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１）はじめに

吉田と申します。只今のご紹介のとおり、政府系金融機関である国際協力銀行に勤務するかたわら、近年関心を集めているイスラム金融について研究しています。大学卒業後に入行した日本銀行でシンガポールに駐在していた時に、イスラム金融に関して調査をする様になりました。

イスラム金融という言葉に対してはいろいろなイメージが持たれると思いますが、私はイスラム金融を通してイスラム世界をより身近に感じる様になったので、本日はこうした観点からお話し、皆さんにも同様に身近に感じて頂ければよいと思っています。

実は、本日の講演会日程を一週間延期して貰った経緯があります。実は先週英国からシティの首長（ロード・メイヤー・オブ・ロンドン）が来日し、その際にイスラム金融セミナーを開催して欲しいと大使館より要請を受け、そのアテンド等の関係で延期を御願いしてしまった次第です。

さて本日の講演テーマは「国際金融市場におけるイスラム金融の意義」としていますが、

私がお話したいポイントは３つあります。

①世界中の金融業界がイスラム金融に注目している。

②日本はイスラム金融にどう対応しようとしているのか。

③イスラム金融を通じて、金融の意味についてより理解して欲しい。

特に③については明日（10月17日）販売される拙著にも書いてあるので、興味あれば読んで下さい。また英国大使館のセミナーについても、今週末の日経ヴェリタスに記事が掲載される様なので読んで下さい。

本講演では、最初にイスラム金融では利子を用いないと言われているが、どうやって金融業が成り立っているのか、次に最近は国際金融市場においてイスラム金融のプレゼンスが高まっているがその理由は何か、そして最後に日本の現状はどうかという流れで話します。

２）イントロダクションとしてのイスラム金融

①イスラム金融とは何か？
簡単に言えば、イスラムの教義（シャリア）に沿った金融がイスラム金融です。大きな特徴としては、

○金利の概念を用いない事。

○シャリアに反する事業に投資しない事。

以上の２つがあります。実際に提供されているサービスはとして、預金やローン、保険などから金融機関による投資などまで、日常行われているようなものは殆どあります。また国際的金融機関もイスラム金融を提供しており、ほぼ全ての外資系金融機関が扱っていると言って良いくらいです。

地域としては、マレーシア、バーレーン、ドバイ等が先進国です。イスラム圏だけでなく、ロンドン・香港・シンガポールなども含めて、約70ｹ国でイスラム金融が利用されています。

②市場規模及び拡大の背景
公式な統計はありませんが、市場規模は約1兆ドルと言われています。世界の金融資産が約200兆ドルなので、イスラム金融のウェイトは約0.5%程度に過ぎませんが、イスラム金融市場の伸び率は15～20％と非常に

高く、世界中から注目を集めています。

市場拡大の背景として、オイルマネーが大きく影響しているのはもちろんですが、それ以外にも、イスラム教徒の人口が増え、かつ金融を含めてよりイスラムに即した日常生活を送ろうという傾向が高まっていることもあります。そして、非ムスリムにも関連する背景として、イスラム金融の方が合理的であったり、社会的に害悪のある事業には投資しないというＳＲＩ（社会的責任投資）意識の高まりがイスラム金融に似ていたりといった点もあります。ＳＲＩの一例として、たばこ事業には投資しない点がありますが、イスラムでもたばこ事業に投資しない傾向があり、類似点と言えるでしょう。

一方で、イスラム金融の供給側から見ると、1970年代に生まれた歴史の浅いイスラム金融が、新しい商品を開発して品揃えを拡大させているため市場が拡大しているという要因も市場拡大に影響を与えています。

③基本的な位置付け
イスラム金融はイスラム教徒だけのものと思っている人も多いかもしれませんが、実際には非ムスリムも多く利用しています。例えば、マレーシアにはムスリムが6割程度住んでいますが、高い運用リターンを求めてイスラム預金を利用する非イスラム教徒も少なくないようです。

逆に、イスラム教徒はイスラム金融だけを利用する訳ではありません。利子つきの一般の金融も日常的に利用します。イスラム圏においても、銀行業務というのは元々利子付金融からスタートしたことも影響しています。また、イスラム教徒が十分に使いやすいほどイスラム金融が発展している訳ではないので、仕方なく利子つきの金融を使うイスラム教徒も少なくないでしょう。

最後に、イスラム金融の仕組みは独自なものと思われる傾向がありますが、その点についても、専門用語があるのは事実ですが仕組み・機能そのものは我々が有する一般の金融の知識で十分に理解できるものであるということができるでしょう。

