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経済活動における金融部門の役割
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序論

　金融部門が実体経済に与える影響は微妙かつ複雑である。金融機関が他の企業と区別さ

れるのはバランスシート上の実物資産の割合が比較的小さいからである。このため金融機

関が実体経済に与える直接の影響は比較的小さい。しかしながら金融市場および金融機関

が経済活動に与える間接的な影響は極めて重要である。金融部門は時間と空間を越えて，

貯蓄資金を流動化し資金を配分する。さらにサービスの支払いばかりではなくリスクを

ヘッジ，集積，分配，値付けすることによって，企業や家計が経済の不確実性に対処でき

る，一層重要な金融商品を提供する。金融部門が効率的であれば，財およびサービスの生

産や取引のコストとリスクが軽減し，従って生活水準の向上に重要な役割を果たす。

　本論では効率的な金融システムを維持するための政府の役割に焦点を当てながら，金融

部門と経済活動との関係について考察を行う。

第１章　金融部門がない場合の貯蓄，投資および経済活動

　比較にあたっての明確な基準を設けるために，金融部門がない場合の経済活動を検討す

る。

第２章　単純化された金融部門の機能

　預金者と投資家との間の直接的な金融取引が行われる単純化された金融部門を導入する。

ここでは金融仲介者を導入するが，彼等は投資家の直接的な債務関係を，預金者の選好す

る金融仲介者自身の間接的な債務関係に変えてしまう。この章では，金融部門を導入する

ことによって実物投資の量および質がどのように改善され得るのか，またそれによって一

人当たりの所得がどのように増加し得るのかを検討することに力点が置かれている。

第３章　金融のフローを支える規制

　効率的な金融部門を支えていることについて政府の役割を検討する。

　金融機関は市場の暴落に対してもろい。これは金融機関の負債の大部分が短期で非市場

性の要求払い預金であるのに対し，資産は非市場性の比較的長い期間の投資であるため，

一度，金融機関の支払い能力に対する疑念が生じると，預金の取り付けが起こりやすい。

また，一部の金融機関へのショックによって，それ以外の金融機関が危機的状況になり，
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実体経済にダメージを与える。このような連鎖を回避することを目的として整備されてき

たのがサーキット・ブレーカー・システムである。このシステムは一般的によく機能して

いるが，逆に預金者の金融機関に対する監視機能を低下させ，金融機関のリスクを大きく

する可能性がある。

　効率的な金融市場の育成における政府の役割については安定的なマクロ経済状態の維持

が最も重要であり，金融市場の信用秩序維持のために決済システムを管理することや，資

本市場での情報偏在の弊害を除去することがあげられる。

第４章　過剰規制と規制回避

　金融部門に対する政府の介入は必ずしも有益ではない。政府の規制によって，金融シス

テムには手数料，準備預金，税等の直接のコストがかかる。さらに，規制の結果，市場価

格はゆがみ，競争が妨げられ，富の移転が生じる。また，金融市場における競争は既存の

規制に対して最も影響を及ぼす。科学技術と金融理論の進歩によって金融のイノベーショ

ンが進展し，電気通信の進歩によって国境を越えた取引コストが低下する以前は，国家の

官僚は国内の金融市場および金融機関に対する規制をかなり自主的に施行することができ

た。現在でも官僚は自主的に振る舞い続けるかもしれないが，より煩わしい規制の結果，

金融サービスの受け手と出し手は少しでも規制の緩い商品や場所に移行しようとし，従っ

て規制対象そのものがなくなり，規制の変更が促されるかもしれない。いくつかの国の官

僚が国際金融ビジネスにおける自国のシェアを拡大しようとするにつれて，このような流

れはますます激しくなっていった。電気通信と電算化という科学技術の流れによって，金

融サービスの受け手，出し手ともに，厄介な規制をくぐり抜けるのが容易になったように

思われる。このため安全性，健全性，インサイダー取引，税制に関する国際的な規制の調

和ばかりでなく，金融機関の全体的な規制の削減の要望が出されるようになった。

第５章　効率的な金融制度から得られる利益

　現在の世界経済において金融機関の構造は柔軟性を求められ，かつコングロマリット化

が進行している。こうした金融コングロマリットの形成は，別々の会社が各々特定の分野

を扱う場合より収益性が向上するという範囲の経済性を追求したものである。しかし金融

コングロマリットの形成の結果，いくつかの潜在的な範囲の非経済性も発生する。また，

金融技術の発展によって中小専門金融機関でも効率的な金融サービスの提供が可能になっ

てきた。従って，金融サービスを提供する上でどの様な形態が最も効率的であるかを前

もって断定しないことが重要であり，複数の形態が存在することで最適な企業の組織構造

の下での潜在的利益を実現できるのである。

第６章　国際金融市場の慎重な監督

　最も効率的な金融部門を育成する政策，規制を把握するために，金融部門に関係のある

政策と規制の評価を行う。金融機関の取扱い分野が増えれば，その分規制も増加し，それ

に伴って非効率性も大きくなる。逆に規制を制限すれば，金融機関と債権者（預金者）に

対する保護は減少するが，市場参加者がそのことを承知していれば，市場は有効なものに

なる。効率性を実現するにあたっては安定したマクロ経済的環境，競争を阻止するよりも

むしろ促進するような規制，安定と信用を保証する政策が必要である。こうした政策を用

いれば，実物部門で最大限到達可能な生活水準が提供され得るという目的にそって，金融

システムは資本の配分，リスクの集積，分配，再分配といった本来の機能を果たすことが

保証される。
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第７章　要約と結論

　効率的な金融システムは資源の最適配分を促進する。即ち，各市民の消費の可能性を拡

大し，企業家や政府にとって資金を有効なものとする。金融機関や金融市場が効率的であ

る時，資本は最も高度にリスク調整された収益を提供すると期待される一番有望なプロ

ジェクトに配分される。また，幅広く整えられた金融手法によって，預金者や投資家はリ

スクと収益とのより好ましい交換取引が可能となる。

　しかしながら，効率的な金融市場は法律，慣習，規制といったインフラを必要とする。

効率的な金融システムが要請されるもののほとんどは信用である。金融制度の信用は，投

資家が価値を貯蔵するために非生産的な資産を購入するより，むしろ金融市場や金融機関

を通じて貯蓄することを促す。こうした信用は金融機関や金融市場の適切な規制によって

促進され，金融サービスの利用者に自らが公平な扱いを受けることを保証している。

　有効な規制を備えた効率的な金融構造は政府の監視，監督の援助とともに競争市場の利

益を兼ね備えている。ところが，こうした規制は等しく金融界を抑圧し，金融フローを混

乱させ，近接する金融センターへ機能を移す可能性がある。悪い規制が存在することが全

く規制がないより悪いかどうかは議論の余地のある点である。だが重要な点は，より有効

な金融規制にむけての行動が経済的厚生を改善するということである。

　問題は金融システムの安全性，健全性についての信用を促進するために十分な規制的監

視を維持しながら，静的かつ動的に有効な金融システムの育成に努めることである。過去

において，規制者の一部は過少というよりもむしろ過剰に規制するという誤りを犯しがち

であった。しかし現在の競争的な国際金融市場において過剰規制というこの傾向は維持で

きなくなっている。もし維持すれば，機能が失われ，機関は衰退し，経済は沈滞する。国

際的に競争的でかつ，国際市場において良好に機能するのに必要とされる資本によって実

体経済が支えられるような，動的な金融構造を追求する以外に現実的な選択はないのであ

る。

　金融部門が実物経済に与える影響は微妙かつ

複雑である。金融部門が他の企業と区別される

のは，バランス・シート上の実物資産の割合が

比較的小さいからである。このため金融機関が

実物経済に与える直接の影響は比較的小さい。

にもかかわらず，金融市場および金融機関が経

済活動に与える間接的な影響は極めて重要であ

る。金融部門は時間と空間を越えて貯蓄を流動

化し，信用を供与する。重要なことは，金融部

門は支払いサービスばかりでなくリスクをヘッ

ジ，集積，分配，値付けすることによって，企

業や家計が経済の不確実性に対処できるような

重要な生産財を提供することである。金融部門

が効率的であれば，財およびサービスの生産や

取引にかかるコストとリスクとを軽減し，した

がって生活水準の向上に重要な役割を果たす。

　本論では，効率的な金融システムを維持する

ための政府の役割に焦点を当てながら，金融部

門と経済活動の間の関係についての考察を行う。

議論はいくつかの章に分けて進めて行く。第１

序　　　論
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章では，比較のための基準を明確にするため

に，金融部門がない場合に経済活動がどのよう

なものになるかを検討することから始める。第

２章では議論を進めて，預金者と投資家との間

の直接金融取引を行う単純化された金融部門を

導入する。そこでは金融の仲介者というものを

考えるが，彼らは投資家の債務を，預金者の好

むような金融仲介者自身の債務に置き換えるの

である。この章では，金融部門によって実物投

資の量および質がどのように改善され得るの

か，またそれによって一人当たりの所得がどの

ように増加し得るかに力点がおかれている。

　第３章では，効率的な金融部門を支えている

政府の役割が検討される。ここでは，いくつか

の金融機関が暴落に弱い理由と，このことが経

済機能に対して与え得る結果について説明を行

う。そして，サーキット・ブレーカー・システ

ムの再検討を行うが，このシステムは金融シス

テムの一部に対する衝撃によって他の金融機関

が破壊され，実体経済がダメージを受けること

を回避するために社会的に発展してきたもので

ある。さらに，効率的な金融市場育成における

政府の役割についても考察を行う。

　第４章では，金融部門に対する政府の介入が

必ずしも有益ではないことを明らかにする。金

融構造および実体経済両面で，規制の持つ潜在

的で有害な影響について再検討を行う。また，

規制がもたらす最終的な効力を左右する競争力

に力点をおく。科学技術と金融理論の進歩に

よって金融のイノベーションが促され，電気通

信の進歩によって国境を越えた取引のコストが

低下する以前は，国家の監督機関には国内の金

融市場および金融機関に対する規制については

相当程度の自主性が確保されていた。現在でも

監督機関は自主的に行動し続けるかもしれない。

しかし，規制がより煩わしいものとなると，金

融サービスの受け手と出し手は少しでも規制の

緩い商品や場所に移行しようとし，したがって

規制対象そのものがなくなってゆき，規制の変

更が促されるかもしれないのである。このダイ

ナミックな過程は，幾つかの国の監督機関がよ

り多くの国際金融ビジネスを活発に求めるにつ

れてますます激しくなっていった。電気通信と

電算化の科学技術的な進展によって，金融サー

ビスの受け手，出し手ともに，厄介な規制をく

ぐり抜けるのが容易になったように思われる。

このため，安全性，健全性，インサイダー取引

及び税制に関する規制を国際的に調和のとれた

ものにする要望だけでなく，金融機関の全体的

な規制を削減する要望も出されるようになった。

　第５章では，現在の世界経済において発展し

つつある金融機関の構造について考察を行う。

こうした構造変化を引き起こす利点を明確にす

ることに注意を向けて，多国籍金融機関や専門

会社の形成過程について再検討を行う。多国籍

金融機関の形成の結果発生するコストだけでな

く，潜在的な社会的便益についても検討する。

その後で，社会が最適な企業組織構造から得ら

れる潜在的利益を実現できるような適切な政策

および規制について分析を行う。

　第６章では，最も効率的な金融部門を育成す

る政策，規制を明確にするために，金融部門に

関係のある政策と規制の評価を行う。ここでは

効率性というものに，安定したマクロ経済環

境，競争を阻害するよりもむしろ促進するよう

な規制及び安定と信頼を保証する政策基準が必

要とされることが示される。こうした政策を用

いれば，実物部門が最大限到達可能な生活水準

を提供することができるように，金融システム

が資産の配分，リスクの集積，分配，再分配と

いった本来の機能を果たすことが保証されるで

あろう。第７章では簡単な要約と結論が述べら

れている。



経済活動における金融部門の役割

- 5 -

Ⅰ．金融機関が存在しない場合の貯蓄，投資

および経済活動

　経済活動の拡大に金融機関がどのような役割

を果たしているかを理解するためには，金融機

関のない状況を基準として話を始めるのが有効

である。金融手段のない状況では，各家計は必

然的に自前で金融の機能を行使し，貯蓄や投資

の決定も，そうした資産を社会の他の地域で

使った場合の機会費用を考慮せずに自主的に行

われる。

　経済活動に影響を及ぼす基本的な三つの決

定，すなわち(1)いくら貯蓄し，貯蓄のフローを

どのように配分するか，(2)いくら消費に回す

か，(3)手持ちの資産ストックをどのように配分

するか，といったことは，家計の機会，現在お

よび将来見込まれる収入，嗜好，健康状態，家

族構成，物やサービスの費用，個々人の将来的

信用に依存している。家計間でバーター取引が

行われている場合でも，生産の専門化は多少進

行するであろうが，専門化の程度は家計が自前

の金融を行うという必然性のために著しく限定

されたものになる。

　金融フローの構造は「資金フロー」と呼ばれ

る分析手法によって把握することができる。経

済を通じての資金の流れをたどるにはこれは有

効な手法である。この方法はほぼ半世紀の間，

経済の金融面および実体面の間の相互作用を評

価するために使われてきた（Ｃｏｐｅｌａｎｄ（1955)，

Ｇｏｌｄｓｍｉｔｈ（1965))。その分析方法で基本とな

るのは，各経済主体の一定期間，通常は１年，

を通じた調達及び運用の報告書である。今論じ

ているケースでは，経済主体は家計であり，調

達と運用の勘定（第１表参照）には個々の家計

のバランス・シートの一年を通じた変化が反映

されている。したがって金融手段が存在しない

という仮定の下では，資産はすべて実物資産で

あり，負債は存在しない（第１表では，後に論

じる金融手段に関わる部分は灰色になってい

　個々の経済主体の調達及び運用の勘定を統合

すれば，経済全体の資金フローのマトリックス

が得られる。例として２つの家計を考えよう。

このケースは第２表に示してある。第２表には

他の部門も記されているが，ここでは部門間を

つなぐような金融手段は存在しないことを仮定

しているのでこれらは無視してかまわない。後

で論じるこれらの部分は灰色にしてある。

　この例では，各家計の状況を以下のように設

定する。家計１は現在所得の80単位を貯蓄して

いるが，家計２では40単位しか貯蓄していない。

仮に，各家計がそれぞれの実物資産に対して

まったく同じ率で収益をあげられるように生産

の機会が配分されているとすれば，この経済は

金融部門なしでやって行けるのである。しか

し，投資機会や意図した貯蓄というものは家計

間で大きく異なりがちなことから，こうした結

果はほとんどありえない。さらに，貯蓄の多い

家計の方がその貯蓄に比例してより多くの投資

機会を手にできるという保証はないのである。

る）。実物資産の変化，ここでは財の貯蓄，は貯

蓄もしくは純価値の変化を反映しており，また

貯蓄の減少にともなって実物資産も減少する。

表１  家計の資金調達と運用
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表２  金融部門のない経済における資金運用表

例えば，もし家計２が家計１の投資機会よりか

なり高い収益をあげられる投資機会に投資をし

ょうとしても，その投資が家計２の現在の貯蓄

を大きく超過するならば十分な貯蓄がなされる

までその投資は延期されるであろう。同様に，

家計１が魅力的な投資機会を持たない場合，家

計１は収益の低い投資計画を行うか貯蓄に向け

る額を減らすかもしれない。社会の貯蓄フロー

の配分が非効率であり，投資全体の効率が他の

状態よりも低いのである。資本構成の質と将来

の産出の量とも損害を被り，またこの経済の生

活水準も，家計１がその資産を債権と引換えに

家計２に移転しようとする場合よりも低くなる

のである。

　債権とは，その保有者が将来他の経済主体か

ら支払いを受ける権利を与えられた契約である。

実物資産とは違い，債権によってその保有者が

一定の物質的なサービスを受けられるわけでは

ない。むしろ債権の価値は，一定の支払いがあ

る期間の後に戻ってくると期待されることにあ

る。債権は価値のまとまりであり，また時間を

越えた所得再分配の手段であるが，これは貯蓄

者が実物資産の投資機会から期待できる一定の

サービスよりもはるかに魅力的なものである。

　以上の単純な例を仮定すると，家計１と家計

２の間で契約を結ぶことが考えられる。家計１

の実物資産と引き換えに，家計２は家計１に対

して，家計１が実行可能な投資機会よりも魅力

的な支払いの型を約束するような債権を出すこ

とができる。この家計１と家計２の資産の再配

分によって，この社会の資本構成における収益

は増加し得るのである。事実，家計１自身の実

物投資機会よりも魅力的な債権に投資すれば，

家計１の貯蓄は増加し，その結果資本構成の質

ばかりでなく総量も増加する可能性すらあるの

である。(注１)

