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〈研 究 ノー ト〉

金融制度改革論の再検討:ノ ー ト

伊 藤 修

は じ め に

金融制度調査会におい て,金 融機関の業務分野規制に関する制度改革の

検討が佳境に入 っている(同 調査会の報告は本稿執筆時点 では未提出である)
。

日本の金融制度は,国 際的に最 も厳格な部類 に入る分業制を とってお り
,

これ まで もい くどかその再検討が試み られ てきた
。 しかし,そ のたびに各

業態 の利害対立がはげし く噴 き出し,改 革は見送 りになるか,ま たは ご く

部分的な修正に終わ ってきたのである。 これに対 して今回は,実 体的背景

が強力であるために,改 革論は根本に及び,ま た実現の可能性 も大 きい と

思われる。

このよ うに重要な局面を迎えているのであるが
r一 方 で原理的な検討 も

進 められ ている とはいえ,現 実の焦点はあいかわ らず業態間の利害調整で

ある。理論的検討 と実務的論争が分離 し,後 者が前者 の成果 の(好 都合な)

一部分を利用す る形で行なわれるに とどま
っているのは,同 時に問題が広

く共有化されていない とい うことで もあ る。少な くともこの現状は望 まし

くない。

小論では,急 速に進められ る実務的取 り扱いを再検討す るために,当 面

の問題整理を行な う。作業は次の1頂序 で進め られる。 まず1で は,制 度改

革に直接 ・間接にかかわる最近 の議論をサ,__.ベイし,コ メソ トを加}xる 。

そ こでは,抜 本的な制度改革が唱x .られながら,実 は現行の制度が疑 う余

地のない前提 とされてお り,そ れは貨幣 ・決済 ・金融機関の機能な どの理
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解をめ ぐるい くつかの理論的問題を残 してい ることが明瞭に され よう。次

に 皿では,1で の検討をふ ま}て,戦 後初期の現行制度確立時における分

業制の導入意図をあらためて整理 し,今 日におけるその妥当性 あるいは存

在意義について考察す る。

1理 論的接近 制度改革をめ ぐる議論の整理 とコメン ト

1制 度改革の要求

金融業態間の争いは,証 券 ・信託の 「攻勢」か ら都市銀行 の 「攻勢」へ

とい う一見奇妙なジグザグの動 きをみせている。 この前半は,の ちにみる

よ うな背景から証券 ・信託が業務の規模 お よび利益を急激に拡大 した こと,

また一部の非金融企業 とともにいわゆ るニア ・マネー(そ の代表は中期国債

ファン ドである)の 供給を開始 し,銀 行 の決済業務に参入 しつつ あるよ うな

観を呈 してい ることであ る。 この現実に対 して,都 市銀行 は兼営化(事 実

上のユニバーサル化)と い う制度上 の要求を強め,他 の業態は防衛に まわ っ

てい る。 これ が後半 の事実である。都市銀行の兼営化要求は証券業務を焦

点 として信託業務 ・金融債発行な どに及び,こ れに生保業界の損保等兼営

要求な どが加わ って,広 範な改革論議に発展 している。

この よ うな要求の背景に情報技術 の発展 と資金循環の変化があ ることは

ほぼ確実であろ う。技術 の発展は,新 しい金融商品 ・サー ビスの供給を可

能にして業務分野 の境界線を技術的に緩和した。資金循環構造の面では,

国内的には国債流通市場が急激に拡大 し,非 金融企業部門の投資超過規模

の縮小が貸出市場のシ ェア低下,株 式流通市場 の膨張 な どをもたらした。

また国際的な投資 ・貯蓄不均衡の高水準は,そ れを基礎にして グロスの国

際資本取引の膨張を生み,裁 定関係の拡大,金 融機関の海外での事実上の

ユニバーサル的活動の拡大,外 国金融機関の相互的な 日本国内での業務 自

由化要求な どを もた らした。 これ らがいわ ゆる 「証券化」(securitization)・

「国際化」(globalization)で あ る。後者は よく規制緩和に よるもの といわれ

るが,上 の ような実体的背 景が上位の要因であ る(い わゆる 「自由化」「国際
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化」が こうした特定の条件の もとでのみ発生していることを強調せず
,な にか神秘

的なぽ た不可逆的な「時代の流れ」であるカ・のように描 くことは灘 りであろ う)
。

こ うして,一 方 では これ まで パ ッケー ジ にな
っていた 金融 業務 の一 部 に

参 入す る動 き,い わ ゆ る金 融業 務 の分解(unbandling) ,お よびそれ に うな

が され 嫌 靴 一繊 飴 化(c・ns・lidati・n)嘱 因1大 し是1こ れ 謙

営化の要求の背景であ る。

2不 明確 な価 値基 準 一一 議 論 の最 大 の問題 点

以 上 の事 情か ら活 発 化 し てい る制 度改 革論 議 で あ るが
,そ こでは,ど の

よ うな視点(価 値基準)に 立 って望 ま しい(あ るいは望 まし くない)制 度 で あ

る と判 断す るのか とい う基 本 的 な点 が,き わ め て不 明瞭 であ る よ うに 思わ

れ る。 これ が最 大 の問題 点 であ る。 も っ とも
,一 一応 は 「利用 者の 利益.

