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金融革新と「市場の力」

JI I 波 洋
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1 はじめに一目的と分析視角一

アメリカの金融制度は， 1863年国法銀行法に

よる二重銀行制度と1913年連邦準備法による中

央銀行制度の確立を基礎にしてその基本的骨格

ができあがった。しかし，大恐慌とその後の銀

行倒産，金融市場の崩壊を契機に，アメリカの

金融制度は再編を余儀なくされた。 1930年代に

おける一連の金融制度改革の過程がそれである。

改革の基本姿勢は，競争制限的で安定的な金融

制度を確立するというものであった1)。そうし

た考え方が，大恐慌の経験を教訓にして生まれ

てきたものであることは，いうまでもない。

すなわち，そこで指摘されたのは，銀行の過

当競争，経営の不健全性，崩壊時におけるその

もろさである。銀行はコストを無視した資金獲

得競争をおこない，その分を補うために運用利

回りが高い分野へ資産をシフトさせた。そのこ

とは，同時に危険資産へのシフトを意味した。

たとえば， 1920年代における銀行の株式市場，

債券市場，不動産市場への投機的資金供給は，

危険な資産運用の代表であった2)。ひとたびこ

れらの市場にパニックが生ずると，銀行の流動

性補填は困難となり，取付けと倒産が続発した

のである叫

さきの基本理念を実現するためにとられた具

体的施策は，規制の強化である。大恐慌以後の

アメリカの金融制度は，それが「規制されたシ

ステム (regulatorysystem)」であるという点

に特徽がある。その基本的枠組みは，次の 3本

の柱によって構成されていた。

(1)州際銀行業務の禁止 (1927年マクファデン

1) Cf., Cargill, Thomas F. and Garcia, Gillian 
G., Financial Deregulation and Monetary Control, 
Board of Trustees of the Leland Stanford 
Junior University, 1982, chap. 2, 立脇和夫／

蝋山昌一訳『アメリカの金融自由化』東洋経済新
報社， 1983年，第2章。
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2) 1920年代の株式ブームと銀行の投資行動につい
ては，吉冨勝『アメリカの大恐慌』日本評論社，
1964年， 第3章，平田喜彦「金融政策と商業銀
行」（玉野井芳郎編『大恐慌の研究』東京大学出
版会， 1964年所収）を参照。

3) 銀行の流動性補填の困難を，連邦準備銀行が適
正な準備の供給を行なわなかった点に帰する見解
もある。 cf.,Friedman, Milton and Schwartz, 
Anna J., A Monetary History of the United 
States, 1867-1960, Princeton, New Jersey: 
Princeton University Press, 1963, chap. 7. し

かし，基本的には，銀行の過当競争と資産内容の
悪化という構造的要因を重視すべきである。
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法）

(2)商業銀行業務と投資銀行業務の分離 (1933

年銀行法〔グラス・スティーガル法〕）

(3)要求払預金の付利禁止と金利上限規制

(1933年銀行法， 1935年銀行法） 4) 

(1)は地理的規制， (2)は業態規制， (3)は金利規

制である。

アメリカの金融制度が，これらの規制によっ

て縛られていることの経済学的意味は，次の点

にある。それは，さきに規制の目的が競争制限

にあったと述べたことと関連している。すなわ

ち，地理的規制によって他州への支店設置を禁

止することは，別のいい方をすればある州内の

銀行に営業地盤を確保してやることでもある。

同様に，業態規制は，他業態からの参入を禁止

することによって，特定の業態（銀行業あるい

は証券業）の営業基盤を確保することになる。

さらに，金利規制は，各銀行に対して資金調達

の面で平等な競争条件を保証してやることを意

味する。これによって，各銀行は少くとも資金

コストの変動から利鞘に対する影響をうけるこ

とはなくなる。このように，金融諸規制は，各

金融機関（とくに銀行）に対して，営業地域，

業務，金利の面で，それぞれの「縄張り」を確

保してやることなのである。競争制限というこ

とも，これがあって可能となるのである。

ところが，近年，このようにきびしい規制の

下におかれたアメリカの金融制度は，大きな変

4) 1930年代における金融制度改革の中で，もう一
つの重要な措置は連邦預金保険制度の確立であ
る。とくに，近年のように銀行倒産が多発してい
る時期には，破綻銀行や信用秩序の維持とのかか
わりで，連邦預金保険公社の役割がクローズアッ
プされてくる。しかし，本稿ではとくにこの問題
に焦点をあてることはしない。預金保険制度の沿
革と仕組みについては，高木仁『アメリカの金融
制度』東洋経済新報社， 1986年，第8章を参照。
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革の波にあらわれている。これまでの段階で

は，主として金利規制，金融機関監督，新種預

金の創設，金融機関救済・合併等の諸問題に関

係する具体的な改革措置がとられた。それら

は，基本的に『1978年金融機関規制および金利

統制法 (Financial Institutions Regulatory 

and Interest Rate Control Act of 1978)』,

『1980年預金金融機関規制緩和および通貨量管

理法 (DepositoryInstitutions Deregulation 

and Monetary Control Act of 1980)』, 『1982

年ガーン・セントジャーメイン預金金融機関法

(Garn-St. Germain Depository Institutions 

Act of 1982)』の 3つの中にもりこまれてい

る。

これらの立法措置による改革の基本的な流れ

は， 「規制された金融制度」からより「規制の

少ない金融制度」への移行である。このような

かたちで金融制度の改革をおし進めていくもっ

とも根元的な力はどこにあるのであろうか。本

稿の目的は，この点の解明にある。

以下では，次の二つの分析視角からこの課題

に接近したい。

第ーは，金融革新は，なぜ，どのようにして

おこったのか，ということである。金融制度改

革が， 「より規制の少ないシステム」への移行

をめざして行なわれている点については，さき

にのべた。とくに，これまでの段階では，金利

に対する規制緩和が先行的に進められ，金利規

制は1986年 3月31日をもって完全に撤廃された

のである。これによって，規制の 3本柱のうち

の一つが崩壊し， 「規制された金融制度」の一

角に風穴があいたのである。ただ，そのさい注

意しなければならないのは，こうした金融制度

改革の背景には，民間金融機関の規制をのりこ

えようとするイノヴェーティブな行動があっ
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た，ということである。すなわち，金融革新で

ある。そこで， さきの課題にこたえるために

は，民間の金融機関が，規制の枠の中でイノヴ

ェーティブな行動をとっていく根本原因とプロ

セスを追究することが，まず必要である。

第二は，金融革新と金融制度改革との関連

は， どのようにとらえられなければならない

か，ということである。金融制度改革の具体的

措置は，連邦政府，連邦議会，州政府といった

行政機関あるいは連邦準備制度理事会，連邦預

金保険公社，通貨監督局，州銀行局といった監

督・規制当局の認可が必要である。ただ，その

さい注意しなければならないのは，改革を推し

進める力がこれら公的当局の手にあるわけでは

ない，ということである。むしろ，それは，民

間の金融機関の規制をのりこえようとするイノ

ヴェーティブな行動にあると考えなければなら

ない。とすれば，さきの課題にこたえるために

は， 金融革新の展開によって， なぜ公的当局

は，規制撤廃というかたちでの制度改革を進め

ざるをえないかという点の解明が，どうしても

必要になる。すなわち，金融革新と制度改革と

の関連である。

以上の視角から問題を考察するにあたり，次

の点に注意しておきたい。

金融制度の改革は， 1930年代における「規制

された金融制度」の確立以来約50年の歳月をヘ

たのち，現実に着手されることになった。しか

し，改革の論議はすでに1960年代の初めからは

じまっていた5)。これは， この時期からすでに

5) すなわち， 「規制された金融制度」の含むさま
ざまな問題点が指摘され，改革の論議が高まって
いたのは， 『1980年預金金融機関規制緩和および
通貨量管理法』成立の約20年前である。当時いく
つかの委員会が設置され，それぞれ改革のための
勧告がなされた。たとえば， 1961年の『CMC報
告』， 1962年の『サクソン報告』， 1963年の『ヘラ

