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は し が き

本書はオーストラリアにおける金融システムと金融政策との諸関連を歴史

的・理論的・実証的に解明しようとしたものである。70年代後半から顕在化し

たオーストラリア経済のスタグフレーション化は，最近になってやや好転の兆

しをみせているけれども，依然として経済の基調を支配している。同時に，他

の先進資本主義国と同様に，80年代にはいって，オーストラリアにおいても金

融の自由化・金融革新の進展が著しい。このような変化は経済環境の変化に

よって規定されていると同時に経済環境そのものの変化を促すことになる。

それは直接的には金融システムをより自由・競争・開放的なシステムへと変え

ることを通じて金融政策の在り方に変更を迫っている。適切な金融政策の策定

と運営がなければ，オーストラリア経済の順調な発展はあり得ない。しかし金

融政策の力は無限でもないし，その有効性も不変のものでもない。金融政策の

在り方は経済環境や金融的な枠組の変化に応じて変って行かねばならない。重

要なことは時代環境や金融システムに合致した金融政策を構築し，経済全体の

パフォーマンスを高めることを可能とすることである。本書の課題もそこにあ

る。

振り返ってみれば，わたくしが，神戸大学大学院経済学研究科に入学を許さ

れ，恩師矢尾次郎先生の門をたたき，貨幣的経済理論の研究の手ほどきとして

ケインズの乃gα"sEo" Mひ"鋤を兼松記念館の先生の研究室で輪読させていた

だいてから，この4月ではや20年である。この間わたくしは先生の暖かい御指

導を学問的にも人格的にも賜わることができた。学問を志す者として今日わた

くしがまがりなりにもあるのは，先生の御恩のたまものである。

佐々木誠治先生と藤田正寛先生には，わたくしが昭和53年10月，わが国の国

立大学で唯一の存在である神戸大学経済経営研究所オセアニア経済部門にポス

トを与えられて以来，常に変らない激励をいただいてきた。佐々木先生には部
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門教授として，藤田先生には専攻を同じくする先学として，公私にわたって御

指導を賜わってきた。牛歩の如き歩みしかできないわたくしが赴任以来7年た

らずでつたないものではあるが，本書の刊行をみることが出来たのは，ひとえ

に両先生の厳しくも暖かい御教示のたまものである。

新野幸次郎先生，則武保夫先生には，大学院時代にゼミナール参加を許され

て以来常に変らぬ暖い御指導を賜わっている。新野先生には競争と寡占につい

て，則武先生には金融経済論，国際金融論について多くのことを教えていただ

いてきた。三木谷良一先生にはわたくしが神戸商科大学に先生の下に助手とし

て赴任して以来，研究上の指導者として常に高い学問上の刺激を与え続けてい

ただいている。

山口大学経済学部の安部一成先生には，はじめて経済学の手ほどきをしてい

ただいたばかりではなく，青春の一時期に山口という地で親しく先生の聲咳に

接するという幸運を与えていただいた。

これらの恩師の先生方に加えて，非才なわたくしを支えてくれた多くの方々

に感謝の言葉を述べなければならない。片野彦二神戸大学経済経営研究所長，

井上忠勝先生，能勢信子先生，西向嘉昭先生をはじめとする研究所の諸先生方

には，つねに研究上の刺激と稀にみる研究環境の下で研究を行いうることの喜

びを与えていただいた。二度にわたる研究・調査のための渡豪とオーストラリ

ア国立大学オーストラリア・日本研究センターにおける現地での長期の研究・

調査が本書の基礎にあることは言うまでもない。同大学のSクローカ先生とP，

ドライスディール先生の御尽力に感謝しなければならない。神戸外大の安居

洋先生，名古屋大学の千田純一先生，神戸大学の二木雄策先生，足立英之先生，

豊田利久先生，新庄浩二先生，神戸商科大学の菊本義治，片山誠一両学兄，関

西大学の元木 久学兄，松山商科大学の山口卓志学兄，愛知学院大学の斉藤

昊学兄，山口大学の瀧口 治学兄，甲南大学の鶴身 潔学兄，同志社大学の故

伊勢田 慧学兄などの方々には大学院時代から今日まで学問的にも人格的にも
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多くの御教示をいただいた。また神戸大学経済学部，経営学部の先生方，神戸

商科大学時代の同僚の先生方や神戸大学金融研究会, MME研究会等で常に刺

激を与えていただいている諸先輩，同輩，若い研究者の方々にもお礼を申し上

げたい。

最後になったが，本書の刊行にあたり研究所の下村和雄助教授には原稿の一

部に目を通していただき有益なコメントをいただいた。民野庄造講師および井

澤秀記助手には電算機処理について御援助をいただいた。研究所図書掛，研究

助成掛のスタッフの方々には文献の収集・整理，原稿の浄書・校正などで御世

話になった。これらの方々の御協力がなければ本書の刊行はもっと遅れていた

ことであろう｡予定より大幅な遅れを出したにもかかわらず,寛大に刊行を待っ

ていただいた研究所の先生方にあらためてお詫びと感謝を申し上げたい。

昭和60年7月1日

六甲台の研究室にて

石垣 健一

〔付 記〕

本書はこれまでわたくしが，種々の機会に公表してきた論文に加筆・訂正を加え，さ

らに新しく書き加えてまとめたものである。章および節はこれまでの論文をほとんどそ

のまま使用したもの，全面的に修正したもの，まったく新たに書き加えたものとに分け

られるが，ここではすでに発表ずみのものと本書の章との対応関係を明らかにしておき

たい。

第1章，「オーストラリアの資金需給構造」（経済経営研究年報 第33号(I．Ⅱ） 神

戸大学経済経営研究所 1983）を章の一部として使用。

第2章，「オーストラリア準備銀行の組織と機能」（経済経営研究年報 第34号(Ⅱ） 神

戸大学経済経営研究所 1984）を加筆訂正。

第3章，「オーストラリアの銀行部門」（経済経営研究年報 第35号(1) 神戸大学経
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済経営研究所 1985)を加筆訂正。

第4章，「非貨幣的仲介機関と信用創造」（商大論集 第21巻第4号 神戸商科大学

1970)，「オーストラリアにおけるマーチヤント・バンクの活動とその将来」（昭和57.

58年度文部省科学研究費補助金海外学術調査報告書所収，1985）を章の一部として加筆

訂正のうえ使用。

第5章，「金融制度に対する政府介入について」海運経済専門委員会編『海運におけ

る国家政策と企業行動」（経済経営研究叢書27所収 神戸大学経済経営研究所 1984）

を加筆訂正。

第6章，「銀行間競争と預金利子率規制」（商大論集 第23巻第4号 神戸商科大学

1972), ｢Bank Merger and lts Effects｣ (Working Paper No. 25, Kobe University of

Commerce, 1975)を加筆訂正。

第7章，「オーストラリアにおける中央銀行制度の発展」（経済経営研究年報 第30号

(1) 神戸大学経済経営研究所 1980 )を加筆訂正。

第8章，「オーストラリアにおける金融政策-1950年代～60年代を中心として－」

（国民経済雑誌，第141巻第2号 神戸大学経済経営学会 1980)，「オーストラリアの

金融政策-70年代の経験一」（国民経済雑誌，第145巻第1号 神戸大学経済経営学

会1981 ),「貨幣需要関数の安定性について－－オーストラリアのケースー」（国民

経済雑誌，第150巻第6号 神戸大学経済経営学会 1984)を加筆訂正。

第9章，「オーストラリアの為替政策」（国民経済雑誌，第147巻第6号 神戸大学経

済経営学会 1983)，「オーストラリアの為替政策とキヤンベル委員会報告｣(小島清編｢太

平洋協力と日豪の関心』所収）を加筆訂正。

第10章，「キヤンベル委員会報告一効率的金融制度に向けての新しい試み」（日豪ブ

レテイン第25号1982 ) ,「オーストラリアにおける金融制度改革一キヤンベル委員会

報告一一」（経済経営研究年報 第32巻(Ⅱ） 神戸大学経済経営研究所 1982)を章の

一部として加筆訂正のうえ使用。
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研究の目的と構成序章

研究の目的と特徴

本書の目的はオーストラリアにおける金融システムと金融政策との諸関連を

考察し，オーストラリア社会に最適なパフォーマンスをもたらす金融システム

と金融政策の在り方について検討を加えることである。

70年代後半から80年代にかけてオーストラリア経済は，それ以前の戦後30年

間と比較してより大きな経済的困難に直面した。その経済は世界経済との相互

依存性を強め，完全雇用経済からインフレーションと失業の併存するスタグフ

レーション経済へと移行した。経済パフォーマンスの悪化は金融当局の遂行す

る金融政策の転換を促すことになる。しかし，金融政策の転換は，もしそれが

背後にある金融システムの変化に十分に整合した転換でなければ有効に機能し

えない。

金融政策を遂行するにあたってその基礎となる貨幣的経済理論の重要性はい

うまでもない。貨幣および金融資産の需給関係が実物財の需給関係にどのよう

な径路を経て影響を及ぼすかという問題は，ヴィクセル，ケインズ，フリード

マン，トービン等の先学の理論的関心の中核を構成するものであったし，イン

フレーションと失業の併存という深刻な事態が進行しつつある現在にあって

は,理論的のみならず実践的政策的にもとくに重要かつ興味のある問題である。

したがって政策当局が直面する困難からの脱却をはかるべく策定，実行する金

融政策が金融的要因→有効需要→生産という連鎖に関する理論的・抽象的研究

を背後にもっていることは言うまでもない。十分な理論的検討を踏まえていな

い政策は，羅針盤を持たない船のようなものであり，目的地への到着はおぼつ

かない。しかし，現実の金融政策の遂行にあたって必要とされることは，たん
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なる経済諸変量間の抽象的な関係の把握のみではない。金融政策は抽象化され

た経済環境の下でなされるのではなくて，歴史的，具体的に規定された諸関係

一独得な金融構造や制度上の制約一のなかで遂行される。同一の金融政策も異

なった金融システムのもとでは同一の効果を生み出しはしない。しかも金融シ

ステムと金融政策とは相互依存的に作用しあう。一定の金融政策の型は金融シ

ステムの変化の方向を規定するが，その変化自体が金融政策の変化を生みだす

土壌をつくり出す。この意味において金融政策の展開を金融システムの変化と

関連させて検討することが重要である。

ここで言う金融システムとは経済の最終的貸手の保有する貯蓄資金が最終的

借手への投資資金へと移転する径路と貯蓄資金から投資資金への資金フローの

量，方向，価格にかかわる金融的枠組を指す。より具体的に言えば金融システ

ムはつぎの主要な側面から構成される。

第一の側面はいわゆる金融構造的側面である。金融構造という用語自体も多

義的であるが，ここでは一国の資金需給構造一主要経済部門間の金融ポジショ

ンーと金融仲介構造，いわゆる直接・間接金融方式と貸付・有価証券金融方式

に示される資金フローの径路にかかわる側面である。本来，金融とは資金の融

通，貸借に関する行為を指す。すなわち所得以下の支出しか行わない最終的貸

手から所得以上の支出を行う最終的借手への資金の貸借である。国民経済的に

言えば，事後的には貯蓄三投資であるのでこの限りでは支出超過も支出不足も

生じていない。しかし個別経済単位別にみれば，事後的にも事前的にも貯蓄三

投資は保証されないので，各経済単位は資金の貸借を行う。金融構造を明らか

にするということは，この意味で各経済部門の資金の源泉と使途に関するポジ

ションを明確にし，最終的資金需要者にして最終的資金供給者たる経済各部門

の資金の需給構造を明らかにすることである。同時に金融構造は，資金がどの

ような径路を経て最終的貸手から最終的借手に流れていったかに関連をもつ。

金融機関を通じて流れたのか,それとも証券市場を通じて直接的に流れたのか，
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金融機関のうち銀行部門を通じて流れたのかそれとも非銀行金融仲介機関を通

じて流れたのかの問題である。これらが金融システムの金融構造的側面を構成

する。

金融システムの第二の側面は，金融の制度的側面とその制度を構成する金融

機関や金融市場の活動にかかわる側面である｡中央銀行制度と中央銀行の機能，

銀行制度と銀行の役割，非銀行金融仲介機関の役割と特質，短期金融市場と長

期資本市場，国内金融市場と外国為替市場，各々の経済的機能とその相互連関

等の問題がこの側面を構成する。

第三の側面は，政府による金融市場および金融機関への価格や資金の流れに

かかわる様々な規制の側面である。貨幣・金融の問題は国民経済全体に及ぼす

影響力の大きさのゆえに，他産業にはみられないほど政府は人為的・固定的・

永続的に資金の流れやその価格に介入してきた。政府介入は金融市場の競争的

構造にも大きな影響を与える。このような政府の金融規制体系も金融システム

を構成する重要な側面である。

言うまでもなくこれらの3側面は相互に重なり合う部分を持つ。並列的とい

うよりも重居的なものであり，現実にはこれらの3側面が複雑に入り組んで金

融システム，金融の枠組を構成している。

われわれは金融システムをこのように概念規定した上で，オーストラリアの

金融システムと金融政策の検討を行うが，分析にあたって以下の諸点について

は特に考慮を払った。

第一は，金融政策を，たんに需要管理政策としての金融政策のみならず，金

融システムの安定性と効率性の確保に関する政策をも含む広義の金融政策とし

て分析の対象としたことである。需要管理政策としての金融政策の重要性はい

うまでもない。われわれもまた主として金融政策のこの側面を分析の対象とす

る。しかし同時に金融システムの安定性の維持はすべての経済・金融取引の基

本的前提を構成しており，金融システムのあり方を考慮する際には不可欠の要



4 オーストラリアの金融システムと金融政策

素である｡また現実に行われている金融システムの維持を目的とする諸政策は，

需要管理政策の有効性のみならず，金融機関間の競争関係に影響を与えること

を通じて資源（資金）の効率的配分にも影響を与えている。しかも需要管理の

ための政策，安定性維持のための政策，効率化促進のための政策は相互に必ず

しも調和的であるとは限らない。

したがって金融システムの変化を考盧して金融政策の在り方を考えるために

はたんに需要管理政策としての金融政策のみならず，金融システムの健全性の

維持やその効率性の確保のための政策も金融政策の考察の対象とし，それらの

金融政策への諸関係を考慮に入れて金融政策の在り方が検討されてしかるべき

である。現在のように金融の自由化・金融革新の進展によって金融システムが

急速に変化している時には特にこの点が重要である。

第二は，金融システムと金融政策の関連を，前述のわれわれの問題意識から

すれば当然のことではあるが，抽象化された世界ではなくオーストラリアの歴

史と現実のなかで検討を加えたことである。金融政策の実際の運営は，経済一

般の環境の変化に応じて，より直接的には金融システムとその変化に対応した

形でなされる必要があるし，歴史的にみるならば遅かれ早かれそのような展開

をとげてきている。金融政策の運営には抽象的政策理論の他に現実の経済の動

きや金融システム内部の相互作用についての具体的な知識を必要とする。した

がって理論的検討のほかに金融システムを歴史的・構造的・制度的に把握し，

それと金融政策との展開の関連を実証的・計量的に分析することに努めた。

第三は，金融政策とともに為替政策をも考察の対象としている点である。為

替取引は本来金融取引のひとつであり，為替取引の動きは金融取引とは不可分

に結びついているために，いわゆる需要管理政策としての金融政策と為替政策

とはきわめてつよい関連性を持つ。このような一般的理由の他に，為替政策を

その検討に含む特別な理由がある。それはオーストラリア経済は海外部門の動

向によって大きな影響を受け易い経済であるということである。主要な輸出品
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である農・鉱業品の需要やその価格は世界市場の動向によって決定されるだけ

でなく，資本取引関係においても外資の持つ役割はきわめて大きい。長期資本

輸入の持つ好都合な側面とは対称的に，短期資本の大幅な移動から生ずる攪乱

は金融当局の悩みの種であり，この攪乱から国内金融市場をいかにして守るか

は金融当局の腐心するところであった。このために金融当局は様々な形で外国

為替取引に介入し，オーストラリア特有の為替システムの形成と政策運営を

行ってきた。政府の為替管理と為替レート政策はオーストラリアの金融システ

ムと金融政策を考察する上で欠くべからさるものである。われわれはこのよう

な理由によって為替政策をも分析の対象として取り上げた。

第四に，金融システムと金融政策の関連を考えるにあたって，政府の金融シ

ステムへの介入の方法，形態，換言すれば金融システムの規制体系的側面を特

に重視した点である。金融システムの変化を生じさせる要因はいくつかあるが

政府の規制体系の在り方が金融システムの変化の方向をかなりの程度規定す

る。金融機関とくに銀行部門に対する全般的・硬直的・直接的な規制と規制体

系の非対称性は，オーストラリアの金融システムの変化の方向に一定の偏りを

与えてきたし，逆にその体系の変更は金融システムの変化の方向を逆転させる

ことになるであろう。この意味において各種金融機関や金融市場に対する規制

の体系とその変化およびその効果について特に考慮が払われている。

本 書 の 構 成

本書の構成は序章を除いて3部,10章から成っている。第1部においては，

オーストラリアの金融システムの主要な側面，前述の用語を使用すれば主とし

て第一および第二の側面を形成する金融構造と金融制度，および各種金融機関

の活動と金融市場の発展の相互連関的な関係について検討が加えられる。第1

章においては，オーストラリアの資金の流れの基本的枠組を構成する金融構造

を資金需給構造および金融仲介構造の側面から解剖し，アメリカ，日本の金融



オーストラリアの金融システムと金融政策6

構造との国際比較をも利用して，オーストラリアの金融構造とその変化の特徴

を指摘する。とくに金融仲介化の進展のなかで銀行部門のウエイトの低下と非

銀行部門のウエイトの上昇という事実が，それをもたらした諸原因とともに，

強調される。

第2章ではオーストラリアの金融制度の中枢を占める中央銀行制度すなわち

準備銀行の組織と諸機能について概観し，その制度上の問題点を指摘する。金

融政策の実際の展開や金融システムの安定性維持のための規制に関する全体的

記述は第Ⅱ部，第Ⅲ部でなされる。したがって本草は第Ⅱ部，第Ⅲ部のフ・レ

リュードとしての役割も持っている。第3草では，オーストラリアの金融シス

テムのなかで支払決済機能および貸付資金の創造機能を果すことを通じて，独

得かつ重要な地位を占める商業銀行・貯蓄銀行・その他銀行からなる銀行部門

の活動を，支払決済業務，預金・貸出業務，外国為替業務，海外業務などの側

面から分析する。そこではこれらの諸業務に対する銀行の活動を政府規制との

関連において跡づけ，銀行部門に対する諸規制が，銀行部門側の新分野や新商

品の開発等の営業努力にもかかわらず，「市場のギャップ」を生じさせ，銀行

部門のウエイトの低下につながったことを指摘する。

第4章では，非銀行金融仲介機関の機能を商業銀行の機能と対比し，その異

質性・同質性を理論的に検討した後，戦後のオーストラリアの金融システムの

変化をもっともよく特徴づけている非銀行金融仲介機関の発展を各種金融市場

とのかかわり合いのなかで論ずる。ここでは戦後の金融システムの下で，量的

および質的な意味で金融仲介過程において重要な機能を果してきている非銀行

金融仲介機関のうち，商業銀行の有力な競争者である金融会社，貯蓄銀行の有

力なライバルである住宅建築組合，未開拓の金融分野や金融市場の発展に主導

的な役割を果してきているマーチャント・バンク，政府証券市場で独得な地位

をもちその発展に大きな寄与をなしてきた公認短資業者を特にとりあげて検討

する。これらの金融機関の活動によってオーストラリアの金融市場に広さ，深
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さ,弾性が加わり,第Ⅲ部でみるような市場指向型金融政策の展開が可能となっ

た。

第Ⅱ部では，戦後オーストラリアの金融システムを構成する一側面，すなわ

ち政府の金融市場や金融機関への介入の側面の全体的枠組と問題点を明らかに

し，その問題点のいくつかについて理論的検討を加える。第5章では，政府規

制の目的，方法，責任の所在について論じた後，政府の規制，とくに金融シス

テムの安定性を維持するための諸規制，について検討を加える。戦後の金融規

制体系の基本的特徴を,銀行部門に対する全般的・硬直的・直接的規制の優位，

銀行と非銀行金融機関間の規制上の非対称性，規制主体・規制方法および適用

の多様性に求め，これらの規制体系の基本的特徴が戦後の金融システムを人為

的・硬直的・閉鎖的なシステムならしめたことを指摘する。

第6章では金融システムへの規制と競争に関する二つの理論的問題について

検討を加える。第一の問題は預金利子率規制と銀行経営の安定性に関するもの

である。預金利子率自由化→銀行の資産ポートフォリオの悪化→金融システム

の不安定化というシェーマが妥当なものか否かを検討する。第二の問題は銀行

合併による競争制限的制約の増大が銀行および借手にどの様な影響を及ぼすか

を分析する。この二つの問題はオーストラリアの金融当局が直面する課題と密

接な関係を持つ。

第Ⅲ部では第1部，第Ⅱ部の分析を背景としてオーストラリアにおける金融

政策の発展を跡づけ，それを金融システムとの関連で考察し，新しい金融シス

テムの下での金融政策の動向について検討を加える。第7章では，オーストラ

リアにおける中央銀行制度と中央銀行政策が確立されていく過程について考察

がなされる。当時の中央銀行であった連邦銀行の中央銀行としての政策理念の

確立と政策手段の獲得の過程を王立委員会報告，国家防衛規制, 1945年立法な

どによって跡づけ，戦後の金融政策の遂行の開始までの事情を明らかにする。

第8章では戦後初期から70年代末までの金融政策の展開とその問題点につい
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て検討する。戦後初期から60年代末までの金融政策の展開を採用された金融政

策手段によって直接統制型金融政策から市場指向型金融政策への展開として跡

づける。これは戦後の金融構造の変化を反映する変化でもあったが，70年代以

後経済のスタグレーション化の進行は従来の金融政策の在り方の再検討を迫

り，貨幣供給量重視の政策が採用されることになる。ここでは貨幣供給量重視

の政策の実際の運営とそれが持つ問題点について貨幣需要関数の安定性を含め

て検討する。

第9草では金融政策ときわめて密接な関係を持ち，金融政策の遂行に重大な

影響を与えてきた戦後の為替政策について論ずる･戦後の為替政策を跡づけ，

その為替管理政策および為替レート政策の相互関連の枠組を明らかにする。こ

の戦後の為替政策の枠組を批判的に検討し，新しい為替政策を提示したキャン

ベル委員会の考え方と対比して戦後の為替政策の持つ問題点を検討する。

第10章では, 1980年代以後に急速な展開をみせている金融システムの変化と

金融政策の転換を明らかにし，新しい金融システムの下での金融政策の在り方

について考える。80年代以後の金融システムの急激な変化は，金融市場内部の

力による部分と，政府による各種規制の撤廃・緩和，いわば金融の自由化によ

る部分とから構成される。キャンベル委員会報告はこの変化を生み出す上で決

定的な役割を果した。諸改革はキャンベル委員会報告にしたがってなされつつ

ある。まずキャンベル委員会報告の基本的視角，主要勧告の内容，その特徴と

問題点について検討を行い，つぎに金融の自由化と金融革新の進展の実態を明

らかにする。最後に金融の自由化と金融革新の進展による旧来の金融システム

ー人為的・硬直的・閉鎖的な金融システムから新しい金融システムー自由．競

争・開放的な金融システムへの変化のなかで，金融政策の運営の問題点を指摘
し，検討を加える。



第 1部 オーストラリアの金融構造と

金融機関の活動





第1章 オーストラリアの金融構造

本章ではオーストラリアの資金の流れの基本的枠組を構成する金融構造につ

いて分析する。この金融構造はわれわれの用語に従えば金融システムの重要な

一側面を形成する。金融構造という用語自体多義的なものであるが，ここでは

それは資金需給構造と金融仲介構造より構成されると考える。前者は経済各部

門の金融ポジションにかかわる概念であり，後者は貯蓄資金から投資資金への

流れの径路にかかわる概念である。

もっともこれらの二つの概念が金融構造のすべてをあらわしているわけでは

ない。例えば公的金融対民間金融，長期金融対短期金融 あるいは「所有」や

「集中度」という側面からの金融構造の分析も可能であるし，またゴールドス

ミス(R. W Goldsmith)が強調した金融資産・実物資産比率（金融連関比率）

によって金融構造の成熟度をみることも可能である。実際 後の章において，
（1）

これらの諸側面のいくつかについて言及することもある。

金融構造分析にあたって以上みてきたような側面のいずれを強調するかは何

が基本的な関係であるかについての判断の他に，分析の目的にも依存する。金

融的要因がどのような径路を経て実物的要因に影響を与えるか，あるいは金融

政策と金融システムー金融構造や政府の金融市場への介入一についての問題を

重視する立場からすれば，上述の二つの側面，すなわち経済部門間の資金需給
（2）

構造と金融仲介構造が重要である。

( 1 ) Goldsmith [69)また金融構造と金融政策についての最近の注目すべき研究とし

ては, B Friedman [58]をみよ。

（2）オーストラリアにおける政府の金融システムへの介入問題については，つぎの文

献が重要である。CIAFS [31] [32] (33], Review Group [170]



オーストラリアの金融システムと金融政策12

この草では資金需給構造と金融仲介構造の二側面からオーストラリアの金融

構造の特徴とその変化を明らかにする。

第1節 資金循環表と金融構造分析

オーストラリアの金融構造の具体的検討にはいる前に，この節ではその準備

として分析のための基本的な考え方と基礎的諸概念を明確にしたい。

貯蓄は，国民所得勘定上では，所得のうち消費されなかった残差として定義

され，投資と恒等的に等しいものとされる。封鎖経済を前提とすれば，国内投

資三国内貯蓄であり，開放経済下であれば，投資＝国内貯蓄十（輸入一輸出）

として示されるが，いずれにしろ事後的・会計的に両辺の均等は保証される。

この国民所得勘定体系はもともと国民経済部門が生産物の生産にいかに寄与

し，その結果として国民所得の分配をどの様に受け，その分配された所得をど

の様に消費するかを表示するためのものである。各経済単位は生産への貢献度

に応じて賃金・利潤の分配を受け，その所得を消費と貯蓄あるいは投資に向け

るが，その際に各部門についてみれば貯蓄と投資とが一致する保証は明らかに

ない。各経済部門は，貯蓄超過（投資不足）部門, 貯蓄不足（投資超過）部門，

均衡部門のいずれかでなければならない。しかも経済全体をとってみれば，明

らかに貯蓄三投資（あるいは投資三国内貯蓄十輸入一輸出）であるために，全

経済部門が同時にすべて貯蓄超過部門であったり，すべて貯蓄不足部門であっ

たりすることはできない。実際上金融部門のような特殊な部門も含めて通常，

各経済部門は貯蓄超過部門であったり貯蓄不足部門であったりする。貯蓄不足

部門は貯蓄超過部門から何らかの方法により不足部分を獲得しなければならな

い。この超過部門からの不足部門への貯蓄の流れは，現実には財・サービスの

直接的な流れではなくて，金融債権・債務の流れによってなされる。この間の

金融取引の諸関係を示したのが,資金循環勘定である｡国民所得勘定は財・サー
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ビスの生産・分配・支出の流れに直接かかわるのに対して，資金循環勘定は現

金通貨の創出とその配分，有価証券の発行・応募・売買，各経済部門間の通常

の意味での貸借等にかかわる金融取引を記述するためのものである。したがっ

てこの両勘定はそれ自体としては異なった経済取引を対象とするものであり，

それぞれ独自の役割と意義を有するのであるが，しかし両者は対立的なものと

いうよりも相互連関的なものである。すなわち各経済単位は財・サービス取引

と各種の金融取引とを有機的に関連させて経済活動を行っているのであり，ま

たマクロ的にみても生産面の動きが金融面に大きな影響を与えると同時に，逆

に金融取引の態様が生産活動を規定する。したがって一国の経済活動全般をみ

わたすためには，国民所得勘定と金融取引勘定（資金循環勘定）の統合を行い，

国民経済における財・サービスの循環と通貨・信用の循環との相互作用を単一
（3）

の勘定体系によって示すことが必要とされる。

第1.1表は，このような考え方に従って，オーストラリアの勘定体系にもと

第1.1表 オーストラリアの社会会計システム

総計金融部門 企業 家計 海外

A 通常勘定

所得

消費

B 資本勘定

貯蓄

資本形成

移転（ネット）

資金過不足（△）

C 金融勘定

金融資産

金融負債

金融上の黒字・赤字

Y

-C-(X-M)

Yc YH

-CH

Ｍ
Ｘ

Ｓ
Ｉ
Ｏ
’
０

配
叱
酔
）
ＣＦ

射
一
恥
一
味

Ｈ
Ｈ

Ｈ
Ｈ

〔
ご
Ｔ
ｌ
子
１

〔
ｒ

恥
巻
一
睡

Ａ
乱
－
０

生
涯
一
氏

Ｈ
Ｈ

Ｈ

Ａ
Ｌ

Ｆ

AF

-LF

（3）国民所得勘定と資金循環勘定との結びつきおよび後者の説明については，矢尾

〔242〕が有益である。
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づいて例示された社会会計システムである。この表は簡単化のために政府部門

を除いた四部門（金融，法人企業，家計，海外）から構成されている。この表

のA部門は各部門の所得(YI)と消費支出(Cj)を示している（海外部門につ

いては輸入(M)と輸出(X) )。すなわちYI-Cj=S!なる関係で，資本勘定に

示される部門別貯蓄（＆）を算定する(jは部門を示す)。B部門の資本勘定で

は&-4 +T》三Eなる関係のもとで部門別貯蓄と部門別投資（4）および部

門別資本移転（” との対照によって各部門の資金過不足額(FI)が決定され

る。言うまでもなくZ厩三0である。金融勘定では,FM三Af -Liなる関係の

もとで，各部門の資金の過不足がいかなる金融取引によって調整されたかが示

される。資金不足総額は事後的には資金超過総額に必ず等しいのでZAj三Z

Ljである(Aは金融資産,Lは金融負債)。なお総括欄においては,Y三C+I

+X-M S三ZA三Lなる関係が示されている。

このように経常勘定，資本勘定および金融勘定の三者関係によって，国民経

済における財・サービスの循環と金融の事後的な相互関連が明らかにされるの

であるが，とくに一国の金融構造とか資金需給構造に注目するとき，金融勘定

とくに資金循環勘定が重要となる。第1.1表は簡単化のために資産，負債とも

単一のものとされているが，実際の資金循環表は第1.2表にみられるように各

種の資産と負債から構成されており，各部門が資金の過不足の調整を各種の金

融資産・負債をどのように使用して行ったかが示されている。

もっともこの様な資金循環表を使用するにあたって注意すべきいくつかの点

が存在する。第一にこの表に示されている金融取引は一般的に言って一経済部

門と他の経済部門との間の各々の金融取引の結果を示しているのではなく，一

経済部門とその他のすべての経済部門との間の取引の最終的結果を示している

にすぎない。例えば第1.2表によれば家計部門は158百万ドルだけの政府証券の

保有増をなしているが，この数値は家計部門が他の経済部門各々とどの様な取

引を行ったかについては何も語ってくれない。それは家計部門がその他の金融



第1.2表 オーストラリアの資金循環勘定 1979/80 年度
(単位一百万Aドル）

部 門

勘 定

A 資本勘定

1．粗貯蓄

2．粗資本形成

在庫

固定資本

3．資本移転

統計的調整

4．資金過不足

B 金融勘定

5．金融資産

現金・銀行預金

貯蓄銀行預金

商業銀行貸付

その他貸付

国債

地方債

出資金・預金

株式

社債等

生命保険・年金

企業間信用

海外資産

その他

合計

6．金融負債

現金・銀行預金

貯蓄銀行預金

商業銀行貸付

その他貸付

国債

地方債

出資金・預金

株式

社債等

生命保険・年金

企業間信用

海外資産

その他

合計

7．金融的過不足

8．差（4－7）

9．資金過不足

金 駐 部 門 政 府 部 門
不 整 合 総 計企業部P目 家 計 部P弓 海外部Pq

生 命 保 険
圧 令 基 金準備銀行 その他の銀行 その他金倣機関 中 央政府 地方政府
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部門，政府部門，海外部門および企業部門との様々な取引の結果最終的に158

百万ドルの政府証券増を行ったことを示しているだけである。

第二の点は，細分化されている金融部分を除けば，各経済部門内でのある種

の金融取引は相殺されてしまうということである。すなわち同一部門内での金

融取引，例えば家計部門内での国債の現金売買は一方では買手の国債保有の増

加と売手の国債保有の減少及び買手の現金保有の減少および売手の現金保有の

増加をもたらすのであるが，その売買が同一部門での売買であるがために，資

金循環勘定には何の変化も生じてこない。したがって資金循環表は資金フロー

についてのすべての情報を与えてくれるというよりはむしろ，各経済部門のス

トックの変化としてあらわれる金融取引一資金フロー－についてのみの情報を

与えてくれるにすぎないのである。

注意すべき第三の点は，資金の需給構造分析にあたっては，各経済部門の最

終的資金過不足にのみ注目すべきではないということである。なるほど資金過

不足分(FI)は各部門が収入以上に支出をしたかどうか，したがって各経済部

門が最終的に資金のネットの供給者であったかそれともネットの需要者であっ

たかどうかを示しており，それに応じて各経済部門は資金超過部門，資金不足

部門，資金均衡部門のいずれかに分類される。資金の需給構造を明らかにする

という分析目的からいえば，各部門の民の大きさに注目するということは十

分意味のあることである。しかし同時に，各経済部門のグロスの資金ポジショ

ンにも注意を払うことが重要である。各部門は通常，資金の供給と同時に資金

の需要を行っているのであり，最終的にはネットの資金ポジションでたとえ資

金不足部門したがって資金需要部門となっていても，資金供給の部門間ウエイ

トでは最大の部門であるという場合もあり得るわけである。この場合には同部

門の資金供給の分析も資金需要の分析と並んで重要なものとなる。また当該経

済部門全体としては資金不足部門であったとしても，特定の金融資産・負債取

引について資金供給超過部門となることはしばしばみられるところである。
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資金循環表を用いてのオーストラリア資金需給構造の具体的検討にはいる前

に，以下の構造分析のための基本的なフレーム・ワークと諸概念について検討

しておく。経済は家計（非法人企業も含む)，法人企業（金融法人を除く），政

府（中央政府，地方政府，及び公社・公団)，海外，金融の五部門から構成さ

れているとする。各経済部門はそれぞれ貯蓄を行うと同時に投資（資本形成）

を行っており，経済の金融面における各部門の重要性はまず貯蓄・投資過程に

おけるそれぞれのポジションによって判断される。すなわち金融構造の特徴を

明らかにするために，各部門が全体の貯蓄形成，資本形成にどの程度寄与して

いるか，各経済部門は資金超過部門，資金不足部門，資金均衡部門のうちいず

れであるか,また資金不足部門は部門内部からどの程度金融を行いえたのか(内

部金融・外部金融）などの検討がなされる。これらが金融構造の資金需給構造

的側面の内容を構成している。

つぎに金融構造は各経済部門が他の経済部門と金融取引を行う場合にどのよ

うな径路を通じて貸付資金の移転がなされたかの側面で把握される。第1.1図

は簡単化された貸付資金移転の径路を示す。貸付資金全体は(A+B)あるい

は(A'+ B +C')で示される。貸付資金の流れは基本的にはA→A', A→C'，

B→Bの三つの流れに分けられる。

第1.1図 簡略化された貸付資金の流れ

A A′
金融機関

資
金
需
要
部
門

↓。 Ｃ－－Ｂ

証券市場
B

資
金
供
給
部
門



オーストラリアの金融システムと金融政策18

ガーレイ(J Gurley) ･ショウ(E. S. Shaw)によって定義された「直接

金融｣，「間接金融」の概念は，この貸付資金の流れを貸付資金供給部門から金

融機関への流れ(AあるいはA'+C')と同部門から証券市場への流れ(B)

の流れで分割したものであり，直接金融比率（‘)，間接金融比率(i)はそれ

ぞれ

d- A4Bx100 (=万喋篭(ｱ×100 1

'- A\B×'00 (= A,+ 5+C'×100 1
B

で定義される。

ガーレイ・ショウに従えば，最終的借手の最終的貸手に対する本源的証券

(primary security)の直接的販売によってなされる金融を「直接金融」といい，

最終的借手の金融仲介機関への本源的証券の売却による金融を「間接金融」と

いう。金融機関は最終的借手と最終的貸手との中間にあって，最終的借手から

本源的証券を購入し，最終的貸手に対して間接証券(indirect security)を売

却する。本源的証券とは非金融支出単位の債務であって，このなかには政府証

券，社債，株式，および種々の金融機関借入のための短・中期債務などが含ま

れる。間接証券とは金融機関の債務であって，現金通貨，要求払預金，貯蓄性

預金，出資証言などの債務を含む。このような直接・間接金融概念は，貸付資
（4）

金が金融機関を通ずるか否かにかかわる概念である。

直接・間接金融概念が資金の流れを金融機関を経由したか否かで分類したの

に対して，貸付資金が金融機関の直接的な貸付を通じて最終的借手に流れたの

か（金融機関貸付市場)，それともいわゆる株式や債券などの市場（証券市場）

（4）ガーレイとショウの金融構造の分析については, Gurley & Shaw [77] [80]をみ

よ。なお，「金融機関」とはガーレイ・ショウのいう「金融仲介機関( financial

intermediaries )」のことであり，いわゆるブローカ業務を含まない金融機関のことで

ある。
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を通じてなされたのかによって資金の流れを分類することも可能である。この

概念を貸付・有価証券金融概念と呼ぶとす~れば，有価証券比率(s)および貸
（5）

付金融比率（〃はつぎのように定義される。
B +C'

s= A'+B+C′×100

A
X 100

J =~A'+ B +C'

ガーレイ・ショウ的な直接・間接金融概念と貸付・有価証券金融概念とを結

ぶものは金融機関の証券市場を通ずる金融活動である。金融機関が証券市場を

通じて最終的借手発行の直接証券の購入をまったく行わない場合,すなわちC′

＝0の場合，この両者は実質的に同じものになる。しかし金融機関が有価証券

の保有を増加するにつれてこの両者の乖離がはじまる。いま最終的貸手から最

終的借手へ流れる貸付資金量一定，直接・間接金融比率不変，かつ最終的借手

の借入方法は資金供給者によって支配されるとすれば，金融機関が証券市場を

通じて有価証券の購入を行えば行うほど，有価証券比率は高まり，貸付金融比

率は低まる。

ここで重要なことは，たとえ直接・間接金融比率が不変であっても証券市場

を通じて流れる資金の量や割合は変化しうるということである。換言すれば，

ガーレイ・ショウ的な直接・間接金融概念だけでは金融機関が証券市場を通じ

て流す貸付資金の流れを把握することはできず，したがって金融仲介構造に占

める金融機関と証券市場の位置についての評価は不完全なままに残されること

になる。

もっとも有価証券比率や貸付金融比率の動きは金融仲介機関と証券市場との

（5）日本における間接金融の概念の使用については，二木〔209〕，及び日向野〔211〕

これらの論者によって日本においてはガーレイ・ショウ的な直接・間接金融概念とこ

こで使用している有価証券・仲介金融概念とが，同一の用語「直接・間接金融」で混

用されていた旨の指摘がなされている。
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かかわり合いの程度だけに依存するわけではない。それは最終的借手のパター

ンや借入方法に対する選好や借入に対する制度的制約などによっても影響を受

ける。例えば主たる最終的借手が個人部門であった場合には低い有価証券比率

高ぃ貸付金融比率となって現われ，逆に主たる最終的借手が政府部門であった

場合には高い有価証券比率，低い貸付金融比率となって現われるであろう。

したがって有価証券比率や貸付金融比率の動きについての解釈は慎重でなけ

ればならないが，直接・間接金融概念に加えて，貸付・有価証券金融概念を使

用することによって金融仲介構造をより明確にすることができる。

金融仲介構造のいまひとつの側面は，金融機関を通じて流れた貸付資金のう

ち，いずれの金融機関を通じて流されたかに関する側面である。

銀行を含めた金融機関は自からの債務証書（間接証券）を発行し，それを最

終的貸手に保有させることによって資金を獲得する一方，最終的借手の発行す

る債務証書（本源的証券）を取得することを通じて資金を最終的貸手に供給す

る。金融機関が最終的貸手から最終的借手との間に介入し，金融仲介を行うこ
（6）

とから得られる便益としてつぎのような諸点を指摘することができる。

(1)規模の経済性； 金融市場での取引，情報の収集およびポートフォリオ

管理について金融機関は個別的な投資家に比較して規模の経済性を有す

る。

（2）多様化を通ずる危険の減少；金融機関の発行する間接証券は直接証券

に比較して危険性が小さいと考えられている。金融機関は様々な収益性と

危険性を有する資金のポートフォリオを所有することによって金融機関保

有のポートフォリオの危険を低下させることができるからである。

（6）金融機関の機能についての分析については, Gurley and Shaw [77] [80] ,
Goodhart (71] chap 6, Kaufman [106] chap4をみよ。なお，金融機関のなかの商業

銀行と非銀行金融機関の機能の相違についての理論的検討については第4章第1節を
みよ。
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（3）満期変換； 金融機関は短期債務の提供と長期資産の獲得を通じて，満

期に関する貸手の要求と借手の要求との矛盾を一部解消する。

（4）最終的貸手の（危険とサーチ費用とを考慮した上での）望ましき純利回

りと最終的借手の欲する利回りとの間の格差の縮少；金融機関は金融仲

介の過程で，最終的貸手と最終的借手の両者の金利に対する相対立する要

求を，危険の相対的減少やサーチ費用の低下を通じて，調整することがで

きる。

このように金融機関は，直接金融では満たされない最終的貸手と最終的借手

の間に介在し，自己の債務証券を発行することを通じて，金融の利用可能性の

増大，多様化による危険の減少，利子率の低下を可能ならしめる。

金融機関は仲介過程において自からの業務の遂行によって上述のごとき便益

を一般的に提供するが，金融機関それぞれが同じ業務や機能を行っているわけ

ではない。例えば商業銀行は一般的支払手段たる要求払預金，利子付かつ流動

性の高い定期性預金を発行し，主として短期・中期の貸付を行う。住宅建築組

合や金融会社等は，一般的支払手段となる金融債務の提供は不可能であるが，

定期性預金とは代替性の強い出資証書や預金を発行し，住宅貸付や消費者信用

に資金を重点的に使用する。生命保険会社や年金基金などの金融機関は生命保

険証書や年金証券という長期的かつ独得な金融債務を発行し，企業部門や政府

部門に対する長期の投融資を行う。マーチャント・バンクや公認短資業者は主

として卸売的短期金融市場で資金調達と運用を行う。

貸付資金の仲介過程のなかで，最終的貸手や最終的借手の多様な欲求を背景

として，各種の金融機関が存在し，それぞれ独自の機能を果している。このよ

うな多様な金融機関のうち，いずれの金融機関が貸付資金の移転において重要

な役割を果すかは時代を通じて不変ではなく，時代の変化を反映して変化して

ゆく。そして，この変化は，金融システムの変化や金融政策の策定・実施およ

びその効果に重大な影響を与える。金融構造を構成する第二の側面，金融仲介
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構造の分析の重要さのゆえんである。

第2節 オーストラリアの資金需給構造の特徴

オーストラリアの資金需給構造の特徴を検討するために，資金供給源泉であ

る貯蓄の動きを国際比較を通じて検討しよう。第1.3表は1952-1979年の，オー

ストラリア，カナダ，日本，英国，米国，西独, OECD全体の（純）貯蓄率

の動きを示している｡オーストラリアの貯蓄率の全期間を通ずる平均は17. 3%,

50年代16.6%, 60年代17.3%, 70年代17. 8%であり, OECD全体の平均13. 5%,

60年代13.8％，70年代13.2％と比較してかなり高い。日本は全期間平均で

24.1%, 50年代20.5%, 60年代26.4%, 70年代24. 8%で，これらの諸国のなか

で最も高い貯蓄率を示している。米国は全期間平均で9.0%, 50年代8.4%, 60

年代10. 6%, 70年代8. 0%となっており,最も低い貯蓄率を示している。したがっ

てオーストラリアは最高の日本と最低の米国の中間にあって, OECD全体の

平均よりもやや高い水準にある。70年代だけをとってみるとオーストラリアは

平均では西独を抜いて日本についで高い貯蓄率を示している。もっともこの70

年代のオーストラリアの貯蓄率の動きには注意が必要である。70年代前半には

貯蓄率が急上昇し，73/74年度には最高21.7％にまで達したがそれ以後急速に

低下し，77/78年度には最低14.6％にまで低下した。このような貯蓄率の急速

な動きは，急速なインフレーションの進行による経済の不確実性の増大がもた

らした結果であると同時に，オーストラリア経済の安定性に重大な影響を与え

た原因ともなっている。

オーストラリア全体としての貯蓄の動きは以上のとおりであるが，経済各部

門の粗貯蓄および粗資本形成の動きは第1.4表に示されている。第(1), (2)欄に

は経済全体の粗貯蓄および粗資本形成の対GDP比率が示されている。理論的

にはこの両者の値は等しくなければならないが，多くの年度でこの値が異なっ
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ているのは統計上の不整合のためである。この両者の53/54- 79/80年度を通じ

ての平均値は25％であり，年代別にみると経済成長率が高く，経済が安定的で

あった60年代が，粗貯蓄および粗資本形成のいずれの面でも高く，物価上昇率

と失業率が高水準にあった70年代とくに70年代後半にはその値はかなり低下し

ている。

第(3)～帥欄には，家計部門，法人企業，政府部門，金融部門及び海外部門の

粗貯蓄，粗資本形成，資金過不足，内部金融に関する諸統計が示されている。

家計部門の粗貯蓄･ GDP比率は50年代9.4%, 60年代9.8%, 70年代11. 9%で，

全期間平均で10. 5%であり，第(4)欄に示されている家計部門の全体の粗貯蓄に

占める比率は総平均で42.2％，50年代39.5％，60年代36.8％，70年代49.6％と

なっている。家計部門は全期間を通じて最大の貯蓄形成部門であり，とくに70

年代にはそのウェイトの増大が著しい。企業部門の粗貯蓄･ GDP比率は総平

均で5.6％,50年代5.3％,60年代6.6％,70年代4.9％となっており,経済パフオー

マンスが良好であった60年代に高く，それが不良であった70年代，とくに

74/75年度には3.8％と最低になっている点が注目される。法人企業部門の粗貯

蓄形成に占めるウェイトは第(10欄に示されているように50年代22.3%, 60年代

24.6％,70年代20. 5%であり,全期間平均で22. 5%で家計部門のほぼ半分であっ

た。政府部門の粗貯蓄･ GDP比率は53-79年度平均で6.7%, 50年代7. 1%,

60年代7.6％，70年代5.4％であり，政府部門のそのウェイトはそれぞれ26.2％，

30.5％，27．3％，22．2％となっている。政府部門は貯蓄形成において企業部門

とほぼ同じウェイトを占めているが，企業部門同様60年代に比較して70年代に

おいてその低下が目立っている。これは70年代にはいり税収の伸び悩みと経常

支出の増大が生じたことの反映である。海外部門の粗貯蓄･ GDP比率は53-

79年度平均1.7%, 50年代1.1%, 60年代2.5%, 70年代1. 0%であり，ウエイト
（7）

でみればそれぞれ6.3％，6．0％，8．7％，4．1%となっている。金融部門はその

ウェイトは小さいが，50年代，60年代，70年代と次第にウェイトを高めている
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第1章 オーストラリアの金融構造 27

のが注目される。

戦後の粗貯蓄の動きについての全般的な特徴をまとめればつぎのようであろ

う。(1) 60年代に比較して70年代の粗貯蓄の動きは全部門の総計においても，

また各部門の動きを通じてみてもかなり異なっている。（2）全期間を通じて家

計部門のウェイトが最も高く，政府部門，法人企業部門がそれにつづくが，50

年代,60年代と比較して70年代においてはとくに家計部門のウェイトが上昇し，

政府部門，企業部門のウェイトが低下している。（3）平均的にみると海外部門

はオーストラリアに対して貯蓄の供給（経常勘定赤字）を行っているが，しか

し同時に年ごとの変動はかなり大きい。

経済全体の粗資本形成･ GDP比率は全期間を通じて25.5%, 50年代25. 5%,

60年代27.2％，70年代23.9％であり，当然のことながら，貯蓄の場合と同様に

60年代と比較して70年代の低下が著しい。家計部門,企業部門,政府部門,金融

部門の全期間を通じてのウェイトはそれぞれ31.9%, 30.2%, 36.1%, 4.1%

となっており，政府部門のウェイトの高さが目立っている。家計部門の粗資本

形成の大部分は個人住宅用建設であるが，家計部門には非法人企業も含まれて

いるので営業用の家屋建設や機械設備への投資も含まれている。同部門の粗資

本形成に占めるウェイトは50年代36.7％，60年代30.8%, 70年代29. 6%となっ

ており，次第にそのウェイトは低下してきている。企業部門は50年代31.5％，

60年代は33.1％，70年代26.5％となっており，70年代，とくに70年代後半の急

速な低下がきわだっている。政府部門のそれは50年代36.0％，60年代35.4％，

70年代37.0％となっている。政府部門は60年代，70年代を通じて最大の資本形

成部門であり，とくに経済状態の悪化が目立った70年代なかば以後，家計部門，

企業部門のウェイトの低下と対照的に急速にその比率の上昇がみられた。これ

（7）海外部門の粗貯蓄の定義は，経常収支から非居住者に対する未配当所得を差し引

いたものとなっている。詳しくは, Reserve Bank of Australia [169] June l981の

Appendixをみよ。



オーストラリアの金融システムと金融政策28

は，70年代なかば以後は全体としての資本形成の低下が著しく，政府部門を含

めた各経済部門の資本形成も総じて低下したのであるが，家計部門および企業

部門に比較して政府部門の低下が小さかったことの結果である。金融部門はそ

の主要業務が金融仲介業であるという性格により資本形成ウェイトは50年代

2.4%, 60年代3. 0%ときわめて小さかった。しかし70年代にはいってから金融

機関がリース業を兼営しはじめたことにより資本形成の増加が進み，そのウェ

イトは70年代平均で6.5％，79/80年度には8.9％までに達した。

資本形成についての特徴はつぎのようにまとめられる。(1) 50年代,60年代，

70年代を通じて政府部門が最大の資本形成部門であり，とくに70年代なかばに

そのウェイトが急増したこと,(2)家計部門,法人企業部門，とくに後者のウェ

イトは,70年代において60年代と比較して急速に低下したこと, (3)金融部門

のウェイトが金融機関のリース業兼営の拡大とともに70年代にはいって次第に
（8）

高まったこと。

各部門の資金過不足の動きは，第l.1表の例示で明らかなように，上述の各

部門の粗貯蓄と粗資本形成の動きに規定される。家計部門は，第(7)欄に示され

ているとおり，二，三の年度を除き一貫して資金超過部門（資金純供給部門）

であった。家計部門の資金超過分の対GDP比率は53-79年度の平均で2. 5%,

50年代0.7%, 60年代1.5%, 70年代4. 7%と次第に上昇してきている。同部門

は50年代，60年代は海外部門につぐ資金超過部門であったが,70年代には粗貯

蓄の急増と粗資本形成の停滞のために最大の資金超過部門となっている。法人

企業部門は1972年度を除いて一貫して資金不足部門であった。同部門は50年代

において最大の資金不足部門であったが，60年代は粗貯蓄と粗資本形成が共に

増大したため，また70年代はその両者がともに減少したために資金不足．

（8）オーストラリアにおける各経済部門別の粗貯蓄，粗資本形成がもつ経済政策的含

意について興味深い分析がつぎの文献でなされている。Stone (187] VoL 1, Nol,
April l982.
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GDP比率は,50年代に比較しては低下したがそれほど変化せず，したがって

他部門とくに政府部門の資金不足に比較すればそのウェイトはやや小さくなっ

た。政府部門は企業部門と同様53-79年度のほぼ全期間を通じて資金不足部門

であり，とくに70年代においては粗貯蓄の同部門ウェイトの急減と粗資本形成

の同部門ウェイトの増加のために，政府部門の資金不足が急増するところと

なった。金融部門は金融仲介を主要業務とするために均衡部門に近い形をとる

はずであり，事実50年代，60年代は第1.4表にみられるとおりそれに近い形を

とっている。しかし70年代にはいり，すでに指摘した理由により資本形成を進

めたために同部門はかなりの程度資金不足部門となっている。海外部門は年度

によって粗貯蓄がマイナスの値をとることもあったが全体的平均的にみれば粗

貯蓄はフ・ラスであり，定義によって同部門の資本形成は除かれているので，海

外部門の資金超過に占めるウェイトはきわめて大きなものとなる。とくに50年

代，60年代においては最大の資金超過部門であり,70年代にあっても家計部門

と並んで主要な資金超過部門となっており，しかもその変動の幅もかなり大き

V1o

各部門の資金過不足に関する特徴はつぎのように要約される。(1)資金不足

部門は企業部門と政府部門であり,資金超過部門は家計部門と海外部門である。

この資金需給構造は50年代、60年代，70年代を通じての基本的構造である。（2）

この基本的な枠内ではあるが，50年代，60年代と70年代とでは資金需給構造に

かなりの変化がみられる。すなわち資金不足部門内における政府部門のウェイ

トの急増と企業部門のウェイトの減少，資金超過部門内における家計部門の急

上昇と海外部門の低下である。（3）経済各部門の資金過不足面からみた資金需

給構造に占める海外部門の重要性が高く，しかもそのウェイトの年々の変化の

程度はかなり大きい。すなわち海外部門の動きによって国内の資金需給が大き

な影響をこうむる構造をオーストラリアが持っていること。

経済各部門の資金の過不足は粗貯蓄と粗資本形成との差によって規定された
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が，つぎに各部門の粗資本形成がどの程度部門内での粗貯蓄でまかなわれたか

－内部金融比率一を検討しよう。家計部門は資金超過部門であるから当然その
（9）

値は100％を超えており，また海外部門は定義より計算する意味がない。企業

部門は53-79年度平均で72.1%, 50年代61.0%, 60年代74.9%, 70年代77. 0%

となっており，平均値でみると次第に内部金融比率は高くなっているが，年に

よって大きな変化もみられる。他方政府部門のそれは53-79年度平均で73.2％

であり，50年代83.8％，60年代78.5％，70年代60.4％となり急速に低下してい

る。また金融部門の内部金融比率は60年代はほぼ100 %であったのが70年代に

は56.7％となっている。したがって企業部門で内部金融比率が上昇し，政府部

門および金融部門で外部金融比率の上昇がみられたのであるが，資金不足部門

全体でみると政府部門および金融部門のウェイトが70年代に上昇し，企業部門

のウェイトは減少しており，しかも企業部門の内部金融比率の上昇よりも政

府・金融両部門の外部金融比率の上昇の方が大きいので，資金不足部門全体の

「外部金融化の進展」が70年代にみられたと言ってよいであろう。

われわれはオーストラリアの資金の需給構造を経済各部門の粗貯蓄，粗資本

形成，資金過不足，内部・外部金融の各面から検討し，資金超過部門たる家計

部門，海外部門から資金不足部門の法人企業部門，政府部門へのネットの資金

の流れの存在と外部金融化の進展を明らかにしてきた。つぎにこのような資金

の基本的な流れがどのような形態でなされたかを示す金融仲介構造一直接・間

接金融方式と有価証券・貸付金融方式一を検討しよう。

粗貯蓄（貯蓄フ・ラス減価償却引当金）

（9）内部金融比率＝粗資本形成（在庫投資プラス固定投資）＋資本移転 ×100
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第3節 金融仲介構造の特徴

3－1 直接・間接金融

第1.5表はオーストラリア，日本，米国の直接金融比率および有価証券比率
（10）

の動きを示している。まず直接金融比率の動きを検討する。

オーストラリアの直接金融比率は1953/54-1 979/80年度を通じて平均12. 5%

である。年代別にみると50年代32.8％，60年代7.5％，70年代3.3％となってお

り，長期的にみれば直接金融比率は急速な低下を示している。またその標準偏

差の大きさ(21. 9)にみられるように，かなりの変動を示している。

日本の直接金融比率はこの期間を通じて平均9.6％で，年代的には50年代

12.0%, 60年代10.4%, 70年代7. 3%となっている。日本の直接金融比率の特

徴はその比率の低さと安定性にある。全期間について平均でみると日本のこの

比率はオーストラリアのそれよりもやや低いけれども，60年代，70年代の平均

ではオーストラリアのほうがやや低い。

米国の場合には，全期間平均で22.5％と比較的高く，50年代26.9％，60年代

18.0％，70年代23.8％となっており，オーストラリアに比較して直接金融比率

が高く，かつその標準偏差からみてその比率は安定的である。

以上のことからオーストラリアの直接・間接金融比率にみられる金融仲介構

造の特徴をまとめればつぎのとおりである。(1)オーストラリアの直接金融比率

は日本と同様に低い。すなわちオーストラリアの国内経済部門の最終的貸手は

本源的証券よりも金融機関発行の間接証券を選択しており，間接金融優位の構
（11）

造を持っている。(2)オーストラリアは戦後の約30年の間に米国型から日本型へ

( 10)直接金融比率の理論的定義はすでにみたとおりであるが，実際の計算については

日本での計算方式に従った。日本銀行，『資金循環勘定表：応用表』各号を参照。な

お当該3ケ国の金融制度やマネー・フロー表の表示方式の相違により，国際比較上で

この比率の正確さについて一定の制限がある。しかし全体的，長期的な国際比較を行

うことは可能と思われる。
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と急速な構造変化をとげた。(3)以上のことから当然の帰結であるが，オースト

ラリアにおける金融仲介構造に占める金融機関の地位の上昇がみられた。

3－2 有価証券比率

つぎに最終的資金需要者が有価証券の発行によって資金調達を行ったか，そ

れとも金融機関からの借入に依存したのかをみるために有価証券比率を検討

しよう。第1.5表に示されているように，オーストラリアの全期間にわたる有

価証券比率の平均は41. 7%であり，年代別にみると50年代56.6%, 60年代

41.3％，70年代31.6％となっている。全体的にみれば最終的借手は有価証券発

行よりも金融機関借入により依存した形になっている。

有価証券比率も長期的に低下傾向にあるが，しかしその動きは直線的ではな

い。60年代のはじめに低下がはじまり,70年代の前半までこの低下が続くが，

70年代のなかばから再上昇し，その後30%台の水準で安定している。80年代に
（12）

はいっても現在( 1983年）までのところこの傾向に大きな変化はみられない。

全体的な流れとしてみれば，最終的資金需給者が証券市場を通ずる資金調達

よりも金融機関借入れにより依存しつつあったことは否定しがたいことであ

る。したがってオーストラリアにおいてはすでに指摘した直接金融比率の低下

に示される最終的貸手の直接証券離れと有価証券比率の低下に示される最終的

借手の資金調達に関する有価証券離れ，すなわち「金融の仲介化」が進行しつ

つあるように思われる。

しかし，この金融の仲介化の進行一貸付資金の移転過程における金融仲介機

関の重要性の増大一は有価証券取引のための金融市場の停滞を必ずしも意味す

るものではない。その理由をいくつか指摘できる。第一に有価証券比率は70年

代後半から再上昇し，その後30％台の水準が維持されている。これは財政赤字

(11）80年代にはいってもこの傾向は崩れていない。80/81, 81/82, 82/83各年度の直

接金融比率は14.1％，2．2％，9．0％であり，70年代と同様の低さを維持している。

(12）80/81,81/82,82/83年度のその比率は36.7％，24．9％，35．8％となっている。
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の増大による大量の政府証券発行の結果によっている。政府証券の供給の増加

および政府証券金利の弾力化は政府証券市場での取引を活性化した。第二に，

直接金融比率は急速な低下を示したが，有価証券比率の低下は比較的小さく両

者のギャップ自体は50年代,60年代よりも70年代後半の方が大きくなっている。

すでに指摘したようにこの両者のギャップの大きさは証券市場への金融仲介機

関の参加の程度を示しており（第1.1図のC'の流れ),このギャップの拡大は

金融仲介機関の有価証券市場への参加が進行していることを示している。第三

に，資金循環表で示されているのは債権・債務のストックのネットの変化であ

り，取引額の大きさが示されていない。また同一部門内での金融取引は示され

ていない。この結果，最近重要になっている金融機関間の取引，とくに短期金

融市場取引の重要性が，直接金融比率や有価証券比率に反映されていない。第

四に，直接金融比率の算定は国内経済部門についてのみ行われている。海外部

門による有価証券の取引がこの比率には算入されていないために，直接金融比

率は過少評価されている。

これらの理由によって，金融の仲介化の進展と証券市場との発展とは必ずし

も矛盾しておらず，むしろ金融の仲介化が各種の証券市場の発展を促がしてき

たとみるべきである。

日本の場合には有価証券比率の全期間の平均が25.2%, 50年代24.7%, 60年

代22.8％，70年代27.8％となっており，平均的にみるとオーストラリアよりも

有価証券比率は低くかつ安定的である。しかし表で明らかなように，70年代の

なかばよりこの比率が急速に上昇し，オーストラリアをうわまわるほどになっ

た。これは石油ショック後の財政赤字の増大から生じた大量の国債発行の結果

であることは言うまでもない。日本の場合には直接金融比率は低位かつ安定的

であるのに対して，有価証券比率は近年急上昇しているが，これは日本の金融

機関が有価証券とくに国債の大量購入を好むと好まざるとにかかわらず行って

きたことの結果である。
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米国の場合には有価証券比率は全期間を通じて平均で73.8％,50年代78.9％，

60年代69.7％，70年代74.4％となっている。したがって米国のそれはオースト

ラリア，日本に比較して断然高く，しかも年代的にみて安定している。米国の

直接金融比率はすでに指摘したようにオーストラリア，日本に比較して相対的

に高いが，米国の直接金融比率と有価証券比率との絶対的な水準での差はきわ

めて大きい。米国の金融機関は証券市場から大量の有価証券を継続的に購入し

つづけているわけである。

以上のことより有価証券比率の動きに示されたオーストラリアの資金需給構

造の特徴はつぎのようなものであろう。(1)オーストラリアの各経済部門は全

期間を通じて平均的にみるならば,日本よりもより有価証券に依存した形態で，

また米国よりもより金融仲介機関からの借入に依存した形での資金調達を行っ

てきており，米国と日本の中間の型をもつこと，（2）全期間を通じて，資金供

給サイドの構造変化（本源的証券から間接証券へのシフト）と対応するかたち

で，資金需要サイドにおいても構造変化がみられること。すなわち資金需要者

が資金調達にあたって証券市場を通ずる有価証券発行よりも金融仲介機関から

の直接的借入により依存しつつあり，いわゆる金融の仲介化の進展がみられる

こと。（3）金融の仲介化の進展にともなって，政府証券市場や短期金融市場の
（13）

発展がなされつつあること。

第4節 各種金融機関の重要性

4－1 全体的傾向

金融の仲介化の進行のなかで，どのような金融機関がその重要性を増し，あ

るいは低下させていったのであろうか。

(13）金融仲介化と各種の金融市場の発展の関連については第4章をみよ。
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現在，オーストラリアで活動している金融機関は第1.6表に示されている。

中央銀行であるオーストラリア準備銀行，商業銀行，貯蓄銀行，それ以外の銀

行から構成される銀行一般，および住宅建築組合，信用組合，公認短資業者，

マーチャント・バンク，金融会社，生命保険会社，損害保険会社，年金基金な

どのいわゆる非銀行金融仲介機関から金融機関は構成されている。

金融の仲介化の過程のなかでのこれらの金融機関の重要性は，それらが投融

資活動のなかで獲得した資産の価値ないし資金調達の過程で創造した負債の価

値によって測定されるであろう。第1.6表は各金融機関の規模をその資産総額

で測ったもので，過去30年間にわたる資産の絶対額とその相対的シェアの動き

を示している。

この表を利用してそれぞれの金融機関の重要性に評価を与える際に留意すべ

き点がいくつかある。

第一に，金融機関は相互に債権・債務関係を持っているので，すべての金融

機関資産合計は非金融セクターによる金融機関に対する請求権を過大評価して

いる。最終的貸手から最終的借手への資金の移転過程に介在する金融機関の数

が多くなればなるほど，同一金額の資金移転に対応する金融機関全体の保有す

る資産額ないしは負債額と最終的貸手・借手が保有する資産額・負債額との

ギャップが大きくなる。

第二に，金融機関の金融活動には必ずしも各金融機関の資産ないし負債に反

映されない金融活動がある。例えばマーチャント・バンクによる経営マネージ

メントに関する情報提供活動などはマーチヤント・バンクの主要な金融活動の

ひとつであるが，しかしこれらの活動はバランス・シートには反映されない。

第三に，金融仲介構造の変化は経済成長に伴なって自然かつ必然的に生ずる

傾向にあり，それは革新のダイナミズムと経済および金融制度の複雑さと精巧

さを反映する。このような環境の下では，新しい金融機関と新しい金融活動が

既存の金融グループの重要性をそこなうことなく，急速に発展することは可能



第1.6表 金融機関の総資産
(単位 百万・ドル）

19731936匹 1970 1971 197219651953 1955 1960

ｊ
３

７
１
８

６
３

３
７

９
９

０
３
５

６
３

１

％
ｌ

Ｉ
Ｌ
＆

＆
ｕ

ｆ
１

０
ａ

４
１

Ｌ
Ｑ

ｌ
２

Ｉ
２

１
３

２
１

１
５

２
４
８

７
４

８
８

５
１

４
７
８

４
６

３

％
‐

９
１

９
８

鰍
４

９
０

２
３

１
１

０
Ｌ

２
Ｉ

２
１

３

１
〔
け

ハ
０

４
．
八
０

句
Ｊ
１

内
ｊ

‐
４
《
３

１
１

戸
り
り
と
戸
０

，
Ｊ

４
．

％
Ｊ

８
Ｌ
Ｉ

９
２

４
１

０
３

４
Ｌ
２

’
１

２
１

１
３

２
１

１
４

１
７

４
７

８
０

７
３

２
２

９
５

１
１

１

％
ｎ
Ｊ

？
“
〈
Ｕ

Ｆ
Ｄ

〈
Ｕ

ワ
ム
’
４

八
０
ハ
リ

〈
Ｕ

割
１

？
』
。
ｌ

〈
Ｕ

ワ
ム
ｎ
ｊ

Ｉ
２

２
４

１
２

ｊ
Ｐ
０

（
５

？
］
《
０

４
．
，
Ｊ

局
ｊ

ｎ
Ｊ
岸
０

Ｑ
ゾ

０
ゾ
ｎ
６
（
５

，
Ｊ

庁
Ｉ

４
△

％
Ｌ

１
１

Ｌ
８

ａ
４

９
０

１
２

１
１

１
１

２
２

１
４

２

１
＠

＠
⑥

％
７

８
０
５

２
７

｜
｜

｜
く
６

３
０

４
８

３
２

６
１

１

梢
郡
０
が
妙
帥
一
一
一

、

７
４

２
２

３

１

１
２

２
７
２

８
７

５
２

％
ｌ

ｌ
Ｏ

兇
Ⅳ

Ⅳ
２

３
１
３

２

ｊ
２

８
７
１

９
５

２
５

％
ハ
０

ｎ
ｖ

ｎ
〕
戸
０

，
Ｊ

ハ
リ

ヘ
』

【
ｊ

Ｉ
２

２
４

１
２

ｊ
【
ｂ

４
．
戸
０

４
＆

７
】

４
凸

？
“

内
ｊ

％
ｌ

Ｏ
Ｏ

詑
幻

脇
２

１
Ｉ

３
２

３
９

９
４

７
７

５
０

７
９

７
８

０
５

４
１

２
２

６
９

８
６

２
９
３

６
０

５
９

６
６

８
９

７
６

４
１

２
６

０
５

３
９

７
８

３
７

２

２
０

３
５

Ｅ
２

７
１

２
１

１
１

２

商 業 銀 行

貯 蓄 銀 行

その他の銀行

銀行全体(Net)

準 備 銀 行

生命保険・年金

損 害 保 険

金 融 会 社

一般金融会社

マーチャント・

（ ン ク

永久建築組合

有期建築組合

公認短資業者

信 用 組 合

牧畜金融会社

その他金融機関

（うちキャッシュ

トラスト）

総 計

０
４

１
７

１
６

０
４

０
３

０
８

３
１

１
４

１
７

８
９

６
６

２
０

１
９

４
２

７
７

５
６

６
０

５
５

６
７

０
１

２
８

４
７

７
１

６
９

８
８

６
３

９
２

４
１

１

３
３

８
６

８
７

３
０
０

０
８

１
３

９
４

９
８

７
７

４
９

９
１

３
７

２
１

４
０

４
５

８
７

８
６

５
５

８
３

１
３

５
０

７
１

２
６

１

９
８

８
４

０
２

５
１

２
１

１

１
１

７
Ｉ

句
く
Ｊ

旬
乙

〈
ｘ
Ｕ

４
冊

（
ｘ
Ｕ

〈
ｕ
ｖ

ｎ
４

７
Ｊ

１
Ｊ

９
と

ｎ
Ｕ

７
－

川
強

ｎ
／
】

１
Ｊ

●川吐
ｎ
Ｖ

Ｒ
Ｕ

ｑＩＬ
Ａ
ｕ

（ⅡＵ
〈
ｕ
Ｊ

八
Ⅱ
〕

ワ
Ｉ

１
１

ｎ
ｘ
Ｕ

ｎ
Ｕ

八
ｈ
Ｕ

、
ム

Ｒ
Ｕ

ハ川〕
１
１

貝
Ｊ

，
〃
詮

兵
』

１
１

〈
ｘ
Ｕ

ワ
ー

貝
』

１
上

ワ
』

ｎ
Ｕ

７
Ｉ

Ｒ
Ｕ

１
上

穴
ｈ
Ｕ

（
い
〕

、
ｘ
〕
旬
’
Ｉ

Ｆ
、
Ｊ
、
く
り
、
八
》
勺
ｌ
Ｌ
ｎ
く
Ｊ

ｌ

ｌ

８
７

０
５

３
５

６
０

４
６

７
８

０
１

６
４

３
２

５
９

９
２

３

３
２

５
１

１

５
２

１
５

０
３

６
７

２
９

０
８

４
６

８
５

０
１

１
０

１
１

４
１

４
３

７
２

３
１

０
１

６
５

８
５

８
５

０
４

６
１
２

１
５

４
６

５
６
８

９
１

３
５

７
５

７
７

５
３

８
８

４
１

１
５

４
３

９
５

２
６

３
４

４

５
５

０
２

５
１

１

３
９

９
４

１
７

２
１

９
９

５
２

７
９

１
７

０
９

１
０

５
２

１

３
１

５
２

１

１

識
」
冊

￥
Ｉ
メ
ー
″
山
一
）
乱
Ｓ
俳
謬
燕
蹄

’’

24 0．2

’
６

０
５２

’
２

１

３
２

１
９

３

別
一

路
９

１

３
｜

’
５

７
１

３
１

恥
一

一
花

兇

Ｉ

８
’

’
６

２
２

２
１

肌
－
２

柘
師

４

３
２

１

’

０
０

５
７

３
８

６
７

９

４
１

３
２

１
０

－
４

９
３

１
２

１

’ 60,11,978 100.0 49, 328 100. 015.371100.0 23, 314 100. 0 37.819100.09, 779 100. 0 10,719 100.02, 031 100. 0

