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経済論叢(京 都 大学)第168巻 第5・6号 ,2001年11・12月

金 融 統 合 と 権 力

本 山 美 彦

は じ め に

貨 幣 は.交 換 を媒 介 す る もの で あ る,と よ く言 われ る。 こ の言 葉 の使 い方 に,

す で に.あ る種 の イ デ.オロ ギー が こび りつ い て い る。 交 換 を順 調 に行 うに は.

自由 な 貨 幣 の使 い方 が な けれ ば な らな い 。 貨 幣 を 自 由 に使 うた め に は,貨 幣 を

監 督 す る所 轄 官 庁 に よ る貨 幣 使用 の統 制 は で きるか ぎ り排 除 され な けれ ば な ら

な い。 つ ま り,金 融 の 規 制緩 和 一 自由 化 が望 ま しい 自由経 済 をつ くるの で あ っ

て,権 力 に よ る経 済 へ の あ らゆ る介 入 な り誘 導 は,か な らず経 済 を 駄 目 に して

しま う。 一 切 の 自由,こ れ こそ経 済 を繁 栄 に導 く最高 の無 策で あ る。 この見 方

は一 見 理 路 整 然 と して い る。 しか し,こ れ は論 理 で は な い.む しろ .実 態か ら

人 の 目.を逸 らす 意 図 を もつ 悪 質 な方.便で あ る。

米 国 の 産 軍 複 合体 にせ よ,金 融 複 合 体 にせ よ,産 業 の競 争 力 は政 府 に よ って

バ ック ア ップ さ れ,牽 引 され てい る。 これ が 米 国 産業 の実 態 で あ る。 に もか か

わ らず,公 平 無私 の経 済 学 が 神 棚 に祭 り上 げ られ てい る、

貨 幣 は権 力か ら離 れ た,中 立 的 な もの で は な い。 貨 幣 はつ ね に,過 去 か ら現

在 ま で 一 貫 して権 力 を宿 した もの で あ る。 本稿 は,貨 幣 の社 会 的 機 能 を 権 力 の

具 体 化 と見 な し,市 場 と はむ き出 しの権 力構 造 を ク レ ンジ ング'する もの で あ る

とい うこ とを論 証 す る。
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1権 力 と市場「一米エネルギー会怯 エン.ロン破綻の意味するもの

2⑪01年 末 に経 営 破 縛 した米 エ ネ ル ギー 大 手 企 業,エ ン ロ ンに まつ わ る情 報 を

得 よ う と イ ン ター ネ ッ トを 散 歩 して い た ら,面 白い 言 葉 に 出会 った。 「エ ン ロ

ノ ミ クス」(Enronomics)と い う新 吾吾が そ れ で あ る。

派 手 派 手 し く市 場 に登 場 した新 ビ ジネ ス を もて難 し,素 顔 を隠 す厚 化 粧 を施

して,そ れ を一 挙 に ス ター ダ ムに押 し上 げ る世 論 作 りの 手 法 を この 言 葉 は 指す 。

さ らに.こ の言 葉 は,メ ッキが 剥 が れ 始 め るや 否 や,か つ て の ス ター 企 業 を も.

ポ イ ッと棄 て て省 み な い市 場 の 非 情 さを も椰捷 して い る。 ま こ とに言 い 得 て 妙

な る言葉 だ と感 心 して しま った 。

実 際,2001年 の エ ン ロ ン とい い,1998年 のLTCMと い う投 資.会社 とい い,

巨大 なマ ネー と新 金融 を駆 使 した時 代 の寵 児 と して,彗 星 の ご と く市 場 に登 場

し,そ してあ っ け な く消 え去 った新 ビ ジ ネス会 社 が1990年 代 に 入 ってや た ら と

目につ く。90年 代 は ま さ にそ う した 「花 火 経 済」 の時 代 で あ った 。

規 制緩 和,自 由化.民 営 化,構 造 改革,と い う最 近 の経 済 の グ ロー バ ル化 の

中 身 を示 す用 語 を並 べ てみ る と,そ こに は,重 大 な誤 解 を生 み 出す 言 葉 の 罠 が

仕掛 け られ て い る こ とに気 づ く。 政 治権 力 は,市 場 とい う聖 域 に は踏 み 込 まず,

企 業 も,公 正 な市 場 の 声 に従 って,一 切 の政 治権 力 の庇 護 な く,ひ た す ら.自

助 努 力 で,寒 風 吹 きす さぶ 苛 烈 な競 争 社 会 に徒 手 空 拳 で立 ち向 か う強 さ を 身 に

つ け るべ きだ との 誤解 が そ れ で あ る.、

エ ンロ ン ・ス キ ャン ダ ル,そ して,エ ン ロ ン事 件 以 降,つ ぎ に取 り沙 汰 され

る よ うに な るで あ ろ う 中央 ア ジ アの 石油 利権 に深 く関 わ っ てい るユ ノ カ ルの企

業 経 営 の経 緯 を見 る につ け,市 場 が 政 治 権力 を一 切 排 除す る とい う理 想 は.あ

くま で も建前 で あ って,実 際 に は,政 治,し か も,軍 事 を伴 う権 力 が,自 国 の

新 しい ビ ジ ネス を 世 界 に展 開 させ るべ く,各 国 にそ れ に 関 連す る規 制 緩 和 を迫

り,新 市場 を創 設 さ せ る こ とに躍 起 とな る とい う構 図 が 浮 き彫 りに な る.

例 えば,米 国 は,金 融,エ ネル ギ ー,通 信 の三 分 野 で,各 国 に執 拗 に 自由 化
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圧 力 を か け続 け た。 エ ン ロ ン はそ う した 米 国 の政 策 を経 営 の バ ッ クボ ー ンに し

て.急 成 長 した エ ネ ルギ ー 会社 で あ る。1985年 に設 立 され た ば か りの エ ン ロ ン

は.米 国発 の電 力 自由化 の風 を捉 え て,ま た た く間 に売 上 高 全 米 第7位 に まで

の し上 が った 。

エ ン ロ ンは ,電 力 ・天 然 ガ ス を農 産 物 の よ うな普 通 の コ モ デ ィテ ィ(商 品)

と して扱 う卸 仲 介 業 に乗 りだ し,そ の 取 引 の 大 半 を 自 らが 立 ち上 げ た電 子 商 取

引(「 エ ン ロ ン ・オ ン ライ ン」)で 処理 して い た 。米 エ ネ ル ギー 関 連 ネ ッ ト市 場

の90%を 独 占 した 「エ ン ロ ン ・オ ン ライ ン」 の扱 う品 目は1300に もお よん で い

た。 エ ンロ ンは,規 制緩 和,ITビ.ジ ネス の 波 に乗 っ て,も っ と も成 功 したIT

関 連 企 業 で あ った 、

エ ン ロ ンが登 場 す る前 まで は
,ガ ソ リンの 流通 価 格 はば らば らで あ っ た、,し

か し,エ ンロ ンの ネ ッ トを利用 す れ ば ,た ち ど ころ に それ が 分 か り,ガ ソ リ ン

取 引業 者 は 同社 の取 引 サ イ トを見 て,払 い た い価 格 を ク リ ックす るだ け で 済 み
.

