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　金利 の 自由化 が 完了 して 6 年近 く経過 し ， そ して 業務分野規制 も持株会社の 形態 で もっ て 異種業

務 へ の 参入が可能 とな っ て 緩和 され，金融自由化は ほ ぼ最終段階を迎 えた．こ の 金融自由化 は，資

金 の効率的配分 とい うマ ク ロ 面 の メ リッ トばか りで な く， 家計 の 資産 選択肢 増加 に よ る最適ポ
ー

ト

フ ォ リオ の 形成や高金利商品開発 による資産効果 が働き，家計貯蓄の増加 とい うミ ク ロ 面 の メ リッ

トもあ る と考え られ る ．し か し，バ ブ ル 崩壊後，低金利時代を迎 え，金利面 で の 効果が現れ に くい

経済状況 とな っ た が ，こ の低金利要因だけで 金融 自由化 の メ リ ッ トが もた ら され て い な い わけ で は

ない ．金融自由化の メ リッ トが 現れ ない 理 由 と して は，政府 の リ
ーダー

シ ッ プに 拘る態度や，金融

自由化 の 推進策の 過 ち に よ る モ ラル ハ ザ
ー

ド発生 ， お よび政府庇護に よ る 金融機関の 旧態依然 と し

た 経営体質が 金融機 関 の 破綻 とい うデメ リ ッ トを もたら したためで ある．本論文は，家計の 貯蓄行

動 の 変化を80年代と 90年代を通 して分析 し，「政策 の 失敗 」 を指摘する と共 に 真 の 意味 で 貯蓄者 に

利 益 を も た らす金融 自由化を推進するた め に何をすべ きかを提示す る こ とを目的とする．

キーワー ド ：金融 自由化，家計貯蓄率，資産選択，政策の失敗，金融機 関破綻

　　　　　 Financial　Innovation，　Households　SaVing　Rate，　Portfolio　Selection，

　　　　　 Failure　ofPolicy ，　Disruption　of　Financial　Institution

〔1〕は じめ に

　金融自由化に 関す る研 究は既に多数存在するが ，バ

ブ ル 経済崩壊後の 景気低迷が 継続 し，金融機関破綻 の

ケ
ース が 多く見 られた こ とか ら，そ の研 究の 中心は金

融制度 の 安定性を達成す る手段を考察する もの で あ っ

た ，し か し，金融自由化 の影響，特に預金者 へ の 影響

を 分析 した 研究例 は 少ない ．よっ て ，本論文は，80年

代 ・90年代 を通 して，金融 自由化 の 貯蓄者への 影響と，

具現化 され て い ない 金融自由化 の メ リ ッ トを充分 に表

面化す る対策 を考察す る．第 2章 で は金融 自由化 の 影

響の 種類，す なわち好影響と悪影響が どうい っ た もの

かを考察す る．そ して 第 3章 で は，家計貯蓄率お よ び

家計 の 資産選択が，金融自由化 の 進展 とともに どの よ

うに変化 した か を考察す る こ とで ，金融自由化 の 影響

が現実 に 生 じて い るか どうか を明らか に す る．また，

家計貯蓄行動に 関して ，我国独 自の 特徴 が存在し てい

るの で ，こ の 特徴が金融自由化 の 影響，特に悪影響の

表面化 を抑制す る可能性 があ る こ とも考慮 して分析す

る．第 4 章で は，悪影響の 要因 で ある金融機 関破綻が，

必 ず し も自由競争 に よ る もの ば か りで なく，事前 的そ

して 事後的産業構造政策の 誤 りで あ る 「政策 の 失敗 」に

よ るモ ラ ル ハ ザ
ー

ドを原因 と して 生 じて い る こ と を明

らか に す る．金 融 自由 化 の イ ン フ ラ 整備度 が 現在 の ま

ま で は ，今後本格的 に 悪影響が貯 蓄者にも，ひ い て は

国民経済に も生 じ る 可能性 が あ る こ と を 示 す，しか し，

金融自由化は 本来預金者 に とっ て は効用を高め る もの
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である か ら，更な る 自由化 の 進展 が必要 とされ，そ の

