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r三田学会雑誌」84巻4 号 （1992年 1 月）

フランスの金融構造と金融改革
—— 金融の証券化，国際化，総合化をめぐって——

中 川 辰 洋

I はじめに

n 戦後フランスの金融制度の展開

m 国債大量発行と資本市場の発展

IV 企業金融の変貌—— 証券化の進展

V 証券化の進展と金融機関経営の変容

VI 金融改革の国際的関連

vn 結びにかえて

< 参考文献>

I は じ め に

フランスの金融• 資本市場をめぐる変化の動きは，この数年とみにテンポを速めている。1970年 

代後半に経済の低成長に対応するものとして，緩慢なスタートを切った金融改革政策は，81年 5 月 

に成立したミッテラン左翼政権による景気浮揚政策の実施と失敗の結果としての国債大量発行と残 

高累増という事態を迎えることによってしだいに加速度をまし，さらに8 0年代後半のE C  (欧州共 

同体）の金融市場統合という外的な要因もつけ加わることによって，いまや決定的な局面に立ちい 

たっている。要するに，フランス経済の基調変化，財政面での要請，E C を中心とする国際金融事 

情の変化という構造的な要因が相互に一定の関連をもちつつ重なりあうことによって，80年代以降， 

金融改革は不可避のものとして推し進められているのである。

もともと，フランスの金融制度は民間金融機関の業務区分の明確化ないし「分業主義金融」と 

「政策金融」というふたつの原理を軸として，いわばクローズド•システムのなかで展開されてき 

た。だが，80年代に入り，国債をはじめとする証券発行• 流通の拡大や，新しい金融商品の開発と 

品揃えの多様化などによる市場性資金調達の増加は，官民金融一体となった貸出中心の金融市場構 

造を変えただけでなく，金融機関の実務や経営にも多大の影響をおよぼし，それが市場運営や金融 

機関営業の制度上 • 実務上の見直し問題，さらにはE C 市場統合の進展にともなう制度調整の問題 

へと発展していったのである。この結果，戦後の金融制度の根幹であった金融機関同士の業態間の 

垣根は崩れ，金融機関の「同質化」が促されるとともに，業態間の垣根を前提に維持されてきた業 

務規制の見直し • 改善が行われる一方，「銀行」と 「証券」との資格分離を前提に独自の金融領域
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を形成してきた証券市場制度の修正により銀行の業務の「兼営化」が進み，さらに92年のE C 市場 

統合に備えて，フランスは本格的な開放体制に移行しつつある。それはまさにフランス金融制度が 

戦後の金融の歴史的な発展を維持してきた基本的な枠組みの根底的な変革に直面していることを示 

すものである。

本稿の課題は以上の状況を明確に意識しつつ，80年代におけるフランス金融市場をめぐる急激な 

変化の動きを，その背景にある事情をさぐりつつ整理• 分析することにある。以下，まず戦後の金 

融制度の基本的な特徴を概観する。ついで今次金融改革の直接かつ最大のきっかけとなった国債大 

量発行と国債市場の変化を分析する。さらにそうした国債市場の変化が金融市場にどのようにはね 

返り，どのような制度的変容を引き起こし，現在に立ちいたっているかという点を，企業金融のあ 

り方の変化や金融機関の経営の変容と関連させつつ考察する。そして最後にフランス金融改革とそ 

の国際的な関連について分析する。

n 戦後フランスの金融制度の展開

戦後フランスの金融制度は大部分，絶対的な資金不足期の1940年代，同国初の銀行法（いわゆる

1945年法）の制定を含む第1 次金融改革によって形成され，その後6 0年代の第2 次金融改革により

部分的に修正が施されたものの，その基本的な枠組みは80年代前半まで維持されてきたといってよ

い。第 1 次金融改革は，フランス銀行（Banque de F r a n c e )および4 大市中銀行の国有化，国家信—

用理事会 （Conseil National du C r e d i t ) ,銀行監督委員会（Commission de Controle des B a n q u e s )に

よる監督および信用調整機構，民間金融機関の業務区分の制度化など，戦後の制度的な梓組みを整

備したという点で画期的な意義を有していた。しかし，そこには英国やドイツ（旧西ドイツ）などの

他の欧州諸国と比較して際立った特徴があった。その最大のポイントは，フランス型の「計画経済

(6conomie planifi^e) J な い し 「混合 経 済 （Sconomie m ixte)」の運営を支障なく進めるために， 公権

⑴
力の政策的な干渉を制度的，多面的に保証する仕組みが確立された点にある。

具体的には，①金利 • 貸出規制等によって同業者の競争が管理• 抑制されてきたこと，②異業者

間についても，長短金融分離 預金銀行 [banque de depSts] に短期金融， 事 業 銀 行 [banque

d’a f f a i r e s ]と中長期信用銀行 [b a n q u e含long et moyen t e r m e ]に中長期金融 に象徴される「分

業主義」的な枠組みによって，相互に自己の事業領域を尊重しあう閉鎖的な金融領域が形成されて 

いたこと，そして③厳格な為替管理の存在により自由な国際取引が制限され，国際競争からも遮断 

されてきたこと，などである。

加えて，フランス産業開発金融公庫（Credit N a t io n a l ) ,フランス住宅金融公庫（Credit Fonder de 

France: C F F ) ,クレディ•アグリコ一ル （Credit A grico le)などの特殊金融機関（institution financifere:

注 （1〕 ここでは， Burgard (1989), Choinnel et Rouyer (1988)， O. E. C. D . (1974)，林編（1967),, 
Shonfield (1 9 6 5 )を参考にまとめた。
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sp e c ia lise e ) ,貯蓄金庫 （caisse d’6 p a rg n e)とその上位機関である預金供託公庫（Caisse des Depots et

Consignations: C D C )など，国家財政に組み込まれ，4 5 年銀行法の適用を受けない政府の直接的管

掌下にある政策金融機関が広範囲に配置されていた。これらは，民間銀行の預金に比較して税制面

で優遇された「通帳預金（livret d’さpargne)」や金融債の発行等により資金を収集するとともに，各
( 2 )

種の政策目的にあわせた利子補給をえて重要産業部門に対し低利融資を行ってきたのである。それ

は一口でいって計画金融の「組織化」であり，他の産業とともに金融部門についてもフランス型

「計画経済化（planification de l’̂ conomie)」との関連で管理• 統制を企図したものであり，いわば

「分業主義的金融」システムの政策的な基礎をなしていた。

フランスは計画経済のもとで1950年代以降高度成長期を迎える0 しかし，それはまた資金不足を

前提とした復興金融の終焉，「金融正常化」への移行を意味し，6 0年代に入ると金融制度の修正作

業が政策課題となった。そこに登場したのがいわゆる「ドブレの改革」（1966〜67年）である。これ

により，長短金融分離行政と業態間の「同質化（banalisation)」が進み， ドイツ型の「兼営銀行」
(3 )

