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［書 評］

植杉威一郎著『中小企業金融の経済学―金融機関の役割 政府の役割』

日本経済新聞出版，416頁，2022年

1 はじめに
日本の中小企業金融は，政府系金融機関による低
利貸出や公的信用保証などのさまざまな政策措置が
講じられており，世界金融危機，東日本大震災，コ
ロナ禍など危機のたびに支援が拡充されてきた．こ
れらの支援策については，地域経済や雇用の維持の
面から必要であるとの議論がある一方，非効率な企
業の温存につながり，経済成長を損なうとの議論も
ある（アトキンソン，2019；櫻川・星，2009など）．
しかしいずれの議論も，エビデンスに基づくものは
僅かであり，政策効果について十分な検証がなされ
てきたとは言い難い．
そもそも，中小企業金融は，本来果たすべき機能

（中小企業に対する流動性の供給，資金制約の緩和，
および，効率的な資金配分）を果たしているのだろ
うか？ また，これらの機能を果たすために，金融
機関や政府はどのような役割をどういった政策手段
を用いて果たすべきなのか？ こうした重要な問題
について，これまで，企業レベルや貸出レベルのミ
クロデータを利用した厳密な分析はほとんど無かっ
た．この主な理由は，中小企業の財務データや資金
調達に関するデータの入手が困難であったことであ
る．
そこで著者は，自らが中心となってアンケート調
査を実施するほか，政府統計の個票，民間信用機関
のデータ，政府系金融機関の内部データ等，さまざ
まな中小企業金融に関するデータを収集・整理し，
こうしたデータを利用することにより，中小企業金
融の現状と政策効果を明らかにするための緻密な実
証研究を蓄積してきた．本書はその集大成である．
本書評では，第2節で本書の概要を紹介し，第3
節で本書の貢献と今後の課題について述べる．

2 本書の概要
本書は3部構成である．第1部（第1章から第3

章）は，主に中小企業への資金配分とその効率性に
関する分析結果を示す．第1章では，まず，日本の
企業，特に中小企業の資金調達状況の全体像を概観
し，次に，中小企業の多様性を踏まえ，資金調達面
で両極端に位置する企業，すなわち，無借金企業と
債務超過企業もしくは金融機関の支援なくしては事
業継続が難しいゾンビ企業に着目する．分析の結果，
無借金企業は中小企業を含めて2000年代にその比率
が増大したが，成長志向が低く，資金制約に直面し
ていた可能性は低いこと，他方，債務超過企業やゾ
ンビ企業の比率はコロナショック前までは低下して
いたが，コロナ禍後の借り入れ依存度の上昇により
高まる可能性があることを示している．
第2章では，1980年代以降における，企業間での

資金再配分の規模とその効率性を検証する．具体的
には，資金再配分の規模は，不況期および1990年代
の低迷期に小さくなる傾向にあったこと，また，再
配分の効率については，中小企業部門では低生産性
企業から高生産性企業への明確な資金の動きは確認
できなかったことを示している．
第3章では，金融機関の貸出・預金を介した地域

間の資金配分の動向やその効率性について，金融機
関店舗ごとの貸出・預金残高情報を用いた分析を行
う．分析の結果，各都道府県内の貸出には域内で集
められた預金が最も多く用いられており，特に近年
では同一県内での資金の流れが相対的に増えている
こと，また，生産性と資金の流れとの間には負の関
係がみられることが示されている．
第2部（第4章から第8章）では，中小企業金融

政策の評価を行う．第4章は，まず，中小企業の資
金繰りを支援するための政府関与の理論的妥当性に
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関する議論を整理している．次に，政府系金融機関
による直接貸出と信用保証に関する理論分析に基づ
き，信用リスクの大きな企業ほど信用保証の方を選
好する一方，信用保証の方がより企業の借入や投資
を増加させる効果があるという理論的仮説を導いて
いる．ただし，データによれば，前者の仮説が支持
される一方，後者は支持されない．
第5章では，特別信用保証（1990年代末）と緊急
信用保証（2000年代末）の利用要因と効果を検証す
る．分析の結果は，信用保証は信用リスクが高い企
業が利用すること，また，特に特別信用保証は借入
企業の利益率を低下させることを示している．
第6章では，政策金融公庫中小企業事業部による
ローンレベルのデータを用い，公庫貸出の決定要因
と効果を分析する．分析の結果は，公庫貸出は，営
業利益率，売上高成長率が高く，自己資本比率が低
い企業が利用していること，営業利益率，赤字企業
比率，債務超過企業比率などで測った企業の事後パ
フォーマンスの有意な改善はみられないこと等を明
らかにしている．
第7章では，政府系による民業圧迫の有無を，政
府系金融機関による民間金融機関の貸出の代替の有
無という観点から分析している．具体的には，制度
変更に伴う高格付け企業への金利の低下を外生的シ
ョックとして利用し，政府系金融機関による民間金
融機関の代替は生じていないことを明らかにしてい
る．
第8章では，政策金融公庫中小企業事業部による
無担保貸出および無保証人貸出（財務制限条項付
き）の利用要因と効果を分析する．分析の結果は，
無担保貸出は有担保貸出に比べて，信用リスクの高
い企業ほど選択する傾向があり，事後の信用リスク
を上昇させること，一方，無保証人貸出は，有保証
人貸出に比べて信用リスクが低い企業ほど選択する
傾向があり．事後の信用リスクを改善する傾向があ
ること等を示している．
第3部では，貸出市場の集中度の実態，その変化
の要因，および集中度が企業の借入条件に及ぼす影
響に関する分析を行う．第9章では，日本の都道府
県や都市雇用圏ごとの貸出市場におけるハーフィン
ダール・ハーシュマン指数（HHI）を算出し，HHI
が高まると借入金利が小幅かつ徐々に上昇する傾向
にあることなどを見出している．第10章では，銀行

合併が取引先企業の資金調達環境に及ぼす影響を検
証し，合併行と取引していた企業の資金調達環境は
平均的には改善していることを明らかにしている．
最後に，終章では，分析結果から得られた政策的

含意として，主に以下の3点が指摘される．第一に，
資金配分は，政策の副作用もあり，非効率性が存在
している．第二に，金融機関は，事業再生のための
一層の取り組み，個人保証から財務制限条項への代
替，店舗網の再構築等が必要である．第三に，政府
は，信用保証・直接貸付において，借り手の財務危
機を防ぐための取り組み，新たな金融技術の進展を
阻害しない配慮等が必要である．
3 貢献と課題
第2節でみたように，本書は，中小企業の企業レ

ベル，貸出レベル，銀行の支店レベルなどさまざま
なミクロデータを用いて，中小企業金融に関わる制
度の詳細を踏まえた緻密な実証分析を行っている．
また，分析結果に基づき，いくつもの重要な政策的
含意を導いている．このように，本書の学術的，政
策的貢献は極めて大きい．特に，日本の中小企業が
直面している資金制約は，政策効果もあり相当程度
緩和されている一方，効率的な企業ほど多くの資金
提供が受けられているか，という資金配分の観点か
らは，政策の副作用もあり，非効率性が存在してい
るという発見は重要である．こうした実証結果の提
示は，今後，中小企業金融政策にける EBPM（エ
ビデンスに基づく政策形成）に大きく寄与するもの
と期待される．
本書の分析，特に，政策的にも重要な第2部の分

