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ていぱーく所蔵資料紹介�

ひしかわもろのぶ とうかいどうぶんけん え ず

菱川師宣の東海道分間絵図

おちこち

見返り美人の作者として有名な菱川師宣が描き、絵地図作者として有名な遠近
どういん

道印が正確な縮尺で製作した江戸から京都までの東海道の絵地図です。１町３分

の縮尺（１２０００分の１）で、方位、宿場間の距離、各宿の問屋名など街道や宿場

の様子が詳しく描かれています。

この絵図は折帳５冊として元禄３年（１６３０）に刊行されましたが、それ以降の

実用的な旅行案内の元となりました。

写真は、原、吉原間の部分で、山頂に雪を残した富士山や街道に雨が降ってい

る様子などが描かれており、実用だけでなく絵としても十分観賞できる内容であ

ることが分かります。

（表紙解説）
なわ て みち

東海道五拾三次之内 平塚 縄手道

こ ま

平塚宿の西側から元花水の土橋の先に高麗山が立ちはだかるように描かれている。その

山影から富士山が少しだけ顔を覗かせている。
ぼう じ ぐい

宿はずれを示す傍示杭の横では、疾走してくる早飛脚がのんびりと空の駕籠を肩に担い

で帰る人足二人と今すれ違おうとしている。
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通信の初めに狼煙があった。昼間は煙、夜は火を使って、目から目へ情報を伝送し

た。これは速度は速いが情報量は極めて少ない。１７世紀の初頭に望遠鏡が発明され、

１８世紀にはそれを使った通信手段セマフォア（腕木通信）が生まれた。フランス革命

で革命軍が王党派の連合軍を破ったのは、このセマフォアによる情報戦争の勝利とも

言われている。狼煙に比べて通信距離は伸び、情報伝達量は格段に増えたが、ともに

天候には勝てず、夜は使えないという弱点を持っていた。

１８３７年電信が発明されると、通信の世界は一変した。伝送媒体が光から電気に変っ

た、文字通りのIT革命である。イギリスのホイートストーンとアメリカのモールス

によってほとんど同時に発明された電信は、アナログとディジタルという好対照な方

式であった。ABC電信機とかブレゲ電信機と呼ばれて発達した前者のアナログ的指

字方式は、円盤上の送りたい文字の上に針を合わせるだけの簡単な原理であったが、

見る人と書き取る人が双方に二人ずつ必要な上に、通信速度が遅いという欠点があっ

た。一方送り側の電信士が文字をモールス符号に変換して伝送し、受け側の電信士が

その符号を元の文字に変換する後者のディジタル符号方式は、符号の変換と解読とい

う特殊な能力をもつ電信士を必要としたが、熟練すれば指字方式に比べて通信速度が

速く、人数も半分ですむという利点があった。これら両方式の競合はしばらく続いた

が、ディジタル方式が優勢になっていた頃の明治２年に、明治新政府は指字方式のブ

レゲ電信機を採用して電信業務を開始した。西欧文明の導入を急ぐあまり、訓練に時

間を要する電信士の養成を待てなかったのがアナログ方式を選んだ理由であり、この

施策の誤りは明治５年のディジタル方式への全面転換によって修正された。

人間の口から出る言葉も耳から受ける言葉もアナログであるから、その情報をディ

ジタルで伝送するためには、送り手と受け手にそれぞれA／D変換器とD／A変換器が

要る。電信では一人の電信士が二つの変換器の役割を果たした。電信技術が十分に成

熟した１９世紀の後半に生れたのが、アナログ情報をそのまま伝送する電話の発明であ

歴 史 に 学 ぶ
―回帰する通信技術―

株式会社日立国際電気 技術顧問 若井 登

巻 頭 言
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る。送り手の話し言葉がそのまま電流の強弱に変換され、電線を介して受け手で音の

強弱に変えられる電話は、人と人とを直接結ぶ情報伝達手段として急速に発展した。

介在する電信士を必要とせず、情報がすべてアナログ的に処理される電話は一見便利

であるが弱点もある。それは電信のように記録が残らないことと、伝送路に混入する

混信や雑音に弱いことである。特に無線の場合、伝送路は電線と違って広い空間であ

るから、不要な雑音が混入する確率は極めて高い。そこで雑音に強いディジタル方式

が再び登場する。かつての電信士という名のAD／DA変換器はコンピュータに変わり、

情報伝送速度はおおよそ１億倍になって、効率的な情報伝送方式としてディジタルに

回帰したのである。

通信における回帰はもう一つ起こりつつある。セマフォアという光通信技術は、電

気通信技術の発展とともに消えてなくなった。それが２０世紀半ばのレーザの発明に

よって甦った。普通の光は非干渉性であって遠方までは届かない。これに対してレー

ザから出る光は位相がそろっている可干渉性の光であって、細くビームを絞れば月ま

でも届く。レーザ光をディジタルに変調して光ファイバの中を通し、日本全土は言う

に及ばず、海底光ファイバにより外国と高速情報通信を行える時代になっている。

レーザ光を空間を飛ばして通信する方式は、今はまだ衛星間通信として実験されてい

る段階であるが、その内地上の通信方式として我々の身近にくることは間違いない。

私は１０年ほど前に未来の通信と題して投稿したことがある。そこに載せたイラストを

言葉で再現してみよう。街の通りには並木に挟まれて一定の間隔で街路灯が立ってい

る。それは照明のためだけでなく光通信の基地局でもある。通りには見苦しい電柱や

入り組んだ電線はない。街行く人が腕にはめているのは光による携帯テレビ電話で

あって、今のような電波と電線方式ではない。狼煙で始まった通信は、電気と電波を

経て光通信に回帰しようとしている。

３ 郵政研究所月報 ２０００．１２



はじめに

公益事業における規制改革は経済の基本的潮流

として世界的に広がっている。公益事業の多くの

分野で規制改革が進展する一方、伝統的な公正報

酬率規制に代わる新たな料金規制方式の導入が試

みられている。国内においても、１９９５年に電気事

業においてヤードスティック査定が導入され、

２０００年１０月には電気通信事業においてプライス

キャップ規制の導入されるなど、伝統的な公正報

酬率規制から新しい料金規制への変化は今後も続

くと考えられるが、今後の公益事業における料金

［要約］

１ 公益事業における規制改革は経済の基本的潮流として世界的に広がっている。公益事

業の多くの分野で規制改革が進展する一方、伝統的な公正報酬率規制に代わる新たな料

金規制方式の導入が試みられている。国内の事例を見るまでもなく、今後も新しい料金

規制への変化は続くと考えられるが、今後の公益事業の料金規制政策を予測するうえで、

これまでの料金規制の動向を検証することは重要である。

そこで、今回、１９８０年代初頭から民営化されたイギリスの公益事業（電気、ガス）に

おける料金規制の実態を検証し、今後の公益事業における料金規制政策の研究に資する

こととした。

２ 調査の結果、イギリスにおけるプライスキャップ規制の問題点として、以下の２点が

判明した。

�１ 時間の経過とともにフォーミュラ、バスケットが複雑化、多様化してきている。

�２ 料金改定期間に一貫性がない。

３ イギリスでの経験からするとプライスキャップフォーミュラは実用的に改善するほど

透明性に欠けるフォーミュラ、システムになりやすく、また、各事業者の経営状況を細

かく反映する必要が生じることから、公正報酬率に近づく。

このことから、日本の公益事業の料金規制に対する示唆として、プライスキャップ本

来のインセンティブ特性を重視するならば、その精緻化についてある程度の調整項まで

にとどめる規制庁の判断が必要である。

また、品質維持に必要な長期投資のインセンティブをプライスキャップが持てるかど

うか今後十分な吟味が必要であるといえる。

調査研究論文

イギリスの公益事業における料金規制

前第一経営経済研究部研究官 沼田 吾郎

４郵政研究所月報 ２０００．１２



規制政策を予測するうえで、これまでの料金規制

の動向を検証することは重要である。

このような状況を踏まえ、これまでの公益事業

における料金規制の概要について整理を行い、あ

わせて１９８０年代初頭から民営化されたイギリスの

公益事業における料金規制の実態について検証を

行った結果を取りまとめたものである。公益事業

を取り巻く環境がドラスティックに変化していく

中、今後の公益事業における料金政策の研究の一

助となれば幸甚である。

１ 公益事業における料金規制の概要

各国の公益事業において実施されてきた料金規

制を大別すると�１公正報酬率規制、�２インセン

ティブ規制、�３公正報酬率規制とインセンティブ

規制の混合、またはインセンティブ規制どうしが

混合された混合型規制１）に分けられる２）。

また、代表的なインセンティブ規制には�１イギ

リスの国有企業の民営化の際に採用されているプ

ライスキャップ規制、�２ヤードスティック方式、

�３アメリカの電気事業などに適用されている利潤

分配方式などがあげられる。

ここでは、伝統的に公益事業において適用され

てきた公正報酬率規制について、その概要につい

て述べるとともに、利点、問題点について整理を

行い、公正報酬率規制の問題点を明確にしたうえ

で、これらの問題点を改善することを目的として

提唱されたインセンティブ規制のうち、プライス

キャップ規制とヤードスティック方式の概要につ

いて述べる。また併せて、これらの料金規制方式

について現在考えられている利点・問題点につい

て整理を行うこととする。

１．１ 公正報酬率規制

公益事業における電力、ガス、電気通信などの

ネットワーク産業３）は、規模の経済性、範囲の経

済性などにより自然独占が発生することから、い

わゆる市場の失敗から生じる資源配分非効率の是

正と分配の公正性の確保を目的として、公的機関

による経済的規制が適用されている。この経済的

規制のうち料金規制については、資源配分効率の

達成、企業の内部効率の確保、所得再分配の回避、

企業財務の安定化４）が原則とされる。このような

原則に基づき、多くの公益事業に対して取られた

料金規制が公正報酬率規制である。

上記のように自然独占が発生するネットワーク

産業においては、通常、変動費に対する固定費の

割合が大きく規模の経済が存在するため、限界費

用が平均費用を下回り、パレート最適とされる限

界費用にて料金設定を行うと、企業に赤字を発生

させてしまうことになる５）。逆に、独占企業が自

由に料金設定を行えるとした場合、企業は利潤を

最大化しようとすることから、需要の価格弾力性

が低ければ低いほど価格（独占価格）は限界費用

から上昇していく。そこで、自然独占の状態にお

いて健全な企業経営を維持するためには、料金を

平均費用にて設定することが次善（セカンド・ベ

スト）の料金設定となる。

具体的には、能率的な経営の下でのサービス供

給に要する適正な費用に一定の事業報酬を加えた

１）例えば、日本の電気事業には、公正報酬率規制にヤードスティック査定を混合した料金規制が適用されている。
２）植草［１９９６］を参考に形態分類を行った
３）「ネットワーク産業」については様々な解釈が存在するが、ここでは南部、伊藤、木全［１９９４］におけるネットワークの定義
「主として継続的取引を支援する物理的構造物」とする。

４）植草［１９９１］
５）この赤字を税収により補填することも考えられるが、もともと固定費が大きい産業では限界費用で設定された料金では赤字が

膨大になるため、課税方式次第では深刻な税収の所得再分配の問題を引き起こす可能性がある。（植草［１９９１］）

５ 郵政研究所月報 ２０００．１２



「総括原価」を、料金算定期間における予想需要

量で除した１単位当りの料金（平均費用料金）を

算出し料金設定を行う。料金水準を決定するにあ

たり、その公的な性格から事業報酬をどのように

設定するかが重要なポイントとなるが、電力を始

めとする多くの公益事業においては、公正報酬を

決定するにあたり事業資産に適正な事業報酬率を

乗じて算出する「レートベース方式」が導入され

ている。ここでの事業資産とは「真実かつ有効」

と認められた資産であり、また事業報酬率につい

ては、一般企業の自己資本比率や利子率などを参

考に算定される。

これを公式化すると下記のとおりとなる。

P＝（C＋K・p）／Q

P：料金水準、C：営業費用、K：レートベー

ス、p：公正報酬率［p＝i・D ／K＋π・E ／K＋r］、

i：負債資本利子率、D ／K：負債資本比率、π：

自己資本利率、E ／K：自己資本比率、r：リスク

率、Q：総需要量

なお、レートベース方式が導入される以前の公

益事業における料金算定方法については、営業費

用と資本費用のそれぞれについて適正と判断され

る事業報酬を積み上げる「積み上げ方式」が採用

されていたが、資本費用を抑制する効果に欠けて

いたことから、レートベース方式に変更されてい

る６）。

公正報酬率規制はこれまで見てきたように、次

善の料金設定であるとはいえ、経済学的に比較的

望ましい料金規制方式であり、また、サービス供

給に要する適正な費用（原価）に基づき料金算定

を行うため社会的受容性をもっていることから、

過去から多くの国で公益事業の料金規制として採

用されてきた。しかし、事業者の内部非効率化な

どの「規制の失敗」の問題が指摘されており、料

金規制としての是非について多くの議論がなされ

ているところでもある。そこで、次に公正報酬率

規制に関する議論を利点・問題点別に整理を行い、

公正報酬率規制の問題点を明確にする。

�１ 公正報酬率規制の利点

�１原価を基礎として料金水準が算出されるため、

社会的受容性、一定の公平性をもつ。

�２サービス供給の費用に基づき、料金が設定され、

かつ一定の事業報酬が保証されることにより、

事業者は安定経営が可能である。

�３通常、原価算定期間は数年に及ぶことから、次

の料金改定までの期間（規制のラグ）のコスト

削減分は事業者に対する報酬となるため、経営

効率化のインセンティブが働く。

�２ 公正報酬率規制の問題点

�１情報の非対称性の存在

規制側は企業側の費用情報などを完全に把握す

ることは困難であることから事業者側に情報が偏

在することになる。このため、規制側と企業側の

間に情報の非対称性が生じる。このような状況に

おいて、規制側は適正な原価の査定を行うために

事業者に対して情報開示を要求するが、情報を完

全に入手することは不可能であり、規制側は不完

全な情報をもとに原価の査定を行わざるをえない。

このため、適正な原価の査定を行うことができな

い可能性がある。

�２費用削減のインセンティブの欠如

公正報酬率規制はコストベース規制であること

から、コスト上昇は料金に転嫁することが可能で

ある。つまり、企業に対する費用削減のインセン

ティブが欠如していることから企業の内部非効率

を生じさせる。公正報酬率の利点において、規制

６）ただし、現在においても国内の水道事業においては「積み上げ方式」が適用されている。
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のラグが企業の費用削減へのインセンティブにつ

ながるとしたが、コストベース規制による料金算

定は、事業者の費用削減インセンティブを減じて

いるといえる。

�３投入資本量の増加（アヴァーチ・ジョンソン効果）

公正報酬率規制は、事業資産に対して一定の報

酬率を乗じることによって報酬額を決定するが、

このスキームにより、企業が、報酬額を増大させ

るために事業資産を過大に保有する可能性が指摘

されている。本来ならば、原価の査定によってこ

の問題を避けることが可能であるが、情報の非対

称性により規制側が過大資産に気づかない可能性

がある。

�４規制コストの増大

「真実かつ有効」な事業資産の査定には、適切

な企業の費用情報などが必要となるが、一般的に、

規模の経済性、範囲の経済性によって自然独占が

発生する場合、企業の規模は他の事業に比べ大き

く、費用情報は膨大なものとなる。このため、企

業は情報収集や事務処理のために多額の費用を費

やすことになり、同時に規制側の査定にかかる費

用も多額なものとなる。また、情報の非対称性の

解消のために規制側がさらなる情報開示を企業に

求めた場合、そのコストは膨大なものとなる。

１．２ プライスキャップ規制

プライスキャップ規制については、１９８４年にイ

ギリスの電気通信事業が民営化された際に初めて

導入され、その後もイギリスの電気、ガス、水道

事業など多くの公益事業の料金規制として採用さ

れている。また、国内においても２０００年１０月から

NTTに対する料金規制として導入されるなど電

気通信分野を中心に幅広く採用されている。

プライスキャップ規制とは、その名のとおり価

格に上限を設定する規制方式であり、そのスキー

ムの根拠は、前期の生産量水準で前期の費用水準

を超えないことを条件に被規制企業に自由に価格

を設定させるものである。このスキームにより収

束する均衡価格は単一生産物のときに平均費用価

格、複数性産物のときにはラムゼイ価格であるこ

とが示されている。実際に、英国に導入されたプ

ライスキャップ規制は、RPI―X規制と呼ばれ、次

の式で表される。

Pt＝Σwipit ……………………………………�１

pit：t期の各生産物の価格、wi：ウェイト

�１ 式により加重平均価格が算出されるとすると、

Pt＝Pt－１（１＋RPI－X）………………………�２

Pt：t期に課される上限価格、Pt－１：前期の価格、

RPI：小売物価指数、X：生産効率化指数

この式からも明らかなように、プライスキャッ

プ規制では、費用と価格には直接の関係がなく、

Xが正の値である限り価格は小売物価指数を下回

り、実質値下げとなることが保証されているとい

える。

また、公正報酬率規制と比べ、プライスキャッ

プ規制の理論上の利点について整理すると下記の

とおりとなる。なお、プライスキャップ規制の問

題点については、「２ イギリスにおける電気事

業の料金規制の実態」以降で述べるものとする。

�１ 公正報酬率規制のように利潤水準を規定しな

いことから、企業が費用を削減するほど利潤を

増やすことができ、企業に対して効率化のイン

センティブが働くといえる。

�２ 公正報酬率規制では、料金改定のたびに企業

から費用情報の提出が必要となり、規制側・企

業に対して一定の規制コストがかかってくるが、

プライスキャップ規制については費用情報が不

要なため規制コストが削減されることになる。

�３ 公正報酬率規制と比べ、プライスキャップ方

式では原則として費用算定が必要なく、使用さ

れる指標も一般に公表される物価指数と規制側

と企業で合意したX項であることから規制の透
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明性が確保できる。

�４ 費用算定が不要なことから公正報酬率規制に

比べ情報の非対称性が軽減できる。

１．３ ヤードスティック方式

ヤードスティック方式については、海外での導

入例は少ないものの、日本の公益事業に対しては、

大手私鉄、乗合バス等を中心に１９７０年代から総括

原価方式の一部として導入されており、また近年

においても、１９９５年に電気事業の総括原価方式の

一部として導入されるなど、国内における新たな

料金規制の主流となりつつある。

ヤードスティック方式とは、公正報酬率規制の

問題点であった規制側と企業側の情報の非対称性

と企業の内部非効率の発生について、当該企業以

外の企業の情報を活用することによって是正しよ

うとするものである７）。また、ヤードスティック

方式の理論モデルとしては、Shleifer（シュライ

ファー）［１９８５］が代表的であるが、以下簡単に

その基本モデルについて見てみたい。

Shleiferの基本モデルでは、自然独占市場にお

いて同質的な複数の企業が存在し、それぞれの企

業が一定の限界費用で生産することが前提とされ

る。このような前提のもとで、規制側が当該企業

以外の企業の費用水準、投資水準の平均値を用い

た料金規制を適用した場合、料金が当該企業以外

の費用によって決定されることから、当該企業が

利潤を最大化するには自らの費用を限界費用まで

最小化しなければならないことになる。この結果、

最終的には当該企業に対する料金は限界費用にて

設定されることになるが、自然独占が発生する

ネットワーク産業においては限界費用が平均費用

を下回ることから、限界費用による料金設定は企

業に赤字をもたらすことになる。もし、規制当局

が企業の安定経営のために補助金を交付する場

合８）は限界費用料金にて料金が設定されることに

なり、補助金が交付されない場合は次善の料金設

定である平均費用価格にて料金が設定されること

になる。

公正報酬率規制に比べヤードスティック方式は、

料金規制における当該企業の費用情報が不要とな

ることから情報の非対称性が解消されることにな

り、また複数の企業間の比較がもたらす間接的な

競争状態により、企業の内部効率へのインセン

ティブを高めることになる。しかし、前提とされ

ている同質的な複数の企業が存在することは現実

には極めて困難であり、また対象企業間で共謀が

行われた場合、料金設定スキーム自体が無意味な

ものになる可能性がある。これらの問題に対して、

Shleiferは何らかの外性的な説明要因を用いるこ

とにより対象企業の同質化を図ることが可能であ

り、また共謀が判明したときのペナルティーを厳

しくするか、対象企業数を多くすることにより企

業間の共謀を防止できるとしているが、これらの

理論上の解決策についても、規制コストの増加、

比較可能企業数の限界などから別の解決策が必要

とされている。

このように、ヤードスティック方式を規制方式

そのものとして導入するには、更に改善の余地が

あると考えられるが、他のインセンティブ規制や

公正報酬率規制などと組み合わせることによって、

それぞれの規制方式の欠点を補完することは可能

７）なお、ヤードスティック方式については、規制方式としての側面と事業者の経営情報および株価等による同業の事業者間の比
較としての側面があり、前者をヤードスティック方式、後者をヤードスティック競争と区別する場合があるが（浅井［１９９９］）、
ここでは規制方式としてのヤードスティック方式について述べるものとする。

８）公正報酬率規制でも述べたように、実際に赤字を補助金によって補填することは、所得再分配の問題を引き起こす可能性があ
ることから現実的ではないが、産業内に設けられた基金からの補助金に置きかえると、その具体例を米国（電気通信事業）の
ユニバーサル・サービス・ファンドの改善策に求めることができる。（浅井［１９９９］）
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である。特に、国内における電気事業での導入例

に見られるように、公正報酬率規制との組み合わ

せによって、公正報酬率規制の問題点である企業

の内部非効率を是正できる点などが有効であると

考えられる９）。

２ イギリスにおける公益事業の料金規制の実態

既に述べたように、イギリスの公益事業の料金

規制については、１９８４年に電気通信事業が民営化

された際にプライスキャップ規制が導入されて以

来、ガス事業、電気事業、水道事業など多くのイ

ギリスの公益事業においてプライスキャップ規制

が導入されている。そこで、ここでは、イギリス

公益事業におけるプライスキャップ規制の適用の

実態について、電気事業およびガス事業を中心に

そのプライスキャップフォーミュラ、X項の動向

に焦点をあて検証を行い、併せてその評価を行う

ことにする。

２．１ 電気事業

イギリスの電気事業は、１８８１年ロンドン近郊の

ゴドルミングにおける電力供給から始まった。そ

の後、電力の需要の増加に伴って多くの電気事業

者が生まれ、１９００年頃までにはおよそ４００社に近

い電力会社が存在していたが、当時は電圧や周波

数が統一されていなかったことから、電力の地域

間の協調が進展しなかった。その後、「１９２６年電

気（供給）法」が制定されることにより、中央電

気局による全国連系網（ナショナルグリッド）の

建設が開始され、電力の地域間の協調が進展する

ことになった。また、「１９４７年電気法」により、

それまで５６０社近く存在していた電気事業者が国

有電気事業者のもとに統合されるとともに、イン

グランド・ウェールズ地方に１２地区配電局が設定

され、電気事業の国有化がなされた。その後、発

電、送電を行う中央発電局（Central Electricity

Generating Board; CEGB）が設立され、１９８９年

に電気事業が民営化されるまでの国営体制はほぼ

確立された。

１９７９年に、経済政策の一環として国営企業の民

営化政策を打出したサッチャー保守党政権が誕生

したことにより、電気通信事業を始め、多くの国

営企業が民営化され、電気事業についても１９８９年

電気法（Electricity Act１９８９）に基づき、１９９０年

に発電、送電、配電、供給の４つの部門に分割の

うえ民営化された。なお、電気事業以前に民営化

されたガス事業、電気通信事業では、事業分割を

受けることなくほぼ独占形態を維持した状態で民

営化がなされたのに対して、電気事業が事業分割

による民営化に至った背景には、イギリスの全国

連係網はメッシュ状に構築されており送電設備の

信頼性が高いことから、事業分割による発電部門

と送電部門の分離、及び競争導入による新規発電

事業者の増加にも耐えうると政府が判断したこと

があげられる。しかし、その一方で、CEGBによ

る事業分割に対する反対表明を押しきって、政府

が強固に事業分割を推進した背景には、独占形態

を維持した民営化による失敗１０）を政府が先に経験

していたことがあげられる。

�１ 電気事業体制の概要

前述のとおり、民営化政策によってイギリスの

電気事業体制は発電、送電、配電、供給の４つの

部門に分割されたわけだが、現在のイギリスにお

ける電気事業体制を概観するにあたり、イングラ

ンド・ウェールズ地方の電気事業体制について見

９）ただし、複数の料金規制を組み合わせることは、それぞれの規制の効率性を弱める可能性があることから、その組み合わせ、
設定には慎重な設計が必要である。

１０）独占形態を維持した民営化の失敗については「２．２ガス事業」において述べる。
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てみることにする。なお、同地方の電気事業体制

は図表１のとおりである。

まず、発電部門については、独占事業者であっ

たCEGBが３社（National Power；NP社、Power

Gen；PG社、Nuclear Electric；NE社１１））に分割

されたうえ、株式売却を通して民営化された。発

電市場に参入するには規制監督庁からの発電ライ

センスの付与が必要１２）であるが、完全自由化がな

されている。このことから発電市場にはIPP（In-

dependent Power Producer）と呼ばれる独立電

気事業者が多数参入している。なお、発電価格

（卸電力価格）については、プールと呼ばれる卸

電力市場での取引によって決定される。

送電部門は「スーパーグリッド」と呼ばれる４００

kV、２７５kVの送電線連係網から構成されている。

送電部門に関する設備の所有及び給電指令につい

ては、規制監督庁から送電ライセンスを付与され

たNational Grid社（NGC）による独占が認めら

れているが、その設備については使用を希望する

認定電気事業者に対して非差別的に開放されてい

る。（コモンキャリア）

配電部門は、１３２kV以下の配電線の維持管理を

行っている。配電部門の運営については、国営時

代の１２地域配電局体制による地域独占が認められ

たうえで、株式売却による民営化がなされている。

また、配電設備については、送電部門と同様に認

定電気事業者に対して非差別的に開放することを

義務づけられている。

供給部門は、最終利用者に対して電力の販売を

行ういわば小売部門であるが、民営化当初は、需

要規模が１MWを超える需要家（約５０００軒）に対

する供給が自由化された。その後、１９９４年には自

由化範囲が需要規模１００kW超（需要家数：約

５００００軒）まで拡大し、残る需要規模１００kW未満

の需要家に対しても１９９８年以降、地域毎に順次自

由化され、１９９９年には全需要家に対する供給が自

由化されている。なお、供給部門に参入するため

には、発電、送電と同じく規制監督庁からのライ

センスの付与を受けなければならない１３）。供給ラ

イセンスには、従来の１２地方配電局（現１２地方配

電事業者１４））に対して交付される「一般供給ライ

センス」とそれ以外の供給事業者に交付される「第

二種供給ライセンス」の２種類がある。

各種ライセンス条件の作成、付与については、

１９８９年電気法に基づき、電気事業局長（Director

General of Electricity Supply; DGES１５））が行うこ

とになっている。また、電気事業局長を補佐する

機関として、政府とは独立した規制機関である電

力規制庁（Office of Electricity Regulation; OF-

図表１ イギリスにおける電気事業体制（イング

ランド・ウェールズ地方）

（海外電力調査会［１９９８a］などから筆者が作成）

１１）NE社については、１９９６年以降British Energy（BE）社の子会社となっている。
１２）後に「１９９０年電気令」にライセンス免除条件が規定され、発電所外に供給する電力量が小規模であることなどの一定の条件の

もとで、発電ライセンスの取得が免除されている。
１３）発電ライセンスと同様に「９０年電気令」においてライセンス免除条件が規定され、供給ライセンスについても一定の条件を満

たした場合、ライセンス取得が免除されている。
１４）なお、政府は１２地方配電事業者に対して配電部門と供給部門の会計分離を義務付けている。
１５）初代DGESは、イギリスの公益事業の料金規制についてRPI―X方式によるプライスキャップ規制の導入を提唱したS. Littlechild

である。なお、現在のDGESはガス事業局長（Director General of Gas Supply; DGGS）であるC. McCarthyが兼任している。
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FER）が設立されている。なお、OFFERの運営

費用については、各事業者から徴収されるライセ

ンス料によって賄われている。また、電気事業及

びガス事業の市場が自由化されたことにより、供

給部門を中心にエネルギー事業者による市場の相

互参入が増加したことから、１９９９年６月よりOF-

FERはガス規制庁であるOFGAS（Office of Gas

Supply）と統合され、ガス電力市場庁（Office of

Gas and Electricity Markets; OFGEM）となって

いる。

�２ 電気事業における料金規制の変遷

発電、送電、配電、供給と４部門に分割された

電気事業のうち、発電部門については、プール市

場によって卸電力価格が決定されることから、料

金規制は適用されていない。また供給部門につい

ても自由化範囲の拡大に伴って料金規制範囲は狭

められており、供給市場の完全自由化が達成され

た現在、需要規模１００kW以下の需要家の一部１６）に

料金規制が適用されている状況である。現在、料

金規制の適用を受けているのは、独占が認められ

ている送電部門及び配電部門である。ここでは、

送電部門及び配電部門における料金規制の変遷に

ついて検証し、併せて供給部門における完全自由

化されるまでの料金規制の変遷について見ていく

ことにする。

�１送電部門における料金規制の変遷

電気事業の民営化に際して、送電部門のみ

NGCによる１社独占が認められたことから、OF-

FERは配電部門や供給部門と比べNGCに対する

規制を厳しくする傾向にある。何故ならば、事業

者がNGCだけではなく複数存在する場合、第１

章で述べたように料金規制にヤードスティック方

式を組み合わせることによって、「規制の失敗」

を回避することも可能であるが、１社独占である

が故に規制側はNGCが提出する情報に強く依存

せざるを得ず、結果として企業の内部非効率化等

の「規制の失敗」が起こる可能性があるからであ

る。このことは生産性効率を表すX項が同時期の

他の部門と比べ、初回設定時を除き１～２％厳し

く設定されていることからも伺える。

送電料金は送電線使用料金と接続料金１７）に大別

されるが、プライスキャップ規制が適用されるの

は送電線使用料金と民営化以前の接続料金である。

なお、民営化以降の新たな接続料金については報

酬率規制が適用される。

ここでは、送電線使用料金のプライスキャップ

フォーミュラとX項の動向とその背景についてみ

てみたい。

図表２は自由化以降の送電線使用料金規制の変

遷についてまとめたものである。

第１期（１９９０年４月～１９９３年３月）

民営化された当初に送電線使用料金に適用され

たプライスキャップは、送電される電力の１単位

（kWh）当りの収入（平均収入）に上限値を設

定するものであった。また、プライスキャップ規

制は予測された電力量にて上限値を設定するため、

予測誤差によって前年における収入の過不足が生

じる。この収入の過不足分を調整するため、調整

項であるK項が導入されている。なお、毎年の平

均収入の増減を均するために、当該年を含む過去

５年間の平均最大電力を当該年度の予想最大電力

で除したGtがフォーミュラに組みこまれている。

X項については、民営化以降のシステム変更に

伴い設備投資が増大することが予想されたことか

ら０％とされた。（すなわちRPI±０％）

１６）年間使用量１２０００kWh以下の小口需要家（この小口需要家についても２０００年以降に料金規制が撤廃される予定である）
１７）接続料金とは、NGCとの接続を希望する認定電気事業者に対してNGCが建設する接続設備費用及びそ維持運営費等を指す。
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第２期（１９９３年４月～１９９７年３月）

フォーミュラについては変更がなかったものの、

RPIを予測値から前年ベースの実現値に変更され

た。これは、RPIの実現値と予測値の乖離が著し

かったためである。また、当該年度のX項につい

て０％から３％へ強化された。（すなわちRPI－

３％）

第３期（１９９７年）

１９９７年において２０％にもおよぶプライスキャッ

プ初期値に対する一括切下げが実施された。この

背景には、プライスキャップ規制の初期値の算定

において、レートベース評価額をそれまでの現在

価値簿値基準から市場価値基準に変更したことが

あげられる。

第４期（１９９７年４月～２００１年３月）

第４期における最大の変更点は、それまで平均

収入額の上限を制限していたプライスキャップ方

式から、総収入額を規制するレベニューキャップ

方式に変更された点である。

この変更の背景には、省エネルギーの観点から

需要と収入の関係を断つことにより、最大電力を

意図的に増大させるインセンティブを取り除くこ

とから導入された。

�２ 配電部門の料金規制の変遷

電気事業体制の概要で見てきたように、配電部

門については、１２地方配電会社による独占が認め

られており、２２kV以下の配電設備の使用料金に

ついてプライスキャップ規制が適用されている。

プライスキャップ規制における上限値については、

送電線使用料金と同じく、電力の１単位 （kWh）

当りの収入（平均収入）が上限値とされているが、

平均収入を算出する際に用いられる需要量につい

ては、以下のグルーピングされた需要家の需要量

に応じて加重平均がなされている１８）。

�１LV１：時間帯別料金制のもとで昼間１kV未満

で配電される需要量

図表２ 送電線使用料金の変遷

年月日 フォーミュラ X 項

第１期 １９９０．４―１９９３．３

Mgt＝（１＋RPIt－Xg

１００ ）×Pgt－１×Gt－Kgt

Mgt＝t年度の平均収入の上限値

RPIt＝t－１年１０月からt年１０月間の小売物価指数の上昇率

Pgt－１＝前年度の平均収入の上限値

Gt＝t年を含む過去５年間の平均最大電力をt年の予想最大電力で除したもの

Kgt＝修正項

X項＝０％

第２期 １９９３．４―１９９７．３ フォーミュラの変更はなし X項＝３％

第３期 １９９７ 一括切下げ ２０％

第４期 １９９７．４―２００１．３

Mgt＝（１＋RPIt－Xg

１００ ）×Pgt－１－Gt－Kgt
Mgt＝t年度の最大収入額

RPIt＝小売物価指数の上昇率（前年および前前年の５月から１０月の平均値）

Pgt－１＝前年度の許容最大収入額（８６８．１百万ポンド）

Dt＝需要家によるメインテナンスの価値（調整項目）

Kgt＝修正項

X項＝４％

（海外電力調査会［１９９３］などから筆者が作成）

１８）矢島［１９９８］
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�２LV２：時間帯別料金制のもとで、または、夜

間、オフピークの時間帯に適用される料金制の

もとで、オフピークと夜間に１kV未満で配電

される需要量

�３LV３：１kV未満で配電される他のすべての需

要量

�４HV：１kV以上２２kV未満の電圧で配電される

すべての需要量

なお、２２kVを超える配電設備の使用料金につ

いては、配電事業者と利用者の個別交渉に委ねら

れている。

図表３は配電線使用料金の変遷についてまとめ

たものである。

第１期（１９９０年４月～１９９５年３月）

送電線使用料金と同様に平均収入額に対して上

限が設定され、前年度の過不足分を調整するため

にK項が設定された。また、X項についても、送

電線使用料金と同様に、民営化に伴う設備投資の

増大が予想されたことから、全社平均で－１．１０％

（すなわちRPI＋１．１０％）に設定された。各社別

のX項については図表４のとおりである。

第２期（１９９５年）および第３期（１９９６年）

配電各社は、第１期における緩やかな規制のも

とで、人員削減を中心とした合理化を行うことに

より多大な利益を上げており、配電会社の株価は

公開価格の３倍近くまで上がった。これをうけ、

図表３ 配電線使用料金の変遷

フォーミュラ X 項

第１期

１９９０．４―１９９５．３

Mdt＝（１＋RPIt－Xd

１００ ）×Pdt－１×At－Kdt

Mdt＝t年度の配電量１kWh当たりの平均収入の上限値

RPIt＝t－１年１０月からt年１０月間の小売物価指数の上昇率

Pdt－１＝前年度の加重後の平均収入の上限値

At＝ロス係数

ロス率を過去平均以上に改善した場合数値が大きくなり、逆にロス率が増加した場

合には数値が小さくなる。ロス率を軽減させるインセンティブを持つ

Kdt＝修正項

X項＝０％

～－２．５％

（各社平均

－１．１０％＝

実 質 プ ラ

ス）

第２期 １９９５ 一括切下げ
各社平均で

１４％

第３期 １９９５ 一括切下げ
各社平均で

１４％

第４期

１９９７．４―２０００．３

Mdt＝
（１＋RPIt－Xd

１００ ）
Dt

｛（Put－１＋Pmt－１）×０．５×（ ΣPoiDit

ΣPoiDit－１
＋

Ct

Ct－１
）＋Pit－１（ALt－Lt）｝

RPIt＝前年度の７月から１２月にかけての小売物価指数の上昇率

Dt＝t年度の配電量

Put－１＝前年度の配電コスト

Pmt－１＝前年度のメーター関連コスト（実績収入）

Poi＝配電量のバスケットに関するウェイト（需要家グループiのベース価格）

Di＝需要家グループiに対する配電量

C＝需要家数

Pi＝kWh当たりのロスの価値（９２年価値で３ペンス）

ALt－Lt＝許容ロス－実際の配電ロス

X項＝３％

（全配電会社）

（海外電力調査会［１９９３］などから筆者が作成）
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OFFERは１９９５年と１９９６年にそれぞれ各社平均で

１４％、１１．５％もの一括切下げを断行した。各社別

の一括切下げの数値については図表５のとおりで

ある。

この大幅な一括切下げには、配電会社North-

ern（ノーザン）が、１９９４年からの建設・不動産

業者であるTrafalgar House（トラファルガー・

ハウス）からの敵対的買収に対抗して、株主に特

別配当を実施することを発表したことから、配電

各社の潤沢な財務体質が明らかになったことも影

響している。この買収劇の背景には、１９９５年３月

に政府が保有している「黄金株」１９）の効力が消滅

したことに伴い、配電会社の買収が制度的に可能

となったため、水道事業者や発電会社などによる

配電会社の買収合戦が活発に行われた２０）ことがあ

げられる。

第４期（１９９７年４月～２０００年３月）

第２期に一括切下げを行った際に、OFFERは

図表４ 第１期における１２地方配電事業者別Ｘ項 （％）

配電事業者名 X 項 配電事業者名 X 項

Eastern ＋０．２５ Norweb ＋１．４０

E. Midlands ＋１．２５ Seeboard ＋０．７５

London ０ Southern ＋０．６５

Manweb ＋２．５０ Swalec ＋２．５０

Midlands ＋１．１５ SWEB ＋２．２５

Northern ＋１．５５ Yorkshire ＋１．３０

１２社平均 ＋１．１０％

（出所：OFFER）

図表５ 第２期、第３期における１２配電事業者別一括切下げ率 （％）

配電事業者名
第２期

１９９５年一括切下げ

第３期

１９９６年一括切下げ

Eastern １１ １０

E. Midlands １１ １３

London １４ １１

Manweb １７ １１

Midlands １４ １１

Northern １７ １３

Norweb １４ １１

Seeboard １４ １３

Southern １１ １０

Swalec １７ １１

SWEB １４ １１

Yorkshire １４ １３

１２社平均 １４ １１．５

（出所 OFFER）
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１９９７年までX項を暫定的に２％とすることとして

いたが、需要家への還元が十分でないと判断され、

X項は３％に引き上げられた。（すなわちRPI－

３％）

また、プライスキャップフォーミュラについて

は精緻化が進められた。まず、送電線使用料金と

同じく、省エネの観点から、販売量と収入の関係

を弱めるため、予想配電量と需要家数によって５０

対５０の比率で加重し修正された。需要家数は大き

く変化することがないため、この見直しは平均収

入キャップから総収入額キャップへの移行を意味

していた２１）。また、配電コストの透明化を狙い、

配電線コストとメーターコストが分離された。

�３ 供給部門の料金規制の変遷

供給部門料金は最終需要家料金とも呼ばれ、電

力を販売するまでのコスト、つまり発電部門にお

ける卸売り電力価格、送電線使用料金、配電線使

用料金、及び化石燃料課徴金をそのまま転嫁でき

ることとされた。（コストパススルー）後述する

ガス事業においても同様の料金算定方法が認めら

れているが、コストパススルー方式は、供給部門

の事業者に対する効率的な電力購入へのインセン

ティブが欠落しているといえる。供給部門におい

て完全自由化が導入される９８年までの供給部門の

料金規制の変遷については図表６のとおりである。

１９）「黄金株」とはイギリス民営化政策で考案された特殊な株式で、株式売却企業を外国企業から保護することを主たる目的とし
ている。たとえ１００％の議決権付き株式が売却されても政府は民営化企業に介入し、優越的な権限を行使することができる。
（野村［１９９８］）
また、「黄金株」の規定などについては野村［１９９３］が詳しい。

２０）配電部門における買収事例の詳細ついては野村［１９９８］参照。
２１）矢島［１９９８］

図表６ 小売供給部門料金の変遷

規制区分 フォーミュラ X 項

第１期

１９９０．４―１９９４．３
――――

Mst＝（１＋RPIt－Xs

１００ ）×Pst－１＋Yt－Kst

Mst＝t年度のkWh当たりの最高平均価格

RPIt＝t年度１０月と前年度１０月の小売物価指数の変化百分率

Pst－１＝スタート時のkWh当たりの加重後の平均収入

Yt＝t年度のkWh当たりの電力購入コスト、送配電コスト、化石燃料

課徴金の変動分

Kst＝修正項

X項＝０％

第２期

１９９４．４―１９９８．３

規定料金顧客

（規制）

１００kW以下

契約顧客（非

規制）

１００kW超

Mst＝（１＋RPIt－Xs

１００ ）×Pst－１＋Yt＋Et

Mst＝t年度の最大収入額

RPIt＝t年度１０月と前年度１０月の小売物価指数の変化百分率

Pst－１＝前年度の重要家費（a）＋（b）＋（c）

（a）固定額（会社毎に１０００万ポンドから１６００万ポンドの間で設定）

（b）０．０９２４ペンス×販売電力量

（c）１５．８４ポンド×需要家数

（コストは１９９１年度価格）

Yt＝t年度のkWh当たりの電力購入コスト、送配電コスト、化石燃料

課徴金の変動分

Et＝エネルギー効率利用課徴金（１ポンド×需要家数）

X項＝２％

（海外電力調査会［１９９３］などから筆者が作成）
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第１期

他の部門と同じく、電力の１単位（kWh）当

りの収入（平均収入）が上限値とされ、平均収入

を算出する際に用いられる電力需要量については、

需要規模が１MWを超える需要家と１MW未満の

需要家の需要量に応じた加重平均に基づき算出さ

れた。また、前年度の過不足分を調整するために

K項が設定されている。

X項についても、送電、配電部門と同様に、民

営化に伴う設備投資の増大が予想されたことから

０％（すなわちRPI±０％）に設定された。

第２期

９４年に自由化市場の範囲が需要規模１MW超の

需要家から需要規模１００kW超の需要家へ引き下

げられたことに伴い、料金規制は１００kW未満の

需要家に対して適用されることになった。また、

プライスキャップフォーミュラについては、送電

線使用料金と同様に、販売電力量増加へのインセ

ンティブを除くために、上限値が平均収入から総

収入額へ変更されている。総収入額は固定額（供

給事業者のコスト条件にあわせて１０００万ポンドか

ら１６００万ポンドに設定）、販売電力量に基づく収

入（０．０９２４ペンス×販売電力量）、需要家数に基

づく収入（１５．８４ポンド×需要家数）から算出さ

れることになっている。

X項については、２％が適用されている。なお、

プライスキャップ規制に加え、料金規制が適用さ

れる１２地方配電事業者については、事業者間の比

較を行うためにヤードスティック方式が採用され

ている。

�３ 電気事業における料金規制の評価

これまで、イギリスの電気事業における料金規

制の変遷について見てきたわけだが、その結果に

ついて料金推移などを通じて評価を行ってみたい。

まず、最終的な需要家料金である小売供給料金

の民営化以降の推移について見てみる。

図表７、８は、民営化以降の標準的な家庭（使

用電力量３３００kWh）の小売料金の推移を表した

ものであり、９３年以降の料金は値下がり傾向にあ

るが、９１年、９２年の小売供給料金は名目値で１０％

以上の値上がりが生じている。これは小売物価指

数であるRPIが８％～９％で推移していることに

起因していると考えられる。しかし、９８／９０価格

で見ても９２年料金については＋４．１％となってお

り、X項が０％で設定されていたのにもかかわら

ず大幅な値上げとなっている。これは、RPIが９１

年＋９．８％に対して９２年＋５．８％と大きく下げてい

図表７ 民営化以降の小売供給料金の推移

（OFFER［１９９９］より筆者が作成）
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ることから、プライスキャップフォーミュラに用

いられたRPIの予測値が高めに設定されたと推測

され、このことにより生じたブレと考えられる。

９４年以降、RPIについては予測値から実績値に変

更された影響もあり、小売料金はRPIにほぼ追従

した推移となっている。

次に、配電部門、供給部門の売上高及び売上高

利益率の推移を見てみたい。

図表９は民営化以降の１２地方配電事業者の売上

高及び売上高営業利益率の推移を表したものであ

る。売上高の推移については、９５年まで増加傾向

にあった売上高がそれ以降減少に転じている。こ

れは、９５年、９６年に実施された一括切下げの影響

と９７年からプライスキャップ規制の上限値が平均

収入から総額収入へ変更されたことが影響してい

ると考えられる。一方、売上高利益率については

９６年に減少している以外は、民営化以降、増加傾

向にあることがわかる。これは、プライスキャッ

プ規制の下で、各配電事業者が人員削減などを通

じて効率化に努めた結果であると考えられる。特

に上限値が総額収入に変更された９７年以降、売上

高が減少しているにもかかわらず売上高利益率は

上昇しており、各配電事業者がさらなる効率化に

努めたことが見てとれる。また、売上高営業利益

率が９１年以外では、常に２５％から３０％台で推移し

ており、配電部門における利益率が非常に高いこ

とがわかる。また、この利益率の高さが各配電事

業者が買収の対象となる理由となっている。

図表８ 民営化以降の小売供給料金の推移（対前年比）

（OFFER［１９９９］他より筆者が作成）

図表９ 民営化以降の売上高及び売上高営業利益率の推移（配電部門）

（OFFER［１９９９］他より筆者が作成）
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図表１０は地方配電事業者の供給部門における売

上高及び売上高営業利益率の推移を表したもので

ある。

供給部門の売上高については９２年に飛躍的に増

加しているが、９４年以降、減少傾向にあることが

わかる。これは、配電部門と同じく、９４年の料金

改定において、上限値が平均収入から総額収入へ

と変更されたことが影響していると考えられる。

ただし、売上高営業利益率については、配電部

門とは異なり売上高に追従する形で減少傾向にあ

る。このことは、小売供給料金に占める供給コス

トの割合が全体の約７％程であることから売上高

に対して得られる利益も少ないため、地方配電事

業者にとっては供給部門の経営を効率化するイン

センティブにはなりにくいことが一因と考えられ

る。

これまで見てきたように、事業者は常に料金規

制の動向を意識して経営を行い、また効率化を行

うことによって利益率を高めているが、効率化の

主たる手段である人員削減などのリストラクチャ

リングによるサービスレベルの低下が懸念される。

図表１１は、サービスレベルの評価として、民営

化以降、需要家からOFFERに寄せられた苦情件

数の推移をまとめたものである。

苦情件数としては９２年に若干の増加が見られる

ものの、９３年以降は減少に転じており、９８年には

９１年の苦情件数の半分以下にまで件数が減少して

いる。各事業者が人員削減を中心としたリストラ

図表１０ 民営化以降の売上高及び売上高営業利益率の推移（供給部門）

（OFFER［１９９９］他より筆者が作成）

図表１１ OFFERに寄せられた需要家からの苦情件数の推移

（OFFER［１９９９］より筆者が作成）
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クチャリングを実施しているにもかかわらず、

サービスレベルが向上している背景には、コール

センターの設置が考えられる。ここでは、電話応

対のスタッフにパートや派遣社員をあてることに

よりコストの削減を図り、またスタッフの需要家

対応の評価をそのままボーナスに連動させること

によってサービスレベルの向上に努めているので

ある。

２．２ ガス事業

イギリスにおけるガス事業の歴史は古く、１９３０

年には１１００万世帯が石炭ガスによるガス供給を受

けていた。ガス需要の増加とともに、公営、民営

によるガス事業者が乱立し、その数は１９４０年代に

は１０００社以上に及び、事業者間のガスパイプライ

ンなどの統合が困難な状況であった。１９４８年ガス

法が制定されることにより、これらのガス事業者

は再編・国有化され、１２地域ガス局とガス事業全

般を調整するガス理事会からなる２公社体制と

なった。その後、石炭価格、労働費などのコスト

上昇などによりガス販売量は停滞したが、１９６０年

代前半の石油ガスの本格的な利用開始と１９６０年代

に北海において天然ガスが発見されたことにより、

ガス販売量は大幅に増加することになった。中で

も北海における天然ガスの発見がガス事業に与え

た影響は大きく、ガス理事会は１９６６年に、ガス供

給源を従来の石炭から天然ガスに転換することを

決定し、全国的なガスパイプラインを建設するこ

ととした。天然ガス販売量の大幅な増加を背景に、

１９７２年ガス法が制定され、それまでの１２地域ガス

局が廃止され、ガス理事会を母体とするイギリス

ガス公社（British Gas Corporation; BGC）に一

体化された。

イギリスのガス事業の民営化は、電気事業と同

じくサッチャー政権の民営化政策によるものであ

る。１９８６年ガス法（Gas Act１９８６）の制定により、

１９８７年に国有企業であったBGCが、British Gas

plc.（BG）に民営化された。なお、民営化当初は、

電気事業のように部門ごとの水平分割が行われず、

独占的体制が維持された。また、民営化に先立ち、

１９８２年には石油ガス法により、BGC所有のガス

パイプラインの第三者への開放が認められ（コモ

ンキャリッジ）、それまでBGCが独占していたガ

ス購入の独占権も廃止されていたが、BGCの独

占的体制の影響もあり、競争者が参入することが

なかった。

このような状況に対して、独占・合併委員会

（Monopolies and Mergers Commission; MMC）

と公正取引庁（Office of Fair Trading; OFT）が、

BGの独占的地位について調査を行い、１９９３年に

BGの企業分割を中心とした勧告案を提出した。

この勧告案に対しBGは強く抵抗し、激しい議論

が続いた結果、政策決定権を掌握する貿易産業省

（Department of Trade and Industry; DTI）が

出した結論は、BGの企業分割は行わず、国内事

業を５事業部門に区分することであった。

このように、BGの企業分割論議が活発に行わ

れてきたわけだが、最終的には１９９５年ガス法によ

り、ガス供給事業者（サプライヤー）、ガス配送

事業者（シッパー）、ガス輸送業者（トランスポー

ター）の３種類のライセンス制度が導入されるこ

ととなり、ガス輸送業者は他事業との兼業が禁止

されることになった。このため、BGは１９９６年に

自ら企業分割を行い、ガス供給部門を独立させる

ことにより、輸送業務部門と分離した。また、

１９９７年には、前者にガス田開発・生産部門の一部

を加え、社名をCentricaと改めた。

�１ ガス事業体制

前述のように、民営化の際にBGによる１社独

占体制を認めたことにより、その自由化への道の

りが険しくなったガス事業であるが、現在の体制

１９ 郵政研究所月報 ２０００．１２
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についてまとめると図表１２のとおりとなる。

現在のガス事業は、生産部門、輸送部門、販売

部門の３部門に大別される。

生産部門においては北海ガス田を中心に約３０社

程度がガスの開発・生産を行っているが、このう

ちの１０社が石油メジャーである。また、生産部門

は少数の大企業による寡占状態にあり、BGを含

む上位５社で生産量の約８０％が生産されている。

なお、主にノルウェーを中心とする海外からのガ

ス輸入については、BGによる独占が認められて

いたが、１９８２年ガス法により、ガス購入の独占権

が廃止されるとともに輸入独占権も廃止されてい

る。

輸送部門については、ライセンスにより規制庁

から認定された公共ガス輸送者（Public Gas

Transporter; PGT）によってガス輸送が行われ

るが、BG以外の輸送業者は家庭用中心にガス輸

送を行っていることから、その輸送量はBGの輸

送量の１％にも満たない。このため、BGの輸送

部門であるBGTranscoが実質的に輸送と貯蔵に

関して業務を独占している。

供給部門については、１９８２年石油・ガス法に基

づき、年間使用量２００万サーム２２）以上の需要に対

して自由化がなされて以来、石油会社系や電力会

社系（PowerGenなどの発電会社系とEastern

Groupなどの地方配電事業者系が中心である）を

中心として多くの参入者が生まれている。なお、

これらのサプライヤーとガス生産者との間で、ガ

ス取引を行うシッパーが存在する。シッパーは自

前の設備を持たないが、生産者からガス購入、輸

送業者に対するガス輸送の委託、サプライヤーに

対するガス販売を行っている。シッパーの多くは

生産者もしくはサプライヤーの子会社である。

なお、電気事業が民営化された時と同じく、規

制庁として政府とは独立した規制機関であるガス

規制庁OFGAS（Office of Gas Supply）が設立さ

れている。（前述のとおり１９９９年６月よりOFFER

と統合され、OFGEMとなっている）

図表１２ ガス事業体制

（各種資料より筆者が作成）

２２）１サーム＝約２．３立方メートル
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�２ ガス事業における料金規制の変遷

