
金融構造と金融の証券化

花　輪　俊　哉

はじめに一山下教授との議論の思い出

　山下教授とはじめに出合ったのは，たしか山下教授が日銀から中小企業金融

公庫の調査部次長をなさっていた時のことである．丁度その頃，筆者は，ニュ

ーリンの『貨幣の理論』1）を翻訳した直後でもあり，山下教授に頼まれて，調査

部の若手研究員に講義をしたことが初めてであったろうか．中小企業問題ぱか

りでなく，日本の金融に関わる諸問題や貨幣供給の理諭にいたるまで，折にふ

れて広範囲に渡って議論する機会を得られたことは幸福なことであった．

　山下教授は，一橋大学に来られてすぐに大学紛争に直面し，相当困惑された

ようである．始めから大学人であった者にとっても，大学紛争はかってないシ

目ツクな経験であったから，日銀，経済企画庁，中小企業金融公庫といった勤

務先から，一橋大学へ移って来られ，すぐに大学紛争にまきこまれた山下教授

の困惑は，言葉に言いつくせないものがあったかもしれない．運動神経をやら

れ，不自由な体となった山下教授は，自宅が大学から遠かったこともあり，大

変だったことと思う．一橋犬学退官後に予定されている八千代国際大学が，教

授宅から車で数分のところにあると聞いて本当によかったと思う．健康に留意

され，やり残した仕事をしっかりやって欲しい．

　本稿では，山下教授と知り合？てから，時にふれて議諭した金融間題のうち

のいくつかを，あらためて考え論じてみたいと思う．もちろん，この議論は，

もともと口頭で行われたものであって，文章とするのはこれが始めてであるし，

また，ここではその議論を忠実に述べたものもあるが，その議論をきっかけに
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筆者が自分で展開したものもあることをあらかじめおことわりしておかなくて

はならない．

1企業間信用は外部金融か？

　かつて商挙研究（16巻，1973年）2）に書いた論文『金融経済の論理と金融機

関の機能』の中で，ガーレイ＝ショ才理論3）に関して論述したことがある．ガ

ーレイ＝ショオ理論以前においては，金融論は主として貨幣論という性格を強

くもっていたと考えられる．すなわち，資金の融通というよりも，むしろ貨幣

の需給が中心的に論じられたのである．ガーレイ＝シ目オ理論において，はじ

めて直接金融，間接金融および自己金融がとりあげられ，金融論に現実的視角

を与えることに成功したと考えられる．

　さて，自己金融は，自己の内部蓄積による資金による内部金融であり，企業

の内部留保や減価償却稜立金等が企業の投資にあてられることをいうのであり，

減価償却積立金が多くなるにつれて莫大な資金となったのであるが，理論的に

は企業の内部で生ずるものである故に，外部金融のように資本主義経済全体を

揺るがすような問題ではないと考えられた．もっとも後述するように，これに

もまだ間題が残されているといわなけれぱならない．

　この内部金融に対して，外部金融は，企業の内部だけの取引ではなく，国民

経済の他の主要構成要因である家計との取引にも関係する故に，資本主義経済

全体の安定にとって重要な関係をもつと考えられるために，精しく論じられた．

こうしてみると，内部金融から外都金融への移行は，単に金融技術の発展とい

うにとどまらず，資本主義経済の安定と成長の条件に深く・かかわる事柄である

と考えられるのである．直接金融・間接金融は，外部金融に関係する．

　ガーレイとシ目オは，究極的貸手である家計部門から究極的借手である企業
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　、
部門へと資金が融通される金融技術を配分技術といい，証券市場がこれを行う

と考え，直接金融と呼んだ．これに対して，究極的貸手の家計部門から究極的

借手の企業都門へと金融機関を通じて行う資金の融通を伸介技術といい，間接

金融と呼んでいる．仲介技術というのは，金融機関が独自の間接証券を発行す
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ることによるものであり，究極的借手の発行する本源的証券を間接証券に代え

