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第1章　財政投融資

本章では、財政投融資、公的金融の概念、そ

のシステムについて整理する。そのうえで、財

政投融資、公的金融の量的な推移や機能に関し

概観し、その抱える課題についてみる。

第1節　財政投融資一公的金融-の概

念

財政投融資は歴史的、社会的に生成してきた

ものであること、また厳密にこれに対応する制

度が各国に存在するというわけでもないこと、

それが財政制度・金融システム・公企業等の複

数の分野にまたがることから、同一の用語で異

なる意味をもって使われることがある。

ここでは、 ①広義の財政投融資、 ②公的金融、

③財政投融資計画の概念について述べ、以下の

分析の前提とする。

第1項　広義の財政投融資、公的金融の概

念

(1)広義の財政投融資について

租税をその償還財源とせずに、政府、公共

部門が間接証券(預金、保険、年金、債券)

を発行し、その調達した資金により、融資、

債券の保有等の金融仲介を行うこと、または

政府が、債券を発行もしくは借入を行おうと

する主体に債務保証を行うことをさす。

この場合、資金の調達としては、郵便貯金、

簡易保険のように市場を通じるものと、厚生

年金・国民年金の公的年金のように市場によ

らず法に基づき自働的に調達されるものとが

ある。

この広義の財政投融資のシステムは、その

機能により大きく三つに分けることができる

(図1参照)0

①　資金吸収という意味での入口

②　吸収された資金の配分を行うという意味

公的金融-の概要

での中間経路

③　配分を受けた資金を最終的借手に資金を

供給する、あるいは資金配分を受けた政府

部門・公共部門が自ら実物投資やサービス

の提供を行うという意味での出口

この分類は、かなり簡略化された議論では

あるが、財政投融資を政府・公共部門による

資金の調達と配分メカニズムとしてとらえる

場合は、一応の合理性をもつと言えよう。

(2)公的金融について

以上のように財政投融資をとらえる場合、

財政投融資は、公的金融あるいは公的金融仲

介とかなりの部分オーバーラップする。

公的金融のとらえ方としては、政府部門の

行う金融仲介活動、すなわち公的金融仲介

〔貝塚〔81〕、貝塚・藤野〔81〕〕とする見方、

政府部門の金融仲介に加え、政府部門に発生

する資産・負債の管理やこれらが財政支出・

実物市場に与える影響まで含める〔城山86〕

見方、公共部門の実物投資をファイナンスす

る機能を郵貯、資金運用部がもつという意味

で郵貯をgovernment debtとする〔林82〕見方

がある。

ここでは、政府の各機関、特別会計が各々

独自の行動原理をもち、かつ独立した予算・

決算のコントロールを受けること、換言すれ

ば財政投融資一公的金融-が分立した主体に

よって構成されていること。間接証券の発行

と融資に代表される部門別・期間別の資金変

換機能と資金配分機能が重要な政策的意味を

もつと考えられることから、政府・公共部門

の行う金融仲介活動を公的金融仲介としてと

らえる。

他方、国債の資金運用部の保有にみられる

ように財政投融資、公的金融仲介にとって重

要な意味をもつのみならず、政府・公共部門

の全体としての金融活動がマクロ経済にも大
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図1財投、公的金融の概念

中間経路

きな影響を有することから、最終的借手、貸

手としての行動を含めた場合に公的金融とし

てとらえる。

第2項　財政投融資計画の概念

財政投融資計画は、第二の予算とも言われ、

事実予算と並行して編成されている。

予算の参考書として掲げられる「財政投融資

資金計画」が狭義の財政投融資計画である。こ

れに付される「財政投融資原資見込」、 「財政投

融資使途別分類表」をあわせて財投三表と言い、

通常これをあわせて財政投融資計画と言う〔石

川・行夫77〕。

財政投融資資金計画は原資別、機関別の資金

計画を示すものである。これに掲上されている

のは、原資の側からみて、その運用(又は保

証)期間が5年以上にわたる長期運用予定額の

うち,積極的に資源配分機能を有するとされて

いるものである。

すなわち、運用期間が5年末満のもの(たと

えは特別会計に対する短期貸付)、資金運用部

や簡易保険のポートフォリオ上保有するとされ

ているもの(国債等)は、この財政投融資資金

If,'It it]域

計画には計上されない(ただし、財政投融資原

資見込には、長期運用が予定されている国債引

受相当額が含まれている。その旨が欄外に注記

されている)0

財政投融資計画は、公的金融仲介の概念に比

べ5年未満の資金運用や積極的な資金配分機能

を有しないとされる公社債市場等-の運用を含

まない点で狭く、逆に債務保証を明示的に取り

入れている点では広い概念となっている。

それは概ね図1の点線で囲まれている部分の

運用期間5年以上のものに相当する。

公的金融という概念に比べれば期間の点に加

え、最終的借手としての国債の発行や政府保証

を付されない債券の発行、借入が除かれる点で

狭くなっている。

以上のように財政投融資計画は政府・公共部

門の金融仲介活動、あるいは金融活動全てを包

含するものではない。公的金融活動を考えるに

あたっては、この点で広義の財政投融資計画

(以下「財投」と略すことがある。)と財政投融

資計画(以下「財投計画」と略すことがある。)

に分けて分析する必要がでてくる。
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第3項　財投計画に関する法制度

(1)原資について

財投計画は、先に予算の参考資料として添

付されると述べたように、財投計画に関する

包括的な法制度が存在するわけではない。

財投計画は「はじめに原資ありき」と言わ

れるように、財投計画に関する法制度も、原

資を中心に構成されている。

資金運用部資金については、 「資金運用部

資金法」 (以下「資金法」と言う)は、同法第

2条において政府の特別会計の積立金の預託

義務(資金運用部特別会計、簡易生命保険及

び郵便年金特別会計を除く)を、同第3条で

余裕金の預託義務(資金運用部特別会計、及

び国債整理基金特別会計が国債を保有する場

合を除く)を定めている。

これにより簡易生命保険及び郵便年金特別

会計の積立金の運用と国債整理基金特別会計

の余裕金による国債保有を除き、政府資金が

資金運用部に集中することが定められている。

資金法第6条1項は、大蔵大臣が資金運用

部資金を管理運営することを定めている。

簡易生命保険・郵便年金については、 「簡

易生命保険及び郵便年金の積立金の運用に関

する法律」 (以下「簡保運用法」と言う)同法

第2条で、郵政大臣が管理運用すると定めら

れている。

産業投資特別会計については、その歳入歳

出(出資金、貸付金等)は国の予算の一部を構

成している(産業投資特別会計法第4条1項)0

その手続は予算制度の法理に従っている。

政府保証債、政府保証借入金については、

毎年度予算総則において各々の限度が定めら

れている。また、その政府保証を受けうる根

拠は、 「法人に対する財政援助の制限に関す

る法律」第3条の例外として各々の機関の設

立法に定められるのが通例である(ex、中小

企業金融公庫法第25条の3 、北海道東北開発

公庫法第28条) 。

以上の規定により財投計画の原資の法的根

拠が定められている。

(2)運用対象について

資金運用部資金、簡易生命保険積立金の運

用対象は各々資金法第7条1項、簡保運用法

第3条1項に定められる。

大蔵大臣、郵政大臣は、毎年度の運用計画

に関しては資金運用審議会に諮問することと

され(資金法第12条、簡保運用法第4条)、ここ

で政府資金の運用計画の統一が図られている。

5年以上の長期運用の予定に係るものにつ

いては、その国民経済の中で果たす資源配分

的機能の重要性にかんがみ、資金運用部資金

及び簡易生命保険・郵便年金積立金の別に、

かつ運用対象区分ごとに国会の議決を経るこ

ととされている(「資金運用部資金並びに簡

易生命保険及び郵便年金の積立金の長期運用

に対する特別措置に関する法律」第2条)0

なお、この運用に関しては、原資の変動等に

備え、予算総則で弾力条項がおかれるのが通

例である。

このように原資や運用が特別会計等個々に

国会の議決を受けるのは、予算に関する二重

議決を避けるためである(これに対する批判

として〔手島75〕)0

第2節　財政投融資の推移と実績

財政投融資に関するデータは財投計画に則し

たものが多い。ここでは主に財投計画について

その全体的な推移をみる。

図2　財投計画(当初)の推移

Mtmi闇

(当初)
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財政投融資-公的金融-の研究

第1項　財投計画の量的な推移

53年度に3,228億円(当初計画、実績は3,374

億円)ではじまった財投計画は88年度には29兆

6,140億円(同87年度実績27兆6,127億円)と年

平均12.<　の着実な増加をとげた(図2)0

財投計画実績の一般会計・特別会計の歳出決

算純計に対する比率をみると55年度の13.7%か

ら高度成長期を通じて上昇傾向を示し、 73年度

には33.6%と最高に達した。その後は、低下傾

向に入り84年度には20.9%となっている(図3、

87年度に上昇しているが、同年度より開始され

た郵便貯金等の資金運用事業を除くと22.4%で

ある)0

さらに、一般会計・特別会計・政府関係機関

図3　財投計画(実績)の一般会計・特別会計歳出純

計(決算)に対する比率

50　　　　　　60　　　　　　70　　　　　　　　　　　　　90年度

(財政金融統計月報「財政投融資特集号」、財政統計

により作成)

図4　財投計画(当初)の一般会計・特別会計及び政府関係機関の歳出純計(予算)、及び一般会計・特別

80

(資料出所　図3に同じ)

予算純計、これに地方財政計画を加えた予算純

計に対する財投計画当初の比率を高度成長期以

降についてみると、いずれも73年度に23.9%、

19.3%とピークを迎えている(図4、電々、国

鉄の両公社の改革により、 85、 87年度にその影

響が多少でている)0

この一般会計・特別会計の歳出純計という国

レベルの財政に対し近年でも25%前後、これに

政府関係機関(2銀行、 9公庫)を加えたもの

に対し20%前後、さらに地方財政計画を加えた

ものに対し15%前後占めている。

また、国債の大量発行や財政再建に伴なう各
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図5　財投計画(実績)に資金運用部の国債引受、短期貸付を含めた場合等の一般会計・特別会計歳出純

計(決算)に対する比率

＼、ノノヘ＼
l

l
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、・、′ノへ・＼ /・/

～二ン

70　　　　　　　　　　　　80

国債及び短期
貸付を含めたもの

国債を含めたもの

財投計画のみの
場合

年度

(財政金融統計月報「財政投融資特集号」、財政統計、 「これからの財政と国債」により作成。)

図6　財投計画原資の構成比の推移

資料出所　図3に同じ。

種措置等に関し、資金運用部による国債引受や　　は年度末残高。この数字は80年度から公表され

特別会計に対する短期貸付が行われているが、　　ている)0

これを加えて一般会計、特別会計の純計に対す　　　国債を加えた場合は30%前後、短期貸付を加

る財投の比率をみたのが図5である(短期貸付　　えた場合は、 40%前後の水準となっている。こ
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財政投融資-公的金融-の研究

図7　財投計画における資金運用部資金の内訳の推移

70

(資料)　図3に同じ。

80　　　　　　年度　90

図8　財投計画における市場からの資金調達の比率の推移

70

(資料)　図3に同じ。

80　　　　　　年度90

のことは、_ 「財投」が「財政計画」のもつ長期的　　投原資の構成、使途別分類、主要な対象機関、

な資源配分機能をこえた機能を有していること　　残高の構成についてその概要をみる。

を示唆している。この問題については、後述す　(1)原資について

る。　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　原資については、産業投資特別会計、資金

運用部、簡保郵便年金、政保債等から成る

第2項　財投計画の内訳の推移　　　　　　　　(一般会計からの繰り入れ、余剰農産物資金

財投計画の内訳に関して財投三表に則し、財　　　については56年度までである)0
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図9　財投計画使途別分類の推移I

(1)

(2)

(3)

(4)

(5)

(6)

住　　　　宅

生活環境整備

厚　生　福　祉

文　　　　教

中　小　企業

(7)

(8)

(9)

w,

国土保全・災害復旧　(ID　産　業・技　術

道　　　　路　　　　(12)貿易・経済協力

農　林漁　業　　出所)図3に同じ。

注)

①　64年度までは実績、 65年度以降は当初計画。

②　87年度以降資金運用があるが、計算からは除いた。

原資の構成比の推移をみると、資金運用部

資金が70年代半ばまで増加傾向にあり50年の

50%台の水準から80%台-上昇している。簡

保郵便年金は50年代の20%前後から60年代以

降低下し、概ね10%前後で推移している。政

保債等も60年代まではかなりのふれはあるも

のの10-30%台から、 10%未満-と低下した。

産投特会につし.、ては、近年は1%未満となっ

ている。 (図6参照)

更に、資金運用部資金の内訳についてみた

場合、近年、回収金等(融資先からの元利返

済金、郵貯特会及び厚生年金特会を除く会計

からの預託金等である。元利返済金が大宗を

占めると言われている)の比重が高まってい

る。これは郵貯の伸びの鈍化、厚生年金の

廓熟化を反映しているとみられる(図7参

照)0

郵貯、簡保郵便年金、政保債等を合わせた

市中からの調達比率をみても、 78年度の72%

をピークに低下傾向を示している(図8参

照)0

(2)使途別の分類

財投計画の使途別分類について、大分類で

三区分したのが図9である。通常、国民生活

により密着していると言われている1-6分

類が60年代、 70年代にかけてすう勢的に上昇

し、 80年代は70%前後で推移している。

これを生活(1　分類)、国土(7-10分

類)、産業(5、 6、 11及び12分類)に観替え

てみたのが図10である。

生活分野は二度のオイルショックを境にそ

の比重を高めていることがわかる。近年では

50%弱の水準となっている。他方、第一次オ

イルショック以前は35-45%の水準を占めた
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財政投融資-公的金融-の研究

図10　財投計画使途別分類の推移Ⅱ
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50　　　　　　　　　　　60

出所)　図3に同じ。

注)　図9注及び本文参照。

産業分野は、それ以降低下傾向を示し近年で

は30%を下回っている。

更にこれらを詳細にみた場合、生活の中で

も住宅(70年度19.3%-88年度27.3%)、生

活環境整備(同11.6%一同17.6%)の伸びが

大きくなっているのをはじめ、年度によりか

なりの変動がみられる。

国土の中では運輸通信の低下(70年度13.2

%-88年度i.8%)、道路の上昇(同8.6%-

同9.9%)がみられる。

70 80　　　　　　年度90

(3)財投計画の主要な対象機関

財投計画の対象機関は、 53年度の発足時の

14から、公庫、公団等を中心に7LO年代半ばま

で漸増した。 88年度では66となっている(義

1参照)0

85年度以降再び増加しているのは国鉄改革

による旅客会社等の増(6)、資金運用事業の開

始等(2)、新技術の開発、地域開発等のその他

特殊法人の増(14)等によるo

地方公共団体を除く対象機閑のうち上位10

表1財投計画対象機関数の推移

年 度
区 分 53 55 60 65 7 0 75 80 81 8 2 8 3 84 85 86 87 88

(1) 特 別 会 計 2 3 3 5 5 7 8 8 8 8 7 7 8 9

ll

9

ll

(2) 公 社 o 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 1 1

(3) 公 庫 等 5 6 10 9 10 ll l l ll l「 ll ll 10 ll

(4) 公 団 . 事 業 団 等 1 2 8 _5 27 28 28 27 23 23 2- 28 30 35 36

(5) 地 方 公 共 団 体 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

(6) 特 殊 会 社 等 3 6 8 6 5 3 4 3 3 3 4 4 5 9 9

計 14 20 3 2 48 50 52 54 5 2 48 48 49 51 56 65 66

出所) 「図説　財政投融資」、 「財政投融資特集号」
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表2　財政投融資計画上位10機関の推移(当初計画ベース)　　　　　(億円)

順

位

53年度 55年度 60年度

機 関 & m 機 関 金 額 機 関 * m

1 開 銀 600 開 銀 305 国 鉄 717

2 農 林 公 庫 231 竃 .発 299 電 発 435

3 国 銀 230 国 . 秩 280 開 銀 430

4 電 発 200 輸 銀 220 輸 銀 360

5 住 宅 金 融 公 庫 180 住 宅 公 団 15 0 住 宅 金 融 公 庫 36 0

6 中 小 公 庫 130 住 宅 金 .融 公 庫 145 住 宅 公 団 354

7 電 電 公 社 107 農 林 公 庫 115 農 林 公 庫 328

8 国 民 公 庫 80 中 小 公 庫 100 中 小 公 庫 315

9 営 団 地 下 鉄 15 国 民 公 庫 90 国 民 公 庫 290

10 日 本 航 空 会 社 10 電 電 公 社 75 道 埠 公 団 24 9

計 (A ) 1,783 1 ,779 3 ,838

財投計画合計 (B ) 畠,228 3 ,219 6 ,069

A / B (% ) 55 .2 55 .3 63 .2

(参考) 地方公共団体 1,115 1,169 1,565

順

位

65年度 70年度 75年度 80年度

機 関 金額 機 関 金額 機 関 金額 機 関 . 金額

1 国 鉄 1,600 輸 銀 3 ,490 国 鉄 9 ,416 住宅金融公庫 31,622

2 輸 銀 1,20白 国 鉄 3 ,40 0 住 宅金 融公 庫 9,307 中 小 公 庫 15 ,265

3 開 銀 1,105 住 宅 公 団 3 ,18 4 住 宅 公 団 6 ,719 国 民 公 庫 15 ,066

4 中 小 公 庫 1,04 3 開 銀 2 ,390 国 民 公 庫 6 ,217 w 12 ,510

5 住 宅 公 庫 944 国 民 公 庫 2 ,364 輸 銀 6 ,2 15 公 営 公 庫 9′307

6 農 林 公 庫 929 住宅 金融 公庫 2,348 道 路 公 団 5 ,E 住 宅 公 団 9 ,306

7 国 民 公 .庫 868 中 小 公 庫 2 ,263 中 小 公 庫 5 ,8 30 道 路 公 団 7 ,895

8 住宅 金融 公庫 850 道 路 公 団 2,18 5 開 銀 4 ,460 輸 銀 7 ,5 20

9 道 路 公 団 83 1 農 林 公 庫 1 ,519 農 林 公 庫 3 ,285 開 . 級 7 ,245

10 年 金 福 祉 370 年 金 福 祉 680 年 金 福 祉 1,812 年 金 福 祉 4 ,299

計 (A ) 9 ,749 23 ,823 59 ,125 120 ,035

財投計画合計 (B ) 16 ,206 35 ,799 93 ,10 0 18 1 ,7 99

A / B (% ) 60 .2 66 .5 63 .5 66.0

(参考)地方公共団体 3,563 6 ,006 17 ,100 30 ,800
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順

位

85年度 86年度 87年度 88年度

機 関 金額 機 関 金額 機 関 金額 赦 閑 金額

1 住 宅 金 融 公 庫 34 ,829 住 宅 金 融 公 庫 38 ,480 住 宅 金 融 公 庫 41 ,640 住 宅金融公庫 47 ,071

2 国 民 公 庫 18 ,6 95 国 民 公 庫 18 ,350 年 金 福 祉 21 ,162 郵 貯 特 会 25 ,000

3 中 小 公 庫 15,9 15 中 小 公 庫 15 ,640 郵 貯 特 会 20 ,000 年 金 福 祉 24 ,480

4 道 路 公 団 13,964 国 鉄 15 ,558 国 民 公 庫 18 ,838 道 路 公 団 18 ,972

5 国 鉄 13,860 道 路 公 団 15 ,307 道 路 公 団 17 ,742 国 民 公 庫 18 ,838

6 公 営 公 庫 ll,007 公 営 公 庫 10 ,620 中 小 公 庫 17 ,370 中 小 公 庫 18 ,030

7 住 都 公 団 8 ,150 午 .金 福 祉 9 ,735 清 算 事 業 団 12,290 清 算 事 業 団 13,8 10

8 年 金 福 祉 8 ,150 住 都 公 団 8,493 公 営 公 庫 10,110 公 営 公 庫 ll,910

9 開 銀 7 ,690 開 銀 7,600 住 都 公 団 8 ,665 開. 級 1,9 40

10 輸 銀 6 ,930 輸 銀 6,090 開 銀 8 ,330 住 都 公 団 8 ,664

計 (A ) 139,190 145 ,873 176 ,147 195 ,7 15

財投計画合計 (B ) 205,850 2 21,55 1 270 ,8 13 296 ,140

A / B (% ) 67 .6 65 .f 65 .1 66 .1

(参考)地方公共 団体 37 ,980 4 1,600 47 ,450 47 ,450

出所　(石川、行天〔77〕、財政統計より作成)

機関の推移をみたのが表2である。使途別分

類の推移にみられたように上位機関も琴遷し
ている。 55、 60年度という復興期、高度成長

期は電力、鉄道という基盤整備や輸出、産業

振興の関係機関が上位にあったふ65、 70年度

は引き続き輸出・産業振興が上位にあったほ

か、住宅整備関係機関が上位にたった。 80年

代は中小企業金融が輸出等に代り、更に住宅

金融に力点がおかれていることがわかる。

なお、 87年度以降は資金運用事業の開始に

より、郵貯特会、年金福祉事業団が上位と

なっている。

(4)財投計画残高の推移

財投計画残高のデータが82年度以降公表さ

れている(表3)。それによると残高は82年度

の118兆5, 468億円から87年度末に170兆4,966

億円に51兆9,500億円(43.8%増)に増加し

ている。

原資別に構成比をみた場合、資金運用部資

金が82年度の79. 1%から87年度74.5%-と減

少しているのに対し、簡保資金、政保債・借

- iliI -

入金の比率が上昇している。資金運用部資金

の構成比の減少は、財投計画には計上されな

い国債保有の増加(82年度20兆961億円一一・一-

87年度52兆7,986億円)によるところが大きい。

この財投計画残高を国債残高と比較すると

82年度で122.9%、 87年度でも112.3%となっ

ており、国債残高をかなり上回っている。

また、各年度の財投計画実績の残高に対す

る比率をみると82年度の17.4%から16.0%

(83年度)、 14.1% (84年度)、 13.8% (85年

皮)、 13.7% (86年度)と、財投計画の伸びの

停滞により低下している。 87年度は対前年度

28.2%増の積極的な財投計画の実施により

16.2%となっている。

機関別の残高と構成比を示したのが表4で

ある。

機関別では、地方公共団体が最も高く、 87

年度34兆6,362億円(20.3%')で、その構成

比も徴増している。公営企業金融公庫も87年

度8兆7,528億円(5.1%)となっており、直

接に地方自治体関係の融資・債券保有に係る



表3　財投計画残高(原資別)の推移(試算)
(億円、 %)

毎 度

区 分
8 2 8 3 8 4 8 5 8 6 8 7

産 業 投 資 特 会 17 ,4 4 7 17 ,4 6 7 17 ,47 9 17 ,6 3 4 18 ,1 9 6 19 ,3 9 6

( 1 .5 ) (1 .3 ) ( 1 .3 ) ( 1 .2 ) ( 1 .2 ) ( 1 . 1

(0 .1 ) ( 0 .1 ) (0 .9 ) (3 .2 ) (6 .6 )

資 金 運 用 部 資 金 9 38 , 16 0 1 ,0 13 ,5 6 4 1 ,0 7 0 ,6 2 2 1 , 12 3 ,4 9 5 1 , 17 4 ,1 7 9 1 ,27 0 ,8 14

(7 9 .1) (7 8 . 1) (7 6 ,7 ) (7 5 .5 ) (7 4 .5 ) (7 4 .5 )

(8 .0 ) (5 .6 ) ( 4 .9 ) (4 .5 ) ( 8 .2 )

筒 . 保 資 金 1 2 4 ,6 7 3 13 8 ,7 6 5 1 5 5 ,3 2 8 1 7 0 ,64 6 18 9 ,3 0 0 2 1 3 ,66 4

(1 0 .5) ( 10 .7 ) ( ll . 1) (l l .5 ) ( 12 .0 ) (1 2 .5 )

( l l .3 ) ( l l .9 ) (9 .9 ) ( 10 .9 ) (1 2 .9 )

政 保 債 . 借 入 金 1 0 5 , 18 8 1 2 8 ′1 6 0 15 1 ,7 4 0 1 7 5 ,3 1 8 1 93 ,7 5 8 2 0 1 ,0 9 2

(8 .9 ) (9 .9) ( 10 .9 ) (l l .8 ) ( 1 2 .3 ) ( l l .8 )

(2 1 .8) ( 18 .4 ) (1 5 .5 ) ( 1 0 .5 ) (3 .8 )

合 計 (A )

1 , 18 5 ,4 6 8 1 ,2 9 7 ,9 5 6 1 ,3 9 5 , 16 9 1 ,4 8 7 ,0 9 3 1 ,5 7 5 ,4 3 3 1 ,7 0 4 ,9 6 6

( 10 0 ) (1 0 0 ) ( 1 0 0) ( 10 0 ) (1 0 0 ) ( 10 0 )

(9 .5 ) (7 .5) (6 .6 ) (5 .9 ) 3.2 )

参 考

国 債 残 高 ( B ) 9 64 ,8 2 2 1 ,0 9 6 ,9 4 7 1 ,2 16 ,9 3 6 1 ,3 44 ,3 14 1 ,4 5 1 ,2 6 7 1 ,5 1 8 ,0 9 3

( A / B ) ( 1 22 . 9) ( 1 18 .3 ) ( 11 4 .6 ) ( 1 10 .6 ) ( 10 8 .6 ) ( 1 1 2 .3 )

出所) 「財政投融資特集号」により作成。

琵) ①　上段金額、 ( )中段構成比、 ( )下段対前年度伸び率

②　産業投資特別会計は、出資金及び貸付金の残高を計上している。

③　資金運用部資金及び簡保資金の引き受けた債券は、保有価格(収入金ベース)で計上し、政府保証債

は、額面ベースで計上しているので、合計は参考までに算出したものである。

ものは43兆3,890億円(25.4%)となってい

る。

単一の機関としては、住宅金融公庫が最も

高く、 87年度29兆9,478億円(17.6%)で5年

間でその占率も2%ポイント上昇し、住宅金

融の拡充を裏付ている。これに関し、住宅・

都市整備公団も9兆4,648億円(5.6%)と

なっている。住宅問題を専門とする両機関合

計で39兆4,126億円(23.1%)である。

専ら地方、住宅を対象とする機関で47.8%

と1/2のウエイトを占め、かつその構成比

も微増傾向(82年度45.8%)にあり、この両

分野が財投計画の中心となっていることを示

している。

国(一般会計及び特別会計)に関しては、

- 12-

国鉄債務の一般会計による承継(86年度)、

郵貯特会の資金運用事業の開始(87年度)で

82年度の2兆5,844億円(2.2%)から87年度

11兆3,350億円(6.6%)と増加しているo

このほか政府関係金融機関は82年度52兆

3,614億円(44.2%)から87年度68兆2,132億

円(40.(　となっている。

また、旧国鉄関係(清算事業団、新幹線保

有機構、旅客三会社、貨物会社)に関しては、

一般会計による債務承継を除いても87年度14

兆8,099億円(8.7%)となっている(一般会

計による債務承継を含めると19兆8,658億円、

ll.7%),

国鉄の分割により、事業実施機関の中では

最大の機関となったのは道路公団であるが、
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いわゆる道路四公団(日本道路公団、首都高

