＊要旨

「今次の一連の危機と、新たなタックスへイブン対策がスイスに及ぼす影響」

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　藤田憲資(保健医療経営大学)

本要旨では、本報告における、課題の設定、分析対象、先行研究における位置づけ、および意義について示した後に、検討を通じてわかったことを列挙し、最後に、結論を述べる。なお、以下に触れる図・表はフルペーパーのそれである。

①課題の設定

ここ数年、2007年のサブプライムローンに起因した危機(以下、サブプライムショック)、2008年のリーマンブラザーズの破綻に起因した危機(以下、リーマンショック)、および2010年のギリシャを始めとする南欧諸国の財政問題に起因した危機(以下、ギリシャショック)等、大きな危機が相次いで起こっている。そして、これらショックによる負の影響は直接、間接にいまだ継続している。結果、これらについては、数多くの研究が重ねられている。

その一方で、スイス経済にとっては、この間、これら以外にも大きな出来事があった。それは、これまで長年堅持した銀行の「秘密保持」原則を2009年3月に改定したことであり、また、先進諸国による新たなタックスヘイブン対策を受けて、2010年9月にOECDの「タックスヘイブン」リストから外れたことである。これら２つの改革は、上記のショックと同様に、スイスにとって少なからぬ影響を持つものである。にもかかわらず、上記の一連のショックに比べて、これらを取り上げた研究は少ないといってよい。

のみならず、本報告の主たる研究対象である、通貨危機ないし国際資金フローの先行研究において、もともと、スイスに焦点を当てた分析はあまり多くないとみてよい。この点について詳しくは、以下で触れるが、かかる場合、主たる分析対象国は、米国、日本、EU諸国と危機国であり、スイスなどの「中継地」については、英国を別にすれば、あまり焦点を当てられていないといってよい。それは、今次の一連の危機に関する研究においても認められる。

このように、その重要性に比して、危機時における、スイスの為替レートや資金フロー、さらには、スイスの２つの改革に焦点を当てた先行研究は案外少ないといってよい。したがって、同課題に焦点を当てて報告する意味は大きいのではないか。これが、本報告の出発点である。

②分析対象

本報告の主たる分析対象は、次の３つである。第1は、各ショックにおける、スイスの為替レートおよび資金フローの動向、第2は、スイスにおける、銀行の「秘密保持」、および「タックスヘイブン」に関する改革、そして、第3は、これら２つの改革前後の両ショックにおける、スイスフランの「セイフヘイブン」としての動き１、および、スイスを巡る資金フローの比較である２。

③先行研究における位置づけ⇐表0－1参照

本報告の分析視角を先行研究の枠組みから示せば、通貨危機および国際資金フローの分野に属するものである。かかるテーマについては言うまでもなく数多くの先行研究がある。

表0－1は、これら分野の先行研究について、１つの整理を試みたものであるが、同表の中で、本報告に関連した分析視角は、通貨危機の研究における「外生説」、国際資金フローの研究における「中継地」ベース、ないしグランドデザイン「限定型」などである。なかでも、以下に触れるように、「中継地」に焦点を当てた国際資金フローの分析が本報告の主たる意義であり、中心となる。

もともと、国際資金フローに焦点を当てた研究において、タックスヘイブン等の「中継地」を取り上げたものはさほど多くない。また、取り上げた場合でも、それら研究の多くが英国に焦点を当てたものであり、かつ、データの制約もあるため、銀行部門の取引に焦点を当てたものである３。したがって、英国以外の「中継地」である、ルクセンブルグ、香港およびカリブ海諸国との資金フローを明示した先行研究となると、より少なくなる４。

他方、スイスは、英国と同様に、国際資金フローの「中継地」として代表的な国の１つでありながら、スイスの資金フローを明示した先行研究は、その重要性に比してあまり多くないと言ってよい。また、筆者自身もこれまで詳しく検討してこなかったこともあり、本報告では、そのスイスを取り上げることにした。