化への一歩を踏みだすこととなる。そしてこの時期にはパリバ銀行〔Banque Paribas) , スエズ銀行

(Banque S u e z )等の有力な事業銀行があいつぎ預金銀行への転換（いわゆる普銀転換）をとげただけ

でなく，金融機関の同質化の結果，相互の合併が容易となり，全般的な金融機関の再編成が開始さ

れた。66年 7 月， 4 大預金銀行のうち国民商工銀行（B N C I )とバリ国民割引銀行（C N E P )の 2 行

が合併してパリ国立銀行（Banque Nationale de Paris: B N P )が誕生した。国営銀行はこののちBNP,

クレディ• リヨネ銀行（Credit L y o n n a is ) ,ソシエテ . ジヱネラル銀行（SocWt6 G enerale)の 「3 大

銀 行 （Trois Vieilles)」体制となった。 このほか， 7 2 年には上記のスエズ銀行とインドシナ銀行

(Banque Indochine)が合併し，インドスエズ銀行（Banque Indosuez)が成立している。さらに， 60

年代末には「ウォルムセール報告」の提言をうけて，預金や貸出金利の自由化，フランス銀行によ

るオペレーションの活用や貸出準備制度の導入など，市場メカニズムを重視した金融政策手段の整

傭を進め，それまでの資金不足期に^^成された直接的信用統制を軸とした政策運営からの脱却がめ

ざされた。けれども，そうした金融自由化は70年代のふたつの石油危機により中断を余儀なくされ，

預金金利規制や貸出規制の復活などにみられるような旧来型の各種の規制が再導入されるなど，一

連の改革自体が不徹底とならざるをえなかったのである。

いずれにしても，金融市場では民間金融と制度金融とのふたつの金融組織を軸とする間接金融優

位のパターンが基本的に維持され，その裏面として資本市場は狭隘かつ未発達の状態に留め置かれ

ることとなった。たしかにフランスでは銀行業務と証券業務とを区別する慣習はなく， ドイツ（旧

注 （2 ) A . ションフィールド（Shonfield, 1 9 6 5 )は，低利の優遇貸出の実態についてこう述べている。 

1960年代初頭まで，「借手企業の80%が，その債務に対し市場金利よりも低い利率で利子を支払」っ 

ていた。

( 3 ) それとともに留意すベきことは，1950年代末の欧州経済共同体（EEC) の成立と発展にともなうフ 

ランス経済の開放体制への移行であり，金融界に対しても大型化する産業金融に対広し，またとくに 

西ドイツ系の「兼営銀行（universalbank)」などとの競争力を強化するため，銀行制度の改革が要請

されたことである。
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西ドイツ）の錕行制度と同様に，銀行自体が証券引受，資産管理などの業務を兼営してきた。とこ 

ろが，証券発行は特定の公的部門（国や公益企業など）が優先され，それ以外は事実上割当制となっ 

ていた。 しかも， 政府は公的部門の証券発行を確保するために， 6 0 年代末に主要銀行を網羅した 

「起債会（Comit6 des Emissions)」を設置し，いわば自主規制のかたちで発行額， 発行条件，発行 

時期などからシンジケ一ト団の組成，引受幹事の選定，発行手数料にいたるまで，主力銀行に管理 

させてきたのである。この結果，民間部門の証券発行は著しく制約されただけでなく，銀行間の競 

爭原理も機能しない仕組みになっていたのである。それゆえ，銀行による証券業務進出へのインセ 

ンチブは乏しく，「看板だけの証券兼営」といってよかったのである。

ただ，証券売買業務に関しては，ナポレオン • ボナパルトの第1 帝政下で確立された銀行と証券 

ブローカーである「公認仲買人（agent de change)」との資格分離を前提とする証券取引所会員制度 

による垣根，証券流通業務分離制度が存続していた。この点は英国と同様である。公認仲買人は商 

法上の商人でありながら，経済財政大臣の認可をうけた証券業者として証券売買独占特権を有し， 

取引所の運営は同業組織である「公認仲買人組合（Compagnie des Agents de Change)」の代表者お 

よび政府監督官から構成される「取引所理事会（Chambre Syndicale)」によって行われていた。また， 

取引所の監督機関には1942年法により設置された，証券取引所委員会（Commission des Bourses de

V aleu rs ： C B V )------6 7年に証券取引委員会 （C om m ission  des O perations de B ourse : COB) に改組  

