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　1.問題の所在

　金融システムのタイプとして市場型と銀行型の大きく２つがあげられ，

その長所について経済発展との関わりもあって長い間議論されてきた。一

方では市場型金融システムの代表例としてアメリカやイギリスがあげられ，

他方では銀行型の代表例としてドイツや日本があげられて，歴史的な発展

の推移に対応して，両タイプの優劣性について経済成長の浮沈とともに議

論が続けられてきたように思われる。

　Levineはこの議論が大きく４つの見解に分けられると述べている

(Levine2002; Beck and Levine2002)。ひとつは銀行型(bank-based)見解で銀

行がもつ積極的な役割に注目するものであり，とくに開発途上にある経済

では銀行が証券市場より効率的に産業に資金仲介をすることができ，強力

な銀行はより企業に情報を提示させ債務を支払わせることができるという

ものである(Gerschenkron1962; Ｒりｉａｎand Zingales1998)。また行動上の規制

がかかっていない銀行は金融活動において規模の経済や範囲の経済を享受

できる。銀行は産業横断的，通時的ならびに流動性リスクをとることによ

り，投資の効率を高められるとされる(Allen and Gale 1999)。例えば，銀

行は多段階の新規の革新的なプロジェクトに対しても，長期間資金供給を

コミットすることができるため，資金調達に関し効率的である。つまり，

銀行は情報加工において規模の経済を得ることができ，効率的なモニター

により借手のモラルハザードを緩和し，企業との長期的な関係を形成する
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ことにより情報非対称性の害悪を避けて，経済成長に寄与しうるというの

である。

　対照的に，市場型(market-based)見解は資本の効率的配分における証券

市場の比較優位性に注目し，翻って(強力な)銀行がもたらす弊害を指摘

する。銀行の企業に対する支配力が高まると，企業利潤の大きな部分を抽

出するため，企業にとっては収益見込みがあるプロジェクトでも遂行する

動機づけが減ってしまうかもしれない(Raj an 1992)。銀行は保守的な投資

家を考慮するという固有の偏向があるため，革新的な事業に対しては冷や

やかになる(Weinstein and Yafeh 1998)。規制がかからない強力な銀行は，

経営者と結託して株主と反した行動をとらせることができる(Wenger and

Kaserer 1998)。さらに国有化銀行は市場摩擦の克服に関心が疎く，政治的

な目標に達成に関心が強いという傾向があるため，戦略的に重要とされる

産業への信用供給に躊躇してしまいやすい。市場型システムはこのような

強力銀行の弊害を緩和し，革新的な研究開発志向の産業を振興するのに適

していると主張するわけである。

　次の金融サービス(financial services)見解は，銀行型対市場型の論争は二

次的な重要性しかないと主張する。大事なことは，金融システム自体が情

報・取引費用を改善しうるかであり，システムのタイプの違いにあるので

はない(Levine 1997)。銀行と市場は金融サービスを提供するという点で補

完的な関係にあると考えられるのである。

　金融サービス見解の特殊ケースとして，法と金融(law and finance)見解

がある(Ｌａ Porta,Lopez-de-Silanes,Shleiferand Vishny 2000)。これは金融発達

の要因に法的制度を強調するものであり，市場型か銀行型かという金融構

造の違いよりも，金融取引を支援する法的制度の効率性の程度に注目する。

効率的に契約を執行させて外部投資家を保護するような法的制度の整備が

あってこそ，金融の発展はえられ経済成長につながると主張するのである。

　最近の実証研究は，金融仲介機関の発達と経済成長ならびに株式市場の
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発達と経済成長に正の相関関係があることが示されており(King and

