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第８章　�戦後アメリカの金融と 
ポストリーマン

北原　徹

はじめに

　アメリカの金融は，1930年代の大恐慌・金融危機を受けて金融の安定性を重

視する強い規制が課された金融システムに転換し，戦後もそのシステムが維持

され，それが1970年代まで続いてきた。その後，1980年代以降は金融の規制緩

和・自由化が急速に進み，金融機関の活動領域・活動性が大きく高まり，金融

革新の群生もあり，実体経済に比べて金融が大きく拡大した。そうした中で，

IT バブルの発生・崩壊，住宅バブルの発生・崩壊といったように，金融が大

きな変動を繰り返し，実体経済にも大きな影響を及ぼし，実体経済を振り回す

ような状況になってきた。2008年の世界金融危機の勃発は，そうした動きの帰

結であった。本章は，そうした金融の動きを念頭に，戦後全体のアメリカの金

融の長期的な動きを実体経済の状況とも関連させて分析し，そうした戦後全体

の長期的動向を踏まえて，2008年のリーマン・ショック，世界金融危機以降

（以下，ポストリーマン期と呼ぶ）の金融・経済の状況を考察しようとするも

のである。

　本章の構成は以下の通りである。まず第１節で，戦後アメリカの金融の長期

的な動向を，大きな変化が生じた1980年代と2008年の世界金融危機を境として

３つの期間に区別して，金融機関規模・家計資産・各部門負債額といった観点

から見ていく。その中で明らかになった1980年代以降の金融の拡大について，

それを引き起こした要因について，第Ⅱ節で議論する。そうした1980年代以降
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の金融拡大を背景に金融変動が大きくなっており，それが実体経済に大きな影

響を及ぼしていること，金融変動が実体経済を振り回していることを，第Ⅲ節

で議論する。さらに第Ⅳ節では，こうした金融拡大や金融変動拡大という動き

を受けて，金融政策がどう変わってきたのかという問題を取り上げる。最後に

第Ⅴ節では，第Ⅳ節までの議論を踏まえて，ポストリーマン期における金融・

経済の状況と今後の展望について考察する。

Ⅰ．戦後アメリカの金融の長期的な動向

　戦後アメリカの金融の長期的な動向を概観しよう。その中でまず，金融活動

を担っており，長期的な動向を最も鮮明に示していると思われる金融部門の動

きを，各種金融機関の資産額で見てみよう。図表8-1に示されているように，

1980年代初めと2008年の世界金融危機という２つの時期を境に状況が大きく変

化していることが分かる。この点に着目すると，戦後アメリカの金融の推移

を，1970年代までの時期，1980年代以降世界金融危機までの時期，世界金融危

機以降の時期（ポストリーマン期）との３つの時期に分けて考えることができ

るように思われる。こうした時期区分を基に，以下戦後アメリカの金融の推移

を考察していくことにしよう。

　図表8-1に即して金融の動きを見ていくと，実体経済の代表的指標である

GDP と比較した各種金融機関の資産額は，1970年代までの時期においては，

かなり安定しており，大きくは変化していない。変化が生じるのは，1980年代

以降であり，金融機関の資産額は，預金金融機関と中央銀行である連銀を除い

た金融機関，つまり証券市場に関連した金融機関で，大きな拡大傾向に転じて

いることが分かる。金融の大きな流れとしては，1980年代以降は，預金金融機

関の停滞傾向と証券市場関連金融機関の急拡大傾向とのコントラストが鮮明で

あり，銀行中心の金融システムから証券市場中心の金融システムへの移行が鮮

明である。金融の機能という面では，大きく考えて，1970年代までの資金仲介

機能中心から1980年代以降の資産運用機能中心に変わっていったと考えられ
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る。預金金融機関に関しては，1990年代末からリーマン・ショックにかけて

は，大金融ブームの中で拡大している。次に，世界金融危機の勃発を受けてポ

ストリーマン期においては，1980年代以降に急拡大した金融機関を中心に資産

拡大に急ブレーキがかかり，特に証券会社と危機関連シャドーバンキングでは

急激に縮小に転じ，保険・年金は横ばいに転じた。投資信託（ETF を含めて）

だけが拡大を続けている。中央銀行である連銀は，世界金融危機に対応した非

伝統的金融政策の下で資産を爆発的に拡大させ，ポストリーマン期においても

拡大した資産額が基本的に維持されてきた。直近のコロナパンデミックの中で

図表8︲1　各種金融部門の資産推移 GDP比

〔出所〕�FRB, Financial Accounts of the U.S. ; Bureau of Economic Analysis, National Income and 
Product Accounts Table1.1.5

（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・MMF・証券貸借担保現金
運用

　　・�2020年のデータは第２四半期末の数値である。2020年の GDP はかなり急激に下落している
ので，生のデータで計算すると金融各部門資産額 GDP 比が実態以上に急増するので，ここ
では2020年についても2019年の GDP の値を使って計算している。図表8-2, 8-3も同様である。
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は，連銀は大規模な金融緩和策を採り，資産額を急激に再拡大させ，その影響

で預金金融機関の資産額も急増している。以下，戦後アメリカの金融の推移

を，こうした，1970年代まで，1980年代以降世界金融危機まで，ポストリーマ

ン期の３つの時期に分けて見ることで，ポストリーマン期における金融の特徴

について考察していこう。

　戦後の金融の長期的傾向を，次に，家計保有資産（不動産も金融資産化して

いることから，金融資産と同様に扱っていこう）の推移という側面から見てい

こう。これを見たのが，図表8-2である。この図表8-2での株式，債券の保有額

は，家計の直接保有分だけでなく，年金・保険・投資信託を通じて間接的に保

有している分も含んだものである。家計の資産保有動向に関しても大きな時期

区分としては，GDP 比では前述した金融機関資産額の推移と同様に，1980年

代を境にそれ以降急激に増大している。内容的には，特に大きく増大している

のは，株式と不動産である。後の第Ⅲ節２でも見るように，キャピタルゲイン

図表8︲2　家計保有資産 GDP比（積み上げグラフ）

〔出所〕�FRB, Financial Accounts of the U.S. B.101.e ; Bureau of Economic Analysis, National 
Income and Product Accounts Table1.1.5
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の効果が大きい。預金は横ばいであるのに対して，債券（民間・公共）もある

程度増大している。日本では，国債発行の増大，国債の累増を柱として金融拡

大が生じているのとは状況が大きく異なる。さらにポストリーマン期に着目す

ると，株式と不動産は増大を続けているのに対して，債券は横ばいに転じてい

る。

　最後に，負債側から戦後の金融の動きを見たのが，図表8-3である。負債を

主体別に，家計，民間（家計・非金融企業），政府に分けて示している。民間

の負債を中心に見ていけば，戦後から1970年代まで傾向的に増大してきたが，

1980年代半ば以降は負債拡大がスピードアップしていることが分かる。家計と

企業とに分けて見ると，家計負債は1980年代半ばから拡大がスピードアップ

し，1990年代末以降は急激に増大した。企業負債は，1980年代末まで継続的に

拡大を続けたが，それ以降2000年代半ばまで横ばいとなった。民間全体として

は，1980年代半ば以降は負債拡大がスピードアップし，1990年代末以降世界金

図表8︲3　経済各部門の負債 GDP比

〔出所〕�FRB, Financial Accounts of the U.S. D.3 ; Bureau of Economic Analysis, National Income 
and Product Accounts Table1.1.5
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融危機までは負債は爆発的に拡大した。ポストリーマン期においては，民間負