「規制された金融制度」の中に様々な問題がう

まれ，現実のうごきにそぐわなくなっていたこ

とをものがたっている。それから，約25年の歳

月をへて，ょうやく金利規制が完全に撤廃され

たのである。本稿では，この1960年代の初めか

ら1986年までの金利規制撤廃の過程に焦点をあ

てて，分析をすすめたい。

さらに，金融革新の担い手は，民間の金融機

関（とくに商業銀行）である。したがって，金

融革新の分析を行なうばあいは，個別の銀行が

どのような行動をとっているか，という論点の

解明を中心にすえなければならない。しかし，

それだけでは不充分である。なぜなら，それだ

けでは，商業銀行がイノヴェーティブな行動を

とる理由が，明らかではないからである。それ

を解明する鍵は，民間非金融部門（とくに，非

金融法人企業 [nonfinancial firm] と家計

[household]) の金融活動の分析にある。そこ

で，本稿では， 民間金融機関（とくに商業銀

行）の行動と非金融法人企業，家計の金融活動

（とくに資金運用） との関係を基軸にすえて，

分析をすすめていきたい。

II 金融革新の外的要因と内的要因

さきにのべたように，アメリカにおける金融

制度は「規制されたシステム」から「より規制

の少いシステム」へ移行しつつある。本章の目

的は，そうした大きな流れをひきおこしている

一報告』， 1971年の『ハント報告』がそれである。
その背景には，インフレ・高金利の循環的到来，
金融媒介機関の比重増大，商業銀行の業務多様化

等のあらたな問題の噴出があった。こうした問題
に対処するために，さきの報告でとくに強調され
たのは，競争原理の導入と市場メカニズムの活用
である。本稿の課題は，なぜこのような点が強調
されなければならなかったのか，という問題と表
裏一体をなしている。
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基本的な要因をさぐりだすことにある。

アメリカにおける金融制度の変革は，とくに

1960年代以降の金融革新の過程でドラスティッ

クかつ多面的な展開をみせた。そうした多面性

は，金融革新をひきおこした力としてさまざま

な要因が指摘されることによくあらわれてい

る。その中で，代表的な要因として，次のよう

なものがあげられることが多い。

a. 高インフレ，高金利およびその浮動性

b. 金融の技術進歩

c. 非金融企業，個人の金利選好

d. 金融規制の存在

e. 非金融企業の金融サービス業への参入

f. リスクの増大

g. 銀行業の国際化

欧米のエコノミストは，これらの要因のうち

のいくつかをとりあげ，その複合作用の結果と

して金融革新をとらえている。それらにあって

は， これらの要因が単に並列的に指摘された

り，ある局面の革新的な現象を説明するために

特定の要因が強調されたりすることが多い1)。

1) 金融革新発生の要因を分析したものとして，っ
ぎのような文献がある。 ① Silber, William L., 
"Towards a Theory of Financial Innovation", 
in Financial Innovation, ed. William L. Silber, 
Lexington: D. C. Heath, 1975. ② West, Rob-
ert C., "A Theory of Financial Innovation in 
the United States," Federal Reserve Bank of 
Kansas City, Research Working Paper 82:___07, 
Sept. 1982. ③ "The Nature and Implications 
of Financial Innovation," Bank of England 
Quarterly Bulletin, Sept. 1983. ④ Akhtar, M. 
A., "Financial Innovations and Their Implica-
tions for Monetary Policy : An International 
Perspective," BIS Economic Papers, No. 9, 
Dec. 1983. ⑤ Kane, Edward J., "Micro-
economic and Macroeconomic Origins of Fi-
nancial Innovation," in Financial Innovations 
ed. The Federal Reserve Bank of St. Louis, 
Kluwer-Nijhoff Publishing, .1984. ⑥ Ger-
many, J. David and Morton, John E., "Finan-
cial Innovation and Deregulation in Foreign 
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だが，金融制度変革の基本的な推進力と変革の

意味• 本質の解明という本稿の目的をはたすに

は，それでは不充分である。この目的を達成す

るためには，まず，長期間しかも金融制度全体

にたいして構造的なインパクトを与え続けた要

因をえらびだす必要がある。そのような観点か

ら，ここでは，上記の諸要因のうち， a, b, 

c, の 3つに特別の注意を向けることにした

し、2)

゜
これら 3要因の関連については，のちに明ら

かになるであろう。

1 金融革新の外的要因

(1) 高インフレ・高金利の循環的到来

戦後のアメリカ経済を特徴づける長期的傾向

Industrial Countries," Federal Reserve Bulletin, 
Oct. 1985. ⑦ Broaddus, Alfred., "Financial 
Innovation in the United States-Background. 
Current Status and Prospects," Federal Re-
serve Bank of Richmond Economic Review, 
Vol. 71-1. Jan./Feb. 1985. このうち，①はb,
C, f, ②は d,③はa, b, c, e, ④はa,
C' ⑤は a, b, d, ⑥はa, b, f, g, ⑦は

a, bの要因を，それぞれ強調している。
2) 金融規制の存在を強調する EdwardJ. Kane 

の議論は，こうなっている。民間企業は，規制を
うけることによってこうむる負担 (burdens)を

イノベーションによってのりこえようとする。そ

れに対抗して規制当局は，規制を別のかたちにか
えて民間企業をコントロールしようとする。かれ

は，これがくりかえされていく過程を「規制の弁
証法的プ ロセス (a regulatory dialectic proc-
ess)」と呼んでいる。金融革新もこのような経過

をたどっており，その展開の契機となったのが技

術進歩や金利，インフレ率のボラタイルな変動だ
というわけである (cf.Kane, E. J., op. cit., pp. 
4-10)。 しかし，規制の存在は金融革新の要因と

いうよりも， むしろその与件というべきであろ

う。金融革新の要因は，あくまでそれをひきおこ

す主体の側に求めなければならない。

また， eはとくに金融サービス面での革新→競
争激化をもたらした。しかし，この問題は，本稿

で焦点をあてている金利自由化とは次元を異にし
ている。

さらに， f, gは，それぞれa, bから派生的

に出てきた事情である。
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は，高インフレ・高金利の時期の循環的到来

である。 とくに 1960年以降， その時期は 3度

('69年， '74-5年， '79-80年）おとずれた。い

ずれの時期においても，高インフレと高金利は

ほぼ同時に発生した。しかも，インフレ率と金

利水準は，そのヒ°ークが前回の循環のヒ°ークを
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（出所） 表ー 1に同じ

上回って上昇していった3)。（表ー 1, 2) 

高インフレ・高金利をもたらした要因は，そ

れぞれの局面ごとにことなっている。しかし，

基本的にはマネー・サプライ伸び率のすう勢的

上昇によるインフレ圧力の強化が強く作用し

た。また， 1970年代に入ってからは，石油をは

じめとする一次産品価格の上昇という要因がこ

れに加わった。金利上昇は，アメリカ経済のこ

うしたインフレ体質の反映であった。すなわ

ち，インフレ高進期には，たとえ名目金利が上

昇してもインフレ期待によって資金需要は衰え

ず，金利水準はさらに上昇した。このような状

況の下では，連銀当局による引締め効果が浸透

しにくく，いきおい公定歩合は異常な水準まで

引き上げられざるをえなかった。

高インフレ・高金利は，その到来のたびごと

に預金金利規制を大きく動揺させることになっ

た。すなわち，金利上昇期には市場金利と規制

金利の間に格差が発生し，預金市場から大量の

資金が他市場ヘシフトした。いわゆるディス

インターミィディエーション (disintermedia-

tion)である。このことは，資金獲得における

各金融機関のシェアの激変4) を意味する。それ

が，金利規制緩和→撤廃の圧力をうみだし，新

種金融商品開発の契機となったのである。そう

したうごきが，金利上昇期に集中してあらわれ

たことはいうまでもない。この，いわゆる金利

自由化の原動力とプロセスについて，詳しくは

後述する。

(2) 金融の技術進歩

3) Cf., Rosenblum, H. and Strongin, S., "In-
terest Rate Volatility in Historical Perspec-
tive," Federal Reserve Bank of Chicago Eco-
nomic Perspectives, Jan./Feb. 1983, p. 10. 

4) 1950,...,60年代の預金市場におけるシェア変動に
ついては，金融制度問題研究会『欧米主要国の金
利自由化』時事通信社， 1976年，第1章を参照。
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コンピューターや高度な通信網の発達は，情

報伝達や事務処理能力を比躍的に高め，そのコ

ストを大幅に引下げる。その技術の金融業への

活用は，金融取引に革命的といえるほどの変化

をもたらした。

第一に，こうした新技術の導入は，企業や家

計の資金管理技術を向上させることになった。

それによって，企業や家計は現金準備を圧縮さ

せ，市場の動向に敏感に反応しながら資金運用

・調達を行なうことができるようになったので

ある 5)。

第二に，新技術の採用は，投資機能，決済機

能等の複合的な機能をあわせもつ新種金融商品

の開発を可能にした。こうした多種類の金融商

品の相次ぐ開発とその成功は，低コストでの事

務処理や金利の計算を迅速かつ広範に行ないう

るコンピューター，通信技術の発達なしには不

可能であった。さらに，技術進歩は，金融機関

の市場戦略に大きな影響を与えつつある。たと

えば，金融機関と企業や家計をコンピューター

で結び，通信網による金融取引を可能にするフ

ァーム・バンキング，ホーム・バンキングの始

動である。これによって，企業や家計は資金管

理技術をさらに向上させ，金融機関はより広範

な顧客を自己のネットワークの中にとりこもう

としている。さらにまた， 現金自動預出入機

(ATM)の普及とその共同利用ネットワークの

形成は，経費（とくに人件費）の大幅な削減を

可能にした。

第三に，技術進歩によって EFTSたとえば

POS, CHIPSといった高度な決済網が完成す

ることになった6)。決済システムの高度化は，

5) Cf., Akhtar, M. A., op. cit., pp. 8-9, 
Broaddus, A., op. cit., p. 6. 

