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SUMMARY 

This paper studies the processes of negotiating and implementing the Bas巴l Accord Oll bank capital 

adequacy, with a particular focus on the G-5 states (US, UK, Fra!lce, Japall, and G巴rmany) that played major roles 

111 its establishm巳nt. The c巴ntral question of this paper is: why did these sates d巴signed the Bas巴l Accord as a "lax 

mstitutioll" which would bring about a regu latory ”dive rgence ," rath巴［白all ”conv巴1 genc巴，" among these count1 ies? 

The existing !PE literatur巴 bas expl a i 口巴d th巴 creation of international institutions mainly as inte1-governmental 

coop巴ration purporting to reduce "negativ巴 externa liti es ＇’ among nations. The pr巴viou s li t巴lattn e on the Basel 

Accord has also analyzed it 企om the ”n巴gative 巴xt巴I nalities" persp巴ctiv巴 and has und巴rstood its establi s hm巴nt

mainly as an a口empt to harmonize domestic regulations, thereby s巴curing stability of the financial markets and/ 

or leveling the playing field for the ba凶＜s. However, the significant discretioll given to each count ry’s regulators 111 

implementing th巴 Accord and the subs巴qu巴n t diverg巴nc巴 in G-5 countr·i巴s' implementation outcomes are at odds 

with thes巴 exp lanations. This paper pays a口巴ntion to the domestic incentives the regulators had in transforming the 

financial structure m 巴ach country and, specifically, introduces a "financial structrn e hypothesis" which takes into 

account the differ巴nce in domestic financial structm牟es and th巴 incentives of the I 巴gulators to I 巴ta in and snengthen 

their pow巴I By conducting case studies, this pap巴I tests this hypoth巴s i s in two steps. First, by co ll 巴ct ing economic 

data and drawing upon existing studi巴s on the typology of financial systems in the advanced economies, the 

mdependent variables (the financial structur巴 in each country) are car巴fu ll y idemifi 巴d, and their correlation with the 

dependent variables (the regulators’ b巴havior in negotiating and imp ！巴menting the Accord) is con白rmed. Second, 111 

order to verifシ the causal mechanisms of th巴 hypothes i s , this pap巴I conducts process tracing on th巴 three countries 

which exhibit " ex住巴mピ’ values in their independent variables: th巴 US, France, and Japan. Spec ，自call y, this pa1i of 

th巴 pap巴I confirms (i) the incentive of each country's regulators to maintain or strengthen their r巴gulato1y power, 

and (ii) whether th巴 regu lators responded to the prefer巴nce of banks and finns in each country, which reflected 

its financial structur巴 This paper concludes that the Basel Accord was not only purport巴d to reduce ” 11巴ga t1 ve

ext巴ma li臼es " internationally, but it was also use丘.11 for the regulators to domestically promote the transformation 

of financial regulatory systems: smoothing the transition of financial structur巴s and I巴taining new regulatory tools 

which would fit the new environment, albeit in va1ying d巴gr巴巴s according to th巴i r spec ific 白nancia l strncれ.1res.
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はじめに

20世紀の終わり以降、グ ローパル化の進展の

中で、 様々な問題が国境を越えて議論されるよう

になってきている。 従来各国政府が自律的に行っ

てきた国内規制についても、環境 ・ 衛生 ・ 金融な

ど各分野で条約や取り極めが成立するなど、 「国

内」 事項が国際制度を通じて規制される例も増

えてきた l。 これに対し、国際関係論においても 、

何が規制をめぐる国際制度の成立を促すのか、そ

の制度形態や内容はどのように決められるのか、

といった問いが出されるようになってきた 20

本稿は 1 988年に成立した、 銀行規制に関する

国際的な取極めであるパーゼル合意を取り上げ、

その背後にあった関係国の国内政治経済的な動機

を解明するために、同合意の成立過程に大きく関

わった主要5 カ国 （米国 ・ 英国 ・ フランス ・ ドイ

ツ ・日 本） の、成立／履行過程における規制当局

の動機に着 目する。 同合意は、 1 988 年 7 月に先進

1 2 カ国 （G IO である米国 ・ 英国 ・ フランス ・ ドイ

ツ ・ イタリア ・ カナダ ・ ベルギー・ オランダ ・ ス

ウェ ーデン ・日本に加えスイス、ルクセンブルク ）

の 中央銀行が合意 ・ 発表した、 自己資本比率の最

低基準に関する 「国際的な申し合わせ」である 3a

これは、 ζ く単純にいえば銀行による企業への貸

出に対し、最低でも 8% の 「 自己資本」 を Irませ

ることによって銀行が過度なリスクをとることを

抑制 しようというものであった 4。 ここで 「成立

過程」 とは、 ラテンアメリカ債務危機を背景とし

て先進各国における銀行の自己資本比率規制強

化を通じた経営健全化が国際的な問題となった

1983 年から合意が成立した 1 988 年までの交渉過

程を指し、その期間における、各国規制当局の行

動及び動機を見る こ とになる。 これに対し「履行

過程」とは、 1988年から履行期限とされた 1 992-3

年までの期聞を指 し、 Ml規制主体である銀行や、

規制強化によって影響を受ける企業の選好を踏ま

え、 規制当局がパーゼル合意をどのように履行し

たかを見ていく 'a また、 パーゼル合意において

はその履行にあたって規制当局に与えられた裁量

の ｜｜屈が大きく 、 これを 「遵守（comp! ian ce）か不遵

守か」 の二分法で捉えることはできなし、。 そのた

め、本稿においては「履行（implementation）」 と

いう言葉を用いる 60

本稿が、 国内規制に関し国際的な調整が行われ

ている様々な分野において 「金融規制」、その中

でも銀行の自己資本比率規制に関する 「パーゼル

合意」 を扱うことには、 次のような意義がある。

金融の分野は、グローパル化における様々な経済

主体聞の競争の中心であり 、 また、各国で伝統的

に規制の態様が大きく異なっており 、 その変更は

規制の対象となる金融機関だけではなく国内経済

全体に大きな影響を及ぼす。 中でも、 1 988 年に

先進国 G1 0 で合意された銀行監督 ・ 規制に関する

パーゼル合意は、 以下に挙げる 3つの理由から重

要であると考えられる。

第 l に、 伝統的な金融機関の 3 つの分野、 「銀

行」 ・ 「証券」 ・ 「保険」 の中で、！OSCO （証券監督

者国際機構） や LAIS （保険監督者国際機構〉 に

おける交渉を通じた州象で｜援｜床な原則しか存在し

ない 「証券」 や「保険」 分野とは対照的に、「銀行」

に閲するパーゼル合意は自己資本比率について最

低基準を具体的に定めている 7。 各国も、 一応こ

れを基準に園内の銀行法制を整備してきており、

2006年の改定 （パーゼル 11〕 を経て 20年以上国

際的な基準として機能してきたのである 九 第2

に、 銀行は歴史的に金融仲介機能を果たすことで

各国の信用制度の恨幹を担い、 金融 ・ 実体経済両

国で大きな比重を占めてきた。 したがって、 その

監督 ・ 規制のあり方は園内的に大きなインパクト

をもたらす問題である。 国や側々の銀行によって

望ましい銀行経営の在り方が異なる以上、 一律に

基準を設定することは、 各国聞の銀行同士の競争

や、 銀行と他の金融機関（証券会社、保険会社

等）との聞の競争、さらには銀行から資金を調達

する企業の環境に大きく影響する こ ととなる。 し

たがって、 自己資本比率規制を巡る国際的な取り

決めは、 これまで常に国内政治 ・ 国際政治におけ
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る大きな争点となってき たのである。 第 3 に、近

時の金融危機において も銀行監督の重要性は改め

て注目されてきており 、 201 0年 9月 、 パーゼル銀

行監督委員会において国際業務を行う銀行に対す

る自己資本比率規制に関する新たな合意 （パーゼ

ル ul) が発表される 9なと、 現在も重要な問題で

あり続けている。

長年にわたる交渉の末に決着した最初のパーゼ

ル合意は、 国家間 ・ 各国内の重要な政治問題とな

り 、 日本においても「BIS規制」 として知 られ、

バブル崩壊後の金融逼迫を悪化させた元凶とみら

れることも多い 1 0。 このような重要性から、 パー

ゼル合意は国際政治経済学において もしばしば取

り上げられてきた。 これらの議論に共通するの

は、国家間で生じるなんらかの問題を解決するた

めに、 バーゼル合意が作られた、という考えであ

る。 より具体的には、 規制の違いがもたらす国際

金融の不安定化を防くため、 あるいは当時日本や

欧州の銀行からの攻勢にあっていた米国 ・ 英国銀

行の競争力を保誰するため、競争条件の平等化を

目的として導入された、と主張される。 この議論

は、 80年代初めからパーゼル委員会において問

題として提起されながら勝着状態にあった自己資

本比率規制の国際基準を巡る交渉が、 1987年の

共同提案を契機とする米英の主導権発揮によって

急速に進み、 合意が成立した という側面を適切に

説明している。

しかし、以上の議論は、 パーゼル合意が最終的

になぜ各国の規制当局に大幅な裁量を認める とい

う形で成立したのか、 という点を説明していな

い。 この裁量が、 「競争条件の平等化」 という目

的の達成においてとるに足らないものであったな

らば問題にする必要はなし、。 しか し、このように

して成立 したパーゼル合意は、当初から履行の仕

方について、 自己資本に含められる「資本」 の定

義や会計基準等に関 し各国の規制当局に大幅な裁

量を認める 「緩やかな制度」 であった。 そしてそ

の帰結として、 国際競争の平等化という点からい

えば、 パーゼル合意は 「失敗J であった。 という

のも、 大蔵省 ・ 金融庁、 さらにはパーゼル委員会

で銀行監督の実務に携わってきた氷見野が指摘す

るように、 「国際金融市場におけるシェア争いの

最後の勝者として登場したのは、 BIS規制導入に

最後まで抵抗した大陸欧州諸国だ った」 のであ

る日。 具体的には、 実施期限である 1992年に向け

て各国が規制強化を進める中で、米国銀行の国際

市場におけるシェアの低下には歯止めがかからな

かった。 米国にとり最大の脅威とされた日本も、

バブノレ崩壊を機に 1988 89年をピー クとして低

下に転じたが、 一方でフランス ・ ドイツといった

大陸欧州諸国が米国のシ ェアを上回ることにな

る。

このように 「緩やかな制度」 としての成立を余

儀なくされ、国際的な銀行聞の競争条件の平等化

など「負の外部性」 の解決という目的が達成でき

なかった米固などの規制当局は、 国際制度からの

「逸脱」 を選んだのであろうか。 そうではない。

それでも米国の規制当局と銀行界は一致してパー

ゼル合意の国内における履行を進め、国際的に求

められる以上の規制を設けた。 さらに、 「抑しつ

けられた」 とされる側の国で も、 ドイツのように

より厳しく履行した固から日本のように実質的に

逸脱した固まで、履行の仕方に違し、が大き L 、。 こ

のように、 パーゼル合意が各国の規制当局にその

履行の仕方について裁量の幅を大きく委ねるよう

な 「緩やかな制度」 として成立したこと、それに

もかかわらずこれを厳格に履行する国も存在し、

表面的な履行にとどまる国と対応が分かれたこと

は、 「規制の違いがもたらす国際金融の不安定化

や自国銀行の競争条件の不利さといった問題を克

服するため、米国が国際的合意の成立を主導し

た」 という従来の見方では説明がつかなし、。 これ

らの研究で挙げられている 、 「規制の違いによる

国家聞の負の外部性の解消」だけがノ〈ーゼル合意

の所期の目的であるとすれば、そ もそもより厳し

L 汁j;IJ度として成立し、 どの国も国際基準に合わせ

た履行を行うか、 「緩やかな制度」 として成立し

たことに対応し、どの国も履行しない、という結
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果になるであろう。特に米国の場合、もし外国銀

