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「三田学会雑誌」84卷4 号 （1992年 1 月）

Societe d’Investissement a CApital Variable
Fonds Commun de Placement
Marche A Terme International de France

「フランスの金融構造と金融改革」へのコメン卜

小 谷 雅 貴

近年におけるフラ ンスの金融制度改苹の特徴について触れる際に見落とすことのできないボイン 

トとして，社 会 • 経 済 • 政治体制の変化，金融構造 • マネーフローの変化，金融のインフラストラ 

クチャ一の整備が挙げられる。中川氏の報告は，これらのポイントを意識した上で，戦後の金融制 

度の基本的な特徴を概観し，それが1980年代以降どのように変化してきているかを要領よく整理 . 
分析しており， フランスの金融制度を理解する上で，興味深く示唆に富んだものといえよう。

以下では，中川報告を補足するかたちで，同報告の中では余り大きく取り上げられていないが， 

最近の動きをフォロ一する上で重要と思われる3 つの点についての私見を述べ， コメントに代えさ 

せて頂きたい。

第 1 は，最近の金融市場改革が，資本市場のみならず，短期金融市場とりわけオープン市場の整 

備というかたちで進んでおり，そのことがフランス銀行の金融調節や金融政策のあり方にも大きな 

影響を及ぼしているという点である。

すなわち，1980年代に入ると，フランスでは，中川報告でも触れられているように，国債発行の
⑴ （2 )

増大を映じて短期投信（SICAV, F C P )が急増するなどの金融革新が進展したほか，85年以降金融当 

局主導の下でC D 〔85年 3 月〕，C P 〔85年12月）， T B 〔86年 1 月）等のオープン市場や金融先物市場
( 3 )

(MATIF)が相次いで創設されるなど，金 融 • 資本市場の整備が行われた。現に，1981年末にはG N P  
の僅か0_1 % にすぎなかった短期金融市場の規模は，1989年末には 19. 3%にまで急拡大している。

こうした背景としては， フランスの金融 • 資本市場が，広範な制度金融の存在もあって狭隘かつ 

未発達な状況が続いており，このことが国際金融市場としての地位の低下の一因となっているため， 

金 融 • 資本市場の整備 • 拡充が必要との認識が金融当局内で強まったことが挙げられる。

一方，こうした金融市場改革や金融革新が進展した結果，預金準備率制度の有効性やマネーサブ 

ライ指標の信頼性が低下し，金融政策の機動性 • 有効性を高めるためには，政策運営に関わる制度 

的枠組や政策メルクマークを変更する必要性が生じてきた。そこで，金融当局は84年央以降，これ 

まで長年採用してきた貸出枠規制を廃止し，新貸出準備率制度を導入（85年 1 月）したほか，預金金
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利の段階的自由化（84年 8 月以降) ，業際の垣根の緩和（長短金融は85年 2 月に撤廃)， マネ一サプライ

指標の定義の見直し（85年11月以降）等を実施。 また，87年以降，これまでの量的規制中心の金融調

節方式から，金利 • 準備率活用型の金融調節方式への移行を進めるため，コール市場等のインター

バンク市場の整備や新貸出準備率制度の廃止と預金準備率制度の改定を行った。

そして，その後も預金金利規制や為替管理規制の緩和• 撤廃等が実行されているが，いずれにし

ても現行の制度的枠組みを前提として，今後こうした預金準備率制度を中心とする金融政策運営が

果たしてその有効性と機動性を確保しえるかどうか，注意深く見守っていく必要があると思われる。

第 2 は，金融制度をより合理的かつ安全なものとするために，決済システム等のインフラストラ

クチャ一の整備によるリスク削滅，取引の効率化を目指す動きが近年加速しているという点である。

すなわち，フランスでは，1978年に政府がフランス銀行に対し，小切手をはじめとする各種支払
C4)

い決済手段の決済の機械化や銀行間のE F T 決済システムの構築等に関する検討を要請。これを受 

けて，フランス銀行は1979年以降，関係各省庁や主要金融機関と共同で，支払決済システムの改革 

に向けて本格的な検討を開始した。

そうした成果として，1980年代に入ると，まず磁気印字小切手の交換を磁気テープ交換方式で行 
( 5 )

