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日本の金融システム

メイン ・ハンク制と企業との関係

小　　野　　　進

　杜会は，増加した所得の大部分を，それを最も消費しそうもない階級の支配下におくような

形に組み立てられていた。１９世紀の新興の富者たちは，大きな支出をするようには育てられて

いず，即時の消費の快楽よりも ，投資の自己にもたらす力の方を選択した。実のところ ，富の

分配の不平等こそが，あの時代を他のあらゆる時代と区別する固定的な富と資本改善とのあの

膨大な蓄積をまさに可能にしたものにほかならない。資本主義体制の正統化の主要根拠は，実

に， この点にあ った。もし富者が自己の手にする新たな富を自分達自身の快楽のために消費し

ていたとすれば，世界はとうの昔に，このような体制をたえ難いものと思うようになっ ていた

に違いない。だが，彼らは蜜蜂のように貯蓄し蓄積したのであり ，彼ら自身はもっと狭い目的

しか念頭においていなか ったのだが，にもかかわらず，それが社会全体の利益にも役だ ったの

である 。　　　　　　　　　　ＪＭケインス『平和の経済的帰結』（１９１９年）

　株式会杜をより効率的にし従業員にもっとやる気をおこさせるためには，我々は会社により

多くの共同体の精神を導入し会杜を共同体タイプの職場に換え，会社のオーナーと従業員の問

の「我々と奴ら」という感情を取り除き ，そして双方の一体感を生み出さなければならない 。

この種の問題を取り扱うためには，杜会学的或いは制度的分析が必要であることは明白である 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ＭＭｏｎｓｈｍａ，Ｃａｐ１ｔａ１＆Ｃｒｅｄ１ｔ（１９９２）
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　日本の金融システムは，新古典派経済学が想定しているアングロ ・アメリカンの金融システム

とは著しく異なっ ている 。一般的に云 って，アングロ ・アメリカンの経済システムを説明するの

にも複数の経済理論が存在している 。それ故，標準的な新古典派経済学のみを基準にして日本の

経済システムを説明するのは妥当な議論の仕方であろうか，という疑問が生じる 。我々は，もっ

ともだと思われる上述の疑問に次のように答えておく 。新古典派経済理論は，良きにつけ悪しき

につけ，他の経済理論に比べて市場経済即ち資本主義経済の精神を具現化しそしてそのメカニズ

ムを最も良く分析している典型的な経済理論である ，と 。新古典派は，「近代」の理念を純粋に

理論化しており（富永健一），アングロ ・アメリカン型の特定の経済システムを理論的一貫性でも

ってもっとも体系的に説明している経済理論である ，と 。ちなみに古典派経済学はいうまでもな

くケインズ経済学も新古典派経済学と同じように資本主義の精神を共有していることをつけ加え

ておこう 。

　経済発展については一人当たりの国富，産出高，ＧＤＰ，国民所得そして労働力の就業構造の

ように実物的側面（。。。１。。ｐ。。ｔ。）において議論されるのが普通である 。しかし経済発展は，若干

の点において経済システムにおける負債の発行とそれに照応する金融資産（丘ｍｎ。。。１。。。。ｔ。）の増

加と関連している（Ｊ．Ｇ．Ｇｕ・１・ｙ・ｎｄ　Ｅ．Ｓ．Ｓｈ・ｗ［１９５５１Ｐ．５１５）。 また，経済発展はメイン ・バンク

制のように金融組織のｍｎＯＶａｔ１Ｏｎ（森嶋通夫）に大きく関連している 。

　経済発展の過程とは資本蓄積のそれである 。資本蓄積のための実物投資を金融的に可能にする

のが金融システムの役割である（貝塚啓明　４金融システム類型化について，森口親司 ・青木昌彦 ・佐

和隆光編［１９８３１所収ｐ．１９７）。

　日本の経済発展はその資本蓄積機構に依存しており ，日本の資本蓄積機構はまた日本の経済シ

ステムに依存している 。それ故，日本の経済発展を考察する場合，資本蓄積を金融面から保障す

る日本の経済システムのサブシステムである金融システムの役割の分析が重要である 。

　この論文の目的は，以上のような視座から ，アングロ ・アメリカン型などの金融システムとの

比較に留意しながら ，，
明治以後の金融史の中から日本の金融システムの基本的特質を描き出し

それを掘り下げて分析することである 。

第１章　近代信用機構の整備

　まず，金融システムの定義をして置こう 。金融制度とは，通貨制度，金融機関の種類や業務方

法， 金融市場や資本市場に関する諸制度などの総称である。しかし，最近ではそうした制度的枠

組そのものでなく ，その枠組みの中で形成された黒字単位と赤字単位の間の資金融通の仕組みを
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１）
指す用語として使われ，その場合には金融システムといわれることが多い 。

　また，蝋山昌一［１９８６１では，金融システムとは，金融の仕組み，制度であるとしているが ，

別の著書では金融システムを次のように規定している 。それは，人々の金融行動に拘る社会的ル

ール（規範）の集まりである 。即ち，○どのような金融手段が，　誰に，　どれだけ，利用可能

であり ，＠それぞれの金融手段の需給がどのように調和されるか，といっ た諸問題を制度 ・慣行

　　　　　　　　　　　　　２）
を通じて解決する体系である。この金融システムを通じて，人々が金融に期待する経済的諸機能

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（９８）
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が実現される 。

　前者の定義が多用されており ，妥当と思われるので，ここではこの定義を採用して置こう 。

　１－１　三つの金融システム ・モデル

　Ｚｙｓｍａｎ［１９８３１は，金融システムについて，¢競争価格を伴 った資本市場（。。ｐ．ｔ．ｌ　ｍ。。ｋ．ｔ

ｗｌｔｈ ｃｏｍｐ．ｔ．ｔ．ｖ．ｐ
。。。。），　管理価格を伴 った信用を基礎にしたシステム（。。ｅｄｌｔ－ｂａ。。ｄｗ１ｔｈ ．ｄｍｍ１．

ｔ。。。ｄｐ．ｉ。。。），　銀行によっ て支配される価格形成を伴 った信用を基礎にしたシステム
（。。。ｄ１ｔ－ｂ。。。ｄ　ｗ１ｔｈ　ｐｎ。。ｆ。。ｍ．ｔ１．ｎｄ．ｍｍ．ｔ．ｄｂｙｂ．ｎｋ。）

，という示唆に富む三つのモテルを提示して

いる 。

　¢のｃａｐ１ｔａ１ｍａｒｋｅｔ－ ｂａｓｅｄ　ｓｙｓｔｅｍのモテルは次のような特色を持 っている 。

　（・）長期産業資金の供給源泉は主に証券発行によっ て行われる 。したがって，銀行の中心的な

機能は短期の貸付になる 。このため，企業は長期の資本を調達するのに商業銀行の信用に依存す

る必要はない 。

　（ｂ）（１）の含意は，金融機関は特定の企業の株式を保有しないから ，金融機関はく支配一所有＞

の関係として行動しない 。

　（・）中央銀行の役割は，第一義的にはマネーサプライあるいは利子率のような金融上の集計量

の調整をすること ，第二に，競合する資源利用の配分に対する調整，最後は，最終的な貸し手

（１．ｎｄ。。ｏｆｔｈ．１。。ｔ。。。ｏ血）として行動することである 。中央銀行は行政的命令（。ｄｍｍ１．ｔ伽ｖ。丘。ｔ）

によっ てではなく ，公開市場操作によっ て好ましいと里う結果を生み出すような形で資本市場に

干渉する 。

　　のモテルは，市場間の相互関係が政府によっ て支配される ｃｒｅ
ｄ１ｔ－ ｂａｓｅｄ　ｓｙｓｔｅｍであるが

，

　（・）資本市場の発達が弱く ，企業に必要な資金は特定の貸手や銀行などの貸出機関に依存せざ

るを得ず，信用が企業金融システムの中心になる 。

　（ｂ）政府は経済の秩序を形成するために，重要市場における価格を設定して銀行の貸出を支援

し， 貨幣創造を促進する 。

　（・）価格は固定されているから ，市場は不均衡で，この価格の下で多すぎる借り手或いは貸し

手が存在し，行政的行為によっ てそれは均衡化される 。

等の特徴がある 。

　　は，　と同じくｃｒｅｄ１ｔ－ｓｙｓｔｅｍであるが，国家の援助に依存することなく ，少数の銀行が

ｄｏｍｍａｔｅ するモテルである 。それは以下の四つの特徴を持 っている 。

　（・）市場が価格を決定し，市場における価格の運動は金融力（丘ｎ．ｎ．１．１ｐｏｗ。。）の集中を反映す

る。

　（ｂ）ドイツとイキリスの株式取引を比較すると ，トイツでは銀行が市場支配力を行使するが ，

イギリスではそうではない 。

　（・）中央銀行は，行政的テクニソ クのかわりに公開市場操作を通じてマクロ経済に影響を与え

る。

　（ｄ）金融機関は貸付と債券市場への支配を通じて企業財務に影響を与える 。

以上のＺｙｓｍａｎモテルからわかるように，　と　のモテルが日本の金融システムを考察する場合

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（９９）
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特に参考になるので，　と　のモデルを暫定的な理論上の枠組みとして議論することにしよう
。

　１－２　現代日本の金融システムの起源

　メイン ・バンク制は日本の金融システムの重要な一装置とされている 。メイン ・バンク制はわ

が国独自のシュンペーター的意味における組織上の革新（ｉｍ。。。せｏｎ）で，日本の長期的な経済発

展に大きな役割を果たした。メインバンク ・システムにおける銀行による企業モニタリングのシ

ステムでは，株主が自己の効用関数を極大にするよう経営者を監視する機能を持つ新古典派の世

界とは異なっ て， 経営者が株主より従業員を重視するために，株主の配当性向を極大にするよう

に行動するとは限らず，銀行が企業をモニター する機能を持っているところにその特性がある 。

　このようなメイン ・バンクシステムは何時頃発生したのであろうか 。

　現代日本の経済システムは英米型とも独仏型とも異なる 。ただ，日独仏などの経済システムは

類似していると見なすＲ．Ｄｏｒｅ などの見解もある 。それでは，現代日本の経済システムは何時頃

形成され，どのような特徴を持っているのであろうか 。

　岡崎哲二 ・奥野正寛編［１９９３１はｒ現代日本の経済システムの最大の特徴は，このシステムを

構成する重要なパーツの多くが，１９３０年代から４０年代前半にかけての日本経済の重化学工業化と

戦時経済化の過程で生まれたという点にある」（ｐ．２）と述べ，現代日本の経済システムの原型は ，

日中戦争 ・大東亜戦争を遂行するために，資源を総力戦に動員することを目指した企画院（昭和

１２年設置）などによっ て人為的に作られた統制システムである，としている 。この原型は，また

それまでの欧米型の市場経済システムが大正期の後半過ぎから徐々に変化し始めて，昭和５

（１９３０）年頃から政府の戦時経済体制を構築する過程で形成された，としている 。

　岡崎哲二 ・奥野正寛編［１９９３１はさらに，明治 ・大正期の日本の経済システムは，「ある程度

の後進性を残しているとはいえ，基本的に欧米諸国と異ならないオーソド ックスな資本主義的市

場経済システムであ った」（ｐ２），という 。その理由は，¢労働者が企業問を移動するのが普通

であ ったし，賃金も伸縮的に変動した。　銀行数は２ ，０００以上にのぼり ，不況期にはしばしば銀

行が倒産した。　企業の投資と事業のための資金調達の多くは株式や社債の発行によっ て賄われ ，

銀行からの貸付けの占める割合は小さく金融機関の株式保有も少なか った。このため，企業活動

に対する金融機関の発言権は小さか った。　財閥は傘下の企業に対する組織的なモニタリング ・

システムを備え，多くの非財閥系企業でも有力な大株主が役員の地位を占めた。　多くの企業で

は株主総会が実効性を持ち，敵対的貝収もまれでなか った。その結果，企業経営には株主の意志

が強く反映された，からである 。

　現代日本の金融システムの原型は１９３０年代に形成されたとされる 。ｒ１９２７年の金融恐慌以来の

銀行合同政策が戦時期に徹底され，戦争末期までに地方銀行の＜一県一行＞が実現する」また
，

「大恐慌の過程で日本興業銀行を中心として部分的に試みられた共同融資（融資連盟）は，全国金
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３）
融統制会融資の融資斡旋によっ て制度化され，メインバンク制の原型を形成した」。

　日本における金融システムを，市場メカニスムの利用と政府の介入の程度，直接金融対間接金

融， 企業モニタリング ・システムの如何という三次元の視点からとらえようとする寺西重郎

［１９８２１でも ，日本のメインバンクの起源は最大限さかのぼっても１９３０年代にあり ，それ以前に

は存在しなかったとしている 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１００）
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　にもかかわらず，果たして明治 ・大正期の日本の経済システムは，欧米諸国とは異ならないオ

ーソド ックスな資本主義的市場経済であ ったのか，現代日本の金融システムの原型はやはり１９３０

年代に形成されたのであろうか，といっ た基本的な疑問は依然として残る 。

　１－３　近代信用機構の整備

　明治期の銀行の特色は，（１）銀行の株式 ・杜債の保有，またそれらを担保とする貸出が特に大き

く銀行制度の発達をもたらした。（２）銀行の事業経営または機関銀行の盛行である 。

　明治期から大正前半期に活躍した銀行は以上のような特色を持っていたが，その欠陥は，長期

性の産業金融を行うために必要な調査組織と企業に対する効果的な監督組織が極めて不十分であ

ったこと ，また，銀行と事業との関係が余りにも癒着していたために一定以上の大口貸出を避け

て危険を分散するという銀行営業上の初歩的ルールさえ無視したことである。この時期の不況期

には多くの銀行が破綻したが，それは以上のような欠陥に基づいていた 。

　明治 ・大正期の銀行は一応形は整 っていたが，まだその内実において銀行の本来持つべき機能

が充分整備されていなか ったために，銀行の数や不況期には現在と異な って倒産が多か ったこと

をもっ てして，日本の金融市場がオーソド ックスな欧米型のそれと同じであ ったとするのは誤り

である 。

　にもかかわらず，第一次の企業勃興期が始まっ た翌年の明治２０（１８８７）年から大正３（１９１４）

年の第一次世界大戦の勃発までの問に，日本の産業は飛躍的な発展を遂げた。この問の膨大な資

本蓄積をもたらした基本的要因の一つは，近代信用機構の整備と発達に大きく依存していた。も

し， 近代信用機構の整備の状況は法制面からだけでも明治 ・大正と時代を追 って年表を作成し観

察するだけでその様相が良く分かるであろう 。

　資本形成の資金源は，各国の経済発展の経験によれば国民貯蓄と外資導入である 。

　国民純生産Ｏ，輸入Ｍ，消費需要Ｃ，投資需要Ｉ，輸出Ｘ，貯蓄Ｓ，とすれば ，

　　　　Ｏ－Ｃ＋Ｘ－Ｍ＝Ｉ……¢

であり ，Ｏ－Ｃ＝Ｓであるから ，国民純生産決定の均衡条件は ，

　　　　Ｉ－Ｓ：Ｍ－Ｘ　・…・ ＠
となる 。

　　式において，積極的に投資水準を大きく維持し経済成長を実現しようとすれば，Ｉ＞Ｓとな

り， 貯蓄不足になる 。

　Ｉ＞Ｓならは，Ｍ＞Ｘとなり ，貿易収支が１亘常的に赤字となり ，慢性的な外貨準備が不足する 。

この，投資 ・貯蓄の差額＝資源ギャッ プの差額，は外国資本の導入で埋めなければならず，外国

資本Ｆｃ， 外国資本の元利償還Ｒとすれば ，

　　　　Ｉ－Ｓ＝Ｍ－Ｘ＝Ｆｃ－Ｒ　・…・ Ｏ
となる 。

　資本形成の主な資金源は，やはり国民貯蓄にある 。そして，この国民貯蓄が近代産業の資本形

成にどれだけ利用されるかは，近代信用制度の発達の如何に多く依存している 。また逆に，国民
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貯蓄の形成それ自体も近代信用制度の発達に依存している 。

　近代信用制度が，その機能を充分発揮するためには，各種の信用機構（近代的紙幣制度，銀行制

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　４）度， 公社債制度，株式会社制度なと）が総合的に発達整備されていることが必要である。銀行は ，

近代信用制度の重要な側面の一つであるけれど，銀行制度が最善に機能するためには，（１）金本位

制の下では健全な見換制度が確立していること ，（２）銀行の銀行としての中央銀行制度が整備され

ていること ，（３）銀行自体が近代的機能を果たすための組織に脱皮していること ，（４）銀行の近代的

な機能として小切手 ・手形の利用があるが，銀行自体の規模の拡大と手形交換所の発達，が不可
　　　５）
欠である。手形の流通は，明治１２，３年頃その萌芽をみるが，その著しい発達は明治１９（１８８６）

　　　　　６）
年以後である（明治１２年大阪手形交換所の開業，同１５年手形条例の公布）。

　近代銀行制度の最も高度の信用形態である手形（小切手を含む）は，（１）現金通貨の代用として

機能するので，それだけ決済用通貨の供給量を実質的に増大さす（通貨の節約），（２）預金通貨の創

出， という機能を果たす。（２）の機能が本格的に発達したのは第一次大戦（大正３～７年）後であ

る。

　明治３０（１８９７）年頃までは普通銀行は，日銀から低利の資金を借りて業者に貸し付けるという

鞘取り銀行であ ったけれど，明治３０年代に預金主義への転換が行われた 。

　近代信用制度のもう一つの側面は，株式会社制度と公社債制度そして証券取引所の発達が不可

欠である。有価証券制度による資金の供給機能は，銀行制度の発達と密接に拘 っており ，また銀

行の資金供給機能もまた有価証券制度の発達に依存している 。

　資本市場は，英国では公債が自然発生的に売買されて形成された。秩禄公債も ，両替商の店頭

などで自然発生的に売買されて公債市場が形成されたけれど，分散的であり ，集中性と組織性が

欠落していた 。

　社債発行の引き受けが幅広く各層に求められるようになっ たのは，明治３２（１８９９）年以後であ

った 。

　明治２３（１８９０）年の日本最初の大阪鉄道会社と同２６年の天満紡績会社の社債発行は，株主から

募集する方式であ った 。

　旧商法は，外国法の模倣と民法との不調和により実施されると経済に混乱が起こるとしてその

実施が延期されていたが，会社 ・手形 ・破産など早急に立法化する必要から旧商法の一部が明治
　　　　　　　　　　　７）
２６（１８９３）年，施行された 。

　明治日本の企業勃興は，第一次のそれは明治１３（１８８０）年代後半，第二次は日清講和条約が締

結された１８９５年に始まり ，第三次は明治３３（１９００）年半ばの日露戦争後で，これらがその後の重

化学工業の下地を作った 。

　第一次から第三次の企業勃興期間，東只取引所の上場会社数は３８０社前後であり ，大多数の株

式会社は市場とは全く無縁な存在であ った。一部の産業の代表的企業を除いて，大規模な会社経

営に株式会社が利用されなかった。明治１８（１８８５）年頃まで ，株式冗買は小規模であ った 。

　東只株式取引所の設立は明治１１（１８７８）年５月 ，同年７月に大阪株式取引所が設立された。こ

れが日本の資本市場の制度的起源であ った 。

　以上のような総合的な諸機能を発揮する近代的信用機構が制度として成立するのは，大体日清

戦争（明治２７（１８９４）年）後のことである 。
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第２章　日本の金融構造の特質

