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「三田学会雑誌」89巻 1 号 （1996年 4 月）

書 wf

池尾和人著 

『金融産業への警告

—金融システム再構築のために』

東洋経済新報社，1995年 9 月，ix +  209頁

1995年は，戦後の金融行政が転機を迎えた年で 

あった。94年末に発表された都内ニ信用組合の処 

理は，95年に入りその乱脈な経営実態や政治的な 

スキャンダルが絡み社会的な批判を呼んだ。 また 

夏には，コスモ信用組合，木津信用組合，兵庫銀 

行の大型破綻が相次いだ。この間，海外からも日 

本の金融システムに厳しい目が向けられるように 

なり，ジャパンプレミアムというかたちで邦銀の 

外貨建て資金の調達に上乗せ金利が付けられ始め 

た。さらに大和銀行の巨額損失が発覚，同行は， 

米国銀行監督当局に対する情報提供が遅れたこと 

もあって，米国における業務を禁止されるに至っ 

た。そして，年末にはわが国金融システム問題の 

象徴ともいえる「住 専 （住宅金融専門会社)」の 

処理策が閣議決定された。

本書は，こうした金融システム危機の最中に発 

刊された時宜を得た内容の書物である。著者はわ 

が国で最も早くこうした金融システム危機到来を 

予知し，警鐘を鳴らしていた金融学者の一人であ 

る。本書には，こうした警鐘を鳴らし続けていた 

にもかかわらず，行政が結果的に危機への対応を 

先送りしてしまったことに対する無念がにじみ出 

ている。 しかし著者は，今全ての関係者が中長期 

的な観点に立って，新しい金融システムの再構築 

に向けて真摯に立ち向かえば，金融産業はこの危 

機を乗り切れるとしている。本書はそのための提 

言の書であり，これまで著者が著してきた研究書 

のスタイルとは一線を画し，注なども一切省かれ， 

語り口は単刀直入である。 しかも， しっかりした

理論構成と鋭い現実洞察力に基づいているため， 

その内容は首尾一貫しており説得力がある。

本書は大きく三部に分かれる。第一部「危機的 

状況にある日本の金融システム」は，現在の不良 

債権問題の概観と問題の所在，及びわが国金融業 

の相対的後退の原因を洞察している。第一章「深 

刻化する不良債権問題」では，現在の金融システ 

ムとそれを取り巻く現状を「危機を危機として認 

識しない危機的状況」 と形容したうえで，不良債 

権問題といっても，大手行と中小金融機関とでは 

直面している問題の性質と必要な対応が異なるこ 

とを指摘している。すなわち， 日本の金融システ 

ムの中核にある大手行の不良債権問題は自己管理 

可能な範囲であるが，金融革新の著しい金融サー 

ビス産業の中にあって，国際競争力に著しい支障 

が生じかねない点が問題の本質であるとしている。 

他方，金融システムの周辺部分に位置する中小金 

融機関の不良債権問題は，情報量の少なさから自 

己管理が可能であるかどうかさえ疑わしく，早期 

処理を行う必要性を指摘している。第二章「日本 

の金融業は衰退するか」では，東京市場の「金融 

の空洞化」にみられるように， 日本がグ ローバル  

化を考慮せず一国主義的な対応を採用しているこ 

とが深刻な危機であるとの認識を示している。そ 

して，従来の規制に守られた護送船団方式を前提 

とした横並び的な発想が金融産業衰退の背景であ 

るとして，これを改める必要性を力説し，競争に 

挑みイノベーティブな活動を行っていくことによ 

って，金融産業の活路が開かれることを主張して 

いる。

第二部「金融システムの再生プラン」では，現 

在の不良債権問題を打開する私案が示されている。 

第三章「アメリカの経験に学ぶ」では，80年代の 

アメリ力のS & L 危機に際しての行政当局の対応 

を手際よくまとめている。 S & L の経営悪化に対 

し，当時の監督当局の採用した裁量的な政策が， 

結果的に問題先送りにつながり，事態を悪化させ 

たことを紹介し， 日本の現状がこれに酷似してい 

る点を指摘している。第四章「破綻処理と公的資
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金導入」では，預金取扱い金融機関は，経済シス 