—が担当することとなった。もっとも，実際の売買をみると，顧客の注文は主に銀行その他金融機

関をとおして委託され，銀行はこれを仲買人に取次ぐケースがほとんどであった。とくに機関投資

家等の大口注文に関しては，仲買人の取引執行は名目的にすぎなかったといわれる。このため，政

府は流通市場の活性化を目的に， 7 0 年代初頭から取引所の立会時間後につき認められた場外取引
(り

(application h ors-co te)の一種である「ブロック取引（ndgociation de blocs)」をつうじて，銀行の事 

実上の店頭市場（march6 de gre a g r 6 )の形成を目指すこととした。これにより，銀行が顧客の注 

文の大部分を制するようになるが，しかし，当時はなお証券市場そのものが小規模のため，金融機 

関は一部を除き，総じて証券売買業務に対して積極的ではなかったという。

このように，1970年代にいたるまでフランスの金融市場では政府の厳格な管理•規制により業者 

間の行動が抑制され，自由な市場メカニズムは事実上機能停止の状態にあった。フランスの資本市 

場は，1980年代前半こそミッテラン政権初期の企業国有化政策により多大の混乱に陥る場面もみら

注 （4 ) 債券売買を促進するために、残存期間7 年未満の債券につき取引所取引税が非課税となる取引で， 

I972年 2 月に導入。売手と買手が銀行その他金融機関のトレーダ一部門を介して証券取弓丨を約定した 

のち， 公認仲買人に対して金融機関が取引内容を報告（取引所側に“付け出し”）することによって 

約定価格等の公認をうける。取引高は証券売買の「市場集中」の形式を保つために取引所出来高に算 

入される。売買約定価格には取引所価格を用いること，公認仲買人手数料が課せられること（ただし 

割引手数料率が適用される）などを除くと，その実態はわが国の店頭取引の形態と基本的には同じで 

ある。取引単位は通常， 1件あたり200万フラン超といわれ，大口投資家を対象とした取引とされる。 

また，銀行のブロ v ク取引による債券取扱高は70年代末全売買高の5 〜 7 割にたっ していたという。 

詳しくは中川（1 9 8 9 a )を参照されたい。

—— 79 C821) ——



れたが，結果的にみて，国債大量発行と残高管理を軸とする「証券化」によって発展の契機をあた 

えられ，とくに80年代後半以降その本格的な市場拡大の時代を迎えることになる。しかもこの間， 

1986年 1 0 月の英国の証券市場改苹，いわゆる “ ビッグバン（Big Bang)”をモデルに証券市場改革 

が実施されて「銀行」と 「証券」の垣根が解消された結果，銀行その他金融機関は証券ブローカ一 

会社への資本参加ないし買収というかたちで証券流通市場への本格的進出が可能となった。銀行に 

は84年新銀行法による銀行の「同質化」だけでなく，証券売買業務をはじめ他業務の「兼営化」の 

道が開かれたのである。金融機関業務の「総合化」の進展である。そして，それらはいずれも戦後 

の金融システムの全面的な組み替えのプロセスを象徴する画期的な事態といってよいのである。

m 国債大量発行と資本市場の発展

1980年代以降，フランス金融• 資本市場の変貌は急速かつ多岐にわたるが，その直接的なきっか

けは81年に成立した左翼政権による景気浮揚政策—— いわゆる「ミッテランの実験」の実施と失敗

の結果としての国債大量発行と残高管理問題であった。これは，70年代後半以降のうちつづくフラ

ンス経済の不振に歯止めをかけることを最優先の課題とした財政主導型の経済政策への移行を反映

したものであった。けれども，同政権の景気政策は目立った成果をあげることなくわずか2 年足ら

ずのうちに18 0度の転換，すなわち引締政策に転じざるをえなくなった。しかも膨大な財政支出の

結果，未曾有の財政赤字をきたし，これをファンディングするため国債の増発を余儀なくされたの

である。ところが，フランスの国債市場は1960年代初頭の均衡財政への復帰を契機に確立された公

債非発行政策により久しく発行• 流通が抑制されてきた結果，きわめて未発達の状態にあった。そ

れゆえ，大量の国債を円滑に発行しかつ巨額の残高を管理するためには，市場の政策的育成が不可

欠であり，そしてそれには金融市場全般の見直しが避けられなかったのである。それはまた規制色
(5)

の濃V、金融制度の根幹を変革することなしに不可能であったといってよい。

社会党政権は8 1年以降，ジスカールデスタン前政権下でも増加傾向にあった短期国庫証券（bon 

du Trさsor，いわゆるT B )にもまして長期国債（emprunt d’E ta t )を増発するが，その円滑消化の一環 

として，変動利付国債，ゼロクーポン債（obligation renouvable du Tr^sor: O R T )の導入など国債

注 （5 )  Metais et Szymczak (1986)，中川（1 9 8 9 c )を参照されたい。これに関連して一言述べておきた 

い。貝塚（1 9 8 5 )は，戦後の英国の国債問題について，「イギリスの金融システムにおいては， 国債 

流通市場■発行市場がいち早く発達していたのであるから，たとえば，国債流通市場.発行市場それ 

自体が未発達な日本の例と比較するならば，大量の国債発行とこれに伴う国債管理の問題は，金融シ 

ステムの基本をかえることなく処理しうる問題であった」と述べている。また，今日の英国の「金融 

自由化は，その構造においてオープンで競争的な市場の存在が元来基本であるとするなら，革命的な 

変化とはいいがたい。この点，日本において金融自由化が金融構造の基本をかえるという意味ではい 

わば革命的な意味をもつのとはことなる」と主張している。こうした視点は，日本だけでなくフラン 

スにも適用できるとおもわれる。中川（1 9 8 9 c )は，そうした視点から1980^ 代のフランス国債市場 

の変容の意義を分析したものである。
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種類の多様化をはかるとともに，発行方式については，85年に従来の銀行シンジケート団引受方式

の枠組みを維持しつつも公募入札方式の部分的な導入，さらに金融機関を対象に入礼発行されてき

た国庫証券の保有者層の拡大など市中消化体制の確立に注力してきた。また流通面では，事実上の
( 6 )

銀行店頭取引である「ブロック取引」の範囲を拡充し，債券流通市場を育成する試みも行われた。

しかしながら，国債市場改革のうえで画期的な措置は，86年の国庫証券•長期国債の公募入札発

行への全面的な移行とそのスケジュール化，さらに新シリーズの国債である「統合性国債」（obli-
(7)

gation assimilable du Tr^sor: O A T )の創設，米国財務省証券プライマリーディ一ラ一制度に範をと 

った政府証券公認ディ一 ラー制度（sp^cialiste en valeurs du Trdsor： S V T )の導入，金融先物市場の

(值フラン)
4,000|- 
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注：1 . 発行額はいずれもグロスベース.J
2. 「事秉債」には民間企茱のほか，公営企業の発行した債券を含む0
3. 「長期国債」には短期国庫証券を含まない。

4. 「外債」は国際機関の発行する債券のみ。

出所：0. E. C. D., Financial Statistics Monthly より作成。

注 （6 〕 1983年から，ブロック取引対象債券の年限規制が撤廃された。これは，償還期限7 年以上，とくに 

10年もの国債が大量に発行され，その流動化をはかる必要があったためである。

(7  ) 1986年 1 月，経済財政省が発表した「国債発行• 管理政策の近代化について」により，長期国債の 

発行は毎月第1木曜日，短期国庫証券については原則，毎月曜日の定例入札とすることとされた。ま 

た対象となる長期国債については，「統合性国債（OAT)」—— 同一条件（ク一ボン. レート，利払い

日，償還期限など）の銘柄を毎月継続して発行（tap issue) する とされた。これは， 1銘柄あた

りの発行現存額を大型化して流動性を高める，つまり「指標銘柄（emprunt-phare)」,化することによ 

って売買を活発にすることを意図したものである。‘ちなみに，統合性国債のスキームはベルギーやオ 

ランダなどでも採用されている。
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創設などであった。これら一連の措置により，フランスの債券市場はその本来の市場機能を回復し， 

国債市場を中心に飛躍的な規模拡大をとげ， その結果いわゆる「三流市場（mickey-mouse outlet)」 

の名を返上することとなった。

そこで債券市場の動向を振り返ると，債券の発行額は80年代全体として拡大基調にあるが，なか 

でも長期国債が発行• 流通両面で目覚ましい拡大をとげていることがはっきりみてとれる（図表 1)。 

発行額では長期国債は80年代に亊茱債を上回り，86午にはこれまで最大のシエアを占めてきた政府 

機関債 • 政府保証債（大部分は特殊金融機関債）の発行額に一時迫る勢いであった。その後は減少に 

転じるが，80年代後半には前半に発行された国債のリファンデングもあって大きな減少をとげては 

いない。このため，図表2 に示されるように，70年代までごく小さな比重を占めるにすぎなかった 

長期国債の現存額は80年代に急増し，86年には80年の 2 倍の30%へ，さらにわずか3 年後の89年に 

は42. 2% と，これまでつねに最大であった政府機関債• 政府保証債を上回り，初めて最大のシ^ア 

を占めるにいたった。

長期国債はまた流通市場においても中核的な商品である（図表 3)。この数年その売買額は急膨張 

して，売買高は80年代後半にはつねに全債券売買の70%にたっしている。それとともに注意すべき 

ことは，フランス国債市場の国際的な位置であり，とくに84年10月に非居住者保有フランス債券利 

子源泉課税が撤廃された結果，非居住者のフランス国債投資が促進され，現在ではフランス国債は

図表 2 フランスにおける值券発行残高の推移
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注 ：1 . 「政府機関債/ 政府保証債」には特殊金融機関債（金融債）を含む。

2. 「社債」は民間企業債券および国公営企業債券の合計。普通社債のほか，転換社債および新株引受 

権付社債などを含む。

3. 「外債」は国際機関の発行する債券のみo
出所：Compagnie des Agents de Change, UAnnee Boursi^re; Socidtd des Bourses Frangaises 資料よ 

