「今次の一連の危機におけるスイスをめぐる資金フロー－この間のスイスの３つの改革に着目して」
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はじめに

今次の一連の危機に対処すべく先進諸国は歳出を拡大し、結果、財政バランスを悪化させている。これを改善するために、先進諸国が取り組んでいる１つが脱税対策の強化である。そして、その際、対象国の１つとなっているのが、「タックスヘイブン」ないし「銀行機密」という特徴を背景に、以前から脱税先としてしばしば指摘されてきたスイスである。加えて、スイスフランの持つ「セイフヘイブン」通貨(避難通貨)としての特徴は、危機が継続する中にあって、投資対象としてより魅力的なものになっている。

このようにみると、これら「タックスヘイブン」、「銀行機密」および「セイフヘイブン」というスイスの持つ３つの特徴は、とくに、危機が継続する状況において、概して、スイスへの資金フローを引き寄せるものと言ってよい。しかし、近年、スイスは、これら特徴に関連した３つの改革を行った。そこで、本報告では、それら改革の具体的な中身を明らかにするとともに、それによる影響も踏まえつつ、同時期におけるスイスをめぐる資金フローを提示することが目的である。以下、この目的に関連した次の２つの課題を検討することにしよう。

その１つは、スイス経済を見ていく上で重要な３つの特徴と、それらに対して、近年、実施された改革を明らかにすることである。ここでは、それら改革として、「銀行機密」の改定(2009年3月)、タックスヘイブンの「グレーリスト」からの離脱(2009年9月)、および、為替制度の変更(2011年9月)を取り上げる。これらの改革は、いずれも、スイス経済はもとより、世界経済にも影響を及ぼすほどのものであるが、その重要性に比してさほど注目されていないと言ってよい。そこで、本課題について、本章から第3章にかけて述べていくことにする。

もう１つは、それら改革による影響を踏まえつつ、同時期におけるスイスをめぐる主要国の資金フローを明らかにすることである。もともと、危機時における、国際資金フローの動向に焦点を当てた研究において、主な分析の対象国は、その時々の危機国と、そのペッグ相手国もしくは経済関係の深い国々、例えば、米国、日本、およびユーロ圏諸国などである。これに対して、タックスヘイブン等の「中継地」に着目し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、スイス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、近年の一連の危機や上記の改革に関連してスイスをめぐ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。そこで、本課題について、第4章で述べる。
第1章　先進諸国による脱税対策の強化とスイス
　本章では、スイス経済の特徴の１つである「タックスヘイブン」に焦点を当てる。その際、主として先進諸国における、脱税の規模ないし、脱税対策についておおよそ確認した上で、「タックスヘイブン」としてのスイスについてその特徴を述べていきたい。
第1節　脱税に関する諸側面と先進諸国による近年の脱税対策
本節では、脱税について、そのおおよその規模をつかむとともに、それに対して先進国がどのように取り組んだのかを明らかにすることが目的である。
第1項　脱税に関する諸側面

　本項では、脱税のおおよその規模をつかむために、１つの手がかりとして、世界全体、さらには、先進国と途上国に関する推計を紹介することにしたい1。

１．脱税額の推計～世界全体

脱税の規模に関して、しばしば引用される推計は、タックスヘイブンの実態について調査をしている、英国のNGOのタックス・ジャスティス・ネットワーク(T.J.N.)が2005年に発表したそれである。同組織は、オフショア金融センターにある富裕層の個人資産が11.5兆ドルであり、それに関連する所得税収の喪失を約2550億ドルとする１つの推計を提示している(T.J.N.①)。

さらに、同組織は、2012年7月に、2010年末時点で、オフショア金融センターにある富裕層の個人資産を最大で32兆ドル、それに関連する所得税収の喪失を最大で2800億ドルとする推計を発表している(ロイター、2012年7月22日)。ただし、このようなオフショア金融センターの資産規模に関する推計は、各主体の推計方法の違いとあいまって様々な結果が提示されていることを留意しておこう２。
２．脱税額の推計～先進国および途上国
本データの存在する国が少ないために、出所の異なる幾つかのデータから提示することになるので、直接、それらを比較することは難しいが、１つの目安として、およそ2006年から2008年にかけて公表された推計を示せば、米国が1000～5000億ドル、ドイツが300～500億ユーロ、フランスが450億ユーロ、および英国が110～410億ポンドであった(T.J.N.②)。この限りで言えば、これら国々の脱税額は概してGDP比２～３％台の規模である。
次に、途上国についてみると、2008・2009年に公表された推計によれば、多国籍企業の国外への利益移転によって年間に最大1600億ドル、さらに、個人の金融資産のオフショアへの隠匿によって年間に最大1240億ドルの税収を失っている３、と推計されている(山口、2009、67頁)。結果、途上国は、年に海外からの援助を1030億ドル受け入れているものの、それを上回る税収を失っていることになる(Japan Times, 2009.3.14)。これを裏付けるかのように、2005年において、先進諸国の租税収入の対GDP比が約35％であったのに対して、開発途上国では15％、さらに最貧国では12％に過ぎない、というデータもある(山口、2009、67頁)。

このように、脱税についてみていく上で、国民所得統計に現れない経済活動、いわゆる「シャドー・エコノミー」も無視することはできない。この「シャドー・エコノミー」とは、たとえば、「政府がその実体を把握していないために、政府の発表する国民所得統計に現れない経済活動」(金森・荒・森口編、2002、139頁)と定義される。その場合、犯罪がらみの違法なものも想起されるが、そういったものは、EUで言えば15％程度に過ぎず、残る85％は、帳簿に記録がない、といった合法なものである(『ニューズウィーク日本版』 2010年3月10日号、９頁)。

その規模をGDP比でみると、2006年において、ある推計では、先進国は14～16％であり、また、新興国は32～35％である(A.Singh, S.Jain-Chandra and A.Mohommad, 2012, p.43)。先進国の状況について、国別に見ると、2010年において、ギリシャが25％、イタリアが23％、スペインおよびポルトガルが20％であり、いわゆるPIGsが上位4カ国を占めている(The Economist 2009.4.4., p.76、2010.8.14., p.62)。他方、新興国について言えば、推計の主体は異なるが、ラテンアメリカ、中米およびアフリカでは40％を超える一方で、中東およびアジアでは25～35％の水準にあるなど、地域によって違いもみられる(A.Singh, S.Jain-Chandra and A.Mohommad, 2012, p.43)。このように、新興国において、「シャドー・エコノミー」の規模が大きい1つの背景には、ILO(国際労働機関)の推計が示すように、途上国の労働者のうち70％以上が公の経済の外にいることが関係しているかもしれない(A.Singh, S.Jain-Chandra and A.Mohommad, 2012, p.43)。
以上、脱税の規模についておおよその状況をつかんだところで、次項では、かかる状況における、先進諸国の対策についてみていこう。
第2項　先進諸国による近年の脱税対策
先進諸国は、近年、「タックスへイブン」の国・地域に対して様々な対策を講じている。本項では、同対策について、多国間の枠組みと、個別の国々の枠組みの双方からアプローチすることにしたい。そして、前者については、OECDによる取り組みを、また、後者については、米国およびイタリアの脱税対策をそれぞれ取り上げることにする。
①OECDによる脱税対策

まず、OECDによる脱税対策として、ここでは、以下の２つの「リスト」に注目する。その第1は、OECDの租税委員会が、2000年、ないし2002年に公表した、「タックスヘイブン」の国・地域に関する「リスト」についてである。
最初の2000年6月に公表した「リスト」では、「タックスヘイブン」の判断基準として、(1)無税または名目的課税に加えて、(2)有効な情報交換の欠如、(3)透明性の欠如、および(4)実質的な活動の欠如、に該当する場合として35カ国・地域を掲載したが、その後、2001年の報告で、同基準を、有効な情報交換の欠如と、透明性の欠如の２つに絞った(山口、2009、62頁)。その結果、2000年から2002年4月にかけて31カ国・地域が同基準に公式にコミットして(OECD①)、2002年4月には、「リスト」の掲載国がわずか7カ国・地域となった(山口、2009、63頁)。
そして、それら7カ国・地域も、その後、徐々に同基準にコミットしていった。2003年にはナウルとバヌアツが、2007年にはリベリアとマーシャル諸島が、最終的に2009年3月にはアンドラ、リヒテンシュタインおよびモナコが、それぞれ同基準にコミットすることを決め、結果、全ての国・地域が同「リスト」から外れた(OECD①)。

しかし、その翌月には、OECDによって新たな「リスト」が公表された。これがここで注目するもう１つの「リスト」である。同「リスト」の具体的な中身は、次章で触れるので、ここではそれを公表した主体について述べることにする。それを公表したのは、2000年にOECDの肝いりで設立され、加盟国のみならず主要な「タックスヘイブン」の国・地域も参加する「透明性と課税目的の情報交換に関するグローバル・フォーラム」(以下、「グローバル・フォーラム」)である(中川ら、2012、431頁)。
この「グローバル・フォーラム」が、前項で確認したような脱税を防止すべく、具体的な監視の仕組みづくりが課題となる中、2009年9月以降、本格的に活動を開始した(増井、2011、271頁)。ここで重要な点は、従来のように二国間条約を散発的に締結していくといったレベルの相互協力をはるかに超え、同組織が、多国間の枠組みによる対話と監視を通じて条約網を格段に拡大させる活動の中心になっていることである(増井、2011、260頁)。
具体的な作業としては、各国の税務当局者など専門家が2010年から2014年にかけて約100カ国・地域を対象に情報開示の状況などを調査し４、不十分と判断された点については、当該国が半年後と1年後に改善状況を示す報告書を提出し、そこで改善されない場合は各国が個別に制裁を検討する、というものである(『日本経済新聞』 2010年4月6日付)。
②米国およびイタリアの脱税対策

こうした多国間の枠組みとは別に、主要先進国は、個別の脱税対策を講じている。ここでは、それら国々のうち米国およびイタリアのケースについて取り上げることにしよう。

　まず、米国の脱税対策としては、大別して次の２つに注目する。第1は、OVDP(Offshore Voluntary Disclosure Program:海外口座自主申告プログラム)である。これは、外国口座から生ずる未申告所得を自発的に開示した者に対して制裁を軽減する、というものであり、2009年3月の発表後、当初の期限は9月23日までであったが、その後、同年10月15日まで延長され、総計1万4700人が参加した(増井、2011、278－279頁)。
さらに、同期限後も、3000人を超える該当者が開示する中、米内国歳入庁(IRS)は、2011年2月8日に、第2次自発的開示プログラムを開始した。期限は同年の8月31日までである。なお、制裁のレベルは第1次プログラムの参加者が不利にならないように、やや重くなっている(増井、2011、279頁)５。結果的に、両プログラムを通じて約3万3000の自主申告があり、合計で約44億ドルの未納税および課徴金等を回収した、という(トーマツ、2012年2月2日)。続けて、IRSは2012年1月に同プログラムの再開を発表したが、その期限は現段階では設けられておらず、また、その内容は前回とほぼ同じであるものの、罰則金の最高レートは25％から27.5％に上昇している(トーマツ、2012年2月2日)。
もう１つの注目点は、2013年に施行予定のFATCA(Foreign Accounts Tax Compliance Act:外国口座税務コンプライアンス法)である。これは、米国人による海外口座を使った租税回避を阻止するために、米国外の金融機関に報告義務を課すことを目的としたものであり、現在の暫定規則ではその主たる中身は以下のごとくである６。すなわち、米国外の金融機関は米国財務省と契約を締結し、保有する米国人の口座内容を米内国歳入庁(IRS)に報告する必要があり、もし、同契約を締結しない場合、当該金融機関は、対象となる利子、配当、および資産の売却等の受払いのそれぞれに30％の源泉徴収を伴う、というものである(トーマツ①)。
本政策は多方面に影響を及ぼすものであるが、その一端は早くも米国人資産家による相次ぐ米国市民権の返上という形で表面化している。本報告の主たる対象であるスイスを例にとれば、スイスの米国大使館で市民権を放棄する手続きをした海外在住の米国市民は、2008年の235人から2011年には1780人へと実に７倍超も増加したという(ブルームバーグ2012年5月2日)。