速道路公団、阪神高速道路公団、本州四国連

絡橋公団)では、 82年度8兆6,422億円

(7.3%)から87年度13兆9,355億円(8.2%)

と増加している。

先に述べた地方、住宅と旧国鉄関係、道路

の四着では87年度111兆5,470億円(65.4%)

である。

第3節　財政投融資の公的部門におけ

る機能

財政投融資は、様々な機能が期待されている

が、まず財投の機構を含む国内金融市場の構造

についてみる(表5)0

政府、公共部門全体のバランス・シートは次

のようである。

(BBDT+BBDL) +GFL+I ST

-PBD+ (GB-GBT) + (LGB

LGBT) +DEB-------・・・-①

同じく運用部門等のバランス・シートを考え

ると

PBD-TL+GBT+　PFB+PCB

+LGBT) +CBBDT+I ST)

(診式は表5より

PBD- (TLG+GBT) + (TLF

+TLC) + (PFB+PCB)

(TLL+LGB) + (BBDT

+1ST)　　　---一一一一-③

となる。

①式は、政府・公共部門全体としては、郵貯

等の財源吸収・民間部門に対する国債、地方債

の発行により、自己のファイナンス(実物投資

や消費)や民間非金融部門-の資金供給を行っ

ていること、あわせて銀行預金等の民間金融部

門に対する資産を保有していることを示してい

る。

③式の( )の中は、各々、財投の吸収によ

り運用部等が、中央政府に対するファイナンス、

公庫等政策金融機関に対する原資の供給、公団

等事業実施市機関に対するファイナンス、地方

自治体に対するファイナンスの機能を果たして

いることを示している。

このような様々な機能のうちここでは、政府

金融機関に対する原資の供給に関するものを除

いた機能についてみる。

第1項　財投による中央政府・公団等のファ

イナンス

(1)中央政府に対するファイナンス

一般会計や特別会計は、国債発行や借入に

より、いわば赤字運転資金のファイナンスや

公共投資を行っている。

資金運用部は、 87年度末で53兆6,731億円

の長期国債の保有の他、短期国債631億円、

一般会計・特別会計に22兆9,771億円(郵貯

特会の金融自由化対策特別勘定に対する貸付

2兆円を除く。内短期貸付8兆3,641億円)

の貸付を行い、これらの合計は76兆7,084億円

(内長期国債、貸付計76兆5,366億円、短期国

債・短期貸付計8兆4,252億円)である。

同様に簡保資金(積立金勘定)についてみ

ると長期国債3,101億円、短期国債65億円、

特別会計貸付5,059億円、計8,225億円となっ

ている。

中央政府に対するファイナンスの内容は大

きく

①　公共投資

②　赤字資金、資金繰り、財政繰延等に伴う

補填資金

③　国債引受

の三つにわけられる。このうち(彰公共投資は

伝統的な財投計画の機能として位置づけら九、

社会資本の整備に用いられるものである。

表6は資金運用部の短期貸付の残高の推移

を示したものである。このうち、特別会計が

99%を占めている。これは②赤字資金、資金

繰り、財政繰延等に伴う資金補填に該当する

ものと言えよう。このほかに一般会計に対し

10兆8,877億円の貸付が資金運用部から行わ

れているが、これは旧国鉄の債務承継、地方
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表6　資金運用部短期貸付残高

年 度

区‥分
8 0 8 1 8 2 8 3 8 4 8 5 8 6 87

国 交 付 税 及 び 譲 与 税

配 付 金 特 別 会 計 7 6 9 7 1 7 6 5 3 2 7 9 0 7 7 1 1 6 2 2 6 5 6 9 4 1 5 7 2 3 9 6 14 4 4 59 13 9

厚 生 保 険 特 別 会 計

石 炭 石 油 石 油 代 替

特 別 対 策 特 別 会 計

1 1 8 0 1 12 0 2 1 12 36 5 1 2 5 78 3 3 4 8 13 6 6 4 13 7 8 4 3 8 9 5

0 . 0 0 0 0 0 0 1 26

貿 易 保 険鳴 別 会 計 0 0 0 0 0 7 4 0 1 64 1 2 1 9 5

空 港 整 備 特 別 会 計 0 0 1 2 0 2 0 0 2 4 1 2 3 3 0 0

郵 政 事 業 特 別 会 計 2 6 1 1 1 5 1 2 8 8 6 6 6 9 6 9 4 8 4 8 8 5 3 9 1 5

郵 便 貯 金 特 別 会 計 0 47 3 1 2 0 1 3 5 2 4 3 5 7 0 0 0 13 6

道 路 整 備 特 別 会 計 0 0 0 0 0 1 2 0 0 3 4 6 0 6 4 9 7

日本 輸 出 入銀 行 2 3 0 1 0 3 0 0 0 0 0 0 0

海 外 経 済 協 力基 金 0 0 2 2 0 4 9 3 6 18 6 7 1 7 0 6 7 3 2

地 方 公 共 団 体 2 2 1 3 7 5 5 6

計

(参 考 )

一 般 会 計

9 1 6 1 4 9 4 5 7 0 1 1 18 7 0 1 33 6 93 7 5 4 1 9 7 4 6 0 0 8 18 9 3 8 3 6 4 1

0 0 0 0 5 8 2 8 8 5 8 2 8 8 10 8 8 7 7 1 08 8 77

出所) 「財政投融資特集号」より作成。

財政対策に関するものであり、 ②の一環とし

てとらえるとこができる。

表7は、国債発行額の推移を新規・借換債

別、消化方式別に示したものである。

資金運用部の占める比率は85年度で、合計

で32.3%、新発債に占める割合は37.8%、借

換債で24.8%となっている。

資金運用部の引受の内訳けを新発・借換債

別にみると借換の本格化により85年度以降借

換債の比率が32.3%から57.(  (87年度見

込)と大きくなっている。

この資金運用部の引受は、 ①国債の市中に

対する供給力の減少、 ②金融機関としての資

金運用部のポートフォリオ上の選択(流動性

や収益性の確保)と言った効果のほか、 ③財

投計画の資金需要に対するバッファー(資金

需要があるときは国債引受を減額し、資金需

要がないときは国債引受を増加させる)と

いった機能をもちうる。

このうち①が、国債管理政策と密接に結び

つくことになる。

(2)公団等のファイナンス

事業実施機関と言われる公団・事業団等に

対する財投計画の当初計画における近年の資

金配分の推移を示したのが表8である。 80年

代では2割強の水準となっている。

この財投計画に計上されているのは、実物

投資や役務の提供に資するものである。

これを一般会計予算の一般公共事業費(公

共事業から災害復旧を除いたもの)に対する

比率をみると、財政再建のための一般会計に

おけるゼロ・シーリング等の影響もあり、着

実に上昇し一般会計に並ぶまでになっている

(88年度低下しているのはNT T株売却によ

り産投特別会計社会資本整備勘定に1兆2, 000

億円計上されていることによる。これを除い

て計算すると98.5%となる)0

この財投計画に計上されるもののほか、簡

保資金がそのポートフォ1)オの一環として公

団等の発行する債券を市中より購入している

ものがある。

第2項　財投による地方政府のファイナンス

地方債は、地方財政の重要な一環を占めてい

る。 88年度の地方財政計画によれば歳入合計57

兆8,198億円の10.5%、 6兆481億円(普通会計

- 18　-
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表8　公団等に対する資金配分の推移等

(億円、 %)

年 度
公 団 等 に 対 す る 計 財 投 計 画 額 比 率

対 前 年 度 比
- 般 公 共 事 業

A / C
画 額 ( A ) (.R l A R ( C )

7 5 2 8 16 7 9 3 1 0 0 3 0 .3 1 7 .3 2 6 7 7 1 10 5 .2

8 0 3 9 3 5 4 1 8 1 7 9 9 2 1 .6 1 .8 6 3 5 5 1 6 1 .9

8 1 4 3 18 5 1 9 4 8 9 7 2 2 . 2 9 .7 6 3 7 06 6 7 .8

8 2 4 4 12 1 2 0 2 8 8 8 2 1 .7 2 .2 6 3 6 98 9 .3

8 3 4 4 8 2 4 2 0 7 0 2 9 2 1 .7 1 .6 63 7 13 7 0 .4

8 4 4 5 7 4 9 2 1 1 0 6 6 2 1 .7 2 . 1 63 1 39 7 2 .5

8 5 46 5 14 2 0 8 5 8 0 2 2 .3 1 .7 62 0 76 7 4 .i

8 6 5 16 90 2 2 1 5 5 1 2 3 .3 l l . 6 1 3 5 9 1.2

8 7 57 34 9 2 7 0 8 1 3 2 1 .2 10 .9 6 0 1 73 9 5 .3

8 8 5 9 2 99 2 9 6 14 0 2 0 .0 3 .4 7 2 1 7 3 8 2 .2

出所(「図説　財政投融資」、 「国の予算」により作成)

注)公団・事業団であっても、田融資の政策金融に係る事業は除かれてある。

債)となっている。このほか地方債として普通

会計以外のその他会計分として3兆1,370億円

が88年度地方債計画に計上され、両者の合計は

9兆1,851億円である。

このうち、資金運用部3兆6,170億円、簡保

1兆1,280億円の計4兆7,450億円が政府資金と

して地方債引受に充当される計画である(地方

債計画に占める比率58.4%)。このほか公営企

業金融公庫1兆300億円(同12.7%)の引受計

画があり、政府資金とあわせた財政資金は5兆

7.750億円(同71.1%)である。このうち地方財

政計画の普通会計債は政府資金3兆2 ′107億円、

公営企業公庫2,931億円、計3兆5,038億円で、

これは普通会計債の57.1 、地方財政計画にお

ける歳入の6.1%に該当する。

これが財投による地方政府に対するファイナ

ンスの基本的な機能である。

先に述べた資金運用部による交付税特会に対

する盛期貸付5兆9,、139億円(87年度末)は、国

と地方の財政調整の一環として行われており、

その意味で形式的には国の特別会計に対する

ファイナンスであるが、実質的には地方政府に

対するファイナンスの機能を合わせもつものと

言えよう。

第三の機能としては、起債前貸や資金繰りの

ための短期貸付がある。資金運用部の短期貸付

は表6の通りであるが、ほかに簡保の短期貸付

は84年度以降519億円、 737億円、 962億円、 863

億円(末残)となっている(これらの数字は年

度末残であるので、年度内に償還されてしまう

資金繰りのための貸付を含まない点に注意を要

iral

政府資金は長期(据置期間5年以内、償還期

間25年以内、 88年7月現在)、低利(4.8%、

同)でその条件は公営企業金融公庫(据置期間

1-5年以内、償還期間5-28年以内、金利

4.90-5.15%)よりも緩和されている。また、

資金運用部・簡保資金の貸付基準金利は、常態

として長期プライムレートを下回っており、か

つ大半の期間で公募地方債の発行者利回りを下

回っていることから、政府資金に対してはいわ

ゆる良質資金として根強いニーズがみられる。

地方債の発行については許可制度がとられて

いるが、その目的の一つとして財政力の弱い地

方公共団体でも資金を確保できるようにするこ

とがあげられるが、この資金運用部や簡保資金

の地方債引受は実質的に社会的に公平な地方の

資金配分を確保するものと言えよう。

-　20　-
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第4節　公的金融と金融システム

公的金融、あるいは公的金融仲介は我が国で

は大きな比重を占めている。日銀の資金循環勘

定の88年3月末金融資産負債残高表によれば、

公的金融機関の資産残高は244兆8, 040億円で、

金融部門に占める比率は23.6%である(資金循

環勘定において公的金融機関としてとりあげら

れているのは郵貯、簡保・郵便年金、資金運用

部に政府金融機関として政府関係機関の二銀行

九公庫及び海外経済協力基金である。公的金融

仲介機関を全て網羅しているわけではない。

従って第一節で述べた公的金融、あるいは公的

金融仲介の概念より、狭い概念となっているち

とに注意を要する)0

公的金融機関は、広義の金融市場の資金仲介

(対国内経済部門)で87年度18兆6,095億円で

全体の20.9%、同じく海外を含む対全部門では、

公共部門は資金運用で6兆9,188億円(全体の

5.3%)、資金調達で16兆226億円(同12.6%)と

なっている。

(注)公的金融伸介を正確にとらえるには、公団等

により実施されている金融仲介を含める必要が

.*>る。

そこで財投計画に計上されているものをみる

と、 88年度の財投の当初計画では出資や貸付に

該当するものとして以下のものがある。

①　年金福祉事業団　貸付(住宅等)

9546 (9546)

②　雇用促進事業団　貸付(財形住宅等)

20 (20)

③ ・公害防止事業団　貸付　　　　200 (150)

④　船舶整備公団　　貸付(貨物船) 15 (ll)

(*債務保証限度額　40億)

⑤　地域振興整備公団　貸付等(工業再配等)

263 (144)

⑥　社会福祉・医療事業団　貸付1240 (419)

⑦　医薬品副作用被害救済・研究振興基金

出融資　26 (23)

⑧　日本私学振興財団　貸付(施設)

570 (227)

⑨　日本育英会　　　貸付　　　　330 (329)

⑲　中小企業事業団　貸付(高度化等)

102 (102)

⑪　生物系特定産業技術研究推進機横

田融資　36 (32)

⑫　奄美群島開発基金　貸付(小口資金)

39(3)

⑬　金属鉱業事業団　貸付(採鉱等)

290 (13)

⑲　石油翠団　出融資(備香等)　2097 (84)

⑮　基盤技術研究促進センター

出融資(試験研究) 262 (249)

⑯　新エネルギー・産業技術総合開発機構

出融資(研究基盤)　30 (25)

⑰　民間都市開発推進機構　貸付　　67 (63)

これらの合計は15,143億円(ll,440億円)で

ある(( )内の数字は当該公団等の資金計画

全体に占める財投計画の比率で貸付等の金額を

除したものである。ただし、貸付額等が財投計

画の金額を上回る場合は財投計画額である)0

また資金運用事業として

⑳　年金福祉事業団　　　　　20000 (20000)

⑲　簡易保険郵便年金福祉事業団

5000 (5000)

がある。

ここでは、公的金融、公的金融仲介の概要に

ついてみる。

第1項　公的金融、公的金融仲介の推移

日銀の資金循環勘定、同応用表により、公的

金融機関(日銀の分類による)の広義の金融市

場の資金仲介(対国内経済部門)に占める比率、

金融部門における金融資産残高の比率の推移を

示したのが図11である。

公的金融の仲介比率は、 54年度の18.9%から

63年度の10年間にかけてゆるやかに低下し、

9.4%となった。その後、 72年度まで14.2%-

18.8%の水準で推移した後、近年は20-32%と

いう水準となっており、 10年前後のタームで変

動がみられる。

ー　22-
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図11公的金融仲介比率等の推移

50　　　　　　　　　　60　　　　　　　　　　70

出所)資金循環勘定、同応用表により作成。

金融資産残高の比率についても、ほぼ同様の

トレンドがうかがえる。 54年度の28.8%から65

年度の15. 1%まで低下傾向を続け、　-74年度

まで15-17%台で推移し、その後85年度までゆ

るやかな上昇をし25,2%となったあと近年は低

下している。

表10は、 88年3月の公的部門(公的金融機関、

中央政府、公社公団および地方公共団体の純計

の試算値)の金融資産、負債残高を試算したも

のである。これは、最終的な借手、貸手として

の公的部門の活動と公的金融仲介(公的部門内

の取引をネットアウトしてある)をあわせた公

的金融の姿を一応とりまとめたものである。

これによると、公的部門は183兆9458億円の

資金不足となっている。負債についてみると郵

貯(要求払預金+定期性預金) 117兆7668億円、

簡保・郵便年金(保険) 36兆8471億円、国債(政

府短期証券+国債)114兆3352億円(内、日銀保

有19兆7134億円)、に外債のうち4億円の計268

兆9491億円が一般会計・特別会計の負債となっ

ている。これは国の金融活動としてみた場合、

金融仲介としての比重と最終的借手としての比

重がほぼ6 : 4となっていることを示している。

このことは、現在の我が国の公的金融活動を分

析するに際し、金融仲介と最終的借手の両面か

ら行う必要があることを示唆している。

根津〔85〕、 〔86〕、 〔88〕によれば、米国の公

的部門の民間・海外部門からの信用市場債務純

計は国内非金融部門信用市場債務総額の34. 9%

(65年末)から37.6%(86年末)、公的部門の民間

部門への信用市場債権純計は国内非金融部門信

用市場債務総額の3.6%(65年末)から16.4%C81

年末)にのぼっている(同時期の日本を概念を

統一して比較すると資金調達について17.7%-

38.1%、資金供給で9.5%- ¥.8%とされる)0

西独の82年末の公的金融機関のシェアは、貸

借対照表ベースで52.' 、非金融機関ベースで

55.3%、非金融機関への貸付他の与信ベースで

52.5%となっている。

このことは、我が国のみならず、米国、西独

という先進諸国において、公的金融あるいは公

的金融仲介活動が、相当高い水準を有している

ことを示している。英、仏においても公的金融

機関は相当の発達をみている。

第2項　資金調達と公的金融仲介

公的金融仲介による資金調達のルートとして

は、図1にみられるように①郵貯、 (診厚生年

金,国民年金、 ③簡保・郵便年金の三ルートが

代表的なものである(このほかに政保債や非政

-　23-



表10　88年3月末金融資産負債残高表　　　　　　　　　　　　　(億円)

公 的 部 門 全 体

資 産 負 債 資 産 . 負 債 (共 通 )

日 銀 預 け 金 1 1 2

3 ,7 6 0

3 5 ,8 3 4

現 金 通 貨 4 ,58 4 2 6 0 ,7 7 9

要 求 払 預 金 6 3 ,3 2 7 9 17 ,5 4 3

定 期 性 預 金 1 0 6 ,2 3 8 1 , 17 3 ,9 0 8

3 6 8 ,4 7 1

4 ,2 9 3 ,6 2 1

譲 渡 性 預 金 2 ,58 3 9 5 ,8 0 1

非 居 住 者 円 預 金 .外 貨 預 金 9 ′7 7 1 9 5 ,3 3 1

政 府 当 座 預 金 1 9 ,7 4 1 19 ,7 4 1

信 託 8 ,0 5 2

8 1 , 2 6 2

3 2 ,6 5 4

7 4 1 ,8 5 1

保 険 1 ,2 8 8 ,0 6 7

有 価 証 券 1 ,5 2 4 ,8 7 7 4 ,2 7 6 ,2 5 3

政 府 短 期 証 券 16 7 ,2 5 0 2 15 ,7 7 0

国 債 9 7 6 ,1 0 2 1 ,5 4 1 , 13 4

地 方 債 16 5 ′5 0 0 2 0 2 ,9 8 9

公 社 公 団 公 庫 債 2 0 2 ,3 6 1

13 ,6 6 4

9 4 ,9 90

3 3 4 ,8 3 8

金 融 債 5 13 ,9 8 3

事 業 債 3 3 ,9 9 5 3 4 2 ,5 9 3

株 式 14 ′6 1 3

8 5 8 ,5 4 7

8 5 8 ,5 4 7

17 6 ,8 3 1

1 ,3 3 1 , 04 8

5 26 ,4 9 1

投 資 信 託 受 益 証 券 4 5 1 , 2 10

外 貨 1 47 , 24 5

日 銀 貸 出 金 58 , 4 16

コ ノレ 3 5 2′8 8 1

買 入 手 形 . 売 渡 手 形 1 2 8 ,1 95

コ マ ⊥ シ ャル . ペ ー パ ー 2 6 ,37 3

貸 出 金 6 ,5 0 0 ,3 23

民 間 金 融 機 関 貸 出 金 9 4 ,9 90

- 1 ,8 3 9 ,4 58

4 ,9 0 1 ,1 08

公 的 金 融 機 関 貸 出 金 1 ,5 9 9 ,2 15

企 P 業 間 信 用 2 ,2 3 9 ,2 62

資 金 運 用 部 預 託 金 7 6 3 ,7 6 4

そ の 他

S i

1 2 9 ,1 5 3

2 2 ,2 2 3 ,2 08合 計 1 ,3 3 1 ,0 48

出所)資金循環勘定により作成.

注)公的部門内は純計となっている。たとえば中央政府の資金運用部預託金(資産) 76兆3,764億円と、公的

金融機関の同預託金(負債) 76兆3,764億円は相殺され、公的金融機関の貸出金(資産) 159兆9,215億円か

ら中央政府の同借入金(負債) 18兆3,931億円、公社公団および地方公共団体の同借入金55兆6,737億円が

相殺された額(85兆8,547億円)が公的部門の公的金融機関貸出金(資産)に計上してある。
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図12　家計の金融資産に占める郵貯・簡保の比率

%

50　　　　　　　　　　　　　　70　　　　　　　　　　年度　90

出所)資金循環勘定、郵政統計年報「為替貯金編」、

「簡易保険・郵便年金編」により作成

府保証の公庫等が発行する債券がある)。この

うち郵貯、簡保・郵便年金が市場を通じて主に

家計部門より資金を調達し、厚生年金・国民年

金が公的年金制度として強制的に企業・家計部

門より資金を調達している。

市場を通じて家計から資金を調達している郵

貯、簡保の動きをみる。株式を取得価格ベース

でみた場合、郵貯が家計の金融資産に占める比

率は、 55年度の10.7%から62年(8.1%)までゆ

るやかな低下を続けている。その後高度成長期

を経て80年度(18.7%)まで上昇してし-、る。こ

れは、高度成長期の所得の増加とその後のオイ

ル・ショック等によるインフレ期待を背景とし

て、流動性の高い長期金融資産である-定額貯金

への選択が進んだことが仮説として考えられる。

80年代に入りほとんど横バイとなっているが86

年度(18.8%)と前年度比0.3%ポイントの減

少を示し、他の金融資産、とりわけ中長期の金

融商品が伸びていることを反映しているとみら

れる。

簡易保険(郵便年金を除く)は、 58年度の5.8

%をピークとして69年度(3.6%)まで、約6割

強に占率を低下させ、その後緩やかな上昇に転

じ、 86年度(5.4%)となっているが、まだその

ピーク時の水準には至っていない。

この両者をあわせた動きは、概ね郵貯の動き

と重なっている。 57年度の16.0%から64年度

(12.6%)まで低下した後上昇傾向に転じ、 80

年度(23.3%)となり、 80年代は横バイで推移

している。

我が国では、株式市場の発達により、取得価額

と時価の差が轟離し、かなりの含み資産がみら

れる。そこで株式を時価で評価した場合の家計

の金融資産における郵貯や簡易保険の推移をみ

る。家計の株式保有価額は日銀の資金循環勘定

によれは55年度、 (簿価5942億円←-時価9339

億円)、 65年度(3兆3192億円く一一シ5兆6679億

円)、 75年度(5兆2956億円く-16兆8931億円)、

図13　家計の金融資産に占める株式、郵貯・簡保の比率

出所)図11に同じ。 87年度は時価ベースのみ公表。
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85年度(7兆4558億円←-55兆3579億円)、 87

年度(時価のみ公表、 91兆286億円)となってい

る。

株式を簿価でみた場合、家計金融資産での比

率は65年度(10.9%)まで10-13%で推移して

いたが、その後一貫して低下し近年はネグ1)㌔

ブルな水準(85年度IA%)となっていた。他

方、時価でみた場合、 60年度に22.7%のピーク

の後81年度(6.6%)までやはり低下していた

が、株価の上昇により87年度(12.4%)と反転

している。

株式を時価でみた場合の郵貯・簡保の比率は

55年度(時価ベース14.8%く-簿価ベース15.8

%)、 65年度(12.9%く-12.0%)、 75年度(1

i-OTOく-17.2%)、 85年度(24.4%く-22.4

%)となっており、その禾離幅が近年拡大して

いる。 87年度は20.9%であった。

財投計画に関連し、市場から資金を調達する

手段として政保債がある。個人の政保債消化は、

86年度12億円(消化全体に占める比率0.0%)

にとどまっている。家計の公社公団公庫債の保

有も86年度2兆8775億円、 87年度3兆7614億円

である。政保債、公社公団公庫債のいずれもそ

の過半を市中金融機関による消化・保有によっ

"Cい・*-)c.