析に関して，今後の課題を三つ述べておく．第一に，
信用保証の効果に関する分析（第5章）については，
借り手企業のモラルハザードの可能性を指摘してい
るが，銀行は，信用保証があることで，信用保証が
なければ貸さないような信用リスクが高い企業に貸
す結果，企業の債務比率はさらに高まり，デフォル
トリスクが上昇するという銀行側のモラルハザード
も，借り手のモラルハザードと同等あるいはそれ以
上に重要かもしれない．これに関連して，保証協会
による代位弁済のうち，単なるリスクの移転ではな
く，信用保証によって生じたリスク（借り手あるい
は銀行のモラルハザードに起因するリスク）に関す
る定量的分析が望まれる．
第二に，政府系金融機関による直接貸出の効果に
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関する分析（第6章）では，貸出が事後の企業パフ
ォーマンスに及ぼす効果について，必ずしも頑健な
結果が得られていない．処置効果を測る際の対照群
の選定の妥当性のチェックなど，計量的により緻密
な検証が望まれる．
第三に，無担保貸出や無保証人貸出に関する分析

（第8章）では，政策金融公庫中小企業事業部の貸
出データを用いた分析が行われているが，ここでの
分析結果が民間金融機関の無担保貸出や無保証人貸
出にどのような条件のもとでどの程度妥当すると考
えられるのか，より丁寧な議論が望まれる．
無論，これらの課題は本書の学術的・政策的価値
を減ずるものではない．むしろ本書によって，日本
における中小企業金融研究の新たな地平が開かれた

のである．
最後に，学術書でありながら，結論をわかりやす

く説明するなど，一般の読者向けに読みやすさにも
配慮されていることを付記しておく．

［参考文献］
アトキンソン，デービッド（2019）『国運の分岐
点―中小企業改革で再び輝くか，中国の属
国になるか』講談社+α新書，講談社．

櫻川昌哉・星岳雄（2009）「問題多い中小企業金
融円滑化法案」『日本経済新聞 経済教室』
2009年11月13日．

（学習院大学 細野 薫）

王東明著『中国株式市場の形成と発展（1978-2020）

―「移行経済型市場」と国際的インパクトを中心に』

関西学院大学出版会，xiv +574頁，2022年

本書は，膨大な資料に基づき，中国における株式
市場の制度形成と発展過程を，国家と市場の関係と
いう一元的な構図にとどまらず，中小国有企業など，
投資家，金融機関および地方政府を含む地方，中央
政府，国際社会（海外）の三者の相互作用という多
元的な視点から描き出す点において特筆に値する．
評者は，はしがきにある「下からの改革」の言葉
に惹かれ，本書を読み書評を書きたくなった．それ
は，「本書は，コースと王が主張している国家主導
と草の根という中国改革の二重構造を〈上からの改
革〉と〈下からの改革〉に言葉を変え，中国株式市
場の形成と発展を考察するものである」（ⅳ頁）か
らである．著者は，株式市場の形成について，「下
からの改革」というキーワードを用い，株式市場が
地方の各主体による試行錯誤の中から現れたことを
強調する．1980年代初頭に始まる企業改革の中で，
資金調達手段としての株式発行が「草の根」的に導
入され，制度化されていくプロセスは，トップダウ
ン型の改革イメージとは一線を画す．こうした「下
からの改革」は，中国経済における民間の創造力と
適応力を証明するものであり，本書はそれを丹念に
実証している．これに対して，評者が「下からの改
革」に注目するあまり，本書を読み進むと，少し期

待外れと感じるようになった．
しかし，「下からの改革」に終わらず，統計資料

を含め膨大な資料に基づく多面的な分析に感心した．
本書において，統計資料や政府文書，報道，政策分
析，地方政府の実践記録など，膨大な一次資料と二
次資料を駆使している点は，注目に値する．著者は
これらの資料を用いて，多面的かつ重層的な分析を
行っており，単なる記述や歴史の再構成にとどまら
ず，制度変容の背後にある力学や意図，偶然性をも
浮き彫りにしている．
以下は，本書の主な内容を，章ごとに簡単に紹介

する．
序章では，中国の株式市場の概況と特徴を紹介し

たうえ，問題意識と分析視角，独自の概念と先行研
究を提示した．問題意識として，国有企業改革，個
人投資家の行動，国際的圧力・影響の三者と株式市
場との関係が挙げられている．それは同時に，本書
を貫く3つの視角でもある．株式市場を「国家の道
具」あるいは「自由市場の導入」といった単純な二
分法では捉えず，複数の主体が交錯する「制度創造
の現場」として捉える視座が提示される．
第1章では，株式市場の形成とのかかわりで，株

式会社制度導入の背景と経緯を明らかにした．企業
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の資金源が財政投入から銀行融資に変更される中，
銀行融資を受けるのが難しい地方の中小国有・集団
所有企業による，株式を発行して民間から資金を調
達する実験が始まった．ここでは，企業や地方官僚
が中央の明確な指示を待たずに独自に制度導入を進
める様子が描かれ，中央政府がそれを追認するかた
ちで制度が整備されていったことが示されている．
第2章では，上海証券取引所と深圳証券取引所の
設立が扱われる．株式を持つ個人投資家の行動，地
方金融機関の動きおよび地方政府の立場を考察し，
初期段階の株式市場における「下からの改革」を分
析した．ここでも国家による上からの計画というよ
りは，企業のニーズと地方政府の先導が制度化を促
したとされる．証券取引所の設立は「下からの提案
と上からの容認」のダイナミズムにおいて実現した
ことが明らかにされる．この2章はまさに「地方」
発の制度形成という本書の重要な論点を支える部分
である．
第3章では，株式市場の拡大とその問題点を考察
した．1990年代後半からの「上からの改革」として，
中央政府による制度の整備と統制強化が描かれる．
株式市場が国有企業の資金調達の「場」と企業改革
の「場」としての性格を明らかにした．一方，2000
年代半ばから，IT ブームの中，株式市場は民間企
業の資金調達の「場」にもなりつつある．ここでも，
依然として民間のイノベーションや新たな経済主体
の出現が株式市場の制度改変に影響を与えた点が示
される．
第4章では，個人投資家に対する調査を活用して，

「大衆基盤型市場」という中国株式市場の構造を明
示した．中国の株式市場は，非流通株だった国有株
が発行済み株式の半数以上を占めている中，とりわ
け流通市場では，個人投資家による短期取引が中心
となっている．本章は，投資家の収入，金融資産お
よび投資状況を丹念に分析し，株式投資の「大衆
化」と「ミドルクラス化」が同時に進行しているこ
とを明らかにした．
第5章では，上場国有企業の株式の所有構造と企
業効率との関係を実証した．その結果，国家株の比
率が高いほど企業の収益性が低くなることが明らか
になった．但し，一部の基幹産業や寡占的な業種で
は，国家株比率が高く，業績にプラスの影響を与え
ている．また，法人株（国有法人株が多く含まれ

る）の多い企業は，企業収益に有意なプラスの影響
を与えている．本章は，膨大な調査データを駆使し，
国有株などと企業収益との関係を分析した．
第6章では，上場企業のコーポレート・ガバナン

スを分析した．企業調査で現れたガバナンスの特徴
を分析した結果，国有株主が上場企業で支配的な地
位を得ていることが明らかになった．現段階では，
上場企業のコーポレート・ガバナンスの特徴は，経
済合理性を追求する専門的経営者の台頭と「党政支
配」体制の維持という2つの側面を持っているとい
える．
ここまで，中国株式市場の形成，発展のプロセス

