

２
０

５
７
６
｜
刎

１
１

58 (100.1) | 4 (100.0) | 2 5 (1000)

海外進出した時期と資本参加した時期力3ずれている企業もあり，いずれの時

点でとらえるか問題はあるが, 1970年代前半がほぼ4割で, 1970年代を合計す

れば約6割弱の企業がこの時期に進出していることになる。また，1960年代に

は約2割の企業が進出している。1980年代に入って, 15%程度の企業が進出し

ており，オーストラリア・ニュージーランドへの企業進出が一層活発化してい

るといえよう。まとめると，オーストラリア・ニュージーランドへの企業進出

は1970年女前半に一つのピークカョあり, 1980年代に人って再び増加傾向を示し



オーストラリア・ニュージーランドへの本邦企業の進出に関するアンケート洲査結果

ているといえよう。この傾向は産業別にも大差ない。

109

ｊ
ｊ
ｊ
ｊ
Ｊ

Ｉ
Ⅱ

Ⅲ
Ⅳ

Ｖ
く
く
く
く
く

1 950年代以前

1 960年代

1 970～74

1 975～79

1980～82

(企業数）

30

201

全産業

第三次

第二次

10

‘’
ⅡI ⅣⅢ V

3．海外進出を決定した動機（回答58社）

オーストラリア・ニュージーランドへ海外進出を決定した主要な動機は次表

のようになった。

全 産 業 第 1 次 第 2 次 第 3 次

1 7 (18.9) 3 (50.0) 1 0 (26.3) 4 ( 6.1)

0(0.0) 0(0.0) 0(0.0) 0(0.0)

39（43.3) 0(0.0) 16(42.1) 37 (56.1)

7（7.8） 0（0.0） 1 （2.6） 6（9.1）

1（1.1） 0（0.0) 1 ( 2.6) 1 ( 1_5)

1 7 (18.9) 0 ( 0.0) 6 (15.8) 1 4 (21.2)

9 (10.0) 3 (50.0) 4 (10.5) 4 ( 6.1)

90(1m.0) 6(100.0) 38 (999) 66(100.1)

(ｲ）原材料・資源確保

ｊ
ｊ

ｊ
ｊ

ｊ
ｊ

ｊ
３

０
１

６
６

８
５

６
０

２
２

２
５

０
２

４
１

１

く
く

く
く

く
く

く

０
０

６
１

１
６

４
１

１

Ｊ
ｊ

Ｊ
Ｊ

ｊ
ｊ

ｊ

Ｏ
Ｏ

Ｏ
Ｏ

Ｏ
Ｏ

Ｏ

０
Ｏ

Ｏ
Ｏ

Ｏ
Ｏ

Ｏ
５

５
く

く
く

く
く

く
く

３
０

０
０

０
０

３

〕
Ｊ

ｊ
ｊ

Ｊ
Ｊ

ｊ

９
０

３
８

１
９

０

８
０

３
７

１
８

０
１

４
１

１

く
く

く
ｌ

く
ｌ

く

７
０

９
７

１
７

９
’

１
３

１

(口）原料費や労働コストの
低さ

(ノリ 現地，第3国への販路
拡大

(二）現地政府の産業育成保
護政策上

(ﾎ）貿易摩擦回避のため現
地牛産

(ﾍj情報収集

(卜）その他
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まず，全産業についてみると，43％の企業がオーストラリア・ニュージーラ

ンドおよび第3国への販路拡大のために海外進出したと答えている。次いで，

情報収集や原材料・資源確保が多い。これら上位3つを合計すると8割をこえ

る。その他と答えた企業が比較的多いが，それらはその企業あるいは産業固有

の動機が多い。産業別にみると，第1次産業では原材料・資源確保が多く，そ

の他としては国内開発ノウハウの豪州での実施があげられている。第2次産業

では現地，第3国への販路拡大が4割を占め，次いで，原材料・資源確保が26

％，情報収集が16％を占める。その他としては，鉱業部門で自社の保有する炭

鉱技術の活用があげられており，また，製造業部門の中の毛織物を製造する企

業は公害問題回避のための半毛現地加工をあげている。第3次産業では，現地，

第3国への販路拡大が56％と圧倒的に高く，次いで，情報収集21％，となって

いる。また，現地政府の産業育成保護政策上を答えた企業が6社（9.1％）も

あったことは注目される。これらは主に自動車，電機関係の企業である。

（イ）原材料・資源確保

（ロ）原材料や労働コストの低廉さ

（ハ）現地，第3国への販路拡大
（二）現地政府の産業育成，保護政策上

（ホ）貿易摩擦回避のため現地生産

(企業数）（へ）情報収集
(卜）その他

０
０

０
０

０
０

５
４

３
２

１ ふ 同

イロノ、ニホヘト

（第二次）

イロノ、ニホダ、｜

（第一次）

イロノ、ニホヘト

（第四次）

イロノ、ニホヘト

（全産業）



オーストラリア・ニュージーランドへの本邦企業の進出に関するアンケート調査結果 1l1

4．進出形態の選択理由（回答47社）

現在のような進出形態を選んだ理由をみると次表のようになった。

全 産 業 第 1 次’第 2 次 第 3 次

20 0 8 15

25 0 21 5

20 1 1 0 12

1.販売の拡大

０
５

０
３

２
２

２

０
０

１
１

８
１

０

２
１

2 経営政策上の効率性（労働，
原材料面でのメリットを含む）

3.現地における優遇策および
歴史的つながり

4.そ の 他

２

2

全産業についてみると，「経営政策上の効率性」（例えば，原材料の輸出入，

生産販売面での効率化 独立採算主義等）と答えた企業が25社，次いで，「販

路の拡大」，「現地における優遇策や現地との関係重視」とするものが多く，

これら3つでほぼすべてをカバーしている。産業別にみると，第2次産業は

「経営政策上の効率性」と答える企業が多いのに対し，第3次産業は「販路の

拡大」をあげるものが多い。

5．現地法人企業の内容 （回答60社）

（ｲ)資本金

現地法人の資本金の規模に関する分布状況は次のようになった。

全産業一第丁~次 第 2 次 第3次

11 1 1 9

20 2 7 10

20 0 1 5 1 5

9 4 7

10万A$未満

10～99万A$

'㈹～999万A$

1000万A$以~上

１
２

３
４

１
０

０
９

１
２

２

１
２

０
１

１
７

５
４

１

（2）この項目では，ほかに，現地法人名，役員数等をアンケートしたが，ここでは省略

する。
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全産業でみると，10～999万A$の資本金規模の現地法人が1/3を占める。

この傾向は第2次，第3次産業にも見受けられる。

（ﾛ)出資比率

現地法人の日本側出資比率は次表のようになった。

全 産 業 第 1 次 第 2 次

次３
８

６
４

４
１

２

第

％
％

％
％

９
９

９
９

％
９

７
４
２

０
一

一
一

一
０

０
０

０
０

１
８

５
３

１
２

３
４

５

２
９

９
５

４

３ １
１
２

０
０

７
３

５
２

４

１

出資率が100％の企業が圧倒的に多く，全産業では54.2％，出資率が8()％以

上では69.5％となる。産業別にみると，第3次産業の出資率は高いといえる。

6．人員配備（回答57社）

オーストラリア・ニュージーランドの拠点における人員配備の構成は次表の

ようになった。進出形態において圧倒的なシェアーを占める現地法人（アンケー

ト1を参照）は雇用の面でも圧倒的なウェイトを占め，全雇用数の99.8％を占

全 産 業 第 1 次 産 業

日本人|現地人|その他｜計日本人 その他
→ D

＝ ÷

同’現地人 現地人 その他

外
社

海
支

0 0 00 0 0 0 0

ｊ

詔
８

４
２く ｊ

３
１

７
・

９
７

９
ハ功）

△刈宝
／
Ｉ
、

１ ６
Ｊ

１
Ｏ

Ａ
Ｑ

５
０

１
１くｊ

Ｏ
６

１
０⑩

７
Ｊ

１
６

８
私９く

11 10

（1.2）

７
Ｊ

０
３

１

８
００１く

現 地

法 人

ｊ

６
３

２
・

６９く

７
Ｊ

２
０００ｌｌ

0

(0．0)

1

（3.7）

0 0 0駐在員

事務所

ｊ

９
０

５
・

４
３く ｊ

４
０

７
爪

９
９

４
ｌ

ｌ ３
Ｊ

４
１

Ａ
ｕ

５
０

１
１くｊ

Ｏ
６

１
００く

11

７
Ｊ

１
６

８
Ｉ９ｌ

０
Ｊ

１
２１く

７
Ｊ

３
１

８
ＱＯ１く

三」

同！
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第2 次 産 業 ’ 第 3 次 産業
日本人|現地人|その他｜計｜日本人|現地人|その他｜計

海
支

外
社

0 0 0 0 0 0 0 0

０
Ｊ

７
０

２
２く

３
ｊ

Ｏ
０

４
８

３
９

１
く

0

（－）

３
Ｊ

７
０

６
０

３
０

１
１く

５
；

２
７

３
３く

１
Ｊ

２
３

５
６

８
⑲

現 地

法 人

0

（－）

妬
の

２
ｍ

妃
の

８
０

０
８

０
８

０
０

８
０

１
１

１

く
く

く

０
Ｊ

Ｏ
ｊ

２
０

９
１

０
２

２
０１

く

く

0

（－）

Ｏ
ｊ

２
０００１く

0

（－）

駐在員

事務所

1

(50.0）

1

(50.0)

0

(－）

’0
（－）

３
；

９
０

６
０

３
０

１
１く

３
Ｊ

０
９

４
７

３
９

１
く

３
〕

９
０

６
０

３
０

１
１く

６
Ｊ

２
７

３
３く

２
〕

２
３

５
６

８
９く

0

（－）

計

めている。しかも，現地法人では現地人の雇用が圧倒的に多く，97％を占めて

いる。この傾向は産業別に見ても変らないが，特に，第2次産業での雇用吸収

力が大である。

全産業 第一次産業

(人数）

1, 000 現
地
人

500

一計駐
在
員
事
務
所

函
0 海

外
支
社

現
地
法
人

駐
在
員
事
務
所

計

海
外
支
社
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第三次産業

114

(人数）第二次産業

１
Ｊ

1 ,000
ｚ
ｚ
ｚ
ｚ
ｚ
ｚ
ｚ
ｚ
ｚ
ｚ
ｚ
鍾
一
現
地
法
人

曇海外支社
500

1－1
0

Ｌ
Ｌ
１

塁一一二口 ~現
地
法
人

駐
在
員
事
務
所

海
外
支
社

二 0

面T

駐
在
員
事
務
所

7．主要業務（回答57社）

オーストラリア・ニュージーランドにおいて進出企業が行っている主要業務

を第1次，第2次，第3次産業に分類すると次のようになった。（但し，業務

内容が多数にわたると答えた企業も多いので，回答社数と合計は一致しない｡)

第1次，2次，3次産業の全産業に占めるシェアーをみると，第3次産業が

57％と最も高く，次いで第2次産業（37％），第1次産業（6％）となっている。

また，その内訳をみると，第3次産業の商業（販売業）を主要業務とするものが圧

倒的に多く，次いで第2次産業の製造業となっている。また，製造業を主要業務と

してあげている企業の多くは他の業務（特に販売業）も同時に兼ねる傾向がある｡

第一次産業

１
７
０ 6％

第三次産業

57％

第二次産業

37％
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(％）
40

第一次産業 ”

第二次産業 =

第三次産業 一30

20 ’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’製造業

10

鰯冒 ＝厭く、匡＝． 副 娼諏ー ー
0 金

融
業

通
信
業

建
築
業

（
販
売
業
）

商
完

運
輸
業

そ
の
他

鉱
業

て
の
他

第一次

産業

辿一一第二次産業一一／ 告一第三次産業一一一一一／

8．売上高，生産高の状況（回答47社）

昭和57年度の売上高あるいは生産高の分布状況は次表のようになった。

次３
７

２
９

８

１

第次２
１

４
８

８

第次

３
１

０
０
’

’第業産
９

３
５

０
１

１
１

全

1．100万A$未満

2．100～999万A$

3. 1000～9999万A$

4．1億A$以上

３
１

０
０

９
３

５
０

１
１

１

１
４

８
８

売上高あるいは生産高が100～9,999万A$の企業が全産業で28社と全体の59.6

％を占めている。相対的に第2次産業では売上高の大きい企業が多いといえよう。
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9．原材料，部品の仕入れ先（回答57社）

オーストラリア・ニュージーランドへ進出している企業の原材料，部品の仕

入れ先を(ｲ)日本，（ﾛ)現地，ヤリその他第3国とに分けてその割合を問うたところ

次のような結果になった。

全 産

国３第
ｌ

Ｏ
Ｏ

１
０

１
１

０
１

４
２１

１

業
ぃ

(ｲ）日 本 (ﾛ）現 地

Ｊ％
０

０
０

０
０

０
０

０
０

０
く

９
８

７
６

５
４

３
２

１

０
一

一
一

一
一

一
一

一
一

一
０

９
９

９
９

９
９

９
９

９
９

１
９

８
７

６
５

４
３

２
１

０
３

４
１

２
５
２

０
３

１
２

１ ４
１

１
１

１
２

４
０

２
２

６

１

第 1 次 産 業（4） 第 2 次 産 業 第 3 次 産 業

本|(ﾛ)現地|例第3国(ｲ)日本 (ﾛ)現地 (ｲ)日本しり第3国 (ﾛ)現地 しり第3国 (ｲ)日本 (ﾛ)現地

ｊ
０

０
０

０
０

０
０

０
０

％
９

８
７

６
５

４
３

２
１

０

Ⅸ
一

一
一

一
一

一
一

一
一

一
０

９
９

９
９

９
９

９
９

９
９

１
９

８
７

６
５

４
３

２
１

０
０

０
０

０
０

０
０

０
０

０

４
０

０
０

０
０

０
０

０
０

０

０
０

０
０

０
０

０
０

０
０

０

１
０

１
０

１
４

２
０

３
０

０

８
１

１
１

０
２

３
０

１
１

１

１
０

０
１

０
０

０
０

０
２

１

６
０

２
１

１
１
２

０
２

３
５

０
０

０
１

０
１

１
０

１
２

Ⅱ’’
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全産業についてみると，原材料や部品の仕入れ先を第3国とする企業は極め

て少なく，日本か現地のいずれか，あるいは双方というケースが大半である。

特に，日本から100%が10社，現地100 %が14社もあり, 80%以上をいずれか

から調達している企業数はそれぞれ17社,16社となっている。

産業別にみると，第1次産業はすべて現地で調達している。第2次産業の場

合は現地調達100%が8社と多いが，現地と日本を半々とする企業も5～6社

ある。第3次産業では, 80%以上を日本で調達する企業が18社であり，現地の

それは8社にすぎない。これら調達ルートの違いはコストの問題のほかに，一

部の産業に対して行なわれているlocal content法が関係していると思われ

る。

§口自
日 現 第

3(企業数）

本 地 国

５
４

３
２

１
０

９
８
７
６

５
４

３
２

１
０

１
１

１
１

１
１

一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一二一一一一』一一一】一一』二一

Ｆ

可
副
渕
Ｎ
Ｎ
Ｎ
制
、
Ｎ
Ｎ
１
、
、
、
、
く
ふ
型
１

三
三
三
三
二
一
一
一
一
０
～
９

－
－
１

１

日
§
一 §吉 目

00

帥
～
胡

０
～
９

７
７

卯
～
鉛

卵
～
弱

ｊ
９

Ⅸ
～
６

釦
～
調

ｊ
９

狐
～
４

別
～
羽

０
～
９ (％）



金 融 研 究118

(企業数） 第一次産業

６
５

４
３

２
１
０

０
～
９

０
～
９

１
１

ｊ
９

烈
～
２

鈍
～
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帥
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帥
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０
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７
７

帥
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帥
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的

100

(％）

(企業数） 第二次産業

０
９

８
７
６

５
４

３
２
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０

１

島 ｢自|SJ1 n1§自|、

０
～
９
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～
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１
９

鉦
～
２

０
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５

帥
～
鋤

０
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９
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蛆
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～
７

卯
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７
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10．製品の販売先（回答57社）

製品の販売先を日本，現地，その他第3国の3つに分けて質問したところ次

のような結果が得られた。

全産業についてみると，現地100%とする企業が33社, 80%以上を現地とす

る企業は37社にのぼり圧倒的に多い。他方, 100%日本向けに販売している企

業は5社で，60％以上を日本に輸出している企業は10社ある。全般に，第3国

向け輸出は少ない。

産業別にみると，第3次産業ではほとんどの企業が現地で販売しているのに

対し，第2次産業は相対的に日本向けも多い。

全 産 業
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11．資金調達状況（当初）（回答57社）

オーストラリア･ニュージーランドに海外投資を最初に行った際の資金の調

達先の内訳を，日本で調達した資金額の割合，現地で調達した資金額の割合，

それ以外から調達した資金額の割合の3つに分けて質問したところ次表のよう

な結果が得られた。

全産業についてみると’日本での調達割合が100％であったとする企業が39

と圧倒的に多く，70％以上となると43企業で回答企業数の75％が調達資金の7

割を日本で調達したことを示している。100%を現地調達した企業は2社で，

70%以上を現地調達した企業も5社にすぎない。この傾向は産業別にみても変

らない。進出当初，資金調達を現地で行うことの困難さを示しているとみてよ

いであろう。
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11.調達先の内訳

全 産 業
土 庄 未’第1次産業’第2次産業
日本|現地院の他|日本|現地|その他|日本|現地|その他
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11.（1） 日本での調達方法の内訳（回答49社）

オーストラリア・ニュージーランドへの海外投資を最初に行った際に，日本

企業はその必要資金を日本で調達した企業が圧倒的に多かったことは前述のと

うりであるが，その際，日本でどのような資金調達方法をとったかをみると，

大半が本社の内部留保か邦銀からの借入れである。全産業でみると，’00％

本社の内部留保でまかなった企業は24社，100％邦銀からの借入れでまかなっ

た企業は20社で回答企業49社中44社(90% )にのぼる。産業別にみると，本

社の内部留保に依存した企業は大半（23社）が第3次産業である点が注目さ

れる。



オーストラリア・ニュージーランドへの本邦企業の進出に関するアンケート洲査結果 123

11. (1)日本での調達方法
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l1. (1)第一次産業
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11．（2） 現地での調達方法の内訳（回答16社）

