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序文 

 

 日本は、第二次世界大戦後から高度経済成長期を通じて高い経済成長率を誇ってきた。

この時期の日本は欧米諸国に経済規模や技術で追いつくための投資が活発で、金融システ

ムはその資金需要に応える形で設計された。それは銀行が中心となって資金仲介の役割を

担う、すなわち相対型間接金融が支配的な金融システムである。1970 年頃を境に日本が先

進国化し、マクロ経済構造の転換が起きたが、それに応じた金融システム改革は遅々とし

て進まなかった。その結果、バブル崩壊という形で金融システムが機能不全に陥ってしま

った。一方、1980 年代から 90 年代を通じて、市場型間接金融に関する議論やその導入を

目指す諸改革が日本でもなされてきた。それは、日本においても資本市場における取引を

活発化させ、市場型中心の金融システムの構築を目指す試みである。しかし、2008 年の米

国における金融危機以降、高度な金融技術や市場型間接金融の有用性に対する疑念が高ま

っている。果たして市場型間接金融は日本に導入されるべきなのだろうか。本論文のねら

いは、市場型間接金融の導入を巡る議論に再検討を加える点にある。 

 

本論文では、米国の金融危機時のシステムの分析を通じて市場型間接金融がより一層複

雑化していたことを示し、これを「複雑な市場型間接金融」という概念として新たに打ち

出している。さらに、こうした複雑化した金融システムも適切な制度を設計し規制を導入

すれば、その問題点を克服しつつ有用性を発揮できるという立場に立つ。そして、経済発

展段階の観点から日本の現在の相対型間接金融中心の金融システムは望ましいものではな

いことを確認した上で、今もなお日本において市場型間接金融を導入し複線的な金融シス

テムを構築していく必要があることを述べる。 

 

そこで、本論文の構成は以下のようになっている。第１章では上記の「複雑な市場型間

接金融」を含め、金融システムに関する理論的整理を行う。第２章では第二次世界大戦後

から現在までを振り返り、日本の金融システムが現在いかなる段階にあり、どう変化して

いくべきかを確認する。第３章では米国における市場型間接金融の形成過程、および金融

危機時の金融システムの分析を行い、そこにいかなる構造的問題があったのかを整理する。

第４章ではその構造的問題への対処をまとめ、本論文を統括している。 
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第１章 金融システムの比較 

 本章は、金融システムの理論的知識の確認・整理を目的としている。第１節では、米国

の金融危機以前までに議論されていた金融システムの理論を整理する。第２節では、金融

危機時の米国金融システムの実際に即した「複雑な市場型間接金融」を新たに提示し、そ

の定義と機能について論じ、そして第１節の市場型間接金融との比較を行う。 

  

第１節 相対型金融と市場型間接金融 

本節では、金融システムの定義をはじめ、金融システムにおける基本的な取引形態であ

る相対型金融と市場型金融の定義と比較、そして米国の金融危機までに盛んに議論されて

いた市場型間接金融を扱う。 

まず、金融システムの定義を説明する。池尾(2006)によれば「金融制度」とは、金融取引

の円滑な実現を支える組織・仕組み、それに関連するルール・規制（法制的・慣習的）の

総括である。「金融システム」とは、「金融制度」とその下で実現される各経済主体の行動

パターンの連関を合わせたものである。図表 1-1 は、金融制度という仕組みの上で各経済主

体が取引を行うイメージを表している。金融システムを議論する際には、仕組みやルール・

規制の設定だけでなく、それを受けての各経済主体の行動を考慮する必要がある。 

 

図表 1-1 金融システムと金融制度 

 

                            筆者作成 
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次に、基本的な金融システムの取引形態である相対型金融と市場型金融について説明し

ていく。 

「相対型金融」とは、取引先の情報獲得と履行確保が主に当事者間の関係をベースに行

われる取引形態である。資金提供者である金融機関が、特定の資金調達者について審査を

行うことで情報を獲得し、関係を構築する。この際得られた情報は資金提供者の私的情報

となる。それらの情報が蓄積されることによって追加の情報獲得が容易になり、また関係

構築には埋没費用(sunk cost)がかかるために、当事者は一度構築した関係を維持しようと

する。そしてそのことが、約束の不履行を起こさないようなインセンティブをもたらす。

つまり、取引関係の維持が約束履行の確保にもつながるのである。また、銀行は資金を家

計の預金で調達し、企業などへの長期貸し出しで運用するため、リスクが銀行に集中して

しまう。そのため、マクロ的なショックが銀行のリスク負担能力を超えてしまった場合に

は金融システム自体が崩壊しかねない。さらに、相対型金融は経済のキャッチアップ段階

とは相性が良い。なぜなら、発展途上の経済では投資先が明確で事業リスクも低い場合が

多く、市場による評価があまり必要とされないためである。 

 

「市場型金融」では、資金提供者による情報獲得は資金調達者自らが開示した情報を通

じて行われる。相対型と異なり、資金調達者と資金提供者に特定の関係はないが、情報が

公開されているため多くの主体が取引に参加できる。結果として、価格がシグナルとして

発せられることになる。また、多数の市場参加者によってリスクが分配されるため、マク

ロ的なショックが生じた場合でもシステム自体の崩壊にはつながりにくい。さらに、市場

型金融は経済の成熟段階との相性が良い。それは、発展した経済段階では投資先の選択の

判断の分散が大きいため、複数回の評価が可能な市場が好ましいからである。そして約束

履行の確保には、明示的な契約とそれに対する法的保護がなければならないため高度に整

備された法環境や情報インフラが不可欠となる。以上の議論をまとめると、図表 1-2 のよう

になる。 
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図表 1-2 相対型金融と市場型金融の比較 

 市場型金融 相対型金融 

資金提供者 幅広い層の投資家 
審査・監視能力持つ限られた 

金融機関 ex.)銀行 

取引の性質 arm’s length 安定的長期的な関係 

価格シグナル機能 あり なし 

金融資産の流動性 高い 低い 

リスクの所在 
市場を通じた 

リスクの分配機能 
銀行にリスクが集中 

システムの強度 
金融システム自体の 

崩壊にはつながりにくい 

金融システム自体の 

崩壊もありうる 

相性が良い経済段階 
成熟段階 

（革新的なイノベーション） 

キャッチアップ段階 

（漸進的なイノベーション） 

政府の介入 困難 容易 

市場インフラの必要性 高度なインフラが必要不可欠 
（相対型が機能すれば） 

必要不可欠ではない 

池尾(2006)を参考に筆者作成 

 

また、金融システムの在り方は各国ごとに多様であるものの、大別すると相対型と市場

型のどちらが支配的かによって分類される。例えば、日本のように、相対型が支配的な金

融システムを「銀行中心の金融システム」という。一方、米国のように、市場型が支配的

な金融システムを「資本市場中心の金融システム」という。 
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図表 1-3 金融仲介の概念図 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

池尾(2009a)を参考に筆者作成 

 