利 便」 とい うことが(と きどぎ)語 られ はす る が,そ の 内容 は 追 求 され ずa

い そい で素 通 りし てい る感 が強 い。

これ は,こ の闇題 の もつ二 重 の 困難性 が一つ の要 因に な
ってい るであ ろ

う(他 の一つは,論 議が もっぱ ら金融機関内部の利害調整に終始していることであ

る)。二 重 の困難 の第1は ・ 政策 目標 の決 定 に まつ わ る主観 性一 般 で あ る
。

第2は ・金 融 とい う分野 の特性 か らi利 害 の内容 を特 定す る こ とが(M .We-

b・・の意味で)技 術 的 に 困轍 こ とで あ(Z)
.仮 に 「利賭 」 あ る いは「大衆」

の利 益 とい う立 脚点 を 定 めた として も
,そ れ が具体 的 に どの よ うにす れ ぽ

実 現 され るのか は 自明 では な い。 実は この点 に つ い て よ り深 く検 討す る こ

とが最 も重 要 で あ る よ うに 思わ れ る。

社 会的 厚 生関 数 が特 定化 で きない,い い か え れ ぽ 「社 会 的 に望 ましい」

選 択 が...__.意的 に定 ま らな い とき一 一それ が一 般 的 であ るが 一一
,経 済 政策

論 は一つ の仮構 を導入 し,r一 応 の」基 準 を設 定す る
。 す な わ ち,「 効 率性 」

(efficiency),「公平 性」(equity),お よび 「安定 性」(stability)で あ る
。 な お,

通 常 「安 定 性」 は マ ク ロ的 な意味 で,つ ま り国民 所 得 水準 の安 定 を さして
1

用 い る。
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金 融制 度 論議 に おい て も,こ の3つ の基準 が援 用 され る。 そ して,そ れ

ぞれ の基準 に かか わ る焦 点 とされ るのは 以下 の こ とが らで あ る。

まず 「効 率性」 に つ い ては,「 範 囲 の経 済」(ec・n・mies・fsc・pe)が焦 点 と

され る。 こ の こ とは,次 の よ うな命 題を前?,rY`.してい る。す なわ ち,「 市

場 の競争 が有 効 な状態 であれ ば,金 融機 関 の利 益 の増 加は(コ ス ト低下な ど

の形で)必 ず社 会 的利 益 に な る」 とい うよ うな命題 で あ る。 しか し,こ の

前 提が 具体 的 な次元 で妥 当す るか ど うかは,必 ず し も 自明では な い であ ろ

う。つ ま り,上 の前 提は 「限界費 用e供 給 曲線 を右下 方シ フ トさせ る条件

が あ り,か つ それ が 実現す る と きに は,社 会的 余剰(生 産者余剰+消 費者余

剰)は 増 加 し,一 般 に 価 格 の低 下 に よって消費 者 余剰 は増 加す る」 とい う

命題 と似 て はい るが,な おい くつ か の点 で 隔た りがあ るほか,さ らに満 た

され るぺ き条件 が あ るの では ない か。

第2に,「 公 平 性」 を め ぐっては,「 利益 相 反」(c・nflict・finterests)で あ

る。 これ は,あ る金 融取 引 をめ ぐって複 数 の利 害 が存在 し,金 融機 関 があ

る主体 の利 益 を犠牲 に して他 の利益(自 己の利益を含む)を は・か る場合 をい

う。 ユ ニバー サ ル ・パ ソ クが,あ る貸 出先企業 の経営 の悪 化 とい う情 報 を

入手 した とき,そ の企 業 に(劣 悪な)証 券 を発 行 させ て 自己 の貸 出を 回収

す る場合,が よく例に 出される・ この可台旨性は従来 も存輪 たが謙 営化

は そ れ を 拡大 す る。 この 問題に つ い てはす でに議 論 があ る。 この よ うな

「悪 業」 を 行な う金 融 機関 は顧 客 を維 持で きない か ら,「 利 益 相反」 は 存在

不 可能 で あ る,と い うのが都市 銀 行 の主張 であ る。 一般 的に は競 争に も と

つ くそ うした要 因 も理解 で きるが,金 融 機関 の共 同利 益 を拡 大す る よ うな

協 調 的行動 を 完全 に排 除 で き る保証 は な い のでは ない か。 また,技 術 進歩

に よ り,「 利益 相 反」 の発生 条件 であ る情 報 の 非 対称 性(inf。armationasym-

metry)は 縮 小可 能 であ る とす る見解 もあ るがi情 報 の入 手は 可能 で もそ の

処 理 能 力)'YYVギャ ップが あ る限 り問題 は解 消 し ない,と の反対 論 も有 力で あ

る と思わ れ る。

第3の 「安 定性 」 につ い ては,決 済 シ ステ ムの破綻 防 止が焦 点 とされ るc
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この点はのちにみ ることに しよ う。