現地で資金調達を行ったと回答した企業のうち，9社が100%現地金融機関

からの借入れに依存しており，5社が100％その他の資金調達方法（現地での

出資金）に依存している。資金を株式発行あるいは起債で一切まかなった企業

は1社にすぎない。産業別にみると，全般に，現地の金融機関借入れに依存す

るのが一般的であるが，第3次産業ではその他の資金調達方法に100%依存し

た企業が5社存在する点が注目される。

11.(2)現地での調達方法
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l1. (2)第三次産業
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11.（3） 国際金融市場からの調達（回答10社）

ほとんどすべての企業は国際金融市場から資金調達を行なっておらず，わず

か商社関係企業がインパクト・ローンやシッパーズ・ユーザンスを導入してい

るのみである。

12．資金調達状況（昭和57年度）（回答45社）

支社ないし現地法人は，昭和57年時点で必要とする資金調達先を，日本で調

達した資金額，現地で調達した資金額，それ以外から調達した資金額の割合を

質問したところ，次表のような結果が得られた。

全産業についてみると，100％日本で資金調達を行った企業12社（26.7％），

80％以上を日本で調達した企業は15社（33.3％）であるのに対し，100％現地

で調達した企業は16社（35.6％），80％以上を現地で調達した企業は21社（46.7

％）にのぼる。また，現地と日本での資金調達を同時に40～60%の割合で行って

いる企業は7～8社程度にすぎず，大半の企業は日本か現地のいずれかで大半の

資金調達を行っている。このことは，資金コストの関係によるものなのか,H系

企業の現地での知名度の差異による借入困難によるものか判然としないが，後者

に起因する部分が多いように思われる。また，海外投資を最初に行った時期と比

較すると（アンケート番号11を参照),現地での資金調達割合が飛躍的に上昇し

ており，現地での資金調達の困難さは次第に解消される傾向にあるといえよう。

ノ
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また，産業別にみると，全産業の傾向と大差はないが，第2次，第3次産業

において現地での調達割合が高くなっているようである。

12．昭和57年の資金調達内訳
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12.第一次産業
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12.（1） 日本での調達方法（回答35社）

日本で資金調達を行った企業の資金調達方法については次表のごとくなった。

全産業についてみると，日本での調達資金のすべてを本社からの資金授受で

まかなった企業は19社（54.3％）にのぼり，すべてを邦銀借入でまかなった企

業は2社，その他（日本政府の資金や本社を通ずる借入等）ですべてをまかなっ

た企業3社である。80%以上本社からの資金授受でまかなった企業は21社( 60.0

％）にのぼる。

産業別にみると，第1次および第3次産業は本社依存度が高く，第2次産業

は相対的に邦銀借入に依存する割合が高い。

12.(1)日本での調達方法
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12 (1)全産業目口巨(企業数）
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(企業数)12. (1)第三次産業
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12.（2） 現地での資金調達方法の内訳（回答35社）

昭和57年度の現地での資金調達方法の内訳を全産業でみると，現地銀行から

の借入が圧倒的に多く, 70%以上と回答した企業は21社(60%)にのぼり，次

いで現地企業の内部留保が多い。外国銀行の進出が規制されていることもあり，

邦銀ならびに欧米の銀行からの借入はほとんどない。ただ，現地での起債によ

り100％資金調達を行った企業が1社存在するし，起債や株式発行による資金

調達は割合は小さいながら件数は増加している。
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12. (2)現地での調達方法の内訳
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12. (2)第三次産業
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13．資金調達先の決定理由（回答49社）

資金調達先を前設問（12.）のように決定した主要な理由をまとめると次の

ようになった。

全 産 業宝 産 耒 第1次産業 第2次産業 第3次産業

2 ( 4.1) 0 ( 0.0) 1 ( 4.2) 2 ( 5.9)

2 1 (42.9) 1 (33.3) 9 (37.5) 1 5 (44.1)

19 (38.8) 2 (66.7) 1 0 (41.7) 1 3 (38.2)

7 (14.3) 0 ( 0.0) 4 (16.7) 4 (11.8)

49 (100.1) 3 (100.0) 24 (100,1) 34 (100.0)
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全産業において，最も多い理由は金利コストで42.9％，次いで資金のアヴェ

イラビリティで38.8％となり，両者を合計すると81.7％となる。つまり，資金

調達方法の決定において資金のアヴェイラビリティと金利が重要な要因となっ

ている。為替規制が意外に少ない。

産業別にみると，第1次産業や第2次産業では資金のアヴェイラビリティが

金利コストをやや上回っているが，第3次産業では金利コストと回答した企業

がやや多い。全体に顕著な差異はないといえる。
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14．資金調達の各通貨建割合（回答50社）

昨年度（57年度）の調達資金の各通貨建て内訳をみると次表のようになった。

全産業についてみると，オーストラリア・ドル建の資金調達が圧倒的に多い。

100%オーストラリア・ドル建とした企業は32社(64% )で70%以上をそれで

調達した企業は35社（70％）となる。次いで多いのは円建で，100％円建で資

金調達した企業が8社（16％）存在する。

産業別にみると，第3次産業はオーストラリア・ドル建が多いのに対し，第

2次産業は相対的に円建が多い傾向がみられる。

また，全般に資金調達を多様な通貨で行っている企業は少なく，その限りで

は金利リスクや為替リスクを回避するための多様化はあまり行なわれていない

ようである。前設問から明らかなように，金利コストと資金のアヴェイラビリ

ティが調達方法の決定的要因となっていることがここからもうかがえる。
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14．調達資金の各通貨建て内訳
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15．債務の満期構成（回答49社）

調達した債務の満期構成について，短期（1年以内）と長期(1年以上）の

割合を質問したところ次表のような結果になった。
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全産業についてみると，調達した債務の満期がすべて短期とする企業が18社

（36.7％）で70%以上が短期とする企業は26社(53.1%)にのぼる。これに対

し，すべて長期であるとする企業は11社（22.4％），70％以上長期であるとす

る企業は18社（36.7％）である。全体的には債務の満期構成は短期がやや上回

る傾向がみられるものの，企業ごとをみると，その構成が短期と長期の両極端

に分れる傾向がある。これは産業の特性によるもので，第1次産業や第2次産

業では長期の満期構成をとるものが多いのに対し，第3次産業では短期の構成

となるものが多い。
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16．資金調達方法の多様化について

近年，金融の国際化の進展に伴い，一般に資金の調達方法が多様化してきて

いるが，オーストラリア・ニュージーランドへの進出企業は資金調達の多様化に積

極的に取組んでいるか，またその原因は何かについて質問したところ，回答した企

業の大半は積極的には何も取り組んでいないと答え（10社），資金調達コストの低

減と為替リスクを回避するため多種通貨の借入れを行っているとする企業2社，ま

た資金コストの低下を目的に円借りを進めている企業は3社あった。概して，現地

での外為管理法，税法の関係より積極的に取り組める状況にはないようである。

17．資金の使途

調達した資金の使途について，設備投資，資材購入や賃金支払，証券投資，

その他に分けてその割合を質問したところ，次表のような結果になった。

全産業では，「その他」と回答した企業がもっとも多かったが，その内容はか

なりの部分が運転資金であり，そのほか配当の支払や借入金の返済等になっている。

従って，「資材購入や賃金支払い」と回答した企業に「その他」と答えた企業のう

ちかなりの数を加える必要がある。そうすると，資金の使途として最も多いのが，
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資材購入や賃金支払等の運転資金であり，次いで設備投資ということになろう。

産業別にみると，第1次，第2次産業では設備投資の割合が高く，第3次産

業では運転資金の割合が高い。

17．資金の使途
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18．余裕資金の運用（回答38社）

余裕資金の運用方法を，現地銀行への預金，現地での有価証券投資，不動産購

入，海外への投資，その他に分けてそれぞれの割合を質問したところ次表のよ

うな結果となった。

全体に，ほとんどの企業は余裕資金を銀行預金の形態で運用している。（38

社中34社がすべて銀行預金で運用。）このことは，本来的な意味での余裕資金

はどの企業も保有していないということをうかがわせる。

18．余資の運用
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19．金融国際化の資産運用面に与えた影響

近年の金融の国際化は，オーストラリア・ニュージーランドでの資金運用面

にどのような影響を及ぼしているかとの質問に対し，特に影響はないと答えた

企業がもっとも多く（16社），次いで豪ドル切り下げによる為替差損をあげた

企業が5社あった。一般に，現地の資本市場，外為市場はともに小さく規制も

多いため，また豪ドルはローカル通貨であることもあり，資産を当地で運用す

るのはリスクが大きく，メリットは少ないと考えているようである。

20．日本と現地での資金調達の相違

日本での資金調達と現地での資金調達の相違点をまとめると次のようになっ

た。

①金利格差 オーストラリアの金利が割高である｡ (24社）

②為替リスク 海外（特に日本）で調達する場合，為替差損をこうむること

がある｡ (14社）

③その他（④資金のアヴェイラビリティ，＠金融機関の信用に関する評価の尺
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度，⑤資金の融通性がオーストラリアの方が大きい）。

また，以上の現象面での相違ではなく，資金調達の形態の相違を指摘する企

業も2社存在する。まず，短期については日本では手形割引，単名借入，企業

間信用に依存しているのに対し，オーストラリアでは商業銀行の当座貸越及び

CPに依存している。長期資金の調達は，オーストラリアでは増資，社債発行，

リース等が一般的である。

21．現地における資金の調達と運用における問題点

現地において資金連用を積極的に行っている企業は少ないため，ほぼすべて

の企業は資金調達面における問題点を次のように指摘している。

①金利高（5社）

②円の借入れが困難（3社）

③外国銀行に門戸が開放されていないため生ずる不便（現地銀行の国際化の遅

れ等）（4社）

④当座貸越の枠が設定され，全額それによる調達ができない。（2社）

⑤為替管理が存在するため外貨保有，マリー等が行えない。従って，為替リス

クが発生する。（3社）

⑥その他(OFinancil lnstitution Duty が銀行の勘定に入金する毎に

かかる。＠外資の導入に際し, Resevve Bankの認可が遅く，調達の時期

を逸するケースか多い。⑤企業規模が小さく担保とすべきものがなく，その

ため本社の保証に頼らざるを得ない。）

⑦特になしと答えた企業も6社存在する。

また，金利高や不足資金に対する対応としては海外での調達（特に日本）や

本社からの送金によってまかなっているようである。

22．業務活動における問題点

現地における資金調達・運用以外の一般的業務活動における困難な問題とし

て進出企業が指摘している点をまとめると，労働関係，現地の産業政策関係，
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貿易（為替も含む）関係，その他の4つに分けることができる。この中ぜも圧

倒的に多いのが労働関係（22社）である。

①労働関係：①職種別組合（オーストラリア）であるために比較的ストライキ

が多い。＠労使関係が硬直的である。⑤労働者の質が必ずしも良くない。e高

賃金である。④優秀な人材確保が困難等があげられているが，日系進出企業

においては労使関係は比較的円満であり，郵便局，港湾等の公共部門のスト

ライキや他の関連産業のストライキの影響を直接，間接的に受けているよう

である。

②現地の産業政策（5社）：①現地産業の育成・振興政策（例えば，政府系商

談においてAustralia lndnstry Participation ( off set政策）の義務

が発生し，輸入額の30%相当分を何らかの形で現地産業の育成に貢献するよ

うにする必要があること。自動車産業における国産化率85％の達成等），＠産

業政策の一貫性に欠けたり，不安定であったりすること（特に自動車産業）。

③貿易関係（4社）：①輸入規制が強い。＠外為取引に関する制約が多く，為

替のリスク・ヘッジが十分に行えない。

④その他：①言語，習慣の違いによる意思の疎通をはかることが容易でない。

＠地域や政府関係との摩擦回避。

23．現地政府および金融当局に対する要望

産業あるいは業種に特有な要望も含めて数多くの要望が出されている。これ

らを，金融関係，産業政策関係，労働政策関係，貿易関係等に分けてみると次

のようになった。

①金融関係：①金融制度の見直し（3社），＠為替・金利の自由化（9社），

⑤外国銀行支店設置許可（5社),e外貨建預金の許可(4社),④中小企

業借入優遇措置（1社），⑤金利，銀行手数料の引き下げ(1社）

②産業政策関係：④自動車政策の確立をはじめ一貫性のある産業政策の遂行（3

社），＠特定分野に対するInvestment Allowanceの延長(2社),⑤外資



金 融 研 究150

政策の緩和（1社）

③労働関係：④労働争議の解決（3社）

④貿易関係：①輸入規制の緩和（3社），＠輸入税率の引き下げ（2社），④

国産化率の算定（1社),e輸出補助金の復活(1社）

⑤その他：会社設立や金融面（特に外為関係）における事務手続の簡素化と迅

速化（3社），＠長期ビザ発行条件の緩和

各業種，企業に固有の要望も多いが，全般的にみると，金融の自由化・国際

化に関する要望が多く，産業別にみても大差ない。

24．本邦銀行の現地支店と進出企業の海外拠点との関係

本邦銀行はオーストラリア・ニュージーランドでは支店の設置は認められて

はおらず，駐在員事務所と金融会社，マーチャントバンク等の現地法人を有し

ているにすぎない。つまり，本邦銀行はオーストラリア・ニュージーランドで

は本来の銀行業務を行っていないため，現時点において，進出企業との関係は

情報の提供，コンサルティング等に限られている。その結果，アンケート結果

も現在のところ取引なしとする企業が多い。しかし，本邦銀行の活動規制が将

来緩和されれば，積極的に関係を強化して行きたいとする企業が多い。特に，

現在のオーストラリアの銀行制度は寡占的であるため，金利が高いこともあり，

借入金の金利負担の軽減が可能であれば，取引をしたいと答える企業もある。

(注）アンケートで‘‘現地支店”と明記した点は問題があった。ここは，“海外拠点”と

すべきであったと思う。
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整理番号

オーストラリア・ニュージーランドへの

本邦企業の進出に関するアンケート調査

－豪州及びニュージーランドにおける

企業進出の金融的側面の実態調査一

神戸大学経済経営研究所

調 査 回 答

聿日

貴 社 名

記入(代表)者名

記 入 年 月 日 昭 和 年 月 日
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、
／
］

■

５
１

１

オーストラリア・ニュージーランドにおける貴社の海外拠点の営業形態はと

のようなものですか。

(ｲ）海外支社 （ ）

(ﾛ）現地法人企業 （ ）

レウ 駐在員事務所 （ ）

(二）その他 （ ）

2 貴社がオーストラリア・ニュージーランドに最初に海外進出ないし資本参加

したのはいつでしょうか。

年 月

3 オーストラリア・ニュージーランドへ海外進出することを決定した動機のう

ち主要なものは何ですか。

w）原材料・資源確保 （ ）

伯）原料費や労働コストの低廉さ （ ）

” 現地、第3国への販路拡大 （ ）

(二）現地政府の産業育成・保護政策上 （

㈱ 貿易摩擦回避のため現姉牛産 （

）

）

㈲ 情報収集 （ ）

(卜）その他 （ ）

－ 1 －
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4． 現在のような進出形態を選んだ理由は、どのような事情からでしょうか。

ノ

5． 貴社が現地法人に参加している場合、次の質問に御回答下さい。

（複数ある場合はすべて御記入下さい）

ｊ
ｊ

ｉ

(ｲ）現地法人名

伯）所在地

㈲ 資本金 （ ）

㈲ 出資額 （ ）

㈱ 出資比率 （ ）

㈲ 役員総数 （ ）名

うち日本人役員数 （

名
名

ｊ
〕

現地人役員数 （

社長は、日本人でしょうか、それとも外国人でしょうか。

（ ）

－ 2 －
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6． オーストラリア・ニュージーランド拠点における人員配備はどのような構成

になっていますか。

海 外 支 社 現 地 法 人 駐在員事務所 合 ,;’

日本人
名 名 名 名

現地人
名 名 々

画 名

その他
名 名 塩 名

合 計
名 名 名 名

貴社のオーストラリア・ニュージーランドでの主要業務はどれに該当します

か。具体的にお書き下さい。

（業務内容が2つ以上ある場合は、すべて御記入下さい｡）

7

(ｲ）第一次産業 （ ）

値）第二次産業

・鉱 業 （

・製 造 業 （

・建 設 業 （

・そ の 他 （

例 第三次産業

・商業(販売業）（

・運 輸 業 （

・通 信 業 （

・金 融 業 （

・そ の 他 （

ｊ
ｊ

ｊ
ｊ

ｊ
ｊ

ｊ
ｊ

〕
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8． 昨年度の売上高、生産高をお当き下さい。

（ ）

9． 原材料、部品の仕入先はどこからでしょうか。

(ｲ） 日 本

％
一
％

(ﾛ） 現 地

（
主たる国名を
挙げて下さい。 ）ヤウ その他第3国

ノ
リ

〃
ノ

合

’’
三
口 100%

10．製品の販売先はと．とでしょうか。

(ｲ）日 本 ％

炉） 現 地

・
ク

リ
ノ

（
主たる国名を
挙げて下さい。 ）㈱ その他第3国

／
〃

ノ
ハ
レ

９
９ｊＩｊＩ１

合 計

－ 4 －
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６
１

５
１

１

貴社がオーストラリア・ニュージーランドに海外投資を吸初に行なった際

の、資金の淵達先内訳はどのようでしたか。

(1) FI本で凋述した資金瓠 f

〃

（2）現地で洲述した資金額 c
，0

(3)それ以外から,淵注した資金額 9ウ

｜
’

×
Ｉ
ノ
ド

も
。
■
ｒ
ｌ 100 %

(1)日本での調達方法の内訳をお書き下さい。

(ｲ）本社の内部留保 o／
＠

に）株式の発行 ク’
り

9．㈱ 日本の銀行等から借入れ

(二）その他（ o
O

I

ム､
1-1 計 100 90

(2)現地での調達方法の内訳をお書き下さい。

(ｲ）現地の金融機関から借入れ p′
ノワ

(ﾛ）現地での株式・社債の発行

㈱ その他（

p6

）

ノ
ク

《
レ
ノ

合 計 10096

(3) 国際金融市場からの調達について、具体的にお書き下さい。

１
１ 1

－ 5 －
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支社ないし現地法人は、昨年時点で必要とする資金をいかにして淵達されま