ため の 具体 的な改善策を明示する．

〔2 〕金融 自由化の 影響

（1） 好影響

　金融 自由化 の 好影響は，2 つ の ル
ー ト通 じて発生す

る．第 1の ル
ー

トは，直接金融商品 の 開発 と問接金融

に お ける金融仲介機関間に競争原理 が導入 され ，そ し

て，受信面 ・与信面の 両面 で効率化 され た 金融サービ

ス が 提供され，投資需要に 応える資金供給 が可能 とな

り経済成長を促進す るこ とで ある．こ の 経 済成長 は 国

民 の 所得増加 に つ なが り，最終的 に は貯蓄を増加 させ

る とい う効用を生 じ させ る の で ある．

　第 2 の ル
ー

トは，金利規制が撤廃され 自由競争が導

入 され る と，各金融機 関は 高金利そ して 長期 の 金融商

品を開発す るようにな り，預金者は 資産効果を享受で

き貯蓄残高の 増加 とい う効用増加 を図 るこ とができる．

また こ の 金融商品開発競争は，資産選択肢が増加 し最

適ポー
トフ ォ リオ形成に役立つ と考 えられ る．さらに，

業務分野規制が撤廃され異種業務を兼営 で き る よ うに

なれば，金融資産運用 の た め に数種類の 金融機関 との

取引契約を行わな くて も， 個人 の メ イ ン バ ン ク と して

一
っ の 金融機関 で の 取引が 可 能 とな り， ワ ン ス トッ ピ

ン グの 形態 で 資産運用を行え る と い う効用 を得る こ と

にな る，

  　悪影響

　金融 自由化 に よ り，上記の 好影響ばか りで な く予想

外 の 悪影響が現れる可能性 もある．こ の 悪影響の 代表

的 なもの で あ り， 最 も広範囲に影響を及ぼすもの は 金

融機関の 破綻で あ る．これは，貯蓄者 が 金融資産を喪

失する とい う直接 的な影響 を こ うむ る こ と に な る．金

融機関 の 破綻は，金融機関が自由競争 ・景気低迷によっ

て 自然淘汰され た もの か
， それ ともペ イ オ フ 延期や破

綻 処理 と して の 当局主導に よ る合併促進 （奉加帳 方

式）・預金保険機構の 可変保険料 の 未導入 ・金融機関救

済 の ための 公的資金導入
・ディ ス ク ロ ージャ

ーの 未整

備 ・監視体制 の 不備 ・早 期是 正 措置導入 の 遅れな ど，

モ ラ ル ハ ザ
ー

ドを誘発する 「政策の 失敗亅 注 1 ）に よ る

もの と の 2 つ の 要因が考え られ る．確か に，自由競争

に 対す るイ ン フ ラ が整備 され て い るな らば，預金者も

市場参加者と して 金融機関の 破綻に 自己責任を とらね

ばな らず ， 自然淘汰 に よ る金融機関 の 破綻は 必 要悪 の

範囲内と考え許容 せ ね ばな らない．しか し，金融機 関

破綻 の 内で 「政策 の 失敗 」 を要因 とす る もの が存在す

るな らば，金融自由化 の 推進 上 何 らか の 対 策 を 施 さ な

けれ ば預金者に 自己責任を負 わせ る こ とに矛盾す る し，

情報 の 非対称性や セ イ フ テ ィ
ー

ネ ッ ト欠如 の 状態 が 続

くな らば，ダイヤモ ン ド （参考文献）が示 した 自己実

現的取 り付け行動 を誘発 し，信用秩序崩壊に っ なが り

国民経済 の 混乱を招 く こ とに な る．そ して ， 『貯蓄優先

行動』注 2 ） とい う我 が 国独 自の 家計貯蓄行動 も，悪影

響下 で も貯蓄行動を抑制せず，金融 自由化 の 悪影響を

表面化 しない と考え られ る の で，悪影響が小 さい うち

に適切な対策を施 す必要がある．

　 こ の よ うに 金融 自由化 は，預金者に とっ て 好影響と

悪影響 の 二 面性注 3 ） を併せ 持 っ て い る。金利 の 自由 化

の 完了後，バ ブル 経済崩壊 と共に金融機関は破綻 して

い る こ とか ら，ま さに 金融自由化 の 影響の 二 面性 を預

金者は 直接経験 して い る こ とになる．よ っ て，金融自

由化 の 2 つ の 影響 を家計の 貯蓄行動 の 変化 を通 し て 検

証する と共 に，現実 に 発生 して い る か どうか を次ぎに

分析す る．

〔3 〕金融 自由化の 影響の 検証

　金融 自由化 の 中で 最も家計に直接的 に影響があると

考え られ る 金利 の 自由化は，金融商品 に よ り高金利 の

設 定を可能にする と共 に，ハ イ リス ク ・ハ イ リター
ン

か ら ロ
ー

リス ク ・
ロ
ー

リター
ン とい っ た貯蓄者 の ニ

ー

ズ に合わせ た金融商品 開発を可 能 に す るは ず で あ る．

よっ て，金融 自由化 の 好影響は家計の貯蓄の増加 ， 及

び金融資産選択肢の 増加 に よ る効用増大が 可能 にな る

と考 えられ るの で ，それぞれを検証 して み る こ と にす

る．

〔1） 家計の貯蓄率 へ の 影響 …　　金融 自由化は家計貯

　 蓄 を増加 させたか ？

　我が 国の 家計貯蓄率の トレ ン ドが ， 図 1 に示 してあ

る．こ の 図 を見 て わ か る ように ，家計貯蓄率は金融自

由化 が本格 的に始ま っ た 1985年以降 2 度 目の 上昇 ト

レ ン ドに あ り，91年迄 はバ ブル 経済 の 影響 か ら高い 値

を維持 して い る．バ ブル 崩壊後 も，継続的景気低迷と

長期間 に わ た る低金利に も関わ らず，73年以降 の 低成

長時代に お け る家計貯蓄率 の トレ ン ドとは 異 な り，低

下傾 向にはあるが依然 と して高水準を維持 し て い る．

高金利金融商品 の 出現の 貯蓄率 へ の 影響 は ，所得効果

と代替効果 の 大きさに依存す るが，我国の家計行動は

『貯蓄優先行動』で あ る こ とから，代替効果 は小 さい

と考え られ る．よっ て ，資料中で の 「所得」 は，勤労

所得 ばか りか 不 労所得も含め て い る お り，貯蓄の 所得

一24 一

N 工工一Eleotronio 　Library 　



Nagoya Bunri University

NII-Electronic Library Service

Nagoya 　 Bur 直
一．
U百fver 自i 可

80年代・90年代 に於 け る家計貯蓄行 動の 変化 と金 融 自由 化の 影響
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表 1　 貯蓄の 所得弾 力性及 び そ の 平 均

資料 ； 総務庁 『貯蓄動向調査報告』

　弾力性 を検証 し こ の 値が 大 きければ所得効果があ り，

金融 自由化 の 好影響があっ たと判断する こ と が で き る

と考えられ るtt．・4 ・）．表 1 に 示 して あ る よ うに ， 1985

年以降 は
， 次第 に 自由 金利 商 品 が小 口 化 し 始め た に も

か か わ らず ，そ して 経済成長 に よ り所得上昇と高金利

を経験 した に もか か わ らず，貯蓄 の 所得弾力性 が マ イ

ナ ス を示 し て お り，所得効果 が作用 せ ず金融自由化 の

好影響 は存在 して い な か っ た とい える．そ して バ ブ ル

崩壊後は そ の 値も大 きくなるが，ゼ ロ 金利時代とい わ

れ る 時期も含め各金融商品 の 利回 りは継続的に低 い 状

況 に あ り，所得効果が働 きにくい 経 済環境で あ っ た ．

しか も こ の 時期 の 弾力性 の 値は，他 の 時期 とはそ の 様

相 が 異な り，乱高下 し所得成長 の 鈍化 に も関わ らず大

き く 1 を越 える こ ともあれば，逆に マ イ ナ ス の値を経

験す る こ ともあ る．1990年 以 降 は，金利 の 自由化 が さ

ら に進展 して 小 口 化が進み，小 口 預金者 にとっ て も自

由金利商品を十分に 資産選択 に 組 み 入 れ る こ とが 可 能

になるとともに，業務分野規制 も緩和 され て きて い る

が ，弾 力 性 の 乱 高 下 に よ り金融自由化の 好影響は 生 じ

て い ない と考 えられ る．よっ て ，別の 要因 に より貯蓄

行動 が 影響 さ れ て い る と判断す る の が 妥当で あ ろ う．

　さらに ， 貯蓄 は
一

般 的に将来消費 の 手段 と し て 考え

られ る が，家計の 貯蓄行動 は国に より異な り，我が国

の 家計貯蓄行動 に特徴が存在す る．金融 自由化 は、特

徴有る我 が 国の 家計貯蓄行動 に とっ て 好ま しい 影響 を

及ぼ し て い る か どうか を考察 しな けれ ば ，金 融自由化

を 実施 した意味がない と考 えられ る の で ，こ の 面か ら

年 所得弾力性 全体

19700 ．611 0．745

19710 ．204 70 年か ら96 年

19721 ，187 0．688

19731 ．50070 年か ら80 年

19741 ．437 0．761

19750 ．65480 年から 90 年

19760 ．594 0．115

19770 ．931 90年〜

1978 一〇．200 1．510

19790 ．330

1980L123
1981LOO1
1982 一L608

19831 ．211

1984 一
α329

19850 ．935

1986 一
〇，528

1987 一1．295

1988 一
〇．560

1989 一
〇．006

19900 ．182

19912 ．641

19921 ，917

19931 ．480

19946 ．608

1995 一1．845

1996 一2．634

19973 ．687

資料 ：図 1に 同じ

分析 を加 え て み る，その 特徴は ， 拙著で 示 した家計の

『貯蓄優先行動』と，ラ イ フ ス テージ毎 に 連続す る貯

蓄 目的達成を図る こ とか ら家計貯蓄率が 「高貯蓄率」

に な っ て い る こ とで ある．よ っ て ，資産効果に よ っ て

短期間により貯蓄目標額を達成可 能 となるか ，連続す

る貯蓄目的を達成す る に充分 な貯蓄額を当該期間にお

い て 達成 で きたか どうか を検証 しなけれ ばな らな い，

そ こ で の 分析手段 は，貯蓄 目標額／年収 の トレ ン ドと

そ の 達成 目標年数，お よ び貯蓄率 の 変化 と所得増加と

の 関連 で ある．結果と して は ，バ ブル 崩壊後 に低金利

の 金融商品 しか 提供 され て い な い に もか か わ らず ，貯
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蓄 目標額／年収 は 当該期問 も含め て 60年代 か ら
一