を中心とする第Ⅰ部である．第7章からは，「中国
株式市場の国際的インパクト」を扱う第Ⅱ部となる．
第7章では，B株市場の創設，発展とその課題を

考察した．1992年に海外投資家に限って投資できる
市場として，B株市場は，1990年代に外貨不足の中
で考案された．しかし，中国企業の海外上場，中国
が世界最大の外貨準備保有国となって久しく，B株
市場の人気が低下した．B 株市場は，「下からの改
革」によって発生したが，「外圧による改革」でも
ある．B株上場企業と市場関係者は，外国市場や外
国企業からさまざまな経験を学んだ．
第8章では，中国石化上海石油化工股份有限公司

をケーススタディとして取り上げ，国有企業のニュ
ーヨーク上場を考察した．ニューヨーク上場は，中
国企業に資金調達のルートだけではなく，アメリカ
市場の諸制度と金融技術，さらにはアメリカ企業の
経営手法を学習する機会をもたらした．さらに，企
業のコーポレート・ガバナンス構造の変革にも一層
促進的な役割を果たした．
第9章では，中国の WTO 加盟が銀行，保険，

証券市場に与える影響，2000年代以降の市場拡大と
国際化を分析した．ここで注目すべきは，中国の株
式市場が国内制度にとどまらず，国際的な投資家や
海外基準との接続を通じて，急速にグローバル化し
ていく過程である．一方，現段階では金融市場の開
放は限定的であり，外資系金融機関の国内業務の規
模も小さい．資本市場は，最も開放されていない分
野である．これらは，中国金融市場の将来課題とな
るだろう．
総じて本書は，「民間などによる地方的な試み」

「国家による制度化と管理」「海外からの制度的・資
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本的圧力」の三者の関係性を中心に，三位一体的な
分析となっている．その結果，中国株式市場のダイ
ナミックな発展過程を描き出している．中国におけ
る制度構築を一面的に語ることの危うさを示すとと
もに，多様な主体が絡み合う中での制度変容の複雑
さを実証的に明らかにした点で，本書は高く評価さ
れるべきである．
一方で，資料の豊富さと分析の丁寧さゆえに，同
じような議論や事例が章をまたいで繰り返されてい
る印象を受ける箇所もある．例えば，地方政府や企
業の主体性についての記述や，国際化に関する視点
は，複数の章にわたって重複して取り上げられてお
り，全体としての論旨に若干の冗長さをもたらして
いる．初出一覧を見ると，実は33本の論文が挙げら
れている．これほどの論文を1冊の本にまとめるに
は，相当苦労するだろう．結果的に，574頁にも達
する大著となった．もちろん，これだけの大著では，
論理的にも繰り返して述べる必要がある．但し，一
般の読者はその厚さに圧倒され，読み始めるのに，
少し勇気がいる恐れがある．第Ⅰ部中国株式市場の

形成と，第Ⅱ部中国株式市場の国際的インパクト
（第Ⅱ部の主な内容は，中国株式市場の発展におけ
る海外の圧力・役割）を，それぞれ上下の2冊にす
ることを提案したくなる．それと同時に，自らの研
究に，そして学生の論文指導に，先行研究と資料集
として，使いたくなり，もっと早く出版されていれ
ば，とも思う次第である．
本書は，多くの課題を残してくれた．とりわけ，

本書が提示した「三者関係」のフレームワークを他
の制度領域（たとえばインターネット産業や環境政
策）に適用し得るかという点が挙げられる．また，
株式市場についても，国際資本のさらなる関与や，
ESG 投資，デジタル証券化（トークン化）といっ
た新たな潮流に対して中国がどのように制度的に対
応するのか，将来の研究の重要なテーマとなるだろ
う．
中国経済，制度分析，金融市場に関心をもつ研究

者・実務家，そして学生にとって，本書はきわめて
有益な視座と資料を提供してくれるに違いない．

（麗澤大学 陳 玉雄）

鹿野嘉昭著『日本近代銀行制度の成立史―両替商から為替会社，国立銀行設立まで』

東洋経済新報社，xiv +366頁，2023年

本書は，明治維新期における日本の近代的銀行制
度の成立と関わる重要トピックについて，再検討し
たものである．周知のように，明治政府は西洋から
近代的な金融諸制度の移植を図ったが，その目玉と
なったのが銀行制度の導入であった．確かに，江戸
期にも両替商が主に貸出や為替の面で銀行業と同様
の機能を果たしていたが，預金という面で（論争は
あるものの）銀行業は両替商とは一線を画していた．
本書は，その内容の多くを日本最初の銀行（Bank
の訳語）とされる為替会社及びアメリカの国法銀行
（National Bank）を参考にして新設された国立銀行
の検討にあてている．「まえがき」において，「新た
な制度を導入するにあたって何が障害になり，それ
らはどのように克服されたのか，新たに導入された
金融機関の経営はどのような状況にあったのか，…
金融論の視点を加味して検証した結果を提示する」
とあるように，あえて現代的なアプローチ（著者の

表現を借りれば「異色の金融史」）をとっていると
ころが特徴的である．あわせて，通説的イメージに
対して懐疑的なトーンで一貫しているという特徴も
みられる．ここで，本書の目次をみよう．

第1章 江戸期大坂における両替商の金融機能
第2章 いわゆる銀目廃止をめぐって
第3章 為替会社の意義と機能
第4章 為替会社の破綻処理
第5章 明治4年の銀行論争
第6章 なぜ国立銀行の創設は4行にとどまった

のか
第7章 明治9年の国立銀行条例改正
第8章 明治9年の条例改正後における国立銀行

の経営状況

目次からも明らかなように，本書では，江戸期に
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おける両替商の金融機能を確認したのち，慶応4年
における銀目廃止のインパクトに再検討を加えた上
で，明治2年の成立から破綻処理の時期までの為替
会社及び旧国立銀行条例時代から明治9年改正国立
銀行条例時代の初期までの国立銀行業が取り上げら
れている．本稿では，紙幅に限りがあるため，評者
の専門分野である国立銀行に関する3つの章を紹介
したい．
第6章では，旧国立銀行条例下で国立銀行の創設
が4行にとどまった要因について，多面的に再検討
している．まず，本書の表6-2（260頁）で，国立銀
行の期待収益率がマイナスになっていたことをシミ
ュレーションし，それが投資家の出資意欲を減じて
いた可能性を指摘している．もっとも，後に日本銀
行が初めて公定歩合（当初商業手形割引歩合）を松
方デフレ下で設定したときですら日歩2銭8厘（年
利10.22％）だったことに鑑みると，民間銀行の貸
付利子率を年利10％と著者が想定しているのはやや
低い印象を受けた．加えて疑問に思ったのは，国立
銀行は御用為替方として官金取扱いの特権によって
高い収益が得られる可能性について，（評者の見落
としかもしれないが）議論されていないようにみら
れる点である．当時の投資家の感覚は，儲かる＝政
商ビジネスというもので（時代はやや下るが，地租
改正後の三井物産の貢米売捌業務や三井銀行の納税
資金荷為替業務のような），純然たる民間ビジネス
はあまり想定されていなかったのではなかろうか．
次に，為替会社の整理において，為替会社規則で
は出資金以上の負担はないことが規定されていたに
もかかわらず，整理の段階で「宇宙の公法」として
出身者に追加負担が求められたことが，株主有限責
任を謳う国立銀行への出資に際しても，一般投資家
の不安を拭えなかったことを指摘している．さらに，
国立銀行が提供する金融サービス（「大仕掛けのも
の」）と民間部門が希求するサービス（小規模資金
融通）にミスマッチがあり，国立銀行業には魅力が
なかったこと，最低資本金制度や政府による監督規
制及び各種の報告義務など「使い勝手」が良くなか
ったことも，国立銀行が「忌避された」要因として
指摘している．最後の指摘については，為替会社よ
り強化された規制や正貨準備規定がネックとなって
国立銀行の設立が進まなかったという通説的イメー
ジと同様であるが，金融ビジネスの供給者と需要者