行との競争だけが理由だったのであれば、その目

的が達成されないにもかかわらず規制強化、まし

て他国より厳しい国際基準以上の規制を支持し続

ける理由はないはずである。

本稿はこの間い、つまり、なせ’パーゼル合意が、

上で指摘したような履行態様の相違を生じさせる

ような「緩やかな制度」 として成立したのか、と

いう疑問に対し、圏内の金融構造との関連におい

て、国内アクタ ーが国際制度を利用しようという

動機に着目してアプロ ーチする。具体的には、各

国の規制当局は、パーゼル合意を通じて間接金融

から直接金融中心への金融構造への転換をスムー

ズに進め、それに伴う新たな規制手段を確保する

という点で共通の目標を持っていたが、それぞれ

の金融構造に基づき国際制度の成立によって圏内

アクタ ーが受ける影響に違いがあったため、 「緩

やかな制度」 として各国の規制当局に裁量を持た

せた形で制度を成立させたと考える。

本稿は以下のような構成からなる。 第 1 主(r'j で

は、パーゼル合意の成立に関する主な先行研究を

概観し、その問題点を指摘する。第 2 節では、各

匡｜の金融構造に基づき国際制度を通じた自己資本

比率規制の強化が圏内ア クタ ーに与える影響を説

明したうえで、異なる金融構造をもっ規制当局が

成立過程でどのような行動をとるか、仮説を提示

した上で、現実のデータに基づき検証する。 第 3

節では、前節で説明した金融構造に基づく各国国

内アクターへの影響が現実の履行ー過程においても

表われ、規制当局による履行態様の決定も説明で

きることを示す。 そして最後に、簡潔な結論を述

べる。

1 .先行研究とその問題点

規制に関する国際制度の研究は、従来、グロー

パル化による国際的な競争の激化への対処から、

各国で一斉に規制が低下することに伴う何らかの

負の外部性 （外部不経済、 negative externalities) 

が生じ、これを解消するために各国が国際制度を

通じて協調を目指すとしてきた。 このような負の

外部性には、国家間で 「対称的」なもの と、「非

対称的」なものとがあるとされる＇＼負の外部性

が「対称的」な場合とは、フロンガスの規制に関

するモントリオール議定書：の成立過程における先

進国同士がそうであったように、政策調整を行わ

ない場合すべての当事国に「負の外部性」 が及び

（つまり 、 「加害国」がそのまま「被害国」 でもあ

る ）、したがって制度を通じ政策調整を行うこと

に「共通の利益」 がある場合である。 これに対し

「非対称的」な場合とは、モントリオール議定書

の交渉における先進国と途上国や、ライン川汚染

を巡る川上側の固と川下側の国がそうであったよ

うに、「負の外部性」 を被る国が一部に偏り （つ

まり、「加害国」 と「被害国」 とが分かれる〉、し

たがって制度形成にそのまま利益を見出す国と

見出さない国とに分かれる場合である。後者の

場合、制度形成に関して 「加害国」 側と 「被害

国」側を巡って分配的問題が生じるため、「被害

国」 による強制やサイドペイメントの活用などに

より「加害国」 側の動機付けを変えて制度への参

加を促すことが重要になる。このような違いはあ

るが、これらはいずれも「国家間」 で発生する問

題への対処として国際制度形成の動機を捉えてい

る＇'o ノ〈ーゼル合意に関する先行研究もまた、こ

の二類型に沿って分類することができる。 すなわ

ち、 「共通の利益」 によって説明するものと、 「利

益の再配分」 によって説明するものである。

ノ〈ーゼル合意が「共通の利益」 を実現するため

に米国のリ ーダーシップの下に作られた、という

立場に立つのが、カプスタインやウッドらであ

る＇＼彼らの説明によれば、 一国のみで自己資本

比率基準の引き上げを行えは自国内の銀行が基準

の緩い他国の銀行に対し競争上不利な立場に置か

れるため、多国間交渉を通じ制度形成が行われ、

統一基準としての「パーゼル合意」 が成立したの

だと L 、う。

これに対し、オートリーとネイパーズやシン
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ガ一、そして古城らは、現実には国際制度の成立

に利益を見出す米国 ・ 英国といった主導固と現状

維持を望む日本 ・ フランスなどとの聞に利害の対

立が存在していたため「共通利益」というものは

なかったとし、パーゼル合意は主導国のパワ ーに

よって成立した、国家聞の「利益再分配」を伴う

制度であったと論じる 1\ 1 980年代半ばのラテン

アメリカ債務危機により米国の銀行が経営危機に

陥る中で、米国当局は当初j有権者から銀行への富

の移転を IMF （国際通貨基金〉への増資という形

で行おうとしたが、他方で連邦議会は有権者から

の突き上げに合い、 銀行に対して も自己資本比

率の引 き上げを求めるという 、 銀行側の利害と

は反する政策も追求する必要があった。 そのた

め、両者を解決するコス ト を国外に押し付けたの

が「パーゼル合意」 と いう 制度なのである。 連邦

議会は IMFへの増資を認めた 1 983年の ILSA （国

際貸出監督法）の中で自己資本比率基準の統一基

準に関する国際交渉を規制当局に対しても義務付

け、規制当局は英国とともに自国の巨大な金融市

場からの締め出しという脅しをもって日本やドイ

ツを引き込んだのだという 160 

こ れらの議論は、結果としてできた国際制度が

各国にもたらす利益の対称性に関し見方を異にす

るが、 いずれも各国の圏内基準の統一、それによ

る「競争条件」 の平等化を通じ、 国家間で生じる

何らかの「負の外部性」を解消するものとして

ノ〈ーゼル合意を捉えている点では共通する。 確か

に、 長い躍着状態、を経て成立した交渉の一側面を

説明するために、これらの議論、特に後者の 「利

益再分配」のための国際制度という見方は説得的

であ り 、これを積極的に求める米英の主導という

要素がなければ日本なども引き込んでこうした合

意が成立することはなかったであろ う。ただし、

実際に成立した合意の内容を見ると、 実際の履行

の仕方を各国の規制当局の裁量に大きく委ねるも

の となったのは何故か、と いう疑問が残る。

実際、現実に成立したパーゼル合意は、これら

の論者が想定する 「競争条件の平等化」と いう 目

的を達成するものではなかった。 パーゼル合意に

おいては、「自己資本比率 8%」という基準は設

けられつつも、 実は各国の規制当局にその履行態

様、特に比率の 「分子」 である自己資本に何を含

めるか、そして 「分母J であ るリスク加重資産（一

般事業者は 100%、国債は0%、といったように、

貸出先ごとに分類されたリ スクをかけた上で総計

したもの）に何を含めるか、と いう点に関して大

きな裁量の幅が認められていたためである 1 7。 古

城も指摘するように、パーゼル合意はこのよう

に「緩やかな制度」であったからこそ妥協による

成立が可能だったのであり iヘ米国からすればそ

れは日本を引き込むために必要な妥協であったと

言える 。 しかし、これによって本来の目的が損な

われるとすれば、なぜそこまでしてパーゼル合意

を成立させる必要があったのだろうか。 パーゼル

合意の成立直後か ら、これは米国にとって不利な

制度であり他国銀行の資産拡大を食い止める もの

にはなってお らず、米国の規制当局にとっては誤

算の制度だと批判されていた 1＼ スコットなどに

よる実証的な研究でも、 仮に同一の 自己資本比率

規制lが実施されたとしても、 銀行に対する国内の

セーフテイネットの違L、から、米国の銀行が有利

になるということはなく、また、その他の規制、

市場、会計制度、税制などの追し、から 、 「仮にパー

ゼル合意が競争条件を平等化したとしても、それ

はまったくの偶然に過ぎ」ず、 「［ ノ〈ー ゼル］合意

を米国と外国の銀行との聞の競争条件を平等化し

たとして正当化することはできない」 とされお

りへ履行過程における違いが生じる こと は予見

可能であったといえる。

実際、その後の履行状況を見てみると各国でば

らつきがあり 、 特に米国は、 国際的な貸出シェア

を回復していないにもかかわらず 「パーゼル合

意」 以上に厳しい基準を国内で設け、「ターゲッ

ト」とされたはずの 日本・ フランスな ど他国は最

低限の遵守や表面的な遵守にととまった。 パーゼ

ル合意成立後の各国規制当局の履行状況について

は、クィリンによる数値化の試みがある 210 これ
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によれば、 主要5 カ国の L992 年までの履行状況は

