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特集1 日本版ビッグバンはまだ成功していない

曖昧になったビッグバンの概念

工藤 言論ＮＰＯでは、「みずほフィナン

シャルグループ」のシステム障害をめぐる

議論をコーポレート・ガバナンスの視点か

ら行ってきました。しかし、この議論は最

終的に、「ビッグバン」によってメーンバ

ンクを中心とする日本の金融はどう変わる

のか、という論点まで話し合う必要がある

と思います。ペイオフ解禁でビッグバン完

成などと言われますが、皆さんはこれまで

の日本版ビッグバンの動きをどう見ている

か。蝋山さんは柳沢金融担当相の私的な勉

強会「日本型金融システムと行政の将来ビ

ジョン懇話会」の座長も務めていらっしゃ

いますが、ビッグバンをどうとらえます

か。

蝋山 そもそも日本版ビッグバンとは何

かというところからお話ししたいのです

が、この「日本版ビッグバン」という言葉、

これは実は新聞記者が名付け親なんです

ね。どなたか知りませんが、日本の金融改

革に「ビッグバン」という名前を与えた。

だから、何をもってビッグバンと言うかは
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その新聞記者に聞いてみなくてはわかりま

せんが、しかしこれが日本の金融市場全体

をどういう性格のものにしていくかという

ビジョンの問題とかかわり合っているのは

間違いない。

1996年11月に当時の橋本首相が金融シス

テム改革の基本構想を発表しましたが、私

個人としてはそれ以前から（経済学を学び

始めた30年以上前から）、証券市場につい

ては量的にも質的にもきちんと機能させな

ければいけない、改革する必要があると主

張していました。すでに証券取引審議会の

メンバーとして議論も始めていましたし、

97年にはその議論を「証券市場の総合的改

革に関する報告書」にまとめた。証券取引

法第2条の有価証券の定義を融通無碍なも

のにして、同時に証券業への新規参入を促

すことで業際問題を解決しよう、といった

具体的な提案をしたのです。

そういった議論・提案が、いつの間にか

内閣の方針に含まれ、そこに国際金融局の

仕事、あるいは銀行局の仕事も含まれ、そ

れらが全部一括りに「ビッグバン」と名付

けられた。今、振り返るとそんな印象が私

にはありますね。従って、ビッグバンの概

念がどこか曖昧に、あまりにも広がってし

まったようにも思えて、単なる金融界の再

編・淘汰がビッグバンだというような理解

になったのは、非常に残念です。もっと焦

点を絞って、日本の金融をどこへもってい

かなければならないのか、その目的と手順

を示した戦略的な改革論という性格をビッ

グバンに与えるべきだった。

私は、日本版ビッグバンはまだ成功して

いないと思っています。これまでのビッグ

バンを芝居の舞台装置と役者の関係にたと

えると、いかに舞台装置を立派にするかと

いうことばかりにかまけていて、役者の演

技力や演目の中身などには踏み込んでこな

かったのではないか。舞台がどんなに立派

でも、役者の芝居が下手なら、観客をうな

らせることはできない。つまり、はやりの

言葉を使えば、「構造」ばかり議論してい

て、日本の金融専門家の行動をあまり議論

してこなかったのです。むろん、日本は市

場経済、自由経済の国ですから、彼らを手

取り足取り指導するのは問題があります。

しかし、少なくとも行動原理といった論点

にまで踏み込むべきだった。

そのような観点からすると、小泉さんが

登場した時、不良債権の処理が当面の課題

だと言うのなら金融をそういう方向へもっ

ていくということを明瞭に示してほしかっ

たわけです。しかし昨年7月の骨太の方針

を見ればわかりますが、小泉さんの、ある

いは小泉内閣の方針として金融をどこへ

もっていくかという点は非常に不明確です

ね。「改革が重要だ」と言うが、どういう

改革を何の狙いで行うのか、それが不明確

なら戦略なき構造改革になってしまう。そ

ういう点が気掛かりで、私は小泉さんには

あまり期待していません。でも、金融庁に

は一種の理念としてオル・トランジション

のようなものがされねばなりません。また、

私的な会合ならということで柳沢さんの

「将来ビジョン懇話会」のお手伝いをして

いるというのが私の正直なところです。こ

れがもしも内閣の方針となるものだった
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ら、私はお断りしただろうと思います。