したか。調達先の内訳をお示し下さい。

12

(1)日本で調達した資金額 96

(2) 現地で調達した資金額

ノ
ク

ｏ
ノ

(3) それ以外から淵達した資金額 qひ

一
州

▲、
ロ 100%

(1)日本での調達方法の内訳をお書き下さい。

ﾔｲ）日本の本社からの資金授受

鍔
ｂ

α
ゞ

(ﾛ）日本の銀行等から借入れ

㈱ その他（

96

）

ノ
ク

リ
ノ

合
二 I

同T 100%

(2)現地での調達方法の内訳をお舎き下さい。

(ｲ）現地企業の内部留保

／
ク

リ
ノ

(ﾛ）現地銀行からの借入れ

例 日本の銀行からの借入れ

9o

％

(二）欧米の銀行からの借入れ ％

㈱ 現地での債券発行 ％

㈲ 現地での株式発行 ％

(ﾄ）現地政府からの融資 ％

㈱ その他（ ） ％

合
二上
面’ 100 %

－ 6
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（3）その他の金融市場から洲達したことかあれば、それもお当き下さい。

1(

13．資金調達先をそのように決定したことの主興な理由は何ですか。

く
く

く

W) 為替規制のため

い）金利コストの低さ

ヤツ 資金のアヴェイラビリティ

(二）その他（

ｊ
ｊ

ｊ
、

14．昨年度の調達資金の各通貨建て別内訳をお示し下さい。

額 比 尋金

(ｲ） 円建て 96

ノ
ク

リ
ノ

(Q) USドル建て

ヤウ オーストラリア・ドル建て

ノ
ク

リ
ノ

(二）その他

合

〃ノ
ノリ

三」

口I 100 96

15．債務満期構成について、短期(1年以内）と長期(1年以上）の内訳をお示

し下さい。

ワ

ー ノ ー

短 期

長 期

ヘ ニト
ロ ロ’

％

％

100 ％
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16．近年、金融の国際化の進展に伴い、資金の調達方法が多様化しましたが、何

か積極的に取組まれるようになられましたか。また、その原因についてもお

挙げ下さい。

口 ’
17．調達した資金の使途についてお答え下さい。

臼）設備投資

(ﾛ）資材購入や賃金支払

レツ 証券投資

％

％

％

(二）その他（ ）

／
ク

α
ノ

へ
LI 計 100 %

18．余裕資金の運用の仕方についてお答え下さい。

(ｲ）現地銀行への預金

ノ
ク

○
ノ

(ﾛ）現地での有価証券投資 ％

的 不動産の購入

(二）海外への投資

㈱ その他（

合

％

％

） ％

乞
凸
｝
１

二
に

100 ％

8 －
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19．近年の金融の国際化は、オーストラリア・ニュージーランドでの貴社の資産

運用面にどのような影響を及ぼしていますか。

20．日本での資金調達と現地での資金調達との主たる相違は何だとお考えでしょ

うか。

21．現地における資金調達および資金運用に際して何か制約ないし障害と感じら

れておられることはありますか。また、それに対してどのように対処されて

おられますか。

22．それ以外に、業務活動において何か困難なこと（例えば、労使関係など）は

おありでしょうか。

－ 9 －
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23．現地政府、および金融当局に対する要望はおありでしょうか。

24．本邦銀行の現地支店と貴社の海外拠点との間の関係は、

か。今後、一層結びつきが強まることを望みますか。

’
て
口

いかなるものです

■CD■■■■■■■･守q■g巳■●｡■0■■C■ﾛ■口早■qﾛﾛ｡■■4■■■p甲■e4■●■■■句■■.■■、■■O■■0●③■凸■■■｡■｡■■｡■■P■■『b■■0■■cae●I

御協力ありがとうございました。

●■■口..G■■G■．■O■●■.■●■■●.▲Q■■q＝．■巳■g岳■■p■■■■凸■■凸■●凸■｡●q0..｡■■｡■.■■■■｡..｡■■an.■■｡■■.■も=｡b=.OG■■ ①.■｡

－10－





オーストラリアへの本邦金融機関の

進出に関するアンケート調査結果

藤
丹

井

田 正 寛

羽 昇

澤 秀 記

1．営業拠点の形態

(1)銀行（回答7行)(1)

回答した7行すべてが駐在員事務所の形態で営業している。また，そのうち

3行(2)は別に現地法人の形態でも営業している。

(2)証券会社（回答2社)(3)

2社とも駐在員事務所の形態で営業しているが，そのうち，社は現地法人の

形態でも営業している。

2．進出時期

(1)銀行（回答7行）

駐在員事務所については'970年～71年にかけて開設した銀行が3行, 1976年

が2行, 1980年～82年が2行である。現地法人については，すべてが(3行）

1970年～71年にかけて参加している。

（1）アンケートに対し回答を頂いた銀行は以下の7行である。（順不同）三井，住友，

三菱，富士，三菱信託，安田信託，太陽神戸。

（2）アンケートに対し回答を頂戴した証券会社は，山一，日興証券の2社である。

（3）一行は現地法人に参加しているがそれは金融関係以外の事業（資源開発）である‘
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(2)証券会社（回答2社）

駐在員事務所の開設は1981年と1982年と比較的遅いが，現地法人は1973年に

参加している。

3．オーストラリア進出の動機

(1)銀行（回答7行）

オーストラリアへの進出を決定した動機については次の点があげられている。

①オーストラリア経済は資源開発プロジェクトをはじめとして大型の資金需要

が見込まれる。（4行）

②資源開発，貿易取引などにおいて日本経済と密接なる関係を有する。（5行）

③オーストラリア進出の日系企業への投資，資金調達の支援および各種情報の

提供（2行）

④オーストラリアの政治，経済金融情報の収集（3行）

⑤オーストラリアの銀行，現地企業 政府機関との取引推進（1行）

(2)証券会社（回答2社）

①大型の資源開発プロジェクトに関し，国際投資金融業務面での重要性の高ま

り。（2社）

②オーストラリアおよびニュージーランドの情報収集（1社）

4．進出形態の選択理由

(1)銀行（回答7行）

7行のうち5行は現在の進出形態を選んだ理由はオーストラリアの金融当局

の規制によるものと答えている。他の2行は自行の主体的判断によるものとし

ている。

(2)証券会社（回答2社）

2社のうち1社は進出形態の選択理由としてオーストラリアの金融当局の規

制と同時に自社の自由意志の2つをあげており，他の1社はオーストラリアの

金融当局の規制のみをあげている。
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5．現地法人の状況

(1)銀行（回答7行）

営業拠点の形態（アンケート番号1）において，現地法人を有すると回答した3

行のほか，金融関連の現地法人ではないが，資源開発会社に出資している銀行が1

行あり，これに回答している。他の3行は現地法人を有しないので無回答であった。

現地法人の形態はマーチャント・バンク（3社），資源開発会社（1社）で

ある。現地法人の所在地については開発会社はシドニー，それ以外はメルボル

ンにある。金融関連の現地法人はすべて，多数国の出資によるものであり，日

本側の出資比率は13～20%の範囲にすぎないが，順位では第2位あるいは第3

位である。これら3つの現地法人の役員総数はすべて9名であり，そのうち日

本人役員の占める割合は1名（2行）ないし2名（1行）にすぎない。

現地法人の主要業務は，中長期貸付，証券業務，リース，コンサルティング

等である。現地法人に参加した理由として，オーストラリアにおける営業拠点

の確保と日系進出企業への資金供給をはじめとする金融サービス（2行）及び

現地有力企業への総合的金融サービスの提供（2行）があげられている。

なお，金融関連の現地法人ではなく，資源及び市場調査を目的とする現地法

人に参加している銀行は日本における同一企業集団の共同事業として参加してい

る。この現地法人は日系企業グループが90％出資し，役員もすべて日本人である。

6．人員配備状況

(1)銀行（回答7行）

駐在員事務所および現地法人の人員配備状況をまとめると次のようになる。

駐在員事務所 △ 言＋
［。 ロI現 地 法 人

日本人職員

その他職員

ｊ
ｊ

３
７

４
５

２
０

く
く

７
４

１

4（0.57）

Ｊ
７

０
７

０
５

●
車

３
０

く
ｌ

１
４

２

△ 言＋
［． ロ’ 21（3.00） 4（0.57） 25（3.57）
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(注）1）数字は回答した銀行の合計であり，カッコは1行当りの平均を示す。

2）現地法人の日本人職員について，現法を有しないと答えた銀行が人

員を配備していることになっているが，これは出資関係のない現地法

人へ派遣しているということであろうと思われる。

3）現地法人のその他職員数について，不明である。

(2)証券会社（回答2社）

駐在員事務所 現 地 法 人 △ 計に。

日本人職員

その他職員
ｊ

ｊ

Ｏ
Ｏ

Ｏ
５

●
■

２
２

く
く

４
５

Ｊ
ｊ

Ｏ
０

５
５

●
甲

０
０

く
く

１
１

ｊ
ｊ

Ｏ
０

５
０

■
●

２
３

く
く

５
６

△ 計ロ 9（4.50） 2 (1.00) 1 1 (5.50)

7．主要業務

(1)銀行（回答7行）

オーストラリアでの主要業務として，次の諸業務をあげている。

①オーストラリアの政治・経済，金融，貿易，企業調査等の情報の収集（6行）

②コルレス先銀行ほか現地諸機関との連絡折衝（3行）

③日系および現地企業，政府関係機関との取引斡旋（4行）

④出資先マーチャント・バンクの経営管理とそこを通ずるマーチャントバンキ

ング業務（2行）

(2)証券会社（回答2社）

①オーストラリアの経済，金融情報の収集，分析（2社）

②現地発行者の国際的証券発行業務の斡旋（円建債の引受支援業務等を含む）

（2社）

③現地投資家に対する日本の経済金融情報の提供（1社）

④現地投資家の日本証券投資の斡旋（1社）
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｜

(鋼丁数）

10

5

鯵
0

② (3 ②①

8．対オーストラリア投融資の内訳（1982年末現在）

(1)銀行（回答7行）

投融資のうち，貸付が圧倒的に多く，95～100%が4行, 80%台2行, 70%

台1行となっている。総じて都市銀行の場合貸付が多く（5行中2行が100%) ,

信託銀行の場合は相対的に外債保有が多い。

’
銀行数）
ハ｜
b 卜

（

５
４

３
２

１

90～9495～1()0

投融資に占める

貸付の割合

0～9 10～1920～2930～3940～4950～5960～6970～79.80～89

95～100％

80～89％

70～79％

4行

2行

1イ丁
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(2)証券会社（回答なし）

N. A.

9．オーストラリア地域の海外投融資残高総額に占める割合（1982年末現在）

(1)銀行（回答7行）

7行すべてが0～5％の割合と回答しており，オーストラリア地域のシェアー

は現在のところ極めて小さいといえる。

(2)証券会社（回答なし）

N. A.

10.過去5年間のオーストラリアにおける投融資業務の内訳

(1)銀行（回答7行）

[I]政府および政府関係機関向けと民間企業向けの割合。

銀行によりかなりばらつきが見受けられる。民間企業向けが75～80％を占め

る銀行が2行，60％1行，40％1行，14％2行，0.4％1行であり，都市銀行

は1行を除けば，民間企業向けの割合が高く，信託銀行は政府および政府関係

機関向けが多いという傾向が見られる。

［Ⅱ］民間企業への投融資のうち日系企業向けの割合。

全般的に日系企業向けの割合は低く，0％とするもの4行, 5%l行, 15%,

30％がそれぞれ1行である。

(2)証券会社（回答なし）

10. 投融資業務の内訳

’a 60%
A銀行(1)

（Ⅱ）

B銀行(1)
（Ⅱ）

(1)

C銀行（Ⅱ）

b 40%

b30% | a 70%

| b20% |a 80%

a 95%bl

5％

a 38%

対日系なし

b 62%
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| b25%a 75%
D銀行(I)|

(U)|b 15%| a 85%

b86.1%E銀行(1)la 13.9%|
（Ⅱ） 対日系なし

F銀行(1)la 14%|
（Ⅱ） 対日系なし

a 0.4%

(') I
G銀行

（Ⅱ） 対日系なし

b 86%

b99.6%

(1)民間企業向投融資の割合（それ以外は政府及び政府関係機関向）

a、民間企業向

b.政府及び政府関係機間向

(Ⅱ）民間企業向投融資のうち対日系企業向の割合

a・ 民間企業

b.対日系企業向

A銀行 B銀行 C銀行 D銀行 E銀行 F銀行 G銀行

(1)民間企業向け

投融資の割合

（それ以外は政

府及び政府関

係機関向け）

４
６

０
９９くｊ

８
２

３
６く

９
Ｊ

３
６

ｌ
８ｌ

60

（％）

(40）

ｊ

Ｏ
０

８
２く ｊ

５
５

７
２く ｊ

４
６

１
８く

(2)民間企業向け

投融資のうち

対日系企業向

けの割合

30

（％）

05 15 0 0 0
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11．日系企業向け投融資における国内取引関係の重視度

(1)銀行（回答7行）

1行のみが「必ず重視する。」と答えたのに対し，他の5行はすべて「原則

的に重視するが，そうでない場合もある。」と答えて，残り1行は「申し込ま

れた件こ とに検討する。」と答えている。

(2)証券会社（回答なし）

12．貸付の形態

(1)銀行（回答6行）

過去5年間のオーストラリア所在企業（日本企業，現地企業および政府関係

機関）への貸付の形態（自行のみの単独の貸付と他行とのシンジケート・ロー

ン割合）を件数と金額に分けて質問した結果，次のようになった。

①件数一シンジケート・ローンの形態での貸付件数が100 %と答えた銀行が

3行，約9割1行，75％1行, 60%1行, 50%1行とすべての銀行で5割以上

がシンジケート・ローンの形態をとっている。

②金額一同様にシンジケート・ローンの形態での貸付金額が100%である銀

行が3行，97％1行，85％1行，75％1行，65％1行と金額でみると65％以上

がシンジケート・ローンの形態をとっている。

件数と金額の割合を比較すると，すべての銀行でシンジケート・ローンの場合

の金額の割合が件数の割合を上回っており，シンジケート・ローン1件当りの

金額が単独貸付1件当りの金額よりも大であろうと推定される。

(2)証券会社（回答なし）

12．シンジケート・ローンの割合

件数’ （1） （2）

A銀行金額’ （1） （2）

件数’ （1） （2）

B銀行金額|｜ （1） （2）
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1J」

件数 (21
C銀行

金額’

１
１
１

(2)

件数| (1)

D銀行金額F匝司

件数｢EFF

E銀行金額FF一

件数「~一一一一

F銀行金額『-----

(2)

②｜｜｜②
｜

｜

’

(2)
②
二
②

件数 ’ (2)
G銀行

金額’ ’(21

(1)：単独貸付

(2)：シンジケート・ローン

A銀行 C銀行B銀行 D銀行 E銀行 F銀行|G銀行

催額|件数怜額|件数陸額|件数催 催数|金額I

件数 金額 件数 金額 件数 額 件数 額 件数金額 件数 額

(1)単独貸付 0 050 25 0 0 11.1 2.7 0 040 35

(鋤 の

25 15

(2)シンジケート・

ローン

100 100 100 100 lOO 10060 65 50 75 88.997.375 85

二上

目’ 100 100 lOO 100100 100 100 100 100 100 lOO 100lOO 100
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13．投融資の産業別内訳

(1)銀行（回答7行）

過去5年間のオーストラリアの投融資の産業別内訳を(1)鉄，石炭等の鉱山関

係プロジェクト，(2)第一次産業関係、3)第二次産業関係，(4)第三次産業関係に

分けて，件数と金額のシェアーを質問した結果，次表のようになった。

(1)鉱山関係プロジェクト

件数のシェアー 50％ － 1行

40％ － 1行

25％ － 1行

15％ － 2行

11% - 1行

6％ － 1行

金額のシェアー 70％ － 1行

55％ － 1行

25～30% － 2行

13～14％ － 2行

3％ － 1行

(1)鉱山開発プロジェクト件数のシェアー
(銀行数）

1件
1

1

2

1

1

％
〈Ⅱ〉

ｎ
Ｕ

Ｅ
Ｊ

Ｅ
Ｊ

１
１

戸
、

反
Ｊ

川
別

、／〕
１
１

君１４

件凱0.一

2一

洞
0 0 10

9 19

０
９

２
２

０
９

３
１
３

０
９

４
４

50

０
９

６
６

０
９

７
７

０
９

８
８

帥
％

１

90

59 99
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金額のシエアー （1）鉱山開発プロジェクト

1件
1

2

2

1

％
０

４
３

１

ｍ
弱

一
一
３

５
３

２
１

(銀行数）

件割

０
１
９

１

20 30

29 39

(3O含む）

０
９

４
４

０
９

５
５

０
１
９

６
６

０
９

７
７

０
９

８
８

０
９

９
９

100

(鋤

０
９

１
１

先発の上位都市銀行は相対的に鉱山関係プロジェクトへの投融資比率が高く，

特に金額のシェアーでは30%以上を占めている。また，全般的に件数のシェアー

に比べ，金額のシェアーが高いことから，鉱山関係プロジェクトは一般に大型

プロジェクトであることがわかる。

(2)第一次産業関係

件数のシェアー 15～25％ － 4行

0％ － 3行

金額のシェアー 35％ － 1行

20% - 2行

8％ － 1行

0％ － 3行

ここでの特徴はオーストラリアへの進出の後発グループはこの分野に全く投資

していないことである。



金 融 研 究

件数のシェアー

174

(銀行数）
-次産業関係(2)第

同
0

15～255

己
0

1～15 15～250

金額のシェアー

’
(2)第一次産業関係

(銀行 数）

5

I
0 20 30100

０
１
３

’
㈹

０
１
２

１
９
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(3)第二次産業関係

件数のシェアー 75％ － 1行

50% － 1行

20% - 1行

5～6％ － 2行

0% - 2行

金額のシェアー 97％ － 1行

35％ － 1行

16% - 1行

5％ － 2行

0% - 2行

この分野に対しては1行のみが件数，金額とも極めて高く，この分野への融資

に特化した形になっているが，全く融資を行っていない2行を含めて4行は相

対的にウェイトを低くしている。

件数のシェアー
(3)第二次産業関係

’ ’75(％）
50

20

～6

0

１
１

１
２

２

(銀行数）

｜

’5卜

0 1 11 21 31 41 51 61 71１
０
１ ０

１
２

Ｉ
鋤

Ｉ
伽

Ｉ
印

０
１
６

１
ｍ

０

１
８
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金額のシェアー

(3)第二次産業関係

（

行数）(銀

２
２

５
０5卜

臺臺、園 周
0－~で~-~T- 10 20 30 40 50 60 70 80 -gr

９

１
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19

１
羽 ９
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開
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門
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５
０

０
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０
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７
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５
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－
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丁
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丁
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丁
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丁
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丁

一
丁
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丁

一
丁

一
丁

一
丁
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１
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件数のシェアー

（4）第三次産業関係

177

行数）(銀

０
０

１ １
１

戸 I

D催

0

0 1 11 21 31 41 51 61 71 81 91１
０
１

Ｉ
別

Ｉ
鋤

１
０
４

Ｉ
印

’
㈹

０

１
７

Ｉ
別 ０

１
９

０

１
０
１

金額のシェアー

(4)第三次産業関係

（％）

71～86

30～37

20

5

0

行数）(銀

２
２

１
１

１5卜

0
0 1～9 10～19 20～29 30～39 40～49 50～59 60～69 70～89
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この分野への投融資の特徴は信託銀行2行が件数，金額において圧倒的に高い

比率を占め投融資先として高いウェイトをおいていることである。

全体的にみると，銀行により投融資パターンがかなり異なることがわかる。

先発都市銀行グループ，信託銀行グループ，後発都市銀行グループの3つのタ

イプに分けられそうである。

(2)証券会社(N. A.)