、 当時の中央銀行である連邦銀行を含めていない。

⑤ 連邦銀行の商業銀行部門を含む。

＠ 各年6月末の数値

出所] Reserve Bank of Australia,前掲書, various issues

３
１

ｑ
へ



四
“

(続き）

1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 II98Il 1982 1983

１
７

２
１

２
３

５
５
７

０
７

２
２

７
７

２
２

％
２

Ｉ
ｌ

Ｑ
８

１
４
２

Ｌ
３

ａ
Ｌ

ｑ
ｑ

１
２

Ｉ
２

１
３

１
１

１
く
り
〈
６

１
７
“
〈
０

２
５

０
〉
０
Ｊ

ハ
０

４
２

７
〕
（
５

１
《
０

％
４

Ｚ
１

１
Ｚ

１
４

２
１

＆
ａ

Ｌ
ｌ

ｆ
Ｌ
２

く
２

１
４

１
１

１
９

５
２

１
０

６
９
３

０
３

７
１

２
９

８
０

％
３

Ｒ
ｌ

Ｌ
Ｉ

８
４
２

１
３

５
１

Ｌ
Ｏ

Ｑ
２

Ｉ
２

１
４

１
１

１
８

８
１

５
８

０
８

４
０

３
２

１
１

０
７

１

％
２

６
Ｌ

９
Ｚ

８
風

２
１

＆
ｄ
１

Ｌ
１

Ｑ
２

く
２

１
３

１
１

１
９

７
０

５
６

４
４

７
２

４
６

１
３

２
７

９

％
Ｌ

ｄ
Ｌ

＆
孔

８
３

２
１

３
ｄ

Ｌ
Ｌ

Ｌ
ｄ

Ｌ
く

２
１

３
１

１

ｊ
３

９
０

１
８

７
３

０
２

７
８
０

２
３

７
０

％
Ｚ

ａ
Ｌ

８
Ｉ

Ｚ
６

２
Ｌ

３
６

Ｌ
１

Ｌ
Ｏ

２
Ｉ

２
１

３
１

１

１
８

０
１

８
９

３
８

７
３

３
２
０

１
４

８
３

％
Ｚ

ａ
Ｌ

Ｒ
Ｉ

Ｚ
５

Ｌ
１

４
Ｉ
ｌ

Ｌ
１

Ｑ
２

Ｉ
２

１
３

１
１

１
Ｆ
。

，
』
〔
０

（
５

（
５

，
Ｊ

宮
。

再
０

ハ
』

く
り

（
Ｕ

Ｑ
ｖ
〔
０

宮
。

”
Ｊ

Ｐ
Ｏ

、
１

％
３

４
Ｌ

Ｉ
６

Ｉ
ａ
２

Ｌ
＆

Ｚ
ｕ

Ｌ
１

０
２

１
く
２

１
３

１
１

ｊ
ｌ

３
《
０

３
２

０
Ｊ
７

５
４

０
Ｊ

旬
ｊ
８

円
ｊ
４
（
８

９
《
６

％
４

＆
Ｌ
乳

ｄ
６

ａ
２

１
ａ

６
０

ｑ
１

０
２

ｕ
く
２

１
３

１
１

％）

２
５
７

９
５

８
９
９

５
６

１
７

５
４

０
９

９
６
３

１
８

７
５
９

６
１

７
９

８
８

５
７

５
７
７

９
６

３
０
６

６
５

５
７

４
４
８

４

５
１

６
５

３
３
８

２
３

１

１
１

２
１

０
６

１
８

６
５

３
１

２
２

６
３

２
３

７
１

８
４

７
３

５
３

３
２

２
３

２
２

９
３

３
７

４
６

８
６

３
７

４
２

７
７

１
９

８
６

８
５

８
３

１
５

４
３
９

２
４

１

１
１

３
１

５
８

１
２

３
７

０
７

０
０

２
４

３
９

０
９

０
６

７
７

９
６

９
２

７
８

９
１

５
３

１
６

３
５
０

５
１

５
３
９

８
９

０
０

０
８

７
７

１
５
１

６
６

６
４
０

２
５

１
１

１

２
１

３
１

１

ｎ
〃
と
４
段
Ｐ
ｈ
Ｕ
ｎ
ｘ
Ｕ
再
ｆ
１
．
月
雅
戸
Ｈ
Ｊ
Ｆ
Ｈ
Ｊ
（
ｘ
Ｕ
か
ｈ
Ｕ
《
ｈ
Ｕ
【
Ｊ
ｆ
Ｐ
ｈ
Ｊ
（
ｈ
Ｕ
〈
Ⅱ
Ｕ
か
、
）

偲
羽

皿
師

鮖
詑

開
沼

帥
弱

弼
Ⅱ

Ⅲ
帖

乃
Ⅱ

？
？
１
９
１
１
７
９
９
勺
９
？
９
９

句
〃
し

１
ｌ

向
く
〕

ワ
ー

。
Ⅱ
Ⅱ

八
Ⅱ
〕

〈
ｘ
Ｕ

ｎ
ｘ
〉

Ｐ
、
Ｕ

①
凸

－
１

八
屯
』

戸
ｈ
Ｕ

１
Ｊ

令
Ｉ
且

１
上

４
１

１

２

０
６

７
５

９
６

５
８

４
７

６
２

９
２

１
８

１
２

９
０

７
５

９
６

８
９

９
４

９
４

１
７

０
０

１
０

６
９

１
４

３
８

４
２

４
３

８
１

１
９
？
１
７
７
甲
９
１
１
ｆ
１
９
１

５
９

１
４
８

０
６

４
１

３
７
１

１
１

２
２

１
４

２
１

４
０

４
６

７
３

９
４

３
２

３
４

９
０

９
２

９
４

５
６

４
２

４
５

４
３

２
７

７
６

４
２

４
０
３

３
２

４
３
８

６
９

０
３

５
７

９
６

７
１
９
Ｊ
９
１
９
１
１
７
，
１
７
９

９
１

１
０

０
３

８
５

１
４

９
１

１
１

２
２

２
５

１
２

１

８
４
８

０
７

０
５
０

９
０

０
３

８
２

５
５

７
８

４
５

０
８

６
８

５
６

６
６

９
９

５
５

５
６
６

３
０

２
８

７
９

４
８

４
６

１
２

５
り
り
り
り
９
９
９
甲
１
９
１
１
９
１
９
９

４
２

１
７

２
６

８
７

１
６

０
１

１
２

１
３

３
２

５
１

２
１

１

２
６
３

２
０

６
１
１

８
９

８
７

０
９

５
８

０
７

８
８

３
８

９
８

２
５

６
２

１
１

５
０

４
８

１
８
７

１
８

２
６
８

３
６

３
５

８
５

３
３

１
９
Ｊ
９
？
？
，
り
り
１
９
９
１
１
１
９
Ｊ

１
４
１

６
１

０
９

１
２

８
２

１
１

２
１

４
４

２
６

１
３

２
１

７
７

２
４

７
８

２
０

０
６

５
０

５
７

３
８

５
６

６
８

０
４

３
０

６
２

６
５
６

０
５

３
６

８
２

２
０

３
７

５
６

４
９

９
６
５

４
９

６
８

６
７
７
９
９
り
り
７
７
１
１
り
１
９
１
１
１
９

９
７

２
６

２
４

１
５

２
１

３
１

１
２

１
５

１
４

２
７

１
３

１
２

１
１

９
１

０
８

７
９

８
２

２

３
４

１
７

６
６

５
１

１
２

１
３

１
１

１
０

４
１

３
５

０
９

９

８
２

９
９

２
９

０
０

３
３

８
３

７
５

１
５
０

８

５
２
２

７
５

９
３
６

２
５

３
８

１
３

１
２

斗
ｌ
汎
｝
″
Ｊ
」
剖
Ｓ
酢
謬
瑠
汎
叩
候
作
俳
裂
屠
部

13.741 5.9

15, 230

1,600

2,㈹5

3,775

1,924

6.773

６
７

９
６

８
９

０

６
０

０
１

０
２

１

2.214

68, 587 100. 0 76, 819 100. 0 88, 974 100. 0 102, 833 100. 0 114, 152 100.0 132, 121 100. 0 151, 724 100. 0 174,884100.0 204, 300 100. 0 232.124100.0



第1章 オーストラリアの金融構造 39

である。

以上の点に留意しながら，この第1.6表を検討すれば，金融仲介構造に占め

る各金融機関のポジションの特徴をつぎのようにまとめることができる。

（1）金融機関の最大のものは，商業銀行グループであるが，しかしそのシェ

アは傾向的に低下してきた。戦前（1936年）における商業銀行資産のシェアは

全体の36.7％であり，貯蓄銀行を含めると銀行部門は全体の60.5％を占めてい

た。戦後の1953年においては，商業銀行のそれは31.6％であった。1983年には

全体の23.9％まで低下している。ただしそのシェアは1978年の21.9％を底とし

て最近では再上昇の気配がある。

商業銀行のマーケット・シェアの下落は60年代初期に至るまでの10年間に著

しい。ちなみに1962年のシェア24.0％は1983年のそれとほぼ同じ水準である。

商業銀行のシェア低下をひき起こさせたのがどのような金融機関であるかにつ

いて明確な解答を示すことは容易なことではないが，しかし50年代後半および

60年代前半に商業銀行によって設立された貯蓄銀行が商業銀行預金の貯蓄銀行

への再配分を促がしたことは間違いない。しかしより重要な要因は，金融会社

の成長であろう。またマーチャント・バンクも，短期金融の分野でもしそうで

なかったら商業銀行が行っていたであろう業務を展開することによって商業銀

行のシェアの低下をもたらしたと思われる。

（2）貯蓄銀行のシェアは,商業銀行についで大きい｡1953年には20. 4%のシェ

アであったが50年代後半から60年代前半の民間貯蓄銀行の設立によってその

シェアは若干増大し, 1969年までその水準を維持したが，その後低下し, 1983

年現在14.1％となっている。このようなシェアの著しい低下は，一部，住宅建

築組合や信用組合などの発展，一部は1976年以降発行されている国民貯蓄債券

(Australian Savings Bond)などによっている。しかし82/83年度には貯蓄銀

行への金利規制を含む各種規制が緩和・撤廃されたこともあって急速なシェア

の回復がみられた。
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（3）オーストラリア連邦開発銀行( Commonwealth Development Bank of

Australia) ,オーストラリア資源開発銀行(Australia Resources Development

Bank) ,オーストラリア農業銀行(Primary lndustry Bank of Australia)な

どから成るその他銀行機関の総資産は，全体の1％前後であまり変動はない。

（4）以上の三者を含む銀行部門全体は53年の52.4％から60年の46.1％を経て

1 983年の37. 8%へと低下している。この銀行部門全体の低下のうち前半期の低

下は商業銀行グループの低下，後半期のそれは貯蓄銀行グループのシェアの低

下による部分が大きい。

（5）金融機関全体に占める中央銀行のバランス・シートの相対的重要性は，

銀行券の発行，金および外国為替の保有，商業銀行の必要準備預金，政府，銀

行その他との銀行取引を反映している。1953年には準備銀行の前身であるオー

ストラリア連邦銀行の資産のシェアは全体の21. 2%ときわめて大きなウェイト

を占めていたが，その後次第に低下し，現在では6.7％となっている。このよ

うな準備銀行のウエイトの低下は1959年の中央銀行制度の改革，必要準備率の

低下および外国為替準備の相対的重要性の減少などを反映している。

（6）非銀行金融仲介機関を代表するグループのひとつである金融会社は1 953

年当時はわずか1.7％であったのが，60年には7.5％，83年現在では11. 2%へと

増大している。金融会社のこのような成長には2つの顕著な時期がある。50年

代，および60年代の後半から70年代の初期にかけてである。前者の時期には自

動車，電機製品を中心とする割賦信用，後者の時期には企業部門および不動産

部門への進出がその原動力となっている。

（7）（永久および有期）住宅建築組合は, 1953年全体に占めるシェアは2. 5%

にすぎなかったが，不動産抵当貸付保険が導入された60年代なかば以降成長が

著しく，80年にはそのシェアは8.2％に達した。これは住宅建築組合がこの期

間中着実な伸びを示した個人の住宅建築と密接に結びついた金融機関であると

いう理由の他に，この時期まで住宅建築組合の重要な競争相手であった商業銀
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行および貯蓄銀行の預金利子率に最高限度が課せられていたことにもよってい

る。事実この利子率天井の80年12月の撤廃以後その成長は鈍化し, 1980年6月

末の8.2％から83年6月には7.3％へと低下している。

（8）公認短資業者は50年代末に中央銀行の援助と協力によって設立され，早

い機会に総資産の2％程度を占めるに至ったが，その後70年代後半そのウェイ

トが低下し，83年現在で0. 9%となっている。

（9）マーチヤント・バンクは一部50年代の末にすでに活動を開始していた

が，本格的な活動を開始したのは60年代後半からであり，比較的新しい金融グ

ループである。1958年にはそのシェアは0. 1%にすぎなかったのが,70年に

1.9％，83年には5.9％にまで増加している。このようなマーチャント・バンク

の急成長は，一部，短資業務の分野で公認短資業者の犠牲のうえになされたが，

海外からの資金調達によって国内の資金需要をまかなうという新しい業務分野

の開拓や卸売金融市場での活動がその成長に大きく貢献していることは疑いな

い。しかも重要なことはそのバランス・シートは金融活動の全部を表わすもの

ではないということである。この意味で，マーチャント・バンクは資産シェア

に示された以上の重要性を持つ金融機関である。

(10)信用組合は，成長率の高い非銀行金融仲介機関のひとつである。信用組

合は1962年にそのウェイトはわずか0.1％にすぎなかったが，83年には1.6％ま

でになっている。

(11)牧畜金融会社は1953年には2. 6%を占めていたが,次第にそのウェイトは

低下し，83年現在0. 8%となっている。これに対してキャッシュ・マネジメン

ト・トラストなどの新しい型の金融機関が次第にその頭角をあらわしつつあ

る。

⑫ 生命保険会社および年金基金はオーストラリアの長期金融の主要な担い

手であるが，そのウェイトは1953年に全体の16. 4%であったが，その後次第に

増大し50年代末には20%を越え,60年代には25%を越えた。その後22～23%台
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を60年代から70年代初に維持していた。しかしその後の70年代のインフレ的環

境，利子率の上昇，および税制の改正などにより，これらの機関の提供する債

務の魅力が他の短期的な債務や実物資産に比べて薄れ，83年には53年のシェア

とほぼ同水準まで戻ってしまった。とくに生命保険会社のウェイトの低下が目

立っている。

このような金融機関別の構造変化の特徴を全体的に検討すればつぎのような

点を指摘できる。

（|）戦後の期間中に金融機関の成長と多様化がみられた。金融機関保有総資

産は1953年から82年の間に20. 8倍の伸びを示したが，これは同期間の名目

GNPの伸び率17. 5倍よりも高い。金融会社，住宅建築組合，信用組合，マー

チャント・バンクなどの戦前にはみられなかった新しい型の金融機関の発展も

みられた。このような金融機関の成長と多様化がひとつの特徴として指摘でき

る。

(II)銀行部門と非銀行金融仲介機関との比較でいえば，銀行部門のウェイト

の低下と非銀行金融仲介機関部門のウェイトの上昇が顕著である。銀行部門の

低下のうち，商業銀行部門の低下は主として過去30年の前半期に，貯蓄銀行の

それは後半期に著しい。

(lll)非銀行金融仲介機関部門全体のウェイトは上昇したが，しかし金融機関

グループ・別にみればそのなかで成長の著しいグループと停滞気味のグループと

に分れる。前者に属するのが，金融会社，マーチヤント・バンク，永久住宅建

築組合，信用組合などであり，後者に属するのが牧畜金融会社，公認短資業者，
などである。

（Ⅳ）銀行部門全体の低下を生じさせたのは，したがって金融会社，永久住宅

建築組合，信用組合およびマーチャント・バンクであり．前三者は銀行部門の

定期性預金や貯蓄預金と競合する預金の提供を行っており，マーチャント・バ

ンクは金融の短期金融卸売市場で銀行と競合し，その勢力を伸長してきた。
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(v)長期金融機関は70年代にはいってからその資産の伸びは停滞的であり，

とくに生命保険会社の停滞が著しい。インフレーションの影響が大きく作用し

たものと思われる。

（Ⅵ）銀行部門の停滞，非銀行金融仲介機関の成長が戦後の金融仲介構造の特

徴であったが，80年代にはいって金融の自由化一主として銀行部門に対する規

制の緩和・徹廃一の進展によって銀行部門のシェアの回復がみられる。これは

一時的現象というよりもかなり長期的傾向を示すものであると思われる。

4－2 変化をもたらした諸要因

金融の仲介過程のなかでの各金融機関の重要性は以上みたように，過去30年

の間にかなりの変化をとげてきている。このような変化を生じさせた主な要因

として，非金融部門内部での需要の変化，政府の金融産業への規制，金融機関
（14）

の新機軸，一般的な経済・金融状況の変化を挙げることができる。

(1)非金融部門における需要の変化

非金融部門での特定の財・サービスに対する需要の変化は，特定の金融資産

あるいは特定の金融機関の成長を促進させる。戦後における家計部門の持家に

対する持続的でかつ強力な需要は，住宅建築組合の成長を促進した。また国民

所得の持続的上昇は多様な耐久消費財に対する需要を高めさせると同時に，そ

の購入のための賦払信用を提供する金融会社を成長させた。家計部門における

需要の変化に対応して，成長してきた金融機関は，貯蓄銀行，住宅建築組合，

金融会社，信用組合などである。他方，1960年代の初め，そして70年代の初め

の第一次，第二次鉱山開発ブームに代表される企業部門の資金需要の強さは，

伝統的な金融機関（商業銀行および保険会社など）への借入の需要を刺激する

と同時に，外国資本との連携を持っているマーチャント・バンクの成長を促し

てきた。

(14）この要因分析についてはCIAFS [31] chap 3を参照。
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(II)金融機関の新機軸

需要の型の変化や政府規制に対する金融機関の対応の仕方もまた金融仲介構

造の変化を促進する要因のひとつである。金融機関は新しい投資機会や新規の

顧客の獲得を目指して同一の金融機関グループ間および異種金融機関との競争

を行っており，この競争の主要な一側面が金融上の新機軸や専門化の追求で

あった。非金融部門における需要の変化に対応して各金融機関は新しい金融分

野の開拓や新規の金融業務の展開を行ってきている。そのいくつかを指摘すれ

ばつぎのとおりである。

・家屋建築のための専門金融業務の急速な発展一貯蓄銀行と住宅建築組合

・耐久消費財の購入のための賦払信用金融業務の成長一金融会社

・短期金融市場での卸売的金融業務の新展開一公認短資業者とマーチャン

ト・バンク

･住宅専門金融機関保有の不動産抵当証券の質の向上のための不動産祇当

保険の導入一住宅建築組合

・市場性のある商業手形やコマーシャルペーパーの発行やCD,約束手形，

信用状などの便宜の提供一卸売的金融市場の発展

・ 銀行が伝統的に独占的に保有していた支払決済メカニズムへの非銀行金

融機関の参入のきざし－住宅建築組合の一定限度内での小切手振出可能

預金の創出,公認短資業者発行小切手の現金．預金通貨化,民間クレジッ

ト・カードの導入

･銀行による代替的支払技術の発展と促進一バンクカード信用の導入，自

動現金受払機の導入

・協同組合的金融機関の急速な成長一住宅建築組合，信用組合，および年

令墓令

以上のような新しい金融業務や金融技術の発展は既存の金融機関の再活性化

をも促した。商業銀行は個人貸付を主流とする金融会社の発展に刺激されて個
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人貸付の増大を行い，またその他の業務（トラベル・サービス，不動産金融

リース業など）への進出を果した。逆に金融会社は60年代に貸付の多様化をは

かり企業部門への貸付を展開した。

最近までの15年間ほどの間に金融の新機軸の採用を促進し，金融機関間の競

争に新展開を加えたものとして特筆すべきものは，外国金融機関のオーストラ

リアのフィナンスヘの参加である。参加の型は二つに分けられる。第一はオー

ストラリアの企業および政府の海外および国内での起債に対する外国金融機関

の参加であり，第二は非銀行金融仲介機関（とくにマーチヤント・バンクおよ

び金融会社）への資本参加である。

外国金融機関を通ずる海外からの資金調達は，60年代の末からはじまった資

源開発ブームによって生じた投資機会の増大と一致しており，その資金調達に

際しては外国銀行のオーストラリア所在の駐在員事務所が大きな役割を果し

た。

外国金融機関は銀行業への新たな参入を阻止されていたのでマーチャント・

バンクや金融会社への参入を行った。これらの金融機関は海外で蓄積したノ

ウ・ハウを利用して,新技術の導入や新しいサービスの提供に積極的であった。

このような海外での資金の調達や外国金融機関の国内金融業務への進出は，

既存の金融機関との競争を促がし，金融取引全体の効率化を進めると同時に，

新しい金融市場，とくに商業手形市場などの民間短期金融市場の創設と発展を

促した。

(III)金融機関への政府の規制

政府・金融当局による金融市場への介入の方法は大別して二つある。第一は

政府が市場に他の構成員と同様の仕方で参加し，市場での売買を通じてその価

格や量に影響を与える方法である。中央銀行による公開市場操作がその典型で

あり，その効果は一般的かつ中立的である。第二の方法は金融機関の活動に対

する直接的規制である。この直接的規制は，オーストラリアの場合にもそうで
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あるが，特定の金融機関に対して課されるので，その効果は規制対象機関と非

対象機関の間で異なる。この結果，資金フローは大きな影響を受ける。

オーストラリアにおいては，銀行部門に対する規制と，非銀行金融仲介機関

に対する規制との間に大きな相違があり，その結果銀行部門の活動が抑制され

た。市場の要求と規制による銀行部門のそれに対する対応能力の欠除から生ず

る「市場のギャップ」を，非銀行金融機関が埋めてきた。銀行部門の重要性の

低下と非銀行金融仲介機関の重要性の上昇は規制上の非対称性によって大きな

影響を受けてきた。

もっとも政府の金融機関に対する規制は制限的なものだけではなく，特定の

金融機関への優遇的措置を含む。公認短資業者に対する準備銀行借入特権の承

認や外国為替業務の商業銀行の独占的取扱の承認などがそれである。

政府はまた経済の特定分野を援助するために政府金融機関を設置することが

ある。連邦開発銀行，資源開発銀行，住宅貸付保険会社，などがそれであり，

これによって特定部門への資金フローを増加しようとする。

政府・金融当局の規制や優遇措置，特定の金融機関の設定などによってオー

ストラリアの金融仲介構造が大きな影響を受けている。

（Ⅳ）一般的な経済・金融状態の変化

金融仲介構造に影響を与える第四の要因は一般的な経済・金融状態である。

これはすでにみた3つの要因に比較すると，金融仲介構造の具体的な変化との

対応においてはやや明確さを欠くけれども，しかし金融仲介構造の変化に影響

を与えたことは間違いない。

金融仲介構造の変化に影響を与えた一般的経済・金融状態のうち最大のもの

は, 1970年代を通じて持続し，現在に至るまで続いているインフレーションで

ある。インフレーションとその持続予想は金融資産と住宅のような実物資産と

の選択，長期資産と短期資産の間の相対的な魅力に影響を与える。伝統的な長

期の金融契約，例えば生命保険契約は急速な一般物価水準の上昇によってその
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魅力を相対的に失なってしまった。インフレーションは同時に高金利をもたら

したので，それへの対応をすばやく取りうる金融機関は，規制上あるいは経営

上そうすることの出来なかった金融機関に比較して高い成長を達成してきた。

様々な程度の金融危機（あるいはその予想）が戦後期に時々発生し，そのた

めに金融機関の再編成が行われてきた。例えば60年代初期における賦払信用機

関の倒産，70年代初期のMineral Securities Groupの倒産,70年代にしばし

ば発生した住宅建築組合の一部に対する信頼性の動揺,70年代初期の不動産

ブームの余波がもたらしたいくつかの金融会社やマーチャント・バンクの危

機，1974年の引締めに典型的にみられるような金融引締めから生ずる流動性の

澗渇，などは様々な程度で各金融機関グループの成長に影響を与えた。

国際金融市場の発展もまたオーストラリアの金融仲介構造に影響を与えた。

ユーロ・ダラー市場やアジア・ダラー市場の発展は，オーストラリアの企業や

政府の海外からの借入れを容易にすると同時に，海外業務に精通した金融機関

の発展を促した。

第5節 オーストラリアの金融構造の特徴

オーストラリアの金融構造の主要な全体的特徴を再記することでむすびにか

えたい。

(1)資金供給の源泉たる粗貯蓄の形成において，平均的にみて家計部門が最

大の部門で，それに政府部門，企業部門が続くが，とくに70年代において家計

部門のウェイトの上昇，政府部門と企業部門の低下が顕著であった。

（2）海外部門はオーストラリアに対する粗貯蓄供給部門として重要な役割を

果たしてきた。

（3）資金需要の基礎を構成する粗資本形成において，政府部門が最大の部門

であり，とくに70年代にそのウェイトが急上昇した。他方家計部門，企業部門
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とくに後者のウェイトは経済のスタグフレーション化の進行とともに急速に低

下した。

（4）オーストラリアの基本的な資金需給構造は，一方ではネットの資金供給

者（資金超過部門）としての家計部門と海外部門，他方ではネットの資金需要

者（資金不足部門）としての政府部門と法人企業部門とによって構成されてき

た。

（5）この基本構造内においてではあるが，70年代にいたって資金需要におけ

る政府部門のウェイトの急増と企業部門の低下が顕著であり，かなりの構造変

化がみられる。

（6）海外部門はネット資金供給部門として，また金融部門はネットの資金需

要部門として重要なポジションをオーストラリアの資金需給構造のなかで占め

ている。

（7）資金不足部門，とくに政府部門および金融部門の内部金融比率が低下し

ており，「金融の外部化」の進行がみられる。

（8）この「金融の外部化」は，資金供給側の直接金融方式から間接金融方式

への動き，資金需要側の有価証券金融方式から貸付金融方式への動き，すなわ

ち「金融の仲介化」の動きと対応して進められてきた。

（9）オーストラリアの資金需給構造は，アメリカ型の直接金融・有価証券金

融優位から日本型の間接金融・貸付金融優位の構造へ変化してきている。この

構造変化を「金融の外部化」と「金融の仲介化」として象徴的に把握するなら

ば，資金の需給構造に占める金融仲介機関の役割の増大がきわめて重要な構造

変化を構成したことになる。

00）金融仲介機関の役割の増大は，しかし証券市場の停滞を必ずしも意味す

るものではなく，むしろ金融仲介機関が証券市場，とくに政府証券市場や短期

金融市場での取引の活発化を行うことを通じて，それらの市場の発展を促進さ

せた。
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(11)金融仲介機関のなかで，銀行部門のウェイトが低下し，非銀行金融仲介

機関，とくに金融会社，住宅建築組合，マーチャント・バンクなどの重要性が

増大してきている。これらの変化を誘引した要因としては，非金融部門の需要

の変化，金融機関の新機軸の採用，政府による規制，一般的な経済・金融環境

の変化，などが挙げられる。

(12) 80年代にはいり，金融の自由化の進展に伴ない，銀行部門の重要性が再

び増加しつつある。この変化は長期的傾向を示すものと思われる。





第2章 オーストラリア準備銀行の組織と機能

オーストラリア準備銀行はオーストラリアの金融システムにおける中枢的な

金融機関である。準備銀行は，銀行の銀行としてオーストラリアの支払決済制

度の究極的な管理者として，また経済全体の最終的な流動性の供給者として機

能する。準備銀行は同時に政府の資金の管理者として行動する。これらの諸機

能に加えて，準備銀行はオーストラリア通貨の安定，完全雇用の維持，オース

トラリア国民の経済的繁栄と福祉の達成を行う責務を負っている。この目的達

成のために準備銀行は各種の金融政策手段を与えられている。ここでは各種の

金融政策手段についての一般的説明が与えられる。

準備銀行は総需要管理政策としての金融政策の他に金融システムの健全な運

営のために各種金融機関に対する監督的機能を果している。銀行業の許認可，

預金者保護，各種のガイドラインの設定などを使用して金融システムの安定性

の維持につとめる。準備銀行はこの他にオーストラリアの唯一の発券銀行とし

ての機能や経済および金融に関する情報の収集・分析・公表の責任を果してい

る。

準備銀行はこれらの諸機能を果すことを通じてオーストラリアの経済に重要

な影響を与えているのであるが，本章では中央銀行制度としての準備銀行の全

般的役割とオーストラリア中央銀行制度の持つ制度的特徴とその問題点を明ら

かにしたい。金融政策の実際の展開や金融システムの安定性維持のための規制

に関する全体的記述は本書の第Ⅱ部，第Ⅲ部で検討される。したがって本章で

は，オーストラリア準備銀行の歴史（第1節)，目的・組織・運営（第2節)，

準備銀行として諸機能（第3節，第4節）および中央銀行制度上の諸問題（第

5節）についての概観がなされる。
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第1節 準備銀行への道

現在のオーストラリアの中央銀行であるオーストラリア準備銀行( Reserve

Bank of Australia)は1 959年の準備銀行法によって創設された。もっともオー

ストラリアの中央銀行の起源を求めるならば, 1911年のオーストラリア連邦銀

行( Commonwealth Bank of Australia)の成立にまでさかのぼらなければな

らない。われわれはオーストラリア連邦銀行が中央銀行へと発展してゆく過程
（1）

については第7章で詳しく論ずるので，ここでは簡単に触れるにとどめる。

1911年の連邦銀行の創設それ自体は中央銀行の設立ではなくいわゆる国立銀

行の創設であった。同行の主要業務は商業銀行業務と貯蓄銀行業務であり，い

わゆる中央銀行業務一独占的発券業務，政府の銀行としての業務，銀行の銀

行としての業務，金融政策遂行に関する業務など－を行うことを許されてい

なかった。

連邦銀行は国立銀行であったので，その後すぐに連邦政府の銀行として，ま
（2）

た数年後には4州の政府の銀行としての地位を獲得した。しかし政府の銀行と

しての役割の他，連邦銀行の総裁が発券局(Notes Board)の議長を兼ねてい

る事実を除いては, 1924年まではその他の中央銀行業務を行っていなかった。

連邦銀行は，1924年に独占的な発券業務を行う中央銀行として改組され，ま

た民間商業銀行は連邦銀行に銀行間決済のための預金を保有するように勧めら

れた。しかし連邦銀行は，商業銀行業務と貯蓄銀行業務において民間商業銀行

と競争していたので，民間商業銀行は連邦銀行をいわゆる準備銀行として，換

言すれば銀行の銀行として認め，利用することに積極的ではなかった。1 928年

（1）オーストラリア連邦銀行の創設については, Gollan [70]を見よ。また中央銀行

としての成長過程については, Giblin(63]が有益である。

（2）クイーンズランド，南オーストラリア，タスマニア，西オーストラリアの4州。
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連邦銀行はその中央銀行としての立場を強めるために商業銀行業務において民
（3）

間商業銀行と積極的に競争しないことを決定した。

大不況の発生とその持続は連邦銀行が中央銀行として十分な責任と権限とく

に金融政策遂行のための権限を与えられておらず，そのために，満足のいく経

済運営を行うことができないことを人々に認識させた。このため1936年にオー

ストラリアの金融・銀行制度の在り方を検討する王立委員会( Royal

Commission )が設けられ，中央銀行制度および金融政策上の問題点について

討議がなされた。1937年王立委員会は中央銀行に二つの権限一商業銀行の外

為準備であるロンドン資金に対する支配権の拡大と商業銀行の流動性に対する

規制権限一を与えるよう勧告したが，この勧告は第二次大戦の勃発までに実

施されることはなかった。

第二次大戦中の緊急措置として制定された国家防衛(銀行業)規制( National

Security (Banking) Regulations)によって，戦争遂行のために連邦銀行に金・

外国為替に対する支配権，銀行の流動性，貸出，金利等に対する統制権，銀行

設立認可権などの重要な権限が与えられた。これらの諸権限は，戦争終了後に

は他の経済統制措置と同様に廃止されるものとみなされていた。しかし，戦後

の労働党政府はこの諸権限を平和時においても中央銀行が維持すべきものとし

て，1945年に制定された連邦銀行法( Commonwealth Bank Act of l945 )と

銀行法( Banking Act of l945 )によって引き続き連邦銀行が保持すべきもの

とした。

この1945年立法によってオーストラリア連邦銀行は中央銀行業務遂行のため

に必要とされる諸権限を獲得し，中央銀行としての地位一独占的発券銀行，

（3）同時に貯蓄銀行業務は分割されて,連邦貯蓄銀行( Commonwealth Savings Bank)

となった。もっともこの連邦貯蓄銀行の管理・運営は連邦銀行の理事会にゆだねられ

ており，その分離は形式上のものにとどまった。なおCommonwealth Bank of Au-

straliaの成立から現在に至るまでの歴史については, Commonwealth Banking Cor-

poration (37)をみよ。
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政府の銀行，銀行の銀行，および金融政策の策定および実施の機関，としての

地位を確保した。しかし連邦銀行は，同時に，世界の他の中央銀行と比較して

著しい制度的特徴をもっていた。同行はいぜんとして一般的な商業銀行業務を

行っており，しかも1945年立法によってその分野において他の商業銀行と積極

的に競争するように義務づけられた。一方では中央銀行業務の遂行のために強

力な権限を持ち，他方では商業銀行業務分野で民間商業銀行と積極的な競争を

しようとする連邦銀行の在り方は,商業銀行の同行に対する反感を増長させた。

これに加えて1947年の労働党による民間商業銀行の国有化への動きは，連邦銀

行と民間商業銀行との間にきわめて厳しい摩擦と緊張をもたらした。他方，連

邦銀行は金融政策の有効な運営のためには，商業銀行の協力が必要不可決であ
（4）

ることを認識しつつあった。

連邦銀行と商業銀行間の緊張のひとつの重大な要因であった連邦銀行による

商業銀行業務の兼営は，その一部は1953年のオーストラリア連邦商業銀行

( Commonwealth Trading Bank of Australia)の分離によって，そして最終

的には1959年の連邦準備銀行法によって廃止された。1924年の連邦銀行の中央

銀行への改組以来論議の的となり，商業銀行と連邦銀行との関係をきわめて摩

擦の多いものとしてきた連邦銀行による商業銀行業務の兼営というオーストラ

リア中央銀行制度は終りを迎えた。

1959年準備銀行法によって設立されたオーストラリア準備銀行は，オースト

ラリアにおける金融政策の策定と実施の主体，銀行の銀行，政府の銀行，唯一

の発券銀行，として中央銀行業務を果す銀行とされた。連邦銀行およびその関

連機関がそれまで行っていたその他の業務の大部分は新しく設立された連邦銀

行公社( Commonwealth Banking Corporation )の下の3銀行一オーストラ

リア連邦商業銀行，オーストラリア連邦貯蓄銀行(Commonwealth Savings

（4）40年代末，50年代において，中央銀行がこの問題についてどのように考えていた
かについては，長期間にわたって総裁をつとめたCoombs [39]にくわしい。
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Bank of Australia)およびオーストラリア連邦開発銀行( Commonwealth De-

velopment Bank of Australia)によって行われることになった。

第2節 準備銀行の目的・組織・運営

オーストラリア準備銀行は, 1959年準備銀行法第26条によって，オーストラ

リアの中央銀行であり，中央銀行としての業務を遂行し，中央銀行としての業
（5）

務以外の業務を行ってはならないと規定された。準備銀行法によって規定され

た業務とは，金融政策の策定と実施，政府・銀行・その他の金融機関に対する

銀行としての業務，銀行券の発行，農業団体への信用供与，金融活動に関する

情報の収集，外国為替取引や金・外貨準備に対する管理などである。もっとも

金融政策活動とその他の活動との間には明確な区別ができない場合が多く，中

央銀行としての諸活動は相互に影響を及ぼしあう。

これらの中央銀行業務のうち中心的な業務は，言うまでもなく金融政策の策

定と実施にかかわる業務であるが，その業務に関する最終的な責任は準備銀行

理事会が負う。準備銀行第10条によって，理事会はいかなることであれ準備銀

行の政策に関することを決定する権限およびこのように決定された政策を有効

ならしめるために必要な行動をとる権限を与えられている。この権限の範囲内

で，理事会は金融・銀行政策がオーストラリア国民の最大の利益に向けられ，

かつ準備銀行の権限が，準備銀行法，銀行法およびそれらによる規制にもとづ

いて, (a)オーストラリア通貨の安定性, (b)オーストラリアの完全雇用の維持，

(c)オーストラリア国民の経済的繁栄と福祉，のために最もよく貢献するような

方法で行使されるべきことを保証すべきであると義務づけられている。すなわ

（5）中央銀行の目的・組織・機能・権限・責任などに関する法律にはReserve Bank
Act l959, Banking Act l959があり，関連法案にはFinancial Corporation Act l 974
がある。なお毎年度の活動についてはReserve Bank of Australia (1 67]をみよ。
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ち通貨の安定，完全雇用の維持，国民的繁栄と福祉の達成が中央銀行政策の目

的であり，そのための金融政策の策定と実施の責任は準備銀行理事会にゆだね

られたのである。

準備銀行理事会は3名の職権による理事一総裁( Governor) ,副総裁( Deputy

Governor) ,大蔵次官(Secretary to the Department of Treasury)－とそれ

以外の7名のメンバーから構成される。総裁と副総裁は連邦総督( Governor

- General)によって任命される。その任期は7年をこえてはならないが，再

任は可能である。総裁は理事会の政策に従って，準備銀行の管理に責任を持ち，

副総裁は総裁が不在のときには，その義務を果し，総裁の権限と機能とを保有
する。

職権による以外の7人の理事も連邦総督によって任命される。この7名のう

ち少なくとも5名は準備銀行職員ないし連邦政府公務員であってはならない。

その任期は，特別の場合を除き5年で，全員再任可能である。完全にあるいは

主として銀行業を行っている団体に属する人間は理事会のメンバーの資格がな

いものとされた。通常理事会のメンバーは，農業，工業，鉱業，の各部門，労

働組合，大学の関係者のなかから選ばれてきている。

総裁は理事会の議長 副総裁は副議長をつとめる。理事会は議長ないし副議

長の命令によって開催が決定され，両者のいずれかを含む理事6名以上の出席

をもって会議が成立し,過半数の投票をもって理事会の意思決定がなされる(準
備銀行法第12条)。

理事会は通常，月1回召集され，準備銀行の各部局によって用意された現在

および将来の経済状態の評価に基づいて金融政策および種々の金融政策手段の

設定を検討する。なおある政策手段の変更については，大蔵大臣の事前の承認

を要する。

準備銀行は第2.1図に示されたように，理事会の下に金融政策を含む中央銀

行業務の管理・運営を行うための部局をもつ。これらの部局はその機能に従っ
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第2.1図 オーストラリア準備銀行の組織
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（6）

てつぎのようにグループに分けられる。

(1)経済状況および政策の調査；

調査部(Research Department)は金融政策に関連する提言の策定のため，

国内および海外の経済状況に関する調査を行い，所得，支出，価格，労働市場，

金融および国際収支の動向を分析・予測する。

（2）金融・為替市場に関連する政策の策定と実行；

証券市場部(Secur,ties Market Department)は流動性および金融管理に関

する理事会の政策の遂行にあたって，貨幣および証券市場における操作を担当

する。同部は連邦政府の代わりに政府債券と大蔵省証券の新規発行を行い，各

支店でなされる国債所有登録を管理する。

国際部(International Department)はオーストラリアの為替レート，先物

為替ファシリティ，外貨取引，および外国為替投資に関する責任を負う。同部

は商業銀行によってなされる為替取引を監視し，海外での為替・金融市場での

情報を提供する。同部はまた国際機関および外国中央銀行とのオーストラリア

での取引を行う。

為替管理部(Exchange Control Department)はオーストラリア居住者が外

国通貨の売買を行う目的ないしは非居住者との取引を行う目的を統制する為替

管理法の実施を担当する。

（3）銀行およびその他の金融機関との関係；

銀行・金融部(Banking and Finance Department)は銀行およびその他の

主要な金融仲介機関一例えば住宅建築組合，金融会社，短期金融会社など－に

関連する準備銀行の政策に対して助言し，管理を行う。同部はその過程でこれ

らの活動に関する情報の収集を行う。

（6）準備銀行の組織．運営等について概観するのには, Reserve Bank of Australia
〔159〕が便利である。
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（4）内部管理その他；

秘書部(Secretary's Department)は各部の活動の調停者としての役割を果

すと同時に，対外的サービス，とくに印刷・報道に関する責任を負う。人事部

(Personnel Department)は職員の採用，配置，昇進等にかんする業務を行い，

労使関係問題をも担当する。会計部(Accounting Department)は準備銀行の

会計を担当し，財務報告の作成を担当する。建築サービス部(Building Ser-

vices Department)は建物の管理や安全の確保の為の仕事に責任を負う｡通貨・

銀行部( Currency and Banking Operations Department)はオーストラリア

紙幣の発行，銀行への紙幣と硬貨の配布および農業信用の供与を行う。同部は

また政府に関する銀行業務を含めた準備銀行の銀行業務を管理する。

（5）支店と代理機関；

準備銀行は各州都およびダーウィンとキャンベラに支店を持っており，各支

店は顧客，主として政府に対する一定の銀行サービスを提供する。それらはそ

の所在地域にかかわる銀行券発行や農業信用業務および為替管理も行い，政府

証券のための登録公債の登記を管理する。それらはまた各地の銀行家・実業家

と接触をはかる。ピクトリアク､|､|のクレイジバーン( Craigieburn )にある銀行

券印刷支店は銀行券や準備銀行および連邦政府の重要な記録の印刷を行う。

準備銀行はロンドンに支店，ニューヨークに駐在員事務所をもっている。こ

れらの海外拠点は各国の中央銀行やBIS, OECDなどの国際機関と密接な関係

を維持すると同時に，ヨーロッパ，米国そして全世界の経済情報の収集に努め

ている。同時にロンドン支店はロンドンにおけるオーストラリアの商業銀行の

支店の活動についてのデータの収集につとめる。

準備銀行は連邦商業銀行を代理機関とし，その多くの支店を通じて銀行券お

よび硬貨の配布を行い，また主要商業銀行は準備銀行の為替管理のための代理

機関として働く。
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第3節 準備銀行の諸機能

3－1 銀行家としての中央銀行

a.政府の銀行

準備銀行の主要な機能は金融政策の策定と遂行にあるが，準備銀行は同時に

1913年以来，政府の銀行としても機能している。1959年準備銀行法第27条にも，

「準備銀行は連邦政府がそうすることを望む限り連邦政府の銀行および代理機

関として行動すべきである」と規定されている。また同行は西オーストラリア，

南オーストラリア，クイーンズランド，タスマニア，北部特別地域の各州政府

の銀行としても機能している。

準備銀行はあらゆる銀行サービスを無料で政府に提供している。1年に約10

億枚にものぼる小切手一それは主として連邦政府による福祉支出のためのも

のである－が準備銀行を通じて振り出されている。また準備銀行は政府預金

の独占的提供者であり，政府経常勘定残高に対して名目的な金利を，定期預金

に対しては市場金利を考慮した金利を支払らっている。準備銀行は政府の短期

的な資金不足の解消のために満期3カ月の大蔵省手形(Treasury Bills)を年

利1%の金利で割引く。準備銀行のこの大蔵省手形の引受は，連邦政府の最終

的な資金調達手段である。この意味において準備銀行は連邦政府にとって最終

の貸手でもある。

準備銀行はこのような銀行業務を政府に提供する一方で，市場からの資金調

達と負債管理(debt management)について政府に助言と援助を行う。すなわ

ち同行は新規借入の条件と発行時期および証券の種類について政府に助言を行

うと同時に既発債券の満期構成，連邦政府の赤字金融および満期債券の借換な

どの負債管理についても助言と援助を行う。

第2.1表は政府がその資金不足（財政赤字）を賄うにあたってどのような手
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段に頼っているかを示している。準備銀行は大蔵省手形の直接的購入の他に，

その他の政府証券すなわち国民貯蓄債券( Australian Savings Bonds ) ,大蔵

省証券(Treasury Notes),および大蔵省債券( Treasury Bonds )の発行につ

いて連邦政府の代理業務を行う。同時に準備銀行の支店で連邦政府の代わりに

登録証券登記事務を行い，また連邦政府の国内資金調達の業務と管理を行う。

その機能のなかには，登録証券ないし持参人払証券(bearer securities)の形

態での証券の発行，証券所有の移転登録，大蔵省証券・債券の入札および申込

みの受付，証券の保有者に対する利子の支払と満期償還支払，適格大蔵省証券

の再割引が含まれている。

第2.1表 財政の資金調達手段（国内）
(単位 百万ドル）

財政年度 73/7474/7575/76

大蔵省債券 772 169 2652

国民貯蓄債券 91 -33 1131

大蔵省証券 －38 1689‐1620

大蔵省手形 － 850

準備銀行への預金 －480 660 296

国内資金調達額 345 2485 3309
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出所) Australian Government, B"空etsta彫刀ze"ts Z"3 - 84f, 1984, p. 353

準備銀行が連邦政府のために取扱う証券のうち国民貯蓄債券は1976年にはじ

めて発行された。これは特別債券( Special Bonds )のあとを引継ぐものであ

り，特に民間少額貯蓄投資者向けのものである。貯蓄債券は優遇的高金利が付

されており，その満期は通常7年から8年,1カ月の予告で償還が可能である。

保有者は個人に限られており，その最高限度額は20万A・ドルときめられてい

る。大蔵省証券は満期が13週ないし26週である短期政府証券で1979年12月まで

はいわゆる「タップ( on-Tap )」で売りに出されていたが，現在では入札制で

発行されている。入札は通常1週間ごとに行われる。入札者の氏名とその入札

価格は準備銀行の支店に保管される。準備銀行は，満期90日以内の大蔵省証券
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を再割引する用意があり，準備銀行は適格大蔵省証券の保有者が誰れであって

もその再割引を行う。その際再割引率を準備銀行は時々変更する。

大蔵省債券は政府が長期の現金借入を行うか，それとも満期債券の借換えを

行うときに発行される国債である。これらの債券は以前，1年のあいだ3～4

回,短期間の間に募集される形をとっていたが，この発行形式は1980年に「タッ

プ」制度に変更された。このタップ･制度のもとでは，種々の満期をもつ証券が

連続的に購入可能であり，その価格（金利）はその時々で変更可能となる。借

入会議(Loan Council)が満期，クーポン・レート，発行量，発行価格を決

定し，それ以外の債券管理は大蔵大臣との相談のうえで，準備銀行に委任して

いた。

しかし, 1982年なかば，借入会議は大蔵省債券のタップ．システムを入札制

度に変更することに同意した。その結果大蔵大臣が各入札の時期，債券の満期，

クーポン・レート，および発行量を決定する権限を持ち，債券入札に対する管

理業務は準備銀行の行うところとなった。

以上のように準備銀行は，政府の銀行家として，政府資金の出納，政府への

貸付，政府の借入に対する金融上の助力，政府預金の提供などを行う。

b.銀行およびその他金融機関の銀行

オーストラリア準備銀行という名称の示すとおり，準備銀行はオーストラリ

アの商業銀行および貯蓄銀行が準備を保有する銀行である。各商業銀行は，法

定準備預金に加えて，準備銀行に決済勘定を維持している。この勘定は小切手

や手形などによる銀行間の取引の決済や準備銀行と商業銀行間での政府証券，

外国為替などの売買によって生ずる取引決済のために利用される。SRD勘定

(Statutory Reserve Deposits Account)と異なってこれには金利はつかない。

貯蓄銀行に対しては，準備銀行は利付の定期預金を提供する。同時にもし貯蓄

銀行が望めば無利子の当座勘定が利用可能であり，オーストラリア手形交換所

の加盟員である貯蓄銀行はこの勘定を利用して決済を行うことができる。
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準備銀行は商業銀行および貯蓄銀行に対して預金を提供すると同時に，銀行

法に従う商業銀行に対していわゆる最終の貸手として行動する。多くの国で中

央銀行は個別銀行に最終の貸手としての便宜を提供する。伝統的には，中央銀

行は金融市場での現金の一時的不足を解消するために割引窓口操作を使用して

きた。例えば，イングランド銀行は割引商社(discount houses)に対して担

保付貸付を行うか，割引商社からのあるいは指定ディーラーを通じての適格証

券の購入を行っている。米国においては，連邦準備制度は加盟銀行の短期的な

資金不足に対して通常，政府証券を担保とする短期貸付を行っている。日本銀

行の場合には，戦後の高度成長期に日本銀行の市中銀行への貸付は，市場の短

期的な資金不足の解消手段というよりも成長通貨供給の主要ルートとなり，こ

の最終の貨手としての中央銀行の機能はきわめて重要なものとみなされてき

た。

中央銀行が銀行組織に貸出を行うときの金利が公定歩合と呼ばれるが，この

公定歩合は，多くの国で重要な金融政策手段のひとつとして利用されている。

公定歩合の変更は，それを中央銀行当局の政策態度の変更と市場がみなすこと

によっていわゆるアナウンスメント効果を持つと同時に，それは利子率構造の

中心点に位置することを通じて諸利子率の構成と水準に影響を与える。例えば

適格証券の利子率はこの公定歩合の水準を大幅に上回ることはできない。なぜ

ならば適格証券の利子率がこの公定歩合よりも高い場合には，金融機関は中央

銀行借入と証券との裁定を行うことによって利益を獲得しようとして，その適

格証券を購入しようとする。その結果証券価格は上昇し，証券利回りは下落す

るからである。

オーストラリアにおいては，この中央銀行の銀行に対する最終の貸手として

の機能は二つの点について特徴的である。一つは準備銀行が最終の貸手として

商業銀行に貸出す際の公定歩合を公表しないということであり，いま一つは商

業銀行が準備銀行から借入れる際には金利以外の一定の条件に従わなければな
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らないという点である。準備銀行は公定歩合を徴罰的金利として設定するけれ

ども，公定歩合を公表しない。このことは，準備銀行が公定歩合を政策手段の

ひとつとして積極的に利用する意志を持たないことを意味する。すなわち公定

歩合はそれが徴罰的金利であるという意味においてコスト効果を持つけれど

も，公定歩合の非公表は公定歩合政策のいまひとつの重要な効果，すなわちア

ナウンスメント効果の無力化を意味する。

商業銀行が準備銀行から借入をするために必要とされるいまひとつの条件は

借入最低期間が30日と限定されていることおよび商業銀行のLGS資産が準備

銀行と商業銀行との合意によって決められている最低比率( LGS慣行）を下

回らないかぎり，商業銀行は準備銀行から借入を行うことができないことであ

る。

したがって，オーストラリアにおける準備銀行の商業銀行への最終の貸手と

しての機能は，常時利用可能なものではなくて，特定の状態の下での条件付の

それであり，それが金融政策手段のひとつとなっている米国や日本の場合とは

かなり様相を異にすると言わなければならない。最終の貸手としての準備銀行

の機能は，商業銀行に対してよりは公認短資業者に対するそれの方が，オース

トラリアの場合には重要である。

準備銀行は短期金融市場でのディーラーとして9社の公認短資業者の各々と

銀行一顧客関係を結んでいる。この市場での政府証券取引を容易ならしめるた

めに，準備銀行は公認業者に連邦政府証券の安全な保管機能を提供し，それら

の短期金融市場取引のための清算勘定を設定する。準備銀行は各公認短資業者

に借入可能な信用限度額を提示する。各業者はこれに基づいて必要に応じて連

邦政府証券を担保とする借入を準備銀行から行うことができる。公認短資業者

は商業銀行と異なって準備銀行から与えられた信用限度内での借入については

いかなるときでも自由に行うことができる。1982年以前には借入期間は最低7

日間で，最高30日までの借換が認められていた。しかし1982年3月，制度が変
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更されて公認短資業者はより伸縮的にこの制度を利用することが可能となっ

た。準備銀行からの借入期間は最低7日，最高10日と決められているが，しか

し流動性の状態が良好であれば，繰り上げ返済および7日未満の満期固定借入

を準備銀行は提供する用意がある。公認短資業者への貸出利子率は市場状態と

最終の貸手としての性格を考慮して決められる。準備銀行はまた公認短資業者

と連邦政府証券取引を行う。

以上みてきたように，公認短資業者は準備銀行との関係において，他の金融

機関，とくに商業銀行との比較においてさえ，優遇されている。これは後にみ

るように準備銀行が金融政策とくに公開市場操作を行うにあたって，市場参加

者一般とではなく，公認短資業者をその代理人として利用することから生じて
（7）

きている。

準備銀行は，その他にも，オーストラリア資源開発銀行, ABERC (Australian

Banks' Export Re-Finance Corporation Limited ) ,およびオーストラリア農

業銀行の銀行として行動する。資源開発銀行に対しては, 1967年に商業銀行が

同行を共同で設立する際に，準備銀行は1 993年満期の長期貸付201万ドルを行

い，またその他の形態での貸付を行っている。準備銀行はまたABERCに600

万ドルまでの貸付限度額を与えており,農業銀行に対しても貸付を与えている。

準備銀行はまた外国の中央銀行の勘定を自行内にもっている。これは他の中

央銀行がオーストラ'ノアでの取引を容易にするためのものである。準備銀行は

同時にIMF,世界復興開発銀行(Intemational Bank for Reconstruction and

Development)およびその関係機関のオーストラリアの受託者であり，この能

力において準備銀行はこれらの機関のためのオーストラリア通貨勘定を維持

（7）公認短資業者の優遇は歴史的にみれば，政府証券市場の発展のために1950年代末

から行われた。商業銀行に比較しての公認短資業者の優遇は，公開市場操作のための

市場づくりに必要な短資業者の育成のために是非必要とみなされたのである。Arndt

and Blackert[ 5 ] chap 4,および本書第4章第4節をみよ。



オーストラリアの金融システムと金融政策66

し，オーストラリアにおけるそれらの銀行として，オーストラリア通貨に対す

る為替取引の手配を行う。アジア開発銀行はまたオーストラリアにおける銀行

として準備銀行を利用する。

3－2 準備銀行と金融政策 一その金融政策手段一

すでにみたごとく準備銀行理事会の主要な責務は金融政策を使用してオース

トラリア通貨の安定，完全雇用の維持，オーストラリア国民の経済的繁栄と福

祉の達成を行うことにある。準備銀行は，金融仲介機関（主として銀行）の業

務に直接的介入を行うことを通じて，あるいはまた金融市場一般の状態に影響

を与えることによって，金融政策を遂行しようとする。

a.銀行部門に対する直接統制手段

（ｱ）商業銀行部門に対する直接統制手段

準備銀行は法定準備預金(Statutory Reserve Deposits)とLGS (liquid

assets and goverment securities)慣行の組み合せを使用して商業銀行の流動

性に対して直接的な影響を与えようとする。

・法定準備預金

銀行法第19条によって，各商業銀行は準備銀行に法定準備預金勘定を持たね

ばならないとされている。その勘定には預金の決められた一定割合が準備とし

て預け入れられる。この法定準備預金量はSRD比率と預金量の増減に応じて

変化する。SRD比率は主要商業銀行に対しては同一の比率が課せられるが，

準備銀行はニュージーランド銀行，クィーンズランド銀行，およびパリ国立銀

行の3行に対しては主要商業銀行のそれを上回わらない比率を課し，しかもそ

れぞれ異なった比率を課すことができるとされている。準備銀行がSRD比率

を引き上げたいと望み，それが25％を超えないときには，一日前の予告でそれ

を引き上げることができる。それが25％をこえるときには45日間の予告を必要

とする。1983年現在のSRD比率は7.0%である。このような法定準備預金に

は銀行法第29条によって半年毎に準備銀行の決定した金利で利子が支払われ
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る。

準備銀行がSRD比率を引き上げると，最初の効果は銀行法に従う商業銀行

の現金と流動資産の水準の低下としてあらわれる。銀行は流動性の不足を補う

ためにその他の保有資産を減少させるか，預金市場ないし短期金融市場で資金

調達を行おうとするであろう。これはまず当該市場金利を，そして最終的には

金融市場全体の金利水準を，そうでなかった場合に比較して引き上げるであろ

う。逆のケースは逆となる。

準備銀行は各四半期毎に少なくとも1度，各商業銀ｲ丁に対して内々に，商業

銀行全体の預金総量，流動資産総量および法定準備預金量の当該年度中の変動

に関する準備銀行の予測を知らせる。また準備銀行は同時に当該年度における

法定預金準備率政策について各商業銀行に通知する。

･ LGS慣行

LGS資産は銀行券，硬貨，準備銀行への商業銀行預金( SRD残高を除く),

大蔵省証券，および連邦政府証券から構成される。LGS比率はこのLGS資

産の商業銀行預金に対する比率である。銀行の流動性管理はこのLGS慣行に

よって影響を受けるが，しかしLGS慣行そのものは「慣行( convention)」

の名称が示すように法定のものではなく，1956年中央銀行（当時は連邦銀行）

と主要商業銀行の間で合意に達した了解事項である。これによって，各商業銀

行はその現実のLGS比率が決められた最低限度比率を下回ることのないよう

に流動性管理を行うことに合意した。同時に，もし必要ならば，そのバランス・

シートの調整の間, LGS比率が最低比率を下回らないように，商業銀行の準

備銀行からの借入が許されることになった。もっとも商業銀行の貸出政策が準

備銀行の適当と考える政策と調和しているならば，現実のLGS比率が最低比

率を下回わらないように政策運営することを準備銀行は保証している。しかし，

この最低限度比率自体はたびたび変更されるわけではない。1956年の出発時に

は14％であったが，1960年には16%, 1962年18%となり，それ以後1976年2月



オーストラリアの金融システムと金融政策68

までその比率が維持された。76年2月に23％へ一時的に引き上げられたが，77

年3月末に18%へと戻されている。

LGS資産保有に対するこのような最低限度を課されることによって，商業

銀行は, SRD政策等から生ずる流動性への圧迫に対して，それが存在しなかっ

た場合に比較して，よりすばやい反応ないし対応をするものと期待される。

LGS比率そのものはあまり頻繁に動かされることはないが, SRD政策等と組

み合されることによって，政策効果の波及の増大に貢献するものと期待されて

いる。なお上述のニュージーランド銀行等の3銀行はLGS慣行に参加してい

ないが，準備銀行とこれらの銀行間には一定の流動資産の最低限度保有につい

て了解が得られている。

（ｲ）商業銀行貸出規制

準備銀行は，銀行法第36条の規定にしたがって，それが公衆の利益のために

そうすることが必要あるいは適当であると認めるとき，商業銀行の貸出政策を

決定する権限をもち，商業銀行はその政策に従うべきものとされた。また同時

に，準備銀行は商業銀行がなすべき貸出の種類についても商業銀行に命令を行

うことができるものとされている。したがって準備銀行は商業銀行の貸出の量
（8）

および質の両面を規制する権限を与えられている。準備銀行は, LGS資産の

水準と構成に影響を与えることを通じて銀行貸出に影響を与える他に，貸出に

対して直接的に影響を与える権限を法的に与えられたことになる。しかし，実

際には, SRD政策がそうであるように，準備銀行がその政策を実施するに際

しては，商業銀行の理解と協力を得ることを重視する。

準備銀行はまず主要商業銀行のネットの総当座貸越承認額，すなわち総承認

（8）但し銀行法36条第3項によって，準備銀行は，特定の個人に対する貸出について

の決定なしい命令を行ってはならず,また貸出に関係する取引の妥当性に影響を与え，

貸出の損失を償うために銀行が担保その他を課す権利に影響を与えてはならないとさ

れた。
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額マイナス承認削減額，が準備銀行によって公表された週平均額の範囲内に収

まるように要請する。この制約は全額引出貸付( fully-drawn loans ) ,個人割

賦信用( personal instalment loans )およびリース貸付を含む広義の当座貸越

に対する新規承認額に対して適用される。但し，このような要請は個別銀行別

に承認割当額が決められている訳ではないことに注意すべきである。個別商業

銀行は準備銀行によって示された一般的な新承認額全体と主要商業銀行の総業

務に占める自行のシェアからそれぞれの「割当額」を推定することになる。

ある一時点における借手の利用可能な借入額は，しかしながら，当座貸越の

新規承認額にのみ依存するものではない。なぜなら，銀行の借手に対する信用

供与は，当座貸越以外の形態でもなされており，またたとえ当座貸越でなされ

る場合でも，その承認額をいつどれだけ利用するかは借手の決意によるからで

ある。したがって準備銀行は当座貸越の新規承認額の他に，当座貸越以外の貸

出（長期貸出(term loan),手形割引，バンク・カード貸付など）を含むすべ

ての貸出の成長率をある一定の範囲内に収めるよう要請する。

このような貸出の量的規制は70年代を通じてよく利用されてきた。しかし，

貸出の質的規制，例えば農業ないし輸出産業への貸出を優遇し，投機的な株式

投資家への融資を制限するというような質的規制のための準備銀行の要請は近

年行われていない。

準備銀行は商業銀行の頭取と総裁との月例会議でその貸出政策についてのガ

イドラインを示すが，その他に書面での通知や個別銀行との定期的な協議でそ

のことを伝えることもある。資源開発銀行，連邦開発銀行，オーストラリア農

業銀行もまた準備銀行の政策ガイダンスにしたがう。州立銀行はその他の銀行

に適用される貸出政策ガイダンスについて知らされ，その政策を考慮する。

（ｳ）商業銀行に対する金利規制

準備銀行は，銀行法第50条によって，大蔵大臣の承認をえて，つぎのような

規制をつくる権限を与えられている。すなわち，銀行に対して支払われる利
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子率（貸出利子率）および銀行が支払いうる利子率（預金利子率）に関する

規制，銀行によって請求されうる割引率に対する規制，および銀行が預金に対

して利子支払を行い得る期間を特定化する規制である。しかし，現在までのと

ころ，明文化した規制を持ってはいない。実際には1980年代の初めまで準備銀

行は関係のある商業銀行と相談のうえ,大蔵大臣の承認を得たのち,文書によっ

て利子率について銀行に伝達する形式をとっていた。それによるとある特定の

銀行業務に関する利子率について最高限度だけを設定し，その範囲内において

銀行は自由に金利を決定する形をとっていた。すなわち準備銀行は銀行の貸出

および預金の利子率の上限規制を加えていたが，その後キャンベル委員会での

討議・検討を経て，次第に金利規制の自由化が進展してきている。まず商業銀

行の貸付金利についてみると，1983年現在商業銀行は，限度額が10万A･ド

ルを越える当座貸越による貸出利子率については顧客との交渉によって自由に

決定することができる。しかし，その限度額が10万ドル以下の当座貸越につい

ては，準備銀行が大蔵大臣の承認を得て，その最高限度利率を決定する。なお，

持家融資に対するこの最高限度利率は他の借入目的のための最高限度利率

よりも年1％だけ特別に低い(1983年6月)。この最高利率限度内で，商業

銀行は特定の借手ないし特定のクラスの借手に対する金利を自由に決定す

る。ただし，たとえ10万ドル以下の貸付であっても割賦信用やバンク・カー

ド貸付の場合には，この最高限度は適用されることはない。またターム・

ローンやファーム・ローンの貸出の場合には，その金利は当座貸越金利よ

りもわずかばかり高い。

他方，預金金利については，1973年以来, CD (certificates of deposit)金

利には何らの制約も課されていない。しかし，定期預金の金利については準備

銀行は天井を課していた。定期預金の満期は5万ドル以下の預金については3

ケ月から4年までと決められ，5万ドルを越えるものについては30日から4年

までとされた。さらに当座預金勘定に対する利子支払いは禁止されていた。し
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かし1980年12月に準備銀行は定期預金に対する金利の天井を取払い，その決定

を商業銀行にゆだねた。また1981年，82年にかけて預金の満期についての規制

の変更が行われた。商業銀行は5万ドル以下の預金については1ケ月から4年

までの定期，5万ドル以上の預金に対しては，14日から4年までと変更された。

CDについても，その最長満期は4年のまますえおかれたが，最短満期につい
（9）

ては3ケ月から14日へと短縮された。

特殊銀行，すなわち資源銀行，連邦開発銀行，農業銀行も準備銀行の利子率

政策に従うべきものであり，それらの利子率について準備銀行と相談を行う。

これらの銀行は公衆からの資金調達にあたって，商業銀行預金の満期より長い

満期をもつ証券の発行を行う。州立銀行もまた準備銀行の利子率政策にしたが

うべきものとされている。

b.貯蓄銀行に対する直接的規制

貯蓄銀行は，商業銀行と同様に貸出政策，利子率規制について銀行法にした

がわなければならないが，とくにその資産保有，預金受入およびその種類につ

いては商業銀行とは別の規制によるものとされた（銀行法第37条)。

信託銀行以外の銀行法に従う各貯蓄銀行は，その銀行の預金量よりも少なく

ない額だけ特別に規定された資産で保有するように義務すけられていた。その

資産とは以下のとおりである。

・ 現金

・ 準備銀行への預金

・ 他の銀行への預金ないし貸出

・ 連邦政府証券ならびに州政府証券

・ 短期貨幣市場の公認短資業者への貸出

（9）商業銀行の利子率に対する規制についてのより詳しい説明は第3章第3節および
第5章第2節，その理論的意味については第6章第1節を参照せよ。なお，1984年8
月に当座勘定に対する付利禁止と預金満期規制は廃止された。
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･ ABERCへの貸付

・ 連邦，州ないし特別区保証の貸出

・ 家屋建設ないし土地担保のその他の貸出

各貯蓄銀行は，これに加えて，さらに上記の7番目までの資産をその預金の

少なくとも40%,うち預金の7. 5%は準備銀行の預金および大蔵省証券で保有

するものとされていた。このような40/7.5％比率は, 1956年民間貯蓄銀行が初

めて設立されたときには，それぞれ70/10％であった。

このような貯蓄銀行の資産に対する全面的な規制の効果は，その活動を政府

部門および家屋建設の金融に限定することである。そのうち政府部門と住宅部

門との資金配分がいわゆる「40％」ルールで，全体の預金したカガって全体資産

と流動資産との配分が「7.5％」ルールで決められていた。

このような貯蓄銀行の資産に関する様々な規制は，金融市場の自由化を提唱

するキャンベル委員会の報告以後，再検討が加えられ，82年8月に新たなルー

ルが課せられた。改正以前には預金の100％相当の資産はすべて規定に定めら

れた資産で保有されねばならなかったが，この比率が94％に引き下げられた。

残りの6％相当額は自由な資金として貯蓄銀行が利用可能となった。さらに，

「40％」ルールと「7.5％」ルールに代わって，貯蓄銀行の預金残高のうち最

低限15%は現金，準備銀行預金，連邦政府証券で保有すべきというルールが定

められた。なお，貯蓄銀行が商業銀行に保有可能な資金量に対する最高限度制

限は，4百万ドルプラス預金量の2.5％と定められており，そのまま維持され

ている。

貯蓄銀行の利子率決定に関する取り決めは商業銀行のそれと同じである。以

前には貯蓄銀行の預金勘定に対して利子率天井が課されていたが，1980年に商

業銀行のそれが撤廃されると同時に，廃止された。10万ドル以下の貸付につい

ては商業銀行の当座貸越に対する利子率天井と同じものが課されている。

貯蓄銀行はその保有資産とその構成および利子率の一部について金融当局か
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ら規制を受けるが，その他，各貯蓄銀行は準備銀行に定期的にその貸出・投資

政策，とくに住宅貸付政策について報告しなければならないとされている。準

備銀行と貯蓄銀行とは定期的に会合し，貸出政策を含む共通の関心事について

話し合いを行うが，その際準備銀行は住宅貸付量についてガイダンスを与える

ことがしばしばある。州立貯蓄銀行は他の貯蓄銀行の投資の型にしたがってい

るが，それらも準備銀行の政策に対して協力的であり，定期的に準備銀行と話

し合う。

C.非銀行金融仲介機関への直接的介入

準備銀行は公認短資業者を除く非銀行金融仲介機関の活動を直接的に規制す

ることはできない。これらはさまざまな程度において州政府によって規制を受

けている。銀行部門と非銀行金融仲介機関に対する直接規制上の非対称性は，

銀行部門の関係者にとってもまた金融政策当事者にとっても，不満の種であっ

た。このような背景のもとで, 1974年に金融法人法( Financial Corporations

Act )が成立した。同法の目的は，経済的安定，完全雇用の維持，生産的資源

の効率的配分，住宅貸付の適正な水準の維持，オーストラリア国民の経済的繁

栄と福祉に貢献するために，政府当局に金融活動に従事する企業を統制する権

限を与えることであった。

金融法人法はオーストラリアにおける唯一のあるいは主要な業務が資金の貸

借であり，金融の提供から生ずる資産が会社の全資産の50％をこえ，その資産

総額が100万ドルを越える会社および3ケ月以上の割賦信用金融額が500万ドル

を越えるか特別に規定された金額を越える小売業者に適用される。このような

会社は準備銀行に一定の情報を提供することを義務づけられており，準備銀行

はその法人を登録し，大蔵大臣に各登録会社がどのような分野の金融法人に該

当するかについて助言する。金融法人の範鳫には，住宅建築組合，信用組合，

公認短資業者，短期金融市場会社（マーチャント・バンク)，牧畜金融会社，

金融会社，一般的金融業者などが含められている。
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同法の第4部は，準備銀行に大蔵大臣の承認をえて同法に従う登録会社の資

産比率，貸出政策，利子率，に対して規制を行う権限を与えている。別の範晴

に属する金融法人に対してはそれぞれ異なった規制が課せられるが，住宅建築

組合の金利以外は，同一の範晴に属するすべての企業に対して同一の規制がな

されるようになっている。金融法人法によって，準備銀行は銀行以外の金融仲

介機関への統制権を与えられた。この権限を準備銀行が実際に使用するために

は，同法の第4部の公布が必要であるが，憲法上の問題もあって現在までのと

ころ公布されていない。したがって準備銀行は公認短資業者を除く非銀行金融

仲介機関に対して直接的統制を行っていない。しかし準備銀行は何年にもわ

たって，これらの金融機関と協議をつづけてきている。これらの協議のなかで，

準備銀行は，適正な貸出成長率や利子率水準について，自己の見解を明らかに

する。

このように準備銀行は大部分の非銀行仲介機関に対して直接的統制を行って

いないけれども，ただひとつの例外は公認短資業者である。準備銀行は，短期

金融市場の発展を促し，政府証券の市場を拡大するために, 1959年,60年に政

府証券ディーラーとして9つの短資業者を公認した。準備銀行は公認短資業者

と直接的に取引し，それらに政府証券保有を担保とする最終の貸出特権を与え

た。この最終の貸出特権の保持は，公認短資業者の短期資金にもとづく政府証

券売買能力を高めた。他方，公認短資業者はこの特権と引換に準備銀行によっ

てその貸付量の総枠規制を受けている。その制約は，各短資業者の株式資本の

33倍と現在なっている。公認短資業者は準備銀行と市場にかかわるあらゆるこ

とについて準備銀行と協議を行い，その営業及び資産・負債の構成についての

情報を提供する。なお準備銀行は公開市場操作をこのような公認短資業者との

政府証券取引を通じて実施しており，実際の金融政策の実施に当って短資業者
101

はきわめて重要な役割を演じている。

d.市場を通じる介入一公開市場操作
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準備銀行は以上みてきたような直接的統制を銀行を中心とする金融機関に課

すのに加えて金融市場へ間接的に介入することによっても金融市場に影響を与

える。準備銀行は，準備銀行法第8条によって，預金を受け入れること，貸幣

を貸借すること，為替手形，約束手形，および大蔵省手形の割引および再割引

を行うこと，連邦政府発行の証券およびその他の証券の売買を行うこと，など

の諸権限が与えられた。この権限によって，準備銀行はその金融取引と直接か

かわる市場のみならず，取引者のポートフォリオの調整を通じて，金融システ

ム全体に影響を与えることが可能である。

準備銀行による公開市場操作は過去20数年間に次第に拡大してきたが，次の

ような二つの要因がこの発展に寄与している。すなわち利子率が市場の力に反

応して動くことを認める空気が政策当局を含む社会全体に増大したこと，およ

び準備銀行によって進められた公認短期金融市場の発展である。すでにみたよ

うに公認短資業者は連邦政府証券を保有し，取引する義務を有している。準備

銀行が最終の貸手として公認短資業者に与える信用の条件は，公認短資業者の

短期金融市場での政府証券の取引価格および取引量に影響を与える。

準備銀行による政府証券の公開市場操作は仲買人および公認短資業者との
（11）

「市場外」取引( off' change )で主として行われる。準備銀行は，期近物の債

券の商業銀行との取引を除いては，仲買人および公認短資業者以外とは通常直

接に取引を行わない。準備銀行は株式取引所で連邦政府証券を売買することも

あるが，このような準備銀行の取引所活動は国債委員会(National Debt

Commission )によってなされる市場購入と密接な調整がなされている。準備

銀行はいつでも大蔵省証券のすべての保有者に対して再割引を行う用意があ

る。

(10）短資業者の活動については第4章第4節を参照せよ。

(11)「市場外」取引に対して「取引所-」取引(on change)があるが，政府証券取引
の大部分は「市場外」取引で行われる。
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準備銀行は政府証券ないし適格証券の売却によって民間部門から資金を吸収

し，購入によって民間部門へ資金を供給する。したがって一定量の売却は，銀

行およびその他の金融機関が貸出に回せる資金量を減少させると同時に証券価

格の下落したがって証券利回りを上昇させる。この証券利回りの上昇は他の利

子率の上昇，借入コストの増大，金融資産一般の収益率の上昇をもたらす。公

開市場買操作は，これとは逆の金融緩和の効果をもたらす。

公開市場操作は，このように，銀行のSRD勘定とLGS慣行，および銀行

部門の貸出政策に対する直接的規制などと並んで，市場の金融状態に対して政

策的影響を与えるものであるが，同時に公開市場操作は，オーストラリアでは，

季節的な，そして季節内の流動性の管理を行う上で重要である。政府勘定が季

節的な理由で大きな赤字を示すときには政府証券を売ることによって，政府勘

定が季節的に黒字になるときには政府証券を買うことによって，一時的な資金

過不足がならされる。さらに公開市場操作は国債管理，とくに国債の満期構成

の管理のためにも使用される。これらのために，準備銀行は政府と密接な協議

を定期的かつさまざまな形態で行っている。

e.外国為替操作

銀行法に基づいてつくられた銀行業（外国為替）規制( The Banking

(Foreign Exchange) Regulations)がオーストラリア居住者によるすべての対

外取引を規定している。1983年12月までオーストラリアは為替管理によって支
（12）

持された伸縮的管理為替レート制度をもっていた。この制度の下では，オース

トラリアの居住者で，外国為替の売買を行う人は銀行と取引することを義務づ

けられている。銀行は為替管理の下で，直物・先物取引を顧客，銀行および海

外銀行と行う。各日の終了時の，銀行の外国為替ネットポジションは、USド

(12) 1983年12月にオーストラリア金融当局は為替レート制度を管理フロートに変更す

る旨を公表した。それに伴って各種の制度上の変更が行われたが，新制度については

第10章で，また為替管理政策については第9章で論述する。
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ルに転換された上で，準備銀行との取引で清算される。

準備銀行の総裁，大蔵次官，金融次官(Secretary of the Department of

Finance ) ,総理府次官(Secretary of the Department of the Prime Minister

and Cabinet)から構成されるグループが為替レートを監視し，大蔵大臣に為

替レートの管理に関する助言を行ってきた。準備銀行は，大蔵大臣と合意した

政策に従って各日為替レートを決定し，発表する。すなわち，準備銀行は毎朝

A･ドルの対USドルの中心レート( Inid rate )を発表するが，同時に当日の

終りに準備銀行が銀行と取引する直物・先物レートと銀行が実際にそれらの顧

客と直物取引を行う際の上下の限界値を公表する。銀行はこの限界内で各行ご

とに自由に為替レートを決定した。

準備銀行の為替レート政策は1970年代に大きな変更をとげた。1 971年には，

A・ドルはそれまでのスターリング・ポンドへの固定からUS･ドルへ固定さ

れることとなり，その後1974年9月に貿易量によってウエイトされた通貨バス

ケットに固定された。1976年の11月,A･ドルの価値は通貨バスケットへの固

定がとかれ，変動可能となった。この制度は1983年12月まで続けられた。

変動可能通貨バスケット方式に従って準備銀行の決定した為替レートは，市

場で自由に決定されたものとは必ずしも同一ではないために，為替管理を必要

とする。この為替管理は直物取引と先物取引の両者に対してなされていた。為

替管理の主要な目的は，為替レートや国内経済にかかわる問題を引き起すとみ

なされている大量の短期資本移動を阻止することにある。主要な為替管理規制

は，直物に関する居住者に対する規制-30日規制，確定利付海外投資の制限，

リーズ．アンド・ラグズ規制など－，非居住者に対する規制一非居住者に

よるオーストラリア国内での資金調達規制，非居住者とくに海外銀行，海外中

央銀行，外国政府等に対する非居住者勘定制限など－，先物為替への介入一

一7日規制，非居住者の参入禁止，資本取引のカバー禁止など－によってな

された。
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準備銀行は為替レートの決定や為替管理の実施に責任を負うと同時に，同行

は商業銀行の外国為替営業残高および政府保有分をのぞくオーストラリアの

金・外貨の大部分を保有する。オーストラリアの国際準備は金，外国為替準備

およびIMF特別引出権から構成される。オーストラリアの金準備はここ数年

ほとんど変化なく, 1983年6月末現在で7.9百万オンスである。何年にもわたっ

て，オーストラリアでは法律によって居住者の金の保有・売買の自由が制限さ

れていた。オーストラリアで新しく生産された金は準備銀行へ持ち込まれるこ

とを要請され，準備銀行がその販売を行う。しかし1976年金の個人的所有およ

びその取引制限が廃止された。外貨準備は,USドルが国際準備通貨であると

いう現実を反映して，大部分USドルで保有されているが，その他ドイツ・マ

ルク，円，ポンド・スターリングでも保有されている。その保有形態は各国政

府発行の市場性のある短期証券か短期銀行預金で保有される。IMF特別引出

権は，1970年IMFがはじめて加盟国へ割当てた新しい型の準備資産であり，

それが最初に発行されたとき, 1SDRはlUS・ドルに等価であった。その後

1971年12月, 1973年の2月のUS･ドルの切下げにともないこの関係は変化し

たが1974年7月から1980年12月までの期間, SDRの価値は16カ国（オースト

ラリア・ドルもそれに含まれる）の市場為替レートのウエイト付けられたバス

ケットに基づいてIMFによって日々決められていた。1981年の当初以来，そ

れは主要5カ国通貨(US・ドル，西ドイツ・マルク，フランス・フラン，円，

およびポンド・スターリング）のウエイト付けられたバスケットに基づいてな

されるところとなっている。

準備銀行の為替市場への積極的介入あるいはオーストラリア国際収支の動き

は，一方では為替レートを通じて，他方では金・外貨準備の変化，したがって

貨幣供給量の変化を通じてオーストラリアの経済・金融状態に大きな影響を及

ぼすことになる。この意味において，準備銀行の外国為替操作の意味はきわめ

て重要である。
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3－3 準備銀行の監督的機能

準備銀行の主要任務のひとつが金融政策の遂行にあることはすでに指摘した

ところであるが，同時にそれは金融秩序の維持にも責任を負っている。金融シ

ステム自体の安定性がそこなわれたところでは，有効な金融政策の実施などは

とうてい不可能であるからである。金融システムの安定性，より直裁に言えば

その中心的存在である銀行制度の安定性を確保するために，準備銀行は銀行の

設立・経営について認可・監督を行う。個別銀行および銀行制度全体の安定性

は，安全性に対する態度，例えば自由準備量，投資の型に対する個別銀行の態

度，および安全性確保のための法的措置の両者によって規定される。

準備銀行は銀行制度の安定性確保のために与えられた権限を背景として，銀

行の経営に注意を払う。準備銀行は個別銀行の経営上の安全性が確保され，変

化する経営環境への正しい対応がなされているか否かについて，銀行との討議

やデータの収集に基づいて評定を行う。準備銀行はそのために各銀行の資金ポ

ジション，保有資産の質，流動性および収益性に注意を払う。その際 同行は

各銀行の国内営業のみならず，海外支店，子会社，および金融事業に従事する

関連会社の活動に対しても同様の配慮を払う。準備銀行が個別銀行および銀行

制度全体の安全性確保のために行う監督的機能のうち重要なものについて検討

しよう。

a.銀行業の許認可

1 959年銀行法第2部第1節はオーストラリアにおける銀行開設にあたっての

認可に関する規定を定めている。第7条および第8条は，企業体以外の個人は

銀行を開設できないこと，および当局の認可を受けた企業体でない限りはオー

ストラリアで銀行業を営なむことができないことを規定している。銀行業を営

む希望を有する企業体はその認可を請求する申込害を大蔵大臣宛に提出しなけ

ればならない（第9条(2))。大蔵大臣が準備銀行と大蔵省とに相談ののち，最

終的にはオーストラリア総督がこれを認可する。この際政府は認可に当ってさ
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まさまな条件を課すことが可能である（第9条(4))。この条件は政府が改廃追

加することができる（第9条(5))。加えて, 1972年の銀行（株式所有）法によっ

て，ひとつの銀行の株式の10％以上を単一の個人および団体が保有してはなら

ないとされている。

これらの法律は，しかし，準備銀行を含む金融当局が，実際の認可にあたっ

て，どのような条件のもとで認可するか否かについてはなにも触れておらず，

その決定は当局の自由裁量にまかされている。1945年の銀行法の成立以来，

1945年の西オーストラリア農工業銀行の再編成以外，オーストラリア企業の銀

行部門への参入は行われなかった。また銀行（株式保有）法の10%規定がある

うえに，歴代の政府の外国資本に対する態度が，銀行業を含む経済の基本的な

分野への進出に反対であり，かつ外国銀行がオーストラリアに支店を開設する

ことにも反対であったために，外国銀行の参入も行われなかった。

しかし，オーストラリア経済の構造的変化と世界経済の発展は，オーストラ

リアの金融制度の在り方の再検討を迫るところとなった。1979年初めに設立さ

れたキャンベル委員会の重要な任務のひとつは銀行部門への参入問題を検討す

ることであった。1980年に新しい商業銀行，オーストラリアン銀行の開設が認

められ, 1981年9月のキヤンベル委員会最終報告は，条件付ながら外国銀行の
（13）

参入を認めることを勧告した。

国内および外国からの銀行部門への参入問題は，個別銀行の利害を別とすれ

ば，究極的には銀行・金融制度の安定性と効率性の問題として把握できるであ

ろう。銀行業という信用制度の中核をなす業務への進出をまったく自由化する

(13)キャンベル委員会報告を受けて，当時のハワード蔵相は,10行程度の新規参入を

認める旨の発表を行った。しかし1983年3月の選挙で保守党から労働党への政権の移

行が行われたために，既定方針の再検討のための委員会（通称マーティン委員会）が

設けられた。同委員会は，国内および外国銀行4～6行の新規参入を認めるべきだと

いう報告を政府に提出した。A"s"α"α"尻"@"ciu/ Ret'ietu, 1 2 January l 984 CIAFS
[32) pp. 435～450, Review Group [170] pp66～71.