満点を 24 として米国 l6、 ドイツ 17、英国 14、フ

ランス 13、日本 13 であり、 最低限が 12 で ある こ

とを考えれば米国 ・ ドイツはかなり厳格に、フラ

ンス ・日 本は最低限の解釈で履行していたことに

なる。 しか も、日本の規制当局は実施の局面にお

いてこの合意を大きく逸脱する行動をとった 2\

クィリンによれば、 実施のあり方がパーゼル合意

の実効性に与える影響を巡る議論の大部分が 「 日

本を特にクロ（culprit）とみなし、」「［著者自身の ］

米、フランス、 ドイツに関する事例研究では、実

施の局面は特に問題とみなされなかった」 のであ

る お。具体的には、機関投資家との株式持ち合い

が自己資本から控除されないことなどによる自己

資本の 「水増し」 へまた不良債権などによる損

失への引当金ルールが不卜分であったり、不良債

権の開示基準がずさんであるため十分に公表され

なかったりすることなとである九 以上を踏まえ、

パーゼル合意の成立において中心となった 5 カ国

による履行態様は次のように分類される（表 1) 。

ノ〈ーゼル合意の成立および履行において見られ

るこうした側面は、国家聞の規制緩和競争の回避

（国際金融システムの安定という「公共財」 の供

給）や各国規制の統ーによる銀行聞の競争条件の

平等化と いった 「負の外部性」 解決がパーセ、ル合

意の目的であるという従来の議論の限界を示して

いる。 つまり、パーゼル合意が 「緩やかな制度J

として成立したことは、米国をはじめとする各国

の規制当局が、そもそもパーゼル合意の成立当時

において 「負の外部性」 解決以外の動機をもって

いたことを示すと考えられる。 さらに、 「負の外

表 l ：先進 5 カ国によるパーゼル合意履行態様の比較

米国

より！厳格

ドイツ

より厳格

英国

最低限

部性」 解消が主要な目的であったのであれば、 各

国においては一致して履行が行われるか、あるい

は単独での履行により自国の銀行が国際競争上不

利となることを恐れ、関係国がすべて一斉に逸脱

するという結果になったはずである。 しかし現実

にはそのような結果になっていない以上、国家聞

の「負の外部性の解決」 という目的以外の 「動機」

を探らなけれはならない。

以上の問題に対して本稿は、各国規制当局が国

内政治上で国際制度を利用しようとする動機に目

を向ける。 そしてまず次節において、規制当局が、

自己資本比率規制の強化によって国内アクターが

受ける影響を考慮、しつつ、園内の規制体系の転

換 ・ 規制手段の確保といった目的から国際制度の

成立に向かう動機を説明する。 そのうえで、 第 3

飾では本稿の説明枠組lを各国の履行過程にも適用

する。 パーゼル合意の履行過程については、こ れ

まで体系的に解明した研究はなく、田村らのよう

に ｜ヨ本の「逸脱」 に着目した研究は単一事例にと

とまりへ 上記のように有用な履行態様の指標を

示したクィリンも、「市場の監視」（厳しいほど・パー

ゼル合意を厳格に解釈） ・ 「マク ロ経済環境」（厳

格さ ・ 緩さ両方に影響する可能性） ・ 「政治体制」

（政治体制が分断されているほどハーゼル合意を

ゆるく解釈）などいくつかの仮説を計量分析にか

けてはいるが、体系的な説明には到達していな

L 'n。 これに対し本稿は、現実に国内の金融構造

によってパーゼル合意の国内アクターへの影響も

異なる ことから、成立過程と同じ説明枠組によっ

て履行過程における態様の違いも説明できること

を示す。

フランス | 日本

最低限 ｜ 表面的 （実質的逸脱）

出典： Bryce Quillin, international Financial Co切Jeration: Political Economics of Complian印刷th the 1988 Basel 

Accord, Abingdon Routledge, 2008, pp .53-8，青木浩子 『新ノ〈ーゼル合意と資産証券化」 有斐閣、 2003 年、

1 07-109 頁， 田村堅太郎 「日本におけるパーゼル自己資本規制の順守問題・圏内政治と国際銀行規制」『社

曾科E手研究』 56 巻2号、 2005 年、 71 92頁をもとに筆者作成。
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2. パーゼル合意の成立と金融構
造による説明

2- 1. 金融構造とパーセル合意が囲内ア

クターに与える影響

本稿が提示する仮説は、 履行過程での国内アク

タ ーへの影響を考慮して規制当局が国際制度の成

立過程における態度を決定する 、 というものであ

る。 このため、 まずは履行過程における国内アク

タ ーへの影響の国ごとの追いを、 国内金融桃造か

ら説明する。

本稿のモデルにおいて重要な圏内ア クタ ーは銀

行、 すなわち規制lの対象となる 「貸出J という

サー ビスを提供する側、 及び企業、 すなわちその

サー ビスを需要する側である。 銀行 ・ 企業にはそ

れぞれ 「貸出」 以外の業務や資金調達手段に ｜湖し

「選択の tjl高J があり、それぞれがもっ 「選択の幅」

の違いによって規制強化に対し異なる選好をも

ち、 規制当局の履行態様に異なる影響を及ぼす。

ここでは、銀行や企業の 「選択の ，，届」 と規制強化

から受ける影響について、ごく単純な関係がある

と考える。 それは、 規制lの対象となる商品 ・ サー

ビス以外の 「代替選択肢」 が多いほど、規制強化

によって受ける影響は小さくなり 、 したがって当

該規制の強化を支持しやすくなる 、 というもので

ある お。

銀行に関しては、証券業など利子収入に頼らな

い業務が認められているほど、 言い換えれば「ユ

ニバーサル ・ パンク」 化 29 が認められているほど、

規制強化に影響を受けにくいという こ とになる。

自 己資本比率規制が強化されるということは、そ

表2 ・金融構造に応じた同内アクタ ーへの影響

れだけ「融資」 に伴う自己資本が増え、収益を七

げることが｝＼if し くなるという ことであり 、 「ユニ

ノ〈ーサル ・ パンク 」 化が認められていれば収益の

見込める他の業務に進出できるのである。 また、

自己資本比率規制の強化は、企業にとって 「融資」

が受けにくくなる 、 ということも意味している。

その場合重要となるのが、銀行からの融資のほか

に、 公開市場を通じた債券の発行など直接金融に

よる資金調達が可能であるかどうかである。 つま

り、 「間接金融」 への依存度が低い国の企業ほど、

規制強化の影響は小さいといえる JOO このように、

「融資」 以外の 「選択の，，，市」 が大きいほど、銀行 ・

企業はそれぞれ自己資本比率規制を支持しやすく

なるであろう 。

また、この「選択の tjl市」 が小さければ、規制強

化に反対するとともに、その規制強化を 「挺子」

として 「選択のl幅」 自体を広げるよう規制当局に

要求することも考えられる。 以上をまとめると、

自己資本比率規制の強化が金融構造に応じて国内

アクターにもたらす影響は次のようにまとめられ

る（表 2 ） 。

2-2 . 成立過程における規制当局の動機

と 「規制体系の転換」

このような履行｜｜寺における影響を考慮して、 規

制当局はパーゼル合意の成立過程においてとのよ

うな行動をとるであろうか。 ここで重要なのが、

規制l当局にとっての動機である JI 。 ここでは公共

選択論に従い、 一国 ・ あるいは国際的な金融の安

定化を考えて行動するのではなく 、 自らの権限の

縦持 ・ 拡大を求めて行動する利己的な主体として

企業側の資金調達における選択肢

多い 少ない

疋日主 銀 多い ① 銀行 ・ 企業ともに影響少ない ② 企業に悪影響
;ff 

択 側
肢の 少ない ③ 銀行に悪影響 ④ 銀行 ・ 企業ともに必影響
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の規制当局を想定する 九 これは自己資本比率規

制の問題に限らず、規制当局が規制される金融機

関や企業などと相互に関係しながらどのように行

動するかを理解する上で、現実的にも妥当な想定

である l\

80年代の先進国の規制当局にとって自己資本

比率規制の強化は、銀行の業務規制の緩和とい

う「自由化」を補完する、新たな規制手段確保

としての意味をもっていた l＼ これは、「ディス

インターメディエーション」 （資金仲介機能の低

下） をきっかけとして重要となった。 1970年代

以降、多くの国で銀行を介した企業への資金供給

の割合が低下し、企業が資本市場などを通じ直接

資金を調達するようになる一方、多くの銀行は貸

出先の減少と利ざやの低下に苦しんだへ その結

果、規制当局が銀行業や証券業といった各業態に

関して参入を管理することで一定の収益を確保さ

せ、金融システムの安定を図るという方策は無意

味となり、かえ っ て銀行が収益やシェアを維持し

ようとより大きなリスクをとるようになるなど、

逆に規制が金融システムの安定を阻害する要因

として認識されるようになったのである l＼ こう

して、従来の規制自体の実効性の低下（r巴gulatory

obsolescence）に直面した規制当局も、規制体系の

転換の必要性を感じるようになったのである 九

このため先進各国の規制当局は、基準作成から積

極的に関わるか、受身的に履行していくかの違い

はあっても、これらの「自由化J と「再規制」 を

含めた規制体系の転換を、国際的な協調を通じて

実現しようとしていた。 次項で述べるように、こ

れは米国で最も顕著な現象であったが、他の先進

国においても一般的に見られた。

しかし、国際協調を通じて規制当局がこうした

転換を推進しうるかどうかは、その国の金融構造

に基づく国内アクターの反応の違いによって異な

ると考えられる。 前項で、国内アクターのもつ

「選択の幅」によって規制強化による影響は異な

ると述べたが、 「選択の幅」の限られたアクター

は規制強化に反対するだけではなく「選択の幅」

自体の拡大、すなわち銀行であれば業際問規制の

緩和、を求めることもあり得る。 特に、銀行側の

「選択の幅J 拡大への要求と規制当局の規制体系

転換の動機との一致が重要となる。これが最も顕

著に表れるのが、前出の表2 における③にあたる

国であろう。こうした固においては、「ディスイ

ンターメディエーションJ が引き起こす問題、す

なわち企業の銀行離れとそれにともなう銀行経営

の悪化が最も深刻になると考えられ、銀行・規制

当局ともに規制体系の転換を積極的に推進するで

あろう 。 他方、①・②にあたる国においてはすで

に銀行に大きな「選択の幅」 があるため、自己資

本比率規制の導入は他の国に比べて容易であり

（そして既に導入されている可能性が高Lウ、履行

過程において規制の維持・強化に国際制度を利用

することはありうるが、成立過程において規制体

系を転換する目的から国際的な制度化を積極的に

求めることはないであろう 。 ②にあたる固におい

ては、履行過程において企業が資金調達の点で不

利益を被ることになるが、この時点では銀行規制

が主な焦点となるため、企業の側で積極的に 「選

択の｜隔」の拡大を求める動きが強まるとは考えに

くい。 また、 ④にあたる固においては、依然とし

て銀行と企業が相互依存的な関係にあるために、

大規模な規制体系の変更は難しく、国内アクター

に大きく影響を及ぼすような厳しい制度化には抵

抗するであろう 。 まとめれば、表3 に示されるよ

うに、自己資本比率規制を国際制度化する過程に

おいては、③にあたる回、すなわち銀行側の「選

択の幅」が狭く、企業側の「選択の幅」 が広い国

がその成立を積極的に進める（矢印）一方、①や

②にあたる国ではこれに受け身の対応をとるのに

対し、 ④にあたる国では厳格な制度の成立に抵抗

するであろう、という仮説が立てられる（表3） 。
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表 3 ：金融構造と自己資本比率の制度化への対応