13． 投融資の産業別内訳

｜ （1） ｜ （2） ’ (4) ’件数
A銀行

金額

(3)

｜ （1） ｜ （2） ’ (4) ’(3)

｜ （2） ｜ （3） ｜（4）’B銀行件数｜
金額’

(1)

｜ （2） ｜|(3)|(4)’(1)

｜ （2）件数
C銀行

金額

(4)(1)

’ (2)’ ’(3)(1)

､鎮行鰯|“’
（2） ｜(3)

（1）

(4) ’

’(2) (4)(3)

｜

’

件数｜

E銀行金額’

剛
二
剛

件数|(1)|(3)｜

F銀行金額’（1）｜ （3） ｜

G銀行鱒h ,L,"

(4)

(4)

(3)

(3)

鉱山関係プロジェクト

第一次産業関係

第二次産業関係

第三次産業関係

１
１
１

１

１
２
３

４
１
１
１

１



オーストラリアへの本邦金融機関の進出に関するアンケート調査結果 179

G銀行A銀行 C銀行 E銀行 F銀行B銀行 D銀行

金額 件数 金額 件数件数 金額 件数 件数 金額 件数 金額 件数 金額 卜数|金額
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14．シンジケート・ローンにおける主幹事行の件数および当該プロジェクト

概要

(1)銀行（回答7行）

オーストラリアでのシンジケート・ローンのうち主幹事行となった経験の有

無については，経験がある銀行が6行，無い銀行が1行であり，その過去5年

間の件数については，7件2行，3件2行，2件1行，1件1行で，概してシ

ンジケート・ローンの主幹事行となった件数の多い銀行はそのう。ロジェクト概

要が民間のプロジェクトが多いのに対し，件数の少ない銀行は政府，州政府関

係のプロジェクトが大半を占めている。

(2)証券会社（回答2社）

2社とも経験なしと回答している。
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15．長期貸付と短期貸付の割合

(1)銀行（回答7行）

オーストラリアへの貸付のうち長期と短期の内訳は次のようになった。

長期の割合が100%である銀行2行, 90%以上2行, 80%台2行, 75%1行

となっており長期貸付の割合が圧倒的に高い。

(2)証券会社（回答なし）
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16．長期貸付におけるフローティング・レート方式の割合

(1)銀行（回答6行）

オーストラリアへの長期貸付のうち，フローティング・レート方式による割合

が90%をこえる銀行が2行, 65%l行, 46%1行, 29%1行, 15%1行である。

銀行の各プロジェクトへの融資態度にかなり相違が見受けられる。

(2)証券会社（回答なし）

17．投融資の各国通貨建て割合

(1)銀行（回答7行）

オーストラリアへの投融資の各通貨建の内訳を件数と金額に分けて質問した

ところ次のような結果となった。

①件数-U. S.ドル建ての投融資件数が6割以上を占める銀行が4行,20

～35％が3行と圧倒的に高い比率を占めている。次いで円建ての件数が多く，

50%以上を占める銀行が2行,30～35%が3行, 10%以下2行となっている。

オーストラリア・ドル建ての件数があると答えたのは2行にすぎず，その割

合も23％と5％である。更に，その他の通貨建てで投融資を行った件数があ

ると答えた銀行が2行で，その割合も45％，24％である。

②金額-U. S.ドル建ての投融資金額の割合が70%以上の銀行が4行,30

％台2行，15％が1行と圧倒的に高い。次いで，円建ての割合で，85％1行，

47％1行，30％程度2行，15％1行，5％以下2行である。オーストラリア・

ドル建て投融資額の割合は16％，5％がそれぞれ1行であり，その他通貨建

ては39％，10％がそれぞれ1行である。

件数と金額の割合を比較してみると，ほぼ同割合となっており,1件当りの金

額は各通貨建てで大きく異ならないようであるが，強いていえば, U.S.ドル

建て投融資については件数の割合よりも金額の割合が高くなっており,1件

当りの金額が他の通貨建てよりも大きいと考えられる。

(2)証券会社（回答なし）
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18．資金調達市場

(1)銀行（回答6行）

オーストラリアへの投融資のための資金調達において，特にどの市場から資

金調達をしているかという問に対し，ユーロ・ダラー市場（ロンドン市場）か

らの調達割合が50%以上の銀行が3行, 30%以上2行と圧倒的にその割合は高

い。次いで，アジア・ダラー市場（シンガポール・香港）からの割合が高く，

30％程度の依存度を有する銀行力:3行あり，次いで日本市場 アメリカ市場の

順となっている。

(2)証券会社（回答なし）

19．保有する有価証券の種類

(1)銀行（回答7行）

オーストラリア関係の有価証券を保有していると回答した6行のうち，（1

行は全く保有していないと回答）公債のみ( 100%)と回答した銀行が3行，

公債90％，株式，社債それぞれ5％とする銀行1行，公債68％，私募債32％と

する銀行1行，その他（出資金) 100%とする銀行が1行である。圧倒的に公

債の保有割合が高いといえよう。

(2)証券会社（回答1社）

回答した1社はすべて公債の形で保有していると答えている。

20.投融資活動の魅力

(1)銀行（回答7行）

オーストラリア市場での投融資活動の魅力として，次の4点が挙げられてい

る。

①政治的・経済的に安定しており，カントリー・リスクが低く，今後与信拡大

余地の大きい数少ない市場の一つである。（6行）

②資源関連プロジェクトを中心に資金需要が根強い。（4行）

③日本との結びつきが強く，（貿易取引，日本関連プロジェクト等）日系絡み
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の案件が多い。（4行）

④長期金融機関たる信託銀行にとって，オーストラリアは日本での借入れ（ロー

ンや私募債）に抵抗が少なく，長期の資金運用先として魅力があることと，外

貨建債券投資の面で，現在のクーポン・レート，利回りとも妙味がある。（2

行）

(銀行数）

Z
5

0
① ② ③ ④

(2)証券会社（回答2社）

2社とも，オーストラリア市場での投融資活動の魅力について「なし」と答

えている。（多分，駐在員事務所としては，投融資活動を行えないとする建前

からの回答ではなかろうかと思われる。）

21．カントリー・リスクに関する評価

(1)銀行（回答7行）

現在，オーストラリアのカントリー・リスクをどのように評価しているかと

いう問に対し，5行は「以前と比較して，カントリー・リスクは相対的にやや

増加しといるが，いぜんとして安全な取引国といえる。」と答え，残り2行は，

「以前と同様にオーストラリアのカントリー・リスクはきわめて低く，取引先

としてはきわめて安全である。」と答えている。
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(2)証券会社（回答2社）

2社とも，「以前と比較して，カントリー・リスクは相対的にやや増加して

いるが，いぜんとして安全な取引国といえる。」と回答している。

22．オーストラリアの銀行業への参入規制による業務遂行上の障害

(1)銀行（回答7行）

現在，オーストラリアにおいて，外銀支店ないし現地法人銀行の設置が認め

られていないことにより，業務遂行上の障害となっている点として，次の3点

があげられている。①地場産業や日系企業に対し豪ドル建貸付が出来ないため

顧客のニーズに十分こたえられない。（豪ドルを除く他国通貨建貸付及び円建

貸付にならざるをえない。）（6行）②外国為替取引が出来ないこと。（4行）

③預金業務が出来ないため，豪ドルの調達が困難｡(2行）

(銀行数）

5

口、

② ③①

(2)証券会社（回答2社）

2社とも業務遂行上の障害となっている点はないと答えている。
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23．支店ないし現地法人銀行の設置が認められるとした場合の態度

(1)銀行（回答7行）

オーストラリアにおいて支店ないし現地法人銀行の設置が認められるとした

場合，すぐ設置の許可を日本およびオーストラリアの金融当局に申し込れる用

意があるかという問に対し，4行は「すぐに行う用意がある」と答えたのに対

し，2行は「基本的には設置の用意があるが，その時期については規制解除後

の事態の推移をみたうえで考える」と答えている。他の1行は「その他」と答

え回答を留保していえる。

(2)証券会社（回答1社）

回答した1社は「当分の間，駐在員事務所のままでよい」と答えている。

24．為替市場に対する規制について

(2)銀行（7行回答）

オーストラリアの金融当局は為替市場に対しさまざまな規制を行っているが，

業務の遂行にあたって特に支障となっている規制があるかという問に対し，

「ある」と答えた銀行は3行，「ない」と答えた銀行は4行である。「ある」

と答えた銀行は，次に列挙する規制により業務がやりにくいとしている。①外

貨貸付取引に関する事前許可取得，（三国間貿易・資本取引は許可事項）②外

国為替市場に参加できない。（外為業務の取扱いをTrading Bankに限定）

③外貨勘定保有ができない。④地場通貨の取得保有についての許可。他方，

「ない」と答えた銀行は，営業形態が駐在員事務所であるため，通常の銀行活

動には直接タッチしていないという建前をとっているためと思われる。

(2)証券会社（回答2社）

2社とも為替市場に関する規制は業務の支障とはなっていないと答えている。

25．オーストラリアの金融市場ないし金融機関の機能や活動について

(1)銀行（回答7行）

オーストラリアの金融市場ないし金融機関の機能や活動の特色として以下の

L
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点があげられている。①経済規模が比較的小さく，金融市場も充分に発達した

市場とはいいがたい。つまり，銀行数が過少で競争原理があまり働かない寡占

状態にあり，その結果，銀行のチャージが比較的高くなったり，中小企業や個

人の顧客に対するサービスは低調である。（5行）②金融市場の国際化が遅れ

ている（外国銀行の参入が困難等)。そのため金融機関の国際金融業務はあま

り活発でない。（7行）③長期金融市場の未発達（1行)。これらの短所だけ

でなく，長期もいくつか指摘されている。④先物市場が比軽的発達している。

（1行）⑤オーストラリアの金融機関は資源開発関連融資の分野に積極的に参

入している点は評価できる。（1行）

(銀行数）

f
5卜

口 關 吻 關
OL一一-－

④ ⑤③②①

(2)証券会社（1社回答）

国際開放度が著しく遅れたり，国際的規模での金融リンケージが切断されて

いると回答している。

26．日本の外為法改正のオーストラリアへの投融資活動の影響および円の国際

化について
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(1)銀行（回答7行）

日本の外為法改正がオーストラリアにおける投融資活動に及した影響は特に

ないとすべての銀行が回答している。一方，円の国際化に関しては，3行がオー

ストラリアに対する円の投融資需要は，各州電力庁等の州政府機関による円建

私募債 円ローン等にみられるように，かなり根強く，年々活発化する傾向に

ある。この意味で，円の国際化の進展は投融資において邦銀の果す役割を拡大

し好影響を与えるとする指摘もある反面，日本の金融当局の円投融資規制が行

政指導によるため断続的に変化するので，円投融資は不安定になる傾向もあり，

円投融資に関する規制を強化すべきであるとの指摘もある。

(2)証券会社（回答2社）

2社ともに，特に影響はないと回答している。

27．オーストラリアの金融当局に対する要望

(1)銀行（回答7行，うち要望なしとするもの1行）

オーストラリアの金融当局への要望として5行が外国銀行の参入規制の緩和，

特に進出の早期承認と100％外資進出の認可をもとめている。他の1行は参入

規制の緩和をあげず，為替管理の自由化をもとめている。その他の要望として

は，為替市場の自由化，外国居住者の為替市場への参加承認，先物市場の自由

化があげられている。

(2)証券会社（回答2社）

1社は居住者による対外投資の自由化を，他の1社は外資導入規制の撤廃，

特に非居住者の100%または過半数所有による子会社設立の許容をもとめてい

る。

28．オーストラリアでの金融・情報活動における外国（特に，米国，英国，西

独等）の代表的な金融機関との比較

(1)銀行（回答6行）

回答した6行のうち3行は「ほぼ同水準」にあると答え，残り3行は「やや
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遅れをとっている」と答えた。

「やや遅れをとっている」と回答した3行は，その理由として，①欧米の代

表的金融機関は邦銀に比べ，比較的早期にオーストラリアに進出していること，

②マーチャントバンクやファイナンスカンパニーを通じて一般大衆にまでその

金融活動が広く浸透していること，③派遣人員の数および質の面で秀れている

こと，④投融資のノウハウや実績にかなりの差がある。（特に，大型プロジェ

クトのファイナンスにおいて欧米の銀行は十分なプロジェクトアナリシスを行

う能力を有し，決断が迅速である。）

(2)証券会社（回答2社）

2社ともに「やや遅れをとっている」と答えている。その理由として，対豪

進出において後発であったことを挙げている。

29．オーストラリアにおける将来の金融活動に関する見通しについて

(1)銀行（回答7行）

7行すべてが，オーストラリアでの金融活動を今まで以上に力を入れてゆく

と答えている。

(2)証券会社（回答2社）

2社とも，今まで以上に力を入れてゆく回答している。

30．オーストラリアの金融当局の外国金融機関に対する規制について

(1)銀行（回答7行）

回答した7行すべてが，オーストラリアの金融当局の外国金融機関に対する

規制は厳しいと答えている。

また，どのような点で規制が厳しいと考えているかについては，7行すべて

が外国銀行の営業拠点の設置が認められていない点をあげている。また一行は

そのほかに，為替管理が厳しく，外資取引が自由化されていない点も指摘して

いる。

更に，オーストラリアの金融当局はもっと規制を緩和して競争を促進させる
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べきであると思うかという問に対し，すべての銀行が規制をできるだけ早期に

緩和ないし撤廃し，競争の促進を図るべきであるとしている。（外国金融機関

の参入によりオーストラリアの銀行業界に競争原理を導入することは，オース

トラリアの企業や一般消費者にも望ましい効果を与えると明確に指摘している

銀行も1行ある。）

(2)証券会社（回答2社）

オーストラリアの金融当局の外国金融機関に対する規制について，1社は厳

しいと答えたのに対し，他の1社は厳しくないと答えている。

その理由として，厳しいと回答した1社は①現地法人や支店形態での進出が

認められていないこと。②合弁の形態における出資比率が49％以下に限定され

ていること。③居住者による対外投資が自由化されていないことの3点を挙げ

ている。これに対し，厳しくないと回答した1社は，駐在員事務所に対して，

特に具体的にコントロールがなされていない点を指摘している。

また，オーストラリアの金融当局はもっと規制を緩和して競争を促進させる

べきであると思うかという問に対しては，2社とも競争を促進すべきであると

答えている。
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調 査 回 答 書

’責行（社）名

記入(代表)者

’記入年月日 昭 和 年 月 日
’



２９１
１

金 融 研 究

オーストラリアにおける営業拠点の形態はどのようなものですか。

ｊ
ｊ

；

く
く

ｌ
く

支店

駐在員事務所

現地法人

その他

(ｲ）

口
㈱

㈲ 』

貴行(社)がオーストラリアに進出したのはいつでしょうか。

（現地法人をお持ちのときにはその資本参加時期についてもお願いしま

す｡）

2

月_年

オーストラリアへの進出を決定した動機はどのようなものでしょうか。3

現在の進出形態を選んだ理由はどのようなものですか。4

貴行(社)の自由意思によって

オーストラリア金融当局の規制によって

日本の規制のため

１
１

Ｈ
値

や

貴行(社)が現地法人に参加している場合、次の質問に御回答下さい。

（ｲ） 現地法人名 （ ）

（ﾛ）所在地 （ ）

－ 1 －

5
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レウ 資本金額 （ ）

193

㈲ 出資額 （

㈱ 共同出資者の国籍およびその出資比率

（ ） （

㈲ 役員総数 （

日本人役員数 （

(ﾄ）主要業務 （

(ﾁ）現地法人に参加した理由

）

）

名
名

ｊ
；

）

１
１ ’

貴行(社)のオーストラリア拠点の人員配備はどのようになっていますか。6

支店ないし駐在員
事 務 所

合 計現 地 法 人

日本人職員
名名 名

その他職員
名 名名

合
= 』

二十

口I

名 名 名

貴行(社)のオーストラリアでの主要業務を挙げて下さい。7

－ 2 －
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４９１
８

貴行(社)の対オーストラリア投融資の内訳はどのようになっていますか。

(1982年末）

貸 付 約 （ ） ％

外債保有 約 （ ） ％

合 号.＋
ロI 100 ％

オーストラリア地域が貴行(社)の海外投融資残高総額に占める割合はいか

ほどでしょうか。(1982年末）

(1) 0～5% ( )

（2） 6～10% ( )

(3) 11～15% ( )

（4） 16～20％ （ ）

（5） 21％以上 （ ）

貴行(社)の過去5年間のオーストラリアにおける投融資業務の内訳につい

てお答え下さい。（取引額）

[I] (f)政府および政府関係機関 ( )%

値）民間企業 （ ） ％

合 計 100 96

[I] 民間企業への投融資のうち

（ｲ）対日系企業 （ ） ％

（ﾛ）それ以外の企業 （ ） ％

合 計 100 %

オーストラリアにおける日系企業向け投融資において、既存の国内取引関

係の有無を重視しますか。

（ｲ）必ず重視する。 （ ）

（ﾛ）原則的に重視するが、そうでない場合もある｡( )

㈱ とくに重視しない｡( )

（二） むしろ新規の取引を重視する。 （ ）

㈱ そういうことに関係なく、申し込まれた件ごとに検討する。

（ ）
－ 3 －

9

10

11
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貴行(社)の過去5年間のオーストラリア所在企業（日本企業、現地企業お