とがそもそもミスマッチを起こしていたという視点
はこれまでなかったように思われる．官製ビジネス
が失敗する重要な要因として今日的インプリケーシ
ョンも提供できているといえ，さらに明治初期のマ
クロ経済・産業の動向や主流のビジネス（米穀取引
関係）などについても紹介があれば，読者により親
切だっただろうと感じた．
第7章では，旧国立銀行条例下で設立された国立

銀行の経営内容が取り上げられる．通説では，当該
4行は兌換請求が相次ぎ政府貸下金を4行連名で求
めるほど極度の経営不振に陥っていたとされるが，
その再検討を課題としている．本書の表7-1
（284-285頁）及び表7-2（290-291頁）では，明治7
年6月末～明治9年6月末における第一国立銀行及
びその他の国立銀行の資産・負債・資本勘定が明ら
かにされている．著者による検討の結果，国立銀行
の苦境の主因は，金額的にみると官公預金の大幅な
減少（400万円）にあること，及び民間預金を「規
模相応に」獲得したが，25％の預金準備率を維持す
るために利回りゼロの金銀有高が資産の3割に達し
ていたこと等にあり，銀行券の発行困難は官公預金
の担保率引上げによる資金繰り難への最後の打撃
（「日々の資金繰りというフローの側面において資金
調達に限界的に悪影響を及ぼした」）となったとい
う見解が示されている．なお，第一国立銀行以外の
国立銀行では半期10％の配当が実施できており，先
行研究が指摘するような「厳しい状況」ではなかっ
たことにも言及がある．正貨兌換が草創期国立銀行
の苦境の主因ではなく，官公預金の減少をキーとみ
る著者の見解には評者も同意する．明治6～7年は，
明治六年政変，佐賀の乱，台湾出兵など政情不安定
な時期でもあり，当時の情勢と国立銀行経営との関
係について，より検討を深めることが今後の課題と
いえよう．
第8章では，明治9年の国立銀行条例改正に伴っ

て，国立銀行の設立ラッシュがなぜ起こったのか，
再検討している．この点，通説的には正貨兌換規定
の撤廃や秩禄処分に伴う大量の金禄公債証書の発行
とされている．著者の結論的には，国立銀行業が投
資家にとって高い収益性が見込めることになったと
ころに求めている．すなわち，金禄公債を出資して
国立銀行券を発行できるようになったこと，資本金
に組み入れられた公債にも付利が行われるためさら
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に高い収益性（ROA 8.49％）が期待されたこと，
仮に投資家が七分利付公債を市場で購入し国立銀行
へ出資した場合も時価83.4円に対して資本金繰入価
格が77円であり6円の追加負担で済む（半期10％配
当であれば半年で元がとれる）ことを指摘している．
明治9年の改正によって国立銀行業がより高収益を
見込めるようになったことについては評者も異論は
ないが，西南戦争以降の金融繁忙や米価高騰（明治
13年には地租米納が検討されたほど地主・米穀商と
も大きな利益を得たと推測される）により銀行業が
求められる経済情勢になったことも，設立ラッシュ
の大きな要因であるように思われる．
第8章の後半部分では，明治9～13年における国
立銀行全体，第一国立銀行，第十五国立銀行の資産
負債状況を示すことで，（第一や第十五のような特
異な国立銀行を除いた）平均的な国立銀行の姿を表
8-9（346-347頁）で計数的に明らかにしている．預
金6万円及び資本金15万円に対して発券高11万円と
いうところから，改正国立銀行条例直後の平均的な
国立銀行が「発券銀行としての色彩を強く帯びた」
ものであったと説得的に論じている．
以上みてきたように，本書は草創期国立銀行の研
究に対して少なくない貢献をしている．特に，旧国
立銀行条例下での国立銀行4行の経営分析を（第一
国立銀行に絞らずに）丁寧に行う意義を示したこと
は，後進の研究者にとって有益である．あわせて，

兌換請求が相次ぎ国立銀行の経営が立ち行かなくな
ったというような教科書的な通説こそ疑うべしとい
う研究の初心に戻る重要性も，本書は示すことに成
功しているといえる．
評者も国立銀行時代のプルーデンス監督について

研究する中で感じていたことではあるが（『銀行監
督の歴史―日本の銀行業とプルーデンス』名古屋
大学出版会，2024年），本書を通読して，あらため
て明治維新期の金融当局・政策担当者の論理的思考
力の高さには驚かされるばかりである．抵当増額令
のような失敗もあったとはいえ，交通・通信事情も
悪い時代に諸外国の制度に関する情報を得て比較し，
今日の経済学・経営学の教科書的な内容も確立され
ていなかった当時に，割引現在価値や複式簿記等を
理解して制度設計に活かすことができたのには，ど
のようなバックグラウンドがあったのだろうか．単
なる権力争いや出世競争という視点だけではない新
たな視点を付加し，今一度人物に注目してさらなる
検討を行う必要性が示唆されているといえよう．
最後に，本書は必ずしも金融史を専門とする研究

者でなくとも理解できるような内容となっている．
本書が多くの読者を得て，有益な政策提言につなが
るとともに，学部生や大学院生が明治維新期の金融
史を研究するきっかけとなることを期待しつつ，筆
をおくこととしたい．

（横浜国立大学 邉 英治）

祝迫得夫編『日本の金融システム―ポスト世界金融危機の新しい挑戦とリスク』

東京大学出版会，449頁，2023年

日本の高度成長期を特徴づけたメインバンク・シ
ステムを根幹とする銀行中心の金融システムは，
1980年代以降の金融自由化，グローバル化，バブル
景気とその崩壊に伴う長期不況，そして情報通信技
術の進歩に起因する金融サービスの革新的進化（フ
ィンテック）などにより，かつてない変革期を迎え
ている．
東京経済研究センター（TCER）を舞台に展開さ
れたミクロの金融・ファイナンス研究プロジェクト
の成果をとりまとめた本書は，現下の日本の金融シ
ステムを多岐にわたる切り口で取り扱うものであり，