るという意味で，金融機関の資産転換能力を示すものと考えることができる4）．

　　ところで・山下教授との議論は，この自己金融の解釈についてであった．個

別企業の立場で考えると・資金調達の方法には今までみてきたような自己金融，

直接金融および間接金融のほかに，他企業からの資金調達という方法がある．

これは企業間信用と呼ぱれ，わが国の高度成長期には，かなり重要な資金調達

方法であったといってもよいだろう・高度成長期は，一般に資金不足期であっ

たから，信用度の低い企葉にとっては，資金調達はかなり困難であった．した

がって，金融引締め期には企業間信用が利用されるのが普通であったのである．

低成長期で資金余剰期である今日とは，企業間信用に対する関心が全く違って

いたと考えられちのである．

　山下教授は・この企業間信用を外部金融と考えられていた．もちろんこうし

た考えは，山下教授独特の考えであるというよりも，むしろ当時のあるいは今

でも普通の考え方であるかもしれない．それ故，筆者が企業間信用を外部金融

でなく・内部金融ずなわち自己金融として位置づけた時，山下教授は筆者が通

説に反して企業間信用を自己金融として位置づける三とについて，親切一〇、をも

って注意をうながしてくれたものと考える．しかし，筆者が考えをかえなかっ

牟のは，ガーレイ＝シ目オ理論を中心に問題を考えようとしていたからである．

すなわち，山下教授をはじめとして通説は，個別企業の立場すなわちミクロの

立場からの類別であるけれども，ガーレイ＝ショオ理論の類別はマクロ的見地

からの類別であると考えたからである．もしそうであるとすれぱ，個別企業の

立場でみて外部金融とみえる企業間信用も，企業全体としての企業部門として

みれぱ，内部金融と考えられねぱならないことになる．筆者が，内部留保や滅’

価償却積立金と並んで企業間信用を自己金融と類別したのは，まさにこうした

マクロ的見地からのものであり，ガーレイ＝ショオ理論は，こうしたマクロ的

理論と考えられねぱならないと考えたからである．ただ自己金融も証券市場を

通じて行われるものを市場系自己金融，金融機関を通じて行われるものを金融

撃関系自己金融と呼ぷことでがきる．また，証券市場にも，金融機関にも無関
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係に行われるものを独立自己金融と呼ぶことができる（第1図）．

　現在，低成長期に入り，資金余剰期を迎え音のように企業間信用が重要とな

ることはないかもしれない．その意味では，企業間信用をどう位置づけようと

たいした問題ではないであろう．

　　　　　　　　　　第1図　自己金融・直接金融1間接金融

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（市場系自己金融）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　←本源的証券
　　　　　　　　　　　　　　（直接金融〕

　　　　　　一本源的証券　証締場1←本源的証券　　嘉

　　　　　　　資金→　　1資金→　企立　　　　藁　　　　資金㌃本源的言1券藷昌
　　　　門←閲按証券　　　＝←棚的証券　門　姦
　　　　　　　　　　　　　　金融機関　　1　　　　　　　　　　　　　）
　　　　　　　　資金→　　　　　　　　　．　　資金→
　　　　　　　　　　　　　　（間接金融）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　資金→
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（金融機関系自己金融〕

　しかし，両者の差異が，ミクロ基準対マクロ基準の差異である点で重要であ

ると考える．こうしたミクロとマクロのギャヅプを重視したのはケインズであ

った．貯蓄は個人にとって美徳であっても，経済全体としてみると悪徳になり

うるとの認識は，合成の誤謬として重要なことである。したがって，たとえそ

の効果の差異が小さくなったとしても，ミクロとマクロの差異をあいまいにし

てはいけないと考える．

　ところで，このことはまた，たとえマクロ的にみて不変であっても，ミクロ

的にみると犬きな意味をもつことを考えておかなけれぱならない・とくに減価

償却穣立金が膨大な額になっている今日，これがどのような形で，個別企業に

利用されているかは，個別企業としては極めて重要であり，企業間の差異が生

まれてくることになるだろう．極端な場合には，重厚長大産業が軽薄短小産業

にミクロ的に変貌したとしても，マクロ的に変化が生じないかもしれないので

ある．

2貨幣の管理か信用創造の管理か？

ガーレイ＝シ目オの理論では，伸介技術を営なむ金融機関は2つのタイプに
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区別された、1タイプは銀行であり，他のタイプは銀行外金融機関である．前

