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長期不況下における郵便貯金の資金的役割 

――定額貯金満期資金をめぐって―― 

 

 

伊藤 真利子（青山学院大学） 

 

 

【要旨】 

 

本稿の課題は、経済史的アプローチにより、1990 年代、長期不況下における郵便貯

金の動向とその運用のあり方を、郵政民営化に至る民間金融機関と郵便貯金との競合、

あるいは証券市場の動向なども踏まえ、この時期の郵便貯金の持つ問題点と特質を明

らかにすることである。 

90 年代の郵便貯金は、前半におけるバブル崩壊にともなう証券市場の惨落と長期不

況、後半における戦後初めての本格的金融危機や銀行破綻、事実上の預金取り付けの

発生という状況下、当初の相対的に有利な金利に加え、安全な金融資産を提供すると

いう戦前からの歴史的役割が再認識されることにより肥大化した。しかし、90 年代の

郵便貯金の動向は、主に 90 年代初頭の巨額な定額貯金の「塊」によって規定されてい

た。証券市場の崩落時に流入した退避的資金が相対的に高利回りの定額貯金に滞留し

続け、10 年にわたり高水準を保つとともに、元加利子が積み増すことによって、残高

ベースで 00 年 3 月末に約 260 兆円のピークに至ったのであった。定額貯金中心の郵

便貯金に転機が生まれたのは、金利自由化と 90 年代の長期不況、そして低金利時代の

到来であった。 

高金利時に大量に預け入れられた定額貯金を中心とした郵便貯金の肥大化は、90 年

代半ば以降、金融の自由化により潜在的リスクを高め、事実超低金利下で財務を悪化

させていた。しかし郵貯資金は、大蔵省資金運用部に全額預託を義務付けられていた

から、このリスクをテークしたのは資金運用部であり、それらは最終的に国庫によっ

てカバーされていた。金融自由化の進展は、このようなもともと政策金利によって作

り出されてきたファイナンスのあり方の持続を困難にしていったが、まさにその 90

年代、巨額の定額貯金の存在が大きな負担として郵便貯金、財政投融資制度に圧しか
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かっていたのである。行政改革の一環として、財投改革および郵貯資金の自主運用が

政策課題に上ったのには、このような 90 年代の郵貯資金の特殊事情が存在していた。 

財投改革は、郵便貯金側からすれば資金運用部への義務預託廃止にともない、運用

上の財務リスクを郵便貯金自身が負うことを意味した。一方財政側（理財局）からみ

れば、郵貯資金の金利リスクを免れる利点があるものの、郵貯資金の運用動向を完全

にコントロールできなくなるという点で、国債管理政策のチャネルを絞められること

を意味するものであった。90 年代後半、景気対策のための国債発行額の激増と残高累

積は、国債暴落と金利上昇のリスクに現実味を与えていた。長期不況からの回復過程

で、金利上昇＝国債価格下落により国債に売り圧力が加われば、財政にとって大きな

リスクとなる。つまり、景気回復と財政・金融の健全化がトレード・オフになる可能

性があり、「池の中の巨鯨」となった郵便貯金は、金融と財政を結びつける要として、

そのリスクを自ら負うことになったのである。 
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長期不況下における郵便貯金の資金的役割 

――定額貯金満期資金をめぐって―― 

 

 

伊藤 真利子（青山学院大学） 

 

 

１．はじめに 

 

 

本稿が課題とするのは、経済史的アプローチにより、1990 年代、バブル崩壊後にお

ける郵便貯金の動向とその運用のあり方を、郵政民営化に至る民間金融機関と郵便貯

金との競合、あるいは証券市場の動向なども踏まえ、この時期の郵便貯金の持つ問題

点と特質を多角的に明らかにすることにある。同時に、本稿では、郵便貯金資金（以

下、「郵貯資金」）の運用面にも着目する。90 年代における郵貯資金の肥大化は、資

金運用面では財政投融資（以下、「財投」）を通じ、長期不況下の財政政策と深く絡

み合い、この時期の財政政策を支えつつ、大きなリスクともなるものであった。資金

吸収面および資金運用面におけるこの時期の郵貯資金の役割と性格が、結果として小

泉郵政改革に繋がり、郵政民営化が構造改革の「一丁目一番地」となっていった。小

泉改革開始の直前に郵便貯金および資金運用部にどのようなことが起きていたかにつ

いて歴史的に明らかにすることは、従来政策論争を中心とした小泉郵政改革の性格を

考える上で重要な視点であるとともに、日本郵政株式会社の今後とその課題を考える

上で、欠かせない歴史からの論点提出となろう。 

以上に加え、この時期の郵貯資金を分析することには、金融政策上のインプリケー

ションが存在する。バブル崩壊以後、日本経済は長期の不況に陥り、世界経済から取

り残された感がある。むろんこの長期不況の中でも、90 年代初頭に大きな打撃を受け

た証券市場、90 年代後半に危機に陥った金融システムが次第に立ち直りをみせ、2000

年代には持続的な景気拡大をみせ、世界経済に合流するかにみえた。だが、このよう

な動きも、07 年のリーマン・ブラザーズの破綻に端を発する世界的金融危機の中で、

景気後退を余儀なくされている。日本経済が長期のデフレに陥り、低迷を余儀なくさ
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れてきた理由については、すでに理論、政策、歴史の多くの研究が積み上げられてお

り、本稿ではそれに直接立ち入ることはできない1。しかし、12 年 12 月に成立した安

倍晋三内閣により、長期デフレを克服するための「次元の異なる」大胆な金融緩和政

策が打ち出され、これと並行して景気浮揚のための公共支出を中心とした積極財政政

策、さらには今後の日本経済の力強い発展を目指す成長戦略のいわゆる「3 本の矢」

が提唱されている。日本経済は、大きな転換点に立ち至ったと言えよう。 

もとより、その政策につき何か全面的評価を下そうとするものではないが、本稿で

明らかにするように、90 年代における郵便貯金および旧大蔵省資金運用部資金の動向

は、日本郵政の経営のあり方だけではなく、日本の財政、マクロ経済政策にとって、

財政の金融化が進む中、長期不況後の景気回復過程における潜在リスクを占う格好の

テストケースとなった。98 年の「資金運用部ショック」である。この点を最後にみる

ことにより、細やかであれ、歴史分析の側から現状理解に貢献することができれば望

外の喜びと考えるものである。 

 

 

２．バブル崩壊と不良債権問題 

 

 

２－１ 個人金融資産の推移 

 

80 年代後半のバブル経済の登場とともに、戦後長らく圧倒的な優位を誇っていた間接

金融から直接金融への移行が進んだ。しかし、この間拡大の一途を辿ってきた証券市

場は、90 年代初めのバブル崩壊によって壊滅的打撃を被った。バブルの過程において、

さまざまなかたちで証券関連業務への参入を進めていた民間金融機関も、その財務を

大きく痛め、金融市場を含む証券金融全般の危機が進行することになった。90 年代の

                                                  
※ 本稿は、財団法人ゆうちょ財団より平成 25 年度の研究助成を受けて行われた研究成果

の一部である。ここに記して御礼申し上げます。 
1 これに関する歴史的視点からの研究として、内閣府経済社会総合研究所による「バブル

／デフレ期の日本経済と経済政策研究」の成果として、分析評価編全 7 巻、歴史編全 3 巻

に及ぶ『バブル／デフレ期の日本経済と経済政策』（内閣府経済社会総合研究所企画・監

修、慶応義塾大学出版会、2008～2012 年）シリーズがあり、本稿もこれに依るところが

大きい。 
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金融構造にどのような質的変化が起きていたのかについて、図表１により個人金融資

産残高の推移をみてみよう。金融資産残高合計は、80年度368.3兆円から85年度630.1

兆円（対 80 年度約 1.7 倍）、90 年度 1,023.8 兆円（対 85 年度約 1.6 倍）、95 年度 1,265.0

兆円（対 90 年度約 1.3 倍）、00 年度に 1,415.9 兆円（対 95 年度約 1.1 倍）に膨らん

だ。バブル崩壊後においても国民は金融資産を増やし続けていたことになる。この点

をもう少し時間を区切って追ってみると、84 年から 89 年にかけて名目 GDP の伸び率

が約 34％であったのに対し、金融資産残高は約 76％とほぼ倍のスピードで蓄積が進

んでいる。90 年代に入っても資産残高の増加傾向は続いたものの、80 年代対前年比

10％前後と高い伸びだったものが、90 年代になると 4％程度と、伸び率が大幅に鈍化

した。 

これを金融資産の構成比でみると、表掲期間を通じ、現金・預金が約半数を占め、

その残高は、80 年度 217.4 兆円から 85 年度 329.4 兆円（対 80 年度約 1.5 倍）、90 年

度 481.8 兆円（対 85 年度約 1.5 倍）、95 年度 629.6 兆円（対 90 年度約 1.3 倍）、00

年度 751.4 兆円（対 95 年度 1.1 倍）に増加している。現金・預金を最大とする構成そ

のものに変化はみられなかったものの、構成比では、80 年度 59.0％であったものが、

89 年度に 45.4％と大幅に低下し、90 年代に入ると約 50％で推移していた。80 年代に

間接金融から直接金融への移行が進行したが、90 年代に入るとこの動きが止まり、い

ったん間接金融へのゆり戻しがあったのち、直間比率が膠着状態となったのである。 

その過程につき、いま少し詳細にみてみよう。定期性預金の構成比は、80 年代初め

に金融資産残高の約半数を占めていたが、88 年度 36.6％に低下し、90 年代を通じて

約 42％で推移した。現金・預金に伸び悩みがみられた 80 年代後半から 90 年代初頭に

かけ、大きく増大したのが株式と株式以外の証券（国債・財投債、金融債、投資信託

受益証券、信託受益権）からなる有価証券であった。有価証券の合計は、80 年度約 53

兆円（構成比 14.4％）から 84 年度約 102 兆円（同 18.2％）に倍増し、89 年度約 206

兆円（同 20.9％）に膨張した。特に株式市場では、85 年度から 89 年度にかけて上場

会社数、上場株式数、時価総額、売買代金、株価、ファイナンス額などの主要指標が

著増した2。個人資産残高に占める株式の保有額および割合についてみれば、89 

                                                  
2 東京証券取引所編『東京証券取引所 50 年史』（東京証券取引所、2002 年）、561 頁。

なお、新規上場株式数は 80 年代前半のほぼ倍のペースで増加し、この中には NTT のよう

な超大型企業も含まれていた。 
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図表１ 個人金融資産残高の推移 

（出所）日本銀行調査局「資金循環勘定」（93SNA）より作成。 

兆円 （％） 兆円 （％） 兆円 （％） 兆円 （％） 兆円 （％） 兆円 （％）

1980 368.3 (100.0) 217.4 (59.0) 36.4 (9.9) 180.9 (49.1) 25.0 (6.8) 49.9 (13.6)
1981 404.4 (100.0) 241.6 (59.7) 39.0 (9.6) 202.5 (50.1) 23.8 (5.9) 57.9 (14.3)
1982 449.4 (100.0) 262.8 (58.5) 41.9 (9.3) 220.7 (49.1) 24.8 (5.5) 66.9 (14.9)
1983 511.5 (100.0) 282.8 (55.3) 42.7 (8.4) 239.8 (46.9) 33.3 (6.5) 76.7 (15.0)
1984 559.5 (100.0) 305.4 (54.6) 46.1 (8.2) 258.9 (46.3) 34.2 (6.1) 88.2 (15.8)
1985 630.1 (100.0) 329.4 (52.3) 48.0 (7.6) 280.8 (44.6) 47.2 (7.5) 102.1 (16.2)
1986 727.6 (100.0) 354.5 (48.7) 54.7 (7.5) 298.9 (41.1) 67.6 (9.3) 120.8 (16.6)
1987 834.9 (100.0) 381.9 (45.7) 61.9 (7.4) 319.0 (38.2) 94.7 (11.3) 141.9 (17.0)
1988 930.3 (100.0) 410.0 (44.1) 68.3 (7.3) 340.5 (36.6) 112.0 (12.0) 166.4 (17.9)
1989 987.0 (100.0) 447.9 (45.4) 74.0 (7.5) 372.9 (37.8) 95.6 (9.7) 191.9 (19.4)
1990 1,023.8 (100.0) 481.8 (47.1) 72.9 (7.1) 407.8 (39.8) 76.1 (7.4) 211.6 (20.7)
1991 1,033.0 (100.0) 517.2 (50.1) 74.4 (7.2) 441.7 (42.8) 55.4 (5.4) 229.0 (22.2)
1992 1,083.7 (100.0) 540.5 (49.9) 76.1 (7.0) 463.7 (42.8) 47.3 (4.4) 251.4 (23.2)
1993 1,142.3 (100.0) 567.0 (49.6) 80.3 (7.0) 486.0 (42.5) 44.5 (3.9) 274.7 (24.0)
1994 1,186.3 (100.0) 600.7 (50.6) 86.9 (7.3) 512.9 (43.2) 52.2 (4.4) 294.7 (24.8)
1995 1,265.0 (100.0) 629.6 (49.8) 102.9 (8.1) 525.4 (41.5) 62.1 (4.9) 318.6 (25.2)
1996 1,284.1 (100.0) 658.4 (51.3) 114.6 (8.9) 541.8 (42.2) 47.7 (3.7) 335.7 (26.1)
1997 1,326.4 (100.0) 694.0 (52.3) 127.5 (9.6) 565.1 (42.6) 59.5 (4.5) 348.0 (26.2)
1998 1,339.3 (100.0) 723.8 (54.0) 137.5 (10.3) 584.3 (43.6) 34.3 (2.6) 358.9 (26.8)
1999 1,420.0 (100.0) 744.7 (52.4) 148.8 (10.5) 592.6 (41.7) 59.8 (4.2) 369.9 (26.0)
2000 1,415.9 (100.0) 751.4 (53.1) 161.3 (11.4) 586.3 (41.4) 56.9 (4.0) 377.6 (26.7)
2001 1,392.4 (100.0) 765.4 (55.0) 204.0 (14.7) 557.2 (40.0) 38.5 (2.8) 379.0 (27.2)
2002 1,362.1 (100.0) 775.5 (56.9) 222.7 (16.3) 547.9 (40.2) 26.7 (2.0) 377.0 (27.7)
2003 1,411.0 (100.0) 780.0 (55.3) 234.1 (16.6) 540.0 (38.3) 37.9 (2.7) 377.7 (26.8)
2004 1,422.2 (100.0) 776.3 (54.6) 246.1 (17.3) 524.2 (36.9) 39.0 (2.7) 382.6 (26.9)

兆円 （％） 兆円 （％） 兆円 （％） 兆円 （％） 兆円 （％） 兆円 （％）

1980 24.2 (6.6) 28.8 (7.8) 4.7 (1.3) 1.8 (0.5) 4.5 (1.2) 16.9 (4.6)
1981 24.2 (6.0) 33.4 (8.3) 5.0 (1.2) 3.0 (0.7) 4.7 (1.2) 19.6 (4.8)
1982 28.1 (6.2) 42.2 (9.4) 7.1 (1.6) 4.4 (1.0) 6.4 (1.4) 22.9 (5.1)
1983 38.3 (7.5) 53.1 (10.4) 9.3 (1.8) 6.4 (1.3) 10.2 (2.0) 25.6 (5.0)
1984 42.6 (7.6) 59.5 (10.6) 9.8 (1.7) 8.2 (1.5) 12.1 (2.2) 27.7 (4.9)
1985 53.2 (8.4) 66.7 (10.6) 11.1 (1.8) 9.8 (1.6) 14.1 (2.2) 29.4 (4.7)
1986 72.1 (9.9) 76.1 (10.5) 9.4 (1.3) 10.5 (1.4) 22.8 (3.1) 30.9 (4.2)
1987 89.1 (10.7) 86.4 (10.3) 7.7 (0.9) 10.2 (1.2) 33.2 (4.0) 32.1 (3.8)
1988 104.6 (11.2) 92.5 (9.9) 5.2 (0.6) 9.6 (1.0) 38.3 (4.1) 35.8 (3.9)
1989 107.6 (10.9) 98.4 (10.0) 6.1 (0.6) 9.3 (0.9) 38.1 (3.9) 40.4 (4.1)
1990 96.1 (9.4) 107.7 (10.5) 7.6 (0.7) 13.8 (1.4) 34.4 (3.4) 46.6 (4.6)
1991 70.3 (6.8) 109.4 (10.6) 7.6 (0.7) 18.8 (1.8) 28.2 (2.7) 49.7 (4.8)
1992 71.6 (6.6) 115.7 (10.7) 6.9 (0.6) 22.3 (2.1) 27.3 (2.5) 54.5 (5.0)
1993 78.8 (6.9) 118.6 (10.4) 6.3 (0.6) 22.6 (2.0) 27.8 (2.4) 57.6 (5.0)
1994 66.3 (5.6) 114.7 (9.7) 7.3 (0.6) 22.7 (1.9) 22.1 (1.9) 58.4 (4.9)
1995 81.9 (6.5) 116.6 (9.2) 7.3 (0.6) 19.3 (1.5) 29.2 (2.3) 56.7 (4.5)
1996 70.0 (5.4) 111.0 (8.6) 7.8 (0.6) 17.6 (1.4) 28.2 (2.2) 53.5 (4.2)
1997 62.2 (4.7) 99.8 (7.5) 8.1 (0.6) 16.0 (1.2) 24.9 (1.9) 47.0 (3.5)
1998 67.3 (5.0) 92.5 (6.9) 7.3 (0.5) 15.2 (1.1) 26.3 (2.0) 40.1 (3.0)
1999 92.5 (6.5) 92.2 (6.5) 6.6 (0.5) 14.5 (1.0) 31.9 (2.2) 35.4 (2.5)
2000 73.2 (5.2) 90.6 (6.4) 10.1 (0.7) 13.9 (1.0) 33.9 (2.4) 29.0 (2.1)
2001 65.1 (4.7) 79.0 (5.7) 12.4 (0.9) 11.1 (0.8) 30.4 (2.2) 21.8 (1.6)
2002 51.6 (3.8) 68.5 (5.0) 12.7 (0.9) 7.3 (0.5) 28.4 (2.1) 16.9 (1.2)
2003 80.8 (5.7) 69.3 (4.9) 14.5 (1.0) 5.4 (0.4) 33.9 (2.4) 12.4 (0.9)
2004 83.9 (5.9) 77.3 (5.4) 21.4 (1.5) 4.6 (0.3) 38.0 (2.7) 10.2 (0.7)

年度

株式 株式以外の証券
国債･財融債

年度
金融債 信託受益権

投資信託受益証
券

定期性預金現金通貨性預金
現金・預金合計 保険・年金準備金出資金
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年度の約 107.6 兆円（構成比 10.9％）をピークに、90 年度約 96.1 兆円（9.4％）、91

年度約 70.3 兆円（同 6.8％）と、構成比を急落させている。 

80 年代には、株式、投資信託受益証券を中心とする株式以外の証券、出資金、保険・

年金準備金などのウェイトが上昇することによって、金融資産の多様化が進行してい

る。これとともに、規制金利預金から自由金利預金への移行がみられるなど、個人貯

蓄において収益性を重視する傾向が顕著であった3。これに対し、90 年代に入ると株

価暴落による証券市場からの資金の逃避にともない、現金・預金比率が増加に転じ、

90 年代後半には、96 年度 658.4 兆円（構成比 51.3％）、97 年度 694.0 兆円（同 52.3％）、

98 年度 723.8 兆円（同 54.0％）、99 年度 744.7 兆円（同 52.4％）と、再び個人金融

資産の約半数が現金・預金により保有されるようになった。とりわけ 98 年度以降、定

期性預金の構成比が低下傾向にあるのに対し、現金通貨性預金の構成比が増加してい

ることからは、98 年の金融不安の高まりと金融危機の発生、99 年の日銀による「ゼ

ロ金利政策」の採用が預貯金市場に大きな影響を及ぼしたことが伺える。 

郵便貯金との関連では、バブル崩壊後、90 年代半ばまでは金融市場がまだ決定的な

危機的状況に至っていなかったことが注目される。この段階では、危機は証券市場を

中心とした資産市場にとどまっており、国民には金融市場全般を脅かし、実体経済に

も甚大な影響を及ぼすシステミック・リスクが進行しているという実感はなかったと

考えられる。金融自由化過程を通じ、直接金融への移行の巨大なうねりをみせた証券

化の動きが、バブル崩壊と金融不安によって頓挫したとはいえ、それは単純な戦後に

特有な間接金融優位の体制への回帰ではなかった。80 年代の証券市場の急拡大とその

崩壊、90 年代における個人金融資産残高構成比の相対的安定化傾向は、金融自由化に

よる証券化の動きがすでに不可逆な過程にありながら、バブル崩壊によってその流れ

が遮られ、不安定の中の安定に陥ったことを示している。90 年代前半、株式市場の崩

壊過程にあっては、間接金融の担い手である銀行や郵便貯金が逃避資金の当面の受け

皿となっていたこと、しかしその銀行自体、バブル期に不動産投資に深くコミットし、

さらに金融の証券化が進行していたこと、資産市場が惨落したことによって、財務体

                                                  
3 木村佳弘「現代日本における政府債務の受容構造――中央銀行の法的独立性と財政赤

字の『相関』検証――」（井出英策編『危機と再建の比較財政史』ミネルヴァ書房、2013
年）、39 頁。 
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質を次第に悪化させた。さらに、危機が証券市場から金融市場へと転化し、90 年代後

半になると、預貯金市場の構成に金融危機の影響が及ぶようになった。 

バブル崩壊後、90 年代の証券および金融市場の複雑な動きは、当該期の郵便貯金の

動向にも反映し、そのことがひいては 00 年代の郵便貯金の民営化の過程に影響を及ぼ

すことになった。この点につき、以下順次みていくこととしよう。 

 

２－２ 不良債権問題と金融危機の発生 

 

90 年代初頭のバブル崩壊に端を発し、日本経済は約 20 年という長期停滞の局面に

足を踏み入れた。図表２より実質 GDP 成長率をみると、90 年度の 6.2％から 91 年度

2.3％、92 年度 0.7%、93 年－0.5%と大幅に鈍化したのち、公共事業中心の大型景気

対策により、94 年度 1.5％、95 年度 2.3％と若干回復に向かった。これを株価でみれ

ば、バブル経済によって、89 年 12 月 3 万 8,915 円の高値をつけた日経平均株価は、

90 年に入る下落基調に転じ、弱々しい上昇局面を間にはさみながら、92 年 3 月末に

は 1 万 9,346 円とピーク時から半減した。都市を中心に株価下落後もしばらく高騰を

続けていた地価も、90 年 9 月をピークに、91 年度 10.4％、92 年度－1.8％、93 年度

－5.5％と大暴落した。資産価格の急落は、借入れ担保や資産動機として保有していた

土地、株価など有価証券の大幅な減価によって企業財務の圧迫をもたらした。 

図表２ GDP および消費者物価指数の推移 

（出所）内閣府「国民経済計算」（93SNA）および総務省統計局「消費者物価指数」（2010 年基

準）より作成。 
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貸出先企業における資産内容や業績の悪化は、金融機関の不良債権増大と貸出資産

の劣化と同時に、不良融資の固定化というかたちで金融機関自身の経営悪化を引き起

こした4。94 年に入ると、予想を超える地価下落の重圧に耐えられず、経営危機に陥

る金融機関が続出した5。バブル崩壊とともに表面化した不良債権問題は、金融機関保

有債権の不良化（担保不動産ないし担保証券の価値下落）、企業の資金需要の低下によ

る銀行収益圧迫と金融仲介機能の低下、手元流動性の逼迫、金融機関の経営危機・破

綻といったプロセスを通じ、日本の金融システムを動揺させ、金融再編の引き金を引

くこととなったのである。 

90 年代半ばの金融制度改革では、金融システム安定化のための制度整備に重点がお

かれ、金融業界のコンセンサスを得ながら漸進的に進められてきた規制緩和を一気に

実行する金融システム改革、いわゆる「日本型ビックバン」が推進された6。96 年 11

月、久方ぶりに自民党単独政権として成立した第二次橋本内閣は、「行政改革」、「財

政構造改革」、「経済構造改革」、「金融システム改革」、「社会保障構造改革」、

「教育改革」の六大改革を掲げた。それは、少子高齢化の進行とその財政に与える影

響という日本の長期課題までを視野にいれた意欲的かつ野心的な総合的政策であった。

このうち「金融システム改革」では、日本の金融市場を「2001 年にはニューヨーク、

ロンドン並みの国際市場に」再生することを構想し、金融システムの全般的な改革の

方針を提示した。「日本型ビックバン」構想は、金融分野全般にわたる保護行政や業態

間規制の縮小・撤廃などの規制緩和推進を柱とした「Free（市場原理が働く自由な市

場に）」、「Fair（透明性が高く信頼出来る市場に）」、「Global（国際的に調和した制度を

もつ市場に）」な方向への金融市場の改革を、グローバルスタンダードへの適合という

かたちで実現することが原則とされた7。この段階では、政策担当者の間でもバブル崩

                                                  
4 伊藤正直「1990 年代日本の金融システム危機」（露見誠良編『アジアの金融危機とシ

ステム改革』法政大学出版会、2000 年）、70 頁。 
5 94年に東京協和信用組合と安全信用組合が破綻したのち、95年 7月にコスモ信用組合、

8 月に木津信用組合と兵庫銀行が相次いで経営破綻した（財務省財務総合政策研究所財政

史室編『平成財政史 平成元～12 年度 第 2 巻予算』大蔵財務協会、2013 年、463 頁）。 
6 西村吉正『金融システム改革 50 年の軌跡』（金融財政事情研究会、2011 年）、10 頁。 
7 金融システムの 3 つの原則について、より具体的には、市場原理が働く自由な市場の

ために、①銀行・証券・保険分野への参入促進する、②長短分離などにもとづく商品規制

を撤廃し、証券・銀行の取扱業務を拡大する、③各種手数料を自由化する、④為銀主義の

撤廃、⑤1,200 兆円の個人貯蓄の効率的運用のため、資産運用業務規制の見直しとディス

クロージャーの充実・徹底する、ことが唱えられた（中村宗悦・永江雅和・鈴木久美「金
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壊による金融機関のバランスシートの毀損が、システミック・リスクに発展するとい

う危機意識は強くなったものと思われる8。翌 97 年 6 月、一連の金融・証券制度改革

を 01 年までに完了するというタイムスケジュールに沿って銀行の不良債権問題を処

理する方針が打ち出され、98 年には改革の枠組みを実施する体制に入るかに思われた。 

しかしまさにその時、戦後初の本格的金融危機が発生することになった。これによ

り「日本型ビックバン」は金融危機対策に変更を余儀なくされる。97 年 11 月、三洋

証券の事実上の破綻から始まった金融不安により、北海道拓殖銀行、山一証券が経営

破綻に追い込まれ、国際金融市場ではジャパン・プレミアムが発生した。折から、海

外ではドルペッグ制を採用していたため、アメリカの「強いドル政策」に引きずられ、

アジア通貨は実体以上に過大に評価されるようになっていた。これに注目したヘッジ

ファンドの空売り攻勢によって、97 年 7 月タイが変動相場制へ移行し、これを発火点

として、アジア通貨危機が発生していた9。通貨危機は、10 月に香港、11 月に韓国を

巻き込み、さらにその影響はアジア諸国のみならずロシア、欧米や日本に波及して世

界同時株安を引き起こすこととなり、世界経済危機の様相を呈した。内外の危機に晒

された日本の金融システムを安定化するため、98 年 2 月「改正預金保険法」と「金融

安定化緊急措置法（金融安定化二法）」が制定され、政治主導による不良債権問題処

理が本格化した10。同法により、総額 30 兆円の公的資金の投入が可能となったことか

ら、金融危機管理審査委員会は、大手銀行など 21 行に対して総額 1 兆 8,156 億円の公

的資金を注入した。さらに 98 年 4 月には、金融危機とともに進行していた実体経済の

                                                                                                                                                  
融とデフレーション（1997～2001 年を中心に）」（内閣府経済社会総合研究所監修・小

峰隆夫編『バブル／デフレ期の日本経済と経済政策（歴史編）2 日本経済の記録――金

融危機、デフレと回復過程（1997 年～2006 年）――』慶應義塾大学出版会、2011 年、36
頁）。 
8 白川方明「『ゼロ金利制約』論再考」（内閣府経済社会総合研究所監修・吉川洋編『バ

ブル／デフレ期の日本経済と経済政策 2 デフレ経済と金融政策』慶應義塾大学出版会、

2009 年）、101 頁。 
9 中村宗悦・永江雅和・鈴木久美「金融とデフレーション」、47 頁。 
10 「改正預金保険法」は、破綻処理を円滑かつ迅速に行うための枠組みを定めたもので、

1,000 万円までに限定された預金保険金支払い（いわゆるペイオフ）を避けるため、特例

として 5 年間は全額の預金を保護する措置が講じられた。この段階では、合理化を中心と

した経営健全化計画の遂行を条件とした公的資金の受け入れにより、大手銀行は自己資本

比率を維持していたため、早期健全化措置の対象外とされていた（小峰隆夫・岡田恵子「バ

ブル崩壊と不良債権対策（1990～96 年を中心に）」（内閣府経済社会総合研究所監修・

小峰隆夫編『バブル／デフレ期の日本経済と経済政策（歴史編）1 日本経済の記録――
第 2 次石油危機への対応からバブル崩壊まで（1970 年代～1996 年）――』慶應義塾大学

出版会、2011 年、489 頁）。 
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悪化（デフレ・スパイラル）に対応するため、当時としては過去最大規模となる総事

業費 16 兆円超の「総合経済対策」を発表、経済構造改革、金融問題とともに、大規模

な需要喚起策が打ち出された。 

以上のような対応策が講じられたにもかかわらず、金融不安定性は改善されず、98

年 6 月以降、危機再発の兆候がみられるようになっていった。7 月、参議院選挙で自

民党が大敗を喫したことから、橋本首相はその責任を取って内閣を総辞職し、これを

受け、小渕恵三を首班に、小渕内閣が成立した。「金融国会」と呼ばれた第 143 回国

会では、金融安定化策をめぐって与野党間の論争が対立した。与党が野党案を「丸飲

み」するかたちで受け入れ、事態の打開を図った結果、98 年 10 月「金融再生法」、「早

期健全化関連法」が相次いで成立・施行された。両法案により、金融機関の破綻処理

の枠組みを強化すると同時に、健全金融機関、特に大手銀行に資本注入することで破

綻を未然に防ぎ、金融システムを守るという政府の姿勢が明確に示された11。しかし、

法案成立の過程にあっても金融危機の深刻化の懸念は払拭されず、日経平均株価はバ

ブル崩壊後最安値を更新、金融機関の株価が軒並み急落した。98 年 10 月日本長期信

用銀行、12 月には日本債券信用銀行が破綻し、日本興業銀行を除き、戦後長期金融を

担ってきた債券発行銀行が業態ぐるみ事実上消失するという異常事態となった。戦後

の長期金融を担う大型金融機関の経営破綻によって、カウンターパーティ・リスクは

極限まで高まり、戦後大蔵省によって進められてきた「護送船団方式」による保護行

政は、その限界を露呈することになった12。 

金融再生への法的体制を整備することを目的に 98 年 12 月に発足した金融再生委員

会では、同年 7 月に公表された全国銀行の不良債権残額（破綻金融機関の不良債権額

を除く、分類債権のⅡ～Ⅳ分類）が 64.3 兆円に及んでいたことを受け、翌 99 年 3 月、

大手金融機関 15 行に総額 5 兆 8,593 億円の公的資金注入を行うことを決定した13。地

銀など 17 行に対しては、預金保険機構が普通株に転換できる優先株を買い取るという

措置を講じ、総額 8 兆 6,053 億円の公的資金注入を行った。政府の株価維持策（いわ

                                                  
11 宇沢弘文・武田晴人編『日本の政策金融Ⅱ』（東京大学出版会、2009 年）、491 頁。

これは、自己資本比率が一定の基準を下回る金融機関に対し、監督当局が経営改善を指導

するというものであり、政府保証にもとづき日銀、民間金融機関が預金保険機構に対して

融資がなされた。 
12 西村吉正『金融システム改革 50 年の軌跡』、458－459 頁。 
13 大手銀行のうち、旧東京三菱銀行は資本注入を拒否した。 
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ゆる「PKO」）や銀行保護、日銀の超低金利政策に支えられ、民間金融機関は不良債権

処理に取り組んだが、処理の進捗度を上回る持続的な資産価格の下落が新たな不良債

権を増加したことに加え、金融検査の厳格化により従来健全とみられていた債権につ

いても、不良債権残高に組み入れられるものが続出したからである。98 年度には名目

GDP 成長率が対前年度‐2.0％成長と戦後最悪の状態となり、アジア金融危機による

円高、卸売物価・消費者物価の下落、後述する「資金運用部ショック」による長期金

利の一時的急騰などによって、企業収益が圧迫された。戦後日本経済において初めて、

本格的デフレ懸念が生まれることになったのである。 

実体経済の悪化は、90 年代前半に進んだ円高に加え、バブル崩壊により企業および

家計のバランスシートが棄損していたことによる。企業はバブル期に抱え込んだ過剰

設備、過剰債務、過剰雇用を清算する目的で、人件費や金利などの固定費の削減を進

め、このことが消費および投資需要を冷え込ませることになった。90 年代終わり、金

融危機を機に、投資の抑制と負債の圧縮に加え、雇用調整が企業で進められ、企業の

資金余剰が発生した。このことが先にみた預貯金市場における現預金の増加として現

れたのである。一方、金融危機の進行によって銀行サイドでは貸し渋りが起きていた

ため、銀行預貸率は趨勢的に低下し、安全資産への運用、自己資本充実の必要から、

余資は国債保有に向けられ、リーマンショック後の現在に続く趨勢となった。 

このことを図表３より、資金過不足（対 GDP 比）の推移でみてみよう。戦後一貫し

て資金不足部門であった非金融法人企業は、98 年度から資金余剰部門に転じ、その後

図表３ 資金過不足（対 GDP 比）の推移 

（出所）日本銀行調査局「資金循環勘定」（93SNA）より作成。 
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もその余剰を増やし続けている。これに対し、家計は表掲期間を通じ、資金余剰部門

であったが、90 年代には余剰を徐々に減らし続けている。これと対応するかたちで、

92 年度以降、政府は資金不足部門となり、98 年度に大きな資金の取り手となったの

ち、やや立ち戻りをみせるものの、最大の資金不足部門となっている。不況の深化と

ともに、民間貯蓄がもっぱら政府を通じ、景気対策に充当されていた姿がみて取れる。 

この間金融機関の健全化については、民間金融機関の系列化や外資、証券、生保と

の業務提携などが図られたものの、泥沼化する事態を覆す抜本的な解決策とはならな

かった14。危機を打開する鍵である不良債権問題解決の大きな山場は、01 年に成立し

た小泉純一郎内閣の竹中平蔵金融担当大臣により、02 年 10 月に策定された「金融再

生プログラム」の導入であった15。「金融再生プログラム」は、日本の金融システムと

金融行政に対する信頼を回復し、世界から評価される金融市場を目指して、主要行の

不良債権比率を 05年 3月期までに 4％台へ半減させることを目標とするものであった。

このプログラムでは、不良債権の抜本的な処理の一環として、①資産査定の厳格化、

②自己資本の充実、③ガバナンスの強化を中心とした金融行政の強化が打ち出された。

特に、資産査定の厳格化については、02 年 3 月期に実施した特別検査を翌 03 年 3 月

期に再実施し、その際、金融庁検査と主要行の自己査定の格差を集計ベースで公表す

ることで格差是正を求めた16。「金融再生プログラム」による資産査定の厳格化が大手

銀行の不良債権処理の加速を促す一方、金融システムの再編、さらには産業再編を促

進する役割を果たし、03 年の公的資金注入によるりそな銀行の事実上の国有化により、

カウンターパーティ・リスクが決定的に低まった。このことから、さしも泥沼化の様

相を呈していた日本の銀行危機もようやく終わりを告げ、株価も持ち直すことになっ

た。 

                                                  
14 中野瑞彦「不良債権処理と金融システムの将来像」（一之瀬篤編『現代金融・経済危

機の解明』ミネルヴァ書房、2005 年）、140 頁。 
15 大村敬一・水上慎士『金融再生危機の本質』（日本経済新聞社、2007 年）、212 頁。 
16 このような再評価の実施に際し、竹中金融担当大臣は「デフレ不況の主な原因は、銀

行が抱える不良債権」であるとし、資金不足状態にある銀行を躊躇せずに一時国有（国営）

化する姿勢をにじませた。この一方で、自行のみで市場の不安に対応しきれないと忖度し

て国有化されるような事態を回避するため、大手都市銀行でも組織変遷や外部資金調達に

よる資本増強が推進された（池尾和人『開発主義の暴走と保身』NTT 出版、2006 年、180
頁）。 
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図表４の通り、05 年 3 月末の不良債権比率は全国銀行ベースで 4.0%、メインター

ゲットとされていた主要行ベースで 2.9％と目標を達成し、ほぼこの時期には正常化す

るに至ったのである17。 

 

                                                  
17 浅井良夫・井出英策「デフレ下の長期景気回復」（内閣府経済社会総合研究所監修・

小峰隆夫編『バブル／デフレ期の日本経済と経済政策（歴史編）2 日本経済の記録――
金融危機、デフレと回復過程（1997 年～2006 年）――』慶應義塾大学出版会、2011 年）、

188 頁。なお、ペイオフは、02 年 4 月 1 日から一部解禁され、2005 年 4 月から全面解禁

となった。 

図表４ 不良債権残高の推移 

（注１）（ ）内は 2007 年 9月期時点の対象金融機関数である。 

（注２）全国銀行の計数は都銀・旧長信銀・信託および地域銀行を集計したものである。 

（注３）旧長信銀の計数は、1999 年 3月期及び 1999 年 9月期は日本長期信用銀行 

（現・新生銀行）および日本債券信用銀行（現・あおぞら銀行）を除き、2000 年 3月期は日本債券信用

銀行を除く。2002 年 3月期までは日本興業銀行を含み、2004 年 9月期以降は 2004 年 4月に普通銀行へ

転換した新生銀行を含む。 

（出所）金融庁「不良債権の状況について」より作成。 

年度 1999/3 2000/3 2001/3 2002/3 2003/3 2004/3 2005/3 2006/3

総与信（兆円） 551.4 536.1 537.1 512.1 474.6 455.5 446.1 457.5

金融再生法開示債権（兆円） 33.9 31.8 33.6 43.2 35.3 26.6 17.9 13.4

　　破産更生等債権（兆円） 10.3 7.8 7.7 7.4 5.7 4.4 3.2 2.4

　　危険債権（兆円） 17.4 16.2 15 19.3 13 11.2 8.8 6.3

　　要管理債権（兆円） 6.2 7.8 10.9 16.5 16.6 11.1 5.9 4.7

不良債権比率（％） 6.2% 5.9% 6.3% 8.4% 7.4% 5.8% 4.0% 2.9%

要管理債権/不良債権（％） 18.3% 24.4% 32.5% 38.2% 46.9% 41.6% 32.7% 35.1%

不良債権処分損（兆円） 13.6 6.9 6.1 9.7 6.7 5.4 2.8 0.4

実質業務純益（兆円） 5.8 5 5.2 6 6 5.9 5.9 5.8

総与信（兆円） 358 350.3 350.6 327 287.4 269.4 259.3 266.3

金融再生法開示債権（兆円） 21.9 20.4 20 28.4 20.7 13.8 7.6 4.7

　　破産更生等債権（兆円） 5.4 4.1 3.7 3.5 2.2 1.5 1.1 0.5

　　危険債権（兆円） 12.3 10.8 9.2 13 6.8 5.3 3.7 1.9

　　要管理債権（兆円） 4.3 5.4 7.1 11.9 11.7 7 2.8 2.3

不良債権比率（％） 6.1% 5.8% 5.7% 8.7% 7.2% 5.1% 2.9% 1.8%

要管理債権/不良債権（％） 19.4% 26.7% 35.7% 41.8% 56.6% 50.6% 36.4% 48.5%

不良債権処分損（兆円） 10.4 5.4 4.3 7.7 5.1 3.5 2 0.3

実質業務純益（兆円） 3.9 3.2 3.5 4.2 4.1 4 3.9 3.9

全国銀行（123行）

都銀・旧長信銀・信託（11行）
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90 年代末の金融機関の大型破綻、金融危機を経て、これまで「護送船団方式」の下

で倒産などあり得ないとされてきた都市銀行などの大手銀行でも危機感が高まり、生

き残りのために合併・統合やリストラが必要であると認識されるようになった18。そ

の一連の流れを略述すれば、99 年 8 月、第一勧業銀行、富士銀行、日本興業銀行の 3

行の全面的な統合による新しい総合金融グループ結成合意が突然発表され、金融界に

大きな衝撃を与えた19。同年 10 月には住友、さくら銀行が、翌 00 年 3 月には三和、

東海、あさひ銀行が相次いで経営統合を発表し、メガバンク化が一気に進行した。さ

らに、05 年 10 月には三菱東京と UFJ のメガバンク同士の合併が実現したことより、 

90 年当初 13 行あった都市銀行は、3 大金融グループに再編されることになった20。 

 日本の銀行制度が根幹から揺さぶられたこの時期、郵便貯金の動向はどのようなも

のであったろうか。図表５より、この間の家計における金融機関別預金残高シェアの

推移をみると、90 年度から 99 年度にかけ、国内銀行が 42.6％から 40.1％と低下する

一方、郵便貯金が 29.3％から 36.4％へと預金残高のシェアを高めている。90 年代を

                                                  
18 中村宗悦・永江雅和・鈴木久美「金融とデフレーション」、40 頁。 
19 三井住友銀行総務部行史編纂室『三井住友銀行十年史』（三井住友銀行、2013 年）、