ついで、イタリアの政策としては、2009年10月に実施した、タックス・アムネスティに注目していきたい。これは、過去に海外へ違法に持ち出された資産について、同年12月15日までに、政府に申告し、かつ申告額の５％を国庫に納付すれば、追徴・懲罰を課されずに匿名で国内に持ち込むことができる、というものである(『週刊エコノミスト』2010年2月9日号、68頁)。ちなみに、同政策の実施は、2001年および2003年につづく3度目であるが、さらに、この後、2010年の2月末および4月末を期限として再度同政策を実施している。ただし、国庫への納付額は、それぞれ2月末期限分が申告額の６％、4月末期限分が同7％と次第に上昇する(『週刊エコノミスト』2010年2月9日号、68頁)。
結果、2009年12月15日の期限までに950億ユーロ(約13兆円)が申告され、その５％相当が国庫に納まることになったが、そのうち実に80％がスイスに逃避していた資産であるという(『週刊エコノミスト』2010年2月9日号、68頁)７。
かくして、先進諸国は、脱税に対して、相互監視する多国間の組織を通じて、さらには、罰則強化や恩赦措置という硬軟織り交ぜた個別の対策を通じて取り組んでいる。

注

１．この他、脱税について考える上で無視することのできないマネーロンダリングについても、そのおおよその規模を確認しておくと、たとえば、国連のレポートによれば、2009年における犯罪絡みのマネーロンダリングはおよそ1.6兆ドルあるとされるが、確保、凍結されたのはそのうちの１％に過ぎないという(Japan Times, 2011.10.27)。ちなみに、かかるマネーロンダリングについては、1989年に設立された、OECD傘下の政府間機関であるFATF(金融活動作業部会)が対策を講じている。その過程で、「非協力国・地域リスト」を公表しており、2000年6月にはカリブ海諸国など15の国・地域が、そして、2005年10月にはミャンマーおよびナイジェリアの2カ国が掲載されている(C.シャヴァニュー＆R.パラン、2007、130、133頁)。

２．その場合、たとえば、タックス・ジャスティス・ネットワークはウエブサイトで様々な推計を紹介している(T.J.N.②)。また、日本語文献では、たとえば、山口和之、2009、「タックス・ヘイブン規制の強化」『レファレンス』 11月号、55－75頁を参照されたい。

３．途上国における、個人の金融資産のオフショアへの隠匿についてみていく上で、本報告の主たる対象国であるスイスへの隠匿を無視することはできない。その際、注目されるのが独裁者の動きであるが、近年の法改正によって、退位した独裁者の違法な資産を押収し、本国政府に返還することが容易になった。それまでは、元独裁者の預金の返還を求める国の政府が、不正蓄財であったことを証明する必要があったが、改正後は、独裁者側が資金の潔白を証明しなければならなくなった。同法律は、2010年に上院(6月)および下院(9月)を通過し、2011年2月に発効した。なお、2010年9月時点で、約17億スイス・フラン(約1400億円)が本国に返還されている(『毎日新聞』2010年9月20日付)。

４．同調査は、情報の入手可能性、情報へのアクセス、ないし情報交換に係る10項目のチェックリストについて、法・規制の枠組みを対象にするフェーズ１を3段階評価で、また、その枠組みが実際に効果的に機能しているかどうかをみるフェーズ2を4段階で評価するものである(増井、2011、274頁)。

５．第1次プログラムでは、最大で6年分をカバーする20％のペナルティーを受けるにとどまるが(増井、2011、279頁)、第2次プログラムでは、脱税者は、基本的に、2003年から2010年の過去8年間について、最高額であった年の25％まで罰金を支払わなければならない(Japan Times, 2011.2.10)。

６.FATCAの最終的な運用規則は2012年秋頃に明らかになる見込みだが、これまでのところ、日本およびスイスの場合は、他の国々とは異なる仕組みになるという。すなわち、口座保有者が同意した場合は、銀行が米内国歳入庁(IRS)に直接口座情報を報告するが、同意しない場合は、それら全体の口座数および資産総額を銀行がIRSに報告し、その上で、米国政府が正式に両国の政府に協力を要請する、という仕組みである(『日本経済新聞 電子版』2012年6月28日付)。
７．その際、とくにスイスにおいて大きな影響を受けるのがティチーノ州である。同州には7万人以上のイタリア人が住み、4万4千人が毎日国境を越えてイタリアから通勤しているが、そもそも、イタリア人にとって典型的なオフショア市場である(Swissinfo、 2009.10.29.)。1950年代から1960年代にかけてイタリアは高成長を続けるも、その間、1963年における財政赤字への転換と、インフレに見舞われ左傾した政府が税金に活路を見出そうとしたことによって、イタリアから、ミラノに程近いスイスのティチーノ州ルガーノに大量の資金が流出した(T.R.フェーレンバッハ、1968、208－211頁)。1963年から1965年にかけて、ルガーノには新たに12行の銀行が新設され(T.R.フェーレンバッハ、1968、208頁)、結果、1960年代半ばになると、ルガーノはチューリッヒ、ジュネーブに次ぐ第3の重要な金融の中心地となった(N.フェイス、1982、417頁)。
第2節　「タックス・ヘイブン」としてのスイス－規模、立場、魅力的な税制

本節では、「タックス・ヘイブン」としてのスイスを知るために、そのおおよその規模、立場、ならびに魅力的な税制の各側面から迫っていくことにしよう。
まず、規模については、1つの手がかりとして、オフショア金融センターの所在地別に資産額を示した２つのデータをみてみよう。
オリバー・ワイマン・グループの調査によれば、2008年のオフショア金融センターにある富裕層の個人資産額を国・地域別に見た場合、スイスは第１位であり、その規模は2兆ドル、また、そのシェアはそれら地域の29％を占める(The Economist, 2009.2.28, pp.81―82)。これに続くのが英国・チャネル諸島の20％、ついでルクセンブルクの12％である。他方、シンガポールおよび香港のシェアはそれぞれ8％と4％にとどまっており、スイスとの大きな格差をみてとることができる。

さらに、ボストン・コンサルティング・グループの調査で2010年におけるオフショア金融センターの資産額を見ても、第1位は同じくスイスであり、その規模は2.1兆ドル、また、そのシェアは27％である(The Economist, 2012.2.11, p.57)。その他の状況も、データの推計方法ないし国・地域の分類に違いはあるものの基本的に2008年の推計と同様の結果である。

　このように、オフショア金融センターのなかで、スイスが非居住者からの資金を最も多く集めていることをみたところで１、次に、「タックス・ヘイブン」としてのスイスの立場について確認しておこう。というのは、「タックス・ヘイブン」に該当する国・地域の国際的な共通ルールは存在しないからであり、それを識別する方法としてあるのが、「指定方式」(「リスト」)および、「客観的基準」(課税上ないし課税以外の基準)であるという(山口、2009、56－57頁)。
ここでは、まず、「指定方式」について、スイスを「タックス・ヘイブン」として分類しているケースと、していないケースについて述べることにする。
このうち、スイスを「タックスヘイブン」として分類しているケースは、ごく最近で言えば、2012年4月27日の欧州会議(Council of Europe)における、「タックスヘイブン」対策に関する決議に際して、「タックスヘイブン」の国・地域のリストが提示されたが、そのトップにスイスが掲載されていたことに認められる(Swissinfo、2012.4.25)。この他にも、近年で言えば、同リストを調査した、英国のNGOである、T.J.N.[タックス・ジャスティス・ネットワーク]、さらには、米国の会計検査院や、上院の規制法案においても、スイスを「タックス・ヘイブン」と分類している(山口、2009、59頁)。

しかし、その一方で、たとえば、OECDのように、スイスを「タックス・ヘイブン」と分類していないケースもある。前章で触れたように、OECDが2000年ないし2002年に公表した「タックスヘイブン」の「リスト」にスイスは掲載されていない。さらに言えば、前記のごとく、OECDが、2009年4月2日に、税に関する情報交換の国際基準(OECDの租税条約モデル第26条)に対する各国・地域のスタンスを評価した「リスト」で、スイスは当初「グレーリスト」に掲載され、事実上、「タックスヘイブン」と同列に取り扱われている向きもあったが、その後、同年9月に同「リスト」から除外されている。

このように、「タックス・ヘイブン」としてのスイスについて、「指定方式」の側面から、様々な見方があることを確認したところで、次に、「タックス・ヘイブン」を識別するもう１つの方法である「客観的基準」の側面から、企業に対する租税上の恩典として、以下の3点に着目してみていくことにしよう。
＊法人税率の低さ
ここ数年、スイスは法人税の引下げで企業を誘致している側面もある。スイスの法人税率の全国平均は18.8％であるのに対して、欧米主要国の法人税率は米国(40%)、フランス(33%)、ドイツ(29.4%)および英国(28%)といずれもスイスを大きく上回っている(Swissinfo、2010.12.10)。さらに、資産税、社会保障負担、関税、交通税ならびに環境税を含めた法人税の合計額が利益に占める割合をみると、スイスは29.1％であり、これは、欧州では2番目、世界でも178カ国の中で24番目の低さである(Swissinfo、2007.12.18)。

＊税制の簡易さ

また、スイスの税制が簡易であることも各企業にとって魅力の１つである。この点について、たとえば、プライスウォーターハウス会計事務所と、世界銀行による調査によれば、スイスの税制の簡易さは、欧州で第4位、世界でも第15位であり、結果、企業が税の申告にかける時間も、欧州では2番目、世界でも6番目に短いという (Swissinfo、2007.12.18)。

＊州の独自性
スイスでは、各州が独自に税率を定めることができるため、12.5％から24.5％の開きがある(swissinfo、2010.12.10)。さらに、州の法人税については、企業が個別に税務当局と交渉でき、最大10年間、納税が減免される特例もある。加えて、州は、その税率を公表する義務がない。（『朝日新聞』2011年12月5日付)

以上のように、本章では、おおよその脱税の規模を把握するとともに、それに対する先進諸国の政策をみていき、さらに、本報告の主たる対象であるスイスについて、「タックスヘイブン」としての諸側面を明らかにした。

注

１.かかる資金フローの中には様々な目的のものが含まれているであろうが、ここではマネーロンダリングとの関連から多少立ち入って述べておきたい。以前、スイスは、マネーロンダリングの温床のように言われていたが、1990年代に入って、これまでとは異なる厳しい措置をとるようになった。まず、1990年には、刑法を改正してマネーロンダリングの罰則規定を設け、犯罪に絡む資金と知りながら預金を受け入れた行員には最高で5年の懲役を課すことに決めた(福原、2004、180頁)。この背景には、米国で麻薬の密輸・密売で巨利を得たグループがスイスの銀行口座を通じて利益を図っているという事実が1980年代に次々と明るみに出て、米国の証券取引委員会が、スイスの政府や銀行協会にプレッシャーをかけたことがあった(岡田、2007、19頁)。その後も、1993年に刑法改正を行い、さらに、1998年には、「金融部門におけるマネーロンダリング撲滅のための連邦法」（マネーロンダリング防止法）を制定した(岡田、2007、19－20頁)。同法では、全ての金融機関が対象になり、また、連邦警察庁には「マネーロンダリング通報局(MROS)」を設置して、金融機関が疑いを持った口座を見つけた時はMROSに通報して口座を5日間凍結し、そこで「クロ」と判定されたら徹底的な調査がなされることとなった(楠本・勅使川原監修、永井編、2010、52―53頁)。結果、同法制定直後の1999－2000年において、同法違反の容疑で凍結された銀行口座の総額は前年同期の約5倍に上った(福原、2004、197頁)。ちなみに、最近のデータによれば、2011年にマネーロンダリングの疑いがある金融取引は、件数が前年比約40％増の1625件、金額が前年比約3.9倍の32.8億スイスフランであることから、その規模は大きいと言ってよいが、併せて、かかる増加の背景には「アラブの春」による政情不安で中東諸国の政府高官らが資金逃避などを進めたという当年特有の事情も考慮しておこう(『日本経済新聞 電子版』 2012年５月15日付)。
第2章　スイスへの攻撃－「銀行機密」の改定に向けて