ビッグバンは1つの内閣の問題ではなく、

あらゆる内閣を超えて、日本の金融全体に

かかわる政策的な課題、行政的な課題だと

思っていますし、それが政治の手垢にまみ

れてしまうのは良くないと思うからです。

工藤 シェアードさんはビッグバンをど

うとらえますか。

シェアード まず一般論的なこと、問題

意識から入ります。私は日本の政策集団が

90年代以降、2つの大きな問題を抱えてい

ると見ています。

1つは、日本の戦後のシステム転換です。

80年代にもその起点があったのですが、金

融システムから労働市場、あるいはコーポ

レート・ガバナンス、政府と民間部門の関

わりまで、とにかくあらゆるシステムを変

えようという動きが出てきた。金融ビッグ

バンも、そういった文脈の中から出てきた

ビジョンだと言うことができる。 もう1つ

は、バブルの後始末ですね。一国の金融シ

ステムの中で、あれほどのバブルとその崩

壊を経験した国は世界にないと思います。

今、政策当局、政策集団あるいは政治家は、

システム転換とバブルの後始末という、

言ってみればものすごくチャレンジングな

2つの政策課題に同時に直面しているわけ

です。

そういう一般論の中で金融ビッグバンを

とらえると、どうなるか。ビッグバンの構

想は2つの項目から成り立っていましたが、

1つ目にはフリー、フェア、グローバルの

市場をつくることと、自己責任の確立の重

要性が唱えられた。これは先ほどのシステ

ム転換の話ですね。2つ目には不良債権問

題を解決すること。つまりバブルの後始末

です。ですからビッグバンの概念上では、

バブルの後始末の作業と、前向きな新しい

システムを確立させるという建設的な作

業、この2つがごちゃごちゃになっている

わけです。

バブルの後始末とシステムの転換を行う

ことについては私も大賛成です。日本は

もっと市場立脚型のシステムをつくるべき

だし、早くバブルの後始末を済ませなくて

はいけない。ただ、その順番があるわけで

す。私としては、まず不良債権問題に集中

的に手をつけて、その上に立ってシステム

転換していく。ある程度は同時進行しても

いいと思いますが、とにかくウエイトは不

良債権問題の最終的な解決に置くべきだと

思っているわけです。ところが、政策当局

はその順番を逆に進めている。

97年からの5年間で金融ビッグバンをや

る。その過程で不良債権問題の最終処理も

やる。それは去年、2001年3月末までとい

う話だったのですが、結局どうなったのか。

本来なら、金融ビッグバンは不良債権問題

の解決も含めて終わっているはずなんです

ね。ですから、ビッグバンを総括する時、

当初の目指したスケジュールから大きく後

退しているということをまず認めなくては

ならない。なぜ後退しているのかというと、

順番付けを間違えたからだろうと私は思っ

ています。

工藤 順番付けはなぜ必要ですか。

シェアード 不良債権問題の最終処理と

か解決のプロセスを言う時、「金融安定化」
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という言葉がよく出てくるのですが、では

政府はどういうふうに金融安定化を図った

のか。その要となったのは、銀行預金の全

額保護という政策だったのですね。政府が

全額保護という政策を打ち出すことによ

り、打ち出さなかったら確実に起こっただ

ろう金融危機を防ぐことができた。日本の

銀行預金には、小口預金と大口預金という

2つがあります。小口と大口の割合は銀行

預金の半々ぐらいです。全額保護という政

策は、大口預金についてですが、金融シス

テムの半分ぐらいの負債について政府が保

護の手を付けるということで、これは決し

て小さな政策ではない。しかし、全額保護

の政策で金融安定化できたものの、それは

潜在的な問題の解決に向けた第1段階で

あって、第2段階、第3段階が必要になって

くる。不良債権の最終処理というプロセス

は、金融システムに対する家計部門あるい

は一般的な投資家のコンフィデンス（信頼）

を取り戻すところまでいかなくてはいけな

い。

それは結局、大々的な公的資金導入や中

央銀行による相応の役割など、1つの政策

的なパッケージがない限り、なかなか解決

できないのではないかと思います。しかし、

あいにくそのような政策が出てこない。こ

れが現状であり、問題です。そのような政

策が出てこないことが影響し、全額保護の

政策がずっと先延ばしされ、ペイオフの延

期があったのですね。

工藤 来年4月に予定されるペイオフ全面

解禁をめぐっても、延期論が噴き出してい

ますね。

シェアード これは非常に重要な問題だ

と思います。将来の金融システムのビジョ

ンまで左右しかねない。全額保護という政

策が、暗黙の形にせよ、続いている限り、

金融システムに対するプレッシャーは生ま

れることがなく、しかもいろいろなアク

ター――先ほど芝居の舞台と役者の話があ

りましたが、例えば銀行の経営者など、肝

心の金融ビッグバンの主役になるはずのア

クターが相応のインセンティブ、動機づけ

を感じることもないでしょう。また、家計

部門を見れば、その金融資産の約55％が預

金とキャッシュです。金融ポートフォリオ

の多様化と高度化が要求されているという

のに、それが進んでいない。

そういった問題の解決は、不良債権問題

の解決が前提になるのであって、ただ単に

不良債権問題を解決するという政策的な合

意に立つだけではダメです。重要なのは、

問題解決への方法論なのですが、あまり議

論されていない。公的資金導入は政府が介

入するということですから、将来目指す金

融システムのあり方と正面からぶつかるわ

けですが、なるべく大々的な介入を早く実

施し、それを呼び水としてマーケットを活

性化させ、そして新しい金融システムを確

立することが非常に重要だと思っていま

す。

なぜ不良債権処理は停滞したか

西村 今のお話の順序づけを考えるに際

して、ビッグバンの前後の状況を振り返っ

てみます。94～95年のことですが、私が行
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政を担当していたころ、当時の最大の問題