上述したように、日本では、相対型間接金融が支配的であるが、1990 年代より市場にお

ける取引も増やそうという動きがある。市場型といっても、間接金融から直接金融に移行

するわけではない。それは、現代の市場における金融取引は高度に発展しており、専門的

な知識が必要とされるので、資金が提供者から調達者へと直接渡る直接金融のチャンネル

を拡大するのは難しいためである。そこで提供者と市場の間、市場と調達者の間を専門性

の高い金融機関が仲介する「市場型間接金融」が現実的な選択肢であると考えられる。こ

こでは、蝋山(2001)や池尾他(2006)を参考に、米国金融危機までに日本で盛んに行われてい

た市場型間接金融の議論をまとめる。 

まず、市場型間接金融の定義と機能について説明する。「市場型間接金融」とは、専門性

の高い金融機関が資金提供者(A)と市場、市場と資金調達者(B)をつなぐ取引形態である。市

場を仲介する金融機関には、A と市場をつなぐ金融機関Ⅰ、市場と B をつなぐ金融機関Ⅱ

の二種類がある。 

金融機関Ⅰとは主に投資信託や年金、保険などで、規格化された市場型証券に対して分

散投資することにより、資金提供者のニーズに合ったポートフォリオを組む。従来の銀行

預金と異なるのは、最終資金提供者である家計もリスクをとる点である。また、金融機関

Ⅰも流動性の高い市場型証券に分散投資するため、リスクの集中を避ける事が可能になる。 

伝統的な間接金融 

A 金融機関 B 

相対型 相対型 

直接金融 

A B マーケット 

市場型 市場型 

A 金融機関Ⅰ 

シンプルな市場型間接金融 

マーケット 金融機関Ⅱ B 

市場型 市場型 相対型 相対型 

（矢印は資金の流れ） 
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金融機関Ⅱは、具体的には、ファイナンスカンパニーや銀行（プロジェクトファイナン

スやシンジケートローンなど）である。その機能は市場から資金を調達し貸付を行う、も

しくは貸付債権を証券化し新たに市場に売り出すことである。また、従来なら証券化でき

なかった債権も証券化されるため、より幅広いリスク分散が可能になる。 

 

 

第２節 複雑な市場型間接金融 

 米国における金融危機以前には、第１節で述べた市場型間接金融（以下、「シンプルな市

場型間接金融」）が有用であると考えられていた。しかし、実際には米国においてはシンプ

ルな市場型間接金融よりもさらに複雑化した形態で金融取引が行われていた。本節では、

前節の市場型間接金融を米国の現状に即して整理した取引形態の「複雑な市場型間接金融」

を定義し、「シンプルな市場型間接金融」との比較を行う。 

 

図表 1-4 複雑な市場型間接金融 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                    筆者作成 

 

まず、複雑な市場型間接金融を定義する。「複雑な市場型間接金融」とは、資金提供者(A)

から資金調達者(B)との間で A と市場、市場と市場、市場と B をそれぞれ専門的な金融機関

が仲介する取引形態である。A と市場をつなぐ機関を金融機関Ⅰ、市場と市場をつなぐ機関

を金融機関Ⅲ、市場と B をつなぐ機関を金融機関Ⅱとする。シンプルな市場型間接金融と

の相違点は、市場と市場をつなぐ金融機関Ⅲの存在である。 

次に、それぞれの金融機関の機能を分析する。金融機関Ⅰは、最終的な資金提供者から

A B 金融機関Ⅰ 金融機関Ⅱ   ・・・ 

M はマーケット、矢印は資金の流れ 

相対型 市場型 市場型 市場型 市場型 相対型 

金融機関Ⅲ郡 

 M1  M2 金融機関Ⅲa 金融機関Ⅲb  M3 

金融機関Ⅲ郡 

M1 M2 

複雑な市場型間接金融 
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資金を調達し、主に市場で運用する。金融機関Ⅱは最終的な資金調達者に貸出を行い、金

融機関Ⅲb に貸出債権を流す役割に特化している。金融機関Ⅲは、市場と市場をつなぐ金融

機関であり、Ⅲa とⅢb に分けられる。金融機関Ⅲa は、短期市場で資金を調達し、長期の

金融商品への投資を行う機関である。金融機関Ⅲb は証券化に特化した機関で、金融機関Ⅱ

から貸出債権や証券を調達し、それをプールし新たに証券化を行う。なお、プレイヤーの

詳細は第３章で述べる。  

 

「複雑な市場型間接金融」は「シンプルな市場型間接金融」と比較してどのような特徴

をもつのであろうか。 

一つ目としては、各金融機関が機能ごとにより分化することで高度な専門性を持つこと

ができ、効率的な金融仲介やリスク移転の業務を行うことが可能となる点が挙げられる。

二つ目は、情報の非対称性の増大である。証券化は住宅ローンだけでなく様々な資産を原

資にして行われ、またリスク分散を図るためにそれらの証券を組み合わせて束にし、各ト

ランシェに切り分けられる。余った証券は再び集められて第二次証券化(collateralize)され、

さらに証券化商品自体が複雑化することもある。そして、金融仲介が何重にも行われるこ

とにより追跡可能性(traceability)が低下し、証券化商品をより複雑にしてしまう。さらには、

金融機関の利益相反行為が起こしやすくしてしまう（エージェンシー問題の深刻化）。三つ

目は、リスク総量の増加である。証券化の技術の高度化と証券化商品市場の拡大により、

他者へのリスクの移転がより容易になる。そのため、各経済主体がよりリスクテイクする

傾向が強まってしまう。つまり、リスク分散が可能になってもリスク総量は減尐するわけ

ではなく、むしろ上記のような傾向から市場全体のリスク総量が増加してしまう可能性が

ある。 

情報の非対称性の増大、社会全体のリスク総量の増加は「複雑な市場型間接金融」のデ

メリットといえるが、これらの対処については第 4 章第 1 節で議論する。 

 

 本章では、金融システムの理論的知識の確認・整理を行った。第 2 節では「複雑な市場

型間接金融」を新たに定義したが、第 3 章ではこれを用いて金融危機時の米国金融システ

ムを分析する。 
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第２章 金融システムの変遷 

本章では、第二次世界大戦後の日本の金融システムの歴史を振り返る。第１節では戦時

統制と戦後復興を経て「日本型金融システム」が形成され、高度経済成長へ突入する過程、

第 2 節では 1970 年頃を境に変化する経済構造と金融システムの間に齟齬が生じる過程、第

3 節では現在の日本の金融システムの特徴をまとめる形での現状分析を扱う。過去の振り返

りと現状の分析は、これからの金融システムを考えていく上での基礎知識の整理に資する

と考えられる。なお、歴史事実の確認に関しては、池尾(2006)や星・カシャップ(2006)に依

るところが大きい。 

 

第１節 日本型金融システムと高度経済成長(1940-) 