194 頁。 
20 この過程では、「金融再生法」にもとづき国有化された長期信用銀行は新生銀行とし

て、日本債券信用銀行はあおぞら銀行として再生された。 

図表５ 家計における金融機関別預金残高シェアの推移 

（注）預貯金残高は流動性預金・定期性預金・外貨預金の合計である。 

（出所）日本銀行調査局「資金循環勘定」（93SNA）より作成。 
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通じ、郵便貯金は破竹の勢いで、預貯金市場でのシェアを拡大していたかにみえる。

バブル崩壊後の不良債権処理にともなう金融危機の発生が、民間銀行のカンターパー

ティ・リスクを飛躍的に高めていたのに対し、利便性や収益性に加え、郵便貯金の安

全性に対する信頼（コンフィデンス）を高めることになったであろうことは間違いな

い。しかし、詳細に 90 年代の郵便貯金の増加要因をみると、必ずしも「郵便貯金の一

人勝ち」という印象は当たらないことが明らかになる。この増加の背景には、90 年初

頭の郵便貯金、とりわけ定額貯金の巨額の満期資金の流出と再流入という事態があっ

た。90 年代の郵便貯金の推移と実態は、このこと抜きには明らかにならない。さらに

90 年代初期に流入したこの巨額の定額貯金の存在が、バブル崩壊が金融危機に波及し

た 90 年代末、日本経済のデフレ化、日銀の超金融緩和政策、政府の大型景気対策とも

相まって、郵貯資金したがって資金運用部資金の運用面に固有の問題を生み出すこと

になった。そこで、節を改め、さらにこの点についてみていくこととしよう。 

 

 

３．郵便貯金の大量満期集中と国債問題 

 

 

３－１ 定額貯金の大量満期集中 

 

図表６ 郵便貯金残高の推移 

（出所）郵政省『郵政統計年報 為替貯金編』各年度、および日本郵政公社『郵政行政統計デー

タ 為替貯金編』各年度より作成。 
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郵便貯金の残高は、図表６にみられる通り、90 年に 100 兆円、95 年に 200 兆円を

突破し、99 年度末には約 260 兆円のピークに達した。以降、残高は減少に転じたが、

対前年増減率でみると、すでに 91 年度から伸び率は減少傾向で推移していたことが明

らかになる。金融自由化によって、郵便貯金は、通常、通常貯蓄、定額、定期、積立、

住宅積立、教育積立、財形定額などの貯金商品を有していたが、その太宗を占めてい

たのは一貫して定額貯金であった。定額貯金残高は、郵貯残高同様、99 年度に 212.4

兆円のピークを迎え、00年度から減少した。定額貯金の伸び率をみれば、91年度 22.1％

から 98 年度 2.1%と、90 年代を通じて大幅に低下し、00 年度以降マイナスに転じた。 

定額貯金は預入半年以降解約自由かつ最長 10 年間の預入が可能であり、預入時点の

金利が半年複利で、満期にわたって固定金利が続き、段階的金利制にもとづき適用金

利が預入期間に応じて上昇する貯蓄商品である。高度成長期を通じた所得上昇、低金

利政策と規制金利体系下で優遇されていた政策金利、経済成長に合わせたインフラ整

備の一環として郵便局の大拡張が政策的になされたことによる店舗政策上の優位など

が組み合わさり、定額貯金という特異な商品を中心とした「郵貯増強メカニズム」が

構築された21。これにより、特に金利の低下局面、預貯金金利の改定に時間差が生じ

                                                  
21 この点に関する詳細な分析ついては、伊藤真利子「高度成長期の郵便貯金――『郵便

貯金増強メカニズム』をめぐって――」（『郵政資料館 研究紀要』郵政資料館、創刊号、

図表７ 郵便貯金現金増減額の推移 

（出所）財務省『財政金融統計月報』国庫収支特集号、各月版より作成。 
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ると定額貯金の預入が激増し、郵便貯金の飛躍的拡大が生みだされた。このメカニズ

ムは、本来はインフレが進行する中、預金金利が人為的に低利に規制されていたこと

による預金者の不利に配慮しつつ、政策的に成長資金やインフラ整備に向けることを

意図したものであったから、高度成長が終わり、金利自由化が進む流れの中で、早晩

その見直しは不可避であったと考えられる。しかし、日本における金融自由化は、各

金融業態間の利害が絡み、金利自由化を段階的、漸進的なものとした。このため 70

年代末から 80 年代初頭という金利自由化の過渡期、郵便貯金とりわけ定額貯金金利に

対する政策的優遇の撤廃が立ち遅れていた 80 年に、この「郵貯増強メカニズム」が作

動し、郵便貯金の大膨張を生み出すことになった。 

年利 8.0％という最高金利を記録した 80 年 4 月から同年 11 月にかけ、定額貯金に

は約 32 兆円（うち新規預入額約 30 兆円）が預け入れられ、このうち約 14 兆円（約

3,000 万件）が最長預入期間である 10 年の満期まで滞留し続けることになった。その

利回りは 11.9％に達し、元加利子合計額約 34 兆円に及ぶ満期償還金の「塊」を形成

した。この満期資金は、90 年の満期時、証券市場のバブル化を背景として、一時郵便

貯金から大量流出し、90 年 4 月から 11 月にかけ、定額貯金の払戻額は 59.0 兆円、流

出額は 42.6 兆円に及んだ。しかし 91 年になると、バブル崩壊によって証券市場から

預貯金市場への資金が逆流したことを背景に、90 年 12 月以降いわゆる「郵貯シフト」

と呼ばれる現象が起きた22。 

                                                                                                                                                  
2010 年 3 月、48-65 頁）および伊藤真利子「安定成長期の郵便貯金――定額貯金への資金

シフトをめぐって―」（『郵政資料館 研究紀要』郵政資料館、第 2 号、2011 年 3 月、

75－90 頁）を参照されたい。 
22 この点については、伊藤真利子「バブル経済下の郵便貯金――『90 年ショック』をめ

ぐって――」（『郵政資料館 研究紀要』郵政資料館、第 3 号、2012 年 3 月、48－71 頁）

に詳しい。 
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91 年ピーク時の定額貯金金利（3 年以上）は 6.33%、10 年満期時の最終利回りは

8.648％（課税前）と、80 年の最高金利時（約定 8%、最終利回り 11.9%）には及ばな

かったものの、80 年度の GDP デフレータは 6.3％と、90 年度 2.3％、91 年度 2.5％と

いう同数値を考慮すれば、実質金利では 91 年度のほうが高利であった23。また、郵便

貯金には預金者 1 人あたりの預入限度額が定められていたが、88 年 4 月に 300 万円か

ら 500 万円、90 年 1 月に 700 万円、91 年 11 月に 1,000 万円にまで引き上げられたこ

とも影響し、90 年 12 月から 92 年 3 月における定額貯金の流入額は 29.3 兆円、預入

額は 73.5 兆円に達した。そして、このような巨大な満期償還金の「塊」は、デフレの

長期化、金利水準の大幅な低下局面で郵便貯金に滞留し、00 年度から 01 年度にかけ

て、集中的に満期を予定されていた。 

                                                  
23 なお、当時の預入限度額の 700 万円を満期日まで預けた場合、元利合計額は 1,200 万

円以上となり、全額が満期まで据え置かれた場合の償還額は元金の約 1.9 倍、約 123 兆円

と試算された（『日経金融新聞』、2000 年 3 月 27 日付朝刊）。 

図表８ 郵便貯金の預入・払戻の推移 

（出所）郵政省『郵政統計年報 為替貯金編』各年度、および日本郵政公社『郵政行政統計デー

タ 為替貯金編』各年度より作成。 
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図表７より、この間の郵便貯金の増減額の推移をみると、現金増加額合計は、90 年

度 1 兆 5,495 億円の減少から一転、91 年度には 18 兆 8,638 億円に跳ね上がり、92～

98 年度は毎年度約 12～15 兆円、99 年度は 7 兆 7,443 億円増加したのち、00 年度 9

兆 6,011 億円、01 年度 10 兆 4,539 億円の減少に転じた。90 年代を通じた現金増加額

の太宗を占めるのは、91 年の高金利時に激増した定額貯金とその元加利子であった。

定期性貯金増加額は、91 年度 18 兆 8,638 億円であり、その大部分を占めている定額

貯金の金利は、「預入 3 年目から約定金利の最高で 10 年間半年複利」で「利盛り」さ

れることから、元加利子は 91 年度 7 兆 2,058 億円から 94 年度 9 兆 3,128 億円に膨ら

み、その後も郵便貯金増加の主要な部分であり続けた。90 年代の郵便貯金残高の増加

は、通常貯金の増加を別にすれば、定額貯金の元加利子による名目的なものだったの

である。90 年代に郵便貯金だけが「一人勝ち」していたかにみえたのは、実は 90 年

代初頭の定額貯金の高利回りを反映したに過ぎなかった。このことは、この時期の郵

便貯金の経営に大きな影響を与えることになるが、この点については後述する。 

さしあたり、ここでは 90 年代を通して郵便貯金の動向を規定した定額貯金の満期時

の推移を追っておこう。図表８でみると、00 年初頭の集中満期における郵便貯金の払

戻額は、00 年度 70.5 兆円（うち定額貯金 26.8 兆円）、01 年 59.9 兆円（同 25.0 兆円）、

図表９ 民間銀行と郵便貯金の金利の推移 

（出所）日本銀行『金融経済統計』時系列データおよび日本郵政公社『郵政行政統計データ 

為替貯金編』各年版より作成。 
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流出額はそれぞれ 19.6 兆円（同 10.0 兆円）、14.7 兆円（同 9.7 兆円）と両年度で 19.8

兆円（同 34.2 兆円）に及んでいる。定期性貯金の残高は、大量満期時の 00 年度 22

兆 9,167 億円、01 年度 20 兆 7,361 億円、02 年度 11 兆 7,248 億円と大減少となった。

これに対し、すでに 90 年代後半から増加傾向にあった通常貯金は 00 年度 5 兆 5,827

億円、01 年度 6 兆 4,247 億円、03 年度 3 兆 5,494 億円と著増しており、郵便貯金の

短期化が進んでいる。 

図表９は、郵便貯金と民間銀行の金利の推移を示したものである。定期性預金金利

については、93 年 6 月に完全自由化され、市場金利との連動性を強めるようになって

いた24。95 年 9 月に公定歩合が 3 度目となる 0.75%幅で 0.50％に引き下げられたこと

にともない、定額貯金の 3 年以上約定金利は 1.15%となったが、約定金利が 1.00%の

場合、10 年固定の半年複利でも最終利回りは 1.05%程度となり、長期固定・半年複利

という定額貯金の金利面における有利性は大幅に低下する25。これに加え、超低金利

下で金利が引き下げられていく過程では、定額貯金金利（3 年以上）と国内銀行預金

金利（3 年以上、300 万円以上 1 千万円未満）が逼迫し、95 年 10 月から 93 年 2 月に

かけ、銀行預金金利のほうが約 1.0％高くなる逆転現象がみられたのである26。 

一方、流動性預金金利については、郵貯通常貯金と銀行普通預金との金利に、金利

自由化以前同様、1.1.％の金利差が存在していた27。低金利下で金融商品間に金利差を

つけることが困難となる中、金利よりも利便性が重視される流動性貯金に残された

1.0％という金利差は、95 年度下期以降、預貯金金利全般がフラット化していく過程

                                                  
24 92 年 12 月に大蔵・郵政省間において、「郵便貯金は民間預金金利に連動することを

原則とする」との合意が成立し、金利自由化後の定額貯金金利は、順イールド時には「3
年定期預金金利×0.95％程度」、逆イールド時には「長期国債クーポン－0.5％程度」とさ

れた（郵政省貯金局監修『為替貯金事業史――昭和 50 年から平成 7 年まで――』（郵便

貯金振興会、1997 年、14 頁）。 
25 戸原つね子『公的金融の改革』（農林統計協会、2001 年）、75 頁。 
26 貯蓄広報中央委員会が 94 年 6 月に実施した世論調査によると、金利で取引金融機関

を変えるつもりはないとの回答が全体の 6 割弱を占め、金利によって変更を考えると回答

した人の中でも、「金利差が 1.0％以上なら考える」とする人が半分以上にのぼった（『日

経金融新聞』、1994 年 12 月 27 日付朝刊）。 
27 これは 94 年 4 月、大蔵・郵政省間において、通常貯金と銀行普通預金との金利差「1.0％
程度」を残したまま、表面的にそれらの水準を合わせることで合意によるものである。合

意の過程では、民間普通預金と郵貯通常預金の金利差について、大蔵省が 0.9％、郵政省

が規制金利時代と同じ 1.1％を主張して対立し、結局資金運用部資金原資に特段の利害が

生じていた大蔵省側の妥協により郵政省の主張を認めることとなった（『日経金融新聞』、

1994 年 4 月 10 日付朝刊）。 
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で微差となっていった。通常貯金にいささかなりとも有利な金利差が残されたことは、

リスク回避のために流動性と安全性が選好される中で郵便貯金の有利性を依然維持さ

せるものであった。この政策は巨額の満期集中に備え、貯金の比重を漸進的に定額貯

金から通常貯金に移し、ソフトランディングすることを目指したものであったと考え

られるから、大局としてみるならば、90 年代の郵便貯金の構成変化は同時期の民間銀

行の預金構成の変化とさして異なるものではなく、郵便貯金の一般金融機関との同質

化が進みつつあったと評価できよう。 

以上みてきたように、戦後の郵便貯金にとって、2000 年はターニング・ポイントと

なることが予想された。同年の集中満期目前、99 年 8 月時点では、00 年 3 月末約 260

兆円の郵貯残高のうち、00 年度から 01 年度にかけて定額貯金の満期償還金は 106 兆

円（うち 00 年度 58 兆円、同 01 年度 48 兆円）に達する見込みであり、このうち郵便

貯金の流出予想額は両年度合計約 49 兆円（うち 00 年度 27 兆円、同 01 年度 22 兆円）、

郵貯残高は 00 年度 16 兆円、01 年度 15 兆円減少すると試算されていた28。予想され

る巨額の満期資金が、どこに向かうかは、マクロ経済的にみて無視しえないものであ

ったと言えよう。郵便貯金の満期資金をめぐっては、流出の時期や規模、影響などに

関する憶測が飛び交っていた。不況による個人消費の低迷と景気浮揚が最大争点とさ

れた森喜朗内閣では、この満期資金の払い出しが家計に回り、消費を押し上げること

で景気に好影響を与えることが期待されていたものの、その効果は必ずしもみられな

かった29。00 年以降、郵便貯金は趨勢的な減少過程に移行し、その中でも次第に通常

貯金の比率が高まっていったのである。 

この 80 年、90～91 年の 2 度の波を経て肥大化した郵便貯金から、かつてない巨額

資金が流出すると予想された 00 年の事態を、それでは市場と政府はどのように受け止

めようとしていたのであろうか。次に国債問題との関連で運用面からこのことをみて

みよう。  

                                                  
28 『日本経済新聞』、1999 年 8 月 26 日付朝刊。 
29 小和口亮『郵政夏の陣 上巻』（リューブン、2005 年）、125 頁。なおこの時の政

策判断は、もっぱら流出資金による消費拡大という景気刺激策であったが、小泉政権の下、

00 年代に金融危機が終息し、景気が緩やかに上昇するとともに、構造改革路線の一環とし

て郵政民営化と規制緩和を並行させることによって、郵貯資金を新成長分野に向けるとい

う竹中路線が浮上してくることになった。 
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３－２ 国債問題と郵便貯金事業 

 

90 年代の財政状況は、日本経済の長期低迷の中で悪化の一途を辿り、国債に大きく

依存するようになっていった。図表１０の通り、90 年度に 26.0 兆円（うち新規財源

債 7.3 兆円）であった国債発行額は、95 年度 46.6 兆円（同 21.2 兆円）、00 年度 86.3

兆円（同 33.0 兆円）、05 年度 165.0 兆円（同 30.3 兆円）と増加した。バブルによる

税収増加などの影響により、91年度から93年度にかけて特例国債ゼロを実現したが、

92 年から 00 年にかけて合計 10 回、約 130 兆円の国債を動員した大規模な景気対策

を行ったことから、国債依存度は 92 年度以降再度高まった。国債残高は、90 年度 166.3

兆円（対 GDP 比 37.0％）、95 年度 225.2 兆円（同 45.4％）、00 年度 367.6 兆円（同

72.9％）、05 年度 526.9 兆円（同 104.7％）と名目 GDP を上回る規模に累積し、数値

でみる限り、財政破綻と呼ぶべき様相を呈したのであった。 

ここで注目すべきは、新規財源債が 97 年度 18.5 兆円から 98 年度 34.0 兆円、99 年度

37.5 兆円と激増し、国債依存度についても 98 年度と 99 年度に 40%台に達したことで

ある。消費税率引き上げなどの効果によって 97 年度こそ税収は増加したが、98 年度

になると日本経済は金融機関経営への信頼の低下、雇用不安などが重なって、消費者

心理や企業心理が一気に冷え込み、実質国内総生産の成長率は 97 年 10～12 月期にマ

イナスに転じ、5 四半期連続でマイナス成長を記録した30。現在の時点でみれば、この

頃をもって日本経済は本格的なデフレ経済に移行したと考えられる。このような事態

に対し、政府は大規模な財政出動を決定、98 年 4 月に総額 16.7 兆円の「総合経済対

策」を実施し、同年 11 月にも総額 24.3 兆円の「緊急経済対策」を策定した。 

                                                  
30 財務省財務総合政策研究所財政史室編『平成財政史 平成元～12 年度 第 2 巻予算』、

657 頁。 
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のちに「世界一の借金王」を自認した小渕恵三内閣が 98 年 7 月に発足すると、切れ

間なく景気対策を実行するため、98 年度第 3 次補正予算と翌 99 年度予算を一体的に

編成することとし、同計画は 98 年 12 月 20 日に閣議決定された31。99 年度国債発行

計画では、デフレの進行と金融不安定性の高まり、そして世界的な信用不安を背景と

して、「財政構造改革の基本的な考え方は維持しつつも、当面の景気回復に全力を尽く

す」との予算方針から、前年度当初発行予定額より 15 兆 4,930 億円増額し、31 兆 500

億円の国債発行が組み込まれることとなった32。長期金利が最低水準まで低下する中、

                                                  
31 小渕首相は、98 年 8 月の所信表明演説において、自らの政権を「経済再生内閣」と

位置付け、不良債権の抜本的処理、10 兆円を超える第二次補正予算の策定等、66 兆円を

上回る恒久的減税（所得税と住民税合計の最高税率 50％、法人税実効税率 40％）の実施、

大規模な財政出動を表明した。また、橋本内閣による「財政構造改革法」の当面の凍結に

言及するなど、財政構造改革路線からの脱却と積極財政路線への方針転換を明確にした（中

村宗悦・永江雅和・鈴木久美「金融とデフレーション」、68 頁）。 
32 財務省財務総合政策研究所財政史室編『平成財政史 平成元～12 年度 第 2 巻予算』、

675 頁。これは、国債管理政策において、2008 年に償還予定の国債が前後の年に比べ、10
兆円以上も突出する「2008 年問題」の懸念材料となった（『日経金融新聞』、2006 年 1

図表１０ 国債発行および残高の推移 

（注１）新規債は、4条債（建設国債）と特例債（赤字国債）の合計である。 

（注２）（ ）は、普通国債残高総額に占める割合を示している。 

（注３）各単位未満の計数については、四捨五入のため、合計額において合致しない場合がある。 

（出所）財務省理財局『国債統計年報』各年版、および同「戦後の国債管理政策の推移」、同「カレン 

ダーベース市中発行額の年限別推移」、より作成。 

国債発行額

新規財源債

４条債 特例債
兆円 兆円 兆円 兆円 兆円 兆円 ％ 兆円 ％ ％

1990 26.0 7.3 6.3 1.0 18.7 - 10.6 14.3 21.6 37.0
1991 25.6 6.7 6.7 - 18.9 - 9.5 16.0 22.8 36.3
1992 31.0 9.5 9.5 - 21.5 - 13.5 16.4 22.8 36.9
1993 38.0 16.2 16.2 - 21.8 - 21.5 15.4 21.3 40.1
1994 39.4 16.5 12.3 4.1 22.9 - 22.4 14.4 19.6 42.4
1995 46.6 21.2 16.4 4.8 25.4 - 28.0 13.2 18.6 45.4
1996 48.3 21.7 10.7 11.0 26.6 - 27.6 16.4 21.8 48.1
1997 49.9 18.5 9.9 8.5 31.4 - 23.5 16.8 21.7 50.3
1998 76.4 34.0 17.1 17.0 42.4 - 40.3 17.3 22.2 58.7
1999 77.6 37.5 13.2 24.3 40.1 - 42.1 19.8 24.2 66.4
2000 86.3 33.0 11.1 21.9 53.3 - 36.9 22.0 25.8 72.9
2001 133.2 30.0 9.1 20.9 59.3 43.9 35.4 17.2 20.8 79.5
2002 136.4 35.0 9.1 25.8 69.6 31.8 41.8 16.7 20.5 86.0
2003 138.8 35.3 6.7 28.7 74.9 28.5 42.9 16.8 20.5 92.6
2004 160.1 35.5 8.7 26.8 84.5 40.1 41.8 17.6 21.4 100.1
2005 165.0 31.3 7.8 23.5 105.5 28.2 36.6 18.4 22.4 104.7

年度
国債費／
一般会計

残高／
GDP合計 借換債 財投債

国債
依存度

国債費
（当初）
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10 年国債および短期国債の年間発行額は、前年度の約 1.5 倍に増額されることが決定

されたのである。 

このような国債大量発行の動きの中、翌 21 日突然、定額貯金の大量満期と貸し渋

り対策のための政府系金融機関の融資拡大にともない、資金運用部の国債引受余力が

減少するとの予想により、99年 1月から資金運用部による長期国債の買入れを停止し、

日銀による国債買い切りも減額するとの方針を宮澤喜一蔵相が公表した33。資金運用

部資金の国債引受けは年間 2.4 兆円規模であり、大きな影響はないであろうとの判断

であったとされる。しかし市場では、もともと 00 年度に大量満期を控えた郵便貯金は

資金運用部に対して十分な預託＝国債引受けができないであろうとの予想が生じてお

り、国債の需給の動きを神経質に睨んでいた最中の突然の表明であった。市場は国債

買い入れ停止に過敏に反応し、98 年 9 月に 0.64％であった長期金利は一時 2.070％ま

で急騰（国債価格は急落）した。いわゆる「資金運用部ショック」である。政府は財

政健全化を放棄し、財政膨張と国債累積の途を歩んでいるという市場に存在していた

不安が宮澤発言で一気に表面化し、国債需給への懸念が国債発行に対する市場評価と

して市場金利に反映されたのであった34。 

「ショック」を引きずるかたちで、99 年年明けの債券市場は、長期金利の上昇圧力

（国債価格の下方圧力）が強い展開となった。民間金融機関では 99 年 3 月決算に向け

て不良債権処理が迫られ、追加的な損失を避けようと国債保有に一時慎重となってい

たことなどを背景に、2 月上旬は数日間で 1.7%台から 2.44％まで長期金利が急上昇し

た。こうして予想外に大幅な金利上昇が景気に与える影響への懸念から、2 月 12 日、

日銀は類例をみない新たな金融政策である「ゼロ金利政策」導入に追い込まれた35。

同政策の決定に際しては、長期金利の大幅上昇とその結果としての円高の進行および

株式市場の低調が財政金融政策の効果を相殺する可能性について対処が必要であると

の認識が共有された36。一方、大蔵省は、2 月 16 日、1 月に停止した資金運用部によ

る 10 年国債の買い入れを 2 月と 3 月に各 2,000 億円行うとの発表を行った。さらに、

                                                                                                                                                  
月 6 日付朝刊）。 
33 真壁昭夫・玉木伸介・平山賢一『国債と金利をめぐる 300 年史』（東洋経済新報社、

2005 年）、208 頁。 
34 真壁昭夫・玉木伸介・平山賢一『国債と金利をめぐる 300 年史』、222 頁。 
35 浅井良夫・井出英策「デフレ下の長期景気回復」、219 頁。 
36 中村宗悦・永江雅和・鈴木久美「金融とデフレーション」、85 頁。 
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長期金利の上昇を抑制するため、10 年国債の発行額を減額し、その減額分見合いを 2

年債 3,000 億円、6 年債 1,000 億円に振り向けると発表した。これにより、債券市場

は落ち着きを取り戻し、長期金利は低下し、円が急落、株価は続伸することとなった。 

大蔵省は 3 月に 99 年度予算が成立したことを受け、2 月に再開した運用部の国債買

い入れを 4 月以降も毎月 2,000 億円の規模で継続し、99 年度 4 月から 6 月の 10 年国

債発行予定額を毎月 1.4 兆円に据え置くと発表した37。長期金利は、4 月に 1.4％台と

急低下したのち、国債残高累積に対する懸念を背景としてやや水準を上げながらも、

99 年度中は 1.7~1.8％を中心に安定的に推移した。アメリカ経済の好調に牽引される

かたちで、実体経済は 99 年度末から緩やかに回復をはじめ、00 年 8 月に「ゼロ金利

政策」はいったん解除された。しかし、そのアメリカにおいて IT バブルが崩壊したた

め、世界的に景気が後退し、日本経済のデフレ傾向が強まるとともに、日経平均株価

が低迷するようになった。このため日銀の「ゼロ金利政策」の解除が早すぎたのでは

ないかとの批判の声が強まり、「ゼロ金利政策」の復活、量的緩和政策の採用、さらに

は日銀による国債引受けなどの大胆な施策を要求する声が強まった。 

日銀は 01 年 2 月に公定歩合を 2 度にわたって 0.50%から 0.25%に引き下げ、事実

上「ゼロ金利政策」を復活させ、さらに 3 月に入ると「量的緩和政策」を導入し、日

銀当座預金残高の目標値設定と引き上げ、国債買い入れ増加などの思い切った金融緩

和政策を展開した38。「非伝統的金融政策」時代の始まりである。長期金利は、02 年 9

月に 1.0％を下回るようになり、03 年 6 月には史上最低 0.43％を記録した。このよう

な超低金利が継続したことによって、国債発行が激増し、その残高が累積しても、利

払い費はほぼ一定に保たれ、財政の債務維持負担を非常に軽いもので済ますことを可

能にしたのである。これらの日銀の「非伝統的金融政策」は、金融危機への対応とし

ては一定の意義を持ったと考えられるが、すでに述べたように、企業の設備投資意欲

が盛り上がらず、金融機関の貸し出し姿勢も消極的である環境の下では、所期の目的

であるデフレ対策という意味では、その効果は限定的なものとならざるを得なかった。

この時の「ゼロ金利政策」、「量的緩和政策」の採用と解除のタイミングについては、

政府と 97 年日銀法改正後の日銀の政策スタンスとの間に、大きな隔たりがみられ、そ

の後の日本のマクロ経済政策の方針決定に影を落としたことは周知のことである。  

                                                  
37 富田俊基『日本国債の研究』（東洋経済新報社、2006 年）、132 頁。 
38 浅井良夫・井出英策「デフレ下の長期景気回復」、219 頁。 
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だがここで郵便貯金との関係で注目しておきたいのは、第一にこのような 90 年代末

から 00 年代初頭の財政金融政策の混迷のきっかけとして、資金運用部資金の太宗をな

す郵便貯金における 10 年周期の定額貯金の満期集中という大型の波が存在し、財政の

金融化が進んでいた当時において、その動向は看過しえないものとなっていたことで

ある。そして第二に IT バブルの崩壊という外生ショックでかき消されてしまったもの

の、国債を大量に抱えた経済において、デフレからの脱却過程で金利が上昇に転じる

と、国債価格の暴落＝長期金利の急騰によって、景気の回復を腰折れさせ、税収の減

少と国債利払い費の増加による財政収支の悪化、さらには金融機関の財務の悪化を生

み出すリスクが大きいことを示していたことである。「資金運用部ショック」は、景気

上昇→長期利子率上昇→国債価格の下落ではなく、国債価格下落→長期利子率上昇→

景気低落という逆の経路において、すでにそのリスクの所在とメカニズムについて示

唆を与えていたのである。これは、現代における「出口」問題の序曲であったとも言

えよう。 

以上みてきたように、「資金運用部ショック」を経て、国債管理政策では漫然たる国

債市場の拡大は許されないとの認識を強め、財政当局は国債の安定消化を最重要課題

の一つとするようになった。「資金運用部ショック」によって、史上最高にまで高騰し

たのちに暴落した国債によるキャピタル・ロスは、資金運用部にも重くのしかかり、

さらには郵便貯金との関係を見直す契機ともなった。そこで視点をマクロからミクロ

に移し、もう一度郵便貯金経営の面からこの点についてみてみよう。 

 

３－３ 預託制度廃止と自主運用開始 

 

郵便貯金によって集められた資金は、「資金運用部資金法」にもとづき、00 年度ま

で簡保資金、公的年金などとともに大蔵省の資金運用部への全額義務預託が課されて

いた。資金運用部資金の預託金利は、87 年 4 月の制度改正以降、市場金利を原則とし

て政令で決定することとなり、約定期間別に 7 段階の利率が設定され、預託期間は最

高 7 年であった39。93 年 6 月、小口預金金利の自由化にあわせ、預託金利は 10 年国

                                                  
39 郵政省貯金局監修『為替貯金事業史』、292 頁。なお、87 年の制度改正以前において、

預託金利は一般金利水準の推移等から弾力的に調整できるよう資金運用審議会に諮問し、

法定利率に特別利子を上乗せして決定されており、預託期間 7 年以上の預託利率に対して
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債の表面利率に 0.2％上乗せした金利水準となった40。これは資金運用部に預託して国

債運用をした場合、預託金に対する金利上乗せ分、資金運用部の収支に逆ザヤが生じ

ることを意味する。これを郵便貯金の側からみると、直接国債に運用した場合を仮定

すれば 0.2%の「利益補填」がなされたのと同じであり、90 年代後半の低金利下にあ

っては、このプレミアムは大きなものと言えた41。また、もし郵貯資金を全額自主運

用することとなれば、郵便貯金は金利リスクを直接テークすることを意味した。これ

に対し、郵貯資金が資金運用部に預託され、財投機関に貸し出しされた場合は、貸付

期間にかかわらず一律の貸付金利で貸し出されていたから、事情はもっと複雑になる。 

図表１１より資金運用部（01 年度より財政融資部に改組）の収支をみてみよう。こ

れによると、資金運用部の当年度利益は、97 年度 5,540 億円、98 年度 1 兆 6,430 億

円、99 年度 2 兆 2,780 億円と著増している。96 年度までゼロであった利ザヤも、97

年度から生じるようになった。これは、預託金の中で太宗を占めていた 90～91 年度

の郵便貯金の預託が満期を迎え、97 年度以降新金利に切り替わり、預託金利が大幅に

低下したことによるものである42。資金運用部の預託金利と大部分の財投機関への貸

出金利は、7 年ものの財投金利で調達および運用されているため、両者の金額と期間

が一致している限り、収支はバランスし、利ザヤは発生しないはずである。ところが

長期的な金利低下局面では 7 年ものの預託金利が先に低下し、資金運用部の長期固定

的な貸出金利との間に資金運用部側からすると利ザヤが生じる。このため、90～91 年

度の預託金に新金利が適用されていくことによって、資金運用部側で利ザヤが発生し

た。金利変動のリスクに加え、期間リスクも存在していたのである。 

この間、郵便貯金では、90～91 年度に設定された高利率の 10 年物定額貯金の満期

がまだ来ていなかったことから、預託金の新金利改定によって逆ザヤが生じた。この

ため郵便貯金特別会計は88年度から97年度までの黒字から一転、98年度には約6,300

億円、99 年度には 1 兆円を上回る赤字を計上することになり、98 年度から 00 年度ま

                                                                                                                                                  
法定 6.0％とされていた。このような預託金利の法定性は、国債市場の発展と金利自由化

の進展を背景として、制度改正により廃止された。 
40 市場金利への上乗せ分は、公的年金の運用利回りの向上を求める厚生大臣が、郵便貯

金と公的年金とでは資金性格が異なるという理由から、預託金利の引き上げを求めたこと

により、預託者への配慮規定がしかれることとった（富田俊基『日本国債の研究』、東洋

経済新報社、2001 年、235 頁）。 
41 高橋洋一『財投改革の経済学』（東洋経済新報社、2007 年）、84 頁。 
42 戸原つね子『公的金融の改革』、75 頁。 
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での 3 年間の累積額は 3 兆 4,000 億円にのぼった43。この赤字部分については、当然

ながら国庫負担となった。この点からも、もし郵貯資金が全額自主運用となった場合

のリスクが潜んでいたことになる。 

このようにみれば、金融危機後の超低金利ないし「ゼロ金利政策」下では、高金利

期に流入した定額貯金の支払利子こそが郵便貯金の財務を圧迫する主因であったと言

えよう。したがって、00 年の大量満期に際し、90～91 年度に預け入れられた定額貯

金が集中的に満期を迎え、流出することそれ自体は、郵便貯金にとって財務上の圧迫

を軽減することを意味した。おそらく郵便貯金経営だけを考えるならば、大量の集中

満期はむしろ歓迎されるべき事態であったはずである。しかしそうなれば、「資金運

用部ショック」にみられたように、大蔵省理財局の一元的運用の下においては、資金

運用部の国債消化可能資金が急減し、国債価格の暴落＝長期金利急騰という事態を引

                                                  
43 日本郵政公社広報部門広報部『稿本 日本郵政公社史』（日本郵政公社広報部門広報

部、2007 年）、63 頁。 

図表１１ 財政投融資部（旧資金運用部）収支の推移 

（注１）当年度利益は、経費等、その他勘定を含む収支である。 

（注２）調達コスト（％）＝年間支出／調達総資産平残、運用利回り（％）＝年間収入／運用総資金平残

×100である。 

（出所）財務省『財政投融資レポート』各年度版より作成。 

年度 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

資金の運用・調達における平均残高（兆円）　　　　（Ａ）

資金調達 336 358 382 404 426 436 433 420 409 379 354

　うち預託金 337 360 383 405 428 441 433 399 350 296 251

資金運用 337 360 383 405 428 441 433 431 422 397 375

　うち貸付 269 269 285 303 318 335 345 336 327 313 293

　うち有価証券 90 90 98 102 111 104 92 88 90 81 79

損益（10億円）　　　　　　（Ｂ）

支払利子（預託金） 18,672 18,672 18,442 17,720 15,850 13,857 12,327 10,903 9,015 7,172 5,800

受取利子 18,672 18,672 18,716 18,812 18,228 16,782 15,698 13,978 12,648 10,925 9,553

有証売却償還損益 -279 -279 -259 -541 -738 -644 154 -98 -518 -447 -401

当年度利益 24 24 131 554 1,643 2,278 3, 527 5,402 3,096 3,277 3,347

資金の運用・調達に関する利回り・コスト（％）　　　　　　　　（Ａ／Ｂ）

調達コスト 5.23 5.23 4.98 4.53 3.90 3.33 2.97 2.79 2.35 2.03 1.78

運用利回り 5.23 5.23 4.98 4.67 4.28 3.82 3.73 3.98 3.00 2.77 2.57

　うち貸付金 5.35 5.35 5.10 4.82 4.37 3.87 3.60 3.30 3.08 2.85 2.71

　うち有価証券 4.73 4.73 4.27 4.12 3.94 3.66 3.57 3.29 2.87 2.51 2.05

利鞘 0 0 0 0.14 0.38 0.52 0.76 1.19 0.66 0.74 0.79
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き起こし、金融経済、実体経済ともに大打撃を被る可能性を秘めていた44。すなわち、

この時期には国債の大量発行下と定額貯金の満期集中の大型の波が重なることによっ

て、郵便貯金の財務の健全性と国債価格維持がトレード・オフとなる可能性があった。

それは郵政省貯金局と大蔵省理財局の利害が分かれる分岐点であったはずである45。 

以上のような金利面、運用面での問題とともに、90 年代前半の財投依存による景気

対策が中長期的に実を結ばず、資金運用部余資の枯渇による「資金運用部ショック」

を契機に「ゼロ金利政策」の採用に至ったことから、90 年代後半になると、特殊法人

批判とともに、財投制度それ自体が問題視されるようになった46。「第二の予算」と

いわれた財投の役割は、財政支出の増加を極力抑制しつつ、規制金利の下、財政資金

とも金融市場とも隔離するかたちで戦後経済復興、重化学工業化の推進を目的とした

政策金融による重点的資金配分、さらに高度成長期には成長格差に対応したさまざま

な社会的資金再分配を進めることにあった。財投の規模は、初めて財投計画が作成さ

れた 53 年度の当初計画額は 3,228 億円（対 GNP 比 4.3％）であったが、96 年度には

40 兆 5,337 億円（対 GDP 比 8.0％）のピークに達した。定額貯金中心の「郵貯増強メ

カニズム」を作り上げていた郵便貯金を原資とすることにより、資金が「入口」に流

入してくるため、資金量が自動的に巨大になる一方、「出口」の財投機関で本来必要

とされる資金量との間に資金需給のミスマッチ、不均衡を生じさせており、超低金利

の下で公的金融の金利面での相対的有利性が消える中、融資先をみいだしにくくなっ

                                                  
44 99 年 11 月、日銀は、郵便貯金の集中満期によって資金運用部の資金繰りの逼迫が予

想懸念されたる 00～01 年度の 2 年間に限定し、国債の売り現先で入札未達などが生じた

場合、あるいは運用部の要調達額が入札額を上回る場合については、日銀が期間三か月以

内の売り現先の相手方になることで国債消化を円滑に行う旨を発表し、郵便貯金集中満期

にともなう長期金利上昇回避のための先手が打たれた（富田俊基『日本国債の研究』、143
－144 頁）。 
45 この点については、理財局の財投改革の当事者からの証言がなされている（高橋洋一

『財投改革の経済学』および高橋洋一『さらば財務省 官僚すべてを敵にした男の告白』、

講談社、2008 年）。これに対し、旧大蔵省内部でも主計局がどのようなスタンスをとって

いたか、あるいは何よりも郵政省側、とりわけ貯金局がこの事態をどう捉えていたかにつ

いての証言は少なく、このため政策史的分析は進んでいない。このため本稿では、政策決

定の前提であった、郵便貯金の実態そのものに焦点を当て、そこにいかなる問題点があり、

どのような可能性が存在していたかを明らかにすることとした。もとより経済政策史的分

析の目標は、ある歴史的時点において関係諸力の合成の中で、いかにして一つの政策が実

現したか、またそれがいかなる効果に帰結したかを明らかにする点にあり、これらについ

ての政策立案過程分析は今後の課題となろう。 
46 鹿野嘉昭『日本の金融制度 第 2 版』（東洋経済新報社、2006 年）、466 頁。 
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ていた47。そこに政治的利害の入り込む可能性、資金の非効率性に対する社会からの

批判が生まれる余地も生じていた。また、90 年代以降財政収支の悪化が顕著となり、

財投制度維持のための財政負担の見通しも立たなくなっていった48。こうした状況に

対処するため、第二次橋本内閣の「行政改革」の中に財投改革が盛り込まれ、制度・

運営全般にわたる抜本的な改革が実施されることとなった。こうして 98 年 6 月に成立

した「中央省庁等改革基本法」を受け、00 年 5 月「財政投融資改革法」が成立したの

である。 

財投改革にともない、「資金運用部資金法」にもとづく郵便貯金、年金積立金預託制

度は、00 年度末をもって廃止されることになった。これにより、郵便貯金と財投の直

接的つながりは制度的に分離され、戦前の大蔵省預金部に起源をもつ戦後財投制度と

郵便貯金との関係は大きな転換局面を迎えることになった49。財政融資資金の調達は、

特殊法人などの財投機関自ら財政融資資金特別会計国債（いわゆる「財投機関債」）を

発行し、貸付期間に応じ、市場で自主調達されるようになった。財投金利は、貸付期

間に応じ、国債の市場金利を基準として設定されることとなり、元金一括、元利均等

などの返済条件や据え置き期間の有無などの償還形態も反映した多様な金利設定が行

われることとなった50。資金運用部に預託されていた郵貯資金については、それまで

預託満期後も運用部へロールオーバーされていたが、原則 7 年の預託期間満了時に元

本とともに償還されることとなった51。 

                                                  
47 中田真佐男「日本の財政投融資――バブルの発生・崩壊から現在までの動向と今後の

課題――」（内閣府経済社会総合研究所監修・井堀利宏編『バブル／デフレ期の日本経済

と経済政策 5 財政政策と社会保障』慶應義塾大学出版会、2010 年）、508 頁。 
48 西村吉正『金融システム改革 50 年の軌跡』、547 頁。 
49 元大蔵省理財局資金企画室長として財投改革のシミュレーションを行った高橋洋一