債は急激な減少に転じ，現状では横ばいとなっている。内容的には，大きく減

少しているのは，危機以前に急拡大した家計負債であり，企業負債はポスト

リーマン期においてもある程度拡大を続けている。政府債務は，2008年の世界

金融危機に対応する政府支出の拡大により，危機後に急拡大し，歴史的に見て

高い水準が続いている。さらにコロナパンデミックの勃発により，経済危機に

対応するため政府支出が激増し，政府債務の水準は急上昇しており，また，政

府・連銀の企業救済のための金融支援により非金融企業の債務も拡大してい

る。

　以上，３つの側面から戦後アメリカの金融の長期的動向を見てきたが，いず

れの側面でも，1980年代以降には大きな変化が生じ，金融が全体として拡大局

面に転じたことが分かる。そうした金融拡大の時代が2000年代まで続き，世界

金融危機に至り，それを境にポストリーマンの新たな局面に転換することに

なった。こうした戦後アメリカの金融の長期的動向に関連するいくつかの問題

を，以下，考察していこう。

Ⅱ．金融拡大の諸要因

　第Ⅰ節で見てきた1980年代以降の金融拡大をもたらした背景・要因につい

て，以下，考えてみよう。1980年代以降の金融拡大の要因としては，金利の長

期的低下傾向，金融の自由化・規制緩和とその下での金融機関の活動の活発

化，人口増加の下での年金制度整備，金融革新の群生等が考えられるが，本章

では紙数の関係もあり，金利の長期的低下傾向と金融の自由化・規制緩和と金

融機関活動という２つの要因だけを取り上げる１）。

1．金利の長期的低下傾向

　図表8-4に示されているように，1980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。
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　こうした金利の傾向的低下は，株価の上昇，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。それが図表8-2に示される，実

体経済に比べた家計保有資産（株式・不動産）の大きな増大をもたらした。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，図表

8-3に示される債務の拡大を促進したと考えられる。また，金利の低下傾向や

低金利状態への到達は，金融機関や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 search for yield の動きを強め，この面から金融を拡大する

ように作用したと考えられる。

　なぜ金利が1980年代以降長期傾向的に低下してきたのか，という問題につい

ても，戦後のアメリカ経済の長期的推移という観点から考えてみよう。これは

かなり難しい大きな問題であるが，ここでは実体経済面から見た２つの要因を

取り上げたい。1980年代以降に顕在化してきた要因であり，一つは経済成長率

の低下傾向であり，これと重なる面もあるが，もう一つは企業の固定資本投資

図表8︲4　10年物国債利回り

〔出所〕�FRB, Selected Interest Rates ; Bureau of Labor Statistics, Consumer Price Index
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の低下傾向である。

　戦後における経済成長率と企業の純投資率の推移を示したのが，図表8-5で

ある。実質 GDP 成長率も企業の固定資本純投資率も，1980年代以降，1990年

代後半の IT ブーム期を例外として，傾向的に低下してきている。経済成長率

の低下は，将来所得増大見通しの悪化や投資機会の減少を通じて金利に低下圧

力を加えると考えられる。企業の固定資本純投資率の低下は，総需要に減少圧

力を加え，雇用維持のための政策金利に低下圧力がかかり，金利全般を引き下

げる方向に作用したと考えられる。

図表8︲5　経済成長率と非金融企業投資率： 3年移動平均

〔出所〕�Bureau of Economic Analysis, National Income and Product Accounts Table1.1.1, Fixed 
Assets Accounts Table 4.4, 4.7

　経済成長率の低下に伴って金利も低下してきているが，1980年代以降の金利

の低下は経済成長率の低下よりかなり大きい。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，PER の上

昇をもたらし，株価を上昇させ，株式資産総額を増大させたと考えられる。不
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動産価格に対しても，同様の効果が働いたと思われる。

　企業純投資率の1980年代以降の低下傾向について，さらに立ち入って，それ

の産業的・産業技術的背景について考えてみよう。第２次大戦後の経済の中心

は，産業的には重化学工業を基盤とする耐久消費財産業であり，技術的には電

気・内燃機関を中心とする第２次産業革命である。企業純投資の推移を産業の

面から見たのが図表8-6である。そこから読み取れるように，戦後から1970年

代までの高水準の投資の中心は，電気・自動車・機械・金属・石油・化学等の

第２次産業革命関連の産業である。1980年代以降は，第２次産業革命関連産業

の投資は大きく減退した。産業技術的には，1980年代以降は，第２次産業革命

図表8︲6　産業別純投資 GDP比

〔出所〕�Bureau of Economic Analysis, Fixed Assets Accounts Table 3.4, 3.7, National Income and 
Product Accounts Table 1.1.5

（注）�ICT 産業：コンピューター・電子製品，出版（ソフトウェア含む），放送・通信，情報・デー
タ処理，コンピューターシステム設計

　　 �第２次産業革命関連：公益，金属加工，機械，電気，自動車，輸送機械，石油・石炭，化学，
プラスチック・ゴム，航空，放送・通信
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に代わって情報・通信等の第３次産業革命が進展してきた。しかしながら，第

３次産業革命の成果を代表する ICT 産業は，投資面で考えると，1990年代後

半には爆発的に拡大し，第２次産業革命の効果減衰を補うかに見えたが，2000

年代に入ると急失速し，低い水準に留まり続けている。1990年代後半の第３次

産業革命関連産業の爆発的拡大は，一時的なものに終わった。1980年代以降，

第２次産業革命の成果が成熟化してくる中で，それに代わるものとして台頭し

てきた第３次産業革命とそれを体現する ICT 産業は，産業的には，投資面で

は，また付加価値面・雇用面でも力不足であり，第２次産業革命の成熟化を埋

めるものではなかった。その結果が，全体としての企業投資の縮小傾向であ

り，金利の低下傾向であった。こうした金利の長期的低下傾向が，金融拡大の

大きな要因として働いてきた考えることができる。

　ポストリーマン期における金利低下の影響について考えてみると，更なる金

利低下の下で，株価の上昇は続いているが，図表8-3に示されているように，

民間の債務は企業債務はある程度増加しているが，家計債務は大きく縮小して

いる。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。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，過ぎ去りつつあるのではないかと思

われる。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ことか

ら，債務の供給側の金融機関から特に債務を拡大する方向に力が働くであろう

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であろう。

2．金融の自由化・規制緩和と金融機関活動

　次に，1980年代以降の金融拡大をもたらした要因として，1980年代以降に急

速に進展してきた金融の自由化・規制緩和とその下での金融機関活動の問題を

取り上げよう。

　1930年代の大恐慌・金融危機を受けて，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。この時期，図表8-1に示されているように，金融機関
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の規模は実体経済に比べてほぼ一定に維持されていた。安定的な金融は実体経

