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〔要　　　旨〕

1　金融システム全体の安定確保を目指すマクロプルーデンス政策主体としての日本銀行の
ガバナンス問題を分析することが本稿の目的である。日本銀行がマクロプルーデンス政策
主体として行動する場合，日本銀行のインセンティブとそのインセンティブがもたらす行
動をいかにモニタリングし規律づけていくかという点が重要なポイントとなる。

2　マクロプルーデンス政策の内容は未だコンセンサスが得られていないが，その重要性に
ついては，2007年に発生した金融危機で改めて認識された。そして，このマクロプルーデ
ンス政策主体をどうするかについての議論が欧米では活発に行われた。なお，米国やユー
ロ圏では，各国の中央銀行をマクロプルーデンス政策主体とはしないこととされたが，日
本では，金融庁との連携のもと日本銀行がマクロプルーデンス政策主体となっている。こ
のような状況を踏まえ，マクロプルーデンス政策主体としての日本銀行のガバナンス問題
についてエージェンシー理論を用いて分析する。

3　分析の結果，日本銀行が国民からマクロプルーデンス政策運営を委譲された関係（国

民＝プリンシパル，日本銀行＝エージェント）および日本銀行がマクロプルーデンス政策運
営のために金融機関をモニタリングする関係（日本銀行＝プリンシパル，金融機関＝エージ

ェント）の 2つのエージェンシー関係が指摘される。そして，いずれのエージェンシー関
係でも，日本銀行のインセンティブが歪み，公共の利益のためよりも自らの利益のために
行動するようなモラルハザードが起こる可能性が指摘される。

4　以上の分析結果を踏まえて，日本銀行のインセンティブを歪ませないように規律づけし
ていくガバナンスシステムとして，対外的に自らの行動や意思決定の内容を説明しその結
果によっては制裁などを受ける可能性もあるアカウンタビリティーを，日本銀行に義務付
けることを提案する。

マクロプルーデンス政策主体としての
日本銀行のガバナンスについて
─エージェンシー理論からの一考察─
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の金融機関経営の健全性を図ることを重視

するミクロプルーデンス政策は従来から取

り組まれてきたが，金融システム全体の安

定確保を重視するマクロプルーデンス政策

への取組みは疎かにされてきたことが、金

融危機の発生をもたらしたと広く認識され

ている。このため、マクロプルーデンス政

策の考え方を実際の政策運営に取り入れよ

うという動きが一般的となった
（注2）
。

そして，マクロプルーデンス政策を具体

的に実施していくために，その目的，ツー

ルなどの内容についての議論が展開される

なかで，マクロプルーデンス政策を運営す

る主体をどうするかについての議論および

制度変更が各国で盛んに行われた。とりわ

け，金融システムの安定を従来から担って

きた主体が中央銀行であるという前提のも

と，中央銀行がマクロプルーデンス政策に

いかに関与すべきか，あるいは中央銀行が

マクロプルーデンス政策主体になるべきか，

などについての議論が注目されてきた
（注3）
。

日本では，マクロプルーデンス政策に関

はじめに

本稿の目的は，金融システム全体の安定

確保を目指すマクロプルーデンス政策
（注1）
の担

い手としての日本銀行のガバナンスに関す

る問題を分析することである。

2007年のサブプライム危機とそれに続く

2008年のリーマンショックによって引き起

こされた米国発の金融危機は，世界経済に

大きなダメージを与えただけでなく，現在

の欧州危機の要因のひとつとして考えられ

ている。このような金融危機の主な発生原

因としては，プルーデンス政策が不十分で

あったことが指摘されており，これまで，

バーゼル銀行監督委員会（Basel Committee 

on Banking Supervision）をはじめとする国

際機関などで，プルーデンス政策の見直

し・強化が図られてきた。

こうしたプルーデンス政策の見直し・強

化の背景にある基本的な考え方として，マ

クロプルーデンス政策の視点がある。個々
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センティブに関する観点から対処案を提示