④重要な基本概念

イスラム金融は、取引形態や資金使途がシャリアに則っていることが原則です。後で述べますが、各金融機関にはシャリアボードという組織が設置され、各取引のシャリア適格性を審査します。イスラム金融に対して、利子つきの一般の金融はCONVENTIONALと表現されます。また、イスラム金融のみ提供する専業機関と、コンベンショナル金融もイスラム金融も両方提供する兼業機関があります。

イスラム金融で金利の概念を回避していることはよく知られています。利子以外にも、投機性、取引の不明瞭性等も回避されます。

シャリアとは、「人のあるべき生き方」という意味です。「水飲み場への道」というのがもともとの語源だそうです。コーランやムハンマドの言行録がシャリアの法源となっています。

⑤シャリアボード
シャリアボードは、シャリアの観点から金融取引のお墨付きを与える組織です。通常、複数のシャリア学者で構成されています。シャリア学者は、特段の公的資格がある訳ではなく、シャリアの知識や金融に詳しいこと、国際取引も多いので英語に強いこと等が実質的な条件です。シャリア学者が少ないと言われることも多いですが、実際はそんなことはないでしょう。今後増やして行く必要はあると思いますが、現在不足していて問題になっているという事はありません。

また、シャリア解釈の統一が課題と考えている人も多いようですが、スンナ派に限ってもシャリア学派は大きく４つに分かれているなどすることから、実態としては統一する方向にはありません。

３）利子回避の基本スキーム　

①イスラム金融の概念と類型
金利を使わないことはよく知られていますが、実際には金利に相当する部分はあります。商品売買やリース取引など商品取引を介在させて利子に代わる部分を得る取引や、配当という形で取引する投資・損益分配の方式などがあります。コーランには、アラーは商売を許し、利息取りを禁じたという記述があります。つまり、イスラムの考え方は、商売や投資など、経済の活性化を奨励するものです。要するに、「利子を回避するスキームの中に、何らかの形で経済の付加価値を作る要素がある」ということが要点となります。

○「バイアルイナ」は、商品取引を形式上絡ませ、売買差益を利子のようにみるスキームです。例えば、顧客が銀行から資金を調達する際、銀行の保有するダイヤモンドを代金後払いで購入し、直後に顧客は購入したダイヤモンドを銀行に売り戻します。その代金は即座に支払われ、顧客には資金が残ります。これが、借り入れた資金に相当するものとなる訳です。顧客が後払いする代金は、ダイヤモンドの売却額より多くなり、その差が金利に相当するものとなります。

○「ムラバハ」の基本スキームは、自動車ローンや割賦販売を思い浮かべると分かりやすいかと思います。売り手から商品を購入するための資金がない買い手は、銀行に一旦その商品を買ってもらうことにします。買い手はそれを受け取り、代金は後日銀行に支払います。その額は、銀行が購入した金額よりも多くなり、その差額が金利に相当するものとなります。前述のバイアルイナと異なる点は、商品が売り手から買い手へと実際に動いているという点です。

○「ムダラバ」は、出資者が事業家に投資し、事業を行った成果である利益の一部を、配当という形で出資者に返済するという考え方です。銀行の預金において、このスキームが用いられることもあります。

○「ムシャラカ」は、共同出資のようなイメージです。資金が欲しい事業者は、出資者に共同で出資してもらい、事業から利益が出たら配当するという考え方です。

○「イスティスナ」は、建設・生産するものに対し前払いで資金を提供し、建設物・生産物から生じる利益により返済するようなスキームです。前述のムラバハとの違いは、ムラバハでが現存するものを取引するのに対し、イスティスナは将来できてくる物に対する事前の資金提供です。

○「イジャラ」はリースと同じ様な仕組みです。金利相当分は、利用料に含まれることとなります。

○「イジャワライクティナ」は、リースを応用した、ローンと似た様な取引形態です。全額支払い完了時点で所有権が移転します。それまでの支払いは、物件の利用料と解釈されます。

②イスラム金融スキームと実際の取引との関係
今まで説明してきたスキームは概念的なものです。実務に応用する上で幾つかの留意点があります。まず、各基本スキームと実際の取引は、１対１で対応する訳ではありません。ムダラバで言えば、預金に用いられることもあれば、投資ファンドに用いられる場合もあります。一方、預金には、ワディアという概念が用いられることもあります。また、一つの金融取引に複数のスキームが用いられることもあります。