者は，間接証券の1つである貨幣を創造する貨幣創造機関であり，後者は，非

貨幣的間接証券創造機関である．ガーレイ＝シ冒オ理論が伝統的理論に対する

批判は次の2点である5）．

　第1点は，伝統的理論による銀行と銀行外金融機関との区別は，単に貨幣創

造機関と非貨幣的間接証券創造機関との区別というにとどまらず，銀行は信用

創造機関であり，銀行外金融機関は信用媒介機関であるというものであった・

これに対して，ガーレイ＝シ目オの理論では，信用創造能カの有無は程度の差

であり，本質的差ではないというものであった．

　第2点は，貨幣管理に関するものであるが，伝統的理論によれぱ，中央銀行

の管理は，信用創造を行える銀行だけを管理すればよく，銀行外金融機関は直

接管理する必要はないというものであった．これに対して，ガーレイ＝ショオ

理論によれぱ，中央銀行が銀行のみを対象とし，銀行外金融機関を野放しにし

ておくのは，金融政策を非効率にし，また不公正と考えられるものであると批

判した．したがって，金融政策の効率性および公正性のためには，銀行のみな

らず銀行外金融機関も対象とすべきであると主張しているのである．

　山下教授は，伝統的理論の立場にあったから，銀行は管理されねばならない

が，銀行外金融機関は管理される必要はないというものであった．郵便貯金は，

たしかにいまのところ通常のマネー・サプライの中に入れられてはいない．か

つてはマネー・サプライは必（すなわち，現金貨幣十預金貨幣で，それも当

初は，預金貨幣の巾に定期預金は含められていなかった）で考えられていたが，

現在では，妬十0刀（すなわち、〃2に譲渡可能性定期預金証書を加えたもの）

がもっともよく使用されるとともに，払（すなわち，必のほかに，さらに郵

便貯金等が付加される）にまで拡張されつつある．これより考えると，山下教

授の主張は，郵便貯金を貨幣であるとは認めていないことによるのか，もしく

は郵便貯金の貨幣機能を否定されようとしていることによるのか，この点はあ

まり明瞭とはいえない．

　この点について，筆者は次のように考える．銀行の管理が必要なのは，銀行
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が貨幣創造機関であるからなのか，もしくは銀行が信用創造能カをもつ金融機

関であるからなのかということである．もし前者であるならぱ，銀行外金融機

関が次第に貨幣的間接証券（準貨幣）を供給しうるようになれば，これを中央

銀行としては管理することが妥当となるからである．もし後者であるならぱ，

銀行が100％準備制の採用等により，信用創造能カをはく奪されるならぱ，銀

行の管理は不必要になるかもしれない．逆に銀行外金融機関が多少とも信用創

造能カを持ってくるとすれぱ，それに対応した銀行外金融機関の管理は妥当と

いえるのである・ところで，信用創造カの管理という時，それは単に貨幣供給

量の管理を考えている場合と，貨付資金の管理を考えている場合がある、すな

わち，信用創造という場合，現金貨幣の何倍かの預金貨幣の創造を言う時，そ

れは貨幣供給量の増加だけに着目しているように考えられる．しかし，信用創

造が銀行貸出による預金創造を意味する時，それは銀行のアベイラビリイテイ

を意味しているものと考えられよう．信用創造の管理は，こうした銀行のアベ・

イラビリイテイの管理と考えることができる．

　山下教授が銀行の管理を主張した時，銀行の信用創造能カを考えたのは確か

だが，それが銀行のアベイラビリイテイを意味したかどうかは確かでない．筆

者は，銀行と銀行外金融機関は，程度の差はあるものの，貸出においてアベイ

ラビリイテイという意味での信用創造機能を持ちうると考える、したがって，

その程度に応じて管理されるべきものと考える．郵便貯金が貸出業務を実施せ

ず．貯蓄業務だけにとどまるならぱ，信用創造機能はなく，したがって，日銀

による管理の必要はないと考えられる．しかし，郵便貯金が貸出業務に進出す

るならぱ，こうしたことはいえなくなるだろう．

3間接金融方式の多様化

　ガーレイ＝シ目オ理論における金融機関の分類基準は，金融機関の負償側に

注目するものであった．すなわち，貨幣にしろ非貨幣的間接証券にしろ，金融

機関の負債として発行されたものに関しての区分である．それら間接証券にし

ろ集められた資金は，貸付資金として企業部門に貸出されたのである．これに
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対して，金融機関の資産側に注目した分類が考えられる．これは保有資産が市

