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米国金融制度改革の経済効果

奥    村    洋    彦*

  本稿では，近年の米国における金融自由化が金融システムのパーフォーマンスにどのよ

うな影響を与えているかを探る。金融システムのパーフォーマンスを高めるためには，金

融資産の価格変動の弾力性，取引内容の明瞭性，顧客需要を反映した金融資産や金融市場

の創出の融通性が不可欠であり，加えて，金利や取引資産量の安定性，適正な競争度合い

の維持，及び金融機関経営や金融システムの健全性も必要条件となる。金融自由化が，こ

れら諸条件のうち・明瞭性・弾力性・融通性を高めることは自明であるが，安定性・競争

度合・健全性に与える影響について評価するには深い分析を要する。

  1970年に連邦準備制度理事会が「ハント委員会」に提出した報告書は，金利自由化が招

来する問題点として，①金利自由化による預金獲得競争は不健全な銀行行動を広範囲に招

く(銀行倒産率の上昇)，②保険金額を超えた預金の返済が期待できない，③借手にとっ

て資金調達先が不安定化する，④銀行業においては，「規模の経済」が顕著に存在するよ

うであり，比較的小さな銀行が，大銀行と預金獲得競争を効果的に展開できない，⑤小さ

なコミュニティにおいては，コストの高い不十分なサービスしかない状態になる，⑥非銀

行金融仲介機関の資金獲得に悪影響を与え，間接的に，住宅市場へ影響を与える等を指摘

した。さらにこれとは別に，金利自由化のもたらす弊害として，金利の動きが不安定化す

るのではないかとか，手数料率の上昇等によって小口預金者は却って被害を被るのではな

いか，といった議論も当時見られた。

  金融自由化が家計に与えた影響をデータによってふりかえると，金利自由化に伴い金融

機関は家計にオープン・マーケット・レートにより近い預金金利を支払う一方，インプリ

シット・サービスの一部を有料化してきた。しかし，手数料の支払いが，懸念されていた

分配上の問題を引き起こしたとは言えない。また，1978年以降，ＭＭＣ，ＭＭＤＡ，ＭＭＦ

等の新金融商品の導入により金融資産の多様化が進み，金融資産選択を構造的に変化させ

た。

  金融自由化が企業に与えた影響をみると，借入金利面では，ロットの大きい短期貸出を

中心にプライム・レート以下の金利での貸出が増大した。また，プライム・レートとマネ

ー・マーケット・レートり関係が弱まり，中小規模貸出と大規模貸出の金利格差が拡大し

た。金融資産選択状況では，金融資産と実物資産との選択，金融資産間の選択のいずれに

おいても，70年代以降大きな変化はない。しかし，金融負債のウエイトは低下してきてい

る。資金の調達面では，資金調達期間の短期化が進んでいる。

  金融自由化前に懸念されたさまざまな弊害に対し，現実の米国金融市場の動きは次のよ

うであった。①銀行の倒産数は1985年，86年に高水準に達したが，農業及びエネルギー関
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連が多く，自由化の結果とは言えない。むしろ，新規参入の増大が目立つ。②金融機関の

収益状況は，マネー・センター・バンクを除けば，構造的に落ち込むことにはならなかっ

た。注目されるのは，規模の小さい銀行の収益率が大銀行の収益率を上回る状況が続いて

いることで，当初存在した「規模の経済」に対する恐れは不要であった。③仲介金融機関

のウエイトでは，保険が低下し，年金と投資信託が上昇しているものの，達観すれば大き

な変化はない。④民間部門の資金調達については，ＣＰ及びファイナンス・カンパニー・

ローンの増加が顕著であった。また，金融自由化前に落ち込みが懸念されていたモーゲー

ジのウエイトは変化がなかった。

  このように，金利自由化の弊害は一般的に現実化していないが，これは，金融機関が動

態的に対応し，金融自由化の下でも収益率を維持することに成功しているためである。金

融機関の経営戦略の変化については，①コスト構造の変化(インプリシット金利の削減)，

②ネットワーク展開(コレスポンダント関係の強化，フランチャイズ制の導入，買収によ

るネットワークの拡大，バンカース・バンクの設立等)，③機能の変化(バック・アップ・

ラインの業務設定，Ｌ/Ｃの発行，ＣＰ購入顧客の取次）等の諸点を指摘できる。

  また，金融自由化の金融機関に与える影響として，金融資産の価格変動リスク移転の必

要性や金融機関業態間の競争の活発化等から，金融イノベーションが進展することがあげ

られる。こうした金融イノベーションの骨格はテクノロジーの革新である。テクノロジー

革新は小規模企業による新規参入を容易にすることや・金融業の規模の経済を小さくする

方向に作用することで，米国金融市場における競争を強めていると考えられる。

  今後の問題としてとりわけ懸念されるものは，金融機関及び金融システム全体の健全性

の確保である。これを規制によって行うとすれば次の諸点に関するものになると思われ

る。①保有資産の質に関する規制，②自己資本や流動性準備に関する規制，③他の業務へ

の参入に関する規制，④自己取引に関する規制。また，こうした規制を有効に行うために

は，金融機関経営の情報公開と金融当局による有効な検査・考査の実施が不可欠であり，

加えて，自己資金比率規制などのバランス・シート規制も必要となってくるであろう。

  このように，金融自由化は金融業のパーフォーマンスを向上させる面が多いものの，金

融システムの健全性の確保のために，当局による新たな関与が必要となる面もあることに

充分留意する必要がある。

Ⅰ．はじめに：分析の枠組

  本稿の分析のねらいは，近年の米国における

金融自由化が金融システムのパーフォーマンス

にどのような影響を与えているかを探ることで

ある。ここでは，金融自由化を1970年のレギュ

レーションＱの改訂（ひと口10万ドル以上の預

金の金利自由化）1980年の「金融制度改革法」

(“Ｄｅｐｏｓｉｔｏｒｙ　Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ　Ｄｅｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ and

Ｍｏｎｅｔａｒｙ　Ｃｏｎｔｒｏｌ　Ａｃｔ of 1980”)に基づく自

由化とに代表させる。より具体的には，金融自

由化を，①金利の自由化と，②取扱い金融資産

の自由化（業務分野の自由化ならびに金融イノ

ベーションの自由化）とし，米国固有の州際銀

行業務規制の自由化は対象としていない。

  金融システムのパーフォーマンス評価基準と
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しては，通常，①資金仲介の効率性，②資金配

分の効率性，③金融イノベーションの導入度合，

そして，④利己的利用の度合があげられる。ま

た，Ｔｏｂｉｎ，Ｊ．は，金融システムの効率性につ

いて，次のような区分を行っている(注1)。

① 情報裁定効率（ i n f o r m a t i o n - a r b i t r a g e

  efficiency）

② 基礎的要因の評価効率（ f u n d a m e n t a l -

  valuation efficiency)