6) Bank of England Quarterly Bulletin, Sept. 
1983, p. 359. 

第 52巻第 1,....,4号

同日中の証書なし決済を可能にし，貨幣の節約

を極限までおし進める。

総じて，金融取引における技術進歩の効果

は， その効率性をいちじるしく高める点にあ

る。そのことが金融取引の規模，範囲，種類を

大きく変化させてきたのである。

2 金融革新の内的要因一金融資産の累積

と浮動的資金一

金利自由化という意味での金融制度変革は，

預金取扱金融機関の資金調達様式が変化するこ

とを意味する。すなわち，資金調達の重点が，

規制金利預金から自由金利の市場性資金にシフ

トしていくのである。このような資金調達者の

側の行動様式の変化の背景には，とうぜん資金

供給者の側の変化があったはずである。すなわ

ち，金融制度変革の要因をさぐるためには，預

金市場における資金供給者である非金融部門の

金融活動の分析がどうしても必要である。とく

に注意を向けなければならないのは，その金融

資産取得状況である。以下では，国内非金融部

門の金融資産残高に占めるシェアがあわせて90

％をこえる非金融法人企業と家計をとりあげ，

分析してみよう。

両部門の金融資産取得において特徴的なこと

は，すでに1950年代初めにその残高が相当な規

模に達しているということである。しかも，年

々の金融資産増加率は高い水準を維持してい

る。このことは，毎年かなりの規模の資金が金

融資産取得に向けられたことを意味する。（表ー

3, 4) 

両部門の特徴をさらに詳しく見てみよう。

まず，非金融法人企業の資産運用7) において

7) この点，松井和夫『セキュリタイゼーション』
東洋経済新報社， 1986年， pp.142-43. を参照。
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表ー3 非金融法人企業の資産運用 Clo億ドル，％）

項~年 1950 1955 1960 1965 1966 1969 1970 1974 1975 1979 1980 1984 

金融資産 102.4 142.1 181.7 258.8 272.3 351.1 369.6 516.7 557.6 888.6 993.4 1273.4 
‘一.--J'一.---'ゞ―.— ‘一．—

年平均増加率 7.8 5.6 8.5 8.6 10.2 15.6 7.1 

流動資産 43.8 53.4 51.4 63.2 61.3 69.0 69.5 105.4 125.2 177.8 190.7 288.9 
ゞ―.—ヽ―.—ヽ―.--'

, __ . , 

年平均増加率 4.4 -0.8 4.6 2.0 16.0 10.5 12.9 

市場性証券 18.7 23.0 20.0 20.4 19.5 21.0 19.3 32.3 43.1 59.8 63.8 127.9 
―.----'ヽ―•一ゞ―•一 ヽ~. , 

年平均増加率 4.6 -3 0.4 -1.1 24.7 9.6 25.1 

対
流動資産 42.8 37.6 28.3 24.4 22.5 19.7 18.8 20.4 22.5 20.0 19.2 22.7 

要求払預金・通貨 23.7 20.6 15.5 12.8 11.9 12.3 11.9 9.3 9.7 7.8 7.4 5.2 
金
定期預金 0.9 0.7 1. 7 3.5 3.2 1.1 1.4 4.0 4.0 4.0 4.0 6.4 

融
海外預金

゜
0.1 9.1 0.3 0.3 0.3 0.2 0.9 1.0 1.5 1.4 1.0 

資

産
連邦政府証券 17.4 15.2 9.3 5.3 4.4 2.1 2.0 1.1 2.6 1.5 1.3 2.2 

比
州・地方債（免税債券） 0.6 0.9 1.3 1.8 1.3 0.8 0.6 0.9 0.8 0.4 0.4 0.3 

斡
CP 0.1 0.2 0.4 0.5 1.1 2.2 2.5 3.2 3.5 3.0 2.5 4.9 

RP's 

゜゚ ゜
0.2 0.3 〇.9 0.1 1.1 0.8 1.8 2.3 2.6 

対 要求払預金・通貨 55.2 54.8 54.9 52.4 52.9 62.5 63.5 45.4 43.1 38.9 38.3 23.1 

流 定 期 預 金 2.1 1.9 5.8 14.2 14.0 5.4 7.6 19.5 17.9 20.2 20.9 28.2 

動 海 外 預 金 0.1 0.2 0.3 1.3 1.5 1.7 1.2 4.6 4.6 7.3 7.3 4.4 

資 連邦政府証券 40.8 40.4 32.8 21.8 19.7 10.6 10.8 5.3 11.4 7.4 6.8 9.8 
産 州・地方債（免税債券） 1.5 2.3 4.6 7.3 5.9 4.1 3.2 4.5 3.6 2.1 1.8 1.4 
比 CP 0.3 0.4 1.5 2.2 4.7 11.0 13.5 15.7 15.7 15.0 12.8 21.6 
斡 RP's 

゜゚ ゜
0.9 1.5 4.8 0.3 5.2 3.8 9.2 12.0 11.5 

（資料） FRB: Flow of Funds Accountsより作成

（注）作成にあたっては，松井和夫『セキュリタイゼーション』（東洋経済新報社， 1986年）の 4-2表を参考に

した。

特徴的なのは，つぎのようなことである。第一

に，金融資産残高に占める流動資産の比率が急

速に低下していることである。なかでも，要求

払預金，通貨のシェア低下は，一貫して変わら

ない傾向である。第二に，連邦政府証券，州・

地方債のシェアも一貫して低下していることで

ある。第三の特徴は，定期預金， CP,RP'sの

シェアがしだいに上昇してきたことである。な

かでも， 1966年,....,'70年の金利上昇期に定期預金

のシェア低下と CPのシェア上昇が生じたのに

対し，それ以後は逆の経過をたどったことは象

徽的である。これは， 1970年までは定期預金金

利規制のために CPレートとの間に格差が存在

していたのに対し，それ以後は金利および CD

発行の規制緩和が進んだことによるものであ

る。

つぎに，家計部門の金融資産取得状況の特徴

について見てみよう。第一に，非金融法人企業

と同様，家計部門においても要求払預金・通貨

の急速な圧縮が進んでいる。第二に，株式の占

めるシェアが一貫して低下していることであ

る。第三に，保険・年金は一貫してシェアを高

めていることである。そして第四の特徴は，と

くに 1975年以降， MMMF, NOW, スーパー
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表ー4 家計，個人信託および非営利団体の資産運用 (10億ドル，％）

ー218ー

呻「~年 1960 1965 1970 1975, 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 

金融資産残高 (10億ドル） 973.4 1446.4 1925.7 2558.9 2899.7 3076.5 3347.1 3827.1 4503.0 4802.2 5344.8 6010.8 6586.7 

（対前年比増加率） (2.9) (10.1) (3.5) (16.3) (13.3) (6.1) (8.8) (14.3) (17.7) (6.6) (11.3) (12.5) (9.6) 

預 金 24.4 25.7 28.3 36.7 36.6 38.7 39.5 37.9 36.0 38.0 37.0 36.2 37.5 

（対前年比増加率） (6.1) (10.3) (10.6) (10.9) (13.0) (12.0) (11.1) (9.8) (11.7) (12.7) (8.4) (10.0) (13.5) 

決 済性預金・通貨 7.5 6.1 6.1 6.7 6.4 6.7 6.8 6.5 5.9 6.2 5.9 5.9 5.8 

小口定期・貯蓄預金
} 16.9 

19.14 21.2 28.1 28.8 30.3 29.8 27.6 25.3 24.7 24.8 25.6 25.7 

対 大口定期預金 0.2 0.9 1.8 1.3 1.6 2.6 2.6 3.2 3.4 2.6 2.0 2.8 

MMF 

゜゜゜
0.1 0.1 0.1 0.3 1.2 1.7 3.8 3.9 2.7 3.2 

金 信用 市場 証 券 15.4 11.8 13.1 13.9 13.0 13.2 12.8 13.1 11.8 12.1 11.9 11.8 12.5 

融
（対前年比増加率） (5.3) (3.2) (1.2) (7.4) (6.3) (7.9) (5.4) (17.1) (6.0) (9.7) (8.7) (11.8) (16.4) 