さて,で は批判的立場か らの発言は どの ような ものであろ うか。実は,

筆者の知 る限 り,こ れがいささか不明瞭なのである。1つ には,新 保守主

義 の潮流に反対す る 「反 自由化」の立場か ら,「預金者保護」 を重視す る考

え方があ りそ うである。 また,金 利やサー ビスの面 で,こ れ まで過大であ

った金融機関の利益 の還元を 求める主張 もあ るよ うに み え る。 この さい

「民 主的規制」 を導入すべ きとの意見 も聞かれ る。 これ らは,内 容 の具体

性,整 合性,論 議の焦点 との内在的関連にやや欠けてお り,議 論 としての

パ ワー不足は否定 できない よ うに思われる。

3検 討 が必 要 な基 本的 事項

以上 の よ うに,金 融潮 度 の選 択 に際 して の判 断基 準 の不 明確 さ とい う最

大 の問題 が 残 って い るの であ るが,こ こでは 問題 の指摘 に とどめ,現 状 の

議 論 の次 元に おけ る基 本 的 な要検 討 事 項 の リス トア ップに 進む こ とに し よ

う。 こ こでは3点 を と りあげ る。

そ の第1は,ユ ユパ ーサ ル化 の メ リヅ トとデ メ リッ トは 何か とい う点 で

あ る。 まず,あ らた め て メ リッ トとし てあげ られ てい る項 目を挙 げれ ば,

α)「範 囲 の経済」の実 現,② 寡 占の弊 害 の打 破,(3)「 国際 的視点 」 での優 位,

が あ る。(2>は 主 に証 券 業 の4社 寡 占や 信 託業 に つい ていわ れ,(3)は 国際 競

争上 の不 利 か らの脱 却,「 外圧」 へ の対処 の視点 か ら と りあ げ られ る。 デ

メ リッ トとしては,(1)「 利 益 相反 」,② 「安 定性 」 の不 安 のほ か,(3)「 専

門化 の メ リッ ト」 の破壊,な どが あげ られ る。(3)に つ い ては のちに と りあ

げ よ う。

第2は,貨 幣 ・決 済(手 段)と は何 か,誰 が供 給 す ぺ きか とい う問題,

関連 して銀 行 とは何 か,ど うあ るべ きか とい う問題 であ る。 この こ とは,

制 度 改革 論議 の焦 点 が銀 行 の ユ ニバー サ ル化要 求 で あ る こ とか ら反射 的 に

問題 とな る。 この聞題 を ひ ろ く前 面 に 押 し出 した のは,E.G.Corriganの
ぐ　ラ

発 し た"Arebanksspecial?"と い う問 い で あ ろ う。 金 融 論 とは"Theorアof
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MoneyaidBanking"だ とされ,銀 行 は信用 創 造 をつ う『じて預金 通 貨 を供

給す る 「特 別 な金 融機 関」 として扱わ れ て きた ので あ るが,現 実 に他 の業

態 との境 界が不 明確化 し,そ れ が さ らに進 め られ よ うとす る方 向に あ る と

き,銀 行 はい か な る意 味 で特 殊だ とい え るのか一一 との問い は鋭利 で あ る。

第3は,以 上 とも関連 す るが,金 融 機 関 の直面 す る リス ク とは 何 であ

り,そ の処理 の仕方 は ど うあ るべ きか,と い う問題 であ る。

現 実 の論議 の焦 点,す なわ ち業 態 間 の争 点 に な って い るのは 上 の第1の

問題 で あ るが,以 下 では まず 主 に第2と 第3の 問題 を と りあげ よ う。

4貨 幣 ・決済(手 段)・ 銀行 とは何か

1)銀 行の機能

(現行の)銀 行 の機能1yつ いての標準的な説 明は,金 融仲介機能 と貨幣供

給機能 の2つ を銀行は もっている とす るものであ る。

銀行は貸出を行な うが,そ れは 自己の債務であ る預金 の創 出 とい う形 で

なされ9そ の預金 の移転,あ るいはそ こか ら引き出された現金の移転に よ

って実物的市場での取引が媒介 され る。 この取引に よって所得が形成 され,

その___.部は貯蓄 となる。貯蓄 の一定部分は預金 と して 銀行部門に 「還流」

し,さ らに貸出以下の プロセスが くりか え され る。「還流」 する預金は事
(5)

後 的に貸 出=資 産 とバ ラソス し,「 原資」とみ な され る。 これ が信用 創 造=

信用 乗 数 または 貨 幣乗 数 プ ロセ スで あ りaこ こで信用 供 給す なわ ち 金融 仲

介 とともに 貨 幣供 給 が行 なわ れ るので あ る。

以上 の2つ の機 能 は,預 金 とい う間接 証 券 の供給,す なわ ち 資産変 換 に

よって結合 され てい る。 資 産変 換 は,相 対 的に 小 規模 な資 金 を合 同(フ ァソ

ド)化 し,分 散投 資 を行 な うこ とに よって リス クを 縮 小 し,そ れ を基礎 に元

本 保証 を行 な うこ と で あ る。 この安全 性 が,一 般 的 受容 性(generalaccept-

ability)を 生む ので あ るが,そ れ は,リ ス ク ・プ レ ミア ムに 相 当す る分 を一

種 の保 険 掛金 として 銀 行 に 支 払 い,投 資家 は低 収 益(低 金利)を 甘 受す る
(6)