③ 完全保険効率（ f u l l- insurance e f f ic iency）

④ 機能的効率（functional efficiency）

  第一の情報裁定効率は，効率的金融市場の価

格は，利用可能なあらゆる情報を即時，完全に

織り込み，一般に利用可能な情報を使ってより

大きな利益を上げることは出来ないことを示

す。第二の基礎的要因の評価効率は，効率的金

融市場の価格は，当該金融資産の将来にわたる

支払いに関わる経済の基礎的条件を正しく反映

することを示す。しかし，この点は，一般に投

資家の行動が短期間における収益の極大化を目

標とすることを考えると現実性に関しては疑問

も多い。第三の完全保険効率は，完全な「状態

請求権付金融資産」に近づけば近づくほど効率

性は高いとするものである。物価スライド金利

付金融資産などが典型例であるが，極端なケー

スとして，将来起き得るあるゆる「状態（states

of  nature)」に対応して各金融資産が存在し，

顧客は自分の想定する将来の「状態」に応じて

その中から自由に選択出来るとすれば，この条

件が最も満たされていることとなる。もちろ

ん，金融サービスの提供にはコストがかかり，

また，いわゆるモラル・ハザード問題も存在す

るので，こうしたあらゆる金融資産を取り揃え

ることは現実にはあり得ない。しかし，顧客需

要が多く，取引量も厚いと見込まれる金融資産

については，先物市場の活用等も含めて金融機

関が自由に創出できる状態が望ましく，金融イ

ノベーションもこうした方向で展開されること

が望ましい。第四の機能的効率は，通常の意味

での金融業の経済的機能に関わるもので，リス

クのプールとその配分の効率，支払メカニズム

や支払ネットワークの運営の効率，資金の最終

的出し手の持つ貯蓄を資金の最終的取り手の投

資に仲介・配分する効率が関わってくる。

  通常の金融システムのパーフォーマンス評価

基準にしろ，このトービン流の効率性評価基準

にしろ，それと関わる金融構造面の評価基準は

類似したものである。すなわち，金融資産の価

格変動は弾力的で，取引内容は明瞭であり，ま

た顧客需要を反映した金融資産や金融市場の創

出の融通度が高いことが不可欠の条件であろ

う。こうした弾力性，明瞭性，融通性に加え

て，金利や取引資金量の安定性，適正な競争度

合の維持，および金融機関経営や金融システム

の健全性もパーフォーマンスを高める上では必

要な条件となる。

  さてここでの問題は，こうした金融システム

のパーフォーマンスに関わる金融構造上の特性

と，金融自由化とがどのように関係するかであ

る。一般に，金融自由化は，金融機関の競争上

の武器をインプリシットなものからエクスプ

リットなものに変えるので，金融自由化が明瞭

性を高めることは定義的に明らかである。次に

弾力性との関係では，資金需給の変化に合わせ

て金融資産の取引条件を変える場合，通常の金

利であれば何のコストもかけずに即座に動かす

ことが出来るのに対し，インプリシット金利の

場合には，調整にコストと時間を要するので，

金融自由化は弾力性を高めるものと判断し得

る。融通性についても，業務分野や金融イノベ

ーションの自由化によって，顧客に最も適した

金融資産や金融サービスを提供することがより

容易となるので，金融自由化によってより融通

性は高まると判断されよう。

  これに対し，安定性や競争の度合，ならび

に，金融機関や金融システムの健全性に与える

影響については軽々な判断は下せず，現実の展

開に対して深い分析を必要とする。

(注1) Ｔｏｂｉｎ，Ｊ．(23)
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Ⅱ．自由化以前の米国金融当局内にみられた通念

  この分析の手掛かりを得るために米国金融当

局が自由化実施以前に考えていた金利自由化の

経済効果を検討し，現実に生じつつある経済効

果と比較してみよう。ここで，米国金融当局の

考えは，連邦準備制度理事会が「ハント委員

会」に提出した報告書にもとづきとりまとめ

る。この考えは，1970年前後における米国中央

銀行の公式見解を示すものと考えてよい。

  まず，金利規制がもたらしている金融システ

ム面への弊害としては次の５点があげられてい

た。

① 資金が，最小コストで金融サービスを提供

  できる金融機関に流れることを妨げている。

② 競争的な付利行為によって必要な追加的資

  金を獲得できなくなると，金融機関は過度の

  広告といったような社会的にムダな行動をと

  ることとなるであろう。

③ 金融機関は規制の影響を免れる方法を探す

  ために分析的，経営的能力を多く費やし，そ

  の過程で，規制機関が本来なら他の面に集中

  した方がよい注意力を取り込んでしまうとい

  う問題を生もう。

④ 非金融事業法人の投資活動のための資金調

  達面で，貸付資金が最も生産的な使途に向け

  られることを妨げる可能性がある。

⑤ 要求払預金への付利禁止のために，非銀行

  部門では通貨残高の節約に努め，このため資

  源が社会的に非生産的な用途に使用されるこ

  とになる。

  これを上述の金融構造面のパーフォーマンス

基準に即して整理すれば，①～③は資金の仲介

面，④～⑤は資金の配分面でそれぞれ効率性を

低下させているものととらえられる。金利自由

化は，こうした諸点の改善により，経済全体に

とってパーフォーマンスの向上をもたらすもの

ととらえられているが，一方，金利自由化が招

来する恐れのあるコストとしては次の諸点があ

げられていた。

① 自由な金利による預金獲得競争は不健全な

  銀行行動を広範囲に招く恐れがある(「銀行

  倒産の率はやや上昇するであろうことはほと

  んど疑いがない｡｣)

② 保険金額を超えた預金の返済が期待できな

  い可能性がある。

③ 借り手にとって資金調達先が不安定化す

  る。

④ 連邦預金保険のコストが上昇する。

⑤ 銀行業においては，少なくともある範囲内

  で，「規模の経済」が顕著に存在するようで

  あり，比較的小さな銀行が，大銀行と預金獲

  得競争を効果的に展開するのは難しいようで

  ある。この結果，小さな銀行の数はかなり減

  少しよう。

⑥ 小さなコミュニティにおいては，コストの

  高い不充分な銀行サービスしかない状態とな

  るであろう。

⑦ 非銀行金融仲介機関の資金獲得能力に悪影

  響を与え，さらに，間接的にではあるが，住

  宅市場へ影響を与える可能性がある。

⑧ 非銀行金融仲介機関は，これに対し，貸付

  期間の短期化や，変動金利制の採用によって

  対抗しよう。こうした構造変化は，金融市場

  において，全体的には効率性を高めるであろ

  うが，一方で，モーゲージ信用の総供給量を

  減少させ，モーゲージの相対的コストを上昇

  させる傾向を生じさせよう。

  すなわち，金融機関経営あるいは金融システ

ムの安定性の低下，競争度合の低下，そして，

金融市場における資金の流れの撹乱とそれに伴

う住宅金融への悪影響等が懸念されていた。

  また，金利自由化の金融政策の効果に与える

影響については，マイナス面とプラス面の両者
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があり，ネット効果を一概に論じられないとし

