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はじめに 

 

22 年（1981 年～2003 年）に亘るマハティール政権期の間，マレーシアは

2 度の大きな不況を経験しつつも，持続的に高い経済成長率を達成した時期

であった。1980 年代半ばには一次産品価格の下落および IC 価格の低迷で経

済が悪化したものの，1988 年以降は 8%から 9%という高い経済成長率を達

成した。1997 年から 1998 年にかけて隣国タイで発生した通貨危機の影響を

受けてしまったが，政府の対応により 1999 年には経済が回復に向かった。

マハティール政権期とは，このような景気の波に翻弄されながらも開発を進

めていった時代であるといえる。マハティール政権期に発動された多くの政

策は，前政権から引き継がれた新経済政策（New Economic Policy：NEP）

とビジョン 2020（Wasasan 2020）の目標を達成するために策定されていた

ことはいうまでもない。これらは金融制度の育成においても多大な影響力を

及ぼした。従って，マハティール政権期の経済運営および開発のあり方を理

解する上で，「政府が金融制度をどのように育成し，開発を促進するために金

融制度をどのように利用したのか」という視点を持つことが重要である。 

以上の問題意識に基づき，本稿では，マハティール政権期における金融に

関わる分析を行った文献を整理し，今後求められる研究の方向性を展望した

い。これは同時に，政府が金融制度をどのように育成し，また利用してきた

のかという問いに対して，先行研究が有用な示唆を与えているか否かを明ら

かにすることにもつながる。 
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 本稿の構成は次の通りである。１では，統計資料からマレーシアの金融シ

ステムの状況を概観する。続いて２では先行研究を分野ごとにレビューする。

ここでは，貯蓄構築と金融深化，金融自由化，中央銀行，銀行部門1，資本市

場，イスラーム金融，外国為替市場，通貨危機に関連する分析についてそれ

ぞれ整理する。最後に，本稿をまとめ，今後求められる研究の方向性を述べ，

結論とする。 

 

１．統計資料からみた金融システムの概況 

 

 表 1 は 1980 年から 2003 年までの貯蓄・投資ギャップを示した表である。

ここで特徴的な点は，1980 年代の赤字主体は公的部門であることである。

1982 年から 1985 年までは民間部門も赤字であったため，政府と民間の両部

門が赤字であったことがわかる。このため，1981 年から 1985 年までは経常

収支が赤字であった。ところが，1990 年代に入ると民間部門は赤字が継続し

ているが，政府部門は一転して黒字となった。1980 年代後半から大きな経済

成長を記録していた当時の現状を考慮すると，民間投資の増加が民間貯蓄の

増加を上回り，民間部門の赤字のファイナンスが政府部門の黒字では十分に

賄えないために全体として赤字となったと考えられる。1980 年代の政府部門

における貯蓄・投資ギャップの対 GDP 比は，1982 年，1983 年，1986 年に

それぞれ-10.1％，-7.4％，-5.7%と大きいが，それ以外は大きいとはいえな

い。民間部門における比率になると，1991 年，1994 年，1995 年，1997 年

に-10％を越えており，それ以外の年でも民間部門の赤字の対 GDP 比は比較

的大きい。 

 マレーシアにおけるマネーサプライの動向および金融制度の発展度合いを

記したのが表 2，表 3 である。GDP に占める貨幣（M1，M2，M3）2の割合

を追ってみると，特筆すべき点は，1990 年を境に M2 と M3 の伸びが大き

くなっていることである。一人当たり貨幣も順調に増加しており，マレーシ

アでの貨幣経済化が進んでいる様子がわかる。一人当たり預金も年々増加傾
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向にあることから，貨幣経済化が進むにつれて銀行の役割も拡大している。

GDP に占める銀行資産の割合からもわかるように，銀行資産が急速に増加し

ている。なかでも，商業銀行が保有する資産が GDP に占める割合は 1986

年の時点で 100％を超えている。マレーシアでは，貨幣経済化が速いペース

で進んでおり，特に 1990 年以降にそのペースがさらに速くなっているよう

である。マネーサプライの推移については，M2 と M3 の増加が顕著である

（表 3）。 

金利の動向を考察すると（表 4），金利は比較的引締めの時期が長い。イン

ターバンク市場金利のオーバーナイト金利（表 4-1）を追ってみると，1987

年，1994 年，1999 年に大きく金利が下がっている。1987 年の場合，1985

年から 1986 年にかけての一次産品不況が発生したため，政府が金融を緩和

した時期に相当する。1994 年の場合は，1991 年からインフレ抑制を目的と

して金利を引き上げたことで内外金利差が拡大し，1992 年頃から多額の外資

が流入した。このため国内に流通する貨幣が増加し（表 3），インターバンク

が下落した3。また，1999 年の場合は通貨危機の影響で 1998 年に景気が悪

化したため、金融緩和政策を採用したことが要因となっている。 

次に，中央銀行および銀行部門の詳細を追ってみよう。表 5 には中央銀行

のバランス・シートである。中央銀行が金融政策を発動すると，中央銀行の

バランス・シートが変化する。従って，この分析はマレーシアにおいて金融

政策の動向を探るのに重要な資料である。バランス・シートの中で金融政策

に深く関係する項目を抽出してグラフにしたものが図 1-1，図 1-2 である。

まず，中央銀行における金融機関への預金，通貨銀行向け信用，政府向け信

用，対外純資産の推移を示した図 1-1 によると，対外純資産の増加が著しい。

特に 1990 年以降は急激な増加傾向にある。この傾向は，銀行の信用創造の

原資となるハイパワード・マネー（以下，HPM）に影響を及ぼす。これを観

察したのが図 1-2 であるが，1980 年から HPM が増加し続けているのが明ら

かである。特に 1990 年以降に HPM が急増し，かつ，その変動が大きいこ

とが明らかである。この点から，中央銀行は対外純資産の増加によるマネー
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サプライへの影響を完全に吸収することができていないことが明らかである。 

表 6 と表 7 は，銀行部門の預金と貸出の動向を示したものである。金融深

化の推移でも確認したように，銀行預金は年々増加傾向にある。また，貸出

先の傾向として多い業種は，①広義の不動産・建設業，②製造業，③卸売・

小売・ホテル・レストランである。銀行の種類別にみた場合，注目される点

は，ファイナンス・カンパニーの貸出先では消費者信用が大きなシェアを占

めていることである。これは，各金融機関の業務の特徴によるものと考えら

れる。商業銀行は法人と個人の顧客にサービスを提供するのに対し，ファイ

ナンス・カンパニーは個人，マーチャント・バンクは法人が顧客である。従

って，商業銀行の場合は製造業などの企業向け貸出シェアが大きくなるのに

対し，ファイナンス・カンパニーは自動車購入や耐久消費財購入を含めた消

費者信用の割合が大きくなる。 

次に，イスラーム銀行スキームの下での預金と貸出を観察してみよう4。保

有者別に分類した預金の推移の場合（表 8），1998 年までは政府（連邦政府，

地方政府，政府当局）の存在が極めて大きい。これは，政府が積極的にイス

ラーム銀行を支援している可能性を暗示している。1999 年以降に企業や個人

の預金保有が高まったのは，政府がイスラーム金融の普及に力を注ぎ，知名

度が増したことが大きく影響していると考えられる。また，貸出動向につい

ては，従来型の銀行貸出の動向とあまり大差はないようである（表 9）。しか

し，特筆すべき点は，有価証券購入向け貸出と輸送用車両購入の貸出の割合

が比較的大きい点である。預金収益率5については（表 10），表 4-4 に示した

従来型の銀行預金金利と比較すると低いが，1998 年から 1999 年にかけては

イスラーム銀行スキームの投資預金の方が若干高めとなっている。 

 以上，中央銀行や銀行部門に焦点をあてて考察してきたが，資本市場の発

展動向を考察してみよう。表 11 は，株式市場の基礎指標を示している。株

価インデックスは，1989 年以降，大きく上昇している。1993 年と 1996 年

にはコンポジット・インデックスはそれぞれ 1,275.32，1,237.96 に達した。

これに影響を受けるように他のインデックスも上昇している。取引株数や売
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買高においても，1989 年以降の傾向はそれ以前の状態と様相が異なっている