　明治以来の戦前 ・戦中の経済発展，戦後の高度経済成長過程，１９７０年代から１９８０年代を貫く日

本の金融システムのロジ ックの特徴を，枝葉末節と細部の状況を「与件」して，大胆に扶り出す

とすれば，それは第一に相対取引型の間接金融，そして第二にオー バー・ ローン（１９７０年代末か

ら， ８０年代にわた って無くなっ たが，全国銀行平均の預貸率は平成３（１９９１）年８０ ．６％ ，同４（１９９２）年

８０ ．２％とオー バー・ ローン気味になっ てきている）である 。

　２－１　間題の所在

　日本の金融構造の特色は，第一に金融機関の証券市場に対する優越性，第二に財政と金融の密

接な関連，第三に金融市場も財政も日本銀行に対する依存度が高いことである ，と指摘する吉野

俊彦［１９５４１の論点を紹介する事によっ て問題の所在を明示しておこう 。

　吉野俊彦は，金融機関の証券市場に対する優越性が発生した要因として次の６点を挙げている 。

　¢明治維新以来，日本の資本蓄積が貧弱であ ったので，資本蓄積も金融機関の発券作用による

インフレ政策によっ て強行せさるを得なか った。　民問の零細な蓄積をもっ てしては，欧米先進

国の高い経済水準を継承することは出来なか った。そこで我国では銀行制度が先に発達して，そ

れを基礎にしながら一般企業は遅ればせながら発達していくという ，欧米と逆の形態を取 った 。

　一部の財閥関係の特殊な企業は別として，企業が単独で自らの信用で社債を発行して，長期の

設備資金を調達することは不可能であ った。　真面目な投資家はその任意貯蓄を証券市場に向け

ずに金融機関に対する定期性預金とする傾向が生じた。　租税制度上，預金利子を株式の配当に

比較して優遇するという政策が長い間取られてきた。預金利子は他の所得と区別して比例税率で

課税され，どんな巨額な利子であ っても累進課税されないという建て前であ った。＠満州事変

（昭和６（１９３１）年）勃発以後，臨時資金調達法により増資，起債，第二回以後の株式の払込，合

併， 目的の変更というような行為を全部政府の許認可（例えば，銀行からの借入金を返済するために

企業が増資することを極力抑圧する）の下に置いた。金融統制上，証券市場を通じて個々に増資ま

たは起債する企業の資金調達の方法より ，金融機関に預金として集積した資金を政府が軍需産業

を中心に割り当てるという方が，統制が容易であ った。また，銀行の借入金の利子の方が株式の

配当とより低か った 。

　吉野は，敗戦後の占領軍による日本経済の再生を封殺するという目的を持って取られた諸措置

の一つは，この金融機関の証券市場に対する優越的な地位を縮減させることであ ったとして，こ

の時に取られた処置として次の５点を挙げている 。

　¢財閥の解体により財閥所有の持ち株を一般大衆に分散させる 。　企業再建整備法により ，固

定資産十流動資産はできるだけ自己資本によっ て調達されるべきである 。　証券取引法第６５条に

より従来の金融機関の収益の源泉であ った株式，社債の引き受けは証券会社が行う 。＠私的独占

禁止法第１１条により ，銀行，保険会社といっ た金融機関が特定の事業会社の株式というものを一

定割合以上持 ってはいけないという制限規定が置かれた。　シャウプ勧告により ，株式の配当を
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課税上優遇して，銀行預金の利子が配当より優遇されていたという従来の状態を逆転さす 。

　しかしながら ，こうした動きに対して次のような五つの背反する傾向が顕著にみられた 。

　Ｑ復興金融金庫の設立で，企業は必要な長期資金を自己資金で賄うよりもこの金融機関の借入

金に依存するようになっ た。 　日本では銀行の信用を介在し得ずして長期資金を導入することが

現実にあ っているということが分かったので，占領軍はそれまで極力反対してきた金融機関の金

融債の発行を認めた。　私的独占禁止法の緩和で，銀行の持ち株の制限比率の緩和。＠日本開発

銀行，日本輸出入銀行といっ た特殊な金融機関の設立。　税制上再度預金利子が配当よりも優遇

されるようになる 。昭和３０年７月の法律改正により ，株式配当は源泉で一定割合を課税後総合課

税し，その３０％を所得税額から控除したのに対して，預金利子は昭和３２年３月までの期間に限り

免税とされた 。

　以上のように，日本の金融構造の三つの特色を指摘した吉野俊彦［１９５４１は，これら三つの特

色はバラバラに独立したものとして理解するのは誤りで，「一言でいえば，産業革命以来数百年

かか って到達した欧米先進国の高い経済水準を，僅か百年未満の内に強行軍で到達しようとした

その努力の現れというものが　　悪くいえは無理をした現れというものが　　こういっ たわが国

の金融制度の三つの特色を生んだ基本的な要因である」（ｐｐ２０－２１）という 。また彼は，これまで

のわが国のほとんどの経済学者と同様に，金融機関が「本来」証券市場が行うべき任務とか ，

「本来」金融市場において調達されるべき資金が多く財政に依存しているとかいっ て， この「本

来」とはという言葉を多用しているけれど，彼にあ ってはこのｒ本来」とは欧米先進国の産業金

融や金融市場のことを指すのである 。しかし，このような欧米先進国の金融構造を一般モデルと

して日本の金融構造が「変則的」であると見なすことは果たして妥当な指摘であるのかというこ

とが本論文の全体で論じた事柄である 。

　２－２　戦前の企業金融方式

　鉄道業を含む　般産業資金調達は，明治３０（１８９７）～大正２（１９１３）年の平均で銀行貸し出し

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　８）５７ ．５％，株式３２ ．４％，社債６ ．５％であ った。このようにこの時期のみならず戦前期においては ，

資本市場があまり発展せず，産業 ・企業金融の方式は問接金融が特徴であ った。企業は産業発展

の資金調達として銀行借り入れを王とし，株式 ・社債の発行は従であ った。そして資本市場にお

いては，株式が主で，社債は従であ った。しかしこのことは，企業にとっ て資本調達機構である

資本市場の発達が不必要であ ったということを意味しない 。

　極端な形において金融機関が証券市場に対して優越的な地位を保持することは妥当でなく ，企

業の長期の設備資金の調達については適度に証券市場を活用すべきであるけれど，わが国の場合

は資本蓄積が貧弱な上に早く産業化を実現することを余儀なくされたために，産業金融は銀行借

り入れに依存せざるを得ず，吉野俊彦が云 ったように，金融機関というものの社会的責任，社会

的地位，社会的勢力というものは欧米先進国に比べて相対的に高くならざるを得なか った 。

　明治１５（１８８２）年の日本銀行条例を軸として制定された普通銀行条例，勧銀，興銀条例などに

基づいた当時の政府の銀行政策は，長期産業資金，興業金融，不動産金融などを扱う勧業銀行や

興業銀行等の別系統の銀行を設置することによっ て， 普通銀行をイキリス流の預金銀行にして商
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業金融の役割をもたせるという分業王義であ った。にもかかわらず，日本の普通銀行は現実に産
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　９）
業金融機関として大きな機能を呆たし，発達した 。

　それでは，商業金融を目指した普通銀行が何故商業金融よりリスクの大きい産業金融を行うよ

うになっ たのか 。

　「わが金融史に現れた評価は，管見のかぎりイギリス式商業金融を直訳的に正道視し，産業金

融を邪道とする非難的性格のものが多い　　明治期のわが経済基盤においては近代経済の急速な

発達に所要の産業資本の供給源の多くは，これを銀行の信用機構に依存するほかなか った。そう

であれはこそ　　日本銀行自らがその商業的金融という公式的性格の枠を破 って産業資本の供給

に乗り出したのである 。事実，明治期の近代経済の建設は銀行のこうした産業金融進出に負うと

ころがまことに多大であ った」（高橋亀吉［１９７３１ｐ．５４０）。

　明治 ・大正期には，銀行と企業との結合関係には¢銀行が主体となっ て企業を兼営する形態 ，

　大企業が銀行を傘下に置く「機関銀行」という形態，であ った。¢の形態では ，（…）三井，小野

組等の旧昌蒙が自己資金で銀行を創設し，各種の事業を直営する方式，＠資金を需要する借り手

が少ないため自ら進んで企業を興す国立銀行の形態，０集めた預金を資金とする銀行業でその資

金でもっ て各種事業に融資する形態，の三種類がある 。

　為替会社が失敗したこと ，銀行類似会社（両替商 ・蔵元 ・掛屋などによっ て設立された）も増え ，

また私立銀行の設立申請が明治４年から多くなり ，わが国にも近代的銀行制度の基準を設ける必

要から国立銀行条令が制定され，これにもとづき ，明治政府は国立銀行を１５０程作 った。しかし ，

国立銀行全体の資本金は４ ，ＯＯＯ万円ほとであ ったけれと ，その７７％までは資金需要があ って銀行

が出来たものでない。国立銀行条例の改正により ，公債証書からの利益と発行紙幣からの利子の

二重の利益を得ることから国立銀行が発生した。それ故，銀行は貸付先がない。そこで，銀行自

身の資本を運転するために工業に従事しなければならなか った。したがって，無経験で失敗が多

かっ た。

　以上のように，当時の代表的民問銀行であ った国立銀行は産業金融というより事業兼営銀行と

して発足した。明治４０年代になっ ても ，銀行は商業金融中心でなく産業金融に重点を置いており ，

日本銀行が直接問接にこれを支持した 。

　国立銀行の性格の一つは，金貸し会社的性格が強く ，無担保で株主である商人，地主，銀行類

似会社，私立銀行に多く貸し出されたようで，彼らが高利でまた貸し出しするという状態であ っ
１０）

た。 表２－１のように，国立銀行の預貸金は著しいオー バー・ ローンであ った。国立銀行は，国

立銀行券が不換紙幣として乱発され，銀行の金貸会社的性格は助長するなど，この一面からみれ

ば殖産興業の為に近代的な金融制度としては難点を持 った 。

　明治２５年までに設立された私立銀行は２００行ほどで，明治２６（１８９３）年の銀行条例の実施から

本格的に設立されるようになる 。資本金は大きいものは三井銀行の２００万円から１万円程度まで

千差万別であ った。明治２０年までは多くの私立銀行は手形割引とか小切手振出のような銀行業務

をするのではなく ，預金を集めずに自己資本や借入金を貸し出しに回し，増資をしてさらに貸し
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１１）
出しを増加させるというような金貸し会社的性格を持っていた 。

　事業兼営的投資である＠の形態の例として，中上川彦次郎（明治２４～３４年）時代の三井銀行が

鐘淵紡績，王子製紙，北海道炭坑汽船等の会社を傘下にして経営した。中上川は，銀行は自己資

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１０５）
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表２－１　普通銀行資金運用内容表

明治４１～大 大正１０～１３ 明治４１～ 大 大正１０～１３

分類別
正１年平均 年平均 正１年平均 年平均

金　　　額 百　分　比

¢
百万円 百万円 ％ ％

証 株　　券 ５４ ２５９ ３． ４８ ２． ７３

券
投 社　　債 ２２ ３７９ １． ４２ ４． ００

資 計 ７６ ６３８ ４． ９０ ６． ７３

商業金融 ７１０ １， ５２１ ４５ ．３４ １６ ．０５

　 株券担保 １２８ １， ８４０ ８． １８ １９ ．４２

担 社債担保 ９ ３０７ ０． ５７ ３． ２４

保
別 小　計

１３７ ２， １４７ ８． ７６ ２２ ．６６

貸 その他
４３１ ３， ９４２ ２７ ．５５ ４１ ．６０

付
計 ５６８ ６， ０８９ ３６ ．３０ ６４ ．２６

¢　の合計
６４４ ６， ７２７ ４１ ．２０ ７０ ．９９

公 所有公債 １７７ １， ０８０ １１ ．３４ １１ ．４０

公債担保 ３３ １４８ ２． １１ １． ５６

債 計 ２１０ １， ２２８ １３ ．４４ １２ ．９６

総　　計
１， ５６５ ９． ４７５ １００ ．００ １００ ．ＯＯ

出所　高橋亀 口［１９７３１ｐ５４４　原資料は『金融事項参考書』。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１２）
本を中心として経営すべきであ って，預金は借金であるとして預金の吸収に力を入れなかった 。

　日本の銀行は最初から機関銀行として設立されたとされている（加藤俊彦［１９５７１）。 　の形態の

「機関銀行」は，特定の関係企業に積極的に貸し出しを行い，場合によっ ては貸付先企業と運命

を共にする ，このような銀行貸付を中心とする問接金融はすでに明治期の支配的な金融機関とし
　　　　１３）
て定着した。また，明治２３［１８９０１年の恐慌に際し，株式担保による産業救済金融のように，企

業の資本蓄積が低く ，銀行は最初から特定の企業と密接な関係を持って産業金融を担当する「機
　　　　　　　　　　　　　　１４）
関銀行」とならざるを得なか った 。

　しかしながら ，明治初期から金融を担当した商人 ・地主によっ て作られた銀行は「従来のよう

に簡単に始めから産業と結びついた機関銀行であると割り切ることは出来ない」（Ｐ．３２３） ，ｒ金融

機関と企業との結びつきは，明治２６年頃まで殆ど見られない」（Ｐ６）という朝倉孝吉［１９６１１や

従来産品を中心とする商業流通への資金供給を中心にして活発な活動を行 ってきた銀行は，その

後に設立された諸銀行とともに，ほぼ１９００年頃から企業への長期設備資金（及び長期運転資金）を

供給する産業銀行としての性格を強めたと考えられ，いわゆる機関銀行の弊害は，明治３０年頃か

ら新聞雑誌上で盛んに論じられるようになっ た（ｐ．１２），という寺西重郎［１９８２１の別の見解も

あることをつけ加えておいて良いであろう 。

　表２－１によれば，商業金融の割合は明治４１［１９０８１年～大正元［１９１２１年の問の年平均は

４５ ．３４％と高く ，大正期には１６ ．０５％と低い。それ故，銀行の資金運用が明治期の商業金融中心か

ら大正期は産業金融に変化したとみなし得る 。銀行の経理では，手形割引と手形貸付（貸付手形

による短期商業金融）は区別されている 。しかし，明治期では手形貸付，手形割引，コール ・ロー

ンとの区別が暖味で，銀行は手形貸付として分類すべきものを手形割引にいれて統計をとっ てい

たからである 。それ故，実際は割引手形には手形貸付の産業資金の供給を含んでいた。産業金融

にも拘らず，短期の手形貸付の形態をとり ，これを繰り返し継続していくのが明治の資金供給の

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１０６）
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慣行であ った 。

　事業兼営銀行と機関銀行の欠陥としては，¢これらの銀行は，長期的な産業金融を行うために

必要な貸出企業を調査し審査する組織的能力が貧弱であ った，　銀行経営上のリスクを分散して

貸付を行うというルールをマスターしていなか った，ことが挙げられる 。

　にもかかわらず，信用取引の普及にともなっ て， 銀行は商人や会社の信用調査の必要を感じる

ようになり ，東只及ぴ大阪の多数の銀行はこの信用調査の費用を節約するために共同して信用調

査機関としての興信所を設立しようとする動きが出てきて，明治２５年に外山修三を中枢として大

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１５）
阪興信所が，同２９年に渋沢栄一なとの肝前りで東只興信所が設立された。その後，諸種の興信所

が続出した 。

　第一次世界大戦（大正３（１９１４）～７（１９１７）年）後に，大財閥の銀行は財閥内だけの銀行から

脱皮し，中小財閥銀行は昭和２（１９２７）年恐慌で破産し，産業金融と商業金融とを融合した近代

的金融機関に発達した 。

　戦後日本の金融構造の特色の標準的理解であるとされている日本銀行金融研究所［１９８６１は ，

戦後日本の金融構造の特色として　間接金融の優位，＠オー バー・ ボロウィング，◎オー バ

ー・ ローン ，＠資金遍在，を挙げているが，戦前ではオー バー・ ボロウィングと資金の遍在はな

かっ た。 しかしながら ，このような議論に対して次のような異説がある 。

　明治，大正及び昭和９［１９３４１年頃までの日本経済は，基本的には財政リード型の性格は強く ，

ＧＮＥ中の粗国内固定資本形成の比重は高くなか った。それ故，企業の外部資金依存度は低くオ

ーハー・ ホロウィングは存在しなか った。またこの時期に資金遍在も存在しなかったが，第二次

大戦中に都市銀行の軍需産業に対する融資を促進するために日本銀行が都市銀行に対して優先的

に貸し出しを行い，軍需産業に顧客を持たない地方銀行などから都市銀行へ資金を融通させたの

で， オー バー・ ローンと資金の遍在が発生した。このことは昭和３０［１９５５１年に一度解消したが

昭和３１年以降再び発生した 。

　明治以来の戦前までの経済発展過程と局度経済成長過程を貫く金融のロジ ソクの析出とその歴

史的現代的解釈を与えることを目的とした労作寺西重郎［１９８２１と同［１９９１１では，細部の分析
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１６）
を無視して端的に割り切 っていえば，明治期の産業金融方式は直接金融であり ，戦前期の金融シ

ステムは基本的に自由競争システムで運行され，銀行業への参入は大正７［１９１８１年までは事実

上自由であ ったし，それ以後でも１県１行主義のとられる１９３３年頃までは最低資本金の条件さえ

クリアすれはほほ自由に参入できたと考えられるし，また貸し出し金利は勿論預金金利も基本的
　　　　　　　　　　　　　　　　　　１７）
に市場決定システムであ った，としている 。

　蓄積資金の保有者の構成及びその蓄積の基盤を考察することによっ て， 明治後期以前の経済発

展の資金の源泉は王として商工業者の蓄積資金であ ったとするのが寺西重郎［１９８２１である 。そ

れでは如何にして商工業者を中心として蓄積資金が出来たのか。それは次の二つの経路によっ て

行われた。その一つの経路は，貨幣数量の増加による物価上昇が商工業者に経済余剰を生み出す

ように分配構造を変化させ，彼らに蓄積をもたらした。もう一つの経路は，明治維新後の税制 ・

補助金による商工業の優遇政策の結果である 。ここで注意しておきたいのは，商人といっ ても大

資産家で大土地所有者であり ，在村の大地主の多くは商工業を兼営し有価証券を保有していた 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１０７）
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そして，最も巨大な蓄積資金の保有者は財閥を頂点とする商工業者であ った 。

　明治期の企業の成長は，明治２０～２３年そして日清 ・日露の両戦役後であ った。明治期に勃興し

てきた会社企業は，人的物的資源が貧弱で高配当率のため内部資金も貧困であ った。このため ，

銀行を通じての問接金融資金は直接に生産者に供給されることが少なく ，多くの部分はまず商

人・ 地主に貸し付けられ，そして商人 ・地主が銀行借入金を生産者への貸付，株式投資に運用す

る形の重複的に仲介されることになっ た。

　「銀行が先ず商人 ・地主に融資し，商人 ・地主が借入金（及び自己資金）を生産者へ貸し付けた

り株式投資の形で運用するという重複金融仲介形態は，明治後期まで（在来金融における問屋制前

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１８）
貸については昭和初期まで）の産業金融方式の一つの大きな特徴であ った」。 以下の三つの要因が

こうした重複的金融仲介を成立させた。¢商人 ・地王の蓄積資金が極めて大規模であ ったから ，

銀行からみれは信用力が高い。　当時，銀行は株主 ・経営者の関係した生産者に関しては充分情

報を持っていないが，商人 ・地王に長期にわたる直接生産者との接触から生産者の情報に精通し

ており ，高度の金融仲介技術をもっ ており ，仲介における取引 コストが低い。　国立銀行は１８７６

年条例で貸付金利の上限が定められており ，１８７７年に利息制限法が施行された。当時の高利貸金

利は大部分この制限金利を超過していたが，国立銀行等の大銀行は金利制限を遵守してリスキー

な小生産者への直接貸付より制限金利内で引き合う商人 ・地主への貸付を増やした 。

　寺西重郎［１９８２１は，以上のことから明治期において重複金融仲介は，Ｏ銀行が，生産者に関

する情報を知悉している商人 ・地主を経由することによっ て取引 コストを節約することが出来る ，

　商人 ・地主の生産者への株式投資により ，株式形態の長期資金供給が促進された，という二つ

の機能があ ったと整理している 。

　株式会社本来の建て前からいうと ，企業の所要設備資金は主として株式払込資金と社内留保と

に依存し，日常の運転資金はこれを外部からの借入金を利用するというのがその定型で，戦前の

日本もまた大体そうであ った（ｐ．２７２），と高橋亀吉［１９７６１は戦前と戦後の企業金融の相違につ

いて言及している 。

　日本銀行金融研究所［１９８６１と同じように戦後日本の金融構造の四つの特色を述べている鈴木

淑夫［１９７４１は，四つの特色は相互に深く絡み合っており ，その中のとれが基本的要因であり派

生的結果だと指摘することは一面的な見方であると述べている 。

　歴史的発生の順序からいえはオーハー・ ローンと問接金融の優位は，明治５年の国立銀行条例

公布以来の古い歴史を持 っている 。明治以来，預金利子課税の優遇に守られた零細貯蓄資金の銀

行集中や支払利息の損金算入などによっ て問接金融を中心とする近代的な金融組織が育成された 。

また，殖産興業政策の下で実物資本の蓄積過程は民問貯蓄資金の形成或いは銀行預け入れより先

行して行われたから ，銀行が与信超過となっ てオー バー・ ローンになるのは必然的であ った。こ

の二つの特色の内，問接金融の優位は明治以来今日まで一貫して続いてきたが，大正時代にはオ

ーバー・ ローンの体質は脱皮した 。

　戦前の一時期，アングロ ・アメリカン型に近い金利体系があ った。明治以来のオー バー・ ロー

ンも解消し，大銀行などは日本銀行から借り入れることを恥と心得ていた時代があ った。昭和６

年当時の日本銀行の公定歩合は最低５４７％，最高６９３％であ ったが，この時の長期国債の利子は
５． Ｏ％で，国債担保で日銀から借りれば逆ざやであ った。当時の銀行の定期預金利子は甲種銀行