２０００年３月時点において料金規制が適用されて

いるのは、年間消費量２５００サーム以下の家庭用の

規定料金市場におけるガス配給料金とBGが運用

するパイプラインへのアクセスに適用される輸送

料金であるが、ここでは、ガス配給料金の変遷に

ついて述べる。図表１３は、ガス配給料金の変遷に

ついてまとめたものである。

第１期（１９８７年４月～１９９２年３月）

料金規制については、BGの独占が認められた

年間使用量２５０００サーム以下の需要家に対する料

金表に導入された。プライスキャップについては、

平均価格に対して上限値が設定された。また、電

気事業と同じく、前年度の過不足を調整するため

に修正項としてK項が適用され、ガス原価につい

ては、料金に上乗せすることが認められた。（ガ

スコストパススルー）

なお、効率化指標であるX項については２％と

されたが、電気事業と異なり、�１事業分割が行わ

れず独占体制が維持された、�２プール市場などの

新システムが導入されていない点から、民営化直

後の効率化指標としては甘かったと考えられる。

この点については、�１政府が保有するBGの株

を放出するまで株価を維持したかった。�２８７年に

図表１３ ガス配給料金規制の変遷

年月日 料金規制区分 フォーミュラ X 項

第１期

１９９７．４―１９９２．３
規定料金顧客

（規制）

２５０００サーム

以下

契約顧客（非

規制）

２５０００サーム

超

Mt＝（１＋RPIt－X

１００ ）×Pt－１＋Yt－Kt

Mt＝t年度のサーム当たりの最高平均価格

RPIt＝t年度１０月と前年度１０月の小売物価指数の変化百分率

Pt－１＝スタート時のサーム当たり価格の非ガス成分

Yt＝t年度のサーム当たりガス原価

Kt＝（Tt－１－
Qt－１×Mt－１

Qt
）×（１＋ It

１００）
Tt－１＝t－１年における規定料金市場での収入

Qt＝t年における規定料金市場での販売量

It＝Ktが正の値のときはバークレイ銀行の基本金利＋３％

Ktが負の値の時はバークレイ銀行の基本金利の値

X項＝２％

第２期

１９９２．４―１９９４．３

Mt＝（１＋RPIt－X

１００ ）×Pt－１＋
Ft－Zt

１００
×１８．３８８＋Et－Kt

Ft＝t年度におけるガスコスト指標

Zt＝ガスコスト効率化指標＝１００×（１．０１のN乗－１）

１８．３８８＝基準年におけるサーム当りガスコスト（ペンス）

Et＝OFGASに認可されたエネルギー効率化投資

X項＝５％

第３期

１９９４．４―１９９７．３ 規定料金顧客

（規制）

２５００サーム以

下

契約顧客（非

規制）

２５００サーム超

Mt＝１．０１５［（１＋RPIt－X

１００ ）×Pt－１＋
Ft－Zt

１００
×１８．３８８］＋Et－Kt X項＝４％

第４期

１９９７．４―２０００．３

〈基本料金〉

Mt＝（１＋RPIt－X

１００ ）×Pt－１＋１．０１５×（Gt＋Tt＋St）＋SKt－Kt

Gt＝t年度におけるガスコスト

Tt＝t年度における輸送料金

St＝t年度における貯蔵コスト

SKt，Kt＝調整項

X項＝４％

（資源エネルギー庁［１９９５］などから筆者が作成）
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総選挙を控えた政府が時間的制約からBGが受け

入れやすい水準に設定したなどの政治的理由も意

見としてある。

第２期（１９９２年４月～１９９４年３月）

OFGASはX項が２％であるのは低すぎると判

断し、年率２．４％の効率化目標を想定のうえ、X

項を５％とした。また、ガスコストへのインセン

ティブが十分でないことから、ガスコスト指数が

導入されるが、ガス購入の契約期間が長期（２０―

４０年）であるため、１％に設定された。

第３期（１９９４年４月～１９９７年３月）

９２年施行の「競争・サービス法（公益事業法）」

により、規定料金市場が２５０００サーム以下から

２５００サーム以下へと引き下げられたことにより、

X項が５％から４％に緩和された。また、規定料

金市場の引下げに伴い、それまでのフォーミュラ

に修正係数（１．０１５）を乗じることにより修正が

行われた。

第４期（１９９７年４月～２０００年３月）

ガスコスト指数が廃止され、ガスコストについ

て料金への転嫁を認めるが、効率的なガス調達を

行っていることをOFGASに報告する義務が課さ

れた。

また、ガスコスト＋輸送コスト＋貯蔵コストに

対して１．５％のマージンを認められる。

�３ ガス事業における料金規制の評価

ここでは電気事業と同様に、料金規制の結果に

ついて料金推移などを通じて評価を行ってみたい。

民営化以降の、標準的な家庭用ガス料金の推移

を表したものが図表１４である。

民営化が導入された当初の８７年における家庭用

ガス料金に対して、９８年における家庭用ガス料金

は約２４％の下落が認められている。なお、９６年以

降のグラフが２色に分けられているが、下側が市

場自由化に伴い参入してきた新規参入者による価

格である。また、OFGASによると新規参入価格

図表１４ 標準的な家庭用ガス料金２３）の推移

（出所：OFGAS［１９９９］）

２３）年間ガス使用量６５０サーム
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はBG価格より約２０％安いとしている。

BGもまた、配電事業者と同様に、人員削減に

よるリストラクチャリングを実施することによっ

て経営効率化に努めている。しかし、人員削減に

よってサービスレベルの低下が起こっている可能

性がある。

図表１５は、サービスレベルの評価として、民営

化以降、需要家からOFGASに寄せられた苦情件

数の推移をまとめたものである。

９５年までは、OFGASに寄せられる苦情件数は

微増しつつもその数は少なかったが、９６年以降、

苦情件数が飛躍的に増加している。このことは、

自由化範囲が年間使用量２５０００サーム超から年間

使用量２５００サーム超へ一気に拡大したことにより、

自由化対象範囲の需要家が増加したことと、それ

らの需要家に対してガス事業者が悪質な販売など

を行っていたことから苦情件数が増大したと考え

られるが、人員削減によるサービスレベルの低下

による影響も否めないと言えるだろう。

３ 結 論

イギリスの公益事業におけるプライスキャップ

規制について、プライスキャップフォーミュラ、

及びX項の推移を中心に実態の検証を行うことに

より、様々な問題点が明らかになった。ここでは、

各事業分野で判明した問題点についてまとめるこ

とにより、今後の日本の公益事業の料金規制に対

する示唆を得たい。

３．１ プライスキャップ規制における問題点

�１ 複雑化していくプライスキャップフォーミュラ

電気事業における配電線使用料金に対するプラ

イスキャップフォーミュラの変遷をあげるまでも

なく、イギリスの公益事業におけるプライス

キャップ規制は、改定されるたびにフォーミュラ

が複雑化していることが判明した。この背景には、

より正確な事業者の経営実態を反映するための

フォーミュラの精緻化や、省エネルギーへの考慮

など政策的な項目の追加など様々な理由が存在す

るが、フォーミュラが複雑化するに従い、より多

くの企業情報が必要とされることは否めない。こ

のことは、公正報酬率規制の問題点であった規制

側と企業の情報の非対称性の発生、規制コストの

増大につながっており、イギリスにおけるプライ

スキャップ規制の運用においては、情報の非対称

性の是正、規制コストの減少など、スキームの簡

明さ故のプライスキャップ規制の従来のメリット

が失われているといえる。

図表１５ OFGASに寄せられた需要家からの苦情件数の推移

（OFAGAS［１９９９］より筆者が作成）
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�２ 一貫性のない料金改定

電気事業の料金改定においては、２回におよぶ

一括切下げなど、ガス事業の料金改定のような一

貫性があったとは言いがたい。公正報酬率規制の

メリットの一つとして、規制のラグが企業の内部

効率化へのインセンティブとなることをとりあげ

たが、プライスキャップ規制についても、初期値

が設定された後は、一定期間、定められたX項の

下で料金規制を受けることから、同様のメリット

が存在していると言える。しかし、規制庁が一度

アナウンスした料金規制期間を変更することは、

結果として、企業にとっての規制のラグを利用し

た内部効率化へのインセンティブをそぐことにな

るといえよう。

３．２ 問題点に対する原因推測

イギリスにおけるプライスキャップ規制の理論

と現実の乖離については、多くの議論がなされて

おり、その中の意見の一つは、従来国営であった

公益事業を民営化する際の料金規制としては、公

正報酬率規制の延長として料金規制を設定する必

要があったというものがある。イギリスにおける

国営時代の公益事業の料金規制は総括原価法式に

よる規制であったが、その算定方式については費

用積み上げ方式であったことから、企業に対する

効率化へのインセンティブは欠落していた。また、

国営であることからも効率化のインセンティブは

ほとんど無かったといえよう。このような状況に

おいて民営化という改革の衝撃を吸収するために

は、新たに導入される料金規制を緩衝材とする必

要があったと思える。つまりある程度の利益率を

政府が確約したうえで、徐々に競争を導入してい

くというスキームである。

また、プライスキャップフォーミュラが複雑化

している問題に関しては、プライスキャップ規制

のスキーム自体が簡明であり、規制庁にとっては

加工しやすい料金規制であることが起因している

のではないだろうか。国営企業を民営化し、独占

市場を完全自由化する過程において、国営時代に

は想像のつかない企業、需要家の行動が起こる可

能性が否定できず、規制庁の思惑通りに規制の効

果が現れる保証はない。このことから想定外の社

会的厚生の損失にも対応できる柔軟な料金規制を

プライスキャップ規制に求めたのではないだろう

か。実際、規制庁においてはプライスキャップ規

制を、市場が完全自由化されるまでの過渡的な料

金規制と見る向きもある。

３．３ 日本の公益事業の料金規制への示唆

―プライスキャップの構造的弱みの克服

これまでみてきたように、イギリスでの経験か

らするとプライスキャップフォーミュラは実用的

に改善するほど透明性に欠けるフォーミュラ、シ

ステムになりやすく、各事業者の経営状況を細か

く反映する必要が生じることから、実態としては

公正報酬率に近づいているといえる。

公益事業の料金規制の概要で見てきたように、

プライスキャップ規制には、スキーム自体の簡明

さがもたらすメリットが多くあることから、実際

に料金規制として導入する際には、その精緻化に

ついてある程度の調整項までにとどめる規制庁の

判断が必要であろう。

また、電気事業、ガス事業の供給部門における

料金規制の変遷でも見うけられたように、競争導

入が可能な分野については、競争範囲の拡大に

伴って、料金規制範囲を狭められるという参入規

制をプライスキャップ規制が補完する形が見うけ

られたが、部分自由化を経て完全自由化に移行す

る市場において、規制部門の料金規制にはプライ

スキャップ規制が適当であると思える。

しかし、あくまでも、競争導入によりかなりの

効率化が期待できる国営企業を民営化する際の料
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金規制として適当であったと言え、従来から民営

であった日本の電気事業、ガス事業に導入する場

合には、そのサービスの品質維持に必要な長期投

資のインセンティブをプライスキャップ規制が持

てるかどうか十分な吟味が必要である。
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［要約］

１ 郵政研究所では、平成１１年１１月から１２月にかけて、全国４，５００世帯を対象とする「金

融機関利用に関する意識調査」を実施した。この調査は、金融自由化など日本経済の構

造変化が進展する中で金融機関・金融サービスに対する家計の意識を調査するもので、

平成元年から２年毎に実施している。本論文では、第１章、第２章で調査結果の概要に

ついて報告し、第３章では本件データを用いて、少子高齢化の進展による家族構成の変

化が、家計の金融機関選択理由にどのような影響を与えるか、プロビット・モデルによ

る分析を行う。

２ 前段のアンケート調査の結果、�１ATM・CDがあったらいいと思う場所として、コン

ビニエンスストア、スーパー、ディスカウントストアへの希望が多いこと、�２金融機関

店舗以外での場所で利用したい取引手段としては、パソコン（インターネット）に加え、

携帯電話が台頭していること、等が明らかとなった。

３ 第３章における主な分析結果は、以下のとおりである。

�１ 世帯主年齢２０―５９歳の常勤労働者世帯では、世帯主年齢が高いほど利便性の選択確

率は上がり、収益性や安全性の選択確率が下がる。

�２ 世帯主年齢２０―５９歳と世帯主年齢６０―６９歳の両方で、貯蓄総額が高いほど収益性と

安全性の選択確率が上昇する。

�３ 世帯主年齢２０―５９歳の常勤労働者世帯では、年収が高いと安全性の選択確率が高く

なる。

�４ 世帯主年齢２０―５９歳において、平成１１年は他の年に比べ安全性の選択確率が高くな

る。

�５ �１で示した年齢の影響には、年特有のショックによる影響やコーホートの効果がほ

とんど含まれておらず、純粋な加齢の影響を表している。

調査研究論文

『金融機関利用に関する意識調査』に見る金融機関の利用動向１）

―家族構成の変化が与える影響について―

第二経営経済研究部研究官 櫻井 正道２）

前第二経営経済研究部リサーチ・アソシエート 奥井めぐみ３）

１）本稿作成にあたっては成城大学経済学部村本孜教授から貴重な御指導をいただきました。ここに記して感謝申し上げます。
２）第１章、第２章担当。
３）第３章担当。現金沢学院大学経営情報学部助教授。
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１ はじめに

１．１ 金融機関利用調査の目的と沿革について

郵政研究所では平成１１年１１月から１２月にかけて

「金融機関利用に関する意識調査」（以下「意識

調査」）を実施した。この調査は、平成元年から

２年に１回実施しているもので、今回の平成１１年

度調査では通算６回目に当たる。意識調査は、金

融自由化など日本経済の構造変化が進展する中で

家計がどの金融機関・金融サービスを利用してい

るのかを把握するとともに、将来の金融市場に対

する家計の意識を明らかにすることを目的として

いる。

意識調査の質問項目については、毎回見直しを

行っており、例えば今回の調査では、前回の調査

以降に急展開した郵貯と民間金融機関のATM提

携サービス、インストアブランチ、デビットカー

ド等についての質問を新設する一方、多岐にわ

たっていたATM・CDの利用についての質問項目

を整理するなどの変更を行っている。

１．２ 意識調査方法等の概要

意識調査の調査方法については、これまでの調

査方法を踏襲しており、その概要は図表１のとお

４ 以上の結果から、世帯主年齢が高くなるほど利便性が重視され、若年層は収益性や安

全性を重視していると言える。また、貯蓄総額の多い家計では収益性や安全性が重視さ

れるため、今後、少子化が進むことにより遺産を残す必要性が小さくなり、貯蓄総額が

減った場合には、収益性や安全性は金融機関の選択理由として重視されなくなることが

予想される。当該分析は、金融機関が今後、高齢化、核家族化に伴い、顧客セグメント

別の商品設計、チャネル戦略において、何をセールスポイントとしていくべきかについ

て、示唆を与えるものとなっている。

図表１ 調査方法等の概要

対 象 項 目 調 査 方 法 の 内 容

調 査 地 域 全国

調 査 対 象 世帯人員２人以上の普通世帯（調査対象者は世帯主又は配偶者）

標 本 数 ４，５００世帯

抽 出 方 法 層化二段無作為抽出法

全国を郵政局別に１２層に分ける

各層の中の人口数をベースに５層に分ける

各層の世帯数に比例させて４，５００の標本数を配分

１地点１６世帯程度になるように地点を決定

対象世帯は各地点の住民票から抽出

調 査 方 法 留置記入依頼法

抽出された調査対象世帯に対し、調査員が調査票を持参

調査項目等を説明の上、記入を依頼

数日後に調査員が再び訪問して記入済みの調査票を点検、回収

調 査 時 期 平成１１年１１月２５日～平成１１年１２月１２日

回収数（回収率） ３，２６７（７２．６％）
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りである。調査対象は全国４，５００世帯で、層化二

段階無作為抽出法を採用することにより全国の地

域性、都市規模の特性に偏りがなく無作為にサン

プルを選ぶことが可能となっている。

調査方法は留置記入依頼法であり、あらかじめ

調査員が手渡した調査表を対象世帯が記入後再度

訪問して回収する方法を採っている。回収率は質

問紙留置法等と比較して高く、これまでの調査で

も７０％を超える回収率を維持している。

調査時期前後の金融情勢については、生き残り

をかけた大手銀行による大型合併が発表され、み

ずほフィナンシャルグループ等いわゆるメガバン

クが誕生する一方、国民銀行等第二地方銀行や信

用組合等が相次いで経営破たんし、金融再編が地

域金融機関においても進展した時期である。こう

した事情は、家計の金融機関選択にも影響を及ぼ

していると考えられる。

以下の構成は、まず第２章で意識調査の結果概

要について述べ、その後第３章において、本件

データを用いて、少子高齢化等による家族構成の

変化が、家計の金融機関選択理由にどのような影

響を与えるかについて、プロビット・モデルによ

る分析を行い、最後に２年後の調査に向けた課題

等をまとめ、むすびとする。

２ 意識調査の結果概要

この章では最初に金融機関の店舗に着目して、

家計の利用動向を概観し、次に預金や送金等金融

機関のサービス面に視点を当て、最後に金融取引

の電子化等今後普及していく新しいサービスを

ピックアップする。

２．１ 金融機関店舗の利用動向

ここでは家計の金融機関店舗の利用動向として、

まず「現在利用している金融機関」を取り上げる。

取引口座や借入がある、株取引があるなど現在利

用している金融機関をまとめたのが図表２―１で

ある。「郵便局」を利用していると回答した人の

割合が最も多く、以下、「地方銀行・第二地方銀

行（以下「地方銀行等」）」、「信用金庫・信用組合・

労働金庫（以下「信用金庫等」）」、「都市銀行」と

続いている。

次に家計がどのような判断基準で金融機関を選

んでいるのか、その理由について尋ねた結果をま

とめたものが図表２―２である。これをみると金

融機関を選択する理由として、「自宅や勤務先、

よく行く場所に近いから」と応える人の割合が

９２．０％と最も多く、次いで「名の通った金融機関

で信頼が高いから」、「外務員が訪問してくれるか

ら」、「勤め先との関係で」、「店舗数が多いから」

の理由がそれぞれ２０％台の後半となっている。こ

れを前回までの調査と比較すると、前回の調査以

降、金融機関の経営破たんが相次いだこともあり、

「名の通った金融機関で信頼が高いから」とする

割合が特に増加しているのが目立つ。一方、今回

初めて調査した「経営内容が優れているから」は

４．４％にとどまり、「商品の利率、利回りがいいか

ら」は依然として低い割合（８．３％）となってい

る。

家計が現在取引している金融機関の中で最も多

く利用している機関４）（以下「メイン金融機関」）

をまとめた結果が図表２―３である。ここでは、

現在利用している機関の順位とは異なり、「地方

銀行等」、「都市銀行」、「信用金庫等」、「郵便局」

の順番となっている。また、郵便局利用者につい

ては、メイン金融機関として利用する割合が低く、

逆に都市銀行を利用している家計の総数は相対的

に少ないものの、当該利用者の中でメイン金融機

４）ATM・CDを利用する、支店の窓口へ行く、外務員からの訪問を受ける、電話やインターネットでやり取りをするなど、取引
のために日ごろ接触する頻度が最も多い金融機関のこと。
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図表２―１ 現在利用している金融機関（複数回答）
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関として利用する割合が高いことがわかる。これ

を前回調査と比較すると、金融機関の間で順位の

変動は見られないが、「地方銀行等」及び「農協・

漁協（以下「農漁協」）」の回答割合は、減少して

いる。

次に無人店舗に関する調査結果について概観す

る。ATM・CDについては、現在、民間金融機関

と郵便貯金とのATM・CD提携やコンビニATM

といった、ATM網を拡大する動きが活発になっ

てきているが、そうした中で、ATM・CDがあっ

たらいいと思う場所を取りまとめたものが図表２

―４である。その結果は「コンビニエンスストア

（４１．８％）」の割合が最も高く、次いで「スーパー、

ディスカウントストア（２５．４％）」、「駅・空港等

交通施設（２２．８％）」の順となっている。

コンビニエンスストア、スーパーなど日常買い

物をするところにATM・CDを設置してほしいと

する要望が強いのがわかる。特にコンビニエンス

ストアは自宅から距離が近く、また多くの店が年

中無休で２４時間営業しているという利便性の点で

顧客の生活との密着度は抜群であり、利用者ばか

りでなく、金融機関にとってもその点が大きな魅

力となっている。

ATM・CDに対する要望としては図表２―５の

とおりで、「時間外手数料を安くしてほしい

（５４．５％）」、「他の機関で利用する時の手数料を

安くしてほしい（４７．５％）」が高くなっており、

利用手数料に関する要望が最も多くなっている。

前回までの調査との比較では、操作面等

ATM・CDの性能に関する要望の割合が低下傾向

にある。また、今回初めて調査した「稼動時間を

延長してほしい（３８．１％）」が「設置場所・台数

図表２―３ 最も多く利用している金融機関（単回答）
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街　頭�

その他�

特に希望はない�

不　明�

H11（N＝3,261）�

を増やしてほしい（３４．４％）」を上回っており、

既存ATM・CDの稼動時間に関するサービス向上

を求める要望も強くなっている。

２．２ 金融サービスの利用動向

利用金融機関を取引別にみると、公共料金・ク

レジットカードなどの自動引落しや給与・年金の

自動受取など決済口座としての利用金額が最も多

い金融機関としては、「地方銀行等（３９．５％）」の

回答割合が最も高く、次いで「都市銀行（２６．０％）」、

「信用金庫等（１６．４％）」の順となっている（図

表２―６）。また、預貯金額（投資額）の最も多

い金融機関としては、「地方銀行等（２８．４％）」の

割合が最も高く、次いで「郵便局（２６．６％）」、「都

市銀行（１８．８％）」の順となっている。

決済取引としての利用と貯蓄取引の利用を比較

すると、「地方銀行等」、「都市銀行」、「信用金庫

等」、「農漁協」は決済取引としての利用が多く、

その他の機関では貯蓄（投資）取引としての利用

が多くなっている。

２．３ これからの金融取引

近年、パソコンやインターネットの普及等によ

り、金融取引は、金融機関の既存の有人店舗以外

の場所でも行われるようになってきた。本節では、

ホームバンキングによる取引をまとめてみた。

最初に、電話やパソコンなどを利用して、自宅

で残高照会・口座振替などの金融取引ができる

ホームバンキング・サービスの認知については、

平成７年度の調査では、「現在利用している」と

図表２―４ ATM・CDがあったらいいと思う場所（複数回答）
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「知っているが利用していない」を合わせても３

人に１人程度の認知度であった。その後、平成９

年度の調査では、これが４０％を超え、今回（平成

１１年度）の調査に至っては過半数を超えるところ

まで上昇した。ところが実際にそれらを利用して

いる割合となると、全体からみればこの４年間ほ

とんど変化していない（図表２―７）。

次に、実際にこのホームバンキングを利用して

いる家計にどのような端末を使っているか質問し

たところ、「加入電話（６８．８％）」が最も多く、次

いで「パソコン（２２．６％）」、今回初めて調査に加

えた「携帯電話（２０．４％）」の順となっている（図

表２―８）。

ファックスは今回の調査以前は、加入電話に次

ぐ高い割合であったが、パソコンや携帯電話の普

及に伴い、それらの機器へ移行していく傾向を示

している。

なお、ゲーム専用機をホームバンキングにも活

用するという手段は、４．３％と現時点ではあまり

浸透していないことがわかる。

最後に現在はホームバンキングを利用していな

いが、「今後利用したいと思う」と回答した人に

使いたい端末を質問した。これらの家計が利用し

たい手段としては、「パソコン（インターネット

を含む）（６０．１％）」の割合が最も高く、次いで、

「加入電話（５７．７％）」、「FAX（３１．４％）」の順

となっている（図表２―９）。

前回までの調査との比較では、インターネット

の普及とともにパソコンが２０ポイント近くも増加

している。また過去の調査では、常にトップだっ

図表２―５ ATM・CDに対する要望（複数回答）
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図表２―６ 取引別の利用金融機関（単回答）

図表２―７ ホームバンキング・サービスの認知等（単回答）
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た加入電話とFAXが、いずれも前回調査から１０

ポイント以上も下がった。これはパソコンやイン

ターネットの一般家庭への浸透と相俟って、ｉ

モードの普及など、携帯電話の台頭によるところ

が大きいといえ、新たな金融取引手段として注目

されていることがわかる。

２．４ アンケート結果のまとめ

以上のアンケート結果をまとめることとする。

まず家計が金融機関を選ぶ第一条件が「近いこ

と」であることは従来どおりであるが、金融ビッ

グバンの進展に伴い、金融機関の経営破綻などを

反映して、信頼性を求める傾向が一段と強くなっ

てきている。

図表２―８ ホームバンキング・サービスで使用している端末（複数回答）

図表２―９ ホームバンキング・サービスで今後使用したい端末（複数回答）
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また最近、コンビニバンキングやATMの相互

接続、それに休日稼動や稼働時間延長等、

ATM・CDを取り巻く状況が大きく変化している

中にあって、それらに対する要望は、利用する場

所や時間帯・手数料など、利便性の向上に関係す

るものが増えている。こうした中、コンビニエン

スストアでのATM・CD設置に対する希望割合が

高くなっている。

さらに金融取引の動向については、パソコン

（インターネット）の利用が普及するとともに、

携帯電話が新たな金融取引手段として浸透する見

通しであることが、本アンケート結果からも推測

される。

３ 家族構成の変化と金融機関選択理由に関する

分析

３．１ 分析概要

出生率の低下と平均寿命の上昇により、日本で

は高齢化が進むことが明らかである。さらに核家

族化も進んでおり、今後は高齢者のみの世帯や少

人数世帯が増えると考えられる。このような家族

構成の変化に伴い、家計が金融機関を選択する際

の基準も変わることが予想される。

この章では、家計の金融機関選択理由が得られ

る個票データを利用して、家族構成の違いが、選

択理由にどのように影響を与えるのかをプロビッ

ト・モデルにより分析する。分析には平成７年、

平成９年、平成１１年の３年分のデータを用い、年

齢の効果が高齢化によるものか、コーホートやそ

の時点での経済情勢によるものなのかについても

検討する。

日本では年功賃金制が成立しているため、年齢

が高くなるほど所得も高くなる。したがって、家

計が金融機関にアクセスする場合、アクセスする

かわりに働くことによって得られていたはずの所

得の喪失、すなわち機会費用は年齢に伴い高くな

る。また、家族構成員のうち働いている人の比率

が増えると、その家計にとって、働く時間を金融

機関へのアクセスに費やすことで失う機会費用は

より高くなる。一方で、少々遠くても、高い金利

が得られるのであれば、家計は収益が機会費用を

上回る場合に、利便性よりも収益を重視するはず

である。収益は貯蓄額が高くなるほど高いという

のが一般的である。さらに、リスクの問題がある。

ライフステージの段階によって家計のリスクに対

する考え方は異なるであろう。したがって、家計

の利便性や収益、リスクに対する考え方は、その

家計の家族構成や貯蓄額と非常に関係が深いとい

える。

以下の本文の構成は次のとおりである。２節で

は家族構成の変化と金融機関、あるいは金融資産

選択との関係について研究した先行研究について

言及し、３節では利用データの説明を行う。４節

では利用データより、家族構成と選択理由との関

係を集計値で示す。５節ではプロビット・モデル

を利用した推計結果を示す。６節はむすびである。

３．２ 先行研究

この節では、家族構成と金融機関や金融資産の

選択との関係について言及した先行研究をいくつ

か取り上げる。まず、家計の金融資産選択に関す

る実証分析で代表的なものには、松浦・橘木

［１９９１］がある。彼らは貯蓄動向調査５年分の豊

富なデータを用いて、トービット・モデル（type

２）により、金融資産の選択と家計の属性との関

係を分析している。トービット・モデル（type２）

を利用することで、金融資産の保有関数（選択確

率）と需要関数（金融資産額）の両方を同時に推

定することができる。その結果より、年収や家族

人数、就業者数、持ち家、金融資産残高、世帯主

の年齢といった家計の属性が、保有関数や需要関

数に影響を与えていることが観察されている。な
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お、彼らの研究では取扱い金融機関別の金融資産

を対象としているため５）、金融資産の選択のみな

らず、本研究の着目する金融機関の選択について

も言及することができる。

最近では、福重［２０００］が日本経済新聞社の『金

融行動調査』のデータを利用して郵便貯金と銀行

預金の保有確率に関し、要求払預金と定期性預金

のそれぞれについて決定要因を分析している。こ

の研究でも、世帯主の年齢や世帯人員、総所得、

金融資産総額といった家計の属性が各預貯金の選

択確率に影響を与えている。しかし、この研究で

は、郵便貯金と銀行預金との補完性を調べること

に着目したもので、その他の金融機関や金融商品

については言及されていない。

以上の研究では、家計が金融商品を選択する際、

何を重視しているかといった、選択基準について

は明示的には示されていない。一方、利便性や金

利差と金融資産の選択とに着目した研究には、堀

内・佐々木［１９８２］、井上・宮原・深沼［１９９８］、

吉野・和田［２０００］がある。これらの研究では都

市規模階級別や都道府県レベルのマクロデータを

利用しているが、利便性や収益の代理変数を加え

ている点で、「金融資産選択の際に何が重視され

るか」という点がより明らかとなっているといえ

る。実際、吉野・和田の研究では、店舗への利便

性や金利差、金利が上昇局面か下降局面かによっ

て、銀行預金と郵便貯金の残高が決定されること

が示されている。しかし、マクロレベルのデータ

では、個々の家計に関する情報が相殺されてし

まっている可能性があるので、ミクロレベルの

データを利用するのが望ましい。

個票データを利用して、各家計にとって最も近

い金融機関であるかどうかが金融機関の選択に与

える影響を調べたものには奥井［２０００］がある。

この研究では、本研究で利用した「意識調査」（平

成１１年度）を用いている。これまで個票データを

利用している場合でも、利便性についての正確な

情報が得られないため、地域における金融機関の

店舗数から作成した変数が利用されていた。奥井

の研究では、各家計にとっての相対的な金融機関

の近さについての情報を利用している点で画期的

といえよう。ただし、この研究では、金融機関選

択の際に重視されると予想される利便性以外の指

標、すなわち収益やリスクについては特に言及さ

れていない。

西久保［１９９８］は、ラダリング法といわれる手

法を用い、消費者が金融商品を選択する際、いく

つかの心理的なステップを踏んでいることを考慮

した。すなわち、まず、金融商品の客観的属性に

対し、商品から得られる機能的な効用、便益があ

る。その機能的な効用、便益から、商品から得ら

れる情緒的な効用、便益が得られる。そして、最

終的に消費者の価値観が満たされるのである。聞

き取り調査によって、これらのステップを明らか

にする方法をとることで、消費者が金融商品利用

の際、何を考えているかが明らかになる。しかし、

この調査には多大な労力がかかり、サンプル数が

少なくなる。また、西久保は年齢や家族構成等の

家計の属性と選択の際に何を重視するかについて

は明らかにしていない。

本研究では、家計の属性が、利便性、収益、リ

スクといった金融機関選択の基準に与える影響を

明らかにする。この研究によって、今後の家族構

成の変化に伴い、金融機関が今後どのような点に

力を入れて顧客サービスを行っていくべきかの参

考となることが期待される。

５）具体的には、郵便貯金、銀行預金、相互銀行等預金、簡易保険、生命保険、株式、債券、株式投信、公社債投信、信託に分け
られている。現在は、株式投信などいくつかの金融商品に金融機関の垣根がなくなっているが、当時はこれらの金融商品は各
金融機関に特有のものであったといえる。
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３．３ 利用データ

本研究では、平成７年度、平成９年度、平成１１

年度の「意識調査」により、家計レベルの個票デー

タを利用した。対象となる家計は年によって異な

り６）、また第１章で述べたとおり質問項目にも若

干違いがあるが、継続されている質問項目も多い。

特に、利用している金融機関や、その金融機関の

選択理由を尋ねる項目は継続して存在している。

１時点のデータを利用したクロスセクション分

析では、世帯主の年齢が金融機関の選択理由に影

響を与えるという結果が得られた場合でも、高齢

化が影響するのか、その時点における高齢者の

コーホートが影響しているのかはわからない。年

齢に伴う意識の変化を分析するには、パネルデー

タを利用する必要がある。本研究で利用するデー

タでは、対象世帯は年によって異なるのでパネル

分析はできないが、異なる時点のデータを利用し、

年齢の影響が一定であるかどうかをみることで、

コーホートの影響を推測することが可能である。

実際の分析対象は、�１世帯主年齢２０歳以上５９歳

以下で世帯主が常勤労働者として働いている世

帯７）（以下�１グループ）、�２世帯主年齢６０歳以上６９

歳以下の世帯（以下、�２グループ）、の２つであ

る。�２の高齢者世帯については、世帯主の職業が

常勤労働者以外（無職を含む）のサンプルも含ん

でいる。また、家計の属性（世帯主年齢、年収、

金融資産総額、借入（住宅ローン、カードローン

など）の有無８）、家族人数、家族のうち職業を持っ

ている者の人数９）、持ち家の有無）についての情

報が得られないサンプルも落とした。サンプルを

限定した結果、サンプル数は、�１の世帯主年齢２０

―５９歳については、平成７年が１４８２世帯、平成９

年が１３３３世帯、平成１１年が１３１６世帯、�２の世帯主

年齢６０―６９歳については、平成７年が５８９世帯、

平成９年が４８６世帯、平成１１年が４２０世帯となる。

分析に利用した主な変数の記述統計量を図表３

―１に示す。

３．４ 年齢層別選択理由

この節では、年齢層別に金融機関選択理由の構

成が異なるかをみる。各年の調査では、「家計が

現在利用している金融機関」について、その金融

機関を選んでいる理由を複数回答させている。そ

こで、金融機関選択理由として「自宅や勤務先、

よく行く場所に近い」を選択している家計は利便

性を、「商品の利率、利回りが良い」を選択して

いる家計は収益性を、「名の通った金融機関で信

頼が高いから」を選択している家計は安全性を選

択基準としていると設定し１０）、それぞれの理由を

選択している家計の比率を調べた。

図表３―２では世帯主年齢２０―５９歳で常勤労働

者の�１グループ、図表３―３では世帯主年齢６０―

６９歳の�２グループについて、各年における利便性、

収益性、安全性を選択している家計の比率をパー

センテージで示した。

いずれのケースにおいても、利便性は最も比率

６）この調査は全国の世帯人員２人以上の普通世帯４５００世帯を対象としているが、平成９年度調査では、世帯主年齢７０歳以上の世
帯を調査対象から除いている。

７）年によって職業の尋ね方が異なるので、平成７年度では、一般従業者（雇用されている人）、平成９年度、平成１１年度調査で
は、�１常勤で（フルタイムで）民間企業に勤務、�２常勤で（フルタイムで）官公庁に勤務、�３常勤で（フルタイムで）その他
団体に勤務している場合を対象としている。

８）先行研究では、説明変数に借入金の額を利用しているものが多いが、今回利用したデータでは借入金総額を尋ねる質問項目は
平成９年度調査では存在しない。そのため、借入の有無の情報を利用した。

９）平成７年度調査では、「働いて収入を得て」いる者の人数。
１０）選択肢には、「店舗数が多いから」という項目もあり、利便性を表す指標の１つと解釈することもできる。また、平成１１年度

の調査に限って「経営内容が優れているから」という選択肢があり、これは安全性を示す指標と解釈できる。利便性と安全性
の定義をこれらの選択肢を含めたものに拡張した分析も行ったが、その結果は本研究結果と大きく変わらなかった。
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図表３―１ 変数の記述統計量
１９９５年

世帯主年齢 ２０―５９歳 ６０―６９歳

平均値 標準偏差 最小値 最大値 平均値 標準偏差 最小値 最大値

世帯主年齢 ４４．４ ８．８ ２１．０ ５９．０ ６３．８ ２．８ ６０．０ ６９．０
常勤労働者 ０．３４６ ０．４７６ ０．０００ １．０００
自営業・会社経営 ０．２９５ ０．４５７ ０．０００ １．０００
パート・アルバイトその他 ０．０６８ ０．２５２ ０．０００ １．０００
無職 ０．２９０ ０．４５４ ０．０００ １．０００
年収 ６４７．１ ３３４．９ １００．０ ２４００．０ ６１１．７ ４１３．５ １００．０ ２４００．０
貯蓄総額 ６４３．０ ８８８．２ １００．０ ６０００．０ １３４３．５ １５３３．７ １００．０ ６０００．０
ローン有ダミー変数 ０．３３９ ０．４７３ ０．０００ １．０００ ０．１７５ ０．３８０ ０．０００ １．０００
家族人数 ３．９９１ １．１４４ ２．０００ ６．０００ ３．５８９ １．４４２ ２．０００ ６．０００
勤労者比率 ０．４８６ ０．２３３ ０．１６７ １．０００ ０．５６０ ０．２２９ ０．１６７ １．０００
持ち家ダミー変数 ０．６２７ ０．４８４ ０．０００ １．０００ ０．８７４ ０．３３２ ０．０００ １．０００
都市規模１ ０．２０６ ０．４０４ ０．０００ １．０００ ０．１８７ ０．３９０ ０．０００ １．０００
都市規模２ ０．３３２ ０．４７１ ０．０００ １．０００ ０．２８４ ０．４５１ ０．０００ １．０００
都市規模３ ０．２０２ ０．４０１ ０．０００ １．０００ ０．１９５ ０．３９７ ０．０００ １．０００
都市規模４ ０．０５４ ０．２２６ ０．０００ １．０００ ０．０８８ ０．２８４ ０．０００ １．０００
都市規模５ ０．２０６ ０．４０５ ０．０００ １．０００ ０．２４６ ０．４３１ ０．０００ １．０００

サンプル数 １４８２ ５８９

１９９７年

世帯主年齢 ２０―５９歳 ６０―６９歳

平均値 標準偏差 最小値 最大値 平均値 標準偏差 最小値 最大値

世帯主年齢 ４４．４ ９．２ ２２．０ ５９．０ ６３．７ ２．８ ６０．０ ６９．０
常勤労働者 ０．２４７ ０．４３２ ０．０００ １．０００
自営業・会社経営 ０．４３８ ０．４９７ ０．０００ １．０００
パート・アルバイトその他 ０．０７８ ０．２６９ ０．０００ １．０００
無職 ０．２３７ ０．４２５ ０．０００ １．０００
年収 ６７６．９ ３５０．４ １６０．０ ２５００．０ ５９７．８ ４００．３ １６０．０ ２５００．０
貯蓄総額 ７１８．１ ９５５．３ １６０．０ ６２５０．０ １２５０．６ １４１０．５ １６０．０ ６２５０．０
ローン有ダミー変数 ０．４１５ ０．４９３ ０．０００ １．０００ ０．２００ ０．４００ ０．０００ １．０００
家族人数 ４．０１１ １．２５９ ２．０００ １１．０００ ３．３８１ １．５８０ ２．０００ １０．０００
勤労者比率 ０．４８７ ０．２３８ ０．１２５ １．０００ ０．５９７ ０．２４０ ０．１２５ １．０００
持ち家ダミー変数 ０．６８３ ０．４６５ ０．０００ １．０００ ０．８９５ ０．３０７ ０．０００ １．０００
都市規模１ ０．２１０ ０．４０７ ０．０００ １．０００ ０．２０８ ０．４０６ ０．０００ １．０００
都市規模２ ０．３１５ ０．４６５ ０．０００ １．０００ ０．２６５ ０．４４２ ０．０００ １．０００
都市規模３ ０．２０８ ０．４０６ ０．０００ １．０００ ０．１９８ ０．３９９ ０．０００ １．０００
都市規模４ ０．０７３ ０．２６０ ０．０００ １．０００ ０．０７６ ０．２６５ ０．０００ １．０００
都市規模５ ０．１９４ ０．３９６ ０．０００ １．０００ ０．２５３ ０．４３５ ０．０００ １．０００

サンプル数 １３３３ ４８６

１９９９年

世帯主年齢 ２０―５９歳 ６０―６９歳

平均値 標準偏差 最小値 最大値 平均値 標準偏差 最小値 最大値

世帯主年齢 ４４．６ ９．１ ２１．０ ５９．０ ６４．０ ２．８ ６０．０ ６９．０
常勤労働者 ０．２５２ ０．４３５ ０．０００ １．０００
自営業・会社経営 ０．４１４ ０．４９３ ０．０００ １．０００
パート・アルバイトその他 ０．１１０ ０．３１３ ０．０００ １．０００
無職 ６４９．４ ３２６．０ １００．０ ２４００．０ ０．２２４ ０．４１７ ０．０００ １．０００
年収 ６３６．０ ８７２．７ １００．０ ２４００．０ ６０７．６ ４１５．７ １００．０ ２４００．０
貯蓄総額 ６３６．０ ８７２．７ １００．０ ６０００．０ １２９３．１ １４７６．５ １００．０ ６０００．０
ローン有ダミー変数 ０．４６０ ０．４９９ ０．０００ １．０００ ０．２４８ ０．４３２ ０．０００ １．０００
家族人数 ３．９３５ １．２７６ ２．０００ ８．０００ ３．５２９ １．５３８ ２．０００ ８．０００
勤労者比率 ０．５０２ ０．２４１ ０．１４３ １．０００ ０．６０１ ０．２４１ ０．１２５ １．０００
持ち家ダミー変数 ０．６５７ ０．４７５ ０．０００ １．０００ ０．８６７ ０．３４０ ０．０００ １．０００
都市規模１ ０．２０１ ０．４０１ ０．０００ １．０００ ０．２３６ ０．４２５ ０．０００ １．０００
都市規模２ ０．３４０ ０．４７４ ０．０００ １．０００ ０．２４０ ０．４２８ ０．０００ １．０００
都市規模３ ０．２１２ ０．４０９ ０．０００ １．０００ ０．１８３ ０．３８７ ０．０００ １．０００
都市規模４ ０．０５５ ０．２２８ ０．０００ １．０００ ０．０７４ ０．２６２ ０．０００ １．０００
都市規模５ ０．１９２ ０．３９４ ０．０００ １．０００ ０．２６７ ０．４４３ ０．０００ １．０００

サンプル数 １３１６ ４２０

注：都市規模１＝１２大都市、２＝人口１５万人以上、３＝人口５万人以上、４＝人口５万人未満、５＝郡部
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が高い。利便性は世帯主年齢４０―４９歳、５０―５９歳

で比率が高く、収益性は平成９年を除いて年齢層

が高くなるほど比率が低くなる傾向がある。安全

性の比率は、�１グループにおいても�２グループに

おいても、最近になるほど上昇していることがわ

かる。特に、�２のグループでは、平成７年が２１％

であったのに対し、平成１１年では３５％にまで上昇

している。逆に、収益性の比率は年々減少傾向に

ある。不況による金利の低下と不良債権問題等に

起因する金融機関に対する不信感から、最近にな

るほど収益性よりも安全性を求める家計が増えて

いることが伺える。

家計が金融機関を選択する際には、決済目的と

貯蓄目的の２つの目的が考えられる。決済目的の

金融機関は、収益を最初から期待していないため、

利便性や、給与振り込みとの関係、あるいはロー

ンとの関係で決まると予想される。一方、貯蓄目

的の金融機関は、収益、利便性、リスクの３つを

考慮して決定されることが予想され、家計の判断

図表３―２ 年齢送別選択基準構成比（％）

世帯主年齢２０―５９歳で常勤労働者

１９９５年 複 数 回 答

年 齢 層 利 便 性 収 益 性 安 全 性

２０歳以下２９歳以下 ８６．４２ ２５．９３ １９．７５

３０歳以上３９歳以下 ８４．００ １６．００ １８．５７

４０歳以上４９歳以下 ８８．２１ １２．８２ １８．９７

５０歳以上５９歳以下 ９０．５６ １５．２４ １９．７４

合 計 ８７．８５ １５．０５ １９．１６

１９９７年 複 数 回 答

年 齢 層 利 便 性 収 益 性 安 全 性

２０歳以上２９歳以下 ８２．８０ ５．３８ １３．９８

３０歳以上３９歳以下 ８６．０７ ９．６０ ２２．９１

４０歳以上４９歳以下 ９０．５２ ８．８４ ２０．４７

５０歳以上５９歳以下 ８８．７４ １１．０４ １９．６５

合 計 ８８．３０ ９．５３ ２０．３３

１９９９年 複 数 回 答

年 齢 層 利 便 性 収 益 性 安 全 性

２０歳以上２９歳以下 ９２．４１ １１．３９ ２６．５８

３０歳以上３９歳以下 ９２．００ ９．８５ ３１．６９

４０歳以上４９歳以下 ９６．７３ ９．３５ ２７．５７

５０歳以上５９歳以下 ９４．４２ ８．４７ ２９．７５

合 計 ９４．４５ ９．２７ ２９．３３

注：数値は各選択基準を選択している家計の比率を示す。

図表３―３ 高齢者世帯選択基準構成比（％）

世帯主年齢６０―６９歳、複数回答

年 利 便 性 収 益 性 安 全 性

１９９５年 ８９．６４ １２．２２ ２１．０５

１９９７年 ８５．１９ ９．８８ ２３．２５

１９９９年 ８７．１４ ８．８１ ３５．００

注：図表３―２に同じ。

図表３―４ 年齢層別貯蓄目的主要金融機関選択
基準構成比（％）

世帯主年齢２０―５９歳で常勤労働者

１９９５年 複 数 回 答

年 齢 層 利 便 性 収 益 性 安 全 性

２０歳以上２９歳以下 ５８．０ ２８．４ １９．８

３０歳以上３９歳以下 ５５．４ ２０．３ １６．６

４０歳以上４９歳以下 ６３．２ １５．４ １７．８

５０歳以上５９歳以下 ７０．０ １４．２ １９．３

合 計 ６３．２ １６．９ １８．１

１９９７年 複 数 回 答

年 齢 層 利 便 性 収 益 性 安 全 性

２０歳以上２９歳以下 ７４．２ １９．４ ２５．８

３０歳以上３９歳以下 ６８．７ １７．０ ２７．６

４０歳以上４９歳以下 ７３．７ １２．１ ２６．１

５０歳以上５９歳以下 ７５．９ １７．４ ２１．６

合 計 ７３．３ １５．６ ２４．９

注：図表３―２に同じ。

図表３―５ 高齢者世帯貯蓄目的主要金融機関選
択基準構成比（％）

世帯主年齢６０―６９歳、複数回答

年 利 便 性 収 益 性 安 全 性

１９９５年 ７３．２ １２．４ ２２．４

１９９７年 ７７．４ １１．３ ２７．８

注：図表３―２に同じ。
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が大きく反映する。

そこで、続いては、最も貯蓄額の多い金融機関

である貯蓄目的主要金融機関の選択理由の構成比

に着目する。平成１１年度調査では、貯蓄目的主要

金融機関の選択理由を尋ねていないので、平成７

年、平成９年のデータについてのみ示す。図表３

―４と図表３―５に、�１グループ、�２グループの

それぞれについて、貯蓄目的主要金融機関の選択

基準構成比を示す。

貯蓄目的主要金融機関の選択基準では、利用金

融機関の選択基準と比べて、利便性の比率が低く

なり、収益性の比率が高くなることがわかる。安

全性は、平成９年において、利用金融機関の選択

基準に比べ、貯蓄目的主要金融機関の選択基準で

比率が高くなる。利便性の比率は低くはなってい

ても、３つの選択基準のうちでは最も比率が高い。

収益性が重視されると予想された貯蓄目的主要金

融機関の選択においても、利便性が重要な要因と

なることが伺える。

３．５ 金融機関選択理由に関する推計結果

�１ 利用金融機関の選択理由に関する推計結果

以下では、平成７年、平成９年、平成１１年の３

年分のデータをプールし、家計が、利便性、収益

性、安全性のそれぞれを利用金融機関の選択理由

とする場合、家計の属性がどのような影響を与え

ているかを分析した結果を示す。分析は、被説明

変数を、それぞれの選択理由（利便性、収益性、

安全性）を選んでいる場合に１、それ以外は０と

するダミー変数とし、説明変数に家計の属性を用

いたプロビット・モデルにより行う。世帯主年齢

２０―５９歳で常勤労働者の�１グループ、世帯主年齢

６０―６９歳の�２グループのそれぞれについて推計を

行った。各選択理由の選択は、多肢選択による。

説明変数に利用したのは、世帯主年齢、年収対

数、貯蓄総額対数、ローンダミー変数（住宅ロー

ン・カードローンなどの借入がある場合に１、そ

れ以外は０をとるダミー変数）、家族人数、家族

内勤労者比率１１）、持ち家ダミー変数、都市規模ダ

ミー変数である。年収や貯蓄総額は平成７年を

１００とする消費者物価指数でデフレートした。都

市規模ダミー変数は、１２大都市をベースとし、人

口１５万人以上、人口５万人以上、人口５万人未満、

郡部の４つを加えている。さらに、年によって、

各変数の与える影響が異なる可能性を考慮し、平

成７年をベースとして、平成９年ダミー変数、平

成１１年ダミー変数と、これらの年ダミー変数と各

説明変数との交差項を加えた。

また、�２グループでは、世帯主が常勤労働者以

外のサンプルも含むので、世帯主の職業ダミー変

数を加えた。職業ダミー変数は、世帯主が無職を

ベースとして、世帯主の職業が�１常勤労働者、�２

個人経営・自営業、農林漁業に従事、�３パート・

アルバイトに従事、その他、である場合の３つを

加えた。職業ダミー変数に関しても、年ダミー変

数との交差項を加えた。

推計結果では、変数の平均値のまわりで、家計

の属性が１単位変化したとき、各選択理由の選択

確率が何％変化するかを示す限界効果を提示して

いる。ダミー変数の限界効果は、ダミー変数が１

の時に選択確率が何％変化するかを示すものであ

る。

�１グループの推計結果を図表３―６に示す。

まず、家族属性が利便性の選択に与える影響を

みる。世帯主年齢は有意にプラスである。所得や

貯蓄総額などの他の要因を取り除いても、世帯主

の年齢は利便性と正の相関を持つといえる。その

他の変数に関しては、家族人数が有意にプラスで

１１）職業を持っている人の人数を家族人数で割った値で表される。
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図表３―６ 金融機関選択理由決定要因推計結果（世帯主年齢２０―５９歳）

利 便 性 収 益 性 安 全 性

限界効果 標準誤差 限界効果 標準誤差 限界効果 標準誤差

１９９７年ダミー ０．１４５１ ０．０９２４ －０．１５８８ ０．１０１８ －０．０２５４ ０．２２２２

１９９９年ダミー ０．０７２１ ０．１１８３ －０．１４７９ ０．１００４ ０．５０９８ ０．２３０４

世帯主年齢 ０．００２１ ０．０００９ －０．００３１ ０．００１０ －０．００３２ ０．００１６

×１９９７年 －０．０００２ ０．００１３ ０．００２９ ０．００１５ ０．００１７ ０．００２２

×１９９９年 －０．００１６ ０．００１５ －０．０００２ ０．００１５ ０．００１１ ０．００２２

年収対数 ０．０１６０ ０．０１６６ ０．０１３８ ０．０１７８ ０．０４８９ ０．０２９０

×１９９７年 －０．０２２７ ０．０２５４ －０．０３０２ ０．０２８５ ０．００１１ ０．０４２４

×１９９９年 ０．０１７８ ０．０２７６ ０．００３２ ０．０２８２ －０．０３０７ ０．０４００

貯蓄総額対数 ０．００５６ ０．００７９ ０．０４６５ ０．００７８ ０．０６０１ ０．０１２４

×１９９７年 －０．００４７ ０．０１２１ ０．０２６４ ０．０１３０ －０．０１６１ ０．０１９１

×１９９９年 －０．００１７ ０．０１２９ ０．００５８ ０．０１２２ －０．０２０１ ０．０１７０

ローン有ダミー変数 －０．００６１ ０．０１６６ ０．０１０５ ０．０１６５ ０．０５３２ ０．０２６５

×１９９７年 ０．００６４ ０．０２２１ ０．０１５０ ０．０２７０ －０．０１２５ ０．０３５６

×１９９９年 －０．００６９ ０．０２７６ －０．００６４ ０．０２４２ －０．０６１８ ０．０３１０

家族人数 ０．０１３５ ０．００７４ －０．０１１３ ０．００７６ －０．０１４５ ０．０１２３

×１９９７年 －０．００８４ ０．０１０３ ０．００６３ ０．０１１３ ０．０１２０ ０．０１６７

×１９９９年 －０．０１４９ ０．０１１５ ０．０１１６ ０．０１１１ －０．０２１９ ０．０１６１

家族内勤労者比率 －０．０２９１ ０．０３６０ －０．０４４２ ０．０３６６ －０．０２３６ ０．０５８９

×１９９７年 －０．００４４ ０．０５１８ ０．０２４１ ０．０５７２ －０．０２３９ ０．０８４５

×１９９９年 －０．０４１６ ０．０５７４ ０．０４４７ ０．０５６２ －０．１０２４ ０．０８０４

持ち家ダミー変数 －０．００６８ ０．０１７８ ０．００８０ ０．０１７６ ０．０００６ ０．０２８９

×１９９７年 ０．００１６ ０．０２６４ －０．０２１１ ０．０２６６ －０．０１１６ ０．０４２１

×１９９９年 ０．０２９４ ０．０２５４ －０．０３６２ ０．０２３７ ０．０４８７ ０．０４３３

都市規模２（人口１５万人以上） －０．０２９８ ０．０２３４ －０．０２５３ ０．０１７３ －０．０２９４ ０．０２９７

×１９９７年 ０．０２７０ ０．０２４８ ０．００３１ ０．０３００ ０．００７３ ０．０４５１

×１９９９年 ０．０１０４ ０．０３３１ ０．０４６３ ０．０３８２ ０．０５２３ ０．０４７４

都市規模３（人口５万人以上） －０．０５４９ ０．０２９８ －０．０４２８ ０．０１７５ －０．０８１６ ０．０３１１

×１９９７年 ０．０３０４ ０．０２５９ －０．０２９３ ０．０２８７ ０．０２９３ ０．０５５１

×１９９９年 ０．０１２２ ０．０３５２ ０．０９２６ ０．０５２２ ０．０５０５ ０．０５５４

都市規模４（人口５万人未満） －０．１８６６ ０．０６２４ －０．０５５９ ０．０２２２ －０．０７０６ ０．０４８０

×１９９７年 ０．０４８３ ０．０２５１ －０．０２６４ ０．０４７２ ０．０７２９ ０．０８９６

×１９９９年 ０．０４２０ ０．０３２９ ０．０７１５ ０．０８６０ ０．１５０４ ０．１００４

都市規模５（郡部） －０．０９１３ ０．０３２９ －０．０７０８ ０．０１５７ －０．０７００ ０．０３２１

×１９９７年 ０．０４４６ ０．０２１９ ０．１２８７ ０．０５９３ ０．０３０６ ０．０５６５

×１９９９年 ０．０３７４ ０．０２８６ ０．１２２２ ０．０６２２ ０．０５９８ ０．０５８２

選択確率 ０．９０１０ ０．１１４３ ０．２２７８

×の平均値における選択確率 ０．９１０１ ０．０９６０ ０．２１８５

擬似決定係数 ０．０４２３ ０．０７９１ ０．０３８２

サンプル数 ４１３１ ４１３１ ４１３１

＊＊＊…１％水準で有意、＊＊…５％水準で有意、＊…１０％水準で有意
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ある以外は、家族属性で有意なものは観察されな