によれば、「預託で結ばれていた郵便貯金と大蔵省資金運用部では、それぞれの破綻は相

手の破綻に直結する。こうして大蔵省が決断したのが財投改革だった。そうすると、郵便

貯金はどんな運命をたどるか。リスクは財投改革前よりはるかに高くなる。大蔵省に利益

を保証してもらい、国債しか扱ってこなかった運用能力のない郵便貯金が市場に放り出さ

れる。しかも、官営のままでは、国債以外の有利な金融商品に手を出せない。これは真っ

裸で手足を罠で縛られて荒波に投げ出されたに等しかった」とされる（高橋洋一『さらば

財務省 官僚すべてを敵にした男の告白』、66 頁）。 
50 大下英治『財務省秘録』（徳間書店、2012 年）、257 頁。この結果、資金運用部の

貸付金にかかわる貸付金利と財政融資資金の 9 年超え 10 年以内満期一括償還の貸付金に

かかわる貸付金利について、10 年利付国債と市場金利との乖離幅を比較すると、財投改革

後大幅に縮小し、財政融資部の収益は改善されていった。 
51 なお、預託金が満期を迎えるまでの 7年間については経過措置が設けられ、郵便貯金、

簡易保険、公的年金の財投債引受けにより、市中発行予定額が抑制された（富田俊基『日

－ 31－



この一方、01 年 4 月より、郵政省の「100 年の悲願」であったところの郵貯資金の

全額自主運用が開始された。義務預託の廃止にともない、郵貯資金の預託による 0.2％

の金利上乗せや国庫による郵便貯金特別会計への赤字補填がなくなる一方、自主運用

は「郵便貯金法」に規定された「郵便貯金資金運用計画」に則って安全・確実・有利・

公共の利益を重視し、基本的に国債などの安全資産で堅実運用されることが課されて

いた52。これは、政府債務の差し替えとも言うべき事態であった。既述の通り、定額

貯金は金利低下期には 10 年の満期まで滞留し続ける一方、金利上昇期には直ちに預け

替えることが可能である。郵便貯金が超金利低下期に発行された国債を大量に長期保

有するということは、逆ザヤの金利リスクを郵便貯金自身が抱え込み、「公共の利益」

に縛られることでリスクをテークする手段を封じられたままダイレクトに市場の価格

リスクとも立ち向かうことを意味していた。したがって、「安全な資産運用」とは、郵

便貯金の経営の安定性を意味するものではなく、その実郵便貯金の「ジリ貧」を意味

するものだったとされる53。 

01 年の預託制度廃止が近くなると、郵便貯金当局はコスト高の定期性預金獲得より、

流動性・決済性資金の取り扱いの確保、伸長に重点を移すことになる。金利自由化過

程で比較的高利回りを求めて動いていた資金とは異なり、90 年代後半、都市銀行や長

期信用銀行の破綻という証券危機から金融危機への転化局面にあって、郵便貯金は定

額貯金による高利回り商品としての商品特性によってではなく、国家によって保証さ

れた安全性という預貯金市場における本来の役割を、事実上戦後初めて発揮すること

になった。このトレンドの延長上、00 年代初頭には、高利回りの定額貯金から、低利

回りではあるが安全資産であり、ユニバーサル・サービスを保証するものでもある通

常貯金へ比重を移しつつ、資金の満期の波をなだらかにし、適正規模に緩やかに縮小

していくという、戦後郵便貯金再編の方向性が、実態において生まれていた。注意し

なければならないのは、郵便貯金を民営化する、しないにかかわらず、財投改革と自

主運用の実現によって、このような郵便貯金の方向性は不可逆の過程に入ったという

ことである。したがって、郵政民営化ないし郵便貯金の民営化それ自体は、これとは

                                                                                                                                                  
本国債の研究』、234 頁）。 
52 『逓信協会雑誌』、2002 年 10 月号、5‐6 頁。 
53 この点について、高橋洋一は、「公社化した郵便貯金は従来の財投システムからの『ミ

ルク補給』を受けられなくなったので、運用対象を国債とする以上、いずれ経営破綻する

はずだ」と指摘している（高橋洋一『財投改革の経済学』、235 頁）。 
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また別の論理によって要請されたと考える必要があろう54。 

 

４．おわりに 

 

 

90 年代の郵便貯金は、前半におけるバブル崩壊にともなう証券市場の惨落と長期不

況、後半における戦後初めての本格的金融危機や銀行破綻、事実上の預金取り付けの

発生という状況下、当初の相対的に有利な金利に加え、安全な金融資産を提供すると

いう戦前からの歴史的役割が再認識されることにより肥大化した。しかし、これを立

ち入ってみれば、政策的に優遇され、政府によって保証された郵便貯金が単調な拡大

傾向にあったということではないことが判明する。 

90 年代の郵便貯金の動向は、主に 90 年代初頭の巨額な定額貯金の「塊」によって

規定されていた。バブル崩壊後の預貯金金利は低位で、民間金融機関の定期預金との

差は認められなくなっていった。金融不安への高まりから預貯金者が安全志向を強め

ていく中、証券市場の崩落時に流入した退避的資金が相対的に高利回りの定額貯金に

滞留し続け、10 年にわたり高水準を保つとともに、元加利子が積み増すことによって、

残高ベースで 00 年 3 月末に約 260 兆円のピークに至った。90 年代の郵便貯金を構成

比でみれば、この間に通常貯金の構成比が着実に上がってきており、定額貯金に依存

した戦後郵便貯金の特異な性格が底流において次第に変化しつつあったことは見逃せ

ない特徴である。だが、絶対額でみる限り、郵便貯金の太宗は依然として、高度成長

期以降の国民所得の上昇を基盤とし、10 年周期の巨大な波を描く、「過去の遺産」と

しての定額貯金であった。 

金利面の有利性を商品特徴とする定額貯金は、本来資金不足経済であった戦時経済

から戦後復興期、高度成長期における政府の重点的な資金配分という政策的要請、人

為的に預金金利が低く規制されている条件の下、物価が継続的に上昇している状態に

おいて、預金者にとってインフレ・ヘッジ的な意義を有していた。このことから、高

度成長期に飛躍的に拡大し、郵便貯金増加の原動力となった。この定額貯金の増加は、

                                                  
54 この点については、伊藤真利子「郵便貯金の民営化と金融市場――金融変革期におけ

る郵便貯金――」（青山学院大学『青山社会科学紀要』第 36 巻第 2 号、2008 年）におい

てすでに指摘している。あわせてご参照いただきたい。 
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80 年にそのピークを迎え、80 年代から 90 年代初頭のバブル期にあって複雑な動きを

含みつつ、大きな「塊」を形作っていた。この定額貯金中心の郵便貯金に転機が生ま

れたのは、金利自由化と 90 年代の長期不況、そして低金利時代の到来であった。 

高金利時に大量に預け入れられた定額貯金を中心とした郵便貯金の肥大化は、90 年

代半ば以降、金融の自由化により潜在的リスクを高め、事実超低金利下で財務を悪化

させていた。しかし郵貯資金は、大蔵省資金運用部に全額預託を義務付けられていた

から、このリスクをテークしたのは資金運用部であり、それらは最終的に国庫によっ

てカバーされていた。金融自由化の進展は、このようなもともと政策金利によって作

り出されてきたファイナンスのあり方の持続を困難にしていったが、まさにその 90

年代、巨額の定額貯金の存在が大きな負担として郵便貯金、財投制度に圧しかかって

いたのである。 

行政改革の一環として、財投改革および郵貯資金の自主運用が政策課題に上ったの

には、このような 90 年代の郵貯資金の特殊事情が存在していた。財投改革は、郵便貯

金側からすれば資金運用部への義務預託廃止にともない、運用上の財務リスクを郵便

貯金自身が負うことを意味した55。一方財政側（理財局）からみれば、郵貯資金の金

利リスクを免れる利点があるものの、郵貯資金の運用動向を完全にコントロールでき

なくなるという点で、国債管理政策のチャネルを絞められることを意味するものであ

った。90 年代後半、景気対策のための国債発行額の激増と残高累積は、国債暴落と金

利上昇のリスクに現実味を与えていた。長期不況からの回復過程で、金利上昇＝国債

価格下落により国債に売り圧力が加われば、財政にとって大きなリスクとなる。つま

り、景気回復と財政・金融の健全化がトレード・オフになる可能性があり、「池の中の

巨鯨」となった郵便貯金は、金融と財政を結びつける要として、そのリスクを自ら負

                                                  
55 この点について、日本郵政社長に就任した西川善文は、「自主運用が増えるのは民営

化したメリットだが、一方で利回りが高かった資金運用部預託が減れば、当面経営が苦し

くなるというのが、痛し痒しだった。自力での運用能力の向上が不可欠なのに、『郵貯は

政府保証付き』というしがらみがある。資金の多くを国債や地方債の購入に充てるしかな

かった」とし、「国債偏重の運用には、利回りが低くなるだけではなく、金利上昇という

別のリスクも潜んでいる。長いデフレ経済が何らかの理由で転換して金利が上昇局面に入

れば、短期の調達金利と、運用している長期の国債金利との金利差は縮小する。つまり利

ざや収入が大きく減少し、収益力を低める危険性」があり、「金利の上昇は国債価格の下

落であるから、巨額の含み損を抱え込むことになる」と回顧している（西川善人『ザ・ラ

ストバンカー 西川善文回顧録』講談社、2011 年、227 頁）。 
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うことになったのである。ここに郵便一般とは異なる郵便貯金を民営化していくこと

の難しさがあったと言えよう。 

周知のごとく、郵政民営化の一環として郵便貯金の民営化が決定したのは、00 年代

に入り、小泉内閣によってであった。同内閣においては、金融不安定性の払拭が目指

され、金融市場が安定を実現すると同時に、折からのアメリカ経済の立ち直りや新興

市場の勃興にも助けられ、景気が上昇に転じ、国債発行を抑制することが可能になっ

ていた。国債問題として考えれば、日本経済の小康状態の時期に当たっている。しか

し、03 年に公社化された日本郵政公社の設立時、郵便貯金の資金量 240 兆円は、3 大

金融グループ（三菱東京、三井住友、みずほ）の合計預金残高約 250 兆円に匹敵し、

簡易保険は生保大手 5 社の合計を凌駕する 115 兆円の資金量を誇っていた。公社後の

資金量は 355 兆円にのぼり、個人金融資産残高の約 4 分の 1 に相当した。国内民間銀

行全体の約半分に当たる資金のうち、200 兆円近くは国債で運用されているため、郵

便貯金の保有する国債の 1.0％分を株式や米国債に移動されるだけでも、金利・株式・

為替市場は大きな影響を受けかねない56。このため、不況期に「肥大」した郵便貯金

が「激ヤセ」することなく、自然に漸減させていくことを基本として、貸借対照表上

の資産額の適正なダウンサイジングと損益計算上の利益率の改善を両立させることが

急務とされた。 

日本郵政公社では、十分なコントロールの下、貯金を適正規模に縮小させ、完全民

営化に向けてソフトランディングさせるという、郵便貯金創設以来類例のない縮小方

針が示され、中でも定額貯金による資金調達と国債、財投債への資金運用という体制

を早期に脱皮し、新たな収益基盤を確保することが経営上の課題となった57。しかし、

このことが定額貯金離れ、国債運用離れを図る郵政公社の経営スタンスと、巨額の国

債を抱え込んだ民間金融機関、国債暴落を忌避する財政金融当局との間に大きな溝を

生じさせることにもなっていった58。この問題は、基本的に民営化後（＝日本郵政株

式会社）も解決をみるに至らず、とりわけリーマンショック後は、むしろ問題を深刻

化させているとすら言える。政権交代により完全民営化の方向がなかなかみえない中、

次第に郵便貯金規模が縮小する一方、民間金融機関の国債保有が巨額に達したため、

                                                  
56 『朝日新聞』、2007 年 10 月 1 日付朝刊。 
57 日本郵政公社広報部門広報部『稿本 日本郵政公社史』、61 頁。  
58 日本郵政公社広報部門広報部『稿本 日本郵政公社史』、64 頁。  
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郵便貯金が国債流通市場の「巨鯨」から市場アクターのワン・オブ・ゼムに変じてし

まったというのが、あえて言うならば、「歴史」によってなされた「皮肉な解答」な

のかもしれない。そしてまたこのことは、マクロ経済的な課題としてだけでなく、日

本国債を大量に保有する民営化された日本郵政株式会社の今後の経営にとって、極め

て重大な論点となっていくものと考えられる。 
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リテール・バンキングの変容と金融機関行動の研究  

―日英米の住宅金融を中心に―  

 

和歌山大学 簗田優  

 

 

要旨  

 

近年、金融機関にとってリテール・バンキングの重要性は極めて高いものとな

っている。なかでも、リテール層向けとしては貸付額が大きい住宅金融（住宅ロ

ーン）にはとくに高い関心が集まっている。ところが、リテール・バンキングを

取り巻く環境には近年変化が生じている。大きくは２点あり、ひとつは借手側の

変化で、リテール層における不安定性が拡大していることである。すなわち、と

くに個人における格差の拡大や雇用形態の不安定化（非正規労働者の増加や賃金

抑制）などにより、リテール層のうちで金融機関の貸出対象として適切な信用力

をもった層であるとは言えない層が増加している点である。もうひとつは、貸手

側である金融機関行動の変化である。  

そこで本研究では、細分化すれば数多くの形態があるリテール・バンキングの

うち、貸付額が個人を対象としたものとしては極めて大きく、また金融機関のリ

テール層向け与信競争の中心的な位置付けとなっており、その一方で大きな変化

とともに今次金融危機の震源ともなった住宅金融に絞り、金融機関行動の変化と

併せて歴史的な視点から検討をくわえた。そして検討対象は、それぞれ独特な特

徴を有する日本、イギリス、アメリカとした。なお、その前準備として、リテー

ル・バンキング（とくに住宅金融）の成立条件と、住宅金融の困難性およびその

低減機構についても本稿の視点を整理した。  

３か国の特徴を比較すると、まず市場への公的介入の度合いに大きな違いがあ

った。日本の住宅金融市場では、貸手市場においては公的機関から民間金融機関

に主導権が移譲され、一方で金融機関の資金調達の面では一定条件を満たす債権
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を公的機関に買い取ってもらうなど公的機関が一定の支援をしている。  

 一方でイギリスでは、歴史的に住宅金融に直接介入する公的機関は存在したこ

とがなく、税制優遇や返済保険の強制加入など他国でも一般的な間接介入はある

ものの、日本の住宅金融支援機構やアメリカのＧＳＥおよびエージェンシーのよ

うな公的な直接介入は行われず完全に民間主導となっている。それゆえ、住宅ロ

ーン商品もアメリカや（最近は変動型も増えているが）日本で大部分を占めてい

る長期固定金利型ではなく変動金利型（または短期固定後に変動型に移行するタ

イプ）が主流となり、金利リスクは顧客が負う形となっている。  

 そしてアメリカでは、イギリスと正反対に公的介入が非常に強く行われていた。

ＧＳＥやエージェンシーの機能がアメリカ住宅金融市場を支え、結果として民間

金融機関やスリフト等を支える形式となっていた。ただ、今次金融危機下でＧＳ

Ｅが実質的に破綻した例をみると、公的介入の存在が与信審査を甘くさせていた

ことなどもあり、モラルハザードを生み危機を深刻化させた面もあった。それゆ

え公的介入の強度が強ければ良いというわけではなく、日本のように民間金融機

関に主導権を持たせつつ公的介入で下支えをするか、極端ではあるもののイギリ

スのように民間金融機関主導にし、どうしても必要な部分のみ公的介入する住宅

金融システムが有効になる可能性もあるのではないか。  

また、住宅金融のリスクを高める状況が、近年になり日本、アメリカ、イギリ

スでも共通して生じている。労働者の賃金低下、失業率の上昇、格差の拡大、景

気変動幅の拡大、住宅価格の下落などはとくに問題視されている。この点は、住

宅金融市場に限らずリテール・バンキングの安定的展開の下地が揺らいでいるこ

とも意味するのではないか。 

 さらに、さまざまな困難性のあるリテール・バンキング（住宅金融）が、証券

化技術の発達とともにホールセール市場との結びつきが強まっている。証券化は、

本来的にはリスク分散やリファイナンスの手段として用いられていたものの、と

くに２０００年代に入り金融機関の収益獲得手段となった。そして、そこで利用

されたのがリテール・バンキングから生じた住宅ローン債権であった。さらには、

住宅ローン債権を組成することを目的とし、リスクや貸出原則を逸脱した金融機
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関の行動もみられるようになり、結局それは金融危機として金融機関に還流する

こととなった。今次金融危機以降は、住宅ローン債権の証券化についてはハイリ

スクな形では行われなくなりつつある。ただし、証券化とは別の形でこれに近い

ことが行われる可能性も拡大しつつある。  

リテール・バンキングの変容と金融機関行動の変化が、今次金融危機の後にど

のように変わるかについては未知数ではあるが、個人の生活基盤として重要な住

宅金融においては、一部の金融機関に限ったことではあってもサウンド・バンキ

ングを意識した行動をとることが強く求められる。  
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リテール・バンキングの変容と金融機関行動の研究  

―日英米の住宅金融を中心に―  

 

和歌山大学 簗田優  

 

はじめに：分析の視角  

 近年、金融機関にとってリテール・バンキング1)の重要性は極めて高いものと

なっている。優良なリテール層を新規開拓しつつ貸付額を拡大させていくことは、

経営基盤安定化のための重要なテーマとなっている。同時に、リテール・バンキ

ングから得られる収益は、企業の銀行離れが進み貸出先の減少に苦しんでいる金

融機関にとって重要性を高め続けている。なかでも、リテール層向けとしては貸

付額が大きい住宅金融（住宅ローン）にはとくに高い関心が集まっており、各金

融機関は凌ぎを削って住宅ローンの新規貸出先開拓と与信拡大を推し進めている。 

 ところで、リテール・バンキングは、現在とは形態は違うものの前近代的社会

から類似のものが少なからず行われていた。例えば日本では、歴史的に土倉や酒

屋、そして無尽といった形態がそれに近いことを行っていた。ただし、それらは

あくまで個人的なものであり、それが近代的信用制度のもとで行われていたもの

でもなければ、経済情勢に影響を与える規模でもなかった。また、後に制度化さ

れた商業銀行は、歴史的には企業向け融資を中心に銀行業を営んだ。したがって

リテール・バンキングは、「１９世紀から２０世紀の前半にかけての金融は企業と

銀行の時代であったのに対し、２０世紀の後半から２１世紀は企業や金融機関に

加えて個人が重要な主役に躍り出た時代」2）とも表されるような、いわゆる現代

資本主義において新たに登場した信用形態、または特殊な金融取引といえる。  

リテール・バンキングは、１９２０年代にアメリカにおける販売金融会社にそ

のはじまりをみる。販売金融会社の耐久消費財の割賦販売が成功していたことを

                                                  
1）「リテール・バンキング」という用語は、一般的には「個人または中小企業とのあいだの小口信用取  

引」を表す用語であるが、本稿では焦点を明確にするため「個人とのあいだの信用取引（対個人信用）」

に限定して使用するものとする。 

2）川波・前田編[2011]3 頁。 
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みた商業銀行は、世界恐慌を経て産業資金需要が減退したこともあり１９３０年

代に直接的に参入した。その後、第二次世界大戦を経て１９５０年代以降には、

ヨーロッパや日本を中心とする先進資本主義諸国においても商業銀行がこれに参

入し、市場が拡大した。その背景には、例えばロストウのいう高度大衆消費社会

の成立や産業構造の変化などによる個人の耐久消費財需要の高まり、そしてとく

に管理通貨制移行後に本格的な増加を示すようになった「過剰資金」の発生3)も

あるかもしれない。しかしより重要なのは、高度大衆消費社会の成立期、経済成

長にともない企業が増加し、また規模が拡大し安定的な成長を続けたことにより、

社会人口構成においてホワイトカラーが“マス”となり、そのような層の所得や

雇用が安定したことで、金融機関がホワイトカラー層（＝リテール層）を貸出の

対象とみなすようになったことである4）。なぜなら、金融機関が貸出先獲得に困

難となり、一方で資金過剰が生じていたとしても、金融機関は返済能力の乏しい

相手に貸出を行うことはないからである。とりわけ銀行は、（教科書的には）「最

終的な貸手」と「最終的な借手」の間に立って資金融通の仲立ちをする機構であ

り、預金を受け入れている以上は最終的な貸手にたいし健全経営の責任があるた

め、返済可能性（信用力）の低い者には原則的に信用創造を行わないからである。

それゆえ、個人の信用力の高まりは、リテール・バンキングの成立により重要な

要素である5）。また、金融機関がリテール・バンキングを積極的に推進するには

現時点および将来の顧客数が一定規模いなければならず、それゆえ信用力の高い

個人が社会人口構成上のマスである必要もある。これは国を問わず同様であるが、

ただし現代の先進資本主義諸国では、この条件はほぼ達成されていたとみて良い。 

 ところが、リテール・バンキングを取り巻く環境には近年変化が生じている。

大きくは２点あり、ひとつは借手側の変化で、リテール層における不安定性が拡

大していることである。すなわち、とくに個人における格差の拡大や雇用形態の

不安定化（非正規労働者の増加や賃金抑制）などにより、リテール層のうちで金

融機関の貸出対象として適切な信用力をもった層であるとは言えない層が増加し

                                                  
3）例えば深町[1976] 

4）詳しくは簗田[2011]の第１章第４節を参照。 

5）詳しくは簗田[2011]、斉藤[1993]を参照されたい。  
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ている点である。もうひとつは、貸手側である金融機関行動の変化である。これ

については２点あるが、まずは１９８０年代以降、サブプライムローンをはじめ

として、本来的には貸出対象に含めることのできない層向けの商品を開発し、こ

れの貸出を積極的に行う銀行等が出てきたことである。もうひとつは、これも１

９８０年代以降を中心に債権の証券化技術が進歩したことにより、前述のように

リスクが高いと認識していても貸出を行い、そして貸出債権を証券化したり、ま

たは貸出債権を（証券化を行うことを目的としている）投資銀行に売却したりす

る行動が拡大したことである。見方を変えれば、証券化を前提にしたハイリスク

な貸出行動が積極的に行われるようになったということである。この形態は

“Originate to Distribute Model” （ＯＴＤモデル）と呼ばれ、金融危機以前は

肯定的に捉えられていた面もあった。しかし周知のように、これの失敗に端を発

する金融危機の発生後には、リスクを増幅させた手法として否定的な評価が下さ

れている。そしてこれが顕著だった分野のひとつがリテール・バンキングの主要

領域である住宅金融であり、具体的にはアメリカやイギリスで発行が拡大し、ク

ロスボーダーで取引されていたサブプライムローンを証券化した住宅ローン担保

証券（Residential Mortgage Backed Securities : ＲＭＢＳ）の発行であった。  

 また、ＲＭＢＳをはじめとする証券化商品の信頼性が今次金融危機により失墜

して以降、これに代わるかのようにカバード・ボンドの発行額が拡大した。カバ

ード・ボンドは、ドイツを中心として主にヨーロッパで広範に発行されている担

保付債券で、破産法等に優越する特別法のもと、住宅ローン債権や公的部門向け

貸出債権を金融機関のバランスシートに残したまま投資商品たる特殊債権（カバ

ード・ボンド）に形態変更したものである。そのため、金融機関はカバード・ボ

ンドを組成するための主な担保資産である住宅ローン債権に関して、リスク管理

を徹底する必要がある。今後も証券化商品市場の停滞が続くことが予想されるな

か、カバード・ボンドは大きな注目を集めており、近年は発行額が増加し、特別

法を整備する国も増加している。この流れは続くものと思われる。  

 そこで本稿では、細分化すれば数多くの形態があるリテール・バンキングのう

ち、貸付額が個人を対象としたものとしては極めて大きく、また金融機関のリテ
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ール層向け与信競争の中心的な位置付けとなっており、その一方で大きな変化と

ともに今次金融危機の震源ともなった住宅金融に絞り、金融機関行動の変化と併

せて歴史的な視点から検討をくわえる。そして検討対象は、それぞれ独特な特徴

を有する日本、イギリス、アメリカとする。なお、その前準備として、リテール・

バンキング（とくに住宅金融）の成立条件と、住宅金融の困難性およびその低減

機構についても本稿の視点を整理したい。  

 

１． リテール・バンキング (住宅金融 )の変容  

１－１．リテール・バンキング (住宅金融 )の成立条件  

リテール・バンキング（とくに住宅金融）の成立条件としては以下の５点が重

要である。①与信側が与信可能とみなせる信用力の高い中間所得層が増加するこ

と、②持続的なインフレーション（名目所得の上昇）への期待、③持続的な住宅

価格の上昇、④雇用および収入の継続的な安定、⑤景気循環幅の安定、である。 

まず①について述べると、ここにおける中間所得層とは、ホワイトカラー労働

者を指す。ホワイトカラー労働者は、景気の影響を受けつつも雇用元から継続的

にサラリーを受け取る。そのようなホワイトカラー労働者が人口構成において“マ

ス”となり、彼らが金融機関にとって信用力の高い与信可能な層であると認識さ

れれば、リスクが分散され低利融資が可能となる。言い換えれば、相対的に高コ

ストな住宅ローン融資を低利で行うためには、リスク分散の観点からも顧客数を

拡大させなければならない。そのため、与信可能な層としてのホワイトカラー労

働者が大規模に存在することは、住宅金融の成立にとって重要であると考える。 

続いて②であるが、これは受信側において重要な点である。住宅金融は長期に

わたる大規模資金の借入れである。そのため、（高すぎない）インフレ傾向が継続

し、それにともない個人の名目所得も将来にわたって上昇を続ける期待が持てる

ということは、住宅購入の動機（受信意欲）を高める点で重要である。また、一

定の貯蓄を有している者にとっては、インフレ下ではその実質価値が下落するた

め、資産の防衛策として住宅購入を行うことが有益となる場合もある。このよう

に、持続的なインフレーションへの期待は住宅金融の成立条件として重要である。 
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つぎに③であるが、これは与信側において重要な点である。先に述べたように、

与信側にとって住宅ローンの貸付は個人への長期資金の貸付である。そして貸付

額も大きいため、与信側たる金融機関にとって信用リスクの管理は重要である。

しかし住宅価格の上昇は担保価値の上昇と同義で、与信側におけるリスクの低下

も意味する。そのため、持続的な住宅価格の上昇は与信意欲を高める要因となる。

同時に、住宅価格の継続的な上昇は個人の住宅保有意欲を高める要因ともなる。

このような点で、住宅価格の上昇は重要度が高いと考えられる。 

また④であるが、社会的な雇用情勢および所得水準の長期的な安定(上昇)は、

与信側と受信側の双方にとって重要である。失業率が上昇していたり、平均所得

が減少したりしている状況下では、住宅ローン返済の延滞・差押え率の上昇が起

こり得る。すると与信側にはリスクが高まり、同時に個人の住宅購入意欲も低下

する。もちろん、将来の雇用や給与を予測することは不可能だが、その時点の雇

用や所得水準は、受与信の可否を判断する際の重要な指標となる。さらにリテー

ル・バンキングの場合、借入金返済の源泉は給与収入であることがほとんどで、

事業収益を源泉とするホールセール・バンキングとはことなる。このような点か

ら、雇用情勢および所得水準の安定は、住宅金融の成立には重要であると考える。 

最後に⑤であるが、個人が住宅購入を決断し、住宅ローンの借入れを行うには、

将来見通しの楽観性がともなうことが必要となる。なぜなら、将来に不安を抱え

ている状況では住宅購入を決断することは難しいからである。ただし住宅金融は

長期にわたる大規模資金の受与信であるため、借入期間中に景気循環が繰り返し

生じることは想定される。その場合においても、景気循環幅が継続的に小幅化す

ることは、個人の将来見通しを悪化させることはない。さらに、与信側において

も景気循環の小幅化は信用リスクの回避という点で重要である。このように、景

気変動幅の安定は、住宅金融の成立に重要な点であると考える。 

１－２．住宅金融の困難性とその低減機構  

住宅金融の困難性としてとくに重要なのは次の３点である。すなわち①顧客の

信用力を正確に判定することが不可能であること、②金融機関において金利リス

クがあること、③担保価格が変動すること、である。 
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まず①であるが、顧客の長期的な信用力（返済能力）を判定することが難しい

ことは、とくに大きな困難性である。たとえば日本やアメリカにおいて一般的な

住宅ローンは長期貸付であり、顧客は資金の借入以降、就業期の大部分を住宅ロ

ーンの返済とともに生活することとなる。しかし、与信側たる金融機関が与信の

可否を判断する時点では、顧客の将来について正確に予測することは不可能であ

る。もちろん、現代においてはクレジット・ビューロー（個人信用情報機関）に

おいて傾向的な予測は可能である。しかし貸出審査時点で信用力に問題がない顧

客であっても、病気や事故、そして失業などで偶発的な返済困難が生じる可能性

もある。もちろん、個人にとって住宅を維持することは重要で、返済意欲は他の

ローンより強く6)、そのため経済的困難が生じた場合でも住宅ローン返済を最優

先させる傾向はある。しかし、返済意欲が強いことと返済能力が高いこととは別々

の問題として考えざるを得ない。このように、顧客の長期にわたる信用力を判定

することが不可能な点は、住宅金融の困難性として最も重要な点である。 

つぎに②であるが、一般的に住宅ローンを貸し出す場合、例えば商業銀行は、

短・中期のリテール預金を長期の住宅ローンとして貸し出す。預金金利の多くは

変動金利で、住宅ローンの多くは長期固定金利なのが一般的である。このとき、

住宅ローンの返済期間中に預金金利が変わらなければ問題は生じない。しかし返

済期間中に市場金利が一定以上の幅で上昇し、それにより預金金利も上げざるを

得ない状況が生じると、｢預貸利鞘の逆転現象｣に陥る可能性も出てくる。それは、

アメリカでＳ＆Ｌ危機の際のように、貸手側の経営にネガティブな影響を強く与

える。このように、金利リスクは住宅金融の困難性として非常に重要である7)。 

そして③について述べると、住宅金融では担保となるのは住宅そのものである。

しかし住宅価格は、景気循環の過程で上昇することもあれば下落することもある。

好況下で住宅価格が上昇している局面では、担保価値が上昇するため問題とはな

らない。しかし不況下で住宅価格が下落する局面では、担保価値が大きく下落し、

                                                  
6）イングランド銀行の調査による。詳細は簗田[2011]23 頁を参照されたい。 

7）井村[2002]４頁では、金融機関は「相対的に短期の貯蓄性預金を長期の住宅資金に転換するという

負債と資産との間の期間ミスマッチを抱えており、金利変動に対して脆弱な体質を持っている」と分

析されている。井村は、これが住宅金融市場に公的部門が介入する根拠としている。  
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担保機能を十分に果たせなくなる可能性がある。そして担保価値が問題とされる

のは住宅ローンの返済が滞った際であり、それは不況下である場合が多い。この

ように住宅価格の下落リスクがあるという点も、困難性のひとつに考えられる。 

なお住宅が担保という観点では、担保資産の接収(抵当権の実行)と、その後に

接収した住宅を適切な価格で売却ができるかも問題となる。すなわち、金融機関

は貸付金の回収ができなくなった場合、担保資産を売却して資金を回収する。し

かし、見込んでいた価格よりも低い価格でしか売却できなければ、差額は金融機

関の損失となる。この点も、担保資産が変動するという困難性に含められる。 

これらの困難性を低減する手段として重要な点に、つぎの３点が挙げられる。

それは、①顧客基盤の拡大、②困難性低減システムの整備、③公的介入、である。  

まず①であるが、住宅金融は歴史的にみれば比較的新しい信用形態であるため、

これが一般化するまでは貸出の可否を判断するための情報が不十分であった。そ

れは貸手のリスクとなる。しかし、顧客基盤が拡大するのにともない傾向的情報

が蓄積されると、クレジット・ビューローの正確性が高まる。これにより貸手は、

顧客にたいする貸出の可否をより正確に判断できるようになる。また顧客基盤の

拡大は、貸付金のデフォルトが生じた場合にも、貸手の受ける悪影響を減じる（分

散する）ことができる。また、スケールメリットから金利も低く抑えられる。金

利を低く抑えることができれば、デフォルト率の低下も期待できる。さらに顧客

情報が蓄積されれば、住宅ローン商品も顧客の属性に合わせて多様化できる。そ

うなれば、貸手は返済可能性が最も高い商品を提案することができる。それは、

信用リスクを減じることにもつながる。このように、顧客基盤の拡大は、住宅金

融の困難性を低減する機能を強化する点で重要である。  

つぎに②であるが、これのひとつには住宅ローン債権の証券化も挙げられる。

顧客基盤が拡大して貸付残高が増加すると、貸手におけるリスクは分散される面

もあるが、逆にＡＬＭリスクは蓄積される面もある。しかし債権を証券化するこ

とで、貸手が負っている信用リスクや金利リスクを投資家に移転することができ

る。また、モーゲージ保険や信用保証会社も、住宅金融の困難性を低減する機構

であると言え、それらが強固に整備されることは住宅金融の困難性を低減する意
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味で重要である。さらに先述のようなクレジット・ビューローの充実も、困難性

低減機構の整備に含めて考えることが出来るかもしれない。  

最後に③について述べると、個人は本来自立した経済主体であるのにもかかわ

らず、｢長期で巨額の借入に耐えうる信用力を必ずしも備えておらず｣8)、また金

融機関も期間のミスマッチを抱えており、金利の変動には脆弱である。しかし「こ

うした経済主体に対する公的保険・保証、リファイナンスなどの金融的支援が市

場を支え、結果として社会的、経済的厚生を高めうる」9)公的介入は、（近年削減

傾向だが）本来重要性が高いのである。  

なお、公的介入には２つ方法がある。ひとつは、住宅ローンを直接融資する公

的金融機関を用いる方法、もうひとつは、民間金融機関の貸出債権に公的保証を

付けたり、借手に補助金を支給したり、税制面で優遇したり、金融機関から住宅

ローン債権を購入する（債権流動化をサポートする）などの間接的な介入方法で

ある。住宅金融の困難性は民間金融機関の工夫により低減され得るが、しかし完

全に削減されることはない。そのため、民間で低減できない困難性は、（近年削減

傾向だが）公的介入による低減も必要ではないかと考えられる。  

 

２．日本の住宅金融  

２－１．日本の住宅金融市場と金融機関  

 リテール・バンキングの重要性は日本の金融機関においても高まっており、住

宅ローン貸出は最も強く推進されている分野のひとつである。大きく数字で確認

するならば、国内銀行による住宅ローン貸出額は、全ての貸出額全体の３０％弱

にまで高まっており、この割合は年々増加傾向にある。ただし日本の銀行が住宅

ローンの取扱いに積極的となったのは金融自由化が進んで以降のことで、とくに

１９９４年の住宅ローン金利の自由化以降である10）。 

それ以前の歴史を振り返ると11）、日本では第二次世界大戦後の住宅不足のなか

                                                  
8)井村[2002]４頁。  

9)井村[2002]４頁。 

10）住宅金融支援機構調査部［2013］38 頁。 

11）以後、歴史的展開に関する内容は住宅金融支援機構調査部［2013］38-76 頁を参考にする。 

－ 47－



１９５０年に住宅金融公庫が設立され、まず公的金融機関による住宅ローン貸出

が開始された。民間銀行の住宅ローン貸出は１９５５年に東京労働金庫により開

始され、１９６０年に都市銀行が、１９６１年に長期信用銀行と信託銀行が貸出

を開始した。ただし、この時期の銀行預金は傾斜配分方式により産業資金に優先

的に回されていたため、住宅ローンの貸出実績はほとんどなかった。  

その後、高度経済成長が進む過程（とくに１９６０年代中頃から１９７０年代

初頭）で、社会人口構成上の“マス”となったホワイトカラー層の所得上昇や（旧

来的な日本特有の終身雇用なども含め）雇用の安定化で、リテール部門は貸付可

能な層に成長した。また同時期は継続的なインフレ傾向もあり住宅取得意欲が上

昇し、さらに産業資金需要の停滞や団体信用生命保険付き住宅ローン、および個

人信用情報センターの設置と情報の蓄積も背景に、銀行の住宅ローン貸出は増加

した。１９７３年に第一次オイルショックが発生するまで残高の増加は続き、１

９７３年は一時的に住宅ローン貸出額の拡大は停滞したものの、その後は１９７

９年に第二次オイルショックが発生するまで再び高い割合で増加を続けた。  

なお、この時期までの住宅ローンは長期プライムレートに連動した固定金利型

がほとんどであったが、１９８３年からは長期プライムレートに連動した変動金

利型も登場した。ただ、この時期の住宅ローンは金利水準や商品性について原則

的に銀行が自由に決めることができたとはいえ、現実的には商品性も金利水準も

各銀行でほとんど同一であった。しかし、１９８０年代以降の金融自由化の過程

で金利の自由化が進展すると、バブルの発生と崩壊を挟み、１９９４年には住宅

ローン金利が完全に自由化された。これにより銀行の新商品開発が活発化し、そ

のなかで固定期間選択金利型住宅ローンや短期プライムレートに連動する変動金

利型住宅ローンが登場した。とくに後者は、住宅金融公庫の基準金利を下回る水

準に設定することが可能であったため人気を博した。そして１９９５年には、住

宅金融公庫からの借入者は、借入金を期限前償還して民間から借換えるケースが

増加した。その結果、１９９５年は前年比７５％増を記録し、歴史的にみて最も

新規貸出額が多い年となった。  

 その後は、人口減少やバブル崩壊後の不況などの影響もあり住宅ローンの新規
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貸出額は減少を続けた。ピーク時の１９９５年における住宅ローン新規貸出額は

３６．４兆円であったが、２０１１年には１９．８兆円にまで減少している（図

表１）。ただし１９９８年に早期是正措置が導入されると、銀行は自己資本比率を

確保するため、リスクウェートが中小企業を除く事業法人向け貸出の半分の５

０％に設定されていた住宅ローン貸出を拡大させた。とくに２０００年から２０

０５年までの期間は一貫して増加を続けており、アメリカのサブプライムローン

問題に端を発する金融危機およびリーマンショックが実体経済にマイナスの影響

を与えた時期行も、さほど減少していない。  

また、話が前後するが、２００１年にはこの時期の住宅ローン貸出額の５０％

近くを占めていた住宅金融公庫が「民業圧迫」と批判され、その後に証券化業務

を中心事業とすることが決まると、民間銀行の住宅ローン貸出額は拡大した。な

お、後に住宅金融公庫は廃止され、２００７年には住宅金融支援機構が設立され

て証券化を専門に行うこととなった。リーマンショック等の金融危機もあり新規

貸出額が全体的に減少しているなかでも、銀行からの新規貸出額が比較的維持さ

れ全体に占める割合が高まっているのには、このような背景も要因に挙げられる。 

 ただし、先にも述べたが、銀行を含め金融機関はたとえ産業資金需要が減退し

て金余りが生じ、金利が自由化され、また個人の住宅ローン需要が高まったとし
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ても、それだけで住宅ローン融資を拡大させることにはならない。なぜなら、先

に述べたとおり、とくに銀行は返済可能性の低い（信用力の低い）借入希望者に

は原則的に貸出を行わないからである。また、銀行自体も融資にあたっては信用

リスクを負うわけであり、その点からも返済可能性の高い（信用力の高い）借入

希望者にしか融資をしない。そのため、銀行を含め金融機関が１９５０年代以降

に住宅ローン貸出額を増加させてきた背景には、この時期の経済成長による個人

の信用力向上も重要な要因であろう。もちろん、信用補完システムとしての保険

や信用調査機関などの充実もあろうが、それがあっても個人部門の信用力上昇、

換言すれば、リテール層が金融機関にとって貸出可能な層とならない限り、そこ

に信用創造は行われないのである。  

 そう考えると、近年のように雇用不安（非正規労働者の増加）や格差拡大、若

者の失業率上昇、そして克服されていないデフレによる資産価格（担保価値）の

不安定化が生じている現在の日本では、住宅ローン貸出を拡大させる素地も揺ら

いでいる可能性もある。もちろん金利は史上最低の水準となっているが、だから

と言って返済延滞率や差押え率も史上最低というわけではない。そう考えれば、

金融機関は、個人の生活基盤として重要な住宅を取得可能せしめる住宅ローン貸

出において、より慎重な貸出行動をとることが、金融機関と個人の双方の利益に

かなう。ただし、日本では例えばアメリカなどで貸出額が増加していたサブプラ

イムローンのような劣悪な商品はほとんどみられておらず、いわゆるＯＴＤモデ

ルの貸出は行われていないと考えて良く、その点は（結果論であるかもしれない

が）日本の金融機関経営の健全性を表していると考えてよいのではないか。  

２－２．日本の住宅ローン債権証券化市場  

 日本における住宅ローン債権の証券化に関してみていくと、日本で今日的な証  

券化が本格的に推進されるようになったのは１９９０年代に入ってからである。

その始まりは、１９９９年の三和銀行（当時）によるＲＭＢＳ発行である 12）。  

日本で証券化が本格的に行われるようになった要因は、アメリカにおけるよう  

                                                  
12）以前から、抵当証券や住宅ローン債権信託、住宅抵当証券など証券化に近いものもあったが、証券

化市場が制度的に確立されたのは 1990 年代である。また、三和銀行より早い 1997 年に北海道拓殖銀

行がＲＭＢＳを発行したが、同時期に同行が破綻し全額買戻されているため幻の発行となっている。 
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な金利リスク回避およびディスインターメディエーション対策とはことなり、資