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１０８）
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が４２～４７％で ，日本銀行の取引先普通銀行の平均預金 コストは大体５０７％で ，公定歩合の内い

ちはん低いのは商業手形割引歩合でも５４７％であり ，公定歩合は預金コストをかなり上回 った 。

このように，日銀の公定歩合は市中貸し出し金利を除いて他の金利より原則として割高で，懲罰
　　　　１９）
的であ った 。

　昭和６～７年の２月まで，政府の短期証券が公募され，その金利も入札によっ て決められた 。

また，政府の長期証券のみならず短期証券も原則として日本銀行引き受けの方法を取らないで ，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２０）
市場において公募するという政策が取られた 。

　オー バー・ ローンとは，広い意味で理解すれば市中銀行の授信額（貸出及び有価証券投資）が受

信額（預金，発行債券，自己資本など）に比べて過大になっ ている状態である 。オー バー・ ローン

を狭義に解釈すると ，普通銀行の貸出（授信額の代表的項目）が預金（受信額の代表的項目）に比べ

て大になっ ている状態をいい，オーハー・ ローンが問題になっ たのは普通銀行の貸出額と預金額
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２１）
であるから ，この狭義の定義がよく使用される 。なお，鈴木俊夫［１９７９１は，「オー バー・ ロー

ンと呼ばれる現象は緩く解釈すれば預金と資本金の合計以上に貸出し ・有価証券投資を増やした

結果（与信超過となっ た結果），準備資産（中央銀行貨幣プラス第二線準備マイナス借入金）が垣１常的に

ｒ負」となっ ている状態のことである」（ＰＰ ．４－５）といっ ている 。

　通常銀行はオー バー・ ローン状態になると ，比較的短期の資金難の場合はコール ・マネー等の

外部負債で，比較的長期の資金難の場合は日本銀行からの借入金で補填する 。

　オー バー・ ローンの指標として ，

　　　　　　　　貸出
　　　　預貸率＝　　　×１００

　　　　　　　　預金

　その他に ，

　　　　　　　　　　　　　　貸出
　　　　　　　：　　　　　　　　　　　　　　　　×１００
　　　　　　　　預金十債券発行額十自己資本

　　　　　　　　　　　　　　　日本銀行借入金
　　　　　　　＝　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　×１００
　　　　　　　　預金十債券発行額十自己資本十日銀借入金

という比率が使用される 。

　しかし，どれくらいの比率以上にすればオー バー・ ローンになるのかという確定的基準はない

が， 預貸率の場合は８０％台になればオー バー・ ローンといわれる 。

　鈴木淑夫［１９７９１は，日銀借入金の使用総資金に対する比率が５％以上になれば狭義の定義に

よるオー バー・ ローンが発生したとしている（ｐ．９）。 この定義にしたがえば，表２－２のように

普通銀行は明治２６年から同３３年まではオー バー・ ローンであり ，この期問を過ぎるとオー バー・

ローンが次第に解消した。表２ －３のように，地方銀行は別として６大都市銀行では大正期に入

ると普通銀行の預貸率は１００％前後になっ ている 。しかし，大正末期から昭和初期にかけてオー

バー・ ローン問題が再び重大化した。昭和初年の不況以降，少なくとも第二次大戦末期まではオ

ーハー・ ローンがなくなっ た。 ところが，第二次大戦末期になっ て中小銀行の資金難はず　　と

続いたが大銀行もまた資金不足になっ た。 そしてこの傾向は戦後も続いた 。

（１０９）
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表２－２ オー バー・ ローンの歴史的推移 （％）

貸出し
日　銀

貸出し
日　銀

貸出し
日　銀

借入金 借入金 借入金

預金十 使用 預金十 使　用
自己資本

預金十 使　用
総資金 自己資本 総資金 自己資本 総資金

（国立銀行） 明治３５年末 ８３ ５ 昭和１５年末 ５３ １

明治６年末 ９０ １２
３６ ８３ ４ １６ ４９ １

７ ７３ １６
３７ ８１ ６ １７ ４７ ２

８ ６５ １３
３８ ７９ ４ １８ ５０ １５

９ １３９ ４４
３９ ８２ ３ １９ ５５ １１

１０ ２１５ ６１
４０ ８５ ５ ２０ ．８ ．２０ ７０ ２０

１１ １４０ ５６
４１ ７６ ４

（全国銀行）

１２ １８１ ６１
４２ ７７ ２

４３ ７８ ２
昭和２０年 ７３ ２２

１３ １７２ ５８ １２月末

１４ １６６ ５３
４４ ８２ ３

昭和２１年末 ７４ １９

１５ １５１ ５１ 大正１年末 ８３ ４
２２ ７１ ９

１６ １１１ ４７
２ ８５ ４

２３ ８０ ９

１７ １３２ ４８
３ ８４ ２

２４ ９２ １０

１８ ９９ ４２
４ ７９ １

２５ １０２ １４

１９ ９９ ３７
５ ８１ ２

２６ １０８ １７

２０ １１６ ４０
６ ７８ ２

７ ７８ ２
（都市銀行）

２１ １０９ ３５

２２ １１８ ３５ ８ ８６ ５ 昭和２０年 ９４ ２９

９ ８４ ２
１２月末

２３ １３７ ３６

１０ ８０ ４
昭和２１年末 １２４ ２８

２４ １１５ ３１

１１ ８１ ３
２２ ８３ １４

２５ １０３ ２８

１２ ８２ ５
２３ ８５ １３

２６ １１２ ２９

１３ ８２ ５
２４ ９８ １３

２７ １０７ ２７

１４ ８２ ４
２５ １１７ １９

２８ ９９ ２７

昭和１年末 ８１ ５
２６ １２４ ２５

２９ １０８ ２４

３０ ９４ ２９
２ ７４ ６ （地方銀行）

３１

一
６２ ３ ６７ ７

昭和２０年 ３１ ４

４ ６４ ６

（全国普通銀行）
１２月末

５ ６４ ２ 昭和２１年末 ４２ ２

明治２６年末 ８７

■
６ ６６ ６ ２２ ４７ ２

２７ ８３ ９ ７ ６３ ６ ２３ ６７ ２

２８ ８８ １１ ８ ５８ ５ ２４ ７９ ５

２９ ９８ １５ ９ ５４ ４ ２５ ８７ ７

３０ ９９ １５ １０ ５３ ４ ２６ ８３ ２

３１ ８８ １０ １１ ５３ ４

３２ ９３ １５ １２ ５５ ２

３３ ９３ １２ １３ ５３ １

３４ ８６ ５ １４ ５２ １

出所　鈴木淑夫［１９７４１ｐ．１０．原資料 日本銀行『調査月報』昭和２７年２月号所収（未見）。

（１１０）
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表２－３　大正時代の銀行の預貸率 （百万円）

１５

全国銀行 ６大都市銀行 その他の地方銀行

年月 預　金 貸　出 預貸率 預　金 貸　出 預貸率 預　金 貸　出 預貸率

大８ ．１２ ８， ７６７ ９， ２１４ １０５ ．１ ４， ４２８ ４， １６２ ９４ ．Ｏ ４， ３３９ ５， ０５２ １１６ ．４

９． ６ ８， ７３０ ９， ５８１ １０９ ．７ ４， ３７７ ４， ５２５ １０３ ．４ ４， ３５３ ５， ０５６ １１６ ．１

１２ ８， ９０６ ９， ５６８ １６７ ．４ ４， ３５８ ４， ４１１ １０１ ．２ ４， ５４８ ５， １５７ １１３ ．４

１０ ．６ ９， ３１５ ９， ６７０ １０３ ．８ ４， ５６６ ４， ５４７ ９９ ．６ ４， ７４９ ５， １２３ １０３ ．９

１２ ９， ５４１ １０ ，２７２ １０７ ．７ ４， ６２４ ４， ６３３ １００ ．２ ４， ９１７ ５， ６３９ １１４ ．７

１１ ．６ ９， ５５６ １０ ，３８７ １０８ ．７ ４， ５３０ ４， ５０５ ９９ ．４ ５， ０２６ ５， ８８２ １１７ ．Ｏ

１２ ９， ５５６ １０ ，５４０ １１０ ．３ ４， ６０９ ４， ５９８ ９９ ．８ ４， ９４７ ５， ９４２ １２０ ．１

１２ ．６ ９， ７３７ １０ ，９６４ １１２ ．６ ４， ５４７ ４， ７３８ １０４ ．２ ５， １９０ ６， ２２６ １２０ ．Ｏ

出所　竹澤正武［１９６８１ｐ．３３８に預貸率を付加 。

　２－３　明治 ・大正期の資本市場

　明治日本において，株式会社制度を導入しその運営に習熟することは，当時の先端技術の導入

と移植そしてその技術や技術操作の知識の習得以上に，大きな困難をともなっ た事業であ ったか

もしれない 。

　明治政府は，明治８［１８７５１年には早くも会社法の制定の意志を持 っていたけれども期待通り

に進まず，それが何とか結実したのは明治２３（１８９０）年公布の旧商法であ った。この旧商法は明

治２４年１月施行される予定であ ったが，その後２度実施が延期され，旧商法のうち会杜法，手形

法， 破産法の部分が明治２６（１８９３）年７月にようやく実施され，会社に関する法律的基礎が一応

できたのである 。

　株式会杜の濫膓をめくっ て， 明治２年の通商会社と為替会社である（管野和太郎［１９３１１），第一

国立銀行の設立である（多くの経済史家），明治２０年代の紡績，鉄道を中心とした企業勃興期に出

来た株式会社である（由井常彦），と諸説がある 。

　国債発行が株式会社としての国立銀行の設立を促進した。改正国立銀行条例の目的の一つは ，

華士族授産であり ，それは奉禄にかわ って支給された金禄公債（総額１億７ ，４００万円）を出資して

銀行経営に参画する道を開いたことであり ，明治９年８月～１２年６月の問の国立銀行１４８行の資

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２２）
本金は３ ，９４６万１ ，ＯＯＯ円で，そのうち金禄公債出資額は２ ，９１２万１ ，ＯＯＯ円で７３ ．８％であ った 。

　日本の最初の株式売買は，国立銀行の株式の売買であ った。明治８年の国立銀行４行の株式冗

買は僅か３ ，０１４株であ った。そこで明治政府は，株式制度の普及 ・発展と株式売買市場の中心と

なるべく ，明治１１年５月に株式取引所条例を制定し，同１２年５月に有限責任の東兄株式取引所を ，

また同年６月には大阪株式取引所が開設された。この両取引所は，形式的には株式会社の要件を

満たしていた。また同年１２月には華族をはじめ広い出資者の下で東只海上保険会社（有限責任制）

が開業した。しかし，両取引所で取り引きされたのは新旧公債，秩禄公債の三銘柄であ った。こ

れらの公債は既に両替商の店頭で売買されており ，特に明治９年以後の両替商の間で大量に発行

された秩禄公債をめくっ て自然発生的な「公債取引所」が成立していた。実際には株式取引所は ，

公債取引所として発足した 。

　株式取引所における公債の売買は明治１５年以後減退に転じ，明治１９年には株式売買が公債のそ

れを上回 った。その理由は，明治２０年前後の会社勃興により ，とくに鉄道会社を中心に大規模な

株式会社が設立され，好い業績を挙げたので株価が払い込み金額より騰貴し，投機執が盛行した

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１１１）
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　　　　２３）
からである 。

　全国の株式取引所でみると ，明治２３年には鉄道株が実に９０４％を占めていた 。

　明治３２［１８９９１年３月新商法が公布され，旧商法が廃止された。この新商法では株式譲渡の自

由の明確化，無記名株式の発行，優先株の発行，準則主義が採用され，株式会社制度が法的な面

から整備された 。

　高橋亀吉［１９７３１は云う 。日本の会社制（その中核は株式会社制である）の発達を概観すれば ，

¢明治１９年頃までの政府の努力を中心とする創始期，　明治２０年代の民問の意欲に基づく創設期
，

　明治３０～４０年代の本格的発達期，＠主要企業の大部分は会社制によっ て占められた全盛期（大

正３～７年の第一次世界大戦後），　昭和２５（１９５０）年の商法改正の下に，資本と経営の画期的分離

（世界の先端を行く）の五段階に分かれ，　のｒ所有と経営の分離」は明治期にあ ったその萌芽を

全開させたのだ（Ｐ．６５） ，と 。

　会社創始期には国立銀行（明治５年）の開設を契機に，日本鉄道会社（明治１４年），大阪紡績会

社（明治１５年），大阪商船会社（明治１８年）など私立銀行，保険業，運輸業，工業会社が設立され

たが，それらの多くの会社はバブル的なもので松方デフレの過程で淘汰された。しかし，このこ

とは人々に会社制度への不信を植え付けた 。

　明治２０年代の創設期には鉄道会社は５０社近くが計画され１２杜が認可されたように，鉄道と紡績

を中軸に銀行，電灯業，海運業等の株式会社形態の会社が続々設立された 。

　第一次企業勃興期（明治１９～２３年）の企業は文字通りわが国最初の近代的会社企業であ ったの

であるが，会社発起人も ，応募した株主も ，これに融資した銀行も ，いづれも近代産業並びに会
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２４）社企業に対してズブの素人に近く ，明治２３～２４年の反動恐慌を招来して多大の打撃を被 った 。

　株式会社経営に対する不信または非難は，明治 ・大正そして昭和期（戦前）を通じて存在して

いた。その理由は¢会社重役一般の経営能力の問題（昭和３０年代において重役一般の能力は向上し

た）。 　新規会社の設立に際し，企業の成長より権利株や目先の株式投資を目的にしていた悪徳

企業家の敗盾。　株主それ自体の未発達。英米の株主の目的は会社の発展により利益を得ること

であるが，企業勃興期の少なからぬ株主は目先の投機的利益を主眼とし，大株主は無理な高配当

や増資を強いた。　景気変動に基づく会社基礎の動揺，である 。特にその中でも不信の大きな理

由は　の悪徳重役の政層であ った 。

　しかしながら ，明治２６年商法の実施により会社重役の質も向上した。それを先導した企業は ，

半官半民の特殊銀行（日本銀行，横浜正金銀行，日本勧業銀行，日本興業銀行，台湾銀行，朝鮮銀行な

ど）や財閥系の会社であ った 。

　信用のある有名経営者は数社の会社重役を兼任するのが普通だったのは，大衆は信用ある会社

経営者がその会社の重役に名を連ねているかどうかによっ てその会社の善し悪しを判断したから
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２５）
である 。このような特異な状態が相当長期問続いた 。

　株式会社は明治２９（１８９６）年に２ ，５８５社，払込資本金３億５ ，７５０万円 ，大正１０（１９２１）年には

１７ ，８０２社と７倍に増え，払込資本金は８１億１ ，１５０万円となり ，この２５年間で明治維新後２９年間で

実現された資本金の２５倍に達したことは如何に株式会社の成長が急激であるかを物語っている 。

　表２ －４を見るかぎり ，計量的には会社企業はとくに日露戦争以後大正期にかけてず っと著増

した。しかし，株式取引が多分に思惑投機的な要素を含んでいたので，銀行界（特殊のいわゆる機

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１１２）
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表２－４　会社企業発達累年表

１７

総　　　計 主要産業別（払込資本）

年次 社　数 資本金 払込資本 積立金 農　業 工　業 商　業 運輸業

社 千円 千円 千円 千円 千円 千円 千円

明治１８ １， ２７９ ５０ ，６５９

． ｉ 一 一 ■ ’
２３ ４， ２９６ ２２５ ，４７７ １１１ ，４５７

一
２， ８７８ ４０ ，８１７ １７ ，９３５ ４９ ，８２５

２６ ４， １３３ ２０９ ，８６５ １３７ ，４５３

■
２， ０１４ ５１ ，７６４ １６ ，０７２ ６７ ，６０２

２７ ２， １０４

一
１４８ ，３５３ ８， ６２５ １， １８８ ４４ ，５８９ ２０ ，０１４ ８２ ，５６０

３１ ７， ０４４ ９３０ ，８３５ ６２１ ，６７６ ８６ ，３５０ ２， ３３６ １２２ ，０６６ ３００ ，０３９ １９７ ，２３３

３３ ８， ５９８ １， １２７ ，８２２ ７７９ ，２５１ １０１ ，３８３ ２， ６１４ １５８ ，８５１ ３８９ ，０５１ ２２８ ，７３３

３５ ８， ６１２ １， ２２６ ，７３１ ８７８ ，７６３ １４９ ，１７７ ２， ５５１ １７３ ，２３２ ４４０ ，３０３ ２６２ ，６７６

３６ ９， ２４７

■
８８７ ，６０６ １６５ ，０６６ ３， １９６ １７０ ，３４６ ４５１ ，６８０ ２６２ ，３８２

４０ １０ ，０８７

一
１， １１４ ，２２７ ２８７ ，２８４ １２ ，０３５ ３８１ ，８１５ ５６９ ，４８６ １５０ ，８９１

４４ １３ ，０３ユ

■
１， ５４９ ，９６３ ４０１ ，１１１ １８ ，Ｏ０８ ６２９ ，５４３ ７３５ ，７４８ １６６ ，６６３

大正１ １３ ，８８７

一
１， ７５６ ，６！０ ４５７ ，４３０ ２６ ，３３４ ６７７ ，７９４ ８６４ ，４３９ １８８ ，０４１

２ １５ ，４０６

一
１， ９８３ ，２３２ ５４２ ，２４９ ２７ ，６５１ ８１４ ，３０４ ９３１ ，２１５ ２１０ ，０６１

４ １７ ，１４９ ３， ０５１ ，１３９ ２， １６７ ，７２４ ６８５ ，２１９ ３１ ，７３６ ８７９ ，５４０ １， ０１０ ，９３９ ２４５ ，５０８

出所　高橋亀吉［１９７３１ｐ ．５９１ ．原資料は『明治以降本邦主要経済統計』。

表２－５　事業債業種別発行状況 （単位 ：千円）

１８９４－１９０１年 １９０２～０３年 １９０４～０５年 １９０６～１４年

鉄　道，軌　道
９， ２２７（６０ ．Ｏ） ８， ５２１（３４ ．３） １９５（９ ．２） ２２ ，３１４（１６ ．８）

海　運，造　船
１， ＯＯＯ（６ ．５） ８， ３００（３３ ．４）

．　　　　　　　　　　　　　　　　　’
２４ ，２００（１８ ．２）

鉱　業，冶　金
１， １５０（７ ．５） ２， ７５０（１１ ．ユ） ５００（２３ ．５） １０ ，５ｕ（７ ．９）

電　燈，電　力 ■　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　■ ２５５（　１ ．Ｏ） ７０（　３ ．３） ２３ ，２２７（ユ７ ．５）

紡　績，繊　維
２， ０８８（１３ ．６） ２， ４７５（１０ ．Ｏ）

一　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　’
２５ ，２２０（１９ ．Ｏ）

製　糖，醸　造
３００（６２ ．Ｏ） ３００（　１ ．２） ５５０（２５ ．９） ９， ９２５（７ ．５）

製　　　　　紙 ■　　　　　　　　　　　　　　　　　■
１， ０００（４ ．Ｏ）

・　　　　　　　　　　　　　　　　　．
４， ６５０（３ ．５）

セメント ，窯業 ８０（Ｏ ．５） ７２０（　２ ．９） ■　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　一
１， １８５（Ｏ ．９）

化　学　工　業 一　　　　　　　　　　　　　　　　　■ ２７０（１ ．１）
’　　　　　　　　　　　　　　　　　．

３， ３７０（２ ．５）

製　造　工　業 ■　　　　　　　　　　　　　　　　　’ １００（Ｏ ．４）
’　　　　　　　　　　　　　　　　　’ ９５０（Ｏ ．７）

其他諸事業
１， ５２６（９ ．９） １５５（Ｏ ．６） ８１ユ（３８ ．１） ７， ３７９（５ ．６）

合　　　　　計
１５ ，３７１（１００ ．Ｏ） ２４ ．８４６１（１００ ．Ｏ） ２， １２６（１００ ．Ｏ） １３２ ，９３１（１ＯＯ ．Ｏ）

出所　志村嘉一［１９７１１ｐ ．４３．原資料は日本興業銀行『全国公債社債明細表』（　）内は％ 。

関銀行を除く）は，株式関係方面になるべく接近することを避けていたのが実状で，証券業者が
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２６）
金融界の一部門として銀行と提携するようになっ たのは昭和時代に入 って以来のことである ・

