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① 金融市場の創設には、市場参加者だけでは合意が困難。
外部からの圧力やリーダーシップが必要。

② 金融市場の特性として、市場インフラや取引の標準化、
市場参加者相互間の信頼関係などが必要。

③ 市場創設のためには、標準化が必要。逆に、市場が創
設されると、さらに幅広い面での標準化が求められる。

④ 銀行の経営哲学には、同業者の銀行との「競争と協
力」の両面が組み込まれるべき。

⑤ 協力への意欲は不足しがち。これは、Williamson
（1975）における「同業者組織の理論」のとおり。

⑥ とくに、邦銀は協力の意欲が欧米銀行に比べて弱い。
いわゆる「日本的経営」という「制度的環境」が影響。

要旨
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一般に使われる「市場」という概念よりも狭い概念。

金融取引における市場→「組織された取引の場」

例： 証券取引所

組織化の内容

標準化（取引時間、取引対象など）

参加者の組織化（参加者の階層化、参加資格の限定など）

市場インフラの重要性

例： ITシステム→情報コストの削減

金融取引における「市場」
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円・人民元間接取引

ドル

円 人民元
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円・人民元直接取引

ドル

円 人民元
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インターバンク取引の取引コスト減少

→対顧客取引のスプレッド縮小（手数料低下）

米ドル媒介取引の減少

→「脱ドル」の進展

市場創設の効果
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出典 露口（2012）
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① 市場関係者による自然発生的な市場生成ではない。

② 野田首相の訪中時における「日中金融協力合意」
が契機。

③ 日中当局間の交渉＋当局による市場参加者への強
力な働きかけ

④ 市場参加者による取引仕法の標準化
今回は既存のCode of Conduct使用の確認のみ。

創設のプロセス
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（ORANGE BOOK 2008 EDITION）

CODE OF CONDUCT

外国為替・資金取引に関わる行動規範

（2008 年版）

THE TOKYO FOREIGN EXCHANGE MARKET COMMITTEE

（東京外国為替市場委員会）

http//www.fxcomtky.com

本書の無断転載・複製を禁ず。
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① 人民元取引に関する規制緩和
例：相場変動に対する規制緩和、資本移動に対す

る規制緩和、etc.

② 人民元の市場流動性供給の円滑化
人民元の持ち高不足が背景

③ 決済システムの整備

 PVP（Payment vs. Payment）システム

市場発展に必要なこと
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① 市場インフラの重要性
約定から決済までのITサポート→高い初期コスト→
合意の必要性

② 標準化の必要性
取引時間や取引仕法など

逆に、市場の創設は取引の標準化を推進

③ 市場参加者相互間の信頼関係の重要性
情報の非対称性が原因→ITシステムでは軽減困難

金融市場の特性
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銀行システムは2階層

対顧客取引では競争

インターバンク取引では協力

→同業者組織（銀行協会）を形成

銀行経営における競争と協力
「財・サービス市場との関わりから

銀行の経営哲学を議論する」
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2階層銀行システム
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（理由）

① 基本的背景→対顧客取引で競争

② 同業者組織にヒエラルキーを持ち込むことは困難

（結果）

業界全体として大きな判断・行動には、外部からの
圧力やリーダーシップが必要

銀行間協力の限界
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Williamsonの同業者組織の理論

同業者組織と階層組織の比較

同業者組織 階層組織

高いメンバーの参加者意識 ①情報の経済性

優位性 →低い組織内取引コスト ②監査・モニタリングの有効性

③競争相手同士の公平な扱い

①情報伝達の非効率性 メンバーの参加者意識の低下

非効率性 ②甘い監査・モニタリング →組織内取引コストの増加

③メンバー間の競争問題

＊ （ ）から作成Williamson 1975, Chapter3
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同業者組織の性格→協力の度合いにバラツキ

バラツキの背景には「制度的環境」

「制度的環境」のひとつに「生産要素市場」

制度的環境に関する3階層モデル(Williamson（1996, 
p.223))

制度的環境に関する4階層モデル（Williamson (2000, 
p.597))

同業者組織の協力度合い
「生産要素市場との関わりから、経営哲学を議論する」
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制度的環境の3階層モデル
―Williamson (1996)―

（第１－１図）ガバナンス・ストラクチャー

に関する３階層スキーム

制度的環境

ガバナンス・

ストラクチャー

経済主体

シフト・パ

ラメータ
戦略的働きかけ

行動様式

選好形成

出典 Williamson(1993)

選好形成
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制度的環境の4階層モデル
―Williamson (2000)―

埋め込まれたもの：

非公式制度、慣習、伝統、

規範、宗教）。

制度的環境：

ゲームの公式ルール

―特に所有権（政治・司

法・官僚制度）。

ガバナンス：

ゲームの実行

―特に、契約（ガバナン

ス・メカニズム構築）。

資源の配分と雇用

（価格と数量；インセン

ティブの調整）。

レベル

L 1

L 2

L 3

L 4

変化の頻度（年）

100 年から

1000 年。

10 年から

100 年。

1 年から

10 年。

連続的。

目的

計数化不可能；

自然発生的。

制度的環境を整備。第

1 順位での最適化(1st 

order economizing)。

ガバナンス・メカニズ

ムを整備。第 2 順位で

の最適化。

微分的条件の整備。第

3 順位での最適化。



レベル1(L1): 社会学（social theory）

レベル2(L2): 所有権の経済学 (economics of property
rights)/実証的政治学(positive political
theory)

レベル3(L3): 取引コスト経済学(transaction cost
economics)

レベル4(L4): 新古典派経済学(neoclassical economics)/エー
ジェンシー理論(agency theory)
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4階層モデルと社会科学
―Williamson (2000)―



（協力の度合い）

邦銀は欧米銀行に比べて低い 市場間競争に不利

（邦銀経営の制度的環境）

日本的経営＝邦銀の「生産要素市場（終身雇用）」

① 高いロイヤリティ→協力よりも競争

② 専門性よりも、組織固有スキル→専門家集団による
業界横断的協力へのインセンティブ不足

③ トップダウンよりも、ボトムアップ→大きな判断・
行動が困難

邦銀の特徴
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ご清聴ありがとうございました。
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