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公的金融と家計貯蓄行動 との 関連

The　Relationship　of 　Public　Finance　and 　Behavior 　of 　Househo1（l　Saving

関　川　　　靖

Yasushi　SEKIGAWA

　家計貯蓄行動 を決定する要因 は，所得 （相対所得 ， 恒常所得 ， 生涯所得，資産所得など） で あ る

が，現実の家計 の 貯蓄行動 は 経済動向
・
金融構造

・
利子率 ・

所得 ・貯蓄水rs　・慣習など複雑な要因が

重層的な影響 をおよぼして 決 定される，我国家計の 特徴と言え る 「貯蓄優先 」 行動 を金融構造面，

特に 公 的金融 と家計 の 貯蓄行動 との 係わ りを検証す る こ とは，家計貯蓄の決定要因分析に 不可欠で

あると考 えられ る．何故な らば，我国の 公 的金融制度は他の 諸国と比較 し て 特異 な面を持ち，先進

国 になっ た現在で も民 間金融機 関 に 匹敵す る シ ェ ア を占めて い るた め で あ る，よ っ て本論文 の 目的

は ， 発展途 上 で あ っ た 高度成長時代 か らバ ブル 経済 バ ブル 経済 の 崩壊 の 90年代末 に 至 る ま で ，公

的金融制度の役割変化と家計貯蓄動向の 変化 とを時系列 で も っ て 比較分析す る こ とで ，公 的金融制

度 の 家計貯蓄へ影響 を検証す る こ とで あ る．
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ード ： 公的金融，市場 の 失敗，家計貯蓄，小 ロ 貯蓄者保護，銀行破綻

　　　　　　Public　Finance，　Market　Failure，　Hou8ehold　Saving，　Pretect　ofRetail 　Saving，Bankruptcy

〔1 〕は じめ に

　貯蓄は所得と正 の 関数関係に あ り， 所得 （就労所得 ・

資産所得等） の 増加 に伴 っ て増加する こ とは ，大学で

経済学を学ん だ者な ら ば周知 の こ とで ある，しか し我

国で は，高度経済成長時におい て はもちろん ，そ の後

若干低下 して い るが 高貯蓄率を維 持 して お り，上記 の

よ うに高い 家計貯蓄率は単
一

要因 で 説明 で きるもの で

は な い ，逆 の 言 い 方をすれ ば，既存 の 研究分析 で 検証

され た貯蓄決定要因の 大部分は，それな りに説明力 を

有す る こ とに な る．矛盾した説明 に な っ たが，それ ほ

ど家計貯蓄の 決定要因は複雑で あ り， 複数 の 要因 が 重

な り合 い しか も相 互に影響 を及ぼ し合 っ て い る と考え

られ る．筆者 も，間接的な家計貯蓄の 決定要因 と して

「貯蓄優先的 な家計行動」，及 び 「ラ イ フ ス テ ージ限定

的 で しか も連続す る 高額な貯蓄目的 」 を検証 した 注 D ．

本論文 の 目的は，郵貯，そ して住宅金融公庫の 公 的金

融 が 家計 の 貯蓄行動 と投資行動
庄 2 》

に 密接 に 関 わ り を

持 っ て い る こ とか ら，これ ら金融機関を内包する公 的

金 融制度の 整備と家計貯蓄行動 の 変化 との 関係 を明 ら

か に する こ とで ある，よっ て，本論文 で は，公 的金融

の 役割 と併せ て，公的金融 の 家計貯蓄行動 へ の 影響を

分析 し家計 の 高貯蓄率 の 説 明要因とな りうるか を論証

す る．

〔2 ｝公的金融の 定義

　公 的金融は，国毎の 政策方針 の 差違や経済発展度 ・

貯蓄残高 の 絶対額 の 大きさに よ り，その役割が異な る

と考え られ る．また，発 展途上国 の ように金融市場 の

発 展度が低 い と，換言すれば金融深化 の程度が低い と，

経済成長 を 達成す る 効率的な資金配分を整備す る た め

に は 公 的金融の 役割 は 大 きくなる．しか し，現在の 東

南ア ジ ア諸国に 見 られ る よ うに，政策方針 が は っ き り

せ ず公的金融 と民間金融 の 役割分担が不 明確 で ある な

ら ば，資金循環経路 を複雑な もの に し非効率的な資金
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循環 とな り，経済成長の 桎梏 とな る 可能性 もある．よ

