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業務自由化，仲介機関の専門化，債権流動化

深浦厚之＊

1　はじめに

市場メカニズムが持つ効率的資源配分機能

は，すべての経済活動がそれに立脚すべき基

本理念であり，我々はこの理念を堅持・擁護

したことにより社会主義社会に引導をわたす

ことに成功した。

しかし，ワルラスによって確立されたこの

市場原理は純粋・普遍的原理であるが故に，

それを現実の経済へ直接移植することは必ず

しも容易なことではない。もとより，「市場

の失敗」「公共財」「補償原理」などの補完概

念が導入されているが，実際の政策運営にお

いては今なお多様な問題が提起されつづけて

おり，未解決のまま推移している課題も少な

くない。

金融行政もそうしたジレンマに直面してい

る。最近15年はどの間に進められた一連の

金融自由化措置は，自由競争原理の再認識・

再評価という時代趨勢に沿った政策哲学の方

向転換を動因としているが，その進捗が決し

て早くないことは周知のとおりである。自由

市場を支える（1）価格の伸縮性（2）参入

・退出の自由（3）情報の完全性，の3要素

のうち，（1）に関しては金利の自由化がほ

ぼ完了したことによりおよそのところは達成

されたけれども，残る要素については一部を

除いて未着であると言っても過言ではない。

本論文では，第二の要件である参入・退出

問題と密接な関連を持つ「業務の自由化」の

意義を，それによって可能になる潜在的な社

会的便益を中心に考察する。そして，金融技

術（financialskill）の専門性を追求すること

によってより効率的な仲介システムが構築さ

れるという基本的認識に立ち，金融取引固有

の問題を考慮した上で，具体的政策提言とし

て近年話題になっている「債権流動化」につ
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いて言及することにしたい。