本章では、本報告で注目するスイスの特徴のうち「銀行機密」に焦点を当てる。その中で、同特徴に関連して近年実施された改革として、「銀行機密」の改定を取り上げる。併せて、前章で取り上げた、「タックスヘイブン」の特徴に関連した改革として、OECDにおける「タックスヘイブン」の「グレーリスト」からの離脱に向けた取り組みについて触れることにする。以下、本章では、スイスにおける、「銀行法」の成立、ならびに「銀行機密」の導入について述べ、ついで、「銀行機密」をめぐる近年の攻防を整理し、最後に、「銀行機密」の改定を求められ、スイスの銀行の新たな魅力を模索する取り組みについて述べていきたい。
第1節　スイスの「銀行法」成立の背景－「銀行機密」の導入
本節では、次の2点について述べていきたい。１つは、1934年に「銀行および貯蓄銀行に関する連邦法」(以下、「銀行法」)を制定するにいたったきっかけであり、いま１つは、同法の第47条で、「守秘義務」を成文化させた背景である。

まず、1934年に「銀行および貯蓄銀行に関する連邦法」(以下、「銀行法」)を制定するにいたったきっかけは、1930年代初めに、ドイツに対する債権の回収が困難になってきたことにより、スイスの金融機関の経営破綻が相次ぎ、金融機関を監督する法制が必要となったことにある(徳田、2008、40頁）。
1931年に、ベルリンの銀行が倒産すると、ドイツの銀行に対する不信感が大きく広まったため、ドイツは、国際的な「支払停止協定」を結び、外国人の預金を封鎖した(N.フェイス、1982、88－89頁)。その場合、最も打撃を被ったのは、ドイツに対する融資が他国よりも大きいスイスの銀行であった(N.フェイス、1982、89頁)。なかでも、ジュネーブ割引銀行の破綻は「銀行法」制定の直接の原因であったとの見方もある(N.フェイス、1982、92頁)。同行は中東欧に対して大規模な貸出をしていたが、それら諸国もドイツに倣って対外支払の停止を打ち出したため１、同行は大きな打撃を受け、その後、数々の支援を受けたものの根本的な解決には至らず、「銀行法」の制定が不可避となった(N.フェイス、1982、92－93頁)。
それまでは、銀行を規制するための特別な法律がなかったので、銀行は一般の商工業活動を規制するために定められた法的枠組みの中で営業を続けており、また、SNBも銀行界を監督する意図は全くなかった(N.フェイス、1982、65頁)

かくして、銀行法の規定の大半は、それに先立つ2年間に明らかにされた銀行制度の特定の欠陥を是正するためのものであり、また、銀行の倒産が広がるのを防ぐために２、スイス法の手直しを目的とした条文も数多く組み込まれていた(N.フェイス、1982、97頁)。
次に、同法の第47条で、「守秘義務」を成文化させた背景として、さしあたり、顧客の信頼維持に係る次の3つに対する不安があったことを指摘しておこう３。第1は、政府の監視、コントロールの強化、第２は、フランスによる執拗な脱税追跡、および第３は、国内の行員による情報の漏洩である。
このような経緯で作成された「銀行法」は、その後、1971年に一部改定され、その際、第47条でも罰金の最高額が引き上げられた。すなわち、職務上知り得た顧客機密を漏洩した者ならびに漏洩を教唆した者は、最高6ヵ月の禁固または最高5万(当初は2万)スイスフランの罰金に処すこと、また、過失の場合でも、最高3万(当初は1万)スイスフランの罰金に処すこと、と定められている(田中、2002、5頁)。ちなみに、同法に加えて、刑法第273条でも銀行の守秘義務違反の罰則を定めている(田中、2002、5頁)４。

このように、スイスの「銀行機密」の最大の特徴は、刑法上の罰則まで定めて厳重に保護していることにある(田中、2002、5頁) ５。

結果、スイスの銀行は、この「銀行秘密」を１つの大きな武器にして周辺地域から資金を引き寄せ６、その後の3年間で管理する資産は28％増大した。また、バハマやリヒテンシュタインなど他のタックスヘイブンは同法律を真似たという(C.シャヴァニュー＆R.パラン、2007、64頁)。
注

１．1934年末に、すでに多くの資産整理を済ませた後でさえ、スイスの大手7銀行がドイツその他の国で封鎖にあっていた資産は、全資産の約2割にものぼり、これは、資本金の合計を上回る額である(N.フェイス、1982、90頁)。

２．この時期、スイスの銀行がいかに厳しい状況にあったのか、については、たとえば、1930年から1935年にかけて、大手商業銀行の資産の合計は4割以上も減り、3億スイスフランの損失が記帳されて利益はほとんどなくなったこと、さらには、1930年代の終わりに資本の再編成を経ずに生き残ったのは8大商業銀行のうちわずか2行だけだったこと、にみてとれる。
３．かかる見方は、C.シャヴァニュー＆R.パラン『タックスヘイブン』 (杉村昌昭訳) 作品社、2007年、ならびに、B.ボンハーゲ他、『スイスの歴史』 (スイス文学研究会訳) 明石書店、2010年 によるものである。なお、これら以外に、ユダヤ人の資産保護も「守秘義務」を成文化させた理由の１つに挙げられることがあるが、これについては、否定的な見方が少なくない。たとえば、徳田、2008、「スイスとリヒテンシュタイン－２つの不思議な小国について」『ファイナンス』、40頁をみよ。

４．同規定は、もともと、一般に「スパイ法」として知られる、「経済的、政治的スパイ」罪の創設を規定した法案の第4条に初めて規定された、経済的スパイ行為の罪、とりわけ「製造および取引の秘密」の漏洩にさかのぼるものである(N.フェイス、1982、125頁)。

５．以前にも、銀行の顧客の秘密を守る法律はあったが、同法の規定は緩やかなものであり、とくに罰則が無いに等しいものであった(田口、1982、50頁)。

６．同法の成立以前に、スイスの銀行に多くの資金が集まった局面として、ここでは、その理由とともに、さしあたり、次の4つを挙げておく。第1は、聖バーソロミューの大虐殺(1572)や、「ナントの勅令」の廃止(1685)の時期に顕著に見られた、新教徒への抑圧であり、第2は、ルイ14世の戦争や、フランス革命に代表される、戦争および内乱である。これらは、いわば資産のシェルターとしてスイスの銀行を利用しようとしたものである。なお、スイスのプライベートバンクの形成過程を見る上で、前者の新教徒への抑圧に伴う、フランスからのヒト、カネおよびノウハウの流入はその発展に重要な意味を持つものであった。この点について、詳しくは、田中、2003、「スイスにおけるプライベート・バンキングの発展」、『紀要』(奈良大学) 第31号、1－16頁を参照されたい。ついで、第3は、フランスなどでみられた、上記の戦争や内乱、さらには第1次大戦を受けた戦費調達に伴う増税の回避である。これは、いわば「タックスヘイブン」としてスイスの銀行を利用しようとしたものである。そして、第4は、スイスという国ないし銀行の魅力である。その魅力は、たとえば、中立の保証(1815)、匿名口座の開設(19世紀末)、スイスの銀行によるマーケティングおよびスイスにおける両替の自由(20世紀初め)などにみられる。

第２節　スイスの「銀行機密」をめぐる近年の攻防
本節では、スイスの「銀行機密」をめぐる攻防について、１つは超国家機関との関係から、いま１つは、先進諸国との関係から述べることにする。

第1項　超国家機関との関係～OECD
　本項では、スイスの「銀行機密」をめぐる超国家機関との攻防としてOECDを主たる対象に取り上げ１、同機関が2009年４月２日に公表した「リスト」に注目する。

先に少し触れたように、OECDは、2009年4月2日に、税に関する情報交換の国際基準(OECDの租税条約モデル第26条)、に対する各国・地域のスタンスを評価した「リスト」を公表した(OECD②)。同基準は、各国のタックスヘイブン対策のガイドラインとなっているため(『週刊エコノミスト』、2009年6月16日号、75頁)、今回、公表した「リスト」で、同基準に対して非協力的であると評価された国・地域は、事実上、「タックスヘイブン」と同列に取り扱われている向きもある(建部、2010、125頁)。
具体的に、同「リスト」をみていくと、当該国・地域は次の３つに分類されている。第1は、国際的に合意された税基準の受け入れを表明している国・地域、第2は、同基準の受け入れを表明しているものの、その取り組みが不十分な国・地域、および、第3は、同基準の受け入れを表明していない国・地域であり、それらは、便宜上、しばしば、「ホワイトリスト」、「グレーリスト」および「ブラックリスト」と呼ばれる２。

これらのうち、「グレーリスト」には、スイスをはじめとして、欧州ではベルギー、ルクセンブルクおよびオーストリアといったEU3カ国、アジアではシンガポール、そして、中南米ではカリブ海諸国など38カ国・地域が提示されている。他方、「ブラックリスト」には、コスタリカ、マレーシア、フィリィピンおよびウルグアイの4カ国が提示されている。　

ただし、同「リスト」には中国の強い意向もあってタックスヘイブンとして有名な香港ないしマカオが除外されていることは留意すべき事実であり、この決定に際しては、タックスヘイブンの規制を強硬に主張したフランスと、中国との間で対立があったとされる(坂元、2010、80頁)。さらに、両地域以外にも、企業に対して非常に優遇な措置を講じている米国のデラウエア、ワイオミングおよびネバダの各州が除外されていることも留意しておこう(建部、2010、125頁)。
この点を含め、同「リスト」については、幾つかの批判がなされている。たとえば、建部は、スイスと同じ「グレーリスト」に分類されたルクセンブルクの立場から、次の4点について批判している。すなわち、第１に、G20という組織の正当性、第２に、OECDの手続きの不備、第３に、「銀行機密」と「タックスヘイブン」との区別の必要、そして、第４に、上述の「リスト」掲載国への疑問である(建部、2010、125頁)。

その後、「ブラックリスト」の4カ国は、今後1年間で法律を改正し、脱税の疑いのある口座の情報開示を可能にすることを表明したため(Swissinfo, 2009.4.8.)、公表5日後の4月7日には、全て｢グレーリスト｣に移行することとなった。また、｢グレーリスト｣の国・地域も、たとえば2010年7月時点で、スイスを始め上記の主だった国・地域が外れて掲載国は38から14に減少した。なお、「グレーリスト」から外れる条件は12カ国との間で租税条約を改定することであり、スイスもその手続きを経て2009年9月に「グレーリスト」から外れた。

第2項　先進諸国との関係

本項では、スイスの「銀行機密」を巡る攻防について、先進諸国との関係から次の3点を取り上げる。第1に、米国における銀行情報の公開をめぐる裁判、第2に、(欧州諸国における)盗難データの購入、そして、第3に、スイスと、ドイツおよび英国との新たな租税条約についてである。

2－1．米国による銀行情報の公開要求～口座情報の公開をめぐる裁判

2008年から2010年にかけて、米国とUBSとの間で裁判は続き、その過程で、UBSは罰金を支払い、口座情報の一部を公開することになった３。その後も、米国は、新たに9つの銀行に対して、2011年9月6日を期限として顧客情報の開示を要求している(Swissinfo, 2011.9.5.)。その中には、米国人の脱税幇助の疑いで米国から告訴されている、クレディスイスや、スイス最古のプライベートバンクであるウェゲリンなどが含まれている４。それらのうち、クレディスイスに対しては、スイス連邦税務当局が、2011年11月8日に、米内国歳入庁の要請を受けて、同行に対して口座情報を提出するように命じている(ブルームバーグ、2011年11月8日)。ただし、その後、2012年4月11日に、スイスの裁判所は、クレディスイスの顧客口座の情報開示を拒否する判断を下している(ブルームバーグ、2012年4月11日)。