とい う形 の リス ク処 理 シ ス テ ムで もあ る。



金融制度改革論の再検討169

以上 が,従 来 の標 準的 な説 明で あ り,多 くの ものは これ に 根元 的 な疑 問

を抱 かず に きた。 と ころが,こ こ]/Yr問 が 提 出 され る こ とに な った のであ

る。

2)貨 幣

この疑 問につ いて検 討す るた めに,問 題 は貨 幣 につ い ての知 識 の再 整理

に まで さか のぼ る。

貨幣 の もつ機 能 がf支 払(決 済)手 段,価 値 尺度,価 値 保蔵 の3つ であ

る こ とは一 般 に認 め られ てい る。 た だ し,こ の3機 能 の相 互関 係 はあ らた

め て問題 に な る。

まず,こ の3つ の機 能 は,分 離 可能 で あ る。 そ して,そ のいず れ もが貨

幣 に のみ 固有 の属性 であ る とい うわ け では な い。 さらに,3つ の機 能 の う

ち,支 払 手段機 能 が最 も基礎 的 であ る。最 も基礎 的 であ る とい う意 味は
,

別個 の2つ の 側面 か らな る。

第1に,価 値保 蔵機 能 は,貨 幣 に 固有 では な くiし た が って貨幣 の決 定

条件 では ない。 貨 幣は,価 値 保蔵 手段 の集合 の元 の1つ であ るにす ぎない
。

多 くの価 値保 蔵 手段 の うちs一 般 的受容 性 の点 で貨 幣 が優位 に あ る とい う

関係 に あ る。

第2に,価 値 尺 度機 能 は,結 果 的には 唯一 の財=貨 幣 に帰属 して お り
s

その意 味 では 貨幣 を規 定す る属性 とし て最 も 狭 い(国 際通貨制度改革案で構

想され るウェイ トつ き財バスケ ッ ト型の価値尺度は,汎 用性がないと思われ るので

ここでX111視 する)。 しか し,価 値 尺 度機 能 は先験 的に 貨幣 に 固有 な の では

な く,可 能 性 とし ては す べ ての財 が いわ ば 平等 に そ の資格 を有 してい る
。

ワル ラス的 な一 般 均衡 体 系 の世 界 を 思い 描 い てみ よ う
。 そ こでは,す べ て

の財 は(短 期的には需給調整の過程上で,長 期的には生産性の変化を反映して)た

えず 相 対価 格 を変 動 させ てい る。 ニ ュー メレー・ル(価 値尺度財)と して の適

格性 はaこ の限 りでは 無差 別 であ る。 これ らの財 の中 に金(あ るいは銀) s

銀 行 券・預 金 が含 まれ てお り,ご くおお まか にい え ば金(銀)本 位制 の もと

で は この3者 が,管 理 通 貨制 の も とでは 後2者 が,(ほ ぼ)パ ー で リン クし
,
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相 対価 格 を連動 させ てい る。 無 数 の財 の うち,支 払(決 済)手 段 として最

も広 く認 め られ る ものに,価 値 尺度機 能 は 帰属 し,他 のす べ て の財 の価値

を表示 す る こ とに な る。 なぜ な らば,支 払 手段 と価 値尺度 が分 離す る と,

支払 の さい に 引 き渡す べ き財 の量 を決 定す るた め の換算 コス トが大 とな り,

社 会的 に 忌避 され る可能 性 が高 い と考 え られ るか らで あ る。 この想 定は 歴

史 的に も支 持 され る と思わ れ る。 主た る支 払 手段 が金(銀)あ るいは 銀行

券 に 落ち 着 くな らぽ,そ れ とパ ーで あ る預金 も含めた 貨幣 が価 値 尺度 とも

な りsの 財 の価 格 嫉 示す{7)。 齪 齢 ま,支 払 手段 一価 値 膿 ・ であ

る。

この よ うj'YY1...考え る と,貨 幣 の3機 能 の うち,最 も基 礎 的 なの は支 払手 段

機能 で あ る とい うこ とに な る。 も っ とも,支 払 手段 は,可 能性 とし ては 複数

であ り うる。 それ は,財 取 引の ネ ッ トワー クご とに 存在 し うる。 た とえぽ,

きわ め て広 い 取 引関 係を もつ 巨大 メー カーや 商社 は、,振 替勘 定 を開設 し決

済 を行 な う能 力 を もつ であ ろ う。 しか しそれは 財取 引の ネ ッ トワー クに 限

定 され,そ れが 全取 引に対 して部 分 的 であ るのに対応 して,支 払(決 済)手

段 として も部 分 的に と どまるで あ ろ う。0般 的 受容性 を も った 支払(決 済)

手段 とい う機 能 が,貨 幣 の属性 として最 も基礎 的 で あ る。 そ こで次 に は決

済 手段(皿eans・fpayment,以 下 この ようにだけ記す)に つ い て整 理す る。

3)決 済 手 段

決済 手段 は,「 そ の移転 に よって債権 債務 関 係 の清算 が完 了す る(と 人び
(S)

とが認め る)も の」(吉 田暁)と 定 義 され る。 そ うであれ ば 当然・ 何 が決 済

手段 にな るか は 可変 的 であ る。

近年,小 切 手 な ど古典 的 な もの のほか,諸 種 の カー ド,自 動 振 替契 約,

一部 の流 動性 の高い 投 資信 託 な ど,あ る程 度 のmoneynessを もつ いわ ゆ る

ニア ・マ ネー が登場 し てい る。 しか し,現 状 では,こ れ らは最終 的 に預金 の

移 転 に よって清 算完 了 とな る制 度 とな ってい るか,あ るいは あ らか じめ現

金 で購 入 して お く(プ リペ イ ド・ヵ一 ド)の であ るか ら,こ れ も吉 田に よれ
(9?

ぽ,決 済 手段 そ の ものでは な く,「決 済媒 体(media)」 に と どま ってい る。た
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だ しi今 後 に つい て は さ きの とお り可変 的 であ る。

4)競 争的paymentsystem

上 の点 に 関 し て・ 現行 貨 幣以 外 の もの(有 力なのは投資信託その他の証券)

は実際 に決 済 手段 た り う る か,と い う問 い が提 出 され た。E .F.Falna,F.

Blackと い った 人び とは,決 済 手段 た り うる し,そ うした ものを広 く決 済 手

段 として認め ることは提案す るに値す る として鳳 具体的にはた とえぽ,

なん らか の ネ ッ トワー クをつ うじて証 券(投 信持ち分)を 移転 す る こ とで,

現金 ・erの 介在 なし敵 済完 了とす るので霧.こ 暢 合,投 信.講

を人 び とが決 済手段 として認 め る こ と,す なわ ち それ らが一 般的 受容 性 を

もつ こ とと,制 度 的 に この決 済 方式 を公 認す る こ とが 条件 とな る。

さ らに,預 金 は 決済 手段 として必ず し も優 れ てい な い とい う見解 が あ る。

預 金 は,ま ず大 きな イン フ レ ・リス クを有 してい る。 また 「安全 性」 につ

い て も支 払 い不能 化 ・取 り付 け(bankmn)と い う例外 が あ るがsこ れは

(1)元本 保証 とい う拘束 が あ るか ら こそ生 じ うるの であ り,② 資金 を 合 同化

す るか ら こそ破 綻 の被 害が 広汎 化す るの であ る。 す なわ ち,預 金 の メ リッ

トとされ ている特性が実は逆に鰍 を生む とし、う見解 で霧 。

しかしながら・現金 ・預金はそのすぺ てが一律同価値であ るのに対 して
,

投信 ・証券は各個別に価値変動す るか ら,前 述 のよ うに決済時の換算 ・交

換に多 くの コス トを要する。かつ て,複 数貨幣が流通 した時代に,各 金属

貨幣 ・紙幣間に相場が立ち,そ の交換が問題化 したか らこそ統一貨幣制 に

進んだ,と いう歴史的繍 からの反論はかな強 力で認.(齪 付きでは

あるが)安 全資産た る貨幣が使用 され るに い た ったのはa上 のよ うな価値
(14)