っ て，国 毎 に よ り，政府系金融機関預金 ・年金 ・国債

発行額，政府借入等公的金融の 資金獲得方法 も複雑 で

あ る し，貯蓄獲得対象も公 社 ・公務員 ・民間企業 ・金

融機関
・
国民 と多様 に なるの で ， 公 的金融 を定義す る

に は 複雑な要因を考慮し なけれ ばな ら ない ．こ の 複雑

な要因 を整 理 し公 的金融機関を定義す る と，『政策目的

に沿っ て 黒字主体 か ら赤字主体へ 政府が直接的 に ， な

い し は間接的に資金を供与す る金融行動』となる．

　 「公的金融 （機関）」 とい う言葉は，「民間金融 （機

関）」 とい う言葉に対時す る もの で あ る が，「直接的」

とい う言葉は政府が資金供給主体 とな り政府が直接資

金を吸収 ・運用を行 う金融行動で あ る．こ れは，金融

制度が未発達な発展途 上 国 に お ける政府貸出等 が そ の

典型的なもの で あ る．前者の資金獲得手段 は，年金や

国債な ど公債発行 （地方 自治 に 於 い て は 地方債）で あ

る．後者は，政策金融の
一

貫と して政府系金融機関が

金融仲介機関とし て の 役割を担 うもの と考え る こ とが

で きる．こ の 政府の 金融仲介機関は ，政策の執行上重

要 な 手 段 で あ る こ とか らその 役割は細分化 され て お り，

専門金融機関 の 性格を有する の が普通 で あ る．具体的

に は ，我国 にお い て は資金 吸収 の 役割 を担 うの が郵

貯 ・簡保 で あ り，資金運用を行 うの が 財投機 関な い し

は住宅金融公庫，国民金融公 庫など政府系専門金融機

関 で あ る．間接的 か 直接的かはそ の 国 の 経済発展段階

や政策方針に よ り異なるが，我国の よ うに 高度経済成

長 を経験 し先進国 に な っ て も間接的な公 的金融の 資金

循環 の シ ェ ア が大きい の は非常に 珍しい ，

存在す る とき に ，市場経済の 秩序維持 を 目的 と し て 政

府が 赤字覚悟 で 行 う金融活動である．い わゆる 「民間

金融機 関 の 補完亅 と い う役割で あ る，具体的には，民

間金融機関が持 つ 期間変換 機能を越える信用 リス ク ・

デ フ ォ ル トリス ク と い っ た リス ク や，情報 の 非対称性

が存在する とい う長期金融や 中小 企 業 金 融 な どが 該 当

す る．こ の 金融行動を政府が担うこ とに より，直接的

に赤字主体に資金供与する こ とで 資金 の 循 環 が 可能と

な る ばか りか，政府 の 資金供与に よ り情報の非対称性

が 緩和 さ れ 民間金 融 の この 分野 に お け る追随 が 生 ま れ

る とい うカ ウベ ル 効果が発生 して，資金循環 の パ イ プ

が 太 くな り，市場経済に 委 ね る よ り も よ り効率的な資

金循環を形成 し ， 経済発展な い しは国民に対す る効用

が大き くなるの で あ る．但し こ こ で 注意 し なければな

らな い こ と は，こ の ケ
ー

ス に お い て ， 政府が民間金融

機関 より優れた審査能力及 び期間変換機能 を必ず しも

持 っ て い る わけで は な い ．政府お よび政府系金融機関

が民間金融機 関で は行えない 金融サー ビ ス を提供 で き

るの は，利益追求で は な く収支相償原則 の 下で 金 融 活

動 を行 うし，税制度面 で の 優遇や低賃金 で あ る の で 経

費が 低く，民 間金融機関 よりも運営 コ ス トが一般的に

考えれば小 さい た め で あ る．さらに，こ の 資金循環過

程 に お い て，政府仲介 の 必要性 が高い と赤字覚悟 の 姿

勢 で 金融サ
ービ ス を提供する．よ っ て

，
カ ウベ ル 効果

は ，民間金融機関が公 的金融 に追随 し政府の 金融サ
ー

ビス 提供の 産業に対し て 金融活動を行 うこ とで あ り，

公的金融制度な らで はの 金融行動 の メ リ ッ トを示 して

い る良い 例 で あ る．

〔3 〕公的金融の二 っ の 役割 ＝ 市場の 失敗 を解消

　前章で は ，公的金融とは 政府 ない しは政府系金融機

関が 政策方針 に則 っ て 金融活 動 を 行 うこ とで ある こ と

を明示 した，換言すれば，市場経済の 原理 に従 い 民間

金融機関間 の 競争 が 存在す るが 故 に 金 融活動 に支障 を

生 じさせ た り，民間金融機関で は 行えない 金融サ
ービ

ス が 存在す る，い わゆる 「市場の 失敗」 を解消 こ とが

公的金融 の 役割である．公 的金融は そ の規模 の 大小 に

関わ らず，そ の 役割 は 大き く分けて 2 っ 存在する．

（1） 市場 の 失敗を回避 ＝ 民間金融機関 の 補完

　公的金融 の 役割 の
一

っ は ， 市場経済の 参加主体で あ

る民間金融機関で は コ ス トパ フ ォ
ー

マ ン ス が 悪い ，あ

る い は リス ク が 大 き くカ バ ー
す る こ とが 困 難 で あ り金

融活動 を行 うこ とが で きな い と言 う 「市場 の 失敗 1 が

  　小 口 貯蓄者 の 保護

　第 2 の 公 的金融の役割 は ，小 口貯蓄者 の 保護 である．

こ の 役割に は，以下 の 3 つ の 具体的な金融行動がある．

a ）小 口 預金者を主た る対象とするサ
ービス の 提供

　小 口 の 貯蓄者 は ，貯蓄残高が少な い の で危険資産 と

安全資産 を適切に分散して保有する こ とは 困難で あ る，

こ の よ うな貯蓄者は，貯蓄残高の 積み増し を重視する

一
方，．貯蓄残高の 減少 に 対 して は忌避的 で あ る ため，

リス ク 回避度が大 きくなると考え られる．ま た，大 口

貯蓄者は 金融機関 と の 繋 が り も強 く金融商品 に 対 す る

情報量，及 び 金融機関の 経営に 関す る情報 の 量 と質 と

も小 口預金者 よりも優 っ て い るの で，金融機関 と貯蓄

者 の 間ばか りで な く小 口貯蓄者 と大 口貯蓄者 との 問 に

も情報 の 非対称性 が存在する，よ っ て 小 口 預金者 に も

大 口 貯蓄者 と変わ らな い 金融サ
ービス を提供す る こ と
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が 公 的 金 融 の 役割 と な る，