I 
連邦政府証券 7.6 5.4 5.5 5.4 5.0 5.3 5.6 6.1 5.5 5.8 5.4 5.5 6.2 

資 財務省発行 7.4 5.2 4.4 4.9 4.5 4.6 4.8 4.9 4.4 4.6 4.4 4.6 5.0 

政府 機関発行 〇.2 0.8 1.1 0.5 0.5 0.7 0.8 1.2 1.2 1.2 1.0 0.9 1.2 

産 非 課 税 債 券 3.2 2.5 2.4 2.7 2.4 2.3 2.2 2.2 2.0 2.1 2.4 2.9 3.2 

法人及び外国債券 10.3 0.6 1.9 2.4 2.5 2.3 1.9 1.7 1.2 1.0 1.0 0.8 0.7 

残 抵 当 証 券 3.4 2.9 2.7 3.0 2.9 3.0 2.5 2.6 2.6 2.8 2.8 2.5 2.4 

流通商業手形 0.2 0.4 0.6 0.4 0.2 0.3 0.5 0.6 0.5 0.3 0.3 0.2 

゜高
法 人 株 式 40.5 43.3 37.8 25.3 26.4 23.5 22.1 23.3 26.4 23.6 23.9 24.2 22.6 

比
（対前年比増加率） (-1. 7) (12.6) (-2.4) (29.8) (18.4) (-5.9) (2.4) (20.4) (33.2) (-4.7) (12.4) (14.1) (2.5) 

生 命 保 険 8.8 7.2 6.8 6.5 6.0 6.0 5.9 5.4 4.8 4.7 4.4 4.0 3.7 

§ （対前年比増加率） (3.9) (4.7) (4.2) (5.1) (5.3) (5.4) (6.1) (5.5) (4.7) (4.3) (3.2) (3.4) (2.2) 

年 金 基 金 9.3 10.6 12.4 15.9 16.1 16.7 17.7 18.3 19.1 19.6 21.0 21.9 21.8 

（対前年比増加率） (10.2) (11.7) (9.6) (24.7) (15.3) (10.0) (15.4) (18.1) (22.8) (9.6) (19.1) (17.4) (9.1) 

証 券 金 融 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 〇.2 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

そ の 他 資 産 1.4 1.2 1.4 1.6 1.6 1.7 1.8 1.7 1.6 1.6 1.6 1.6 1.5 

際

睾

呻

圭

溌

演

5
2.~ 

漢
1

,......, 
4
 

%
 

（資料） FRB: Flow of Funds Accountsより作成



金融革新と「市場の力」

図ー 1 MMMFと預金構成（商業銀行および貯蓄金

融機関）

10億ドル

2400 

2200 1982年12月

1979 1980 1981 1982 

（出所） Keeley, Michael C. and Zimmerman, 
Gary C., "Competition for Money 
Market Deposit Accounts," Federal 
Reserve Bank of San Francisco 
Economic Review, Spring, 1985. 

NOW, MMDAをはじめとする新種金融商品

の残高が急速に増大していることである。そう

した新種金融商品の伸びが拡大する時期には，

小ロ・大口定期預金残高の縮小が対応してい

る。さらに，こうした金融商品の残高変化率は

一定した傾向を示さず，急速な伸び率の上昇や

低下をくりかえしているのである。このこと

は，金融商品残高のシェアがめまぐるしく変化

している点によくあらわれている（図ー 1)。

総じて，非金融法人企業，家計の資産運用に

見られるもっとも大きな特徴は，両部門におけ

る金利選好の高まりである。そのことは，高イ

ンフレ・高金利の時期により高い収益を求める

投資行動がいっせいにとられた点によくあらわ

れている。 このような金利選好の高まりの基

礎には，これら民間の非金融部門においてすで

に巨額の金融資産が保有され，さらに当面の目

的のために使用されない資金が大量に発生した

という事情があった。これら当面の投資や消費

に支出されない資金を，ここでは過剰資金と呼

ぶことにする。

循環的におとずれた高インフレ・高金利の時

期には，すでにある金融資産に投下されていた

資金が，自由金利商品にシフトした。同様に，

年々大量に発生する過剰資金もより高い収益を

求めて自由金利商品に投下された8)。こうした

動きが，自由性市場を拡大させ，金利自由化を

否応なしにおし進めていく圧力となるのであ

る。

3 外的要因と内的要因の関連

アメリカにおける金融革新は，さきにあげた

いくつかの要因が複合的に作用して発生した。

しかし，金融革新によって進展しつつある金融

制度変革の意味と内容を明らかにするばあい，

それらの要因をただ個別に指摘し，説明するだ

けでは不充分である。すなわち，とくにさきの

外的要因と内的要因がいかなる関係にあり，相

8) 金融資産の蓄積という点から見て， 1960年代以

降のアメリカ経済はかなり成熟した段階に達して
いた。それは，たとえば，非金融法人企業および
家計部門の保有する金融資産が GNPの2.5倍に

達している点にあらわれている。金融制度変革の
根本原因をさぐるばあい，注目しなければならな
いのは，非金融部門の金融資産のうちとくに要求
払預金の形態にある部分である。金融制度変革の
過程では，非金融法人企業や家計保有の要求払預
金こそが，インフレや金利の動向に応じてもっと
も浮動的な運動をしていく。このことは，預金金
融機関における要求払預金の比重が長期的に低下
していることに対応している。 cf.,Wilson, J. S. 
G., "How Assets and Liabilities are managed 
around the World," The Banker June, 1985, 

p. 57. 

また，そうした環境の中では，年間の貯蓄のう
ち金融資産取得に向けられる分も金利に対して敏
感となることは，いうまでもない。しかし，金融
制度のドラスティックな変革の構造的な要因は，

さきの要求払預金の浮動的運動であるといわねば
ならない。
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互に作用し合いながら金融革新の力になってい

くかの解明が必要である。

さきに述べたように，大恐慌以後のアメリカ

の金融制度の特質は，それが「規制されたシス

テム」であったという点にある。金融革新の過

程で，今やそうしたシステムをつくりあげてい

た金融諸規制がとりはらわれつつある。さまざ

まな金融規制の中で，いちはやく緩和→撤廃の

措置がとられたのは金利規制である。そうした

金利自由化措置の土壌をつくりあげていったの

は，とくに1960年代に始まった自由性市場の急

速な拡大である。すなわち， 1960年代には CD

市場， CP市場が拡大し， '70年代に入ってから

は，さきに述べた自由金利商品残高が急速に伸

びたのである。そうなると，金利規制を残して

おくことが逆に弊害を生み出したり，また金利

規制そのものの意味がうすれてしまう様な事態

が発生した（この点， 後述）。金利規制がとり

はらわれざるをえなかったのは，このためであ

る。

こうした自由性市場拡大の主役こそ，さきの

非金融法人企業，家計にほかならない。膨大な

量の金融資産と過剰資金をかかえたこれら両部

門における金利選好の高まりについては，すで

にのべた。膨大な金融資産は，現代の金融制度

そのものの内部に構造的にくみこまれている。

そして，この金融資産の累積は，両部門に発生

した過剰資金がさまざまな金融資産に吸着して

いった姿をあらわしている。この金融資産の累

積と過剰資金こそ，「規制された金融システム」

に根底からゆさぶりをかけた根本原因である。

両者を金融革新の内的要因と呼んだのは，この

ような意味においてである。ただし，金融革新

はそうした内的要因が単独で作用することによ

って突然発現したのではない。とうぜん，そこ

第 52巻第 1"'-J 4号

に革新的現象の引き金となる要因が作用したの

である。それこそ，さきにのべた高インフレ・

高金利，金融の技術進歩等の諸要因だったので

ある。これらは，すでに金融制度の内部に構造

的に胚胎している要因に点火する役目をはたし

たのである。高インフレ・高金利，技術進歩と

いった要因を外的要因といったのは，このよう

な意味である。

つまり，外的要因と内的要因の関係はこうで

ある。外的要因は，金融革新の根本原因ではな

なく，それを発現させる強力な契機として作用

した。むしろ，そうした契機が作用すれば一挙

に革新的現象を発現させる内的要因こそが，金

融革新の根本原因だったといわなければならな

しヽ。

頂 銀行行動と非金融部門

前章で指摘した諸要因（とくに金融資産の大

量累積および過剰資金の発生）は，金融制度改

革のもっとも基礎的な原動力であった。しか

し，現実の金融革新→金融制度改革の過程は，

そうした諸要因を指摘するだけでは，完全に説

明したことにはならない。問題にしなければな

らないのは，さきの諸要因が作用することによ

って金融機関行動がどのように変化していかざ

るをえないか，ということである。とくに，本

稿で焦点をあてている金利規制の撤廃は，直接

的には金融機関の資金調達のあり方にかかわり

をもっている。したがって，金利規制の撤廃と

いう意味での金融制度改革のメカニズムを明ら

かにするためには，金融機関が資金調達の面で

どのようにイノヴェーティブな行動をとってい

くか，という点を分析しなければならない。も

ちろん．そのさい，金融機関行動の変化とさき
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の諸要因とのかかわりが重要となる。