揚性のものであるか否かで区分しうる・市場性をもたない・もしくは市場性の

少ない金融資産の保有すなわち貸付行動は，貸付機関であり，市場性のある金

融資産を保有するものは機関投資家である．生命保険会杜や年金基金等は，機

関投資家の代表である、ここで銀行と貸付機関は必ずしも同一セはない。前者

は貨幣創造機関であり，後者は貸付を行う間接証券創造機関である。．また，銀

行外金融機関と機関投資家も必ずしも同一ではない．前者は非貨幣的間接証券

創造機関であり，後者は間接証券を発行し，証券運用している金融機関である．

　ところで，日米の金融構造の比較分析の中では，当初，米国の直接金融方式

に対して，とくに高度成長期頃の対比として，わが国の間接金融方式が特色と

考えられた．しかし，目米の金融構造の対比は，間接金融対直接金融であると

いうよりも，むしろ間接金融のタイプの相違にあると考えられるのである・す

なわち，日本の銀行中心の直接貸付型間接金融方式に対して，米国は機関投軍

家中心の市場証券型間接金融方式と考えられるべきものである．もちろん，現

実の銀行は機関投費家的行動をするかもしれないし，逆に機関投資家の方が銀

行的行動をとるかもしれない．この図はあくまでも機能的分類であり・現実は

両者とも兼業的であろうが，理論的には機能的に区分することに意義があると

いえよう6）．またこの図は政府部門が赤字主体となったので，第1図と異なり，

政府部門を企業部門に付加させている．

　さて，わが国で生命保険会社等を中心とする機関投資家は，公杜償市場の未

発達ということもあるが，銀行と同様に貸出業務を行ってきた．しかし，貸付

機関であった銀行と機関投資家とでは，企業に対する審査能力に大きな差異が

ある．銀行は取引動機に基づく預金勘定を持つことによって，企業の営業状況

を日日チェヅクすることができる．また，銀行は企業との関係を長期的顧客関

係としてとらえることにより，生じてくると予想されるリスクをシェアし合う

ていたのである．生命保険会杜は，独自の審査能カが十分でない時には，銀行

等の審査能カに依存して貸出することも，コスト削減の意味からしても得策と

考えられたかもしれない．しかし，その限りにおいて，生命保険会社は，限界
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　　　　　　　　　　　　第2図銀行と銀行外金融機関

　　　　　　　　　　　　　　　　（直接金融）

　　　　　家孝猪証券市場熟券
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　企　　政
　　　　　計　　　　　　　　　　　　　　　（金融機関）　　　　　　　　　　業　府
　　　　　音唾
　　　　　門←貨幣の発行1　　　1←本源的証券　部部
　　　　　　　　k轄難1銀イ簑扁1、静門門