ている。まず，マイナス面については，次の点

があげられている。

  「もし，大銀行が，景気拡大期にあらゆるタ

イプの預金を高金利を付すことによって自由に

集めることができるならば，大銀行は，その能

力を使って他の市場から資金を吸収し，それに

よって企業の借入需要に応じようとするであろ

う。こうした場合，金融引締を実施しようとし

ても，企業の銀行信用のアヴェイラビリティが

さほど厳しく抑えられないので，全体として同

じ程度の引締をするためには金利がより高く上

昇しなければならない。またこの議論によれ

ば，企業部門で効果的規制が存在しないと，こ

れを補うために，経済の他の諸部門（住宅，小

企業等）では，より強い信用制限を負わざるを

えなくなる。」

  これに対し，金利自由化と銀行信用のアヴェ

イラビリティの変化とは必ずしも直結しないと

する次のような見解も紹介されている。

  「最近の大銀行の仕振りをみると，大口ＣＤ

に最高金利を付すことによって預金の伸びを抑

える効果は，銀行が海外支店を通じて，ユーロ

ダラー市場で借り入れをすることや，関連会社

を通じて，コマーシャル・ぺーパーを発行する

ことによって，部分的に相殺されてきた。さら

に中規模および大規模企業の場合，必要な資金

量を銀行から調達できない企業は，コマーシャ

ル・ペーパーや，他の市場性のある金融資産を

自ら発行し始めている。

  金利規制により，預金の増大が妨げられるこ

とに対して，上述のような調整が図られている

ので，結局，規制下にあっても，より自由な預

金競争によってもたらされると同様の変化が，

信用抑制の部門別配分でみられる。」

  なお，ここで採り上げた連邦準備制度理事会

の1970年見解には含まれていないが，金利自由

化のもたらす弊害の他の側面として，金利の動

きが不安定化するのではないかとか，小口預金

者は手数料率の上昇等によってかえって不利に

なるのではないかといった点も他の場ではあげ

られていた。

Ⅲ．自由化進展下における現実の動き

  こうした金融当局の判断を現実の金融自由化

過程で生じている動きと対比してみよう。

(1) 金融自由化と家計

  まず，家計との関わりについてみると，家計

は金利自由化に伴って，預金金利の受取分が増

大する反面，従来無料で享受していた種々の金

融サービスが有料化されることとなる。また，

金融自由化がもたらす資金の流れの変化いかん

によっては，住宅投資や消費者金融にも影響が

生じよう。

  このうち預金金利の変化については，統計に

基づく検討が可能である。例えば，小口預金金

利の自由化が小口預金者（small saver）により

多くの金利を支払う結果を招来することは，

オープン・マーケット・レートと預金金利の格

差について，自由化前（図１）と自由化後（図

２）とを比較することにより明らかとなろう。

すなわち，図１にみられるごとく，自由化前に

は，普通預金（passbook saving）金利はオープ

ン・マーケット・レートを数パーセントも下回

る場面がしばしばみられたのに対し，図２に

よる自由化後の動きは，普通預金機能をもつ

ＭＭＤＡの金利とオープン・マーケット・レー

トとは，1％弱の格差を保ちつつほぼ並行し

て動いていることを示している。なお，最近

(1983年11月～1985年12月)の小口自由金利預

金とオープン・マーケット資産との金利格差

は，前者が後者を0.3％から１％程度（預金満

期の長いものほど格差大）下回る状態となって

いる(表１)。
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図１  市場金利と規制金利の格差

図２  自由金利預金とオープン・マーケット・レートの格差

  預金金利がオープン・マーケット・レートを

大きく下回る状況下で金融機関が競争を展開す

れば，必然的にインプリシット金利（非価格要

素）が発生する。いま，小口預金金利完全自由

化前の1984年時点で，自由な金利を付けられる

小切手勘定預金（ＮＯＷ勘定を含む）と金利を

付けることの出来ない小切手勘定預金（いずれ

も商業銀行分）とを比較すると，利付勘定の場

合インプリシット金利は１％台であるのに対し

て，付利出来ない勘定のインプリシット金利は

３％台に上っていることがわかる(表２)。つま

り，商業銀行は，自由金利で預金獲得競争が出

来れば，無料あるいはコストを下回る料金での

金融サービスは減少・廃止させるのである。

  このことは，いいかえれば，商業銀行は金利

規制下で，一部のサービスをコスト以下の価格

で消費者に提供する一方，他のサービスは，コ

スト以上の超過価格を付すことを意味している
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表１  小口自由金利預金とオープン・マー
      ケット資産との利回り乖離状況(米
      国商業銀行)

―商業銀行Ｒｅｇｕｌａｒ(企業用および個人用)―

(参考) 小切手勘定預金とＮＯＷ勘定預金
       との金利支払状況の比較(1976年)(注)

       ―商業銀行個人預金の場合―表２  小切手勘定預金におけるインプリシ
      ット金利(1984年)
  ―商業銀行利付（ＮＯＷ勘定も含む)―

で，金融自由化によりエクスプリシット金利で

の競争が可能となれば，cross-subsidizationの

度合は急速に低下することとなろう。問題はこ

うしたcross-subsid izat ionは経済主体間で有利

な取扱いと不利な取扱いという分配上の差異を

生んでいることである。りまり，従来，インプ

リシット金利の恩恵にあずかり(注2 )，しかし，

今後は金融自由化に伴って支払手数料の増大す

る経済主体は，預金金利が上昇しても，取扱い

が好転するとは必ずしもいえないのである。

  そこで，小切手預金勘定等について，金融自

由化の進展下における現実の動きをとりまとめ

ると次のようになる(注3)

(cross-subsid ization)。しかし，こうした状況

は，金利等が規制され，金融機関がエクスプリ

シット金利で競争出来ない状況下で生じるもの

(注2 )   米国におけるインプリシット金利の具体例としては，①営業時間の長期化，②支店網の拡充，③景

      品の提供，④預金者に対する貸出金利の軽減，⑤小切手取扱いサービスの無料化等があげられる。
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表３  消費者の預金金融機関選択要因