さて，このように問題を限定すれば，以下の

分析の視角はつぎのように定められることにな

る。

まず第ーは，金融機関と国内の民間非金融部

門の経済主体（非金融法人企業，家計）との関

係が基軸にすえられる。すなわち，すでに大量

の金融資産と過剰資金を抱えた非金融法人企

業，家計と金融機関との関係が変化する過程で

金融革新が発現するのである。高インフレ・高

金利，金融の技術進歩といった事態は，両者の

関係を変化させる引き金になったものである。

第二に，金利自由化という意味での金融制度

改革の過程を，金融機関と非金融法人企業との

関係の変化，金融機関と家計との関係の変化の

二段階に分けてとらえ，分析していくというこ

とである。アメリカにおける金利自由化は，実

際の規制撤廃措置がとられることによってはじ

まったわけではない。金利自由化を自由性市場

の拡大という広い意味でとらえるならば，それ

は，すでに蜆制撤廃措置以前にはじまっていた

ことである。そうした自由性市場の拡大は，ま

ず金融機関と非金融会社の関係が変化し，さら

に金融機関と家計との関係が変化するというか

たちですすんでいった。金利規制の撤廃も，そ

のようなプロセスにそって，大口から中口さら

図ー2 貯蓄性預金の残高シェアの推移（アメリカ）
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ヽ
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(14.4) 

（注） 商業銀行，貯蓄貸付組合，相互貯蓄銀行，クレジットユニオン，郵便貯
金（ただし， '66年まで）の貯蓄性預金合計額に占めるウェート。

（資料） Federal Reserve Bulletin, Savings and Loan Fact Book'7 4, etc. 

（出所） 金融制度問題研究会『欧米主要国の金利自由化」時事通信社， 1976年，
p. 16. 
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に小口へとすすんでいったのである。以下，こ 規制の存在が，逆に競争条件の不平等をうみだ

のプロセスにそいながら分析していこう。 すことになったのである。当時，連邦準備制度

理事会は，景気刺激のため商業銀行のシェア回

1 金利規制の動揺と非金融法人企業

預金金利規制は，各金融機関に預金獲得にお

ける平等な競争条件が保証されることを意味す

る。しかし，金利規制がある特定の金融業態に

限定されているばあい，そのことが，市場金利

の動向次第で，規制対象機関に不利に作用する

ことがある。事実，それは， 1953年の金利上昇局

面において生じた。すなわち，規制の対象とな

っていた商業銀行とその対象外におかれていた

貯蓄金融機関との間に預金金利格差が生じ，預

金残高シェアにおける前者の低下，後者の上昇

という事態が発生した（図ー 2)。ここでは，金利

復→信用供与力の増大をはかる必要があった。

そこで同理事会がとった措置は定期預金金利規

制限度の0.5%引上げであった（ただし， 90日

未満を除く）。 これは， 預金金利規制の施行後

20年をへてとられた是正措置である。

この時期，非金融部門（とくに非金融法人企

業）の手許には，無利子の要求払預金のかたち

で豊富な資金が蓄積されていた。そうした資金

は，金利上昇期に，利回りの高い市場（たとえ

ば， TB市場や CP市場）にシフトする傾向が

あった（図ー 3)。さきの事態も，このような要

因を背景とする構造的なシェア変動の一つなの

（％） 
16 

14 

12 

10 

8
 

6
 

4
 

2
 

図ー 3 市場金利と定期・貯蓄預金上限金利の推移

1955-1986 

3ヶ月物TBレート
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商業銀行貯蓄預金上限金利→ 4

2
 

0 0 
1955 56 57 58 59 60 61 62 63 64 65 66 67 68 69 70 71 72 73 74 75 76 77 78 79 80 81 82 83 84 85 1986 

（注） 定期・貯蓄預金平均金利を除き 4半期ベース。
1. 1970年6月24日以降少くとも10万ドル以上大口定期預金の一部は金利規制を解除された。

2. 1971年以降は FDIC加盟銀行を対象とする。
（出所） Gilbert, R. Alton, "Requiem for Regulation Q: What It Did and Why It Passed Away," 

Federal Reserve Bank of St. Luois Review, February 1986. 
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表ー5 商業銀行の資金調達 （対負債総額比， ％） 

ー

穏

ー

「RQ嘴把」7海様萎領

五 年 1960 1965 1966 1969 1970 1974 1975 1979 1980 1981 1982 1983 1984 

決 済性預金 59.4 46.9 44.6 41.4 40.1 31.1 30.8 27.6 26.1 24.4 24.4 23.3 22.1・ 

（対前年比増加率） (1.7) (3.7) (1.1) (2.7) (5.2) (-0.1) (3.1) (8.6) (2.9) (2.5) (5.5) (4.3) (7.6) 

小口定期・貯蓄預金 36.4 37.5 37.7 37.8 34.8 38.5 35.6 36.2 35.8 40.3 44.8 43.6 

（対前年比増加率） 34.7 (13.9) (9.4) (3.8) (8.8) (7.4) (15.2) (7.4) (10.4) (8.5) (19.1) (21.2) (10.1) 

大口定期預金 (8.6) 9.8 9.9 9.0 11.4 21.4 19.3 18.7 20.8 22.6 20.3 15.4 15.0 

（対前年比増加率） (23.5) (7.7) (-50.8) (77.0) (32.2) (-6.5) (6.5) (21.0) (19.0) (-5.2) (-20.5) (10.1) 

フェデラルファンド •RPs -0.1 0.5 0.5 2.4 0.8 3.1 3.4 7.1 7.9 8.1 8.4 8.3 7.2 

（対前年比増加率） (-93.6) (240.0) (0) (211.5) (-102.5) (-8.1) (14.5) (23.2) (20.9) (12.8) (9.3) (8.0) (-1.9) 

銀行間債務（ネット） 2.9 2.3 3.4 6.8 3.8 0.9 -0.6 1.0 -1.2 -2.0 -4.3 -2.9 -0.3 

対海外所在銀行 1.4 1.2 2.0 5.0 2.2 0.5 -0.7 1.2 -0.7 -1.1 -4.5 -3.0 -1.5 

そ の他債務 2.4 4.7 4.7 10.6 7.2 11.1 11.1 13.5 14.0 15.2 14.9 15.3 16.8 

負 債 計 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

負債総額(10億ドル） 210.2 317.2 337.2 436.2 473.6 756.0 787.7 1204.5 1309.4 1435.8 1517.5 1657.4 1873.7 

（対前年比増加率） (4.2) (10.0) (6.3) (4.2) (8.6) (9.9) (4.2) (11.3) (8.7) (9.7) (5.7) (9.2) (13.1) 

（資料） FRB : Flow of Funds Accountsより作成

（注） U.S. chartered commercial banks, their dometic affiliates, 

エッジアクト法人，外国銀行の agenciesと支店，及び banksin 

U. S. possesionsを含む。
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図ー 4 貯蓄金融機関の不動産抵当貸出と預金増加
不動産抵当貸出 10億ドル
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である。

これを機に，商業銀行はその資金源泉をめぐ

ってイノヴェーティブな行動をとることにな

る。

その第ーは， 1961年にはじまる大口 NCD

(Negotiable Certificates of Deposit) の発行

1) この動きを加速したのが1950年代以降盛んとな

った CMS(Cash Management Service) の展

開である。これは，銀行と取引先の企業を通信回

線でむすび，資金振替を集中的に行なうことが核

になっている。 CMSについて詳細は， 上條俊昭

編著『CMS戦略』金融財政事情研究会， 1983年
を参照。 CMSの発展が大口 NCD導入の重要な

契機となった点については，松井前掲著， p.144, 
p. 166を参照。

である。 NCD発行高は，

が流通市場の拡大と市場性の保証につとめたこ

とによって急速に拡大していった2)。発行者と

しての商業銀行の立場から見れば，

人預金の強力な吸収手段として機能したことに

なる。

NCD 

それによって，

政府証券ディーラー

NCD が法

商業銀行のシェアは，

1960年に最低を記録したのち， 1965年には43.8

形まで回復したのである （図ー 2)。

の威力は，それが金利規制の枠はあるが

市場性資金調達手段であったことにもとづく。

こうした

2) Cf., Lindsay, Robert, "Negotiable Time Cer-
tificate of Deposit,''Federal Reserve Bulletin, 
April 1963. 
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表ー 6 商業銀行の資金運用 （対資産総額比，％）

|
 
szz

— 

「只Q嘴把」7海椅萎領

項丘------—年 1960 1965 1966 1969 1970 1974 1975 1979 1980 1981 1982 1983 1984 

貸 出 52.5 59.8 61.5 63.6 61.6 67.0 63.9 68.7 67.6 67.6 66.8 65.9 65.8 

（対前年比増加率） (5.7) (14.9) (9.2) (10.2) (4.9) (12.0) (4.3) (13.4) (7.0) (9.7) (4.4) (7.9) (14.6) 