は不良債権の処理だと考えていました。実

際にそれを最優先課題に置きました。他方、

とりわけマスコミには、「そんなことをし

ていたら日本の金融は世界に取り残されて

しまう」、「ロンドン、ニューヨークにみん

なもっていかれて空洞化してしまう」と

いった論調が多くありました。そこで、金

融制度調査会の下部組織として、一方に金

融機能安定化委員会を置き、また一方には

金融機能活性化委員会をつくって、その2

つの問題を両建てで論じてもらう仕組みを

つくった。しかし実際問題としては、まず

は安定化委員会で結論を出してもらい、そ

の次の手順として活性化委員会に活躍をお

願いしようという気持ちでいたわけです。

その第1段階の安定化委員会にどれくら

い時間がかかるか。それを当時、一応5年

間とみました。不良債権問題は20世紀中に

片付けますという意味を含めて、「5年で」

と言ったわけです。「全額保護の問題も、5

年間は猶予期間をください」としました。

しかし当時は「5年もかからないだろう」

と踏んでいた。2、3年で不良債権問題にめ

どが付いて、その後活性化に取り組む、そ

んな見込みでいたわけです。

ところが、96年に住専問題があった。そ

して住専問題が片付いたから、不良債権問

題は山を越したという気持ちが世の中に強

く出てきた。私自身は決してそうは考えて

おらず、むしろ住専は不良債権問題の入り

口であって、行政として住専を片付けたら、

後は金融機関が自分で取り組むようにその

出口へ道筋を付けたつもりでした。その時、

世の中が割に楽観的なムードになったんで

すね。日本がＧ7の中で成長率が一番高く

なったり、第2次橋本内閣が総選挙に勝っ

たりしたことが、その背景にあったのです

が。

シェアード そうですね。98年は敗北で

したが、96年は勝ちましたね。

西村 それで橋本内閣に、新しいことに

取り組むんだ、これからは前向きなんだと

いった姿勢が前面に出すぎてしまった。

蝋山 ええ。6大改革を打ち出して、金融

改革もその中の1つに位置付けられました

ね。

西村 そのころの私は大蔵省を辞めてい

ましたが、風呂敷が大き過ぎはしないか、

前向きの姿勢をとるのは早過ぎやしないか

と外から見ていました。もう2、3年の間、

不良債権の処理を優先し、それから次の手

順に入るべきではないかと思っていた。

金融改革の中身の話をしますが、間接金

融から直接金融へというようなことは、

1970年、もう今から30年以上昔の金融制度

調査会の答申に明確に書かれているんで

す。「我が国の金融が全体として健全な発

展を遂げていくためには、直接金融と間接

金融とが適正なバランスの上に立って、そ

れぞれの機能を十分に発揮していくことが

望ましいと考えられるので、間接金融の効

率化に並行して、資本市場の育成について

も今後とも各般の施策が一層積極的に行わ

れるべきであり、その着実な成長が望まれ

る」とある。それ以来、30数年も議論を続

けているのに、なぜ変わらないのでしょう

か。そこを詰めて考えないと、このまま変
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わらないのではないかと思いますね。今度、

蝋山先生が中心になっていろいろ議論して

おられる枠組みで示してくださればいいな

と、こう思っているんです。

工藤 先ほどの不良債権問題は、96年を

境にどういう扱いになったのでしょうか。

西村 住専問題が片付いた時点で、世の

中は「不良債権問題も片付いた」という楽

観的なムードになったのですが、そもそも

住専問題は当時も不良債権処理の入り口で

あって出口ではないと思っていました。住

専問題には農協という政治そのものみたい

な団体が深く関与していたわけですから、

これは民間では解決できない。それを政治

と行政が乗り出して、片付けた。しかしそ

の他のノンバンクの不良債権問題は政治の

力を借りなくてもできることだから、後は

民間がやってくださいよということであっ

たわけです。

しかし、われわれは読み違えていたとこ

ろもある。不良債権問題は2、3年で済むと

思っていたのに甘かった、というものです

ね。シェアードさんがバブルの後始末が先

決だとおっしゃったけれども、私たちもそ

う思っていて、ただしそれは2～3年ででき

ると見込んでいたわけです。今、振り返る

と、結局、問題はバブルの後始末だと思い

込んだのが間違いだったと思えますね。要

するに90年代にわれわれが処理しなければ

いけない問題というのは、もちろん1つは

バブルの後始末という要素があったけれど

も、同時に90年代は中国が良質のものを大

量に生産し、日本の得意分野を脅かすとい

う要素もあったのです。その一方で、それ

らの製造業に代わる金融とか情報などの面

では残念ながらアメリカにかなわない。そ

ういったいろいろな問題を解決しなければ

不良債権問題は次から次へと生まれてくる

わけだけれども、問題はバブルの後始末だ

けだと高をくくっていたところがあったの

です。

金融改革のビジョンが見えない

蝋山 私は、順序として金融改革よりも

前に不良債権の処理だという単純な議論で

はないと思いますね。金融改革のためには

ビジョンが必要です。例えば、不良債権処

理のための公的資金投入は「銀行救済だ」

というようなビジョンが、ずっと明確でな

いために政治的に理解されてしまうわけで

す。住専処理のときの6850億円の公的資金

投入でもつまずいた。6850億円は農協と銀

行その他を救済するために使うのではな

く、新しいシステムをつくるための投資な

んだと、本来なら言うべきなのです。

結局、新しいシステムをどうするかとい

うビジョンがない。いわば金融改革のゴー

ルが見えないわけだから、「公的資金投入

は反対」という声が大きくなってしまう。

そういう意味で言うと、ビジョンを明確に

することが不良債権処理にも金融改革にも

必須。それが今も昔も政策責任者の頭にな

い。不良債権処理と金融改革は、両者とも

に明確なビジョンを必要とするという意味

において私は同根の問題だと思っていて、

順序の問題ではないでしょう。

ビジョンがはっきりしていれば、金融改
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革と不良債権処理を同時並行的に進めるこ