貫

し て お よそ約 4 倍 を 堅持 し て い るtr　5 ） ，こ の こ とは ま

さに ， 利 子 率や経済状況 に 大きく左右され ず積極的に

貯蓄す る と い う貯蓄者の 態度が み られ るの で ，『貯蓄優

先行動』の 特徴が強く作用 して い る と考え ら れ る．よ っ

て ，低金利 で資産効果 を多 く期待 で きず，所得水準の

伸 び の 鈍化 に も関わ らず貯蓄 目標額 も上 昇傾向に あ る

の で ， 1990年代 も金融自由化の貯蓄増加 の 面 で の 影響

は 小 さか っ た と思われ る．

　 ま た ，上 記 に示 し たように 1990年代 に おけ る貯蓄の

所得弾力性 の 乱高下要因は ，
バ ブル経済が崩壊 し景気

低迷が続 き 可 処分所得の 伸び が鈍化 した こ との 他に，

詳細な分析 を行 っ て は い な い が，直感的に も理解で き

る よ うに ，高齢化社会を迎え 以前と は異なり社会保障

制度 の 未整備が問題視 され 将来に対する 不安が大きく

な り，貯蓄動機 の 中 で 予備的動機 が強くな り，危険回

避行動 が顕著：に なっ た こ と も高貯蓄率 に作用 し た と考

え られ る．『貯蓄に関す る世論調査』で も，こ の 期間に

お い て は 貯蓄目的 の 中で 「老 後の 備 え 」 が 最 も上 昇 し

て い る こ とか らも，こ の 高貯蓄率維持を理解で き る．

さらに，拙著で は 家計貯蓄率が変化 して も，年齢階層

ごとの 家計貯蓄率 の トレ ン ド， お よび コ
ー

ホ
ー

トの家

計貯蓄率もほ ぼ同 じ ト レ ー
ス で あ る こ とか ら，景気動

向 に よ り フ ロ
ー

の 貯蓄額 は 変化 して も ， 生涯を通 じ て

の貯蓄 （消費）パ ター
ン は 同 じで ある とい う 『貯蓄優

先型』の 行動 を採 っ て い る こ とか らも，90年代の 高貯

蓄率が 説明 で きる注 6 ）．

　 80年 代後半 からは バ ブ ル に よ る 所得 の 急上昇 が 資

産効果を表 面化 させ ず，そ して 91年以降は将来 に 対す

る不 安が 金融自由化 の 影響を覆い 隠 した と も考え られ

る．但 し，低金利下で も資産選択 に よっ て最大の効用

を得る こ とは 可能で あ る．金融自由化 によ り金融商品

は 開発 され て い る の で ， 全体的 に低金利下 で も資産選

択行動を見 る こ と は，金融自由化 の 効果を探 る ひ とつ

の 手段 となる と思わ れる．

  　金融資産選択

　金融 自由化 の 好影響 の 別 の 面は，多種多様 な金融商

品を開発す る こ とに より，金融資産選択肢が増加 し最

適ポー トフ ォ リオ を組 め る よ うに なる こ とで あ る．資

料 の 制約上，全 て の 金融資産間の代替性を詳細に検証

す る こ と困難 で あ る．よっ て ， 『貯蓄動向調査報告』に

おけ る金融資産 の ジャ ン ル 分け に従っ て 家計 の 保有金

融資産の 変化 と，信頼性 は あま り高 くは な い が保 有金

融資産 の 構成 に お け る相関係数を用 い て ，我 が 国 の 家

計貯蓄行動の 特徴を考慮し て金融資産間 の 代替性 の 有

無を考察 し て み る こ とに す る．

　表 2 は，家計 の 所得階層別保有金融資産 の シ ェ ア の

トレ ン ドを示 して い る．規制金利下 に お い て，家計保

有金融資産 の 最大 シ ェ ア を持 つ 定期預貯金 は ， 80年代

中頃か ら増加 しそ の 後横這 い 状態が続き，1990 年代に

入 る と二
，

三
， 四 階層で 若干減少 し て い る．これ は，

80年代後半 に か けて 預金金利の 自由化 が 順 に小 口 化

した こ とに よ る考え られ る の で，金融自由化は家計に

好影響 をもた らしたと理解 され る．しか し，1996年 以

降銀行破綻が 急増 し，そして 低金 利 で も1999年ま で は

定期預貯金 の シ ェ ア は あま り変化 して い な い ．こ の こ

と は ，銀行預金が こ の 時期にお い て もまだ安全な金融

資産 と考え られ，定期預金 か らほ か の 金融商品 へ の 預

け替えが 小 さか っ たと判断 で き る．しか し，ジ ャ ン ル

分けの定期預貯金 に は定額貯金も含め られてお り，表

3 に 示 し て あ る よ うに，銀行 の シ ェ ア が小 さく な り郵

貯 の シ ェ アが 大きくなる傾向 に ある．こ の 時期にお い

て，家計所得 の 伸びが小 さい に も関わ らず，家計貯蓄

率は下落傾向にあ るが 高止 ま りして お り， こ の 状況 で

銀行預金 の シ ェ ア が 小 さくな り，郵貯 の シ ェ ア が多く

なる こ とは ，こ の 両金融商品は ほ ぼ 同 じ性格 を持 っ て

い る の で，定期預金 か ら定額貯金 へ の預け替え が 生 じ

た こ と に よ る と考 え られ る．現実 に
， 木津信用金庫 ，

京都共栄信用金庫 ， 兵庫銀行が相次い で破綻し た 近畿

地方の 97年に おける 12月の 郵貯残高の 伸びは，過去最

高を示 した とい われ ，表 3 で も同 じ現象が読み取れ る

こ とか らも理解で き る，1999 年 か ら定期預貯金 の シ ェ

ア の 減少は，高金利時の 定額貯金 が 満期を迎え始めた

こ とに 対応 し他 の 金融資産 へ の 預け替が生 じた こ とと，

上述 の 銀行に対す る信認が低下 した こ との 2 つ の 要因

が作用 して い る と考え られ る．よっ て，バ ブル 崩壊後

は ， 定期預貯金 に 関して 金融自由化 の 好影響は 見 られ

ず，悪影響が 現れ始め て い る と考え られる．

　次に有価証券は バ ブル 時に増加 し，こ の 伸び は 高所

得層 ほど大きくバ ブル 崩壊後減少 して い る．この 要因

は ，小 口 貯蓄者向 け の 直接金融商品 は あ ま り創出 され

て い なか っ た の で ，村本氏（参考文献）が示 して い る よ

うに こ の 要因 は．「バ ブ ル 時 とバ ブ ル 崩壊による株価 の

変動 に よる もの 」と考え られ る．所得階層別に 見て も，

大なり小な り同 じ トレ ン ドを示 して い るが ，低所得層

で は ，定期預貯金 ・生保が主た る貯蓄手 段 で あ っ て有

価証券の 保有割合 は 当然低 く，そ の シ ェ ア が 小 さ く

な っ たと し て も家計貯蓄に 大きな影響を 与 え る もの で
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表 2　金融資産別構成比

