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金融の証券化と銀行の将来像

　　　　コアバンク論について

福　光　　　寛

はじめに

　１９９１年の米連邦議会での金融制度改革をめぐる審議は，結果としては緊急性

を要する連邦預金保険公杜（ＦＤＩＣ）の改善などを定めた「１９９１年連邦預金保

険公社改善法（ＦＤＩＣＩＡ）」を成立させるにとどまっ た。 同法の成立によっ て，

¢枯渇している銀行保険基金を補充するためＦＤＩＣに財務省から３００億トルま

で借り入れる権限を与えること ，　連邦政府による銀行への監督介入を各銀行

の自己資本比率に応じて段階的に変化させること ，　各銀行のリスク度に応じ

て格差をつけた預金保険料を徴収すること ，などが決まっ た。 しかし当初予想

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１）された州際銀行規制や業務分野規制の撤廃 ・緩和は，実現しなかった 。

　ところで１９９１年の米連邦議会での審議において，マッ キンゼー社のロウエル

・フライアンが最近王張しているｒコアハンク論」が，議会関係者の関心を集

めた 。

　コアバンク論とは，簡単に言えば，預金保険を受ける銀行の業務をブライア

ンが「コアバンク業務」と定義するところに限定しようというものである。規

制緩和の時代にあ って，銀行の業務を限定するところからこの議論は保守的な

印象を与える 。しかしこの議論には金融の証券化（。。。ｕ．１ｔ１。。ｔ１．ｎ）の進展を踏ま

えて，その延長線上に銀行の将来像を描くという野心的な側面がある 。また銀

行のコア（核）になる業務は何かという点は，金融を学ぶ者であれば最も関 、こ、

　　　　　　　　　　　　　　　　（３８３）
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のあるテーマの一つであろう 。すでにコァバンク論については，邦文での紹介

　　　２）
もあるが，意外にもこの議論の野心的な点や興味深い点は，十分掘り下げられ

ていない。小稿ではこうしたこれまで掘り下げられていない点を中心に，コア

バンク論について検討を加えてゆきたい 。

１． コアハンク論の概要

　アメリカではコアバンク論が登場する以前から多数の金融制度改革案が提出

されている。これらの改革案は，いずれも ，預金保険の破綻の再発を防止し ，

かつ金融規制緩和を規制緩和に伴う弊害（利益相反や過度の経済力形成など）を

もたらすことなく実現するという共通の課題をもっ ている。そしてコアバンク

論が登場する前に指摘されていたことだが，様々な改革案は，共通の特徴
　　　　　　　　　　　　　　３）
（。ｏｍｍｏｎｆｅａｔｕ。。。）をもっ ている。私見では，コアハンク論もこの指摘の例外

ではない 。

　コアバンク論を含む様々な改革論に共通する特徴とは，¢銀行組織がノンバ

ンキングサ ーピスを提供するときは子会社か兄弟会社（。ｕｂ．１
ｄｌ．ｎ。。ｏ。。舳１．ｔ。。）

を通じてであること（つまり別法人がサービスを提供すること），　銀行によるノ

ンハンクの子会社あるいは兄弟会社への貸付は制限されていること ，の２点で

ある。このような共通の特徴はＯ預金保険の対象となる銀行のリスクを制限し ，

　利益相反を防ぐため銀行とノンバンク業務との問に業務隔壁（ファイアウオ

ール）を設けようとしたために，生じたと考えられる。コアバンク論にもこれ

　　　　　　　　　　４）
らの点は共通している 。

　ところでコアバンクのイメージは，マネーセンターから離れた地方の支店銀

行業務から得られている。具体的には，振出勘定や貯蓄勘定やＭＭＤＡなど

預金を受け入れ，個人や中小企業向けに貸付を行うというものである。しかし

大企業向けや債務比率が高くなるような貸付や，途上国向けの貸付，あるいは

大規模な商業用不動産への貸付などは行わない。このように業務を制限するこ

　　　　　　　　　　　　　　　　　（３８４）
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とによっ て， 預金保険の対象となる銀行のリスクテイキング行為を制限しよう

