
はじめに

本稿では, ����年にピークに達した世界金融危機以降 (ポスト・リーマンと呼ぶことにする)
の米国金融の状況とその特徴を考察する｡ その際, ����年代以降進展してきた米国金融の拡大
・肥大化というやや長期的な観点から, 世界金融危機以前の米国金融の長期的潮流と危機後の

米国金融の状況とを比較対照して分析するというアプローチで, ポスト・リーマンの米国金融

の状況とその特徴を考察する１)｡ ����年代以降, 米国の金融資産や金融部門は実体経済 (���)
に比べて急速に拡大・膨張してきた (金融の肥大化)２)｡ ����年代以降のこうした金融の拡大
・肥大化の流れが, 最終的には世界金融危機にまで至ることになった｡ こうした金融肥大化の

実態がどういうものか, それがどうして生じたのか, どのような要因が作用していたのか, と

いう問題を考察・整理し, そうした金融肥大化要因が危機以降も続いているのか, 変容してい

るのか, 変容しているとすればどう変容しているのか, という観点からポスト・リーマンの米

国金融の状況を分析し, その特徴を明らかにしていきたい｡

１. 1980年代以降の金融の拡大・肥大化の概観����年代以降の金融の拡大・肥大化の動きに関しては, いくつかの側面から見ていくことが
できるが, 主として, 金融資産の膨張・拡大という面から考えていこう｡ ����年代以降の金融
資産の膨張・拡大の様相を示したのが, 図表１である｡

株式・預金・債券を合計した金融資産残高は���比で, ����年代初めの���％を下回る水
準から, その以降増大を続け直近では���％程にも達している｡
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１) 池尾・��世紀政策研究所編 (����) 第１章 ｢金融拡大の��年間を振り返る｣ では, ����年代以降の
米国における金融拡大の動きが的確に鳥瞰図的に整理されている｡

２) ポスト・ケインジアンを中心に, ����年代以降の経済の変容を ｢金融化｣ という概念を基軸として
把握しようという研究の流れが存在する｡ そこでの研究では, 企業行動が実物面から金融面に重点が

シフトしているという事態に研究の中心が置かれている｡ 金融化論に関しては, ���������(����)
を参照｡



しかしながら, ポスト・リーマンの状況に着目すると, 世界金融危機後の経済不況対策とし

ての財政支出拡大に伴う国債発行増大を除くと, ポスト・リーマンにおいても金融資産が伸び

続けているという状況ではない｡

家計保有金融資産の動向に関しては, 図表２に示されているように, 家計可処分所得比で見

て, ����年代初頭の���％から����年代末には���％にも急拡大した３)｡ その後は増大傾向はス

トップしており, 株価変動により上下変動し, 直近では���％程である｡
代表的な金融資産の総額の面でも, 家計保有金融資産の面でも, ����年代以降急激に増大し
てきたのが, ����年代あるいはポスト・リーマンにおいては, やや停滞してきていることが分
かる｡

２. 金融資産の膨張・拡大の諸側面

金融資産の膨張・拡大をもたらしている要因は, 量的側面からやや機械的に整理すると, 次

の３つである｡ 第１に債務の拡大, 第２に株式時価総額の増大である｡ それに加えて, 金融仲

介の拡大・仲介ルートの多段階化は, 金融部門を仲介することなく資金が移転する場合に比べ
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図表１ 米国の金融資産残高推移 (積み上げグラフ)：GDP比

(出所) ������������������������������������������������������������������������������������������������

３) 不動産を含めた米国の家計資産形成の特徴については, 北原 (����) においてキャピタルゲインを
中心に分析されている｡



て, 経済の中の金融資産を二重に, 三重に増大させることになる｡ こうした金融仲介度の増大

による金融部門の資産・負債の拡大が, 第３の要因である｡ そのそれぞれについて, 順に立ち

入って考察しよう｡

(１) 債務の拡大

債務の拡大は, 当然のことながら, それに対応する債権・金融資産の増大を伴っている｡ 各

種の新しいタイプの債務が開発され, 借入が容易になり, 債務が拡大してきた｡����年代以降の経済各部門の債務の動きを, 図表３を基に見ていこう｡ 世界金融危機に至る
までは, 政府債務は傾向的な拡大や縮小の動きをしていないのに対して, 家計・企業の民間部

門の債務ははっきりとした拡大傾向を示してきた｡ 家計部門の債務拡大は����年代以降一貫し
ているが, ����年代末以降加速している｡ 危機以降は, 家計債務は急激に減少し, 過剰債務の
巻き戻し (バランスシート調整) が進行している｡ しかしながら, 金融危機・経済危機対策と

して財政支出が一挙に拡大したことから, 家計債務削減を相殺するだけでなく, 相殺する以上

に政府債務が急激に拡大している｡ 企業債務はポスト・リーマンにおいても徐々に拡大してき

ている｡ 政府債務に関しては, 今後, 後の第３節 (３) で述べるような高齢化の進展に伴い,

中長期的に大きく拡大する可能性が大きい｡

民間部門の債務について, より立ち入って見ていこう｡ 家計・企業の債務は, 図表３に示さ
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図表２ 家計金融資産：可処分所得比

(出所) ��������������������������������������



れているように, ���比で見て����年代以降大きく拡大している｡ 特に拡大のスピードが速
いのは, ����年代の初めから末期にかけて (家計で����‒��年, 企業で����‒��年) と����年代
末から世界金融危機にかけて (家計で����‒����年, 企業で����‒����年と����‒��年) である｡
債務拡大の内容をもう少し詳しく見ておこう｡ 家計債務の中で大きいのは, 住宅ローンと消

費者信用である｡ 住宅ローン債務残高の���比は, ����年から����年にかけて��％から��％
へと急激に上昇している｡ この間のローン資金の供給主体 (＝ローン保有主体) として大きく伸

びているのは, ������証券化機構と民間証券化組織であり, それぞれ���比で７％→��％,
０％→��％と拡大している｡ この間の住宅ローン債務拡大が, 世界金融危機の震源となった
サブプライム住宅ローンの証券化もその一部であるが, 証券化という金融革新によって大きく

支えられ, 促進されてきたことが分かる｡ 消費者信用債務に関しては, それが大きく伸びてい

る時期は����年から����年の間であり, ���比で��％から��％に拡大している｡ その間のロ
ーン資金の供給主体 (＝ローン保有主体) として圧倒的に拡大しているのは, 民間証券化組織

であり, ���比で２％→６％と消費者信用債務全体の拡大率のほとんどを占めている｡ この
ように, この時期の消費者信用債務拡大が, 住宅ローン債務拡大以上に, 証券化という金融革

新によって支えられ, 促進されていたことが分かる (第３節 (５) の図表25を参照)｡ しかし

ながら, 今回の世界金融危機の震源が証券化にあり, 証券化の限界が露呈したことを考えると,
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図表３ 経済各部門の負債：GDP比

(出所) ������������������������������������������������������������������������������������������������



ポスト・リーマンにおいては, こうした形の家計債務の拡大が限界に達していることは明らか

である４)｡

次に企業債務の内容について見ていこう｡ 企業債務は大きく, 法人企業の借入金, 法人企業

の債務証券, 非法人企業の借入金の３つに分けることができる５)｡ その動きを示したのが, 図

表４である｡

企業債務が���比で����年代以降全体としては拡大する中で, 法人企業借入金は上下変動
しているが, 幾分低下気味である｡ 拡大している債務は, 法人企業債務証券と非法人企業借入