こうした米国からの圧力を受けて、スイスの銀行の中には米国人の顧客を回避しようとする動きもみられる。たとえば、UBSは、2008年秋に当座預金口座を凍結したのに続いて、2009年7月には米国人顧客の投資口座へのアクセスをブロックした、また、ライフアイゼン銀行も同時期に米国人顧客の新規口座を開かないように各支店に通達している(Swissinfo, 2009.7.3.)。同様の動きは、また、プライベートバンクないし州立銀行にもみられる(楠本・勅使川原監修、永井編、2010、120頁)５。
このように、米国の手法は、スイスに様々な影響を及ぼしているが、「銀行機密」に係る過去の事例をみると、それが緩められたのは、外国からの圧力がスイスの銀行に直接かけられた場合のみであるとの見方もあり(N.シャクソン、2012、414頁)、その限りで言えば、こうした米国の手法は理に適っているとも言える。

2－2．(欧州諸国による)盗難データの購入

(1)HSBCジュネーブ支店に勤務していたH・ファルシアーニからの購入

彼が盗んだ顧客情報は約2万4000人に上り、その内訳をみると、2006年10月以前にスイスのHSBCに口座を持っていた約1万5000人の情報を約3年前に盗んだだけでなく、これまで解約された約9000の口座もその被害にあっているという(Swissinfo, 2010.3.12.)。

＊フランスの購入

2008年末に、3000人のフランス人顧客のうち、脱税の疑いのある顧客の情報を盗み、フランス当局に売り渡した、とみられる。その後、スイスとの争議を経て2009年12月21日に同データをスイスに返還した(Swissinfo, 2010.7.15)。

＊ドイツの購入

2010年2月に1500口座の顧客情報の購入を決めた(Swissinfo, 2010.２.２)。これを受け、脱税容疑を恐れた800人以上が期限を過ぎて申告したが、その延滞税は数億ユーロに上るといい、結果、250万ユーロ(約3億1千万円)とされる購入価格をはるかに上回る税収が見込まれる(『東京新聞』、2011年3月5日付)。さらに、同データを利用して、ドイツの検察は、2010年7月14日に、クレディスイスの複数のドイツ法人に脱税調査に入った(Swissinfo, 2010.7.15)。

＊スペインおよびイタリアへも同データが渡る

スペインの場合、フランス当局から譲渡された情報により、3000人の脱税者、預金額にして計60億ユーロ(6600億円)を突き止めた、という(Swissinfo, 2010.6.25)。他方、イタリアの場合、大物デザイナーら著名人がスイスに隠し口座を持ち、脱税していた疑いがあるとして国税当局が調査に乗り出したが、同疑惑は盗難データの発覚により浮上したという(『産経新聞』 2011年１月14日付)。

(2)ジュリアスベアに在籍し、ケイマン諸島で勤務していたR・エルマーから購入

実業家や政治家など約2000人の口座情報を2011年1月17日にウィキリークスに渡した(『日本経済新聞』 2011年1月18日付)。

2－3．スイスと、ドイツおよび英国との新たな租税協定
2011年8月10日、スイスはドイツとの間で新たな租税協定に合意した６。その中身は、およそ次の4本の柱から成る７。第1に、過去の清算<1度限りの匿名での税の支払い・口座公開>、第2に、今後の税分配<源泉徴収後ドイツへ送金>、第3に、情報アクセス<捜査協力・情報提供>、および、第4に、スイスからドイツへの保証金の前払い<20億スイスフラン(約27億ドル)>、である。
本合意の主たる特徴は、簡単に言えば、ドイツ人がスイスの銀行に持つ脱税の疑いのある預金については８、税金の未払い分をスイスの銀行がドイツに立て替え、その代わりに、それら顧客の情報はドイツに渡さない、という点にあり、結果、ドイツにとっては、すぐに莫大な現金が入る一方、スイスにとっては、顧客の秘密を守れることで合意に達した(『週刊エコノミスト』、2011年9月6日号、81頁)。

ついで、2011年8月24日に、スイスは英国との間でも、脱税に関する取り決めに合意した９。その中身は、スイスから英国への保証金の前払いがドイツの場合より少ない５億スイスフラン(約6.3億ドル)であったことなど多少の違いはあるものの、概ね、ドイツのケースと同様であったとみてよい(Japan Times, 2011.8.26)。

このように、ドイツおよび英国は、自動的情報交換に代わるやり方もやむなし、という立場をとった(増井、2011、278頁)、とみてよい。しかし、その一方で、口座所有者の情報を自動的に交換する制度の構築を強く求めているフランス、さらには、先記のごとく、FATCAを通じて口座情報を入手しようとしている米国との交渉が残されている(トーマツ、2011年9月20日) 10。

以上、本節で見てきたように、様々な手段を通じて、スイスの銀行の情報について、自動的な情報交換を求める先進諸国と、これに対して、「銀行機密」に関する最小限の譲歩と、金銭の支払いによって、何とかこれを凌ぎ、条件付きの情報交換に留めようとするスイスの姿勢をみてとることができた。

もちろん、かかる状況については様々な見方が存在する。たとえば、タックス・ジャスティス・ネットワークは、スイスへの影響力は限定的なものであるとの見方である。それは、スイスが「ブラックリスト」掲載を回避するためにOECDの基準を受け入れ、また、その後も、ドイツおよび英国と新たに租税条約を改定したものの、それらに実質的な効果はなく、結果として、スイスの銀行の「秘密維持」を定着させてしまうとの判断によるものである(ブルームバーグ、2011年10月4日)。

とはいえ、スイスの銀行も本節でみてきたような圧力を受けて、厳しい状況にあるのは間違いないことであり、その対応策の１つが次節に見る「銀行機密」の改定であり、さらには、それ以外の新たな魅力を模索した動きである。
注

１．「銀行機密」をめぐるスイスと超国家機関との関係を述べる上で、OECDに加え、EUとの関係も無視することはできない。そのうち、近年のスイスとEUとの間の利子課税に関する取り決めについて少し詳しく触れておくことにしよう。

EUでは、2003年に採択され、2005年から施行された「貯蓄課税指令」において、個人が受け取るEU域内のクロスボーダー利子所得について、当該個人の居住地国が効果的に課税できるように、利子の支払い者の所在地国から、利子の受益者の居住地国に対して、自動的情報交換による課税情報の提供が求められている(増井、2011、270頁)。ところが、オーストリア、ベルギーおよびルクセンブルクといった加盟国は、これに応じず、結果、EUは、代替措置として、それら国々に対して、非居住者の利子所得に源泉課税することを決めた。同措置は、これら3カ国と同様のスタンスをとっていたスイスについても同じであった。具体的には、2004年における、スイスとEUとの間の第2次バイラテラル協定で決まった。その詳しい中身は以下のごとくである。
スイスは、2005年7月１日からEU居住者の銀行口座に対して源泉課税の代理徴収を行うが、その際、利子に対する源泉徴収率は当初の15％から、2008年7月１日に20％、そして2011年7月１日には35％へと上昇していき、同税収の75％をEUが、残る25％をスイス(うち連邦が15％、州が10％)が受け取る(FDF①)。最近の例で言えば、2011年度の同税収は、5億650万スイスフランであり、このうち、EUが3億7990万スイスフランを、スイスが1億2660万スイスフランを受け取ることになるが、さらに、国別の内訳をみると、ドイツがおよそ3分の1を占めて最大であり、これにイタリアおよびフランスが続く(FDF①)。
２．ちなみに、先に触れた、OECDが2000年ないし2002年に公表した「タックスヘイブン」の「リスト」を「ブラックリスト」と呼ぶものもあるので、その違いに留意されたい。
３．本裁判に関するおおよそのプロセスは以下のごとくである(徳田、2008、37頁、太田、2010、240－24１頁、白井、2010、74頁)。まず、2008年5月、米国がUBSの元行員を脱税幇助の疑いで起訴すると、翌６月に本人が罪を認め、7月にはUBSが監督不行き届きを謝罪するなど追い詰められていき、結果、2009年２月18日、UBSが米国に対して７億8000万ドルの支払いと、重大な脱税をした約300人分の米国人顧客の口座情報を米国に提供することで合意した。しかし、米国は翌19日にスイスに対してさらに約5万2000人分の口座情報を要求したため、両国間で新たな交渉が始まった。そうした中、同年8月19日に、UBSがスイス政府を通じて4450人分の口座情報を1年以内に米国政府に提供することで合意した。その後、2010年1月22日に、スイスの行政裁判所が、この米国とUBSとの合意の履行を禁止する判決を出すなど先行き不透明な時期があったものの、最終的には、同年6月18日にスイスの連邦議会が同合意を承認したことで決着をみた。
４．クレディスイスについては、2011年2月23日および7月21日に、米国人の脱税幇助の疑いで、それぞれ現・元行員4人が相次いで告訴された(Swissinfo, 2011.3.8., 2011.7.22.)。また、1月3日および2月2日に、同じく米国人の脱税幇助の疑いで行員が相次いで起訴されたウェゲリンについては、1月27日に、スイスの組合銀行である、ライフアイゼン銀行への身売りが発表された(Swissinfo, 2012.2.1.)。

５．そもそも、スイスのプライベートバンクの中には、最大手であるピクテ銀行や、中堅のEFGバンクなどのように、世界各国に多くの拠点を置いているものの、守秘義務を侵害される恐れから、米国には進出していない銀行もある(沢井、2009、164頁)。

６．同協定は、その後、2011年9月21日に正式に署名され、さらに、翌2012年4月5日に補足事項が追加された後に、同年4月18日に議会に提出された(SIF)。

７．このスイスとドイツとの間の取り決めに関する以下の記述は、主に、(FDF②)と、(トーマツ、2011年9月20日）によるものである。
８．そのような、ドイツ人がスイスの銀行に持つ脱税の疑いのある預金について、おおよその規模を知るために、１つの参考として、2008年5月に公表された推計を紹介しておこう。それによれば、課税されないドイツの資産およそ5000億ユーロ(7750億ドル)が海外の租税避難地(tax shelters)にあり、その3分の１がジュネーブ、チューリッヒおよびルガーノといったスイス各地の銀行口座にあるという(T.J.N.②)。
９．同協定は、その後、2011年10月６日に正式に署名され、さらに、翌2012年３月20日に補足事項が追加された後に、ドイツと同じく同年4月18日に議会に提出された(SIF)。

10．その他の国々との交渉について言えば、スイスは、ドイツおよび英国とほぼ同じ内容の取り決めを2012年4月3日にオーストリアと合意し、さらに、イタリアおよびギリシャと交渉中である。
第３節　「銀行機密」の改定と新たな魅力

第1項　「銀行機密」の改定

　本項では、まず、前節で触れたOECDの「リスト」の公表を受けて、スイスが行った「銀行機密」の改定について触れ、次に、同改定が銀行部門の取引に及ぼした影響についてみていくことにする。上述のごとく、スイスは、「グレーリスト」に掲載されたが、本来は、「ブラックリスト」への掲載が予定されており、それを回避すべく、2009年3月に、OECDの租税条約モデル第26条に従うことに決めた１、と言ってもよい。

この第26条は、権限のある当局間の情報交換を可能にする根拠条文であり(増井、2011、266頁)、とくに、2005年の改訂では、同条の第5項で、金融機関が保有する情報であるというだけの理由で、加盟国は情報の提供を拒んではならない旨が明記された(増井、2011、267頁)。しかし、スイスは、スイス法上で自由刑に服する詐欺行為があったといえる場合を除いて、単純虚偽記載の場合は情報交換に応じないという立場をとり、同規定を留保していた(増井、2011、277頁)。

かかる背景には、スイスでは、他の主要国と異なり、脱税に関して、それが意図的なものであるか否かで明確に区別していることがある。すなわち、書類の偽造は、刑事罰の対象になり、その場合、顧客情報は保護の対象にならないが、他方、申告忘れや申告漏れは、罰金などの行政罰しか科されず、その場合、顧客情報は保護される(楠本・勅使川原監修、永井編、2010、116－117頁)。