ようである。株式市場の発展度合いを表した指標（株式時価総額／GDP）に

注目すると，1982 年には 51.6%であったが，年々拡大し，1989 年には 100％

を突破した（102.2％）。1993 年から 1996 年の間は 250％から 360％となり，

バブル経済の様相を呈していることが伺える。通貨危機後は数値が大きく落

ち込んだが，それでも 100％超であった。株式市場が規模の面から急激に拡

大したことが明らかであるが，その一方で債券市場の規模は依然として発展

途上という感が否めない。1980 年代は国債発行高が社債発行高よりも多く，

この時期のマレーシアの債券市場とは国債市場を意味していたことがわかる

（表 12）。民間企業の社債の発行が活発になったのは，1990 年代半ば以降で

あった。政府は，2001 年に資本市場マスタープランを発行し，特に債券市場

の育成に力を入れている。今後は，民間社債市場のみならず，イスラーム債

券市場や資産担保証券の市場の拡大が見込まれる。 

 最後に，外国為替レートの動向を表 13 に示した。名目為替レートの推移

から，1980 年以降，香港ドルとスターリングポンド以外の通貨に対してリン

ギが減価傾向にある点が明らかである。特に，対円レートの変動が極めて大

きい。1985 年のプラザ合意を契機とした円の対ドル為替レートの増価がリン

ギにも影響を及ぼしていることが読み取れる。 

 このように統計資料から金融システムを概観すると，1980 年代と 1990 年

代の状況が異なっていることが明らかである。 

 

２．金融に関する分析――文献レビュー－ 

 

前項でも示したように，マレーシアの金融市場は，1980 年代後半から大き

く発展してきた。そのため，金融に関わる分析は比較的多い。マレーシアの

金融制度の概要については，Jaafar［1990］［1992］が詳しい6。また，1990

年代の金融システムの概観および発展動向については中川［2004］にまとめ

られている7。さらに，マレーシアの金融制度が抱える問題の分析は，財団法
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人国際通貨研究所［2000］が包括的である。以下では，マレーシアの金融に

焦点を当てた研究を分野ごとにまとめることとする。 

 

2-1．貯蓄構築と金融深化に関する分析 

 

 マレーシアの貯蓄率は，1980 年代，1990 年代を通して 25%を上回り，他

の途上国と比較しても高い。このような貯蓄率を達成した要因として，家計

の所得増加や雇用者年金基金（Employees Provident Fund：EPF）による

強制貯蓄機能，民間銀行の貢献が大きかったといえるだろう。貯蓄に関する

分析として代表的であるのは，Norashikin and Kanbur［1993］，Gan and 

Soon［1994］，本田［1997］などが挙げられる。Norashikin and Kanbur

［1993］は，ケインズ型絶対所得仮説に基づく貯蓄関数の推計により，マレ

ーシアの総貯蓄は可処分所得と預金金利に対して正の相関関係があることを

見出した。また，本田［1997］は，マレーシアにおいて貯蓄率が高い要因と

して，第 1 に所得そのものが増加したこと，第 2 に政府が銀行預金のインセ

ンティブを高める政策を講じたこと，第 3 に政府が商業銀行の支店網の整備

を通じて金融機関の利用可能性の向上に努めたこと，としている。 

 一方，Gan and Soon［1994］は，マレーシアの民間貯蓄が 1989 年から

1991 年にかけて減少した点に注目して要因分析を行った。この結果，①期待

所得の上昇，②経済の不確実性の低下，③消費者信用の自由化などが貯蓄イ

ンセンティブを下げたと言及している。この分析結果は，現在の所得の増加

は貯蓄増加に貢献しているが，将来の所得の上昇は必ずしも貯蓄増加に結び

つかず，むしろ人々の貯蓄行動に負の影響を及ぼす可能性を示唆している。 

マクロ経済学では，GDP の増加を促す要素として貯蓄の重要性を説いてい

る。貯蓄は投資の原資となるため，GDP の構成要素である投資を増やすこと

が可能となるからである。しかしながら，Y.M.W.B. Weerasekera［1993］

の分析によれば，貯蓄と投資の間には正の相関関係が見出されたが，投資と

GDP の間には必ずしも正の相関があるとはいえないとしている。この分析で
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は，マレーシアを含む東南アジアと南アジアのうち，1970 年から 1991 年の

間に大きく成長した 10 カ国に焦点を当てているが，マレーシアの分析結果

についても先の結論と同様であった。この結論は，経済成長を促す要素とし

て貯蓄は必要条件であるが十分条件ではないことを示唆しているといえる。

貯蓄が投資に回り，それが経済成長を促すか否かは，投資効率（資本の限界

効率）も考慮する必要がある。Y.M.W.B. Weerasekera［1993］ではこの点

が言及されているが，分析は行われておらず，課題を残しているといえよう。 

貯蓄構築においては，先述の通り，雇用者年金基金（EPF）などの強制貯

蓄機関が果たした役割が大きい。首藤［1998a］は，1980 年代後半からは

EPF の役割が変化しつつあるとしながらも，EPF の強制貯蓄機関が貯蓄動

員の機能を果たしてきたとしている。なお，EPF の解説および毎年の動向に

ついては，Lee［2001］や Bank Negara Malaysia の年次報告書に詳しく述

べられている。 

 貯蓄促進には，強制貯蓄機関と共に民間銀行の役割も重要である。マレー

シアの貯蓄を受け入れる機関は，商業銀行，ファイナンス・カンパニー，マ

ーチャント・バンクが中心である。マレーシアでは，銀行部門の利便性を高

める手段を通じて貯蓄を促してきた。例えば，1979 年 5 月には譲渡可能預

金証書（Negotiable Certificate of Deposit）やレポ（Repo）8を導入し，銀

行が提供する金融商品の多様化を図った。また，1981 年 1 月には自動現金

預払機（ATM）や決済システムの整備を行った。さらに，長期性貯蓄の促進

策として，1982 年 1 月には商業銀行とファイナンス･カンパニーにおける 1

年超の定期預金の利子所得税の免除措置を講じた。このように，マレーシア

では1970年代末から1980年代初頭にかけて民間金融機関の利便性を向上さ

せる策を実行した。 

一般的に，民間銀行機関の整備が進むにつれて，貨幣経済の深化が観察さ

れる。これはマレーシアでも同様の現象がみられた。国の金融制度の発展度

合いを調べる場合，GDP（または GNP）に占める M2 の割合（マーシャル

の k）を使用することが多い。Yeoh and Lim［1984］は，この指標に加えて，
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一人当たり M2，一人当たり預金，GNP に占める銀行資産などの指標を用い

て1960年から1982年におけるマレーシアの金融制度の発展動向を分析した。

その結果，Yeoh and Lim はいずれの指標も増加しており，22 年間の間に金

融深化が進んだことを明らかにしている。この理由として，マレーシアで貨

幣経済の深化，銀行の支店網の拡大，預金という習慣の広がり，銀行の積極

的な貸出などを挙げている（Yeoh and Lim［1984：6］）。 

 

2-2．金融自由化に関する分析 

 

 マレーシアが金融自由化に着手したのは，1973 年のことであった。 マレ

ーシアにおいて最初に進められた金融自由化は，中央銀行によって課せられ

ていた金利規制の緩和であった。マレーシアの金利自由化は極めて漸進的で

あり，完全に自由化されたのは 1991 年のことである。金利自由化に関する

分析は，Lim, Rosli, and Randall［1986］，Goh, Alias, and Olekalns［2003］

などが代表的なものとして挙げられる。Lim, Rosli, and Randall［1986］は，

1971年から1985年のデータを使用して預金金利と貸出金利が市場金利の変

化に反応するか否かを検証した。金利自由化によって金利が市場で決定され

るのであれば，預金金利は市場で決定された銀行間金利の変化に連動し，さ

らに貸出金利に反映されるはずである。Lim, Rosli, and Randall は，金利自

由化以降，預金金利と貸出金利が銀行間金利に対する感応度が増したと結論

づけた。 

 Goh, Alias, and Olekalns［2003］は，金融自由化による金融市場の開放

度に注目した。金融市場が対外的に開放されると，外国の金融市場との関係

も深まる。従って，国内金利外国の金融市場の動向に影響を受ける可能性が

高くなる。この論文では，1973 年から 1998 年までの四半期データを使用し

て分析を行った。その結果，マレーシアにおける国内金利は海外金利に対し

て敏感に反応していたことが明らかになった。また，マレーシアの金融市場

の開放度に関する分析では，1990 年代により開放度が高まったという結果を
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示した。これは，マレーシアの金融市場が海外の金融市場との統合度を高め

ており，海外の金融市場で発生したショックがマレーシアに伝播しやすい構

造になっている点を示唆している。 

 