り作成。
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図表 3 フランスにおける証券売買高の推移（パリ債券取引所出来高)
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注 ：1 . 売買高はいずれも片道ベース。

2 . 長期国債の売買には短期国庫証券は含まない。

3 . 株式売買は公式市場上場株式のみ。第2 部市場上場株式，「非公式市場」での株式売買および外国 

株式の売買を含まず。

出所：Compagnie des Agents de Change; Societe des Bourses Frangaises.資料より作成。

国内はもとより欧州市場でもっとも活発に売買されている銘柄のひとつに数えられている。

こうした国債の現物取引の急増にともない，保有債券のリスクへッジ手段も整備され，国債先物 • 

オプション取引も飛躍的な膨張をとげた。86年 2 月，長期国債先物取引をスタ一トさせたパリ金融 

先物取引所（March6 a Terme (instrum ents Financiers: M A T IF )は，その後， 3 力月もの国庫証券 

尤物，炅期圉債先物オプションなどと上場商晶の晶揃えの穸懞化につとめた（なお，同所は88午，旧 

商品先物取引所と合併して「フランス国際先物取引所（MATIF: Marche a Terme International de France)」 

に改組) o 現在，M A T I F の市場規模は出来高べ一スでロンドン国際金融先物取引所（London Inter

national Financial Futures Exchange： L I F F E )とほぼ肩を並べる欧州最大の先物• オプショ ン市場 

のひとつに成長し，フランス金融市場の国際的地位を飛躍的に高める原動力とされている（図表4)。
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図表 4 英仏の主要派生商品出来高推移

(1)フランス（MATIF〉 (2)英国(LIFFE)
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'国債先物
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□一ドィッ国債先物 
■ 一  FT-SE100指数先物
イルト債先物オプシ3ン 

ギル!■债先物
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注 ：1 . 出来高はいずれも片道ベース0
2 . フランスのC A C -40指数，国債先物オプションは1988年から上場。 

出所：フランスはM A T IF ,英国はLIFFE。

I V 企業金融の変貌—— 証券化の進展

ミッテランの実験の挫折が金融市場にもたらした変化は，政府 • 公共部門の資金調達の増加，と

くに国債市場の変化に限定されるわけではない。それは同時に，国債以外の証券，なかでも企業証券

の発行 • 流通に係る諸規制• 諸慣行の見直し• 改善を促し，企業部門の市場性資金調達を増大させ，

企業金融の「金融非仲介（d6sinterm6diation)」ないし「証券化（titrisation)」のプロセスを加速する

契機となった。だが，その過程で注意すべき点は，国内産業の活性化，競争力の回復の一環として

産業金融の改革を提言した有名な「ドートレム報告」の提言の影響もさることながら， ミッテラン

政権の財政政策の転換が二重の意味で大きく影響していたことにある（MAais et Szymczak，1986)。

既述のように， ミッテラン政権は景気政策の挫折後，一方で財政支出の削減を余儀なくされるが，

この問題はこれまで国家財政によって直接.間接に支えられていた制度金融の見直し問題に結びつ

いていた。中小企業や国公営企業向け低利優遇貸出の縮小や各種の補助金のカット等がそれであり，

これを支障なく達成するには，その見返りとし:C国内の資本市場の整備•拡充をつうじて新たな資

金経路を確立する必要があった。しかも，80年代前半の継続的な国債発行は，業績悪化と設備投資

に占める自己金融比率の低下に悩む企業部門の資金調達と競合し，いわゆるクラウディング•アウ

トの発生が懸念されるにいたり，これを回避するためにも，資本市場全般の政策的育成措置が要請
( 8 )

されたのである。83年 1 月のいわゆる「ドロール法」 （Loi Delors) はそうした脈絡から登場したも 

のといってよい。その骨子は，①準株式としての「参加証券（titre participatif)」や，無議決権優先
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図表 5 企業部門の市場性資金調達の推移

(億フラン) 
4,000「

□ その他

■  C P

--------------------------------------------- 111-----19—
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

 10
1988 1989(年）

注 ：1 . 図中の計数はいずれもフロ一ベース。

2. 「株式」には「投資証券（certificat d’investissem ent)」などの準株式の発行を含む。ただし， 1986 
〜1987年は政府保有株式の市中売却分は含まず。

3. 「債券」には転換社債，新株引受権付社債を含む。

4. C P は1985年12月より発行開始。

5. 「その他」はユーロ債や外債発行。

出所：Conseil National du Credit, Rapport Annuel 1989 (Paris: La Documentation Frangaise), 
novembre 1 9 9 0 ,より作成。

株の一種である「投資証券（certificat d’investissement)」の創設，②中小企業の資金増強を目的とし 

た-一種の店頭登録株式市場である「第 2 部市場 （Second M arch e)Jの開設，③ベンチャーキャピタ 

ル専門の投資信託 （fonds commun de placement a risque: F C P R )の売出などであり， 総 じて企業 

のキャビタル • ベースの増強を意図したものであった。このほか，税制上の優遇措置を付した「産 

業振興基金口座預金（CODEVI)」が新たに創設されている。

いまひとつは国債市場の改革政策の影響である。それはもちろん，一義的には財政• 金融政策，

とくに国債管理政策の問題であり，金融改革の過程では国債市場を優先するスタンスもみられた。 

1 かし結果的に，そうした改革が金融•資本市場において民間部門に対し伝統的に維持されてきた 

直接的な信用統制の重要性を低下させ，大筋として市場メカニズムを前提とする政策運営への転換 

のきっかけになったことも事実である。実際，国債市場政策の転換と相前後する85年 5 月，いわゆ 

る 「トリコ報告」の提言にもとづき，①社債発行に係る銀行手数料の自由化，②発行体による引受 

主幹事選択の自由化，③増資手続きの簡素化などの措置が，また同年12月には，中央銀行による贷

注 （8 )  ’’企業部門の自己金融比率は70年代末80%台を維持していたが， 80午代前半には60% 台に低下した 

(最低は81年の60. 3多）。その後漸次回復基調に転じ，86年には93涔と約10年ぶりに90岌台に乗せた。
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出枠規制（encadrement du cred it)の廃i h と，金利機能を重視した新金融調節方式の採用，fe■期金融 