第二次世界大戦中の戦時統制や戦後の処理を通じていわゆる「日本型金融システム」が

形成され、またそれがうまく機能した結果として高度経済成長が達成された。この期間は、

戦時に破壊されたインフラなどを中心に豊富な投資機会が存在し、また復興需要が終息し

た後も欧米先進国へのキャッチアップの必要性から企業の資金需要は旺盛であった。まず

は日本型金融システムが形成される過程をみる。 

 戦時統制と戦後処理により、多くの経済主体の行動や規制のあり方が変容した。戦前の

日本は銀行から借り入れた資金を資本市場で運用する資産家が存在したため、資本市場の

規模はそれなりに大きいものだった。しかし日中戦争開始後に資本市場の統制が進むと、

家計の金融資産構成は証券投資が激減し銀行預金が中心となり、企業の資金調達も株式・

債券発行から銀行借入へとシフトせざるを得なかった。さらに、財閥解体や銀行による企

業再建の先導といった戦後処理の方法が、こうした銀行中心の金融システムを固定的なも

のにした。戦前に企業統治を主に担ってきたのはその企業の株式を大量に保有する財閥で

あったが、企業の再建において銀行による株式保有や役員の派遣が行われると、銀行はメ

インバンクとして企業に対して強い影響力を持つようになった。 

このようにして形成された「日本型金融システム」の主な特徴として、①銀行中心の金

融システム、②オーバーボロイング、③オーバーローン、④資金偏在が挙げられる。①銀

行中心の金融システムとは、資本市場ではなく預金取扱銀行が資金仲介の主な役割を担う

ものである。②オーバーボロイングとは、企業部門の資金調達が銀行借入に強く依存して

いる状態、③オーバーローンとは、民間金融機関が与信超過、すなわち預金よりも貸出の

残高が多く、その不足分を日銀借入により埋めている状態を指す。そして④資金偏在とは、

民間金融機関のうち、与信超過と受信超過のグループが固定的であることを意味する。野

口(2010)はこうした日本型金融システムを含む経済体制の基礎が築かれたのが 1940 年であ

るという立場から、「1940 年体制」論を唱えている。 

この日本型金融システムが日本の経済発展段階と親和的であった結果、1950 年代から

1970 年にかけて達成されたのが高度経済成長である。当時の日本経済は、欧米などの先進

国に様々な面でキャッチアップする必要がある発展途上の段階であった。したがって、先
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進国の成長を牽引してきた産業に投資資金を流し、国内で技術の向上と規模の拡大を図る

ことが日本の当面の課題であった。こうした背景から、マクロ経済構造の面では、戦後復

興が一段落した後も、特に重化学工業を中心に投資機会に恵まれる状態が継続した。すな

わち日本経済は資金需要が旺盛であり、当時の金融システムに求められたのは、不足する

資金を調達することであった。 

政策面でもこうした資金不足型の経済構造に適した制度設計が行われた。それは人為的

低金利政策と呼ばれるもので、その骨格は金利規制と信用割当である。制度上は様々な金

利に規制がかけられたが、実際に強い効力を持ったのは預金金利規制である。銀行にとっ

ては資金調達金利にあたる預金金利が制度的に低位に保たれる一方で、実効貸出金利は銀

行の裁量が入る余地があった。つまり銀行はより多くの預金を受け入れて貸付を行うこと

で比例的に収益を得ることができたため、こうした資金仲介活動に多くの資源を配分した。

信用割当とは、都市銀行や長期信用銀行1による成長分野への資金配分である。当時の普通

銀行は、基本的に都市銀行が与信超過、地方銀行や中小金融機関が受信超過という資金偏

在の状況であった。重化学工業などを牽引する大企業への貸し付けは都市銀行あるいは長

期信用銀行が担っていたため、地方銀行から都市銀行と長期信用銀行へ資金を融通するチ

ャンネルが必要となる。その一つが銀行間の資金の貸借を行うインターバンク市場で、当

時は地方銀行から都市銀行への資金が流れた。もう一つが長期信用銀行による金融債の発

行である。地方銀行や中小金融機関は余剰資金を金融債の購入にまわすことで長期信用銀

行へ資金の提供を行った。こうして資金をファイナンスした都市銀行と長期信用銀行はそ

れぞれ大企業への貸し付けを行ったり、協調融資を行ったりした。 

 

図表 2-1 高度経済成長期の資金の流れ 

 

                                                   
1 長期信用銀行とは長期信用銀行法(1952)により設立された金融機関で、日本興業銀行、日本長期信用銀

行、日本債券信用銀行があった。金融債の発行により資金を調達し、企業への長期融資を行った。 

筆者作成 
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このように日本型金融システムは家計の貯蓄を資金需要の旺盛な企業へ円滑に還流する

役割を担い、高度経済成長を支えた。 

 

 

第２節 資金余剰の時代(1970-) 

 本節では、日本のマクロ経済構造が投資超過から貯蓄超過、すなわち「資金不足」から

「資金余剰」へと転じた後の時代をみる。この経済構造の転換、すなわち高度経済成長の

終焉を迎えたのは 1970 年頃だと一般に考えられている2。「日本型金融システム」は資金不

足型の経済構造には極めて親和的だったが、日本の経済構造が資金余剰となると次第に

様々な歪みが生じた。システムの転換によるその歪みの調整が先送りにされた結果、1980

年代末のバブルの醸成と崩壊を招いた。まず、1970 年代の日本の経済環境の変化を整理す

る。 

1970 年代には国内の資金需要が停滞し、日本のマクロ経済構造は投資超過から貯蓄超過

へと転換した。第１節で述べたように、日本型金融システムは資金需要の旺盛な企業へ投

資資金を還流していたが、その役割の重要性は低下した。さらにこの時期には投資資金が

新たなリスクを抱えるようになった。まず、戦後世界経済の大前提であるブレトンウッズ

体制の崩壊によって固定相場制から変動相場制への移行がなされた結果、外国との貿易や

投資には為替変動リスクが伴うようになった。また開発途上国への投資が増大したが、そ

うした国への信用リスクも考慮する必要が生じた。企業がこうしたリスクのある投資を行

うにはリスクマネーの調達が必要であったが、家計の預金を原資とする銀行の貸付金はそ

のニーズに応えるものではなかった。 

こうした 1970 年代の経済状況を反映し、1980 年段階の政策目標は「銀行中心のシステ

ムから資本市場中心のシステムへの転換」とされた。欧米に倣って資本市場を整備し、資

金調達者のリスク選好に応じた資金の提供を目指したのである。だが、結論から述べると

いくつかの理由によりこの目標は達成されなかった。まず、人為的低金利政策の存続であ

る。大蔵省や金融機関が、政策導入に投じた埋没費用を回収するためシステムの転換を嫌

った3。次に、議論の業際問題への矮小化が挙げられる。資本市場中心のシステムへの転換

には銀行の資本市場関連業務への進出が必要だったが、証券業界との利害調整が進まず、

「銀行中心から資本市場中心」の議論は「銀行業か証券業か」という議論に堕落し、結果

としてシステムの転換はなされなかった。こうして金融システム改革が遅れた結果、1980

年代末に「歪み」が強引に是正される形でバブルが崩壊し、不良債権問題という後遺症を

抱えることなった。 

                                                   
2 1973 年の第一次石油ショックの影響など様々な説があるが、中でも過剰人口枯渇説が有力である。それ

は、地方の農業部門の過剰人口が都市の工業部門に吸収され、工業部門における実質賃金の上昇が自然的

に発生する段階を、先進経済の開始とみなす立場である。 
3 金融機関は人為的低金利政策に合わせて組織を形成し、人的資本を集積していた。特に、MOF 担と呼ば

れる大蔵省との調整を行う部門には多くの資源を配分していた。 
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 バブルが醸成された 1980 年代の経済環境はおおよそ以下のようなものであった。まず、