最終的には以下のような結論が導かれる。

すなわち，自由参入・自由退出の保証という

意味での業務の自由化は，取引費用を節約す

ることによりより効率的な仲介技術を持つ主

体が金融システムにアクセスすることを容易

にする。しかし，連続的な債権債務関係の束

から構成される金融市場においては，既存の

仲介機関の退出によって生じるネットワーク

上の亀裂が信用不安を生じさせる可能性が高

い。従って，一時的な利益を食い逃げする形

でのHitandRun型の参入・退出は防止され

ることが望ましい。そのための方法としてこ

こで債権流動化の徹底を提唱する。これによ

り，技術優位の主体と資金調達優位の主体が

市場の評価に従って一種の分業を行うことが

可能になるとともに，専門化・特化仲介機関

の相互依存関係が市場評価によって確定され

るため，市場規律の維持が期待できる。この

＊本稿は平成6年12月金融学会西日本部会での報告に

加筆・修正したものである。有益なコメントを寄せて

頂いた諸先生に改めて謝意を表したい。

1　なお，以下の考察では情報開示の問題にも言及

されるが，あくまで債権流動化の議論の中にとど

まっている。
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意味で，特化仲介機関聞の関係に非市場的要

素を残す可能性のある子会社方式・持ち株会

社方式・ユニバーサルパンク方式とは区別さ

れねばならない。

2 参入・退出の自由と

「業務の自由化」

金融自由化の柱のーっとして位置づけられ

る「業務自由化」は，換言すれば金融機関の

「ポートフォリオ選択の自由化」であり，従

って，広範な資産スペクトルを持つ現代にお

いては「参入・退出の自由化」とほぼ同義で

あるといって差し支えない (Ng(1988))。

すなわち，その業務にとどまることを決意さ

せるに十分な(正常)利潤を確保しうると予

想する業務には自由に参入できるということ

が自由市場の原則であり，従って，企業にと

っての意思決定は，その業務分野で他の事業

者に駆逐されないかの判断に決定的に依存す

る。逆に，退出についての意思決定は，そこ

から駆逐されるという予想あるいは他に有利

な業務分野があるという予想に基づいて行わ

れる。こうした自由な意思決定の帰結すると

ころは「社会的分業Jと，その成果の市場交

換を通じた効率的資源配分である。そして，

交換比率を表す価格は生産過程にフィードパ

ックし必要ならば当初資源配分のリシャツフ

ルが行われ，資源はさらによりよい機会を求

めて移動することになる。こうした古来の理

解を金融システムに移入しようというのが，

業務自由化の基本的スタンスである。

従って，金融業務の自由化は将来の発展軸

として 2つの可能性を持つ。「何でもできる」

という側面を強調するのならばドイツ型ユニ

バーサルパンクが想定されるし， r分業の促

進」という側面を重視すれば多種の専門仲介

機関が並存する金融システムが指向されよ

う。もちろん，このいずれの方向が実現して

行くかは市場が決定する問題であり，政策当

局が特定の方向性を指し示すという性格のも

のではない。また，ユニバーサルバンクであ

っても基本的には銀行内での専門化が行われ

るのが普通であり，このいずれかに帰着する

かは組織構成上の問題として別途検討される

べき側面も持っている。

参入・退出の自由，そしてその帰結として

の分業がなぜ効率的であるのかについてはい

くつかの方法でそれを論じることが可能であ

るが，ここでは，以後の議論との関連を考慮

して取引費用の概念を用いた説明を紹介して

おきたい。

異なる経済主体間で行われる交換 (ex-

change)はすべての経済活動の基本である

が，実際に交換が完了するまでにはさまざま

な阻害要因が存在する。それらは当事主体の

意思の及ばない要因と，当事主体の個別事情

に帰する要因とに大別できょう。前者の例と

しては天候の変化や災害など自然現象，ある

いは空間的な距離，時間のずれなどがあげら

れる。これらは交換当事者に等しく影響を与

える要因ということもできる。一方，後者に

は社会的な status，信頼性など各個人に特有

の要因が含まれ，これらは観察が困難である

場合が少なくない。従って，観察の難易に応

じて交換当事者の行動が変化する。取引費用

は(狭義には)完全情報時の行動から実際の

行動が訴離する際に生じる厚生上の損失と当

面定義しておこう。よって，取引費用が無視

できない世界では，交換後に各主体が享受で

2 こうした価値観によれば，社会は専門家の集合

として位置づけられる。従って， rアマチュアリ

ズム」はこの社会からは排除される。

3 もちろん，広義の取引費用概念を考えることも

可能であり，そうした議論は数多く存在する。た

だい本稿では以下の議論に関連する部分だけを

選択的に説明することにしたい。



きる価値は，その交換対象の財の価値から取

引費用分を控除した価値に等しくなる。財の

種類によっては控除分が大きなものとなり，

交換そのものが成立し得なくなる可能性もあ

るのである。

3 専門化の利益

ー金融取引の取引費用一

標準的な金融取引(資金貸借)の場合，現

在の消費可能性を断念させることに対する最

終的貸手への対価は借手の将来の所得稼得能

力に強く依存する。しかし，これは借手自身

にも予測不可能であるか，予測可能であって

も借手が真実を申告しない懸念がある。そう

した不確実性を回避するためには，許容でき

る貸出条件に合致するような借手を見いだす

までサーチ活動を続けるか，正直な申告を保

証するような誘因機構を維持しなければなら

ない。そのための費用を借手に負担させると

すれば価格はそれだけ上昇せざるを得ない。

逆のことは借手についてもあてはまり，金融

取引において「欲望の二重の一致」を確立さ

せる費用は一般の財取引に比べて大きくなる

可能性が高い。

ここに銀行を始め金融仲介機関が存在する

ための合理的根拠を見いだすことができる。

貸借取引において，両者が直接取引を行うと

きには上述のような取引費用が発生する。こ

こで両者を仲介する別の経済主体 (FI)を

導入する。 FIは個人 Bに関して個人Aが保

有する以上の情報を，同時に，個人 A につ

4 この不利益を克服するために導入された代表的

手段が貨幣 (money)である。貨幣機能の分析に

ついては伝統的な議論からの世代重複モデルまで

多様なアプローチが可能である。本稿の視点は

Brunner-Meltzerの一連の議論に近いがこの点に

ついては割愛する。
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いて個人 B が保有する以上の'情報を持って

いるならば両者の仲立ちを行うことにより全

体として取引費用を節約できる可能性がある

(FIが両者を欺くような行動はしないと仮定

する)。従って， FIは個人 A(B) に個人

B(A)についてのd情報を提供するという機能

を持ち，実際に資金を提供する個人 A(B)