よび政府関係機関）への貸付の形態をお示し下さい。

12．

件 数 金 額

(1)貴行(社)のみの単独の貸付 （ ） ％（ ） ％

(2)他行(社)とのシンジケート・ローン

合 計

（ ） ％（ ） ％

100 % 100%

過去5年間のオーストラリアへの投融資の産業別内訳はどのようになって

おりますか。

13

件 数 金 額

(1)鉄、石炭等の鉱山関係ﾌﾟロジェクト ノ
ワ
ク
ノ

％

(2)第一次産業関係
％

６，
レ
ノ

(3)第二次産業関係
％ ％

(4)第三次産業関係
％ ％

100 %(5)合計 100%

貴行(社)はオーストラリアでのシンジケート・ローンのうち、主幹事行

(社）となった経験をお持ちでしょうか。う｡ロジェクトの形態および過去5

年間の件数をお答え下さい。

（ｲ）経験が。有る （ ）

．無い （ ）

（ﾛ） （ ） 件

例 当該プロジェクトの概要

114

’

－ 4
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15．

金 融 研 究

貴行(社)のオーストラリアへの貸付のうち、長期と短期の内訳はどのよう

になっていますか。

16 オーストラリアへの長期貸付のうち、フローティング・レート方式による

割合をお示し下さい。

(ｲ）フローティング・レート方式（

(ﾛ）その他のもの （

％
％

；
〕

貴行(社)のオーストラリアへの投融資の各通貨建ての内訳をお示し下さ

い。

17

件 数 金 額

(f) US・ドル建て

(ﾛ）円建て

％ ％

％ ％

㈱ オーストラリア・ドル建て ％ ％

(二） その他 ％ ％

オーストラリアへの投融資のための資金調達において、特に次の市場から

調達される場合はありますか。

（1）ユーロ・ダラー市場（ロンドン市場）から （ ） 先

（2）アジア・タ､ラー市場（シンガポール・香港）から （ ） ％

（3）アメリカ市場から （ ） ％

（4）日本市場から （ ） ％

（5） その他 （ ） ％

18

－ 5 －

(ｲ） 長期もの

に）短期もの

割 合

％

％
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貴行(社)の保有するオーストラリア関係の有価証券の内訳はどのようにな

っていますか。

（ｲ）公 債 （ ） ％

（ﾛ）株 式 （ ） ％

レウ 社 債 （ ） ％

）（，“
（二）その他 ィ具体的に

！

19

20. オーストラリア市場での投融資活動の魅力をお示し下さい。

21. 最近、累積債務問題が重要視されるようになっておりますが、貴行(社)は

オーストラリアのカントリー・リスクをどのように評価されていますか。

(ｲ） 以前と同様にオーストラリアのカントリー・リスクはきわめて

低く、取引先国としてはきわめて安全である｡( )

(ﾛ）以前と比較して、カントリー・リスクは相対的にやや増加して

いるが、いぜんとして安全な取引国といえる。 （ ）

例 以前と比較して、カントリーリスクは相対的に低下しており、

より安全な取引国になった。 （ ）

(二）カントリー・リスクは以前に比較して増大してきており、取引

先として魅力が薄れつつある。 （ ）

㈱ カントリー・リスクは増大しており、きわめて慎重に対処しな

ければならなくなりつつある。 （ ）

㈲ その他

）（
－ 6 －



８
２

岨
２

金 融 研 究

現在、オーストラリアにおいて、外銀支店ないし現地法人銀行の設置が認

められていないことにより、業務遂行上の障害となっている点を挙げて下

さい。

’
23 もしオーストラリアにおいて支店ないし現地法人銀行の設置が認められる

とすれば、貴行(社)はすぐ、に設置の許可を、日本およびオーストラリアの

金融当局に申し入れる用意がありますか。

１

１
ｊ

け
伯

）すぐに行なう用意がある。

）基本的には設置の用意があるが、その時期については

規制解除後の事態の推移をみたうえで考える。

）当分の間、駐在員事務所のままでよい。

）その他

('ソ（

(二）（

24 為替市場に対してオーストラリア金融当局はさまざまな規制を行なってい

ますが、貴行(社)が業務を遂行するにあたってとくに支障となっている規

制がありますか。

(a) (f) ある ( )

伯） ない （ ）

(b)あるとすればそれはと､のような規制でしょうか。

ワ ー
I
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金融業務の専門家として、オーストラリアの金融市場ないし、金融機関の

機能や活動をどのように評価されますか。

25

日本における外為法改正は、オース|､ラ'ノアへの投融資業務になにか特別

の影響を与えているとお考えでしょうか。また、円の国際化の進展と投融

資についてもお聞かせ下さい。

26.

／

オーストラリアの金融当局に対して、規制その他についての要望をお持ち

でしょうか。あれば具体的にお示し下さい。

27

｜
’

－ 8 －
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０
８

別
２

オーストラリアにおける金融・情報活動において、貴行(社)と外国（特に

米国、英国、西独等）の代表的な金融機関とを比較した場合、どのように

お考えでしょうか。

貴行(社)の方が進んでいる。

ほぼ同水準にある。

やや遅れをとっている。

かなり遅れている。

(a)

１
１

１
１

０
偲

侶
“

(b)その理由は

29. 貴行(社)はオーストラリアでの将来の金融活動についてどのような見通し

をお持ちでしょうか。

(ｲ）今まで以上に力を入れてゆく。 （ ）

位）今までとほほ同じようにする。 ）（

（ ）㈱ ややウエイトが低くなる。

(二） その他

（
、 }（

）

－ 9 －
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オーストラリアの金融当局の外国金融機関に対する規制についてどう思い

ますか。

30

）(ｲ） 厳しい。(a) （

仁） 厳しくない。 （ ）

厳しいとすればどのような点でしょうか。(b)

オーストラリアの金融当局はもっと規制を緩和して競争を促進さ

せるべきと思いますか。

(c)

ﾉ 、

－10





賃金率･利潤・洞渇性資源

下 村 和 雄

I 序

拙稿[1)において，況るSurvival Problemが個渇性資源を本質的に必要

としている経済体系における所得概念の成立可能性の問題と密接な関係を有し

ていることを示した。本稿の目的は，生産関数がコブーダグラス型であるとい

う仮定のもとで，賃金率・利潤・資本及び資源の存在量等の間に成立する関係

をより詳細に分析することである。Ⅱ、において個渇性資源が一種類の場合を，

Ⅲにおいて二種類の場合を検討する。

Ⅱ 酒渇性資源が一種類の場合

まず本節の諸仮定を明示しよう。

〔1〕再生産可能な財は一種類で，資本財としても消費財としても使用できる。

〔2〕その生産要素は資本（た）・労働（/）・個渇性資源（加）の三種類であ

る。

〔3〕生産関数はコブーダグラス型，

(1) jノー片α加β/γ, (cz, 6, 7)>0,"+'+r=1

である。

〔4〕一定の初期資本（た0）を有し，時間を通じて不変の実質賃金率(R)に

直面する私的企業家が考察の対象となっている。

〔5〕三つの生産要素の性格は以下の様である。

〔5－1〕資本を外部から購入または入手することはできない。しかし私
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的企業家は自らの生産活動によって得た財のうち賃金支払にあて

た残余の一部または全部を資本蓄積にまわすことができる。

〔5－2〕労働は所与の実質賃金率のもとで幾らでも雇用することができ

る。

〔5－3〕個渇性資源は無費用で人手可能である。しかし総資源存在量(M)

を越えて利用することはできない。

〔6〕本稿において利潤を次の様に定義する；所与の初期資本及び総資源存在

量のもとで当該私的企業家が毎期永続的にとりだし得る一定量の最大値を

利潤と呼ぶ。

さて，正の利潤が成立するためには，少なくとも毎期正のある一定量を永続

的にとり出し得てしかも総資源使用量が有限値となるような資源配分が存在し

なくてはならない。すなわち，
．（1）

（2） ん＝んα胴β/r_R/_C, C>0, h(O)="o

(3) I"zd/<+･･
0

（4） h(／）≧0 mr咋三0

を満たす資源配分｛ん(/)，加(r），/(/)｝と正値c及びRが存在することが正

利潤の成立のために必要である。この必要条件が成立するために生産関数がど

のような性格を有していなくてはならないかは次の命題によって与えられる。

命題1：（2）～（4）を満たす資源配分｛た(r)，碗(ｵ)，ノ(/)｝と正値c及

び尺が存在するための同値条件は，

（5） α＞β

証明：（2）の代りに，

（2）′ル=A々α加β－B, (",")>0, (A"B)>0

とする。（2）；（3），（4）を満たす資源配分｛た(/），碗(r)｝と正値A及

(1) x-:x
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びBが存在するための同値条件が（5）であることはSolow [ 2 ]によって示さ

れている。よって（5）の充分性は明らか。

次に必要性を証明しよう。いま，存在を仮定している（2）～（4）を満たす

資源配分ととり出し額及び実質賃金率を，それぞれ｛ん*(j)，籾*(#)，／＊(/)}，

"R*とする。次に，

(6) /'-r･R*=γ々α加*β(/）

によって定義されるノを/(ん，／）と表わそう。0＜γ＜1だからこのような

定義は可能である。さていま，微分方程式，

（7） 々(/）＝んα汎*β(/)ノγ(た(/),r)-R/("(/),/)-c, "(O)="0

の解を片（/）とすると，任意のr≧0に対して，

（8） h(/）≧々*(/）

となることを示そう。まずだ（0）＝ん*(0）＝ん0．次にある／＊＞0に対して，

（9） 玲（ｵ＊）＝ん＊(r＊）

と仮定して矛盾を導こう。た(0）＝ん*(0）であるから，

(10) h(/**)=h*(/**), 0≦/** <#*

かつ，

(11) "(/)<h*(/) for"/E(r**, /*)

となる／*＊が存在する。さて，ノーオ＊のとき6た(/*)＋（’－6）た*(/*）とい

う値をとる（7）の解を ん(/；β）と表わそう。ここで 0＜β＜1．（9）よ

り，

（12） ん(/＊)＜陀(ｫ＊；β）＜々*(ｫ*）

ゆえに，微分方程式の解の初期条件に対する一意性により，

（13） h(/**）＜々(/**；6）

（2）

（10）より，（13）は，βによってきまるオ（6）臣｛j**近傍｝において

(2）（14)が／（9）の定義式である。（14)を満たすt (6)は同じ6に対して複数個(奇

数個）存在するかもしれないが，その場合はその最小値をもってオ（8）とすればよい。
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（14） ん(オ（6）；6）＝た*(／（0））

かつ，

（15） ん(オ（6）；β）≦た*(/（6））

を意味する。ノ（た，／）の定義を思い起せば，（14）と（15）は/*＊の近傍にお

いて（従ってβ＝1の近傍において）ノ(ん(ｵ（6）；β），／（6））＝／*(／（6））とな

っていることは明らか。これは（10）と（11）に矛盾する。従って（8）が成立

し，資源配分｛ん(j)，加*(/)，ノ(た(ｵ)，j）｝ およびC*とR*は実行可能とな

る。さて（6）を考慮して（7）を書き換えると，

(16) h(/)=(γ古一γ壬ｱ)R*丁堅ア 々丁gF",*音一C*"ん(O )="0

となり, Solowの問題に帰着する。上述のように(5)はSolowの問題にとっ

て同値条件であるから，（16)，（3），（4）を満たす資源配分及び尺とcが存

在すれば（5）が成立しなくてはならない。

（証了）

生産関数がより一般的な形状を有する場合，たとえ総資源使用量が有限で毎

期正のある一定値だけ永続的に取り出し得るような資源配分が存在するとして

も，そのことが正利潤の成立を保証するか否かはまだ不明である。所与のん0

及び総資源存在量のもとでこのような一定値cが最大値を有するかどうか未知

だからである。しかしもし本稿で仮定しているように生産関数がコブーダグラ

ス型であれば，条件（5）は正利潤成立のために充分である。このことを示すた

めに次の様な最適問題を考えよう。

max ,;'''d[ subject toル=/(た,加,/)- R/-c
｛籾，ノ｝

た（0)＝ん0’ん≧0，沈≧0，/≧O

ho, c ; given
（3）

ただしノ（た，加，/）は一次同次の通常の生産関数である。さて，もしこの問

（3）稲田の条件も満たしているものとする‘



賃金率・利潤．澗渇性資源 207

（4）

題に最適解が存在したとすると，以下の方程式を満たさなくてはならない。

('7）／(胤噸‘')-R/- "z念/(h, "z,/)= c

('8) R-j;-J('" ,"'ﾉ）

(19) h=f(", ", /)-Rノーc "(0 )="0

この方程式系は｛た(/)，加(/),／(ﾉ)｝を未知変数, c,hoをパラメータとして

いるが，「比較静学」によって

(20) fI:"'d! > ,
（5）

となる。

さて，（17）～(19)による写像: (c,ho)→M'､5 "'d!によって決まるM′

に関して次のことが言える;Cはこの 〃′およびたoのもとで実行可能な最大値

である。なぜなら，もしこの(M', h0)に対してc>cとなる実行可能なcが

存在したとすると,Cに対応する加の時間配分を加(/ ;c)と書くとき，

(21) M"≧IW,"('; 5)d#

でなくてはならない。いま（17）～(19)による(c, "o)からの写像をM′とす

ると，（20）から

(22) M > M'

かつ，

(23) M≦I『加(/; c)αオ

が成立する。ところが(21)～(23)が同時に成立することはあり得ない。

従って, (17)～(19)によって決まる写像(c, hO)→M'=I; 'Mdtの(h0,

M'）に対してcは利潤としての意義を有している。一般的な生産関数のもとでは，

たとえ上記の最大問題の実行可能解が存在しても必ずしも最適解の存在するとは

（4）拙稿〔1〕参照。

（5）拙稿〔1〕Ⅲ参照
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（6）

言えないが，以下に示すようにもし生産関数がコブーダグラス型であれば(5）

は最適解の存在を保証する。ゆえに（5）は正利潤成立のために充分である。

命題2：（5）が成立しているならば，どのようなR, Mo及び片0の組合せ

のもとでも正の利潤が成立する。

証明：コブーダグラス型生産関数の場合，（17）～（19)は次の様になる。

（24） たα加β/γ－尺ノーβ々α加β/7==C

（25） γ片α加β/γ-1= R

（26） 灼＝たα加β/r- R/-c

（24）と（25）より，

（27） α々α加β/γ＝c

従って（26）は，

（28）鳥＝-且C
a

となる。（25）を用いて（27）から／を消去すると，

L _L c

(29）（令)吉 陶戸”1-,=－α

（28）と（29）より総資源使用量は，

(30) Mo=151"dt=㈲号(分姉-L Im,"~r"
一 a

(5）は右辺の積分の収束を保証し，

α

(α－β)-1鮒-丁㈲;㈲寺(31) Mo=

となる。明らかに任意の(R, MO, "0)>0に対して正のCが(31)によって

一意的に決まる。

（証了）

（6）実行可能解存在のための充分条件の一つはCass = Mitraによって与えられた（

Cass = Mitra [ 3 )参照)。彼等の得た条件が最適解の存在を保証するか否かは現在

までのところ未知である。
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本節の最後に，資源が一種類の場合に得られる諸結果をまとめよう。

[a]諸変数の時間的運動。

（27）より明らかなように，牛産量yは時間を通じて一定で皇に等しい。従
α

って(25)より雇用量ﾉも器で不変｡(28)より,資本ｽﾄｯｸは

(32) " (') - fc'半偽，

に従って単調に増加していく。加は

(33）”(')=㈲子哨肴 "；

＝㈲号偶ﾅ{争榊,}ず
となり，単調に減少していく。従って時間の経過と共に資源に対してより労働

集約的な，そして労働に対してより資本集約的な生産技法へと代替していくこ

とになる。

[b)「比較静学」

賃金率(R)の変化の諸変数に及ぼす効果を調べよう。(31)は

γ

(34) c=D･R~r

ただしD="{γ『(α－β)βM":-' }-α′となる。すなわち，賃金率一利潤曲線

は負の傾きを持ち弾力性はfという一定値となる｡生産量㈲，資本蓄積
（7）

倍jもRの増加に対して減少する｡雇用量'卜器)に関しては．狸一尺

ルーＣ

“ｌｊ(35）

‐(-を－1)等
となり，利潤・生産量・資本蓄積よりも大きい割合で減少する。次にhと”'に

ついてみると，（32）より賃金率の増加は各時点における資本ストックを減少さ

せるが，

（7）増加或いは減少という言葉は言うまでもなく比較静学的な意味において，である。
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￥=÷-:" (\2) - ML (\)(36）

（ノー0）から聖となるから，（32）を考慮すれば力のRに対する弾力性はゼロ(I

（＃＝｡｡）へと増大する。さて加であるが，（33）より，

(37) '｡g "'("-7' ｡g@ ﾄ舌'｡gR-f'og {:c'手陶0}
従って，

(38）響坐二L 坐十_Z三聖一辺且β c β R 陀

＝卜r荒"ﾅ者≠烏")等
いま，

(39) ｡(')-;-r;fr)半荒帯
とおくと，（32）より，

(40）｡(0)=-舌く0

a

(4') ｡(｡｡)-(/-斜γ夢，

(42）‘(‘)=(偽鯛)， >0

となるから, o(/*)=0となる/*> 0 が一意的に存在して，

’〆＜、 ’'0≦r＜／＊

(43) %｡l0,｡ ,!i" ,-'*
‘‘>'' ."*</<･･

となる。ここで

("）’*=("鵯‘
明らかに，

(45）器>(）
以上をまとめると次の様になる。実質賃金率Rが増加するとextractionの初期
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において資源使用率沈は減少し，ある時点以降は逆に増加する。逆転する時点

自体は実質賃金率の増加につれてより大きくなる。

最後に，実質賃金率Rの増加の，生産技術に及ぼす効果を調べよう。（35)，

（36)，（38）より，

(46）（芋一半)(筈)~'>，

(47）（等一半)(筈) ‘>，

が各時点で成立することがわかる。また，ある時点/**> 0が存在して，

i(48）（芋一等)(￥)」

すなわち，実質賃金率Rが増加すれは，各時点において労働に対してより資本

集約的，資源集約的な技術へと代替する。またある時点/*＊が存在してこの時

点に至るまでは資源に対してより資本集約的な技術に，この時点以降は逆によ

り資本節約的な技術に代替される。同様の計算によって各時点で労働生産性

(子)は増加し,-%rや一昔が減少することが確められる°

Ⅲ 澗渇性資源が二種類の場合

まず，本節の諸仮定を明示しよう。

〔1〕第Ⅱ節の仮定〔1〕，〔4〕及び〔6〕はそのまま本節でも維持する。

〔2〕二種類の資源が存在し，’百|じ財を生産するために代替的に用いることが

できる。代替的というのは以下の様な意味においてである。たとえば熱エネル

ギーという「財」を得るためには石油を用いることができるしまた石炭を用い

ることもできる。石油と石炭を共に用いることは可能であるが 一方のみを用

いることによってこの「財」を得ることはもちろん可能である。

〔3〕資源存在量，同使用率をそれぞれMi,"zj, j=1, 2,とする。
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〔4〕生産関数はどちらの資源に関してもコブーダグラス型