エ ンロ ン ・オ ンラ イ ン には
,業 者が.群を な して押 し寄 せ る よ う にな って い た 。

1998年 にエ ン ロ ンが ネ ッ1・ワー ク構 築 に乗 りIl.1ゴした 頃 は ,全 米 が 電 気 通 信 ブ ー

ム に沸 い て い て ,帯 域 幅 を い くら供 給 して も追 いつ か な い ほ ど の需 要 が あ っ た。

エ ン ロ ンは.オ ン ライ ン市 場 を拡 大 して,余 剰 の帯 域 幅 を他 の分 野 と交 換 で き

る市 場 の創 設 に も取 り組 ん で い た 。

さ らに,パ イ プ ラ イ ンの 稼働 率 を上 げ るた め に.,.パ イ プ ラ イ イ ンを 他 者 に賃

貸 してい た.こ の 手 法 は,電 力 や通 信 イ ンフ ラに も応 用 した.、つ ま り,エ ン ロ

ンは エ ネ ルギ ー企 業 に は違 い な い のだ が
,そ の 活 動 は 金融 ゲ ー ム に 軸足 を置 き,

エ ネ ルギ ー の供 給 責 任 を は たす もの で は なか った
.エ ン ロ ンは,投 資 家 との利

益 配 分 を優 先 した会 社 で あ った 。 事 実,2001年1月 の カ リフ ォル ニ ア州 の電 力

危 機 の と きに は.電 力 卸 売 り価 格 が10倍 に も跳 ね上 が り,そ れ に は,エ ン ロ ン

の売 り惜 しみ が あ った として ,市 民 団体 か ら猛 烈 な非 難 の 声 が 上 が った ほ どで

あ る。

エ ンロ ンは ,2000年 、 ボ リビア とブ ラ ジ ル を結 ぶ 天然 ガス パ イ プ ラ イ ンの 設



金融統合と権力(383}25

営 に米 海 外 民 間投 資 協 力 局(OPIC)か ら2億 ドル の 融 資 を受 け た、,3600キ ロ

メー トル に及 ぶ パ イ プ ラ イ ンは,ラ テ ンア メ リカで 最 長 の もの で あ る が,総 額

20億 ドル をか けた 巨 大 開 発 は 民 間 プ ロジ ェ ク トと して は最 大 の もの で あ る。 し

か し,こ の 事 業 は,現 地住 民 の生 活 破 壊,熱 帯 雨 林 破 壊 を伴 う とい う批 判 に さ

らされ て い る。 これ も,ブ ラ ジル の 自由化 を契 機 と した エ ン ロ ンの事 業 で あ る 、.,

イ ン ドで も,自 由化 後 に進 出 した ユ ンロ ンの営 業 姿 勢 へ の 批 判 が 相次 いで い る。

2001年 チ ェ イニ ー 副 大 統領 が主 宰 した米 エ ネ ル ギ ー政 策 の 中 に,イ ン ド,ラ

テ ンア メ リカ にお け る大 規模 な電 力 開発 とそ の ため の電 力 自由 化 の必 要性 が謳

わ れ てい る こ とに,エ ンロ ン社 の 関与 が あ.つた ので は ない か との 疑惑 が米 議 会

公 聴 会 の 関 心 事 項 とな って い る 。 そ の背 景 に は,ブ ッシ ュ政 権 の 成立 とそ の 後

の 人事 に も深 くエ ンロ ンが 関 わ って きた ので は ない か との 疑 惑 だ けで な く,エ

ンロ ンが 世 界 各 地 で 反 グ ロー バ1)ズ ム の運 動 を刺 激 して い る とい う議 会 側 の お

び え もあ る。

エ ンロ ン経 営 の 特 徴 は,相 次 ぐ設 備 投 資 の資 金 を,簿 外 金 融 取 引で 調 達 し,

金 融 機 関 や 機 関 投 資 家 を 諺 って そ う した事 業 に投 資 させ る手 法 に あ る.ま た,

米 国 財 務 会計 基 準 書(FAS)第133号 は,エ ネ ル ギ ー業 界 に有 利 にな る よ うな

会 計 操 作 を認 め て い る。 この 基準 の制 定 に は,.エ ンロ ン社 も大 き く関 わ って い

た と され て い る。 この基 準 は,エ ネ ル ギ ー.関連 の会 社 の 利 益算 定 に 自由裁 量 を

認 め た 毛の で あ る。 そ れ は,エ ネ ル ギ ー関 連 の 契 約,.そ れ に付 随 す る 金融 デ リ

バ テ ィブ商 品 につ い て,将 来 入 って くる はず の 利 益 を現 在 に 参 入 す る 会計 操 作

の 自由 裁 量 を 企 業 に 認 め た の で あ るD.

1)信 越 化学 工業顧 問,金 児昭氏 は,自 らの ウェブサ イ ト(「金児 式会計 学」で 目か らウuコ;第

4回 「欧 米 式会 計 シ ステ ムの 限 界 ・米 エ ン ロ ン破 た ん の教 訓 とは」,2002年1月11日,

httpノ/parts.日ikkei.cojp/parts〆bplus/space.gif)で 以下の ように主張 している.

「今後ば.会 計 や]一 ポ レー トガバナ ンスにおいて切 り捨てて きた 「日本 的な もの」 を見 なお

す必要があ るので はないだろ うか。「日本的 な もの」 とは,言 ってみれば 「性善説 に立 った モノ

の考え方」 であ り.誠 実さを重視す る判断基準であ る。欧米流の会計 方式 は,あ る1日(≡ 決算

日)時 点を もって資産 や負債 の価値 を 「輪切 り」に して示す 「バ ランスシー ト(貸 借対照表)型

志向」 であ り.対 するH本 式 は.1年 を通 じて得た利益 や損失を重視 する 「損益計算書型志向」

と言え る。会計 ゼ ッグバ ンにおい ては,「 何で も時価で評価 する 」バ ランス シー ト主義が席巻/
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エ ン ロ ン は,ス ー つ と夜 空 に立 ち上 が り,パ ッと大 き く散 る仕 掛 け 花 火 の よ

う な も ので あ った 。 そ して,リ ス クを果 敢 に引 き受 けて新 市場 を作 りだ す とい

う ニ ュ ー ビ ジネ スの華 麗 さ の裏 に あ る花 火 経 済 の 旗 手 た ち の資 金調 達 手 法 は,

過 度 に 自社株 高 に依 存 す る驚 くほ ど古 くさい もの で あ った 。 そ れ は,高 値 をつ

け てい る 自社 株 を担 保 に した簿 外 金 融 取 引 で 借 り入 れ る とい う手 法 で あ っ た 。

そ れ も,担 保価 値 が下 が る とエ ンロ ンが 損 失 を負 担す る とい う契 約 で あ った。

当 然,株 価 の 上 昇 が大 前 提 とな り,そ の た め の あ らゆ る粉 飾 が 施 さ れ た.

エ ン ロ ン は,外 国 の税 金 逃 避 地 を多 用 して い た.す で に多 くの 巨大 企 業 が

行 って い る こ とだ が,エ ンロ ンはそ の手 法 を極 端 な ま で に推 し進 め た。 これ ら

の 地 に88143の 子 会 社 を作 り,過 去5年 間 の う ち4年 間無 税扱 い に し,特 別 目

的 会 社 と して そ う した子 会 社 との簿 外 金 融 取 引 とい う複 雑 な会 計 操 作 を エ ンロ

ン は行 って い た 、,

多 くの 花 火経 済企 業 が そ うで あ った よ う に,エ ン ロ ン もま た複 雑 な金 融 取 引

に よ って 自己 が運 用 で き る以 上 の資 金 を 集 め て しま った。 投 資 資 金 が 集 ま りす

ぎ る と,運 用 の機 動 性 が 低 下.し,代 替 の 収益 源 を必 死 に な っ て探 さね ば な らず,

結 局 は 墓 穴 を掘 る とい う こと に な る。

そ もそ も,本 業 か ら離 れ て,新 金 融 技術 を駆 使 して高 い株 価 を維 持 しよ う と

す る企 業 の財 務 諸 表 は複 雑 す ぎ る、,ア ンダー セ ン とエ ンロ ンが 結 託 した とい う

よ りも,ア ン ダー セ ンの専 門家 す ら複 雑 な 会計 操 作 を見 抜 け なか った と い う方

、 した 。この流九 はもちろん評価すべ きであるが,同 時に,日 本式会計の長所だ った損益計 算書型

志向 が失われ て しまつ.たこと.も忘 れてはならない,例 えば,減 損会計について考えてみ よう.現

在,「 減損会計 を してい ない先進 国は 日本だ けだ」 とい う焦 りもあ って導入が急 がれているが,

減損 会計 とは,言 フてみれば現在 稼働 している工場や機械.装 置な どを,き ちん と動いてい るに

もか かわ らず.資 産価値を輪切 りにして 「今先 ったらい くらにな るか」 と判断す る考え方であ る。

これ はバ ランス シー ト型の考え方その ものである,一 方 で,日 本において は,機 械 ・装置に対 し

て も人間に対 して のように 「愛情 を注いで」接 することが美徳 とされ,こ うして製造業が生み出

した利益が 日本の高度成長 を支えて きた。こ うした損益計算書的志向を無 視 して欧米流会計方式

をそ のまま持ち こんだ として,果 た して日本企業 に浸透 してい くか は不 明だ。1和 を以 って尊 し

となす」 日本古来の良い面が廃れ て しま う可能性が ないか,も う一度考えてみるべ きだろ う。今

回の 事件 を教訓 に,ま ずは会計 の教育の質を高 めた上で,日 本に合 った会計 方式を考えてい くこ

とこそが,今 後の会計の進歩に とって肝 要と言える」。
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が 真 相 に近 い だ ろ う2}。