との間に一種の分業を行っていることにな

る。これに対して直接取引では個人 A(B)

が情報生産と資金提供を共に行うのである。

さて，後者の場合， FIは個人 A，B双方

の情報生産に特化・専門化する必要がある

が，個人 Aの情報生産と個人 Bの情報生産

を FIl，FI2で分業するケースを想定する

こともできる。 FIlと FI2の間に大きな取

引費用が存在しないならばこの種の取引も十

分可能であろう。このように，原初的な取引

の各要素を分解し，それぞれ専門的に行う複

数の経済主体が関与することによって全体と

して取引費用の節約が可能であるとき，それ

を専門化の利益と呼ぼう。もちろん，実際に

効率性が改善されるかはここでは言及しない

多くの要因に依存するが，少なくとも多くの

金融取引においてこうした仲介機関が介在し

ているという事実は，専門化による利益が存

在していることの有力な証左である(この点

については深浦(1991)参照)。

個人 A，個人 Bの経済的条件に類似点が

少ないとき，換言すれば，両者の情報を同時

に生産しる際に範囲の経済性が作用しにくい

時，または当事者の将来事象についての期待

.予想が取引形態を決定する大きな要因であ

る時，専門化の利益が正になる可能性は高い。

しかし，どの取引形態が望ましいかは取引き

される財・サービスの種類，取引に関与する

5 この点についての詳しい説明については最近の

銀行理論・金融理論のテキストを参照されたい。
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経済主体の特性に依存して決定されるから

(すなわち，取引に固有の特性に依存して決

められるから)，本研究で問題とする金融取

引についても常に専門化の利益が生じるとは

限らず一概に論ずることはできない。

4 専門仲介機関の効率性と問題点

上述のような分業化の方向はすでに実務レ

ベルでは模索されて久しい。たとえば，銀行

業務の性格について，従来型の「総合取引J

から「個別取引」へのシフトを志向する動き

がある。高度成長期までの金融行政には社会

インフラ整備という観点が色濃く反映されて

おり，国民生活に必要と思われるすべての業

務を，各金融機関(都銀・長信銀・地銀・相

銀等)が業務対象地域・領域についての明確

な棲分けを通じて提供することが求められ

た。しかし，業務の相互浸透が進行するにつ

れ，複数銀行による業務の重複が生じ社会的

効率性の低下が引き起こされる場合がある。

たとえば，今では中小仲介機関でもコンビ

ュータシステムを保有しているが，規模の経

済性が強く作用するこの種のシステムは必ず

しも複数機関が並行して保有する必要はな

い。一定地域・業種ごとにシステムを共有す

ることも考えられてよいだろう。

このようないくつか事例を参考にすると，

金融における専門化は次の二つのポーラー

ケースに挟まれたスペクトルを持つように思

われる。

6 もう一つの例として過疎地域の銀行をかんがえ
よう。銀行の公的性格を重視する考え方を反映し
ているのか，相当の過疎地域にも地銀が庖舗を出
している。しかし，業務の大半は貯蓄業務・送金
決済業務に限定されており，都市圏同様の庖舗は
必要ではない場合が多い。こうした時，必要な業
務だけを行う業務限定庖舗などによって対応する
ことも考えられてよい。さらに言えば貯蓄銀行制
度の導入，過疎対策としての郵便貯金制度の位置
づけなども可能であろう。