企業側の資金調達における選択肢

多い

選銀 多い ①受動的に対応
択行
肢側 少ない ③積極的に主導の

2-3. 履行過程と国内金融構造

前節では、自己資本比率規制が各国の金融構造

を媒介して国内アクターに与える影響の違いか

ら、 各国の規制当局をパーゼル合意の成立に向か

わせる動機の違いを説明した。 本鈎jにおいては、

各国の履行過程において、パーゼル合意が現実に

本稿の理論枠組みが想定する影響を及ぼし、規制

当局の履行態様も決定つけた、という 点を雌認す

る 。

規制当局が、国際制度を通じた規制の導入 ・ 強

化自体は望んでいるという前提、および前々項の

表2 に示された圏内アクターが受ける影響に基づ

くと、各国の金融構造に応じその規制態様は次の

ようなものになるという仮説が立てられる（表4） 。

①は、銀行 ・ 企業それぞれの利害に対し最も整

合的な規制が実行される場合だと考えられる。 銀

行は自己資本比率向上のため貸出を抑制 ・ 選別す

る一方で他の業務にも進出し、企業の側も直接金

融市場を通じた資金調達を増やすことが可能なた

め、規制当局にとっては国際的合意より厳しい基

準で国内規制を実行することが可能になる。 ② ・

③の場合、片方は規制強化によ って影響を受けな

表4 ・金融構造仮説とパーゼル合意の履行態様

少ない

②受動的に対応

④抵抗

いためこれを許容するのに対し、もう一方は規制

強化に反対する。 この対立を解決するため、規制

当局は国際的合意を利用し、国際的な最低基準に

沿って規制を実行することになる。 さらに④の場

合、 両方の利益集団が自己資本比率規制強化に反

対しており、規制当局にとってこの規制を厳格な

形で履行することはできな L 、。 このため、 パーゼ

ル合意が「緩やかな制度」であり、規制当局も規

制導入を通じた権限の維持自体には利読を見出す

ため表面的には規制の実施が行われるが、会計基

準の操作等を通じ実質的な履行は妨げられること

になる。

成立過程についての仮説との一貫性についての

疑問、特に③にあたる国が成立過程では積極的に

制度化を推進するのに対し履行過程では 「最低

限」 の遵守にとどまる、という点に疑問をもたれ

る向きもあるかもしれな L 、。 これについては、仮

説上③にあたる国の銀行 ・ 規制当局は国際制度を

規制体系の転換、つまり①への移動に利用すると

いう動機がその積極性の背後にある （表 3 ・ 矢印）

という点を指摘しておく 。 つまり現実に①への移

動が実現するとは限らず、 ③にとどまった場合に

は結局「最低限の遵守」 にとどまる可能性が強い

企業側の資金調達における選択肢

多い 少ない

選 銀 多い ①より厳格に履行 ②最低限の履行
択行
肢 側

少ない ③最低限の履行 ④実質的逸脱の
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のである。 これと関連して、本稿では成立 ・ 履行

の各局面で各国の金融構造を所与の独立変数とみ

なし、制度化への積極性や履行態様などを従属変

数としているが、通時的にはこうした金融構造も

可変的なものである、すなわちそれ自体従属変数

ともなりうることに注意が必要である。 実際、後

に米国について見るように、 「制度化」 がもたら

す帰結への期待が金融構造を変えるという可能性

もあ り うるのである。 このように国内政治と国際

政治 ・ 国際制度との動態的 ・ 相互作用的な関係は

非常に興味深いものである おが、本稿においては

便宜的に成立過程 ・ 履行過程と局面を分け、それ

ぞれの時点での 「国内構造」 を固定された独立変

数として扱うのである。

2 -4 . 準備的検証：パーゼル合意の成立・

履行過程と各国国内の金融構造

以上の仮説を実証するため、パーセ‘ル合意の成

立に主に関わった先進 5 か国にどのような金融構

造があ っ たのかを特定する。 まず需要側、つまり

企業の選択肢でみる。 ここでは、自己資本比率規

制が企業の資金調達に及ぼす影響を調べるという

目的から、コ ーベットとジェ ンキンソンおよびベ

ルテロのデータセ ッ トをもとに、企業の資金調達

源、（financ i a l sources）に占める銀行貸出の割合を比

表 5 ：先進諸国の資金調達源に占める銀行貸出比率の比較

較してみる 39 （表 5 ） 。

国家間比較でこれらのデータを見ると、米国に

ついては他国と比較しても銀行貸出の企業金融に

占める割合が低く、直接金融型国家の特徴と一致

し、日本 ・ フランスについても徐々に減少してい

るとはいえ企業の銀行貸出への依存度は高 く、間

接金融型国家と言えそうである。

一方、 ドイツとイギリスについてはそれぞれ間

接金融型 ・ 直接金融型と言われるほどの違いが見

られない九 ザイスマンの先駆的な研究4 1 以来、

米国・英国は直接金融型、ドイツ・フランス・日

本は間接金融型の国家と一般的に考えられてきた

が、単純には分類できない国もあるようである。

ドイツについては、 ドイツ経済における銀行の企

業支配は資金調達に限られたものではなくむしろ

経営陣への参画を通じて監視 ・ 統制を行 っ ている

という可能性も指摘されている九 英国について

は他国と比べて実物投資の変動が激しく、その こ

とが外部金融 ・ 特に銀行貸出の変動と連動してい

るとされ、また 1980年代後半については企業買

収ブームがその一因にな っ ているとも指摘され

る九 いずれにせよ、この 2国については企業セ

クタ ーの銀行貸出への依存が低いとも高いとも言

えず、中間事例であると考えられる。

また、直接金融型 ・ 間接金融型の違いは、 資本

1970 4 1975 9 1980 4 1985 9 1990 -94* 

米 国 26.6 14.l 12.9 15.0 4.5 

ドイツ 15.7 8.2 11.1 9.3 16.9 

英 国 26. l 6.8 12.4 29.9 0.2 

フランス 45.7 38.1 48.9 29.9 28.14 

日 本 42.7 33.9 31.7 23.1 19.5 

＊フランスは 1990 -92 のデー タ 。

出典：フランスについては Elisab巴tta B巴rtero，”The Banking System, Financial Markets, and Capital 

Structure: Some New Evict巴nce 合om France," Oxford Review of Economic Policy, l O ( 4), 1994, pp.68-78 

それ以外の国については Jennifer Corbett and Tim Jenkinson, ”How ls Investm巴nt Financedつ AStudy of 

Germany, Japan, the Un it巴d Kingdom and the United States," Manchester School of Economic and Social 

Studies, 65(s), 1997: 69-93. 
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市場を通じた資金調達がより困難な、小規模の企

業ほど顕著に表われている。 日米の中小企業金融

の比較研究を行った忽那によれば、日本でも 80

年代以降大企業の資金調達手段は多様化したもの

の、中小企業は資本市場からの資金調達が困難な

ために金融機関からの借入れへの依存度が逆に高

まったという 九 これに対し米国では、日本のよ

うな二重構造は見られないという 九 他方、 「ディ

スインタ ーメディエー ション」 に関しては、金融

構造の大きく異なる日本やフランスでも一貫 して

間接金融への依存度が低下するなど、受身という

形ではあっても自己資本比率規制の強化を含めた

規制体系の転換を考慮する可能性はあったことが

分かる。 とは L、え、特に大きく低下しているのは

米国である。

一方、銀行の側の選択肢に関しては、 ドイツな

ど欧州諸国では商業銀行が貸し出し活動のほか証

券 ・ 保険業などを兼ねる 「ユニバーサル ・ バンキ

ング」 方式が認められてきたのに対し、米国で

は 1 929年の株式市場崩壊に始まる大恐慌で銀行

の倒産が相次いだことへの反省から 1 933 年に成

立した「グラス ・ スティーガル法」 の下で商業銀

行と投資銀行の分離が義務付けられ、 1980年代

初めまで商業銀行の業務は大きく制限されてき

たへ その結果、 法律上の規定だけを見れば欧州、｜

諸国に比して規制が強く、わずかに日本より緩い

という程度であった 47。 しかし、上で述べたディ

スイン タ ー メディエー ションの過程で多くの商業

銀行が経営難に苦しむ中、連邦準備制度理事会な

表6 主要 5 カ国の特徴と金融構造仮説との対照

どの規制当局は 「規制の緩和が米国にとって生き

残る機会をかち得るために必要である」 との認識

48 に立ち、 1 980年代半ば以降自らの主導で法律そ

のものの解釈を緩和するという形で実質的に規制

緩和を行っていった。 これに対し、日本でも第2

次世界大戦後に GHQ の監督下で制定された 「証

券取引法」 65 条でグラス＝スティ ーガル法と同様

の方式が導入され、大蔵省の監視の下で銀行業と

証券業は厳格に分離されてきた九 日本では、証

券業界の反対や大蔵省内部での抗争などにより改

革が進まず、 実質的な自由化は 1996年の日本版

金融ビッグパンを待たねばならなかった 50。 以上

をまとめれば、銀行の業務範囲が比較的広かった

ドイツ ・ 英国 ・ フランスに対し、米国ではパーゼ

ル合意と前後して広がり、日本では限定的なまま

であった。

以上から、各国の金融構造は表6のようにまと

められる（表6） 。

次に、成立 ・ 履行過程に関する仮説を、以上で

確認した現実の各国の金融構造と照合したのが表

7であ る（表7） 。

これにより、まず成立過程について、 ③にあた

る米国、 つまりディスインタ ーメディエー ション

の中で企業の 「選択の幅」 が広がり伝統的な銀行

業の金融における役割が低下する一方、商業銀行

に与えられた「選択の 1J1]i\」 が狭いという金融構造

をもっていた国が、パーゼル合意の交渉において

最も積極的な役割を果たしたこと、④にあたる日

本、すなわち銀行 ・ 企業ともに「選択の幅」 が狭

銀行の業務 企業の銀行貸出依存度 表2 との対応

米 国 広範 低い
③（80年代初頭） →

①（80年代終わり〕

ドイツ 広範 中間 ①～② 

英 国 広範 中間 ①～② 

フランス 広範 高い ② 

日 本 狭い 高い ④ 
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表7 主要 5 カ国の特徴と金融構造仮説との対照