うCREICが各地に設置されたほか，本格的なF F T ベースの決済システムとして，海外とのフラ
( 6 )  C7)

ン決済を国際データ通信網であるS W IF Tを通じて処理するSA G IT T A IR Eが 1984年10月に，ま
(8 )

た銀行間の資金決済をフランス銀行の当座預金口座振替で行うS I T が 1991年 2 月に稼動を開始し
( 9 )

た。また，証券決済の面でも，T B の振替決済を証券• 資金の同時決済のかたちで行うSATURNE
(10)

が1988年 9 月に，また株式• 社債 • T B以外の国債取引に関する証券と資金の同時決済を行うRELIT 
が1990年10月から稼動を開始した。さらに，顧客と小売店間等の取引を1 C 力一ドを用いて決済す 

るカード決済についても，現在既に一部の地域で実用化が図られている。そして，これら以外にも 

いくつかの決済システム構築プロジュクトが進行中である。

このように，フランスにおいて1980年代にかなり急速に決済システムの整備，就中金融のインフ 

ラ整備に力が注がれた背景としては，金融の自由化 • 国際化 • 証券化が進展する中で，金融•資本 

取引の急拡大とそれに伴う決済ボリュームの増大に対応して，決済システムを効率的で安全なもの 

としていくことが，金融システムの安定性や金融政策運営の円滑化を図る上で重要であるとの認識 

が高まってきたことが指摘できる。また，相対的に国際金融市場としての役割•地位の低下をみて 

いるパリ市場の活性化を図るためにも，金融のインフラ整備が不可欠の条件であるとの考え方が金

^4  J Electronic Funds Transfer
C5 ) Centres Regionaux d’Echanges d’Images-Cheques
( 6 )  Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication
C 7 )  S y s te m  A u to m a tiq u e  d e  G estio n  Ia t^ g ree  par T ^ l^ tra n sm iss io n  d e  T r a n sa c t io n  A v e c  Im p u 

ta t io n  d es  R feg lem ents S tr a n g e r
C 8 ) System Interbancaire de T^lecompensation
( 9 )  System Automatism de Traitement Unifie des Rfeglements de cr^ances NEgociables
(10) Rfiglement-LIvraison de Titres
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融当局ならびに金融機関の間で広まってきたことが挙げられよう。

第 3 は， E C 域内の市場統合，とりわけ金融統合を眺んだフランスの思惑的動きと政府主導型の 

金融制度改革に対する国民および金融機関からの信認の確保が，今後のフランスの金融制度の安定 

的発展にとっては不可欠であるという点である。

すなわち，E C 諸国では，1980年代に入ってから1992年末を目標期限とするE C 域内市場統合に 

向けての気運が盛り上がり，1980年代後半からは資本移動の自由化と金融制度の統合を柱とする金 

融統合に向けての具体的措置が本格的に進展しつつある。こうした中で，フランス政府•金融当局 

も，統合後のE C 内のイニシアチブと地位の確保を狙って，1988年にいち早く欧州統一通貨•中央 

銀行構想を提案したり，統合後のE C域内の金融制度を自国の金融制度に近いユニバーサル• バン 

キング型にすべきとの主張• 働きかけを各方面で行っている。

しかしながら，こうしたフランス政府• 金融当局の思惑と当局主導型の金融制度改革の動きは， 

国内金融機関や投資家の間では，フランスの地位向上に資するものとして一定の評価を受けながら 

も，一方で国内経済• 金融制度の安定的発展に本当に寄与しうるものとなるかどうか，また一度走 

り出した改革が再び逆戻りすることはないかという不安惑をもたらしていることも否定できない。 

フ ラン スでは ，1960年代以降，金利規制や業務分野規制，あ る い は金融政策の面で，そ の時々の社 

会 • 経済 • 政治体制等の影響を受けて，自由化と再規制，導入と廃止が繰り返されてきたため，一 

且方向性が示されてもそれが覆される可能性を払拭できないといった不信惑が民間サイドに根深く 

存在するからである。

従って，フランスの金融改革が今後単なる表面的• 一時的なものに止まらず，抜本的•永続的な 

ものになるかどうかは，まさに金融当局が金融改革に関する確固たる指針を示し，それに対する民 

間の信認を確保することができるかどうかにかかっているといえよう。

( 日本銀行金融研究所調査役)