日本 の 会計 検査 当 局 毛,い カ ず ら に米 国式 会 計 方 式 にか しつ くの で は な く,

モ ノ作 りとい う本 業 に 適 した分 か りや す い会 計 基 準 を作 る こ と に腐 心 して も ら

いた い もので あ る。

ち なみ に,エ ン ロ ン は,米 国 の圧 力 に よ って 電 力 自由化 に 踏 み切 ら され たU

本 の 電 力 業界 に も食 い込 も う と し,破 綻 す る前 ま で は,青 森,山 口で 発 電 設 備

建設 に乗 り出 して もい た。

同 じ く,急 成 長 して きた も う1つ の エ ネル ギ ー 開発 企 業 の ユ ノカ ル は,ア フ

ガニ ス タ ンを縦 貫 す る天 然 ガスパ イ プ ラ イ ンを 建設 すべ く
,タ リバ ン政 権 と交

渉 を続 け て きた。 先 の米 エ ネ ル ギー 政 策 策 定 に もカ.スピ海 の天 然 ガ ス開 発 とそ

れ に 関連 す るパ イ プ ラ イ ン建 設 の 必 要 性 が 格段 に強.調され て い る、,タ リバ ン政

権 崩 壊 後 の初 の駐 ア フ ガ ニ ス タ ン米 大使 は,同 社 の元 エ ー ジ ェ ン トで あ り,同

社 の天 然 ガスパ イプ ラ イ ン建 設 を巡 って,ア フガ ニ ス タ ン との交 渉 に 当 た った

2)米 国企業 会計は,30年 前に比べはるか に複雑化 してきた。 これ まで は単純であ り.売 上高や利

益 などは客観的な概念であ ったが,い までは複雑で しかも主観的な ものにな って きた。投資 家

市場 アナ リス ト,MBAの 資 格を持 つ会社 幹部,さ らには報告書 を調査 する外部 の監査担 当者 に

とって.企 業の財務諸表の内容が分か りに くい もの になって きた.こ の結果,闇 の部分 が残 った

ままのち ょうどエ ンロンのよ うなあいまいな,い わゆ るブラ.汐 ・ボ ックス会計 の例が増 えて き

た,財 務諸表の難解な こと自体が、必ず しも不正確で あった り違法性 がある とい うわ けではない

が,企 難に よっては決算数値 をよ く見せ るため に厳密 な会計規則 に拠 らない経理処理 を利用 して

いて,最 終損 益では、その解 釈について多 くの裁量の余地が残される。多 くの場合,多 す ぎるほ
どの解 釈がある7企 業がい ったん提出 した報皆.喬の売上高や利益 な どを変更 する修正会計報告の

件数は,上 級財務役員 の団体であ るFEIに よるとユ990年から1997年 にほ平均49件 だ った。それ
が1998年 に91件.2000年 には156件 に跳ね上が った..企 業 は売 ヒ高や在 庫評価額,貸 し倒れ引当

金などで間違 った数値 を報告 したと して会計報告書を修 正する。修止 報告す ると多 くの場合 には,
株価 の下げ につながb,こ こ数年 で投資 寂は100億 ドル規模相 当の損失 を.被7た と推 定 され る。

企業会計 を これほど分か りに くく寄せた のは,企 業自身の事業内容の複雑化 によるところが大 き

い。会計 システム}ま,は じめ に製造業の損益を算ll.1するよ う訛言1され た。ハ ノマーや 自動車の製

造]ス トとそれらの売 り上 げを計算する ことは,比 較的簡 単だったi,し か し,コ ンピュー タ ・ソ

ノトの ような製品やサ ー ビスの収益を算出する場合 ,さ らに多 くの解釈が入 り込む余 地の広い変.

数を使用す ることが多 い。そ の上,企 業間競争の激 化や グローバ ル化 ,規 制緩和,さ らに金融 工

学 の発達 などすべ てが,企 業 のさらなる複雑化を もた らした。 さらに,競 争 にさらされた企業は,
リスクを抑 えるため金融派生 商品の利用 を増や し,ま た,外 国企業 との合併 を図 って きた.こ の

ため多国籍 ・多業種の巨大企業間内部で行われる財務取引 についての対応に会計サ イ ドが苦慮 す

る,単 純な製品 を製造す る企業を想 定 し設計された会計基準で は,エ ンロ7の ような複雑な企 業

の取引形態 を十分 に描 き出せ ないのであ る(WallStreetJourwa{January23 ,2002).
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人 物 で あ る。

現 在,中 央 ア ジ アの 政権 は急 速 に独 裁 色 を強 め,相 次 い で米 軍 の 長期 駐屯 を

認 め る よ.うに な った 。 これ は,エ ネ ル ギ ー 開発 面 で 無 視で きな い最 重 要 フ ァク

ター に な るだ ろ う。 タ リバ ン政権 崩壊 後 の 中央 ア ジ ア にお け る米軍 の長 期 に わ

た る駐 屯 は,今 後 の 天 然 ガス輸 送 の安 全 に とっ て重 要 な鍵 とな るの は 間 違 い な

い。21世 紀 は天 然 ガス の 時代 で あ り,そ の最 重 要地域 が 中 央 ア ジ ア,と くに カ

ス ピ海 で あ る。 とす れ ば,世 界 は ユ ノカ ル の後 塵 を拝 さざ る を得 な くな るだ ろ

う。

ブ ッ シ ュ政 権 との 華 麗 な人 脈 の 存在 に もか か わ らず,ITバ ブ ルが 崩 壊 し,

資 金 繰 りに つ い て米 証 券 取 引 委 員 会(SEC)か ら資 料 提 出 を 求 め られ たわ ず

か1ヵ 月後 に,自 社 株 暴 落 に よ って エ ン ロ ンは,市 場 か ら消 え去 ったユ}。

H政 治力を最大限利用する米系金融機関

日本 的慣 行,つ ま り,下 か ら積 み 上 げ る(ボ トム ・ア ップ)型 の 合 意 形 成 メ

カニ ズ ム,組 織 の構 成 員の 大 半 が 納得 し,合 意 す る とい うこ と に多 大 の エ ネ ル

ギ ー を払 う とい う慣 行 は,日 本 社 会 か もつ 最大 の プ ラ ス要 素 で あ る、,しか し,

この プ ラス面 に は,合 意 形 成 に至 る まで に 時 間 がか か りす ぎ る とい うマ イ ナ ス

面 を も併 せ もっ て い る。 逆 に言 えば,明 確 な論 理 に よ っ て他 を説 得 し,即 座 に

3)米 証券取引委 員会.(SEC)は2001年11.月131ゴ,米 エネルギー大手エ ンロ ンの破た んで 米市腸

の透 明性へ の信頼が低下 し.てい ることに対応 し,情 報開示規制 を大幅 に強化す る方針 を表明 した,.

決算 報告書 の提出期限 を早 めて決算情報の速やかな公開を求 めるほか,経 営者な どの 自社株売却

の報 告義務 を厳格 にしたものであ る。提 案は情 報開示の迅速化 と開示内容 の充実の2本 柱 で あ,

た。 迅速化 につ いては,1934年 の証券取引所法に基づ く年次報告書(日 本 の有価証券報告書 に相

当)の 提 出期 限を,現 行の 「期末後90日 以内」か ら 「60日以 内」 に謀 り上 げ.四 半期報告書 の期

限は45日 以 内か ら30日以内 に早め た。さ らに,自 社株の10%を 保有す る経営者 など,大 株主が株

式を売却 した場合の報告義務 も強化 した,現 行法では翌 月1側 まで にSECに 報告すれば よ く,

最大 で40日 間,大 株主異動 の情報が市 場 に開示 され ない事態 を招 いていた。SECは この期 間を

「劇 的に短縮す る」と して 垢 り,数 日か ら10日 程度 まで となる可能性があ る。内容の充実 に関 し

ては,従 来必ず しも開示対象で なか った 「重要な経営情 報」 を列挙 し、年次報告 など とは別 に日

常的 な情報 開示 の対象 とす'る。格付 けの変更や最高経営 責任者(CEO)ら 経営 陣の退任,会 計

基革 の変更,偶 発的な損失発生や その可能性 とい った情 報を 「発生後,遅 くとも2日 以内」 に開

示す るよ う義務づ けた(『 日本経 済新聞」2002年2月14日 付夕刊)。
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行 動 で き る とい う体 質 を 日本社 会 は も って い な い、,日本 の体 質 と は,組 織 の 内

部 は もと タ リ,組 織 の 外 部 の要 素 の 反応 まで こ と細 か く考 慮 に入 れ,で き るか

ぎ り明 確 な反 対 意 思 を存 在 さ せ な い よ うにす る とい う気 配 りに よ る もの で あ る。

しか し,こ の体 質 が,合 意 形 成 に達 す る時 間 を長 引か せ て しま うの で あ る.時

間 さ え た っぷ りとあ れ ぼ,日 本 的 な慣 行 は大 きな力 を発揮 す る。 と ころ が,懸

案 が 処 理 され る まで に時 間 が な い と き,日 本 型 シス テ ム は致命 的 な欠 陥 を もつ。

新 しい 事 態 に直 面 しなが ら,時 間 が な い と き,多 くの組織 は,合 意 形成 に最 後.