第二次石油危機(1979)で欧米諸国がスタグフレーションに苦しむ中で日本は比較的早期に

これを脱却し、国民は自信をつけていた。またプラザ合意(1985)による国際協調的な円高誘

導が行われたことへの対応として、日本銀行は金融緩和を行った。こうして名目金利が低

位に保たれ収益面での期待が高まると、実質金利は著しく低下し、投資が促進された。一

方で、国債市場の拡大や社債市場の自由化により企業は資金調達における銀行への依存度

を下げていた。銀行の企業向け貸出先の不足分は不動産や建設関連などへの融資に回され、

こうした産業でバブルが発生した。 

1980 年代末になると、公定歩合の引き上げや不動産融資総量規制などにより、株価や地

価を始めとする資産価格が下落し、担保資産の価値に基づいて融資を行なっていた銀行の

経営が悪化した。いわゆるバブルの崩壊である。銀行はバランスシートが毀損されると、

優良な貸出先の債権まで回収したり（貸し剥がし）、新規の貸し出しを拒否したり（貸し渋

り）し、資金仲介機能が麻痺した。さらに、政策的に金融機関に求められたのは自己責任

による処理であったため、不良債権等の情報開示の拒否や会計上の含み益の計上といった

手法で問題の先送りがなされた。 

 こうした資金仲介機能の低下や不良債権問題の長期化は、日本型金融システムの短所が

露呈したものであるといえる。資本市場を通じた金融取引が発達していない場合、銀行が

資金仲介機能とそれに伴うリスクを一手に引き受けることになる。つまり、相対型間接金

融では、最終的な資金提供者（家計）の資金が預金に集中し、また銀行が企業への貸出債

権を満期まで保有することが前提となっているため、資金調達者の事業リスクや信用リス

クを銀行は長期にわたって全面的に背負わなくてはならないのである。資本市場を通じた

金融のチャネルが発達し「複線的な金融システム」が形成されていれば、銀行へ負荷がか

かっても資本市場が資金仲介機能を代替すると考えられる。日本のバブル崩壊においては

ショックが銀行を直撃したため、資金仲介機能が損なわれ、不良債権問題も長期化し、そ

の清算には最終的には 15 年という長い年月を要することとなった。 

 また、金融システムと 1990 年代の低迷とのかかわりでは、経済の「新陳代謝機能」に注

目することもできる。金・深尾・牧野(2010)は、低迷の主な要因を労働投入量の減尐と全要

素生産性(TFP)上昇の減速に求めている。さらに、金・権・深尾(2007)は、そもそも日本の

生産性上昇の中心は事業所・企業内の生産性向上である「内部効果」であって、1990 年代

における製造業の生産性の上昇の減速は、内部効果の低迷によるものだとしている。また、

一方で米国と異なり、再配分効果（生産性の高い事業所・企業の規模拡大）、参入・退出効

果（生産性の高い事業所・企業の参入、低い事業所・企業の閉鎖）といった「新陳代謝機

能」の生産性上昇への寄与はそもそも小さいと指摘している。第１章でみたように、相対

型間接金融では企業と金融機関は長期的な関係を持つため、経済の新陳代謝機能は阻害さ

れる。そのため、日本型金融システムというものが経済の新陳代謝機能を阻害し、経済成

長を低迷させた可能性も考えられる。 
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第３節 現状分析 

 バブル崩壊後の日本は不良債権問題を抱え、二十世紀末には金融危機を経験した。一方

で「金融ビッグバン」として制度改革・金融再編が行われるなど、金融システム改革にも

着手した。しかし、戦後日本の金融システムの本質は変化していないと考えられる。本節

では、まず金融危機時の各種金融機関の破綻から金融業界再編、金融コングロマリットの

形成という過程をみる。次に、金融ビッグバンの内容とその効果について考察し、最後に

第２章の総括を行う。 

 不良債権問題が長期化する中で銀行の危機は深刻さを増し、ついに 1997 年には三洋証券

が破綻することとなった。三洋証券の破綻の際にインターバンク市場で戦後初めて債務不

履行が発生すると、銀行間信用は一気に収縮し、北海道拓殖銀行、山一證券が相次いで破

綻することになった。こういった環境下での金融機関の課題は「低収益性の解消」による

「生き残り」であった。その解決策として採られたのは、金融コングロマリット4の形成に

代表される金融機関の合併・統合化である。企業の資金借り入れ需要が停滞する中で過当

競争を回避し、また知識の集約によって高度金融技術面での競争力を強化するためには、

業界再編が必須であった。また、持ち株会社を禁止する独占禁止法の改正などの法的整備

がなされたのもこの時期であり、政策面からも金融コングロマリットの形成が促進された。

持株会社は機能別に分解された子会社あるいは部門を置き、部門間でシナジー効果を生じ

させることが期待された。 

 

 

図表 2-2 参考：三井住友フィナンシャルグループの持株構造 

 

三井住友フィナンシャルグループ HP 

 

                                                   
4 金融コングロマリットとは、銀行業、保険業、証券業のうち二つ以上の業務を行う事業体である。図表

2-2 は日本の代表的な金融コングロマリットである三井住友フィナンシャルグループの持株構造。 
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このように日本において形成された金融コングロマリットは、期待された成果を得てい

るのだろうか。下の図は、日米の代表的な金融コングロマリットの ROA を比較したもので

ある。図表 2-3 の「米国」は Citigroup と Bank of America、「日本」は三菱 UFJFG、三

井住友 FG、みずほ FG（合併前はその前身銀行5など）の平均値である。 

 

図表 2-3 日米の金融コングロマリットの ROA の比較 

 

※日本の 2000 年以前は合併が進んでいないため、省略 

 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 

米国 4.2 4.35 5.3 6.05 4.65 5.65 4.3 3.3 

日本 ― ― ― ― ― ― 2.172 0.1 

 

 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

米国 3.0 3.6 3.9 4.65 4.15 1.75 1.4 1.3 

日本 0.85 0.166 0.466 0.433 0.3 (0.266) 0.2 0.3 

図、表ともに Yahoo Finance と investopedia、東洋経済新報四季報より筆者作成 

 

日本の ROA は金融コングロマリット形成後も 0～1％を推移し、期待された成果を得て

いるとは言えない。一方の米国は 2007 年の金融危機以前は ROA で 3～6％という高収益を

たたき出していた。金融危機後に差は縮まっているものの、2010 年現在でも米国が上回っ

ている。日本の金融コングロマリットの収益性は低位に留まっており、ビジネスモデルの

高度化による向上が期待される。 

                                                   
5 三菱 UFJFG は東京三菱銀行と UFJ 銀行など、みずほ FG は第一勧業銀行、富士銀行、日本興業銀行な

どの時代まで遡っている。 
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次に、日米の金融業の名目 GDP への寄与度をみると、図表 2-4 のようになっている。 

 

図表 2-4 日米の金融業の名目 GDP に対する割合 

 

 

 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

日本 6.5 6.7 6.7 6.5 5.8 5.7 

米国 20.3 20.6 20.7 20.6 20.7 21.5 

図、表ともに内閣府、米商務省の統計資料より筆者作成 

 

図表 2-4 を見れば明らかなように、日米の金融業が生み出す付加価値には大きな差がある。

これは、米国が収益性の高い投資銀行部門などに比較的多くの資源を配分し、資本市場が

発達してきたのに対し、日本は低金利下で収益性の下がった資金貸付業務等がいまだに中

心となっており、収益構造の転換が遅れているためだと考えられる。 

 

 金融機関が危機に陥る一方で、日本は1980年代に失敗した資本市場改革に再び着手した。

橋本龍太郎内閣の下で構想された金融ビッグバンの内容は、証券取引法、証券投資信託法、

銀行法、保険業法等二十三本の法律の一括改正を図るものである。そのエッセンスは「資

産運用手段の充実」「活力ある仲介活動を通じた魅力あるサービス提供」「特色ある市場シ

ステムの整備」「利用者が安心して取引を行うための枠組みの構築」の四つに要約できる。

具体的な内容については、池尾(2006)などを参照されたい。 

 こうした改革は第２節でも論じたとおり、日本の経済発展段階からすると尐なくとも

1980 年代には実現しておくべきものだった。この遅れにより、日本の金融システムが 1980
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年代の暴走を引き起こしただけでなく、米国などには金融技術面で水をあけられることに

なった。 

 