執筆陣には各分野の著名な専門家がそろっている．
第Ⅰ部「決済手段と決済システム」では，第1章

「日本の家計による支払手段選択―キャッシュレ
ス決済推進の政策的論点」において，フィンテック
の進展の現象面として，日本家計におけるキャッシ
ュレス決済と小口決済システムの普及状況に関して，
実態面と学術面で興味深い考察がなされている．こ
の考察から得られる事実は，現金需要が根強いとい
うものである．
第2章「信用経済と決済システム―新しい電子
通貨は銀行預金に代わる決済手段になりうるか」で
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は，電子マネーやブロックチェーン技術の進歩を背
景とする暗号通貨の普及および海外デジタル通貨が，
日本の銀行預金に基づく決済システムにどのような
影響を及ぼすのかを，主に理論面から考察している．
主要な結論としては，現代の銀行システムは，その
効率性を前提とする限り，暗号通貨等の電子通貨シ
ステムに比べて，優越性を有しているというもので
ある．
第Ⅱ部「銀行業の変貌と課題」の第3章「日本の
銀行業の変貌―所得データに基づく分析」では，
日本の銀行業の収益や預貸動向の長期推移および日
米比較のデータに基づき，「銀行業衰退論」の妥当
性を分析している．その結果，日本では銀行業の所
得は低下しているものの，預金・貸出の対 GDP 比
率は上昇傾向にあること，また企業の負債に占める
借入の比率はさほど低下していないことなどが明ら
かにされている．
第4章「ポストコロナ時代の地域金融機関の役割
―金融を超えた企業支援のための課題」では，コ
ロナ禍後における金融機関の企業支援ツールとして
期待される地域商社事業と人材紹介業務に関して，
中小企業に対して実施した web アンケート調査の
結果を紹介している．その結果，いずれの事業につ
いても企業の認知度は低く総じて期待も高いとは言
い難いものの，メインバンクとの信頼関係が緊密で
コロナ禍で金融機関が親身に対応している場合には，
その期待は高い傾向がみてとれた．
第Ⅲ部「ハイテク化する資産市場」の第5章「21
世紀の日本の株式市場―電子化・高速化による変
遷」では，日本の株式市場を対象に，金融取引の電
子化および高速化がどのような影響を及ぼすのかを
分析している．Fama-French の3ファクター・モ
デルでの分析において，Book to Market 比率の高
いバリュー株に基づく投資戦略のパフォーマンスが
2010年代から低下していることが明らかにされてい
る．また近年プレゼンスを高めている高頻度取引
（HFT）の行動特性に関する詳細な分析により，個
人投資家と対照的な性質が浮き彫りにされている．
第6章「株式投資における曖昧さ回避行動―米
国と日本の株式市場データを用いた分析」では，資
産選択理論の標準モデルともいえる平均分散アプロ
ーチに基づく投資行動と現実の投資行動とのギャッ
プが分析対象とされている．平均分散アプローチの

基礎となる効率的フロンティアは過去データに基づ
くものしか観察できないという意味で不確実性が存
在し，その不確実性を避けようとする行動は「曖昧
さ回避」と呼ばれており，日米の株式市場データの
分析によりその存在を確認している．
第Ⅳ部「企業金融とコーポレート・ガバナンスの

挑戦」の第7章「機関投資家の非同質的特性と
ESG―日本企業の長期投資と CO2排出量から」
では，機関投資家の多様性に着目した分析がなされ
ている．広範な先行研究のサーベイののちに，外国
人投資家の株式保有が，ESG 活動を通じて企業の
広義の長期投資活動を促進するという仮説を実証分
析し，その仮説を支持する結果が導かれている．ま
た，CO2排出量と機関投資家の持株比率との関係に
関する分析からは，北欧・EU の機関投資家は，
CO2排出量が多い企業からダイベストメントする傾
向にあること，パリ協定後には北欧・EU以外の広
範な機関投資家が，CO2排出量の削減余地が大きく
実際に削減傾向にある企業の株式を保有する傾向に
あることなど，興味深い結果が得られている．
第8章「日本型コーポレート・ガバナンス―金

融・内部ガバナンスの制度的補完性と進化」では，
伝統的な日本型ガバナンスであるメインバンクによ
る金融ガバナンスと社内出身者を中心に構成される
取締役会による内部ガバナンスに焦点を当て，金
融・内部ガバナンスが近年においても維持されてい
るのか，両者の制度的補完性は保たれているのかを
考察している．実証分析の結果，近年においても金
融ガバナンスの特徴を有する企業では，内部出身者
が経営者になる傾向が強く，両者の制度的補完性が
維持されていることが明らかにされている．また，
近年ではガバナンス改革の進展により，経営者は株
主価値に配慮するようになってはいるものの，現状
でも日本型ガバナンスは株主主権型に移行したとは
いえないとの結論が得られている．
第9章「全社的意思決定としての企業保険の意義
―理論と現状分析を踏まえた課題と将来展望」で
は，2011年度と2021年度に実施された2つのサーベ
イ調査の結果に基づき，企業保険の意義を考察して
いる．ステークホルダーに対する説明責任が明確化
されるなか，保険購買は全社的意思決定の一環とし
てなされるべきであるが，現状では保険は別物とい
う意識が根強いという課題が浮き彫りにされている．
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また，損保業界においては，顧客企業の企業価値を
高めるために，リスクマネジメントとしての企業保
険の意義や役割を顧客企業に理解させることの重要
性が指摘されている．
第Ⅴ部「資本のミスアロケーションとマクロ経済
への影響」の第10章「日本企業の資金調達―ゾン
ビ企業・無借金企業の存在」は，いわゆるゾンビ企
業と無借金企業が併存する日本において，ゾンビ企
業の影響を多面的に考察するものである．最初にゾ
ンビ企業と無借金企業の時系列推移を明らかにした
うえで，ゾンビ企業の存在が非ゾンビ企業の投資，
雇用，生産性に及ぼす影響および無借金企業との関
係を定量的に分析している．その結果，ゾンビ企業
比率が高い産業では総じて非ゾンビ企業の投資，雇
用および生産性に悪影響が及んでいること，ゾンビ
企業比率が高い産業では実質無借金企業が発生しや
すいことなどの事実が明らかにされている．
第11章「金融制度と危機対応―企業救済に関す

る理論と政策の課題」は，経営危機に陥った企業や
銀行に対して政府の介入の是非を論じた論文である．
企業救済や銀行救済に関する伝統的な議論を整理し
たうえで，コロナ禍のような大きな社会的ショック
が発生した場合の企業救済のあり方を論じている．
それを要約すれば，政府は一般的な企業倒産の事例
に直接介入することは正当化されないが，倒産手続
きがスムーズに進むための制度設計等には政府の役
割があるというものである．また，ゼロゼロ融資の
ような過度な支援策は，結果としてゾンビ企業を生
み出すものであり，正当化されないとしている．
終章「関連する研究テーマと今後の研究課題」で
は，各章で展開された議論をより発展させるための
今後の研究課題が論じられている．
以上のように，本書は日本の現下の金融システム
の重要トピックスに関して，先行研究のサーベイお
よび理論提示と信頼性の高い実証分析が丁寧に展開
され，その結果意義深いファクトが数多く明らかに
されている．また，各章にはそれぞれ指定討論者が
割り振られ，建設的なコメントがなされていること
も，研究書としての質を担保するうえで重要な役割
を果たしている．このように本書は日本の広義の金
融システムを理解するうえで，必読の学術書である
ことは疑う余地がない．
しかしながら，本書が日本の金融システムに関連

する主要なテーマをすべてカバーしているわけでは
ないことも事実である．評者として以下では，本書
で取り上げられていないが，極めて重要性の高いテ
ーマを3点指摘したい．
第一は，国際金融規制である．金融規制は，伝統

的には各国の規制当局が独自の視点で実施していた．
しかしながら，国際資本移動の活発化により，ある
国の銀行破綻の悪影響が他国に波及するような事態
となり，バーゼル銀行監督委員会のもと，1988年に
銀行規制の国際統一基準が設けられた（バーゼル
I）．その後，2006年のバーゼル II を経て，2008年
のリーマンショック（世界金融危機）を契機として，
新しい規制の枠組み（バーゼル III）が，2013年か
ら段階的に実施されつつある．
バーゼル III では，銀行の自己資本比率規制が厳

格化されるとともに，流動性規制やレバレッジ比率
規制等が導入され，規制色が一段と強まっている．
このような国際金融規制の動向が，銀行行動にいか
なる影響を及ぼすのか，とりわけ日本のように銀行
セクターが重要な役割を果たしている国において，
厳しい国際金融規制に副作用はないのかなど，重要
な論点は多々あるように思われる．
第二は，「貯蓄から投資へ」である．「貯蓄から投