( 1 )現行の制度の中で専門化を進める方法，

つまり，メーカーで見られるような事業部制

の導入などが一方の極に存在する。この主張

は，一組織内で複数業務を並行させることに

より実現できる「範囲の経済性 (scope ec-

nomy)Jの存在に根拠づけられる。具体的に

は，対象顧客による専門化(法人部，個人部，

海外部など)，商品別の専門化(預金部，貸

出部，証券部など)が考えられる。言うまで

もなく，この方法は現行制度が一部採用して

いる方法であり，また，現在の制度改革にお

いて想定されている形態である。「信託兼営

制度jを見てみよう。短期の商業銀行業務と

長期の信託銀行業務を同一銀行内の別勘定で

行おうというこの方式では，利益相対問題か

ら両勘定の独立性の維持が厳格に求められて

きた。前述のように専門化の利益は独立の仲

介者の相互依存関係(情報生産の分業)の発

生によってはじめて実現されるのだが，兼業

方式では(1 )同一銀行内での情報の相互利

用が不可能であり，範囲の経済性が実現でき

ず，また(2 )普通銀行との相互依存関係も

これまではコール市場等を通じた限定的なも

のにすぎず，十分な専門化利益を実現してい

るとは考えられない。

制度改革で議論の対象となった相互参入方

式(ユニバーサルバンキング方式，金融持株

会社方式，子会社方式など)は全体的な方向

としては専門化の利益の実現を視野に入れて

いると思われるが，いずれの方式も専門化主

体を何らかの方法で包括・統合する上位機構

の導入が予定されている。包括・統合機構と

いう非市場機構によって取引費用の節約が可

能かどうかは慎重な議論が必要であるが，も

し否定的に考えるならば，第二のポーラー

ケースを想定することができる。

( 2 )潜在的な金融サービス産業への自由参

入を完全に保証する方法。ある組織が市場的



であるか非市場的であるかを判断する基準

は，自由参入が保証されているか，もしくは

その圧力が明示的であるかどうかである。現

在の制度改革案は，もっとも間口の広いもの

でも既存の仲介機関間での業務のリシャツフ

ルを意味する「相互参入」であり，必ずしも

非金融民間部門に対して門戸が開放されてい

るとは言えない。

しかし，参入・退出の自由を容認する場合，

いわゆる Hitand Run型(食い逃げ型)の参

入が発生し，信用機構に深刻な影響がもたら

される懸念がある。こうした事態を事前に防

止するための措置を講ずることは確かに必要

である。さらに，債権債務関係を基礎とする

金融業務ではその影響の範囲が広く，参入し

た以上，環境が悪化したからといって無条件

に退出できるという想定は現実的ではない。

結果として「ズルズルと居残る」という非流

動的・粘着的な結果が招来されることにな

る。こうした金融業務特有の事情を考慮する

と，参入基準の関値を高めに設定し潜在的

参入者の自己選抜過程によってシステムの維

持をはかるのは次善策として合理的かもしれ

ない。しかしその場合でも，可能な限り民間

主体の自律性に委ねるべきである。

劣悪仲介機関が温存されるのは，仲介機関

本体と債権債務関係が分離できないことに由

来する。銀行の BjSは，資産項目として貸

出債権が大半を占めるというのは初歩的銀行

論の第一歩であるが，これが同時に銀行の脆

弱性の原因であることもしばしば強調され

る。このため，金融産業においては企業分布

が固定し，市場環境の変化に伴うリシャツフ

7 たとえば，清算機構(clearinghouse)を設置し，

一定の加入資格をもうけるのは一つの方法であろ

う (Gorton(1985). Goodhart (1988))。しかし，

これは必ずしも公的に運営される必要はない。
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ルが著しく阻害される。こうした状況下では，

他業種主体を含めた再編はなおさら困難とな

る。

以上はあくまでポーラーケースであり，現

実の対応は両者の中間形態になるだろう。換

言すれば， r業務の多様化」という大前提の

もと，それをユニバーサルパンクによる「範

囲の経済性」に求めるのか，あるいは，参入

の保証による「古典的市場機構Jに求めるの

か，の相違ということができる。

5 債権流動化の効果

参入・退出の自由化と Hitand Runの可能

性はトレードオフ関係にあるから，どのよう

な選択をするにしてもそれは選好順位の問題

を内包せざるを得ず，その時代時代の社会的

価値判断基準に依拠した意思決定がなされる

ことになる。

それでは，第 3節でのべたような専門化の

利益を実現するための方法はあるだろうか。

本報告では想定しうる現実的対応として，

( 1 )一業務一法人形式， (2)流動化債権

市場の徹底，の 2点を挙げたい。両者は相互

補完的でありいずれを欠いても目的は達成さ

れないが，ここでより力点がおかれるのは第

二点である。これは，金融システムへの市場

要因の一層の導入という意味においても今日

の社会的要請に即した手法であることを併せ

て指摘しておこう(なお，債権流動化そのも

ののメカニズム・法的性格・現況等について

は関連文献に逐次あたられたい。以下では前

節までの議論と関連する経済学的な考察に焦

点をあてることにする)。

( 1 )ー業務一法人形式

これは第二のケースの趣旨を最大限尊重す

るものである。金融技術が不確実性を対象と
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する仲介技術であり，他業種に比して専門性