ところで金融ビッグバンの効果はここ 15 年でどれほど得られているのであろうか。図表

2-5 はここ 20 年間の家計の資産構成の変化である。円グラフと表で示されているのは、バ

ブル崩壊前夜である 1989 年度末（以下、年と記載）、金融ビッグバン直後の 1999 年、直近

の 2010 年の家計の資産構成である。1989 年から 1999 年にかけては、バブル崩壊とその後

の日本経済の低迷から債券・投資信託・株式・出資金の比率が下がり、現預金と保険・年

金準備金の比率が上昇している。こうした状況に対して金融ビッグバンが実行され、上記

のような資本市場の整備が行われたが、1999 年から 2010 年にかけては、投資信託の比率

がわずかに上昇したものの、現預金の比率は上昇を続け、債券・株式・出資金の比率は下

落している。すなわち、この 15 年間に関しては、家計の資産構成からは金融ビッグバンの

効果はうかがえない。 

 

図表 2-5 家計の資産構成の変遷 
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 1989 年度末 1999 年度末 2010 年度末 

現預金 48.5 53.8 55.3 

債券 7.5 4.1 2.6 

投資信託 3.9 2.5 3.6 

株式・出資金 13.3 8.4 6.1 

保険・年金準備金 20.6 27.6 28.5 

その他 6.2 3.5 4.0 

※数字はいずれもその時点の家計の全金融資産に対する割合(％) 

円グラフ・表ともに、日本銀行(2011a)より筆者作成 

 

また、図表 2-6 は、日本の金融部門の資産残高の主体別内訳である。預金取扱機関が一貫

して高い割合を保っており、ここでも家計と同じく資本市場での取引が活発化したことは

読み取れない。 

以上のように、1990 年代のバブル崩壊と金融ビッグバン、2000 年代の業界再編を経たも

のの、日本の金融システムは戦後に形成されたものから本質的には変化していないといえ

る。 

 

図表 2-6 金融部門の資産残高の主体別内訳 

 

日本銀行(2008b) 
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第３章 米国における市場型間接金融と金融危機 

本章では、米国における市場型間接金融と金融危機、そしてそれらの関係に焦点を当て

る。第１節では、まず米国における市場型間接金融の形成過程を述べる。次に、金融危機

当時の「影の銀行システム」を第１章で提示した「複雑な市場型間接金融」の枠組みから

分析する。第２節では、そのような影の銀行システムの中でどのように金融危機が発生し

たのかを考察し、複雑な市場型間接金融が危機を引き起こした原因を明らかにする。 

 

第１節 米国型金融システムの形成と分析 

本節の第 1 項では、米国における市場型間接金融の形成過程について、MMMFs の拡大、

レポ市場の発達、そして証券化の進展を中心に述べる。第 2 項では、金融危機当時の「影

の銀行システム」を「複雑な市場型間接金融」の枠組みから分析し、第 1 章で分類した金

融機関の主要なプレイヤーを見ていく。 

 

第１項 米国金融システムの形成 

米国は植民地時代から幾度も金融危機を経験したが、1934 年に預金保険制度が実施され

てから 2007 年に金融危機が発生するまで、金融業は比較的安定していた。しかし、金融シ

ステム自体は大きく変貌し、「影の銀行システム(shadow banking system)」、あるいは「並

列銀行システム(parallel banking system)」と呼ばれる金融システムが形成されてきた。 

本論文では「影の銀行システム」を、投資銀行やヘッジファンド等のプレイヤーや、銀

行が厳しい規制の抜け穴として設立した SIV(Structured Investment Vehicle)等の子会社

による当局の規制監督外にあった金融システムと定義する。なお伝統的な金融システムは

決して崩壊してしまったわけではなく、影の銀行システムと併存していた。 

 

次に上記のような米国の金融システムがどのように形成されていったのかを概観する。 

1970 年代、当座預金から MMMFs(money market mutual funds)への資金のシフトが起き

た。その原因は第一に、MMMFs の金利は市場金利であったが、預金金利は RegulationQ

によって規制されており、相対的に MMMFs の金利のほうが高かったということ、そして

第二に預金のように政府によって保証されていたのではないが、元本を保証していたこと

にある。 

1980 年代にはその MMMFs、そしてジャンク債の台頭によって伝統的な銀行は利益を挙

げられなくなってしまった。貸出からの受動的なキャッシュフローをバランスシートに置

いておく余裕がなくなり、これは証券化の進展を後押しする要因となった。また 1990 年代

には、S&L(Saving ＆ Loan Associations; 貯蓄金融機関)の不良債権問題の処理方法一つ

として証券化が積極的に利用され、証券化進展の要因の一つなった。 

また、機関投資家や非金融機関の運用資金は増大したが、預金保険は 10 万ドルに制限さ

れていた。そのため、彼らは預金の代替として流動性があり、安全でかつ利子が稼げる決
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済手段を必要とし、レポ(repo；sale and repurchase agreement)が発達する要因となった。

レポとは、将来のある時点で担保の証券が買い戻される合意の上で、証券と資金を交換す

る取引のことである。担保には国債に限らず、社債、ABS(Asset Backed Securities; 資産

担保証券)、CDO (Collateralized Dept Obligation; 債務担保証券) 等が用いられる。レポ市

場の拡大に伴い、安全な米国債の量が不足し、高品質担保の需要が高まった。そのため格

付けの高い証券化商品への需要が増加し、レポ市場の発達も証券化の進展を促すことにな

った。 

そして証券化の発展によりリスクの移転が容易になった。それにより証券化を前提とし

て、従来ならば住宅ローンの融資を受けられないような信用力の低い人にサブプライムロ

ーンの貸出が行われるようになった。 

 

 

第２項 米国金融システムの分析 

本項では、金融危機当時までに形成されていた「影の銀行システム」を第 1 章で提示し

た「複雑な市場型間接金融」の枠組みに従って分析していく。 

 

図表 3-1  影の銀行システムの概観 

各種資料より筆者作成 
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金融機関Ⅰは資金提供者(家計)から資金を調達し、短期金融市場であるレポ・ABCP(Asset 

Backed Commercial Paper：資産担保コマーシャル・ペーパー)市場で運用、あるいは証券

化商品を直接、金融機関Ⅲb から購入していた。主なプレイヤーは MMMFs やヘッジファ

ンドであり、特に MMMFs の規模は約 3.8 兆ドル(2008 年)、米国短期金融資産の約 24％

(2006 年)を運用するなど大きな地位を占めていた。 

レポ市場では前述したように担保の証券と資金が交換された。このときの「担保の市場

価格」に対する「担保の市場価格と貸し出される資金の差」の比のことをヘアカット

(haircuts)という。従ってヘアカットの上昇は、同じ担保であっても金融機関Ⅲa が借りら

れる資金が減尐することを意味する。レポ市場の規模は公式には推計されていないが、

Gorton(2010)は約 12 兆ドルであるとしており、これは規制された金融セクター(伝統的な

金融システム)の総資産に等しい規模である。資金提供者である金融機関Ⅰは仮に、金融機

関Ⅲa が倒産したとしても、担保を売ることで損害を免れることができる。また、担保は再

利用することもできる(rehypothecation)。 資金調達者はレポを繰り返し利用することでレ

バレッジ(leverage)をかけることができる。しかし、担保価格の変動による信用リスク、取

引相手のカウンターパーティーリスクが存在する。ABCP 市場はレポ市場とほぼ同様の機

能を果たすものであり、その規模は約 1.2 兆ドル(2007 年)であった。 

金融機関Ⅲa は主にレポ・ABCP 市場で短期資金を調達し、長期の証券化商品に投資をし

ていた。なお後述するが、この構造は「マチュリティー・ミスマッチ(maturity mismatch)」

といい、今回の金融危機の要因のひとつとなった。主なプレイヤーは、投資銀行や、銀行

が規制を避けオフバランスで証券化商品への投資を行うために傘下に設立した SIV である。 

金融機関Ⅲb では金融機関Ⅱから債権が移転され、証券化が行われた。また証券化商品を

更に加工し、CDO を組成することも行われた。主なプレイヤーは、投資銀行などが設立し

た SPV(Special Purpose Vehicle：特別目的会社)であり、受け取る返済金というキャッシュ

フローを原資として元利金や配当を支払う証券を発行し、それを投資家に売却していた。 

金融機関Ⅱは最終的資金調達者に貸出をし、その債権を金融機関Ⅲb に移転・売却してい

た。主なプレイヤーは商業銀行やモーゲージバンクなどに代表されるノンバンクである。 

 