したい。

なお，マクロプルーデンス政策主体とし

ての日本銀行に関連する主な先行研究とし

ては，翁（2010），折谷（2011）および白塚

（2011）が挙げられる。翁（2010）は，物価

の安定という目標と両立し得るのか，また，

経営資源を十分に監督機能に割り当てるこ

とが可能なのかといった点についての多角

的な議論が必要としながら，日本銀行は，

金融庁と密接に連携してマクロプルーデン

スの視点での政策運営の役割を期待されて

いると主張している。折谷（2011）は，取

引コスト理論（Transaction Cost Economi
（注8）
cs）

など用いて日本銀行のプルーデンス政策に

おける役割を分析し，マクロ・ミクロのプ

ルーデンス政策主体を統合すること，しか

も統合の主体はできれば日本銀行とすべき

ことを明らかにした。白塚（2011）は，物

価の安定とプルーデンス政策（特にマクロ

プルーデンス政策）の組み合わせが必要と

されるとして，柔軟なインフレターゲティ

ングの概念的な基礎として提唱されてきた

金融政策に関する限定された裁量を，金融

政策とマクロプルーデンス政策を包含した

政策運営全体に拡張することを提案してい

る。しかし，これらの先行研究のいずれも，

本稿の目的であるマクロプルーデンス政策

主体としての日本銀行のガバナンスの問題

については，分析の焦点にはしておらず，

十分な議論はなされていない。

本稿の構成は次のとおりとする。最初

に，１で，マクロプルーデンス政策の概要

する明示的な規定は存在しないが，金融庁

がマクロプルーデンス政策を含めたすべて

のプルーデンス政策の主体になっている
（注4）
。

そのほか，日本銀行は，金融庁や海外中央

銀行・監督当局との連携のもと，「マクロプ

ルーデンスの視点を重視して，金融システ

ム全体のリスク動向の分析・評価や必要な

施策の企画立案・運営に関し不断の努力を

続ける」こととしている
（注5）
。つまり，日本銀

行としても，マクロプルーデンス政策に関

与しその政策主体として行動していく考え

であると解釈できる。

プルーデンス政策主体の能力が完全なも

のでなく，プルーデンス政策主体のインセ

ンティブは，政治的な圧力や官僚組織の持

つ組織優先の誘因が働くことによって歪ん

でしまい，モラルハザードが起きる可能性

がしばしば指摘される
（注6）
。従って，日本銀行

がマクロプルーデンス政策主体として行動

する場合，マクロプルーデンス政策の適切

な実現のためには，日本銀行のインセンテ

ィブとそのインセンティブがもたらす行動

をいかにモニタリングし規律づけていくか

という点，すなわちガバナンスの問題が重

要なポイントになる。

かかる観点から，本稿では，マクロプル

ーデンス政策主体としての日本銀行のガバ

ナンスについて，近年著しい発展を遂げた

新 制 度 派 経 済 学（New Institutional 

Economics）を構成する理論群のひとつで

あるエージェンシー理論（Agency Theory）

を用いて
（注7）
，分析・評価し，さらに，その分

析・評価結果を踏まえて，日本銀行のイン
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1　マクロプルーデンス政策と
　　中央銀行　　　　　　　　

（1）　マクロプルーデンス政策の概要

マクロプルーデンス政策については，こ

れまでも議論が活発に行われてきたが，そ

の内容については，未だコンセンサスが得

られていない。マクロプルーデンス政策に

関しての先行研究は多いが，政策の目的に

ついての統一的な見解を得るまでに至って

いない。政策の手段についても考えられる

手段は検討されているが，主要な手段の選

定を含めて標準的な手段を体系化するよう

な段階にはなっていない
（注9）
。

こうしたなかで，Borio（2003，2010）に

よって示されたマクロプルーデンス政策の

概要が，多くの先行研究で引用されている。

同様に，本稿でもBorio（2003，2010）に基

づきマクロプルーデンス政策の概要を紹介

する。

Borio（2003）では，従来のミクロプルー

デンス政策との比較を行い，マクロプルー

デンス政策の概要を説明している（第１表

参照）。基本的に，マクロプルーデンス政策

は，個々の金融機関の健全性を規制監督す

ることではなく，金融システム全体の観点

から規制監督を実施することと言える。

政策目標としては，金融システム危機拡

大を防止し，経済成長へのマイナスの影響

（経済成長率が下押しされるなどの影響）を回

避することである。これは，ミクロプルー

デンス政策が，個々の金融機関の破綻を防

を説明し，その政策主体としての中央銀行

をめぐる議論を概観する。次に，２では，

エージェンシー理論の概略について説明

し，そのエージェンシー理論を用いてマク

ロプルーデンス政策主体としての日本銀行

のガバナンス問題を分析する。そして，３

では，その分析結果を踏まえて，日本銀行

のインセンティブに関する観点からの対処

案を示す。最後に，本稿のまとめと今後の

課題について述べる。
（注 1） マクロプルーデンス政策の概要については，

1の（1）で詳述。なお，プルーデンス政策とは，
信用秩序維持政策あるいは規制監督政策と訳さ
れる（翁（2010）参照）。これに従い，本稿では，
信用秩序維持政策あるいは規制監督政策を意味
する際には，プルーデンス政策という用語を使
用する。また，規制監督政策を運営する当局を
示す用語として，プルーデンス政策主体を使用
する。

（注 2） たとえば，2013年より適用開始が予定され
ているバーゼルⅢでは，銀行による行き過ぎた
与信行為がもたらすリスクに対応する「カウン
ターシクリカルな資本バッファー」などの規制
内容がマクロプルーデンス政策の考え方に基づ
いている。なお，バーゼルⅢの詳細については，
Basel Committee on Banking Supervision
（2010a，2010b）を参照。