　　　　　　　　　　　　　1　　　　機関　　1
　　　　　　　　　　　　　L　　　　　　　」

　　　　　　　　　　　　　　　（間接金融）

的貸手にとどまらざるをえなかったと考えられる1）．すなわち，一高度成長期の

ような資金不足期において，金融ひっ迫期になると，企業は借りうるところは

どこからでも借りたいと考え，生命保険会社にまで借りにくるけれども，資金

緩和期になると，生命保険会社から離れていくことがしぱしぱみられたのであ

り・これより企業からみて生命保険会社は隈界的貸手とみられたのであった．

金融自由化により・わが国の生命保険会社は，機関投資家としてめざめつつあ

るといえよう．米国では，元来生命保険会社がその資金運用のためにポートフ

ォリオ理論を発達させたことからも分るように，生命保険会社等は機関投資家

たる性格を本質的にもっていたといってもよいのである、

　山下教授の金融機関の分類の中には，こうした機関投質家の役割が明確では

　　第3図　貸付機関と機関投資家（直接貸付型間接金融と市場証券型間接金融）

　　　　　　　　　　　　　　（直接金融）

　　　　　　　一夢券．証券棚…塞髪遼券

　　　　寓哨彗証券、竺ぐ療券1籔

　　　　　　　　潔機関投資家1、堵鉦側門門

　　　　　　　　　　　　　1貸付機関　．
　　　　　　　　　　　　　L＿＿＿＿＿＿＿」

　　　　　　　　　　　　　　（間接金融）
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なかったように思われる．

4金融の自由化・国際化と公社債市場の発達

　金融の自由化は，金利の自由化と業務の自由化を内容としている．従来，金

融機関を中心とした金利は規制金利であったので，自由金利商品への資金シフ

トの影響が犬きくなると，対立する金融機関は金利規制を緩和して競争せざる

をえない、新金融商品の誕生は，その結果である．米国では，インフレ過程の

中で金融の自由化が進展したので，金融機関は，預金金利の高騰を貸出金利へ

転嫁することで、金融機関経営を行うことができたと考えられる．しかし，短

期金融機関と長期金融機関は，金融自由化の影響を異にすると考えられる・す

なわち，銀行のような短期金融機関は，高金利の短期資金を吸収しても，それ

を高金利の短期貸出へ運用することが簡単にできたが，長期金融機関は，元来

長期資金の調達・運用に関わっているため，そして固定金利で実施されていた

こともあり，不利な競争にさらされたのである．変動金利への移行がその不利

性からの脱却のひとつの方法と考えられる．

　しかし，わが国では，金融の自由化が金利低下局面で生じたので，米国と全

く異った状況となった．一時払養老保険のブームにみられたように，長期金融

機関の相対的有利性，そして短期金融機関の相対的不利性が予想される．ただ

当初懸念された金利コストの上昇による収益減少という怖れは，現実化しなか

った，これは長期貸出しやスプレヅド貸出等という銀行の努カもあるが，金利

自由化の中では貸出金利よりも預金金利が先行して低下したことにより，銀行

収益の増加がみられたのである、このことは規制金利の時代と逆であるようで

ある．すなわち，かつては預金金利より貸出金利が先行したので，金利上昇局

面で収益増加がみられたからである．

　金利の自由化は，大口預金から小口預金へと進展しつつあるが，小口預金金

利の白由化が遅れているのは，金融機関の経営に悪影響を与え，金融秩序をあ

．やうくすることを怖れたためであるかもしれない．しかし，その結果，小口預

金者が不利の立場にあることは問題であり，早く小口預金金利の自由化が実現
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することが望ましいのである．山下教授は金利の自由化をはやくから主張され

ていたが，この点については完全に一致する、ところで，今後わが国も金利上

昇局面にいたるかもしれない．その場合の金融機関の対応が大きな課題であ

る、

　金融自由化の他の構成要素である業務の多様化については，各金融機関の垣

根は確実に低くなり，それだけ相互乗り入れは進んでいるといえよう．その上，

金融の機械化がすすんでいることにより，規模の経済（eCOnOmieS　Of　SCale）と

いう観点ぱかりでなく，範囲の経済（ecOnomies　Of　scOpe）という観点も重要

となるだろう．大規模金融機関の中には，当然総合金融サービスを行える態勢

を作りたいと考えているかもしれない．投資銀行構想も，そうした第一歩かも

しれない．その意味で金融機関は，犬きくデバートタイプからブティックタイ

ブにいたるまで区分されてくるかもしれない．もちろん現実には，各業界の渚

律が存在する故に，一挙にそうした総合金融サーピス化はできないかもしれな

いが，子会社設立とか，金融機関の提携によって全体として総合金融サーピス

が可能となるようなシステムを構築することは不可能ではないであろう．

　金融の自由化は，国内においてのみならず，国際的にも進行している．むし

ろ国際面の方が国内面よりもより自由化の程度は著るしいものがあると思われ

る．ところで，国際的な金融自由化は，国際金融・資本市場で行われる．これ

は特定国の管理下にある市場と管理外にある市場とに分割することができる．

前者は特定国の対外市場であり，金融仲介業務を行う間接金融と証券業務を行

う直接金融に区分される．間接金融が行われる市場は対外金融市場であり，対

外的な預金一貸出が行われる．また直接金融が行われる市場は対外証券市場で

あり，対外証券投資が行われる．後者（特定国の管理外にある市場）は，ユー

口市場と呼ぱれ，間接金融業務を行うユー口カレンシー市場もしくはユーロク　　　　r

レジヅト市場と，直接金融業務を行うユーロボンド市場とに分けられる．

　国際金融・資本市場のうちユー口市場は，基本的には特定国の金融当局の規

制が及ぱない市場と考えられ，もっとも自由な市場といえよう．これに対して，

同じ国際金融・資本市場のうちでも対外市場の方は，特定国の金融当局の管理
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下にあり，それだけ自由市場の度合いが制約されていると考えられる．国際的