とができるし、不良債権の証券化などは金

融改革なしにはできないわけですね。これ

は順序の問題というよりもビジョンの問題

で、はっきりしたビジョンのもとで不良債

権処理がある程度動き出したら証券化も進

むでしょうし、制度改革もできるでしょ

う。

工藤 そのビジョンの中では、銀行はど

のようになりますか。

蝋山 総体的に銀行は小さくなるべきだ

というのが、私の基本的な認識です。今は

個々の銀行も大きいし、システムとしても

銀行システムは大き過ぎる。銀行はつぶす

べきだと思っています。

シェアード 順序が重要だという私の主

張の背景には、預金者を保護するというこ

とが、大きくあります。例えば今、銀行に

不良債権の開示をさせ、それを今決算期の

中ですべて手当てをさせる。そうするとお

そらく自己資本が吹っ飛ぶ。それでいいの

です。しかし問題は大口預金者の保護をど

うするかです。大口預金者を保護せずに金

融危機防止が可能かどうか。おそらく日本

の場合は、現時点でも大口預金者を保護し

なければ金融危機が起こるでしょう。政府

は金融危機を絶対起こさせないという方針

ですから。とすれば大口預金者を保護しな

ければいけないわけですよね。それは公的

資金投入を意味します。

極論すれば、銀行をつぶす過程の中で大

口預金者をペイアウトすれば、彼らが持っ

ている金融資産が銀行預金からキャッシュ

に変わるわけで、それをいろんな金融商品

に振り向けることができるんです。でも、

原点の過程、そのプロセス全体を早めるこ

とがなければ、いつまでたってもそういう

金融資産が塩漬けのままになっている。そ

うなると、目指すところの資本市場の強

化・拡大、あるいはオーバーバンキングの

解消がなかなかできない、というのが私の

基本的な考え方です。

今の不良債権問題の政策をみると、2001

年4月から2、3年以内に最終処理するとい

うことが去年、出されましたね。小泉首相

が国会で答弁までしている。ですが、ふた

を開けてみたら、これは2004年度までに正

常化するということだという。しかもその

後、2004年度から2007年度までに片付ける

というように後退していて、もうこの問題

はなかなか解決できそうにないですよ。い

つまでも先送りしているから。

工藤 不良債権に対する認識の問題と銀

行業のビジョンの問題を十分に考えて、預

金も資産も大きい銀行が小さくなっていく

手順とか、あるいは具体的なビジョンと

いったものが、ビッグバンを始める段階で

描かれていなければいけなかったですね。

蝋山 ともかく成り行き任せで、場合に

よっては先送りしていたということだか

ら、不良債権処理を終えた後の、将来の金

融をどういう姿にすべきかというビジョン

を政策当局者がもっていたかどうか。それ

は、特に首相はもっていなくてはいけない

ものですよ。

西村 ビッグバンにどれだけ十分なビ

ジョンがあったかどうかは別として、直接

金融化を目指すということにおいては、先
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ほども言ったようにある意味ではビジョン

が掲げられていました。しかし考えなくて

はならないのは、それにもかかわらず30年

間も実現されなかったのはなぜかというこ

とですね。

それに対する1つの答えは、先ほどの

シェアードさんのお話と同じ意味になるか

と思いますが、おカネを銀行部門からあぶ

り出さなければ直接金融の方へは流れてこ

ないわけです。別の言い方をすれば、マー

ケットの力でお金を追い出して直接金融の

方へ誘導すべきであって、これはビジョン

ではなくて、現実の圧力ということになる。

では、ビジョンと現実の圧力がどういう

関係にあるか。私は先ほど金融ビッグバン

は早過ぎたと言いましたが、「ビッグバン

は成功したか不成功だったか」と問われれ

ば、日本の金融がグローバル化、強化され

なかったという意味においては不成功なの

でしょうが、しかしビッグバンのメニュー

はこれまでにすべて実現されている。そう

いう意味においてはビッグバンは大成功だ

と言うこともできると思うのです。

それではどうしてビッグバンの全メ

ニューが実現できたのか。ポイントは議論

のプロセスにあると思います。従来のわれ

われは、非常に合理的にみんなで議論し、

答えを出して、粛々と問題解決に努めてき

た。しかしビッグバン遂行の局面は、意図

したものではないが、暴力的な要素があっ

た。

工藤 暴力、ですか。

西村 ええ。暴力という言葉はよくない

が、何らかの強制力が働かないといくらビ

ジョンを掲げてもダメで、直接金融化がこ

れまで30数年間うまくいかなかったのは、

その典型例ではないか。そう考えるわけで

す。

工藤 しかし銀行業そのものをどうして

いくかというビジョンは、そもそも銀行局

にあったのですか。

西村 間接金融的な機能がウエイトを下

げていくだろう、そうすべきだといった考

え方はありましたね。その場合に、経営資

源、金融機能をどうするのか。それを直接

金融の分野で活用すべきではないかという

のが銀行局の考え方だったわけです。

銀行業にも証券業を何らかの形で兼業さ

せろという要求は、証券界から見るとわが

ままに映るという垣根争いになってしまい

ました。が、銀行業の将来のビジョンとい

う意味では、銀行と証券、あるいは金融機

能全体を融業化するというか、全体として

金融業を行っていけるという形にする中

で、解決していくべきだという考え方だっ

たように私は理解しています。

「直接金融」の言葉に縛られるな

蝋山 西村さんに異論を唱えたいのです

が、証券市場についてのビッグバンの報告

書では「直接金融」という言葉を本文中に

一切使っていません。証券局の担当者が書

いたその文言を、全部私が削ったからです。

なぜそんなことをしたかというと、日本が

これから志向するのは広い意味での証券市

場であるからです。マーケットのメカニズ

ムを利用し、長期的なリレーションシッ
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プ・バンキングに依存する程度をもっと下