ここまで見てきた「影の銀行システム」はどの程度の規模であったのだろうか。預金取

扱金融機関にあまり変化は無いが、その他の金融仲介機関は大幅に増加してきている（図

表 3−3 参照）。影の銀行システムは金融危機当時かなりの規模であったといえる。 
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図表 3-2 米国の社債と資産担保証券の発行高 

 

 

Source: Thomson Reuters.           Gorton and Metrick(2010a)  

 

 

 

図表 3-3 金融部門の資産残高の主体別内訳(米国) 

 

日本銀行(2008b) 
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第 2 節 金融危機の発生過程と原因 

金融危機発生の過程とその原因を「影の銀行システム」という金融システムの側面から

分析していくことにする。 

今回の金融危機は従来の預金市場ではなく、保護されていない短期金融市場であるレポ

市場で発生した。危機の発端はサブプライムローンであったが、その流通量は 1.2 兆ドル

(2007 年)であり、それだけでグローバルな金融危機を引き起こすほど規模は大きくなかっ

た。 

 

図表 3−4  米国住宅価格の推移 

 

                                  日本銀行(2008b) 

 

しかし住宅価格が下落し、住宅ローンの焦げ付きの件数が増加すると、サブプライムロ

ーン関連商品の格付けが引き下げられた。証券化商品が複雑であるため、サブプライムロ

ーン関連の証券化商品だけでなく、他の証券化商品の信頼性も損なわれた。つまりレポ市

場で担保として用いられていた証券化商品の信頼性が低下することになり、投資家である

金融機関Ⅰは同じ担保であっても以前ほどの資金を提供しなくなり、ヘアカットは上昇し

た。 

金融機関Ⅲa は、短期で資金を調達、長期で投資するという「マチュリティー・ミスマッ

チ」の構造を抱えており、ヘアカットの上昇によって資金が引き出され、取り付け(run)が

発生した。資金繰りが苦しくなった金融機関Ⅲa を親会社が救済したが、それでも足りなか



24 

 

ったり、誰も救済しなかったりしたときには、金融機関Ⅲa は自ら資金を調達しなければな

らなかった。またその必要な額も金融機関Ⅲa は金融危機以前にかなりのレバレッジをかけ

ていたために膨大な額となってしまった。そのため、その時点では価格の下落が見込まれ

ない格付けの高い証券化商品・債権であっても売る必要が生じ、投げ売り(fire sales)状態と

なった。 

投売りの結果としてサブプライムローン危機は他の資産へも波及し、レポ・ABCP 市場

の短期金融市場も機能不全に陥った。また同時に CDS(Credit Default Swap)の保証の支払

い増加による金融機関の経営状態の悪化、投資銀行や SIV 等の負債を抱えていた MMMFs

からの資金引き上げなどが発生し、危機は金融システム全体に波及していくことになった。 

 

 

図表 3-5 レポ市場のヘアカット 

         

Gorton and Metric(2010b) 
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ここまで金融危機の過程を述べてきたが、以上の事実から米国における複雑な市場型間

接金融の構造的問題点は以下のように整理できる。 

 

①金融機関Ⅲa が短期の資金をレポ・ABCP 市場で得て、長期の証券化商品に投資するとい

う「マチュリティー・ミスマッチ」 

②証券化商品の複雑化、エージェンシー問題の複雑化などの「情報の非対称性」の増大 

③サブプライムローン等、リスク移転が容易になったことによる「社会全体のリスク総量

の増加」 

 

「マチュリティー・ミスマッチ」という構造が「取り付け」の発生という問題を内在し、

そして「情報の非対称性」・「社会全体のリスク総量の増加」はより取り付けが発生しやす

い構造にしていたといえる。 

しかし金融危機前は、「影の銀行システム」はその定義から分かる通りほとんど当局の規

制・監督を受けていなかった。この点について池尾(2010)は「（前略）今回の米国における

金融危機の発生は、政府の政策対応の失敗によるものだという面が尐なくない。」としてい

る。次章では規制・監督によって今回露呈した「複雑な市場型間接金融」の構造的な問題

点には十分対処可能であることを議論していく。 
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第４章 金融危機後の金融システム 

本章第 1 節では、第 3 章で見た「複雑な市場型間接金融」の問題点への対策を議論する。

そして第 2 節では本論文の統括として「複線的な金融システム」を構築する必要性を述べ

ていく。 

 

第 1 節 複雑な市場型間接金融の構造的な問題への対処 

米国金融危機は発生から既に三年が経過しており、世界中で規制改革が議論されている。

今回判明した市場型間接金融の構造的な問題にはそれぞれに対策が打ち出されており、本

節ではこれらの対策を整理する。今回の危機では影の銀行システムにほとんど規制がかか

っていなかった。そのため、例えば金融機関Ⅱである住宅貸付業者は不正行為と言える貸

付を行っていたり、金融機関Ⅲa である投資銀行は資金提供者から見えないところで過度に

リスクをとっていたりしていた。影の銀行システムにはそれに見合った規制をかける事で

今回のような市場型間接金融の構造的な問題は解決できると考えられる。 

 

図表 4－1 グローバルな規制改革の広がり 
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そして、金融規制監督は問題を未然に防ぐ「事前的対策」と、問題が発生してもその悪

影響を最小限に抑える「事後的対策」の二段構えで行わなくてはならない。今回もこの基

本的な考えをもとに対策を考えていく。第 1 項では事前的対策を、第 2 項では事後的対策

をそれぞれ見ていく。 

 

図表 4－2 事前的対策と事後的対策 
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第 1 項 事前的対策 

伝統的な金融規制の事前的対策の目的は、銀行の経営破綻を防ぐことであった。しかし

今回の金融危機は市場で起きたということを踏まえると、個々の銀行を考えるだけではな

く、より広い視点で規制を考えなくてはならない。そのため今回の事前的対策の目的は、

市場における取り付けという構造問題を緩和し、市場の資産の流動性と金融機関の資金流

動性6が枯渇することを防ぐことであると考えられる。したがって事前的対策として、「担保

となる証券化商品の信頼性を維持する」ことと、「運用調達構造を改善する」ことの二つを

とるべきである。 

 