市場の再編と譲渡性預金証書（certificat de depots: C D ) ,コマーシャル•ぺ一パ一 （billet de tre- 

sorerie，いわゆるCP)，譲渡性短期国庫証券（TB) 市場の開設などの措置が矢継ぎ早に実施されてい 

る。さらに同年4 月に， ミッテラン政権誕生の直後の81年来閉鎖されていたユーロフラン市場が再 

開され，資金調達の選択肢はより一層拡大した。

図表 5 は 1980年代の企業部門の外部資金調達の推移をみたものであるが，資金調達の中心が銀 

行借入から債券 • 株式へと急速に移動していることがわかる。しかも，これにC P 発行や国外市場 

(主にユ一口市場）での調達を加えると，外部金融に占める市場性の資金調達比率はこの数年間平均 

50% と，80年代前半のほぼ倍に上昇している。ここから「金融非仲介」ないし「証券化」というか 

たちでの企業行動の変化がはっきりと認められる。これは，財務状況の改善の一環として資金調達 

コストを圧縮するために銀行からのローンを返済する一方，競争力の改善を迫られた企業が自己資 

本の拡充を試みた結果であり，上記の資本市場における規制緩和政策が，そうした企業行動を支え 

たといってよい。

ミッテラン政権により推進されてきた資本市場政策は， 1986〜8 8年の 2 年間にわたり継続した 

「左翼」の大統領と「保守」の内閣（シラク首相）が共存する「保革共存政権」のもとでさらに大き 

な前進をとげた。86年11月以降，80年代初頭の社会党内閣により国有化された企業の「再民営化」 

が実施されたこともあって，株式発行が一気に增勢に転じたことが，それである。前掲図表1 およ 

び 5 に示されるように，80年代に入り企業部門の株式発行はしだいに増加しているが，国公営企業 

の政府保有株式の売出が実施された86〜87年はとくに著しい額が発行されている。しかも，ここで 

は詳述しないが，企業債券（社債）の少なからぬ部分が転換社債や新株引受権付社債であるという 

事実を考慮すれば，フランスの企業部門のエクイティファイナンスは見掛けよりもはるかに大きい 

のである。

たしかに，取引所上場企業数や株式時価総額の対GDP (国民総生産）比では英国がフランスの3 

倍にのぼり欧州諸国をリードしているものの，フランスは株式発行による資金調達では英国やドイ 

ツを上回っている。しかも，パリ証券取引所の公式市場上場企業にとどまらず，83年に創設された 

「第 2 部市場」の飛躍的な発展に示されるように，中堅企業にまでエクイティファイナンスの範囲 

が拡大している。それは企業部門が金融機関からの借入に過度に依存する資金調達一J*ヒックス 

fHicks, 1974)のいわゆる「貸越経済（overdraft economy)」から脱却し，「自主経済（auto-economy)J 

への転換が急速に進展していることを示している。

以上とともに注目すべき点は，投資信託 Corganisme de placement collectif en valeurs mobiliferes： 

O P C V M )の急成長である。 投資信託市場にっいては，I9 6 0年代の「ロラン委員会報告」の提言に 

もとづいて，従来のクローズ型投資信託（Soci6t6 d’investissement a Capital Fixe: S IC A F )のほか， 

オ一プンエンド会社型投資信託（Soci細 d’investissement a Capital Variable: S IC A V )を創設し，家 

計貯蓄の資本市場への誘導をはかることとしたが，戦後インフレの高進とフラン価値の減価があい
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ついだことから，家計や企業のなかには高リスクの証券貯蓄を敬遠し，流動性の高い銀行や貯蓄金

15,000 •

10,00

1981 1982 1983 1984 1985 1990 (年)

庫等への預貯金を選好する傾向が強く，目立った成果をあけるにはいたらなかった。しかし， ミッ

テラン政権下の国債増発や企業の資本増強政策を実現するには，大規模な貯蓄の国債や企業証券へ

の誘導が不可欠であり，そのための受け皿として投資信託を積極的に活用する政策がうちだされた

のである。 ミッテラン政権は，前政権末期の1978年に成立した株式投資信託投資に係る税制優遇措

置を内容とする，いわゆる「モノリ一法（Loi Monory)」を延長しただけでなく，81年 9 月には，米

国の短期金融資産投資信託（M M M F )をモデルとした会社型短期投信（SICAV Court-Terme: 短期

SICAV)，契約型短期投信（Fonds Commun de Placement C ourt-Term e:短期FCP) の売出を認可し

た。短期投信は， ド•ボワシ ュ ー （de Boissieu，1 9 8 8 )のいうように，フランスにおける「金融革新
(9 )

のプロッ トタイプ」とみることができる。

投資信託は1980年代以降，金利選好を強める家計部門はもとより，景気見通しの不透明さから設 

備投資を手控え，有価証券投資を増強しようとする企業部門を中心に購入され，多大の成功をおさ

図表 6 フランスにt eける投資信託資産残高の推移

注 ：1 _ 残高はいずれも会社型ファンド（S IC A V )および契約型ファソドの合計。

2 . ファンドには株式型，債券型のほかに，短期金融資産型（短期 S IC A V ,短期 F C P )を含む。

出所 •_ E：m op灯foT m anccより作成。

注 （9 ) ド. ボワシューは，「金融革新」論のパイオニア • ワーカーであるW • シルバー（Silber，1975， 
1 9 8 3 )の 「制約誘導金融革新仮説」に拠りっっも，公権力のマクロ決定を重視した独自の「公共的金 

融革新（innovation financiere publique)」モデルをもってフランスの金融改革を分析している。本 

稿では，かれの理論モデルに負うところが多い。なお，この点については，中川（1989b) を参照さ

れたい。
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めた。81午にはたかだか1 ,0 0 0億フランにすぎなかった投信資産残高は90年には2 兆フランと，こ 

の10年間に約20倍に急拡大している（図表6)。ちなみに，フランスはE C 投信市場の実に5 割近く 

を占め，英 国 （約20幻 ， ドイツ（約15幻を大きく上回っている（89年実績)。

V 証券化の進展と金融機関経営の変容

1980年代^ フランスの金融市場はまず国債，ついで企業証券へと発展の機軸を広げ，文字どおり 

市場構造の転換を経験し，また主要な担い手である銀行• 証券界全体はその様相を著しく変え，と 

もにドラスティックな変容のプロセスにある。その最大のポイントは，銀行その他金融機関の資本 

市場業務への関与が増加したことである。国債売買にっいては，銀行を主体とした国債プライマリ 

一 • ディーラ一制度の導入により， 3 大銀行を中心に国債取扱高が急増し，国債流通市場の主役は， 

証券ブローカ一から銀行ディーラ一へと完全に交代した。また，株式についても， ドゴール政権下 

で国有化されたソシニテ• ジュネラル銀行を含む国公営企業の政府保有株式の売却（民営化）によ 

り市場が急拡大をとげるなか，機関投資家を対象とする大口売買を中心に銀行の取扱額が増加して 

いるといわれる。このような資本市場の発展は，既述の市場規制の緩和や市場メカニズムにもとづ 

く適合性の高いルールの確立とならんで，金融非仲介の進展に対応した銀行の証券業務進出が少な 

からず貢献しているといってよく，このことが銀行制度だけでなく，新たな資本市場制度の導入を 

提唱する土壌i もなっていた。

もちろん， ミッテラン政権が当初よりそうした方向での改革を意図していたわけではない。銀行

国有化政策や伝統的な管理• 規制手段の温存（金利• 貸出規制や為替管理の強化など）に示されるよう

に，初期においてはむしろドゴール時代を彷彿とさせるような金融市場における政府の発言力の維

持 • 強化を試みたのである。それというのも，フランスの金融界はドゴール時代から「もっとも過

保護な業界」であり， 3 大銀行を頂点とする寡占協調的な行動の支配する，きわめて非競争的な業

務分野であり，したがって， ミッテラン政権に対しても“非協力的” と映ったからである。それは

欧州左翼に特有の「反金融資本イデオロギー」にもとづく金融界への抜きがたい不信感のあらわれ
(10)