第2章 オーストラリア準備銀行の組織と機能 81

ことは，金融秩序を破壊し経済全体に無用の混乱をもたらす危険性があるが，

他方参入への硬直的な態度は競争制限的となり，金融の効率化を妨げることに

なる。したがって銀行法によって金融当局に委ねられた自由裁量的認可権がそ

の時代の経済環境のなかで有効に利用されることがきわめて重要なことであ

る。

b.預金者保護

銀行法の第2部第2節は同法に従う銀行の預金者のために，準備銀行が行使

する権限及び諸機能を規定している（第12条)。個別銀行は預金者に対する義

務が果せないと思われるか支払停止を行わざるをえないときには，ただちにそ

の旨を準備銀行に伝えなければならない（第14条(1), (2))。準備銀行は検査を

行い，預金者への預金の支払いが行われるか，それともその支払いに関する適

切な措置がなされるまで当該銀行業務を管理・代行することができる。同様な

規定は，会計検査長官(Auditor General)からの報告に基づいて，準備銀行

が当該銀行は預金の支払い不履行の危険性ありと判断したとき,適用される(第

14条(2))。

したがって準備銀行は，銀行が債務不履行にならないように，連結債務

( consolidated liabilities )と資本源泉とを比較してその適正さに絶えず注意

を払うよう各行に勧める。準備銀行は，商業銀行の資本・負債比率についての

標準点ないしガイドラインを決定する権限を有してはいないが，しかし

LGS/SRD規制，外国為替ポジション規制，貯蓄銀行に対する資産保有とそ

の構成に対する規制のような直接的な規制を行う権限をもっており，それは銀

行の安全性に対して一定の意味をもつ。預金者保護に関する準備銀行の権限と

責任は銀行法に従う銀行にのみ適用され，それ以外の銀行，例えば州立銀行に

は適用されない。準備銀行は金融法人法に従う金融企業に対しても同様の義務
（14）

を負っていない。また，米国にみられるような預金保険制度はとられていない。

C.銀行の非銀行金融機関との関係に関するガイドライン
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1 950年代以来，銀行はいわゆる銀行業以外の金融分野への進出を子会社を通

じて行ってきた。銀行法は株式取得を通じての他分野への進出には何らの制限

を課していないだけでなく，銀行の子会社への投資を制限する権限を準備銀行

に与えていない（1953年まで1 945年銀行法は商業銀行の投資に対する直接規制

に関する規定を含んでいた)。

商業銀行の他分野への進出は1950年代の半ばにはじまった。1955/56年度の

民間商業銀行の100%所有による貯蓄銀行の設立がそれである。この時期に各

主要銀行は同時に金融会社への株式取得を行った。そしてこの株式所有比率は

年々上昇し，ふたつのケースを除いては100 %に達している。1960年代の末，

多くの銀行がマーチャント・バンクタイプの会社への参加を行おうとしたと

き,中・長期の金融を主とする会社への参加には何らの反対も生じなかったが，

短期金融を主とする企業への銀行資本の参加へは準備銀行は反対した。前者は

銀行業務と競合しないのに対して，後者は通常のそれと競合すると考えられた

からである。しかし，現在ではこれらの業種間の特徴がぼやけてきているので，

このような，差別的取扱いはなくなっている。さらに銀行は伝統的な銀行業の

業務からすればまったく異った活動とみなされる分野で子会社をもっている。

例えば信託会社，ユニット・トラスト，年金基金，ポートフォリオ・マネージ

メント，不動産会社などである。

商業銀行の他分野への進出に対する規制は法律によってではなくて，準備銀

行との合意ないしガイドラインという形でなされている。1963年の合意によっ

て商業銀行は他分野への進出を決定する以前に準備銀行の意見を聞くことに

なっている。その際に，準備銀行は，その進出が適当であるか否かについて，

(14)預金者保護に対する対策は，それ自体を直接目的とする「直接的」対策と「間接

的」対策の両者から成る。準備銀行の銀行の預金者への保護は前者に属するが，銀行

に対する最終の貸手としての機能，参入条件規制，資産制限，利子率規制，情報公開，

銀行検査等は間接的対策として重要である。CIAFS (32] pp.284-40a
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三つの原則，すなわち銀行・金融制度の安定性の維持，適正な銀行サービスの

提供，および金融政策の有効性に対する影響，に基づいて判断する。

準備銀行はまた銀行の関連会社の経営に関して商業銀行に一般的なガイドラ

インを与えている。それによると，銀行は貯蓄銀行以外の子会社の発行する債

務の支払いに関して銀行みずからが保証を与えてはならない。銀行は，むしろ

子会社に対する責任を感じる限りにおいて，その関連子会社自身がその資金力

の範囲内で不動の安定性確保のために健全で慎重な経営を行うよう助言，指導
（15）

を行うべきであると準備銀行は考えている。この関連において，準備銀行は商

業銀行と関連会社への株式投資が当該銀行の資本ポジションに悪影響を与えな

いかについて注意を払う。

d.銀行の海外業務について

オーストラリアの各銀行は海外で営業を行っている国の金融当局に提出する

統計的な報告のコピーを準備銀行に対しても提供する義務がある。準備銀行は

ロンドンとニューヨークの事務所で当該地でのオーストラリアの銀行の活動お

よび経済事情について情報を収集する。

世界10カ国の中央銀行の総裁グループは銀行の海外業務に関するいくつかの

原則をもっている。銀行業の監督に関する国際協力の基本的目標はいかなる外

国銀行も当該国の監督下に置かれるということ，親銀行は支店および子会社に

対して究極的な責任をもつべきであり，中央銀行は自国の国籍をもつ銀行の貸

出活動，それがどこの国でなされようともこの監督に責任を持つべきであるこ

と，である。すべての中央銀行がこの原則の意味するすべての責任を受け入れ

ているわけではないが，しかし多くの国の当局は自国の銀行の海外業務の監督

を強めている。オーストラリアの銀行は自行内部に海外業務についてのガイド

ラインを有しているけれども，準備銀行もこれらの海外業務に関する情報を収

(15) Reserve Bank of Australia(150] p 220.
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集して，自国の銀行の海外業務規定を精査して，監督の有効性を高めるように

している。

e.その他の金融仲介機関

預金者の保護との関連での準備銀行の権限と責任は銀行法にしたがう銀行に

ついてのみ適用され，州立銀行および非銀行金融仲介機関に対しては適用され

ない。しかし準備銀行は金融システム全体の安定性に関心を持っているので，

非銀行金融仲介機関の主要グループの活動に関する情報を協議やデータ収集を

通じて獲得しようとする。公認短資業者に対して準備銀行はとくに関心をもっ

ている。両者の間には，資本・負債比率に対する規制と資産保有に対する制約

について合意がなされており，準備銀行からの借入権限は公認短資業者の金融

上の安定性に寄与している。

その他に準備銀行は他の金融機関との間で資金の急激な個渇に対する措置に

関する一般的な取決めを結んでいる。この協定に基づいて，また準備銀行の商

業銀行への流動性支持を背景として，個別銀行は自からがその運営に責任を持

つ金融機関の流動性需要を満し，適正な資産の保持を支持する。そして準備銀

行は機会あるごとに非銀行金融仲介機関に適正な流動性と健全な資産構成を持

ち，慎重な拡張政策をとるように要請する。

3－4 その他の機能

オーストラリア準備銀行は，政府，銀行およびその他の金融機関の銀行家と

しての機能，金融政策の策定および実施の機能，および金融システム安定化の

ための監督的機能の他に，オーストラリア紙幣の発行，農業信用部による農業

信用の供給，および経済・金融情報の収集，分析，公表などの重要な機能を果

たしている。

a.オーストラリア紙幣の発行

1788年英国による最初の入植民がオーストラリアに上陸した当時，最初に利

用された通貨は英国鋳貨であり，その後若干の外国通貨が補足的に利用された。
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しかし大部分の取引は物々交換や，民間の約束手形，政府の支払小切手などで

行われた。マクォーリー総督( Governor Macquarie )の時代( 1810～1821 )

になって，貨幣状態が改善された。それは，英国政府の東インド会社を通じて

スペイン・ドル通貨が供給されたこと，および最初のオーストラリアの銀行で

あるニュー・サウス・ウェールズ銀行が設立され，銀行券の発行が開始された

からであった。

1825年さらに英国政府は英国通貨のみが植民地で使用されるべきであること

を定め，英国通貨の輸入が始められた。もっとも外国通貨が実際に流通界から

完全に排除されたのは1840年代になってからであった。英国の鋳貨は1 909年ま

で引き続き利用された。紙幣の発行はニュー・サウス・ウェールズ銀行にはじ

まるが，その後新しい銀行の開設とともに( 1890年代の初めには28の銀行が営

業を行っていた)，銀行券の発行が進められた。1893年の恐慌は多くの銀行の

閉鎖をもたらしたが,生き残った銀行は引き続き銀行券を発行しつづけていた。

1901年の連邦の成立時，オーストラリア通貨は英国鋳貨（大部分金貨，その他

銀貨，銅貨)，および比較的小額の民間銀行およびクィーンズランド大蔵省の
（16）

発行する紙幣から成っていた。

1901年の憲法は連邦政府に通貨に関する法律を定める権限を与えた。1910年

成立のオーストラリア紙幣法(Australian Note Act)は，州政府発行の紙幣

を銀行が流通させることを禁止し，また銀行券租税法(Bank Notes Tax Act)

は銀行券発行に10％の租税を課した。このために，連邦政府すなわち大蔵大臣

は紙幣の独占的な発行者となり，英国の貨幣制度が導入された。貨幣単位はポ

ンドであり，補助単位としてシリング(1ポンド=20シリング),ペンス(1

(16) 1901年のオーストラリアの通貨は，オーストラリア紙幣1215千ポンド，民間銀行

券3399千ポンド，金貨17, 521千ポンド，銀貨2090千ポンド，銅貨30千ポンド，であっ

た。オーストラリアの1817年からの貨幣・銀行の統計については, Reserve Bank of

Australia [145]に詳しい。
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シリング＝12ペンス）が使用された。金貨が主要な貨幣であり，第1次大戦ま

でその状態が続いたが，その後銀貨および銅貨が中心となった。1920年に紙幣

発行が大蔵省から連邦銀行の発券局へ移され，さらに1924年の連邦銀行法の改

正によって,連邦銀行がオーストラリア紙幣の発行に責任を負うことになった。

1 959年の連邦銀行の準備銀行への改組以後はオーストラリア準備銀行がオース
（】7）

トラリア紙幣の発行に対して全責任を負っている。

準備銀行法第34条によって，準備銀行はオーストラリア紙幣の発行，再発行

および廃棄を行うことができる。オーストラリア紙幣は強制通用力を有する法

貨であり（準備銀行法第36条(1)),その額面は1ドル,2ドル,5ドル,10ドル，

50ドルである（同法第35条)。これらの発券業務は準備銀行の発券局の責任で

行われるが，その勘定と取引は準備銀行の他の勘定・取引と分離されたものと

される。

準備銀行の金融政策はしばしば貨幣量の統制に向けられるけれども，オース

トラリア紙幣の発行高に対しては何らの法的制限も加えられていない。その発

行高は公衆の需要に応じて自由に変動する。それは季節的変動および季節内変

動をかなり受けるが，とくに毎年12月から1月にかけて急速に増加する。

オーストラリア紙幣は，準備銀行の債務であるから，その発行は資産の取得

を伴なう。準備銀行法第38条によれば，発券局の資金は金，銀行預金および連

邦政府証券，州政府証券ないしは英国政府証券で保有ないし投資されるべきで

あって，土地，機械設備，店舗等へ投資されてはならない。なおその資産構成

については準備銀行の自由にまかされている。

第2.2表は紙幣額面別の発行高を示している。発行高総計は示された期間を

通じてかなりの増加を示しているが，少額紙幣に比較して高額紙幣（20ドルと

(17)なお1 966年，オーストラリア・ポンドに代わって，新しい貨幣単位オーストラリ

ア・ドルが導入された。旧単位と新単位との交換比率は1A･ドル=10シリング＝

l/2ポンドと定められ，同時に十進法が採用された。
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50ドル札）の伸びが著しく，発行額の約50％は50ドル札（発行枚数でいえば20

ドル札が最大）で占められている。1984年の前半に100ドル札の新規発行も行

われた。このような高額紙幣の発行は70年代から現在に至るまでのオーストラ

リアのインフレーションの昂進の反映である。

紙幣はヴィクトリア州のクレイジバーンにある印刷支店より準備銀行の各支

店へ持ちこまれ，そこからいくらかの紙幣は小切手等の現金化によって直接的

に公衆に手渡されるが，大部分は銀行へ渡される。銀行への配布は準備銀行の

代理として連邦商業銀行の一定の支店によって行われる。紙幣受取銀行は準備

銀行にもっている自行の決済勘定に借方記入することによって支払いを済ませ

る。

補助貨幣である硬貨は大蔵省のキャンベラ王立造幣所(Royal Australian

Mint )で造られている。オーストラリアの硬貨は1, 2, 5, 10, 20, 50,

セントの6種類であったが, 1984年に新たに1ドル硬貨が発行された。造幣局

は硬貨を額面価格で準備銀行に売り渡すが,それによって生ずる利潤は造幣所，

そして最終的には連邦政府に帰属する。硬貨の配布については紙幣の場合と同

様の手続きがなされる。

第2，2表 紙幣発行高

（単位 百万ドル）
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b.農業信用

農業信用課は1 925年連邦銀行の一部として設けられたが, 1959年の準備銀行

法によっても引き続き準備銀行の内部にとどめ置かれた。準備銀行は，この農

業信用課を通じて，法律によって設置された政府農産物販売機関，農業協同組

合およびその連合体に，農産物の販売，加工，生産を助けるための貸付を行う

ことができる。この貸付対象となる農産物には，小麦，大麦，砂糖，乳製品，

缶詰用果物，米，木綿，卵，ピーナッツ，ワインなどが含まれている。小麦販

売のための金融が最大の利用項目である。

この農業信用課による貸付は販売団体や協同組合による生産者への農産物の

代金として実際の販売が完了する以前の支払いのために使用される。販売団体

および組合は農産物の販売代金を農業信用課への返済に当てる。このような貸

付に当たって準備銀行は，当該農産物を担保として取り，連邦政府，州政府あ

るいは商業銀行の保証を一部ないし全部要求する。貸付利子率は優遇的な利子

率であって，商業銀行の当座貸越金利よりも低い。またその貸付期間は1年を

越えてはならないとされている。

このような農業信用課による貸付は，その性格上，強い季節性をもつ。それ

は通常に1月から3月の間に急増し，そして第四半期(10～12月）まで次第に

減少する。これはこの貸付の主要利用者であるオーストラリア小麦庁

(Australian Wheat Board)が12月から3月の間に大量の借入を行い，その後

その返済を行いはじめるからである。1981/82年度で，貸付残高は1月に4億

9千6百万ドルの最高に達し，その内3億7千4百万ドルは小麦庁へ貸出され

た。

準備銀行は農業信用課の勘定・取引を他の勘定・取引と分離している。準備

銀行法（第61条）によって，準備銀行は理事会が定めた額を農業信用課に貸出

すことができる。農業信用課は貸出にあたって，まず同部の資本および準備を

使用し，その後，理事会で認められた範囲内で，準備銀行からの借入を行う。
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農業信用課の利潤はその準備基金( Rural Credits Department Reserve Fund )

と農業信用発展基金(Rural Credits Development Fund)とに半分ずつ分け

られる。後者は農業生産の促進のためのものであり，農業に関する研究・発展

に従事する様々な団体に対する補助金として分配される。

C.情報の収集・分析・公表

金融政策の遂行ならびに金融システム全般の安定性の確保のための準備銀行

の施策は，現実の経済・金融についての情報の収集，分析，公表が前提となる。

銀行法の第52条から第54条に基づいて，銀行は準備銀行，大蔵省，およびオー

ストラリア統計局に自行の営業についての広範囲の統計を提出する。この提出

統計が銀行政策の策定および評価のための基礎として銀行業の発展の分析のた

めの出発点となる。準備銀行はまた各銀行についての会計検査長官報告書のコ

ピーを受けとる。

金融法人法に基づく登録企業は一定の様式による統計を準備銀行に提出する

ように義務づけられている。このようにして集められた銀行業および非銀行金

融仲介機関に関する統計資料は準備銀行の調査部などによる分析のために使用

される。

準備銀行はまた金融機関と密接に連絡をとり，情報の収集と同時に情報の提

供を行う。準備銀行は，伝統的に商業銀行および貯蓄銀行と密接な関係を維持

してきた。総裁は主要商業銀行の頭取，貯蓄銀行会議(Savings Bank

Conference )および州立の商業及び貯蓄銀行の頭取と定期に会合を持ち，経

済の一般状況，銀行の貸出・借入，および金融政策について意見の交換し，準

備銀行の考え方を説明する。

準備銀行の上級職員はまた非銀行金融機関を代表する協会，例えばオースト

ラリア金融会議( Australian Finance Conference ) ,オーストラリア住宅建築

組合協会( Australian Association of Permanent Building Society ) ,オース

トラリア・マーチャント・バンカー協会(Australian Merchant Banker
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Association )等と定期的に協議を行っている。

同時に準備銀行は公衆に対して経済状態，金融・銀行政策および準備銀行の

営業についての情報を提供する。年報(Repo" ""Fi"α"cifzJ S"""ze"ts )は，

毎年8月大蔵大臣に提出され，同時に公衆にも配布される。それは当該年度の

金融・対外政策，経済・金融状況の展開，銀行・発券・その他の機能について

の分析を掲載している。年報の他に，月刊のB""e"〃が発行されている。準備

銀行は銀行や非銀行金融仲介機関との協議を通じ，自己の経済・金融状況に対

する分析と見通し，金融政策のスタンスを明らかにし，金融機関の理解と協力

を求める。

第4節 オーストラリア中央銀行制度の問題点

前節までの検討で明らかなように，オーストラリアの中央銀行である準備銀

行は，要約すればつぎのような役割をになっている。まず第一に，経済安定化

政策に対する責任である。同行は政府に対して経済安定化政策一般および貨

幣・金融状態に関する政策に対して助言を与え，準備銀行法によって与えられ

た権限内で金融・銀行政策を実施し，また外国為替および為替管理の両者に関

する政策を管理する。

第二に，金融システムの安定化のための責任である。準備銀行は，銀行およ

び公認短資業者に対する金融慣行と管理についての適正な基準の設定，一定の

金融機関に対する銀行家および助言者としての役割の遂行，非銀行金融仲介機

関を含む金融システムの運営と発展への影響，銀行の預金者に対する保護政策

の実施者としての任務の遂行などを通じて，金融システムの安定性の維持に努

める。

第三に，政府の銀行および金融代理機関としての役割である。準備銀行は政

府への銀行サービスおよびその他の金融サービスの提供,現金通貨の発行管理，
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政府の代理としての硬貨の配布，政府債券の販売・管理に対する助力，大蔵省

手形を含む政府証券の保有による政府金融に対する援助，国の外国為替準備の

投資管理，などを行うことによって政府の銀行および金融代理機関としての機

能を果す。

第四に，銀行およびその他の金融機関に対する銀行家としての役割である。

準備銀行は銀行に対して，最終の貸手として行動し，また支払決済制度の中心

として銀行からの預金を受け入れる。準備銀行は同時に，公認短資業者に対し

ての最終の貸手としての責任を負う。

第五に，準備銀行はオーストラリアにおける唯一の発券銀行としてオースト

ラリア紙幣の発行に責任を負っている。また，準備銀行は農業団体への貸付も

行っている。

第六に，経済および金融に関する情報の収集・分析・公表の責任をもつ。準

備銀行は銀行法，金融法人法によって与えられた権限を使用して，情報を収集

し，分析・公表する。同行はまた自行の営業状態や，政府の決定および遂行上

のその役割について議会や一般公衆に報告を行う責任を負っている。

準備銀行はこれら様々な機能ないし責任を果しているのであるが，しかしこ

れらの諸機能が，現在十分に果されているか否か，また，それらが中央銀行の

果すべき機能として適正であるか否か，あるいは現行の制度的枠組が中央銀行

としての諸機能を果すのにふさわしいものであるか否か，についての検討がな

されるべきである。なぜならば，現行の中央銀行制度の大枠は1959年の準備銀

行法および銀行法によってつくられたものであり，現在と当時とでは中央銀行

制度をとりまく環境が大きな変化一たんにオーストラリアの国内的な経済・

金融環境の変化のみならず，オーストラリアをとりまく国際経済・金融環境の

変化を含む－をとげており，したがってその制度の全部ないし一部が環境に

適合しなくなっている可能性があるからである。

準備銀行の政策主体としての在り方の問題としてまず検討されるべき問題は
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中央銀行と政府との関係である。とくに金融政策の策定および実施にあたって

のその両者の関係である。現行制度のもとでは，準備銀行はその政策機能にお

いて政府とつぎのような関係を有する。準備銀行は，第一に，政府に対して経

済政策に関する助言を与える重要な独立の機関である。第二に，準備銀行は全

体的な金融・銀行政策の決定にあたって，究極的には政府に従属するものとみ

なされている。準備銀行法第11条によれば，準備銀行理事会はその金融・銀行

政策について，その時どきに政府に報告しなければならない。もし両者の間に

政策について意見の相違がみられるときには，大蔵大臣と総裁は意見の一致を

みるように努力しなければならない。しかし，同意が得られなければ，政府は

最終的に準備銀行に政府の政策を実施するように命令することができる。ただ

し，この命令が出されたときには，大蔵大臣は議会に両者の見解を報告しなけ

ればならない（第11条(7))。

第三に，準備銀行は進行中の金融政策，為替政策および金融制度安定化政策

については，政府に対してかなりの独立性をもっている。すなわち金融政策の

分野では，銀行法によって準備銀行は銀行の利子率に関してのみ大蔵大臣の承

認をえてその規制を行うことを許されているが，その他の法定準備預金，銀行

貸出，あるいは公開市場操作に関する政策態度などについての準備銀行の決定

には同様の形式的な制約は課されていない。ただし公開市場操作を行うにあ

たっては，政府証券発行に関する借入会議の立場について準備銀行は考慮を払

う。為替政策に関しては，為替レートは，大蔵大臣の責任の範囲内で，準備銀

行の総裁，大蔵省次官を含む4人の上級政府助言者のグループ・によって監視下

におかれており，この監視に基づいて準備銀行は日々の為替レートを設定する。

準備銀行は政府の為替管理政策の実施に責任を負う。金融制度安定化政策につ

いては，銀行法によって準備銀行は，その管轄権の範囲内において，銀行の預

金者保護に対して一定の権限を有している。また準備銀行は安定性維持のため

の監督機能を果すために，多くの金融機関と種々の協定や了解を行っている。
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例えば，すでにみたような商業銀行とのLSG慣行，公認短資業者への信用供

与，あるいは優良な金融機関への一時的な流動性支持を行う銀行に対する準備

銀行の協力の一般的な合意などがそれである。このように準備銀行は金融政策，

為替政策，および金融システム安定化政策の実施については，政府からかなり

の自由裁量権を与えられている。

したがって政策の決定・遂行に関する準備銀行の政府に対する関係は，政策

の決定については最終的には政府の責任にまかせられるが，その限度内におい

て準備銀行は政府に対する助言者として政策立案に参加し，また決定された政

策の実施責任者として自由裁量的権限を有するものと理解しうる。

オーストラリアにおける政府と中央銀行との法的関係が他の諸国との比較で

どのようになっているかを示したのが第2.3表である。中央銀行の目的につい

てほとんどの国は特定化していないが，オーストラリアではすでにみたように

価格の安定，完全雇用の維持等の特定化がカナダとともに例外的に行われてい

る。金融政策の最終責任は，米国，西ドイツ，スイスの三国では中央銀行にあ
（18）

るが，オーストラリアを含む残り9カ国は政府が最終責任を負う。政府の役人

が中央銀行の理事となる国は，オーストラリア，カナダ，フランス，日本の4

カ国で，残りの8カ国は政府の役人の参加はみられない。政府任命理事の理事

会に占める割合は第4欄に示されている。オーストラリアを含めて9カ国にお

いてすべての理事が政府によって任命されているのに対して，西ドイツは理事

定員21名中10名，スイスが8名中5名，フランスが15名中14名が政府の任命と

なっている。

(18）但し米国と西ドイツ，スイスはやや異なる。後者においては，中央銀行は法的に

完全に独立しているが，米国の連邦準備理事会は行政府に対しては独立しているが，

議会に対しては最終的に従属している。各国中央銀行の地位に関する国際比較につい

てはUK Committee to Review the Functioning of Financial lnstitutions (Wilson
Committee) [204)を参照せよ。
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第2.3表 中央銀行法による中央銀行の地位

政府代表 政府任命の
理 事 数 理事の割合 理事数

(c) (d)

法律に明記
された目的

(a)

最終
権限
(b}

蕊脚㈲
総裁
任期
(f)

国 名

オランダ

オーストラリア

ベルギー

カナダ

Ｕ
Ｕ

Ｐ
ｌ

ｌ
ｌ

Ｐ
Ｐ

０
１

０
１

１
１

１
１

７

７
１

｜
、

｜
妬

５
４１

７
５

６
３

７
７

５
７

g

g

g

b(1967- )

g(1967+ )

g

g

g

g

g

b

b

b

フランス

イタリー

日 本

スエーデン

英 国

米 国

西ドイツ

スイス

５

皿
８

１／
１

１
１

１
１
／
／

４
，

５
１２

０
２

０
０

０
０

０

妬
Ｍ

７
７

昭
７

副
一

ｊ
ｊ

４
３
４
３
４
帆
一
価

４
４

１

ｊ

４
３

４
３

５
４

８
Ｎｉ４

注 (a) P-U:物価水準及び一般的経済安定

P :物価安定

一 ：特に規定なし

(b) b:中央銀行 g:政府

(c)中央銀行理事会へ出席できる閣僚ないしその代理人の数

(d)政府によって直接ないし間接に任命される理事の割合

(e), (f)年数,N:再任不可

出所] Parkin and Bade, "Central Bank Laws and Monetary System, " in Porter

(ed.),加2 AzJs"""α〃Mb"e"7y Sys彫加加" Z97ns, Monarsh Uni., 1978, p. 31.

これらの比較からわかるようにオーストラリアの中央銀行は，その独立性が

高いと言われる西ドイツ,米国,スイスとの比較においては勿論だが,ベルギー，

イタリア，スエーデン，英国と比べてもその独立性は低く，わずかに日本ある

いはフランスより高いにすぎない。

以上みてきたように金融政策の実施について準備銀行にかなりの権限が与え

られてはいるが，金融政策の策定の最終的責任を政府が負っていることおよび
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国際比較からみて中央銀行の法的地位が相当に低いことなどから，オーストラ

リアにおける準備銀行の在り方を再検討しようとする動きがないわけではな

い。事実キャンベル委員会の最終報告によれば，委員会へのいくつかの提言は，

準備銀行に金融政策の決定と実行の両者に関して政府から法的に完全な独立を
（】9）

与えるべきだと主張している。この見解の基礎にある考え方は政府は時として，

政治的制約のために，適切な金融引締政策の遂行を篇路する傾向があるという

ことである。

パーキン(M Parkin)とベード(R Bade)はオーストラリアを含む12"

国の中央銀行の政府に対する地位と金融政策のパフォーマンスとの間の関係を
（20）

1951～1975年の期間について実証した。この研究によれば，金融政策の立案お

よび理事の任命の両者において政府から独立している中央銀行（西ドイツおよ

びスイス）はより低いインフレ率を享受しており，この場合には，金融政策は

主として反インフレ手段として利用され，産出高ないし雇用のためには積極的

に使用されてこなかった。これに対して政府支配による中央銀行,すなわちオー

ストラリア，日本，カナダ，スエーデン，ベルギー，英国などの中央銀行は，

実質生産高や雇用に関連する政策形成により大きな関心をもつものと結論づけ

ている。

このように中央銀行の独立性と政策パフォーマンスとを結びつけ，中央銀行

の政府からの独立を強めるべきだとする主張には聞くべきものがあるが，しか

し中央銀行の独立性と政策パフォーマンスの間には数多くの段階と要因とが存

在しており，この両者の関係を一義的なものとして考えることには無理がある。

例えば，同一の国で，その両者の関係が一定不変であるとしても，その政策パ

フォーマンスは時代と環境によっても，また当局の政策スタンスや採用される

(19) CIAFS[32]pl9

(20) Parkin and Bade [133]
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べき政策手段やそのタイミングによっても大きな相違が生ずるであろう。また

パーキン・ベードの指摘する中央銀行の“独立性”の指標は，もっぱらその法

的関係によっているが,たとえ一定の法的関係の枠のなかでも,実質的には様々
（21）

な独立性の程度がありうるであろう。

また中央銀行の政府に対する独立性の獲得に対するより大きな懸念が別に存

在する。それは政府への中央銀行の従属から生ずると危倶されている中央銀行

政策の政治的窓意化に代わる官僚的統制である。これは明らかに民主的な国家

では望ましくない。オーストラリアの場合のように，民主的過程をへて決定が

なされることを保証する制度的枠組が整備されている国においては特にそうで

ある。キャンベル委員会も指摘するように，金融政策を含めた全体的な経済政

策に対する最終的な決定と責任は政府と議会とにまかされるべきであり，最終

責任者は国民に対してその決定を報告する義務を負わねばならない。

もっとも政府の望ましいとする政策が準備銀行が一般社会に負う責任，すな

わち準備銀行法第10条に規定された責任一オーストラリア通貨の安定，完全

雇用の維持，およびオーストラリア国民の経済的繁栄と福祉の達成一の遂行

と衝突する可能性はある。例えば，政府は様々な理由によって政府証券利子率

を市場での実勢レートより低く抑えたいと考えるかもしれない。これを実現す

るための政策は経済を安定化するための政策を遂行する責任を準備銀行に果た

させないかもしれない。これがいわゆる政府主導型の政策運営でもっとも危愼

されている「インフレ・バイアス｣であり，「政治的景気循環」の問題である。

この種の衝突・矛盾は主として政策の目的ないしは政策手段に関して生ずる

のであるから，正しい政策目標の選定と適正な金融政策手段の採用についての

意見の相違の調整がなされる必要がある。オーストラリアの場合には金融政策

(21 )中央銀行と政府との関係が，現実にはその法定関係によってのみ規定されるもの

ではないことの指摘についてはHewson (87]を参照せよ。
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の重要問題に対する同意に達するための手続が決められている。準備銀行法第

13条によって，総裁と大蔵次官は互に密接な連絡をとり，準備銀行と大蔵省の

両者の共通の関心事のすべてについて情報の交換を行うべきことが定められて

おり，大蔵次官は準備銀行理事会のメンバーでもある。(1)この様な関係を通

じてまず両者の協議と協力が促進される。(2)政府と理事会との間に意見の相

違が発生したときには，大蔵大臣と理事会は合意に達するよう努力する。（3）

もし両者が合意に達せられない時には，理事会はその理由書を大蔵大臣に提出

する。(4)大蔵大臣は連邦総督に政策決定を勧告し，連邦総督は準備銀行の採

用すべき政策決定を行う。(5)大蔵大臣は，決定された政策および政府がその

政策に対して責任を負い，必要と認める政策をその権限の範囲内で実施する旨

を理事会に通知する。(6)理事会は命令によって決定された政策を実施する旨

を確約する。(7)大蔵大臣は理事会への通知後15国会開催日以内に両院に対し

て，政策命令，政府声明，および準備銀行の理由書を提出する。

オーストラリアにおける準備銀行と政府との金融政策の決定・遂行および両

者の合意に関するこのような規定は，全体的にみてオーストラリア社会の規範

と一致しており，両者の間の見解の相違の解消についての現行の規定はとくに

変更の必要はないと思われる。実際に，両者の見解が対立したままで政府が強

制的に準備銀行を従わせるという事態は発生していない。見解の相違は最終事

態に至る以前に解消され，合意に達している。したがって問題は金融当局が合

意の上で採用した，あるいは採用しようとしている金融政策が適正なものであ

りその金融政策の遂行にふさわしい金融システムが確保されているかどうかと
（22）

いうことであろう。

中央銀行と政府の関係に加えて，オーストラリア中央銀行制度の第二の問題

点は，準備銀行の金融機関に対する直接的規制が主として銀行部門に対するも

(22）この見解は, Hewson(87]と同一の見解である。
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ので，非銀行金融仲介機関に対しては，例外的な場合を除いて，なされていな

いということである。より正確に言えば，準備銀行の権限を規定する準備銀行

法および銀行法は州立銀行を除く商業銀行および貯蓄銀行に対するものであ

り，それ以外の銀行および非銀行金融仲介機関に及んでいないということであ

る。このような金融機関に対する準備銀行規制の非対称性は，金融機関の競争

上の不公平さを生みだす恐れを持つと同時に非規制対象となる銀行以外の金融

機関の比重がきわめて大きい時には，金融政策の有効性を損なう恐れがあるか

もしれない。現実に銀行部門（商業銀行，貯蓄銀行）の金融機関全体に占める

ウェイトは，資産規模でみて, 1953年52. 8%であったのが, 1983年には37. 6%

へと低下しているのに対して，非銀行金融仲介銀行は約30％程度から50％をこ

える水準にまで達している。

中央銀行規制の非対称性と規制対象機関のウェイトの低下という矛盾の解消

の仕方には二つの選択が考えられる。第一の選択は規制の範囲を拡大して中央

銀行の直接的な影響力を増大させる方向であり，第二は，規制を緩和して，金

融政策の在り方を直接的規制から市場指向型の政策に変える方向である。1974

年に制定された金融法人法はこの第一の方向に沿ったものであるが，しかしす

でに指摘したように，準備銀行の非銀行金融仲介機関に対する金融政策上重要

な諸規制に関する同法の諸条項は，憲法上の疑義もあって，発効されていない。

同時にこの選択に沿った対応一非銀行金融仲介機関への規制の拡大一は，

他の考慮されるべき重大な問題を含んでいる。規制の拡大・強化は短期的には

総需要管理のための金融政策の有効性を高めるかもしれないが，他方では金融

市場での競争を制限することを通じて資源・資金の効率的配分を妨げる危険性

を持っている。またオーストラリアをかこむ世界の情勢，とくに金融市場の動

き－インフレーションの進行,コンピューターを中心とする技術革新,経済・

金融の国際化を通ずる金融新商品の開発や新しい金融技術の発展一はいわゆ

る「金融革新」を生み出しつつある。このような状況のなかで，オーストラリ
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アの当局が規制の自由化ではなく，規制の強化をはかることはオーストラリア

経済・金融の国際経済・金融への調整を遅らせ，金融構造のみならず産業構造

を歪め，経済の長期発展を妨げることになるかもしれない。

他方，第二の選択は，銀行部門に課されている諸規制を緩和し，民間金融市

場での競争を促進する一方，総需要管理政策としての金融政策の運営を主とし

て直接的規制から市場指向型政策手段の利用へと変化させる。ここでは資金配

分は基本的に市場によって決定されるが，経済全体の信用量の大きさは金融当

局の間接的な市場介入によって管理されることになる。この選択は第一の選択

に比較して，いわゆる資金の効率的配分を妨げることは少ないであろうが，短

期的な金融政策の有効性をそこなうかもしれない。また，この選択は規制の緩

和を通じて金融機関間の競争を促進するであろう。市場のニーズに適切に対応

し，効率的な運営を行うことのできる金融機関は生存を許されるが，その適応

に失敗したものは市場から追放され，優勝劣敗の原理が貫徹されるであろう。

その過程のなかで，混乱が発生し，金融システム全体の安定性がゆらぐような

事態が発生するかもしれない。

従って中央銀行を含む金融当局は，オーストラリア内外での経済・金融の構

造的変化のなかで，どのような選択を行うべきかという問題を問われることに

なる。この選択は，適正な需要管理政策としての金融政策の在り方にとどまら

ず，望ましき金融システムはどのようなものでなければならないかについて検

討を要請する。換言すれば，たんなる総需要管理政策としての金融政策の検討

にとどまらず，金融システムの変革も含めた，広範な金融政策の再検討が要請

されているといわなければならない。





第3草 オーストラリアの銀行部門
一制度とその活動一

商業銀行，貯蓄銀行およびその他銀行から構成されるオーストラリアの銀行

部門はオーストラリアの金融システムの中心として重要な役割を果たしてき

た。とくに商業銀行はオーストラリアの支払決済制度の中心として重要な機能

を果たしてきている。しかし貯蓄・投資過程で活動する金融仲介機関に占める

銀行部門の重要性は第1章で指摘したように次第に低下してきた。この様な事

態を生じさせた要因については，すでに指摘したように，様々なものを挙げる

ことができる。銀行部門に対する規制もその主要な要因のひとつであった。そ

れに対する政府の介入ないし規制は非銀行金融仲介機関に対するそれに比較し

てより厳しいものであったために，銀行部門は需要の型の変化や一般的経済・

金融状態の変化にすばやく対応することが出来なかった。その結果，発生した

「市場のギャップ｣は非銀行金融仲介機関によって埋められるところとなった。

もっともこの間にあって銀行部門はこのような状態からの脱却をはかるべくい

くつかの方策を採用してきた。

第一の方策は，規制対象業務から規制非対象業務への転換である。例えば，

利子率規制を受ける当座貸越からその規制を受けないその他の貸出形態（商業

手形割引，リース・ファイナンス）への転換である。このような転換は，従来

商業銀行ｶｶ行っていなかった業務，例えば消費者金融の分野への進出なども含

むものであった。この結果，銀行の貸出業務の多様化，その結果としての保有

資産の多様化が進行した。

銀行部門が採用した第二の方策は，銀行部門に対して独占的に与えられてい

た業務およびその延長上の業務の拡大をはかることであった。外国為替業務は

銀行部門にのみ与えられた業務であったために，商業銀行は伝統的にオースト
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ラリアの金融的対外取引に通暁しており，それに関するノウ・ハウを持ってい

たが，ユーロカレンシ一市場の発展を背景として海外業務の展開を積極的に行

うようになり，商業銀行資産のうちその約％が海外資産で占められるように

なった。

第三の方策は，銀行部門が非銀行金融仲介機関への株式投資ないしはその子

会社の設立を通じて，関連銀行グループ・全体の拡大をはかることであった。

1 950年代なかばから60年代はじめにかけての民間商業銀行による貯蓄銀行の設

立やその後の金融会社やマーチャント・バンクへの参加はその典型的な例であ

る。この結果，統合ベースでの銀行部門の全金融機関に占めるウエイトは低下

してきているが，しかしその下り方は非統合ベースでのウエイトの下り方より

もかなり小さい。

第四の方策は，銀行部門に対する規制そのものの緩和ないし撤廃をめざすこ

とである。最初の三つの方策にみられるような銀行部門内部での経営努力にも

かかわらず，銀行部門のウエイトの回復はみられずに，停滞的傾向が続いた。

銀行部門はこのような停滞からの回復は規制の緩和，撤廃なしには達成しえな

いとして，その実現を金融当局に機会あるごとに要請した。その結果, 1979年

初めにキヤンベル委員会の設置が決まり，その勧告によって各種の規制が緩和

され，銀行部門のウエイトも再び上昇の気配をみせるにいたった。

本草では，このような銀行部門の活動を，銀行制度，商業銀行の諸業務一支

払決済メカニズムの中心としての業務，預金・貸出業務，外国為替業務，海外

業務，貯蓄銀行業務，その他特殊銀行の活動の側面から検討する。

第1節 オーストラリアの銀行制度

1－1 銀行制度の概観

オーストラリアにおいて法的に銀行の地位を与えられているのは，中央銀行
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であるオーストラリア準備銀行を除けば，商業銀行，貯蓄銀行およびその他の

特殊銀行である。第3.1表はオーストラリアの銀行制度を表に示したものであ

る。

商業銀行は主要商業銀行，州立銀行，およびその他の商業銀行から構成され

ており，1984年現在全部で11行ある。その内の4行，オーストラリア連邦商業

銀行, ANZ銀行( Australia and New Zealand Banking Group Limited) ,ウ

エストパック銀行(Westpac Banking Corporation),ナショナル・コマーシャ

ル銀行( National Commercial Banking Corporation of Australia Limited)

は主要商業銀行(major trading banks)と呼ばれる。連邦商業銀行は連邦銀

行公社の一部を構成し，政府保有の銀行である。その他の主要商業銀行は民間

銀行である。

州立銀行の3行すなわちNSW 州立銀行(State Bank of New South

Wales ) ,南オーストラリア州立銀行(State Bank of South Australia),西オー

ストラリア農工業銀行(Rural and lndustries Bank of Western Australia,

Rural Department),も商業銀行の地位を有する。

その他の4行は，それぞれ若干性格を異にする商業銀行である。ニュージー

ランド銀行( Bank of New Zealand )とパリ国立銀行( Banque Nationale de

Paris )はニュージーランドおよびフランスの政府所有銀行の支店である。戦

後，オーストラリア政府の方針は外国銀行のオーストラリア国内での営業を認

めないということであったが，これらの銀行はすでに戦前から支店を設置し，
（1）

営業を行っていたので，現在もその営業が認められている。

クイーンズランド銀行( Bank of Queensland Limited )はクイーンズラン

ド州内だけで営業を行っており，法的には銀行法に従うが，二つの外国銀行と

(1)戦前にはこれら2行に加えて，横浜正金銀行（現東京銀行）と中国銀行( Bank
of China)の2行が営業を行っていた。
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ともに，特別な取扱を金融当局から受けている。オーストラリアン銀行

(Australian Bank Limited)は1981年2月に戦後初の新しい銀行として設立

された銀行であり，大都市を中心に営業を行っているが，その規模は小さい。

貯蓄銀行は現在11行が営業を行っている。オーストラリア連邦貯蓄銀行は政

府所有であり，貯蓄銀行中最大である。ANZ貯蓄銀行，ウエストパック貯蓄

銀行，ナショナル・オーストラリア貯蓄銀行，クィーンズランド貯蓄銀行およ

びニュージーランド貯蓄銀行はその名称が示すようにすべて商業銀行の子会社

である。これらの貯蓄銀行のほとんどは全国的に営業を行っている。ホバート

貯蓄銀行(Hobart Savings Bankタスマニア貯蓄銀行という名前で営業を行っ

ている)、およびローンチェストン貯蓄銀行(Launceston Bank for Savings)

はタスマニア州でのみ営業を行っている貯蓄銀行である。ビクトリア州立銀行

(State Bank of Victoria),南オーストラリア貯蓄銀行(Savings Bank of

South Australia),西オーストラリア農工業銀行（貯蓄銀行部門）はいずれも

州立貯蓄銀行である。

商業銀行，貯蓄銀行に加えて，特別な目的のために設立された銀行がある。

オーストラリア連邦開発銀行，オーストラリア資源開発銀行，オーストラリア

農業銀行がそれであり，加えてABERCも銀行と類似の機能を果たす。

オーストラリアの銀行部門はその機能上，以上のように商業銀行，貯蓄銀行，

その他銀行に分類されるが，法的地位からの分類もまた重要である。すなわち

連邦法たる準備銀行法および銀行法によってその設立認可が行われかつその営

業について様々な規制を受ける銀行と，州法によって認可・規制を受ける銀行

とに分けられる。後者が，いわゆる州立商業銀行と州立貯蓄銀行である。州立

銀行は銀行法の規制を受けないので，準備銀行や大蔵省の政策的指令に従う法

的義務を有しない。

第3.2表は，銀行の種類別の預金シェアを示している。主要銀行は，商業銀

行預金の89. 1%,貯蓄銀行預金の74. 1%,総銀行預金の82. 2%を占めている。
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第3.2表 銀行種類別預金シェア

(1978年12月末）

商業銀行業商業銀行業 2行業 総銀行業

1 (%) 82．2（％）

3 16．2

6 1．6

0 100. 0

79 40，866

貯蓄銀行業

主 要 銀

州 立 銀

そ の 他 銀

合 計

預金総額（百万A･

89.1 (%)

9．2

1．6

100．0

21, 991

一
丁
一
丁
一
丁

虎
イ
ー

ノ
〃
舟
Ｉ

〃
沙
１
１

74.1 (%)

24．3

1．6

100.0

ドル） 18, 879

出所] Australian Bankers' Association, S"6"zissio" ro the Cb"z""22

Q/I""" "o " AzJs"α"α〃Fi〃α"ciα/Sys"77z, 1979, para. 2 1
13．

これに対して州立銀行は，それぞれ9.2%, 24.3%, 16.2%となっている。そ

の他の銀行は各々について1. 6%程度である。したがって銀行部門のなかでの

地位から言えば，主要商業銀行およびその子会社である主要貯蓄銀行のウエイ

トが圧倒的に大きいことになる。先に指摘したように，州立銀行は銀行法や準

備銀行法に従わないので，形式的には金融当局によって規制を受けない。しか

し当局はその政策遂行にあたって州立銀行ともよく協議し，その意図を明確に

した上で協力を要請する。

オーストラリアの銀行制度は，他の多くの国がそうであるように，支店銀行

制度である。支店銀行制度の下では，数少ない銀行が数多くの支店あるいは代

理店を全国各地に，そして海外に設置して営業を行っている。1953年には商業

銀行全体で3,078支店であったのが, 1983年6月30日現在で5, 187支店に増加し

ている。内4,767支店（92％）が主要商業銀行の所有になっている。最大の商

業銀行ウエストパックは1,530もの支店を持っている。主要銀行を除くそれ以

外の商業銀行の支店は420にすぎない。また四つの主要商業銀行は全国各地域

に支店を保有しているのに対し，その他の商業銀行，とくに州立銀行は当該州

のみに支店をもっている。ニュージーランド銀行，パリ国立銀行，オーストラ
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リアン銀行は各州に数支店をもつにすぎない。

商業銀行は数多くの支店に加えて，多数の代理店を持っている。83年6月30

日現在で1, 101の代理店があり，そのうちの1,041が主要商業銀行のそれである。

貯蓄銀行については，商業銀行以上の5,703の支店がある。そのうちの4,834

が主要商業銀行系の貯蓄銀行によって保有されている。代理店は実に1万をこ

えている。多くの代理店は郵便局や小売業者によって運営され，預金の受入と

引出などの限定された業務を行っている。

商業銀行の支店数は1950年代から1960年代の後半に至る期間に急速に増大し

た。これは預金利子率や貸付利子率の規制が厳格に行われ，銀行間の競争およ

び非銀行金融仲介機関との競争が支店開設を含む非価格サービス競争に頼らざ

るを得なかったこと，およびこの期間に商業銀行が子会社である貯蓄銀行を設

立し，その支店開設に伴って商業銀行の支店の設置を行ってきたことなどに

よっている。70年代にはいって銀行の合併などもあって支店数は伸び悩んだ

が，70年代後半から再び増加した。しかし1982年に主要商業銀行間の合併があ

り，支店の統廃合が行われたためにその伸びが鈍ってきている。

商業銀行の代理店の数は1960年代のなかばごろから次第に減少してきたが，

この減少のひとつの要因は代理店から支店への転換である。また代理店の維持

については安全性の確保等の面で高い費用がかかることもその数の減少をもた
（2）

らした要因のひとつである。

1－2 銀行業発展の歴史

1817年オーストラリアの最初の商業銀行，ニュー．サウス．ウェールズ銀行

がマクォーリー総督の勧告に従って設立された。同行の目的は，植民地の商人，

農家，入植者達に正当な利子で貸付を行い，同時に，貨幣の安全な保管場所と

（2）銀行の支店・代理店についての統計はABS [11] June l983 (ca 5605.0)によっ
ている。
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（3）

なることであった｡その後数多くの銀行が創立されることになる｡現在のナショ

ナル・コマーシャル銀行の前身にあたるシドニー商業銀行とナショナル銀行は

それぞれ, 1834年, 1858年に創立されており, ANZ銀行の前身にあたるオー

ストラレーシア銀行は1835年の創立であった。1981年に創設されたオーストラ

リアン銀行をのぞいた商業銀行のうち最も新しい民間商業銀行であったオース

トラリア商業銀行（1982年にニュー・サウス・ウェールズ銀行と合併してウエ

ストパック銀行となった）でさえ1866年すでに創設されている。なお，国立銀

行であるオーストラリア連邦銀行は1911年に設立された。

19世紀，とくに1850年代初期,60年代なかば，および80年代に数多くの銀行

が創設され，一時最高34の銀行が存在していた。しかし倒産や合併によって次

第にその数が減少し，第一次大戦前には21行に，そして第二次大戦前にはすで

に9行に減少していた｡このような銀行業の集中過程は戦後も続き,現在に至っ

ている。ナショナル銀行は, 1947年にクイーズランド・ナショナル銀行

( Queensland National Bank), 1955年にバララッタ銀行(Ballarat Banking

Company )を吸収した。ANZ銀行は, 1951年にオーストラレーシア銀行( Bank

of Australasia)とユニオン銀行( Union Bank of Australia)の合併によって

創設されたが, 1970年にES&A銀行(English Scottish and Australian

Bank Limited)を合併し，さらに1 979年にはアデレート銀行(Bank of

Adelaide )を吸収した。

銀行の吸収合併の動きは80年代にはいって急速に進展した。これはオースト

ラリアの金融環境の国内および国際的な変化とそれをめぐる政府介入の在り方

の再検討によって促進された。すなわち，外国銀行の商業銀行分野への参入問

（3）初期の銀行業の歴史についてはButlin [26]に詳しい。商業銀行の歴史，業務な

どの一般的記述については, Arndt and Harris ( 4 ], Arndt and Blackert [ 5 ]をみよく

なお戦後の銀行の合併の歴史については第6章の第6.1図を参照せよ。
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題および金融市場の自由化に向けての動きは，銀行業への新たな参入と合併を

促進した。1981年には戦後はじめて商業銀行業への新規参入が認められ，さら

に82年には最大手のひとつであったニュー・サウス・ウェールズ銀行と第5位

のオーストラリア商業銀行が合併しウエストパック銀行となり，第4位のナ

ショナル銀行と第6位のシドニー商業銀行は合併してナショナル・コマーシャ

ル銀行となった。現在では主要商業銀行は，連邦商業銀行を含めて4行のみで

あり，この4行で商業銀行総資産の86％（83年6月現在）を占めており，その

集中度はきわめて高い。

貯蓄銀行は，当初商業銀行とは独立して成長してきた。タスマニア州の二つ

の貯蓄銀行を別にすれば，すべての貯蓄銀行は政府所有のものであった。その

最大のものは中央政府所有の連邦貯蓄銀行( Commonwealth Savings Bank )

であり，残りはビクトリア州政府および南オーストラリア州政府所有の貯蓄銀

行であった。連邦貯蓄銀行は，その前身のオーストラリア連邦銀行貯蓄銀行部

の当時に，この2州を除くすべての州の貯蓄銀行を吸収した。これには，同行

が郵便局を代理店として利用できたことが大きな力となった。しかし上述の2

州の貯蓄銀行は貯蓄預金業務及び貸付業務（州の公共事業貸付及び民間住宅貸

付）で連邦貯蓄銀行と積極的に競争し，現在まで営業を続けてきている。

貯蓄銀行の新たな発展は, 1956年1月，当時の主要商業銀行2行の貯蓄銀行

業務への参入によって始まった。その時以後すべての主要商業銀行は100 %出

資の子会社として貯蓄銀行を保有し，主要商業銀行以外の銀行であるニュー

ジーランド銀行も子会社として貯蓄銀行を保有し，西オーストラリア農工業銀

行は，貯蓄銀行業務を兼営することになった。

商業銀行の貯蓄銀行業への参入の理由はいくつかあるが，その主要なものは

連邦商業銀行の成長とそれからの競争圧力であった。連邦商業銀行は連邦貯蓄

銀行と協力して支店や行員の合理的な管理を行い，商業及び貯蓄銀行業務の相

互補完性を利用して相対的に高い成長をとげていた。民間商業銀行も，貯蓄銀
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行を兼営することによって新たな顧客を商業銀行分野においても獲得するメ

リットを享受したいと考えた。その際，商業銀行は銀行内部に貯蓄銀行業務を

行う部局を持つことも可能であったが，しかしそうすることによって法定準備

預金制度を含む商業銀行に対する諸規制が貯蓄銀行業務にも課されると予想さ

れた。このために商業銀行は結局100 %出資の子会社として貯蓄銀行を創設し

た。

1 962年までに主要商業銀行のすべてが，そして72年にニュージーランド銀行

が貯蓄銀行を創設したが，この間ANZ銀行とES&A銀行との合併に伴う貯

蓄銀行の合併が生じたが，その後1982年まで全部で13の貯蓄銀行が営業を行っ

てきた。しかし82年の銀行合併に伴って2行が消え，現在11行が貯蓄銀行業務

を行っている。

第2節 商業銀行と支払決済機能

商業銀行は，オーストラリア的文脈のなかで，つぎの三つの主要な機能を果

たしている。第一に，商業銀行は支払手段たる預金通貨を創造すると同時に国

内の支払決済メカニズムの中心的存在として，国内取引の決済に重要な役割を

果たす。第二に，商業銀行は他の金融仲介機関と同様に金融仲介者として経済

の黒字単位から赤字単位への資金移転の仲介を行う。第三に，商業銀行はオー

ストラリアにおける唯一の主要な外国為替取引業者として海外取引の支払決済
（4）

制度の中心として機能する。われわれは商業銀行の金融活動を国内支払決済機

能，仲介機能および海外取引決済機能に注目して分析を行いたい。

（4）ただし1984年4月，銀行以外の機関でも金融当局の承認を得れば外国為替取引業

者となりうるという改正が行われたために，現在では商業銀行が唯一の外国為替取引

業者ではなくなった。しかし実質的な意味において依然として海外取引の支払決済メ

カニズムの中心機関としての機能を果たしている。
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2－1 商業銀行と支払手段

オーストラリアにおける主要な支払手段はつぎのようなものである。（1）現

金通貨（紙幣と硬貨)、2）預金通貨（商業銀行および限定された範囲内での

貯蓄銀行の小切手振出可能預金)，（3）銀行小切手，（4）その他の銀行支払手

段，（5）郵便為替等のその他の非銀行支払手段，などである。

現金通貨は,準備銀行および大蔵省によって発行される紙幣と硬貨から成る。

現金通貨はほとんど日々の小口取引の決済手段として使用される。紙幣と鋳貨

は，それぞれ準備銀行と造幣所で印刷・鋳造され，準備銀行によってまず商業

銀行に配布される。これ以後の過程，すなわち銀行の支店間の移動や顧客への

配布は主として銀行制度を通じて行われる。現金通貨による取引が総取引のど

の程度を占めているかについては統計が得られないので正確には判らない。経

済における主要な支払手段の指標として最も適当と思われる貨幣的総量のひと

つにいわゆるMlがあるが，このMlに占める現金通貨の割合は83年6月末で

34％である。もし現金通貨と預金通貨との流通速度が同じものだとすれば，総

取引に占める現金取引は3割程度ということになる。支払手段としての現金通

貨は主要な支払手段のひとつであるが,その質的意味での重要性を別にすれば，
（51

預金通貨ほどには量的には重要ではない。

銀行は預金通貨を創造することによって経済に主要な支払手段を提供する。

銀行制度に対する公衆の信頼によって，銀行に対する請求権は現金通貨と同等

のものとみなされる。そして銀行は全国的な支店網と小切手交換のための制度

的取決によって唯一の迅速で効率的な支払制度を経済社会に提供してきた。

ほとんどの商業上の，そして大口の個人取引は，オーストラリアにおいては

商業銀行の当座勘定( current accounts )による小切手振出によって支払決済

（5）現金通貨と預金通貨との質的な重要性の相違については預金通貨創造を考えれば
● ● ｡

よい。また現金通貨がマネタリ・ベースに含まれている点を考慮せよ。
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がなされている。1年間およそ10億枚の小切手が発行されて，そのうち半分が

個人小切手，1/3が企業小切手，残りが政府関係のものと言われている。企業

取引においてはとくに，小切手は主要な支払手段となっている。

銀行小切手( bank cheques )は発行銀行自身に対して振出されたもので住

宅や自動車購入の際にしばしば利用される。貯蓄銀行もこの銀行小切手を預金

者の家屋購入の支払のためにしばしば発行する。これらの銀行小切手は，銀行

がその支払を約束するものであるのできわめて高い信用度をもっているが，そ

の発行には手数料を要するのでその点では通常の小切手よりも利用者にとって

コストが高い。

このような伝統的な支払手段の提供に加えて銀行は支払の一形態として自動

振込み制度の導入を行ってきた。この支払方法には二つの形態，「定期的支払

( periodical payments )」と「直接借方記入( direct debits )」がある。前者で

は，銀行は，あらかじめ顧客の承認を得て，決められた日時に特定の金額を借

方記入する一方，もう一方の当事者の勘定に貸方記入する。割賦販売代金の支

払などがその代表的な例である。後者においては，銀行は，定期的に，顧客勘

定に借方記入し，当該機関の勘定に貸方記入を行うことを許されている。保険

会社は保険料の受取りについてこのサービスをしばしば利用する。定期的支払

はほとんどの銀行によって人間の手を通じて行われるのに対して，直接借方記

入はCEMTEXを通じて行われる。

バンクカード( Bankcard )と呼ばれている支払・クレジットカード業務へ

オーストラリアのほとんどの銀行は参加している。バンクカード業務は主要商

業銀行と州立銀行1行によって所有されている別会社によって行われている

が，バンクカードによって顧客は一定限度内での購入あるいは銀行からの借入

を行うことができる。

( 6 ) Australian Bankers' Association(10] para 2 2 131
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銀行組織を通じない支払手段のひとつは，郵便為替( money order )である。

特定人への支払を指定する郵便為替は郵便局で購入され，為替受取人へ送付さ

れる。為替受取人は郵便局でそれと交換に現金を受取るか，銀行へ預金として

それを預入れることができる。

為替手形( bills of exchange )は特定人に対して特定額を要求次第あるいは

特定日に支払うように命じた指図書であるが，それらにはCD,約束手形

( promissory notes ) ,商業手形( commercial bills ) ,一覧払指図書( on-demand

orders )なども含まれる。一覧払指図書は，大量の支払手段とはなっていない

けれども，非銀行金融仲介機関による第三者支払手段の提供について重要な意

味をもつ。例えばオーストラリアにおいてはいくつかの牧畜金融会社は顧客に

第三者支払の可能な指図書を書くことを許している。その指図書は小切手と同

様の手続きで銀行によって処理されるが，その決済は牧畜金融会社の銀行勘定

によってなされる。

以上指摘したように，かなり多数のものが支払手段として機能している。し

かし主要な支払手段は現金通貨と預金通貨であり，準備銀行を含めて銀行制度

がその発行と決済の中枢にある。なるほど非銀行仲介機関の指図書は第三者支

払に使用されるかもしれないし，また郵便為替は小切手と同様に現金に対する

請求権となりうるものである。しかしそれらのものは現金通貨や預金通貨の存

在を前提にしたものであり，しかも現在までのところその通用の範囲や金額が

限定されたものとなっている。したがって現金通貨と預金通貨を除くものは支

払手段であっても一般的支払手段とは言えないであろう。

2－2 商業銀行と決済機構

小切手利用による取引の決済は，取引者が相互に当該銀行の顧客の場合には

当該銀行内部での当座勘定への記帳によって完了するが，取引先銀行が異なる

場合には，その決済は手形交換所を通じて行われる。

オーストラリアにおける最初の手形交換所は1860年代にメルボルンに設置さ
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れた。シドニーには1885年に一度交換所が設置されたが，すぐに廃止され，最

終的には1895年に設置された交換所が永続的なものとなった。その後次第に各

州都にも設置されていった。1905年ブリスベン, 1911年アデレード, 1916年パー

スそして1 925年ホバートにである。

これらの各州都の交換所は各自の規程に基づいて独自に運営されていたが，

1 977年手形交換所加盟銀行間の決済の効率化・容易化のために各手形交換所を

同一の規則に従って運営する旨の協定が成立した。したがって現在では手形交

換所はオーストラリア銀行家協会の加盟銀行，連邦銀行公社および準備銀行か

ら構成されるオーストラリア手形交換所委員会(Australian Clearing House

Committee )によって管理され，統一的に運営されている。

銀行は小切手での預金受入を行ったとき，それをまず振出銀行ごとに分類す

る。当該銀行の同一支店あるいは当該銀行の別の支店宛に振り出された小切手

は当該銀行内部で処理される。別の銀行宛に振り出された小切手は当該の州都

の手形交換所で他銀行の自行宛のものと交換される。当該日の各銀行の交換尻

の決済は次の営業日に準備銀行の為替決済勘定への記帳によって行われる。大

都市圏外の手形交換は日々行われるけれどもその決済は週ごとに行われる。こ

の決済の遅れから生ずる損失を防ぐために利子が支払われる。それは91日もの

の大蔵省証券の利子率で計算される。

このような伝統的な決済メカニズムに加えて,新しい制度が導入されている。

1 974年商業銀行はCEMTEX ( Central Magnetic Tape Exchange )を銀行間

の完全自動決済制度のためにメルボルンに設立した｡その後シドニー,アデレー

ド，パース，そしてブリスベンにも同様のものがつくられた。定期的な支払，

配当・利子，給与，年金などの受取が，磁気テープ・の利用を通じて自動的に決

済される。CEMTEXは各顧客のテープをひとつのファイルに入力した後，

そのファイルを分類し各銀行ごとの勘定の入力済みテープを各銀行に渡す。こ

のCEMTEXはコンピューターを中心とする技術革新によって可能となった
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のであり，今後とも新しい技術の開発が支払決済メカニズムの新発展を促すと