済に対するサポート役という位置にあった。しかし，1970年代後半から1980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。上述の実体経済面の低迷という

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

体経済重視から金融・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り，経済の中での金融の存在が大きく

なっていった。

　預金金利の自由化は，1983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，1994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規模の積極的な事

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，1933年銀

行法（グラス・スティーガル法）による銀証分離規制が1987年以降の FRB に

よる銀行法20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，1999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，様々な方向に業務を大きく拡大していった。

　証券の分野では，いち早く1975年に株式委託売買手数料が自由化され（メイ

デー），1982年にはルール415（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２）。同じく1982年には SEC 規則10b-18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。

　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，1988年に BIS 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2004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，SEC（証

券取引委員会）が大手投資銀行に対して CSE 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
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タルルール（負債はネット・キャピタルの15倍以下）から CSE 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３）。こうした規

制に守られた金融界の状況は1980年代以降の金融の自由化・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。こうした

金融自由化とその下での金融機関活動の活発化は，金融業務や金融取引を量的

にも質的にも拡大し，1980年代以降の金融拡大の大きな要因になったと考えら

れる。

　金融危機後に発覚した米欧のメガ金融機関をめぐる数々の不正事件は，金融

自由化と金融拡大の中で，金融機関が，とりわけメガ金融機関がいかにアグ

レッシブに行動していったかを示している。米国における MBS（住宅ローン

担保証券）の不正販売とそれをめぐる法的紛争が，米国のメガ金融機関を中心

に多発し，メガ米銀，米大投資銀行，ドイツ銀行等は巨額の制裁金・和解金を

支払うことになった。また，金融取引や金融商品設計で極めて重要な役割を果

たす LIBOR をめぐる不正情報操作の発覚とそれに対する規制当局による巨額

の罰金支払い命令で，バークレーズやドイツ銀行等は巨額の罰金を支払うこと

になり，為替レート指標の不正操作では，シティ，JP モルガン，UBS 等が巨

額の罰金を支払うことになった。データのある2011－15年の米国２大投資銀行

（Goldman Sachs と Morgan Stanley）の訴訟・和解・賠償関連の費用の営業

収益に対する比率は15.9％にも達する４）。メガ金融機関がいかにアグレッシブ

に行動し，問題のある取引も大規模に手掛け，その後の大規模な金融スキャン

ダル発覚にまでつながったのかが窺われる。

　世界金融危機を受けたポストリーマン期には，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
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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・ウェイト引上げ等は，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，「2010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

保護規制も，図表8-7に示されているように，収益面を中心に銀行に大きな影

響を及ぼしている５）。前述した金融危機後のメガ金融機関の数々の不正事件の

発覚も，ポストリーマン期における金融機関の行動に大きな影響を及ぼし，金

融機関の行動を保守的で消極的なものとしたと考えられる。金融の規制・監督

の強化，金融危機・不正取引をめぐる金融機関に対する社会的批判の強まりと

いう状況の下で，社会や市場のムードも金融機関にリスクテイクを奨励するも

のではなくなり，金融機関の行動は全体的には，アグレッシブさを欠いた，保

守的・消極的なものとなったと思われる。

　こうしたポストリーマン期の規制強化の下での金融機関の行動変化を収益指

図表8︲7�　世界金融危機前後の金融機関の収益指標変化（2000－06年平均→2015－19年
平均）

レバレッジ 非金利収益比率 経費率 ROE
メガ銀行 14.1→9.1 56.9→46.5 3.24→2.38 15.6→8.7
銀行全体 10.7→8.9 40.6→34.2 3.16→2.59 13.3→10.1

〔出所〕�FDIC, Aggregate Time Series Data ; 各行の Annual Report
（注）�メガ銀行は，JP Morgan, Citi, Bank of America の３行であり，銀行部門だけでなく金融グルー

プ全体の数値である。その中で Bank of America の部分に関しては，2008年の Merrill Lynch
買収が事業構成を大きく変えることになったので，そのまま金融危機前後の比較をすると，
その影響により比較結果に歪みが出てしまうので，ここでは2000－06年時点のデータとして
Bank of America と Merrill Lynch を合算したものを使っている。
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標面から見たのが，図表8-7である。

　図表8-7から分かるように，財務面からのリスクテイクを示すレバレッジ

（総資産／株主資本）は大きく抑制され，より積極的でアグレッシブな行動を

必要とする非金利収益比率（非金利収益／（純金利収益＋非金利収益））は低下

し，保守的・防衛的に経費率（非金利経費／総資産）が抑制されているが，結

果的に ROE（株主資本利益率）は大きく低下することになっている。収益指

標面から見た銀行の行動変化が，メガ銀行で極めて大きいことが鮮明である６）。

　このように，金融危機後のポストリーマン期においては，1980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，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，1980年代以降の金融拡大を促進してきた流れが，ポストリーマン期におい

ては見直しの局面にある。

Ⅲ．金融の実体経済への影響

　本節では，これまで見てきた戦後アメリカの金融の長期的動向を踏まえて，

金融と実体経済との関連，金融の実体経済への影響が戦後の金融の動きの中で

どう変わってきたのかという問題を考えてみよう。金融の変動と実体経済とい

う観点から見ていくことにする７）。

1．民間負債変動と実体経済

　まず，金融変動の様相の長期的推移を見ておこう。金融変動の指標として，

民間（家計・非金融企業）負債増の GDP 比を採って示したのが，図表8-8で

ある。図表8-8を見ると，1970年代以降に金融変動が大きく拡大していること

が読み取れる。但し，1970年代は石油ショックに伴う大インフレの時代である

ので，1970年代の金融変動はインフレを含めた実体経済に伴った変動という面

が強いので，金融変動の本格的拡大は1980年代からと考えることができよう。
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1980年代以降の金融変動は極めて顕著である。しかしながら，民間負債から見

た金融大変動の時代は2008年の世界金融危機を境に終わり，ポストリーマン期

では様相が変わってきているように思われる。

　金融の実体経済への影響を見るために，金融側として上述の民間（家計・非

金融企業）負債増 GDP 比を採り，実体経済側として名目 GDP 成長率を採り，

両者を比較しよう。図表8-8はそれを示している。大きな推移を概観すると，

両者の振れ幅は，1960年代までは GDP 成長率の振れ幅が民間負債の振れ幅を

上回っているのに対して，1980年代半ば以降は逆に民間負債の振れ幅が GDP

成長率の振れ幅を大きく上回るように状況が一転している。1970年代は，上述

のように，GDP 成長も民間負債も大インフレを反映して同様な変動を示して

いる。民間負債の動向から見た金融は，1960年代までは実体経済に対し安定化

要因であったのに対して，1980年代半ば以降は逆に不安定化要因として作用し

ているように思われる。

　このことをより立ち入って見ていこう。1960年代までの状況をより細かく見

ていくと，景気後退の年（1949年，54年，58年，60年）においては，民間負債

増 GDP 比が名目 GDP 成長率を上回り，民間負債の中でも家計負債増が企業

負債増を上回っており，それによって家計の支出，特に住宅への投資が支えら

れ，景気の後退が和らげられていたと考えられる。これに対して，1980年代以

降では，深刻な景気後退に陥った1990－91年や2008－09年においては，それ以

前の景気拡張期の民間負債の急拡大の反動として，民間負債は急収縮し，民間

負債増 GDP 比が名目 GDP 成長率を大きく下回り，金融面からも実体経済の

後退を激化させることになっている。

　こうした形で，金融の実体経済に対する影響は，1980年代以降は大きく変化

し，それ以前の実体経済を下支えするものから，実体経済を振り回すものに変

わっていったと考えられる８）。ポストリーマンの時期に入ると，金融が実体経

済を振り回す面は，民間負債の動向から見れば，かなり弱まったと思われる９）。

　1980年代以降の金融変動の拡大は，米国だけでなく，先進国共通であるよう

に思われる。次の図表8-9は，先進国の景気循環における信用供与の動きを，
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図表8︲8　民間負債増 GDP比と経済成長率�

〔出所〕�FRB, Financial Accounts of the U.S., D.2 ; Bureau of Economic Analysis, National Income 
and Product Accounts Table1.1.5

図表8︲9　景気循環とインフレ・金利・信用拡大

〔出所〕�BIS ［2018］ p.15
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時代区分して示したものである。1985年を境にその前と後とを比較すると，景

気の拡大・後退の動きと信用供与との関係は，1984年以前はほとんど関係がな

いのに対して，1985年以降は共振して変動するようになっている。実体経済の

動きが，信用供与の動きの影響を受けるようになってきていることが窺われ

る。

2．キャピタルゲイン変動と実体経済

　次に，金融の動きをキャピタルゲイン（株式と不動産）面から捉えて，それ

と実体経済面の名目 GDP 成長率とを比べて見たのが，図表8-10である。株価

変動による株式キャピタル変動は，1990年代に入って大きく振幅を拡大させて

きている。住宅価格変動を反映する家計不動産キャピタルゲインは，1990年代

半ばまでは実体経済の動きを示す名目成長率に平行する動きを示していたが，

90年代後半からは実体経済の動きからは乖離し，住宅の金融資産化に伴い大き

く変動するようになってきたように思われる。実体経済側の動きを示す名目経

済成長率の変動と比べて見ると，1990年代半ば以降の株式・不動産のキャピタ

ルゲイン（GDP 比）変動は極端に大きくなっている。代表的には，1990年代

後半から2000年代初頭にかけてのネット株式バブルと2000年代の住宅バブルと

の発生・崩壊という形で，キャピタルゲイン変動が極端に拡大している。こう

した極めて大きなキャピタルゲイン変動は，実体経済に大きく影響したと思わ

れる。バブルの発生・膨張が景気を大きく拡大し，バブルの崩壊が景気後退を

始動させ，景気後退を深刻化させたと考えられる。

　資産効果という面から，バブルによるキャピタルゲインのもたらす消費拡大

効果（保有資産増大による消費支出増を資産増の3.5％と想定10））について考

えてみよう。ネットバブルの絶頂期の1997－99年では平均名目成長率6.1％に

対して，キャピタルゲインの効果は株式だけで GDP 比1.2％で，家計不動産の

分も加味すると２％もあり，成長率をかなり嵩上げしている。住宅バブルの絶

頂期の2004－05年では平均名目成長率6.7％に対して，キャピタルゲインの効

果は家計不動産だけで GDP 比1.1％であり，株式の分も加味すると1.5％であ
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り，成長率をかなり嵩上げしている。住宅バブル期には，住宅価格上昇による

ホームエクィティ増大を活用した消費者向けローン（ホームエクィティ・ロー

ン）が激増しており（図表8-8参照），こうした部分も含めると，キャピタルゲ

インのもたらした経済拡大効果はさらに大きかったと考えられる。

　逆に，バブルの崩壊局面では，ネットバブル崩壊期の2002年で株式キャピタ

ルロスの効果は GDP 比マイナス１％であり，名目成長率を3.4％とかなり押し

下げた。住宅バブル崩壊期の2008－09年の名目成長率は均すとゼロ成長である

のに対して，キャピタルロスの効果は家計不動産だけで GDP 比マイナス0.9％

であり，株式の分も加味するとマイナス1.4％と，成長率をかなり大きく引き

下げる影響を及ぼした。このようにバブル崩壊は景気の下落を大きくしたと考

えられるが，バブル崩壊と景気の反転・後退との時間的関係を見ると，ネット

バブルによる株価（S&P500）のピークは2000年８月であり，株価がピークか

ら20％下落した2001年３月に景気はピークから後退局面に転換した。住宅バブ

ルによる住宅価格（Shiller 実質住宅価格指数）の本格的下落開始は2006年12

月であり，住宅価格がピークから９％下落した2007年12月に景気はピークから

後退局面に転換した。このように，バブル崩壊が景気の反転・後退を引き起こ

し，景気後退を深刻化させたと考えられる。

　ポストリーマン期について見ると，民間負債の面では，本節１で述べたよう

に金融変動の実体経済への影響が弱まっていると思われるのに対して，資産の

キャピタルゲイン面では，図表8-10から読み取れるように，かなり大きな株

式・不動産のキャピタルゲインが発生しており，実体経済面への影響も続いて

いると考えられる。ポストリーマンの2015－19年について考えてみると，平均

名目成長率が4.1％と世界金融危機以前よりかなり低下しているが，それに対

して，株式・不動産キャピタルゲインによる資産効果は GDP 比0.9％とかなり

大きな成長率嵩上げ要因として作用している。

3．金融業利潤の変動

　これまで見てきた1980年代以降の金融の拡大及び民間負債とキャピタルゲイ
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ンの変動拡大に見られる金融状況の下で，金融業の利潤も同様の動きを示して

いる。図表8-11は，金融業利潤（連銀を除く）を GDP 比と全産業利潤比とで

見たものである。どちらの指標で見ても，1980年代以降の時期には変動が大き

く拡大しており，1990年代以降には GDP 比で見て金融業利潤の水準が高まっ

ていることが読み取れる。逆に，ポストリーマン期においては，利潤の GDP

比も金融業利潤の産業構成比も低下している。金融業利潤の産業構成比に関し

ては，2000年代には企業全体の利潤がかなり増加していることから，金融業の

構成比は大きく低下し，1950－60年代の比率以下にまで低下している。また，

ポストリーマン期の大きな特徴は，連銀の利潤の大幅な増大である。その背景

は，図表8-1に示されているような，非伝統的金融政策での大規模資産購入

LSAP であり，それによる連銀収益の急増である。連銀を含む金融業全体の利

潤に占める連銀の比率は，1948－2007年平均で25.6％（金融危機時の1998－

図表8︲10　キャピタルゲイン GDP比と経済成長率

〔出所〕�FRB, Financial Accounts of the U.S., F.223, L.223, R.101, R104 ; Bureau of Economic 
Analysis, National Income and Product Accounts Table1.1.5