変動性が忌避 されたためである。 しか も,こ の よ うな安全資産 と危険資産

は,供 給に つ いて非対称的(安 全資産の供給には一定の規制と保護が必要)で

あ りs規 制 ・保護に よって安全資産が供給 されては じめて資産選択が成 り

立つ。 そ もそ も,複 数決済手段制 の もとで比較的容易に換算を行な うには,

現行貨幣の よ うな価値尺度が確固 として存在す る必要があろ う。そ してそ

の価値尺度財は,支 払手段 として も確固た るものでなけれぽな らないであ
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ろ う。

そ うだ とす れ ぽ,決 済 手 段 と元 本 保 証 性 は,つ よい 結 び つ きを も って い

る こ とに な る。

5)100%準 備預 金(M。Friedman)・DepositedCurrency(J・Tobi皿)

次 に,銀 行 の2機 能 は 分 離 可 能 か ど うか に つ い て 考 え てみ よ う。 これ に
(15)

つ い ては肯 定 ・否定 の2つ の 主張 があ るが,筆 者 は分離 可能 だ と考 え る。

銀行 の2機 能 は,信 用 創造 プロセス の中 で結 びつ い てい た。 この プ βセ ス

を想起 しな が ら,貸 出を 行 なわ ない 銀行 とい うものを考 え てみ よ う。 この

場 合 で もsノ ン バ ン ク金 融機 関 が行 な った貸 出(銀 行の決済性預金への振込

とい う形でもよい)は,取 引を媒介 し,預 金 とし て 「還流」 す る こ とが で き

る。 信用 供与主 体 と預 金取 り扱 い主体 は別 であ り うる。

信 用 供与 主体 と預金 取 り扱 い主 体 が分 離可 能 で,か つ,さ きの とお り決

済 手段 に とって元 本保 証が 重 要 であれ ば,貸 出を 禁 じた 預金 勘定 とい う提

案 は必 ず し も荒 唐 無稽 では ない。

M.Friedmanは100%現 金(中 央銀行預金)準 備 を義 務づ け た預 金,J.

Tobinも 同様 の もの ない しきわ め て流 動 性(安 全性お よび市場性)の 高い債

(16)

券 に のみ運 用 され る預 金 を提 案 してい る。E.G.Corriganは 銀行 の 「特 殊

性」 をげ っき ょ く決済機 能 に 求め た が,そ こに,い わ ゆ る商 業銀 行主義=

サ ウン ド ・バ ソキ ン グ原則 の 極限 の姿 を要 求す る のが これ らの提 案 で あ る

とい って よい であ ろ う。

それ は,現 行 の 銀行(銀 行業務のパ ッケージ)を 不可 侵 の 前提 に した上 で

他業 兼営 が論 じ られ てい る現 状 に 対 し,そ の変 更(分 割)の 可能 性 を提起

して再 考 を うな がす意 義 が あ る。

に もかか わ らず これ らの提 案 が 空想 的 に思 われ る原因 は,銀 行 に 金融 仲

介機能 を放棄 させ る,あ るい は信用 創造 プ ロセ スの一 部 を断 ち切 る よ うに

思わ れ,そ の こ とが現実 の銀 行 の存 在 の大 き さ と乖 離 してい る こ とにあ ろ

う。 しか し,も し必要 で あれ ぽ,若 干 の修 正 に よつ て金 融仲 介機能 を もた

せ る ことは 可能 で あ る。 た とえば この預金 勘定 に,貸 出を担 当す る ノンバ
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ン ク金融機関に対する迂 回的金融 仲介 を可能 にさせ
,そ の間に政府 ・中央

銀行 ・預金保険機構 な どが介在 して,リ ス クを極小に抑えるなん らかの シ

ステムを構想す ることは可能 であ ると思われ る
。

5銀 行と証券の リスク

銀行のユニバーサル化要求を検討す るに さいしてf銀 行 ・証券両業務の

直面す る リス クは中心的な問題 になる。 そ こではs「 証券は リスキーであ

る」 とい う観念が存在 してい る。 しか しsこ の観念は,一 般的な形 では強

固な根拠を もたない。

貸
(17)の 証券化(subpa・ti・ipati・n)は両業務の リ〃 を近似 させ ると指

摘 され る。 しかし,そ れ 以前に重要なのは,銀 行の貸出資産について問題

にな るのはデ フォル ト・リス クであ り,こ れに対 して証券のそれは主に市

場性の リス クであるが・両者 の大小を一般的に確定す ることはできない と

い うことであ る。特に証券はi本 源的証券 と間接証券の差をは じめ とする

発行主体,発 行条件 の差が大 きい。

したが ってi証 券兼業化に よる リス クを問題 にす る以外にす でに
,銀 行

の貸出の内容 自体 も問題 になるのである。 この点はすでに
,自 己資本比率

規制 との関連 で,銀 行資産の ウェイ ト付 きの リス ク評価の形で問題にされ

てい るが・ こんにちの制度 改革論議におい て も,こ の点を,決 済機能 と リ

ス クの関係 として検討すべ きではないか。

ところでsこ の ようにい った としても,あ る局面では,安 定性に関 して

証券 が特 に問題になることも否定で きない よ うに思われ る。 リス クは収益

(率)の 分散 と定義 され るが・なんらかの理 由か ら中期的に証券相場 が継続

して上昇 してい る局面では,証 券の リス クは銀行貸出のそれ を大 き く上 回

ることはない とい う実証結果が得 られ る。近年は まさに このケースに該当

しよ う。ところが,実 際に問題 になるのは,1930年 代前半の大恐慌や,1960

年代央の 日本の証券恐慌の よ うな,ど の程度 の間隔でかは不明だが経験的

には発生す る可能性 の高い,激 しい投機 の崩壊である。 もちろんiい わゆ
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る累積債務問題 のよ うに,銀 行貸 出が非市場性資産であるか らこそ もって

い る危険 もある。 しかしこの場合には,損 失の発生 が固定的であ るがゆx..