2-3．中央銀行に関する分析 

 

 マレーシアの中央銀行は，1958 年に制定された中央銀行法令（Central 

Bank of Malaysia Act 1958）に基づいて 1959 年に設立された。中央銀行の

歴史や業務内容等については，Lee［1987］，Bank Negara Malaysia［1984］

［1989］［1994］［1999］が網羅的である。 

 中央銀行法令第 4 条によると，中央銀行の目的は次の 4 点であるとしてい

る。第 1 に銀行券を発行するとともにその対外価値を維持すること，第 2 に

政府の銀行および金融アドバイザーとなること9，第 3 に資金決済の信頼性・

効率性・円滑化を図り，貨幣および金融システムの安定化に努めること10，

第 4にマレーシアの利益となるように信用供与に影響力を保持することであ

る（Bank Negara Malaysia［1958］）。これに加え，保険業に対する規制・

監督機関としての役割も果たしている。 

 中央銀行は，マクロ経済政策のひとつである金融政策を発動する機関であ

る。一般にマクロ経済政策の目的は，物価の安定，持続的な経済成長，失業

率の低下，国際収支の均衡などがある。マレーシアの場合，持続的な経済成

長の達成が最優先されるべき項目であるが，これには国内物価と為替レート

の安定を伴っていなければならないとしている（Bank Negara Malaysia

［1994：433］）。それゆえ，マレーシア通貨（リンギ）と中央銀行の介入通

貨11の交換比率は常に中央銀行の重要な関心事となる。中央銀行は，政策目

標を達成するために経済指標の動向を注視しながら貨幣や金利（操作変数）

を調節する。 

マレーシアの場合，金融政策の操作変数となっていたのは，1987 年までは

M1 であった。ところが，金融自由化に従って M1 と名目 GDP の関係が不
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安定になってきたことから，M3 を使用することになった。さらに，1990 年

代半ばには操作変数をインターバンク金利に変更した。Bank Negara 

Malaysia［1999］は，この理由として次の 4 つを挙げている。第 1 に 1978

年以降の金利自由化によって金利が市場で決定されるようになったこと，第

2 に金融自由化によって金融政策の波及経路として金利の役割の重要性が高

まったこと，第 3 に経済にとって国債よりも銀行貸出や株式，債券の重要性

が増したこと，第 4 に中央銀行が預金の実質金利を正に維持する政策を採用

していること，などである。このように，マレーシアの金融政策の操作変数

は国内経済の状況の変化に応じて変更されてきた。 

金融政策の分析において着目すべき課題は，金融政策が経済にどのように

波及するのかという点である。金融政策は，貨幣量や金利の調節を通して物

価や住宅・株式などの資産価格，為替レートに影響を及ぼし，それが投資や

消費に波及する。この結果，国内総生産（GDP）の変動をもたらす。ゆえに，

金融政策の中間目標は，この波及経路の分析に基づいて決定されることが望

ましい。金融政策の波及経路を検証した研究として，Tan［1996］，Callen and 

Reynolds［1997］，Domaç［1999］，Azali［2001］，中川［2003］などが存

在する12。Tan［1996］は，1980 年代から 1990 年代初頭の信用割当の状態

と金融政策の波及経路として銀行貸出の重要性について分析している。分析

の結果，マレーシアの貸出金利は需要と供給に反応しにくい状態であること

が明らかになった。これは，銀行が貸出市場での需給状態に応じて貸出金利

を変更していないことを意味する。Tan［1996］は，この理由の一つに信用

割当の存在を挙げている。また，金融政策の波及経路としての銀行貸出の重

要性については，貨幣（M2）よりも商業銀行，ファイナンス・カンパニー，

マーチャント・バンクの貸出が経済活動に影響を及ぼす影響が大きい点を見

出した。これより，中央銀行の政策変数として貨幣よりも銀行貸出に注目す

ることが必要であるとしている。 

 Callen and Reynolds［1997］は，金利の変化が国内信用に対して最も大

きな影響を与えたことを示した。確かにこの結論は，金融政策の波及経路の
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分析において重要なインプリケーションを示している。しかしながら，国内

信用の変化がどのタイミングでどのマクロ変数に影響を及ぼすのかという点

を分析していないため，結論が飛躍している感が否めない。 

  Azali［2001］および中川［2003］は，Callen and Reynolds［1997］の

問題点を克服すべく，金融政策によって変化した変数が GDP や投資に及ぼ

す過程を分析している。Azali［2001］は，金利，貨幣（M2）と銀行貸出，

および GDP の関係を分析した。この結果，GDP に対する影響は，金利より

も貨幣や銀行貸出の方が大きく現れたことがわかった。また，中川［2003］

は金利の役割と銀行貸出の役割の相対的重要性に注目し，金融政策が投資に

波及する経路を分析した。この結果，金融政策が投資に波及する経路として

銀行貸出のインパクトの方が早く，また大きく現れたことから，銀行貸出の

相対的重要性を見出した。 

 以上４つの分析は，マクロ経済変数を使用した研究であるが，Domaç

［1999］は企業の規模に注目し，よりミクロの視点で分析を行っている。

Domaç［1999］は，製造業を大企業と中小企業に分類し，金融政策の変化が

どちらにより大きなインパクトを与えるかという点を検証した。この結果，

大企業よりも中小企業の方が金融政策の変化に大きな影響を受けていたこと

が明らかになった。 

 このように，マレーシアでは銀行貸出の経済的な影響が大きいことが明ら

かとなっている。この銀行貸出に影響力を及ぼしているのは，他でもない中

央銀行である。中央銀行の目的にも掲げられていたように，中央銀行は信用

供与に対して責任を負っている。これには，量（volume）と供与先（direction）

の双方が含まれる。中央銀行が信用供与先への影響力を持つようになった背

景は，中央銀行設立以前の歴史が関係している。1959 年以前，つまり中央銀

行が設立される以前は，銀行は自由にビジネスを行っていたため銀行の関心

は各行の収益に向かい，国内経済の発展に対する貢献という意識が芽生えな

かった。ところが，イギリスから独立すると経済の発展を促進するための新

たな資金需要が発生するようになった。こうした状況を受けて，中央銀行は
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金融機関を新環境へ順応させるべく，貸出の配分に影響力を持つようになっ

たのである（Lee［1987：219］）。 

 中央銀行による銀行貸出の配分は，優先部門向けの貸出ガイドラインを商

業銀行とファイナンス･カンパニーに課す形で1970年代半ば頃より実施され

た。ここで指定された優先部門は，①ブミプトラ・コミュニティー，②製造

業，③小規模企業，④農業，⑤個人の住宅購入である（Lee［1987：31-32］）
13。ガイドラインに示された目標が達成できない場合は，ペナルティーとし

て中央銀行の当座預金に資金を積み立てなければならない。 

 また，中央銀行は政府の銀行およびアドバイザーの役割を担っていること

から，政府の預金受け入れと共に貸出を行う機関としても重要な存在である。

中央銀行は連邦政府の歳入の 12.5％までを貸し出すことが可能である（Lee

［1987：20-21］）14。それに加えて，中央銀行は，銀行部門に対して流動資

産規制（liquid asset requirement）を課すことにより，民間資本を国家に回

る仕組みを作り出した15。この規制は，金融機関が保有する負債のうち一定

割合は流動資産として保有しなければならないというものである。流動資産

には，主に現金，中央銀行の当座預金，国債，財務省証券，為替手形などが

含まれる。つまり，金融機関に集められた預金の一部は，国債や財務省証券

の購入に充てられているのである16。 

 以上のように，マレーシアでは中央銀行が民間金融機関の活動に大きな影

響力を持っていることが明らかである。今岡［1987］は，マレーシアが行っ

た銀行の貸出先と金額に関する行政介入は金融構造に影響を及ぼしたとして

いる。また，それが金融政策にも影響を与えた点を強調している。マレーシ

アの場合，金融政策の波及経路として金利よりも銀行貸出の相対的重要性を

示した過去の実証分析は，実態から鑑みても妥当であると考えられよう。 

 

2-4. 銀行部門に関する分析 

 

 マレーシアの銀行部門は，独立以前は外国銀行が主であり，ゴムと錫の貿
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易に関する業務および融資を行っていた。独立後，1959 年に中央銀行が設立