まで こだ わ り,過 去 に一 応 の 合 意 を 見 た事 項 を拡 大 解 釈 して懸 案 処 理 の 最低 限

の合 意 を得 よ うとす る もの で あ る。 新 しい事 態 へ の最 適 な処 理 を見 つ け よ う と

す る ので は な く,と りあ えず,最 低 限 の合 意 を得 る た め に,過 去 に含 意 した 事

項 の 中か ら,新 しい 事 態 に似 た もの を拾 い.とげ,そ れ を拡 大 解 釈 す れ ば,最 適

な処 理 で は な くと も,合 意 だ けは得 られ る 。 しか し,そ れ は,あ ま りに も糊 塗

的 な もので あ り,事 態 はそ の た め に予想 もさ れ なか った展 開 を見 せ る.こ れ が,

日本 型 合 意 メ.カニ ズ ムが 陥 る最 大 の 欠 陥 で あ る。

外 資 は 日本 社 会の こ の欠 点 を容 赦 な く突 い た 、 い った ん,国 有 化 した 旧長 期

信 用 銀 行 を米 国 の投 資 会 社,リ ップ ル ウ ッ ドに売 却 す る.さい につ け られ た1瑕

疵 担 保 条 項 」 が そ の最 た る もの で あ る、,

旧 長期 信 用 銀 行 も,旧 日本 債 券 信 用銀 行 も,金 融 再 生 委 員 会 の手 に よ って 国

有化 さ れ,そ の委 員 会 に よ って 両 銀 行 の 不 良債 権 の 中 身が 吟 味 され,も っ と も

回収 が 困 難 な 不 良 債 権 は 「整 理 回収 機 関」(RCC)に 回す とい う.合意 が な され

て い た。 しか し,建 前 ば そ うで も.,現 実 に は再 生 委 が不 良債 権 をRCCに 送 付

す る こ と は不 可 能 で あ った 。RCCに 送 って しま えぼ,当 該企 業 は,そ の 時 点

で 死刑 宣 告 を下 さ れ た こ と に等 し くな る か らで あ るoRCCの 仕 事 とは.回 収

オ ン リーで あ り,し か もロ スが 出 た ら,公 的 資 金 で穴 埋 め され る ため,あ らゆ

る 手段 を講 じて 回収 に 当 た る。 そ うな れ ば,他 の 金融 機 関 も徹 底 的 に 回収 に動

く。RCC行 きの 時 点 で,41織 は,事 実 上 の倒 産 状 態 に陥 る。

しか も,1999年 春 時 点 で,そ ご う グ ルー プや ハ ザ マ,熊 谷 組,長 谷 工,フ ジ
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タな ど を.気 に整 理 して しま え ば,そ こで 発 生 す る回収 不 能 債 権 は,他 の金 融

機 関 の不 良債 権処 理能 力 を超 え る可 能性 が 高 か った。 多 くの銀 行 が,2年 連 続

で 注 入 した公 的資 金 に よ る資 本 増 強 分 を 吐 き出 さ ざ る を得 ず,軒 並 み 債 務 超 過

に陥 った はず で あ る。 債 務 超 過 にな れ ば,す ぐさ ま,国 有 化 路 線 を選 択 しな け

れ ば な らな くな る。大 銀 行 が 破 綻 す れ ば,そ の惨 状 を防 げ るだ け の膨 大 な公 的

資 金 投 入 は事 実上 不 可 能で あ った01998-1999年 の経 済 情 勢 は.ロ シアの ル ー

ブ ル危機 な ど,世 界的 な金 融 不 安 が続 出 して い た。 そ こに 日本 長 期 信 用 銀 行 の

経営 危機 が表 面化 し,「 日本発 の金 融 恐 慌 」 が 現 実 の もの にな りつ つ あ った 。

当 時,建 前 的 に は,緊 急 措 置 と して 金 融 再 生 法 を 作 り,米 国 のSEC(証 券

取 引 委員 会)よ り も厳 しい 不 良 債権 の判 定 基 準 を設 けて.一 ・気 に問 題 を処 理 す

る とい う こ とに な って いた 。 しか し,1998年12月 に決 め た 基 準 で 資 産 判 定 を行

う と.確 実 に 連 鎖 倒 産 を 招 き,他 な ら ぬ 金 融 再 生 委 員 会 が 「金 融 恐 慌 」 の ス

イ ッチ を押 す こ とに な って しま い か ね な か った。 つ ま り.自 らの 問 題 と して意

識 さ れ るよ うに な る とき,日 本 的 シ ステ ムの 要素 で あ る 「組織 外 の 思 惑 」 へ の

配慮 が な され る よ うに な った 。

こ こ で 再 生 委 は,資 産 判 定 の ル ー ル に例 外 を 設 け た 。 「債 務 者 の 特 殊 事 情

(特許 や 保 証 な ど)に 基づ き将 来 の 収 益 や 債 務 履 行 の確 保 を見 込 ん で お り,こ

れが 合 理 的 と認 め られ る場 合 は,そ の事 情 を考 慮 」 す る とい う こ と に な った 。

これ が抜 け穴 とな っ た 。本 来 な らRCC送 りとな る不 良債 権 も,何 らか の 「特

殊事 情 」 を 口実 に救 え る よ うに な った ので あ る(菊 池[2000]120-121ペ ー ジ)。

I H日 本 信 用 銀 行 の リ ップ ル ウ ッ ドへ の譲 渡 峙 の対 そ ご う債 権 は,国 有 化 時 点

の算 定か ら急 速 に悪.化して,破 綻 懸 念 先 とな ってい た 。 しか し,そ の段 階 で 正

しい 判定 を得 るた め に算定 を洗 い直 す と,譲 渡 は数 か 月 先 に な って しま う。 そ

こで 貸 倒 れ引 当金 を積 み増 して,リ ㍗プ ル ウ ッ ドに譲 渡 され た 。 この 時,そ ご

う グル ー プの ため に政府 が積 ん だ引 当金 は,約1000億 円,長 銀 全 体 に 関 す る こ

の種 の引 当金 総 額 は,gb27億 円 に及 んで いた 。 ちな み に ,当 時 の 日債 銀 に 関 す

る引 当金 は5137億 円 で あ った。 住 専7社 の処 理 に6850万 円 が投 入 さ れ た こ と を
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思 い起 こせ ば,い か に この 「持 参金 」が 巨額 で あ った か が 分 か る。

買 収 先 企 業 に5.え られ た 危 険 手 当 は,こ の 巨額 の貸 し倒 れ 引 当金 だ け で は な

い。 二次 ロ ス を穴 埋 め す る とい う理 由で,売 買契 約 書 に盛 り込 まれ た の が,悪

名 高 き 「瑕 疵 担 保 条 項 」 で あ る.貸.し 倒 れ引 当金 とい うの ば,債 権 の 危 険度 に

応 じて用 意 してお く内部留 保 の よ うな もので あ り,こ れ を国 が 支 出 した 。 そ の

うえ に,瑕 疵 担 保 とい う保 証 を 与 え,国 は二 重 の 保 証 を した こ とに なる.し か

も,債 権 の 回収 が 済 め ば 引 当金 はす べ て新 銀 行 の 丸 儲 け に な る。 リ ップ ル ウ ッ

ドが 作 っ た新 生 銀 行 は,ま った く リス クを負 わ な い銀 行 とい う こ と にな る。

瑕 疵 担 保 条 項 は,公 的 資 金 の 追加 的支 出 を極 力 控 え るた めに 政 府 によ って 案

出 さ れ た 条 項 で あ る。 不 良 債 権 をRCCに 送 る と,RCCは 債 権 額 の3割 で し

か 購 入 しない 。 残 りの7割 は公 的資 金で 穴 埋 め しな けれ ば な ら ない 。つ ま り,

か りに,1兆2000億 円 の不 良債 権 をRCC送 りに す る と,そ の 時 点 で8400億 円

の公 的資 金 の支 出 が確 定 す る こ とに な る 、,それ に比 べ る と,瑕 疵 担 保条 項 は,

将 来 的 に企 業 が 立 ち直 れ ば,公 的資 金 を支 出 しな くて もよい 。 確 か に,譲 渡 か

ら3年 以 内 に価値 が2割 以 上 目減 りした 場 合,国 に対 して,簿 価 で の 買取 りを

新 生 銀 行 が 要 請 で き る特約 で あ るの で,そ の 場 合 には 国 は 巨 額 の 資 金投 与 を 余

儀 な くされ る。 しか し,企 業が 立 ち 直れ ば,国 は 資 金 を支 払 う必 要 は な い。 瑕

疵 担 保 条 項 とい う苦 し紛 れ の保 証 を政 府 が 与 えた のは,ひ とえ に,企 業 業績 は

回復 す る で あ ろ う,そ うす れ ば,RCCに 債 権 を 回す よ り も公 的 資 金 の 支出 を

抑 え る こ とが で き るで あ ろ う との一 時 しの ぎ の苦 し紛 れ の 方 策 で あ った と思 わ

れ る。

銀 行 の 譲渡 で は,2次 ロスが 出.るの は避 け られ ない 。 米 国 で は,売 り手 と買

い手 が損 失 を折 半 す る 「ロス ・シェ ア リ ング」 とい う方式 が 一 般 的で あ る。 た

と えば,1年 目 は100%国 が 補 償 し,2年 目以 降 は80%,3年 目60%と 減 ら し

て い く とい う方式 で あ る.リ ップ ル ウ ッ ド自身 も ロス ・シ ェア リン グを望 ん で

い た とい う。 補 償 金が 減 らされ るの だ か ら,譲 渡 先 は,債 権対 象 の企 業 業 績 を

回復 させ る とい う経 営 努 力 を払 わ な けれ ば な らな い 。 つ ま り,こ の方 式 な ら譲
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渡 先 で モ ラ ル ・ハ ザ ー ドは生 じない,,リ ップ ル ウ ジ ド自身 も この ロ.ス ーシ ー ア