金調達や自己資本比率対策、また益出しや銀行不良債権問題への対応策であった

13）。日本のＲＭＢＳ発行状況の特徴をみていくと（図表２）、まず残高の中心を担

っているのが住宅金融支援機構の発行するＲＭＢＳ（機構ＲＭＢＳ）であること

が分かる。住宅金融支援機構は２００１年に初めてＲＭＢＳを発行し、２０１２

年９月末時点までに１０兆円以上を発行している。この残高は、日本国内の民間

銀行の発行するＲＭＢＳ（以下、民間ＲＭＢＳ）発行残高（約４兆２０００億円

超）の２倍以上であり、さらに証券化商品発行残高の５７．８％を占めている。

ただし、残存件数でみれば民間ＲＭＢＳの方がずっと多い。これは、機構ＲＭＢ

Ｓの方が一件当たりの満期が長く、また発行規模が大きいことを表している。い

ずれにしても、機構ＲＭＢＳと民間ＲＭＢＳは、日本の証券化商品市場で８０％

超と大きな存在感を示している。ただし、発行額の推移をみると、アメリカのサ

ブプライムローン問題が認識され始めた２００７年以前、つまり２００６年まで、

発行市場では都市銀行と信託銀行が中心であった（図表３）。新規発行の大きな割

合がそれらの発行したものとなっている。なお、先にも述べたように日本の場合、

サブプライムローンのようなリスクの高い住宅ローンは貸し出されておらず、こ

れが民間ＲＭＢＳとなって発行され、投資家が保有するということはなかった。  

２－３．日本におけるカバード・ボンド法整備に関する議論  

 カバード・ボンドは、先に述べたように主にヨーロッパで広範に発行されてい  
                                                  
13）住宅金融支援機構調査部［2013］77 頁 17-21 行目。 

残存件数（件） 残高（億円） 割合（％）

機構ＲＭＢＳ 146 103,743 57.8

民間ＲＭＢＳ 252 42,559 23.7

ＣＭＢＳ 77 13,274 7.4

ＣＤＯ 34 4,017 2.2

リース 68 2,302 1.3

消費者ローン 11 1,802 1.0

ショ ッピング・クレジット 64 3,150 1.8

売掛金・商業手形 8 393 0.2

その他 21 8,204 4.6

合計 179,444 100

［出所］日本証券業協会

図表２ ＲＭＢＳのオリジネーター別新規発行額推移 
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る債券で、破産法等に優越する特別法のもと、住宅ローン債権や公的部門向け貸

出債権を金融機関のバランスシートに残したまま投資商品たる特殊債権に形態変

更したものである。そのため、金融機関はカバード・ボンドを組成するための主

な担保資産である住宅ローン債権に関しても、リスク管理を徹底する必要がある。 

 現時点（２０１３年７月末時点）で、日本においてカバード・ボンド法制は整

備されていない。とは言え、日本においてもカバード・ボンド法制導入に関する

議論は行われ、導入についての本格的検討が行われていた時期もあった。ただし、

現在は２０１２年末の政権交代の影響もあり議論が進展していない状態にある。  

 日本における検討状況を時系列的に示すならば14）、２００９年に経済産業省が

「カバードボンド検討会」を組織し、同検討会が同年１２月に『カバードボンド

に関する欧米事例と我が国言置ける導入可能性の検討報告書』を発表した。また

２０１１年に日本政策投資銀行を事務局として設置された「カバード・ボンド研

究会」が、同年７月に『カバード・ボンド研究会とりまとめ』を発表した。そし

て、２０１２年７月に国家戦略会議室の成長ファイナンス推進会議がカバード・

                                                  
14）江川由紀雄［2013］60-61 頁を参考にした。 

［出所］日本証券業協会・全国銀行協会［２０１２］２頁。  

図表３ 日本国内の証券化商品発行残高とシェア（２０１２年９月末時点） 
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ボンドの導入について金融庁および財務省で議論・検討し、日本政策投資銀行が

報告書を取りまとめた。さらに２０１２年７月、日本再生戦略の『日本再生に向

けた改革工程表』のなかで、２０１２年度に実施すべき事項のなかにカバード・

ボンド導入を盛り込んだ。年が明けた２０１３年１月には、日本政策投資銀行が

『カバードボンドの発行に向けた検討報告（カバード・ボンド研究会  とりまとめ  

フォローアップ）』を発表し、２０１１年７月の報告書では多くは触れられていな

かったコスト面での検討結果を新たに発表した。ただし、その後に民主党政権が

自民党政権にとって代わられて以降、これに関する議論に進展は見られていない。 

 

３．イギリスの住宅金融  

３－１．イギリスの住宅金融市場と金融機関  

 イギリスではビッグバン以降、投資銀行（マーチャントバンク）が外資に買収

されるなどして「ウィンブルドン現象」と揶揄される状況となるなかで、残った

商業銀行は国内向けのリテール・バンキングを中心に貸出を拡大しており、この

潮流のなかで住宅ローン残高も急速に規模を拡大してきた15）。  

 イギリスの住宅金融市場にはさまざまな特徴がある。まず、住宅ローン残高の

名目ＧＤＰに占める割合が高いことである。この割合は、日本が３７．３％、ア

メリカが６２．１％なのにたいし、イギリスは８３．７％と飛びぬけて高い16）。

また金利形態にも特徴があり、ほとんどが変動金利型である。近年では固定期間

選択型も増加しているが、１０年を超える固定期間が設定されることはまれであ

る。その理由は、これも特徴の一つに数えられるが、イギリスには住宅金融を支

援する公的な機関や制度がほとんど存在していないためである。イギリスでは日

本の住宅金融公庫（現・住宅金融支援機構）、アメリカの連邦住宅庁や政府支援機

関（ファニー・メイ、フレディ・マック、ジニー・メイ等）のような機関が歴史

的に設立されたことはなく、完全に民間主導の住宅金融市場となっている。その

歴史は住宅金融組合（Building Society）から始まるが、住宅金融組合が相互組

                                                  
15）詳しくは簗田[2011]を参照されたい。 

16）各国中央銀行の統計データ、および金融財政事情研究会［2013］12 頁より。 
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織であったこともあり貸手はリスクを負わないシステムが出来上がり、結果、現

時点でも金利リスクは借手が負担する変動金利型が中心となっている。これらの

特徴をより詳しく理解するには、イギリス住宅金融の歴史を紐解く必要がある。  

イギリス住宅金融市場は、１９７０年代までは住宅金融組合がほぼ独占的なシ

ェアを占めていた。住宅金融組合は１８世紀までに地方都市を中心に数の増加と

規模の拡大がみられ、１９世紀に入る頃までには国内で存在感を高めた。そして

１８７４年に住宅金融組合法が定められると、これにより住宅金融組合は公式に

認知されることとなった。以後、ロンドンなど大都市部でも急速に発展し、１８

９５年までに３，５００を超す住宅金融組合が設立された。その後は、集中が進

んで組合数は減少したが、ただし資産規模は拡大を続けた。  

そして住宅金融組合は、１９世紀を通じて住宅取得希望者以外からも出資金を

受入れ、それにたいして利子を支払うなど、貯蓄機関的な性格も併せ持つように

なり、また時限的な相互組織から永続的組合へと変化し貯蓄金融機関となった。  

２０世紀に入っても住宅金融組合は住宅ローン市場における存在感の高まりを

みせ、第二次世界大戦後には住宅金融組合の組合員数は１６００万人を超え、総

資産額は１５５億ポンドとなり、商業銀行に匹敵する規模にまで拡大した17）。ま

たこの時期までに商業銀行も住宅ローン貸出を始めてはいたが、貸出残高におけ

る住宅金融組合の存在感は圧倒的であり、市場シェアは８２％を超えていた18）。

ところで、イギリスでもこの時期までに企業の成長によりホワイトカラー層が“マ

ス”として存在することとなり、また雇用や所得が安定しインフレ率も一定水準

にあり、リテール層は銀行にとって貸出可能な層として存在していた。しかしな

ぜ銀行は住宅ローン貸出を拡大させなかったのか。その主な理由には、当時の銀

行は真正手形主義的な経営方針を採っていたこと、優良企業に十分な資金需要が

存在していたこと、通称“コルセット規制”19）により住宅金融組合が銀行よりリ

テール資金吸収において有利な条件が与えられていたこと等が挙げられる。言い

                                                  
17）住宅金融公庫［1974］４頁。 

18）海外住宅金融研究会［2000］215 頁。 

19）すべての銀行と割賦販売金融会社（５００万ポンド以上）の債務増加率が基準増加率を上回った場

合、その増加額にたいして一定比率をイングランド銀行に無利子で預けることを義務化する法律。 
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換えれば、この時期の銀行と住宅金融組合は、対個人信用において競合関係にあ

るというより相互補完関係にあったと考えられる20）。１９８０年代に入るとこの

状況に大きな変化がみられた。それは、サッチャー政権の規制緩和等もあり、銀

行、ノンバンクおよび他業態の住宅ローン取扱い部門が住宅金融市場へ本格的に

参入し、住宅金融組合の市場独占状態が崩れたのである。銀行の参入要因はさま

ざまであるが、大きなものとしては公営住宅の払下げがはじまったことにより住

宅ローン需要が高まったこと、企業部門の資金借入需要が低下傾向となったこと、

コルセット規制が解除されたこと等が挙げられる。  

さらに住宅金融組合側にも変化があった。それは、１９８６年に改正された住

宅金融組合法で住宅金融組合に住宅ローン以外の目的での融資が認められ、さら

に住宅金融組合が株式会社化（銀行転換）することが認められたのである21）。実

際に銀行転換が活発化したのは１９９７年であったが、１９８０年代後半にもい

くつかの大手住宅金融組合が転換するなど、その胎動もみられた。いずれにして

も１９８０年代のイギリス住宅金融市場では、銀行、ノンバンクおよび他業態の

住宅ローン取扱い部門が市場に参入し、住宅金融組合の独占が崩れると同時に市

場競争が激化することとなった。これ以後、１９９０年代から現在までの住宅金

融市場は、住宅金融組合からの転換組も含め銀行中心の貸出市場となり（図表４）、

                                                  
20）詳しくは、簗田［2011］61-62 頁を参照されたい。 

21）この直後は銀行転換する住宅金融組合は多くはなかったが、１９９７年には住宅金融組合が続々と

銀行転換したり銀行と合併したりするなどして、大手のほとんどの住宅金融組合が銀行となった。 
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競争が激化している。ただし、この時期に住宅金融市場では競争が激化してはい

たものの、銀行はリテール預金の吸収に大きな問題を抱えてはいなかった。  

このような歴史的展開でイギリス住宅金融市場が展開してきたことから、もと

もとの独占主体であった住宅金融組合は当初は金利リスクを負担することができ

ずに変動金利が主流となり、また政府は住宅金融組合を規制で守る形式を採って

いたため公的機関を介したシステムは整備されず民間主導となり、一方で公営住

宅の払下げもあって住宅ローン借入需要が増加したため、イギリス独自の住宅金

融システムを保ったまま現在に至ったと考えられる。  

ところで、１９９０年代の競争激化以降はさまざまな変化も起こっている。大

きなものを挙げると、まずは住宅ローン商品の多様化である。住宅金融組合が市

場を独占していた頃は、基本的に住宅金融組合同士の競争しか存在していなかっ

た。そのため、ある程度の棲み分けがなされていた住宅金融組合同士では顧客獲

得のために商品で競うインセンティブが乏しかった。しかし他業態の参入と競争

激化以降は顧客獲得のため商品での差別化を重視し、新たな商品開発を推し進め

た。また同時に、インターネット・バンキングによる貸出を行う金融機関も増加

し、これには保険会社やスーパーマーケットチェーンなど他業態も参入した。  

もうひとつ変化として大きいのは、アンバンドリング化の進展である。従来の

住宅金融取引では、貸出から回収まで同一の機関がサービスを行って来た。しか

し１９８０年代の規制緩和後は、貸出や回収などを他と分担して行う形式が増加

した。貸出段階ではモーゲージ・ブローカーが顧客と金融機関を繋ぐようになり、

またリスク負担も他と分担するようになった。具体的には住宅ローン債権の証券

化である。証券化は、アメリカで開始された際には資金調達と金利リスクの回避

が主な目的であった。イギリスでも証券化がこれらを目的に行われているうちは

大きな問題ではなかったが、しかしつぎにみるように証券化を本来的な目的とは

違う意図で利用することが１９９０年代半ば以降に散見されるようになって以降、

イギリス住宅金融市場は不安定性が増したように思われる。  

なお住宅金融市場の変化と言えば、後述するように、アメリカでは本来的に貸

付不可能な層への住宅ローンであるサブプライムローンが開発され、これの貸出
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残高が拡大すると同時にこれを証券化したサブプライムＲＭＢＳなども発行され

るようになった。イギリスにおいてもサブプライムローン・レンダーが現れ、サ

ブプライム層への貸付けおよび債権の証券化は行われている。一時期はビッグ・

フォーのひとつであるＨＳＢＣがこれを拡大しつつあった。ただし、イギリスの

同市場規模はアメリカほど広がっておらず、また今次金融危機後は縮小傾向にあ

る。もし２００７年以降にアメリカでサブプライムローン問題が顕在化しなかっ

たら、イギリスでも将来的にこの市場が拡大していたかもしれないし、そうなっ

ていた場合は大きな問題が発生していた可能性も否定できない。それについては

今では推測でしか述べることはできないが、しかしイギリス金融機関もサブプラ

イムローンのような「貸付不可能な層向け住宅ローン」を取扱い始めていたこと

は事実で、住宅金融が不安定化する可能性を拡大させていたことは否定できない。 

３－２．イギリスの住宅ローン担保証券（ＲＭＢＳ）市場  

 イギリスにおける住宅ローン債権の証券化市場、つまりＲＭＢＳ市場について

みていく。発行額と残高について公式データが無いため具体的に確認することが

できないが、イギリスＲＭＢＳ市場はアメリカよりはずっと規模が小さいものの

ヨーロッパ証券化商品市場では大きな市場である。サブプライムローン問題の顕

在化以降は大きく停滞し、それにより金融機関の危機も引き起こしたが、現時点

では金融危機前後と比較すれば回復傾向にあると思われる。根拠としては、例え

ば図表５はリーマンショック前の２００８年７月を基準とした価格推移であるが、

２００９年は大きく落ち込んでいたものの、２０１１年後半からは危機前を上回

る価格水準となっている。また発行時のスプレッドも縮小しており、最近では危

機前の水準を回復している22)。危機以前のような継続的な市場の拡大は見込めな

い可能性もあるが、それでも昨今の金融緩和政策の下、一定の回復が確認できる。 

イギリスのＲＭＢＳ23)について具体的にみて行くならば、日本やアメリカとは

異なり全てが民間金融機関からの発行で、その８４％が国内の銀行である。そし

て、これに投資しているのは投資ファンドと銀行で、これらが全体の約８０％を

                                                  
22) Association for Financial Markets in Europe [2012] p.13. 

23 )詳しくは、簗田[2011]第 3 章 1 節を参照されたい。 
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占めている。また投資家を国籍別にみれば、最も多いのはアメリカで、発行総額

の４０％を保有している。それにイギリスが同３５％、ドイツが同８％、フラン

スが同６％と続く。したがってイギリスのＲＭＢＳは、国内銀行のリテール・バ

ンキングから生じた住宅ローン債権を担保に発行され、多くの部分を国外投資家

へホールセール市場を介して販売されている構図になっているのである。  

 イギリスでＲＭＢＳが初めて発行されたのは１９８７年で、それは同時期の規

制緩和のなかで住宅金融市場に新規参入したアメリカ投資銀行系モーゲージカン

パニー（住宅金融専門のノンバンク）による発行で、具体的にはナショナル・ホ

ーム・ローンズ・コーポレーションによる発行であった。以後、１９８０年代末

から１９９０年代初頭のリセッションまでの間に、アメリカ投資銀行系モーゲー

ジカンパニー５社を中心に発行額が拡大し、第一次ＲＭＢＳブームが生じた。  

この時期にアメリカ投資銀行系モーゲージカンパニーがイギリスでＲＭＢＳ発

行を拡大させた背景について述べると、アメリカでは１９７０年代に公的ＲＭＢ

Ｓが発行されるようになり、１９８０年代には公的ＲＭＢＳと並行して民間ＲＭ

ＢＳも発行が拡大した。先に述べたようにアメリカで公的ＲＭＢＳの発行が開始

されたのはＳ＆Ｌ危機の要因となった金利リスクの回避、また住宅ローン貸出資

金の枯渇懸念への対応が主要な目的であったが、その後は投資銀行が中心となり

５  
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民間での証券化ビジネスが拡大し、その中心がＲＭＢＳの組成と販売であった。  

一方のイギリスでは、住宅ローンのほとんどが変動金利であるため金利リスク

は金融機関にはなく、また金融機関はリテール預金の獲得に大きな問題は生じて

いなかった。そのため、イギリスにおけるＲＭＢＳ発行は国内事情の面から必要

なものではなく、したがってアメリカ投資銀行の収益基盤を海外に拡大するため

に行われるようになったと考えられる。なお、ドイツやフランスなど大陸ヨーロ

ッパでは、この時期までに住宅ローン債権を担保にしたカバード・ボンドが一般

化していたことや、法体系の違いなどからＲＭＢＳ発行は拡大しなかった。  

しかし１９９０年代中頃以降のイギリスＲＭＢＳ市場は大きく縮小することと

なった。それは、この時期に住宅市場や住宅金融市場を中心にバブル化していた

イギリス経済を落ち着かせるためにイングランド銀行が行った金融引き締め政策

が、バブルをオーバーキルすることとなってしまい、その反動で深刻なリセッシ

ョンが生じたからである。このリセッションのなかでは住宅ローン延滞率が急上

昇し、また住宅価格（＝担保価値）も下落し、さらにＲＭＢＳ発行コストも上昇

し、くわえてＲＭＢＳ発行以外の資金調達手段が限られているモーゲージカンパ

ニーのほとんどがこの時期に倒産するなどして姿を消した。このようにして主要

発行体を失ったイギリスＲＭＢＳ市場は、急速に縮小することとなったのである。 

しかし、１９９０年半ば以降にイギリス経済が持ち直すと住宅金融市場も改善

し、住宅価格の上昇、住宅ローン貸出残高の急速な増加、延滞率の低下が顕著に

みられるようになった。それにともない、再びイギリスＲＭＢＳ市場は拡大を始

め、２０００年代には第二次ＲＭＢＳブームと呼べる状況が生じた。  

ところで、第二次ＲＭＢＳブームでは前回のブームとは異なり発行の主体はイ

ギリス国内の銀行であった。図表６は第２次ＲＭＢＳブームにおける主要発行体

の発行残高である。金融危機前の２００８年時点で最も発行残高が多いのはノー

ザンロックで、ハリファクスがそれに続く。イギリス生命保険会社最大手のスラ

ンダードライフも一定の発行残高を示しているが割合的にはわずかであり、ここ

からも発行の主体が銀行であったことが分かる。なお、図表６に登場する銀行の

うちアビー（２００４年よりスペインのサンタンデール傘下）、ノーザンロック、
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ハリファックス（２００１年にＨＢＯＳと合併し、２００９年よりロイズグルー

プにおけるリテール・バンキング部門）は元住宅金融組合である。これらの銀行

は、銀行転換後にはリテール預金吸収による資金調達の他、ＲＭＢＳ発行により

資金調達し、住宅ローン貸出額を増加させていったと考えられ、もちろんそこに

は住宅金融の困難性を回避する意味合いも強いものではあっただろうが、一方で

ＯＴＤモデルを通じてリテール・バンキングをホールセール・バンキングに繋い

で収益拡大手段に用いていた面は否定できない。  

その後、ノーザンロックは周知のとおりサブプライムローン問題の顕在化でＲ

ＭＢＳ市場が停滞すると、資金調達に難を来し流動性危機に陥り国有化され、解

体された。このとき、ノーザンロックは資金調達の４０％以上をＲＭＢＳ発行に

より行っていたとされている24）。またハリファクスの親会社であったＨＢＯＳも

経営難から２００９年にロイズグループ傘下となるなど、ＲＭＢＳの主要発行体

は次々に危機に陥った。ちなみにロイズグループもＲＢＳも経営危機に陥り、今

次金融危機下では公的資金の注入を受けることで経営難を凌いだ銀行である。  

このように、イギリスＲＭＢＳ市場は、当初は住宅金融の困難性を回避する手

段としてではなくアメリカ投資銀行の収益基盤拡大のために形成され、そして２

                                                  
24 ）詳しくは、斉藤・簗田[2008]を参照されたい。 
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０００年代にはこれをイギリス国内銀行が中心に行うようになった。そして今次

金融危機の過程で停滞し、それにともない銀行の経営危機も生じさせたのである。 

３－３．イギリスのカバード・ボンド市場  

 最後に、イギリスにおけるカバード・ボンド市場についてみていく。結論から

述べれば、イギリスでは２００８年にカバード・ボンド法制が整備され、現在ま

で住宅ローン資金調達手段として、カバード・ボンド市場は拡大を続けている。  

 イギリスにおける最初のカバード・ボンド発行は、２００３年のＨＢＯＳによ

るストラクチャード・カバード・ボンドの発行であった。以降ノーザンロックと

ブラッドフォード＆ビングレーが共同でストラクチャード・カバード・ボンドを

発行し、他の一部の金融機関もこれに追随するなど、イギリスでもカバード・ボ

ンドへの関心は一定以上のものであった。ただし、イギリスではＲＭＢＳが住宅

ローン貸出原資の調達手段として多額に発行され、市場も順調に拡大していたこ

ともあり、カバード・ボンド法整備が完了したのは２００８年になってであった。  

法整備完了までの経緯についてであるが、先に述べたようにイギリスではサブ

プライムローン問題の顕在化以降にＲＭＢＳ市場が停滞した。これによりＲＭＢ

Ｓ発行による資金調達は事実上不可能となって、ノーザンロックのように資金調

達に難を来して流動性危機に陥る金融機関が現れた。そこで、証券化とは異なる

ものの現保有資産を担保に債券を発行して有利に資金調達ができる仕組みである

カバード・ボンド発行を制度的に整備しようという流れが本格化した。  

イギリスにおけるカバード・ボンド法整備は、実は２００４年から認識されて

いた。２００４年に財務大臣のゴードン・ブラウン（当時）がロンドン大学のデ

イビッド・マイルズ教授にイギリス住宅ローン金利形態に関するレポート25）を求

め、これに対する報告書のなかでマイルズ教授は、イギリスの金融機関は長期資

金の調達難により長期固定住宅ローンの貸出を拡大させることができなくなって

いると指摘し、その対応策としてカバード・ボンド法整備の必要性について言及

した。以後、イギリスでの法整備議論が始まり、２００６年２月にイギリス金融

サービス機構はカバード /ボンド法制の整備に着手することを発表し、金融危機が

                                                  
25）“The UK Mortgage Market : Taking a Long Term Review : Final Report and Recommendations” 
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顕在化する直前の２００７年７月、イギリス財務省とイギリス金融サービス機構

が共同で「イギリス公認カバード・ボンドの法的枠組みに関する提案」26）を発表

した。これをもとに２００８年には２００８年カバード・ボンド規制法（２００

８年法）が成立し、２００８年３月６日に施行され現在に至っている。 

２００８年法の成立以降は、カバード・ボンド発行残高は（２００９年を除き）

増加した（図表７）。２００８年法では、発行体は「免許を得た総合信用機関

（Universal Credit Institutions with a Special License）」とされており、カバ

ープールに組み入れ可能な資産は、住宅ローンと公的セクター向け貸出債権とさ

れている。実際の発行済みカバード・ボンドをみると、ほとんどすべてが住宅ロ

ーンを担保としたものになっている。その理由については発行体をみると明らか

であり、発行体の多くが住宅ローン貸出残高の大手で占められている（図表８）

ことから、住宅ローン貸出原資の調達がやはり主目的であると考えられる。 

ただし、イギリスのカバード・ボンドは約８０％がユーロ建てで、ポンド建て

は１４％である27）。もちろん、上で述べたようにイギリスにおけるカバード・ボ

ンドは住宅ローンが担保資産のほぼすべてを占めていることから住宅ローン貸出

資金の調達を目的としたものであることには疑いはない。しかしユーロ圏の投資

家（資金）を広く呼び込むことを強く意識した面も確認されることから、ＯＴＤ

モデルとまで言えるかは解釈によるが、新たな投資商品の生産という意味合いも

                                                  
26）“Proposal for a UK Recognized Covered Bond Legislative Framework” 

27）[出所]European Covered Bond Council[2012]p.499. 
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含まれていることもわかる。したがって、イギリスでカバード・ボンドを発行す

る金融機関の行動により、国内リテール・バンキングが、新たな形でグローバル

金融市場に一定以上の規模で組み込まれている面はあると言えよう。 

 

４．アメリカの住宅金融  

４－１．アメリカの住宅金融市場と金融機関  

 アメリカの住宅金融市場は、公的機関の介入が広範に行われている。歴史的に

みると、アメリカの住宅金融および住宅政策は世界恐慌後の１９３０年代に確立

されたニューディール・システムがその基礎となった。これは、貯蓄貸付組合

（Savings and Loan Association : Ｓ＆Ｌ）と貯蓄金融機関の貸し出した住宅ロ

ーンにたいする連邦住宅庁（Federal Housing Administration : ＦＨＡ）と退役

軍人庁（現・退役軍人省、Department of Veterans Affairs : ＶＡ）の公的保証、

連邦住宅抵当公庫(Federal National Mortgage Association : Fannie Mae：ファ

ニー・メイ)による住宅ローン債権の購入と転売、連邦住宅貸付銀行(Federal 

Home Loan Banks: FHLB)によるスリフト（Ｓ＆Ｌおよび貯蓄金融機関）への資

金供給という、公的機関による間接的市場介入が基本であった。それが必要な変

更を繰り返しつつも現在まで展開して来ており、このような住宅金融市場への公

的介入の強さがアメリカの特徴のひとつである。 
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 詳しくみていくと28）、アメリカでは従来から住宅政策が国策において重要な位

置付けにあり、個人持家促進政策はその中心でもあった。しかし１９２９年に始

まる世界恐慌後、経済の混乱から失業率等が急上昇すると、住宅ローン返済の延

滞率上昇や住宅価格の投げ売り等が生じて住宅価格が著しく下落した。当時の住

宅ローンの多くは５年から１０年満期で借換を行うバルーン償還が一般的であっ

た。この場合、住宅価格が上昇している間は借換えにより残債の返済が可能であ

るが、この時期は住宅価格が下落し、銀行においては流動性不足が生じていたた

め、住宅ローンが借り換えられない者も増加した。そのため、１９３０年代に政

府は住宅政策の転換を図り、１９３２年に復興金融公社を設立して銀行への資金

供給を行い、またＦＨＬＢを設立して主にＳ＆Ｌにたいする資金供給を行った。 

また１９３４年には国民住宅法(National Housing Act)のもとでＦＨＡと連邦

貯蓄貸付保険公社が設立され、双方協力のもとで住宅ローン貸出を行う金融機関

にたいして融資保険を提供し、債権のデフォルト時の損失補填を行うこととなっ

た。そして１９３８年にはＦＨＡの保険付き住宅ローンを促進するため、住宅ロ

ーン債権を購入するワシントン抵当金庫が設立され、それは後にファニー・メイ

と名称が変更された。ファニー・メイは民間住宅ローンを買い取ることにより市

場に資金を供給し、これにより国内の地域的資金偏在を原因のひとつとする住宅

ローン需給のアンバランス、および住宅ローン貸出原資不足の調節が行われた。  

そして１９４０年代、第二次世界大戦の終戦とともに約５００万人の帰還兵に

よる膨大な住宅建設と住宅ローン需要が発生した。これに対応するため、１９４

４年に制定された軍人社会復帰法に基づきＶＡが設立され、退役軍人向け住宅ロ

ーン融資への保証が行われることとなった。そして１９４９年に制定された住宅

法において住宅の供給が国家の優先課題との認識が示されると、１９５０年代を

通じて住宅建設が活発化し、住宅ローン貸出額の拡大や持家比率が上昇した。  

 １９６０年代には、ベトナム戦争等を要因とするアメリカ財政の悪化からそれ

までの住宅金融システムの維持が困難となり、ファニー・メイから住宅政策的な

                                                  
28）歴史的展開については海外住宅金融普及協会［2000］41-48 頁、住宅金融支援機構調査部［2013］

130-146 頁を参考にした。 
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色彩の強い部分はジニー・メイとして分離された。ファニー・メイは１９７０年

にニューヨーク証券取引所に株式が上場されたが、しかし国家の住宅政策との関

連が弱められることはなく、民間企業ではあるものの政府支援会社（Government 

Sponsored Enterprises：ＧＳＥ）としてその後も住宅政策と住宅金融に大きくか

かわりを持ち続けている。１９７０年にはファニー・メイと類似の性格を持つフ

レディ・マックがＦＨＬＢの出資で設立され、１９８８年に株式が上場された。 

 ただし、１９７０年代までのアメリカ住宅金融市場で中心的な貸出を行ってい

たのはＳ＆Ｌであった（図表９）。Ｓ＆Ｌはイギリスの住宅金融組合を由来とする

相互組織にはじまり、現在までに大部分が株式会社となっている。もともとアメ

リカ住宅金融市場では多くのシェアを占めていたＳ＆Ｌであったが、しかしこの

時期には金融自由化の進展もあって金利の高いＭＭＦなどに預金が流出するなど

して金融仲介機能の喪失(Disintermediation)が生じ、Ｓ＆Ｌでは市場におけるシ

ェアが急速に低下していった。さらに１９８０年代の市場金利上昇、そしてハイ

リスク運用の失敗などから破綻が相次ぎ、Ｓ＆Ｌ危機と呼ばれる金融危機を引き

起こしながらその数と市場シェアを急速に低下させていった。  

 １９９０年代になると、モーゲージバンクが貸出額を増加させた29)。ただしモ

                                                  
29）図表９ではモーゲージバンクの貸出比率は減少しているようにみえるが、統計の分類の関係で、モ

ーゲージバンクの貸出債権が証券化された場合は民間ＭＢＳに分類されているようである。モーゲー

ジバンクの主な資金調達手段は証券化または投資銀行への債権売却のため、民間ＭＢＳの多くはモー

ゲージバンクからの貸出債権が担保であると考えられる。 
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ーゲージバンクはあくまで銀行とはことなるノンバンクであるため、リテール預

金の受入れによる資金調達が出来なかった。そのため、後述するように、住宅ロ

ーン債権の証券化や、証券化を行う投資銀行への債権売却により資金調達を行う

こととなった。その後は、２０００年代中頃までの住宅バブルのなかで、モーゲ

ージバンクを含め民間金融機関が貸出額のシェアを伸ばしたが、そのようななか

で登場したのが、周知のとおりサブプライムローンであった（図表１０）。  

サブプライムローンは信用力のないものを対象としたローンであり、本来的に

は金融機関にとって貸付不可能な層への貸付であった。ただし、この時期は住宅

価格（担保価値）が急速な上昇を続けていたこともあり、仮に返済の延滞や貸倒

れが生じたとしても、貸手は抵当権の執行により貸出額を十分に回収することが

出来た。それもあって、サブプライムローン貸出額はとくに２００４年以降に急

増し、住宅ローン貸出残高の２０％を超える水準となった。この背景には、当時

の持家比率が７０％を超えていたアメリカにおいて、金融機関が貸出を増加させ

て利潤を高めるには、残りの３０％を対象とせざるを得なかったとの指摘もある。

ただし、そのような３０％は一般的には貸出不可能な層であったため、住宅価格

の継続的上昇という条件が満たされなくなった２００６年以降は、サブプライム

ローンの延滞率やデフォルト率が著しく上昇し、周知のとおりサブプライムロー

ン問題として世界的な金融危機の発端となった。また、つぎに述べるように、金
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融機関はサブプライムローンのリスクを抱えることなく債権を投資家に売却した

り、または自ら証券化したりしていたことも危機を拡大させる要因となった。  

４－２．アメリカの住宅ローン債権証券化市場  

先に述べた内容と少し重なる部分もあるが、アメリカにおける住宅ローン債権

の証券化について歴史的に確認していくと、アメリカにおける住宅ローン債権の

証券化は、１９７０年代にはじまった。大恐慌で住宅市場が大きく停滞したあと

の１９３４年、ニューディール政策の一環として国民住宅法が成立し、この際に

設立されたＦＨＡによる民間住宅ローンにたいする付保がこのとき始まった。ま

た１９３８年にはファニー・メイが設立され、住宅ローンのセカンダリー・マー

ケットが形成されていくこととなった。さらに１９６８年、ファニー・メイから

分離独立する形でジニー・メイが設立され、ジニー・メイは１９７０年にファニ

ー・メイが買取ったＦＨＡ保証付き民間住宅ローンを証券化して投資家に販売し

た。これがアメリカＲＭＢＳ市場の始まりであるが、この時期には金融自由化の

進展もあって“Disintermediation”が生じ、また当時の住宅金融市場において中

心的立場にあったＳ＆Ｌでは困難性が深刻化した。それもあり１９７０年にはＳ

＆Ｌ業界の強い要望からフレディ・マックが設立され、フレディ・マックも１９

７１年にＦＨＡ等の公的保証が付与されていない住宅ローンを条件付で買い取り

ＲＭＢＳを発行した30)。ファニー・メイは１９７１年に、フレディ・マックは１

９８８年に民営化されたが、しかし現在もＧＳＥという立場でＲＭＢＳ発行およ

びＲＭＢＳの保証業務を行っている31)。またジニー・メイも、ＲＭＢＳ発行は行

わなくなったものの、現在でも政府機関のままＲＭＢＳの保証業務を続けている。 

このようにアメリカＲＭＢＳ市場は、住宅政策が国策として重要であったこと

や、住宅金融の困難性が深刻化したこともあり、民間主導というより政府により

政策的に形成され、その後は民間でもＲＭＢＳ発行が行われて現在の規模にまで

拡大した（図表１１）。そしてその過程でエージェンシーとしてのジニー・メイや

ＧＳＥが設立され、形を変えつつも現在まで残っている。そのような背景もあり、

                                                  
30)１９８１年にはファニー・メイもＲＭＢＳ発行を開始した。  
31)ただし世界金融危機下で両社は危機に陥り、現在は両社とも政府管理下に置かれている。 
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現在においてもアメリカＲＭＢＳ市場への公的支援は強く行われているのである。 

アメリカにおけるＲＭＢＳ市場への公的支援の枠組みについて具体的に述べる

と、アメリカではＲＭＢＳの担保資産となる住宅ローンの貸出段階において、一

定の基準をクリアしたものはＦＨＡの提供する保険に加入でき、またＶＡによる

保証も付与される。そしてこのような住宅ローンを担保資産に民間金融機関等が

ＲＭＢＳを発行した場合、ＲＭＢＳにはジニー・メイにより元利払い保証が付与

され、これにより流通段階で流動性が確保されている。さらにＦＨＡやＶＡの保

険や保証が付与されなかった住宅ローンでも、一定基準を満たすものはファニ

ー・メイやフレディ・マックといったＧＳＥにより買取られ、ＧＳＥによりＲＭ

ＢＳとして証券化される。この場合もＲＭＢＳにはＧＳＥにより信用補完がなさ

れる。なお、ファニー・メイとフレディ・マックは設立時は政府機関であったこ

ともあり、現在でも一般的にはエージェンシーとして認識されている。そのため、

両社が発行したＲＭＢＳは「エージェンシーＲＭＢＳ」と呼ばれている32)。 

つぎに民間金融機関により発行されているＲＭＢＳであるが、これは現時点で

はアメリカにおいてはほとんど発行が行われていない（図表１２）。アメリカの民

間ＲＭＢＳは、１９７１年にバンク・オブ・アメリカにより初めて発行されて以

降発行額は徐々に増加し、とくに２０００年代には著しく増加した。ただしエー

                                                  
32)エージェンシーとは本来は政府外局を指し、住宅金融に関連するエージェンシーは厳密にいえば現

在ジニー・メイのみである。しかし一般的にはＧＳＥファニー・メイとフレディ・マックもエージ

ェンシーであると認識されているため、本稿でもそのように表記する。 
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ジェンシーの発行するＲＭＢＳ残高と比較するとずっと少なく、最も多く発行さ

れていた２００５年時点でもエージェンシーＲＭＢＳの発行額には及ばない。  

また、周知のとおり本来的には貸付不可能な層であるサブプライム層への貸出

債権を証券化したサブプライムＲＭＢＳも発行されるようになった。サブプライ

ムＲＭＢＳの発行額増加が顕著なのは２００４年以降である。この時期までに、

アメリカでは持家比率が７０％近くにまで上昇し、プライム層への新規貸付が伸

び悩んだ。その穴埋めとして増加させていったのが、本来的には貸付不可能な層

たるサブプライム層へのローンの貸付であった。サブプライムローンおよびサブ

プライムＲＭＢＳにはエージェンシーによる保証等がなされていないことから、

証券化に当たっては優先劣後構造による内部信用補完というリスク管理がなされ

た。しかし住宅価格の下落や想定外のデフォルト率の上昇からこの市場が崩壊し、

サブプライムＲＭＢＳやこれを組み込んだ仕組債を保有していた投資家において

多額の損失が生じ、その後の金融危機の発端となったことは言うまでもない。  

４－３．アメリカのカバード・ボンド市場  

 最後にアメリカにおけるカバード・ボンドに関する展開についてみていくと、

アメリカでは現在（２０１３年７月末）までにカバード・ボンド法制は整備され

てはいない。サブプライムローン問題の顕在化以降、民間ＲＭＢＳ市場はもちろ

んのこと、公的ＲＭＢＳ市場においても一時的に停滞が生じた。そのため、金融

機関の新たな資金調達手段としてカバード・ボンドはアメリカにおいても注目を

集め、２００８年７月に連邦預金保険公社（ＦＤＩＣ）が「カバード・ボンドに

関する最終ポリシー・ステートメント」を、続いて同時期にアメリカ財務省が「カ
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バード・ボンドに関するベスト・プラクティス」 33)を公表し、法的強制力はない

もののアメリカでストラクチャード・カバード・ボンドを発行するためのガイド

ラインを打ち出した。そして２０１０年と２０１１年にはカバード・ボンド法案

が議会に提出され、そのうち２０１１年の法案は下院を通過した。しかし、２０

１０年と２０１１年の法案はともに議会審議中に廃案となり、現在まで新たな法

案が議会提出されたという事実はみられていない。  

ただし、アメリカではガイドライン公表以前の２００６年に当時のワシントン

ミューチュアルが、２００７年にバンク・オブ・アメリカが、ストラクチャード・

カバード・ボンドを発行した。そのため、アメリカの金融機関においてカバード・

ボンドへの関心が低いわけではなく、今後に法案が再び議会に提出され正式に成

立し、近い将来に法定カバード・ボンドの発行が開始される可能性はある。  

ここまで検討してきたように、アメリカ住宅金融市場では２０００年代を通じ

て金融機関によるリテール・バンキングの成立条件を外れた貸出行動や、証券化

技術の本来的でない利用が行われ、市場の不安定化と危機の深刻化に拍車をかけ

た面があった。やはり金融機関は、たとえリスクの大部分を金融機関自身から切

り離すことができたとしても、本来的に貸してはいけない相手には貸してはなら

ないのである。今後のアメリカ住宅金融市場では、金融機関は過去の行動を見直

し、また監督機関は安定的な市場運営を強く意識することが求められる。  

 

おわりに：日本、イギリス、アメリカの特徴比較とリテール・バンキング  

 ここまで、リテールバンキング（主に住宅金融）の成立条件と困難性、および

その低減機構の整理に続き、日本、イギリス、アメリカの住宅金融市場について

みてきた。ここからは、３か国の住宅金融市場を比較しつつ本稿をまとめたい。  

 ３か国の特徴を比較すると、市場への公的介入の度合いに大きな違いがある。

日本においては、１９５０年の住宅金融公庫設立による公的機関からの直接融資

にはじまり、その後の１９６０年代中頃以降に民間金融機関の住宅ローン貸出額

が増加し、そして住宅金融公庫が住宅金融支援機構となって証券化のみを行うよ

                                                  
33）“Best Practice for Residential Covered Bonds” 

－ 70－



うになると民間金融機関が貸出市場の主要な貸手となった。言い換えれば、日本

の住宅金融市場では、貸手市場においては公的機関から民間金融機関に主導権が

移譲され、一方で金融機関の資金調達の面では一定条件を満たす債権（フラット

３５など）を公的機関に買い取ってもらうなど公的機関が一定の支援をしている。 

 一方でイギリスでは、歴史的に住宅金融に直接介入する公的機関は存在したこ

とがない。また、税制優遇や返済保険の強制加入など他国でも一般的な間接介入

はあるものの、日本の住宅金融支援機構やアメリカのＧＳＥおよびエージェンシ

ーのような公的な直接介入は行われず完全に民間主導となっている。それゆえ、

住宅ローン商品もアメリカや（最近は変動型も増えているが）日本で大部分を占

めている長期固定金利型ではなく変動金利型（または短期固定後に変動型に移行

するタイプ）が主流となり、金利リスクは顧客が負う形となっている。この良し

悪しは判断が難しく、今次金融危機下でもアメリカほどの市場の混乱はなかった

ものの、市場金利の急上昇が生じた場合にはリスクが顕在化する可能性もある。  

 そしてアメリカでは、イギリスと正反対に公的介入が非常に強く行われている。

ＧＳＥやエージェンシーの機能がアメリカ住宅金融市場を支え、結果として民間

金融機関やスリフト等を支える形式となっている。ただし、今次金融危機下でフ

ァニー・メイやフレディ・マックが実質的に破綻した例をみると、公的介入の存

在が与信審査を甘くさせていたことなどもあり、モラルハザードを生み危機を深

刻化させた面は否定できない。それゆえ公的介入の強度が強ければ良いというわ

けではない。したがって、日本のように民間金融機関に主導権を持たせつつ公的

介入で下支えをするか、極端ではあるもののイギリスのように民間金融機関主導

にし、どうしても必要な部分のみ公的介入する住宅金融システムが有効になる可

能性もあるのではないか。ただし、これは各国の実情との兼ね合いになるだろう。  

 また、先に述べたように住宅金融の成立条件に合わない状況が、近年になり日

本、アメリカ、イギリスでも共通して生じている。たとえば、労働者の賃金低下、

失業率の上昇、格差の拡大（中間所得層の減少）景気変動幅の拡大、住宅価格の

下落などはとくに問題視されている。この点は、住宅金融市場に限らずリテール・

バンキングの安定的展開の下地が揺らいでいることも意味するのではないか。も
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ちろん、住宅金融は、現代資本主義において登場した特殊な金融形態であること