（注 3） こうした議論の展開については，翁（2010）
および折谷（2011）が詳しい。

（注 4） 日米欧の体制比較については，折谷（2011）
が詳しい。

（注 5） 日本銀行（2011）を参照。なお，文中の括
弧内は日本銀行（2011）の10頁より引用。

（注 6） こうした見解については，例えば，堀内
（1998）やBarth et al.（2006）を参照。

（注 7） 新制度派経済学およびエージェンシー理論
の概略については，菊澤（2006）が詳しい。

（注 8） 取引コスト理論は，本稿でも使用するエー
ジェンシー理論と同様，新制度派経済学を構成
する理論群のひとつである。その概略について
は，菊澤（2006）が詳しい。
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融システム全体を捉えて金融システムのリ

スクがどういう状況になっているかについ

て分析し対応することを内容としている。

そして，マクロプルーデンス政策を実行す

るうえで，金融システムに影響を与えるマ

クロ経済や金融市場全般への配慮が必要で

あることから，中央銀行がマクロプルーデ

ンス運営の中心的な役割を担うべきである

と主張している。
（注 9） マクロプルーデンス政策に関する先行研究

のサーベイは，Galati and Moessner（2010）
およびLongworth（2011）を参照。

（2）　マクロプルーデンス政策主体として

の中央銀行

プルーデンス政策への中央銀行の関与の

あり方については，古くから議論されてき

た。その内容は，金融政策を担う中央銀行

がプルーデンス政策も合わせて担うように

なると利益相反が起きるという主張と，金

融システム全体のリスクを防ぐという中央

銀行の目的を考えれば金融政策とプルーデ

ンス政策は統合すべきであるという主張

に，分かれてい
　（注10）
る。

前者の主張は，金融政策とプルーデンス

ぎ，投資家や預金者の保護を図ることが目

標にされていることと異なる。リスクの特

性は，金融機関をはじめする各主体の個々

の行動ではなく，各主体の集団としての行

動の結果生じるものと考えている。このた

め，ミクロプルーデンス政策とは異なり，

金融機関間のつながりの状況や相互に影響

を与え合う関係の内容が重視される。政策

の実施方法は，金融システム全体の望まし

い状態を目指した鳥瞰的（トップダウン的）

なもので，それを通じて個々の金融機関の

健全性を図っていくというものである。こ

れに対して，ミクロプルーデンス政策の実

施方法は，個々の金融機関の健全性確保を

最初に図るという積み上げ的（ボトムアッ

プ的）なものである。

さらに，Borio（2010）では，マクロプル

ーデンス政策の概要を時系列面と横断（ク

ロスセクショナル）面の２つの観点から説

明している。時系列面の観点からは，金融

システムのリスクが時間の経過とともにい

かに変化していくかについて分析し対応す

ることを内容とし，横断（クロスセクショナ

ル）面の観点からは，ある時点における金

第1表　マクロプルーデンス政策とミクロプルーデンス政策の比較

ミクロプルーデンス政策マクロプルーデンス政策

資料　Borio（2003）から筆者作成

　

短期的な目標 金融システム危機拡大の防止 個々の金融機関の破綻の防止
最終的な目標 経済成長へのマイナス影響を回避 投資家／預金者の保護

リスクの特性 集団としての行動の結果によると
みなす

個々の主体の行動の結果によると
みなす

金融機関間の相関関係や
共通のエクスポージャー 重視される 重視されない

信用秩序のコントロール
方法

システムリスクの観点からのコント
ロール（トップダウン型）

個々の金融機関のリスクの観点か
らのコントロール（ボトムアップ型）
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能を中央銀行であるFRBに持たせるべきと