になん らかの処理 が可能になる面 もあろ う。 こ うした投機 の崩壊 とい う局

面を否定できない とすれぽs金 融 システムの安定 の上で証券が特 に問題に

なることも十分考えておかなけれ ばな らない。

6現 行 のま まで のユ ニ バー サ ル化 の 問題 点

最 後 に,現 行銀 行業 務 の パ ッケー ジの ま まで ユニ バーサ ル化 あ るい は一

般 に兼 業化 に 進 んだ場 合 の問題 点に つ い てふ れ てお こ う。 こ こで主 た る問

題 とされ てい るのは,兼 営 され る 「他 業」 が よ り大 きな リス クを 有 してい

る場 合 で あ る。

た とえぽ,他 業 の リス クを銀 行部 門 に もち込 み,預 金 保 険へ のfreeride

を行なう鰍 が霧.こ の鵬 には,た とえ可変的鰍 料艘 をとったと

して も,リ ス クの評 価 が実 際 には 困難 であ ろ う。

この よ うに,リ ス ク遮 断(お よび利益相反防止)が 中心 的 課題 とな って お

り,考}う る リス ク波 及(な いし インサイダー情報の波及)の チ ャネル を個 別

に 「つ ぶ して」 い こ うとす るのをpiecemealapproach,抜 本的 な制 度改 革
C20)

を前 提 に し よ うとす るのをcomprehensiveapProachと 呼 ん でい る。 なん

らか の子会 社 ・別会社 方 式 を とった 上 で遮 断用walkを 設 け よ うとい うの

が 主流 の議 論 で あ る。 子 会社 ・別会 社方 式 の場 合,そ れ に よって 「範 囲の

経 済 」 な ど兼営 化 の メ リッ トとされ てい るも の,お よび 「利 益相 反」・リス

ク波 及 な どデ メ リ ヅ トとされ てい る ものが,そ れ ぞれ ユ ニバ ーサ ル方 式 に

対 して どの程度 の比 率 で 実現す る のか とい う基 本 的 問題 が あ ろ う。 しか も

この両 者は一 種 の トレー ド ・オ フの関 係に あ る よ うに 思わ れ る。 た んに諸

手段 の 遮断 効果 を技 術 的に 検討 す るだ け でな く,企 業 結合 の経 済 的意 味 の

観 点か らの基礎 的 検討 が必 要 な のでは な いだ ろ うか。
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H歴 史的接近 分業制の導入意図と機能:今 日とのかかわ リ

本節ではr現 行の業務分野規制(分 業制)が 直接的 な意味 で導入 され確

立され た昭和20年 代 にさかのぼ り,そ の導入意図を振 り返 るとともに
,今

f21}

日におけ る妥当性,存 在意義を考え てみたい。 これは アプ ローチ としては

間接的である。 導入意図ではな くて現実の機能 ・存在意義を過去 と現在 に

ついて検討す るのが直接的であろ う。 しかし,そ れには さしあた り十分な

用意がない し,ま た導入意 図の整理に よって現実の機能の理解になん らか

の寄与ができる面 もあ りうる と考え,上 の課題を設定 した。

個別制度にたちいる前に,全 体にかかわ る点にふれてお こ う。

第1に,業 務分野規制は,か な り厳 格な参入制限,設 備投資規制,経 理
(22)