（注１）　金融商品からより多くの収益が得られれば，貯蓄を助長されるが，その反面貯蓄者は低い金利の貯

　　　　蓄を資本ストックに仕向ける。このように理論的には貯蓄金利全体の期待収益の影響はあいまいであ

　　　　る。各国の経験的研究ではこの問題は解決していない。金融商品からより多くの収益を得られると家

　　　　計は実物資産より金融商品に貯蓄を配分する（また開放経済のもとでは，海外から国内資産にシフト

　　　　する）。効率的な金融市場では金融債権は高い，しかもリスク調整された収益が得られる事業に向け

　　　　られるため，貯蓄金利が上がらなくても，収入と総貯蓄は上昇する。
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Ⅱ．単純化された金融部門の機能

２－１　直接金融請求権の伴った経済

　金融部門がどの程度，経済に影響を与えるか

調べるために，前述した直接金融請求権（実物

資産に投資している人々の負債を所有している

最終的な貯蓄者が保有する請求権）を導入して

みよう。もっと簡潔に説明するために，経済に

流通部門を導入しよう。企業は，直接金融負債

を発行する事によって得た資金で，実物資産に

投資する事に特化する一方，家計は，貯蓄とこ

れらの金融請求権に投資する事に特化している

と，想定しよう。金融請求権は，資金運用表の

中では企業の負債勘定としてみいだせるが，家

計の資産としても計上される。しかし，実物資

産はそれらを所有する部門のバランス・シート

上にのみ，計上される。部門の関係は，一部門

の全ての数字を足し合わぜる事によってのみ，

見いだすことができる。もちろん，集計は，（起

こり得るならば）部門内の金融相互作用の詳細

を明らかにするだろう。というのは，金融資産

と金融負債は相殺されており，ある一部門の実

物資産とは，その部門の各単位の実物資産の総

計を意味しているからである。

　表３の資金運用表は，このようなシステムを

説明している。表３は，表２の資金運用表と３

点で異なっている。すなわち，(1)企業は実物資

産の大半を所有している。(2)家計は，かつて

は，ほとんどの実物資産を所有していたが，今

ではその代わりに，企業に対する直接的な金融

請求権を保有している。(3)家計貯蓄は，より生

産的な用途に実物資産を再配置することによっ

て高められるであろう所得水準を反映して（勝

手に）10％ずつ増大してきた。

　どのような要因によって，このような資産の

再配置は可能になるのか。また，何が原因で家

計は実物資産を企業に対する直接金融請求と交

換するようになったのか。単純な答は企業が提

供する直接金融負債は，実物資産そのものに投

資することから得られると予想するよりももっ

と魅力的な収益率を約束するからというのが簡

単な答えである。要するに，彼らは，実物資産

から金融請求権の購入にシフトする。というの

は，そうすることが，より収益性が高いと判断

したためである。しかし，この回答は，貯蓄者

が実物資産をあきらめて，直接金融請求権に乗

り換えるために克服されなければならないいく

つかの重要な障害物を無視している点で皮相的

である。

　基本的な問題は，一旦，貯蓄者が直接的に実

物資産に投資しなくなったら，その行動が金融

投資の収益を決定するような人々のパフォーマ

ンスについて心配しなければならないことであ

る。貯蓄者は，立派な投資決定を行う企業を選

択しなければならない。即ち，極めて生産的な

機会に恵まれた能力のある企業と貧しい見通し

を持った無能な企業を区別する事の困難さが存

在しているのである。さらに彼らは自分自身が

モラルハザードに陥る心配をしなければならな

い。すなわち，企業が貯蓄者から資源を取り入

れたならば，企業はコミットメントを尊重しな

いかもしれない。利益に反する選択とモラルハ

ザードから身を守るために貯蓄者は，貯蓄の再

配分をどうするかを決定するためにかなりの量

の資源を費やさなければならない。その行動の

中には以下のようなものが含まれる。(a)企業に

関する情報を収集し，分析すること，(b)貯蓄者

を利用する企業の機会を制限するような契約を

交渉すること，(c)企業のパフォーマンスを監視

する事，さらに，必要であれば，(d)契約を守ら

せることである。貯蓄者である各個人がこのよ

うなコストを被り，企業のファイナンス欲求が

相対的に個々の貯蓄者の資源に比べて大きいな

らば，情報及び取引のコストは，非常に大きく
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なるので直接金融は実行できなくなる。

　金融市場のインフラは，このようなコストを

低減させている大抵の先進国で発展した。会計

基準，情報公開法，格付機関は，こうしたもの

があれば，個々の貯蓄者が負担するであろう情

報のコストを低下させている。慣行や証券法，

司法上のシステムを定める事は，金融契約を交

渉したり，遵守させたりするコストを低減する。

銀行家は，直接証券の発行を引き受け，最終的

な貯蓄者に分売するために小口額面に分け，借

り手のニーズと貯蓄者の嗜好性をマッチするこ

とを容易にするかもしれない。これらの市場，

慣行，制度のために，少額の貯蓄者がこれらの

取引に係わり，その富を再配置することによっ

て，与えられたリスク水準に対してより大きな

リターンを達成することが可能になる。直接請

求権が取引される流通市場の発達は，また，預

金者が喜んで実物資産を直接金融請求権に交換

させる機会を増やす。最近までの直接請求権の

取引価格を公表する組織化された市場と同様，

貯蓄者と投資家をマッチする仲介者は，直接金

融取引の効率性を高める。彼らは，新発の直接

請求権の値付けや分散化した経済活動を調整す

る際，価値のある価格シグナルを送る。また，

仲介者の出現によって，新たな直接金融請求権

の発行の際の調査及ぴ情報コストは低下する。

　さらに，直接金融請求権に対する流通市場の

流動性への信頼のおかげで，貯蓄者は償還期限

が長い請求権を受げ入れるようになる。実際，

流通市場は，直接金融請求権を売却する計画を

持ってない貯蓄者にとってさえ価値がある。不

確実性は経済生活の特徴として広がっており，

所有しているポートフォリオの再配置や消費を

増やすために，流動的な流通市場で直接金融請

求権を売却できれば，貯蓄者が喜んで実物資産

を金融請求権に交換するのを促進する貴重な手

段となろう。

　この流通市場における流動性は，定価で直接

請求権を売買するディーラーを通して高められ

る。彼らが，そうすることができるのは，この

ような請求権の在庫を所有しており，他の市場

参加者よりもうまく潜在的な売り手と買い手に

アクセスすることができるからである。仲介

サービスの提供によって，ディーラーは，市場

に対して別の水準の信頼性をもたらす。さら

に，家計部門が喜んで直接金融取引に関わる機

会を増加させる。

２－２　金融仲介を伴った金融部門

　それにもかかわらず，取引と情報に対する費

用がかかるため，何人かの貯蓄者が企業に対す

る直接金融請求権を購入するのが困難になる人

表３  直接金融請求権を伴った閉鎖経済における資金運用表
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もいる。貯蓄者と借り手がこのような取引と情

報のコストを著しく減少させることができれ

ば，金融仲介が盛んになる機会が生まれよう。

金融仲介者は直接金融請求権を購入し，自社の

負債を発行する。本質的には，金融仲介者は直

接請求権を間接請求権に変換しているのである。

このような機関にとっての基本的な理論根拠

は，最終的な借り手が支払う金額と最終的な貯

蓄者が受け取る金額が一致するまで仲介が行え

るため，直接取引で必要と思われるスプレッド

よりも貯蓄者と借り手を仲介する方が安く行え

るということである。もし，間接的な請求が最

終的な貯蓄者にとってより魅力的であり，最終

的な借り手が最終的な貯蓄者へ直接ではなく金

融仲介者を通しての方がより魅力的な価格で直

接請求権の販売を行えるならば，金融仲介者

は，金融システムを効率的に動かせる。

　金融部門は，多くの機関（銀行，貯蓄銀行，

協同組合，保険会社，投資銀行，ミューチュア

ル・ファンド，金融会社や，その他の機関）を

通じて貯蓄者や投資家へ多くの異なった金融商

品を提供している。機関は，生産ラインに沿っ

て分けられており，別個に規制が行われている

国もある。例えば，大抵の国では，預金獲得機

関は保険会社とは区別され，規制されてきたの

が普通だった。また，預金獲得機関を証券会社

と区別するのが伝統である国々もある。しか

し，金融機関を区別してきた垣根が徐々に消滅

している。（傾向については，セクションⅤで

検証する）

　議論の便宜上，典型的な金融機関として貯蓄

金融機関をとりあげる。貯蓄機関は，通常，生

産ラインに沿った金融機関の分離を要求する国

内で最大の金融機関であり，かつ専門化を要求

しない金融コングロマリットの核である。さら

に，貯蓄機関は決済システムの中で中心的な役

割を果たしており，各先進国内で，また徐々に

国際的にも規制されている。

　直接金融請求権のみの経済での資金運用表

（表３）と金融請求権の直接と間接両方の経済

での資金運用表（表４）とを比較すると，金融

に関するより複雑なパターンが読み取れる（注２）。

家計部門は保有する直接金融請求権の多くを間

接金融請求権一すなわち金融会社に対する請求

権に変換した。同様に，非金融機関のほとんど

の直接金融請求権が金融会社によって保有され

ている。また，個々の家計の借入規模は直接金

融請求権を発行する固定費用を保証するほど大

きくはないことから，家計部門は金融機関から

の借入について比較的良い機会を得ているとい

える。金融仲介機関の導入が資本配分を改良し

所得レベルを上昇させるという仮説通りに，家

計部門の貯蓄と不動産資産は増加した。この例

でも総家計貯蓄が130から140に増加した点に注

目されたい。

　しかし，どのようにすれば金融機関は，家計

部門と非金融会社との直接的な市場取引よりも

効率的に預金者と投資家を結び付けることがで

きるのであろうか。借入者や預金者にとって仲

介機関が比較的効率的であるということにはい

くつかの要因がある。第１に，金融仲介機関は

家計部門よりも低コストで，かつより多くの専

門的知識を用いて信用価値に関する情報を収集

し選択することができる。また信用価値に関す

る情報が機密なものや独占的なものであった時

には，借入者は格付機関や市場全般の多数の個

人の貸手に情報を公開するよりも金融仲介機関

と取引する方を好むであろう。

　第２に，交渉やモニタリングや金融契約の実

行の取引費用は，家計部門よりも金融仲介機関

のほうがより少ない。なぜなら，法律や実務の

専門スタッフを抱える固定費用への投資によっ

（注２）　部門によって循環を組み合わせる慣習によって多くの複雑さが隠されてしまっている。金融会社間

　　　　の金融循環は，しばしば他部門に対する循環に大変広く関係している。例えば，外国為替市場での銀

　　　　行間取引は総量の凡そ90％を占めており，またユーロカレンシー市場での銀行間取引は事実上全体の

　　　　３分の２を占めている。
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表４  閉鎖経済における資金運用表

て実現されうる規模の経済が存在するためであ

る。さらに，借入者のその他の金融取引を扱う

ことによって，金融仲介機関は債務者の信用価

値の変化をモニターするのに良いポジションに

ある。

　第３に，金融仲介機関は借入者の好む性質を

持つ直接金融請求権を，預金者の好む性質をも

つ間接請求権に転換することができる。これ

は，借入者が比較的長期にわたって多くの量を

必要とし，一方，預金者は短期間に少額の請求

権を持つのを好むために起こる。多くの預金者

を抱えることによって，金融仲介機関は借入者

と預金者の両方の選択の便宜を図ることが可能

となる。

　第４に，金融仲介機関はリスクを減らすこと

やヘッジすることにおいて，比較優位を持って

いる。予想が全く相関していない異なる借入者

の直接請求権を多く購入することによって，金

融仲介機関は，ポートフォリオ内のそれぞれの

直接請求権から成る同じサイズのポートフォリ

オと比較して，直接請求権のポートフォリオの

価値の変動を減らすことができる。多様化に

よって，金融仲介機関は被るさまざまなリスク

を減らし，ヘッジする費用を減らす。

　結論としては，金融仲介機関は借入者のリス

クのある，長期的な，非流動的な直接請求権

を，預金者の好む安全な，短期の流動的な請求

権に転換することができる。実際，貯蓄機関で

は相当な比率のこれらの間接請求権を要求に応

じて額面で買い戻しすることができ，決済シス

テムの重要な一部となっている。それゆえ，高

度に発達した金融システムにおいては，家計部

門が比較的直接金融請求権をもつことが少ない

ということは驚くことではない。例えば米国に

おいては，直接金融請求権の10％程度しか家計

部門によって保有されていない。

２－３　金融部門の完成：政府および海外部門

　　　の追加

　より現実的な資金循環表は２つの追加的部門

を含んでいるため，われわれの例とは異なって

くる。第１は政府部門であり，これは２つの別

個の方法で資金循環に影響を及ぼす。金融部門

に対してマネーサプライの準備金を提供する負

債を発行する。また，税収が政府支出を下回る

程度まで支払いをファイナンスするために負債

を発行する。現代の政府は，政府行動をファイ

ナンスするために貯蓄を求めて競い合うため

に，ますます深く資本市場に参入してきた。財

やサービスの購入のために政府支出が望まれる

ことや，所得の再分配がしばしば税収を超える

ことから借入ニーズが発生する。この不足を
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表５  開放経済における資金運用表