リ ング方 式 を望 ん で い た のだ か ら,、これ を採 用 す れ ば よか った はず で あ る。 と

こ ろが,政 府 ほ 瑕疵 担 保 条 項 を選 択 した 。

理 由 は,当 時作 られ た 金融 再 生 法 に は ロ ス ・シ ェア リ ン ゲを使 え る とい う条

文 が な か った こ とに あ る。 ロ ス ・シ ェ ア リン グ を採 用 で きるか ど うか.再 生 委

の 中 で も意 見 が 分 か れ た とい う。 少 な くと も金 融 再生 法 に はそ の規 定 が なか っ

た 。 しか し,そ の規 定 を盛 り込 んだ 形 で 法律 を改 正 し よ うに も,そ の時 間的 余

裕 は なか っ た。 そ こで,窮 余 の 策 と して捻 り出 され た の が,民 法560条 の瑕 疵

担 保 条 項 の 適 用 だ った。

しか し,瑕 疵 担保 条項 は,そ もそ も,銀 行 の 譲 渡 を想 定 して作 られた 法 律 で

はな か った 。 本 来,瑕 疵 担 保 責 任 は,メ ー カー が 工業 製 品や 住 宅 な どを販 売 す

る時 に,故 障 な どの何 か 予 期 せ ぬ トラ ブ ル に対 して,製 造 側が 一定 の責 任 を 負

う場 合 に適 用 さ れ る法律 で あ る。 それ を国 が,製 造 品 で は もち ろ ん な く,製 造

業 で もな い,モ ノを造 らな い金 融 業,つ ま り,瑕 疵 担 保 条 項 と も っ と も遠 い と

こ ろ にあ る銀 行 を売 る際 に,債 権 に瑕 疵 が あ った ら買 い戻 す とい う約束 を して

しま った 。 言 うま で もな く これ は,か な り無 茶 な こ じつ け で あ る。 しか も,債

権 が 傷 もの で あ る こ とを承 知 して,国 は民 間 に売 却 して い る。 二重 の意 味 で そ

こ に は矛 盾 が あ る(菊 池[2000]122ペ ー ジ)。.

瑕 疵 担 保 条 項 は,辻 褄 合 わせ の 方便 にす ぎ な い、,瑕疵担 保 に す れ ぼ,短 期 的

に は,見 か け上 の公 的 資 金 の投 入額 を 減 らせ る こ とが で き る。 恣意 的 と言 わ れ

た資 産 判 定 で,不 良 債権 の買 い取 り額 を減 ら し,本 来 な ら ロス ・シ ェ ア リ ング

で 積 む べ き引 当 金の 額 を,「 瑕疵 担 保 をつ け る1と い う理 由 で 減 額 しよ う と し

た ので あ ろ う。 長 銀 と 日債銀 を合 わせ た実 際 の公 的 資 金 の 支 出 額 は,資 本 注 入

分 を 除 けば 約10兆 円 で あ った 。最 初 か ら この予 算 が 決 ま って い た と しか 考 え ら

れ な い。 明 確 なの は,蝦 疵担 保 条項 が結 ぼ れ た結 果,問 題 債権 の デ ッ ド ・ラ イ

ンが3年 後 と決 め られ た こ とで あ る。 そ れ は,再 生 法 の 本 来 の 目的 だ った 「借

り手 保 護 」 か ら,「 借 り手 の切 り捨 て」 の方 向 に,180度 舵 が切 り替 わ っ た こ と
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を意 味 す る。 再 生 法 の 精 神 は,こ こで骨 抜 き に な って しま った 。

危 険 な企 業 群 を,資 産判 定 の例 外 を作 って まで 生 き延 び させ る こ とを選 択 し

た こ とに よ っ て,再 生 委 は,そ の生 殺 与 奪 の権 限 を新 生 銀 行 の 株 主 で あ る リ ッ

プ ル ウ ッ ド(正 確 に は ニ コ.一・LTCB・ パ ー トナー ズ=NLP)や ■ノフ トバ ン ク

連合 に与 え て しま った こ と にな る。 瑕疵 担保 条項 の最 大 の 問題 点 は.リ ス クが

な い ばか りか,問 題 企 業 を3年 以 内 に潰 した 方が 得 をす る とい う動機 を新 た な

経 営 陣 に 与 え て しま っ た。 銀 行 に と って,債 権 を 回収 す る の は もっ と も難 しい

仕事 で あ る。 そ の 努力 を放 棄 し た方 が儲 か る とい うモ ラル ・ハ ザ ー ドを政 府.が

新 銀 行 に 仕 向 け た こ とに な る.そ し て,そ ご う倒 産 に 見 られ る よ うに,当 初 か

らあ った そ の 危惧 は現 実 の もの に な った,,

さ らに,長 銀,日 債 銀が,こ とも あ ろ う に 「投 資家 」 に 売 られ て しま った 。

NLPは 資 金 を 募 って 設 立 され た い わ ゆ る投 資 フ ァン ドで あ る の だ か ら,出 資

者 に利益 を還 元 す るの が 第 ユの 目的 とな る。 新 生 銀行 が切 り捨 て た信 販 会社 の

「ラ イ フ」 は,NLPの 出資 者 で もあ るGEキ ャ ピ タル が 買 収 した 。 同 じ く第

一 ホ テ ル も
,NLPの 中核 で あ る リ ップ ルが 出 資 して い る マ リ オ ッ トグ ル ー プ

の傘 下 に 陥 った。 貴 重 な 日本 の資 産 が,「 投 資 フ ァ ン ド」 とい う外 資 に いい よ

うに弄 ば れ て い る。 救 済 さ れ る べ き銀行 が,.銀 行 経 営 を任 せ られ る銀行 経 営 者

て は な く,高 収 益 を挙 げ る使命 を もつ投 資 フ ァン ドに売 却 され た とい うま さ に

売 国 的所 業 が,公 然 と行 わ れ た の で あ る 。

投 資 フ ァ ン ドは,巨 額 の 資 金 を投 じて 買収 した企 業 に対 して も経 営 が 傾 く と,

さ っさ と売 り払 っ て しま うとい うの が通 例で あ る 、投 資 フ ァン ドは.企 業 の 経

営 再 建 とい う発 想 をい さ さか も もた ず,転 売 価 値 とそ の タ.イミ ング を見 る こ と

だ け が存 在 理 由で あ る とい う冷.酷な 金儲 け集 団で あ る 。文 字 通 り,彼 ら はハ ゲ

タ カ金融 集団 なの で あ る㌔

4)口 繕平均株価は依然.1989年 末の史上最高値の5割 弱の水準にとどまっている。株価 ド落は企

業の収益低迷や資産劣化が大 きな原因で,す べての企業に割安感があるわけではないが.こ の株

安局面を 「日本企業の買い場」とみる投資家がいてもおかしくない。事.態は,不 良債権の買い叩

きという局面から,企 業のTOR〔 公開買付〕の局面に入っている.事 実,買 い得な企業が数/
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買収 した 直後 の1年 間 は,注 目 を集 め る ので 動 け なか ワた が,そ の 後 は投 資