資へ」は，2001年6月に閣議決定された骨太方針
2001において，「21世紀にふさわしい…直接金融を
重視したシステムに円滑に移行するために個人の株
式投資にかかる環境整備を行うなど証券市場を活性
化する」とされたのが始まりであり，その具体的施
策として，2003年から2013年にかけては証券優遇税
制，2014年には NISA そして2024年からは新 NISA
が，それぞれ導入された．そもそも，間接金融を主
体とする日本の金融システムを直接金融が主流であ
る英米型に移行することの是非および実現可能性は，
日本の金融システムを巡る現下のホットイッシュー
の一つといっても過言ではないであろう．
第三は，P2P レンディングの可能性である．P2P
レンディングとは，銀行等の金融仲介機関を経由せ
ずに，インターネットを利用して資金を必要として
いる個人と資金を提供できる個人を結び付ける仕組
みである．現状では，銀行システムが脆弱なインド
などの新興国において，P2P レンディングはある
程度のステイタスを確立している．将来的には，フ
ィンテックやAI の進化により，借り手と貸し手の
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マッチングおよび信用調査を有効にできる業者が出
現すれば，先進諸国においても市場規模を拡大させ
る可能性がある．いうまでもなく，P2P レンディ
ングは，日本の銀行セクターにとって潜在的な脅威
であり，長期的には日本の金融システムを大きく変

化させる可能性を秘めているといえる．
これらのテーマについては，編者およびプロジェ

クトオーガナイザーによる次作に期待したい．
（埼玉学園大学 花崎正晴）

由里宗之著『庶民金融機関の戦後史―大衆と俱に永久に栄えん』

三恵社，305頁，2025年

本書は，戦後から現在に至るまでの中小企業・庶
民金融機関の歩みを，制度・理念・実務・人的側面
の交錯のなかで整理しようとする貴重な試みである．
信用金庫・信用組合・相互銀行の3業態を，それぞ
れの理念と実務的苦闘，行政当局や経済・金融環境
とのかかわりと，その結果としての制度変遷・現代
的課題を統合的に描いている．
本書は，著者が発表していた9本の論文（「ベー

ス論文」），連載記事及び著書をベースにしており，
とりわけこれらのベース論文は詳細な資料に基づき，
分析が施されていたため，専門的な深さを担保され
ている．一方，物語的な語り口など，一般読者にも
手が届くような「一般書」にアレンジし，読みやす
さを追求している．その結果，専門性と可読性との
微妙なバランスをとろうという工夫が随所に感じら
れる．構成上も，「極力わかりやすく」を心がける
（237頁）ため，「庶民金融史のポイント」と業態ご
との計4部23講となっている．そのうち，各講とそ
の下の項目は，タイトルがそれぞれの内容を非常に
分かりやすく示している．また，分量・価格設定と
もに中厚・手頃なものであり，関心を持つ「庶民」
が手に取りやすい．もっと深くあるいは学術的に追
究したければ，オンラインで公開されているベース
論文を読めばいい，というユニークな設計になって
いる．この意味では，中小企業・庶民金融に関する
学術的な入門書にもなる．
以下は，本書の主な内容を，部ごとに簡単に紹介
する．
イントロダクションの第1講では，庶民金融機関
の定義と，「大衆と俱に永久に栄えん」という「庶
民金融のこころ」を提示した．
第1部では，中小企業・庶民金融の形成・発展の

歴史と，それを取り巻く環境・制度設計を明示した．
具体的に，第2講では3業態のルーツとそれへの再
編成，その背景および特徴・制度設計，第3講では
戦後復興期における中小企業金融の逼迫と奮闘する
3業態と，中小企業を余った資金を貸す調整弁とす
る銀行の姿，第4講では高度成長期における3業態
の活躍とその背景，第5講では1960年代以降金融正
常化・効率化が要請された3業態，第6講では銀行
の中小企業融資攻勢に対する3業態の存続戦略の模
索，第7講では1980年代の金融自由化とバブル経済
の下で「中小企業金融機関」の「解散」に際する3
業態の戦略，が描かれている．
第2部では，市街地信用組合から，信用組合を経

て再編された信用金庫の歴史と戦後の発展を扱い，
とりわけ「信金銀行化論」を拒否し「信金らしさ」
を追求した業界の姿勢が強調されている．具体的に，
第8講では「協同組合」に異なる「協同組織」，戦
前「傍流」に置かれた市街地信用組合とその独立心，
第9講では市街地信用組合の変遷と信用金庫への再
編成，その制度設計と業界の悩み，第10講では信用
金庫が発足してから10年間の発展とその課題，「信
金銀行化論」の足音，第11講では「信金銀行化論」
と戦う信用金庫業界，第12講では1970年代以降の
「地域密着型」業務の推進と「融資政策」の模索，
「信金らしさ」の追求，が描かれている．
第3部では，「実質的に戦後派」の信用組合の戦

後史を扱う．具体的に，第13講では多様な組織から
なる信用組合とその「相互扶助」の協同組合精神，
第14講では小零細企業の資金需要に応える地域型信
用組合の姿，第15講では地域型信用組合と信用金庫
との「棲み分け」，信用金庫とかぶらない業域型・
職域型信用組合，第16講では他業態からの競争圧力
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に対応した「限度20％で員外預金受入れ可」の実現，
第17講では業態間の競争激化が加速させた「金融機
関主義」から，「原点主義」と「生き残り戦略」の
模索が生み出した「コミュニティバンク」路線及び
「相互扶助」精神が息づいていた業域型・職域型信
用組合の姿，が描かれている．
第4部では，相互銀行のルーツとそれへの再編成，
発展の歴史を扱い，より規模が大きな企業への融資
や普通銀行化に走った業界の姿勢を批判している．
具体的に，第18講では庶民金融の本流としての無尽
講とその「団」を引き継ぐ無尽会社，第19講では相
互銀行の発足，「庶民のための独自商品」を守る努
力と「主力業務」としての「相互掛金」の退潮，第
20講では「取引層のレベルアップ」による低収益性
と普通銀行との同質化，第21講では「イメージ調
査」からの「“相互”の悪玉論」と合併・転換法の
もと「抜け駆け普銀化」にざわつく業界の姿，第22
講では「金融自由化」を背景とする「普通銀行一斉
転換」と，中小企業金融を経営の中心に置いた一部
の相互銀行の姿，が描かれている．
終講では，戦後における中小企業融資からブレな
い3業態の姿勢，その後組合員・会員が持つ「融資
期待権」に応えようとした信用組合・信用金庫の姿
が描かれ，1970年代信用金庫業界の「初心回帰」へ
の取り組みと相互銀行業界の「理念失速」を対比し
た．最後に，「中小企業取引という得意分野」から
ブレない一部の相互銀行の姿勢で終えた．
本書において，形式的に学術性を融合した「一般
書」というユニークな設計の他，内容的に多様な視
点を統合したことは，もっとも重要な特徴だとみら
れる．著者は，都銀勤務を経験した後，米国のコミ
ュニティ銀行研究を経て，協同金融機関とのかかわ
りを持ちながら上記3業態を中心に研究してきた．
都銀と信用金庫という2つの「故郷」は，実務と学
術の両面を意識した視点を本書に持ち込む素地であ
ろう．データ的な実証と，経営者の話や現場の奮闘
ぶりが，本書の随所にみられる．このような実務と
研究の交点に立つ経験を背景に，現場的な感覚と歴
史的な視点を融合させようという姿勢が本書の魅力
を高めている．
また，金融業態という独自の視点，しかもこれま
で多くみられた一つの業態の制度史ではなく，「中
小企業金融機関」としての3業態を総体的にみた点