としている。また，コアハンクを含む多様な子会社を傘下に従えた金融持株会

社の設立を，コアバンクとその兄弟会社との間に厳しいファイアウオールを設

けることを条件に，認めることも主張されている 。

　このコアバンクをいかに実現するか。ブライアンの提案はかなり具体的であ

る。 すなわち，¢一定規模以上の銀行に対して大口信用規制を強化すること
，

　貸付条件に制限を設けること ，　預金利子について上限規制を導入すること
，

の３つが提案されている 。

　まず零細な銀行の貸付は個人や中小企業に限られるのでこれらについては現

行の大口信用規制のままでよいとする。しかし規模の大きな銀行の大口貸付を

制限するために，一定規模以上の銀行に対して大口信用規制（同一顧客への総貸

付金額制限）の強化が提案されている。例示としては，自己資本１億ドル以下

については現行のまま自己資本金額に１０％を掛けた金額とし，１億ドルから１０

億ドルまでについては（つまり間の９億ドルについては）５％を掛けた金額，ま

た１０億ドルを超えたものについては超えた金額に２％を掛けた金額を，それぞ

れ加算して上限額を求めるものとする 。

　つぎに貸付条件の制限というのは，貸付条件をめくる銀行問の競争が銀行の

過大なリスク取り入れにつながったとの反省から，民間主導で貸付条件に制限

を設ける，たとえば担保となる資産の評価額の一定割合以下しか貸し付けない

といっ た制限を設けることを意味している 。

　最後の預金利子の上限規制の導入というのは，預金保険をどの銀行も受けて

いるとすれば，預金者はその銀行の財務内容には関心なくできるだけ高い利子

を支払う銀行に預金しようとする。財務内容の悪い銀行でも高い利子を払えば ，

預金が集まることになる。しかしその結果としての利子の引き上げは，証券化

に伴い銀行にとっ て良質な収益源が失われていたときに重なっ たこともあ って ，

財務内容の悪い銀行だけでなくほとんどの銀行にとっ て， リスクの拡大につな

がっ たとの状況認識が背景にある。ブライァンは，この問題を正すために，預

金利子に上限を設けることを主張したのである。具体的には，政府が支払いを

　　　　　　　　　　　　　　　　（３８５）
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保証している点で変わるところはないとして，対応する満期の財務省証券の利

率を上限とすることを提案している 。

　このようにブライアンの提案はかなり具体的なものである。そして規模の大

きな銀行への大口信用規制の強化，貸付条件の制限，預金利子の上限規制，と

いう３つの提案は，いずれも銀行のリスクテイキング行為を制限するものとな

っている 。

２． 証券化とコアバンク論

　ところでこれまでに現れた様々な金融制度改革論とコアバンク論との最大の

違いは，コアバンク論が金融の証券化という経済現象の延長線上にコアバンク

という銀行の将来像を描き出した点にある 。

　証券化という現象の不可避性についてフライアンは，かなり詳しく論じてい

る。 フライアンは，経済的コストからみて証券化の進展が不可避である点を強

調している。そもそもブライアンによれば「証券化とは銀行の預金や貸付にか

　　　　　　　　　　　　　　　　　　５）
えて証券という手段を用いてゆくプロセス」なのだが，銀行の預金や貸付に比

べて証券という手段にはコスト面で有利さがある。なぜなら銀行は，準備金 ・

預金保険料 ・自己資本などの規制 コスト（。。ｇｕｌ．ｔ．ｄ 。。。ｔ）を，利鞘でカハーし

なければならないからである。この結果，このような規制コストを必要としな

い証券という手段を用いる場合に比して，銀行は低い預金利子しか支払えず ，

また銀行は高い貸付利子を求めさるを得ない。加えて，証券ならではの流動性 ，

そして格付けを受けることによる信用程度の明確さも，証券の長所である。こ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　６）
れらの点からフライアンは，証券化の進展の不可避性を結論付けている 。

　しかしこうした証券化に関する議論自体は目新しいものではない。クリステ

ィン ・パヴェルは，１９８６年に書かれた論文の中で，預金機関にとっ てその貸付

債権の証券化は，預金とは異なり仲介税（ｍｔ．ｍ．ｄ１．ｔ。。。ｔ。。）を必要としない

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　７）
ので，預金より安価な資金調達手段となると指摘した。また，クリスティン

’

　　　　　　　　　　　　　　　　（３８６）
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カミンクは，１９８７年の論文で，証券化費用の下落とともに，金融仲介機関とし

ての銀行の仲介費用（。。。ｔｏｆｂ．ｎｋ　ｍｔ．ｍ．ｄ１．ｔ１ｏｎ）の上昇が，最近の証券化の現
　　　　　　　　　　　　　　８）
象の背後にあると指摘している。つまり仲介費用についての説明は新しいもの

ではない。ブライアンの新しい点は，証券化の延長上にコアバンクという銀行

の将来像を展望してみせた点にある 。

　すなわち証券化の進展には限界があり ，証券化の外に残される領域ができる

が， そこがコアバンクの領域であると主張したのである。それではこの証券化

の外に残される領域とは何か 。

　まず，個別の貸付金額が小さなものは，証券化に伴うコストが割高になり ，

そのままでは証券化の外に残される。もちろん貸付条件が定型化された貸付債

権同士は，金額が小さなものでも合わせてプ ールして（ｐ。。１ｉｎｇ），この制約を

乗り越えることができる。しかし定型化されていない場合は，それもむつかし

い。 また，貸付のキャッ シュ ・フローについての情報が，容易に低廉なコスト

で入手できることも必要である。この情報の入手が困難であ ったり ，高いコス

トを要する場合は，証券化は困難となる。具体的に証券化のむつかしい領域と

して残されるのは，個人や中小企業向けの定型化されにくい貸付である。続け

て， ブライアンは付け加えるように言っている。さらにもうひとつ無視できな

い領域は，預金保険を受けている預金という形で貨幣を保有したいという預金
　　　　　　９）
者の要求である 。

　そしてこのように証券化の外に残される領域は，まさにコアバンクのイメー

ジと一致する。「わたしたちは，証券化できないコア機能を遂行する銀行をな
　　　　　　　　　　　１０）
お当分の間必要としている。」とブライアンは結んでいる 。

３． 証券化が困難な領域とコアバンク

　ところで証券化に困難な領域が存在することについてのブライアンの指摘も

また，新しいものではない。証券化の議論が始まっ た当初から最近に至るまで ，

　　　　　　　　　　　　　　　　（３８７）
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証券化に適する資産と不適当な資産との区別は盛んに行われている 。