また、イスラム金融が用いられる金融取引で、全てがイスラム金融ではなく、部分的にCONVENTIONAL金融が用いられるものもあります。

さらに、100%シャリア適格でなくともイスラム金融と認められるケースもあります。

４）イスラム債

イスラム債（スクーク）の発行高は近年伸びています。もっとも08年は、サブプライム問題の影響で金利が上昇し発行体の資金調達コストが高くなっていることなどから、発行を見合わせる動きも目立っており、07年に比べて減少する見通しです。

もともと債券は金利を伴う取引です。イスラム債では、金利を回避するため、債券取引に何らかの実業を絡めます。投資家が受領するクーポン（利息）は、その事業により生じたものと解釈され、金利ではありません。なお、イスラム債の格付けは、一般の債券格付けと同様のやり方で行われています。

イスラム債の発行は、マレーシアや中東諸国で一般的です。また、マレーシアなどでは調達コストが一般債券に比して低くなることが多いようです。債券の引き受け先としては、HSBCやJPモルガンなど、欧米の金融機関が上位に入っています。

５）イスラム投資ファンド

①イスラム投資ファンドの基本スキーム
イスラム投資ファンドと言っても、投資家が出資しその資金を運用会社が運用して収益を配分する点では、一般の投資ファンドと同じ形態です。両者が異なるのは、イスラム投資では投資対象や運用スキームなどがシャリア適格のお墨付きを得ている点です。

イスラム投資ファンドの数も伸びており、中東や東南アジアだけでなく欧米にもあります。日本の大和投信も、イスラム金融方式の投資信託をシンガポールで上場しました。そのベースにあるのは、イスラム株価指数です。イスラム株価指数は、シャリア適格な銘柄のみで構成された株価指数です。豚肉、アルコールなどのほか、金融、保険等の銘柄も除かれます。銀行は金利収入が多いため、証券会社は債券取引も多いため、保険は商品構造に投機性があるとみられることなどから、それぞれ排除されます。また、メディアやポルノなども排除されています。但し、これらの不適格事業が少しでもあれば全て排除される訳ではなく、収益全体に占める不適格事業のウェイトが５%以内なら許容範囲と見做されることもあります。

事業のシャリア適格性に加え、企業の財務面でのシャリア適格性も問われます。金利依存が大きくないことが鍵となりますが、負債面では借入・債券発行、資産面では預金、売掛金、利付証券などが大きすぎないことが条件となります。

日本の銘柄の例をみてみます。電力・鉄道・建設等は、借入比率が構造的に高いため不適格となる傾向があります。また、ビール会社、タバコ産業、豚肉を扱うハム会社等も不適格です。なお、銘柄の採否については四半期毎にスクリーニングされており、常に固定という訳ではありません。採否を行ったり来たりする銘柄もあります。

こういうイスラム投資は儲かるのかよく聞かれます。端的に申し上げてケースバイケースです。日本株では、05年以降、一般株に劣っていますが、これ公的資金の返済が完了した銀行株が大幅に伸びたことが理由であり、その追い風を受けないイスラム株価指数は一般株に及ばなかったものです。

②ソブリンウェルスファンド（SWF）とイスラム金融の関係
中東のソブリンウェルスファンド（SWF）は、イスラム金融で投資していると思われることも多いのですが、実際には、必ずしもイスラム金融という訳ではありません。イスラム金融だと使い勝手が悪い場合も多く、収益性が重視されることからイスラム金融にこだわらずに投資しているSWFが多いようです。

６．日本の取り組み

①２００５年以前の事例
日本では、イスラム金融に対する関心は高まっているものの、実態としてはまだまだと言って良いでしょう。イスラム金融の国際機関であるIslamic Financial Services Board(IFSB)への加盟機関数を国別にみると、日本は非イスラム国の中でトップです。一方で、日本の金融機関は欧米諸国に比してイスラム金融への取組事例は少ないのが現状です。

全体としては、日本の金融機関の海外ビジネス力の問題でもあるでしょうが、一つのハードルとしては、日本の銀行法が、ムラバハのような商品取引を禁じていることも影響しているでしょう。

②日本での最近の動き

上述のハードルを下げるため、日本でも最近法改正の動きがあります。９月に銀行法施行規則の改正案が公表されました。内容は、「金銭の貸付以外（商品取引を含む）でも金銭貸付と同視すべきもので、シャリアボードが認めたものについては、銀行子会社で扱える様になる」というものです。

しかし、現行のルール下でも、銀行以外の業態であれば比較的問題なくイスラム金融取引に従事することができますし、銀行であっても法的に取引可能なスキームはいろいろあります。日本の金融機関にとっての最大の障壁は、イスラム金融に対する知識の不足、取引上のパートナーの不足などかもしれません。海外では、金融機関を支援するような、コンサルティング会社や弁護士事務所、監査法人なども多くあります。金融機関としては、こういうところの力も借りつつ、イスラム金融に取り組むことができるのではないかと思います。