もあり困難性を排除した機構は未だ構築されておらず、その低減機構も完全なも

のではない。それゆえ今後も政府や金融機関を中心に困難性の低減に向けた方策

が経営努力と相まって執り行われることとなろうが、例えばサブプライムローン

の開発と貸付、そしてそれを証券化するといった金融機関行動は、本来的な金融

機関行動とは異なるものである部分も含まれている。また、近年では住宅金融に

関連する公的介入の削減も進んでいる。公的介入の強度に関しては先に述べた通

りではあるが、住宅金融市場を震源とした今次金融危機からの回復の過程では、

新たな困難性低減機構の制度化も必要となる可能性もある。 

 さらに、先述のようなさまざまな困難性のあるリテール・バンキング（住宅金

融）が、証券化技術の発達とともにホールセール市場との結びつきが強まってい

る。証券化は、本来的にはリスク分散やリファイナンスの手段として用いられて

いたものの、とくに２０００年代に入り金融機関の収益獲得手段となった。そし

て、そこで利用されたのがリテール・バンキングから生じた住宅ローン債権であ

った。さらには、住宅ローン債権を組成することを目的とし、リスクや貸出原則

を逸脱した金融機関の行動もみられるようになり、結局それは金融危機として金

融機関に還流することとなった。今次金融危機以降は、住宅ローン債権の証券化

についてはハイリスクな形では行われなくなりつつある。ただし、証券化とは別

の形（カバード・ボンドの発行）でこれに近いことが行われる可能性も拡大しつ

つある。実際、伝統的なものとはことなるカバード・ボンドの発行も行われるな

ど、その始まりが認識できるような状況も生じている34)。  

リテール・バンキングの変容と金融機関行動の変化が、今次金融危機の後にど

のように変わるかについては未知数ではある。もちろん、過去に生じた危機から

の反省を十分に生かした国際的金融規制体制も整備されつつある。いずれにせよ、

個人の生活基盤として重要な住宅金融においては、一部の金融機関に限ったこと

ではあってもサウンド・バンキングを意識した行動をとることが強く求められる。 

                                                  
34）ドイツのコメルツ銀行による中小企業向け貸出債権を担保としたカバード・ボンド発行と、それに

関する議論等。 
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張艶（福岡女子大学）  

劉振涛（厦門大学） 

 

本論文では、世界金融危機が日本・中国・アメリカの株式市場に与えた影響に注目しな

がら、日中米の株価ボラティリティと連動性について分析するとともに、各国のマクロ経

済変数（実体経済変数と金融政策変数）と株価ボラティリティの関係について分析した。 

EGARCH モデルの推定結果から、中国の株価変動は日本とアメリカに比べはるかに激しい

が、2007 年の世界金融危機から受けた影響は、両国に比べ比較的小さかったことが分かっ

た。また、中国の株価ボラティリティは世界金融危機の時期より、株式市場が成立した直

後の 1990 年代前半のほうが激しかった。さらに、世界金融危機発生後、日本・中国・アメ

リカの株価連動性は高まったものといえる。 

中国では、2000 年以降、特に 2001 年 12 月の WTO 加盟以降、一連の改革措置により株式

市場のグローバル化が進められた結果、中国市場も以前に比べ、他国の資産価格変動の影

響を受けやすくなってきた。ただし、中国の株式市場は日米と違い、まだ完全には国際化・

自由化されておらず、世界金融危機から影響を受けたものの、その影響は比較的小さかっ

た。現在、中国は世界第２の経済大国であるが、その株式市場はまだ発展途上であり、金

融システムは脆弱である。 

グレンジャー因果性テストの結果、アメリカと違い、日本と中国の金融政策が株価ボラ

ティリティにあまり影響していないことが分かった。日本と中国では、直接金融より間接

金融のほうがメインであり、金融市場の裁定・調整機能が十分とはいえないからである。

企業の銀行融資への依存度がまだ高いことから、今後、日本と中国では株式市場の発展に

さらに力を入れ、企業の資金調達と投資の選択肢の多様化を図り、リスク分析などでより

広範に情報を交換する必要がある。また、中国では資本取引と金利の自由化を着実かつ慎

重に進める必要があると思われる。 

今後、世界金融危機が２度と起こらないよう、日本・中国・アメリカは経済のファンダ

メンタルズ（基礎的条件）の強化や構造改革などを進めるだけでなく、金融面におけるさ

らなる踏み込んだ協力が不可欠であり、協調して金融リスクに対応する必要がある。 
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世界金融危機下の日中米株式市場の比較分析＊

張艶（福岡女子大学国際文理学部）

劉振涛（厦門大学財務管理会計研究院）

１．はじめに

現在、アメリカ・中国・日本は、 の規模で世界のトップスリーであり、世界経済に重

要な役割を果している。また、 年末時点の世界の株式時価総額は約 兆 億円

で 、そのうち、アメリカは 兆 億円、中国は 兆 億円、日本は 兆

億円であり、それぞれ対世界比率は 、 、 、 に対する比率は 、 、

である 。さらに、近年のグローバリゼーションやリアルタイムでの情報の共有によっ

て、世界経済の連動性は高まっている。 年アメリカ発の世界金融危機は、日本・中国・

アメリカの経済に様々な影響を与えた。今後、日本・中国・アメリカの経済発展と経済交

流が進むにつれ、株価の連動性は益々高まることが予想される。３カ国の株価連関を考察

することは、日本・中国・アメリカ経済の今後を見通すうえで不可欠の作業であり、世界

経済のあり方を見極めるうえでも重要である。

日本とアメリカの株式市場は歴史が長く、成熟した先進的市場である。両市場は効率性

と開放度がともに高く、国内外の投資家は自由に投資でき、企業の資金調達の場という経

済的な機能を十分に果たしているといえる。これに対して、中国の株式市場は 年から

本格的にスタートし、中国経済の急成長とともに急速に伸びてきた 。現在、新興国の株式

市場として大きく注目されており、その存在感はますます高まっている。 年 月には、

上海株式市場の時価総額は東京の 程度に過ぎなかったが、上海株相場の急落を受けて、

アメリカ、日本などの株価は大幅安となった 。これは初めての中国発の世界株安であった。

                                                   
＊ 本研究はゆうちょ財団平成 年度の助成による。深く感謝したい。

年末の為替レート（ ドル＝ 円）で換算。

時価総額は「海外投資データバンク 」

と「 」を参照。 は の

を参照。

ここでは、中国本土の証券市場を対象とする。

年 月 日に、上海証券取引所総合株価指数（上海総合指数）が前日比 ポイント安
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また、中国株の上昇とともに、世界の株式市場で中国企業の存在感が急速に増している。

中国株式市場は成長しつつある一方で、日本とアメリカに比べ、株価の変動が激しく、高

騰と低迷を繰り返している。

本論文では、世界金融危機が日本・中国・アメリカの株式市場に与えた影響に注目しな

がら、日中米の株価ボラティリティと連動性について分析するとともに、各国のマクロ経

済変数（実体経済変数と金融政策変数）と株価ボラティリティの関係について検討する。

具 体 的 に は 、 （

）モデルを利用して、日本・中国・アメリカの株価ボラティリティを求

め、株式市場間の共分散を推定する。また、世界金融危機の影響を見るため、株価連関を

期間別に対照しながら分析する。さらに、３カ国の株価ボラティリティの変動に対する実

体経済変数と金融政策変数の影響を考察する。

本論文の構成については、以下のとおりである。まず、株価の連動性に関する先行研究

をサーベイする。次に、日本・中国・アメリカの株価ボラティリティと連動性を推定する。

そのため、まず、分析に使用する モデルについて説明した後、使用データである日

次株価指数について説明し、時系列的な推移を見る。その後、 モデルを用いて株価

のボラティリティを推定し、基本統計量を調べ、日本・中国・アメリカの株価連動性を検

証する。さらに、各国の実体経済変数・金融経済変数と株価ボラティリティの関係につい

て考察する。そのため、まず、使用データについて説明した後、単位根検定を行ってデー

タの定常性を検証する。その後、グレンジャー因果性テストを行う。論文の最後に、実証

分析の結果に基づき、インプリケーションを導き出す。

２．株価連動性に関する先行研究

株価の連動性に関する先行研究は数多く見られる 。たとえば、 （ ）

は、 年 月から 年 月までの月次データを利用して、オーストラリア、アメリ

カ、日本、イギリス、パキスタンなど カ国の株式市場の共和分関係を、ヨハンセンテス

トで検証した 。 （ ）は、フィンランド、フランス、ドイツ、スウ

                                                                                                                                                     
（ ％安）となり、過去最大の下落を記録した。

張 を参照。

によると、株式市場が効率的であれば、その市場の株価は単位根をもち、かつ

他の市場とは関連しない 共和分が存在しない 。 、
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ェーデン、イギリス、アメリカの 年 月から 年 月のデータを利用して、ヨハン

センテストと テストにより、株価の共和分を検証した。検証の結果によると、月次デー

タは共和分関係があるが、四半期データには共和分関係はない。

は、東アジア、ラテンアメリカ、 などの国を対象にして、相関係数を検証することに

より、経済危機の伝染効果を検証した 。分析結果によると、 年のアジア通貨危機、

年のメキシコ通貨切り下げ、および 年のアメリカ市場ショックの時には伝染効果は認

められないが，平常時の相互依存関係がある。 は、アメリカ、イ

ギリスおよび つのヨーロッパ株式市場を対象にして、共和分分析を行った。

は、ブラジル、メキシコ、ロシア、ウルグアイ、ベネズエラ、トルコを対象にした モデ

ルと相関関係の検証により、アルゼンチン危機の金融伝染効果について分析し、伝染効果

はないと結論付けている。そのほか、 はアフリカ諸国とア

メリカについて、 はイギリス、カナダ、フランス、日本、アメリカなど

カ国について、 は について、

は日本、イギリス、アメリカについて、 は日本、イギ

リス、ドイツ、アメリカについて、それぞれ株価の連動性を検証した。

また、アジアの株式市場に焦点を当てた株価連動性に関する先行研究は、以下のとおり

である。 は、 年のアジア金融危機に焦点を当て、ア

メリカ、日本、および カ国のアジア新興株式市場を対象に分析を行った。分析結果による

と、アジア金融危機の間に、これらの市場の長期共和分関係と短期的因果関係は強まり、

金融危機後、これらの市場の共和分個数は金融危機前に比べいっそう増えた。そのほか、

は 年におけるアジア カ国について、

は 年における日本を含むアジア太平洋地域について、

は 年における日米を含まないアジア株式市場について、

は 年 月から同年 月における日米を含むアジア株式市場について、

                                                                                                                                                     
）も、投機的 市場では共和分の存在が市場の非効率性を意味すると

示唆している。ただし、最近の研究では、株価の共和分関係の存在が必ずしも市場の非効率性

を意味するとは限らない、と一般的に認めている。たとえば、もし各国の経済のファンダメン

タルズ（基礎的条件）に共和分が存在すれば、株価も共和分関係があるだろうと指摘されてい

る。 を参照。

ショックがいかに国際的に伝染されるのか（伝染効果）については、４つの異なる方法が利用

されている。具体的には、市場間相関係数、 モデルと モデル、共和分分析、特定

の伝染メカニズムの直接的推計である。
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はアメリカと主要なアジア諸国について、今村・浅子

は 諸国、韓国、台湾、香港、アメリカ、日本について、それぞれ株式市場間における

株価連動性の可能性を検証した。これらの分析結果は、アジア株式市場における連動性は

ないか、あるいはいくつかの市場間に一定の連動性がある、というものである。張 、

（ ）は、相関係数や （ ）等の時系列モデルによる

の因果性、インパルス応答関数、予測誤差分散分解などを利用して、アジア株式市場を対

象として株価連動性について分析を行った。分析の結果、アジアの株式市場に対する日本

とシンガポール市場の影響は比較的大きく、中国はほかの市場からの影響が小さいという

ことが分かった。また、 年の世界金融危機後、アジア市場における連動性が高まった。

さらに、日本・中国・アメリカ３か国の株式市場に焦点を当てた株価連動性に関する先

行研究は以下のとおりである。浅子・張・劉（ ）は、株価のバブルの発生、膨張、崩壊

を許容する非線形タイプの共和分分析を新しく提唱し、実際に検証した。その結果、たと

えば日米の株価は、通常の共和分分析からはかなり頑健に共和分関係が否定され、その意

味では連動していないとの結論が得られたのに対し、非線形性を許容した場合には、長期

的な連動性を否定できないことが検証された。西村・筒井・平山（ ）は、 年 月

日から同年 月 日の高頻度データを使用し、中国（中国本土と香港）、日本、ア

メリカ株式市場の日中ボラティリティについて分析を行った。世界金融危機発生後、すべ

ての市場において日中ボラティリティは急激に高まったものの、中国株式市場への影響は

限定的で、市場リスクは、日本、アメリカ株式市場を下回っていた。また、リーマン破綻

以降、日中ボラティリティの長期記憶性が強まっており、ボラティリティに与える株価下

落ショックの影響が弱まっていることが検証された。

３． モデル

株価のボラティリティは株価変化率の分散や標準偏差でとらえるため、株価のデータか

ら推定することが必要である。計量金融分析では、ボラティリティが毎日確率的に変化す

るという考え方が主導的となっており、そのようなボラティリティの変化を明示的に定式

化するボラティリティ変動モデルが注目を集めている。なかでも、 モデルは、ボラ

－ 79－



5 
 

ティリティの変化を分析するモデルとして最も適しているといえる 。その理由は、以下の

とおりである。

によって、 、自己回帰

条件付き分散変動 モデルが提案され、インフレの分析に用いられたが、その後、条件付き

不均一分散を示す金融時系列分析に利用されるようになった。さらに、 モデルを一般

化した （ ）モデルが、 によって提案された。

モデルは、最尤法によって容易に推定できることから、多くの資産価格の分析に利用され

ている。

しかし、 モデルと モデルは、株式収益率のボラティリティの変動を表すモデ

ルとしては、大きな欠点をもっている。株式市場では、株価が上がった日の翌日より、株

価が下落した日の翌日に、株式収益率のボラティリティがより大きくなる傾向がある。し

かし、 モデルと モデルは残差を二乗しているため、こうしたボラティリティ変

動の非対称性をとらえることはできない。そのような現象を考慮に入れたモデルとして、

によって提案された （ ）モデルがある。また、

モデルと モデルでは、一つのパラメータでも負である場合、ボラティリティの値が負

になってしまう可能性がある。 モデルは、ボラティリティを被説明変数とするので

はなく、その対数値を被説明変数とすることによって、パラメータの非負制約を取り除く

ことができる。以上のメリットから、本論文では、 モデルを利用し、日本・中国・

アメリカの株価ボラティリティの分析を行うことにする。

さて、 （ ）モデルは、以下の １ 式で示される。

 








 
q

j
jtj

p

i
kt

r

k
kitit w

1

2

1 1

2 loglog  （１）

ここで、 t は標準化されたショックである。（１）式の左辺は、条件付き分散の対数であ

り、条件付き分散の非負性を保証する。正と負のショックの非対称性（レベレッジ効果の

存在）は、仮説 0i によって検定されうる。もし 0i ならば、この効果は非対称的であ

る。条件付き分散に対するショック（ボラティリティ）の持続性は、 項の係数βによ

って示される。

特別なケースとして、 モデルは、以下の ２ 式で示される。

                                                   
渡部 、羽森（ ）、北岡・高橋・矢野（ ）、 などを参照。
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2
111111

2 loglog   tttt w  （２）

正のショック、つまり、 01 t の場合には、 ２ 式は以下の ３ 式になる。

2
11111

2 log)(log   ttt w  ３

一方、負のショック、つまり、 01 t の場合には、 ２ 式は以下の ４ 式になる。

2
11111

2 log)(log   ttt w  ４

0i であれば、負のショックに対して、ボラティリティはより大きく反応する。

４．株価のボラティリティと連動性

使用データ

分析に使用する株価指数は、各国の日次株価終値データである 。具体的には、日本市場

については日経 平均株価 、中国本土市場については上海総合指数 、アメリカ市場に

ついては を使用する。日本とアメリカの株価指数は日経 、中国の株価指数は

捜狐財経から取得する。株価指数はすべて自然対数をとったものを使用し、推計期間は

年 月 日から 年 月 日までとする。サンプル数は である。欠損値がある場

合、前日のデータを利用する。さらに、世界金融危機の影響を検証するために、世界金融

危機前の 年 月 日 年 月 日 、世界金融危機後の 年 月 日

年 月 日という２つの期間も、推計期間として分析する。

ここで、各国の株価がどのような動きをしているか見ておこう。図 は、各国の株価の時

系列的な推移を示す。

                                                   
月曜日から金曜日までのデータである。

日経 平均株価とは、東京証券取引所第１部上場の 銘柄の株式を対象とした株価指数

である。「ダウ式平均」によって算出され、基本的には平均値であるが、分母 除数 の修正な

どで、株式分割や銘柄入れ替えなど市況変動以外の要因を除去して、指数値の連続性を保って

いる。

上海総合指数は、中国の本土市場の代表的な株価指数である。上海証券取引所に上場する

株と 株の全銘柄を、時価総額で加重平均して指数化しているものである。具体的には、次の

とおりである。上海証券取引所総合株価指数＝算出時の上海取引所時価総額÷基準時の上海取

引所時価総額× 。ここでの基準時は 年 月 日、基準時時価総額は である。

（ ）は、スタンダード・アンド・プアーズ

社が選定する、アメリカの大企業 社を集めた代表的な市場インデックスである。

年 月 日にフランスの大手銀行 パリバが米サブプライム・ローン問題を理由に傘

下のファンドを凍結したことから、サブプライムローン問題が大きく取り上げられるようにな

った。
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図 各国の株価の推移

まず、図 によると、日本の株価は、全体的に見ると若干下落したことが分かる。アメ

リカの株価は、長期的に見ると緩やかに上昇したが、 年に急落した時期があったこと

が分かる。中国の株価は、時間の推移とともにかなり大幅に上昇してきたといえる。

次に、各国の株価の詳細な推移（図 ）を見ると、以下のことが分かる 。

図 各国の株価の推移 （レベル、対数値）
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第１に、日本の株価は、 年代に入ってから下落と上昇を繰り返したが、 年 月

以降大きく下落した。この時期の株価下落の原因としては、アメリカ発の バブルの崩壊、

年の米国同時多発テロ、日本国内の不良債権処理の遅れなどが挙げられる。 年

月に底値をついた後、不良債権処理の政府の確たる姿勢、景気の回復、外国人投資家を含

む株式市場参加者の増加などで、株価はまた徐々に上昇した。アメリカ発のサブプライム

                                                   
図 において、 、 と は、それぞれ日本、中国とアメリカの株価の推移を表す。
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ローン問題が顕在化した 年以降、世界的な金融不安が高まるなかで株価は急落してい

たが、現在は回復しつつある。

第２に、中国の株価は、 年から急激に上昇し、 年 月以降何回か下落を経験し

たが、全体的に上昇し続けたといえる。特に、 年 月に史上最高値を記録した。

年以降、人民元切り上げ期待と外貨準備の増加による過剰流動性（カネ余り）、一連の証券

改革、不動産投機規制の強化や大型企業の新規上場による市場活性化などにより、株価は

上昇した。ところが、 年 月以降、中国の株価は世界金融危機の影響で下落し、その

後いったん回復したが、不動産投機規制や銀行の過剰な融資の抑制政策などにより、再び

低迷が続いている。

第３に、アメリカの株価は、 年代の景気拡大と 革命により、株価が上昇し、

年代末期の バブルとなったが、 年に バブルは崩壊した。その後、景気が回復し、

年に株価の急上昇が見られたが、その直後のサブプライムローン問題の発生により、

株価は急落した。最近は、国内経済の回復と量的金融緩和政策の効果により、株価は上昇

してきている。

さらに、各市場の取引時間を見ておこう。各市場の株式取引開始時間と終了時間は、日

本時間で表すと、図 のとおりである 。

図 各市場の取引開始・終了時間（日本時間）

ニューヨーク市場

東京市場

上海市場

具体的にいうと、 時に東京市場が開き、 時 分に上海市場が開く 。さらに、東京

市場が 時に閉まると、上海市場が 時に閉まる。ニューヨーク市場が開くのは 時

分で、翌朝 時に閉まる 。また、ニューヨーク市場の株式取引が終了してから 時間後に、

                                                   
各市場の昼休みの時間（日本時間）は、以下のとおりである。東京市場は 、中国

市場は である。ただし、ここでは、昼休み時間は考慮しない。

中国は、日本と 時間の時差がある。

アメリカ東部は日本と 時間の時差があり、サマータイム期間中（ 月の第一日曜日の午前

時から 月の最終日曜日の午前 時まで）は 時間早まる。
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東京市場の株式取引が開始するため、ニューヨークの終値が翌日の東京市場と上海市場の

終値に反映する可能性も高い。

モデルによる日中米の株価のボラティリティと連動性

推計モデル

実際に株価のボラティリティを求めるため、 （ ）モデルを推計する 。

モデルは以下の ５ 式、 モデルは以下の ６ 式で示される。

tit

k

i
it uYY  




1
0  ),0(~ 2

1 ttt NIu  （５）







 
q

j
jtj

p

i
itiitit w

1

2

1

2 log)(log  （６）

５ 式は、 モデルを表す平均方程式である。ここで、 0 は定数、ｋはラグの長さ、

tu は誤差項、 1tI は 期に利用可能な情報である。 ６ 式は、 モデルを表す

分散方程式である。ここで、 は 項の数、 は 項の数を表す。また、 は定数、 t は

平均０、分散 の正規分布に従う。 t と t は統計的に独立し、 ttt u  / 。

推計結果

モデルは株式収益率のボラティリティの変動を分析することから、株式収益率は

株価指数の上昇率として求める。 の推計については、次数 、 、 を

決める必要がある。次数の採用方法は以下のとおりである。まず、 モデルにおいて推

定を行い、シュワルツ情報量基準 を最小にする次数 を選択する。次に、

モデルにおいて、 、 、 、 で推定を行い、

を最小にする次数 を選択する。

                                                   
（

）モデルのことを指す。 
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表 モデルの推計結果

日本 中国 アメリカ

次数

平均方程式

θ

θ

θ

θ

分散方程式

α

α

λ

λ

β

β

診断

注：カッコ内は 値を表す。

日本・中国・アメリカの モデルの推計結果は、表 のとおりである。日本に関し

ては、 モデル、中国に関しては、 モデル、アメリカに

関しては、 モデルが選択される。さらに、 検定の結果、日本・中国・

アメリカの 値はそれぞれ 、 、 であることから、系列相関はないという

帰無仮説は棄却できない。つまり、日本・中国・アメリカは誤差項に系列相関はない。

株価ボラティリティの基本統計量

各国における株価ボラティリティの基本統計量は、表 のとおりである。具体的には、全
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サンプル期間（ ）、世界金融危機前（ ）、世界金

融危機後（ ）における基本統計量が、それぞれ示してある。

表 株価ボラティリティの基本統計量

推計期間：

平均 標準偏差 最大値 最小値 歪度 尖度

日本

中国

アメリカ

推計期間：

平均 標準偏差 最大値 最小値 歪度 尖度

日本

中国

アメリカ

推計期間：

平均 標準偏差 最大値 最小値 歪度 尖度

日本

中国

アメリカ

全サンプル期間（ ）と世界金融危機前（ ）につ

いては、中国の株価ボラティリティの平均と標準偏差は、日本とアメリカに比べ、はるか

に大きいといえる。日本の株価ボラティリティの平均と標準偏差は、全般的に、アメリカ

の株価ボラティリティの平均と標準偏差より大きい。

世界金融危機後（ ）における日本とアメリカの株価ボラティリティ

の平均と標準偏差は、危機前に比べると大きくなっている。一方、世界金融危機後におけ

る中国の株価ボラティリティの平均と標準偏差は、危機前に比べるとはるかに小さくなっ

ている。また、世界金融危機後における中国の株価ボラティリティの平均は、日本とアメ

リカより大きいが、標準偏差は日本とアメリカより小さい。
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日中米の株価の共分散

さらに、 モデルで得られた日本・中国・アメリカの株価の条件付き共分散は、図

のように示される 。

図 条件付き共分散

図 条件付き共分散 年
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図 は、 年の日本・中国・アメリカの条件付き共分散を示す。具体的にいう

と、 年の世界金融危機発生後、日本とアメリカの株価ボラティリティは急激に高まっ

た。その結果、日本とアメリカの条件付き共分散は、世界金融危機発生後、急激に大きく

上昇した。中国の場合は、世界金融危機の発生時期ではなく、 年代前半、とりわけ

年に株価ボラティリティが急上昇した。 年 月に上海証券取引所、 年 月に深圳

                                                   
図 において、 、 と は、それぞれ日本、中国とアメリカを表す。 は

日本の分散、 は日本と中国の共分散を表す。
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証券取引所が設立された時、上場企業数はそれぞれ 社、 社しかなく 、証券取引所の設

立後、株価は高騰と暴落を繰り返した。特に、証券取引所が設立された直後は、株価の変

動が非常に激しかった。たとえば、 年 月 日の上海総合指数は であったが、

翌日には倍以上の に上昇した。

図 条件付き共分散 年
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さらに、中国の株価ボラティリティが急上昇した 年代前半を除いて、日本・中国・

アメリカの条件付き共分散を見てみる。図 は、 年の日本・中国・アメリカの

条件付き共分散を示す。日本とアメリカの場合、それぞれの株価ボラティリティと両国の

条件付き共分散が、 年の世界金融危機発生後、急激に大きく上昇したことは図 と

変わらない。中国の場合も、世界金融危機発生後に、株価ボラティリティは上昇したが、

それより 年 月下旬の株価ボラティリティがもっと大きかった。たとえば、 年

月 日の株価ボラティリティは に達した。

                                                   
『中国証券期貨統計年鑑』、上海証券取引所と深圳証券取引所のサイトを参照。
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図 条件付き共分散 年
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最後に、 年代に入ってからの条件付き共分散を見てみる。図 は、 年の

日本・中国・アメリカの条件付き共分散を示す。図から分かるように、中国の株価ボラテ

ィリティも 年の世界金融危機発生後に高まっているが、中国は日本とアメリカに比べ、

世界金融危機から受けた影響が比較的小さい。さらに、世界金融危機発生後、日本と中国、

中国とアメリカ、アメリカと日本の条件付き共分散も急激に上昇し、連動性が高まったこ

とが分かる。

中国では、 年以降、特に 年 月の 加盟以降、内外資本交流の活発化や世

界市場との一本化が進展する中で、グローバル競争に勝ち抜くため、株式市場の国際化と

自由化に向けて、種々の改革措置が実施された 。具体的には、 年から、株式上場が人

為的な割当による審査制から認可制に変更され、市場化に向けて重要な一歩を踏み出した。

年 月には、外資合弁の証券・投資信託会社の設立が解禁され、証券各社の株式の売

買手数料が自由化された。さらに、中国では 株と 株があり、当初は、外国の投資家のみ

が 株の購入が可能であったが、 年 月に、 株市場が国内投資家にも開放された 。

また、当初は中国人投資家だけが 株の投資が可能であったが、 年に （

                                                   
中国の株式市場については、張（ ）（ ）（ ）（ ）を参照。以下同様。

株は外貨不足時代の中国で、企業が直接に外貨を調達する手段として 年に上海・深圳

証券取引所で発行されはじめた。上海証券取引所では米ドル、深圳証券取引所では香港ドルで

取引されている。
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、適格外国機関投資家）制度が導入され、海外の機関投

資家も 株の購入が可能となった。こうした一連の改革措置により、中国の株式市場はまだ

完全には国際化・自由化されていないが、以前に比べ、他国の資産価格変動の影響を受け

やすくなり、その結果、世界金融危機発生後、日中米市場間の株価連動性が高まったので

ある。

５．株価ボラティリティに対するマクロ経済変数の影響

データ

本節では、マクロ経済変数が株価ボラティリティに与える影響を、月次データを使用して

分析する。まず、月次の株価ボラティリティ には、前節の モデルで求めた日次株

価ボラティリティを月次化したものを使用する。株価ボラティリティ に対するマクロ経

済変数の影響は、実体経済変数と金融政策変数の２つの面から考察する。実体経済変数に

ついては、工業生産増加率 と消費者物価指数上昇率 を使用する。金融政策変数につい

ては、マネーサプライ変数として の上昇率 、金利変数として 年物貸出金利 を使

用する。データは のデータベースから取得する。推計期間は 年 月から 年

月までとする。なお、各変数ともに季節調整前の月次データを用いる。以下、日本・中

国・アメリカの順で分析を行う。

単位根検定

まず、使用データの定常性が満たされるかどうかを検定する必要がある。そのために、

単位根検定を行う。ここでは、 （ ）テストと （ ）

テストを採用し、トレンド項と定数項を含むもの、定数項のみ含むものの 通りの方法によ

り検定を行う。最適ラグの次数は、シュワルツ情報量基準（ ）により自動選択する。検定

結果は、以下の表 のとおりである。

表 、表 、表 は、それぞれ日本、中国、アメリカの単位根検定の結果を示す。

表から分かるように、 階の階差をとったすべての変数について、 ％有意水準で単位根が

存在するという帰無仮説は棄却される。すなわち、すべてのデータの定常性が満たされ、

各変数は次数が の和分 であると見なすことができる。以下の分析では、すべての使

用データの定常性を前提とするため、データの 階の階差をとる。
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表 単位根検定

表 単位根検定の結果（日本）

検定 検定

変数 トレンド項 定数項 定数項 トレンド項 定数項 定数項

ラグ

Δ

ラグ

ラグ

Δ

ラグ

ラグ

Δ

ラグ

ラグ

Δ

ラグ

ラグ

Δ

ラグ

注： は ％、 は ％水準で単位根が存在するという帰無仮説が棄却されることを示す。

ラグについては、 テストは 、 テストは による。以下同様。
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表 単位根検定の結果（中国）

検定 検定

変数 トレンド項 定数項 定数項 トレンド項 定数項 定数項

ラグ

Δ

ラグ

ラグ

Δ

ラグ

ラグ

Δ

ラグ

ラグ

Δ

ラグ

ラグ

Δ

ラグ
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表 単位根検定の結果（アメリカ）

検定 検定

変数 トレンド項 定数項 定数項 トレンド項 定数項 定数項

ラグ

Δ

ラグ

ラグ

Δ

ラグ

ラグ

Δ

ラグ

ラグ

Δ

ラグ

ラグ

Δ

ラグ

グレンジャー因果性テスト

株価ボラティリティ に対するマクロ経済変数の影響を見るため、各変数間に因果性が

あるかどうかを検証するグレンジャー因果性テストを行う。表 ～表 は、それぞれ日本・

中国・アメリカにおいて、株価ボラティリティ と実体経済変数の工業生産増加率 と消
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費者物価指数上昇率 、および金融政策変数の の上昇率 と 年物貸出金利 の間で、

グレンジャーの意味で因果関係が成り立つのかどうかを表すものである 。

表 グレンジャー因果性テストの結果（日本 年１月 年 月）

帰無仮説 値 値

が に の意味で因果性はない

が に の意味で因果性はない

が に の意味で因果性はない

が に の意味で因果性はない

が に の意味で因果性はない

が に の意味で因果性はない

が に の意味で因果性はない

が に の意味で因果性はない

表 グレンジャー因果性テストの結果（日本 年１月 年 月）

帰無仮説 値 値

が に の意味で因果性はない

が に の意味で因果性はない

が に の意味で因果性はない

が に の意味で因果性はない

が に の意味で因果性はない

が に の意味で因果性はない

が に の意味で因果性はない

が に の意味で因果性はない

                                                   
単位根検定の結果から、ここでは、 階階差の結果を示す。
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表 グレンジャー因果性テストの結果（日本 年 月 年 月）

帰無仮説 値 値

が に の意味で因果性はない

が に の意味で因果性はない

が に の意味で因果性はない

が に の意味で因果性はない

が に の意味で因果性はない

が に の意味で因果性はない

が に の意味で因果性はない

が に の意味で因果性はない

表 は、 年１月から 年 月における日本のグレンジャー因果性テストの結

果を示す。実体経済変数の工業生産増加率 と消費者物価指数上昇率 から株価ボラテ

ィリティ に対し、それぞれ ％と ％の有意水準でグレンジャーの意味での因果関係が

ある。金融政策変数の の上昇率 と 年物貸出金利 から株価ボラティリティ

に対し、グレンジャーの意味での因果関係はない。また、株価ボラティリティ からすべ

てのマクロ経済変数（実体経済変数と金融政策変数）に対し、グレンジャーの意味での因

果関係はない。

さらに、表 の世界金融危機前（ 年１月 年 月）と表 の世界金融危機後

（ 年 月 年 月）における日本のグレンジャー因果性テストの結果を見てみる。

年１月 年 月においては、すべてのマクロ経済変数から株価ボラティリティ

に対し、また、株価ボラティリティ からすべてのマクロ経済変数に対し、グレンジ

ャーの意味での因果関係はない。

年 月 年 月においては、工業生産増加率 と消費者物価指数上昇率

から株価ボラティリティ に対し、それぞれ ％と ％の有意水準でグレンジャーの意味

での因果関係がある。金融政策変数の 年物貸出金利 から株価ボラティリティ に対

し、 ％の有意水準でグレンジャーの意味での因果関係があるが、 の上昇率 から株

価ボラティリティ に対し、グレンジャーの意味での因果関係はない。また、株価ボラテ

ィリティ からすべてのマクロ経済変数に対し、グレンジャーの意味での因果関係はない。
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表 グレンジャー因果性テストの結果（中国 年１月 年 月）

帰無仮説 値 値

が に の意味で因果性はない

が に の意味で因果性はない

が に の意味で因果性はない

が に の意味で因果性はない

が に の意味で因果性はない

が に の意味で因果性はない

が に の意味で因果性はない

が に の意味で因果性はない

表 グレンジャー因果性テストの結果（中国 年１月 年 月）

帰無仮説 値 値

が に の意味で因果性はない

が に の意味で因果性はない

が に の意味で因果性はない

が に の意味で因果性はない

が に の意味で因果性はない

が に の意味で因果性はない

が に の意味で因果性はない

が に の意味で因果性はない

表 グレンジャー因果性テストの結果（中国 年 月 年 月）

帰無仮説 値 値

が に の意味で因果性はない

が に の意味で因果性はない

が に の意味で因果性はない

が に の意味で因果性はない
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が に の意味で因果性はない

が に の意味で因果性はない

が に の意味で因果性はない

が に の意味で因果性はない

表 は、 年１月から 年 月における中国のグレンジャー因果性テストの結

果を示す。消費者物価指数上昇率 から株価ボラティリティ に対し、 ％の有意水準

でグレンジャーの意味での因果関係がある。工業生産増加率 、金融政策変数の の上

昇率 と 年物貸出金利 から株価ボラティリティ に対し、グレンジャーの意味で

の因果関係はない。また、株価ボラティリティ からすべてのマクロ経済変数に対し、グ

レンジャーの意味での因果関係はない。

さらに、表 の世界金融危機前（ 年１月 年 月）と表 の世界金融危機後

における中国のグレンジャー因果性テストの結果を見てみる。

年１月 年 月においては、消費者物価指数上昇率 から株価ボラティリティ

に対し、 ％の有意水準でグレンジャーの意味での因果関係がある。ほかの変数から株

価ボラティリティ に対し、グレンジャーの意味での因果関係はない。また、株価ボラテ

ィリティ からすべてのマクロ経済変数に対し、グレンジャーの意味での因果関係はない。

年 月 年 月においては、すべてのマクロ経済変数から株価ボラティリティ

に対し、グレンジャーの意味での因果関係はない。また、株価ボラティリティ から

工業生産増加率 に対してのみ、 ％の有意水準でグレンジャーの意味での因果関係があ

る。

表 グレンジャー因果性テストの結果（アメリカ 年１月 年 月）

帰無仮説 値 値

が に の意味で因果性はない

が に の意味で因果性はない

が に の意味で因果性はない

が に の意味で因果性はない

が に の意味で因果性はない
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が に の意味で因果性はない

が に の意味で因果性はない

が に の意味で因果性はない

表 グレンジャー因果性テストの結果（アメリカ 年１月 年 月）

帰無仮説 値 値

が に の意味で因果性はない

が に の意味で因果性はない

が に の意味で因果性はない

が に の意味で因果性はない

が に の意味で因果性はない

が に の意味で因果性はない

が に の意味で因果性はない

が に の意味で因果性はない

表 グレンジャー因果性テストの結果（アメリカ 年 月 年 月）

帰無仮説 値 値

が に の意味で因果性はない

が に の意味で因果性はない

が に の意味で因果性はない

が に の意味で因果性はない

が に の意味で因果性はない

が に の意味で因果性はない

が に の意味で因果性はない

が に の意味で因果性はない

表 は、 年１月から 年 月におけるアメリカのグレンジャー因果性テスト

の結果を示す。消費者物価指数上昇率 と 年物貸出金利 から株価ボラティリティ

に対し、それぞれ ％と ％の有意水準でグレンジャーの意味での因果関係がある。ま
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た、株価ボラティリティ から消費者物価指数上昇率 と 年物貸出金利 に対しも、

％の有意水準でグレンジャーの意味での因果関係がある。しかし、工業生産増加率 と

金融政策変数の の上昇率 は株価ボラティリティ との間に、グレンジャーの意味

での因果関係はない。

さらに、表 の世界金融危機前（ 年１月 年 月）と表 の世界金融危機後

におけるアメリカのグレンジャー因果性テストの結果を見てみる。

年１月 年 月においては、工業生産増加率 と の上昇率 から株価ボ

ラティリティ に対し、それぞれ ％と ％の有意水準でグレンジャーの意味での因果関

係がある。また、株価ボラティリティ から 年物貸出金利 に対し、グレンジャーの

意味での因果関係がある。

年 月 年 月においては、工業生産増加率 、消費者物価指数上昇率

と 年物貸出金利 から株価ボラティリティ に対し、 ％の有意水準でグレンジャー

の意味での因果関係がある。また、株価ボラティリティ から消費者物価指数上昇率

と 年物貸出金利 に対し、 ％の有意水準でグレンジャーの意味での因果関係がある。

最後に、全サンプル期間（ 年１月 年 月）におけるグレンジャー因果性テス

トの結果をまとめると、日本の株価ボラティリティに対しては、日本の実体経済変数（工

業生産増加率と消費者物価指数上昇率 からグレンジャーの意味での因果関係がある。中国

の株価ボラティリティに対しては、中国の消費者物価指数上昇率からのみグレンジャーの

意味での因果関係がある。アメリカの株価ボラティリティに対しては、アメリカの消費者

物価指数上昇率と 年物貸出金利からグレンジャーの意味での因果関係がある。日本と中国

の金融政策変数（ の上昇率と 年物貸出金利 は、それぞれの国の株価ボラティリティに

対し、グレンジャーの意味での因果関係はない。

６．結び

本論文では、世界金融危機が日本・中国・アメリカの株式市場に与えた影響に注目しな

がら、日中米の株価ボラティリティと連動性について分析するとともに、各国のマクロ経

済変数（実体経済変数と金融政策変数）と株価ボラティリティの関係について分析した。

モデルの推定結果から、中国の株価変動は日本とアメリカに比べ、はるかに激し

いが、 年の世界金融危機から受けた影響は、両国に比べ比較的小さかったことが分か
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った。反対に、世界金融危機発生後、日本とアメリカの株価の変動が激しかったことから、