ファイナンスするために，財務省は他の借入者

との競争の中で直接請求権の供給者として市場

に参入する。

　さらに，各国の経済がますます相互依存が深

まるにつれ，あらゆる種類のクロスボーダーの

金融取引があたりまえとなった。生産の国際分

業と同様に，金融サービスにおける比較優位を

基本とする国際分業は能率を高めるものであろ

う。金融資産の取引に対し国を開放すること

は，原始経済に金融手段を導入することで観察

したのと同様の優位性を提供するものである。

世界の貯蓄がより効率的に配分されることに

よって全ての国の国民所得が増加するであろ

う。

　海外の機関との競争もまた，費用を削減し製

品の範囲を広げようとするイノベーションを刺

激するものである。さらに，より広い範囲の金

融手段は多様化の範囲を広げ，国の特殊なリス

クを減らすものである。クウェートは，国際的

に多様化した資産のポートフォリオを維持する

ことでリスクを減らす効果を示す，厳然たる，

しかしタイムリーな例である。

　表５には政府部門と海外部門を含めた完全な

資金運用表が示されている。この例では，世界

資本市場に対し経済を開放することの利益に対

応して，家計貯蓄が146増加している。政府に

は33の赤字が見られるが，これは同じだけの国

内貯蓄の縮小を引き起こしている。さらに政府

は国内投資家に対し50─40，また海外投資家に

対し10の負債を発行している。これらの資金は

国家のインフラといった実物資産に７の投資が

行われ，ある種の活動を奨励するための援助の

貸出といった国内金融請求権の購入に10の投資

が行われる。

　海外部門によってこの表は完成される。この

例では経済は28の赤字を現在計上している。こ

の不足分は，国内経済に負債と株式の両方を供

給するネットの資金流入によって，また国内経

済が保有する海外資産を引き下げることによっ

てファイナンスされている。
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Ⅲ．金融フローを支える規制

　金融部門の経済に与える影響を考えると，金

融機関や金融市場が規制を必要とするというこ

とは驚くに値しない。規制は投資家（資金供給

者）と同様に債券の発行者（資金需要者）にも

恩恵を与える。規制はまた，情報収集コストを

引き下げる点で，金融仲介者やその顧客にも有

益である。そのうえ金融機関は安全であるとい

う信用の維持はマクロ経済の安定にとって不可

欠である。（Ｇｕｔｔｅｎｔａｇ ａｎｄ Ｈｅｒｒｉｎｇ（1987）

ａｎｄ Ｓａｎｔｏｍｅｒｏ（1992））我々は，まず金融仲介

者の一つの重要なカテゴリーである銀行に対す

る規制と管理を吟味し，次に金融市場の規制に

ついて検討したい。

３－１　銀行はなぜ規制を正当化するのか

　今まで見てきたように，銀行には構造的なも

ろさがある。なぜなら，銀行は額面償還を約束

してきた短期負債を使って完全には市場化され

ていない直接請求権の所有者に資金供給してい

るからである。加えて，銀行は借入側，預金者

双方に利益のある，期間変換のサービスを行っ

ているが，それによって銀行はリスクを負うこ

とになる。（注３）

　我々が見てきたように市場の不完全性は銀

行の保有する貸出債権の基本的な特徴であ

る。（注４）銀行が持つ直接的請求権については不

完全な市場しか存在しないということは，市場

は銀行の資産価値について情報を直接提供しな

いということを意味している。このため，間接

的請求権の保有者（預金者）は銀行の支払い能

力をすぐに評価することは出来ず，銀行の資産

の市場価値が預金負債の約束された価値を上

回っていると断定できないのである。

　預金者は引き出したいときにいつでも預金を

引き出すことができると思われる銀行に資金を

預ける。投資の基準はおよそ不確定的で，最初

から明確に定めることはできない。従って，金

融機関は短期だが期日が不確定な預金で資金調

達した不完全な市場性資産を使って，長期に投

資するという，厄介なポジションを持っている。

もし（十分大規模な銀行であり）預金が無作為

に引き出されるならば，引き出し行為は統計的

に予見可能である。しかし，もし預金者が銀行

の支払い能力について関心をもつようになれば

引き出しは組織的になり，銀行の流動性が損な

われ支払い能力が欠如してくる。

　実際，不完全な市場性資産をかかえる銀行の

経営者は資産価値を批判的に評価する情報を制

御し，資産価値が低下していると評価する情報

を隠そうとするかもしれない。銀行の経営者は

情報の開示を遅らせることで資産価値が回復す

る時間を確保し，預金者が取付け騒ぎをおこさ

ないことを望むかもしれないのである。

　勿論，銀行の経営者には不完全な市場性の貸

出債権の価値が悪化していることを隠すという

動機があり，またその能力があるということに

預金者は気づいている。預金者はまた，銀行が

普通高い比率でレバレッジしているため，貸出

債権のわずかな価値の低下でも純資産価値の大

きな低下を招くということも認識している。故

（注３）　銀行規制の理論的根拠の議論はＢｌａｃｋ，Ｍｉｌｌｅｒ，Ｐｏｓｎｅｒ（1978），Ｃｏｒｒｉｇａｎ（1987），Ｇｕｔｔｅｎｔａｇ，Ｈｅｒｒｉｎｇ

　　　　（1987，1988），Ｋａｒｅｋｅｎ，Ｗａｌｌａｃｅ（1978），Ｓａｎｔｏｍｅｒｏ（1992）を参照。

（注４）　なぜ多くの事業貸出が市場性を有しないのか，また，なぜ証券以上に，そのような貸出が資金調達

　　　　者に好まれるのか，その理由についての広範な議論についてはＧｕｔｔｅｎｔａｇ，Ｈｅｒｒ ｉｎｇ（1986c），

　　　　Ｓａｎｔｏｍｅｒｏ（1988）を参照。



経済活動における金融部門の役割

- 13 -

に，もし悪いニュースが銀行の貸出債権の価値

に対する疑惑を呼ぶようなことになれば，貸出

先の企業には支払い能力があると銀行の経営者

が断言したにもかかわらず，債権者は即座に銀

行の純資産価値の評価を下げるだろう。

　もし預金者が額面価格での預金債権の払い戻

しを即座に要求しなければ，債権者の信用の失

墜による深刻なダメージをうけることはない。

説明する時間があれば，銀行は純資産が本当に

プラスであるということを説得できるだろう。

仮にそれができなくとも十分な時間があれば，

支払い能力のある銀行は損失なしに預金債務を

支払うことができる。しかし，もし預金者が額

面価格で即座に預金債権の払い戻しを提示すれ

ば，銀行は損失覚悟で不完全な市場性しか持た

ない貸出債権の流動化を急がねばならなくなる

だろう。この場合，銀行はいつも支払いより

ずっと高い金利で借りなければならないか，借

入人の投資期日以前に貸出金を回収しなければ

ならない。

　一旦，取付けが始まれば，取付けは自己増大

する傾向にある。銀行にとって不利な価格で貸

出債権を売り，非常に高いレートで借り入れを

行っているといったニュースは，現在の預金者

ばかりでなく，潜在的な預金者の信用をも崩し

てしまう。十分な時間があれば銀行が負債を全

て償還できると信じる人々までもが取付けに加

わったり，取付けに伴って貸出債権の流動化を

急ぐあまり，かかる費用が銀行を支払い不能状

態にする恐れがあると考えるのも当然であろ

う。（注５）

　知識のある預金者は，最も市場性のある貸出

債権ははじめに売り払われるため，流動性の欠

如に伴う損失は取付けが起きるにつれて大きく

なる傾向にあることを知っている。また，銀行

の純資産がゼロに近づくほど，銀行の経営者は

業務をやめ，次第に一か八かの賭けをするよう

になることが分かっている（Ｈｅ ｒ ｒ ｉ ｎ ｇ  ａ ｎ ｄ

Ｖａｎｋｕｄｒｅ（1987））。このように，事実であろう

となかろうと，資産価値の低下により支払い不

能の可能性があるという認識を持ってしまえ

ば，銀行の純資産を徐々に破壊する行動をとる

債権者を誘発し，やがて支払い不能が現実のも

のとなる可能性がある。

　この取付けに対するもろさは，厳密な意味で

の一銀行やその顧客の個人的な関心というよ

り，公的な政策の問題である。なぜなら一銀行

の支払い能力の信用の失墜は他の銀行の信用の

失墜につながるからである。このような取付け

は３つの経路を通じて起きる。(1)銀行から流出

した現金は再び銀行制度のもとに預金されない

ため，銀行は準備預金を取り崩す。(2)銀行は破

綻になった銀行に対する債権が実際にある，ま

たはあると疑われる。そして(3)他の銀行の預金

者は，自分が預金している銀行が破綻に陥った

銀行と同じ衝撃にさらされていると疑う。

　破綻した銀行から現金が引き出されると，現

金は他の銀行にも再預金されず，銀行は流動性

危機に直面する。しかし，もし金融当局が銀行

の準備預金の水準をもとにもどすように素早い

行動をとれば，この取付けの原因は中和される。

現代の金融当局のほとんどは銀行の準備預金を

統制する責任があると自認しているため，我々

はこの取付けの原因を歴史的関心事としてしか

認識していない。（注６）

　一方，預金取扱機関が破綻した預金取扱機関

に債権を有しており，かつその債権が債権者た

る預金取扱機関の資本金にほぼ相当する大きさ

のものである場合は取付けが起こるであろう。

この危険は一日物の銀行間信用が決済銀行の

（注５）　「悪い決算報告，他の銀行の破綻の一般的な観察，否定的な政府見通しや黒点」などによる，期待の

　　　　シフトにより引き起こされる銀行破綻に銀行が巻き込まれるモデルについてＤｉａｍｏｎｄ，Ｄｙｂｖ ｉ ｇ

　　　　（1983）を参照。

（注６）　Ｂｅｎｓｔｏｎ，Ｋａｕｆｍａｎ（1986）は取付け騒ぎが広がる原因について分析し，金融危機の原因となったとい

　　　　う，ごく限定的な証拠を発見している。
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資本金にほぼ相当する国々の支払い決済制度

においてとりわけ深刻である。（Ｈｕｍｐｈｒｅｙ

（1986））。（注７）

　銀行間リスクのタイムリーなデータ（上記の

例では資金フローを相殺したものであるが）が

不足しているため，銀行間市場での取付けの可

能性が高くなってしまう。ある銀行がトラブル

にまきこまれたとき，別の銀行がこの銀行に対

するエキスポージャーを把握するのはしばしば

困難であり，債権を有する他の銀行の当該銀行

に対するエキスポージャーも把握が難しい。ま

た，ノンバンクの債権者は時宜を得た情報はほ

とんど入手できない。このため，ある銀行が破

綻し，２つの銀行が相当な銀行間取引をしてい

るならば，取引相手の銀行の支払い能力につい

ての関心が高まる（Ｇｕｔｔｅｎｔａｇ  ａｎｄ  Ｈｅｒｒｉｎｇ

（1985，1986ｂ，＆1987），Ｆａｕｌｈａｂｅｒ，Ｐｈｉｌｌｉｐｓ

ａｎｄ Ｓａｎｔｏｍｅｒｏ（1989），ａｎｄ Ｈｅｒｒｉｎｇ（1985））

　最後に，ある銀行が破綻した銀行と似通った

ポジションをとっており，同一の経済的混乱に

よって状況が悪くなると考えられるならば，破

綻もまた伝わってしまうだろう。大手銀行が破

綻したときには，これはもっと重大な問題とな

る。銀行が大きければ大きいほど，破綻は一般

の関心をひき，一般の銀行制度や，とりわけ似

通った大手銀行の信用を危うくする可能性が高

まる。さらに大手銀行の破綻は普通，横領や他

の特殊な原因によるよりも，むしろ大きな意味

で資産の価値に影響を与える経済的混乱が原因

となって起こる。大手銀行は同じ国内市場，国

際市場で競っているので，一般に同じ様な費用

と需要状況に直面し，同じ様なポートフォリオ

を持つようになる（Ｍａｙｅｒ（1975））。

　取付けの可能性が明らかである一方で，とり

わけ近年では取付けが必ずしも金融危機の重大

な要因になるとは限らない。（注８）金融のセーフ

ティ・ネット，即ち銀行制度を保護する一つの

制度的メカニズムは銀行破綻の連鎖を防ぐ事に

大部分は成功している。こうした連鎖が関心の

的になっているため，セイフティ・ネットが存

在しているのである。

３－２　セイフティ・ネットの役割

　一つの銀行から別の銀行ヘショックが伝播す

ることが金融危機を引き起こすかもしれない

が，（注９）これを防ぐために，ほとんどの国々は

銀行制度からショックの拡大を防ぐ，金融のセ

イフティ・ネットを発展させてきた。図１に描

かれたように，セーフティ・ネットは様々な段

階で金融危機が起こるのを予防する一連の手段

として考えられている（Ｇｕｔｔｅｎｔａｇ ａｎｄ Ｈｅｒｒｉ-

ｎｇ（1989））。

　金融危機のごく初期の段階では銀行が支払い

能力を失うようなショックにさらされる。経済

状態の悪化がこうしたショックが起こることを

助長したり，銀行の経営者がより大きなリスク

を負うことに合意したり，あるいは銀行の資本

ポジションが悪化したりするためこのような事

態に陥る。（注10）

　もしショックが引き金となり債権者に銀行の

支払い能力に対する疑問を抱かせるようなこと

になれば，前節で検討したように，銀行制度を

通じて流動性問題，支払い能力問題が広まり，

銀行破綻に到る。（第１図の中央列に描かれて

（注７）　1984年４月30日のＣｏｎｔｉｎｅｎｔａｌ Ｉｌｌｉｎｏｉｓ Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｂａｎｋが倒産する直前，66の銀行が資本を越えた

　　　　額，113の銀行は資本の50％から100％の額でＣｏｎｔｉｎｅｎｔａｌに資金をさらしていた。Ｆｉｎａｎｃｅ  ａｎｄ

　　　　Ｕｒｂａｎ Ａｆｆａｉｒｓ，Ｃｏｍｍｉｔｅｅ ｏｎ Ｂａｎｋｉｎｇ（1984）の付表参照。

（注８）　Ｓａｕｎｄｅｒｓ（1987）は研究をまとめ，戦後，取付けの広がりを示す証拠はほとんどないと結論してい

　　　　る。

（注９）　取引残高，資金調達者，支払い制度に対するインパクトに焦点をあてた銀行破綻の社会的費用につ

　　　　いての議論はＧｕｔｔｅｎｔａｇ，Ｈｅｒｒｉｎｇ（1987）を参照。

（注10）　好景気により銀行経営者は衝撃の可能性を過少評価するようになり，その結果，不本意ながら過度

　　　　の支払い不能状況に陥るという油断ならない可能性がある。（Ｇｕｔｔｅｎｔａｇ，Ｈｅｒｒｉｎｇ（1984，1986a））
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第１図  銀行のセイフティ・ネット

いる）この一連の出来事は金融のセイフティ・

ネットの構造の動機づけになっている。セイフ

ティ・ネットに含まれるサーキット・ブレイ

カーはいくつもの点でこの一連の出来事を止

め，金融構造と実体経済の健全性を保つように

設計されている。特定の機能を付加する政府機

関は国によって異なり，ある機能は特定の国の

特定の政府機関に割り当てられているので，セ

イフティ・ネットの構成要素は機能の見地から

記述するのが最も良い。

・免許機能は債務超過のエキスポージャー

を持とうとするような，軽率で，不適任で

不誠実な銀行の経営者を審査する。

・ある銀行の経営者が支払い能力を危うく

するようなショックに銀行をさらす場合，

勧告機関がそれを防ぐ。

・銀行が債務超過と思われる状態になり，

大きな金融不安が起きるのを勧告機関が防

げない場合は，銀行が支払い不能に陥り預

金者に損失が及ばないうちに，閉鎖権限を

（注11）　銀行の「閉鎖」とは当局が経営者による銀行の制御をやめさせることを意味する。閉鎖は他行との

　　　　合併，整理，当局が容認した新しい経営陣の下での経営，またこれらの行為の組み合わせを含む。さ

　　　　らに進めた議論はＧｕｔｔｅｎｔａｇ，Ｈｅｒｒｉｎｇ（1982）を参照。
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　　有する政府機関が銀行を閉鎖させる。(注11 )