厚生年金・国民年金は財投計画、あるいは公

的金融仲介にとり大きなウェイトを占めている

(図7参照)。その内容は法制度により定めら

れ、家計にとり強制貯蓄として機能しているの

で、ここでは直接取りあげないこととする。

第3項　資金供給と公的金融仲介

第3節でとりあげた③式及び表5から公的金

酔仲介の資金供給に関し再説するo

運用部等(資金運用部、簡易保険)は、中央

政府(一般会計・特別会計)、地方政府、公団等

へ資金供給を行っている。それと同時に、公庫

等の政府金融機関、民間金融機関(大口預金、

金融債等の形で) -の資金供給を行い、更に民

間非金融部門-社債等の形で資金を供給してい

る。

公庫等の政府関係金融機関は民間非金融部門

(企業・家計)へ資金供給を行っていることを

示している(なおこの他、両者とも海外部門-

の資金の供給を行っている)。また、政府関係

金融機関の資金供給の形態として民間金融機関

を通じる代理貸がかなりの範囲でとられている

こともその特徴としてあげられる。

これから、公的金融仲介による資金供給の形

として、

①　公的金融機関による民間非金融部門-の

直接の資金供給

②　人為的重複金融仲介(リファイナンスを

含む)による、民間金融梯関を通じた間接

的な資金供給

に大別されることがわかる(人為的重複金融仲

介について説明したものとして、寺西〔82〕が

ある)0

民間部門への公的部門による資金供給を考え

る場合、重要なものとして保険、あるいは保証

がある、その代表的な例として以下のようなも

のがある。

①　貿易保険特別会計(普通輸出保険、輸出

代金保険、輸出手形保険、前払輸入保険、

仲介貿易保険、海外投資保険等。 88年度予

算の契約限度額23兆1800億円)

②　中小企業信用保険公庫(信用保証協会の

保証債務に関する包括保証保険(普通保険、

無担保保険、特別小口保険等)、 88年度予

算の契約保険限度額11兆7000億円、機械類

信用保険(機械類割賦・ローン保証販売信

用保険、機械類リース信用保険)、同2兆

2600億円)

③　住宅金融公庫(住宅融資保険、 87年度保

険契約2316億円、保険関係成立契約584億

円)

④　日本開発銀行(外貨保証　87年度末340

億円)

⑤　日本輸出入銀行(国内貸付に関する保証、

対外直接貸付けに関する保証、海外投資金

融に関する再保証　88年11月末99億円)

⑥　石油公団(海外における石油等の探鉱等
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の資金に係る保証　86年度末3823億円)

⑦　金属鉱業事業団(海外における金属鉱物

等の採掘等の資金に係る保証、鉱害防止資

金の保証　86年度新規17億円(海外))

このほか、北海道東北開発公庫、一沖縄振興開

発金融公庫が開発事業に係る資金の保証を行い

うるようになっている。

政府関係金融機関や公団等による融資、ある

いは保険・保証に関しては一般会計・特別会計

から出資金、利子補給、交付金等の形により事

実上の補助金が給付され、その貸出金利等を低

下させる効果を有している。この事実上の補助

金は政策コストとして公的金融仲介の機能を支

える重要な要素となっている。この利子補給等

による事実上の補助金は民間金融伸介機関には

現在行われていないが、仮に行われるとすれば

リスク・プレミアムの肩貸り等による公的金融

仲介の一形態と言えよう。

このように、公的金融仲介による資金供給の

形態をより詳細にみると、概ね次の4形態に区

分される。

④　公的金融機関による直接融資・出資・社

債の引受

⑧　公的金融機関が民間金融機関を介して資

金を供給する人為的重複金融(金融債、大

口預金等による民間金融機関への資金供細、

代理貸、民間金融機関の貸付債権の譲受)

◎　債務保証、保険

⑳　利子補給等の事実上の補助金

本項では、公的金融仲介の代表的形態となっ

ている④、 ⑧を中心にとりあげる。

(1)財投計画における政策金融機関に対する資

金配分

財投計画における政策金融(表11参照)、公

営企業金融公庫、資金運用事業に対する資金配

分比率をみると80年代は60%前後で推移してい

る。これは公団等の事業実施部門の比率が20%

強で推移(表8参照)していることと比べると、

近年の財投計画が金融仲介に比重がかかってい

ることを示している。

表11財投計画(当初)における政策金融機関等への資金配分　　　(億円、 %)

年 度
政 策 金融 故 公 営 公 庫 資 金 運 用 小 計 (D ) = 財 投計 画

A / E D / E
関 (A ) ( B ) 事 業 ( C ) A + B + C $ a o

7 5 44 ,7 4 6 1 ,2 0 3

3 3 ,5 0 0

4 5 ,9 4 9 93 , 10 0 3 .1 4 9 .4

8 0 98 ,5 3 3 9 ,3 0 7 10 7 ,8 4 0 18 1 ,7 9 9 5 4 .2 5 9 .3

8 1 10 6 ,4 6 5 9 ,7 0 7 11 6 ,1 7 2 1 94 ,8 9 7 5 4 .fi 5 9 .6

8 2 1 10 ,8 7 5 1 0 ,8 0 7 1 2 1 ,6 8 2 2 0 2 ,8 8 8 5 4 .7 5 9 .」

83 1 14 ,8 6 7 1 2 ,2 07 1 2 7 ,0 7 4 2 0 7 ,0 2 9 5 5 .5 6 1 .4

8 4 1 13 ,7 2 5 1 2 , 2 07 1 2 5 ,9 3 2 2 11 ,0 6 6 5 3 .9 5 9 .7

8 5 1 0 8 ,7 1 6 l l , 07 7 1 1 9 ,7 93 2 0 8 ,5 8 0 5 2 . 1 5 7 .4

8 6 . 1 1 2 ,3 3 6 10 ,6 2 0 12 2 ,9 5 6 2 2 1 ,5 5 1 5 0 .7 5 5 .5

8 7
1 1 6 , 5 3 1 10 , 1 10

( 12 6 ,6 4 1)

16 0 , 14 1 2 7 0 , 8 13 4 3 .0

(4 6 .8 )

5 9 .1

8 8
1 28 , 35 8 l l ,9 10 4 2 ,7 0 0

( 14 0 ,3 6 8 )

18 2 ,9 6 8 2 9 6 , 14 0 4 3 .3

(4 7 .4 )

6 1 .f

出所) 「図説　財政投融資」により作成。

住①　政策金融機関の中には、公営企業金融公庫を除くが、公団等にあって融資業務を行うものの、当該融資

額が含まれる。

②　資金運用事業は、 87年度より開始された。

③　87、 88年度の( )内はA+Bの合計、及びその財投計画額に占める比率
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財投計画残高(表4参照)における公庫等及

び海外経済協力基金の合計の推移をみると、 82

年度53兆7049億円(全体の45.3%)、 83年度57

兆8646億円(同44.6%)、 84年度61兆6432億円

(同44.2%)、 85年度64兆9371億円(同43.7%)、

86年度67兆3024億円(同42.7%)、 87年度70兆

6984億円(同41.7%)となっている(注、公庫

等及び海外経済協力基金が日銀資金循環勘定に

おける政府金融機関であるo)0

毎年の計画額の比率に比べ残高の構成比が低

くなっているのは、資金準用部、簡易保険から

の借入期間が事業実施機関や地方公共団体向け

に比べ相対的虹短かいことによる。

(2)公的金融機関の企業・個人-の資金供給

日銀の資金循環勘定応用表により公的金融機

関の法人企業、個人部門への各年度の資金供給

をみたのが図14である。

法人企業貸出、法人企業の資金調達(企業間

信用受信を除く)、個人貸出及び法人企業・個

人を合計した資金調達における公的金融機関の

貸出の比率はかなりの変動がみられる。企業貸

出についてみると、 64-68年度、 74-81年度

(特に74、 75年度、 78、 79年度の二度のオイル

・ショック後)にピークがき、資金余剰、超金

融緩和期の86年度に1.4%という過去最低と

なっていることが特徴である。企業の資金調達

における比率も同様の推移をたどっているが、

貸出との轟離は近年では78、 79年度にピークを

迎えている。

家計貸出に占める公的金融機関(その中心は

住宅金融である)の比率は60年代の低下傾向の

あと70年代は20-30%台と上昇傾向にある。そ

の水準は企業貸出をほぼ一貫して上回っているo

最近は民間消費者ローンの発達で低下し87年度

図14　公的金融機関の企業・家計の資金調達に占める比率
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図15　公的金融機関の企業・家計の資金調達等に占める比率(残高)

出所)図14に同じ。

は12.1%となっている。

企業と家計を合計した国内民間非金融苦腔ヨの

資金調達における公的金融機関の貸出比率も65

-68年度、 74-83年度(特に78-81年度)にピ

ークを迎え、 60-63年度、 70-72年度、　-87

年度(86年度が最低で5.2%)に低下している。

残高ベースでみた場合、各年度のフローベー

スほどの変動はみられない。これは公的金融機

関の貸出機関が一般に長期(開銀約10-25年、

中小企業金融公庫一般貸付10年)であることに

よる。企業貸出ベースではおおむね10%前後、

企業資金調達ベースでは同じく8%前後で推移

していた。 87年度は、それまでの低下傾向から

貸出ベース12.6%、資金調達ベース10.1%と反

転し過去最高となっている。

家計貸出については、 55年度の29.6%から73

年度の13.4%まで低下傾向をたどった後、 82年

度の22.5%まで上昇し近年は微減傾向にある。

フローベース・ストックベースの双方で家計

貸出に占める比率が企業貸出に占める比率を、

58年度のフローを唯一の例外として、一貫して

上回っていることも公的金融の一つの特徴と

なっている。

企業・家計をあわせた資金調達に占める比率

は、 60-75年度9%前後で推移し、 83年度の

13.6%までゆるやかに上昇し、 87年度13.0%と

なっている。

第4項　公的金融の金利体系と我が国の金

利体系

戦後、我が国の金利は「人為的低金利政策」

という言葉に象徴されるように、長らく規制さ

れ、近年ようやく徐々に弾力化、あるいは「自

由化」が進展しつつある。

公的金融の金利も例外ではない。財投のシス

テムにみられるようにその体系の中核は、郵貯
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図16　郵便貯金金利(最高)、資金運用部預託金利、開銀基準金利等の推移

出所)日本銀行統計月報、郵政統計年報、 「財政投融資機関特集号」 「政府関係金融機関特集号」

荏) - 60年度までの貸付金利は6.5%

・各金利の月末金利の単純平均

金利-資金運用部預託・貸付金利一政府関係金

融機関基準金利(代表として開銀基準金利)で

ある。これに国債・政保債・公募地方債の公共

債の応募者利回りが密接に関連してきた。

この公的金利体系では、預金市場において郵

貯定額(最高)と銀行定期(最高)が同値とさ

れ、それに金融債(5年) ・貸付信託が連動し

てきた。資金運用部預託(-貸付金利、 61年4

月以降同値)は、資金運用部特会の収支を零と

する水準で定められてきた。開銀の基準金利は、

貸出市場で長期プライムレートとほとんど同一

とされ、その長期プライムレートは、金融債・

貸付信託の金利、配当にリンクしていた。

さらに国債(10年)は、金融債(5年)と長

く連動していた。

これから明らかなように公的金融の金利体系

は、預金、貸出市場、債券市場の各局面でかつ

それらの分野にまたがって我が国の金利体系の

中で重要な位置づけをもっていた。

まず、郵便貯金金利(定額最高)、資金運用部

預託金利(7年以上)、開銀基準金利の推移を

みると、次の二点が特にあげられる。

(9　73年のオイル・ショック以前の金利の硬直

ll

(参　75年度以降と以前の公的金融の利ぎゃ(開

銀基準金利-郵貯金利)の縮小である。

これは第-に高度成長期を通じた強い金利規

制と、近年の金利低下局面で資金運用部預託・

貸出金利が金融債応募者利回りを上回ることに

みられる公的金融が、相対的に低利での資金調

達を行なうことが困難になりつつあることを示

唆するものである。

荏)今一つ公的金融の金利体系で見落してはならな

いものは厚生年金の存在である。前述のように厚

生年金は資金運用部への預託を義務づけられ、財

投計画の重要な原資となっている。その計算基礎

となっている予定利回りの基準は7.0% (84年度

計算。 79年度計算では6.0%)である。我が国経済

が資金不足から資金余剰への転換とそれによる歴

史的とも言える低金利局面において、この承離は

財投計画のみならず公的金融、厚生年金制度に
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様々な課題卑投げかけている。これについては後　　　その後この制約は廃止された)0

述する(資金運用部の預託金利(7年以上)は、　　主要な金利の差をみると、開発銀行基準金利

87年2月までその最低が6.0%と法定されていた。　と資金運用部貸出金利の差、金融債利回り(5

図17　各種金利差の推移

50　　　　　　　　　　　　　　60　　　　　　　　　　　　　　70

出所)図15に同じ、但し長期貸出最優遇金利は「三菱信託銀行六十年史」

図18　資金運用部、簡易保険の平均利回り等の推移

50　　　　　　　　　　　　　　　60　　　　　　　　　　　　　　　70

田所)国の予算、郵政統計年報「簡易保険・郵便年金編」
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午)と郵便貯金金利(最高)の差、金融債利回

りと預託金利の差は、高度成長期と80年代とを

比較すると顕著な低下が認められる。金融債利

回りと預託金利は逆転している(このことは資

金運用部がポートフォリオとして金融債を保有

することが困難になってきたことを意味する)0

他方、長期貸出最優遇金利と金融債のスプレッ

ドが近年においても0.9%で安定していること

は、我が国の金融市場、金利体系がなお「自由

化」と遠いことを示唆している。

図18は、各年度の残高ベースでの資金運用部、

簡易保険の各々の平均運用利回り、郵貯の平均

金利、郵貯総経費率(支払平均金利+事務費)

の推移を示したものである。ここでも高度成長

期には一定の水準に固定していたことがうかが

われる。図16と比較した場合、近年の資金運用

部平均利回り、郵便貯金平均金利は、預託利回

り、貯金金利を上回っているが、これは両者が

政府 関係 機 関 基 準金利

(開銀基準金利率10- 25年)

固定金利制であること、その期間が長期である

こと(資金運用部は貸付の繰上げ弁済は認めて

いない)による。また、郵便貯金の総経費率が

資金運用部平均利回りを上回っていることは、

公的金融の仲介過程において所得の移転(貯金

者から借手に)が行われていたことを意味して

いる。

前述した我が国の金利体系を簡潔に示したも

のが表12である。

公的金融は、長期金融である(その原資の中

心となっている郵貯の定額貯金は、預入後6ヶ

月経過後解約自由ということにより、短期の金

融資産に流動性を賦与したうえで長期の金融資

産に転換するという性格を有している。厚生年

金や簡易保険は本来、長期の金融資産である)

が、金利体系についてみるとき、.入口の郵貯金

利が本来短期金融機関としての全国銀行の金融

商品である定期預金金利と同一とされ、他方開

表12　我が国の金利体系

↓

資金運用部貸付金利(10~ 25年 )

資金運用部預託金利(7 年～ )

-　32-



財政投融資-公的金融-の研究

図19　資金運用部の利鞘等の推移

銀等の基準金利は長期金融機関の長期信用銀行、

信託銀行の長期貸出再優遇金利と同一とされて

mm

これは個人預金市場、企業貸出市場での公的

金融機関と民間金融機関との金利(価格)競争

に配慮されたものであるO　そして、公的金融仲

介における金利に関する期間変換(短期-長期)

が赤字を伴う場合は、預託金利の操作により資

金運用部の利鞘を零とする前提の下においては、

次の二つのルートで行われてきた。

一つは、郵便貯金特別会計が一定期間赤字を

負担することにより(ただし60年度までは資金

運用部特別会計から郵便貯金特別会計-赤字補

填のための繰入れが行われていた)0

一つは、中小企業金融公庫等の政府関係金融

機関等-交付金、利子補給金、出資等が一般会

計(出資については産業投資特別会計)から事

実上の補助金として支払われることにより、可

能とされてきた。

前者については、所得移転を意味することは

前述したが、後者については公的金融の政策コ

ストとみることができる。

表13は、 75年度以降の政府関係金融機関、海

外経済協力基金の政府出資(資本金)、一般会

計及び特別会計からの交付金、補給金等の補助

金の金額を示したものである。

75年度の_これら機関に対する政府の出資は1

兆9146億円であり、 88年度は4兆5217億円と2

兆6071億円増加している。その増加の中心は海

外経済協力基金(3528億円- 2兆1947億円、 1

兆8419億円増)で増加額の70.6%を占めている。

これに中小企業信用保険公庫(1571億円-5317

億円、 3746億円増加、全体の14.4%)、輸銀

(7613億円-9673億円、 2060億円増加、全体の

7.9%)が続いている。

補助金の金額も75年の854億円から88年度の

6251億円に5397億円増加している。その対象の

中心は住宅金融公庫、農林漁業金融公庫であり、

両者で88年度5881億円(全体の94.0%)となっ

mma

この間の特徴として、出資(資本金)につい

てみると、海外経済協力基金、輸銀という経済

協力・貿易を担当する機関が絶対額でも増加額

でも大きな比重を占めていることである。これ

は海外経済協力基金がグラント・エレメント

(GE) 25%以上の経済協力を行っており、政

策金融の中でもとりわけ低利であること(一般

案件基準金利4.25%　　年7月)、輸銀の輸出

金融について国際的に補助金に対~し厳しい規制

があることによる。

補助金については住宅金融公庫が最も多いが、

これは社会政策的に低利融資により良質住宅の

-　33　-



E.皮

E:

ォ

漁
as
t>

#
胡

萄
津

m
]]

6)

阻
トや

・V

戻
囲
;盟
m
is
胡
m

s
te

慮

EE

両

〇〇

m L C ⊃ l ト . ⊂⊃ O く〇 ⊂⊃ ○○ く〇 〇〇 C ⊃ ト N C ⊃ CM t- 1 CO C O 卜 l - 可 I t- ex〇
ト てが ∽ (D m CD O CD C ⊃ 可 ト一 寸 CO 寸 CO の .-H C O 可 の
CD C O 可 i- ォ i- ( C <1 可 可 の O , .せ り 寸 CM .- I c、つ CD の ∽

O 3
の N m Y.→ >- I Ifつ

ぐり

卜l

CO I C ⊃ I 卜t Lr⊃ CD ▼- ¥ c ⊃ 可 の 可 ⊂⊃ O O CN J CO CM ト . くr > a s a s i てγ 1 C¥ l i-H
卜l q * i- I Un LO LQ く〇 CO i- I '- i 蝣- i てヂ ト . CYつ CO Cq ト . N 卜 l 寸 の CY,
U の 可 T.→ i- i CM LO q ・ IO O > 寸 U 可 e g >- i C ⊃ Lrつ oo a つ

0 0 G > C<t C O r-H i-H LO → O ,
1....1

く〇

CO I C⊃ I 卜ー ⊂⊃ U O , ⊂⊃ 卜t N 0 〇 ⊂⊃ 可 cm co c j *̂ cr⊃ tO CM , I の I CM O O
tl- 可 ∽ 寸 Ln CD O , 卜ー <T > i-h u h . m 0 〇 CY? 卜ー N の LO C T> t- i
くD m C .つ ▼▼- t CN] C つ CO O J (3 2 可 く〇 <̂ F C^ J i- t の 可 な⊃ C Y?

くX ) <J i CSJ CO ▼ てP ▼ 卜l
▼→ .

LH >

m I く⊃ I C ⊃ ⊂⊃ くC , ① C ⊃ u CS ] 0 5 C⊃ 可 卜 - CO N くX ) U O J OT I
ト 寸 てこ <N ] LO CD CM CO 可 u CD t- I CX〇 0 5 t- CV ] 可 CID C T) 0 5
くD CO CO r-→ i- i CM CM C つ r→ C T> て r CD Cq <N ] i- i en co C ⊃ N

CX⊃ C D CM C O i- i i- i C つ t- i CD
Tl.lll1

*vf

m l C ⊃ i c o i c r> c ⊃ C ⊃ ト N ト C ⊃ q ⊃ 卜l C り N C ) の O , 可 I <J > I (N O )
卜ー 可 >- i r-H LO くj〇 く1〇 ▼ の Tl→ CD CD CD く) L つ̀ ト - T- i & つ CD く=つ C ⊃
CD CO C O t- I ,- I <> J i-→ C O <J i O t〇 Cn c o c <i i- i 卜ー N q l N

0 〇 C ^] i- I i-H 可
Tllllll-

CY?

CO I C ⊃ ¥ OO ¥ <S i 卜ー ⊂⊃ ▼- i CM i-H C ⊃ N ト LO W <N 可 ⊂⊃ q ⊃ i Cォ I C M I
卜 l 寸 O 〇 i- i Cつ CO t- i ▼..→ 〇〇 1- 1 t- く」 > i- i O O く= つ 卜 l C ⊃ O } CD C ⊃
CO CO O 3 i- i T.→ O v] i- i c o en a ⊃ CD C O N H 可 >- I CX〇

0 〇 O l CM CM t- i 「~ i CO i- i O J
Tlllll{

N

m l C ⊃ l q ⊃ I LO <J i C ⊃ N N N C ⊃ LD 卜l 可 N N 可 0 〇 c ĵ I en I e g i
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取得能力の確保が目指されていることによる。

この間、国民金融公庫、中小企業金融公庫の両

公庫に対する補助金の増加、海外経済協力基金

に対する損失補填のための交付金の開始にみら

れるように利鞘の低下等を反映し(図17参照)、

公的金融機関の経営に厳しさがみられてきたこ

とが特徴となっている。

資本金は、政府関係金融機関の場合、配当が

行われないこと等により事実上の補助金として

の効果を有する〔貝塚83〕。この資本金の額に

当該年度の資金運用部の平均運用利回りをかけ

て得られる額を資本金の補助効果とすると、そ

れは75年度の1306億円から87年度3037億円、 88

年度2966億円となっている。

この資本金の補助効果と補助金を合わせたも

のを、利子の削減(低下)とみることができる。

この削減額は86年度9085億円、 87年9677億円、

88年度9217億円となっている。この金額が前述

した政府金融に係る政策コストとみることがで

きる。

海外経済協力基金、輸銀という海外部門を担

当する両機関を除いた、言わば国内経済部門-

の利子の削減額をみると、 75年度1400億円から、

86年度6788億円、 87年度7238億円、 88年度6805

億円となっている。そのうちの資本金の補助効

果は、 83年度の795億円から88年度892億円と比

較的安定している。これは前述のように政府の

出資が海外経済協力基金と輸銀に集中(88年度

両者の資本金合計3兆1620億円、全体の69.9%)

していることによる。

言わば、利子の削減(低下)は、海外部門に対

しては出資(資本)により、国内部門については

補助金によって主に果たされていると言えよう。

次に我が国の金利体系について、国債発行後

(67年1月)、第一次オイル・ショックの高金

利金融引締時(74年10月)、第二次オイル・

ショック直前の低金利金融緩和期(78年5月)、

最近の資金余剰超金融緩和期(88年5月)とい

う代表的な時期のイールド・カーブを図示した

ものが図21である。

67年1月のイールド・カーブの特色は、期間

7年の国債利回り(政保債も)蝣サミ期間5年の金

融債利回りを下回っていることである。

74年10月のイールド・カーブは、公定歩合

(9.0%)が2年銀行定期金利(8.0%)を下回

り、預託金利と3年以上郵貯定額金利が同値

図20　資本金、補助金等による削減額の推移

75　　76　　77　　78　　79　　80　　81　82　　83　　84　　85　　　　　87　　88

出所)表13に同じ。
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(8.0%)というように預金者から借手への極

端な所得移転がみられることが特色である。

78年5月のイールド・カーブは金融債と期間

10年の国債利回りがほぼ同値となっている。金

利低下局面で長期国債の応募者利回りが期間5

年の金融債の金利を下回るという金利設定は、

その後国債の額面割れと評価損の発生をもた

らし(79年5月流通利回り8.586%、 80年4月

10.499%)、銀行保有の国債の評価方式を低価

法一本から低価法、原価法の選択を認める(79

年12月)という事態を生じさせたのが、特色で

ある。

図21イールド・カーブの推移

67年1月のイールド・カーブ

長期貸出再優遇金利(8.2)　　　開銀基準金利(8.2)

74年10月のイールド・カーブ

地方債(7.411)

政保債(7.139)

国債(6.795)

10　　期

年　　午　　年　　午　　年　　年　　午　　年　　年　　年　　間

出所)郵政統計年報「為替貯金編」、 「財政投融資特集号」、野村総合研究所「証券統計要覧」、日本銀行統計月報
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78年5月のイールド・カーブ

長期貸出再優遇金利
(7.1) /

/

郵貯(2年) (4.60)
′′

公定歩合(3.5)

88年5月のイールド・カーブ

長期貸出再優遇金利
(5.5)

金融債(4.6)

銀行定期(2年)　　/ノ
(3.64)

/ ''''　　　　/

銀行定期(1年)　ノノ
(3.39)

ー・-′一一一一一一~~~

郵貯(3年) (3.64)
IEil

IEi

弓iI5

公定歩合(2.5)
郵貯(2年　(3.49)

地方債(6.28)　開銀基準金利(7.1)

政保債(6.24 '、

政保債　U.I

OP

預託金利(4.8)

開銀基準金利(5.5)

/
回債(4.6)

1　　　2　　　3

年　　午　　年

4　　　　5

年　　年

注1)公社債の利回りは応募者利回り。
注2)　年5月の地方債は休債

88年5月のイールド・カーブは預託金制が

(郵貯、銀行定期も)史上最低の水準に低下し

ているにもかかわらず、国債・金融債の応募者

利回りを下回っていること。 78年5月と同じく

国債と金融債の利回りが同値であることが特色

となっている。このことは資金運用部による国

債の引受がそのままでは逆鞘になることを示し

ti　　　　7　　　　8

午　　年　　年

閲　　　Hti^mfi

年　　年　　間

ている。

第5節　財政投融資一公的金融-の課題

財政投融資、あるいは公的金融に関して、 80

年代以降様々な議論が行われている。

財政投融資、公的金融の機能としてあげられ
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るのは、

①　多様な金融サービスを提供することによ

る国民生活の安定(郵貯、厚生年金、簡保等)

②　政策的に資金、とりわけ長期資金を供給

することによる資源配分機能

③　財投計画の対象機関の業務執行を景気情

勢等に応じ弾力的に運営することによる経

済調整機能

が代表的なものである。

これらの機能、とりわけ(参が期待された基本

的な背景として戦後の復興から高度成長期を通

じて、所得水準の低さとそれによる資本蓄積な

り資金供給の不足があった。

この時期、高度成長の達成、重化学工業や輸

出振興のための金利規制、資金割当がいわゆる

「人為的低金利政策」という言葉に象徴される

低金利規制政策、金融業の業際規制(長短分離

等)、国内と国際金融市場の遮断(為替管理等)

が金融構造を規定していた。財政については、

一般会計の均衡予算という「均衡財政」が採用

された。

この中で財政投融資一公的金融-は、入口の

段階では長期資金の調達、あるいは短期資金の

長期資金への転換を果たしてきた。中間経路で

大枠的な資金配分が財投計画の「財政投融資資

金計画」で行われ、さらにその具体的な資金配

分の実行が出口としての各機関によって行われ

た。その金利や期間等の条件による景気調整、

経済調整は、予算における弾力条項の活用や各

プロセスを通じて行われてきた。

経済成長の達成により、所得の上昇と金融資

産蓄積の増大は家計の金融資産選択の多様化を

もたらし、更に為替管理の原則自由化による内

外金融市場の連動、民間企業部門の資金不足の

減少という金融構造の変化がおきた。財政面に

ついても赤字財政-の転換による国債の大量発

行が行われた。

また、産業構造も転換し、国民生活に求めら

れるものも変ってきた。

こう言った構造転換や自由化に財投一公的金

融-が適確に応えているか否かが近年問われて

いる。

第1項　金融自由化、金融構造の変化と公

的金融

公的金融と金融構造の変化の関係、あるいは

金融構造の変化や自由化の中での公的金融の課

題の背景を再説すれば次のようなことがあげら

れるo

①　家計にみられるように金融資産の蓄積が

相当進んだ中で、公的金融機関の金融商品

の提供のあり方。

②　赤字財政下での大量国債発行が公社債市

場、更に金融部門全体-与えるインパクト。

③　企業部門の資金需給の変化、あるいは企

業金融の変化の中で、公的金融機関の資金

供給のあり方。

④　「金利の自由化」と言われる中での公的

金融の金利体系のあり方。

⑤　産業組織としての金融業における公的金

融機関の機能と各々独自の目的をもつ各公

的金融機関の経済政策的な機能との関係

これらの議論の直接の契機としては、 70年代

における郵貯のシェア上昇(図11、 12参照)、

80年代における貸出をめぐる民間金融機関と公

的金融機関の競合、 70年代後半以降の国債費の

累増等(表7参照)であった。

(1)部門別資金過不足の推移

ここで資金循環における部門別の資金過不足

をGNP比でみると、 70年代半ば以降幾つかの

変化があげられる。一つは中央政府部門の恒常

的不足とその拡大、一つは企業部門の不足の縮

小である。しかし、ここ数年、財政再建の進展

による中央政府あるいは公共部門の不足の急速

な縮小、好況による企業の不足の拡大、海外部

門の不足といったものがみられる(図22参照)0

この間家計部門は多少の波動を繰り返しながら

も一貫して高い水準で黒字であった。

ここで、金融構造の変化を考えるとき、

①　86年度GNP比で-0.59%まで縮小した

企業部門の資金不足の低下を構造的とみる

のか、 87年度-3.25%に拡大していること
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図22　部門別資金過不足の対GNP比の推移