いう主張がなされたが，最終的にはFRBの

権限強化に根強い反対意見が出され，新た

に，マクロプルーデンス政策主体となる金

融 安 定 監 視 協 議 会（FSOC：Financial 

Stability Oversight Council）が設定され
　（注13）
た。

ユーロ圏では，プルーデンス政策が各国

に任されていた状態から，マクロプルーデ

ンス政策については，ユーロ圏全体をカバ

ーする政策主体として，欧州システミック・

リスク委員会（ESRB：European Systemic 

Risk Board）が新たに新設され
　（注14）
た。

これに対して，日本では，日本銀行がマ

クロプルーデンス政策主体になることにつ

いての議論やマクロプルーデンス政策主体

設置などに関する議論は，筆者の知る限り

欧米ほどは活発にはなされなかった。これ

は，日本が今次金融危機の主要な発生源で

なかったことが影響していると考えるが，

いずれにせよ，従来からプルーデンス政策

を担ってきた日本銀行が，金融庁との連携

のもと中央銀行の特性を活かしてマクロプ

ルーデンス面の様々な取組みを行っている

のが実態であ
　（注15）
る。

（注10） 詳 細 に つ い て は，Goodhart and 
Schoenmaker（1995）を参照。

（注11） 経営資源を，金融政策とプルーデンス政策
に対して，それぞれ適切に振り分けないような
事例が想定される。

（注12） 例えば，White（2009）やYellen（2009）を
参照。

（注13） このあたりの事情は，翁（2010）および折
谷（2011）が詳しい。

（注14） このあたりの事情は，折谷（2011）が詳し
い。

（注15） 日銀（2011）では，「中央銀行は，物価の安
定と金融システムの安定を通じて，持続的な経

政策は分離すべきというもので，中央銀行

によるLLR（Lender-of-last-resort：最後の貸

し手）機能を考えた場合，ベースマネーの

供給につながるLLR機能が必要な時点が，

ベースマネーの供給をすべきでない物価安

定を図る必要がある時点と重なってしまう

事態などが想定されている。一方，後者の

主張は，金融政策とプルーデンス政策は統

合すべきというもので，モラルハザード発

生の懸念はあるもの
　（注11）
の，中央銀行がプルー

デンス政策も担った方が，金融システム全

体のリスクの拡大が防げる効果があるとい

う考えに基づいている。

ところで，2007年に発生した今次金融危

機に伴い，マクロプルーデンス政策の重要

性が改めて認識されたという状況を踏まえ

て，金融政策とプルーデンス政策は分離す

べきであるという前者の主張は見直すべき

であるという指摘がなされるようになっ
　（注12）
た。

たしかに，マクロプルーデンス政策に焦点

を当てて考えれば，金融政策との相互連関

性が強く，金融システム全体のリスクに対

処しなくてはならない事態が起きる場合に

は，金融政策とマクロプルーデンス政策は

密接に組み合わせて運営していく必要性は

高いと言えよう。

しかし，今次金融危機の教訓からプルー

デンス政策の体制見直しが行われた米国や

ユーロ圏では，マクロプルーデンス政策の

政策主体が新たに設立されることになり，

中央銀行をマクロプルーデンス政策主体と

して位置づける体制は組まれなかった。

米国では，当初，マクロプルーデンス機
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利害の不一致の仮定：

すべての人間は，自己の効用を最大化し

ようとするが，その利害は必ずしも相互

に同じではない。

以上の２つの仮定のもとでは，プリンシ

パルとエージェントの両者がそれぞれ自分

の効用を最大化しようとするならば，エー

ジェントは，契約履行において必ずしもプ

リンシパルのために最善を尽くすとは限ら

ない。エージェントがプリンシパルの不備

につけ込んで自己の効用最大化のために行

動する可能性や，隠れて怠慢を働くなどの

可能性がある。このような現象はエージェ

ンシー問題と呼ばれ，この問題を反映する

コスト（無駄）が，エージェンシー・コス

トであ
　（注16）
る。

エージェンシ―問題の発生を抑制して，

エージェンシー・コストを節約するために

様々な制度が作られるという考え方から，

現存する制度・体制の分析や各種の政策展

開を図ろうとする理論がエージェンシー理

論である。
（注16） Jensen and Meckling（1976）は，エー

ジェンシー・コストを，プリンシパルがエージ
ェントを監視するためのモニタリング・コスト，
エージェントが自らの潔白を示すためのボンデ
ィング・コスト，そしてプリンシパルとエージ
ェントのそれぞれの行動の根本的な差異が生み
出すプリンシパルの富の減少である残余ロスに
区分している。