金である｡ 特に, 非法人企業借入金は����年からリーマン・ショックの����年にかけて, ���
比で��％から��％へと急激に拡大した｡ その中で, 不動産抵当借入 (モーゲッジ) の割合が大
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４) ���������� �����������(����) は, ����年代以降の金融の成長・拡大の中での家計債務 (家計

向け信用仲介) の拡大の問題を, その過剰性・経済不安定化要因という観点から批判的に論じている｡

５) ここでの (非金融) 非法人企業とは, パートナーシップ・��� (�������������������������)
・個人事業・賃貸収入を得ている個人から成るものであり, 英語では��������������������と表
現されており, 企業と呼ぶのは必ずしも適当でないかも知れない｡ 非法人企業の資産の６割超が不動

産であり, 負債の半分が不動産抵当借入であることを考えると, 事業内容は相当の部分が不動産投資

であると考えられる｡

図表４ 非金融企業債務の内容：GDP比

(出所) ������������������������������������������������������������������������������������������������



きく, 不動産抵当借入の���比は��％から��％へと激増した｡ この非法人企業による不動産
抵当借入の増大の背景には, 商業不動産価格の上昇が存在すると考えられる｡ 不動産価格の上

昇は一般に, 債務拡大を促すと考えられる｡ 不動産価格上昇は, 一方では, 借入の際の担保価

値増大を通じて借り入れを容易にし (ファイナンシャル・アクセラレーター), 他方では, 取

得する不動産価額の増大を通じて借入金の増大をもたらすし, さらには, 不動産価格上昇が見

込める局面で借入による不動産取得を促進するからである｡ こうした形で, 不動産価格の上昇

は債務の拡大につながることになる｡ 図表５に示されているように, 商業不動産価格指数��������������������によると米国の商業不動産価格は, 非法人企業借入金の増大に歩調
を合わせて, ����年の終わりの底値から����年後半の高値まで継続的に上昇を続けている｡
不動産価格上昇による不動産抵当借入の増大は, 家計の住宅ローンについても当てはまる｡

住宅ローン債務は����年から����年にかけて急拡大したことは上で述べた通りであるが, その
間住宅価格は, 図表６に示されているように, �������のインフレ率を考慮した実質住宅価格
指数で, ����年からピークの����年までに��％も上昇している｡
ポスト・リーマンにおける企業の債務証券発行増大は, ���の非伝統的金融政策の下での

超低金利政策によるものである｡ 現在の超低金利を今のうちにフルに活用しようと考えて, 企

業は満期が極めて長い社債を活発に発行している｡ 新規社債の平均満期は危機以前の����‒��
年が���年であるのに対して, 直近の����‒��年では����年と大幅に長期化している６)｡ しかし
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６) �����������������������������による｡

図表５ 商業不動産価格の推移：Dec‒2000＝100

(出所) ���������������������������������������������������



ながら, 第３節 (１) で見るような企業の実物投資の低迷, 企業の金余りの状況を考えると,

企業の債務証券発行増大が今後も続くとは考えにくい｡����年代以降の民間債務の拡大の背景には, 第３節でも取り上げるように, 様々な金融的な
要因・動きがある｡ 企業の銀行離れと金融自由化の下で, 銀行は新たな貸出先を求めて, 様々

な新たな債務・貸出先を開発してきた｡ クレジット・カードの開発・普及に伴いクレジット・

カード・ローンが拡大し, その金利の高さから, 現在では, 銀行にとって貴重な収益源となっ

ている｡ 進学率の上昇・高等教育費の高騰を背景に, 学生ローンの残高も急速に増大してきて

いる｡ 企業向けのものとしては, 信用度の低い企業を対象としたレバレッジド・ローンの開発

・拡大や, 債券市場の側では投機的格付け企業の社債発行を可能にした, ジャンクボンド市場

の創出・発展がある｡ さらには, 証券化という技術の開発・普及により, 機関投資家の膨大な

資金を背景として, 住宅ローン, 消費者ローン, レバレッジド・ローン等が容易に提供できる

ようになった｡ 最近では, クラウド・ファンディング (�２�レンディング) や決済情報・ネ
ット情報を活用したオンライン融資という新しい形でも, 債務の拡大は容易になっている｡

また, 民間債務拡大による支出増大は, ����年代以降の米国経済を有効需要面から支える重
要な柱であった｡

今後の債務拡大の可能性に関しては, 民間債務の拡大は不動産価格の動きに影響されるので

はないかと考えられる｡ 不動産価格が上昇を続けていくかどうかが, 民間債務の拡大を左右す
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図表６ 実質住宅価格指数：1890＝100

(出所) ����年まで：�����(���������������������������������������������������������������������), ����年以降：������������������‒�������指数



ることになろう｡ それに対して政府債務は, 今後の高齢化率の上昇に伴い, ほぼ確実に増大し

ていくことになるだろう｡

(２) 株式時価総額の増大

株式時価総額は株価の上昇及び上場企業数の増大に伴って増大してきた｡ 図表７は, ���
と比べた株式時価総額の大きさ (バフェット指標) を示している｡

図表７に示されているように, ����年代以降, ���と比べた株式時価総額は継続的に増大
し, 特に����年代には��バブル・ネットバブルの中で急騰し, ピークに達した｡ その後,����年代初頭の��バブル崩壊を受け急減し, 様相はそれまでとは一変し, 大きな振幅で増減
を繰り返しつつ, 水準的には横ばいに転じている｡ 但し, 全体として高い水準を維持している｡

株式時価総額の動きを, 以下の関係式を使って, より立ち入って考察しよう｡

株式時価総額＝���×���×企業総資産���＝ 株価／企業収益 ���＝企業収益／総資産
であるから, 株式時価総額／���は, ���, ���, 企業総資産／��� の３つの要素に分

解することができる｡ 非金融部門について, これら３つの要素の動きを示したのが, 図表８～

10である｡
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図表７ バフェット指標：株式時価総額／GDP

(出所) ������������������������������������������������������������������������������������������������
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図表９ 非金融法人企業のROA

(出所) ��������������������������������������

図表８ 非金融法人企業のPER推移

(出所) ��������������������������������������



バフェット指標が特に上昇している����年代後半から��年代, 水準が高止まりしている����
年代に注目すると, その動きに影響している大きな要因は���の上昇である｡ 特に, ����年
代及び����年代において���の上昇は顕著である｡ この点を, バフェット指標 (株式時価総

額���比率) 変化への各要因の寄与度という形で計数的に確認しておけば, 図表11のように
なる｡

バフェット指標が上昇する時期も, 下落する時期も, それに寄与しているのは圧倒的に���
の変化である｡ より具体的に���変化の内容を考えてみると, ���が大きく上昇した����年
代と����年代とでは, その性格が大きく異なると考えられる｡ ����年代の���上昇は, ネッ
ト・ブーム, ��ブームの中でニュー・エコノミー論的な成長期待の著しい高まりを背景とし
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図表10 非金融法人企業総資産／GDP

(出所) ������������������������������������������������������������������������������������������������
図表11 バフェット指標変化への各要因の寄与度

(単位：％)����‒��年 ����‒��年 ����‒��年
バフェット指標変化 �� －�� ��
寄与度���変化 �� －�� �����変化 �� �� －�
企業総資産比率変化 � �� ��



ていたのに対して, ����年代の���上昇は, 世界金融危機後の��政策に示される超金融緩
和政策に大きく依存したものと考えられる｡ 金融政策に支えられたかなり脆弱なものである７)｡