（注）�非法人企業保有不動産には，家計の投資物件不動産がかなり含まれているので，家計保有不動
産の中に非法人企業保有不動産を含めている。
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2000年を除く）であるのに対して，ポストリーマン期の2009－17年平均では

37.8％まで大きく上昇している11）。

4．金融変動の要因とメカニズム

　これまで金融変動の拡大とそれが実体経済に及ぼす影響について見てきた

が，では，金融変動の拡大自体は，どうして発生したのであろうか。最も大き

な要因が，第Ⅰ節で見た実体経済に比べた金融（金融資産・負債・金融機関）

自体の拡大であることは確かである。実体経済に比べた金融が拡大すればする

ほど，金融変動の大きさは実体経済に比べて大きくなると考えられるからであ

る。また，低金利は第Ⅱ節１で議論したように，金融拡大の重要な要因である

が，金融変動拡大の要因でもある。低金利という環境は，資産運用による収益

獲得を難しくし，どうしてもより高い収益を求める search for yield の行動を

強める。投資家・金融機関はより高い収益を求める search for yield の中で，

図表8︲11　金融業利潤

〔出所〕�Bureau of Economic Analysis, National Income and Product Accounts Table 6.19, 
Table1.1.5

（注）�連銀の利潤のデータは2017年までしか示されていないので，2018－19年に関しては，2017年の
数値を使って計算している。
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より長期の，よりリスクの高い資産への投資を積極化させ，資産価格高騰や金

融変動につながりやすい。こうした金融変動の拡大につながる投資家・金融機

関の活動性の高まりの大きな背景としては，第Ⅱ節２で取り上げた金融の自由

化・規制緩和という金融環境の歴史的な変化が存在する。そこで議論したよう

に金融の自由化・規制緩和が進展していく中で，金融機関の業務範囲は拡大

し，競争が激化し，行動は積極化し，活動性が高まり，それが金融変動の拡大

をもたらした。また，第Ⅳ節で議論するように，1980年代以降の金融政策は，

こうした投資家・金融機関の行動を促進するリスクテイキング・チャネルに依

存しており，ポストリーマン期においては，それがより強化されていると思わ

れる。

　また，金融にはそれ自体として変動性が大きくなりやすいという特性がある

と思われる。金融は本来的に将来価値先取り的性格のものである。株式投資

は，投資先の企業の将来収益を見込んで行われる。債務資金の供給は，債務者

の将来収益・所得を見込んで行われるものである。金融は現在時点で完結する

取引ではなく，将来時点での反対キャッシュフローを期待して行われる取引で

ある。将来は確実なものではなく，不確実なものであるから，将来を予想して

取引するしかない。将来予想は客観的一意的に決まるものではありえず，主観

的な要素が入らざるをえない。主観的な要素は揺らぎやすく，変動しやすく，

ムードに流されやく，振れやすい。

　こうした振れやすい将来価値先取り性の上に，金融には自己増殖性がある。

典型的であるのは，資産価格と資産投機との関係である。将来価格の上昇を見

込んで資産取得・投機が行われると，資産取得・投機自体が資産需要を増大さ

せ，資産価格を上昇させ，当初の将来見通しを正当化し，さらに資産取得・投

機を活発にすることになるという形で，自己増殖的に資産取得・投機の拡大と

資産価格の高騰をもたらす。こうしたプロセスが始動しだすと，個々の主観的

予想が収斂し，共同主観が形成され，自己増殖性が強化される。資産取得・投

機のために信用が利用されるケースでは，信用の供与が資産取得・投機を容易

にし，資産価格を上昇させ，それがまた信用を利用した資産取得・投機を拡大
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するという形で，自己増殖的に信用の拡大，資産取得・投機の拡大と資産価格

の高騰をもたらす。ここでも共同主観性の形成によって自己増殖性が強化され

る。資産取引と直接的な関係のない信用（企業向け，消費向け）に関しても，

広く考えれば，自己増殖性がある。信用の拡大は，支出の拡大をもたらし，経

済の拡大につながる。経済の拡大は，将来の企業収益や家計所得の見通しを明

るくし，信用の需要側（借手リスクの削減）と供給側（貸手リスクの削減）と

の双方から信用を拡大する力が働くことになり，自己増殖的に信用が拡大する

ことにつながる。

　しかしながら，資産価格上昇や債務拡大，そこでの金融の自己増殖性は長期

持続するものではない。資産価格上昇や債務拡大が続くと，どこかでそれが行

き過ぎて，バブルの発生・拡大や信用の過度の膨張につながり，それが結局，

金融危機に至るというプロセスをたどってしまう。金融の自己増殖性・ダイナ

ミックスが，経済のある局面では実体経済にプラスの影響を及ぼすが，それは

長期安定的な状態ではなく，行き過ぎて過熱し，持続不可能なレベルにまで達

し，結局，バブル崩壊と金融危機に陥るというプロセスをたどることになる。

こうして，金融の変動は極めて大きなものとなる。こうした金融の変動・ダイ

ナミクスは，金融資産や金融市場の規模が実体経済に比べて大きいほど，金融

自由化の下で金融機関や投資家の行動がアグレッシブであるほど，作動しやす

いし，程度も激烈なものになりやすいだろう。金融機関行動の面に関しては，

例えば，住宅バブル期においては，サブプライム住宅ローンの証券化が大手金

融機関を中心にアグレッシブに激烈な競争の中で展開され，住宅ローンの供給

が激増し，住宅価格の高騰に拍車を掛けることになった。また，住宅バブルの

中では，証券化商品への投資が金融機関・機関投資家・ファンド・ビークル等

によって我先にアグレッシブに行われ，住宅バブル・証券化バブルを膨張さ

せ，バブル崩壊後には莫大な損失を被り，金融危機と実体経済の急落を引き起

こすことになった。IMF の推計によれば，世界金融危機がアメリカの実体経

済に及ぼした影響は GDP の31％にも及んでいる12）。こうした金融のダイナミ

クスが実体経済を振り回すという様相が強まったのが，1980年代以降のアメリ
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カ経済である。

Ⅳ．戦後の金融政策の変遷

1．金融政策と実体経済・金融変動

　第２次大戦後の金融政策の変遷を，通常の議論とはやや違った視角から考察

しよう。金融政策と実体経済との関連を，景気循環における政策金利の変動と

景気の谷・山とのタイミングの関係という角度から見てみたい。実体経済の景

気循環の谷・山と並んで政策金利（FF レート）にもボトム・ピークがある。

両者の関連は，通常は，景気循環の谷にいくらか遅れて政策金利がボトムに達

して上方反転し，政策金利がピークに達した後でいくらか遅れて景気循環が山

を迎えるという，というコースをたどるのが普通である。そこで，景気循環の

谷から政策金利のボトムまでのラグの長さ，及び政策金利のピークから景気循

環の山までのラグの長さが，戦後の期間においてどうなっているのか調べてみ

ると，1980年代を境に大きく変化していることが分かる。それを示したのが，

図表8-12である。

図表8︲12　景気循環と政策金利循環とのラグ
1950-80年代初 1980年代末以降

景気循環の谷→政策金利のボトム 2.7か月 20.7ヵ月
政策金利のピーク→景気循環の山 １か月 11.2ヵ月

〔出所〕�National Bureau Economic Research, US business Cycle Expansions and Contractions ; 
FRB, Selected Interest Rates