　証券化の議論が盛んになり始めた１９８５年にメリルリンチ社のゴードン ・パッ

ティ資本市場部長（当時）は，「証券化されやすい資産とは，証券化にふさわ

しい支払いの流れ（ｐ．ｙｍ．ｎｔ．ｔ。。。ｍ）と，格付機関が満足するだけの支払いの
　　　　　　　　　　　　　　　　１１）
履歴（ｐａｙｍ・ｎｔｈ１・ｔ・・ｙ）があ ったものだ」と述べている 。

　証券化の定義を厳密に行いその後の議論に先鞭をつけたのが，先にも引用し

たパヴェルの１９８６年の論文だとわたしは考えている。パヴェ ルは，そこで貸付

債権売却（。。。。ｔ。。１。。）のうちとくに証券形態で債権が売却されることを，証券

化と呼んだのである 。そして小口の債権をプールして（ｐ。。１ｉｎｇ）あるいは組直

して（。。ｐ。。ｋ．ｇｍｇ）証券化することを重視したのである。パウェ ルは大口の債

権はローンパーテイスペーシ ョン（共同融資の変型）とか一括譲渡とかに向いて

いるとして，小口債権をプールしたものをさらに証券形態でもう一度小口に分

け直すことを証券化としている。そしてこのような変形には，均質な
　　　　　　　　　　　　　　　　　１２）
（ｈ．ｍ．ｇ．ｎｉ．ｕ。）な資産が適合するとした。わたしの考えでは，この均質という

意味は具体的には，貸付条付が定型化しているとか，利払いや償還が安定して

いるとかといっ たことになるのではないか 。

　その後，証券化の経験が進むとともに，証券化に適した資産の内容はより明

確になっ てきている。ヘンダーソン・スコットは，共著『セキ ュリタイゼーシ

ョン』（１９８８）で，証券化された資産は「般に均質的で，かつ過去に湖る統
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１３）
計的資料により容易にリスクを評価できるものであ った」としている。最近も

１９９１年の記事のなかでハワード ・アルバートは，１９８０年代以降の証券化の経験

を踏まえて「均質的で，信頼できる損失データが存在し，期限前償還が正確に

予測できるか，期限前償還の対策がとれるかした場合に証券化は最もうまく進
　　１４）

行した」と述べている 。

　このようにブライアンの，証券化が困難な領域に関する議論も目新しいもの

ではない。ブライアンの議論が新しい点は，この証券化の困難な領域に，預金

保険を受けている預金という形で貨幣を保有したいという預金者の要求を加え

た上で，それらがコアバンクの領域と重なるということを主張した点にある 。

　　　　　　　　　　　　　　　　（３８８）
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　そしてこの点につぎの主張も加わる。「そこで銀行はノンバンクに対し明ら

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１５）かに勝 っている（ｗｈｅ。。ｂａｎｋ．ｈ。。。ａｄ．ｍｏｎ．ｔ。。ｔｅｄ．ｄｖａｎｔ・ｇｅｏｖ・・ｎｏｎｂ・ｎｋ・）。」あ

るいは銀行はこのコア機能の「最良の供給者（ｔｈ．ｂ。。ｔ　ｐ．ｏ．ｉｄ。。。）であり ，それ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１６）ゆえ経済的価値を供給するこのコア機能に固執するべきである 。」

　ブライアンのコアバンク論ではこの最後の点がもう少し厳密に議論される必

要がある。つまり銀行のもっ ているあるいは提供できる経済的価値とは何か 。

銀行がそこで優位に立てるのはなぜか。そしてそれはコア機能といかなる関係

にあるのか 。

むすび　銀行とはいかなる存在か一

　ブライアンは，コアバンク機能について論じた最近の著作では，銀行がなぜ

コア機能の最良の供給者であるかについての説明をほとんど行っていない。し

かし１９８８年に出版された旧著では，借り手との親密な関係，地場マーケ ットヘ

の精通などを伝統的な貸付システムやコミュニティバンクの長所として挙げて

おり ，おそらく同じような点が理由となっ ていると想像される。すなわち旧著

ではつぎのような記述がある 。

　　「伝統的な貸付システムの最も優れた点の１つは，借り手と貸し手の問に

　親密な人間関係が発展することであり ，この関係は小規模の借り手にとっ て

　は特に重要である。実際，銀行が借り手に対して最も付加価値があるのは ，

　このような関係においてであり ，将来どのような銀行制度になろうと ，この
　　　　　　　　　　　　１７）
　関係は保持されるのである。」「コミュニティバンクの強みの要として，地元