こうした����年代以降の株価の継続的上昇は, 本節 (１) で言及した不動産価格上昇と共に,
資産効果を通じて米国経済を有効需要面から支える重要な役割を果たしたと考えられる｡����年代以降の株式時価総額の動きを考える場合, ポスト・リーマンの時期に固有の特徴と
して注目すべき１つのことがある｡ それは, 株式時価総額の中での金融部門の比率が, ����年
代以降傾向的に増大してきていたのが, ポスト・リーマンにおいては, その動きが逆転し, 金

融部門の比率が低下し, 低い水準に留まっているということである｡ それを示したのが, 図表

12である｡ ����年代以降の金融の拡大・肥大化をリードしてきた金融部門の勢いがなくなって
きたことが, 象徴的に示されている｡

これまで����年代以降の債務拡大と株式時価総額増大の動きを見てきたが, 時期によって状
況は異なる｡ 大きく捉えると, ����年代は債務拡大の動きが相対的に大きく, ����年代は株式

ポスト・リーマンの米国金融と金融肥大化の終焉 ���
図表12 株式時価総額の部門比推移

(出所) ��������������������������������������

７) 図表��からは, 企業総資産の���比が����年代半ばから現在に至るまでかなり増大していること
が分かる｡ 増大している企業資産の内容は, 保有不動産価値増大が一番大きいが, その他では, 対外

直接投資とその他雑多資産 (のれん, 特許, 商業上の権利等の無形資産) が増大している｡ それに対

して, 実物資産 (不動産を除く) は若干減少気味であり, 金融資産 (対外直接投資を除く) はほぼ一

定である｡



時価総額の増大が顕著であり, 金融危機までの����年代においては再び債務拡大の動きが極め
て顕著となった｡ 金融危機以降は, 力強さには欠けるが, 株式時価総額の増大が進んでいるよ

うに思われる｡ こうした金融の肥大化は, くり返し金融危機を引き起こしてきた｡ ����年代の
債務拡大は��年代末の第２次���危機につながり, ����年には���の預金保険機構である
連邦貯蓄貸付保険公社が破綻した｡ ����年代の株価高騰は��バブル, ネットバブルにまで至
り, ����年代初頭のバブル崩壊をもたらした｡ ����年代前半の債務拡大は住宅バブルを引き起
こし, ����年のリーマン・ショックという形で危機が勃発した｡ 現在進行中の株価上昇が今後
どういう行方をたどるのか, 注目される｡

(３) 金融仲介度の増大・金融部門の拡大

金融部門の拡大・金融仲介度の増大は, 金融部門を仲介することなく資金が移転する場合に

比べて, 経済の中の金融資産を二重に, 三重に拡大することになる｡ 金融仲介度も, ����年代
以降高まってきており, それだけ金融資産が増大していることになる｡ このことを見たのが,

図表13の信用・金融仲介指数の推移である８)｡
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図表13 信用・金融仲介指数 (仲介段階数) の推移

(注) 信用仲介指数＝ (最終資金調達主体負債＋金融部門負債) ／最終資金調達主体負債
金融仲介指数＝ (最終資金調達主体負債＋企業株式＋金融部門仲介額) ／ (最終資金調達主体負債＋企業株式)
金融部門：預金金融機関, ���, ファイナンス・カンパニー, 年金, 保険, 投資信託, ���, ����, 証券会社,������証券化, 民間証券化, 証券貸借担保現金運用

(出所) ������������������������������������������������������������������������������������������������
８) 信用仲介指数という概念は, ���������� �����������(����) ����で使われている｡



信用仲介指数は債務の形での資金仲介度を示し, 金融仲介指数は債務と株式との両方の形で

の資金仲介度を示している｡ 金融仲介指数は, ����年代から����年まで上昇を継続し (����
→����), その後����年から����年まで再び急速に上昇し (����→２), 世界金融危機後急落
している (����→����)｡ そうした動きを主導した主要な項目を見ていくと, ����年から����
年にかけて大きく拡大した金融仲介ルートは, ���, 公的���, 民間証券化, ����, 債券
投資信託, 年金 (特に株式投資) である｡ ����年から����年にかけては, ���, 公的���,
民間証券化, ����といった項目は前の時期同様継続的に拡大し, それ以外にこの時期には株
式投資信託, 証券会社, 証券貸借取引担保現金運用が大きく拡大している｡ 世界金融危機以降

に急縮小している金融仲介ルートは, ほぼ����‒����年に急拡大したルートであり, ���,
民間証券化, 証券会社, 証券貸借取引担保現金運用であり, シャドーバンキングを構成してい

た仲介ルートである｡ こうした形の金融仲介のルート延長は不透明性が高く, 不安定な側面を

孕んでいたと考えられる｡ 信用・金融仲介の面でも, ����年代以降の動きには行き過ぎがあり,
ポスト・リーマンにおいてそれが調整され, 巻き戻されていると考えられる｡

これまで金融仲介指数の増大, 金融仲介の拡大・仲介ルートの延長という視点から考察して
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図表14 各種金融機関の資産推移：GDP比

(注) 危機関連シャドーバンキング：民間証券化・証券会社債券保有・���・証券貸借担保現金運用
(出所) ������������������������������������������������������������������������������������������������



きたが, 金融部門の拡大・肥大化, 金融機関の活動活発化について, 金融機関の種類毎に見て

いこう｡ 図表14は, 各種金融機関の資産規模推移を���比で見たものである｡
全体として, 金融機関の規模は����年代以降大きく拡大している｡ その中で, 金融機関の種
別によって動きは異なる｡ 預金金融機関の動きは, 全体として見ると, それ程大きく拡大して

いる訳ではないが, ����年代末から世界金融危機にかけて急激に拡大し, その後横ばいに転じ
ている｡ 変化が最も激しいのは, 証券会社と危機関連シャドーバンクであり, ����年代以降急
激な拡大を続け, 金融危機以降は一転して激烈な規模縮小に転じている｡ 保険・年金の動きは,

株式保有がかなり大きいことから, 株価の動きに大きく左右されているが, ����年代以降急速
な拡大を続け, ��バブルの頂点である����年代初頭にピークを付けて, その後も株価変動に
伴い上下変動を繰り返しているが, 大きく考えれば, 横ばいに転じている｡ 金融部門の中で,

金融危機以降も拡大を続けているのは, 投資信託 (���を含む) である｡ 投資信託の拡大と
いう動きはあるが, 全体として見ると, ����年代以降の金融機関の規模拡大の動きは, ポスト
・リーマンにおいて, 拡大傾向の逆転や横這いへの転換が生じており, ����年代以降の拡大の
動きははっきりと転換点を迎えている｡

３. 金融肥大化の諸要因

第２節で論じた金融の拡大・膨張の背後にある肥大化要因としては, 次の６つが考えられる｡

①企業の実物投資低迷・金余り, ②金融の自由化・規制緩和, ③人口構成変化と年金, ④金利

の長期傾向的低下, ⑤金融技術革新：デリバティブと証券化, ⑥金融イノベーション, である｡

これらの要因について, 以下, 順に見ていくことにしよう｡

(１) 企業の実物投資低迷・金余り

図表15は, 非金融企業のキャッシュフロー (利潤・減価償却金) に対する資本支出と配当・

自社株買いとの比率の推移を示している｡ ����年代以降の動きに着目すると, 資本支出の比率
は, ����年代末を除くと, 傾向的に低下してきている｡ 特に, ����年代の低下は著しい｡ 図表
９で企業の���推移を見たが, ����年代には���で示される企業の利益水準はかなり高く
なっているにもかかわらず, 企業の資本支出は低水準で低迷している｡ 高利潤・低投資の状態