されると，マレーシアは地場銀行の設立とその育成に多大な力を注ぐように

なる。 

マレーシアにおける銀行システムの発展に関する特徴は，「地場銀行の急速

な台頭と外国銀行の地位の急激かつ持続的な低下（Jaafar［1992：156］）」

であるといえよう17。また，首藤［1998b］の指摘によれば，第 1 に大規模

商業銀行が設立されたこと，第 2 に国内銀行が地方に支店を設立する際の免

許料を引き下げる等の措置で地方展開を奨励したこと，第 3 に支店開設のコ

ントロールにより国内銀行の競争制限を行ったこと，第 4 に外国銀行に対す

る規制を強めて国内銀行を保護したこと，第 5 に小口個人客の取り込み手段

としてファイナンス･カンパニーを設立したこと，とされている（首藤

［1998b：65-66］）。いずれの策も，政府が大きく関係しており，独立後の民

間銀行は政府の強力な主導の下で発展してきたといえる。Jaafar［1990］

［1992］は，銀行部門に託された役割は，効率的に経済を支えるために適切

に貸付を配分し，投資を促進することであると述べている。 

この状況下で生じる問題は，政府の政策目標と民間銀行の経営目的（利潤

最大化）との間に乖離が発生することであろう。政府の政策目標を達成する

ために中央銀行の指導に従っても，利潤を最大化できるとは限らない。そう

であれば，民間銀行が中央銀行の指導に従うモチベーションは上がらない。

政府はどのようにしてこの問題に対応してきたのであろうか。この点につい

ては，Benny Liow［1986］が興味深い考察を行っている。それによると，

政府は，1971 年から 1983 年の間に NEP の目標を達成するために，商業銀

行を再編したと述べている。銀行再編で重要であったのは，外国銀行とブミ

プトラの扱いであった。外国銀行の再編に関しては，①外国銀行による支店

開設の制限，②既存支店の拡大制限，③政府預金の引き上げ，④資産に占め

る正味運転資本18の縮小，の 4 点を実行した。一方，ブミプトラの扱いにつ

いては，商業銀行のブミプトラ所有権を拡大することを目的として，①ブミ

プトラ資本の銀行設立，②ブミプトラのために銀行株式を買い上げる機関の
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設立，③NEP に従って組織改編する銀行に対して優遇措置の適用，④ブミプ

トラによる商業銀行の株式購入の奨励，などを行った（Benny Liow［1986：

10］）。つまり，外国銀行の力を弱め，NEP に即した政策を忠実に実行する

地場銀行を優遇することで，政府と民間銀行の相反する目的を達成させよう

としたのである19。 

この改革を機に，銀行は NEP の資金面での実行部隊として重要な地位を

占めるようになっていく。今岡［1990］は，「70 年代初頭以後のマレーシア

では『新経済政策』の名の下に，財政・金融の面から工業化の過程へ積極的

な政策介入が行われてきた（今岡［1990：83］）」として，NEP と工業化に

おいて銀行が果たした役割について考察している。今岡［1990］が特に注目

した点は，①工業化過程における金融介入，②制度金融と NEP，③商業銀行

の貸付と NEP，④ブミプトラ・コミュニティーへの貸付の特徴，の 4 点で

あった。工業化過程においては，1985 年に設置された新投資ファンド（New 

Investment Fund：NIF）に商業銀行が深く関与している。このファンドは，

主に農業や製造業，観光業に資金を配分する目的で設置された。NIF は，商

業銀行が中央銀行から低利で資金を借り入れ，それを重点産業の新規設備投

資用に貸し付けるものである。与信に関わる業務は商業銀行が取り扱う。一

般的に，政策金融は政府系金融機関を通じて融資が実行されるケースが多い

が，マレーシアの場合は民間銀行も政策金融の実施機関となっているのであ

る。今岡［1990］の指摘によれば，政府系金融機関による工業部門向けの長

期資金の融資は金融部門全体のわずか 7.1%に過ぎず，そのほとんどは，商業

銀行によるものとなっているという（今岡［1990：86］）。 

以上は，銀行部門の制度的な面に注目した研究であるが，近年では，より

ミクロ面の分析も散見されるようになった。Katib and Mathews［2000］，

奥田・橋本・村上［2003］，久保［2004］は，マレーシアにおける商業銀行

の分析の先駆的なものである。Katib and Mathews［2000］は銀行の効率性

を分析している。また，奥田・橋本・村上［2003］では，Katib and Mathews

［2000］で考慮されていなかった融資の質を加味して商業銀行の費用関数を
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推計し，マレーシアの商業銀行の経営特性を検討している。奥田・橋本・村

上［2003］は，推計結果より通貨危機後の金融再編に重要なインプリケーシ

ョンを導出した。それらは，第 1 に銀行再編の過程で行われた資本増強によ

って銀行の効率が必ずしも上がっていないこと，第 2 に銀行再編のグルーピ

ングに問題があるために，費用効率性が低いものが主軸銀行となっているこ

と，第 3 に外国銀行に対して規制が課されているため，市場競争が促進され

ず，銀行側に効率的な経営を進めるインセンティブが低下していることであ

る。 

久保［2004］においても，通貨危機後に行われた金融再編が銀行の効率性

に与えたインパクトを計量的に分析している。本論文の新しい視点は，タイ

との比較を行っている点である。特にマレーシアの分析結果に注目すると，

金融再編の主軸行（10 行）と非統合銀行との間に技術の効率性について，明

確な相違が見られなかったとしている。また，1990 年以降，技術進歩が銀行

活動に与えた影響を示す指標（全要素生産性）が悪化しており，分析の時点

（2001 年）で，政府主導による金融再編の効果が現れていないことを見出し

た。 

以上のように，マレーシアにおける銀行部門に関する分析は，マクロ経済

学に依拠する分析と同時によりミクロ経済学を基礎とした分析も行われてお

り，この分野の分析は今後一層進むものと思われる。 

 

2-5. 資本市場に関する分析20 

 

 マレーシアの資本市場の歴史は古く，シンガポール市場との関係が深い。

資本市場に関わる業界団体としてマレーシア株式ブローカー協会

（Malaysian Stockbrokers’ Association）が設立されたのは，1938 年のこと

であった21。1973 年にシンガポール証券取引所と分離してクアラルンプール

証券取引所となり，1976 年に証券業法（Securities Industries Act 1973）22

が発効すると，クアラルンプール証券取引所の制度的な整備が本格的に進め
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られた23。 

 1980 年代に入ると，特に株式市場が急速に拡大し始めた。この背景には，

国営企業の民営化が関係している。丸［1997a］は，民営化が株式市場の制

度および運営や株価形成に与えた影響について，シンガポール，マレーシア，

タイの事例分析を行っている。丸［1997a］によると，株式市場の規模に注

目した場合，民営化後に着実に規模の拡大がみられたとしている。この要因

は，民営化の影響も大きいが，同時にマレーシアの経済成長が海外投資家を

株式市場に誘引した点も見逃せないと言及している。そして，株価動向に関

しては，売り出し後の株価上昇が極めて大きいことが明らかになった。この

要因は，マレーシアの民営化の目的のひとつにブミプトラ社会の持ち株比率

を高めることが考慮されていることが関係しているだろう。つまり，新株の

売り出し価格はブミプトラに配慮して設定しているため，株式が市場に放出

された後に価格が跳ね上がるという現象が観察されるのである24。特にマレ

ーシアの国営投資信託は新株発行を利用したものが多いため，このようなケ

ースが繰り返される。丸［1997a］は，この点を取上げて，機関投資家の機

能から鑑みると国営投資信託は株価形成に良い影響を及ぼす機関とはいえな

いとしている。 

 国営投資信託の機関投資家としての機能については，丸［1997b］によっ

て香港，シンガポール，マレーシア，タイの 4 カ国の考察が行われている。

それによると，マレーシアの国営投資信託が最も特徴的であり，資産運用の

担い手としてリスク分散が不十分であるとしている。さらに，株式市場を通

してブミプトラに対する所得分配を行う点については，株式市場の本来の機

能である資金の効率的配分を歪めるとの結論を導いた。この点は首藤

［1998b］も指摘していることである。首藤［1998b］は，マレーシアの国

営投資信託はブミプトラに対して手厚い優遇措置が施しており，「政府保証付

き高利長期債」として設計されている（首藤［1998b：76］）としている。こ

の指摘の根拠は，マレーシアの国営投資信託がブミプトラの株式市場への参

画を促進する役割を担っていることから，政府は新規公開株をブミプトラに
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優先的に割り当てる方策を採用しているためである。企業は，株式の 30％を