といい換えてもよい。

実際，フランスの銀行市場は大手銀行を中心に構成され，とくに3 大銀行は国内に広く張りめぐ 

らされた支店網，預金や貸出の面で他を圧倒する市場シュアを有してきた。この傾向は， ミッテラ 

ン政権初期の“社会主義” 的政策にもかかわらず不変である。たとえば，図表7 は1987年末のフラ 

ンス銀行市場の構造を示したものであるが，商業銀行の数は金融機関全体（ノンバンクを含む）のわ 

ずか 2 割弱にすぎないが，支店数で37%，資産額では過半の55%を占め， 1 行あたりの資産額では

注 （1 0 ) 仏紙『ルモンド』が銀行法改正案の提出にさいして「金融政策の決定権を〔大手銀行の親玉である〕

“反動的なフランス銀行” から経済財政省に取り戻すミッテラン政権の試み」{Le Monde du 2 fev- 
rier 1 9 8 4 )と評したのは適切である。大手銀行は実際，金融改革に対しても既得権益を喪失しかねな 

いことから好意的ではなかった。なお，当時の銀行制度の問題点についてはP astr6 (1 9 8 5 )が詳しい。
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図表 7 フランスとドイツの銀行市場構造比較（1987年末:)

フ ラ ン ス ドイツ（旧西ドイツ）

機関数⑷支店数⑻資産額⑷（c)/(af 機関数⑷支店数(b )資産額(c) (c)/(a)*

銀行全体（ノンバンクをふくむ）
(億ドル） (億ドル）

商 業 銀 行 19^ Zl% 55多 22 8多 \%% 25多 4

貯 蓄 銀 行 18 16 8 4 12 39 19 7

信 用 組 合 9 41 17 14 78 43 17 1
ジ -— ロ ■システム 1 1 1 1 1 1 17 127

抵 当 銀 行 52 4 11 2 1 1 14 74

特 殊 銀 行 1 1 8 43 1 0 8 1

銀行 （ノンバンクをのぞく）

国 内 銀 行 (億ドル） (億ドル）
• 大手銀行 \% 56% 38% 817 1% 34% 566

•地方銀行他 55 38 39 12 43 41 44 14

• 特殊銀行 5 1 5 18 25 6 5 3

外 国 銀 行 39 5 18 8 30 9 17 8

* は 1 行あたりの資産額。 

注 ：「特殊銀行」は特別法により設立された金融機関，政府系特殊金融機関など。
出所：European Banking Federation 資料より作成。

22億ドルと，政府系の特殊金融機関をのぞけば，貯蓄銀行や信用組合を大きく引き離している。こ 

れを 3 大銀行にパリバ銀行，イソドスエズ銀行，フランス商業銀行（Credit Commercial de France: 

C C F )等を加えた大手銀行に限ってみると，支店数で56%，資産額では38%を占め，しかも1 行あ 

たりの資産額では実に817億ドルにもなる。この点，寡占色の濃いといわれるドイツ（旧西ドイツ）

と比較しても，フランスの銀行市場は大手市中銀行への集中度がより高いことがわかる。

ミッテラン政権の政策スタンスを転換させたのは，証券発行•流通の急増にともなう金融市場構 

造の変容であり，そうした変容をさらに推し進める必要に迫られた結果でもある。その条件整備と 

して実施されたものとして，第 1 に，1984年の銀行法の改正をあげなくてはならない。既述のよう 

に，戦後め銀行法は預金銀行など一部に適用されたにすぎず，預金量や貸出量で優位に立つ貯蓄金 

庫や，政府系の特殊金融機関などは丟れぞれ別の法律にもとづき経営しており，規制•監督権もお 

よばなかった。新銀行法の骨子は，①全銀行を対象とし，これに属するすべての機関，組織を「金 

融機関」と定義し，規制 • 監督体制を統一する，②新たな規制 • 監督機関として「銀行調整委員会 

〔Commission de la Regulation Bancaire)」， 「銀行委員会（Commission Bancaire)」等を設置して， 

銀行経営の健全化および預金者保護の強化をはかる，③国家信用理事会の諮問機関への転換などで 

ある。この結果，特殊金融機関を除き，従来の業務区分は撤廃されることとなった（図表 8)0

また，新銀行の施行とあわせて導入された新貸出準備制度，最低資本金制度により，銀行の経営
(11)

基盤の強化をはかるとともに，預金金利規制の漸進的な緩和をふくむ金利自由化や，インタ一バン 

ク市場の銀行市場への純化とオーブン• マ一ケットの創設，中央銀行のオペレーションの活用など， 

上記の「ウォルムセール報告」の提言した金利メカニズムや市場メカニズムを重視した金融調節が，
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図表 8 新銀行法下のフランスの金融制度

銀行調整 
委 員 会

.パリ金融商品清算所 
(CCIFP)

•全国高速道路金融公庫 
•全国電信電話金融公庫 
•地域開発公社(SDR) 
など

監督機関

本

■ 金U機関 
•グループ

フランス銀行

氺氺

フランス国民 
農業中央金庫

全国農業 
Jp用 連 蜂

木木

庶民銀行 
連合会

全国相互金 
庫連合会

氺氺

協同信用金 
庫連合会

木ホ

農顧信用 
金庫連始

氺氺

貯蓄銀行 
中 央 会

自治体信用 
金庫中央会

地域金庫

庶民銀行

地域相互 
金庫

協同信用金庫

1  蕾 黯

地域金庫 
グループ

地域
金融会社

自治体
信用金庫

地方金庫

地方相互 
金庫

地方金庫

地方
貯蓄銀行

銀行

金融会社

相互または 
協同組合銀行

貯蓄銀行 

自治体信用金庫

注 ：1 . * は業界団体， * *は系統上位団体を示す。ただし，「地域開発公 社 CSDR)」は特殊銀行グループに 

属さず，S D R の中央機構が代表団体である。

2. 「貯蓄銀行」は，新銀行法により銀行ステータスを有する金融機関となった。

出所：Nivollet，A. (sous la dir. de) (1986) Les Systemes Financiers (Paris: La Documentation 
F ran Q aise )より引用。ただし，一部修正。

注 （1 1 ) 社会党内閣は国債消化政策の一環として，1981年 9 月に定期預金の金利規制の範囲を拡大するなど 

総じて金利規制を強化してきた。しかし，国債をはじめ公社債流通市場の拡大はそれ自体が自由金利 

市場の成長を意味し，またC D ，C P といった自由金利商品の創設とそれらを組み入れた投資信託の拡 

大は，結果として金利規制を無力化し，89〜90年にかけて金利規制は全廃された。ただし，要求払い 

預金（c^p6t5  v u e )の付利禁止は見直しが持ち越された。もともと，これは1967年に個人の振出す小 

切手に係る銀行手数料の無料化と引換えに導入された措置であり，おりからのインフレ基調のもとで 

その主因となるマネーサプライ管理の強化策と密接に関連していたが，現在，廃止が検討されている。

経済財政省

銀行委員会

金融機関
委 員 会
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この時期にいたってようやく完成したのである（中川，1990b)。