日本とアメリカの株式市場は世界金融危機の影響を大きく受けたといえる。中国について

は、株価ボラティリティの変動は世界金融危機の時期より、株式市場が成立した直後の

年代前半のほうが激しかった。また、日本・中国・アメリカの株価の共分散は、世界金融

危機発生後かなり大きくなったことから、日本・中国・アメリカの株価連動性は高まった

ものといえる。

また、グレンジャー因果性テストの結果、以下のことが分かった。日本の実体経済変数

（工業生産と物価 は株価のボラティリティに影響するが、中国とアメリカについては、物

価のみが株価のボラティリティに影響する。さらに、アメリカの金利は株価のボラティリ

ティに影響するが、日本と中国の金融政策変数（ と貸出金利 は、それぞれの国の株価の

ボラティリティに対して影響を及ぼさない。

世界金融危機発生後、日中米市場間の株価連動性が高まった原因として、以下のことが

考えられる 。中国では、 年以降、特に 年 月の 加盟以降、一連の改革措置

により、株式市場のグローバル化が進められた結果、中国市場も以前に比べ、他国の資産

価格変動の影響を受けやすくなってきた。また、インターネットの普及や通信技術の進歩

につれ、一国の株価の変動はすぐ世界中の投資家に知られ、彼らの投資行動に影響を与え

る。さらに、貿易の拡大、グローバル企業の海外市場の開拓などにより、世界経済の一体

化が進み、金融分野においても、ある国の出来事がほかの国にもすぐに波及する。中国経

済の存在感が高まるに伴い、中国の株価変動は海外株式市場の中国関連株をはじめ、海外

投資家の投資行動に影響するようになってきた。さらに、 年に中国に返還された香港

は、自由な株式市場をもち、国際投資家によるポートフォリオ調整がうまく進められてい

るとみられる。だが、香港経済は中国の政策と経済状況に大きく影響され、香港市場も中

国の経済状況と中国本土の株式市場を益々反映するようになってきた。こうした一連の要

因により、中国の株式市場と他国の市場との連動性も高まってきたと思われる。

しかし、中国の株式市場は日米と違い、まだ完全には国際化・自由化されておらず、世

界金融危機から影響を受けたものの、その影響は比較的小さかった。現在、中国は世界第

の経済大国であるが、その株式市場はまだ発展途上であり、金融システムは脆弱である。

                                                   
筒井 ）、 などでは、株価連関について、以下の三つの原因が

挙げられた。１．共通のマクロショック、２．国際投資家によるポートフォリオ調整、３．暴

落のニュース自体の重要性。
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中国では、投機資金の撤退が 年のアジア通貨危機の引き金になったという教訓から、

国内金融市場の安定を守るため、資本取引が規制されており、海外の投資家は中国の株式

市場にまだ自由に投資できない。中国本土市場への投資に占める国内投資家の比率は ％

以上を占める。中国の株式市場は基本的に投機市場であり、企業業績などファンダメンタ

ルズに基づき投資判断を下すとされる大口の機関投資家層は発展途上の段階にあり、市場

参加者の中心はキャピタルゲイン志向の個人投資家である。個人投資家の短期利益志向は

株式市場の値動きを不安定にし、市場の投機的性格を高める。また、上場されている多く

の企業は国有企業であり、企業経営は大株主である政府の意向を反映して行われ、コーポ

レート・ガバナンスが適切に機能していない。加えて、上場企業の株式でありながら、株

式市場で取引できない非流通株の存在が中国の株式市場を不透明化してしまい、株価変動

を激しくさせている 。

アメリカと違い、日本と中国の金融政策が株価のボラティリティにあまり影響していな

いことについては、日本と中国では、直接金融より間接金融のほうがメインであり、金融

市場の裁定・調整機能が十分とはいえないからである。企業の銀行融資への依存度がまだ

高いことから、今後、日本と中国では株式市場の発展にさらに力を入れ、企業の資金調達

と投資の選択肢の多様化を図り、リスク分析などで、より広範に情報を交換する必要があ

る。しかし、現在の中国では、資本取引が規制され、金利もまだ自由化されていない。証

券市場のグローバル化が進むにつれ、資本取引と金利が規制されていると、こうした情勢

に対応できなくなる可能性が高い。今後、中国では資本取引と金利の自由化を、着実かつ

慎重に進める必要があると思われる。

最近、日本では、アベノミクスの緊急経済対策やデフレ脱却を図る量的緩和金融政策が

実施され、景気回復に力を入れている。円安で輸出産業の業績改善が見込まれ、企業活動

も活発化し、内需を刺激するとの期待が高まっている。また、株式市場への資金が一段と

回り始め、日本の株価は回復しつつある。アメリカでは、リーマンショック後の景気後退

の中で、景気を支えるとともに物価がデフレに陥らないように、量的金融緩和政策が行わ

れてきた。緩和の効果が実体経済に表れてきており、投資や消費は刺激され、景気は回復

しつつある。その結果、株価を押し上げ、株式市場の活性化につながった。ただし、日米

                                                   
非流通株とは、株式市場が創設された当初、上場後も政府の企業への支配権を維持するため

に作られ、市場に流通させていない株式のことである。非流通株は、「国家株」、「法人株」お

よび「従業員持ち株」から構成され、主に国や国有企業が保有している。
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が足並みを揃えて大胆な金融緩和政策をこのまま続けていくと、実体経済以上に世界的な

金融相場を高騰させて、最終的に世界的な金融バブルに至る危険性がある。

一方、中国では、銀行融資とは別ルートで資金を融通する「影の銀行（シャドーバンキ

ング）」が急膨張し、中国の金融市場は短期金利の急上昇や株価の下落で、一時的に混乱

した。中国政府は実体経済とかけ離れたマネーの膨張を抑え始めたが、ブレーキが利きす

ぎれば、投資や消費が冷え込んで実体経済への下方圧力が増す。逆に、シャドーバンキン

グを通じた融資が伸び続けると、実体経済と金融の乖離が拡大し、信用バブルになる恐れ

がある。影の銀行は中国経済を揺るがす危険性をはらむ。

世界金融危機の反省から、各国は外貨準備を積み増し、金融システムを強化し、実体経済

も徐々に回復してきた。今後、世界金融危機が２度と起こらないよう、日本・中国・アメ

リカは経済のファンダメンタルズ（基礎的条件）の強化や構造改革などを進めるだけでな

く、金融面におけるさらなる踏み込んだ協力が不可欠であり、協調して金融リスクに対応

する必要がある。そうすることによって、金融の自由化や世界経済の一体化が順調に進み、

金融システムがさらに整備されることが期待できるであろう。
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概要 

 

昨今の金融技術の発展を受け、投資性のある金融商品を取引する際の利用者保護と、

透明で公正な市場づくりを目的とした金融商品取引法が、施行されることになった。

金融商品取引法の制定により、金融商品に関する網羅的な法制度が導入されたことは、

「投資者保護」の観点から高い評価がされるものの、その政策的な効果を検証する必

要がある。本研究では、同法律が施行されることによって証券市場の流動性がどのよ

うに影響を受けるかの実証分析を行っている。実証分析では、パネル分析の手法を用

いて検証し、流動性を高めることを示した。これは、株価や売買代金などでコントロ

ールすると、金融商品取引法の施行によって、流動性を高める効果を示唆している。 

 

JEL Classification: G14・G15・G18 

キーワード：東京証券取引所・金融商品取引法・流動性 
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１．はじめに 

金融分野の規制緩和（金融ビッグバン）の進展により、金融商品やその取引ルート

が多様化している。間接金融から直接金融に移行することにより、個人投資家を中心

とした投資家保護を求める機運が高まりを見せた。欧米の証券市場で行われている施

策を参考にして、我が国においても、2000 年代において東京証券取引所などの証券市

場が、アクションプログラムのような自主規制をおこなってきた。これに加えて、個

別の金融商品に対する規制だけではなく、金融商品全般をまとめる包括的な規制を整

備するために、2007 年 9 月に金融商品取引法が施行された。一方で、同法の狙いとす

る証券市場の「国際的な競争力」を高めるという政策的な効果は、いまだ検証し切れ

ているとはいいがたい状況にある。 

本研究では、投資家保護を狙いとした金融商品取引法によって、証券市場の流動性

を高めるかどうかについて、実証的な見地から分析を行うことを狙いとしている。金

融商品取引法に関しては、投資家保護を厳格化することで、「貯蓄から投資」に向けて

の市場機能の確保を行うこと、金融・資本市場の国際化への対応を図ることを指向し

ている。このため、投資信託の純資産の変動についても考察を行い、同法の効果を分

析することにする。また、同法は金融商品販売、投資家の分類、企業の財務情報の開

示、ファンドへの規制など、広範なテーマをまとめた膨大な法律であり、全体として

は 6500 ページを超える法律になっていることが知られている。したがって、同法が目

標とする多くのテーマを一括して実証分析することは不可能である。本研究では、証

券市場の流動性との関係に焦点を絞り、その政策的な効果を検証する。 

証券市場を規制する施策が、市場流動性に与える効果を検証するため、先行研究で

も様々な検証がなされている。例えば、その一つとして金融商品取引法によって義務

化されることでも知られている「四半期報告書」の提出が挙げられる。 

「四半期報告書」は、企業の財務情報を 3 ヶ月ごとに開示する文書であり、米国に

おいては早くから、上場企業に対する義務化が成されていた。我が国では、「四半期報

告書」の提出が義務化される以前に、東京証券取引所のアクションプログラムとして、

上場企業に自主的に「四半期報告書」の提出を促すプログラムが存在した。このアク

ションプログラムの政策的な効果は、生方・坂和（2007）において実証的に検証が行

われている。「四半期報告書」の開示は、企業のディスクロージャーを求める流れを

受けて進められたものであるが、生方・坂和(2007)では、同情報開示によって証券市
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場の流動性や非対称情報に与える効果を検証している。生方・坂和（2007）では、「四

半期報告書」の開示によって、投資家間の非対称情報を引き下げる効果があることを、

実証研究によって明らかにした。 

我が国の証券市場の諸施策を巡る議論においては、市場透明性を巡る研究も行われ

ている。これは、投資家に公開される気配情報について、最良気配と数量の上下何本

までを公開するかによって、市場の透明性にどのような効果を与えるかを検証する研

究である。Madhavan et.al (2005)では、カナダのトロント証券所での効果を、Bohmer 

et.al (2005)では、ニューヨークの証券取引所の効果、アジアのマーケットにおいて

は、Eom et.al (2007)では、韓国の KOSPI200 に含まれる銘柄に与えた効果をそれぞれ

研究している。先行研究では、証券市場の透明性に関する諸施策は、意図する結果を

得られるとは言い難いという現実的問題を示唆する結果となっている。Bohmer et.al 

(2005)や Eom et.al (2007)では、公開気配幅の本数を増やすことで非対称情報を減ら

す効果があることを示しているが、Madhavan et.al (2005)では、かえって投資家間の

非対称情報を拡大することを指摘している。我が国では、Sakawa and Ubukata (2012)

において、2000 年に投資家に対する気配情報の公開幅を上下１本気配から 3 本気配に

拡充された効果を分析するため、日経 225 に含まれる銘柄を用いて検証し、Bohmer 

et.al (2005)や Eom et.al (2007)と同じ効果を確認している 1。 

 金融商品取引法が規制の対象とする内容については、東京証券取引所が促進してき

た「四半期報告書」の開示など、すでに取り組んでいる施策を反映した内容も多く含

まれる。ただし、上記の施策は証券市場が上場企業に対して行った自主規制や、市場

の透明性の議論のような取引所が情報公開を独自に行っている。これに対して、本研

究が分析する金融商品取引法に関しては、金融庁が強制力を伴う法整備を行っている

点で大きく異なる。また、同法の改正について、Nakamoto(2007)ではこの 20 年におい

て最大の規制変更であることを指摘した上で、同法の効果に懐疑的な見方を示す意見

も紹介している。個人投資家の保護を行うという点で高い評価を得ているものの、政

策的な目標を達成しうるかどうかについては、検証の余地があるといえる。 

 本研究では、「貯蓄から投資」に向けての金融市場機能の確保の効果についても、投

資信託協会の発行するデータや日経 QUICK が作成した社会情報システムなどから現実

                                                  
1 また、坂和・生方（2011）において、2003 年に行われた公開気配幅が 3本から 5本へと拡充

された本数の拡充の効果を検証している。 
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のデータを収集し、その効果を概説することにする。また、2007 年の法制度の改正前

後の証券市場の取引データを用いて、市場流動性を巡る議論をまとめる。 

 

２．金融商品取引法とその効果 

２．１ 法制度の改革とその概要 

金融商品取引法が制定される以前にも、いくつかの法律で投資家保護の観点から個

人投資家を保護してきた。特に、1996 年以降に行われた規制緩和、いわゆる「金融ビ

ックバーン」とよばれる大きな金融制度改革が行われた。本章では、旧来の法律と同

法の違いをまとめた上で、金融商品取引法がもたらした影響について、簡単にまとめ

ることにする。 

 1990 年代初頭までは、金融・証券業に関する強い規制がなされていたといわれてい

る。1996年に当時の橋本首相の提言により、フリー（市場原理が機能する自由な市場）、

フェアー（透明で公正な市場）、グローバル（国際的で時代を先取りする市場）の 3つ

の原則に基づく改革を進めることになった。政策の狙いとしては、2001 年までに、我

が国の金融市場がニューヨーク、ロンドン並みの国際金融市場として復権することを

目標としていた（金融庁 HP 参照）。これにより、投資信託の銀行での窓口販売、投資

信託の多様化、外為法の改正など投資手段の多様化が進められることになった。また、

金融業のサービスの向上を目的として、証券取引を規制する証券取引法の改正による

インターネット証券の参入や、金融持株会社制度の解禁により、銀行業、保険、証券

業を行うグループ会社の誕生など、金融業は大きな変遷を遂げた。 

 2000 年以降には、証券取引場も、グローバル化を意識した改革を行っている。前述

の通り、東京証券取引所はアクションプログラムを策定し、最良気配と数量の上下何

本までを公開するなど、投資家の利便性を図る取り組みを行っている。また、新興市

場に関しても、Sakawa and Watanabel (2012)において、JASDAQ・マザーズ・ヘラクレ

スといった IPO 市場の現実をまとめている。この研究では、世界 20 カ国の IPO を比較

しており、2006－2008 年の 3年間の IPO 企業に限定すると我が国が最大の IPO マーケ

ットであることを指摘しており、金融市場の活性化を念頭とする従来の改革に一定の

評価ができることを示唆している。 

 金融システム改革で進められた法律の体系は、金融商品を取り扱う業者ごとに法律

を定めていることに大きな特徴があった。たとえば、証券業には証券取引法を、銀行
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や保険業にはそれぞれ銀行法と保険業法をそれぞれ適用している。2000 年以降には、

ライブドアの粉飾決算、村上ファンドのインサイダー取引などの事件が起こるなど、

実体のわかりにくい投資ファンドの存在も指摘されていた。また、違反した際の罰則

規定についても、不十分な面があるという指摘も多かった。証券取引法の抜本的な改

正とそれに関連する法律を改正することになった。 

 金融商品取引法に関しては、投資家保護を強化する点で高い評価を得ている。これ

により、我が国の金融を取り巻く環境が世界のグローバルスタンダードへ近づくこと

を期待する意見もあった。一方で、規制強化による問題を指摘する意見もある。一つ

目は、ファンドに対する規制の強化により、金融業の発展に望ましくない結果を与え

ることを危惧する意見もあった。二つ目の意見は、投資家の金融スキルによって特定

投資家と一般投資家といったカテゴリーに分けることを求めている。これにより、投

資信託を販売する業者に対して、投資家ごとに説明する義務が異なることを前提とし

ている。これにより、販売する側に大きな負担を強いる結果になる可能性も指摘され

ていた。 

 ほかにも、米国の SOX 法を参考に作成された内部統制のコストについても、大きな

負担となる可能性がある。ただし、内部統制に関する規制が適用するのは、会計年度

の初頭から適用する必要があるため、対象年度の本決算に影響を与えるものの、短日

的には影響はあまり大きくはないと考えられる。以下の章において、投資信託に与え

る効果と証券市場に与える効果を検証することにする。 

 

２．２ 金融商品取引法と投資信託 

 金融商品取引法が施行された前後の期間の「日経 225 の平均株価の変動」と「投資

信託の純資産残高」を表１においてまとめている。期間は、それぞれ 2005 年 10 月か

ら 2009 年 9 月までとし、「投資信託の純資産残高」は投資信託協会、「日経 225 の平

均株価」については日経 QUICK からデータを収集した。表１では、投資信託について

は、純資産額が減少していることをみてとれる。純資産額だけでなく、販売状況にお

いても、2007 年 8 月分が約 1.5 兆円であったのに対して、9月分・10 月分にはそれぞ

れ約 7400 億円、約 3660 億円と大きく減少することとなった。この結果は、「貯蓄か

ら投資」という狙い、つまり個人の投資家が預金口座から投資信託へ資金を投じるの

ではなく、Nakamoto(2007)らの指摘する販売業者への規制強化により、かえって悪影
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響を与える可能性を示唆している。ただし、表１では、日経平均株価自体も、サブプ

ライム問題などの影響を受けて、低迷する局面にあることを示している。短期間だけ

に絞っても、日経平均株価の場合は、2007 年 7 月末時点では 18000 円を超えていたも

のの、12 月末には 15000 円台に下落しており、個人投資家が投資信託を自らの判断で

敬遠された可能性も考えられる。 

 

３．分析手法とデータ 

３．１ 分析手法 

本研究では、金融商品取引法の証券市場に与える効果を検証するため、流動性の指標

を用いて検証を行う。また、前述の通り、株価の低迷の時期と重なっていることもあ

り、推定については、バイアスが働く可能性も考えられる。この問題に対応するため、

本研究ではパネル分析の手法を用いた実証分析を行うこととした。 

市場流動性を測定するには、3 つの代表的方法が挙げられる。一つ目は、月次や年

次などのデータを用いて検証を行う方法である。データの特性をつかむには優れてい

るものの、データの頻度が少ない点に弱点がある。二つ目は、日中の株式取引データ

（イントラデータ）を用いて、気配にかかる株数（デプス指標）やビッドとアスクの

差（スプレッド）などを求める方法である。この手法は、データの数が多くなること

から「高頻度データ」の分析と呼ばれ、より厳密な分析を行う点で利点はあると考え

られる。データの処理には専門性を要するため、敬遠されることが多く、また解析に

時間を要することが知られている。三つ目は、日時データから流動性の代替指標とし

て計算する方法であり、出来高と価格変動の関係から検証できる点で優れている。比

較的に容易に計算できる点や長期の時系列分が可能になるという点もあり、学術論文

でも利用されることも多い。本研究でも、日時データから「流動性」の代替指標を計

算する方法を採用する 2。 

本研究では、日時データから測定する「市場流動性」の指標にとして、「ILLIQ」と

「売買回転率」とよばれる指標を採用する。「ILLIQ」は、Amihud(2002)において下記

の(2)式のように紹介されている。Amihud(2002)では、流動性の指標として米国のデー

タを用いて、太田・竹原・宇野（2011）において、我が国のデータを用いて、実証分

析の結果を紹介している。(1)式のように、日時の収益の絶対値をとったものを出来高

                                                  
2 Lismond (2005)でも、これらの指標は市場流動性の比較分析に用いられている。 
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で割ることで、一日あたりの ILLIQ を求めることができる。 

     
ti,

ti,
ti,

|ReturnDaily |
ILLIQDaily(

出来高
＝）         （1） 

Amihud(2002)の研究のように、銘柄ごとの ILLIQ を求める場合は、下記の(2)式のよう

に期間内の平均を計算することになる。 

         


Dit

1 ti,

ti,
i

|ReturnDaily |1ILLIQ
t 出来高日数

＝　     (2) 




Dit

1
,i

1ILLIQ
t

tiILLIQDaily
日数

＝　  

ILLIQ は、株価を 1％変化させるのにどれだけの出来高が必要になるかを示した指標で

あり、値が小さいほど流動性が高い市場と判断できる。我が国のデータに関しては、

額面株式制度の変遷もあり、株式の額面が上場企業ごとに異なることが知られている。

出来高だけでは誤差が生じる可能性があるということから、我が国のデータで ILLIQ

を計算する際に、売買代金で代替する方法もある。 

ILLOQ に加えて、下記の(3)式のように、１発行済株式あたりの出来高を計算する「売

買回転率」も、日時の流動性をはかる指標として知られている。 

ti

ti

,

,
ti,

　

　

　
発行済株式数

出来高
＝　売買回転率   (3) 

売買回転率は、出来高を発行済株式数でコントロールしているため、企業間の比較が

しやすくなっている。この指標は、値が高いほうが、より流動性が高いと想定される

ことになる。 

 上述の ILLOQ と売買回転率の２つの「市場流動性」指標を用いて、金融商品取引法

施行の影響を実証分析する。まず、金融商品取引法の施行前後の差を比較する差の検

定を行う。次に、「市場流動性」自体が、同法施行以外の他の要因の影響により変動

している可能性を加味して、それらの要因をコントロールするために、パネルデータ

の手法を用いて検証を行う。パネル分析を行う意義としては、株価や株式の売買量の

効果による市場流動性の変動をコントロールできる点があげられる。

Wooldridge(2002)などで指摘されているとおり、クロスセクションのデータを用いた

回帰分析では、計測できない企業の個別効果を見落とす可能性があり、係数の推定に

誤差が出る可能性がある。このため、本研究では下記の推定式(4)のように個別効果を
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コントロールするパネル分析を採用している。 

tiitititi oridkcCapMarketice .,2,1, int)ln()ln(Pr  　流動性　   (4) 

説明変数については、Price を株価、Market Cap を売買代金、企業効果（Ci）とし、

企業銘柄と日時をそれぞれ添え字(i,t)とおいた。金融商品取引法の施行の効果を検証

するため、施行前を 0, 施行後を１とする kintorid というダミー変数を推定式に入れ

ることで、その効果を検証することにする。 

 

３．２ データと記述統計 

本研究で用いるデータについては、社会情報システムから株価、出来高、発行済株

式数に関するデータを収集した。2007 年に施行された金融商品取引法の施行の効果を

計るため、2007 年 7 月 2 日から 11 月 2 日までの 86 日分のデータを用いる。対象とな

る企業は、東京証券取引所の 1 部に上場し、一定の条件（データを利用できること、

株式分割がないことや流動性の高いなど）を満たす企業とした。ただし、金融業に関

しては、業界の特殊性や時価総額などの指標が非金融業より高い傾向があるため、デ

ータからは除いているため、対象企業は 819 社となった。サンプルに関しては、バラ

ンスド・パネルとなるため、全サンプルで 70434 個のデータとなる。 

記述統計に関しては、Table 1 に全サンプルのデータを示している。前述の通り、

（１）式に基づいて計算した日時毎の ILLIQ（Daily ILLIQ） 、（１）式の分母であ

る出来高にかえて売買代金として計算した修正した ILLIQ（Adjusted  ILLIQ）、（３）

式に基づいて計算した売買回転率（Turnover）、日時毎の株価（Price）、日時毎の売

買代金(Market Cap) をそれぞれ示している。 

 金融商品取引法の施行前後（kintorid＝0,1）の違いを確認するため、Table 2 では

記述統計の違いを示している。記述統計の差が統計的に有意かどうかを示すため、ｔ

-value についても併せて記載した。ILLIQ については、日時毎の ILLIQ（Daily ILLIQ）

と修正した ILLIQ（Adjusted  ILLIQ）ともに増加しており、その差は有意水準１％で

有意となった。この結果は、金融商品取引法の施行後に流動性を低くした可能性を示

唆している。一方で、売買回転率（Turnover）に関しては、減少していることを示し、

その差は有意水準１％で有意となった。ILLIQ と同様に、売買回転率でも同法の施行

後に流動性を低くしたことを示唆している。一方で、株価と売買代金に関しては下落

傾向で、その差は有意水準１％で有意となった。 
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  記述統計に関しては、Nakamoto(2007)らの指摘するように、金融商品取引法の施

行後に投資信託だけでなく、市場流動性も低くなる効果が観測された。ただし、この

市場流動性の低下については、株価と売買代金の効果である可能性も十分に考えられ

るため、4章においてはパネルの手法を用いて、検証を行うこととする。 

 

４． 推定結果 

 本章では、推定式である(4)式に関して、パネル推定を行った結果を紹介する。パネ

ル推定では、日時毎に株価と売買代金を計算し、日時毎の ILLIQ や売買回転率などの

流動性の指標をコントロールすることを狙いとしている。また、企業毎に生じる測定

できない企業個別の効果をコントロールできる面で優れている。ただし

Wooldridge(2002)などでも紹介されているように、企業個別（Ci）についても、Pooled 

OLS で推定するか、Fixed Effect で推定するか、Random Effect で推定するかについ

ても検証を行う必要があり、Hausman 検定に基づいてモデル選択をしている。 

Table 3 において、流動性である日時毎の ILLIQ や売買回転率を被説明変数とする

推定結果を紹介する。Pooled OLS か Fixed Effect かを識別するため、「個別効果が

０である」を帰無仮説とする F 検定の結果を「F:(Ci=0)」で示している。推定の結果、

いずれの推定においても有意水準１％で帰無仮説を棄却されるため、対立仮説を採択

された。また、Fixed Effect か Random Effect かを識別するため、Hausman 検定の結

果を「Hausman」で示している。F検定、Hausman 検定ともに、有意水準１％で帰無仮

説を棄却された。これにより、個別効果が存在するとする Fixed Effect を採択するこ

とになったため、Table 3 では Fixed Effect の推定結果を掲載した。 

 金融商品取引法の施行ダミー（kintorid）については、Daily ILLIQ と Adjusted  

ILLIQ は、それぞれ有意水準１％、5％で負になった。この結果は、流動性を高める効

果を示唆する結果となった。また、売買回転率は、有意水準１％で正になり、流動性

を高めることを示している。いずれの推定結果も、金融商品取引法によって有意に流

動性を高めることになった。 

 Daily ILLIQ と Adjusted  ILLIQ については、Price（株価）、Market Cap（売買代

金）ともに有意水準１％で負になった。この結果は、株価と売買代金は日時毎の ILLIQ

や売買回転率に影響を与えることをしめしている。売買回転率については、Price（株

価）に関しては有意水準１％で負に、Market Cap（売買代金）に関しては有意水準１％
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で正になった。株価の効果によって、流動性を引き下げる効果を示唆している。 

株価と売買代金でコントロールした(4)式の推定結果は、金融商品取引法の施行によ

って、かえって流動性を高める効果を示唆している。この結果は、差の検定とは逆の

効果を示唆している。また、個別効果を考慮する Fixed Effect を採用することで、

企業属性をコントロールすることで、差の検定では示すことができない効果を示唆す

ることとなった。 

 

５．結論 

 本研究においては、日時毎の ILLIQ や売買回転率などの流動性の指標として、金融

商品取引法の施行の効果を分析した。差の検定やクロスセクションのデータを用いた

回帰分析だけでは不十分な可能性も考慮し、パネル分析を行った。これにより、日時

毎に流動性、株価、売買代金を計算して得られたデータを用いてコントロールしたパ

ネル分析の推定結果を示した。 

 金融商品取引法により、差の検定では流動性を有意に低くする結果を示したが、パ

ネル分析では流動性を有意に高くする結果となった。これは、個別効果や他の変数で

コントロールすることで、記述統計の結果とは異なる結果になったことを示している。

また、株価は施行前後で負の傾向があることを示すとともに、推定においては流動性

と有意に負となることを示している。これは、金融商品取引法が市場に悪影響を与え

たのではなく、諸外国の金融危機の影響を受け、株価や売買代金の低下した効果を受

けた可能性を示唆している。記述統計だけで比較すると株価や売買代金の効果をコン

トロールできないため、金融商品取引法が市場に与える効果を識別できなかったので

はないかと考えられる。 

 本研究により、金融商品取引法の施行によって、かえって市場の透明性を高める効

果があったことを示唆している。金融商品取引法は、膨大な量を有することや対象と

している範囲も多岐にわたるため、全体として証券市場の透明性を高めるものの、全

ての条文が透明性を高めることを保証しているものではない。金融商品取引法の一部

の項目に関しては、短日的にせよ投資信託の販売する側に負担をかけている面もあり、

透明性を高めない可能性も否定できない。今後の課題は、金融商品取引法の効果を学

術的な観点から検証を深めるとともに、漸次的な修正を行うことであると考えられる。 
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表１ 日経平均株価と投資信託の純資産残高の状況(実額) 

Nikkei 225 and Total (Stock Investment Trusts + Bond Investment Trusts) 

 

出所：投資信託協会、日経 QUICK より著者作成 

（単位は、投資信託が 1 兆円、日経平均は 100 円とする） 

 

Table 1 記述統計（全サンプル） 

Number Mean Median Std
Daily ILLIQ (*10^6) 70434 14.483 3.063 46.094
Adjusted  ILLIQ (*10^8) 70434 1.773 0.347 4.727
Turnover (*10^3) 70434 5.799 3.420 13.400
Price 70434 1438.591 878.000 1643.506
ln(Market_cap) 70434 19.563 19.471 1.939  

 

注 Daily ILLIQ については、（1）式に基づいて、Adjusted  ILLIQ については、（1）

式の分母である出来高を売買代金にかえて計算を行った。Turnover は、(3)式に基づ

いて計算を行った。Daily ILLIQ 、Adjusted  ILLIQ、Turnover については、それぞ

れ 10 の 6 乗、10 の 8 乗、10 の 3 乗をかけた数字を示している。 
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Table 2 施行前後の記述統計と差の検定 

Number Mean Number Mean
Daily ILLIQ (*10^6) 50778 14.197 19656 15.223 -2.65 **
Adjusted  ILLIQ (*10^8) 50778 1.698 19656 1.965 -6.71 ***
Turnover (*10^3) 50778 6.059 19656 5.127 8.28 ***
Price 50778 1448.515 19656 1412.953 2.58 **
ln(Market_cap) 50778 19.610 19656 19.442 10.28 ***

t-value
kintorid=0 kintorid=1

 

 

注 金融商品取引法の施行前を kintorid＝0、施行後 kintorid＝1 とおき、記述統計

を示している。Daily ILLIQ については、（1）式に基づいて、Adjusted  ILLIQ につ

いては、（1）式の分母である出来高を売買代金にかえて計算を行った。Turnover は、

(3)式に基づいて計算を行った。Daily ILLIQ 、Adjusted  ILLIQ、Turnover について

は、それぞれ 10 の 6 乗、10 の 8 乗、10 の 3 乗をかけた数字を示している。 

また、ｔ value の有意水準は下記の通り。 

+ p<0.10, * p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001 
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Table 3 推定結果 

lnprice -13.480 *** -3.639 *** -1.884 ***
(-10.00) (-24.37) (-4.30)

lnmarket_cap -8.549 *** -1.274 *** 9.412 ***
(-41.42) (-55.72) (140.40)

kintorid -0.857 ** -0.069 * 0.580 ***
(-3.17) (-2.30) (6.60)

_cons 273.600 *** 51.460 *** -165.700 ***
(29.55) (50.16) (-55.08)

N 70434 70434 70434
Adjusted R2 0.0176 0.0496 0.218
F 693.1 *** 1500.2 *** 6806.2 ***
F:(Ci=0) 64.67 *** 37.16 *** 44.99 ***
Hausman 237.34 *** 485.46 *** 3177.59 ***

Daily ILLIQ (*10^6) Adjusted  ILLIQ (*10^8) Turnover (*10^3) 
（1） （2） （3）

 

 

注 金融商品取引法の施行前を kintorid＝0、施行後 kintorid＝1 とおき、記述統計を示して

いる。Daily ILLIQ については、（1）式に基づいて、Adjusted  ILLIQ については、（1）式の

分母である出来高を売買代金にかえて計算を行った。Turnover は、(3)式に基づいて計算を行

った。Daily ILLIQ 、Adjusted  ILLIQ、Turnover については、それぞれ 10 の 6 乗、10 の 8

乗、10 の 3乗をかけた数字を示している。Fは F統計量を示し、F:(Ci=0)は「個別効果が０で

ある」とする F検定の結果を示している。また、Fixed Effect の推定値と Random Effect の推

定値を比較する Hausman 検定の結果を示している。検定により、上記においては Fixed Effect

の推定値を表示している。上段には係数推定値を、下段の括弧内には t-value を示している。 

また、有意水準は下記の通り。 

+ p<0.10, * p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001 
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家計調査資料を用いた日韓貯蓄行動に関する比較分析 

 

横浜市立大学 国際総合科学部 教授 

鞠 重鎬（ｸｯｸ ｼﾞｭﾝﾎ） 

要 旨 

総務省統計局の『家計調査年報』と韓国統計庁の『家計動向調査』資料に基づき、日韓

両国の貯蓄行動に関する比較分析を行う。日本のマクロ家計貯蓄率は石油危機直後の 1974

年には 23.2％にも達していたが、2012 年には 1.9％にまで落ちた。マクロ貯蓄率の下落と

ともに、経済成長率も下落してきたし、ミクロの家計貯蓄率も低下してきた。本稿では、

両国の階層別の所得分布について議論した後、実態を反映した所得階層別の貯蓄率の計算

を試みる。分析によると、日本が抱えている重要な問題は、「所得・貯蓄の減少の中での所

得・貯蓄分布の不平等化」であることが明らかになる。さらに本稿では、貯蓄と所得・消

費・社会保障との関係について、2000 年から 2011 年の所得階層別のパネルデータを用いた

推計も行う。推計結果によると、日韓ともに教育費と貯蓄との間には、強い負の関係が見

られる。とともに、年金（韓国は移転所得）と貯蓄が負の関係、つまり貯蓄と社会保障支

出との代替関係が示される。 

 

目 次 

Ⅰ 始めに 

Ⅱ 『国民経済計算』における家計貯蓄率の 日韓比較 

Ⅲ 家計調査資料による所得格差の日韓比較 

Ⅳ 先行研究と家計調査資料の貯蓄率 

Ⅴ 貯蓄率の再計算と所得階層別貯蓄分布 

Ⅵ 貯蓄と所得・消費・社会保障との関係：パネルデータによる推計 

Ⅶ 終わりに 

 

 
Ⅰ 始めに 

 

本研究では、家計調査資料に基づき、日韓の貯蓄行動について比較分析を行う。対象と

なる主な資料は、日本の総務省統計局の『家計調査年報』と、韓国の統計庁の『家計動向

調査』である。  

周知のように、長期的な経済成長のエンジンは投資である。投資は資金需要であり、貯

蓄は資金供給である。内閣府の『国民経済計算』資料によると、日本のマクロ家計貯蓄率

                                                  
本稿は一般財団法人ゆうちょ財団の助成を受け行われた研究である。ここに記しお礼を申したい。 
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はオイルショック直後の 1974 年には 23.2％にも達していたが、その後は持続的に下落し、

2012 年には 1.9％にまで落ちている1。同資料に基づき年代別に貯蓄率を計算すると、1980

年代は 15.0％、1990 年代は 11.8％、2000 年代は 3.5％とその下落ぶりが激しい。また年代

別の実質 GDP 成長率は、1980 年代は 4.7％を記録するが、1990 年代は 1.1％、2000 年代は

0.７％に過ぎない。貯蓄率の下落とともに、経済成長率も下落してきたことがわかる。 

後述の先行研究からの指摘もあるように、日本の『国民経済計算』のマクロ貯蓄率と『家

計調査』の貯蓄率(平均貯蓄性向)とはズレが生じる。傾向的には家計貯蓄率も低下してき

た。しかし『家計調査』に掲載している貯蓄率は非常に高く現れる。『家計調査』には、可

処分所得（実収入から税金などの非消費支出を差し引いた額）に占める平均消費性向を掲

載してある。１からこの平均消費性向を差し引き平均貯蓄性向（つまり、平均貯蓄率）を

計算すると、2000 年は 27.9％、2011 年は 27.5％と非常に高い2。これらの『家計調査』資

料の平均貯蓄率（または黒字率）は、実態を反映しているとは言い難い。一方、韓国の『家

計動向調査』資料には、貯蓄率そのものが掲載されていない。本稿の目的の一つとして、

家計調査に基づき、より実態を反映できる所得階層別の貯蓄率の（再）計算を試みること

が挙げられる。 

政府支出の増加には、社会保障費の増加も含まれる。貯蓄が将来のための蓄えというこ

とからすると、貯蓄と社会保障支出との代替関係、つまり社会保障費の増加が貯蓄を減少

させる役割をも担うかどうかをチェックすることも意義があると思われる。本稿では所

得・消費・社会保障（または移転所得）と貯蓄との関係についても、2000 年から 2011 年の

所得階層別のパネルデータに基づいた推計をも行う。その結果によると、日韓ともに年金

（韓国は移転所得を用いた）と貯蓄が負の関係（すなわち、代替関係）が見られる。また

日韓ともに教育費と貯蓄には強い負の関係が見られる。 

本稿の計算によると、両国ともに低所得層（たとえば、第Ⅰ十分位）は負の貯蓄となる。

特に日本に見られる問題は、所得水準が減少しながら所得分布も不平等化したことである。

「家計所得の減少と格差社会が同時に進行する」という望ましくない現象が起きている。

つまり効率性と公平性のトレードオフ（trade off:相反関係）ではなくトレードオンにな

っていることが問題だ。その背景としては、少子高齢化に伴う経済活力の減少とともに、

政府政策の失敗も大きな要因と言える。 

1990 年代初めのバブル経済が崩壊した後、借金頼りによる政府部門の介入が目立ち、そ

れがすしろ民間の投資活動の低下をもたらしたと言えよう。国内総支出の構成を見てもそ

の点は明らかだ。例えば、国内固定資本形成（つまり、投資）は 1990 年 31.8％から 2011

年 19.1％に 12.7％p も下落したのに対し、政府最終消費支出は同期間中 9.0％から 20.4％

に 11.4％pも上昇している。民間投資と政府支出がちょうど逆の動きとなっているわけだ。

[投資の減少→所得の減少→貯蓄の減少]という連鎖が起きたとも言える。 

                                                  
1 2012年の家計貯蓄率は OECD(2012)より引用。 
2 黒字率や平均貯蓄率（性向）の定義については第４節を参照されたい。 
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以上の内容をより具体的に分析するに当たり、本稿は以下のように構成している。第２

節では、まず 『国民経済計算』における日韓の家計貯蓄率について比較する。第３節では、

家計調査資料の概括と分析対象について述べた後、家計調査資料を用いた所得格差の日韓比

較を行う。第４節では、貯蓄率に関する先行研究を紹介した上、家計調査資料の貯蓄率が実

態を反映してないことを指摘する。第５節では、独自の計算式に基づいて貯蓄率の再計算を

試み、それを基に所得階層別の貯蓄分布を分析する。第６章では、貯蓄と所得・消費・社会

保障との関係について、パネルデータを用いた推計を行う。最後の第７章は結論パートであ

る。 

 

 

Ⅱ 『国民経済計算』における家計貯蓄率の 日韓比較 

 

韓国は、1994 年世界貿易機構（WTO)に加入し、1990 年代半ばに金融市場開放、1996 年

には、経済協力開発機構（OECD）に加入した。そのような開放化や役割への期待とは裏腹に、

OECD 加入の翌年（1997 年）11 月に韓国を襲ったのは金融（経済）危機だった。韓国は世界

通貨基金（IMF）から救済資金を受けることに至り、厳しい経済状況に陥ってしまった。韓

国は過酷な経済危機を乗り越えるため、危機後は外貨稼ぎ向けた輸出ドライブ政策に乗り出

した。 

経済危機が起こるや、企業は構造調整（restructuring）を行った。1997 年末の経済危

機以降、従業員の中には、整理解雇の波にさらされ、苦しい生活に強いられた人々も多かっ

た。表 1に見るように、1997 年 5.8％だった韓国の（名目）経済成長率は 1998 年には-5.7％

に急落した。失業率も 1997 年 2.6％から 1998 年 7.0％にまで上昇した。その後、危機を乗

り越えるための何年間は、家計部門の貯蓄率は急激に下落した。 

韓国とは違って日本は、金融危機までには経験してないものの、1990 年代初めバブル経

済が崩壊し、経済状況はじわじわと低迷して行った。民間部分の資金需要を示す投資は減り、

非正規雇用が増え、貯蓄余力も下がり続けた。それとともに、浮き彫りになったのが格差社

会の問題である。本稿は、日韓両国の家計調査に基づいた所得階層別の貯蓄行動に関する比

較に焦点を当てているが、日韓の所得分布についても調べている。貯蓄と所得とが深く係わ

っているからである。 

まず全体像をつかむため、国全体の貯蓄率を示す『国民経済計算』における家計貯蓄の

推移について見てみよう。その手段として、簡単に OECD 平均と比較しながら両国のマクロ

貯蓄の現状について言及したい。図１と表１は、1995 年以降 OECD 平均と比較した、日韓両

国の『国民経済計算』における家計貯蓄を示したものである。表１には参考値として実質

GDP 成長率も載せている。 
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図１ 日韓の『国民経済計算』における家計純貯蓄（OECD 平均と比較） 

 

注：家計の純貯蓄率は可処分所得に占める割合である。 

出所：OECD (2012), OECD Economic Outlook, Volume 2012 Issue 2, p.229. 

 

 

表１ 日韓の『国民経済計算』における家計純貯蓄率(％)（OECD 平均と比較） 

実質成長率 家計純貯蓄率 実質成長率 家計純貯蓄率  

日本 韓国 日本 韓国 OECD

 

日本 韓国 日本 韓国 OECD

1995 2.7 8.9 12.2 18.5 9.9 2004 1.5 4.6 2.1 9.2 4.8

1996 2.7 7.2 9.7 18.1 8.8 2005 1.9 4.0 1.4 7.2 4.6

1997 0.5 5.8 9.3 16.1 8.1 2006 1.8 5.2 1.1 5.2 4.1

1998 -1.5 -5.7 10.2 23.2 7.7 2007 1.8 5.1 0.9 2.9 4.4

1999 0.5 10.7 8.7 16.1 6.6 2008 -3.7 2.3 0.4 2.9 5.0

2000 2.0 8.8 7.3 9.3 5.9 2009 -2.0 0.3 2.4 4.6 7.4

2001 -0.4 4.0 3.7 5.2 6.3 2010 3.4 6.3 2.1 4.3 6.5

2002 1.1 7.2 3.1 0.4 5.3 2011 0.2 3.7 2.9 3.1 6.1

2003 2.3 2.8 2.5 5.2 5.2 2012 1.2 2.0 1.9 2.8 6.1

注：家計の純貯蓄率は可処分所得に占める割合。OECD は、OECD 平均の値。実質成長率は、実質 GDP 成長率。 

出所：内閣府『国民経済計算』。 

韓国銀行経済統計システム(ECOS: Economic Statistics System) 。 

OECD Economic Outlook 92 database(SNA93). 