―「最も重要な要因」別・年収別金融機関選択状況
―

① 小切手預金や普通預金で手数料を支払う必

  要のない最低残高は，1980年から83年にかけ

  て，21％増と物価(ＣＰＩ)とほぼ同じ伸びと

  なった。しかし，預金残高が最低残高を下

  回った場合に課される手数料は，この間，物

  価の伸びの２倍から４倍の伸びとなってい

  る。

② 商業銀行の個人小切手勘定の場合，手数料

  の当該勘定所得に占める割合は1979年から83

  年にかけて20％前後で変化していない。

③ 商業銀行の個人小切手勘定の場合，コスト

  をまかなうに必要な残高は，1983年で，利付

  小切手勘定1,380ドル，非利付小切手勘定692

  ドルとなっている。これら金額は，上述の手

  数料を支払う必要のない最低残高とほぼ同額

  である。

④ 小口預金者で，手数料を支払っている者と

  支払っていない者とを比較すると，「豊かな

  人ほど支払っていない」傾向が若干見られる

  もののその差異はそれほど大きくない。

⑤ 小切手預金勘定で「通常手数料を支払わな

  い」者は，50％前後に達している。

  このようにみてくると，金融自由化の下で銀

行は手数料を上げてきているものの，その上昇

テンポは際立って高いものとはいえず，また，

「豊かな者は手数料を払う率が低く，貧しい者

は払う率が高い」という通説も必ずしもデータ

的には支持し得ないことがわかる。このこと

は，次のような，家計の預金金融機関選択状況

に端的にあらわれている(表３)。

  すなわち，金融機関を選択する上で重要な要

因は，便宜度やサービス，金利の高さであり，

手数料を最も重要な要因とする者は全体の10％

にすぎない。また，この手数料のウエイトは，

年収の多寡とはほとんど関係なく，貧しい者も

豊かな者もいずれも10％前後に止まっている。

  こうしてみてくると，金融機関は金融自由化

に伴って，家計に，よりオープン・マーケッ

ト・レートに近い預金金利を支払う一方，イン

プリシット・サービスは低下させ，さらには，

インプリシット・サービスの一部は有料化して

きたものの，有料化に伴う手数料の支払が目

立った分配上の問題を引きおこしているものと

は判断されないこととなる。加えて，家計の効

用函数を考えると，一般に，エクスプリシッ

ト・レートから受ける効用はインプリシット・

レートから受ける効用を上回るので，こうした

インプリシット・レートからエクスプリシッ

ト・レートヘの転換は，家計部門全体の効用を

高め，したがって，金融サービスの効率（上述

(注3)  Ｃａｎｎｅｒ　Ｇ．Ｂ．ａｎｄ　Ｋｕｒｔｚ　Ｒ．Ｄ．(8)。計数の原データは全米銀行協会（ＡＢＡ）や連邦準備制度理

     事会のＦｕｎｃｔｉｏｎａｌ　Ｃｏｓｔ　Ａｎａｌｙｓｉｓ　（ＦＣＡ）によっている。



米国金融制度改革の経済効果

- 9 -

のトービン流の分類では機能的効率を中心とす

る）を高めるものといえよう。

  次に金融自由化が進む中で，家計の資金運用

がどのように変わったかを検討しよう。まず，

最近の家計の金融資産選択に大きな影響を与え

た新商品は，マネー・マーケット・サーティ

フィケート（ＭＭＣ，1978年６月導入)，マネ

ー・マーケット・デポジット・アカウント

(ＭＭＤＡ，1982年12月導入)，および，導入自

体は1971年と古いもののサービス内容の向上も

加わって80年前後から一般化し始めたマネー・

マーケット投資信託(ＭＭＦ)である。そこで，

78年から82年年初にかけての動きと，82年以降

の動きとを分析すると次の諸点が目立ってい

る(表４，表５，図３)。

① ＭＭＣ導入直後の78年から82年年初にかけ

  ては，自由金利預金が7,000億ドル強増大し

  ていること。

② 81年から82年末にかけては，ＭＭＣが伸び

  悩み，一方，ＭＭＦが急伸したこと。

表４  米国家計の賃金シフト状況

表５  預金取扱い金融機関(Ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ　Ｂａｎｋｓ　ａｎｄ　Ｔｈｒｉｆｔ　Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ)
     における家計預金とＭＭＭＦの推移
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表６  米国家計の資産選択状況

参考  日本の場合

(注4) Ｕ．Ｓ．Ｈｏｕｓｅ　ｏｆ　Ｒｅｐｒｅｓｅｎｔａｔｉｖｅｓ (24)

インターミディエーションを完全にもとの状態

に戻すまでには至っていないと評価される。

この点で，米国の一部にみられる「家計は

(ＭＭＤＡの選好に見られるように)銀行預金に

戻っているので，結局家計が欲しているのは高

い金利であって構造変化ではない」とする見

解(注4 )は誤っているものと思われる。むしろ，

③ 8 3年以降は，ＭＭＤＡが急増する一方，

  ＭＭＦは2,300億ドル前後で横バイ状態に入

  り，また，ＭＭＣはやや減少に向かい始めた

  こと。

  このように，米国家計の資産選択は，78年以

降，規制金利預金→ＭＭＣ→ＭＭＦ→ＭＭＤＡと

シフトし，新しい商品は，2, 00 0億ドルから

5, 00 0億ドルもの巨額の資金を吸収したが，

1985年から86年にかけて，こうした資産間のシ

フトはほぼ一巡した状態となっている。そこで

いま，米国家計の金融資産残高でみた構成比を

77年末と85年末とで比較すると，年金が17.9

％から2 2 . 1％へと著伸したほか，投資信託

(ＭＭＦを含む)が1.6％から6.2％へと急伸した

ことが目立っている。これに対し，預金は38.5

％から31.2％へと急減している(表６)。

  結局，金融自由化初期の80年前後にみられた

預金からＭＭＦへのシフトは，ＭＭＤＡの創設

によって流れが逆流し始めたものの，ディス・

図３  ディス・インターミディエーションの発
    生過程(米国)
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表７  米 国 家 計 の 金 融 資 産 選 択
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（注5）  ここで日本の豊かな世帯は，貯蓄残高３千万円以上の世帯，米国の豊かな世帯は年収10万ドル以上

     の世帯をいう。両者の区分の違いは利用可能な統計の違いによる。なお，日本のデータは，野村総合

     研究所による日本経済新聞自宅購読世帯を対象とする調査によっている。

（注6） Ｂｒａｄｙ，Ｔ．Ｆ．(6)