は特筆すべきものである．戦後日本の信用組合・信
用金庫・相互銀行は，制度的には多くの変遷（法制
度整備，統廃合・再編，金融行政との関係変化，金
融市場環境の変化，規制緩和等）を経験してきた．
著者はこれらを，単発の制度論ではなく，「個々の
金融業態の歴史は金融史全体の流れの中で進んでき
た」とし，「戦後社会・経済構造の変化とリンクさ
せて」整理しようとする姿勢がみえる．その上に，
制度変化だけでなく，組織運営上・理念上・現場に
おける葛藤・ジレンマを重視して描写しようとして
いる点が，本書を単なる制度史以上の価値あるもの
にしている．
さらに，著者の「庶民金融の心」への情熱に感心

した．信用金庫業態と相互銀行業態の運命を分ける
道を「庶民金融の心」に求めている．本書では実証
していないが，「愛庫」「愛組」「愛行」といった精
神を，かつての信用金庫・信用組合・相互銀行の職
員たちが共有していた可能性を示唆する．その中で，
業界リーダーや金融機関の経営者だけではなく，
「現場で働く人々」の意識・モチベーション・葛藤
をも重視している．このような「人間の営み」にも
重きを置くアプローチは，堅い制度史・経済論から
脱し，読み手に感情・視座の共振を誘う．
但し，これらの魅力的な特徴には，同時に本書の

課題にもなりうる．例えば，本書は一般書的体裁を
目指すため，注記・参考文献・脚注の数を抑えてい
るという方針を著者自身が述べている．あるテー
マ・論点で「もう少し資料をあげてほしい」と読者
が感じることもあるだろう．とりわけ制度変遷・統
計データ・地方別比較データなどでは，補足資料を
自分で参照する必要がある．著者自身も，補論ノー
トでこのような「未解決論点」が存在することを認
めている．一方，本書だけで消化し切れなかったテ
ーマの追加議論を提示することで，学術的なたたき
台も備えている．本書は日本の中小企業・庶民金融
を論じる上での「共通の参照点（レファレンス）」
となりうるし，将来的には他国・地域との比較研究
を誘発する足がかりにもなる可能性を持っている．
何よりも，相互銀行協会に対する厳しい批判には，

評者が少し違和感を覚える．本書は信用金庫業態に
おける「信金らしさ」の追求に対して，「困ったと
きはお互い様」の心を持ち，金融的・社会的ルール
をセットしたうまい仕組みを作った頼母子・無尽講，
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無尽会社にルーツを持つ相互銀行業態全体の「脱相
互」を厳しく批判してきた．相互銀行業態が「消
滅」した原因を，このような「戦略的迷走」に求め
る．しかし，掛金が資金量に占める割合は，昭和26
年の77.6％から昭和51年には0.4％まで低下した．
同時に給付金が融資量に占める割合も，当初の60％
から平成元年の0.02％まで低下し続けた．即ち，相
互銀行は，その特色でもある固有業務の相互金融の
割合が，その経営にほとんど影響がないほどまで低
下した．「相互金融」という「主力業務」を失った
相互銀行は，後戻りできず，普通銀行化は自然な成
り行きであろう．むしろ，その相互金融の割合がな
ぜここまで低下したのかが，重要な課題になると考
えられる．
本書も，中小企業金融を経営の中心とし続ける一
部の相互銀行の姿を記している．また，結果的に
1968年にいち早く普通銀行に転換した日本相互銀行
は，実際に「無尽由来の DNA」を働かせ，強制貯
蓄と見返り融資を特徴とする「相互金融」新商品
「イチワリ貯金」を考案し，業界全体に普及させた．

さらに，1976年，相互銀行の中で2番目に普通銀行
に転換して出来たみちのく銀行（旧弘前相互銀行）
が，転換後に本書の副題に採用された「大衆と俱に
永久に栄えん」を掲げた．それらのことは，相互銀
行の現実を表しているだろう．
このように，本書は中小企業・庶民金融に対する

歴史的俯瞰を提供するだけでなく，現代・将来の地
域金融・協同金融の課題解決や理念の再検討にも資
する材料を多く含んでいる．本書の「はじめに」に
示されるように，信用金庫と信用組合，そして相互
銀行の後継業態である第二地方銀行の役職員を中心
に，銀行をはじめ幅広い金融関係者，さらに信用金
庫・信用組合・第二地銀と取引があり，「交渉相手
のことを知りたい」中小企業・個人の方々，最後に
「金融本好き」・「昭和史好き」の幅広い一般読者の
方々にも読んでもらいたい．その他に，金融研究
者・地域政策関係者にとっても読み応えある一冊で
ある．

（麗澤大学 陳 玉雄）

内田浩史著『現代日本の金融システム―パフォーマンス評価と展望』

慶應義塾大学出版会，484頁，2024年

本書は，現代日本の金融システムに関する包括的
な評価と将来に対する展望を得ることを目的として
いる．
第1章で著者は，「日本の金融システムにはどの
ような問題があるのだろうか．今後の金融システム
はどうあるべきなのだろうか．」（1頁）という課題
を設定したうえで，近視眼的な対症療法の模索に陥
ることなく金融システムのあり方を考えるためには，
「客観的・中立的観点から，その全体像を長期的か
つ包括的にとらえることが必要である」（3頁）と
述べる．そして，本書の目的を，「(1)金融システム
の評価を行うために必要な枠組みを示し，(2)その
枠組みを踏まえて現代日本の金融システムの変遷を
概観し，(3)金融システムの機能が適切に発揮され
てきたかどうかを評価した上で，(4)将来に対する
示唆を得る」（4頁）ことに設定する．分析対象時
期は，戦後の高度成長が終わった1970年代後半から

新型コロナウイルス感染症の感染拡大以前の2020年
までとし，特に，日本の金融システムに大きな問題
が発生した1980年代後半以降の時期に注目する（5
頁）．また，理論はあくまで可能性（仮説）を示す
ものであるとの認識に立ち，「データを用いて検証
した実証研究を踏まえて検討」（5頁）し，「実証さ
れておらず，データの裏づけにも乏しい単なる理論
的推論には重きを置かない」（6-7頁）とのスタン
スを示す．
第2章では，金融システムを評価するための理論

的枠組みを提示する．システム工学におけるシステ
ムの定義である「ある目的をもって要素を組み合わ
せたもの」（13頁）から説き起こし，金融システム
を「経済・国全体で金銭のやり取りが円滑に行われ
るシステム」（17頁），金融システムの目的を「マク
ロレベルの資金移動の円滑化」，円滑化の主たる評
価基準を経済学のアプローチに基づく効率性と安定
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性に設定する（25頁）．続いて，金融システムを金
融市場セクター，金融仲介セクター，預金取扱金融
機関セクター（ただし金融仲介セクターと預金取扱
金融機関セクターは重なる部分がある）に分け，各
セクターにおける個別取引レベル，組織レベル，セ
クターレベルの機能を整理し，預金取扱金融機関に
特有の信用創造機能すなわち「調達せずとも貸出を
行うことができる」点を強調する．そのうえで，効
率性と安定性の観点から問題が生じる事例として，
金融危機とその実体経済への影響に言及する．
第3章「経済環境と金融制度の変遷」と第4章