(49) y= A,""'"' , (cZi, 6i, 7,)> 0, "j+&+ri= 1, j=1, 2,

である。

〔5〕両資源と共に用いられる資本と労働は同質的である。総資本ストック及び

雇用量をそれぞれた，ノとするとき，

（50） 〃≧々1＋々2

（51） ノーノ！＋/2

〔6〕本槁では最も簡単な場合を検討する。すなわち，

(52) A1=1, A2=A

（53） α】＝α2＝α，β]＝β2＝β′γ】＝72＝γ

まず「生産関数」を求めよう。すなわち，所与のた，／，加,，加2に対して

最大のyを定めるような関数である。これは以下のような問題を解くことに帰

着する。

max y=αa6r片α/r,"f+ A( 1－α)"( 1-6)『たα/r脚；
{a, " }

subject to O≦α≦1,0≦6≦l

最適解は
7〃1

（54） α＝6＝－~~
wI,+AFF加2

である。これを目的関数に代入して，

(55) y=たα/γ（脚]＋A了加2)'

となる。

まず，ある尺及びcのもとでた≧0が任意の/≧0に対して成立し，かつ

(56) I;,widr<+- j=1, 2

を満足する資源配分が可能かどうかを調べよう。

命題3：このような資源配分が可能であるための同値条件は（5）。

証明：いまかりに⑰≦βであるにもかかわらずこのような資源配分が存在し

たと仮定する。そのとき，当然
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(57) J;( W'｣+Arl"2)dr =+ -

でなくてはならない。ところが，

(58) I;,"!Iw+A IW,"2d/<+_

よって矛盾。充分性は自明である。

（証了）

さて，所与の々0, M', R及びM2のもとでとりだし得る最大のcを求める問

題を考えよう。そのために下の様な最適問題を構成する｡

max-I;,",dr subject t｡ "=んα/r( 7w､A方加2)β-Rﾉｰc
X2=－加2

"(0)="0, X2(0)=M2

R,c :正かつ一定

cが充分小であれば最適解に対応する目的汎関数値はゼロである。第二の資源

のみを用いてこのcを維持できるからである。前節の議論を考慮すれば9Cが

M2- (fr)#(-f);("-6)-' ",｣=(59）

を満たすC*と等しいか或いは小さければ第一の資源を使用する必要はないこと
（8）

は明らかである。しかしcがこれより大きくなれば第一の資源の使用は不可欠

となり，目的汎関数値は正となる。以下cはC*より大とする。

以上のことを念頭に置いてこの問題を解こう。ハミルトニアンは

(60）〃=－加1+ｽ,･[たα/r(,",+A;,"2)ILR/ -c]－12",’

である。最適のための必要条件は

(61）鵲!‐－1+'1β偽"'(噸1千4方")'-1≦0,鵲"‘=。

(62）鶉-11β…""("!ﾅA#"'2)'-i-JI2 = 0,器j"2=。

（8）式（31）参照。
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(63) \-',r""''-1( ",+Aす輝2)"-Jl1R≦0,\/=0
(64）ス!＝-入!α々α~‘/『(,"!+A7f",2 )'

（65） ルー0

(66）鳥＝んα/7( "2,+A方加2)β~R/ -c

さてもし問題の最適解が存在するとすれば鳥菫:lゆえに(64) J<0, i!(0)

がゼロでなければス(＃）がゼロになることはない。もしス1(O)がゼロならばス1( r)

は常にゼロになり，（61）から籾1も常にゼロ。従って目的汎関数値もゼロとな

り我々の想定に反する。従ってス,(＃）は常に正である。ゆえに(62）より12も

正。従って（61）～（63）は等号条件になり，（61)と（62)からル=A-万がでて

くる。この三つの等号条件を用いて（60）からA1,ノを消去すると，

(67）〃="[号-舌(劣占燭台"一合］
となる。ただし脚＝加｣+A了加2。この式は加をあたかも一種類の資源の使

用率とみなしたときの〃と等しい。それゆえ最適径路上では〃＝0。すなわち，

(68) .-"(f)吉備÷,,,T47

従って前節の議論をそのまま形式的に適用でき，諸変数の運動は前節と同じこ

とになる。「合成財」脚の運動径路は（33）で表わすことができる。

(33)""‘千A~r"2 =㈲子(労す{÷c'+&,}-; - . (')

｢合成財」の運動径路がこれに従うかぎり郡1,加2の連動径路は任意である。目

的汎関数の値は

(69) I;'(i)c"-A#M2~(f)号側舌(α一β)-' ";-号~M2A~r> 0
となる。

（9）拙稿〔1〕レンマ2の証明で用いたのと同じ論法で容易に証明できる。
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（69)の右辺はcの増加関数である。従って所与のた0, M1, M2及び尺のもと

でのcの最大値すなわち利潤は

(70) Mr+M,A#- (f);㈲音("-β)-' "0'-;
によって決まるcに他ならない。

Ⅳ 結びに代えて

前節では最も単純なケースについて複数種類の個渇性資源の存在のもとでの

正利潤成立の可能性について検討した。両資源の間で生産関数が定数項を除い

て等しい場合には両資源から「合成財」を構成することができ，この｢合成財」

に関して分析が一資源のケースに帰着することが明らかとなった。従って第Ⅱ

節の議論及び諸結果は複数種類の資源の存在によって基本的には影響を受けな

いo

生産関数が両資源の間で異なる場合についてはまた槁を改めたい。
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オーストラリア自動車政策の現状

鈴 木 英 夫

1． はじめに

1984年5月28日，労働党政権の商工大臣ジョン・バトン（ビクトリア州選出，

上院議員，1974年初当選，法廷弁護士出身，51才）は, 1985年以降1991年末ま

での期間についての自動車政策を発表した。オーストラリアにおける自動車産業

に，不安の影がさし始めたのは1960年代後半の頃のようである。丁度，そのころ

日本からの輸入車が目立つようになり，価格，性能の面で国産車に対し全くピケ

をとらないことが益々明らかになったのであった。当時においては，日本からの

輸入車は小型車市場で顕著であり，豪州国内産各社は中型および大型に主力を注

いでいる，という構図が存在していた。ところが，第一次オイルショック後，自

動車産業が深刻な問題産業であることが一挙に明らかとなった。消費者の需要は，

小型車の方に大きく移ってゆき，それだけ日本からの輸入が急増し，更に，日本

車を使えば使う程，その性能の高さと維持の容易さが認識されていった。それに

対し，国内生産各社は小型車への転換を急激に行うわけにもいかず，また徐々に

実施していったにしても価格面で輸入車との間には大きな格差が出来てしまった。

結果として，輸入割当て制の導入と輸入関税の漸増という事態に入っていった。

オーストラリアが包括的な自動車産業政策を始めて発表したのは1965年であ

る。この年に「自動車製造計画( Motor Vehicle Manufacturing Plan )」

が公表され，この計画を支えるための政策が実施されはじめた。その後，「計画」

は数次にわたって変更を受け，それを支える政策にも顕著な変化が見られた。

特にオイルショック後は事態の急変に対処すべくめまぐるしく政策が変っていつ
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た。前政権は1984年末までの「計画」を実行しおえる前に退陣した。退陣前に

85年以降の「計画」を発表済みであったが，現政権がこれを書きかえて，労働党

独自の「計画」を示してくるであろうことは，かねて予想されていた。今回の政

策発表は，この宿題を労働党がはたしたのだ，という意味をもつものである。こ

の宿題を提出したのはホーク政権であり，特にバトン大臣の商工省である。新政

策発表の際の大臣声明を読むと，これが最終解答であり，その基本線は譲らない，

"not negotiable",というニュアンスが明らかである。他方，この宿題を吟味す

るのは消費者であり，労組であり，生産企業である。政策が発表されてから2カ

月の時点における各界の評価は様々である。双手をあげて100点満点を与えるも

の（例えば生産作業フォード社）から，落第点を与えて答案をつき返すもの

（例えばNSW州Labour Councilの頂点に立つ労働党および労働界右派に

属するマクビーン等）まで反応は様々にわかれている。ローリー・カーマイケ

ル（オーストラリア最大の労組であるAmalgamated Metal, Foundry and

Shipwrights Union書記）は労働界のチャンピオンとして現政権の様々な機

構に参加し，現政権が経済運営の基礎とするACCORDがどこまで続くかは彼

の態度にかかっている，と一般に言われている。彼などは，はじめのうちまずま

ずの及第点を与えた後，評価を一変させて答案をつき返すことにしたようである。

今まで伝えられた評価を概略すると次のようになるであろうか。生産企業の中に

は表立って新政策に反対を唱えるものは今のところない。その中には熱烈に歓迎

するフォード(1)から，「より競争力の強い車を作る責任が課せられた，と理解し

ている｣(2)というトヨタ代表のクールな受けとめ方まで様々である。労働界の中

には，今国自動車労連の頂点に立つレン・タウンゼント（……この人物は今回の

政策決定に参加している..….）の「今回の政策はreasonableでありrealistic
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である」として理解を示す態度から，マクビーンやNSW州自動車労連書記の

ジョー・トンプソンのように，「今回の政策により，全国で少なくとも15,000

人が失業し, NSW州は被害が最大となる」(3)との激しい調子の反対を示すも

のもあり労働側は最初，分裂をみせていたが，結局，政策反対の方に固まっていっ

たようである。部品生産者達は，長期的には保護が削減されるということに強

く反対している。ユーザー側は一般的に好意的反応を示したが，中には「保護

を即時撤廃せよ」とする農民団体の代表もいる。報導界ではこの政策に反対す

るものは見当らなかった。当国での代表的新聞とされるシドニー．モーニング．

ヘラルド，メルボン・エイジ，ファイナンシャル・レヴュー，オーストラリア

ン等は，長期的に保護が削減され，より市場の原理が働くようになるのは当然

のなりゆきであるとの賛意を表したのだった。自動車生産に対する保護（製造

業全体の平均保護率よりも3～4倍多いといわれている）は過大であるし，保

護が厚くても事態は何等好転しなかったではないか，というのが報導界の代表

的意見であった｡(4)

今回の政策決定には様々な背景があった。その第1は,70年代80年代を通じ，

自動車産業保護の壁を厚く高くしたにも拘らず，産業全体の退潮が止まらなかっ

たことである。外国製品（即ち日本車）と国内車との価格差は益々広がり，雇

用も減少していったj5)保護政策の3つの柱は(a)輸入割当て制により市場の80

( 3 ) Sydney Morning Herald, May 30, 1984 ,及びSydney Morning Herald,

June l, 1984 ( 5月30日, NSW Labour Councilが緊急会議を催し，政府を強

く非難する決議をしたことを伝えている）同紙June 5, 1984 (カーマイケルが政策支

持から反対に移ったことを伝えている）．

( 4 ) Sydney Morning Herald, May 30, 1984. Australian Fihancial Review,

Editorial, May 30, 1984. Age, Editorial, May 30, 1984.

( 5 ) PQsse"geF､ Moto7､ Ve/DjcJes a"d Compo7zerlts-Post I984 AssZs""ce AF

戸angeme"ts, IAC Report No. 267. (以後IAC Report No. 267と略す。）

Table A5．15及びMarBI4/nctIJri'zg Estqb"sん'7zerzts, DetqjJs Q/ "〃α血oFzsby

l7Ddus"yaass ABS各年度
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％を国内生産者のために確保する, (b)ローカル・コンテントを基本的に85%以

上とする, (c)輸入関税を57.5%とする，であったが，この体制で行っても何等

の改善は望めなかったし，今後も望めそうもないことが明らかになっていった。

第2の背景として，製造業全体，特に金属・機械産業の不振が目立つようになっ

ていったことである。このことに対する労働側の危機感は強く，自らも政府機

関である「製造業評議会( Manufacturing Council )」に参加し，これを軸

として製造業の危機にあたる，という一項をACCORDの中に入れたのだっ

たj6)労働側としてはこのCouncilを通じて自分達の意見を政策に反映させ

ることを期待していたようである。確かにCouncilは改組され，カーマイケ

ルのような労組代表もその中に入ってはいったが, Councilの頭脳となり手

足となるはずの（30名程度と予定されていた）書記局も6月の段階でも設立さ

れておらず, Directorも決まっていなかった』7)従って，労働界の意見を自

動車政策にも反映させるという政府の約束があったとはいえ，それは労働側が

希望していたManufacturing Councilを通じてではなく，バトン大臣の下

の自動車委員会にレン・タウンゼント（前述）等を送って労働界が参加する，

という形になったのであった。背景の第3は，商工省内でずっと自動車産業に

関係してきたIAC ( Industrial Assistance Commission )は過去一貫して

保護削減と市場の漸時開放を唱えてきたことである。今回の政策決定にあたっ

ても，政府側で主要な働きをしたのはIACであった。第4の背景としてあげ

るのは輸入車のほとんど（85～90％）が日本車であることである。オーストラ

リアの保護政策は，日本車に対しての対策と考えてよく，保護のレベルがどのく

らいになるかは主として日本とオーストラリアの間にどれだけの品質および価

( 6 ) Acco7･dのIndustry PolicyのSection 及びACTU National Congress

1983 Report等．

( 7 ) Sydney Morning Herald, June 7 , 1984 . Australian Financial Review,

June 7, 1984.
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格差があるか，による。第5として次の動きも見逃せない。前述のAMFSU ､

FIA ( Federated lron Workers Associationメンバー9万人 右派労組）

等金属関係労組は，自動車政策発表のかなり前からメンボルンにあるNational

Institute of Economic and Social Research (これはメルボルン大学内

でDixon 等が率いるInstitute for Applied Economics and Social

Scienceから深刻な内部抗争の後にわかれてできたものであり，抗争のもう

一つの旗頭Peter Brainが中心になっている）との連絡のもとに，独自の

金属機械産業政策を模索しはじめていたことである｡ NIESRの答申(7月

末現在外部者には人手不可能）は6月5日に提出された:8)これは労働側が自

らも理論武装し，自らも政策立案の先頭に立つという姿勢を示したことになる。

ちなみに，カーマイケルがバトン自動車政策に対する評価を変えるのも，金属

関係労組が政策反対に固っていくのもこの答申提出と時機を同じくしている。

この答申については後述する。

バトン自動車政策の線に沿って自動車産業は既に動き始めた。今後の事態は

政府が予想するように動くのか，あるいは労組の意見の方に方向転換するのか，

あるいは両者の考える方向とは関係なく，世界的な自動車産業再編成の波がオー

ストラリアを飲み込んでしまうのか。オーストラリアは大きな賭けに直面して

いる。

2． オーストラリア製造業の概略

自動車産業の問題は，オーストラリア製造業全体が多かれ少なかれ直面して

いる問題でもある◎後者が置かれた立場と特徴につき，以下で必要なことを若

干述べておくことにする。

( 8 ) Australian Financial Review, June 6 , 1984 . 及びBusiness Review

Weekly, July l4-20 1984等．
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オーストラリア製造業は，食品加工や基礎金属産品など農・鉱業に極めて近

い位置にあるものを除けば，当初から常に保護政策の陰で存在してきた（かの

「サミュエルソン経済学」オーストラリア版は，オーストラリア製造業に対す

る保護を称してtailored protectionという言葉を使っている。その産業が

丁度生き延びられるレベルに保護の水準を定めるということである。次節では

自動車産業が生き延びられるようにいかに保護レベルがtailorされていった

かを述べる｡)

国内市場が小さすぎるため「規模の経済」を享受できなかったことは，製造

業にとりまず第1の不利な点であった。とはいえスウェーデンのように小さな

国内市場しかない国でも輸出によって「規模の経済」を生かし，国際競争力

を維持している国もある( Volvo, Saab等の車，航空機等を見よ)｡特に戦後

の時期，オーストラリアがスウェーデンのような政策をとれないという理由

はなかった。このことは第2の不利な点，即ちオーストラリアが競争力ある製

造業を是非とも育成すべきであるという国民的合意の下に努力を蓄積するよう

な社会意識と体制が存在しなかったことを思わせる。このような合意，意識，

体制は今も存在しているとは言い難い。この国には今まで，意図的にある産業

を育成し，盛り立てていく，ということをした経験もなく，従って成功した例

もない。つい最近まで，そのようにしなければ意識的な産業再編成などできな

いという認識は決っして浸透していなかった。第3に，農業，後になって鉱業

の生産力が高いということは製造業の国際競争力にとって不利であった。オー

ストラリア社会には過度の不平等さの継続を許さない傾向がある。農業や鉱

業が高い所得を生み出している時は，弱い製造業で働く労働者達も高い賃金を

要求し，獲得したのである。それは所得の公平化には役立ったであろう。しか

しそれは製造業の国際価格競争力を更に強めることになった。その他様々な理

由によって製造業は常に保護されるべきものとして存在してきた。

保護に対して異議を唱えるものはなかったのだろうか。国内的には農民団体
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があったO彼等は彼等自身の使用するほとんどあらゆる機械，化学薬品などが

手厚く保護されていることに不満であった。彼等はくる日もくる日も太陽にさ

らされ’汗水を流し，旱魅に耐えてオーストラリア農業を世界に冠たるものに

した。都市の労働者はストライキばかりして国際競争力がつくはずがあるか，

というわけである。しかし農民の不満は不満のままに滞留し，製造業保護を崩す

ところまではいかなかった。もしも政府がそこまでやったならば，都市の労働

者，中産階級の票は政府から去っただろう。次に，農民以外の消費者達も不満

をもってはいた。しかし製造業の保護というのは，全労働者の20％～30％の職

に関わるものであった（全雇用労働力のうち，製造業従事者の割合は1920年22

%, 1940年25%, 1950年29% , 1960年28% , 1970年23%, 1980年18%, 1984年

17%):9)保護を取り除いたら被害を受けるのは消費者自身か彼等の家族,親類

であるかも知れない。結局，消費者は反保護政策の連動を進めることはなかっ

た。

国外から保護政策に対する反対はこなかったのだろうか。1970年代初期のこ

ろまで’オーストラリアは外国から強い批判を受けることはなかったし，受け

たにしても無視しうるものであった。過去において最大の貿易相手国はイギリ

スでありアメリカであった。加えてこれらの国々はオーストラリア製造業に対

する投資国でもあった( Ford, GM, Chrysler, Leyland, CRA, GE,

ICI, etc…)○保護政策はこれらアメリカ，イギリス資本をも守っていたの

である。従って英米にオーストラリアを批判する資格はなかった。後になって日

( 9 ) Australia Year Book各年度．

なお，オーストラリアの部門別就業構造は

製造業

23 ％

20.1％

16.9％

サービス業

68 ％

72.2％

鉱 業

2 ％

1．2％

農

7

6．

業
一
％
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1984年
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本が最大の貿易相手国となるが，日本にもオーストラリアを批判する資格はな