　 　　　 第一階層 第 二階層

年 通貨性預金 定期預貯金 生命 保 険 有 価 証 券 金 融機関 外 年 通 貨性 預 金 定期 預 貯金 生 命保 険 有価証 券 金 融機 関 外

198511 ，3 46．1 31．3 聖0．1 L2 198510 ，0 5D．7 27．27 ，7 4．4

198610 ．0 49．7 34．3 4．O 1．8 19868 ，6 47，7 28．612 ．0 3．4

19879 ．0 45，3 32，1ll ．3 2．3 19878 ．3 46．0 27．613 ．7 4．4

198810 ．4 43．0 34．0lO ．6 2．1 19888 ．2 45．4 30．612 ，i 3．8

198990 44．4 34，410 ，7 L5 19897 ．9 39．7 32．714 ．7 5．1

1ggo8 ．5 45．8 32．310 ．9 L6 19908 ．0 43．0 33．4lL9 3．7

199189 49．0 33．0 7．7 1．1 19917 ，0 47．9 3L．89 ．6 3．5

19929 ，0 47，9 33，3 7．1 2．5 19927 ．1 44．8 30．613 ．0 4．2

19939 ．5 43、5 38．17 ．3 L5 19937 ．4 43．3 35．19 ．7 4．5

19948 ．6 46，4 37，6 4．5 2，3 19948 ．1 42，2 36．39 ．9 3．4

199510 ，1 44．5 38．2 4．8 2．4 19956 ．1 42．5 36．28 ．8 3．3

19969 、2 51．5 35．9 2，4 0．9 19969 ．2 43」 37，67 ．4 2，6

199710 ．4 44．9 40，4 3．1 且．2 19979 ，2 46．3 38，13 ．6 2．5

1998 ！2．1 44．5 39．4 2．8 亘．1 19989 ，4 44、3 38．25 ．7 22

1999 王2．4 43．2 40．5 3．3 0、6 19991L8 42．7 34，78 ，4 2．4
200012 ．4 32．8 39．5 5．6 0．9 200013 ．0 37．0 35．45 ，6 2．3

第三 階層 第四 階層

年 通 貨性預金 定期預 貯金 生命 保険 有価証券 金融機関外 年 通 貨性預金 定期預貯金 生 命保 険 有価 証 券 金融機 関 外

19859 ．3 47．7 22．114 ．5 6．4 19858 ．6 48．2 19．318 ，0 4，8
19866 ，8 46．2 27．314 ．0 5．7 19866 ．6 46，2 27．314 ．0 5．了

19878 ．9 42．9 28．714 ，4 5．1 19876 ．6 42．3 25．820 ．4 4．8

19887 ．7 41．8 28．117 ，4 5．0 19887 ．5 41．5 26，418 ．8 5．9

19898 ．1 40．9 28．717 ，5 4．7 19896 ．8 38．1 28．222 ．0 4．9

19907 ．3 41．9 30．615 ，2 5．0 19906 ．8 42．6 26，520 ，3 3，8

19917 ．1 41．8 32．113 ．8 4．8 199乳 6．童 42．6 26，420 ．0 4．4

19927 ．2 46．3 31．210 ，1 5．0 19926 ．3 48．3 28．5ll ，4 5．0

19936 ，5 47．2 30，4ll ，0 4．8 19936 ．7 47．7 27．913 ．9 3．6

19947 ．4 39．0 36．81U 5．3 19947 ．2 46．5 28．813 ．1 4，4

19957 ．4 46．0 33．38 ，4 4，8 19958 ．3 43．0 32．710 ．8 5．皇

19968 ．6 43．3 34．98 ．1 5．o 19967 ．7 43．2 31．612 ．1 5，4

19979 ．2 40，8 38．58 ．5 2．9 19979 ．3 47．3 30．28 ．0 4．5

199810 ，5 42」 37．26 、2 3．9 19989 ，6 46．8 29．08 ．7 5．8

199998 42．8 36．37 ，8 3．3 199910 ．0 42．3 32．910 ，0 4．8

2000lLO 32，7 36．87 ，4 3．8 2000U ．4 33．5 32．98 ．8 5．1

第五 階層　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 平均

年 通貨性 預金 定期預貯金 生 命保険 有価証 券 金 融機関 外 年 通貨性 預金 定期預貯金 生命保険 有価証券 金融機関 外

19856 ．8 45，8 16．328 ．7 4．6 1985 46．6 23．517 ．9

19865 ．8 40．7 20，128 ．3 5．2 19866 ，9 44，6 24．918 ．9 4．7

19876 ．0 38．8 19，831 ．2 4．3 19877 ．2 4L8 24．722 ，0 4．4

正9885 ．8 37．3 2L530 ．7 4．8 19887 ，2 40，6 26．D21 ．5 4．7

正9896 ．2 32，2 24．132 ．4 5．2 19897 ．1 37．1 27、923 ．2 4．7

【99D6 ．6 40，4 24．224 ．5 42 19907 ．2 42．2 28．018 ．7 3．9

19915 ，6 444 23．5 ．21．2 4，6 199且 6．5 44，5 27B 16，7 4，1

！9925 ．4 45．4 25，718 ．D 5，2 19926 ，5 46．4 28．713 ，3 4，7

19936 ．2 46，1 26．518 ．8 5．1 19936 ，8 45．0 29．813 ．9 4，3

童9946 ．1 45，2 26．417 ．3 4，9 19947 ，1 44．1 31．312 ．9 4，4

互9957 ．5 46．9 25．515 ．4 4．5 19958 」 農5，1 3Ll11 ．3 4．3

19967 ．5 44．8 28．114 ．6 4，6 19968 ．2 44．6 32．010 ．5 4，2

199了 8．1 42．7 29．6E3 ．o 6．3 19979 、0 弓4．3 33．68 ．8 4，2

19989 ．5 44．2 29．410 ．9 6．星 19989 ．9 44．5 32．78 ，1 4．6

199911 ．2 42．6 27．513 ．D 5．7 199910 ．9 弓2．7 32．79 ．7 4．1
200010 ．7 342 2了．911 ．6 5．2 200011 ．4 34．O 33．08 ，7 4．1

資料 ： 図 1に 同 じ
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表 3　定期預貯金 の構成比率　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　単位 ：％