い。また、年ダミー変数との交差項で有意なもの

はない。

次に家族属性が収益性の選択に与える影響をみ

る。世帯主の年齢はマイナスに有意である。しか

し、平成９年においては、世帯主年齢が収益性の

選択に与える影響がほとんど観察されない。

（－０．００３１＋０．００２９＝－０．０００２）。いずれにせよ、

世帯主年齢が高くなるほど、収益性が選択されな

くなる傾向が示される。貯蓄総額対数はプラスに

有意である。貯蓄総額が多いほど同じ収益率で得

られる収益が大きくなることから、納得のいく結

果である。

最後に、家族属性が安全性に与える影響につい

てみる。安全性の選択確率に関して特筆すべきこ

とは、平成１１年ダミー変数が有意にプラスである

ことである。平成１１年は長引く不況や金融不安か

ら、安全性を重視する傾向が高まっていることが

伺える。その他の家族属性についてみる。世帯主

年齢はマイナスに有意である。収益性と安全性と

は反対の関係にあることから、収益性に対しても

安全性に対しても、世帯主年齢がマイナスに有意

という結果は一貫性がないように思える。あるい

は、年齢層が高くなると、家計によって、収益を

重視するか、安全を重視するかといった、両極端

の選択が行われるのかもしれない。年収対数は有

意にプラスである。年収が高いと、金融機関にア

クセスすることで失う機会費用が大きいというこ

とから、安全性よりはむしろ利便性を重視するこ

とが予想されたが、この結果は予想とは異なる。

貯蓄総額対数はプラスに有意である。貯蓄総額

が大きいと、金融機関が破たんした場合に被る損

害も大きくなるという点から、安全性を重視する

という結果は納得のいくものである。さらに、

ローン有ダミー変数がプラスに有意であり、ロー

ンのある家計では安全性を選択理由とする確率が

高いといえる。ただし、ローン有ダミー変数と平

成１１年ダミー変数との交差項の係数値から、平成

１１年にはローンがある場合は安全性の選択にむし

ろマイナスの影響を与えていることがわかる

（０．０５３２－０．０６１８＝－０．００６６）。

続いて、世帯主年齢６０―６９歳の�２グループによ

る推計結果を、図表３―７に示す。

家計の属性が利便性に与える影響については、

貯蓄総額対数が有意にプラスであるが、平成９年

ダミー変数との交差項が有意にマイナスで、係数

の絶対値が大きいため、平成９年については、貯

蓄総額が利便性の選択に与える影響がマイナスと

なるといえる。�１グループで有意であった世帯主

年齢は�２グループでは有意でないが、�２グループ

では世帯主の年齢幅が６０～６９歳と狭いため、年齢

の効果が表れにくかったと予想される。

収益性に関しては、貯蓄総額対数がプラスに有

意である。�１グループ同様、高齢者においても、

貯蓄総額が多いほど収益性を重視して金融機関を

選択するといえる。

安全性に関しては、貯蓄総額がプラスに有意と

なる。世帯主年齢は有意であるが、係数の符号や

値がまちまちであることから、各年で一貫してい

ない。これは、前に記したように、�２グループの

世帯主年齢の幅は狭いことが影響していると考え

られる。

以上の結果より、特に�１グループにおいて、年

齢が利便性や収益性、安全性の選択に与える影響

がいくらか観察された。ここで、年齢の影響は加

齢が与える影響なのか、それぞれの年における経

済状況やコーホートの影響によるものかという問

題が生じる。次の項では、加齢の効果とコーホー

ト効果に着目した分析を行う。

�２ 加齢の影響とコーホートの影響

本項では、利便性、収益性、安全性の各要因に
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図表３―７ 金融機関選択理由決定要因推計結果（世帯主年齢６０―６９歳）

利 便 性 収 益 性 安 全 性

限界効果 標準誤差 限界効果 標準誤差 限界効果 標準誤差

１９９７年ダミー ０．５３０８ ０．３５８６ ０．１２９１ ０．６２４３ －０．８３１６ ０．１９５９
１９９９年ダミー ０．３３４４ ０．２９８９ ０．２００５ ０．７９３２ －０．５１８７ ０．２７９５

世帯主年齢 ０．００３５ ０．００５２ ０．００４４ ０．００３８ －０．０１１８ ０．００７１
×１９９７年 －０．００９９ ０．００７２ －０．００５６ ０．００６１ ０．０２４３ ０．０１０２
×１９９９年 －０．００５８ ０．００７６ －０．００２９ ０．００６６ ０．０１７２ ０．０１０２

常勤労働者 －０．０１９０ ０．０４０６ －０．０００３ ０．０２９０ －０．０１６０ ０．０４９３
×１９９７年 －０．０４９４ ０．０７４２ －０．０３２０ ０．０３５７ －０．０５１８ ０．０７２１
×１９９９年 ０．０７６４ ０．０３２２ －０．０６４０ ０．０２１７ －０．０１８４ ０．０７４９

自営業・会社経営 －０．０６４７ ０．０４２３ －０．００７４ ０．０３１０ －０．０１７５ ０．０５３４
×１９９７年 －０．００５１ ０．０５６８ －０．０２８５ ０．０３８４ －０．０６４４ ０．０６９４
×１９９９年 ０．０４０８ ０．０４３５ －０．０６７１ ０．０２３７ －０．０２６９ ０．０７３４

パート・アルバイトその他 ０．０８３５ ０．０４３６ ０．１１０７ ０．０６８７ －０．０９３１ ０．０６９６
×１９９７年 －０．１９０５ ０．１９８５ －０．０５０２ ０．０３１９ ０．１１２５ ０．１４３７
×１９９９年 －０．０８９８ ０．１５９７ －０．０７５０ ０．０１４３ ０．１１４８ ０．１３７３

年収対数 ０．００２９ ０．０２６８ ０．０１８８ ０．０２５５ ０．０４７８ ０．０３８２
×１９９７年 ０．０２４５ ０．０３９９ ０．０３４７ ０．０３６２ －０．００５８ ０．０５９０
×１９９９年 －０．０４０９ ０．０３８２ －０．０２２７ ０．０３５４ －０．０１２０ ０．０５２３

貯蓄総額対数 ０．０２８２ ０．０１３２ ０．０３３７ ０．０１０７ ０．０６１９ ０．０１８５
×１９９７年 －０．０３９９ ０．０２０４ ０．００５０ ０．０１７８ ０．０００３ ０．０２９４
×１９９９年 ０．００３３ ０．０１９８ ０．０１９３ ０．０１８６ －０．０３０９ ０．０２６５

ローン有ダミー変数 ０．０３８３ ０．０３３９ ０．０２５９ ０．０３３４ ０．０６４０ ０．０５４８
×１９９７年 －０．０３２９ ０．０６３５ －０．０２５２ ０．０３４９ －０．０３７８ ０．０６７７
×１９９９年 －０．０４１５ ０．０６５６ －０．０２７５ ０．０３５２ －０．０１６２ ０．０６７１

家族人数 ０．００２７ ０．０１１７ －０．０１２４ ０．００９４ －０．０２７２ ０．０１６６
×１９９７年 －０．０１０９ ０．０１５２ －０．００１９ ０．０１３９ ０．０２１２ ０．０２２７
×１９９９年 ０．００２９ ０．０１６６ ０．００６０ ０．０１５２ ０．０１３６ ０．０２２６

家族内勤労者比率 ０．０４８４ ０．０７１５ －０．０８８５ ０．０５６４ －０．０８２６ ０．０９７２
×１９９７年 －０．０４６２ ０．０９７５ ０．０８５８ ０．０８３６ －０．０１３５ ０．１４０８
×１９９９年 －０．０３５２ ０．１０１６ ０．１４０９ ０．０８９６ ０．０６９０ ０．１３７２

持ち家ダミー変数 －０．０２４１ ０．０４０３ －０．００３６ ０．０３５６ －０．０１９６ ０．０６３１
×１９９７年 ０．０６１３ ０．０５３７ －０．０１８５ ０．０５０４ ０．１６５７ ０．１１１６
×１９９９年 ０．０３３７ ０．０６０５ －０．０１９８ ０．０５２５ ０．０７５０ ０．０９６３

都市規模２（人口１５万人以上） ０．００２６ ０．０４６３ ０．０５０１ ０．０３５７ ０．０４４１ ０．０５７９
×１９９７年 －０．０４６５ ０．０７９０ －０．０５５４ ０．０２４８ －０．０７１３ ０．０６８８
×１９９９年 －０．００６６ ０．０６９８ －０．０１３８ ０．０４３９ ０．００５８ ０．０８２１

都市規模３（人口５万人以上） －０．０２５８ ０．０５３７ －０．０１９３ ０．０３１８ ０．０２２３ ０．０６４６
×１９９７年 －０．０３８８ ０．０８０７ －０．００９２ ０．０４８７ －０．１１６６ ０．０６４８
×１９９９年 －０．０４６１ ０．０８５９ －０．００９４ ０．０５５８ ０．００３２ ０．０９０５

都市規模４（人口５万人未満） －０．０６０８ ０．０７４１ －０．０２２７ ０．０３９６ ０．１８６９ ０．０９３０
×１９９７年 －０．１４０２ ０．１３１７ ０．０２５０ ０．０８７２ －０．１７３２ ０．０５３６
×１９９９年 ０．０－６２４ ０．１１２９ ０．１１６８ ０．１４１９ ０．０９００ ０．０８８０

都市規模５（郡部） －０．０８０９ ０．０５８０ －０．０３４０ ０．０３２１ －０．００７８ ０．０６４０
×１９９７年 －０．０１１４ ０．０６８０ ０．０４７４ ０．０７１０ ０．０３０８ ０．０９３９
×１９９９年 ０．００７８ ０．０６３２ ０．０７２４ ０．０８６８ ０．１７１３ ０．１０８１

選択確率 ０．８７４９ ０．１０５０ ０．２５６９
×の平均値における選択確率 ０．８８９８ ０．０８１１ ０．２３９３
擬似決定係数 ０．０６０７ ０．１１１２ ０．０６９６
サンプル数 １４９５ １４９５ １４９５

＊＊＊…１％水準で有意、＊＊…５％水準で有意、＊…１０％水準で有意
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ついて、それぞれの選択確率に年齢が与える影響

が、加齢の効果によるものなのか、コーホートの

効果によるものなのか、あるいは特定の年齢層に

構造変化を生じさせるような各年に特有の影響に

よるものなのかを検討する。方法として、世帯主

年齢層のダミー変数と、これらの変数と年ダミー

変数との交差項を加えた式を推計し、各年齢層に

対する年特有の効果があるかどうかを調べる。さ

らに、世帯主年齢層のダミー変数とコーホートダ

ミー変数とを加えた式を推計し、加齢効果とコー

ホート効果がそれぞれ観察されるかを調べる。調

査は隔年で行われているが、２年間隔のコーホー

ト・グループを作成すると、ひとつのグループに

入るサンプルの数が非常に少なくなる恐れがある。

そこで、平成７年と平成１１年の２年分のデータの

みを利用し、４年間隔のコーホート・グループを

作成した。

ここで、コーホートダミー変数の作成について、

少し詳しく述べる。まず、平成７年と平成１１年の

データを利用し、４年間隔のコーホートを作成し

た。平成７年に２３歳以上２６歳以下のコーホート・

グループは、平成１１年には２７歳以上３０歳以下とな

る。同様に、平成７年において、２７―３０歳、３１―

３４歳、３５―３８歳、３９―４２歳、４３―４６歳、４７―５０歳、

５１―５４歳、５５―５８歳のコーホート・グループにつ

いて、平成１１年には４年年齢をずらすことによっ

て、同じコーホート・グループを作成することが

できる。コーホート・グループは、図表３―８の

ようになる。

各コーホート・グループについて、そのコー

ホート・グループであれば１、それ以外は０とお

く、コーホートダミー変数を作成し、推計式に加

えることで、コーホートに特有の金融機関選択要

因決定の傾向があるかどうかを調べることができ

る。

図表３―９には年別年齢効果の推計結果を、図

表３―１０には加齢効果とコーホート効果の推計結

果を示す１２）。また、分析の対象は、世帯主年齢が

２０～５９歳で世帯主が常勤労働者である�１グループ

である。

まず、年別年齢別効果を推計した図表３―８の

結果をみる。家計属性の変数は、図表３―６の結

果とほとんど変わらない。図表３―６では、年齢

に関する変数として世帯主年齢を用いていたが、

図表３―８では世帯主年齢層ダミー変数を用いた。

結果は、年齢層ダミー変数で有意なものはそれほ

ど観察されていないが、世帯主年齢が高いほど、

利便性の選択確率が高まり、収益性と安全性の選

択確率は低下するという、図表３―６の結果と同

様の傾向が観察される。また、年齢層ダミー変数

と年との交差項はほとんど有意でなかったが、平

成１１年では、若年層において、収益性の選択確率

が減少することが示されている。

続いて、図表３―９のコーホートダミー変数を

加えた推計結果をみる。コーホートダミー変数で

有意なものは利便性において、コーホート９が有

図表３―８

コーホート・グループ 平成７年年齢 平成１１年年齢

１ ２３―２６ ２７―３０

２ ２７―３０ ３１―３４

３ ３１―３４ ３５―３８

４ ３５―３８ ３９―４２

５ ３９―４２ ４３―４６

６ ４３―４６ ４７―５０

７ ４７―５０ ５１―５４

８ ５１―５４ ５５―５８

９ ５５―５８

１２）特異性のため、年ダミー変数と年齢層ダミー変数との交差項と、コーホートダミー変数とを同時に加えて推計することはでき
ない。

４５ 郵政研究所月報 ２０００．１２



図表３―９ 金融機関選択理由決定要因推計結果：年別年齢効果

世帯主年齢２３―５８歳、調査年は１９９５年・１９９９年を対象

利 便 性 収 益 性 安 全 性

限界効果 標準誤差 限界効果 標準誤差 限界効果 標準誤差

１９９９年ダミー ０．０３６７ ０．１４６８ －０．１０４２ ０．１７３８ ０．４５２１ ０．２２７９

年収対数 ０．０１５６ ０．０１５２ ０．０１１９ ０．０１９２ ０．０５２３ ０．０３０５

×１９９９年 ０．０１７３ ０．０２５４ ０．００２５ ０．０３０６ －０．０３３５ ０．０４２０

貯蓄総額対数 ０．００３９ ０．００７２ ０．０５３５ ０．００８５ ０．０６４７ ０．０１３０

×１９９９年 ０．００１０ ０．０１１８ ０．００１９ ０．０１３２ －０．０２４９ ０．０１７８

ローン有ダミー変数 －０．００５７ ０．０１５１ ０．０２３２ ０．０１８１ ０．０５９８ ０．０２７９

×１９９９年 －０．００５６ ０．０２５２ －０．０１８７ ０．０２５２ －０．０７３９ ０．０３３２

家族人数 ０．０１４２ ０．００６９ －０．０１０４ ０．００８４ －０．０１５０ ０．０１３１

×１９９９年 －０．０１９８ ０．０１０７ ０．００８０ ０．０１２１ －０．０２３８ ０．０１７２

家族内勤労者比率 －０．０３０４ ０．０３３５ －０．０７１６ ０．０４０５ －０．０３７０ ０．０６３２

×１９９９年 －０．０２５１ ０．０５４１ ０．０７５９ ０．０６１９ －０．１０２８ ０．０８６４

持ち家ダミー変数 －０．００５２ ０．０１６２ ０．００１１ ０．０１９４ －０．００４１ ０．０３０５

×１９９９年 ０．０３００ ０．０２４０ －０．０３５１ ０．０２７６ ０．０５２４ ０．０４４２

都市規模２（人口１５万人以上） －０．０２６７ ０．０２１２ －０．０２６３ ０．０１８８ －０．０３４２ ０．０３１１

×１９９９年 ０．００９０ ０．０３０３ ０．０５０４ ０．０４０１ ０．０５０９ ０．０４８６

都市規模３（人口５万人以上） －０．０４８７ ０．０２７４ －０．０４１５ ０．０１９２ －０．０８１０ ０．０３２９

×１９９９年 ０．０１５４ ０．０３０９ ０．０９１７ ０．０５３６ ０．０４８５ ０．０５７１

都市規模４（人口５万人未満） －０．１７８２ ０．０６０８ －０．０５１６ ０．０２６１ －０．０７１０ ０．０５０７

×１９９９年 ０．０３９６ ０．０２８８ ０．０７０５ ０．０８９６ ０．１４４０ ０．１０２４

都市規模５（郡部） －０．０８７２ ０．０３１０ －０．０７６４ ０．０１７１ －０．０７２８ ０．０３３９

×１９９９年 ０．０３２８ ０．０２６６ ０．１４８３ ０．０６７５ ０．０５９４ ０．０６００

世帯主年齢（２７―３０歳） ０．０４０２ ０．０３０３ ０．０４８７ ０．０８００ －０．０７８７ ０．０８３６

世帯主年齢（３１―３４歳） ０．０３７９ ０．０３１６ －０．０４９１ ０．０４３１ －０．０７９５ ０．０８１８

世帯主年齢（３５―３８歳） ０．０４５５ ０．０２９６ －０．０５１７ ０．０４３１ －０．０８７５ ０．０８０６

世帯主年齢（３９―４２歳） ０．０３５３ ０．０３４０ －０．０８８７ ０．０３０４ －０．１２５２ ０．０７２２

世帯主年齢（４３―４６歳） ０．０５６１ ０．０２７７ －０．０７１２ ０．０３８１ －０．１１５９ ０．０７５６

世帯主年齢（４７―５０歳） ０．０４７５ ０．０３２２ －０．０７７８ ０．０３８５ －０．１４４９ ０．０７２０

世帯主年齢（５１―５４歳） ０．０６４６ ０．０２５１ －０．０８００ ０．０３５２ －０．１２７４ ０．０７３８

世帯主年齢（５５―５８歳） ０．０７０１ ０．０２２７ －０．０７２１ ０．０３７８ －０．１２１８ ０．０７５１

世帯主年齢（２７―３０歳）×９９年 －０．０１３６ ０．０８４４ －０．０９９７ ０．０１５５ ０．１２３７ ０．１６９０

世帯主年齢（３１―３４歳）×９９年 －０．０７４８ ０．１１２９ －０．０４８５ ０．０５６５ ０．０４２３ ０．１４６８

世帯主年齢（３５―３８歳）×９９年 －０．０２５１ ０．０８７３ －０．０４６７ ０．０５７９ ０．１１６５ ０．１５９６

世帯主年齢（３９―４２歳）×９９年 ０．００７３ ０．０６７６ ０．０４１４ ０．１０５７ ０．１４０１ ０．１６２９

世帯主年齢（４３―４６歳）×９９年 －０．０４０８ ０．０９６３ －０．０９０９ ０．０２８６ ０．１１０９ ０．１５９０

世帯主年齢（４７―５０歳）×９９年 －０．００７５ ０．０７６８ －０．０３５３ ０．０６６６ ０．１１９０ ０．１５８９

世帯主年齢（５１―５４歳）×９９年 ０．００４０ ０．０７３６ －０．０５４２ ０．０５５７ ０．１５８２ ０．１６６８

世帯主年齢（５５―５８歳）×９９年 －０．１６２５ ０．１４８２ －０．０７４８ ０．０４２３ ０．０９３４ ０．１５８１

選択確率 ０．９０８６ ０．１２３７ ０．２４１８

×の平均値における選択確率 ０．９２２８ ０．１０２８ ０．２３０４

擬似決定係数 ０．０６８１ ０．０８６６ ０．０４５８

サンプル数 ２７２５ ２７２５ ２７２５

＊＊＊…１％水準で有意、＊＊…５％水準で有意、＊…１０％水準で有意

＊

＊

＊＊＊ ＊＊＊

＊＊

＊＊

＊＊

＊

＊

＊＊ ＊＊ ＊＊

＊＊

＊＊＊

＊＊＊ ＊＊＊ ＊＊

＊＊＊

＊＊

＊

＊＊

＊＊

＊＊

＊

４６郵政研究所月報 ２０００．１２



図表３―１０ 金融機関選択理由決定要因推計結果：年齢効果とコーホート結果

世帯主年齢２３―５８歳、調査年は１９９５年・１９９９年を対象

利 便 性 収 益 性 安 全 性

限界効果 標準誤差 限界効果 標準誤差 限界効果 標準誤差

１９９９年ダミー ０．０１１１ ０．１４３８ －０．１７４６ ０．１７４１ ０．５３２２ ０．２０３３

年収対数 ０．０１５６ ０．０１５２ ０．０１１９ ０．０１９２ ０．０５２３ ０．０３０５

×１９９９年 ０．０１７３ ０．０２５４ ０．００２５ ０．０３０６ －０．０３３５ ０．０４２０

貯蓄総額対数 ０．００３９ ０．００７２ ０．０５３５ ０．００８５ ０．０６４７ ０．０１３０

×１９９９年 ０．００１０ ０．０１１８ ０．００１９ ０．０１３２ －０．０２４９ ０．０１７８

ローン有ダミー変数 －０．００５７ ０．０１５１ ０．０２３２ ０．０１８１ ０．０５９８ ０．０２７９

×１９９９年 －０．００５６ ０．０２５２ －０．０１８７ ０．０２５２ －０．０７３９ ０．０３３２

家族人数 ０．０１４２ ０．００６９ －０．０１０４ ０．００８４ －０．０１５０ ０．０１３１

×１９９９年 －０．０１９８ ０．０１０７ ０．００８０ ０．０１２１ －０．０２３８ ０．０１７２

家族内勤労者比率 －０．０３０４ ０．０３３５ －０．０７１６ ０．０４０５ －０．０３７０ ０．０６３２

×１９９９年 －０．０２５１ ０．０５４１ ０．０７５９ ０．０６１９ －０．１０２８ ０．０８６４

持ち家ダミー変数 －０．００５２ ０．０１６２ ０．００１１ ０．０１９４ －０．００４１ ０．０３０５

×１９９９年 ０．０３００ ０．０２４０ －０．０３５１ ０．０２７６ ０．０５２４ ０．０４４２

都市規模２（人口１５万人以上） －０．０２６７ ０．０２１２ －０．０２６３ ０．０１８８ －０．０３４２ ０．０３１１

×１９９９年 ０．００９０ ０．０３０３ ０．０５０４ ０．０４０１ ０．０５０９ ０．０４８６

都市規模３（人口５万人以上） －０．０４８７ ０．０２７４ －０．０４１５ ０．０１９２ －０．０８１０ ０．０３２９

×１９９９年 ０．０１５４ ０．０３０９ ０．０９１７ ０．０５３６ ０．０４８５ ０．０５７１

都市規模４（人口５万人未満） －０．１７８２ ０．０６０８ －０．０５１６ ０．０２６１ －０．０７１０ ０．０５０７

×１９９９年 ０．０３９６ ０．０２８８ ０．０７０５ ０．０８９６ ０．１４４０ ０．１０２４

都市規模５（郡部） －０．０８７２ ０．０３１０ －０．０７６４ ０．０１７１ －０．０７２８ ０．０３３９

×１９９９年 ０．０３２８ ０．０２６６ ０．１４８３ ０．０６７５ ０．０５９４ ０．０６００

世帯主年齢（２７―３０歳） ０．０４７８ ０．０２７３ －０．０６６６ ０．０３５３ －０．０６２０ ０．０８０８

世帯主年齢（３１―３４歳） ０．０２３６ ０．０４５０ －０．１０４３ ０．０２１２ －０．１０３２ ０．０７８５

世帯主年齢（３５―３８歳） ０．０３４５ ０．０４３３ －０．１０４２ ０．０２６３ －０．０９９８ ０．０８３１

世帯主年齢（３９―４２歳） ０．０４６９ ０．０３９３ －０．０８７１ ０．０３６６ －０．１１１３ ０．０８０４

世帯主年齢（４３―４６歳） ０．０６０５ ０．０３４０ －０．１０８１ ０．０２８７ －０．０９３２ ０．０８２８

世帯主年齢（４７―５０歳） ０．０６４０ ０．０３３７ －０．１０１４ ０．０３２８ －０．１１００ ０．０７６１

世帯主年齢（５１―５４歳） ０．０８８２ ０．０１８３ －０．０９８９ ０．０２６５ －０．０４９４ ０．０８０７

世帯主年齢（５５―５８歳） ０．０５６９ ０．０２７５ －０．１０６６ ０．０２１１ －０．０４７０ ０．０７５０

コーホート２ －０．０２９０ ０．０７３５ －０．０５５８ ０．０４１８ ０．０９９５ ０．１３２４

コーホート３ －０．０４５６ ０．０８９０ ０．０７２１ ０．１１１５ ０．０７５７ ０．１３５１

コーホート４ －０．００６６ ０．０６９５ ０．０５５６ ０．１０４８ ０．１３３９ ０．１４１０

コーホート５ －０．００９９ ０．０７００ ０．０３６８ ０．０９４１ ０．１１６０ ０．１３１５

コーホート６ －０．０５０１ ０．０８３８ －０．０６０７ ０．０４７８ ０．０７６６ ０．１１５２

コーホート７ －０．０３７３ ０．０６９５ ０．００２５ ０．０６４６ ０．０６４９ ０．０９７３

コーホート８ －０．０６１７ ０．０６５８ －０．０２６９ ０．０４５３ ０．０４６３ ０．０７７１

コーホート９ －０．１０８１ ０．０４９５ －０．０３０３ ０．０３０２ －０．００４７ ０．０４８７

選択確率 ０．９０８６ ０．１２３７ ０．２４１８

×の平均値における選択確率 ０．９２２８ ０．１０２８ ０．２３０４

擬似決定係数 ０．０６８１ ０．０８６６ ０．０４５８

サンプル数 ２７２５ ２７２５ ２７２５

＊＊＊…１％水準で有意、＊＊…５％水準で有意、＊…１０％水準で有意

＊＊

＊

＊＊＊ ＊＊＊

＊＊

＊＊

＊＊

＊

＊

＊＊ ＊＊ ＊＊

＊＊

＊＊＊
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意にマイナスである以外は全く観察されなかった。

一方、年齢層ダミー変数は、収益性において有意

なものが増えた。世帯主年齢２３―２６歳に比べると、

他の年齢層では収益性の選択確率が低下すること

が示されている。しかし、年齢層が高くなるほど、

収益性の選択確率が低下するとは言い切れず、例

えば、世帯主年齢３１―３４歳の係数は、世帯主年齢

４３歳以上の年齢層と比べて値にそれほど差がない。

図表３―８、図表３―９の結果より、各年齢層

に対する年特有の効果やコーホート効果をコント

ロールしても、利便性や収益性の選択に対して年

齢層ダミー変数が有意であることが観察されたこ

とから、これらの選択理由に対して加齢が影響し

ていることが予想される。ただし、今回の分析で

は、２時点のみのデータを利用しているので、

コーホート効果と加齢効果が相関は高くなること

が考えられ、注意が必要である。

３．６ むすび

本研究では、家計の属性が金融機関選択基準に

与える影響をプロビット・モデルにより推計した。

選択基準として、利便性、収益性、安全性の３つ

を取り上げた。その結果より、以下のことが示さ

れた。利用金融機関の選択理由に関して、�１世帯

主年齢２０―５９歳の常勤労働者世帯では、世帯主年

齢が高いほど利便性の選択確率は上がり、収益性

や安全性の選択確率が下がる。�２世帯主年齢２０―

５９歳と世帯主年齢６０―６９歳の両方で、貯蓄総額が

高いほど収益性と安全性の選択確率が上昇する。

�３世帯主年齢２０―５９歳の常勤労働者世帯では、年

収が高いと安全性の選択確率が高くなる。�４世帯

主年齢２０―５９歳において、平成１１年は他の年に比

べ安全性の選択確率が高くなる。�５�１で示した年

齢の影響には、年特有のショックによる影響や

コーホートの効果がほとんど含まれておらず、純

粋な加齢の影響を表しているといえる。

本研究の分析結果より、家族属性が「利便性」

「収益性」「安全性」のそれぞれに与える影響が

示された。結果から判断する限り、世帯主年齢が

高くなるほど利便性が重視される一方で、若年層

では収益性や安全性が重視されるといえる。世帯

主年齢と利便性の選択とが正の相関を持つことは、

年齢が高くなるほど金融機関へアクセスする際に

要する労力が若年層に比べて相対的に大きくなる

ことで説明できる。また、貯蓄総額の多い家計で

は、収益性や安全性が重視されることになる。そ

のため、今後、少子化が進むことにより遺産を残

す必要性が小さくなり、貯蓄総額が減った場合に

は、収益性や安全性は選択理由として重視されな

くなることが予想される１３）。

家族構成が選択理由に有意な影響を与えている

ことから、本研究の結果は、金融機関が、高齢化、

核家族化に伴い、顧客セグメント別の商品設計、

チャネル戦略において、何をセールスポイントと

していくべきかについて、示唆を与えるものとな

る。

一方で、本研究で利用したデータでは質問項目

が毎回変更されることから、平成１１年度調査では

貯蓄目的主要金融機関の選択理由についての情報

が得られない等、異時点間で比較できる内容が限

られてしまうという問題がある。本研究では、で

きるだけ各年の情報を比較できる形にするため、

サンプルの限定を行っているが、その段階でサン

プル数が減少している点も問題である。今後の調

査でも、できるだけ質問項目が保持されることが

望まれる。

今後は、インターネット上での金融サービスの

提供が一層進展することから、物理的な距離で測

１３）大竹（１９９３）の研究では、子供がいない場合は子供がいる場合に比べて、高齢者の資産の取り崩しが進むことが示されている。
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られる利便性が意味をなさなくなることも予想さ

れる。このような金融市場の新しい動きに対して、

家計の考え方がどのように変化していくのかも、

今後検討すべき課題であろう。
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はじめに

東京都・神奈川県・愛知県・大阪府など大都市

圏自治体が９８年の秋、相次いで「財政非常事態宣

言」や「財政赤字宣言」を出し、職員の減員を含

む人件費や補助金の削減、老人医療費補助など各

種社会福祉サービスの削減、授業料、手数料、使

用料等の受益者負担の強化を図るなど、地方財政

は危機的な状況に陥っている。その中で財政状況

が最も深刻化しているのが大阪府である。財政の

硬直度を示す経常収支比率は、９８年度には前年度

に比べて５．４ポイント上昇して過去最悪の１１７．４％

となり、９２年度以降７年連続して全国最悪の数値

を続けている。このような状況下、大阪府は財政

再建推進チームを発足させ、９８年９月には「財政

再建プログラム案」をとりまとめた。同案におけ

る長期財政推計（試算）によれば、今後特段の対

策を講じなかった場合、大阪府財政は２０００年度単

年度で５，４００億円もの歳入不足が見込まれ、その

不足額は２００２年度には６，２５０億円に達するという

［要約］

今日の大都市圏自治体を中心とした財政の危機的状況は、その歳入構造が景気の変動に

影響されやすい法人二税に依存しているという歳入面の構造的要因によるところが大きい。

しかし、大阪府のバブル経済期の財政運営が示すように、好景気に支えられた地方税の増

収を財源に、不要不急の普通建設事業や第三セクター関係事業を拡大させ、本来ならば景

気低迷期の財政需要に備えて基金等に留保すべき財源を浪費した財政規律の低下も、地方

財政危機を招いた要因の一つといえる。さらに、バブル景気破綻以降も、起債許可方針や

交付税措置を手段にした国の景気対策目的の財政誘導に呼応し、地方債や債務負担行為の

増発、あるいは基金の取り崩しで財源を捻出して地方単独事業を拡大していった自治体の

財政運営も、地方財政危機の重大な要因となった。加えて、自治省の地方債許可制度を通

じた自治体財政監視機能の後退、あるいは財政の実態が把握しにくい財源保証システムの

存在、自治体会計における債務ストック等に関する情報の欠如等もこの要因として指摘で

きる。以上から、今日の地方財政危機の背景には、景気低迷による税収の落ち込みという

側面があったとはいえ、バブル経済期以降の無規律な行財政運営や財政の健全性を監視す

る上で不可欠な債務ストック等の会計情報の欠如といった側面も存在する。

調査研究論文

地方財政危機の要因分析
―大阪府の事例を中心に―

第三経営経済研究部研究官 土屋 岳宏
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極めて深刻な事態が予測されている。府税収入額

の実に２分の１近い財源が不足することになる。

大阪府は財政再建プログラム案の前身となる

「財政健全化方策案」（９６年９月公表）以来、福

祉・教育・医療を中心とする経費の削減、人員削

減と人件費の抑制、手数料など住民負担の増加と

いった本格的な行政改革に着手し緊縮財政に移行

している。それでも、財源不足は予想を上回って

膨らみ、ついに９８年度には財政赤字に陥った。こ

れは、８２年度以来、１６年ぶりである。

経済力の豊かな大都市圏自治体である大阪府が

なぜこのような財政危機に陥ったのであろうか。

この分析を通して、全国の自治体に共通の地方財

政危機の背景を探ることにする。

１ 大阪府財政危機の要因Ⅰ：歳入分析

１．１ 歳入構造の特異性

大阪府財政の健全性を検討するため、最初に歳

入構造の特徴をみてみよう。最近１１年間の歳入規

模及び財源別歳入構成比（普通会計ベース）の推

移をみると、図表１―１、１―２の通りである。

府の歳入構造を都道府県平均と比較すると、より

大きな部分を地方税収が占めていることが分かる。

９８年度決算を例に比べてみると、都道府県平均で

は全歳入の１６．７％が地方交付税、１８．２％が国庫支

出金であり、地方税は３１．２％を占めるにとどまっ

ている。これに対して、府では地方交付税が

３．９％、国庫支出金は１５．５％であり、全歳入の

４４．５％が府税収入となっている。それらの推移を

みると、歳入総額に占める府税収入の割合はこの

１０年間で大きく低下している。これは歳入全体に

占める府税収入の構成比の低下にとどまらず、絶

対額でみても同様の傾向にある。府税収入は９０年

度の１兆４，７３１億円をピークに減少に転じ、バブ

ル崩壊後の９５年度には１兆９２９億円まで減少を続

けた。９５年度を９０年度と比較すると、府税収入は

３，６００億円減少（２６．０％減）し、最高時の４分の

３まで縮小した。その後９８年度までは１兆１５００億

円程度で推移していたが、９９年度予算の府税収入

計上額は１兆７８７億円と一段と減少している。こ

れを９０年度と比較すると、およそ２７％の落ち込み

となる。

さらに、大阪府の府税総額の内訳をみると、法

人二税（法人事業税、法人住民税）の構成比が最

も高く、９８年度決算で都道府県平均が３３．１％であ

るのに対し、府は３７．５％と、いく分高い割合と

図表１―１ 大阪府の歳入構成の推移

（注） 棒グラフ内の数字は構成比

（出所） 自治省「都道府県決算状況調」
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なっている。そして、その推移をみると、やはり

減少傾向が続いている。先にも述べたように、９０

年度から９５年度にかけて、府税収入は３６００億円減

少したが、このうち、法人二税の減少額は、

３，４５０億円であり、これが府税収入減少の最大の

要因であった。９０年度から９５年度にかけて、法人

二税の収入の落ち込みは大都市圏を中心に全国的

にみられたが、東京都（２７．２％減）、神奈川県

（３９．５％減）、愛知県（３８．６％減）などに比べて

も、大阪府の減少率は４１．９％と最も大きかった。

その後も法人二税収入は、はっきりとした回復基

調にはなく、９８年度は９０年度と比べて３，８４２億円

の減少、５４．２％の水準にとどまっている。内訳別

にみると、法人事業税収は最高時の８９年度を１００

とすると、９８年度には４９．８と半減している。また、

都道府県民税のうち法人税割部分の収入は最高時

の８８年度を１００とすると、９８年度は５３．６と、こち

らも低下が著しい。

一般的に大都市圏は法人二税に税収を依存する

傾向がみられるが、この税収構造は企業収益の多

寡により税収が変動しやすい。好景気の時には税

収が大きく増加するのに対して、景気が悪化した

場合には逆に大きく減少してしまう。つまり、大

都市圏に属する大阪府は、その税収構造ゆえにバ

ブル崩壊の影響を強く受けてしまったといえる。

１．２ 法人二税を中心とした府税収入の落ち込み

の背景

法人二税収入の推移をさらに遡ってみてみよう。

図表２は第一次石油危機直後の７４年度を１００とす

る指数で、主要都府県の法人二税収入の推移を示

したものである。８０年度の段階における各都府県

の指数は、東京都が１５１、神奈川県１９０、愛知県

１７７、全国平均１５１であるのに対して、大阪府は

１２４にすぎない。この図表からは、石油危機後現

在に至るまでほぼ一貫して、大都市圏及び全国平

均に比べて、大阪府の法人二税収入の回復は最も

遅れてきたことが分かる。

では、なぜ全国と比べて大阪府の法人二税収入

は石油危機後の回復が遅れ、その調整期が終わっ

たバブル期以降現在に至るまで低調であるのだろ

うか。その原因を法人事業税収の業種別内訳の推

移を通してみてみよう。

図表３によると、８０年度の段階において既に、

証券業、保険業、サービス業などの法人事業税額

は石油危機直後の７４年度の２～５倍近くまで拡大

図表１―２ 都道府県の歳入構成の推移

（注） 棒グラフ内の数字は構成比

（出所） 自治省「都道府県決算状況調」

５２郵政研究所月報 ２０００．１２
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している。これとは対照的に、大阪府の基幹産業

である鉄鋼、機械・金属部門は石油危機直後の水

準すら割り込む状態となっている。８０年代を通じ

て、大阪府経済は、家電を中心とする電機部門へ

の依存、臨海部重化学コンビナートの衰退、自動

車を中心とする輸送機械部門の基盤の弱さといっ

た諸問題を抱えつつ、サービス経済化、ファイナ

ンス部門の拡大が進行していったのである。

このような８０年代を通じて進展した大阪府経済

の構造変化は、バブル景気がピークに達した９０年

度の法人事業税収に端的に表れている。金融業、

証券業、保険業、不動産業、サービス業等が府税

収入の中心となり、これら５業種合計の税収額は

１，９２０億円（構成比２８．０％）と、８０年度（５４３億円、

構成比１７．２％）の実に３．５倍に増加した。一方、

製造業の法人事業税収の全税収に占める割合は８０

年度の４５％から３５％へ１０％ポイントも低下してい

る。

そして、バブル崩壊後の９５年度の税収は、電

気・ガス、化学など、ごく一部の業種を除き、各

業種とも大幅な落ち込みをみせた。とくに金融

（対９０年度比で６９．２％減）・証券（９６％減）・不動

産業（６３．８％減）の税収は激減し、これに保険業

を加えた４業種合計の税収額は４７６億円となり、

９０年度の水準に比べ６６．７％も低下した。また、製

造業の減収額も大きく１，０５０億円（４４％減）にの

ぼった。

以上のようなバブル崩壊後における大阪府税収

減の最大の要因としては、�１８０年代から９０年代初

頭に進展した経済の構造変化により、府の法人事

業税の業種別構成が、バブル崩壊の影響を最も強

く受けた金融・証券・保険・不動産部門へ傾斜し

ていったこと、�２地方や海外への工場移転、途上

国製品との競争激化などの理由により、大阪府経

済の基幹的部分をなす製造業、とりわけ鉄鋼、機

械・金属、電機部門などはバブル期以前から伸び

悩んできたが、バブル崩壊により更なる不振に

陥ったこと、�３自動車やコンピュータといった成

長性の高い加工型組立産業への産業構造転換が遅

れたこと、�４同府では、２１万社と資本金１億円未

満の中小法人が多いこと、などが挙げられる。

そして、資本金１億円未満の中小法人の６割強

が赤字（欠損）法人となっており、資本金１億円

以上の赤字法人も３割強に達している。

図表２ 全国及び主要都府県における法人二税の推移

（出所）「財政再建プログラム案」（大阪府）より抜粋

５３ 郵政研究所月報 ２０００．１２
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２ 財政危機の要因Ⅱ：歳出分析

２．１ 歳出拡大の原因

以上みてきたように府税収入の減少・停滞にも

かかわらず、府の歳出総額は増加傾向を続けてい

る。最近１１年間の歳出規模及び性質別歳出構成比

の推移を調べると、図表４の通りである。これに

よると、府の歳出総額は９０年度の２兆２，４４４億円

から、最高時の９５年度には２兆６，５６０億円へと、

１．１８倍にも膨らんだ。歳出総額はその後は２年連

続で減少したが、９８年度には、前年度より１，７５４

億円多い２兆５，８８１億円へと再び増加している。

大阪府は、９８年９月に公表した「財政再建プロ

グラム案」のなかで、同府の財政危機の原因を、

人件費・公債費・扶助費などの義務的経費の増大

に求めている。そのなかでも歳出総額の４割程度

を占める人件費の増大が、赤字の最大の原因であ

るかのように主張している。大阪府一般会計の歳

出額の推移を性質別にみることにより、これを検

証してみよう。

図表４によると、普通建設事業費と人件費が歳

出全体に占める割合が高く、各々約２割、約４割

となっている。歳出の２大項目である人件費と普

通建設事業費は根本的に異なる性質を持つ。人件

費は扶助費、公債費とともに義務的経費と呼ばれ、

法令により、あるいはその性質上、支出が義務付

けられ、自治体の裁量で任意に削減することはで

きない。他方、普通建設事業費は失業対策事業費、

災害復旧事業費とともに投資的経費と呼ばれ、地

方自治体の裁量で、ある程度まで加減調整が可能

である。図表４によれば、人件費が最大歳出要因

であると同時に、一貫して増大傾向にあることが

分かる。しかし、府の財政が著しく悪化した９０年

度から９５年度に限れば、変動を伴いながらも普通

建設事業費が急速に増大していることが分かる。

９０年度から９５年度にかけて、人件費は１．１３倍に増

加したのに対し、普通建設事業費は１．６８倍に増加

している。この間の人件費の増加額１，１１１億円は、

普通建設費増加額２，５５７億円の半分以下にすぎな

い。ちなみに大阪府によれば、府の一般行政職員

は９０年度の１万１７５０人から９５年度の１万１６３３人へ

と減少している。また、一般常勤職員の８割程度

は学校職員や警察官であるが、前者はこの間に

１．０２倍に増えているものの、後者は０．９４倍と大き

図表４ 大阪府の歳出額の推移

（注） 棒グラフ内の数値は９０年度を１００とした伸び率

（出所） 地方財務協会「地方財政統計年報」

５５ 郵政研究所月報 ２０００．１２



く減少している。これらに企業会計部門の職員を

加えた合計で比較すると、９０年度の１０万１９４人か

ら９５年度の９万７，２１１人へと３，０００人近く減少して

いる。また、府歳出に占める人件費の構成比をみ

ても、８１年度の４７．１％をピークに、その後低下基

調となり、９３年度には３５．６％まで低下し、その後

９５年度まではほぼ横ばいで推移している。

このように、大阪府財政における人件費は確か

に絶対額では大きく、また増加傾向にあるが、こ

れはいわば当然増に近いものといえる。同府の財

政赤字が人件費の増加にある程度起因したことは

否定できないが、危機の主因をそこに求めるのは

必ずしも妥当ではない。

これに対して、政策的経費として弾力的運用が

可能な普通建設事業費の場合は、人件費や公債費

など義務的経費と異なり、府の主要財源である地

方税収が落ち込めば、その抑制に進むのが自然で

ある。しかし実際には、９５年度まで普通建設事業

費は急速に上昇し、歳出に占める比重でも人件費

の低下傾向とは異なり、９０年度の１７％から９５年度

の２４％へと上昇基調を維持してきた。特に９２、９３

年度及び９５年度は普通建設事業費が最大の歳出増

加要因となっている。

以上、この間の経費の推移を性質別に分析する

と、大阪府財政危機の主因は人件費などの義務的

経費にではなく、むしろ普通建設事業費などの投

資的経費の急増にあることが分かる。

とすれば、景気低迷により歳入が落ち込んだ時

期（特に９１年度から９５年度にかけて）に投資的経

費、とりわけ、その９９％以上を占める普通建設事

業費がなぜ増加したのか、その理由を確かめるこ

とが、歳出面から大阪府財政危機の原因を探るう

えでのポイントになる。大阪府の普通建設事業費

は、９３年度は８４年度の約３倍に拡大しており（都

道府県平均は約２倍）、積極的な財政出動がなさ

れたことが分かる。実際、この時期には南大阪湾

岸整備事業（りんくうタウン）、国際文化公園都

市、泉佐野コスモポリスなどの大型施設の開発が

次々に進められており、関西国際空港建設工事が

進捗（８７年～９３年）したのもこの時期である。

２．２ 投資的経費増大の要因

以下では、長引く景気低迷により歳入が減少し

ていたにもかかわらず、なぜ普通建設事業費が増

大したのか、その理由について検討する。８８年度、

９５年度、９８年度の普通建設事業費の目的別内訳を

比較すると、図表５の通りである。これをみると、

９５年度では、道路・橋梁、都市計画、河川河岸等

の土木費が普通建設事業費の７２．２％と最大の割合

を占めている。そして、８８年度から９５年度にかけ

ての土木費の伸びを補助事業（地方公共団体が国

からの負担金または補助金を受けて実施する事

業）と単独事業とに分けて比較すると、補助事業

が１．９５倍であるのに対して、単独事業は３．５３倍と

なっている。また、８８年度では、補助事業として

の土木費と単独事業としての土木費の比率は５：

３であったのに対して９５年度には、ほぼ１：１の

割合となっている。普通建設事業費の増大に関し

て重要なことは、バブル期の８８年度からバブル崩

壊後の９６年度まで、その中心が補助事業費ではな

く、府の自主財源や起債によって賄われる単独事

業費であったことである。さらに、９５年度の段階

における大阪府の普通建設事業費の財源内訳（図

表６及び７）をみると、補助事業費では国庫支出

金５０．５％、地方債４４．５％、一般財源２．６％である

が、地方単独事業費では地方債８４．２％、一般財源

８．８％になっている。補助事業費の場合は国庫支

出金がつくため地方債や一般財源は比較的少ない。

これに対し、単独事業費の場合、地方債が最大の

財源であり８割以上にものぼっている。単独事業

費の財源内訳において、地方税などの一般財源の

比率が次第に低下し、地方債に依存するように
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なったのは、国の景気対策のための補正予算にお

いて、１００％近い単独事業への起債が認められた

ことが大きい。

さらに、大阪府の地方債現在高の目的別構成比

（図表８）をみると、一般単独事業債のシェアは

８９年度の３２．２％から増加し続け、９５年度には

図表６ 補助事業費の財源内訳

（出所） 自治省「都道府県決算状況調」

図表５ 大阪府の普通建設事業費の目的別内訳

（出所） 自治省「都道府県決算状況調」
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３８．４％、９８年度には３９．９％にまで上昇している。

このことからみても、普通建設事業費のなかでも、

地方単独事業費が地方債の増発を促す要因であっ

たことが分かる。以上のように、大阪府の巨額の

普通建設事業費と巨額の地方債残高を形成した要

因は、この時期における地方債依存による単独事

業費の拡大が原因であるといえる。

問題は、財政環境が悪化するなかで、大阪府が

なぜ地方債に依存してまで単独事業中心に普通建

設事業費を拡大させてきたかである。実はこうし

た経緯は大阪府に限らず、この時期、全国の多く

の地方自治体において共通にみられた現象であっ

た。

２．３ 投資的経費拡大の二つの要因

投資的経費を拡大させた要因は、バブル経済崩

壊後の景気対策としての公共事業の拡大要請に大

阪府が応じてきたことである。バブル経済崩壊後

の景気対策として、政府は９２年度以降今日まで幾

度にもわたって総合経済対策を実施してきたが、

そこでの中心は公共事業の拡大であり、地方単独

事業も積極的に動員されたのである。

その際に、国庫補助金のつかない単独事業に地

方自治体を動員するために、政府のとった方策は、

地方債での優遇であった。つまり、単独事業に関

わる起債充当率を高めたり、将来の元利償還費の

一部を基準財政需要額に算定し、地方交付税を増

額することによって地方自治体の当面の財政負担

を軽減したのである。

実際に、公共事業関連の交付税の元利償還保証

として最も顕著に表れる事業費補正額１）をみると、

９４年度から９９年度の６年間で倍増している（図表

９）。ただし、起債しなくとも当面の行政サービ

スを低下させることがないので、交付団体と不交

付団体では起債のメリットの格差が大きい。その

ため、直接的に交付税の将来保証の恩恵を受ける

交付税の交付団体ほど、事業費補正額の伸び率が

高くなっている（図表１０）。

図表７ 単独事業費の財源内訳

（出所） 自治省「都道府県決算状況調」

１）この場合の交付税措置は、ほとんどが事業費補正による。事業費補正とは、地方自治体の公共事業費の地方負担等、実際の投
資的経費の財政需要を基準財政需要額に反映するものである。地方交付税の交付団体であれば、補正が認められる事業費分の
交付税増額は保証されることになる。そのため、交付税が実質的に補助金化しているとの批判が多い。
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単独事業のために許可された地方債の代表的な

ものは地域総合整備事業債、臨時地方道路整備事

業債、臨時河川等整備事業債などである。例えば、

地域総合整備事業債（地総債）の場合、事業費総

額への地総債の充当率は７５％とされ、残り２５％が

自治体の一般財源負担となるが、そのうち１５％分

が地方交付税措置され、結局、地方自治体は事業

費総額の１０％の財源負担をすれば単独事業に着手

できるのである。しかも発行した地総債の後年度

の元利償還も、その３０～５５％を地方交付税措置さ

れることになっており、自治体の負担はさらに小

さくなる。

この結果、全国的に単独事業に関わる地方債発

行が増加したが、大阪府においても同様であった

（図表１１）。たとえば、９５年度を９０年度と比較し

た場合、大阪府債務残高の単独事業に関わる部分

で、増加が顕著なのは臨時地方道路整備事業債

（１，９８０億円増）、地域総合整備事業債（１，２６９億

円増）である。

国はこうした交付税措置を制度化することに

よって、地方公共団体を国の景気対策に沿う単独

事業に向かわせる間接的な誘導策を講じることに

図表８ 大阪府の地方債現在高の目的別構成比

（出所） 自治省「都道府県決算状況調」
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図表９ 交付税事業費補正（元利償還分）の推移

（出所） 自治省「地方交付税関係計数資料」

図表１０ 事業費補正額の伸び率の推移

（出所） 自治省「地方交付税関係計数資料」

図表１１ 大阪府の一般単独事業債の内訳の推移

（出所） 自治省「都道府県決算状況調」
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とどまらず、景気対策を策定する際、地方政府に