成立過程

企業の銀行貸出依存度

低い 高Iい

① ② 

（ ド イ ＂／ （受動的〕 （フランス （受動的））広

銀
fi 
の
業

③ ④ 務範
米国 （積i極的）

( 日本（抵抗） ) 

囲 狭

履行過程

企業の銀行貸出依存度

低し 、 l笥い

① の1

（山 （より厳格））
広 （フランス （最低利銀
L 、 米国 （より厳格〉

（英国 （最低限） ) 行
の ど下〉
業
務 ③ | | ④ 
flm 
四 狭 ド国円引 （叱逸脱） ）

く、規制体系の転換が困難であった国が厳格な国

際制度の成立に抵抗し、 ①～②にあたるフラン

ス ・ ドイツといった国は受け身の対応をと っ てお

り、仮説とほぼ合致する。 英国については仮説の

予測よりも積極的な対応になっているが、これに

ついては次項で説明する。 また、米国の金融構造

が 80年代を通じて③から①へと変化していった

背景には、 パーゼル合意を巡る国際交渉の過程に

おいて、銀行が 「選択の幅」 自体の拡大を求め、

規制当局とともに制度化を規制体系転換に利用し

た可能性がある。 こ の点については後の事例研究

で詳細に検討する。

また、履行過程についても、本稿の仮説がパー

ゼル合意の中心となった主要 5 カ国の履行状況を

大まかに説明できていることが分かる。 特に変数

の値が明確な米国 （銀行の選択l幅「大」 ・ 企業の

選択 l隔「大」） ・ フランス （銀行の選択幅「大J .

企業の選択幅 「小」） ・ 日本 （銀行の選択幅 「小」 ・

企業の選択l隔 「小」） はそれそ、れパーゼル合意よ

り厳格な規制の実施、 最低限の規制の実施、 パー

ゼル合意の最低ラインも逸脱する規制の実施、と

はっきりと分かれている。
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しかしながら、以上は予備的検証であり、仮説

の因巣関係に沿っ てこのような結果に至ったのか

どうかは事例ごとに詳しく見なければわからな

い。 次節ては；過程追跡を行い、同様に独立変数か

ら米国 ・ フランス ・日本と いう 3 カ国を選択し、

事例研究を通じて仮説をさらに検証する。

3. 事例研究

本nriでは、過程追跡を通じ、仮説の想定する因

果関係に従って こ のような結果になったのかどう

かを可能な限り検証する 51。 このため、独立変数

によって 3 カ国を選択し、事例分析を行う 。 これ

ら 3 カ国は独立変数が「極端な」 値を取った国で

あり 、 このことが理論の強力な検証を可能にする

と考えられる 九 つまりパーゼル合意と前後して

銀行の業務規制が厳しいものから緩やかなものと

なり、非金融企業に関しても先進国の中で最も直

接金融の進んでいた米国（表2 の③→①）、 銀行

の業務範囲がやはり 広く認め られていたが企業

金融は依然間接金融への依存が強か ったフラン

ス （②）、そして銀行の業務規制が依然として厳

し く企業部門も銀行貸出への依存が強か っ た日本

（④） 、 の 3 カ国である。

この過程追跡を通じ、成立過程に関して、まず

米国については規制当局がパーゼル合意を抱進し

ていた背景には「規制体系の転換」 に基っく動機

もあったのか、という点を検証する。 また、フ ラ

ンス ・ 日本の 2か国においては規制当局がパーゼ

ル合意を通じた規制の導入 ・ 強化そのものには利

識を見出 しつつも、国内の金融構造に対応して消

極的な対応をとり、特に日本に関しては国内アク

タ ーへの配慮から厳格な規制の導入に反対するこ

とにつながったのかという点を検奇［した L 、。

そして履行過程に関 しては、 銀行及び企業がそ

の 「選択の幅」 に沿った態度を表明し （広ければ

支持 ・ 狭ければ反対し「選択の，11m」 の拡大も求め

る）、それが仮説の予測する履行結果に結びつい

たか、という点を検証する。

この 3 か国について詳 しく述べる前に、 英国お

よびドイ ツについても簡潔に触れておきたし 、。 英

国は金融構造という意味では①～②の中間にあた

る国であるが、米国からの要請に応じ共同提案を

発表するなど、本稿の仮説から予測されるよりも

ノくーゼル合意の成立に関し主導的な立場をとって

いる。 その背景には、 米国との伝統的な協力関係

や国内の金融システム不安、従来の国際政治経済

学者が指摘してきた「競争条件の平等イヒ」 への関

心とともに、 欧州統合での金融監督制度形成にお

けるドイツとの主導権争いなどがあったと考え ら

れる 九 また、ドイツについても、 ①～②の中間

にあたる国であるが、こちらは伝統的に、 5 カ 国

の中で最もユニバーサル ・ バンキングの発達した

国、すなわち銀行の 「選択の｜隔」 が広い国であり 、

それに伴いどの国よりも厳しい自己資本比率規制

が成立していた九実際、ドイツはパーゼル合意

が英米の提案でも臼国の基準に比べ 「t1·すぎる 」

という意見をも っておりへ実際に履行過程にお

いても国際基準よりも厳しく実施したのである。

3-1. 米匡l

(1 ）成立過程

米国では、大恐慌の反省をうけ 1933 年に成立

した 「グラス ・ スティ ーガル法」 により、銀行業

と証券業、保険業などの兼業はほぼ全面的に禁止

されていた 560 グラス ・ スティ ーガル法による競

争制限的規制は、 厳しい規制の一方で細分化され

た業務内で利益を権保させ、また米国経済が第二

次世界大戦以後さらなる繁栄を享受したこと もあ

り 、 60年代までは問題とされることがあまりな

かった 570 しかし 1 970年代以降、 企業による市場

を通じた資金調達が広がり、コ マー シャル ・ ぺー

ノ守ーやジヤン ク債、資産証券化の進展などにより

ノンバンクとの競争も激化 したことで銀行の収益

源は浸食されて L 、く 5R。 これに対し銀行は 80年代

以降、 証券業などへの業務拡大を図り 、 規制当局

である FRB （連邦準備制度理事会） も法解釈とい
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う形でこれを容認する姿勢に転じていった九こ

うして商業銀行の業務拡大を認め始めた規制当局

であったが、彼らにとって別の形で規制手段を維

持するためにも、自己資本比率規制の強化が必要

であった。

グラス ・ スティ ーガル法の下では、 銀行がもつ

べき自己資本の割合が法制化されていない一方、

預金保険制度の存在が銀行によるモラル ・ ハザー

ドを招き、 1940年代半ば以降米国内の銀行の自

己資本比率は 1 0% を下回る水準で低迷を続けて

いた 600 1 982年には FRB と occ （米通貨監督庁）

が共同で自己資本比率に関する初めてのガイドラ

インを発表したが、法制化は銀行の抵抗により依

然として困難であった。 しかし 1982 年、 メキシ

コで生じた債務危機への対応としての IMF増資

に、議会が賛成の条件として規制当局に銀行監督

の強化を求めると、 FRB、 occ、 FD IC （連邦預

金保険公社） の 3 当局は共同で 5点からなる 「国

際貸出の監督と規制の改善のための プログラム」

を示した 6 1 。 最終的に l l 片 に連邦上下両院で認め

られた「国際貸出監督法」 （ILSA） は 3 当局に自己

資本比率規制lを実行するための法律上の権限を与

えたのみならず、 一国のみの規制強化により米国

銀行の国際競争力を殺くという 批判を回避するた

め、他国の政府や中央銀行にも自己資本規制強化

のため共同作業を行うよう l呼びかけるものとなっ

た九 このように、他国銀行との競争上の懸念は、

米国銀行が自己資本比率規制強化に反対する一つ

の理由ではあった。 しかし、米国の商業銀行が自

己資本比率規制の強化に対して示した 「競争」 上

の懸念は、外国の商業銀行に対するものだけでは

なく 、 投資銀行に対しても 向けられていた。 た

とえば 86年に FRB が公表したガイドラインに対

し、 JP モルガンのスポー クスマンは、その競争

相手である投資銀行に対し自己資本比率基準が課

せられないことを懸念材料として挙げている へ

そもそも、アメリカン ・ パンカー紙が解説 してい

るように、 当 u寺の米国の商業銀行は、大企業な ど

の優良顧客が直接金融へ流れて行き 、 グラス ・ ス

ティーガル法により可能な業務が制限され 「片手

を後ろ手に縛られた」 ままの状態で収益を上げる

ため、ラテンアメリカなどリスクの高い分野への

貸出を拡大してきたという面があったへ そのた

め、そのリスクの高い貸出から債務危機が発生す

ると 、 それに対する規制強化としての 自己資本比

率規制の導入を挺子として、 業際問規制lの緩和を

要求していくこ とになるのである。

規制当局もこれに呼応し、規制体系全体の転換

として業際問規制の緩和と自己資本比率規制の強

化を同H寺に推進していった。 自己資本に関する国

際交渉への対応も、その一つの口実になっていた

と考えられる。 こ の こと は、 FRB のボルカ 一議

長の片腕であり、ニューヨ ー ク連邦準備銀行総裁

としてノ〈ーゼ、ル合意参加への 日本の説得にもあ

たっていたジェラルド ・ コリガンによる議論にも

読み取るこ とができる。 彼は 198 7 年初頭に、 『長

期的展望』 と題する論文の中で、技術革新によっ

て銀行 ・ 証券といった 「業態J による区別は無効

となったとし、まずは業際問規制を緩和して米国

の金融制度をより市場効率的なものにすると同H寺

にその 「機能」ごとにリスクを定義し、規制をか

けることが国際的な自己資本に関する統一基準の

作成にも役立つと論じた 650 グラス ・ステ ィ ー ガ

ル法に代わる 「プ ロ クシマイヤー金融近代化法

案」 が 198 8 年に下院での審議過程で廃案になる

など、 商業銀行の巨大化に対する議会の不安と証

券業界などの対抗ロ ビー活動により、立法上の変

化は遅かったが、 FRB ら規制l当局は 白ら グラス ・

スティ ーガル法の解釈を変えることで、必要に応

じて業際問規制を緩和していき 、 法律によるグラ

ス ・ スティ ーガル法の撤廃は形式的な後追い と

いったものになっていったのである 660 

こうして銀行の選択の｜隔が規制当局の裁量とこ

れを追認する司法の判断で広げられていくこと

で、すなわち金融構造が表2 の③から①へと変化

していくことで、自己資本比率規制強化への対応

も容易になっていき、 国際交渉に関する大手銀行

の反応も、 LLSA成立時に見られたほと他国に対
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して競争条件の平等化を求めるものではなくなっ