Levine 1993; Levine and Zervos 1998)，さらに金融上発展途上段階の国々で

は金融仲介機関が成長に正の相関を示し，金融先進国では逆に負の相関が

見られるとされる(Tadasse 2002)。Gerschenkronの途上国における銀行型

見解の説得性にもかかわらず，市場型対銀行型金融システムの比較は，ク

ロス・カントリー水準では経済成長に有意な関係をもたないという，一連

の金融サービス(または法と金融)見解に有利な成果が出ている(Demirguc-

Kunt and Maksimovic 2002;Levine 2002;Beck and Levine 2002)ｏ

　Gerschenkronの命題は，社会主義体制から資本主義体制への移行経済

においても，金融システムが商業銀行によって(とくに外資系に)強く支配

され，株式市場は不安定で流動性に欠けるというというパターンが共通し

てみられるという意味で有効性が指摘されている。それにもかかわらず，

移行経済下の国々には成功と低迷という大格差(Great Devide)がみられ，

この差は契約を執行し財政・金融の規律を達成する能力が政府にあるかど

うかが，経済と金融が離陸して発展するかを決めるのだと主張されている

(Berglof and Boltｏｎ2002)。そこでは単に法と金融だけでなく，政府の規律

も加わって制度設計の問題が論じられなければならないという文脈になっ

ている。

　本稿の目的は，このような制度分析または実証分析に適合したモデルの

提示を試みるものである。最連の実証面での成果は，金融と経済発展の密

接な関係を指摘しながらも，市場型か銀行型かの金融構造の連いよりも，

契約執行，投資家保護などの制度面の整備と進展が重要であり，システム

の違いは二次的な意義を持つに過ぎないという主張に説得性がえられてい

ると思われる。これを基本的事実として受け入れるとすれば，市場型か銀

行型かというシステムの違いは産業構造を反映する実物部門にとりあえず

中立的であり，歴史的に存在する各国の金融システムの違いは，出発点に

おける差異，例えば証券市場の発達度，金融仲介機関への制度的支援，資
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産選択側の態度，保護・規制などの法的制度の整備などから派生するもの

である。金融に関して借手，仲介者，貸手が相互に作用して，長い期間に

特有のルール，制度，価値体系が培われ，それらが累積的に作用し合って

自己拘束的な状況をもたらし，最終的に金融システムの顕著な相違をもた

らすに至ったと考えられる。出発点の違いが長期間後に大きな変化をもた

らしうるという経路依存性が，金融資産選択ならびに金融市場の形成にも

みられるということである。

　本稿の基本的な考えは明石（2001）に拠っている。そこでは，本稿と同

じようにＥＶ（マルコヴィッツ＝トービン）モデルが想定され，社会（平均的

資産保有者）の選好体系が資産の期待収益率と標準偏差の上で定義されて

最適のポートフォリオが決定されている。ポートフォリオは銀行によって

供給される安全資産と直接金融により証券市場を通じて供給される危険資

産の組み合わせで成立しており，基軸となる資産は銀行部門と証券市場部

門の成果を反映している。その際，部門の資産規模がおおきくなるほど当

該部門の資産選択のフロンティアが拡大するとされ，その理由に企業への

アクセスの不可分性が仮定されて，金融機関または証券市場の規模が大き

くなればなるほど，さまざまな企業にアクセスすることが可能となり，投

資分散化の機会が広がるとされる。さらに２つの部門にはそれぞれ固定費

用が存在するとされて，資産規模の拡大とともに資産単位あたり主要費用

が逓減する（ある水準以上は一定となる）とされていた。

　このような想定の下に規模の経済性に基づく資産選択の可能性の変化を

許容した場合，代表的個人の選好する金融資産の構成とそれらを供給する

金融機関の構成（銀行部門と証券市場部門の構成比）の組み合わせは，すく

なくとも２つの異なる均衡状態を生み出し，それらは出発点のわずかな相

違から生まれ，一方の均衡が成立するとそれが長期間持続し，他の均衡の

成立を排除することになる。出発点がどの状態から始まるかで結果的に持

続する均衡状態が異なるという意味で，均衡の成立は歴史的な経路に依存
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するという推論を展開したのである。