この点を踏まえて、改めて、今回の2009年3月の決定で注目すべき点を言えば、これまでの書類の偽造のみならず、新たに申告忘れや申告漏れに関しても守秘義務解除の要求に応える、ということである。すなわち、他国の当局が個々の案件について、具体的な理由をもって銀行顧客の情報を開示することを要求した場合、それが申告忘れや申告漏れの場合であっても応じることを意味する(Swissinfo、2009.3.13.)。ただし、併せて確認しておかなければならないことは、国内の銀行顧客については、銀行の守秘義務は引き続き有効であり、これまでと同様に、脱税の判断に際して、両者は異なる扱いとなることである(Swissinfo、2009.3.13.)。その限りで言えば、実態は、「銀行機密」を一部撤廃したにすぎないとみてよい。

それでは、こうした「銀行機密」の改定は、スイスの銀行部門の取引にどのような影響を及ぼしたのであろうか。これについては、様々なアプローチが考えられるが、ここでは、国内外の2つの側面からアプローチすることにしよう。

まず、対外的な側面について、同改定がなされた2009年3月を中心とした銀行部門の対外資金フローからみていくと、2009年１Q・２Qにおける、「負債」の項目はいずれも流入超過にある(後掲の図4－1－3参照)。この限りでいえば、少なくとも、同改定を受けて、非居住者が継続して資金を引き出していることは認められない。とはいえ、このことから直ちに影響が小さかったと結論づけるのは早計であり、たとえば、この四半期ベースのデータでは把捉しきれない、より短期間の動きがある。この点について、たとえば、シンガポールに数十億スイス・フランが流出したとの報告もある(『週刊エコノミスト』、2009年6月16日号、76頁)。ただし、それらは断片的な推計データに過ぎず、時系列で提示されているものではないため、詳細は不明である。
もう１つの側面として、国内における銀行間の資金移動についてみていこう。たとえば、スイスで最大の銀行であるUBSは、2008年および2009年の両年で計2000億スイスフラン(約17兆円)の顧客資産が流出したとされる(Swissinfo, 2010.10.27)。このうち、2009年上半期に、同行の主な柱であるウエルス・マネジメント部門から300億スイスフラン(280億ドル)流出したとされるが、他方、同時期に、UBSにつづく４つの大きな銀行に310億スイスフラン流入した、との指摘もある(The Economist, 2009.8.8., p.61)。すなわち、この限りで言えば、結果として、UBSから国内の他の銀行に資金がシフトしたことになる２。

もちろん、これらの結果はあくまでも、2009年3月の「銀行機密」の改定が、スイスの銀行部門の取引に及ぼす影響を判断する上での１つの参考である。もし、この影響を本格的に解明しようとするならば、データの制約や、他のショックとの区別等、様々な課題を克服する必要がある。しかし、現時点ではそれらに対する十分な準備がないので、より詳細な分析については他の機会に譲ることにする。

第2項　「銀行機密」以外の新たな魅力－高い自己資本比率

危機、ならびに銀行の口座情報の公開への対応を迫られる中、スイスの大手行は、リストラ策の実施とともに３、たとえば、新たなビジネスモデルとして、スイスの持つ安定性を背景に、政治的に不安定な途上国における富裕な顧客に対して、これまで以上に的を絞ることに努めた(The Economist, 2012.2.11., p.58)。もちろん、これらは重要な施策であるが、本項で注目したいのは、銀行の健全性であり４、その具体策としての「バーゼルⅢ」の基準よりも高い自己資本比率である。

連邦の専門委員会は、2010年10月４日に、UBSおよびクレディ・スイスの二大銀行に対して５、BISの「バーゼルⅢ」の規制案で、自己資本比率を10.5％、うち、いわゆる「狭義の自己資本比率」を7.0％と定められたものを、それぞれ、19％と、10％にすることを提案した(Swissinfo、2010.10.4)。スイス政府は、同提案に対して、2011年4月20日に、主要銀行に対するかかる厳格な規制を認めた (Japan Times、2011.4.22)。その後、2011年9月に下院で可決され(ロイター、2011年10月25日)、2012年3月から施行されることが決まった(Swissinfo、2012.2.29)。

これまでのところ、こうした取り組みが富裕層からの資金の呼び込みに役立っているとの報告もある。たとえば、同政策の決定プロセスにあった、2011年1月から9月にかけて、UBSはウエルス・マネジメント部門に新規の資金が307億スイスフラン流入し、また、クレディスイスも同部門に338億スイスフランの資金が流入した、という(ブルームバーグ、2011年11月19日)。さらに、議会で同政策の実施が決まった、2012年１QにおけるUBSのウエルス・マネジメント部門をみると、109億スイスフラン(約9650億円)の純流入が記録されている(ブルームバーグ、2012年５月２日) ６。

とはいうものの、この高い自己資本比率をクリアすることは、両行にとって厳しいものであり、これから同基準を達成し続けることができるのか、また、それとウエルス・マネジメント部門への資金流入はどうかかわっていくのか、など今後の動向が注目される。

以上、本章では、「銀行法」、ならびに同法の中で注目した「銀行機密」について、それぞれの成立の背景を明らかにした後に、その「銀行機密」を巡る近年の攻防をみていき、さらに、結果として、その改定を迫られつつも、その一方で、健全性を新たな武器にして、かかる事態に対応しようとしているスイスの大手行の取り組みについて触れた。
注
１．OECDの基準を受け入れ、「ブラックリスト」への掲載を回避しようとするスイスの取り組みについては、たとえば、(Japan Times, 2010.4.19)を参照されたい。なお、EU加盟国にあってスイスと同様に同条を留保していたオーストリア、ベルギーおよびルクセンブルクの3カ国も同時期に留保を取り下げた。

２．ちなみに、こうした危機に際しての、リスク回避的な国内の銀行間の資金移動は、以前、サブプライムローン問題との関連で2008年の年初以来みられたことである。そのケースでは、安全性の高い組合銀行(ライフアイゼン銀行)や、州立銀行などにおいて、口座の開設や、預金の流入が大きく増加したことが報じられた。たとえば、2008年当時、スイス所在の銀行で資産規模がUBS、クレディスイスに次いで第3位であったライフアイゼン銀行では、およそ600の新口座が毎日のように開設され、毎月の預金額が10億スイスフラン(約900億円)になり(Swissinfo, 2008.10.14.)、他方、第4位のチューリッヒ州立銀行では、2月から8月末までの間だけで預かり入れ金額が85億スイスフラン(約7500億円)に上り、新規顧客数は毎月数千人を数えたという(楠本・勅使川原監修、永井編、2010、82頁)。

３．リストラ策の一環としてなされた雇用調整をみると、UBSおよびクレディスイスといった大手行は、2011年にスイスで1500人、グループ全体で7000人という大規模な解雇を発表したが、併せて確認すべきことは、スイスの銀行の被雇用者数の推移をみると、2010年には10万8000人と、危機以前の2006年の10万4245人を上回っていることであり、これは、規模の小さい銀行やプライベートバンク、ならびに外資系の金融機関において、ここ数年雇用が増えているためである(Swissinfo、2012.５.15)。
４．かかる見方は、たとえば、The Economist, 2010.10.30., p.91 を参照。
５．2010年末において、スイスには外銀の154行を含めて銀行が320行あるが、総資産の割合でみると、これら二大銀行で54.6％と半分以上を占める(Swiss Banking)。
６．スイスのウエルス・マネジメントビジネスという観点からみると、欧州ないし米国からの流出を、その他の国々からの流入で部分的に相殺している、との指摘がある(IMF, 2012a, p.12)。
第3章　根強いスイス・フランへの需要－「セイフへイブン」通貨
本章では、本報告で注目するスイスの特徴のうち、危機時におけるスイスフランの「セイフヘイブン」通貨としての機能に焦点を当てる。その中で、同特徴に関連した改革として、為替制度の変更を取り上げる。以下、まず、近年のスイスフランの為替相場を概観し、次に、その中の危機時における増価局面に着目し、最後に、SNBの対応についてまとめる。
第1節　為替レートの推移と、銀行のスイス・フラン建て取引の概観

　本節では、まず、近年のスイス・フランの対ドルおよびユーロ相場について概観し、ついで、同時期における、それら為替レートの推移について、銀行部門のスイスフラン建て取引の側面からみていくことにする。

近年のスイス・フランの対ドルおよびユーロ相場は、図3－1－1のごとくであるが、本節では、次の3つの局面に注目する。第1は、2008年9月のリーマン破綻後の局面であり、第2は、2010年上半期のギリシャ・ショックの局面、そして、第3は、ギリシャ危機が再燃した2011年夏からスイスが為替制度を変更した同年9月にかけての局面である。
同図でこれら３つの局面をみると、第1、第2局面において、スイスフランはドルに対して減価する一方でユーロに対しては大きく増価している。しかし、その後は両通貨に対して概ね増価し続ける中で、第3局面において、その増価のピークを迎えた１。ギリシャショックの再燃もあって、2011年7月からスイスフランの増価のペースが速まり、7月だけで対ユーロで7.2％、対ドルで5.5％増価した(SNB, 2012, p.36)。さらに、8月9日には、ピークとなる、1ユーロ＝1.01スイスフラン、および1ドル＝0.71スイスフランを記録したが、これは、前年12月の平均と比較した場合、対ユーロで19％、また、対ドルで25％の増価である(SNB, 2012, p.32)。この後、次節で触れる金融政策の効果もあって、いったんは落ち着くものの、９月６日に為替制度を変更するまで、スイスフランは概ね両通貨に対して増価を続けた。
それでは、次に、かかる為替レートの推移の中、スイス所在銀行のスイスフラン建て取引がどのようであったか、についてみていこう。図3－1－2にあるように、上記の3つの危機の局面は、いずれもスイスフランのネットの流入が大きい。
ただし、取引の内訳をみると、各時期で状況が異なることがわかる。まず、2010年２Qおよび2011年３Qの流入超過は、概して、「負債」が大きいことによるものである。その意味は、これら危機の局面において、非居住者がおそらくリスク回避の目的で、スイス所在銀行に多くのスイスフランを預けたということである。他方、2008年４Qは、これらと異なり、「資産」および「負債」がいずれも減少する中で、「資産」がより減少したために、流入超過になったものである。つまり、そこでは、非居住者がスイスフランをスイス所在銀行から引き揚げたが、それ以上に、おそらく自身も危機に直面して資金調達の必要が高まったことから、スイス所在銀行が海外からスイスフランを引き揚げたということである。
以上、スイスフラン相場の推移と、スイス所在銀行のスイスフラン取引について概観したところで、次節では、上記の３つの危機の局面における、スイスフランの増価の理由を明らかにしよう。
注
１．実質実効為替レートからみると、この第3局面において、スイスフランがいかに目立って増価しているかがわかる。さしあたり、近年で最大であった1995年の水準(105)を目安にした場合、第1局面の2008年9月の段階では同水準より小さかったものの、第2局面の2010年上半期には、ほぼ同じ水準になり、さらに、第3局面の2011年夏になると1995年の水準(105)をはるかに超えて120に達している。こうした状況を受けて、スイスの輸出業者から、この為替の水準は競争力に深刻な問題を与え続けるとの声が大きいことも納得できる(SNB, 2011, p.28)。
第2節　スイス・フラン高の理由

本節では、スイス・フランが目立って増価した３つの局面を取り上げ、各々の増価した理由について、スイスフランの持つ、危機時における避難通貨、すなわち、「セイフへイブン」通貨としての特徴も踏まえながら考察することにしたい１。
第１項　2008年９月のリーマン破綻直後の増価
同時期における、スイスフランの対ユーロ増価の理由として、さしあたり次の３つを挙げる。その第1は、欧州の幾つかの国々における、スイスフラン建ての借入と返済に係るものである。とくに、オーストリア、クロアチア、ハンガリーおよびポーランドにおいては、国内信用の多くのシェアがスイスフラン建てであり、加えて、それら借り手のほとんどが、それをヘッジしていないために、スイスフランの増価は、借り手ないし銀行に緊張を強いるものとなる(IMF, 2012b, p.7)。