げる。それは必ずしも直接金融ではない。

預金の金利は市場金利に連動する、貸し出

しは証券化して、証券化市場の金利にリス

クプレミアムをつけたプライシングをす

る、などとしました。証券市場と間接金融

というのを補完的な関係に置いて、核に証

券市場を置こうという考え方が、ビッグバ

ンの時の基本でした。

そういう点から鑑みると、今の銀行も落

第、今の証券市場も落第、あらゆる日本の

金融サービス業は落第です。辛うじて成功

したのは高金利の小口金融だけ。マーケッ

トの原理でおカネを借りて、マーケットの

金利プラス、高い格付けが得られるように

プライシングをきちんとして収益を上げ、

おカネを増している。そういう本筋ではな

い金融機関はきちんとマーケット型の行動

をしているわけです。そういうことを本筋

の伝統的な金融機関もやらないと国際的に

も通用しない、と議論をして明文化したの

は、ビッグバンの時が最初ですね。そして、

ビヘイビアのところにもっと力点を置いて

書いているのが、今度の柳沢さんへの報告

書です。だから間接金融から直接金融へと

いうような形の昔の議論は、今やビジョン

としてはややアナクロニズムになっていま

すよ。

シェアード 全く同感ですね。実は私は、

「間接金融」、「直接金融」という言葉を一

切使いません。日本の場合はそういう言葉

にこだわり過ぎているんですね。議論を簡

単にするためには便利かもしれないけれど

も、「直接金融」と言えば、投資家が直接

どこかに投資するといったイメージがある

でしょう。

金融システムそのものについても、銀行

貸し出し、いろいろな資本市場、商品、有

価証券など、どんなメニューがあるのか、

どういうプレーヤーがあるのか、どのよう

なルールが必要か、そういった市場の整備

の問題がある。貸し出しだって市場化でき

るし、日本の場合は、証券でも株式でも、

貸し出しみたいな固定資産に転じることも

あり得るわけですよね。

蝋山 逆もあるね。

シェアード 問題は、健全な、活性化さ

れた、市場原理が導入された良い金融シス

テムが整っているかどうかということで

す。あるいは、それをどういうふうに整え

ていくのかと問われているわけです。

蝋山 そういう問題意識は、ようやく最

近、専門家の間に定着したのではないかと

思いますね。定着していないのは、政治家

ですよ。やはり彼らはリレーションシップ

にものすごくこだわるし、中小企業が多い

地盤を持つ人だと、今後の中小企業がどん

なふうになっていくかなどということにつ

いて確たる展望を持てない。しかし、90年

代の終わりになって、金融でもマーケット

メカニズムをきちんと利用しなくてはダメ

だということになってきたのではないで

しょうか。それは決して昔からある議論で

はないと思いますね。

西村 直接金融という言葉は、たしかに

議論をミスリードするかもしれませんね。

どこか「証券業を守る」といったニュアン

スも含まれることがあったりするし、もっ
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と言えば、直接金融という言葉自体、時代

遅れになっているかもしれませんね。

時代遅れになっているというのは、これ

から日本はどんどん高齢社会になるわけで

すが、そのとき高齢者のおカネをだれかが

マーケットでうまく運用してあげましょう

という局面が増えてくるはずです。それは

まさに、一種の間接金融なんですね。しか

し、そこで間接金融という言葉も使わない

方がいいかもしれない。どういうふうにし

たらお金をうまくマーケットで活用できる

か、その仕組みをどうするかという観点か

ら金融改革に取り組まないといけないか

ら、「やれ、直接金融だ」、「いや、間接金

融だ」とやっていると議論が脇道に逸れて

しまうでしょう。

シェアード もう1つ大事な議論は、だれ

がどこでリスクをとるか、ということです

ね。なぜ私が全額保護の悪い面にこだわる

かというと、全額保護あるいはそれに準ず

る政策が続く限り、家計部門の金融資産に

対するリスクを政府が負ってるということ

になりかねないからです。そういう状況か

ら脱却しないと、本当の自己責任の確立も

市場の規律も生まれないでしょう。

民よりも官に期待する

工藤 現状を見ると、民間の主要なとこ

ろはほとんど不良債権問題の処理にいまだ

に追われています。特に銀行はこの問題を

どういうふうにクリアしていけばいいで

しょうか。

蝋山 非常に極端な議論ですが、私は民

間には期待していません。民間のいわゆる

伝統的な金融業界がいろいろ良いことを

やったと言われているけれども、その新し

い仕組みを利用して、自ら活性化していく

ことはほとんど期待できない。生き残るだ

けで精いっぱいで、大きくなったり活性化

したりするのは無理ではないかと思う。

むしろ期待できるのは、非伝統的な部門

ですね。小口金融などが考えられますが、

しかしこれが伝統的な分野に進出するのは

難しい。小口金融が銀行を買ったらどうで

すかと提案したいところですが、そういう

状況にありません。外国企業、外国組織、

そこで働く日本人も含めて、外国の資本に

期待できるだろうと思います。しかし外国

の資本、組織が頑張ると、すぐに「黒船論」

が出てきますね。だからスムーズにはいか

ないでしょう。結局、彼らは側面援助しか

できないのではないかと思う。

では、非伝統的な異端の金融業者や外国

の業者のほかに、期待できるところがある

か。私は、それは官しかない、もう一回、

官が現場に出ていくべきだと思っていま

す。

工藤 具体的には、どのような官ですか。

蝋山 特殊法人ですね。住宅金融公庫と

国土交通省はもうその方向で動いていま

す。住宅金融公庫を証券化支援機関と位置

付け、民間の金融機関が行った住宅ローン

を買い取り、パッケージにしてパッシブ証

券にして投資家に販売する。そういう証券

化支援機関に、この5年のうちに変身させ

る。そういうようなことが、例えば中小企

業金融公庫についても行われる。あるいは
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海外の金融機関から海外への貸し付けを購