が強く求められることは既述のとおりであ

る。よって，金融仲介の各段階(預金，短期

貸出，長期貸出，商業貸出，投資貸出，決済

等)にそれぞれ特化した別組織法人を並存さ

せることにより専門化の利益を実現すること

が可能である。もちろん，このためには非金

融部門からの自由な参入を認める必要があ

る。なぜなら，金融仲介の全過程を遂行する

技術を持たなくても，特定の業務に関する技

術さえ保有していれば参入しうることを保証

しなければ，既存の仲介機関に対する参入圧

力は減殺されてしまう。重要なのは持続的な

圧力であり，それを遮る障壁は存在してはな

らない。

これに対して，範囲の経済性の喪失に伴う

費用面からの反論が予想される。しかし，そ

もそも範囲の経済性の存在は必ずしも明確で

はない。仮に存在するとしても，特定技術へ

の特化による規模の利益 (scaleeconomy)が

範囲経済性の喪失を一部もしくは全部を相殺

しうる可能性があることをもってディフェン

スしたい。

( 2 )流動化債権市場

一業種一法人形式は持株会社，ユニバーサ

ルバンクなどでも実現できる。そこでは個別

法人を包括する組織を導入することで一定の

8 この方式は Litan(1987)によって支持されて

いるが，彼は個別特化主体の上位機構としての持

株会社 (BankHolding Company)を想定してい

る。これはアメリカの銀行制度を前提とする以上

むしろ積極的・現実的議論であるけれど，そうし

た慣行のない日本にそのまま移入することはでき

ない。また，規模の経済性。範囲の経済性につい

ては実証的手続きによる議論が必要であることは

いうまでもない。この点については

Benston (1994)によるユニバーサルパンクに関

するサーベイを見よ。

経営規律が期待できると考えられている。こ

のような上位組織が望ましい選択であるかど

うかは組織論分析に依存しなければならない

が，ここではより直接的に市場評価を通じた

特化専門機関の整序の可能性について論じて

みたい。

各専門機関はミクロ的にみれば金融仲介の

一部分だけに関与するだけであるが，金融取

引が必然的に債権債務関係の設定を伴う以

上，マクロ資金循環から独立ではいられな

い。金融システムの固有の弱点とも言えるこ

の関係を逆用することにより，システム全体

の統一性を確保することを可能にするのが，

最近導入が進められている債権流動化であ

る。

債権流動化は，固定した債権債務関係をよ

り高度な financialski11を持つ主体に移転さ

せることを可能にする。資金の取引には， ( 1 ) 