　にくまなく支店網をもっ ていることが挙げられる 。…… 地域密着型の金融機

　関は，預金だけでなく貸付業務でもうまく行っている。地場マーケ ットに精

通し，コミュニティの有力者との信頼関係を軸に貸出を行い，高収益を得て

　いる。……成功している機関にとっ て唯一共通なのは，それらが地元有力顧

客に対して独占権をもち，地元顧客とマーケ ットに精通しているということ

　　　　　　　　　　　　　　　　（３８９）
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　　　１８）
　である 。」

　さてここでの問題は，証券化が困難な領域で銀行が優位に立つ理由として挙

げられている「借り手と貸し手の親密な関係」や「地場マーケ ットヘの精通」

がそもそもどのように形成されるかという点を銀行の機能に絡めていかに説明

するかにある。この点ではフライアンは明示していないものの，あるいは則提

していることとして，証券化が困難な貸付にあっては借り手と貸し手の関係が

継続的にならさるをえないこと ，また　般に，銀行が決済業務や預金業務を通

じて借り手と日常的な取引関係にあることが，重要であろう 。

　１９８７年に発表されたいわゆるコリガン論文は著名な論文であり ，ブライアン

がこの論文を読んでいないことはまず考えられないが，コリガンは，伝統的な

金融仲介（ｔ。。ｄｌｔ１ｏｎ．１ｍｔ．ｍｅｄ１．ｔ１ｏｎ）における債務者と銀行との継続的な関係

（ｔｈ…　 ｎｔｍｕｏｕ・…ｏ・１・ｔ１・ｎ　ｏｆ　ｔｈ・ｂ・ｎｋ　ｗｌｔｈ　ｔｈｅ　ｄ・ｂｔｏ。）に，銀行の比較優位が生

ずる理由を求め，つぎのように明解に指摘している 。

　　「銀行は顧客との取引関係を利用して信用供与の判断のみならず，いっ た

　ん信用を供与したあとは，これを継続的にモニターし，必要があれば，問題
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１９）
　貸付を処理していく点で比較優位（。。ｔ．ｏｎｇ。。ｍｐ。。。ｔ１ｖ。。ｄｖａｎｔａｇｅ）にある 。」

　まさにこの問題について１９８５年から８８年にかけての学術文献などを検討した

根津智治氏は，ブライアン以外の文献から銀行の比較優位については，¢証券

投資家はモニタリングのコストを惜しみ，投資先に問題があれば投資証券を市

場で処分してしまうのに，銀行は貸付を市場で処分できないゆえに，常時，投

資先の経営をチ ェッ クすることになるし（モニタリング機能での優位），　銀行は

決済業務や預金業務を通じて企業と日常的な関り合いをもつがゆえに，インサ

イダー情報をもち，貸付先に問題が生じた場合，長期的な視点から解決するこ

とも可能になる（貸付審査での優位および救済貸付を可能とすることによるシステム

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２０）
の安定性），といっ た点から導けるとしている 。

　同じような文献調査をわたしなりに行った結果はつぎのとおりである 。

　まず，預金口座を通じて銀行が継続的に顧客の信用情報を得られるところか

ら， 銀行が他の貸し手より有利であることを早い時期に示唆したのはブラ ック

　　　　　　　　　　　　　　　　（３９０）
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である。ブラ ックは１９７５年の論文において，銀行は預金口座を通じて継続的な

信用情報（。。ｎｔｍｕ．ｕ。。。。ｄ１ｔｍｆ。。ｍ．ｔ１．ｎ）を得られるために，他の貸し手よりも

情報コストを下げることができ ，また低い利率での貸付も可能になっ ているこ
　　　　　　　２１）
とを示唆している。このブラ ックの示唆を銀行の比較優位の議論の中に明確に

位置付けたのは，ファーマの１９８５年の論文で，ファーマはブラ ックの示唆した

点を非公開で取引される内部債務（ｍ．１ｄ． ｄ．ｂｔ）の中での銀行の比較優位であ

るとしている。そしてさらに，公開で取引される外部債務（ｏｕｔ．ｉｄ．ｄ．ｂｔ）に比

べて内部債務は，情報を公けに入手可能なものとするコストを必要としない点
　　　　　　　　　　　　　　　　　２２）
で比較優位があると論点を整理している 。

　また，銀行の貸付には，貸付契約の履行を迫る形で経営者をコントロールす

る問題が含まれていることを強調したのはスティグリッ ッの１９８５年の論文であ
２３）

る。 そしてこのスティグリッ ッの指摘を受ける形で，銀行によるモニタリング

には単に情報の収集だけではなく ，借り手を監督しまた交渉して契約の履行を

迫るという広範な内容があることを強調したのが１９８７年のバーリンの論文で ，

バーリンはこの指摘によっ て， 証券投資家と銀行との問にあるモニタリング機

　　　　　　　　　　　　２４）
能の相違を明らかにしている 。

　文献調査は更に拡張することもできるがいずれにせよ ，以上のような論議の

広がりからすれば，ブライアンは，こうした点での自らの所説をもう少し積極

的に示してもよかったのではないだろうか 。

　なお我が国の議論では伝統的には根津氏の　の観点が強かったといえよう 。

広く読まれたヒルファー ディングの『金融資本論』（１９１０）の第１編第５章は ，

ヤイデルスの『ドイツ大銀行の産業支配』（１９０５）の第１章によりつつ，当座

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２５）
決済勘定を通じた銀行と企業の結び付きを強調している。また，企業は「業績