たとえば、ハンガリーおよびポーランドでは、そうしたスイスフラン建ての借入は、主に、住宅ローンにおいてみられた。この場合、ドイツ、イタリアおよび米国の銀行の子会社が両国においてスイスフラン建ての貸出を行った(McCauley, R.N, 2010 Sep., p.18)。そのため、ハンガリーでは、リーマンショック前に外貨建てが全体の53％であったが、そのうち、ユーロ建ては２％に過ぎず、残りの大部分がスイスフラン建てであった、という(森川、2011、3頁)。
そうした折、リーマンブラザーズの破綻を受けて、「セイフヘイブン通貨」であるスイスフランは増価していったことから、返済を控えた両国の借り手によるスイスフランへの需要も高まった。結果、ハンガリーおよびポーランドにおいて銀行はそうした内貨の流動性を最終的にはユーロやドルでなくスイスフランに換える必要に迫られた(BIS, 2010, p.58)。かかる事態の重要性は、スイスの中央銀行が、2008年11月にポーランドの中央銀行と、また、2009年1月にハンガリーの中央銀行とそれぞれ通貨スワップ協定を結び、両国の金融機関にスイスフランを供給する体制を整えたことから伺える。

この点以上に、しばしば指摘されるのが、残る2つの理由である、キャリー・トレードの巻き戻しと、スイスフランの「セイフヘイブン」としての役割である。これらについて、ECBは『月報』において以下のごとく指摘している。すなわち、2008年8月末から12月3日の間に、ユーロは、スイスフランに対して5.1％減価した。とりわけ、10月にスイスフランに対して突如減価したのは、予想される為替レートのボラティリィティーの高まり、ならびにキャリー・トレードの巻き戻しに関連したものであったかもしれないが、それだけでなく、スイスフランはまた現下の金融の混乱の最中に「セイフヘイブン」通貨として機能した２、と(ECB, 2008, p.92)。

第２項　2010年上半期のギリシャショック時の増価
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、ユーロに対して増価している。

この場合、スイスフランがユーロに対して増価した理由として、たとえば、ユーロ圏におけるソブリン債務危機が進展していたことが指摘される(IMF, 2011, p.10)。すなわち、かかる不安の高まりを背景にした、「キャリートレード」の巻き戻しや、安全通貨としてのスイスフランの評価からスイスフランが増価したとの見方である(白井、2010、73頁)。これらは、先のリーマン破綻直後のスイスフランの増価に際しても指摘された理由である。

第３項　2011年９月の為替制度変更直前の増価～ギリシャショックの再燃
　この時期、スイス・フランはドルおよびユーロの双方に対して増価した。その理由として、SNBは『四季報』において、ドルについては、連邦予算の削減に関する政党間の議論、ならびに経済見通しの悪化、また、ユーロについては、これまでの時期と同様に、様々なユーロ圏諸国の債務問題に対する投資家の懸念、を受けて弱化した、としている(SNB, 2011, p.27)。その際、後者における、投資家の懸念としては、たとえば、ギリシャのデフォルト危機が再発し、イタリア、スペインへ金融危機が波及したことがある(田中、2012、32頁)。
このように、今次の一連の危機に付随したリスク回避指向の高まりが、キャリートレードの巻き戻しを通じて、さらには、「セイフヘイブン」通貨としての選好から投資家にスイスフランの購入を促進させた。その際、かかるスイスフランの購入が、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、という大きな変革がなされたにもかかわらず、継続してみられる点は注目される。

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、同研究では、概ね、その特徴を持った代表的な通貨として、スイスフランの他に、円、ドル、ないしユーロなどを挙げている。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．このように、同局面において、投資家がスイスフランを「セイフヘイブン」通貨として認識していることを示す指摘はまた、ブンデスバンクの『月報』においてもみられ、そこでは、「セイフヘイブン」としての役割により、スイスフランもまた2008年9月以降の一定期間、目立って増価した、とある(Deutsche Bundesbank, 2010, p.41)。

第３節　スイス国立銀行の対応
本節では、前節でみたようなスイスフランの増価を受けてSNBがとった３つの対策についてみていくことにしよう。
第１項　為替介入

本項では、SNBによる為替介入についてみていく。とくに、大規模な為替介入を実施した、2010年上半期と、2011年３Qに着目する１。

１.2010年上半期における為替介入～目的、規模および評価

SNBは、2009年3月12日に、四半期ごとに行われる「金融政策評価」において、金融緩和に向けて積極的な行動をとることを決め、新たな金利の引き下げや、ユーロに対するスイスフランのさらなる増価を回避するために行動することを発表した(SNB, 2009, p.59)。すなわち、この為替介入は、SNBの金融緩和政策の一環としてなされたものであり、その意味は、スイスフランの増価は、新たなデフレの脅威をもたらすので、物価の安定を確保するためにあらゆる措置をとるというものである(SNB, 2010, p.67)。

次に、為替介入の規模を類推するために、外貨準備の動きをみると、2010年2月から4月にかけて、590億スイスフラン増加した後、5月には880億スイスフラン増加している(IMF, 2011, p.10)。

結果、かかる為替介入については、一時的に為替レートを安定化させ、デフレを回避させたという意味では成功したと判断する向きもある(IMF, 2011, p.11)。しかし、その一方で、スイスフランの増価を回避するという点で結局は成功しなかったこと(Deutsche Bundesbank, 2010, p.53)、ならびに、SNBは為替介入の結果生じた為替評価損に伴って赤字を計上したため、これまで実施されていた各州への利益分配に対する影響が不安視されたこと２、など否定的な評価もある(『日本経済新聞』 2011年3月5日付)。

２.2011年３Qにおける為替介入

上記と同様に、スイスフランのさらなる増価を抑制することを目的に実施した為替介入である。
外貨準備の動向から判断すると、この３Qは後掲の図4－1－2でみるように、他の時期と比べて目立って大きい。その中でも8月が700億スイスフランと最大であり、9月が300億スイスフランとこれについで大きい。ただし、これらには、SNBが金融緩和政策の一環として実施した、ユーロとの為替スワップ取引が含まれているため(日本経済新聞、2011年10月17日付)、全てが為替介入に向けられたものではないことは留意しておこう。
外貨準備と、為替相場から、この時期の為替介入の効果を判断するならば、8月は準備の大幅な増加に比べてスイスフランの増価をあまり食い止めることができなかったのに対して、9月はより少ない規模でスイスフランの増加を食い止めていることから、9月における為替介入がより有効であったとの見方もできる。
ただし、かかる見方については、さしあたり次の2つの点を留意する必要がある。1つは、上記のごとく、8月における外貨準備の増加が直ちに為替介入に結びつくものではないということである。いま１つは、9月に実施された為替制度の変更である。すなわち、為替相場の目標水準の設定と、それを死守するためのSNBによる無制限介入という２つのシグナルがあいまって投資家の予想を変更させた可能性があるということである。
第２項　金融緩和

SNBは、2011年８月を境にして、約1年前から続いていた流動性管理政策から３、金融緩和政策へとシフトした。

その中身をみると、まず、８月３日には金利の引下げと、市中銀行がSNBに預ける準備預金の300億スイス・フランから800億スイス・フランへの引き上げを決めた。さらに、準備預金については、10日に1200億スイス・フランへ、17日に2000億スイス・フランへと相次いで引き上げを決めた。これらの措置について、もう少し詳しくみていくことにしよう。
まず、8月3日の措置についてみると、第1に、政策金利である3ヵ月物のLiborの誘導目標を0.0－0.75％から0.0－0.25％に引き下げ、できる限りゼロに近い水準に維持するという意思を表明した(SNB, 2011, p.24)。もう１つは、準備預金の引き上げである。このため、SNBが発行する手形(SNB Bills)の新規発行を止めること、それらを買い戻すこと、および、満期を迎えた流動性を吸収するようなレポ取引を更新しないことを決めた(SNB, 2011, p.24)。ただし、スイスにおいて、かかる量的緩和政策は、小規模な国内債券市場によってその効果が限定的なものになる、との見方もある(IMF, 2012a, p.17)。

そうしたこともあって、SNBは、その後の10日と17日における、2度にわたる準備預金の引き上げに際しては、流動性の供給を速やかに増加させるために、為替スワップ、ならびに流動性の供給を目的としたレポ取引を実施し始めた(SNB, 2012, p.48)。このうち、前者の為替スワップとは、SNBが現物市場で外貨を購入し、同時にそれらをフォワード市場で売却するものであり(SNB, 2011, p.25)、結果、SNBにおける、フォワードポジションの売り持ちは、2011年7月には10億スイスフランに満たなかったものが、翌8月には820億スイスフランへと急増した(IMF, 2012b, p.3)。
これらの措置は、SNBから取引相手となる市中銀行にスイスフランを供給するものであり、結果として、準備預金は8月15日以降、歴史的な高水準に達すると、8月29日から9月2日にかけての1週間において目標の2000億スイスフランを突破し、その後も、当座のところ同水準を超えて推移している。こうした政策の実施もあって、８月10日に為替相場のトレンドに反転がみられ始めたものの、その勢いはすぐになくなった(SNB, 2011, p.27)。

第３項　為替制度の変更

2011年9月6日、SNBは1ユーロ＝1.2スイスフランを上限とするペッグ制を採用し、同価値の維持のために無制限でユーロを購入することを決めた４。結果、９月６日の発表前の朝、1ユーロは1.10スイス・フランであったが、発表を受けて、1.20スイスフランを超えて急上昇した(SNB, 2011, p.27)。 
かかる大きな相場の転換について、IMFは、外為市場に係る次の２つのデータから説明している。１つは、ユーロとスイスフランのボラティリィティーが2011年7月以降大きく上昇していたものが、為替制度変更の発表後24時間以内に23％から８％へと急降下したことである(IMF, 2012b, p.４)。いま１つは、デリバティブ市場において、スイスフランの投機ポジションが買い持ちから売り持ちへと変化したことである。為替制度の変更以前、投機家は、スイスフランの持続的な増価を予想して、デリバティブ市場でネットの買い持ちポジションを積み上げていたが、同政策変更後、それが外為トレーダーによって、信頼できるものであるとの見方が強まると、投機家は、買い持ちポジションを取り崩し、売り持ちポジションを増やした(IMF, 2012b, p.５)。

その後も、概して、同ペッグを下回る水準で推移しているが、スイスには実際のところ、輸出業者を中心にもう少し減価した水準でのペッグを求める声も根強くある。加えて、今後、注目されるのは、危機に際して、SNBによるペッグ維持への信頼から、「セイフへイブン」としてのスイスフランの購入に歯止めがかかるのか、もしくは、ペッグの維持は難しいと考えて行動するかである。他記のごとく、2012年の5・6月にこれに近い状況を経験したようであるが、この点については今後もその動向を注視していきたい。

かくして、本節では、スイスフランの増価に対処するSNBの3つの措置を見てきたが、同行によれば、これら一連の措置は、スイス・フランの激しい過大評価に起因した、スイス経済への深刻な脅威およびデフレのリスクに対処するものであり、もし、経済見通しないしデフレリスクの観点から必要となれば、さらなる措置をとる、としている(SNB, 2011, p.７)。そして、本章では、スイスフランが目立って増価した危機時の局面に焦点を当て、そうした増価の理由と、それに対するSNBの対応を明らかにした。
注

１．なお、本報告の対象期間後のことであるが、2012年5月を境に、ペッグの上限である1ユーロ＝1.2スイスフランにかなり接近するようになり、SNBが巨額の為替介入を実施してそれに対抗したことを付言しておこう。その結果、外貨準備は2012年5月に約690億スイスフラン、6月に約586億スイスフラン増加した(ブルームバーグ、2012年7月31日)。以下にみるように、この規模は、対象期間中に最大であった2010年２Qのそれに匹敵するものであったことから、その大きさをうかがい知ることができる。
２．SNBの全株式のうち61％はスイスの26州など公的部門が保有している。長年の取り決めで年25億スイスフランに上る利益が中央と各州の政府に支払われ、多くの州政府にとって、これは貴重な収入源であった。今年は利益配分が保証されているものの、将来の支払いはわからなくなった(『日本経済新聞』 2011年3月5日付)。