である９)｡

企業の資本支出の低下は, これまでにも経済の様々な方面に影響を及ぼしてきた｡ 企業の資

本支出の低下は, 経済全体への影響としては, 経済成長率の低下をもたらし, それは本節 (４)
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９) ��������(����) も英米企業の高利潤・低投資に着目し, これが近年の経済低迷の原因だとして
いる｡ ��������は, 経営者の報酬制度の株価依存が自社株買い・配当の重視, 設備投資の抑制をも
たらしていると主張している｡



で述べるような金利の長期的低下につながっていると考えられる｡ 金融面への影響としては,

企業の資本支出の低下は, 企業の銀行借り入れを低迷させ, 銀行は新たな貸出先やローン商品

の開拓・拡大に邁進することになり, 第２節 (１) で述べたように経済全体の債務拡大にもつ

ながった｡ 銀行は金利収益以外の非金利収益を追求するようになり, 金融規制緩和の中で証券

の分野への進出を強化するようになり, また, ����年代にはサブプライム・レンダーをグルー
プの中に抱え込み, 住宅バブルに突き進むことになった｡

また, 利潤・減価償却金に対する資本支出の比率の低下に伴い, 企業の資金は余剰となり,

配当や自社株買いに回される割合が大きく増加してきている｡ 企業の余剰資金増大を背景とす

る自社株買いの拡大は, 株価上昇を支える重要な柱になっている｡ 図表16に示されているよう

に, 特にポスト・リーマンの時期においては, 本節 (３) で見るように年金等の機関投資家に

よる株式投資が減退している中で, 企業は株式の最大の買い越し主体となっており, 株式の需

給面で株価を支える重要な柱になっている｡

企業の実物投資低迷・金余りは, ポスト・リーマンにおいても続いており, むしろ����年代
においてはより強まって, この面からの金融拡大の圧力はこれまでと同様に働き続けると考え

られる｡ しかしながら, 以下で議論するように他の面では金融の肥大化を巻き戻す方向の動き

が強くなっている｡

ポスト・リーマンの米国金融と金融肥大化の終焉 ���
図表15 配当・自社株買い・資本支出の推移：
利潤減価償却金に対する比率：５年移動平均

(注) 自社株買いの数値には, 現金買収による株式取得も含まれている｡
(出所) ��������������������������������������



(２) 金融の自由化・規制緩和����年代の金融危機・大恐慌を受けて, その後の米国金融は様々な面で規制が強化され, 第
２次戦後においても規制によって金融の安定性を確保するという政策が採られてきた｡ しかし,����年代後半から����年代初頭のインフレ率の昂進, 金利の上昇, 経済の低迷, スタグフレー
ションの発生を受けて, 状況は大きく転換していった｡ 本節 (１) で述べた実物経済の低迷と

いう経済環境の下で, 新自由主義的イデオロギーが強くなり, 米国の経済運営は実物経済重視

から金融・サービス経済重視に転換し, 金融の面では規制緩和・自由化の方向に大きく舵を切

ることになった｡

預金金利の自由化は, ����年の定期預金金利の完全自由化でほぼ完成し, 銀行の州際業務規
制は, ����年のリーグル・ニール州際銀行支店設置効率化法によりほぼ撤廃され, 大銀行によ
る合併・買収も活用した全米的事業展開が急速に進むことになった｡ 銀行の業務分野規制に関

しては, ����年銀行法 (グラス・スティーガル法) による銀証分離規制が����年以降の���
による銀行法��条の弾力的解釈を通じて徐々に緩和され, その中で銀行は雪崩を打って証券の
分野に進出し, 結局, ����年のグラム・リーチ・ブライリー法によって業務分野規制は完全に
撤廃されることになった｡ こうした金融の規制緩和・自由化の流れの中で, 銀行間・金融機関

間の競争が激化し, 金融機関の行動はアグレッシブなものとなり, 様々な方面で金融業務を大

きく拡大していった｡

証券の分野では, いち早く����年に株式委託売買手数料が自由化され (メイデー), ����年
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図表16 株式の需給と資金フロー：時価総額比

(％)����年代 ����年代 ����‒��年 ����‒��年
供給側

米企業の新株発行 ���� ���� ���� ������������の新株発行 ���� ���� ���� ���
海外株 ���� ���� ��� ����
需要側

自社株買い ���� ���� ���� ����
家 計 －���� －���� －���� －����
年 金 ��� －���� ���� －��������������� ���� ���� ���� ������� � ���� ���� ����
海外投資家 ���� ���� ���� ���
(出所) ���������������������������������������������������������������������������������������



にはルール���(証券発行の一括登録制) が導入され, 証券会社間の競争が激化した��)｡ 同じ
く����年には���規則���‒��が制定され, 企業の自社株買いが容易になり, その後の自社株
買いの爆発的増大につながった (本節 (１) の図表15の自社株買いのデータを参照｡)｡

国際的な金融規制面では, 規制緩和・自由化された状況の下での銀行の健全性規制として自

己資本比率規制を中心とした規制が, ����年に���によってバーゼル合意 (バーゼルⅠ) と

いう形で策定され, その後改訂を加えて����年にバーゼルⅡが策定された｡ このバーゼルⅡ策
定を受けて米国では, ��� (証券取引委員会) が大手投資銀行に対して���プログラム (バ

ーゼルⅡが適用) という規制上の選択肢を導入した｡ 従来の証券規制であるネット・キャピタ

ルルール (負債はネット・キャピタルの��倍以下) から���プログラムに変わることにより,
大手投資銀行は大幅なレバレッジが可能になり, 世界金融危機に至るプロセスでレバレッジを

急激に高めた｡

第２次大戦後の強い規制に守られた銀行業界を揶揄する言葉として, ｢３・６・３｣ という

ものがある｡ 銀行家は, ３％の金利で預金を集め, ６％の金利で貸出を行い, 午後３時にはゴ

ルフに出掛けるという訳である��)｡ こうした規制に守られた金融界の状況は金融の自由化・規
制緩和を通じて一変し, 田舎の名士から, 新自由主義的イデオロギーが席巻する中で, 利益の

ためには向こう傷も厭わないウォール街の戦士へと変貌していった｡

世界金融危機後には, 甚大な被害をもたらした金融危機を経験して, 金融危機の再発防止,

危機への耐性強化を目指し, 世界的に金融規制が強化される方向に転換した｡ バーゼルⅡの不

備が金融危機で露呈したことから, 新たにバーゼルⅢが導入された｡ そうした金融規制強化の

中で自己資本比率規制の強化, レバレッジ比率・流動性規制の導入, 証券化規制の強化, トレ

ーディング資産のリスク・ウェイト引上げは, 金融機関の行動に大きな影響を及ぼしている｡

さらに, 米国においては, 自己勘定トレーディングを禁止するボルカー・ルールを導入し, ま

た, 住宅バブルや銀行の公的救済を受けて, 国民・消費者を犠牲にした銀行に対する批判の声

が高まり, 消費者保護のための金融規制も様々な面で強化された｡ 金融危機の反省から生まれ

た米国金融改革の集大成であるドッド・フランク法の正式名称が, ｢����年ドッド・フランク‒
ウォールストリート改革・消費者保護法｣ であることに示されるように, 消費者保護も危機後

の米国金融規制強化の大きな柱である｡ 消費者保護規制は, 後の第４節で述べるように, 収益

面を中心に銀行に大きな影響を及ぼしている｡����年代以降続いてきた規制緩和の流れに対する, ポスト・リーマンにおける見直しは, 金
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��) ルール���の導入とそれが証券業界に及ぼした影響に関しては, 野村総合研究所 (����) 第３章を
参照｡��) 加野忠 (����) ����参照｡ 同書では, 規制に守られた ｢金融の平和｣ が, 金融の自由化・規制緩