　　・たとえ閉鎖権限を有する機関が預金者の

　　損失を防ぐ行動に遅れても，公的あるいは

　　民間の明示的あるいは非明示的な預金保険

　　機能が預金者を取付け騒ぎから防ぐ。

　　・たとえ突然に銀行が閉鎖されたとしても

　　預金保険は同様のことが起こりうると考え

　　られているような他の銀行の預金者の信用

　　を維持することによって取付けを防ぐ。

　　・たとえ他の銀行で破綻が起きたとして

　　も，貸出のラストリゾート機能は預金者の

　　払い出し要求に応え，資産の強制執行と価

　　格の下落を防ぐだろう。

　　・たとえ別の破綻がおきても，金融当局は

　　現金に対する国民の需要のシフトによって

　　引き起こされる銀行制度全体として利用可

　　能な準備預金量の減少を防ぐことができる。

　　こうして破綻のダメージを受ける銀行を初

　　期の衝撃を直接受けた銀行だけに限定する

　　ことができる。

　主要先進国では，金融のセイフティ・ネット

を含む様々なサーキット・ブレイカーによって

１銀行の問題が制度全体に打撃を与えることを

防ぐことに，一般的には成功を収めている。例

えばアメリカではセイフティ・ネットは1930年

代に構築されたが，こうしたことを事実上防い

できた。

　しかし，セイフティ・ネットはあまりにも成

功を収めたということは重大である。預金者が

損失に対して保護されているという確信を持っ

てしまい，モニターするインセンティブに欠

け，銀行の行動を制御できなくなってしまった

からである。また，銀行がより大きなリスクを

負っても，預金者はより大きな補償を要求しな

いので，危険なポジションをとることによっ

て，株主に対し期待利益を増やすことが可能で

あると銀行経営者は思ってしまう。このことは

第1図において，債務超過に陥る動機からモラ

ル・ハザードというセイフティ・ネットの

フィードバック効果によって示されている。

３－３　なぜ金融市場は規制を正当化するのか

　第２章でみたように，金融市場─資金市場，

債券市場，株式市場，先物市場，オプション市

場を含む─は経済の効率性を高める重要な役割

も演じている。金融市場は家計と企業にリスク

負担，リスク分散機会を提供し，経済の中での

各参加者の比較優位に従って生産活動の専門化

を促進する。

　金融市場はまた，経済のすみずみまで分散化

した決定を調整するのを助ける重要な情報源を

提供する。金利や株価は株主によって消費や貯

蓄に割り当てられたり，彼らの幸福のための貯

蓄となったりする。また，企業はどのような投

資プロジェクトを選択するか，いかに資金調達

するかといった情報を金融市場から得ている

（Ｍｅｒｔｏｎ（1989））。

　ファンダメンタルな価値から離れた価格が生

じたり，参加者が市場から引き上げることに

よって引き起こされる金融市場の破綻は経済的

富に打撃を与える可能性がある。このため金融

市場に関する政府の総合的な目標は不確定な環

境のなかで時間と空間を越え経済資源を効率的

に分配，移転，発展させることにある（Ｍｅｒｔｏ-

ｎ（1990））。このためには競争を促し，金融契約

と情報を保全し，金融制度の信用という公的利

益を維持することが必要となるだろう。

　発行市場については，リスクが把握され，情

報が公正，正確に時宜を得て提示され，取引費

用が極力低く抑えられ，資金が最も高価でリス

ク調整された報酬として利用者に割り当てら

れ，量的制限を行うより極力信用リスクが値付

けされるような環境づくりを当局が行おうとし

ている。また当局は流通市場や派生的市場を広

範で厚みがあり，弾力的かつ流動性のある市場

にしようとしている。流通市場に流動性があれ

ば発行市場での発行コストが下がり，長期資金

を真の投資として有効に機能させる。発行され

た債権はいつでも広範で懐が深い流通市場で売

却したり派生的市場でヘッジすることができる

という信用があれば，投資家は長期新発債の購

入意欲を高める。その信用が揺らげば，発行市
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場での新規発行コストが高くなり，量的な制約

が増加する。発行市場，流通市場，派生的市場

についてのこうした目標は，多様な手段を通じ

て達成されるかもしれない。

３－４　金融市場の効率性を高める規制

れるべきである。課税はたとえ絶対額では小さ

くても，短期間では金融商品の移転コストや利

回りに比べると大きいものになっている。この

ように，全資産価値に対して比較して小さく見

える税率でさえ，秩序ある効率的な市場にかな

りの悪影響を与える。

　しかし，たとえ政府がマクロ経済環境を安定

させようとしても，予期しない衝撃が起こるの

は避けがたいため，政府が実体経済へ衝撃が波

及したり拡大しないように金融市場での価格の

変動に耐えうる，弾力性のある金融市場構造を

構築することも重要である。このため金融市場

のマクロ経済構造に注意を払う必要がある

（Ｓａｎｔｏｍｅｒｏ（1991ａ））。

３－４－２　資本の必要条件と衝撃の移転

　前節では，我々は銀行規制に際してのある特

徴的な理論的根拠を強調した。すなわち，流動

性危機は広がりやすく，銀行制度に打撃を与え

る可能性があるということである。基本的に

は，これは外部性，即ち個人預金者及び銀行が

意思決定を行う際には考慮にいれることがない

潜在的に重要な社会的費用があるということで

ある。規制による政府の介入についてのこうし

た理論は，銀行以外の金融市場参加者について

もあてはまるだろうか。

　金融資産のポジションをもつ大証券会社は，

次々に銀行の信用を失墜させるような相互関係

を持っている。大証券会社が破綻すると，他の

証券会社は倒産した企業に対して債権を持って

いると疑われるだろう。顧客は自分の証券会社

が最初に倒産した証券会社が破綻する原因と

なったショックと同じショックにさらされてい

ると疑うかもしれない。

　しかし，証券会社は銀行とは４つの重要な点

が違う。第１に顧客資金は証券会社の資産とは

通常，厳密に区分されている。このため，証券

会社の倒産がこうした証券会社に対する債権者

の損失につながっても，顧客の損失にはならな

いだろう。第２に運用マネージャーは利益の特

別な利率を保証する債務契約を結ぶわけではな

いので，債権を最初に償還しようとする動機に

３－４－１　安定したマクロ経済状況

　政府が金融市場の機能を効率的にするために

政府が行うことができる最も重要な貢献策はお

そらく安定的で首尾一貫したマクロ経済政策を

行うことであろう。これは金融市場における予

見的な介入と安定した財政政策から成り立って

いる。発行市場において債券の発行を通じ直接

的に介入したり（第２図・Ａ），流通市場にお

いて中央銀行の公開市場操作を通じ介入したり

（第２図・Ｂ），金融市場で活発に活動してい

る金融機関に貸し出すこと（第２図・Ｃ）によ

り，政府は金融市場に参加する。

　加えて，租税と政府支出政策は総需要や金融

に対する需要に影響するだけでなく，証券を選

択する際に強い影響を与えるだろう。民間の資

金調達者は普通，資金調達を決定するときに租

税の影響を最小限にとどめようとする。同じよ

うに，投資家は税引き後利益の観点から証券を

評価し，また投資家は限界税率に影響されるだ

ろう。税率を頻繁に変化させれば，収入の本質

的な分配をもたらし，資産の大規模な再分配を

導くため，金融市場を分裂させる可能性があ

る。

　加えて、税構造自体も金融市場に対して相当

大きい影響を与える。配当金，利子収入，イン

フレ調整後の利益キャピタル・ゲインに対す

る課税の不均衡は，投資家が特定の金融資産を

選好するという，人為的動機を生み，金融市場

での資金の効率的な分配を阻害する。また，も

し金融取引に重税が課せられたならば，重大な

ゆがみが生じる。市場は重税の結果として文字

どおり不経済になるか，実質的な金融活動が外

国市場かオフショア市場に移ってしまう。こう

したことから，税の程度は状況に応じて考慮さ
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第２図　政府の役割

欠ける。第３に証券会社のポートフォリオは通

常，市場性証券から成っているが，こうした市

場性証券は評価が容易で，倒産時にも顧客に対

しては最小限の被害しか与えないで，他の会社

に譲渡することが可能である。第４に多くの国

において実体経済において金融市場が果たす役

割は銀行制度ほど中心的なものではない国が多

く，経済活動に対して起こり得るショックはそ

れほど厄介ではない。

　にもかかわらず，多くの国では監督担当者

は，彼らが金融債権とみなしているオープン・

ポジションによって変化する証券会社の自己資

本にたいして規制をしようとしている。その理

論的根拠は「ショックが連続して発生し，重要

な市場参加者の支払い能力に対して懸念が発生

しても，市場の効率的な機能に対する信用がむ

しばまれないように，金融機関は十分な資本

を有していなければならない」ということで

ある。

　1987年10月19日の株価の急落は国内の証券市

場に脅威的な速さで広がったが，ほとんどの証

券会社は倒産せず，他の企業を危機に陥れるよ

うな大きな倒産は一つも無かった（Ｌｏｅｈｎｉｓ，

1990）。さらに，1990年には大証券会社である

ドレクセル社（Ｄｒｅｘｅｌ Ｂｕｒｎｈａｍ Ｌａｍｂｅｒｔ）が倒

産したが，市場への悪影響は最小限にとど

まった。(注12)勿論，これは監督当局や市場参加者

は危機を回避するために巧妙に介入したか，あ

るいは必要資本規制や他の規制は1987年10月に

市場が経験した非常に大きいショックでさえ吸

収するに十分であった証拠である。しかし，こ

うしたことは，証券会社間でのショックの伝播

は銀行間でのショックほど深刻に受けとめられ

ないということも示している。

３－４－３　決済制度の保全

　取引が決済される前に取引相手が倒産すると

いう可能性があるため，市場参加者は購入しよ

（注12）　この企業グループが倒産したとき，国債市場への質への逃避はわずかで，すぐにもとの状態に回復

　　　　し，ダウ平均も実際には前日の終値を上回って引けている。
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うとする証券を評価するだけでなく，取引相手

の信用価値や決済制度の信頼性をも評価しなけ

ればならない。決済過程に対する懸念は担保の

価格をゆがめ，資金の流れを混乱さぜる（Ｈｅｒ-

ｒｉｎｇ（1991ｃ））。

　政府は明らかに国内および海外の決済制度を

保全することに関心がある。アメリカ政府もそ

うであるが，例えば国債の決済に関してブック

・エントリー制度（帳簿記入）を発展させるな

ど，政府は明らかに決済制度の改善に有効な役

割を演じている。しかし，民間機関である，グ

ループ・オブ・サーティ（国際経済・金融問題

協議会）が国内証券市場の決済制度の改善に指

導的役割を果たしてきたことも忘れてはならな

い。グループ・オブ・サーティ（国際経済・金

融問題協議会）.は民間取引所と政府は取引の

マッチングと決済の時間を縮小させる。究極の

目的は金融取引決済についてデリバリー・アゲ

ンスト・ペイメント制度（証券受渡しと代金支

払いの同時履行制度）の確立，振替制度や国際

間取引を容易にする預金のネッティング・メカ

ニズムや，国際的取引を促進する標準化ナン

バーリングシステムの利用にある。これは明ら

かに政府と市場参加者の意向が重なり合う領域

である。

３－４－４　情報優位な証券会社からの顧客保

　　　　　護の規制

　金融市場を効率的に操作するための中心的役

割を果たしているものは，意思決定がなされる

際に使用される金融情報の信頼性であるd金融

市場は公正で透明な規則や手続きに従って機能

し，投資家利益を第一に考慮しているという信

頼は公共善である。そのような市場に対する信

頼は金融市場の流れを活発にし，金融市場が時

間と空間を越えて資源を配分する効率性を高め

る。しかし，この公共善は不足しがちである。

なぜなら，厳格な管理規約を遵守しようとする

個別証券会社の利益は全体的な利益より小さい

からである。非倫理的な企業は倫理的な企業が

確立した評判にただ乗りし，利益を吊り上げる

ために顧客の相対的な知識の無さを利用するこ

とが出来るかもしれない。

　顧客，とりわけ小さな顧客は投資を決定する

際に与えられた金融情報やサービスを評価する

ことが困難である点に問題がある。実際，決定

がなされ，財務上の結果が発表された後でさ

え，十分かつ良質なアドバイスがなされたにも

かかわらず，好ましくない結果が不運にも起き

たのか，それとも能力が無かったり不誠実で

あった結果なのかを判断することは困難である。

数多くの金融サービスの質を評価することは困

難であるため，顧客は正反対の選択を行ったり

モラル・ハザードに陥ったりしやすい。第１

に，投資や取引の実行のための代理人に無能力

もしくは不誠実な会社を選ぶ可能性がある。第

２に，モラル・ハザード，企業や代理人が他者

の顧客の利益をないがしろにして自己の利益や

自分の顧客の利益をあげようとする可能性があ

る。要するに，情報のない顧客はだまされやす

く，無能力で不注意なのである。

　顧客と繰り返し取引を行うことができるとい

う期待によって企業の所有者達はこうしたこと

が彼らの評判に関わっているという理由付けを

得る。顧客から得られる期待利益が極端に大き

いか，企業の従業員の利害と所有者の利害が異

なる場合を除いて，このことが逆の選択をした

り，モラル・ハザードに陥るという情報量の乏

しい顧客の危険性を減じる。しかし，単に企業

の評判が重要であることだけでは，情報の非対

称という問題に対する完全に満足な解決策とは

ならない。実直な取引を行っているという評価

を確立するには時間がかかるため，証券会社の

質を最重要視することが，かえって，証券業界

への参入を制限するようになる。この結果，完

全競争市場で行われるより，取引費用が高くな

るだろう。このため規制当局が事前に会社の質

を評価する『フィト・アンド・プロパー・テス

ト』を確立することは有意義であろう。

　民事上や刑事上の制裁を規定する法を厳格に

適用することは，証券市場，商品，証券会社の

信用を維持することを助けることになろう。こ
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うしたことは，顧客をきちんと扱うといったこ

とや，社員が会社の評判を高めるように行動す

ることを確実にするような監督上の手続きを採

用するインセンティブも与える。

３－４－５　情報優位な証券の発行者からの投

　　　　　資家保護の規制

　投資家はしばしば，証券の発行者に関する情

報といった面で不利益を被る。こうした不利益

は投資家の資源の程度によっても変化する。大

投資家は関連するデータを発行者に開示させた

り，データを分析する専門的見識を持つ動機を

持っているし，影響をもっているかもしれない。

小規模な投資家はそのような影響力も専門的見

識も持ち合わせていない。このため，会計規則

を標準化したり，企業の財務見通しに関しての

データの定期的な開示を求めたり，データを収

集し分析するといった規模の経済の利益を，小

規模な投資家であっても受けることが出来るよ

うに，格付業務を発展させるといったことは有

益であるだろう。

　より多くのお金をより少ない決定権者が管理

するということである。ほとんどの先進国にお

いて貯蓄の機関化の傾向が見られる。個人は

徐々に，保険会社，年金基金やミューチュアル

・ファンドに貯蓄するようになり，自分自身で

は直接市場取引をしなくなる。なぜならば，大

企業は証券会社や発行者を注意深く監視するだ

けの資産と動機を持ち合わせており，情報が

偏っているといった問題はおそらく以前よりも

重要でなくなってきているからである。にもか

かわらず，金融市場は公正であるという信頼，

つまり全ての投資家が情報をいつでも利用する

ことができ，証券会社が顧客を第一に考えると

いうことは，国際的な競争を行っている国内金

融市場には重要なポイントである。

３－５　融通のきく社会的に有益な金融改革者

　コンピューターのハードウエア・ソフトウエ

ア，通信，金融理論の発展により，金融改革の

速度は増してきている。そのような変化は市場

に存在する機会に対処した民間部門の試行の結

果であると考えられる。Ｍｅｒｔｏｎ（1989）は改革

過程を進める３つの制度的な力をあげている。

(1)リスクシェアリング，リスクプール，ヘッ

ジ，現時点では使えない資金の時間，空間を越

えた移動のための機会を設け，市場を完全なも

のにしようとする需要。(2)取引費用の軽減また

は流動性の増加。(3)取引相手もしくは代理人の

パフォーマンスの原理が不完全にしかモニター

出来ないといった，非対称な情報しか得られな

いことにより，エイジェンシーコストが減少す

ること。これら３つの力すべてが経済の効率性

を改善し，社会的福祉を高める改革をもたらす。

　加えて，Ｍｅｒｔｏｎが示しているように，金融

の革新は税，規制や会計規則を避けようとする

ことによっても引き起こされる。こうした革新

は資源を浪費し社会的繁栄を減少させるかもし

れないが，こうしたことは避けられない訳では

ない。規制が非効率的であるとき（次の章のい

くつかの例を参照），規制を取り除くのがより

望まれる解決策ではあるが，こうした革新のい

くつかは経済の効率性を高める。

　企業家はおしなべて金融イノベーションを導

入する責任がある。しかしある重要な例では，

政府はイノベーションのプロセスにおいて積極

的な役割を演じ続けている。例えば，アメリカ

政府は抵当証券の証券化に重要な役割を演じ，

その結果，以前は地方市場ごとに分かれていた

が，統一的な国内市場が成長した。イギリスで

はインデックス債を発行することによって，民

間では確実に供給することができないインフレ

のリスクをヘッジする手立てを供給し，投資機

会の増加に貢献した。金融制度における政府の

役割はしばしば無視されるが，それは潜在的に

有益である。金融イノベーションの推進は金融

部門や広く一般に対して大きな価値を加えうる

のである。

　個人客を保護し，場合によっては金融革新を

導入することに加えて，政府は市場を保全する

ためにイノベーションを導入する速度をゆるめ

ることも必要だろう。金融のインフラヘの潜在
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的なインパクトを考慮しないで個人的な利益を