　1980年代半ばを境に，ラグの長さは激烈に変化しており，状況が大きく変化

していることが鮮明である。このことの意味について，以下考えてみよう。

　ラグが長いことに関して，一般的に考えれば，景気循環の谷から政策金利の

ボトムまでのラグが極めて長くなったということは，景気がボトムから回復局

面であるにもかかわらず政策金利が引下げられているということである。同様
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に，政策金利のピークから景気循環の山までのラグが大きく伸びたということ

は，景気が山に達するまでの拡大局面にあるにもかかわらず政策金利が引き下

げられているということである。いずれのケースも，政策金利をなるべく長期

間低めに維持して，経済を下支え・刺激しようという方向へ政策スタンスが大

きく変化したということである。この背景を実体経済面から考えれば，大きな

流れとしては，図表8-5に示されているように，1980年代以降，経済成長率や

企業の投資が低下傾向にあり，経済が停滞基調になってきたこと，及びそうし

た経済状況の下でインフレ率が低下傾向をたどってきたことがあると考えられ

る。インフレ抑制の必要性が低下してきた環境の下で，経済は停滞基調をた

どってきたことから，どうしても経済を刺激する方向で政策運営が行われざる

をえなくなってきたということである。

　戦後の1970年代までの時期について考えてみると，1946年雇用法の成立を受

け，金融政策は伝統的な物価安定目標に加えて完全雇用の実現という目標を与

えられることになった。インフレを抑制しつつ完全雇用を実現すべく，金融政

策は運営されてきた。1950－60年代は実体経済に活力があった。第Ⅱ節１で述

べたように，この時期は第２次産業革命の成果が経済的に実を結んでいた時代

であり，経済にダイナミズムがあった。金融緩和の下で経済が拡大し，雇用が

拡大し，過熱気味になると賃金・物価が上昇し，インフレ抑制のための金融引

締め政策が採られ，景気が下降し，インフレ率が低下する，さらに金融引締め

が緩められると経済が再拡大するという景気のプロセスをたどっていた。こう

した実体経済の力強さを背景とした金融政策運営は，1980年代以降の状況とは

好対照である。こうした状況の下で政策金利変動と景気の谷・山とは時間的に

基本的に一致しており，図表8-12に示されているように，ラグは極めて短いも

のであった。1970年代は混乱期であるが，1960年代末からの国内のインフレ傾

向とオイルショックによる劇的な物価高騰によりインフレ率は大きく上昇し，

それに対応して厳しい金融引締め政策が採られ，経済はスタグフレーションに

陥った。こうした状況の下でも，政策金利変動と景気の谷・山との関連は，そ

れ以前の時期と同じで，ラグはほとんどなかった。1970年代までの時期を全体
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として見ると，金融政策は実体経済に直接に働きかけることで，機能していた

と考えられる13）。これは，本節２で述べるように，金融政策の効果波及ルート

という面で1980年代以降の状況とは全く異なる。

　1980年代半ば以降の政策金利と景気とのラグの長期化の問題を，別の角度か

ら，金融変動の拡大という角度から，より具体的に循環の動きに即して考えて

みよう。1980年代半ば以降の金融変動面での顕著な状況変化は，バブルの発

生・崩壊である。90年代後半から2000年代初頭にかけての IT バブルの発生・

崩壊と2000年代の住宅バブルの発生・崩壊がある。IT バブルに関しては，そ

の崩壊2000年８月（S&P500指数で考えて）と政策金利のピーク2000年７月は

ほぼ同じ時期であり，景気の山2001年３月より先行しているが，バブル崩壊の

経済への悪影響を懸念して政策金利は景気の山より先駆けてピークから下方転

換し，結果として，政策金利のピークと景気の山とのラグは大きなものになっ

た。また，住宅バブルに関しては，その崩壊が顕著になったのは2006年12月頃

（Shiller の実質住宅価格指数で下落転換が顕著）で，政策金利のピークは

2007年２－３月であり，景気の山2007年12月より先行している。いずれのケー

スも，バブル崩壊の経済への悪影響を懸念して政策金利は景気の山より先駆け

てピークから下方転換し，結果として，政策金利のピークと景気の山とのラグ

は大きなものになった。他方，景気の谷におけるラグに関しては，IT バブル

崩壊後の景気の谷は2001年11月であり，政策金利のボトムはそれより大きく遅

れて2003年12月であり，バブル崩壊による景気後退の深刻さを懸念して，政策

金利が引下げ続けられ，結果として，景気の谷と政策金利のボトムとのラグは

大きなものになった。この遅れは結果的には，住宅バブルにつながることに

なった。住宅バブル崩壊後の景気の谷は2009年７月であり，政策金利のボトム

はそれより大きく遅れて2011年10－12月であり，バブル崩壊による景気後退の

深刻さを懸念して，政策金利が引下げ続けられ，結果として，景気の谷と政策

金利のボトムとのラグは大きなものになった。

　政策金利と景気とのラグの長期化の問題は，バブルの発生・崩壊だけではな

く，より広い金融変動に関係している。具体的には，90年代初頭の景気の山と
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谷に関しては，1980年代の信用ブームとその後遺症としての不良債権の増大と

銀行破綻の急増が関係して，ラグの長期化という事態が発生している。景気の

山が1990年７月であるのに対して政策金利のピークは1989年３月と大幅に先行

していることの背景としては，1988年には銀行倒産が激増し，300件以上の銀

行倒産が90年まで続き，そうした金融の混乱の中で，図表8-8に見られるよう

に1980年代央からの信用供与ブームが1989年には急収縮し始めていることが

あった。こうした金融危機の実体経済への悪影響を懸念して，景気がまだ拡張

局面にある中で政策金利は早めにピークから引下げ局面に転じた。また，その

後の景気の谷は1991年３月であるにもかかわらず，政策金利は引下げ続けら

れ，ボトムを打ったのは92年12月と大きく遅れた。景気が上昇局面にあるにも

かかわらず，政策金利が引下げ続けられボトムが大きく遅れたのは，銀行破綻

の急増や金融危機自体への対応，それの実体経済への悪影響を懸念して，金利

の引下げ，低金利の維持が行われたということである。

　このように，政策金利変動と景気循環とのラグの長期化は，金融変動が拡大

し，金融変動の影響，金融変動が実体経済に及ぼす影響が大きく拡大してきた

という，1980年代以降の状況に対応して金融政策運営が変化してきたことを反

映したものである14）。実体経済に比べた金融の拡大が生じていない，1970年代

までの金融政策運営とは全く異なるものである。

2．金融政策の効果波及ルート

　上記の本節１では，戦後の実体経済・金融の構造変化が金融政策運営にどの

ような変化をもたらしたかという方向性から，金融政策の問題を考察してきた

が，ここでは逆に，金融政策が実体経済・金融に対してどのように効果を及ぼ

すのかという方向性，金融政策を議論する場合の通常の方向性から考えていこ

う。戦後における金融政策の推移の問題を効果波及ルートという観点から考え

てみると，大きな流れとしては，1970年代までの実体経済に直接に働き掛ける

ものから，それ以降の拡大した金融の下での債務・資産価格の変動や金融活動

への刺激を通じるルートへ，金融を通じる間接的なものへと変わってきたと考
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えられる15）。