テムにとって最も重要なインフラである決済シス 

テムを形成している以上，そのインフラを守り預 

金者を保護するという目的を達成するためにのみ 

公的資金投入が正当化されるとの立場を示してい 

る。本章では，金融機関の資産負債を再評価し，

①実質自己資本比率が非常に低い金融機関につい 

ては清算する，②自己資本比率がやや低下した金 

融機関については是正措置を講ずる， という緊急 

行動計画を提案している。第 5 章 「金融仲介の新 

潮流」では，銀行業が担ってきた金融仲介機能を 

いくつかの構成要素に分解し（アンバンドリン 

グ)，各々得意なサービスに特化した金融機関が 

分業体制を組んで総体として十全な金融仲介機能 

を提供するという銀行業の将来像を提示している。 

そのうえで，銀業は本質的に情報産業であり， 

それゆえ新たな活動機会に直面した成長産業であ 

ることを指摘している。

第三部「金融自由化以後の金融システム」では， 

規制の再編成と公的金融の見直しの視点から自由 

化後の金融システム全体の青写真を示している。

第六章「規制体制の再編成」では， 日本の金融行 

政を従来の裁量型からルール型に移行させ，支払 

い能力の監視と早期是正措置の組み合わせを中心 

とするものに再編成すべきであると提言している。 

そして，規制体系の見直しは，それを支えている 

理念をも本質的に転換するものでなければ意味が 

なく，従来の金融行政は， 自由化にふさわしい金 

融機関の自己責任を厳しく求めるものではなかっ 

たとの批判を行っている。第七章「公的金融と資 

本市場の改革」では，公的金融の改革の方向が， 

入口の部分は市場規律の貫徹，出口の部分は財政 

規律の維持という，二つのディシプリンが機能す 

るよう見直すべきだとしている。 また， 日本企業 

の経営効率低下を防ぐために，発企業の経営に 

対して規律づけを促すような資本市場を目指して 

改革を行うべきであることを主張している。

以上のように，本書は現在のわが国が抱える金 

融問題を極めて体系的に論じており，その指摘は

いずれも的確であるが，次の四点が特に重要であ 

ると思われる。

第一に，従来の護送船団彳于政の弊害が，情報産 

業である金融業にとって必要不可欠なイノベーシ 

ョンを阻害しているとの認識である。著者は，護 

送船団方式型行政の問題点として，カルテル的な 

金融環境では融資を希望する企業等への資金配分 

が非効率化する，金融機関の経営者の責任が不明 

確になる，規制によってもたらされるレント（超 

過利潤）の存在が金融業に過大な資源を引き寄せ， 

金融サービスの供給過剰状態を作り出している， 

といった点を指摘した上で，最も深刻な問題点は 

日本の金融業のイノベーション能力を衰退させて 

しまった点である， と主張している。この認識に 

ついては，評者も同感である。護送船団方式によ 

る原則禁止の行政は，金融機関の格差を認めない 

ことが基本にある。これは業界にカルテル的繁栄 

をもたらすが，競争を阻害する。特に，金融業が 

グローバノレ化すると同時に，セ キ ュリタイゼーシ 

ョンやデリバティブ取引が急速に進展している下 

でその弊害は飛躍的に大きくなっている。米銀の 

動向をみてもその成功の鍵は，顧客ニーズを先取 

りする商品開発力（コンピュータ一などを駆使し 

たフイナンシャル• エンジニアリング等） とリス 

ク管理能力である。創意工夫と不断のイノべーシ 

ョンが必要とされるこうした分野が金融業の活路 

であるにもかかわらず，業界の秩序を重視するわ 

が国の金融行政は，抜け駆け禁止によって創意エ 

夫を阻害する方向に作用してきたといえる。

なお，セキュリタイゼーションの遅れが，わが 

国金融システム再建にとって大きな障害となると 

の主張にも共感を覚える。アメリカでも不良債権 

の処理にあたっては，その大量売却または証券イ匕 

が極めて有効な手段として活用され，これが金融 

システム再生や不動産不況克服の一つ原動力とな 

った。すなわち，証券化を利用し，不良債権を一 

気に銀のバランスシートから落とす一方，優良 

な債権を積み上げていくことによって，米銀は早 

期の収益回復と自己資本の充実が可能となったの
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である。一方，わが国には優良な債権についてさ 