追求すると，イノベーションを導入することか

ら潜在的な問題が生じてくる。これは別の意味

で公共財の問題になりうる。というのは安全で

信頼できる金融のインフラをもつことは全ての

人々の関心事であるが，金融イノベーションを

導入する企業家は金融のインフラに対して与え

る潜在的なインパクトを考慮するインセンティ

ブに欠けるからである。

　それは発明家が一単位あたりの費用は少ない

が通常の10倍の荷物を運ぶことができる新しい

非常に強力なトラックを発明したようなもので

ある。発明は発明家には非常に利益をもたらす

が，強力なトラックは２つの大都市を結ぶ橋の

重量制限にぎりぎりだったとする。発明家はこ

の要因を考慮にいれて発明しなかった。しか

し，競合者が類似した強力なトラックを導入

し，(注13)同時に２台が橋の上で交差したら，橋は

崩壊し，こうした新製品の所有者が損失を被る

だけでなく，通常の交通の流れにも悪影響を与

える。このような災害を防ぐ政府の役割は重要

であるが，注意深く安全性と効率性のバランス

を取る必要がある。政府のとる簡単な解決方法

はある重量以上のトラックを全て禁止すること

である。実際，短期的にみると，これだけが実

現可能な救済方法であるかもしれない。しか

し，もし発明が十分な効果を生み出せば，政府

はイノベーションに対応するようなインフラの

改善に投資するべきであろう。場合によっては

制限も必要かもしれないが，それは一時的なも

のとすべきであろう（Ｍｅｒｔｏｎ，1990）。

Ⅳ．過剰規制と規制回避

　第３章では規制と監督によって金融システム

の効率が向上する場合を考えた。しかし，その

時点で議論を終わらせてしまっては，誤解を招

くことになる。すべての規制が効率を向上させ

ることに資しているわけではないのである。実

際，多くの規制は金融部門の現在の効率の水準

を低下させ，金融システムの能力を借り手や投

資家の変化しつつあるニーズに適応させること

を妨げている。

　政府の規制によって金融システムに様々なコ

ストがかかる可能性がある。これらのコストは

規制政策を実施するに当たって，明確に考慮さ

れなくてはならない。

　こうしたコストには以下のものが含まれる。

・手数料，必要準備金，税金などの直接的な費

　用

・経済資源の誤配分をもたらす規制の結果生じ

　た市場価格の歪み

・民間の取引者間での補填されない富の移転を

　もたらす規制，および

・納税者から金融市場参加者への過小評価され

た公的保証を通じての富の移転

　これらのコストのうち第一の例はおそらく最

も明らかであろう。中央銀行あるいは財政当局

の行為の結果発生したコストは，産業部門から

政府部門へ直接的な移転効果がある。（たとえ

金融サービスの利用者がこうしたコストを負担

するとしても）。例として，イタリアでは要求

払い預金に対し高水準の無利子の支払い準備が

課せられているし，スウェーデンでも現在は廃

止されているが移転税が存在していた。

　第二の型のコストは，規制が存在することに

よって市場のシグナルが歪められてしまったと

（注13）　金融革新の世界において，模倣的革新の導入はたいへん速いスピードで進んでいる。これは金融革

　　　　新が特許権を与えられなかったからである。
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きに発生する。保険者による強制的填補，異な

る現実リスクに対する統一的な価格付け，実質

資産および金融資産双方への移転税といったも

のすべてのために，その影響を受けた財の市場

価格は実質経済価値を正確に反映しなくなって

しまうのである。このためにr課税された」金

融商品に対する需要は減少し，その金融商品を

供給している機関の市場シェアは歪められてし

まう。「同等な条件の活動の場（ l eve l  p lay ing

field）」に関する議論では，通常，様々なタイプ

の規制の歪曲的影響と競争力と市場シェアヘの

関係が中心となる。

　規制の第三のコストは部門間の横断的な影響

が中心となっている。規制によってある部門が

他の部門より優遇されている限りにおいては，

そうした規制の包括的評価の中には社会的繁栄

への移転の影響を含んだものであるべきである。

部門間の移転の例としては，預金金利および貸

出金利の上限規制がある。こうした上限規制に

拘束力が有る場合には，規制によってある部門

から他の部門に助成を行っていることになる。

このために直接的な富の移転が起こり，また資

源配分の歪みが生ずるのである。

　結局，いくつかの規制は納税者の潜在的な犠

牲によって市場参加者に有利に働くのである。

仮に規制者が，預金や機関もしくは決済の保証

といった助成や保証を提供した場合には，その

産業とユーザーは直接の受益者になるのであ

る。

　こうした場合には，非効率性やコストによっ

て市場のシグナルが歪められ，競争や富の移転

が妨げられる。規制的な介入のためにいくつか

の産業主体は成功することもあるが，打撃を受

けることもあるので，こうしたコストが市場内

の機関あるいは市場商品そのもののいずれに対

して用いられるにしても，依然としてあらゆる

規制の構造における中心的な特徴となってい

る。

４－１　金融機関の非効率な規制

　前章で述べた規制はどんなものでも，運用が

不適切であれば十分に機能せず，金融機関の業

績や競争力，あるいは存続すら危うくする。例

えば，免許制度が参人制限に使われた場合，そ

れは現在免許を保有している者の利益を保護す

ることになる。その結果金融サービスのコスト

は上昇し，正当だと見なされる使用資源の機会

費用を上回ってしまうことになる。つまり，富

が金融サービスの利用者から金融機関に移転き

れるのである。さらに，彼らは新規参入から守

られているために，顧客のニーズの変化への対

応力が，規制がない場合に比べて小さくなると

思われる。こうした結果，経済の資本ストック

と生活水準は規制がない場合より低くなるので

ある。

　同様に，監督活動によって金融機関が保有を

許可されている資産に対して規制を設ける可能

性がある。例えば，金融機関が，本来なら保有

したくない資産の保有を要請されたり，逆に保

有したい資産の保有を禁じられるかもしれない

のである。政策として過度に規制を行うと，実

物部門への危険資本の流れが減少し，全体的な

投資が減少する可能性もある。いずれにせよ，

競争均衡の状態に比べて資産配分が歪められ，

経済における生産性があり得べき状態よりも低

くなる可能性があるのである。また監督によっ

て，会計検査費用や情報請求，査定報酬などに

関する重いコストが金融機関に直接かかってく

るのである。規制のこうした副次的な影響に

よって，総合的な効率性が低下し，規制を受け

た機関は市場シェアを落としてしまうのである。

行き過ぎた規制は活動を不経済にすることにな

る。

　金融機関の閉鎖政策でもコストがかかる可能

性がある。資産状況の悪化している金融機関は

資金を不適当に配分するかもしれないのであ

る。というのは，自暴自棄になった経営者は閉

鎖を回避するためにますます危険な賭にでる

からである。株主は有限責任によって守られて

いるので，救済の唯一の糸口としてリスクの高

い行為を認めるかも知れない。もし預金者と他

の債権者が自分達は公的な保証によって保護さ
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れていると信じていれば，彼らには金融機関が

リスクをとっていてもそれを監視しとがめるイ

ンセンティブが欠ける可能性があるのである。

　同様に，預金保険の適用の仕方が悪いと，金

融機関のリスク・テイクに対するインセンティ

ブが歪められ，保守的な経営をしている金融機

関から危険度の高い金融機関へ，すなわち潜在

的には納税者から金融機関の債権者へ，大規模

な富の移転が起こるかも知れないのである。米

国の貯蓄金融機関の倒産危機では，預金保険の

料率設定が適切でなかったことと，保険の対象

である金融機関が支払い不能に陥ったのに閉鎖

ぜず莫大な潜在的コストが生じたことを劇的に

示している。

　最終的に中央銀行が破産した金融機関に援助

の手をさしのべることにも潜在的なコストがか

かる。援助の提供は，本来なら市場にとって好

ましいシグナルであったはずのものを減じ，組

織的なショックに対処するための規制当局の能

力を弱めてしまいかねないのである。また，非

競争的な経営をしていたり，過度にリスクをと

る金融機関に，本来なら市場の力によって閉鎖

させられてしまっているのにもかかわらず，そ

のまま資金の配分を続けさせることにもなりか

ねないのである。

　結局のところ，資金のリファイナンスを通じ

た通貨管理，中央銀行による貸出しあるいは支

払い準備といったものは市場レートほどの利子

を生まず，そのため預金機関（銀行）に対して

非常に大きな税負担を強いることにもなるので

ある。金融機関が一般の利用者に対して有益な

仲介サービスを提供できるのに，中央銀行はそ

れを妨げることもあり得るのである。こうした

管理の仕組みによって，経済に不足している貯

蓄を最も有効に使おうという試みが妨げられ

てしまうのである。さらに，金融サービスの利

用者の中には支払い準備を必要としない効率の

劣る金融業者に乗り換える者や，銀行の税負担

がもう少し軽ければ自分達の生産性を向上さ

せ，繁栄をもたらすような金融サービスを受け

る余裕のない者もでてくる可能性があるのであ

る。

４－２　証券市場における非効率な規制

　証券市場に関しては，不適切な規制が導入さ

れると歪んだ結果が生じることがある。規制で

一定の金額以上の資本金が要求されている場

合，その資本金規制の金額は連鎖的に経営難に

陥ることを回避するために必要な資金量よりも

大きく，新規参入を妨げ，結果として，金融

サービスの利用者のコストを増加させ，大企業

に通常を上回る利益をもたらす。同様に，業務

適性の検査が，あらゆる競争者が提供された

サービスを遂行できることを保証するよりも，

むしろ競争を制限するために採用されることも

あり得るのである。経営規約は世事に疎い顧客

を守るのには役に立つかも知れないが，過度に

監督をしたり様々な要求に応ずることで費用が

かかれば，金融サービスを利用する顧客に対す

るコストが不必要に増大してしまう可能性があ

る。結局，金融の基盤が破綻しないように金融

改革の速度をコントロールしようという試みの

ために，企業家の独創性が抑えられ，革新的な

商品が海外に流出してしまうかも知れないので

ある。

　非効率な規制のコストは，金融サービスの提

供者ばかりでなく，その利用者及び社会全般に

とっても重大な事柄である。過剰な規制のコス

トのために，保護しようとした市場そのものが

破壊されてしまいかねないのである。投資家に

とっては資産の構成が不完全なものとなり，企

業はコスト効率の良い融資を受けられなくな

り，投資が減少する，その結果その国の経済成

長は減ぜられ，国債競争力が低下するのであ

る。

４－３　規制回避

　非効率な規制に関する各種コストの歴史的な

例を引き合いに出すのは比較的簡単なことであ

る。しかし最近では，通信と計算のコストが減

少してきたことから，規制者が煩わしい規制を

課す範囲は急速に小さくなってきた。こうした
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ことは２つの点で起きるのである。まず１つめ

は，新しい科学技術のおかげで様々の点におい

て個々の製品を別々に扱ったり，種類分けをし

直したりできるようになったのである。そのた

め，１種類の活動を禁じた規制は，よく似た代

わりの製品を造ることで，簡単にすり抜けられ

てしまうのである。この例としては，ユーロド

ル預金，オフショア・バンキング制度，マネー

・マーケット・ミューチュアル・ファンド等が

ある。

　第二に，科学技術は地理的な境界をもはやほ

とんど意味のないものにしてしまった。金融機

関は活動の場所を規制面でやり易い地域に移す

ことで，煩わしい規制から簡単に逃れることが

できるのである。各国の規制当局同士の国際競

争は長きに渡って伝統的に続いているのであ

る。（注14）時間的にも空間的にも交流のコストが軽

減されるにつれて，この競争はますます激しく

なってきた。パーソナル・コンピュータやモデ

ム，直接通話できる国際電話のシステムなどが

導入されたことで一国内のみの規制というもの

が終わりを告げることになったことは，重要な

意味を持っている。国境を越えて行き交う情報

や人に対して政府がきびしい管理を行わない限

り，国内と世界の金融システムがより統合され

て行くのは科学技術的な必然なのである。

　国際競争が高まれば精密な市場基準によって

国による規制構造の違いが明らかになる。実

際，通信費用が低下するにつれて，国際競争は

最終的にはあまりに激しくなるので，各国の規

制を実施する当局は，適正な消費者保護と金融

制度の保全のために必要で最小限の規制の維持

のみを望むだけとなる。国内の金融部門が競争

的な価格形成をしていないときはいつでも金融

サービスの需要者が海外の供給源に切り替える

ようになるにつれて，経済の１部門から他の部

門またはある金融機関のある階層から他の階層

への富の再配分などの達成を目的とした規制政

策は徐々に支持されなくなるであろう。

　ここ10年間は規制が意図していた目的を達す

るよりも金融活動の場をシフトすることのほう

がより効果的に働いたという例がたくさんみら

れた。例えばアメリカの利子平衡税の導入によ

りドル資本市場における外国人による資金調達

を抑制しようという試みは，アメリカの規制の

範囲外であるドル建て債券市場─ユーロ・ボン

ド市場を活性化することになった。

　同様に，アメリカの預金金利の上限が設定さ

れると，いつも大量のドル預金がアメリカから

ユーロドル市場にシフトした。米銀の顧客は市

場金利で米銀のＣＤを継続できないことがわか

ると，ヨーロッパの銀行に預金を移動させた。

それはときには米銀の支店であったりするが，

技術的にはアメリカの金利規制の対象外となる。

　ヨーロッパ中でこの現象を見つけるのはさし

て困難ではない。19 8 9年１月よりドイツでは

10％の源泉徴収課税が実施されると発表され

て，1988年にドイツの投資家資金の約107億ド

ルがルクセンブルク債券市場に流れた。類似し

たことに，デリバティブ市場の創設が賭博法の

解釈によってドイツでは禁じられていたため

に，ドイツ国債の先物取引のほとんどがロンド

ンで行われていた。また似た例としてはス

ウェーデン市場において取引税の課税により市

場取引がロンドンに移った。この場合，税は税

収をあげたり市場価格の変動性を低下させるよ

りも主として市場の取引量を移転させてしまっ

た。

４－４　規制における競争

　いくつかの重要な金融センターにおいて規制

当局は金融市場や銀行に対する規制を緩和する

ことにより競争的圧力に対応してきた。事実，

ある国々では金融サービスを支えるインフラを

改善したり国債金融取引の規制の負担を事実上

削減することによって，国際ビジネスのより大

（注14）　例えば中世にフランス国王はライバルであるジュネーヴの商業移動を禁ずることによって，リヨン

　　　　に金融商業を集中しようとした。
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きなシェアを得るために積極的な手段をとって