ていた。 特に問題になった争点としてこれまで指

摘されてきたのが、日本が求める株式含み益の自

己資本への算入の可否であり、バブル期の株価Ii上

昇もあってその算入を求める日本と、 「資本」 の

定義を広げるとして反対する米英との間で激しい

対立が見られた 67。 しかし、 87年 6月にはシテイ

コ ープ会長のジョン ・ リ ードが日本の銀行にとっ

ての含み益の重要性を評価する発言を行ってい

る へ そもそも、証券業務への進出を将来の活路

としている米国の銀行にとって日本の銀行の融資

シェア拡大は懸念材料ではあるものの、大局的に

はむしろシンジケー卜 ・ ローンなとで資金を提供

する重要なノぞートナーであ った的。 そして、規制

当局の態度も、日本の交渉担当者が予想していた

よりも妥協的なものであった。 ユーロマネー誌の

記事によれは、パーゼル合意が成立した ｜際、 日本

の大蔵省側は含み誌の算入などに対しより厳しい

妥協案を 2つ用意していたが、含み読を45% まで

算入する案があっさりと通り、交渉担当者を驚か

せたという 7°o

つまり、米国の規制当局および銀行は、競争条

件の平等化といった 「負の外部性」 解消という目

的だけでなく、国際的な合意を挺子として 「自己

資本規制の強化」 と「業際問規制の緩和！」 という

規制体系の転換をセットとして行うという動機か

らも、パーセ‘ル合意の成立を推進していたと考え

られる。 そして、業際問規制が緩和され圏内の規

制体系を転換するという目的が達成されつつあっ

たからこそ、以上のような含み益などに関する他

国への譲歩が可能となり、また、 ハーゼル合意

が 「緩やかな制度」 として成立することが可能に

なったと考えられる。

(2）履行過程

パーゼル合意の成立 した 1 988年の時点で、米

国の大銀行は増資や業務の見直しにより同合意の

自己資本比率を達成する見通しをすでに立てて

おり、将来的にはさらに厳しくなるものと見越

していた 71 0 チエ ー ス ・ マンハッタンの資本計画

担当の副社長であるラップルとマニュファクチュ

アラ ーズ ・ ハノ ー ヴァ ーの最高財務責任者である

トービンはともに、 「新たな規制は銀行の多くを

投資アド、パイスの提供や企業買収の管理なと手数

料収入に基っくビジネスへとより強く駆り立てて

いくと予想される 」 とアメリカン ・ パンカ ー紙の

取材に答えている 九 銀行側の予想通り、規制当

局は国際合意以上に厳しい基準を公表することに

なる。 こうして 199 1 年には、銀行への自己資本

比率規制と早期是正措置を軸にした 「連邦預金保

険公社改善法」 （FDIClA）が成立した。

一方で、グリーンスパンが 1990年 7月に議会の

公聴会において「より高い自己資本比率と新たな

業務とのリンケー ジを喚起し」、議会が全般的な

引受業務なと広範な金融活動を行う 権限を銀行

に与えるよう求めたようにヘ規制当局も自己資

本比率規制の強化と銀行業務の拡大を対として考

えており、パーゼル合意を挺子とした業務規制の

緩和はさらに進んだ。 こうして銀行の進出可能な

分野が多様になることで、米国内の各銀行は従来

の経営のリストラクチャリングを行い、自身の得

意な分野に重点を移す「フォ ーカス戦略」 を採り

つつ、自己資本規制の強化に対応することがで

きた九 自己資本比率が 10%を超える 「充実」 に

分類される銀行が 90年の銀行数で 85 .6% ・ 総資産

で37% から 93年には銀行数で 98. 1 % ・総資産で

96.3%へと上昇したことから、 規模の大きい銀行

を中心に遵守が進んだこと、そしてほとんどの

銀行が 10 %以上の自己資本比率を目指し、達成

したことが示唆される 九 中でも J R モルガ ンや

チエ ース ・ マンハ ッ タンなどは投資銀行業務に積

極的に進出 し、高い自 己資本比率を達成していっ

た 60

一方、先進国間で最も直接金融化の進んでいた

米国において、自己資本比率規制強化に伴う信用

逼迫 （ク レディ ット ・ クランチ） の懸念は見られ

なかった。 90年代初頭、までの米国の企業金融の

状況を、米国に取材した高尾は次のように要約し
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ている。

米国内では 90年夏から間接金融が大きく後

退し、株式市場や債券市場といった直接金融

ルー トを通じる資金フ ロ ーが大幅な増加と

なった。 そして、 FDICIA と言っ た厳しい自

己資本規制が導入され、 金融機関経由の間接

金融が機能不全になったとしても、 FRB の金

融緩和策は直接的金融のルー トを通じてその

効果が発揮された。 このため、米国経済の成

長を支えるためのファイナンスは一応は可能

となった 770 

実際、銀行による貸出態度の悪化によってより

大きな影響を受けると考えられる中小企業に関し

ても、その最大の業界団体である全国独立企業

連合 (NF!B）が主任エコノミス卜のウィリアム ・

ドゥンケルハーグの下で4半期ごとに調査レポー

トを発表しているが、 1990年～ 92年のいずれの

期間において もクレディッ 卜 ・ クランチの影響は

否定された 78。 このため、企業の側からもパーゼ

ル合意の履行に対する大きな反対は起こらなかっ

たのである。

3-2. フランス

(1 ）成立過程

フランスの戦後の金融制度は、大戦からの復興

と発展を支えるため政府が企業部門への資金供給

を管理する、日本と比べても極めて統制色の強い

ものであった。 それは 「オーバードラフト ・ エコ

ノミ ー」（！ ＇econom ie d'endettem巴nt， 貸越経済） と

呼ばれ、 「資金の借り手、特に非金融企業が、 国

家の政策シグナルに従う金融機関の貸し手による

信用配分に大いに依存する」 経済システムであっ

た 79。 しかし 1 970年代末には、証券市場の活性化

と自由化、 金融機関相互の競争促進、ユニバーサ

ル ・ パンク化の促進、規制構造の近代化といった

自由化の必要性に関する認識が政策当局間で共有

されるようになる へ その結果、 1 97 8年にモノ リ

法、 1983 年にはドロ ール法が成立し、 1 970年代

まで見られた極端な間接金融に依存するオーバー

ドラフトという構図は漸次弱まっていった。 しか

し先進国の中で見れは、 80年代も依然として銀

行貸出の役割は大きく、中小企業を中心に直接金

融の浸透は遅かった。 大企業を含めた企業全体で

見ても、株式や証券を通じた資金調達が本格的

に拡大するのは 90年代後半である （2000 年には

15% まで達した〕 8 1 0 これに対し、フランスでは

元来、 銀行業務について特に法的制約は設けられ

ず、形式上「ユニバーサル ・ バンキング」は可能

であった。 さらに、 1984年の「新銀行法」によ

りユニバーサル ・ パンクイヒが明示的に認められ、

推奨されるようになり 82、政府主導で発展する資

本市場の中でも 「ユニバーサル ・ パンク 」 として

重要な役割を担わされていくことになった 830 

このような銀行の 「ユニバーサル ・ パンク」化

と並行して、フランスの規制当局は 「再規制」 も

推進し、 1 984年の新銀行法では 「銀行規制委員会」

を設置し自己資本比率などを指標として監督を

千子うようにな っ た 8＼ このように、フランスでは

ノ〈ーゼル合意の成立と独立に、すでに銀行業務が

広範に認められており、それと合致する形で、自

己資本比率規制も実施されていた。 このため、 フ

ランスの規制当局が積極的に国際制度化を通じて

国内の規制を強化する必要はなく 、 パーゼル委員

会での基準が過度に厳しいものとなることを恐れ

当初統一基準の作成に難色を示したものの、合意

の成立が近付くにつれ態度を軟化させるなど、日

本ほどの抵抗は見せなかった お。 つまり 、 フラン

スは、パーゼル合意の成立に対して受動的に対応

するという、その金融構造 〔表2 の②〉 と合致す

る行動を採ったと言える。 ただし、パーゼル合意

は、以上のようなフランス規制当局の規制強化の

動きにひとつの裏付ーけを与える ものであり 、 その

意味では規制当局にとっても利益のあるものだっ

たと言え、以下に見るように履行過程においては

最低限の基準ではあるが率先して履行を行ったの

であり、この点も日本とは異なる。
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(2）履行過程

フランスは、 日本とともに自己資本比率規制の

国際基準設定に最も消極的な国として取り上げら

れることが多い 86。 しかしフランス銀行は、パー

ゼル合意成立直後の 1 988年にフランス銀行協会

(AFB）宛ての書簡で国際業務に携わる銀行はすぐ

に遵守するよう求め、 1 989年には EC による第2

次銀行監督指令が成立する前に公式のガイドライ

ンを公表し、欧州諸国の中では最も早く対応した

九 これに対しフランス国内の銀行も遵守に向け

て行動した。 1 989年期末には全銀行で総資産に

対する自己資本比率（ギアリング比率）の平均が

前年の 3.94%から 4.08%へと上昇し、パーゼル合

意に従うリスク加重比率で見ても向上し、 AFB所

属の 272銀行のうち 1 89 銀行はすでに 8%を達成

していたへ その背景には、銀行による増資 ・ 収

益改善に向けた努力があった。 ユニバーサル ・ パ

ンク化は、その主要な手段の一つであった。 パー

ゼル合意の履行期限直後の 1 993 年 3 月に、ル ・ モ

ント．紙は次のように解説している。

［自己資本比率規制導入の］結果として、 銀行

は自らの自己資本の足しとするため他の収益

源を探さねばならないことになる。 銀行は手

数料収入を生み出すサー ビスの提供を優先さ

せることになるだろう 。 銀行窓口での保険版

売 （bancassurance）や市場オぺ、投資銀行業、

資産運用、投資信託－といっ た新しい業務の

発展はこのためである ヘ

そのため、パーゼル合意の交渉過程において受

動的な対応に終始したフランスにあって、その銀

行界は大部分がパーゼル合意の実施を支持したの

である。 すでにパーゼル合意の最終報告書が公表

された 1 988 年に、 AFB は公表された規制案に 「満

足感」 を表明している 90。 また、 1 99 1 年には、パー

ゼル合意をもとにした銀行監督に閲する EC指令

を巡る欧州議会主催のシンポジウムでも、パリ パ

取締役のドミニク ・ エンが、欧州の他銀行総裁ら