３．SNBは、2010年7月から2011年7月末にかけて、流動性管理政策をとっていた。それは、2009年ならびに2010年において、SNBが大規模な外貨の購入を行ったことから、銀行システムに過剰流動性をもたらしたためであり、そのため、レポ取引、ないし手形(SNB Bills)の定期的な発行によって、その流動性の吸収に努めた(SNB, 2012, p.48)。

４．かかる為替相場の目標水準の設定は、1978年10月１日に対マルク相場で上限を設定して以来である。この時のペッグについて少し立ち入っておくと、1977年後半から、スイスフランはマルクに対して大きく増価していったため、その時も、為替介入、金融緩和などの諸策を講じたものの、目立った効果はみられなかった(Swissinfo,2011.8.17)。実際、1977年７月の１マルク＝0.95スイスフランから、9月末には、0.75スイスフラン近辺までスイスフランは増価した。かかる事態を受けて、SNBは、1マルクが0.8スイスフランを明らかに上回ることを目標相場に設定したところ、発表後、スイスフランは反落し、さらに、11月1日にドル防衛の観点から米国、日本およびドイツと協調介入を行った結果、対ドルでマルク以上にスイスフランが減価したこともあり、１マルクは0.9スイスフランまで減価した(門司、2011、1頁)。その後も、1979年から1980年にかけて、1マルクは0.9スイスフランを挟む水準で取引され、1980年代に入っても、0.8から0.9スイスフランの間で推移した。

第4章　スイスをめぐる主要国の資金フロー－３つの局面の比較

本章では、これまでみてきたスイスの３つの特徴、ないしそれら特徴に対する３つの改革を念頭に置きつつ、本報告のもう１つの課題である、危機時における、スイスをめぐる主要国の資金フローを明らかにしたい。以下では、まず、スイスの金融収支を、次に、主として危機時における地域別金融収支をそれぞれ概観し、その後、それらデータを統合する形でスイスをめぐる銀行部門の資金フローを提示することにする。
第1節　スイスの金融収支
スイスの金融収支は、図4－1－1にあるように、2000年代に入って以降、ほぼ流出超過にあったが、2008年１Qに流入超過に転じると、リーマン破綻直後の2008年４Qと2009年１Q、さらには、スイスが為替制度を変更した直後の2011年４Qにおいて流入超過となった。

次に、図4－1－2で、金融収支の内訳をみると、流入超過にあったそれら４つの四半期のうち2008年の３つの四半期については主に「その他投資(銀行)」の流入超過によるものであったが、残る2011年４Qについては主に「準備資産」の減少によるものである。さらに、同図をみると、2010年２Qにおける、「その他投資」ならびに「準備資産」の大きさは顕著である。加えて、規模は小さいものの、両項目の似たような動きは2011年３Qにも確認できる。
改めて言うまでもなく、上記の時期は、それぞれ前章で取り上げた危機の局面に重なるものである。そして、こうした、「銀行部門」や「準備資産」の動向をみると、危機の局面において、銀行取引を通じてリスクを回避しようとする行動や、ある種それに伴うスイス・フランの増価に対して、SNBが為替介入を通じて抑制しようとする動き等をおよそうかがい知ることができる。

これらを踏まえて、次節では、前章と同じく３つの危機の局面に焦点を当て、第１節で概観した資金フローが、スイスと主要国との間でどのようにみられたのか、という側面から、スイスの地域別金融収支を概観することにしよう。

第２節　スイスの地域別金融収支
本節では、スイスの地域別金融収支を考察するが、データの制約により、取引相手国として、米国、日本、ドイツおよび英国を取り上げることにする。ただし、これら国々のうち、米国および英国については、スイスに対する地域別金融収支のデータが管見の限り見当たらないので、両国に所在する金融機関との取引についてのみ考察する。なお、これら以外の国々との取引については、さらなるデータの制約があるため、断片的な資料を使いながら可能な範囲で補項において触れることにしたい。

第1項　リーマン破綻後の局面－2008年３Qから2009年１Q
本項では、リーマンブラザーズの破綻直後の時期を中心に、スイスと4カ国との資金フローをみていくことにしよう。
まず、図4－2－1－1で、米国との資金フローについてみていくと、2000年代に入り、概ね、米国所在の金融機関からスイスへのネットの流出超過が続いている。その規模は、2006年からサブプライム問題が表面化してきた2007年にかけて大きく増加した。しかし、2008年に入ると、それまでみられた、米国所在の金融機関からスイスへのネットの流出超過は大きく減少に転じ、そうした動きは、およそリーマンブラザーズの破綻を境に一層顕著になった。そして、かかるネットの動きは、同図にあるように、主として「債権残高」の目立った減少に起因するものであった。すなわち、米国所在の金融機関は、同時期にスイスから資金を引き揚げていたとみてよい。

　次に、図4－2－1－2で、日本とのネットの資金フローをみると、2000年代前半は、概ね、スイスから日本への資金フローがみられる。その後、方向が様々に変化する中で、およそリーマンの破綻を境にして、資金フローの「方向」は、概ね日本からスイスへと転じた。その中身をみると、図4－2－1－2－Aにあるように、主に「その他投資(銀行部門)」を通じて日本からスイスへと資金が流出している。

ついで、図４－2－１－3で、ドイツとの資金フローをみると、2000年代に入って、概ね、スイスからドイツへという「方向」でネットの資金フローがみられる中、2007年に入って、サブプライムローンの問題が表面化してくると、ドイツへの流入規模は目立って大きくなった。ところが、リーマンブラザーズの破綻した2008年３Qから3つの四半期において、資金フローは、ドイツからスイスへという「方向」に転じている。図４－2－１－3―Aをみると、この間、銀行取引の「負債項目」が大きくマイナスに推移していることから、かかる「方向」の転換は、主として、スイスの居住者がドイツ所在の銀行から多くの資金を引き揚げたことによるものとみてよい。

最後に、図４－2－１－4で、英国との資金フローをみると、2000年代に入り、スイスから英国所在の金融機関へのネットの資金フローが続いている。しかし、その規模は、2008年に入って減少していき、およそリーマンブラザーズの破綻を受けて、さらに大きく減少している。このような、スイスから英国所在の金融機関へのネットの減少は、同図のごとく、「債権残高」の減少と、それを上回る「負債残高」の減少に起因するものである。すなわち、リーマンブラザーズの破綻を受けて金融市場が混乱する中、英国所在銀行がスイスから資金を引き揚げる以上の規模で、スイスが英国所在銀行から資金を引き揚げていたことがわかる。

以上、これら4カ国とスイスとの資金フローをみたところ、およそリーマンブラザーズの破綻を境にして「方向」もしくは「規模」の変化を確認することができた。まず、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、リーマンの破綻を境に、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、リーマンの破綻を境にそれぞれ規模が大きく減少している。なかでも、後者は、スイスの居住者が英国所在の金融機関から巨額の資金を引き揚げたことによるものである。

第2項　ギリシャ・ショックの始まり－2010年上半期

本項では、ギリシャショックの中でも主に2009年末から2010年上半期を対象に、スイスと4カ国との資金フローをみていこう。

まず、米国との資金フローについてみると、在米金融機関からスイスへのネットの資金フローは、先に図4－2－1－1でみたように、およそリーマンブラザーズの破綻を境に大きく減少したが、それも2009年２Qを境に落ち着き、その後はほぼ同水準で推移している。また、こうした在米金融機関からスイスへ、という資金フローの「方向」も2010年に入って変わらない。かくして、先のリーマンブラザーズの破綻前後の局面に比べて、両国間の資金フローに目立った変化はみられない。
次に、日本との資金フローについては、先に図4－2－1－2でみたように、およそリーマンの破綻を境にして、日本からスイスへという「方向」に転じたが、それは2009年４Qを除けば、2010年に入っても変わらない。また、図4－2－1－2―Aのごとく、主に「その他投資(銀行部門)」を通じて、日本からスイスに資金が流出している点も同様である。
ついで、ドイツとの資金フローについては、前項において、およそリーマンの破綻を境に、ドイツからスイスへという「方向」に転じたことに触れたが、その後は、図4－2－1－3にあるように、2009年2Qから４Qにかけて、スイスからドイツへという「方向」に変わった。しかし、2010年１Qになると、再びドイツからスイスへ、という資金フローの「方向」に転じ、それは、２Qを除けば2011年３Qまで続いた。かかる「方向」の転換は、図4－2－1－3－Aにあるように、主に銀行部門の取引を通じて、スイスの居住者によるドイツ所在の銀行からの資金の引き揚げがみられたためであった。ただし、前項のリーマン破綻直後と比べると、そうした資金の引き揚げの規模は小さかった。
最後に、英国との資金フローについてみると、先に図4－2－1－4でみたように、2000年代に入って継続していた、スイスから英国所在の金融機関へというネットの資金フローが、およそリーマン破綻の時期に大きく減少したが、その後、2010年上半期に入ると、両国間の資金フローには、「方向」および「規模」のいずれにおいても目立った変化は認められない。
かくして、2010年上半期のギリシャショック時における、スイスと、主要4カ国との資金フローを概観したところ、いずれも、2008年のリーマン破綻直後と比べて、資金フローの「方向」は同様であり、また、「規模」は概して小さかった。このことは、すなわち、両危機の間に２つの改革がなされていたにもかかわらず、依然として、危機に際してスイスに資金フローが回帰することをおよそ示すものであり、また、リーマン破綻直後ほどには、スイスをめぐる主要国の資金フローに対する影響が大きいものではなかったことをおよそ示すものである。
第3項　ギリシャ・ショックの再燃－2011年下半期

　本項では、ギリシャ・ショックの再燃から、スイスが為替制度を変更するまでの、2011年下半期を中心にスイスと4カ国との資金フローをみていくことにしよう。
まず、米国所在の金融機関と、スイスとのネットの資金フローは、前掲の図4－2－1－1のごとく、前項でみた2010年上半期以降もさほど目立った変化はみられなかった。しかし、2011年４Qに、スイスから米国所在の金融機関へと資金フローの「方向」が転じた。これは、2006年１Q以来のことであった。このようなネットの資金フローの「方向」の転換は、同図のごとく、「負債残高」が2011年３Qに増加に転じて、つづく４Qもその規模を維持する一方で、同じく2011年３Qに増加に転じた「債権残高」が、４Qに減少に転じた結果であった。この場合、同時期における、スイスの為替制度の変更が、米国所在銀行によるスイスへの投資に影響を及ぼした１つの理由とみてよい。
次に、同時期における、日本とスイスとの資金フローをみると、前掲の図4－2－1－2のごとく、2010年４Qを除けば、引き続き2011年に入っても日本からスイスへという資金フローの「方向」である。しかし、その規模は2011年を通じて減少していき、スイスの為替制度変更後の同年４Qになると、両国間の資金フローは、スイスから日本へという「方向」に転じた。かかる変化を、図4－2－1－2－Aで、同取引の中心を成す「その他投資(銀行部門)」からみてみると、同年３Qに、「負債項目」が流出超過から流入超過に転じている中で、つづく４Qに「資産項目」が流入超過に転じている。すなわち、それは、2011年上半期に日本所在の銀行から資金を引き出していたスイスの居住者が預け入れに転じる中で、日本所在の銀行がスイスから資金を引き揚げていたことを示すものである。
ついで、ドイツとスイスの資金フローは、前掲の図4－2－1－3のごとく、2010年に入って以降、概ね、ドイツからスイスへのネットの流出超過が続いていたが、2011年３Qにほぼ均衡すると、つづく４Qには資金フローの「方向」はスイスからドイツへ、と転じ、かつその規模も大きいものであった。かかる金融収支の変化は、図4－2－1－3－Aにあるように、主に「銀行部門」の取引によるものである。とくに、この場合、３Qに続いて４Qにおいても、スイスからドイツ所在の銀行に巨額の資金が預けられたことに加えて、３Qにスイスに巨額の投資をしていたドイツ所在の銀行が、４Qには、これとは反対に、スイスから巨額の資金を引き揚げた事が「方向」の転換に大きな要因となったと言ってよい。
最後に、英国とスイスの資金フローをみると、前掲の図4－2－1－4のごとく、スイスから英国所在の金融機関へのネットの資金フローは、リーマンの破綻を境に大きく減少した後、2010年上半期を経ても、ほぼ横ばいに推移していた。