 

% 
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図１や表１に見るように、1990 年代までは日韓両国の家計貯蓄率は、ともに OECD 平均

を上回る水準だったが、2000 年代に入ると両国の貯蓄率は、OECD 平均を下回ることになる。

例えば、1995 年、日本の家計貯蓄率は 12.2%、韓国の家計貯蓄率は 18.5%であり、OECD 平

均貯蓄率 9.9%を上回る。それが 2001 年の家計貯蓄率を見ると、日本は 3.7%、韓国は 5.2%

までに下落し、OECD 平均貯蓄率 6.3%を下回ることになる。 

1997 年末金融（経済）危機を経験した韓国は、家計貯蓄率の下落ぶりはすさまじかった。

図１と表１に現われているように、韓国の家計貯蓄率は 1998 年 23.2%だったが、2002 年に

は 0.4%までに、わずか四年で 22.8％p も急激に下落する。それだけ貯蓄の余力がなくなっ

たこと、または、1997 年末の経済（金融）危機が、家計部門に与えた打撃の影響が大きか

ったことを物語る。幸いなことに韓国はその危機を３年程度で乗り切ることになる。2000

年代半ばに韓国は、一時的にOECD平均貯蓄率を上回ることになるが、2000代後半になると、

再び OECD 平均を下回ることになる。 

一方、日本の家計貯蓄率は下落し続け、2008 年にはリーマン・ブラダースの破綻という

米国発金融ショックがあった。いわゆるリーマン・ショックで、その年日本の家計貯蓄率

は 0.4％という低点に達していた。その後日本の家計貯蓄率は上昇に転じたが、OECD 平均

の貯蓄率水準よりは程遠く低い水準である。以上より 2000 年代後半以降は、日韓ともに貯

蓄率が非常に低い水準から抜け出せないでいることがわかる。貯蓄率の低下が短期的には

景気回復にとって好ましいかも知れない。しかし貯蓄率の低下は長期的には経済成長を支

えるための基盤がなくなることを意味し、決して好ましいとは言えない。日韓両国が直面

している問題は、短期的だけでなく長期的にも高い貯蓄率への期待が厳しくなりつつある

ことである。 

市場経済の発達とともに各国は、格差社会という不平等な所得分配問題が立ちふさがっ

ている。マクロ家計貯蓄率は、国全体の家計貯蓄率の平均水準を示すに止まるため、ミク

ロ的に家計の所得や貯蓄分布がどのようになっているかは把握できない。以下では所得階

層別の所得と貯蓄分布についてより具体的に調べる。本稿の分析によると、とくに日本で

は、「景気低迷の中の格差社会（所得不平等の進行）」という好ましくない現象が起きてい

ることが示される。 

 

 Ⅲ 家計調査資料による所得格差の日韓比較 

   

1．家計調査資料の概括と分析対象 

 

家計調査は、国民生活における家計収支の実態を把握し、国の経済政策・社会政策の

立案のための基礎資料を提供することを目的とする調査である3。同調査は、施設等の

                                                  
3総務省統計局（http://www.stat.go.jp/data/kakei/1.htm#1）による。日本の『家計調査』に係わる説明

は、総務省統計局の「家計調査概要」に基づいたものである。 
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世帯及び学生の単身世帯を除いた全国の世帯を調査対象としている。調査結果は、1世

帯当たり 1か月間の収支金額に揃え、年平均の結果をまとめた『家計調査年報』を翌年

6 月ごろに刊行する4。 

 日本の『家計調査』は 1946 年（昭和 21 年 7 月）に総理部総計局（当時は総理庁統計

局であった）が「消費者価格調査」という名前として調査が実施された。その後、1951 年

に「消費者実態調査」という名前に変更された後、1953 年 4 月から「家計調査」と改めら

れ、現在までその調査が継続し実施されている。 

韓国の家計調査は、統計法第 17 条の規定に基づき、『家計動向調査』として実施される

公認統計である。調査方法は、調査員が全国の標本世帯の家計特性を項目別に調査し、そ

れを地方統計事務所が中間まとめを行った後、最終的に統計庁が集計する方法をとる。毎

月調査し、四半期毎および年間毎に公表する。集計した統計資料は、韓国統計庁の KOSIS

国家統計ポータルに「家計動向調査年報」資料にして公開する。 

韓国の家計調査の目的は、家計収支の実態を把握し、国民の所得と消費水準の変化の測

定および分析に必要な資料を提供することにある。その目的は日本と大抵同一の目的であ

るが、韓国統計庁では家計調査の目的についてより具体的に言及している。韓国統計庁の

言う家計調査の目的としては、１）消費者物価指数のウエイト算定のための基礎資料、２）

経済・社会政策の立案のための基礎資料、３）所得分配指標の作成のための資料、４）国

民経済計算などを推定するための基礎資料、住居移転費の算定・低所得層の支援・勤労者

の賃金基準の決定のための資料提供などが挙げられる。 

本稿の貯蓄行動について主な比較対象は、日本の『家計調査年報』と韓国の『家計動向

調査』に載っている全国の「勤労者世帯」である。勤労者世帯を比較対象とする理由は、

勤労者世帯が、家計収入と支出に関する内容が詳細に分類されており、しかも両国のこの

資料が他の資料に比べ、両国の調査項目がほぼ一致し調査方法も類似性が大きいため、一

貫性のある比較が可能であるからだ5。その背景には、韓国が日本の家計調査資料を参照し、

作成した経緯がある。 

家計調査資料には全世帯（韓国の場合、全家口となっている）の調査結果も提供してい

るが、勤労者世帯の調査に比べ一貫性のある調査項目が少ない。韓国の場合、1990 年から

全世帯、勤労者世帯、勤労者以外の世帯に対し、比較できるような資料を公開しているが、

日本は依然として全世帯の調査と勤労者世帯との調査項目間の差が大きい6。 

全世帯の場合、消費支出については詳しく調査されているが、所得（あるいは収入）項

                                                  
4 『家計調査年報』を刊行する前の調査結果は、地域・世帯・収入区分ごとに、調査月翌月末に二人以上

の世帯を速報値として公表し、その約 1 か月後に「家計調査報告」を月報にインターネットに掲載する。

一方、単身世帯及び総世帯の家計収支に関する結果や二人以上の世帯の貯蓄・負債に関する結果は、四半

期ごとに公表する。 
5例えば、消費者実態調査、農村経済調査などは、日韓の比較範囲が制限される。 
6以前は、農家が除外されたが、現在は農家世帯も全世帯の中に含まれている。農家を除いた意味から、韓

国の家計調査はその名前を『都市家計年報』としたこともあるが、現在は『家計動向調査』という名前を

使う。日本の家計調査は 1965 年までは全都市を調査対象にしたが、1966 年からは全国を対象にして調査

している。 
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目についてはその制限が大きい。全世帯の所得項目においては、全体収入のみが把握でき、

その構成内容については調査されていない。それは全世帯には勤労者世帯だけではなく、

個人営業世帯なども含まれているので、所得の構成内容を一致させるほどの適当な項目の

基準がなかったからであろう。それに対し、勤労者世帯においては収入と支出項目が詳し

く調査されている。以上のような理由から、本稿では勤労者世帯を主な調査対象とし日本

と韓国の家計貯蓄行動についての比較を行う。 

主な調査対象時期は、2000 年以降 2011 年までである。家計調査の調査では、所得階層

10 分位別資料を 1979 年から提供しているが、日本の総務庁統計局が『家計調査年報』資料

を 2000 年度の調査資料より時系列的に公開している。両国間の比較の整合性を保つため、

2000 年から 2011 年までに統一し比較分析を行う。 

 

 ２．所得水準の日韓比較 

 

以下では、まず一人当たり GDP と家計所得の日韓比較を行った後、次の第 4 節で家計調

査資料に基づいた所得階層別の貯蓄率の日韓比較を行う。貯蓄が所得の関数であることか

らすると、自然な流れであると思われる。表２は所得指標（一人当たりの GDP と家計所得）

と所得格差指標（変動係数と十分位分散度）を計算し日韓比較ができるようにまとめたも

のである。 
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表２ 所得水準と所得格差指標の日韓比較 

一人当り GDP（ドル） 家計所得の変動件数 家計所得の分散度 

日本 J 韓国 K J/K 

家計所得 

(日本/韓国) 日本 韓国 日本 韓国 

2000 37,292 11,349 3.29 2.78 0.468 0.555 1.593 1.901 

2001 32,716 10,655 3.07 2.49 0.468 0.570 1.596 1.943 

2002 31,236 12,093 2.58 2.18 0.478 0.555 1.629 1.892 

2003 33,691 13,448 2.51 2.09 0.465 0.523 1.580 1.799 

2004 36,442 15,038 2.42 2.05 0.464 0.545 1.575 1.857 

2005 35,781 17,547 2.04 1.53 0.530 0.546 1.785 1.866 

2006 34,102 19,662 1.73 1.25 0.544 0.542 1.842 1.842 

2007 34,095 21,592 1.58 1.15 0.530 0.561 1.806 1.907 

2008 37,972 19,018 2.00 1.47 0.530 0.554 1.800 1.877 

2009 39,473 16,966 2.33 1.85 0.544 0.560 1.851 1.904 

2010 43,063 20,536 2.10 1.70 0.525 0.539 1.781 1.839 

2011 45,903 22,393 2.05 1.67 0.535 0.542 1.828 1.852 

注：1)家計所得は、総務省統計局(各年度)『家計調査年報』（家計収支編）と韓国統計庁『家計動向調査』

の勤労者世帯の十分位階級別１世帯当たり１か月間の収入（所得）をいう。 

2) 家計所得の日韓倍率の計算の際には、年平均の為替レート（下記の ECOS 資料より）を用いた。 

 3)下記には 2013 年 5 月 31 日アクセス。 

出所：総務省統計局(各年度)『家計調査年報』（家計収支編）(http://www.stat.go.jp/data/kakei/npsf.htm）。 

韓国統計庁の KOSIS 国家統計ポータル（http://kosis.kr/wnsearch/totalSearch.jsp）。 

韓国銀行経済統計システム（ECOS）http://ecos.bok.or.kr/。 

 

 

表２に現われているように、一人当たり GDP を見ると、2000 年には日本が 37,292 ドル、

韓国が 11,349 ドルで、日本が韓国に比べ、3.29 倍も高かった。それが、2011 年には、日

本が 45,903 ドル、 韓国が 22,393 ドルになり、日韓の一人当たり GDP の格差は 2.05 倍に

縮まった。2011 年は 2000 年に比べ、日本は 8,611 ドルの増加に止まっているが、韓国は

11,044 ドルが増加しており、同期間中、およそ２倍の増加を見せる。表２を見ると、マク

ロデータの一人当たり GDP と、ミクロデータの家計所得との間には、日韓の倍率の差も大

きい。マクロとミクロデータ間の集計方法や調査方法の差が大きいからである。 

表２に見るように、家計調査のデータによる日韓の家計所得の倍率の差を見ると、2000

年には、日本が韓国に比べ 2.78 倍高い水準であったが、2011 年には、1.67 倍の水準にま

で縮小する。日本の家計所得の減少について、祝迫・岡田(2009)では、1990 年代末以降、

本格的な企業のリストラクチャリングの進行により急激に家計の収入が減少したという。

図２では、表２掲載の 2000 年から 2011 年までの一人当たり GDP と家計所得において、日

韓倍率の推移を描いたものである。 
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図２ 一人当り GDP と世帯当り家計所得の日韓比較（日本÷韓国） 

 

出所：表２の出所と同じ。 

 

 

一人当たり GDP と家計所得との差は、構造的な差であるため、その差はある特定の年だ

けに現われるのではなく、毎年ほぼ一定の差を保ち現われる。図２に見るように、一人当

たり GDP と家計所得の日韓の倍率の差は縮小したが（すなわち、右上がりのグラフとなっ

ているが）、両変数間の差があまり変わらないまま（即ち、両グラフの間隔は維持された

まま）、ほぼ同じ大きさの差を保ってきたことがわかる。図２に見るように、一人当たり

GDP と家計所得との日韓格差は、2000 年 0.51p（＝3.29-2.78）の差があったが、2009 年に

は 0.48p（＝2.33-1.85）、2011 年には 0.38p（＝2.05-1.67）の差が現われるなど、大抵

0.4～0.5p の差を維持し、一人当たり GDP が家計所得よりも高く現われる。 

一人当たり GDP の日韓倍率の差が家計所得のそれよりも高く現われることは、日韓にお

いて、ミクロ的な家計部門の所得格差が、マクロ的な家計部門の所得格差に比べ、相対的

に低いことを意味する。周知の通り、経済主体には家計、企業、政府があり、勤労者の収

入は企業の労働費用である。表２の家計所得には所得税や社会保障負担も含まれているこ

とからすると、日本企業が韓国企業より相対的に労働費用の割合が低いことを示唆する。

それだけ韓国に比べ日本は、企業の経済活動による利益が、家計に相当部分が還元されていな

いことが考えられる。日本企業の利益が家計部門に還流し、それが日本の家計調査の収入（所得）

に反映される構造になると、家計所得の日韓格差はより大きくなろう。 
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３．階層別所得格差の日韓比較 

 

最近は、日本での所得格差が社会問題となっている。以下では、日韓において、2000 年代の

所得格差がどのような動向を見せるかを簡単に調べる。図３は、表２に計算してある家計所得

の変動係数の推移を描いたものである。 

 

 

図３ 日韓における所得階層別の家計所得の変動係数推移 

 

出所：表２の出所と同じ。 

 

 

表２と図３の変動係数の値は、各所得階層の所得額の標準偏差を平均所得で割った値で

ある。周知の通り、変動係数の値が大きければ、所得分布も不平等であることを表す。表

２と図３に見るように、2000 年代前半、日本の所得格差は激しくなかったが、２０００年

代半ば所得格差が激しくなる。日本とは異なり、韓国は 2000 年代所得分布の不平等度がそ

れ程変化がないことがわかる。図３に端的に現われているように、日本では家計所得の変

動係数が、2000 年 0.468 から 2011 年 0.542 に、0.074p 高くなった（すなわち、所得格差

が深化した）ことがわかる。それに対し、韓国の変動係数は同期間中、0.555 から 0.535 に

0.020p 低くなった（すなわち、所得分布が若干改善した）。しかし、その変化の値が非常に

小さいことからすると、韓国の 2000 年代所得分布はそれ程変化がなかったと言えよう。 

両国間の横断面的な視点から述べると、2000 年、韓国は日本に比べ、家計所得の変動係

数が 0.087p（=0.555-0.468）も高かった。それは、2000 年の時点で、韓国の所得不平等の

程度が日本よりも相当程度高かったことを意味する。しかし、2011 年になると、その差が
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0.007p（=0.542-0.535）の差に過ぎない。それだけ、2011 年の時点で、韓国と日本との勤

労者世帯の家計所得の不平等度の差はあまり現れないほど縮小したことを示唆する。 

所得分布の尺度には変動係数だけでなく、ジニ係数や所得階層別の分散度など数多くあ

る。ここではその尺度として、李(1988)の研究と同じく、「十分位分散度」を算出した結果

を用いる。十分位分散度は、以下の式に基づいて計算した値である。 

十分位分散度＝（第Ⅹ十分位所得 － 第Ⅰ十分位所得）/ 平均所得    （１） 

変動係数の値と同じく、十分位分散度の値が大きければ、所得分布も不平等であること

を表す。表２にはその計算結果を示しており、図４はそれを図示したものである。 

 

図４ 日韓における所得階層別の家計所得の十分位分散度推移 

 

出所：表２の出所と同じ。 

 

図３と図４から見るように、変動係数計数による所得分布の不平等度の動きと、十分位分散

度の尺度による動きとはほとんど同じ動きを見せることがわかる。すなわち、2000 年代、日

本の所得格差は激しくなったが、韓国は所得分布の不平等度はそれほど変化はないこと（若干緩

和された程度）が読み取れる。図４を見ると、日本では家計所得の十分位分散度の値は、2000

年 1.593 から 2011 年 1.828 に 0.245p 高くなった（すなわち、所得格差が深化した）こと

がわかる。それに比べ、韓国のそれは同期間中、1.901 から 1.852 に 0.049p 低くなった（す

なわち、所得分布が若干改善した）が、全般的に所得分布はそれ程変化がなかったことが

読み取れる7。 

 

                                                  
7 ちなみに、所得分布の不平等度を表す尺度はそれぞれ長短があるが、本研究の焦点が、家計調査資料に

基づいた所得階層別の貯蓄に関する議論であることから、所得分布の尺度に関する長短の議論は控えたい。 
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Ⅳ． 先行研究と家計調査資料の貯蓄率 

 

１． 貯蓄率に関する先行研究 

 

本研究では、日韓両国の『家計調査』に基づいた所得階層別の貯蓄率分析に焦点を当て

ている。貯蓄率に関する既存研究は、数多く行われた。日本の家計貯蓄に関する総合的な

分析は、高山他（1989）『日本の家計資産と貯蓄率』と言えよう。その分析においては、個々

の世帯に着目し、日本における家計資産を金融資産と実物資産を対象に、総合的な推計作

業を行う。同分析では日本の家計部門の貯蓄率についても、資産純増という観点から、複

数の貯蓄率の概念を定義し再推計している。推計に主に利用した資料は、1984 年の総務庁

の『全国消費実態調査』の個票データである。 

高山他（1989）の主な特徴は、ストックとフローに関する総合的なマイクロデータを利

用したことである。推計においては、例えば、資産データを用いて、資産相互間の代替関

係を調べたり、年金が貯蓄にどのような影響を与えるかを分析したり、消費における資産

効果を計測したりする。同分析は厖大な作業ではあるが、推計分析結果が並列に並べられ

ているため、何が重要であるかのポイントをつかめにくいところがある。 

その後、高山(1992)では、上述の高山他（1989）で行った『全国消費実態調査』を用い

た推計結果を、よりまとまった形として提供する。家計貯蓄率の推計においては、貯蓄に

含める項目を区別する方法によって、家計の貯蓄率を８つに分けて推計している。そのう

ち、最も重要な項目としては、帰属住宅サービス、耐久財の便益、キャピタル・ゲーンな

どである。高山(1992)では、どのような変数（例えば、帰属住宅サービス、耐久財の便益

など）を推計式に含めるかによって、貯蓄（率）への影響が非常に異なって来ることを指

摘する。 

高山他（1989）や高山(1992)の分析方向とは異なるが、貯蓄率に関する研究として、ミ

クロ家計貯蓄率とマクロ家計貯蓄率のギャップについての研究も盛んに行われた。日本の

「家計調査」の貯蓄率（黒字率）と「国民経済計算」の貯蓄率は、1975 年当時、それぞれ

22.9%と 22.8%としてほぼ同じ水準であった。それが、1993 年には「家計調査」の貯蓄率は

25.7%、「国民経済計算」の貯蓄率は 14.7%として、両者のギャップは 11%ポイントにまで拡

大した。岩本他（1995 と 1996）や宇南山(2009)などの貯蓄率に関する研究は、両者のギャ

ップがどの様な要因によるものかを分析したものである。 

岩本他（1995 と 1996）では、「家計調査」と「国民経済計算」の貯蓄率計算に用いられ

る項目に差があること考慮し、両者の間で異なって扱われている項目を調整し、その差の

原因を分析する。その項目調整の結果、両者の乖離がどれ程縮小されるかに注目すること

が主なねらいである。「真」の貯蓄率を探る作業は非常に重要であるが、何が「真」の貯蓄

率なのかについてはまだ統一された見解は存在しない。つまり、「家計調査」と「国民経済

計算」の貯蓄率の計算方式の差があるため、今後も拡大するとは断言できない。 
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宇南山(2009)では、家計調査から計算した家計貯蓄率とSNA（Systems of National 

Account）での貯蓄率との乖離の原因を究明するとともに、日本の貯蓄率の低下の原因を考

察している。同研究では、近年の統計の整備を活用すると、両者間の貯蓄率の乖離の3 分

の2 が説明でき、残りの3 分の1 の乖離については、家計調査の誤差を検討することによ

って説明できるという。さらに、宇南山(2009)では、近年の貯蓄率の低下の要因として、

高齢化という社会構造変化の要因に加え、無職世帯の貯蓄率の急激な低下が重要な原因と

なっていることを指摘する。 

1990年代以降、日本では無職世帯だけでなく、長期の非正規雇用の増加が目立ち、それ

が貯蓄率の低下につながり、かつ所得分布をも不平等化させ格差社会を生み出した。石井

（2009）ではバブル期からデフレ期にかけての家計の予備的貯蓄行動を分析する。石井

（2009）は、非正規雇用の急速な増加など労働市場の構造面の変化が貯蓄率に及ぼす影響

が大きいことを示す。石原・土居（2004）では、「家計調査」の勤労者世帯を対象に実質

可処分所得成長率の予測値の分散をリスク指標とし、その指標が貯蓄率にどのような影響

があるかを調べる。その指標は所得リスクを表す指標である。その指標が貯蓄率に及ぼす

影響は1980年代以降低下していると言う結果を見せる。また失業率などの雇用リスク指標

も貯蓄率に有意に影響を及ぼすことを示す。 

本稿は、日韓の『家計調査』に基づき、主に2000年代を対象に、両国の所得階層別の貯

蓄率分析に焦点を当てる。その際、家計調査の貯蓄率が実態を反映するに限界が大きいこ

とを指摘し、独自の再計算を行う。その計算結果に基づいて所得階層間貯蓄率分布の実態

や、貯蓄と所得・消費支出項目、年金がどのように関連しているかを分析するのが主な内

容となる。 

 

２． 家計調査資料における貯蓄関連用語の定義 

 

通常の貯蓄率ｓは、以下の式のように定義される。 

ｓ＝１－ C／Yd                         （２） 

ここで、Ｃは消費支出であり、Ydは可処分所得である。 

日本の家計調査では、各調査項目を用いて可処分所得、黒字（金融資産純増（貯蓄純増

（預貯金純増、保険純増）、有価証券純購入が含まれる）、土地家屋借金純減、他の借金

純減、分割払購入借入金返済（月賦）純減、一括払購入借入金返済（掛買）純減、財産純

増、その他の純増、及び繰越純増が含まれる。「可処分所得」とは、実収入から税金など

の非消費支出を差し引いた額で、いわゆる手取り収入をいう。すなわち、 

可処分所得＝実収入 － 税金などの非消費支出            （３） 

『家計調査年報』には、黒字率をも載せているが、その黒字率がここでの貯蓄率であり、

その値は１から平均消費性向を引いた値と等しい。「黒字」とは、「実収入」と「実支出」

との差であり（マイナスであれば赤字）、これは「可処分所得」から「消費支出」を差し
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引いた額とも同じである。すなわち、黒字は以下のように計算される。 

黒字 = 実収入 － 実支出 = 可処分所得 － 消費支出           （４） 

上記の黒字とは別に、貯蓄純増や金融資産純増をも掲載している。貯蓄純増とは、「預

貯金」と「保険料」の合計から「預貯金引出」と「保険金」の合計を差し引いたものであ

る。すなわち、 

貯蓄純増 = （預貯金 + 保険料）－（預貯金引出 + 保険金）       （５） 

また、金融資産純増とは、貯蓄純増」に「有価証券購入」と「有価証券売却」との差を

加えたものである。すなわち、 

金融資産純増 = 貯蓄純増 + （有価証券購入 － 有価証券売却）      （６） 

となる。 

上記の金額計算にもとづいて、『家計調査年報』では、黒字率、金融資産純増率、平均

貯蓄率（貯蓄純増）、平均消費性向という指標の値計算を載せている。 

① 黒字率とは、可処分所得に対する黒字の割合である。 

すなわち、黒字率 = 黒字 ÷ 可処分所得 × 100              （４-1） 

② 平均貯蓄率とは、可処分所得に対する貯蓄純増の割合である。 

すなわち、平均貯蓄率 = 貯蓄純増 ÷ 可処分所得 × 100          （５-1） 

③ 融資産純増率とは、可処分所得に対する金融資産純増の割合である。 

すなわち、金融資産純増率 = 金融資産純増 ÷ 可処分所得 × 100      （６-1） 

④ 均消費性向とは、可処分所得に対する消費支出の割合である。 

すなわち、平均消費性向 = 消費支出 ÷ 可処分所得 × 100         （７） 

これらの式に基づいた家計調査の平均消費性向や平均貯蓄性向は、現実の実態を反映す

るとは言い難いところがある。本研究ではその点を念頭に入れ、所得階層別の貯蓄率の再

計算を行いそれに基づいた日韓比較を行う。 

 

３． 日本の『家計調査』における所得階層別の貯蓄率 

 

日本の『家計調査年報』には、可処分所得に対する消費支出の割合として、各所得階層

の平均消費性向を掲載してある。同調査では可処分所得を、「実収入」から税金や社会保

険料などの「非消費支出」を差し引いた額に定義する。しかし、その可処分所得の定義

には、実収入以外の収入や実支出以外の支出が反映されていないという問題が絡む。同

調査では年間収入も載っているが、その「年間収入」は過去１年間の現金収入である。

そのため、各年間収入階級の現金実収入の平均を 12 倍してみると、必ずしも当該階級

内には入らないという。実際に、一ヶ月間の世帯当たりの現金収入（所得）を 12 倍し

てもその金額が年間収入にはならずそのズレが大きい。 

 以上の家計調査の説明は、資産などの実収入以外の収入や実支出以外の支出を勘案し

た収入（所得）が集計されていないことを意味する。したがって、所得（収入）額や支出
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額をどのように定義するかによって、消費性向または貯蓄性向が大きく異なることになる。

また、日本の家計調査に現われる平均消費性向を用いて、1からその値を引いて平均貯蓄性

向が実態を反映する現実的な数値と見るのも、その限界が大きい。なぜ家計調査の平均貯

蓄性向が実態を反映するに限界が大きいかについて指摘しよう。表３には、『家計調査』

掲載の平均消費性向から算出した平均貯蓄性向を示している。 

 

表３ 日本の『家計調査』掲載の平均消費性向から算出した平均貯蓄性向 

 平均 Ⅰ Ⅱ Ⅲ Ⅳ Ⅴ Ⅵ Ⅶ Ⅷ Ⅸ Ⅹ 

2000 27.9 13.1 21.4 22.5 26.8 25.4 28.7 28.9 30.2 30.5 34.4 

2001 27.9 15.9 20.5 23.3 25.4 25.7 26.4 30.0 29.3 30.2 35.0 

2002 27.0 14.0 20.7 20.4 21.5 27.0 27.4 29.3 28.7 29.9 33.2 

2003 25.9 11.4 18.9 22.3 23.2 25.2 23.3 25.2 28.4 27.9 34.5 

2004 25.7 9.9 19.4 20.2 24.5 24.8 27.2 24.3 27.0 27.8 33.6 

2005 25.6 14.4 18.9 19.2 23.3 22.3 20.3 25.4 25.3 29.4 35.3 

2006 28.8 17.8 21.7 24.7 25.7 25.0 29.4 30.6 28.4 30.9 35.2 

2007 27.9 13.7 22.6 21.9 24.2 25.0 29.3 29.4 29.3 29.4 34.8 

2008 27.7 13.4 20.5 22.3 25.4 24.5 27.8 27.0 28.1 31.3 35.4 

2009 26.1 16.6 21.5 17.0 21.1 25.8 23.5 25.4 28.0 26.9 35.5 

2010 27.3 20.7 18.4 25.2 23.6 21.3 27.7 27.6 28.8 30.3 33.5 

2011 27.5 10.2 24.6 21.7 22.8 25.8 25.9 28.0 29.6 30.6 34.5 

注：1) 表の平均貯蓄性向の値は、『家計調査』にある平均消費性向を用いて、1 からその値を差し引

き算出したものである。 

出所：総務省統計局(各年度)『家計調査年報』（家計収支編）(http://www.stat.go.jp/data/kakei/npsf.htm）。

2013 年 5 月 31 日アクセス。 

 

 

表３の計算結果より、家計調査の平均消費性向を用いた平均貯蓄性向は、その平均所得

の値がおよそ 25％～30％という非常に高い貯蓄率となっていることがわかる。しかも、低

所得層である第Ⅰ十分位の所得階層であるとしても、平均貯蓄率が非常に低いかマイナス

の値を示すのではなく、10％以上の平均貯蓄性向を見せる。年間収入を用いて計算すると、

日本の一ヶ月間の世帯当たり家計所得は、2000 年 63 万 1,667 円から 2011 年 50 万 9,167 円に

12 万 2,500 円も低下して来た。それにもかかわらず、表３にあるように、家計貯蓄率がまっ

たくと言えるくらい下落してないことは、実態を反映していないことと言えよう。その背

景には、家計調査に現われている平均貯蓄性向あるいは平均消費性向を算出する際、実収

入以外の収入と実支出以外の支出を反映してないことがその原因と考えられる。 
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Ⅴ．貯蓄率の再計算と所得階層別貯蓄分布 

 

１．貯蓄率の計算式と計算結果 

 

日韓両国の家計調査を用いた貯蓄率の比較を行おう。家計調査では貯蓄に関する調査と

いうよりも、勤労者世帯とそれを含む全世帯の収入と支出の全般に注目する。貯蓄行動の

動向を調べるには、『貯蓄動向調査』がより相応しいと言えるが、既に述べたように、両国

家計の一貫性のある比較資料を得るには、家計調査の方がより有利である。家計調査の中

でも勤労者世帯の調査において、両国はその類似性が多い。 

比較目的であることを勘案し、本研究では実収入以外の収入と実支出以外の支出を反映

するために工夫する。そこで、平均貯蓄性向（または平均消費性向）の計算の基準となる

所得額として、年間収入を 12 で割った額を用いることにする。家計調査の用語説明だけで

は、年間収入の中に実収入がいくらであり、実収入以外の収入がいくらであるかを把握す

ることはできない。両方が混ざっていると言えよう。家計調査年報の用語説明には、勤労

者以外の世帯（無職世帯を除く）の収入は、年間収入しか調査されていない。つまり、

消費支出項目及び年間収入の値しか得られない。それは今のところ、年間収入が間接的

に基準所得の役割を果たすことと見なすし得ることでもあろう。 

所得基準を年間収入とすると、家計調査調査の実支出、実支出以外の支出、そして実

収入以外の収入も調整する必要があろう。そこで、本研究では、日本における平均貯蓄

率（性向）を以下の式に基づいて算出する。 

平均貯蓄率＝[(年間収入/12)－(実支出+実支出以外の支出－実収入以外の収入)]／

(年間収入/12)                   （８） 

上記の式に基づき日本の所得階層別の平均貯蓄率（性向）を算出した結果を表４に載せ

てある。また、図５では、平均所得、第Ⅰ十分位、第Ⅹ十分位を抽出し、その値の推移を

図示している。 

 

表４ 日本の所得階層別の平均貯蓄率（％） 

 平均 Ⅰ Ⅱ Ⅲ Ⅳ Ⅴ Ⅵ Ⅶ Ⅷ Ⅸ Ⅹ 

2000 10.5 -9.9 -1.1 3.5 7.0 8.5 10.2 11.1 11.5 14.5 19.1 

2001 10.8 -13.8 1.5 5.2 7.3 9.6 11.4 9.7 12.1 14.5 18.3 

2002 12.4 -7.8 3.4 7.9 10.0 9.1 13.7 10.0 12.8 15.4 20.4 

2003 11.4 -7.0 0.9 4.6 9.3 8.4 12.6 12.6 13.0 14.6 18.1 

2004 11.3 -7.3 1.3 6.5 9.7 9.8 9.8 12.6 11.8 13.8 18.9 

2005 10.9 -13.7 -0.6 5.4 8.8 7.6 11.1 11.7 13.0 13.6 17.2 

2006 8.9 -17.9 -2.7 3.0 2.7 6.8 10.7 10.7 11.1 11.3 15.6 

2007 8.8 -24.9 -2.5 4.8 4.4 7.2 8.6 10.2 9.3 12.2 16.1 

2008 8.3 -16.9 -5.8 4.5 2.0 3.0 7.3 10.8 10.7 9.8 17.5 

2009 10.6 -21.0 -1.0 3.4 6.4 7.5 11.4 11.5 11.6 14.5 18.4 

2010 8.0 -25.2 -2.3 1.5 1.1 6.3 9.2 9.5 10.0 10.7 16.3 

2011 8.4 -18.8 -8.6 1.8 2.9 5.9 10.0 9.9 10.1 11.1 16.9 

出所：表２の出所と同じ。 

－ 138－



 
 

 

 

図５ 日本の平均家計所得、第Ⅰ十分位、第Ⅹ十分位階層の平均貯蓄率(％) 

 

出所：表２の出所と同じ。 

 

表４の結果を見ると、日本の所得階層間家計貯蓄率は、家計調査年報に載っている表３

の貯蓄率とは大きく異なることがわかる。まず、指摘できることは、表４の平均貯蓄率は

表３の家計調査の平均貯蓄率よりもはるかに低いことがわかる。例えば表３にある 2000 年

の平均家計貯蓄率は 27.9％であるが、本稿で計算した平均貯蓄率は 10.5％と低くなる。も

ちろん本稿の貯蓄率の計算結果も完全な形での家計貯蓄率とは言い切れることは難しいが、

表４の計算結果がより実態を反映すると考えられる。その根拠は以下の通りである。 

表３の家計調査資料の貯蓄率動向を見ると、貯蓄率の分布はほとんど一定である。例え

ば、2000 年 第Ⅰ十分位の貯蓄率は 13.1％、第Ⅹ十分位の平均貯蓄率は 34.4％で、その差

は 21.2％p である。それが 2011 年第Ⅰ十分位（34.5％）と第Ⅹ十分位（10.2％）との貯蓄

率の差は 24.3％p と、それ程変っていない結果を見せる。第３節に示したように、日本の

家計所得は 2000 年代減少したことだけでなく、所得分布も悪化（不平等化）した。貯蓄が

所得の関数であることからすると、所得分布が不平等化すると、貯蓄の分布も不平等化し

ていくのが通常であろう。そのようなことを『家計調査資料』の家計貯蓄率は反映してい

ないと言えよう。 

表３の家計貯蓄率に比べ、本稿で計算した家計貯蓄率の分布は、所得階層間分布とも整

合性がある。表４の計算結果を見ると、2000 年代を通して貧困層（例、第Ⅰ十分位）はマ

イナスの貯蓄率を見せる。しかもその貧困層の貯蓄率は時系列的に低下してきたことが読
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み取れる。例えば、2000 年の第Ⅰ十分位の貯蓄率は－9.9％であったが、2010 年には－25.2％

と 10 年間に 15.3％p も下落している。 

富裕層（例、第Ⅹ十分位）の貯蓄率も 2000 年 19.1％から 2010 年 16.3％へと 2.8％p 下

落してきたが、その下落ぶりは貧困層に比べ、はるかに小幅である。その結果、図５に見

るように、第Ⅹ十分位と第Ⅰ十分位との貯蓄格差は 2000 年 29.0％p（＝19.1％－（－9.9％））

から2010年41.5％(＝16.3％－(－25.2％))に大幅に広がってきたことがわかる。要するに、

2000 年代の日本は第３節で見た所得格差だけでなく、貯蓄格差も広がってきたと結論付け

られる。 

さて、韓国はどうだったかについて調べよう。韓国の場合には日本のような作業を行

う必要はない。なぜならば、韓国の家計動向調査は、日本のように実支出、実支出、実収

入以外の受取（収入）、実支出以外の支出（支払）の区分に沿った調査ではなく、所得を単

に経常所得と非経常所得に分けているからである。支出も簡単に家計支出（消費支出と非

消費支出）にわけるに止まる。そこで本研究では、韓国における平均貯蓄率を以下のよう

な式に基づき算出する。 

平均貯蓄率＝(所得－家計支出)／所得             （９） 

上記の（９）式に基づき韓国の所得階層別の平均貯蓄率（性向）を算出した結果が表５

である。図６では、平均所得、第Ⅰ十分位、第Ⅹ十分位を抽出し、その値の推移を示して

いる。 

 

 

表５ 韓国の所得階層別の平均貯蓄率（％） 

 平均 Ⅰ Ⅱ Ⅲ Ⅳ Ⅴ Ⅵ Ⅶ Ⅷ Ⅸ Ⅹ 

2000 20.4 -4.7 8.7 12.4 13.8 13.0 20.5 19.0 20.9 25.2 30.9 

2001 21.3 -4.2 8.1 11.6 12.9 18.0 14.8 20.3 23.7 25.6 33.5 

2002 23.3 -4.6 10.6 14.5 15.6 17.3 21.2 22.2 24.0 26.5 36.6 

2003 21.4 -12.6 6.8 10.2 15.6 20.7 21.6 20.4 22.9 25.9 32.5 

2004 21.4 -15.7 3.6 13.9 12.7 18.0 20.5 22.7 24.3 26.8 31.5 

2005 21.3 -11.9 5.2 10.4 16.0 17.7 21.6 21.0 23.8 25.8 31.2 

2006 22.1 -8.6 9.3 11.9 17.4 19.0 20.1 23.8 23.4 25.8 32.0 

2007 22.7 -4.0 7.3 13.7 20.0 16.4 22.7 24.3 23.8 27.1 30.9 

2008 22.4 -7.6 6.2 11.8 15.4 21.2 20.3 20.3 24.1 29.4 32.2 

2009 21.2 -8.7 6.9 11.4 15.8 15.9 21.1 22.2 21.3 22.8 33.2 

2010 19.9 -5.8 6.5 11.1 14.1 18.6 18.6 20.8 20.0 23.2 29.6 

2011 20.8 -7.3 4.8 10.1 11.0 17.9 19.7 20.9 20.8 24.7 33.8 

出所：表２の出所と同じ。 
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図６ 韓国の平均家計所得、第Ⅰ十分位、第Ⅹ十分位階層の平均貯蓄性向 

 

出所：表２の出所と同じ。 

 

 

韓国においても貧困層（第Ⅰ十分位)の貯蓄率はマイナスである。例えば、第Ⅰ十分位の

貯蓄率は、2000 年－4.7％、2010 年－5.8％であり、10 年間で 1.1％p 下落したに過ぎない。

また富裕層（ 第Ⅹ十分位）の貯蓄率は 2000 年 30.9％、2010 年 29.6％で、10 年間ほとん

ど変っていない。その結果、第Ⅹ十分位と第Ⅰ十分位との貯蓄格差も 2000 年 35.6％p(＝

30.9％－(－4.7％))から 2010 年 35.4％p（＝29.6％－(－5.8％)）へと、2000 年代の 10 年

間所得階層間貯蓄格差は広がっていないことがわかる。2011 年には 第Ⅹ十分位（33.8％)

と第Ⅰ十分位（－7.3％）との貯蓄格差が 41.1％p へと広がっているが、今後もその傾向に

なるかは今のどころ判断は難しい。 

いずれにせよ、韓国における所得階層間の貯蓄格差は日本より大きいとは言え、2000 年

代を通じて大きく変化していない。その反面、日本の貯蓄率格差は同期間中広がってきた。

以上の結果は第３節で見た韓国の所得格差の傾向と整合性がある。 

 

２．所得階層別の貯蓄分布 

 

日韓両国の所得階層間の貯蓄率格差をより具体的に見るために、第３節で用いた変動係

数と十分位分布度を貯蓄にも適用し、それらの指数を計算してみよう。表６では日韓の一

家計当たりの平均貯蓄額、所得階層別の貯蓄額の変動係数と分布度の計算結果を示したも

のである。これらの指数の計算式は第３節の所得階層間の所得分布を計算したやり方と同

－ 141－



 
 

じである。また図７は日韓における貯蓄額の変動係数を図示したものであり、図８は日韓

における貯蓄額の十分位分布度を図示したものである。 

 

 

表６ 家計貯蓄の日韓比較 

 1 世帯当り平均貯蓄（円、倍） 変動件数 分散度 

 日本 J 韓国 K J/K 日本 韓国 日本 韓国 

2000 66,554 46,377 1.435 1.142 1.013 3.951 3.488 

2001 66,935 53,375 1.254 1.090 1.069 3.913 3.663 

2002 76,705 66,191 1.159 1.004 1.023 3.574 3.575 

2003 67,860 60,997 1.113 0.986 0.976 3.378 3.433 

2004 68,072 62,826 1.084 0.997 1.001 3.537 3.449 

2005 58,080 74,300 0.782 1.073 0.978 3.731 3.377 

2006 46,699 92,721 0.504 1.255 0.933 4.379 3.249 

2007 46,466 105,048 0.442 1.331 0.904 4.854 3.064 

2008 44,446 81,277 0.547 1.486 0.968 5.201 3.246 

2009 55,531 59,895 0.927 1.230 1.017 4.343 3.582 

2010 41,295 60,442 0.683 1.454 0.949 5.253 3.297 

2011 42,832 63,532 0.674 1.456 1.050 5.039 3.615 

出所：表２の出所と同じ。 

 

表７ 日韓における所得階層別貯蓄額の変動係数推移 

 

出所：表２の出所と同じ。 
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表８ 日韓における所得階層別貯蓄額の十分位分散度推移 

 

出所：表２の出所と同じ。 

 

 

表６に掲載してあるように、一世帯当たりの日韓の平均貯蓄額は縮まってきたことが読

み取れる。2000 年は日本の一世帯当たりの平均貯蓄額は 66,554 円、韓国のそれは 46,377

円であり、日本が 1.435 倍大きかった。それが 2011 年になると、日本が 42,872 円、韓国

が 63,532 円となり、韓国が日本よりもむしろ一世帯当たりの平均貯蓄額が大きい。 

ここで注意すべきことは、表６の一世帯当たりの貯蓄額はあくまでも（８)式と（９)式

に基づいて計算した金額であり、実際の額とは異なりうる点である。両国は家計調査の調

査範囲も異なるため（例えば、日本の家計調査では実収入以外の収入や支出が詳しく載っ

ているが、韓国の家計調査ではそのような項目は登場しない。韓国は比較的簡単に非経常

収入と非消費支出だけが載っており、その中身がどのようなものを含んでいるのかまでに

は把握できない。したがって、表６の一世帯当たりの平均貯蓄額は、その絶対額よりも貯

蓄額の時系列的な流れ、すなわち日本は 2000 年代に家計所得が減少してきたが、韓国は増

加してきたこと、しかも日本の貯蓄額の所得階層間の分布においてはその格差が広がって

きたことに注目した方が、より妥当な議論の仕方であろう。 

図７の貯蓄額の変動係数に見るように、日本の所得階層間の貯蓄格差は 2000 年 1.142

から 2011 年 1.456 に 0.314p も大きくなり、その格差が大幅に広がってきたことが読み取

れる。その反面、韓国の所得階層別の貯蓄格差は 2000 年 1.013 から 2011 年 1.050 にわず

か 0.037p 大きくなったことに止まる（2010 年は 0.949 で、2000 年よりもむしろ低い）、
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つまり日本は 2000 年代、家計の貯蓄額の減少とともに所得階層間の貯蓄格差も悪化してき

たことがわかる。それに対し、韓国は家計貯蓄額が増加してきたが、所得階層別の貯蓄格

差はそれ程変っていない。 

所得階層間の貯蓄格差を十分位分散度から見ても同じことが言える。図８に見るように、

日本の十分位分散度は 2000 年 3.951 から 2011 年 5.039 へと 1.088 p 上昇しているが、韓

国は 2000 年 3.488 から 2011 年 3.615 へと 0.127p の上昇に止まる。このように、十分位分

散度の不平等度指数を用いても同じ傾向が見られるのは、日韓の所得階層間の貯蓄分布に

関する分析の頑健さ（robustness）を増すこととして捕らえられよう。 

 

 

Ⅵ. 貯蓄と所得・消費・社会保障との関係：パネルデータによる推計 

 

本節では日韓両国の所得階層間の貯蓄と、所得・消費・社会保障間との間にどのような

関係があるかについての分析を行う。分析方法としては、2000 年から 2011 年までの 12 年

間にわたる所得階層別パネルデータを用いた推計である。所得階層は十分位であるため、

観測値（observations)は 120(＝10×12)である。推計方法はプールした OLS（Pooling 

Ordinary Least Square）による推計である。 

まず、日本の家計調査における推計式は、以下の通りである。 

 

(SAV)it=  ci + b1(YTOTAL)it +  b2(CFOOD01)it + b3(CCLO04)it + b4(CELE04)it  

+ b5(CHOUSE05)it +b6(CHEAL06)it + b7(CTRAF07)it + b8(CREC09)it  

+ b9(CEDU10)it + b10(PENSION)it + vit                              (10)  

 

（11）式における変数は、貯蓄額（SAV）、常数項（ｃ）、収入総計（YTOTAL）、食料品

（CFOOD01）、被服及び履物（CCLO03）、住居·水道·光熱（CELE04）、家具·家事用品（CHOUSE05）、

保健医療（CHEAL06）、交通·通信（CTRAF07）、教養娯楽（CREC09）、教育（CEDU10）、年

金（PENSION）である。また、v は誤差項であり、下添え字 it は i 所得階層の t 時点にお

ける変数の大きさを表す。 

次に、韓国の家計調査における推計式は、以下の通りである。 

 

 (SAV)it=  ci + b1(YTOTAL)it +  b2(CFOOD01)it + b3(CALC02)it + b4(CCLO03)it + b5(CELE04)it  

+ b6(CHOUSE05)it +b7(CHEAL06)it + b8(CTRAF07)it + b9(CCOM08)it +b10(CREC09)it  

+ b11(CEDU10)it + b12(PENSION)it + vit                              (11)  

 

日韓両国の家計調査の分類・調査項目やその名前が若干異なることもあり、(11)式の韓

国の推計式は、日本の推計式の（10）式とは、若干違うとはいえ、ほとんど一致する。（11)
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式の変数は、貯蓄額（SAV）、常数項（ｃ）、所得合計（YTOTAL）、食料品（CFOOD01）、

酒類·タバコ（CALC02）、家庭用品·家事サービス（CHOUSE05）、保健（CHEAL06）、交通（CTRAF07）、

通信（CCOM08）、教養·文化（CREC09）、教育（CEDU10）、移転収入（YTRA）である。 

表７は、（10)式と（11）式の推計結果である。 

 

 
表７ 貯蓄と所得・消費・社会保障との関係：パネルデータによる推計 

被説明変数：所得階層別の 貯蓄額（SAV）           

Method: Panel Least Squares    Sample: 2000 2011   Periods included: 12 

Cross-sections included: 10     Total panel (balanced) observations: 120 
 日   本 韓   国 

説明変数 推定係数 t-値 P値. 推定係数 t-値 P値. 