（2）　エージェンシー理論における

プルーデンス政策

エージェンシー理論におけるプルーデン

ス政策については，プルーデンス政策の必

済成長の実現に貢献することを目的とする組織」
であり，その実現のために有する特性を活かす
ことがマクロプルーデンス上有効であるという
説明をしている。

2　エージェンシー理論からの
　　評価　　　　　　　　　　

次に，エージェンシー理論を用いて，マ

クロプルーデンス政策主体としての日本銀

行のガバナンス問題について論じる。

（1）　エージェンシー理論の概要

本稿の分析で使用するエージェンシー理

論はJensen（1998，2000）にもとづくもの

で，この理論は，人間の行動や組織の行動

を，エージェンシー関係として捉えて分析

する。エージェンシー関係とは，プリンシ

パル（依頼人）が自己の目的を達成するた

めに，エージェント（代理人）に権限を委譲

して仕事を代行させる契約関係のことであ

る。そして，この理論では，プリンシパル

の行動とエージェントの行動のいずれにお

いても次の２つの仮定がなされる。

情報の非対称性の仮定：

すべての人間は，情報収集・処理・伝達

能力に限界があり，この限定された情報

のもとでのみ合理的に行動するという

「限定合理性の仮定」が導入される。その

結果，すべての人間は，情報収集・処

理・伝達能力に限界があり，相互に同じ

情報を有するとは限らない。

ここに掲載されているあらゆる内容の無断転載・複製を禁じます。
農林中金総合研究所 
http://www.nochuri.co.jp/



農林金融2012・5
9 - 303

など）が，直接，金融機関をモニタリング

してその経営が健全に行われるように規律

づける必要があるが，実際には，様々な手

間やコストなどがかかったり，フリー・ラ

イドの問題が生じたりすることから，金融

機関の利用者（預金者など）は，プルーデン

ス政策主体に金融機関のモニタリングや経

営の規律づけを委譲しているという見方が

できる。換言すれば，プルーデンス政策主

体は，金融機関の利用者（預金者など）か

ら，金融機関の破綻や金融システムリスク

の顕在化を防止することを委譲されている

という見方が成り立つ。こうした見方に従

えば，金融機関の利用者（預金者など）がプ

リンシパルでプルーデンス政策主体がエー

ジェントというエージェンシー関係が考え

られる。

そして，プルーデンス政策主体と金融機

関との関係については，プルーデンス政策

主体は，金融機関の利用者（預金者など）の

代表者として金融機関をモニタリングして

いるという見方が成り立つ。この見方か

ら，プルーデンス政策主体がプリンシパル

で金融機関がエージェントというエージェ

ンシー関係が考えられる。このエージェン

シー関係は，プルーデンス政策主体は，プ

リンシパルとして，金融機関としての健全

経営や金融システムの安定を実現させるた

め，エージェントである金融機関に様々な

種類の規制を課し様々な形態の監督を行っ

ていると捉えられる。

ところで，金融機関破綻などに対して公

的資金を投入する事態を考えると，公的資

要性を裏付ける主要な理論である代表仮説

（Representation Hypothesis）に基づいて考

察する。

代 表 仮 説 はDewatripont and Tirole

（1994）が提唱した理論で，本来的には金融

機関経営をモニタリングする必要があるの

は金融機関の利用者（預金者など）であると

いう考えに基づく。しかし，金融機関のモ

ニタリングは煩雑でコストも時間もかかる

し，金融機関の利用者（預金者など）の多く

は，金融機関の業務内容を十分に理解でき

るような能力を持っていない。さらに，金

融機関の利用者（預金者など）の各人ひとり

ひとりにとっては，他の誰かによって金融

機関をモニタリングしてもらえば良く，あ

えて自分から行おうとは思わない。つま

り，金融機関の利用者（預金者など）は，金

融機関のモニタリングにあたってはフリ

ー・ライド（Free-Ride；ただ乗り）を志向す

るという問題が生じる。

このような問題を解決するためには，金

融機関の利用者（預金者など）が，金融機関

をモニタリングできる能力を持つ代表者を

指名して，その代表者に金融機関の利用者

（預金者など）の意向を汲み取って行動して

もらうようにすればよいというのが代表仮

説の趣旨である。そして，代表仮説では，

その代表者としてプルーデンス政策主体が

存在していると説明され
　（注17）
る。

この代表仮説の見方に従えば，エージェ

ンシー理論におけるプルーデンス政策につ

いては，以下のように解釈できる。

本来ならば，金融機関の利用者（預金者
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ることにしたい。
（注17） この代表仮説に従えば，仮に，金融機関の

利用者（預金者など）が，十分な能力を持ちフ
リー・ライドの問題を克服できるように互いに
協調し合えるとすれば，金融機関をどのように
コントロールするかについて考察してみること
が，プルーデンス政策のあり方を議論する際の
ポイントになる。