　わが国で大阪鉄道会社が始めて１８９０年に２６万８ ，ＯＯＯ円の社債を発行した。これは株式の発行よ

り２０年遅れていた。そして明治２６［１８９３１年に天満紡績が社債を発行している 。日清戦争前に会

社の資金調達として社債を利用したのは表２ －５が示すように，第一次企業勃興期のリー ディン

グ産業であ った鉄道業と紡績業の会社であり ，その後多くの産業会社に利用されるようになっ た。

　公社債市場とりわけ社債市場はごく限られた範囲の役割を担うにとどまっ た。 資金調達という

占では株式より公債の方が早か った。明治１１（１８７８）年に公債を発行して広く　般から資金を集

めた。産業政策遂行の不可欠な財源として公債発行に求めさるを得なか った。国債による払込資

本金をもっ て始まっ た国立銀行は，日銀信用に頼りながら産業企業への資金供給を行う経済発展

のための新機軸になる金融システムを作り上げた。また，政府が最初に公衆の貯蓄機関として設

立した郵便貯金制度（明治８年）も金融制度の新機軸であ った 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１１３）
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２７）　明治期を通じて，債券発行は国債中心であり社債，中でも事業債の発行が量的に限られていた 。

明治期には，証券の引き受け業務が発達していなか った，応募者を株主に求めていた，毎担保社

債発行であ ったということで，社債制度の発達する条件を欠いていた。にもかかわらず，その萌

芽はすでにみられた。１９０３年に大阪商船が社債を発行しており ，始めて興銀，三井，二菱，住友 ，

三十四，山口，浪速の七銀行により ，引き受けシンジケートが結成された。発行リスクを負担す

る証券引き受けが銀行業務の一つとして明文化されたのは１８９９年の北海道拓殖銀行法と１９００年の

　　　　　　　　　　　　　　２８）
日本興業銀行法においてであ った。公社債や金融債は信用だけで担保はないが，事業債は担保を

必要とする 。明治 ・大正期には，多くの業績の悪い二 ・三流の会社が担保付き杜債を発行してい

たので，担保付き社債の方が信用されず，無担保社債発行が非常に多かった。大正の終わりから

昭和にかけての不況の折り ，星製薬 ，一 塩水港製糖，川崎造船所などが債券の償還と利子の支払が

出来なくなり ，事業債に担保を付ける必要があるという声が多くなり ，昭和８年になっ てようや

く担保付き社債が原則となっ た。

表２－６　社債発行および現在高累年表

（単位百万円）

年次
発　　行　　高 現在高

昌
事業債 金融債

明治２３年 ０． ２
■

０． ２
■

？
一

２５ ３
一

３
一

？
一

２７ １
■

１
一

？
一

２９ ０． ８
■

０． ８
ｉ

？
一

３１ ４
一

４
■

？
一

３３ １
■

１ ？ ？
一

３５ ７
ｉ

７ ７ ？ １９

３７ ０． ５
■

Ｏ． ５ ９ ？ ３６

３９ １３ １９ ３２ １５ ？ ６０

４１ ３ ３９ ４２ ３２ ？ １００

４３ ３７

■
３７ ５４ １５７ １４９

４４ １４ ５８ ７３ ８０ ２０２ ２２０

大正２年 １９ １９ ３８ ４５ ２３９ ３１７

５ ４７

一
４７ ４６ ２９２ ４２５

７ ７８

■
７８ １９７ ３９０ ５９０

９ １４４

一
１４４ ２０９ ５０９ ８９８

１４ ４４０ １４２ ５８３ ２８１ １， ６６１ １， ５３４

出所　高橋亀 口［１９７３１ｐ．６０３

　　原資料は竹内半寿『我国公社債制度の沿革』（未見）。

　第一次大戦後，重化学工業化の進展にともなっ て公社債市場の本格的展開がみられた。表２－

６は社債発行額と現在高の推移を示しているが，社債の発行は第一次大戦後の大正９年になっ て

ようやく１億４ ，４００万円の億円台にの った。現在高は明治４３年には１億５ ，７００万円，大正９年には

５億９００万円，そして同１４年には１６億６ ，１００万円となり１０年問で平均１億円強の割で増加した 。

　志村嘉一監修［１９８０１がいうように，明治２０年代には社債法も未整備で，社債発行が可能な株

式会社も未だ少なか った。しかし，日清戦争後の企業勃興，日露戦争後の企業拡張により明治３０

年代から大正初年にかけて産業の発展は顕著であ った。表２－５から観察されるように，これに

対応して事業債を発行する業種も鉄道，紡績のみならず海運，造船，鉱業 ・冶金等の広範な産業

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１１４）
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にまたがるようになっ た。

　明治３２年に新商法が公布され，同３８年に担保付き杜債信託法が公布されほぼ今日にいたる社債
　　　　　　　　２９）
法の基礎が作られた 。

　明治期の終わり頃から始まっ た社債発行の大企業への集中大規模化は，当然それに対応する引

き受けシンジケートの組織化を前提とした。起債市場は国債中心に徐々に整備されつつあり ，大

銀行を中心とする各種金融機関からなる社債引き受け機構はほぼこの時期に完成されたと云 って

よい 。

第３章　企業と銀行の問の資金移転機能と資産流動化機能

　金融システムとは，金融の制度的枠組みそれ自体でなくて，この制度的枠組みの中で形成され

た資金余剰単位と資金不足単位との間の資金融通の過程，パターンあるいわ仕組みと定義する立

場からすれば，資金余剰単位と資金不足単位の問で資金がどのような形態で取り引きされている

か， またどのように相互に資金を移転しあ っているかということが課題になっ てくる 。

　以上のような金融取引の形態や資金の移転の機能を考察する前に，わが国では民問金融機関や

公的金融機関の数はどのぐらいで，預金残高や貸付残高はどれくらいの大きさになっ ているか ，

有価証券をいくら保有しているかというような情報を知 っておきたい。紙幅を取るがそのための

単なる情報として図３－１を揚げておく 。この図３ －１を鳥敵しておくことは後の議論のために有

益にして参考になろう 。

　３－１　直接金融と間接金融

　日本の近代経済発展史における一つの特色は，対外借款，即ち外貨導入に殆ど依存せずに高度

成長を実現したことである 。このことは，経済成長の資金の源泉は国内で調達することを意味し ，

このためバラバラに分散している小口の資金を金融機関に吸収し，金融機関はこの集中された資

金を企業にファイナンスするというシステムを採用せざるを得なか った。これが問接金融制を成

立させるためのロジ ックの一つの柱である 。

　しかしながら ，資源が希少なわが国では，経済発展の資金源として国内貯蓄だけでは不十分で

あっ た。 不足している原料や先端技術などを輸入しそれの支払の為の外貨が必要であるから ，企

業は低利の資本が安定的に調達できて，外貨獲得のために品質の良いものを安い価格で海外市場

に供給し，輸出競争力を強化することが共通の課題であ った。このため，金融機関を伸介にして

大企業に低い貸出金利の資金を安定して供給するシステム，つまり問接金融制が不可欠であ った 。

　「自己金融（。。１ｆ一丘ｎ．ｎ。。）は最も洗練された経済システム（ｔｈ．ｍｏ．ｔ。。ｐｈ。。ｔ。。。ｔ．ｄ
。。。ｎ．ｍ１。

。ｙ．ｔ．ｍ）において ，例えば内部留保からの投資の形態で，重要であり続ける」しかし，「非常に

長期においては，流れは自己金融から乖離していっ た。 政府は，企業そして消費者も外部金融

（・ｘｔ．ｍ．１丘ｎ．ｎ。。）にさらに大きく依存するようになっ た」（ｐ５１８）。

　「自己金融と直接金融のみが受け入れられ，金融的仲介機関（丘ｎ．ｎ．１．１ｍｔ．ｍ．ｄ１。。１。。）が発達し

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１１５）
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図３－１ 日本の金融機関 日本銀行および民間金融機関 ・公的金融機関

＜１９９２年３月末時点での計数〉

亙

賂

随

日本銀行 数 店舗数
資本金 預金および

貸出残高
保有有価

（出資金） 債券発行残高 証券残高

（億円）

・・ 都市銀行
（億円） （億円） （億円）

１０

商業銀行 ・……一・…・・

十一・

外国為替専門銀行 １

１・
．… ３７ ，７４１ ２， １４９ ，８６９ ２， １８３ ，８３０ ４６４ ，４３５

一地方銀行 ６４ ７， ７５１ １６ ．７４０ １， ５８５ ，９９８ １， ２２２ ，７３３ ３３３ ，４８１

預金
供与

・第二地方銀行協会加盟銀行 ６６ ４， ８２０ ６， ０９７ ８４ ，０６３ ５０１ ，２４４ １００ ，０３８

金融
・・在日外国銀行 ８９ １４０

一
１８ ，９７８ １０６ ，８２７ ２１ ，６６６

機関
長期金融機関 一一…一一・ Ｔ・・ 長期信用銀行 ３ ７７ ８， ８５４ ５７９ ，０５６ ４７３ ，４３４ ４４ ，４８９

一・ 信託銀行 ７ ３９７ ８， ２６４ １， ２５７ ，５３０ ５８１ ，９８２ ７３３ ，７５４

・全国信用金庫連合会 １ １７ １， ０００ ９９ ，２４９ ３９ ，１８２ ４１ ，６１８

一一 信用金庫 ４４０ ８， ２３３ ３， ２９４ ８４９ ，４３６ ６２４ ，８９１ １１６ ，０２３

・・ 全国信用協同組合連合会 １ １２ １２５ ２６ ，７１２ １４ ，６４２ ５， ９６２

・一 信用組合 ３９７ ２， ９８９ ２， １１６ ２２４ ，４９８ １８０ ，５９８ １６ ，６８３

中小企業金融機関 ・・

十・・

労働金庫連合会 １ １ １５０ １９ ，４４１ １， ４６２ １４ ，７９６

・一労働金庫 ４７ ６５８ ６３１ ７５ ，４２７ ２９ ，４０７ １３ ，６４４

・商工組合中央金庫 １ １０１ ２， ８３３ １３６ ，４７３ １１３ ，４７５ ２５ ，８９０

農林漁業金融機関 ・・ Ｔ・一 農林中央金庫 １ ４０ ７５０ ３３３ ，４７１ １２７ ，４５９ １１０ ，１２６

・・ 信用農業協同組合連合会 ４７ ２６２ １， ８４７ ４５９ ，７９４ １０３ ，８５２ １１０ ，０４０

・農業協同組合 ３， ４４６ １６ ，１６４ １１ ，７４０ ６０６ ，２５２ １５９ ，２１４ ３４ ，８８３

一・ 信用漁業協同組合連合会 ３５
ｎ． ａ． ２８６ ２１ ，８５６ ７， ２４６ ２， ５５７

・漁業協同組合 ６６１ ２， １１４ １， ３４７ ２２ ，１８７ ９， ４６０ ３１３

証券投資信託会社 ２０ ２０ ７９３ ３８７ ，９２４

一 ■
預金 保険……・…一・・…一一一・

ｒ…一・一生命保険会社 ２７

非供

２０ ，４００ ７２６ １， ３８９ ，０３０ ５６２ ，４３５ ６１５ ，３４２

与金
一一損害保険会杜 ２５ ６， ４４６ ６， ２１３ ２４２ ，２４３ ７５ ，５７０ １１１ ，５３１

融機 ・各種共済制度 ４８ ４８

関

５０２ ２００ ，０３９ ７８ ，２７４ ９０ ，７５８

住宅金融会社 ８ １２２
ｎ． ａ．

’
１２５ ，２４６

一
ベンチャー・ キャピタル ３ ３ １７８

一
ｎ． ａ．

・
証券金融会社 ３ ９ １３７

一
２３ ，７００

■

その他
金融機関

証券会社

短資会杜

２１０

　６

３． ２３２

　１２

１２ ．５１７

　　１４ ４３８ ，４７９

３３ ．１５５

４４０ ，３６１

２０ ．３４５

　　９３

郵便局 ２４ ，１９０

’
１， ５５６ ，Ｏ０７ ５， ９３７

１
資金運用部資金 ・簡保資金

一 ■ ■産業投資特別会計（財投原資）
２， ０２５ ，６０８ ８６３ ，２９９

（銀行）…一……一
丁一・ 日本開発銀行 １４ ２， ３４０ ９６ ，４６６ １０６ ，１２６ ２９５

・日本輸出入銀行 ２ ９， ６７３ ６４ ，３７７ ７６ ，４７８ ２９０

海外経済協力基金 １ ３０ ，０７０ ４０ ，４５７ ６７ ，５６８

１

・国民金融公庫 １５２ ８０９ ７４ ，２５６ ７５ ，２２６ １

公的金融機関
・中小企業金融公庫 ５９ ９５４ ７６ ，１３３ ７８ ，４９５ ３６２

・中小企業信用保険公庫 １ ７， Ｏ１６

１
４， ２８１

一
（公庫）

・………一

十一・

環境衛生金融公庫 １ １０ ７， ５６５ ７， ６４９ ５８

・農林漁業金融公庫 ２２ １， ８１２ ５２ ，５７１ ５３ ，２１５ ３６０

・住宅金融公庫 １４ ９７２ ４４２ ，４６１ ４４３ ，３３７ ７７２

・公営企業金融公庫 １ １６６ １３２ ，７２４ １３３ ，７１７ １， ４９１

・北海道東北開発公庫 ６ ５５３ １０ ，２５９ １０ ，７６６ ９１

一沖縄振興開発金融公庫 ５ ２８５ １０ ，７１２ １１ ，１８４ １４２

出所　里田晃生［１９９４１ＰＰ４６－４８を若干修正。原資料は日本銀行金融研究所［１９８６１Ｐ２３５であるが　里田晃生［１９９４１が１９９２年３月末時

点の数字に入れ替えている 。

（１１６）
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なか ったら ，経済発展は抑制される」（ｐｐ ．５１８ －５１９），とＧｕｒｌｅｙ＆Ｓｈａｗ［１９５５１は述べている
。

　家計，企業の各支出単位の所得勘定（ｉｎ．ｏｍｅ。。Ｃｏｕｎｔ）において
，

　収入Ｒ，支出Ｅ，負債の増加」Ｄ，金融資産の増加」Ａとすれば ，

　　　　Ｒ＋」Ｄ＝Ｅ＋」Ａ　 ・…・・
Ｃ〕

また，所得Ｙ，消費Ｃ，投資Ｉ，貯蓄Ｓとすれば ，

　　　　Ｅ＝Ｃ＋Ｉ，Ｒ＝Ｙ，Ｙ＝Ｃ＋Ｓであり ，

これを（コ）式に代入すると
，

　　　　Ｅ－Ｒ＝Ｉ－Ｓ＝」Ｄ一」Ａ　……　

が得られる 。

　¢式において，赤字支出単位（Ｅ－Ｒ＞Ｏ）は，貯蓄を超えた投資を行い（Ｉ－Ｓ＞Ｏ），この差額は

本源的証券を発行し埋める 。この本源的証券を購入した黒字支出単位（。ｕ．ｐ１。。。ｐｅｎｄｉｎｇ　ｍｉｔ。）に

は純債権の増加が生じ，赤字支出単位（ｄ。丘。１ｔ．ｐｅｎｄｍｇ　ｕｍｔ。）には純債務の増加が発生する 。そ

れ故，投資水準が高く成長が速い経済では本源的言正券の発行も大きく金融資産の蓄積も大きい 。

経済成長のための資金源泉として，資金が黒字支出単位から赤字支出単位に流れるチャンネルが

一つだけしかなか ったら ，投資資金の獲得の幅は非常に狭い。赤字支出単位の発行する本源的証

券を黒字支出単位と各金融機関とに提供することが出来るようにすれば，投資資金獲得のルート

も多様化し，ここから経済発展の促進を可能にする 。それ故，金融仲介機関がなければ経済発展

が抑制される 。

　国民経済における貸手と借手の問の資金の移転方式として，自己金融，直接金融（ｄｉ．ｅ．ｔ

丘ｎ．ｎ．ｅ） ，間接金融（ｍｄｒ。。ｔ丘ｎ．ｎ。。）の区別を初めて行 ったのは上述のＧｕｒ１ｅｙ＆Ｓｈａｗである 。

　　　　　　　図３－２

　　　　　　　（間接金融）

本源的証券　　　　金融仲介機関　　　　間接証券

究極的借手　　　　　　　　　　　　究極的貸手

　　　　　本源的証券（直接金融）
　破線は貨幣の流れ

　　　　出所　日向野幹也［１９８６１ｐ ．９

　図３ －２のように，問接金融（ｍｄ１。。。ｔ丘ｎ．ｎ．ｍｇ）とは ，金融仲介機関（預金銀行，信託銀行，保険

会社等）が金融仲介機関以外の最終的借り手（赤字主体）が発行する本源的証券（株式，杜債，政府

証券そして短期及び中期の種々の負債）を購入する一方，金融仲介機関が自己に対して発行する問接

証券 ｒ現金，要求払い預金，定期性預金，保険，信託など金融仲介機関の債務証書）を発行することによ

って最終的貸し手（黒字主体）から資金を調達して金融する方法をいい，直接金融（ｄｉ。。。ｔ

丘ｎ．ｎ．ｉｎｇ）とは，最終的借り手が最終的貸し手に対して通常証券会社を仲介にして本源的証券を

販売することによっ て金融が行われる方法である ，とＧｕｒｌｅｙ－Ｓｈａｗ［１９５５１は定義した。この

定義は，最終的な貸し手と借り手への資金の流れ方という視点から把握したものである 。

（１１７）



　２２　　　　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第４３巻 ・第２号）

　日本の金融システムの特色は，間接金融の優位性にあるといわれているけれど，問接金融とい

う用語は論者によっ て異なっ て理解されている 。この節では，したがって，このような定義の問

題について深く詮索することは生産的でないけれど，必要な範囲内で自己金融，内部金融，外部

金融，間接金融のそれぞれの意味と相互関係を簡潔に説明しておきたい 。

　日向野幹也［１９８６１第五章問接金融の思想史によれば，今日までｒ間接金融」という言葉

は次の３通りの意味に用いられてきたという 。

　¢　Ｇｕｒ１ｅｙ＆Ｓｈａｗの金融仲介理論における問接金融概念では，新古典派経済学者によっ て

主に使用されている 。

　　　企業の金融機関借り入れや社債の私募などによる産業資金の調達を問接金融，証券市場を

通じた資金調達（増資，社債の公募）を直接金融というように，企業の産業資金調達方式による分

類である 。この用語は，経営財務や企業金融の研究者によっ て多用されている 。

　　　昭和３６年の公社債投資信託や昭和４０年代後半の公社債流通市場のように証券業界が産業資

金供給とは関係のない分野で急成長した時，それがｒ問接金融の後退」とｒ直接金融の時代の到

来」という意味で使用されたことから ，証券業界の業務のことを直接金融，金融業界の業務のこ

とを間接金融という使い方をした 。

　この　の意味を積極的に理論的に定式化したのは吉野俊彦であ った。吉野は，Ｇｕｒ１ｅｙ＆

Ｓｈａｗの¢をｒ全く形式的なもの」として退け，国民貯蓄が預貯金 ・金銭信託 ・貸付信託 ・保険

等の形態でマネーフロー分析上の金融部門（銀行その他の金融機関に限られ，証券業者は含まれない）

に集積し，その集積した資金に見合って金融部門から法人企業部門に貸し出すなり証券投資が行

われるのを「問接金融」と規定した 。

　Ｇｕｒ１ｅｙ＆Ｓｈａｗの定義では，金融取引における仲介者の有無が直接 ・間接金融を区別し，吉

野の定義では，仲介者が銀行か証券会社であるかである 。　の定義は，分類の対象は金融取引一

般であるが，　では，産業資金の供給に限定されており ，ここが，　と　の相違である 。しかし ，

産業資金の供給という視点からみれば，　と　の区別はない。企業が産業資金調達のため社債を

発行したからといっ て， それだけで　の定義のように直接金融とはいえない。銀行や生命保険が

この債券を購入して生保証券や預金証書（通帳）に変換してこれが究極的貸し手に渡るなら ，こ

れは問接金融である。「金融仲介理論の構成は，生産 ・消費 ・交換のミクロ経済学のそれと同型
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３０）
であ って，究極的貸し手（消費者）の主権を想定している」。 その理由はこうである 。