しかし、2011年に入ると、スイスから英国所在の金融機関へのネットの資金フローは減少していき、４Qには、ついにその「方向」が、英国所在の金融機関からスイスへ、と変わった。これは、2000年代に入って初めてのことであった。かかる変化は、2011年に入って「債権残高」および「負債残高」がともに増加する中で、４Qに「債権残高」が「負債残高」を上回って増加したためであった。これは、４Qに英国所在の金融機関がスイスへの投資を増やしたことを示すものであるが、上述のように、この時期、他の３カ国の金融機関はスイスから資金を引き揚げていたことから特徴的な動きと言ってよい。
以上のごとく、本項で概観した2011年下半期における最大の注目点は、為替制度の変更前後に、スイスをめぐる主要国の資金フローの「方向」に逆転がみられたことである。加えて、前項でみたように、先の２つの改革を経た後の2010年上半期の危機時において、資金フローの「方向」が以前と同様であったことと比較すると、本時期における資金フローの「方向」の変化は、より注目される。
補項　その他の国・地域との取引

スイスの資金フローの相手国として、ここで取り上げる4カ国以外については、上記のごとくデータの制約があるので提示することは難しいものの、断片的な資料を使って次の３点に触れておきたい。

第1は、スイスに所在する金融機関のオフショア資産に関する取引相手国・地域の内訳である。これは、先に少し触れたので一部繰り返しになるが、たとえば、2008年の推計では、「欧州」が最大の40％を占め、これ以外では「ロシア」や「中東」が大きかったが、その一方で、「米国」はわずか５％であった(The Economist, 2009.8.8., p.61)。また、2010年の推計においても、推計の主体が異なることに留意する必要はあるが、「欧州」が最大であり、これ以外では「中東」が大きいという結果は同様であった。これら地域がスイスを選んだ背景には、「銀行機密」だけでなく、政治の安定や、十分に発達した銀行の存在があった(The Economist, 2009.2.28., p.82, 2009.8.8., p.61)。　

　第2は、欧州債務危機の中心とも言えるギリシャとの取引についてである。本来であれば、スイスと、ギリシャの2国間資金フローを明示できれば望ましいが、先記のように、データの制約からそれは難しい。したがって、幾つかの見積もりが散見されるが、その中で比較的有力とされるのが、過去2年間にギリシャから流出し、スイスの銀行口座に保管されている資金は300億から400億スイスフラン(約2.5兆から約3.3兆円)との見積もりである(Swissinfo 2012.1.30)。この規模が持つ意味を判断する上で、ほぼ同時期と重なる、2009年末から2011年10月末にかけてのギリシャの銀行預金の変化をみると、2442億ユーロから1825億ユーロへと617億ユーロ(約6.5兆円)減少している（『日本経済新聞』 2011年12月２日付)。このことから、単純にこれらを考え合わせると、同期間において、ギリシャの銀行預金が減少したうちの約半分がスイスに向かったとの見方もできる。

そして、第3は、インドとの取引についてである。というのは、スイスとインドとの取引が無視できない規模にあることを伺わせる間接的な資料があるからである。たとえば、『週刊エコノミスト』によれば、スイス銀行協会が個人口座の国別残高ランキングを公表したところ第1位がインドの1.5兆ドルであり、その規模は、第2位のロシアの3倍を超え、かつ第3位の英国の中にも在英インド人が少なからず含まれているという(『週刊エコノミスト』、2009年4月28日号、61頁)。このような巨額の預金がみられる1つの理由として、インド人による不正資金の取引があり、海外に同国のGDPの3割強に当たる4620億ドルを蓄財し、その多くがスイスの銀行口座にあると推計されている(『週刊エコノミスト』、2011年3月15日号、71頁)。

第３節　スイスと主要国との銀行部門の取引―地域別金融収支の統合
前節では、スイスと主要４カ国との資金フロー個別に概観したが、本節では、これらの国々に共通してデータの存在する銀行部門の取引をベースにして、それらを組み合わせることによって、この時期の資金フローについて、もう一段分析を進めていきたい。

まず、2008年から2011年における、スイス所在銀行の対外取引は、図4－3－1のごとくである。もちろん、同図から様々なことを読み取ることはできるが、ここでは、次の２つの局面に注目する。

第１は、リーマン破綻直後の2008年４Qである。この時期は、前章でみたように、スイスフランが対ユーロで増価した時期であり、また、スイス所在銀行へのネットのスイスフランの流入が大きかった時期でもあった。

同図をみると、本時期の特徴として、１つは、ネットの流入が大きいことがあるが、ここでより注目したいのは、スイスの銀行部門の「資産」および「負債」がともに逆流をし、かつ、その規模が大きいことである。このうち、まず、スイス所在の銀行による資金の引き揚げについてその相手国をみていくと、図4－3－2－Aならびに図4－3－2－Bにあるように、英国およびドイツ所在銀行の「負債」が減っている。他方、スイス所在の銀行からの資金の引き出しについて相手国をみると、図4－3－3－Aならびに図4－3－3－Bのごとく、英国、米国およびドイツ所在銀行に「債権」ないし「資産」の減少を確認することができる。
この限りで言えば、同時期において、スイス所在の銀行は英国およびドイツ所在の銀行から資金を引き出すとともに、英国、米国およびドイツ所在の銀行から資金を引き出されていたことになる。そして、同時期の為替レートとの関連で言えば、かかるプロセスの中で、スイスフラン買いユーロ売り、もしくはスイスフラン売りドル買いがなされたことになる。
さて、第２の注目局面は、スイスが為替制度を変更した2011年９月を挟む同年３Qおよび４Qである。前章でみたように、この時期、スイスフランが対ユーロおよび対ドルで増価し続けていた際に、およそ為替制度の変更を境にして、今度は反対に両通貨に対してスイスフランが減価に転じた。その際、スイス所在銀行へのネットのスイスフランの流入が期間中最大であった３Qから４Qに大きく減少したことも先記のごとくである。

そうしたこともあり、ここでは、「負債」の変化、すなわち、３Qにおける非居住者からスイス所在銀行への流入の増加と、一転４Qにおける流出超過について、その相手国を探っていきたい。そこで、図4－3－3－Aならびに図4－3－3－Bをみると、米国およびドイツ所在の銀行は３Qにスイスへの投資を増やし、４Qに資金を引き揚げている。また、３Qに限って言えば、英国所在銀行もスイスへの投資を増やしている。すなわち、このことから、３Qにおける、かかるスイスへの投資の増加がドルおよびユーロに対するスイスフランの増価を、また、４Qにおけるスイスからの資金の引き揚げが両通貨に対するスイスフランの減価をもたらした、との見方もできる。
かくして、本節では、銀行部門の取引をベースにしながら、前節では個別に検討したスイスと４カ国との資金フローを統合する形で、２つの特徴的な局面について検討した１。もちろん、データの制約がある中での試みであるので不十分な点も少なくはないが、その限りで言えば、4カ国によって、２つの注目局面における、スイス所在銀行をめぐる資金フローの動向を、ある程度、同時期の為替レートの動きを踏まえながら、比較的整合性を持った形で説明することができたと考える。

以上のように、本章では、2000年代における、スイスの金融収支、および地域別金融収支を概観していく中で、とりわけ後者については危機時における動向を詳しくみた。さらに、比較的データの揃っている各国の銀行部門のデータを統合することによって、危機時におけるスイスをめぐる銀行部門の資金フローをより相互に連関する形で提示した。
注

１．ここで着目した以外にも、スイスの銀行部門の取引において目立った動きを示していた３つの局面について触れておこう。第1は、図4－3－1にあるように、「資産」および「負債」がともに最大であった、2008年２Qである。これら「資産」および「負債」は逆流しており、すなわち、スイス所在の銀行は、海外から多くの資金を引き揚げると同時に、非居住者もまたスイス所在の銀行から多くの資金を引き揚げていた。その相手国をみると、図4－3－2－Aのように、英国所在の銀行から資金を引き揚げるとともに、図4－3－3－Aおよび図4－3－3－Bのように、英国、米国および日本所在の銀行がスイスから資金を引き揚げていた。第2は、危機の第２局面として取り上げている2010年２Qである。この時期は、図4－3－1にあるように、主にスイス所在銀行による海外からの資金引き揚げに伴う流入超過にあるが、その相手国としては、図4－3－2－Bのごとく、たとえばドイツがあった。最後に、図4－3－1をみると、2009年１Qも2008年４Qについでスイス所在の銀行へのネットの流入が大きく、それは、主に「負債」の増加によるものである。しかし、この場合、他のケースと異なり、4カ国にこれと該当する動きを認められないことから、それ以外の国々がスイス所在の銀行へ投資したとみてよい。

まとめ
本報告では、主に次の2つの課題を検討した。その１つは、スイス経済の３つの特徴に関連した、近年の改革である。ここでは、それら改革として「銀行機密」の改定(2009年3月)、タックスヘイブンの「グレーリスト」からの離脱(2009年9月)、および、為替制度の変更(2011年9月)を取り上げた。それぞれについて、ここで注目し、かつ今後のポイントと考えたのは以下の諸点である。第1に、スイスの「タックスヘイブン」については、OECDの「グレーリスト」からの離脱と、実態としての継続、第2に、「銀行機密」については、それを維持しようとするスイスと、自動的な口座情報の交換を求める先進国とのせめぎ合い、および、第3に、スイスフランの「セイフヘイブン」通貨としての機能については、為替制度変更前後の相場の動向である。
　もう１つの課題は、それら改革による影響を踏まえつつ、スイスをめぐる主要国の資金フローの動向を明らかにすることであった。まず、リーマン破綻直後の局面における、スイスをめぐる主要国の資金フローをみると、日本およびドイツに流出した資金のスイスへの回帰に加え、米国所在金融機関からの流入と、英国所在金融機関への流出にそれぞれ大きな減少が認められた。

その後、2つの改革が相次いでなされたものの、つづく、2010年上半期のギリシャショックの局面における、スイスをめぐる主要国の資金フローをみると、「規模」の相違はあったものの、「方向」は第1の局面と同じであった。すなわち、これらの結果は、危機時にしばしば見られる避難場所としてのスイスへの資金フローをおよそ示すものである。それが、２つの改革を経た後においても変わらずみられたことが本報告の第１の注目点である。こうした結果は、それら改革が実態の伴っていないものであると投資家が判断したからかもしれない。

これに対して、2011年下半期の危機の局面をみると、第3の改革であるスイスの為替制度変更後の同年４Qに、およそスイスから主要国へと資金が流出に転じる形で資金フローの「方向」が逆転した。これが、本報告の第２の注目点である。なお、それら資金フローの「方向」を提示する際に、個別に地域別金融収支を提示するだけでなく、それら国々における、銀行部門のスイス向け取引を相互に組み合わせて提示することを試みた。

このように、資金フローのパターンが大きく変化した1つの要因として、第3の改革である、為替制度の変更があったことは言うまでもない。そして、この場合、同改革が、投資に直結する為替レートに関するものであったことや、同改革に対するSNBの強い意思がさしあたり投資家を納得させ、投資態度の変更をもたらしたのかもしれない。とはいえ、この結果から直ちに、スイス・フランが危機時の「セイフヘイブン」通貨(避難通貨)としての特徴を失ったと結論づけることは早計であり、いましばらく状況を注視していきたいと考える。
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