④本報告の意義

以上を踏まえて、本報告の意義は、さしあたり次の２つであると考える。第1の意義は、通貨危機および国際資金フローの先行研究において、あまり多く取り上げられることのなかったスイスを巡る資金フローについて明らかにしたことである。上記のごとく、それら先行研究において、主な分析の対象国は、米国、日本、EU諸国、ないし危機国であり、スイスの動向に焦点を当てたものはあまり多くないといってよい。とりわけ、近年の一連の危機に関連してスイスを巡る資金フローを明示した分析となると、その数は一層少なくなるとみて大過ない。

ついで、第2の意義は、近年のスイスにおける、銀行の｢秘密保持｣、および「タックスヘイブン」という２つの改革を取り上げたことである。同改革は、近年における一連の危機と同様に、資金フローに影響を及ぼしたと予想されるが、先行研究では案外取り上げられていない。

併せて、それら銀行の｢秘密保持｣、および「タックスヘイブン」の２つに「セイフヘイブン」を加えた、スイスの「３つの特徴」という切り口から分析を試みたことも意義の1つに含めてよいかもしれない。先行研究では、概して、それらスイスの持つ３つの特徴を、それぞれ別個に、個別の特徴に焦点を当てて分析しているからである。

⑤検討を通じてわかったこと

本報告では、通貨危機ないし国際資金フローの先行研究においてあまり取り上げられてこなかったスイスについて、今次の一連の危機、ならびに、その間、実施された、銀行の「秘密保持」および「タックスヘイブン」に関する改革との関係の中で論じた。そして、そこでは、かかる一連の危機、ないしそれら２つの改革を受けて、スイスフランの「セイフヘイブン」通貨としての機能、さらには、スイスの資金フローがどのようになったのか、について明らかにした。

これら検討を通じてわかったことは、次の４つである。第1は、サブプライム・リーマンショック時における、スイスの資金フローの動きについてである。 2000年代に入って、概ね流出超過であったスイスの金融収支が流入超過に転じた。かかる変化は、「その他投資」、なかでも銀行部門の取引が中心であり、その取引通貨に注目すると、スイス所在銀行は同時期にスイスフランを引き揚げていた。⇐図1－2－1－1～1－2－1－3参照

さらに、取引相手国に注目すると、リーマンの破綻以前に概してみられた、スイスから日本およびドイツへという資金の流れは、リーマンの破綻直後に、日本およびドイツからスイスへという資金の流れに転じた。これらは、概して、スイス居住者による両国からの資金の引き揚げによるものであった。加えて、米国所在の金融機関からスイスへ、ならびに、スイスから英国所在の金融機関へという資金の流れは、同時期を境にそれぞれ規模が減少した。⇐図1－2－2－1～1－2－2－4参照

第2は、スイスにおける、銀行の「秘密保持」ないし「タックスヘイブン」に関する改革についてである。ここ数年の先進諸国が主導したタックスヘイブン対策により、スイスの銀行は結果として｢秘密保持｣の原則を見直すに至った。しかし、銀行の「秘密保持」の改定は対外向けに限られること、また、これに関連したOECDの「タックスヘイブン」リストからの除外も、事実上、名目的な意味合いが強いこともあり、これら２つの特徴に根本的な変化がみられたとは言えない。⇐表2－2－1－1参照
第3は、スイスフランの「セイフヘイブン」としての役割についてである。2008年のリーマン破綻直後につづいて、2010年上半期のギリシャショック時においても、スイスフランはドルに対して減価したものの、ユーロに対しては増価した。また、その際、ユーロに対する「セイフヘイブン」通貨として選択された可能性も少なくない。⇐図1－1－1参照