まず事前的対策の一つ目として「担保の信頼性を維持する」ことについて述べる。担保

となる証券化商品の信頼性を維持することによって、証券化商品の信頼性が急に揺らぎ、

ヘアカットが上昇することを防ぐことができる。そのためにはエージェンシー問題や証券

化商品の複雑性などの「情報の非対称性」を緩和し、投資家が安心して投資できるように

しなければならない。 

はじめに、資金の貸出を行う金融機関のエージェンシー問題について考える。今回の危

機ではモーゲージバンクによって不正行為とも言える住宅ローン貸付が行われていた。サ

ブプライムローンの貸出は証券化を前提としておりリスクを投資家に移転できたため、た

とえ返済能力がなくても借り手の無知を利用して貸出を行っていた7。このローンによって

借入をしていた層には移民もおり、英語を理解できていなかったなど、そもそもローンの

商品の特性が理解できない層にも貸出していたと言われている。サブプライムローンの返

済が滞った場合でも担保の住宅を売却することによって元本の回収を行うことができたた

め、返済する見込みが低くても貸出が行われていた。 

こういった貸出の不正行為に対しては、消費者保護金融庁(CFPA; Consumer Financial 

Protection Agency)を設立し消費者保護を強化し、そして規制改革として高金利ローン規制

とリテンション規制を行うといったことが既に米国では決定されている。CFPA には消費者

保護の規則制定や業務停止といった行政処分権など包括的な権限が与えられる。また、今

まで州ごとに住宅ローン業者の免許の基準が違っていた、もしくは免許制度自体なかった

州があったため、レギュレーションアビトラージ8が起きていた。これを受け CFPA が連邦

免許の基準を決めることによって、各州の住宅ローン業者の免許制度が整備されることが

決定している。次に高金利ローン規制であるが、この規制は金利が一般的な住宅ローン金

利よりも 1.5%以上高い住宅ローンに対しては厳しい規制をかけるというものである（従来

は 8%以上であった）。高金利ローンに関しては今回のような不正行為を直接抑制する効果

があるだろう。そしてリテンション規制では、貸出債権から証券化を行う際に証券化事業

                                                   
6金融機関の資金調達の容易さ 
7 売却を前提とした資金の貸付は、オリジネート・トゥー・ディストリビュートモデル

(Originate-to-Distribute; OTD)と呼ばれるが、批判もある。Gorton(2010) 
8 業態や地域などにおける規制の違いを比較して、より規制が緩い環境を選択すること。 
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者に対しその証券化商品の一部を保有することを求める。このことによって、証券化事業

者が原資産の性質やリスクを正しく評価するようになり、証券化の過程がより健全に保た

れるだろう。 

このように貸出を行う過程に規律を保つようにインセンティブを証券化業者に対し付与

することによって、組成する原資産に適切でない貸出債権が組み込まれることを防げるた

め、証券自体の信頼性を維持することができる。 

そして証券化商品の複雑性の問題に対しては、ディスクロージャーを強化し透明性を上

げることが重要である。今回の危機では資金提供者が格付けを信用できなくなった時、レ

ポ市場や ABCP 市場の担保になっていた証券化商品を自ら評価することができなかったた

め、レポ・ABCP 市場においてヘアカットが上昇してしまった。こういった問題に対して、

透明性を上げるために各証券化商品の原資産についての情報開示が求められるようになっ

ている。しかし、証券化商品の情報が公開されたとしてもそれを評価することに多くのコ

ストが伴うならば、依然として投資家にとっては資金を引き揚げる、すなわち金融商品を

売却することが合理的であるため、証券化商品の信頼性が揺らぐ可能性は残ってしまう。

そのため、証券化商品の複雑性に関してはディスクロージャーを強化し透明性を高めるも

のの、取り付けが起きるという問題は残ってしまうだろう。しかし、エージェンシー問題

の改善や次にみる資金の運用調達構造の健全化によって、他の証券化商品に危機が波及す

ることや金融機関の流動性が枯渇するといった問題は解決できると考えられる。 

 

事前的対策の二つ目として「運用調達構造の健全化」を考える。今回の危機が起こった

原因としては金融機関の運用調達構造によるものが非常に大きかった。第 3 章で見たよう

に投資を行う金融機関Ⅲa の構造はマチュリティー・ミスマッチとなっており、かつレバレ

ッジがかかっていた。この構造の下では、短期での資金の借り換えを繰り返しているので、

短期金融市場にショックが起きた場合、調達資金が減尐し、運用の水準を維持することが

難しくなってしまう。更にレバレッジが大きくかかっていると、必要となる調達額が膨れ

てしまう。そのため、資金を確保するためにそれまで健全であった別の証券化商品も投げ

売りをしてしまうということも起きてしまった。このように、危機時にはマチュリティー・

ミスマッチの構造を持つ金融機関の資金繰りが困難になってしまう。 

金融機関の資金流動性と市場の資産の流動性が枯渇する状況を防ぐためには、運用用調

達構造を健全化し、マチュリティー・ミスマッチなどの運用調達構造のミスマッチを緩和

することが必要である。運用調達構造の健全化のアプローチとして「レバレッジ比率規制」

と「流動性規制」の二つが有効であると考えられる。この二つの規制は、バーゼルⅡが効

果的に機能しなかった反省として、新たに自己資本比率規制を補完する役割として考えら

れたものである。 

第一に「レバレッジ比率規制」とは、以下で示されるレバレッジ比率が一定値以上であ

ることを求める規制であり、レバレッジを抑える事を目的にしている。過度なレバレッジ
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を抑制するシンプルで透明性の高い指標である。これによりでショックが起きても外部か

ら調達する必要な資金額を抑える事ができ、fire sale の増幅、つまり市場の資産の流動性の

枯渇を防止することが可能となる。 

%?
BS

　　
オフバランス項目など上の総資産

資本
　レバレッジ比率　 ²

+
=

9 

 

第二に「流動性規制」とは、各金融機関の流動性を定量的、定性的な面で管理、監督す

る規制である。今回の危機を受け「流動性カバレッジ比率」と「安定調達比率」が新しく

考えられた。これらの基準は毎月報告が行われ、各金融機関は最低基準を継続して満たし

ていることが求められる。またこの規制の対象は国際的に活動する金融機関であるが、各

国はそれ以外の金融機関の流動性リスクを管理することが求められる10。ここでは新しく考

えられた二つ指標を見ていく。 

まずは流動性規制の一つ目の指標として「流動性カバレッジ比率」があるが、この指標

は市場に何かしらのストレスがかかってもあらかじめ蓄積しておいた適格流動性資産で資

金を調達できるようにしておくものである。適格流動資産とは現金や中央銀行預金、国債

などであり、この規制ではストレス下で流出すると想定されるネットの資金量よりも適格

流動資産を蓄積することが求められる。安定的に資金を調達でき、資金流動性が維持可能

になるため、資産の投げ売りをする必要がなくなる。こうすることによって、ある一つの

証券化商品の流動性が著しく低下したとしても他の商品への波及することを防ぐことがで

きる。 

 

%100　　
掛目資金流入項目掛目資金流出項目

適格流動資産
　流動性カバレッジ比率 ²

³-³
=

 

 

そして流動性規制の二つ目の指標として、金融機関の運用調達構造のミスマッチを解消

することを目的にした「安定調達比率」がある。金融機関の調達項目から算出される安定

調達額(Available Stable Funding)が運用資産項目やオフバランス項目から算出される所要

安定調達額(Required Stable Funding)よりも上回らなければならない。端的にいえば調達

の質に見合った運用を金融機関に行わせるということであり、マチュリティー・ミスマッ

チなどの運用調達構造のミスマッチを解消できる。 

 

%100　　
掛目）項目所要安定調達額（運用

掛目）安定調達額（調達項目
　安定調達比率　 ²

³

³
=

 

                                                   
9 まだ最低基準の比率は確定していない。試行期間は 3%となっている。 
10日本銀行(2010)によると日本銀行が流動性リスクを管理している金融機関は預貯金を取り扱う金融機関、

証券会社、証券金融会社、短資会社等、総計 500 先超にのぼる。 
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 第３章で見た複雑な市場型間接金融の構造の下、社会全体のリスク総量が増加し金融危