　本稿では，単純な金融資産選択モデルを導入することによってこの議論

を具体的に進め，経路依存性を特徴とした複数の長期的均衡の存在を探っ

ていくつもりである。想定されたモデルは，先の論文で設定された費用逓

減の条件を直接仮定せず，むしろ企業投資へのアクセス不可分性の条件と

同質な仮定を，独立した企業群が存在するユニット群という形で表現して，

投資分散の機会が２つの代替的な金融システム（証券市場型と金融仲介者型）

に対して与えられているものとしている。次節で改めてそのモデルの紹介

を行うことにしよう。

　2.金融資産選択モデル

　以下では，次のような単純な経済モデルを考えることにする。まず，証

券市場と金融仲介者（銀行）が存在して，それぞれ金融資産を供給し，代

表的な個人がそれら金融資産を選択し購入しているものとする。代表的個

人は7V入いて，同質の行動をとっているものとする。他方，投資先はユ

ニットごとに基本的に２種類の企業が存在して，それぞれ固有の収益とリ

スクがあるものとする。各ユニットの内容は同質であるが，ユニット間は

独立して相互の影響を受けない一方，ユニット内では２つの企業は相互の

影響を受け，相関関係がみられると仮定する。

　証券市場は，ユニット総数の一部を受入れて，各企業の資産を証券化し

て代表的個人に販売する。証券市場で販売される金融資産は，証券市場に

上場されているユニット所属企業の資産のポートフォリオである。他方の

金融仲介者（銀行）は，残りのユニット所属企業の資産を購入して，それ

らの期待収益からリスクプレミアム分を差し引いて，安全資産に変換して

代表的個人に販売するものとする。したがって，代表的個人は都合，２種

類の企業の収益を反映する証券と金融仲介者が提供する安全資産を選択す

ることになる。また，ユニット内の企業は基本的に証券市場か金融仲介者
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のどちらかを介して資金調達するものとし，シェアの関係でユニット単位

で証券市場と金融仲介者に分割できない場合は，ただひとつのユニットの

中で分割しあって調整されるものとする。

　以下の議論では単純化のために代表的個人数とユニット数が同じであり，

その数をｙとする。全体の資産価値をＷと表し，各ユニットに均等し

て分けられている。すなわち，第ｉユニットの資産をＷ�とすると，すべ

ての�に対し罵＝ｗとなる。ただし，ｗ＝聊7Vであり，代表的個人の

資産価値を表す。罵を証券市場に上場している企業全体の資産価値とす

ると，罵＝入Ｗ＝Σ‰1鴫十θｗ。i = (n十のｗとなる。Åは証券市場の

資産価値の比率を表し，４は証券市場に完全に属するユニット数を表し

ており，z7≦λⅣをみたす(ゼロを含む)最大の整数である。ただし，

0≦z7≦Ｎ一1である。θはユニット内の証券市場のシェアである

(O＜θ≦1)。

　各ユニット内では２種類の企業ぴ＝1，2)が存在し，ユニット川こおけ

る企業ｿﾞの収益率をり/と表し，その期待値と標準偏差を(μ/，7/)とする。

ただし，μ1＜fX．　,ＣＴ１＜(7｀2が成立しているとする。各ユニットにおける

同種の企業の期待収益率と標準偏差は同じである。証券市場における第１

種(/＝1)企業の資産シェアをａとしよう(O≦ａ≦1)。第ｆユニットの

収益はこ，＝[αり1十(1－ａ)り2]ｗと表され，その期待値と分散は

　　　　瓦，＝[ａμ1十(1－ａ)μ2]ｗ＝μ(a)w

　　　　£(こ，一哉)2＝抑2�1＋2ａ(1－ａ)ｐ（ｙ1(ｧ2十(1－ａ)2�2}ｗ2

　　　　　　　　　　－(ァ2(ａ)M72

となる。ρは２種の収益率の相関係数である。さらに証券市場における平

均収益４は

　　　　らニ
土(Σ:

14＋θら＋1)
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で表され，その期待値と分散はそれぞれ

となる。証券市場における平均期待収益と分散は証券市場におけるポート

フォリオａの値に対応して変化し，また分散は証券市場の資産シェアの

レベルに変化する。これをみるためにX = (n十θ2)/(z7十の2としよう。

z7≧1に対してＯ＜θ＜１のときdｘ/dθ＜Oであり，θ＝１ではdｘ/dθ

＝Oであることがわかる。(ちなみにn =0ではｘ＝１である。)シェアλは

XN＝z7十θの関係にあるので，証券市場のシェアが高くなるにつれて，

平均収益の分散が低下する要因が働くのである。

　他方，金融仲介者を介して代表的個人は安全資産を購入することができ

る。安全資産の期待収益はμざで表され，分散はゼロである。安全資産

の期待収益率との関係から証券市場におけるポートフォリオａは次の比

率を最大にするように決定される(分離定理)。

（Ｅ・，（ｙｓ）は比率ａの関数であり，比率んを最大にするａの値をａ＊と記

すことにする。最大値ａ＊はＯと１の間にある限り，次で表現できる。
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相関係数がＯ≦ρ＜１であれば，da＊/dμh＜Oであり，これは図１から

もわかる。安全資産の期待収益率が上昇すれば，証券市場における相対的

安全な資産の比率は低下するのである。

　さて次は金融仲介者(銀行)の行動である。罵を金融仲介者が保有す

る資産額とし，罵＝㈲＋１－のw =(1一入)Nwをみたしている。，刄は

N -in十の以下の最大整数でありm = N ―n ―Iである。金融仲介者

が保有する資産の平均収益は

で表され，相対的安全資産(/■=1)の保有比率をβと表せば，その期待値

と分散はそれぞれ
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で表される。安全資産の期待収益は

で表現される。（Ｅ恥，（ｙb）はβの関数となるので，安全資産期待収益を最

大にするβの値をβ＊と記し，それがＯと１の間にある限り

で表される。明らかにβ＊はηの増加関数であり，ηはm=0(n =N -I)

のとき77=1となり，それ以外のときＯ〈θ〈１であれば，d77/dθ＞Oと

なる。証券市場のシェアが高まれば，金融仲介者の選択できる資産の分散

は一律に高まって，選択する相対的に安全な資産の比率は上昇するのであ

る。図２からもわかるように，金融仲介者の選択可能な資産の分散が高ま

れば，最大とする安全資産の期待収益値は低下する。安全資産の期待収益

率は
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で表され，金融仲介者のポートフォリオβ＊に依存して決定される。

　代表的個人は，証券市場と金融仲介者によって提供される資産を購入す

るわけであるが，期待効用を最大にするようにして，資産のポートフォリ

オを決定する。証券市場で供給される資産は(Ｅ乙い（ｙｓ)で特徴づけられる

合成資産応であり，金融仲介者によって供給される資産は(μが,0)で特

徴づけられる安全資産こoである。証券市場で購入する資産の比率をλと

すれば，以下のようにしてその値は決定される。

この最適値入＊をもとめると，次のような形になる。

最適値Å＊が所与のλの関数になるのは次のような論理による。入（証券市

場資産比率）が与えられると，対応してy7十θが決まり，それぞれＸとη
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が決まってくる。対応して金融仲介者の行動β＊が決まり，証券市場のポ