借手の経済的資質の審査・監視(=情報生産

機能)と(2 )資金調達，の 2面がある。現

在の制度下ではこの 2機能を同ーの主体が行

うのが一般的である。しかし，すべての情報

生産主体が同時に資金調達力を持つとは限ら

ない。そこで，情報生産に優位性を持つ仲介

機関がまず借手を選別し，のちに債権を資金

供給主体に移転させる，すなわち債権を流動

化する，ことができれば全体として取引費用

の節約が可能となる。別の見方をすれば，銀

行を主とした金融仲介機関は，借手の情報生

産と資金調達の 2つの活動にそれぞれ資源を

投入しているのであるが，事前にはどちらの

業務に比較優位性を持つかは不確実であり，

当初の資源配分が効率的なそれであるという

保証はない(現下のように環境の変化が激し

い時期には，動学的非整合性が生じることも

9 こうした関係は pervasivecharacter of the 

monetary nexus (フリードマン)と呼ばれること

がある。



あろう)。市場価格はそうした事前の資源配

分の失敗を事後的に修正するという機能を持

つが，債権債務の連続であるという金融特有

の事情から，現実にはそうした修正，特に仲

介機関の退出，はほとんど不可能である。債

権流動化は情報機能に関する価格シグナルを

資源配分にフィードパックさせ，債権の移動

という形で効率性を達成しうる可能性があ

る。流動化債券市場の導入は不良債券の処理

というネガティブな面だけでなく，本来の古

典的市場機能の実現を視野にいれた施策とし

て認識すべきであろう。

従って， positive， negative両義の債権流

動化が存在する。 positiveな流動化とは，情

報生産優位主体がはじめに債権を保有し，後

に資金調達優位主体がそれを買い取るという

ものであり，両者の比較優位性が相互補完的

に機能することになる。この場合には，流動

化市場は誘因機構としても機能しうると思わ

れる。具体的に考えよう。投資プロジェクト

の審査に関して比較優位性を持つ仲介機関

(投資プロジェクトの質についての高品位の

情報生産を行う仲介機関)は，そのプロジェ

クトへの投資計画を顧客に提示して資金を調

達する(銀行から借入れるのが常識的なケー

スであろう)。その仲介機関はプロジェクト

投資後，その債権を売却することではじめて

自らの専門化の利益を実現できるから，プロ

ジェクトの質について正確な情報生産を行う

誘因を持つ。こうした債権流動化によって各

金融仲介機関の相互関係は債権の市場評価に

よって序列化される。なぜなら，債権の市場

価値は債権を設定した仲介機関の情報生産能

力を反映するが，これは換言すれば，各仲介

機関独自の仲介技術が市場評価に曝されてい

ることになる。よって，たとえ資金を集めて

も，社会的に必要とされないような投資計画

にそれらを提供すれば，その債権の市場価格

7 

は債務価値より低くなり参入すること自体が

そもそも利にあわない。事後的に利益をあげ

ようとするならば債権が十分高く評価される

ことが必要であり，そのためには良質の情報

生産を維持しなければならず，これが参入主

体に対して一定の市場規律を課すことにな

る。換言すれば，仲介事業を継続しようとす

れば，常時一定の顧客を確保しなければなら

ず，そのためには良好な債権を保有している

ことを市場を通じて継続的に情報開示しなけ

ればならない。すなわち，参入と情報開示は

誘因両立的なのである。ところが，仲介機関

が銀行と非市場的関係を維持しているとき

は，双方に投資プロジェクトの情報を秘匿し

たい誘因があれば追貸しなど会計上の処理が

発動される可能性がある。

10 メインパンク制もこうした観点から解釈でき

る。すなわち，優良企業・成長企業への貸出シ

ェアが高ければそれだけ安定した収益源泉を持

っていることになり，預金者のリスク負担は少

なくなる。つまり，預金者の信頼を維持するた

めには明示的な方法で資産構成の安定性につい

ての情報を公開する必要があり，メインパンク

関係はそのための情報伝達経路として機能する

のである。また，特定形態の参入規制が山猫銀

行 (wildcatbanking)と呼ばれる現象を引き起こ

すことがアメリカの自由銀行時代 (Freebank-

ing Era)の研究から主張されたことがある

(Rockoff(1974) )。しかし，最近の研究ではその

種の HitandRunが実際に生じたかどうか疑問視

されている (Rolnic=Wever(1983)(1984)など)。

11 一時期問題になった銀行による系列ノンパンク

への迂回融資を例に考えてみよう。迂回融資が社

会的に認知されるには(1)ノンバンクが借手の

情報生産において銀行より優位であり， (2)銀行

が資金供給においてノンバンクより優位，でなけ

ればならない。実際に生じたことは，ノンパンク

の無節操な貸出，銀行のノンパンクへの無節操な

貸出であり，上記いずれの条件も満たされていな

かった可能性が高い。仮に，銀行，ノンバンク双

方が(不良)債権を流動債権市場で売却しでも，
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実際の流動化市場においては，流動化証券