きた（Ｋａｎｅ（1987））。加えて，いくつかの国々

では一最も注目されるものはカナダ，フラン

ス，ニュージーランド，イギリスである一市場

状況の変化にもっと柔軟に対応できるように，

国内の銀行の業務可能範囲に関する伝統的な制

限を緩和した（Ｂｒｏｋｅｒ（1989））。

　規制における競争は共同体内の金融規制の効

率性を高めようとするＥＣの大胆な試みにあら

われている（Ｈｅｒｒｉｎｇ（1991））。最近の財務省主

導によるまでは，規制の改正は執勘な訴訟や新

しい政府の解釈の結果によるものであったとい

うアメリカの見方からすると，ＥＣが基本的で

徹底した規制の枠組みの改革について合意した

速さは驚くべきものがある。1989年ヨーロッパ

議会で承認された第２次銀行指導要綱（Ｔｈｅ

Ｓｅｃｏｎｄ Ｂａｎｋｉｎｇ Ｄｉｒｅｃｔｉｖｅ）はヨーロッパの金

融機関がユニバーサルバンクになる選択権を保

証するものである。ヨーロッパの銀行は預金の

受け入れ，長期貸出し，社債の発行と引受け，

株の保有を認められるだろう。参加国の銀行規

制の統一というＥＣの試みは，単一の銀行免許

の採用と相互承認，自国によるコントロールの

原則の組み合わせであるが，強い競争力学を生

み出し，ヨーロッパの規制制度を流動的で効率

的なものに留めるだろう。（Ｋｅｙ（1989））

　ＥＣ全体に金融サービスを提供するために

ヨーロッパの金融機関は加盟12か国のうちから

規制を受ける政府を選択しなければならない

が，この選択の自由は各国の規制当局に規制構

造の競争面での効果を慎重に評価させることに

なるだろう。このような試みは基本的には安全

で健全であるという条件のもとで，もっとも効

率的な規制制度を提供するように参加国の規制

当局の競争を慎重に促す。ＥＣ委員会の副委員

長，Ｌｅｏｎ Ｂｒｉｔｔａｎ卿は「一つの」共同体は「12

の断片的な混乱した各国の銀行規制の構造から

市場規模とその単一性で世界の他のどの国にも

異なる新しい単一市場に移行した」と述べた。

彼はまた「その動機は銀行の利益をはかるのみ

ではなく，最も安く，効率的で革新的な世界の

金融商品を取り入れることでヨーロッパ産業の

競争力を高めることにある」と強調した（Ｂｒ-

ｔｔａｎ（1990））。

　主要先進国のなかで，アメリカと日本だけ

が，まだ自国市場で商業銀行と投資銀行の業務

を厳しく分離している。日本は金融制度を区分

する多くの規制をゆっくりと取り除く方向に動

いているようである。そして米財務省は最近に

なってアメリカの金融制度を合理的なものにし

ようという計画を発表した。これは一部には米

銀の競争力が低下しているという認識からだけ

でなく，今日の制度は非効率的で受け入れがた

いくらいコストがかかるという多くの証拠があ

るからである。

４－５　国際的な規制の統一

　各国の規制当局間の競争が激しくなるにつれ

て，国際業務を営む銀行に対する規制と監督の

統一を図ろうとする試みが生まれている。70年

代半ばのヘルシュタット銀行（Ｈｅｒｓｔａｔｔ）危機

の後に国際決済銀行（ＢＩＳ）のもとで生まれ

た銀行規制監督委員会の初会合からこのような

試みが行われた。ＢＩＳ委員会の最初の業績は

コンコーダット（一つの協約）の合意（Ｂｌｕｎｄ-

ｅｎ（1977））であった。それは国際的に活動する

銀行の監督と規制に対する指針と，全ての大銀

行が規制の対象となるという原則をうちだした。

1982年のアンブロシアーノ銀行（ ｔｈｅ  Ｂａｎｃｏ

Ａｍｂｒｏｓｉａｎｏ）の倒産後，アンブロシアーノ銀行

が上手く利用した管理網の抜け穴を取り除くべ

く協定は改定された。しかしながら，ＢＩＳ委

員会の最も重要な業績は最近のリスク調整され

た資本の適正ガイドラインの推進にある（ＢＩＳ

（1988））。

　管理当局が自己資本比率の向上を強調するの

は３つの理由がある。(1)高い比率であれば損失

を吸収し，支払い能力不能に陥るのを防ぐこと

になる。(2)高い比率であることは株主や劣後債

の保有者に監視とリスク制御の動機を与える。

(3)高い比率であれば，監督当局に銀行の経営状

況の悪化を発見し，支払い不能に陥る前に改善
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方策を強制する時間が増える。これらの自己資

本基準の正確な計算方法についてはかなりの問

題がある一方で（注15），ＢＩＳ委員会が金融規制

の国際統一のためのモデルを構築する上で長い

道を進んできたことは明白である。

４－６　統一への市場の選択

　各国間の合意を通じて金融機関の資本の適正

な基準を取決めることは大変な困難を伴うが，

このことは市場の力を安全性や健全性を監視す

ることに利用する機能を強化する。原則とし

て，非人的な市場の力は，どんな世界中の官僚

的プロセスにつきものの複雑な取決めによって

も妨げられることもなく，より効率的に銀行の

支払い不能リスクを監視し，超過したリスクを

とる銀行を懲戒することが出来る。実際には，

２つの困難な状況が生じる。

　第一にセイフティ・ネットによって保護され

ていると考える預金者や債権者は適正な情報を

必要としたり，評価したりする動機を失うだろ

う。これにより金融機関に対してリスクを監視

する責任が生ずるのは株主のみである。株主に

よる監視で預金者や債権者の監視の力不足を補

うことができるだろうか。実際，株主は銀行の

期待利益を監視することには強い関心がある

が，彼らのリスク選択はしばしば預金者，債権

者，監督当局とは異なる。株主の晒されている

下降リスクは株式の金額に限られている。しか

し，潜在的な上昇利益については無制限に全て

株主の利益となり，それは預金者や債権者への

約束された額を超過している。これとは対照的

に，大金融機関を暗黙にバックアップする公的

な機関を含む，預金者や債権者は株主の保有す

る株式を越えた大きな損失の可能性に晒されて

いる。さらにそのうえ，預金者や債権者はその

リスクに見合う大きい利益を得られる可能性は

ない。その結果，株主は一般的に債権者や預金

者や管理当局より，危険なポートフォリオを選

好する。そして株主の株のポジションが低下す

るにつれて，この利害の対立は悪化する。

　金融のセイフティ・ネットの欠如により，預

金者と債権者は自分達の利益を犠牲にして株主

に利益を供与するようなリスクを取らないよう

に，経営者を監視するようになる。しかし，も

し預金者や債権者が金融のセイフティ・ネット

によって保護されていると認識すれば，株主は

預金者や債権者による監視が緩やかになること

を利用して，利益を得るために，いっそう大き

なリスクを取るようになる。ここに公的な資本

比率規制の根本的存在理由の一つがある。つま

り適正資本必要規制はセイフティ・ネットの有

害なモラル・ハザードが広がるのをある程度打

ち消すのである。

　第二に，多くの主要な国際業務を営む銀行は

経営の安全性や健全性を評価するために充分な

多くの情報を公開していない。その一つの証拠

として，どの国においても銀行は世間に公開す

る以上の情報を監督当局へ報告していることは

注目に値する。そして一般的にかれらが公表す

る限られた情報は異なった銀行間での比較がで

きないし，外国銀行間であれば更にできない。

ここは公的政策の介入が有益である分野であろ

う。しかし，会計基準や公開政策の国際的統一

には，有効なリスク調整された自己資本比率の

統一を図るのと同じ困難さを伴うだろう。公開

基準の統一のために努力しても成功するかどう

か明かではない。

　それにもかかわらず，ＢＩＳ委員会からの適

正な自己資本比率の引き上げ圧力がディスク

ロージャーの改善に間接的に役だっている。株

や劣後債の新規発行に際し可能な限り最高の価

格を得るために，含み資産を自発的に公開した

銀行もある。また証券アナリストは異なった

国々間の企業の収益性を比較するために，より

多くの，また，より良質の情報公開を求め圧力

をかけ続けている。また格付け機関も，銀行が

（注1 5 ） Ｂ ＩＳ規制の限界と規制リスクの減少を目的とした銀行資本の使用についての詳しい議論は

　　　　Ｈｅｒｒｉｎｇ（1988）とＳａｎｔｏｍｅｒｏ（1991b）を参照。
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外国市場において資本を調達するようになるに

つれて，公開状況を向上させるために重要にな

りつつある。

　また市場参加者により詳細な金融機関への監

査をする動機を与えることによって市場の自己

制御機能も向上する。損失への恐れがその主な

動機となる。しかしながら，上記のようにセイ

フティ・ネットの存在は債権者の損失に対する

感覚的脆弱さを減少させる。このような認識を

変えるには規制行動を明白に変更することが必

要である。規制者は全ての債権者を保証すると

いう考えをなくさなければならない。これはセ

イフティ・ネットの保証からある債権者を明ら

かに除くか，または政府の支援に加えて民間の

第３者機関を加えることによってなされるだろ

う。

　正式なセイフティ・ネットの撤廃と金融機関

はもはや公式にも非公式にも保証から利益を受

げられないという公表がニュージーランドで行

われた。しかしながら，そのような政策は実施

するより声明するほうが容易であることが証明

された（Ｇｕｔｔｅｎｔａｇ ａｎｄ Ｈｅｒｒｉｎｇ（1987）ａｎｄ

Ｈｅｒｒｉｎｇ（1990））。政府は自ら失敗を認めその結

果を甘受しなければならない。過去において政

府は発表した意図通りに物事を進めることが困

難であることを知らされ続けてきた。このため

市場参加者は通常，このような声明が疑わしい

と思っている。それは，大衆にかかる重大局面

では一般に政治的圧力が原理原則に優先すると

いうことを市場参加者はよく知っている。

　自己制御機能を浸透させる２番目の方法は債

務と株式すなわち優先債権と劣後債権の間に既

に存在する優先の問題について法律的な制度を

強制することである。ここでは債務が劣後の順

位であることが，少なくともある債権者に業績

を監視し自己制御を機能させるという動機を与

える。これは銀行が負債の一部を短期で無担保

の債務として発行する必要があれば一層強まる

ことになる。このような債務が頻繁に継続され

る必要性があることによって，十分注意深く支

払い不能リスクを監査する強い動機を持った，

少なくともある債権者による銀行に対する

チェックが働くことになる。

　最後に，規制当局は，銀行が部分的に預金に

対して民間の保険会社に保険をかけることを要

求するかもしれない。(注16)民間の保険会社は十分

にシステムリスクに対して預金保険を供給出来

ないが，それにもかかわらず，支払い不能リス

クを監視し，再保険を提供される銀行の適正な

リスク保険料を評価することによって制度的問

題の脆さを減じることができる。

Ⅴ．効率的な金融制度から得られる利益

　これまでの節でみてきたように，効率的な金

融制度は，資源の最適配分を促進する。金融機

関や金融市場が効率的である時，資本は最も高

度にリスク調整され，収益を提供すると期待さ

れる有望なプロジェクトに配分される。さら

に，幅広く整えられた金融手法によって，預金

者や投資家はリスクと収益とのより好ましい交

換取引が可能となる。金融制度に信用があれ

ば，投資家がインフレや信用不安をヘッジする

ために非生産的な資産を購入するより，むしろ

金融市場や金融機関を通じる貯蓄を促進する。

こうした信用は金融機関や金融市場のなんらか

の規制だけでなく，市場のニーズや機会に十分

対応するだけの柔軟性をも必要とする。

（注16）　例えば米国金融制度の改革のための米国財務省の提案やモルガン・ギャランティーからの最近の報

　　　　告は私企業による預金の再保険を擁護している。
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５－１　効率による利益の評価

　より効率的な制度を求めると，社会はどれほ

どの利益を得るであろうか？いかにしてこの

利益は計量されうるのだろうか？これらは重

要な質問だが，答えるのは困難である。これら

の質問には，「効率」という言葉の，計量でき

て，操作しうる意味のある定義と，効率という

理想的な基準から逸脱した実用的な尺度が必要

となる。

　効率には，二つの側面がある。静学的な側面

と動学的な側面である。両方とも金融構造の変

化を評価するのに重要である。

　静学的な効率は，資金が最終供給者から最終

需要者に最小費用で移動する時に達成される。

それゆえ，静学的な関係におけるいかなる制度

の相対的な効率も，この最小費用という基準か

らの偏移の大きさによって計量される。金融制

度が変化することによって生じるかも知れない

効率による利益は，ひとつの金融調整構造から

別のものへ変わることから生じる潜在的な利益

を代弁するものとしての最低コストの生産者に

比例して評価されうる。

　その一方で，動学的な効率は，システムが変

化する市場環境や消費者のニーズに適応する柔

軟性に言及するものである。しかし，静学的な

効率と異なり，相対的あるいは絶対的な動学的

効率の尺度は，原則的にさえ定義しがたいので

ある。

　静学的な効率を改善するによって得られる利

益を計量しようというもっとも野心的な試み

が，ＥＣによってなされた。これらの試行に

は，Ｐｒｉｃｅ Ｗａｔｅｒｈｏｕｓｅによってなされた委託研

究（Ｐｒｉｃｅ Ｗａｔｅｒｈｏｕｓｅ（1988））や委員会のス

タッフによってなされたその後の政策分析（Ｃ-

ａｔｉｎａｔ，Ｅｏｎｎａｉ，Ｉｔａｌｉａｎｅｒ（1988））が含まれる。

ＥＣの研究では，より大きな金融効率を求めて

変動する経済が持つ潜在的な価値を指摘するこ

とに関心が有ったのかもしれない。控え目に

言っても，それは，経済がどれほどの潜在的な

利益を有しているかの証拠を示している。ＥＣ

の研究では，高いコストの金融サービスの提供

者が低いコストの金融サービスの提供者にとっ

て代わられるような単一市場を確立することに

よる，直接的，かつ間接的な効果をともに計量

しようとした。

　Ｐｒｉｃｅ Ｗａｔｅｒｈｏｕｓｅは，効率を求めたこうした

動きに関連して得られる直接的な利益を評価す

るよう委託された。彼らの研究は，一旦市場の

統合が成された場合，14の金融サービスの推定

価格が低下することによって消費者がどれくら

いの利益を得るかを計量しようとした。彼らが

憶測するには，市場の統合後には各国の価格

は，現在の価格とＥＣの中でコストの低い４価

格の平均との差額の約半分だけ下がるだろう，

ということであった。残差は個々の市場の特性

を反映していると推測された（そしてこの残差

は市場の統合された米国市場のさまざまな金融

サービスの価格の残差におおまかに一致してい

る）。ＥＣでの金融構造の改善から得られるこ

れらの直接的な利益は，約250億ドル，すなわ

ち12加盟国全体の1985年のＧＤＰの７％に相当

すると評価された。

　ここで銘記しておきたいのは，この消費者の

利益の量は，必ずしも全体の厚生のネットの変

化とは等しくならないということである。そこ

では，生産者の利益，所得分配の変化，効率性が

低い金融システムから効率性が高いものへ移行

する際に生じるであろう調整費用が無視されて

いる。さらにそのうえ，金融サービスの供給者

間の競争は，コストを可能な最低限のレベルま

で十分削減しうることを仮定しているのである。

　ＥＣで金融サービスにおいて単一市場を形成

することによって得られる間接的な利益を計量

する別の研究が行われた。これらの間接的な利

益は，利子率の幅と金融サービス価格の低下に

よって国民生産が潜在的に増加することから生

じる。そのＥＣの研究は，Ｐｒｉｃｅ Ｗａｔｅｒｈｏｕｓｅの

研究によって予測された価格変化は１年以内に

起きるだろうと仮定しており，マクロ経済のシ

ミュレーションを通して，生産に対してのそれ

らのインパクトを評価するところまで進んでい

る。その間接的な利益は，約550億ドルすなわ
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ち1985年のＥＣ加盟国全体のＧＤＰの１．５％─