金融自由化の中で，家計の金融資産選択を構造

的に変化させる動きがあったと評価すべぎであ

ろう。

  なお，ＭＭＤＡやＭＭＦの保有状況をみると，

1983年（２月から７月にかけての調査）の連邦

準備制度理事会の調査では，ＭＭＤＡの保有率

は９％，ＭＭＦの保有率は７％で，保有世帯あ

たりの平均保有額は，各，約２万ドルであった

(表７)。もっとも，高額所得者になると保有率

は急上昇し，例えば年収10万ドル以上15万ドル

未満の世帯では，ＭＭＤＡで37％前後，ＭＭＦ

で43％にも上っている。ＭＭＤＡは，この調査

時点では，導入直後であったので，現在では保

有率は更に上昇しているものと思われる。

  また，この調査結果から，米国家計は，金融

資産の多様化を進めており，金額ペースでみる

と，預金が30％弱，株式が25％，信託が20％

強，債券が10％のウエイトとなっていることが

わかる。この中では特に，信託（通常の信託と

投資信託の計）のウエイトの高さに留意してお

くべきであろう。すなわち，金融自由化に伴っ

て，資産運用のパーフォーマンス競争が活発化

してくると，信託の魅力は高まり，また金融機

関にとっても，収益マージンの高い「異質金融

サービス」の典型例として豊かな個人の資産運

用サービスに注力する結果，信託のウエイトが

上昇するものと考えられる。

  このように，米国の豊かな家計における金融

資産の選択状況を日本と比較すると，株式およ

び信託のウエイトが高いことが目立っている

が，これは保有率の違いによるものではなく，

保有世帯あたりの平均保有額の違いを映じてい

る(注5 )。すなわち，米国の豊かな世帯では，株

式および信託の平均保有金額が多額に上り，年

収10万ドル以上15方ドル未満の世帯では，株式

約20万ドル，信託約23万ドルとなっている。金

融自由化によって顧客の金融ニーズに応じた金

融資産を創出することが容易になれば，トービ

ン流の「完全保険効率」が高まり家計の資産選

択多様化が一段と進むこととなるといえよう。

(2) 金融自由化と企業

  米国における金融自由化は，主として，銀行

等預金取扱金融機関に関わる自由化であった。

逆にいえば，資本市場やマネー・マーケット

は，すでに十分自由化されていたか，あるい

は，発達していなくとも，それは当局の規制に

よって発達が遅れていたわけではなかった。し

たがって，1970年代以降の金融自由化が企業金

融に与えた影響は，急激な大きなショックとい

うより，徐々に効いてくるタイプの影響であっ

た。

  まず，借入（bus iness  loans）金利の動きを

みると，次のような特色があげられる(注6)。

① 1980年前後から，ロットの大きい短期貸出

  を中心に，「プライム・レート」以下の金利

  での貸出が目立ち始め，1984年時点では，大

  銀行（上位48行）の短期貸出の大半（長期貸

  出は50％強）がプライム・レート割れの金利

  となった。プライム・レート割れの金利はマ

  ネー・マーケット・レートを基準にして決め

  られている。

② 中小規模貸出の金利は，引き続きプライ

  ム・レートを基準に決められている。プライ

  ム・レートとマネー・マーケット・レートと

  の関係は1970年代を通じて徐々になくなって

  きたので，この結果，中小規模貸出と大規模

  貸出との金利格差は拡大した。

  こうした銀行の貸出金利動向は，二つの動き

を反映しているものと思われる。第一は，銀行

自身の資金調達面で，市場レートによる調達が

増大していること。第二は，コマーシャル・

ペーパー市場が急速に発達し，優良大企業は，
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(参考)  日本企業の場合(企業間信用を除く) 大きく落としてきている。すなわち，実物資産

の増加を100とする金融負債の純増のウエイト

は，71～75年の55.0％から76～80年の38.0％，

81～85年の29.4％へと低下している。こうした

中で，マネー・マーケット(ＣＰおよびＢＡ)を

経由する資金調達は，71～75年の0.9％から

81～85年には3.0％まで上昇しているので，

1970年代以降，マネー・マーケットが発達し，

資金調達の裁量度が高まった結果，金融負債の

ウエイトが低下してきている面も否定できない

ものと考えられよう。

  ちなみに，日本企業について同様の分析を行

うと，金融資産の純増，金融負債の純増ともに

実物投資に対するウエイトを下げており，特

に，金融資産のウエイトの大幅低下が目につ

表８  米国企業の実物取引に対する金融取引のウエイト
      (企業間信用を除く)

銀行借入よりもコマーシャル・ペーパーの発行

による資金調達を好み始めたことである。この

結果，コマーシャル・ペーパー等マネー・マー

ケットから資金を調達できない中小企業および

格付の低い大企業がプライム・レートを基準に

借入を行うものの，これらのウエイトは大銀行

の企業貸出の場合，金額ベースでは，３分の１

程度にすぎなくなってきている(1984年時点)。

  次に，企業の金融資産選択状況をみると，金

融資産と実物資産との対比においても，また，

金融資産間の選択においても，70年代以降大き

な変化はみられない(表８)。例えば，金融資

産の純増を実物資産の増加と比較してみると，

71～75年8.5％，7.6～80年7.5％，そして，

81～85年10.0％と大きな変化はみられない。ま

た，金融資産を現金・預金，債券，マネー・マ

ーケット資産(ＣＰおよびＲＰ’Ｓ)，そして，消費

者信用と区分すると，ここでもそのウエイトは

ほとんど変わっていないことがわかる。これに

対し，金融負債の純増は，ウエイトを傾向的に
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表９  米国商業銀行の商工業貸付の期間構造

   (備考)
(1) 債務の短期化

(2)コマーシャル・ペーパー発行の増
大

業関連州で33行と両地域で過半を占め，他方，

ニューヨーク，カリフォルニア，イリノイと

いった大都市を抱える州では合計９行のみに止

まっている。また，新規に設立された銀行数

が，85年330行，86年254行と70年代に比べて目

立って増大しており，金融自由化の下で，新規

設立行数が倒産行数を上回り続けていることに

も留意する必要があろう。

(備考) 金融自由化の進展と銀行倒産の多発と

      いう最近みられる二つの現象は因果関係こ

      そないものの，原因を共通にする面はみら

      れる。すなわち，インフレと高金利という

      同じ経済的環境が，一方では金融自由化を

      加速させ，他方では，銀行倒産を増大させ

      たと考えられる。この間の動きは次のよう

く。また，1980～84年のウエイトは，金融資産

で23.1％，金融負債で62.8％と，各，米国水準

の約２倍の高さであり，日本の今後の自由化進

展過程で，なお低下の余地が大きいことを示唆

している。

  企業の資金調達面におけるいまひとつの変化

は，資金調達期間の短期化である(表９)。もち

ろん，コマーシャル・ペーパー等マネー・マー

ケットからの資金調達の増大がその一因となっ

ている。しかし，銀行からの借入金において

も，「短期借入」のウエイト増大と「長期借入」

のウエイト低下がみられ，また，「短期借入」お

よび「長期借入」の各において，加重平均満期が

短くなってきている。例えば，連邦準備制度理

事会の調査によると，商業銀行の商工業貸付で

「短期貸付」の加重平均満期は1977年の3.0ヵ

月から1984年の1.2ヵ月へと短期化，また，「長

期貸付」の加重平均満期も同期間中に，63.8ヵ

月から49.4ヵ月へと短期化している。こうした

企業の資金調達の短期化は，一面，長期資本市

場への資金供給が細ったことによって生じてい

るが，他面では，マネー・マーケットの発達と

金利スワップ等の金融革新がもたらした帰結で

あるともいえよう。

(3) 金融自由化と金融機関経営

  金融自由化のもたらす弊害として最も懸念さ

れていたものは，金融自由化が金融機関の経営

を悪化させ，中小規模金融機関のサービス低下

や住宅金融の停滞を招来するというものであっ

た。

  現実の金融市場における展開をみると，確か

に，金融機関の倒産数は増大しており，商業銀

行の場合，1970年代前半の10行前後に対して，

85年120行，86年138行となっている。しかし，

倒産の原因をみると，農業およびエネルギー関

連企業の不振に起因するものが多く，金融自由

化の結果，倒産行数が増大したとは言いがた

い。このことは，倒産銀行の所在地に端的にあ

らわれており，例えば，1986年の場合，テキサス

およびオクラホマというエネルギー関連州で42

行，カンサス，アイオワ，ミズーリィという農
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      にとりまとめられる。