（3）　エージェントとしての日本銀行

まず，上記（2）で示したエージェンシー

関係①において，日本銀行をエージェント

として考えた場合，どのようなエージェン

シー問題が起こり得るかを述べる。

（1）で説明したとおり，エージェンシー

理論においては，エージェントは，プリン

シパルのために最善を尽くすとは限らず，

プリンシパルの不備につけ込んで自己の効

用最大化のために行動する可能性や，隠れ

て怠慢を働くなどの可能性がある。とりわ

け，エージェントが日本銀行のような公的

部門である場合には，公共の利益ではな

く，自らの権限拡大や自己の報酬あるいは

名声を得ることを目標にするインセンティ

ブが働く可能性もあるという見方もでき
　（注18）
る。

いずれにしても，エージェンシー理論に

よれば，マクロプルーデンス

政策主体としての日本銀行

（エージェント）が，国民（プ

リンシパル）のために最善を

尽くすとは必ずしも言えな

い。具体的な例としては，次

の２種類の例が考えられる。

１種類めの例は，金融政策と

プルーデンス政策（マクロプ

金の究極的な負担者は納税者である国民で

ある。また，金融システムリスク顕在化の

場合を考えると，金融機関の直接の利用者

ではない者にもマイナスの影響が及び，最

終的には国民全員の生活にも波及するに至

る。つまり，金融機関の利用者（預金者な

ど）とプルーデンス政策主体とのエージェ

ンシー関係においては，プリンシパルを金

融機関の利用者（預金者など）ではなく国民

とした方が，より実態に合ったふさわしい

ものと言えるだろう。

ここで，上述したエージェンシー関係を

整理すると，第１図のようになる。

第１図のエージェンシー関係①は，国民

がプリンシパルでプルーデンス政策主体が

エージェントというエージェンシー関係に

あたり，エージェンシー関係②は，プルー

デンス政策主体がプリンシパルで金融機関

がエージェントというエージェンシー関係

にあたる。

次に，この第１図で示したプルーデンス

政策主体をマクロプルーデンス政策主体と

しての日本銀行と考えて，本稿の目的であ

る日本銀行のガバナンス問題について論じ

第1図　プルーデンス政策のエージェンシー関係

プリンシパル

エージェンシー関係①

エージェント プリンシパル

エージェンシー関係②

エージェント

国　　民

プルーデンス政策主体

金融機関
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ましい局面も考えられる。こうした局面で

は，マクロプルーデンス政策の観点からは

個別の金融機関を早期に破綻させる選択を

とるべきであるが，ミクロプルーデンス政

策の目標との相反が障害になってしまう。

この場合，一般の人々にとってはわかりや

すい身近な出来事である個別金融機関の破

綻を避けるというミクロプルーデンス政策

の目標の方を，日本銀行によって優先され

てしまうことも想定できる。

ふたつめは，本来ならばミクロプルーデ

ンス政策をマクロプルーデンス政策よりも

重視すべき局面であるにもかかわらず，マ

クロプルーデンス政策が優先されてしまう

場合も考えられる。ある金融機関の経営が

悪化している場合，ミクロプルーデンス政

策の観点から，その金融機関の破綻を回避

するために貸出伸長などを促して収益性を

高める必要があることも考えられる。しか

し，その時，折しもマクロ経済の状況が過

熱気味に傾いていたとしたら，日本銀行に

よってマクロプルーデンス政策の観点から

銀行貸出量を制限するような措置が取られ

るということも想定できる。この背景に

は，マクロ経済の状況についての認識は広

く一般の人々に行き渡るが，個別の金融機

関の経営状況は特定の人々にしか認識され

ないことが考えられる。

要するに，日本銀行は，「一般の人々」に

代表される外部者の反応を見ながら，日本

銀行の名声を維持し権限拡大などにつなが

るような行動を優先する可能性があると考

えられ
　（注19）
る。その結果，マクロプルーデンス

ルーデンス政策とミクロプルーデンス政策の

両方を合わせたプルーデンス政策）が両立し

得ない例であり，２種類めの例は，プルー

デンス政策の運営のなかで，マクロプルー

デンス政策運営とミクロプルーデンス政策

運営が両立しえない例である。

１種類めの例としては，金融機関のモニ

タリングよりも物価の安定を優先すること

が考えられる。これは，１の（2）で紹介し

た金融政策とプルーデンス政策を分離すべ

きであるという主張と整合的なものであ

る。例えば，金融機関のリスクテイク行動

が行き過ぎたレベルに達して，プルーデン

ス政策としては政策金利の予防的な引き上

げなどによる金融引締めが必要な局面にも

かかわらず，当面の目途とされる物価上昇

率を目指して金融引締めが選択されないよ

うな状況が典型的な例と言える。

２種類めの例としては，１の（1）で整理

したようにそれぞれ異なった政策目標を持

つことから，マクロプルーデンス政策とミ

クロプルーデンス政策の運営は両立し得な

い可能性もあると考えられる。具体的に

は，次の２通りの場合が想定される。

ひとつめは，本来ならばマクロプルーデ

ンス政策をミクロプルーデンス政策よりも

重視すべき局面であるにもかかわらず，ミ

クロプルーデンス政策が優先されてしまう

場合が考えられる。不良債権を抱えて経営

が健全でない金融機関は，破綻処理を先延

ばしにするよりも早期に破綻させた方が，

長期的なマクロ経済への影響の軽減あるい

は最終的な国民負担の軽減を考えれば，望
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いという欲求があるとしたら，金融機関と