通貨性預金 定期性 預金

年 郵便局 銀　行 その他 年 郵便局 銀　行 その 他

1987 15，6 54．4 29．9 1987 31，1 39．8 29，2

1988 13．5 59，4 27．1 1988 29．8 39．9 30，3

1989 13．9 67，5 18．6 1989 29．5 44．2 26，3

1990 14．5 67．7 17．8 1990 30．3 48．5 2L2

1991 15．9 64．4 19．8 1991 32．0 47．8 20．2

1992 16．2 65．1 18．6 1992 32．6 48．5 18．8

1993 17，7 62．1 20．1 1993 34．2 47．0 18．8

1994 17．0 64．6 18．4 1994 35．1 47，1 17．8

1995 17．3 66．0 16，7 1995 34．荏 46．9 18．7

1996 19．4 64．3 16，4 1996 33．7 46．6 19．7

1997 22．2 62，1 15．6 1997 37．7 44．3 17．9

1998 22．2 62．3 15．4 1998 39．4 42．2 18．4

資料 ：図 1 に 同 じ

はな か っ た ．よ っ て ，有価証券に 関して は 金融自由化

の 好影響は 見られ ない ．しか し
， 生保 の シ ェ ア は，分

析期間を通 じて
一

貫 して 全 て の階層で 大きくな っ て い

る．ま た，図 2 に 示 して い る よ うに ，
80 年代 か ら2000

年にかけて 生保内の 商品間 で の シ ェ ア が変化し て い る．

保険は ，80年代まで は 普通養老保険 ・終身保 険の シ ェ

ア が 大きい が，90年代に 入 る と個人年金保険や定期付

終身保険が伸び て お り，保険商品 は相変わ らず人気が

あるが，新たな貯蓄の 性格をあわ せ 持 っ た 金融商品も

人気が ある．こ の こ とは，生保が金 融自由化対抗 の た

め に 商品開発を行 い ，上述 の よ うに シ ェ ア を伸ば して

い る こ とか ら，金融自由 化 の 好影響 と考え られ る，但

し ， 90年代後半 に は生保 の 破綻 もある こ とか ら，定期

保険の シ ェ ア が伸び て い る こ とは 注 目 に値す る．こ れ

は ， 生保 も安全な金融機 関で はな く，信認 をもて ない

人 々 が増加 して い る こ とも同時に 表わ して い る。

図 2 　個人保険商品種類別 占有率の推移 （新契約ベ ー
ス ）

1995

1994

1993

1992

1991

1985

1975

tg65

1955

眠 蹴 4〔腸 鵬 跚

團 定期保険

闘
’
終身保険

囮 定期付終身保険

圃 普通養老保険

■ 定期付養 老保険

SSS］こ ども保 険

EW 貯蓄保険

囮 個 人年金保険

圏 生 存給付金 付定期保 険

圏 疾病保険
匚コ 変 額保険

5囹 1そ の 他

100％

資料 ：貯蓄経済研究セ ン ター 『個人貯蓄年報　平成 12年度版』
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80年 代
・90年代に 於ける家計貯蓄行 動 の 変化 と金融 自 由化 の 影響