発行のための専門機関 (Special Purpuse 

Velic1e)が設立され， SPVが債権設定者か

ら債権を買い取り証券化した上で市場に供給

するという手続が踏まれる。 SPVが介在す

るかどうかによって，債権設定者による貸出

債権の直接転売とは区別されている。ただ，

本稿の文脈で言えば， SPVは債権設定者に

おいて生産された情報を市場に開示するため

の機関と位置づけることができ，その意味で

広義の債権設定者と考えることができょう

(実際， SPVの設立者は債権設定者である

ケースも少なくない)。

もちろん，流動化債権市場の導入によって

すべての仲介機関が自発的に市場に参入し，

市場評価による債権価値の開示を行うとは限

らないから， Hit and runは直ちに排除でき

るわけではない。しかし，良質な情報生産を

持続させることが有利であるような誘因両立

的な制度的対応を考えることは可能である

(この点については深浦(1995)で考察する

予定)。いずれにしろこうした positiveな流

動化市場が存在すれば，潜在的参入機関に対

する参入機会は保証される。他の業務同様，

金融業務にもそれを円滑に運営するには一定

の経営技術が必要である。現在は技術を持た

ず，その分野にただちに参入できない機関が，

当面資金の供給という形で参入し事業経験を

つむことも可能になる。逆に，通信情報技術

価格は極めて低くなるだろう。なぜなら，ノンバ

ンクの情報生産能力の欠如と銀行のノンバンク選

別能力の欠如が明瞭に反映されるからである。逆

に，優れた審査・監視能力を持つノンバンクの債

権は高く評価され，銀行がそれを買い取ることに

より，資金供給と情報生産の聞の分業が可能にな

る。現在，不良債権が固定化してしまった一つの

原因は銀行・ノンバンク聞がいわば相対関係にあ

ったことに求められる。

の進歩の成果を直ちに金融取引に導入するこ

とも可能であろう。つまり，高度の情報処理

技術を持つ主体と資金調達優位の主体との聞

の分業が可能になる。最近のように派生商品

の開発が著しい時期には有力な方法であろ

フ。

たとえば，近年法制化された特定債権流動

化は positiveな流動化の端緒となるべき性格

を持っている。特定債権とは銀行の貸出債権

(一般債権)に対して用いられる概念であり，

割賦債権(自動車，クレジットカード等)や

リース債権のことであり，金融資産証券

(Asset backing Securities， ABS)の代表的

存在として位置づけられている(アメリカで

は証券化 (securitisation)の最大の動因とな

り，その市場規模は既に巨大である)。これ

は信販会社など，資金調達面では銀行に劣位

しているが，継続的取引経験蓄積に基づき当

該資産のキャッシュフローに関して情報優位

にある仲介機関にとって魅力的な収益機会を

提供する。現在のところ，制度発足直後でも

あり十分な市場規模にはなっていないが，

positiveな流動化市場の将来像を考える上で

注目したい市場である。

これに対して negativeな流動化とは，不

良債権の処理に典型的に見られるケースであ

り，情報生産劣位主体から情報生産優位主体

への債権移転である。これは当初資源配分の

失敗を修正するという意味では重要である。

これにより，不良債権を抱えた仲介機関が退

出しやすくなる。もちろん，この場合，退出

機関は損失を被るが，それは第一に退出機関

の株主によって負担される。また，退出機関

が銀行である場合には預金者にも損失が発生

するが，これが信用機構全体の問題に関わる

ならば公的資金の投入も一部正当化できょ

う。しかし，債権流動化はそうした事態が生

じないように事前に市場規律を維持させると



いう効果もある。

こうした議論から想定できる金融システム

の将来像を要約すれば，高度に専門化・特化

した仲介機関が相互に市場を通じた interac-

tionを行って資金循環を促進する一方，金融

技術を媒介とした顧客関係が形成されるとい

うものである。子会社方式・持ち株会社方式

.ユニバーサルパンク方式などはいずれも専

門化を志向するという意味では共通項がある

が，個別機関聞の関係にも厳格な市場原理を

導入しようという点で本稿の見解は根本的に

異なっている。

以上の議論は仲介機関の側から流動化債権

市場を評価したものであるが，一方，貸手か

ら見た場合には別の議論が必要となる。少な

くとも，貸手が，二つの機能を兼営する仲介

機関と調達のみ行う機関のいずれを選択する

か，また，直接金融はどのように変化するか，

の二点が問題となるだろう。第一の問題は決

済サービス・預金創造主体としての仲介機関

の評価にも関連する。しかし，調達優位機関

においても連続的な債務契約は可能である。

ただし，非銀行部門が調達優位主体となると

きには貨幣供給量に変化が生じてくる(この

点については次稿で扱う)。直接金融につい