上 の特例等を含む収益保証政策を伴 っていた。 た と7 ..ぽ,業 務分野規制は

既存金融機関を対象 とす るとい う意味で参入制限の一部分 とな る面を もつ

が,両 者は相対的には別のものであ って,業 務分野規制 自体からではな く

参入制限から生 じてい る問題は区別され なければ ならない。業務分野規制

の評価にあた っては この点を念頭にお く必要があ ろ う。

第2に,「 専門化 の メ リット」といい うるような概念が分業制導入意図の

重要な構成要素であった。 この概念は,分 業に よる生産性 向上 とい う通常

の意味に とどまらない,独 得の意味で用い られ ていた。具体的な用例は以

下にみ るが,だ いたい,自 由な参入 ・退出の もとで あ る種 の外部性 ・「市

場 の失敗」にかかわる弊害が生ず る ことを回避す るとい う意味であ った よ

うに思われ る。 これを経済学的に ど う評価す るかは,問 題 としてなお残 る

であろ う。 もともと,市 場が完全であ ると想定すれば,お よそ この種の制

度 の意義は理解不能 となる。逆 に,正 当な経済学的根拠の追求がな されな

ければ・規制的制度は際 限 もな く主 張 され る こ とになる。 要は,広 義の

「市場 の失敗」 の発生 ケー ス とそ の解決法を,現 実に密着した次元で精密

に分析す ることであろ う。
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1銀 行一 証 券 分離

銀 行一 証券 分離 は,グ ラス=ス テ イ0ガ ル法 の基 本 的考 え方 をほ ぼ 直接

に持 ち込 も うとす るGHQのT.F.C.Adamsの リー ダー シ ップに よって

成立 した改 正証 券取 引法(1948年)で 確 立 され た。 そ の導 入意 図は 必 ず し

も明瞭 に語 られ ては い ない が,お お よそ次 の よ うに い って よい であ ろ う。

第1に 「民主 化」 であ る。 この意味 す る ところが また 明 らか で ない が,

「独 占禁 止」,す な わち 銀行 に よる産業 支配 の 防止 が 目的 の中心 に あ った と

推測 し うる。銀 行 の持 株 をつ うじた支 配 の ほ か,(以 下にみ るとお り)非 専

業制 の も とでは 証券 市場は 発達 しえ ない 結果,企 業 の借 入依 存 か ら銀行 の

支配 力 が強 ま る とい う経 路 も懸念 され た よ うで あ る。 今 目にお い ては,こ

の意 図の妥 当性 は,そ の完全 否 定 は留 保 され る ものの,さ ほ ど大 き くない

と思わ れ る。

第2は 「専 門化 の メ リヅ ト」 であ る。 これ は,業 務分 野 を仕切 る こ とに

よって,そ の 内部 で の経営 努 力へ の専 念化 を うなが し,証 券 市場 の発達 を

図ろ うとい うもの であ る。 この評 価は 困難 であ り,ま た今 日的 意義 も不 明

で あ る。

第3は 銀 行 に対 す る リス クか らの隔離 であ る。 これに つ い ては,さ きに

み た とお り一 般的 に は正 当化 困難 で あ るが,特 定 の局面 に 関 して は否 定 で

きない。

第4は 証 券 会社 の保護 育成 であ る。 これ は 現実 に も機 能 した とみ られ る

が,今 日に おけ る意義 は、もは や ない といえ よ う。

2長 期信 用銀行制度

長期信用銀行制度の導入意図の第1は,都 市銀行の コス トお よび リス ク

の低減 であ った。1951-52年 当時,都 市銀行は資金不足か ら対 日銀 ・対 イ

ンターバン ク市場借入依存が は なは だし く(借 入金利子支払が預金利子支払

の50%に も達した),限 界費用 の急増部分に追い込 まれ て いる と考え られた。

この重要な要因が長期貸出であ り,し かもそれは1件 当た り融資の大 口化
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を もた ら してい る。 したが って調達 ・運用 の期 間 の ミス マ ッチ,大p融 資

に よ る リス ク増大 を も生 ん で い る とされ た。 この こ とか ら当時 のいわ ゆ る

オ ーバ ー ロー ソ解 消 ・大 口融 資 規制 論議 に 関連 して,長 期 金 融 分離 が 浮上

したの で あ る。 焦点 は 都市 銀 行 の コス トお よび リス クの転 嫁 に あ った。 こ

の点,今 日で は さほ どの 正 当性 は 認め られ ない とい え よ う。

第2は 「専 門化 の メ リッ ト」 で あ った。 これ も1で み た ところ と同様 の

ことが い え る◎

第3は 都 市 銀行 に よ る 「融資 系 列化」 の デ メ リッ トの軽 減 であ った。 こ

の評 価 は容 易 でな く,今 日に おけ る妥 当 性 も不 明 であ る。

3信 託 分 離

信託の原理 の基本は,1対1の 契約に もとづ き,委 託者の財産 の運用に

あた って,運 用先特定の場合には純粋の取 引費用低減 の機能,指 定 の場合

には これに加えて情報生産 の機能を,受 託者た る信託会社が提供す るこ と
(23)

にあ る。 この点か らすれ ば,個 別運用 ・実績配当が基本 となる。 当時 の信

託は,兼 営部門た る銀行業務への依 存度が高 く,あ るいは元本保証(元 本

補墳契約)付 きで確定=規 制配 当率 とい う,実 質的 に預金にきわめて近似

した貸付信託(お よび指定合同金銭信託)に 主力を移そ うとしていた。 また

0方 では特 金(特 定金銭信託)や 指定単(指 定単独金銭信託)に よって一部の

資金余剰法人 ・金融機関 ・団体 の資金を高利 で吸収 し,規 制金利体系を掩

乱している と非難 され ていた。金銭以外の財産 の信託は きわめ て少なか っ

た。 これ らは論議の対象 とな り,当 面本来 の信託 の姿でない ことは十分認

識 されていた。 しか し,非 金融部門の資産蓄積水準が高 まる(遠 い)将 来

にいたるまでは,(1)信 託業を残 しなが らf② と りあえず金融機関 として長

短分離の枠組みの中で扱 うこ ととしたのである。 その もとで信託分離 をは

かった意 図は次 のとお りであ った。

第1は 「専門化 の メ リッ ト」 である。 それはまず,銀 行の信託部門を分

離 させ,兼 営 銀行が もっぱ ら金銭信託を 自行の銀行部門への貸付=資 金量
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増 加に流用す るご とき事態をな くす ことであ った。 このよ うに銀行の信託