入して日本で売るというような、要するに

マーケットを利用した公的金融機関――国

際協力銀行のようなところもできるでしょ

う。ともかく官が証券化の仕組みを徹底的

に利用し、自ら商売を行い、成功して利益

を上げるようになったら民に転ずる、そう

いうシナリオが可能なのではないかと思っ

ています。

工藤 伝統的な金融に期待できないのは、

なぜですか。

蝋山 そもそもやる気がないし、収益も

ないからです。そういうところでは難し

い。

西村 ただ、金融機能を分けて考えなけ

ればいけないと私は思いますね。伝統的な

銀行が行っていたような金融業務は今後そ

れほど飛躍的に伸びるとは思えない。むし

ろ、粛々と縮小していく方向にあるでしょ

う。だったら何も活性化しなくても、不良

債権処理さえうまくやれば、そこをさわる

必要はない。

考えるべきは、市場の機能を活用してい

くためにどういうプレーヤーが必要か、そ

のプレーヤーをどのように育てていくこと

ができるか、ということですね。これは、

大銀行の伝統的な業務であれ信用金庫であ

れ、あるいは地方銀行であれ、どこも関係

ありません。そのあたり、今、蝋山先生は

意識的に刺激的な提案をされたのだと思い

ますね。

蝋山 ええ、そうです。先ほどの伝統的

な金融にやる気がないという点をもう少し

詳しく言うと、かつて日本の銀行は産業銀

行の典型として、いろいろな開発プロジェ

クトの先兵となってリスクを評価してやっ

てきたわけです。興銀などはその典型でし

た。しかし、そういう成長型の、いわば追

いつけ追い越せ型のリスク評価にどっぷり

浸かってしまって、これからの新しい時代

における審査能力を今の日本の伝統的な銀

行がもっているとは、とても思えない。

個々の人でそれをもっていることはあるで

しょうが、全体を動かすところまではいか

ない。

西村 たしかに昔の興銀みたいなプレー

ヤーは今、期待しがたいですね。それでは

今のままの証券界が新しいプレーヤーにな

り得るかと言えば、そうでもないんです。

ブローカレッジ中心の証券業と市場のプ

レーヤーとは全然違いますから。

しかし住宅公庫や国際協力銀行に期待で

きるかと言うと、私自身、その世界にいた

人間なのですが、役人の出身者にマーケッ

トのプレーヤーとして活躍するだけの才覚

があるとは思えないのです。

蝋山 いろいろネガティブな要素を見て

いくと、期待できるのはだれもいなくなり

ますが、一番ましなのが官ではないかとい

うのが私の判断です。

シェアード 先ほどの証券化とか金融公

庫の議論は公の場ではそれほど行われてい

ないようですが、小泉内閣のもとに、割と

短期の間に行革の一環として住宅金融公庫

の廃止が決まっているらしいんですね。で

も住宅金融公庫は、日本では一番大きな

ホームレンダーです。彼らがもっている

ポートは、直近の数字では66兆円ぐらいあ
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るわけです。こういう圧倒的な存在は、も

う廃止しようがない。ただ廃止するのでは

なく、その裏で何らかの形での証券化とか、

あるいはアメリカがやったようなフレ

ディ・マックとかファニー・メイといった

動きが必要です。

官の役割の議論に関連して、不良債権問

題に戻りたいのですが、私は以前から政府

がもっと積極的な役割を果たすべきだと

言ってきました。その理由を一言で言うと、

金融機関にガバナンスの不在が見られるか

らです。マーケット・プレッシャーを高め

ることや制度的なインフラは進んでいます

が、全額保護の政策が続いている限り、あ

るいは金融危機を起こさせないという姿勢

を政府がとっている限り、保護の手が日本

の金融機関に差し伸べられることになりか

ねない。官が公的資金を投入して金融機関

のバランスシートをきれいにするとか、ガ

バナンスの担い手として介入すべきだとい

う議論が出ると、必ず金融担当大臣あるい

は金融庁は「市場に介入できない」、「そん

なことをするとせっかくのマーケット・メ

カニズムが阻止される」という話をする。

しかし何もしなければ、今の金融機関には

新しいガバナンスの担い手はもう現れてこ

ないでしょうね。やはり官の役割が必要だ

と思います。

西村 市場のプレッシャーによる淘汰を

通じて強いプレーヤーを生み出すべきだ、

というお話だと理解しますが、政府が主導

して「あなたは生き残りなさい」、「あなた

は死になさい」というような仕分けができ

るのか。それを今の日本の国民が納得する

かどうか、私は無理ではないかという気が

します。だから、マーケットの暴力でやる

より仕方がない、ということになるかもし

れない。

シェアード それは一案ですね。

西村 ただ、その場合でも、政府は腕を

組んで黙って見ているということはできな

い。日本では政府はできるだけ混乱が起き

ないように、不幸な人が出ないようにしな

ければならないという議論が必ず出てくる

でしょうし、もちろん政府はその役割を果

たさなければいけないでしょう。

「銀行から市場へ」の流れはできるか

蝋山 今の不良債権処理について、私は

柳沢さんの方法は基本的に間違っていない

と思っています。基本的に平時には何もし

ない、しかし何か事が起きたらすかさず公

的資金投入であれ国有化であれ、さまざま

な形で対応するというもので、預金者も保

護していく。その後は自然に銀行が淘汰さ

れていくということが、これからの道筋で

はないでしょうか。

不良債権処理はもう少し時間をかけてい

くしかないと思います。例えば、銀行が死

んでも瀕死の状態に陥っても、経済は元気

になるような仕組みをわれわれは模索しな

くてはいけないのではないか、そう思いま

すね。

シェアード しかし、不良債権処理でど

れくらい時間がかかるか。これは金融シス

テムの資産サイドと負債サイドを分けて考

えなければなりませんが、つまり不良債権
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というのは資産サイドの話で、その処理は