    ① ベトナム戦後，インフレ率が高く，か

      つ，加速し，金融市場では顧客も銀行も

      インフレの持続を前提に行動しがもと

      なった。

    ②  インフレ・マインドが高まる状況下

      で，連銀は，金融政策の運営方式を変更

      し，重視するターゲットを従来の金利か

      ら銀行準備に移した。

    ③  この結果金利は上昇したり，あるい

      は，不安定な動きが多くなったりした

      が，この過程で新たに登場した借り手

      は，しばしば，きわどいプロジェクト

      ( f r i n ge  p r o j ec t)の実施主体となり，そ

      の分，銀行の貸出の質は悪化した。

    ④ 81年以降多くの予想とは逆にデフレ局

      面を迎え，また，82年にかけては，大恐

      慌以来の不況となったため，エネルギ

      ー，農業，不動産等の分野を中心に経営

      不振に陥る企業が続出した。

    ⑤  他方で，インフレと高金利は，ディ

      ス・インターミディエーションを促進

      し，金融自由化を加速させる大きな要因

      ともなった。

  この間，金融機関の収益状況は，循環的な波

はみられるものの，マネー・センター・バンク

を除けば，構造的な落ち込みを見せるには至っ

ていない。表10は，連邦準備制度理事会作成統

計による商業銀行の利益率の推移であるが，

1970年代の利益率と80年代前半の利益率とを比

較すると，資産残高１憶ドル以上10憶ドル未満

の中小規模銀行はほぼ横バイであるのに対し

て，大規模銀行であるマネー・センター・バン

クは，やや低下傾向にある。また，中小規模銀行

大規模銀行との比較では，1970年代も80年代前

半もともに，中小規模銀行の利益率が大規模銀

行の利益率を上回りがちとなっている。こうし

た利益率の推移からみて，金融自由化の金融

表10  米国商業銀行の総資産利益率の推移

参考  米国商業銀行の総資本利益率の推移
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図４ 米国商業銀行の規模とＰＥＲ機関収益に与える影響は，事前に懸念された状

況とは大きく喰い違っているものと判断され

る。

  とりわけ，注目される点は，金融業の「規模

の経済」に関する判断である。すなわち，も

し，「規模の経済」が存在すれば，自由化にと

もなって，大規模金融機関はより有利に，中小

企業金融機関はより不利となる。金融自由化実

施前には，こうした「規模の経済」の存在に対

する恐れが目立ったが，現実の足どりは，こう

した恐れがないことを示しているといってよ

い。このことは，別の角度からの分析によって

も確認され得る。

  まず，金融機関の規模別に，1978年以降の格

付の変更状況をみると，資産規模による上位57

銀行のうち，200億ドル以上の大銀行の場合で

は，格付の好転７行，悪化14行，不変１行と，

悪化行数が好転行数を大きく上回っているが，

資産規模150億ドル未満の中位行では，好転が

悪化を上回っている（いずれも1985年時点でみ

た，米国有力格付機関による直近の格付変更の

みを対象としている。表11)。

  次に，株式市場におけるＰＥＲ(１株当たり利

益に対する株価の倍率)と金融機関の規模との

関連をみても，両者はほとんど無相関であり，

大規模金融機関ほどＰＥＲが高いという関係は

表11  米国商業銀行の資産規模別格付変更状況(注1)
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うかがえない(図４参照)。つまり，大規模金

融機関の将来展開力と中小規模金融機関の将来

展開力との間には，有意な差はないと判断され

ている。

  このように，金融自由化が原因となって銀行

の収益率が全体的に低下したり，また，銀行の

規模の大小によって収益率に異なった影響が生

じたりする恐れはないものの，銀行の経営内容

表12  大口ＣＤの付利状況(注)

――1987年３月27日米国市場――

表13  小口預金への付利状(注)

――1987年３月11日米国市場――
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の良し悪しが資金調達のコストに影響を与える

傾向は生じやすくなる。直近時点での具体的な

例をみると，大口ＣＤ市場での調達コストは，

格付によってかなり差があり，1987年３月27日

時点の30日ものＣＤでは，格付の高いＣ ＩＴ Ｉ -

ＢＡＮＫは5.75％，格付の低いＣＯＮＴＩＮＥＮＴＡＬ

ＩＬＬＩＮＯＩＳ ＢＡＮＫは6.0％と大銀行間でも0.25

％もの差が存在する(表12)。他方，小口預金

への付利状況は，格付の高低とは直接関係な

く，むしろ，地域による格差が大きい。例え

ば，87年３月11日時点のＭＭＤＡのレートは，

格付の高いＣＩＴＩＢＡＮＫの5.13％に対し，格付

の低いＭＥＬＬＯＮ　ＢＡＮＫも同じ5.13％，ＢＡＮＫ

ＯＦ ＡＭＥＲＩＫＡは逆に4.85％とＣＩＴＩＢＡＮＫを

下回っている(表13)。他方，地域別には，カ

リフォルニア州の銀行のレートが，ニューヨー

ク州の銀行のレートを下回る傾向がこの時点で

は明らかにうかがわれる。このような大口預金

と小口預金との違いは，資金の地域間における

移動性や州際銀行業務規制の存在を考えれば十

分首肯できるものといえよう。このことはま

た，大口預金依存度の高いマネー・センター・

バンクは金融自由化の下で格差が一段と開きや

すく，他方，地域コミュニティに徹する中小規

模銀行がマネー・センター・バンクと小口預金

の争奪戦を演じるケースは少ないことを示唆し

ている。1960年以降の商業銀行の吸収・合併件

数をみても，70年の預金金利自由化を境に，都

市圏での件数が恒常的にその他地域の件数を上

回り続けている（69年以前は逆の方向が顕著に

みられた）が，このことも，地域に特化する中

小規模銀行が独自の営業基盤を持ち得ることを

よく示している(表14)。

  次に，金融自由化が金融仲介機関のウエイト

の変化にどのような影響を与えたかを検討しよ

う(表15)。いま，1970年から85年にかけての

資金の流れを残高でとらえると，保険会社の

ウエイトが大きく下がったほか商業銀行のウエ

イトもやや低下，一方，貯蓄金融機関は横バ

イ，そして，年金と投資信託がウエイトを大き

く上げている。仲介機関を経由しない資金の流

表14  米国商業銀行の合併件数の推移

れの中では，事業債・外債のウエイト低下と，

オープン・マーケット・ペーパーのウエイト上

昇が一貫して続いている。こうした資金の流れ

を達観すると，金融自由化の進展下における仲

介機関のウエイトの変化はさしたるものではな

く，むしろ，各機関とも金融技術革新によっ

て，ウエイトを落とさないよう努力し，それに

奏功していると判断される。ただし，オープ

ン・マーケット・ペーパーやＭＭＦのウエイト

が傾向的に上昇していることに象徴される短期

金融取引のウエイト上昇が金融自由化と関連し

ている可能性は十分考えられよう。



米国金融制度改革の経済効果

- 19 -

表15  資金の仲介状況(Ｃｒｅｄｉｔ Ｍａｒｋｅｔ Ｄｅｂｔ)