-40-



財政投融資-公的金融-の研究

出所)資金循環勘定応用表、日本銀行「統計月報」、経済企画庁「国民経済計算」

から循環的な変動とみるのか。

76年度に-3.64%になって以来、これ以

下の水準で変動しており、高度成長期と明

らかな差がみられる。資金不足の幅は、今

後も、この程度でしかおきないと考えるの

か。

②　87年度公共部門の資金不足は対GNP比

で-1.04%まで縮小した。中央政府の比率

は-0.74%となっており財政再建の進展に

より、 75年度(-2.87%、なお74年度は-

0.14%)以降の赤字基調は終止符をうった

と考えるのか。

地方公共団体・公社公団部門は、長く企

業部門につぐ赤字セクターであったが、 87

年度-0.30% (ピークの75年度-5.01%)

となっている。このセクターの縮小を構造

的と考えるのか、地方財政の好転等による

一時的なものと考えるのか。

③　海外部門が86年度-4.50%、 87年度-

3.33%と最大の.赤字セクターとなり、我が

国が債権大国となったことを裏付けている。

これを不可逆の動きと考えるのか。

このことを公的金融、財投に則して言えば、

企業-の融資をどこまで行うのか。量的不足が

縮小しつつあるとすれば、公的金融は質的(金

利、期間、担保等の融資条件)な面にウェイト

をかけるべきである、とされるが、それは具体的

にどこまで可能であり、そもそも何を意味する

のかが問われる。高度成長期の「経済発展」と

いう共通のパラダイムが喪失した時代にあって、

企業部門-の「質的補完」という優遇(市場の

条件に比べた場合)がどこまで許容されるのか。

これは公的金融の課題である。

中央政府の赤字縮小は、国債の保有に代表さ

れる財投における、いわば赤字運転資金のため

の政府部門のファイナンスの必要性を縮小させ

る。地方公共団体・公社公団の赤字縮小につい

ても同様のことが言える。この点で財投計画の

編成にゆとりをもたらす。他方、公共部門の資

金不足は、公共投資によるところが大きい。財

政再建の過程における公共投資の抑制がこのセ

クターの資金不足の縮小につながっているとす

れば、今後の社会基盤整備のための推進との関

係、更に財投計画の資金配分における政策金融
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機関と事業実施機関との資金配分のあり方(表

8、表11参照)において、財投にとって一つの

課題である。

海外部門との関係で言えば輸銀による貿易金

融等、海外経済協力基金による経済協力、簡保

資金による外国債の保有が、公的金融における

代表的な事例である。我が国の国内資金需要が

弱く今後とも「債権大国」として機能するので

あれば、公的金融の分野においてもその比重は

高くなるであろう。その時、先進諸国、発展途

上国、国際機関との関係をどのように考えるの

か、外国の公共部門と民間部門-の資金供給の

あり方をどう考えるのか、大幅な貿易黒字が続

く一方で企業の海外進出が活発化しているとき、

輸出金融と投資金融をどう考えるかと言ったこ

とが公的金融の課題となる。

(2)分野別資金供給の状況

次に産業資金、中小企業金融、農林漁業金融、

住宅金融に占める公的金融の最近のウェイト等

についてみる。

まず産業資金の供給についてみる。日本銀行

の産業資金貸出(増減)状況によれば、 82年度

を境に政府金融散開の急激な低下がみられる。

78年度の第二次オイルショック時の15.5% (1

兆8476億円)から86年度に-1.5% (-<　　億

円)とネット減となっている。

この低下傾向は統計に掲げられている開銀、

輸銀、中小企業金融公庫のいずれにも共通して

みられる。

これを設備資金についてみた場合、政府金融

機関は77年度45.9% (1兆274億円)、 78年度

41.2% (9173億円)と第二次オイルショック時

の金融引締時に金額は低いものの高い比率を

示したが82年度以降低下傾向となり86年度-

-.1% (-2805億円)とネット減となっている。

87年度は民間金融機関の設備資金の貸付増加額

が10兆176億円と大幅に増加しているにもかか

わらず、政府金融機関は1550億円の増加にとど

まっている。更に中小企業金融公庫については、

金融緩和、金利低下局面の83年度以降マイナス

となっており、特に86年度は-5.1% (-3050

億円)となっている。

また産業設備資金新規貸付状況についてみて

も近年、政府金融機関の比重が低下している。

金額では79年度以降横バイないし微減しており、

その比率は78年度の18.6%から87年度¥.9%と

ほぼ半減している。

このように産業資金の貸出については、いず

れの局面でも政府金融機関の比重は80年代に顕

著に低下している。このことが企業金融におい

て公的金融の役割の低下、変化とみるか否か重

要な課題である。

次に75年度以降の中小企業金融についてみる。

中小企業向け貸出残高に占める政府系中小企業

金融機関(中小企業金融公庫、国民金融公庫、

商工中金、環境衛生金融公庫)の比率は、 76年

度の13.1%から87年度に8.2%-と低下がみら

れる。中小企業金融公庫が76年度3.{　-87年

度2.07%、国民金融公庫が同じく3.19%-2.16

%、商工中金も同じく5.23%-3.70%と個別に

みてもいずれも低下している。

増加額に占める比率については、この期間一

層大きなぶれがみられる。第一次オイル・

ショック直後の75年度には18.29%を占めてい

たのが、 77-78年度に7.74-8.27%-と低下し

たあと80年度に19.02%まで上昇した後、その

後の金融緩和・低金利局面で一貫して低下し、

86年度には1.01%となっている。

この低下は、前述した産業資金貸出(増減)

と共通の傾向である。それが一層明瞭に表われ

ている。中小企業金融の分野ではこれに加えて、

都市銀行の中小企業向け貸出比率が上昇してい

ることが更に特色としてあげられる。企業部門

の資金不足の解消は大企業を中心に進んでいる

と考えられ、当然ながら大企琴では資金調達の

方法も多様化しつつある。その中で大企業を主

体に融資していた都市銀行が中小企業金融の分

野-シフトを進めているが、これを金融緩和期

の現象とみるか構造的なものとみるか、この分

野における基本的な課題と言えよう。

政府系中小企業金融機関の特色として店舗網

の不足を補う等のため、代理貸の存在がある。
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表14　産業資金貸出(増減)状況　　　　　　　　(億円、 %)

年 度 貸 出合計

民 間

金融機関

政 府 融 資

特別会計

自己資金

金融機関 開 銀 輸 銀 中小公庫

75 172 ,537 149 ,860 19 ,406 1,64 1 3 ,802 3,475 3 ,269 139,269

76 167 ,972 145 ,606 19 ,189 4 ,026 3 ,455 3 ,729 3 ,176 168 ,337

77 12 4 ,750 105 ,623 15 ,978 2 ,369 909 3 ,103 3 ,147 192 ′706

78 119,225 97 ,323 18 ,476 4 ,32 1 4 ,239 1,421 3,426 232 ,381

79 163 ,727 136 ,976 21,63 1 4 ,049 1 ,148 5 ,892 5,119 225 ,220

80 174 ,345 147 ,752 2 1,439 4 ,526 - 113 5 ,945 5 ′152 245 ,155

8 1 199 ′352 170,358 22 ,297 5 ,18 9 3 ,109 5 ,061 6 ,696 256,348

82 220 ,084 196 ,782 16 ,152 5 ,44 9 2 ,8 12 2,57 2 7 ,149 269′26 9

83 212 ,452 197 ,05 1 1,486 4 ,88 1 56 10 0 6 ,913 291,64 9

84 262 ,250 250 ′8 12 5 ,585 4 ,353 - 1,124 -385 5 ,852

85 242,956 235 ,223 2,500 2 ,959 -2 ,634 408 5 ,231

86 2 72 ,409 268 ,933 ー4,048 1,183 -3 ,806 ー1,706 7 ,524

87 279 ,30 1 282 ,882 7 11 2 ,042 -2 ,882 20 -4 ,292

年 度 民 間 金 融 機 関 -

融 資

特 別 会 計

nm ftHitwa giヨ

開 銀 輸 録 中 小 公 庫

7 5 8 6 .8 6 l l .2 5 2 .6 9 2 .2 0 2 .0 1 1 .8 9

7 6 8 6 .6 8 l l .4 2、 2 .4 0 2 .06 2 .2 2 l .f

7 7 8 4 .6 7 1 2 .8 1 1 .9 0 0 .7 3 2 .4 9 2 .5 2

7 8 8 1 .6 3 1 5 .5 0 3 .6 2 3 .5 6 1 .1 9 2 .8 7

7 9 8 3 .6 6 1 3 . 2 1 2 .4 7 0 .7 0 3 .6 0 3 .1 3

8 0 4 .7 5 12 .3 0 2 .6 0 一0 .0 6 3 . 4 1 2 .9 6

8 1 8 5 .4 6 l l . 18 2 .6 0 1 .5 6 2 . 54 3 .3 6

8 2 3 .4 1 7 .3 4 2 .L 1 .2 8 1 . 17 3 .2 5

8 3 9 2 .7 5 3 .9 9 2 .3 0 0 .0 3 0 .0 5 3 .2 5

8 4 9 5 一6 4 2 . 13 1 .6 6 - 0 .43 - 0 . 15 2 .2 3

8 5 9 6 .8 2 1 .0 3 1 .2 2 - l . C 0 . 17 2 . 15

8 6 3 .7 2 - 1 .4 9 0 .4 3 【1 .4 0 - 0 .6 3 2 .7 6

8 7 10 1 .2 8 0 .2 5 0 .7 3 ー1 .0 3 0 .0 1 ー1 .5 4

出所)日本銀行「統計年報」、 「統計月報」

荏)融資特別会計は、資金運用部特別会計、産業投資特別会計、簡易生命保険及郵便年金特別会計
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表15　産業資金のうち設備資金貸出(増減)状況　　　　　　　(億円、 %)

年 度 貸 出 合 計 民 間金 融 機 関 -

融 資 特 別

会 計
政 府 金 融 機 関

開 . 銀 中 小 公 庫

7 5 5 5 ,4 4 1 3 9 ,8 3 3 12 ,3 3 8 4 ,6 4 1 1 ,8 3 1 3 ,2 6 9

7 6 4 4 ,4 9 2 2 8 ,3 1 0 13 ,0 0 6 :,0 2 6 2 ,7 2 4 3 ,1 7 6

7 7 2 2 ,4 0 7 ,9 8 5 10 ,2 7 4 2 ′3 6 9 1 , 12 8 3 ,1 4 7

7 8 22 ,2 4 8 9 ,6 4 9 9 , 17 3 4 ,3 2 1 -9 55 3 ,4 2 6

7 9 6 1 ,30 1 4 1 ,5 2 2 1 4 ,6 5 9 4 ,0 4 9 3 ,5 2 6 5 , 11 9

s o 5 6 ,07 0 3 7 ,0 3 2 1 3 ,」 4 ,5 2 6 3 ,0 1 4 5 ,15 2

8 1 5 8 ,6 6 3 3 8 , 14 5 13 ,8 2 0 5 , 18 9 2 ,9 2 2 6 ,6 9 6

82 5 5 ,0 8 9 3 8 ,5 38 9 ,4 0 1 5 ,44 9 7 0 4 7 ,14 9

8 3 4 1 ,4 3 2 2 8 ,6 78 5 ,8 4 0 4 ,8 8 1 - 6 9 8 6 ,9 1 3

8 4 4 9 ,0 4 9 3 8 ,8 0 0 4 ,3 9 5 4 ,3 5 4 -8 3 7 5 ,8 5 2

8 5 54 ,4 5 4 4 6 ,2 0 2 3 ,0 2 0 2 .9 !>9 - 12 0 5 ,2 3 1

8 6 5 9 ,4 3 8 5 4 ,7 2 0 ー2 ,8 0 5 1 ,1 8 3 - 3 ,0 50 7 ,5 2 4

8 7 9 7 , 43 3 10 0 ,1 7 6 1 ,5 50 2 ,0 4 2 " 1 ,2 5 6 ー 1,2 9 2

年 度 民 間 金 融 機 関 - 融 資 特 別 会 計

政 府 金 融 機 関
開 銀 中 小 公 庫

7 5 7 1 .8 5 2 2 . 25 8 .3 7 3 .3 0 5 .9 0

7 6 6 3 .6 3 2 9 .2 3 9 .0 5 6 .12 7 .1 4

7 7 4 0 . 10 4 5 .8 5 10 .5 7 5 .03 14 .0 4

7 8 43 .3 7 4 1 .2 3 19 .4 2 - 4 .2 9 15 .4 0

7 9 6 7 .73 2 3 一9 1 6 .6 1 5 .7 5 8 .3 5

8 0 6 6 .0 5 2 4 .7 6 8 . 07 5 .3 8 9 .1 9

8 .1
6 5 .0 2 2 3 .5 6 8 .8 5 4 .」 l l .4 1

8 2 6 9 .9 6 7 .0 7 9 .8 9 1 .2 8 2 .9 8

8 3 6 9 .2 2 1 4 . 1 0 ! .'蝣-. ーl .e 1 6 一6 9

8 4 7 9 . 10 8 .9 6 8 .8 8 - 1 .7 1 ll .9 3

8 5 8 4 .8 5 5 .5 5 5 .4 3 - 0 . 22 9 .6 1

8 6 9 2 . 06 - 4 .7 2 l .c - 5 .1 3 12 .6 6

8 7 0 2 .8 2 .5 9 2 . 10 ・1 .2 9 -4 .4 1

出所)表14に同じ。
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表1.6　産業設備資金新規貸付状況　　　　　　　　　　(億円、 %)

年 度 貸 出 合 計 民 間 金融 機 関 -

融資 特 別

会 計開 銀 中 小 公 庫

75 15 3 ,5 5 9 12 4 ,3 4 3 2 4 ,5 5 4 7 ′66 1 5 ,0 8 0 4 ,6 6 2

7 6 15 0 ,9 7 0 1 1 9 ,3 1 1 2 8 ,8 2 1 7 ,6 07 6 ,4 2 8 4 ,8 3 7

7 7 15 3 ,3 6 4 12 0 ,8 8 6 2 7 ,9 6 0 6 , 73 0 6 ,1 19 4 ,5 17

7 8 16 8 ′88 8 13 3 , 18 8 3 1 ,4 8 2 9′84 1 5 ,9 2 3 4 ,2 18

7 9 18 9 ,8 9 5 14 9 ,6 3 4 3 4 ,0 0 7 9 , 48 9 8 ,1 0 8 6 ,2 5 4

8 0 19 2 ,0 7 2 15 2 ,3 5 4 3 3 ,7 9 6 9 ,73 4 7 ,7 0 5 5 ,9 2 1

8 1 2 1 7 ,2 3 5 17 3 ,5 5 3 3 6 ,1 0 6 1 0 , 77 5 8 ,6 7 3 7 ,5 7 6

8 2 2 2 3 ,0 8 3 18 0 ,3 05 3 4 ,0 2 0 l l , 6 14 7 ,2 19 8 ′75 7

8 3 2 3 5 ,1 3 1 19 3 ,4 99 3 1 ,9 6 5 l l ,54 0 6 ,3 9 2 9 ,6 6 7

8 4 2 5 4 ,3 7 0 2 1 2 ,8 5 1 3 2 ,3 2 4 l l , 62 4 7 ,0 5 7 1, 19 4

8 5 2 7 7 ,3 2 1 2 3 6 ,7 8 4 3 1 ,7 9 3 l l , 0 17 8 ,2 4 9 1,7 4 3

8 6 3 2 6 ,5 5 3 2 8 4 , 1 19 3 0 ,2 5 6 1 0 ,8 9 2 i,6 2 8 12 , 17 8

8 7 3 9 1 ,3 0 8 3 5 0 ,0 19 3 4 ,8 1 0 12 ,5 3 2 7 ,5 1 2 6 74 7 8

年 度 民 間 金 融 機 関 - 融資 特 別 会 計

政 府 融 関
開 銀 中 小 公 庫

75 8 0 .9 7 15 .9 9 4 .9 9 、3 .3 1 3 .0 4

7 6 7 9 .0 3 17 .7 7 5 .0 4 4 .2 6 3 .2 0

7 7 7 8 .8 2 18 .2 3 4 .3 9 3 .9 9 2 .9 5

7 8 7 8 .8 6 8 .6 4 5 .8 3 3 .5 1 2 .5 0

7 9 7 8 .6 17 .9 1 5 .0 0 4 .2 7 3 .2 9

8 t) 7 9 .3 2 17 .6 0 5 .0 7 4 .0 1 3 .0

8 1 7 9 .8 9 16 .6 2 4 .9 fi 3 .9 9 3 .4 9

8 2 J .8 2 15 .2 5 5 .2 1 3 .2 4 3 .9 3

8 3 8 2 .2 9 13 .5 9 4 .9 1 2 .7 2 4 . l l

8 4 8 3 .68 12 .7 1 4 .5 7 2 .7 7 3 .6

8 5 8 5 .38 l l .4 6 3 .9 7 2 .9 7 3 . 15

8 6 8 7 ,0 1 1.2 7 3 .3 4 2 .0 3 3 .7 3

8 7 8 9 .4 5 8 .9 0 3 .2 0 1 .9 2 1 .6 6

出所)表14に同じ。
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表17　中小企業向け貸出残高に占める政府系中小企業金融機関の比率等　　(億円、 %)

年度 民 間計 I,一

合 計

(そ の他 共 )
国 銀 TT

都 銀
ft lft *

中 小 国 民 商 工 環 境

74 5 17 ,3 4 0 2 7 0 ,9 6 5 1 2 1 , 19 7 6 9 ,9 6 3 2 0 ,5 1 9 17 ,4 6 6 2 9 ,0 8 3 2 ,8 9 4 5 8 7 ,3 0 3

7 5 5 7 0 ,4 2 8 2 8 8 ,9 5 8 1 27 ,4 9 4 8 1 ,8 4 5 2 3 ,9 9 5 2 0 , 14 8 3 4 ,0 9 4 3 , 60 8 6 5 2 ,2 7 3

7 6 6 2 3 ,8 5 4 3 0 9 ,8 2 5 1 35 , 99 2 1 , 17 4 2 7 ,7 2 4 2 2 ,9 3 0 3 9 ,1 9 1 4 , 32 9 7 18 ,0 2 8

7 7 7 7 6 ,3 6 7 4 4 0 ,1 8 7 1 95 ,6 6 2 10 6 ,9 7 2 3 0 ,8 28 2 6 ,7 6 0 4 4 ,2 0 8 5 , 17 6 8 8 3 ,3 3 9

78 3 ,7 17 4 9 9 ,1 6 5 2 22 ,8 5 8 1 15 ,2 9 3 3 2 ,2 4 8 2 9 ,8 6 8 4 7 ,3 1 1 5 , 86 5 98 4 ,0 10

7 9 95 5 ,6 9 2 5 4 1 ,1 3 9 2 38 ,7 2 6 12 9 ,3 2 9 3 8 ,1 4 1 34 ,6 0 7 4 9 ,9 8 1 6 ,6 0 0 1 , 08 5 ,0 2 1

8 0 1 , 02 2 ,9 9 9 5 7 5 ′2 8 1 2 5 1 ,7 10 14 5 , 13 9 4 4 ,0 8 7 4 0 ,3 4 6 5 3 ,3 4 5 7 ,36 1 1 , 16 8 , 13 8

8 1 1 , 12 0 ,5 6 8 6 3 3 ,9 6 5 2 78 ,7 92 15 8 ,7 7 4 4 9 ,1 4 8 4 4 , 12 6 5 7 ,7 6 1 7 ,7 3 9 1 , 27 9 ,3 4 2

8 2 1 , 24 0 ,7 0 7 7 1 0 ,9 1 2 3 1 5 , 63 4 16 9 ,5 0 8 5 1 ,7 2 2 46 ,6 2 2 6 3 ,3 9 4 7 ,7 7 0 1 , 4 10 ,2 15

8 3 1 3Q 9 c1 , O tJLji1. 8 2 2 ,9 4 4 3 68 , 44 4 17 6 ,5 4 0 5 1 ,8 2 5 47 ,7 4 5 6 9 ,5 2 3 7 ,4 47 1 , 56 9 ,5 2 4

8 4 1 ,5 5 8 ,0 19 9 6 1 ,8 0 5 4 3 3 , 03 7 18 4 , 18 3 5 1 ,4 4 3 4 9 , 06 9 7 6 ,7 2 6 6 ,9 4 5 1 , 74 2 ,2 0 2

8 5 1 ,7 0 1 ,0 7 9 1 ,0 8 4 ,3 9 0 4 96 , 42 0 18 9 ,8 0 3 5 1 ,8 5 2 4 9 ,7 1 2 8 1 ,8 9 3 6 ,3 4 6 1 , 8 90 ′8 8 2

8 6 2 , 00 1 , 18 0 1 ,2 8 4 ,3 0 0 6 0 2 ,8 8 0 19 2 ,8 5 4 5 0 ,1 5 0 5 0 .7 9 7 8 6 , 1 18 5 ,7 8 9 2 , 1 94 ,0 3 4

8 7 2 , 22 3 ,2 6 0 1 ,4 5 0 ,2 4 0 6 87 , 96 0 19 7 ,6 6 5 5 0 ,1 6 3 5 2 , 22 4 8 9 ,6 7 9 5 ,5 9 9 2 , 4 20 ,9 2 5

年 度 民 間 計 ノ′一

国 銀 打
都 銀

政 府 系
中 小 国 民 商 工 環 境

7 4 8 8 .0 9 4 6 .1 4 2 0 .6 4 l l .9 1 3 .4 9 2 .9 7 4 .9 5 0 . 4 9

7 5 8 7 .4 5 1 .3 0 1 9 .5 5 1 2 .5 5 3 .68 3 .0 9 5 .2 3 0 . 5 5

7 6 8 6 .8 8 4 3 .1 5 18 .9 4 1 3 .1 2 3 .8 3 . 19 5 .4 6 0 . 6 0

7 7 8 7 .8 9 4 9 .8 3 2 2 . 15 1 2 .l l 3 .4 9 3 .0 3 5 .0 0 0 . 5 9

7 8 8 8 .2 8 5 0 .7 3 2 2 .6 5 l l .7 2 3 .28 3 .0 4 4 .8 1 0 . 6 0

7 9 8 8 .0 8 4 9 .8 7 2 2 .0 0 l l .9 2 3 .5 2 3 . 19 4 .6 1 0 . 6 1

8 0 8 7 .5 8 4 9 .云5 2 1 .5 5 1 2 .4 2 3 .77 3 .4 5 4 .5 7 0 .6 3

8 1 8 7 .5 9 4 9 .5 5 2 1 .7 9 1 2 .4 1 3 .8 4 3 .4 5 4 .5 1 O .f

8.2 8 7 .9 8 5 0 .4 1 2 2 .3 8 1 2 .0 2 3 .67 3 .3 1 4 .5 0 0 .5 5

8 3 3 .7 5 5 2 .4 3 2 3 .4 7 l l .2 5 3 .3 0 3 .0 4 4 .4 3 0 .4 7

8 4 8 9 .4 3 5 5 .2 1 2 4 .8 6 1 0 .5 7 2 .9 5 2 .8 2 :.4 0 0 .4 0

8 5 8 9 .9 6 5 7 .3 5 2 6 .2 5 1 0 .0 4 2 .7 4 2 .6 3 4 .3 3 0 .3 4

8 6 9 1 .2 1 5 8 .5 4 2 7 .4 8 8 .7 9 2 .2 9 2 .3 2 3 .9 3 0 .2 6

8 7 9 1 .8 4 5 9 .9 0 2 8 .4 2 8 .1 6 2 .07 2 . 16 3 .7 0 0 .2 3

出所)財政金融統計月報「金融特集」、日本銀行統計月報、中小企業金融公庫「金融統計季報」、国民金融公庫

「調査季報」

注) 86年度はそれ以前と接続していない(信用金庫の取扱いが異なる)。普銀転換、合併による調整は未済。
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表18　中小企業向け貸出増加額に占める政府系中小企業金融機関の比率等　(億円、 浴)

年度 民 間計 ノ′l.