　1970年代にスタグフレーションを経験した反省から，金融政策の目標はそれ

までの経済・雇用の拡大からインフレ抑制・物価安定へシフトした。実体経済

面の停滞基調化とグローバリゼーションの進展に伴う物価下落圧力の強まりと

いう状況の下で，インフレ率はそれ以前に比べて低下気味となった。これに物

価安定を重視する金融政策運営が加わり，インフレ率は低下傾向を示した。イ

ンフレ率の低下に伴い政策金利も低位に維持され，図表8-4に示されているよ

うに，市場金利水準も低下傾向を示すようになった。金利水準の低下は，第Ⅱ

節１で議論したように，資産価格に上昇圧力を及ぼし，資産価格を高め，債務

拡大や金融資産拡大を促すことになった。実体経済の活力低下とこうした金融

拡大の下で，金融政策の効果波及ルートの中心が金融を通じる間接的なものと

なっていった。このような状況では，資産価格の急落といった事態は経済に甚

大な影響を及ぼすので，資産価格維持も金融政策の重要な目標となってきた。

　しかしながら，金融を通じる実体経済への間接的なプラス効果だけを期待し

て，金融政策を運営しても，それがバブル的な債務拡大や資産価格高騰につな

がれば，金融危機の発生という大幅なマイナス効果を引き起こすことにもな

る。実際，2000年代初頭の IT バブル崩壊後には，資産価格急落に伴うデフレ

を恐れて政策金利は大きく引き下げられ，極めて低い水準が３年間程も続いた

が，それがその後の住宅バブルの発生・崩壊につながるという大きなマイナス

効果を引き起こした。このように金融政策を介する形で，金融変動が実体経済

を振り回すという現象が典型的な形で発現した。

　リーマン・ショック後の金融政策の状況について考えてみよう。リーマン・

ショック後に米国経済はバランスシート不況に陥った。バランスシート不況と

は，金融危機の結果，家計・企業の債務及び金融機関のバランスシートの過大

さが露呈し，その過剰・過大を調整する必要に迫られ，実体経済が混乱し，前

向きの経済活動がストップし，金融政策による実体経済への効果がほとんど失

われるという状態のことである。金融変動によって実体経済が大きく棄損され

た状況である。そこで導入されたのが，長期国債を中心とする大規模な資産購
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入 LSAP，量的緩和 QE といった非伝統的金融政策である。危機対策として導

入された非伝統的金融政策は，危機が一応鎮静化した後の平時においても，金

融政策「正常化」に向けての若干の動きがあったものの，図表8-1に示されて

いるように基本的には続いており，コロナパンデミックによる経済への打撃を

受けて，現在ではより強化されている。非伝統的金融政策の特徴は，従来の政

策手法が短期金利のコントロールだったものが，長期金利に直接影響力を及ぼ

すないしはコントロールするというものに変ってきたことである。非伝統的金

融政策が継続しているのは，実体経済面での背景としては，経済成長・企業投

資の低迷と低インフレが，図表8-5に示されるように，ポストリーマン期にお

いて更に深刻化しており，そうした経済状況下でデフレ回避＝ゼロ金利制約回

避を中心的目的とする政策運営が行われているからである。デフレを回避＝ゼ

ロ金利制約を回避するために，あらゆる金融政策を総動員するという姿勢が採

られている。

　1980年代以降は金融政策の効果は，実体経済に直接に働き掛けるものから，

債務・資産価格の変動や金融活動への刺激を通じるルートへと，金融を通じる

間接的なものに変わってきた，と上述したが，金融を通じる間接的な効果波及

ルートの中で中心となるのは，金融機関・投資家のリスクテイク活動への働き

かけを通じるもの（リスクテイキング・チャネル）である。ポストリーマン期

における非伝統的金融政策とは，こうしたリスクテイキング・チャネルをそれ

以前の時期と比べてもより強力に働かせるためのものと考えることができよ

う。それだけ実体経済の停滞基調が強まってきたことを反映している。

　金融機関・投資家のリスクテイク活動への働きかけというルートは，２つの

側面（アメの面とムチの面）を持っている。アメの面では，金融・経済の混乱

に対しては何でもするという中央銀行の断固たる姿勢であり，これは主として

量的緩和というシグナルで発信された。こうした中央銀行の断固たる姿勢が金

融機関・投資家に対して金融市場の大きな混乱はないという安心感を与え，リ

スクテイク行動を積極化させる。直近では，この政策を，コロナパンデミック

の中で連銀が大規模に発動して，株価維持に絶大な効果を発揮した。世界金融
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危機に至るプロセスでは，「グリーンスパン・プット」と呼ばれ，金融機関・

投資家の過剰なリスクテイク行動を促進した要因として，危機後には批判され

たものである16）。ムチの面では，大規模資産購入 LSAP による長期金利の押

し下げ（金融抑圧）は，金融機関・投資家の収益を圧迫し，金融経済における

利回り追求 search for yield 行動を強め，より長期・よりリスクの高い資産へ

の投資に追いやることになる（ポートフォリオ・リバランス効果）。ポスト

リーマン期においては図表8-10に示されているように，株価・不動産価格が高

騰し，大きなキャピタルゲインが発生していることが分かる。こうしたポスト

リーマン期における資産価格高騰の最も大きな要因は以前の時期と比べた極端

な低金利であり，それを背景としたリスクテイキング活動の活発化である。第

Ⅲ節２で説明したように，図表8-10に示されるポストリーマン期の相当大きな

株式・不動産のキャピタルゲインが，経済拡大にかなり貢献していると考えら

れる。

　こうしたリスクテイクによる投資家の利回り追求の動きは，国内投資（株式

投資，ジャンクボンド投資，REIT 投資等）だけでなく，海外証券投資も活発

化させている17）。また別の直近の例は，信用度の低い企業債務（レバレッジド

ローン，プライベートクレジット，CLO，ジャンクボンド）の拡大である。

ポストリーマン期においては，第Ⅱ節２でも述べたように，銀行・投資銀行に

対する規制が大幅に強化され，大きなリスクテイクが妨げられていることもあ

り，銀行以外の年金，保険，投信，ETF，各種ファンド（ヘッジファンド，

プライベートクレジットファンド）等のリスクテイクが顕著になっている。こ

うしたリスクテイク活動の活発化が，コロナパンデミックの中で大きな金融上

のリスクとなっている18）。こうした金融政策のリスクテイキング・チャネルへ

の依存には，金融活動や資産価格を通じての実体経済の下支え・拡大，デフレ

回避が期待されているが，他方では，上述のように金融の行き過ぎ・混乱や金

融危機につながる恐れもある。政策手段割当てに関する現状の考えでは，実体

経済の下支え・拡大効果を金融政策に期待し，金融危機対策は金融規制・プ

ルーデンス政策に期待するとされているが，そうした政策割当のやり方で今後
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の事態に十分対応することができるか否かは，定かではない。