日本銀行との間で何からの結託（coalition）

が行われ，国民や社会全体の利益を減じる

可能性があ
　（注20）
る。

このような結託が発生するメカニズムに

ついては，（2）で説明したエージェンシー

理論の前提となる２つの仮定のうち，利害

の不一致の仮定が緩められた場合に発生す

るという解釈もできる。プリンシパルであ

る日本銀行とエージェントである金融機関

の両者とも限定合理的であり不完全な情報

しか有しないなか，マクロプルーデンス政

策目標の追求などの公共の利益ではなく自

己の利益を優先したいとするプリンシパル

である日本銀行のニーズと，日本銀行によ

る厳しい規制監督をできるだけ避けたいと

いうエージェントである金融機関のニーズ

が一致した結果，結託が実現すると言えよ

う。

ところで，結託が発生するメカニズム

は，日本銀行をミクロプルーデンス政策主

体とした場合にも当てはまる。金融機関を

破綻させないために金融機関経営者に健全

経営をさせようとする日本銀行との結託へ

の誘因が，金融機関サイドに働く可能性が

あるだろう。けれども，経営状態が良好な

金融機関にとっては，経営状態が悪化して

いる金融機関に比べれば，ミクロプルーデ

ンス政策主体としての日本銀行との結託へ

の誘因はそれほど働かないだろう。健全経

営を行っている金融機関にとっては，ミク

ロプルーデンス政策主体としての日本銀行

から受ける規制監督はそれほど恐れること

政策とミクロプルーデンス政策との望まし

い両立がなされないおそれもありうる。
（注18） こうした見方は公共選択理論（Public 

Choice Theory）にもとづくもので，詳細は，
Masiandro et al.（2007）などを参照。

（注19） よりわかりやすい事例としては，一般の
人々から多くの支持（得票）を得たい政治家の
意向を，プルーデンス政策運営にあたって優先
することなどが考えられる。

（4）　プリンシパルとしての日本銀行

次に，（2）で示したエージェンシー関係

②において，日本銀行をプリンシパルとし

て考えた場合，どのようなエージェンシー

関係が起こり得るかを述べる。

（1）で説明したエージェンシー理論に従

えば，プリンシパルである日本銀行は，エ

ージェントである金融機関が日本銀行の不

備につけ込んで自己の効用最大化のために

行動する可能性や，隠れて怠慢を働くこと

などを防ぐために，金融機関をモニタリン

グしなくてはならない。この場合，プリン

シパルである日本銀行は，モニタリング・

コストというエージェンシー・コストを負

担する主体として捉えられる。

しかし，（3）でも述べたように，日本銀

行が，公共の利益ではなく，自らの権限拡

大や自己の報酬あるいは名声を得ることを

目標にするインセンティブがあるとすれ

ば，日本銀行は，金融システム安定という

マクロプルーデンス政策の目標の追求より

も自らの権限拡大や自己の報酬あるいは名

声を得ることを優先することになる。そし

て，金融機関サイドとしても，日本銀行か

ら厳しい規制監督を課されることを避けた
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行が，本来追求すべき金融システム安定化

を図るよりも自らの権限拡大や名声の維持

などにつながる行動をとる可能性があるこ

とである。換言すれば，エージェンシー理

論に従えば，日本銀行において本来期待さ

れる行動をとるようなインセンティブが弱

まり，公共の利益のためよりも自らの利益

のために行動するようなモラルハザードが

起きてしまう可能性も否定できないことが

考えられる。このような可能性の実現を抑

えるためには，日本銀行のインセンティブ

を歪ませないように規律づけしていくガバ

ナンスメカニズムが必要になるだろう。

これまでの多くの先行研究では，アカウ

ンタビリティー（Accountability）が，プル

ーデンス政策主体に対する重要なガバナン

スメカニズムになると考えられてき
　（注21）
た。一

般的に，アカウンタビリティーとは，対外

的に自らの行動や意思決定の内容を説明し

その結果の影響について自ら責任を持つも

のと定義される。このアカウンタビリティ

ーが課せられることによって，プルーデン

ス政策主体のインセンティブは自らの利益

の追求を控え公共の利益を追求するように

働くことになるとこれまで説明されてきた。

この定義に加えて，Amtenbrisk and Lastra

（2008）は，プルーデンス政策主体のアカウ

ンタビリティーには，公共の利益を追求さ

せ自らの利益の追求を控えさせるようなイ

ンセンティブをより有効に機能させるため

に，行動や意思決定についての適切なパフ

ォーマンス評価にもとづく報酬（rewards）

や制裁（sanctions）が必要であると主張し

はないからである。これに対して，マクロ

プルーデンス政策の影響を受ける対象は，

経営状態にかかわらず，あらゆる金融機関

である。つまり，日本銀行がミクロプルー

デンス政策のみを運営する場合よりも，ミ

クロプルーデンス政策とマクロプルーデン

ス政策の両方を運営する場合の方が，影響

を受ける金融機関の範囲は広がるため，日

本銀行と金融機関との結託はより発生しや

すくなると言えよう。
（注20） この場合の結託とは，プリンシパルとエー

ジェントが自分たちの利益のみを享受し，さら
に，その他の関係者（国民など）が本来得られ
る利益を奪うような事態を指す。このような結
託が生じるメカニズムの理論的な可能性につい
ては，Tirole（2006）で論じられている。そして，
大瀧・花崎・堀内（2008）では，結託の具体的
な例として，監督官庁などの役職員が退職後に
金融機関の役員ポストに就くという ｢天下り｣
現象を説明している。なお，｢天下り｣ 現象につ
いての実証的な分析は，Horiuchi and Shimizu
（2001）を参照。