第 2 は，1988年 1 月の証券市場改革に関する法律の施行により，銀行による証券業務に関する規 

制が大幅に改善されたことである。この結果，銀行と証券（証券ブロ一カー）の資格分離を前提とす 

る証券売買制度，証券取引所会員制度が崩れ，会員制度の枠組みを当面のこしながらも，銀行など 

非会員業者による会員証券ブロ一力一会社への資本参加ないし買収が認められた。同法では，旧公 

認仲買人に対しては銀行の資本参加をうけずに独立系業者として存続する道をのこし，その場合に 

は，短期金融市場業務，投資銀行業務などを営むことを可能としたが，しかし大部分は内外の銀行 

などに買収されており，現在，名実ともに新しいタイプの金融業者—— フランス型総合金融機関が 

数多く誕生している（中川，1989a，1990b)。そして92年からは証券業者の証券取引独占が廃止され， 

銀行などは直接，証券会社を設立して証券流通市場に参入することが可能となる。

これらの制度改正はいずれも，金融の「証券化」というフランスの金融構造の変化に対応した規 

制体系やその枠組みの見直し政策といってよい。それにより，証券市場はより一段の発展をとげた 

だけでなく，銀行その他金融機関の経営内容をも大きく変えた。その目芡のひとつが，銀行の収益 

に占める手数料収入の増加である。1980年代前半まで，フランスの銀行の資産はインターバンク. 

ローンを含む貸出債権が大部分を占め，それが収益の柱をなし，手数料収入の比率は1980〜84年平 

均わずか15%にすぎなかった。しかし，手数料収入の比率は87年には25%へと上昇し，その後も漸 

増傾向にある。もとより，そのすべてが証券業務からの手数料収入というわけではないが，同じ時 

期に金融非仲介や銀行の証券売買業務が急増していることからみて，証券化の進展が銀行の収益構 

造の変化に少なからず貢献しているとみられる。しかも為替管理の緩和や金融新商品の登場などに 

より，いわゆる “オフ • バランス，’ 取 引 （バックアップ• ライン，信用保証，スワップ，先物•ォプショ 

ンなど）も急増し，銀行収益に占める非利子収入の比率も80年後半には30% (80年，20% ) 近くまで 

上昇している（Szymczack，1990)。これらは証券化に直接 . 間接に促されたとみることが可能であり， 

実際の銀行収益に占める「証券化効果」は大きいといってよい。

さらに，証券化の波は，銀行のバランス • シート管理や財務戦略にまで押し寄せつつある。 1988 

年 1 2 月 の 「証券化法」 により， 米国の資産担保証券をモデルとした「債権合同ファンド（Fonds 

Communs de C hance： F C C )Jの創設が決定されたことが，それである。これは直接的には，金融機 

関経営の健全化のために国際決済銀行（B IS )や E C によって提起された自己資本比率ル一ルに対応 

した措置であり，銀行は増資を行う一方で，資産規模を圧縮することを要請されたのである。保有 

債権の売却はその有効な方策のひとつとなるが，他の欧米諸国の銀行に比較して，自己資本比率の 

低いフランスの銀行にとっては，その向上は喫緊かつ不可避の課題となっていた。それと同時に， 

銀行は保有債権の流動化により得た資金を再度融資業務に充てることになるため，調達コストの低 

下などをつうじて銀行経営の効率性を高め，ひいては経済全体の調達コストの低下に寄与する。そ 

れゆえ貸出債権の証券化は銀行よりもむしろ政策当局の要請によってスタートしたのである。

F C C は 1990年 3 月，クレディ• リヨネ銀行の発行した“CL-FCC 9 0 -1” （総額10億フラン）を皮
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切りにこれまで10銘柄近くが売出されている。現行の F C C には売出対象債権が2 年以上とされる 

などの制約から，市場規模は米国や英国に比べなお小さいといってよい。証券化の波は銀行経営の 

あり方をゆっくりではあるが，しかし確実に変えつつある。

V I 金融改革の国際的関連

以上みてきたように，フランスの金融改革は，基本的には1980年代の国債大量発行•大量流通を 

きっかけとし，国債市場をめぐる政策展開が金融•資本市場制度の根底的な見直しに発展していっ 

た。この点で，金融改革の問題はさしあたり国内の経済金融情勢に起因するといってよい。 しかし 

ながらその展開にあたっては国際金融情勢，とくに80年代後半のE C 金融市場の統合作業の影響を 

うけ，それが従来の金融制度の内部的な諸問題を一挙に顕在化させ，場合によっては改革を制約し， 

政策当局に苦しい対応を余儀なくすると同時に，統一市場のプロセスにおいてE C 域内諸国の動き 

を積極的に受入れ，これを国内の政策運営と関連させることによって改革に弾みをつけるといった 

側面もあった。

フランスはもとよりE C の主要構成要素であり，国内の政策が域内関係に制約されることは多分 

にある。その好例がミッテラン政権の景気政策からの転換であり，そうした政策の失敗の結果とし 

て引き起こされた記録的な貿易収支の悪化，あいつぐフラン切下げなどが， ドイツをはじめ域内諸 

国のフランスの政策運営にた い す る 信感を増大させ，それが政策転換の契機となったことは，周 

知の事実である（Petit, 1989)0

しかし，ここでより重要なことは，フランスが1980年代に入って顕著となった国際的な取引の拡 

大にともなう内外資金移動や金利変動の増大，さらには諸外国との競争の激化など，外部からの予 

想しがたい圧力にさらされるようになり，そうした状況のもとで金融改革を推し進めざるをえなく 

なったことである。それはたんにフランスが「弱い通貨国」であり，国際的な対応については， ド 

イツなど「強い通貨国」と異なりつねにキャビタル•フライトの危険性がつきまとったというだけ 

ではない。より直接的には英国の証券市場改革，いわゆる“ビッグバン（Big Bang)” の影響であり， 

それが資本市場の育成を柱とする金融市場の改革作業にとって大きな衝撃となったのである。たし 

かに，フランスでは当初から英国を多分に意識して金融改革が行われてきた。英国市場の進んだ制 

度や慣習を多かれ少なかれ輸入する必要性を感じていたこともさることながら，取引規制の緩い英 

国市場に国内の金融• 資本取引が流出する懸念があったからである。

実際，フランスの債券は従来から国内の厳しい規制を回避するためにロンドンで取引されてきた 

し，M A T I F 創設以前からフランス国債を対象とした先物取引が英国系業者間でかなりの程度行わ 

れていたという。株式売買に関しても同様であり，とぐにビッダバン後はロンドン証券取引所の外 

国株式取引システム（SEAQ International)をつうじた英国市場への流出に拍車がかかり，その売買 

高はパ証券取引所の出来高の 2 〜 3 害II，しかもこれを活発銘柄上位10銘柄に限ると実に4 割とも
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5 割ともいわれる。こうした状況を放置するなら， ミッテラン政権のもとでまがりなりにも進めら 