機を誘発してしまった。しかし、当局が以上のような事前的対策を行い、リスクを適切に

コントロールすれば、リスク総量が増加しても対処は可能であろう。 

 

 

第２項 事後的対策 

第１項では事前的対策を整理したが、次に事後的対策を考える。ここで想定しているの

は、市場において取り付けが発生し、蓄積していた適格流動資産も底をついてしまい金融

機関の流動性が著しく低下している状況である。事後的対策の目的は、資金繰りに困窮し

た金融機関が相次いで破綻し、金融システムが混乱することを防ぐことである。この事後

的対策として「流動性供給」、「早期是正措置」、「円滑な破綻処理」の三つを組み合わせた

規制体系が考えられる。 

「流動性供給」はいわゆる中央銀行の最後の貸手機能であり、その方法は大きく分ける

と二つある。ひとつは、資本注入や補完貸付を行うなどの金融機関へ直接流動性を供給す

る方法である。あるいは、中央銀行が金融市場への資金供給を行うことで間接的に金融機

関に流動性を供給する方法である。今回の危機でも市場が動揺した際に同様の対策がとら

れた11。 

しかし、必ず流動性を供給してもらえるとなった場合、金融機関に過大なリスクをとる

インセンティブが生じてしまう。このリスクテイクをしてしまうモラルハザードを抑制す

るために「早期是正措置」をとらなければならない。早期是正措置とは自己資本比率があ

る一定値以下になった金融機関に対して業務改善命令を行い、改善が見込まれない場合は

破綻させるというものである。これは流動性規制に関しても応用できるだろう。流動性規

制の指標は前述したように月次報告される。そのため、当局は各金融機関の流動性リスク

の管理を機動的に行うことができる。仮にある金融機関の流動性指標が著しく低下した場

合、当局は指標の報告の頻度を上げることや運用調達構造の改善を求めることで、その金

融機関に対する監督を強め、経営改善の規律付けを与えることができる。 

ただ従来は”too big to fail”の問題があり、システム上重要な金融機関はその金融仲介機能

の重要性や巨大な規模から破綻させることはできないのではないかと考えられていた。金

融機関の破綻が現実的ではないとすると早期是正措置が機能せず、過度なリスクテイクの

問題は残ってしまう。そこでこのような反省からシステム上重要な金融機関に関して「円

滑な破綻処理」のプロセスが規定され、破綻させることが可能になった。これらの金融機

関の経営危機が発覚した場合、米国の財務長官と大統領の合意の下で破綻が認定され、連

邦預金保険公社(FIDC; Federal Deposit Insurance Corporation)が管財人となり清算処理

が行われる。このように早期是正措置が行える環境を整える事で事後的対策を機能させ、

                                                   
11例えば、市場を介してであれば FRB の傘下であるニューヨーク連邦準備銀行がレポ市場に 32 億 5000

万ドルを供給し、直接であれば、シティグループやウェルズ・ファーゴに 250 億ドルずつ資本を注入した。 
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金融機関に健全な経営を行う規律付けを与える事ができる。 

 

しかしこれらの規制には副作用が伴う。規制が相対的に緩いところで活動を行うレギュ

レーションアビトラージが起きる可能性や、銀行活動の活動範囲を狭めることによる資産

選択の効率性が低下してしまう問題、そして銀行が安全資産から危険資産へ資産構成を変

化させる資産代替の問題などが考えられる。このような副作用が起きないよう、金融当局

はマクロプルーデンスの視点12をもって金融システム全体を監督するべきであろう。 

 

 市場における金融取引は野放しのままでは決して円滑に行うことはできない。しかし、

事前的、事後的な対策を採り、さらに副作用を監督し抑制することが出来れば、市場型間

接金融の構造的問題は顕在化しないだろう。 

 

 

 

第２節 複線的な金融システムへ 

本論文では第１章で従来の「市場型間接金融」の議論を整理し、そして「複雑な市場型

間接金融」という新たな枠組みを提示した。第 2 章では日本の金融システムの変遷を概観

し、第３章では米国の金融システムそのものと金融危機を金融システムの点から分析し、

問題点を考察した。そして本章第 1 節では、明らかになった問題点に対応するための規制

や政策などについて述べた。 

本節では本論文の統括として金融危機の経験を踏まえても、蝋山(2003)や池尾他(2006)

等で主張されていたように、日本は従来型の相対型間接金融だけでなく対策を講じた上で

「市場型間接金融」をも導入することで、「複線的な金融システム」を構築すべきであるこ

とを主張していく。 

 

2007 年に世界金融危機が発生し、その原因が米国の金融システムに求められると従来の

日本における「市場型間接金融」導入の主張は説得力を低下させたといえる。しかし、第 3

章や本章第 1 節で述べたように確かに「複雑な市場型間接金融」には構造的な問題点が存

在しているものの、適切な対策や規制、制度が構築されていればその問題点には十分対処

できていたと考えられる。 

次になぜ複線的な金融システムを構築すべきなのかということを、主に 2 章の議論を振

り返りつつ整理・確認していく。まずは、金融システムの安定性という面から見ると相対

型間接金融と市場型間接金融の双方が発達している方が安全性があるといえる。翁(2009)

では、米国における 90 年代初めの S&L 危機の際には銀行部門の自己資本が影響を受けた

が、市場部門を補完する形で資金仲介を行い、複線的な資金仲介経路があることでショッ

                                                   
12 金融システムを安定化させ、国民経済的なコストを最小化することを目的とする視点 
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クに対応できたことが指摘されている。また、今回の金融危機でも、市場がダメージを受

け機能不全に陥ったものの、銀行中心の金融システムがそのダメージをある程度吸収した

ことが指摘されている(Adrian and Shin(2009)）。その一方で、日本は銀行中心の金融シス

テムにおいて、銀行にリスクが集中した。その弊害の表われのひとつが不良債権問題であ

った。日本は市場型間接金融が発展していないため、米国と異なり一度ショックを受ける

とたちまち金融システムが麻痺してしまう可能性がある。 

 

また、相対型間接金融中心の日本型金融システムは時代に適合しなくなっているといえ

る。発展途上段階では相対型間接金融中心のシステムは確かに適切なものであった。しか

し先進国化し、資金余剰となった現在の日本ではそのような金融システムは不適切である。

その弊害のひとつとして本論文で指摘したのが、日本における経済の新陳代謝機能の低さ

である。繰り返しになるが、相対型間接金融は企業と長期的な関係を結びやすく、経済の

新陳代謝機能は阻害されがちである。一方で市場型間接金融では金融機関と企業は arm’s 

length な関係であり、新陳代謝機能を高めることが期待される。結果的に経済成長への寄

与も発生するだろう。 

そして、個々の金融機関・金融業自体にも拡大の余地がある。日本の金融機関・金融業

の収益性や規模は小さく、海外に比べればまだ拡大の余地がある。新たな産業の育成とい

う点から見ても、複線的な金融システムが必要とされている。 

 

以上のようなことを考慮すると、適切な対策や規制を行った上で、従来主張されていた

ように「市場型間接金融」を導入し、「複線的な金融システム」を構築すべきであるといえ

よう。 
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あとがき 

 

論文を執筆するに当たり、合宿やゼミにおける池尾先生のアドバイスが大きな影響をも

たらしたことを記しておく。言うまでもなく池尾先生は市場型間接金融論の第一人者であ

り、参考文献にも先生の著書・編著が数多く並ぶこととなった。今一度、この場をお借り

して先生への感謝を申し上げたい。 