　孤立したロビンソン ・クルーソー・ モデルを想定すると ，（・）それは，内部金融１００％で自分で

発行した本源的証券は自分自身で購入する自給自足経済である 。（ｂＸ・）のモデルに外部金融を導入

すると各主体が本源的証券を相互に持ち合うことになり直接金融である 。（・）更に金融仲介機関を

想定すると ，各主体の問で取り引きされたいた本源的証券の一部を金融仲介機関が購入し，これ

を問接証券に変換する ，ということになる 。

　以上の結果，仲介者が存在することによっ て究極的貸し手のポートフォリオが多様化し，危険

負担に関する究極的貸し手の効用水準を向上さす 。

　企業貯蓄（。ｏ．ｐｏ。。ｔ。。。ｖｍｇ）とは，企業が利潤を配当せず社内に留保した部分のことであるが ，

企業が新規投資を行う場合には，この企業貯蓄を資金源泉として行う場合を自己金融といわれて

いる 。「企業家が投資するのは，過去において貯蓄してきたからであるという見解に全く基礎を

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１１８）



　　　　　　　　　　　　　　　　　　　日本の金融システム（小野）　　　　　　　　　　　　　　　　２３

置いている 。企業の内部貯蓄こそが資本ストッ クの純増加の行われる長期的な根本的理由の一つ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３１）
なのである 。この見解が，わたくしの内生的な趨勢理論の核心をなしている」と云われるように ，

ポスト ・ケインズ派では新投資の資金源泉として，家計貯蓄でなく企業貯蓄が重視されてきた 。

表３－１ 非金融法人企業の資金調達構成比の推移 （単位 ：％）

日　　本 アメリカ

総計総計 内部資金 外部資金内部資金 外部資金
借入金 有価証券 借入金 有価証券

１９６２～６４年 ３９ ．４ ６０ ．６ ４６ ．６ １１ ．Ｏ １００ ７６ ．Ｏ ２４ ．Ｏ ユ１ ．３ ７． ９ １００

６５～６９ ５０ ．１ ４９ ．９ ４３ ．２ ５． ６ １００ ６７ ．９ ３２ ．１ １８ ．８ １３ ．９ １００

７０～７４ ４１ ．６ ５８ ．４ ５０ ．Ｏ ５． ７ １００ ５５ ．１ ４４ ．９ ２５ ．６ １８ ．０ １００

７５～７９ ５０ ．６ ４９ ．４ ４１ ．５ ７． ５ １００ ６９ ．７ ３０ ．３ １６ ．３ １４ ．Ｏ １００

８０～８４ ５９ ．Ｏ ４１ ．Ｏ ３５ ．Ｏ ６． ２ １００ ７４ ．２ ２５ ．８ １５ ．５ ９． ５ １００

８５～８９ ５２ ．３ ４７ ．７ ３２ ．１ １１ ．Ｏ １００ ８５ ．４ １４ ．６ １４ ．Ｏ △１ ．３ １００

ドイツ イギリス

総計総計 内部資金 外部資金内部資金 外部資金
借入金 有価証券 借入金 有価証券

１９６２～６４年 ６６ ．５ ３３ ．５ ２２ ．８ ５． Ｏ １００ ７３ ．２ ２６ ．８ １６ ．５ １０ ．３ １００

６５～６９ ６８ ．８ ３１ ．２ ２０ ．８ ４． １ １００ ７４ ．１ ２５ ．９ １４ ．６ １１ ．３ １００

７０～７４ ５８ ．５ ４１ ．５ ２８ ．１ ３． ２ １００ ６２ ．２ ３７ ．８ ３４ ．２ ３． ６ １００

７５～７９ ７２ ．６ ２７ ．４ ２２ ．８ １． ６ １００ ７９ ．１ ２０ ．９ １６ ．４ ４． ５ １００

８０～８４ ７５ ．４ ２４ ．６ ２１ ．６ ３． Ｏ １００ ８２ ．５ １７ ．５ １６ ．３ １． ２ １００

８５～８９ ７８ ．６ ２１ ．４ １６ ．５ ４． ９ １００ ６３ ．０ ３７ ．Ｏ ２６ ．１ １０ ．９ １００

出所　経済企画庁１１９９２１ｐ．２４１

規模別

表３－２ 企業の規模 ・業種による外部資金調達の内訳

　　　　　（％）　　業種別

全　企　業

借　入　金

社　　　債

増　　　資

計

大　企　業

借　入　金

社　　　債

増　　　資

計

中堅 ・中小企業

借　入　金

社　　　債

増　　　資

計

（％）

１９７５年

８２ ．９

７． ７

９． ４

１００ ．Ｏ

１９７５年

７３ ，６

１６ ，３

１０ ．１

１００ ．Ｏ

１９７５年

９１ ．２

０． １

８． ８

１００ ．Ｏ

１９８０年

８０ ．３

２， ９

１６ ．８

１００ ．Ｏ

１９８０年

６９ ．８

６， ３

２３ ．９

１００ ．０

１９８０年

８９ ．２

０， １

１０ ．８

１００ ．Ｏ

１９８５年

６２ ，８

１７ ，６

１９ ．６

１００ ．０

１９８５年

２１ ，４

３８ ，６

４０ ．Ｏ

１００ ．０

１９８５年

９７ ．１

０． ２

２． ７

１００ ．Ｏ

１９８９年

５２ ，０

２１ ，０

２７ ．Ｏ

１００ ．Ｏ

１９８９年

３５ ，４

２８ ，３

３６ ．３

１００ ．０

１９８９年

９６ ．２

１． ６

２． ２

１００ ．Ｏ

１９９０年 製　造　業

７９ ．２

７， ４

１３ ．４

借　入　金

社　　　債

増　　　資

１００ ．Ｏ 計

１９９０年 非製造業
６７ ，２

１３ ，１

１９ ．７

借　入　金

社　　　債

増　　　資

１００ ．Ｏ 計

１９７５年

８４ ．９

７． ７

７． ４

１００ ．Ｏ

１９７５年

７１ ，２

１１ ，２

１７ ．６

１００ ．Ｏ

１９８０年

７７ ．８

△１ ，５

２３ ．７

１００ ．Ｏ

１９８０年

８１ ．７

５， ６

１２ ．７

１００ ．Ｏ

１９８５年

５４ ，７

１７ ，７

２７ ．５

１００ ．Ｏ

１９８５年

６５ ，３

１７ ，６

１７ ．１

１００ ．Ｏ

１９８９年

２８ ，９

３４ ，３

３６ ．８

１００ ．Ｏ

１９８９年

６９ ，７

１０ ，８

１９ ．５

１００ ．Ｏ

１９９０年

３５ ，７

２３ ，２

４１ ．１

１００ ．Ｏ

１９９０年

８６ ．１

４． ９

９． Ｏ

１００ ．Ｏ

１９９０年

出所　経済企画庁［１９９２１ｐ．２４３

９４ ．２

０． ３

５． ５

１００ ．Ｏ

（１１９）



　２４　　　　　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第４３巻 ・第２号）

　自己金融の発展によっ て内部金融と外部金融の区別が登場してきた 。

　内部資金と外部資金の比率に関するの比較的長期の推移の日米独の比較（表３ －１）と ，比較的

最近の日本企業の規模 ・業績別による外部資金調達の内訳（表３－ ２）を挙げておこう 。表３－１

からは，日本の企業金融の特色は，外部資金の依存度が高い，特に銀行の借入が高いことである 。

また表３ －２では，ハフルの１９８５～８９年にかけて株式の時価発行（転換社債，ワラント債を含む）に

よる ｅｑｕ１ｔｙ丘ｎａｎｃｅの盛行もあ って大企業の銀行借入依存度が著しく低下したが，９０年にはまた

６７２％と８０年以前の水準にもちなおしている 。ただ，中堅 ・中小企業の借入依存度は８０年代にも

かかわらずほぼ９０％以上の高水準を維持している 。ちなみに，時価発行は産業政策上優先度の高

くない業績から始まっ た。 時価発行増資の第一号は日本楽器で，初期の時価発行を本格的に利用

したのは流通，スーパーという新興の企業郡であ った（井出正介［１９９４１Ｐ．９９）。

　製造業の銀行からの資金調達は，１９８５年は１９８０年の約２０％強低下し，８９年にはさらに８５年の約

２０％弱低下し，９０年には上昇の傾向を示している 。これに対して，非製造業のそれは８５～８９年に

かけても製造業ほどの落ち込みはない 。

　３－２　相対取引（準市場取引）と市場取引

　直接金融 ・問接金融についていずれの定義をとるにしろ，それよりも流動性の獲得の方式とし

て， 相対によるのかそれとも不特定多数を相手にしたオープン型マーケ ットによるのかという区

別がある（嫌山昌一［１９８６１ｐｐ．１４ －１５）。 この眼でみると資金調達に関してはアメリカは圧倒的に

公開取引型で，日本は圧倒的に相対取引型である 。この点に関しては１９５０年代と現在を比べても
，

　　　　　　　　　３２）
殆ど変化は見られない 。

　商品の取引方法にも ，相対取引と市場取引がある 。市場取引は入札取引と競売買取引があり ，

基本的には一物一価が成止する完全競争市場での取引である 。

　相対取引は市場取引と異なっ て， たとえば貸出市場でみられるように特定の金融機関と特定の

個々の借り手との一対一の取引のように，相対する売り手と買い手の間の個々に成立する 。それ

は， 取引相手が先に決まっ ていて売り手と買い手の間で取引条件である価格に関する合意が成立

すれば，取引は成立する 。

　今，Ｘ商品１単位を１ ，ＯＯＯ円で売ろうとしている生産者Ａと ，それを１ ，０００円で買おうと思う

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３３）
需要者Ｂ，９００円で購入しようとする需要者Ｃを想定する 。

　¢　生産者Ａと需要者Ｂの間には価格合意が成立するから ，相対取引の場合Ｘ商品１単位は

ＡからＢにすぐに売られる 。

　　次に，生産者Ａは需要者Ｃとの間で価格合意が成止するためには，Ａは９５０円で売るこ

とを考え，Ｂは９５０円で買おうと歩み寄れば第二の相対売買が成立する 。

　　　同じ日に，同一商品ＸをＢは１ ，ＯＯＯ円，Ｃは９５０円で買 ったのであるから ，Ｂは不満を持

ち， Ａに再度９５０円に負けるように迫るであろう 。

　＠　　のような障害を避けるためには，売り手買い手全員を通じての価格合意が成立しなけれ

ばならない。入札制度，競売買は，そういう合意を成立させて一物一価が確立するための仕組み

である 。

　市場取引とは，取り引きされる財 ・生産用役が規格化され，それらの品質が等質的であり ，不

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１２０）
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特定多数の取引者（売り手と買い手）の問の競争を通じて価格やその他の取引条件が決定される取

引をいい，ミクロ経済学の完全競争市場に対応する現実の市場取引は，財 ・生産用役の価格，品

質， サービス等の取引条件が先にあ って，後から取引相手が決まっ てくるであろう 。

　相対取引は，広義のｒ市場」とも考えられているが，市場取引と組織の中問領域の一形態と見

なされている 。しかし中問領域という概念は暖味であるので，相対取引は準市場取引として位置

づけておきたい 。

　わが国では，最大の金融市場は預金，貸出市場である 。貸出と預金は，預金供与信用機関の貸

借対照表の資産と負債の各項目の中で最も大きな比重を占めている 。郵便貯金の残高と主要な政

府系金融機関の貸出残高も非常な大きさの量に達していることは忘れることは出来ない（図３ －

１）。

　貸出市場の預金市場は，しかも相対取引型の準市場取引である 。

　金融市場は，広義では図３ －５のように市場取引型の金融市場と相対取引型の金融「市場」に

分類される 。

　市場取引の最大の特色は，不特定多数の人々が市場に参加し相互の競争を通じて取引条件（金

利， 金額，期間など）を決定する ，また，多数の市場参加者は金利のみをシグナルにして取引が行

われるためには市場参加者にとっ て金融資産が規格化されその評価が容易で金融商品の品質につ

いては金融商品供給者を信頼して金融商品の価格＝利子率のみを判断にして行動してもほぼ問違

いないということである 。しかしながら ，同質の金融商品を供給することが出来るといえるほど

市場に参加している不特定多数を信頼できるのか。これは財 ・サ ービスの性格と種類によっ て異

なる 。生鮮食料品などは多くの人々によっ て供給されることは可能であり ，多数の消費者はその

品質の善し悪しを判断することは非常に容易である 。最新鋭の生産機械などの資本財を供給する

のは誰にでも出来るわけでなく少数の企業や人に限定されるし，その性能などの品質の良さを判

断する能力のある人々に限られているように，金融商品の供給者の数も限定されるし，品質（信

用度）についてもその優良の判断はプロでない素人には困難である 。勿論プロにも良いプロとそ

うでないプロがおりプロも判断ミスを犯すけれど，通常は全体としてみれば鍛えぬかれたプロは

素人よりはるかに優れている 。したがって，図３ －５にある短期金融市場のインター・ バンク市

場であるコール市場は電話一本で億単位以上の資金が動くテレフォン ・マーケ ットであり取引者

の信用力が不可欠で，したがって取引参加者の範囲も狭く ，日本銀行の認めた金融機関だけであ

り， 手形市場では金融機関，短資会社，日本銀行，証券会社，保険会社だけである 。市場取引の

参加者の範囲がインター・ バンク市場の金融機関に金融機関以外の法人も加えたのが短期金融市

場のオープン 市場である 。オープン 市場は図３－５に示されているように債券現先市場以外に幾種

類かの市場がある 。現先市場の市場参加者は金融機関のみならず法人も参加でき ，非居住者も参

加可能である 。大口取引では取引参加者の信用力が重要であり ，個人の参加は認められない。オ

ープン 市場ではインター・ バンク市場より取引主体の数は増えているが，決して不特定多数の

人々が取引に参加できるのではない。インター・ バンク市場もオープン市場も金融機関などの仲

問市場なのである 。取引の高度な信用と安全性を保証するためには市場参加者を限定することは

必要不可欠なことである 。それ故，市場に売り手と買い手が多数参加しているということが完全

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１２１）



　２６　　　　　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第４３巻 ・第２号）

競争市場の要件の一つであるとミクロ経済学の教科書で云われているけれど，このような要件を

満たす財 ・サービスの種類は市場取引といえども限られている。市場参加者の範囲は高次財では

少数で限定され，高次財から低次財になっ ていくほどその品質評価が広範囲の人々に容易になっ

ていくために取引者の範囲はだんだん広がっていき ，その極限が文字通り不特定多数の売り手と

消費者が取引に参加する生鮮食料品なとの公開型取引である 。それ故，新古典派経済学者のよう

に生鮮食料品の競売機構をモテル化した完全競争市場モテルを唯一の理想型にしてあらゆる商品

に適用することは不可能であるし，有害でさえある 。

　したがって，それぞれの財 ・サ ービスの種類と性能に応じて市場が存在し，市場参加者の範囲

が決まり ，その限定された範囲内で非人格的要素の入らない競争を通じた取引が市場取引である 。

図３－３

ニ、Ｔ

広義の
金融市場

短期金融市場

　　　　　　　（斗一）

市場取引型の
狭義の金融市場

相対取引型の
金融「市場」

　　　　　　　　　　　　 室券現先市場

　　　　　　　　　　　　ＮＣＤ市場

　オープン市場　　　　　　Ｐ市場

（聾姦鰯厳繊）　・・市場

　　　　　　　　　　　　ＦＢ市場

　　　　　　　　　　　　ユー口 円市場

貸出市場

預金市場

（瀬撫ニイ）

　図３ －３に見られるように，顧客市場（ｃｕｓｔｏｍｅ．ｍａ．ｋｅｔ）と呼はれる貸し出し市場と預金市場は

市場取引型でなくて相対取引型のそれで，両者は性格の異なる対照的な取引である 。市場取引型

と相対取引型の金融資産の具体例を表３－３によっ て知ることが出来る 。

　相対取引の特徴は，取引主体の一対一の取引であり ，取引の過程において取引者同士の人間的

関係（ｐｅ。。ｏｎａ１．ｅ１ａ七〇ｎ．ｈ１ｐ）が重要な役割を果たす。ミクロ 経済学では，市場とは上述のように

取引に不特定多数の人々が参加し競争を通じて取引条件を決定する競冗貝市場（・ｕ・廿・ｎｍ・・ｋ・ｔ）

を指す。それ故，相対取引は「内部組織の経済学」にしたがえば，組織と市場の中問組織或いは

非競売買領域（ｎＯｎ一。ｕ。ゼＯｎ一。。。。）に属する 。金融実務に従事する人々の間では金融市場と観念さ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１２２）
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表３－３　金融資産の分類

２７

機　　　能 決済勘定資産 投 資 勘 定 資 産

予　見性 安　全資　産 危 険 資 産

笠利決牢
　　　工

規　制　金　利　資　産 自由金利資産

発生形態 間　　接　　証　　券 間接証券 本源的証券

取引形態 市場取引型 相対取引型 市場取引型 市場取引型 市場取引型 相対取引型

現金 定期性預金
・定額

便貯金

新発の金融債

既発の公杜
，銀行引
手形

借入証書

具体的な
産の例示

出所　日本銀行金融研究所［１９７６１ｐ ．１０２

れているのはマネー・ マーケ ットとキャピタル ・マーケ ット（証券市場で，非金融部門が発行する債

務証書が売買される市場）であり ，これが狭義の金融市場であり ，相対取引の貸出 ・預金市場は金

融市場とは観念されていない。しかし普通は，短期 ・長期の金融市場とこの貸付 ・預貯金「市

場」を含めて広義の金融市場と理解されている 。相対取引型の貸出 ・預金市場と対照的性格を持

つ狭義の金融市場こそ金融市場であるとする経済理論家と金融実務のプロの認識を大切にすると

いう点からすれば（それは大変理に叶 っていると思われるのだが），金融取引において長期 ・短期の

金融市場は市場取引（これも ，教科書の競売買モデルの市場取引の条件を厳密には乖離しているが）でわ

が国の金融取引の圧倒的な比重を占めている貸出 ・預金市場の相対取引を準市場取引（ｑｕ。。ｉ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３４）
ｍａ．ｋｅｔｔ．ａｎ。。ｃｔ１ｏｎ）として位置づけ両者を区別しておくことは重要な事柄であると思われる 。

　市場取引の典型を証券市場，相対取引の典型を貸出市場とすれば，換言すれば市場取引と準市

場取引が国民経済の中で両者がどれくらいの比重を占めているかによっ て， その国の金融システ

　　　　　　　　　　　　　　３５）
ムの構造と性格は異なっ てくる 。市場取引が準市場取引より大きい比重を占めている金融システ

ムでは，非金融部門の資金の調達は直接金融システムになり ，逆の場合は問接金融システムにな

る。

　問接金融の優位は，必ずしも貸出市場が支配的であるという訳でないが，貸出市場が支配的な

位置を占める問接金融では金融機関の企業への貸出は社会的勢力と数量を調整の手段とする相対

取引型の準市場取引になる 。また，直接金融の優位は証券市場が必ず支配的な位置を占めるので

はないが証券市場が支配的なウェイトを占める直接金融では，価格を唯一の調整手段とする市場

取引になる 。そこで，直接金融 ・間接金融と市場取引 ・相対取引のマトリッ クスを作り ，直接金

融・ 市場取引型，直接金融 ・相対取引型，間接金融 ・市場取引型，間接金融 ・相対取引型のそれ

ぞれ組み合わせの中で本源的証券と問接金融はどのような関係になっ ているのかを示したものが

表３ －４である 。

表３－４

直接金融 間接金融

市場取引　　企業の保有の有価証券　　金融機関保有の有価証券

相対取引 企業間信用 金融機関の企業向け貸出金

出所　蛾山昌一１１９８６１ｐ．２４より作成 。

（１２３）
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　図３ －４は，日米の広義の金融市場を通じる非金融部門の負債調達形態を上記の直接金融 ・市

場取引型，直接金融 ・相対取引型，間接金融 ・市場取引型，間接金融 ・相対取引型，に分類して

図示したものである 。

　　　　　図３－４　広義の金融市場を通じる非金融部門発行負債の類型

　　　　　　　　　　日　本　　　　　　　　　　　　　　アメリカ

　　　　　　　　　　直接金融　公開型　　　　　　　　　　　　　　　　　　直接金融　公開型

　　 間接金融 ・相対型間接金融 ・公開型　直接金融 ・相対型　　間接金融　相対型間接金融　公開型　直接金融　相対型

年平均

１９６０～６４

１９６５～６９

１９７０～７４

１９７５～７９

１９８０～８４

１９８５～８９

　　１９９０

　　　　 ０　 ２０ 　４０ 　６０ 　８０ 　１００ 　０ 　２０ 　４０ 　６０ 　８０ 　１００

　　　　　　　　　　　　　　　　　（％）　　　　　　　　　　　　　　（％）

　　　　　　　　　　　　　出所　経済企画庁［１９９２１ｐ ．２４２
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　図３－ ４は，日本は圧倒的に相対取引型＝準市場取引型でアメリカは圧倒的に市場取引型であ