直接利益の評価値のほぼ２倍の大きさである─

と見積もられている。直接的かつ間接的な利益

は，現実の経済に対する実質的な利益とＥＣの

市民の経済的厚生を改善させる重要なメカニズ

ムを表している。

　しかし，そのＥＣの研究は動的な効率性を計

量しようとはしていなかった。ただ，長期的に

は，金融手段と金融機関が貯蓄者や投資家の移

り変わるニーズにたやすく対応できるような柔

軟性を持った金融システムから得られる利益

は，効率性に関して最も重要な面を表している

のかもしれない。マクロ経済の変動性や技術的

な変化が増大しているように思われる時代で

は，金融システムの動的な効率性を強化するこ

とから得られる利益はとりわけ大きくなるよう

である。しかしながら，動的な効率性を改善す

ることから得られる利益を計量することは大変

困難なことである。というのは，そういった計

量をすることは，不確実な未来のできごとに柔

軟に対応するために行われる選択に対して評価

を下すことになるからなのである。

５－２　より柔軟な金融構造から得られる潜在

　　　的な利益

　金融市場や金融商品が変化するにつれて，金

融機関もまた効率的で互いに競争する存在に変

化するに違いない。ひとつの国家の金融構造の

効率性を評価する場合，組織形態の中でどれく

らい柔軟性へのニーズがあるかを認識するべき

である。規制はこのような柔軟性を考慮に入れ

るべきである。つまり，明らかに公的目的が提

示されていないならば，規制は企業の構造選択

を制限すべきではない。非常に強固な組織構造

のなかでビジネスを行っている企業は，静的に

も動的にも効率的ではないだろう。それゆえ，

法人形態がどれくらい柔軟性を持っているかと

いうことは，金融部門の効率性に重要な意味あ

いをもつことになる。

　最近大企業がコングロマリット構造をつくる

傾向が明らかになっているが，これは金融サー

ビスの生産や提供における潜在的な効率性を追

求しようとしているためなのである。過去十年

以上，このような巨大金融ユングロマリット

は，預金受入機関としての伝統的な資金仲介や

決済機能を果たしてきたのみでなく，投資銀行

サービスや保険も含むような非常に広汎な範囲

のサービスも供給してきた。

　企業がこのような金融コングロマリットを形

成するのは，金融機関のオーナーや経営者が，

各々のサービスを別個に運営される会社を通じ

て供給するよりも，１つに統合された企業グ

ループ内でサービスを供給した方がより多くの

利益が得られるという，シナジー効果や範囲の

経済を実現できると信じているからなのであ

る。（注17）

　こうしたシナジー効果は，金融サービスと消

費という２つの別々の源を通じて生じるのかも

しれない。

　生産における範囲の経済は，商品を一定の混

合物にまとめて生み出す費用が，それぞれの

商品をバラバラに生み出す費用の合計よりも

より少ない限り，実現されるかもしれない

（Ｆａｒｒｅｌｌ ａｎｄ Ｓｈａｐｉｒｏ（1990），Ｐａｎｚａｒ ａｎｄ

Ｗｉｌｌｉｇ（1981），そしてＧｉｌｌｉｇａｎ，Ｓｍｉｒｌｏｃｋ ａｎｄ

Ｍａｒｓｈａｌｌ（1984））。範囲の経済は，重要な固定

費用が商品全体にわたって共有されうるかぎり

重要になる。様々の要因によって，金融サービ

スの供給における範囲の経済が引き起こされる

と思われる。クライアントとの関係を管理する

固定費用（Ｓｔｅｉｎｈｅｒｒ ａｎｄ Ｈｕｖｅｎｅｅｒｓ（1989，

ｐ．８))……人的資源，情報システム，そして安

定した評価の確立とその維持を含む……は，金

融サービスの広い範囲にわたって共有されるか

（注17）　金融コングロマリットの形成は，市場支配力を達成することへの期待からもまた，動機付けられる

　　　　かもしれない。我々は，参入障壁が無視できる限りこのような可能性はありそうもないと考えている。

　　　　（Ｈｅｒｒｉｎｇ ａｎｄ Ｓａｎｔｏｍｅｒｏ 1990）
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もしれない。また，１つの生産物に対して確立

された分配チャネルを使用することによって，

僅かな限界費用で他の生産物を分配することも

可能になるかもしれない。加えて，１つの商品

を生産するのに使用された情報は，非常に僅か

な追加費用で，他の商品の生産にも使用できる

かもしれない。もし１つのタイプの商品の生産

の存在あるいは規模が，別のものの単位費用に

影響を与えるならば，１つに統合されたコング

ロマリット企業は，独立の単一機能しか持って

いない企業よりも低い限界費用でサービスを生

み出すことができるかもしれない。

　最近Ｍａｙｅｒ（1988）は，金融コングロマリッ

トは信用リスクをコントロールする能力を強化

してきたことから利益を得ているかもしれな

い，と論じている。もしもコングロマリットが

借入企業の株式を保有し，役員会に同席するこ

とを許されるならば，企業の活動をモニターす

るコングロマリットの能力は強まる。こうして

コングロマリットは企業経営者がとるリスクを

より良くコントロールできるようになり，経営

状況を改善するための敵対的な買収よりも，よ

り安上がりなメカニズムを手にすることになる。

　金融サービスの供給における範囲の経済に関

しては，それを生み出す妥当な要因が多くあげ

られているにもかかわらず，重要な範囲の経済

の存在の経験的な証拠は限られたものだ。伝統

的な文献（Ｃｌａｒｋ（1988），Ｇｉｌｂｅｒｔ（1984），そし

てＧｉｌｌｉｇａｎ，Ｓｍｉｌｏｃｋ ａｎｄ Ｍａｒｓｈａｌｌ（1984））は，

もっぱら，小銀行間の預金とローンに焦点をあ

てたものだが，規模と範囲の経済の証拠をいく

つか報告している。巨大な金融コングロマリッ

トに対してもこうした証拠が関連づけられると

いうのは疑わしいものである。しかしながら，

情報技術を含んだ生産機能の専門化にまで研究

対象を広げた文献（Ｍｅｓｔｅｒ（1990））や研究対

象の生産物を増やした文献（Ｇｉｄｄｙ（1985）），

及び巨大銀行のデータを使用した文献（Ｓｈａｅｆ-

ｅｒ（1990））では，範囲の経済の証拠が非常に明

確に示されている。

　しかし，結局，コングロマリットへ向けた動

`

きは，生産という経済面だけでなく，多様化へ

の関心からも生じるかもしれない（Ｓａｎｔｏｍｅｒｏ

（1984ａ））。収入の安定性を増大させるため

に，他の金融機関との提携に価値を置く企業も

あるかもしれない。また，多くの種類の商品を

もつ企業は失敗する機会が減少し，そしてそれ

ゆえ，より一層専門化した企業よりも自分たち

の販売権が守られることになるのである。

　シナジー効果はまた金融サービスの消費にも

存在するであろう。つまり，金融サービスの

ユーザーは，いくつかの異なる企業から別々に

同じ商品を得るよりも，１つの企業からあるま

とまった金融サービスを受けることにより大き

な価値を置くのである。金融サービスの消費に

おける範囲の経済の証拠は非常に印象深いもの

になっている。経験主義的な文献では，金融

サービスの消費における範囲の経済を定義した

り計測したりすることに成功していない。しか

し，金融機関はあたかも潜在的な経済が実在す

るかの如くふるまう。利益獲得の目的は，数多

くの異なった商品の各消費者への売却に特に力

点を置くことと，全体の消費者との関係から明

らかにされる。現在消費者利益の分析は新しい

ものではないが（Ｓａｎｔｏｍｅｒｏ（1984ｂ）），次第

に重きが置かれつつある。（Ｃｉｔｉｃｏｒｐ（1984））。

　生産における範囲の経済を実現する場合，顧

客に対して様々な商品を売ることによって収益

性が増大するという見解は，単一の金融機関か

ら得る商品の数が増大するにつれて，商品当た

りに支払う金額は多くなるという仮定に基づい

ている。消費におけるこれらの範囲の経済は，

幾つかの金融商品が同じ企業から購入される場

合，実現可能な研究，情報，監視，そして取引

費用の減少によって引き起こされる。それはブ

ローカー会社によって提供される現金管理口座

のように，個人のための銀行業務は，消費にお

けるこうした潜在的な範囲の経済を活用するよ

うに明確に設計されているのである。

５－３　市場構と効率性に対する柔軟性の関

　　　係
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　我々は，金融機関が広範囲の金融サービスを

提供するよう動機付けるいくつかの要因を明ら

かにしてきたけれども，このような経営がすべ

ての金融商品にわたって支配的なものであると

か，すべての金融機関にとって魅力的なもので

あるといったことは，決して明らかにしている

わけではない。専門化した金融機関は巨大市

場，すなわち競争相手のコングロマリットとは

異なる商品や受渡しシステムを使用することに

よって，効果的に競争しつづけるのは明白であ

る。彼らはまた，範囲の経済が重要ではないよ

うな活動や商品に特化することを選択するかも

しれない。デパートを尻目にブティックが繁栄

しつづけるように，専門化した金融機関はなん

らかの条件のもとでの幾つかの市場では，金融

コングロマリットと効率的に競争することが期

待されるかもしれない。この結論は，コングロ

マリット化のもつ不利益のいくつかを考慮する

と一層妥当なものとなる。

　金融機関の経営者は，多品種の商品を持つ企

業の効率性を脅かすような，いくつかの潜在的

な範囲の不経済と，我々が確認してきた潜在的

な範囲の経済を，比較検討しなければならない。

まず第１に，コングロマリット構造に伴う官僚

主義は不利益になるかもしれないことである。

官僚主義的な手続きは起業家活動を妨げるかも

しれないし，変化する市場の動向に対しての革

新的な対応を妨害するかもしれない。皮肉に

も，変化する消費者ニーズに対して組織化して

適切な対応を行う際のエイジェンシーの問題に

よって，コングロマリット企業がその広汎な対

応能力をフルに生かすことを妨げられるかもし

れない。

　第２に，１つに統合された構造において，い

くつかの異なる種類のビジネスを管理する場合

複雑になるために，潜在的な範囲の経済もまた

ダメになってしまうかもしれないことである。一

取引志向の投資銀行家と関係志向の商業銀行家

とが共に仕事をするのは必ずしも容易とは限ら

ない。意思決定と代償の選択にわたる論争に

よって，潜在的に得られる情報の利益と商品の

進歩の機会の多くを相殺するような非効率を生

み出すかもしれない。

　第３に，ちょっと立ち寄って金融商品の

ショッピングをすることに価値を置く顧客もい

るかもしれないし，一方で金融商品をまとめて

提供されることによって被る不利益に気づく顧

客もいるかもしれないことである。１つの取引

において自分たちがコングロマリットと共有す

る情報が，別の取引においては自分たちに損害

を与えるものとして使用されうることに関心を

持つ顧客もいるかもしれない。潜在的な顧客

に，彼らがコングロマリットに利用されてはい

ないことを再保証するコストは，商品をまとめ

て提供する経済性を幾分減少させるかもしれな

い。そして，コングロマリット内の異なる部署

間に生ずるこのような利益相反を避けることに

よって，より一層専門化した企業と競争する能

力が低下するかもしれない。結果としては，専

門企業はこのような利益相反を非常に気にする

顧客に対するサービスの供給においては，競争

上の優位性を持っているかもしれない。

　独立生産に対して合同生産が持つ優位性は，

長期的には商品間でまちまちで，また一定の商

品の中でも一様なものではない。金融コングロ

マリットの形成によって得られるいくつかの潜

在的な利益を確認することは可能であるが，相

殺される不利益も幾分確認されるかもしれない。

このことは，いかなる１つの組織形態も決定的

とはならないことの理由になるかもしれない。

実際，ドイツとスイスでは，全ての銀行はあら

ゆる範囲のユニバーサルバンキング業務を行う

ことを選択したかもしれないが，現実にはほん

の２，３の大銀行だけが全てのサービスの範囲

を提供しているに過ぎない。多品種生産と専門

化した企業は共存可能であるように思われる。

　たしかに，どのように金融サービス産業が発

展していくかを予測することは困難であるけれ

ども，ここ10年以上にわたって，技術的な変化

と金融の技術革新が必ずしもコングロマリット

企業の競争上の地位を高めているわけではな

い，ということは注目すべきことである。さま
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ざまな派生的な商品の組織的な取引の拡張，取

引コストの削減，情報の伝達や通信手段の継続

的な改善によって，小企業が巨大金融コングロ

マリットの機能のいくつかを果たすのが容易に

なっている。

　実際，一つの注目すべき傾向が専門化した金

融機関の競争上の立場を有利にしてきている。

金融取引を１つに束ねない技術が進歩したこと

によって，相対的に規模が小さく，限られた分

野に特化した専門企業は特殊な種類の金融サー

ビスを非常に効率的に行うことによって競争が

できるようになっている。

　政策にとって重要なことは，どのような構造

が金融サービスを提供するのに最も効率的なの

かという問題を，規制の枠組みが予め判断しよ

うとはしない，ということである。企業家は，

どのような企業構造が移り変わる消費者ニーズ

に最もよく合うかを決定するために，実験する

機会を与えられるべきである。組織形態を制限

することが，重要な公的政策目標を実現する最

も低いコストの方法であることの明らかな証拠

が提示されない限り，金融機関は市場のインセ

ンティブに対応するだけの広い許容範囲を与え

られるべきである。こうして，様々なタイプの

商品を供給する企業数が拡大することによって

競争が促進され，最低限のコストでこれらの商

品を提供することに対するプレッシャーが増す

ことになる。この見返りは潜在的には高いもの

である。すなわち，金融サービスの生産におげ

る範囲の経済や特化の経済を実現すれば，投資

の水準が高まり，また資本ストックが多くな

り，さらに1人当たりの所得水準も高まること

になる。

Ⅵ．世界金融市場の慎重な監督

　どのような企業構造を選択したとしても，基

本的な銀行機能を行う金融コングロマリット

は，第３章で議論した銀行の倒産による潜在的

な社会的費用を軽減するために必ず規制される。

このような規制が行われる可能性は，規制当局

が銀行のリスクテイキングに対する市場原則を

阻害する突然の銀行倒産がもたらす衝撃を軽減

しようとするだろう，と投資家が考えることに

よってさらに高まるだろう。しかし，複雑で競

争的な国際市場において，こうした規制がどの

ような形態を取るかはまだ明確となっていない。

金融機関を組織する幾つかの異なるモデルがあ

るように，金融業或いは金融業が行う行動を規

制する幾つかの異なったアプローチがある。金

融部門が提供する利益と規制自体の費用と利益

を考慮した場合，金融市場全体の中で規制はど

のように組織化すれば良いのだろうか。これ

は，依然として，未解決な問題である（Ｈｅｒｒｉｎｇ

ａｎｄ Ｓａｎｔｏｍｅｒｏ（1990））

　世界市場では，２つの基本的なアプローチー

機関的規制と機能的規制一が優勢である。ヨーロ

ッパ大陸では，どのような機関も銀行機能を

幾分でも行う場合銀行規制に従わなければなら

ない。このアプローチは，「機関的規制」と名づ

けられるだろう。対照的に，イギリスでは，銀

行のどのような要素が規制されるかは，一般的

にそれが行う業務の種類に左右される。このア

プローチは，「機能的規制」と名付げられるだ

ろう。日本とアメリカは，いまだ公式にはユニ

バーサルバンキングモデルが受入れられていな

いため，ほとんどの商業および投資銀行機能

は，別々の規制の下に別々の法人によって行わ

れている。これらの国では機関的規制は概して

機能的規制と一致していたが，伝統的な機能的

区別があいまいになるにつれ，規制の矛盾が生

じている。

　このように規制に対して対照的なアプローチ

があることによって，国際的な規制のフレーム
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ワークは複雑なものとなる。現在国際的な規制