もちろん、両時期を比較する上で、ショックの原因や為替介入の規模などの相違点に留意する必要はあるものの、それを踏まえた上でなお、ここで注目されるのは、両ショックの間に、銀行の「秘密保持」の改定や、これに関連したOECDの「タックスヘイブン」リストからの除外という、スイスにとって大きな改革があったにもかかわらず、スイスフランが少なくともユーロに対する「セイフヘイブン」通貨として機能し続けているとみて大過ないことである。

そして、第4は、2010年上半期のギリシャショックにおける、スイスの資金フローについてである。同時期における、スイスの金融収支は巨額の為替介入に伴う「準備資産」の急増を除けば2008年のリーマン破綻直後と同じく流入超過であった。また、取引相手国との資金フローの「方向」も基本的に両時期で同様であった。ただし、その「規模」や、同取引を構成する１つである、銀行部門の取引については、両時期で異なる部分もみてとれた。⇐図1－2－1－1～1－2－1－3、図1－1－2－1～1－1－2－4、表2－1－2－1参照
⑥結論

これらを踏まえて、最後に、本報告の結論を述べる。スイスフランは2008年のリーマン破綻直後のみならず、銀行の「秘密保持」の改定や、「タックスヘイブン」からのシフト後の、2010年上半期のギリシャショック時においても、少なくともユーロに対する「セイフヘイブン」通貨であり続けたといってよい。ただし、両危機における、スイスを巡る資金フローの動向を比較してみると、取引相手国との資金フローの「方向」については似たような姿をみてとれるが、その「規模」ないし銀行部門の取引については、異なる姿もみてとれた。すなわち、両ショックの下で、スイスフランに、同じユーロに対する「セイフヘイブン」の役割を認めることができる一方で、スイスを巡る資金フローには共通点と相違点が存在することがわかった。

注

１．本報告では、「セイフヘイブン」の特徴を持った資産として、さしあたり、次の４つを考える。第1に、リスクが低く流動性の高い資産、第2に、不確実な時期に投資家が購入する資産、第3に、参考となるポートフォリオのリターンとは無関係な(もしくは負の関係にある)リターンを持ったヘッジ資産、および第4に、参考となるポートフォリオが巨額の損失を被る時に良い成績を残す災難時の資産である(McCauley, R.N and McGuire, P. , 2009, p.86)。なお、「セイフヘイブン」に関する先行研究は数多くあるが、その特徴を持った代表的な通貨としては、スイスフランの他に、円、ドル、ないしユーロなどが挙げられる。近年の研究では、たとえば、Kohler, M., 2010, “Exchange rates during financial crises,” BIS Quarterly Review, March, pp.39－50を参照されたい。

２．本報告では、今次の一連の危機における、各ショックのおよその対象時期を、さしあたり以下のごとく定める。サブプライムショックについては、FRB、日銀およびECBが緊急の資金供給を行い、かつ、BNPパリバをはじめサブプライムローン関連で巨額の損失を計上する金融機関が表面化した2007年３Qを中心とした時期、また、リーマンショックについては、リーマンブラザーズの破綻した2008年9月以降の数ヵ月とする。さらに、ギリシャショックについては、現在もなお継続しているが、本報告では、さしあたり、新政権による財政赤字見通しが大幅に上方修正された2009年10月から、金融支援を巡るEUおよびIMFとの交渉が合意した2010年5月までの時期を主たる対象にする。

３．この点について、筆者は、以前の学会報告(第69回国際経済学会全国大会)において、英国の2国間資金フローを金融収支の枠組みから提示することを試みた。その際、先記のごとく、英国自身に地域別金融収支のデータが見当たらないため、英国との地域別金融収支のデータが存在する、米国、日本およびドイツの側面から、英国との2国間資金フローを提示した。
４．この点について、筆者は、上記ないしそれ以前の学会報告(2008年度国際経済学会関東支部大会)において、それら国・地域と米国、日本およびドイツとの資金フローは無視できない規模にあることを明らかにし、国際資金フローの研究における、かかる取引の重要性を指摘した。
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