ては，それを広義の流動化市場と考えること

12 r市場規律」あるいは「市場節度」は必ずしも

定義が明確ではないが，ここでは市場において直

面する需給関係を第ーの制約条件として行動する

態度と考える。

13 ここで参考になるのは，不動産がらみの不良債

権処理機構として設立された買い取り機構であ

る。本研究の趣旨にそって言えば，こうした方法

は原理的には最も望ましい。つまり，債権の売手

である銀行が資金供給優位主体，買い取り機構が

技術優位主体として位置づけられるからである。

従って，この機構が円滑に機能するためには，買

い取り機構が十分な不動産運用技術を持っている

かどうかに強く依存する。

9 

もできる。例えば個人が CPを購入しそれ

をオープン市場で仲介機関に売却するという

取引は，本文で述べた positive流動化に他な

らないし銀行が CPを購入し非銀行部門へ

転売する場合も，銀行の情報生産機能が独立

した取引と考える事ができる。

6 結 吉
岡

最後に，本文中では触れなかった若干の問

題点を指摘しておきたい。第一の問題点は，

退出仲介機関の債務履行義務をどのようにし

て保証するかである。預金等債務証券の場合，

退出によって失われる預金者の損失の処理に

ついては慎重な対応が必要となる。預金者が

払い戻しの猶予に同意するならば，より高度

な技術を持つ仲介機関によって事業を継続さ

せ，一定期間の後に払い戻しを再開すること

も可能である(こうした事例は実在する)。

しかし，それが不可能である場合には公的資

金による手当や何らかの清算機構の導入も考

慮の対象となりうる。

第二の問題は本文でも触れたように，流動

債権市場の導入が非市場的処理を必ずしも排

除しないことである。つまり，仲介機関の市

場評価による整序が，すべての仲介機関にと

って誘因両立性を保証できるかという問題で

ある。次稿では法的規制を原則として回避す

るという立場から 2つの方法を提示するつも

りであるが，そのうち一つは貨幣供給メカニ

ズムに対する市場原理の導入というかなり大

胆内容を含んでいる。このことからもわかる

ように，債権流動化が金融システムに与える

効果は貨幣システムの将来像を含めた中長期

的視点にたって論じられるべきであろう。

なお，現在までに導入された債権流動化(都

銀債権の信託引き受け形式)は次のように評

価できる。もし，都銀保有の累積不良債権を
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信託銀行を通じて他の投資家に移転させるこ

とが目的とされるならば，不動産運用等に関

しての情報劣位主体(都銀)と情報優位主

体(信託)との聞の債権取引であるから，

negative な流動化である。もちろん，現状

では流動化市場そのものが標準化されていな

いので個々のケースについては個別的に判断

すべきであろうo しかし，信託銀行の特質で

ある資産運用技術を活用させようとすれば，

広範な支庖網を通じた資金調達が可能な都銀

とな間での positiveな流動化(信託銀行債権

を都銀を通じて流動化する)も将来像のーっ

として考えられるべきである。

本研究で示した方向性は幾分性急な印象を

与えるかもしれない。確かに，非市場的要因

には何らかの緩衝作用を期待できるから，す

べてを排斥することが必ずしも最善の選択で

はないかもしれない。しかしその場合でも，

あくまで市場機能を最小限補完するものとし

て禁欲的に取り扱うことが必要であろう。自

由市場の理念は，それを直接実現させること

を目的とするものではなく，むしろ妥協を導

くためのベンチマークであるかもしれない。

そして，市場機構が本質的に欠陥を含んでお

り，その結果は常に修正を必要とするという

考え方(おそらくケインズの系譜をひくもの

で，第二次大戦後の主要国の政策理念となっ

14 市民団体・労働団体等は結局， r平和」や「福

祉jを錦の御旗として自己の利権を漁る圧力団

体にほかならない。この種の団体の活動により

損なわれた効率性は計り知れないものがあるよ

うに思われる。彼らは公的権力に対する批判勢

力であるごとく装いつつ，その一方事あるごと

に公的規制を要求し，かつ，権益の既得権化を

たくらむという矛盾した態度に終始する。

15 本論文の趣旨はLitan(1987)に類似している

という指摘があった。Litan(1987)の主張はいわ

ゆる narrowbank論であり，これは商業銀行を

預金業務に特化させ，運用にあたっては低リス

た)もまた，現実と理念の共存のための知恵

であったかもしれない。しかし，非市場的人

為をもって社会を操作しようとする試みがし

ばしば停滞をもたらすことも戦後の経験がま

た示している。金融自由化の背後にある市場

中心思考の復権は，こうした事態に対する自

省に支えられたものである。
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