最後に、以下のようなまとめができると思います。

○ まず、世界各国で急成長しているイスラム金融の中身をご紹介しました。債券・投資・資金供与など様々な形で取引されていることがご理解頂けたかと思います。

○ 次に、日本としては、金融機関の国際競争力を維持し東京市場が国際金融界から孤立しない為にも、世界的潮流であるイスラム金融にキャッチアップする必要があるかと思います。

○ 最後に、イスラム金融が経済の活性化に繋がる仕組みであることもご理解頂きたい点です。本来、金融の役割は単なる金儲けや資金の垂れ流しではなく、資金の供与により顧客や社会全体が経済面で良くなる事を目的としているものです。イスラム金融に限らず、一般の金融でも、融資やベンチャーキャビタルなど、そうした要素をもっている面はあるでしょう。逆に言えば、イスラム金融は、そうした観点を思い出させてくれるものと言うことができると捉えています。ご清聴ありがとうございました。

【Q&Aコーナー】

Q:保険は投機性、不透明性の高い商品という説明がありましたが、どのようにしたらシャリア適格な保険になるのでしょうか？

A:一般の保険は、掛け金を払うことにより、何か事故があったら保険金を受け取るものです。不確実性に依存した、投機性を帯びた取引であることから不適格とみられています。

一方で、イスラム保険では、考え方を根本から変えています。加入者と保険会社の取引ではなく、加入者は加入者同士で助け合うものであり、そのために資金を拠出する。保険会社は、加入者が支払った資金プールを管理するのが役目、そのように整理されています。例えば、自動車保険では、事故にあって困っている人がいます。それを他の加入者が助けるのは、イスラムの重視する公平の観点からも好ましいと考えられています。

Q:イスラム金融の市場拡大の背景はオイルマネーだと思いますが、産油国の経済成長が減速しオイルマネーが金投資等に向かったりしている中で、イスラム銀行が破綻する可能性はあるのでしょうか？

A:イスラム銀行が破綻するリスクはない訳ではありません。短期的な資金を調達するのも、普通の金融機関のように短期金融市場で調達することもできないので、やりにくい面はあると思います。また、金融機関の規模も十分成熟していないところが多く、破綻することがないということはないと思います。

　一方で、原油価格については、５年前はUS$40～$50/ﾊﾞﾚﾙで原油高と言われていたことも考えると、仮に50ドル程度になったとしても資金余剰であることには変わりなく、成長ペースは鈍るもののそれだけで破綻ということはないと思います。

Q:原油価格は今後どうなるのでしょうか？原油の埋蔵は有限であり、この先も原油高が続く訳ではないと思います。その結果、イスラム金融はどうなるのでしょうか。

A:イスラム金融の成長は、オイルマネーに依るところ大だとは思いますが、それだけではありません。オイルマネーに関係なく根付いて来ている部分も大きいので、今後も普及はして行くでしょう。

　また、中東諸国はオイルが有限である事を十分に解っています。中東諸国でも、ＧＤＰに占める石油の比率が小さいところもあります。その代替・産業多角化として、イスラム金融を含む金融産業に力を入れている面もあります。オイルマネーの有限性とイスラム金融の限界性とは、直結するものではないでしょう。

Q:３つ質問があります。

　①ムダラバの基本スキームで、プロジェクトへ投資するとありますが、投資対象はイスラム金融以外にもあるのでしょうか？

　②預金の上限・下限などはあるのでしょうか。

　③イスラム金融という言い方は日本語だけでしょうか？世界的にはどういう言い方がありますか？

A:①運用の仕方はいろいろあります。シャリア適格と認められるものであれば、必ずしもイスラム金融には限られません。逆に、シャリア適格でない事業・取引は認められません。

　②預金金利の上下限は、イスラムの意味ではあまりありません。スキームによっては、運用者である銀行が損をした場合に、預金者の元本が減る場合もあります。銀行内に利子支払いのためのプールがありますが、損が出るとプール残高が減る仕組みもあります。なお、一般の預金同様、　　預金保険制度の対象となることが多いと思います。

　③イスラム金融は英語でIslamic Financeと言います。表現としては近いといえるでしょう。英国の法律では、宗教色を抑えるためAlternative Financeと書かれている部分もあります。インドネシアでは、シャリア金融と呼ばれることも多いです。
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