金融自由化は，元来特定国の規制金利がユー口市場で形成される自由金利に影

響されて自由化されていく動向と考えられる、

　このようにユー口市場は・元来自由な市場として発達したものの，それが巨

大化すると国際金融の擬乱要因ともなり，なんらかの管理が必要との声も強か

った・しかし・ユー口市場の国際的流動性を管理することは，国際的中央銀行

がないので困難と考えられた．したがって，米国をはじめとした先進諸国では，

オフシ目ア市場を作ることによって，できるだけ自由な市場の形成と管理能カ

の維持を両立させようとしている．

　米国ではオフショア市場として，IBF（IntematiOnal　Banking　Facility）が，

1981年12月に創誰されたが，これは米国の国内金融・資本市場の規制を免れ

ている点で自由市場であるけれども，米国の金融当局の管理下におかれている

点で・かつてのユー口市場とは異なり，管理可能と考えられる．また1986年

12月に発足したわが国のオフシ目ア市場も，IBFと同様に，わが国の金融当

局の管理下にあり・自由市場の程度はより低いといえよう．換言すれぱ，それ

だけ規制は強いのであるが，国内市場よりは自由の程度は大きいといえるので

ある．

　ところで・国際金融・資本市場のうち，特定国の管理外にある市場であるユ

ー口カレンシー市場とユーロボンド市揚は，完全な自由市場であるのに対し，

対外市場は，国際金融市場にしろ，国際資本市場にしろ，各国の金融当局の管

理下におかれ下いるために自由化の程度は制隈されていると考えられる一しか

し，金融の国際化が進展する中にあって，次第に対外市場も自由市場化しつつ

あるといえよう・そしてまた，国内市場も国際市場の影響を受けて自由化の程

度を大きくしてい．るといえよう．

　国際的金融虜由化の中で，70年代に急成長したユー口カレンシー市場は，金

融機関によるシンジケート・ローンが中心であったが，累穣債務国間題が重視

される中で，先進国金融機関の貸出しが慎重となったことや，原油安の影響で

オイルマネーがユー口銀行預金から流出したことによって，80年代に入ってか
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ら伸び悩んできた1その頃から金融の証券化の国際版であるユー口・セキュリ

タイゼーシ雪ンが起こり，ユー口・カレンシー市場の縮小とユーロボンド市場

の拡大が生じてきた．これには日本や西独等の経常収支黒字国がそうした投資

を選好したこと，および経常収支赤字国の米国もそうした形態での資金調達を

選好したことによって一層進展したのである．証券市場や先物市場は元来自由

な市場であり，各金融機関が新金融商品の発行に創意を生かせる場である．そ

の上，残されていた為替管理や償券発行・投資に関する規制が緩和ないし撤廃

されたことによって，コ・一ロボンド市場は一層自由性に拍車がかかり，また累

積債務国問題の危機意識の中で，金融機関の健全性維持に関する規制が強化さ

れるとの考えから，ユー口・セキュリタイゼーシ目ンが進んだと考えられる．

　国際市場の中では，とくに新金融商品の開発が盛んであり，FRN，NIF，ECP

プログラム等にみられる．FRNは変動利付債で，70年代に金利リスクの回避

を目的に開発され，一時シエアを伸ぱしたが，85年頃よりNIFに地位を譲っ

た・NIFはユーロノート等短期証券の発行を銀行が発行者に保証するもので，

実質的に中長期調達を可能にさせたのである．また最近NIFを越える成長を

示しているECPはユー口CPであり，低コストの資金調達を可能にさせる．

こうしたものの他にも，スワップやオプションを組み込んだ新金融商品が開発

され，それらがしのぎをけずって競争しているのであり，その金融革新の情況

は著るしいものがあると思われる．

　さて，上述の金融の自由化・国際化によって，わが国の証券市場は著るしく

発達したといえよう。その結果，金融機関を経由しない資金の調達・運用の効

率が高まってきたと考えられる．また金融機関も，そうした資本市場およびマ

ネー・マーケットでの資金調達・運用を増加させてきた．こうして次第に金融

の証券化という現象が認知されるようになってきたのである．

　金融の証券化を考察する前に，マネー・マーケヅトの発達と貨幣の変容の意

義について考えておきたい．
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　　　　　　　　　5貨幣の変容とマネー・マーケヅトの発達