和を通じて, 弱肉強食のウォール街文化が席巻する世界に変貌した姿が, 当時の日本の金融の状況と

も照らし合わせて, 見事に描かれている｡



融機関の活動に様々な面で影響を及ぼしていると考えられる｡ 将来的な事業・収益の拡大を目

指して我先にアグレッシブに行動するという, ����年代から世界金融危機まで続いてきた規制
緩和の流れの下での金融機関の思考・行動パターンは変更を迫られ, 新たな規制環境と金融低

成長の下で, 第４節で議論するように, 今後の持続可能なビジネスモデルを模索している状況

にあると思われる｡ こうして金融規制の面でも, ����年代以降続いてきた金融肥大化の流れは
巻き戻しの局面にあると考えられる｡

(３) 人口構成変化と年金

米国の年金制度は, ����年の�����法成立により安定的な制度として確立した｡ 年金資産
蓄積の状況を図表17で見ると, ���比で, ����年代末まで継続的に増大し, その後は株価変
動に伴い上下変動しているが, 継続的増大という局面は終わり, 横ばいに転じている｡ これか

ら先の人口構成変化を考えると, 今後は減少していくことが予想される｡ 米国のベビー・ブー

マーは����‒��年生まれの年齢階層であり, ベビー・ブーマーが高齢化するのに伴って, 今後
人口の高齢化が進むことになる｡ 米国の人口構成変化を示すのが, 図表18であるが, ����年か
ら����年にかけて生産年齢人口比率は継続的に低下し, 高齢化率は継続的に上昇していくこと
が予想されている｡ 年金資産を蓄えていく年齢層が減少し, 年金資産を取り崩していく年齢層

が増大することから, 年金資産は減少していくことになるであろう｡
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図表17 年金資産GDP比推移

(出所) ������������������������������������������������������������������������������������������������



年金資産全体の動きとは別に, 年金資産からの株式投資に関しては, 既に大きな変化が生じ

ている｡ それを示しているのが, 図表19である｡ 年金基金による株式取引に関しては, 金融危

ポスト・リーマンの米国金融と金融肥大化の終焉 ���
図表18 米国の人口構成変化

(出所) ������������������������������������������������������
図表19 各種年金の株式新規取得額：５年移動平均

(出所) ��������������������������������������



機以降大幅な売り越しとなっている｡ 年金基金の中で, 大きな売り越しとなっているのは, 従

来株式投資を活発に行ってきた民間の確定給付年金と州・地方公務員年金である｡

この２つの年金基金は, 年金の成熟化が特に進んでおり, 年金による新規金融資産取得が,

図表20に見られるように近年は大きなマイナスに転じている｡ 年金基金の収支をキャッシュフ

ロー面から捉えれば,

受取＝年金の掛け金＋年金資産からの利子・配当所得＋年金資産の売却

支払＝年金給付＋年金基金による資産購入

であり両者は等しい｡ そこで,

年金による新規金融資産取得＝年金基金による資産購入－年金資産の売却

＝年金の掛け金＋年金資産からの利子・配当所得－年金給付

となる｡ 年金の成熟化に伴い, 年金給付額は年金の掛金額に比べて大きくなり��), 年金による
新規金融資産取得は小さくなり, さらにはマイナスになる｡ 民間の確定拠出年金や州・地方公

務員年金は, 既にこの段階に達している｡ 今後について考えれば, 低金利状態は中長期的に続

くことが予想されるので, 年金資産からの利子・配当所得が低迷し, その分, 年金による資産
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��) 民間確定給付年金では, 既に����年に給付額が掛金額を上回るようになり, その後その状態が続い
ており, 民間確定拠出年金も����年には給付額が掛金額を上回るようになった｡ �������������������������������������������������������������������������‒����

図表20 年金への資金流入：５年移動平均

(出所) ��������������������������������������



売却はより大きくなることになる｡

このように, 今後は年金基金の資金面から資産の売却圧力, 特に株式の売却圧力がさらに高

まっていくことが予想され, 株価に対する下落圧力は強まると考えられる｡ 人口構成変化と年

金の面からも, ����年代以降の金融の拡大・肥大化の動きは巻き戻しの局面に入っていると考
えられる｡

(４) 金利の長期傾向的低下

図表21に示されているように, ����年代以降金利は名目でも, 実質でも継続的に低下してき
た｡

なぜ, 金利が傾向的に低下してきたのか｡ これはかなり難しい大きな問題であるが, １つの

要因は経済成長率の低下傾向にあると考えられる｡ 長期金利と経済成長率との動きを示したの

が, 図表22である｡

図表22からは, 経済成長率の低下に伴って金利も低下してきていることが分かる｡ しかしな

がら, 金利の低下は経済成長率の低下よりかなり大きいことも読み取れる｡ 成長率低下に比べ

てより大きな金利低下は, 株価決定の配当割引モデル的な観点から考えれば, 株価の上昇圧力

として作用することになる｡ 成長率低下より大きな金利低下は, ���の上昇をもたらし, 株
価を上昇させる｡ こうして金利の傾向的低下は, 株式時価総額の増大, 広く考えれば不動産価

格を含めた資産価格の上昇, につながったと考えられる｡ それとは別に, 金利水準の低下は金

利負担を軽減し, 借入をやりやすくし, 第２節 (１) で議論した債務の拡大を促進したと考え
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図表21 10年物国債利回り

(出所) ��������������������������������������������������������������������



られる｡ また, 低金利状態への到達は, 本節 (６) で取り上げるファンド等による資産運用面

に強く影響し, 低金利下での��������������の動きを強め, 今回の世界金融危機発生の主
要な要因となった｡

先行きのことを考えると, しかしながら, 金利水準の低下はもう底に達しており, 今後さら

に低下する余地は極めて限られている｡ むしろ, 短期的には, 反転し, いくらか上昇する可能

性もある｡ こうしたことを考えると, 金利の面から資産価格上昇を後押しする圧力が働く局面

は過ぎ去り, こうした資産価格上昇圧力は今後は働かないと考えるべきであろう｡ 債務拡大に

関しては, 低水準の金利が当面続くと考えられるので, 債務を拡大する方向に影響するであろ

うが, 金利がさらに低下することによる債務拡大効果は期待できない｡

(５) 金融技術革新：デリバティブと証券化����年代以降の世界の金融に大きな影響を及ぼし, 金融の拡大・肥大化に貢献した代表的な
金融技術革新は, デリバティブと証券化である｡ それぞれについて見ていこう｡

まずデリバティブである｡ ����年の国際通貨制度の固定相場制から変動相場制への移行とそ
れに伴う為替・金利・株価等の変動の拡大, 及びファイナンス理論の発展という背景の下で,

デリバティブの取引が急速に拡大した｡ 先物, オプション, スワップといったデリバティブが

現物取引とも密接に関連して取引されると共に, 新たな金融商品の開発, リスク管理, 金融機
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図表22 長期金利と経済成長率

(出所) �����������������������������������������������������������������������������������



関の業務展開にも欠かせないものとなっていった｡ 金融の世界はデリバティブの登場により大

きく変貌した｡ デリバティブ取引は世界的に一体化した形で行われており, その中心は米国の

金融機関であるので, 米国内の取引ではなく, 世界全体の取引の動きを見よう｡ それを示した

のが, 図表23及び図表24である｡

図表23から読み取れるように, デリバティブ取引は����年代に入ると急激に拡大してきたが,
世界金融危機以降は伸びがストップし, 横ばいに転じ, 低迷している｡ 危機後は, 店頭デリバ