とともに自己資本比率規制強化の方針を支持して

いる 910 反対の声を上げたのはクレディ ・ リヨネ

のジャン ・ イヴ ・ アベレ ール会長のみであった。

彼は 1 992年 7月のル ・ フィガロ紙における他の企

業トップらとの対談において、 パーゼル合意の早

急な履行は経済成長の阻害要因になるとし、国

内履行の延期を 11§＼ えた 9＼ しかしこのようなアベ

レール会長の主張は「砂漠の中で福音を説くよう

なものJ であ り 、他の銀行幹部からは自己資本比

率規制は金融システムの安全性を保証するもので

欠かすことはできず、それによって業務が制約さ

れることはないとして規制強化を積極的に擁護す

る声、 アベレール会長の主張は体温計を壊せとい

うようなもので－理不尽だと批判する声な どが聞か

れただけであった 9\

これに対しノ〈ーゼル合意への反対は、直接金融

化のまだ進んでいない企業、特に中小企業の側か

ら上がることになる。 多くの先進国同様、 フラン

スも 90年代初頭に不況に苦しみ、その中で特に

中小企業の資金難が銀行の自 己資本比率規制と関

連付けられて論じられ、 批判された。 たとえば

93年7月 のル ・ モンド紙の記事は、

クック比率の制約は、銀行に貸付以外の活動

を優先させるよう促す可能性がある。 リスク

が高まり、収提が小さく、自己資本のコスト

が重要となっているのに、 どうして貸出など

できるだろう？実際、最も収益力のある銀行

は、タイミングよく起業家や中小企業への融

資を止めることのできた銀行なのであるヘ

と論じている。 中小企業はフランスの政治家、特

に当時議会与党を形成していた保守系の共和国連

合にとって重要な支持基盤であり、対策を講じる

必要があった。 93 年4月に、 パラデュール内閣の

企業・開発担当相であったアラン ・ マドランは、

「［ 中小企業によ っ て ］取られるリスクに対する

クック比率の影響を緩和するため」、 政府保証の
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拡大などにより銀行がより貸出を行いやすくする

としている へ また、 93 年 7月にも、マドランは

レゼコー紙のインタビューに対し、現在フランス

の中小企業が置かれている状況は極めて深刻であ

り、銀行の貸出態度の悪化に対しては緊急措置と

して政府保証を増やすなどしてさらなる信用収縮

をくい止める方針だと答えているへ さらに l l 月

になるとパラデュール首相も、銀行が 「将来を信

頼しないやや冷酷すぎる態度から、しばしば健全

な企業、特に中小企業への融資を引き上げ」、ク

レディット ・ クランチを引き起こしているとして

批判し、これらの企業を支えるよう求めたヘ こ

のような中で、フランスの規制当局にも自己資本

比率規制を国際基準以上に厳しく履行する余裕は

なかったといえる。

一方、機関投資家への規制を緩和するなと、中

小企業が銀行の融資に依存しない構造に変えるこ

と、つまり「選択の｜｜扇」 の拡大も提唱されてい

たへ ただしフランスで直接金融化が本格的に進

むのは 90年代半ば以降であ り 、 本稿が考察の対

象とする履行過程の後である 判。

3-3. 日本

(1 ）成立過程

日本の戦後の金融システムは、戦争中の統制経

済の名残もあり 、 極めて国家介入の度合いが大き

いものであった。 日本の占領に当たった GHQ が

米国のグラス ・ ステ ィ ーガル法をもとに証券取引

法65 条の 「銀証分離原則」 を導入する一方、大

蔵省による裁量は大きく残され、金利 ・ 配当・店

舗設置などで？郎、規制がかけられ、 金融の分業 ・

専業制も復活して競争制限的な金融システムが成

立した 100。 このように、 高度成長期の日本の金融

構造は、競争制限的規制によってある程度の利益

が確保され、間接金融優位の中で銀行 ・ 企業がと

もに融資に依存するというものになっていた 1 01 。

しかし、日本においても、 l 970年代以降低成

長に移行するに従い、五j：金融企業の資金不足が解

消され、大企業を中心に銀行貸出への依存が低下

していく iへ そのなかで、銀行は業務分野の拡大、

特に証券業への参入に関心を深めていき、規制当

局も規制体系変化の必要性を少しずつ認識してい

くようになる。 しかし、他国と比較して間接金融

の構造自体は根強く残り、日本における金融制度

改革は漸進的で中途半端なものに留まった。 198 1

年の銀行法改正に際し、銀行側は証券業への参入

を、大蔵省は自己資本比率規制などを通じた銀行

経営指導の法文化を図った。 しかし前者は証券業

界の反対により実現できず、銀行界は「飴」 が少

なすぎるとして自民党を説得して法案における規

制強化に関する規定の骨抜きを働きかけた 1 03。 業

際問規制に関して、その後も 85 年には大蔵省の

諮問機関 ・ 金融制度調査会により制度問題調査会

が設置さ れ、 87 年 1 2月に報告書；「専門金融機関

のあり方について」 が公表されたが、法改正は

遅々として進まなかった。

このような中で、 規fj; lj 当局が新たな規制手段を

獲得するには、 「外圧」 という要素が必要であっ

た。 田村も論じているように、大蔵省は 「パーゼ

ル交渉を自己資本規制の強化といった国内の困難

な イ ゾュ ーに関して望ましい結果を実現するた

め利用する動機を持っていた」 1 04 のであり、この

点においてはパーゼル合意の成立に利読を見出し

ていたと言える。しかし、国内の金融構造から制

約を受け、自国が積極的にパーゼル合意への賛同

を示すことはできず、あくまで米国が主導した国

際制度という 「外圧」 の到来を待つ、という形を

取ったのである。 そして、制度化の中身として

も、日本の規制当局は国内アクタ ーの受ける影響

への配慮をせさるを得なかった。 すなわち、自己

資本への株式含み益の算入要求なとに見られるよ

うに、日本はノ〈ーゼル合意を 「緩やかな 」 制度

とすることを最も強硬に求めたのである 1 0＼ これ

は、含み益を算入しなければ他国に比して 「自己

資本」 の割合が大きく劣ることになる日本の銀行

の主張を受けたものであり、また、規制当局とし

ても 「邦銀の海外展開に急ブレーキがかかるよう

な合意は受け容れられない」 という事情があった
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ためであるが 106、同時に日本の交渉担当者にさえ

「甘すき、るのではないか」 と不安を抱かせる決着

の仕方でもあった。たとえばその一員であった日

銀の総務局次長、細谷貞明は当時経済企画庁にい

た香西泰に「 B I S の自己資本規制問題について

日本は土地価格が簿価以上だから心配ないという

のだが、国内で信用節度を説いている中央銀行は

この主張でよいのか」と述懐していたといい 1 07、

日本の規制当局によるパーゼル合意への「抵抗」

には、圏内の銀行という「内圧」からの要素も大

きかったと考えられる。

(2 ） 履行過程

銀行 ・ 企業ともに間接金融への依存度が依然と

して強い日本において規制体系を一挙に転換する

ことは困難であり、国内ア クターはパーゼル合意

の履行に予想通り抵抗を見せた。 ただし一方で、

大企業の聞で「銀行離れ」も起こる中で、業務に

関する 「選択の l隔」 が狭い銀行界は、自己資本比

率規制の導入が業務拡大につながるのであればこ

れを認めてもよいと考えていた。 ユーロマネー誌

は当時、日本の銀行にとって自己資本比率の達成

は自らが訴えるほど厳しいものではないとし、に

もかかわらず苦境を訴えた理由を次のように説い

ている。

「彼らは1乳える狼にすさません」 と東京に拠

点を置く外資系銀行員は指摘する。 彼の考え

によれば、日本の銀行は、新たに収益源とな

る業務分野が自分たちに開放されない限り新

たな規制は収益に打撃を与え銀行制度を弱体

化させる、と論じることでク ック ［自己資本

比率規制］を挺子として大蔵省をさらなる規

制緩和へ突き動かそうとしているのであるO

［日本の］銀行は公社債の引受や年金基金の

管理、投資信託の販売が認められるよう望ん

でお り 、 CP市場のさらなる自由化も求めて

いる。 大蔵省がどれほど改革を進めるかにつ

いてはまだはっきりしない 1080 

ここに示された懐疑の通り、このような銀行の

働きかけによって成立した 1 992年の改正銀行法

では、銀行業・証券業には子会社形態での相互

参入が認められたものの、参入H寺期やファイア・

ウオール、業務範囲などについては法律で明記さ

れず、大蔵省の政省令や行政指導に委ねられるこ

ととされ、実質的には骨抜きとなり 「銀行にとっ

て極めて厳しい限定的な内容」 に留まった 109a こ

のように、「代替選択肢」の増加を求めながらそ

れが叶えられない銀行界にとって、自己資本比率

規制の実質的な強化は受け容れられないもので

あった。 銀行の業務拡大が表面上しか認められな

かったのと同様、銀行界は改正銀行法における自

己資本比率規制の法的な恨拠づけに表立った反対

はしなかったが、会計基準なとによる規制当局の

「逸m』」 を働きかけていくことになる。

他方、銀行以外の企業にと っても、バブル崩壊

後の不況の中で「クレディ ッ 卜 ・ クランチ」 が生

じ、さらにその責任は株価低迷の中で自己資本比

率達成が困難となった銀行による貸出の自粛、 「貸

し渋り 」 に帰せられていった。 景気後退がまだ一

時的なものと見られていた 1 992年の時点で、三

宅はパフル崩壊によって 「B I S 規制が潜在的に有

していた影響力がマクロの経済・ 金融動向、ミク

ロの金融機関経営の両面において顕在化した」 と

している 11 0。 また、その影響は中小企業だけには

とどまらず、 80年代に直接金融を通じた資金調

達を拡大していた大企業の側で も、 「金融機関か

らの貸し出しに頼る“銀行回帰”の現象」 が起き

ると考えられた＇＂o 自己資本比率規制に関する懸

念は財界からも表明され、たとえば経済同友会代

表幹事の速水優は 92年4月に、自己資本比率規制

の強化は株価低迷の実体経済への影響を大きくす

るとして 「達成の 目標を来年三月から一年延ばし

たり、八%を緩和してはどうか。 B I S 規制jが出

来たころと情勢は違っている。当局は言い出しづ

らいだろうが、われわれ借り手が声を大に して言

う必要がある 」 と述べた＂＼ 自営業者を大きな支
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持基盤のーっとする政権党の自民党も、自己資本