が混乱している中では，同種の業務を行う場合

であっても，各機関は別個に規制される。規制

を受ける機関には4つの範時がある：(1)機能的

な規制を受ける特定の目的を持った企業，(2)機

関的な規制を受けるユニバーサル銀行，(3)機関

的規制及び機能的規制の両方に従わなければな

らない，特定の目的を持った金融機関を中心的

に管理するグループ，(4)ほとんどの活動につい

ては規制を受けないが，幾つかの活動で機能的

な規制に従わなければならない特定の目的を

持った金融機関を中心的に管理するグループ。

これらの対照的な規制のアプローチによって競

争上大きな緊張が生み出される。従って，既に

議論したリスク調整した資本適正ガイドライン

以上に優れた規制の国際的調和が必要となって

くる。

　調和が望ましいというコンセンサスにもかか

わらず，規制がどのように調和されるべきかに

関する意見の一致はできていない。機能的アプ

ローチにも機関的アプローチにも共にメリット

がある。機能的規制はより専門的なものになる

ため，業務の種類の特徴に影響を受けやすいと

一般に考えられており，また，特に組織上のリ

スクが問題とならないなら，新しい企業の参入

に対する障壁は低く設定される可能性がある。

新規参入はイノベーションの重要な要因となる

ことが多く，金融システムに動的な効率性を与

えることになるだろう。また，もし金融機関に

よって行われる機能が時間とともに本質的に変

わるならば，機能的規制は市場の状況変化によ

り容易に適応できる。機能的規制は機関的規制

より安定的な規制フレームワークを提供するこ

とができる（Ｍｅｒｔｏｎ，1990）。

　しかし，特定の目的を持った企業が複数の機

能をもつ時機能的アプローチは次第に具合の

悪いものになる。さらに，金融コングロマリッ

トに対する機能的監督は断片的で慎重な監督に

なりがちであり，従って金融コングロマリット

はその活動に対する規制を回避することができ

る可能性がある。もし，コングロマリット全体

（コングロマリットの特定な機能ではなく）の

健全さが政策関心事であれば，こうした断片性

はシステムの安定性を危うくするだろう。さら

に，機能的アプローチでは，監督責任の分担と

資本の適切な水準に関して機能的監督官問で意

見がまとまらない危険があり，また執行権に関

して規制官の間で逆効果な論争の可能性や，コ

ングロマリットが金融的困難に陥った際の資産

の争奪が起きる可能性がある。そのような問題

を防ぐために機能的監督当局は金融コングロマ

リットに圧力をかけ，特定の機能を周囲と分断

させた上で監督を行ったり，おそらくファイ

ヤーウォールによってコングロマリットとは隔

離されている個々の子会社に人を配置したりす

ることもある。要するに，企業構造は規制側の

都合によって左右される傾向がある。しかしな

がら，これは社会的コストとして効率性の幾ら

かが損なわれることになる。

　原則的には，こうした問題の多くは規制者を

１人だけにするか，１人の機能的規制官を任命

して，指導的規制官として金融コングロマリッ

トの支払い能力を見通す責任を負わせるかによ

り，緩和することができるだろう。指導的規制

官が存在すれば，各機能的規制官間のコミュニ

ケーションを容易にし，トラブルが起こった場

合の調整を行うことができるだろう。実際，指

導的規制官は機関的規制の見方を採り入れてい

る。

　イギリスは指導的規制官アプローチを発展さ

せ，金融サービス法のもとで現れた多数の機能

的規制機関の活動を調整している ( 注 1 8 )。ス

ウェーデンは単一の規制官アプローチを志向

し，保険監督者と銀行監査委員会を合併した。

これら２つのアプローチはともに，機能的規制

がコングロマリット機関に適用された時に起こ

るギャップと矛盾を削減している。しかし，コ

ングロマリット機関全体に対しで慎重な監督を

（注18）　アメリカでは，同じ機能を監督する多くの規制官の活動を調整する問題に直面している。
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行うことは，その機関が困難に陥った時には公

的援助を受けることができるという印象を市場

に与える可能性がある。これは，市場原則を弱

体化させ，他の専門金融機関を比較劣位に置く

ことになろう。

　指導的規制官がコングロマリットのすべての

活動の安全性と健全さを監督することは不可欠

であるのか。或いは，指導的規制官の目を伝統

的にコングロマリットの基本的業務とみなされ

てきた中核的な銀行業務だけに絞ることができ

るだろうか。問題があった時に別々の会社の資

産を合同させる法的義務がなくても，コングロ

マリットは慎重な監督に連結ベースで従うべき

なのか。これは，ある程度までは金融コングロ

マリットの子会社が，コングロマリットに属す

る他の機関に打撃を与えず，また金融システム

における信頼を損なわないように倒産できるか

どうかに対してどのように判断するかに左右さ

れよう。

　もし，市場が，法的独立に意味がある（子会

社や関連会社が親会社や兄弟会社を倒産に導く

ことがなければ破産することが認められる）と

確信することができるならば，慎重な監督は非

常に選択的に行われることになり，全てを合同

する必要性はない。他方，もし市場が金融機関

を分離することができないものとして考える場

合は，経営上且つ法的分離によってもたらされ

ている独立は実体のないものとなり，もし企業

の倒産が伝染する恐れがあり，市場の信頼を損

なう恐れがあるならば，慎重な監督は企業全体

を連結したベースで行われるにちがいない。確

かに，ファイヤーウォールが企業内の資金移動

を禁じている以上，金融コングロマリットの指

導的で慎重な監督官は，ファイヤーウォールが

コングロマリットの安全性と健全性を危うくす

るという理由で，ファイヤーウォールを解体し

ようとする可能性がある。

　ドレクセルバーナムランベール／グループ

（ＤＢＬＧ）の倒産によって，ファイヤーウォ

ールの価値と機能的規制の可能性について最近

幾らか明らかになった。倒産に至るスピードに

比べれば，あのＤＢＬＧの倒産自体は驚くほど

のことはない。ＤＢＬＧは，80年代にはウォー

ル街で最も高利益をあげた投資銀行であった

が，1989年３月に５つの重罪を認め，６億５千

万ドルを罰金として政府に支払うことに同意し

た際に致命的な打撃を被っだ（注19）。

　それでもなお，1989年の終わりには，ＤＢＬ

Ｇの総資産は280億ドルで，8億3572万5千ド

ルの株式を有すると報告していた。ＤＢＬＧの

関連会社でブローカー兼ディーラーのＤＢＬ

（Ｄｒｅｘｅｌ Ｂｕｒｎｈａｍ Ｌａｍｂｅｒｔ）は，合衆国で最も

資本力があるブローカー兼ディーラーの一つで

あり，世界の金融市場で積極的に業務を遂行し

続けた。ＤＢＬＧの関連会社でプライマリー・

ディーラーのＧＳＩ（Ｄｒｅｘｅｌ Ｂｕｒｎｈａｍ Ｌａｍｂｅｒｔ

Ｇｏｖｅｍｍｅｎｔ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ，Ｉｎｃ）は，公開市場操作

の際ＦＥＤと取引を行う4 4のプライマリー

ディーラーの選抜リストに残っている。金融の

安定性を維持する責任を果たすため，ＦＥＤは

プライマリーディーラーを注意深く監視し，プ

ライマリーディーラーが健全な取引相手であ

り，且つ政府証券のマーケットメイカーとして

信頼の置ける存在であるかどうかの確認を行っ

ている。

　図３には，ＤＢＬＧの金融構造及び規制構造

が簡単に示されている（ＢＵＳＨ，1990）。グ

ループは私的所有されていて，株式の半分以上

はドレクセルの従業員と私的利害関係者によっ

て所有されていた。しかし，残りの株式は，

Ｓｏｃｉｅｔｅ Ａｒａｂｅ ｄ’Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｅｔ ｄｅ Ｆｉｎａｎｃｅ-

ｍｅｎｔ，Ｌｔｄ .，Ｇｒｏｕｐｅ  Ｂｒｕｘｅｌｌｅｓ  Ｌａｍｂｅｒｔ，

Ｐａｒｇｅｓａ Ｈｏｌｄｉｎｇｓ ＳＡを含む海外投資家グルー

プによるバーミューダ持ち株会社を通じて所有

されていた。

　ＤＢＬＧは多くの子会社を持っているが，そ

のうち２つは連邦政府によって監督されてい

た。ＤＢＬＧは，ＳＥＣ（Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｅｘｃｈａｎｇｅ

（注19）　ドレクセル・バーナム・ランベール社の倒産金額は，主としてＢｒｅｅｄｅｎから引用した。
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図３　Ｄｒｅｘｅｌ Ｂｕｒｎｈａｍ Ｌａｍｂｅｒｔ，Ｇｒｏｕｐ，Ｉｎｃの構造
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Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ）によって規制された登録ブロー

カー兼ディーラーであって，ＧＳＩは米財務省

の規制の対象となり，ＳＥＣがその規制を執行

し，ＦＥＤがプライマリーディーラーとして監

視している，政府登録証券ディーラーである。

ＤＢＬ Ｔｒａｄｉｎｇ，ＤＢＬ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂａｎｋ，

ＮＹ，キュラソー会社を含む他の子会社は，連

邦政府の規制対象ではなく，どれも持ち株会社

ではなかった。

　これは，機能的規制の比較的純粋な例である

（Ｈｅｒｒｉｎｇ1992）。原則的には，ＤＢＬＧに対す

る政府の関心は，機関自体の健全性よりはむし

ろそれが行う各機能の健全性を監督することに

あった。関心の対象である機能─ブローカー兼

ディーラーとプライマリーディーラーとしての

ＤＢＬＧの役割─は別個の子会社に分離されて

おり，別個の規制の対象となっていた。こうし

て，ある意味ではＤＢＬＧの倒産は機能的規制

の可能性の試金石であった。

　持ち株会社ＤＢＬＧは，充分な金額の債券を

もはや発行することができないことがわかった

時，規制を受けている子会社ＤＢＬとＧＳＩか

らの規制最低限度を越える資産の回収を始めた。

規制当局は，1990年２月，ある政府証券ディー

ラーがニューヨークＦＥＤに，ＧＳＩともう取

引をしないと伝えた時に驚いた。後に）その政

府証券ディーラーは，取引を続けることを２つ

のディーラー（ＤＢＬとＧＳＩ）に許すという

合意にＧＳＩと達したものの，その出来事を契

機として，規制されている企業に対する綿密な

検査が始まった。ＳＥＣとＮＹ証券取引所は，

ＤＢＬＧが事前に許可無くＤＢＬからの新規の

資本回収を行うことを禁止した。

　２月12日月曜日に，スタンダード＆プアーズ

は，ＤＢＬＧのコマーシャルペーパーの格付け

を引き下げ，ＤＢＬＧは新たな発行を行うこと

ができなくなった。また，その日のうちにＳＥ

Ｃとニューヨーク証券取引所は，ＤＢＬがＤＢ

ＬＧに，その日にＣＰの支払い期日がくる310

億ドルを貸付けること，ＤＢＬ ＴＲＡＤＩＮＧに

手数料支払いを可能にする700万ドルの新たな

貸付をすることを許可した。しかし，ＤＢＬ

が，持ち株会社或いはＤＢＬ ＴＲＡＤＩＮＧに対

する１億ドルの新たな貸付を行うことを許さな

かった。

　ＤＢＬＧは，48時間後に支払い期日の来るＣ

Ｐ４億ドルを持っていた。商業銀行は持ち株会

社のＣＰの支払いのためのうなぎ融資（bridge

loan）を拡張することを拒否した。当局は，何

らかの融資が用意できるように時間を稼ぎ，規

制を受けている子会社を保護し，債務不履行を

許容して規制を受けている子会社の純資産のう

ち３億ドルを引き出すかどうかという選択に直

面した。当局は，ウォール街の大企業の倒産を

心配していたにもかかわらず，自らの役割をＤ

ＢＬＧとその規制を受けている子会社の事件の

秩序ある解決を進めることだけに限定した。

　この機能的規制から得られた教訓は有益なも

のである。当局は，規制を受けている２つの子

会社であるＤＢＬとＧＳＩの損失を債権者が被

ることを防いだのだ。他方，市場は規制を受け

ているが支払い能力がある子会社と他の会社と

の間を区別しようとはしなかった。破産した金

融グループの中では，支払い能力を持った２つ

の子会社を経営しつづけることは不可能であっ

た。市場は持ち株会社とその全ての子会社に対

する信頼を失っていた。規制を受けている子会

社とＤＢＬＧに属する他の企業との間のファイ

ヤーウォールがあっても，規制を受けている子

会社が存続可能な企業としてそのまま残ること

ができるとは市場は認めなかった。しかし，

ファイヤーウォールによって倒産が防がれ，規

制を受けている子会社が秩序ある方法で資産を

現金化できる立場が維持された。また，大きな

証券会社の倒産は金融危機を引き起こさなかっ

た。実際，ダウ平均は前日より高く引けた。

　これまでの議論を考慮すれば，効率的な金融

システムを育てるための適切な規制の枠組みに

関して，どのような一般的な提案ができるだろ

うか。金融コングロマリットを含む幅広い企業

構造を許容するために，効率性を根拠にした範

囲の経済を実現する可能性が金融コングロマ
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リットにはあると主張されている。その経験的

証拠では，コングロマリットが専門化した企業

を支配することは明らかになっていないが，コ

ングロマリット企業は数種類のサービスに対し

て特に有利性があり，環境変化への適応に優れ

た能力を持っている可能性はある。

　しかし，金融コングロマリットの形成によっ

て潜在的効率性という利点を得ることができる

ものの，利害の対立，力の集中，危機が起きた

時に政府が大きな金融機関を必ず保護するだろ

うという認識，から生じる潜在的な社会的費用

に関する伝統的な政策問題が重視されなければ

ならない。コリガン（1987年）は，金融機関の

許容活動範囲が広がれば，金融機関の全ての活

動を包括するような規制ネットが相応に拡張す

ることが必要になる，と主張している。しか

し，規制当局がその様に幅広く拡張すること

は，高度に競争的な国際市場においては規制の

非効率を招くことになろう。

　最後に，ＤＢＬＧのケースは，そのような規

制の拡大に反対し，より規制対象範囲が限られ

た機能的規制を支持している。しかし，そのよ

うな制限は金融機関と市場両者によって明確に

理解されなければならない。なぜなら，我々が

見てきたように，政府のセーフティーネットヘ

の接近を限定することによって，金融機関とそ

の債権者両者への保護が減少することになり，

市場参加者が損失から保護されることを期待し

ない時には，有効な市場原則が働くようになる

からである。

Ⅶ．要約と結論

　効率的な金融システムは資源の最適配分を促

進する。即ち，各市民の消費の可能性を拡大

し，企業家や政府にとって資金を有効なものと

する。金融機関や金融市場が効率的である時，

資本は最も高度にリスク調整された収益を提供

すると期待される一番有望なプロジェクトに配

分される。また，幅広く整えられた金融手法に

よって，預金者や投資家はリスクと収益とのよ

り好ましい交換取引が可能となる。

　しかしながら，効率的な金融市場は法律，慣

習，規制といったインフラを必要とする。効率

的な金融システムが必要とするもののほとんど

は信用である。金融制度の信用は，投資家が価

値を貯蔵するために非生産的な資産を購入する

より，むしろ金融市場や金融機関を通じて貯蓄

することを促す。こうした信用は金融機関や金

融市場の適切な規制によって促進され，金融

サービスの利用者に自らが公平な扱いを受げる

ことを保証している。

　有効な規制を備えた効率的な金融構造は政府

の監視，監督の援助とともに競争市場の利益を

兼ね備えている。ところが，こうした規制は等

しく金融界を抑圧し，金融フローを混乱させ，

近接する金融センターへ機能を移す可能性があ

る。悪い規制が存在することが全く規制がない

より悪いかどうかは議論の余地のある点である。

だが重要な点は，より有効な金融規制にむけて

の行動が経済的厚生を改善するということであ

る。

　問題は金融システムの安全性，健全性につい

ての信用を促進するために十分な規制的監視を

維持しながら，静的かつ動的に有効な金融シス

テムを育成に努めることである。過去におい

て，規制者の一部は過少というよりもむしろ過

剰に規制するという誤りを犯しがちであった。

しかし現在の競争的な国際金融市場において過

剰規制というこの傾向は維持できなくなってい

る。もし維持すれば，機能が失われ，機関は衰

退し，経済は沈滞する。国際的に競争的でか

つ，国際市場において良好に機能するのに必要

とされる資本によって実体経済が支えられるよ

うな，動的な金融構造を追求する以外に現実的
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な選択はないのである。
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