ートフォリオａ＊が決まってくる。したがって，最適値λ＊も所与のλの

値から決まってくるのであ‰Ｘの関数となるのである。

　3.証券市場型ｖs.金融仲介者型

　ところで，Ｘについては次のような性質がある。 n =0に対してはＸ＝

１であり，1≦,7≦yv－1に対してはｘ≦l/(n十のである。XN=n十θ

を想起すれば，次のような関数を作ることができる。

λ＝印＋1)ZNのとき，これら２つの関数の値は一致する。さらに新しい

関数φ八入)は次のように展開できる。

この式の第一項の係数は非負であり，第二項の係数は正で下限の値が存

在していることから，入→Ｏでは娠(λ)→Ｏであり，λ→１では

孵(λ)→oc)となる。最適値λ＊もＯと１の間になければならないので，

最終的には次のように関数を設定することにしよう。

関数φ(Å)は所与λから最適値λへ写す連続関数であり，またλが１よ

り小さい限り下から関数φl(A)によって画されているため，図３からわ

かるように，１の近傍ではφ(入)＞λとなっている。もしＯの近傍でも

φ(λ)＜λが成立していれば，図３のような形でλ＊＝φ(λ＊)を充たす点が

少なくても３つ(すなわち, A,, A,, 1)存在することになる。この場合，

Å1と１は安定的な点であり，Å2は不安定な点となる。つまり，λ2を出発

点にしたとしても，何らかの形で衝撃があって一度そこを離れてしまえば。
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この単純な経済のもとではどちらかの方向に乖離していってしまい，

A = A,か入＝１のどちらかに特化してしまうという結論が導き出せるの

である。

　前者では代表的個人が資産のほとんどを金融仲介者の提供する安全資産

で保有する状態となり，後者では安全資産を保有せず完全に証券市場の提

供する資産（証券）を組合せて資産を運用する状態となる。経済は，証券

をベースにした金融形態（証券市場型）になるか，金融仲介者（銀行）をベ

ースにした金融形態（金融仲介者型）になるかという特化した状態に長期

間維持されることになるのである。そして，どちらに特化するかは出発点

の位置に依存する（経路依存性）。

　安全資産に（ほとんど）特化する状態が成立する条件を探るために，ゼ

ロの近傍のλ＝1/yvに注目してみる。このときの展開式（1）をみてみる

と，ゼロ近傍での特化の条件φ（λ）＜Åは次のように書き換えられる。
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もちろん，これだけではまだ明瞭ではないかもしれない。さらに単純化し

て条件を整理してみるため，極端に単純化して産業間の収益・分散には差

がないものとしよう。すなわち，μI＝μ2，(アI＝,72である。この場合証

券市場と金融仲介者のポートフォリオは同じになるため(ａ＊＝β＊)，上の

式は次のように簡略化される。

代表的個人が金融仲介者よりわずかに危険回避的であれば，この単純なケ

ースでは金融仲介者による金融形態にほぼ特化する状態が存在しうる。通

常のケースでもやはり代表的個人と金融仲介者の危険回避度の違いが決定

的な要因であり，金融仲介者が個人より危険受容的で負担に耐え得ること

が重要であることに変わりがない。

　展開式（1）は，長期的均衡がどちらのタイプ（っまり証券市場型か金融仲

介者型か）に成立しやすいのかを判断する上で，情報を与えてくれる。す

でにふれたように，代表的個人の危険回避度αが相対的に高ければ関数

φは下方にシフトし金融仲介者型に特化しやすくなるのに対し，金融仲介

者の危険回避度わが相対的に高くなれば逆の証券市場型に特化しやすく

なるであろう。また，ユニット数yVが増えればφを上方にシフトさせ，

代表的個人の平均資産額ｗが増加すれば（他を不変とすれば）下方にシフ

トさせる。

　ユニットが産業への貸付単位を象徴しているとすれば，貸付単位の多様

化（もしくは産業の多様化）は証券市場型の優位性をもたらし，代表的個人

の資産の増加は逆に金融仲介者型の優位性をもたらす。この後者の関係に

ついては，現実とはかみあわないと思われるかもしれない。これは資産の

絶対額が増加するにつれて資産収益の分数値が高くなり，代表的個人の効
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用関数の形状からより危険回避的な行動を促してしまうからである。資産