ついても相応の役割を果たすように要請している。

９２年８月から９８年４月までをみると、地方が直接

の関与を求められている経済対策は、計６回にも

のぼっており、国が地方に単独事業として求めた

総額は１１兆１，０００億円に達する。また、９９年１１月

２日に自治省は、近く政府が決定することになっ

ていた総合経済対策に盛り込まれる公共事業につ

いて、地方公共団体が１２月以降の補正予算に単独

事業を盛り込む場合は、全額地方債発行による財

源調達を認め、償還財源の４５％を交付税で肩代わ

りすることを通知するなど、より直接的な行政指

導で地方公共団体に単独事業を要請している。

以上のように、地方自治体が国の景気対策に呼

応する背景には、起債許可と地方交付税を組み合

わせたシステムの存在が大きい。当面も将来も資

金不安が少ないのであれば、景気の下支えという

名目で各地方自治体が地方債発行によって普通建

設事業費を増加することは容易に想像がつく。

普通建設事業費が著しく増大したもう一つの側

面としては、大阪府の経済不振に対して大規模プ

ロジェクトを大阪府が独自の判断で行なったこと

である。大阪府は地盤沈下からの脱出を求める地

元経済界の要請に応え、関西国際新空港の建設を

はじめ、南大阪湾岸整備事業（りんくうタウン）、

国際文化公園都市、泉佐野コスモポリスなどの大

規模プロジェクトの建設を進めた。しかし、バブ

ル崩壊とともに経営が行き詰まり、採算のとれな

くなった団体の統廃合が課題になっている。しか

も、第三セクターの統廃合に際して、出資額の放

棄にとどまらず、追加の財政資金投入が必要にな

るケースが増加しており、これが大阪府の財政悪

化の原因となっている。例えば、泉佐野コスモポ

リスの場合、資本金１０億円のうち大阪府の出資は

１．７億円にすぎないが、その破綻処理に際して２００

億円（貸付金７０金億円の債権放棄を含む）もの負

担を強いられることになった。また、りんくうタ

ウン造成事業では、完成地のうち売却予定面積の

半分程度を売却したに過ぎない。そして、２，０００

億円を超える企業債は２００２～２００５年度に償還予定

が集中している。この先、分譲が進まない企業債

の大量償還が始まれば、資産は大部分が造成予定

地であり現預金は１００億円強しかないため、この

会計だけで償還資金を確保することは困難である。

同府の一般会計からの財政支援などが必要になる

可能性がある。

このようにみると、今日の大阪府財政危機の背

景には、政府による地方債と地方交付税を一体化

させた集権的財政システムによる地方財政誘導策

があったとはいえ、その直接的で重大な原因は、

バブル経済の崩壊と地域経済の基幹的部門の不振

により法人二税を中心とした府税収が減少してい

るにもかかわらず、政府の景気対策に追随してバ

ブル型の大規模プロジェクト投資をはじめ普通建

設事業を安易に拡大させてきた大阪府の行財政運

営にあるといってよい。

３ 財政危機への対処

３．１ 府債の増発と基金の取崩し

９８年度の府税収入と支出の差（支出－府税収入）

は、１兆５，０００億円にのぼる。この差が８８年度時

点では６，０００億円程度であったことを考えると、

この１０年間で府の財政状況がいかに悪化している

かがわかる。大阪府の歳出入ギャップは拡大の一

途にあるが、府税収が減少に転じた９１年度以降の

歳出額が９５年度までほぼ一貫して増加しているこ

とからみると、財政悪化が最も進行したこの時期

において、府は歳出入ギャップを埋める方法とし

て歳出の削減を中心に考えていたわけではなかっ

たとみられる。大阪府が歳出入ギャップを縮める

手段として採ったのは、地方債の増発と積立金の

取崩しであった。ただし、バブル崩壊後の長引く
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不況の影響を受けた税収の落ち込みで地方税の

シェアが下がった分を地方債の増発や積立金の取

崩しで賄う動きは、大阪府に限らず、この時期全

国的にみられたものである。

図表１―１（前掲）をみると、地方税収入が減

少に転じるのとほぼ同時期（９２年度以降）に、地

方債収入が急激に増加しているのが分かる。それ

まで安定的に推移していた地方債現在高も、９２年

度を境に増加に転じており、９８年度には９０年度の

２．８倍にあたる３兆５，８９０億円にまで達している。

この結果、歳入に占める地方債収入の比率であ

る地方債依存度は急上昇している。図表１２は８０年

度以降における大都市圏に属する４都府県と他の

４３道府県の地方債依存度を、図表１３は同様に４都

府県と他の４３道府県の債務残高の対県内総支出比

の推移を示したものである。図表１２をみると、と

くに法人二税の落ちこみの影響が大きかった大都

市圏の自治体の方が、地方債依存度が高くなる傾

向がみられる。大阪府については、９２年度以降９５

年度まで、地方債依存度は急激に上昇し、９５年度

には２１．１％に達している。また、図表１３をみると、

債務残高の対県内総支出比は、９２年度以降９７年度

に至るまで増加し続け、９７年度には８．２％に達し

ている。これは、金額では８８年度の約２．６倍、対

県内総支出比では約２倍の伸びにあたる。

そして、大阪府（普通会計）の地方債現在高の

目的別構成比（前掲図表８）によると、財源対策

債、減収補填債、調整債、臨時財政特例債までが

財源補填目的の地方債であるが、この合計だけで

９８年度の地方債現在高の２９％を占めている。これ

に減税補填債（３．１％）も含めると、種々の名目

をつけた財源補填目的で増発された地方債の９８年

度末の現在高が、地方債現在高に占める割合は

３２％になる。そして、普通建設事業の財源に充て

るための地方債は５７％にも及ぶ。つまり、大阪府

に累積した地方債の９割近くが普通会計全体の財

源不足を補填する目的ないしは公共事業の財源と

して発行されたものであることになる。

また、こうした財源不足のもと、会計上の歳出

入ギャップ拡大を抑制するため、府は長年にわた

り積み立ててきた積立金を取り崩さざるをえなく

なっている。図表１４は大阪府の各種基金の合計額

及びその増減の推移であるが、９２年度以降９８年度

まで取崩しが積立てを上回ってきた。この結果、

最高時の９１年度には３８３０億円あった積立金残高も、

９８年度には半分以下の１７２６億円にまで落ち込んで

いる。特に財政調整基金（年度間財政の収支の調

整を目的として設置している）と減債基金（地方

債の将来の償還費に充てるために積み立てられて

いる）の落ち込みは大きく、２つの基金の合計額

は５３億円と都道府県平均の１０分の１にまで減少し

ており、府の窮状が窺える。特に、比較的使途が

自由でバッファー効果の高い財政調整基金の減少

が顕著であり、今後、積立金の取り崩しによる歳

出入ギャップの抑制を続けることは困難であろう。

その一方で、地方債現在高や債務負担行為（以

下で、債務負担行為という場合、「次年度以降支

出予定額」を指す）はほぼ一貫して増加し続けて

いる。そこで、積立金残高と現在及び将来の借金

である地方債現在高及び債務負担行為の合計額と

の関係をみてみよう。実質的な債務現在高（積立

金残高から地方債現在高及び債務負担行為を差引

いた値）を、さらに財政規模で割った値の推移を

図表１５に示した。９２年度以降全国平均との格差が

拡大し始め、以後その傾向に一層拍車がかかって

いることがわかる。この値が８９年度以降、常にマ

イナスの値をとり続けているということは、仮に

現在の積立金を全て引き出したとしても、現在及

び将来の借金を返済できないことを意味している。

９８年度でみると、この値は４兆３，５５４億円にのぼ

り、これは同年度の府の標準財政規模１兆２，９０７

億円の３．３７倍に相当する金額である。つまり府は、

６２郵政研究所月報 ２０００．１２



0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

1980 82 84 86 88 90 92 94 96 98

東京都�

神奈川県�

愛知県�

大阪府�

43道府県�

（％）�

（年度）�

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

14.0

16.0

80 82 84 86 88 90 92 94 96

東京都�

神奈川県�

愛知県�

大阪府�

43道府県�

（年度）�

（％）�

98

現時点の貯金をすべてはたいて借金を返済しても、

まだ年収の３倍以上の借金を抱えていることにな

る。

３．２ 債務負担行為の比重

地方自治体が抱えている累積債務の大半は、地

方債が占めている。また、地方の債務を最も広義

にとると、これに公営企業債、交付税特別会計借

入金、国民健康保険事業などの公営事業会計で発

行される事業債の残高が加わる。しかし、上記以

外にも普通会計が負担することになる債務が存在

している。それは、自治体にとって後年度負担と

なる債務負担行である。８９年度以降の大阪府及び

全国都道府県の債務負担行為の比重を、標準財政

規模及び地方債現在高との対比でみたのが図表１６

及び１７である。これによると、標準財政規模に対

する債務負担行為額の比率は、９１年度以降急激に

上昇し、９４年度には標準財政規模に匹敵する規模

図表１２ 地方債依存度の推移

（出所） 地方財務協会「地方財政統計年報」等

図表１３ 地方債務残高の推移（対県内総支出比）

（出所） 経済企画庁「県民経済計算年報」

自治省「都道府県決算状況調」
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まで拡大した。その後は低下したものの、９８年度

末現在でも、都道府県平均値３０．５％に対して、大

阪府は７２．８％と非常に高い。

また、地方債現在高との対比でみた債務負担行

為額の比率は、８９年度末よりも９８年度末の方が低

位にシフトしている。都道府県平均値も８９年度末

現在で１９．３％であったものが、９８年度末現在では

１２．３％へと下がっている。大阪府の場合でみると、

債務負担行為額自体はこの間に１．９９倍だけ増加し

たものの、地方債現在高がそれを上回る２．７９倍の

伸びを記録したことにより、比率は３６．６％から

２６．２％に低下している。しかし、これだけ急伸し

た地方債現在高との対比でも、債務負担行為額の

比率が２０％を超えていること、全国平均もなお

１２．３％であることは注目すべきである。

３．３ 大阪府財政の硬直化

こうした債務の累増は、公債費負担比率（普通

会計決算統計上、公債費に充当された一般財源が

一般財源総額に占める割合）の上昇という形で府

図表１４ 大阪府の各種基金の推移

（出所） 自治省「都道府県決算状況調」

図表１５ 実質的債務現在高の推移（対標準財政規模比）

（注） 実質的債務現在高＝積立金－（地方債現在高＋債務負担行為）

（出所） 自治省「都道府県決算状況調」
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財政を逼迫させる要因となる。図表１８は、最近１１

年間につき、公債費負担比率の推移を示したもの

である。これをみると、大阪府の公債費負担比率

は９２年度までは下降線を辿っていたのが、９３年度

から上昇に転じ、９８年度には１３％を超える状況に

なっている。このように公債費に充当される一般

財源の割合が高くなると、公債費を含む経常的経

費を経常一般財源（普通税、地方譲与税、普通交

付税、経常的に収入される使用料、手数料など、

毎年恒常的に収入され、かつ、使途の制約がない

収入）で賄うことが困難になることが予想される。

それを確かめるために、経常収支比率（＝経常的

経費に充当された一般財源／経常一般財源の総額）

の推移をみてみよう（図表１９）。地方自治体の財

政運営上、人件費、物件費、扶助費、補助費等の

経常的経費はまずは経常特定財源で賄い、残額を

経常一般財源で賄うのが通例となっている。そし

て、経常的経費に充当してなお残る経常一般財源

は、普通建設事業費をはじめとする臨時的経費や

新規の行政需要に充当可能な余剰財源として留保

することになっている。一般的には、経常一般財

源の２０～３０％を留保できるのが望ましいとされて

いる。そして経常収支比率が高いほど、その地方

自治体は自由に使えるはずの財源を、自分の裁量

で使えなくなっていることを示している。

主要都府県と都道府県平均の経常収支比率の推

移を示した図表１９によると、８８年度から９５年度ま

で一貫して都道府県平均と大阪府の値の差が広が

り続けていることが読み取れる。９６年度には大阪

府の経常収支比率の低下により差は一旦縮まった

ものの、９７年度以降再び拡大傾向にある。そして、

９８年度には大阪府の経常収支比率の値は１１７．４％

まで達している。この値は神奈川県の経常収支比

率の値１１５．１％を大きく上まわるワースト１位で

ある。常収支比率が１００％を超えることは、経常

的な歳入だけでは必要不可欠な歳出を賄い切れな

いという異常な状況であり、地域社会に固有な政

策を展開する余地など微塵もないことを表してい

る。

長引く不況による大阪府の税収の落ち込みは、

大阪府財政に財源不足をもたらすという直接的な

意味での財政危機の一つの原因となったばかりで

なく、その財源不足を補填するための府債の増発

が府財政の将来負担を累増させ、財政の弾力性を

も弱める原因にもなっている。

図表１６ 債務負担行為額の推移（対標準財政規模比）

（出所） 自治省「都道府県決算状況調」
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４ 地域間財政調整と税源配分の問題点

４．１ 地方交付税制度の問題点

今まで述べてきたように、今回の大阪府の深刻

な財政危機を招いた最大の原因は、大阪府自身の

財政運営の失敗によるものと考えられる。しかし、

その背景には、日本の中央集権的税財政システム

の抱える構造的問題が存在する。

日本の集権的税財政システムの大きな特徴は、

総税収の３分の２弱を国が徴収しているため、自

主財源だけでは歳出を賄いきれない地方自治体は、

中央政府からの大きな財政移転によってその財政

を支えていることである。財源不足を補う手段と

しては、地方交付税や国庫支出金の制度がある。

まず、地方交付税について考えてみる。図表２０は、

９８年度決算における人口１人当たりの地方税、地

方交付税及び一般財源の額を財政力指数別にグ

ルーピングしたものである。財政力指数の高い第

１グループ及び第２グループの地方税額の平均は

各 １々３．５万円、１１．７万円、地方交付税収は各々

図表１８ 公債費負担比率の推移

（出所） 自治省「都道府県決算状況調」

図表１７ 債務負担行為額の推移（対地方債現在高比）

（出所） 自治省「都道府県決算状況調」
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０．７万円、６．６万円で、結局１人当たり一般財源

（地方税、地方交付税、地方譲与税の合計額）は

第１グループで１４．３万円、第２グループで１８．４万

円にすぎない。これに対し、財政力指数の最も低

い第５グループの地方税額は９．４万円しかないも

のの、地方交付税が２１．８万円あることにより、一

般財源では１人当たり３１．４万円というレベルに達

している。第１グループの府県の１人当たり一般

財源は第５グループの半分にも満たない。以上の

ように財政規模別にみると、地方交付税の配分に

は相当な格差が生じていることが分かる。しかし、

大都市圏に属する財政力指数の高い府県において

は、適正な額の地方交付税が配分されているであ

ろうか、という疑問が生じる。

これを大阪府についてみてみよう。大阪府は９３

年度以降、地方交付税の交付団体となっており、

府歳入に占める地方交付税の構成比をみると、９３

年度の１．０５％から除々に上昇し、９８年度には

３．９％を占めるようになっている。人口１人当た

り地方税額は１３．４万円であり、全国平均の１．２倍

である。しかし、１人当たり地方交付税収入では、

わずか１．２万円であり、全国平均の１０分の１にし

かならない。結局、大阪府の１人当たり一般財源

は１４．６万円であり、神奈川県、埼玉県、千葉県に

次ぐ全国最低水準になっている。

これに対して、財政力指数０．３未満の第５グ

ループに属する島根県、鳥取県などは、１人当た

りの地方税額は全国平均の８～９割程度でしかな

いが、逆に１人当たりの一般財源では全国平均の

１．４倍から１．６倍となっている。そして、１人当た

り一般財源が最高県の島根県と大阪府との格差も

拡大傾向にある。

これは、地方交付税が地域間の経済格差をなく

すための財政調整として、総じて人口の少ない地

域に手厚く配分されていることによるものである。

地方交付税は、基本的には各自治体が必要な行

政水準を達成するための標準的な財政支出「基準

財政需要額」が、標準税率で地方税を課税して収

納できる「基準財政収入額」を上回ると交付され

ることになっているが、その基準財政需要額は、

一般に県民１人当たりでは人口密度と逆相関の関

係（人口が少ないにもかかわらず面積が広い県ほ

ど過疎地域を多く抱えており人口一人あたりの費

用が嵩む等の理由）があり、過疎地の農村圏ほど

高く、人口の多い大都市圏の府県ほど低くなって

いる。例えば、９８年度の各県の１人当たり基準財

図表１９ 経常収支比率の推移

（出所） 自治省「都道府県決算状況調」
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政需要額を比較すると、都道府県平均２０．５万円に

対して、最高値は財政力指数の低い島根県３４．１万

円、鳥取県３２．３万円であるが、大阪府は１２．２万円

にすぎず、神奈川県１０．４万円、埼玉県１１．４万円、

千葉県１１．９万円と並んで最低水準になっている。

しかし、これだけの格差が、高齢化率や過疎地で

の割高な行政コストの差などで十分に説明できる

のか疑問である。今日の大都市圏を中心とした財

政危機を鑑みると、大都市圏域特有の財政需要が

基準財政需要額に十分に反映されていないことも

考えられるのではないだろうか。

４．２ 国庫支出金の再配分効果

次に、国庫支出金について、その配分実態を詳

しくみてみよう。まず、依存財源である国庫支出

金と、自主財源である地方税収との関係を、国庫

支出金が地方税の配分状態をどのように改善する

のかをみてみよう。図表２１には都道府県を地方税

の歳入合計に占める比率の低い順に並べ替え、そ

れとの対比において、各地方団体の国庫支出金の

歳入合計に占める比率を示してある。地方税収の

歳入合計に占める比率は高知県の１１．３％から東京

都の６４．６％まで図の左端から右端まで並んでいる

が、それに対応する国庫支出金の歳入合計に占め

る比率を示す細線は地方税収の歳入合計に占める

比率を示す太線と交差しており、かなりの変動が

あるが傾向としてみると、地方税収の歳入合計に

占める比率の高い地方公共団体のほうが国庫支出

金の歳入合計に占める比率がより低くなっている。

さらに、国庫支出金の配分実態を、大都市圏４

都府県（東京都、神奈川県、愛知県、大阪府）と

地方圏４３道府県に分けて考察してみよう。８０年代

以降のいわゆる奨励的補助金削減の動きによって、

国庫補助金の地方自治体への配分は大幅に削減さ

れてきたが、都道府県歳入に占める比率でも、８０

年度の２７．０％から９８年度には１８．２％に低下してい

る。そして図表２２のように大都市圏４都府県では

８０年度の１７．４％から９８年度の１４．０％へ、また地方

圏４３道府県でも３０．８％から２０．４％へと低下してい

る。しかし、それでも、９８年度現在の大都市圏の

１４．０％という数値は地方圏４３道府県の２０．４％に比

べて歳入構成比で６．４％ポイントも低い。また９８

年度の人口１人当たりの国庫支出金収入でも地方

圏４３道府県（人口９０２２万人）の９．４万円に対して

大都市圏４都府県（人口３５３５万人）は４．６万円で

あり、２分の１程度にすぎない。

次に、大阪府に対する国庫支出金の配分状況を

みてみると、１人当たり国庫支出金額は４．６万円

であり、埼玉県、神奈川県に次ぐ全国最低水準に

なっている。１人当たり国庫支出金額が最も多い

島根県（２０．９万円）とは１６万円もの格差がある。

両県の９８年度における国庫支出金の内訳をみてみ

よう（図表２３）。大阪府の場合、義務教育費負担

金１，９６０億円（４９．０％）と普通建設事業費負担金

１，０９０億円（２７．２％）という２大費目があるが、

島根県は普通建設事業費負担金９４７億円だけで

５８．９％を占め、義務教育費負担金は１６．４％にすぎ

ない。県民１人当たり額でみても、義務教育費負

担金は大阪府が２．２７万円、島根県が３．４３万円で

１．５倍程度である。教員人件費への国庫負担であ

図表２０ 財政力指数別１人当たり一般財源の状況
（９８年度） （単位：万円）

地方税
地 方

交付税

一 般

財 源

第１グループ （０．８～ ） １３．５ ０．７ １４．３

第２ （０．５～０．８未満） １１．７ ６．６ １８．４

第３ （０．４～０．５未満） １２．１ １２．４ ２４．７

第４ （０．３～０．４未満） ９．８ １５．８ ２５．８

第５ （ ～０．３未満） ９．４ ２１．８ ３１．４

大阪府 １３．４ １．２ １４．６

島根県 １０．９ ２６．３ ３７．４

（出所） 日本経済新聞社「日経地域総合ファイル」より計算
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る義務教育費負担金額は、県内教員数、従って県

人口にほぼ比例しており、県民１人当たりレベル

では大きな格差は生じない。一方、普通建設事業

費負担金では大阪府の１．３万円に対して、島根県

は１２．４万円であり、その格差は９．８倍にも達する。

国庫支出金収入での大阪府と島根県の格差は、こ

の普通建設事業費での格差によって生じているの

である。

本来、地方自治体間の財政力格差は地方交付税

配分で調整されるはずであり、国庫支出金による

財政調整は政策的に意図されているわけではない。

しかし、現実には国庫支出金は再配分効果を持ち、

都道府県間で相当な格差が生じていることが分か

る。

さらに、以上でみてきた地域間財政調整を税源

配分とのかかわりで捉えると、そこには大きな矛

盾が存在する。この矛盾は特に大都市圏の都府県

財政に集中的に表れている。大阪府下で納められ

る税金の配分状況をみると、例えば９５年度の大阪

府下からの税収総額９兆２，０００億円のうち、国税

として徴収された割合が６７％、市町村税が２０％と

なっており、府税は１３％にすぎない。全国平均で

は国税が６２％、市町村が２２％、府県が１６％である

から、大阪府下の税収の配分は、国税の割合が高

く、府への配分がより小さくなっていることがわ

かる。しかし、問題なのは、大阪府は９３年度以降、

交付税の交付団体となっており、９８年度には約

１，０００億円を超す巨額の普通交付税の交付を受け

ていることである。このように大阪府は、税収に

関しては全国平均を下回る配分しか受けられない

一方で、同時に国からの巨額の交付税の移転を受

けなければならない状況にある。

５ 地方財政危機の構造的要因

５．１ 地方財政監視機能の低下

これまでにみてきた地方自治体における累積債

務の増大は、交付税措置や起債許可方針を手段と

する国の財源補償システムに誘導され、目先の景

気対策のために地方債の増発で財源を手当てしな

がら地方単独事業等の公共事業を拡大してきた財

政運営の帰結といえる。

しかし、各地方議会で毎年度、予算審議の場が

ありながら、なぜ、持続不可能な財政赤字なり債

務が累積するのを避けられなかったのか、さらに

自治省も、起債許可制度や起債制限措置を通じて、

自治体が過度の債務を負担しないように指導して

図表２１ 歳入合計に占める税収額と国庫支出金額の比率

（出所） 自治省「地方財政統計年報」

６９ 郵政研究所月報 ２０００．１２
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こなかったのであろうか。

今日の自治体財政は、国庫補助事業や機関委任

事務など、国の事業と直接関係する領域はもとよ

り、近年、比重が高まっている地方単独事業にお

いても、適債事業の範囲の決定、地方債の元利償

還費に関する交付税措置など、国の起債許可方針

の影響を強く受けている。

その際、自治省は地方債起債の許可制による統

制や起債制限措置を通じて、自治体財政の健全性

を監視する役割を担う一方で、交付税措置や起債

許可方針を裁量的に運用して、地方財政を国の景

気対策に沿う方向に誘導してきた。このことは自

治省による自治体財政の指導・監督に一種の利益

相反ともいえる行為が存在したことを示している。

そして、近年における自治省の地方財政への関与

の仕方は、国の経済政策の基本的スタンス（財政

再建よりも景気対策を優先）を反映し、景気対策

に地方財政を出動させる施策に傾斜したものとな

り、地方財政の健全性を監視する自治省のモニタ

リング機能は著しく後退した。こうした自治省に

よる財政出動喚起型の財源保証措置に傾斜した地

方財政への関与、それに伴う地方財政監視機能の

後退が、地方財政の危機を深刻化させた一因と

なったといえる。

しかし、２００６年度からは地方自治体が起債する

にあたり、従来の自治省の許可が事前協議だけで

済むようになる。すなわち、財政難に悩む地方自

治体にとって、起債の自由度が高まることになる。

しかし、自治省の起債許可制度が廃止されるとな

れば、交付税措置という国の債務保証も廃止され

る可能性が高く、債券償還に対する市場の評価も

図表２３ 国庫支出金の内訳
（単位：億円）

大阪府 島根県

８０年度 ９８年度 ８０年度 ９８年度

義 務 教 育 費 １，２３８ １，９６０ １８７ ２６３

生 活 保 護 費 １４ ９ ２９ １４

児 童 保 護 費 ４７ ７５ １６ １１

結 核 医 療 費 １９ ５ ３ ０

精 神 衛 生 費 ２４ ２５ ７ ―

老 人 保 護 費 ６ １ １７ ―

普 通 建 設 事 業 費 ６００ １，０９０ ６９３ ９４７

災 害 復 旧 事 業 費 ７ ３ ４３ ７３

国 庫 支 出 金 総 額 ２，１９９ ４，００４ １，０８２ １，６０７

歳入に占める比重 １８．４ １５．５ ３６．５ ２２．５

（出所） 自治省「都道府県決算状況調」

図表２２ 歳入合計に占める国庫支出金の比率
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厳しくなろう。そして、地方債の調達コストは各

自治体の信用リスクに応じて格差がつき、財政状

況が悪化した自治体は割高な資金調達コストを強

いられて、財政の一層の硬直化を余儀なくされる

ことになろう。こうした地方財政の市場化の流れ

に備え、自治省による財政干渉に代わる自治的な

財政規律を喚起するシステムをいかにして確立す

るかが、地方自治体にとっての当面の重要な課題

といえる。

５．２ 財政錯覚による財政規律の低下

前項では、地方財政の危機化の進行に歯止めが

かけられなかった原因について述べたが、これを

地方財政への自治省の利益相反的行為に帰するだ

けでは一面的といえる。わが国では、各種の財政

調整を通じて、国から大きな移転を受ける地方政

府において、以下に述べるような、財政錯覚によ

る財政規律の低下が指摘されており、このことも

財政危機を深化させた原因の一つにあげられる。

財政学では、公的サービスの受益と負担が制度

的に分離されたときに生じるサービスの供給過剰

現象を「財政錯覚」と呼んでいる。財政赤字との

関連でいうと、政府部門内部で、ある主体から別

の主体への移転が大きいときには、移転をうける

側の費用意識が小さくなり、実際の財政負担が見

えにくくなり、財政規律が低下するのである。

これを具体的に述べると、例えば地方交付税特

別会計の借入金残高のうち地方負担分は、９８年度

末現在で地方債現在高の１５％にあたる１７兆８，０００

億円に達している。ところが、ここでの地方負担

分は地方自治体を一括した地方財政計画上の数値

にとどまり、個々の地方自治体に按分して表され

ているわけではない。このように、交付税特別会

計の借入金の返済にかかわる自治体ごとの分担額

の見積もりがなされていない状況では、個々の自

治体にとって、地方負担分を自らの債務とみる認

識は希薄にならざるを得ない。ここに、地方交付

税がその配分を受ける地方自治体側に財政錯覚を

生み出す制度的素地があるといえる。

しかし、国と地方の財政関係から生じる財政錯

覚は、こうした交付税特別会計を介した税源の配

分システムだけに起因するわけではない。むしろ、

バブル経済崩壊後に国が起債許可方針を手段とし

て展開した裁量的な財政政策の方が、地方自治体

の財政規律を低下させる深刻な財政錯覚を生み出

したと考えられる。その中でも特に重要なのは、

地方自治体が国の定めた特定の要件を満たす公共

事業のための起債を行なう場合に、元利償還費の

一定割合を翌年度以降の地方交付税の基準財政需

要額に算入するという形で、国が償還財源を保障

する「交付税措置」と呼ばれる制度である。第２

章でも触れたように、この制度は、地方が起債を

して国の定めた要件にかなう公共事業を行なえば、

地方債の元利償還は国が面倒をみるというもので

ある。その結果、地方債許可は、地方にとっては、

国が返済財源を担保してくれる「優良起債」とみ

なされ、こうした起債をいかに有効に活用するか

が、行政手腕の見せ所という財政錯覚が生まれる

ことになる。こうした財政錯覚が浪費的公共事業

を肥大化させ、返済限度額を超えた地方債の増発

を助長した有力な要因である。

以上のように、わが国の国と地方の財政関係に

は、財政の実態を見えにくくする財源保障システ

ムが存在しており、そこから生まれる財政錯覚が

歳出面での地方自治体の財政規律を弱め、構造的

債務を累積させることとなった。

５．３ 自治体会計の抱える諸問題

財政錯覚は究極的には情報の問題であるから、

財政の実態をバイアスなしに適確に反映した会計

情報が作成され公開されることにより、財政錯覚

を解消し、国と地方が抱える債務等の実態が明ら

７１ 郵政研究所月報 ２０００．１２



かになれば、財政規律を高めることは決して不可

能ではない。

しかし、現行の自治体会計については以下に述

べるように、こうした役割を果たすには程遠い状

況にある。

まず、現行の自治体会計では、債務削減のため

に地方債を繰上償還したり、公債費以外の経常的

経費を削減したりすると公債費比率が逆説的に上

昇し、起債余力や債務返済能力が下がったかのよ

うに評価されてしまう。また、積立金を取り崩し

て歳入に振り替えることによって実質収支を改善

させ、起債制限を回避することができる。このよ

うに現行会計制度は、必ずしも実態を正しく反映

せず、恣意的な操作が可能である。また、現行の

会計は、単年度の歳入歳出予算の執行の結果を跡

付けるフローの収支決算にとどまり、財政の健全

性を監視するうえで不可欠な債務ストック情報を

十分に表しているとはいえない。

現在の地方自治体に累積した債務は、景気の低

迷に起因する税収不足から生じた循環性の財政赤

字ではなく、景気が回復し税収が増勢に転じても

解消する目途のない構造的財政赤字であり、ここ

に今日の地方財政の危機が集約的に表されている。

こうした悪性の債務が累積している状況が、議会

や住民に明らかにされず、さらにその要因を分析

するのに必要な情報、例えばストック情報が適時

に作成・公開されてこなかったことが、今回の財

政危機を深化させた要因でもある。

また、本稿の３．２で確認したように、地方自治

体の債務負担行為は、標準財政規模との対比でも、

地方債現在高との対比でも、将来の地方財政に無

視できない負担を及ぼす契約債務である。それに

もかかわらず、現状では、この債務負担行為は二

重の意味で、その全額が認識・開示されない仕組

みとなっている。一つには、債務負担行為を所定

の時点で所定の額だけ計上しない財政慣行による

ものであるが、地方財政上で計上された債務負担

行為についてさえも、貸借対照表上では所要の金

額の一部しか負債として計上しない会計慣行が定

着しているのが現状である。

また、個々の自治体の起債余力や債務償還能力

を評価する際には、標準財政規模あるいは償還可

能原資と将来の財政負担を含めた債務のストック

の比率が意味のある指標と考えられるが、現行の

自治体会計はこれに該当する債務のストック情報

を誘導する仕組みになってはいない。

また、公営企業債は、水道事業や交通事業など、

地方公営企業の発行する地方債であり、公営企業

債の一部は、償還にあたり、経費負担区分の原則

に基づき普通会計から支出することになっている

ので実質的には普通会計の債務であるにもかかわ

らず、普通会計の地方債発行額には表れてこない。

会計上把握できない問題点を挙げるとすれば、

上記で指摘した公営企業特別会計を含め、特別会

計の借入金は普通会計で把握されているにもかか

わらず、地方公社と第三セクターの抱えている赤

字は把握されていない。

このようにみてくると、これまでの地方自治体

の財政運営には、財政の健全性を監視し、債務の

ストック情報など財政規律を維持・向上していく

のに不可欠な情報インフラが欠如しており、この

ような情報の欠如が地方財政を深刻な危機に至ら

しめる大きな要因になったと考えられる。

２００６年からの起債許可制度の廃止を転換点とし

て、地方自治体が名実ともに財政の自治を確立す

るためには、自治的な財政規律を確立することが

不可欠である。そのためにも早急に財政規律のイ

ンフラというべき会計情報を整備することが強く

求められる。

おわりに

本稿では大阪府の事例を取り上げながら、地方
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自治体の財政悪化の背景について眺めてきた。大

阪府の財政再建プログラム案によると、一連の取

組により削減できる金額は、９９年度からの１０年間

で１兆５，５００億円を超える見通しとなっている。

しかし、同プログラムにはいくつかの課題も残さ

れている。まず、危機的な財政状況の中、収支を

均衡させるため、将来の負債償還用に積み立てた

減債基金を取り崩し、プログラムが終了する２００８

年度には、同基金からの借入金７，５１５億円が新た

な債務としてのしかかることになる。さらに、財

政化健全化債も２，５００億円起債する計画であり、

現状の赤字を将来に先送りするだけとの批判もで

ている。すでに９９年度予算での府税収入見積額が、

プログラム案の長期財政推計より１，５６３億円も少

ないうえ、２００２年以降は府税収入の伸びを、年

２．５％と見込んで税収計画を立てていることから、

今後計画の修正を迫られる可能性もある。

このような状況の中で、結論としていえるのは、

大阪府は厳しい財政状況を認識し、それに応じた

政策を立案するという点に尽きる。老人医療費補

助など各種社会福祉サービスの削減や使用料・手

数料の見直しなど、府民にとって痛みのある政策

を実行するためには、なによりも府民の理解が欠

かせない。そのためにも、大阪府は正確な情報を

わかりやすい形で府民に示し、府民と情報を共有

することから始めなければならない。

大阪府では、大手金融機関に対する外形標準課

税が２００１年度から適用されることになっているが、

同府が長期的に狙うのは地方財政制度そのものの

見直しである。太田知事が組んだ地方税制検討プ

ロジェクトチームは、９月議会で法人府民税の均

等割部分の増税案とともに、国から地方への税源

移譲を求める地方税制度の抜本的改革提言を行な

う。また、交付税制度の見直しも視野に入れてい

る。財政再建プログラム案では、基本的には交付

税率の引き上げを求めているが、大都市の財政事

情に即した同制度の抜本的な改正が必要との認識

を強めていることも窺える。大阪府の財政再建プ

ログラム案は、肥大化した行政のスリム化を求め

る一方で、国に対しても新たな処方箋作りの必要

性を訴えている。財政再建を目指す今後の政策運

営において、大阪府が同じ悩みを抱える自治体の

先駆的役割を果たすことが期待される。
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今回は主にクレジットスコアリングを扱う。こ

のスコアリング自体は、枯れたとまではいかない

が決して新しくはない技術である。しかしスコア

リングの材料にする情報を入手したり、スコアリ

ングの結果を問い合わせたり知らせたりする伝達

に最近のIT技術が使われて利用効率が上昇して

いる。これに伴って、スコアリングのモデル開発

を行う企業は信用情報ネットワークに流されるコ

ンテンツの供給会社ないし、コンテンツを制作す

るためのアプリケーションソフトウェア開発会社

としての性格を強めている。

日本においてはどうか。幸福銀行を買収する米

ファンドは、関西の中小零細企業を対象にクレ

ジットスコアリングの手法で顧客ベースを拡大す

るという。また、消費者金融の信用情報が他業態

との間で交換されるというシステムもようやく実

現すると伝えられている。こうした背景から、ク

レジット・スコアリングに対する関心が高まって

きたようである。しかし、実際のところはスコア

リングと格付け（レーティング）を区別しない議

論も少なからず見受けられる。つまり債券格付け

に似たものを中小企業について行うのがスコアリ

ングだろう、といった誤解である。本稿ではまず

そうした誤解を解き、次にクレジットスコアリン

グが米国の中小企業金融で何故またどのように利

用されているか、およびそこから日本の中小企業

金融に関してどのような教訓が得られるかを論ず

る。

スコアリングの出自・消費者信用

まず、クレジット・スコアリングは１９５０年代に

開発され始め、１９６０年代に米国のクレジットカー

ド業界などで実用化されるようになった。従って

スコアリングの対象になるのは主に消費者である。

まずこの点で債券の格付け（rating）とは異なる。

第二に、スコアリングにあたっては統計学的手法

が用いられる。その手法をごく簡単に要約すると、

まず統計学的なスコア算出モデルを作らねばなら

ない。そのために、過去のデータを見て、どうい

う属性のクレジットが正常に返済されるか、ある

いは逆に焦げ付くかを説明できるモデルを作る。

説明変数の典型は所得であるが、その他の変数は

実にさまざまな可能性があり、この過程は統計学

的モデルの作成そのものである。（消費者信用を

念頭においてこのモデル作りの概要を解説してい

る書物として、ルイス『クレジットスコアリング

入門』きんざい刊、は分かり易い）。

しかし、このモデル作りは、全ての潜在的借り

手の真のデフォルトリスクを推定することを目的

とするというよりも、常にコストが優先である。

つまり、変数の数を増やしても、その変数のデー

タを集めるコストが増えるわりに、デフォルトリ

スクの説明力がさして上がらなければ、むしろ変

数の数はおさえたほうが経済的なモデルになる。

視 点

ITと金融�２：クレジット・スコアリング

東京都立大学経済学部教授 日向野幹也
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その結果、的中率が少々減少しても構わないので

ある。

有名な逸話としてこんなものがある。米国連銀

理事であったローレンス・リンゼイ氏が、玩具店

で新しく１枚クレジットカードを作ろうとしたら、

審査を通らなかった。普通に考えればあり得ない

ことである。ところが、この人は、業界の人らし

く（？）自分の信用度を気にしていて、既に持っ

ているカードの会社に何度となく電話して自分の

評価を尋ねていたという。ところが、玩具店の

カード発行を審査するクレジットスコアリングモ

デルによると、そのような行動は不審な借り手に

多いものであるから、カードは発行しないほうが

よいという結論が出て、そのためにカードが発行

なされなかったのである。この人物の行動は確か

に統計的には異常値（例外）である。そのような

異常値について一々個別の事情を配慮してカード

を発行するといった対応には割高なコストがかか

る。それよりは異常値は切り捨ててしまって、多

数の典型的なケースについてだけ与信を行うほう

がビジネスとして有利である、これがクレジット

スコアリングの考え方なのである。

レーティング（格付け）との違い

このようにクレジットスコアリングをとらえる

と、債券格付け（レーティング）との違いが見え

てくる。まず、そもそも格付けの対象になる債券

は既に公開市場で取引されているか、あるいはそ

の見込みのある銘柄であり、その発行は当然に大

口で行われる。投資家の手に渡る単位は細分化さ

れうるが、発行はまとまった単位で行われるので

ある。従ってスコアリングに比べると、個々の発

行者の個別事情を詳しく調べるためのコストはそ

の分大きくて良い。統計的手法の出番もずっと少

ない。裏返して言えば、格付けの場合には、（ス

コアリングの例に挙げたFRB理事のような）異

常値についても個別に考慮できるコスト上の余地

がある。

中小零細企業金融への転用

つまり債券格付けは大口の借り手、クレジット

スコアリングは小口の借り手に関するリスク評価

方法なのであって、だからこそスコアリングはも

ともと消費者金融に使われてきたのである。

これを中小零細企業の審査にも応用しようとす

るとき、消費者のときと同じように企業について

統計的モデルを作り、そこに個々の企業のデータ

を入れてリスクの大きさを推定するのだろうとい

うのが自然な考えであろう。

ところが、実際には中小零細企業のクレジット

スコアリングはそのような方向には進まなかった。

ではどのようにスコアリングしたかというと、企

業本体の業績やキャッシュフローを把握すること

は諦めて、オーナー経営者個人の信用力を（消費

者とほぼ同じように）スコアリングして、そのス

コアをもって企業のスコアの代理変数としたので

ある。これは一種の見切りである。なぜそのよう

な見切りがなされたか。筆者の考えでは、一つに

は中小零細企業には多様性がありすぎて、データ

だけによって個人のようにスコアリングすること

が難しいこと。もう一つには、財務諸表などの

データすら整備されていないような零細企業が少

なくない（経済学的に言えば、貸し手側にとって

情報コストがかかりすぎる）ことであろう。さら

に言えば、節税ないし脱税のために常に逆粉飾決

算を行う動機が企業側にあり、データの信頼性は

なおさら低くなる（これも日米共通である）。こ

のような理由でデータ収集に追加コストがかかる

ために、消費者金融には永く使われてきたスコア

リングモデルが、つい最近まで企業金融には用い

られてこなかったのである。また、日本でクレ

ジットスコアリングに対して否定的な評価が少な
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くないのも、こうした事情によるところが少なく

ないと思われる。

さて、オーナー経営者個人の信用度をもって企

業の信用度の代わりにしてしまう、というこの見

切りは、一つのコロンブスの卵にも似た発見に負

うところが大きい。それは、中小零細企業の運転

資金の多くは、企業のオーナー兼経営者のポケッ

トマネーあるいは個人のクレジットカードによっ

て工面されている事実（これはカード会社の歓迎

するところではないかもしれないが）に注目して、

それならいっそ企業のキャッシュフローや事業内

容を審査することはやめてしまって、オーナー経

営者個人の信用度だけを考慮して貸出審査に代え

たほうが（審査コストと貸し倒れリスクのバラン

スを考慮してもなお）有利なのではないか、とい

う着想である。

そうした一種の見切りの境界が、ある計測によ

ればアメリカの場合貸出一件あたり３万ドル付近

とも５万ドル付近とも言われている。つまり数百

万円以下の小口貸出については、対企業貸出とい

えどもオーナー経営者個人の信用だけを見て貸す

ほうが審査費用を含めて考えた場合全体として収

益性が高い。そして、貸し手は、伝統的な審査方

法よりも安価に素早く信用度データを得るために、

当該オーナー経営者個人のスコアリングをクレ

ジットビューローに（有料で）問い合わせたり、

インハウスでモデルを作ってそのオーナー経営者

のスコアリングを行うのである。

このように、もともと消費者金融のツールで

あったスコアリングを、中小零細企業への融資に

転用する動きは、ノンバンクばかりでなく、銀行

にも広がった。決済口座を通じた情報収集や顧客

との面談による取引関係の維持・モニタリングと

いった伝統的な商業銀行業の手法（relationship

banking）が、実は非効率なのではないかという

疑いがもたれ、貸し手によっては、クレジットス

コアリングという新手法を試験的に導入している

という面もある。また、スコアリングを使って自

動化された融資は、クレジットカード融資のよう

なもので、条件は一律であるし、モニタリングも

行われない。

借り手は従来のマーケットの外側から来る可能

性も高く、モニタリングすれば却って高く付くか

らである。モニタリングが行われないということ

は、裏を返して言えば、オーナー経営者のスコア

リングが下がれば、今までの取引実績は関係なし

に急に貸出停止となるといった面にも繋がりうる。

これまでの評価

上にも述べたように、貸し手借り手ともに審査

にかかるコストが劇的に低くなることはよく指摘

されるところである。このコストには時間的要素

も含まれる。スコアリングに必要なデータを送信

してから融資の採否が出るまでにかかる時間は、

数十分であるという。

他のコスト節約要因として、銀行の支店の無い

地域の中小企業であってもスコアリングに必要な

データさえ入手できるなら審査対象にできること

が挙げられる。不動産抵当融資は別として、そう

でない運転資金ローンであれば、銀行の担当者と

借り手企業が一度も面談せずに融資が実行される。

つまり都市型の銀行であっても自行の支店の無い

地方の中小企業に貸出を行うことができるのであ

る。実際、最近数年で、クレジットスコアリング

を用いて地方の中小企業に融資を盛んに行ってい

るのは都市型の銀行である。これに刺激を受けて、

community bankの中にも導入するところが現れ

てきた。おそらく幸福銀行の新経営陣がクレジッ

トスコアリングの導入を検討しているのも、これ

を意識してのことであろう１）。

なお、米国で９０年代半ばにスコアリングが中小

企業金融に導入された当初は、機械的なスコアリ
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ングが、マイノリティ（少数民族）の経営する企

業に対する新たな差別（credit gap）につながる

のではないかと懸念されたこともある。しかし、

融資を拒否された場合にはスコアを開示するとい

う方針と組み合わせた場合、むしろ何が原因で

あったかが従来の方式よりはっきり分かり、借り

手側の一種の改善努力に関しても便利ですらある

という指摘も出てきている。

いずれにせよ、スコアリングを導入した結果貸

し倒れが増えたかどうか、すなわちスコアリング

を使った融資scored portfolioと、使わない融資

judgement portfolioのどちらが良いパフォーマン

スを持つかは、アメリカ経済が異例に長期間にわ

たって好調である今は判断が難しい。クレジット

スコアリングの中小零細企業金融への導入のマイ

ナス面（つまり貸し倒れが増えたり、成長可能性

があったかもしれない顧客をスコアリング偏重で

逃していたことが判明する等）が明らかになると

すればそれはアメリカ経済がはっきりと減速して

からなのかもしれない。スコアリング自体は新し

くないが、その中小企業金融における利用は、そ

れほどに新しく、また従来の格付けとはほとんど

全く共通点を持たない新機軸なのである。

電子商社金融・MP融資との関係

ここで、前回説明したMP（電子取引所）の金

融機能ないし電子商社金融とこのスコアリングと

の関係についても述べておこう。既に述べたよう

に、スコアリングとは、一種の見切りである。つ

まりデフォルトリスクの推定精度を上げるのにか

かるコストを考慮すると、精度を上げて、典型的

でない借り手のデフォルトリスクを個々に正確に

推定しようとするよりも、個々の異常値は切り捨

てて典型的な借り手だけを対象とする方が効率が

よいからである。中小企業金融にスコアリングを

使うときには、既に説明したように、もう一段に

見切りがある。すなわち、経営者ないしオーナー

の個人スコアをその企業のスコアの代理変数（あ

るいは少なくとも最も重要な説明変数）とみなす

という大胆な見切りである。これも、財務諸表す

ら満足にないような、あっても信用できないよう

な中小零細企業の審査コストを詳細に調べること

のコストを考慮したうえでの見切りであった。

これに対して、電子取引所の金融機能の場合は

どうか。ある企業が行う全取引のうち、取引所経

由で行う部分の比率が高いほど、取引所側はこの

企業のキャッシュフローを把握しやすくなる。現

状のMPは、一つの同じ分野の財について一つず

つ成立しているものが多い。今後もっと品目を増

やしていって、例えばある製造業の企業が調達す

る原材料全てと、生産販売する製品の全てを一カ

所のMPで売買できるようになる可能性はないだ

ろうか。もしそうなると、この企業が売買する全

ての財がこのMPを通ることになり、従ってこの

企業のキャッシュフローはMPで全て把握される

ことになる。

このようなMP金融と今回説明してきたクレ

ジットスコアリング利用の中小企業金融とはどの

ように関連するであろうか。MP金融は「見切り」

を極限までしないことで成立する。つまり少額の

融資であっても借り手に関する情報の入手や加工

のコストが割高にならない場合に、情報をフルに

１）やや横道にそれるが、日本の対企業貸出市場のこのセグメントが手薄であることの一つの傍証は、商工ローン問題で示された
と言ってよい。大手の２社が取り立ての手法や保証人の設定方法でトラブルを起こして急速に勢いを失ったものの、第三位以
下の業者は逆に業績を伸ばしており、市場全体としてはまだ潜在的に需要があることを示唆している。スコアリングのように
低いコストで中小零細企業に融資を行うノウハウが日本の金融機関にまだ無い（消費者信用については既にあるが）こと、お
よび裁判制度が使いづらいために取り立てのコストが高いことで、保証人を取るようないわば前近代的な貸金業者や、あるい
はさらに悪質な業者が残存しているのである。この点については拙稿「『商工ローン問題』と日本の金融システム」『月刊 消
費者信用』金融財政事情研究会、２０００年１月号、を参照していただければ幸いである。
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使ってデフォルトリスクを推定するのである。

インターネットやICカードなど、最近のIT技

術の要諦の一つは、小口取引についてもコストが

割高にならない点にある。他方、少額になるとコ

ストが割高になる場合にはどこかに閾値を設けて、

見切る必要が出てくる。このままIT技術の発展

によってますます小口で頻繁な情報のやり取りが

割安になっていくとすると、いずれはMP金融の

ようなリアルタイムの審査が実現する可能性があ

る。その意味ではクレジットスコアリングはそこ

に至るまでの過渡的な形態であると言えるのかも

しれない。
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月例経済・金融概観�

日 本 経 済 �

郵政研究所月報 ２０００．１２ 80



郵政研究所月報 ２０００．１２81



郵政研究所月報 ２０００．１２ 82



〇７－９月期の実質ＧＤＰ成長率は、前期比年率＋2.7％の伸び�� �  

７－９月期の米国実質ＧＤＰ成長率は、前期比年率＋�2.7 ％と、�99 年４－６月期以来の低い伸びとな�
った。�99 年�10－�12 月期の同＋�8.3 ％を筆頭に�、�このところ極めて高い成長を遂げていた米国経済にも漸�
く減速の兆しが見え始めたことを示している。４－６月に大幅に減速した個人消費の伸び率は高まった�
ものの�、�住宅投資や政府支出がマイナスとなり�、�全体の伸び率を押し下げた�。�国内最終需要も�、�同＋�2.8 ％�
と、�97 年�10－�12 月期以来の低い伸びとなった。�ＧＤＰ価格指�数�（デフレーター�）�は�、�前期比年率＋�2.0 ％�
の上昇となり、前期から�0.4 ％ポイント低下した。� 

実質ＧＤＰ�需要項目別寄与度�

米国実質ＧＤＰ　需要項目別成長率・成長寄与度の推移�

ＧＤＰ成長率・価格指数の推移（前年同期比）�

需要項目別の前期比年率をみると�、�個人消費は＋�4.5 ％と前期の同＋�3.1 ％から加速した�。�設備投資は�
直前２四半期の高い伸びの反動もあり�、＋�6.9 ％に留まった�。�住宅投資は－�9.2 ％の大幅な減少となった。�
政府支出も同様に－�3.6 ％の減少に転じている�。�民間在庫は前期並の�799 億ドルとなっているが、�在庫の�
増加ペースは急速に鈍化している。外需は、輸出が＋�16.2 ％と伸び率が高まったのに対し、輸入は＋�
13.8 ％とやや鈍化し、その結果純輸出は�4,108 億ドルと前期を上回る赤字となったものの、拡大のペー�
スは鈍化し、寄与度では－�0.25 ％の押し下げに留まった。� 
成長率は鈍化したものの�、�失速と言う程には落ち込んではいない�。�雇用環境も依然として逼迫した状�

況にあり、落ち着いたデフレーターや高い生産性に支えられ、今後はソフトランディングに向かう公算�
が高いと言えよう。� （出�所：商務省� 10 月�27 日発表）�

米国実質ＧＤＰ� 需要項目別成長率・成長寄与度の推移� 

 

景　気　の　現　状�  

97年� 98年� 99年� 99年� 2000年�
10-12月� 1-3月� 4-6月� 7-9月�

 実質ＧＤＰ� （前期比年率）� 4.4 4.4 4.2 8.3 4.8 5.6 2.7
 個人消費支出� （前期比年率）� 3.6 4.7 5.3 5.9 7.6 3.1 4.5

（寄与度）� 2.4 3.1 3.5 4.0 5.0 2.1 3.0
 設備投資� （前期比年率）� 12.2 13.0 10.1 9.5 21.0 14.6 6.9

（寄与度）� 1.4 1.6 1.4 1.3 2.8 2.1 1.0
 住宅投資� （前期比年率）� 2.0 8.3 6.4 0.5 3.2 1.3 -9.2

（寄与度）� 0.1 0.3 0.3 0.0 0.1 0.1 -0.4
 在庫投資� （寄与度）� 0.4 0.2 -0.4 1.9 -1.9 1.8 0.1
 政府支出� （前期比年率）� 2.4 2.1 3.3 8.5 -1.1 4.8 -3.6

（寄与度）� 0.4 0.4 0.6 1.4 -0.2 0.8 -0.6
 純輸出� （寄与度）� -0.3 -1.3 -1.2 -0.4 -1.1 -1.2 -0.3
 輸出� （前期比年率）� 12.3 2.3 2.9 10.3 6.3 14.4 16.2

（寄与度）� 1.4 0.3 0.3 1.2 0.7 1.6 1.8
 輸入� （前期比年率）� 13.7 11.9 10.7 10.7 12.0 18.5 13.8

（寄与度）� -1.7 -1.6 -1.5 -1.6 -1.8 -2.8 -2.2
 ＧＤＰﾃﾞﾌﾚｰﾀｰ� （前期比年率）� 1.9 1.3 1.5 1.3 3.3 2.4 2.0
（注）四捨五入のため、必ずしも計算が一致しない場合がある。前期比年率の年次値は前年比。構成比は直近四半期の値。（資料）米商務省�
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上昇傾向の管内�

横ばい傾向の管内�

下降傾向の管内�

（�○�：上昇、―：横ばい、×：下降）�
11年８月� ９月� 10月� 11月� 12月� 12年１月� ２月� ３月� ４月� ５月� ６月� ７月� ８月�

北海道� －� －� ○� ○� ○� ○� ○� ○� －� ×� ○� ○� ○�
東　北� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○�
関　東� ×� －� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○�
東　京� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○�
信　越� ○� －� ×� －� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○�
北　陸� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○�
東　海� －� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○�
近　畿� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○�
中　国� －� －� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○� －� －�
四　国� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○�
九　州� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○�
沖　縄� ×� ×� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○� －� ○� －� ×�

全国� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○� ○�

総 合 的 な 指 標 の 動 き �

８�月の鉱工業生産指数（季節調整値）は､沖縄管内を除く�11 管内で前月比上昇となった｡有効求人倍率�
（季節調整値�)は､四国及び沖縄管内が前月比下降､信越管内が同横ばい､その他９管内が同上昇となった｡�
大型小売店販売額�( 店舗調整済�) は､全管内が前年比減少となった｡建設関連の指標のうち新設住宅着工戸�
数は､沖縄等９管内が前年比減少､東京等３管内が同増加となった｡建築着工床面積は､四国管内等４管内�
が前年比減少､北陸管内等８管内が同増加となった｡新車販売台数については､全管内が前年比増加となっ�
た｡実質家計消費�支出は､信越管内等９管内が前年比減少､東北管内等３管内が同増加となった｡�

北海道�東北�関東�東京�信越�北陸�東海�近畿�中国�四国�九州�沖縄�全国�
鉱工業生産指数（季節調整値、前月比）��� ①� 6.2 5.4 8.6 9.0 5.1 0.3 7.4 4.8 9.1 4.7 7.9 -7.3 3.4
有効求人倍率（季節調整値、前月差）�� �� ②� 0.01 0.01 0.01 0.03 0.00 0.02 0.02 0.02 0.02 -0.01 0.01 -0.01 0.02
大型小売店販売額（店舗調整済、前年比）�③� -6.6 -6.0 -7.4 -3.1 -5.5 -3.9 -5.1 -7.2 -7.1 -6.8 -6.5 -1.6 -6.1
新設住宅着工戸数（前年比）� ④� 2.1 -3.6 -9.1 9.1 0.8 -4.1 -0.8 -4.6 -2.6 -21.5 -5.7 -24.4 -3.8
建築着工床面積（商工業･ｻｰﾋﾞｽ用、前年比）�（� ④� 33.6 2.5 7.2 -3.1 83.0 105.3 46.3 26.1 20.6 -30.0 -1.8 -44.7 18.7
新車販売台数（乗用車、前年比）� ⑤� 4.6 3.9 6.7 10.2 3.4 11.1 7.5 3.4 4.3 4.4 8.0 21.6 6.3
実質家計消費支出（前年比）� ⑥� -17 9.2 -2.1 -0.3 -10.4 -2.5 -3.4 -1.4 -6.3 3.8 7.9 -0.9 -3.0
CI（平成３年＝100、後方３か月移動平均）�
CI（平成３年＝100、後方３か月移動平均、前月比）�

83.6 82.9 68.0 78.0 68.8 72.9 67.2 83.6 75.7 80.9 83.8 98.6 74.6
3.7 1.2 2.1 2.9 2.2 0.8 3.1 1.8 1.1 0.1 2.1 -1.3 2.2  

（資料）�①：通商産業省、各都道府県　②：労働省　③：通商産業省　④：建設省　⑤：日本自動車販売協会連合会　⑥：総務庁�
なお、管内ごとのデータについては、各都道府県別データをもとに郵政研究所にて集計�

主 要 経 済 指 標 の 動 き �

《８月の動き》�

・上昇傾向の管内�：北海道、東北、関東、東京、� 

信越、北陸、東海、近畿�、�

          四国、九州�
・横ばい傾向の管内：中国�
・下降傾向の管内�：沖縄�

※�以下の指標を用いて郵政局管内別地域経済総合指標（ＣＩ）を作�
成し�、�後方３か月移動平均後の前月比増減をもとに傾向を判断す�
る。�

一致指標…鉱工業生産（季節調整値�� ）�、有効求人倍率（季節調整��

   値�）�、大型小売店販売額（店舗調整済）、入域観光客数��

（沖縄のみ）�

先行指標…新設住宅着工戸数、建築着工床面積（商工業・�

サービス用）�、新車販売台数（乗用車）�

遅行指標…実質家計消費支出� 

※�景気判断には�11 月�10 日現在発表の指�標を用いており�、�今後新し�
い指標の公表や改定により判断を変更する場合がある。� 

地 域 経 済 �
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金 融 市 場 （10月期）�
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日本主要経済指標�１

１９９９
３Q ４Q

２０００
１Q ２Q ３Q

２０００
１

鉱工業生産 １００．４ １０１．８ １０２．６ １０４．３ １０６．０ １０２．１
前期比 ２．７ １．３ ０．８ １．７ １．６ －０．１
前年比 ２．７ ５．３ ４．５ ６．６ ５．５ ６．１

鉱工業出荷 １０２．１ １０４．１ １０４．６ １０６．５ １０８．８ １０４．３
前期比 ３．０ ２．０ ０．４ １．８ ２．１ －０．２
前年比 ３．１ ５．７ ４．４ ７．５ ６．６ ５．２

うち資本財（除く輸送機械） １０１．９ １０１．９ １０９．５ １０７．４ １１３．０ １０７．３
前期比 ３．０ ０．１ ７．４ －１．９ ５．２ ４．２
前年比 －２．３ ２．１ ６．４ ８．６ １０．９ ７．３

鉱工業在庫 ９５．１ ９４．０ ９４．８ ９５．７ ９５．２ ９４．３
前期比 －１．６ －１．２ ０．９ ０．９ －０．５ １．０
前年比 －８．８ －７．３ －３．５ －１．０ ０．１ －４．１

在庫率指数 １０１．２ ９９．２ ９９．３ １００．２ ９８．８ １００．２
前期比 －３．８ －１．９ ０．０ ０．９ －１．４ １．２
前年比 －８．８ －９．６ －７．９ －４．８ －２．４ －７．８

稼働率指数 ９６．２ ９６．７ ９８．５ ９９．０ １０１．２ ９７．７
前年比 １．４ ３．２ ３．９ ６．３ ５．２ ３．５

第三次産業活動指数 １０３．９ １０４．２ １０４．８ １０６．０ １０６．６ １０５．３
前月比 ０．７ ０．２ ０．６ １．２ ０．５ ０．７
前年比 １．８ ２．５ ２．０ ２．８ ２．６ １．６

実質可処分所得（勤労者世帯） ９８．３ ９７．３ ９８．７ ９８．４ ９７．９ ９９．４
前期比 －１．３ －１．１ １．５ －０．３ －０．５ ４．６
前年比 －３．１ －２．８ －１．５ －１．２ －０．４ －１．７

実質消費支出（勤労者） ９７．７ ９５．８ ９６．５ ９８．７ ９５．８ ９６．１
前期比 －１．１ －１．９ ０．７ ２．３ －２．９ ２．３
前年比 －０．７ －３．１ －０．２ －０．１ －１．９ －３．１

消費水準指数（勤労者） ９７．８ ９６．２ ９６．５ ９９．７ ９６．８ ９６．７
前期比 －１．５ －１．６ ０．３ ３．３ －２．９ ２．３
前年比 －１．２ －３．５ －１．２ ０．４ －１．１ －３．１

平均消費性向（勤労者） ７１．９ ７１．３ ７０．８ ７２．７ ７０．９ ７０．０
小売販売（商業販売統計） ９３．３ ９３．０ ９０．９ ９１．４ ９２．１ ９１．６

前期比 －０．５ －０．３ －２．３ ０．６ ０．８ －１．０
前年比 －１．９ －１．４ －３．０ －２．５ －１．３ －２．２

東京百貨店売上（店舗調整） －３．５ －１．８ ０．９ －２．８ －０．６ ２．０
大型小売店販売（店舗調整） －３．８ －４．８ －３．２ －５．４ －５．９ －５．８
新車登録台数（年率万台）（含む軽） ４１９．６ ３９９．９ ４３６．７ ４４１．２ ４２４．５ ４６０．８
前期比 －１．３ －４．７ ９．２ １．０ －３．８ １２．１

前年比 １．８ －４．０ ３．０ ３．８ １．２ ３．７
有効求人倍率 ０．４７ ０．４９ ０．５２ ０．５７ ０．６１ ０．５２

前年差 －０．０３ ０．０２ ０．０４ ０．１０ ０．１４ ０．０４
新規求人倍率 ０．８７ ０．９０ ０．９５ １．０３ １．０９ ０．９６
完全失業者（万人） ３２０ ３１４ ３２６ ３１７ ３１３ ３１７

前年差 １１ ５ ４ －１ －２ １１
完全失業率 ４．７ ４．６ ４．８ ４．７ ４．７ ４．７
所定外労働時間（製造業：３０人以上） １３．５ １４．７ １４．７ １５．０ １５．３ １３．４
NSA 前年比 ４．６ ７．８ １３．６ １５．７ １２．８ １３．６
常用雇用指数（５人以上） １０１．５ １０１．５ １０１．６ １０１．２ １０１．４ １０１．６

前期比 ０．０ ０．０ ０．１ －０．４ ０．２ ０．０
前年比 －０．２ －０．２ －０．２ －０．３ －０．１ －０．２

現金給与総額（５人以上） １００．５ １００．１ １０２．２ １０１．７ １００．６ １０２．８
前期比 －０．２ －０．４ ２．１ －０．６ －１．１ ６．９
前年比 －０．６ －０．７ ０．６ １．０ ０．１ １．３

取引停止処分 ２，７２５ ２，９７７ ３，０２８ ３，０１６ ３，１４０ ９３５
前年差 －６１９ ９４ １０７９ ４１８ ４１５ ３３６

倒産負債総額（１０億円） ２，９４９ １，４３４ ２，４５８ ４，４９７ ６，４１７ ６０４
前年差 －４０ －４３ －２，２９１ ７６ ３，４６８ －１４８

単位労働コスト＊ １０１．６ ９９．９ １０１．３ ９８．７ ９６．３ １０２．３
前期比 －２．８ －１．７ １．４ －２．６ －２．５ ７．０
前年比 －３．４ －５．８ －３．９ －５．５ －５．２ －３．６

（注）注記なきものは、季節調整済み系列。単位労働コストは、常用雇用指数×現金給与総額／鉱工業生産指数で定義。
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２ ３ ４ ５ ６ ７ ８ ９ １０

１０１．６ １０４．０ １０３．４ １０３．７ １０５．７ １０４．８ １０８．４ １０４．７ １０８．３
－０．５ ２．４ －０．６ ０．３ １．９ －０．９ ３．４ －３．４ ３．４
８．２ ４．５ ６．３ ７．６ ７．２ ７．２ ７．２ ７．２ ７．３
１０３．８ １０５．７ １０５．１ １０５．８ １０８．７ １０６．７ １１０．９ １０６．９ （１０―１１月は

予測値。）－０．５ １．８ －０．６ ０．７ ２．７ －１．８ ３．９ －３．６
８．８ ４．７ ７．８ ８．１ ７．８ ４．７ ４．７ ４．７
１０６．０ １１５．２ １０４．５ １０５．５ １１２．２ １０８．４ １１７．０ １１３．５
－１．２ ８．７ －９．３ １．０ ６．４ －３．４ ７．９ －３．０
８．８ ７．７ ８．４ ７．１ １０．８ ６．３ ６．３ ６．３
９４．４ ９５．６ ９６．０ ９５．５ ９５．５ ９５．４ ９５．７ ９４．６
０．１ １．３ ０．４ －０．５ ０．０ －０．１ ０．３ －１．１
－４．２ －２．２ －１．４ －１．１ －０．７ ０．２ ０．２ ０．２
９７．６ １００．０ １０１．５ １００．５ ９８．５ １０１．６ ９６．０ ９８．８
－２．６ ２．５ １．５ －１．０ －２．０ ３．１ －５．５ ２．９
－１０．８ －４．８ －３．６ －６．２ －４．５ －１．０ －１．０ －１．０
９７．９ ９９．８ ９８．１ ９８．６ １００．４ １００．０ １０２．３
４．１ ４．０ ７．１ ４．９ ７．０ ５．０ ６．０
１０３．６ １０５．５ １０４．９ １０５．８ １０７．４ １０６．０ １０７．２
－１．６ １．８ －０．６ ０．９ １．５ －１．３ １．１
１．６ ２．７ ２．０ ２．６ ３．７ ２．３ ２．７
９９．９ ９６．８ １０１．８ ９８．７ ９４．８ ９７．７ ９８．０ ９８．１
０．５ －３．１ ５．２ －３．０ －４．０ ３．１ ０．３ ０．１
－０．１ －２．８ ３．４ －１．７ －５．１ －０．３ ０．６ －１．４
９８．６ ９４．７ １０１．０ ９９．２ ９５．８ ９６．１ ９４．４ ９６．９
２．６ －４．０ ６．７ －１．８ －３．４ ０．３ －１．８ ２．６
３．９ －１．４ ３．６ －１．２ －２．６ －３．６ －３．０ ０．９
９６．６ ９６．３ １０２．０ １００．２ ９６．９ ９７．３ ９５．２ ９７．８
－０．１ －０．３ ５．９ －１．８ －３．３ ０．４ －２．２ ２．７
０．５ －０．９ ３．８ －０．８ －１．７ －２．５ －２．３ １．６
７１．５ ７０．８ ７１．９ ７２．９ ７３．２ ７１．３ ６９．７ ７１．６
９０．６ ９０．５ ９０．２ ９１．３ ９２．８ ９２．３ ９２．６ ９１．５
－１．１ －０．１ －０．３ １．２ １．６ －０．５ ０．３ －１．２
－３．５ －３．２ －４．１ －２．４ －１．１ －１．０ －１．１ －１．７
１．６ －１．０ －０．６ －２．５ －５．４ －５．６ －１．７ ５．４
－０．９ －２．８ －５．２ －６．０ －５．０ －４．３ －５．７ －７．６
４３１．４ ４１８．０ ４２１．４ ４４４．３ ４５７．９ ３９５．６ ４６１．１ ４１７．０
－６．４ －３．１ ０．８ ５．４ ３．１ －１３．６ １６．６ －９．６
４．７ ０．７ １．７ ３．６ ６．２ －０．７ ５．０ －１．０
０．５２ ０．５３ ０．５６ ０．５６ ０．５９ ０．６０ ０．６２ ０．６２
０．０４ ０．０５ ０．０９ ０．１０ ０．１２ ０．１３ ０．１５ ０．１４
０．９３ ０．９７ １．０２ ０．９７ １．１０ １．０８ １．０８ １．１１
３２９ ３３２ ３２７ ３０８ ３１６ ３１４ ３０７ ３１８
１４ ９ ４ －６ －８ －１３ －１０ ３
４．９ ４．９ ４．８ ４．６ ４．７ ４．７ ４．６ ４．７
１５．０ １５．８ １５．６ １４．３ １５．１ １５．３ １４．９ １５．６
１２．８ １４．５ １６．４ １４．４ １６．２ １４．２ １４．６ ９．９
１０１．７ １０１．６ １０１．２ １０１．２ １０１．２ １０１．４ １０１．４ １０１．４
０．１ －０．１ －０．４ ０．０ ０．０ ０．２ ０．０ ０．０
－０．２ －０．１ －０．４ －０．３ －０．２ ０．０ －０．２ －０．２
１０２．６ １０１．３ １０２．３ １０２．３ １００．４ ９８．４ １００．２ １０３．１
－０．２ －１．３ １．０ ０．０ －１．９ －２．０ １．８ ２．９
１．１ －０．６ ０．６ ０．７ １．８ －０．４ －０．３ １．０
９０５ １，１８８ １，０１７ ９７３ １，０２６ １，０５６ １，０６４ １，０２０
３３７ ４０６ ２１５ ５４ １４９ １４６ １８２ ８７
１，２０７ ６４７ ９４６ １，６７６ １，８７５ ４，２６４ １，３７８ ７７４
３９４ －２，５３７ －２０ ６２ ３４ ２，９０９ ４４３ １１６
１０２．７ ９９．０ １００．１ ９９．８ ９６．１ ９５．２ ９３．７ ９９．９
０．４ －３．６ １．２ －０．３ －３．７ －１．０ －１．６ ６．５
－３．１ －５．０ －６．９ －４．４ －５．２ －５．６ －７．１ －３．０
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新設住宅着工戸数（年率、万戸） １２３．３ １１６．８ １２６．８ １２３．６ １２０．１ １３５．２
前期比 －１．１ －５．２ ８．６ －２．５ －２．８ １６．４
前年比 ７．１ ２．３ ４．８ －０．９ －２．６ １６．７

公共工事請負金額 ２，０４５ １，８６１ ２，０４２ １，８００ １，８０４ １，１８４
前期比 －０．７ －９．０ ９．７ －１１．９ ０．３ －１８．５
前年比 －８．２ －１２．７ －７．７ －１２．６ －１１．７ －６．１

機械受注（船舶電力除く民需） ８，２６９ ８，９９１ ９，４３６ ９，７２５ １０，５２５ ９，６２２
前期比 ２．３ ８．７ ４．９ ３．１ ８．２ －０．３
前年比 －６．０ ６．２ １２．９ ２０．３ ２７．３ ２０．３

建築着工床面積（鉱工業商業サービス） ３．６０ ４．０９ ４．８６ ４．５１ ４．３０ ５．３９
前期比 －０．７ １３．５ １９．０ －７．３ －４．６ ３４．１
前年比 －１５．５ １０．２ ２４．９ ２４．３ １９．４ ４８．９

通関収支（兆円） ３．２１ ２．５６ １．０７ １．００ ０．９４ １．０５
前年差 －０．４ －０．７ －２．３ －２．１ －２．３ －０．２２

通関輸出数量 １１５．９ １１８．８ １２５．５ １２５．６ １２５．４ １２１．５
前期比 ４．６ ２．５ ５．７ ０．０ －０．１ １．４
前年比 ４．１ ９．０ １３．５ １３．４ ８．２ ６．７

通関輸入数量 １１１．０ １１７．８ １１９．３ １２３．２ １２３．０ １１３．４
前期比 １．７ ６．１ １．３ ３．２ －０．１ －７．３
前年比 ９．４ １６．４ １０．４ １２．９ １０．８ ８．７

原油価格（通関・ドル） １８．９３ ２３．５９ ２５．９６ ２６．６０ ２９．０４ ２５．２８
前期比 ２７．２ ２４．６ １０．１ ２．４ ９．２ １．４
前年比 ４３．４ ７０．６ １２９．６ ７８．７ ５３．４ １２１．３

貿易収支（兆円） ３．４５ ３．１２ １．１９ １．１６ １．２９
前年差 －０．５１ －０．７８ －２．６２ －２．４２ －０．１８

経常収支（兆円） ３．１３ ２．７１ １．２２ １．１４ １．２８
前年差 －１．０２ －１．１９ －２．１１ －２．１７ －０．０７

証券投資（兆円） －１．４７ －０．５４ ０．８７ －１．４７ ４．３５
前年差 ３．２８ －５．０５ ２．７７ －２．９２ ４．４６

対米貿易収支（億ドル） １７８．６ １６８．５ ５７．６ ５７．３ ４５．２
前年差 ４７．１ １８．３ －６６．６ －８７．２ ２．３

ドル相場（月中平均） １１３．１ １０４．４ １０７．０ １０６．７ １０７．７ １０５．３
前期比 －６．４ －７．７ ２．５ －０．３ １．０ ２．６
前年比 －１９．２ －１２．６ －８．１ －１１．７ －４．８ －７．１

輸入物価（円ベース） １０２．７ １０１．５ １０４．４ １０４．２ １０６．８ １０２．０
前期比 －０．４ －１．２ ２．９ －０．２ ２．６ １．０
前年比 －１１．０ －２．７ ４．７ １．０ ４．０ ３．４

国内卸売物価 ９６．１ ９６．０ ９６．１ ９６．１ ９６．３ ９６．０
前期比 ０．３ －０．１ ０．１ ０．１ ０．１ ０．０
前年比 －１．４ －０．７ －０．１ ０．４ ０．２ －０．３

消費者物価（東京都区部） １０１．８ １０１．４ １０１．２ １００．６ １００．６ １０１．２
前期比 ０．２ －０．４ －０．２ －０．６ ０．０ ０．０
前年比 ０．１ －１．３ －０．８ －１．０ －１．１ －１．０

消費者物価コア（東京） １０１．７ １０１．６ １０１．５ １０１．１ １００．９ １０１．５
前期比 ０．０ －０．１ －０．１ －０．４ －０．２ －０．１
前年比 ０．０ －０．４ －０．４ －０．６ －０．８ －０．５

M２＋CD（平残）（兆円） ６１８ ６２０ ６２４ ６３１ ６３１ ６２７
前期比 ０．３ ０．３ ０．６ １．２ ０．０ －０．１
前年比 １１．３ １０．９ １１．１ １１．３ ２．１ ２．６

銀行貸出（５業態、平残前年比） －６．３ －５．７ －６．１ －４．５ －４．３ －６．０
特殊要因調整済み －２．２
貸出約定平均金利（新規） １．７９ １．８１ １．７３ １．７４ １．７６

前年差 －０．１ －０．１ －０．１ ０．０ －０．１
CD３ヶ月金利 ０．１１ ０．２８ ０．１５ ０．１３ ０．６０ ０．１５

前年差 －０．６ －０．３ －０．３ ０．０ ０．０ －０．５
１０年国債利回り １．７８ １．７８ １．７９ １．７２ １．７４ １．７２

前年差 ０．７ ０．７ －０．１ ０．２ ０．７ －０．１
TOPIX １，４７８ １，５８９ １，６７７ １，６０８ １，０９７ １，６５８

前年比 ２５．９ ４７．０ ４８．６ １９．５ １５．４ ５３．３
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２ ３ ４ ５ ６ ７ ８ ９ １０

１２１．２ １２４．１ １２３．６ １２０．７ １２６．６ １１６．４ １２１．９ １２２．０
－１０．３ ２．３ －０．４ －２．３ ４．９ －８．０ ４．７ ０．１
２．３ －３．７ ０．０ －１．２ －１．３ －０．６ －３．８ －３．１
１，２４９ ３，６９４ １，９４４ １，６９６ １，７５８ １，７６６ １，６６０ １，９８８
５．５ １９５．８ －４７．４ －１２．７ ３．６ ０．４ －６．０ １９．８
－１．４ －１０．２ －２８．５ ８．６ －７．３ －１６．７ －７．１ －１０．８
９，５７９ ９，１０６ ９，００４ ９，４０６ １０，７６５ ９，５０１ １２，０３１ １０，０４４ （１０―１２月期は

前期比７．６％
の見通し）

－０．５ －４．９ －１．１ ４．５ １４．４ －１１．７ ２６．６ －１６．５
１２．９ ６．０ １４．１ １７．８ ２８．４ １８．０ ４６．０ １８．０
４．６０ ４．６０ ４．３９ ４．８０ ４．３３ ４．６５ ４．５０ ３．７５
－１４．７ ０．０ －４．６ ９．３ －９．８ ７．４ －３．２ －１６．７
９．５ １９．２ ４．３ ４７．７ ２６．６ ３８．４ １９．４ ２．２
１．２３ ０．９４ １．１４ ０．７５ １．１１ ０．９３ ０．９０ ０．９９
０．２７ －０．１８ ０．１０ －０．２５ ０．０３ －０．２４ －０．０６ －０．１０
１２８．１ １２７．０ １２４．０ １２１．４ １３１．４ １２０．６ １２９．７ １２６．０
５．５ －０．９ －２．４ －２．０ ８．２ －８．２ ７．５ －２．９
２０．０ １４．３ １１．９ １３．１ １５．１ ６．２ １２．３ ６．３
１２０．０ １２４．６ １１５．９ １２８．９ １２４．８ １１７．５ １２９．６ １２１．９
５．８ ３．８ －７．０ １１．３ －３．２ －５．８ １０．３ －５．９
７．３ １５．１ ４．７ ２０．１ １４．１ １１．２ １３．２ ８．１
２５．３２ ２７．２９ ２７．３０ ２４．８６ ２７．６２ ２８．７５ ２９．１７ ２９．１９
０．２ ７．８ ０．０ －８．９ １１．１ ４．１ １．４ ０．１
１２５．７ １４１．９ １１１．０ ６２．７ ６８．１ ６９．４ ５３．８ ４０．０
１．３１ ０．９６ １．３７ ０．９９ １．１３ １．０７ ０．９５
０．２０ －０．２６ ０．１９ －０．２７ －０．０２ －０．１０ －０．１７
１．５３ ０．８５ １．２５ １．０９ １．０７ １．０１ １．１１
０．４０ ０．００ ０．４２ －０．２２ －０．０９ －０．１７ ０．０６
－０．０２ －１．７３ １．７９ －２．２９ －３．９０ －０．２９ ０．０９
０．８４ －０．８０ －０．５１ －２．７７ －２．５７ －２．８４ ０．５２
６２．８ ６４．８ ６８．６ ４３．１ ６０．３ ５７．４ ５０．３ ７０．８
２７．３ １９．０ ２０．６ ０．６ ６．２ －３．０ ３．２ －０．３
１０９．４ １０６．３ １０５．６ １０８．３ １０６．１ １０８．２ １０８．１ １０６．８ １０８．４
３．９ －２．８ －０．６ ２．６ －２．０ ２．０ －０．１ －１．２ １．５
－６．２ －１１．０ －１１．８ －１１．２ －１２．１ －９．３ －４．５ ０．０ ２．３
１０６．４ １０４．７ １０３．７ １０４．７ １０４．１ １０６．９ １０７．４ １０６．２ １０８．６
４．３ －１．６ －１．０ １．０ －０．６ ２．７ ０．５ －１．１ ２．３
６．６ ４．１ ２．２ ０．８ ０．２ ２．３ ４．６ ５．３ ６．７
９６．１ ９６．１ ９６．２ ９６．１ ９６．１ ９６．３ ９６．３ ９６．２ ９５．９
０．１ ０．０ ０．１ －０．１ ０．０ ０．２ ０．０ －０．１ －０．３
－０．１ ０．１ ０．５ ０．３ ０．３ ０．３ ０．２ ０．１ －０．１
１０１．２ １０１．１ １００．８ １００．６ １００．４ １００．８ １００．６ １００．４ １００．３
０．０ －０．１ －０．３ －０．２ －０．２ ０．４ －０．２ －０．２ －０．１
－０．８ －０．７ －０．９ －０．９ －１．２ －０．８ －１．３ －１．４ －１．２
１０１．５ １０１．４ １０１．２ １０１．２ １００．８ １０１．０ １００．９ １００．７ １００．７
０．０ －０．１ －０．２ ０．０ －０．４ ０．２ －０．１ －０．２ ０．０
－０．４ －０．４ －０．５ －０．４ －０．９ －０．７ －０．８ －１．０ －０．９
６２０ ６２４ ６３３ ６３０ ６２９ ６３３ ６３０ ６３１ ６３５
－１．０ ０．６ １．５ －０．４ －０．２ ０．５ －０．５ ０．３ ０．６
２．１ １．９ ２．９ ２．２ １．９ ２．０ １．７ ２．６ ３．１
－６．３ －５．９ －４．２ －４．７ －４．７ －４．５ －４．３ －４．０ －４．０
－２．４ －２．１ －１．８ －２．２ －２．２ －２．１ －２．０ －１．８ －１．８
１．７４ １．６７ １．７５ １．７４ １．７４ １．７６ １．７９
－０．１ －０．１ ０．０ ０．０ ０．０ －０．１ ０．０
０．１５ ０．１５ ０．１３ ０．１２ ０．１２ ０．２２ ０．３１ ０．４０ ０．５３
－０．４ －０．１ ０．０ ０．０ ０．０ ０．１ ０．２ ０．３ ０．３
１．８４ １．８２ １．７５ １．７１ １．７０ １．７３ １．７７ １．８９ １．８３
－０．２ ０．１ ０．２ ０．４ ０．０ ０．０ －０．１ ０．１ ０．０
１，７１２ １，６６２ １，６６２ １，５９５ １，５６６ １，５５３ １，４９３ １，４８４ １，４４３
５５．４ ３８．１ ２５．０ ２０．０ １３．７ ５．４ １．９ －０．８ －５．０
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米国経済主要経済指標

９９
３Q ４Q

２０００
１Q ２Q ３Q

２０００
１

非農業部門雇用者数（百万人）
前期差（万人）

１２９．１
０．５

１２９．８
０．５

１３０．６
０．６

１３１．６
０．７

１３１．６
０．１

１３０．４
３４．９

失業率（％） ４．２ ４．１ ４．１ ４．０ ４．０ ４．０

NAPM景気総合指数：製造業 ５５．１ ５６．９ ５６．３ ５３．３ ５０．４ ５６．３

鉱工業生産指数
前期比（％）
前年比（％）

１３７．７
１．２
３．７

１３９．５
１．３
４．２

１４１．７
１．６
５．３

１４４．５
２．０
６．２

１４５．５
０．７
５．７

１４１．１
０．７
５．２

設備稼働率（％） ８０．７ ８１．０ ８１．５ ８２．３ ８２．２ ８１．４

製造業新規受注高（億ドル）
前期比（％）

３，６１７．４
３．９

３，６８６．１
１．９

３，７８３．２
２．６

３，８８８．１
２．８

３，８１９．９
－１．８

３，７４９．７
－１．２

耐久財受注高（億ドル）
前期比（％）

２，０５７．８
４．９

２，０８４．７
１．３

２，１４４．７
２．９

２，２３２．３
４．１

５３４．１
－７６．１

２，１３９．８
－１．９

消費者景気信頼感指数（８５年＝１００） １３５．５ １３６．４ １４０．９ １４０．５ １４２．１ １４４．７

小売売上高（億ドル）
前期比（％）

２，５２４．８
２．４

２，５８０．３
２．２

２，６６３．４
３．２

２，６７６．６
０．５

２，７１５．８
１．５

２，６３４．９
０．７

住宅着工件数（万戸） １６６．３ １６８．９ １７３．２ １６０．５ １５２．７ １７４．４

非防衛資本財受注（億ドル）
前期比（％）

５５８．３
７．０

５７７．７
３．５

６０４．８
４．７

６４４．２
６．５

６５３．５
１．４

６３３．５
１．１

貿易収支（国際収支、億ドル） －２４２．４ －２５４．３ －２８３．７ －２９７．６ －２７２．７

生産者物価（８２年＝１００）
前期比（％）
前年比（％）

食品エネルギーを除く
前期比（％）
前年比（％）

１３３．６
１．０
２．３
１４６．１
０．２
１．５

１３４．７
０．８
２．９
１４７．０
０．６
１．５

１３６．３
１．２
３．７
１４７．１
０．１
１．０

１３７．５
０．８
３．９
１４７．７
０．４
１．３

１３８．３
０．６
３．５
１４８．１
０．３
１．４

１３５．０
０．１
２．６
１４６．７
－０．２
０．８

消費者物価（８２／８４年＝１００）
前期比（％）
前年比（％）

食料エネルギー除く
前期比（％）
前年比（％）

１６７．２
０．６
２．３
１７７．７
０．５
２．０

１６８．４
０．７
２．６
１７８．７
０．６
２．１

１７０．２
１．０
３．２
１７９．８
０．６
２．２

１７１．７
０．９
３．３
１８１．１
０．７
２．４

１７３．０
０．８
３．５
１８２．２
０．６
２．５

１６９．２
０．２
２．７
１７９．３
０．２
２．０

時間当り平均報酬
前期比（％）
前年比（％）

１３．３１
０．９
３．７

１３．４１
０．８
３．６

１３．５４
０．９
３．６

１３．６７
１．０
３．６

１３．７９
０．９
３．７

１３．４９
０．４
３．５

公定歩合 ４．６７ ４．９２ ５．２５ ５．８３ ６．００ ５．００

FFレート誘導目標水準 ５．１７ ５．４２ ５．７５ ６．３３ ２８．５７ ５．５０

財務省証券利回り：１０年 ５．８７ ６．１３ ６．４７ ６．１６ ５．８９ ６．６５

NYダウ：工業３０種 １０，９００．６ １０，８２０．７ １０，７６８．９ １０，７０２．５ １０，８８１．８ １１，２８１．３

WTI先物期近物終値 ２１．７１ ２４．５０ ２８．７３ ２８．６０ －０．１７ ２７．０３

CRBインデックス（６７年＝１００） １９５．４ ２０４．０ ２１０．９ ２１８．８ ２２３．２ ２０７．６４

郵政研究所月報 ２０００．１２ ９２



２ ３ ４ ５ ６ ７ ８ ９ １０

１３０．５
９．５

１３１．０
５２．７

１３１．４
４１．０

１３１．６
１７．１

１３１．６
５．７

１３１．６
－４．０

１３１．５
－７．９

１３１．７
１９．５

１３１．９
１３．７

４．１ ４．１ ３．９ ４．１ ４．０ ４．０ ４．１ ３．９ ３．９

５６．９ ５５．８ ５４．９ ５３．２ ５１．８ ５１．８ ４９．５ ４９．９ ４８．３

１４１．６
０．４
５．３

１４２．４
０．６
５．４

１４３．５
０．８
５．９

１４４．７
０．８
６．２

１４５．３
０．４
６．４

１４５．０
－０．２
５．５

１４５．６
０．４
５．７

１４６．０
０．３
５．７

８１．５ ８１．７ ８２．０ ８２．４ ８２．５ ８２．１ ８２．２ ８２．２

３，７４８．８
０．０

３，８５１．０
２．７

３，７０４．２
－３．８

３，８７９．１
４．７

４，０８０．９
５．２

３，７５０．３
－８．１

３，８２３．７
２．０

３，８８５．８
１．６

２，１０２．６
－１．７

２，１９１．７
４．２

２，０６５．６
－５．８

２，２１３．９
７．２

２，４１７．５
９．２

２，０９８．８
－１３．２

２，１５８．６
２．９

２，２２３．９
３．０

１４０．８ １３７．１ １３７．７ １４４．７ １３９．２ １４３．０ １４０．８ １４２．５ １３５．２

２，６７１．６
１．４

２，６８３．６
０．４

２，６７１．２
－０．５

２，６７４．２
０．１

２，６８４．４
０．４

２，７０６．５
０．８

２，７０８．５
０．１

２，７３２．４
０．９

１８２．２ １６３．０ １６５．２ １５９．１ １５７．１ １５２．７ １５２．５ １５３．０

５７７．２
－８．９

６０３．８
４．６

６１５．１
１．９

６０８．２
－１．１

７０９．４
１６．６

６２２．８
－１２．２

６４９．９
４．４

６８７．９
５．８

－２７４．８ －３０３．７ －２９６．４ －２９７．９ －２９８．５ －３１６．９ －２９４．４

１３６．５
１．１
４．１
１４７．２
０．３
１．０

１３７．５
０．７
４．５
１４７．３
０．１
１．２

１３７．０
－０．４
３．６
１４７．４
０．１
１．２

１３７．１
０．１
３．６
１４７．８
０．３
１．４

１３８．３
０．９
４．５
１４７．８
０．０
１．４

１３８．１
－０．１
４．１
１４７．９
０．１
１．５

１３７．８
－０．２
３．２
１４８．０
０．１
１．５

１３９．０
０．９
３．３
１４８．５
０．３
１．２

１３９．５
０．４
３．６
１４８．４
－０．１
１．０

１７０．１
０．５
３．２
１７９．６
０．２
２．２

１７１．３
０．７
３．８
１８０．４
０．４
２．４

１７１．３
０．０
３．１
１８０．８
０．２
２．３

１７１．５
０．１
３．２
１８１．１
０．２
２．４

１７２．４
０．５
３．７
１８１．４
０．２
２．５

１７２．８
０．２
３．７
１８１．８
０．２
２．５

１７２．７
－０．１
３．３
１８２．１
０．２
２．６

１７３．６
０．５
３．５
１８２．６
０．３
２．５

１３．５４
０．４
３．７

１３．５８
０．３
３．７

１３．６４
０．４
３．８

１３．６６
０．１
３．６

１３．７０
０．３
３．６

１３．７５
０．４
３．６

１３．８０
０．４
３．８

１３．８３
０．２
３．６

１３．８９
０．４
３．８

５．２５ ５．５０ ５．５０ ６．００ ６．００ ６．００ ６．００ ６．００ ６．００

５．７５ ６．００ ６．００ ６．５０ ６．５０ ６．５０ ６．５０ ６．５０ ６．５０

６．５２ ６．２５ ５．９８ ６．４３ ６．０８ ６．０４ ５．８４ ５．７９ ５．７３

１０，５４１．９ １０，４８３．４ １０，９４４．３ １０，５８０．３ １０，５８２．９ １０，６６３．０ １１，０１４．５ １０，９６７．９ １０，４４１．０

２９．２５ ２９．９０ ２５．４８ ２８．８０ ３１．５３ ２９．７１ ３１．１３ ３３．８６ ３２．９３

２１１．２８ ２１３．８７ ２１１．２８ ２２０．４２ ２２４．７２ ２２０．５１ ２２０．８３ ２２８．２３ ２２６．３５

９３ 郵政研究所月報 ２０００．１２



欧州主要経済指標

１９９９
１Q ２Q ３Q ４Q

２０００
１Q ２Q ３Q

ユーロ（（EMU１１ヶ国）
実質GDP成長率 （前期比％） ０．８ ０．５ ０．９ ０．９ ０．９ ０．９

（前年同期比％） １．９ ２．１ ２．５ ３．２ ３．４ ３．７
鉱工業生産指数 （前期比％） ０．１ ０．７ １．８ １．５ １．０ １．６
生産者物価指数 （前期比％） －０．６ ０．６ １．０ １．１ １．５ １．４
消費者物価指数 （前期比％） ０．３ ０．６ ０．３ ０．３ ０．８ ０．７ ０．７
失業率 （％） １０．２ １０．０ ９．９ ９．６ ９．４ ９．１
欧州中央銀行政策金利（％） ３．００ ２．５０ ２．５０ ３．００ ３．５０ ４．２５ ４．５０
マネーサプライ（M３）（前年同期比％） ５．４ ５．４ ５．９ ６．０ ５．９ ５．９
為替相場 （期中平均、ドル／ユーロ） １．１１ １．０４ １．０７ １．０２ ０．９６ ０．９３ ０．９０

（期中平均、円／ユーロ） １３０．７ １２７．７ １１８．７ １０８．４ １０５．５ ９９．６ ９７．４
ドイツ
実質GDP成長率 （前期比％） ０．９ －０．１ ０．９ ０．８ ０．８ １．１

（前年同期比％） ０．６ １．０ １．６ ２．４ ２．３ ３．６
IFO業況指数 （９１年＝１００） ９０．６ ９１．３ ９４．８ ９８．１ １００．５ １０１．２
鉱工業生産指数 （前期比％） ０．８ ０．８ １．７ ０．７ １．１ １．９
製造業新規受注 （前期比％） ０．８ ２．４ ５．２ １．７ １．２ ５．４ ０．６
設備稼働率 （％） ８４．９ ８５．３ ８６．０ ８７．０ ８８．０ ８７．７ ８７．７
小売売上数量 （前期比％） ３．０ －２．０ －０．２ －０．２ １．９ ２．５
新車登録台数 （前期比％） －４．１ ０．４ １．５ －５．３ －６．０
貿易収支 （億マルク） ３２２．７ ２９１．４ ３２２．７ ３２８．６ ３１２．９ ２７３．８
消費者物価指数 （前期比％） －０．２ ０．４ ０．１ ０．１ －０．３ ０．６ ０．３
失業率 （％） １０．６ １０．５ １０．５ １０．２ １０．１ ９．６ ９．４
旧西独 （％） ９．０ ８．９ ８．７ ８．５ ８．２ ７．７
旧東独 （％） １７．２ １７．４ １７．９ １７．９ １７．６ １７．３
マネーサプライ（M３）（前年同期比％） ９．０ １０．９ １０．４ ８．４ ７．５ ３．７ ２．３
フランス
実質GDP成長率 （前期比％） ０．６ ０．８ １．０ １．０ ０．７ ０．７

（前年同期比％） ２．６ ２．６ ３．１ ３．４ ３．５ ３．４
鉱工業生産指数 （前期比％） ０．２ ０．５ １．９ １．４ ０．７ ０．１
設備稼働率 （％） ８３．８ ８３．９ ８４．４ ８４．８ ８５．２ ８６．０ ８６．５
工業品家計消費 （前期比％） １．２ ０．５ １．９ ０．４ １．９ ０．７ ０．４
新車登録台数 （前期比％） ２．８ －２．０ １１．１ －５．０ １．２ ２．５ －２．８
貿易収支 （億フラン） ２８６ ２７５ ３５６ １８９ １２５ １９７
消費者物価指数 （前期比％） ０．０ ０．６ －０．１ ０．５ ０．５ ０．６ ０．３
失業率 （％） １１．５ １１．４ １１．２ １０．８ １０．２ ９．８ ９．８
マネーサプライ（M３）（前年同期比％） ３．３ ４．１ ６．１ ８．７ ７．７ ６．４
イギリス
実質GDP成長率 （前期比％） ０．４ ０．８ １．０ ０．７ ０．５ ０．９

（前年同期比％） １．７ １．８ ２．３ ２．９ ３．０ ３．２
鉱工業生産指数 （前期比％） －０．６ ０．８ １．５ ０．１ －０．８ １．４ ０．６
小売売上数量指数 （前期比％） １．２ １．１ １．３ １．２ １．４ ０．３ １．３
貿易収支 （億ポンド） －７６ －６２ －５７ －７２ －７０ －７５
消費者物価指数 （前期比％） －０．４ １．１ ０．１ ０．７ ０．４ １．９ ０．２
失業率 （％） ４．５ ４．４ ４．２ ４．１ ４．０ ３．８ ３．６
イングランド銀行政策金利 （％） ５．５０ ５．００ ５．２５ ５．５０ ６．００ ６．００ …
マネーサプライ（M４）（前年同期比％） ６．５ ５．５ ３．１ ３．８ ５．２ ６．７ ９．３
為替相場 （期中平均、ドル／ポンド） １．６３ １．６１ １．６０ １．６３ １．６１ １．５３ …

（注１）ユーロ圏、ドイツ及びフランスの鉱工業生産指数は建設を除くベース。
（注２）イギリスのマネーサプライは末残ベース。
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２０００
１ ２ ３ ４ ５ ６ ７ ８ ９ １０

… … … … … … … … … …
… … … … … … … … … …
０．０ ０．８ ０．９ ０．５ ０．６ －０．４ ０．５
０．６ ０．５ ０．５ ０．３ ０．７ ０．４ ０．６ ０．３ ０．９
０．１ ０．４ ０．４ ０．１ ０．１ ０．５ ０．２ ０．０ ０．５
９．５ ９．４ ９．３ ９．２ ９．１ ９．０ ９．０ ９．０
３．００ ３．２５ ３．５０ ３．７５ ３．７５ ４．２５ ４．２５ ４．２５ ４．５０
５．２ ６．１ ６．５ ６．６ ６．０ ５．４ ５．２ ５．６ ５．５
０．９７ ０．９６ ０．９６ ０．９１ ０．９４ ０．９５ ０．９３ ０．８９ ０．８８
１０６．５ １０７．６ １０２．６ ９９．９ ９８．１ １００．７ １０１．４ ９７．８ ９３．１

… … … … … … … … … …
… … … … … … … … … …

１００．２ １００．９ １００．５ １０１．２ １０２．０ １００．３ ９９．１ ９８．９ ９８．０
－０．５ ３．１ －１．２ １．２ ２．５ －３．３ ２．８ １．０
－１．３ ５．１ ０．６ １．８ ２．０ ０．２ ０．０ ２．０ －４．６
… … … … … … … … … …
３．９ ０．９ －２．４ ５．０ －０．４ －２．３ ０．２ ０．１
－９．２ １．２ －１．３ －８．２ １８．７
８８．０ １１７．３ １０７．６ ８８．０ ８２．１ １０３．７ ８６．１ ７８．２
０．２ ０．２ ０．２ ０．１ －０．２ ０．６ ０．２ ０．０ ０．７ －０．１
１０．１ １０．１ １０．１ ９．６ ９．６ ９．６ ９．５ ９．５ ９．４ ９．４
８．３ ８．２ ８．２ ７．８ ７．７ ７．７ ７．６ ７．６ ７．５ ７．５
１７．５ １７．５ １７．７ １７．３ １７．３ １７．３ １７．４ １７．４ １７．４ １７．３
８．１ ８．０ ７．５ ６．５ ４．４ ３．７ ３．０ ２．８ ２．３

… … … … … … … … … …
… … … … … … … … … …
０．３ １．０ ０．１ －０．５ ０．６ －０．４ １．６ ０．０
… … … … … … … … …
１．１ １．６ －１．５ －０．１ １．７ ０．２ １．２ －１．８ －１．２
１．３ １．７ －０．６ ０．５ １．８ １．７ －２．７ －２．４ －０．５
４４ ４５ ３６ ５ １１８ ７４ －６１ －１６
０．０ ０．１ ０．５ ０．０ ０．２ ０．２ －０．２ ０．２ ０．６
１０．５ １０．２ １０．０ ９．９ ９．８ ９．６ ９．７ ９．６ ９．５
６．１ ６．３ ７．７ ８．３ ８．１ ６．４ ８．０ ７．６

… … … … … … … … … …
… … … … … … … … … …

－０．６ －０．４ ０．８ ０．８ ０．３ ０．２ ０．５ ０．４ －０．１
１．６ －１．３ ０．４ ０．０ ０．４ ０．５ ０．２ ０．６ ０．６

－２５．６ －２２．３ －２１．６ －２８．０ －２３．１ －２３．９ －３０．０ －２２．７
－０．４ ０．５ ０．５ １．０ ０．４ ０．２ －０．４ ０．０ ０．７
４．０ ４．０ ３．９ ３．８ ３．８ ３．８ ３．７ ３．６ ３．６
５．７５ ６．００ ６．００ ６．００ ６．００ ６．００ ６．００ ６．００
３．２ ３．２ ５．２ ４．８ ５．１ ６．７ ６．９ ８．８ ９．３
１．６４ １．６０ １．５８ １．５８ １．５１ １．５１ １．５１
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アジア主要経済指標

１９９９
１Q ２Q ３Q ４Q

２０００
１Q ２Q

中 国
実質GDP （前年同期比％） ８．３ ７．１ ７．０ ６．２ ８．１ ８．３
実質工業生産増加率（付加価値ベース％） ９．７ ９．０ ９．０ ７．３ １０．７ １１．７
全国小売物価指数 （前年同期比％） －２．９ －３．５ －２．７ －２．５ －１．９ －１．９
貿易収支 （通関ベース原数値 １００万米ドル） ４，２６７ ３，７１７ １１，６０４ ９，８２３ ５，２１９ ７，２１５
うち対日収支（１００万米ドル） －６２ －１，０２７ －１８ －２８１ －２４９ －７０
香 港
実質GDP （前年同期比％） －２．９ １．２ ４．４ ９．２ １４．３ １０．８
製造業生産指数 （前年同期比％） －９．７ －６．９ －６．２ －３．０ －０．１ －０．９
消費者物価指数�A （前年同期比％） －１．５ －３．５ －５．０ －３．０ －４．１ －３．４
貿易収支（通関ベース原数値 １００万香港ドル） －１２，９３０ －１２，２３２ －６，４５８ －１１，６７３ －２３，７１２ －２４，６９７
うち対日収支（１００万香港ドル） －１８，７１６ －２１，９９６ －２３，８７３ －２５，３２３ －２４，７５７ －２９，４０８
韓 国
実質GDP （産業総合・前年同期比％） ５．４ １０．８ １２．８ １３．０ １２．８ ９．６
鉱工業生産指数 （産業総合、前期比％） ４．８ ５．５ ７．０ ７．１ ２．４ １．１
消費者物価指数 （前年同期比％） ０．７ ０．６ ０．７ １．３ １．５ １．４
貿易収支 （通関ベース原数値 １００万米ドル） ４，６８７ ６，９８２ ５，３２９ ６，９３５ ５０３ ３，６６２
うち対日収支（１００万米ドル） －１，６５４ －２，０７０ －２，２０１ －２，３５５ －２，８８３ －３，２３４
台 湾
実質GDP （前年同期比％） ４．１ ６．４ ４．７ ６．４ ７．９ ５．４
鉱工業生産指数 （前年同期比％） ６．０ ９．６ ５．０ １０．１ １１．４ ７．５
消費者物価指数 （前年同期比％） ０．７ －０．１ ０．３ －０．１ ０．９ １．４
貿易収支 （通関ベース原数値 １００万米ドル） ２，６３９ ３，５５５ ２，４４０ ２，２６７ １，２９８ １，３７６
うち対日収支（１００万米ドル） －４，１２７ －４，２３４ －４，４５０ －５，８８０ －５，１４４ ６，０２９
シンガポール
実質GDP （前年同期比％） ０．８ ６．６ ６．９ ７．１ ９．８ ８．０
鉱工業生産指数 （総合、前年同期比％） ６．８ １４．９ １７．１ １６．４ １３．１ １３．０
消費者物価指数 （前年同期比％） －０．７ ０．０ ０．３ ０．５ １．１ ０．８
貿易収支 （通関ベース原数値 １００万Sドル） １，８３８ １，７３９ ８４ ２，４８７ １，５４５ １５０
うち対日収支（１００万Sドル） －３，２１８ －４，１４４ －４，９８３ －４，５５９ －４，９２９ －５，５４９
タ イ
実質GDP （前年同期比％） ０．２ ２．５ ７．８ ６．５ ５．３ ６．６
製造業生産指数 （前年同期比％） ６．５ １１．２ １９．０ ２０．４ ９．５ ３．４
消費者物価指数 （前年同期比％） ２．７ －０．７ －０．９ ０．１ ０．８ １．９
貿易収支 （通関ベース原数値 １００万バーツ） ５８，１８８ ７５，３４７ ９４，６１５ ７８，７１５ １０１，８４９ ４１，７３５
うち対日収支（１００万バーツ） －２５，０７８ －３７，４４２ －３８，５１０ －５１，５５５ －３３，２４３ －４７，４１４
マレイシア
実質GDP （前年同期比％） －１．４ ５．０ ８．６ １１．０ １１．９ ８．７
鉱工業生産指数 （総合、前年同期比％） －２．４ ６．６ １４．２ １７．９ ２３．５ ２０．１
消費者物価指数 （前年同期比％） ４．０ ２．７ ２．３ ２．１ １．５ １．４
貿易収支 （通関ベース原数値 １００万リンギ） １５，５６５ １８，２２８ １８，７７８ １９，８０７ １６，５２７ １２，４９３
フィリピン
実質GDP （前年同期比％） ０．７ ３．６ ３．８ ４．９ ３．４ ４．５
製造業生産指数 （前年同期比％） １．０ ７．２ １１．７ １５．４ １４．７ １７．１
消費者物価指数 （前年同期比％） １０．０ ６．８ ５．６ ４．５ ３．０ ３．９
貿易収支 （通関ベース原数値 １００万米ドル） ５５０ １４８ １，７５４ ２，１１８ ７３１ １，５５０
インドネシア
実質GDP （前年同期比％） －７．０ ３．７ １．２ ５．０ ３．２
製造業生産指数 （前年同期比％） ４．９ ２５．７ ３７．０ ３８．５ … …
消費者物価指数 （前年同期比％） ５５．８ ３０．９ ６．６ １．７ －０．６ １．１
貿易収支 （通関ベース原数値 １００万米ドル） ４，６０９ ５，５４５ ７，１８９ ７，３１９ ７，５８５ ７，９９４

（注１）香港の消費者物価指数は所得階層別に３種類発表され、�Aは都市部家計の５０％をカバーしている。
（注２）シンガポールの鉱工業生産指数はゴム加工を除く。
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３Q
２０００
１ ２ ３ ４ ５ ６ ７ ８ ９

８．２ … … … … … … … … …
８．９ １２．０ １１．９ １１．４ １１．５ １２．２ １２．８ １２．８ １２．０
－２．１ －１．４ －２．１ －２．４ －１．９ －１．４ －１．２ －１．３ －１．５

６，７８７ １，５３９ １，３４７ ２，３３３ ２，１４０ ３，１８４ １，８９２ １，９８７ ２，５４１ ２，２５８
３１ －４２３ －４０ ２１４ ９４ ７５ －２３９ －２０６ １２０ １１７

… … … … … … … … …
… … … … … … … … …

－４．２ －４．２ －４．０ －３．３ －３．４ －３．５ －２．１ －１．８
－１６，８２０ －３，２３１ －６，８８８ －１３，５９３ －１０，５２４ －７，８６１ －６，３１２ －８，１１９ －３，４７４ －５，２２７

－７，２３２ －８，７９７ －８，７２８ －９，９６０ －９，６４２ －９，８０６ －１０，１６２ －９，０１７

… … … … … … … … …
３．１ －０．９ －１．７ －２．３ ６．０ ２．４ ３．４
１．６ １．４ １．６ １．０ １．１ ２．２ ２．９ ２．７
－４２６ ７０６ ２２３ １８３ １，３７１ ２，１０９ ８０５ １，４５８
－８０７ －９２７ －１，１４９ －１，２３１ －９５５ －１，０４８ －１，０４５