3　日本銀行のインセンティブ
　　に関する観点からの提案　

２の（3）と（4）で指摘した問題は，マ

クロプルーデンス政策主体としての日本銀

行のガバナンスの問題として対応すべきで

ある。以下では，日本銀行のインセンティ

ブに関する観点から，この問題に対する対

処案を示す。

（1）　アカウンタビリティーの重要性

エージェンシー理論から指摘できる問題

は，２の（3）と（4）で述べたとおり，マ

クロプルーデンス政策主体としての日本銀
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き役割や責任などについては，基本的には

日本銀行法（平成９年法律第89号）が法律的

な裏付けである。そのため，アカウンタビ

リティーが法律的に課せられているか否か

については，日本銀行法の規定内容を調べ

るべきだろう。

この日本銀行法では，日本銀行の目的が

第１条で次のように定められている。

マクロプルーデンス政策の運営を含んだ

プルーデンス政策（条文上では「信用秩序の

維持に資すること」）の運営については，第

１条の第２項で日本銀行の目的と定められ

ている。そして，第３条で，日本銀行の自

主性の尊重と透明性の確保について定めら

れている。

第１条の第１項で定められた目的である

「通貨及び金融の調節」については，第３条

の第２項で，「通貨及び金融の調節に関する

ている。この主張は，プルーデンス政策運

営が誤っていたり不十分であったりした場

合には，制裁される可能性もある結果責任

が問われることで，プルーデンス政策主体

が公共の利益を優先するように，より強く

規律づけられるという考えにもとづいてい

る
（注22）
。

従って，日本銀行に対しても，対外的に

自らの行動や意思決定の内容を説明
　（注23）
し，そ

の結果について自ら責任を持ち，さらにそ

の結果によっては報酬や制裁を受ける可能

性もあるというアカウンタビリティーを課

せば，エージェンシー理論から発生可能性

を指摘されるガバナンスの問題は防げると

考えられる。
（注21） この点については，Dijkstra（2010）が詳

しい。
（注22） さらに，Amtenbrisk and Lastra（2008）

は，報酬や制裁を実施するためには，そのもと
になるパフォーマンス評価が適切に行われるこ
とが求められ，プルーデンス政策主体の行動基
準や目的を明確化する必要があるという説明も
合わせて行っている。

（注23） 白塚（2011）も，次のように述べ，中央銀行
行動の対外的説明の重要性を指摘している。「中
央銀行の政策行動に関するトラック・レコード
とその信認が重要になる。この場合，中央銀行
のトラック・レコードとは，単に物価の安定を
含めたマクロ経済のパフォーマンスが良好であ
るということだけではなく，それが，中央銀行
の具体的な行動とそれに対する明確な説明によ
って裏打ちされていることが重要と考えられる。」

（2）　日本銀行のアカウンタビリティー

について

では，実際に，マクロプルーデンス政策

主体としての日本銀行に，上記（1）で述べ

たようなアカウンタビリティーが課せられ

ているのだろうか？ 日本銀行が果たすべ

（目的）
第１条　日本銀行は，我が国の中央銀行として，

銀行券を発行するとともに，通貨及び金
融の調節を行うことを目的とする。

　　２　日本銀行は，前項に規定するもののほ
か，銀行その他の金融機関の間で行われ
る資金決済の円滑な確保を図り，もって
信用秩序の維持に資することを目的と
する。

（日本銀行の自主性の尊重及び透明性の確保）
第３条　日本銀行の通貨及び金融の調節におけ

る自主性は，尊重されなければならな
い。

　　２　日本銀行は，通貨及び金融の調節に関す
る意思決定の内容及び過程を国民に明
らかにするよう努めなければならない。
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アカウンタビリティーの実施を，日本銀行

法の改正などによって法律的に義務付ける

ことを提案したい。

おわりに

本稿は，マクロプルーデンス政策主体と

しての日本銀行のガバナンス問題につい

て，エージェンシー理論を用いて考察し

た。考察の結果，マクロプルーデンス政策

主体としての日本銀行が陥る可能性のある

モラルハザード（他の政策と両立が難しいこ

とや金融機関との結託が発生する可能性）に

ついて指摘した。そして，日本銀行のイン

センティブに関する観点から，自らの行動

の対外的な説明とその結果にもとづき報酬

や制裁を受ける可能性のあるアカウンタビ

リティーの重要性を説明して，そのアカウ

ンタビリティーを日本銀行に課すことを提

案した。

今後の課題としては，次の２点が挙げら

れる。１点めは，本稿で指摘した日本銀行

が陥る可能性のあるモラルハザードが，実

際に起きているのか否かについて実証的に

検証することである。２点めは，報酬や制

裁を日本銀行に与える可能性も兼ね備えた

アカウンタビリティーの実施を実現させる

ために，その前提となる日本銀行の政策運

営に対するパフォーマンス評価が公平かつ

適切にできる仕組みを考察することである。
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