フ ァ ン ドは 露骨 に動 くよ うに な った 。 瑕疵 担 保 のあ る3年 以 内 に処 分 しな けれ

ば,彼 らは失 敗 す る ので,.処 分 を 急 ぐ よ うに な った 。 企 業 は 相次 い で倒 産 に追

い 込 ま れ た ..,これ が,「 痛 み を伴 う構 造 改 革 で あ る」 と為 政 者 に説 か れ て も,

倒産に追い込まれた企業の従業員の悔 しさはいかなるものであろうか%

＼多く出て きた.東 京証券取 引所一,二 部上場 企業 を対象 に,2001年3月 末時点 の株式 時価鞍額 と

直近決算期末の手元流 動1†.(企業 の もつ現金 ・預金 と短期保有 の有価証券 の含言1.額)を比較 した

とき.時 価総額 が手元流動 性を下回る企 業は1聯 社 に達 した。 企業規模 に比べて相対的 に多額 の

金融資産 を抱 えた 「キ ャッシュ リ7チ.1の 企業 も少な くない。これらの企業1ま低 い株価 を前提 に

すれば.発 行済み株式 を全部 買っても,買 収 に費や した資金は,そ の企業 の現預金 と有価証券 の

売却ですべて賄 える計 算になる.も しも実質無借金の企業なら,買 収後 に企業 を解散 し会社 の金

融資産 を株 主に分配すれ ば,投 資家 はサヤを抜 くこともで きる。LBO(買 収先資 産を担保 にし

た借金に よる買収)を 仕掛 けるには格好の標的 とな るり

日本では社会的な反 発が強 く、なじまない と言われて きた敵対的 買収 だが,株 安以外 にもそれ

が現実味を帯びて きた埋illか もう1つ あ る.株 式持 ち合いの崩壊で ある、銀行や取引先企業が持

ち合 って きた株 式は,そ 札 までの固定株か ら浮動株 に転 じつつ ある。政府 の緊急経済対策 に銀行

の株式保有制限な どが盛 り込 まれた ように,持 ち合い解消は日本緯済の課題 とな って いるか らで

あ る 〔編集委員.北 沢千秋 「経営 の視点,現 実味 増す敵対的買収j『 日本 経済新 聞12001年4月

29F付),

海外投 資家な どが主 導す る買収 フ ァン ドによる日本企 業を対象 と したM&A〔 企業 の合併 ・買

収)は,9001年1-5月(公 表 ベ ース}で 認件 と2000年 の1年 間の25件 を..ト回 った。企業か リス

i・うの 環 として採算性の低 い事業を 切 り離 す動 きが広 がっているためで ある.買 収7ア ノ ドは

単 に株式を買 うので はなく,出 資や営業権の譲 り受け と併せて締営権を握 り経 営者を送 り込む。

ファン ド目ら合 理化や販売促進 などに よ り事 業を立 て直 して企業価値 を高 め.株 式を公聞 した り

第三者へ売却 した りす る。金融機関や総合電機な ど日本企業が連結経営 を意識 して事業 を絞 り込

んでいる うえ,株 価の低迷 により売却価格が低下 してい るため,買 収 ファ ンドの投資 チャンスが

広 が った ので ある、,M&A仲 介.会社 レコフの集計 によると、 買収 ファン ト.による 日本企業 への

M&A'.a.止998年 で1件 に とどま ったが,99年 には].3件,2000年 で25件1こ 拡大 した(「 買収 フ7

ン ドのM&A加 速」 『日本羅済新 聞』2001年6月8日 〉,

5)新 生銀行 が牙 を剥 きだした のは,猛 暑の200]年 夏 であ った.経 営不振の取引先企業への半年一

1年 程度の短llI期融資 につい て借 り換 えを認 めず,返 済を要請 し始めたのであ るi.、これ は,金 融

界 の慣行 を破 る動 きで,抜 本的な リス トラ計 画を求め,納 得の いく回答 を得 られなければ資産を

差 し押さえるという構 えであ 翫,こ れ らの企 業の主 要取 引銀行 〔メインバ ンク〕は返済 を肩代わ

りして企業を延命 させ るか,引 当金 を積 み増 して経営破 綻に備 えるかの選訳を迫 られ た.「 短期

融 資を急に返せ とは非常識 だ」。 ある大手錯 行の幹部は,同 行が メインバ ンクである取 引先に新

生 銀が借 り換 えを断 った と聞いて憤 った とい う。この会社 は構造不況 と呼ばれる業種 に属す るが,

規 模,営 業 力,収 益 力 ともに トップ ク ラスの ものだ ったか らであ る([新 生銀,新 た な衝 撃

(上)」 ∫U本 経済新聞』2001年7/127日 付),大 手銀 はメ インバンクとして 「人員削減 などを進め

れば再建は 【.分可能」 と判断 していた。 しか し新生銀 は 「不動産な どを時価で評価すれば実質的

な債 務超過」 と指摘 し,債 務超過の早期解消 と融資 の確実 な返済 を盛 り込んだ りス トラ計画 を要

求 した.新 生銀 が2001年 春か ら短期融資の回収に乗 り出 した企業はわずか4ヵ 月間に300-400/
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エ ンロ ンに して も,リ ップ ル ウ ッ ドに して も,こ れ まで にに なか った 新 市 場

を開 発 し,買 収 ・転売 を繰 り返 す こ とに よ っ て,高 い 収,益を挙 げ,高 配 当 を餌

に巨 額 の 投 資 資 金 を集 め,そ れ を梃 子 と して 市 場 その もの をね じ.伏せ る とい う

錬 金 術 を 駆使 した 。 つ ま り,貨 幣 ほ 中立 で は ない 。 エ:/ロ ンも リ ップル ウ ッ ド

も米 国の 政 治 権 力 を最 大 限 利用 し,進 出相 手 先 の地 方 権 力 を屈 服 さ せ る とい う

手 法 を多 用 した。 ま さ に,貨 幣 の もつ権 力構 造 が 露骨 に表 現 され た の で あ る 。

こ う した 現実 を直 視 す る とき,貨 幣 中 立 論 は,こ の事 実 か ら目 を逸 らさ せ る イ

デ オ ロギ ーで あ る こ とが 理 解 さ れ るだ ろ う。

III貨 幣 と権力二国家による貨幣の強制通用努力

「貨幣は権力を体現 したものである」。この点を証明す る手法は様々に考え

られるが,本 稿ではもっとも古典的な国家貨幣の強制通用策の事例である英国

絶対王政時代の政策を説明することによって,そ の証明に代えたい。

銀行の生誕は,け っして市場から中立的になされた ものではない。近代の銀

行は例外なく,と きの権力の強引な市場への介在の結果生み出されたものであ

る。たとえば,1694年 に設立されたイングランド銀行は,極 度の金融的苦境に

陥っていたホイッグ.党政府の村払戦争の戦費調達の使.命を帯びていた。イング

＼祉 に上 り,全 取引先の約1割 に相当 した。 この動きは,米 リップルウ ッド・ホー ルデ ィングズを

中心 とす る投資組合が2000年 且月に 日本長期信 用銀行 を買収 した さい,国 との契約 で3年 間は借

り換 えや季節資金 などの資金需要に応 じる との約束 を反古 にす るもので ある.,瑕疵 担保 条項を行

使 することだけで も,U本 の 金融界 にはルール破 りとして衝彫 なのに,当 該条項が生み出された

背 景の紳士 的取 り決めさえ.無 惨に破 り棄てる行動 に新生銀行 は踏み出 した のである。瑕疵担保

条項が取 り決 められたときの.r解 は,新 生銀は取引先走衆 が破綻 しない かぎ り,融 資 を回収 しな

い とい うもので あっだ だが いまに して思 えば,国 と交わ された覚書 には,そ の約束 を破 る口実

を与える1つ の例外規定が盛 り込まれていた。「〔新生鉄 に)損 害 が発生 することが合理的に予見

で きる場合 」にか ぎ り.借 り換 え拒否や回収がで きるとい う規定 がそれ である。新生銀行は,こ

れを盾 に債 権回収 に動 き出 した。新生銀の八城政基会長ば 「新生 銀の全体 の融資のなかで不良債

権 が占める割合 は2割 と高い.回 収すべ きものは回収 しない と.再 び新 生銀 が破綻 しかね ない」

と強調 した。その冷血ぶ りを示すの は,新 生銀が赤字で債 務超過 に陥 っている 「破綻懸念先」だ

けでな く、「正常 先」 と 「破綻 懸念先」の中間で ある 「要注 意先」 に も返済を迫 り始め たことで

あ る.2000年 夏,新 生銀 は大 手百貨店のそ ごうに対す る債 権放棄 を拒 否 して,金 融界 に衝撃 をも

た らした.新 生銀行の冷血的 な動 きは,今 後 ます ます 「要注意先 」の最 終処理を加速 させ ること

にな るであろ う(「 日本経済新聞12001年7月27日 付 〉。
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ラ ン ド銀行 は,有 限 責 任 の株 主 か らな る民 間銀 行 で あ りなが ら,唯 一 の 国 庫 金

を 預か る とい う他の 銀 行 には ない特 権 を も って いた 。1697年 に議 会 は ,同 銀 行

が 国家 が特 許状 を付 与 す る唯 一 の銀 行 で あ るこ とを宣 言 し,1708年 に は,議 会

が6人 以上 の共 同出 資 者 か らな る そ の他 の株 式 銀 行 に イ ング ラ ン ドで の 発 券 を

禁 じた 。 イ ング ラン ド銀行 だ けが,政:府 債 を引 き受 けて い た(Bagehot[1927]