規模とともに危険負担能力も高くなるという現実の成果との整合性をふま

えるならば，平均資産額ｗと代表的個人の危険回避度,7が逆の方向に動

くと仮定することができる。このような仮定の下では，互いに相殺するこ

とになり，平均資産の効果は目立ったものとはならなくなる。

　ユニット数の増加は，市場統合という文脈から理解することも可能であ

る。２つの分断化された経済が存在しているとして，一方では証券市場型

の金融形態が支配的であり，他方では金融仲介者型の金融形態が支配的で

あるとしよう。この場合の市場統合は，異なる金融形態が支配的となって

いる２つの金融資産市場が統合化される状態としてとらえることができる。

単純化のために代表的個人も，ユニット数ならびにユニット内の企業群の

収益・分散も同一構造であるとしよう。市場統合は，代表的個人が２倍の

ユニットに反映される証券類を一挙に購入できることを意味する。ただし，

当初は証券市場型と金融仲介型がそれぞれ半分のユニット群において支配

的であるという状態から出発することになる。つまり市場統合によって，

ほぼシェアが半分という状態から経済は再出発することになるのである。

　このときの関数φの形状は，展開式(1)から7Vが２倍になっているの

で，分断化されていたときよりも上方におおきくシフトした形になってい

る。それだけ，証券市場型金融形態になりやすい構造に変化しているわけ

であり，出発点がほぼ中央に変化している状況から考えれば，調整過程は

より証券市場型に適応する方向に働いていきやすいとみるべきである。き

わめて単純な推論であるが，市場統合は金融資産市場に限ってみた場合，

金融仲介者型より証券市場型に移行しやすいという結論が導き出されるの

である。もちろん，これは完全な市場統合のケースを想定しているのであ

って，あくまでもそこから得られる推論である。

　もし，市場統合が代表的個人の市場参入という形で表現されるのであれ

ば，幾分の修正が必要となるであろう。この場合，金融資産市場の統合と
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いうより金融資産選択の機会の増大というべきであろう。つまり，ユニッ