表16  資金の最終的取り手と調達チャンネル(Ｃｒｅｄｉｔ Ｍａｒｋｅｔ Ｄｅｂｔ)
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  こうした資金の流れを調達サイドでみると家

計部門でも企業部門でもウエイトはほとんど変

わっていない。だだし，公共部門の中では，地

方政府のウエイト低下と連邦政府のウエイト上

昇とが読みとれる。このうち，民間部門につい

ては，事業債のウエイト低下と，ＣＰおよびフ

ァイナンス・カンパニー・ローンのウエイト上

昇が目立っている。この間，金融自由化前に落

ち込みが懸念されていた，モーゲージは，全資

金調達に占めるウエイトでみて，1970年末32.7

％，80年末36.8％，85年末33.1％と低下傾向は

見られず，自由化がモーゲージの供給量に悪影

響を与えているとは考えられない(表16)。ま

た，モーゲージの金利と他の主要金利とを比較

しても，この間モーゲージのコストが相対的に

上昇した事実はなく，さらに，経済活動に占め

る住宅投資のウエイトも低下していない。こう

したことから，金融自由化が，住宅金融や住宅

建設に悪影響を与えるとの当初の恐れは，全く

杞憂に終わっていると判断出来る。

Ⅳ．金融機関における戦略の変更

(1) 金融機関の動態的対応

  第Ⅲ節で検討したように，金融自由化の弊害

は一般的には現実化していないといえるが，こ

れには，規制の変化に対して，金融機関が動態

的に対応したことが寄与している。すなわち，

金融機関は，金利の自由化に対してはコスト構

造の変化を，また，業務分野の自由化に対して

は，ネットワーク展開を図り，さらに，新しい

商品や市場の創設に対しては機能の変化でもっ

て対応している。言い換えれば，金融機関は，

経営戦略を変えることによって，金融自由化の

下でも収益率を維持することに成功していると

考えられる。

  ここでこれらの経営戦略の変更状況を敷衍し

ておこう。まず，コスト構造の変化は，既に，

表２でもみたごとく，支払金利を増大させる一

方，インプリシット金利を削減させるもので，

人件費や物件費といった経費の削減や非金利収

入の増大に代表される動きである。このコスト

構造の変化を遂げれば，金融機関は，預金金利

が上昇してもなお収益率を落とさないことに成

功しよう。

  ネットワーク展開は基本的に４つの方向が考

えられる。第一はコレスポンダント関係の強化

である。コレスポンダント関係自体は，自由化

以前から，小切手の取扱い（check processing）

や資金の振替( f unds  t rans fer)等で銀行間では

一般化していたが，最近では自由化や技術革新

の盛行の下，対象業務が新金融商品や新サービ

スの創出から通信技術を駆使したデリバリー・

サービス(de l iv ery  s erv ice)にまで拡がってい

る。例えば，マネー・センター・バンクと大規

模地方銀行との間では，新サービスプロジェク

トの共同開発(development  shar ing)が実施さ

れ，ＡＴＭネットワークが共同で運営されてい

る。また，マネー・センター・バンクと中規模

地方銀行との間では，ディスカウント・ブロー

カレージ(d i s c oun t  b r o ke ra ge)やホーム・バ

ンキング( i n - h om e  b a n k i n g)等で金融サービ

スのフラスチャイズ化(p roduct  f r anch is i n g)