案件によっては5年とか10年、15年かかる

かもしれません。それは仕方がないわけで

すが、私がこだわるのは負債サイドの問題

ですね。つまり預金者保護、あるいは資本

増強をどういうふうに図るのか、そこに焦

点を絞って対処すべきだと思うわけです。

形のうえでは、来年のペイオフ全面解

禁によって負債サイドは大丈夫ですよ、特

別検査があって国際決済銀行（ＢＩＳ）基

準では大丈夫ですよということにはなって

いるのですが、マーケットの人間はだれも

そんなことを信じていない。このままでは

金融危機的な状況になるかもしれない。そ

のとき、金融危機対応の枠組みとか、そう

いうもので場当たり的に対処すればどうな

るか。それを見た投資家とか家計部門に

「これまでリスク回避の投資行動をとって

きたのは得策だった」などと、悪い学習効

果を与えることになります。だから私は

もっと積極的に早く出口を見つける、本当

の金融ビッグバンを実施しないとダメだと

思うんです。

蝋山 そこは私と少し意見が違いますね。

ただ、政府が銀行を通さない金融のチャネ

ルを早く作ることは大事でしょうね。

シェアード そうですね。

西村 結局、シェアードさんのお話は、

銀行のバランスシートの中からお金をあぶ

り出し、絞り出して、もう少しマーケット

で運用されるような性質の資金に変えよう

ということですね。しかしそのためには銀

行を淘汰しないといけない。そのとき疑問

なのは、果たしてある銀行を淘汰すれば、

そこにあるおカネが別の分野へ流れていく

かどうか。例えばペイオフがあり得ますよ

という状況の中で、信用金庫から東京三菱

へはおカネは動くかもしれないけれど、信

用金庫のおカネがマーケットへ出てくるこ

とはないかもしれない。おカネが銀行のバ

ランスシート相互の間で動くだけで、必ず

しも市場には出てこないということも考え

られる。だから、おカネをあぶり出すと同

時に、その受け皿となるプレーヤー――そ

れが東京三菱であっても構わないのだけれ

ども――マーケットにおいてプレーをする

人がいなければいけない。

ところが、そういった真のプレーヤーが

今のところ少ない。私の実感としてお話し

しますが、信用金庫や地方銀行に預金して

いた人、例えば3年ほど前私の母親は、新

聞やテレビで「いつまでも預金ばかりして

いるのは時代遅れだ」と言うようなことを

聞いて、投資信託に手を出したわけです。

そうしたら、ひどい目に遭ってしまった。

「やっぱり今までと同じようにやっておく

べきだったね」と言うのですが、これは

困ったことだなと思うんですね。

蝋山 今、個々には動くべきではないと

思う。動かなくてはいけないのは専門家だ

と思いますね。

西村 私の母のように、偉い人の話を真

に受けて、今は損をしている人のほうが多

いのではないかと思うわけですね。銀行か

ら市場へという議論は理論としてはよく分

かるのですが、今の日本で個々人がそれを

具体的にどうしていくかというのは難しい

ですね。
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蝋山 先ほどのシェアードさんのお話に

ありましたが、今の金融改革の論点の1つ

は、だれがリスクを負担するかという問題

ですね。これまでの仕組みでは、政府が金

融機関の背後にいる形でリスクを負担して

いた。しかし実際は、政府がリスクを負担

しているわけではない。政府をもっている

のは国民ですから、国民がリスクを負担し

ていることになる。

確かに個人は今のところ動けません。金

融改革の端境期にあっては積極的に動くよ

りも、むしろ個人はじっと我慢して勉強す

るほうがいいと思いますね。専門家や政府

は個人が勉強する材料をいろいろな形で提

供しなくてはならないと思いますが、日本

のインターネット教育を１つとっても金融

や投資の分野はお粗末の限りですよ。かつ

て賢い消費者運動というのがあったけれど

も、今は賢い投資家運動を展開していかな

ければならない。

今、政府介入は必要か

工藤 今の不良債権処理のやり方につい

て思うのですが、このままの状況が続けば

銀行の公的管理化という話が進みません

か。そういう形もやむを得ないのでしょう

か。

西村 私は基本的に蝋山先生と同じ考え

方なのですが、今は政府としてはじっと我

慢して、問題の影響が大きくなり過ぎるよ

うな局面になったときに役目を果たす、と

いうことでいいのではないかと思っていま

す。公的資金投入とか先に手を出して、状

況を改善しようとすると、何も変わらない

結果に終わるのではないか。

シェアード 私は反対ですね。私はペイ

オフは大賛成です。ペイオフをやらないと

リスクテーキングの正常化ができないし、

ここで議論したいろいろなことも、ビジョ

ンとしてはあっても具体的に進まないので

はないかと思います。ただし今の状況の中

でペイオフをすると、おそらくさまざまな

資金の移動とか取り付け騒ぎなどの金融不

安がまた表面化するでしょう。そういうこ

とが先に見えているわけですから、もっと

政府としては、何をすればマーケット・

ベースの時代を迎えられるのかを考え、戦

略的に先手を打つ。今から前向きに政策を

とるべきだと思いますね。「大丈夫ですよ、

何かがあったら対応するから」というのは、

マーケットから見たら最悪のシナリオで

す。

蝋山 「大丈夫ですよ」と言ったのが最

悪なんですよ。だれも「大丈夫」などと言

えるはずがないのですからね。今はそうい

う状況だということを認識して、金融庁は

「望ましい金融に向けてこれこれこういう

手段をとっていきます。銀行が消えていく

際の摩擦が大きかったら対応します」と、

そういう言い方をしたらよかったのにと思

いますよね。

シェアード 結局、金融安定化と市場原

理の導入は真正面からぶつかる概念です

が、政府はいざとなったら金融安定化を優

先するということになっているわけです。

これは、本来なら整合的な考え方ですが、

でも今の日本の金融システムは銀行部門が
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異常な状況にある。そういう中で、金融安