ブミプトラに配分し，これを下回った時は新株発行時に調整することが求め

られる。丸［1997b］および首藤［1998b］の指摘は，マレーシアの国営投

資信託の制度的設計が市場メカニズムを歪める可能性が高い，と警鐘を鳴ら

している研究といえる。 

 マレーシアの株式市場は，以上に指摘された制度的な問題を抱えつつも，

前節で考察したように規模の面では着実に発展している。株式市場の規模が

拡大すると，市場が効率的に機能しているのか否かが注目されるようになっ

た。近年，政府も金融市場の効率性や競争力を強調しており，各種の改革を

行っている25。従って，金融市場の効率性に関する分析は，政府にとって重

要な示唆を与えるものとなろう。市場の効率性を検証した代表的な文献とし

て，Kok and Lee［1994］が挙げられる。この論文では，株式市場における

効率市場仮説の検証を行っている。市場が効率的に機能していれば，情報が

市場参加者に偏りなく共有されるため，ある特定の市場参加者が突出した収

益を得ることが困難となる。Kok and Lee［1994］は，クアラルンプール証

券市場の市場第 2 部に上場している 32 社に注目し，1992 年 1 月から 1994

年 12 月までの株価データを使用して検証した。この結果，各企業の現在の

株価は過去の株価情報のみを反映しているという結果が得られた。これは，

市場参加者がアクセスできる情報のごく一部しか株価に反映されておらず，

効率性の観点からは不完全であることを意味する26。市場第 2 部は 1988 年

に開設された市場であり，発展の余地は限りない。ゆえに Kok and Lee

［1994］は，今後，市場が発展するにつれて効率的に機能するようになるだ

ろうと展望している。 

 一方，債券市場に関する分析も次第に進められるようになった。代表的な

分析として，首藤［2001］，丸［2001］が挙げられる。首藤［2001］は，マ

レーシアにおける債券市場の役割と問題点について考察した。それによると，

マレーシアの債券市場は規模の拡大にはある程度成功したと述べている。商

品の多様化も進み，格付け制度の導入についても整備が進んでいる。しかし，
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問題も山積している。まず，債券の流通市場の未熟性から国債がベンチ・マ

ークとして機能してこなかった点を問題として指摘している。また，民間債

券市場は私募債に依存しており，中小企業の債券発行が多い点を特徴として

いるが，その多くは銀行保証が付いた債券であるとしている。そして，債券

所有主体として社会保障機関や銀行に過度に集中している点も改善を要する

と述べている。 

 丸［2001］は，金融危機後の改革において債券市場を重視するのは「民間

社債市場の構築によって，より健全な金融システムを確立していこうとして

いるものである（丸［2001：101］）」とし，債券市場の状況を考察している。

アジア各国は資本市場の中でも株式市場の育成には力を注いできたが，債券

市場の育成はそれ程積極的であったとは言い難い。金融危機を契機とした金

融改革は，政府に債券市場育成の重要性を認識させることとなった。マレー

シアでは，市場のプレイヤーである金融機関の規模が拡大傾向にあるが，そ

れだけでは不十分で，金融機関間の競争がカギとなると指摘されている（丸

［2001：111］）。 

 以上，資本市場の分析は株式市場に関する分析が多く，債券市場に関する

分析はそれ程多いとはいえないのが現状である。丸［2001］も指摘している

が，マレーシア政府が債券市場の育成に真剣に取り組むようになったのは

2000 年以降のことである。従って，政府の取り組みに関する評価は時期尚早

であるが，成果については今後も継続して追っていく必要があるだろう。 

 

2-6．イスラーム金融に関する分析 

 

 マレーシア政府は，1983 年にイスラーム銀行法（Islamic Banking Act 

1983）を制定し，政府の全面出資によるバンク・イスラーム・マレーシア

（Bank Islam Malaysia Berhad：BIMB）を設立した27。イスラームを金融

取引に反映させようとした背景は，1970 年代のオイル・ショックを機に中東

のイスラーム諸国が世界的に発言力を増したことが影響していると考えられ
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る。この出来事はマレーシアでイスラーム機運が高まる契機となり，政治・

経済の両面でイスラーム化が意識され始めた。政府は，イスラーム教を経済

取引に反映させる手段として銀行に注目したのである。 

イスラーム金融取引には，一般的な金融取引にはみられない諸概念が存在

する。従って，この分野の理解を深めるには，イスラーム教の概念を理解す

る必要があろう。イスラーム金融取引の基本を解説した本は多数存在する（例

えば，Bank Negara Malaysia［1994］［1999］，Sudin and Bala［1997］，

Lewis and Algaoud［2001］，Iqubal and Llewellyn［2002］など）。ところ

が，詳細な実証分析はそれほど多くないのが現状である。これは，イスラー

ム金融制度の歴史が比較的浅いこと，データの取得が困難である等の理由が

考えられる。 

マレーシアにおけるイスラーム金融の導入の背景については，Bank 

Negara Malaysia［1982］，Dr. Saad Al-Harran（ed.）［1995］，鳥居［2003］

などが詳しい。中央銀行の説明によると，イスラーム金融の導入は国民のニ

ーズが先に存在しており，政府がそれに対応したとしている。一方，鳥居

［2003］の考察によると，政府が開発においてイスラーム的価値観を取り込

もうとし，イスラーム促進政策を進める上で注目したのが金融であった，と

している。イスラーム金融の導入には，政府はあくまでも国民のニーズに沿

った経済運営を行ったとする受動的な態度であったという意見と，政府が率

先してイスラーム教（およびムスリム）を開発に取り込んだとして能動的に

行動を起こしたという意見が存在する。 

マレーシアのイスラーム金融を考察した文献として包括的なものは，Dr. 

Saad Al-Harran（ed.）［1995］であろう。本書は，イスラーム金融に関わる

概念を整理し，マレーシアにおけるイスラーム銀行設立の経緯を解説してい

る。さらに，マレーシア最初のイスラーム銀行，BIMB の分析にまで踏み込

んでいる。それによると，BIMB の貸出形態は，割賦条件による財の販売契

約（Bai Bithaman Ajil）が最も多く，イスラーム金融の最大の特徴である共

同出資と利益分担に基づいた貸出（Mudarabah や Musharakah）は極めて
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少ないことが明らかになった。さらに，銀行利用者の行動に注目した分析も

行っている。本書では，ムスリムであるにも関わらず，BIMB を利用しない

人々に注目し，その要因分析を試みている。この調査の結果，①BIMB が提

供するサービスは，従来型の銀行が提供しているサービスとの違いがわかり

にくいこと，②現金自動預け払い機（ATM）が設置されておらず，利便性に

劣ることなどが明らかになった28。これらの結果は，政府に対してイスラー

ム金融に関わる知識の普及や，イスラーム銀行の利便性の向上が課題である

ことを示唆している29。 

 Dr. Saad Al-Harran（ed.）［1995］は，イスラーム金融の概念に関する文

献が圧倒的に多い中で，BIMB という個別銀行のケーススタディーに触れて

いる点において興味深い研究である。しかしながら，1993 年以降，従来型の

銀行がイスラーム銀行スキームに参入していることから，今後はイスラーム

銀行スキーム全体の分析が必要となるであろう。 

 

2-7．外国為替相場制度および外国為替市場に関する分析 

 

 マレーシアの外国為替制度は，1957 年の独立から 1960 年代の間はカレン

シー・ボード制を採用していた。1971 年に対ポンド固定相場制へ移行したが，

1972 年代半ばには中央銀行の介入通貨としてポンドの地位が低下し，代わっ

て米ドルで行われるようになった。その後，マレーシアの為替制度は 1973

年に変動相場制に移行し，1975 年 9 月には通貨バスケット制を採用した。

この為替制度は，1990 年代初頭に管理フロート制に移行し，1 ドル＝2.5 リ

ンギを安定的に推移するように管理されていた。しかしながら，1997 年に隣

国タイで発生した通貨危機によって為替レートの大幅な変動に見舞われたた

め，1998 年 9 月には 1 ドル＝3.8 リンギに固定する固定為替相場制を採用す

るに至っている。 

 マレーシアのような小国開放経済では，外国為替制度の選択は他の 2 つの

マクロ経済政策との関連を考慮することが必要であるとされている。いわゆ
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る，開放経済のポリシー・トリレンマの議論である。この議論のエッセンス