b）全国均
一

に 公平な金融サー ビ ス を提供

　民間金融機関は 利潤極大原則 に 則 っ て 行動す るた め，

赤字を覚悟 して 非効率的地域で の 金融サ
ービ ス を提供

する こ とは あ り得 ない ．現実に，民間金融機関の 店舗

設置場所 は 繁華街等 の 1 等地 で あ り，軒 を並 べ て複数

行 の 店舗が 設置され て い る．ま し てや人 口密度の 低 い

所 に店舗 を設置する こ とは あ り得ない ．よ っ て ，民間

金融機 関にとっ て 非効率的地域に 居住す る人 々 に も，

適 切 な金融サ
ー

ビ ス を提供する こ とが公的金融 の 役割

で ある．後述するが，貯蓄動員を図るためには こ の よ

うな 地域か ら の 貯蓄を獲得す る こ と が必 要 となり，広

く薄く貯蓄動員す るこ とが 公 的金融機関の 役割 と な る

注 3）．

c）金融排除問題 の 解消＝非効率的な個人を金融シ ス テ

　 ム か ら締め 出す。

　こ の 問題は ，金融自由化 に よ る 民間金融機 関間 に お

ける自由競争を勝ち抜くため主た る 収益源 で ある預貸

利鞘以外 に も収益 の 多様化 を図る こ とや，景気低迷 に

よる銀行 の 経営体力の 悪化を回 避 し ， 自己資本比率 の

8 ％ （国際業務）ない し は 4 ％ （国内業務）を確保す

る ために，貸出を抑制する と い うク レ デ ィ ッ ト・ク ラ

ン チ が 発生 し，信用力 の 小 さい 小 口 取引者が被害を受

け るケ
ース で あ る．そ して，口 座開設費用 を 確保 し，

非有益 な金融取引相手 を排除し 口 座開設に 見合 う貯蓄

者だけを選別 し，小 口 金融取引相手 が 貯蓄金融 サー ビ

ス を受けられ なくな る．よっ て金融排除問題の 該当者

た ちに 金融サ
ービ ス を 提 供す る こ とが，将 に 公 的金融

の 役割で あ る ．

　公的金融 の 役割 の 〔1｝は，経済発 展 に よる家計 の 可処

分所得の 増加 ，また長期金融市場 の 整備 （特に宅金融

公 庫，国民金融公庫等）に よ る住宅投資 ・教育投資 の

人的投資で ある個人投資が行われやす くなるとい うこ

と か ら，家計 の 貯蓄行動に間接的な促進効果が考 えら

る の で ， （1ゆ 問題 を背景に取り入 れ こ こ で は  を中心

に 分析する，そ して 我国家計 の 持ち家志向が強い こ と

は 周知 の 事実 で あ る．そ して ，地価が諸外国に 比較 し

て 非常に 高い に も関わ らず我国の 家計 は持ち家志向が

強く，しか も長期金融市場 におけ る 民間金融機関 の 役

割 に 厳 しい 規制 を 設 け て きた こ とから，こ の 家計の 持

ち家志向を満たすに は 公 的金融 に よ る住 宅 ロ
ー

ン の 形

成 が 必要 となる．その 為に は 事前 に 頭金 の 蓄積 を余儀

なくされ ，ど う して も貯蓄積み増 し行動 を採 らざる を

得 え ない
lt
　
4 ）．よ っ て，家計 の 投資行動を補助す る 役割

で ある住宅金融 公庫の 存在 も ， 逆 の 意 味で は家計 の 貯

蓄行動促進す る こ と に なる の で ，住宅金融公庫 の 役割

も併せ て考察する，

〔4 〕政府系金融の役割変化 と 家計 の 資産動向

　公的金融機関が 自身 の 役割を果た して い る ならば，

当然家計の貯蓄行動に 正 の 効用
注 5 ｝

をもた らす と い う

効果 を発揮 して きた はずで あ る，また，公 的金融機 関

の 役割 が，経済発 展 と 共 に 変化 して き て い る な らば，

何 らか の影響が家計 の 貯蓄行動にもた ら して い る はず

で あ る．こ の 章 で は ，家計貯蓄行 動 の 変化 の 有無 を 時

系列的に フ ォ ロ ーし ， 経済発展及び金融環境 の 変化を

併せ て 考察す る ととも に ，公 的金融機関の 出 口 で ある

財政投融資の 資産運用の変化を分析する こ とで，公的

金融 が家計の 貯蓄行動 に どの よ うな影響を 与 え た か を

考 える，そ して，金 融 自由化 と景気後退 に お け る金融

環境の 変化に対して 公的金融 の 役割 の 再検討も併せ て

行 うこ とに す る．

　但 し，こ こ で 注意す る こ とがある．公的金融の 貯蓄

行動に対する影響を分析す る場合，家計貯蓄に プ ラ ス

に作用 した か，それ と も高金利商品 の 提供 による資産

効果が作用 し貯蓄 の 伸 び を抑制す る よ うに な るか を分

析す る こ と で は な い．こ の 点 を分析す るには，パ ネル

データーを用い て 家計の 預金需要関数 を作成 し，公的

金融 の 利子
・公 的金融機関と民間金融機関 の 店舗数 ・

家計 の 貯蓄 目的 ・可処 分所得 ・
民間金融機 関 と公 的金

融 の 利子率差等を説 明変数 として 因子分析す る必 要が

あ る，説明変数 を多くすれ ばする ほ ど分析結果は信憑

性 を増す が，分析 が複雑に な る と共 に 因子間の 相 互作

用が働き，回帰分析を行 うと有効な値を必 ずし も得ら

れな い ．さらに ，後 で 示 すが家計 の 貯蓄行動にお い て

公 的金融の役割とも関わる こ とだが，郵貯 と民間金融

機関は完全代替の 関係 に は な い と考え られ る，こ の よ

うなより詳細な分析は 今後の課題とす るが，こ こ で は

マ ク ロ データーを用 い て 公的金融 の 家計 へ の 影響を鳥

瞰す るこ とで ，今ま で の 公 的金融役割 の 正当性及びそ

の 変化 と今後 の あ り方，お よび家計貯蓄行動 の 特徴の

裏付 けを時系列分析す る．

（1） 60年代

　家計貯蓄率が高い こ とは周知 で あ り説明 を要 し ない

が，家計が生涯 に 亘 り貯蓄行 動 を 重ね る こ とで 貯 蓄残

高が 大きくなるの は 当然で あ る
〜蚓 ．表 1 に は，所得階

層別 の 貯蓄年収 比 が 示 さ れ て い る．高度成長前期 の
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表 1　所得階層別貯蓄／年収比