不動産抵当貸出 12.6 14.6 15.0 15.1 14.4 16.5 16.3 19.2 18.9 18.7 18.7 18.8 18.6 

消 費 者 信 用 11.6 13.3 13.3 13.6 13.0 12.9 12.7 14.6 13.0 12.1 11.9 12.2 12.9 

そ の 他 貸 出 24.9 28.4 29.4 30.9 30.0 34.8 31.9 32.1 33.0 34.0 33.4 32.4 31.8 

公開市場手形 0.9 0.8 1.0 1.4 1.6 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.1 0.9 0.8 

証 券 金 融 2.6 2.7 2.7 2.5 2.6 1.6 1.8 1.6 1.5 1.7 1.6 1.6 1.7 

有 価 証 券 36.3 31.1 29.2 27.3 29.6 24.6 27.6 22.7 23.7 22.7 23.7 24.6 22.4 

（対前年比増加率） (3.6) (2.1) (-0. 7) (-7.9) (17.7) (3.7) (17.0) (6.1) (13.8) (5.1) (9.8) (14.2) (4.3) 

連邦政府証券 28.0 19.3 17.4 14.1 15.1 11.2 14.3 11.5 12.4 12.1 13.2 14.7 12.8 

財務省発行 27.0 17.6 15.7 11.9 12.4 7.0 10.2 7.5 8.0 7.4 8.3 10.2 9.0 

政府機関発行 1.0 1. 7 1.7 2.2 2.8 4.2 4.1 4.0 4.4 4.6 4.9 4.5 3.8 

州 ． 地 方 債 7.7 11.4 11.4 12.8 13.9 12.6 12.3 10.6 10.7 10.1 9.9 9.2 8.7 

社 債 ． 外 債 0.6 0.4 0.4 0.4 0.6 0.8 1.0 0.6 0.6 0.5 0.6 0.7 0.9 

手許現金・預け金 9.0 6.9 7.0 6.4 6.3 4.8 4.7 4.0 3.6 3.1 3.2 2.9 2.8 

その他資産 2.1 2.2 2.3 2.7 2.5 3.6 3.7 4.7 5.2 6.5 6.4 6.5 9.0 

金 融資産計 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

金融資産総額 (10億ドル） 228.3 340.7 361.9 465.7 504.9 800.1 834.6 1276.8 1389.5 1522.6 1609.5 1757.9 2019.1 

（対前年比増加率） (4.4) (9.7) (6.2) (4.2) (8.4) (9.9) (4.3) (11.3) (8.8) (9.6) (5.7) (9.2) (14.9) 

（資料） FRB : Flow of Funds Accountsより作成

（注） 表ー5に同じ
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これは，商業銀行の資金調達様式の多様化のは

じまりであった（表ー 5)。そのような意味で，

NCD は商業銀行にとって画期的なイノヴェー

ションだったのである。

つぎに， 1965年11月の公定歩合の引上げ（金

融引締め政策への転換）を契機に，アメリカの

短期金融市場はさらに大きく変貌する。まず，

商業銀行は小口 NCD(額面10万ドル未満）の

発行を増加させた。その結果，定期預金残高に

しめるそのシェアはしだいに高まっていった。

それは，商業銀行が資金源をもとめてさらに広

範な層へと触手を伸ばそうとしている姿とみる

ことができる。また，この頃から商業銀行は，

ユーロダラー， FF(フェデラルファンド）の取

入れをしだいに活発化させていった3) (表ー 5)。

これらは，この時期を境に，商業銀行の恒常的

な短期資金調達手段として定着していくのであ

る。

こうした行動によって商業銀行は，なんとか

その資金調達力を維持しようとした。それに対

して，貯蓄金融機関の側では，住宅貸付に比重

があるため貸出金利の弾力化がはかれず，高利

での預金吸収が困難であった。とくに深刻な打

撃をうけたのは，金利上昇期である。 じっさ

い，貯蓄金融機関の預金残高シェアは， 1960年

代に入ってから下降線をたどりはじめたのであ

る4)。（図ー 1, 4) 

3) Cf., Simpson, Thomas D., "The Market for 
Federal Funds and Repurchase Agreements," 
Board of Governors of the Federal Reserve 

System Staff Studies, 106, July 1979. 
4) そうした中で，連邦準備制度理事会がとった措

置は，貯蓄金融機関と競合する小口預金の規制限
度引下げであった。その内容は，定期預金を単数
満期と複数満期の二つに分け，後者の規制限度を

90日未満については， 5.5%から4.0%へ， 90日以
上については5.5%から5.0%へ引下げるというも
のであった (1966年7月）。単数満期は 10万ドル

第 52巻第 1,..._,4号

1969年の金利上昇期には，さらに大きな変化

があらわれた。この時，連邦準備制度理事会は

金融引締めの強化にのり出し，その結果市場金

利は急騰した。それに対して，同理事会は，金

利規制の最高限度をすえおいたままにしてい

た（図ー 3)。それによって，預金取扱金融機関

の資金吸収力→信用供与力を弱め，金融引締め

政策を補完しようとしたのである。そのため，

規制金利と市場金利と間に格差が生じ，大量の

資金が証券市場ヘシフトした。その結果，商業

銀行の預金（とくに大口 NCD) は急減した。

これまで，預金取扱金融機関の間で生じていた

シェア変動が，ここでは，預金取扱金融機関と

証券市場との間で起ったのである。

こうして，金利規制の最高限度のすえおきと

いう措置は，商業銀行の預金吸収力を弱め，金

融引締めの補完効果をみごとにはたしえたかに

みえた。しかし，結果はそうならなかった。す

なわち，商業銀行は，預金（大口 NCDも含め

て）の減少にもかかわらず，前年に匹敵する貸

以上と10万ドル未満に分けられ，後者の規制限度

が5.5形から5.0形へ引下げられた (1966年9月）。
この措置の意図は，貯蓄金融機関の資金吸収力の

回復→住宅金融の強化であった。この点，前掲金

融制度問題研究会『欧米主要国の金利自由化」
p. 30を参照。

他方， 1966年9月には「預金金利規制法」が成
立し，規制対象機関が貯蓄金融機関にも広げられ
ることになった（ただし，規制限度は貯蓄金融機
関の方が若干高め）。その意図は，直接的には鹿

業銀行と貯蓄金融機関の競争条件の公平化を維持

しながら，できるだけ住宅金融を保護しようとい
うものであった。

こうした一連の措置は， 1957年以来とられてき
た規制限度の緩和（引上げ）に逆行するうごきで

あった。長期的な観点から見れば，これらの措置
は，連邦準備当局自体がシェア変動や住宅金融の
不振というかたちで動揺を経験しているアメリカ
金融市場になんとか均衡をとりもどそうとしてい
る姿である。
なお，この頃から金利規制には，金利の過当競

争の防止のほか，金融引締め政策の補完として運
用するという意味がもりこまれるようになった。
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図ー 5 大手商業銀行の主要管理可能負債
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（出所） Simpson, Thomas D, "The Market for Federal Funds and Repurchase Agreements," 
Staff Studies 106, Board of Governors of the Federal Reserve System, July 1979. 