　　現代社会における支配的貨幣形態は銀行貨幣と呼ぱれるものであるが，音カ、

ら支配的形態であったのではない。本来の貨幣（ケインズによって，計算貨幣

に照応し，その引渡しによって契約あるいは債務を履行するものと定義されて

いる）8〕である国家貨幣が，商品貨幣の形態であるか，もしくは法定不換紙幣の

形態であるか，もしくはその中間形態である管理貨幣の形瞳であるかを問わず，

当初は支配的であったと考えられるのである．そこに銀行貨幣が出現し，その

私的な債務の承認が取引の決済において，本来の貨幣に対する便利な代替物と

考えられるようになり，現在取引決済として，本来の貨幣と併存しているので

ある．このように貨幣は，永久に不変の形態であると考えられるよりは，むし

ろ時に応じて進化していくものと考えられる．

　『貨幣論』（1930年）の出版時において，ケインズは支配的貨幣を債務の承認

である銀行貨幣であると考え，その代表的形態を当座預金と考えたから，貨幣

は利子の付かない金融資産であり，債券は利子の付く金融資産であるというよ

うに，利子が付くか付かないかが重要な基準であった、

　しかし，『一般理論』（1936年）9）にいたると，ケインズは実態経済の変化を

反映して，貨幣の概念を少しずつ変更してきたと考えられる．その第1の表明

は，ケインズが流動性選好説を圭張するにあたり，貨幣の中に大蔵省証券（T

B）のような短期証券を含めることが便利であると述べていることである10）．

大蔵省証券は・金利が付かない当座預金とはその性質を大いに異にするもので

ある．このことは，『一般理論』時代において，英国ではオープン・マネー．

マーケヅトが発達してきたことを反映しているのではなかろうか．この点は，

またフリードマンが，ケインズの貨幣と債券にとって本質的なことは，利子率

変化の影響をあまり受けない短期証券を，影響を受けキャピタル・ゲインやロ

スの危険のある長期証券との区別が重要であった11）との指摘にも合致するもの

である．

　こうして，貨幣と債券との区別は，利子が付くか付かないかということより
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も，むしろ満期が零であるか否かの方が重要となってくるのではなかろうか一

もちろん，ケインズにとっては，貨幣の変容はまだ十分なものではなかったよ

うである．したがって，貨幣と償券の区分を『一般理論』においてもなお金利

が付くか付かないかという古い基準で行なっていることでもわかる．

　ここでいそいで付けカロえておかなけれぱならないのだが，貨幣には取引貨幣

と資産貨幣があるのは，いうまでもない．ケイ’ンズが流動性選好で重視したの

は，いうまでもなく後者であり，マネー・マーケヅトはこれに関係している．

これは取引貨幣がマーシャノレのkの一定で考えられるとごろからの帰結である。

しかし，このことは取引貨幣についても，金融革新の縞果による貨幣の変容を

否定するものではない．MMFや中国ファンド等は，その例であるが，この場

合にも，新規貨幣も含めた修正取引貨幣でみたマーシャルのkは一定と考えて

よいのではないか．それ故，問題はやはり資産貨幣であり，それに関する貨幣

の変容が重要なのである．これがオープン・マネー・マーケットの発達である。

　その第2の表明は，『貨幣論』では，支配的貨幣として銀行貨幣を導入し・

銀行の信用創造を強調したケインズは，そこでは銀行行動にまで考察を深めて

いたのであるが，『一般理論』においては，経済政策に重視がおかれたことも

あり，民間銀行の行動よりも中央銀行の貨幣管理が問題にされた．一したがって，

民間の金融機関独自の行動はあまり注目されずに，中央銀行と一体となった金

融政策が重要であったと考えられる．

　これとの関係で、第3の表明として，金融政策手段の変更があげられよう。

『貨幣論』では，金融政策手段の中でも，公定歩合政策がなお重要な役割をも

っていたと考えられるけれども，『一般理論』にいたると，公開市場操作が次

第に重視されてくる．これも当時の金融環境が次第に変化し・公開市場の発達

ならびにオペの対象である公債の累積があったものと考えられる．公開市場操

作においては，短期債のオペのみならず，長期債のオペも必要とあれぱ実施さ

れることが望ましいと考えられたのである、

　　このように，マネー、マーケットならびに証券市場の発達が背景となって，

金融の証券化への途が展かれたと考えられる・金融の証券化という言葉は・割
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に新らしい言葉であるけれども，そうした金融環境は序々に出来上りつつあっ