単位 ： ％

1階層 2階 層 3階層 4 階層 5階層

1963 75．473 ．180 ，089 ．O136 ，1

19701289 89．298 ．397 ．4 ↑28．6

1975123 ．693 ．893 ．3104 ．7112 め

1980140 ．6111 ．1111 ．3 ↑17．0153 ．0

1985217 ．5157 ．8137 ．814L5153 ，0

1989297 ．1219 ．4184 ，8173 ．8207 ．4

1993338 ．321L5 胃9．4185 ．41844

1998391 ．02983211 」 188，418L1

資料 ；総務庁　 『貯蓄動向調 査報告』 よ り作成

1963年 で は第 1 階層 の そ の 値 は75，4で あ り，第5階層

は 136．1で あ っ た の が，高度成長期 の 末期 で あ る 1970

年には第 1階層 と第 5 階層 の 比率が ほ ぼ同 じとな り，

それ以降は逆転して い る．こ の こ と は，将 に フ ロ ー
の

貯蓄が累積 し貯蓄残高が潤沢 に な っ た こ とが原因 で あ

る と考え られ る．そ して ，表 1 で の 高所得層で あ る第

5 階層の この 値が小 さくな る の は 貯蓄率 の 低下 とも考

えられない こ と もな い が ，表 2 の 所得階層別 の 貯蓄率

を見 て み れば，逆 に第5階層 ほ ど高貯蓄率 で あ る とと

もに，低貯蓄階層も14％ を割る よ うな貯蓄率を示 し て

お らず ，全階層 とも貯蓄残高 の 蓄積 に 励 ん で い る の で
，

70年代に貯蓄率が 第1階層と第5階層で 並ぶ こ とは ，日

本 に おけ る全階層 の 家計貯蓄の 蓄積が進み潤沢 に な っ

てきた と判断し て も間違い は無い ，

表 2　所得階層別貯蓄率

単位 ； ％

1階 層 2階 層 3階 層 4 階 層 5階 層 平 均

19639 ．414916 ，417 ．2i8 ．716 ，5

197014 ．217 ，820 ．827 、524 ．421 ．2

197528 ．524 ．825 ，626 ，116 ，023 ．O
198013 ．218 ．822 ．223 ．926 ．O22 ，1

198512 ．818 ．523 ．623 ．726922 ．5
198914922 ．324 ．326 ．329 ．324 ．9

199314 ．9182i8 ，421 ，321 ．919 ．8

199813 ．O23 ．621 ．623 ．222 ．7219

資料 ：総 務庁 　 『貯 蓄動 向調査 報 告 』 よ り 作成

表 3　 預貯金構成比率

単位 ：％

定期 性 預 金 通 貨 性 預 金

郵 便 局 銀 行 その 他 郵 便 局 銀 行 その 他

196016957925 ．526 ．051 ．622 ．4

196515 ．256 ，428 ．427 ．347 β 25．4
197018 ．552 ，529 ．024 ．652 ．123 ．3

197521 ．647 ，730 ．717953 ．428 ．7
198027 ．144228 ．715 ．754 ．829 ．5
】98129942 ．625 ．518 ．452 ．529 』

198228 ．842 ，229 ．016 ．456 ．427 ．2
198329939 ．630 ．518 ．15L530 ，4
198429 ．64L129 ．317 ．153 ．529 ．4
198530 ．352 ．217 ．518 ，052929 ．4
198629 ．741 ，329 ．016953 ．030 ．1
198731 ．139 ，829 ．215 ．654 ．429 ．9
198829 ．839930 ．313 ．559 ．427 ．1
198929 ．544226313 ．967 ．518 ．6
1ggo30 ．348 ．521 ．214 ．567 ．717 ．8

199132 ．047 ．820 ．215 ．964 ．419 ．8
】99232 ．648 ．518 ．816 ．265 。118 ．6
199334 ．247 ．018 ．817 ．762 ，120 ．1
199435 ．147 」 17B17 ．064 ．618 ．4
】99534 ．446918 ．717 ．366 ．016 ．7

199633 ，746 ．619 ．719 ．464 ．316 ．4
199737 ．744 ，317922262115 ．6
199839 ．442 ．218 ，422 ．262 β 15．4

資料 1 総務庁　 『貯 蓄動 向調査報告』 よ り作成

　ま た ，表 3 に は ，郵貯 と民間金融機関の 定期性預貯

金 と通貨性預貯金 の 比率を示 して あ る．定期性預貯金

は時間 が経過す る に 従い ，すなわ ち貯蓄残高が 大きく

なるに従い 郵貯と 民間預金 の 差が減少する．一
方，通

貨性 預貯金 で は逆に差 が 開 き民間金融機関 の シ ェ ア が

大 きくなっ てい る．表 1 と表 3か ら，貯蓄残高が 大き

くな る ほ ど，そ して 貯蓄年収比が小 さくなるにつ れ郵

貯 の 貯蓄性貯金 の 比 率 が 大 きくな り，通貨貯 金 の 比 率

が 小 さくな る こ と が見受けられ る．これ は ，郵貯 が提

供する高金利商品 で ある定額貯蓄の 影響 もあ り
， 貯蓄

残 高増加 に 従い 郵貯の貯蓄性預金が増加 し，
一

方通貨

性預貯金 で 銀行預金 の シ ェ ア が大 きい の は，決済機能

とい う重要な役割を担 うの が銀行の 通貨性預金 で あ る

た め と 考 え られ る．こ の こ と か ら，確 か に郵貯が公 的

金融機関の 役割 で ある 「貯蓄動員 ； を果 た して い ると

考え られ る．しか し，表 1の 値が高度成長期の 60年代

に は5ポイ ン トの 上昇 で あるが ，70年代 に は 11ポ イ ン

ト，80年代に は 12ポイ ン ト，そ し て 90年代 に は 7ポ イ

ン ト と上 昇率 が 貯蓄残高 の 増加 に 伴 い 大 き く な っ て い
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公 的 金融 と家計 貯蓄行 動 との 関連