不振時の借り入れを期待して」銀行との取引を行っているとの指摘も我が国で
　　　　　　　　２６）
はしばしばみられる 。

　コアバンク論は個々の銀行の生き残り策としては，確かに考えられる方向で

ある 。たとえば田村茂氏が１９８９年に行ったつぎの発言は，コアバンク論と大き

くは異ならないのではないか 。

　　　　　　　　　　　　　　　　（３９１）



　１０　　　　　　　　　　　立命館経済学（第４１巻 ・第４号）

　　□青報のかい集 ・分析能力に優れた銀行にとっ て」「信用度は高いが知名度

　は低い企業の発掘は決して不可能なことではない。むしろ信用できる企業で

　ありながら知名度が低いために，証券発行の道が閉ざされている借り手への

　信用供与こそ，銀行が本来なすべきことといっ てよい」「銀行本来のあり方

　を更に深く追求することも ，銀行にとっ て有効な生き残り策であると思考で
　　２７）
　きる」

　コアバンク論は，この個々の銀行にとっ ては確かに選択枝となりうる問題を ，

預金保険を受けるすべての銀行にあてはめようとしているのであり ，まさにこ

のような現実性が，連邦議会で称賛と反発をひきおこした理由だったのではな

いだろうか。この現実性は，ブライアンが，旧著で展開したところの，預金保

険対象銀行のリスクフリー化論とは大きく異なっ ている。リスクフリー化論は ，

　　　　　　　　　　　　　　　　　２８）
その典型はライタンのナロウバンク論であるが，預金保険対象銀行に貸付のよ

うなリスクテイキング行為を認めないものである。コアバンク論は，ナロウバ

ンク論に比べると，銀行本体のリスク制限について漸進的であり現実の政策と

して政治家にとっ てより提言しやすいものだったといえよう 。事実，コアバン

ク論は，チャールズ ・シューマー下院議員の後押しを受け，１９９１年６月下旬 ，

下院銀行委員会で表決の対象となり ，賛成２３，反対２８の僅差で否決されている 。

さらに１９９１年１０月末には，下院本会議で再度表決の対象となり ，賛成１０６，反

対３１２で再ぴ否決されている。このときの賛成票のほとんどは民王党議員で ，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２９）
民主党下院議員については５人に２人の割合で賛成票が出た。なお今回は否決

されたものの，コアハンク論がクリントン民主党政権下の金融制度改革論議で

蒸し返される可能性は残されている 。

　　１）ＦＤＩＣＩＡの概要や審議経過についてはすでに多くの紹介がある。とりあえず

　　　以下を参照されたい。田中将介「米国金融制度改革について」『金融』１９９２年５

　　　月号，ｐｐ．１５－ ２３．問題の背景についても ，多くの文献がある。とりあえず以下を

　　　参照。戸田壮一「金融構造の変化と銀行破綻 ・救済」飯田裕康編『現代の金融』

　　　有斐閣 ，１９９２年，ｐｐ．１９０－２１５

　　２）林　丈雄「コアバンキング『ハートの経済情報』（第一勧業銀行）１９９１年９月

　　　号，ｐｐ．１６－１７．根津智治「アメリカの金融制度改革における銀行隔離論」『経済

　　　　　　　　　　　　　　　　　（３９２）
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　　経営研究』（日本開発銀行設備投資研究所）１３巻１号，１９９２年６月 ，ｐｐ．１－
５８

，

　　ｅｓｐ ．．
，２２－２７

３）　Ｇｉ１ｂｅｒｔ，Ｒ．Ａ１ｔｏｎ
，‘‘Ａ　Ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎ　ｏｆ　Ｐｒｏｐｏｓａｌｓ　ｔｏ　ｒｅｓｔｍｃｔｕｒｅ　ｔｈｅ　Ｕ．Ｓ．Ｆｉｎａｎ －

　　ｃ１ａ１Ｓｙｓｔｅｍ
’’

ｍ　Ｒ６伽６ｚり（Ｆｅｄｅｒａ１Ｒｅｓｅｒｖｅ　Ｂａｎｋ　ｏｆ　Ｓｔ　Ｌｏｕ１ｓ），Ｊｕｌｙ－Ａｕｇ１９８８ ，

　　ｐｐ．５８－７３
，ｅｓｐ ．，

６２．なお論点の整理を試みたものとしては，同時期にバーリンが

　　書いたものもある。バーリンは，様々な提案の間には３つの合意（ａｇｒｅｅｍｅｎｔｓ）

　　があるとしている。それはまず，¢銀行権限の拡張，　金融サービスごとの規制
　　（ｆｕｎｃｔ１ｏｎａ１ｒｅｇｕ１ａｔ１ｏｎ）

，そして　預金保険なとセーフティ不 ソトの範囲の限定 ，

　　の３つだとしている。ただ（工）と　とは矛盾してくるので，アルトンのような整理

　　の方がよいとわたしは考えている 。Ｂｅｒｌｍ，Ｍ１ｔｃ
ｈｅ１１ ，‘‘Ｂａｎｋｍｇ　Ｒｅｆｏｍ　Ｏｖｅｒ

　　ｖ１ｅｗ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｒｅｓｔｍｃｔｕｒｍｇ　Ｄｅｂａｔｅ
’’