… … … … … … … … …
１１．７ １３．３ ９．５ ５．０ ７．９ ９．５ ７．２ ９．３

１．２ ０．５ ０．９ １．１ １．２ １．６ １．４ １．４ ０．３ １．８
９０９ －２２ ４１１ １０１ ４４０ ８３５ １２５ ６６５ １，１７６

－１，７４４ －１，５８７ －１，８１３ －２，３２６ －１，９２０ －１，７８３ －２，０８１ －１，８３０ －１，８６６

… … … … … … … … …
２８．４ ９．４ ３．６ ９．０ １９．５ １０．８ １１．１ ２０．５
０．９ １．２ １．２ １．１ ０．６ ０．８ １．１ １．７

１，７８０ －２３６ ６４３ １，１３８ －１０４ １，０７５ －８２１ ４５５ １，０４９ ２７６
－６，２５８ －１，４３９ －１，６９６ －１，７９４ －１，８２５ －１，７２５ －１，９９８ －２，１２３ －１，９４４ －２，１９０

… … … … … … … … …
８．４ １０．２ ９．８ ３．７ ５．０ １．６ －１．３
０．５ ０．９ １．１ １．２ １．７ ２．７ ２．６ ２．２

４７，１５９ １６，０８６ ３８，６０４ １７，１６４ ２１，２０５ ３，３６６ ３２，５７１
－７，５０４ －１３，４２５ －１２，３１４ －１５，９０７ －１３，３６３ －１８，１４４ －１５，８４０

… … … … … … … … …
２５．５ ２３．５ ２１．７ １７．９ ２１．２ ２１．３ １９．４
１．６ １．５ １．５ １．４ １．３ １．３ １．４ １．５

１４，９０３ ４，６１４ ４，９０７ ７，００６ ３，４０５ ４，１４８ ４，９４０ ４，００３ ４，８００ ６，１００

… … … … … … … … …
２０．５ １４．６ ９．８ ６．１ ２１．９ ２２．５ ３６．４
２．６ ３．０ ３．３ ３．７ ４．１ ３．９ ４．２ ４．６
６５ ４１９ ２４７ １４０ ４９４ ９１６ ５４４ ８８６

… … … … … … … … …
… … … … … … … … … …
５．７ ０．３ －０．９ －１．２ ０．１ １．２ ２．０ ４．４ ５．７ ６．６

２，２２５ ２，６７４ ２，６８６ ２，６７３ ２，４５８ ２，８６２ ２，８６７
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１ The Household Diary Studyの概要

USPS（米国郵便庁）は世帯における郵便の差

出、受取の実態を把握するため、毎年、世帯に対

して調査を行っている。この調査は、５，３００世帯

（１９９８年における全世帯数は１億１８０万世帯）を

対象に、面接を行った上で、１週間単位で、その

世帯の郵便の受取、差出を記録してもらい、それ

を集計し、多角的に、かつ、詳細に分析したもの

である。

USPSは、その結果をThe Household Diary

Studyとして公表している。本稿では、１９９８年の

調査報告書の中から、米国世帯における郵便利用

の特徴を紹介する。なお、この調査での１９９８年と

は、１９９７年９月１５日から１９９８年９月１３日までの郵

便年度である。

２ USPSの郵便物の種別

The Household Diary Studyは、世帯の郵便利

用について、郵便種別、差出人・受取人の部門・

産業、内容などから詳細に分析しているものであ

るが、これをよく理解するためには、米国におけ

る郵便の種別について概要を理解しておく必要が

ある。

USPSの郵便の種別は、ファーストクラスメー

ル、プライオリティメール、エクスプレスメール、

定期刊行物（ピアリオディカル）、スタンダード

メール（A）、スタンダードメール（B）、国際郵

便物に分かれる。これらの種別は、形状、重量と

送達速度等の組み合わせによる分類であって、あ

る形状のものはファーストクラスメールにもスタ

ンダードメール（A）にもなり得るのである。日

本のように、封書は第一種郵便物、はがきは第二

種郵便物というように、形状・重量によって種別

が分かれるのとは異なっているので、米国の郵便

物の種別を見るときは注意が必要である。

例えば、ファーストクラスメールは、封書、は

がき、フラット（大型薄物）、小包の形状のもの

を送ることができる種別であるが、形状、重量、

送達速度によって適用される料金が異なり、また、

事前区分や機械処理適合（形状が機械処理可能で

あることとバーコードの記載）によって割引され

た料金が適用されるものである。ファーストクラ

スメールの送達速度は、近隣地宛ては翌日、その

他の地域についても２日以内、遅くても３日以内

に配達をすることを目標としており、スタンダー

ドメール（A）より速いサービスメニューとなっ

ている。このように、ファーストクラスメールは、

利用数が多く、基本となる種別ではあるが、日本

の第一種郵便物（封書）とはかなり異なる内容に

なっている。

なお、USPSでは、１９９６年７月に種別の見直し

を行っており、ファーストクラス・メールの中で

は事前区分や機械処理適合による割引料金体系に

ついて機械化の進展に合わせた変更を行い、ZIP

＋４による区分を廃止して、オートメーション

トピックス

The Household Diary Studyからみた米国世帯の郵便利用

第一経営経済研究部長 濱 俊之
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（機械処理適合形状と道順組立用バーコード記

載）郵便物の料金表を３桁または５桁に区分する

郵便物と配達区分済郵便物に分ける変更を行って

いる。

また、それまでのセカンドクラスは、定期刊行

物に、サードクラスのバルクレートとノンプロ

フィットメールは、スタンダードメール（A）に、

フォースクラスメールは、スタンダードメール

（B）（主に小包）に変更されている。

USPSの種別の物数は、１９９８年では、ファース

トクラスメールが物数の５１．１％と過半数を占め、

次いでスタンダードメール（A）が４１．９％と、こ

の２つの種別で物数の９割以上を占めている。（図

表１）

収入に占める割合は、１９９８年では、ファースト

クラスメールが５６．６％、スタンダードメール（A）

が２２．９％と、この２つで約８割を占めているが、

プライオリティメールが６．９％、定期刊行物が

３．５％、スタンダードメール（B）が２．７％、国際

郵便が２．７％と、単価が高い郵便物は、物数の

シェアに比べて、収入のシェアが大きくなってい

る。（図表２）

３ 部門別の郵便利用状況

米国の１世帯が１週間に差し出し、または受け

取る通数の平均は、１９９８年には２２．６通であった。

１９８７年には２３．０通、１９９７年には２２．４通であり、総

数ではあまり変化はしていない。（図表３）

しかし、差出・受取を部門別に見てみると、世

帯→世帯は１９８７年の１週間当り１．６通から１９９８年

には１．１通に減少し、非世帯→世帯は１９８７年の

１８．５通から１９９８年の１９．４通に増加している。

これを非世帯→非世帯も含めた全体に対する割

合でみると、世帯発の郵便物の割合は、１９９８年で

７．６％であり、１９８７年の１１．２％より減少し、非世

帯発の割合は１９９８年で９１．９％と大半を占めている。

図表１ 物数割合（１９９８）

図表３ 部門間の差出・受取割合
単位：通

部 門 １９８７ １９９７ １９９８

世帯から世帯 １．６ １．２ １．１

世帯から非世帯 ２．１ １．８ １．７

非世帯から世帯 １８．５ １８．９ １９．４

連邦政府から世帯 ０．４ ０．２ ０．２

差出元不明 ０．１ ０．２ ０．２

あて先不明 ０．３ ０．０ ０．０

（世帯郵便合計） ２３．０ ２２．４ ２２．６

図表２ 収入割合（１９９８）
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出所：1997年度郵便利用構造調査�

日本の私人・事業所間の交流状況と比べてみると、

日本の方が私人発の割合が２３．４％と、米国と比べ

て高いが、私人発の宛て先は、日本では私人宛て

が２０．６％と多いのに対して、米国では世帯から非

世帯へ宛てられた郵便物の割合が多く、米国では

公共料金の支払いのために小切手を郵送すること

が多いなどの日米の郵便利用形態の違いによるも

のと考えられる。（図表４、５）

図表４ 米国部門間の交流割合の変化

図表５ 日本の私人・事業所間交流割合の変化（普通通常）
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４ 世帯の郵便物の種別、内容

米国の１世帯が１週間に受け取る郵便物の種別

は、１９９８年においては、ファーストクラスメール

が８．８４通（４２．２％）、定期刊行物が１．１９通（５．７％）、

スタンダードメール（A）が１０．６７通（５０．９％）

となっている。米国全体の郵便物数の割合（図表

１参照）と比べると、広告郵便に多く利用されて

いるスタンダードメール（A）の割合が高くなっ

ている。（図表６）

世帯が受け取る郵便物の内容を見てみると、広

告を内容とする郵便物が１９９８年で６７．６％と過半数

を占めているが、請求書の割合も１３．８％、金銭関

係は４．４％となっている。広告を内容とする郵便

物の割合は、１９８７年には５６．２％であったものが、

１９９７年には６５．２％になり、増加傾向にある。（図

表７）

図表６ 世帯受取郵便物の種別の通数

図表７ 世帯受取郵便物の内容

ファーストクラスメールで広告と他の内容が含まれているものは

２度カウントしているので合計は１００％を超える。
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５ 年齢・収入別の受取通数

The Household Diary Studyでは、年齢、収入、

学歴等の世帯属性と郵便の受取の関係も詳細に分

析している。その中で、年齢、収入と受取通数の

関係を紹介する。

世帯主の年齢と郵便物の受取の関係については、

ファーストクラスメールとスタンダードメール

（A）について分析しており、ファーストクラス

メールについては、年齢が上がるにつれて受取郵

便物数が増加する傾向にはあるが、年齢差はそれ

ほど大きくない。しかし、スタンダードメール

（A）については、年齢とともに受取通数が増加

し、５５～６４歳の受取数が最も多くなっていて、世

代間の受取数の差が大きい。（図表８）

収入と受取通数の関係では、ファーストクラス

メールとスタンダードメール（A）ともに、収入

が増加するに伴って受取数が増加しておりスタン

ダードメール（A）は、収入が大きくなるほど受

取数の増加傾向が大きい。（図表９）

６ 広告を内容とする郵便物に対する態度

広告を内容とする郵便物について、どの程度読

んでいるかの質問に対しては、１９９８年調査では、

「いつも読む」が１２．４％、「いつもざっと読む」

が３８．８％、「いくつかは読む」が３７．２％、「いつも

図表８ 年齢別の受取通数（１９９８）

図表９ 収入別の受取通数（１９９８）
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読まない」が１１．５％となっている。これをこれま

での調査結果と比べてみるとと、「いつも読む」

が、１９８７年には１９．６％であったものが１９９７年には

１３．５％、１９９８年に１２．４％と減少していることがわ

かる。これに対して、「いくつかは読む」が１９８７

年 の２９．６％か ら、１９９７年 に３５．９％、１９９８年 に

３７．２％と増加している。（図表１０）

また、広告を内容とする郵便物は多いほうがよ

いか少ない方がよいかの質問に対しては、１９９８年

の調査では「少ない方がよい」と答えた世帯の割

合が４８．５％となっており、１９８７年の３０．４％と比べ

て大幅に増加している。一方、「いくらでもかま

わない」との回答が１９８７年の６２．５％から１９９８年に

は４２．１％と大幅に減少している。「もっと多いほ

うがよい」との回答は１９９８年で８．２％であるが、

１９８７年の５．６％からは増加している。（図表１１）

広告を内容とする郵便物は多いほうがよいか少

ない方がよいかの態度は、受け取る広告郵便の数

が多いか少ないかによって影響を受けており、受

け取る物数が多くなるほど「少ない方がよい」の

図表１０ 広告を内容とする郵便物に対する態度

図表１１ 広告を内容とする郵便物数についての考え
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広告を内容とする郵便物に回答するかどうかに

ついては、ファーストクラスメールについては

１６．６％が、スタンダードメール（A）（ノンプロ

フィットを除く）については１３．５％が、スタン

ダードメール（A）ノンプロフィットについては

１７．２％が「回答する」としている。（図表１２）

７ 世帯におけるファーストクラスメールの利用

状況

ファーストクラスメールが世帯、非世帯の各部

門によってどのように利用されているかをみたの

が図表１３である。非世帯による差出が大半を占め

るものの、郵便物全体と比べると、世帯発の割合

図表１２ 広告を内容とする郵便に対して回答する割合

回答する割合（％） １９８７ １９９６ １９９８

ファーストクラスメール
回答する １１．１ １７．１ １６．６

回答するかもしれない １０．３ ９．０ ７．５

スタンダードメール（A）
回答する １４．６ １４．３ １３．５

回答するかもしれない ２０．０ １５．３ １３．１

スタンダードメール（A）

ノ ン プ ロ フ ィ ッ ト

回答する １７．９ １８．１ １７．２

回答するかもしれない １６．４ １６．５ １３．６

図表１３ ファーストクラスメールの部門別利用状況（１９９８）

図表１４ ファーストクラスメールの主な利用者
％

産 業 １９８７ １９９７ １９９８

クレジットカード ２．９０ ５．１７ ５．４５

銀 行 ６．２０ ５．４２ ５．２０

保 険 ３．９０ ３．９９ ４．０９

医 療 ２．８０ ２．６６ ２．６８

社会・慈善・政党・非営利 ３．４０ ２．９３ ２．６５

電 話 ２．２０ ２．７３ ２．５８

電話以外の公益事業 ３．００ ２．３６ ２．３９

地方政府 ２．００ ２．１６ ２．２４

その他計 １４．２０ １２．９０ １２．６４

（非世帯→世帯あて郵便割合計） ４０．６０ ４０．３２ ３９．９２

ファーストクラスメール全体の物数に対する割合
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が高く、また、世帯→非世帯の割合が１９９８年では

８．７％と、世帯→世帯の割合６．１％を上回っている。

ファーストクラスメールの主な利用者は非世帯

であるが、世帯あてに送られたファーストクラス

メールの利用者を産業別にみると、クレジット

カード会社、銀行、保険会社といった金融関係が

上位を占めており、社会団体、医療機関、公益事

業も多く利用している。（図表１４）

世帯が１９９８年に受け取ったファーストクラス

メールを内容別に分けると、請求書が１５．３％を占

めて最も多く、広告のみのものが７．７％、金融明

細書が４．８％、企業からの招待・周知が３．２％と

なっている。（図表１５）

世帯から非世帯へのファーストクラスメールの

差出郵便物の内容をみてみると、１９９８年に世帯か

ら非世帯に差し出されたファーストクラスメール

（１週間当り）１．６４通のうち、１７．７％の０．２９通が

電話会社や公益事業あてのものであり、クレジッ

トカード会社あてのものも１５．２％の０．２５通あった。

これに他のビジネス関係の郵便（広告への回答を

除く）を加えた通数は１．３９通（８４．８％）になる。

The Household Diary Studyでは、世帯の請求

図表１６ 新聞の入手方法（１９９８）

図表１５ 世帯が受け取ったファーストクラスメールの内容（１９９８）
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書への支払い方法も調査しており、それによると、

１９９８年の調査では、世帯の支払（１ケ月平均９．７４

件）のうち、９５．７％が「郵便」で行われ、「自分

で行く」のは３５．４％、「自動引き落とし」は２１．２％、

「パソコン」が１．８％、「電話」が１．７％、「ATM」

が０．６％であった。（複数回答のため合計は１００％

を超える。）１９９８年には、電話料金については

８５．０％、電気料金の７９．４％、ガス・石油の８３．６％、

水道の８０．２％が郵便で支払われていた。

８ 世帯における定期刊行物の利用状況

米国の世帯が定期刊行物を入手する際に郵便を

利用する割合は、新聞については発行周期によっ

て異なり、日刊紙の大半は郵便以外によって入手

し、郵便による入手割合は小さいが、週刊になる

と郵便による入手割合が高くなる。（図表１６）

雑誌については、郵便による入手の割合が郵便

以外の割合よりも高くなっている。（図表１７）

９ スタンダードメール（A）

スタンダードメール（A）は、封書、フラット、

小包の形状を含んでいるが、重量は１６オンス

（４５３．６g）未満を対象としており、ファースト

クラスメールより送達速度は遅いが、事前区分割

引、道順組立割引、あて地郵便局差出などの割引

があり、低廉な料金で差し出せるサービスとなっ

図表１７ 雑誌の入手方法（１９９８）

図表１８ スタンダードメール�Ａの内容（１９９８）

図表１９ スタンダードメール�Ａの利用者（１９９８）
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ている。

スタンダードメール（A）の内容を１９９８年につ

いてみると、広告が９０．４％と大半を占めている。

（図表１８）

産業別に利用者をみると、通信販売が１５．４％を

占め、出版が８．３％、デパートが６．２％、専門店が

５．１％となっている。（図表１９、スタンダードメー

ル（A）全体に対する割合）

このように利用者に占める通信販売の割合が大

きいのであるが、このThe Household Diary

Study調査によれば、１年間で通信販売で購入し

たことがある世帯は半数を超えており、１―２回

が１５．７％、３―５回が１４．８％、６―１０回が１０．６％、

１１回以上は８．０％と、通信販売で購入する回数が

多いことがうかがわれる。（図表２０）

スタンダードメール（A）の大半は広告を内容

とするものであるが、世帯のスタンダードメール

（A）に対する態度は、１９９８年では「読んだ」が

４７．４％、「見た」が１９．８％と読んだ・見たの割合

が７割近くに上っている。

スタンダードメール（A）の有用性に対する態

度は、「役に立つ」と評価しているのが３６．３％と

３分の１以上を占め、これに「興味がある」の

２１．７％を加えると６割近い世帯が有用性を評価し

ている。

１０ まとめ

USPSが 行 ってい るThe Household Diary

Studyからは、米国世帯の郵便利用の実態ととも

に、米国の産業が郵便をどのように利用している

のかも浮かび上がってくる。

本稿で見たように、米国の郵便は広告に使われ

る割合が大きく、郵便事業における広告郵便物の

重要性がうかがわれる。また、米国では公共料金

やクレジットカードの請求と支払いに郵便が多く

利用されている。最近公表されたUSPSの戦略５

カ年計画（２００１―２００５）では、将来の郵便物数に

ついて大きな危機感を表しているが、これは米国

におけるこうした請求・支払での郵便利用がイン

ターネット等の電気通信に取って代わられる可能

性を危惧しているためと思われる。

事業所から差し出される郵便物のウェイトが大

きく、広告郵便物や金銭関係郵便物が多いという

米国の特徴は日本にも当てはまるものであり、今

後の日本の郵便利用動向を考える上で、米国の郵

便利用実態とその推移を分析することは重要と考

えられる。

図表２０ 米国世帯の１年間の通信販売購入数
（１９９８）
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要 旨

Cox（１９８７）は、家族内で行われる資産移転の

動機について、Becker（１９７４）を利他的動機に

よ る モ デ ル、Bernheim／Shleifer／Summers

（１９８５）を交換動機によるモデルと再解釈し、私

的な資産移転の中心である生前贈与（inter vivo

transfer）が、交換動機によって説明されやすい

ことを指摘した。しかし、Bernheim／Others

（１９８５）は、生前贈与よりも遺産による資産移転

が賢明な戦略であることを指摘しているし、

Becker（１９７４）のモデルでは、家族内で資産の

再分配を強制的に行うことから、生前贈与が増え

ざる得ない。それゆえ、生前贈与がBernheim／

Others（１９８５）流の交換動機で説明しやすいと

するCox（１９８７）の結論は、モデルから推察され

る帰結とは反するものであるように思われる。

本稿の分析は、Cox（１９８７）に倣い、Becker

（１９７４）とBernheim／Others（１９８５）を利他主義

―利己主義（交換動機）で捉えるが、資産の移転

には生前贈与と遺産の２通りの方法があり、他を

一定とすれば、利己的な親ほど遺産が大きくなる

と考える点に特徴がある。この解釈は、常識的な

ものと矛盾するように感じられるが、遺産を子供

をコントロールするためのアメと考えるならば、

それを大きくする利己的な親の行動を理解できる

であろう。

分析で使用するデータは、『家計における金融

資産選択に関する調査１９９８』（郵政省郵政研究所）

の個票である。このアンケートは遺産動機に関す

る設問を有する点に特徴があり、これを明示的に

取り入れることで、遺産動機が遺産に与える影響

について分析することができる。分析結果を先取

りすると、利己的動機を有する親は、遺産を大き

くする傾向にあり、Bernheim／Othersモデルの妥

当性が支持された。しかし、利他心が遺産・生前

の消費に与える影響は統計的な有意性が低いため

に、Beckerモデルの妥当性についてはこれを支

持できなかった。また、遺産動機の違い（利己vs．

利他）が遺産額に与える影響は、総額の２．５～

３．５％程度と小さく、必ずしも大きな役割を演じ

ているとは言えないし、利己的遺産動機の保有者

と利他的遺産動機の保有者は双方とも全サンプル

の４２％で拮抗しており、互いに相殺しあう力に

よって遺産額と遺産動機のマクロ的な関係は明確

となりにくくなるであろう。

１ はじめに

遺産と遺産動機の分析でベンチマークとなるの

は、遺産動機を認めないライフサイクルモデルで

トピックス

利己心は死後の遺産を大きくする１）

第二経営経済研究部研究官 西川 雅史

１）本稿の作成に当たり、チャールズ・ユウジ・ホリオカ教授（大阪大学）、浅野文昭部長、西牧重次朗主任研究官、浜本浩幸研
究官、春日教測主任研究官（以上郵政省郵政研究所）から貴重なコメントを頂いた。記して謝意を表します。とはいえ、本稿
に残されているであろう過誤は、すべて筆者の責任である。
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ある（Yaari［１９６５］）。ライフサイクルモデルが

描き出す合理的個人は、生涯の所得と消費が一致

するように労働時間（ないし余暇時間）を決定す

る。それゆえ、死亡時点で残される資産がゼロに

なるように個人が行動すると考える（図表１）。

Davies（１９８１）らのAccidental Bequestモデルは、

死期の不確実性によって死後の資産が残されるこ

とを指摘しており、遺産動機を認めないという意

味で極端なライフサイクルモデルの一つと解釈で

きる。

これに対してBecker（１９７４）は、全ての資産

を自分のために消費するのではなく、家族内で所

得（リスク）をシェアしあうモデルを提示した。

そこでは、慈恵的で支配的な資産分配権を有する

世帯主が家族内の経済力を調整することで、リス

クプレミアムや協業の利益を生みだし、構成員の

効用を最大化できるような枠組みを提供している。

Kotlikoff／Spivak（１９８１）は、リスクを回避しよ

うと考える合理的な個人にとって保険機能からの

メリットは大きく、保険契約に対する経済的イン

センティブが存在することをシミュレーションに

よって示した。そして、市場で供給される保険商

品には、情報の非対称性によるアドバースセレク

ションやモラルハザードの問題が存在するので、

情報の共有が可能な家族内で保険を処理したほう

が割安（妥当）であると主張した。Bernheim／

Shleifer／Summers（１９８５）は、子供の行為に対

して与える影響力を考慮すれば、先行的な投資

（生前贈与）よりも遺産による報酬体系を採用す

ることが親にとって賢明であることを指摘してい

る。そこでは、子供一人当たりの電話回数、訪問

数から作成された「接触頻度」を従属変数とし、

遺贈可能資産の大きさが有意に接触回数に寄与す

ることを示すことで彼らのモデルの有効性を論じ

ている。また、最近の研究としてLundholm／

Ohlsson（２０００）は、生前贈与は子供の努力水準

で競争的に配分し、遺産については平等に配分す

るというモデルを提案している。彼らのモデルで

は、遺産を均等に分けることで死後の評判を悪く

しないことができる、という要素が親の効用関数

の中に含まれており、これが重要な役割を果たし

ている。日本に議論を限定すると、遺産の中心で

ある不動産（ex.家、畑）には規模の経済が存在

するものと考えられ、これを細切れにすることは

愚かであるとの考え方がある（あった）ように思

われる。このような惣領制の慣習を念頭に置くと、

このモデルは、少なくとも日本の高齢者を説明す

るのにはあまり適さないものと考えられよう。

Cox（１９８７）は、Becker（１９７４）を利他主義、

Bernheim／Others（１９８５）を交換動機として再解

釈し、私的な資産移転の中心である生前贈与（in-

ter vivo transfer）が、（利己的）交換動機によっ

て説明されやすいことを指摘した。しかし、

Becker（１９７４）のモデルでは、稼得機会の小さ

い家族構成員に対して資産を分配する行動様式を

採用するので、生前贈与が拡大し必然的に死後の

図表１ 遺産に関する先行研究（仮説）の比較

親の遺贈目的 遺産額 生前贈与 親の
行動仮説

子どもの
行動仮説

・極端なライフサイクルモデル Yaari（１９６５） なし なし なし 利己的 利己的

・Accidental Bequestモデル Davies（１９８１） なし 小 なし 利己的 利己的

・戦略的遺贈モデル Berheim／Shleifer／Summers（１９８５） スキンシップ 大 小 利己的 利己的

・家族内契約モデル Kotlikoff／Spivak（１９８１） リスクシェア あり 小 利己的 利己的

・王朝モデル Barro（１９７４） 事業継承 大 小 利他的 利己的

・家族内調整モデル Becker（１９７４） リスクシェア 小 大 利他的 利己的
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遺産（bequest）が減少するはずである。また、

Bernheim／Others（１９８５）は、死後の遺産が親に

対して接触するインセンティブを子供に与える点

を考慮し、生前贈与よりも遺産相続によって子供

に報いることが戦略的に賢明であることを指摘し

ている。それゆえ、生前贈与が交換動機で説明し

やすいとするCox（１９８７）の結論は、Becker、

Bernheim／Othersから推察される帰結と相反する

ものである。

本稿は、Cox（１９８７）に倣い、Becker（１９７４）

とBernheim／Others（１９８５）を利他主義―利己主

義（交換動機）で捉えるが、資産の移転には生前

贈与と遺産の２通りの方法があり、Becker

（１９７４）で生前贈与、Bernheim／Others（１９８５）

で遺産が相対的に大きくなると考える点に特徴が

ある。この考え方は、他を一定とすれば、利己的

な親ほど遺産が大きくなることを示唆しており、

常識的な解釈とは矛盾することになるが、遺産を

子供を操作するためのアメと考えるならば、遺産

を大きくする利己的な親の行動を理解できるであ

ろう。実証分析の結果を先取りすると、利己的動

機を有する親は、遺産を大きくする傾向にあり、

Bernheim／Othersモデルの妥当性が支持された。

しかし、利他心が遺産・生前の消費に与える影響

は、統計的な有意性が低いために、結論を導くに

はいたらなかった。また、遺産動機が遺産額に与

える影響は、総額の２．５～３．５％程度と小さく、必

ずしも大きな役割を演じているとは言えないし、

利己的遺産動機の保有者と利他的遺産動機の保有

者は、双方とも全サンプルの４２％で拮抗しており、

互いに相殺しあう力によって遺産額と遺産動機の

マクロ的な関係は明確となりにくくなるであろう。

以降の分析の流れは、続く２節で、利他的モデ

ルとしてBecker（１９７４）、利己的モデルとして

Bernheim／Others（１９８５）を検討し、そこから導

かれる資産分配方法について整理する。３節では、

実証分析に使用するデータを概観して、その特性

を明らかにし、４節で実証分析の結果をまとめる。

最後の５節で、本稿の特徴と問題点をまとめる。

２ フレーム・オブ・レファレンス

ここでは、親と子が資産移転に関する取り決め

を行う状況を考える。例えば、親が資産の少ない

子供へ行う援助、子供が高齢になった親の面倒を

見るなどの行為を、家族内で取り交わされた契約

に基づいて履行する資産移転であると考えるので

ある。家族内の契約は、情報が共有しやすいので、

市場での契約に比べてリスクの小さいことが一般

的である（Kotilikoff／Spivak.［１９８１］）が、厳密な

契約を取り交わさないために不履行の危険性、す

なわち拘束力に関するコミットメント（不履行の

ペナルティ）が欠落しがちである。Becker（１９７４）

では、慈恵的、かつ、支配的な資産分配権を有す

る者（世帯主）を設定することで契約の円滑な履

行を保証している。他方、Bernheim／Othersでは、

後払い（遺産）で子供の貢献に応じた報酬を行う

というルールによって、�a 貢献に対するインセン

ティブを付け、�b契約の履行を監視することがで

きるとしている。ただし、Bernheim／Othersでは

�a を強調するために子供の数が２以上であること

を要請しているが、�bの特性に注目する限り子供

の数は問題でないであろう２）。

以下では、�A家族内の契約で拘束力を維持する

ことが難しい、�B資産移転には死後の移転（遺産）

と生前の移転（生前贈与）がある、という２つの

状況を前提として、Becker（１９７４）とBernheim

／Othersのモデルを整理する３）。

２）もし、一人息子（娘）が自分達（親）を粗末に扱うようならば、全ての遺産を慈善事業などへ寄付するという脅しも可能であ
ろうから、後払い方式の拘束力は子供の数を問題としないであろう。
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２．１ 家族内調整モデル

Becker（１９７４）のモデルは、支配的な資産分

配権を有する慈恵的な親が、家族構成員の効用を

最大化するように資産を分配する構造になってい

る。これを「家族内調整モデル」と定義し、利他

的モデルの代表として概観する。まず、個人iの

効用関数は以下のように示される。

Ui＝Ui（Z１，…，Zm）

ここで、効用関数の要素となっている財Zjは、

ultimate Z goodsと呼ばれるもので、周囲の人・

環境R n
j、投入された時間tj、一般的な消費財xj、

教育水準E iなどを組み合わせて主体的に生産され

るものと考えられており以下のように示される。

Zj＝f i
j（xj，tj，E i，R１j，…，R r

j）

つまり、Beckerのモデルでは、まず、自分が

目標とする生産財Zが存在し、それを生産するた

めに利用できる投入要素を上手に組合わせること

でZを最大化し、これによって効用を最大化する

のである。それゆえ、教育投資は、選好の代理変

数ではなく、貨幣所得と初期賦存を一定とした場

合に、Zの生産量を拡大できるような能力を規定

するものとなる。このモデルを簡略化し、ulti-

mate Z goodsが１財だけ存在し、その定量的な

生産量がそのまま効用になるものと仮定する。こ

こに投入される要素は、一般的な消費財xが１財、

関連する個人が１人だけであるとすれば、以下の

ように定式化できる。

Ui＝Z（x，R）

ここで個人iは、周囲の人へ働きかけることでR

を変化させることができるものと考え、その努力

水準をh、努力なしの状態をDiとして�２式のよう

に定式化する。

�１ R＝Di＋h ．

また、所得制約を�２式とし、�１式を代入すると

�３式のようになる。

�２ pxxi＋prh＝Ii，

�３ pxxi＋prR＝Ii＋prDi＝Si．

右辺から明らかなように、Becker（１９７４）で

想定される個人の所得は、一般的な貨幣所得のほ

かに初期状態の環境に依存して得ることができる

所得を含んでおり、この合計値を社会的所得（So-

cial Income）Siと定義している。この枠組みを家

族内調整モデルとして解釈するために�１式を�４式

へ修正する。

�４ Ri＝
Ij＋hij

px
＝

Sj

px
＝xj．

なお、Ij，Sj，xjは、それぞれ個人jの貨幣所得、

社会的所得、財消費量であり、hijは個人iから個

人jへの働きかけである。この�４式を�２式に代入

すると、

�５ pxxi＋prRi＝Si⇔pxxi＋prRi＝Ii＋
pr

px
Ij．

ここで、個人iが自分で消費する時の価格と個

人jの消費に対する価格を同等なものとして認識

する（pr＝px）とすれば�６式となり、個人iの社会

的所得Siは、自分の貨幣所得と個人jの貨幣所得の

合計で表されることになる。これを図示したもの

が図表２である。

�６ Si＝pxxi＋prRi＝Ii＋Ij．

図表２で、初期状態をE１（Ii，Ij）とすれば、所

得制約Siの下で効用最大化を図る個人iが選択する

組合せ（xi，xj）はeであり、そのために個人iは、

個人jに対してh１ijだけ働きかけることになる。こ

こで「働きかけ」とは、親が子供に対して行う教

育支出・資金援助。孫の世話を見るなどがあり、

子供が親に対して行う、老後の資金援助、介護な

どの要素を想定することができるであろう。この

モデルでは、どちらの個人が貨幣所得を得たとし

３）Kotlikoff（１９８８）では、遺産、生前贈与の定義が困難であること、議論を混乱させる要因となることを指摘している。
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xi

E1

予算制約曲線�

無差別曲線Ui

45°�

Ri＝xj

e

hij

ても、その合計値であるSiが変化しない限り双方

の効用水準に影響を及ぼさないので、消費からの

限界効用が高い人へより多くの資産を分配するこ

とになる。慈恵的な世帯主は、このメカニズムが

協業の利益・リスクプレミアムなどを家族構成員

にもたらすものと考えて、これを強制的に施行す

るのである。ここで明らかにされたことは、慈恵

的で支配的な資産分配権を有する世帯主の存在が

契約履行を保証するキーコンセプトになっている

点である。家族内調整モデルは、家族構成員の全

てが利他的であることを要請しないが、世帯主の

利他性が必要になっている。それゆえ、利他主義

モデルの代表として位置付けられるのである。

ここで、子供や老人の貨幣所得は、親（世帯主）

の貨幣所得よりも小さいという一般的なプロファ

イルを仮定すれば、家族内調整モデルの帰結は、

親から子への生前贈与を大きくし、相対的に死後

の資産（遺産）を減少させることになるであろう。

２．２ 戦略的遺贈モデル

Bernheim／Shleifer／Summers（１９８５）は、子

供の活動に対する影響力を考えれば、親にとって

合理的な資産分配方法は生前贈与ではなく、遺産

相続になることを指摘した。彼らのモデルは、子

供から受ける介護などの貢献度合いを遺産によっ

て操作しようとすることから、「戦略的遺贈モデ

ル」とも呼ばれている。ただし、その中身を見る

と、子供とのスキンシップを維持したい親が資産

分配の方法を工夫するモデルであり、経済的イン

センティブから資産分配を行うモデルよりも人間

味のあるモデルのように感じられる。彼らのモデ

ルで親の効用関数Upと子供の効用関数Ukは、

Up＝Up（cp，a，Uk），Uk＝Uk（ck，a）．

ここで、cp，ckは親と子の自分自身の消費、aは

各子供の親に対する貢献のベクトルである。なお、

�Uj／�cj＞０（j＝p，k）、かつ、�Uk／�a＞０で

あるならば�Up／�a＞０である。また、親の所

得は、自分の消費と子供への資産移転によって使

い尽くされるものとし、子供は、親からの資産移

転bkによって消費額ckを上昇させることができる。

�７ yp＞＿
K

Σ
k＝１

bk＋cp（bk＞＿０），ck＝ c^ k＝bk．

ここで c^ kは、親に対して何の貢献もしないと

きに、kが消費することのできる大きさである。

ゲームのルールは、以下の３つの条件が予め整え

られているものとする。�１親が子供に移転する資

産の総額を決定してから残りの資産を自分で消費

する（�７式）。�２子供に移転される資産の割合β０

は子供の貢献ベクトルaに応じて決定される（�８

式）。�３このルールの実効性について親は自らで

担保する。�４親は１期だけ存在するものとし、２

期目には子供達へ資産が分配される。

�８ β０（a）＝［β０１（a），…，β０K］，
K

Σ
k＝１
β０k（a）＝１．

以上の条件が確立された上で、子供達は各人の

貢献水準を選択し、ベクトルaが決まる。こうし

たプロセスから与えられる子供達の利得は、Sk＝

｛（ak，bk）｜Uk（ c^ k＋bk，ak）＞＿Uk（ c^ k＋bk，ak）＞＿Uk

（ c^ k， a^ k）｝である。ここで、 a^ kは、親に対する

貢献がないことを意味する値である。

図表２ 社会的所得Siを制約とする、個人iの効

用最大化行動
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bk＝βk
０（yp－cp）であることに留意すれば、子供

の効用関数は以下のように書き改められる。

�９ Uk＝Uk［ak， c^ k＋βk
０（yp－cp）］．

ここで、�９式の第二項は、子供が親から受ける

資産移転の関数であり、親に対する貢献への対価

ないしインセンティブを意味している。�Uk／�a

＞０が十分に大きいaまで続くとすれば、子供の

親への貢献は、遺産額（yp－cp）を大きくするこ

とでいっそう引き出されることになる。

オリジナルモデルを拡張する形で、親の消費cp

が純粋な自分のための消費 c^ pと生前贈与wから構

成されていると仮定する。

�１０ cp＝ c^ p＋w

契約の拘束力に注目すれば、既に支出（移転）

された資産では、子供の行動を制約できないもの

と考えられるので、wが直接aにへ影響を与える

ことはできないであろう。それゆえ、生前贈与w

を大きくすることは、Σbkを縮小させる効果に

よって子供からの貢献を引き下げてしまう。こう

した推察から、Bernheim／Others（１９８５）は、遺

産が生前贈与よりも子供に対して影響力を発揮す

ると指摘するのである。彼らのモデルは、資産移

転主体（親）が遺産額を明らかにし、それを契約

通り残すことを要請するものの、貢献に応じて資

産移転を行う姿は、見返りを期待するという意味

において利己的な動機に基づく行為と考えること

ができので、本稿では利己的モデルの代表として

これを解釈する。

２．３ 遺産動機と資産移転

資産を子供へ移転する方法には、死後に行う資

産移転（遺産）と、生前に行う生前贈与がある。

利他的モデルの代表であるBecker（１９７４）に従

うならば、生前贈与が拡大する傾向にあるであろ

う４）。他方で、利己的モデルの代表として取り上

げたBernheim／Others（１９８５）は、子供が契約を

反故にする可能性などを考慮すれば、生前贈与よ

りも遺産の方が賢明な資産移転方法であると指摘

している。それゆえ、他を一定として相対的に評

価すれば、利他心は生前贈与、利己心は遺産を大

きくするものと考えられるであろう。利己心が遺

産を大きくするとの理解は意外であるかも知れな

い。しかし、生前贈与と遺産を区別すれば、「金

の切れ目が縁の切れ目」になると考える利己的な

親が、生前贈与を減らして遺産を増やすのは、ご

く自然であるように思われる。続く３節以降では、

以上の仮説に対して実証的に検討する。

３ データ

本稿で分析に使用したデータは、『金融資産選

択に関する調査１９９８』（郵政省郵政研究所）であ

り、以下では『資産選択調査』と略す。使用した

サンプル数は、全３７５４のうちデータのクリーニン

グと分析目的に沿った適当な制限に妥当する１４７

サンプルである。適当な制限とは、遺産および遺

産動機に注目するために、若年層と壮年層以上の

世代で行動様式が異なるであろうことに配慮し、

世帯主の年齢が５５歳を越えているサンプルだけを

使用したことを指している。なお、サンプルが大

きく絞り込まれた原因は、細目に別れた資産をサ

ムアップする形式で資産残高を算出した時に、無

回答が一つでも含まれているとサムアップができ

ないという事情にもよる。

実証分析の従属変数には遺産額と生前贈与を用

い、説明変数には遺贈動機に関するダミー変数の

他、外生的にコントロールされる変数が含まれる。

以下では、ユニークな変数について概説する。

４）親が純粋な利他心から資産移転を行うならば、資産移転の方法は無差別であろう。
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３．１ 遺贈性向

本稿で利用する『資産選択調査』では、遺産に

対する考え方について２つの設問がある。一つは

遺産動機に関する設問であり、他方は遺産の配分

方法に関するものである。まず、実際のアンケー

トの設問を忠実に再現する。

下段にある遺産動機に関する設問で�１の回答は

どのように理解すべきであろうか。Bernheim／

Others（１９８５）は、利己的であれば遺産を残す

ことを示唆しているので、下段�１の回答者は利己

的であるように思われる。しかし、生前贈与を含

むならば、Becker（１９７４）と矛盾することなく

�１の回答者を利他的であると解釈できる。つまり、

遺産を残すか否かを尋ねる設問では、資産配分に

対する利他心と利己心の違いを的確に判断するこ

とができない。確かに、�２は利己心、�３は王朝モ

デル（利他心）を有する回答者であると解釈でき

るが、これらは、上段にある遺産の配分方法に関

する設問でも把握できる。そこで、ここでは、遺

産の配分方法に関する設問から、利己主義、利他

主義（交換動機）の区分を行うことにする。具体

的には、上段の設問に対する回答のうち、�１、�４

は子供に見返りを要求していないという意味で利

他的動機に基づく遺産分与であると解釈する。�２

は、見返りを要求する遺産分与であるから利己的

な動機である。�３、�５は、Barro流の王朝モデル

に従う遺産分与の方法であり、�６は識別不能であ

るが回答者は多くない。以上の解釈から、本稿で

は、�１�４の回答者へ１、その他の回答者へゼロを

当てはめる「利他主義ダミー」と、�２の回答者に

１、その他の回答者をゼロとする「利己主義ダ

ミー」を設定する。なお、王朝モデルについては、

ダミー変数を利用するための技術的措置から、実

証分析の段階では除外される。

【遺産の分配方法】

設問：（お子様が二人以上いらっしゃる方に

うかがいます）

遺産（生前贈与を含む）を子供に残す場合、

その分け方に対する考え方をお知らせ下さい。

（○は一つ）

�１ 均等に分ける （４０．１％）

�２ 面倒を見てくれた子供に多く、もしくは

全部残す （４２．１％）

�３ 事業を継いでくれた子供に多く、もしく

は全部残す （４．７％）

�４ 所得の低い子供に多く、もしくは全部残

す （２．０％）

�５ 自分の面倒を見てくれなかったとしても、

長男・長女に多く、もしくは全部残す

（８．１％）

�６ その他 （２．７％）

【遺産動機】

設問：あなた方は、子供に残す遺産（生前贈

与を含む）に関してどのようにお考えですか。

（○は一つ）

�１ 遺産はいなかる場合においても残す予定

（３１．５％）

�２ 遺産は子供が面倒をみてくれた場合に

限って残す予定 （１５．８％）

�３ 遺産は子供が事業を継いでくれた場合に

限って残す予定 （３．４％）

�４ 遺産を積極的に残すつもりはないが、

余った場合には残す （４５．２％）

�５ その他 （２．７％）

�６ 遺産を残す必要はない （１．４％）
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３．２ 遺産額と消費額

『資産選択調査』で調査されている、遺産予定

額、資産現在残高、世帯主および配偶者の年齢を

利用して、遺産額と生前贈与のデータを作成する。

『資産選択調査』は、「予定遺産額」について質

問しており、この回答を遺産額のデータとして利

用することができる５）。他方、生前贈与額につい

ては、その定義が曖昧であるために、正確に把握

することができない。本稿では、世帯主の年齢が

５５歳以上の世帯にとって生前贈与額とは、親世代

のこれからの消費額（将来消費額）に一定の割合

で含まれるものと考えることにする。例えば、親

が子供の教育に対して行う支出や孫へのお年玉、

生活一般に関する援助などは、あたかも親世代の

消費としてカウントされるものの生前贈与とも解

釈でき、その金額は消費額に比例すると考えられ

る。この考え方に立てば、将来消費額を生前贈与

の代理変数として利用すことができよう。将来消

費額は、簡便なライフサイクルモデルを想定した

以下のような式から算出した。

�１１ D‾＝
Wt－B

LEt
・

ここで、D‾，Wt，B，LEtは、今後の１年当り

貯蓄取崩し額（Dissaving）の平均値、t期におけ

る資産現在高、遺産予定額、夫婦の余命のうち長

い方の値をそれぞれ意味している。もし、Wt＞B

ならば貯蓄は取り崩され、Wt＜Bならば貯蓄は積

み増されることになる。なお、『資産選択調査』

では、金融資産（預貯金・金融商品・保険）、実

物資産（建物・土地）を個別に質問しているので、

これをサムアップすることでWtを算出することが

できる。他方で、設問では、合計値としてWtを直

接に回答してもらってもいるが、これとサムアッ

プしたWtが必ずしも等しくならない。ここでは、

サムアップした値をWtとして利用することにした。

なお、将来消費額の分子に遺産予定額が含まれて

いるが、両者の相関は０．３６とさほどに高くない。

３．３ データの地域差

資産額を考慮する時には、県別のデフレータな

どを用いてデータを調整すべきである。都市部の

生活費用一般が他の地域に比べて高価であること

は周知であり、同じ所得、同じ資産残高であって

も、実質の購買力には幾分かの相違があると考え

るのが妥当であろう。資産選択調査では、サンプ

ルの採取地点（４００地点）を市町村別で把握する

ことが可能であり、地域の物価差を考慮すること

ができる。ここでは、『全国物価統計調査報告（平

成９年度）』から、県別・市町村の人口規模別の

デフレータを説明変数に加える形でこれを調整す

る。このデフレータは、全国平均を１００とした値

である。なお、政令指定都市の特別区に関しては、

当該区を含む政令指定都市のデフレータを利用す

る。

人口１０万以上の市：当該市に関するデフレータ

人口５―１０万の市：当該都道府県に含まれる人口

５―１０万の市の平均デフレー

タ

人口５万人未満の市：当該都道府県に含まれる人

口５万未満の市の平均デフ

レータ

町村：当該都道府県に含まれる町村の平均デフ

レータ

東京特別２３区：東京特別２３区の平均デフレータ

３．４ 記述統計量

変数の記述統計量から、使用したデータの特徴

５）設問は、「（遺産を）残される場合、金融資産・住宅・土地・その他を含めた合計でどのくらいの金額を残そうとお考えになっ
ていますか（現在の価格でお答え下さい）」。括弧内は、前後の文脈と回答部分から筆者が加筆した。
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について概観しておく。（図表３）。まず、サンプ

ルの世帯主年齢の平均値は６３歳であり、遺産につ

いての考えを固めつつある年齢がターゲットに

なっていることを確認できる。遺産予定額の平均

は３０８０万円であり、相続税課税対象者を分析に使

用した麻生（１９９８）のデータが示す９２００万円とは

乖離しているが、配偶者＋子供二人の場合で８０００

万円まで非課税となる相続税の現行制度を考えれ

ば、相続税課税対象者を分析に使用した麻生の値

よりも低くなるのは当然である６）。むしろ３０８０万

円という金額の方が直観的に妥当な水準であるよ

うに思われる。次に、�１１式で求められた将来消費

の年額は、平均で９９万円（月額８．２５万円）となっ

ている。この解釈は決して容易ではない。例えば、

資産価値が３０００万程度の持ち家を有するならば、

年額で１００万円程度の減価償却が生じる可能性が

ある。それゆえ、ストックでみた時に１００万円分

の資産の取崩しが、生活費によるのか資産減耗に

よるものなのかの識別は、値を解釈する上で大き

な問題となる。本稿では、この点を明らかにしな

いが、この点には留意する必要がある。最後に、

既に受領した遺産額（現在価値）の平均値が１４２４

万円なのは興味深い。仮に、預け入れ利子率を

２％とすれば、１４００万円の４０年後の値は約３０００万

円であり遺産予定額の平均に近づく。すなわち、

受取った遺産は、ある程度の利回りで運用され、

そのまま後代へ引き継がれる、という非常にラフ

だが面白い解釈が可能である。遺産と資産の関係

に着目した研究は、Kotlikoff／Summers（１９８１）、

Modigliani（１９８８）、Arrondel／Others（１９９４）７）等

によって拡張されており、稿を改めて取り組みた

い課題である。

４ 実証分析

Hurd／Smith［１９９９］は、子供の数を遺産動機

の強さの代理変数とする分析で、高齢者のdis-

savingが遺産動機によって抑制されないことから、

利他主義モデルの妥当性を否定している。高山・

他（１９９６）、麻生・神谷（１９９８）、Horioka／others

（２０００）は、『資産選択調査』の個票を利用して、

遺産動機を明示的に分析へ組み込み、日本の高齢

者の行動が概ね利己主義モデルによって説明でき

ることを示している。これらの研究は、死後のス

トック（遺産）から利己主義モデルと利他主義モ

デルの妥当性を比較検証しているが、先述のよう

に遺贈手段としては生前贈与による部分も無視し

得ない。Bernheim／Others（１９８５）が利己心によっ

て遺産を大きくするモデルを提示したことを考え

ると、遺産＝利他心という解釈に基づく分析には

問題があるかもしれない。そこで、こうした点を

考慮するために、アドホックな誘導型モデルとし

て�３式のような実証モデルを設定する。

�３ Y＝β０＋β１DS＋β２Da＋β３BA＋β４lnA

＋
９

Σ
n＝５
βnOsn＋ε．

Y：Model１＝遺産予定額（万円）、Model２

将来消費の年額（万円）

DS：利己主義ダミー／利己主義的な遺贈動機を

有する者を１、それ以外をゼロとする定数

項ダミー

Da：利他主義ダミー／利他主義的な遺贈動機を

有する者を１、それ以外をゼロとする定数

項ダミー

BA：受領した遺産額（万円）

A：資産現在高（万円）

６）相続税の申告書の提出に係る被相続人数（相続税課税対象者）が被相続人数（死亡者数）に占める割合は、１９９７年、９８年とも
に５．３％であり、２０人に１人程度でしかない。

７）彼らは、フランスのデータを用いて分析を行っている。
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なお、元データに負値が含まれていない資産現

在高だけは、対数変換した値を分析で利用してい

る（図表３を参照）。分析手法は最小二乗法であ

り、分散不均一性に対処するためにWhiteの一致

推定量を用いている。ここでの分析では、死後の

資産（遺産）と生前贈与（消費額）を区分した上

で、�１資産移転と利他心の関係を検証し、さらに、

�２資産移転に対する利他心と利己心の影響力を相

対的に比較する。

Model１の分析結果から、利己的動機を有する

主体の遺産予定額は、利他的動機を有する場合よ

りも多くなっていることがわかる。これは、

Hurd／Smith（１９９９）、高山・他（１９９６）、麻生・

神谷（１９９８）、Horioka／others（２０００）らのよう

に「遺産＝利他心」と考える限り、合理的に解釈

することができない。しかし、先述したように、

Bernheim／Others（１９８５）から「遺産＝利己心」、

Becker（１９７４）から「生前遺贈＝利他心」の帰

結が導けるならば、利己主義ダミーが遺産予定額

へプラスの影響を与えていることは、仮説と整合

的な分析結果である。

Model２では、利己主義ダミーが将来消費額へ

マイナスの影響を有することが示されている。そ

の係数が利他主義ダミーより大きいことも併せて

考えると、利己的な動機を有する人の資産の取崩

しは、相対的に小さいものと解釈できる。ただし、

利他主義ダミーは９％の水準でしかt検定をクリ

アできていないので、分析結果の解釈には割引が

必要であるかもしれない。

とはいえ、以上の分析結果から、利己心が死後

の資産移転（遺贈）を大きくすることは明らかで

あり、このことからBernheim／Others（１９８５）モ

デルの現実妥当性が高いことを支持できる。他方

で、Becker（１９７４）の妥当性については、統計

的有意性が十分に高いものではないことから、そ

の妥当性を支持できなかった。

図表３ 記述統計量

平 均 中 位 最 大 値 最 小 値 標準偏差 歪 度 尖 度 観 測 値

Dependent

遺産予定額 ３０８０．５ ２００ ３００００ ０ ３９８９．３ ３．６８０ ２０．３４６ １４７

将来消費 ９９．９０５ ７１ ９１２ －６３４ １６９．９ １．１６６ １１．３６９ １４７

Independet

利己主義ダミー ０．４２２ ０ １ ０ ０．４９３ ０．３１７ １．１００ １４７

利他主義ダミー ０．４２２ ０ １ ０ ０．４９６ ０．３１７ １．１００ １４７

世帯主年齢 ６３．１０９ ６２ ８３ ５５ ６．１５８ ０．８４９ ３．５３４ １４７

世帯主健康ダミー ０．８１０ １ １ ０ ０．３９４ －１．５７６ ３．４８５ １４７

世帯主大卒ダミー ０．０７５ ０ １ ０ ０．２６４ ３．２３２ １１．４４５ １４７

子供の数 １．８２３ ２ ６ ０ １．３８３ ０．６００ ３．５９１ １４７

対数：資産現在高 ８．３８５ ９ １０ ４ ０．９２２ －１．１４９ ６．８８６ １４７

受領遺産額 １４２４．６ ０ ２００００ ０ ２８５０．９ ６．４５１ １８．１８９ １４７

消費者物価指数 ９８．８７８ ９８．１ １１６．５ ９２．２ ４．５３８ １．０１１ ４．２７６ １４７

参 考

資産総額 ６１６６．０ ５０３５ ２６４００ ５０ ５２４６．５ １．８７８ ６．５６４ １４７

遺産受領額／資産現在高 ０．２４ ０．００ ３．７７ ０．００ ０．４５ ２６．０６ ４．１２ １４７

遺産予定額／資産現在高 ０．７６ ０．４８ ２０．００ ０．００ １．７８ ９５．６３ ９．１５ １４７
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４．１ 遺産動機の影響力

遺産動機の違いによって予定遺産額と将来消費

額に影響があるとして、その大きさについて、他

の変数と相対的に検討してみる。具体的には、定

数項を含むすべての変数の係数に平均値をかける

ことで平均的な影響力を算出し、これを比較する。

図表５の上段図は、各変数の影響力を１００分率で

相対化した下段表の値を図示したものである。そ

こで明らかなように、遺産予定額に対して大きな

影響力を有しているのは、資産現在高（対数）と

定数項であり、この２要素で遺産予定額の７０％、

将来消費額の８０％が説明されてしまう。遺産動機

の影響力は全体の２～３．５％であり、決して大き

いものとは言えない。統計的にある程度の有意性

を確保したとしても、遺産動機の違いが遺産予定

額、将来消費に与える影響は、かなり限定されて

いることをここから指摘できるであろう。

５ まとめ

本稿の主要な結論は以下の２点である。

�１ 利己的な遺産動機を有する世帯で遺産が大

きくなり生前の消費（贈与）が小さくなる。

�２ 遺産動機が遺産額に与える影響は非常に限

定的である。

まず、�１の結論はこれまでの実証分析の仮説、

ないし分析結果と背反するものである。その原因

の一つは、遺産額の定義を狭義に「死後に移転さ

れる資産」のみに限定した点がある。これは、遺

産という言葉の意味に忠実に従おうと考えたため

である。とはいえ、利己的であるほど遺産が残る

図表４ 分析結果

MODEL１：D.V.＝遺産予定額 MODEL２：D.V.＝将来消費額

Variable Coefficient t―Statistic Prob. Coefficient t―Statistic Prob.