る．こ の こ とは，貯蓄残高の 小 さい 時代 に は郵貯の 役

割 は表面化 し て い な い と判断す る こ ともで きる．貯蓄

残 高が増加す る に っ れポ
ー

トフ ォ リオ セ レク シ ョ ン の

一一
貫 と して

， 郵貯 は 金 融資産蓄積 の 目的 に 関 して 銀行

預金 と肩 を 並べ る ， 或い はそれを凌 ぐ長所を持 っ て い

る こ とか らリス ク 回避が強 い とい う性格を有す る家計

は ，積極的に 郵貯保 有を進 めたと考 えられ る．こ の こ

とか ら，郵貯 の 家計貯蓄に 与え る影響が表面化す るの

は 70年代以降で あ り，家計 の 住宅保有選好が 顕在化す

る 時期 に ほ ぼ
一

致す る．

　 さらに，周知 の こ と で あ る が家計貯蓄の 中で預貯金

の シ ェ ア が最 も大きく，次 い で 保険 で あ り，危険資産

で あ る債券は 貯蓄残高 が 大 きくな っ た と き で もそ の シ

ェ ア が 小 さい ．こ の貯蓄行動 は 我 国特有の もの で あ る．

こ の よ うに ，発展途上 で ある60年代 は 貯蓄残 高も小 さ

い の で貯蓄率は高くな る の は 当然 で あ り， しか も家計

は貯蓄選 好度 が強 い の で ，郵貯は民間金融機関に 比較

して 店舗数に関 して優位に あ っ た と して も ， 店舗数 か

ら公 的金融が貯蓄吸収 に貢献 した か どうか 疑問で あ る．

そ して ，家計 の 貯蓄額 の 絶対額が 小 さく危険回 避 的で

あっ た こ とと，株式 の 持ち合 い 及び国債市場 の 未発達

か ら間接金融 が 優位 で あっ た の で ，家計 の 保有資産 の

中で預貯金 の シ ェ ア が最大にな っ て い た と考え られ る．

よ っ て ，貯蓄残 高 の 少 ない こ の 時代 の 家計 に よ る銀行

の リテール 業務 と郵貯間の 差別化は行 わ れて は い な か

っ た と考 え られ る．すなわち，リテ イル 専門の 中小金

融機関も多数存在 して い る こ ともあ り，あ る程度は 過

疎地域 で も家計は 民間金融機 関利用す る こ とが 可能で

ある こ とか ら，郵貯の 存在は貯蓄行動 の サポートに な

っ て い たと考えられ るが ，郵貯 の 存在が家計貯蓄率を

直接的に 引 き上げた と考え る の 少 し無理 が あ る と思わ

れ る．

〔2）　 70 ・80年代

　70年代 ・80年代 は，60年代 と比 較す る と郵貯残高

の 増加率は急増する．こ れ は ，家計の 所得水準が 高 く

な っ た こ とと，郵貯 の 提供す る定額預金 の 出現 に よ る

もの で あ る．こ の 定 額預金 は，民 間金融機関が提供す

る定期預金 とほ ぼ同 じ特性 を持 っ て お り，そ の 利子 率

もほ とん ど差 が 無 か っ た ．さ ら に，預 入 期間 は 民 間金

融機 関 の 定期預金が短期で あ る に もかかわ らず，定額

貯 金 は 10年 とい う長期 で あ り，しか も半年複利で あ っ

て 民間金融機 関よ りも長期で 高利回 りの 金融商品 （3

ヵ 月後引出可 能） で あ っ た．よ っ て ，所得水準が 上昇

し貯蓄行動 を余裕持 っ て 行 わ れる よ うに な り ， 世代限

定的な貯蓄目的達成 とい う家計にと っ ては 1000万 円

の預入 限度 の ある郵貯 で も長期 の 高金利を提供し安全

で あ る 郵貯の 存在は，貯蓄目的 の 早期達成 の ために貯

蓄率を引き上げ る 要因 とな っ た と考 え られ る．そ し て，

公的金融は小 口 貯蓄を吸収する とい う役割 を果た して

い る と思われ る，

　 また，表 4 に示 して あ る よ うに 財投 の 運用 シ ェ ア を

見 る と，所得水準や貯蓄水準 が低か っ た 60年代に 比 べ ，

高度経済成長 の 結果両者は 上昇し住宅取得意欲 が 大き

くな っ た．そ して 「日本列島改造論 」 後 の 継続的な地

価 上 昇 に よ り，70年 代 以 降 は 財投 の 資金運用 の 中 で

「住宅 1に 関す る分野 の シ ェ ア が大き くな っ た．1970

年 か ら2000年 に か け て ，財投 の シ ェ ア で 30％台を占 ・

め て い る の は85年以降の 「住宅」だけで あ る，よっ て ，

70 年代 に 入 る と我国は 発展途上か ら卒業 し80年代に

は先進 国とな り ， さらに 先進国の リ
ーダー

国に もなっ

た こ とか ら，公的金融 の 役割と して の 産業基盤 の 整備

は 60年台で終焉 した と考え られる．そ して ，70年代 か

らは遅れ て い た社会資本 の 充実が主た る役割 とな っ た

と判断 で きる，地価も 「日本列島改造論」後急上 昇 し，

それ以後バ ブル 崩壊 まで上昇 トレ ン ドを示 し て い る．

表 4 　財政投融資使途の構成比

単位 ： ％，10億円

資料 ： 大蔵 省 「財政 金 融 統計 月 報 」
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図 1　 住宅公 庫融資利用率 （件数 ベ ー
ス ）
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資料 ：住宅 金 融公 庫 年 報