思われるが，しかし現在までのところCEMTEXにかかる取引は銀行制度を
（7）

通ずる総取引の1%程度でしかない。

伝統的な手形交換にしる新しいCEMTEXにしろ，銀行間の最終的な債権・

債務決済は為替決済勘定を通じて行われる。各銀行は準備銀行の州都支店に為

替決済勘定を維持している。この勘定を通ずる取引には銀行間小切手，現金・

外国為替・連邦政府証券および大蔵省証券の売買，ターム・ローンとファー

ム・ローン，およびSRDにかかわる取引などが含まれる。この勘定は借越が

許されておらず，しかも残高に対して利子は支払れないので，銀行はこの残高

を正ではあるがゼロに近い水準に維持しようと努める。この残高が正であると

きには，銀行はきわめて短期の貸付を他の銀行および公認短資業者に行おうと

する。もし正の残高が長期的なものであると判断したときにはより長期の投資，

例えば商業手形，大蔵省証券，短期政府証券などに投資する。この勘定は通常，

日々大幅な変動をくり返すが，これは銀行間決済，対連邦政府取引，および外

国為替取引を反映しており，経済のあらゆる取引一個人，企業，政府，銀行を

含む金融機関，海外の各取引の最終的な決済の場であると同時に，最終的な流

動性調整の場としてこの勘定が利用されることによっている。

以上指摘したように，商業銀行（一部貯蓄銀行）は，一般的支払手段たる預

金通貨の発行を行うと同時に，それを一般的支払手段として機能させるための

支払決済制度を手形交換所やCEMTEXの形態で維持してきており，経済の

支払決済メカニズムの中心として活動を行っている。オーストラリアにおいて

も非銀行金融仲介機関による第三者支払を含む新しい展開がなされつつある
（8）

が，現在までのところそれらは部分的なものに止まっている。商業銀行はこの

意味において他の金融機関とは異なった独得の働きをなしていると言わなけれ

( 7 ) Australian Bankers' Association [10] Para 2 2 143
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ばならない

第3節 商業銀行の預金・貸出活動

商業銀行は，それが貨幣たりうる債務を創出し，それによって経済全体の支

払決済機構の中心として重要な機能を果しているという点において金融機関と

してきわめてユニークな存在である。しかし，商業銀行は同時に他の金融仲介

機関と同様に経済の黒字単位から赤字単位へ貯蓄資金の移転・仲介を行う。こ

の意味においては，商業銀行もまた金融仲介機関のひとつである。

商業銀行が全金融仲介機関のなかで量的にどのような地位にあったか，ある

いは現在あるかを示した前出の第1.6表によれば，戦前の1936年には商業銀行

は金融仲介機関全体の総資金のうち36.7％，貯蓄銀行等を含めると銀行部門全

体で60.5%を占めていた。これに当時の中央銀行であった連邦銀行の資産を加

えると全体の75％に達する。銀行以外の金融仲介機関としては生命保険・年金

基金が重要な金融仲介機関であったにすぎなかった。

しかしその後商業銀行を含めて銀行部門のウエイトは長期低落をつづけ1972

年には最低の水準に達した。その後70年前半ややウエイトの上昇をみたが，後

半また低下し1978年には商業銀行のそれは21.9%,銀行部門全体で38. 2%と

なった。その後やや回復し, 1983年現在で商業銀行のウエイトは23.9%,銀行

部門全体では37.8％となっている。

商業銀行の相対的地位はこのように70年代初頭までの長期低落とそれ以後の

停滞として特徴づけることができる。商業銀行の地位の低下とその他金融仲介

機関の地位の上昇は，オーストラリアのみならず，米国，日本などにもみられ

（8）最近住宅建築組合によって全国的な決済制度の創設が試みられつつあるが，コン

ピューターを利用しての新しい支払決済制度の在り方については, Review Group
[170] chap 7をみよ。
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る共通の特徴である。この原因は，一般的に言えば，商業銀行の時代・環境の

変化への対応の遅れに求められるであろうが，その対応の遅れをもたらした大

きな要因の一つは政府の銀行に対する規制である。

第3.3表の商業銀行のバランス・シートが示すように，商業銀行は主として

預金債務を発行して得た資金で投融資を行う。このような商業銀行の基本的性

格は，50年代と現代を比較しても，大きな変化はない。しかし，預金債務の内

容や投融資活動の内容は時代と環境に応じて変化してきている。このような変

化は銀行に対してなされてきた諸規制ときわめて密接な関係をもっている。わ

れわれは商業銀行の金融仲介活動を，預金・貸出の両面について検討するが，

その際にとくに両者に対する諸規制の変化がどのように銀行の預金・貸出業務

に影響を与えてきたかに注目して分析を進めたい。

3－1 商業銀行の資産

a.貸出

銀行の貸出( advance )は二つの形態をとる。一つは貸付( loan )であり，

他の一つは，当座貸越( overdraft )である。オーストラリアの商業銀行は，

米国や日本と比較してはもちろんであるが，英国に比較しても当座貸越による
（9）

部分が多い。第3.4表によれば1 983年6月現在当座貸越は全貸出のうち53. 4%

を占めている。この比率は10年前の76. 2%と比較すると23%の低下である。そ

れにもかかわらず，依然として当座貸越は最大の貸出項目である。

当座貸越による場合には，顧客は前もって銀行と同意した契約に基づいてあ

る一定の最高限度まで随時借入を行うことが可能であり，その利子は日々の借

越残高に対して課される。ただし，商業銀行は最高限度額マイナス現実の貸越

残高で構成される未利用枠に対する手数料を含む料金を当座貸越に課するよう

( 9 ) Arndt and Blackert [ 5 ] p 48.このオーストラリアにおける当座貸越の優越性
はスコットランドの銀行慣習を反映するものといわれている。
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第3.4表 主要商業銀行の貸出構成
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になってきている。

借手にとっては，この当座貸越方法はいくつかの点で便利である。ひとつは

それは限度額までは随時にその必要に応じて借入れることができると同時に，

必要なくなれば即座に返済が可能なことである。この制度は，農業主や貿易業

者にとってはきわめて便利な借入方法であった。当座貸越はまた，貸付に比較

して，利子の支払いが借入利用額についてのみ課され，未利用枠に課されない

ため，たとえ手数料を払ったとしても，借入コスト上有利である場合が多かっ

た。

しかし当座貸越の借手にとっての有利な点は貸手にとっては都合の悪い点で

ある。当座貸越の持つ借手にとっての伸縮性は銀行にとっては当座貸越の監視

と管理が他の貸付に比較して大変であると同時に，未利用枠の存在は銀行自身

の貸出操作や資金管理にあたっての大きな制約となる。とくに銀行の流動性が

低下を続けている金融逼迫期における未利用枠を利用しての資金の引出は銀行

の資産・資債管理をより困難にする。

このような未利用枠の存在は銀行のみならず金融当局にとっても金融政策の

遂行上望ましいことではない。当局が銀行の貸出量あるいは預金通貨量の管理

を行いたいと望んだとき，当座貸越による借入枠の存在は，少なくとも，当局

の意図せる政策効果の波及を遅らせることになるからである。

商業銀行自身もこの未利用枠問題を認識しており，銀行貸出の形態をより銀

行にとって望ましい形に変えようとしている。そのひとつの形態がFDA (fully

drawn advance)である。これは当座貸越の形をとり，したがって統計上は当

座貸越のなかに含められるが，しかし借手は当座貸越を受ける条件として一時

点で満額引き出すか，あるいは短期間のうちに前もって決められた予定にした

がって引き出してゆくことを要求される。さらにその返済は普通，分割払で一

定額を返済する形態をとるために貸手にとってはその資金管理がきわめて合理

的に行えるようになるという利点がある。



122 オーストラリアの金融システムと金融政策

FDAにみられる新しいタイプの当座貸越の導入などとともに，銀行は新し

い型の貸出を行うよう努めてきた。その最初のものが，1962年のターム・ロー

ン基金(Term Loan Fund)の創設によるターム・ローンである。各主要銀行

は準備銀行の援助を得て準備銀行にターム・ローン勘定を設けた。この目的は

商業銀行が農業部門，工業部門そして輸出部門などの生産に必要な資本支出の

ためのより長期の金融を行うことを可能とするということであった。このター

ム・ローン基金の原資はその％をSRD勘定からの移転によって，残りの％を

商業銀行からの拠出によって賄われたが，その後もその基金は増額されてきて
いる。

ターム・ローンの期間は通常3～10年程度であり，その返済は定期的に定額

返済の形態をとる。利子率は通常当初の3年間だけについて決定され，残りの

期間については3年後の時点で再交渉される。1983年6月現在で主要商業銀行

のターム・ローンの残高は27億5千万ドルであり，これは主要商業銀行の貸出

全体の11. 5%,全資産の5. 8%にあたる。

さらに1964年にはABERCが設立された。これは商業銀行がそれ自身の資

金に過度の負担をかけることなく長期かつ巨額の貿易金融を行うことを可能な
らしめるためのものであった。

1965年には商業銀行は商業手形金融の開始を準備銀行によって認められた。

準備銀行は同時に公認短資業者が短期金融市場で銀行引受ないし裏書手形を取

扱い，それを保有することを認めた。しかし当初，商業銀行は商業手形に自分

の名前を記載することを好まなかったために，商業手形市場はあまり発展しな

かった。しかし，1970年，71年の金融逼迫期に,1,2の銀行が銀行引受ない

し裏書手形の活用を積極的に行ったのを契機として，多くの商業銀行がそれま

での態度を変更して商業手形取引を積極的に行うようになった。銀行はその顧

客に当座貸越限度額と同様に引受限度額を与えた。銀行による引受ないし裏書

は銀行の手形割引の約束を意味しないが，手形振出人の金融市場での資金調達
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を容易にするという点で顧客に便宜を与える。同時にそれは銀行に資金管理上

のきわめて伸縮的な手段を与える。今や商業手形の引受，割引および売買は銀

行の通常の資金管理の一部となっており，それは銀行の流動性の水準，代替的

な金融資産の収益率，貸付に対する需要などによって影響を受ける。

商業手形の満期は通常30～180日であり，金額は1万～10万ドルの範囲であ

り，利子率は規制の適用を受けずに市場諸力によって決定される。1983年6月

末現在でその残高は3.7億ドルである。これは主要商業銀行全体の貸出の1. 5%

にしかすぎないが，しかしこれはかなり季節的変動をくり返し，かつ市場の状

況によって大きな変化を示すのが特徴である。ちなみに83年12月末では, 10.5

億ドル（全体の4. 1%)に達している。

1 966年小規模農業生産者の発展のためのファーム・ローン基金(Farm De-

velopment Loan Fund)が設立された。1972年には貸出の適用範囲が拡大さ

れて農業用不動産貸付や短期債務の再金融も行えるようになった。また当初，

満期は15年と限定されていたが，72年に5年～30年となった。利子率は最初の

何年間については決っているが，その後については再交渉することになってい

る。それは通常の他の貸付に比較すれば借手に有利に決められていたが，しか

し73年にこの慣行は廃止された。なお10万ドル以下のファーム・ローンに対し

ては現在でも利子率規制が課されている。

1967年3月，商業銀行は個人ローン(personal loan)を行うことを許された。

その際利子率は当座貸越のそれが7.25％であったのに比較してそれよりも安い

6％と定められた。ローンの限度額は当初1,000ドル，満期は2年を越えては

ならないとされたが，この規制はすぐに廃止された。この個人ローンは消費者

ローンを專門とする金融会社に対する対抗手段という意味をもっており，耐久

消費財や家屋改修のための資金をより安い利子率で提供したのですぐに市場で

受け入れられた。

個人ローンは2～3年，最長でも約5年の中・短期の貸付であり，毎月の返
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済金が再貸出のための安定的な資金となっており，着実にその残高は上昇して

きている。83年6月現在，主要商業銀行のそれは42.5億ドル，総貸出の17.7%

を占めており，当座貸越につぐ貸出項目となっている。

1967年，商業銀行は短期の不動産抵当貸付( mortgage loans )とうなぎロー

ン(bridging loan)を利子率規制にかかわりなく提供することを準備銀行に

よって認められた。もっともその利子率は準備銀行と相談の上決定するように

要請されていたのではあるが。つなぎローンはたとえば新住宅の購入と旧住宅

の売却の間の金融上のつなぎを行うためのものであり,本質的に短期（3～6ヶ

月）のローンである。準備銀行によるこのようなローンの承認は宅地開発や再

開発にかかわるローンを商業銀行が行えることを意味した。

さらに準備銀行は1968年，銀行がリース・ファイナンスを行うことを許可し

た。利子率は準備銀行と相談の上決定することを求められたが，利子率規制に

従わなくてすんだ。銀行が行うリース形態は残存価値保証リース( residual

value leasing)と呼ばれるものである。純粋のリースの場合には，物件の貸手

はリースの終了時の物件の価値に関する不確実性リスクを負わなければならな

いが，残存価値保証リースの場合にはそのリスクを負わなくてすむ。すなわち

リース終了時に銀行は前もって定められた価格で賃借人に売ることができる

か，それともリース終了時にその物件の価値を評価し，その評価額が前もって

定めた残存価値に不足するときにはその不足額を賃借人が支払うことになって

いる。したがってこのような形態のリースは一定の支出に対して一定の収益が

保証されている金融取引とみなされる。賃貸料は減価償却費プラス利子から構

成される。利子率は市場によって決定される。通常当座貸越利子率よりも1～

5％ほど高い。

1 976年に新しい型のリース( leveraged leasing )が導入された。これは租税

対策上から，賃借人自身も当該物件の共同所有者となり，その結果賃借人はよ

り有利なリース契約を結ぶことができる。今までのリースと異なって銀行は複
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数の共同所有者の一人となる。1983年6月現在の主要商業銀行のリース・ファ

イナンスの残高は9.3億ドル（全体の4％）である。

バンク・カード貸出は1974年,当時の7主要商業銀行, NSW地方銀行( Rural

Bank of NSW)およびビクトリア州立貯蓄銀行の発議によって導入された。

バンク・カード業務を営むための会社( Charge Card Sevices Limited)も設

立された。

バンク・カードの保有者は，そのカードによって商品・サービスの購入が可

能であり，またいずれの銀行からでも一定金額までキャッシュ・サービスを受

けることができる。カード保有者は，その購入時によって25～55日までの支払

猶予を無料で受けることができる。ただしキャッシュ・サービスについては現

金引出の日から利子の負担をしなければならない。バンク・カードは公衆およ

び実業界から広い支持を受けているが，それはその機能が実際の社会のニーズ

によく適合していたことを示している。83年6月でのバンク・カード貸付残高

は16. 5億ドルで，これは全体の6. 9%を占めている。

以上みてきた商業銀行貸出の形態がどのような推移をたどってきたかを前出

の第3.4表を利用してみてみよう。この表から読み取ることのできる特徴の第

一は1960年6月に貸出のほとんどすべては当座貸越によるものであったのに，

現在では当座貸越以外に多様な形態の貸出が行われているということである。

特徴の第二は，第一の特徴を受けて当座貸越のウエイトが次第に低下してきて

いるが,その貸出に占めるウエイトは依然として全体の半分以上を占めており，

貸出の中心であることである。特徴の第三は個人ローンやバンクカード貸出に

みられるようないわゆる消費者向貸出の増加である。特徴の第四はターム・

ローンやファーム・ローンのような中長期の貸出が当座貸越とは別に中・長期

貸付としてはっきりと出てきていることである。ただし長期貸付はこの両者に

個人ローンの内の住宅貸付分を含めて20％程度である。

第3.5表は主要銀行貸出の産業別分類を示している。この表から読み取れる
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特徴の第一は，事業貸付が減少して，個人ローンが増加していることである。

特徴の第二は事業貸付のうち農業，工業，商業貸付などの伝統的な貸付のウエ

イトがこの20年ほどの間に半分ほどに減少しているのに対して，鉱業部門やそ

の他の貸付や分類されていない新しい分野への貸出のウエイトが増加してきて

いることである。

第3.4表と第3.5表を通じてみられる銀行貸出の変化の基本的特徴は，それが

貸出形態別にみてもあるいは産業別分類でみても多様化していることである。

このような貸出の多様化をもたらした要因には様々なものが考えられる。第一

は貸出に対する借手側の需要の変化である。例えば耐久消費財や家屋建築のた

めの資金需要の旺盛さは，個人ローンや住宅貸付の増大をもたらしたし，農業

部門や工業部門の国民経済に占めるウエイトの低下ないしその停滞，および鉱

業部門や他の新しい事業分野の発展が伝統的貸付のウエイトの低下と新分野へ

の貸付の増加となって現われている。

第二の要因は，新しいニーズの出現に対する貸手としての商業銀行の積極的

対応である。ターム・ローンやファーム・ローンにみられる長期貸付基金の設

立，リース・ファイナンス，個人ローンやバンクカード業務などの新規の金融

サービスの提供に対して商業銀行は積極的に対処し，準備銀行もまたこれを勧

め，承認した。

貸出の多様化をもたらした第三の要因は，非銀行金融機関からの競争圧力で

ある。金融会社や住宅建築組合は，資金調達面のみならず資金の運用面におい

ても銀行とその他金融仲介機関とは激しい競争を行っており，貸出事業につい

ても金融機関間の垣根が低まり，互いに相手の専門的な分野とされていたとこ

ろへも進出を行ったからである。

第四の要因は，貸出の一形態として当座貸越が持つ欠点，すなわち資金管理

上の不確実さと複雑さおよび当座貸越に対する利子率規制を商業銀行が回避し

ようとしたことである。すでに指摘したように60年代に新しく採用された新し
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い貸出形態のほとんどは利子率規制を受けておらず，またその返済も前もって

確定されたものとなっている。銀行の収益上および資金管理上からも貸出形態

の多様化が行われたのである。

このように過去数十年にわたる貸出の変化の基本的特徴を貸出の多様化とし

て把握することができるけれども，同時にまた，このような変化にもかかわら

ず，当座貸越での貸出が全体の半分以上を依然として占めていることもまた

オーストラリアの商業銀行貸出の基本的特徴のひとつとして指摘しなければな

らない。そしてこの当座貸越のウエイトの高さは，総需要管理政策としての金

融政策にひとつの制約を果たすことになることはすでに指摘したところであ

る。

b.その他の資産

銀行は貸出のほかにかなりの資産を保有している。その資産はSRD/LGS

規制にかかわる資産が大部分を占めている。

・法定準備預金

準備銀行法によって商業銀行は準備銀行の準備預金勘定に預金の一定率を預

け入れることを義務づけられている。このSRD預金に対しては利子が付けら

れているけれども，その利子率は市場利子率に比較してきわめて低い。これは

銀行の収益性を低め，その適用を受けない非銀行金融仲介機関との競争上，銀

行を不利な立場に立たせている。第3.1図にみられるように長期的にはSRD

の預金に対するようにウエイトは小さくなっている。

金融政策当局はSRD比率（預金に対するSRDの比率）を変化させること

を通じて銀行の流動性に影響を及ぼし，預金量や貸出量を変化させようとする

ので, SRDは金融政策の遂行という面できわめて重要な働きをする。

・流動資産・政府証券

流動資産とは，オーストラリアの場合には，銀行の手元現金およびSRD以

外の準備銀行預け金をいう。この流動資産に政府証券を加えたものがLGS資
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産と呼ばれる。商業銀行は準備銀行と協定を結び，現実のLGS比率（預金に

対するLGS資産の比率）が両者の間で了解した比率（当初14% )を下回らな

いように貸出行動をとることを了承した。もし現実のLGS比率が一定の比率

以下になる恐れのあるときには，商業銀行は連邦準備銀行より一時的に借入を

行い, LGSを守ることを要請された。このLGS慣行とSRD操作を組み合せ

ることによって，準備銀行は商業銀行の貸出に影響を与え政策目的を達成しよ

うとする。これは準備銀行にとって公開市場操作に並ぶ重要な金融政策手段の
（】0）

ひとつである。

第3.1図には現実のLGS比率と協定された慣行LGS比率の動きが示されて

いる。現実のLGS比率はその時々の金融状況を反映して動いているが，慣行

LGS比率は75～76年の時期を除いては18%に維持されてきている。準備銀行

によるSRD比率の引上げは商業銀行の流動性，したがって現実のLGS比率

の低下をもたらし，その結果，現実と慣行比率の差の低下一ネットの流動性比

率の低下が生ずる。そこで商業銀行は貸出政策の変更を迫られることになる。

表から読みとれるように，とくに70年代においてSRD比率とネット流動性比

率の動きが逆になっていることがその証拠としてあげられる。

第3.6表は銀行部門の直接的な資産のみならず，それらが保有する金融会社，

マーチャント・バンクの資産をも統合した銀行部門の総合的ポジションを示し

ている。第3.6表(A), (B)それぞれは株式所有でウエイト付けられたポジション，

「支配」権を有するか否かに基づいて算定された銀行部門のポジションを示し

ているが，いずれの場合も銀行のポジションを過少評価している。なぜならこ

の算定にあたって株式所有が20％以下のものは排除されており，また州立銀行

や小規模銀行の株式投資も含められていないからである。

この表によれば，銀行部門は統合ポジションでみれば全体の45％程度(1978

(10) SRD操作とLGS慣行については，石垣[217]および第8章第1節を参照せよ。
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年当時）を占めており，統合なしのそれと比較して5～7％ほど大きい。銀行

部門の他業種への進出の程度は, 1978年当時と1 984年ではそれほど大きな相違

はないので，現在でもこのような状態に大きな変化はないものと思われる。

銀行部門，とくにその中心としての商業銀行の統合ポジションでみた実質上

の地位は見かけ以上のものである。このような事態をもたらした主要な要因は

政府の銀行業務に対する様々な規制と，その規制から逃れて業務拡大を図ろう

とする銀行の行動であろう。

3－2 預 金

オーストラリアの商業銀行は当座預金(current deposit) ,定期預金( fixed

deposit ) ,および讓渡可能定期預金(negotiable certificates of deposit,以後

CDと略記）の3種類の預金債務を顧客に提供しているが，歴史的にみて商業

銀行の預金活動は金融当局によってはきわめて制限されてきた。商業銀行の預

金に対する様々な規制，とくにその利子率と満期に対する規制は, SRD/LGS

規制や貸付利子率規制とともに商業銀行が顧客に魅力ある預金債務を提供する

ことを困難ならしめ，結果として全金融機関に占める商業銀行のウエイトを低

下させるところとなった。1 980年以後銀行預金に対する様々な規制が撤廃され

つつあるが，われわれは第二次大戦以後の預金債務に関する主要な動きを政府

の規制と関係づけて検討する。

a.定期預金とCD

オーストラリアの定期預金はいわゆる英国の預金勘定( deposit accounts )

や米国の有期預金(time deposit)とは異なる。これらの預金は，その引出に

一定期間前の予告を必要とする通知預金であるのに対して，オーストラリアの

定期預金は一定の満期を有する預金であり，日本の定期預金と同種のものであ

る。オーストラリアの商業銀行は当初からこのスコットランド的伝統に立つ定

期預金を，満期3ヵ月，6ヵ月，12ヵ月，24ヵ月などの形態で発行してきた。

利子率はその満期に応じて決められる。
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1941年まで，利子付き預金の全体の預金に占める比率は約60%程度であった

が, 1941年の利子率規制の開始にともなって，利子率天井が連邦政府債券の利

子率よりも低めに定められたために，その割合は低下しつづけ，第2次大戦終

結時の1945年にはその比率は38.9％(定期預金の全預金に対する比率は35.7％）

まで低下した。

その後も商業銀行の預金利子率は低く押えられていたために55年6月には定

期預金の比率は19. 1%までに低下した。そして50年代を通じて，預金利子率と

満期（3ヵ月～24ヵ月）に対する規制のためにその比率は20％前後にとどまっ

た（第3.7表参照)。

1 960年11月の金融引締時に，準備銀行は定期預金の最大限満期を24ヵ月から

12ヵ月に短縮すると同時に，預金利子率天井の引上を行い，預金利子率を政府

証券利子率との比較において以前よりもやや有利なものにした。その結果1 962

年6月には定期預金の対総預金比率は32.5％に増加した。

1962年準備銀行は定期預金の最大満期期限を12ヵ月から15ヵ月に引上げ，さ

らに64年に24ヵ月と旧来の水準に戻した。また同時に,10万ドル以上の預金に

対しては最短満期を3ヵ月から30日とした。この結果，商業銀行の短期金融卸

売市場への参入が可能となった。もっともその利子率は依然として規制を受け

ていた。

1 968年までに，主要商業銀行の定期預金比率は41%までに回復した。しかし

商業銀行資産の全金融機関資産に占める割合は低下しつづけていた。1 960年に

その割合は25.3％であったが1968年には22. 2%までに低下していた。69年の初

めに，準備銀行は商業銀行がCDの発行を行うことを許可した。しかしそれ

は無条件ではなかった。すなわちCDの発行価額は5万ドル以上，満期は3カ

月から24ヵ月に制限され，そして24ヵ月の定期預金利子率がその利子率天井と

して課された。CDの発行は短期金融卸売市場での商業銀行の活動範囲を拡大

するものと期待された。銀行はCDをあらかじめ定められた利子を満期日に
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支払うことを約束する形で発行するか，額面を割引いた形で発行した。CD購

入者はこれを満期日まで保有するか，途中で第3者に売却するか，それともそ

れを担保として銀行から借入を行うことができる。

このような新しい型の定期預金の導入は，当初期待されたほどの成果をあげ

ることはできなかった。CDに利子率規制が課されていたためである。CDの

発行にかかわらず，商業銀行資産の金融機関総資産に占める割合は低下をつづ

けた。

1970年3月，商業銀行は5万ドル以上の預金の最短満期を3ヵ月から30日に

短縮することが認められ，かつ5万ドル以上の預金については24ヵ月以上の定

期預金に課される利子率天井の範囲内で，30日～24ヵ月満期の定期預金に自由

に利子率を課すことを許された。したがって定期預金利子率の最高限度が残さ

れるだけになった。この利子率最高限度はCDについてもそのまま適用され

た。しかしこのような利子率規制の緩知は5万ドル以下の定期預金には適用さ

れず満期別の利子率天井はそのまま維持された。

1970年12月準備銀行は商業銀行が4年ものの定期預金を発行することを認め

た。ただしCDの最長満期は2年のままにとどめおかれたし，利子率天井は

そのまま維持された。1972年6月商業銀行の資産の金融機関総資産に占める割

合は戦後最低の19.9％にまで低下した。その時，総預金に占める定期預金の比

率は43％に上昇していたけれども。

1973年9月，準備銀行はCDに対する利子率規制を撤廃し，同時にCDの

最長満期を24ヵ月から48ヵ月に延長した。これによって商業銀行は，戦後初め

て他の金融機関と価格競争を行いうる預金調達手段を獲得した。

しかしながらCD以外の預金に対する利子率規制はそのままに残されてい

た。5万ドル以下の預金に対して各銀行によって提示される利子率は同一のも

のであり，それは準備銀行と相談の上決められていた。それは各々の満期に対

する利子率天井と考えられた。5万ドル以上のものについては24ヵ月以上のも
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のの利子率天井の範囲内で各銀行が自由に決めうるものとなったので，各銀行

の利子率は必ずしも同一ではなくなった。

1975年2月，準備銀行は利子付預金に対する唯一の利子率天井を課すことと

した。すなわち商業銀行は5万ドル以下の小口預金についてもその最高限度内

で各満期の定期預金利子率を自由裁量的に決定することが許されたのである。

1 979年1月，「キャンベル委員会」（正式には, The Committee of the ln-

quiry into the Australian Financial System)が発足し，銀行を含む金融機関

に対する政府規制の在り方の再検討が行われるところとなった。同委員会は

1 980年8月にオーストラリアの金融制度とそれに対する政府介入の実際につい

ての中間報告を発表した。この中間報告自体は委員会の価値判断や政策提言を

含むものではなかったが，委員会での討議や公聴会での雰囲気は政府の金融制

度への介入を出来るだけ小さくせよというものであった。また委員会自体も政

府規制の緩和を支持するとみられていた。

1980年12月，小切手勘定に対する付利禁止を除いて，預金に対する利子率規

制はすべて廃止された。銀行はこれによって利子率の面で他の金融機関と自由

に競争することが可能となった。事実，この後預金利子率は急速に上昇し，他

の市場利子率との格差を急速に縮めていった。

さらに, 1981年8月商業銀行はCDの最短満期を3ヵ月から30日まで短縮

することを許された。つづいて82年3月には5万ドル以下の小口の定期預金の

最短満期が3カ月から30日に，5万ドル以上の定期預金およびCDの最短満

期は30日から，14日に短縮された。

1 984年8月，小切手勘定に対する付利が認められ，同時に銀行預金に対する

すべての満期規制が撤廃された。ここに1941年にはじまった銀行預金に対する

利子率規制と満期規制はすべて廃止され，銀行は自由な利子率政策と流動性政

策を展開することが可能となった。

80年代以後のこのような自由化政策は銀行が他の金融機関と積極的に競争す
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ることを可能にした。1980年6月末商業銀行資産の金融資産総額に対する比率

は22.8％であったのが，1983年6月末には23.9％まで上昇している。また預金

に占める定期預金の比率は1980年6月末で44.9%であったのが83年6月末で

56.2％まで上昇してきている。

b.当座預金

当座勘定が純粋の意味での商業銀行勘定の中心にあることはすでに第1節で

みたところである。したがってここでは最近の変化についてだけ触れることと

する。

当座勘定は小切手勘定とも呼ばれ，銀行の貨幣移転サービスの中心をなす。

それはすでにみた当座貸越と結びついて銀行の信用供与のための重要な手段と

なる。他の銀行の当座預金，および政府の当座預金の一部には利子が付けられ

ていた。1 983年6月末現在で総預金の4.6%が利付の当座勘定であった。

しかしすでにみたように1984年8月に当座預金全般に利子の支払が認められ

るようになった。現在，例えば連邦商業銀行は2,000ドル以上の個人向小切手

勘定に年利4％の金利を,5,000ドルを超えるものには7％までの利子を支払っ

ている。その際，利子は勘定への預金の滞留日数に応じて支払われる。ナショ

ナル・オーストラリア銀行は5,000ドルまでの残高に対して市場利子率を支払

うような小切手勘定を提供している。その勘定は同時に, National Flexi

C ardやハウジング・ローンの引落などに同時に利用できることになっている。
（11）

ウエストパック銀行やANZ銀行も類似の勘定を提供しようとしている。

伝統的には当座勘定には利子が付かないかわりに，それは小切手の利用を通

して支払手段としての機能を果たしていた。他方定期預金は利子が付くかわり

に満期までは支払手段として利用できなかった。しかし現在では定期預金の満

(11) 1984年の新しいderegulationが銀行の行動に実際にどのように影響を与えてい
るかはLinklater[120] p 32をみよ。
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期，とくに最短満期については制限がなくなりその金利は自由金利となった。

当座勘定は支払手段として役立つことには変わりがないが，その滞留期間に応

じて利子が支払われるところとなった。すなわち定期預金と当座勘定とを分っ

境界線はますますあいまいなものとなりつつある。このことは，銀行経営に重

大な影響を与えると同時に，経済全体の運営，とくに金融政策の在り方に重大

な影響を与えるものと思われる。もっとも定期預金と当座勘定との区別があい

まいになることによって商業銀行が支払決済機構の中心にあるという事実を否

定することにならないことに注意すべきである。商業銀行は価値貯蔵手段とし

てより魅力のあるそして支払決済手段として機能する金融資産の提供を行うこ

とが可能となったのである。なお銀行債務として預金の形をとらない市場から

の借入金その他が最近増加しており，銀行の債務管理の重要性が認識されつつ

ある。

第4節 外国為替業務

商業銀行は国内の支払決済メカニズムの中心であると同時に，オーストラリ

アの国際決済メカニズムにおいても準備銀行と共に中心的役割を果している。

海外取引のための外国為替の取引や貿易金融の業務は，伝統的に商業銀行の独

占的な業務であった。1920年代においては，商業銀行は自らの力で，国際収支

の均衡と安定的な為替相場の維持のために，スターリング為替制度の実際の運

営を行ってきた。すなわち商業銀行は国内信用量の動きを自らのロンドン資金

( London Funds )の変化に調整することによって，オーストラリア・ポンド

の価値を平価の近くに保った。

その後大不況の勃発による国際収支の悪化は当時の中央銀行である連邦銀行

の権限を強め，為替レートの決定や金・外貨準備の保有に対する権限は次第に

中央銀行の手にゆだねられるようになった。そして最終的には第二次大戦中の
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国家防衛規制( National Security Control )によってその権限はすべて中央銀
（12）

行に集中するところとなった。

為替レートの決定や金・外貨準備の中央銀行による管理は戦後においてもそ

のまま引きつがれた。オーストラリアの為替管理のもとでは，法的にはすべて

の為替業務は中央銀行の独占業務であるが，しかしもちろん中央銀行がすべて

の外国為替業務を行うわけではない。中央銀行は商業銀行を外国為替業務の唯

一の代理人と指定した。この結果商業銀行は政府取引をのぞくすべての民間外
（］3）

国為替取引を行うことができた。

商業銀行が行う外国為替業務は主として次の二つのものから構成される。(1)

直物および先物の外国為替の売買，（2）貿易金融にかかわる種々のサービスの

提供，である。

4－1 直物および先物の外国為替の売買

オーストラリアの国際収支にかかわるほとんどの取引は実際上A・ドルと

外国通貨との売買を必要とする。銀行の外国為替取引の大きな部分もこのよう

な形での外国為替売買である。銀行は輸出業者あるいは外国為替の保有者でそ

れを売りたいと考えている人からオーストラリア通貨と引換に外国為替を購入

し,それを輸入業者あるいはそれで支払を行いたいと考えている人に売却する。

商業銀行は，外国為替を売買するにあたって，外国為替の売値と買値との間

のスプレッドを利用して収益をあげる。1971年12月，当局はそれまでのオース

トラリア通貨のポンド・スターリングへの完全固定（買レート $A 2. 1429=

f stg l,売レート$A 2. 1514=f stg l)から離脱して，新たに$ US 1.2160

=$ Alという新平価を定め，同時に為替変動幅を$ US1.1 934～$US

(12）戦前の為替政策については第7草第2節をみよ。

(13)戦後の為替レート政策と為替管理については石垣[224] [225]および第9章を

参照のこと。
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1.1886と定めた。これによって商業銀行はこの変動幅の中で自己計算に基づ

いてその売買値を決定することが出来るようになった。その後為替平価や変動

幅の変更がしばしば行われたが，この基本的関係は保たれてきた。

第3.8表はオーストラリアの商業銀行と顧客との間の直物の通貨別為替取引

を示している。これによると圧倒的にUSドル取引が多い。英国ポンドのウエ

イトは73年12月には19. 9%であったのが,79年12月には6. 7%まで低下してい

る。DMや円はまだきわめて小さな割合を示しているにすぎない。

しかし銀行は顧客とのみ為替取引を行うわけではない。銀行は顧客取引から

生じた売りないし買いポジションを最小化するために国内外の銀行と為替取引

を行う。顧客および銀行間取引の趨勢が第3.2図に示されている。銀行は顧客

第3.2図 オーストラリアにおける商業銀行による直物外国為替取引の推移
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と直物為替を売買し，同時に準備銀行に頼ることなしにそのポジションをスク

ェアにするために他の銀行との相殺取引を増大させていることが示されてい

る。また第3.8表に示されているように銀行間取引においてもUSドルが中心

的な通貨であるが，顧客取引に比較してそのウエイトは相対的に小さく，逆に

ポンド，円,DMのウエイトが大きくなっている。

他の銀行との相殺的取引にもかかわらず，各営業終了時に商業銀行の為替ポ

ジションがスクェアになっているとはかぎらない。売りポジションか買いポジ

ションの時には，小額の営業残高を除いて，その差額を準備銀行との取引，主

としてドル取引(第3.8表参照)を行うことによって解消することになっている。

この決済メカニズムによって商業銀行は外国為替保有にともなうほとんどの為

替リスクを回避することが可能となった。

商業銀行は直物為替取引の他に先物為替取引も行っている。先物為替取引は

自国通貨以外の外国通貨での取引を行う場合に生ずる為替リスクを避けるため

にしばしば利用される。固定為替制度の場合には，その制度の性格に従って為

替レートは通常ほとんど変化しないために，先物カバーはあまり必要ではない

が，変動為替制度やそれに類似の制度の場合には為替レートは変化するので先

物カバーをする必要性が大きくなる。オーストラリアにあっても, 1971年のブ

レトンウッズ体制の崩壊以後，先物取引が外国為替取引の重要な一分野となっ

てきている。

準備銀行は商業銀行がオーストラリアの居住者に対して厳格な条件の下では

あるがUSドルで先物カバーを与えることを認めていた。毎朝準備銀行はUS

ドルの先物レートを商業銀行に伝える。この先物レートはオーストラリアと米

国との間の金利差を考慮して決められる。商業銀行はこの銀行間先物レートに

基づいて顧客取引のための先物レートを決定する。その他の通貨の先物レート

はその他の通貨とUSドルとの先物レートを通じて決められた。

商業銀行はこのようにして決定された先物レートで顧客との先物取引を行う
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が，第3.9表は各通貨別の先物取引残高を示している。これによればUSドル

取引が直物取引と同様に重要であるが,円取引も次第に重要になってきている。

銀行は顧客と同時に銀行間取引を行っているが，経済情勢に応じてその通貨間

構成はかなり変化している。

商業銀行の顧客および他の銀行との先物取引のポジションはスクェアになる

とは限らない。しかし商業銀行の先物ポジションは毎日準備銀行によってすべ

て決済されることになっており，このため先物為替リスクはすべて商業銀行で

はなくて準備銀行が引受けることになっていた。第3.9表の商業銀行の先物ポ

ジション（売りと買いの差）から生ずるリスクはすべて準備銀行の負担となっ

た。この負担の軽減のため，準備銀行は公認市場(official market)での先物

取引は経常取引にのみ限定し，資本取引にかかわる先物取引は公認市場におい

ては行いえないものとした。

公認市場から締め出された資本取引にかかわる先物取引を行うためにいくつ

かの試みがなされてきた｡そのひとつが｢灰色ヘッジ市場(grey hedge market)」

と呼ばれるものである。1977年4月主要商業銀行は準備銀行に銀行間ヘッジ市

場の開設に関する提案を行い，つづいて78年初頭為替管理の範囲内で当局の援

助を受けない先物為替市場の設置に関する提案を行った。ほぼ同じころシド

ニー・フューチャーズ・エクスチェン ジ( Sydney Futures Exchange

Limited )は通貨先物市場の開設の承認を求めた。当局は79年1月に，為替管

理が守られるかぎり，どのような先物為替市場に対しても介入を行わないこと

を公表した。その結果A･ドルによる通貨ヘッジのための先物為替市場が次第

に発展してきた。

以上にみてきたように戦後の外国為替取引は金融当局による規制をきわめて

強く受けたのであるが,80年代にはいってこのような規制は急速な変更をみた。

キヤンベル委員会の勧告を受けて，まず1983年10月，金融当局は外国為替市場

の自由化に向けての第1歩としてつぎのような制度的改革を発表した。
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（ｲ）商業銀行の為替ポジションの準備銀行による決済は各営業日の終りに公

表される$A/$USの中心レートによって行われること。

（ﾛ）銀行と顧客との為替取引にかかわるレートの限度幅の指定の廃止。

しり 公認市場での準備銀行の先物リスクの引受けの廃止および先物レートの

自由化。

（二）商業銀行の外国為替の保有の自由化および直物為替ポジションの一定範

囲内での「オープン化」の許可。

さらに83年12月金融当局は直物為替レートの決定を市場にゆだね，為替管理

の大部分を廃止することを発表した｡また84年4月,当局は外国為替デイーラー

を一定の条件を満すという条件のもとで銀行以外の金融機関にも拡大すると同

時に公認市場とその他のヘッジ市場との区別をなくすことを公表した。1984年

6月現在40の金融機関が外国為替デイーラーとして承認されるであろうことが
（141

発表された。

商業銀行は,80年代においては,70年代とは異なった環境のもとで外国為替

業務を行わねばならない。為替リスクの準備銀行による肩代は存在しない。銀

行以外の金融機関の市場への参入も行われ，競争はより厳しいものとなるであ

ろう。商業銀行は将来においても外国為替業務を行う中心的な金融機関として

機能しつづけてゆくであろうが，しかしそれは自明の事ではなく，自らの能力

によって生き残ることを証明してゆかねばならない。成功する自由も失敗する

自由も許されている。

4－2 貿易金融その他

外国為替業務に関連する商業銀行の重要な金融業務は貿易金融の提供であ

る。商業銀行はオーストラリアの貿易金融の大きな部分を提供している。輸出

業者は商品の船積と同時に，あるいはそれ以前にさえ，輸出代金の支払を受け

( 14 ) Reserve Bank of Australia [168] Jan, April, May, June, 1984,各号参照。
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たいと考える。他方輸入業者は輸入商品の受取り時あるいはその販売代金回収

後に輸出業者に支払を行いたいと考える。この両者の支払時期のギャップを埋

めるのが貿易金融業務である。商業銀行は輸出業者に当座貸越によって船積前

の金融を行い，船積後には輸出手形の買取を行う。その際手形が一覧払のもの

であればメール期間の金融，期限付（ユーザンス）手形の場合にはユーザンス

期間の金融が与えられる。通常その手形は満期最高180日までのもので割引の

形で商業銀行が買取り，満期まで保有される。資本財の輸出の場合には最高'0

年までの輸出金融を行う場合もある。

同時に商業銀行は輸入業者にも輸入金融を与える。それは海外の輸出業者振

出のオーストラリア輸入業者宛の為替手形を商業銀行のロンドン支店が割引く

ことによってか，あるいは輸出業者が自行のロンドン支店宛またはコルレス銀

行宛に為替手形を振出すことを認め，輸入業者から一定期間後にその支払を受

けることによって行われる。

このような貿易金融の提供の他に，商業銀行はオーストラリアや海外の貿易

業者のために様々なサービスを提供する。その主要なひとつが信用状( letter

of credit)の提供である。信用状とは，国際取引の際に発生する代金回収の不

確実性を出来るだけ小さくするために，輸入業者の依頼により，輸入業者の取

引銀行が自行の信用に基づいて，輸入業者の支払を輸出業者に保証する証書で

ある。商業銀行はこの信用状に加えて貿易に伴うサービス，例えば為替管理や

外国投資ガイダンス上の諸手続，海外銀行との勘定決済，海外企業についての

情報，代理店の選定等に関する諸々のサービス提供を行っている。

第5節 商業銀行の海外業務

オーストラリアの商業銀行は最近海外での新しい業務，とくに銀行間外国為

替取引とユーロカレンシ一業務の拡張を行ってきている。商業銀行の伝統的な
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外国為替業務および貿易金融業務についてはすでに前節で検討を加えたのでこ

こでは最近とみにその重要性をましてきた商業銀行の海外業務について検討を

加えたい。

オーストラリアの商業銀行の海外業務の最近の発展はロンドンを中心として

発展してきたユーロダラーないしユーロカレンシ一市場における世界各国の銀

行の国際的業務の活発化を反映するものである。戦後の世界経済の発展と国際

金融体制の態様によって生み出された国際資金の需要に比しての供給の不足と

いう基本的状況の下で，英国を中心とする西欧諸国および米国が採用した諸々

の金融措置一ポンドの貿易金融使用に対する制限，非居住者勘定に関する西欧

主要通貨の交換性の回復と為替管理の緩和，米国の国際収支に基づく資本流出

規制と金利規制およびその対極をなすユーロカレンシー市場への西欧諸国の非

規制は，ユーロ銀行をしてドル建預金の創造とそれに基づくドル建貸付の供給

を促進させることを通じてユーロカレンシ一市場を生成・発展させ，増大する
（15）

国際的資金需要に対応する供給を可能ならしめた。

このようなユーロカレンシ一市場の発展に加えて，70年代初頭の国際的な為

替フロート制の採用やオイルショックによる国際資金の偏在とそのリサイクリ

ングの必要などにより主要先進国のほとんどの主要銀行が銀行業務の国際化に
（161

積極的に取組むようになった。

オーストラリアの商業銀行もその例外ではない。商業銀行はその貿易関連業

務の発展を引きつづき重要なものと認めているが，同時に国際的な卸売的銀行

業務を以前にまして重要なものと考えるようになってきている。国際銀行業務

の拡大によって逆にオーストラリアの顧客に対して貿易金融も含めてより便利

(15)ユーロダラー市場の生成・発展とそれがもつ理論的意味については，石垣(222]

をみよ。

(16)日本の銀行の国際化については, Fujita and lshigaki [62]および藤田・石垣[207]

を参照せよ。
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でかつ広範なサービスの提供が可能となってくるからである。とくに資源関連

の大型プロジェクトの遂行が国家的見地からみてきわめて重要である今日的状

況の下でその融資への協力を効率的かつスムースに行うことが銀行にとっても

きわめて重要となってきており，そのためのノウハウの獲得は国際的銀行業務

への進出なくしては不可能であるからである。また国際金融センターとしての

シンガポールと香港の発展は，営業時間が重なりあう部分があり，しかも両国

ともオーストラリアと金融・経済的に重要な関係をもっているために，オース

トラリアの商業銀行の外国為替業務を含む国際的銀行業務への関心を高めるこ
（17）

とに貢献している。

5－1 海外拠点の現状

銀行の海外業務の拠点は，銀行の営業政策の他に，進出希望地の法的規制や

互恵主義( reciproCity )がとられているか否かにも依存するが, 1983年1月現

在の海外拠点は第3.10表に示されているとおりである。

オーストラリアの商業銀行はすでに戦前からロンドンに支店を持ち，いわゆ

るロンドン資金の管理を行ってきていたし，ニュージーランドやパフ°ア・

ニューギニアにも海外拠点をもっていたが,最近ではニューヨーク，シンガポー

ル，香港などの国際金融センターなどに支店を置き，海外業務の展開を行って

きている。

米国においては,外国銀行の支店の設置に制限が加えられていたために,オー

ストラリアの商業銀行は最近までエイジェンシイ( agency )の形での営業，

すなわち国内銀行業務を行わない形での営業を行っていた。しかし1978年の米

国の国際銀行法( International Banking Act )の成立によって商業銀行は支店

設置に踏みきった。さらに1981年12月，米国の銀行はIBFs ( International

(17)オーストラリアの商業銀行の海外業務については, Reserve Bank of Australia

[1 55]をみよ。
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第3.10表 オーストラリアの銀行の海外拠点

(1983年1月）

形 態 Ｆ１
“

員
所
在
務

１
１

２
６

駐
事

＠
店
限
支

５
制
付社

⑨
会

損
金
入
預
受

巴

網
⑧

⑥
店

２
２

２
３

支店
④

⑧
１

１
４

２

支工

寺
ン
ノ
イ

ー

ノ
イ
シ

エ
ン

国 名

バーレイン

ケイマン諸島

チャナル諸島

フィージー

香 港

インドネシア

日 本

キィリィバティ

ーュージーランド

パプァ･ﾆｭｰｷﾆｱ

シンガポール

ソロモン諸島

英 国

ロンドン

マンチェスター

米 国

シカゴ

ヒューストン

ニューヨーク

ロス・アンジェルス

サンフランシスコ

バヌアツ

西ドイツ

総 計

4uノ 3

１
１

２

１
１ ２

5

３
１

２ １
１

5 7 16

２

19 125

、 2つ以上の支店

⑥ 香港預金受入会社法によって登録されている現地法人

＠ オフショア取引のみが認められているもの

④ 100 %子会社

、 3つが100％子会社,1つが一部所有子会社，残りの1つは100 %子会社の支店

⑧ 1つは一部所有の子会社

⑥ 一部所有子会社

① 州立銀行3行の支店を含む

出所] Reserve Bank of Australia, B型"g"", Mar. 1983, p 598.
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Banking Facilities)の利用が可能となり，この結果準備率規制や利子率規制

を受けることなしに非居住者から定期性預金を受入れることが可能になった。

オーストラリアの2銀行もロスアンジェルスにあるエイジェンシイを通じて

IBFsを利用している。

またカリブ海のケイマン諸島やニュー・ヘブリデス諸島のバヌアツ

( Vanuate )にはオフショア取引のための支店の設置を行っている。

オーストラリアと重要な貿易・資本関係を持ちながらも，当該国の国内法や

互恵主義の原則のために支店設置が行いえない国，例えば日本の場合などには

駐在員事務所が設置されている。この駐在員事務所は銀行業務そのものを行う

ことはできないけれども，銀行の顧客のために情報の収集や助言を行い，また

外国為替取引や国際資金取引のための連絡場所となる。

オーストラリアの銀行はまた現地法人の株式の一部あるいは全部を所有する

ことを通じて海外業務の展開を行っている。たとえばパフ・ア・ニュギニアには

いくつかの銀行業務を行う現地法人，ニュージーランドでは貯蓄銀行業務を行

う現地法人，そして香港には預金業務を行う現地法人，その他の地域ではマー

チャントバンク業務を含むさまざまな金融サービスの提供を行う現地法人を商

業銀行は保有している。

5－2 海外業務の現状

主要商業銀行の海外支店，エイジェンシイ，及び現地法人の総資産は第3. 11

表にみられるように1 975年6月から1 980年6月までの間に約3倍に増加した。

この間の銀行の国内資産は約1.85倍に増大した。1975年には主要商業銀行の総

資産の15%が海外資産であったが, 1980年には21%が海外資産となった。さら

に1980年6月から1 982年12月の間に海外拠点の総資産は2倍に増加した。この

増加は同期間の国内資産の伸びの50%増であった。82年末でそれは主要商業銀

行の総資産の約25％を構成するに至っている。

海外拠点の資産の国別構成でみると明らかに英国のウエイトが低下し，米国
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第3.11表 オーストラリアの銀行の海外拠点での総資産。
（単位 百万A・ドル）

～

嵐~窯且
1 982年12月1982年6月1980年6月1 978年6月1975年6月

英 国⑥

米 国＠
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９
８

２
６

９
３
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９
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９

７
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３
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２
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17，34314．706100．08, 138 100. 04, 554 100. 02,779100.0

、 銀行間資産を含む

⑥ シャネル諸島を含む

＠ ケイマン諸島を含む

④ 日本の銀行との共同出資による子会社の資産を含まない

＠ 貯蓄銀行の子会社の資産を含まない

出所] Reserve Bank of Australia, B""e"", Feb. 1981, Mar. 1983

およびシンガポール・香港が上昇している。ニュージーランドの割合もかなり

の低下を示している。

・英 国

すべての主要商業銀行は1913年までにロンドンに事務所を設置していた。60

年代末までオーストラリアの貿易の大きな部分はポンド建であり，英国での支

店は主として貿易金融業務を行っていた。しかし70年代以後オーストラリアの

対外経済関係が変化し，米国や日本・アジア諸国の比重が高まるにつれて，ロ

ンドン支店の機能は貿易金融業務から銀行間外国為替取引とユーロカレンシ－

の金融へと移ってきた。

ロンドン支店は現在，主として三つの取引を行っている。ポンド取引，オー

ストラリア・ドル取引そしてこれら以外の取引，いわゆるユーロカレンシ－取
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第3.12表 ロンドンにおけるオーストラリアの銀行のポンド建資産・負債
（単位 百万ポンド）

1975年6月 1 978年6月 1 980年6月 1982年6月 1 982年12月負荷寶産~里且
預 金

英国の銀行

英国居住者

非居住者

C D

その他

負

恥
万
泓
酊
囲
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嘘
一
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塑
鍋
羽
粥
妬

２ 卵
卯
岬
開
拓
一
却
一
刎
諏
Ⅱ
“
柘
卵

４
１

１
３

１

’ ｜
’

蛇
配
帥
叫
岨
一
蝿
一
細
仙
岬
開
妬
閖

４
１

１
１

２
３

207 282

信 ｜
兜

｜
帥

陀
刷

鴫
弱

３
１

総 計 305

預金(英国の銀行）

割引市場

地方公共団体

海外貸付

その他の貸付

その他資産

３
７

５

８
１

４

資

|"’｜’
産 138

総 計 305 362 462 839 988

出所] Reserve Bank of Australia, B""ど"", Feb. 1981, Mar. 1983, p. 600

引である。ポンド取引は，第3. 12表にみられるように，英国所在の銀行や居住

者および非居住者からポンド建の要求払預金，定期性預金およびCDを受入

れ，それを主として英国所在銀行にポンド建預金をするか，あるいは地方公共

団体やそれ以外の企業の居住者にポンド建貸付を行う。

ロンドン支店のユーロカレンシー取引は第3. 13表に示されている。1 980年6

月のロンドン支店の資産は15．4億ポンドであり，これは1 975年に比較すると約

3倍の水準に達している。1982年12月にはそれは30億ポンドに達した。ユーロ

カレンシ一市場での借入はほとんど3～6力月ものの借換によっている。借入

及び貸付の地域的構成は，英国のウエイトが高いけれども，オフショア・セン

ターのウエイトもかなり高まりつつある。

オーストラリアの銀行は引続き銀行間の外国為替市場で活動しており，ロン
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第3.13表 ロンドンにおけるオーストラリアの銀行のユーロ．カレンシー資産．負債
（単位 百万ポンド）
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0012，12,586総 計 1. 540 100

③ 主としてバハマ，バーレーン，ケイマン諸島，香港 シンガポール
出所] Reserve Bank of Australia, B邸姓"", Mar. 1983､ p. 601.

ドンのオーストラリア・ドル市場で中心的役割を果している。また二つの商業

銀行はロンドン国際金融先物為替取引所(London lnternational Financial

Future Exchange)のメンバーである。そこで金利先物と通貨先物取引が行わ

れている。

・米 国

オーストラリアの商業銀行は1968年～1976年の間に駐在員事務所を米国に開

設した。その大部分は5年ほどの間に州政府認可のエイジェンシイとなりその

内の5行が1978年国際銀行法によって支店に昇格した。これによって，より広
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範に卸売的銀行サービスと外国為替取引を行うことが可能となったが，しかし

現在までのところ国内小売的銀行サービスの提供は行われてはいない。

ニューヨーク及びカリフォルニアに所在するエイジェンシイは預金者がオー

ストラリアと取引のない限り非銀行顧客との預金取引は認められていない。支

店は大口預金の受入を許されているが,10万ドル以下の小口預金の受入れを望

む場合には連邦預金保険公社保険( Federal Deposit lnsurance Corporation
Insurance )を必要とする。

米国におけるオーストラリアの商業銀行の営業状態が第3. 14表に示されてい

る。主な営業は三つのものから構成される。すなわち貿易金融，短期金融市場

での取引，および商業貸付の三つである。外国為替取引の大部分はニューヨー

クの支店で行われる｡その資金はフェデラル・ファンドの取入,コマーシャル・

ペーパーの発行，銀行引受手形の再金融，およびCDの発行などによって行

われる。資産の側では，銀行間預金が重要である。1980年6月商業銀行の米国

総資産の40％が銀行間預金であったが, 1982年12月にはそれは60%に達した。

1980年6月総資産は12億ドルであったが，1982年12月には3倍以上の39億ドル

に達した。

・香 港

オーストラリアの商業銀行が最初に香港に駐在員事務所を開設したのが1 974

年であった。香港は互恵主義の原則にたっているので，オーストラリアの商業

銀行の支店開設は認められていない。しかし多くの商業銀行は預金取扱会社法

(Deposit-Taking Companies Ordinance)に基づく現地法人を持っている。

それ以外の銀行も日本の銀行との共同出資による現地法人を持っている。こ

れらの現地法人は国内小口銀行業務を行うことはできないけれども，それ以外

の銀行業務,例えば外国為替業務や非居住者預金や居住者の大口預金の受入れ，

オフショア貸出等を行うことができる。

1982年12月末,オーストラリアの現地法人の総資産は約72億香港ドルである。
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第3.14表 米国②におけるオーストラリアの銀行の資産．負債

（単位 百万USドル）

1 982年12月

（％）

839 21.4

585 14. 9

1,138 29.0

980 25．0

379 9．7

3, 921 100．0

152 3．9

2，320 59．2

826 21.1

623 15．8

3. 921 100, 0

～

年 月

一一一一

一一

負債一壱産一 1 982年6月1980年6月

（％）

14．7

10．5

32．2

27．0

15．6

（％

21．7

1．6

16．3

41．5

18．9

預金
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二 1

日T総 1, 181 100．0 3, 347 100．0

フェデラル・ファンド

貸付（銀行間預金）

関連グループ資産

その他資産

８
１

８
３

５
１

２
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５
２

２

８
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８
１

６
９

０
３

３
２

３

３
０

３
１

９
１

６
８

ｌ
７

７
６

Ｌ

９
４

６
１

７
６

４
９

４
２

３

資
産

013 347］00 0’ 計総 1，181 100．0

、 ケイマン諸島を含む

⑤ 引受手形を含む

出所] Reserve Bank of Australia, B灘"e"", Mar. 1983, p. 602

主要な資産・負債はともに銀行間のものである。外国為替取引としては,A･

ドル,USドル，円，ポンドなどが主なものである。

・シンガポール

1971年の最初のオーストラリアの商業銀行駐在員事務所が開設された。そし

て1979年以来商業銀行4行が支店開設を行った。支店は非銀行居住者に対して

は限定された国内銀行業務しか提供できないけれども，非居住者に対しては外

国為替取引およびシンガポール・ドルを除く通貨での種々の業務を遂行でき

る。

1982年12月末,その総資産額は44.2億シンガポール・ドルであり，それはオー

ストラリアの商業銀行の海外総資産の12%にあたる。シンガポールにおける営

業の特徴は直物・先物の為替取引の増大であるといわれている。

・ニュージーランド
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オーストラリアの商業銀行2行は長年にわたってニュージーランドに支店網

を設置してきたし，他の1行は現地子会社を通じて営業を行ってきた。これら

のものはオーストラリアの支店とほとんど変わらないサービスを提供してき

た。

1 980年6月，オーストラリアの商業銀行のニュージーランドでの総資産は

23.3億NZドルであり，これは商業銀行の総資産の24%を占めていたが, 1982

年12月には，前者は27. 3億NZドル，後者は16%となっている。

・その他

オーストラリアの商業銀行3行がパプア・ニューギニアに現地法人をもって

いる。それらは支店網を通じて国内銀行業務を行っている。バヌアツでも3行

が営業を行っているが，非居住者との取引のみが認められている。

フイージイではオーストラリアの商業銀行は1883年以来銀行業務を行ってい

るが，他のソロモン諸島やキィリィバティと同様に国内銀行業務のみを行って

いる。ただしこれらの地域でのウエイトは第3､ll表にみられるように小さい。

第6節 貯蓄銀行の活動

オーストラリアにおける初期の貯蓄銀行は州政府によって設立された。しか

し1911年連邦銀行が連邦政府によって設立されて以来，貯蓄銀行業務の大部分

は吸収・合併などにより次第に連邦銀行の貯蓄銀行部あるいは1925年それが分

離・独立した連邦貯蓄銀行に集中するようになった。1953年には連邦貯蓄銀行

は全貯蓄銀行の総資産の約％を占めるに到った。残りの％は州立貯蓄銀行など

の保有となっていた（第3.15表参照)。その当時民間商業銀行は，連邦商業銀

行が子会社として連邦貯蓄銀行を保有していることから生ずる競争上の利益を

認識したために，50年代後半から60年代はじめにかけて新たにそれぞれの貯蓄

銀行を設立した。その後80年代初めの主要商業銀行間の合併にともなって，子
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第3.15表 貯蓄銀行別総資産構成③
（単位 百万A・ドル）
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＠ 各年6月末の数値

出所) CIAFS, I"彫沌加γゆ07r, 1980, p.126.
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会社である貯蓄銀行も合併を行い第1節でみた今日の体制ができあがってきて

いる。

貯蓄銀行が全金融仲介機関に占めるポジションは前出の第1.6表に示されて

いる。貯蓄銀行は1953年金融機関の総資産のうち20. 4%を占めていたが，その

後次第に増加し，60年代なかばには22％台を占めるに至った。しかしその後ウ

エイトは次第に低下し70年代には19.8％から15．9％（79年）に，82年にはさら

に13. 3%まで低下した。このような貯蓄銀行のウエイトの急激な低下は，貯蓄

銀行に課された競争制限的な様々な規制や貯蓄銀行以外の金融機関の貯蓄銀行

業務に類似する業務への積極的な参入の結果であった。

貯蓄銀行は，すでにみたように銀行法に従う貯蓄銀行と州法に従う貯蓄銀行

に分けられるが，第3.15表は両者の資産の割合を示している。前者の割合が増

加し，後者のそれが減少している。

6－1 資産構成

第3. 16表は貯蓄銀行全体の資産・負債構成を示している。83年現在の最大の

資産項目は貸付（その大部分は住宅貸付）であり，第二のそれは地方債・準連

邦政府債である。これらに政府証券(14.0% )を加えたものが資産全体の約90%

を占める。

この表からも判るように貯蓄銀行は主として住宅ローンおよび政府・公共団

体にその資金の大部分を融資しており，この基本的性格は50年代のそれと変

わってはいない。しかし，その内訳についてはかなり変化がみられる。50年代

においては資産の半分以上は連邦政府証券によって占められており，住宅貸付

は10%以下であったが，現在ではそれが逆転して住宅ローンは54%,連邦政府

証券は14. 0%となっている。

このような資産構成の変化は，貯蓄銀行に加えられてきた規制の変化を反映

するものである。1956年以前には銀行法に従う貯蓄銀行の規制は，連邦貯蓄銀

行が同法に従う貯蓄銀行の預金のほとんどを占めていたので，比較的簡単で，
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ほぼ完全に行うことが可能であった。

しかし1956年以降は事情が変化した。同年に民間商業銀行2行が新たに貯蓄

銀行を設立した。このために1956年銀行法が制定され，同法によって貯蓄銀行

の資産はつぎのものに限定されるべきものと規定された。

（ｲ）オーストラリアにおける現金。

（ﾛ）準備銀行への預金。

レウ 他の銀行への預金と貸付。

（二）連邦政府証券および州債。

（制 連邦政府あるいは州政府による保証債。

（ﾊ）公認短資業者への貸付。

(i) ABERCへの貸付。

（ﾁ）政府保証貸付。

（ﾘ）住宅貸付ないしは土地担保貸付

56年銀行法はさらに商業銀行が預金残高の70％を(ｲ)～(卜)までの資産に投資す

ること，および預金残高の7.5％を準備銀行預金と大蔵省証券で保有すること

を義務づけた。このような規制は新たに設立された民間貯蓄銀行に連邦貯蓄銀

行と同じ資産構成をとらせることによって競争上の有利さを与えないというこ

とや既存の資金フローの型を変えたくないという当局の意図を反映するもので
（】8）

あった。

その後この規制は次第に緩和される。63年8月特定資産保有比率は65％に，

70年10月60%, 74年11月50%, 77年5月45%, 78年8月40%へとつぎつぎと引

下げられた。

銀行法に従う貯蓄銀行に対するこのような規制はその貸出に関する新機軸を

貯蓄銀行が開発することを妨げた。また満期を異にする政府証券利子率間の一

( 18) Australian Banker3 Association [10] para 2 2 115
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定の関係とこれらの利子率と地方債や準連邦政府債ないし貸付の利子率との固

定的関係によって貯蓄銀行はその資産の一部をより長期の連邦および地方政府

の債券ないし貸付などに投資した。これは利子率が安定的であるときにはとく

に問題とならなかったが，70年代にはいってインフレーションの昂進が利子率

の急速な上昇をもたらすに至って貯蓄銀行の経営を圧迫した。貯蓄銀行は「封

じ込め」効果によって相対的に低い利子率の長期債券の保有をそのまま続けざ

るを得なかった。さらに住宅ローンについては準備銀行によって利子率の天井

が課せられたままになっていた。この結果，貯蓄銀行はこのような規制を受け

ない他の競争的金融機関，とくに住宅建築組合や信用組合などに比較して十分

に競争的な預金利子率の提供が実際上困難となっていた。

しかしキャンベル委員会設立にはじまる金融機関への政府介入の在り方につ

いての再検討によって82年8月貯蓄銀行の資産に対する制約が大幅に緩和され

た。その緩和の第一は，いわゆる40％/7.5％ルールの廃止と15%ルールの採用

である。貯蓄銀行は預金残高の最低限度15％を準備銀行預金と連邦政府証券で

保有すればよくなった。緩和の第二は，預金総額の6％までは前に示した(ｲ)～

(ﾘ)までの資産以外の資産で保有することが可能となったことである。

もっともこれらの変更は，貯蓄銀行の集めた資金が公共部門および住宅建築

へ使用されるという基本的な資金フローの形態を変化させるものではない。そ

れはむしろ公共部門内部，そして公共部門と住宅建築への資金配分に影響を与

えるものとなっている。貯蓄銀行は住宅ローンの最大の貸手として重要な機能

を現在でも果している。

6－2 預金債務

貯蓄銀行は他の金融機関と同様に間接証券を提供することによって資金を獲

得する。貯蓄銀行の発行する間接証券は主としてつぎの三つのものである。普

通預金(ordinary deposit)－通帳勘定( pass book account) ,小切手発行可

能預金(cheque-issuing deposit)および投資預金( investment deposits )で
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ある。

普通預金はオーストラリアにおける伝統的な貯蓄銀行預金である。各預金者

は通帳を持っており，その通帳には預金の預入と引出のすべてが記帳される。

普通預金は要求次第引出されるものであり，狭義の貨幣にきわめて近い預金で

ある。利子は年一回支払われるが，それは各月の最低残高に対して計算される。

ただし，他の貯蓄銀行預金についてもそうであるが，普通預金は企業等の営利

団体は利用できないことになっている。

小切手振出可能預金は貯蓄銀行が地方政府，慈善団体等の非営利団体に対し

て発行できる預金である。この預金に対しても利子の支払がなされる。ただし

1950年代の後半の民間貯蓄銀行の設立に際して，その競争相手である州立貯蓄

銀行数行は一般大衆向け小切手振出可能預金を提供するようになった。もっと

も公衆向けのこの勘定には利子が付かなかったこともあって，小切手振出可能

預金は貯蓄銀行の全預金のわずか数パーセントを占めるにすぎない。

投資勘定は, 1969年準備銀行の承認によって導入された。この勘定は最低金

額500ドル以上を維持すること，1回につき最低取引額100ドル,引出しの際3ヵ

月の予告を必要とした。しかしその後予告期間は1ヵ月，最低必要残高および

取引額は個々の銀行の決定にまかされた。この投資勘定には普通預金よりも高

い利子率がつけられたために，第3. 17表にみられるように預金に占めるそのウ

エイトは次第に高くなってきている。すなわち1974年6月投資勘定は貯蓄銀行

預金総額の18.1％であったのが80年6月それは38.4％，83年6月には52.0％に

達した。このような現象は，商業銀行の総預金に占める定期預金の比率が上昇

したのにきわめて類似している。

このような投資勘定の導入にもかかわらず，すでに指摘したように貯蓄銀行

の全体の金融機関に占めるウエイトは低下しつづけた。これには貯蓄銀行に課

された諸規制が大きな役割を果してきた。貯蓄銀行の預金利子率は，要求次第

引出可能預金については年6％，投資勘定に対しては年9％を越える利子率を
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第3.17表 貯蓄銀行の預金構成
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提供してはならないという規制に従っていた。また資産に対する利子率，とく

に住宅ローンの利子率天井が低く押えられていたために収益力が低く，した

がって実際の利子率をこの利子率天井を超えて設定しうる能力を貯蓄銀行は

持っていなかった。貯蓄銀行は通常4000ドル以下の普通預金に対して3. 75%,

4000ドル以上のものに対しては6%の利子を支払ってきた。また投資勘定に対

しても80年まではほとんどその天井の9%に達することはなかった。

このような結果 利子率競争において貯蓄銀行は住宅建築組合や信用組合に

遅れをとり，その結果そのウエイトが低下するところとなった。しかし80年代

にはいって貯蓄銀行をとりまく規制体制は急速な変化をとげつつある。まず80

年12月の商業銀行の預金利子率規制の廃止とともに貯蓄銀行のそれも廃止され

た。また82年3月には投資勘定からの預金の引出に際しての1ヵ月前の予告が

必要でなくなった。同時にそれまで不可能であった定期預金の受入が可能と

なった。

このような預金に対する規制緩和とすでに指摘した資産構成に対する規制の
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緩和によって，貯蓄銀行は他の金融仲介機関との預金獲得競争をより有利に展

開することが可能となった。1982年3月から10月までの期間に貯蓄銀行の投資

勘定は60億ドルの増加を示したが，その増加額は貯蓄銀行の預金増加額の80％

以上を占めた。1ヵ月前の引出予告の廃止と投資勘定の金利の相対的有利性の

増大がこの結果をもたらしたと考えられる。

第7節 その他の銀行

政府は，現在の金融機関および金融市場が国の経済的・社会的目的達成のた

めに適当でなく，特定の分野への資金供給が市場を通ずる径路だけでは不十分

であると判断したときに，特定の目的を持った特殊金融機関の設立に自ら参加

するか，あるいはその設立をしばしば援助する。オーストラリアの場合にも，

このような特殊銀行がいくつか存在する。オーストラリア連邦開発銀行

( Commonwealth Development Bank ol Australia) ,オーストラリア資源開

発銀行( Australian Resources Development Bank) ,オーストラリア農業銀

行( Primary lndustry Bank of Australia)などがそれに当たる。またオース

トラリア産業開発公社(Australian lndustry Development Corporation)に属

するABERC (Australian Banks' Export Refinance Corporation)も特殊な

金融サービスを提供している。

その他の銀行の全体の金融機関に占めるウエイトは60年代前半は0.7％程度

であったが，69年には1.1%となり,70年代はほぼその水準を維持していた。

80年代になってややウエイトは低下したが，83年現在で1.0％を維持している。

このようにその他銀行のウエイト自体はあまり大きくはないが，しかしそれら

は特定分野で一定の役割を果している。

7－1 オーストラリア連邦開発銀行

連邦開発銀行は，連邦商業銀行および連邦貯蓄銀行とともに連邦銀行公社を
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構成する銀行のひとつである。1959年公社設立時に，連邦開発銀行は準備銀行

の前身である連邦銀行の不動産銀行部(Mortgage Bank Department)と産業

金融部( Industrial Finance Department)の合併によって設立された。

その目的は，農業生産に従事する人ないしはこれから事業を興そうとするも

のに金融を提供することであった。したがって開発銀行のひとつの特徴は貸付

にあたっては担保よりもむしろその事業計画の重要性や将来性などを重視する

ということである。開発銀行はこの意味において商業銀行の競争相手というよ

りもむしろ補完的機関である。

金融は二つの形態で提供される。ひとつは中・長期（通常6～10年）の貸付

であり，いまひとつは資本財に対する賦払金融である。それらは金融会社より

も通常安い金利でなされている。

その資金源泉は，その設立時の準備銀行からの移転資金（資本金)，連邦銀

行公社や準備銀行からの借入金，貸付返済金などである。連邦開発銀行のバラ

ンス・シートは第3. 18表に示されている。

第3.18表 連邦開発銀行のバランス．シート

（6月30日，単位 百万A・ドル）
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7一2 オーストラリア資源開発銀行

資源開発銀行は1967年11月，国家的に重要である大規模プロジェクト，とく

に資源開発ならびにそれに関連するインフラストラクチアの発展プロジェクト

のための中・長期金融を容易にするために設立された。同行は主要商業銀行に

よって所有されているが，州立商業銀行2行もその営業に参加している。また

準備銀行も長期の資本提供を行っている。

第3. 19表にみられるように，資源開発銀行はその株式および長期借入資本の

他にCDを含む預金の提供による資金調達を行っており，また海外からの借

入資本の調達を行っている。

資源開発銀行による貸付には二つの形態がある。ひとつは資源開発銀行が商

第3.19表 オーストラリア資源開発銀行のバランスシート
（単位 百万A･ドル）
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業銀行を通さずに，直接的に事業主体に貸付けるか出資する形態をとる金融で