表 4 金融商品の 構成比間の 相関係数

通貨と定期預貯金 通貨と生保 通貨 と有価証券
定期預貯金

と有価証券
生保と有価証券 定期預貯金と生保

第 1 階層
一
〇，606 0．550 一

〇．377 一
〇，070 一

〇．758 一
〇．464

第 2 階層
一
〇．279 0．135 一

〇．512 0．022 一
〇，637 一

〇．542

第 3 階層 一〇．513 0．383 一〇．486 0．169 一〇．781 一
〇．563

第4 階層
一
〇．329 0，443 一

〇．661 一
〇，178 一

〇，665 一
〇．384

第 5 階層
一
〇，109 0．552 一〇．677 一

〇．421 一
〇．855 0．116

平　　均
一〇．411 0．721 一

〇．684 一
〇．161 過 ．876 一

〇，132

資料 ： 図 1 に 同 じ

　そ して，通 貨の シ ェ ア は 1990年代後半には増加 して

い る が，低金利 か らの 影響だ けで は な く銀行破綻 に

よっ て 銀行に対す る信認 が小 さくな っ たため ， 流動性

保有動機が強 くな っ たと考えられる．

　こ の ように，バ ブル 経済を境 とし て そ れ 以 前 に は定

期預金 の シ ェ ア 増加や，生保内 で の 金融商品の シ ニ ア

の 変化などか ら金融資産 の 選択肢の 増加が窺 うこ とが

で き，好影響があっ たと推測 で きる．しか し，バ ブル

崩壊後は ， 金融機 関破綻 な どの 悪 影響 が 郵貯 の シ ェ ア

増加，通貨の シ ェ ア 増加な どに現れて い る．そ し て，

直感的 で あるが 預け替 え 行動 も 生 じて い た と考 えられ

る．よ っ て，次ぎに家計が こ の 金融 自由化 の 悪影響に

対 し て どの よ うに 対処 した か を検証する ため に も，金

融商品間 の 相関係数を用い て 金融資産間で 預け替え行

動 の 有無を分析す る．こ の 相 関関係 に は金融商品 間の

リス クや期間な どの 差異が あ る の で，相関係数だけ で

は 少 し大雑把に な る 危険性は十分にあるが ，金融環境

の 変化 とその 差異を比較検討す るこ と で そ の 問題 点を

補填し貯蓄行動の 変化の 意味を明 らか に す る．表 4 は，

金融資産間の 相関係数を示 して ある，結果 と して は （1）

通貨 と定期預貯金，定期預貯金と生保は低所得層ほ ど

逆相関 で ある．  生保 と有価証券は どの 階層 で も逆相

関 で ある 〔3樋 貨 と有価 証券 は高階層 ほ ど逆相関で あ

る．こ の 結果 と，表 2 と図 2 と併せ て 考察す る と，以

下 の こ とが言え る．高所得層は ，有価証券 と生保，有

価証券 と通貨 との 間 で 預け替 え あ っ た と考 え られ る．

生保は増加傾向に あるの で 生保 へ の 預け替 えは理解 で

きる．しか し，通貨 の 保有比率 が有価証券と比較す る

と小 さ く，しか も表 2 か ら わか る よ うに 通貨上昇は97

年 か ら，そ して 有価証券の 下落が 91年か ら始 まっ て お

り，
一

方定期は 91，2年か ら上昇 して い るの で定期 と有

価証券 との 預け替 えの 方 が 有力 で あ ろ う，但 し，上述

したよ うに有価証券の保有額の変動は 『株価 の 変動に

よ る』もの がほ とん どで あ る と示 し た が ，それ だ けで

す べ て は説 明で きな い ．図 2 の トレ ン ド生保 と定期預

貯 金 の 伸 び が あ る こ と か ら，そ して 保有す る有価証券

（投信 も含 む）が長期 で しか も資産株み た い なもの ば

か りで は な い と考え られ る の で ，あ る程度は有価証券

か らの 預け替えが生 じて い ると判断 して も大きな間違

い は な い で あ ろ う，また，低所得層 ほ ど，生保 と定期

預貯金を主た る 貯蓄手段 と して用 い ，し か もこ の 金融

商品間 で 金利動向や経済情勢に応 じて 資産選択 して い

る．そ し て ， 有価証券 を減少 させ て そ れ を主た る 貯蓄

手段 で ある生 保 に 運用する か 通貨の 形 で 保有 して い る，

第 1 階層 と第3 階層で は通貨と定期 との 間マ イ ナ ス 値

が大きい が，こ の 両者 の 絶対額の 大きさが異な り， し

か も特定層だ け で あ る か ら代替関係 は小 さい と思 われ

る，

　以上 の こ とか ら，金融 自由化 の 進 展 に つ れ不完全な

金融商品開発 とい う与えられ た条件 の 下 で 貯蓄者は資

産選択 を行 っ て い る と推測され る．しか し，こ の 貯蓄

行動は金融商品 の 性格 上 リス ク ・期 間が異なる金融商

品 間 で マ イ ナ ス の 相関関係が 出て 理 論上理解し難い 行

動で あ る．但 し，バ ブ ル 崩壊後の 低金利下 で の 資産効

果 を目指し た預け替 え行動は当然で あるが ，今ま で経

験 した こ とがなく 『銀行不倒神話』 と い う信頼を裏切

られ た貯蓄者は，金融商品の 品揃 えの ある生保や安全

で あ る郵貯 の 定額貯金 に 運用するか ，通貨 とい う現金

の 形 で 金融資産 を所有し よ うとする行動 は 当然 で あろ

う．今ま で の 弱小金融機関の 破綻ば か りで な く ，大手

の 都銀
・
地方銀行が破綻す る 2000年に なると，定期預
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貯金 の シ ェ ア が急落 して い る こ とか らもこ の こ とは 理