ティブに対する規制が強化され, 取引所取引への移行が政策的に推進されているが, 店頭取引

だけでなく, 取引所取引も低迷している｡ 危機以前のような拡大・発展の動きは, 現在では見

られない｡ デリバティブ商品毎に見ていくと, 図表24に示されているように, 商品デリバティ

ブや���は世界金融危機に至るブームの中で急拡大し, バブル崩壊後は一転急激な巻き戻し
が進行し, 取引残高は急収縮している｡ 金利や株式もピークからは縮小しており, ピーク時を

維持しているのは外国為替のみである｡ デリバティブを商品毎に見ても, ポスト・リーマンに

おいては世界金融危機以前のような拡大・発展を続けているものはない｡ 大きく考えて, ファ

イナンス理論の発展に伴うデリバティブという金融技術革新とそれによる金融拡大は, 成熟化

し, その効果はほぼ出尽くしているのではなかろうか｡

次に証券化の動きを見よう｡ 第２節 (１) でも述べたように, 証券化は家計債務の拡大に大

きく貢献してきた｡ 証券化は, ����年代初頭に住宅ローンを対象に始まり, ����年代にはそれ
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図表23 世界のデリバティブ取引残高

(出所) �������������������������



以外のローンも証券化されるようになり, 量的にも, 種類的にも拡大してきた��)｡ 図表25は米
国の各種ローンについて, その中のどれだけの割合が証券化されているか (証券化率) の推移

を, 残高ベースで示したものである｡

図表25は, ����年代以降, 住宅ローンを筆頭に各種のローンについて, 証券化される割合が
高まってきたことを示している｡ しかしながら, 世界金融危機以降においては, 住宅ローンで��％超の水準で, 商業不動産ローンで��％超の水準で横ばいになっており, 証券化がさらに拡
大し続けるという状況にはない｡

危機前後の証券化の動きをより細かく立ち入って見るために, 各種の証券化商品毎の残高で

はなく, 新規発行額の推移を見たのが, 図表26である｡

証券化商品の新規発行は, 今回の世界金融危機の震源が証券化であったことを受け, 大きく

低迷している｡ 特に, 落ち込みが激しいのが, 危機の源であった民間の���とそれらを再証
券化した���である｡ それら以外の, 従来型の公的���や���は, それ程大きなダメー
ジを受けることなく, 現在でも一定の水準を保っている｡ しかしながら, 前の図表25でも見た

ように, ポスト・リーマンにおいては証券化がさらに進展・拡大しているという状況ではない｡

証券化の動きも成熟化し, ほぼ普及し尽くしたと思われる｡

金融技術革新の分野で, 現在大きな注目を浴びているのがフィンテックである｡ フィンテッ
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図表24 各種店頭デリバティブ商品の取引残高動向：
世界金融危機前のピーク (08年６月) ＝100とする指数

(出所) �������������������������

��) 大垣 (����) では, 実務経験を踏まえて, 米日の証券化の様々な事例を駆使して, 金融技術として
の証券化が体系的に整理・分析されている｡



ポスト・リーマンの米国金融と金融肥大化の終焉 ���
図表25 各種資産の証券化比率推移

(注) 消費者信用の証券化率について：����年の米国財務会計基準������, ���により, 証券化のオフバランス基準が
厳格化され, それまでオフバランスが認められていた証券化資産でオリジネーターのバランスシートへの資産計上
が要求されるものが出てきた｡ 消費者信用の証券化は, この会計基準変更の影響を強く受け, それを反映して���
の統計上も����年から, 消費者信用の���発行体保有が激減し, 銀行・ファイナンスカンパニー・政府 (学生ロ
ーン) 保有が急増しており, データが不連続である｡

(出所) ��������������������������������������
図表26 米国証券化商品の発行額推移

(出所) ���������������������



クには, 様々のものが含まれているが, フィンテックの金融への影響は, 総体として見ると,

既存業務プロセスの効率化・省力化・コスト削減と情報技術を活用したいくらかの債務の拡大

であり, デリバティブや証券化のように新しい金融商品・業務をかなりの規模で創出・拡大す

るものではないと考えられる｡

このように見てくると, 金融技術革新の面から金融を拡大する力は世界金融危機までは働い

てきたが, ポスト・リーマンにおいてはそうした推進力は失われており, 今後においても金融

技術革新による金融の拡大は望めそうもない｡

(６) 金融イノベーション����年代以降の金融市場の拡大や金融取引の増大をもたらした主要な要因の１つは, ����年
代以降またはそれに先立つ時期に新しく創出された金融市場・金融組織・金融商品等の金融イ

ノベーションであると考えられる｡

新しく創出された金融市場としては, 従来は取引所で売買されていなかった新興のベンチャ

ー企業を対象とする新興企業向け株式市場がある｡ ����年に������市場が開設され, ��
系を中心とするベンチャー企業の群生の中で, 上場企業数・取引高・時価総額は飛躍的に拡大

してきた｡ デリバティブ市場は, ����年のシカゴ商品取引所 (����) への個別株オプション
の上場から始まり, その後大きく拡大していった｡ 債券市場に関しては, 従来, 発行・取引が

難しかった投機的格付けの債券を対象とするジャンクボンド市場がドレクセル・バーナム・ラ

ンバート社の主導の下で����年代末頃から徐々に形成され, ����年代には���の資金源と
しても活発に利用されるようになった��)｡ ����年にジャンクボンドの帝王と呼ばれたマイケル
・ミルケンがインサイダー取引等で起訴されると, ジャンクボンド市場は信頼を失い一旦は壊

滅状態に陥った｡ しかしながら, その後, 低格付け企業と高利回りを求める投資家との双方の

ニーズに応える形で再び発展し, 現在は低金利環境の下で極めて大きな規模に達している｡ 世

界金融危機後の社債新規発行額の��％超はジャンクボンドである��)｡����年代以降に急激に規模が拡大し, 金融の拡大につながった金融上の仕組みとしては, 各
種のファンドがある｡ ����年代末に始まったヘッジファンドは, ����年代に急激にその規模を
拡大し, 現在では世界全体で３兆ドル弱という規模にまで達している｡ ベンチャー・キャピタ

ル・ファンドは, 戦後間もなくから存在するが, 機関投資家等からの資金流入が始まり, 規模

が拡大したのは����年代以降である｡ ����年設立の���を嚆矢とするバイアウト・ファンド
も����年代に入って規模を急激に拡大してきた｡ 今回の世界金融危機で危機の１つの中心であ
り, 危機増幅要因として機能した投資ビークルの���や (証券アービトラージ型) ����
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��) 証券分野における金融イノベーションと証券会社におけるその開発の経緯に関しては, 野村総合研
究所 (����) 第３章を参照｡��) �������������������������������������������������������������による｡



��������等のシャドーバンキングは, ����年代後半に本格的に登場し, 危機に至るプロセス
では急激に拡大してきたが, 危機後には急収縮し, 現在ではほぼ消滅状態である��)｡
公開の運用商品としては, 投資信託が代表的な商品であるが, 本格的に普及・拡大したのは����年代以降である｡ 投資信託の中の一種である���は, ����年代末の高インフレ・高金
利の中で一気に拡大し, 預金に類似した金融商品として幅広い投資家に受け入れられている��)｡
不動産関連を投資対象とする����は����年に創設されたが, 本格的な拡大が始まったのは����年代後半からであり, 現在では時価総額が１兆ドルを超えるまでに至っている｡ ����年代
に登場した���は, その後急激に規模を拡大をし, 現在では２兆ドルを超える規模にまで達
している｡