定化を片方が求め、もう片方では前向きな

市場原理の導入が求められ、家計部門のレ

ベルで見るなら預金するのか投資信託を買

うのかという決断が求められている。しか

し今の状況では、投資信託を買うと価格が

また下落するという危険性が大きく、預金

のままに据え置いておく家計が多くて、ひ

いてはおカネが還流せず、経済も活性化し

ないわけです。ですから、もっと高いとこ

ろから整合性がとれた形のパッケージを日

銀と財務省と内閣府と金融庁とが合意して

断固として出すべきだと思いますね。

西村 確かに現在の金融がそう安定して

いない、異常な状況にあるということは、

事実かもしれない。しかし、その状況を解

決するために事前に政府が手を出す方がい

いか、それとも事後的に何らかの措置をと

る方がいいかと言えば、私は蝋山先生のご

意見に賛成します。事前に手を出して解決

しようとする方法は、問題を何も解決でき

ない結果を招くかもしれず、場合によって

は改悪してしまう可能性もあるのではない

か。

シェアード それは介入の仕方によるで

しょう。

西村 もっとも、事後的な介入の仕方も

難しいのです。どの程度のダメージまでな

ら世の中が我慢をするかという見極めが、

行政とか政治とか実際にその問題に当たる

人にとってはとても難しい。

シェアード 事前に手を出す具体的なシ

ナリオの1つは、整理回収機構（ＲＣＣ）

が例えば36兆円ほどの不良債権を買い取

り、リストラを行い、これを証券化する。

これを2、3年でやれば、資本市場の整理に

つながると思うんですね。

西村 しかし、その買い取り資金をどう

して納税者が負担しなければいけないか、

ということになりませんか。

シェアード それは預金者保護の代償で

すから。それが既成事実ですね。

西村 でも、預金者を保護するためだっ

たら、そんな方法をとらなくていいかもし

れない。預金者とともにおカネを借りてい

る人も保護する結果になります。

蝋山 私も必ずしも賛成できないのは、

それによって息を吹き返した、買い上げて

もらって資金を得た銀行が何をするかとい

うことについて、社会的なクレディビリ

ティーが非常に落ちているでしょう。だか

ら、「どうしようもない銀行を延命させる

だけではないか」という声が必ず出てく

る。

シェアード それは方法によると思いま

すが。

蝋山 方法なんだけれども、例えばみず

ほのケースを見ても、あれは解散させて、

銀行業の免許を取り上げるべきだったと思

いますね。良い銀行にするためにコンシス

テント（首尾一貫した）な政策をずっと

やってきたのなら、それはいいですよ。し

かし、実際問題としてやってきていないん

です。だから、私はそのオプションはとれ

ませんね。

シェアード いつも思うのは、日本の大

口預金のマネーは正常なシステムならリス

クマネーであるはずだということです。ど
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うやってこのマネーをリスクマネーにする

か、本来の責務みたいなものを果たさせる

か、それが重要だと思うんです。直接ある

いは暗黙の形で政府の保護がかかっている

限り、リスクマネーは生まれません。結局、

リスクマネーとして動かすのに大丈夫です

よ、という安心感が出てこないと何も変わ

らないのではないかということですね。そ

のためには公的資金投入があってもいいと

思うのです。

郵政3事業はどうするか

工藤 柳沢金融担当相の「ビジョン懇話

会」では、郵便貯金の問題も議論があるの

ですか。

蝋山 報告書には「郵貯も金融機関の1つ

として、マーケットの原理に従って行動す

べきだ。だから公社化であり、ゆくゆくは

民営化だ」という旨が書いてあります。

シェアード 郵政3事業の議論を見ていて

おかしいと思うのは、どれだけ郵便ポスト

を作るかとか、つまり郵便事業にばかり重

点が置かれていることです。簡保と郵貯を

どうするか、こちらの問題のほうが焦眉の

急だと思うのですが、議論がどこまで進ん

でいるのか、わかりにくい。

蝋山 私など懇話会のメンバーからすれ

ば、簡保と郵貯の議論はもう行く末が見え

ているんです。あとは郵便の議論に決着が

つけばと思っていますね。実際に決着がつ

くところにまで来ているのではないです

か。

ともかく基本は、マーケット・メカニズ

ムを壊すような存在ではなくて、マーケッ

ト・メカニズムをつくり、それを維持する

ような役割を郵貯も負うべきだというこ

と、そして国債の投資信託として郵便局は

今後もやっていけるのではないかというこ

とです。

西村 シェアードさんの疑問は当然です

ね。郵便と比べて、より民営化しなければ

いけないのは郵貯、簡保ですから。しかし

問題は、郵貯、簡保を民営化したらだれと

の競合になるか、ということです。「あの

危ない銀行に預金を移せというのか」と

いった思いが国民感情としてあるでしょ

う。

一方、郵便事業は本質的にはまだ郵貯や

簡保ほど民営化を急ぐことはないのかもし

れないが、ヤマト運輸という相手がいるわ

けですね。クロネコヤマトというのは国民

から見ると正義の味方なんです。そうする

と、政治的なイシューとして「クロネコヤ

マトの味方をするのか」、「郵政族の味方を

するのか」という提示の仕方をすれば、多

くの国民は前者を応援するでしょう。とこ

ろが「銀行を応援するのか」、「郵貯を応援

するのか」となれば、後者を応援するよと

いう人が多くなる。従って、これは経済問

題ではなく、社会問題、あるいは政治問題、

心理学の問題なのかもしれないと見ていま

す。

蝋山 小泉さんの郵貯も含めた特殊法人

改革論というのは、極めて政治的です。経

済学の原理に従って考えているとは、とて

も思えない。だから、今の西村さんのお話

のようなアンビバレント（二律背反的）な
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国民の感情が今後どうなるか、それがカギ

を握っていますね。

工藤 「ビジョン懇話会」の描くビジョ

ンは最終的にどのようなものになりますか。

蝋山 日本の金融はもっと市場原理を中

心にして、おカネの流れ、使われ方が決

まってくる。金融サービス業もそれで生き

ていく。マーケットの原理に沿った仕組み

に変わっていく、一言で言えばそんなビ

ジョンを描いているんです。

そして、銀行は特別な存在ではなくなっ

てくる。「銀行業」というとらえ方は、ほ

とんどしていません。銀行を中心に考える

ことは、やめようということです。

ただ、「ビジョン懇話会」は柳沢さんの

私的な会合なのですが、これをベースにし

たビジョンを金融庁がつくると内閣の基本

方針（第2次デフレ対策）の中に書かれて

しまった。それでこの報告書が今後どう形

を変えて内閣に提示されるか、興味深い。

西村 私は柳沢さんの考え方に賛成して

いるのですが、柳沢さんと、経済財政諮問

会議などとでは考え方にズレもあるから、

そこで行ったり来たりが始まると困ります

ね。

蝋山 ええ。「ビジョン懇話会」の報告書

が色あせるかもしれない。

西村 国民にしてみれば、ビジョンが

あっちこっちに行って分かりづらくなるで

しょう。それは悲劇だし、やはり避けたい

ですね。

工藤 本日は長時間ありがとうございま

した。

（司会は工藤泰志・言論NPO代表）
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