常数項 C -77797 -4.610*** 0.0000 -4945925 -1.030 0.3051

所得（収入額） YTOTAL 0.3642 7.651*** 0.0000 0.7190 40.489*** 0.0000

食料品 CFOOD01 -1.3925 -3.037*** 0.0030 -0.7572 -2.148**  0.0340

酒類·タバコ CALC02 1.3592 0.923  0.3580

被服及び履物 CCLO03 0.0775 0.065  0.9485 -0.2750 -0.479 0.6328

住居·水道·光熱 CELE04 -1.1745 -2.689*** 0.0083 -0.5639 -1.980*  0.0503

家具·家事用品 CHOUSE05 0.0537 0.031  0.9757 -0.8523 -1.930*  0.0563

保健医療 CHEAL06 -0.0076 -0.007 0.9947 -2.3835 -7.172*** 0.0000

交通·(通信) CTRAF07 -0.2709 -0.744 0.4582 -1.2273 -7.480*** 0.0000

通信 CCOM08  -0.8281 -2.825*** 0.0056

教養娯楽·(文化) CREC09 1.4467 2.201** 0.0299 -1.4568 -3.363*** 0.0011

教育 CEDU10 -3.9156 -6.994*** 0.0000 -1.42047 -11.81*** 0.0000

年金 PENSION -1.3745 -1.881* 0.0626  

移転収入 YTRA  -0.2556 -1.911*  0.0587

 R-squared   0.9845  R-squared   0.9987  

 Adjusted R2   0.9831  Adjusted R2    0.9975  

注：それぞれ、***は１％、**は 5％、*は 10％の有意水準を満たすことを表す。 

出所：総務省統計局(各年度)『家計調査年報』と『家計動向調査』（韓国統計庁の KOSIS 国家統計ポータル）

の資料を用いて筆者推計。 

 

 

表７に見るように、推計結果は所得階層別の貯蓄は所得額（YTOTAL）に比例し、主な消

費支出と逆の動きを見せるが把握できる。ここで注意すべきことは、（10）式や（11）式は

説明変数間に相関があることと考えられるため、推計係数は最良線形不偏推定量（BLUE）
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ではないことである8。表７の推定結果は単に貯蓄と所得・需要消費支出項目、年金保険(韓

国は移転所得)との関係を表すものとして理解すべきであろう。 

まず、日本の場合、貯蓄は総所得（YTOTAL）とは有意に正の関係にあり、消費支出項目

においては、食材品（CFOOD01）、住居・光熱・水道（CELE04）、教育（CEDU10)と 1％の有意

水準で負の関係に現れる。その中でも教育支出が、貯蓄と最も大きい負の関係にある（す

なわち、その推定係数の値が絶対値として最もい大きい）。つまり、日本では教育支出が貯

蓄を減少させる最も主要な要因となっている。一方、被服及び履物（CCLO03）、家具・家事

用品（CHOUSE05）、保健・医療（CHEAL04）、交通・通信（CTRAF07）は有意ではない。すな

わち、これらの支出は貯蓄に有意に影響を与えるとは言い難い9。  

Kruger and Meyer（2002）では社会保険が労働供給へどのような影響を及ぼすかについ

て総合的に取り扱っている。すなわち、年金のような社会保険は労働供給へのインセンテ

ィブを阻害しうる変数である。表７に見るように、社会保障のうちの年金（PENSION）は、

貯蓄と負の関係で 10％水準で有意である。その結果は年金と貯蓄との代替関係、つまり年

金の増加が家計貯蓄を減少させる効果がある。 Kruger and Meyer（2002）を参照すると、

日本においても年金が労働意欲をある程度阻害し、それが所得の減少と貯蓄の減少効果に

もつながっているとも解釈できよう。 

次に、韓国の場合も、日本と類似点が多いが、相違点も散見される。所得(YTOTAL)が貯

蓄と強い正の関係にあることと、食料品支出（CFOOD01）（5％の有意水準を満たす）、 住居・

光熱・水道（CELE04）（10％の有意水準を満たす）、教育（CEDU10)（１％の有意水準を満た

す）が、貯蓄と負の関係にあることは日本と同じである。その中でも教育が貯蓄と強い負

の関係にあることは日本と共通と言えよう。さらに、被服（衣類）・履物（CCLO03）が有意

ではないことも日本と同じである。ちなみに、日本では食料品支出の細分類項目に含まれ

る酒類と、その他の消費支出の細分類項目に含まれるタバコが、韓国では「酒類・タバコ

（CALC02）」という独立した項目となっている。表７に見るように、その酒類・タバコは有

意水準を満たしていない。 

上記以外の消費項目については日本とは異なる。日本では有意でない家具・家事用品（韓

国では家庭用品・家事サービスとなる）（CHOUSE05）支出が 10％で有意であり、保健医療

（CHEAL06 ）は 1％水準で有意である。特に、保健・医療（韓国の家計調査では保健となっ

ている）の項目は、韓国の支出項目の中で貯蓄と最も強い負の関係が現れる。その背景と

して、韓国では日本の国民皆保健のような制度によるカバレッジが不充分なこともあり、

自己責任の下での保健支出への傾向が強いことが考えられる10。 

                                                  
8 パネル推計方法の際には、松浦・マッケンジー(2001)の第 10 章パネル分析と 松浦・マッケンジー(2007)
の第７章パネル分析を参照した。 
9 日本では教養・娯楽（CREC09）が貯蓄に正の関係として現れるが、その理由は不明である。一つ考えら

れるのは、日本では自治体主催の教養・文化講座が多い。その費用はそれ程高くなく、むしろ貯蓄に良い

影響を及ぼしているかも知れない。  
10 それ以外に、韓国人には健康志向の強さ、つまり健康のためには貯蓄を減らしてでも支出を惜しまない

傾向の強さがあると言えよう。 
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日本と大きく異なるいま一つの項目は、交通・通信の消費支出である。日本の家計調査

では、交通・通信が一つの分類となっているが、韓国では交通（CTRAF07）と通信（CCOM08）

がそれぞれ独立の分類となっている。表７に見るように、交通や通信費の支出は両方とも

1％の有意水準を満たしている。日本では有意でない交通・通信支出が韓国では貯蓄と負の

関係を見せるのは、交通は制度間の差、通信は産業構造の差を反映していると考えられる。 

交通の場合、日本の勤労者は会社からの通勤費補助もあり、大抵は定期券などによって

通勤費がカバーできる。それによって日本では交通・通信が貯蓄と負の関係に現れないと

考えられる。それに対し韓国では、通勤費補助が日本より高くなく、しかも自家用車出勤

も多いため、貯蓄に負の影響を及ぼしかねない要因となっていると判断される。通信の場

合、最近は韓国が日本よりも情報技術(IT)の進歩が強く、人々の移動性が活発であること

もあり、日本よりも通信費支出が貯蓄への影響要因となっていると言えよう。 

一方、日本では貯蓄との関係が正として現れる教養・娯楽(CREC09)項目が韓国では貯蓄

に強い負の影響を及ぼしている（1％の有意水準を満たす）。韓国では教養・娯楽という項

目名ではなく、「教養・文化」という名前を使っている。2000 年代の韓国人の教養・文化へ

の自前の支出が活発になってきたことをも反映しているとも言えよう。 

韓国の家計調査では、日本の家計調査のように社会保障に係わる支出項目を乗せていな

いため、日本とは直接的な比較はできない。しかし、家計調査の所得項目の中には、移転

所得項目があり、この項目に年金や生活保護などからの収入が含まれている。表７にはそ

の移転所得（YTRA）を説明変数に入れ、推計を行っている。表７の結果からわかるように、

韓国の移転所得は日本と同じく 10％の水準で有意である。韓国の場合、家計調査には年金

支出が現れないため、年金と貯蓄との代替関係は特定できない。しかし、移転所得を社会

保障の代理変数とした場合、貯蓄と社会保障との代替関係がある程度（10％の有意水準で）

認められると言えよう。 

 

 

Ⅶ 終わりに 

 

本稿では、総務省統計局の『家計調査年報』と韓国統計庁の『家計動向調査』資料に基

づき、日韓両国の貯蓄行動に関する比較分析を行った。本文に議論したように、日本のマ

クロ家計貯蓄率は、石油危機直後の1974年には23.2％にも達していたが、2012年には1.9％

にまで落ちた。マクロ貯蓄率の下落とともに、経済成長率も下落してきたし、ミクロの家

計貯蓄率も低下してきた。分析によると、日本の階層別の所得水準や分布の特徴として遭

われるのは、「所得減少の中での不平等化」である。 

『家計調査』に掲載している貯蓄率は非常に高く現れ、それが実態を反映するには限界

が大きい。本稿では、実態を反映した所得階層別の貯蓄率の計算を試みた。その計算に基

づき所得階層別の貯蓄分布について調べると、日本が抱えている重要な問題は、「貯蓄減少
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の中での貯蓄分布の不平等化」である。さらに本稿では、所得・消費・社会保障と貯蓄と

の関係について、2000 年から 2011 年の所得階層別のパネルデータを用いた推計も行った。

推計結果によると、日韓ともに貯蓄は総所得とは有意に正の関係にあり、消費支出の項目

のうち、食材品、住居・光熱・水道、教育とは有意水準を満たし、貯蓄と負の関係にある。

とくに教育支出は、貯蓄と強い負の関係にある、一方、年金（韓国は移転所得を用いた）

と貯蓄が負の関係、つまり貯蓄と社会保障支出との代替関係が示される。 

日本の場合、1990 年代初めバブル経済がはじけた後、貯蓄率の下落ぶりが激しく、韓国

は 1997 年経済危機以降の下落ぶりが激しい。貯蓄が投資資金の供給源であることからする

と、貯蓄率が下がることは、投資率も下がることを意味する。両国の投資がどのような動

向であったかを見るには、国民経済計算における国内総支出の構成項目の動向を見ればよ

い。内閣府の『国民経済計算』や韓国銀行の国民経済統計資料に基づいて計算すると11、国

内総支出に占める民間最終消費支出の割合は、日本は大抵 55％～60％の間に、韓国は大抵

50％～55％の間に安定している。また、日本の純輸出が国内総支出に占める割合は、大低 0

～2％に過ぎず、それが経済状況に及ぼす影響は、後述する韓国に比べ非常に低い。 

1990 年以降に大きな変化が見られるのは、国内総固定資本形成と政府最終消費支出であ

る。特に日本におけるこれらの二つの支出項目は、互いに逆の動き、すなわち政府最終消

費支出は大幅に上昇した反面、国内総固定資本形成は大きく低下した傾向を見せる。政府

最終消費支出は、1990 年 9.0％から 2011 年 20.4％に、10.4 ポイント（p）も上昇している

のに対し、国内総固定資本形成の項目は、それとは逆に、同期間中 31.8％から 19.1 ％に、

その割合は 12.7％p も下落する。とくに、2000 年代に入り、投資支出が大幅に減少した。 

韓国の場合も、1990 年以降、国内総固定資本形成が低くなっている。それは日本と同じ

傾向と言えるが、政府最終消費支出は、日本とは非常に異なる動きを見せる。国内総支出

に占める国内総固定資本形成の割合は、1990 年 34.5％から 2012 年 25.1％に 9.4％p 下落す

るが、同期間、中政府最終消費支出の割合は、日本とは違って 1990 年 16.2％から 2012 年

14.6％へとむしろ 1.6％p 下落する。韓国において、日本とは大差を見せるのは純輸出であ

る。国内総支出に占める純輸出の割合は、1990 年-6.0％から 2012 年 9.4％へと 15.4％p も

上昇する。 

韓国が輸出ドライブへと転換したきっかけは、1997 年起きた経済（金融）危機である。

韓国は外貨不足の問題を痛感し、その経済危機を乗り越えるため、業界再編とともに輸出

ドライブ政策へと転換した。1997 年を前後し純輸出の割合をみると、その転換の軌跡が読

み取れる。国内総支出に占める純輸出の割合は危機直前の 1996 年-9.4％の輸入超過だった

が、危機直後の 1998 年には 2.9％へと輸出超過になり、わずか 2 年間に 12.3％p の上昇が

見られる。輸出ドライブの傾向は経済危機を乗り越えた後も引き続き維持して来た。韓国

                                                  
11内閣府『国民経済計算』 (http://www.esri.cao.go.jp/jp/sna/data/)と韓国銀行経済統計シス

テム(ECOS: Economic Statistics System) (http://ecos.bok.or.kr/)の資料である。以下本文の値はこれ

らの資料による。 
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はこのように、純輸出をもって国内の投資減少を補おうとしたが、外向きの輸出ドライブ

政策は韓国経済の動きを活気づけたが、その反面国内雇用状況を不安に陥れた。 

日本企業は、景気低迷を労働コストの削減によって対応しようとした。日本は伝統的に

長期雇用の労働慣行が定着している。政府もまた雇用確保が重要性を認め、従来の雇用慣行

を変えようとしなかった。労働コストの削減と長期雇用の慣行の下で、定着したのが長期の

非正規職の増加である。非正規職が増加したからといって正規職の所得水準か増加したわけ

ではない。正規職の給与水準も若干減少したが、正規職と非正規職との賃金格差は大きかっ

た12。それが、階層間の所得格差と貯蓄格差をもたらしたと言えよう。 

日本が内向きに走り縮小均衡に走り、長期の非正規雇用が一層定着していくことになる

限り、当然のことながら「所得減少の下での格差社会」は続くかも知れない。そのような傾

向になると、貯蓄増加も望めない。今後の日本の課題は、政府による介入を少なくし民間の

自助努力に基づいた経済活動をどう促すかにかかっている。その方法は政府や民間ともに、

政策決定過程において風通しを良くすることである。 

                                                  
12 浅尾（2010）によると、全日制（フールタイム）非正規社員の給与水準は正社員の３分の２程度（64％）、

パート労働者であれば３割に満たないという（28％）。 
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平成２４年度 研究助成募集要項 

一般財団法人 ゆうちょ財団 

 

１．研究対象分野 

① 助成対象分野は、「郵便貯金をはじめとする個人金融並びに資産の運用及びその市

場に関する調査研究」とします。 

② 助成対象者は、上記の研究分野に関して研究を行う研究者または研究グループとしま

すが、特に、新進の研究者の応募を期待しています。ただし、研究内容が他の機関から

助成を受けているもの、過去３年間に助成の対象になった研究者・研究グループからの

応募は、原則として不可とします。 

 

２．助成金額 

総額 300 万円以内、５件程度 

 

３．研究対象期間 

平成２４年８月～平成２５年７月の１年間とします。 

 

４．申請受付 

①受付期間    平成２４年４月１日～５月３１日（必着） 

②送付先     〒１０１－００６１ 

  東京都千代田区三崎町３－７－４ ゆうビル２階 

  一般財団法人 ゆうちょ財団 ゆうちょ資産研究センター 

  研究助成担当宛 

  ＴＥＬ 03-5275-1814 

  ＦＡＸ 03-5275-1805 

     

 

５．選考及び決定通知 

① 下記審査委員会による審査を行い、その結果を基に、研究助成対象を決定し、通知い

たします。 

審査委員長     井堀 利宏(東京大学 大学院経済学研究科 教授) 

審査 委員    宮村 健一郎（東洋大学 経営学部 教授） 

審査 委員    黒川 洋行（関東学院大学 経済学部 教授） 

審査 委員    長谷川 清（松蔭大学 観光文化学部 准教授） 

審査 委員    朝日 讓治（ゆうちょ財団 理事長／明海大学メディアセンター長） 
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② 選考方法は以下の通りとします。 

ア. 研究助成申請者は 研究テーマ毎に、研究計画書(趣旨、視点、構成)を提出します。 

イ. 上記アについて、各審査委員が、 

・ 研究テーマが、助成対象分野を踏まえた内容となっているか 

・ 研究テーマが、独創性、斬新性を含んだ内容となっているか 

・ 研究手法が、研究テーマにふさわしいものとなっているか 

・ 研究内容が、研究期間一年のうちに一定の成果が出せるものとなっているか 

等の観点から、審査の上、総合的に評価します。 

ウ. 事務局において、上記イを整理し、評価の高いものから順位付けして委員会における合

同審査に付します。 

エ. 上記ウの審査結果を尊重して、財団において、最終決定します。 

 

③ 平成２４年度研究助成授与式は、平成２３年度研究助成論文報告会（平成２４年９月ごろ

実施予定）の会場で実施します。 

 

６．研究助成論文の提出等 

① 決定通知から９ヵ月を経過した時点で、ある程度まとまった研究成果を電子メール添付

により提出していただきます。その研究成果を審査委員が評価、審査委員から具体的な

指摘等があれば、研究者にフィードバックします。 

 

② 研究助成論文は、平成２５年７月末までに提出していただきます。 

 

③ 期日までに研究助成論文の提出がない等、助成対象者が遵守すべき義務の履行を怠っ

たとゆうちょ財団が認めた場合には、助成金を返還していただきます。 

 

④ 平成２４年度研究助成論文報告会は、平成２５年９月ごろに実施する予定です。 

 

⑤ 提出された研究助成論文は、１ヶ月以内に当財団のホームページに掲載し、また、３ヶ月

以内に研究助成論文集として発行する予定です。 

 

⑥ 研究助成論文は、出来る限り、学会誌、学術誌等で発表してください。研究助成論文を

発表するときは、「ゆうちょ財団 平成２４年度の助成による。」旨を明記してください。な

お、発表された場合、発表論文名、書籍（掲載誌）の写しを、また、学会等での発表は、

会場、日時、発表資料の概要をゆうちょ財団に送付してください。 
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　 平成３年度から金融論、財政論等郵便貯金の運用と直接的または間接的に関係のある分野の研究に対し、

 助成を始め、平成１９年度からは、金融市場に関する幅広い分野の研究に対して研究助成を行っております。

個人研究 １ (1) 銀行信用重視のマクロ経済モデル 神戸大学 助教授 瀧 川 好 夫

共同研究 1 (2) 金融恐慌と預金保険　（共同研究） 東京都立大学 助教授 金 谷 貞 男

横浜市立大学 助教授 酒 井 良 清

個人研究 ４ (1) アルゼンチンとブラジルにおける郵便貯金 東北学院大学 教授 上 田 良 光

の比較研究

(2) 内外価格差のマクロ的分析 京都学園大学 助教授 坂 本 信 雄

(3) 日英郵貯マーケティングの比較研究 福岡大学 教授 山 中 豊 国

(4) 地方拠点都市整備における財政投融資の役 金沢大学 教授 佐々木 雅 幸

割に関する研究

個人研究 ４ (1) 貯蓄と課税に関する理論的実証的研究 東京大学 助教授 井 堀 利 宏

共同研究 1 (2) 定額郵便貯金のオプション性評価　（一般家 岡山大学 助教授 谷 川 寧 彦

計と機関投資家との比較）

(3) 公的金融機関行動と地域金融サービス需給 長崎大学 教授 内 田 滋

に関する研究

(4) 流動性制約に関する実証分析 慶応義塾大学 教授 牧 厚 志

(5) 短期金利の変動に関する理論的実証的研究 横浜国立大学 助教授 森 田 洋

（共同研究） 〃 教授 笹 井 均

個人研究 ６ (1) 家計の貯蓄性向の決定要因 長崎大学 教授 松 浦 克 巳

(2) 安全第一基準に基づくポートフォリオ選択問 広島大学 助手 土 肥 正

題の理論的・実証的研究

(3) 地域金融の地域経済成長への影響について 名古屋市立大学 教授 根 津 永 二

の実証分析

(4) 大都市圏における郵便貯金と銀行預金の競 名古屋市立大学 助教授 福 重 元 嗣

合・補完関係

(5) 郵便貯金事業創業・進展の役割と明治期金 神戸学院大学 教授 高 島 博

融財政に関する財政学的研究　（明治財政

と郵政事業活動展開の一つの理論的・実証

的研究：序説）

(6) 地方単独事業の拡大と地方債・地方交付税 鹿児島経済大学 助教授 梅 原 英 治

措置の財政効果　（財政力指数の高い自治

体と低い自治体の比較分析）

個人研究 ３ (1) 明治期経済発展における郵便貯金・政策金 小樽商科大学 教授 川 浦 昭 彦

共同研究 ３ 融の役割

(2) 日本の財政投融資の経営的課題 千葉商科大学 教授 齊 藤 壽 彦

(3) 今後の地方財政の役割と地方債資金を通じ 明海大学 教授 兼 村 高 文

た財投資金の運用方法　（共同研究） 明星大学 助教授 星 野 泉

(4) 「市場の失敗」と公的金融サービス 広島大学 教授 小 村 衆 統

－各国比較に基づく実証研究－ 〃 教授 北 岡 孝 義

（共同研究） 〃 専任講師

(5) 生活基盤社会資本整備における郵貯の役割 熊本学園大学 教授 高 瀬 泰 之

(6) 進展する情報化・国際化の下での社会構造 シンガポール国立大学大学院

の流動化と貯蓄行動の変化　－消費行動と 学生 NG MIEN WOON

の関連分析、日・米比較分析を含めて－ Old Dominion University U.S.A

（共同研究） 教授 Ｃ．Ｐ．ＲＡＤ

7 12

3 7

4 6

5 13

6 15

ゆ う ち ょ 財 団 の 研 究 助 成 に つ い て
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個人研究 １ (1) 社債市場における資金の運用と管理に関す 大阪大学 教授 仁 科 一 彦

共同研究 ５ る先端的な方法の研究

(2) 公共投資の地域間配分と地域間格差 三重大学 教授 焼 田 党

（共同研究） 四日市地域経済研究所 研究員 朝 日 幸 代

(3) 地域経済における郵貯資金の活用のあり方 愛媛大学 教授 小 淵 港

-高齢化先進地域への資金活用と地場産 〃 助教授 松 本 朗

業の育成という視点から－　（共同研究） 〃 講師 丹 下 晴 貴

(4) 公的金融と準公共財供給の現状と課題・展 富山大学 教授 古 田 俊 吉

望　（共同研究） 〃 助教授 中 村 和 之

(5) 電子マネーの決済システム、金融機関・郵貯、 名古屋大学 教授 千 田 純 一

利用者に与える影響の研究　（共同研究） 〃 助手 西 垣 鳴 人

(6) マルチメディアのユニバーサル・サービスと郵 大阪大学大学院 教授 辻 正 次

貯資金　（共同研究） 名城大学 教授 手 嶋 正 章

帝塚山大学 教授 森 徹

個人研究 ４ (1) アメリカにおける住宅関連公的金融の保証、 中央大学 教授 井 村 進 哉

共同研究 ２ リファイナンス、民営化のコストに関する実証

的研究　－日米の比較の視点から－

(2) 日本の経済協力の現状と効率性 福岡大学 講師 高 瀬 浩 一

(3) 沖縄県経済における郵貯資金の役割に関す 沖縄国際大学 教授 富 川 盛 武

る研究　－地域振興の観点から－ 〃 助教授 広 瀬 牧 人

（共同研究） 〃 助教授 前 村 昌 健

〃 講師 安 里 肇

〃 講師 鵜 池 幸 雄

〃 講師 大 井 肇

(4) 最適な公的金融システムの設計についての 滋賀大学 助手 丸 茂 俊 彦

一試論　（共同研究） 神戸大学 教授 滝 川 好 夫

(5) 地域金融機関の効率性の計測 新潟大学 教授 宮 越 龍 義

－確率的フロンティア生産関数－

(6) 社会資本整備の地域社会への経済的効果 神奈川大学 講師 宮 原 勝 一

－生活関連、通信分野の社会資本整備の

地域貢献－

個人研究 ７ (1) 金融不安時における郵便貯金に対する女性 京都学園大学 専任講師 井 手 幸 恵

共同研究 ２ の意識と実態

(2) 広域型トータルヘルスケア・システムへの郵 埼玉大学 教授 小笠原 浩 一

貯資金活用の可能性に関する研究 〃 助教授 後 藤 和 子

（共同研究） 埼玉県地方自治センター 主任 平 野 方 紹

埼玉県立衛生短期大学 助手 林 裕 栄

新潟大学大学院 野 澤 由 美

(3) ベンチャー支援と郵貯資金の活用について 石巻専修大学 教授 木 伏 良 明

(4) 郵貯資金の有価証券市場における関りと役割 大阪府立大学 助教授 黒 木 祥 弘

(5) 金融規制改革と地域における中小企業金融 青森公立大学 教授 今 喜 典

の変化

(6) 公的資金の市場運用と株主行動主義 神戸大学 教授 榊 原 茂 樹

(7) 日本の国債管理政策　－近年における「満期 上智大学 助教授 竹 田 陽 介

構成の短期化」がマクロ経済に及ぼす影響に

ついて－

(8) 債券ポートフォリオの理論的実証的研究 一橋大学 教授 三 浦 良 造

（共同研究） 〃 専任講師 大 上 新 吾

(9) イールドカーブの形状に関するリスク分析 横浜国立大学 助教授 森 田 洋

9 8
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助 成 件 数 研 究 テ ー マ 研 究 者年 度
応　募
件　数
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個人研究 5 (1) 公的金融機関の貸出行動と企業の設備投資 横浜国立大学 助教授 井 上 徹

共同研究 3 に与える効果の実証研究

(2) ＡＴＭ相互接続におけるネットワーク外部性の 関西大学 専任講師 岡 村 秀 夫

分析

(3) 混合寡占的金融市場における公的金融の役 新潟大学 助教授 芹 澤 伸 子

割

(4) 情報・通信基盤等の社会資本整備が経済成 上智大学 専任講師 中 里 透

長に与える影響に関する実証的研究

(5) 非対称情報下での社債発行の理論 神戸大学 助教授 原 千 秋

（共同研究） 一橋大学 助教授 大 橋 和 彦

(6) 郵貯資金運用手段の多様化と財政規律に関 長崎大学 教授 深 浦 厚 之

する研究　－資産担保証券を中心に－

(7) 地方自治体の公共サービス供給と郵便貯金 名古屋市立大学 教授 森 徹

の役割　（共同研究） 四日市大学 教授 稲 垣 秀 夫

(8) １９７０年以降の日本における金融仲介 高千穂バンキング研究会

（共同研究） 代表：高千穂商科大学 教授 宮 坂 恒 治

高千穂商科大学 教授 原 司 郎

ほか５名

個人研究 4 (1) 国民の貯蓄行動・金融資産選択に対する郵 岐阜大学 助教授 大 藪 千 穂

共同研究 3 便貯金事業のＩＴの意義　（共同研究） 〃 教授 杉 原 利 治

(2) 郵政事業におけるマーケティング戦略 日本福祉大学 助教授 小 木 紀 親

－ポスタル・マーケティング戦略の展望－

(3) 地域金融におけるメインバンク機能　 摂南大学 助教授 加 納 正 二

(4) 財投改革後の公的金融の課題 千葉商科大学 教授 齊 藤 壽 彦

－アカウンタビリティを中心として－　 〃 講師 山 根 寛 隆

（共同研究）

(5) 金融システムの安定化策と公的資金の役割 名古屋市立大学 助教授 櫻 川 昌 哉

－「予算制約のソフト化」をいかに防ぐか－ 〃 助教授 細 野 薫

（共同研究）

(6) 「証券トラブル」についての実態調査 神戸大学大学院 教授 滝 川 好 夫

(7) エクイティファイナンスと郵貯資金の活用 北海道大学 教授 濱 田 康 行

個人研究 ４ (1) 支出税としての401(K)年金プランと生涯税 名城大学 助教授 鎌 田 繁 則

共同研究 ２ 負担の水平的公平性

(2) 証券市場における銀行の役割に関する実証 一橋大学大学院 助教授 小 西 大

研究

(3) 経済発展における公的金融の役割と家計行 名古屋文理大学 助教授 関 川 靖

動　－東南アジア諸国と日本の比較考察－ 中京学院大学 助教授 山 中 高 光

（共同研究）

(4) スワップマーケット情報を用いた債券流通市 高千穂大学 教授 高 橋 豊 治

場分析

(5) 日本における郵貯制度と消費者保護システ 関西学院大学 教授 春 井 久 志

ム　 －イギリス金融サービス機構(FSA)との

比較を中心に－

(6) 諸外国における公的金融サービスの再評価 名古屋大学大学院 助教授 家 森 信 善

について　（共同研究） 〃 助教授 西 垣 鳴 人

個人研究 1 (1) 遠隔医療、遠隔教育事業への郵貯資金活用 京都教育大学 教授 田 岡 文 夫

共同研究 1 の可能性と方法に関する研究

(2) 地域活性化政策に対する郵貯資金の活用に 大阪大学大学院 教授 辻 正 次

関する研究　（共同研究）

助教授 今 川 拓 郎
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個人研究 5 (1) 金融機関の支援行動と公的資金注入の経済 神戸大学大学院 助教授 砂 川 信 幸

共同研究 1 合理性 経営学研究科

(2) 公表情報、私的情報と金融危機 横浜私立大学 助教授 武 田 史 子

商学部　経済学科

(3) ﾘｽｸ･ﾌﾟﾚﾐｱﾑとﾏｸﾛ経済活動 同志社大学 助教授 植 田 宏 文

商学部　

(4) 金融業におけるﾕﾆﾊﾞｰｻﾙ･ｻｰﾋﾞｽと金融排除 関西学院大学 助教授 岡 村 秀 夫

問題 商学部　

(5) 公的企業のｶﾞﾊﾞﾅﾝｽ 新潟大学大学院 教授 芹 澤 伸 子

現代社会文化研究科

(6) 長期金融ｼｽﾃﾑ安定のための郵便貯金の役 九州産業大学 教授 益 村 眞知子

割　（共同研究） 経済学部

長崎県立大学 助教授 矢 野 生 子

経済学部

個人研究 5 (1) ｾｸﾀｰ･ｽﾌﾟﾚｯﾄﾞを利用した債券理論時価の導出　 東京国際大学 教授 渡 辺 信 一

共同研究 1

(2) 財政運営の安定性と公的金融の役割についての 上智大学 助教授 中 里 透

実証的研究

(3) 日本の国債市場における郵便貯金資金 駒澤大学 教授 代 田 純

(4) わが国長期国債先物市場のﾏｲｸﾛｽﾄﾗｸﾁｬ 一橋大学大学院 教授 釜 江 廣 志

〃 講師 山 根 寛 隆

(5) BIS規制の金融機関の行動への影響、金融機関の 東北大学 助教授 渡 部 和 孝

合併　（共同研究） 公正取引委員会経済取引局 荒 井 弘 毅

(6) 家計の金融資産選択行動の長期的変化 中村学園大学 助教授 吉 川 卓 也

個人研究 2 (1) 日本郵政公社の企業価値推定に関する実証研究 佐賀大学 教授 大 坪 稔

共同研究 3

(2) ｺｰﾎﾟﾚｰﾄ･ｶﾞﾊﾞﾅﾝｽ改革の要因･効果と郵便貯金 北九州市立大学 助教授 内 田 交 謹

(3) ｸﾚｼﾞｯﾄｶｰﾄﾞの普及と決済口座利用動向に関する 長崎大学 教授 須 齋 正 幸

研究　（共同研究） 助教授 山 下 耕 治

助教授 春 日 教 測

(4) 移行経済諸国における貯蓄銀行の比較研究 一橋大学 専任講師 杉 浦 史 和

（共同研究） 助教授 岩 崎 一 郎

(5) 郵便貯金資金及び財政投融資と奨学金制度・ 早稲田大学大学院 大学院生 白 川 優 治

政策の関係についての研究　（共同研究） 同上 小 島 佐恵子

個人研究 2 (1) 地方における郵便局の配置と経済性 鹿児島大学 助教授 永 田 邦 和

共同研究 2 （共同研究） 鹿児島大学 教授 石 塚 孔 信

(2) 郵便貯金の市場運用への移行ﾌﾟﾛｾｽが資金循環 慶應義塾大学 玄 ソ ク

に与える金融連関分析とｼﾐｭﾚｰｼｮﾝ 連携21COEﾌﾟﾛｸﾞﾗﾑ研究員

(3) 金融ｼｽﾃﾑ安定化とｼｽﾃﾐｯｸﾘｽｸ波及の研究 長崎大学 助教授 阿 萬 弘 行

（共同研究） 秋田経済法科大学 講師 宮 崎 浩 伸

(4) 郵便貯金銀行の外資への売却によって生じうる 龍谷大学 助教授 鈴 木 智 也

ﾏｸﾛ経済構造の変化：ﾆｭｰｼﾞｰﾗﾝﾄﾞのｹｰｽ

個人研究 3 (1) 資本主義の精神と証券市場の役割 埼玉大学 教授 相 沢 幸 悦

(2) 郵便貯金と地域金融市場 関東学院大学 准教授 黒 川 洋 行

(3) 郵便貯金銀行は地域金融機関を混乱させるのか 神戸大学大学院 教授 滝 川 好 夫
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個人研究 3 (1) 地域金融機関の貸出しにおける横並び行動 関西大学 准教授 中 川 竜 一

(2) 証券化市場の拡大とメインストリート金融 茨城大学 教授 内 田 聡

(3) 金融コングロマリットのリスクと資本規制 武蔵大学 非常勤講師茶 野 努

個人研究 3 (1) 欧州金融市場での金融危機と実体経済への影響 関西大学 教授 高 屋 定 美

共同研究 1

(2) 東京証券取引所の改革と証券市場の透明性 名古屋市立大学 講師 坂 和 秀 晃

（共同研究） 大阪大学 助教 生 方 雅 人

(3) 金融機関のリスク資本の評価・管理 神奈川大学 准教授 菅 野 正 泰

(4) アメリカのコミュニティ投資と個人金融 ｿｰｼｬﾙ・ﾌｧｲﾅﾝｽ 代表 唐 木 宏 一

個人研究 3 (1) 世界金融危機における資金調達の逼迫度に 新潟大学 教授 伊 藤 隆 康

共同研究 1 関する研究

(2) 戦前日本の地方預貯金市場の実証的研究 東京大学 博士課程 早 川 大 介

-　新潟県を事例に　-

(3) 企業が証券会社及び銀行に求める保険的役割に 佐賀大学 准教授 三 好 祐 輔

関する実証研究

(4) 現代女性のライフコースと金融行動 -生活経済 ﾆｯｾｲ基礎研 主任研究員栗 林 敦 子

リスクとしての非婚・晩婚・離婚に女性はどう対応 ﾆｯｾｲ基礎研 研究員 井 上 智 紀

するか-（共同研究）

個人研究 3 (1) 地域金融機関に関する経済の外部性効果の計測 愛知大学 教授 打 田 委千弘

共同研究 1 -　愛知県の工業メッシュデータを用いた例　-

(2) イギリスにおける金融排除問題への取組みに関する 東京大学 博士課程 早 川 大 介

考察　-　クレジットユニオン業界を中心として　-

(3) 固定資産税を活用した地域再生ファンドの可能性 東海大学 准教授 川 崎 一 泰

(4) 東京富士大学短期大学部 准教授 井 手 健 二

（共同研究） 武蔵大学 非常勤講師松 澤 孝 紀

個人研究 4 (1) 長期不況下における郵便貯金の資金的役割 青山学院大学 助教 伊 藤 真利子

共同研究 1 -　定額貯金満期資金をめぐって　-

(2) リテールバンキングの変容と金融機関行動の研究 和歌山大学 講師 簗 田 優

-　日英米の住宅金融をめぐって　-

(3) 世界金融危機下の日中米株式市場の比較分析 福岡女子大学 准教授 張 艶

（共同研究） 厦門大学 副教授 劉 振 涛

(4) 金融商品取引法の証券市場への影響 立命館大学 講師 渡 辺 直 樹

(5) 家計調査資料を用いた日韓貯蓄行動に関する 横浜市立大学 教授 鞠 重 鎬

比較分析

20 8

24 9

23 9

22 6

助 成 件 数 研 究 テ ー マ 研 究 者
件　数

銀行業における財務業績の価値関連性の国際比較

応　募

21 9

年 度

－ 159－
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