こ の 地価の 上昇に よ り，住宅価格は 年収 の 4 倍か ら 5

倍 と高額になっ て い る．そ して ，我国家計に お い て遺

産の ほ とん どが 不動産で あ る こ とか ら，資産効果の 期

待 も含めて 持 ち家志向 が 強か っ た と考え られる，さら

に ，住宅取得 に は ロ ーン を形成す る 必 要があ り，ロ ー

ン を組む た め に は 返済期間 と定年 との 関係か ら，頭金

を
一

定年齢まで に 蓄積 しなければな らず，住宅取得 は

家計の 貯蓄行動を促進するこ と になる と考え られ る．

そ して，住宅金融公庫は，民間金融機 関 とは異 な り長

期の 固定金利で の ロ ー
ン を提供 して い るの で ，高価格

の 住宅 ・家屋は取得可能とな る と考えられ る，図 1 に

示 して あ る よ うに，持 ち家の 世帯 の 50％〜60％が 住 宅

金融公庫を利用 して お り，政府系金融機関の 重要性 は

こ の 図か ら理 解 され る で あろ う．現実 に
， 小泉首相 の

下 で の構造改革に お い て住宅金公 庫が 廃止 され る と，

約 309・以 上 の 人 が 住宅 を購入 出来な くな る とい う試

算も出されて い る．よ っ て，政府系金融機関 は ま だ 重

要な地位を占め，さらに そ の 存在が家計貯蓄を促進 し

て い る と判断す るこ とが で きる
a7 ＞，

　但し，こ こ で 注意し なければな らな い こ とは，我 国

金融制度はかな り整備 され，民間の 小 口 貯蓄専門金融

機 関 も地方各地で 存在 して お り，郵貯が定額貯蓄等の

民間金融機関 が 提供す る こ とが 禁 止 され て い る長期 の

金融商品を提供する こ とは 「民間金融機関の補完」 と

い う役割に反す る 行為 で あ る とい う批判 が 考え られ る．

しか し，確 か に 規制 下 に あ っ て この よ うな金融商品 の

提供 は 問題 があ る が
，

こ の 時代になれば家計 の 貯蓄残

高も大 きくな り，しか も直接金融は未整備で あ る こ と

か ら ， 郵貯 の 商品提供 に よっ て 貯蓄とい うパ イの 奪 い

合い になっ て い る とは考え に くく，しか も民 間金融機

関 は こ の 時代 に は 決済機能 の 面 で ，郵貯 に勝 っ て い る

の で ど ち ら か と い えば こ の よ うな金融商品 を提供す る

こ とで，家計 に 資産選択肢 を提供 した こ とにな り最適

ポー トフ ォ リオ を形成する貯蓄動員の 役割を果た し て

い ると判断す る こ とに大きな間違い は無い と思わ れる．

〔3｝ 90年代＝金融 自由化と銀行破綻

　我国も家計行動 の 特徴か らす れ ば，バ ブル 経済に お

い て家計貯蓄率 は 上昇す る の は 当然 で あ る が，バ ブル

崩壊後 も上 下変動す るが 家計貯蓄率 は 高止 ま りで あ る，

しか も，バ ブル 崩壊後に お い て郵貯残高は急上昇し て

い る．確か に 90年代 の 初頭は高金利時代 で あ り定額貯

蓄を取得す る者が多か っ た が ，それ 以降の 低金利時代

で も郵貯 の 伸 び は 民 間金融機 関の 預金 よ り も大きい し，

こ の 定額貯蓄 の 満期 を迎 えた 2000年 で も郵貯 か ら逃

避し た貯金 は 当初予想して い た額よ りも小 さく，総貯

金残 高の 1／3弱 で あっ た，現在の 日本は先進国 で あ り，

家計の 貯蓄残高は 大 きく郵貯 か らの 離反が起 こ っ て も

お か し くは ない ．家計 の 貯蓄行動 に 「貯蓄優先的 」 で

あ る こ とは拙著で も示 したが，他の 要因も90年代に あ

っ た と思われ る．

　また，金融自由化は ，市場原理 で ある 自由競争を導
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入 す る もの で あ り，金融 自由化 の 下 で は 政府 の バ ッ ク