は，開放経済において①為替レートの安定化，②金融政策の自律性，③資本

移動の自由化の 3 つを同時に追求することが困難であるというものである。

つまり，為替相場制度，金融政策，資本移動の自由化のうち，2 つしか選択

できないとする。 

 マレーシアは小国であり，貿易依存度が高いためことからも中央銀行はリ

ンギの対外的価値の安定化は重要な問題である。既に述べたように，マレー

シアの中央銀行の目的のひとつは，通貨の対内価値と外貨に対する交換比率

を安定的に維持することである。これは，為替相場制度の選択と金融政策は

独立ではないことを意味する。こうした現状と理論的な議論を踏まえて，梅

崎［2003］は固定為替相場制を導入するまでのマレーシアにおける金融政策

と外国為替相場制度の状況を実証的に分析した。この結果，マレーシアでは

為替レートを安定させるために中央銀行によって市場介入が行われていたが，

それは不完全であったことが示された。また，金融政策の自律性も完全では

なく，海外の金融情勢の影響を受けていたことも確認された。さらに，資本

移動についても情報の不完全性や取引費用の存在により完全ではないという

点が見出された。従って，マレーシアの場合，ポリシー・トリレンマの 3 点

を完全に追求しているわけではなく，それぞれが中間的であったとしている。 

 以上は，マクロ経済理論に注目した分析であるが，よりミクロな視点で外

国為替市場に注目した分析もいくつか存在する。それらの研究は，外国為替

市場の効率性を検証したものと，実質為替レートの動向と市場均衡からの乖

離（ミスアライメント）を分析したものに集約される。前者の分析を行った

論文として Ahmad and Mariam［1995］，後者の分析を行った研究は Tan

［1995］が挙げられる。 

Ahmad and Mariam［1995］は，1990 年 1 月から 1994 年 6 月までのデ

ータを使用して外国為替市場の効率市場仮説を検証した。6 種類（マレーシ

アリンギ，スターリングポンド，ドイツマルク，日本円，シンガポールドル，

スイスフラン）の対ドル為替レートを使用して分析したところ，直物為替レ
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ートにおいては効率市場仮説を支持できるが，先物為替レートにおいては効

率市場仮説を支持できないという結果を提示した。これは，特定の市場参加

者は直物市場においては他者よりも高い収益を得ることができないが，先物

市場においては特定の市場参加者が高い収益を得る可能性を示唆しているこ

とになる。この理由として Ahmad and Mariam は，市場が成熟していない

ため，先物為替レートが何らかの要因でバイアスがかかっている点を挙げて

いる。 

 一方，Tan［1995］は，1975 年から 1987 年の四半期データを使用して実

質為替レートの決定要因を分析し，ミスアライメントが発生していたか否か

を検証した。さらに，実質為替レートの動向がマクロ経済に影響を及ぼすか

否かについても分析を行っている。一般的に，実質為替レートは貿易に影響

を及ぼし，最終的に GDP の変動をもたらす。従って，実質為替レートが特

に輸出を通してマクロ経済に与える影響が大きければ，政府はこの対策を早

急に講じる必要があるといえる。ところが，Tan［1995］の分析結果は通説

とは異なるものであった。つまり，マレーシアの場合，実質為替レートのミ

スアライメントは発生しておらず，実質為替レートの変動と輸出のリンクは

確認できなかった。これより，「国家開発計画の策定においては，実質為替レ

ートの問題を最重要の関心とする必要はない（Tan［1995：40］）」としてい

る。この分析結果は，中央銀行にとって実に示唆に富んでいるといえよう。 

 

2-8．通貨危機に関する分析 

 

 1997 年にタイで発生した通貨危機がマレーシアにも伝播したのは周知の

通りである。マレーシアの通貨，リンギの対ドル為替レートは，為替投機家

によるリンギ売りによって 1998 年 1 月には１ドル＝約 4.4 リンギにまで下

落してしまった。 

 マレーシアにおける通貨危機に関する分析は比較的多く，危機の要因分析

から政府の対応策に関する分析など多岐にわたる。危機前のマレーシア経済
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の特徴を考察したものとして，Obiyathulla［1997］［1998］，Jomo（ed.）

［2001］などがある。Jomo（ed.）［2001］は通貨危機以前のマレーシアの

経済状態の考察からその後の政府の対応に至るまで，包括的な分析を行って

いる本である。また，危機の対応策に関する文献として，岸脇［1999］，

Nakagawa［2002］，Tourres［2003］，Mohamed［2004］などが挙げられ

る。また，危機後に進められた金融再編の進捗状況をまとめたものとして中

川［2004］がある。さらに，資本規制の有効性を計量的に分析したものとし

て，猪口［2003］，井澤［2003］，梅崎［2003］などが挙げられる。 

 通貨危機を経験した国における危機以前のマクロ経済の特徴は，

Obiyathulla［1997］によると，程度の差はあるものの次の 6 つの共通点が

あるとしている。それらは，①高い経済成長率を達成していること，②貨幣

の伸び率が実物部門の成長率よりも高いこと，③資産価格のインフレーショ

ンが発生していること，④経常赤字であること，⑤固定に近い為替レート制

度を採用しており，かつ，為替レートが過大評価された時に経常収支の悪化

がみられること，⑥経常赤字は短期性資本によってファイナンスされている

こと，である。また，Obiyathulla［1998］は，マレーシアのように通貨危

機が銀行危機を招いた背景として，マクロ経済の不安定化と銀行貸出の高い

伸び率，資産価格のバブル現象が発生した点を指摘している。 

 通貨危機の要因として，多くの欧米の研究者が指摘する点は，縁故資本主

義（クローニー･キャピタリズム）である。しかしながら，Jomo (ed.)［2001］

は，縁故資本主義は危機の状況を悪化させた要因であるが，通貨危機の直接

的な要因とは言い難いと述べている。また，マレーシアの経験は危機に見舞

われた他のアジア諸国とは異なるものであると主張する。本書が指摘する相

違点は，次の 4 点に集約される。第 1 に，危機前のマレーシアの金融部門の

状態はそれ程悪化していなかったとしている。金融自由化に伴い，特に 1980

年代後半以降は金融部門の健全経営規制などが甘くなったが，相対的に金融

部門の状態は悪くなかったといえる。第 2 に，マレーシアでは他国に比べて

銀行部門の対外債務が小さかったため，銀行部門を経由した外資の流出入は
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あまり大きくなかった点を指摘している。銀行部門による外貨建の借入は，

為替レートの大幅な減価によって債務が膨張する原因となり，銀行経営に悪

影響を及ぼした。しかしながら，マレーシアの場合は，このような通貨危機

の直接的な影響を受けることがなく，むしろ株式市場による外資の流出入が

大きかったとしている。第 3 に，銀行部門の対外債務が比較的小さかったた

め，IMF などの国際機関に支援を求める必要性がなかった点を強調している。

つまり，株式市場に流入した外資は借金性の資金ではなかったため，資本逃

避によって銀行が直接打撃を受けて債務不履行に陥ることがなかったのであ

る。第 4 に，通貨危機の対応策として従来型の政策を採用していない点を指

摘している（Jomo［2001：12-13］）。 

 マレーシアの経験がタイやインドネシアと異なるものであったとする主張

は，政府が採用した危機の対応策にも深く関係する。タイやインドネシアが

IMF の融資を要請しなければならなかったのに対し，マレーシアは IMF の

資金支援を請う策を採用しなかったのは有名である。それでも，1998 年半ば

までは，“高金利政策”という通貨危機の対応策としてオーソドックスな方法

によって危機を乗り切ろうとした30。ところが，その影響は実物経済の悪化

をもたらし，危機の直接的影響を受けていなかった銀行部門に及んでしまっ

たのである。そこで，政府は政策を転換することになった。財政・金融の緩

和に加え，1998 年 9 月には固定相場制度と選択的資本規制を採用したので

あった31。 

 政策転換の評価として大方一致した見方は，固定相場制と資本流出の規制

によって政府が国内経済の建て直しに取り組む猶予を与えたというもの

（Tourres［2003］，Mohamed［2004］）や，マレーシアが採用した政策は

国際金融界から痛烈に批判されたが，マクロ経済理論から鑑みて極めて整合

的である（Nakagawa［2002］），として肯定的に捉える意見が少なくない。

しかしながら，資本規制が経済に与えた効果については意見が分かれる。梅

崎［2003］はリスクプレミアムの計測結果より，資本規制が国際金融市場か

らマレーシアの金融市場を隔離することによって，高い金融政策の自律性を
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確保することが可能になったとしている。猪口［2003］は，資本規制が資本