あり，いまひとつは再金融の形態すなわち，資源開発銀行は商業銀行が事業主

体に貸付けた額を商業銀行に再貸付する形をとる金融である。これによって商

業銀行は中・長期の貸付を行いながらも流動性の状態を維持することが可能と

なった。

7－3 オーストラリア農業銀行

オーストラリア農業銀行は特定の貸手，すなわち商業銀行やその他の貸手の

農業生産者向け貸出の再金融のために1 978年につくられた。同行は連邦政府，

主要商業銀行および4つの州立銀行によって所有されている。同行は銀行法に

従っており，準備銀行の監督下にある。商業銀行ではないので, SRD規制を

受けていないが，その他の貸出政策や利子率については準備銀行より規制を受

けていた。

第3.20表にみられるようにその資金の大部分をCDの発行によって市場か

ら調達しているが，その満期は商業銀行のそれよりも長い。調達された資金は，

商業銀行等の農業貸出の再金融のために利用されているが，自らの業務の展開

を自らの意志によって行うことができる。しかし同行は大蔵大臣にその政策に

ついて報告し，相談を行うことを義務づけられている。

第3.20表 オーストラリア農業銀行のバランス・シート

( 1979年6月30B ,単位 1,000A ･ドル）
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7 - 4 ABERC

ABERCは, 1964年準備銀行の援助を得て主要商業銀行によって設立され

た。その目的は商業銀行の資本財輸出業者に対する貸付，とくに巨額で1年を

越える商業銀行貸付の再金融を商業銀行に与えることであった。したがって

ABERCは輸出業者自体と取引せずに，輸出業者に金融を与える商業銀行と

取引を行う。

ABERCの頭初の資金は主要商業銀行と準備銀行によって提供された。加

えて商業銀行からの借入も行われ, 1970年以後は貯蓄銀行からの借入も可能と

なった。





非銀行金融仲介機関の活動と

金融市場の発展

第4章

第1章で指摘したように戦後のオーストラリアの金融構造の変化の大きな特

徴は非銀行金融仲介機関の成長である。非銀行金融仲介機関は，商業銀行や生

命保険会社等の伝統的な金融機関が様々な理由によって提供しえなかった，あ

るいは提供しようとしなかった新しい型の金融サービスをより良い条件で提供

することを通じて，あるいは伝統的な金融機関によって締め出された満されさ

る顧客を満足させることを通じて最終的借手と貸手の欲求を満してきた。同時

にそれは伝統的金融機関を刺激し，その相互間取引を活発化し，金融市場とく

に短期金融市場や政府証券市場の発展を促してきた。これによってオーストラ

リアの金融市場は，広さ，深さ，弾性を備えた金融市場に成長してきており，

金融当局が市場指向的な金融政策を採用するに足る制度上の条件が次第に整備

されてきた。

このような流れの形成にとくに重要な役割を果してきた非銀行金融仲介機関

として，金融会社，住宅建築組合，マーチャント・バンク，公認短資業者など

をあげることができる。本章ではこれらの非銀行金融仲介機関のオーストラリ

アでの活動とそれによってもたらされた金融市場の発展について取扱うが，そ

の具体的記述にはいる前に，第1節では非銀行金融仲介機関の経済における本

質的機能は一体どのようなことであるのか，それは商業銀行とどのような点で

同じで，どのような点で異なるかを検討したい。商業銀行と非銀行金融仲介機

関の異質性を強調する伝統的議論とその同質性を強調するガーレイ・ショーの

理論を対比させて，この問題を考える。第2節では，商業銀行と貯蓄銀行それ

ぞれときわめて類似した業務を行いながら戦後急成長を遂げてきた金融会社と

住宅建築組合の活動について分析を行う。両金融機関は銀行部門に対する諸規
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制，とくに利子率規制によって価格競争を有利に展開することができ，その結

果高成長を遂げることができたという意味で商業銀行，貯蓄銀行ときわめて対

照的な金融機関である。第3節では，戦後の非銀行金融仲介機関のなかで最も

著しい成長をとげ，かつ新しい金融業務や金融市場の開発と発展，とくに短期

金融市場の発展に大きな寄与をなしてきたマーチャント・バンクの業務と活動

を明らかにしたい。第4節では，準備銀行によって特別な地位を与えられてい

る公認短資業者の活動と政府証券市場におけるその役割を検討し，金融当局が

金融政策を遂行するにあたって特に重要な市場である政府証券市場の仕組とそ

の実態を明らかにする。

第1節 商業銀行と非銀行金融仲介機関

伝統的理論によれば，商業銀行はつぎの2点で，非銀行金融仲介機関と区別
1）

される。

（1）商業銀行はその債務が一般的支払手段として働くところの唯一の金融機

関である。

（2）商業銀行はしたがって，貨幣を創造するがゆえに信用創造をおこない，

貸付資金を創造することができるのに対して，非銀行金融仲介機関は貸付

(1)ここで使用される商業銀行と非銀行金融仲介機関の概念は，理論的概念であって

通常使用されている商業銀行等の概念とは異なる。ここで使用されている商業銀行概

念は，一般的支払手段たる預金債務のみを提供する銀行であり，それ以外の預金の提

供金融機関は非銀行金融仲介機関として分類される。現実の商業銀行は一般的支払手

段たる要求払預金と有期性の預金を同時に提供しているので，ここで言う商業銀行と

非銀行金融仲介機関のミックスしたものとなる。なお本節で論する問題についてはつ

ぎの文献を参照せよ。Gurley (76] , Gurley and Shaw [77] [78) [79] [80], Culbertson

[43], Aschheim [ 8 ] [ 9 ), Tobin [193], Tobin and Brainard [195) , W Smith [179]

[180], P Smith [178], Lindbeck [119), Guttentag and Lindsay (81], Goodhart [71] ,
Lewis [117] .
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資金の仲介者にすぎず，貸付資金の創造を行うことが出来ない。

このような伝統的見解に対して，ガーレイ・ショー（以後G－Sと略記）は，

商業銀行のみが貨幣を創出しうるという事実を認めながらも，商業銀行と非銀

行金融仲介機関との異質性を強調する伝統的見解に反対し，両者の同質性を強

調した。

G－Sによって提起された問題をめぐって，激しくはないカガ，息の長い論争

が続けられてきている。

ここではG－S理論およびその批判者の見解の検討を通じて，商業銀行と非

銀行金融仲介機関の機能上の異同とその根拠を論じ，その同質性，異質性が両

金融機関の信用創造能力に如何なる相違を生み出すかについて考察する。

1-1 諸金融機関の同質性 異質性

G－Sは一貫して，商業銀行と非銀行金融仲介機関とを金融仲介機関という

名で一括して取り扱うことを主張する。「銀行も他の仲介機関も貸付資金を創
121

造しない。それは，所得および生産物勘定の黒字単位の特権である」とし，銀

行と他の金融機関の両者とも，黒字単位がその剰余とひきかえに獲得する特定

の型の金融資産一銀行であれば，要求払預金という特殊な資産を，生命保険会

社であれば生命保険という特殊な資産一をつくりだすにすぎず，両者とも信用
（3）

を創造し，両者とも貸付資金を移転すると考える。そして，「銀行は支払メカ

ニズムの事実上の独占権をもち，そして貨幣的仲介機関（銀行）に対する請求
「4I

権のみが，このメカニズムを使用する特権がある」ということを認めながら，

「他の仲介機関が支払メカニズムを利用するという事実は，ときどき，銀行は

貸付資金の創造というすぐれた役割をもつが，他の仲介機関は貸付資金の仲介

というより劣った役割しか持たないのだということを意味するものだと解釈さ
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れたが，両方の機関とも，これとは逆に貸付資金のブローカーである。そして
51

両方とも信用を創造する」と主張する。

G－Sのこのような主張の根拠は以下の諸点に求められる。

第一は，貸付資金についての独得な定義に依存する論点である。G－Sは貸

付資金を社会会計的に，事後的に把握する。支出単位を均衡支出単位と黒字支

出単位，赤字単位に分割すると，当然事後的には黒字額＝赤字額であり，この
（6）

黒字額を貸付資金の供給と呼んでいる。

この定義から考えて，この関係は事後的な貯蓄投資関係と同義であろう。こ

のような貸付資金の定義のもとでは，すべての金融機関の支出単位に対する債

権・債務はすべて相殺されることとなり，けつきよく，金融機関の主要な機能

はそれ自身の債務を発行して黒字単位から貸付資金を吸収し，赤字単位発行の

本源的証券を購入することによって，赤字単位に資金を供給することになる。

第二は，すべての金融機関は，いづれかの形の「金融資産」を創造するとい

う点である。商業銀行は本源的証券を購入するとき貨幣を創出し，その他の仲

介機関は貨幣を購入するとき種々の形式の非貨幣的間接証券を創出する。すな

わち，商業銀行と非銀行金融仲介機関との間の相違は「貨幣制度は創出するが，

非貨幣的仲介機関は創出しないということではなくて，むしろそれぞれが，そ
（71

れ自身の独得な負債の形式を創出する」ことにある。換言すれば，商業銀行は

たしかに貨幣という特殊な金融資産をつくりだすが，生命保険会社も生命保険

証書という特殊な金融資産をつくり出すという意味で，まったく同じであると

考える。

第三は，非銀行金融仲介機関によって，つくり出された金融資産が，銀行の

つくりだした貨幣という金融資産と代替関係にあることである。銀行預金は支
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払手段たりうることでユニークであるが，他の金融資産は，貨幣の支払準備残

高，危険等に対する予備的残高，投機的残高，そして多様化残高に対する密接
（8）

な代替物として働くことが出来るということ。

第四に，このような代替性が認められるならば，貨幣量は商業銀行によって

のみ決定されるのではなくて，貨幣が他の金融資産とどの程度代替されるかに

も依存する。すなわち，「どのような水準の所得に対しても貨幣供給は，銀行

によってつくりだされる貨幣と他の金融機関によってつくりだされる金融資産
（9）

の代替の程度を知ることなしには，未決定のまま残される｣。他の金融資産に

ついても貨幣の場合とまったく同じことがいえる。

最後に，非銀行金融機関も商業銀行と同じように信用創造を行う点があげら

れる。この点について, G-Sはつぎのように主張する。「非銀行金融仲介機

関は非貨幣的間接証券を創出するとき，はじめに現金や要求払預金を買入れる。

その後，同様にしてこれらの仲介機関は彼らの現金あるいは彼らの預金残高の

数倍だけ負債をつくりだすことができる。そしてつぎに仲介機関は，本源的証

券に対して貨幣を売ることができるのであるから，彼らは彼らの保有するいず
（10）

れの型の資産についても数倍だけ負債をつくりだすことができる｣。のちによ

り明らかになるが，ここでいわれている乗数倍の信用創造は通常の意味とは

まったく異なった自明の事実を指摘しているにすぎないのであるが，上にのべ

たこと自体は事実であり，その意味では，商業銀行も他の金融機関もまったく

同じであるといえる。

以上のような根拠にもとづいて, G-Sは商業銀行と非銀行金融仲介機関の

同質性を強調するのであるが，このようなG－Sの見解について，いくつか検

討を要する点がある。
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まず第一に，社会会計的・事後的観点から貸付資金を把握することの妥当性

に関してである。金融関係は債権債務関係であるので，貸付資金を黒字支出単

位，赤字支出単位という事後的関係で把握する分析のフレームワークのもとで

は，金融機関と支出単位との債権債務関係は相殺されてしまい，金融機関の積

極的役割は分析され得ない。カルバートソン(JM Culbertson)はこの点に

ついて，「事後的な接近は，それ自身関係のある決定がどこでなされたかにつ

いてほとんどなにも語らない。それゆえ事後的定義をするときには，重要な経

済的決意がだれによってどのようになされたかということについて，しっかり
（］1）

した分析が必要である」と主張している。
（】2）

G－S自身，のちに著書で，この事後的定義を放棄し，事前的な意味での貸

付資金の定義を採用している。

支出単位の計画した貯蓄(S)

貸付資金の供給=’ 十貨幣ストックの増加( AM)

経済における貨幣需要の増加（△M/）

”支出単位の本源的証券需要の増加

十

支出単位の非貨幣的間接資産需要の増加

十

憧誌蔦鰯M……“
｜童出単呼源"篝"増Ⅷ

＝ 非貨幣的仲介機関の本源的証券需要

｜ゞ貨幣制度の本源的証券需要の増加

(11 )Culbertson [43) p.122,同じような見解は, Aschheim ( 8 ) pp65～66および(9]
chap.7に見られる。

(12) Gurley and Shaw [80)
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このように貸付資金を定義しなおすならば, G-Sも認めているように商業

銀行も非銀行金融仲介機関も貸付資金を創造しうることになる。商業銀行は要

求払預金を創造することによって，本源的証券を需要し，非銀行金融仲介機関

は貨幣と代替性の高い金融資産を創造することによって経済の貨幣需要を減少
（13）

させ,その減少分で本源的証券を需要することによって貸付資金の創造を行う。

G－Sは，両者とも貸付資金を創造しないという主張を変えて，両者とも創

造すると論じるのであるが，このような主張の変化は, G-Sの理論にとって

は決定的に重要なものではないと思われる。なぜなら，いぜんとして，両者と

も貸付資金を創造するという意味で，同質的なものとして理解されているから

である。しかし, G-Sの同質性の根拠をたんに貸付資金の定義の問題として

把握することは不十分である。むしろ，その主要な根拠はつぎに検討される問
（14）

題の中に含まれていると解さなければならない。

われわれはすでにG－Sの主張の根拠が，資産間の代替性および金融資産の

量がそれを創出する機関によって独自的に決定され得ないという点にあること

を指摘した。この点について，カルバートソンはつぎのような批判をしている。

つまり，要求払預金とそれにともなう銀行信用の量を決定する意志は公衆によ

る資産選択の決意よりも，銀行組織による決意によるものとし，銀行は要求払

預金の保有にかんする公衆の決意によって妨げられないのに対して，仲介機関

は彼等の債務残高の量を決定することができず，それは貯蓄者たる公衆によっ

て決定されると考える。その根拠として, (1)通常，銀行信用の量の変化は主

として，銀行の準備ポジションの変化によるものであって，銀行の購入しうる

(13）この場合，貨幣需要の減少が，銀行による本源的証券の需要を減少させないこと

が必要である。

(14) G-Sの見解について，その同質性の根拠をその定義に求める見解として代表的

なものとして, Aschheim ( 9 ] chap7がある。そのため，アッシュハイムは貸付資

金の定義を事前的な関係でとらえたにもかかわらず，貨幣需要の減少に対する非銀行

金融仲介機関の役割を見逃してしまっている。
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負債の供給によるものではない。（2）他方仲介機関は債務残高の量を決定し得

ない。すなわち，仲介機関は，サーヴィスの質を変えたり，宣伝を強めたり，

利子率を変化させることによってその債務の量に影響を与えうるけれども，そ

の債務の量は仲介機関の側にある特別な行為よりも，むしろ公衆が仲介機関提

供の金融資産を現在の経済的，金融的状態のもとでどう利用するかということ
（】5）

によって決定されると考える。

しかしこのようなカルバートソンの主張は貨幣には需要関数は存在せず，そ

の他の金融資産には供給関数が存在しないこと，換言すれば，貨幣量は供給関

数によってのみ決定され，仲介機関創出の資産は需要関数によってのみ決定さ

れるということを主張しているにすぎない。しかし，このようなことは特殊な

場合をのぞいては妥当しないことは明らかである。

それぞれの資産が需給関数をもつということに加えて，さらに重要なことは，

資産間に代替性が存在するため，ある資産の量は，他の金融資産の需要および

供給の条件に依存するということである｡金融資産間の代替性を認めるかぎり，

貨幣量はひとり銀行組織によって決められるのではなくて，非銀行金融仲介機

関による金融資産の供給条件，したがって公衆の金融資産の選択関係にも依存

する。われわれはG－Sによる金融機関の同質性の主張の主要な根拠は，まさ
（】6）

にこの点一金融資産間の代替性一にあると解釈する。

第三に検討すべき点は, G-Sが両者とも信用創造をおこなうと主張する点

である。

G－Sの言う信用創造とは通常の意味での乗数的信用創造とはまったく異

なったものであることはすでに指摘したとおりであるが，このことは, G-S

(15) Culbertson [43] pp120～124

(16)このような見解に立って，貨幣の需給を論じることと，有期預金すなわち仲介機

関の金融資産の需要を論じることは同義であることをはっきりと定式化し，そ-の同質

性を論じたものとしては, W. Smith [180]がある。
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が信用創造を説明するにあたって用いた例を引用すればよりはっきりする。｢商

業銀行が財務省に対する請求権100ドルを獲得し，要求払預金100ドルを創造す

る。つぎに獲得した100ドルのうち,20ドルだけ法的準備に用い，残り80ドル

で他の資産を取得したとすれば，この取引の結果，銀行の要求払預金は法的準

備の5倍である。“…･同じように，貯蓄貸付組合が100ドルの貨幣を購入して，

100ドルの貯蓄貸付持分を創造し,20ドルの準備をもって，残り80ドルで他の

資産を獲得したとすれば，貯蓄貸付組合はその準備額の5という乗数倍の持分
】7）

を創造したのである｣。ここでのべられていることは自明の事実を語っている

にすぎない。通常の信用創造は貸付けられた貨幣が支払メカニズムの管理者た

る銀行組織へ還流してくるため，またその貨幣を貸付けることができるという

メカニズムを通じて銀行組織は結局準備資産たる政府貨幣量の乗数倍の信用を

創造することができることを意味している。しかし，仲介機関はこのような意

味での信用創造を行いえないのであろうか。銀行組織が信用創造を行いうるこ

との前提になっていることは，銀行預金が貨幣として働きうるために，その貸

付られた貨幣の一部分あるいは大部分が還流してくること－したがって，政府

貨幣の漏出が少ないこと－，貸付資金への需要がたえず存在するということで

ある。いまその需要については条件が満されているとしても，前者については

どうであろうか。われわれはすでに貨幣と他の金融資産との代替性の存在をみ

てきたが，このことに注目するならば，貨幣の銀行組織への還流は公衆による

資産選択の結果に依存することは明らかであり，仲介機関への貸付たる貨幣の

還流は当然考慮されねばならない。そして上の議論が認められうるとするなら

ば，仲介機関も当然普通の意味での乗数的信用創造を行い得ることになる。

以上われわれは, G-S理論の検討をとおして，金融機関の同質性，異質性

を考察したが，そのいちおうの結論はつぎのとおりである。

(17 ) Gurley (76) pp321～322
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l.商業銀行は支払手段としての資産をつくりだしうるという点では，非銀

行金融仲介機関とは異質的である。いいかえれば，支払メカニズムの管理

者としての独占的地位をもつ。

2．非銀行金融仲介機関は貨幣と代替性をもつ債務をつくりだすことによっ

て，商業銀行と同じように貸付資金の創造を行い，かつ，同じようなメカ

ニズムで信用創造を行いうる。

つぎに，われわれは商業銀行が支払メカニズムの管理者であるという特異性

と銀行預金および他の金融資産の代替性にもとずく公衆の資産選択が，両者の

間の信用創造の量的関係にいかなる影響を与えるかを簡単なモデルを使用して
（18

考えてみる。

1－2 諸金融機関による信用創造

この節ではつぎの4点について検討する。とくに第4点はこの節の中心的論

題である。

(1)非銀行金融仲介機関の存在は,一定の条件のもとで,それが存在しなかっ

た場合よりも信用量を増大させる。

（2）非銀行金融仲介機関が準備をどのような形態で保有するかによって全体

の信用量が変化する。

（3）公衆の資産選択の一定方向への変化は，全体の信用量および銀行と非銀

行金融仲介機関の相対的信用創造能力に一定方向への変化を与える。

（4）銀行と非銀行金融仲介機関の相対的な信用創造能力は，その準備の保有

形態に依存するが，銀行はその特殊性のゆえに，その他金融機関に比べて

大きな信用創造能力をもつ。

(18)われわれの使用する「信用創造」とは一定の準備資産に基づいてその乗数倍だけ

つくりだされる公衆保有の金融債務の増加を意味する。したがって商業銀行は貨幣を

創造することにより，他の仲介機関は貨幣と代替性をもつ金融債務をつくり，貨幣需

要を減少させること－流通速度の上昇一によって貸付資金をつくりだす。
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モデルをたて，検討を行うにあたって，注目すべき点は，うえの議論から推

察できるように公衆の資産選択と非銀行金融仲介機関の準備保有形態である。

とくに後者については，銀行が支払メカニズムの管理者であるという特質がこ

のモデルでは準備形態に反映されているという点で重要である。すなわち，非

銀行金融仲介機関はその準備として，中央銀行貨幣でも，銀行預金でも保有す

ることができるということである。そこでわれわれはこの準備形態の違いにも

とづいて，信用乗数に関する四つのモデルをつくる。四つのモデルとも超過準

備Eがどれだけの信用を拡張しうるかを示している。

モデル1]金融機関として，銀行のみしか存在しない場合の信用乗数式，

記号；

P:公衆,B:商業銀行,Q:中央銀行貨幣量の増分,D:銀行預金の増加量，

p : (=QB/DP)銀行の限界準備率, 9､=QP/DP)公衆の限界現金・預金

比率,E:超過準備額(=Q), C:信用の増加量（公衆が獲得する金融資産の

増分。中央銀行政府貨幣も含む）

いま銀行が超過準備を獲得したとして，これがすべて銀行と公衆によって需

要されつくすような預金額の増加をDPとすれば，つぎの二式が成立する。

E=QB+QP= /3D､9DP=( 6 +9)DP (1-1)

C,=QP+DP=qDP+DP=( 1 +9)DP (1-2)

(1-1)式と(1-2)式からEとClとの関係を求めれば

#q EI19)
/3+"

Cl=

モデル2〕金融機関として，商業銀行と非銀行金融仲介機関が存在し，両者

とも準備を中央銀行貨幣で保有する場合の信用乗数式。

(19) C]の右下の数字lはモデルの番号を示す。
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記号；

F:非銀行金融仲介機関, S:Fに対する請求権, h:(=S/DP)公衆のSとDP

に関する限界資産選好比率, " :(=QF/S)非銀行金融仲介機関の限界準備率

その他のものはモデルlと同じ。

前と同じように次の二式が成立する。

E= QP+ QF+ QJ､ QB= 9DP+ qS+ 6DP

= 9DP+αたD､ /3DP=(9+α陀+6)DP (2-1)

Q= QP+S+DP=9D､"DP+DP､l+9+")D戸 (2-2)

（2-1)と(2-2)から

l+"+h

9+I9\ "EQ=

モデル3〕金融機関として，商業銀行と非銀行金融仲介機関が存在し，前者

は中央銀行貨幣で，後者は中央銀行貨幣と銀行預金の両者で準備を保有する場

合の信用乗数式。

記号；

q=(DF+QR)/S "=QB/(DP+DF) ": (=QF/DF)仲介機関の準備の構

成を示す。

その他のものは前のモデルに同じ。

モデル2と同じように，つぎの関係が成立する。

E=QP+ QB+Q戸= /3 (DP+D戸)+tJD戸+9DP

=(6+9)D､(B+")DF (3-1)

ところで定義より, qS=DF+Q戸=DF+UDF=(1+tj)DF （3-2）

また定義よりαS=α々DPであるから, (3-2)より

αだ

DF= -1-T-FDP （3-3）

(3-3)を(3-1)に代入して整理すれば，
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αた
(3-4）]DPE=[/3 +q+("+zﾉ）

(1+zﾉ）

また

Ch= QP+DP+S=9D､DP+"DP= (9+"+1)DP

(3-4)，（3-5)より

ｲq－R1
、噂 レノ

l +q+h
Q= α々E

8+q+("+り)-Tエヮ

モデル4〕 商業銀行と非銀行金融仲介機関が存在し，前者は全額中央銀行

貨幣で、後者は全額を銀行預金で保有する場合の信用乗数式。

記号; q=DF/S その他記号については前に同じ。

前のモデルと同様につぎの二式が成立する。

E= QP+ QB=qD､ /g ( DP+ DF) =9D､ pD､βαS

= 4DP+ 6D､αβだDP=(9+ 6 +αβ片)DP （4-1）

CI=Q､DP+S= Q､DF+S=9DP+DP+"DP

= (1+q+")DP （4-2）

(4-1), (4-2)より，

l＋q＋た

q+6+αβ々EC4=

まず、非貨幣的金融機関の存在は全体の信用量を，それが存在しなかった場

合にくらべて増加させうるかどうか検討しよう。

これは,C,とQとの比較を行えばよい。

た〔(β－α)+9(1－α)]1 +"+h

Q- C,=-β半叶:FE- ;f; E= (β＋’)(9＋β＋α々）

いま,1>β≧α>0, ">0, ">0とおけば，上式は必ず正である。すなわ

ち上式は公衆の資産選択を示すだの値が正の範囲でどのような値をとろうとも，
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非銀行金融仲介機関の準備率が銀行の準備率に等しいか小さい場合には非銀行
20

金融仲介機関の存在は全体の信用量を増加させることを示している。

つぎに,非銀行金融仲介機関がその準備をどのような形態でもつかによって，

全体の信用量がどのように変るかを検討する。

これはQ,Q,C4を比較すればよい。

l+9+" 1+9+" (1+9+")(1－β）α此
Ch-Q= j)&｢_｡L-_,b., _,L=

9＋β＋αβh 9＋β＋αだ（9＋β＋αβ々)(9＋β＋αだ）

0< " <1であるから, C4>Q

l+"+" 1+4+"
Ci-Q= " _,

β+,+{β+釧昔’+β+αル
（叶'+"'!'- ff:} ｡ル

＝＝

[I'+,+("+"'-f] ['+'+ "m
0< 8<1であるから, 1+">p+U,したがって,1-

ゆえに, Q>Q

β＋ひ
＞0

l+zノ

１

７
虎

Ｕ

＋
＋

村
帆

１
＋
９

＋

｜
β

扉
雑
一
α

牙
十

十
β
‐

’
十９

ＱＱ

αだ

l+zj

(20) C]とQを比較するとき,9,βの値は不変として取り扱っている。β，α,h,9
は経済的意味からして正でなければならず，α，βは準備率であるから当然，α，β

<1である。しかし，α，βの大小関係は一義的に決定され得ない｡いま，限界準備

率＝平均準備率と仮定すれば，通常その平均準備率は銀行のそれよりもその他金融機

関の平均準備率は小さいとされているので，α＜β・今後は，この仮定のもとで議論

をすすめる。なお，上式がα＝βのもとでも正であるということは，公衆の保有する

政府貨幣の量が減少したことによる。すなわち，比率9は不変であるが，公衆の保有

する政府貨幣はこのモデルでは減少していることになる。なお，以後計算簡単化のた
めE=1とする㈲



185第4章 非銀行金融仲介機関の活動と金融市場の発展

tJ(1－β）
(1+9+")α々〔 〕

l+U
二＝＝＝

(4+/3+αβだ)[β十9+( 8 +U)

7

α虎 』

(1+zﾉ）

0< 8<1であるから, C4>Q

したがってQ>Q>Qoすなわち，非銀行金融仲介機関の準備が銀行預金

で保有される割合が大きくなればなるほど,全体の信用量の増加は大きくなる。

非銀行金融仲介機関がその準備の一部あるいは全部を銀行預金で保有するとい

うことは，中央銀行貨幣の効率的使用を意味するわけであるから，この結論は

当然のことである。

つぎにたの変化，公衆の資産選択の変化がQ,Q,Ciのそれぞれに与える

影響をみてみよう。

a Q q(1－α)+(β－α）
:＝＝

a"- (9+/3+α々)2

aq "(1一α)+U(β－α)+"[(1－αβ)+tj(1－α)]
：＝＝

｛｣+,' [# +,+I ' +,if]'
a々

aq 8(1－α)+4(1－αβ）
g~F= (8+"+αβ々)2

1>/9>q >0,経済的意味からして, 9, U, ">0であるから，

帯>0,帯>0,鶚>・
すなわち，虎の上昇は，全信用量の増分を大きくさせることが判明した。虎

の上昇は非銀行金融仲介機関への貨幣の還流を高めてゆくということを考えれ

ば,二の結果感是認されることであるが,た謄溌,蜑‘潔ではそ
の意味が若干異種,ている｡蜑,蜑の正負は,．､βの大小関係にも
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依存するのに対して,鶚'よ､｡,βの大小関係にま｡たく依存しない。
すなわち，非銀行金融仲介機関が準備を全額銀行預金で保有する場合には，た

の上昇は非銀行金融仲介機関への貨幣の還流を高めるけれども，そのことは銀

行への貨幣の還流を減少させないからである。G－Sが，非銀行金融仲介機関

の金融資産の存在が貨幣需要を減少させ，それによって貸付資金の供給が増加

すると主張したことと，このことは一致する。

つぎに，本節の中心的な検討点である銀行と非銀行金融仲介機関との信用創
（211

造能力の相違について考察しよう。

このことを検討するために，いま，それぞれの準備率が同じ比率入（＝
△β △α

β＝－万）だけ変化したときの全信用量の増分のそれぞれの変化をみる。
まずQの変化をみよう。

1 +q+ル l+9+h
ACM( /3)=

9＋α陀+(1+A)/3 q+αた＋β
(5－1）

l +9+" l+4+"
AQ( Q )= (5－2）

?＋(1十入）α陀+" q+α々＋β

銀行と非銀行金融仲介機関との相対的な信用能力は(5-1)を(5-2)で除すこ

とによって与えられる。

8 [p+(1+ A )α陀十β〕
ん=ACh(")/ACh( q )= (5－3）

αだ(q+α々+(1+ A )8)

（5－3)式の値いはたの上昇とともに低下してゆくと思われる。たの上昇は非

銀行金融仲介機関への政府貨幣の還流が増加するということであり，他の条件

一定とすれば，とうぜん，非銀行金融仲介機関の相対的な信用創造能力は大き
22

くなり，（5－3)式の値いは低下してゆく。

(21 )相対的な信用創造能力の相違についての議論については, Guttentag and Lind
say [81]から貴重なヒントを得ている。
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いま，α，βがAだけ変化したとき，信用量の増分の変化を等しくさせる

のに必要なん＊とα，βとの関係を見る。△Q(6)=ACi( q )とおいて整理

すれば,趣*=与

讐＜0,という関係があ…,つぎの関係が成立する。
h＝且であれば, ACh(6)=ACh(q)

a

た＞一旦であれば, AQ(8)<AQ(q)
a

虎く_且であれば, ACh(6)>AQ(")
a

β＞αとすれば明らかにだ*>lである。

非銀行金融仲介機関が準備を現金と銀行預金で保有する場合について，おな

じような議論を行えば，その相対的な信用創造能力は

た=AQ(")/AQ( q )

β'｣+苦'〔β'1+'1刺"腱'+‘+"{｣剛“礎〕
:＝＝ （5-4）

｛β+鋤."[I｣+ "''[+T\FI+,+渉鵲〕l+てノ

で与えられ, AQ(6)=ACh(q)ならしめるん*の値はた3* =4(,+ )
a U

ある｡螢についても,許と同じ議論が…まるから難く0．

で

(22）このことは数学的にもたしかめられる。（5-3)式を変形すると，

9

た=AQ(6)/AQ( q )="(-αだ〔9＋α々＋('＋入)β丁十
" | l+

αル〔9＋α虎＋(，＋入）β〕＋〔9＋α々＋(，十入）β〕）

／をAで偏微分すれば,各項とも負となり,明らかに等<0である。
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Uは非銀行金融仲介機関がその準備を中央銀行と銀行預金で保有する場合の

両者の比率であるから，中央銀行貨幣で保有する比率が小さくなればなるほど

た3＊は大きくならなければ，両金融機関の信用創造能力は等しくなりえない。
l

いまん2＊とん3＊とを比較してみれば, h3*/"2*=l+－である。したがって，
Zノ

非銀行金融仲介機関が準備を中央銀行貨幣と銀行預金の両方でもつ場合は全額

政府貨幣で保有する場合より，非銀行金融仲介機関への貨幣の還流が(1+-L)
Zノ

倍だけ大きくなければ，銀行の信用創造能力と非銀行金融仲介機関のそれは等

しくなり得ない。

つぎに，非銀行金融仲介機関がその準備を全額，銀行預金で保有する場合の

両者の相対的信用創造能力は，

AC4(6)/AQ(Q)= (1+αだ)[q+6 {l+(1+A)α〃|]
αだ["+6(1+ A )(1+αだ)]

(5－5）

で与えられる。

いま△CI(")=AC4( q )とおけば,御ゞ=-9\ <｡と/X6｡ところが
虎4＊はその経済的意味からして，正でなければならないから虎4＊は適正な解

でない。すなわち, AQ(8)=AQ(a)ならしめる適正なん＊は存在しない

ということであるが，そのことは，〃の正の範囲ではつねに△Q(8)>AQ

（α）であることを示している。なぜなら△Q( 6)－△Q(q )=q+"+αβ虎
（23）

＞0であるからである。

以上の両者の信用創造能力の相違についての議論をつぎのようにまとめるこ

とが出来る。

非銀行金融仲介機関が準備を銀行預金と中央銀行貨幣の両方でもつ場合に，

両機関の信用創造能力を等しくさせるのに必要な銀行への貨幣の還流に対する

(23）この結果は，（5－3)式で9＝0と置けばよりはっきりする。すなわち，

幣を政府貨幣でもたず，すべて銀行預金でもつ場合，△α(")/AQ(q )=

+1>1となり，明らかに△α(8)>△α(α）

公衆が貨
1

1＋A）αた
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非銀行金融仲介機関への資金の還流比率ル3＊は，非銀行金融仲介機関が準備

を全額政府貨幣で保有する場合に必要なた2＊よりも(1+-L)倍だけ大きくな
り

ければならない。さらに，非銀行金融仲介機関が準備を全額銀行預金で保有す

る場合には，〃をいかに大きくしても，非銀行金融仲介機関の信用創造能力は

銀行のそれを超えることが出来ない。すなわち，銀行が支払メカニズムの管理

者であるというその特殊な機能を十分にはたすほど，た＊の動きで推察された
（24）

両者の信用創造能力はその差を大きくしてゆくことになる。

われわれはこの項で,非銀行金融仲介機関も信用創造を行うことができるが，

商業銀行は支払メカニズムの管理者であるという特殊な役割をもつため，前者

の信用創造能力は後者のそれを超え難いことを明らかにした。しかし，このよ

うな分析はいくつか検討を要する点を含んでいる。

スミス(W Smith)によれば，信用拡張過程での非銀行金融仲介機関の役
（25）

割はつぎの三つの点で商業銀行のそれと異なる。

(1)信用拡張過程にふくまれる期間がことなること。すなわち，商業銀行は

支払メカニズムに関連しているため，その信用拡張期間は支払回転期間

( payment-turnover period )と呼ばれるのに対して，非銀行金融仲介機

関のそれは，所得回転期間( income-turnover period )と呼ばれうること。

（2）非銀行金融仲介機関による信用拡張は銀行によるそれよりも，はるかに

多くの重要な漏出を生ずること。すなわち，全資金が各支払回転期間ごと

に商業銀行をとおるが，非銀行金融仲介機関にわりあてられる貯蓄の一部

分のみが各所得回転ごとにそれを通ること。

(24）実際にどれだけの信用創造能力に差が出てくるかは，α，β’た，9，℃，入など

がどのような値をとるかに依存す~る。いまかりにα=005, /3=0.1, "=2, 9=0,

入=0. 1とおいて，もっとも極端な二つの場合-(5-3)と(5-5)－について考えてみ

れば，

ACb(6)/AQ(q)=1 , AQ(")/AC4(q)=10

(25) W Smith [179] pp537～538
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（3）両信用拡張過程はその経済的意義を異にする。商業銀行の信用創造は経

常の所得フローから生ずる資金を超えた支出を金融するのに対して，非銀

行金融仲介機関は経常の自主的貯蓄の一部を集めて，この資金を経常支出

の金融のために利用可能にするということにほかならない。すなわち，商

業銀行は貯蓄を超えた投資を可能にするのに対して，非銀行金融仲介機関

は貯蓄の一部を投資にまわすにすぎない役割しかはたさない。

まず，第三点について考えよう。公衆による資産選択に変化なしとすれば，

たしかにスミスの指摘のとおりであろう。しかし，すでに指摘したように，商

業銀行は貨幣を創造することによって，事前的貯蓄をこえる貸付資金を創造す

ることができるが，非銀行金融機関も貨幣需要を減少させることによって事前

的貯蓄をこえる貸付資金を創造することができるということであった。さらに

このことを,-の節で憾‘府"上昇が全信剛皇に与える影響をみて,鴇，
粥‘鶚>0であり､とくに鶚‘よ,準備率間の大小関係を条件に入
れなくても,鶚>0であることが明らかにされて‘,る。
第一点と第二点は，銀行が支払に関係するのに，非銀行金融仲介機関は貯蓄

に関係するということである。しかし，銀行への資金の還流はすべて貯蓄につ

いて関係なしとすることができない。貸付けられた資金は営業資金としてすぐﾞ

に支出されるであろうが，この資金を受取るものは，その全部あるいは一部を

利潤として考えるかもしれないし，利潤と考えないまでも，支払期日までそれ

をどういう形で保有するかについて考察を行うであろう。そうだとすれば，当

然他の金融資産との選択を考慮するはずである。しかし，たとえ，その資金の

大部分が銀行へ還流したとしても，そのことはルの値が小さくなるということ

であるから，銀行の信用創造能力が非銀行金融仲介機関のそれよりも大きくな

るということを示すことになり，われわれの結論を強化することになる。

つぎの問題点は，以上の議論が銀行および非貨幣的金融機関の利潤をめぐる

ピヘイビアーを考盧していないということである。われわれはいままでα，β，
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U, 4,たなどの比率は与えられたものとして考えてきたが，これらの変数は他

の経済変数一たとえば利子率一の変化に応じて，変化するものであり，それら

の変数は公衆あるいは銀行の利潤動機によって積極的にうごかされるものであ

ろう。したがってわれわれの以上の議論は現実の信用量の変化を説明するもの

として不十分である。しかし，その信用創造能力についての議論としては，一

定の妥当性をもつと思われる。

1－3 商業銀行と非銀行金融仲介機関

商業銀行と非銀行金融仲介機関の異同を要約すればつぎのようになる。

(1)商業銀行も非銀行金融仲介機関も，事後的にみれば，貯蓄資金の投資資

金への仲介を行う金融仲介機関である。

（2）事前的な意味での貸付資金の創造,あるいは乗数的信用創造については，

非銀行金融仲介機関は商業銀行と同じようにその役割を果す。商業銀行は

それを貨幣として機能する預金債務を創造することを通じて行うのに対し

て，非銀行金融仲介機関は貨幣と代替性をもつ債務を創造し，貨幣需要の

減少一流通速度の上昇一を通じて貸付資金の創造を行い，かつ商業銀行と

同じようなメカニズムで信用創造を行いうる。

（3）商業銀行は，その債務が一般的支払手段として機能する唯一の金融機関

であり，経済全体の支払メカニズムの中心にある金融機関であるという意

味でユニークである。非銀行金融仲介機関もそれぞれ独自の金融債務を創

造しうるけれども，一般的支払手段として機能する債務を提供することは

出来ない。

（4）商業銀行はその債務が貨幣として機能し，支払決済メカニズムの中心に

あるという事実によって，信用創造能力は非銀行金融仲介機関よりまさっ

ている。

商業銀行と非銀行金融仲介機関の異同に関するこれらの諸点は，金融政策の

あり方に関していくつかの示唆を与えてくれる。第一は，需要管理政策のうえ
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から重要なのは商業銀行のみではなく，非銀行金融仲介機関もまた重要である

ということである。金融当局は，商業銀行と非銀行金融仲介機関の信用創造能

力の相違を考慮に入れつつ，商業銀行のみならず非銀行金融仲介機関の行動に

注目し，全体としての需要管理政策を行うべきである。第二に，商業銀行は支

払決済メカニズムの中心にあることから，その他の金融仲介機関とは異なった

特別な配慮が払われることが必要であろう。商業銀行と非銀行金融仲介機関と

をまったく無差別に取扱うことは適当ではなく，金融システム全体の安定性の

維持のために商業銀行に特別な配盧を払うことは重要である。

第2節 非銀行金融仲介機関一金融会社と住宅建築組合一

2－1 金融会社一商業銀行の競争者

a・概 観

金融会社( finance companies )は1 950年の初めに消費者向けの賦払信用の

提供を専門とする金融仲介機関として出現し，現在では商業銀行，生命保険会

社，貯蓄銀行につぐ規模をもつ金融機関に成長してきている。金融会社は現在

では家計および企業に対して主としてつぎのような金融業務を営む機関である

とされている。すなわち小売業のための賦払信用，個人ローン，その他の消費

者及び商業貸付，住宅金融，卸売業向け金融，ファクタリング（企業間信用金

融)，リース・ファイナンス，などである。

金融会社は1 950年代の初め，全金融機関の総資産の2%を占めているにすぎ

なかったが, 1960年には全体の8%, 1970年には10%, 83年6月現在で11%を

占め，その総資産額は260億ドルとなっている。これは商業銀行の資産の47％，

貯蓄銀行の80％，住宅建築組合の約170% ,マーチャント・バンクの190 %にあ

たる｡一方一般金融業者は1960年代半ばから金融機関の一形態として認められ，

金融会社とは別個のグループとして表示されるようになり, 1983年現在で金融
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機関全体の総資産の1. 2%を占めている。

すでに第1章で指摘したように，オーストラリアの金融構造の重要な変化の

ひとつは，銀行部門の地位の低下と非銀行金融仲介機関の地位の向上である。

金融会社は，住宅建築組合やマーチャント・バンクと並んで急速な成長を示し

た代表的な非銀行金融仲介機関である。金融会社は公衆に金融債ないし預金を

提供し，それによって集めた資金で主として家計および企業部門に資金を貸出

すことを業務とする金融機関であり，この点ではきわめて銀行，とくに商業銀
（26）

行と類似の業務を行っている。

金融会社は，商業銀行が金融当局から種々の規制を受けているのとは対照的

に，自由に金融活動を展開することができた。もちろん商業銀行にのみ許され

た業務，すなわち小切手勘定の提供や外国為替業務を行うことはできなかった

が，それ以外の分野では，時代や市場のニーズに応じて柔軟に金融サービスの

提供を行うことができた。そしてこれが金融会社の成長を支えた基本的要因で

ある。もっともこのことは，金融会社が金融当局とまったく無関係に営業活動

を行って来たことを意味するものではない。後にみるように金融会社は州当局

および連邦当局と一定の関係を持っている。しかしこの関係は，金融当局と銀

行との間に存在する種々の規制を通しての関係と比較してきわめて緩やかな関

係であり，その営業活動を直接的に規制する関係ではない。

1982年6月現在で，金融法人法の下, 116社の金融会社が登録されており，

その総資産は255億ドルに達する。この内96社は資産が500万ドル以上の会社で

あり，これらのものが金融会社の行う業務のほとんど全部を事実上行っている。

一般金融業者は，178社あり，その総資産は29億ドルである。

資本関係を考慮して金融会社と一般金融業者をグループ分けすれば, 1982年

(26）金融会社の活動については, Perkins and Sullivan [138], Harris [84], Hirst and

Wallace [88] , CIAFS [31] [32] , Reserve Bank of Australia [153] ,Review Group

[170], ABS [13)をみよ。
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6月現在で’億ドル以上の資産を持つ金融グループが30社ある。うち28グルー

プ･は金融会社，2グループ・が一般金融業者に属する。これらのグループによる

市場の集中度はつぎのようになっている。

上位4グループ 40％

上位8グループ 58％

上位12グループ 67％

上位24グループ 84％

この集中度は商業銀行に比較すれば低く，マーチャント・バンクや住宅建築

組合よりも高い｡また外国銀行およびその他の非居住者の所有が全体の33％(83

年現在）と高いことがひとつの特徴であり。マーチャント・バンクを除いては

外国所有比率の最も高い金融機関グループである。

b.金融会社の活動

金融会社は不特定多数の公衆に金融債や預金を提供し，その資金を家計や企

業部門に貸出することを基本的業務とする金融機関である。その営業活動の基

本は第4.1表のバランス・シートに示されている。1 983年現在の最大の負債項

目は金融債・預金である。それは負債全体の約60％を構成している。このうち

金融債は，満期6ケ月,1年,2年,5年のものなどから構成されている。

そして最近ではこれらによる伝統的な小売的金融市場からの資金調達に加え

て70年代にはいってからは新たに短期金融市場を通じてかなりの資金を調達す

るようになってきている。とくに民間短期金融市場，企業間貸付市場，および

商業手形市場での活動が活発になってきている。

金融会社が商業銀行に比較して急速な成長をとげてきたのは，後にみるよう

に金融会社が貸付の側面で市場のニーズに積極的に対応してきたことの他に，

資金調達面でも商業銀行への規制が厳格であったこと，特に預金利子率に天井

が課されていたことや満期30日未満の利付預金の提供が禁じられていたことな

どによっている。第4.1図は商業銀行の定期預金利子率の動きと金融会社金融
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債利子率の動きを示している。それぞれの利子率について最高のものと最低の

ものが示されており，それぞれの実際の利子率はその最高と最低の間に決めら

れていたことが示されている。

この図から読み取れる第一の特徴的な点は，金融債の利子率と定期預金の利

子率がかなりパラレルな動きを示していることである。これは金融会社と商業

銀行とが預金獲得競争を行っていることを反映しているのであろう。第二の点

は，金融債の利子率の方が定期預金の利子率よりも常に高いという点である。

その格差は時によって異なるけれども60年代にはほぼ安定的に2％程度（両者

の最高利子率ないし最低利子率の差）であった。この格差がそのまま両者の競

争条件を正確に反映するものではないけれども，しかし価格競争上明らかに金

融会社は有利であった。第三の点は，このような価格競争上の相対的な優位性

は,80年代にはいって金融の自由化とくに預金金利規制を含む銀行に対する

種々の規制の撤廃ないし緩和によって，かなり低下してきていること，である。

このように少なくとも60年代，70年代を通じて金融会社は規制の非対称性か

ら生ずる相対的優位性を利用して資金調達を活発に行なうことができた。この

ような優位性は，金融会社が市場のニーズに柔軟に対応したこともあって，貸

付活動においても金融会社の成長を促進する重要な要因となった。第4.1表に

示されているように金融資産の大部分は貸付によって構成されている。1 983年

6月末現在で貸付は総額173億ドルで，全体の資産の67%を占めている。さら

に70年代にはいって著しい成長を占めてきているのが固定資産の項目である。

70年には全体の9％であったのが，83年には28％を占めるに至っている。これ

は金融会社が最近とくに力を入れているリースへの進出を反映している。この

両者を合計すれば全体の95％を占めており，その他の資産は量的にはあまり重

要ではない。

この貸付およびリースについての内訳とその変化は第4.2表に示されている。

金融会社は市場のニーズあるいはその変化に対して自からを適応させるのにき
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わめて柔軟であった。公衆を顧客として小売的金融業務とくに消費者金融をそ

の本来の業務としてきた。消費者金融分野は，伝統的な金融機関である商業銀

行が規制その他の理由によって進出を行っていなかった分野であり，しかも戦

後自動車を中心とする耐久消費財の需要が強かったために，「市場のギャップ」

が存在する分野であった。金融会社はこの「市場のギャップ」を埋めるための

金融サービスを提供する金融機関として出現し，初期の発展をとげてきた。し

かし，その後この分野に対する銀行の規制が緩和され，銀行がそれへの進出を

図った時，金融会社は別途新しい分野への進出を行ってきた。1960年代後半の

商業銀行の個人ローンに対する利子率天井の緩和のとき以来，商業銀行の個人

ローン及びバンクカード貸出の成長が著しく，現在（83年）では商業銀行のそ

れは金融会社の賦払信用及び個人ローンを25％も上回っている。逆に金融会社

は伝統的な個人向け貸付業務から企業部門への商工業貸付へ営業の重点を移し

てきている。1973年には個人向け貸付は全体の33%を占めていたが83年には

20％を下回っている。

金融会社の主要な貸付の形態は第4.2表に示されている。賦払信用の特徴は，

その返済が前もって決められた返済額で定期的になされ，耐久消費財，とくに

自動車の販売と結びついて割賦信用が提供されるところにある。この割賦信用

に対する需要は，オーストラリアにおいては, 1950年代に急速に増大した。そ

れは多くの公衆が財を割賦信用によって購入することを普通のことだという考

え方を受入れるようになったことによっている。このことは，より一般的に言

えば，50年代には完全雇用の状態が続いたために，契約不履行のリスクは社会

的にみて小さく，その結果金融会社はあまりリスクを気にすることなくこのよ

うな金融を提供することが可能であった。

しかし1961年-62年不況において，不良債権が増大し，多くの金融会社は困

難に陥った。割賦信用は本来的に顧客に関するリスクを十分考慮できにくい形

態での信用である。なぜならばその信用提供の決定者は信用提供者たる金融会
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社を含めた金融機関ではなく，自動車等の商品の販売者であり，彼等は顧客の

信用度よりも商品の販売により強い関心を持っているからである。

1960年代の消費者信用の成長は, 1950年の後半よりも，経済全体の成長や他

の貸付形態との比較において，低いものであった。これは潜在的借手と潜在的

貸手とが61-62年の経験を通じてより慎重になったこと，バーゲンにみられる

ような現金払割引の普及，個人ローンの発展などによっていた。個人ローンと

は賦払信用と異なってそれ自体は直接的な商品購入と直結しないけれども，個

人向けの消費者ローンを指す。但し住宅貸付はこれに含まれない。個人ローン

については金融会社目からが顧客と契約を結ぶのであるから，顧客のリスクを

自から判断できる点で賦払信用と異なっている。加えて商業銀行は, 1967年，

個人ローンを以前に比較してより高い金利で貸付けることを許可され，商業銀

行が個人ローンを重要な貸付の一形態として積極的に業務の展開を行うように

なった。この結果，金融会社は新しい分野への進出，企業向け貸付への進出を

図ったのである。

卸売業向け金融(wholesale finance)は金融会社の卸売業者とくに自動車

販売業者の在庫保有のための金融である。自動車販売業者への金融のウェイト
はそれほど大きくない。

金融会社は住宅金融の提供も行っている。金融会社は，他の住宅建築組合，

貯蓄銀行，生命保険会社などが行っている長期の住宅貸付と同時に，短期の住

宅貸付，いわばつなぎ融資をしばしば行っている。また金融会社は住宅取得に

必要とされる貸付と貯蓄銀行等の主要住宅金融機関の提供可能額との差を埋め

るための第2次抵当に基づく金融の提供を行う。

金融会社の住宅金融は持家所有者へのそれだけではなくて住宅業者等への融

資が含まれている。1981年/82年にそれは20億ドルの住宅金融を行っているが

その約8割は企業向けであり，個人向けは2割以下である。

金融会社は最近，企業設備，備品，土地 営業用自動車等のリース契約に基
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づいてなされる金融を増加させている。リースファイナンスそのものについて

は前章で説明したとおりであるが，これは83年現在で最大の資産項目（全体の

20.9％）となっている。

金融会社はその他にも短期金融市場に参加し，そこで貸付および借入を行っ

ている。商業手形取引と企業間貸借取引が主な形態である。商業手形市場を中

心とする民間短期金融市場の発展に金融会社は銀行やマーチャント・バンクと

ともに，大きな貢献をしてきている。

C.当局との関係

金融会社および一般金融業者の設置，規制，および監督は，基本的には，州

政府ならびに全国会社・証券委員会(National Companies and Securities

Commission )にある。会社が一般大衆から資金調達を行なう時には，登録済

内容説明書( registered prospectus )の発行を義務づけられている。借入は信

託証書およびそれに記載されている借入条件に抵触しないことを保証する適正

な受託者の任命によって保護される必要がある｡総借入は出資金の一定倍数(通

常6～7倍）および，または総資産の一定割合に制限されている。貸出の側で

は，信用供与条件が消費者信用，賦払購入および貸金業に関する州法によって

規制を受けている。

これに対して連邦政府当局および準備銀行は金融会社の設置や営業に対して

規制を行う権限をほとんど有していない。これは商業銀行および貯蓄銀行が

様々な形で連邦政府の規制の対象となっていることと比較すればまったく対照

的であった。

もっとも連邦政府や準備銀行が金融会社に少しの関係も有しないというのは

正確ではない。例えば，非居住者が，金融会社を含む非銀行金融機関の設立を

意図するときには外国投資審査局( Foreign lnvestment Review Board )の認

可を必要とするし，金融法人法の規定によって金融会社は準備銀行に登録し，

各種の統計を提供することを義務づけられている。同法はまた準備銀行がその
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意志と意図を伝達する目的で，それが望ましいと思う時に，金融法人と協議を

行うことを規定しているし，実際に準備銀行は金融会社の業界団体である

AFCとの会合で，金融会社の代表者達と会って経済，金融，政策などについ

て討議を行っている。金融法人法はまた金融法人の資産比率，貸出政策，利子

率に対して準備銀行が規制することが出来ると規定しているが，しかし現在こ

の部分は公布されておらず，実施されていない。

連邦政府ならびに準備銀行は金融会社と以上のような関係を有するけれど

も，それが商業銀行や貯蓄銀行に対する関係とは異なることはすでに指摘した

とおりである。金融会社はすでに指摘したように，金融機関のなかで重要なウ

エイトを占めるに至っているけれども，準備銀行は金融政策の遂行にあたり，

金融会社に直接的影響を与えることはできない。銀行部門に対する直接的規制

は銀行部門の活動を制約することを通じて銀行と競争関係にある非銀行金融仲

介機関の成長をうながすと同時に，そのことによって政策の有効性そのものを

低下させることになったと思われる。

2－2 住宅建築組合一貯蓄銀行の競争者

a.住宅建築組合の概観

住宅建築組合は，その名前の示すとおり，一つの特別な目的，すなわち住宅

の建築ないし購入のための金融を行なうことを目的とする金融機関である。住

宅建築組合が最初に設立されたのは19世紀の後半であったが，1893年の不況に

よってその大部分が破産してしまった。第二次大戦終了時には，約400の住宅

建築組合が存在したが，それらがかなりの成長を示しはじめたのは戦後まもな

くたってからであった。1 970年代には住宅建築組合の数は6, 000にも近すいた。

住宅建築組合は2種類のものに分けられる。有期住宅建築組合( terminating

building societies)と永久住宅建築組合( permanent building societies )で

ある。有期住宅建築組合は組合員のみに住宅貸付を行うために組織されたもの

で，すべての貸付が返済されてしまった時点でその建築組合は解散される。有
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期住宅建築組合は，創立時にその貸付金を他の金融機関や州政府から獲得し，

その資金全額を同一期間（通常30年）組合員に貸付ける。そして貸付が完了し

た時点以後，組合員はその元金と利子及び管理費を毎月返済することになる。

以上の説明からわかるように,有期住宅建築組合の平均寿命は約30年であり，

新たな住宅建築のために資金が必要な時には新組合の結成を必要とする。この

ために有期住宅建築組合の数はきわめて多数であるが，しかし各々の規模は小

さく，全体としてみても1983年6月現在で金融機関全体の総資産のわずか0. 7%

を占めるにすぎず，しかもそのウエイトは長期的に低下してきている。

これに対して永久住宅組合は戦後著しい成長をとげた。有期住宅建築組合は

本質的に組合員に対する一度限りの貸付の配分を行うだけであるが，永久住宅

建築組合は，継続的に事業を展開し，持分や預金の発行によって得られた資金

を住宅貸付に向けることによって金融機関としての機能を果す。永久住宅建築

組合には二つの種類がある。相互協同組合( mutual cooperative societies )と

固定資本組合( fixed capital societies )である。前者は永久住宅建築組合の約

9割を占めている。

永久住宅建築組合は，持分や預金を提供することによって家計部門の貯蓄の

ためのサービスの提供を行い，その資金で持ち家の建築・購入のための不動産

金融を行う。この永久住宅建築組合は1960年のなかばより急速な成長を示した。

とくに住宅金融を主として行う貯蓄銀行に比較して急速な成長を示してきた。

永久住宅建築組合は1965年には金融機関全体の総資産の1. 2%を占めるにすぎ

なかったけれども, 1983年現在では6. 6%を占めるに至っている。これに対し

て貯蓄銀行は65年当時22. 1%であったのが83年には14. 1%まで低下してきてい

る。

このように永久住宅建築組合が戦後に急速な成長を示してきたのは，基本的

には三つの要因によっている。第一の要因は住宅建築に対する需要が根強いこ

とである。住宅建設投資は景気の状況によって大きな変動を受けるけれども，
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60年代および70年代の前半を通じてオーストラリア経済はほぼ順調な成長をみ

せた結果，住宅建設投資需要も順調な伸びを示した。民間粗固定投資に占める

建設投資は平均的にみて30％程度を維持してきており，住宅建設に対する需要

は高水準に維持されてきた。

第二の要因は住宅建築組合と業務上競争する金融機関，とくに貯蓄銀行に対

する規制が厳しかったのに対して住宅建築組合のそれは各州ごとに程度の差は

多少あったけれども一般的に言ってきわめてゆるやかなものであった。貯蓄銀

行および商業銀行は住宅貸付の利子率に天井がもうけられており，それ以上の

利子率で住宅貸付を行うことができなかったし，預金利子率についても同様の

利子率天井が課されていた。この結果，貯蓄銀行および商業銀行は，資金調達

面においては住宅建築組合に比較して価格競争力が弱く，またその収益性も低

かったために，住宅貸付枠の増加を行おうとしなかった。

第三の要因は, 1965年のオーストラリア政府による住宅貸付保険会社

( Housing Loans lnsurance Corporation )の設立である。この設立によって

住宅建築組合は借手による契約不履行に対して貸付金の保険を掛けることが可

能となった。加えて，後には米国の不動産保険会社の子会社であるMortgage

Guaranty lnsurance Corporation of Australia Ltd.によっても同様の不動産保

険の提供が行われた。

1971/72年度には住宅保険貸付会社の保険契約数の％は住宅建築組合からの

ものであり，その保険金額3億ドルのうち約8割は住宅建築組合から，残りの

ほとんどは貯蓄銀行からのものであった。この保険の費用は住宅建築組合から

の借手によって支払らわれるが，この保険の設定によって住宅建築組合は不履

行の危険を考慮してそれまでは濤踏していた住宅貸付を積極的に行うことがで
（27l

きるようになったのである。

(27）住宅建築組合の活動については, Reserve Bank of Australia [152), ABS [14] ,

CIAFS (31) [32), Hirst and Wallace (88]などをみよ。
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このように，永久住宅建築組合は，より魅力的な条件で資金を調達し，住宅

保険によって保証を受け，貯蓄銀行から締め出された住宅資金需要を，貯蓄銀

行よりも幾分高めの貸付利子率ではあったが，満すことを通じて，根強い住宅

建築需要に基づく住宅金融へのニーズの大きさと伝統的な住宅金融機関の資金

供給の相対的不足から生ずる「市場ギャップ」を埋めてきたのである。

82年6月現在で105の永久住宅建築組合が金融法人法の下で登録されている。

最近では多くの住宅建築組合が合併を行っており, 1981年6月までの4年間に

資金百万ドル以上の建築組合の数が127組合から112組合まで減少し, 1981/82

年度にはその数はさらに24組合も減少した。いくつかの州政府は効率化の促進

のために合併を勧めており, NSW州とビクトリア州は，最近，信託基金の適

格資産として住宅建築組合への投資を含めることを許可したが，その際には住

宅建築組合の資産の規模が信託基金の適格性のひとつの条件となっている。そ

の集中度は上位12組合で全体の資産の63.7%,上位8組合で53. 9%,上位4組

合で36.1％となっている。これは他の種類の金融機関と比較するとそれほど高

くはない。もっとも住宅建築組合の組織および営業ベースは各州にあるので州

ごとにその集中度をみると，集中度の最も低いビクトリア州でも，上位4組合

の集中度は62.4％であり，最大の資産規模をもつNSW州では上位4組合で

77.5％，タスマニア州では上位4社100 %となっている。したがって州レベル

でみると永久住宅建築組合の集中度は他の金融機関グループ°と比較してもかな

り高いと言うことができる。

b.永久住宅建築組合の活動

永久住宅建築組合の活動を第4.3表のバランス・シートに基づいて検討しよ

う。負債の側からみると，住宅建築組合の最大の資金源は組合員の出資金であ

り，83年6月現在でそれは101億ドルに達する。これは全体の65.7％を占めて

いる。出資金のうち，ほとんどは引出可能なものであるが，要求払いのものが

全体の44％，定期性のものが全体の21%である。準備金に強制的な部分とその
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第4.3表 永久住宅建築組合のバランス・シート
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他の部分があるが両者合せて全体の2.8％を占めている。

預金は出資金とならぶ住宅建築組合の重要な資金源泉であり，44億ドル（全

体の28.9％）である。これは要求払預金と定期性のものとに分れるが，前者は

全体の9.9％，後者は19.0％である。定期預金はもちろん要求払預金に対して

も預金利子率が支払われている。第4.2図は，貯蓄銀行の要求払勘定である通

帳勘定の利子率と住宅建築組合の要求払預金（出資金についても同じ）の利子



第4.2図 永久住宅建築組合と貯蓄銀行の利子率の動き
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率を示している。あきらかに住宅建築組合の利子率の方が高い。

住宅建築組合は商業銀行，保険会社，政府から借入を行っており，これは全

体のl. 8%となっている。

負債側全体を通してみて，特に注意すべきことは，出資金にしる預金にしろ，

要求払のものと比較して定期性のものが急速な増加を示していることである。

1 980年には定期性および要求払のそれは総負債のそれぞれ21.8%, 73.3%を占

めていたが, 1983年にはその比率が40.1%, 54．3%となっている。これは市場

金利一般が急速に上昇するにつれて人々の金利選好が高まり，より高い金利の

獲得可能な定期性の出資金や預金が選好されたことを示している。

資産の側では，三つの種類の資産が重要である。一つはいうまでもなく住宅

貸付であり，83年6月現在107億ドルの残高がある。これは全体の69. 5%を占

めている。このように住宅貸付は依然として永久住宅建築組合の資産の主要部

分を構成しているが，しかしその割合は漸次低下してきている。1966年6月に

は資産の実に96％が住宅貸付であったのが,71年には83%, 76年78%と低下し，

83年の70％となったのである。

これとは逆に重要な資産となってきているのは手形,債券等の証券類であり，

83年6月現在約30億ドルに達し全体の19. 4%を占めるに至った。とくに商業手

形やP・ノートなどの短期金融資産の増加が目立っている。すなわち81年6月

にはその保有額は5億ドル（全体の4.0）であったのが82年には8億ドル

（5.8％)，83年6月には実に15億ドル(10. 0% )と倍増している。

このような短期金融資産の保有が増加したのは，高いインフレ率の継続とア

メリカの高金利によって金利水準とくに短期利子率が長期利子率に比較して相

対的に上昇した結果である。このような変化は，先に指摘した負債側での利子

率のより有利な定期性預金・出資金への選好の変化と対応するものである。

住宅建築組合はその他に銀行をはじめその他の金融機関へ預金を行ってい

る。これは11億ドル，全体の7.2％を占めている。このうち8億ドルが銀行の
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預金である。

金融機関への預金と短期金融資産とは住宅建築組合の流動性の要となるもの

であるが，この他に商業銀行からのスタンドバイ・クレジットによる緊急借入

や貸付からの返済金も重要である。住宅建築組合の資産の主要部分は満期の長

い住宅貸付であるのに対して，その債務は短期性のものが主要部分を占めてい

る。明らかに満期のミス・マッチングが生じている。この意味で流動性管理な

いしキャッシュ・フローの管理が重要である。

第4.4表は永久住宅建築組合のキャッシュ・フローの状態を示している。こ

の表によれば70/71年度においては，受取りと支払いの差であるネットの純借

入は貸付金の返済額を上回り，その両者の合計は当該年度の新規住宅貸付を上

回ったために，住宅貸付以外の新しい資産を増加させることが可能であった。

しかし，最近では事情が変ってきている。80/81年度でみれば，新規の貸付資

金の半分以上は顧客からの返済金でまかなわれ，しかも新規の資金と返済金の

合計が新規住宅貸付額を下回っている為に，それ以外の資産を減少させている

第4.4表 永久住宅建築組合の年間のキャッシュ・フロー

（単位 10億ドル）
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ことになっている。

この変化は，第一に住宅貸付残高の増大に伴なって返済金が増加しているこ

と，第二に住宅金融に対する需要に対応するだけの新規の資金調達が出来てい

ないことなどを反映する。第一の点については返済金の回収が順調に行われる

かぎりにおいては特に問題はないが，しかしこれは経済が不安定化して不履行

の危険が増大した時には住宅建築組合のキャッシュ．フローを不安定化させる

恐れを生じさせる。第二の点については，80年代にはいって競争相手である貯

蓄銀行や商業銀行に対する規制がはずされたこともあって，かなり住宅建築組

合の将来に重要な影響を及ぼすことになると思われる。

住宅建築組合は, 1960年代～70年代にかけて，住宅金融専門の金融機関とし

て著しい成長をとげてきた。しかし80年代にはいってオーストラリアの金融シ

ステムは大きな変化をとげてきており，住宅建築組合の成長を支えた二つの要

因の一つはすでに消滅しつつある。換言すれば，住宅に対する根強い需要は続

いているが，「市場ギャップ」を発生させた銀行部門に対する規制は緩和され，

この「市場ギャップ」は貯蓄銀行や商業銀行によっても埋められる状況になり

つつある。

このような状況のなかで住宅建築組合はその専門領域の住宅専門金融機関と

して存続を図るのか，それともより多様的な総合的な金融サービスの提供の道

を進むのか，きわめて厳しい選択の岐路に立たされている。

C.当局との関係

永久住宅建築組合の監督・規制の主体は州当局にある。組合は一般的に資産

の一定割合を流動資産と安全性の高い資産に投下するように要求されている。

この規制は各州で異なっており，州当局は組合の貸付を不動産抵当によって保

証されている貸付に限定するように規制を行っている。またNSW,クイーン

ズランド，ビクトリア，南オーストラリアの各州では組合の利子率を規制する

法律が存在する。うちNSWとクイーンズランド州では出資金と預金に対する
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利子率の天井を規制しているが，しかし貸付に関する利子率規制は行われてい

ない。ビクトリア州と南オーストラリア州では，州当局は貸付利子率の規制を

行う権限を持っているけれども，その権限は行使されていない。ただしビクト

リア州では州政府と住宅建築組合が協議して，住宅ローン利子率を一定の範囲

内にとどめることに合意している。他の州では，州当局は時に応じて住宅建築

組合に協力を要請する。この外に，住宅建築組合の出資者や預金者を保護する

ための州レベルの協定も存在する。

連邦政府当局による住宅建築組合に対する規制のひとつは連邦租税法による

ものである。この法律によって住宅建築組合はその「協同組合」としての地位

を守るために，貸付の90％は組合員向けの住宅貸付でなければならないといわ

れている。

連邦政府は，］977年末，住宅建築組合の預金者保護のための制度の設立の検

討の開始を公表し，80年さらに民間による保険機構の設立を支持する旨の発表

をしたが，これは現在までのところ実現するに至っていない。

準備銀行は永久住宅建築組合の流動性ないし支払能力に対して直接的な責任

を負ってはいない。しかしながら，ある場合には，準備銀行は住宅建築組合の

流動性を支持するための行動をとる場合がある。すなわち，商業銀行が建築組

合の背後にあってその管理や援助を行っている場合には，準備銀行は商業銀行

の流動性の支持を通じて建築組合のそれの支持を行うことがある。

中央銀行として，準備銀行は金融仲介機関の営業状態に関心を抱いており，

したがって永久住宅建築組合の代表者達と定期的に会合を持ち，情報の交換を

行ってきた。1974年金融法人法はこれらの慣行を法的に認知し，正式に準備銀

行が時々，代表者と会談し，準備銀行の考え方を説明すると同時にその代表者

に実際の状態についての説明を受けるようになっている。

このように準備銀行ないし中央金融当局は住宅建築組合と一定の関係を持っ

てはいるが，その主たる監督権限は州当局にゆだねられている。金融政策上か
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ら言えば，金融当局は住宅建築組合に対する直接的な手段を保有をしてはいな

いために，市場を通する政策手段を使用してその行動に影響を与える以外には

方策はない。金融政策の在り方が銀行部門への直接的統制手段にもっぱら頼っ

て進められる場合には住宅建築組合はその統制外にあるためにこの統制による

直接的影響からまぬがれることができる。銀行部門と非銀行金融仲介機関への

規制の非対称性はまた後者の前者に比較しての成長の高さをもたらした要因の

ひとつであった。

第3節 マーチヤント・バンクの活動と民間金融市場の発展

3－1 概 観

マーチャント・バンクはオーストラリアにおける最近の最も成長著しい金融
（281

機関グループの代表である。それは，その成長性の高さに加えて，産業内にお

ける競争の激しさ，金融技術の革新と発展に対する寄与，外国銀行および国内

銀行との資本及び人的連結，70年代における金融市場とくに短期金融市場にお

けるその活動を通じて各方面からの注目を集めてきた。

マーチャント・バンクは短期金融市場で大量の資金を調達し，それを様々な

(28）マーチヤント・バンクは，金融法人法( Financial Corporation Act)において

は正式には短期金融市場会社( money market corporation )として取扱われているも

のに該当する。準備銀行等の発行する統計資料はすべて短期金融市場会社という名称

で取扱われている。一般的に言えば，マーチヤント・バンクの方が短期金融市場会社

よりも少し広い概念を持つと考えられている。金融法人法によれば，資金の貸借に主

として従事していることが金融法人したがってこの場合は短期金融市場会社に分類さ

れるひとつの条件である。しかし，このような資金の貸借を主たる業務としないで，

したがってそのバランス・シートに必ずしも反映しない形での金融活動，すなわち経

営上の助言や借入のための情報収集や代理を行うような金融活動を主として行う企業

もマーチヤント・バンクの概念には含まれている。本稿では必ずしもバランス・シー

トに反映されない金融活動も重要であるという観点から短期金融会社という名称より

もマーチャント・バンクという名称を使用する。
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金融，例えば短期貸付，商業手形や約束手形の購入，などを行う。また顧客に

かわって国内および海外借入のための調整を行い，外国為替業務を代行する。

債券発行の引受・裏書を行い、企業や公社等に金融上の助言を与える。

このような多種・多様な金融活動を通して，マーチャント・バンクは自らを

成長させると同時に，オーストラリアの金融市場の発展に大きな寄与を行って

きた。しかし80年代にはいって政府の金融システムへの介入の仕方が大きな変

化を示し始めており、金融の自由化がかなりのスピードで進展しつつある。

a.マーチャント・バンクの発展

オーストラリアのマーチャント・バンクは既存の金融機関によってカバーさ

れていない資金需要を満すために第二次大戦後急速な発展をとげてきた。1 950

年代，商業銀行は一般的に短期金融にのみ従事していた。長期資金の供給は主

として株式や社債の発行に頼らざるを得なかった。しかし株式市場や社債市場

への接近手段を持たない中小企業や非上場企業は，その代替策として，金融会

社からの借入しか持たなかった。初期のマーチャント・バンク，例えば

Anglo-Australian Corporation ( 1948 ), Mainguard Australia ( 1950 ) , Au-

stralia United Corporation ( 1953 )などは主として投資銀行業的ないしベン

チャー・キャピタル的な役割を果していた。

しかし，それらの活動範囲は狭く，金融機関としてのポジションはきわめて

低いものでしかなかった。前出の第1.6表にみられるように1 960年にその総資

産はわずかに2, 400万ドル，全体の0. 2%を占めるにすぎなかった。1 965年には

5,400万ドルとその規模は増大したが、全体に占めるその割合は依然として

0.2％でしかなかった。しかし60年代後半の資源開発ブームの到来は，マーチヤ

ント・バンクの活動範囲を急速に拡大させ, 1970年にはその総資産は7億

1,300万ドルに達した。その成長がこの時期（60年代後半から70年代前半）に

いかに急速であったかは第4.3図に示されている。

この時期の著しい成長を支えた要因としてはつぎのようなものを挙げること
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第4.3図 オーストラリアの金融機関の発展（総資産）
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ができる。

（ｲ）オーストラリアへの外国投資,とくに資源開発のための大型投資の増大。

70/7 1年度は15. 4億ドル, 71/72年度は14. 5億ドルときわだった増大を示し

た。

（ﾛ）（ｲ)の事情を反映して，外国の金融機関とくに外国銀行がオーストラリア

への進出を希望したが，当局による外国銀行参入規制によって銀行業への

進出が不可能であった。このため次善策としてマーチャント・バンクへの

進出が行われたこと。

しり 商業銀行への中央銀行の規制，とくに預金・貸出の両面に対する規制が

行われたのに対して，マーチャント・バンクはそれに対する規制を受けな

かったこと。

（二）新しい金融手段,とくに商業手形ファイナンスの発展によって,マーチャ

ント・バンクの活動範囲が拡大したこと。

60年代後半から70年代前半にかけて急速な成長を示したマーチヤント・バン

クも，しかし1974年～76年にかけて停滞を余儀なくされた。この時期は世界経

済と並んでオーストラリア経済が急速にスタグフレーション的様相を強めた時

期であり，将来への不確実性が急速に高まったために大型プロジェクトに対す

る投資が急減し，企業の金融活動もそれと共に収縮し，とくに不動産金融に従

事していたマーチャント・バンクの多くは苦境に立たされた。

それ以後マーチヤント・バンクの営業方針は変更され，より一般的な資金の

金融とくに短期金融業務に重点を置くようになった。この分野で，マーチャン

ト・バンクは銀行が規制等のために十分な対応ができないところを補完し,｢市

場のギャップ・」を埋めるのに貢献した。

1970年代後半になって，マーチヤント・バンクは営業活動を多様化し，新機

軸や新商品の開発を通じて市場の拡大，深化，弾力化を図ってきている。1979

年総資産は49.3億ドル，金融機関全体の3.7％を占めた。1983年現在では137. 4
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億ドル，全体の5.9％を占めるに至った。

このような70年代後半から現代に至るまでの急速な発展をささえた要因は，

すでに指摘した60年代後半から70年代前半の成長要因と重なる部分も多い。す

なわち，第一に年次的には多少の変動はみられるけれども，基本的には資源保

有国でかつ政治的に安定したオーストラリアは外国投資環境としてきわめて優

れていることおよびオーストラリア経済にとってもその成長・発展のためには

外国資本の導入は必要不可欠であること。第二に，それにもかかわらず，外国

銀行の銀行業への参入が認められず，マーチャント・バンクへの参入が認めら

れていたこと，第三に商業銀行とマーチャント・バンクを含めた非銀行金融仲

介機関との規制上の非対称性の存在などである。

しかし同時にこの時期にだけみられた，あるいは特に強く強調されるべき要

因も存在する。そのひとつは，インフレーションの昂進によって，資金需要側

に長期金融から短期金融のシフトが生じ，それに対応してマーチヤント・バン

クが短期金融に関する便宜を提供したこと，いまひとつは，インフレーション

昂進の中での金融について，マーチャント・バンクが様々な金融商品や金融

サービスを顧客のニーズに対応して伸縮的に提供してきたことである。

もちろんこれらの諸要因は相互に必ずしも独立ではないが，マーチャント・

バンクの発展を支えた要因は，外国投資を含む経済・金融の一般的要因，政府

の規制，マーチャント・バンクの営業活動，の三つに分類することができるで

あろう。これらの諸要因のうちの一般的要因を除く政府規制および営業活動に

ついて次節以下で検討するが、その前にマーチャント・バンクの市場構造が実

際どのようになっているかをまず検討しておこう。

b.市場の構造

短期金融市場会社( money market corporation )の名称で，金融法人法に基

づいて登録されているマーチヤント・バンクは, 1982年6月現在で58ある。こ

のうちの51のものは総資産が500万ドルを超えており,事実上すべてのマーチヤ
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當 入 〃

ン卜・バンク業を支配している。残りの七つの会社は全体合わせても総資産は

150万ドルにしかすぎない。この58のものを資本関係を考慮してまとめると44
（29）

のグループに分けられる。

オーストラリアのマーチャント・バンク業の構造の特徴のひとつは外国所有

比率の高さである。第4.5表は金融機関の所有状況を示している。金融機関全

体の非居住者所有比率は16%であるのに対してマーチャント・バンクのそれは

66％ときわめて高い。つづいて金融会社が38％となっている。商業銀行部門の

第4.5表 金融機関の所有状況

(1983年6月）

総 資 産 に 占める割合所有者

金 融 機 関
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出所] Review Group. RePo7Z, 1984, p ll

(29) Reserve Bank of Australia [154] pp 144～145
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それはわずかに8％である。このような状態は，すでに指摘したように銀行業

への外国銀行の参入が認められていないのに対して，非銀行金融仲介機関への

参入は認められていたことから生じた結果である。

外国銀行のマーチャント・バンクへの参入の程度は時代と共に推移してきて

いる。第4.6表は年代別のマーチャント・バンク業への新規参入を示している。

第4.6表 マーチヤント・バンクの設立数の推移

設 立 時 期 新規設立数、
（グループ数）

外国所有比率

（％）(r丁）

３
２

７
８

９
９
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１

１

妬
一

一
１
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７

９
９

１
１

２
３

１
２

９

５
０

０
４

６
４

、 この総数は必ずしもマーチャント・バン

クの数と一致しない。なぜなら一つのグ

ループが二つ以上のﾏｰﾁｬﾝﾄ ･バン

クに進出しているからである。

出所] Reserve Bank of Australia, B""ど""，

Sep、1982, p. 145.