解 で きる と思 われる注 7 ）．こ の よ うな貯 蓄行動 か らす

れ ば，金 融 自由 化 が 行 わ れ て も，金融機 関の 破綻 に よ

り最適 な資産選択を貯蓄者は形成 で きな い こ とにな っ

た の で あ る．低金利 が 長く続 き，そ して 金融機関の 相

次 ぐ破綻 ， そ して解決を見ない 不良債権問題 か ら貯蓄

者はやっ と銀行 も安全な金融機関 で は無い こ と を認識

し，自己責任が芽生 え始め，苦 しい 選択 の 中で預け替

え行動を採 り金融自由化の 悪影響を解消 し よ うともが

き苦し ん で い ると思われ る．

〔4 〕金融 自由化推進政策の 方針の 過ち

〔1） 金融自由化推進策の 過ち

　 こ の よ うに，金融自由化の 好影響は 自由化 の 当初に

資産選択面で い くらかは見 られ るだけで あっ た ．そ し

て，1990年代半ばか ら相次 ぐ金融機関破綻とい う金融

自由化 の 悪影響が表面化し た，金融機関破綻 は，金融

自由化 に よ る 自由競争に加 え，我が 国 の 金融機関の 経

営体質 とバ ブル 経済崩壊 後 の 長引く景気低迷（担保価

値下落
・含み 益 の 低下 な ど）が 拍車 を か けた と主 張 す る

者もあ る．しか し ， 筆者は 金融機関の 破綻は 金融自由

化 ・景気低迷 に よ る自然発生的な もの と，「政策の 失敗」

に よる モ ラ ル ハ ザードの発生 に よる もの と 2種類あ る

と考える．弱者保護の 立場にあるべ き政府が，政策運

営に過ちを犯 し貯蓄者に被害を もたらすこ とは ， 情報

劣位 に ある貯蓄者を公 平な立場で 自由競争に参加 させ

ない こ と に な る．「政策 の 失敗」に よ る金融機関破綻は，

貯蓄者にマ イナ ス の 効用をもた らす由 々 しき問題 であ

る，

　金融自由化推進 の 当初か ら政府 の 姿勢は 金融機 関擁i

護 で あ り，
しか も金 融機関が破綻す る可能性 が あ っ た

に もか か わ らず ， 監視体制は 整備 され て い なか っ た ，

金融 自由化 当初 に お い て，逆鞘現象 を露呈 した の は．

大 口 の 預金者を よ り多く抱え自由市場商品 に よ り多く

の 資金調達を 行 っ た 大手 銀行 で あ っ た が 注 8 ），時間の

経過 とともに 自由化による競争は資金調達市場ば か り

で なく資金運用市場で も生 じ，競争が激化 し弱 小 金融

機 関か ら破綻す る の はア メ リカ の 先例か ら して も明白

で あ っ た． し か し，我が 国の 経営規模の 小 さい 信用組

合を監視する の は 金融当局で は な く，専門家が少な く

しか も ジ ョ ブ ロ
ー

テ
ーシ ョ ン に より専門知識 を持 っ た

係官が長く監視業務に携わ らな い 地方自治体 （県）の

業務で あ っ た ．こ の 金融当局 に よ る監視体制 か ら漏れ

た 信用組合 の 破綻件数 も，『預金保険機 構年報　平成

12年度版』に よれ ば 1991年か ら2000年ま で 93行に も

の ぼ る．

　 こ の 『金融機関擁護』 の 政府 の 姿勢 は，金融機 関 破

綻が 生 じた 後 の 対策に も過 ちを導く こ とになるの で ，

金融機関の モ ラ ル ハ ザー ドの 発生 と，預金者の 自己責

任萌芽 を遅 らせた の で ある．特にペ イ オ フ 実施 の 延期

は，預金者の 自己責任回避を黙認する こ とになる．そ

れ と同 時 に 金融機関の モ ラ ル ハ ザ
ー

ドを助長する こ と

に な り，バ ブ ル 経済崩壊後の 金融機 関破綻 は，f政策 の

失敗」 も作用 して い た と考え られ る注 9） ．すな わ ち，

景気低迷が金融機関経営を逼迫させ，さらに 「政策 の

失敗」 が モ ラル ハ ザ
ー

ドを誘発 させ金融機 関の 破綻を

導い た ケー
ス もあ っ た と考え られ る．そ し て，破綻処

理 の ための 吸収合併に 対する資金援助が預金保険機構

の 基金額の 枯渇を招き，こ の こ と が政府 の 金融機関擁

護の 姿勢を強化 させ る こ とに つ なが っ た の で あ る．さ

らに，金融機関 の 健全性確保 と破綻処理 の た めの 公的

資金導入 は，預金者が 自己 の 資産を守 る た め に 資金を

供出 して い る こ とにな り，誰 の ための 金融 自由化かわ

か ら な い こ とに な る．

　 現実 に ，
モ ラル ハ ザ

ー
ド発生によ り経営体力 を越え

る運用資金拡大を図 っ た こ とを原因 と して 中小 の 金融

機関 の 破綻が存在 した．信用組合か ら地方銀行 に 格上

げを目指さ した コ ス モ
・東京協和信用組合が，逆鞘を

承知で 高 い 金利 で 定期預金 に よる資金調達 を行 っ た し，

中堅生保で あっ た千代田生命も高配当商品を創出し て

保険契約を拡大 し大手生保に仲間入 り し たが
， 結局こ

れ ら金融機 関は無理な資金調達が 原因 とな っ て破綻 し

た ．さら に，貸出先 の 充分な審査をせ ず，競争意識が

欠如 し担保至上主義に従 い 安易に同
一

産業への 集中的

な貸出 を行 い ，結局景気低迷後 の 地価下落 に よ り担保

価値低下 と不良債権増加を原因とす る破綻 に 陥 っ た金

融機 関も多い ．こ の よ うに競争を行わずに，旧態依然

と した 経営方針を固執 した結果，金融機関破綻に つ な

が っ た の も金融 当局 の 監視 が 不 充分 で あ り，ペ ナ ル

テ ィ
ー

の 弱 い 事後対策 とい う 「政策の 失敗」 が 招 い た

金融機関破綻と考える こ ともで き る．

　 もし，真 の 意味で ，預金者 の ための 金融 自由化を推

進する の で あれ ば，ペ イ オ フ を延期 した後すぐに，経

営不健全 な金融機 関 に ペ ナ ル テ ィ
ー

を与 えモ ラル ハ

ザー
ド発 生を防ぐこ とが 必要 で あ っ た し，預金者に は

’
自己責任を持たせ る ための イ ン フ ラを整備す る こ とも

必要 で あっ た．例 え ば，不健全経営の 金融機関 に 対す

る ペ ナ ル テ ィ
ー

は 早 期是 正 措置 の よ り早 期導入 と，そ
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80 年 代・90年 代 に 於 け る家計貯 蓄行 動の 変化 と金融 自由 化の 影響

の 対処策 の 強化を図 る べ ぎで あ っ た し
，

ま た 可変保 険

料を導入する こ と も必要 で あ っ た ．こ れ らを実施すれ

ば，ペ イ オ フ 延期に よる モ ラル ハ ザ
ー

ド発 生 は か な り

抑制する こ とが 可能 で あっ た と思わ れ る．また ， 預金

者 に 対 して 自己責任を と らせ る ため に は，預金者は情

報劣位者 で ある こ とか らデ ィ ス ク ロ ージャ
ーを整備す

る こ とが 必 要 で あ っ た ．確 か に，現 在銀行な ど金融機

関はデ ィ ス ク ロ
ー

ジ ャ
ー

を進 めて い るが，経営分析な

どの 専門知識を必要とする 『有価証券報告書』で は
一

般預金者が銀行経営を把握す る こ とも困難 で あるし ，

よ りわ か り易 く表示 し た もの も出 され て い る が，情報

の 精緻性や信憑性 が 問題 で あ る．自己責任の イ ン フ ラ

を整備 の ため に は，第 3セ クタ
ー

による情報開示が必

要 で あ っ た．

　確か に，我が国独自の 貯蓄優先 で安全志向な預金者

の 行動が ， 金融自由化の 好影響を 自ら放棄 して い るこ

とは否 めな い が，政府が ア メ リカ の先例を軽視 し金融

自由化 の 推進 の た め の イ ン フ ラ を整備せず ， しか も悪

影響 が 生 じた ときの 対策も誤 っ て い て は金融自由化本

来 の 好影響 が 預金者 で あ る家計 に もた らされない の は

当然 で あ る．上述 した ように ，
バ ブル 崩壊後は高貯蓄

率維持 とい う独 自の 貯蓄行動 を維持 し なが らも，貯蓄

者 はで きる限 りの 努力を して ，資産選択 を行 うこ とで

悪影響回 避 を試 み て い る．こ の 行動 に報 い るために も，

イ ン フ ラを整備 し市場規律 （market 　discipline）を市

場参加者自らの 手 で 形成 させ なけれ ばな らな い ．

  　今後 の 危険性

　金融機関破綻は ，上述 の ように預金者 の 金融資産喪

失とい っ た直接的な悪影響を及ぼす もの で あ る が ，
セ

イ フ テ ィ
ーネ ッ トと し て 預金保険が 用 い られ ると．破

綻処理 に対し預金保険機構 に よ りペ イ オ フ が実施 され，

名寄せ を して
一

人 当た り1000万 円迄は元金 と利子 が

補償され る こ とに な っ て お り悪 影響 は 回 避 で き る．但

し ，

一
つ の 金融機関に 1000万 円以上 の 預金額を保有 し

て い る預金者 の 年間収入は 2000万円を超え る の で ，そ

れ ほ どの高額所得者をペ イオ フ に より保護す る必要性

が あ るか ど うか は 疑問 で あ る が，とりあ えずペ イ オ フ

が 行 わ れ るな らば人 口 数か ら言 え ば殆どの 貯蓄者の 資

産 は 保護され る こ とに な る，しか し，都銀は もちろん

地方銀行 の 平均的クラス の 付保預金総額に対する基金

総額 は，破綻処理件数が少な か っ た時期 に お い て さえ

も不 足 して お り湘 o） ，しか も 1996年以降相次 ぐ金融

機関破綻 に よっ て 資金援助が重な り，基金額が底 をつ

い て い る の で 政府 か ら の 援助 無 しで は破綻 処 理 の た め

の 合併に対 す る資金援助 も不 可 能 と な っ た．結局，預

金者 自らが 税金で 持 っ て 自分 の 預金 を守 るとい うの が

現状 で あ る，逆に ペ イ オ フ の 延期 で ，破綻 処 理 と して

は （吸収）合併が行われた こ とか ら ， 預金者 の 資産全

額が保護 され，
一

応金融自由化 の 悪影響を回避で きて

い る一tこれ に より， 自己実現的な取 り付け行動が生 じ

な か っ た こ と が唯一
の 救い で ある．但 し，こ こ で 注意

しなけれ ばな らない こ とは ， 2002年 4 月 か らペ イ オ フ

を実施 したときの 影響 である．不良債権問題が依然と

して解決 されてお らず，貯蓄者の 銀行に 対する信認が

低く，定期預貯金 の シ ヱ ア の 内訳で郵貯が大きくなり

民間金融機関が 小 さくな っ て い る現状 におい て ，
ペ イ

オ フ を実施すれば，郵貯改革が進ん で い ない の で より

安全で 高金利 な郵貯 へ の 資金 移動 が大 量 に 発生

しth11），信用秩序崩壊 の 危険性 が 大 きい と考えられる

こ とで あ る．さ らに ，デ ィ ス ク ロ ージ ャ
ー

も整備され

て お らず預金保険機構 の 基金額も不足 して い る こ とか

ら，金融機関破綻 は 預金者の 資産を消失させ る 恐 れ が

大きくな り，1990年代 とは 異な っ て 金融自由化の 悪影

響を直接的 に 受ける可能性が 大となる．よ っ て ，政策

の 失敗に よ る 金融機関破綻の悪影響は ， これ か ら発生

す る と考えなければな らな い ．

　よ っ て ，上述の 可変保険料導入 ・早 期是正 措置の ペ

ナ ル テ ィ
ー強化 が 必要 で あ り，さ ら に貯蓄総額か らす

ればま だ少額で あ る が，投資信託の 急増は貯蓄者の 自

己責任 の 萌芽 と考えられ る こ とか ら，こ れを育成する

た め の デ ィ ス ク ロ ージャ
ーの 整備が必 要 で あ る．そ し

て 最後 に，信用秩序維持 の ためにも郵貯をナ ロ
ーバ ン

ク 化 （単純 な民営化 は 問題 あ る ）す る とい う郵貯改革

を行うとい う対策が今 か らで も遅くはなく，早急に実

施 され なければな らな い ．すなわ ち，自由化推進策は

貯蓄者を保護する シ ス テ ム の 形成 と同時に ， 市場参加

者 と し て の 責任を持たせ る ため に公 平な競争の イ ン フ

ラ整備 が 必要 で あ り，そ うする こ とで貯蓄者 は 自己責

任の 下 で金融 自由化に よる効用を受ける こ とになるの

で ある．

〔5〕終わ りに

　金融自由化 は ，金融市場に 競争原理 を導入 し規制下

に 於け る よ りは 貯蓄者 の 効用を高 め る た め に 実施する

とい う目的を持 っ て い る．しか し ， 上述 した よ うに ，

現状 は 我が国の 家計 の 特徴あ る貯蓄行動 もその 効 用 を

削減し，貯蓄者自身の 貯蓄行動も問題 と して 上げ られ

る が ，それよ り もま し て 金融機 関破綻か ら預金者の 金
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融資産 を保護 し，連鎖破綻 を回 避 させ て きた見せ掛け