定数項 －１５１２２．６４３ （－１．５９） １１．３５％ －５０５．７７３ （－１．７７） ７．８５％

利己主義ダミー ７８５．７５０ （１．３６） １７．５２％ －６７．８８１ （－１．７５） ８．２８％

利他主義ダミー １１３８．２９４ （２．０１） ４．６２％ －７９．３９０ （－１．９１） ５．８１％

世帯主年齢 －３．２１４ （－０．１１） ９０．８７％ １．２２９ （０．６９） ４８．９５％

世帯主健康状態 ４２８．５９８ （０．７９） ４２．８０％ －４５．１３０ （－１．５９） １１．３４％

世帯主大卒ダミー －８８３．３１３ （－０．９７） ３３．５８％ ２８．１５２ （０．７８） ４３．９３％

子供の数 １８２．４４３ （０．５９） ５５．８２％ －１０．２３３ （－０．９９） ３２．５６％

対数：資産現在高 １０４０．１５２ （２．７０） ０．７８％ １０９．８６０ （４．９２） ０．００％

受領遺産額 ０．７３６ （５．０６） ０．００％ －０．０２３ （－３．２３） ０．１６％

消費者物価指数 ７２．９２９ （０．８７） ３８．５９％ －２．４７５ （－１．０１） ３１．６１％

R―squared ０．４３３ ０．４４３

AdjustedR―squared ０．３９６ ０．４０６

S.E.ofregression ３１０１ １３１

Lglikelihood －１３８５ －９２０

Durbin―Watsonstat ２ ２

Meandependentvar ３０８０ １００

S.D. dependentvar ３９８９ １７０

Akaikeinfocriterion １８．９８ １２．６５

Schwarzcriterion １９．１９ １２．８６

F―statistic １１．６２ １２．１０

Prob （F―statistic） ０．００ ０．００

・Method: Least Squares／Sample（adjusted）:１１４７／Included observations:１４７after adjusting endpoints／White Heteroskedas-
ticity―Consistent Standard Errors & Covariance.

・将来消費額＝（総資産－遺産予定額）／余命（夫婦で長い方）。
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という帰結は、パラドキシカルに感じられるが、

Bernheim／Shleifer／Summers（１９８５）が 指 摘 す

るように、契約の拘束力に配慮すれば、子供から

の貢献を確実に引き出そうと考える親が、死後に

資産を移転する方法は、生前贈与よりも賢明であ

ることに気付かされる。したがって、利己的で賢

明な親が、生前贈与を控えて遺産を残すというの

は十分に納得がゆく。他方で、利他主義モデルの

代表としてBecker（１９７４）を考えると、家族内

で資産の再分配を行う中で、「親の資産＞子供の

資産」というプロファイルを考えるならば、生前

贈与は増えざるを得ず、他を一定とすれば、遺産

額は相対的に少なくなるであろう。すなわち、利

他的動機は、遺産を相対的に減少させるのである。

分析結果は、Bernheim／Others（１９８５）を支持す

る一方で、Becker（１９７４）モデルの妥当性を支

図表５ 影響の相対的比較（平均値×係数での比較）

図表６ 利他主義、利己主義と子供の数の関係

１１９ 郵政研究所月報 ２０００．１２



持することはできなかった。利己的動機が死後の

資産（遺産）を増やす効果は、統計的な有意性を

持っていたものの、利己心が生前贈与（消費）へ

与える影響は統計的な有意性を持たなかったので

ある。

次に、結論�２についてであるが、遺産動機の違

い（利己vs.利他）が、遺産、生前贈与（消費）

に与える影響は、統計的に有意であるとしても、

高々２～３．５％であり、さほどに大きくないこと

を分析結果が示している。それらの金額の多くは、

資産の総額と定数項によって説明されるのである。

つまり、資産額の高い人ほど、多くの資産を消費

するし、死後の資産も多く残すのである。

本稿の分析結果からは、相続税に関する非常に

興味深い政策的インプリケーションを導くことが

できる。それは、もし相続税が強化されるならば、

高齢者の貯蓄の上積みに貢献するというものであ

る。相続税が強化されると、実質的な遺産価値は

小さくなるので、利己的な親は遺産の実額を上昇

させなければ子供への影響力を維持できないと考

えて遺産額を大きくせざる得ない。これは、死後

に資産を残す動機が利己的な戦略性を持つことに

よる帰結である。かつて、Barro（１９７４）は、遺

産とは、公債などの将来世代への負担のつけ回し

に対する現在世代からの見返りであると考えた。

とすれば、現在の日本で遺産が拡大しているのは、

将来世代が負担する国債利払いを考慮した結果で

あると解釈することになる。しかし本稿の帰結は、

子供世代とのリンクが希薄であると考えるが故に、

親世代は彼らをコントロールするためのインセン

ティブとして、遺産を積みますのである。

最後に、今回の分析の問題点について言及する。

第一に、サンプル数の少なさによる分析結果の頑

健性の低さがある。これは如何ともし難い。第二

に、本稿では、遺贈動機が独立変数であることを

仮定して説明変数に使用しているが、遺贈動機が

子供や資産の有無から独立であるとする仮定は厳

しいかもしれない。しかしながら、２SLS８）を利

用した分析を行ったところ、本稿が利用できる

データ（子供の数、世帯主・配偶者の学歴・健康

状態など）で遺贈動機を説明することができない

ために、説明力の全く無い分析結果となった。そ

れゆえ、拡張的な分析を今回は諦めざる得なかっ

た。第三に、従属変数の信頼性についての問題が

ある。遺産予定額は、非常に曖昧で主観的な値で

あるが、本稿で使用した二つの従属変数には、こ

の値が直接、間接的に導入されている。それゆえ、

この値に対する信頼性がすなわち分析結果の信頼

性に繋がっており、この点には留意が必要である。
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１ はじめに

１月１０日、インターネット・サービス・プロバ

イダーの最大手AOLと、CATV、エンターテイ

メントの世界的企業Time Warnerは、合併を発

表しました。

この合併は、現在、大きな潮流となっている大

規なM&A（合併・買収）の加速、業界再編成の

なかで、インターネットとメディアの世界的企業

が合併するという点で注目されています。対等合

併といわれていますが、実質的には、新興勢力の

インターネット企業が合併・経営の主導権をとっ

ています。

この合併によって期待がふくらむのは、

�１ 広帯域サービスや双方向テレビの普及

�２ インターネット・CATVのネット基盤とコン

テンツの結合による革新的な新サービスの実用

化です。

しかしまた、このジャイアントどうしの結合は、

競争を阻害し寡占化競争阻害を一層促進するので

はないか、と危惧する声が多くあがっています。

問題視されているのは、

�１ 圧倒的シェアを誇るインスタントメッセージ

ング（instant messaging）サービスや、全米

第２位のCATVの広帯域ケーブルに対する参入

障壁がますます高くなること

�２ AT&Tと合併会社との連携が密接化し複占

化がすすむこと

�３ 消費者が情報チャンネルを選ぶ選択肢が減少

すること

などです。

この合併の適否の判断がむずかしいのは、将来

性はあるが未成熟な市場、サービスを対象とする

からです。合併の適否は、急激に変化し予測困難

な未来にかかっています。

情報通信分野の合併をめぐる規制については、

その規制の是非を論ずる識者もいます。

�１ 規制は、企業間の自由な競争を阻害するおそ

れが大きい。

�２ 供給・需要両者にコストがかかる。

�３ しかも、規制は、安定的な経済・技術環境で

こそふさわしく、変化の激しい現代に確固たる

規制は不可能ではないか。

�４ しかも、規制は、市場を特定の方向に誘導す

るおそれがあるのではないか。

などと言われています。

このレポートは、主として、M&Aのプロセス

に着目してまとめたものです。反トラスト法に基

づくFTC（連邦取引委員会、Federal Trade Com-

mission）の審査、連邦通信法にのっとるFCC（連

邦通信委員会）の審査のプロセス自体、興味深い

ものがあります。両規制機関相互の関係も微妙な

ものがあります。さらに、この過程で連邦議会や

ロビースト、マスコミがさまざまにかかわりあっ

トピックス

米国情報通信ビジネスのM&A（合併・買収）をめぐる政治・行政
（AOLとTime Warnerの合併をケースに）

官房企画課総括専門官 大寺 廣幸
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ています。また、合併の可否は、大西洋をまたい

でEU（欧州連合）も大きな影響を与えているの

です。

２ 情報通信分野のM&Aの動向・特色

２．１ 概 要

８０年代の大型合併は、ジャンク債の発行により

買収資金を調達し、敵対的買収（TOB）やLBO

（Leveraged Buyout）が多く、企業のファイナ

ンス価値のアップを狙った案件が目立ちました。

他方、９０年代のそれは戦略的な目的をもったもの

が多く、競争企業、関係取引企業などが多数関

わっています。

このようにM&Aが多くなってきた背景事情と

しては、次のような点を挙げることができます。

�１ 世界的な競争

世界的な貿易・通商・投資が拡大し、国際的な

M&Aが増加してきています。

�２ 規制緩和

天然ガス、航空輸送、電力、金融、通信などさ

まざまな産業分野で規制緩和が進み、産業構造が

変化し競争が激化しています。このため、規模・

範囲の経済を求めて、広域的・業際的合併が増え

ています。

�３ 技術革新

技術革新は合併の触媒になっています。情報通

信分野では、特に、家庭、消費者を対象にした広

帯域アクセス技術に関する技術革新が顕著で、最

近の多くの合併のトリガーになっています。

�４ 戦略的合併

戦略的な合併が増えています。その狙いは、海

外ライバル企業の米国内市場への進出や業容拡大

に対抗すること、技術開発の成果を囲い込むこと、

さらにシェア拡大により効率性や収益性のアップ

をはかること、などです。

�５ ファイナンス市場

事業拡大のための資金調達の容易さといった点

から見ると、現在のファイナンス市場は理想的で

す。物価は安定し低金利で株式市場は活況を呈し

ています。この結果、株式交換方式による合併が

増加しています。

２．２ 情報通信分野のM&A

情報通信分野は、急成長、合併、再編の激動期

にあります。たとえば、司法省、FTCが、Hart―

Scott―Rodino反トラスト改革法に基づいて行う、

通信分野の企業の大型合併の事前審査は、９９年は

９５年に比して件数で１．５倍、合併規模で８倍の

２，６６０億ドルに達しています。

この大きな潮流は、次のような点が推進力に

なっていると思います。

�インターネット、移動通信、ディジタルテレビ

などの分野での技術革新

�情報化を経営戦略のコアに据える新しいビジネ

ス・マネジメントモデルの導入

�９６年電気通信法の成立、NSF（全米科学財団）

の助成などに象徴的なクリントン政権のIT革

命の推進

また、M&Aの大きなトレンドとしては、次の

ような点をあげることができます。

�インターネットなど先端技術分野でのベン

チャー企業へ出資、買収

�「選択と集中」によるコアビジネスへの特化よ

りも、シナジー効果を狙った大企業どうしの統

合（さらに最近のAT&Tの４事業分社化に見

られるように、結合後に株価アップを狙って分

社化する動きもあります。）

�今回の合併に典型的に見られるような、１）通

信網等のハード・インフラ、２）ポータルサイ

トというソフト・インフラ、３）コンテンツと
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いう異なった事業を結合する垂直統合

�特に、インターネット分野の成長企業が主導権

をとる合併

２．３ 主なM&A１）

Foxを含む４大放送ネットワークは、次々に大

企業に買収され、コンテンツビジネスの中核に事

業発展しています。。さらに、８４年のAT&T分

割で誕生した７つの地域電話会社（RBOC）は、

最近３グループに再編されました。AT&Tを急

追してきた長距離通信会社MCIはWorldComに吸

収され、さらに、Sprintと合併の寸前までいきま

１）�１ ３大ネット＋FoxのTVネットワークが、各々買収される。
ABC→Walt Disney
CBS→Viacom
NBC→GE
FOX→News Corp.

�２ ７つのRBOC（Regional Bell Operating Company）は３グループに再編
�１ （Bell Atlantic＋NYNEX）＋GTE＝Verizon Com.
（サービス地域＝ニューヨーク、ワシントンDCなど北東各州）

�２ （SBC （Southwestern Bell）＋Pacific Telesis＋Ameritech＋Bell South）＝SBC
（サービス地域＝イリノイ、テキサス、ジョージア、フロリダ、カリフォルニア州など）

�３ US West＋Qwest＝Qwest
（サービス地域＝中西部各州、ワシントン州など）

�３ CATVの再編
TCI、MediaOne→AT&T
Turner Broadcasting Systems→Time Warner

米国の情報通信分野の主要大企業におけるM&A、売上高、純利益比較

（１９９９年度、単位：百万ドル）

売上高 純利益 M & A

Time Warner ２７，３３３ １，９４８ ９６．１０：Turner Broadcasting Systems Inc．と合併。

AOL ４，７７７ ７６２ ９８：ICQ（instant messaging ３８百万加入）を買収。

AT&T ６２，３９１ ３，４２８
９９．３：AT&TはTCIと合併。

００．６：FTC、FCCはMediaOneとの合併を承認。

Bell Atlantic ３３，１７４ ４，２０２
９７： Bell AtlanticとNYNEXが合併。

００．６：Bell AtlanticとGTEが合併し、Verizon Com．に。

GTE ２５，３３６ ４，０６３

MCI WorldCom ３７，１２０ ３，９５０

９８．９：WorldComとMCIは合併。

９９．１０：MCI WorldComとSprintは合併を発表。

００．７：司法省等の反対で合併を断念。

Sprint １９，９２８ （９３５）

SBC ４９，４８９ ８，１５９

９７：SBCとPacific Telesisが合併。

９９：SBCとAmeritechは合併。

００．９．２９：FCCは、SBCとBell Southとの合併を承認。

BellSouth ２５，２２４ ３，４４８

Qwest ３，９２８ ４５９ ００．６：US Westを買収。

Walt Disney ２３，４０２ １，３００ ABCを買収。

Viacom １２，８５９ ３３４ CBS, Paramount、MTVを買収。

News Corp. ３，１９８ １，０８８ Fox Entertainment、２０th Centuryを買収。
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した。（この合併は司法省、EUの反対にあい取り

やめになりました。）AT&Tは、携帯電話分野か

らさらに、CATV大手のTCI、MiediaOneへと買

収を広げ、全米一のCATV事業者になりました。

３ M&Aのプロセス

M&Aについては、次のような手続きが一般的

に必要です。

�両社の取締役会における合併契約の承認

�合併に伴い発行される新会社の普通株式に対す

るニューヨーク証券取引所の登録承認

�合併が非課税扱いになるとの税務弁護士からの

意見書の取得

�両社の合併契約に対する株主の承認

今回の合併は、１月１０日の合併発表の前日９日

に、AOLとTime Warner両社の取締役会が、合

併契約を承認しました。合併の基本条件の合意は、

株式の交換比率（Time Warnerの１普通株式を新

会社の１．５株と交換）などの問題でぎりぎりまで

まとまらず、合併の基本条件で合意に達したのは、

１月９日のわずか３日前の１月６日でした。

両社は、５月１９日、証券取引委員会（SEC）に

対し、株主に合併承認を求める議決権行使勧誘書

類と、合併に伴う証券発行に必要な有価証券届出

書を提出し、その登録承認を得ました。この議決

権行使勧誘書類などを株主に郵送し、６月２３日、

両社は、株主特別総会を開催し、両社の株主は、

圧倒的多数で合併を承認しました。

今回の合併では、上記の一般的な手続きのほか、

情報通信分野の大型合併案件ですので、公正取引

を維持し市場競争を促進する観点と、通信法秩序、

通信政策との整合性を確保する観点から、FTC

やFCCなどの規制当局との調整が必要になりま

した。

４ 公正取引・市場競争促進の観点から

４．１ 米国における反トラスト法の審査・承認

米国の長期的な好景気を追い風に、M&Aが続

出しています。他方で、競争制限的なM&Aへの

警戒感も高まり、FTCや司法省は、Hart―Scott―

Rodino反トラスト改革法に基づき、大型合併を

事前審査しています。

情報通信分野においては、IBMの同意判決、

１９８２年の同意判決でのAT&T分割（１９８４年）、Mi-

crosoftに対する司法省の提訴等が話題になって

GE １１，６３０ １０，７１７ NBCを買収。

Seagram Co. １２，３１２ ６８６ Universal Studios（仏のVivendiが買収）。

IBM ８７，５４８ ７，７１２

Compaq ３８，５２５ ５６９ ９８．６：Digital Equipmentを買収。

Hewlett―Packard ４２，３７０ ３，４９１

Apple ６，１３４ ６０１

Nortel Networks ４３，５０４ （４９４）

Unisys ７，５４５ ５１１

Sun Microsystems １１，７２６ １，０３１

Microsoft １９，７４７ ７，７８５

Gannett ５，２６０ ９５８

RR Donnelley & Sons ５，１８３ ３０８
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います。情報通信分野では、インターネットの爆

発的な普及、IT革命の進展を背景に、競争促

進・規制緩和を基調とする１９９６年電気通信法が成

立し、M&Aが、従来の事業の枠組みをこえて加

速しています。

FTCは、独禁法（反トラスト法）の基本法Clay-

ton法でコモンキャリア（Common Carrier）を

所掌しないことになっているほかは、司法省と

FTCは、一般的にいずれも審査できることに

なっています。ただ、両者間の分野調整協定

（clearance agreement）により、CATV案件は

FTCの担当とし、実質的な分野調整を行ってい

ます。

４．２ 欧州連合（EU）における大型合併の審査・

承認

今回の合併は、米国国内の反トラスト当局だけ

でなく、海外の規制当局も関与しています。アル

ゼンチン、オーストラリア、ブラジル、カナダ、

メキシコ、南アフリカ等などの規制当局の審査・

承認も必要です。なかでも欧州連合（EU）との

調整は、難航を極めました。

欧州では、共通市場の形成に伴い大型合併２）が

相次いでいます。欧州委員会では、全売上高が５０

億ECU以上（約４，５５０億円）で、欧州域内の売上

高が２．５億ECU以上（約２２７．５億円）の大型合併

について、欧州共同市場と両立するか否かを審査

しています。

EUは、９０年以降約１，５００件の合併案件を審査し

ています。拒否したのは１３件で、純粋に合併の当

事者双方が欧州企業でない案件で拒否３）したのは、

わずか１件、米国の長距離通信事業などを行って

いるWorldComとSprintの合併だけです。

今回の合併でEUが注目したのは、合併により、

オンライン音楽配信、音楽ソフト、インターネッ

ト・ダイアルアップ接続、広帯域インターネット

接続、統合広帯域コンテンツの各市場で、AOL

Time Warnerが支配的地位を有することになる

か否か、の点です。最終的には１０月１１日、EUは、

こ の 合 併 を こ れ ま でAOLが 築 い て き た

Bertelsmann AG（世界的な音楽会社BMGの親会

社）との構造的な関係の解消を条件に承認しまし

た。ちなみに審査の最終期限は１０月２４日でした。

なお、１月発表のTime Warnerと英国のレコー

ド会社大手EMIのジョイント・ベンチャー計画は、

EUが反対したため、１０月５日、計画を断念まし

た。これがAOL／Time Warnerの合併承認の好材

料になったと見られています。

２）ヨーロッパ委員会（European Commission）による大型合併（１）による届出、審査（２）

�１ 大型合併（community dimension）とは、�１～�３すべてを充足
�１ 全世界で５０億ECU以上（約４，５５０億円）の売上げ、
�２ 域内売上げ２．５億ECU以上（約２２７．５億円）、
�３ 合併対象の各企業が域内売上げの２／３以上を域内一国で占めていない。

�２ 審査は２段階に分かれ、届出後１か月以内にEU域内市場で支配的地位を強化し実質上の競争を著しく妨げるか否か予備審
査し、その疑いがある場合は本審査（第二段階）を実施。その結果、合併計画の変更を命令するケースもある。

�３ 根拠法：
Council Regulation（EEC）No ４０６４／８９ of December １９８９ on the control of concentrations between undertakings

（２１.１２.８９, O.J.L３９５,３０.１２.８９）
３）EUの合併不承認
６月２８日、WorldCom（９８．９MCIを吸収合併）とSprintの合併は、インターネット接続で支配的地位を確立する危険があるとし
て合併を承認しなかった。（インターネット・バックボーン・サービスでは、WorldCom３７％、Sprint１６％のシェア）
合併の当事者双方が欧州企業でない案件について否認したのは初めてで、本件については、EUは米国司法省と密接な情報交換
を行った。
米国では、司法省が、６月２７日、WorldComとSprintの合併を差し止めるため、連邦地裁に提訴した。両社は、司法省、EUの強

硬姿勢を受け、ついに７月１３日合併を断念した。
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５ 通信法秩序、通信政策との整合性を確保する

観点から

５．１ 合併にともなう無線局免許等の承継に係る

FCCの審査・承認

FCCは、通信法秩序（公共の利益）を維持す

る観点から、連邦通信法２１４条（通信事業者の通

信路の建設・運用）、３１０条（無線局免許の移転・

譲渡）などを根拠として実質的にM&Aの審査を

行っています。Clayton法にもFCCの審査権能を

認める条文はあります。しかし、さまざまに入り

組んだ利害を調整するには、連邦通信法を適用す

るほうが好都合であるようです。

今回の合併に関し、両社やFCCの主なアク

ションは次のとおりです。

FCCは、非常に詳細な情報の提供を両社に求

めました。それらの情報は、原則としてインター

ネットのFCCのホームページで公開。さらに、

利害関係者から２回にわたりコメントを求め、特

に、４消費者団体が共同で提出した、合併を認め

ないようにとの請願（レポート）は、全文をFCC

のホームページに掲載しました。７月２３日には、

両社を含む利害関係者を対象に非公式の公聴会を

開催しました。もちろん、事前に準備された発言

要旨や公聴会の模様はインターネットで見ること

が可能です。

２．１１ 両社は、FCCへ承認申請書を提出

３．６ FCCは、補足資料（public interest

statement）の提出を要請

３．２１ 両社は、補足資料（public interest

statement）を提出

３．２７ FCCは、利害関係者からのコメント

の提出を要請する公告を発表

第１次コメントの締切 ４．２６

第２次コメントの締切 ５．１１

４．４ 両社からFTCへ提出された資料につ

いてFCCが閲覧することを認める書

簡を、両社は、FTC、FCCに提出

４．５ FCCは、両社提出資料を機密扱いと

する命令を発出

６．９ FCCから追加情報の提出を要請。両

社は、９月末までに３回にわたる

FCCからの追加情報の提出の要請に

対しおのおの回答

７．２７ FCCは、非公式の公聴会（en banc

hearing）を開催

８．２２ 両社は、さらに自主的にAOLTV、双

方向TV、Instant Messaging、AT&T

との関係に関する追加説明資料を８．２２

‾１０．５にかけ４回にわたり提出

５．２ 電気通信・CATV事業のフランチャイズ・

事業資産の譲渡等に対する、州公益事業

（サービス）委員会（PUC）、地域自治体

の許認可等

また、今回の合併は、CATV関連ですので、州

の公益事業（サービス）委員会やCATVを運用す

る地元自治体が関与してきます。

たとえば、ニューヨーク州の場合、電気通信・

CATV事業のフランチャイズ・事業資産の譲渡な

どについては、公益サービス法（Public Service

Law）９９条、１００条、２２２条に基づく公益事業委員

会の許認可が必要です。さらに、CATVは、フラ

ンチャイズ協定において地域自治体の同意を譲渡

等の条件にしている場合は、その自治体の同意が

必要になっています。

ちなみにTime WarnerのCATVは、ニュー

ヨーク州で２４０万世帯が加入しており、フラン

チャイズ協定は、８６８の自治体と締結していると

のことです。

ニューヨーク州公益事業委員会は、２月１１日提

１２７ 郵政研究所月報 ２０００．１２



出の承認申請に関し、５月１７日CATVフランチャ

イズ協定を締結している州内自治体の同意を得る

こと等を条件として、合併を承認しました。

６ 合併の概要

ここで、AOLとTime Warnerの合併の内容に

ついて述べてみましょう。

合併の目的、狙いとするところは、卓越し完全

統合化されたメディア・通信企業を作ることだと

合併のプレスリリースでは言っています。（垂直

統合）

Time Warnerのメディア・娯楽・報道分野の

広範なブランドや先進技術の広帯域配信システム

と、AOLの多種多様なインターネットのフラン

チャイズ・技術・インフラを結合する。この結合

により、可能な限り広範囲で高品質なコンテン

ツ・双方向サービスにアクセスしたいという消費

者の増大するニーズを充足する企業を創造する。

これが合併の意義、目的だそうです。

ちなみに、両社の事業を概観すると、両社の事

業分野の重複はわずかです。そして、両社は、そ

の各々の分野で世界的に圧倒的なシェア、ブラン

ド力を誇っています。

たとえば、AOLのインターネット・サービ

ス・プロバイダー（ISP）事業は、AOLとCompus-

erveの２つの系統でサービス展開し、その合計加

入者数は２，４５０万加入であるのに対し、米国第２

位のISPのEarthNetの加入者数は４５０万加入です。

Instant Messagingサービスには５，０００万人が登録

し圧倒的なシェアとなっています。また、Time

Warnerが全米で運営するCATVシステムの加入

者数は、１，２６３万でCATV全米加入者総数６，７１０万

の１８．８％、AT&T（３，６６８万加入、３５．８％）につ

いで第二位のシェアです。

６．１ 事業所

�１ 【AOLは、次の２分野の事業を展開】

�１ Interactive Online Services Business

�１ Interactive Service Group

Online service（世界最大）（１５ケ国、７言語）

�１AOL ：２２００万加入

�２CompuServe ：２５０万加入

�３Netscape Netcenter：２５００万登録

�２ Interactive Properties Group Digital City

Inc．（地域オンラインネット／コミュニ

ティガイド）】

AIM、ICQ（Instant Messaging）：

５０００万人利用

Movie Fone（映画ガイド、チケット販売）

Spinner. com、Winamp（ダウンロード型

music player）

�３ AOL International Group AOL、Compu

Serveの海外ビジネス等を担当

�２ Enterprise Solutions Business

Netscape Enterprise Group 他社へのソフトウ

エア販売、技術サポート、コンサルティング、訓

練

�２ 【Time Warnerは、次の６分野の事業を展開】

�１ cable networks CATV番組制作（WTBS

スーパーステーション、TNT、カツーン・

ネットワーク、CNN（１０億人視聴）、HBO（３５

百万加入）等）

�２ 出 版 雑 誌・書 籍（Time、People、

Warner Books、Time Life等）

�３ 音楽 Warner Music（Atlantic、Elektra、

Rhino、Sire、Warner Bros．等）

�４ 映画・TV番組制作 Warner Bros．、

New Line Cinema、WB Network

�５ CATV system Time Warner Cable等

（CATV全米加入者の１８．８％）

�６ Digital media
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６．２ 合併の具体的な計画

会社の名称は、AOL Time Warner Inc．とし、

この会社の１００％子会社として、現在のAmerica

OnlineとTime Warnerが存続します。このため、

現在、両社の株主は、今の株式をAOL Time

Warner Inc．の株式と交換することになります。

この株式交換方式は、新規取得株式の売却をしな

いかぎり、交換自体ではキャピタルゲインが発生

しないので課税されないメリットをもっています。

もっとも調整を要したのは、株式の交換比率で

す。昨年１０月に両社間で合併の話し合いがスター

トしましたが、その翌月１１月１７日、AOL会長・

CEOのCaseは、Time Warner副会長のTurnerと、

その後、Time Warner会長のLevinと相次いで会

いました。しかし、株式交換比率について調整が

つかず、協議は一旦、破談になりました。

両社の株主にとって、もっとも関心があるのは、

新会社でどれだけの株式を保有できるかです。両

社の財務アドバイザーであるSalomon Smith Bar-

ney（AOLサイド）とMorgan Stanley Dean Wit-

ter（Time Warnerサイド）は、過去の株価トレ

ンド、将来のキャッシュフローや収益性、同業他

社との業績比較などさまざまな手法を使って、妥

当な株式交換比率を推計しました。最終的には今

年１月６日、Case、Levin等が会って、次のよう

な結論になりました。

�America Onlineの株主：普通株式１株を

AOL Time Warnerの普通株式１株と交換。

�Time Warnerの株主：普通株式（LMCN―V

普通株式を含む）１株をAOL Time Warner

の普通株式１．５株と交換。

�優先株１株をAOL Time Warnerの優先株式

１株と交換。

現在、両社の発行済み株式数は、AOLが普通

株２２億７４百万株、Time Warnerが３種類の株式

を発行しており、内訳は普通株１１億７２百万株、

LMCN―V普通株１億１４百万株、優先株７百万株

です。したがって、合併前の両社の株主の新会社

におけるシェアは、おおむねAOL：Time Warner

＝５５：４５になると見られています。

事業は、現在の両社が各々持ち株会社AOL

Time Warner Inc．の１００％子会社になることに

見られるように、事業部門ごとの独立性の高い組

織を目指しています。これは９０年のTimeと

Warner Brothersの合併のときと同じ形態です。

他方、持ち株会社の経営体制は、両社対等に、

と発表されていますが、実質的には企画部門の役

員はAOL主導になるようです。

取締役会は、１６名で構成され、８名ずつを

AOL、Time Warnerが各々指名します。社外取

締役には、政治・ビジネス界で著名な人達が名を

連ねています。また、業務執行にあたる役員クラ

スでは、実質的にはAOL出身者が主要ポストを

占めAOLが主導権をとるのではないか、と見ら

れています。

興味深い点は、AOLの役員に情報通信業界で

過去に実績を残した人材を集めていることです。

�共同COOに指名Robert Pittmanは、MTVの

創設者でTime Warner Enterprisesの元会

長・CEO。

�執行副社長・CFOに指名のJ. Michael Kelly

は、GTEの元執行副社長。

�執行副社長・CTOに 指名のWilliam Ra-

duchelは、Sun Microsystemsの元副社長。

�執行副社長（グローバル・戦略政策）に指名

のGeorge Vradenburg, IIIは、CBSの元上級

副社長、Foxの元執行副社長

６．３ 経営体制

�取締役会
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図表２ ５月１９日現在、指名されている取締役リスト

氏 名 指 名 新 会 社 で の 役 員 等

Stephen Case（４１） AOL 会長

Kenneth Novack（５８） AOL 副会長

R.E. Turner（６１） TW 副会長・上級顧問

Stephen Bollenbach（５７） TW 部外（Hilton Hotels Corp．社長・CEO）

Carla Hills（６６） TW 部外（Hills & Co．会長・CEO、元USTR代表）

Gerald Levin（６１） TW CEO

Reuben Mark（６１） TW 部外（Colgate―Palmolive CEO）

Michael Miles（６０） TW 部外（Philip Morris Co．元会長・CEO）

Richard Parsons（５２） TW 共同COO

Robert Pittman（４６） AOL 共同COO

Francis Vincent, Jr.（６１） TW 部外（Vincent EnterprisesのPrivate investor）

（注） Time Warnerは８名すべて指名。AOLは残り５名を現在の取締役から指名する予定。

●役員

氏名（年齢） 肩 書 出 身 経 歴 等

Stephen Case （４１） 会長 AOL AOL共同創設者

Gerald Levin （６１） CEO TW Time Warner生え抜き

Kenneth Novack （５８） 副会長 AOL Mintz, Levin（法律事務所）の元社長・CEO

R.E. Turner （６１） 副会長・上級顧問 TW Turner Broadcastingの創設者

Richard Parsons （５２） 共同COO TW
Dime Savings Bank of New Yorkの元会長・

CEO

Robert Pittman （４６） 共同COO AOL
MTVの創設者

Time Warner Enterprisesの元会長・CEO

Richard Bressler （４２）

執行副社長AOL Time

Warner Investment

Corp. CEO

TW Time Warner生え抜き

Paul Cappuccio （３８） 執行副社長（法務） AOL Kirkland & Ellis（法律事務所）の元partner

J. Michael Kelly （４３） 執行副社長・CFO AOL GTEの元執行副社長

Kenneth Lerer （４８） 執行副社長 AOL
Robinson Lerer & Montgomery（通信コン

サルティング）の元社長

William Raduchel （５３） 執行副社長・CTO AOL Sun Microsystemsの元副社長

George Vradenburg, III （５７）
執行副社長（グローバ

ル・戦略政策）
AOL CBSの元上級副社長、Foxの元執行副社長

Case＝取締役会の７５％の反対がない限り２００３年１２月末まで会長の地位を保持。global public policy、特にインターネット、技術
政策・イノベーション、ベンチャー型投資に関し統括責任をもつ。

Levin＝取締役会の７５％の反対がない限り２００３年１２月末までCEOの地位を保持。
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１６名で構成。８名ずつをAOL、Time Warner

が各々指名。（取締役会の７５％の賛成をもって取

締役の人数、下部の委員会の権限を変更）

�取締役会の下部委員会

各々４名ずつで構成。２名ずつをAOL、Time

Warnerが各々指名。

常設委員会：指名・ガバナンス（nominating

and governance）委員会

監査・財務（audit and finance）

委員会

報酬（compensation）委員会

価値・人材開発（values and hu-

man development）委員会

７ 合併に対する米国議会等の関与

合併の審査・承認自体は、行政機関（司法省、

FTC、FCC）が行い、連邦議会は関与できませ

ん。そこで、議会は、公聴会を開催し関係者から

意見聴取し、その場で議員が意見表明するなど、

間接的に議会の意向を行政機関に示すとともにマ

スコミに公表します。

ロビーストは、議会、行政機関関係者に依頼者

の意向を伝えるとともに、議会等の動向を把握し、

依頼者に情報を提供します。

業界団体、消費者団体等は、頻繁に議会、行政

機関関係者と情報交換します。公聴会、セミナー

等で積極的に意見陳述を行い、また、利害関係者

を一同に集めたセミナー等を開催します。

�１ 上下両院の関係委員会は、AOLとTime

Warnerの合併に関し公聴会を開催しました。

その公聴会において、委員長はじめ委員会メン

バーが意見を表明し、またCase、Levinから意見

聴取しています。さらに、AOL／Time Warnerの

合併等の動きに関連して「メディア企業の合併」

等のテーマの公聴会が関係委員会で開催されまし

た。

２．２９（火） 上院司法委員会

委員長：Orrin G. Hatch（共和党

ユタ州）、民主党筆頭委員：Pat-

rick J. Leahy（バーモント州）

３．２（木） 上院商務・科学・運輸委員会

委員長：John McCain（共和党

アリゾナ州）、民主党筆頭委員：

Ernest F. Hollings（サウスカロ

ライナ州）

９．２７（水） 下院商務委員会通信・貿易・消費

者保護小委員会

商務委員長：Tom Bliley（共和党

バージニア州）、民主党筆頭委

員：John D. Dingell（ミシガン州）

小委員長：W.J. Billy Tauzin（共

和党ルジアナ州）、Edward Mar-

key（民主党 マサチューセッツ

州）

３．２３（木） 上院司法委員会反トラスト小委員

会

小委員長：Mike DeWine（共和

党 オハイオ州））

……「メディア企業の合併」

�２ 上下両院の議員は、FTC、FCC、EUへ書簡

を送付するとともにこれをマスコミに公表して

います。

３月には、Jesse Helms（共和党 ノースカロ

ライナ州）、Edward Kennedy（民主党、マサ

チューセッツ州）Mike DeWine（共和党、オハ

イオ州）など多数の議員がFCC、FTCに対して

オープンアクセスへの配慮を要請する書簡を出し

ています。

その書簡において、FTC、FCCの審査にあ

たっては、消費者のインターネット・サービス・

プロバーダー選択の自由を確保するため、AOL
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とTime Warnerが２月２９日発表した、CATV

ケーブルに対し、ライバルISPからのオープンア

クセスが保証されるとの約束が本当に履行される

かを慎重にチェックするよう要請しています。

また、９月には、下院商務委員会委員長Tom

BlileyからCATV網のオープンアクセスの義務化

を合併の条件とすることに牽制する書簡が出され

ました。

その書簡のなかで、オープンアクセスの義務化

等は、なお議会を含め関係者間で議論中の重要課

題でので、規制当局は慎重な配慮が必要であり、

また、反トラスト政策と通信政策との整合性確保

のためのFCC・FTC間の連絡調整を十分にとる

べきではないか、と指摘しています。

さらに、オープンアクセス化のルール作りを

FCCに求めるとともに、FTC、FCCとも、AOL／

Time Warnerのみにオープンアクセスの義務化

を合併条件にすることに反対する書簡が、下院の

司法委員会裁判・知的財産権小委員会に所属する

議員２名から出されました。

さらに興味深いのは、１０月、EUの合併審査が

結論を出す直前に、米国上院司法委員会反トラス

ト小委員会委員長Mike DeWineと同小委員会所

属民主党議員Herb Kohlが、EUの競争担当委員

Mario Montiに書簡を出し、EUが、合併審査に

あたって欧州企業、域外企業を平等に扱うことを

要請していることです。

�３ ロビーストの活動

１９９５年ロビーイング情報公開法により連邦議員、

政府幹部職員にロビー活動を行う者は、ロビース

トとして登録する義務を負っています。ロビー活

動を委託する法律事務所の弁護士等のほか自社社

員もロビーストとして登録している場合もありま

す。

FCCやFTCに書簡を出した上下院の議員の動

きの背景に、ロビーストの説明・情報交換の活発

な活動が見え隠れします。また、公聴会で意見陳

述を行うこともあります。たとえば、今回の合併

に反対するDisneyは、合併阻止のため、議会上

下院商務・司法委員会のスタッフに、合併の悪影

響を説明するビデオを見せるとともに、そのロ

ビー活動のチーフPreston Padden （執行副社長）

は、７月のFCC公聴会で意見陳述を行っていま

す。

�４ 業界団体、消費者団体等の活動

業界団体はもちろん、消費者団体は、FCCへ

コメントを提出し、さらに公聴会で意見陳述を積

極的に行っています。

今回の合併においては、オープンアクセスが大

図表３ FCCへのコメント提出者及びFCC公聴会での陳述者

自 治 体 等
City Councils、State of Connecticut （Attorney General’s Office）、City of Irving （National As-

sociation of Telecommunications Officers and Advisors （NATOA））

業 界 団 体
Telecommunications Resellers Association、American Cable Association、Association of Maximum

Telecaster

消費者団体等

Consumers’ Union、Consumers Federation of America、Media Access Project、Center for Me-

dia Education、Hispanic Association on Corporate Responsibility （HACR）、Consumer Project on

Technology

学 識

経 験 者

Esther Dyson（Edventure Holdings会長、ICANN（Internet Corporation for Assigned Names and

Numbers）会長）

Barry Nalebuff（Milton Steinbach Professor, Yale School of Management）

Barry Orton（Professor, Telecommunications, University of Wisconsin―Madison）
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きな論点になっています。民主主義の核心である

思想市場での自由な情報流通を阻害するか否かに、

FCCは配慮すべきである。思想の多様性が確保

されるか、インターネット・サービス・プロバイ

ダーやCATVサービスの選択に関する消費者の権

利が確保されるか。これらの問いかけを、消費者

団体が積極的に行っています。

Consumers’ Union、Consumers Federation

of Americaなどの主要４消費者団体は、合同で合

併反対の請願（コメント）を提出したほか、２月

には、コメント合併の悪影響を危惧しCATVの

オープンアクセス化の義務づけを求める公開パネ

ルディスカションも開催しています。

合併発表から１週間もたたないうちに合併反対

の手紙を、FCC、FTC、司法省に出すようイン

ターネットのホームページで呼びかけた団体もあ

ります。

これらの団体は、当然、日常的に議会・行政機

関関係者と接触しています。たとえば、CATV、

インターネットへの市民のアクセスを拡大・確保

するための活動を行う非営利団体Alliance for

Community Mediaは、上下院の議員の政策担当

スタッフや司法・商務委員会調査室スタッフ、

FCC委員のスタッフに頻繁に面談し、その面談

の模様はホームページ上で公開しています。

８ 合併をめぐる論点

この合併は、様々な問題を提議しています。最

も大きな論点は、「メディアの寡占化」の大きな

潮流を一層加速させ、競争の促進、技術革新に大

きな悪影響を与えるのではないか、との懸念です。

さらに、情報流通・選択の自由という憲法が保

障する思想・信条の自由を阻害するのではないか、

という重い問いかけが投げかけられています。

７月２７日に開催されたFCCの公聴会では、

FCC委員長や各委員が各々発言しています。そ

の発言内容は、合併のプラス・マイナスの意義・

効果や合併への期待・危惧が率直に表明されてい

ますので、紹介します。

William Kennard委員長は、合併のプラスの効

果として、広帯域サービスの普及、革新的な新

サービスの実用化、多角的広帯域プラットフォー

ムの開発、競争的・消費者指向技術の開発促進な

どがあげられると期待を表明する一方、寡占化が

中小企業のビジネスチャンスを奪うことを懸念し

ています。

Susan Ness委員は、放送の番組再送信や垂直

統合型CATVケーブルへのアクセス等の従来から

ある課題から、双方向TVやinstant messagingな

どの比較的最近の課題まで、この合併はさまざま

な問題を提議している、と合併が生み出す問題の

多様性を指摘しています。

さらに、Michael Powell委員は、合併審査の難

しさを、なお未成熟な市場、サービスを対象とす

るからとし、合併の適否は、急激に変化し予測困

難な未来にかかっている、と指摘しています。そ

して、規制の抑制を訴えています。すなわち、

「規制は、生産・消費両者にコストがかかり、し

かも、安定的な経済・技術環境でこそふさわしく、

変化の激しい現代には確固たる規制は不可能では

ないか。規制は、市場を特定の方向に誘導してし

まう危険がある。規制は、企業業間の自由な競争

を阻害するそれが大きい。FCCはインターネッ

ト・インフラに関与するが、しかし、コンテンツ、

サービスとの関連では慎重な扱いが必要だ。」と

主張しています。

Gloria Tristani委員は、連邦通信法での審査基

準である「公共の利益」は、民主主義の核心であ

る思想市場での自由な情報流通を阻害するか否か

であると述べています。この合併は、管路とコン

テンツの統合であり、ボイスと思想の多様性が確

保されるか、ISP、CATVサービスに対する消費
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者の選択が制限されるか、が問題であると指摘し

ています。instant messaging市場を事実上一企

業の支配におくことは競争、思想の自由な交流を

阻害しないか、と主張しています。

９ 具体的な争点

９．１ AT&Tとの密接な資本関係

AT&T、Time Warnerは、積極的な企業買収

を行ってきました。この結果、MediaOneとTCI

を合併したAT&Tは第一位のCATV事業者に、

Turner Broadcasting Systemsを合併したAOL

Time Warnerは第二位になっています。さらに

買収したAT&Tは、買収し たLiberty Media

Corp．とMediaOneを通じて、Time Warnerの株

式を９％、Time Warner Entertainment（Time

Warnerの子会社で全米で数多くのCableシステム

を運用）の株式の２５．５％を保有しています。

ライバルのBellSouthやSBC Communicationsは、

この密接な関係が非競争的な取引につながること

を危惧しています。

９．２ コンテンツとその配信での優越性

AOLは、世界最大のオンライン・サービス事

業者であり、Time Warnerは、第２位のCATV

事業者で、４つの最も人気の高いケーブル・チャ

ネル（CNN、TBS、TNT、Cartoon Network）

と、最も視聴者の多い有料ケーブル・ネットワー

クHBOを所有しています。

ラ イ バ ル のDisneyやRCNは、AOL／Time

Warnerが、そのコンテンツを自社所有の広帯域

ケーブル網やインターネットポータルサービス網

で排他的・優先的に配信するようになり、その結

果、ライバル社の番組・コンテンツが不利な扱い

を受けることを危惧しています。

ちなみに、７月の公聴会でFCCのWilliam Ken-

図表４ 映像番組配信ネットワークMVPD（Mul-
tichannel video programming distribu-
tion）でのシェア

１ AT&T ２０．５０％

２ Time Warner １５．９５％

３ DirecTV ９．２３％

４ Comcast ８．２６％

５ MediaOne ５．８４％

６ Cox ４．６７％

７ Charter ３．６０％

図表５ 加入者数から見た米国ISPのランキング （８月１１日現在）

会 社 名 加入者数（千） シ ェ ア 備 考

America Online ２３，２００ １７．１％ Netscape, Compuserve, Gatewayを含む

EarthLink, Inc. ４，２００ ３．１％

Juno Online Services ３，３８０ ２．４９％ 無料ISP

MSN Internet ３，０００ ２．２１％ 無料e―mailを含まず

NetZero, Inc. ２，５００（推定） １．８４％ 無料ISP

１stUp.com Corp. １，７５０（推定） １．２９％

Prodify Communications, Inc. １，７００ １．２５％ FlashNetを含む

Spinway, Inc. １，７００ １．２５％

FreeInternet.com １，６００（推定） １．１８％

AT&T WorldNet １，５００ １．１１％

Excite@Home １，２４８ ０．９２％
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nard委員長は、家庭からのインターネット接続

の現状と将来見通しを次のように述べています。

全米の家庭の４０～４５％は、インターネット接続

となっているが、大半の家庭は、電話回線からの

ダイヤル・アップ方式で約７，０００のインターネッ

ト・サービス・プロバイダーに接続している。現

在、約２７０万家庭が、広帯域（高速）回線で接続

している。しかしながら、広帯域（高速）回線で

の接続は、２００２年段階で１，６００万、２００３年までに

全家庭の３３％になると推定している。

９．３ 双方向TVに対する支配

ラ イ バ ル のDisneyやSBCは、AOL Time

Warnerが、双方向テレビからライバルを閉め出

し、自社の双方向サービスに有利な取り扱いを進

めることを危惧しています。

９．４ instant messagingに対する支配

AOLは、９千万人以上が加入するインスタン

ト・メッセージング・サービスにおいて、３８百万

加入のICQ（“I Seek You”）を吸収合併した結果、

最大大手サービス提供者となっています。現在、

加入者数は５千万人に上っています。AOLは、

その圧倒的なシェアを維持するため、インスタン

ト・メッセージング網どうしの相互接続ができて

いない現状をそのままにし、事実上閉ざされた

ネットワークを構築するのではないか、とライバ

ルのMicrosoftやTribal Voiceは危惧しています。

１０ 今後の見通し

１０月１１日、EUは、AOLとTime Warnerの合併

を、Bertelsmann AGとの構造的な関係を解消す

ることを条件に承認しました。

米国では、FTC、FCCが審査の最終段階に

入っています。FCCは、FTCの審査を待って判

断を下すと宣言しています。現在、報道されてい

る合併の条件は、１）広帯域網へのオープンアク

セスの義務化、２）AT&TとAOL Time Warner

との間の資本関係の解消、３）現在株式を保有し

ている衛星放送事業者DirecTV（AOLが株式保

有）、広帯域インターネット・サービス・プロバ

イダーRoad Runner （Time Warnerが株式保有）

との資本関係の解消です。

１１ M&Aに関するFCCの審査・承認への批判と

議会の動向

情報通信は、技術革新が急激過ぎ、将来市場に

ついて誰も明確に方向を示すことができないし、

また、M&Aの審査について、司法省・FTCと

FCCとの間の役割分担が不明確である、等の事

情を背景に、FCCの審査に対する批判が顕在化

しています。その理由は次のとおりです。

�１ 情報通信産業の激しい変化のスピードに合わ

ず遅い。

�２ FTCの審査がHart―Scott―Rodino反トラスト

改革法により非公開であるのに対し、FCCは

審査の過程で情報が外部に漏れる傾向がある。

�３ FCCは権限外の行為をしている。

�４ FCCの反トラスト・合併の審査の基準がな

い。

�５ FCCは、合併とは無関係の付加的な譲歩を

合併会社に求めている。

議会では、FCCの審査期間短縮、権限縮小・

廃止等を求める法案が１０６会期に上程されていま

す。

�１ FCCの審査期間を限定する法案（上院議員

DeWine提案S４６７、下院議員Pickering提 案H

２７８３）

�２ そもそもFCCの審査権限を廃止する法案（上

院議員McCain、Hatch、Ashcroft提案S１１２５）
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このような動きを受けて、１月１２日、FCC委

員長は、事務当局に対し、透明性・合理性のある

合併審査手続きにするよう手続きの見直しの検討

を指示しました。

またこのような動きに対し、商務省長官Wil-

liam Daleyは、５月４日、FCCの見直し法案に憂

慮する書簡を関係議員に送付しました。その中で、

「電気通信分野の企業再編は、国家安全保障、法

執行、株式持ち合い、地域内競争、ユニバーサル

サービス等のさまざまな公共の利益に関係してい

る。審査期間の制限は、FCCによる複雑な課題

の解決に支障を来たすおそれがある。産業再編が

競争、消費者、国家に害を与えないようにするた

め個々の合併案件に関しては慎重かつ完璧な審査

が重要だ。司法省、FTCの審査とFCCの審査は、

観点を異にし、FCCは、「公共の利益基準」に基

づき市場開放を指向しパブリックコメント手続き

を推進すべきである。」と述べています。

この書簡のあと、上記の各法案の審議はストッ

プして連邦議会は会期末を迎え廃案になりました。

この問題に対する関係者の意見を参考に載せます。

�１ 前FCC委員長Reed Hunt、上院司法委員会反

トラスト・ビジネス権・競争小委員会での証言

（９７．９．１７）

１９９６年電気通信法は、競争促進、規制緩和の政

策枠組みを作り、競争市場を通じて民間部門のお

ける先端通信サービス、情報技術革新を加速する

ことが狙い。この結果、合併や業務提携が急増。

合併の結果、巨大寡占企業に対抗する企業が誕生

する一方で、市場独占・寡占的な企業も生み出し

た。

FCCは、これまで、一般的にFCCに審査権限

を認める反トラスト法（The Clayton Act）を根

拠とせず、通信法の広範な目的を確保する観点か

ら通信法（２１４条、３１０条�d）に基づきその「公共

の利益」を判断基準として合併事案を処理。

現在、合併案件等の審査での問題は、訴訟に持

ち込まれる案件が多くなったこと。そのため、重箱

の隅をつつくような電気通信法の法令解釈が横行

し、また、全般的に最終決着まで時間がかかりすぎ。

�２ FCC委員Harold Furchtgott―Roth、下院商務

委員会電気通信・貿易・消費者小委員会での証

言（００．３．１４）

FCCは、The Clayton Actを適用せず、通信法

２１４条、３１０条を根拠に合併案件を審査。これら通

信法は、合併そのものの適否を審査対象と定めて

おらず、合併に伴う無線局免許の承継やキャリア

の州際サービス運用許可の承継を対象に、その承

継が「公共の利益、便益、必要性」に適合するか

否かを審査することを規定。

FCCがThe Clayton Actに基づいて合併案件を

審査する場合は、FTC、司法省との二重管轄の

問題が発生。行政争訟前置のためその時間を見込

む必要があることや、しかも審査実績・能力で

FTC等のほうが卓越していることから、FCCに

扱わせることは妥当か。また、FCCの審査手続

きが不透明で明確な基準を欠いている。詳細な審

査を求める案件の選定基準があいまいで、「公共

の利益」基準が抽象的すぎあいまい。

条件をつけて承継を承認する事例が多いが、合

併とは本来的に関係が薄い事項について条件とす

る事例もある。

�３ AOL Time Warnerに関する公聴会でのFCC

委員長等の発言

�委員長William Kennard

連邦通信法に係る違反や同法執行妨害の有無等、

公共の利益・便益に合致するかは、FCCが審査。

しかし、合併に関してFCCの役割はどこまでか
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は議論のあるところ。

� 委員Harold Furchtgott―Roth

FCCは、合併審査の権限がなく、合併の適否

を議論すべきではない。また、この公聴会は手続き

が制度化されておらず、公聴会の対象になる合併が

恣意的に選定されており透明性の点で問題がある。

FCCが審査すべき免許の承継は、合併と密接

な関係があるが、合併が競争市場に悪影響を与え

るかどうか等の合併自体の適否に係る判断は、

FCCの権限ではなく、FTC、司法省が扱うべき。

� 委員Susan Ness

FCCとしては、１）連邦通信法等に係る違反

や同法執行妨害があるか、議会から授権されてい

るFCCの目的に合致するか、２）この合併が、

明白かつ特定の公共の利益・便益をもたらすもの

か、この便益が社会の享受する不利益を上回るも

のか、を審査すべき。

� 委員Michael Powell

この合併については、FCCの権限の範囲内で、

通信政策の観点から扱うべき。同種の合併相互間

で、課す条件に不均衡があってはならず、また、

規制は可能な限り限定的にすべき。

図表６ １月１０日プレス発表等

AOL Time Warner

本 社 所 在 地 Dulles, VA New York City, NY

設 立 年 １９８５年 １９９０年（TimeとWarner Comとの合併年）

役 員

Stephen Case （４１） 会長・CEO

Kenneth Novack （５８）副会長

Robert Pittman （４５）社長・COO

J. Kelly （４３） 上級副社長・CFO

Miles Gilburne （４８）上級副社長

Gerald Levin （６０）会長・CEO

R. Turner （６１） 副会長

Richard Parsons （５１） 社長

Joseph Ripp （４８）執行副社長・CFO

Richard Bressler （４２） 執行副社長

取 締 役

Stephen Case

Daniel Akerson （Nextel Com会長）

James Barksdale （Barksdale Group partner）

Frank Caufield

（Kleiner Perkins Caufield & Byers partner）

Alexander Haig

（World Associates, Inc．会長、元国務長官）

William Melton （CyberCash, Inc．会長・CEO）

Thomas Middelhoff

（Bertelsmann AG会長・CEO）

Robert PittmanColin Powell

（USA （Ret）、元統合参謀本部議長）

Franklin Raines （Fannie Mae会長・CEO）

J. Carter Bacot

（Bank of New York元会長・CEO）

Stephen Bollenbach

（Hilton Hotels Corp．社長・CEO）

John Danforth

（Bryan Cave LLP Partner、元上院議員）

Gerald Greenwald （UAL Corp名誉会長）

Carla Hills

（Hills & Co．会長・CEO、元USTR代表）

Gerald Levin

Reuben Mark （Colgate―Palmolive CEO）

Michael Miles

（Philip Morris Co．元会長・CEO）

Richard Parsons

R. E. Turner

Francis Vincent

（Vincent Enterprisesのprivate investor）

社 員 数 １２１００名 ７００００名

売上高（９９年） ４７億７７百万ドル ２７３億３３百万ドル

純利益（９９年） ７億６２百万ドル １９億４８百万ドル

発行済株式数
普通株２２億７４百万株

（その他ストックオプション行使による３億７６百

普通株１１億７２百万株

LMCN―V普通株１億１４百万株
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発行済株式数

万株の発行等が予定） 優先株７百万株

（その他ストックオプション行使による１億３６百

万株の発行等が予定）

取締役・執行役

員の株式保有

シ ェ ア

１．７％（stock option行使で交付される株式を含む）８．８％（Turnerのシェアは８％）

機関投資家の株

式保有シェア

４５％（機関投資家数 ２１１４） ６２％（機関投資家数 １８７４）

主要機関投資家

（単位 万株）

Janus Capital Corp.７６４１

Barclays Bank Plc６５３９

FMR Corp.４９９４

State Street Corp.４１５９

Janus Capital Corp.１１６４５

FMR Corp.６８６０

Capital Research and Management Co.５２１０

Barclays Bank Plc３８０２

主要機関投資家

（単位 万株）

Legg Mason Inc.３８００

Vanguard Group, Inc.３７０４

Citigroup Inc.３３５９

Taunus Corp. Und３０６８

American Century Invest―Ment Management

Inc.２９３３

Lincoln Capital

Management Co.２２７９

American Century Invest―Ment Management

Inc.２９７２

AXA Financial, Inc.２６６５

State Street Corp.２２３７

Vanguard Group, Inc.２１２０

Taunus Corp. Und１７９８

Putnam Investment

Management, Inc.１７０３

主要投資信託 Janus Twenty Fund ３６６７ Janus Fund ３９５７

（単位 万株）

Legg Mason Value Trust２７８０

American Century―Ultra２４２２

Vanguard Index５００Fund１７８７

Fidelity Magellan Fund Inc.１６０６

College Retirement Equities

Fund―Stock Account９１８

American Skandia Trust―Jancap Growth Portfo-

lio７７７

Vanguard Institutional

Index Fund６４７

AXP New Dimensions Fund６２０

American Century―Ultra２９４３

Fidelity Magellan Fund Inc.２２３２

Janus Twenty Fund２０３７

Fidelity Contrafund Inc.２０３４

Investment Co. of America１６６６

Growth Fund of America Inc.１２９４

AIM Value Fund１２００

Janus Worldwide Fund１１２９

Vanguard Index５００Fund９８１

株 価

（９９．９―００．９）

最高値 ９５ ７／８ドル（９９．１２．１３）
最安値 ４０ １／４ドル（９９．９．２１）
現在値 ５４ １／２ドル（００．１０．１１）
傾向：昨年１２月にピーク。合併発表後、低落

し５０―６０ドル台を推移。

最高値 １０５ １／２ドル（００．３．２７）
最安値 ５７ ３／１６ドル（９９．９．１５）
現在値 ８１ ６／１６ドル（００．１０．１１）
傾向：昨年６０―７０ドル台を推移。合併発表後、上

昇。７０―９０ドル台を推移。

合併発表直前の

株価（００．１．７）
７２．８８ドル ６４．７５ドル

市 場 価 値 ９７０億ドル

事 業 概 況

AOLは、次の２分野の事業を展開。

１）Interactive Online Services Business

Interactive Service Group

Online service（世界最大）

（１５ケ国、７言語）

�１ AOL：２２００万加入

�２ CompuServe：２５０万加入

Time Warnerは、次の６分野の事業を展開。

cable networks

CATV番組制作（WTBSスーパーステーショ

ン、TNT、カツーン・ネットワーク、CNN（１０

億人視聴）、HBO（３５百万加入）等）

出版

雑誌・書籍（Time、People、Warner Books、
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� 委員Gloria Tristani

民主主義の核心である思想市場での自由な情報

流通を阻害するか否かがFCCが判断する「公共

の利益」。

この合併は、最大規模の合併であるのみならず

管路とコンテンツの統合。ボイスと思想の多様性

が確保されるか、ISP、CATVサービスに対する

消費者の選択が制限されるか、が問題。

事 業 概 況

�３ Netscape Netcenter：２５００万登録

（注） 第２位のISP：

EarthNet ４５０万加入

Interactive Properties Group

�１ Digital City Inc.