初期の時代にはマーチャント・バンクは株式仲買会社によって主として設立さ

れたが，外国銀行の参入も次第に増大する傾向にあった。60年代後半から70年

代初めにかけての資源開発ブームに呼応して，マーチャント・バンクの新規設

立とくに外国銀行によるそれが急増した。1966～73年の間に,23のグループ･が

マーチャント・バンクへ参入し，そのうち外国所有の割合が60％を占めたが、

しかし1 973年に政府の非銀行金融機関の外国所有についての政策が厳しいもの

になったために，新規参入の数はそれ以後減少している。

第4.7表は外国銀行のオーストラリアへの進出の状態を示している。これに

よると拠点数でいえば米国が最大であり，日本がそれに続く。マーチャント・

バンクのみをとりあげると，米国は23行がマーチャント・バンクへの進出を

行っており，英国は14行がマーチャント・バンクへの進出を行っている。日本
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第4.7表 外国銀行の進出状況

(1983年）
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、 支店を含む（フランスはパリ国立銀行，ニュージランドは

ニュージランド銀行）

⑥ 同一銀行が二つのマーチャント・バンクを保有している場合

を含む。

＠ 全額出資のみならず一部出資も含んだ数字である。

出所] Peat Marwick, Merchα"fBa"んs""F"α"" Cb"""ies i"
A"s〃α"α. 1983.

は22行が駐在員事務所を保有しているが，うち7行のみがマーチヤント・バン

クへの進出を果している。いずれにせよ米国，英国，日本がオーストラリアの

金融産業への主要進出国である。

外国銀行のマーチャント・バンクへの進出に加えて，国内商業銀行も子会社

の形態でマーチャント・バンクへの進出を図っている。オーストラリアの商業

銀行は子会社として三つのマーチャント・バンクを持ち，その他にも外国銀行

その他との共同出資のものをいくつか保有している。オーストラリアの銀行の

マーチャント・バンク所有率は約18%となっている。なおオーストラリアの生
（30）

命保険会社のそれは約7％，その他の居住者のそれは約12%である。

マーチャント・バンク業への外国銀行，国内商業銀行，生命保険会社，株式

(30) Reserve Bank of Australia [154] p 145
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仲買会社などからの進出はその市場をきわめて競争的なものとした。第4.8表

は各金融機関グループ・内部の集中度を示している。信用組合とともにマーチャ

第4.8表 金融機関別集中度

集中度（総資産に占める割合）

上 位 5 社 上 位 10 社

1979 1 ]983 ]979 ｣983
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出所] Review Group, AzJs"α"α〃F､加α"cm/△砂s彫"1, 1984, p. 29

ン卜・バンクの集中度はきわめて低い。しかも1979年から1983年の期間におい

てもその集中度が高まるという現象はみられない。

外国銀行の参入度が高く，かつ政府からの規制が少なく，競争的であるとい

う特徴をもつ構造の下で，マーチャント・バンクは短期金融卸売市場その他で

独自の革新的な金融技術を開発し，オーストラリアの金融市場の発展に大きな

寄与をなしてきている。

3－2 政府のマーチャント・バンクに対する外資政策

a.政府の一般的外資政策

外国投資はオーストラリアの発展に寄与するがゆえに外国投資を歓迎すると

いうのがオーストラリア政府の一貫した基本政策であったが，第二次大戦終了

時には明確な外国投資政策があったわけではなかった。むしろそれは為替管理
（31）

政策とか個別的な株式所有法とかが先行して存在し，その結果としてこれらの

(31 )戦後の為替管理政策については石垣[224] [225)および第9章を参照せよ。
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政策や法律に抵触するもの以外の外国投資はすべて認められるという形をとっ

た。銀行の場合には，それが持つ特殊な性格のゆえに，他のラジオやTV局

の場合と同様に外国人による所有を認めないというのが政府の確固たる方針で

はあったが，法的には銀行所有法( Bank Sharing Act)のなかで同一の個人

ないし団体による銀行株式の10%以上の所有を認めないという規定によってい

た。もっともこの規定は，居住者について適用されるものであり，特に非居住

者を意識したものではなかった。特定分野に対する海外投資の規制としては，

その後, 1968年生命保険会社の外国所有制限法(the Companies (Life

lnsurance ) Holding Companies Ordinance l968 ), 1970年ウラニウム鉱山会

社所有法(the Companies (Uranium Mining Companies) Ordinance l970)

が導入された。

1965年，連邦政府は外国所有会社のオーストラリアでの借入に関するガイド

ラインを設定した。これは米国及び英国政府が海外子会社の資金調達を本国内

で行うことを困難ならしめようとする措置に対する対抗手段であった。これに

よって部分的ないし100%の外国所有会社はオーストラリアで確定利子率での

資金調達を制限された。しかしこのガイドラインの管理は複雑かつ窓意的で

あったので1972年に廃止された。

外国企業によるオーストラリアへの直接投資に関する一般的な法的規制は

1972年の外国企業支配法(the Companies Foreign Take-Overs Act)によっ

てはじめて与えられた。さらに1973年に不動産，非銀行金融仲介機関，保険会

社に対する制限が新たにつけ加えられた。その後労働党政府は外国投資諮問委

員会(The Forein lnvestment Advisory Committee)を設立し，外国投資の

審査の範囲を拡大し，とくに鉱業部門への外国投資に対して制限的な政策を

行った。

76年の労働党から保守党への政権交代と共に，外国投資政策の見直しが行わ

れ，外国投資諮問委員会に代って外国投資審査局( Foreign lnvestment Re-
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view Board)が設けられた。そしてつぎの諸項に従う外国投資は外国投資審

査局による審査を受けなければならないとされた。

すなわち外国投資審査局の審査を要するものは，外国企業支配法によって(1)

15％以上の株式所有になる株式の所得,(II)オーストラリア企業の資産の買収，

(ill)オーストラリア企業の経営や利潤への外国企業の参加を可能とするような

協定の項目に該当する外国投資，そして(1) 500万ドルを越える外国投資, (II)

特別な制限に従う産業（すなわち金融，保険，放送・新聞 農業，鉱業）への

外国投資(1I1) 35万ドル以上の不動産外国投資，のいずれかを含む新規企業の

設立のための外国投資である。

政府は外国投資審査局から提示された書類に基づいて，提示されたケースご
（32）

とに最終的な決定を行う。

b.マーチャント・バンクへの外資参入規制

銀行業への参入は戦後一貫して認められていなかったけれども，非銀行金融

仲介機関への非居住者の参入は，すでにみたように, 1972年までには無条件に

認められていた。しかし，72年以後は既存の非銀行金融仲介機関への参加の場

合もまた新たに設立する場合にも当局の審査を必要とされる。とくに新たな非

銀行金融仲介機関の設立のためには，それがオーストラリアにネットの経済的

利益を保証するかそれともその企業の所有と支配についてオーストラリアの資

本と共同出資の形態をとることを必要とされた。

ここで言うネットの経済的利益とは，雇用機会の増大，競争の促進，新しい

金融サービスの導入，国際収支に対する好影響などである（第4.9表参照)。70

年代末から80年代初期にはすでに，マーチャント・バンクや金融会社の分野で

すでに高い外国所有比率を達成していたために，それから生ずる不利益を利益

(32）オーストラリアの外資政策についてはTreasury (196] [201] [202], Foreign
Investment Review Board [57]を参照せよ。
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第4.9表 申請で示された各種の経済的利益
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金 融 サー ビ ス の 向 上

オー ス トラリ ア 所 有 の 増 大

商業・工業・住宅用地の開発

株 主 へ の 配 当 増 大

資 本 投 下 の 増 大
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出所] Forein lnvestment Review Board, RePori, 1982, p 87

が超えプラスのネットの経済的利益を生むことが困難であると判断されること

が多かった。その結果，ほとんどの非銀行金融仲介機関の新設は，オーストラ

リア居住者との有効な共同出資の形態をとらざるを得なかった。ここでいう有

効な出資とは，原則として，少なくとも株式の50%のオーストラリア人所有，

取締役会へのオーストラリア人の参加，経営支配などを意味する。既存の非銀

行金融仲介機関の株式の非居住者間の移転は，現在では一般的に認められてい

るけれども，オーストラリア人からの外国企業による株式の購入は，最初にま

ずオーストラリア人の購入希望者に購入機会を与え，その結果，購入契約が成

立しなかった場合にのみ認められることになっている。

申請の承認に当って，当局は一定期限内にオーストラリア人の株式保有を一
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定水準まで高めるよう，あるいは外国資本に対する外国借入の比率が一定倍数

（実際には6倍)を越えないようにすべきであゐという条件をしばしばつける。

第4. 10表は1 976/77年度から1 982年第3四半期までの申請件数及び申請金額，

無条件承認数，条件付承認数，不承認数などが示されている。不承認の件数及

び金額はいずれも全体の10%以下であるが，しかし申請取下げ分をこれに加え

ると件数でいえば10% (1980/81年度）を越える場合がでてくる。承認分のう

ちの条件付承認は,件数でいえば30～40％であるが,金額でいえば最近では70％

を越えており，申請の大きな部分が共同出資の形態について修正を加えられて

いることがわかる。

C.マーチャント・バンクへの規制

以上のような審査を経て承認された外国系非銀行金融仲介機関は金融法人法

に基づいてその法的地位が与えられる。この法律は，主要業務が資金の貸借で

あり，金融を行うことから生じたその負債がオーストラリアでの資産の50％以

上であり，かつ関連会社も含めてその資産総額が100万ドルを超える会社に適

用される。

この法律に従う会社は準備銀行にその設立を申告し，登録を行うことになっ

ている。準備銀行は当該会社の活動に応じて分類を行うが，その分類のひとつ

の範晴として短期金融市場会社，すなわちマーチャント・バンクがある。

準備銀行も大蔵省も，当該会社が必要な情報と書類を提出すれば，その登録

を拒否する権限を有していない。したがって準備銀行への手続きは,それによっ

て営業許可をもらうというよりも実質的にはむしろたんなる確認のための報告

にしかすぎない。

この手続きによって金融法人法に従う非銀行金融仲介機関は銀行法によって

規定されている銀行業に対する一般的禁止条項を遵守する必要がなくなった。

しかし同時にそれはいわゆる小切手振出可能預金の創出と公認直物・先物市場
33）

での外国為替取引への参加の放棄を意味したのであるけれども。
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金融法人法に従うすべてのマーチヤント・バンクのうち，資産が500万ドル

を超えるものは毎月準備銀行に報告書の提出を義務づけられている。総資産が

100万ドルから500万ドルの間のものは四半期ごとに報告書の提出を求められ

る。

金融法人法の第4部においては，準備銀行は金融法人法に従う非銀行金融仲

介機関の資産比率，貸出政策および利子率に対して統制を行うことができるよ

うに規定されており，異なる範鳫に属する金融機関に対しては異なる規制が課

されることになっている。しかしこの第4部は未だ政府によって公布されてお

らず有効ではない。したがって準備銀行はマーチャント・バンクを含む金融法

人法に従う非銀行金融仲介機関に対しての直接的統制手段を保有していない。

ただし準備銀行はマーチャント・バンクと流動性管理，貸出の成長率，利子率

政策について協議を行う。この過程で準備銀行は自らの見解を示して，協力を

要請することがしばしばある。いわゆる「道徳的説得」である。

マーチャント・バンクは金融法人法の他に，各州の証券業法( Securities

Industry Code )に従う。同法は全国会社・証券委員会による規制を規定して

いる。オーストラリアでマーチャント・バンク業を行うためにはこの証券業法

の規定が最も重要である。証券，すなわち企業，公社公団，政府の発行する社

債，株式その他の出資証券，債券の取引業務( dealing and advising )を行う

ためには，取引量の多寡に関係なく同法に基づく許可を必要とする。

全国会社・証券委員会の各州代理機関である法人業務委員会( Corporate

Affairs Commission)は認可について自由裁量権を持つが，その際に払われる

考慮のひとつは当該会社の金融状態や経営陣の資質である。また認可について

は一定の条件を必要とする｡すなわちマーチャント・バンクは余剰流動資産(経

(33）外国為替取引への参加は, 1984年に可能となった。この点については, Reserve
Bank of Australia (164] Aug l984をみよ。



第4章 非銀行金融仲介機関の活動と金融市場の発展 227

常資産マイナス総負債）を総負債の5％ないしはもしマーチャント・バンクが

適当なスタンドバイ協定を持っている場合には総負債の3.3％以上に維持しな

ければならない。この経常資産のなかには関連会社への無担保貸付，非市場性

証券，不良債券などは含まれていない。またマーチャント・バンクはしばしば

出資者から多額の借入を行っているが，この出資者からの借入は総債務に含ま

れない。

法人業務委員会によって認可を受けた企業はマーチャント・バンクとして証

券業務を営むことができるが，それには毎年同委員会への報告書の提出を義務

づけられている。

以上検討してきたように，非居住者がオーストラリアでマーチャント・バン

ク業務を行うためには3段階（居住者の場合には2段階）の審査ないし法的措

置をとることが必要である。外国投資審査局への申請と承認，金融法人による

準備銀行への登録，証券業法による証券取扱許可の3段階である。

このような複雑さにもかかわらず，その認可が得られた後では，マーチャン

ト・バンクは許された業務の範囲内では当局からの規制をほとんど受けること

なく自由に行動することができる。この点が商業銀行とは決定的に異なる。商

業銀行は金融当局から様々な規制を受けてきたが，マーチャント・バンクとの

競争に関して重要な規制は，流動性規制，貸出規制，預金利子率規制，満期規

制などである。それぞれの規制についてはすでに別草で論じたので，ここでは

詳述していないけれども，例えば預金利子率規制は資金調達のための価格競争

上の不利を銀行に与えたし，また満期30日未満の利子付預金の発行禁止という

満期規制は，短期金融市場での銀行の行動の自由をマーチャント・バンクに比

較して著しく妨げた。

しかし銀行が行うことの出来る業務でマーチャント・バンクの行うことので

きない業務も存在する。小切手振出可能預金の創出と外国為替業務である。前

者については,マーチャント・バンクは本来卸売的金融業務を取り扱っており，
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この小切手振出可能預金は小売業的金融業務的色彩が強く，またこれに対して

付利が禁じられていたために，マーチヤント・バンクはこの点において銀行と

の競争上とくに不利ではなかった。後者については，確かに準備銀行の唯一の

代理機関して外国為替業務を独占することができた。しかし後述するように，

マーチャント・バンクは当局の為替管理の結果生じた外為市場の空白を埋める

外国為替ヘッジ・マーケットを創設することを通じて実質的に外国為替業務へ

の進出に一定の成果を挙げてきた。

銀行とマーチヤント・バンクとの規制上の相違とマーチャント・バンクの成

功は，銀行をして子会社としてのマーチヤント・バンクの設立に向わせた。銀

行業への参入を禁じられた外国銀行資本と銀行業に対する厳しい規制を回避し

たい国内銀行資本は，単独であるいは共同でマーチヤント・バンクへの進出を

図ったのである。

3－3 マーチャント・バンクの活動と金融市場

マーチャント・バンクは，その活動においてそれぞれの会社ごとに特徴を持

ち多様的であるけれども，その業務は通常つぎの三つの分野に分けられる。（1）

短期金融市場での活動，（2）長期金融及び海外借入，（3）それ以外の活動，で

ある。(1)と(2)は資金の貸借に直接かかわりを持つ部分が多いのでバランス・

シートに直接反映されるが，(3)の活動は必ずしもそうではない。各々の活動の

内容を検討する前に,バランス・シートによって全体の活動を概観しておこう。

第4. 11表はマーチャント・バンクのバランス・シートを示している。資産の

側では貸付が最大項目であり，全体の約42％を占める。つづいて商業手形及び

P・ノートが大きく，全体の28％を占める。マーチャント・バンクは金融機関

の保有するすべての手形の約半分を持っているといわれている。このように商

業手形等の保有の増加は，最近の商業銀行の手形業務の増大を反映しており，

銀行引受手形ないし裏書手形のかなりの部分がマーチャント・バンクの保有に

帰している。その他の主要資産は他の金融機関への短期の預金である。連邦政
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府証券の保有割合はあまり大きくない。

債務の側では，社債・預金等で示されているものが最大である。これはマー

チャント・バンクが短期金融市場において預金その他の形で，よく知られた顧

客(一般会社及び銀行以外の金融機関）から個別的に借入れたものである。マー

チヤント・バンクは，一般的に言って，不特定多数の一般顧客から預金の吸収

を行わない。商業銀行からの借入は額自体としてそれほど大きなものではな

い。しかし銀行は，流動性の澗渇の際には，マーチャント・バンクにとって重

要な流動性供給源となる。海外の親銀行も含めた出資者は，同時に最終的な流

動性供給源として機能する。

マーチャント・バンクは流動性確保のため借入と貸付の満期構成を一致する

ように努める。借入を短期化すると同時に，貸付についても様々な工夫を行う。

回転信用や長期貸出の手形オフ・ションなどである。

すでにみたようにマーチャント・バンクをめぐる市場は卸売市場でかつ自由

で競争的な市場であるためにそこで成立する諸利子率は市場で決定され，かつ
（34）

そのマージンは他の市場に比較して小さい。効率的な市場である。

a.短期金融市場での活動

オーストラリアの短期金融市場は大別すれば公認短期金融市場( official

money market)とそれ以外の市場( unoffcial money market)に分割される。

公認短期金融市場では，公認短資業者9社が，政府証券を担保とする5万ドル

以上の短期預金を受入れ，政府証券の売買や準備銀行の公開市場操作の手助け

をする。公認短資業者は準備銀行の最終の貸手機能を利用することが許されて

いる。

公認短資業者は1950年代の末に，準備銀行が市場での政府証券の売買を活発

(34）マーチヤント・バンクの活動については, Reserve Bank of Australia [154]
Carew [27], Skully [177]を参照せよ。
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化し，それを通じて金融政策を行うために，当時の証券ブローカーのなかから

9社を選んで特別の保護を与えると同時に，一定の規制を課した。公認短資業

者は当初政府証券のみに投資を限定していたが，その後銀行引受手形，満期5

年以下のCD,そして満期18日以下の非銀行手形への投資が許された。しかし

その保有割合は低い。

マーチヤント・バンクはこの公認短期金融市場の一部ではないが、それと密

接な関係をもつ。その多くは公認短資業者と政府証券，準政府証券, CD,商

業手形，などの取引を行い，時には公認短資業者に預金することもある。とく

に公認短資業者と資本関係をもつマーチャント・バンクはそのような取引を活

発に行う。

しかしマーチャント・バンクがその活動の中心とするのはいわゆる非公認短

期金融市場である。この市場は一般的に三つの市場に分割される。卸売預金市

場，手形市場 企業間貸借市場である。

卸売預金市場の小売預金市場との比較における特徴はつぎのようなものであ

ろう。

（ｲ）預金量が十分に大きいために超短期の預金に対しても利子が付けられ

る。

（ﾛ）預金の条件（利子，担保，満期等）は当事者の交渉によって決められる。

” 市場参加者は專門家であり，利子率に対してきわめて感応的である。

このような特徴をもつ市場において商業銀行は満期30日以下の利子付預金の

発行を禁じられていたし，それ以上のものについては利子率規制を受けていた

ので，マーチャント・バンクは金融会社とならんで，この卸売短期預金市場で

の中心的存在となった。

非公式短期金融市場の中心市場は商業手形市場である。商業（為替）手形に

は貿易取引をその背後に持つ貿易手形と，それを持たない資金調達のために発

行される融通手形がある。オーストラリアにおいても貿易手形は昔から使用さ
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れていたし，商業銀行は貿易金融のためにこの手形の割引を行ってきた。しか

しいわゆる国内金融のための融通手形の発行やそのための市場は発展しないま

まになっていた。

国内金融のための商業手形市場の発展のきっかけを1963年，マーチヤント・

バンクのひとつがつくった。Bill Acceptance Corp.のミスキン(P. Miskin)

は最初，貿易手形で，後には融通手形による手形市場の創設に取組んだ。融通

手形は貿易手形よりも巨額で，しかも流通市場で比較的簡単に割引かれたので

手形市場の発展のために好都合であった。1965年準備銀行は公認短資業者がそ

のポートフォリオに商業手形を，限られた割合ではあるが，保有することを認

めることによって市場の発展を大いに促進した。1972年にはオーストラリア引

受商社協会(Accepting Houses Association of Australia)が設立され，商業

手形市場に関する一般的理解が促進された。また1974年の信用危機の際に準備

銀行は市場の流動性の支持のために銀行引受手形の購入を行った。これによっ

て銀行引受手形の市場における地位は確固たるものとなった。

この市場で取引されている商業手形には銀行引受手形，銀行裏書手形，非銀

行手形がある。銀行引受手形は銀行が手形発行人に代って第1位の債務負担者

となることを約束した手形であり，銀行裏書手形は非銀行手形を銀行が裏書す

ることによって緊急時には最終的な債務負担者となることを約束した手形であ

る。非銀行手形はそれのない銀行以外のものの発行した手形である。

これらの手形は二つの形で資金調達に利用される。商業銀行はその顧客に対

して手形引受限度額および裏書限度額を定めている。借手はこの限度内で手形

を発行し，銀行の引受ないし裏書を得て市場でそれを売却することによって資

金調達を行うことができる。その方法によると，銀行の貸出量自体は増加しな

い。マーチャント・バンク自体が非銀行手形を引受けることもあるが，しかし

多くの場合は顧客のために銀行の引受ないし裏書の斡旋を行う。

手形割引の場合には，資金は銀行ないしマーチヤント・バンクによって供給
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される。それらによって割引された手形額はもし売却されなければ貸出の数字

に含められ，銀行の場合には貸出量規制の対象になる。それらは必要に応じて

手形市場で売却することができるので,流動性の調整のためによく利用される。

現在のところマーチャント・バンクは手形市場では引受よりも割引に重点を置

いた営業を行っているが，すでに指摘したような銀行引受あるいは裏書の斡旋

を行い手数料を獲得する。

しかし最近の手形市場での最も特徴的な取引は約束手形すなわちP･ノート

取引である。これは米国のコマーシャル・ペーパーに当るもので，いわゆる単

名手形である。P･ノートはオーストラリアの短期金融市場で資金調達を行う

に当って最も単純，最も伸縮的かつ便利な方法といわれている。

オーストラリアの最初のP･ノートの発行は1 973年のGeneral Motors

Acceptance Corporation ( GMAC ) Austaliaによって行われた。P･ノート

の成否は為替手形と異なって引受人を持たないので，その発行人の信用一支払

能力に対する信頼一によっている。GMAC AustraliaのP・ノートは親会社の

保証がなされていたので，成功した。つづいてマーチャント・バンクの

Mutual Acceptance (現在のStandard Chartered Australia Ltdの前身）が

1976年4月, 200万ドルのP･ノートの発行に成功した。

P・ノート市場の発展に大きく寄与したのは1977年マーチヤント・バンクの

Citi National Securities Corporation Ltdの幹旋による3つの著名な会社の総

額1, 200万ドルのP・ノートの発行であった。そのP･ノートの売出はCiti

Nationalの協力のもとになされが，発行者, Citi NatiOnalのいずれもそれを

割引く権利も義務も持っていなかった。この発行は市場関係者の注目を惹き，

成功を収めた。

その後新たな市場参入者が増加し，当初20～30程度の大会社のみであったか

1 982年3月現在約80社がこの市場に参加している。

最終的借手にとっては,P・ノートによる資金調達は相対的に安価ですむ。
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P･ノートのコストは，銀行引受手形よりも引受料その他の手数料を考慮すれ

ば安い。またマーチャント・バンクによる商業手形の割引と比較しても安い。

またP･ノートは借手にとっては一定期間借入を行うことが出来るが，貸手に

とっては市場で売却することによって現金を必要なときに回収することができ

る。

ただし先に指摘したように，その信用は発行者の支払能力にのみ依存してい

るために,P･ノートを発行できるのは大会社や有名な会社に限られている。

この欠陥を回避するために二つの方策が考えられている。ひとつは発行者の信

用を補強するための商業銀行の信用状の添付である。他のひとつはP・ノート

の格付け制度の発展である。この二つは現在十分には機能していないが，オー

ストラリアのP･ノート市場の拡大のためには必要な制度であろう。

マーチャント・バンクはP･ノートの発行者としてあるいはP･ノート発行

の斡旋者として商業手形市場と同様にP･ノート市場の発展のために先駆的な

役割を果してきている。

預金市場，手形市場に比較して企業間貸借市場はかなり以前から唯一の短期

金融市場として機能してきた。企業間貸借市場とは企業者の直接的貸借市場で

ある。その市場は1950年代初期，牧畜金融会社が一流企業に余剰流動資金の一

部を貸出したことにはじまる。60年代の初期の銀行流動性の個渇の時期に，銀

行は余剰資金を保有する顧客に短期借入を求めている顧客へ直接貸出すことを

勧めた。この結果企業間貸借市場の発展が飛躍的に進んだ。企業間貸借市場の

魅力は，一流企業であれば当座貸越の利子率よりも低い費用で借入ができると

いうことであった。しかも企業はこの市場利子率と当座貸越利子率との間で裁

定を行った。すなわち市場利子率が当座貸越利子率よりも低いときには市場か

ら資金を調達して当座貸越枠を未利用のままに残し，逆に前者より後者が低い

ときには当座貸越を利用して資金を調達し,それを企業間貸借市場で運用した。

銀行はこのようなことを防ぐために当座貸越未利用枠に対して手数料を課すよ
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うになった。

最近ではすでにみたように手形市場で発展してきているために，両市場の間

の区別が暖昧になってきており，企業間貸借市場を通ずる資金の大きさは正確

には把握できないけれども，いわゆる公認短期金融市場の2～3倍の規模にあ
（35）

るといわれている。

同市場での取引は一般に形式的な書類を必要としないので，通常の手形取引

に課せられる印紙税が免除されており，これが他の取引に比較して有利な点と

なっている。

マーチヤント・バンクは当初同市場では貸手としてではなく，主としてブ

ローカーないし代理人として行動してきたが，最近では貸手ないし借手として

も積極的に市場に参加している。

b.長期民間資本市場とマーチャント・バンク

企業が長期資本を市場から調達する場合には金融機関からの借入れによる

か，それとも長期資本市場一株式市場及び社債市場一での本源的証券の発行に

よる。株式発行については，いわゆる取引所上場企業と非上場企業とによって

その発行形態は異なるが，上場企業の場合に株式は株式取引所を通じて一般に

売り出されることになる。オーストラリアではオーストラリア株式取引所協会

(Australian Associated Stock Exchanges)が株式取引所の運営に責任を持っ

ている。1979年現在で企業加盟員116,加盟員476,上場企業1, 110となっている。

第4.12表は株式取引所上場企業による資金調達を示している。70年代を通じ

て株式発行による資金調達は2，3の年度をのぞいて不振であったが80年代に

はいって資源開発ブームによって株式市場が活況を示したために株式市場での

資金調達が急増している。

上場企業は株式の発行の他に社債等の発行によって外部から資金調達を行う

(35) Australian Banker's Association [10] para 2 3 68
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ことができる。株式の場合と異なって社債を含む外部からの借入が70年代には

中心的役割を果していたが，80年代にはいってその相対的割合は低下してきて

第4.12表 上場会社の新規資本調達の方法

（単位 百万ドル）
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出所] Reserve Bank of Australia, A"s"α"α〃Eco"077@jc S"

〃s"cs I 9ﾁ9/50- 1982/83.

いる。これが長期的傾向を示しているのか，それとも一時的現象にすぎないか

については問題の残るところであるが，株式市場からの調達が景気の状態に大

きく影響されることは，過去の経験すなわち1960年代の第1次資源開発ブーム

の時の経験からも言えることであり，株式市場のウエイトの増大を長期的傾向

と判断することは今の時点ではできない。

社債の発行が誰によって行われているのかを示したのが第4. 13表である。金

融会社が圧倒的な大きさを示している。これは金融会社の項でみたように「金

融債」であり，一般企業の社債のウエイトはそれほど大きくない。
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マーチャント・バンクはすでにみたように証券取引を業務として行うことが

できるので，それがオーストラリア株式取引所の加盟員である場合には株式取

引所での取引にブローカーとして参加することができる。あるいはマーチャン

ト・バンクは証券ブローカーと資本関係を持つことで証券取引にかかわる様々

なサービスを顧客に提供できる。マーチャント・バンクはさらに証券ディー

ラーとして，株式や社債の引受業務を行う場合もある。このようにマーチャン

ト・バンクは長期資本市場でも一定の役割を果しているのであるが，短期金融

市場に比較すれば，そのウエイトは小さい。

C. 長期貸出と海外借入

マーチャント・バンクは．各種手形の引受・割引，企業間貸借市場での短期

第4.13表 社債の発行者別割合(霧廻§）
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貸付などの短期資金取引の他に長期貸付（ターム・ローン)，外貨貸付など，

長期資金市場でも重要な機能を果している。

マーチャント・バンクによるターム・ローン貸付は，その急速な成長の主要

要因のひとつであった。商業銀行および金融会社もまたこの分野で活発な活動

を行ってきたが，マーチヤント・バンクはターム・ローンの構成やプロジェク

ト・ファイナンスについて比較優位を保ってきている。

通常，ターム・ローンは50万ドル以上でなされ，満期の期間は3～5年で，

再割引を可能にするために商業手形に転換可能な形をとっている。これはマー

チャント・バンクが短期借・長期貸から生ずる危険を回避し，必要な時にはい

つでも長期資産を流動資産に転換するためのものである。さらに契約に当って

は，ターム・ローン額および満期について定められるが，利子率は変動可能と

なっている。利子率は定期的に，通常1カ月～6カ月毎に，調整されるが，そ

れは当該時の調達コストプラスー定のマージンの形をとる。

マーチャント・バンクの平均的な調達コストを計算するためのロンドン銀行

間利子率( London lnter-bank offered Rate )に相当するものはオーストラリ

アにはないけれども，引受商社フ・ライム・レート(Accepting Houses Prime

Rate )が1 977年1月以降，準備銀行のS""s""J B"此"〃（現在のB"此""の前

身）に発表されるようになった。しかしこれは，最上の信用度をもつ会社ない

し引受商社（マーチヤント・バンク）への回転信用条件なしの満期90,120,

および180日手形に対してマーチヤント・バンク23社それぞれが付けている最

低の利子率の平均であって，これはすべての金融機関が貸付利子率を決定する

際に基準となる貸付利子率というよりもむしろ短期金融市場利子率であるとい
（361

われている。

マーチャント・バンクはオフショア活動も行っているが，それは自らが海外

(36) Skully (177) pp. 25-26
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借入を行いそれを貸出す形態をとるよりもむしろそれに関連する斡旋．調停を

主として行う。多くのマーチヤント・バンクは規模的にはそれほど大きくな

く，しかもそのギャリング比率はすでに十分高いので海外からの巨額の借入を

行う余裕がない。また税法上の問題もあってマーチャント・バンクはあまり直

接貸付を行わない。代りにマーチャント・バンクは顧客が海外の子会社や外国

の銀行から借入を行えるように斡旋する。もちろん，マーチャント・バンクが

子会社の場合にはその親銀行から借入を行うように斡旋する。もしその借入額

が巨額な場合はシンジケート・ローンを構成したりする。もっともマーチヤン

ト．バンク自体はオフショアの借入を斡施する割合は比較的低く，むしろ国内
（37）

商業銀行や駐在員事務所がこのようなサービスの提供を積極的に行っている。

オーストラリアにおいてマーチヤント・バンクや駐在員事務所がオフショア

金融に関与をはじめたのは1 960年代のなかばといわれている。米英両国政府の

海外資本流出規制のための海外子会社によるオーストラリア国内での借入額の

増加は，その反面としてオーストラリア企業の国内資金調達を困難にした。そ

の結果1965年，当局は外国所有企業の国内資金調達を禁止した。外資系企業は

海外での資金調達を余儀なくされる状態の下で，外国銀行は海外支店やマー

チヤント．バンクの設立を通じて海外資金の調達を行おうとした。これに資源

開発ブームによる資金流入が加わった。

資本収支の大幅黒字にもとづく国際流動性と国内流動性の増大は，インフ

レーションの危険を生じさせたので，当局は資本流入規制( VDR規制）を

1973年に実施した。この規制は最終的には1978年6月に完全に廃止された。

この間駐在員事務所やマーチャント・バンクのオフショア活動は振わなかっ

たが，規制の解除や70年代末から80年代初めにかけての第2次資源開発ブーム

(37）オーストラリアにおける日本の駐在員事務所の活動の実態については，藤田・丹
羽・井澤〔208〕を参照せよ。
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のもとで再び活発化してきている。

オフショア活動のための資金源泉は伝統的にはロンドンのユーロ市場ないし

はニューヨーク市場であったが，最近ではシンガポールや香港などでの資金調

達が目立っている。ANZ銀行，ナショナル・オーストラリア銀行，ウェスト

パック銀行などはそこに支店や子会社のマーチャント・バンクを設置して多面

的な活動を開始している。

d.その他の活動

マーチャント・バンクは，短期金融市場 中長期貸出およびオフショア市場

関連の活動の他にいくつかの重要な活動を行っている。これらの活動は，すで

に指摘したようにそれ自体としてはバランス・シートには表われにくいもので

あるが，マーチャント・バンク独得の活動であり，重要である。

マーチヤント・バンクは，他の企業の資金計画について様々な助言と援助を

与えている。それはオーストラリア通貨建および外貨建の株式および借入につ

いて斡旋・調停を行う。またそれは準政府証券も含めて様々な証券のアンダー

ライティング業務を積極的に行っている。この業務はかつて専ら証券ブロー

カーによって行われていたが，現在ではマーチャント・バンクがかなりこの分

野への進出を果している。

マーチャント・バンクは一般企業に対して金融上・経営上の助言を与えるコ

ンサルタントとして行動する。それは（鉱山開発関係の）プロジェクト・ファ

イナンス，合併と企業取得，外国投資などについて助言によって収益を獲得し

ている。

フ・ロジェクト・ファイナンスは，その名前の示すように，開発計画のための

適正な金融サービスの一連のパッケージを提供することである。具体的には，

そのプロジェクトの実行可能性，潜在的現金フローの予測，金融方式に対する

助言，およびその斡旋などである。

合併や企業買収はマーチャント・バンクの活動のうちで最も喧伝されている
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もののひとつである。マーチャント・バンクは，顧客に対して，合併や企業買

収のための情報と戦略を与える。それらは企業取得を望んでいる会社のリスト

を作製し，その会社の代理として適当な相手方を捜し，値付を行い，その買収

資金の調達の助言をする。

マーチャント・バンクはまたオーストラリアへの参入を望む外国企業のコン

サルタントとして働く。それはオーストラリアへの参入のために必要な諸々の

情報，例えば為替管理や外国投資政策，経済諸法などに関する情報を提供し，

参入のための助言を与える。

オーストラリアのマーチヤント・バンクはこれらのアンダーライティングや

金融上の助言の提供の他にカレンシー・ヘッジ市場や先物市場で重要な役割を

果している。

「灰色」市場ともいわれるこのヘッジ市場は，公認の外為市場の外側に存在

する「先物外国為替」市場である。この市場は外貨建資産を持つ者と外貨建負

債を持つ者が，ブローカーを通じて互いの為替リスクを相殺するための市場で

ある。この市場は，企業間貸借市場カガそうであったように，いわゆる公式市場

の持つ欠陥を埋めるための市場として発展してきた。為替管理政策によって，

貿易取引契約時から一定期間経過（7日間）した外国為替および資本取引によ

る外国為替は先物リスクカバーが認められていなかった。この「市場のギャッ

プ」を埋めるために生まれたのがカレンシー・ヘッジ市場であった。そして為

替管理規制への抵触を避けるために，決済はすべてオーストラリア・ドルでな

され，物理的な意味での外貨引渡しは行われない。

イギリスにおけるマーチャント・バンクの主要業務のひとつは外国為替業務

であったが，オーストラリアにおいては外国為替業務は商業銀行の独占的業務

であり，したがってマーチャント・バンクは公認外国為替市場で営業を行うこ

とを許されていなかったので，このヘッジ市場へ積極的に参加していった。

同市場は1970年代の初期にはじまったが, 1975年にマーチヤント・バンクが
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参入を始めてから急速に発展した。マーチヤント・バンクはこの市場で顧客に

為替リスクをヘッジする機会を与える。マーチャント・バンクは羊毛や，牛肉，

穀物等のUSドル債権をもつ者と外資系企業等のUSドル債務をもつ者とを合

わせることによって手数料を獲得することができる。

カレンシー・ヘッジ市場と並んでいまひとつの非公認先物市場，フュー

チャー市場でもマーチャント・バンクは活動している。シドニー・フュー

チヤーズ・エクスチェンジは1960年5月羊毛先物市場として開設された。その

後1975年7月，5つの家畜先物が導入され，78年4月金先物，79年金利先物，

1 980年には通貨先物が新たに導入された。通貨先物については当初USドルの

他に円先物も導入されたが，円先物は取引が活発ではなく，81年に廃止された。

またスターリング・ポンドも80年に導入されたが，82年に同じ理由で廃止され

た。

カレンシー・フューチャー市場では取引は10万ドルの倍数でなければなら

ず，カバー期間は最高18カ月までとなっている。これに対して先にみたカレン

シー・ヘッジ市場では取引単位は最低額が5,000ドルから5万ドルであり，最

高額は特に決っていない。ヘッジ期間は2，3日から数年に及ぶ。またフュー

チヤー市場ではドル取引のみが行われるが，カレンシー・ヘッジ市場ではそう

ではない。

金利先物契約は通常，額面50万ドル，満期90日の銀行引受手形の先物契約で
（38）

ある。他の先物と同様に金利先物にも，担保としての保証金を必要とする。

マーチャント・バンクは金利フューチャー市場およびカレンシー・フュー

チヤー市場の両者で自己の危険のヘッジのために，あるいは，時にはスペキュ

レーションのために行動し，市場を活気づけている。

(38）フユーチヤー市場については, Sydney Futures Exchange Limited [189] [190]
を参照せよ。
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われわれはマーチャント・バンクの短期金融市場 長期民間資本市場・中長

期貸出市場，資金の海外調達に係わるオフショア活動，カレンシー・ヘッジ市

場 フューチヤー市場など多様な市場での多岐にわたる活動をみてきた。マー

チャント・バンクは市場における満されさる需要や非効率的な取引を，新技術
（39）

の導入や新商品の開発によって，既存の金融機関の対応に先んじて早く効率的

に解消すると同時に, market makerとしてオーストラリアの金融市場に，「広

さ，深さ，弾性」を与えるのに大きな貢献をなしてきた。なかでも外資系マー

チャント・バンクは新技術の導入や新商品の開発についてはP･ノートのオー

ストラリアの導入にみられるように，先駆的かつ主導的な役割を果してきた。

3－4 政府規制の変化とマーチャント・バンクの将来

われわれはマーチャント・バンクの成長要因を一般的な経済・金融要因，政

府の規制による要因，マーチャント・バンクの活動自身の要因に分割して論じ

てきた。しかし最近これらの要因，とくに政府規制については急速な変化がみ

られつつある。一般的な経済・金融要因については，オーストラリア経済のも

つ潜在的な力は依然として大きく，現実の経済自体も最近では回復に向いつつ

ある。長期金融から短期金融へのシフトをもたらした高インフレーションに基

づく高金利は，インフレーション率の低下とともに，やや収まりつつあるが，

しかし短期諸金利は依然として10％をこえている。またたとえ短期金利が低下

し，それに伴なって短期金融から長期金融への需要側のシフトが生じたとして

も，これまでにマーチャント・バンクが示してきたすぐれた現実適応能力を

もってすれば，処理可能であろう。

またマーチヤント・バンクのもつ新機軸の採用や新商品の開発に対する積極

的な態度と秀れた能力は，マーチヤント・バンクの多くが有力国内及び外国銀

(39）新商品の開発の最も最近の例としては「マネー・トラスト・ファンド( money
trust fund )」がある。これはオーストラリアでのMMFといわれている。これにつ

いてはCarew [27) chap l lを参照せよ。
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行の子会社であり，またその市場構造がきわめて競争的であるために，維持さ

れつづけるであろう。

問題は政府規制の変化であり，その変化がもたらす様々な影響である。1979

年末にキャンベル委員会の設立が行われて以後，オーストラリアの金融制度お

よび政府による金融産業への規制が大きく変化してきている。これらの変更の

うちでマーチャント・バンクの将来に大きな影響を与えると思われるものは，

(ｲ）外国銀行参入規制，（ﾛ）商業銀行の預金・貸出活動に対する規制，レウ 外

国為替取引規制，の三つである。

外国銀行参入規制については，キャンベル委員会の最終報告のなかで，その

規制の廃止力;勧告された。同委員会は外国銀行参入のオーストラリア経済に
（40）

とっての利害得失を考慮した後,最終的に主としてつぎのような勧告をなした。

・外国銀行の参入を禁止している現行の体制の廃止。

・当初の参入数については限定することは可。

・参入に対する制限は，この認可数だけによるものであって，それ以外の付

帯条件をつけてはならないし，外国銀行と国内銀行とを区別してはならな

いo

・外国銀行による株式所有制限をとくに行ってはならない。

これらの諸勧告は，許可数制限を除けばいわば外国銀行参入の全面的自由化

勧告であった。政府は1983年1月この勧告を若干修正して，つぎのような方針

を打ち出した。すなわち当初，外国銀行10行ほどの参入を認めるが，それはつ

ぎのような基準に従わねばならないとされた。

・申請銀行がその設立によってオーストラリアのネットの経済的利益を生み

出すことができる旨の証明が与えられれば，オーストラリア資本の参加は

50％以下でもよい。

(40) CIAFS [32] chaP 25
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・広範囲の銀行サービスと適切な国内支店網の設置。

・支店形式ではなく現地法人形式の進出。

・当局からの規制の遵守。

しかしこの直後保守連立政権から労働党政権への政権交代が行われたため

に，政策の見直しが行われた。通称マーテイン委員会が設立され外国銀行参入

規制の在り方について再検討がなされた。その主要な勧告は以下のとおりであ
（4】）

る。

・銀行業への外国銀行の参入は，条件付で，認められるべきである。

・その条件としては，外国銀行所有比率が33％％以下の場合には，一般的外

国投資策に基づいて全面的に受入れ可能。最大限度50％までとする。

・競争上の利益や安全性の観点からして4～6行の認可数に制限すべきであ

る。

このマーテイン委員会の勧告はキャンベル委員会の勧告に比較してかなり制

限的である。現在，政府は外国銀行の参入を6行程度受入れる方針であると言

われているが，最終的な決定は1985年2月ごろでるといわれている。いずれに

しろ，近い将来外国銀行の何行かが，オーストラリア資本と共同出資の形態で

現地法人を設立して銀行業を営むことになるであろう。一定の制限内ではあれ

外国銀行の銀行業への参入許可は，マーチャント・バンクの成長を支えてきた
（42）

ひとつの要因の消失あるいは要因の弱化であるかもしれない。

商業銀行の預金・貸出活動に対する規制の緩和は,すでに急速に進んでいる。

1980年12月に預金利子率の全面的な自由化, 1982年3月の利付預金の最低満期

期限の短縮化（30日から14日）およびそれに続く1984年8月のその規制の全面

的廃止，1982年7月の銀行貸出に対する量的規制の廃止，などの規制の緩和お

(41) Review GrouP [170) chaP 9,para 9 1 -9 14

(42) 1985年2月政府は,16行の外国銀行の参入を認めることを発表した。第10章の注

［15］を参照せよ。
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よび廃止がつぎつぎに生じてきている。このような銀行に対する規制の緩和・

廃止はマーチャント・バンクを含む非銀行金融仲介機関に対する銀行の競争上

の立場を強化するものであろう。

他方，商業銀行はこれまでの外国為替ディーラーとしての独占的地位を失っ

た。1 983年12月の外国為替レートのフロート制および為替管理の自由化措置に

引き続き1984年4月当局は外国為替ディーラーを非銀行金融仲介機関に対して

も認可する旨公表した。そして6月には大蔵大臣は外国為替ディーラーの認可

を受ける資格を有する40の会社名を公表した。日本の銀行も6行その認可を受

けた。さらに資本取引に対する先物カバーの制限や公認外国為替市場とヘッジ

市場との区別の廃止が行われた。

この外国為替業務は，銀行と非銀行金融仲介機関との業務を分つひとつの分

水嶺であったが，いまやこれは分水嶺ではなくなった。マーチヤント・バンク

は今まで不可能であった外国為替業務を行うことが可能となったのである。

このような外国銀行の参入規制の緩和，銀行に対する規制の緩和，外国為替

業務の自由化などの一連の金融自由化の措置はマーチャント・バンクの将来に

どのような影響を与えるのであろうか。銀行に対する規制の自由化は，それま

で有していた規制に関連するマーチャント・バンクの比較優位を失わさせ，外

国銀行の銀行業への参入規制の緩和は,各主要国の一,二の有力銀行のマーチャ

ント・バンク業から銀行業への転換を生じさせることを通じて，金融機関グ

ループとしてのマーチャント・バンクの地位の低下，あるいはその成長の減速

をもたらすかもしれない。しかし同時にマーチャント・バンクは外国為替業務

の遂行が可能となったのであるから，これまで以上に総合的な金融サービスの

提供が可能となる。もちろん商業銀行は支払決済メカニズムの中心として機能

しうるという独得の役割を持つのであるから，より総合的な金融サービスの提

供が可能かもしれない。

金融機関の垣根は低くなり，競争がより熾烈となり，優勝劣敗の原則が明確
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に貫徹するであろうが，しかしそれはグループとしてよりもまず個別金融機関

の対応の適否としてあらわれるであろう。グループ．としてみるならば，従来か

らの商業銀行は，準備率や資産構成などについて当局から従来通りの規制を受

け，卸売的銀行業と並んで小売銀行業を行うことになる。新規参入外資系銀行

は株式所有の制限の下で，他の商業銀行と同様に規制を受けながら親銀行の信

用とノウ・ハウを利用して卸売的銀行業を営むが，共同出資型現地法人のため

に経営上意志決定に問題が残るかも知れない。マーチヤント・バンクは政府か

らの規制を今までどおりほとんど受けることなく，外国為替業務を含む金融

サービスの卸売的営業を行うことができるが，銀行に比較して支払決済メカニ

ズムの当事者たりえない弱点をもつ。

このように三者三様の相対的な有利・不利をもっているが，必ずしも決定的

な優劣はつけ難いと思われる。むしろほとんど同一の業務分野のなかで市場の

ニーズに適応したサービスの提供をいかに効率的に行いうるかということが個

別金融機関の命運を決めるものとなるであろう。金融の自由化の過程はグルー

プとしての金融機関間の境界線をより不明確なものにすると同時に，個別金融

機関の経営能力や適応能力をこれまで以上にきわだって目立たたせるものとな

るであろう。

第4節 公認短資業者の活動と政府証券市場の発展

4－1 公認短資業者と準備銀行

1950年代に証券ブローカーは顧客が一時的な余裕資金を政府証券を担保とし

て貸借する新しい制度を発展させた。この時期には魅力的な短期政府証券は大

量に利用可能でなかったので，その取引は長期政府証券の買戻（売戻）条件付

売買の形をとった。すなわちブローカーは貸手に政府証券を貸付の満期日に，

あるいは要求次第に，あらかじめ決められた価格で買戻す（売戻す）という条
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件付で政府証券を貸手に売却することによって短期資金の貸借を行った。

このような取引は，商業銀行が満期30日未満の利子付預金の提供を規制に

よって許されておらず，しかも短期政府証券を含む短期金融資産の供給が十分

でなかった時期において新しい金融手段を提供し，市場のギャップを埋めるも

のであったが，しかし欠点も持っていた。

貸手は証券ブローカーが前もって予約した価格で常に証券を買戻してくれる

という確信がなければ資金を貸付けることはできなかった。もし証券ブロー

カーがその政府証券を買戻してくれない場合には，貸手はその証券を市場で売

ることができたが，しかしその価格は必ずしも予約価格と同一であるとは限ら

なかったために，資本損失の危険をこうむることになった。同時にたとえ証券

利子率が低下して資本利得を受る機会があるときにでも，貸手はこの機会を利

用することはできず，証券ブローカーに売戻さなければならない。

買戻条件付取引にはこのような危険と不利があるにもかかわらず，このよう

な市場の発展がより健全に維持され，政府証券の売買を活発化することを目的

として, 1959年2月に中央銀行は公認短期金融市場の設立と短資業者4社にそ

の「最終の貸手としての機能」の便宜を与える旨の発表を行った。1960年10月

までこの便宜を与えられた短資業者は9社になった。それ以来公認短資業者の

数は不変のまま維持されている。

準備銀行は以上の様な経過で短期金融市場を強化し，政府証券市場の整備を

行い，金融政策の展開を容易にするために，証券デイーラーと協議のうえで，

市場の運営を決定する協定を結んだ。この協定の基本的原則のひとつは，その

「最終の貸手としての便宜」を特定の証券デイーラーに与えるということであ

る｡短資業者は政府証券を担保として準備銀行から借入れることができるので，

借入の返済のための資金が確保され，公認短期金融市場での最終的な流動性

ベースが保証されることになる。

この中央銀行信用の利用可能性が公認短資業者の債務の信用度を高め，かつ
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政府証券の保有と取引能力を高めさせると同時に，政府証券そのものの魅力を

高めさせた。すなわち公認短資業者は市場が一時的に資金不足に落ち入った時

に，政府証券の投げ売りによる証券価格一証券利子率の大幅な変動をひきお

こすことによってではなく，中央銀行借入によってその一時的資金不足を解消

することが可能となった。

準備銀行からの借入の最短期間は7日間と決められており，その最大可能借

入額は，担保政府証券があればその一般借入許可額一ギャリング比率によっ

て規定される－に等しい。借入の際の利子率は準備銀行によって裁量的に決

定されるが，この利子率は借入前にあらかじめ公認短資業者に知らされるが，

その利子率は通常市場利子率よりも高い。

公認短資業者は，証券ブローカーを除いて，準備銀行と政府証券取引を行え

る唯一の金融機関である。準備銀行は金融政策上の理由で，あるいは別の理由

で市場で政府証券の売買を行いたいと考える場合には，その直接の取引対象と

なるのは公認短資業者と証券ブローカーのみである。準備銀行がそれらと取引

を行う場合の最小の取引単位は10万ドルであり，通常の取引額は数百万ドルに

も達する。準備銀行の取引額はいわゆる「市場外」取引の約2/5に達するとい

われている。

公認短資業者は，準備銀行から最終の貸手の便宜を受ける権利や準備銀行と

政府証券の直接取引を行う権利の他にその他の便宜も受けている。その便宜と

は，証券取引の決済のために準備銀行に特別勘定を設定すること，公認短資業

者保有政府証券の保管，および貨幣と証券の両者についての1日限りの当座貸

越の便宜である。

以上のような準備銀行によって公認短資業者に特別に与えられた諸便宜は，

公認短資業者の育成・強化によってその市場形成力を高め，政府証券市場，と

くに流通市場の発展を促すためのものであった。準備銀行はさらにこのことに

よって市場を通ずる金融政策の遂行がより容易になると考えていた。
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公認短資業者は，しかし，これらの諸便宜を準備銀行から受けるかわりに，

種々の規制を受けた。第一に，公認短資業者は準備銀行にその所有，経営およ

び資本金に関する変更を通知しなければならない。また短資業者は定期的にバ

ランス・シートおよび損益計算書を含む日々の営業に関する統計資料の準備銀

行への提供を義務づけられている。

第二の規制はより重要なものである。公認短資業者が取得しうる金融資産の

範囲が準備銀行によって決められていることである。発足当初，その資産は満

期3年以内の連邦政府証券のみに限定されていたが, 1965年3月にその規制は

若干緩められて銀行引受ないし裏書手形で満期120日以内のものも適格資産と

なった。1969年4月には適格資産がさらに拡大されてつぎのように変った。

（1）適格資産としては満期5年以内の政府証券,銀行引受ないし裏書手形(満

期制限なし)，満期5年以内のCD,満期180日以内の非銀行商業手形，

その他資産がある。

（2）ただしそれぞれの資産の保有額は公認短資業者のギャリング・リミット

に対する一定割合を超えてはならないとされる。すなわち(7) CD,銀

行引受手形，満期5年以内の政府証券等および「その他」証券はギャリ

ング・リミットの20％までで，かつ最後の二資産はその2.5％まで，（ｲ）

主要な政府機関発行の証券およびAIDC (Australian lndustry De-

velopment corporation)発行の証券はそれぞれ5%まで,(ｳ)連邦政府

証券は100 %まで

以上のような規制のもとで公認短資業者は営業活動を70年代を通じて行って

きたが，70年代後半から80年代前半にかけての金融市場の著しい変化に伴なっ

て, 1982年7月に規制の緩和がなされ，上記の(ｱ)の資産の保有限度額がギヤ

リング・リミットの30％に引き上げられた。

このように公認短資業者の資産構成に対する規制は次第に緩和されてきてい

るが，しかし準備銀行とそれとの密接な関係は維持されたまま現在に至ってい
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る。

4－2 公認短資業者の営業

第4. 14表は公認短資業者のバランス・シートとその変化を示している。この

表からわかるように，短資業者にとっての主要な資金源泉は，公衆，その他の

金融機関，一般企業，公的機関などによる短期性の預金である。この事実は発

足当時と1983年現在とでほとんど変化がない。

短資業者が貸手から預金を受入れる時，その担保として同額の政府証券を準

備銀行に預け入れなければならない。準備銀行はその担保証券に対する受取証

を発行するが，この受取証は預金者に担保の証明書として渡される。もし短資

業者が商業手形を担保として預金を受入れたいと望んだ時には，その商業手形

は直接に預金者に担保として渡される。

預金者に対して短資業者が支払う利子率はもちろんその主要資産である政府

証券利回りと関係をもつが，それは短期金融市場の資金の需給を反映して変化

する。短資業者は毎日帳尻を合せる必要がある。すなわち各日に満期の到来す

る預金の引出に対して十分な資金を保有する必要がある。もし資金不足になっ

た場合には，公認短資業者は何らかの方法で不足資金を調達しなければならな

い。今迄以上に高い預金利子率を提示するか，それとも市場で手持ち政府証券

を売却するか，それとも準備銀行から借入を行うかである。通常は前二者のう

ちのいずれか有利な方を選ぶのであるが，最終的な手段として準備銀行からの

借入を行う。中央銀行借入はその金利が高いばかりでなく，その借入期間が最

低7日間であることによって公認短資業者にとって収益上望ましいものではな

い。そのために短資業者は，その資金不足を出来るだけ早く解消し，中央銀行

借入の返済を可能とするような資産構成の変更やいままでより高い利子率での

市中借入を行うことになる。かくして短期金融市場での利子率は市場での資金

の需給を反映してきわめて敏感な動きを示すことになる。

さらに注意すべきことは上述のような事情によってわずか1日満期の借入や
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第4.14表 公認短資業者のバランス・シートとその変化
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限界資金に対してきわめて高い利子率が付けられたり，また資金需給がきわめ

てゆるいときには限界資金に対してきわめて低い利子率が付けられることにな

る。取引はこの最低と最高の利子率の中間のある利子率によって行われること
（43）

になる。

第4.15表は公認短資業者の借入先を示す。公認短資業者に対する主要な貸手

は商業銀行であり，それはその資金の約30％を構成する。しかし同時にこの資

金は最も浮動性の高い資金である。それは経済の民間部門および政府部門にお

ける資金フローの変化が銀行部門の資金ポジションの変化となってあらわれる

からである。商業銀行以外の主要な貸手は，貯蓄銀行，政府，公社，一般会社，

その他金融機関などである。

もっとも短資業者は無制限に預金調達（借入）を行いうるわけではない。

1964年まではグループ全体としての最大借入額はその時々に準備銀行によって

第4.15表 公認短資業者の借入先
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決められていた。1959年当時はそれが1億ドルであり, 1969年その規制が廃止

される時には3.6億ドルであった。以後この規制に替って，各業者ごとに借入

限度額が決められ，現在それはいわゆるギヤリング比率33: 1と決められてい

る。すなわち借入額は資本金の33倍を越えてはならないと定められている。

公認短資業者の資金調達は以上のとおりであるが，資金の使途はどのように

なっているのであろうか。第4. 14表によれば, 1959年の発足当初，その資産は

全額連邦政府証券で保有されていた。これはすでに指摘したように，準備銀行

の規制によって全額政府証券保有を義務づけられていたからであった。しかし

その後規制が緩和されるにつれて次第に保有資産の多様化が進んできている。

1 965年には銀行引受商業手形の保有が許されたので，新たに商業手形の保有が

追加され，その後準政府証券, CD,社債等の保有も新たにつけ加えられてい

る。1 983年6月末現在で保有資産の約7割が連邦政府証券,約2割が商業手形，

残りがCD,社債等から構成されている。

最大の資産項目である政府証券の満期構成は第4.16表に示されている。83年

現在では大蔵省証券が全体の約6割,1年未満が約2割,1年以上2年未満が

1割弱などとなっている。しかし注目すべきことはこれらの割合は安定的では

なくてきわめて大きく変動していることである。急速な利子率の上昇がみられ

た72～74年，81～82年には長期証券から短期証券へのシフトが生じ，逆に利子

率が安定的であるか下降局面にあるときには短期証券から長期証券のシフトが

生じてきている。

政府証券利子率の変化はこのような政府証券の満期構成の変化のみならず，

公認短資業者の保有資産額そのものを大きく変化させている。第4.4図は公認

短資業者の保有資産の成長率，全金融機関の保有資産の成長率および2年もの

の政府証券利子率の関係が示されている。この図から得られる特徴の第一は，

公認短資業者の資産成長率が，他の金融機関と比較してきわめて大きな変動を

示しているということである。特徴の第二は，その成長率の変化は政府証券利
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第4.16表 公認短資業者の保有政府証券の満期構成

（単位 百万ドル）
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Occasional Paper No.8A. B哩此"",var,ouslssues．

子率の変化と逆方向に動いていることである。利子率の上昇局面では資産の成

長率は低下し，大きなマイナスを示すときもある。

このような特徴は，すでに指摘したように，最近ではその資産構成の多様化

が進展しているとはいえ，依然として政府証券の保有割合が圧倒的に大きく，

政府証券利子率の大幅な変化は直接的に公認短資業者の全体的な資産価値を大

きく変化させるためである。なるほど，すでにみたように，短資業者は資産構

成の多様化とその構成，とくに政府証券内部の構成を変化させることを通じて



オーストラリアの金融システムと金融政策

第4.4図 公認短資業者及び全金融機関の資産の成長率と国債の利回り

83．9

1

256

％

50

公認短資業者

〆
40

30-

全金融機関

2C

／

〃

×
”

〆”〆”X

／ 戸2年もの

国債の利Inlり

10‐

岸

犀_\_I'･a･-認、′、､XX-

訳

Ｕ
ｏ
ｌ

６

４８ノ３
３
８

８ノ２

弓 F

イコ 8061 ／U

－10

20－

－30

40－

出所] Reserve Bank of Australia, B迦雌""，var1ous】ssues



第4章 非銀行金融仲介機関の活動と金融市場の発展 257

市場の変化に対応しようとしてきている。しかし，それは限られた範囲内で，

すなわち準備銀行の規制の範囲内での対応でしかない。1970年には公認短資業

者の資産は全金融機関の総資産の1.8％を占めていたが，83年現在では0.7％ま

で低下している。公認短資業者と比較的近い分野で営業し，当局からの規制を

ほとんど受けないマーチヤント・バンクが，70年の1.9％から83年の5.9％へ上

昇しているのと対照的である。公認短資業者が中央銀行から与えられた特典の

代償はそれほど安いものではないのである。

4－3 公認短資業者の役割とその将来

準備銀行は公認短資業者の創設にあたってある種の短期金融市場の発展は不

可避であり，準備銀行がそのために建設的な役割を果すならばその短期金融市
（44）

場はより有益な市場となると信じていた。この創設および発展によって生ずる

と考えられた利益はつぎの三つのことであった。短期資金についてのより魅力

的で安全な運用機会の提供,短期政府証券のより深くかつ効率的な市場の創設，

および中央銀行によるより有効でかつより直接的でない金融政策手段の利用可

能な状況の設定，である。

短期資金の魅力的かつ安全な運用機会の提供については，公認短資業者はそ

の借入に対して最高クラスの安全性を提供してきた。流動性は準備銀行によっ

て裏付けられてきた。事実，公認短資業者の営業開始後25年間で返済について

の契約不履行は一度も発生していない。しかしすでに指摘したように，公認短

資業者の資産の全体の金融機関に占めるシェアは低下してきている。もちろん

取引回転速度が上昇しているから，このシェア低下を過大評価してはならない

けれども，マーチャント・バンクを中心とする非公認短期金融市場の発展がそ

のシェア低下をもたらしたことも事実である。この非公認短期金融市場では中

央銀行当局からほとんど重大な規制を受けることなく，きわめて効率的に金融

(44 ) Johnston [100] p539
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取引が行われている。他方，公認短期金融市場では，政府は長い間政府証券利

子率が自由に変動することを勧迎しなかったために，非公認市場と比較して効

率的な金融取引が制限された面がある。

政府証券市場の発展への寄与については，すでにみたような公認短資業者は

その特殊な地位とその機能によって政府証券取引を魅力あるものとし，政府証

券市場の発展に寄与したことは間違いない。しかし，後述するように政府証券

市場そのものの発展については,他のいくつかの要因が相互関連を持っている。

市場指向型金融政策手段として，準備銀行は公認短資業者を通じて公開市場

操作を行ってきた。それらは金融当局と民間経済部門とをつなぐ「導管」とし

て重要な働きをしてきた。また短資業者は市場で最短期取引に習熟しているの

でとくに市場の短期流動性管理のために準備銀行にとって助けになるものであ

る。したがって公認短資業者は，「金融サービス」の提供および「政策的意図」

の遂行の両者の面で重要な役割を果してきている。

公認短資業者は以上示したような三つの役割を，問題点を含みながらも，お

おむね期待通りに果してきた。しかし，近年，金融政策や短期金融市場のあり

方が急速に変りつつある。金融当局は市場指向型金融政策重視の基本方針の下

で，より弾力的な短期政府証券市場を発展させるために，政府証券の魅力，と

くに利子率を市場の実勢により近づけるための諸措置をとってきた。このこと

は政府証券を利用して金融取引を行い，かつ資産の大部分が政府証券である公

認短資業者にとっては好ましい変化であろう。

しかし同時に金融当局は公認短資業者の相対的地位を低下させる措置をとっ

てきている。商業銀行は従来利子付の30日未満の預金を発行できなかったが，

この制限が次第に緩和され,最終的には, 1984年8月に完全に撤廃されてしまっ

た。このため，従来公認短資業者が保有していた短期預金による資金調達上の

優位性が失なわれた。

公認短期金融市場も含めて金融市場が競争的でかつ弾力的になったもとで，
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公認短資業者は従来どおり準備銀行と特定の関係を維持し，同時に資産構成上

の制約を受けながら，上述のような変化に対応してゆかざるを得ない。預金を

吸収し，利鞘をかせぎ，利潤をあげてゆく能力は，政府証券利子率と民間利子

率の関係によってとくに規定されるけれども，その場合でも，公認短資業者の

もつ特殊性を利子率，流動性，安全性の組み合せの中に反映させることがより

重要なことになるであろう。このような過程のなかで，「公認短資業者は準備

銀行と市場一般の中間で緩衝帯および導管として機能しつづけてゆく」と思わ
（45）

れる。

4－4 政府証券の発行と借入会議

オーストラリアの政府部門は第1章で指摘したように国内資本市場で最大の
（46）

借手である。政府部門はその収入を越える支出を賄なうために種々の政府証券

を発行している。第4.17表は最近における各種国内政府証券残高を示してい

る。最大の構成項目は大蔵省債券(Treasury Bonds)あるいは連邦債券

( Commonwealth Bonds )と呼ばれるものであり，全体の6～7割を占めて

いる。この大蔵省債券の満期は15カ月から約20年までであるが，なかには35年

満期のものも発行されたことがある。準備銀行による公開市場操作で最も普通

に利用される証券である。

第二の構成項目は国民貯蓄債券( Australian Savings Bonds )であり，全体

のおよそ1割前後を占める。この債券は1958年に導入された特別債券( Special

Bonds )に替わるものとして, 1976年にはじめて発行された。それは，特別債

券と同様に，主として家計の貯蓄を引きつけるものとして計画された。それは

7年満期のものとして発行されるが,1カ月前の通知によっていつでも資本損

失なしに償還しうるものである。もっとも最初の利子支払日（通常それは発行
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Johnston [100] P54Q

政府の資金調達についての問題点についてはつぎの文献が有益である。Treas-

[199], CIAFS [321



オーストラリアの金融システムと金融政策260

第4.17表 各種国内政府証券残高 （各年6月末）
(単位 百万ドル）

1978 1979 1980 1981 1982 1983

％] ％I ％) (％) (％) （％I

大蔵省手形

内部手形 1，856 8．0 1，669 6．5 1，810 6．6 1,156 4．1 1，365 4．8 1，212 3．8

公的手形 1，500 6．4 2，000 7．7 2，500 9．1 1,900 6．8 1，400 5．0

大蔵省証券 363 1．6 1，410 5．5 1，615 5 9 3，52712．6 3，68013．0 3，63611．3

大蔵省債券 16,13569 316,93065.517,38063.417,56862.818，63766 021,77267 6

国民貯蓄債券等 2,87912.4 3,18312 3 3，35812．3 3，03710．9 2，314 8．2 4,70514.6

その他証券 555 2．4 639 2．8 723 2 6 795 2．8 841 3．0 898 2．8

国内政府証券残高 23, 288 100 25, 831 100 27, 386 100 27, 983 100 28, 237 100 32, 223 100
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and Ar 30 J""2 1983.