比率規制強化による中小企業の経営悪化に危機感

を強めた。 1992 年 3月には、大蔵省出身の大蔵族

で後に金融再生委員会委員長も務めた越智通雄議

員が、 三重野日銀総裁に対 し

この［パ ゼル合意の］八%をもっと緩めて

もらえないか、あるいはこ の期限というのを

もっとおくらしてもらえないかという動きに

対しましては、それは約束をしちゃったんだ

からとか、あるいは・・・ （中略）数年がかりの

交渉の結果だと、これもよ くわかります。 だ

けれども、今日本の経済が殊に金融を中心に

こう背しんでいるときに、そういう約束の方

がより強く先行しなきゃいけないのかな、何

か打つ手はないのかな、 －一 （中｜略） いずれに

してもこの B I S 規制をそんなに金科玉条に

せにゃいかぬでしょうか。 むしろ国内の方に

もっと目を向けてもらいたいなというのが声

でありますー・ （後略）

と問い質している＇＇＼ 1993 年2月の政府与党首脳

会議では宮沢総裁・首相および三塚政務調査会長

も銀行による貸し渋りの是正を求め、これを受け

て大蔵省は銀行に対し異例の通達を出し、公定歩

合に連動した貸出金利の引き下げによって貸し渋

りを是正するよう促した＇＇＼

「選択の l幅」 に関しても、たとえば企業側の利

害を代弁する形で通産省が 「今般国際的に合意さ

れた銀行の自己資本比率規制も金融自由化を諸々

の面で加速するモメンタムとなりつつある」 115 と

1 988年に指摘したように、直接金融化を求める

声も上がった。 しかし銀行の業務規制の緩和と併

せて、日本の金融構造が本格的に変化していくの

は 1996年の金融ビッグパン以後のことである。

以上のような銀行界 ・ 経済界双方からの反対

は、規制当局による自己資本比率規制の適用が国

際的に見て不十分だったにもかかわらず上がった

ものである。 これに対し大蔵省は、さらなる政治

的介入を防ぐために実質的な道守を避け、会計基

準の緩和などを通じて銀行の自己資本比率が見か

け上は 8%を達成するように図りつつ、銀行に対

してはさらなる貸し渋りを食い止めるよう指導す

るしかなかった。 しかしそれでも、大蔵省ら規制

当局にとっては規制の法律的根拠という足がかり

ができたという意義があり、皮肉な見方をすれ

ば、それは「中途半端」 であったがゆえに意味が

あったとも言える。 日本の金融改革過程を研究

した S Voge l はそれを 「恒久的な取引」 (p巴rp巴知a l

bargain）と呼び、次のように述べる。

一大蔵省の幹部たちは権限の喪失について驚

くほど心配をしていなかった。 銀行局と証券

局にとって、規制改革は恒久的な仕事に近い

ものになっていたのだ。 冷笑的な言い方をす

れば、 大蔵省は、 通産省が貿易紛争の省に

なったように、恒久的な改革を行う省になっ

たということかもしれなし、。 前銀行局長の土

田が述べるように、大蔵省幹部は金融市場が

完全に自由化されれば権限の喪失を憂い始め

るだろう 。 しかし大蔵省による自由化のやり

方では、その日は速い先のことなのである
116 

3-3. 小括

以上のように、本節jは過程追跡、によって仮説の

想定した因果関係を実証 してきた。 成立過程にお

いて、米国の規制当局は競争条件の平等化といっ

た負の外部性の解消だけではなく国内の規制体系

を転換するという動機からもパーセ、ル合意の成立

を推進し、すでに銀行に広い選択の幅、すなわち

ユニバーサル・パンク化が認められていたフラン

スはこれに受け身に対応し、 銀行 ・ 企業ともに間

接金融に依存していた日本は含み菰の算入なとで

各国に大きな裁量の r!rfil を認める「緩やかな制度」

となることを強硬に求めた。 米国や日本の姿勢に

ついては、 一見これまでの「負の外部性」 に基づ

く説明とさほど変わりがないが、なぜ 「緩やかな



国際制度による圏内規制体系の転換 -21 

制度」として成立しえたかについては、本稿の枠

組でなければ説明がつかない。 すなわち、米国で

「規制体系の転換」 という目的が達成されつつあ

り、「競争条件の平等化」 という目的が副次的な

ものとなっていたからこそ、「緩やかな制度」 と

してのパーゼル合意の成立が可能となったのであ

る。 また、履行過程において、米国では銀行界 ・

規制当局が協調して自己資本比率規制強化を挺子

に引き続き規制体系の転換を進め、 パーゼル合意

成立後には銀行 ・ 企業ともに規制強化に反対せ

ず、規制当局も国際合意より厳しい基準を実施し

た。 これに対し、フランスでは企業 ・ 特に中小企

業が、日本では銀行・企業の双方が規制強化の悪

影響を訴え、それぞれ最低限の履行、 表面的な履

行（実質的な逸脱） にとどまったのである。

成立過程における英国の行動に見られるよう

に、本稿の「国内の規制体系転換」 動機に着目し

た枠組もパーゼル合意の成立 ・ 履行過程において

見られる結果を完全に説明できるわけではなく、

「負の外部性」に基づく説明を補完するものだと

言える。 その上で、パーゼル合意がなぜ「緩やか

な制度」 として成立しえたのか、特にそれを説明

する上で鍵となる米国の規制当局 ・銀行の態度の

変化は、本稿の枠組が最も説明に貢献しうる点で

ある。

結論

本稿は、国際的な銀行聞の 「競争条件の平等化」

を通じた何らかの 「国際的な負の外部性」 の解消

を目的として形成された、とされてきたパーゼル

合意に関し、実は 「圏内の規制体系の転換に利用

する動機」 から作 られた側面にも着目すべきであ

ると主張し、これを実証した。 グロ ーパル化が進

行する中で、多様な分野において 「規制」 に関す

る国境を越えた調整が課題とな っ ているとされ、

国際関係論においても重要なトピックとなってき

たが、「規制」に関する国際制度を理解する際に

は、それが国家聞のどのような問題を解決するこ

とを目的としているかだけではなく、政府当局が

国内問題への対処にこうした制度を「利用」 する

動機にも注目する必要があるのである II\

本稿は、各国の金融構造の違いとその変化か

ら 、 パーゼル合意の成立過程と履行過程を一貫 し

た枠組みで説明しようと試みた。金融分野とい

う、極めて機密性の高い領域での交渉における資

料的制約から、本稿も、また様々な先行研究も、

交渉の過程そのものを直接明らかにできた部分が

少ないという問題を抱える。 また筆者は、米国の

規制当局が自国の銀行にとっての 「競争条件の平

等化」 と自己資本比率規制の強化を両立させたい

という動機からパーゼル合意の成立を主導し、こ

うした米国による働きかけがなければ日本など他

国もこれに参加しなかった、 という点を完全に否

定するわけではない。 しかし、そもそも各国の履

行過程において多様な履行を可能とする 「緩やか

な制度」 として成立したことは、 「負の外部性」

解消という目的以外の動機による説明を必要とす

る 。 そこで本稿は一つの仮説として、各国の国内

金融構造に着目し、説明を試みた。 そして前節の

事例分析においても、パーゼル合意が成立した時

点で各国の規制当局にとって貸出業務の規制強化

と銀行の業際間規制の緩和との結びつきが意識さ

れ、その点において国際合意の成立が有用なも

のであったことを明らかにした。 以上の論証は、

ノ〈ーゼル合意が、 「緩やかな制度」 として成立す

ることを可能にした条件とその後の履行過程を明

らかにする上で、本稿の仮説が従来の説明よりも

有効であることを示すものだと考えられる。

ノ〈ーゼル合意は、国際金融の安定化をもたらし

たのだろうか。 それとも、米国の銀行業の復活を

もたらしたのだろうか。 本稿におけるここまでの

考察は、そのいずれでもなかったことを示唆す

る。 金融業における米国の存在感は 90年代以降

確かに回復したが、それは伝統的な銀行業ではな

く投資銀行業務を中心とした ものであった。 エド

ワーズらの言葉を借りれば、「健全な規制l政策に

よって伝統的な銀行業の秩序だった縮小を促しつ
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つ、おそらく業務の拡大などによって銀行の競争

的地位を強化する」 ことがこの時期の規制当局に

必要とされていたのであり、その中で自己資本比

率規制の強化は重要な役割を果たしていたといえ

る 11 80 日本やフランスなど他国においても、パー

ゼル合意は長期的にこのような金融構造の変化を

促進する一因となった可能性がある 11 9a

金融の安定化にパーゼル合意の果たした役割を

論じることは、本稿の範囲を超えているが、次の

ことは言えるであろう 。 自己資本比率規制の強

化によって、銀行は過大なリスクを回避するよ

うになったわけではなく、規制を避けて行動す

るようになった。 このような行動を「規制裁定」

(regulatory arbi trag巴）と H乎び 1 20、米国銀行による業

務規制緩和の要求はその先駆けをなすものであっ

たと言える。 しかも、貸出以外の業務に進出する

のみならず、貸出そのものをバランスシート上か

ら消す手段を見出したい、という動機が 「証券化」

の発達にも結びついた 1 2 1 0 証券化の発達によって

一証券化それ自体はリスクを分散させる手段であ

り、その有効性まで否定することはできないがー

リスクの所在が不明確なまま巨大なリスクをとる

ことが可能になり、やがて住宅ローンを中心とす

る巨大な信用 ノ〈ブルが生まれ、 2000年代末のサ

ブプライム ・ロー ン危機につながったことは周知

の事実である。 この意味で、 パーセ‘ル合意は皮肉

にも金融機関をよりリスクの大きい行動に駆り立
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