が図られている。こうした技術をsha reしよう

とするコレスポンダント関係は，マネー・セン

ター・バンクにとっても地方銀行にとっても，

金融技術革新に伴う開発・運営費用を抑制する

上で有効な手段となっている。新しいコレスポ

ンダント関係でいまひとつの側面は，マネー・

センター・バンクの保有する資産の売却であ

る。ローン・セール( l o an  s a l e)がこの代表的

なものであるが，こうしたマーチャント・バン

キング活動は，マネー・センター・バンクと小

規模地域銀行との間で典型的に見られる。

  ネットワーク展開はこのほかフランチャイズ



米国金融制度改革の経済効果

- 21 -

制の導入，買収によるネットワークの拡大，そ

して，バンカーズ・バンクの設立といった方向

にも拡がってきている。このうち，バンカー

ズ・バンクは，中小規模銀行が，仲間同士で親銀

行を設立し，「規模の経済」や「多角化の経済」

が働く分野の業務は親銀行に業務を委ねようと

するもので，1975年のミネソタ州Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ

Ｓｔａｔｅ Ｂａｎｋを嚆矢に，82年頃から各地で設立

が活発化してきたものである。

  金融機関の機能の変化は，マネー・マーケッ

トの急激な発達に対する大銀行の業務内容の変

化によくあらわれている。すなわち，優良大企

業は，マネー・マーケットの発達によって，銀

行借入依存度を下げ，いまや大銀行は大企業に

対する貸出業務自体から大きな収益を上げるこ

とはできなくなっている。こうした事態に直面

して，大銀行が採っている戦略の一つは，大企

業のマネー・マーケットからの資金調達に関わ

る金融サービスを展開し，そこから収益をあげ

ようとするものである。例えば，バック・アッ

プ・ライン(back  up  l i ne)の設定，Ｌ/Ｃの発

行，ＣＰ購入顧客の取り次ぎ，マネー・マーケ

ット資産の投資対象としての評価，マネー・マ

ーケット資産の保管，さらには，マネー・マー

ケット資産を組み込んだＳＴＩＦ（Ｓｈｏｒｔ-ｔｅｒｍ

i n ves tmen t  f und）の発行などである。あるい

は，マネー・マーケットに関連する業務とし

て，自らも，マネー・マーケットから資金を調

達(ＣＤ，ＢＡ，ＣＰ，ＲＰs等による)したり，マネ

ー・マーケットに運用したりすることとなる。

しかし，こうした場合，資金の流れは，伝統的

な，資金の最終的出し手→銀行→資金の最終的

借り手ではなくなり，機能的には，商業銀行の

ファイナンス・カンパニー化，マネー・マー

ケット・ファンド化が進むこととなる。米国の

大銀行は，このように金融機能を変えることに

よって，伝統的銀行業務の収益性が悪化して

も，銀行全体の収益率は大きく落ち込まないよ

う注力し，他方，伝統的預貸業務を中心とする

中小規模銀行は，こうした大銀行，あるいは，

その他金融機関等とネットワークを組むことに

よって，金融自由化を乗り切ろうとしているの

である。

(2) 技術革新と金融取引

  金融自由化は金融イノベーションを一段と活

発化させる。なぜなら，自由化は，金融資産の

価格変動リスクを高めるので，このリスク移転

のためのイノベーションを招来させる（金利ス

ワップ，為替スワップ等)。また，自由化の下

では金融機関は，マージンの小さくなる同質金

融サービスよりもマージンの大きい異質金融

サービス（個人との取引ではプライベート・バ

ンキングが代表例）に注力するが，この異質金

融サービスの提供は日々の商品・サービスの開

発を不可欠の条件としよう。さらに，自由化

は，国際間や金融機関業態間の競争をも活発化

させ，イノベーションを促進させることとな

る。

  こうした金融イノベーションの骨格は，通信

やコンピューターに代表されるテクノロジー

(technology)の革新である。このテクノロジー

が金融業の「規模の経済」にどう影響するか

が一つの論争点であったが，1970年代以降の

ＥＦＴＳ発展過程を経験して，現時点では，テク

ノロジーの革新は金融業の「規模の経済」を小

さくする方向で作用していると判断されてい

る。この点は，米国議会による本格的な調査結

果における次のような判断でもみられる(注7 )。

 「情報処理とテレコミュニケーション・サー

ビスは，あらゆる規模の企業にとって利用可能

であるので，テクノロジーの活用ができない故

に金融サービス業へ参入することが難しいと

いった事態は生じ得ない。むしろ，逆に，テク

ノロジーは新規参入を可能にするものといえよ

う。小規模企業であっても，情報処理とテレコ

ミュニケーション・サービスを他企業から取得

することによって，金融サービス業に参入し，

規模だけでいえば何倍も大きい企業と競争する

（注7） Congress of the United States，Office of Technology Assessment (9) p.5.
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ことができるのである｡」

  同様の指摘は，他の専門家の間でも見られ，

テクノロジーの発達は小規模金融機関に相対的

に有利に働くと考えられている(注8)。

  この判断は，テクノロジーの活用を設備投資

の側面でとらえて，コスト（資本費負担）を重

視する見方とはかなり異なる。しかし，テクノ

ロジーを金融サービス展開のための「生産要

素」であるととらえれば，テクノロジーの革新

が「規模の経済」を小さくすることは十分首肯

できよう。

  なお，テクノロジーの革新は，非金融事業会

社の金融業務への参入を容易にさせるので，金

融業務をめぐる競争は，金融機関間のみなら

ず，金融機関と非金融事業会社との間ででも激

しくなる。この結果，自由化とテクノロジーの

革新が同時に進展した1970年代から80年代前半

にかけて，米国金融市場における競争は，それ

以前の金融規制下における競争と比べて，強ま

りこそすれ，弱まることはなかったと判断され

よう。

Ⅴ．金融自由化と金融システムの健全性

  これまでの分析によって，米国における金融

自由化は，金融システムのパーフォーマンス向

上に寄与しており，さらに，事前に懸念されて

いた弊害もほとんど生じていないものと判断さ

れる。しかし，これまで生じていなかったこと

と，今後とも生じないことを同一視することは

できない。こうした意味で，とりわけ懸念され

ることは，金融システムの健全性の維持であ

る。金融システムの健全性は，個別金融機関の

経営の健全性と金融システム全体の健全性とに

分けて考える必要がある。

  まず第一に，個別金融機関の経営の健全性に

ついては，Ⅲの(3)で検討したように，倒産にま

で至る金融機関が自由化によって顕著に増えて

いるとは言い難い。しかし，今後，金融機関が

既存業務以外の新しい業務にまで参入すると，

新規業務部門で損失が発生し，既存業務の経営

に悪影響を及ぼす事態も考えられる。特に，銀

行業務と銀行業務以外の業務との間には，前者

は金融当局のバックアップ（当局による貸出し

や預金保険等）があるのに対して後者は金融当

局のバックアップは少ないので，金融自由化

が，この二つの業務の相互乗り入れを認めると

ころまで進展した場合，後者の業務における損

失が前者の業務の不振をもたらし問題が複雑化

するケースが考えられよう。

  いまひとつの問題としては，金融自由化が進

展するにつれて，各経済主体の金融行動の対象

期間（t ime hor izon）が短期化し，金融機関に

とって調達資金の安定性が低下することがあげ

られる。例えば，銀行の預金をみると，金融自

由化後は自由化前に比して，「逃げ足」が速く

なり，金融機関はそれに応じて，資産の運用サ

イドでも，長期安定的な運用が難しくなってく

る。こうした状況下では，長期固定利付資金市

場への供給は細りがちとなり，企業の資金調達

で社債発行のウエイトが低下したり，長期債券

の売買回転率が上昇して長期金利の変動率が高

まる傾向がみられることとなろう。

  第二に，金融システム全体の健全性に関して

も，金融自由化によって種々の新しい問題が生

じている。例えば，自由化への対応策として，

金融機関間のネットワーク展開が進められる

が，こうした金融機関間の結びつきの強化は

ネットワークの中の一つの金融機関の経営不振

が他の金融機関にも波及する可能性が強まるこ

（注8） Board of Governors of the Federal Reserve System (5)



米国金融制度改革の経済効果

- 23 -

とを意味する。このことは，1980年代央に経営

不振に陥ったＣＯＮＴＩＮＮＥＮＴＡＬ  ＢＡＮＫの場

合，米国中西部の中小銀行２千行余りにコレス

ポンダント・サービスを展開していたことから

みても，決して非現実的なこととはいえない。

同様に，金融国際化が進むと，国際的な金融機

関間の連鎖関係も強まってこよう。さらに，金

融イノベーションによって，スワップ取引等が

活発化し，また，オフ・バランス・シート活動

も増大していることから，金融機関間や金融機

関と非金融事業会社との結び付きは，より複雑

で，しかも，インプリシットなものが増大して

いるといえよう。

  このようにある金融機関の経営不振が他の金

融機関に伝播していく径路は多様となり，しか

も伝播しやすくなってきているので，金融シス

テム全体の健全性が「チェーン効果」によって

崩れる恐れは軽視できないものと考えられる。

  それでは，こうした金融機関および金融シス

テム全体の健全性を確保するにはどのような方

策が考えられるだろうか。一般に，健全性を規

制によって確保しようとすれば，その中核は次

の諸点になろう：①保有資産の質に関する規

制，②自己資本や流動性準備に関する規制，③

他の業務への参入に関する規制，④自己取引

(se l f-dea l ing)に関する規制。こうした規制を

有効に行うためには，金融機関経営の情報公開

(ディスクロージャー)と金融当局による有効

な検査・考査の実施がまず不可欠であり，加え

て，自己資本比率規制等のバランス・シート規

制も必要となってくる。また，他の業務への参

入については，全ての金融業務を同一機関が行

うことについては疑問が出される一方，各種金

融業務への新規参入は是認される傾向がみられ

る。

  このように金融自由化は金融業のパーフォー

マンスを向上させる側面が多いものの，金融シ

ステムの健全性の確保のために，当局による新

たな関与が必要となる面もあることに，十分留

意する必要がある。
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