れてきた金融改革への努力が無意味となるだけでなく，市場としての生き残りさえ危ういことは目 

にみえていた。この意味で，競争制限的な国内金融システムの改革は不可避であり，英国市場にキ 

キッチ. アッブすることが必要となったのである。

もっとも，フランスの改革がたんに英国などの動きに対する状況追認的な消極的対応に終始した 

というわけではない。 むしろ， 上 記 の 「ド一トレム報告」や，「ベレゴボワ白書」にみられるよう 

に，より積極的な対応を意図してたと考えられる。すなわち，フランスの金融改苹なり近代化は 

「産業近代化」のための政策の一環をなしており，金融業がそのサービスの向上によって国内産業， 

ひいては経済全体の効率化に寄与すれば，その消長は広い意味で「産業政策（politique industrielle)J 

の視野に入ってしかるべきであり，国内市場の空洞化を回避し，逆にパリ市場の国際金融センタ一 

としての地位を向上するという明確な政策的意図が，それである。それはまた英国のビッグバン計 

画の発表と相前後する8 5 年 の 「E C 域内市場完成に関する白書」（いわゆる“コーフィールド白書”） 

の公表をきっかけとするE C 市場統合への動きによってますます強まっていた。事実，これまでみ 

てきたように，矢継ぎ早の改革により，英国などに比較して立ち遅れたフランス金融•資本市場は 

その様相を一変させるのにある程度まで成功したといってよい。それは文字どおりフランス版‘‘ビ 

ッグバ ン （France’s Big Bang)”と呼ぶにふさわしい変革であった。

フランスの国際的な対応は，パリ市場の地位を高める戦略的な役割をあたえられた国債市場を軸 

に進められた。その端緒は1984年の非居住者保有のフランス債券に係る利子課税の廃止であり，こ 

れをきっかけに資本市場をっうずる内外資本交流が活発化寸るにしたがい， もっとも規制的な分野 

とされてきた国際的取引に関しても規制緩和が注意深く漸進的に実施されてきた。そして政府は90  

年 3 月，欧州経済 • 通貨同盟CEM U)創設の第1 段階のスタート（90年 7 月）をまたずに，いわゆる 

「1968年 5 月革命」以来，厳格に維持されてきた為替管理政策の全廃を決定し，域内資本移動の完 

全自由化が達成されるにいたった。さらに，E M U をめぐる域内政策の動きに関連して，フランス 

はこれまでのECU (欧州通貨単位）債市場における実績を背景に，E C U 建てフランス国債（ECU 

denominated French O A T )の発行，E C U 長期債先物のM A T I F 上場をつうじて，この分野で競合 

する英国に対する優位性を一挙に確立しようとしていることも見逃してはならないであろう。とい 

うのも，それが自国の政策展開を対E C 政策，とくに域内統一金融市場のあり方と関わらしめた， 

すぐれて特殊フランス的な対応の一面をあらわしているからであり，この点にフランスの金融改革 

のあり方の特徴のひとつをみることができる（中川，1989c, 1990a)。

v n 結びにかえて

これまで，フランスの金融市場の改革の動きとその背景にある事情について分析してきた。そし 

て，この改革がフランスをめぐる国際金融• 経済環境の変化，とくにE C 単一金融市場の創設への
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動きと関連させながら，それがどのようなかたちで影響し，金融•資本市場の変革を促したかとい 

うことをみてきた。

1980年代の内外の金融経済環境の変化に対応するものとして緩慢なスタートをきったフランスの 

金融改革政策は， ミッテラン政権の景気剌激政策の実施と失敗の結果としての国債大量発行•残高 

累増を契機とする金融構造の変化を反映して一挙に加速度をました。それによって，国債市場にお 

いて市場原理にもとづく適合性の高いルールの確立が要請されるとともに，その影響が金融市場制 

度全般に波及するというプロセスを経たのである0 しかもその過程で，E C 市場統合，単一金融市 

場の創設という外的な要因がつけ加わり，フランス自身，資金力のある銀行を軸に金融•資本市場 

の再編成を達成し，またそうすることによってパリ市場の競争力を高め，国際金融センタ一として 

の地位を向上させようとしてきた。それがまたフランスにとっては「総合銀行」化を志向せざるを 

えない土壌ともなっていたのである。この結果，フランスの金融•資本市場において維持されてい 

た直接的な信用統制は急速にその政策的重要性を喪失し，大筋として競争原理や市場メカニズムを 

前提とする市場運営が行われるようになり，資金調達•運用面での効率性は向上したと評価できよ 

う。そして現在，E C 単一金融市場の創設に必要な「第 2 次銀行指令」や 「投資業務指令」などの 

諸法規が整備されるにしたがい，国内市場制度や金融機関の業容の見直し作業はより一層ペースァ 

ップすると考えられる。

もちろん，フランスの金融制度改^ :は完成されたわけではないし，そのなかにはなお過渡的要素も 

少なくない。なかでも，フランスの資本市場制度の大きな特徴のひとつである証券売買の証券取引 

所への「市場集中主義」は，現在，すでにこれを放棄している英国から厳しい挑戦をうけている。フ 

ランスでは，銀行などの場外での取次や業者間取引を容認しつつも，これを取引所に報告させ，取引 

所取引として統合することによって，取引を監視し，投資家保護を確保するとしている。それは従来， 

資本市場の「典型」とされたアングロ • サクソン型とは異なる「フランス型」の資本市場の模索と 

いってよい。しかし英国はこれに真っ向から反対し，業者の店頭でのマーヶット•メークを主体とす 

る市場システムの採用を主張し，両者は激しく対立している。その成り行きいかんでは，フランス 

が自国のシステムを再度見直さざるをえなくなる可能性さえある（Humphreys, 1 9 9 0 ,中川， 1990 a )。

金融機関のあり方に関しても同様である。とりわけ，フランス特有の事情として指摘しなくては 

ならないのは国営銀行の問題である。現在，株式発行によって自己資本を増強できない国営銀行に 

ついて，その増強を目的として資金力のある企業や生命保険との提携が模索されている。とくに後 

者 は 「バンカシュランス（bancassurance)」 と称され， 新しい銀行業務のあり方をめざすものとし 

て注目を集めているが，それが新しい金融機関のあり方として定着し，経営が軌道に乗るかどうか 

はなお時間を要するといわざるをえない（Boucher, 1990)。そしてそもそも，名実ともに銀行•証券 

業務を兼営する銀行経営のあり方とはどのようなものであり，それが既存の金融制度にどのように 

はね返り，どのような制度的な変質を引き起こすかということが，遠からず問われることになろう。

さらに，これに•関連して留意すべきことは， フランスの金融改革が，イタリア，スペインといっ
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た歴史的にみてフランスに近い金融制度を採用してきた大陸諸国の改革モデルとなっているという

点である。この意味で，今日，E C 市場統合の動きによって一挙に加速されたフランスの金融改革 

は，ひとりフランスの問題にとどまらず，広く城内諸国の金融• 資本市場，金融機関の経営の行方 

を占ううえでも欠くことのできない，いわば「壮大な実験」となろうとしているといって過言では 

ないのである。
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