る日米問の企業金融の方式の特徴を良く示している
。

　３－３　ローン型金融システムとホンド型金融システム

　貸出市場の比重が支配的な金融システムはローン型金融システム ，証券市場が支配的な金融シ

ステムはボンド型金融システム ，と呼はれている 。

　貸出市場が支配的な位置を占めるローン型金融システムの下では，貸出市場の貸出金利は相対

交渉を通じて決定されるので相対取引型システムということもできる 。貸出市場における金利は ，

当事者の相対交渉によっ て決定される 。相対取引では人問関係が重要な役割を果たすから ，人格

的要素等の社会勢力などによっ て金利が決定される 。決定された金利は勢力均衡であり ，貸手の

資金供給と借手の資金要素とが一致するという単純に経済上の需給のロジ ックだけで決まるので

はない。相対取引型の準市場では，利子率は貸手と借手の勢力が均衡するところで決定される 。

貸手の勢力が借手の勢力を上回れば利子率は上昇し，逆の場合は下降する 。借手は年５％で１００

億円を融資したいと考えており ，借手は４％で借入れたいと思 っているとしよう 。相対取引では

貸手の勢力が借手の勢力を上回れば，この場合は５％で決定される 。勢力の交渉力が同じなら貸

出金利は４ ．５％に落ちつくかも知れない。逆に借手の勢力が貸手の勢力より強ければ借手は４％

で融資を受けるかも知れない。この場合，貸手の意図どうり貸出金利が５％に決まっ たとしよう 。

しかし，借手は８０億円しか借入れない。貸手の計画された資金供給は借手の現実の資金需要量を

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１２４）
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超過しているままで５％の金利水準の下で勢力均衡が成立している 。相対交渉の結果，数量は調

整され資金需給量は一致している 。であるから ，相対取引の特色は利子率が唯一の調整手段でな
く， 数量で調整されることである 。貸手の計画された資金供給量からみれば２０億円が貸出されな

かっ たから ，貸出市場は貸出資金量は不均衡の状態にある 。即ち ，貸出市場は勢力説からみれは

貸出市場は均衡しているが経済理論では不均衡状態にある 。財の生産や交換では貨幣と財の数量

だけが勢力であり ，数量均衡が即ち勢力均衡であるが，人問的要素の占める割合が比較的大きい
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３６）貸出市場では，数量均衡と勢力均衡は乖離し，勢力均衡こそ真の経済均衡になる 。明治日本で銀

行が創設されて以来，バブルでそれは大きく失墜したとはいえ，伝統的に銀行の社会的地位，社

会的威信，社会的信用度は大きい。これもまた勢力である 。

　ローン型金融システム（相対取引型金融システム）の下では，¢非金融部門の資金調達は貸出市

場を通じた行われるから ，キャピタル ・マーケ ットは従属的位置しか占めない。　ｈｉｇｈｐｏ －

ｗｅｒｅｄ　ｍｏｎｅｙの供給は中央銀行の貸出という形式をとっ て行われる 。　政府 ・中央銀行は非強

制的金融機関に介入して選別的資金配分を行うことが出来る 。ローン型金融システムは産業政策
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３７）
つまり非強権的政府介入と親和的なシステムである 。

　¢では，企業は運転資金のみならず長期の設備投資資金も銀行の貸出に依存することになる 。

このことから ，銀行と企業は長期に亘 って緊密な問柄が持続する 。貸出市場は証券市場のように

流通市場を持たないから ，銀行も企業も貸出市場から自由に退出できない。もし，貸出市場に本

源的証券売買の流通市場（。。。ｏｎｄ。。ｙ　ｍ。。ｋｅｔ）があれは ，証券市場の有価証券売買のように両者の

取引はスポ ソト的なものになる 。銀行と企業の問の長期的な Ｃｏｍｍ１ｔｍｅｎｔの長所は ，（・）長期的

な視点からの投資プロジェクトの意志決定とそれが実行できること 。（ｂ）両者が危険を分担し合う

こと ，である 。

　　では，一般的に云 って ，公開市場操作（ｏｐ・ｎｍａ・ｋ・ｔｏｐｅ・・ｔ１ｏｎ）によっ てｈ１ｇｈｐｏｗｅｒｅｄ

ｍｏｎｅｙを調整することは困難である 。何故なら ，米国式に理解されている中央銀行がオープン

市場において短期金融商品の買入 ・売却を行うことによっ て市中金融機関の保有する準備金の操

作を意味する公開市場操作がスムーズに作動するためには，短期の債券（特に政府短期証券）や手

形を大量に売買する公開市場の存在が前提になる 。

　戦前の金融政策の特徴は，通貨価値の安定を維持する金利政策が中心で，日本銀行は恐慌のあ

る毎に救済貸出を行 ってきたことである 。昭和７年以後，日本銀行は国債を引き受け民間の金融

機関に売却する操作が実施された。しかしこれは，貸出政策の補助手段として行われたに過ぎな

い。

　日本では，米国式の政府短期証券中心の公開市場操作は存在しない。日本に公開市場操作と対

応した日銀のオペレーシ ョンとしては，コール ・手形市場のインター・ バンク市場の売買操作や

長期の国債，政府保証債（ｇ…ｍ・・ｔ－ｇ・・…ｔ・・ｄｂ・・ｄ・）等の長期債券の債券オペレーシ ョンであ

る。 しかし，この操作は金融政策上それほど重要な地位を占めていない 。

　いわれるオー プン型の「短期の国債市場」といわれる昭和６１（１９８６）年現先方式の政府短期証

券（Ｆｍ・ｎ・ｍｇＢ １１１・，ＦＢ）の売オペ，平成３（１９９１）年の現先方式の割引短期国債（Ｔ・…岨ｙＢ
・１１・

，

ＴＢ）の買オペが実施されている 。この延長線上に米英流の公開市場操作が想定される 。ただ ，

米英流の公開市場操作が金融調整の手段としてそれほとｂｅｓｔかとうかは問題である 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１２５）
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　にもかかわらず，わが国ではインター・ バンク市場の手形市場での手形オペ（手形売買市場でブ

ローカー である短資会社を通じた市場価格による売買操作）が主流である（昭和４７年６月から手形の売買

操作が活発に行われるようになっ た）。

　明治以来のオーバー・ ローン解消のため昭和３７（１９６２）年の新金融調節方式が採用され，成長

通貨を日本銀行の貸出によるのでなく ，日銀の長期国債の買オペによっ て供給する債券オペが活

発になっ た。 昭和４０年代後半に入 ってから ，日本で本格的な公社債市場の流通市場の発展がみら

れるようになっ た。 市中公募の国債発行は昭和４１（１９６６）年１月に行われ，同２月に公社債の証

券取引所への上場，昭和４２年以後は発行後１年以上の長期国債を証券取引所の相場を基準に固定

価格で買い入れる方式（上場相場基準方式）を採用したが，昭和５３（１９７８）年に入札方式による買

オペに移行する 。昭和５０年度までは長期利付国債だけが発行されていたが，昭和５１年度に中期

（２年，３年，４年）の割引国債が導入された 。

　一般的に云 って，債券市場が貸出市場より優位な位置を占めているところでは，ｈ１ｇｈ　ｐｏ
－

ｗｅｒｅｄ　ｍｏｎｅｙの供給方式は公開市場操作型になろう 。何故なら ，中央銀行では，債券市場の成

熟した流通市場における債券の売買操作によっ てｈ１ｇｈ　ｐｏｗｅｒｅｄ　ｍｏｎｅｙを調整することが出来る 。

　　のローン型金融システムと産業政策（ｍｄｕ・ｔ・１・１ｐｏ１１・ｙ）との親和的関係は，次の諸点で表れ
　　　　３８）
るであろう 。

　（・）政府や中央銀行は何処の国でも金融機関の監督者で，個々の金融機関に対して行政指導や

規制によっ て一定のコントロールを加えることが出来るけれど，更にその上にローン型金融シス

テムでは，中央銀行→金融機関→非金融機関への貸出というルートで資金配分を管理することが

出来る 。

　（ｂ）資金の割当の裁量権を持っている中央銀行は，金融機関に対して干渉することが出来る 。

　（・）企業の資金運用の源泉が家計貯蓄にあるとすれば，政府の人為的な低金利政策は金融機関

の貸出金利を抑制し，企業の借入資金コストを低めることに有効に作用する 。

　（ｄ）資金吸収機関としての郵便局（郵便貯金という本源的証券を発行して資金を集める）と融資機

関としての図３－１であげた公的金融機関（日本開発銀行，日本輸出入銀行そして国民金融公庫，中小

企業金融公庫など）は，いわゆる公的金融によっ て民間金融機関の資金配分に影響を与える。特に ，

上記の２銀行は大企業を融資対象としており ，民間金融機関の企業向け貸出に対して競合関係に

あり ，場合によっ ては圧力を与える 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３９）
　以上のことを整理して，理想型として定式化するなら ，

　（・）ローン型金融システムでは，非金融機関，金融機関及ぴ政府（中央銀行）の三者はそれぞ

れ親密なネ ットワークで結ばれており ，こうした関係を基礎に相対交渉を通じて金融取引が調藍

され，自由市場における唯一の情報である金利（価格）は，多くの情報媒体の中の一つに過ぎな

い。

　（ｂ）ボンド型金融システムでは，上記の三者の関係は単なる市場べ一スのものであ って，金利

が主要な情報伝達手段となることによっ て資金配分が調整される 。

（１２６）
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第４章メイン ・バンク制

　４－１　Ｍｏｄｉｇ’１ｉｍｉ＆Ｍｉ１１ｅｒ の資本コスト理論とその批判

　資本コストとは，企業が投資プロジェクトを実施する場合，その投資プロジェクトからの収益

の流列を現在価値に換算するための割引率で，企業が資本市場から負債や株式資本を調達する際

に企業が資金供給者に対して支払わなければならない費用で，資金供給者からみれば資金提供者

が要求する必要最低収益率のことである 。

　企業は，実物投資の内部収益率が金融投資の外部収益率（市場利子率）より大きい全ての投資

を行うので，資本の内部収益率が市場利子率に等しくなるまで企業は全ての投資計画を実行する 。

したがって，市場利子率が所与とすれば，実物資本の内部収益率がこの市場利子率より大きい限

り投資量を増やし続け，両者の等しいところで投資量が決定される 。例えば企業が５つの投資計

画を持 っていたとすれば，外部収益率がこの５つの投資計画の内部収益率より大きいときは，企

業はこの金融資産だけを購入し，企業の利潤を極大にする 。Ｍｏｄ１ｇ１１１ａｎ１

＆Ｍ１ｌ１ｅｒ［１９５８１はこ

のような事態を指して，経済理論は従来，企業の所有者にとっ て資本 コスト（。。。ｔ．ｆ。。ｐｉｔ．１）は

単に債券の利子率に過ぎなか った，と批判した（ｐ．２６１）。

　経済理論では通常右下がりの資本の需要曲線Ｃ。はケインスの資本（或いは投資）の限界効率表

によっ て与えられる 。企業が設備投資をする場合，投資限界効率が高けれぱ計画設備投資量は大

きいから ，投資限界収益率が小さくなるにつれた計画設備投資需要量は逓減していき ，右下がり

の資本の需要曲線が描かれる 。通常の資本財の供給曲線は縦軸に資本財の購入量，横軸に粗投資

をとるなら ，粗投資額の広い領域にわた って横軸に水平であるが，粗投資額が非常に低い水準で

は右下がりで，非常に高い水準では資本財の限界費用が増加して右上がりになっ ている 。

　もし，設備投資を行うために資金が必要であれば，資金調達額ＦＩが増加（減少）すれば資本の

限界 コストは逓減するので右上がりの資本の供給曲線Ｃ。が導出される 。Ｃ。とＣ。の交点で資本

コストＣ。＊＝投資収益率ｇ＊と投資額Ｉ＊ が決定される（図４ －１）。 設備投資をＩ＊ 以上に増加させ

ると限界資本コストが限界資本収益率より大きくなり採算に合わなくなる 。この限界資本収益率

は最低必要の資本の収益率である 。このように設備投資の採算性の判断になる投資基準が資本 コ

ストで，資本コストは企業が最低これだけの収益率が欲しいと考える最低必要収益率のことであ

る。

　内部留保の自己資本は配当を支払う必要がないから自己資本コストはゼロであると云われるこ

とがあるが，これは資本コストと資金の調達 コストとが誤用されて使われている例である 。企業

が利潤を配当に回さずに内部留保したのは株主に代わ ってそれを投資することによっ て「企業価

値」を増加させることを目的にしているからで，株主が要求する最低必要収益率はゼロというこ

とではない 。

　企業が新規投資を行う場合，如何なる資金調達の方法を採用したら良いのか，資金調達は内部

資金によるべきか，それとも負債の形で調達すべきなのか，自己資本と他人資本の構成比はどれ

くらいがよいのか，資本調達の最も有利な基準は何か，といっ た企業金融の基礎理論における最

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１２７）
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　　　　　図４－１
Ｃｓ

０　　　　　　Ｉ＊　　　　　　Ｉ ・ＦＩ

も重要な問題に答えたのが，Ｆｒａｎｃｏ　Ｍｏｄ１ｇ１１ａｍ＆Ｍｅｒｔｏｎ　Ｈ　Ｍ１１１ｅｒ

のいわゆるＭＭ理論であ

る。 ＭＭ理論では法人税が課せられなか ったＭｏｄ１ｇｌ１ａｍ＆Ｍ１ｌ１ｅｒ［１９５８１と法人税が課せられ

た場合の同１１９６３１に分かれている 。まず，法人税がかからなかった時のＭＭ理論は次の三つ

の命題に集約される 。

　第一命題（Ｐ・・ｐ…ｕ・ｎ　Ｉ）一企業の市場価値はその資本構成から独立しており ，そのリスク ・ク

ラスにふさわしい企業の収益率９。によっ てその期待収益を資本化する事によっ て与えられる

（ｐ．２１８）。

　第二命題（Ｐ・・ｐ・・１ｔ・・ｎ■）一ある企業の株式の期待収益は同じリスク ・クラスに属する企業が

自己資本で調達した場合の純営業利益の流列（ｐｕ。。。ｑｕ１ｔｙ．ｔ。。。ｍ）に適用された資本化率ｇＫに
，

財務リスクにかんするプレミァムｇ。と利子率ｉの差に負債一自己資本比率（ｄ・ｂｔ一・ｑｕｉｔｙ・・ｔｉ・）を

乗じたものに等しい（ｐ．２７１）。

　第三命題（Ｐ・ｏｐｏ・ｉｔｉｏｎ 皿）一もし，あるリスク ・クラスＫの企業が株主の利益を最も良くする

ように意志決定し行動するなら ，その企業の投資収益率９＊がｇＫと同じか，それより大きい時

のみ投資機会を利用するであろう 。即ち ，企業の投資のための切り捨て率（・ｕｔ・ｆｆｐ・ｉｎｔ）は如何

なる場合にも９。で，投資資金のファイナンスのために使用される証券の種類によっ て全く影響

されないであろう（ｐ．２８８）。

　個々の企業の営業利益の期待値で除した確率変数がいくつかの企業について等しい時に，それ

らの企業は同じリスク ・クラスに属する ，というような意味でクラスという用語が使用されてい

る。

　ここでは，資本調達方法と資本コストに関する第二命題を証明しておこう 。第三命題を証明す

るためには，１）社債発行，２）内部留保，３）新株発行という資金調達の三つの手段に分けて
　　　　　　４０）
別々に考察する 。

まず，記号を　Ｖ ：企業価値（発行済株式 ・社債の時価総額）

　　　　　　　Ｓ ：自己資本価値（株価総額）

　　　　　　　Ｄ ：社債価値

　　　　　　　Ｘ純営業利益の期待値（利子控除前の期待利潤）

　　　　　　　Ｉ ：投資額

　　　　　　　ｇ ＊：
投資収益率の期待値

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１２８）
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　　　　　　　　ｇ 。： 資本化率（資本コスト）

で， 。及び １という ｓｕｂｓｃｒｉｐｔは投資前と投資後を指す 。

　１）社債の場合，第一命題から投資前の企業の市場価値は

　　　　　　文。

　　　　Ｖｏ＝一　　……Ｏ）

　　　　　　９Ｋ

株式の価値は

　　　　Ｓｏ：Ｖｏ－Ｄｏ　……　

企業がｇ＊を生む投資を丘ｎａｎＣｅ するためＩトルを借り入れるとすれは，企業の市場価値は

　　　　　　Ｘ〇十ｇ＊Ｉ　　Ｘｏ　　９ ＊Ｉ

　　　　Ｖ１＝　　　　＝一十　　　　　
　　　　　　　　９Ｋ　　　ｇＫ　　ｇＫ

¢式より ，　式は

　　　　　　　　　９
＊Ｉ

　　　　Ｖ１＝Ｖ。十　　　　　
　　　　　　　　　９Ｋ

株価は ，

　　　　Ｓ１＝Ｖ１一（Ｄ〇十Ｉ）　……　

＠式を　式に代入すると

　　　　
Ｓ、一Ｖ

。十・
＊Ｉ

。。一１ 　　
　　　　　　　　　９Ｋ

　式より

　　　　　　　　９
＊Ｉ

　　　　Ｓ１＝Ｓｏ＋　　　　一Ｉ　　　　（Ｄ

　　　　　　　　　ｇＫ

が得られる 。

¢式において ，ｇ＊＞ｇ。ならばＳ。＞Ｓ
．

　　　　　　　 ９＊＝９ＫならばＳ１＝Ｓ
０

　　　　　　　９＊＜９ＫならばＳ１＜Ｓ
ｏ

で， このことは投資が株主にとっ て望ましいのはｇ＊＞９Ｋであり ，９
＊＝９Ｋなら株主は損も得も

しない。それ故，ｇＫが投資の限界率（・ｕｔ・ｆｆ・・ｔ・）つまり資本 コストである 。

　２）内部留保（。。ｔ．ｍ．ｄ。。ｍｍｇ。）の場合

　投資が内部留保によっ て行われた時，株式時価総額Ｓ。が投資額Ｓ。十Ｉより大きいならは，こ

の投資は株主に有利である 。

Ｑと　両式より ，

　　　　　　　　文。

　　　　Ｓｏ＋Ｉ＝一一Ｄｏ＋Ｉ　
・・…・＠

　　　　　　　　９Ｋ

投資後の株式総額は ，

Ｓ。一Ｘ・十・
＊Ｉ

。。

　　９Ｋ

　　　９
＊Ｉ

＝Ｓ。十　　　　　
　　　９Ｋ

ｇ＊ ＞ｇＫならばＳ１＞Ｓ〇十Ｉ

（１２９）
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　　　　　９＊＝９ＫならばＳ１＝Ｓ。十Ｉ

　　　　　９＊＜９ＫならばＳ１＜Ｓｏ＋Ｉ

となり ，内部留保によっ て丘ｎａｎＣｅ された投資はｇ＊＞ｇＫの時のみ会社所有の価値は上昇する 。

したがって ，ｇ。が資本コストである 。

　３）新株発行の場合 ，

　Ｐ．１株当たりの株価，Ｎ株式数，Ｍ新株の数，を上記の記号につけ加えると ，

　　　　　　Ｓｏ

　　　　Ｐｏ＝一　　・・・… ＠
　　　　　　Ｎ

　　　　ＭＰｏ＝Ｉ……◎

投資の結果として，＠式が得られる 。

＠式より
，

　　　　
Ｓ、一Ｎ。。。・

＊Ｉ 　．．
＠

　　　　　　　　　９Ｋ

そして ，

　　　　　　　Ｓ１

　　　　Ｐ１＝　　　　　＠
　　　　　　Ｎ＋Ｍ

＠式を＠式に代入すると
，

　　　　　　　１　　　　ｇ
＊Ｉ

　　　　Ｐ１＝　　　　　ＮＰｏ＋　　　　　　 ・・＠
　　　　　　Ｎ＋Ｍ　　　　ｇ。

になる 。◎式ＭＰｏ：Ｉであるから ，か っこの中にＭＰｏを加えて，またＩを差し引いてやると ，

＠式は ，

　　　　Ｐ１－１（Ｎ．Ｍ）Ｐ。。・＊・・ＬＩ

　　　　　　Ｎ＋Ｍ　　　　　　　ｇ．

　　　　　　　　　１　　ｇ＊一９
。

　　　　　＝Ｐｏ＋　　　　　　・　　　　　　 ・Ｉ　　　　＠

　　　　　　　　Ｎ＋Ｍ　　ｇ。

を得る 。

＠式から
，

　　　　　９＊＞９ＫならばＰ１＞Ｐ
０

　　　　　９＊＝９ＫならばＰ１＝Ｐ
０

　　　　　９＊＜９ＫならばＰ１＜Ｐ
ｏ

となる 。新株発行によっ て資金調達された投資は，その投資収益率が資本化率（。。ｐ１ｔ．１。。。ｔ１．ｎ

。。ｔ。）ｇＫを超える場合のみ（ｇ＊＞ｇＫ），現行の株主に有利になる 。

　法人税が課せられた場合の各種資本の資本コストはどうなるのか 。

　同一のリスク ・クラス内で同一の期待純利益を持つＵ企業（レバレ ッジを利用しない企業ｍ１ｅ 一

・… ｄ丘ｍ）とＬ企業（レバレ ッジを利用する企業１ｅ…ｅ“ｍ）を想定する 。

　　　　　　　　文
　¢式より ，Ｖ：一であるから ，

　　　　　　　　９Ｋ

　　　　　　　　　　（１一で）Ｘ　　　　　　　　　（１一で）Ｘ
課税後の企業価値Ｖ、＝　　　　　あるいは，ｇで＝　　　　　となる 。

　　　　　　　　　　　　９で　　　　　　　　　Ｖ。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１３０）
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（ただし，では法人税率。ｇでは市場がＵ企業の税引き後期待純営業利益を資本化する率）