au.90-95.邦 訳100-106ペ ー ジ;White[1984]p.38)。

イ ング ラ ン ド銀 行 の創 設 は,前 国王 の失 態 の 後 始 末 とい う意 味 を も って い た 。

前 国王,チ ャー ルズ2世(在 位1660-1685年)は,金 匠 た ちか ら預 か り大 蔵 省

に保 管 して い た 資 金 を取 り込 み 返 却 を拒 否 した 。 そ の結 果 ,多 くの金 匠 た ちが

破 産 し,ロ ンバ ー ド街 は 国王 に対'して 完 全 にそ っぽ を 向 くこ とに な っ た。 そ の

結 果,つ ぎの ウ ィリ アム3世(在 位]688一 一1702年)下 の ホ イ ッグ党 政 府 は,対

仏 戦 争 を遂 行 す るた め の巨 額 の借 入 を獲得 で きなか っ た。.イ ング ラ ン ド銀 行 は,

出 資者 へ の手 厚 い独 占的 利 潤 を 保 証 し,そ の 見 返 りに政 府 債 を引 き受 け させ た

の で あ る。 イ ン グラ ン ドにお け る発券 業務 の独 占付 与 は イ ン グ ラ ン ド銀 行券 に

強 制通 用力 を もたせ た 。 これ は,制 限 な く イ ング ラ ン ド銀 行 か ら政 府 が 借 り入

れ たか った た めで あ る(Cameron(ed.)[19677P.20.邦 訳28ベ ー ジ)、,

1826年 まで の英 国 に は,近 代 的株 式 銀 行 は3種 類 の もの に分 類 され て い た 。

ロ ン ドンで 唯 一 銀 行 券 を発 行 で きる株 式 銀 行 で あ る イ ン グ ラ ン ド銀 行 ,株 式 銀

行 で あ るが 発 券 で きな い ロ ン ドンの民 間銀 行,そ して,発 券で き る地方 の株 式

銀 行 で あ った 。 イン グ ラ ン ド銀 行 のみ が設 立 者 に対 して有 限責 任 で あ った。 し

か も,.株 式 を公 開 で きた 。 そ の結 果,同 行 は120万 ポ ン ドとい う巨 額 の 資 金 を

調 達 で きた 。 これ とは対 照 的 に,発.券 を許 され てい た 地方 株 式 銀 行 は,共 同 出

資 者 が6名 まで に 限 定 さ れ て い た上 に,無 限 責任 で破 産時 に は彼 らは全 財産 で

も っ て 返 済 しな け れ ば な ら な か っ た の で,慢 性 的 に 資 金 不 足 に 悩 ん で い た

(Wray[1990]p.46>昼)。

6)地 方 銀行 の業務 につ いて拙,セ イヤーズの名著の1.1.1のロイズ銀行の紹介で知 ることがで きる,
ロ イズ銀行 は1765年 に地方銀行 と して設立 された。最 初ば鉄貿 易金融 を主 た る業務 に してい/
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イ ング ラ ン ド銀 行 の 設 立 の経 緯 に 見 られ る よ う に.,近 代 の 銀 行 は,政 府 へ の

貸 付 を主 た る任 務 と して い た 。 そ れ に は,預 貸 業 務 よ りも発 券 業 務,つ ま り,

政 府 債 を 自行 銀 行 券 で 引 き受 け る業 務 に傾 斜 した(Bageho.t[ユ927]p.77.邦

訳87ペ ー ジ)。 そ して,近 代 銀 行 は,次 第 に為 替 手形 に よ る貸 付 よ り も,自 行

の銀 行 券 によ る手 形 割 引 へ と徐 々 に移 行 しだ)。

現 金 と即 時 引 出 可 能 預 金 を 合 わ せ た もの をM,.と 言 うが,1800年 の英 国 で

は.銀 行 券 がMエ の50%を 占 め,預 金 は わ ず か10%し が な か った 。 預 金 銀 行

業 は は るか 後 にや って くる のだ が.そ れ は公 衆 が 交 換 手段,支 払 手段,価 値 保

蔵 手 段 と し て 銀 行 負 債 を 使 用 す る の に 慣 れ た 後 の こ とで あ っ た(Cameron

(ed、)[1967]p,8)ひ

1865年 とい う遅 い時 期 に な って も,フ ラ ンスお よ び ドイ ツの 諸 銀行 の 主 た る

業 務 は発 券 で あ り,ほ と ん ど預 金 を受 け入 れ て なか っ た(Bagehot[1927]p.

84.邦 訳93ペ ー ジ)。 ブ リ ス トル ・ス タ ッ キー 銀 行(theStuckeyBankof

Bnstol)の 記 録 に よ れ ば,.ユ819年 の 発 券 額 は 預 金 量 の3倍 で あ っ た(Wood

[19391r.21)o

国 家 は,イ ン グ ラ ン ド銀 行 に ロ ン ドンで の発 券 を独 占 させ た 。 小 切 千振 出 を

行 え る預 金銀 行業 は まだ登 場 してい なか った か ら,.イ ン グ ラ ン ド銀 行 が 「η ン

＼た(Sayers[1957]p.5.邦 訳2ペ ー ジ)。 設立 後10年 の同行 の顧客 は,277名 で.そ の大半 は手

工業者や商人ノこちであ ったc同 行 の資産 は借用証書 の形態で4万5000ボ ン ド,為 替手形 ・約束手

形 ・手元現 金の形態て1万3000ポ ン ド,ロ ン ドン諸 銀行 へ の預金 の形態で2万7000ボ ン ドか ら

な ってお り,負 債は預 金に4万3000ポ ン ド,銀 行券発行残高の形態で3万3000ボ ンドか らなって

いた(陥ypm[1957】P.10.3RV14-一 ジ〕,借 り手 は典型 的には実 藁家だ ったが,昔 付は ジェ

ン トリーに対 して もなされ ていた(Sayers[1957]p.95).同 行 は迅 速 に流動化 で きる短期 貸付

を好ん鵡 顧客 に聞 しては.預 金者 を選ぶ場合で さえ極めて選別的で,.小 口の顧 客には勘定 の開

設 を断 った(Sayers[19371PP、96-98)。 地方銀行家 たちは,卸 売業者,小 売 業者.あ るい は製

造業者 の出身であ った.銀 行家はまず',清 算枠.の提供,信 用供与,ロ ー.カルな交換 手段 の提 供か

ら始めた(Cameron〔ed.)[1967〕p.24.邦 訳34ペ ージ)。

7,売 券が近.代銀行の基礎である。.近代以前り初期 の銀行 は,政 府への貸付供与,硬 貨の両替.為

替手形 の流通促進 を主たる業務 に してい た(Bagehロt[1927]p.77.邦 訳87ペ ー ジ)。銀行 は,そ

の後.為 替 干形の促進か ら銀行券 の提供 による手形割 引へ と飴 々に移行 したのであ る.「最 初は

発券 という予備的段階 を通 じて進 まずに,大 規模 な預金銀行業 システムに到達 した国民 は未だか

つて存 在 しない ので ある」(Bagehot[1927]p.88.邦 訳97ベ ー ジ)。
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ドン に お け る銀 行 の 中 の 銀行 に な っ た」(Bagehor[1927]p.97.邦 訳106ペ ー

ジ)。

1797年 か ら18ユ9年 にか.けて,イ ング ラ ン ド銀 行 は 地 金 に よ る 自行 銀行 券 の償

還 を禁 じられ た 。 い わ ゆ る 「銀 行 制 限」 措 置 で あ つ った 、,これ は,イ ン グ ラ ン

ド銀 行 へ の 取付 けが生 じな い よ うにす る もの だ った 。 市場 か らの取 付 を封 じた

イ ング ラ ン ド銀 行 は,「 自分 を傷 つ ける 心 配 もな く,自 ら の意 向以 外 に実 質 的

な チ ェ ック を受 けず,自 か ら望 む もの を貸 し付 け,好 きな よ うに発 券 で きた 」

(Bagehot[1927]p.107,邦 訳116ペ ー ジ),,「銀行 制 限」 時 代 は ,イ ン グ ラ ン ド

銀行 券 と地 金 との交 換 性 を停 止 され て い た の に,そ の こ とが 同 行 へ の公 衆 の 信

認 を殺 ぐので は な く,逆 に信 認 を強 化 した の で あ る。

イ ン グラ ン ド銀 行.券は租 税 や 関税 の 支払,政 府 貸 付 等 々で 政 府 に よ って 受 領

さ れ,こ の こ と が イ ン グ ラ ン ド銀 行 券 へ の 需 要 を 高 め た(Cameron(ed .)

[1967]p.22.邦 訳30-31ペ ー の 。1833年 に地 方 銀 行 が 自行 の 銀 行 券 を イ ン グ

ラ ン ド銀 行 券 に交換 す る こ とが 許可 さ れ,イ ング ラ ン ド銀 行券 は さ らに特 別 の

地 位 に上 った(White[1984]p.39)、 こ う して,.イ ン グ ラ ン ド銀 行 券 は ,銀 行

シ ス テ ムの 準.備と して 地 金 に取 っ て替 わ っ た。

ロ ン ドン以 外 で 屯イ ング ラ ン ド銀 行 券 の 流 通 を高 め るた め に ,政 府 は繰 り返

し地 方 銀 行 の 発 券 に 制 限 を加 え た。 例 えば,イ ン グ ラ ン ド銀 行 以 外 のす べ て の

銀 行 に1775年 以 降 工ポ ン ド券 の発 行 が 禁 じられ,1777年 に は5ポ ン ド券 が 禁 じ

られ た。1826年,政 府 は イ ン グ ラ ン ド銀 行 に地 方 都 市 で 支 店 を 開 設 さ せ た 。

1844年 に は,イ ング ラ ン ド全 土 で 流 通 す る イ ン グ ラ ン ド銀 行 券 の量 は,私 的 な

全 銀 行 券 の量 と等 しい とこ ろ まで増 大 した(Wood[1939]p、23毘 、

8)19世 紀 初期の地方銀行 とロン ドン諸銀行 とのあいだの分割線 は厳緒であ った.イ ングラン ド銀

行 はロ ンドンにおける発券を統制 し,地 方銀 行はロ ンドン以外での発券を許されていた、,地方銀

行券 織 賃金支払や小 口取引に使用 されていた1826ま..唱 まロン ドンの外部で流通す るイングラ

ンド銀行券 は,ご くわずかで しがなかったので,地 方で流通 していた銀行券は実質的には地 方銀

行券で あった。 しか し1844年 の銀行 条例 は民 間の発券量 に上限 を設け.そ の ことによ って,地 方

銀行 は発券業務か ら預 金業務 に移行 する ことになった。そ して,イ ングラ ン ド銀行券が次第 に地

方 に も流通す るようにな った 〔:Wood[1939]PP.17-23).、.
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ロ ン ドンの諸 銀 行 は,イ ング ラ ン ド銀 行券 を 自行 の準 備 と して保 有 す る よ う

にな った 。 地 方銀 行券 が イ ング ラ ン ド銀 行 券 に交 換性 を もつ よ うに な っ た1833

年 以 降は,ロ ン ドン諸 銀 行 は,イ ン グラ ン ド銀 行 へ の 預 金 を準 備 と して もつ よ

うに な った(Wood[1939]p.178)。 こ う して イ ン グ ラ ン ド銀 行 は,単.一 準 備

シ ス テ ム(a。nereservesystem)の 頂 点 に立 つ こ と に な った 。 逆 に言 え ば,

ロ ン ドン諸 銀 行 は,日 常 的 に必 要 と され る額 以 上 の資 金 を保 有 す る こ と な く,

取 引 は イ ング ラ ン ド銀 行 の 信 用 に依 存 す る こ とに な った(Bageho[[1927]p.