出実績を示したのである 5)(表ー 6)。それは，預

金以外に資金調達のルートが存在していたから

にほかならない。すなわち，ユーロダラーの取

入れ，銀行関連 CPの発行飢買戻し条件付貸

出債権，証券の売却がそれである。（図ー 5,6) 

ここで商業銀行は，さらにあらたなイノヴェ

ーションをうみだした。これによって，商業銀

行の資金調達はますます市場性資金へと傾斜す

ることになったのである。商業銀行は，そうす

ることによってなんとかして金利規制の枠から

のがれようとしたのだといえる。

こうして，金融市場の規模が拡大していく

と，預金金利規制の存在が逆に市場のいびつさ

をうみだした。たとえば，金利変動による資金

5) たとえば，商業銀行の貸出は， 1968年の11.6%

に対して1969年には 9.9%の増加を示した（ただ

し，貸出債権売却調整後）。この点，「金融政策手

段としての米国預金金利規制の効果と諸問題」

（日本銀行『調査月報』） 1971年3月， pp.7-8を

参照。

6) 銀行関連 CPの発行による資金調達とは，銀行

が持株会社を通じて CPを発行させ，次に持株会

社がえた資金で銀行の貸出債権を購入する，とい

うものである。 CPの発行高は，それでえた資金

に対する支払準備の適用やペンセントラルの破綻

のため一時 (1970--71年）減少したが， '70年代央

から再び増加した。 cf.,Abken, P. A., "Commer-
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cial Paper," Federal Reserve Bank of Rich-
mond. Economic Review, March/ April 1981, p. 

14. 

また，貸出債権の売却は， 1969年8月に政府証

券以外の銀行資産売却が預金金利規制，支払準備

制度の対象となったため，その後減少することに

なった。
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配分の撹乱，貯蓄金融機関→住宅金融の圧迫7)

（図ー 4)' 直接金融市場にアクセスできる大銀

行とそうでない中小銀行との格差拡大等がそれ

である。このような幣害を是正する途は，金利

規制の撤廃以外になかった。 1970年 6月の満期

30,,..._,89日大口定期預金さらに '73年 5月の満期

90日以上大口定期預金の金利自由化は，

うな構造的要因に促迫されて実行されたのであ

る8)。（表ー 7)

2
 

金利規制の撤廃と家計

ホールセール部門における金利自由化は，

1973年の大口定期預金の自由化措置によって一

段落した。しかし，金利規制の撤廃をおしすす

める推圧はそれで消えさったわけではなく，い

ぜんとして金融制度内に胚胎していた。それが，

金利規制撤廃の圧力として作用するのは，

ンフレ・高金利の進展期である。その時期は，

1977年以降の金利上昇局面におとずれた。すな

わち，

金，貯蓄預金の金利を上回り，資金シフトが生

TB, CP等の市場金利が軒並み定期預

じた。預金取扱金融機関のうち，

センターの大銀行は，直接ユーロ市場や国内の

自由性市場にアクセスすることができた。打撃

をうけたのは，中小銀行，貯蓄金融機関であっ

た。とくに，貯蓄金融機関の預金吸収力の低下

は， 住宅金融に深刻な打撃を与えたのである

（図ー 4)。

(Money 

このような資金配分の撹乱にたいし

て預金金融機関がとった対抗手段は，

Market 

額面 1万ドル以上，

このよ

高イ

とくにマネー

MMC 

Certificate, 満期 6ヶ月，

上限金利は 6ヶ月物 TB

平均入札金利に連動） の導入であった。 この

7) 1966年， '69年の金利上昇期におけるディスイ
ンターミディエージョンによる住宅金融の不振
については， Mckelvey,Edward F., "Interest 
Rate Ceilings and Disintermediation," Board 
of Governors of the Federal Reserve System 
Sta/ f Economic Studies, 99, April 1978, pp. 27-
28, pp. 33-36, を参照。あくまで貯蓄預金，定期預

金に頼った貯蓄金融機関の行動は大商業銀行の行
動とは対照的なものであった。また図ー4も参照。
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8) 1970年の措置の直接の契機となったのは，ペン
セントラルの破綻とそれによる CP市場の動揺で
あった。とくに，満期のきた CPのリファイナン

ス資金の不足ば深刻であった。そこで，連銀当局
は，一時的に貸出を緩め，また金利規制を外すこ
とによって，市中銀行の資金調達力→融資能力を
強化しようとしたのである。 cf.,Abken, P. A., 
op. cit., p. 14. 
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表ー 7 米国における金利規制撤発の過程

1970年6月 満期30-89日の大口定期預金 (10万ドル以上）の金利自由化

1972年6月 マサチューセッツ州でNOW勘定創設，但し当初は相互貯蓄銀行が取扱う

1973年5月 満期90日以上の大口定期預金金利自由化

1978年6月 6ヶ月MMC創設，最少取引単位 1万ドル (1983年 1月に2500ドルヘ）

6ヶ月物TB金利に連動

1979年7月 4年以上SSC創設，最少取引制限なし， 4年物TN金利に連動，但し1979年12月31日まで

1980年 1月 2年半以上SSC創設，最少取引制限なし， 2年半物TN金利に連動，その後順次期間が短縮される

1980年3月 「1980年預金金融機関規制緩和および通貨量管理法」成立

1980年12月 NOW勘定のアメリカ全土での導入

1982年5月 3ヶ月MMCの創設，最少取引単位7500ドル， 3ヶ月物TB金利に連動

1982年 9月 7-31日物MMC創設

1982年10月 「1982年ガーン・セントジャーメイン預金金融機関法」成立

1982年12月 金利自由のMMDA創設，最少取引単位2500ドル，振替は月 6回（うち 3回は小切手）まで可能

1983年 1月 スーパーNOW勘定創設，金利上限規制なし，振替・小切手振出制限なし，最少取引単位2500ドル

6ヶ月， 3ヶ月， 7-31日物MMCの最少取引単位2500ドルに統一

7-31日物MMCの金利自由化

1983年4月 ISSCの満期 1年半以上 2年半未満へ短縮

満期 2年半以上の定期預金金利自由化，最少取引単位の制限なし

1983年10月 満期32日以上定期預金金利自由化， 7-31日の定期預金金利自由化 (2500ドル以上）

1985年 1月 MMDA, スーパーNOWの最少取引単位1000ドルに引下げ

7-31日の定期預金金利自由化 (1000ドル以上）

1986年3月 !NOW勘定金利上限規制撤廃， MMDA, スーパーNOWの最少取引制限撤廃

MMCの創設と時を同じくして，アメリカの金

融市場にまた大きな変化があらわれた。すなわ

ち，高インフレ・高金利を背景にした MMMF

(Money Market Mutual Fund) の急増がそ

れである（図ー 1)。MMMF急増の原因は，そ

のすぐれた商品性にあった。とくに，その投資

単位が小口 (1□500,....,1,000ドル）なうえ，小

切手振出可能で流動性が高い点は，家計保有の

小口資金を引きつけるのに大きな威力を発揮し

たのである。この MMMF の急増が，預金金

融機関からの預金流出にさらに拍車をかけ，金

融市場における資金配分はますます撹乱される

ことになったのである。

それにたいして， 預金金融機関は， 前述の

MMCのほか SSC(Small Savers Certificate, 

1979年 7月）， ASC (All Savers Certificate, 

1981年10月から '82年末まで取扱予定）を導入

し，さらにそれらの期間短縮，額面小口化をす

すめるというかたちで対抗していった。他方，

証券会社の方は，たとえばメリル・リンチ社が

CMA (Cash Management Account) 残高を

伸ばすことによって対抗した。こうした新商品

の開発競争は，基本的に預金金融機関と証券会

社の間で展開されたものである。その過程で，

その上限金利が市場金利に連動する定期預金が

導入され， しかも期間の短縮と額面の小口化に

よって，金利規制の撤廃がなし崩し的にすすめ

られたのである。

しかし，預金金融機関の立場から見れば，単

に市場金利連動というだけでは，多様な機能を

もった MMMF, CMA (MMF の機能に証券

担保貸付，クレジットカード等のサービスを追

加）に対抗していくことは困難であった。とく

に，インフレの収束と金利水準安定化の動きが
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見えてきた1982年末頃には，そのような傾向が

あらわれた。そこで， 預金金融機関は， まず

1982年12月に MMDA (Money Market De-

posit Account), さらに1983年 1月にスーパー

NOWを創設することによって，新しい環境に

対応しようとしたのである。この二つの商品の

残高は，発売後急速に増加した9)。それは， 両

者とも決済性が付与されているうえに，各金融

機関が高めの金利設定を行なったことによる。

これによって，預金金融機関は，証券会社の提

供する商品（とくに MMMF,CMA) に対抗

する手段を手に入れたのである。（図ー 1)