　Ｕ企業とＬ企業との問の裁定取引の結果 ，

　　　　　　　　　　　（１－７）Ｘ
　　　　ＶＬ＝Ｖ、十でＤＬ＝　　　　　　十でＤＬ　　　＠
　　　　　　　　　　　　　９で

ＶＬ，Ｘ，ＤＬは投資の関数で，企業が新投資をすればＶ Ｌ，
Ｘ， ＤＬ も変化する 。それ故，＠式を

ｄＩで微分すれば（。ｕｂ．ｃｒｉｐｔはとる）
，

　　　　ＤＶ　　（１一で）ｄＸ　　　ｄＤ
　　　　　　：　　　　　　十で　　　　＠
　　　　ｄＩ　　　　　ｇで　　　ｄＩ　　　　ｄＩ

新しい投資が株主に有利であるためには ，

　　　　（１一で）　　 （１Ｘ　　ｄＤ　　　　　　ｄＤ
　　　　　　　　 ・　　 ・　　≧１一で ・　　　　　＠
　　　　　９，　　　　　ｄＩ　　　ｄＩ　　　　　　　　ｄＩ

＠式を変形して次式のようにする 。

　　　　 （１×　　１一で（ｄＤ／ｄＩ）

　　　　　　≧　　　　　　・９で　　＠
　　　　ｄＩ　　　　１一で

＠式から ，新投資が株主に損失を与えない最小値は ，

　　　　ｄＸ　　１一で（ｄＤ／ｄＩ）
　　　　　　＝　　　　　　 ・９、　　ゆ
　　　　ｄＩ　　　　１－７

＠式が新投資のｃｕｔ　ｏｆｆ　ｐｏｉｎｔで，資本コストである 。

　法人税が存在するとき ，ゆ式の右辺にはｄＤ／ｄＩが含まれているから ，資本コストは財務政策

（丘ｎ．ｎ．１．ｌ　ｐ．１１．ｙ）なしには決定されない 。即ち，企業の資本 コストは負債と自己資本のいずれに

よっ て資金調達を行うかによっ て異なる 。

　１）投資を自己資本で賄うとすれば，ｄＤ＝Ｏで，ｄＤ／ｄＩ＝Ｏであるから ，自己資本の資本コス

ト（ｃａｐ１ｔａ１ｃｏｓｔｅｑｕ１ｔｙ）をｇｓとすれは ，

　　　　 ９ｓ－９ｆ　　＠
　　　　　　１－７

　２）投資資金を負債で調達する場合，ｄＤ＝ｄＩであるから ，ｄＤ／ｄＩ＝１となり ，負債の資本 コ

ストをｇＤとすれば ，

　　　　９。＝９、……ゆ

となる 。ゆ式を＠式に代入すると ，負債の資本コストと自己資本の資本コストの間には次の式が

成立する 。

　　　　 ９。＝９。（１一で）……ゆ

ゆ式から ，負債の資本コストの方が自己資本の資本コストが低いことが分かる 。

　したがって，課税された場合，資本コストが資金調達の手段と無差別であ った課税されない場

合と違 って，資本構成に差異があれは資本コストが異なる 。負債，内部留保，増資の順に資本 コ

ストは高くなる 。それ故，企業の資金需要の側からみれば，低い資本コストの負債の負債資本だ

けを需要することが企業の最適な資金調達行動になる 。

　ところが，投資の資金供給をする家計の資産選択行動からすれば，全ての家計が資産を負債に

運用して投資資金を供給するとは限らないから ，企業が資金調達として負債需要だけに依存する

ときには負債資本の市場において均衡は実現されない 。

（１３１）



　３６　　　　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第４３巻 ・第２号）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　４１）
　しかし，ミラー均衡と呼はれる負債市場における均衡が成止する 。

ｒ＝投資家によっ て要求される税引き後の収益率，ｍ：利子課税率とすれば，ｒ＝（１－ｍ）ｉとなる
。

Ｃ＝キャピタル ・ケイン課税率，自己資本の資本コスト＝　　　 「

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１一で）（１－ｃ）

利子率 ＝ｉ，とすれば ，

　　　　　　　　ｒ　　　　１＜　　　　　　　の時，企業は負債で投資資金を調達し ，

　　　　　（１－７）（１－ｃ）

　　　　　　　　ｒ　　　　１＞　　　　　　の時，企業は自己資本で資本を調達する 。

　　　　　（１－７）（１－ｃ）

　　　　　　　　ｒ　　　　１＝　　　　　　　ならは，資金調達は自己資本と負債で無差別となる 。

　　　　　（１一で）（１－ｃ）

それ故，図４ －２のように負債の需要曲線は横軸に水平となる 。

図４－２　負債市場の均衡

ｉ
　　　　負債の資金の供給曲線

ｒ

（１－ｒ）（１－ｃ）

資金の需要曲線

０　　　　Ｄ＊　　　　　　Ｄ

　利子課税率ｍのある場合の負債の資本コスト＝　「　である。ｍに累進性があるとすれば負
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１－ｍ

債の供給増加にしたがって利子課税率ｍは上昇するので，負債の供給曲線は増加関数になる 。

図４ －２の利子率と負債量の均衡値は負債の供給曲線と需要曲線との交点できまり
，

　　　　　　　　ｒ　　　　１＝　　　　　　　であるから ，

　　　　　（１－７）（１－ｃ）

負債の資本コストも自己資本の資本コストも同じであるから各企業にとっ ては資金調達手段は無

差別である 。

　それ故，法人税がある場合，企業の最適な資本構成は存在しない。要するにＭＭ理論では ，

法人税の有無にかかわらず資本コストは企業の資金調達の方法から独止していることである 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　４２）　Ｍｏｒ１ｓｈｍａ［１９９２１は，ＭＭ理論を次のように批判している 。

　（：Ｄ投資政策に関して，経営者と株主の間の情報の非対称性が存在しない 。

　　　株式の売買における取引費用（ｔ。。ｎ。。。ｔ１．ｎ．Ｏ．ｔ）が存在しない
。

　　　現実の世界で通常行われている企業の負債に有利な法人税は完全に無視されている。この

ような非現実的な仮定（ｍ。。。１１．ｔ１．ａ。。ｕｍｐｔ１ｏｎ。）の下で ，資本コストは債券の利子率に等しい，企

業の配当政策は株主にとっ て無差別であるという現実に妥当しない定理（ １。。。１。。。ｎ。。ｔｈ。。。。ｍ。）

が導出された，と 。

（１３２）



　　　　　　　　　　　　　　　　日本の金融システム（小野）　　　　　　　　　　　　　　　　　３７

　モジリアー二とミラーは，厳格にして非現実的な仮定を置くことによっ て， 本質的には企業の

資金調達方法の相違が投資の資本コストヘの影響を与えない，即ち投資のための最適な資本調達

はないという命題を導出した。しかしながら ，最適な資本構成の問題はあらゆる政策手段（配当

やｃａｐ１ｔａｌ　ｇａｍに対する課税そして企業の負債に対する有利な法人税，新投資プロシェクトに対する補助金

なと）を考慮して議論されるべきである 。最適な資本構成のための経済に対する考察は，パレー

ト最適のための生産の一般均衡システムに対する通常の考察よりもっと経済的に意味があり重要
　　４３）

である 。

　問題はモジリアー二とミラーの結論とは異なっ て， 企業の投資資金調達の方法の差異が，投資

の資本コストに影響を与えるということであろう 。日本の企業の資金調達の方法の経験はこの点

に興味深い示唆を与えており ，本論文で考察したい問題なのである 。

　４－２　メイン ・ハンク ・システムの機能と本質

　情報は公共財で独占することは出来ない。何故なら ，情報生産者がコストをかけて獲得した情

報が公開されると ，外部性によっ てコストをかけない非情報生産者にフリー で利用され，いわゆ

るｆｒｅｅ　ｎｄ
ｅｒ が発生する 。また情報生産者が自己の利益のため虚偽の情報を意識的に流し他者と

市場を混乱させることが出来る ，という「市場の失敗」が存在するからである 。したがって，公

共財としての情報は市場を通じて供給することは困難になる 。このため ，¢ｆｒｅｅ　ｒｉｄ
ｅｒ を防止し ，

情報生産のコストを回収し，　情報生産者の情報を他者が信頼する ，という仕組みを作ることに

よっ て， この「市場の失敗」を克服することが可能になる 。「情報の経済学」によれば，相対取

引型のメイン ・バンク制はこのような仕組みをもっ ていると考えられている 。

　銀行 ・企業の問の長期的な関係はどの国でも存在するが，特に日本では資金循環に占める銀行

の比重が高く ，しかも単なる長期的な顧客関係以上の機能をはたしている 。

　メインハンク制は，銀行と企業の問において資金の貸借関係，取引企業の株式保有，役員派遣

などの人的関係，投資情報などの共有（企業の戦略的情報はメインバンクだけに伝わり企業秘密が保持

される）を通じて，幹事銀行と企業の関係は単なる長期的な金融取引関係以上の機能をもつシス

テムである ，というのが一つの標準的な定義であろう（野間敏克 ・花枝英樹 ・米沢康博［１９９２１ｐ

１４４）。

　企業は普通いくつかの銀行と取引関係をもっ ているが，その中でメイン　ハンクと呼はれる銀

行は次のような機能をもっ ているとされている 。

　¢　メイン ・バンクと企業との間には明示的な契約に基づかないインフォーマルな長期継続的

な取引の人的関係がある 。このことから ，経営情報とビジネスリスクを共有することが出来る 。

金融市場の繁閑に応じて銀行と企業の間でリスクを分担しあう 。企業が経営上のリスクに直面し

たときメイン ・バンクはリスクを負担する役割を果たすというものである 。金融市場が逼迫して

金利が高い時は銀行は多少安い金利で企業に資金を供給し，金融市場が緩和して金利が低い時は

企業は多少高めの金利を借り入れる 。銀行は企業の営業利益が低い時は純投資家として行動する

よりはその利益の低下を防ぐために企業の金融費用の負担を軽減するように行動する 。メイン ・

バンクは企業の業績が悪化し資金繰りがつかないときや，また，企業の倒産のような経営危機の

場合に，債務の返済の猶予や追加融資を行 ったり ，また投資家として売り逃げするのでなく経営

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１３３）
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者， 株主，従業員，他の銀行などと積極的に調整を行なっ て正確な倒産 コストを計算して関係者

に伝達し，「最後の拠り所」（ｔｈｅ１ａ．ｔ．ｅ．ｏｒｔ）として企業を救済する 。メイン ・バンクが長期継続

的取引を行う理由は，長期継続取引故に相手方企業の情報を知ることが出来る，また取引企業に

関する情報の生産に要した費用は取引を解消した場合に回収できないので，サンク ・コスト的性

格を持ち，長期的取引を続けて回収するのが合理的であると説明されている 。

　　　メイン ・バンクは設備投資のための長期資金として企業に最も大きな貸付を行 っている 。

またメイン ・バンクは短期貸付，長期貸付のみならず社債，転換社債の保有者である 。

　　　メイン ・ハンクはその企業の主な安定株式保有者である 。このため，企業は低コストで安

定した資本を調達することが出来る 。ちなみにアメリカでは法律で商業銀行の株式保有は禁じら

れている 。メイン ・ハンクの関連企業の株式保有は，株主と経営者，株主と銀行との間に存在す

る情報の非対称性による工 一ジェンシー・ コストが生じにくい。このような関係は，信託銀行 ，

長期信用銀行，生命保険会社の金融機関に当てはまる 。

　＠　メイン ・バンクは他の銀行の代表として借り手企業の経営を監視し，企業の経営財務，技

術開発力，将来の収益力などの情報を継続的にモニターするための役員を派遣する 。ハ大企業集

団の平均を取ると企業集団のメンハ ー企業で銀行出身の役員がいる企業の割合は近年低下してい

るものの依然として約半分を占めている（８１年５８ ．６％ ，８９年５０ ．８％。経済企画庁［１９９２１ｐ．２４５）。

　　　メイン ・バンクは企業との間に，預金，外国為替，債券受託取引，関連会社との取引決済 ，

経営コンサルタント的サービス等の総合的な取引関係をもっ ている 。

　＠　メイン ・バンクによっ て巨額の融資が企業に行われると ，この企業は晶質（信用力）が保

証されることになり ，このことが他の銀行にもこの企業に融資をしてもよいと考えるようになり ，

いわゆる協調融資が発生する 。このようにして企業は，メイン ・ハンクによっ て会社の名声が保

証される 。

　¢　内部資金と銀行借り入れが企業が最も選好する資金調達手段になる 。何故ならｐｒｍｃ１ｐａ１

はａｇｅｎｔの努力，行動は観察不可能かもしくは部分的しか分からないという意味で＜情報の非対

称性＞が存在する 。また，ｐｒｍｃ１ｐａ１である資金の提供者と ａｇｅｎｔである経営者との問ではｐｍ－

ｃ１ｐａ１は ａｇｅｎｔの仕事の成果のみに関心があり ，ａｇｅｎｔは ｏｕｔｐｕｔの成長以外に仕事から得られる

ｂｅｎｅ丘ｔに関心があり ，必ずしも ａｇｅｎｔはｐｒｍｃ１ｐａ１の利益を最大にするように行動しない。とこ

ろが，メイン ・バンクと取引企業との間での情報の非対称性がかなりの程度解消されるので，株

式や社債によっ ていたら発生するかも知れない問題を回避することが出来る 。

　メイン ・バンク制は以上のように情報費用節約，企業情報保護，保険または危険負担，シグナ

ルの各種の経済的機能をもっ ているけれども ，メイン ・バンク制の特色は，むしろこれらの経済

的諸機能と社会学的機能をもっ ていることである 。銀行が企業に貸し付けたり企業の株式を保有

するのは単に金利や配当や株価値上がりによる差益の獲得が目的だけでなく ，銀行と企業の経営

者間の相互信頼と相互協力を保証するなど，両者の総合的長期的な ｒｅ１ａｔ１ｏｎの維持発展のためで

ある（井手正介［１９９４１ｐ．８１）。

　大銀行は，戦前から伝統的に一貫して吉野俊彦［１９５６１が述べているように社会的責任，社会

的地位，社会的勢力が高い。このような大銀行と企業が ｒｅ１ａｔ１Ｏｎ を持つことは，その企業の社会

的勢力の向上，即ち企業の名声，評価，信用力を保証する作用をし，銀行からみれば，銀行は優

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１３４）
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良企業との関係を持つことによっ て一層その信用力と勢力を保持することが出来る 。

　１９８０年代以降の日本では，金融取引は，相対取引型から市場取引型へ大きく変化しつつあると

言われている 。しかしこのことは，間接金融から直接金融への変化を意味しない。１９７０年代後半

以後，銀行からの企業借り入れ金増加額の比重は急速に低下し，１９８０年代半ば以降は，証券発行

による資金調達が重要になっ てきており ，企業の銀行借入依存度が急速に低下した。しかし，こ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　４４）
のことは，必ずしもメイン ・バンクからのこの借り入れ比率が全く低下したという訳ではない

（表３－ ４参照。「日本経済新聞」 ’９４年７月２６日によると ，金融機関を除く１９９３年度末上場企業１ ，５１０社の借入

残高は約１００兆円，１９９３年度の普通社債発行高２兆９ ，７９０億円 ，現在の社債発行残高１７兆円）。

　銀行と企業との長期取引関係を中核とする金融仲介システムは証券市場を中心とする金融仲介

メカニズムと相入れない側面を持 っているとすれば，そして，企業金融システムとしてのメイ

ン・ バンク制が証券市場による資金調達システムにおいてより資本コストが大きいのであれば ，

企業は証券市場を通じた資金調達へ移行せざるを得ないであろう 。

　金融取引における市場型取引の則提は，市場参加者に企業（債券）の安全度に関する情報を提

供する企業の財務や経営に関するｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ 制の充実，債券の格付機関の格付作業（ＡＡＡ，ＡＡ
，

ＢＢＢ等）の整備である（鴨池治「メインハンクシステムの将来」総合研究開発機構［１９８７１ｐｐ６１－６２）。

　金融取引における相対取引型の欠陥は貸付市場における市場参加者が著しく制限されているこ

とであるといわれている 。何故なら ，メイン ・バンクが企業情報を占有しており ，他の主体が独

自のリスクとコストをかけて企業を調査し，企業に直接融資しようとしても不可能であるからで

ある 。

　金融取引におけるメイン ・ハンク制は，それ故¢多くの主体が市場に参加し競争を通じて企

業の資金調達 コストを引き下げることが出来ない，　投資家の資産選好（ポートフォリオ）の幅が

狭められる ，という欠陥を持っているとされている 。

　これに対して，市場取引型の欠陥は，¢メイン ・バンクのようなきめの細かい企業情報を得る

ことは到底不可能である 。　一回限りのスポ ソト取引では，企業は資金供給者の情報不足につけ

込んで不当なリスクを貸し手に転嫁し，モラル ・ハザードが発生する 。

　金融取引の市場取引型においては多くの取引主体が市場に参加出来，資金余剰主体のポートフ

ォリオの幅を広げるが，しかし問題は，市場取引型が相対取引型のメイン ・バンク ・システムよ

りマクロ 的にみて金融市場に安定性をもたらすことになるかどうかである 。１９８０年代のアメリカ

や日本の経験は，自由な金融市場はその安定性を損ない混乱と雇用不安をもたらすことを教えて

いる 。市場参加者が少なすぎたり資産選好の幅が狭すぎたりするのは好ましくないけれど，多く

の人々が市場に参加し，ポートフォリオの幅が広いことはよいことだと自明のように考えられて

いるが，果たしてそうであるのかと云うことが検討されなければならない。多くの人々にとっ て，

それほど多くない金融資産の選択幅が広がり金融秩序が不安定になり雇用が不安定になるよりも ，

雇用の安定性を確保する方が必要である 。

　４－３　金融取引における信用と継続取引

金融市場や金融証券業には規制が必要である 。何故なら ，金融証券市場では，一般の財と異な

った「信用」という客観化されにくい用役が市場で交換され取り引きされているからである（森

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１３５）
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口親司「規制の下におかれる自由競争」日本経済新聞社編『私の資本主義論』１９９３年所収，ｐｐ
．３２－ ３３）。

　信用（… ｄｉむｋ・・ｄｉｔ）とは，経済価値の譲渡という反対給付の猶予である 。この猶予は，これを

猶予する側において，相手がある期間の後に必ず反対給付を実行すべしと期待を持ち，相手を信

認することに基づく 。相手側からみれば信用を受けるということは，反対給付の猶予を承認せら

れたことである 。与信者とは給付猶予の承認者であり ，価値の一時的用役の譲渡者であるものを

称しており ，受信者とは反対給付の猶予を承認せられた者，即ち価値の一時的用役の獲得者を称
　　　４５）
していう 。

　信用は給付の猶予であるにしても ，　般に，給付せらるべきものの内容（財の性質，数量）と信

用を与えられる相手が一定している 。然るに貨幣にともなう信用にあ っては，この二者の不定な

ることを特徴とする 。一般に与信者が信用を供与するのは給付されることの確実さを信頼する故

である 。貨幣の場合相手が不特定であるために如何にしてこの確実さを期待し得るのか。それは ，

何人といえども貨幣を受領し，対価として自ら選択する財を給付することの確実さを思うが故で

ある 。いわは市場組織存続の確実性を信頼することである 。

　貨幣の受領は後日かならずそれと引換に反対給付をなすべしという信頼を意味し，甲が貨幣の

受領によりこの信頼を与えることは乙丙丁など社会の全ての人々が同様の信頼をあたうることに

根拠を持つ。乙がこの信頼をあたうることは甲が丙丁なとと同様なる信頼を持つが故である 。か
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　４６）くして成員相互の信頼を相助長し，相強制して杜会的信頼にまで強め上げられる 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　４７）
　信用の本質は支払が期待されるというだけである 。