合 計

(芸 の 竿)TJ
都 銀 中 小 国 民 商 工 環 境

75 5 3 ,0 8 8 1 7 ,9 9 3 6 ,2 9 7 l l ,8 8 2 3 ,4 7 6 2 ,6 8 2 5 ,0 1 1 7 1 4 1, 97 0

7 6 5 3 ,4 2 6 2 0 ′8 6 7 8 ,4 98 12 ,3 2 9 3 ,7 2 9 2 ,7 8 2 5 ,0 9 7 7 2 1 65 , 75 5

7 7 15 2 ,5 13 1 3 0 ,3 6 2 5 9 ,6 7 0 12 ,7 9 8 3 ,1 0 4 3 , 8 3 0 5 ,0 17 8 4 7 1 65 ,3 1 1

7 8 9 2 ,3 5 0 5 8 ,9 7 8 2 7 ,1 9 6 8 ,3 2 1 1 ,4 2 0 3 , 1 08 3 , 10 3 6 8 9 1 00 , 67 1

7 9 8 6 ,9 7 5 4 1 ,9 7 4 1 5 ,8 68 14 ,0 3 6 5 ,8 9 3 4 ,7 3 9 2 ,6 7 0 7 3 5 1 0 1 , 0 1 1

8 0 6 7 ,3 0 7 3 4 ,1 4 2 1 2 , 98 4 15 ,8 10 5 ,9 4 6 5 , 7 3 9 3 ,3 6 4 7 6 1 8 3 , 1 17

8 1 9 7 ,5 6 9 5 8 ,68 4 2 7 ,0 8 2 13 ,6 3 5 5 ,0 6 1 3 ,78 0 4 ,4 1 6 3 7 8 1 1 1 , 20 4

. 8 2 12 0 , 13 9 7 6 ,9 4 7 3 6 ,8 4 2 10 ,7 3 4 2 ,5 7 4 2 , 4 96 5 ,6 3 3 3 1. 1 30 ,8 7 3

8 3 15 2 ,2 7 7 1 1 2 ,0 3 2 5 2 ,8 1 0 7 ,0 3 2 1 0 3 1 , 1 23 6 , 12 9 ー3 2 3 1 59 , 30 9

8 4 16 5 ′0 3 5 1 3 8 ,8 6 1 6 4 ,5 9 3 7 ,6 4 3 - 3 8 2 1 , 3 24 7 ,2 0 3 ー5 0 2 17 2 , 67 8

8 5 14 3 ,0 6 0 1 2 2 ,58 5 6 3 ,3 8 3 5 ,6 2 0 4 0 9 6 43 5 , 16 7 - 5 9 9 14 8 ,6 8 0

8 6 3 0 0 , 10 1 1 9 9 ,9 1 0 1 0 6′4 6 0 3 ,0 5 1 - 1 ′7 0 2 1 , 08 5 4 ,2 2 5 - 5 5 7 3 03 , 15 2

8 7 2 2 2 ,0 8 0 1 6 5 ,9 4 0 8 5 ,0 8 0 4 ,8 11 1 3 1 ,4 2 7 3 ,5 6 1 ー1 9 0 2 2 6 ,8 9 1

年 度 民 間 計 ノ′一
イ丁

都 銀

、 ノ、

中 小 国 民 商 工 環 境

7 5 8 1 .7 1 2 7 .6 9 9 .6 9 1 8 .2 9 5 .3 5 4 . 13 7 .7 1 1 . 10

7 6 8 1 .2 5 3 1 .7 3 12 .9 2 1 8 .7 5 5 .6 7 .2 3 7 .75 1 . 10

7 7 9 2 .2 6 78 .8 6 3 6 . 10 7 .7 4 1 .8 8 2 .3 2 3 .03 0 .5 1

7 8 9 1 .7 3 58 .5 8 2 7 .0 1 8 .2 7 1 .4 1 3 .0 9 3 .C 0 .6 8

7 9 3 .1 0 4 1 .5 5 15 .7 1 1 3 ,9 0 5 .8 3 4 .C 2 .6 4 0 .7 3

8 0 8 0 .9 8 4 1 .0 8 15 .6 2 1 9 .0 2 7 . 15 6 .9 0 4 .05 0 .9 2

8 1 8 7 .7 4 5 2 .7 7 2 4 .3 5 1 2 .2 6 4 .5 5 3 .4 0 3 .9 7 0 .3 4

8 !_ 9 1 .8 0 5 8 .i 2 8 . 15 i.2 0 1 .9 7 1 .9 1 4 .3 0 0 .0 2

8 3 9 5 .5 9 7 0 .3 2 3 3 . 15 4 .4 1 O .O fi 0 .7 0 3 .8 5 - 0 .2 0

8 4 9 5 .5 7 3.4 2 3 7 .4 4 . 43 - 0 .2 2 0 .7 7 4 .17 - 0 .2 9

8 5 9 6 .2 2 8 2 .4 5 4 2 .6 3 3 . 78 0 .2 8 0 .4 3 3 J . - 0 .4 0

8 6 9 8 9 9 6 5 .9 4 3 5 . 12 1 . 0 1 - 0 .5 6 0 .3 6 1 .3 9 - 0 .1 8

8 7 9 7 .88 7 3 . 14 3 7 .5 0 2 . 12 0 .0 1 0 .6 3 1 .5 7 - O .c

出所)表17に同じ。

注)衰17に同じ。
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図23　都銀の中小企業向け貸出比率と政府系中

小金融機関の増加額に占める比率の推移

出所)表17に同じ。

注)表17に同じ。

代理貸し自体は民間金融機関に対する公的金融

によるリファイナンスという側面をもっている。

しかし、中小企業金融分野における産業範織と

しての金融のあり方、効果にどのような影響を

代理貸制度が与えるか検討を要する課題である。

次に農林漁業金融の最近の状況についてみる。

農林漁業金融の特色は系統金融の存在である。

これは、単位農協(漁協)一県信連(信漁連)

一農林中金で相互に独立した法人格を有する

(農林中金は特殊法人で、政府系金融機関には

分類されるが、日銀の資金循環勘定等において

は政府金融機関には入れられず、民間金融機関

のうちの農林水産金融機関に分類されている)

ものであるが、資金の調達、運用の両面で密接

な連携関係にある。この系統金融が農林漁業金

融において最も大きな地位を占めている(87年

度農業・農村貸出残高13兆1277億円、全体の

72.7%、漁業貸出残高1兆3491億円、同49.8

%)。農林中金を含まない政府金融機関、その

中心は農林漁業金融公庫であるが、 87年度末の

貸付残高は農業農村貸出が3兆9316億円(全体

の21.8%)、漁業貸出が4681億円(同17.3%)と

なっている。

農林漁業金融の内容は多岐に亘るが、その特

色の一つとして、系統金融が我が国インターバ

ンク金融市場で恒常的に資金の出し手として機

能していることがある。また、農林漁業金融公

庫の貸付に則して言うならば、貸付計画のうち

最大のウェイトをもつ農業基盤整備(87年度農

業分貸付決定3048億円のうち2053億円)の金利

は(87年8月現在)、非補助4.05% (地方農政局

長等の認定を受けたものにあっては3.5%)、

補助4.75% (県営及び水資源公団以外の事業に

あっては4.2%)と長期プライムレートの5.2%

はもとより資金運用部の基準貸付金利4.8%を

下回り、住宅金融公庫の基準金利4.35%とほぼ

同水準という社会政策的配慮の強い低利となっ

ていることが特色である。この結果、農林漁業

金融公庫-の国の補助金は87年度1437億円と住

宅金融公庫に次ぐものとなっている。

いずれにせよ、系統金融と農林漁業金融公庫

の両者により農林漁業金融の大半がまかなわれ

ており(87年度19兆8542億円、全体の90.1%、

うち農林漁業金融公庫と農林中金で7兆5289億

円、 34.2%)、一般民間金融機関のウエイトが

表19　政府系中小企業金融機関の代理貸しの状況

上段85、下段86年度

(億円、 %、店)

直 貸 代 理 貸
代 理 貸

構 成 比
委 託 機 関

自 公 庫

店 舗

中 小 企 業 金 融 公 庫
15 ,2 3 8

15 ,8 5 5

5 ,8 3 9

6 ,1 1 0

2 7 .7

2 7 .8 8 4 6 5 9

国 民 金 融 公 庫
2 3 ,0 6 5 3 ,1 8 3 12 . 1 8 8 3

15 22 4 ,7 3 7 3 ,5 1 5 12 .4 9 0 1

商 . 工 中 金
7 8 ,5 4 5 2 ,1 4 5 2 .7 3 5 5 98

出所)財政金融統計月報「政府関係金融機関特集」等により作成。
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表20　農業農村貸出金残高と構成比(注①)　　　　　　　　(億円、 %)

年 度

一 般 民 間 金 融機 関 農 協 系 統 金 融 機 関 政 府 金 融 機 関

合 計
全 国 銀行 農 協 農 林 中 金 農 林 公 庫

83 7 ,0 3 4 3 ,7 15 13 0 ,5 2 8 9 2 ,9 5 8 1 4 ,0 3 5 3 6 ,0 8 9 3 5 ′82 0 17 3 ,6 5 1
(4 .1 ) ( 2 .1) (7 5 .2 ) (5 3 .5 ) 3 .1 ) (2 0 .8 ) (2 0 .6 )

8 4 7 ,5 9 9 4 ,1 35 13 2 ,3 4 9 9 4 ,3 7 1 1 6 ,3 8 5 3 7 ′70 3 3 7 ,4 4 0 17 7 ,6 5 1
(4 .3 ) ( 2 .3 ) (7 4 .5 ) (5 3 .1 ) ( 9 .2 ) (2 1 .2 ) (2 1 .1 )

8 5 8 ,1 8 4 1,6 3 9 13 3 ,2 0 9 9 4 , 13 0 1 8 ,2 68 3 8 ,6 1 1 3 8 ,3 2 0 18 0 ,0 04
(4 .5 ) ( 2 .6 ) (7 4 .0 ) (5 2 .3 ) (1 0 .1 ) (2 1 .4 ) (2 1 .3 )

8 6 8 ,7 7 1 5 ,1 23 1 3 0 ,5 1 1 9 4 ,5 0 8 1 9 ,8 3 5 3 8 ,8 6 4 3 8 ,5 6 0 17 8 , 14 6
(4 .9 ) ( 2 .9 ) (7 3 .3 ) (5 3 .1 ) (l l .1 ) (2 1 .8 ) (2 1 .6 )

8 7 9 ,8 6 4 6 ,0 56 1 3 1 ,2 7 7 9 6 ,7 6 6 1 7 ,9 3 5 3 9 ,3 16 3 8 ,9 9 3 18 0 ,4 57
(5 .5 ) ( 3 .4 ) (7 2 .7 ) (5 3 .6 ) ( 9 .9 ) (2 1 .8 ) (2 1 ,6 )

漁業貸出(注②)　　　　　　　　　　　　　　(億円、 %)

年 度

一 般 民 間 金 融機 関 漁 業 系 統金 融 機 関 政 府 金 融 機 関

合 計
全 国 銀行 漁 協 農 林 中 金 農 林 公 庫

83 9 ,1 8 4 6 ,4 03 15 ,4 9 6 2 ,3 4 2 4 ,8 58 5 ′2 4 2 4 ,9 4 9 2 9 ,9 22
(3 0 .7 ) (2 1 .4 ) (5 1 .8 ) (7 .8 ) (1 6 .2 ) ( 17 .5 ) (1 6 .5 )

8 4 8 ,9 5 2 6 ,18 5 14 ,8 6 8 2 ,3 2 5 4 ,5 3 3 5 ,2 3 1 4 ,9 6 5 2 9 ,0 5 1
(3 0 .8 ) (2 1 .3 ) (5 1 .2 ) (8 .0 ) (1 5 .6 ) ( 18 .0 ) (1 7 .1 )

8 5 8 ,6 5 6 5 ,9 6 9 13 ,5 9 7 2 ,0 7 5 3 ,2 4 1 4 ,9 7 2 4 ,7 4 2 2 7 ,2 25
(3 1 .8 ) (2 1 .9 ) (4 9 .9 ) (7 .6 ) (l l .9 ) ( 18 .3 ) (1 7 .4 )

8 6 8 ,7 6 2 6 ,0飢 13 , 00 6 2 , 18 6 2 ,i 4 ,6 16 4 ,4 0 5 2 6 ,3 8 4
(3 3 .2 ) (2 3 .0 ) (4 9 .3 ) 3 .3 ) (1 0 .8 ) ( 17 .5 ) (1 6 .7 )

8 7 8 .9 3 2 6 .2 04
13 ,4 9 1

2 . 18 2 3 .5 8 0 4 .6 8 1 4 .5 1 9 2 7 , 1 04
(3 2 .9 ) (云2 .9 ) (4 9 .8 ) I -' I I (1 3 .2 ) ( 17 .3 ) (1 6 .7 )

林業貸出残高(注③)　　　　　　　　　　　　　(億円、 %)

年 度

一 般 民 間 金 融 機 関

農 林 中金

政 府 金 融 観 閲

合 計
全 国 銀行 農 林 公 庫 (農 中受 託 ) 沖 縄 等

83 2 ,4 4 0 1 ,5 9 1 1 ,6 9 7 7 ,0 4 8 ( 1 ,4 4 2 ) 2 6 l l ,2 1 1
(2 1 .8 ) ( 14 .2 ) ( 15 . 1) (6 2 .9 ) ( 12 .9 ) (0 .2 )

8 4 2 ,4 9 3 1 ,6 9 5 1 ,6 7 4 7 ,5 4 8 ( 1 ,4 4 5 ) l l 1 1 ′7 26
(2 1 .3 ) ( 14 . 5) ( 14 .3 ) (6 4 .4 ) ( 12 .3 ) (0 .1 )

8T5

8 6

2 ,4 0 6 1 ,6 2 5 1 ,6 3 8 7 ,9 9 2 ( 1 ,4 2 3 ) a 1 2 ,0 44

1 2 ,4 30

(2 0 .0 ) ( 13 . 5) ( 13 .6 ) (6 6 .4 ) ( l l .8 ) (0 .1 )

2 ,3 4 1 1 ,5 9 6 1 ,7 4 4 8 ,3 3 6 ( 1 ,3 5 3 ) 9
(1 8 .8 ) ( 12 .8 ) ( 14 .0 ) (6 7 .1 ) ( 10 .9 ) (0 .1 )

8 7 2 ,3 5 3 1 ,6 1 9 1 ,6 5 2 1,6 1 0 ( 1 ,2 5 6 ) 9 1 2 ,6 24
(1 8 .6 ) ( 12 .8 ) ( 13 . 1) (6 8 .2 ) (9 .9 ) (0 .1 )

出所)農林中金「農林金融の実情」

琵① 1 -般民間金融機関の「その他」は商工中金と全国銀行信託勘定。

2　政府金融機関の「その他」は日本開発銀行＼日本輸出入銀行、中小企業金融公庫、沖縄振興開発公庫。

3　系統機関の場合は魁合員、構成員に対するもの。

注② 1系統金融の計算は原資ベースであり、漁協の貸出金残高は、貸出金(除く公庫)から信用事業借入金

を差し引いた額。また、信漁連の貸出全残高は、貸出金から信用事業借入金を差し引いた額。

2　一般金融機関の「その他」は、全国銀行信託勘定、商=組合中央金庫。

3　政府金融機関の「その他」は、日本開発銀行、日本輸出入銀行、沖縄開発金融公庫。

注③ 1一般金融観閲のうち「その他」は商工中金と全国銀行信託勘定。

2　上記農林中金の貸出額には農林公庫受託貸付は含まない。
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表21個人向け住宅ローン残高の推移　　　　　　　　　　(億円、 %)

年 度 合 計

公 共 部 門 民 間 計

信 金

計 住 宅 公庫 全 国 銀 行 都 銀

7 0 2 7 ,4 3 4 8 ,8 5 7 6 , 98 1 18 ,5 7 7 7 ,0 08 2 ,4 9 4 2 ,5 8 6

7 1 3 7 ,6 0 6 l l ,0 5 5 8 ,6 2 9 2 6 ,5 5 1 1 0 ,7 8 5 4 ,0 3 7 3 ,7 3 9

7 2 6 0 ,4 6 4 1 3 ,7 3 1 1 0 ,8 4 5 4 6 ,7 3 3 2 1 ,5 0 6 9 ,0 3 9 6 ,8 4 4

7 3 8 9 ,2 4 7 1 7 ,6 9 3 1 4 ,5 0 0 7 1 ,5 3 3 3 4 ,2 3 5 14 ,4 3 4 6 ,2 6 8

7 4 12 0 ,3 8 0 2 5 ,4 9 1 2 1 ,2 3 6 9 4 ,8 8 9 4 6 ,0 6 9 19 ,2 7 2 12 ,0 0 4

7 5 16 2 ,7 3 2 3 6 ,0 4 2 3 0 , 17 2 12 6 ,6 9 0 6 1 ,8 5 6 2 6 , 1 14 16 ,8 7 2

7 6 2 1 1 ,5 8 3 4 7 ,2 8 0 3 9 , 34 9 16 4 ,3 0 3 3 ,3 5 7 3 3 ,7 3 3 2 2 ,2 4 5

7 7 2 6 2 , 18 0 3 ,4 2 3 4 9 , 9 1 3 2 0 1 ,7 5 7 9 8 ,4 2 4 4 0 ,7 7 0 2 6 ,7 1 9

7 8 3 2 3 ,0 16 8 1 ,2 2 8 6 6 ,8 8 2 2 4 1 ,7 8 8 1 1 8 ,9 6 9 4 9 ′2 0 2 3 1 ,8 8 6

7 9 3 9 3 ,8 6 4 1 1 0 ,0 4 9 8 9 ,3 9 8 2 8 3 ,8 15 1 3 6 ,5 28 5 6 ,4 2 6 3 7 ,6 4 1

8 0 4 5 1 ,2 5 5 1 3 9 ,6 9 3 1 1 1 , 07 7 3 1 1 ,5 6 2 1 4 7 ,3 6 3 6 1 ,5 7 1 4 0 ,1 7 4

8 1 5 0 8 , 13 9 1 6 9 ,9 3 5 1 3 1 ,8 5 4 3 3 9 ,8 9 3 1 5 7 ,7 7 4 6 7 ,2 6 5 4 2 ,0 6 6

8 2 5 6 4 ,9 8 2 2 0 5 ,4 7 5 1 5 6 , 93 5 3 5 9 ,5 0 7 1 6 3 ,6 2 7 70 ,6 5 4 4 7 ,3 1 2

8 3 6 1 1 ,4 15 2 3 7 ,4 7 1 1 78 , 93 5 3 7 3 ,9 4 4 1 6 6 ,1 6 1 7 2 ,5 7 1 1 ,9 5 6

8 4 6 5 3 , 10 3 2 6 6 ,4 4 3 1 9 9′3 1 1 3 8 6 ,4 6 0 1 7 0 ,3 1 7 7 5 ,3 6 9 4 6 ,3 9 7

8 5 6 9 2 ,3 9 2 2 9 2 ,2 3 7 2 1 6 , 65 8 4 0 0 , 15 5 1 7 9 ,8 5 2 8 5 ,2 18 4 6 ,6 8 1

8 6 7 4 9 ,6 0 5 3 1 8 ,9 9 6 2 3 6 , 63 2 4 3 0 ,6 3 9 2 0 3 ,1 2 5 1 07 ,0 8 6 4 7 ,2 0 8

8 7 8 3 1 ,8 9 1 3 4 8 ,2 4 1 2 6 4 , 6 9 8 4 8 3 ,6 5 0 2 4 3 ,8 7 7 14 0 ,8 1 1 4 9 ,9 7 1

年 度

公 共 部 門 民 間 計 .

信 金
住 宅 公 庫 全 国 銀 行 都 銀

70 3 2 .2 8 2 5 .4 5 6 7 .7 2 2 5 .5 4 9 .0 9 9 .4 3

7 1 2 9 .4 0 2 2 .9 5 7 0 .6 0 2 8 .6 8 1 0 .7 3 1.9 4

7 2 2 2 .7 1 1 7 .9 4 7 7 .2 9 3 5 .5 7 1 4 .9 5 l l .3 2

7 3 9 .8 2 1 6 .2 5 8 0 . 15 3 8 .3 6 1 6 .17 7 .0 2

7 4 2 1 . 18 1 7 .6 4 7 8 .8 2 3 8 .2 7 1 6 .0 1 9 .9 7

7 5 2 2 . 15 1 8 .5 4 7 7 .8 5 3 8 .0 1 6 .0 5 10 .3 7

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

7 7 2 3 .0 5 1 9 .0 4 7 6 .9 5 3 7 .5 4 1 5 .5 5 10 . 19

7 8 2 5 . 15 2 0 .7 1 7 4 .8 5 3 6 .8 3 5 .2 3 9 .8 7

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

8 0 3 0 .9 6 2 4 .6 2 6 9 .0 4 3 2 .6 6 1 3 .6 4 8 .9 0

8 1 3 3 .4 4 2 5 .9 5 6 6 .8 9 3 1 .0 5 1 3 .2 4 8 .2 8

8 2 3 6 .3 7 2 7 .7 8 6 3 .6 3 2 8 .9 6 1 2 .5 1 8 .3 7

8 3 3 8 .8 4 2 9 .2 7 6 1 . 16 2 7 . 18 l l .8 7 7 .3 5

8 4 4 0 .8 0 3 0 .5 2 5 9 . 17 2 6 .0 8 l l .5 4 7 . 10

8 5 4 2 .2 1 3 1 .2 9 57 .7 9 2 5 .9 8 1 2 .3 1 6 .7 4

8 6 4 2 .5 6 3 1 .5 7 57 .4 5 2 7 . 10 1 4 .2 8 6 .3 0

8 7 4 1 .8 6 3 1 .8 2 58 . 14 2 9 .3 2 6 .9 3 6 .0 1

出所)住宅金融公庫「業務年報」、財政金融統計月報「金融特集」
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表22　個人向け住宅ローン新規貸付の推移　　　　　　　　(億円、 %)

年 度 合 計

公 共 部 門 民 間

計 信 用 金 庫計 住 宅 公 庫 全 国 銀 行 .都 銀

70 10 ,4 8 2 2 ,6 0 0 1 , 6 68 7 ,8 8 1 3 ,8 1 9 1 ,3 6 3 1 ,5 3 0

7 1 14 ,3 8 5 2 ,9 1 6 2 , 2 3 0 l l ,4 6 9 5 ,6 0 4 立,1 13 2 ,2 1 6

7 2 3 0 , 16 5 3 ,8 4 6 2 , 9 3 9 2 6 ,3 18 1 3 ,8 2 4 6 ,2 5 2 4 ,7 6 9

7 3 3 8 , 14 2 5 ,t 4 , 5 15 3 2 ,5 2 7 1 6 ,t 6 ,9 0 0 5 ,0 9 6

74 4 0 ,4 5 8 9 ,5 2 9 7 ,8 44 3 0 ,9 2 9 1 6 ,4 4 9 6 ,6 8 3 4 ,8 5 7

75 5 4 ,7 0 6 1 2 ,6 7 7 1 0 , 35 8 4 2 ,0 2 9 2 1 ,7 4 9 9 ,2 5 1 8 ,1 1 4

76 6 6 ,3 7 3 1 3 ,8 0 7 l l , 0 13 5 2 ,5 6 6 2 6 ,08 7 10 ,9 5 2 9 ,1 78

77 7 6 ,2 12 1 6 ,5 4 5 12 , 92 8 5 9 ,6 6 7 2 8 ,5 58 l l ,5 3 2 9 ,4 9 6

7 8 9 5 ′78 6 2 5 ,0 3 6 20 , 12 8 7 0 ,7 5 0 3 4 ,6 8 3 14 ,4 2 8 l l ,1 6 6

7 9 10 7 , 10 8 3 2 ,9 9 3 26 ,4 0 3 7 4 ,1 15 3 3 ,0 8 2 13 ,9 4 5 l l ,7 7 9

8 0 9 3 ,3 1 9 3 4 ′28 0 26 ,2 8 0 5 9 ,0 3 9 2 5 ,3 8 1 10 ,9 0 9 8 ,4 9 2

8 1 9 ,4 5 1 3 6 ,7 2 2 26 ,2 9 2 6 2 ,7 2 9 2 6 .78 7 12 ,4 6 2 8 ,2 7 0

8 2 10 4 ,4 6 0 4 3 ,7 78 3 1 ,5 2 6 6 0 ,6 8 2 2 4 ,2 2 1 1 1′08 6 8 ,7 1 0

8 3 10 1 ,3 5 9 4 2 ,8 4 9 30 ,0 0 6 5 8 ,5 1 0 2 2 , 13 9 10 ,2 6 2 8 ,5 6 3

8 4 10 6 ,3 0 6 4 3 ,2 2 5 30 , 14 3 6 3 ,0 8 1 2 4 ,5 5 7 12 ,0 9 3 8 ′54 0

8 5 12 3 ,8 1 9 4 1 ,7 34 2 8 ,4 3 4 8 2 ,0 8 5 3 9 ,2 5 3 2 3 ,6 3 9 9 , 2 55

8 6 17 1 ,8 5 4 4 7 ,9 7 0 3 4 ,7 5 6 1 2 3 ,8 8 4 6 5 ,4 2 6 1 ,2 3 4 l l ,0 26

8 7 2 3 0 , 14 5 6 1 ,8 16 4 8 ,2 5 1 1 6 8 ,3 2 9 9 4 ,3 3 8 6 5 ,1 3 4 1 3 ,68 7

年 度

公 共 部 門 民 間

計 信 用 金 庫住 宅 金 庫 全 国 銀 行 都 銀

70 2 4 .8 0 15 .9 1 7 5 .1 9 3 6 .4 3 1 3 .0 0 14 .6 0

7 1 2 0 .2 7 15 .5 0 7 9 .7 3 3 8 .9 6 1 4 .6 9 15 .4 0

7 2 1 2 .7 5 9 .7 4 8 7 .2 5 4 5 .8 3 2 0 .7 3 15 .8 1

7 3 1 4 .7 2 l l .8 4 8 5 .2 8 4 3 .7 7 1 8 .0 9 13 .3 6

7 4 2 3 .5 5 19 .3 9 7 6 .4 5 4 0 .6 6 1 6 .5 2 12 .0

7 5 2 3 .1 7 18 .9 3 7 6 .8 3 3 9 .7 6 1 6 .9 1 14 .8 3

7 6 2 0 .8 0 16 .5 9 7 9 .2 0 3 9 .3 0 1 6 .5 0 13 .8 3

7 7 2 1 .7 1 16 .9 6 7 8 .2 9 3 7 .4 7 1 5 .1 3 12 .4 6

7 8 2 6 . 1 4 2 1 .0 1 7 3 .8 6 3 6 .2 1 5 .0 6 l l .6 6

7 9 3 0 .8 0 2 4 .6 5 6 9 .2 0 3 0 .8 9 1 3 .0 2 .0 0

8 0 3 6 .7 3 2 8 . 16 6 3 .2 7 2 7 .2 0 l l .6 9 9 . 10

8 1 3 6 . 92 2 6 .4 4 6 3 .08 2 6 .9 3 1 2 .5 3 8 .3 2

8 2 4 1 . 9 1 3 0 . 18 58 .0 9 2 3 .1 9 1 0 .6 1 8 .3 4

8 3 4 2 . 27 2 9 .6 0 57 .73 2 1 .8 4 1 0 .12 8 .4 5

8 4 4 0 .6 6 2 8 .3 5 5 9 . 34 2 3 .1 0 l l .3 8 8 .0 3

8 5 3 3 .7 1 2 2 .9 6 3 2 9 3 1 .7 0 1 9 .0 9 7 .4 7

8 6 27 . 9 1 2 0 .2 2 72 . 0 9 3 8 .0 7 2 5 .7 4 6 .4 2

8 7 26 .8 6 2 0 .9 7 73 . 14 4 0 .9 9 2 8 .3 0 5 .9 5

出所)表21に同じ。
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低いというのがこの分野の特色である。

次に住宅金融についてみる。周知の通り住宅

問題は我が国にとって、とりわけ東京を中心と

する大都市圏において深刻なものとなっている。

政府においても様々な政策が展開されている。

財政投融資、公的金融の分野においても、住

宅関係に力点がおかれている。 (表2、表4参

照)0

財投での住宅関係の方式を大別すると、

(り　住宅金融公庫を中心とする公的金融機関

による直接融資

(診　住宅・都市整備公団を中心とする事業実

施機関による宅地・住宅の供給。

③　地方債引受による地方公共団体の住宅の

供給

④　住宅金融公庫による住宅融資保険

となる。この中でも住宅金融公庫の比重が最も

高くなっている。

個人向け住宅ローンの87年度末残高は83兆

1891億円で公共部門の貸付残高は34兆8241億円

(全銀の41.9%)、住宅金融公庫は26兆4698億

円(同31.8%)である。

87年度の新規貸付額は23兆145億円、公共部

門は6兆1816億円(同26.9%)、住宅金融公庫4

兆8251億円(同21.0%)である。

70年度以降の推移をみると、残高ベースでは、

公共部門あるいは住宅金融公庫の比率が上昇基

調にあり、公共合計については81年度、住宅金

融公庫については83年度に全国銀行を上回るに

至っている。

新規貸付ベースでは、残高のような一貫した

傾向はみられない。ここで特色として、民間の

融資についてみた場合、信用金庫にみられるよ

うに全国銀行以外の民間部門(相互銀行、生保

会社、住宅金融専門会社等)の比重が高いこと

である。一つは、近年民間の新規貸出比率の高

まりほどに残高の比率が高くはなっていないこ

とである。

このことは、住宅ローンが民間金融機関に

とって、特に都市銀行等の大手金融機関にとっ

て限界金融と位置づけられていたか(あるいは

現在もそうか)否か。換言すれば民間金融の主

体は産業向け融資であり、住宅信用はその資金

需給の繁閑に左右されているかどうかは、我やミ

国の住宅金融にとって重要な課題である。 (義

14、衰15、表16、表17、表18参照。この83年度

以降民間金融機関の産業資金、中小企業向け貸

出比率が増加している)0

全国銀行、都市銀行、信用金庫の業態別の住

宅ローンの融資残高に占める比率の推移をみる

と、信用金庫の場合が最も高く、都銀が最も低

くなっている。これが限界金融という性格と関

連するか否かも検討を要する。

また、金利に関しては、住宅金融公庫につい

ては従来より(創設以来73年4月まで5.5%)