たといってもよいであろう．’ところで，同じマネー・マーケヅトの発達といっ

ても，英米とわが国ではかなり異なっているように思われる．英米では，マネ

ー・マーケヅトは，TB等を中心に形成されたのであるが，わが国の場合には，

コーノレ等にみられるようにインター・バンク市場として発達し，後になって，

現先市場やCD市場またCP市場のようなオープン・マネー・マーケヅトが

増大してきたと考えられる．しかし，わが国ではいまだTB市場が十分形成

されてはいない．このことから，わが国のマネー・マーケヅトは，まだ銀行に

かた．よったものであるといってもよいだろう．

　山下教授の貨幣概念は，銀行貨幣を重視する伝統的立場にあるように考えら

れるので，貨幣の変容を強調する筆者とは立場を異にするものと考えられる．

6　金融の証券化

　マネー・マーケットや証券市場の発達は，当然金融の証券化をうながすこと

になる。金融の証券化の定義は，いまのところまだ明確ではないが，一応企業

部門が直接金融機関から資金を調達するのではなく，マネー・マーケヅトや証

券市場から資金を調達する傾向と考えられるのである．また，金融機関が企業

部門に直接貸付する場合にも，その貸付債権を分割し，証券化して売買できる．

ような事態をいうものと考えられている．そうした中で，従来問題であった償

務不履行のリスクであるクレジットリスクよりもむしろ金利リスクや為替リス

ク等のマーケヅトリスクの方がより重要となってくると考えられるのである．

　こうした金融の証券化の進展は，次の3視角から考察することができる12）．

第1は，構造的視角，第2は景気的視角，第3は自己資本充実策の視角である、

　第1の構造的視角から考察しよう．これは金融の自由化と密接な関係にある

金融の機械化の進展である．これにより，まずマネー・マーケヅトおよび証券

市場に関する情報の伝達カが著るしく増大したことがあげられる．これで国内

市場のみならず国際市場をも包括し，金融取引のグローバリゼーシ目ンがみら

れるようになった・次に，金融の機械化の進展により，金融資産のトランスフ
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アが容易化されたことがあげられる．EFTシステム（ElectrOnic　Funds　Tra・

nsferSystem）およびESTシステム（ElectronicSecuritiesTransferSystem）

がこれである．こうした金融の証券化に対応して，銀行は，伸介機能から決済

機能へと重点を移しており，また証券会社は，ブロー力一・ディーラーからフ

ァンド・マネージャーへと重点を移していると考えられる．こうした金融の機

械化の進展が金融の証券化を促進した基調的背景である．

　第2の景気的視角については．金融の証券化のプロセスが金利下降局面でと

くに生じているとらみれることである．金融緩和策が実施されると，マネー・

サプライの増大が金利を低下させるであろう、金利の低下は証券価格の上昇に

対応すると考えられる．そして証券価格が上昇する時期には，金融の証券化が

進展しやすいと考えられる．転換社債が発行されるのもこのためである、した

がって，株価の上昇が止まり下落局面に入ってきた時，金融の証券化はどのよ

うに展開するだろうか．第1の視角との関係があるので，金融の証券化傾向が

逆転するとは考えられないが，証券価格の下落局面もしくは金利の上昇局面で

は，金融の証券化のスビードはにぶるかもしれない．

　第3の自己資本充実の視角は，金融政策との関係である．高度成長期におい

ては，自己資本の充実が叫ぱれたにもかかわらず，自己資本比率は低くなって

いった．金融機関の競争は制眼され，金利も規制されていた、金融の自由化に

伴ない，競争制隈的規制はなくなってきたが，新しい規制，すなわち，バラン

ス・シート規制や自己資本充実策などの健全経営規制は，従来よりも厳しくな

ることが予想される．とくに自己資本充実策は，国際的基準が設定されるなど

で，わが国にとって厳しい対応が予想される．

　ところで，金融の証券化は，この自己資本充実策の厳しい実施との関係で進

展する可能性があると考えられる．すなわち，自己資本の充実策としては，基

本的に増資の増大に努めることが必要である．しかし，増資の増大が思うよう

にいかない場合には，自己資本比率（＝自己資本／総資産）を高めるために，

総資産を低めつつも，銀行のカを低下させないようにすることが必要となって

くる．銀行の資産を流動化してオフバランス化することによる自己資本比率の

’
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改善策がこれであり，当局が銀行の自己資本充実を強く求めれぱ求める程，金

融の証券化がすすむと考えられる．そして，銀行は資産の流動化を行っても，

保証業務を強化することにより，手数料収入を増加させ，銀行の総合力の低下

とならないように努めるであろう．もちろんこの場合にも・，自己資本充実策の

強化と関係なく，金融の機械化の進展により，金融の証券化が進行することは

否定できない．

　もちろん，金融の証券化は，各国の金融環境の相違により，おのずからその

態様を異にするだろう13）．また金融先物取引やオプション取引の発達によって，

リスク管理が向上したと考えられるが，この役割の中心を証券市場とマネー・

マーケソトの関係としてとらえてみることができる．すなわち，長期証券の短

期証券化により満期構成をかえることができるからである．これらを考慮に入

れ，金融の証券化を図示すれぱ次のようになるであろう．ここでは，市場証券

型自己金融のみならず，自己金融の輪の中で貸付償権の分割売買をも考慮した

し、．

　　　　　　　　　　　　　　第4図金融の証券化

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　舵鋤

　　　　　　　杉弟証券市場＼苧瑛鋤

　　　　　家紳！金融先物、、二ふ、、、企政

　　　　　計1’マネーマー伽ト　業府
　　　　　萬＼）　　　自己金融　譜萬
　　　　　　　　遜鉢　　錐飾鯛雛融
　　　　　　　　葺垂、　　　金融機関

　　　　　一一‘線：証券投資型間接金融　　　　　自己金融
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