参入は,信 託業務(お よび付随業務)の うち一部の利用価値ある部分に集中

し(い わゆるC,eam,(2A)kimming),信諜 務全体 を鍛 させ る誘因を もって い

ないため,む しろ専業信託にあ る程度 の独 占的利潤を確保 させて不採算業

務一一た とえば公益信託 ・遺言信託や当時の証券代行一 を も含めたサー

ビスの供給を行なわせ よ うとの意図であ った と思われ る。(特 に不採算的な

部分の)信 託業務に一種の外部性(extemality)を 認め た こ とに な り・ この

評価に よっては今 日的意義 もあることになろ う。

第2はf上 とも関連す るがs信 託会社 の保護育成である。信託銀行が上

中位都銀 レベルに達 した現在,こ れ 自体 としては正当性は認め られない。

第3は 長短分離 ・規制金利体系維持であ る。前述の よ うに,さ しあた り

信託を貸付信託を中心 とす る長期金融機関 と位置付けた。 これは長期信用

銀行制度 の正当性いかん と同一であろ う。

4外 国為替専門銀行制度

東京銀行を対象 とす る外国.,門 銀行制度の導入意図の第1は,「 民族

資本の育成」 であ つた。 戦後,旧 横浜正金銀行は海外支店網を失な うとと

もに普通銀行た る東京銀行 とな り,外 国為替業務は都市銀行等が小規模に

営んでいたが,外 国銀行のシ ェアが高か った。 こ うした状態は 日本 の産業

発展に深刻 な不利益を もた らす と考えられ,最 低1行 の邦銀を育成 し よう

との措置につながった。

第2に,そ のさい規模の経済 が明瞭に働 くこ とか ら・....外支店設置等を

集中化す るのが効率的だ とされた。

第3にiこ こで も 「専門化 の メリット」 が考え られた。都市銀行等の外

国為替業務には,ご く短期的な採算性に よ り召還の動きが出るな ど 「非専

念化 の弊害」 ともい うぺ き現象がみ られ,全 体 として この業務への資源配

分が過 小になってい ると判断された。す なわ ち,こ こ),YqVは一種の外部経済

が認め られ,な んらか の優先的助成 を受けられ ることと,「 専念化」 に よ
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って強制 され る自助努力を通 じてf(長 期的な意味での)社会的便益を提供す

ぺきだ とされたのである。 のちには,さ らに直接的な(準)公 共的機能 も

発揮 された。公共債(た とえば開銀債)の 海外発行のさい,東 京銀行は大蔵

省 との連携の もとで値崩れ防止のための買い介入の態勢を とるなどの業務

を行 なったのである。

第4に,融 資系列化の是正 も期待 された。

これ らの 目的は,今 日ではほ とん ど存在意義を もたないであろ う。

5中 小企業金融專 門機関制度

中小企業には,金 融的側面か らみ て,審 査 費用,単 位当た り取 引費用r

金融行動な どの点で大企業 とは区別 され るグループとしての特性があるこ

とは否定で きない。そ こで,そ れ らへ の金融は専門機関が中心 とな ってあ

た ることとした。一種 の 「専門化 のメ リッ ト」を期待 されたのであ るが,

これは市場におけ る自主的な取 引関係 の棲み分けに よるほか,一 定 の制度

的規制に よって も実現 された。戦後の業務 分野規制は,主 として金融機関
c2s>

の負債に対す るものであ ったが,こ こでは資産についての規制が行なわれ

た といxる 。

今 日では都市銀行等が よ り下位の企業を顧客 として開拓し ようとす る動

きを進め ているが,こ れに も一定の限度があ り,上 の存在意義は失なわれ

ていない と思われ る。

6政 府金融機関制度

輸 ・開銀 の2行,各 種公庫な どの政府金融機関制度 の導 入意 図は,個 別

には多種多様である。た とえば,開 銀は長期信用銀行制度 と同様の機能を

期待 された し,輸 銀は外国為替専門銀行制度,中 小企業金融公庫は同専門

機 関翻度 と,そ れぞれ 目的に重 複す る部分を含んでい る。 しかし,そ れ ら

をつ らぬ く一般的な 目的 とされたのは 「公共的補完」,す な わ ち市場 にお

け る私的採算ベースに乗 らないが社会的に必要 と認め られ る資金の供給で
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あ った◎

この 「補完」 の内容 が時代 とともに大 き く変化 してきた ことは重要であ

る。開銀を例 に とればt復 興期 の役割は 「重要産業」(石炭 ・鉄鋼 ・海運 ・電

力等)へ の設備投資資金供給(な いしそれらへの民間融資の誘導)で あ ったが・

高度成長期に入 ってそれ らの多 くが私的採算ベー スに乗 るようにな ると,

む しろ石炭 ・海運な どの衰退産業 ・要調整産業へ の保護 ・救済の意味あい

をつ よめた。その後は都市再開発や生 活関連社会資本整備,エ ネルギー対

策,先 端技術開発支援な どの ウェイ トを高めてい る。 また,各 政府金融機

関の シェアの変化 も大 きい。 おおまかにい って,「 重要産業」 育成か ら住

宅 ・中小企業へ と中心が移った。 この ように,政 府 「補完金融」 を固定的

な イメ.__.ジでみ るのは誤 ま りであ る。

こ うしてみる と,こ の制度は,そ れが現代的な機能を果たす限 りで存在

意義を有してい るといえ よう。

最後に,以 上の各制度を とお して一点だけ指摘 してお こう。

それは,こ れ らが,一 定の分業の枠組みが維持 されてい るもとで,経 常

的な レベルでの収益性の均衡をはかる ような制度 であ った ことである。た

とえばs長 期信用銀行制度の1つ の役 割は都市銀行か らの コス トの移転で

あ ったが,そ れにさい して金融債の発行 ・消化条件,業 務範囲の特例(制

限つき債券引受業務等)な どに よって,一 定 の収益性 が保証 されるよ うに配

慮 された。 また 同時に,他 とのバラソスを失す る ような超過収益を生 じな
(26)

いことに も注意 が払われた。

くりかえしになるが,一 定の枠組みの もとでの経常的な収益性 の調整を

はか る制度設計がな されたのであ る。 したが って,こ の枠組み 自体が変更

され るな らば,あ らた な収益性調整が必要 とな るか もしれない とい うこと

が含意 され る。 徹底 したユニバーサル化が実現 し,い っさいの業務分野規

制 がな くな る場 合には,こ れ までの経緯に もとつ く長期信用銀行 ・信託銀

行な どの店舗不足が大 きな問題 とな り,こ の点の調整のためになん らかの
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措 置(都 市銀行の コス ト負担等)が 必 要 とな るか もしれ ない で あ ろ う
。
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