ト数7Vの内一部分が相互の経済の個人に開放されると想定されるわけで，

例えば，金融仲介者型に特化した状態でも，市場開放により他方の経済が

証券市場型であれば，比較優位な証券市場で提供される証券を代表的個人

は選択しうるようになるわけである。この場合，ユニット数は不変であり，

ただそれぞれの経済の一部分がちょうど入れ替わるように，それぞれの代

表的個人によって参入できその資産を選択することができるようになる。

　このケースによって生まれるおおきな変化は出発点の移動であり，ちょ

うど相互に参入できるの部分（シェア）だけ，相互に（ほぼ）特化した状態

からシェアを中央の方へ移動させる。しかしながら，その変化の幅が特化

の方向に乖離させる分岐点λ2を超えない範囲であれば，再調整される特

化すべき長期的均衡点は変化前とかわらなくなる。ところが，例えば金融

仲介者型に長期間ほぼ特化した結果，仲介者が選択する企業資産の選択に

偏りが生じて全体の収益率が低下するか，もしくは危険回避度が高くなっ

てリスクプレミアム分の賦課が大きくなって安全資産の収益率が低下する

ことかありうる。しかし，金融仲介者型を維持させるほどに危険回避度が

保たれていれば，その状態は永続的に維持されうるのである。代表的個人

は，その結果選択の可能性をみずから狭めてしまっているわけで，その状

態から直接脱出する手段をもたないのである。

　部分的な市場統合ないしは他経済への参入機会の増加は，その選択肢を

増大させるわけであり，出発点の移動が分岐点を超えるほどに大きければ

　（逆に金融仲介者の危険回避度が高くなって分岐点が左方に移動していた

とすれば）,調整過程は証券市場型にむかってシェアを高めていき，それは

代表的個人が属する経済の金融仲介者のシェアを低下させて証券市場の回

復を促していく可能性を高める。この場合も金融形態がおおきく変化する

可能性が出てくるのである。
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　4.結論

　本稿で導入された単純な金融資産選択モデルから得られた命題は，金融

構造と経済的成果（成長）との関係に関する一連の実証的研究とどのよう

な関連性をもつのであろうか。経済発展の初期段階では，銀行主導の金融

形態が規模の利益や市場独占力または情報獲得の優位性などを背景に，経

済成長に必要な資金調達を容易にするという理論的見解やそれを支持する

実証的成果がある。その一方では，金融全体の発展と経済成長とは確かに

密接に関係するが，金融構造（市場型か銀行型か）と経済的な成果（経済成

長，産業の拡大，投資効率性など）とは必ずしも関連性がないという研究成

果が出されている。

　本稿で示されたような，歴史的経路に依存して金融構造が可能性として

どちらかに特化して確立するという命題は，経済的成果と金融という問題

に関して，市場型か銀行型のどちらかにその優位性を主張した見解よりは，

金融の型そのものは関係ないという見解に同調するものとなっている。証

券市場型であれ金融仲介者（銀行）型であれ，その規模を拡大させて特化

した方が全体としてリスクを軽減する方向に金融資産を供給できるため，

金融資産の選択行動という文脈から，どちらかの型に金融構造が特定化さ

れる。それは基本的には産業構造とは中立的な形で特定化されるのである。

　しかしながら，どちらの型に収束するかは出発点の位置によるものであ

り，歴史的な経路の特殊性に負うものとなっている。その特化した２つの

金融形態では特有の資産選択（ポートフォリオ）が採られている。ただし，

両者には相互に補完し合う調整が働く。すなわち，証券市場型に特化すれ

ば，ポートフォリオは金融仲介者によって提供される安全資産の欠如を補

うように，相対的に安全な資産の比率を高くするように調整される。他方，

金融仲介者型に偏れば，規模の経済によるリスク逓減化の助けを借りて，

収益率の高い資産をより多く含めることにより安全資産の収益率を上昇さ
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せるという調整がおこなわれるのである。２つの金融形態が，最終的にお

おきく異なったポートフォリオをもたらすかは条件なしにはわからないが，

相互に補完するという調整が働くとすれば，際立った相違はうまれないも

のと推論される。

　それでは，金融構造の違いは経済段階を問わず，産業構造の変化ないし

は経済成長に中立的たりうるのであろうか。本稿の単純モデルでは所与と

なる要因が多く設定されているためにこの問題に明示的に答えかねるので

あるが，少なくとも推論という形で考えることはできる。出発点の位置如

何で特化すべき方向が定まるという経路依存性の命題は，経済発展段階な

いしは制度的な整備次第で，出発点の位置づけが影響を受け，方向性が定

まってくるということでもある。これは市場型か銀行型という一方的な見

解を支持するものにつながるわけでなく，いわゆる法制度学派のように金

融制度，法律の整備が経済成長とつながるという見解を基礎に，投資家の

保護を謳った制度がどちらの方向に整備されていったかによって金融形態

の優位性が定まってくるという見解に同調する。

　もちろん，経済発展段階にある状況では，銀行グループがもつ比較優位

性が際立ってくるという考えを否定するものではない。資産保有する側の

平均的な規模が相対的に小さく，経済全体では危険回避的な行動が目立つ

場合，比較して銀行が規模を拡大して危険負担能力を保有する場合は，金

融仲介者型の形態が成立しやすくなる。銀行が仲介者として情報収集上，

個別の資産保有者より優位にあり，さらに投資資金を媒介する上で規模

（ないしは範囲）の利益をうけて危険負担を受け入れる能力をもっていれば，

個別的には小規模の資金を集積して集中的に産業に融通する上で，銀行型

金融は優位性を示す。銀行型形態が支配的になるにつれて，銀行に対する

規制・保護措置ならびに預金者保護などが同時に進むようになり，それが

補完的な作用をもたらして金融形態の相互補強化をもたらすのである。

　しかるに他方では，たとえ発展段階にあろうとも，一定階層以上の資産
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保有者の資産規模（ないしは貯蓄額）がある水準を超え始めると，大量の信