ｍ　Ｂ〃５閉伽Ｒ舳ｚ６ｗ（Ｆｅｄｅｒａ１Ｒｅｓｅｒｖｅ　Ｂａｎｋ

　　ｏｆ　Ｐｈ１１ａｄｅ１ｐｈｌａ），Ｊｕ１ｙ－Ａｕｇ１９８８，ＰＰ３－１４，ｅｓｐ ，４
－６

４）　Ｂｒｙａｎ，Ｌｏｗｅｌ１，Ｌ ，“Ｃｏｒｅ　Ｂａｎｋｍｇ
’’

ｍ　Ｔ加〃６Ｋ舳３ツＱ伽肋〃ツ，１９９１Ｎｕｍ１ ，

　　ＰＰ６１－７４Ｄｏ，‘‘Ｂａｎｋｓ　ｃａｐｓ　ｎｅｅｄ　ｏｎ１ｏａｎｓ，ｒａｔｅｓ
’’

ｍ　Ａ刎６〃６舳Ｂ皿〃加（Ｊｍｅ１９ ．

　　 １９９１，ｐｐ４，１０Ｄ ｏ， Ｂ伽加砂ご，Ｈａｒｐｅｒ　Ｂｕｓｍｅｓｓ１９９１邦訳『銀行の破産』タイ

　　ヤモンド社，１９９２年 。

５）Ｂｒｙａｎ，Ｌｏｗｅ１１Ｌ ．， ｏク．泓，ｐ．１５６．邦訳，ｐ
．１２３

６）〃ゴ．， ｐｐ
．１５７ －５９．邦訳，ｐｐ

．１２４ －２５

７）　Ｐａｖｅ１，Ｃｈｒ１ｓｔｍｅ，‘‘Ｓｅｃｕｒ１ｔ１ｚａｔ１ｏｎ
’’

ｍ　Ｅ６０〃ｏ閉ｚ６ Ｐぴ功６〃〃６（Ｆｅｄｅｒａ１Ｒｅｓｅｒｖｅ

　　Ｂａｎｋ　ｏｆ　Ｃｈ１ｃａｇｏ），Ｊｕ１ｙ－Ａｕｇ１９８６，ＰＰ１６ －３１ ，ｅｓｐ ，２３（Ｃｆ ，ｄｏ，８６６〃伽湖肋〃，

　　Ｐｒｏｂｕｓ　Ｐｕｂ１１ｓｈｍｇ１９８６，ｐｐ１２－１３邦訳『セキ ュリタイゼーシ ョン』東洋経済

　　新報社，１９８９年，ｐｐ
．１２－１３ ．）

８）　Ｃ
ｕｍｍｍｇ

，Ｃｈｒｌｓｔｍｅ，‘‘Ｔｈｅ　Ｅｃｏｎｏｍ１ｃ　ｏｆ　Ｓｅｃｕｒ１ｔｌｚａｔ１ｏｎ”ｍ　Ｑ伽ｒ炊ＺツＲ３ｗ３ｚり

　　（Ｆｅｄｅｒａ１Ｒｅｓｅｒｖｅ　Ｂａｎｋ　ｏｆ　Ｎｅｗ　Ｙｏｒ
ｋ），Ａｕｇ１９８７，ｐｐ１１－２３，ｅｓｐ ，１２，１６

９）Ｂｒｙａｎ，Ｌｏｗｅ１１Ｌ ．， ｏク．６北， ｐｐ ．１６６ －６７．邦訳，ｐｐ
．１３１－３３

１０）〃３．，

ｐ．
１６７．邦訳，ｐ

．１３３

１１）　Ｓｈ
ａｐ１ｒｏ，Ｈａｒｖｅｙ　Ｄ

，‘‘Ｔｈｅ　Ｓｅｃ岨１ｔ１ｚａｔ１ｏｎ　ｏｆ　Ｐｒａｃｔ１ｃａ１ｌｙ　Ｅｖｅｒｙｔｈｍｇ
’’