　ヒソ クス［１９８９１は，貨幣間の取引と商品間の取引における信用の問題について，次のように
　　　　　　　　　　　　　　　４８）
高田保馬と類似した議論をしている。債務を返済する一つの方法は他の債務と相殺することであ

る。一つの債務が別の債務と完全に一致して支払われるならば，その効果は「物々交換」である 。

しかし，両者の完全な対応は困難である 。それで，第二者の債務が持ち込まれるならは，債務の

交換による支払がなお可能であろう 。

　Ａ，Ｂの当事者がおり ，ＡとＢの問にある債務の差額＝Ｂに対するＡの純債権は，Ｂに対す

るＣの債務の形で一部支払を受けるようにという同意をＢがＡに求めても ，ＡがＣを信用

（ｔ．ｕ．ｔ）できると考えなけれは，Ａはこのことに同意しないであろう 。したがって，最初の二人

の当事者に第二者を導入するや否や，信用や信頼（・・ｎ丘ｄ・ｎ・・）の問題が存在するようになる
。

　ＡがＢに商品を売り ，ＡがそれをＢに受け渡したけれど，契約によっ て支払わなければなら

ない時までＢの支払が猶予されるとしよう 。しかし，この契約期問が経過してもＢが支払わな

い事態が起こるかもしれない。どのようにしてＢに支払をさせることが出来るのか。法律に訴

えて商品を取り戻す権利はあるが，それは有効な制裁とはならない。Ｂがその商品を隠すかもし

れないし，消費してしまっ たかもしれない 。

　標準的なワルラスの多角的取引モデル（一般的均衡モデル）では，信頼の問題は回避されている 。

何故なら ，全ての取引は現金支払取引（。ｐｏｔ廿。ｎ。。。ｔ１ｏｎ。）で，しかも同時に行われる 。しかし ，

　¢債務の返済義務が異なる人々であるならは，全てが支払われること ，或いは約束した期間

に丁度支払われることを当然と考えることは出来ない 。

　　　したがって，債務の質が当然異なる。それに応じて債務の市場が成立する 。即ち ，質の低

い債務が質の高い債務と割り引かれて交換される 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１３６）
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　　　したがって，その約束が市場によっ て低い質であると判断された取引者は，その約束がも

っと良い質とみなされた場合よりも多くの利子を得ることは出来ない。それ故，彼は自分の約束

の質を改善する誘因を持 っている 。

　＠　特定の取引者の債務の質はその人の信望に依存する 。

　　　相互に約東を守ることを知 っている取引者は，その情報を知らない取引者より債務の質を

高く評価するので，各取引者は自分に対して高い信頼度を持つ取引者の仲問がいると考えること

ができる 。

　＠　ＣがＡの仲問外の人であれば，ＡはＣの債務を受け入れないであろう 。ＣがＤの仲間内

の人でＤもＡの仲問内の人であるとすれば，ＡはＤが保証するならばＣの債務を引き受ける

かもしれない 。

　何処の国でも金融業務は，「信用」という用役を取り扱う性格から ，信頼性と慎重さが要求さ

れる 。金融機関は，相手の信用度や人格といっ た無形の要素に頼らざるを得ない。たとえ担保を

取り ，強い法律制度に守られていても ，返済要求権が如何に脆いものであるかを知 っているから

である 。したがって，金融機関も顧客も ，相互の特別なリレーシ ョンシ ップ（関係）を発展させ

ることが第一の競争手段であ ったことは驚くに当たらない。このような関係によっ て， 貸し手は

借り手の内情を知り ，信頼関係を作り出す。一方，借り手は継続的にきちんと返済を行 って，更

に融資を受ける権利を拡大した。こうした優位は，規制のあるおかげで競争相手がもっと良い条

件や価格を示しても ，それを奪うことは出来なか った。そこでこうした関係を形成することが重

要になっ た。 このような継続的関係によっ て， 貸し手と借り手はお互いに責任を持って行動し ，

一時的問題には気をとめなくなっ た。

　アメリカでは，金融機関が自ら金融商品を変更する自由はなか ったし，価格設定，営業区域等

の殆と全ての営業面に亘 って多くの細目の規制が課せられていた。上述の「規制のあるおかけ

で」といっ ているのはこうしたことを指している 。ところが規制が緩和されアメリカも以前から

あっ た安定した継続的取引関係にかわ って，非人格的な価格を中心にした金融取引が普及し始め

た。 銀行と継続的な関係を持たない相手から貸付金と預金の両方を買い取 ったシカゴのコンチネ

ンタル ・イリノイ ・バンクが倒産したことは，規制緩和後の金融上の不安性を示す一つの事例で
　４９）

ある 。

１）金森久雄 ・荒憲治郎 ・森口親司編［１９８６１ｐ．１５５

２）蝋山昌一［１９８８１１ｐ．１１４．もう一つ別の定義を挙げて置く 。金融システムとは，金融取り引きに関

　する法制度 ・規制 ・慣行等の枠組みのほか，その下で実現される金融機関，企業，個人など各種経済

　主体の取り引き行動パターンを含めた広い意味で用いられる（鈴木淑夫編『金融用語辞典（第三版）』

　東洋経済新報社，１９９１年）。

３）岡崎哲二 ・奥野正寛編［１９９３１ｐ．３

４）高橋亀吉［１９７３１ｐｐ．４９０ －４９１

５）高橋亀吉［１９７３１ｐ．４９２

６）東洋経済新報社編［１９２４１ｐ．２０９

７）宮本又郎　５　産業化と会社制度の発展，西川俊作 ・阿部武司編［１９９０１所収，ｐ
．３７３

８）志村嘉一監修［１９８０１ｐ．１５

（１３７）
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　高橋亀吉［１９７３１ｐ５３９
．

　朝倉孝吉［１９７８１ｐ．５３
．

　同上，ｐｐ
．７２

．

　高橋亀吉［１９７３１ｐ．５５３

　志村嘉一監修［１９８０１ｐ．５
．

　同上，ｐ
．１６

．

　明石照男 ・鈴木憲久［１９５７１ｐ．１７９

　寺西重郎［１９８２１第三章　明治の経済発展と金融 。

　寺西重郎［１９９１１ｐ１２４

　寺西重郎［１９８２１ｐｐ２０４－２０５

　吉野俊彦 ・中川幸次［１９６１１ｐｐ．９４ －９６
．

　同上，ｐ
．１８１

．

　高垣寅次郎 ・山口　茂 ・田中金司監修［１９７３１ｐｐ．４４８－４４９
．

　正木久司「株式会社制度の導入」，由井常彦編［１９７６１所収，ｐ
．２２６

　同上，ｐ
．２２９

．

　高橋亀吉［１９７８１ｐｐ．６７－６８
．

　同上，ｐｐ
．７１－ ７２．なお，重役の兼任の具体例はｐ．７３に載 っている 。

　明石照男 ・鈴木憲久［１９５７１ｐ．１４８
．

　志村嘉一監修［１９８０１。 明治期については各種債券ともに基本的な統計が乏しく ，とりわけ消化 ・

保有に関する資料に欠けている（同［１９８０１ｐ．３４）。

　同上，ｐ
．４７

．

　同上，ｐ
．１４

　日向野幹也［１８９６１ｐ．１２３
．

　Ｓｔｅｍｄ１［１９５２１ｐ　ｖ１１，邦訳，ｐ７

　井出正介［１９９４１ｐ．７３

　森嶋通夫［１９８４１ｐｐ．１７－１８の相対取引における商品の価格形成メカニズムの証明を見よ 。

　財 ・サ ービスの市場取引をモデル化した理論がミクロ経済学だとすれば，財 ・サ ービスの準市場取

引（ｑｕａｓ１ｍａｒｋｅｔ位ａｎｓａｃｔ１ｏｎ）を理論化したものが「準市場（ｑｕａｓｌ　ｍａｒｋｅｔ）の経済学」である 。

　池尾和人［１９８５１ｐ．６５
．

　ここの証明は，森嶋通夫『思想としての近代経済学』（岩波新書，１９９４年
，ｐ．２３４）のケインズの

賃金下方硬直性と関連した労働市場における勢力均衡と数量均衡の分析のロジ ソクを適用したもので

ある 。なお，高田保馬の勢力説は，Ｍｉｃｈ１ｏ　Ｍｏｒ１ｓｈｍａの編集の下に英訳されて ，‘‘Ｐｏｗｅｒ　Ｔｈｅｏｒｙ　ｏｆ

Ｅｃｏｎｏｍ１ｃｓ” というタイトルでＭａｃｍ１１１ａｎ から出版が予定されている 。高田保馬の勢力説は戦後日本

の経済学界で無視され続けられてきた。しかし，最近では問宮陽介「日本における近代経済学」は ，

高田保馬は日本で一人経済社会に対する新しいビジ ョンに基づいて理論上の仮設を提出し経済社会の

理論化を進めた独創的な経済学者としている（山之内靖他７名編『日本社会科学の思想』岩波書店 ，

１９９３年）。 また，大野信三『社会経済学』（千倉書房１９９４年）は「日本の経済学者が，明治維新以来 ，

恐らく故高田保馬博士を除き ，大半の学者達が欧米の先進国で仕上がった経済理論の体系を様に吟味

もせず輸入して使用するという風習を取り続けた…… 」（Ｐ．４）といっ ている 。

　池尾和人［１９８５１ｐ．７１
．

　同上，ｐ
．７４

　同上，ｐｐ
．８３－ ８４

　ＭＭ理論の解説をしている，小宮隆太郎 ・岩田規久男［１９９３１と諸井勝之助［１９８９１をあわせて

参照した 。

　館龍一郎 ・蝋山昌一編［１９８７１所収，浅子和美 ・倉沢資成，第３章　資本主義の効率性，参照 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１３８）
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４２）Ｍｏｒ１ｓｈ１ｍａ［１９９２１ｐ６９，邦訳［１９９４１ｐｐ７０－７８

４３）同上，ｐ
．２０２，同訳［１９９４１ｐｐ．２２８ －２２９

４０）堀内昭義［１９９３１ｐ．１２

４５）高田保馬［１９３０１岩波書店，ｐ
．１２４

４６）同上，ｐ
．１２６

４７）同上，ｐ
．１２９

４８）Ｈ１ｃｋｓ［１９８９１ｐｐ４５－５０，邦訳［１９９３１ｐｐ５４－５８

４９）　トーマス ・Ｋ ・マクロー 編［１９８７１所収，Ｍ．コリヤー・ クラム＆デービ ット ・ミャシ ュウ（ハー

　バード ・ビジネス ・スクール）　８　金融業の構造変化と政府規制の緩和，ｐｐ
．３０４ －３０７
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井手正介［１９９４１『日本の企業金融システムと国際競争』東洋経済新報社 。

池尾和人［１９８５１『日本の金融市場と組織』東洋経済新報社 。

伊藤元重 ・西村和雄編［１９８９１『応用ミクロ 経済学』東京大学出版会 。

貝塚啓明 ・小野英祐［１９８６１『日本の金融システム』東京大学出版会 。

金森久雄 ・荒憲治郎 ・森口親司編［１９７８１『経済辞典』有斐閣 。

菅野和太郎［１９３１１『日本会社企業発生史の研究』岩波書店 。

加藤俊彦［１９５７１『本邦銀行史論』東京大学出版会 。

経済企画庁［１９９２１『平成４年度経済白書』『週問東洋経済』１９９２年８月２８日 。

Ｋｅｙｎｅｓ，Ｊ．Ｍ．［１９１９１早坂　忠訳『ケインズ全集　 ２　平和の経済的帰結』東洋経済新報杜 。

小泉　進 ・本間正明編［１９９３１『日本型市場システムの解明』有斐閣 。

小宮隆太郎 ・岩田規久男［１９７３１『企業金融の理論　資本コストと財務政策』日本経済新聞社 。

久保田政純［１９９３１『設備投資の立て方』日本経済新聞社 。

黒田晃生［１９９０１『入門金融』東洋経済新報社 。

松本和雄［１９８６１『企業収益と企業金融』日本経済新聞社 。

正木久司［１９７３１『日本の株式会社金融』ミネルヴ ァ書店 。

ＭｃＣｒａｗ，Ｔ　Ｋ　ｅｄ［１９８６１Ａｍｅｒ１ｃａ　ｖｅｒｓｕｓ　Ｊａｐａ叫Ａ　Ｃｏｍｐａｒａｔ１ｖｅ　Ｓｔｕｄｙ　ｏｆＢ
ｕｓｍｅｓｓ－Ｇｏｖｅｍｅｎｔ　Ｒｅ１ａ

一
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４４ 立命館経済学（第４３巻 ・第２号）

　　 ｔ１ｏｎｓ　 Ｃｏｎｄｕｃｔｅｄ 　ａｔ　ｔｈｅ　 Ｈａ耐ａｒｄ　 Ｂｕｓｍｅｓｓ　 Ｓｃｈｏｏ１東苑忠俊　金子三郎訳［１９８７１『アメリカ対日本一

　　日米経済の比較研究』ＴＢＳブリタニカ 。

三井銀総合研究所，総合研究部編［１９８８１『金融指標を読みこなす』講談社 。

Ｍｏｄ１ｇ１１ａｎ１

，Ｆ＆Ｍ
１１１ｅｒ，Ｍ　Ｈ［１９５８１

‘‘

Ｔｈｅ　Ｃｏｓｔ　ｏｆ　Ｃａｐ１ｔａ１Ｃｏｒｐｏｒａｕｏｎ　Ｆｍａｎｃｅ　ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｔｈｅｏｒｙ　ｏｆ　Ｉｎ

　　 ｖｅｓｔｍｅｎｔ” Ｔｈｅ　Ａｍｅｒｌｃａｎ　Ｅｃｏｎｏｍ１ｃ　Ｒｅｖｌｅｗ，Ｊｍｅ

Ｍｏｄ１ｇ１１ａｍ，Ｆ＆Ｍｉ１１ｅＬ　Ｍ　Ｈ［１９６３１
‘‘

Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ　Ｉｎｃｏｍｅ　Ｔａｘｅｓ　ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｃｏｓｔ　ｏｆ　Ｃａｐｌｔａ１ａ　Ｃｏｒｒｅｃｔ１ｏｎ
”

　　Ｔｈｅ　Ａｍｅｒ１ｃａｎ　Ｅｃｏｎｏｍ１ｃ　Ｒ
ｅｖ１ｅｗ，Ｊｍｅ

森口親司 ・青木昌彦佐和隆光編［１９８３１『日本経済の構造分析』創文杜 。

森嶋通夫［１９８４１『無資源国の経済学』岩波書店 。

Ｍｏｒ１ｓｈ１ｍａ　Ｍ［１９９２１Ｃａｐ１ｔａ１＆Ｃｒｅｄｌｔ　Ｃａｍｂｒ１ｄｇｅ　Ｕｎ１ｖｅｒｓ１ｔｙ　Ｐ
ｒｅｓ 安冨　歩訳［１９９４１『新しい一般均

　　衡理論一資本と信用の経済学一』創文社 。

諸井勝之助『経営財務講義　第二版』東京大学出版会 。

中川敬一郎 ・森川英正 ・由井常彦編［１９８６１『近代日本経営史の基礎知識　増補版』有斐閣
。

中村隆英 ・西川俊作 ・香西　秦編［１９８５１『現代日本の経済システム』東京大学出版会
。

日本銀行金融研究所［１９８６１『わが国の金融制度』日本銀行金融研究所 。

日本興業銀行臨時史料室［１９５７１『日本興業銀行五十年史年表』日本興業銀行臨時史料室 。

西川俊作 ・阿部武司編［１９９０１『産業化の時代　上』岩波書店
。

野間敏克 ・花枝英樹 ・米沢康博［１９９２１『企業金融』東洋経済新報社 。

Ｏｋｕｍ　Ａ　Ｍ［１９８１１Ｐｒ１ｃｅｓ　ａｎｄ　Ｑｕａｎｔ１ｔ１ｅ斗Ａ　Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍ１ｃ　Ａｎａ１ｙｓ１ｓ　Ｔｈｅ　Ｂｒｏｏｋｍｇｓ　Ｉｎｓｔ１ｔｕｔ１ｏｎ 藪

　　下史郎訳［１９８６１『現代マクロ経済分析』創文杜 。

岡崎竜子 ・堀内昭義［１９９２１「企業の設備投資とメインバンク関係」日本銀行金融研究所『金融研究』第

　　１１巻第１号 。

岡崎哲二 ・奥野正寛編［１９９３１『現代日本経済システムの源流』日本経済新聞社
。

奥村　宏［１９８６１『日本の株式会杜』東洋経済新報杜 。

蝋山昌一［１９８６１『日本の金融システム』東洋経済新報社 。

　　　　［１９８９１『金融自由化の経済学』日本経済新聞杜 。

榊原英資［１９７７１「変貌する日本の金融システム」『現代経済ゆ』 ，日本経済新聞社 。

志村嘉一［１９７１１『日本資本市場分析』東京大学出版会
。

志村嘉一監修［１９８０１『日本公社債市場史』公社債引受協会 。

総合研究開発機構編［１９８７１『２１世紀の日本の企業金融』東洋経済新報社 。

Ｓｔｅｍｄ１，Ｊ［１９５２１Ｍａｔｕｒ１ｔｙ＆Ｓｔａｇｎａｕｏｎ　ｍ　Ａｍｅｒ１ｃａｎ　Ｃａｐ１ｔａ１１ｓｍ　Ｂａｓ１１Ｂ１ａｃｋｗｅｌ１宮崎義一　笹原昭

　　五 ・鮎沢成男共訳『アメリカ資本主義の成熟と停滞』日本評論新社 。

鈴木淑夫［１９７４１『現代日本金融論』東洋経済新報社 。

　　　　［１９９１１『金融用語辞典』東洋経済新報社 。

菅野和太郎［１９７１１『日本会社企業発生史の研究』経済評論社 。

首藤　恵 ・高橋俊治［１９８６１『現代の企業金融と経済システム』有斐閣 。

高田保馬［１９３０１『経済学新講　第三巻（貨幣の理論）』岩波書店 。

　　　　［１９４２１『勢力説論集』日本評論社 。

高垣寅治郎 ・山口茂 ・田中金司監修［１９７３１『体系金融大辞典』東洋経済新報社 。

高橋亀吉［１９３０１『株式会社亡国論』萬理閣書房 。

　　　　［１９６６１『明治大正産業発達史』柏書房 。

　　　　［１９７３１『日本近代経済発達史』第二巻　東洋経済新報社 。

　　　　［１９７６１『戦後日本経済躍進の根本要因』日本経済新聞社 。

　　　　［１９７７１『日本近代経済発達史』第一巻，東洋経済新報社 。

竹澤正武［１９６８１『日本金融百年史』東洋経済新報社 。
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日本の金融システム（小野） ４５

田村　茂１１９９１１『日本の金融システムと金融市場』有斐閣 。

館龍一郎 ・猟山昌一編［１９８７１『日本の金融　［１１新しい見方』東京大学出版会 。

寺西重郎［１９８２１『日本の経済発展と金融』岩波書店 。

　　　　［１９９！１『工業化と金融システム』東洋経済新報社 。

東洋経済新報杜編［１９２４１『金融六十年史』東洋経済新報社 。

山口和雄［１９７０１『日本産業金融史研究　紡績金融篇』東京大学出版会 。

吉野俊彦［１９５６１『我が国の金融制度と金融政策』至誠堂 。

　　　　［１９６２１『日本銀行制度改革史』東京大学出版会 。

吉野俊彦 ・中川幸次［１９６１１『金利の解説』日本経済新聞社 。

由井常彦編［１９７６１「工業化と企業者活動」『日本経営史講座２』 ，日本経済新聞杜 。

Ｚｙｓｍａｎ，Ｊ［１９８３１Ｇｏｖｅｍｅｎｔ斗Ｍａｒ
ｋｅｔｓ，ａｎｄ　Ｇｒｏｗｔｈ　Ｃｏｍｅ１１Ｕｍｖｅｒｓ１ｔｙ　Ｐ

ｒｅｓｓ

（１４１）