流入に及ぼした影響を分析したところ，特に短期性外国資本の流入を減らす

効果があったとしている32。井澤［2003］は，資本規制が経済成長率に与え

た効果について分析を行ったが，マレーシアが採用した資本規制は経済成長

率にプラスの効果を持たないという結論を導いている。また，銀行部門の再

編など，国内経済の構造転換に踏み込んだ政策の評価はあまり高いとはいえ

ない。２－４で述べたように，奥田・橋本・村上［2003］および久保［2004］

の両研究の結果は，銀行再編のグルーピングに問題がある，効果があまりみ

られないというものであった。 

 

むすびにかえて――今後求められる研究の方向性―― 

 

 以上，マレーシアの金融システムの状況を考察し，金融に関する先行研究

のレビューを行ってきた。本稿では，研究会の趣旨に従い，マハティール政

権期（1981 年から 2003 年）に焦点をあてるようにした。マレーシアの金融

制度は他の途上国に比して発展しているといわれているが，統計資料からも

その発展動向を読み取ることができた。特筆すべき点は，1980 年代と 1990

年代で発展の動向に相違が確認できたことである。これより，マレーシアの

経済構造に変化が生じていると推測できる。 

 金融に関する分析については，枚挙にいとまがない。これは，マレーシア

の金融は他の途上国に比べると規模の面でよく発展しているため，分析対象

として研究者の注目度が高く，また，統計資料も比較的入手し易いためであ

ろう。先行研究の中には，本稿で示したように，示唆に富んだものが多い。

しかしながら，本研究会の趣旨から鑑みると，多くの先行研究で政策との関

連を丁寧に記述しているものが少ないといえる。銀行部門の考察や通貨危機

の分析については，政策に関する記述が多く，また評価を行うものが散見さ

れるが，ミクロ経済理論に依拠する研究は市場そのものの分析が多いのが現

状である。それゆえ，マハティール政権における金融制度を開発という文脈
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の中でどのように位置づけ，どのように利用しようとしたのか，という問い

に示唆を与える研究はそれ程多くない。 

 事実関係から考察すると，筆者が作成した年表に示したように，マハティ

ール政権期には多くのファンドが設立され，多くの政策金融が実施されてい

る（付表）。政策金融の特長は，特定産業を支援するもの（農業および食料加

工，観光業，製造業，海運業など），ブミプトラ企業を支援するもの（ブミプ

トラ企業のベンチャー育成，ブミの中小企業育成など），中小企業を支援する

もの（ブミ以外も含む），住宅建設を支援するものに大別することができる。

政策金融は，政府系銀行を通して顧客に貸し出されるが35，民間銀行も政策

金融の実施機関として機能している36。従って，マハティール政権期におけ

る金融部門の動向を考察する場合，政策との関連を丁寧に追う必要がある。

なお，この点を議論する際に留意すべき点として，マハティール政権期で財

務大臣を務めたトゥンク・ラザレイ（1984 年まで）とダイム（1984 年以降）

の 2 人の存在を考慮することが必要であろう。両者の経済政策には異同がみ

られ，政策に反映されている可能性が極めて高いからである。これは，マハ

ティール政権と中央銀行との関係にも影響を及ぼしていると考えられる。 

以上より，今後の研究の方向性として問われるべき課題を 5 点提起したい。

第 1 に，金融制度は経済成長にどれほど貢献したのか，という課題である。

マレーシアの場合，金融制度は政府によって開発の実行部隊として整備され

てきた側面がある。そのため，開発の成果としての経済成長という視点から，

マハティール政権期に焦点をあてた金融制度の発展と経済成長の分析を実証

的に行う必要があろう。第 2 に，政策金融に関する研究である。これは，同

時に中央銀行の役割を評価することにもつながり，重要なイシューであると

いえる。先行研究でもこの点は欠如している。政策金融の分析は，詳細なデ

ータの取得が困難なうえ，その成果も把握し難いことから分析が進んでいな

い可能性が極めて高い。しかし，先述のように，マハティール政権期には多

くのファンドが設置され，政策金融が供給されている。計量的な分析は困難

が伴うことが予想されるが，何らかの形で考察することは必要であろう。第
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3 に，イスラーム金融に関する分析が課題として挙げられる。先行研究でも

明らかになったように，BIMB の貸出は割賦金融が圧倒的に多い。これは主

に自動車ローンや住宅ローンのことであり，イスラーム金融制度を通して国

民への富の所有を促しているともいえる37。イスラーム金融制度は，マハテ

ィール政権期に導入された金融制度であることから，イスラーム金融制度が

マレーシアに何をもたらしたのか。また，経済的なインパクトはあったのか。

マハティール政権期の金融分析には，このような視点も必要であると考えら

れる。また，1993 年からイスラーム銀行スキームを実施する従来型の銀行が

存在するため，この点の分析も欠かせないだろう。第 4 に，これまで比較的

よく取上げられた銀行の分析をさらに深めることも重要な課題である。銀行

に対する政府の影響力は依然として絶大である。この点を考慮しつつ，ミク

ロ経済理論に依拠する分析が多く行われることが望ましい。第 5 の課題とし

て，債券市場の分析があまり行われていないことから，この分野における研

究が進むことも必要である。 

 いずれにしても，国を発展させることを目的として経済運営を行っている

途上国の分析においては，発動された政策を丁寧に追い，政策の意図を汲み

取りながら分析を進めることが重要であると考えられる。 

 

 

〔注〕 

 
1 本稿では特に断りがない限り，銀行部門とは商業銀行，ファイナンス・カンパ

ニー，マーチャント・バンクを指すものとする。 
2 この定義は国によって異なるので注意を要する。マレーシアの場合は以下の通

り。 
M1=現金通貨+商業銀行とイスラーム銀行の要求払預金 
M2＝M1＋商業銀行とイスラーム銀行の貯蓄預金，定期預金，譲渡可能 

預金証書，レポ，外貨預金 
M3＝M2＋ファイナンス･カンパニー，マーチャント･バンク，割引商社の預金 

いずれも，イスラーム銀行スキームによる預金を含む。 
3 しかし，この時期は法定準備率が段階的に引き上げられているため，厳密には
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金融緩和局面であるとは言い難い。 
4 イスラーム銀行スキームが一般銀行に開放されたのは 1993 年のため，統計は

1994 年からとなる。 
5 イスラーム金融では利子を禁止するため，「金利」は存在しない。ただし，金

利に代わって預金収益率というものが存在する。イスラーム銀行は預金者から集

めた資金を事業に出資し，そこから得た収益を預金者に支払う仕組みとなってい

る。 
6 1960 年代までの金融システムに関わる解説は，東京銀行調査部［1969］が詳

しい。 
7 中川［2004］は 1990 年代後半に発生した金融危機を契機にした金融改革につ

いても整理している。 
8 レポ（Repo）とは現金担保付債券貸借取引。現金を担保として債券を借入れる

契約のこと。 
9 政府勘定の管理，政府の資金源供与，国家債務の管理を含む（Bank Negara 
Malaysia［1994：89-91］）。 
10 銀行および非銀行に対するライセンス供与，銀行勘定の管理，通貨の分配，銀

行および非銀行に対する検査，最後の貸し手機能などを含む（Bank Negara 
Malaysia［1994：93-98］）。 
11 独立以降は対ポンド固定相場制を採用していたため，介入通貨はポンドであっ

た。1972 年半ばごろにポンドに代わりドルが介入通貨となった。 
12 それぞれの研究は，分析手法はほとんど同じであるが，使用する変数とサンプ

ル期間が異なる。参考までに，Tan［1996］は，1987 年 4 月から 1992 年 12 月

の商業銀行の貸出，M2，GDP，インターバンク金利を使用している。Callen and 
Reynolds［1997］の場合，1976 年 1 月から 1996 年 4 月のインターバンク金利，

国内信用，鉱工業生産，消費者物価，為替レートを使用している（外生変数とし

て石油および財価格のインデックス，LIBOR）。Domaç［1999］の場合，1992
年 1 月から 1998 年 12 月までの生産（大企業と中小企業），実効為替レート，イ

ンターバンク金利，平均貸出金利と財務省証券金利の差を使用している。Azali
［2001］は，1972 年第 1 四半期から 1994 年第 4 四半期までの GDP，3 ヶ月財