かった。あれ程の農業保護をしておいてどうして日本がオーストラリア製造業

の保護を批判できるかというわけである。またオーストラリアの隣人達，即

ち東南アジア諸国には最近までオーストラリアの重要な市場も，強力な競争者

もなかった。従ってこの方面からの批判はあったにしても深刻になる必要はな

かった。

この状況は1970年代になると変化する。いうまでもなくアジアの工業化が本

格化し，オーストラリアのすぐ隣りに大きく成長する市場と強力な競争者が出

現したからである。オーストラリアが東南アジアの巨大な波の外に位置できる

と考えるのは不自然である。少なくとも経済的には，オーストラリアはアジア

の工業化とともに生きて行く以外の選択はないと考えるのが自然である。それ

は即ち，将来においてもまた，オーストラリアは一次産品（及びある種の二次産

品）の大きな市場をアジアにもつと同時に，自らの製造業産品市場がアジアか

らの競争にさらされる度合が深まるということである。確かに製造業製品の

相対価格は減少し，製造業に対して消費者達が支払ってきた直接，間接の補助

金は減るだろう。それと同時に製造業の雇用減少の傾向（1965-66年度129.4万，

75-76年度120.0万, 80-81年度1 14.9万, 83-84年度113.9万)('0)は加速化

されるかも知れない。現在までのところ，手厚い保護によっても減少傾向は全

く止まっていない。

勿論，オーストラリアが製造業を全て諦めることはありえないし，そうすべき

でもない。そこでオーストラリアのできること，というのは企業の数，労働者

の数を適正にしぼって規模の経済がより享受できる状況を整える一方，同じ動

きによって製造業に対する補助を減少させていくということが考えられる。

(10) Manufacturing Establishments, Details of Operations by lndustry
Class, ABS各年度．
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実はこの方向こそが今回発表された自動車政策の基本的方向でもある。

保護政策だけでは結局尻すぼみである，つい隣のアジアには歴史的な工業化

がおこっているという認識は今までよりも広まった，といえる。カーマイケル

のような共産党員かつ労働戦線の戦士だったはずの人物が（あるいはそうであ

ればこそ）日本的産業政策やオーストラリア型通産省に興味を寄せて口にする。

それだけ危機感は深まった，ということなのであろう。

3．自動車産業政策史の概略

第1次世界大戦前，既に非常にささやかなレベルで自動車の組立てとボディー

生産が始まっていた。193碑には政府が純国産の自動車生産の願望を述べる段階

に達していた』'')1945年になるとGMH (GMの豪州子会社）と当時のチフリー

労働党政権との間に合意が成り, GMHはローカルコンテントの格段に高いオー

ストラリア製自動車というべき車の生産に向けて歩み出した。これに基づき1 948

年第1号車完成した。政府の意図するところは，国内生産を行うことにより他の

産業に刺激を及ぼし，製造業全体を拡大すること，また当時深刻であった外貨不

足の悪化を防ぐこと等であった｡ GMHの現地生産に刺激を受け，フォード，

オースチンなども同じ道を歩み出した。1950年代, GMH,フォード，オース

チン，スタンダード，クライスラー, Rootes等が市場で競い合った。50年代

から60年代初期にかけて, GMH,フォードの存在が大きく，レイランドは一

時30%程あったシェアを15%程へと半減させ，クライスラーがシェア10%程度

に伸びてきた。イギリス車の退潮は，世界的にもアメリカ車とイギリス車の差

が大きく拡がっていく，という当時の傾向と関連していた。

この当時の豪州自動車生産効率は世界のレベルと比べてそれ程，低くはなかっ

た。国内生産を守る壁は1950年代後半から64年にかけて35％の関税だけであっ

(11) IAC Report, No. 267, p. 71
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た(ちなみに1984年現在の保護壁は関税率57.5%に加え，数量割当てがある)j'2)

この関税レベルで一応国内生産を守れたし，1964年にはGMHのEHモデル

（ローカルコンテント率ほぼ100% )が年産15万台を越え，オーストラリア自

動車産業の将来は決して暗くはなかった』'3》

豪州において最初の包括的な自動車産業政策が開始されたのは1965年である。

対象は乗用車( Passenger motor vehicle)で，政策は「自動車製造計画」；

Motor Vehicle Manufacturing Planの名で呼ばれ，政策の対象となっ

て国内生産を行う企業は"plan producer"と呼ばれるようになった。「国内

で調達される部品を最大限に利用しつつ経済的で効率よい国内自動車産業の持

続的発展のため」に計画が発表され，それを支持するための政策が立てられた。

計画の概略は次の通りである。完成車輸入関税35％，但し輸入車シェアが7.5

％を越えたら45％となる（早くも1966年には日本車輸入増のため輪人車シェア

は7.5％を超え関税は1973年まで45%のレベルに維持された('4) )。ローカル．

コンテントは基本的に95％，残り5％分の輸入は無税。但し1966年よりのsmall

volume plansにより，年産2,500台, 5,000台, 7,500台を越えないモデル

についてはローカルコンテント率が45％，50％，60％以上であればよい。更に

後になると25,000台／年を越えない車種についてはローカルコンテント率85％

でもよく，更には生産作業の全生産額の95％が現地生産であればよいという

具合に変化していったj'5)

Small Volume Plansは企業にとって複雑なジレンマであった。勿論，企

業は可能な限り数多くの車を売りたい。しかし，ある車種の生産量が増加すれば

する程，ローカルコンテント率を高めるため高価格の国内調達部品を多く用いな
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ければならないb結局，豪州車生産におきたのはモデル数増加と1モデル当り生

産量の減少であった。1963-64年度，年産2,500～7,500の車のモデル数は6

車種であり，これが全生産の7％を占めていた。7,500～20,000の車は2車種

で全体の6%, 20,000以上は5車種の80%以上で同じことを1970年で比較すると

それぞれ9車種で13％，6車種で16％，5車種で70%以下となる』'6)即ち，「規

模の経済」とは逆の方に事態は推移したのである。このような市場細分化に頭を

悩ませた政府は，1971年12月に声明を発表し，「いわゆるSmall Volume Plans」

は1974年で打ち切ることを発表した』'7）

丁度この頃，豪州の自動車購入者の間に，大・中型から小型車へと嗜好変化が

みられ，日本車輸入需要は増大した。1972年来23年ぶりに労働党政権が成立する。

23年間の空白は大きく，同政権は様々な分野で準備不足であった。1973年7月，

同政権は25％の一括関税引き下げを行う。これにより従来45％であった完成車

輸入関税は45×0.75＝33.75％となり，保護のレベルは1950年代のレベルに逆

戻りした。これはやはり無理な政策であったろう。50年代から73年の間には，

小さな豪州市場の更なる細分化，小型車への嗜好変化，競争性の高い日本製完

成車の大々的デビュー等，地元企業にとり悪い状況が表われていたからである。

彼等にとって，これは第1の打撃であった。第2の更に深刻な打撃は勿論，オ

イルショックであった。消費者の小型車移行は決定的となり，この分野に切り

換え切れていない現地企業の悲鳴が相ついだ。1974年12月, GMHは75年1月

までに5千人から6千人，フォードは1 ,650人，クライスラーは100人の人員整

理を発表した。

74年から75年にかけ，政府は様々な政策を次々に打ち出していった。まず74年

11月，関税率は45％に戻され，それでは足りず，75年1月には国内市場の80％を
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国内生産企業のために確保するといういわゆる80 -20のマーケットシェアリング

が実施され始めた。これが84年まで続く数量割当ての始まりであり，オーストラ

リアにおいては始めてのことであった。これは一時的措置と考えられていた（実

際1976年12月から77年7月まで中止されたが，中止した途端，日本車輸入が急増

して割当てが再導入された)。また，74年はSmall Volume Plans終了の年

にあたっており，ここに政府は2,500, 5,000, 7,500, 20,000等の区別を取除

き，国内生産企業はその企業の総体として85％のローカルコンテントを果すこ

と，残り15％分は部品免税輸入，という一本のすっきりした線にまとめた。こ

れが84年まで続いた85％ローカルコンテント率制度の始まりである。更に政府

は様々に複雑であった部品輸入に関する関税体制を一本に整理し，75年1月か

ら実施した。即ち，現地生産企業の部品輸入は，販売額の15%までは免税であ

るが，それ以上に輸入する場合は一律25％の関税を課すこととした。これも84

年まで継続した。ノックダウンのための部品一式(Completely knocked down

pack以下Ckdと略す）輸入の政策も74年11月に発表され, Ckd輸入関税

は完成車輸入のそれよりも10％低く35％と定められ，しかも75年1月から76年

12月まで割当て制の下に入った。76年11月の為替切下げに伴い，割当て制は解

かれたが，その後も政府はCkdが国内生産を圧迫するのを許さないという態

度を明らかにし, Ckdは常に政府のモニター下に入った。万が一, Ckdが

政府の意向に背く場合はCkd関税を見なおすとの桐褐をチラつかせて，これ

の異常な成長を抑えた。 また政府はいわゆるpassenger vehecle derivative

（即ち，前面は乗用車と同じだが後半分が荷台になっているユーティリティやス

テーションワゴン等）や軽商用車に対しても数量割当て制を実施した。割当て制

は75年2月から76年3月まで続き，その後は再導人なしで84年まで変更はなかっ

た。またこれらの車に対する関税も45％と定められ，これが1984年まで続いた。

(18) Age, March lO, 1981
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これら一連の政策変更が行われていた頃，労働党政権はもう一つの動きを見

せる。それはトヨタ，ニッサンと接触し，彼らが従来の組立てのみでなく，85

％のローカルコンテントの下に，現地生産を開始するように促しはじめたこと

である。これは次のフレーザー政権にも受継がれ，1976年3月，豪州政府はト

ヨタ，ニッサンをplan producersとして受け入れる発表を行う。両社の進出

に関しては豪州内にも勿論，難しい問題があった。政府内でも必ずしも意見の一

致はなかったようである。小型車というこれからの時代に最適の車を最高の効

率で生産している日本企業を迎えるのは豪州にとって様々に有利，とする議論

と，レイランドが撤廃を決め, GMH,フォード，クライスラーでやっと国内

市場を確保しようという時に，新たに2社を参入したのでは市場が再び細分化

されてしまうという議論がぶつかったのである。結局，前者が勝つのであるが，

結果としてはやはり市場細分化がおき，豪州自動車生産の国際競争力は更に低

下したのであった。

完成車輪人に対する関税は1978年に12.5％上乗せされ，45＋12．5＝57.5％と

なり，国内生産は57.5％の関税と80-20の数量割当ての二重の壁で守られるこ

と，となった。15年前, 35%の関税のみで済んだ頃と比べ,70年代末の豪州自

動車産業がいかに弱体したかはこの事実でも明らかである。この壁をもって

も退潮は止まなかった。

それ以後，自動車政策にはもう一つの重要項目である輸出促進策(ExpOrt

Facilitation SCheme )が加わる。GMHはその親企業GMの"J - car"世

界車戦略に4気筒エンジン生産部門として参加することを発表し，これの輸出

を行う努力の見返りに，85％のローカルコンテント率の減少を求めた。それは

豪州政府の認識，「（豪州自動車生産が）世界の自動車産業と結びついて始め

て輸出もでき，輸出ゆえに規模の経済，費用削減ができるようになる」('9)とい

(19) Commonwealth Record, 1978, p. 1590
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う考えと合致したものであった。その結果，政府はそれが販売額の7.5％を超

えないレベルまで輸出額に等しい金額分だけ部品の免税輸入を認めるという政

策を採用した。従って，国内生産企業は，本来，許されていた15％の部品免税

輸入に加え，7.5％の追加的免税輸入ができるようになり，ローカルコンテン

ト率は輸出努力を行う限り100- (15+7.5) =77.5%まで減少しうることになっ

た。更に部品牛産者が輸出した場合，生産額の20％を限度として輸出に見合う

だけの免税輸入が許されることになり，この許可分は自動車生産企業に譲り渡

すことができるようになった。理論的可能性としては，ローカルコンテント率

が70%程度まで減少しうることになっていったfo)輸出促進策は国内の部品メー

カーに大きな影響が出るものと予想された。1980年の部品メーカー総販売額は

約8億豪ドル，雇用は2万4千人と見積られていた。メーカーは，計画通り82年

から促進策が実施された場合，84年までに生産頼で30％，雇用量で35％の減少

であろう(2')との非観的予測を述べたのだった。

4．70年代後半及び80年代の市場，生産，雇用の動向と概略

輸出促進策を除けば，70年代後半，80年代前半を通じ，自動車産業保護は強

まりこそすれ，弱まりはしなかった。市場の90％以上を占める乗用車の場合，

完成車輪人関税は45％から57.5％に増加，また数量割当ても1976,78,79年と

相ついだIACによる撤廃勧告にも拘らず，当時の政府（フレーザ一政権）はそ

の都度延長を決め，少なくとも84年まで継続となった。

保護強化の結果，豪州自動車産業はどうなったろうか。保護が強化されなけ

ればならなかったという事実そのものが競争力低下を意味している。価格面で

も，1970年当時，既に大きかった輸入車原価（即ち日本車）と豪州産車の差は，80

(20) IAC Report, No. 267, p. 99.

(21) IAC Report, No. 267, p. 289
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年になると更に35％程度も拡大することになる｡(22）

自動車生産数量だけから見ても産業は停滞した。国内生産及び組立ての乗用

車数を1975～83年について見たのが次の表である。

197奔 1976年 1977年 1978年 197蝉1980年 1981年 1982年 1983年

生 産

+ |364,898 365,123 333,290 360,118 374,868 339,125 353,000 363,000 321,000
組立て

(出所）8畔まではIAC Report, 1981年より。81～8奔は商工省のPress Releaseより。

数の上で停滞あるいは漸減でおさまったのは80-20の数量割当てのおかげに他な

らない。生産企業にとっての影響は，上記の数字が示すよりも大きかった。何故

ならばこの期間，消費者は益々，小型車に切り替え，1台あたりの価格は小型

車の方が低く，それだけ利潤にひびいたからである。エンジンが1,400cc ~

2,200ccの車の全乗用車生産に占める割合を, 1970, 75, 80年について見ると，

各々23％，28％，52.1％となっている（1983年度2,000cc以下の車の割合は

67％であった）。

規模の経済の実現性を検討するため，総生産台数をモデル数で割ってみよう。

1973年に24,837台，1977年に19,450台, 1980年に22,776台, 1983年に約23,000

台。やはりシルバー・マクシーストン等の適正規模からは程遠い。1973年の最

大年産はGMHのHoldenで95,295台, 1977年のそれはフォードのFalconで

54,439台，1980年はGMHのComm odoreで68, 204台である｡(23）

自動車産業における雇用数も低落した。それは特に5 plan producersにお

いて著しい。

(22) IAC Report, No．267, p、45.

(23) IAC Report, No. 267, p. 280-283
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74-75年

51，051

4,930

24,262

80,243

76-77年

49 , 097

4,537

23,851

77,485

78-79年

46，371

4，069

26，223

76，664

1972-73年

51，807

5，608

25，049

82，464

81-82年

36,593

5,405

30,703

72,701

自 動 車 生 産

電子機器など

その他の部品生産

計

(出所） オーストラリア統計局: Manufacturing Establishments, Details of

Operations by lndustry Class各年度。

保護の費用を払わされるのは結局，消費者である。まず57.5％の関税，次に輸

入数量が抑えられ，需要に対し供給が人為的に抑えられているため，価格は更

に高レベルとなる。フォードが1981年IACに提出した報告書によれば，数量

割当てをやめて関税のみで輸入車に対する需要を抑え，国内生産車が80％のシェ

アを獲得するには，関税は57.5％ではなく80％以上にならなければならないと

いう424)即ち，数量割当ては,22 5%以上の追加的関税に等しい。保護政策が

結局，どれだけの直接，間接の援助を自動車産業に与えているかの推定は明確

ではないが，一般に年間10億ドル以上といわれ，商工省の出版物も1980年の数

字を10億ドル以上と推定している。81 -82年度については19億ドルである。

これ程の保護と補助にも拘らずジリ貧になるばかり，という認識が，企業，

IAC,商工省，連立側，労働党, ACTU,自動車労連の間に広まっていっ

たようである。勿論，関係者及び団体の意見が全て一致したのではない。しかし，

何かドラスティックな方向に進まなければならないのではないか，という雰囲

気が，従来よりも深く広まっていったのは確かであった。

前フレーザー政権は，より保護のレベルを低くし，市場の力に委ねるのが望

ましい，とのレトリックを繰り返しつつも，仲々実行には移せないままに終っ

た。労働党政権が今回発表した政策は，大略以上のような推移の延長上に提

出されたものである。

(24) IAC Report, No．267, p. 294
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5．今回の政策の概略

今回の政策の要旨は次のようである。数量割当ては1991年末で終了する。自動

車生産企業及び部品牛彦者は，それまでの期間を近代化・合理化の期間と受けと

めて努力すべきである。新たに設立されるAutomobile lndustry Authority

(AIA )がその間の調整を統括する。合理化の犠牲となる労働者は政府の費

用で再訓練する。

若干詳細に見よう。まず完成輸入乗用車の割当ては従来の80-20％のシェアリ

ングを止め，1985年の割当てを110,000台とし，以後は市場規模が虻％増えた

ら割当てもx%増やす。従来割当てのほとんどは，始めからある輸入業者に何

台，と決まっていたが，以後は業者の入札による部分を増やし, 100%入札に

持って行く。割当て以上に輸入する場合, 1985年には100 %のペナルティーを

払う。ペナルティーは漸次減少し，1992年には57.5％となり，これは通常の

関税に等しく，従って割当ては廃止となる。次に従来割当てを逃れていた四輪

駆動車やある種の軽商用車も全て1991年まで割当て制下に入る。

ローカルコンテントは販売総額の15％相当を免税部品輸入となっていたのを，

15％相当まで免税で部品または完成車を輸入してもよいと改められた。

輸出促進策では従来7.5％を限度として輸出しただけ免税部品輸入を許すと

なっていたものが，85年には限度が10％，86年12.5％，87年以後15％と改めら

れた。

Ckdに対しては規制が強化され, Ckd unit輸入の関税は85年35%, 86年

45％，87年50%, 88年以後57.5%となる。

政策の結果の失業は15,000人予測され（輸入業やディーラー等関連サービス

部門では逆に雇用は増える），失業者に対しては通常の失業手当に加え，週46ド

ルの再訂l|練費を国が支払う。この再訓練支出はLATA ( Labor Adjustment

Training AllowanCe)と呼ばれ，これまで鉄鋼業の一部，農業機械生産，石

炭業等からの失業者に適用されている。
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これら一連の政策により豪州自動車生産が世界のトップに踊り出るとは政府