ｍ１郷肋〃

　　加舳〃〃閉吻Ｍａｙ１９８５，ｐ
．１００

１２）Ｐａｖｅｌ，Ｃｈｒ１ｓｔｍｅ，ｏク６〃 ，ｐ！６パウェ ルの指摘は基本的には正しいが，大口貸

　　付債権の流動化といっ た問題を言正券化の問題から視野の外に追い出すことには ，

　　証券化の議論の舞台を制限してしまうので，わたしとしては疑問がある。証券化

　　が要求する言正券の均質性や大量性あるいはリスクの低下がどの程度になるかは ，

　　投資家側の事情によっ てさまざまな程度があるのではないかと思えるわけで，厳

　　密にはパヴェ ルの指摘どおりでよいとしても ，流動化全体を証券化でとらえるよ

　　うな広義の証券化概念が別に用意されてよいのではないかと 、患、う 。この点での私

（３９３）



１２　　　　　　　　　　　立命館経済学（第４１巻 ・第４号）

　　見は以下で述べた。小著『社会常識としての経済学』日本経済評論社，１９９２年 ，

　　ｐｐ．１１２－１３

１３）Ｈｅｎｄｅｒｓｏｎ，Ｊ ，ａｎｄ　Ｓｃｏｔｔ，Ｊｏｎａｈａｎ　Ｐ ，８舳肋ｚ伽ｏ〃，Ｗｏｏｄｈｅａｄ－Ｆａｕｋｎｅｒ

　　１９８７，ｐ．１４８

１４）Ａ１ｂｅｒｔ，ＨｏｗａｒｄＷ
，‘‘ＡｓｓｅｔＳｅｃｍｔ１ｚａｔｌｏｎ　Ｂｅｎｅ丘ｔｓｆｏｒ Ａ１１Ｂａｎｋｓ” ｍ　Ｔ加

　　Ｂ伽加附〃昭肌刎島Ｎｏｖ －Ｄｅｃ１９９１，ｐｐ１８－１９

　１５）　Ｂｒｙａｎ，Ｌｏｗｅ１１Ｌ ，“Ａ　Ｂ１ｕｅｐｒｍｔ　ｆｏｒ　Ｆｍａｎｃｌａｌ　Ｒｅｃｏｎｓｔｍｃｔ１ｏｎ
’’

ｍ　Ｈ〃閉〃

　　Ｂ〃６ゴ〃伽Ｒ３伽叫Ｍａｙ－Ｊｕｎｅ１９９１，Ｐ．７９

１６）ＢＷａｎ，Ｌｏｗｅ１１Ｌ，Ｂ伽加妙ヵ，ｐ．２９．邦訳，ｐ
．２４．（ただし邦訳は抄訳であり ，こ

　　の部分は訳出されていない 。）

１７）Ｂｒｙａｎ，Ｌｏｗｅ１１Ｌ
．， ３伽伽９妙伽Ｂ伽是，ＤｏｗＪｏｎｅｓ－Ｉｒｗｉｎ： １９８８．邦訳『銀

　　行システムのリストラクチ ュアリング』金融財政事１青研究会，１９８９年，ｐ．５６

１８）〃五邦訳，ｐｐ．１４１－４２

１９）Ｃｏｒｒｌｇａｎ，Ｅ　Ｇｅｒａ１ｄ　
‘‘

Ｆｍａｎｃ１ａ１Ｍａｒｋｅｔ　Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ　Ａ　Ｌｏｎｇｅｒ　Ｖ１ｅｗ
’’

ｍ

　　８舳閉ひ＆６０〃３Ａ舳伽Ｚ　Ｒ３戸ｏ〃（Ｆｅｄｅｒａ１Ｒｅｓｅｒｖｅ　Ｂａｎｋ　ｏｆ　Ｎｅｗ　Ｙｏｒｋ），Ｆｅｂ

　　１９８７，ｐ．１９．邦訳「金融市場構造の長期的展望　」『金融財政事情』１９８７年３月１６

　　日号，ｐ．５４

２０）根津智治「セキ ュリタイゼーシ ョンと公的部門の金融活動」『経済経営研究』

　　 １０巻１号，１９８９年８月 ，ｐｐ．３１－１０４，ｅｓｐ，８９ －９１．このサーベイは，各論者それぞ

　　れの理論的な貢献を論者ごとに明確にしていない点で問題がある 。

２１）Ｂ１ａｃｋ　Ｆ１ｓｃｈｅｒ，‘‘Ｂａｎｋ　Ｆｕｎｄｓ　Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ　ｍ　ａｎ　Ｅ冊ｃ１ｅｎｔ　Ｍａｒｋｅｔ
’’

ｍ　Ｊｏ〃閉〃

　　げハ〃伽６加Ｚ厄ｃｏ〃ｏ〃６５，Ｖ
ｏ１．２，Ｎｏ． ４， Ｄｅｃ．１９７５，ｐｐ．３２３

－３９
，ｅｓｐ ．，

３２６－２７，３３８

　　この継続的情報という点は，１９９２年度の日本の経済白書でも金融仲介機関の経済

　　的合理性を説明するところで指摘されている。「金融仲介機関による特定企業の

　　情報の生産は，長期的，継続的取引の下で可能となるものであり ，また，その生

　　産に要した費用は一種の埋没費用（サンクコスト ，取引を解消した場合，回収不

　　可能なコスト）的性格を有し，長期的に回収することが合理的であるためである 。

　　情報の蓄積が更に審査 ・管理コストを低下させ，情報の非対称性の問題を緩和し

　　ているという意味で，…… 相対的取引は経済的合理性を有する面がある」経済企

　　画庁『平成４年度（１９９２年度）年次経済報告』１９９２年，第３章第２節。継続的情

　　報の入手による利益を，審査 ・管理コストの低下につなげるか，あるいはより低

　　いリスクの本源的証券の取得が可能となる点につなげるかは，論理構成としては

　　問題になる点であるが，ここでは深入りしない 。

２２）Ｆａｍａ　Ｅｕｇｅｎｅ　Ｆ ，‘‘Ｗｈａｔ’ｓ　Ｄ１ｆｆｅｒｅｎｔ　ａｂｏｕｔ　Ｂａｎｋ
ｓ’’

ｍ■ｏ舳ｏＺげ〃ｏ刀肋び

　　Ｅ６０〃ｏ〃６３，Ｖｏｌ．１５，Ｊａｎ．１９８５，ｐｐ．２９－３９，ｅｓｐ ．， ３６ －３９．銀行の比較優位の問題は ，
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　　ファーマが結果的に明らかにしているように，まずは銀行と他の貸付機関との比