頼性のある証券（たとえば国債などが代表的例である）が発行されて，その購

買と売却が一般化するにつれて，その他の証券（株式を含む）にも購買熱

がたかまることかありうる。重要なことは，証券の大量発行と購入がきっ

かけで生じるさまざまな問題を解決するように，証券市場に関わる規律・

監督機構の整備と個別投資家への保護措置などが進められるようになるこ

とであり，それが多様な金融商品の提供とともに個別投資家の危険回避度

を低めて，市場型金融形態をさらに補強するという正のフィードバックが

働くことである。

　これらの制度的な進展の多様性は，出発点として位置づけられる発展の

初期段階が必ずしも一定方向（例えば銀行型に有利な方向）に働くとはいえ

ないことを示唆している。経済が銀行型へ一見進行しているとしても，他

の外的要因（例えば戦争勃発による大量の国債発行など）により証券市場の発

達に導くようなきっかけが生まれることはありうるのである。そのきっか

けとはやはり，証券市場ないし銀行に関して資産保有者の行動を変化させ

る制度的枠組みがどのような時期に集中して整備されるかにかかっている

と思われる。

　さらに金融の発展と経済成長に関連させて，金融構造（市場型か銀行型

か）がはたして経済成長のパターンに影響を与えないかという問題が依然

として残されている。たとえば，銀行型金融形態が産業構造に影響を与え

るとすれば，新規の産業投資に対して何らかの偏向がみられるときであろ

う。銀行という金融仲介機関が代理人の形で投資先を選択するという構造

は，専門化による投資先選定のノウ・ハウや投資先の事情や新規事業に関

する情報収集などの点において優位性を発揮するという長所がある一方で，

既存の投資先との関係に引き寄せられて新規事業に対する評価や情報収集

に対して否定的な判断をあたえるとか，安全資産を提供するという銀行固

有の制約から安全性に偏った選択になり，革新的な案件には必ずしも積極
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的ではないといった短所がある(Weinstein and Yafeh 1998; Wenger and

Kaserer1998)。この短所の方が長所より凌駕しているとされれば，銀行型

形態は革新的な事業が群生する状況において，適正な資金配分を必ずしも

実行できないという欠陥を有することになる。

　他方で，市場型形態がその役割を優位に果たせるかというと，無条件で

は肯定できない。情報収集において金融仲介者や機関投資家に個人の投資

家がかなうわけでない。情報開示や市場規律を保証する制度がなければ，

個人投資家はリスクを負担するようにはなりえないのである。資産規模が

より分散化している場合，個別の投資家は機会主義的な行動になって，モ

ニタリング上のフリーライダー問題が生じて情報収集に対する動機付けが

弱くなるとも言われ，また証券市場での売買利益に集中して，企業の統治

(もしくは新規事業への評価など)への関心が薄くなるかもしれない(Stiglitz

1985;Bhide 1993)。企業の成長性への適正な調査と評価が必ずしも市場で

普遍化するとは限らないのである。

　金融が単なる資金の融通ではなくて，経済成長を担う企業の新規事業へ

の評価と対応した投資(資金提供)を組み合わせた，リスク負担をともな

った資金供給であるとすれば，その負担を担って意思決定する主体が，最

終的資産保有者か代理人である金融仲介者であるかはどちらでもよいとい

えるほど中立的なものではない。企業そして仲介機関への統治ないしモニ

タリングの精度は，最終的に対応する金融構造の成果の違いとなって表れ

るはずである。もちろん，投資家保護に関わる制度の充実は，情報収集と

統治の動機付けに影響をあたえる。それは市場型，銀行型それぞれに合っ

た特有な形で制度が実現してそれぞれの成果の向上をもたらしうる。しか

し，各々は革新時期に対応した新規投資案件には特有の評価と反応を示す

可能性が高い。それは産業構造変化のスピードの差につながってくるであ

ろう。歴史的経路が２つの型の成立に影響をあたえるとすれば，投資家保

護を含めた金融に関わる制度的内容の違いは，経路の出発点の違いを説明
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する大きな要因になりうるし，最終的に確立する金融形態の成果の違いに

も反映されると考えることができるのである。
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