務省証券金利，銀行貸出，ベース・マネーを使用している。中川［2003］は，

1991 年第 1 四半期から 2000 年第 4 四半期までのインターバンク金利，銀行貸

出，民間投資，実効為替レートを使用して分析を行っている。 
13 1990 年以降，優先部門から農業に対してガイドラインが課されることはなく

なった。しかし，これは農業向け貸出の排除ということではない。ブミプトラ・

コミュニティー向け貸出の分類を参照すると，農業部門への貸出が存在する（例

えば Bank Negara Malaysia［1999：412］Table 10.11 参照）。 
14 この資金は当該財政年度末から 3 ヶ月以内に返済する義務がある。 
15 1983 年にイスラーム銀行が設立されると，イスラーム銀行にもこの規制を課

すようになった。 
16 国家に対する資金配分という点では，EPF や国家貯蓄銀行（National Savings 
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Bank）等の役割の方が大きいだろう。これらの機関の場合は，集めた資金の一

定割合を国債に投じなければならない旨が法律で定められている。 
17 マレーシアでは 1960 年から 1970 年の間に商業銀行，ファイナンス･カンパニ

ー，マーチャント･バンク，割引商社などが次々と設立された一方で，外国銀行

数は増えていない。これは，1966 年に外国銀行の新規支店設立が禁止されたこ

とによる。さらに，1989 年には銀行法が改正され，外国銀行に対して現地法人

化が義務付けられた。 
18 net working capital もしくは net working funds。貸借対照表の流動資産総額

（これを運転資本という）から流動負債総額を差し引いたもの。 
19 さらに，外国為替管理法を改正して多国籍企業の国内借入に関する規制を課し

たことも銀行が利潤を得る上で役立ったと考えられる。政府は，1987 年 1 月に

多国籍企業がマレーシアに拠点を構える場合，借入資金のうち 60%は地場銀行か

らの借入で賄わなければならないとした。この措置は銀行の資産を増加させるこ

とに貢献し，かつ，経営状態が良好な外資系企業から多くの金利収入を得ること

が可能となったのである。この割合は 2001 年 12 月に 50%に引き下げられ，2003
年 4 月に撤廃された。 
20 本節では，制度的な側面に着目して文献レビューを行ったが，マクロ経済との

関連を分析したものもある。株式市場が発達するにつれて，投資家は株価の動向

に注意を払うようになり，ポートフォリオ選択が変化する可能性が高い。すなわ

ち，貨幣需要も影響を受けることが予想される。上坂［2001］は，この点に注目

し，株価の変動が貨幣需要に与えた影響について分析している。この結果，マレ

ーシアにおいては株価変動を考慮した貨幣需要関数は特に意味を持つものとは

ならなかったことを明らかにした。これより，貨幣需要と株価は独立して決定さ

れていると結論づけている。 
21 しかし，非公式な取引はシンガポールを中心に 1910 年頃から行われていた。

これは，イギリス系企業による株式取引が起源となっている。 
22 同法の制定は 1973 年。 
23 シンガポールは 1965 年にマレーシアから分離したが，市場は分離せずに共通

市場として運営されたため，クアラルンプール市場はシンガポール市場での取引

状況に影響を受けることがあった。例えば，1985 年に Pan-Electric Industry 社

が破綻したことにより両市場が 3 日間の取引停止に追い込まれた事態が発生し

た。マレーシア政府は，このような事態を回避するために，1989 年，重複上場

している企業に対して同年末までにシンガポール市場への上場を取り消すよう

勧告を出した。そして，1990 年 1 月にクアラルンプール市場とシンガポール市

場への重複上場を完全に禁止した。 
24 通常，民営化の目的は国営企業の透明性や効率性を高めることであり，株式市

場の拡大を狙うものではない。しかし，途上国においては株式市場の規模がもと

もと小さいため，民営化による株式放出は市場規模の面に大きな影響を及ぼす。

また，株価形成についても影響が大きい。国営企業が民営化により株式を市場で

売り出すということは，価格形成を市場メカニズムに委ねることを意味する。し
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かし，途上国の場合，株式の売り出し価格は市場価格より低く設定されることが

ある（丸［1997a：110］）。従って，民営化は市場規模のみならず株価形成にも

多大なインパクトを与えることが考えられるのである。 
25 政府は，2001 年に資本市場マスタープラン発表し，市場の更なる発展を目指

した改革を行っている。詳細については Securities Commission［2001］を参照

されたし。 
26 市場が効率的な資源配分を行うには，市場参加者が「情報」を完全に共有して

いることが前提条件となる。効率的市場仮説を検証する場合，市場参加者がアク

セス可能な情報の種類（と量）に応じて①ウィーク･フォーム（weak form），②

セミ･ストロング･フォーム（semi-strong form），③ストロング･フォーム（strong 
form）の３つにタイプ分けする手法が多く用いられる。①は現在の株価が過去の

株価のみを反映している場合に相当する。②は現在の株価が過去の株価と業績や

経営状態などの公開情報を反映している場合に相当する。③は現在の株価が過去

の株価，公開情報に加えて非公開情報の全てを反映している場合に相当する。効

率的市場仮説によれば，市場参加者全員が非公開情報にいたるまで共有している

場合，最も市場が効率的であるということになる。 
27 イスラーム銀行法（Islamic Banking Act 1983）の内容については，桑原

［1998］が詳しい。 
28 現在では，商業銀行がイスラーム銀行スキームに参加しているため，このよう

な問題は解消されていると考えられる。また，この点について，筆者が 2004 年

7 月にイスラーム金融関係者に対して実施したインタビューで，ある商業銀行の

担当者が興味深いことを述べていた。イスラーム銀行サービスを提供するにあた

り，当該銀行ではお祈りの時間に ATM を稼動させることの是非が問題になった

という。その理由は，お祈りの時間は労働の時間ではないため，イスラーム銀行

サービスも停止すべきということである。結局，ATM は一般銀行サービスと共

用になっているため，1 日に何度もあるお祈りの時間に ATM を止めることは効

率的でないとの結論に至ったとのことであった。 
29 政府は，2001 年に発表した金融セクターマスタープランの中で，イスラーム

金融の項目を独立した章として設けている。この中で，イスラーム金融取引に関

する知識を国民に広く普及することの必要性を述べている。詳細については，

Bank Negara Malaysia［2001］を参照されたし。 
30 マハティールは，バーチャル IMF 政策（virtual IMF policy）と呼んでいる。 
31 このドラスティックな政策転換に至るまで，政府内には様々な議論と葛藤があ

ったことは想像に難くない。これについて，マハティールは回顧録を発表してい

る（Mahathir［2000］）。 
32 この分析では，長期性資本の流入については，統計的に有意な結果が得られな

かったとしている。これは，資本規制が直接投資などの長期性資本の流入が減少

させたと断定することができないことを意味する。マレーシア政府が課した資本

規制は，資本流出規制であり，直接投資などの長期性資本を資本規制の対象から

はずしたことを鑑みると，この分析結果は妥当であると考えられる。規制を嫌う



 

 －163－ 

                                                                                                                            
投資家がマレーシアへの投資を控える可能性があると懸念されていたが，実際は

直接投資が激減するということは生じなかった。猪口［2003］は，厳しい規制を

導入すると，その後，規制を撤廃する過程で資本流出が一度に発生する可能性を

指摘している。この点は政策的に示唆に富んでいるといえよう。 
33 イスラーム銀行スキームが一般銀行に開放されたのは 1993 年のため，統計は

1994 年からとなる。 
34 イスラーム金融では利子を禁止するため，「金利」は存在しない。ただし，金

利に代わって預金収益率というものが存在する。イスラーム銀行は預金者から集

めた資金を事業に出資し，そこから得た収益を預金者に支払う仕組みとなってい

る。 
35 政策金融を供与する政府系銀行は，例えば，Bank Pembangunan dan 
Infrastruktur Malaysia Bhd.，Bank Industri & Teknologi Malaysia Berhad.，
Malaysian Industrial Development Finance Berhad.，Bank Pertanian 
Malaysia など。 
36 信用保証会社（Credit Guarantee Corporation Malaysia Berhad）の保証を

付けて民間銀行が貸出を実施する場合もある。 
37 筆者が2004年7月にマレーシアの金融関係者に対して行ったインタビューに

おいて，全てのイスラーム金融担当者にイスラーム金融の意義およびメリットを

質問した。その回答は，銀行への返済は固定額で安定しており，国民の富の取得

を助ける役割を担っているというものであった。彼らの主張によれば，一般的な

銀行借入は変動金利であり，経済環境の変化に対応して金利が変動する。これは，

債務者が，将来の金利変化の可能性を常に考慮していなければならないことを意

味する。一般的な銀行借入は，人々が安心して富を取得することを妨げていると

いうのである。 
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