日より9カ月後である）以前に償還がなされた場合には，より低い利子率が適

用される。これは持参人払証券の形でもあるいは準備銀行への登録証券の形で

もとりうるが，その最高保有額には制限があって，1人当り20万ドルまでであ

る。

大蔵省証券(Treasury Notes)は政府が短期資金の調達のために13週から26

週の満期で発行する割引債であり，通常，その保有者が準備銀行に提示すれば，

準備銀行がその時々に決めた価格で再割引してくれていた。しかし1981年9月

から満期91日以内のもののみが再割引の対象となっている。この大蔵省証券は

準備銀行が短期の流動性管理を行う際に公開市場で売買される。最近では全体

の1割程度を占めている。

大蔵省手形( Treasury Bills )は二つに分けられる。内部手形(Internal Bills)

と公的手形(Public Bills)である。前者は大蔵省と各種の連邦政府信託基金

に対してだけ発行され，後者は準備銀行に対してのみ発行される。公的手形は

政府の最終的な資金尻（残差）を埋めるためのものであり,1%の利子がつけ

られている。これは一般のものが保有できないことになっている。

これらの各種証券の発行についての最終的な決定権は，オーストラリアにお
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いては，連邦政府および各州の首相によって構成される借入会議にある。

この借入会議は1927年，州政府と連邦政府による借入を調和させるために結

ばれた両政府間の金融協定に基づいて設置された。この金融協定に基づき連邦

政府は州政府の債務残高を引き取り，州債保有者に対する州債務の引受を行っ

た。この結果，オーストラリアでは州債は存在せず，すべて連邦政府債の形を

とっている。

1 936年，借入会議は，紳士協定に基づいて政府関係機関による準政府証券の

発行および（州政府を除く）地方公共団体による地方債の発行に対しても統制

を行えるようになった。

この結果，借入会議はつぎのようなことを行う権限を与えられた。

・ 連邦政府，州政府および政府機関の借入計画全体の決定

・ 連邦政府と各州政府との間の借入資金の配分

・ 借入条件（利子率，満期，償還計画等）と借入の時期の決定

・ 海外借入の条件の決定など

これらの借入会議に与えられた諸権限のうち，政府証券市場ひいては金融市

場全体にとってきわめて重要な意味をもち，したがって金融政策の在り方に重

要な影響を与えるのは，政府の借入条件，とくに政府証券利子率の決定に関す

るものである。このような意味で大蔵省及び準備銀行は借入会議に対して市場

の状態やマクロ経済の状況を考慮した後にその国内借入に対する借入条件を提

示する。

政府部門が民間部門から資金調達を行う方法は基本的には二つある。ひとつ

は，政府が自ら決定した価格で証券を提供し，その価格に対応する需要額を受

入れ，もし必要ならば，それ以後の発行利子率を変化させるかそれとも財政・

金融計画を変更させる方法である。いまひとつは政府はその借入額を独立に決

定し，その借入を実現するための価格ないし利回りがどのようなものであって

も受入れる方法である。
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オーストラリア政府は，70年代までは，最初の方法を基本的に採用していた。

最初の方法による政府証券の発行はつぎのような条件が与えられた場合にはあ

る程度正当化されうる。すなわち政府の借入があまり大きくないこと，民間セ

クターの証券との競争があまり大きくないこと，規制上政府証券保有を余儀な

くされている金融機関(captive investor)のウエイトが高いこと，金融当局

が貨幣的総量よりも利子率を重視する政策を採用をしていること,などである。

このような条件は，50年代，60年代を通じてある程度オーストラリア経済の

状態と合致していた。しかし70年代，とくに70年代後半にはいると状態は大き

く変化した。第1章で指摘したように，政府部門全体の赤字はより大きく拡大

した。さらに前節で指摘したように民間証券市場，とくに民間短期金融市場の

急速な発展がみられ，政府証券と同じ程度の危険性を持ちながら，より高い利

回りを持つ民間証券，例えば銀行引受手形が供給されるようになった。また商

業銀行，貯蓄銀行，生命保険会社，公認短資業者など規制によって政府証券保

有を余儀なくされている金融機関の全金融機関に占めるポジションはすでにみ

たようにかなりの低下を示した。さらに金融当局は1976年以後利子率よりも貨

幣供給量を重視する政策を採用した。

以上のような状況の変化は政府証券の発行方式を第一の方式から第二の方式

へと次第に変化させていった。連邦政府は1962年7月にはじめて「タップ」制

度による大蔵省証券の発行を行った。大蔵省証券はそれ以前に政府の短期資金

を賄なうために定期的に発行されていた季節証券を引き継ぐものであった。

「タップ・」制度は一定期間の間にあらかじめ定められた価格で証券を連続的に

発行する制度であり，市場は必要に応じて連続的に大蔵省証券の利用が可能と

なった。しかしその価格ないし利子率は借入会議によって，一般的に言えば，

市場実勢よりも低く定められていた。しかしすでに指摘したような政府証券市

場をとりまく状況の変化は政府がこのような制度を維持するのを困難ならしめ

た。
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1979年12月，政府は大蔵省証券の発行方式を「タップ」制度から「入札

( tender)」制度に変更する旨の公表を行った。この変更によって，当局はそ

の発行利子率を市場の実勢に合わせることを通じて意図せる大蔵省証券の売却

が可能となり，また短期的な流動性の振動をならすことができるようになった。

大蔵省証券だけでなく大蔵省債券の発行方式も変化をとげてきている。大蔵

省債券は連邦政府によって現金借入ないし借換のために定期的に年3～4回発

行されていたが，1980年4月にこの制度はタップ制度に変更された。このタッ

プ制度の導入によって，政府による巨額の現金借入の際に過去時々生じていた

不安定性を回避し，新証券を連続的に供給することが可能となった。

金融当局は，この時点では大蔵省証券などの短期証券は別として，中長期証

券の発行方法として入札制度を採用することを晴路していた。相対的に市場が

未発達である場合には，入札による利回りが真の利回りの適切な指標とはなら

ないことがあり，むしろ投資家は一般的には当局が利子率についてある種の先

導的役割を果すことを希望していると判断していたからである。それ故に金融

当局は入札制度は利子率をむしろ無用な大きな変動に導き，とくに市場が不安

定な時には相対的にかなり高い利子率で債券の発行を余儀なくされるかもしれ
（47）

ないことを恐れていた。

しかし，最終的には大蔵省債券の発行についても入札制度が採用されるとこ

ろとなった。すなわち1982年6月に借入会議は政府証券および準政府証券の発

行に関する種々の改正を行った。第一に，大蔵省債券の発行をタップ制度から

入札制度に変更すること，第二に国民貯蓄債券の借入条件の決定権限を他の大

蔵省証券や債券と同様に大蔵大臣に委任すること，第三に主要な州の電力庁は

借入会議の権限の外で借入を行うことができること，第四に各州が小規模な州

(47 ) CIAFS [32) pl58なおこれと同様な議論が為替レートの決定についても行われ

た。第9章参照。
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政府機関の資金調達のために別の借入機関を設立することを認めること，であ

る。

以上の様な発展によってオーストラリアの政府証券は市場の実勢に合わせて

発行されるところとなった。この発展はすでに指摘したようなオーストラリア

の金融構造の変化や金融政策の変化と対応するものであり，これによって金融

構造，政府証券発行制度，金融政策の三者の間に存在した「ギャップ」が解消

に向かったと言えるであろう。

4－5 政府証券の流通と規制市場

発行市場で発行された証券は，既発証券として流通市場で取引される。政府

証券は取引所内( on'change )で取引されるか，それともいわゆる取引所外市

場(off'change market)で取引される。取引所取引は取引単位が小さく70年

代の末で1ケ月の取引高は500万ドル程度でしかなかった。特別債券や国民貯

蓄債券の発行以来小口投資家にとって取引所の重要性が減少してきている。

もっとも取引所取引へ公的機関はかなり積極的に参加している。国債委員会

( National Debt Commission )の代理として大蔵省は既発債の購入者として

通常市場に参加するし,準備銀行は政府証券の売手ないし買手として現われる。

また大口の取引者達が市場の「空気」を確かめる取引所取引を利用することが

ある。

しかし政府証券取引の大部分は市場外取引である。市場外取引には取引のた

めの特定の場所はなく，電話を通じて取引がなされる。その取引は売手と買手

とで直接的にか，あるいは証券ブローカーを通じてなされる。多くの取引，と

くに5年未満のそれは公認短資業者がその取引者の一方となることが多い。そ

の他にマーチャント・バンクや商業銀行，貯蓄銀行，生命保険会社などが主要

な取引者である。

取引所であれ市場外であれ，政府証券取引を行いたいと考える投資家は満期

を異にする利子率間の関係，すなわち利回り曲線の形状とその変化の予想，お
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よびそのポートフォリオに占めるそれぞれの政府証券の望ましき大きさと現実

の保有量の関係に注目している。この場合政府証券流通市場の深さは一様では

なく，満期によって異なっている。一般的に言えば，満期までの期間が短かい

証券の市場の方がそうでない市場よりも深い。なぜならば，それは長期証券を

保有する場合の資本損失の危険は市場利子率が変動性を高めている時には特に

大きいこと，流動性の目的で大量の政府証券を保有する機関は期近ものを選択

すること，オーストラリアにおいてすでにみたように公認短資業者の資産の大

部分は満期5年以下の政府証券に限定されていることなどの理由のためであ

る。

第4. 18表は非公的機関所有の市場性政府証券の満期構成を示している。1960

年当時は，利用可能な短期証券がそれほど大きくないこともあって満期1年未

満のものはそれほど大きな割合を占めていない。最も大きな割合はl～5年未

満および5～10年未満が占めておりそれが全体の約7割を占めていた。この年

の政府証券の平均満期は6.75年であった。1960年代を通じて平均満期の長期化

が生じ，1970年にはそれは10. 5年に達した。これは政府が長期安定的な資金を

必要としたことの他に，第4.5図にみられるように1 960年代を通じて利回り曲

線が右上りであり，しかもその変動があまり大きくなく安定的であったために

投資家はより長期の証券を選好した。この傾向は70年代にはいってしばらく続

いたが，73～74年にかけての急速なインフレーションの進行によって短期政府

証券利子率は急速に上昇しはじめた。それは第4.5図の1974年の利回り曲線に

みられるように，右下りの利回り曲線をもたらした。その結果，1974年から75

年にかけて急激な満期構成の変化がみられた。すなわち1975年のその平均満期

は戦後最高の11.41年から8. 75年に激減した。その後利子率はやや低下し，右

上りの利回り曲線が安定的に維持されたためにその満期構成はあまり変化せず

に推移してきた。しかし80年代はじめから，米国の高金利を反映してオースト

ラリアの利子率も急速に上昇し，1981年には利回り曲線は再び右下りとなり，
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第4.18表 非公的機関保有政府証券の満期構成
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第4.5図 政府証券の利回り曲線
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平均満期の短縮化が急速に進展している。1983年現在ではその平均満期は4.70

年，満期5年以内の証券が全体の7割ほどを占めるにいたっている。

したがって現在では比較的満期の短い証券を中心とした政府証券流通市場が

形成されているが，このような流通市場の活発化はいくつかのメリットを与え

てくれる。第一に投資家は証券を余裕資金を持つ他の投資家にすぐに売却でき

ることによって必要な現金需要を容易に手に入れることができる。これは金融

的安定性の向上に貢献する。第二にこのような市場での金融当局による公開市

場操作がよりスムースに行えるようになる。第三に，市場の状態についての情

報がすぐに発行市場に反映され易くなり，発行市場と流通市場の一体化がより

進行する。

準備銀行と公認短資業者および証券ブローカーは，すでに前節で検討したよ

うに，流通市場の活発化のため､に重要な役割を果してきた。とくに公認短資業

者は政府証券取引の中心としてオーストラリア政府証券市場の発展に貢献して

きた。しかしオーストラリアの流通市場に問題はないわけではない。とくに「と

らわれの市場(capative market)」の問題は重要である。第4. 19表は国内政府

証券の保有者構成を示している。1983年現在で政府証券保有の最大機関は商業

銀行であり，その他貯蓄銀行,生命保険会社,公認短資業者などが単一のグルー

プとしては重要である。そして特に注意すべきことは，この商業銀行，貯蓄銀

行，生命保険会社，公認短資業者はいずれも政府の規制ないし租税上の特典に

よって政府証券をその資産の一定割合だけ半強制的に保有することを余儀なく

されていることである。

商業銀行，貯蓄銀行，公認短資業者についてはすでに前節までにその規制に

ついて説明を加えたのでここでは特には再説をしない。したがってここでは主

として生命保険会社を対象として取り上げる。

生命保険会社（および年金基金）は，もしその資産の少なくとも30％を公債

で，うち少なくとも20％を連邦政府証券で保有しなければ，より高い租税を課
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されることになっている。このいわゆる30/20 %規制は1961年に二つの目的を

達成するために行われた。第一は生命保険会社（および年金基金）による政府

証券保有の減少を止めるためであり，第二は生命保険・年金に対する租税上の

優遇措置を残すためであった。

1940～50年代にかけて，生命保険会社の全資産に占める政府証券及び準政府

証券の割合は急速な低下を示した。ちなみに1953年には資産の51%がそれで保

有されたが，1960年までにはその比率は35％まで低下し，80年現在では30％と

なっている。疑いもなく，この傾向は第二次大戦中に発行された大量の政府証

券に対する反作用を示しているが，より長期的にはオーストラリアにおける金

融市場の発展の一局面を反映するものである。すなわちより魅力的な民間金融

資産の量と範囲の拡大によって，生命保険会社は政府証券以外の金融資産への

投資が可能となり，資産構成の多様化が可能となったからであろう。

これに加えて，政府証券利子率は低く押えられていたために，政府証券利子

率と民間証券利子率の拡差が50年代を通じて拡大した。例えば政府証券と並ん

で重要な資産項目であるモーゲッジの利子率と政府証券(10年もの）の利子率

の差は，第4.20表にみられるように，1950年には1.21％であったのが1960年で

は3,72％と拡大した。そして60年代，70年代と政府証券利子率の弾力化が図ら

れた結果その格差は縮少し，政府証券はより競争力を持つようになってきてい

る。

30/20％規制の存在の主要な根拠は, (a)政府借入コストの低下, (b)経済

安定化政策の措置, (c)金融機関の安全性の維持 などである。

(a) 30/20%規制は，生命保険会社に政府証券保有の魅力を高めさせること

を通じて政府証券利子率をそうでなかった場合に比較して低下させ，政府の支

払利子を減少させる効果をもっと主張される。この規制が有効に働くかぎりは

この費用低下はその限りにおいて事実であろうが，全体的な費用については自

明のことではない。なぜなら生命保険会社はこのことによって減税の利益（政
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13週ものの大蔵省証券の利回り。但し1 962年までは特別債券の利回り。

2年ものの国債利回り。

10年ものの国債利回り。

6ケ月～24ケ月未満の定期預金。なお0.75/1.()0の表示は最低の利子率

（0.75％）と最高の利子率(1.0% )を示す。以下同様である。

支配的な金利を示している。

要求次第引出可能な預金ないし出資金に対する加重平均利子率を示す。但し

81年以降は最低利子率と最高利子率を示す。

NSW州での1年定期預金の利子率。

銀行引受手形の利子率。

NSW州での第1次抵当証券利回り。

非金融法人発行の社債。
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府から言えば損失）を受けているからである。またたとえこのようなことが短

期的に達成されたとしても，長期的に政府の費用低下が維持されないかもしれ

ない。なぜなら政府証券利子率の民間証券利子率に比しての低位化は資金の流

れを政府部門から民間部門へ向けさせることを通じて，政府証券保有を義務づ

けられた金融機関の経営基盤を弱体化させその金融機関としての地位を低下さ

せると同時に，長期的には政府証券利子率の相対的上昇を余儀なくさせる。こ

のことは戦後のオーストラリアの歴史が示したことと一致する。

(b) 経済安定化政策の観点から, 30/20%規制は政府証券発行額のうち最

低限度販売額を保証しており，したがって政府財政の資金調達に関する不確実

性を低下させるものと評価される場合がある｡あるいはまた30/20％規制によっ

てきわめて短期間，政府は政府証券利子率と民間部門によるその購入額の両者

に同時に影響を与え，それによって種々の政府証券利子率間のより安定的な型

をつくることができるかもしれない。しかし，同時につぎのような諸点を指摘

しなければならない。まず第一に，他の民間利子率が上昇しているときに，政

府証券利子率を低位のままに押えておく試みは貨幣供給量の有効な管理をさま

たげるであろうこと,第二に,30/20％規制によって政府証券利子率を他の金融

市場利子率の動きから隔離することは,長期的にみれば,きわめて困難であるこ

と，第三に，30/20％規制によってたとえ短期間政府証券利子率により大きな

安定性を与えたとしてもそれは調整のスピードを遅れさせるだけであり，その

影響は経済の他の部門，他の市場に対して新たな変動要因をつけ加えることに

なる。

(c) 30/20%規制は生命保険会社や年金基金の安全性確保のために重要な役

割を果していると主張されることもある。政府証券は不履行の危険のない安全

資産と考えられるからである。しかし政府証券といえども資本損失の危険は

持っており，完全に危険から自由ではない。しかもこの規制は資産．負債の満

期構造の適正化を保証するものでもない。すなわち将来利子率の期待が変化す
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るときには，この規制に関係なく，より長期あるいはより短期の政府証券への

満期変換が生じうる。

以上みてきたように30/20％規制はいくつかのメリットを持つとしても，そ

の反面には大きなデメリットが含まれており，全体としてのそのメリットを決
（48）

して過大評価してはならない。

われわれは生命保険会社（および年金基金）の30/20％規制についてその意

味するところを考察してきたが，商業銀行，貯蓄銀行，等に対する政府証券保

有に関する資産規制は基本的には同じ問題をかかえている。それぞれが経済・

金融に占める地位・役割が異なっているために，規制に対する現実的対応につ

いては若干異なるであろうが，生命保険会社にみられるような資産規制はその

存在理由を失ないつつあると思われる。すでに指摘したように，政府は80年代

にはいって市場の実勢に合った利子率での政府証券の発行一流通市場の利子

率に発行利子率を適合させる発行一を行おうとしている力;，流通市場の利子

率そのものが政府の特定の金融機関に対する政府証券保有規制によって市場実

勢を反映しない状態は，金融の自由化の流れと金融政策の基本的方向に合致し

ないものである。

(48）30/20％規制は1984年9月廃止された。第10章第2節を参照せよ。
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戦後オーストラリアの金融規制体系は80年代にはいって急速に変りつつある

が，この章では主として戦後から70年代末までの期間，換言すれば金融の自由

化の進展がみられる以前までのオーストラリアの金融規制体系とその問題点を

明らかにしたい。ただし80年以降の変化についても一部言及する。まず第1節

では，オーストラリアの政府が金融システムの介入ないし規制を行う目的，方

法および責任について論する。政府は様々な目的を各種の手段を利用して達成

しようとするけれども，ここで特に取り上げるのは主として金融システムない

し金融機関の安全性ないし安定性および競争にかかわる直接的規制に問題を限

定する｡第2草～第4章でその一部についてすでに言及ずみのところもあるが，

より包括的かつ体系的に論する。第2，3節では，銀行部門および非銀行金融

仲介機関に対する規制を流動性規制，利子率規制，バランス・シート比率規制，

資産・負債制限，参入制限等の側面から検討する。そして最後にオーストラリ

アの戦後の規制体系の特徴とその問題点を指摘する。

第1節 規制の目的・方式・責任

1－1 介入の目的と方式

オーストラリアを含む多くの国々で，政府（中央および地方政府）は様々な

目的のもとに金融システムへの介入を行っている。政府がこのように金融産業

ないし金融制度へ介入する主要な目的は，大別すれば，価格の安定や完全雇用

の達成のようなマクロ経済政策目的の達成，金融システムおよび金融機関の安

定性の達成，競争促進による金融の効率性の向上，所有構造の分散化や特定部

門への特別援助にかかわる。
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マクロ経済政策目的にかかわる政府の金融システムおよび金融産業への介入

は，金融政策，租税政策，国債管理政策，為替政策などの諸政策の遂行によっ

て行われる。金融システムおよび金融機関の安定性の維持は預金者・投資家保

護と密接な関係を有するが，この安定性の維持は金融機関とくに商業銀行が支

払決済メカニズムの中心であること，および金融機関が資金の調達と運用に対

して重要な国民経済的機能を果していることによっている。そしてこの目的達

成のために数多くの規制が金融システム全般および金融機関の活動に課されて

いる。競争の促進による金融の効率化政策は，金融システムの資源配分上の効

率化を促すために，同種の金融機関間および異種の金融機関間の競争を促進す

るためのものであり，具体的に取引法( Trade Practices Act )や公的金融機

関の設立などにあらわれている。政府はまた金融システムと政策を利用して，

特定の社会目的ないし特定部門の育成・強化を行いたいと考える。例えば，外

資政策の運用による企業のオーストラリア化や家屋建設，農業部門，中小企業

などの保護・育成のための介入である。

以上のような諸目的を達成するために,政府が金融システムへ介入するとき，

その介入の方式としてはつぎのようなものがある。

・ 市場を通する間接的介入

・ 借手や貸手に対する直接的規制

・ 借手，貸手，投資家に対する差別的な租税措置

・ 政府所有の金融機関の使用

・ 特定部門の援助のための民間貸手への貸付・保証・援助

これらの介入方式は他の諸国でも通常よく利用されているのであるが，オー

ストラリアでは一定の形式を持っている。連邦政府および州政府はその経済政

策目標を達成し，預金者あるいは投資家を保護するために金融システムへ直接

的に介入する。直接規制方式では流動性・支払支持に関する規制，流動性比率

や準備およびギアリング比率に関する規制，利子率規制，資産・負債に対する
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規制，参入規制，および当局による監督規制などがその主なものである。

金融機関，投資家，および業務の種類に関する租税措置は一様ではなく，資

金フローの型に大きな影響を与える。この意味において租税政策も金融システ

ムに対する政府の介入方式のひとつである。

政府はまたそれ自から金融機関を保有し,その営業を通じて市場での｢ギャッ

プ°」を埋めようとする。連邦商業銀行や州立銀行，あるいは連邦開発銀行など

がその例である。政府のこのような政策は，長期的に金融システムのパフォー

マンスに影響を与える。またこれらの機関は特定部門への金融上の援助を与え

る役割をしばしば担わされている。

政府は民間の金融機関を通じて種々の特定部門援助や社会的援助を行ってい

る。例えば家屋建築のための銀行や住宅建築組合を通ずる資金および利子援

助，中小企業貸出に対する政府保証の供与，などがそれにあたる。

本章では，これらの金融システムに対する政府介入・規制のうち，主として

金融システムないし金融機関の安全性ないし安定性および競争にかかわる規制

について検討を加えるわけであるが，もとより，これらの規制は，マクロ経済

の安定化や特定部門への特別援助に関係をもつ場合が多く，また逆にマクロ経

済の安定化のための規制が金融システム全体の安定性にかかわる場合も多い。

したがって各種の規制は多面的な影響を金融・経済に与えるのであるが，各種

規制のマクロ経済の安定に及ぼす影響については第7章以下で論ずるのでここ

では各種規制を金融システムの安定性との関連で論じたい。

1－2 連邦政府と州政府の責任

オーストラリアの規制構造の特徴のひとつは，金融システムの構造と操作に

影響を与える連邦と州レベルでの複雑な規制構造にある。金融システムに対す

る連邦政府と州政府との間の権限の分割はオーストラリア憲法( Australian

Constitution )にそったものである。憲法第51条は連邦政府の経済活動に対す

る権限を規定している。これによると，国際および州際取引，租税，連邦政府
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の借入れ，通貨・鋳貨・法貨，州立銀行以外の銀行業，州保険以外の保険業，

為替手形・約束手形，破産と支払不能，国内で組織された外国の企業・商社・

金融機関，対外事情などに対する権限が連邦政府に与えられている。金融機関

にかかわるすべての連邦立法はこれらの権限のひとつあるいは複数のものに基

づいている。したがって憲法に規定されていない権限はすべて州政府に属する

とみえるかもしれない。

しかし現実には連邦政府と州政府との権限分割はこの単純な二分割よりも

もっと複雑である。最高裁判所で争われた二つのケースによってこの問題に関
（1）

する広範な原則が与えられた。その第一の原則は憲法に基づく連邦の権限がま

ず最初に確認され，つぎに残りの権限が州に帰属することになるということで

ある。第二の原則は，連邦の明示された権限が無条件で与えられている時には，

その権限は州の機能ないし州問題を規制することができるということであり，

第三のそれは憲法で与えられた権限は連邦以外の他のものを差別するために行

使されてはならないということである。これは連邦が法や規制によってひとつ

の州だけを優遇したり差別してはならないということを意味する。第四の原則

は州法と連邦法が矛盾しているとき連邦法が優先するということである。

このような原則のもとでの連邦政府と州政府との責任の分担はつぎのように

なっている。

連邦政府の責任分野はマクロ経済政策,銀行預金者一般と保険契約者の保護，

競争政策，および外資政策である。州政府のそれは非銀行金融仲介機関への投

資家の保護と借手の保護である。また公的借入れの条件に関する責任は借入会

議を通じて連邦政府と州政府の間で共通のものとなっている。ただし準政府証

券を除く政府証券の発行については連邦政府が責任を持つ。

(1)二つのケースとは1947年のMelbourne Corporation対連邦政府の訴訟と1971年

のStrickland対Rocla Concrete Pipes Ltd訴訟である。CIAFS (31] p 241の注参
照。



第5章 戦後オーストラリアの金融規制体系 281

連邦政府は憲法51条によって与えられた権限とその解釈原則にしたがって金

融システムとくに銀行制度に介入することができるが，実際上の規制を行うう

えでその基礎となるのが準備銀行法と銀行法である。準備銀行法によって設立

された準備銀行理事会は，その権限の範囲内で，金融政策をオーストラリア国

民の最大の利益に役立つように実施する責任を負わされている。

その責任の遂行にあたって，準備銀行は公開市場操作一連邦債券，大蔵省証

券そして国民貯蓄債券の売買一を通じて一般的な金融状態に影響を与えること

ができる。同時に準備銀行は金融機関の営業に直接介入する権限を与えられて

いる。例えばSRD制度，貸出量規制，利子率規制，などによってである。

銀行法は，銀行業への参入，預金者の保護, SRD制度，外国為替取引，利

子率，などの規定を含んでおり，準備銀行法と共に，金融当局の規制上の具体

的な権限を規定している。但し州立の銀行は銀行法に従わない。なおその活動

を単一の州に限定され，かつ銀行法にしたがう銀行がある。タスマニアの2つ

の信託貯蓄銀行とクイーンズランド銀行がそれであり，これらは州政府所有で

はない（第3.1表参照)。

州立商業銀行は銀行法にしたがわないけれども，銀行法下の銀行に適用され

ている貸出政策について知らされかつ考盧するように準備銀行から要請され

る。利子率もまた銀行法による銀行のそれに大体において従う。州立貯蓄銀行

の投資パターンはその他の貯蓄銀行と類似している。これらの銀行は利子率政

策を含む銀行政策の遂行にあたって準備銀行と協力し,定期的に協議している。

銀行以外の金融仲介機関に対する連邦政府の規制に関する法律には金融法人

法がある。同法の目的は一定の金融機関の業務に関する情報収集と規制の手段

を連邦政府に与えることによってオーストラリア経済の有効な管理の達成を助

けることである。同法は登録企業が準備銀行にそれらの業務に関する情報を提

供することを義務づけている。また同法の第4部は，一定規模以上の金融企業

の資産比率，貸出政策，利子率などについて規制を行う権限を連邦政府に与え
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ているが,しかしこの部分は先にみた憲法上の問題もあって公布されていない。

したがって非銀行金融仲介機関の主たるものに対する規制は各州政府によっ

て行われている。住宅建築組合や信用組合は，後に詳述するように各州による

立法にしたがって規制を受けている。また金融会社，マーチャント・バンク，

ファイナンス・ブローカーなどの規制は各州の法律（主として会社法や証券業
（2）

法）によって行われてきた。

非銀行金融仲介機関のうち，生命保険会社は連邦法である生命保険法の下に

連邦政府の規制下に置かれている。生命保険法の目的は保険契約者の利益を保

護し，必要な支払能力の最低限度の維持に失敗した会社の処理のための適正な

機構をつくることにある。損害保険会社も連邦保険法( Commonwealth lnsur-

ance Act)の下で，連邦政府によって規制を受けている。

第2節 銀行部門に対する直接的規制

オーストラリアにおいても，他の諸国と同様に，銀行部門と非銀行部門とは

別々の規制を受けているが，両部門とも金融機関という名称で統一的に把握さ

れる。金融機関の主要な経済的機能は，資金余剰黒字単位から資金不足赤字単

位への余剰資金の移転過程に介在し，危険をう°－ルし，効率的にその移転を可

能ならしめることにある。金融機関には種々の形態があり，かつ多くのサービ

スを提供するが，いずれの民間金融機関も基本的には，自己の債務の発行と，

この発行に｡よって獲得した資金の他者への貸付を通じて収入（保有資産からの

利子収入や手数料など）と費用（債務支払い利子や営業コスト）の差益の最大

化を目指す。しかし，その際に発行する債務の形態によって，通常二つに分割

(2) 1978年12月，州および連邦は会社法，証券業法とその管理を全国一様なものに変
更することに正式に同意した。法案は1979年12月に議会を通過し, 1980年2月公布さ
れた。CIAFS (31) pp 522-523 (APPENDIXll )参照。
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される。すなわち，支払い機能を有する債務を発行することのできる「銀行」

とそれが不可能である「非銀行金融仲介機関」である。

「銀行」は伝統的に他の金融機関と異なった特別な金融機関とされてきた。

それは銀行カヌ金融機関のなかで量的に最もウエイトが高く，またその国でもっ

とも歴史をもった金融機関であったことの他に，銀行が国内取引および海外取

引の両者における支払決済メカニズムの中心であることによっている。した

がって銀行に対する社会的な信頼は安定的な金融システムの前提条件を構成す

る。預金者が銀行にある預金を引き出したいとき資金はすぐに利用可能でなけ

ればならない。支払決済メカニズムに対するどのような信頼の欠除も社会全体

の金融・経済状況に広範かつ深刻な影響を与える。このような銀行の重要性を

考盧して，銀行法は当局にその営業を規制する広範な権限を与えている。銀行

法第2部第2条によって，準備銀行は同法に従う銀行の預金者を保護するため

にその権限と機能を果すことを義務づけられている。

非銀行金融仲介機関は，銀行と比較して，後述するように緩やかでかつ多様

な法的取扱を受けている。これは非銀行金融仲介機関が資金フローへの仲介に

ついては銀行と同じ役割を果たしているが，その過程で貨幣を創造するわけで

はないことを反映している。非銀行金融仲介機関も，それぞれ独自の債務を創

造するが，貨幣を創造することはできない。もちろんこれらの機関の金融機関

全体に占める重要性は増大してきているし，現実に存在する銀行と非銀行金融

仲介機関との間の境界線がはっきりしなくなりつつあるのは事実であるが，し

かし理論的には，両者は区別して考えるべきであるし，また，オーストラリア

の現実の規制体系もこの両者を区別した形でなされている。

貯蓄銀行および商業銀行から構成される銀行部門に対する安全上ないし安定

性維持のための規制は，主として連邦政府によって行われている。それらの規

制のためにつぎのような諸手段が採用されている。
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a 流動性・支払能力支持のための取決め

b 利子率規制

c バランス・シート比率に対する規制

d 資産および負債に対する規制

e 参入制限

｛ 当局による監督

われわれは銀行部門に対するこれらの諸規制をこの節で，そして次節で非銀

行金融仲介機関の活動に対するそれを検討する。

a.流動性・支払能力支持のための取決め

銀行は国内取引および国際取引の支払決済メカニズムの中心であることか

ら，その流動性・支払能力維持のために，公的あるいは私的な取決めがなされ

ている。この取決めの第一は，いわゆるSRD/LGS制度である。この制度は，

すでに言及したように,有効需要管理のための金融政策手段のひとつであるが，

しかし同時にこれは商業銀行の安定性およびそれに対する公衆の信頼を高める

ためのものとみなされている。

銀行法にしたがう商業銀行は準備銀行に法定準備預金勘定を維持することを

義務づけられており，準備銀行は商業銀行が保有すべき準備預金の割合を決定

する。このいわゆるSRD制度は法律に基づいた強制力を伴なうが，他方

LGS制度は準備銀行と商業銀行間の了解によるものである。この了解によっ

て，商業銀行はLGS比率が一定比率（現行18% )を下回らないように行動し，

もしその比率の維持が困難になったときには，バランス・シートの調整が済む

までの短期間準備銀行から借入を行うものとされた。その際の金利は準備銀行

によって決められ，商業銀行は前もってその金利を知ることができない。また

その了解の一部として，もし商業銀行の貸出が準備銀行の政策と調和を保つよ

うになされているならば，準備銀行は商業銀行の現実のLGS比率がその最低

限度比率を下回らないようにSRD政策を行うことになっている。このように、
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準備銀行はLGS慣行に基づいて，その流動性の維持のために商業銀行に対し

て短期の貸出を行う。

商業銀行の流動性・支払能力支持のための最終的貸手としての準備銀行の機

能は, LGS慣行に伴なう準備銀行借入以外の場合にも果される。例えば，

1 974年10月，準備銀行は銀行制度および経済一般の流動性を増大させるために

預金量の1％に相当する銀行部門への貸出を行っているし，また1979年5月準

備銀行はアデレード銀行が子会社の不振から経営不安におちいったとき，緊急

融資を行っている。このような準備銀行による商業銀行の流動性支持政策は需
（3）

要管理のためと言うよりも，金融システムの安定性維持のためのものである。

銀行流動性に対する準備銀行の支持を背景として，商業銀行はそれが経営に

責任をもっている金融機関，例えば貯蓄銀行や住宅建築組合の背後にあること

によって金融システム全般の安定性に寄与することができる。なお，州立銀行

の債務は当該の州政府によって保証されており，連邦銀行公社に属する銀行の

債務は連邦政府によって保証されている。

流動性支持による銀行制度および金融システム全般の安定性維持の方策の他

に，銀行制度の支払能力の維持を，とくに預金者保護の観点から，確保するた

めの方策が銀行法に定められている。銀行法第12条は，準備銀行の義務として，

銀行の預金者の保護のためにその権限と機能とを行使することを規定してい

る。すなわち支払不能になった，あるいはその恐れのある銀行はその旨を準備

銀行にすみやかに知らせるべきこと，準備銀行は調査官を任命し，当該銀行の

調査を行うこと，その調査に基づき必要あるときは準備銀行は当該銀行の業務

（3）オーストラリア銀行協会によれば，商業銀行はこの準備銀行の最終的貸手として

の機能を流動性支持の重要な手段とはみなさず，むしろ銀行の仲介活動に対する制約

とみなす旨の主張がなされている。それにもかかわらず，その機能は銀行に確実な資

金源を与え，市場からの衝撃を受けとめる手段として役立っているように思われる。

CIAFS [33) Part l 参照。
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を管理すべきこと，支払停止の際には当該銀行の資産は銀行債務のうち預金者

への債務の支払のために優先的に利用されるべきこと，準備銀行の特別の許可

なしには，銀行のオーストラリアの資産がそのオーストラリアの預金債務を超

えていなければならないこと，などが規定された（第13条～第16条)。

このような規定にもかかわらず，準備銀行法および銀行法は個別銀行の支払

保証に関することについて何も具体的に述べていないので，実際に銀行が支払

不能となる事態が発生したとき当該銀行の預金者がどのような取扱を受けるか

については必ずしも明確ではない。但し準備銀行法第26条によれば，準備銀行

は中央銀行としての業務を果すべきであり，その責任の遂行の過程で，銀行制

度および個別銀行の安定性を強化するための行動をとることができるとされて

いる。この能力は，準備銀行によって，銀行法に定められた預金者保護規定に

加えて，利用可能なものとみなされている。さきにみた準備銀行による商業銀

行への緊急融資はこの規定にそった動きとして理解される。したがって全体的

に言えば, SRD/LGS制度，準備銀行の最終的貸手としての商業銀行への緊

急貸出，および預金者保護政策の三者によって，オーストラリアの商業銀行制

度および金融システム全体の流動性・支払能力が保証され，その安定性の維持

が図られているといえるであろう。

b.利子率規制

準備銀行は，銀行法第50条によって，大蔵大臣の承認をえて銀行の貸付利子

率および預金利子率を統制するための規制をつくる権限を与えられている。し

かし今日まで明文化された規制はなく，実際には準備銀行は関連の商業銀行と

協議の後に，大蔵大臣の承認を得てそれが決定した利子率規制を手紙で銀行に

通知することとしている。

・商業銀行の貸付利子率規制

貸付利子率に対する実際の規制は,利子率に最高限度を設ける形で行われた。

この最高限度内で銀行は個々の顧客に対して利子率を課した。ただし過去25年
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以上にわたって，この最高限度規制が適用されない貸付が増大してきている。

例えば，リース貸付，バンクカード貸付，ターム・ローン・ファンドやファー

ム・ローン・ファンドからの貸付などである。現在最高限度規制を受けている

貸付は,10万ドル以下の当座貸越限度額のもとでなされた貸付や個人向け割賦
（4）

信用である。

銀行は実際にはこの最高限度より低い当座貸越利子率や割賦信用利子率をし

ばしば貸付利子率として適用している。そしてこの最高限度の変更があったと

きには既存の当座貸越分に対してもその変更に対応する利子率を課すようにし

ている。

・商業銀行の預金利子率規制

商業銀行の預金利子率の規制は二つの形態をとって行われてきた。そのひと

つは小切手勘定に対する付利禁止であり，他のひとつは定期性預金利子率に対

する最高限度の設定である。銀行は，その最高限度内で預金者の反応を考盧し

て定期性預金利子率を決定してきた。ただし讓渡可能な定期預金(CD)につ

いてはこのような利子率規制は適用されていない。定期性預金に対するこのよ

うな規制は，しかし1980年12月に撤廃されて現在は自由金利となっている。要

求払預金に対する付利禁止も1984年8月に廃止された。

・貯蓄銀行に対する利子率規制

貯蓄銀行の利子率の決定に関する取決めは商業銀行のそれに類似している。

預金勘定に対して支払われる利子率は最高限度内でなければならなかった。こ

の限度内において投資勘定（引き出しに1カ月の予告の必要なもの）は通常の

貯蓄勘定に比較して高い利子率が支払われてきた。しかし商業銀行の定期性預

金の利子率規制の撤廃とともにその金利は自由金利となった。

（4）1972年2月以前には，この最高限度はすべての当座貸越に適用されていたが，そ

れ以後5万ドル以下の当座貸越限度額にもとずく貸付についてなされるようになっ

た。1 976年1月に改訂されて現在のような形となっている。
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10万ドル以下の貯蓄銀行貸出に対する利子率は，商業銀行の当座貸越に適用

される利子率の最高限度と同じ利率に従う。商業銀行がそうであるように，貯

蓄銀行はその最高限度内で利子率を設定し，その最高限度の動きに応じて利子

率を動かすことが求められる。また貯蓄銀行はその限度内に利子率を決める際

に前もってその旨を準備銀行に報告せねばならない。

金融当局による商業銀行と貯蓄銀行の貸付利子率や預金利子率に対する規制

は，一国の経済成長の程度や資源配分の態様に複雑かつ重要な影響を及ぼすも

のとみられるが，同時に金融システムの安定性にきわめて密接な関係をもつも
（5）

のとみなされてきた。すなわち預金をめぐる利子率競争は銀行により危険でよ

り収益性の高い資産の保有を勧め，競争の結果より低いマージンでの営業を余

儀なくさせ，その結果産業全体の安定性に打撃を与えるものとみなされた。こ

のことが小切手振出可能勘定への付利禁止を正当化する理由として使用されて

きた。貸付利子率に対する利子率天井の設定も，危険資産の保有を阻げる効果

をもつものと主張されている。

金利の自由化の進展が多くの銀行の利潤マージンに大きな影響を与えること

は本当であるかもしれないが，しかしそのことが産業全体の安定性を損なうか

どうかは検討を要する問題である。

C.バランス・シート比率に対する規制

銀行のバランス・シート上に示される様々な資産・負債比率や資本・負債比

率は預金者や債権者保護およびその結果としての金融システムの安定のために

重要であり，またそのことの重要性が英国等でも強調されているが，オースト

ラリアでは，準備銀行は銀行の適正な資本・負債比率のガイドラインの設定を

行う権限を持っていない。しかし準備銀行はすべての銀行の資本ギアリングに

ついて報告を受けており，またその他の様々なバランス・シートに関係する比

( 5 ) CIAFS [32) Para l9124-127



第5章 戦後オーストラリアの金融規制体系 289

率などに注目しており，とくに関連子会社への株式投資やそれらとのその他の

金融上の関係について注意を払うように銀行を指導する。

d・資産および負債に対する規制

金融当局は銀行制度および金融システム全般の安定性の維持のために，また

金融政策上のコントロールのために，銀行の資産・負債に対してさまざまな制

約を課している。

・ 資産に対する制約

銀行法は銀行による株式投資を通する子会社等に対する資本参加に対してな

んら形式上の制約も加えていないし，準備銀行もまた銀行の子会社への投資を

制約する権限を与えられていない。しかし1963年の了解において，銀行は非銀

行金融機関とのなんらかの提携を行う時には，準備銀行に事前にその旨を報告

し，準備銀行の意見を聞くように要請されている。

準備銀行は商業銀行のマーチヤント・バンク，および不動産関連子会社との

提携を事実上制限してきたし，公認短資業者とは最大限12. 5%までの間接投資

を除き直接かつ永久的な提携を行わないように要請してきた。1960年代末に，

マーチャント・バンクへの銀行の参入が行われたとき，中・長期金融に従事す

るマーチャント・バンクのかなりの株式の銀行による取得については反対をし

なかったけれども，主として短期金融に従事するそれへの投資は好ましくない

と考えた。短期金融中心のマーチャント・バンクは通常の銀行業務と密接に関

連をもっているからである。しかし最近ではこのような区別は，各種金融機関

間の業務の区別そのものがあいまいなものとなってきていることもあって，あ

まり強調されなくなってきた。また銀行によるマーチャント・バンクへの資本

参加の最大限度も緩和されてきてきた。

金融会社への資本参加は100 %まで認められており，またユニット・ファン

ド，年金，ポートフォリオ・マネジメント，信託等の比較的新しく，従来の銀

行業務の範時には必ずしも属さない事業への子会社を通する参入も認められて
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いる。

準備銀行は銀行の不動産子会社の業務について広範なガイド・ラインを設定

している。このガイド・ラインは子会社の機能，公的借入れの満期構造，親銀

行との関係などに関連している。

商業銀行の保有資産に対する制限は以上のように主として子会社ないし関連

会社への資本参加に関するものであったのに対して，貯蓄銀行の保有資産に対

する制限はより一般的で広範である。銀行法のもとで，（信託貯蓄銀行を除く）

銀行法にしたがう貯蓄銀行はオーストラリアにおけるそれらの預金に相当する

額を以下のような定められた資産で保有しなければならないとされた。

（|） 現金

(II)準備銀行預金

(lil)他の銀行への預金ないし貸付

（Ⅳ）国債および州債

(v)連邦政府および州政府による保証債

（Ⅵ）公認短資業者への貸付

WI1) ABERCへの貸付

Will政府保証の貸付

(Ix)オーストラリアの土地を担保とする家屋建築ないしその他の目的のため

の貸付。

各貯蓄銀行は，これに加えて，さらに上記の第7番目までの資産をその預金

の少なくとも40％，うち預金の7.5％は準備銀行の預金および大蔵省証券で保

有すべきものとされていた。このような「40％｣，「7.5％」比率は1956年民間

貯蓄銀行がはじめて設定されたときにはそれぞれ「70%｣, ｢10%」であった。

キヤンベル委員会報告を受けて，1982年8月にこれらの規定に最近変更が加

えられた。変更前にはオーストラリアのそれらへの預金の100％が定められた

資産に投資されなければならなかったが，この比率が94％に引き下げられた。
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貯蓄銀行は残りの6％相当額を自由な投資に振り向けることが可能となった。

さらに「40％」と「7.5％」ルールに替わって貯蓄銀行の預金残高のうち最低

限度15%は，現金，準備銀行預金，連邦政府証券で保有すべきであるという規

定が定められた。

このような貯蓄銀行の資産に関する様々な規制の目的のひとつは，資金配分

に対するものである。この規制は貯蓄銀行を通ずる資金の流れを政府部門およ

び家屋建設部門へ向ける効果をもつ。同時にそれは全体の資金の流動資産対非

流動資産の配分(例えば7.5％ないし15%ルール）に影響を与える。またそれは，

運用資産の範囲を限定することによって危険資産への投資を防止しており，銀

行制度の安定性の維持に効果をもつといわれている。

・ 債務に対する制約

商業銀行は準備銀行によって預金の利子支払や預金の満期について規制を受

けてきた。すなわち定期預金の満期に対して，5万ドル以下の預金の満期は少

なくとも3カ月でなければならず，5万ドル以上のものについては最低30日以

上の満期を有していなければならないとされた。

貯蓄銀行は，銀行規制によって，銀行業を営むにあたって，会社ないし営利

団体から預金を受け入れてはならないとされた。これは貯蓄銀行の預金の変動

性を最小限にして，安定性を高めるためのものであった。また貯蓄銀行は小切

手勘定を提供することはできない。但し信託貯蓄銀行および州立貯蓄銀行はこ

の制約を受けず，州立貯蓄銀行は実際に小切手勘定を提供している。さらに，

貯蓄銀行の投資勘定預金は引出に1ケ月の予告が必要であり，これは貯蓄銀行

の預金の変動性を減ずる効果をもっていた。

e・参入制限

銀行法第9条によって，オーストラリアで銀行業を行いたい企業は総督の許

可を得なければならない。また認可を得た銀行は，大蔵大臣の事前の承認なし

に，合併や売却ないし再建を勝手に行ってはならない（銀行法第63条）とされ
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ている。1 984年現在11の商業銀行,11の貯蓄銀行および3つの特殊銀行が銀行

業を営むことを許可されており，外国銀行2行( Banque Nationale de Paris,

Bank of New Zealand)はその支店がオーストラリアで銀行業務を行う場所を

特定化されている。

政府の政策によって，この2行の例外を除き外国銀行がオーストラリア国内

で支店ないし子会社を設置することを許されていなかった。このような外国銀

行の参入はキャンベル委員会報告後再検討が開始され，解禁の方向へ進みつつ
（7）

ある。

銀行（所有）法は，また銀行の株式所有に制限を加えている。すなわち個人

またはそれに関連する団体による株式保有比率は，とくに総督が高い比率を認

めるのでなければ, 10%以下でなければならないと定められている。

1945年の銀行法制定以来，既設の商業銀行に対する貯蓄銀行の設立認可と

1981年のオーストラリアン銀行の認可以外は，銀行の設立はなされていない。

非居住者の非公式の銀行承認の申し込みは行われたかもしれないが，しかし政

府の方針でこれは認められないことは先に指摘したところである。したがって

形式的には大蔵省は銀行設立のための申請を拒否したことは一度もないことに
（8）

なる。

銀行業への正式の参入希望が少なかったことには様々な理由が考えられる。

（司 非銀行金融仲介機関に比較して銀行業への規制が厳しすぎること

（ｲ）少数の有力な銀行が支配している市場で新規の銀行が業務を展開する困

難性

（ｳ）銀行（保有）法の存在

( 6 ) Commonwealth Development Bank,Australian Resources Development Bank

及びPrimary lndustry Bank of Australiaである。

( 7 ) CIAFS (32) chap 25､the Review Group(170) chap 3
( 8 ) CIAFS [32] para 24 12
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（工）参入に関するはっきりとした規定が存在していないことなど

これらの理由は当局の規制による部分と経済的状況による部分とから成る

が，参入を制限する規制の意図は金融システムを不安定ならしめる競争を制限

することにあるとして正当化されてきた。もとより銀行，とくに商業銀行は支

払決済メカニズムの要石であることからその安定性に最大の注意が払われるべ

きであろうが，しかし同時に競争制限的な参入障壁は資金（資源）の効率的配

分を妨げ，障壁外に存在する非効率的な金融機関の発展を促進する危険性を含

んでいることに注意すべきである。

f.金融当局による監督

会計検査長官は銀行法によって定期的に各銀行の帳簿，勘定，および諸取引

を検査し，大蔵大臣と準備銀行宛に報告書を提出することを要請される（銀行

法第61条)。準備銀行は会計検査長官から報告書を受け取った後，当該銀行が

その債務の支払が出来ないと考えたときには，準備銀行はその銀行を管理し，

その銀行業務を代行することができる（銀行法第14条)。しかし現在までのと

ころこの条項は発動されたことはない。

このような法定の手続きの他に，準備銀行は非公式のルートを使用して監督

的機能を果している。これはオーストラリアの銀行制度が比較的少数の銀行か

ら構成されており，準備銀行と銀行との間の関係がきわめて密接であることに

よっている。このような法定の取決めと準備銀行による銀行との日常的な接触

と話し会いは銀行および金融システムの安定性維持のために重要である。
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第3節 非銀行金融仲介機関に対する政府規制

非銀行金融仲介機関には様々な種類の金融機関がある。準備銀行の統計資料

にその資産が公表されている非銀行金融仲介機関のうち重要と思われる，金融

会社，住宅建築組合，信用組合，公認短資業者，マーチャント・バンクおよび

生命保険会社に対する政府の規制をここでは検討しよう。

a.流動性・支払能力維持のための取決め

（|)住宅建築組合 住宅建築組合の活動に対しては州政府が監督権をもってお

り，したがって各州においてその管理・監督の仕方が異なる。住宅建築組合の

うち，ビクトリア州とクイーンズランド州では公的な準備基金がつくられてい

る。ビクトリア州では，住宅建築組合一般準備基金(Building Societieg

General Reserve Fund)が住宅建築組合の預金者や債務者の保護およびその

流動性の水準を正常に維持するために住宅建築組合法に基づいて1976年につく

られた。各住宅建築組合は基金への加入を強制され，資本金，預金等の0.1％

相当額を基金へ納めなければならない。同時に，それは決められた利率で基金

に対して貸付を行うことが求められている。なお同基金は州政府の明確な援助

は受けていない。

クィーンズランド州でも住宅建築組合緊急基金(Permanent Building

Societies Contingency Fund )が，預金者及び債権者保護のために1 976年に

創設された。同基金の取決めや機能はビクトリア州のそれと同様である。その

他の州には流動性・支払能力維持のための特別な取決めはない。

このような住宅建築組合の支払能力維持のための基金の設定の他に，主要な

州の当局はその流動性維持のために,住宅建築組合が払込み資本の10％（クイ
（9）

－ンズランドは7.5％）に相当する「流動資産」を保有することなしに貸付を行

ってはならないと定めている。またタスマニアと北部特別地域を除いて各州は
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住宅建築組合がつぎのような形で内部準備を積み増すように法律で定めてい

る。

・ ビクトリア州，クイーンズランドク､|､|，および西オーストラリア州におい

ては，各年度の当初の総債務の一定割合の準備を維持すること（ビクト

リア州0.5％，クイーンズランド0.25％，西オーストラリア州1.0%)。

･ NSW州と南オーストラリア州では，各住宅建築組合は年度末にその利

益の一定割合を準備勘定に積み立てるべきものとされている( NSW州

3．5％，南オーストラリア州2％)。

(II)信用組合 信用組合も州政府の規制下にあるが，ニュー・サウス・ウェー

ルズ州(以後NSW州と略記)においては, 1978年信用組合貯蓄準備基金( Credit

Union Savings Reserve Fund)が設立され，州政府によって任命されたメン

バーが同基金の運営に責任を負う。同基金は持分保有者ないし預金者の合法的

な資金の引出に応ずることの出来ないNSWの信用組合に金融的援助を与える

ためのものである。少数の例外を除き信用組合のこの基金への加入は強制的な

ものであり，各組合は出資金と預金の0.75％相当額を同基金に預け入れること

を要請されている。

南オーストラリア州においては信用組合安定基金( Credit Union Stabilisa-

tion Fund),ビクトリア州においては信用組合一般準備基金( Credit

Societies General Reserve Fund)が設けられているが，これらはNSW州の
（10）

基金と同様な性格を持っている。その他の州ではこのような基金はとくに設け

られていない。

信用組合もまた住宅建築組合がそうであるように流動性維持のための規制を

（9）流動資産の定義は各州で異なっている。詳しくはCIAFS (31] Table l5 1 p

282を参照せよ。

(10）各基金の資産額は1979年末で, NSW州のそれが約452万ドル，南オーストラリ

ア州約234万ドル，ビクトリア州375万ドルとなっている。
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州当局から受けている。NSW州，南オーストラリア州, ACT,ビクトリアリ､|､｜

および西オーストラリア州の各信用組合は出資金プラス預金の合計の一定割合
11）

に相等する額を流動資産で保有することを定められている( NSW州と西オー

ストラリア州7％，南オーストラリア州9 %, ACT10%)。そしてNSW,西オー

ストラリア, ACTでは流動資産比率がこの定められた比率を下回る時には貸

付を行うことができない。

さらに主要なﾉ､|､|とACTでは準備金を保有することが義務づけられている。

すなわち各信用組合は毎年度末にその年度の利益のなかから一定割合( NSW

州，ビクトリア州，クイーンズランド州5％など）を準備金として保有しなけ

ればならない。

(lil)公認短資業者 準備銀行は，短期金融市場での政府証券の売買の安定性を

高めるために公認短資業者への最終の貸手としての機能を果している。準備銀

行は公認短資業者と直接取引を行い，必要な時には政府証券を担保とする貸付

を行う。公認短資業者が借入れを行う場合，それは通常，固定利子率で7日間

行われる。その利子率は準備銀行の自由裁量でその時々に変更されるが，利子

率の水準については借入れ前に公認短資業者は知ることができる。この最終の

貸手機能は公認短資業者の政府証券保有・取引能力を高めるが，しかしそれは

業者の個々の取引やそれらの支払能力一般に対して準備銀行が責任をもつとい
12

う意味のものではない。公認短資業者は準備銀行と，出資金の一定倍数をこえ

る借入れを､行わないことに同意している。

（Ⅳ)その他の金融機関 金融会社，マーチャント・バンク，生命保険会社等は，

支払能力維持のための取決めを特にはもってはいない。しかし流動性維持のた

めの規制は当該責任当局より受けている。マーチャント・バンクについて言え

(11)流動資産の詳細な内容についてはCIAFS [31] Table l52 P 285参照せよ。

(12) CIAFS [31] para l2 2Q



第5章 戦後オーーストラリアの金融規制体系 ワQワ
当 J ‘

ば，主要州において，法人業務委員会ないしそれに相当する部局は各マーチヤ

ント・バンクが5万ドルか総債務の5％に相当する額のいずれか大きい方，あ

るいは支払能力を補強する緊急融資協定を持っている場合には総債務の3.3％
（13)

に至るまで余剰流動資金を保有しなければならないと定めている。このような

規制はタスマニア州とACTには存在しない。

生命保険会社は，生命保険法にもとづいて，生命保険証書債務の支払い保証

を行うために強制積立金をもつことが求められている。株主への配当金などを

別にすれば，この強制積立金の資産は，その積立金の目的にあった種類の業務

に係わる債務の支払いにのみ用いられるべきであり，その資産はすべての他の

資産とは別のものとされねばならない。

b.利子率規制

(I)住宅建築組合 NSW州においては，州政府は住宅建築組合法に基づいて，

諮問委員会の助言のもとに，持分に対する配当および預金利子率に最高限度を

定める権限を与えられている。その最高限度は満期によって異なるが，コール

もので8 %,12カ月を超える最長満期で10. 5%となっている(1979年末)｡クイー

ンズランド州においても住宅建築組合法のもと，州政府は組合が支払いうる利

子率，とくにコールものの利子率の最高限度を定めている。1 979年末でそれは

8.75％であり，それ以外の満期のものについては規制は存在しない。州政府は

その他に，住宅建築組合の貸付利子率に対して最高限度を設定する権限をもっ

ている。

南オーストラリア州においては，州政府は住宅建築組合の貸付利子率の最高

限度を設定する権限を有しているけれども，現在までのところこの権限は使用

されていない。なお持分に対する配当ないし預金の利子率に対する規制は行わ

れていない。タスマニア州においては，持分および預金の配当・利子率規制を

(13)余剰流動資金にどのような資産を入れるかについてはCIAFS [31] para l717
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行える権限を州政府は持っているが，それは実行に移されていない。貸付利子

率については規制は存在しない。

これ以外の州, ACTおよび北部特別地域については何の規制もない。但し

すべての州で, 1978年当時のように時々連邦政府および州政府によって住宅建

築組合に対してその利子率とくに貸付利子率についての説得がなされる。

(II)信用組合 NSW州では，州政府は預金利子率および出資金配当率の最高

限度を設定することができる。それは満期および預金額で異なるが，コールも

ので9％，6カ月～12カ月の1万ドル以上のものは11.0%となっている(1979

年末)。同様にクイーンズランド州では持分に対する最高限度，南オーストラ

リアでは貸付利子率に対する最高限度，西オーストラリア州では預金に対する

利子率最高限度に対する権限が州政府によって与えられている。

(111)その他の金融機関 その他の金融機関に対してはこのような利子率規制は

行われていない。

c・バランス・シート比率に対する規制

(I准宅建築組合 タスマニア州を除くすべての州および特別地域において，

住宅建築組合はある種のギヤリング比率にしたがう。組合の預金・借入はつぎ

のものを超えてはならないとされている。

・ 組合員への貸付残高の% (NSW州）

・ 組合員への貸付残高の％（南オーストラリア州と北部特別地域）

・ 出資金の5倍（ビクトリア州）

・ 払込出資金と準備の4倍（クィーンズランド州）

・ 出資金の4倍（西オーストラリア州）

・ 未払込資本の％プラス貸付残高の％プラスその他資産の％マイナス

ACT内の債務の% (ACT)

(II)信用組合 NSW,西オーストラリア，南オーストラリア州の信用組合は，

組合員の資金の25％をこえて，非組合員からの借入を行ってはならないとされ
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ている。組合員の資金とは，前2州では出資金プラス預金と定義され，南オー

ストラリア州ではこれに準備金が加えられている。ACTでは住宅建築組合と

同じ規制が加えられており，クイーンズランド州では組合の規則に定められた

額以上に借入れてはならないことになっている。その他の州および地域におい

ては特別な規定は存在しない。

(l11)金融会社 総資産に対する借入の比率の制限および出資金に対する倍数制

限は会社法に基づく金融会社信託証書に定められている。最近の例では借入は

出資金の6～7倍ということが多いが，しかし特定の金額が定められている場

合もある。

（Ⅳ)公認短資業者 公認短資業者は準備銀行と，そのギヤリング・ベース（実

質的には出資金）の倍数を超えて借入れを行わないこと約束している。このギ

ヤリング・ベースは年に2回準備銀行によって評価される。現在のところのギ

ヤリング・リミットは資本金の33倍となっている。

(v)その他の金融機関 生命保険会社等のその他の金融機関は特別の規制を受

けていない。

d.資産および負債に対する規制

(I)住宅建築組合 住宅建築組合設立の主旨は，組合員の出資金によって組合

員の住宅取得を可能ならしめるための貸付を行うことであるので，少なくとも

貸付の90％は組合員向けでなければならない。すべての州，地域の住宅建築組

合は土地を担保とする貸付を，そしてNSW,ビクトリア，クィーンズランド，

ACTおよび北部特別地域においては組合員にその持分を担保とする貸付を認

められている。

南オーストラリア州だけは，法律によって住宅建築組合の貸付を州内の組合

員向けに限定しているが，その他の州には特にそのような取決めはない。しか

し州境近くの場合を除いて通常住宅建築組合の貸付は当該州内に限られてい

る。なおほとんどの州で貸付は担保となる土地・建物の評価額の75％をこえて
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はならないとされている。

すべての州，地域ですぐに貸付に使用しない資金は，銀行預金，州内の信託

投資，あるいは銀行引受為替手形などへ投資（但しNSWではこの手形への投

資は認められていない）することができる。

債務に対する制限が資産に対する制限に加えられる。第一に，家屋建築ロー

ンのための資金の少なくとも20%は組合員から集めるべきことである。これは

住宅建築組合の性格から来ている。第二に，州によっては，預金や出資金の満

期や引出について制約が課されている。例えばクイーンズランドでは建築組合

は借入や預金の2カ月以下のものを禁じられている。第三に，多くの州で出資

金は一般に預金よりも先に払戻されないし，組合を解散するときには，その支

払の順位が定められている。第四に，多くの州で当局は適当と認めたときには，

住宅建築組合の借入を停止する権限をもっている。第五に，ビクトリア，南オー

ストラリア，西オーストラリア州では，建築組合はオーストラリア通貨以外の

貨幣を借りてはならないし，あるいはオーストラリア通貨以外の貨幣で借入の

返済を行ってはならないとされている。

（||)信用組合 信用組合の設立目的は組合員から資金を集め，それを組合員に

貸出すことであるが，しかし組合員へ貸出すべき貸付の全体に占める割合は規

定されていない。また州境を超えての貸出についても，住宅建築組合ほどには

制限的ではない。

余剰資金は信託証券，特定の銀行や信用組合への預金．出資金などへ投資す

ることができ，また州によって資産の種類は異なるが，上記以外の資産への投
（】4）

資も認められている。

信用組合は住宅建築組合と同様に資産側と並んで負債側においても規制を受

けている。第一に，信用組合はその目的からして主として組合員から資金を集

(14)州ごとの投資可能資産については, CIAFS [31] para 15. 74
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めることになっている。ただし所得税評価法は，その最低割合を規定していな

い。NSWなどの州では信用組合は組合員のみから預金を集めることカガできる。

第二に，ほとんどの州で信用組合は少なくとも1カ月前の引出予告の条件付で

ない預金を受け取ってはならないとされている。第三に，いくつかの州では，

預金や出資金の引出の順位について定めがある。第四に，南オーストラリア州

では，すべての借入れはオーストラリア通貨でなされねばならず，また返済も

オーストラリア通貨でなされるべきことが規定されている。

住宅建築組合との比較で言えば，信用組合への規制の方が全体的にみて住宅

建築組合のそれよりもやや緩やかであり，信用組合は規制上では優遇的に取扱

われている。

(l11)生命保険会社 生命保険会社は総資産の30%を公共債へ，その内少なくと

も20％は連邦政府債へ投資することが，租税上の特典を受けるためには必要と

されている。この規定は，より小さな会社については特に，安全性への配慮を

も含むものとされている。また生命保険法(Life lnsurance Act)によってそ

の強制的な準備資金が他の生命保険会社へ直接的，間接的に投資されてはなら

ないとされている。また同法は生命保険会社が行える業務や投資先についても

制約を加えている。生命保険会社の強制的積立金によって保有される資産は，

銀行の当座借越分を除いては債務支払いにあてることはできないとされてい

る。

（Ⅳ)その他の金融機関 公認短資業者は準備銀行によって満期5年未満の連邦

政府債以外の特定の資産のギヤリング・リミットに対する最大の割合が定めら

れている。

金融会社はその信託証書に担保付借入額ないし総借入額の出資金ないし流動

資産ないし有形資産に対する最高限度の割合を示している。

マーチャント・バンクの債務に対する制約は証券業法に基づく認可条件のな

かに示されている。
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e.参入制限

(I住宅建築組合 すべての住宅建築組合は関係の州ないし特別地域の法律の

下に登録されておらねばならず，それらは事実上その当該地域をこえて営業を

行うことはない。

タスマニアを除くすべての州・地域において，住宅建築組合を設立する際に

最低限度の人数を必要とする。その人数はACTの7人からNSWとクイーン

ズランドの100人までの間にある。加えてその設立にはほとんどの州で最低限

度の資金を必要とする。例えばNSW州の場合には, 200万ドルが最低必要額

でありうち100万ドルは出資金でなければならず,50万ドルは設立後10年間引

出不可能という規定になっている。

クイーンズランド州と北部特別地域を除いて住宅建築組合の出資金に対して

制約が加えられている。すなわちいずれの個人ないし会社も出資金の20％以上

をこえた出資をしてはならないことになっている。

（||)信用組合 すべての信用組合は当該州・地域の法律にしたがって登録され

なければならない。法律上では，参入に対してほとんど制約はないけれども，

登録官( Registrar)の自由裁量によって登録要件が決められている。形式上

の要件については, NSWなど4州では,25名以上の人数が必要であり, ACT

では7名が必要である。しかし最低限度の資本必要額要件は存在しない。

NSW,西オーストラリアおよびACTにおいては，一人の出資者が払込出

資金の20％以上を保有してはならないことになっている。南オーストラリア州

においてはすべての組合員は同数の持分を保有することを義務づけられてお

り，クィーンズランド州では総督の特別な承認がなければ個人が2, 000ドル以

上の持分を保有することは出来ない。

(III)マーチャント・バンク マーチャント・バンクは通常証券のディーラーで

もあるので，証券ディーラーの認可に関する法律（証券業法）がその参入に対

する規制を構成する。この認可の目的は，参入を制限して経験，訓練，金融的
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安定性などの基準を満たすもののみが証券業を営むことができるようにするた

めである。認可の際には，申請者の性格や金融ポジション，および公衆の利益

などが考慮される。払込資本が100万ドル以上のマーチャント・バンクはそう

でなければ必要であった2万ドル相当の債券の預託は免除される。これらの条

件は適正な流動性の維持や全体のギャリングに対する制約のためのものであ

る。

（Ⅳ)その他の金融機関 金融会社については参入に対する制約はない。しかし

金融会社は各州の貸金法(Money Lenders Act)にしたがって認可を受けな

ければならない。この法律は借手，とくに小さな借手の保護のためのものであ

る。

公認短資業者は証券の売買を行うことができるが，それは証券業法にもとづ

く証券ディーラーの認可を必要としない。

生命保険法に基づいて登録された会社のみがオーストラリアでの生命保険業

務を行うことができる。生命保険コミッショナー( Life lnsurance

Commissioner )は，審査の後，申請当事者が一定の条件を満していないと判

断した時には，大蔵大臣の承認をえて，会社の登録を拒否することができる。

したがって申請者は，自からが適正な管理経験と資金源を保有していることを

提示できなければならない。なお生命保険会社は証券業法によるディーラー認

可は免除されている。

f.当局による監督

(I)住宅建築組合 法律によって州登録官は住宅建築組合からその金融ポジ

ションと営業状態に関する情報を集める権限を与えられている。また州登録官

は建築組合法に定められた要件を引続き満たしているかどうかを確かめるため

に住宅建築組合を監督する権限を与えられている。そして集めた情報に基づい

てそれが十分でないと判断したときには，法廷に持込むことができる。その他

に，登録官は，当局の承認を得て，組合が追加的資金を調達することを禁止し
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たり，預金者や出資者への返済を停止したりする権限を与えられている。

(11)信用組合 タスマニアを除く州で，登録官は信用組合を検査し，報告書を

要求する権限を持っている。実際に四半期ごとに報告を求めている。

NSW州では，信用組合が定められた規定を守らず，信用組合貯蓄準備局

( Credit Union Savings Reserve Board )が適正でないと認めたときには，準

備局は信用組合に命令して，資金の調達を制限ないし禁止することができる。

他の州でも同じような権限が登録官ないし信用組合安定局（南オーストラリア

州の場合）に与えられている。

（lil)生命保険会社 生命保険会社は毎年生命保険コミッショナーに報告書を提

出しなければならない。その報告書をコミッショナーは法律の目的の達成のた

めに利用する。生命保険会社はまた保険数理士による債務の評価を含む金融状

態についての報告書を提出することを一定の間隔で求められる。これは保険契

約者に対する債務支払を可能にするのに十分な準備を生命保険会社に求めるた

めのものである。

コミッショナーは，生命保険会社の検査を行う権限を与えられているが，こ

の検査の後，必要と認めたときには，事態の改善を生命保険会社に命令するこ

とができる。

(Iv)その他の金融機関 準備銀行は公認短資業者の保有する資産に対しては厳

密な監督を行っている。それは公認短資業者に定期的な報告一バランス・シー

トや損益計算書を含むさまざまな報告を要求している。

その他の金融機関については，会社法(Companies Act)の一般的な公開要

件以上のことは，流動性維持のための要件に関する監督を除いてはとくに行わ

れていない。
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第4節 戦後規制体系の基本的特徴とその問題点

われわれはオーストラリアの金融システムの安定性の維持のための規制の構

造とその内容について検討を加えてきた。ここではまずオーストラリアの政府

規制体系の特徴を明らかにし，その問題点を明らかにする。

4－1 規制体系の特徴

戦後オーストラリアの金融システムの安定性の維持に対する規制体系の基本

的特徴はつぎのような3点に集約できる。

（|)銀行に対する全般的・硬直的・直接的規制の優位 政府の金融システムへ

の介入は，すでに指摘したように，様々な形態をとりうるが，オーストラリア

の場合には金融システムとくに銀行部門に対する全般的かつ直接的規制が他の

介入方法よりもきわめて優位に採用されてきた。銀行部門は流動性・支払能力

支持のための取決め，利子率規制，バランス・シート規制，資産・負債規制，

参入制限，当局による監督などの諸規制によってその活動は全般的，かつ硬直

的な直接的規制を受けてきた。このことは銀行部門が金融システムの中心的存

在であることを考え合わせると重要な意味を持つ。すなわち銀行制度への全般

的・直接的規制は一定の限定付きではあるが，オーストラリアの金融システム

全体への全般的・直接的介入をも意味する。このような全般的かつ直接的介入

は金融システム全体を硬直的・非伸縮的ならしめると同時に，金融システムに

歪みと非効率性をもたらす。

（l|)銀行と非銀行金融仲介機関間の規制上の非対称性 オーストラリアの規制

体系の基本的特徴の第2は，銀行と非銀行金融仲介機関の規制上の非対称性が

挙げられる。すでに指摘したように，銀行と非銀行金融機関には機能上の相違

がある。両者とも経済の黒字単位から赤字単位への資金のフロー（貯蓄）を仲

介する点においては同じ機能を果しているが，しかし銀行のみがその仲介の過

程で支払決済手段たる債務を発行し，経済全体の支払決済メカニズムの中心と
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しての機能を果している点において異なっている。

経済活動における支払決済機能の重要性を考えるとき，その機能を果す機関

に対してより慎重な配盧が払われ，その他の金融機関に比較してより厳格な規

制が課されるのは合理的と言えるかもしれない。事実，オーストラリアにおい

ては，すでにみたように，他の金融機関に比較して，銀行は参入規制，利子率

規制，資産・負債に対する規制，流動性・支払能力支持規制，当局による監督

などの面で厳格な規制と手厚い保護を受けている。

これに対して非銀行金融仲介機関は，州によっては程度の差がみられるけれ

ども，全般的に言えば，規制の程度はゆるやかである。

ここで注意すべきことは，現実の「銀行」とか「非銀行金融仲介機関」は制

度上の区分であって機能上の区分を必ずしも反映するものではないということ

である。機能上の「銀行」とは支払決済メカニズムに直接かかわる銀行業の一

部である。現実の銀行ないし銀行部門はこの支払決済メカニズムにかかわる部

分と事後的な意味での金融仲介的機能を果す部分から構成されている。現実に

は，銀行に対する厳格な規制は支払決済メカニズムにかかわる部分のみならず

金融仲介機能を果す部分に対しても課されており，この意味において他の非銀

行金融仲介機関と比較して，銀行は過度の規制を受けていることになる。

銀行と非銀行金融仲介機関の規制上の非対称性に加えて，非銀行金融仲介機

関のなかでほぼ同じ機能を果している金融機関間においても規制の程度が異

なっている。例えば，住宅建築組合と信用組合はほぼ同じ機能を果しているに

もかかわらず，規制の程度は前者の方がより厳しい。規制は「機能」に対して

よりも「制度」に課されるという側面がここにも示されている。

(1l1)規制主体，規制方法および適用の多様性 すでに指摘したように金融機関

への政府介入の方式には，市場を通ずる間接的介入の他に直接的規制，租税措

置，政府の所有政策，特定部門援助があるが，オーストラリアにおいては金融

産業ないし金融システム全般の安定性維持のための手段としては，当局による
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金融機関への直接介入方式がその大宗をなす。そして直接介入ないし規制を行