地域オンラインネット／コミュニティガイ
ド

�２ AIM ICQ

Instant Messaging：５０００万人利用

�３ Movie Fone 映画ガイド、チケット販売

�４ Spinner.com、Winamp

ダウンロード型music player

AOL International Group

AOL、CompuServeの海外ビジネス等を担当

２）Enterprise Solutions Business

�１ Netscape Enterprise Group

他社へのソフトウエア販売、技術サポー

ト、コンサルティング、訓練

Time Life等）

音楽

Warner Music（Atlantic、Elektra、Rhino、

Sire、Warner Bros．等）

映画・TV番組制作

Warner Bros．、New Line Cinema、WB Net-

work

CATV system

Time Warner Cable等（CATV全米加入者の

１８．８％）

（注） AT&Tは、全米CATV加入者の２３．８％

Digital media

業 務 提 携 等

１）Sun Microsystems

電子商取引でのソフトウエア、ネット・アプリ

ケーション、サーバ・ソフトウエアの開発・販売

２）Bertelsmann AG

Bertelsmannのメディアコンテンツ、電子商取

引資産をAOLサービス上で配信

１）Time Warner Entertainment Co.

映画制作、CATV運営、CATV番組制作を行

う子会社

（Time Warnerは そ の 株 式７４．４９％保 有。

２５．５１％はAT&Tと合併するMediaOneが保有）

２）音楽部門でEMI Group plcと合弁

子会社設立予定。

法 律 事 務 所 Simpson Thacher & Bartlett Cravath, Swaine & Moore

投 資 銀 行 Salomon Smith Barney Morgan Stanley

会 計 事 務 所

Earnst & Young LLP Earnst & Young LLP

AT&Tによる株所有

Time Warner ９％

Time Warner Entertainment ２５．５１％

４）Simpson Thacher & Bartlettの概要
�Exxon―Mobilの合併を手がけるなどM&Aを得意とする。９９年の売上げは、４３４百万ドル。所属弁護士は５７０名。ニューヨーク、
ロサンジェルス、ロンドン、香港、東京等に事務所。

５）Cravath,Swaine & Mooreの概要
�法律事務所の顧客は、IBM、Chase、Salomon Smith Barney等。９９年の売上げは、３５０百万ドル。所属弁護士は４００名。ニュー
ヨーク、ロンドン、香港に事務所。

�Time Warnerとの関係
TimeのWarner Communications買収を阻もうとしたParamount Communicationsの計画を阻止。Time WarnerのTurner

Broadcasting Systemの買収を支援。Time Warnerのgeneral ccounsel、Christopher Bogardは同法律事務所の元associate。
�今回の合併におけるTime Warnerと同法律事務所との間の契約

成功報酬３５百万ドル。ただし、不成功の場合は報酬なし。この方式は法律事務所との間の契約では異例。投資銀行との間の
契約では一般的な方式。
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１２ AOLとTime Warnerの概要

１２．１ 合併契約の作成、FCC／FTC等への書類作

成に関与した社外アドバイザー

投 資 銀 行： 【AOL】 Salomon Smith Barney

【Time Warner】

Morgan Stanley Dean Witter

法律事務所： 【AOL】

Simpson Thacher & Bartlett４）

関係者Richard Beattie（Chairman

of the Executive Committee）、

Pete Ruegger（M&A担当）

【Time Warner】

Cravath, Swaine & Moore５）

関 係 者Robert Kindler、

Robert Joffe（PresidingPartner）、

Faiza Saeed（M&A担当）

１２．２ ロビー活動

図表７ AOL（総額：１，０２０千ドル）

法律事務所等 委託額 ロビースト 備 考

Akin, Gump et al ３００千ドル Janet Boyd

James Cicconi

Ellen Davis

Jennifer Jacobsen

Joel Kankowsky

Alfred Mottur

Laura Reifschneider

Barney Skladany Jr

Daniel Spiegel

Bruce Wilson

ロビーイング活動報酬額で第４位。（総額１１，８００

千ドル）

USTR元代表Robert Straussが創設メンバー

Fleishman―Hillard Inc ８０千ドル Doug Campbell

Michael Mandigo

Rob Mooney

Bob Whittaker：元議員

Piper & Marbury ４０千ドル James Halpert

Stuart Ingis

Katharine Pauley

Ronald Plesser

Powell, Goldstein et al ２２０千ドル Brett Kappel

Simon Lazarus III

ロビーイング活動報酬額で第６９位。（総額１，８１５千

ドル）

（注） 連邦議員、政府幹部職員へのロビー活動を行うため、ロビーイング情報公開法に基づき上院・下院に登録されたAOL社
員：William Burrington, Ellen Fishbein, Jennifer Jacobsen, Todd Lefkowitz, Jill Lesser, Steven Teplitz, George Vraden-
burg

図表８ Time Warner（総額：３，０００千ドル）

法律事務所等 委託額 ロビースト 備 考

Akin, Gump et al Janet Boyd

Robin Mahler

George Salem

Barney Skladany Jr
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１２．３ 情報通信関係の主要企業のロビーイング活動支出額（１９９８年） （単位：千ドル）

テレビ／映画／音楽 コンピュータ機器／サービス 通信サービス

全米放送連盟 ５，２００ IBM Corp ５，５５２ Bell Atlantic ２１，２６０

全米CATV連盟 ４，８００ Microsoft Corp ３，７４０ AT&T ７，７４０

Time Warner ３，０００ EDS Corp ３，３１０ Sprint Corp ７，３９９

Walt Disney Co ２，４４７ Texas Instruments ２，２６０ Ameritech Corp ７，２５４

CBS Corp １，９４０ Oracle Corp １，９００ SBS Communica―tions ５，２８０

TCI １，２００ Compaq Computer １，４６２ BellSouth Corp ４，９４０

Broadcast Music Inc １，０４０ Sun Microsystems １，１８０ GTE Corp ４，２００

Viacom Inc １，０００ Intel Corp １，１００ US West Inc ３，０２０

米国映画連盟 ９８０ AOL １，０２０ MCI WorldCom ２，９２４

米国レコード産業連盟 ８２０ Business Software Alliance １，０２０ US電話連盟 １，３２０

Computer Systems Policy

Project

１，０２０

Dickstein, Shapiro &

Morin

０ Home Box Office関係

Stanford Parris：元議員

Joseph Tydings：元議員

Downey Chandler Inc ２０千ドル Daniel Bross

Daniel Brows

Rod Chandler

Thomas Downey

John Olinger

ロビーイング活動報酬額で第４９位。（総額２，３８０千

ドル）

Rod Chandler：元議員

Thomas Downey：元議員

Michael Kospetiski：元議員

Duberstein Group １４０千ドル John Angus III

Michael Berman

Henry Candy

Steven Champlin

Kenneth Duberstein

Henry Gandy

Daniel Meyer

ロビーイング活動報酬額で第５２位。（総額２，２００千

ドル）

Neece, Cator et al ３０千ドル Thomas Cator Home Box Office関係

Williams & Jensen ３２０千ドル Bertram Carp

Tracy Doherty

Robert Glennon

Steven Glennon

Anthony Roda

Tracy Taylor

ロビーイング活動報酬額で第８位。（総額７，０６０千

ドル）

Butler Derrick：元議員

Willer, Cutler & Pick-

ering

２０千ドル Charles Levy ロビーイング活動報酬額で第６５位。（総額１，９００千

ドル）

（注） 連邦議員、政府幹部職員へのロビー活動を行うため、ロビーイング情報公開法に基づき上院・下院に登録されたTime
Warner社員：Timothy Boggs, Catherine Nolan, Catherine Reid, Arthur Sackler
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１２．４ 非営利団体の活動の実態

Alliance for Community Media（CATV、イン

ターネットへの市民のアクセスを拡大・確保する

ための諸活動を行う非営利団体）の動き（今年１

月～７月）

１月 下院議員Bob GoodlatteのLegislative Di-

rector、下院議員Anna Eshooのlegisla-

tive Assistant、下院議員George Gekas

のLegislative Directorと面談

２月 上院議員Ron WydenのLegislative Di-

rector、下院議員Bill Lutherのlegisla-

tive Assistant、下院議員WoosleyのLeg-

islative Directorと面談。下院商務委員

会公聴会で意見陳述。

３月 Georgetown Univ. American Univ．

教育省、消費者団体等が参加するPublic

Policy Strategy Group meetingを開催。

上院議員Slade GortonのLegislative Aid、

下院議員John DingellのLegislative Aid

と面談。Texasの判決に支持を表明。

FCCに対しデジタル放送に関するコメ

ントを提出。

４月 上院議員Conrad BurnsのPolicy Advisor

for Communicationと面談。Cental Re-

gion Conferenceでkeynote address。

FCC前委員Nicholas Johnsonと面談。

FCC委員Harold Furchgott―RothのChief

of Staff、FCC委員長William Kennardの

chief legal advisorと面談。

５月 上下両院商務・司法委員会の全委員に書

簡を送付。FCC委員Susan NessのLegal

Advisor、FCC委員Michael PowellのLe-

gal Advisorと面談。上院反トラスト小

委員会Majority Staff Counselと面談。

６月 Low Power Radio Coalitionの会合に参

加。National Cable Television Associa-

tionのPresident等と面談。

１３ ライバル企業

図表９ ライバル企業

１ メディア、エンターテイメント

企 業 名 事 業 概 要

AT&T―MediaOne（○） 長距離通信、地域通信、携帯電話、CATV（TCI、MiediaOneを吸収合併）、CATV番

組制作・配給

（Liberty Media（Discovery（４９％）、Jupiter（日５０％）、QVC（４３％）、Gemstar―TV

Guide（２％）、USA Networks（２１％））、Internet（Excite@Home（２６％））

SBC Communications（○） RBOCの一社。地域通信、携帯電話、internet、CATV、遠隔監視等のサービスの提供

や、通信機器の販売。

BellSouth（◎） RBOCの一社。地域通信、携帯電話、internet

WorldCom, Inc. 音声、データ、internet、国際通信のサービス提供（MCIを吸収合併）

News Corp. Ltd．（●） 映画・TV番組制作・配給（Twentieth Century Fox）、TV（Fox）、衛星放送、CATV、

新聞（The Times, The Sun）・雑誌・書籍出版、CM制作・広告，情報サービス提供

Viacom Inc．（●） TV（CBS Corp．（●））・ラジオ、CATV、広告、映画・TV・CATV番組制作・配給

（Paramount Pictures、MTV、VH１、Nickelodeon、TNN）
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２ インターネット
�１ ポータル・サイトサービス等

企 業 名 事 業 概 要

Quest Communications

Inc.

Internet、multimedia、データ・音声通信のサービスの提供。（００．６ RBOCの１社US

Westを買収）

Lycos,Inc.（●） ポータル・サイトサービス（総合情報提供）

Excitea@Home（●） ポータル・サイトサービス（総合情報提供）、CATV番組ネットワーク（＠Home Net-

work）

Yahoo！ Inc.（●） ポータル・サイトサービス（総合情報提供）

CNET Network, Inc．

（●）

コンピュータ・インターネット製品・サービスに係る総合的専門・最新情報（評価、技

術、価格、投資、雇用）の提供、これらの製品・サービスのonline売買市場の提供、こ

れらの製品・サービスのTV・ラジオ番組制作

iCAST（○） 総合エンターテイメント情報提供（音楽、映画等）

Tribal Voice（○◎） Instant Messagingサービス

Gemstar communications,

Inc.（○）

無線広帯域Internet Service Provider

RMI.NET（◎） 企業向けInternet Service Provider

�２ 電子商取引

企 業 名 事 業 概 要

Amazon. Com（●） 書籍・CD・ビデオ販売等の電子販売

eBay Inc．（●） 電子オークション

（注） ○：FCCにコメント提出した企業、◎：FCC公聴会で意見陳述した企業、●：Morgan Stanleyが財務分析で

企業比較に利用した企業

General Electric Co．

（GE）

TV・CATV番組制作・配給（CNBC、MSNBC、Arts & Entertainment（２５％））、TV

（NBC：約２２０TV局）・ラジオ

The Walt Disney Com-

pany（●◎）

映画・TV・CATV番組制作・配給（Walt Disney Pictures、Buena Vista Int’l、ESPN

（８０％）、E！ Entertainment（３４．４％）、Arts & Entertainment）、 TV（ABC：２２５

TV局）・ラジオ、音楽制作、ポータル・サイトサービス（総合情報提供、Infoseek

（４３％））、新聞・書籍・雑誌出版

The Seagram Company

Ltd．（●）

映画・TV番組制作（Universal Studios,Universal Pictures）、音楽制作（Universal、Poly-

dor、A&M、MCA）、電子通販（USA Networks（４５％））

Comcast Corp．（●） CATV、電 子 通 販（QVC（５７％））、CATV番 組 制 作・配 給（E！ Entertainment

（３９．７％））、Internet （Excite@Home（１２．３％））

Cablevision Systems

Corp．（●）

CATV、CATV番組制作・配給、広告・PR

Cox Communications Inc．

（●）

CATV（５１０万加入）、CATV番組制作・配給、Internet（ExciteaHome）

RCN Telecom Services,

Inc（○）

電話、CATV、Internet

Sinclair Broadcast Group

（○）

TV番組制作・配給
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図表１１ 加入者数から見た米国ISPのランキング
（８月１１日現在 http：／／www.isp―planet.com）

会 社 名 加入者数（千） シ ェ ア 備 考

America Online ２３，２００ １７．１％ Netscape, Compuserve, Gatewayを含む

EarthLink, Inc. ４，２００ ３．１％

Juno Online Services ３，３８０ ２．４９％ 無料ISP

MSN Internet ３，０００ ２．２１％ 無料e―mailを含まず

NetZero, Inc. ２，５００（推定） １．８４％ 無料ISP

１stUp.com Corp. １，７５０（推定） １．２９％

Prodify Communications, Inc. １，７００ １．２５％ FlashNetを含む

Spinway, Inc. １，７００ １．２５％

FreeInternet.com １，６００（推定） １．１８％

AT&T WorldNet １，５００ １．１１％

Excite@Home １，２４８ ０．９２％

Freelane １，７００ ０．８６％

WebTV １，７００ ０．８１％

Road Runner, Inc. １，０００ ０．７４％

図表１０ 米国の主要ISP （http：／／www.barkers.org）

サービス 会 社
主要オフィス

所 在 地
POP数

dial ― up

最速

（Kbps）

専用線

接 続

月 額 料 金

最低料金（利
用 時 間 ）
追加時間料金

無制限

America Online America Online Inc. Dulles, VA ５５５ ５６ Yes
＄４．９５（３h）

＄２．５０／h
＄２１．９５

CompuServe America Online Inc. Columbus, OH ５１４ ５６ Yes
＄９．９５（５h）

＄２．９５／h
＄２４．９５

MSN Micro―soft Corp. Redmond, WA ８００ ５６ No
＄６．９５（５h）

＄２．５０／h
＄２１．９５

Prodigy Internet Prodigy Inc. White Plains, NY ６１１ ５６ No
＄９．９５（１０h）

＄１．５０／h
＄１９．９５

AT&T WorldNet AT&T Corp. Bridge―water, NJ ４２１ ５６ No
＄９．９５（１０h）

＄０．９９／h
＄２１．９５

Concentric
Concent―ric Network

Corp.
Cupertino, CA ４５０ ５６ Yes

＄７．９５（５h）

＄１．９５／h
＄１９．９５

EarthLink
Earth―Link Network

Inc.
Pasadena, CA ２３００ ５６ No ＄１９．９５

MindSpring
Mind―Spring Enter-

prises Inc.
Atlanta, GA ３５０ ５６ No

＄６．９５（５h）

＄２．００／h
＄１９．９５

その他の全米ISP GTE Internet, IDT, InfiNet, WebTV Network, Whole Earth Networks
地域ISP Ameritech.net, Bell Atlantic.net, BellSouth.net, Erol’s Internet, Eskimo North, Pacific Bell Internet,

USWest.net
ビジネス用ISP GTE Internetworking, Qwest Communications, UUNet
無料ISP Freei.net, Juno, NetZero
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図表１２ 米国におけるDSL IPS（DSL方式を利用するIPS）の加入者数から見たランキング〔単位千〕
（http：／／www.isp―planet.com）

会 社 名
加入者数�a 加入可能者数

�b �a ／�b

SBC ３９９ １４７，０００ ０．３％

Prodigy ２４６

Verizon（注１） ２２１

US West １７５

Covad １３８ ４２，０００ ０．３％ DSL service provider

Bell South ７４

EarthLink（注２） ６０

Rhythms ３１ ４１，０００ ０．０８％ DSL service provider

Flashcom ３０

Broadwing ２９ １，０００ ２．９％

PhoenixDSL（注３） ２０（推定） ６０，０００ ０．０３％

Telocity １３

Concentric（注４） １３

Vectris（注５） １ ３，６００ ０．０２％

AOL 不明

（注１） Verizon傘下のNorthpoint（DSL service provider）の６２，０００の加入者数は含まず。
（注２） EarthLink DSLは、CovadのDSLサービスを受けている。
（注３） PhoenixDSLは、RhythmsのDSLサービスを受けている。
（注４） Concentricは、NorthpointとCovadのDSLサービスを受けている。
（注５） Vectricの数値はVectricより入手。
（注６） 多くのDSL IPSは、Northpoint（Verionの傘下）、Covad, RhythmsのDSLサービスを受けている。また、最近のVerizon

／NorthpointやQwest／US Westの合併・買収に見られるように、ランキングは急激に変化。

図表１３ 米国のCATV産業（１９９８年現在）（National Cable Television Association）

テレビ視聴世帯�a ） ９，９３９万世帯 ケーブル視聴可能家庭☆ ９，５５２万

基本サービス加入者�b） ６，７０１万 テレビ視聴世帯当たりのケーブル視聴可能家庭☆ ９６．５６％

普及率（b／a）） ６７．４％ ケーブル・システム数○ １０，８４５

有料ケーブル・ユニット☆ ４，８１３万 ケーブル従業員数◎ １２７，９２７

年間ケーブル収入☆ ３３７．８億ドル 全国ケーブル・ネットワーク（映像）● １７４

★ Nielsen Media Research ☆ Paul Kagan Associates, Inc.
○ Warren Publishing, Inc. ◎ FCC
● National Cable Television Association

SBC Communications, Inc. ９４５ ０．７０％

Verizon ８２０ ０．６０％

Bell South ７８８ ０．５８％

RCN ５２８ ０．３９％

その他のISP合計 ８９，０９５（推定）

オンライン人口及びマーケットシェアはComputer Industry Almanacより米国の人口は２７２，６３９，６０８人（CIA ９９．７推定）
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図表１４ CATV：規模別システム数（Warren Publishing, Inc． ９８．１０．３０現在）

加 入 者 数 シ ス テ ム 数
全システム数に占める

比率
基本サービス加入者数

全基本サービス加入

者数に占める比率

５０，０００以上 ２７３ ２．５５％ ３２，５１９，０２７ ５０．４５％

２０，０００―４９，０００ ４４９ ４．１９％ １３，５８１，７５１ ２１．０７％

１０，０００―１９，０００ ４８３ ４．５１％ ６，８６６，８６１ １０．６５％

５，０００―９，９９９ ６４１ ５．９８％ ４，４９３，６９８ ６．９７％

３，５００―４，９９９ ３８５ ３．５９％ １，６１９，１１３ ２．５１％

１，０００―３，４９９ １，８６８ １７．４３％ ３，５４９，９８０ ５．５１％

５００―９９９ １，３７０ １２．７８％ ９８７，５４０ １．５３％

２５０―４９９ １，３５２ １２．６１％ ４８５，３２４ ０．７５％

２４９以下 ３，０５４ ２８．４９％ ３５９，６１２

利用不可能 ８４４ ７．８７％

合 計 １０，７１９ １００％ ６４，４６２，９０６ １００％

図表１５ １９９９年：CATV、衛星放送を通じてのMVPD（Multichannel Video Programming Distribution

映像番組配信ネットワーク）の番組視聴に関する全米市場での集中度 （FCC）

順 位 会 社 加入者数のシェア 順 位 会 社 加入者数のシェア

１ AT&T ２０．５０％ ８ EchoStar ３．２３％

２ Time Warner １５．９５％ Top８ ７１．２８％

３ DirecTV ９．２３％ ９ Adelphia ２．０１％

４ Comcast ８．２６％ １０ Century １．６６％

Top ４ ５３．９４％ Top １０ ７４．９５％

５ MediaOne ５．８４％ Top ２５ ８４．９２％

６ Cox ４．６７％ Top ５０ ８９．５８％

７ Charter ３．６０％
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図表１６ 全国的なMVPD（映像番組配信ネットワーク）の視聴者数ランキング
（視聴者数：百万）

番組ネットワーク 視聴
者数 MSOの所有シェア 番組ネットワーク 視聴

者数 MSOの所有シェア

１

TBS ７７．０ Time Warner（１００） １１ CNN ７３ Time Warner（１００）

２ Discovery Channel ７６．４
AT&T（４９），

Cox（２４．６）
１２ Weather Channel ７２

３ ESPN ７６．２ １３ QVC ７０．１
Comcast（５７），

AT&T（４３）

４ USA Network ７５．８ AT&T（１８．６） １４
TLC （The Larning

Channel）
７０

AT&T（４９），

Cox （２４．６）

５ C―SPAN ７５．７ １５ MTV ６９．４

６ TNT ７５．６ Time Warner（１００） １６ AMC ６９ Cablevision（７５）

７ Fox Family Channel ７４ １７ CNBC ６８

８
TNN（The Nashville

Network）
７３．９ １８

Nickelodeon／Nick at

Nite
６７

９ Lifetime Television ７３．４ １９ VH１ ６５．６

１０ A&E ７３ ２０ ESPAN２ ６４．５
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図表１７ 年 表

年 月 日 事 項

９９年９月 CaseとLevin：

Global Business Dialouge on E―Commerce（パリで開催）、Fortune Global Forum（上

海、北京で開催）等においてビジネス上の様々な話題を議論。

９９年１０月中旬 Case→Levin：

１）Caseを会長、LevinをCEO、２）株式交換方式での対等合併を含む両社の協力の可

能性を打診。

９９年１１月 CaseとLevin：

合併の戦略的効果、協力形態、具体化方策について話し合い、議論を継続することを合

意。

両社は、各々、財務アドバイザー、法務コンサルタントとともに、、公表資料に基づき、

両社の協力形態の分析を開始。

AOL：財務 Salomon Smith Barney

法務 Simpson Thacher & Bartlett

Mintz, Levin, Cohn, Ferris, Glovsky and Popeo. P.C.

TW ：財務 Morgan Stanley

法務 Cravath, Swaine & Moore

両社は、Kenneth Novack（AOL副会長）、Miles Gilburne（AOL上級副社長）とRichard

Bressler（TW Digital Media会長・CEO）を中心に、合併の戦略合理性、株式交換比率、

会社の統治・管理の枠組みを議論。

１１月１７日、Caseは、Turner（TW副会長）と会った後、Levinと会合。株式交換比率に

ついて調整がつかず、協議は一旦、破談。

９９年１２月 １２月８日、Novack、Bressler間で協議を再開することとし、１０日、両社間で秘密保持

契約を締結。

１２月１３日、２３日、Novack、Bressler等は、両社の財務アドバイザーのSalomon Smith

Barney、Morgan Stanleyの代表とともに会談し、株式交換比率など合併条件の可能性

について議論。

１月 １月６日、Case、Novack、Levin、Bresslerは会合し、Time Warnerの１普通株式を新

会社の１．５株と交換することを含め、合併の基本条件で合意。

１月９日、Time Warner取締役会は、Cravath, Swaine & Mooreの事務所で開催。合併

の戦略的意義、契約条件、AOLの財務・業務状況を検討。

Cravath, Swaine & Mooreは、合併契約の詳細について説明。Morgan Stanleyは、合併

の財務条件を分析し、また、株式交換比率が妥当である旨、表明。

取締役会は、全会一致で合併を承認し、TW株主に対し、合併契約を承認するよう勧告

することを決議。

１月９日、AOL取締役会は、Simpson Thacher & Bartlettの事務所で開催。合併の戦

略的意義、契約条件、TWの財務・業務状況を検討。

Simpson Thacher & Bartlettは、合併契約の詳細について説明。Salomon Smith Bar-

neyは、合併の財務条件を分析し、また、株式交換比率が妥当である旨、表明。

取締役会は、全会一致で合併を承認し、AOL株主に対し、合併契約を承認するよう勧

告することを決議。

なお、Thomas Middelhoff（Bertelsmann, AG会長・CEO）は、利害相反のおそれがあ

るためAOL取締役会に不参加。

１月１０日（月） AOLとTime Warnerが合併する旨、発表。

１月１０日（月） The Consumer Federation of Americaなどの４消費者団体は、合併が競争制限、高価

格化、選択の幅の縮小をもたらすとの重大な懸念を表明。FCCに対し、インターネッ

トのオープン・アクセス化のルールとCATVの寡占化防止ルールの作成を要請する方
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針であることを表明。

１月１９日（水） FAIR（Fair & Accuracy In Reporting）が、FCC、司法省、連邦取引委員会（FTC）

に対し、オープン・アクセスのルール化と反トラスト調査を要請する書簡を送るよう、

インターネットで呼びかけ。

２月４日（金） FCCは、AT&TとMediaOneの合併に関しPubic Forumを開催。国内全体でCATVシス

テムの所有シェアの上限をどう程度にするか、合併会社はビデオ番組に過度の支配力を

及ぼすおそれはないか、などが論点。

２月７日（月） New Hampshire州下院は、CATVにオープンアクセス化を義務づける法案を否決。

２月１１日（金） AOLとTime Warnerは、連邦通信法に基づき両社に付与された許認可に関する合併新

会社（AOL Time Warner）への承継の承認を、FCCが行うよう、FCCに申請。

また、ニューヨーク州公益事業委員会に対し、CATV、通信サービスを提供するTime

WarnerとAOLとの合併に関する承認を申請。

２月１７日（木） The Consumer Federation of Americaなどの４消費者団体は、CATVのオープンアク

セス化に努力しないFCCの姿勢を公聴会で追求するよう、John Dingell（民主党 MI）、

Ed Markey（民主党 MA）に要請。

２月２１日（月） FCC委員長Williams Kennardは、AOLとTime Warnerの合併の審査をDeborah Lathen

に行わせることを表明。

２月２９日（火） AOLとTime Warnerは、オープン・アクセスの運用方針に関する了解覚書を発表。消

費者は、CATVケーブル上でインターネットサービスプロバイダー（ISP）を選択でき

る。

２月２９日（火） 上院司法委員会は、両社の合併（広帯域インターネットにおける競争と消費者選択）を

テーマとして、公聴会を開催。

３月２日（木） 上院商務・科学・運輸委員会は、両社の合併が消費者と通信産業に及ぼす短期的・長期

的影響をテーマとして、公聴会を開催。

３月６日（月） FCCは、２月１１日の申請に関し追加情報の提出を両社に要請。

３月２１日（火） 両社よりFCCに対し補足説明資料を提出。

３月２７日（月） FCCは、両社の合併に関する意見の提出を求める公告を発表。

１）合併に反対する者は、遅くとも４月２６日までに意見を提出すること

２）上記の提出意見への賛否の意見は遅くとも５月１１日までに提出すること

５月１日（月） CATVシステムを運営するTime Warnerと、映像番組をCATVシステムに提供する

Walt Disneyとの間で、契約更新に際しての提供条件の交渉が暗礁に乗り上げ。

このため、Time Warnerは、Disney傘下ABCの放送番組の再送信を中止。

５月３日（水） FCCは、Time Warnerの措置を違法と非難。

５月１７日（水） ニューヨーク州公益事業委員会は、CATVフランチャイズ協定を締結している州内自

治体の同意を得ること等を条件として、合併を承認。

５月１９日（金） 証券取引委員会（SEC）に対し、株主に合併承認を求める議決権行使勧誘書類と、合併

に伴う証券発行に必要な有価証券届出書を提出。

５月２３日（火） AOLとTime Warner両社の株主に対し、合併承認を求める議決権行使勧誘書類を郵送。

５月２５日（木） Time WarnerとWalt Disneyは、ABCの放送番組をTime WarnerのCATVで再送信す

ることに合意。

５月２５日（木） AT&Tは、MeidaOneとの合併の条件として事業の一部（Road Runner）を切り離すこ

と等を内容とする司法省の同意審決に署名。

６月５日（月） FCCは、AT&TとMediaOneの合併を承認。AT&Tは、全米第一のCATV事業者に（１６

百万加入）
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６月１９日（月） EU欧州委員会は、予備審査の結果を受け、合併がEU域内市場に悪影響を及ぼすか否か

の本審査を開始する旨、決定。

６月２３日（金） AOLとTime Warner両社は、株主特別総会を開催。両社の株主は、合併を承認。

６月２７日（火） 司法省は、WorldComとSprintの合併を差し止めるため連邦地裁に提訴。

６月２８日（水） EUは、WorldComとSprintの合併承認を、インターネット接続で支配的な地位を確立

するおそれがあるとして拒否

（インターネット・バックボーン・サービスでは、WorldCom３７％、Sprint１６％のシェ

ア）

７月１３日（木） WorldComとSprintは、合併を断念。

７月２７日（金） FCCは、非公式の公聴会を開催。

９月 FTCは、合併の条件としてインターネットプロバーダー、コンテンツプロバイダー等

へのCATVケーブル（加入者シェア２０％）の開放を求める方向で検討中。

９月上旬 欧州委員会は、非公開の公聴会を開催。

９月１９日（火）

２０日（水）

Case、Levinは、１９日FCC関係者と２０日FTC関係者とそれぞれ会い、CATV網への他事

業者のアクセス、instant messagingと双方向TVの各市場に関するFCC、FTCの憂慮に

ついて会談。

報道によれば、FCCがAOL、Time Warnerに要求する譲歩案は、１）他のISPに対しコ

ンピュータ画面の選択権を付与すること、２）他のISPがユーザに直接料金請求できる

こと、３）他のISPが紛争解決のため中立的な仲裁機関を指名すること、４）CATVユー

ザに対し利用可能なISPのリストを提供すること、５）他のISPに一定の範囲の接続速

度、帯域が利用できるようにすること、などである。

９月２７日（水） 下院商務委員会の通信・貿易・消費者保護小委員会（小委員長：Tom Bliley共和党バー

ジニア州）は、公聴会を開催。

９月２８日（木） FCCは、高速インターネットサービスの普及発展に資する法制度・政策のあり方につ

いて意見公募。

１０月５日（木） Time WarnerとEMIは、１月発表のJ／V計画をEUの反対により断念。
最も反対したのは、European Consumers’ Organization。

現在、世界的な音楽会社は５つで、EMI（英）、Warner Music（米）、BMG（独

Bertelsmann AG）、Sony Music（日Sony）、Universal（仏Vivendi Universal）。

１０月６日（金） 米国上院司法委員会反トラスト小委員会委員長Mike DeWineと同小委員会所属民主党

議員Herb Kohlは、EUの競争担当委員Mario Montiに書簡を出し、「EUの合併審査は、

保護主義の傾向を避け、欧州企業、域外企業を平等に扱うこと」を要請。

１０月９日（月） EUの競争担当委員Mario Monti は、無差別扱いをしているとの書簡を今週出すと発

表。９０年以降約１，５００件の合併案件を審査してきたが、拒否は１３件で、そのうちわずか

１件（WorldCom／Sprint）が純粋に域外（米国）企業のみの案件。

１０月１１日（水） FCCより、反トラスト担当行政機関（FTC、司法省）の決定が出るまで、FCCの審査

決定を延期する旨、公表。

１０月１１日（水） EUは、AOLとTime Warnerの合併を、Bertelsmann AGとの構造的な関係を解消する

ことを条件に承認。なお、審査の期限は１０月２４日であった。

１０月１３日（金） EUは、VivendiがSeagram（Universal MusicとCanal Plusを保有）を買収することを承

認。
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図表１８ AOL損益計算書 （単位：百万ドル・株、一株当たり：ドル）

２０００☆ １９９９☆ １９９９○ １９９８○ １９９７○ １９９６○ １９９５○

売上高 ４，９２４ ３，４００ ４，７７７ ３，０９１ ２，１９７ １，３２３ ４２５

営業利益（損失） １，０３４ ２９９ ５２９ （６３） （１３２） （１５１） （８５）

営業外利益 ５３３ ６０８ ６３８ ３０ １０ ５ ３

税引後利益（損失） ９１０ ６０２ ７６２ （７４） （１７１） （２０２） （１０６）

税引後利益

per share

基 本 ０．４０ ０．２９ ０．３７ （０．０４） （０．１０） （０．１０） （０．０９）

希 釈 後 ０．３５ ０．２４ ０．３０ （０．０４） （０．１０） （０．１３） （０．０９）

平均普通株

式 数

基 本 ２，２５５ ２，０４４ ２，０８１ １，８５０ １，６７６ １，５１０ １，１７５

希 釈 後 ２，５９３ ２，５３１ ２，５５５ １，８５０ １，６７６ １，５１０ １，１７５

☆９か月間（決算日：３月３１日） ○決算日：６月３１日

図表１９ AOL貸借対照表 （単位：百万ドル）

２０００☆ １９９９○ １９９８○ １９９７○ １９９６○ １９９５○

現 金 等 ２，６５５ ８８７ ６７７ １９１ １７７ ６３

総 資 産 １０，７８９ ５，３４８ ２，８７４ １，５０１ ９５７ ３８２

短 期 負 債 １３ ６ ２ ２ ３ ３

長 期 負 債 １，６２５ ３５８ ３７２ ５２ ２２ ２１

株 主 持 ち 分 ６，４１９ ３，０３３ ９９６ ６１０ ３９３ １６５

☆９か月間（決算日：３月３１日） ○決算日：６月３１日

図表２０ AOLその他の財務データ

２０００☆ １９９９☆ １９９９○ １９９８○ １９９７○ １９９６○ １９９５○

営 業 活 動 か ら の キ ャ ッ シ ュ １，３１３ ９２９ １，０９９ ４３７ １３１ ２ １８

投資活動からの（に投下される）
キャッシュ （１，１１６） ２７３ （１，７７６） （５３１） （３６７） （２６１） （１０４）

財 務 活 動 か ら の キ ャ ッ シ ュ １，５７１ ８０２ ８８７ ５８０ ２５０ ３７３ ８９

営 業 利 益 １，０３９ ４０４ ６４９ １２３ （２６） （１２６） （３３）

EBITDA １，２３４ ５５７ ８６６ ２６５ ２４ （１０６） （２９）

☆９か月間（決算日：３月３１日） ○決算日：６月３１日
EBITDA＝利息・税・償却前利益
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図表２１ Time Warner損益計算書 キャッシュフロー計算書
（単位：百万ドル・株、一株当たり：ドル）

３か月（３月末） 決算日（１２月３１日）

２０００ １９９９ １９９９ １９９８見込み １９９８ １９９７ １９９６ １９９５

売上高 ６，５４９ ６，０９１ ２７，３３３ ２６，２４４ １４，５８２ １３，２９４ １０，０６４ ８，０６７

営業利益 ８４１ ９３５ ６，０５１ ３，１２２ １，４８６ １，２４１ ８９７ ６１９

EG部門の税引前利益の相

当分
３５６ ６８６ ２９０ ２５６

支払利息等 （８０８） （５０６） （１，９１３） （２，０４０） （１，１１８） （９４３） （１，０３３） （７８８）

利益（損失）（異常項目前） （９６） １３８ １，９６０ １６８ １６８ ３０１ （１５６） （１２４）

純利益（損失） （９６） １３８ １，９４８ １５８ １６８ ２４６ （１９１） （１６６）

普通株に係る純利益（損失）

（優先配当後）
（１０１） １２０ １，８９６ （３７２） （３７２） （７３） （４４８） （２１８）

基本純利益（損失）／１株 （０．０８） ０．１０ １．５０ （０．３１） （０．３１） （０．０６） （０．５２） （０．２８）

希釈後純利益（損失）／１株 （０．０８） ０．１０ １．４２ （０．３１） （０．３１） （０．０６） （０．５２） （０．２８）

配当／１株 ０．０４５ ０．０４５ ０．１８ ０．１８ ０．１８ ０．１８ ０．１８ ０．１８

平均株式数（基本） １，３０２ １，２４３ １，２６７ １，１９５ １，１９５ １，１３５ ８６２ ７６８

平均株式数（希釈後） １，３０２ １，２４３ １，３９８ １，１９５ １，１９５ １，１３５ ８６２ ７６８

営業活動からのキャッシュ ３９９ ８１６ ３，９５３ ３，４０８ １，８４５ １，４０８ ２５３ １，０５１

投資活動からの（へ投下さ

れる）キャッシュ
（６６０） （３８９） （１，９３０） （９０８） ３５３ （４５） （４２４） （２７１）

財務活動からの（へ投下さ

れる）キャッシュ
（１７５） （２４８） （１，１８１） （２，９３８） （２，４０１） （１，２３２） （５００） １２３

EBITDA １，４７９ １，５２０ ８，５６１ ５，７３８ ２，６４５ ２，５１６ １，８６６ １，１５９

図表２２ Time Warner貸借対照表 （単位：百万ドル）

３．３１．

２０００
１９９９

１９９８

見込み
１９９８ １９９７ １９９６ １９９５

現金等 ８４８ １，２８４ ５２９ ４４２ ６４５ ５１４ １，１８５

総資産 ５０，２１３ ５１，２３９ ４７，９５１ ３１，６４０ ３４，１６３ ３５，０６４ ２２，１３２

短期債務 ２２ ２２ ２５ １９ ８ １１ ―

長期債務等 １９，５５４ １９，９０１ １９，１９０ １２，３９５ １２，９４１ １４，１５０ １０，８５６

シリーズM優先株 ― ― ― ― １，８５７ １，６７２ ―

優先株

流動選択

５４０ ８４０ ２，２６０ ２，２６０ ３，５３９ ３，５５９ ２，９９４

普通株主持ち分 ９，７２４ ８，８７３ ６，５９２ ６，５９２ ５，８１７ ５，９４３ ６７３

全株主持ち分 １０，２６４ ９，７１３ ８，８５２ ８，８５２ ９，３５６ ９，５０２ ３，６６７

資本合計 ２９，８４０ ２９，６３６ ２８，０６７ ２１，２６６ ２４，１６２ ２５，３３５ １４，５５７
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図表２３ AOL Time Warner損益計算書
（単位：百万ドル、一株当たり：ドル）

２０００（決算３．３１

９か月）

１９９９（決算６．３０） ２０００（決算３．３１

３か月）

１９９９（決算１２．３１）

売上高 ２６，１８４ ３１，２５９ ８，３８５ ３３，０５１

営業権その他無形資産償却 ６，３２５ ８，３９２ ２，１１０ ８，３９３

営業利益（損失） １０ （２，１０６） （５１１） （７０）

支払利息等 （１，３２８） （１，４０２） （４７２） （１，０９９）

異常項目前損失 （２，０９５） （３，９１３） （１，０３９） （２，５２２）

異常項目前損失／１株 （０．５０） （１．１０） （０．２５） （０．６３）

平均普通株式数 ４，１９５ ３，９２８ ４，２４０ ４，０９０

EBITDA ７，５００ ７，７４９ １，９９６ ９，８０２

図表２４ AOL Time Warner貸借対照表

（単位：百万ドル）

３．３１．２０００

現 金 等 ３，５０３

総 資 産 ２３５，３８８

長 期 債 務 等 ２１，１７９

株 主 持 ち 分 １５６，２９３
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図表２５ FCC委員の主な経歴

委員長 William E. Kennard

出 身 カリフォルニア州ロサンゼルス

学 歴 Stanford大学

Yale Law School（J.D．）

経 歴 Verner, Liipfert, Bernhard, McPherson and Hand（ワシントンの法律事務所）のPartner、理事会メンバー。

通信法専門（放送、CATV、番組制作、携帯電話の規制・取引など）

National Association of BroadcastersのAssistant General Counsel

１９９３．１２―１９９７．１０ FCC General Counsel

１９９７．１０―２００１．６ FCC委員長

委員 Susan Ness

出 身 ニュージャージー州エリザベス

学 歴 Douglass College（Rutgers大学）（B.A．）、WhartonSchool（Pennsylvania大学）（MBA）

Boston College Law School（J.D．）

経 歴 下院銀行・通貨・住宅委員会Assistant Counsel

CATV、放送、衛星通信、通信等の企業で勤務。

American Security Bank副社長（通信産業担当）

１９９４．５― FCC委員（現在２期目―２００４．６）

委員 Harold W. Furchtgott―Roth

出 身 テネシー州ノックスビル

学 歴 MIT（経済学S.B．）

Stanford大学（経済学Ph.D．）

経 歴 Center for Naval Analyses 研究アナリスト

１９８８―１９９５ Economists Inc．上級エコノミスト

１９９５―１９９７．１０ 下院商務委員会チーフエコノミスト

１９９７．１０― FCC委員

委員 Michael K. Powell

出 身 アラバマ州バーミンガム

学 歴 College of William and Mary

Georgetown大学Law Center （J.D．）

経 歴 国防総省政策アドバイザー（日米安保）

コロンビア地区連邦控訴裁判事Harry Edwards担当調査官

法律事務所O’Melveny & Myers LLP Associate（通信、反トラスト、労働法専門）

１９９６．１２―１９９７．１０ 司法省反トラスト局スタッフチーフ

１９９７．１０― FCC委員

委員 Gloria Tristani

出 身 プエルトリコ・サンジュアン

学 歴 Columbia大学Barnard College

New Mexico大学School of Law

経 歴 １９９４―１９９７ ニューメキシコ州企業委員会・委員長

１９９７．１０― FCC委員
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１ 刊行物等の発行

�１ 金融・経済解説紙等の発行

「NEWS BRIEF（経済指標解説）」（随時発行）

「IPTPトピックス（金融経済解説）」（適宜発行）

「IPTP ECONOMIC WEEKLY（週単位の経済・金融分析）」（毎週金曜日発行）

「IPTP ECONOMIC MONTHLY（月単位の経済・金融見通し）」（毎月発行）

２ 広報活動

�１ P―sat放映

「デジタルパーク郵政館」毎週水曜日放映（１ch）

「月例経済・金融概観の解説」（１０月）

「月例経済・金融概観の解説」（１１月）

「小規模事業所のDM利用状況」（１１月１４日）

「アメリカ郵便庁の技術開発状況」

�２ 新聞・雑誌・学会誌等への掲載

「郵政研がDMリスポンス率を集計 第１４回全日本DM大賞応募作品から」（DM NEWS３３７号）

「日本における遺産動機と経済行動」保険展望（１０月号）

「地方財政計画」かんぽ資金（１０月号）

「６月の地域経済指標の総合的な動き」かんぽ資金（１０月号）

「平成１２・１３年度経済・金融見通し」郵政（１０月号）

「平成１２・１３年度経済・金融見通し」逓信協会雑誌（１０月号）

「平成１２・１３年度経済・金融見通し」郵便局経営（１０月号）

「平成１２・１３年度経済・金融見通し」郵政研究（１０月号）

「知的所有権」かんぽ資金（１１月号）

「７月の地域経済指標の総合的な動き」かんぽ資金（１１月号）

「平成１２・１３年度経済・金融見通し」保険展望（１１月号）

「Web調査の利用可能性」日本工業新聞［シンクタンクの目］（１０月４日）

「インターネットコマースの取引信用に関する新しい動き」情報通信ジャーナル（１０月号）

「各国の一番最初の切手」郵政（１０月号）

「ブックレビュー」逓信協会雑誌（１０月号）

「エレキテル」朝日新聞掲載（１０月２日）

「２０世紀初頭の郵便局」郵政（１１月号）

「ていぱーく１２０％活用術」郵政研究（１１月号）

「初代貯金のユウちゃん」郵政東北

郵政研究所通信
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「エンボッシング・モールス電信機」文化時報

３ 学会・大学・講演会等での発表

「BIS比率と長期貸出」日本金融学会秋季大会（１１月５日）

４ ていぱーくの特別展

・日蘭交流４００周年記念「郵便切手の原画展」ハウステンボスギャラリー

（９月８（金）～１１月１４（火））

・げーむぱーく２０００～ボンボン人気キャラクター大集合！～（１０月６日（金）～１０月２９日（日））

・電波法・放送法施行５０周年記念行事（仮）（１２月２日（土）～３日（日））

・「セサミストリート」展（１２月９日（土）～１２月２４日（日））

◆Opinion―読者の声―◆

本号に掲載した論文等について、皆様からのご意見をお寄せください。本誌の中で随時取り上げ

ていきます。宛て先は下記まで、所属先及び氏名を明記の上、お送り願います。

なお、郵政研究所では大学・研究機関等のホームページと積極的にリンクを設定していきたいと

考えております。リンクをお考えの方は下記までE―mailにてお知らせ下さい。

【御意見等の宛て先】

〒１０６―８７９８ 東京都港区麻布台１―６―１９ 郵政研究所 研究交流課

TEL：０３―３２２４―７３１０ FAX：０３―３２２４―７３８２

URL http：／／www.iptp.go.jp／

E―mail：www―admin@iptp.go.jp
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編集後記

秋は別れの季節と申します。

去る１１月１５日、早稲田大学の五百井清右衛門（いおい せうえもん）先生がお亡くな

りになられました。まだ６５歳の若さでした。突然倒れられて、あっというまに逝ってし

まわれたとのこと。お通夜の席では泣いている方も多く、先生の人柄がしのばれました。

ご家族の悲しみはいかばかりかと思います。

学生としてお世話になった我々にとっても、「いつでも遊びに来い」と笑っていてく

れた先生がもういないとは、まだ信じたくありません。実際にはめったに遊びに行かな

くても、「いつでも会える」と思っていられるだけで良かったのに。

先生は「仕事でも勉強でも人生でも、一番大切なのは何かを見失ってはいけない」と

常に教えてくださり、我々の身に叩き込んでくださいました。その教えは、今も私の一

部となって生きています。心よりご冥福をお祈りいたします。

郵政研究所では、研究の成果のほとんどをインターネットで公開しています。

郵政研究所ホームページアドレスはこちら→ http：／／www．iptp．go．jp／

月報の送付先につき、住所変更等ございましたら、FAXにて下記までお知らせくださ

い。（倉澤）

FAX ０３―３２２４―７３８２
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