28.邦 訳39ペ ー ジ).

イ ン グ ラ ン ド銀 行 自体 は,そ の準 備 を,地 金 と自行 銀 行 券 で も って い た 。

1844年 の銀 行 条例 は,地 金 の存 在量 に発 券 額 を制 限 させ る もの で あ る と一般 に

は理 解 さ れ て い る が,実 際 に は,政 府 の 必 要資 金 を賄 え る よ うに弾 力 的 に運 用

さ れ て きた 竜の で あ る 。 イ ング ラ ン ド銀 行 は,発 行 部 と銀 行 部 の2部 に分 割 さ

れ,発 行 部 は保有 地 金 だ け で な く,政 府 債務 を も引 当 に した。 同条 例 は も と も

と 同行 に,証 券 を引 当 に して1400万 ポ ン ドの発 券 を許 容 して い たが,こ れ は定

期 的 に新 た な 認 可 に よ っ て 追 加 が な さ れ た(Bagehot[1927]N.24.邦 訳36

ベ ー ジ)。 銀 行 部 は発 券 は で きな か った が,国 庫 預 金 や 諸 銀 行 お よ び ブ ロー

カ.一の預 金 を保 有 した。 銀 行 部 は政 府 証 券,そ の他 の証 券 類,銀 行 券 お よ び硬

貨 を 購 入 し,・.一個 の 利 潤 追 求 銀 行 と し.て業 務 を 行 った の で あ る(Bagehot

[1927ユPP.23-25.邦 訳34-36ペ ー ジ)。1795年 に ぽ,政 府 証 券 が イ ン グ ラ ン ド

銀 行 の 保 有 す る総 資 産 の77%以 上 に 当 た っ てい た が,⊥869年 まで に政 府 証 券 は

発 行 部 の 資 産 の3分 の1,銀 行 部 の 資 産 の31%を 占 め て い た(Cameron(ed.)

[1967]p.20.邦 訳30ペ ー ジ,Bagehot[1927]PP.24-25.邦 訳36ペ ー ジ)、,

1826年 以 降,イ ング ラ ン ド銀 行 は,銀 行 券 を発 行 す る地 方 銀 行 が 持 ち 込 ん だ

手形 の割 引 は拒 絶 し.地 方銀 行 に 自行 券 発 行 を 思 い/.Lま らせ,イ ≧グ ラ ン ド銀

行券 の み を受 け入 れ る よ うに圧 力 をか けた(Sayers[1957]pp.151-152)。

こ う して,19世 紀 を 通 じて,.イ ン グラ ン ドの 銀 行 シ ステ ムは,イ ング ラ ン ド

銀 行 に莫 大 な権 力 を集 中さ せ た単一一一準 備 シス テ ムへ と進 化 した 。 国 家 に 資金 を
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提 供 す べ く設 立 され 。 そ の見 返 りと して特 権 を授 与 され た イ ング ラ ン ド銀 行 発

行 の イ ング ラ ン ド銀 行券 は,ロ ン ドンで あ らゆ る私 的 な 発 券 を排 除 して,流 通

す る こ と に な った 。 地方 銀 行 は 自行 銀 行 券 の発 行 を 取 り止 め ,預 貸業 務 を 提供

す る ため に,ロ ン ドン諸 銀 行 との 関係 を強.化 した 。 イ ン グ ラ ン ド銀 行 券 の特 別

な地位,イ ン グ ラ ン ド銀 行 と国 家 との 特 別 な関 係,イ ン グラ ン ド銀 行 に特 権 を

賦 与 して い る法 制 な どの す べ て が,準 備 を ピラ ミッ ド式 に積 み 上 げた 金 融 シ ス

テ ムを形 成 した ので あ る。

イ ング ラ ン ド銀 行 の 特 別 な 地位 は ,同 行 券が 不 換 貨 幣 と して 商 品(金 属)貨

幣を代位することを可能にした。そ.して,政 府証券を自行銀行券で買い取 るイ

ング ラ ン ド銀 行 が,国 家 に資 金調 達 した。 さ ら に,私 的 に振 り出 さ れ た振 替貨

幣 をイ ン グ ラ ン ド銀 行 券 に交 換 す る シ ス テ ムが 定 着 した こ と と,ロ ン ドンが 国

際 金融 セ ン ター だ っ た こ とか ら,不 換 紙 幣 の ス ター リ ン グ貨 幣(イ ング ラ ン ド

銀 行 券)が 国 際 貿 易 で 使 用 され る世 界 通 貨 とな った(Wray[199⑪]p 、52)、、重

金 主義 が 自 由貿 易 に取 っ て代 わ られ た の は ,そ れが 国家 金 融 を提 供 す る手 段 と

して は もはや 必 要 と され な くな ったか らで あ る射。

ロ ン ドン に集 権化 され た金 融 シス テ ムが 進 化 した こ とで
,金 融 的諸 関係 の統

合 度 の 高 い 経 済 が生 まれ,金 融 上 の変 化 が 即 座 に世 界 に 波 及す る よ う にな った 。

イ ング ラ ン ド銀 行が 何 らか の行 動 をす れ ば ,セ ンターか らは るか に離 れ た銀 行

に も影 響 を もた らす よ うに な り,イ ン グ ラ ン ド銀 行 の一 挙 手 一 投 足 が 世 界 の金

融 界 の 注視 を受 けた こと ば,も は や 常識 に属 す る。 しか し,19世 紀 的 国 際 金 融1

の統 合 が,英 国 の国 家 権 力 に よ る強 引 な市 場 介入 の結 果 生 み 出 され た もの で あ

る こ とは意 外 に論 議 され る こ とが少 なか っ た、,

9)こ の ように して国家 は,債 務 を発行す るた めに私 人の信用保 証に頼 らな}ナればならなか っ九よ

うな無力な借 り手から,そ の債務が もっとも選好され,そ の保証が私的 な債務発行 に信用保証 を

与え るよ うな近 代資本聖義 国家 に徐 々に変化 した.こ の移行 は,愛 国主義 の創造,共 和政体 の発
展等々の非経済 的な要素 にも紙存 していた。国家の慢性 的な資 金調達問題 を解決 しよ うとい う試

みが.結 果的に近代銀行栗 をもた らしたのである.近 代 国家 の興隆 と近代的金融 シス テムの興隆

とは,不 可分 に関連 しあ っていた。国家 が経 済 シ.ステムの近代化を強制 したと見なす こともで き

る(Heilbroner[1985」p.88)。
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お わ り に

い ず れ の 国 に お い て も,中 央 銀 行 は,国 家 が資 金調 達 を行 うた め に創 立 され

た もの で あ る(Goodhart[1989]p.88)。 特 別 の独 占 的利 益 を創 出 す る こ とで,

中 央 銀行 券 は 不換 貨幣 とさ れ,国 家 に購 買 力 を提 供 で きた。 同時 に単 一 準 備 シ

ス テ ム(amonoresεrvesystem)が 生 み だ され た 。 そ れ と と毛 に,金 融 シ ス テ

ムが ます ます ピ ラ ミ ッ ド化 して行 っ た。

信 用貨 幣 と預 金 銀行 業 に依 拠 し,そ の 中で 国 家 の購 買 力 が 不 換 貨 幣 に存 す る

よ うな近 代 金 融 シス テ ムへ の こ う した移 行 は,近 代 の資 本 主 義 国家 と経 済 シス

テ ムの発 展 に と って本 質的 な もので あ った,,

エ ン ロ ンの事 例,リ ップ ル ウ ッ ドの事 例 に 私 た ち は貨 幣=金 融 の もつ 構 造 的

権力 を見 な け れ ば な らない が,そ れ は,近 代 金融 シス テ ムが 生 誕 した 時 か ら貨

幣経 済 に内在 した もの だ ったの で あ る。
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