Ⅴ．ポストリーマンの金融・経済

　最後に，これまでの戦後アメリカの金融の長期的動向に関する議論を踏まえ

て，ポストリーマン期の金融・経済の現状について議論を整理し，今後の展望

について若干の考察をしよう。ポストリーマン期の金融・経済の現状につい

て，1980年代から世界金融危機までの金融拡大の時代との相違という観点から

整理してみよう。実体経済面では，戦後の第２次産業革命の効果減衰に伴う関

連産業のバイタリティ低下とそれに代わる ICT 産業の力不足という大きな状

況には変化がないが，そうした産業活力面での停滞的状況は，図表8-5，8-6で

示されているようにポストリーマン期にはより深刻化していると思われる。こ

うした実体経済面の状況から，経済の停滞傾向，持続的超低金利の傾向が続い

ている。非伝統的と呼ばれるポストリーマン期に導入されたアグレッシブな金

融政策は，こうした実体経済の状況の下で今後も続くと予想される。金融拡大

の時代は債務の拡大と資産価格の高騰によって特徴付けられていたが，ポスト

リーマン期においては，大きく考えると，債務拡大に関してはかなりブレーキ

がかかったと思われる。一部企業債務に関しては過熱の動きが見られるが。資

産（株式・不動産）価格に関しては，ポストリーマン期においても価格上昇が

続いており，これが経済全体を支える役割を果たしている。資産価格上昇の背

景は，超金融緩和の金融政策である。金融機関の行動に関しては，第Ⅱ節２で

議論したように，1980年代以降の金融自由化・規制緩和と金融革新の群生とい

う流れの中で，金融機関の行動は極めて積極化し，アグレッシブなものとな

り，金融の拡大，金融変動の拡大をもたらしたが，その帰結は世界金融危機で

あった。世界金融危機の反省から実施された金融規制強化の下で，ポストリー

マン期においては金融機関，特に銀行・投資銀行の行動はかなり抑制されたも

のとなり，アグレッシブさは影を潜めることになった。但し，規制対象以外の

金融機関・投資家における search for yield の動きは，超低金利状態の下で，
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持続している。

　今後の展望を考える上で鍵になるのは，資産価格の動向ではないかと思われ

る。上述のように，資産（株式，不動産）価格の継続的な上昇はポストリーマ

ン期の経済を支える重要な柱である。この点は，バブル崩壊後の日本が長期の

資産価格下落に苦しめられたのとは対照的である。資産価格は今後も上昇が期

待できるのであろうか。今後の金融政策と人口動態という２つの観点から考え

てみよう。ポストリーマン期においては，非伝統的金融政策の下での超金融緩

和が資産価格上昇を支える重要な支柱となっている。コロナパンデミックの中

での金融政策の総動員とそれによる株価高騰はそれを端的に示している。こう

した超金融緩和による資産価格上昇効果は今後も持続しうるのであろうか。超

低金利下でのポートフォリオ・リバランスや search for yield の動きは，今後

も続くであろう。しかしながら，金利水準そのものはほぼゼロ金利に張り付い

ており，今後さらに低下するという余地はない。これ以上の量的金融緩和の更

なる強化が，資産価格上昇を持続させる力があるとは思えない。金融政策面か

らの資産価格上昇への影響力が今後も続くとは考えにくい。

　次に，アメリカの人口動態である。アメリカは現在，高齢化の進展局面に

入っており，2010年から2040年にかけて，高齢化率が13％から21.6％へ上昇

し，生産年齢人口比率が66.8％から61.2％へ低下すると見込まれている19）。こ

うした高齢化率の高まりは，年金資産の取崩しを通じて，株式の売却圧力を強

めると考えられる。実際に部門別の株式売買状況のデータを見ると，2009年以

降，年金は売り越しが続いている20）。家計資産の大きな部分を占めている年金

資産からの株式売却圧力は，これからさらに高まり，今後の株価に下落圧力を

加えると考えられる。高齢化の進展，生産年齢人口の減少は，住宅需要にも影

響し，住宅需要を抑制し，今後の住宅価格に下落圧力を加えると考えられる。

また，人口増加率は，2000－10年で0.92％であるが，2040年代には0.34％まで

大きく低下すると見込まれている。この面から考えても，今後の住宅価格には

下落圧力がかかると考えられる。こうした今後の動向を考えると，キャピタル

ゲインに依存しない金融・経済のあり方が問われていると思われる。
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　実体経済面に目を向けると，コロナパンデミックの中で ICT 関連の技術・

産業の活用・活動領域が拡大し，産業として1990年代に類似した再活性化状況

を呈している。こうした動きの今後の展開に関して，大きく問題を提起する

と，第２次産業革命の経済的成果が結実した1950－60年代と類似した経済状況

が実現するかどうか，という形で問題にすることができるだろう。第２次産業

革命の経済的成果が大きかったのは，経済・社会・生活全般にわたる極めて幅

広い新しい製品が群生し，そうした魅力的な新製品群が社会全体の膨大な需要

を喚起して（需要喚起型プロダクト・イノベーション），経済全体の拡大循環

を形成したからである。これに対して，第３次産業革命の中核をなす ICT 技

術は，AI 技術も含めて，プロセス・イノベーション的であり，既存の業務・

活動プロセスを効率化し，既存プロセスの中の仲介項を中抜きにするという性

格が強い。経済・社会の中での幅の広がりも，第２次産業革命の成果と比べる

と狭い。こうしたことを考えると，ICT 技術を中核とする第３次産業革命に

よって実体経済が大きく再活性化するという事態を，期待するのは難しいと思

われる。

　金融業のあり方に関しては，金融拡大の時代が終わり，キャピタルゲインに

依存する金融・経済も長期持続性に疑問がある状況の中で，ビジネスの展開方

向・やり方を模索している状況にあると思われる。経済の中での金融の役割が

改めて問われている局面にある。これまでのような金融的利潤だけを追い求め

るのではなく，実体経済とより密接に関連した長期持続可能な業務展開が求め

られていると考えられる。これは，すべての金融機関に共通しているが，特

に，実体経済により深く関与した業務展開が行われているベンチャーキャピタ

ルや PE ファンドの今後の役割増大が，短期的視野での投資回収による弊害に

は注意する必要があるが，期待される21）。第Ⅰ節で述べたように，金融の中心

的機能は，1980年代以降に資金仲介から資産運用に移ってきたが，実体経済の

活性化に何らかの形で結びつく資産運用の仕方を模索することは非常に重要だ

と思われる。第Ⅳ節で金融政策の効果波及ルートとしてのリスクテイキング・

チャネルについて議論したが，金融機関・投資家による金融的リスクテイク
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が，金融危機につながるのではなく，どのようにすれば適切な実体経済でのリ

スクテイクに有効につながるのかという問題は，現状を踏まえた今後を考える

と，極めて重要な問題であろう。

＜注＞
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２）�　ルール415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［1999］第３章

を参照。
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21）　最近の PE ファンドの動向については，McKinsey ［2019］を参照。
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