ボー
ン を背負っ て い る 郵貯 の 存在は 自申競争 の 桎梏 と

な る と考えられ る．本来な ら，金融 自由 化 の 進展 とと

もに 郵貯制度改革 が必要で あ る．郵貯制度改革は行 わ

れず，こ の 金融 自由 化時に 郵貯 と民間金融機 関 と預入

金利 に 大きな差は 無 く，利子 の 面 か らも差別化 され る

も：の で は な い の で ，郵貯残高 の 伸び が 民間預金残高 の

伸びを超 え て い る の は 金利面以外 の 要因が考 え られ る，

考 え ら れ る 要 因 は，金融機関の 破綻 で ある．「護送船団

方式 」 とい う規制 とい う庇護の 下 で 「銀行 不 倒神 話」

が 蔓延 して い た の で，銀行破綻は家計 に 大きな シ ョ ッ

ク を与 え，最早銀行預金も安全な金融資産 で は 無 く な

り，危険回避的な我国 の 家計にとっ て唯
一

の 安全な金

融商品 を提供 し て くれ る の が郵貯 とな っ た．実際，近

畿地方 で 木津信用金庫 ・兵庫銀行等金融機関が相次 い

で破綻 した 際に ，こ の 地方 で の 郵貯残高急増 し た こ と

も記憶に 新 しい ，よっ て，安全な金融資産 の 提供手段

と し て 郵貯 の 存在意義が大き く，公 的金融制度 は90年

代の 高貯蓄率 に 好影響をもた らし たと思われ る．

〔4） 公 的金融 の 必要性

　公的金融の 役割 は 上述 したように ，ひ とつ に は 小 口

預金 の 吸収 で あ り，第 2に市場の 失敗 に 対す る補完機

能 を果 たす こ とで 資金循環 を効率的に す る こ とで ある．

そ し て ，第3に は 広 く平等 に 金融サ
ービス の 提供す る

こ とで あ る．前者の 2者 は，金融市場が整備され て お

らず経済発展 を第 1目標 とする発 展途上国 に お い て 特

に 重要 なもの で あ る，我国の 高度経済成長時代 に お い

て 公 的金融は ，そ れ ほ ど際立 っ た働きをして い た か ど

うか は 疑問 が あるが ，公 的金融は経済発展 に 必 要な基

盤整備 と い う役割を持 っ 財投 の 資金源 と して 郵貯 の 貯

蓄動員は 重要 で あ っ た とは 考えられ る．ま た 公 的金融

機 関 が存在する こ とに より，家計の 貯蓄率が伸びた か

どうか を判断する 材料は見 当た らず ， 高 い 貯蓄率 は も

っ ぱ ら所得水準 の 上 昇が主たる要因 で あっ た と考えら

れ る．

　そ して ，70年代以降 そ して 先進国 にな っ た現在，

社会資本 の 充実 と開発 の 必要性 が 小 さ くな っ た こ とに

よ り，公 的金融に よる貯蓄動員 の 必 要性 は 小 さくな っ

た と考 え て も よ い ．社会資本 の 充実と して の 公 的金融

の 役割と して 残 っ て い ると考えられるの は，地価問題

が 絡む住 宅 整備 で あ ろ う，我国 の 地価はバ ブル 崩壊後

継 続的 に 下落 して い ると言 っ て も，ま だ諸外国に 比 し

て 高額 で あ る こ と は 事実 で あ る．そ し て ，リテ イ ル 部

門 で の 民間金融機 関 に よ る 長期金融は，長 い 規制下 に

あ っ た こ とか ら債権 の 流動化技術を民間金融機関 は余

り身 に つ けて お らず，自由化が進展 して も長期金融市

場 と債券市 場 は 未整備 で あ る と い っ て もよい ．そ して，

何 よ りもこ の 規制 によ り　「銀行不 倒神話 」 が 染 み 付い

て い る国民 は，そ の 保有金融資産構成か らも理解 され

る よ うに，リス ク 回避的 で あ り債券の 購入 に は 消極的

で あ り，長期 の 金融市場 に 民間金融機関を参加 させる

こ とは現状 で は非常に難 し い と考 え られ る 、よ っ て，

公 的金融の 産業育成や経済成長の ため の 役割 は ，確か

に この 時代お い て 必要 で は な い が ，社会資本 の 整備 の

面 で は 公 的金融の 役割 は残 っ て い る．確かに，公 的金

融 が存在す る こ とに よ り，こ の 部門 で の 民間金融の 排

除 となっ て お り，金融自由化 の 桎梏と な っ て い る とい

う意見 は あ る，し か し，民間金融機関 は こ の 部門 に お

い て は公的金融 の 代理 貸し業務に よる手数料収入 を得

て い る こ と と，自由化後 の 民間金融機 関に よる商 品開

発 の現状を見れば民間金融機関の 競争意識 の 欠如が大

きな要因 で あ っ て，公 的金融 が 足枷に なっ て い る とは

考えられな い ．但 し，注意すべ き こ とは財投 の 規模が

大 きく，政府の 第2予算 とい われる ほ ど に 肥 大化 し，

前述 した構造改革 の 矛先を向 け られ て い る こ とか らも

わ か る ように ，社会 資本 の 整備 が 中心 と な っ た公 的金

融 の 規模 が 大きす ぎる こ と で あ る．例 え ば，郵貯 の 残

高は 1990年代末に は300兆円を超 え，民間金融機 関の

脅威 となる 貯蓄動員 を 行 っ て い る こ とで あ る．

　 第 3 の 役割に関して ，高度成長時代に，及び金 融市

場 が 規制 下 に あ っ た と き は，民間金融機関 が 細分化さ

れ非常に多 くの 金融機関が存在 して い た ，しか し
，

金

融 自由 化 は 金融市場 に 競争原理を導入するもの で ある

が，金融機関 の 破綻が 生 じ る こ とは必要悪 と考え るべ

きで あ ろ う．しか し，確 か に個人預金者 も金融市場参

加者で あ る こ とか ら 「自己責任」 は 今後持 た な け れ ば

ならな い が，本来彼 らは 危険回避的な金融行動を とる

もの で あ る．また ， 今後可変保険料の 導入や預金保険

機構 に よる定期預金 の ペ イ オ フ 実施 とそれ に伴 う普通

預金 の 急増 に よ っ て，民間金融機 関の 保険料負担は増

加す る し，金融自由化 の 進展 に よ り銀行 の 主 た る 収益

源で あ る預貸利鞘か らの 収益を期待 で きず，そ れ に変

わる フ ィ
ービ ジ ネ ス が 収益確保とな り 口座開設料維

持手数料等を課せ ら れ る時代 が 近 い 将来に 来 る と考え

られ る．ま た ， 担保 を有 しな い 銀行に とっ て リス キー

な借 り手 は融資を受け る こ とが で きな くなる と考えら

れ る，こ れ は ，民間金融機関 に とっ て借 り手 の 情報は

一53 一

N 工工
一Eleotronio 　Library 　



Nagoya Bunri University

NII-Electronic Library Service

Nagoya 　 Bunri 　 University

サ ン ク コ ス トで あ り，こ れを確保す る の に コ ス トが か

か るの で情報を外 に 出す ような こ とは極力回避す る し，

新た な情報 を積極的 に確保する意欲が 自由競争 ・低経

済成長下 の 時代 で は 起 こ りに くい と考 え られ るの で
，

こ の よ うな借手
・貯蓄者で ある個人 は金融サービ ス を

受け る こ とが 困難 に な る とい うフ ィ ナ ン シ ャ ル エ ク ス

クル
ージ ョ ン （金融排除） の 問題 が 発生す る 恐れ が あ

る．金融排除問題 は，金融 自由化 の 先発 国 で あ る イ ギ

リス や ア メ リカ で 既 に 生 じて お り，こ の 金融排 除問題

に 対 し て 預金面 で は 郵貯，貸出面 で は 住宅公 庫・
国民金

融公庫 ・中小企業金融公庫が重要な役割 を果たす こ と

に なり，先進国 に な っ た 現在で も公 的金融機関の 存在