政策的にかなり低利におさえられていた。民間

についても、住宅ローンの実効金利は明らかで

はないが、表面金利の都市銀行固定金利がしば

しば長期貸出最優遇金利を下まわっていた(図

24参鷹)。これは、住宅公庫虹っいては明らか

に社会政策的見地から良質住宅の取得能力を高

めるためにとられた措置であり、それは補助金

等による一種の借手-の所得移転を伴う形で行

われた(表13参照)0

7071 7273　7475　76　77　7879　80　81 82838485　86　87　年
度

出所)財政金融統計月報「金融特集」

預貯金や長期貸出最優遇金利・開銀基準金利

と住宅公庫基準金利あるいは都市銀行固定金利

との金利差をみるとこれはかなり明瞭になる。

預貯金金利との関係についてみると、公共の

金利差は、 70-85年度まで78年度を除き一貫し

て公庫金利が下回っており、特に75年度では
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図25　住宅ローン貸出金利の推移

70　71 72　73　74　75　767778　79　808182　83　8485　86　8788

出所)日本銀行「統計月報」、 「統計年報」、財政金融

統計月報「政府関係金融機関特集号」により作

成。

注)公庫政令金利は、貸付後11年目以降に適用さ

れる(82年9月より実施)もの等。

金利は月末金利の平均。

-2.317%、 80年度-2.25%と高金利局面で拡

がり、著しい逆鞘が公的金融仲介のプロセスで

生じている。民間についても70年度4.4%、 71

年度1.1%から75年度1.448%と縮小し、 80年度

に0.98%と1%を切っている。これが近年の金

利低下の超金融緩和局面で公共部門について逆

鞘が解消し、民間部門でも2.734-2.857%と拡

大している。

貸出金利との関係についてみると、公共部

門では、 74年度の第一次オイルショック時に

-4.175%、 80年度に-3.650%と拡大し、民間

部門でも概ね高金利時には住宅ローンの金利が

長期貸出最優遇金利を下回り、低金利時にはそ

れを上回る傾向がみられる。実効金利のデータ

はえられていないが、この機会費用が貸出行動

にどのような影響を与えるかは公共部門による

住宅金融にとって一つの課題である。

先に述べたように、住宅に関しては①直接融

資、 ②実物投資、 ③地方公共団体を媒介とする

方式、 ④保険,という形態の政策手段がとられ

ている。これらのポl)シーミックス、あるいは

これに加えて民間の住宅信用に対する公的金融

機関によるリファイナンスを含めたポリシー

ミックスの選択といったものが、公的金融によ

る住宅金融の一つの課題である。

(3)金融の自由化、国際化と公的金融仲介

図26　住宅ローン金利と預貯金、長期貸出

最優遇金利等との差の推移

%

民間金利差(預貯金)

KG
ヽ　　　　　　　　　′　　　ヽ

ヽ　_/′ ・、了--㌔-′
ヽノ

公共金利差

70 71 7273 74 75 7677 787980 8182 838485 86 8788年度

出所)図25に同じ。

注)預貯金の金利差①民間金利差-都銀固定金利

一民間銀行定期金利(最高) ②公共金利差-

住宅金融公庫基準金利一郵貯定額金利(負

高)

貸出の金利差、 (診長期貸出最優遇金利-都市

銀行固定金利、 (り開銀基準金利-住宅金融公

庫基準金利

金利は月末金利の平均

近年、金融を論ずるとき、 「自由化」、 「国際

化」が枕詞のように使われているが、この進展

は公的金融仲介にも大きく影響し、また公的金

融仲介がこの動きに逆に影響を与えていると言

えよう。

この動きを簡単にまとめると以下のようであ

る。

①　業際規制のあり方の変化　我が国では長
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短分離、中小企業金融専門機関の設置等、

資金調達(期間、方法)、資金運用(貸出分

野)の両面で業際規制がとられてきた。こ

れが89年の相互銀行の普通銀行の転換、金

融制度調査会による全国信用金庫連合会に

よる金融債発行の答申等、形式的にも実態

的にも変化しつつある。その理論的・実証

的背景の一つとしては　Economies of

Scopeの議論がある。

郵便貯金が伸びてきたのは、定額貯金と

いう長短兼ね合わせた金融商品の存在によ

るところが大きい。今後業際規制の見直し

の中で民間普通銀行が長期金融商品を提供

するときいかなる影響を与えるかは、公的

金融仲介の原資のあり方を規定しよう。

政策金融機関は、一部重複しつつも、基

本的には融資分野毎に分立している。この

分立が民間金融機関の業際規制の形式上、

実体上の変化によりどのような影響を受け

るか、また、 Economiesof Scopeの議論が

公的金融仲介機関に該当するか否かも重要

な論点である。

また、これに関し従来から言われている

Economies of Scaleも重要な要素である。

預貯金残高、融資額(残高)、融資件数、一

件当たり融資額等が、このEconomies of

Scaleに有意に作用するか否かは民間の金

融組織のみならず公的金融観織のあり方と

も大きく関係する。

両者に共通する要素として重要なものに

51年　52　　53　　54　　55　　　　　57　　58　　59　　60　　61　62

出所)日本銀行「調査月報」 88年5月

注)市場性調達比率- (コールマネー+売渡手形+CD+大口定期+MMC+円転) /調達計

市場性運用比率- (コールローン+買入手形+スプレッド貸出) /運用計
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情報(審査能力や顧客情報等)の存在があ

る。政策金融のあり方を考えるとき、特に

情報の収集、分析、提示に関する能力が重

要とされる。この情報の収集、分析能力等

に関し、分野別に分立した、あるいは中小

規模の金融機関と、分野や地域を網羅する

大規模金融機関との比較は、公的金融の産

業組織を考えるうえでの重要な課題とな

る。

②　自由金利商品の浸透と変動金利制の採用

大口定期預金、 cI)等の自由金利商品

(市場性資金)の調達比率が都銀を中心に

上昇している。この背景としては個人部門

等の金融資産蓄積の上昇により、その資産

選択が多様化していることがあげられるが、

いずれにせよこの傾向は続くとみられてい

る。今回、小口MMCが導入されることと

なった。従来の公的金融仲介は、 ①固定金

利による資金調達と固定金利による資金運

.用、 ②予定利率制での資金調達と固定金利

による資金運用(予定利率と実際の運用利

率の差が配当なり保険料の形で修正され

る)、いずれの場合も貸付期間は固定、に

よっていた。郵貯に小口MMCが導入され

るということは、この固定金利での貸出方

式の見直しと、各公的金融仲介機関にAL

Mの採用を課題として投げかけよう。

③　自由化と調達コストの相対的上昇

高度成長期において郵便貯金に代表され

る公的金融の資金調達金利は、民間でのそ

れに比べ相対的に相当な低水準(図16、図

17、図18参照)であった。これが政策金融

の低利貸出と利鞘の確保を可能とした(図

17参照)。しかし、金融の自由化の進展は

徐々に相対的に低利での調達を困難にしつ

つある。その結果として政策金融のための

社会的コストが上昇しつつあることは前述

した(表13参照)。このことは二つの意味

をもつ。一つは、政策金融の相対的な低利

融資の基盤が、出資や交付金等の事実上の

補助効果によらない場合、揺らいでいるの
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ではないかということであり、一つは郵貯

や厚生年金・国民年金の資金運用事業の開

始とその拡大により一般財投の規模が抑制

されざるをえないこと、である。

これが政策金融にどのような影響を与え

るかが一つの課題である。

④　金融の自由化・国際化と資金調達方法の

変化

かつて企業の資金調達は、外部資金調達

それも借入金によるものが主流であった。

先に企業部門の資金不足の縮小についてみ

たが(図22参照)、資金調達の内容も内部

資金調達の比重が高まり、外部資金調達に

あっても-クィティ物が増大しつつある。

このことは従来、融資に力点をおく政策金

融にとって、その方式を従来通りに融資を

主体とする場合どこまで効果があるかに

開しーっの課題を投げかけていると言えよ

う。

更に、その中にあっても海外での証券発

行が増加している。

⑤　金融の国際化と運用の変化等

金融の国際化は、公的金融にとり二つの

側面から関係している。一つは、内外金融

市場の連動により、国債に代表される公的

金融の金利も国際的に影響を受けると同時

に与えるようになったということである。

またBI Sの自己資本比率規制により、我

が国に関しては、リスクウエイトは、国債、

政保債が0%、地方債、政府関係機関の債

権が10%、抵当権付住宅ローンが50%等と

された。このリスクウエイトの差が公的金

融の金利体系にいかなる影響を与えるかも

一つの課題である。

-つは、海外-の投融資である。 87年度

末の財投計画残高によれば輸銀4兆8285億

円(全体の2.83%)、海外経済協力基金2

兆4852億円(同1.46%)となっている(義

4参照)o　このほかに簡保資金がそのポー

トフォリオの一環として2兆93億円の外国

債を、 00Fに位置づけられるものである



表23　企業の資金運用・調達残高の推移　　　　　(対売上高比率・ %)

5 0年 度 5 5年 度 6 0年 度 6 1年 度 6 2年 度

輿

追

莱

資 金 運 用 2 9 .6 3 2 4 .5 6 2 7 .6 3 3 2 .5 8 3 5 .4 6

現 金 . 流 動 性 預 金 6 .3 9 3 .4 2 2 .5 5 3 .1 8 2 .6 3

自 由 金 利 商 品 l l .8 8 l l .2 6 1 4 .8 9 18 .7 2 2 2 .9 4

一

I

うち 金 銭 の 信 託 - - 0 .3 0 0 .6 9 1 .5 7

有 価 証 券 l l .8 8 l l .2 6 1 3 .2 9 15 .7 6 1 6 .6 3

資 金 調 達 1 0 0 .9 0 8 0 .6 1 9 1 .2 1 10 3 .5 2 10 5 .8 7

外 部 資 金 調 達 6 3 .1 3 4 4 .2 6 4 3 .4 5 4 8 .2 8 4 8 .5 5

一

I

うち 借 入 金 4 8 .6 9 32 .6 8 2 6 .3 2 2 7 .2 4 2 4 .6 4

エ ク イ テ ィ 物 1 0 .f 9 .l l 15 .2 1 1 8 .5 6 2 1 .7 5

内 部 資 金 調 達 3 7 .7 7 3 6 .35 4 7 .7 6 5 5 .2 4 5 7 .3 2

罪

輿

追

莱

資 金 運 用 14 .0 1 l l .45 l l .2 7 1 4 .7 8 16 .7 0

現 金 . 流 動 性 預 金 2 .9 0 1 .6 4 1 .3 4 1 .7 7 l .t

自 由 金 利 商 品 4 .9 3 4 .4 1 1.9 0 7 .2 3 9 .17

うち 金 銭 の 信 託 - - 0 .0 6 0 .4 1 0 .7 5

有 価 証 券 4 :9 3 4 .4 1 4 .3 7 5 .8 6 .2 3

資 金 調 達 5 1 .4 9 4 7 .C 5 0 .98 6 1 .3 5 6 2 .{

外 部 資 金 調 達 39 . 10 3 4 .^ 3 4 .47 4 0 .6 5 4 1 .7 4

うち 借 入 金 28 . 55 2 3 .8 6 2 3 .18 2 6 .5 0 2 6 .6 4

ユ ≠ イ テ ィ 物 5 .58 4 .9 8 5 .67 7 .7 7 9 .0 1

内 部 資 金 調 . 逮 1 2 .3 9 12 .6 0 1 6 .5 1 2 0 .7 0 2 1 .1 6

出所)日本銀行「調査月報」 (88年10月)

注) 1資金運用は現預金、有価証券、貸付金の合計。うち自由金利商品は金銭の信託、有価証券のほかC

I).大口定期預金等(一部推計を含む。ただし、 50、 55年度は有価証券のみ)0

2　資金調達のうち借入金にはCPを含み、エクイティ物は転換社債、ワラント債のほか、増資を含む。

が、保有している。この三機関の財投計画

残高と外国債保有の合計は9兆3230億円で

ある。発展途上国向けを主体とする輸銀、

海外経済協力基金と先進国・国際機関向け

を主体とする簡保資金とでは、その日的・

性格を異にするが、我が国から海外-の資

金の供給ということで重要な機能を果たし

ている。

これらの金融構造の変化や自由化は、その基

本的枠組が戦後復興期から高度成長期にかけて

成立した公的金融にとって、以上述べたような

課題を投げかけている。

なお、公的金融のあり方を考えるとき、二つ

のことに注意を要する。一つは、戦後の我が国

の金融組織、とりわけ銀行組織が極めてロバス

トであるということであるo　戦前の金融恐慌等

における銀行破錠の反省を基に、信用秩序の維

持が図られ、それは十二分に成功を納めた。米

国のような銀行の倒産や多数の貯蓄貸付取合の

行きづまりと連邦貯蓄貸付保険会社の債務超過

等は、現代の我が国では考えられない。

しかしこのことは参入のなさをはじめとして

銀行の産業組織に影響している。それが預金金

利や貸付金利等の市場成果にいかなる影響を与
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表24　我が国企業の海外証券発行額　　　　　　　　　　　(億円)

年 度

海 外 発 行

国 内、 海 外 計

転 換 社 債 社 債 ワ ラ ン ト 債 (そ の 他 共)

70 162 0 0 18 0 14 ,020

7 1 0 98 0 98 . 14 ,8 94

72 0 0 0 16 22 ,431

73 0 . 0 75 20 ,03 2

74 20 1 1 ,024 0 1,225 20 ,053

75 1,820 2 ,926 0 4 ,957 32 ,333

76 1,355 2 ,368 0 4 ,629 25 ,082

77 2 ,209 1 ,566 0 4 ,362 25 ,489

78 4 ,32 1 1 ,305 0 5 ,760 31,992

79 5 ,640 1 ,870 0 7 ,658 30 ,779

80 5 ,17 1 1 ,836 0 8 ,084 30 ,585

81 10 ,325 528 443 14 ,170 50 ,252

82 6 ,323 6 ,810 662 14 ,42 1 39 ,695

83 ll,998 4 ,120 3 ,253 20 ,149 44 ,253

84 12 ,346 ll,272 4 ,372 28 ,485 59 ,976

85 9 ,530 14,366 8 ,820 32 ,823 65 ,176

86 1,894 18 ,765 20 ,028 43 ,693 95 ,528

図28　企業の資金調達に占める海外での証券発行比率

70　71　72　73　74　75　76　77　78　79　　　　81　82　83　84　85　　　年度

出所)野村総合研究所「証券統計要覧」
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えているか〔筒井〔88〕、碓井〔88〕〕、そうして

公的金融機関がその市場成果の改善において何

をなしうるかは、あるいは何をなしえたかは、

単に公的金融機関のあり方のみならず我が国の

金融のあり方にとって、重要な課題である。

今一つは、公的金融、とりわけ財投計画が、

日本銀行信用に依存しない、自律セクターとし

て機能しているちとである。これは郵貯、簡保

・郵便年金、厚生年金の豊富な資金量とかつそ

れが増え続けたことによる。これにより必要な

資金の手当と流動性の確保が図られた。このこ

とは日銀による国債保有に基づく財政政策の場

合と比べればマネーサプライの増加等に関し明

瞭な差異をもち、インフレとの関係において安

定的である等の意味をもつ。また、同時に、換

言すれば日銀信用によるコントロールを受けな

いセクターが、我が国の金融部門に存在するこ

とを意味する。法制度上、大蔵省や郵政省の中

央官庁が日本銀行のコントロールを受けないの

は自明のことであるが、資金運用部を中核とす

る公的金融、財投計画は、自律セクターである

ことにより、経済的にも政策的にも、日本銀行

から相対的に独立して行動しうることになる。

この二つは、戦後一貫して公的金融、財投計

画のあり方なり機能にとって重要な意味をもっ

ていると考えられる。

第2項　システムとしての財投の課題

53年度に発足した財投計画、あるいは公的金

融も、前項に述べたような金融構造の変化や自

由化の中で様々な課題をかかえている。システ

ムとし,Tの財投についてもその機能や効果につ

いても議論が出されている。

その一つは、図1に示したように財投、ある

いは公的金融が分立したシステムとなっている

ことに関するものである。

一つは、財投計画における資金配分のあり方、

あるいはその政策を実施するためのコストのと

らえ方である。

(1)政策目的の相異と財投システムの変化

厚生年金・国民年金、郵貯や簡保,郵便年金

は政策金融の原資供給や低利での融資を目的と

している制度ではない。それぞれ保険制度とし

ての国民の生活保障、あるいは金融サービスの

提供による国民生活の安定を目的としている。

高齢化の進展、金融自由化の中で、金融緩和

による低利を直接の契機として従来のシステム

に変化が迫られている。これは具体的には、 87

年度の資金運用事業(厚生年金・国民年金、郵

貯)の開始や簡保資金の運用範囲の拡大にみら

表25　資金運用事業等の概要(88年度予算の例)

納　付　金
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れる。

前述の通り厚生年金・国民年金は84年の財政

再計算において、その予定利率を7.0としてい

た。簡易保険の予定利率は86年に6.0%とされ

ていた。これは88年の預託利率(-貸付利率)

では賄えるものではないし、放置すれば保険制

度と・して機能しえなくなることが予想される。

また、金融の自由化等の中で郵貯や簡易保険

・郵便年金も民間と伍し得ることが困難になる。

結局、財投、公的金融の原資の段階での縮小等

によりシステム全体に影響し、のみならず厚生

年金保険料等の大幅な引上げ等により国民生活

に不測の影響をもたらすこととなる。そこで運

用利回りの向上が求められざるをえなくなった。

87年3月資金運用部の預託金利は法律によらず

政令で定めることとされたが、そのとき預託金

利の決定方式として「国債の金利その他市場金

利を考慮するとともに、郵便貯金事業の健全な

経営の確保、厚生年金保険事業及び国民年金事

業の財政の安定に一一(略) --配慮して」定

められる(資金法第4条第3項)こととされた

とともに、資金運用事業が開始されたのは、シ

ステムとしての財投、公的金融が曲り角にきた

ことを示すものと言えよう。今後、市場金利あ

るいは郵貯等の原資を供給している部門の健全

な経営の確保を図る金利での、資金配分と政策

金融機関なり事業実施機関の運営が求められる。

金融の構造変化に関しふれたところであるが、

それが具体的にどのような方法で可能であり、

いかなる効果を持つかは、システムとしての財

投にとり大きな課題である。

(2)財投計画の資金配分とコスト負担

88年度財投計画の資金配分で、政策金融(公

営公庫を含む) 47.4%、公団等の事業実施機関

20.0%であった(表8、表11参照)。先に述べた

ように金融構造の変化の中で企業部門を中心に

資金不足が縮小し、また都銀等の中小企業向け

貸出比率が上昇している。その反面、社会資本

の整備、あるいは内需拡大による経済成長の必

要性が言われて久しい。他方、財政再建の必要

性から公共事業費が十分確保しえず、あるいは

いわゆる増分主義により資金配分の弾力的変更

が困難であれば、財投の使途別・目的別の配分

で積極的に対応することも検討されるべき課題

であろう。

事実、表26に示す通り公共事業の目的別構成

比を変えることは、公共事業費の総枠が増加し

つづけた60-80年にかけても容易ではなかった

(この間顕著な動きは住宅5.6%-ll.9%、下

水道1.1%-10.7%、道路42.5%-30.1%等に

とどまる)。ゼロシーリング等が適用され公共

事業費が抑制された80年代に入ってはほとんど

変化がみられない(88年度若干の動きがみられ

るのは、 NTT株売却益を活用した産業投資特

別会計社会資本整備勘定1兆2000億円の公共事

業関係費による)0

次にコスト負担の問題がある。政策金融機関

に対する出資や交付金等による事実上の補助効

果については先に述べたが、財投、あるいは公

的金融による事業には外部効果を伴なうものが

多い。預託金利の決定(-貸付金利の決定)が

市場金利等に配慮したものとなり、相対的に低

利での資金調達が困難になることは不可避のよ

うである。財投の対象に関しては、収益性があ

り資金の償還能力のあるものに限られるが、償

還能力を裁定する収益性に関しては、直接の受

益者が負担する料金等に限定することなく、そ

の外部効果を取りこんだ形で進めることも検討

されるべき課題となる。例えば、現在国立学校

特別会計に対する貸付けが行われているが、そ

の償還が全て学生授業料や附属病院の患者から

の病院収入によるわけではない。外部効果に関

するものである以上、それが当該事業の収益に

計上されるというよりは租税負担等を通じて国

庫なり地方財政に還元される場合が多いであろ

うO　そうであれば外部効果に関しては、一般会

計等に一端帰属したのち当該機閑の負担をそれ

に応じ軽減することも検討されて良い課題であ

る。
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財政投融資-公的金融-の研究

第2章　財投一公的金融一に関する研究の展望

財投、公的金融に関しては、 80年代に入り郵

貯や開銀等個別の側面を取り上げた研究を中心

に進められてきた。たとえば、金融政策と郵貯、

金融の産業組織と郵貯、国債管理政策と資金運

用部の国債引受、地方財政と財投による地方債

引受、産業政策と開銀融資の誘導効果等、各々

の政策との関係において財投、公的金融の個別

の機関の行動あるいはその方法がどのような効

果を有しているか(有しなかったか)、若しく

はそれらの制度が経済メカニズムとして積極的

に評価されるか(消極的な存在であるか)とい

う方法が多くとられている。財投、公的金融の

領域が財政学、地方財政学、金融論、経済政策

論、公益事業論、価格理論等多岐にまたがって

いることもこのような方法が多くとられたこと

に関係していよう。

財投、公的金融が、政策的意図をもって行わ

れる(むしろ政策それ自体)ものであるので、

この分野における研究も実証的・計量的なもの

と規範的・政策提言的なものとに分かれる。

我が国の財政、金融についてどのような事実

認識と評価をもつかによって、財投、公的金融

に関する議論もわかれている。

本章では、第一章でとりあげた事項と関連さ

せつつ、財投、公的金融を直接とりあげた80年

代の論文を中心にサーベイし、財投・公的金融

の機能と課題について分析する。

第1節　財投、公的金融の定義と範囲

公的金融の定義に閑し、金融システムをどの

ような枠組でとらえるかという考察の下にとら

え、それを「公共部門が金融仲介を行うこと」

とするのほ、貝塚〔81a P2〕である。これか

ら、公的部門の最終的な借手としての公債発行

や、あるいは債務保証の対象となる債務はこれ

に含まれず、地方、特別会計による社会保険料

の積立、政府出資の機関による民間の抵当付債

権購入は公的金融に含まれるとされる。この定

義により貝塚は、公的金融の概念は日銀の「資

金循環表」のそれと同義とする。

これに対し、公共部門の要件を民間部門とは

異なる原理行動をもつこととし、財投融資対象

機関はほとんど公共部門に含まれるとしたうえ

で、その.うちの事業実施機関-の融資はその実

物投資活動をファイナンスするものであり、い

いかえれば財投計画を通じて最終的支出主体と

しての経済活動をファイナンスする、 「この意

味では郵貯は国債と全く異なるところはない」

とするのは林〔82　P31〕である。林〔87〕は、

公的金融仲介活動を広く考えるならば、 「公的

に集められた資金のすべての運用形態が問題と

されなければならない」 (P228)とする。

公共部門と金融との関係は、規制・監督行政

と公共部門自らが何らかの金融活動を行う主体

となる場合があるとし、後者を「a)政府部門

(公的金融機関を除く)に発生する余資および

その貯蓄である資産の管理。 b)政府部門(公

的金融機関を除く)の債務の発行およびその残

高の管理。 C)公的金融仲介(公的金融機関の

経営)。」とするのが城山〔 3. P105〕である。

そのうえで、貝塚〔81a.〕に対し、国債発行の

恒常化により政府予算自体に金融仲介機能が備

わったこと、国債の入札発行と郵貯の勧誘活動

を考えると原資が自発的(郵貯)か否か(国

債)で金融債務と国債との区別を行うのは適当

ではない、との二点で、公的金融仲介を広くと

らえる必要がある、とする。

この議論は、 「金融仲介機能」の定義のとら

え方(J. G.GurleyandE.S.Shawによる)に

ついて争いがあるのではなく、公的部門が「金

融仲介」に果たしている機能、あるいはかかえ

る課題について分析するか、公的部門が「金

融」、 「実物経済」に与える影響、あるいはそこ
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で果たすべき役割まで含めて分析するかによっ

て使い分けられるものであろう。

この、貝塚、林、蝋山の主張の相異が意味を

持つのは、 ①システムとしての財投、公的金融

(仲介)の課題、 ②財投、公的金融(仲介)と

財政政策、金融政策、あるいは経済成長との関

係の分析においてである。

公的金融については、これを財投計画との関

連でとらえるとき貯蓄主体から資金を吸収する

部分、資金を配分する部分、政策金融機関等が

融資するあるいは事業実施機関による実物投資

等の部分の三つに大別される(島村〔87〕等)0

このとき、各プロセスで、金利、期間、負債の

形態の変換が行われているので、公的金融仲介

としてとらえることができる。

第2節　公的金融の資金吸収と資金供給

本節では、郵貯の資金吸収のメカニズムと政

府金融機関のうち日本開発銀行、中小企業金融

公庫の融資の効果に関する研究についてみる。

その前に郵貯に代表される公的金融が何故増

加したか、あるいは低利での融資が可能であっ

たかということが問われる(それは、公的金融

の存在意義の一面につながるとされる)O　これ

は、金融システム、あるいは金融の産業組織と

深くかかわる。

第1項　公的金融の増加、低利融資の背景

第1章で述べたように戦後我が国の金融範織

はロバストとなり、その反面、新規参入の規制、

業態規制、店舗規制、金利規制等様々な規制が

行われた(これらの親制の効果に関する代表的

な実証分析として、筒井、鳩山〔87〕、筒井〔8

8〕がある)。これらの金融の産業観織と公的金

融の関係が問題になる。

貝塚〔81b〕は、 「金融業における競争促進の

ための一つの政策手段として、民業の非効率性

に対抗するために官業が存在することに意味が

ある」 (P44)というW. G. Shephardの主張を

紹介し、また銀行業の規制において、当局者に

関する「描促理論」がある程度説明力をもつこ

と、銀行行政の転換にもかかわらず銀行に協調

的行動が強く残っていること、経費率の比較か

ら官業のⅩ非効率が民業のそれをはっきり上

回っているといえないことを指摘し、 「現在の

官業の存在理由を否定しうるかは疑問である」

(P50)とする。

城山〔86〕は、三菱銀行の「福利預金」構想

の例をとり、附)個別民間金融機関の革新の芽

生え、 -(D)それに対する制度・慣習の抑制、 -

M結果として、民間金融機関の対応の硬直性」

(P135)が郵便貯金の著増をもたらしたとし、

「民間金融の硬直性を改善するために、公的金

融がいかなる役割を果たしうるか」 (P136)と

いう観点から公的金融特に郵貯の存在を考える

必要があるとする。

野口〔80〕は、 「運用部資金の調達と運用を一

つの国営銀行の業務とみなすと、それは、民間

金融機関と同一条件で調達した資金を民間金融

機関より低利で融資する事業を、独立採算で行

なうという、きわめて不思議な機能を営んでい

た」 (P174)とする。それを成立させた基本的

理由として、銀行行政が限界的金融機関の存続

を目的として「護送船団方式」により行われ、

それ以上の金融機関は、より低利での貸出、ま

たはより高利率での預金受入れが可能であった

が、それを行う必要性が存在しなかったとし、

「資金運用部による政策金融は、こうした銀行

業全体としての超過利潤の間隙をぬう形で行な

われた」 (P176)とする。

郵貯の増加の直接的理由として通常あげられ

るのは定額貯金の存在であり、政策金融の増加

の理由としては借手の選好として低利、当該分

野への民間の資金供給量の不足、あるいは不安

定性があげられている。

高度成長期において、民間金融機関、特に都

市銀行、地方銀行に、長期金融商品(定額貯金

に匹敵するものや10年物金融債等)の提供を認

めていれば、郵貯や長期金融分野における政策

金融の増加は現状よりは抑制されたであろうし、

金利の設定が自由(各銀行がその経営に応じて
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任意に定めれば、という意味で)で、かつ業際