債務商品に関しても, 新しい商品が次々に開発され, ����年代以降には急激に拡大・普及し
ていった｡ 銀行系のクレジットカードは����年代末に開発されたが, それが本格的に普及して
いったのは����年代以降である��)｡ 学生ローンは, ����年代に政府が関与する形で始まったが,
大学の授業料が高騰する中で, 特に����年代以降急激に拡大し, 民間学生ローンも大きく伸び
ている｡ サブプライム・ローンは, 信用度が低く銀行等からの借り入れが困難な人を対象とす

るローンであるが, ����年代前半から始まり, 様々なローンの分野で拡大していった｡ ����年
代初頭にはクレジットカード・ローンの分野でデフォルトが多発し��), ����‒��年には世界金
融危機の震源となるサブプライム住宅ローン危機を引き起こした｡ 現在でも, 自動車ローンの

分野でサブプライム・ローンが拡大している｡ 企業向けの債務商品として比較的新しく開発さ

れたものとしては, レバレッジド・ローンがある｡ レバレッジド・ローンは, 債務比率が高い

等の財務状態がそれ程よくない企業を対象 (ジャンク・ボンドと類似) としたものであり,���資金調達にも活用され, ����年代に本格的に普及し, それ以降拡大を続けている��)｡����年代になって本格的に登場してきたのが, クラウド・ファンディング (その中で貸出を行
う�２�レンディング) であり, 中小企業向けと個人向けの双方の貸出を行っている｡
こうした様々な新しい金融市場, ファンド, 運用商品の各々の登場・普及は, プロダクト・

ライフサイクル的に考えて, 生成し, 成長し, 成熟していくロジスティック曲線的プロセスを

たどることになる｡ こうした新しい金融市場・商品が次々に現れることによって, ����年代以
降の金融の拡大が促進されてきたと考えられる｡ 図表27と図表28は, クレジットカード・ロー

ンと���という金融商品の誕生から, 現在までの拡大・普及の様相を描いたものである｡

ポスト・リーマンの米国金融と金融肥大化の終焉 ���

��) シャドーバンキングに関しては, 北原 (����) を参照｡��) 米国における���を含めた投資信託の発展プロセスに関しては, 北原 (����) を参照｡��) 米国におけるクレジットカードの開発と普及に関しては, ジョセフ・ノセラ (����) において, 当
時の状況が生き生きと描かれている｡��) 本節 (５) の図表��における����年代初めの消費者ローンの証券化率低下は, こうした事態を反映
したものである｡��) レバレッジド・ローン市場の発展については, 野村総合研究所 (����) 第５章を参照｡



クレジットカード・ローンにしろ, ���にしろ, ����年代以降にロジスティック曲線的に
急激に拡大し, その後成熟化している｡ こうした新しい金融商品・仕組みが次々に登場して普

及していくプロセスが重なり合うことによって, ����年代以降の金融の拡大がもたらされた｡
こうした動きは, 今後も続き, それにより金融の拡大は続くのであろうか｡ イノベーション

を通じて金融の新しい道具立てが登場してくること自体は, 今後もあると思われるが, かなり
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図表27 Revolving Consumer Credit 残高推移：可処分所得比

(注) �����������������������は, クレジットカード・ローンより広く, カード・ローンや����‒����������等
を含む｡

(出所) ��������������������������������������
図表28 MMF残高推移：GDP比

(出所) ������������������������������������������������������������������������������������������������



出尽くし感があり, 大きな金融拡大をもたらすようなものが次々に出てくることは難しいので

はなかろうか｡ これまでに登場してきた新しい金融の商品・組織の金融拡大効果は, どれをと

ってもほぼ成熟段階に達しており, 効果は出尽くしていると思われる｡ 直近で伸びている���, ����, クラウド・ファンディングに関しても, 大きな金融の拡大をもたらすほどのポ
テンシャルはないであろう｡ 世界金融危機に至るプロセスで急激に拡大し, 危機後破綻し, ほ

ぼ消滅したシャドーバンキングは, こうした類の金融イノベーションに大きな無理があったこ

とを示している｡ こうした無理を重ねるタイプの金融イノベーション的な取り組みしか新しく

生み出すことができないこと自体が, 当面の新しい金融商品・組織の開発に出尽くし感がある

ことを示していると解釈できよう｡ 新しい金融商品・組織の開発・普及による金融拡大には,

当面限界があると考えるべきだろう｡

４. 金融機関の活動と収益

これまで����年代以降の金融の拡大・肥大化とポスト・リーマンにおけるその転換について
論じてきたが, それを受けて本節では, 金融部門の状況を収益の面から分析しよう��)｡ 長期的
な金融部門の収益状況を見たのが, 図表29である｡

ポスト・リーマンの米国金融と金融肥大化の終焉 ���

図表29 金融部門の利益比率：全産業中

(注) ここでの金融部門は保険を含む｡
(出所) ������������������������������������������������������������������������������������������������) 小倉 (����) は, ����年代以降の ｢金融化｣ に対し, 金融機関の行動の分析を基軸にしてアプロー
チしている｡



図表29に示されているように, 全産業に占める金融部門の利益比率は, ����年代以降変動を
繰り返すも, 大きく増大してきた｡ しかし, ����年代初頭をピークにその後は, 金融部門利益
比率の水準は切り下がってきていると思われる｡

ポスト・リーマンの米国金融機関の状況をもう少し立ち入って見ていこう｡ 銀行と証券会社

の資産規模推移は第２節 (３) 図表14で見たように, ����年代 (証券会社に関しては����年代)
以降の急拡大から金融危機を経て, ポスト・リーマンにおいては急収縮ないしは横ばいに転じ

ている｡ こうした動きは, 巨大金融機関において特に顕著である｡ それを示したのが, 図表30

である｡

銀行と証券会社の収益について, 代表的な収益指標である���の動きを分析しよう｡ ���
の規定要因は, 次のように分解できる｡���＝税引き後���×レバレッジ＝ (金利収益率＋非金利収益率－経費率－信用費用率－

税負担率) ×レバレッジ���とその規定要因の動きを示したのが, 図表31である｡ 金融危機以前に高い水準にあっ
た���は, 危機時には赤字転落したが, 危機の直接的影響が薄れた直近においてもその水準
は大きく切り下がり, 低い水準のままである��)｡
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��) ポスト・リーマンにおける米国の銀行・投資銀行の収益のより詳細な分析については, 北原 (�����)
を参照｡

図表30 巨大金融機関の資産規模推移：GDP比

(注) ３大銀行は, �������������, ����, �������������, ２大投資銀行は, ������������, �������������
である｡

(出所) ��������������������������� ����������������������������������������������������������



���低下の要因は, 金融機関のタイプによって幾分異なるが, 共通している最も根底的な
要因は, レバレッジ (総資産／自己資本) の大幅な低下である｡ ポスト・リーマンにおける自

己資本比率規制の強化・レバレッジ規制の導入によりレバレッジは大きく低下しており, それ

が���の低下につながっている｡ このことは大手の金融機関で特に顕著である｡ 収益・費用
面からは, どのタイプの金融機関も金利・非金利収益率 (対総資産比) が大きく低下している

中で, それをカバーすべく経費率が大幅に抑制されている状況である｡ 金利収益と非金利収益

を比べてみると, 全銀行では, ポスト・リーマンにおける貸出の低迷から金利収益率の落ち込

みが大きいが, 大手の銀行・投資銀行では非金利収益率の落ち込みが大きい｡ 大投資銀行では,���は低下していないにもかかわらず, レバレッジの大幅低下により���は半減よりもさ
らに大きく低下している��)｡
銀行の非金利収益率低下に関しては, ポスト・リーマンにおける金融規制強化の中の消費者