こうして，さまざまな種類の自由金利商品が

開発され，その残高が増加していくことによっ

て，金利に規制を残すこと自体が無意味とな

る。定期預金の金利が，短期かつ小口のものヘ

と向かって自由化されていくのは，この自由金

利商品残高の拡大というかたちで圧力がかかる

からである。

しかも，重要な点は，この金利自由化の圧力

は金融市場の内部から生まれてきたということ

である。それがうみだされたのは，とくに1970

年代の後半から '80年代初めにかけて展開され

た預金金融機関と証券会社との新商品開発の過

程においてであった。その過程で，主として家

計のレベルにおいて無利子の形態で眠らされて

いた資金が金融市場に躍り出てきたのである。

それは，高インフレと高金利という環境の中，

9) しかし， MMDA,スーパー NOW (とくに前
者）の資金源は，預金取扱金融機関内の小口定期
預金および大口 NCDであった。したがって，両
者の残高の増加は，商業銀行および貯蓄金融機関
の負債構造を変化させることになったのである。
cf., Fortier, D. and Phillis, D.,''Bank and 
Thrift Performance since DIDMCA," Federal 
Reserve Bank of Chicago Economic Perspec-
tives, Sept./Oct. 1985, pp. 58-61. 
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とうぜんより高い利回りを求めて金利選好運動

をくりかえしていく。そのことが， 自由性市場

を拡大させ，預金金利規制を形骸化させてしま

うのである。新商品の開発は，各金融機関にと

っては資金調達のイノヴェーションであった。

以上のような過程をへて，アメリカの「規制さ

れた金融システム」の一角は完全につきくずさ

れてしまったのである。（表ー 7)

3 金融革新と資金獲得競争

ここで明らかにしたのは，金融制度の変革

（とくに金利規制の撤廃）を現実のものにして

いく力は何か，ということである。これまでに

述べたところから，それは民間の金融機関（と

くに商業銀行，貯蓄金融機関）のイノヴェーテ

ィブな行動であることが明らかになった。そう

したイノヴェーションは，とくにそれら預金金

融機関の資金調達部面において発生した。その

ことから，金融機関のこのようなイノヴェーテ

ィブな行動が，自己の資金調達におけるシェア

を維持，回復し，高めようとする意志のあらわ

れであったことが明らかである。

さきに述べたように，金利規制の導入当初の

目的は，過当な金利競争を防止するというもの

であった。しかし，金利規制の導入後ある一定

の段階に達すると，規制の存在そのものが預金

金融機関にとって不利に作用するようになっ

た。金利上昇期にはかならずといっていいほど

発生したディスインターミディエーションが，

そのあらわれである（図ー 3, 4)。アメリカに

おける金融革新は，金利規制の存在によるこの

不利をなんとかしてのりこえようとする民間金

融機関の行動として，まずあらわれたのである。

そのさきがけこそ， 1961年の NCD導入であ

る。それ以来，アメリカの金融機関（とくに商
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図ー7 商業銀行の預金構成
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図ー8 貯蓄金融機関の預金構成
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（出所） Fortier, Diana and Phillis, Dave, "Bank and Thrift Performance since DIDMCA," Federal 
Reserve Bank of Chicago Economic Perspectives, Sept./Oct. 1985. 

業銀行）は，金利規制によって不利な影響をう

けると新しいイノヴェーションをおこすことに

よってそれに対抗してきたのである 10)。そし

て，重要な点は，それらのイノヴェーションが

まずホールセール部門でおこり，さらにリテー

ル部門に波及していったということである。そ

れがまずホールセール部門でおこったのは，非

金融法人企業の保有資産が金利選好運動をおこ

し，それをめぐって資金獲得競争（シェア争い）

をしなければならなかったからである。とすれ

ば，そうした資金獲得競争の部面は，家計部門

にまで移ってこざるをえない。 1970年代後半か

ら'80年代にかけてとくに顕著にあらわれた新

商品開発競争の本質は，この資金獲得競争（シ

ェア争い）という点にあった。ホールセールか

10) それは，常に金利の上昇とそれによるディスイ
ンターミディエーションが契機になっておこっ
た。 cf.,Mckelvey, Edward F., op. cit., p. 61. 

また，図— 7, 8を参照。

らリテールヘという金融革新の広がりこそが，

大口から中口さらには小口へという順序で金利

自由化を展開させたのだということができる

（表ー 7)。金融革新が民間非金融部門の資金を

めぐってなされる以上，必然的にそういうプロ

セスをたどらざるをえなかったのだともいえる。

IV むすび

大恐慌の教訓をもとにして1930年代半ばに再

編されたアメリカの金融制度は，きびしい規制

のもとにおかれることになった。その基本的枠

組みは，金利規制，業態規制，地理的規制の 3

つによってかたちづくられていた。このうち，

金利規制はすでに完全に撤廃され，それによっ

て残る 2つの規制に対しても緩和の圧力がさら

に高まりつつある。ただし，金利規制の撤廃ひ

とつをとってみても，改革の気運が高まり，さ
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まざまな論議と手直しを経て改革が実現するま

でに25年の歳月を要した。金融制度の内部に何

かある要因が胚胎し，それが徐々に醸成されな

がらついに規制の撤廃を必然化させるにいたる

までに，これだけの時間がかかったのである。

その間に金融市場の構成は変化し，それに応じ

て金融機関の行動もさまざまに変化せざるをえ

なかった。こうした過程をへて，アメリカの金

融制度は規制になじまない，新しい段階へと移

行しつつあるのである。

さてそれでは，「より規制の少ないシステム」

へむかって金融制度の変革を推しすすめていく

もっとも根元的な力は，なんであろうか。これ

を，明らかにすることが，本稿のそもそもの目

的であった。以下では，さきに示した二つの視

角からの分析にもとづいて，本稿の課題につい

ての結論をひきだすことにしたい。

まず，第一の視角からの分析においては，次

のことがあきらかになった。すなわち，金融制

度変革の根本原因は民間非金融部門の保有して

いる膨大な金融資産（とくに要求払預金）の蓄

積であった。この形態にある金融資産は，何ん

らかの契機が作用すると，より高い収益をもと

めて浮動的運動をする。この金利選好運動のも

っとも強力な契機となったのは，高インフレ・

高金利である。すなわち，金利規制が存在する

という条件の下で高インフレ・高金利の時期が

到来すると，大規模なディスインターミディエ

ーションが発生する。それは，各業態の資金調

達におけるシェアの激変につながる。規制の対

象となっていた預金金融機関のシェアが低下し

たことは，いうまでもない。預金金融機関（と

くに商業銀行）は，これに対抗して新しい資金

調達手段を次々に開発していった。 1960年代の

初めにはじまるこの金融革新は，基本的に，民

第 52巻第 1,.._, 4号

間非金融部門の保有する浮動的資金の獲得をめ

ぐる争い（資金獲得競争）であった。いいかえ

れば，金融革新は，この浮動的資金の運動と金

融機関の資金獲得意欲の増大という二つの要因

が合成された結果としてまず起ったのである。

金融革新は，まずホールセールのレベルからは

じまり， しだいにリテールのレベルにまで浸透

していった。 1970年代後半から '80年代初めに

かけて起った激烈な新商品開発競争は，そうし

た資金獲得競争という意味をもつ金融革新の最

後の段階だったのである。

次に，第二の視角からの分析によってあきら

かになった点についてのべよう。商業銀行によ

る資金調達のイノヴェーションは，インフレ・

高金利期における資金シフトを契機にして起っ

た。その基礎には，金利の動向に敏感な大量の

浮動資金がある点については，すでにのべた。

こうした金融革新の展開が金融市場に与えたも

っとも大きな影響は， 自由性市場の拡大であ

る。そうなると，資金の流れが市場金利の動向

に左右される度合がしだいに強くなる。それ

は，市場メカニズムの貫徹する余地がしだいに

拡大していくことを意味する。それに対し連邦

準備当局は，規制限度を引上げたり，金利規制

を金融引締めの補完策として用いたり，規制対

象機関を広げたりという方法をとった。これ

は，同当局が市場メカニズムに対抗して，資金

の無秩序な運動を抑えようとしたことを意味し

ている。ところが，金利規制そのものは有効に

機能せず，逆に規制が残っていることによって

弊害がうみだされるような事態が発生した。こ

れは，市場メカニズムの貫徹する余地の拡大と

規制の存在という相対立する状況の矛盾のあら

われにほかならない。そこで， 連邦準備当局

は，このような矛盾を解消するために規制を撤
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廃せざるをえなかったのである。このように，

市場メカニズムの貫徹という事態こそが金利規

制を最終的に駆逐してしまったのであり，規制

当局の措置は，あくまで受け身でしかないので

ある。

このように，金融制度の改革は，けっして公

的当局が能動的におしすすめることによって実

現したのではない。むしろ，市場メカニズムの

貫徹という金融市場内部に存在する力の作用す

る余地が拡大することによって，制度改革は否

応なしにすすめられざるをえなかったのであ

る。

｛本稿は昭和61年度文部省科学研究費補助金

（総合研究A一代表深町郁禰）による研究成果

の一部である。｝
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