の 政策の 成功 は，預金者保護の イ ン フ ラが 未整備 の 状

況 で ペ イ オ フ を実施す る こ とで 偽 りの 仮面が取れ，預

金者に対 して ，ダイ レ ク トに そ して より大き な負 の 効

用 をもた らす こ とになる．こ の 閙題を回避する
’
ため に

は，早急に本文中に 示 した よ うな対策 の 導入 が 必要 で

ある，こ の こ とが実施 されれ ば，経営体質の 悪い 金融

機関が 破綻 して も連鎖破綻に は つ な が ちず，しか も金

融機 関 は 自由競争の 下 で こ ぞ っ て 貯蓄者 の ニ
ーズ に

叶っ た商品開発を行 い
， そ して 預金者 も自己 責任の 下

で 積極 的に資産選択を行 うこ とで，現在よ り もよ り大

きな金融自由化 か らの 恩恵を受け る こ とが で きる よ う

に な る と思われる．

注

1 ）本論文で は、「政策の 失敗」 とい う言葉を金融・財政

　政策の 面 で は な く， 健全な金融制度 の 維持と い う産

　業構造政策の 問題点を指摘する こ とに 用 い て い る．
．
セ イ フ テ ィ

ーネ ッ トと自由競争 は 二 律背反 の 関係

　にある．よ っ て ，金融自由化とセ イ フ テ ィ
ー

ネ ッ ト

　の 共存は，モ ラル パ ザ
ー

ドを生 じ させ る こ と に な る

　の は十分 に 理解され る し，金融自由化の 先進国で あ

　る ア メ リカ の 先例 を学 習 せ ず，market 　 discipline

　 （市場規律）維持の た め の 対応策が必要 に な る．さ

　らに，自由競争 の 理念 に 反 し 「護送船団方式 」 とい

　 う政府に よ る庇護 を引きず っ た銀 行行動 で 改め さ

　せ，自由競争 ・市場規律 を遵守すぺ き政策を採 る必

　要がある．しか し現実に は，この ような政策対応 の

　遅れ や未導入 が，金融機 関破綻 を招 い て い る こ とか

　 らこ の 言葉を用 い た ．

2 ）詳細は拙著 （参考文献）2002年発 刊予定を参照 さ

　れた し．

3）個人 の貯蓄行動変化に よ り分析を進め る ため に ，

　金融自由化 の 影響は金利 ・業務の 自由化及び 自由化

　対抗 の た め の 証券会社 ・生保などの 金融商品開発競

　争の 影響も 考慮され なけれ ばな らない ，

4 ＞本来な ら， 代替効果 もあわせ て 検証 しなけれ ばな

　 らな い ．ただ し，本文 中に 示 した ように，『貯蓄優

　先行動』と平均消費性向に大きな変化 が な い こ とか

　 ら代替効果は 小 さい と判断 した．分析 の 精緻化を図

　るた め に代替効果の 検証は次の 研 究課題 とす る．ま

　た，利子弾力性を各金融商品別に検証し なけれ ばな

　 らな い が ，自由化 に より金融商品 が 多数開発 されそ

　の 性質をす べ て フ ォ ロ ーす る こ とは 困難で あ る し ，

全貯 蓄に与え る影響を 見 る た め に は 金 融商品毎 の

寄与度を分析 しなければな らな い ．よ っ て，こ の 分

析 も次 の 研究課題とする．

5 ）詳細 は 拙著 （参考文献）2002年4月発刊予定を参

照 された し，

6 ）詳細は拙著 （参考文献） 2002年 4 月発刊予定を参

　照 された し．

7 ）大手 の 生保で始め て，千代田生命 も2000年 に破綻

　し た．生保の破綻処理 は この 影響が出るの は，2001

年に資料 が 出て みな い とわか らない が，外貨預金 ・

投資信託 の伸びが新聞紙上 で報道 され て い る こ と

　か ら，そち らに シ フ トしてい るか も しれない ．本文

　中にも示 したように，貯蓄者の 自己 責任の 萌芽が 見

　られ る こ とから，定期預貯金 と生保 か ら有価証券 へ

　の シ フ トが 発生す る こ とは 十分考え られ る．

8 ＞金利の 自由化は，大 口か
’
ら小 口へと10年余 りか け

　て 段階的 に 実施 された こ とか ら，金融自由化 の 影響

　が 大 口 の預金者を 比 較的多く持 つ 都銀 か ら見 え始

　め た．市場商品 か ら多く資金調達する都銀は預貸利

　鞘が 逆鞘にな り，フ ィ
ービジネス に利益源 を求めた

　が 手 数 料 は どの 銀 行 で も
一

律 で あ り こ れ は 一一Ptの

　カ ル テル とも考え られ，金融自由化 の 好影響はその

　分小 さくなる．

9 ）こ の 他，金融機関破綻に直接的に つ なが らない が
，

　 「政策の 失敗」 によ っ て，預金者へ の 悪影響と し て

　以下 の よ うな もの が あげ られ る．政府 が リ
ーダー

　シ ッ プ に 固執し， 自由化 を進展 させ なが らも新規参

　入を抑制 した り，7 ）の 手数料 ・金利 の 同
一

性や ，

　多様な金融商品開発 （例えば リバ ース モ
ー

ゲ
ージ，

　小 口 株式投資等）の 促進 させ る よ うな税制度，新規

　金融用 品開発 に 抑制をか け る制度な どが存在 し自

　由競争条件 を整備 し て い なか っ た こ とで あ る。

10）詳細 は拙著 （参考文献　 1988年）を参照 された

　 し．

11）民問銀行 とほ ぼ同 じ金利 を設定 し，しか も長期で

　あ り破綻する恐れ の 無 い 郵貯は，現行 の ままでは民

　間銀行 の 競争の 桎梏とな る．ま た，郵貯 の 単純 の 民

　営化 も リテイル 業務サ
ービ ス を全 国に提供 す る面

　で は問題 となる．よっ て ，郵貯はナ ロ
ーバ ン ク とな

　り， 現行 の リテイル 業務サ
ービ ス の 提供を保持 しつ

　つ ，民間金融機関 の 補助機関 に 徹す る べ き で あ る．

　詳細は拙著 （参考文献　1998年） を参照され た し．
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