え流動化のインフラが整備されていない。早急に 

環境整備を進めていかないと，不良債権処理に伴 

う国民経済的コス卜がさらに拡大しかねないだろ

う。

第二に，わが国では行政サイドのみならず金融 

機関サイドも，金融自由化時代に移行したにもか 

かわらず，規制についてのフィロソフィーの転換 

が遅れていることを指摘している点である。例と 

してあげられているB I S 規 制 （国際的に活動す 

る銀行に対して一定の自己資本比率達成を義務づ 

ける規制）に対する邦銀の対応の問題点などは， 

きわめて説得的な指摘である。自己資本比率規制 

の精神は，資産選択の自由を認めたうえで銀経 

営の健全性を確保しようというものであり，「行 

動の自由を認める代わりに，自己責任を求める」 

「体力に合ったリスクをテイクする」 との考え方 

であったはずである。 しかし，邦銀はこうしたフ 

ィロソフィーを理解することなく，ただ 8 % とい 

う規制比率の達成のみに躍起になった。むろん， 

その背景として自由化時代に移行し，自己責任を 

基本にすることが当然となったにもかかわらず， 

行政が金融機関に対し様々な裁量的介入を行って 

きたことが，金融機関の自己責任意識の高まりを 

阻害したことは否めない。現在喫緊の課題は，こ 

うした行政の裁量的介入を廃し，明文化されたル 

一 ルのみに基づく規制体系の下で，金融機関の自 

己責任を貫徹させるシステムを構築することであ 

ろう。

第三のポイントは，本書の各所にみられる国際 

的視点の重要性である。わが国の金融機関も金融 

行政も従来一国主義的発想であり，国際的な配慮 

を著しく欠いていたといわざるを得ない。その問 

題点は，本書の発刊と前後して前述の通りジャパ 

ン •プ レミアムというかたちで顕現化している。 

すなわち，金融機関破綻処理手法に対する行政の 

不透明さ，大和銀行事件における対応の甘さ，ま

邦銀全体に対してリスク•プレミアムが課される 

事態となったのである。ジ ャ パ ン •プレミアムと 

いうかたちで日本の金融機関全体の信用度に対し， 

負の評価を国際的に受けたことは，著者と同様の 

警告を国際金融市場が日本の金融産業に発したと 

いうことに他ならない。

第四は，公的金融についての問題点の指摘であ 

る。郵便貯金については，個人預金の3 分の 1 も 

の資金を占有しており，その規模が大きいこと自 

体が民業压迫であり問題である， といった指摘が 

民間金融機関サイドからなされている。 しかし， 

郵便貯金の規模が大きいこと自体は必ずしも本質 

ではない。本来は出口である財政投融資の限界効 

率 （社会的効率性）の観点から公的部門の所要投 

資規模が決まるはずであり，その観点から公的部 

門が調達する資金量が決まり，これに応じて市場 

から資金が調達されるという姿が望ましい。この 

点，財投システムの入口機関と出口機関の間をマ 

一ケットでつなぐことが不可欠であり，現4亍シス 

テムの問題点の本質が「郵貯などに集まる資金量 

で財投規模が決まるという転倒」であるとする著 

者の指摘は的を得ていると思う。

このように，本書に示されている金融システム 

再生に向けての処方箋はいずれも適切かつ示唆に 

富むが，評者としては情報開示（ディスクロージ 

ャ一）による健全性確保という手法について全般 

的にもう少し強調されても良かったのではないか， 

との感想を持った。著者は，将来の規制のあり方 

として，早期是正措置と支払い能力の監視が中心 

になると述べている。評者は，将来の金融機関の 

健全性確保のあり方としては，こうした規制体系 

はむしろ補完的な存在となり，経営情報開示がよ 

り本質的な重要性を持つべきではないか， と考え 