保護規制の影響が強く��), また大銀行に関しては証券業務関連手数料の低下が大きい｡ 銀行の

ポスト・リーマンの米国金融と金融肥大化の終焉 ���

��) 新形 (����) は, ポスト・リーマンにおける金融規制強化の下での大手の銀行・投資銀行の動向を
ビジネスモデルの転換という観点から分析している｡��) 銀行が獲得する手数料の中で, 預金関連とカード関連が消費者保護規制の影響を受けて, 大きく減

図表31 米国銀行・投資銀行のROE変化とその要因
(単位：％, レバレッジ倍率を除く)��� 税引後��� レバレッ

ジ倍率
金利収益
率

非金利収
益率

経費率
信用費
用率

税負担
率

全銀行

����‒��年 ����� ���� ����� ���� ���� ��� ���� ��������‒��年 ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
変 化 －���� －���� －���� －���� －���� －���� －���� －������� 変化
への寄与度

－���� －���� －���� －���� ���� ���� ����
３大
銀行

����‒��年 ����� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ��������‒��年 ���� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ����
変 化 －���� －��� －���� －��� －���� －���� －���� －������� 変化
への寄与度

－���� －���� －����� －����� ����� ���� ����
２投資
銀行

����‒��年 ����� ���� ����� ���� ���� ���� ��������‒��年 ���� ���� ����� ���� ���� ���� ����
変 化 －����� � －����� －���� －��� －���� －������� 変化
への寄与度

－���� －����� －���� －���� ���� ����
(注) ３大銀行・投資銀行に関しては, 金融危機に関連した賠償費用が収益に与える影響は直近においてもかなり大きい
(総資産比で３大銀行で����％, 投資銀行で����％程度) ので, 長期的な変化に焦点を当てるため, そうした費用が
なかったとして���, ���を計算している｡

(出所) ��������������������������������������������������������



非金利収益の長期的動きを全収益中の非金利収益の割合で見ると, 全銀行に関しては����年の����％から傾向的に上昇して, ����年の��％でピークに達し, その後反転し����年には����％
まで低下している��)｡ ３大銀行に関しては, ����年代から金融危機までは非金利収益の割合は
過半を占め, ����年には����％に達したものが, ����年には����％まで低下している｡ 金利収
益の低下を非金利収益の拡大で補うという����年代以降の銀行の戦略が, 曲がり角を迎えてい
ると考えるべきであろう｡

こうした����年代以降続いてきた金融高成長の時代から金融低成長の時代への転換に伴い,
金融機関は押し並べて防衛的な戦略に傾いており, 経費の抑制等を強力に推し進めている｡ 金

融危機に至るプロセスで上昇してきた経費率 (総資産比) をポスト・リーマンにおいては強力

に抑制してきている｡ 全銀行の経費率は, ����年代半ばに����％程度であったものが����‒��
年にかけて３％を超えるまでに上昇し, 危機を経て����年においては���％を下回る水準まで
低下してきている｡ 直近の経費率のピークは, ３大銀行で����年の����％で, ����年には���
％まで低下し, ２大投資銀行でピークの����年の����％から����年には����％まで低下してい
る｡ ポスト・リーマンにおける銀行・投資銀行は, 世界金融危機を境にアグレッシブで攻撃的

な戦略行動から, 保守的で防衛的な戦略行動に転換している��)｡
むすび

これまで行ってきた議論を, ポスト・リーマンの米国金融を特徴付けるという観点から整理

しよう｡ ポスト・リーマンにおいて, 第２節で議論した債務拡大に関しては, ����年代末以降
の家計債務の過剰な累積が巻き戻されている中で, 不動産担保の企業借入金が拡大しており,

また, 政務債務の拡大が中長期的には大きな問題となることが予想される｡ 株式時価総額増大

の動き, より広くは不動産を含めた資産価格上昇の動きに関しては, どこまでその上昇が続く

のかが, 米国の金融さらには経済の行方を考える上で大きな問題である｡ 今後の人口構成の変

化, 高齢化率の上昇, 金利の長期的低下傾向の終焉を考慮すると, 資産価格に対しては下落圧

力が働くと考えられる｡ 金融仲介面での仲介指数の増大, 金融部門の拡大に関しては, 世界金

融危機以前に急拡大したシャドーバンキング等を中心に急激な巻き戻しが発生している｡ 保険

・年金といった伝統的機関投資家の資産拡大の動きも, ポスト・リーマンにおいては停滞局面

に入っている｡
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少している｡ 北原 (�����) ����‒��を参照｡��) 以下, 本節でのデータは, ����������������������������及び���������������������������による｡��) この状況は, 日本のバブル期とバブル崩壊後に日本の銀行が直面した状況と類似していると思われ
る｡ 日本のその時期の銀行行動に関しては, 北原 (����) を参照｡



第３節で議論した (１) の企業の実物投資低迷・金余りという要因は, 今後も存続し, 金融

を肥大化させる要因として働き続けると考えられる｡ それに対して, (２) の規制緩和から規

制強化への転換という要因は, 金融機関に対する社会全体としての批判的な雰囲気とも相まっ

て, 金融機関のアグレッシブな行動をやりにくくし, 金融肥大化の巻き戻し要因として働くこ

とになるだろう｡ (３) の人口構成変化と年金という要因は, 株式市場での売り圧力を強め,

株価, 広くは不動産を含めた資産価格に対して下落圧力として作用すると考えられる｡ (４)

の金利の長期的低下傾向という要因は, 現在では金利は極めて低い水準まで低下してきている

ことから, 今後も金利低下が継続するという状況ではない｡ 今後は更なる金利の低下は基本的

には見込めないことから, 資産価格を引き上げる作用は働かなくなると考えてよいであろう｡

(５) の金融技術革新という要因に関しては, その中心であるデリバティブと証券化の金融活

動や債務を拡大させる働きは, 成熟化し, 金融危機で示されたように限界に達しており, 今後

さらに金融を拡大・肥大化させるように働くとは考えられない｡ (６) の新しい金融市場・商

品・組織の創出という要因については, これもかなり出尽くした感じであり, この面で新たな

動きが群生し, 金融をさらに大きく拡大させるとは考えにくい｡

こうしたポスト・リーマンの状況の下で, 銀行や投資銀行は収益が圧迫されており, ����年
代以降の金融高成長の下でのアグレッシブで攻撃的な戦略行動は影を潜め, 金融低成長の下で

の経費抑制等を中心とする保守的で防衛的な戦略行動に転換している｡

米国金融のこれからを考えてみると, 今後も存続すると考えられる企業の実物投資低迷・金

余りの要因と政府債務の拡大だけで, ����年代以降のような金融拡大の動きがこれからも続く
と考えることは難しいだろう｡ 金融高成長の時代は終わったと考えるべきであろう｡ 金融高成

長の時代が終わった後には, 米国金融がどのように変化していくのか｡ 企業の実物投資低迷・

金余りと政府債務の拡大との組み合わせは, バブル崩壊後の日本の経済・金融が直面した状況

と同じである｡ 日米の大きな違いは｡ 現在のところ, 米国では株価・不動産価格といった資産

価格が上昇を続けているということであり, これが米国の経済・金融を支える強力な支柱とな

っていると考えられる｡ 米国金融のこれからを考える上では, 今後の資産価格の動向が決定的

な鍵であるだろう｡
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