「金融構造とその変遷」で対象時期の経済と金融の
流れを概観し，第5章～第8章で日本の金融システ
ムに発生したとされている問題を時代ごとに検証す
る．第5章では資産価格バブルの形成と崩壊（1980
年代後半～1990年代初め），第6章では不良債権問
題と金融危機（1990年代～2000年代初め），第7章
と第8章では「失われた30年」と称される経済停滞
（1990年代～2010年代）を取り上げ，当該時期の金
融システムについて効率性と安定性を基準に評価す
る．
第5章と第6章では，資産価格バブルの形成と崩
壊およびその後の不良債権問題と金融危機について，
個別取引レベルで金融機関が資源配分の効率性を歪
め，組織・セクターレベルの情報生産機能や金融仲
介機能も適切に発揮されていなかったとする．また，
金融システム全体のレベルでは，バブルの生成に関
して金融自由化と金融政策が信用膨張の遠因となっ
ていた可能性があるほか，自己資本比率規制の導入
や政府の対応の遅れがバブル崩壊後に効率性，安定
性を阻害したとする．さらに，2000年代に発生した
世界的金融危機を踏まえ，間接金融優位の日本だけ
でなく直接金融優位の国でも市場型間接金融が重要
な役割を果たしており，間接金融優位の日本と同様
の問題が発生していたと指摘する．
第7章では，貸し渋りや追い貸しの実体経済への
影響について，少なくとも2000年代以降に関する限
り資金制約は企業にとって深刻な問題ではなく，ま
た生産性の低い企業を生み出した主要な原因が追い
貸しであったとも考えにくいとして，「金融システ
ムではなく経済の実物面に起因した企業活動の停滞
が，失われた30年を招いた可能性は高い」（287頁）
とする．

第8章では，経済停滞・デフレの要因としての金
融政策について，金融危機時のプルーデンス政策と
しての日本銀行の政策に肯定的な評価を与える一方
で，実体経済を活性化させるための大規模な金融緩
和の効果に疑問を呈し，「失われた30年という問題
は，実体経済に関する問題であり，金融システムに
働きかける金融政策（だけ）ではこの問題を解決で
きなかった」（371頁）との評価を示す．そして，非
伝統的金融政策は，市場の効率性の低下や企業・政
府に対する規律付けの喪失，将来の金融政策の自由
度の低下といった問題を引き起こしたとする．
第9章では，各章で示された評価を踏まえ，金融

システム全般にわたり将来への展望を示す．金融政
策に関しては，(1)特定の経済理論への過信を避け，
現実妥当性をチェックする必要，(2)引締めと緩和
の政策効果の非対称性の可能性，(3)危機時におけ
る金融システムの機能回復のための政策と平時にお
けるマクロ経済安定のための政策の違い，(4)短期
的として採られた措置を短期で終わらせることの政
治的な困難さ，(5)経済システムのインフラとして
の金融市場取引への影響の観点からみた劇的な政策
変更への危惧を示す．
一方，「貯蓄から投資へ」というスローガンに代

表される間接金融中心の金融構造から市場型間接金
融への移行の必要性を主張する論拠について，①預
金取扱金融機関セクターに集中するリスクの分散，
②市場の価格発見機能の向上，③新たな投資機会の
発見，④最終的貸手の金融資産所得の増大，の4つ
に整理したうえでその妥当性を検証し，市場型間接
金融への移行といった金融構造の変化は「目標とし
て設定すべきものではない」（423頁）とする．この
うち，①については，マクロ・ミクロのプルーデン
ス政策などの公的介入によって対処すべき，②につ
いては，金融市場セクターの機能を阻害するさまざ
まな制度的要因を取り除くべき，③については，市
場型金融を担う金融機関の目利きや運用能力の向上
と，リスク資金の投資対象となり得るプレーヤーを
増加させる実体経済側の取組みが必要，④について
は，リターンの増大だけを目的とすべきではなく，
資金配分の効率性の観点からみて本来行われるべき
投資が実行できていない場合に金融機関の運用能力
の向上を図るべき，とする．
最後に，著者の定義による金融システムの本来の

［書 評］
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目的を超えた社会的・環境的課題の解決といった目
的からみた金融システムの評価について，資源配分
の効率性という判断基準しか持たない現代の経済学
のアプローチには限界があるとして，経済学以外の
学問分野との協働の必要性に触れる．
本書の全容について論評するのは評者の能力の及
ぶところではなく，金融の歴史を研究する者として
若干の所感を述べることで書評に代えたい．
「あとがき」の中で著者は，本書の出発点となっ
た自らの著作として，2010年までを分析対象とし，
金融システムはバブル崩壊後の日本経済停滞の主因
ではなかったと結論付けた内田（2018）を挙げてい
る．著者によれば本書は，「紙幅の制限により同論
文には収録できなかった多くの内容を追加」するな
どして「圧倒的に深みを増した研究成果」（439頁）
であり，日本の金融システムを体系的・包括的に評
価する枠組みを整え，分析対象期間を2020年まで延
長して，非伝統的金融政策ならびに金融構造の評価
を加えたものである．その結果，本書は，著者の長
年の研究対象であった金融システムの姿を，著者の
「これまでの知識を総動員して可視化する作業とな
った」（440頁）としている．評者はこの自己評価に
賛同する．本書は，現代日本の金融システムについ
て，多角的で壮大な構想に立脚し，緻密な理論的枠
組みを構築したうえで，広範な先行研究サーベイに
基づき正当な手続きを踏んだ実証研究を選別して検
討し，バランスの取れた評価に意を砕いた包括的な
研究であり，現代日本の金融システムを知るうえで
必読の書である．
類書として，著者も言及している蠟山（1982），
池尾（1985，1990）のほか，一般書ではあるが池尾
（2010）を挙げたい．蠟山（1982）は，1980年代初
頭における間接金融優位かつ規制金利体系下の日本
の金融システムについて，理論的な論拠を示しつつ，

金利および取引全般の自由化を展望した．池尾
（1985，1990）は，情報の非対称性の概念を取り入
れて日本の金融システムの分析を試み，池尾
（2010）はバブルの生成と崩壊を視野に入れつつ日
本の金融システムの将来像を展望した．これらの先
行研究が日本の金融システムに関する分析のこれま
での到達点であったとすると，本書は，2010年代ま
での日本の経済と金融システムに起きた大変動に関
する理論・実証研究の進展を取り込むことで一層の
精緻化を行うとともに，市場型間接金融といった先
行研究の分析の枠組み自体について見直しを図る画
期的な研究といえる．さらに，本書の全体を通じて
著者は，金融システムを評価するための普遍的な枠
組みを提示することにより，グローバルな視点で各
国の金融システムを比較する視座を提供している．
本書を起点とする今後のさらなる研究の展開を期待
したい．

［参考文献］
池尾和人（1985）『日本の金融市場と組織：金融
のミクロ経済学』東洋経済新報社．

池尾和人（1990）『銀行リスクと規制の経済学：
新しい銀行論の試み』東洋経済新報社．

池尾和人（2010）『現代の金融入門【新版】』ちく
ま新書．

内田浩史（2018）「金融：低成長下の日本の金融
システム―バブル・危機・停滞下の安定」深
尾京司・中村尚史・中林真幸編『岩波講座
日本経済の歴史 第6巻 現代2』第2章，
岩波書店．

蠟山昌一（1982）『日本の金融システム』東洋経
済新報社．

（早稲田大学 鎮目雅人）

©Japan Society of Monetary Economics 2026

126



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