規制等がなければ、郵貯なり政策金融の増加は

更に抑えられたであろう。

結局、信用秩序を維持するためのあるいは信

用割当のための金融行政や政策が、銀行組織に

一種の非効率を生みだした。そこで、 Ⅹ非効率

を改善し金融での競争を促進し、あわせて経済

厚生を改善するために公的金融が存在するとい

うことになる。更に言うならば、金融行政・金

融政策がレソト・シーキングを生み、それが公

的金融の増加につながったと言うことであろう。

そうであるならば、政府金融機関の肥大化が

『金融仲介業務一般が寡占的地位を獲得した政

府金融機関によってリードされるようになり、

「金融の社会化」といった事態に立ち至る』と

する(鈴木〔83〕 P200)のは、そもそも、この

レソト・シーキング等の分析を無視していると

言えよう。また、信用秩序の維持等と競争の促

進、経済的厚生の増大という異なる目的を達成

するためには、複数の政策が割当てられる必要

があることを考える必要がある。

第2項　家計の資産選択と郵貯

郵貯のシェアや金額に関し計量的に分析した

ものとして林〔82〕、 〔87〕がある。

林〔82〕においては、 66年9月から80年3月

までの14年間の半期データを用いて、郵貯シェ

ア(個人預貯金、定期性個人預貯金)について、

「金利面での有利性」 「税制面での有利性」 「店

舗面での有利性」の仮説について検証している。

まず「店舗面での有利性」の仮説に関しては

郵貯シェアについて決定係数が低く(0.2)、か

つ符号が負(-6.36)であることから完全に誤

りとする。

「金利面での有利性」の仮説については、金

利に関し郵貯金利については定額半年複利の利

子額を単利換算し、民間金融機関金利について

は最長の定期で運用し、その利息は普通預金で

運用した利子額を単利換算している。この郵貯

・銀行の利回り差、利回り諦離率(郵貯・銀行

の利回り差/銀行利回り)で郵貯シェアを計測

する。単独で回帰した場合は統計的フィットが

極めて悪く、家計可処分所得、前期の郵貯シェ

アを説明変数に加えた場合、利回り承離率の符

号は負(-0.031)となり「金利面での有利性仮

説」に疑問を皇している。更に郵貯有利度(承

離率×消費者物価上昇率)、あるいは消費者物

価上昇率を加味した「インフレ・金利選好仮

説」を検証し、その符号がいずれも有意に負で

あり、完全に否定されるとする。

定額シェア(定期性預貯金に占めるシェア)

について、利回り蔀離率、消費者物価上昇率、

家計可処分所得を説明変数として回帰し、利回

り轟離率は定量的には6.9%前後のウエイトし

か持たず、家計可処分所得が圧倒的に影響する

としている。これらから(1)郵貯残高シェアに関

し金利面での有利性の仮説は完全に否定される、

(2)定額シェアについては金利面での有利性仮説

は完全には否定されないが、その量的ウエイト

は極めて小さい、 (3)郵貯シニア、定額シェアい

ずれについても、物価上昇率の影響はマイナス

で、その意味でインフレ・金利選好仮説は完全

に否定される、と結論づけている。

「税制面での有利性仮説」に関しては、先の

民間金融機関利回りから分離課税率を控除して

民間預金税引後利回りを求め、計測している。

郵貯シェア、定額シェアの各々について、家計

可処分所得、税引後利回承離率、前期シェアを

説明変数として回帰し、税引後利回り承離率の

符号はいずれも負(-0.0196、 -0.0016)であ

り、郵貯シニアに関しては5%水準で有意、定

額シェアについては有意度は極めて低いとして

いる。これによって税制面での有利性の仮説も

否定されたとしている。

郵貯シェア、定額シェアの上昇は家計可処分

所得の増大によるとしている。

結論的には「家計部門の金融資産の蓄積が進

むにつれて、安全資産運用期間の長期化が起こ

り、それに伴って長期的運用において相対的に

有利な郵便定額貯金のウエイトが高まった」

(P49)という仮説を星示する。

林〔87〕は、計測期間76年第2四半期から84

-63-



年第1四半期までのデータにより、郵貯のシェ

アに関し「利回り格差仮説」、 「税引後利回り格

差仮説」について検証する(ただし、銀行預金

金利は1年定期預金金利、郵貯は定額貯金5年

間の利回り、格差は(1+郵貯利回り) / (1

+銀行預金利回り)とし、林〔82〕と金利のと

り方、用語の定義を異にしている。

実質可処分所得、 (税引後)利回り格差、前期

シェアを説明変数として回帰する。利回り格差

仮説、税引後利回り格差仮説のいずれに関して

も利回り格差の符号は正(1.28,0.58)で前者

に?いて5%水準で、後者について9%水準で

有意である。実質可処分所得の符号がいずれも

有意に負(-0.07)、前期シェアが高い相関を

持つとする。これから、 (1)相対的利回り格差が

郵貯シェアの説明要因として有意であり、家計

の資産選択における利子弾力性が上昇した、 (2)

実質可処分所得に対する弾力性がマイナスであ

ることから、郵貯が下級財であること、 (3)調整

速度が極めて遅いこと、を指摘する。

吉野・小椋〔84b〕は、 65年から80年の年次

データにより、郵貯の増加額について計測して

いる。説明変数として家計可処分所得、金利差

(定額複利の1年金利、銀行1年定期の金利)

をとる。いずれも有意に正の符号(家計可処分

所得0.0608、金利差2.0078)となっている(注

の表を参照)0

郵貯のシェア・増加額を分析するとき、注意

を要するのは郵貯の残高には定額貯金の元加利

千(振替増加)が含まれていることである。民

間でも期日指定定期預金では同様の措置がとら

れ(81年6月取扱開始)、定期預金の利子は普

通預金となることが多いが、郵貯の場合この比

重は高水準である(ととえば、林〔87〕の計測

期間の最終年度である83年度は振替増加は5兆

4,709億円で増加額の66.7%、末残の6.3%に当

たる)。これを新規の貯金として扱うか否か検

討を要する。特にシェア関数については、前期

の自己ラグの説明力が通常高いが、郵貯につい

ては振替増加により、特に増幅されている可能

性がある(注、なお林の計測は、この場合D

Wのhを更に考慮する必要がある)。更に金利

については複利であるので、期間に応じたマー

ジナルな効果を検討する必要がある。郵貯の

シェアを分析するとき、金融自由化との関係か

ら言えば、あるいは金融システム全体との関係

から言えば、代替する可能性のある公社債の存

在を考える必要があり、その意味で個人の金融

資産全体との関係を分析する必要がある。

据内〔81〕、城内・佐々木〔82〕はクロスセク

ションデータを用いることにより、シェア、預

貯金の増加額と店舗の関係について分析する。

掘内〔81〕は、都道府県、主要13都道府県及び

8地方のクロスセクション(計測期間は前者が

60-78年を4区分、後者は70-78年を3区分)

データにより、郵貯のシェア変化率、郵貯店舗

のシェア変化率が民間の各銀行・金融機関の預

金シェアに与える影響について分析し、 「その

変数の係数は、一般的に言って有意ではい。し

たがって、少くとも昭和50年にいたるまでの時

期については、郵便貯金や郵便局数の動向は、

民間の各種銀行・金融機関の預金シェアで見た

相対的関係に対し中立的な影響を及ぼした」

(P58)とする。

堀内・佐々木〔82〕は、全国消費実態調査報

告を利用し、店舗と家計(勤労者世帯、個人営

業世帯)の預貯金の関係を分析する(対象は69、

74、 79年)。都道府県別人口密度、または人口集

中地区人口密度を用いて店舗サービスの指標を

作り、それが民間預金、郵便貯金、預貯金需要

総額に与える影響、及びその金融資産残高に占

める比率について検証している。それによれば

(1)民間銀行及び郵便局の交叉効果は符号条件に

ついて明瞭に認められる、 (2)店舗サー.ビスが預

・貯金需要全体に与える効果については、民間

については有意にプラス(勤労者世帯に閑し)、

郵便局については有意にマイナスとなる。この

点で家計の預・貯金需要に対する店舗サービス

の効果は暖味である、としている。寺西〔82〕

は、人為的低金利規制下において、郵貯定額貯

金金利と民間銀行定期預金金利の期間構造を比

較し、短期について民間預金金利が、長期につ
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いて定額預金金利が高いこと、流動性も高いこ

とを指摘したうえで、定額貯金の性格について

「郵便貯金は長期資金でありながら市場性を欠

いていた公社債の代替資産であるとみること」

(P480)ができ、かつ「郵便貯金は日銀信用に

依存することなく、それ自体の機能で短期性資

金の長期資金化を行なってきた」 (P480)とす

る。寺西のこの指摘は、郵貯のみならず公的金

融全体にとり重用な含意をもつ。一つは、我が

国の金融システムにおいて、郵貯(定額貯金)

はアクセスが容易な事実上唯一の流動性をもつ

長期金融資産(収益率が確定しているという意

味で安全資産)として機能したこと。それ故、

預貯金市場というより公社債市場等まで含めた

金融市場でその機能を考える必要があることを

示唆する。寺西〔81〕は、 「公社債の普及にした

がって、その急増は停止する。」 (P59)とみて

いるが定額貯金が公社債と代替するのか補完す

るのかは一考を要する。それは郵貯の増減に係

わるのみならず、財投、公的金融のフレーム自

体に係るものである。

第二点は、政府が日銀とは独立してその経済

政策、経済活動を展開しうる基盤がここにある

のではないかということである。期間の変換の

みならず、郵貯が増加しつづけることにより公

的金融仲介全体の流動性も確保され、日銀信用

とは無縁に、政策金融や公的部門のファイナン

スを行うことが可能となっている。第一葺で述

べた経済的にも政策的にも、日本銀行から相対

的に独立しているとはこのことによる。そのこ

とは、日本銀行の展開する金融政策と政府の経

済政策、経済活動とが別個にありうることとな

り、その調整がどのようになされるかが、我が

国の経済システムにとり重要な課題であること

を示唆している。

第3項　政府金融機関による資金供給

ここでは、日本開発銀行、中小企業金融公庫、

住宅金融公庫等に関する分析をみる。

吉野・小椋〔84a.〕、 〔85〕は、日本開発銀行や

輸出入銀行による利子軽減効果やそれが設備投

資に与えた影響について分析する。吉野・小椋

〔84a〕は、開銀・輸銀について年代毎にその

主要な融資業種先-の状況を概観した後、両銀

行の他中小・国民・北東の三公庫を含めた政策

金融の利子軽減額(民間銀行実効金利から政策

金融利子を引いたものに政策金融機関の貸出平

残を掛けたもの)の設備投資に対する比率をお

おむね60-80年にかけて検証している。それに

よると海運業が20%以上(62-75年)、次に運送

機械(60-66年は造船が主)、電力、鉱業が高い

とされている。高度成長期(61-73)と安定成

長期(74-80)に分けると製造業全体で利子軽

減額は1.0%から1.6%に、非製造業のうち海運

業については22.3%から17.0%、電力業は5.9

%から2.8%とされている。吉野・小椋〔85〕ほ、

特別償却と財政投融資につき、税率を考慮した

うえでの両者を合わせた税引後の利益に占める

割合と設備投資誘発額及びその期中設備投資に

占める割合を、業種毎に高度成長期と安定成長

期に分けて計測する。それによればいずれの期

間も海運の助成依存度が高く、助成なしには

「産業の存在そのものが疑問視される」 (pii

9)としている。電力と輸送棟械がこれに続く

としている。これら以外の産業に対しては「資

本設備量を限界的に数パーセントのオーダーで、

動かしたに過ぎない」 (P119)としている。

米津〔85〕は造船業の産業政策的見地から輸

銀・開銀融資の意味について分析する。受注関

数〔62-80年〕に関しては開銀・輸銀の融資は

みるべき効果をあげなかったとする。これは

「世界の海運・造船市場の現実は、あたかも主

要造船国の援助合戦の様相を皇しており、した

がって各国の政策援助効果は中和されてしまう

可能性が高い」 (P387)ことによるとする。投

資関数(63-80年)についても有意な結果はみ

られないとする。結局「①日本の造船業の国際

競争力の向上(受注拡大)に対して開銀・輸銀

融資の効果は決定的であったとは言い難い、 ②

開銀・輸銀融資の造船業の発展(投資拡大)に

対する効果はプラスとマイナスが相殺し合うよ

うな形になっていた」 (P388)とする。

66　-



財政投融資-公的金融-の研究

堀内・大滝〔87〕は、政策当局の金融市場の

配分のメカニズム-の介入とその実効性につい

て検証する。開銀融資の民間金融機関に対する

誘導効果についてはグレンジャーの因果テスト

を試衣(計測期間54年第4四半期～67年第4四

半期)、テスト可能な9産業のうち鉄鋼、農林

水産業、陸運について認め、民間貸出の変動が

開銀貸出の変動の原因となったものとして石炭、

機械があるとする。開銀融資と民間貸出の同時

点相関についてチェックし、鉄鋼、農林水産、

陸運に閑し誘発効果が強いとする。更に開銀融

資の産業の生産性に与える高価について分析し

(56-70年、 71-82年)、 「多くの産業において

高度成長期の初期にはかなり高い値をとってい

たが、高度成長期を通じて速やかに低下した」

(P143)とし、 「各産業における高度成長期の

生産性の上昇を説明するのは直感的にも困難」

(P146)とする。

日向野〔84〕は、高度成長期における開銀融

資の誘導効果について「Bell Cow」の議論を援

用し検証する。その中で「開銀が融資行動を通

じて顕示する情報は、政策的優遇分野の選定と

特定の優遇プロジェクトの選別という二段階の

選択結果を同時に反映したもの」 (P79)とな

り、開銀の情報機能は米国のCowbell Effectと

融資行動が他の追随を誘発する一点で共通し、

顕示される情報がBell cow自身の審査能力のみ

に由来するか否かで異なるとする。この誘導と

情報伝達の過程が「一種の外部効果を経由して

いる」という意味で「重点的資金配分の方法と

して精妙に機能した」 (P80)とする。

林〔87〕は、エージェシーの理論を採用し政

策金融、特に中小企業金融公庫の代理貸をとり

あげ、それが「依頼主としての公的金融機関と

代理人としての民間金融機関との間に結ばれる

リファイナンス契約」 (P242)で、その主たる

内容は、代理人に固定的に保証された報酬とし

ての手数料と保証割合であるとしたうえで、

「公的金融機関が代理店を誘導しつつ、所期の

政策目的を達成するための一つの潜在的に有効

な制度的仕魁み」 (P242)と評価する。

堀内・岩佐〔87〕は、中小企業向け政策金融

機関の役割が、従来は①安定的な資金供給、 ②

相対的な低金利、 ③与信リスク、取引費用の大

小にかかわらない全国一律の金利であったとし

ている。大手金融機関が資金と情報の並行的供

袷(そのいずれにもスケール・メリットが働い

ている)を戦略的に進めており、政府系のシェ

アは近年低下しているとしている。その中で民

間と政府系金融機関の価格政策を比較すると、

①民間では資金と情報の二つノの取引が同時に行

われ、抱き合わせ販売による内部補助が生じる、

②価格と内部補助の内容も企業によって異なる、

のに対し政府系はこれがなく「中立的かつ明快

な価格体系を維持していくことによって、中小

企業の金融機関取引の対抗力として機能し、企

業の経済効用を高める」 (P19)ことに意義を

求めている。

城内俊洋〔87〕は、中小企業向け貸出に地域

¥特価指標(係数、それは

政府系の地域配分
配分×

民間の地域配分

薗SEBU

で与えられて

いる)を考慮することにより、地域構成に関し

て、民間金融機関では東京を中心とする関東集

中、中小企業金融公庫貸出では地方への相対的

集中を指摘し官民の役割分担をみている。あわ

せて代理貸制度と信用保証協会の利用が都銀の

中小企業向け貸出の戦略のための重要な手段と

なっているとしている。

地域間の金融問題に関し堀内俊洋〔88a〕は、

地域毎の中小企業金融の金利決定に閑し供給要

因(メインバンク取引先のシェア)、需要要因

(企業売上高、総資本経常利益率、自己資本比

率)、銀行の差別化指標により分析し、供給要

因が金利に大きなインパクトを及ぼし、そのう

えで「地方圏の貸出市場は、自由化が進み、情

報交流が進んでも今日と同,じく寡占的であり続

ける可能性が高」 (p71)く、 「地方圏の企業は

寡占化に伴う競争制限的な悪影響を受けている

と考えられる」 (P71)としている。

住宅金融について、住宅問題全般、更に金融

自由化まで踏まえて論じたものに村本〔86〕が
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ある。その中で住宅金融公庫の貸出に関し、社

会政策、経済政策(景気調整等)の機能がある

としたうえで、国民のニーズと適合しているか、

民間金融機関との関係、利子補給の問題という

財投の中での政策金融に共通する問題を指摘し

た後、公庫融資の課題として次の4点を指摘す

る。 ①公庫融資について持家政策と景気政策が

一体化され、その性格が不明確になった。公庫

融資急増の反面、住宅用地確保政策が不十分で

あったため地価急騰を招いた。持家政策と住宅

用地供給可能量とのバランスを失する限り、地

価やローンの返済苦等を招くのみであり、住宅

一政策の方向転換が迫られている。 ②公庫の資金

調達も、利子補給問題との関係で、財投資金に

依存することに限界があり、資金調達の多様化

が必要であるとし、計画的住宅貯蓄と住宅ロー

ンのリンク・システムが望ましい。 (診公庫の資

金運用については、運用対象、金利の両面で社

会政策的融資と経済政策的融資を分ける必要が

あるとする。金利に関しては現在公庫貸付金利

が硬直的であり、そのフレクシブルな変動と金

利体系の中で位置づける必要がある。 ④住環境

等の面で民間金融機関では対応しきれない分野

での先駆的・指導的役割が期待され、更に情報

提供機能、リファイナンス機能、信用補完機能

等が重要となる、としている。

本間・跡田・福間・浅田〔88〕は、 「公庫融資

利用者調査報告」の「個人住宅建設資金編」の

クロスセクションデ-メ(86年)により、年齢

階級別の公庫融資の資本コスト引下げと需要の

変化を分析し、全ての年齢階級で資本コストを

低下させ、その需要を0.854%-1.779%増大さ

せるとしている。また、住宅金融公庫の貸出金

利引下げ、融資規模の拡大、住宅取得控除の拡

充、各々の場合に資本コストの低下と需要拡大

のシュミレーションを行い、それがどの程度の

財政負担をもたらすかを比較し、融資額の拡大

が住宅需要促進の最も効率的な手段であり、住

宅取得控除の効率性もそれほど劣るものではな

いが、金利引下げは最も非効率であると指摘す

る。

以上みてきた政策金融の効果なりその評価の

前提として(9我が国の貸出市場は均衡している

のか不均衡なのか、 ②多くの政策手段の中での

位置づけ、 ③預貯金の場合と同様に金融の産業

魁織がどうなっているのか、を考察する必要が

ある。

我が国の貸出市場が均衡しているのか、不均

衡かについては説はわかれるが、最近の実証研

究では不均衡のようである(伊藤・植田〔82〕、

伊藤〔85〕)。これに関連し、企業、個人等の借

手にとり資金のアベイラビリティー自体が重要

な意味をもっていたのではないか、すなわち政

策金融の資金供給は借手にとって資金制約をの

りこえる効果を有したのではないかを検証する

必要がある。

政策手段として政府が有するのは、法令に基

づく行政規制、行政指導や計画等の説得と情報

提供による誘導、給付行政である。給付行政の

一環としての資金交付行政の一形態である政策

金融(財投、公的金融のシステム自体がそうで

あると言える)は、行政規制、誘導と合わせて

ある政策目的の達成のために使われることが多

い。換言すれば、これらは代替関係にたつと言

うより補完関係にある。住宅の分野における、

住宅建設5ヶ年計画の策定、住宅金融公庫の融

資、建築基準法による建築確認等はその典型的

な例である。このことは、政策金融の機能なり

効果を考察するにあたっては他の政策手段との

相互関連を踏まえる必要があることを示唆する.

またこれに関連し、政策の対象・目標が全ての

分野に亘るということはない。特定分野(産業、

池域等)に限られ、更に特定の企業(秤)に絞

られることがある(衰退企業の円滑な徹過や大

型倒産の影響を緩和するために)。政策金融の

民間金融機関-の誘導効果や借手の投資(設備

や住宅等)に与える琴響を分析するに当たって

は、この点を留保する必要がある。金利に関し

ても、貸出市場が不均衡であるとすれば観測さ

れる値ではなくシャドウ・プライスにより考察

する必要がある。

金融の産業組織と公的金融の機能の関係につ

no
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いては第一項で述べたが、これに加え堀内〔88

a〕等が示唆するように、地域間の市場分断

(預貯金、貸出、公社債)による影響の有無を

考慮する必要がある(地域毎の預貯金や貸出の

シェア、貸出金利という基本的なデータは公開

されていない。預金残高のシェアによる--

フィングル指数を計測したものに碓井〔88〕が

ある程度である)。これに関連し、大都市圏の

大銀行と地方圏のその他の銀行との間での情報

格差(情報の収集、評価等の審査能力)につい

て考察する必要があるかもしれない。民間の金

融部門内部での与信あるいは企業の経営行動に

関する審査能力等の情報格差により(それがあ

るとすれば)、例えば地方の企業が大都市の企

業に比べて他の条件が等しいにもかかわらず貸

出金利等で不利益を受けている場合、公的金融

機関の情報収集、提供能力がその是正に寄与し

うるからである。

第3節　財投、公的金融の金利とコスト

財投、公的金融の金利に関しては、様々な議

論がなされている。その角度は①決定方式の制

度、 ②金利の裁定関係(連動関係)、 ③国債管理

政策との関係、 (動官民金融機関の経営との関係、

⑤金利自由化との関係、資金配分等との関係、

⑥人為的低金利政策は何故に可能となり、また

支持されたのかである。 ⑥については「金利自

由化」、 「金融自由化」が言われるのは、この人

為的低金利政策を可能ならしめた与件にどのよ

うな変化があったことによるのか、またいかな

るインパクトを持つのか、ということに分けら

れる。

また、財投、公的金融の金利が、どの程度の

政策コストをもたらすのかについて議論されて

SEa

第1項　財投、公的金融の金利体系

財投、公的金融の金利体系を考えるとき、前

述の野口〔80〕が指摘するように戦後我が国の

金融構造を抜きには考えられない。

財投、公的金融の金利決定の制度は、郵便貯

金の貯金利子は郵貯法に基づき政令で、資金運

用部預託金の金利は資金法に基づき政令で、資

金運用部資金、簡保資金等の貸出金利は資金運

用審議会の諮問を経て各々所管大臣が定める.