も考えていない。世界との差を極力縮少して，保護の壁が与えている直接 間接

の補助を少なくすることが目標とならざるを得ない。品質を上げ相対価格を下

げることである。品質については明確な資料もなく議論が難かしい。価格につ

いては結局，規模の経済が最も重要な要素と考えられているようである｡この

目的のため，政府は13モデルの生産ラインを1992年迄に6以下とし，1モデル

当りの年産数を増やすことを戦略としている。数字は若干古いが, 1980年には

年産15,000台を超えたのは8モデル, GMHはコモドア(68 ,204台）とジェミ

= (30,130台),フォードはファルコン(54,093台）とコルチナ(17 ,306台),

三菱はシグマ(46 ,870台),ニッサンはブルーバード(27 ,953台),トヨタは

力ローラ(21,171台）とコロナ(19,676)である。 一応これらが残留候補と

考えてよい。更に政府は，92年迄に国内生産企業を3つ以下にするとの決意を

述べている。確かに規模の経済を実現するためには荒療治が必要であろう。し

かし6モデルで40万台作る，としても平均7万台である。ことによると, 1992

年に市場を開いた途端，あるいはそれ以前に，国内生産が全て生存不能になる

ことはありうる。

6．1984年5月までに存在した4つの予測

今回の政策実施により，自動車，部品生産のみならず，輸入業 ディーラー，

ガソリン販売，その他等にも産業連関的影響が出る。今回の政策の影響そのも

のはBureau of lncustry Economicsが行ったと伝えられるが84年7月の

段階で筆者には人手不可能である。

1981年と82年の2回にわたりIACは前政権に対し，市場解放，関税引き下

げの勧告を行い，それが実施された場合の生産，雇用，価格，他部門への影響

(25) IAC Report, No. 267, p. 280-283
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等を発表した』26)この予測に刺激されてFederal Chamber of Automotive

IndustryはNSW大教授のトム・パリーに独自の予測を依頼し，これが84年

中に発表されたf7)まずこの3つの予測の内容を見よう。その3予測の解釈は

次のようである。即ち，フレーザ一政権がかねて出していた85年以後の政策を，

1990年まで何の変更もなしに実施した場合の1990年の数字をX, 85年に割当て

制を廃止し，1990年迄段階的に現在57.5％の関税を35％まで下げていった場合

(IAC1982年予測は関税を50%までしか下げない場合である）数字をYとし

て, (Y-X) /Xを出したもの。

(i) IAC1981年予測

OE部品牛産-28% ,自動車生産-8.4%, OE部品輸入+66.3% ,完成車

輸入十38.9％，新車販売十2.5％（雇用も同一パーセントだけ増減するものと

解釈される）

( ii)パリー予測

OE部品牛産雇用-9,000人 組立て工+ 400人輸入業・新車販売・ガソリ

ン販売等の雇用十25,000内至64,000人。

( iii) IAC1 982年予測(1990年関税50%)

OE部品牛産-67% ,自動車生産-11.6%,完成車輸入十51.6%｡ (更に完

成車価格-8.2%, CPI-0.8%など）

IAC予測はORANIという計算モデルに依拠している。これは1970年代の

中盤から後半にかけて, IACがメルボルンの経済学者達の助けを借りて完成し

たジョハンセン流の多部門モデルである。膨大な変数を含む壮大なモデルである。

IACは今回も労組側と対立の構図にあり．労働側はORANIモデルに対し，

(26) IAC Report, No. 267そのもの．

(27) " The Employment Consequence of Adopting the lndustry Assistance

Commission Post l984 Recommendation'' by T.G・Parry, FederaZ CPLambeF-

Q/ AIJtomobile li'd[Jstry, Importer･s Gr､oup｡
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大いに懐疑的である。それは無理もない。例えばIAC1981年と82年予測をみて

みよう。81年版は, 1990年の関税を35%という，より低いレベルに仮定している

のだから，部品や自動車生産の減少はより大きくなるはずである。ところが，よ

り高いレベルの関税の場合の方が生産減少の度合が大きい。これは常識に合わな

い。これは主に輸入品と国内牛産品間と代替弾力性値が不明確なためであるが，

いずれにしろORANIモデルは批判のつけ入る隙が大きいモデルである。

今回の政策が発表された後に，クローニン予測がAustralian Economic Pa-

pers 7月号誌上に発表された。クローニンはBureau of lndustry Economics

のエコノミストであり，彼の計算は昨年末には完成していた，といってよい。

( iv)クローニン予測(90年関税35% )

OE部品生産-67% ,自動車生産-42%, OE部品輸入+10%,完成車輪人

十218％，新車販売+ 7%｡

あるいは,OE部品生産雇用- 19,000人，交換部品生産雇用- 4,000人，組立

て工- 8,000人，輸入従事者+ 4,000人，新車販売+ 2,000人，ガソリン販売

+ 300人，となっている。クローニンもORANIの単純化されたものを用い

ているが, IACやパリー予測よりもかなり暗い将来を描き出している。政府

部内にも保護削減策について，複雑な意見が渦まいていることを充分うかがわ

せるのである。

今回発表の政策は，1992年迄に関税率57.5％で市場解放と定めており,IA

C勧告の線より保護の壁は高い。すかしBIEはこれでも約15,000人の失業と

みていたようである428)それは政策発表後になって労組側にも伝えられ，労組

側は政府がかくも重大な予測を穏していた，と態度を硬化させたのだった。し

かし，1982年のIAC予測は，かなり前に発表されており，それも決っして明

るくない将来を予測していた。労組側の批判にはこじつけの色合いが濃い。

(28) Sydney Morning Herald, June 5, 1984
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7．政策発表以後の動向

すでに第1節において労働運動の主流（右派の筆頭NSWのLabour Council

や豪州最大の単組で左派が握るAMFSU等）は自動車政策に反対の線に固まっ

たことを述べた。それゆえ商工大臣バトンは労働党政権内で最も強く労働運動

の左右と対立する閣僚という地位を与えられてしまった。政策発表以後の労働

側の動きとして注目されるのは，金属機械関係労組13団体が出した「産業政

策代替案」である。即ち，労働側が政府に対し（自動車産業を含む金属機械

産業全般に関する）「我々の提案」を採用せよ，とせまっているのである。こ

れは今後，バトン大臣及び商工省と労働側の間に，代替案をめぐって論議があ

ると思われるので，これを若干説明しておく（代替案に対しては金属機械企業

の連合であるMTIAも賛成している，と伝えられている｡(29) )。

代替案は労組側と前述のNational lnstitute of Economic and Social

ResearchのPeter Brainが共同で作成したものと伝えられるj30)その

内容の骨子は，輸入を5％程削減する，政府が開発資金を出す，減価償却引当

て金への配慮，対外援助を与える時は，オーストラリア製品を買うという条

件を付ける等である。輝組側はこれによって金属機械産業関係で84 , 000の追

加的仕事が創出され，間接的波及効果もまぜると350 ,000の仕事が作り出され

るとしているoPeter Brainが予測計算を行ったことは確実であるが，

Brain博士は学界の專問家， 特にInstitute for Applied Economics

and Social Scienceの以前の同僚の示唆にも拘らず！自分の計量経済モ

デルを一際 公表したことがない。今のところ労組側がBrainモデルを充分検

討した上で，納得してこのモデルに信頼を置いているのか否かは不明である。

(29) Sydney Morning Herald, July l7, 1984 .

(30) Business Review Weekly, July l4 - 20, 1984及びAustralian Financial

Review, September l2, 1984 .
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労組と商工省との理論論争になった場合，この点は労組側の「代替案」のもろ

さを意味するかも知れない。とはいえ, IACを支えるORANIモデルにも

深刻なもろさがある。ここではやはり，学問的な正確さよりも，政治的な力関

係が動向を左右するであろうと思われる。7月中旬に終了した労働党大会では，

大会最終日に産業政策に対する綱領が採択されたが，そこでは党内右派と左派

がこれに関してだけは結託し，「輸入代替」も産業政策の骨子とする……即ち，

保護主義も政策の柱の一つになる……ということを挿入させた。保護主義の殻

を破ろうとし，それができたかに見えたバトン大臣やIACにとっては痛恨の

事態であったろう。しかしこれで保護主義が従来のように勝利したのだ，とい

うことはできない。保護主義でも事態は何等改善されなかったという動かし

難い過去の事実があり，また左派の議論を支えるはずのBrainのモデルは，

いないというのが事実に近い。

護主義の勢いは格段に弱まったといえる。しかしそれは決っして死に切っては

いないというのが事実に近い。

次に生産企業の方も概観しておこう。第5節では，今回の政策がモデル数を

「6以下」にしぼり，国内生産企業の数も「3以下」に削減することを基本戦

略にしていることを述べた。バトン大臣は，この戦略を述べた後，つづけて「も

し関係者達の自発的な協力が得られない場合，政府は政府に許されているあら

ゆる方法を利用して，協力が行われることを確実にするつもりである」(31)と，

ほとんと桐喝に近い声明を行った。このような政府側の言動に対し，生産5企

業の中には，確かに表立った反対の声明を出すところはないものの，実は熱烈

歓迎から，クールな静観的姿勢まで，様々に反応が別れているのは既に述べた

通りである。確かに政府の期待するように，モデル数の削減は進むかも知れない。

政策が完全に実施されたならば，各社の自動車は，関税さえ払えば無制限に輸

(31）今回政策発表の際の商工省よりのPress Release
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人されることになり，豪州内でlあるいは2モデル生産して，あとは輸入によっ

て消費者のための選択の幅をひろげることができる。しかし，企業数の削減と

いうことには相当な不透明さがつきまとっている。フォードと三菱はいち早く

豪州からの撤退がありえない，との声明を出した:32)前者は最大のシェアを|司

めて，業績も5社中最高である。トヨタは今後5年間に2億5千万ドルの投資

（即ち，年平均100億円）との計画を発表し,(33)撤退の意志がないことを暗示

した，といってよい。ニッサンも霧を一掃するかのように，7月26日のシドニー

モーニングヘラルドに，全段抜き4ページに及ぶ全く異例の規模の広告を載せ，

同社は(al政府の自動車政策を支持しており, (b)輸出促進策を最大限利用するつ

もりである（即ち，長期的に生産を続けていく計画である）ことを宣言した。

世界最大の自動車牛産企業GMの子会社FMHの動向は明らかではない。｜司社

のシェアは3位に低下し，過去4年間に3億8千万ドル，83年だけで1億2千

5百万ドルの欠損を出した)34)と伝えられ，ニッサンとの6気筒エンジン生産

協力交渉が行われている。国内生産は3社というならば，それは今のところフォー

ド，トヨタ，ニッサンが最有力と思われる。

とはいえ3社にする，というのは政府の意向であり，撤退しない，というの

は各社の意志にすぎない。市場の働きは意向や意志には関係なく動くかも知れ

ない。要は1992年に豪州産の自動車が，その時も世界最高の競争力を保ってい

るであろう日本車に対し，57.5％の関税のみで対抗できるか，ということであ

る。現在でも関税のみで対抗するには80％以上の率でなければならない，との

意見がある（既述)｡今後8年内に日豪生産性の差が縮少されるとは非常に

考えにくい。バトン大臣の明言にも拘らず，今回の政策には手直しが不可避
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1992年オーストラリアは自動車生産を完全に終止

240

となろう。そうでなければ

する可能性が強い。
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that entrv of Australian banks to their markets should be restrlc-

ted on the basis of reciprocity.
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国際資金専門委員会

研究活動

第66回 1982. 4.24「銀行国際化の実態調査報告」の刊行をめぐって

神戸大学教授 藤 田 正 寛

1982.10.29 都銀，地銀，保険，証券の国際化の追加調査実施計

画について

神戸大学教授 藤 田 正 寛

1982.12.15 国際金融市場としてのアジアダラー市場と日本の銀

行の国際化についての実態研究の打合わせ

1983. 7.19 国際金融市場の問題と展聖

Morgan Guarantee Trust Richard Staubitz

l984.6.16 在日外銀の活動について

神戸大学教授 藤 田 正 寛

1984．7．9 豪州及びニュージーランドへの本邦金融機関の進出

と金融市場

神戸大学教授 藤 田 正 寛

神戸大学助教授 石 垣 健 一

1984.10. 6 アジアダラー市場と豪州

神戸大学教授 三木谷 良 一

1984.11.30 日豪金融協力セミナー

1984．12．1 ′′

ニューサウスウェルズ大学助教授 鈴 木 英 夫

在日豪州大使館 A・Henderson

シドニー大学 Dr. Tiffin

富山大学助教授 丹 羽 昇

第67回

第68回

第69回

第70回

第71回

第72回

第73回
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第74回 1984.12.3 豪州，ニュージーランドへの本邦金融機関進出の実

態調査報告

神戸大学教授 藤 田 正 寛

神戸大学教授 水 島 一 也

神戸大学教授 三木谷 良 一

神戸大学助教授 石 垣 健 一

富山大学助教授 丹 羽 昇

香川大学教授 宮 田 亘 朗

神戸大学助手 井 澤 秀 記

第75回 1985. 2.16 金融機関，特に都銀，地銀，信託銀の国際化の追加

的実態調査の実施について

神戸大学教授 藤 田 正 寛

第76回 1985.3.28 研究の総括と今後の研究の課題について

神戸大学助教授 石 垣 健 一

第77回 1986.5.20 海外学術調査報告書について

金融研究会

研究活動（昭和56～60年度）

第181回 1982．1．9 オーストラリアの金融政策と金融制度改革

神戸大学助教授 石 垣 健 一

第182回 1982.2.2O アメリカの金本位制復帰論の問題点について

追手門学院大学教授 松 村 善太郎

第183回 1982. 5. 8 スタグフレーションについて

日本銀行金融研究局 服 部 茂 久

第184回 1982, 6. 1 2 1_essons from Recent Monetary Expeliences

Berne University Prof・Jiirg Niehans
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第185回 1 982. 7.1 2 The Role of Economic Structure and Macroeco-

nomic Policy in lO Industrial Countries

Vanderbilt University Prof. Stanley Black

1982．10．2 スタイン・モデルについて

山口大学教授 貞 木 展 生

1982.10.30 米国商業銀行の州際支店規制について

一橋大学教授 伊 東 政 吉

1982.11.20 米国Reserve Requirementsをめぐる諸問題

甲南大学教授 鶴 身 潔

1982.12.18 国際的相互依存下のインフレと失業の関係

神戸大学教授 豊 田 利 久

1983.1.22 所有と支配の分離論をめぐって

神戸大学教授 二 木 雄 策

1983.2.26 日本型クラウディング・アウトについて

神戸大学教授 則 武 保 夫

1983.4.23 金融自由化の進展と預金準備制度

日本銀行金融研究所 小 栗 誠 治

1983. 6. 3 マネタリスト，ケイジアンと新しい古典派経済学

Brown University Prof. Jerome Stein

1983. 6.29 Monetary Policy m New Zealand

Reserve Bank of New Zealand Peter Nicholl

1983.7.26 米国経済の回復と財政金融政策

Harvard University Prof. Benjamin M. Friedman

1983. 8.22 労働組合と失業

University of New South Wal" Prof・Murray C・Kemp

1983.10.29 「金融革命」について

第186回

第187回

第188回

第189回

第190回

第191回

第192回

第193回

第194回

第195回

第196回

第197回
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京都大学教授 石 川 常 雄

1 983.1 1.18 Rescheduling lnterest Rates : The Yen/Dollar

Relationship :Monetary and Deficit Policy

Complications

Tulane University Prof. William A. Lovett

1984. 1.28 1979年新操作方式をめぐって

神戸大学教授 三木谷 良 一

1984. 5.12 アメリカにおける外国通貨先物取引について

近畿大学教授 楠 本 博

1984. 6.12 Expectations lnformation and Coordination in

M acro _econo mics

Harward University Prof. J・D uesenberr y

1984.10.12 貨幣経済の論理的構造

前一橋大学経済研究所長 藤 野 正三郎

1984．11．28 A Critique of Modern Stock Approach to

Monetary Theory

Cornell University Prof. S. C. Tsiang

1984.12.22 国債管理政策の新たな展開

神戸学院大学教授 中 島 将 隆

1985．1 .25 Some Evidence on Comparative Uncertainty

Experienced under Difficult Monetary Regimes

Carnegie-Mellon University Prof .Allan H ,Meltzer

1985.4.27 金融の自由化・金融革新の進展と金融政策

一オーストラリアのケース ー

神戸大学助教授 石 垣 健 一

第198回

第199回

第200回

第201回

第202回

第203回

第204回

第205回

第206回

これ以前の国際資金専門委員会，金融研究会については「経済経営研究叢

書（金融研究シリーズ）第5冊」を参照のこと。



執 筆 者 紹 介 （執筆順）

ふじ た まさ

藤 田 I

姥
寛

神戸大学経済経営研究所 教授
国際資金専門委員会 主査

神戸大学経営学部 教授
国際資金専門委員会 委員

神戸大学経済学部 教授

国際資金専門委員会 委員

神戸大学経済経営研究所 助教授
国際資金専門委員会 幹事

富山大学経済学部 助教授

（昭和57年度 非常勤講師）
国際資金専門委員会 委員

神戸大学経済経営研究所 助手
国際資金専門委員会 委員

神戸大学経済経営研究所 助教授

みず しま かず や

水 島 一 也

み きたに りょう いち

三木谷 良 一

搾
短
一

十つ一
Ｆ
ｖ

ノ泓
健

Ｉ

いし

石

のぼる

昇・

に わ

丹 羽

い ざわ ひで き

井 澤 秀 記

かず

和
ひで

英

鴎
下
対
鈴

確
村
き
木

お
雄
お
夫

ニューサウスウエルズ大学経済学部
助教授
国際資金専門委員会 委員

’
Counsellor (Financial) , Australian

Embassy, Tokyo (昭和60年1月まで在勤）
Henderson, A・G．
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