意義も大 きくな っ て きて い る．

　但 し，公的金融 の 役割 が 少な くなれ ば当然そ の 規模

は 小 さくなけれ ばな らない が ，郵貯残高は高金利時代

に定額貯蓄の 満期 を迎 える 2000年以降は減少傾向を

示 した が ，依然と して そ の 残高は大きく，こ れ が逆鞘

現象を起 こ して い る財投機関に流れ ，さらに財投機関

の 赤字 を 大 き く し財政赤字を 加 速化 して い る と言 え る．

こ れは将に，「最初に財投あ りき」 で あ り，財投予算に

合 わ せ て 郵貯 が 貯金獲得に 努力 して い る と しか考え ら

れな い ，こ の まま で は郵貯残 高は い つ ま で た っ て も減

少す る こ とは 無 く，ひ い て は 財投 に よ る 民間企業 の 締

め 出 しに も繋が るこ とになる，拙著 で も示 したよ うに，

預入 限度額 ・金利 の 設定などに お い て，郵貯の 改革が

必 要 で あ る tt8）．よ っ て ，金融自由化後 に も郵貯 の 存在

意義 は残 る が，そ の 規模 は小 さくな り，ナ ロ ーバ ン ク

化す る 必 要 が あ る．

〔5 〕まとめ

　公的金融は ，経済発展段階に よ りそ の 異なる役割を

持ち，そ し て 我国 に お い て も時系列 で 見 れば こ の こ と

を経験し て きた．公 的金融 が 自身の 役割を果たす こ と

で ，家計貯蓄に 正 の 効用 をもたらす ケ
ー

ス も存在する

こ とを示 した．そ して，本来金融 自由化 の 下 で は貯 蓄

者 も市場経済 の 参加 者 の
一
員 と して 自己責任を負わな

けれ ば な らな い が
， 現在民間金融機関 の 破綻 とい う昭

和恐慌以来の 金融危機を迎え て お り，90年代後半以降

公 的金融 の 役割 と して の 「小 口 貯蓄者保護」 が再度重

要視される よ うに なっ た ．すなわ ち，こ の 金融危機 と

長期景気低迷 か ら脱出す る た め に 必 要 と され る 構造改

革 の
一

環で あ る財投改革と そ の 範囲，及びペ イオ フ の

延期・
不良債権処 理 問題 の 継続等 の 金融 問 題 が 残 っ て

い る こ とか ら，郵貯は安全 な金融資産提供 と して の 役

割が あ り，金融排除問題 を 回避す る た め に も郵貯 をは

じめ とす る公的金融機関 の 役割は残 っ て い る と考 えら

れ る．しか し，郵貯制度を現在 の 形 で 残 し て お くな ら

ば ， あ る 意味 で の デ ィ ス イ ン ター
ミ デ ィ エ

ー
シ ョ ン が

生 じた り，最悪 の ケ
ース で は信用秩序の 崩壊を招く こ

とか ら，郵貯ナ U 一バ ン ク ・預入限度 の 引下 とい っ た

郵貯制度 の 改革が 必要 で ある．そ して ，民間金融機関

の 不 良債権問題 が 解消 し，長期低迷 か ら脱 出 し金融市

場 が改善 され，そ し て デ ィ ス ク ロ
ージ ャ

ー
が整備 され

預金者に 自己責任を問 え る よ うに な れ ば，公 的金融の

役割は小 さくな り郵貯制度 は 廃止 して も良い と考え ら

れ る．但 し，住宅金融 公庫に関して は ，住宅 ロ
ー

ン を

民間だけ で ま か な うこ と に な る と，住宅取得希望者の

ニ
ーズを満たす こ とが難 し くなるの で ，社会資本 の 整

備の 役割が残存す る以上，構造改革の 対象外 とするか ，

民間金融機 関 の 長期 ロ
ー

ン に対す る補助が必要 となろ

う．

注 記

注 1 ．詳細は，拙著 「家計 の 貯蓄行動」　　 名古屋文

　理 大学 『紀要　創刊号』2001年 を 参 照 され た し．

注 2 ．こ の 家計 の 投資行動 は，家計 の 貯蓄 目的達成 と

　大き く関わ り を持 っ て い る，すなわち貯蓄行動 に も

　深 い 関わ りを持 っ て い る．

注 3 ．『ゆ うち ょ 21世紀モ デル 』 p74 を参照．

注 4 ，詳細は拙著の 前掲書 を参照 され た し．

注 5 ，効用 は貯蓄率 を引き上げ る こ とば か り で な く，

　貯蓄率 を引き下げるときで も生ずる．引き上 げる こ

　と は，公 的金融の受信業務に 関する こ と で あり，高

　金利，長期の 金融商品を提供す る こ とに よ る 資産効

　果を大きくす る ケー
ス で ある．逆に，引き下げる と

　 き は 与信業務 に か か わ る こ とで あ り，公 的金融 か ら

　 の 借入 に より効用最 大時に消費可能 とな るケ
ース

　で あ る ．よ っ て ，公的金融 の 家計貯蓄 へ の 正 の 効用

　は，家計貯蓄率へ正 の 要因 と負 の 要因 の どちらにで

　も成 り得る．

注 6 ，一
時的 に は 貯蓄〈 引出 とな る ケ

ー
ス は ある が

，

　時系列 で 見れば貯蓄〉 引出 と な る．

注 7 ．尤 もバ ブ ル 経済の 崩壊後，低金利時代 とな り住

　宅金融公庫の 貸出金利 と，民間金融機関 の 短期 の 住

　宅 ロ ーン 金利 が 逆転 した こ と と，貸倒れ が比 較的 小

　 さい こ の 分野 に 民間金融機 関 が 進 出 して い る こ と

　は 確 か で あ る．しか し，そ の よ うな 状 況 に な っ て も，

　住宅金融 公 庫 に 匹敵す る長期 の 固定金 利 で の 貸出

一54 一

N 工工
一Eleotronio 　Library 　



Nagoya Bunri University

NII-Electronic Library Service

Nagoya
−
Bun − 」：　Un 士 ▽ ersitY

公 的金融 と家計貯蓄行動 との 関連

　は 不 可 能 で あ り，また借入条件か ら して も住宅公庫

　存在意義は 大 きい ．

注 8 ，郵貯制度改革 に関す る詳細は ，拙著 「郵貯制度

　改革」 を参照 され た し．また ， 郵貯 の 民営化 に 関 し

　て ，民営化 の 先進 国で ある ニ ュ
ージー

ラ ン ドで は

　2002年 に 公 営に 逆 戻 り した し，イ ギ リス で も民営化

　され たが現在 で は公営に戻す方針 で ある ，ま してや，

　金融 市場 で 大 き な シ ェ ア を 持 つ 我国 で の 郵貯改革

　は 重要な問題で あ る．筆者 は ， 金融機 関破綻 により

　安全 な金融商品は皆無の 状態で ある し，民間金融機

　関 に 対する レ ピ ュ テ ーシ ョ ン が失墜 した現在だか

　ら こ そ ，「広 く平等 に 安全な金融サ
ービ ス の 提供」

　とい う公的金融 の 役割を果 た す た め に郵貯は残存

　すべ き と考える ，但 し，先進国 とな っ た現在で は，

　公 的金融には産業基盤 の 整備 とい っ た 役割が 小 さ

　い ．そ して，家計 の 平均貯蓄額が 1300万 円台 で ある

　が，中位数は 800 万 円台 で あ り，しか も単
一の 金融

　機関 に 1000万 円以 上 の貯蓄額を持 っ 人 は 複数 の 金

　融機関に も預け入 れ し て お り，
1000 万円 とい う郵貯

　の 預入限度は ほ と ん どの 所得階層の 人 々 をカ バ ー

　し，金融機関 か らの 情報 が 潤沢 に あ る高額所得層の

　人 々 まで 保障する こ と に な る．こ の こ とは ， 小 口 預

　金者重視 の 公 的金融 の 役割 か ら逸脱 して い る こ と

　 も理由 と し て，郵貯の 預入 限度引き下げは必要 で は

　あ る と考え られる，よっ て ，郵貯は公 営の まま で預

　入限度を引き下げ，財投 の 規模縮小を図 る こ とが 最

　善策 と考 えられる．
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