他方、銀行預金金利は臨時金利調整法に基き大

蔵大臣が発議し日銀が決定(ガイドライン)し

ている(CD、大口定期預金、外貨預金は自由

金利とされている)。国債をはじめとする公共

債に関しては、発行者とシ団の協議により決定

されるのが通例であった。

ここで特に議論されたのは、郵貯と銀行預金

の金利の決定制度が異なることから、その決定

制度の一元化、あるいは両金利の連動を図るか

否かである。

館〔85〕は、規制金利体系化下で一方の金利

だけが変動すれば大幅な預金のシフトが生ずる

可能性があり、その混乱を避けるため「郵貯の

金利も一般金融機関の変動に応じて変動すると

いうシステムあるいは最小限、そのような慣行

を確立する必要があるとし」 (P128)、金利の

自由化後において、郵貯に利潤動機等による自

動的な調整作用が働かないこと、郵貯の資金運

用部預託と預託金利が「政策金利であって、市

中金利が変ったからといってただちに変わるわ

けではない」 (P130)としたうえで短期国債、

CI)のある期間の平均利回りに応じて変動させ

るシステム、慣行の確立の必要がある、として

いる。

焼山〔86a〕、 〔86b〕は大口預金と小口預金

が取引コストやその退出により銀行に与える脅

威の差がもたらす銀行行動の影響の相異等から、

規制小口預金金利を市場に連動させることが望

ましいとする　CD金利は「発行者と購入者と

の間の取引関係等が反映するのは確実」 (城山

〔86a〕 P94)であり、かつ「金融機関の経営

状態をも反映して」 (同P94)金融機関ごとに

購入者ごとに異なるので、国債の期間構造を反

映して郵貯の金利を決定することが妥当である

とする。

次に、金利の連動関係について規制下での動
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きをみたものに中島〔81〕がある。藤野〔88〕

は、 65-85年を3期(65-75年、 76-80年、 81

-85年)にわけ、判別分析、クラスター分析を

金融市場全般、短期金融市場金利、公社債市場

金利、貸出金利、預金金利について行っている。

この中で金融市場構造の変化がおきていること、

長期国債の流通利回りが75年以降市場機構に従

うようになったこと、郵貯の定額貯金の金利が

80年まで超短期又は短期から81年以降長期のグ

ループに属することを指摘している。

龍〔88〕は、近年における制度と実態の承離

の中で資金運用部の金利と政府金融機関の問題

をとりあげている。 85年以降について金利の逆

転状況、預託金利の市場連動化等を「資金運用

部金利の緊張関係」としてとらえ、 「資金運用

部の金利を市場連動化することは、公的金融の

内部に競争的な市場をとり入れることを意味

し」 (P132)、自由化が公的金融の制度として

の統一性を崩す要因となるとしたうえで、公的

金融の金利体系が我が国の金融、財政の基本と

関連した問題であるとする。

公的金融の金利体系を考えるとき、財投によ

る中央政府のファイナンス、郵便局での国債窓

版にみられるように国債金利の決定、あるいは

国債管理政策との関係が重要となる。

国債管理政策との関係で、利払費を抑えるた

めに郵貯金利等を低位にする必要があると主張

されとこともある。寺西〔82〕、岩田・浜田〔80〕

が言うように国債の人為的低利発行は日銀信用

等による事実上の補助金によって支えられたも

のであり、 「大蔵省の国債利子を軽減しようと

する行動は、かえって全体の補助金支出額を大

きくすることもありうる」 (寺西〔82〕 P496)

こととなる。前述の城山は、国債金利が市場で

決定されることを前提に、それと郵貯金利との

対応(期間構造を-致させて)を主張している。

国債の金利の実証分析については黒田〔88〕、

〔82〕が、長期国債利回りに閑し、期間構造理

論により計測し、更にその拡張についてサーベ

イしている。

次に金利が金融機関の経営に与える影響との

関係が議論される。これに関し、まず寺西〔82〕

は戦後我が国において、預金金利が政策的に規

制されたうえで均衡水準より低位にあり、金融

機関毎の金利差が極めて小さいと指摘する。

「戦前期においては、銀行間の数パーセントの

預金金利差はごくありふれたことであった。戦

後期において、金融機関がいかに均質化」 (P

472)したかという状況にあって「現在では、倒

産の危険があるために自己の債務である預金に

高金利をつけなければならない銀行はない」

(P479)とする。また、前出の館のように大幅

な金融機関相互間の資金シフトを懸念するもの

もある。しかし、城山〔82〕が指摘するように、

預金金利の変更のもつ意味はいささか複雑なよ

うである。金融市場-の影響は、インター・バ

ンク・レート、市中証券利子率、金融機関貸出、

マネー・サプライ等-の変化の方向は、複合効

果によって先験的には明らかではない。結局、

「金融緩和政策の際、それと同時に預金金利の

引下げを行うとする日本銀行の政策行動は」

(P104)、 「金融政策の効果波及の過程で派生

的に生じる限界的金融機関の経営危機を回避」

(PIO5)することを目指すものとなる。そのた

めに「預金需要の預金金利弾力性がある程度ま

で小さいことが必要」 (PIO5)であり、そのた

めに預金の代替資産である郵貯の金利が連動す

るか否かで預金金利変更の固有の目的が左右さ

れるとする。

貸出については、政府金融の基準金利は第-

章で述べたように長期貸出最優遇金利に連動し

ている。この点に関して龍〔88〕は、両者の連

動は「政府金融の低金利を回避するために官民

の競争バランスが配慮されたことによる」 (P

114)が、現実の貸出金利が長期貸出最優遇金

利との承離の中で「競争バランスは政府金融金

利の割高という形で逆転」 (P115)しており、

政府金融の実効性を高めるために長期プライム

体制と離れて新しい基準金利を設定すべきであ

るとしている。

以上の議論は、金利の自由化についてもある

程度ふれるものであるが、金利の自由化の根拠、
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その政策的効果、あるいは資金配分への影響に

ついてより直接的に分析したものとして寺西

〔84〕、林〔84〕、吉野〔87〕がある。寺西〔84〕

ほ、閉鎖経済体制下において証券金利、大口預

金金利、小口預金金利が各親制から自由化され

る4つのステージで、既存金融商品の市場金利

化と新商品の創出という金融革新を含む意味で

の金利自由化が、均衡金利と規制金利の開差が

拡大すれば、生じやすくなるという理論モデル

を分析する。その際、外生的な要因として①大

口預金者にのみ金利選好が高まる、 ②通信情報

システムの発達による現金節約的技術進歩がお

きる、 ③同様に小口預金について取扱いコスト

が低下する、 ④大量国債による証券の供給量の

外生的増加、を考える。その分析の含意として、

大量国債の効果は、国債の市場化(民間債と同

等の市勢性を持つという意味で)を除き、自由

化効果は全くない。小口預金自由化の主要な動

因は預金取扱コスト引下げ技術の進展であり、

それは規制金利と均衡金利の開差が拡大し、金

融革新を伴う金利自由化の促進による、とする。

林〔84〕、 〔87〕はIS. LM分析により公的

金融の金利と金融政策の効果について理論的に

分析する。預金金利および公的金利(郵貯金利、

公的金融機関の貸付金利)が共に規制されてい

る場合、預金金利および公的金利が市場金利

(証券金利)に連動する完全な金利自由化の場

合、預金金利は市場金利に連動し、公的金利は

外生的に決められる場合に分けて分析している。

完全な金利自由化(各利子率が平行に動き、貨

幣保有の機会費用が金融市場から独立という仮

定の下で)の場合、規制下よりも金融政策の実

質所得に与える効果は大きく、この場合財政政

策は完全なクラウディソグ・アウトをおこす。

このとき預金準備率の引き上げ(下げ)は、拡

張的効果(縮小的効果)をもたらす。自由民間

金利と固定的政策金利のケースでは(公的金利

がマネーサプライに追随しないとき)、マネー

サプライの変化が実質所得、市場利子率に与え

る影響は、完全自由化のときより更に大きくな

るとする。しかし、このケースにおいてはマ

ネ-サプライの変化がないとき公的金利の上昇

は実質所得の上昇と市場利子率の下落をもたら

すo　ただし、財政政策に閑しオーノミ・クラウ

ディグ・アウトが生ずる、としている。

吉野〔87〕は、財投を含む金融資産市場の一

般均衡分析を用い、すべて収益性の高い分野

(経済的必要度は高いがリスクが大きいため民

間金融機関だけでは十分なファイナンスが期待

できない分野。期待収益率が平均以上)に向け

られる積極的な財投、すべて収益性の低い分野

(経済構造の変化のために著しく不利益をこう

むった分野-の公共性の見地からの補償的な融

資、期待収益率が平均以下で民間金融機関の貸

付が行われない)に向けられる補償的な財投、

財投が一部の収益性の高い分野に限られそこで

は民間金融機関の貸出も受けられるが他の分野

-の財投は行われない場合の三ケースを想定す

る。そのうえで財投の財源を国債・政保債、 -

イハワード・マネーの増発(政府の日銀借入)、

郵貯等による場合にわけ貸出金利、債券の利子

率-のインパクトを分析しているo　それをまと

めると注の表のようである。これは預金金利が

規制されている場合であるが、自由化した場合

も類似の結果がえられるとされている。

次に、人為的低金利政策がどのようにして可

能となり、それが支持された理由、そして金融

自由化はどのような与件に基くかを論じたもの

として寺西の一連の分析がある(寺西〔81〕、

〔82〕、 〔84〕)。寺西は、人為的低金利政策が選

択され続けた基本的要田は高度成長政策により

「パイを大きくする」戦略にコンセンサスが維

持されたことによるとする。人為的低金利政策

の目的は長期資金の創出とその信用割当であり、

そのために長期資金市場(長期貸出、公社債、

政府金融)、特に公社債市場の規制が必要とさ

れ、その規制を可能ならしめるために日銀信用

市場、預貯金市場の規制が求められたとする。

不均衡低利の公社債を銀行に保有させるため、

受動的に供給される日銀信用による流動性の付

与と事実上の補助金の交付がなされた(公社債

保有と日銀信用の事実上の課税と補助金の効果
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注)表　財投の分野別・財源別の金利-の影響

積極的な財投 ( I ) 補償的な財投( Ⅱ) 一部 の分野への財投( Ⅲ)

貸 出 金 利 債券利 子率 貸 出 金 利 債券利子率 貸 出 金 利 債券利子率

国 債 . 政 保 債

郵 貯 等

ハ イ パ ワ 】 ド . マ ネ ー

+ +

?

+

(+ )

(+ )

(,一蝣)

+

荏) (り　+は上昇、 -は低下、 ?は不定。

②　ケースⅢの( )内は財投の及ばない市場の貸出金利。

については、岩田、浜田〔80〕も分析してい

る)。長期資金市場の割当は、スピル・オーバ

効果により、 (寺西が自由市場とみる)短期貸

出市場のあり方をも規定したとする。更に、預

貯金市場の金利規制が可能であったのは銀行魁

織の安定、他の資産選択の可能性の制約、金融

資産蓄積水準の低さ、消費者金融の未発達によ

る流動性の低さ、 ・によるとしている。また金融

政策との関係で重要なものに、低利公社債発行

を支える日銀信用供給が都銀の引受額より少な

くてすみ、それにより「補助金と課税のメカニ

ズムは、日銀信用を通じる-イ・パワード・マ

ネーの供給という金融政策と公社債による長期

資金創出・割当システムとの間の相互独立性を

保証した」 (寺西〔82〕 P490)ことにあるとする。

この中で政府金融は、 ①部門間の資金配分で

の補完的役割、 ②比較的高金利で流動性を備え

た資産貯蔵手段の提供による期間別資金需給の

調整での補完的役割、を果たしたとする。政府

金融全体も正常利潤を受けとらないことにより

事実上の補助金が企業部門-供与されたとする。

寺西は、この人為的低金利政策を支えたシステ

ムの変容が官業-政府金融のあり方を問い直し

ているとしている。

これらの金利に関する議論は、 「人為的低金

利規制」下(金利が規制されていたというだけ

でなく長短分離や業態規制、専門化規制が行わ

れ、それにより当然に金融商品の提供の規制も

行われていたという意味を含めて)、 「自由化」

-の過渡期、 「自由化」の段階の各ステージで

分けて考える必要があるo　同時にそれはミクロ

的には金融の産業組織(金融は完全競争市場で

も、コンテスタブルな市場でもない)との関係、

マクロ的には金融政策、財政政策、各種の経済

政策との関係を考える必要がある。第一章で指

摘したように部門別の資金過不足の変動にみら

れるような経済構造の変化、あるいは国際化と

いった実体的な変化との関係を分析する必要が

ある。換言すれば、実体的な変化が「人為的低

金利政策」の与件を崩し、それが現在の「自由

化」の過渡期の調整問題をおこしているのでは

ないかということである。また、我が国の自由

化は金融の超緩和期に進行しており、金融引締

期でのテストは受けていない。最近、新短期プ

ライム・レートの導入が図られているが、短期

金利の中核とも言うべき短プラがどうなるかこ

の意味でも注目される。借手の利害に抵触しな

い形で進んできたものが、それとの調整を要す

る段階にきたとき「自由化」がいかなる形で進

行しうるかは今後の分析の対象である。

第2項　出資、補助金等の効果

第1章で公的金融仲介機関に対する政府出資

や補助金等の状況をみたが、これが公的金融の

貸出金利の低下につながるものであることを指

摘する研究は多い(貝塚〔83〕、寺西〔82〕、林
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〔87〕龍〔88〕)。たとえば、貝塚〔83〕は、出

資を資金コストを低めるかくれた補助金であり、

利子補給は政策的に特定の貸付分野を特に低利

に抑えるための補助金であり、独立採算性を守

りえない政策的な部分が明示されているもので

あるとする。これは林〔87〕が指摘するように

「財投予算の国会議決を経て、国民が政策コス

トとして是認した補助金である」 (P238)。それ

は「納税者の負担であり、何故に利子補給や出

資が必要かについては、従来の政策金融の場合

よりも厳しい存在理由が問われる」 (貝塚〔83〕

P125)という意見も出されている。

ここで出資と利子補給が経済的には同値であ

るにもかかわらず、近年出資ではなく利子補給

の方が増加していることに関し野口「84〕は、

出資方式から利子補給方式-切替えることによ

り当該年度の財政赤字が、財政支出の将来-の

繰延により縮小することによると指摘している。

これに関連し龍〔88〕は、政府が国債発行の抑

制を原則としていたので、当該年度の財政負担

軽減のために補給金方式を採用したとしている。

この問題は、一面公的金融の政策コストがど

の程度であるかを示すものであるが、それに限

らず同時に財投と一般会計、特別会計予算との

関係についての分析の必要性を示すものである。

財投は、しばしば「第二の予算」と言われるが

それは量的に大きいというにとどまらず一般会

計、特別会計(換言すれば租税、国債)で、何

らかの事情により、対応しえないあるいは財投

・公的金融による方がより効率的に対応しうる

場合、一般会計・特別会計で行われる(行いう

る)分野を、財投・公的金融がにない、そのコ

ストの一部が出資や利子補給金等の形で負担さ

れるように両者が実体的に密接な関連を有する

ことにあるのではないかという点を分析する必

要がある。換言すれば、財投、公的金融はその

一面において一般会計・特別会計の予算制約を

クリアーする機能を有し、他面、出資・利子補

給等により財投、公的金融は一般会計・特別会

計からの予算制約を受けている、ということの

分析がこの点で必要とされる。

第4節　金融、財政の構造変化と財投、

公的金融の課題

以上ふれてきた研究は、金融の自由化、国際

化や財政の変化と財投、公的金融の関係につい

ても分析するものも多いが、ここではシステム

としての財投、公的金融がかかえる課題に関す

る分析、国家財政、地方財政の財投によるファ

イナンスに関する分析をとりあげる。

注)公的金融に関する分析として郵貯非課税制度、

あるいはいわゆるマル優制度に関するものがある

が、 87年4月の当該制度の改正に鑑みここではと

りあげない。貯蓄課税に関する古典的な実証研究

として小官〔75〕、最近の研究として石川〔87〕が

ある。

第1項　国家財政・地方財政と財投、公的

金融

国家財政との関係において①資金運用部の国

債引受・保有、 ②資金運用部による一般会計、

特別会計-の財投計画外の短期貸付等、につい

て議論がなされている。

資金運用部による国債の引受、保有の推移は

第-章で述べたところである。これは、国債管

理政策全般と関連するものであるが(国債管理

政策の歴史的推移等について、中島〔77〕、志村

〔78〕、 〔86〕)、中島〔86〕は、 79年以降の資金

運用部の国債引受を「シ団引受の限界部分、公

募発行の限度部分を引受けるという性質のもの

であり、既存資金による国債消化の最後のカー

ド」とし、国債増発による資金運用部の引受圧

力が過重され、 「運用部保有国債を日銀-売却

して新規国債を引受けるという運用部トンネル

化の危険」 (p197)を指摘している。これを回

避するため財投計画再検討による国債充当資金

の確保と市中消化障害要因の撤廃が必要として

いる。

野口〔80〕は、資金運用部による国債保有を

財投再編の一つの望ましい方向としながらも、

①金融市場の制約を受けずに国債の増発が可能
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となり、国債発行の歯ドメが失われてしまい一

般会計支出の放漫化を助長する、 ②日銀に対す

る売オペでえられた資金で新発債を引受け、日

銀がその効果を相殺する金融政策を講じないと

マネー・サプライが増加する、の二点を指摘し、

そのため金融市場の制約を無視した国債発行が

なされないように措置する必要性を指摘する。

具体的には実勢から承離した条件での運用部引

受の禁止と市中消化された国債の購入、マネー

・サプライを増加させないため国債保有増加額

を原資増加額の-定割合以下に限定する必要を

指摘している。

龍〔88〕は、資金運用部の国債政策-の協力

に閲し、 ①財投原資を圧迫し、他方財投規模の

削減が不可能となれば、政保債増発による市況

圧迫要因になる、 ②新発債発行が困難な場合、

資金運用部がその引受の資金手当として保有国

債を売却すれば国債市場は更に低迷する、 ③流

通市場を通じた価格裁定により市況低迷の場合

は長期金利上昇で政府金融機関の貸出が困難と

なり、逆の場合は新規国債の応募者利回りが資

金運用部のコネトを割り込む、 ④金融逼迫時に

評価損、売却損がおき、緩和時に資金運用難に

より国債投資に向かわざるをえなくなる。とい

う問題があると指摘する。

以上は、国債に直接関連するものであるが、

一般会計、特別会計-の貸付という中央政府-

のファイナンスの規模も相当なものとなってい

る。これに関し、野口〔80〕、龍〔88〕は、赤字

発生メカニズムに対する根本的対策がなおざり

にされる、資金運用部特別会計の収支悪化等の

問題があることを指摘する。また、財政支出削

減可能性、あるいは財政政策のプラィオリ

ティーの点から資金運用部の交付税及び譲与税

配付金特別会計-の貸付を論じたものに宮島

〔84〕がある。宮島は75-84年度の予算編成過

程を検討する中で、財政再建の戦略として、一

歳会計歳出が一般歳出と非一般歳出に分割され、

一歳歳出の抑制を図るための方策として一般会

計から交付税特会-の繰入れに替えて資金運用

部の貸付等が行われたことを示している。

この問題は財政政策と財投、公的金融の関係

のもう一つの側面である(第三節第二項参照)0

財政再建のプロセスとして

①　増税による財政赤字の縮小

②　制度の改正による歳出の純減

③　国債発行の確保

④　一般会計の均衡の優先

⑤　一般会計から特別会計等-の繰入れの停

止、繰延等による一般会計の「一般歳出」

の抑制

⑥　「一般歳出」の抑制による特別会計等の

負担を金融的に支えるための資金運用部の

貸付、公債金収入を確保するための国債引

受

⑦　「一般歳出」で抑制された事業の財投、

公的金融による実施

が考えられる。増税なき財政再建の基本方針の

下では①増税はありえず、 ②についても政策的、

技術的削減によっては一般会計の歳入歳出を均

衡させることは困難であったので、 ③以下のプ

ロセスが進行したと考えられる。その際、資金

運用部の融資対象機関のコストを軽減するため

一般会計・特別会計等からの出資、利子補給が

行われたという循環が生じたのではないかとい

うことを分析する必要がある。

次に地方財政との関係において、資金運用部

の交付税特会-の貸付については前述の通りで

あるが(他に竹原〔88〕)、より重要な位置を占

めるのは資金運用部、簡易保険、公営企業金融

公庫による地方債引受である。

中島〔87〕は、昭和50年代の政府資金の地方

債引受に関し、資金運用部による国債引受、交

付税特会の貸付によりクラウディング・アウト

が生じたと指摘したうえで、国債金利の実勢化

により長短金利の連動が切断され、 「財投金利

は長期金利であるにもかかわらず、公定歩合と

預貯金金利に連動し、短期金利によって決宥さ

れている。長短金利の連動切断によって、財投

金利決定方式は崩壊の第一歩をたどることに

なった」 (P187)とし、その性質が変貌したと

ira
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本間・斉藤〔87〕は、地方債許可制度に開し

た分析であるが、 76年度の地方債計画における

政府資金比率の低さ、 86年の政府資金の利回り

と公募債応募者利回りの逆転をとりあげて、政

府資金の存在意義が低下し「民間資金は質的に

も公的資金に十分対抗できる」 (P144)として

いる。地方債許可制度が民間資金の拡大を阻害

し、資金配分の歪みを温存させていると指摘し

ている。地方債許可制度の撤廃と自治体の格付

けによる市場の自由化を提言している。

高寄〔88〕は、金融の自由化の中で郵貯や簡

易保険が低利かつ長期の資金としていつまでも

存続しうる状況にないとしたうえで、他方これ

らは地域密着性の高い資金であり、地方公共団

体側として一定比率の地方還元性の保障を求め

るのは地方住民である預金者の心情の代弁であ

るとし、結局「郵貯、簡保にあっても、自主運

用による株式、各種証券投資など、リスクが

あっても高利回りを求める方向、すなわち収益

性を基調としつつある。そこでこの『収益性』

と『還元性』を調和さす方式として地方自治体

の縁故地方債資金を証券借入方式で導入すべき

である。さらに市場公募債の引受機関としても

期待されるべきである」 (P81)とする。

ここでは、金融の「自由化」等の進展により

郵貯や簡保が相対的低金利での資金調達が困難

になるなかにあって、 「低利・長期」の政府資

金がどこまで「低利・長期」でありうるのかと

いうことと、政策的な資金配分として、公的金

融における地方政府向けの資金供給がどのよう

なプライオ1)ティーを持つのかという点が焦点

になっている。その際、本間・斉藤のように民

間資金が政府資金に質的、量的にとって代ると

するならばいかなる問題もないと言いうるが、

政府資金による地方債引受、あるいは地方政府

への資金供給がない場合、それによって生じる

地方自治体の全般的な資金供給圧力を無視する

ことはできない0　第一章で指摘したように財投

計画残高ベースで地方政府向けは34兆6,362億

円にのぼり、政府資金は86年度末地方債現在高

の50.4%を占めているのである。また本間・斉

藤のように格付けによる効率化により自潜体間

の利回り格差の肯定が我が国全体の衡平から許

容しうるか否かは問題である(端的に言えばシ

ングルC、あるいは格付不能とされた地方自治

体-の資金供給は民間金融機関はもとより「安

全　確実」という政府資金に第一義的に要請さ

れる原則からも疑問である)0

第2項　システムとしての財投、公的金融

の課題

53年度に発足した財投計画も1/3世紀をす

ぎ様々な課題を抱えるに至ったことをみてきた。

これらは個々に分析、解決しうるものもあるが、

経済構造、金融構造の変化により、システムと

しての財投、公的金融の課題としてとらえられ

ているものもある。

その最も基本的なものは、第-章で述べたよ

うに、入口、中間経路、出口の各々の段階で、

各機関が独自の政策目的をもって分立し、金融

仲介機関としても個々の政策を達成する機関と

しても、十分に完結していないことがあげられ

ている(貝塚〔81a〕、 〔81b〕、貝塚・藤野

〔81〕、林〔87〕、城山〔82〕、 〔86a.〕)0

たとえば貝塚・藤野〔81〕は「郵便貯金は預

金は吸収するが、運用は預託だけで運用機関の

選択が困難である。また、資金運用部は、預託

という形で完全に受動的に資金を受けとる一方

で貸付は公企業になされるが、その他は政府金

融機関に資金を流すだけで個々の投資プロジェ

クトの選択は行っていない」 (P77-78)から

公的金融はある種の偏りを示すことになると指

摘する。

焼山は、金融仲介業として整合性に考慮を

払った経営を行うために「公的金融機関のそれ

ぞれも資金の調達と供給、負債の発行と資産の

運用の両面で同時に市場機構に参加するという、

金融仲介業の本来の姿をとらなければならない。

いわば市場メカニズムとの相互関連が、公的金

融機関のあらゆる活動面で確立されることが必

要」 (城山〔86a〕 P140)とし、具体的には郵

便貯金を公共債運用機関化し、財投原資は「財
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固有の事業が低収益、高リスクで事業収益のみ

を背景に起債が困難であれば利子補給なり信用

保証を行えばよいとする。このように資金運用

部が消滅し財投機関債の登場と郵貯等の政府金

融仲介機関が公共債市場に運用者として加わる

ことにより、 「公社債市場全体が底の深い市場

としていっそう確固たるものとなるであろう。

『市場型』の金融取引は金融取引の中心となり、

競争的市場機構の確立と発展が確かなものとな

る」 (鳩山〔82〕 P262)としている。

これに関し野口〔80〕は、現実の財投運用対

象機関が時代の要請に合わず存在意義が問われ

るものが多いが、その整理は行政・政治の場で

は困難であるという認識の下に、その存続を市

場の判断に委ね、 「市中から資金調達を行ない

うる機関のみが、その資金の範囲内で事業を継

続しうる」 (野口〔80〕 P80)ようにする必要が

あると提言する。

これらの議論は異なる政策目的を持って分立

する現在の財投、公的金融システムにおいて、

その調整を政治的、行政的判断に委ねるのでは

なく、市場原理の介在によりそれを目指すもの

と解釈できる。郵貯や厚生年金についてはいわ

ゆる自主運用が一部行われるようになった。こ

れはその流れと解釈することが可能である。宮

沢〔88〕が年金の目的と資金運用の関係に関し

年金積立金の運用は年金「保険事業」の一環と

して位置づけられるものとし、 「年金事業は、

被保険者の適用、永年に及ぶ保険料の徴収、年

金の給付を行うが、これら一連の保険事業は、

有機的な関連づけの『体系』の中で実現されね

ばならない。保険料の集積である積立金の運用

は、保険料負担の軽減につながるよう高利でな

され、高齢社会における国民生活の安定に資す

る」 (P156)必要があると言うのも、直接市場

原理を揚言するものではないが、そのコンテク

ストでとらえることができよう。

今一つ財投、公的金融のシステムとしての課

題は寺西〔82〕他が指摘するように経済構造の

変化の中で「人為的低金利政策」を支えた基盤

が徐々に喪失し、相対的に低利での資金調達・

供給が困難となっているのみならず信用割当あ

るいは信用供与を必要とする分野が縮小してい

ることである。この政策金融がニーズに則して

いないと指摘するものに先の野口〔80〕がある

が、政策金融の分野が縮小すると指摘するもの

として、上野・日本経済研究センタ- 〔87〕が

ある。また、島村〔87〕ほ、公的金融システム

の基本原則として以下のようなことをあげる。

①市場調整メカニズムに立脚し金融自由化の潮

流と斉合的な仕組に公的金融を改編する、 ②財

投関連金利の市場実勢追随、 ③量的補完の必要

性は解消しつつあるので質的補完機能-の特化

とそのために必要とされる出資、利子補給につ

いてその機能を活性化する、 ③公的金融の資金

吸収も資金運用を調整するために国債引受の増

減、財投機関債の発行の増減を弾力的に行う、

④財投機関の抜本的流い直し。

しかし補完、あるいは質的補完ということは

城山」86a〕が言うように、その判断は容易で

はない。判断の主体は誰か(公的金融機関か、

民間金融機関か借手か)で結論は異なる。具体

的な手段としても利子補給と直接融資のケース

を上げ、民間の資金供給の利子弾力性、借手の

資金需要の利子弾力性により、その効果が全く

異なることを示している。

貝塚〔84〕は、公的金融の役割が民間金融の

補完にあるとすれば、市場機構にもとづく民間

金融の役割には必ず限界があるとしたうえで、

「リスクの高い投資プロジェクTlや、借手の信

用状態に関する情報不足の下では、債務保証や

直接融資による公的金融の積極的な役割はあ

る」 (P 3)とし、情報の非対称性が貸手と借手

との間にあるときは、モラル・-ザードが市場

取引において発生することにより市場の失敗が

おき、相対取引においてもすぐれた審査能力を

もつ金融機関に他の金融機関が只乗りすれば、

すぐれた審査能力をもつ金融機関にとり利潤機

会の喪失になり、この場合でもモラル・ハザー

ドが生じることがあるとする。その場合でも公

的金融機関は元来利潤機会をうる必要がないの
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で独自の役割をもちうる、としている。

財投・公的金融のシステムとしての課題を割

りきることは必ずしも容易ではない。財投、公

的金融が我が国の経済政策の目的、手段として

ビルTl ・インされており、それは郵貯が1875年

に発足したことにみられるように、日本の経済

発展と共にあったという意味を分析する必要が

ある。換言すれば、財投、公的金融にとって代

わる政策手段がありうるかということを分析す

る必要がある。たとえば、いかなる財投、公的

金融が行われるべきかは立法を通じキ国会の意

思とそれを解釈執行する行政府の判断である。

前述の通り資金交付行政が他の行政手段と一体

となって政策目的が達成されており、あるいは

一般会計、特別会計さらには地方財政と相互に

関連しているとき、財投、公的金融という資源

配分機構の改編は直ちにそれらに波及する。財

投、公的金融のシステムの課題の分析はこの基

本的問題を念頭において行う必要がある。
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