　　較において，また，つぎの段階では貸付と証券との比較において，行うべきであ

　　ろう 。ただしファーマの叙述自体は，順番が逆になっ ているが，銀行の特徴を明

　　らかにするという意味では，ファーマの叙述を転倒させた方が，論点はより明確

　　になろう 。

２３）Ｓｔ１ｇ１１ｔｚ，Ｊｏｓｅｐｈ　Ｅ ，‘‘Ｃｒｅｄ１ｔ　Ｍ
ａｒ
ｋｅｔ　ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｃｏｎｔｒｏ１ｏｆ　Ｃａｐ１ｔａｌ

’’

１ｎ■ｏ〃舳Ｚ〆

　　〃ｏ脱ツ，Ｃ“〃伽６Ｂ舳脇ｇ　Ｖ
ｏ１ ．１７，Ｎｏ． ２， Ｍａｙ１９８５，ｐｐ．１３３

－５２
，ｅｓｐ ．，

１４０ －４４

２４）Ｂｅｒ１ｍ，Ｍ１ｔｃｈｅ１１，“Ｂａｎｋ　Ｌｏａｎｓ　ａｎｄ　Ｍａｒｋｅｔａｂｌｅ　Ｓｅｃｕｒ１ｔ１ｅｓ
’’

ｍ肋舳伽Ｒ６リｚ伽
　　（Ｆｅｄｅｒａ１Ｒｅｓｅｒｖｅ　Ｂａｎｋ　ｏｆ　Ｐｈ１１ａｄｅ１ｐｈ１ａ），Ｊｕ１ｙ－Ａｕｇ１９８７，ＰＰ９ －１８，ｅｓｐ， １１－１２ ，

　　１４

２５）Ｈｌ１ｆｅｒｄｍｇ　Ｒｕｄｏ１ｆ，Ｄ伽ハ舳肌是砂伽Ｚ，１９１０邦訳『金融資本論』岩波書店 ，

　　 １９８２年，第１編第５章 。Ｊｅｉｄｅ１ｓ，Ｏｔｔｏ，Ｄ必ｙぴ砧Ｚ〃５ゴぴ加〃５０加〃 Ｇズｏ肋舳是 一

　　 ６〃え〃ｒ１〃６伽炉如閉北６３５０〃６６肥ｒ －８３ブ勿６是５ゴ６ん〃ｇ〃〃ｇゴ３ｒ　Ｅお３〃加４雌ヶ加，１９０５．チ后言尺

　　『ドイツ大銀行の産業支配』勤草書房，１９８４年，第１章。このような観点からの

　　指摘の例として以下を参照。数阪孝志「セキ ュリタイゼーシ ョンと商業銀行」数

　　阪孝志『アメリカ商業銀行の多角的展開』東洋経済新報社，１９９１年，ｐ
．１０９

２６）斉藤健「セキ ュリタイゼーシ ョンと銀行経営」吉野昌甫他編『セキ ュリタイ

　　ゼーシ ョンと銀行』経済法令研究会，１９８８年，ｐ．５０

２７）田村　茂「証券化と銀行経営」金融調査研究会『証券化と金融システム』全国

　　銀行協会連合会調査部，１９８９年，ｐ
．６３

２８）ナロウバンク論については以下を参照。小稿ｒＮＡＲＲＯＷ　ＢＡＮＫ論につい

　　て」『レファレンス』（国立国会図書館調査立法考査局）１９９０年１２月号，ｐｐ
　　９２－９９．千田純一「ナロー・ バンク論の一考察」『カオスの中の貨幣理論』雄松堂 ，

　　１９９２年
，ＰＰ

．５４ －６７

２９）以下を参昭。Ｇａｒｓｏｎ，ＲｏｂｅｒｔＭ
，‘‘Ｅｆｆｏｒｔｔｏｌ１ｍ１ｔｍｔｅｒｅｓｔｒａｔｅｓｐ１ｃｋｓｕｐｓｔｅａｍ

　　ｉｎ　Ｃｏｎｇｒｅｓｓ
’’

ｉｎ　Ａ刎ぴ乞６０〃　Ｂｏ〃加れ　Ｊｕｎｅ　１８．１９９１，ＰＰ．１ ，１４．Ｃｏ〃９ブ６５３ゴｏ舳Ｚ

　　Ｑ舳灯ぴＺツＷ；６６〃ツＲ¢ｏブ¢，Ｎｏｖ．２．１９９１ ，ｐｐ．３１８５．３２４２

付記）金融規制緩和の理論的枠組みについては以下を参照。小稿「金融規制援和をい

　　　かにとらえるか」『証券研究』（日本証券経済研究所）１０５号，１９９２年１１月 ，ｐｐ

　　　１８１－２０７

　　　　　なお本稿脱稿後，千田純一「金融機関のリストラクチ ュアリングと未来像」『経

　　　済科学』（名古屋大学経済学部）４０巻２号，１９９２年１１月 ，ｐｐ．４３－５５を入手したが ，

　　　多くの点で共感する点があ った 。
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