る。すなわち，経営情報開示とは，市場に対して 

自主的に情報を開示しこれに対して市場から評価 

を受けることである。こうした行為自体が，市場 

規律として経営者に健全性確保に向けての行動改

た金融機関のディスクロージャーの不徹底などが， 善を強制するメカニズムを持つ。この点について 

日本の金融システム全体に対する不信となって， 多少敷衍しておこう。
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こうした考え方は，たとえば，94年秋に発表さ 

れた B I S ユーロ委員会のフィッシャーレポート 

(「金融仲介機関によるマーヶッ卜リスク及び信用 

リスクの八ブリック•ディスクロ一ジャーに関す 

る討議用ペーパー）」などにも見出すことができ 

る。このレポートは， リスク管理やディスクロー 

ジャ一については，規制によって統一的な手法を 

打ち出していくよりも， 自らのリスク管理能力を 

独自の方法で自主的な判断に基いて開示し，こ 

れを競い合っていく方向を打ち出している。この 

レポートはティスクロージャ一のあり方に関する 

国際金融界の「フィロソフィー」が，規制によっ 

て最低限のディスクロージャーを強いるという従 

来の姿から，それ自体を金融機関の自主性に委ね 

るべきものとした点で画期的意味を持っている。 

すなわち，金融機関が透明性を高め，その健全性 

を自主的に市場にアピールすればするほど，それ 

だけ金融機関の格付けが上昇，調達金利が低下し, 
経営に対してメリットをもたらすというメカニズ 

ムが一段と重要になり，かつ健全性確保のために 

有効な手段として重視され始めているのである。 

こうした変化の背景には，デリバティブなど金融 

商品の高度化，変イ匕のスピードの早さによって， 

リスク管理手法の望ましい姿について必ずしも監 

督当局がついていけなくなっていることもある。 

しかし，こうした自主的ディスクロージャ一重視 

の気運は，必ずしも大手行のデリバティブなどの 

分野に限られる訳ではなく，ジャパンプレミアム 

などの問題を契機として，わが国の大手行のみな 

らず中小金融機関についても，利用者や出資者な

どに対して不良債権額などネガティブ情報を積極 

的に開示し，透明性を向上させることによって健 

全性の確保を図ろうとの動きが加速しつつある。

勿論，ディスクロ一 ジャ一というツ一ル自体に 

も，検討すべき課題がない訳ではない。特に，デ 

ィスクロー ジャ一情報の正確性をどのように担保 

していくか， という点は大きな課題である。ただ 

し，この点は，たとえば著者の提案している早期 

是正措置の具体化の際にも直面する問題でもある。 

すなわち，早期是正措置の前提となる自己資本比 

率も，債権評価については金融機関による自己査 

定が必要な訳で，この自己査定の正確性が，是正 

措置の有効性発揮の一つの鍵になるからである。 

こうした金融機関の自己査定の正確性をいかに図 

り，規制やディスクロージャーの効果を発揮させ 

ていくかは，監査制度の役割，会計処理との有機 

的な関係の樹立，当局の検査との関係などの点に 

ついて，今後さらに検討を深める必要があると思 

われる。

著者が指摘している通り，現在金融システムの 

構成員である金融機関も金融行政当局も，この危 

機の原因を直視することが求められているように 

思う。そして、本書の主張について早急に議論が 

深められ，それが改革に結びつくことにより，わ 

が国金融システムの再構築が実現することが期待 

される。

翁 百 合

( 日本総合研究所主任研究員）
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