う主体は単一のものではなくて，憲法の規定にしたがって連邦政府と州政府の

両者である。連邦政府および準備銀行は，金融機関のうち，銀行法に基づく商

業銀行，貯蓄銀行，生命保険法や連邦保険法に基づく保険会社，および設立当

時から準備銀行と深い結びつきをもつ公認短資業者を規制対象とし，州政府は

州立商業銀行，州立貯蓄銀行，住宅建築組合，信用組合，マーチヤント・バン

クなどを規制の対象としている。

このような規制主体と規制対象の関係はすでに指摘したごとく金融機関間の

機能の差異に基づくものでない。それは伝統的な責任の区分を反映し，機能上

というよりもむしろ制度上の発展にそったものである。

規制主体及び規制対象区分の複雑性に加えて，多様な規制方式が多様な金融

機関へ適用されている。規制の主な具体的な方法としては，すでに述べた如く，

参入制限，流動性・支払能力支持規制，バランス・シート比率，資産・負債に

対する制約，利子率規制，監督などである。さらに注意すべきことは，これら

の諸規制は一様に各種金融機関に適用されるわけではないということである。

現行の規制のいくつかはすべての預金取扱機関（銀行，住宅建築組合，信用組

合）に対して課される（例えば参入規制や準備・流動性規制など，しかしその

内容はかなりの程度異なる)。しかし利子率規制やバランス・シート規制につ

いては金融機関間では規制を厳しく受ける機関とそうでない機関とが並存す

る。このような規制主体，規制方法，その適用の多様性は業態間の垣根を高め

ると同時に各業態間の競争に不公平さを生じさせるものであった。

以上のような金融システムとくに銀行制度への政府の全般的・直接的かつ過

度の規制，銀行部門と非銀行部門への規制上の非対称性と「機能」としてより

も「歴史的制度」を対象とする規制の存在，および規制主体・規制方法および

その適用の多様性，などの金融システム安定のための戦後の規制体系のもつ基

本的特徴は，戦後の金融システムを人偽的・硬直的・閉鎖的なシステムならし
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めるうえできわめて重要な役割を果したと思われる。

4－2 戦後規制体系の問題点

われわれはオーストラリアにおける金融システムの安定性維持のために採ら

れてきた規制体系と規制の内容およびその特徴を明らかにしてきた。われわれ

はオーストラリアの規制体系がどのような問題点をもつかを指摘することに

よって結びにかえたい。

金融制度や金融構造に重大な影響を与える規制体系の在り方を考えるとき，

考慮すべきいくっかの要因がある。その要因とは安定性と信頼，効率性，伸縮
15）

性，競争的中立性，一貫性などである。金融システムが安定的，効率的，伸縮

的であり，かつ競争中立的で一貫性を持った規制を受けるならば，それはきわ

めて望ましいといえるであろう。しかしこれらの諸要因間には応々にしてト

レード・オフの関係があり，それらの諸要因が現実の制約のなかで同時的に成

立することはそうたやすいことではない。

金融システムやその中で主要な役割を果す金融機関全体の安定性およびそれ

に対する信頼はきわめて大きな重要性をもつ。公衆が金融機関一般の支払能力

や金融市場の全体的な安定性に対して信頼を置くのでなければ，金融システム

は効率的にとうてい機能しえない。この意味において，効率性と安定性とは矛

盾しないし，金融システム全体の安定性に対する公衆の信頼を確保するための

取決めを行うことは政府の責任でもある。このためにすでにみたように金融機

関や金融市場にさまざまな規制や取決めがなされており，例えば中央銀行の銀

行等に対する最終の貸手としての機能は重大な金融ショックが生じたときの安

全弁としての任務をもっている。

しかしこのような規制や取決めのみが金融システムの安定性に寄与するわけ

ではない。安定的な経済・金融環境は金融システムの安定化の基礎を形成して

(15) CIAFS (32] chap l8参照。
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おり，この意味において政府の経済政策，とくに金融政策の在り方がきわめて

重要なものとなる。

政府の金融システムの安定化に対する規制上のそして政策上の責任は上述の

とおりであり，政府の金融機関の活動に対する介入の根拠もまたそこにある。

この意味においてオーストラリアの政府当局，中央銀行が金融政策や各種規制

を通じて，金融システムへ介入し，金融機関の活動に制約を加え，その安定性

を確保することは必要不可欠なことである。もっともここで言う「金融システ

ムの安定性」は「個別金融機関の安定性」と必ずしも一致するものではない。

金融システム全般の安定性がそこなわれる場合を除いて，もし「個別金融機関」

が市場で失敗する自由を持たないならば，その金融制度内には非効率な金融機

関が温存され，金融システムの効率性がそこなわれることになるからである。

安定性と効率性とは必ずしも対立する概念ではないが，しかし金融システム

の安定性を維持するための規制が，効率的な金融システムの発展を妨げること

がしばしばある。参入に対する厳しい規制は安定性と効率性との間の矛盾を含

んでいる。新しい参入は，競争を通じて効率性を高めるが，しかし同時に不安

定性を高める恐れがある。

政府が金融システムの安定性確保のために様々な介入を行うこと，安定性の

確保が効率性を高める側面をもつこと，しかし同時に安定性確保のための様々

な規制が逆に金融システムの効率性や伸縮性をそこなう恐れのあることを指摘

した。これらの指摘は，オーストラリアのみならず一般的に他の諸国に妥当す

ることであるが，この上に上述のオーストラリア的特徴を重ね合わせてこの規

制の問題を考えることが重要である。様々な規制が様々な形で，機能的という

よりも，伝統的制度的に金融機関に課されている。同時にまたそれは銀行に対

してはより厳格に，非銀行金融機関にはより緩やかに適用されている。このよ

うな現行の規制構造は，オーストラリアをとりまく経済・金融環境が急速に変

化をとげている現在，民間金融機関の活動範囲を制限し，その弾力的・伸縮的
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対応を遅らせ，金融システムの効率化を妨げる。そしてこれは長期的にオース

トラリアの金融システム自体の安定性をもそこなうものとなるとみられる。

金融システムの安定性は，規制によってのみ守られるのではなく，政府によ

る慎重な政策運営と金融機関の変化への伸縮的かつ弾力的対応によっても確保

されるものである。したがって求められるべき規制体系は，その経済機能に対

応する規制であり，金融システム全体としての健全性を維持しながらも，個別

金融機関の参入，退出を許し，危険回避者にも危険愛好者にも選択可能なポー

トフォリオを提供できる弾力的な金融システムを許す体系である。政府あるい

は国家の民間金融活動への過度の介入は，その目的である経済の安定的成長そ

のものを長期的には危うくするものとなると思われる。



第6章 規制と競争－その理論的検討一

前章ではオーストラリアの金融規制体系の特徴とその問題点を指摘した。政

府は金融システムの安定性の維持のために様々な介入を行っているが，そこで

の基本的な問題点は「安定性」と「効率性」をいかに調和させるかである。換

言すれば，金融システムの「効率性」を高める金融機関間，とくに銀行間の競

争が銀行制度の安定性を損なうか否か，あるいは銀行制度の安定性を維持する

ための規制が競争制限的となり，効率性を損なうか否かの問題である。

本草では，この競争と規制に関連する二つの理論的問題を検討したい。第1

節では預金利子率規制と銀行経営の安定性の問題をとり上げる。預金利子率規

制は銀行間の預金獲得のための価格競争が銀行の資産内容の悪化をまねくこと

を防ぐために取られた規制であるが，預金利子率規制の徹廃が，銀行資産の悪

化をもたらすか否かについて検討し，そのことは必ずしもそうならないことを

明らかにしたい。第2節では，銀行合併による競争制限的制約の増大が，貸付

利子率，貸付量，銀行利潤，企業利潤にどのような影響を与えるかを検討し，

市場を競争的に保つことの必要性およびそのための方策について考えたい。

第1節 銀行間競争と預金利子率規制

すでに指摘したようにオーストラリアにおいても，米国や日本などと同様に

預金利子率規制が行われてきた。預金利子率規制は経済的に三つの側面をもつ

と思われる。

(1)金融政策上の一手段としての側面。

（2）非銀行金融仲介機関と銀行との間の競争に関する側面。

（3）銀行間競争と関連する側面。
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第一の点については，開放体制のもとで，国際的関連が強まるにつれて，海

外資金の流出入と預金利子率の関連が注目されつつある。第二の点は，銀行お

よび非銀行金融仲介機関の創造する金融資産が代替性を有していることによっ

て，両者が競争関係にあることと関連している。この問題は，全金融機関に占

める銀行の地位の相対的低下という事実と関連して注目されている。

しかし，ここで，われわれが問題にしようとしているのは，これら二つの側

面ではなくて，第三の側面である。

当局が預金利子率に対する規制，とくに要求払預金に対する利子支払禁止規

制を行う理論的根拠はつぎの二点にもとめられる。

第一点は，要求払預金をめく る銀行間競争はどのような追加的預金をも生み

出さないということである。すなわち商業銀行全体としての要求払預金の総量

は，金融当局によって規定されるからである。

第二点は，銀行間競争による利子率上昇は銀行の収益性を圧迫するため，よ

り高い収益性をもつ危険資産に銀行が投資を行おうとする結果，銀行の資産内

容が悪化する。このことは，預金者保護，あるいは国民経済に占める銀行の役

割から言って好ましいことではない。

第一の点はある条件のもとでのみ正しい。その条件とは，銀行は自由準備を

保有しないということであり，また海外からの預金の流出入がないという条件

である。もしこれらの条件が満されてないとするならば，銀行間競争が預金利

子率に影響することをつうじて，預金量全体に影響を与えうることになる。し

かし，たとえ，このような条件がみたされたとしても，そのこと自体は，価格

（利子率）がもつ資源配分効果を否定することにはならない。したがって，こ

のような根拠は利子率規制を行ううえで，十分なものとはいいがたい。

第二の点が預金利子率に対する規制の主要な根拠であると考えられる。銀行

間競争による預金利子率の上昇が銀行の資産選択に悪影響を与えるというのが

その根拠であるが，しかしながら，このような預金利子率と資産選択との関連



第6章 規制と競争－その理論的検討一 313

は自明のことではなくて，理論的に検討を要することである。クライン(M

A. Klein)は，預金利子率規制の基礎にあるこのような関係を検討した上で，
（1）

預金利子率は銀行の資産選択に何の影響も与えないという結論を導き出した。

もしこのクラインの結論が正しいとするならば，銀行間競争を制限しようとす

る預金利子率規制は意味のないこととなる。そこで，われわれは，まずクライ

ンモデルを検討することによって，そのような結論が導き出される条件を明ら

かにしよう。このことは逆に，預金利子率が銀行の資産選択に影響を与えるた

めの条件を明らかにすることをも意味する。つぎに修正されたモデルを利用し

て銀行間の預金利子率競争は必ずしも銀行の資産内容の悪化を導き出すもので

はないことを指摘し，銀行間競争の制限を目的とする預金利子率規制の理論的

根拠が十分なものではないことを明らかにする。

1－1 クラインモテル

銀行は二つの資金源をもつ。株式資本(W)と預金(D)である。全資金(F)

はしたがって(1)式によってあらわされる。

F=W+D1+Q (1)

D,は要求払預金，凸は貯蓄性預金を示す。

凸，凸はFに対してつぎのような関係をもつ。

D1 = q,F (2)

凸= q2F (3)

株式資本と預金とによって獲得された資金を，銀行は，貸付，政府証券，現

金のかたちで保有する。

XL+xg+xF=1 (4)

xL,XE,x卜は全資産に占める，貸付，証券，現金の比率を示す。(4)式はい

わゆる予算制約式である。

( 1 ) Klein (111]
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全資金に対する収益率は(5)式で与えられる。

EF=xL･EL+Xg･Eg+Xf･ E『－αlR1-a2R2 （5）

E戸は全資金に対する収益率,EL,Eg,Erはそれぞれ貸付，政府証券，現

金の期待収益率を示す。R1, R2はそれぞれ要求払預金，貯蓄性預金の利子率

を示す。

したがって，株式資本に対する収益率は(6)式のかたちで与えられる。
EF

Ew= 1－a1－a2 （6）

つぎに，銀行に対する貸付需要は銀行と顧客との間でかわされる契約利子率

9に依存すると考える。

9=/(XL), f(XL)<O

この式の意味は，銀行がXLを増加させようとするときには,9を下げざる

を得ないことを意味する。すなわち貸付市場は不完全競争市場であって，その

需要曲線が右下りであることを仮定している。いま，契約利子率の代りに，貸

付収益率を置いてやると(7)式が得られる。

EL= h(XL),ル'(XL) <0 (7)

ただし，不履行の危険については外生的に与えられていると考える。

つぎに政府証券市場は貸付市場と異なって完全競争市場であってその収益率

島は個別銀行にとって外生的に与えられているものと考える。なお政府証券

については不履行の危険は存在せず，政府証券はすぐに流動化しうる第二線準
（2）

備を構成すると仮定する。

銀行の現金保有についてはつぎのように考える。銀行の純現金支払いは預金

の流出入の差によって表わされる。全資金のある割合としての純現金支払いを

('1'ﾗｲﾝ憾島についてつぎのように定式化している｡ .,-/rg@191"｡ か
し，完全競争市場ではgは与えられたと考えられるし，この式は後の議論には関係
ないので，われわれはクラインのモデルからこの式をはずしている。
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Zで，その密度関数をた(Z)で示す。もし，銀行が保有現金でこの純現金支

払いをまかないきれなかった場合には，銀行はペナルティを受けなければなら

ない。この1ドル当りのペナルティコストを〃とする。cは銀行がありうると

考える最大の全資金当りの現金支払いであり，6は，その最小のものと考える。

いま銀行が現金を全資産の一定割合必だけ保有しているとすれば，現金管理

から予想される損失は，

wEIz- "'"で表わ…。

今備(Z)は一様分布を示す密度関数で蝿(Z) =古と仮定すれば,現金保
有に関する損失（利得）は(8)式で示される。

(エ-- c)2
〕 (8）

2 (c-6)

つぎに，要求払預金および貯蓄性預金は

凸＝凸(R, ) 凸'(R,) >0 (9)

凸= Q (R2) 凸'(R2) >0 (10)

で示される。

(1)式～(10)式で示された諸関係を整理統合すればつぎのようになる。

目的関数

(エーC)2Ew = [ , +2(R') #,Q(R2)
W ] [XM(XL) +遥島一〃 〕

2(c- b)

1

－市[R1Q(R1) + R2D2(R2)]

を制約条件xL+Xg+xt=1のもとで最大にする。ラグランジェ乗数法を用

いて解くとつぎのような結果が得られる。

D, '(R,)
▲ 、 △ 〃

Ｌ
品

３
３ E" - * [RIDi'(R,) + Di(R,)] = 0 (1 1)

:＝＝

W
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D'\2) E｡ -h [&Dk'(R2' + &(Rg)' = '

316

Ｌ
＆

ａ
ａ |1 2)：＝＝

D,(R,) + 4(R2)

弘一調 ] [XM'(XL) + h (XL)]－入=0 (13)=[1 +
Iル

D,(R,) + 4(R2)＋
十

１
１

１
ｔ

Ｌ
遥

Ｌ
必

ａ
ａ

ａ
ａ

]Eg 一入= 0 (14)
W

悪一cD2(R2) ] [－〃（、

３
１
ｊ

ｌ
Ｆ
Ｏ

ｌ
ｉD,(R,) +

)〕－入＝0
c－6W

aL

/T=xL+xg+x>-｣
= 0 (16)

"だしEq=XL ﾙ(XL)+X§ 島- "[1差ご;]でぁ剛.‘ばラグラン
ジェ乗数を示す。

銀行の資産選択については，つぎの結果が得られる。(13), (14), (13式から、17)

式がみちびかれる。

xL･ h'(XL)+h(xL)=Eg= -"[筈；] (17)
(17)式の左辺は貸付に対する限界収益であり，その限界収益が政府証券の平均

（限界）収益に等しいことを示している。政府証券の平均収益と限界収益が等
（4）

しいのは，政府証券市場が完全競争市場であることによっている。この限界収

(3) Lはつぎのように定義されている。L=Ew-A(xL+ Xk+必－1)。

(‘)現金保育の限界収益率が-"〔苓三；〕であることはつぎのように説明される。

…産…盲する豊とより得られる期待収益率をE,とすれば､ E,-"""
(z' "-""z-xJ &{z'傘と定義…｡ "(z)=6=c…からE『‐

1

，(竺‘)(2‘-鶏1，その限界収綴率は結局つぎのようにばる｡差c 6(c- x)：＝＝

=-"〔筈；〕‘
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益はまた現金の限界収益に等しいということになっている。したがって,(17)式

の意味は，つぎのとおりである。銀行は期待資本収益率を最大にするにあたっ

て，貸付，政府証券，現金の限界収益が一致するように，貸付，政府証券，現

金を保有するという行動をとることを(17)式は意味している。このことからクラ

インはつぎのような結論をひき出す。すなわち, (17)式にあっては，預金のコス

トも預金供給関数のパラメータもその最適化条件の中にあらわれてきてない。

したがって預金利子率は資産選択に影響を与えない。すなわち，預金利子率規

制の基礎にある理論的根拠は失われることになるとクラインは考える。

このような議論から引き出されたクラインのこの結論は興味あるものである

が，しかし，すべての条件のもとで妥当するものとはいいがたい。次項ではク

ラインの結論がどのような条件のもとで成立するのか，換言すれば，クライン

の結論が妥当しなくなる条件は何なのかを考察することによって，銀行間競争

制限を意図する預金利子率規制の根拠の妥当性について考えよう。

1－2 修正されたモデル

クラインの結論が妥当する条件を検討する前に，クラインモデルの形式的取

扱いについて若干考察しよう。

クラインモデルは(1)～(16)式で構成されている。しかし, (4)式と(16)式とは同じ

ものであるからどちらか一つは独立ではない。したがって独立な方程式の数は

15個である。未知数の数は,RQ,&,α｣, Qi2, xL, xE, X, EF,

EW, EL, a, R,, R2,Aの15個であり，外生変数は星,c,6,〃の4個で

ある。内生変数の数と独立な方程式の数は一致しているので，このモデルは完

結している。しかし，このようなモデルでは, R1, R2が銀行の資産選択一一

ここでは具体的にはxL, xg,必一に影響を与えるかどうかの問題を取扱

うことは一般的には出来ない。なぜならば,xL,xE,悪と同じように, Rl,

R2は内生変数であるので，その解は当然，外生変数の関数として示されるこ

とになる。すなわち，一般的には
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XL= J(EE, c,ム〃),XE=g(Eh, c, 6, "),X= r(Eg､c, 6, ")

という解がみちびかれる。XL, Xg, "は明らかにR1, R2の関数になってい

ない。しかし，このことからR1, R2はxL,xg,Zに影響をおよぼさない

という結論をひきだすことはできない。なぜならば, R1, R2もxL,xE,X

と同じように内生変数であるので,Xi､，墨，悪がR1, R2に影響を受けない

ということ，すなわち外生変数星,c, b,〃にのみ依存することは自明のこ

とであると言わなければならない。そして，このことは, R1, R2のXL, xg,

必に対する影響を考えるためには, R1, R2を外生変数として考えなければな

らないことを意味している。

そこで，クラインモデルにおいて, R1, R2を外生変数として取扱った場合

はどうなるのであろうか。当然のことながら，内生変数は2個へって，13個と

なるので，モデルが完結するためには方程式も2個減らなければならない。R1,

R2が外生変数になったことにより(11X12)両式が落ちる。すなわち，銀行はR1,

R2を利潤を最大にするように決定しうるのではなくて, Rl, R2を銀行にとっ

て与えられたものと考えるか，あるいは銀行がパラメトリックに動かすと考え

る。換言すれば，預金市場は完全競争市場であって，市場で決定される預金利

子率を与えられたものと考えるかあるいはまたは，寡占的競争であっても，競
（5）

争関係によって，銀行がRl, R2を決定するという場合である。

しかしながら，このような修正はクラインの結論に影響を与えない。このこ

（5）この場合, R1, R2は利潤率あるいは利潤量を最大にするようなかたちで内生的

に決定されるのではない。なぜならばR1, R2を外生変数にすることによって(11X12)式

が落ちているからである。寡占的市場で利子率を与えられたものと考えられる例とし

ては，寡占市場におけるプライスリーダーに応じて価格を設定するような場合や，カ

ルテルによる価格協定がその例である。しかし，寡占的市場において利子率が外生的

に与えられるということは決して銀行が利子率をパラメトリックに動かすということ

－たとえば競争関係によって利子率を動かすということ－を否定するものではな

いことに注意しなければならない。
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とはクラインモデルが特殊な構造をもっていることによっている。(1 1)､12)式と

(13), (14), (15)式が半分離可能なかたちで与えられているからである。すなわち，

xL, xg,基は､1 1), (12)式とは関係なく, (13), (14), (15)式によって独立に決定

される。XL, XE,必について一般的なかたちで解いてみるとつぎのように

なる。

(13)､14)式からXL" =/(EE)

(14), (l3式から, X.=r(EE,",c,6)
（6）

したがって(16)式から, XE*=g(島､〃,c, 6)

の三つの解が得られ，これはRl, R2によってなんらの影響を受けないこと

を示している。

そこで，われわれは，クラインの結論がどのような条件のもとでなされたか，

いいかえれば，クラインの結論が，どのような条件のもとで，妥当しなくなる

かを明らかにしよう。

考えられうる条件はつぎのとおりである。

(1)銀行の資産選択を比率で考えるか,それとも量あるいは金額で考えるか。

（2）どういう目的関数が設定されているか。

（3）銀行の行動および，貸付市場，政府証券市場の競争状態をどう想定する

か。

(1)の問題については明らかである。比率でなくて金額で銀行の資産選択を考

えた場合，当然預金利子率が資産選択に影響を与える。これは自明のことであ

る。なぜならば，銀行の全資金Fは(1)式および( 9)､10)式によって明らかにR1,

R2の関数であるから，預金利子率は，現金保有額に影響を与える。しかし，

このことと，クラインの結論とは少しも矛盾しない。クラインの場合でも，預

（6）．印は「最適」を示す。したがってXLoは銀行にとっての最適貸付資産構成比率

を示す。
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金利子率の変化による全資金の増減は，貸付額，証券保有額，現金保有額に影

響を与えるからである。クラインの結論の特徴は，全資金が〃倍になれば，

貸付額も証券保有額も現金保有額も〃倍になるということ，換言すれば，全

資金に占める比率としての貸付，証券，現金，が全資金量，したがって預金利

子率とは独立に決定されるということにある。したがって，預金利子率が銀行

の資産選択に影響を与えうるかどうかの問題は,金額の問題としてではなくて，

資産比率の問題として考えられなければ，経済学的に意味がないことになる。

この意味でクラインの取扱いは妥当である。

つぎは，目的関数の選択が結論に影響を与えるかどうかの問題である。すな

わち，クラインにあっては株式資本当り収益率を最大にすることを銀行は目的

にしているけれども，全資金当り収益率，預金当り収益率，あるいは利潤量を

最大にすることを目的にする場合に，クラインの結論は修正されるかどうかの

問題である。全資金当りの収益率の最大化を目的とするとき，クラインモデル

の(13), (14), (15)式に対応する式が得られる。

aL

5Z= xL･h'(XL) +h(XL) -A=0 (13- a)

尾

Ｌ
悪

ａ
ａ 一入=0 (14- a)

3鶏=-"｜筈；) -1=。
（7）

(15- a)

XL｡, X倉蕊，z"は明らかにクラインモデルのそれと同じ値をとる。

預金当りの収益率Pを最大にすることを目的とするときには次式がえられ

る

(7) (8)Lについては，注(3)の場合と同じようにして定義されたものである。
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発=:'xL "蝿!半伽(XL)|-A=0
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( 13-b)

ｊＣ
恥
吻

ｚ
に

ｉ

刀

島
１

Ｆ
万

Ｆ
万

弘｜塞弘一率

(14-b)－入＝0

（8）

(15-b)〕 －入＝0

この場合もクラインモデルと同じ結論が得られることは明らかである。

利潤量最大を目的とする場合も，式をここで明示しないけれども，同様の結

論が得られる。これまでの議論が目的関数に関する議論をすべて包摂するもの

でないことは明らかであるけれども，少くとも四つの目的函数から同じ結論が

引き出されることが明らかにされた。すなわち，ある限定された範囲であるけ

れども，クラインの結論がある特定の目的関数に依存しないことが判明した。

つぎは，第三の条件について考察しよう。

クラインの結論は，彼が想定する銀行行動と貸付市場および政府証券市場の

競争形態についての想定に依存している。彼は銀行の現金保有は(8)式によって

規定されると考えている。すなわち，預金流出入によるペナルティコストとの

関係で現金資産を銀行は保有すると考えている。しかしながら，銀行の現金保

有が何らかのかたちで，預金量に関連をもつとすれば，そして，この想定は十

分現実的であると思えるのだが，預金利子率は銀行の資産選択に影響を与える
（9）

であろう。

いま簡単なモデルを使用してこのことを示そう。簡単化のためにつぎのよう

な仮定をおく。

(1)銀行の預金はただ一種類とする。これに対応して預金利子率も一種類と

（9）現金保有を預金利子率と関連させるならば，クラインの結論が修正されることは

彼自身認めている。Klein [111] p 215の脚注1l。
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なる。これらは,D,Rと表わされる。

（2）銀行の現金保有は，預金に対して定められた必要準備率βによって決定

される。

（3）このような現金保有は何らの収益あるいはコストをもたらさない。

なお，クラインモデルの(7)式は，のちの議論のために(6)'式のかたちをとる。

F= W+D (1)'

D
(2)′D= qFあるいはα＝ア

XL+XZ+X=1 (3)'

EF=XL･ EL+XE･島一αR (4)'

Ef
(5)'Ew=

l－a

(6)′

(7)′

(8)′

EK=α－cZXL, q >0, ">0

悪＝αβ

D=D(R), D'(R)>0

:f -["\'][-'-")-"-'

蓋=〔』手"帯') 隆 一ﾒｰ，

(9)′

(10)'

a_L=r,+x_+x -1=05r=xL+xE+x -'=0 ('1)'

方程式は11個あるけれども, (3)'式と(11)'式は独立でないから，結局，独立な

方程式は10個，内生変数はR D, ", XL, XE, Xf, EF, EW, EL,入の

10個，外生変数はβ,R,E9,',"の5個である。モデルは完結しているので，

XL,XE,xiについて解くとつぎのようになる。

‘茅,蝿｡==1- ‘券－．β 必｡=αβ(12)'XL･=
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αは(1)',(2)',(8)'式よりあきらかなように外生変数Rの関数であるから,鶏

丞はあきらかに預金利子率によって影響を受ける。この場合にはあきらかに

クラインの結論は一般的には妥当しない。しかし興味あることはXLは依然と

して，預金利子率とは独立に決定されていることである。民間貸付を危険資産

であると考えるとき，たとえ預金利子率がxg,x卜に影響を与えてもXLに影

響を与えないとするならば，預金利子率の上昇は銀行の資産内容を悪化させる

要因とはならない。この意味においてクラインの結論はこの段階では基本的に

修正されたことにはならない。したがって，われわれは預金利子率がXLに影

響を与えない条件についてつぎに考察しなければならない。

RがXLに対して何らの影響を与えないという結論が成立するための一つの

条件は，政府証券市場が完全競争市場であるのに対して，貸付市場が不完全競

争市場であるという想定であり，いま一つの条件は，貸付の収益関数について

の想定である。まず前者について考えよう。このモデルでは，つぎのようなか

たちで銀行は資産選択を行うものと考えられる。

外生的に与えられたRlとR2によって預金量が決定されると，必要準備率

に応じて，先決的にZが決められる。銀行の保有現金がこの必要現金準備を

満していないときには銀行は政府証券を売却することによってこの不足分をお

ぎなおうとする。しかし，この場合，政府証券市場が完全競争市場であること

によって，個別銀行の証券売却は何ら島に影響を与ええない。そして貸付市

場が不完全競争市場であって，貸付収益関数が(7)式あるいは(6)'式のかたちを

とるかぎり，銀行は預金利子率とは独立にXLを決定することになる。しかし，

いま，政府証券市場も貸付市場同様不完全競争市場であると規定すればどうで

あろうか。4はもはや外生変数でなくて内生変数となりその収益関数は，た

とえば，島＝／(姪)というかたちで与えられる。たとえ，貸付市場が不完全

競争市場でその収益関数が(7)式あるいは(6)'式のかたちで与えられたとしても，

Xi､もRの関数となり,XLはRによって影響をうける。このような場合には，
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明らかに, XL,XE,必についての銀行の資産選択は預金利子率によって影
（】0）

響を受け，クラインの結論は完全に妥当しなくなる。

つぎにもう一つの要因，貸付収益関数について考察しよう。クラインは貸付

収益函数をEL= h(XL),ル'(XL) <0のように考えている。すなわちELは

全資産に占める貸付資産比率の減少関数であると想定している。これは，貸付

資産比率が上昇したときにのみ貸付収益率が減少することを意味する。した

がって’銀行の資金量が増加するに対応して，貸付量が増加しても，もしこの

比率に何らの変化がなければ，収益率は何ら影響を受けない。しかし，貸付量

が2倍あるいは3倍になっても貸付資金比率が不変であるかぎりはELは何ら

影響を受けないという想定は賛成しがたい｡なぜならば収益関数は裏がえせば，

借手の貸付に対する需要関数であるから，借手が銀行の資産比率と貸付利子率

との関連によって需要を考慮するということは考えがたいからである。借手が

考えるのは'貸付利子率と貸付金額の関係であるとするならば,当然銀行にとっ

ての貸付収益関数も貸付量との関係で考えなければならない。もし，この議論

が正しいとすれば，クラインが想定したようにたとえ政府証券市場が完全競争

市場，貸付市場が不完全競争市場であったとしても預金利子率は銀行の資産選

択に影響を与えることになる。いま，貸付収益関数を(7)式あるいは(6)'式のか

わりに，

EL=α－釧F.XL|, Q>01 ">0 (6-a)'

と置いてやる。Fは全資金量であるからF･XLは貸付額を示す。すると(9)'

器=〔ⅢﾅDf'1[-'-L+"]- =' 1'-'!"
式は

(10)尾を内生変数とすれば，未知数が1つ増えるが，方程式もEg = /(xZ)が加わ

るため，方程式と未知数の数は一致する。この場合，私，悪は一般的に, XL･ h'(XL)

+h(xL)=XE･/'(XE)+/(XE), xf+xL+αβ－1=0の両式を解くかたちで

与えられる。αはRの関数であるので,XL,堪とも外生変数Rの関数として与え
られる。
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d乙0

と変形される。(7)', ( 9 - a )', {10)', {11)'式から，巌適なxL,&,x,が決定

される。

α－星一αβ,X･＝αβ姪.=1- 2㎡F

α－尾
XZ｡=

2乱F

RaはRの関数であるからXr,懸難,鶏.はあきらかにRに影響をうける。

このような場合にはクラインの結論は妥当しない。

したがって，クラインの結論は，現金保有を預金利子率とは無関係に銀行が

決定するという想定，貸付市場 政府証券市場の競争状態についての想定，お

よび貸付収益関数についての特殊な想定に依存していることがわかった。貸付

市場が不完全競争市場，政府証券市場が完全競争市場であるという想定は現実

的であろう。しかし，他の二つの想定は十分現実的であるとは思えない。預金

の大きさ，したがって預金利子率の高さと現金保有との間に何らかの関係があ

ることは否定できないであろうし，すでにのべたように収益関数についての考

え方は説得的でない。われわれの判断では､1)', (2)', (4)', (5)', ( 6 - a )',

(7)', (8)', ( 9 - a )', (10)', (11)',で構成されるモデルの方が，より一層現実的

であると思われる。もしわれわれの主張が妥当なものであるとすれば，預金利

子率は銀行の資産選択に影響を与えることになる。

しかし，問題がもう一つ残されている。すなわち，預金利子率が銀行の資産

選択に影響を与えるとすれば，どのような方向に影響を与えるかという問題で

ある。預金利子率規制の基礎は銀行間競争による預金利子率の上昇の帰結とし

て，銀行の資産構成の悪化一危険資産比率の上昇一がみちびかれるという

ことであったが，この命題が妥当なものかどうかである。いま，民間証券，政

府証券，現金資産のl1頂に安全度が高まると考える。したがって,Rが変化した

とき，この資産構成がどのように変化するかを検討することによって，この問

題を明らかにすることができる。

(1 5)'式のxL", xg*, X*をそれぞれRで微分すればつぎの結果が得られる。
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\'--('"'fi%I;｡ \｡=-'-'"5#
aXL、

a R

｡ |D'(R) ･ F(R) - F'(R)･ D(R)|
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'Ⅲ器,;’

一β (13）
IF (R)|2

万万＝βID'(R) ･ F(R) - F'(R)･ D(R)|
a必＊

IF (R)|2

F' (R) >0, d>0, F(R) >0であるので､帯の符号は‘と堅の大小
関係に依存する。ところで当然XL｡ >0でなければならないので, ">4とな

り､鶚｡<0．また(1)式をRで微分すれば,すぐわ…うに､F' (R) =
D'(R),またF>Dより, \｡ >0,ただし禁｡の符号‘或定ま…｡R
が上昇した場合，危険度の一番高い貸付の資産比率が減少するため，それより

も危険度の低い政府証券，現金の比率の合計は増加しなければならない。した

が で,静の符号がどぬよ…のであれ,資産全体としての危険度は減
少する。銀行間競争による預金利子率の上昇は銀行の資産内容を悪化させず，

むしろ，改善させることになる。この結論は，預金利子率規制の基礎となって

いる命題とはまったく逆の結論である。

しかし，われわれは，ここで，われわれの結論が一般的に常に妥当するとい

うことを主張するつもりはない。なぜなら，われわれの結論もまたある条件の

もとで成立するものであるからである。その条件とは，貸付の収益関数につい

ての条件である。われわれは明らかに，預金利子率と貸付の収益関数は負の関
11

係をもつものと想定している。もしこれが正の関係をもつと仮定すれば，しか

もその仮定が経済的に十分意味のあるものであれば，われわれの結論とは逆の
】2

結論が導き出される。

(11) (6-a)'式,EI_=α－ゴIF、(R) ･XIJ, (">0, 6j>0)をRで偏微分してや

患と, F'(R)>0であるのであきらかに鵲<0である。
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しかし，少なくともわれわれの貸付に関する収益関数が認められるかぎりに

おいては，そして銀行の資産内容の悪化を全資産に占める危険資産(XL)の

比率の上昇としてとらえる限りにおいては，銀行間競争による預金利子率上昇

が銀行の資産内容を悪化させるようなことはないように思われる。

1－3 主要な結論

われわれは，クラインモデルおよびわれわれのモデルの検討によって，預金

利子率が銀行の資産選択に与える影響を考察してきた。その検討によってつぎ

のようなことが判明した。

(1)クラインの結論が妥当するためには，銀行の現金保有比率が預金，した

がって預金利子率とは無関係に決められること，貸付市場が不完全競争市

場で，政府証券市場が完全競争市場であること，および，銀行の収益関数

が貸付額の関数ではなくて貸付資産比率の関数であることが必要とされ

る。もし，これらの条件が満されないときには，預金利子率は銀行の資産

選択に影響を与える。しかしながら，第一番目の条件と第三番目の条件，

特に第三番目の条件は妥当なものとはいいがたい。この意味で，クライン

の結論にわれわれは賛成しがたい。

（2）したがって，現金保有率が，預金利子率と何らかの関数関係があり，銀

行の貸付収益関数が貸付量の関数であるというわれわれのモデルでは，預
13）

金利子率はすべての資産の最適構成比率に影響を与える。

（3）この場合，ある条件のもとではあるが，銀行間競争による預金利子率の

112) RがXlにどのように影響を与え…､結局鶚＝諾 溌によ・
て決定される｡諾>0'よ無理鰯僅‘,想疋で…で,蜑鋤符引*簔三
，に依存することに極る｡'ﾗｲﾝの場合は鶚=〔!と考えていることに癒る。
(13)われわれのモデルでは現金準備と預金，したがって預金利子率が固定的なかたち

で結びつけられているけれども，このような固定的なかたちでなくとも，現金準備と

預金・預金利子率が何らかの関係をもつ場合には，やはり結論には変りはない。
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上昇は銀行の資産内容を悪化させず，むしろ改善させる。したがって，競

争による資産内容の悪化を理由に，預金利子率に対して規制を加えること

が妥当でない場合がありうる。

クラインは，預金利子率が銀行の資産選択に影響を与えないということに

よって，またわれわれは，預金利子率は，銀行の資産選択に影響を与えるけれ

ども，必ずしも資産内容を悪化させるものではないということによって，銀行

間競争の制限を目的とする預金利子率規制の理論的基礎が十分なものでないこ

とを明らかにした。

第2節 銀行合併の経済的効果一競争と独占一

2－1 銀行合併の歴史

オーストラリアにおいて，第2次大戦終了時には11の商業銀行が営業を行っ

ていた。この他に外国銀行3行，州立銀行4行が商業銀行業務を行っていた。

現在までに至る戦後の商業銀行の合併の歴史は第6.1図に簡単にまとめられて

いる。戦後の初期の時代に数回の合併をへて主要商業銀行8行の体制が70年ま

で続き，70年のANZ銀行とES&A銀行の合併により1行減少した。70年代

は7行の体制が維持されたが,70年代末以降主要商業銀行間の合併が相次いだ。

1 979年ANZ銀行がアデレード銀行を吸収合併し,81年にはニュー・サウス・

ウェールズ銀行とオーストラリア商業銀行の合併の発表が行われ，同時にナ

ショナル銀行とシドニー商業銀行の合併も発表された。合併後82年に両者はそ

れぞれウエストパック銀行とナショナル・コマーシャル銀行と改名したが，84

年現在主要商業銀行はわずか4行のみとなっている｡その他の銀行については，

中国銀行が72年に営業を停止した。また81年にオーストラリアン銀行が戦後始

めて新規に設立された。これ以外は銀行名の改名以外には組織上の変更は生じ

ていない。この結果, 1984年現在で商業銀行業務を行っている銀行は，外国銀
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行支店および州立銀行を含めて11行となっている。

貯蓄銀行については，その多くが商業銀行の子会社であったために，商業銀

行の合併に応じて貯蓄銀行の合併が生じており，現在では主要商業銀行の子会

社4行を含めて11行が貯蓄銀行業務を行っている。

このような合併の結果，銀行の産業集中度は1983年現在で，上位5行で88%,
’’4）

上位10行で98%となり，他の金融グループの中で最大となっている（第6.1表)。

このような集中度の上昇をもたらす銀行合併は様々な形で経済の他の部門に

影響を及ぼす｡この節では銀行合併のもたらす経済的効果の理論的分析を行い，

銀行合併とそれに関連する政策問題を考えてみたい。

第6.1表 産業の集中度

各産業の総資産に占めるシェア(％）

1離職｜'伽,『
産 業

商 業・ 貯 蓄 銀 行

永久住宅建築組合

信 用 組 合

金 融 会 社 等

公 認 短 資 業 者

マーチヤント・バンク

｜銘“週別、酌一

「評亨
64 66

I:: !!:

５
９

６
６

５
７

７
３

１
４

６
２

｜

’

出所] The Review Group} A"s"α"α〃Fi""c"j”だ加，
p.29.

】5）

2－2 基本モデル

ここで検討する問題は，銀行合併が銀行の貸付利子率，貸付量，利潤，そし

て借入企業の利潤のそれぞれに，どのような影響を与えるかである。銀行合併

(14) 公認短資業者の場合は9社しか存在しないので上位10社を取った場合にはその集
中度は100 %になる。この特殊な例外を除けば商業銀行の集中度は最大である。Re-
view Group [170] p29

(15） 基本モデルの設定にあたっては, Jaffee [98], Jaffee and Modigliani [99] ,寺
西〔240〕を参考にした。
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の効果は三つの要素から構成される。(1)預金量に対する効果, (2)銀行のコスト

に対する効果，(3)価格（貸付利子率）設定に対する効果である。

第一の効果は，二つの銀行，例えばA銀行とB銀行が合併する時，その合併

は合併前のA銀行とB銀行とのそれぞれの預金量の単純な総和よりもより大き

な預金量の実現を可能とする効果である。合併によって当該銀行はより効率的

に支店配置を変更させることを通じてこのことを可能とする。例えば，もしA

銀行とB銀行が合併前に同一地域にそれぞれ支店を設置している場合には，合

併によって成立した新しいAB銀行はいずれかの支店を別の新しい発展しつつ

ある地域に移転することによって新規の顧客を獲得することができるであろ

う。またそのまま残された支店はA銀行とB銀行の各支店が集めていた預金量

を確保しつづけるのはそれほど困難ではないであろう。加えて，合併による銀

行規模の増大は顧客の信用と信頼を強めることを通じて預金量の増大をもたら

すかもしれない。

第二の効果は，合併による規模の経済から生ずる費用低減効果である。この

費用低減は合併によって業務の重複の解消，機械設備（例えばコンピューター

など）の合理的利用，あるいは情報の増加などによって生ずる。

第三の効果は合併が銀行と借入企業との間の価格（貸付利子率）設定関係を

変化させる効果であるが，その効果は必ずしも一義的ではない。つぎのような

四つのケースが存在する。第一のケースは，銀行合併後も以前と同様に銀行も

借入企業も価格設定に対する支配力を持たないケースである。第二のケース

は，銀行は合併前から価格支配力をもち，合併後も引続き支配力を維持してい

るケース,第三のケースは企業が価格支配力を維持しつづける場合,第四のケー

スは，合併によって価格設定様式が変化して銀行が価格支配力を獲得した場合

である。

以上の四つのケースについて，銀行の合併が貸付の利子率，量，銀行の利潤，

企業の利潤にどのような影響を与えるかを検討するために，以下のような単純
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I］6）

なモデルを使用する。

モデルI

L=(1－β)D+B O</3<1 (1-1)

&>0D=D(i,q ) (1-2)
aα

:f>0､ :/0､ :;>0, ( ' -31
a C

C=C(L, D,α）

aC _ a2C _ a2C _ a2C

-X<0, ata" <0, a"" <0, at5D=0aa

(1-4)7TB= 7L- C- 2D－mB

０

姥
Ｌ

ａ
ａ (1-5)

乳>0,幕く。 (1-6)yr F=/(L)－rL

０

恥
Ｌ

ａ
ａ (1-7)

(1-1)は銀行の資産制約式である。Lは銀行の貸付であり，βは現金準

備率,Dは預金量,Bは中央銀行からの借入である。銀行は資産としては現金

と貸付のみを，負債としては預金と借入金のみを保有する。(1-2)の左辺は

銀行預金の供給であり，右辺はその需要である。銀行は預金需要に対して自動

(16) このモデルで銀行合併の前後の状態を比較する。DはA銀行の預金DAとB銀行の

預金DBより構成される。L,, 7rB, Cなどの他の変数も|可じことである。かくして例

えば, aD/aq>0, aL/aq>0, ayrB/aq>0はそれぞれ銀行合併の効果によっ

て合併前の合計DA+DB, LA+LB, 'r:+'r;よりもより大きなD, L, xBの達成，い

わばネットの増加があることを示す。換言すれば aaaq=0, aL/aq=0,

a 'rB/aa =0は銀行合併前後に預金量，貸付量，利潤量に何ら変化のなかったこと，

すなわちD=DA+DB, L=LA+LB, 'rB= 7r;+ JT;であったことを示す。
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的に供給を行うと仮定する。預金利子率iは中央銀行によって規制されており，

αは銀行合併の効果を反映するパラメータである。aD/aq >0は銀行合併の

第1の効果を示す。(1-3)は銀行の費用関数である｡貸付の費用は二つの部

分から構成される。貸付に関する事務費などのいわば管理コストと不履行のコ

ストである。前者は貸付が増加すれば増大するが，貸付の増加ほどには増大し

ない。しかし不履行のコストは不履行の危険を反映しており，その増加は貸付

量の増加を越えて増加し，銀行の営業費用は管理費用よりも不履行の危険によ

り強く関係すると仮定する{託>0‘券>“｡さらに器>0‘器く
0．．蓋く瓜モして･認く0を仮定する｡二れら"仮定は｡銀行合
併が支店の効率的な再配置，管理上の重複の解消，情報の増大などによって，

銀行合併が営業費用の下方へのシフトおよび貸付および預金の限界費用の減少

をも…ことを意味する｡‘缶－0'墳付と通金…卜は互に捜立で
あることを示す。

(1-4)は銀行利潤汀Bの定義式であり，加は借入資金の利子率である。(I

－5）は銀行利潤最大化の条件であり, (1-6)は企業利潤を示し／関数は企

業の利子を含んだ組利潤を示す｡斑>0,幕く0ば,惟業が借人を増加させ，
生産規模を増大させれば，企業の利潤は増加するが，借人ほどに増加しないこ

とを意味している。(1-7)は企業の利潤最大化の条件を示す。

このモデルでは，変数はL,D,B,C, 7TB, 7rF,rの7つで, 8, j, "z,

α はパラメータである。

(1-1)～(1-5)によって(I-8)が得られる。

aC

γ--5-万一汎=0 (I-8)

(1-8)は銀行の利潤を最大化するγとLとの組み合せを示す。第1図に示

されているLs曲線が(1-8)を示す。このllll線を「最適貸付供給I#l線」と

呼ぶ。(1-8)式のもとでつぎの関係が成立する○
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a2C

器= :f>01 fl @ML=0- a:f｡ <o, :| "=｡
a2Ca2C __ zZLl aLad

a2C >0
；＝＝ ：＝＝

aL2
7

α7容

元＞0は最適貸付利子率と最適貸付量とが正の関係であることを示し，

:| iL=0<@および器| "=0>0 " L豊曲線画ｼﾌﾄの方向を示す。

また(I-1), (I-2), (I-3)および(1-8)を(I-4)に代入し，

それをLで徴分すれば

（
し
２

２
Ｌ

ａ
ａ

趣一通 ( 1 -8')L>0

が得られる。これは6.2図のLs曲線上を右上に進むに従って，すなわち利子

率が高くなればなるほど，貸付量が大きくなればなるほど，銀行の利潤は増大

することを意味する。

他方, (1-6), (1-7)から(1-9)が得られる。

〃
(1-9)‐五一γ＝0

第6.2図のLD曲線は(1-9)を示すが，この曲線は「最適借入需要曲線」と

呼ばれる。この曲線は

０く

珂一錘

〃｜処

の性質を持っているので，右下りの曲線として示される。さらに(1-6)と(1

－9）より，

０ンＬ

竺
缶垂
“

( 1 -9')

が得られる。これは最適借入需要曲線上を右下に進めば進むほど借入企業の利

潤が増加することを示している。
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以下の議論を容易にするために，ここで銀行の等利潤曲線( iso-profit curve )

と借入企業の等利潤曲線について検討しておく。

(1-1), (1-2), (1-3)を(1-4)に代入すると( 1 -10)が得られ

る。

'TB=(r－m)L- C( L,D,q)- li一加(1-B)| D(/､α) (I-10)

( 1 -10)を全徴分して，J汀B =0, "==0, dq =0とおくと

aC

器"三,であれば,器万万半"~『L 言0
1＝＝ ( I-ll)

臓藤寧笹繭|割噂蔑卿：
る（第6.3図を参照)。銀行の等利潤曲線は互いに交わらず，上方の等利潤曲線

は，下方の等利潤曲線よりもLs曲線上のより右上でLs曲線と交わるがゆえ

に，より高い利潤を反映している。

借入企業の等利潤曲線は銀行のそれと同じように求めることができる。

〃

余,で…班=写'三0 (1-12)

借人企業の等利潤曲線の傾き‘まL働曲線の左側(釜ﾝ'1では正,L画曲線上
(芳=r)では0,その右側(升く『'では負で蝿る(第6掴参照1．企業の
の等利潤曲線は交わらず,より低い等利潤曲線ほどより高い利潤を示している。

われわれは先に指摘した四つのケースについて，銀行合併が銀行の利潤，借

入企業の利潤，利子率および貸付量にいかなる影響を与えるかを検討しよう。

ケース1：合併前後とも銀行および企業が価格支配力を持たず，市場が貸付

の量と価格を決定するケース。

このケースの場合，モデルは(1-1)～(1-7)から構成されている。
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このモデルから銀行合併がL, 7, 7rF, 7rBに与える効果がつぎのように導かれ

る、

０ンｊ

竺
缶ハ
レ
２

２
Ｌ

ａ
ａ

ｉｌa2C

処－７”

aLa q

０ン１

通
缶

０く

Ｃ
２

ｊ

２
Ｌ

〃’だ
ａａ

／
八

（
し
２

〆
弘
竺
錘℃
釦

１ｉ／

℃
即

ａＬ
ａ

ａ
Ｌａ

Ｌ

〃｜か唾一血

ファーァ 瓦 〆芳一''器-" 器)+(器器
ゴ汀B L "

+! ::!' =｡
ケース1の場合，合併はL, 7rFの増加およびγの低下をもたらすが，しか

し汀Bに関しては一義的な解は得られない。銀行利潤汀Bが銀行合併によって

増加するか否かは主として貸付の利子率弾力桃'令芳),銀行合併の費用
減少効累'器-" 器),およ…費用増加効果(論男手,
-旦旦）に依存する。しかし汀Bがいずれの方向に動くかが一義的に定まらな
aα

いこと自体はこの分析を無意味とするわけではない。もし各銀行が銀行利潤の

動きを規定する諸要因について十分な知識を得ている場合には，銀行合併は，

利潤の増加をもたらす場合にのみ生ずると考えるのが合理的であろう。もし各

銀行がその知識を十分に保有しておらずに合併を行った場合には，すでにみた

条件によって銀行利潤の増減が規定されることになる。

この結果は第6.2図でも説明されうる。Ls曲線,LD曲線は，すでにのべた

ように，それぞれ最適貸付供給曲線，最適借入需要曲線である。銀行合併は

Ls曲線を右下にシフトさせ，均衡点はAからA'へシフトする。このシフトは

明らかにL, JrFの上昇およびγの減少をもたらす。
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第6.2図 ケース1
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1
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1

L
ア γ

エゴ1 1－‘2

貸付資金の量および価格が市場の需給によって決定される場合には，以上の

分析でもわかるように，銀行合併はそれが生じなかった場合に比較して貸付利

子率の低下，貸付量の増加，および借入企業の利潤の増大をもたらし，社会に

とって望ましい結果を生じさせることになる。

ケース2：銀行合併以前から銀行が価格支配力を持っているケース。

このケースでは，モデルは(1-1), (1-2), (1-3), (1-4), (1-6),

(1-7)およびつぎの( 1 -13)で構成される。

γ７ 〃

＋

韮一弘竺
必

( 1 -13)
L

( 1 -13)の左辺はLD曲線の傾きであり，右辺は銀行等利潤曲線の傾きを示

す。( 1 -13)は銀行が価格支配力を有するときの銀行利潤最大化条件である。
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銀行が価格支配力を有する場合の(1-5)の代わりに, (1-13)が銀行利潤

最大化の条件となる。

このモデルの下での銀行合併の効果はつぎのようなものである。

く
し
２

２
Ｌ

ａ
ａ

魚
－

２
Ｌ

Ｌ
ａ
ａ

・

し
血
妬

．
＋

竺
必
血
娠

十
・

蝋
融

八a2C

処一，”

aLa q

,－，2′~v
O k〃

少
α訂口

aLa q

a*｡ /(2卿千幕 L- :f'
勺『》 ハ

ゴ汀F

器L：＝＝

Ja

－=‐Ⅲ棗-" 語!半I器諾+'鶚'’
乱冗B

dα

このケースの場合，銀行合併の汀F, 7TB, L, 7に対する効果は一般的に不

確定である。しかし，ある一定の条件のもとでは符号が確定する。

謀≦0で…,詩>0,万く0．㎡．
’ ，

αγ α汀Z>0

’棗-" 鍔'>■器巽抱 器'であれば,鶚>，

蕊が,あるいば負であれば‘換言すればL掴曲線が直線ある‘,は原点に対
して凹であるならば，合併はγの低下, L, JrFの増加をもたらす。他方もし

祭が正であれば,その効果は不確定で銀行合併が,の上昇L, JTFを減少
させる場合も出てくる。

銀行合併の汀Bに与える効果も，一定の条件の下で，明確にされる。もし銀

行合併の費用減少効果'器-" 器'が費用増加効果'器 器＋
， 弱'よりも大きい場合には銀行利潤は増加する｡銀行がその費用関数に
ついての確かな知識をもっており，費用減少効果が費用増加効果を上回ってい

る場合には銀行合併が生ずるであろう。
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第6.3図 ケース2
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ケース2の場合を図示したのが第6.3図である。銀行が価格支配力を持つ場

合には，もはや貸付に対する需要(LD曲線）と供給(Ls曲線）の一致点(B)

で利子率と貸付量が決定されずに,等利潤曲線( 7TB,)とLD曲線の接点(A)

で決定される。すでにみたように等利潤曲線の性質，すなわちLs曲線の左側

では傾きが負,Ls曲線上では0, Ls曲線より右辺では正であるので，等利潤

曲線は図示されたような形状と位置をとる。A点は必ずB点よりもLD曲線上

の左上にあり,Aでの銀行利潤堵はBでの銀行利潤汀；よりも必ず大きい。

なぜならばA点を通る等利潤曲線は図に示したように必ずLs曲線とB点より

も右上で交わり，しかもLs曲線上では右上に進めば進むほど銀行利潤は増加

するからである。したがって需要供給によって価格決定がなされる場合と比較

して，銀行が価格支配力を持つ場合にはより高い貸付利子率，より小さい貸付
171

量，より高い銀行利潤，より低い企業利潤が生ずる。

さて，銀行が合併前からすでに価格支配力を持っており，そこで銀行合併が



オーストラリアの金融システムと金融政策340

生ずる場合，銀行合併の等利潤曲線による効果は(1-14), (1-15)によっ

て与えられる。

’鶚-" 器'三諦計十｝ 器'…

{\-" ff'+ {弱器牛'器)=0 ('_,4)妾'4－， 二＝

L

‘27 a2C
( 1 -15)＜0弓＝＝

乱LJa aLa d

銀行合併の費用減少効果が費用増加効果よりも大きいとすれば，そしてその仮

定‘…に述べた聡山により合理的であると恐…が,舟|“-,は負と
なる。すなわち，同一利潤量をあらわす合併前の元B曲線は合併後下方にシフ

トし，元も曲線となる。第6.3図においては' jTB1= 7fb1, jTB2=汀も2, 7TB2>JrBl

であるので，明らかに元も2> 7rBlとなる。

つぎに均衡点AがLD曲線上の左上に進むかそれとも右下へ進むかは,LD

曲線の形状に依存する。もしLD曲線が直線かそれとも原点に対して凹である

ならば,A点は図に示されているように右下A'に進む。しかしもしLD曲線

が原点に対して凸であるならば,A点はLD曲線上に右下に進むか，左上に進

むか不確定となる。

このように銀行が合併前から価格支配力を有するケース2の場合には，価格

決定が市場の需要・供給によって決められるケースlの場合に比較して，銀行

合併の効果は無条件には確定しない。銀行合併はγを引下げ,L,汀F，を引上

げることもあるが，条件次第ではγを引上げ, L, JTFを引下げ，借手にとっ

て不利な状況を生み出す危険がある。

(17) A点はB点よりもLD曲線上の左上にあり, (1-8')の関係より'r#<冗鼻が導びか
れる。
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ケース3：企業が銀行合併前後とも価格支配力をもつケース。

このケースの分析はケース2の分析と類似している。モデル(1-1), (1

-2), ( 1 -3), ( 1 -4)､ 1 -5), ( 1 -6)および次の( 1 -16)から構成

される。

〃

a2C 亦一γ
( 1 -16)

aL2 = L

( 1 -16)の左辺はLs曲線の傾きを示し，右辺は企業の等利潤曲線を示す。(1

- 16)は企業利潤最大化のための条件である。銀行合併の効果は以下のとお

りである。
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このケースでは，銀行合併は企業利潤を増大させるが,7,L,および汀Bに

対して与える効果は，不確定である。

第6.4図は企業が価格支配力を持つ場合の価格設定と合併の効果を示してい

る。価格は企業の等利潤曲線元Fと銀行の最適貸付は供給曲線(Ls曲線）の

接点Cで決定される。すでにみたように企業の等利潤曲線の性質-LD曲線

の左側では勾配は正,LD曲線上では0, LD曲線右では負一より，等利潤曲

線兀戸とLs曲線の接点CはLs IIII線上のB点よりも必ず左側に存在する。こ

の結果，価格が市場の需要・供給で決定される場合に比較して銀行利潤は減少
l8

し，企業利潤は増加することになる。
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第6.4図 ケース3
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〆

〆
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このような価格決定方式のもとでの銀行合併の効果は，まず図に示したよう

にLs曲線を，ケース’の場合と同様に，右下にシフトさせる。より高い等利

潤曲線汀,FとLs,との交点C,で新しい価格と量が決定される。この点では元'F

は明らかに増加しているが，利子率，貸付量，銀行利潤に対する効果は不確定

のままである｡

ケース4：銀行合併によって価格設定方式が変化する場合。

ケース1,2,3において，銀行合併は価格設定方式を変化させないと仮定

してきた。しかしケース4では価格設定方式の変化を考慮して銀行合併の効果

を考える。銀行合併は顧客に対する銀行の力を，そうでない場合に比較して，

相対的に強める効果を持っている。顧客と銀行との関係は，一般的に言えば，

( 18) 企業の等利潤曲線とLD曲線との交点は図示したようにLD曲線上B点よりも右下

に位置する。LD曲線上では, (1-9')より企業利潤は右下に動けば動くほど利潤は

大きくなるからである。
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顧客が銀行よりも相対的に強い場合，両者とも支配力を持たず，市場での需給

で決定される場合，銀行が支配力を持つ場合に分けられる。これは，それぞれ

ケース3，ケース1,ケース2の場合に対応している。それぞれのケースにつ

いて得られた結論を利用してケース4の分析を行う。

第6.5図の実線で示された各曲線は合併前，点線の各曲線は合併後の状態を

示している。合併は相対的な価格設定の力を企業から銀行へとシフトをさせる

であろう。したがってシフトは均衡点CからA', BからA', CからB'へと

生ずる。

均衡点がCからA'へ移ったとき，すなわち合併によって価格支配力が企業

第6.5図 ケース4

７

7，
』ざ

〆

〆

汀〃

L
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から銀行へ移ったとき，汀B，冗戸,7,Lはどのようになるか。銀行利潤はLs

曲線にそって右上に動くと銀行利潤は増加するので，汀§> 7r;>7rFであり，

かつ汀:＞汀：＞汀;"である。またケース2の時に示したように，汀:＜汀§ で

あるので，汀;＞冗；となる。したがって均衡点CからA'への移行は銀行利

潤を増加させる。しかし冗戸, 7,Lへの効果は不確定である。BからA'への

移行．CからB'への移行についても，同じような結論が得られる。したがっ

て銀行合併によって価格設定方式が銀行有利な形で変化する場合には，銀行利

潤を増大させるけれども，利子率や貸付量および企業利潤については一義的に

は言えない。

しかし，銀行合併が価格設定方式の変化をもたらす場合とその変化を伴なわ

ない場合との間で合併の効果の比較がなされるとき，すなわちC′とB', B'

とA', C'とA'との間で比較がなされるとき，これまでの分析を用いてつぎの

ことが指摘できる。(C'一B'）のケースでは,r,Lおよび汀Bが増加し，汀F

は減少する。銀行合併によって企業の価格支配力が失なわれ，需給が価格と量

を決定するように変化した場合は，もし企業の価格支配力がそのまま維持され

た場合に比較して，企業利潤は減少し，利子率，貸付量，銀行利潤は増加する。

(B'一A'）のケースでは，γと汀Bは増加し,Lと汀Fは減少する。すなわ

ち市場の需給によって決定されていたケースから合併によって銀行が価格支配

力を有するケースに移行した場合には，もし価格の決定が市場の需給によって

決定される方式がそのまま維持された場合と比較して，貸付利子率と銀行利潤

は増大し，貸付量と企業利潤は減少する。

(C'一A'）のケースには，その結果は7' 7TBの上昇97rF､の減少として示さ

れる。

(C'一B'), (B'一A'), (C'一A'）のケースのうち，最も重要でかつありう

るべきケースは(B'一A'）のケースであろう。いずれにしろこれらの結果は

銀行合併による価格設定方式の変化は，貸手には有利に，借手には不利な効果
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を生むことになる。

2－3 銀行合併の大企業・中小企業に与える効果について

この項では銀行合併が大企業と中小企業に与える差別的な効果について検討

する。実際の世界においては，借手である企業は一様ではなく，大企業と中小

企業が併存している。そして銀行のこれら両者に対する態度は通常異なってお

り，大企業には優遇的措置を，中小企業には差別的取扱いを行う。この差別的

取扱いは，価格設定方式の相違，補償残高(compensating balance)の要求，
（191

貸出優先順位の設定などの形をとる。

銀行は必ずしも顧客が提供する用意のある貸付利子率のみでなく，銀行と顧

客との取引額や取引関係などにも注目して行動する。一般的に言えば，銀行は

中小企業よりも大企業の方をより重視・優先する傾向がある。このことは銀行

の資金量が限られている場合には，とくに重要である。

このような一般的状況を考盧して，つぎのような想定を行う。

銀行と大企業とは相互に一方的な価格支配力を持たず，また銀行合併も価格

設定方式の変更をもたらさない。したがって価格の設定は，前述のケース’の

場合に相当する。銀行の大企業への貸付は，したがってケース’の場合と同様

に最適貸付供給曲線と最適借入需要曲線の交点で決められる。他方，中小企業

への貸付は銀行の貸付資金量全体から大企業の貸付量を差引いた残差として決
1201

定される。分析のためのモデルは以下のとおりである。

(19） 補償残高の要求や貸出優先順位の設定などの顧客関係の重要さについては

Hodgeman [89]を参照せよ。

(20）このモデルの特徴は，単純な銀行利潤最大化のモデルではないところにある。大

企業向け貸付については利潤最大を保証されているが，中小企業向け貸付は全体的な

資金量からの大企業向け貸付を差し引いた残差によって決められるモデルになってい

るからである。この点においてモデルⅡはモデルlと異なる。このようなモデルは銀

行と大企業の関係が強く，他方中小企業からの資金需要が旺盛で，しかも全体として

資金不足になっているときにはかなりの妥当性をもつと思われる。
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モデルⅡ

L=( 1－β)D

L=Ll+L2

D= D( i，α）

C=C,(L,､D, Q)+Q(L3D,α）

１
１

１
１
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( III -7)

(Ⅱ－8）

‘汀fL=0
dLl

(Ⅱ－9）

7rF2=j2( L2)－泡･L2 (Ⅱ－10)

ア

α冗鹿 ＝0
鉦劃ワ

(Ⅱ－11)

（Ⅱ－1)は銀行の予算制約式である。（Ⅱ－1)は(1-1)とB=0となっ

ている点で異なる。これは銀行は外部からの借入を行うことができず，銀行の

貸付資金は預金の増加によってのみ増加しうることを示している。（Ⅱ－2）は

銀行貸付が大企業向け貸付(L,)と中小企業向け貸付(L2)より構成されて

いることを示す。（Ⅱ－3）は(1-3)と同じ性格をもつ。（Ⅱ－4)は，銀行

の営業費用を示し,Qは大企業向け貸付にかかわるもの,Qは中小企業向け

貸付にかかわるものである。（Ⅱ－5）および（Ⅱ－6）は,L1,L2から生ずる

利潤"周""塵を示している｡預金の利子ｺｽﾄは号,今によ･てウエイ
ト付けられている。（Ⅱ－7）は元B,に関する利潤最大化条件である。（Ⅱ－8)
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と（Ⅱ－10)は大企業と中小企業の利潤の定義式である。（Ⅱ－9)と（Ⅱ-l1)

は大企業と中小企業の利潤最大化条件を示している。

以上の諸関数はモデルIと同様な性格をもつと仮定する。このモデルⅡにお

いて変数は, L, D, L1, L2, C, "1, "' 7rB1, 7rB2, 7rF1および汀F2の1l個，

また独立の方程式の数は11である。

このモデルの性格は以下のとおりである。D, L, Ll, 71, 7rBlおよび冗風は，

(I-1), (Ⅱ－3), (Ⅱ－5), (Ⅱ－7), (Ⅱ－8), (Ⅱ－9)より決定され,L2

はLlを（Ⅱ－2)に代入することによって決定され，池，冗配, 7TB2,Cは（Ⅱ

－4)，（Ⅱ－6)，（Ⅱ－10)および（Ⅱ－l1)によって決定される。

銀行合併の大企業に対する効果が以下に示される。
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この結果は前出ケースlの結果と同じである。大企業にとっては銀行合併は

歓迎すべきことである。しかし中小企業にとっては必ずしも銀行合併は望まし

いとは限らない。

*={｣- #'f-劣臺。ゴα

釜-塞ぐ，

敬器が(｣-β'粥より大きければ,等は負となる｡ま…場合に
‘よ釜が負であるので､器は正“ければ…い｡二のことは,もし大
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企業への貸付に与える銀行合併の効果がその預金量に対する効果に(1－β）

を乗じたもの，すなわち増加した預金のうち貸付にまわせる資金を上回るなら

ば，銀行合併は中小企業への貸付量を減少させ．貸付利子率を上昇させること

になる。そしてこの結果，中小企業の利潤は減少する。このように銀行合併は

大企業と中小企業に差別的な効果を与えることがある。

この結果は，第6.6図に示されている。利子率は縦軸OXあるいはOX'で示

される。OO'は合併前の貸付量を示す。Lf, LPは大企業向けの最適貸付供給

曲線，最適借入需要曲線を示す。Lf, LPはo点から測られる。Lfは中小企

業の最適借入需要曲線であり，これはO'点から測られている。L2は残差とし

て決定される。銀行合併前には，大企業への貸付はOL,で，中小企業への貸

付はO'L1である。Llに対する貸付利子率はrlである。中小企業に対する貸

付供給量はLl点を通る垂直線で示されるので，利子率は地で示される。

第6.6図X
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銀行合併によってLf曲線はLf'へシフトし,O'X"は(1－β)△Dだけ右へシ

フトしてo"X"となる。o"X'へのシフトに伴なってLfの位置は理のとこ

ろへ移る。この結果，大企業への貸付はOLlからOLl'へ△Llだけ増加し，

その利子率は71からバヘ低下する。これに対して中小企業への貸付に対する

効果は不確定である。しかしもし△L,>(1－β)△Dであれば（第6.5図はこ

の場合を想定している)，中小企業向け貸付量はO'L'からO'L"へ減少し，そ

の利子率は吃から鬼'へ上昇する。

銀行合併が銀行に価格支配力を与えるのでなければ,以上に分析したように，

銀行合併は大企業には利益を与えるのに対して，中小企業には必ずしもこれを

保証するものではない。

2－4 主要な結論とそのオーストラリアへの適用

以上の分析で得た主要な結果は以下のとおりである。

(1)銀行も企業も価格支配力を有せずに，価格が最適貸付供給曲線と最適借

入需要曲線の交点で決定されるときには，銀行合併は貸付利子率の低下，

貸付量の増加，銀行利潤の増加をもたらす。銀行利潤が増加するか否かは

銀行合併の費用効果等に依存する。

（2）銀行がすでに価格支配力を持っている場合には，銀行合併の効果は借入

需要曲線の形状に依存する。もしそれが直線でなくかつ原点に対して凹で

なければ，銀行合併は貸付量を減少させ，利子率を上昇させる可能性をも

つ。銀行利潤が増加するか否かは銀行合併の費用増加効果と費用減少効果

の大小関係に依存する。

（3）企業が価格支配力を持つ場合には，銀行合併は企業利潤の増加をもたら

す。しかし貸付量，貸付利子率，および銀行利潤に対する効果は一義的で

はない。

（4）銀行合併が価格設定方式の銀行有利の方向への変更を伴う場合とそれを

伴わない場合とにおけるそれぞれの効果を比較すれば，前者のケースの貸
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付利子率は後者の場合のそれよりも高く，貸付量はより少<，企業利潤は

より低く，銀行利潤はより高くなるケースがある。価格が合併によって市

場での需給決定から銀行による決定に変わったケースがそれであり，この

ケースは現実的にも重要である。

（5）銀行の大企業と中小企業に対する態度が異なる時，その効果は二つのグ

ループの間で異なる｡大企業は銀行合併から利益を受けることができるが，

中小企業はその逆の効果を受けることがある。

以上のような分析結果は，オーストラリアの銀行合併とそれに関連する問題

を考えるうえでいくつかの手掛りを与えてくれる。オーストラリアにおけるこ
（21）

れまでの研究によれば,銀行業においては規模の経済の存在が認められている。

もしそうであるならば，銀行合併による大規模化は費用低減の効果をもち一定

の経済合理性を有する。分析でも示されたように価格決定が貸付資金の需要供

給によって決められる場合には，銀行合併は費用低減の効果等を通じて貸付利

子率の低下や貸付量の増大をもたらす。この場合には銀行合併は社会的に好ま

しい結果をもたらす。

しかし，もし銀行合併がすでに銀行が価格支配力を持っている場合に生じた

り，あるいはまた銀行合併が価格設定方式を市場決定から銀行決定に変えた場

合には，そうでない場合に比較してより高い貸付利子率やより少ない貸付量を

もたらすことになる。したがって重要なことは銀行合併による銀行の価格支配

力の強化をいかにして阻止し，市場をより競争的に保つかということである。

そのひとつの方策は，銀行の参入を積極的に行うことであり，いまひとつの

方策は銀行以外の金融機関と銀行との競争を促進することである。オーストラ

リアの現実のもとで第一の方策のなかで最良のものは，外国銀行の参入の促進

(21）オーストラリアの銀行業の「規模の経済」については, Davis and Lewis [47] ,

Edgar, Hatch and Lewis [50]をみよ。
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である。オーストラリアは戦後一貫して外国銀行の参入を禁じてきた。しかし

1 981年の主要商業銀行間の銀行合併によって,その数は減少し,集中度が高まっ

てきており，市場に競争圧力をかけることが必要と思われる。外圧l銀行の参入

は新しい金融技術の導入も含めて，市場の競争圧力を強めることになるであろ

う。

第二の方策は銀行とそれ以外の金融機関の業務上の垣根を出来るだけ低くし

て,貸付市場間の異質性を取り除きできるだけ均一的な市場にすることである。

このために不必要な政策規制を撤廃し，多様な金融機関の競争を促進すること

である。

第一と第二の方策によって，市場での競争が行われ，かつ市場間の障壁がと

りはずされ，市場が均一化するならば，中小企業が差別的な取扱いを受ける機

会は減少するであろうし，銀行の価格に対する支配力を弱めることになるであ

ろう。この意味において80年代に急速な展開をみている金融の自由化の動きは

きわめて重要である。





第Ⅲ部 オーストラリアの金融政策の

発展と金融システム





第7章 中央銀行制度の成立と

中央銀行政策の開始

1 901年各州による連邦の形成によって新しい国家として発足したオーストラ

リア連邦力：，どの様な過程を経て中央銀行制度と中央銀行政策を確立していっ

たかについて本章では検討する。第1節では，現在のオーストラリアの中央銀

行であるオーストラリア準備銀行の前身にあたるオーストラリア連邦銀行の設

立と，同行が1 924年立法によって中央銀行へ改組されるまでの間の経過を明ら

かにする。1924年立法で中央銀行として認められたオーストラリア連邦銀行は

しかし，当初「中央銀行」としての任務を十分に果すだけの能力と権限を備え

ておらず，また中央銀行理念も必ずしも明確なものではなかった。そのことに

ついての論議は1 935年の王立（貨幣・銀行制度）委員会(Royal Commission

on the Monetary and Banking System of Australia)の設置によって大きく前

進することになるのだが，第2節では1924年の連邦銀行の中央銀行への改組か

ら王立委員会にいたるまでの12年間に連邦銀行が直面した問題，すなわち中央

銀行の理念，貯蓄銀行業務の分離 政府との関係，対外準備・為替レート問題，

金融政策などについて検討する。第3節では，オーストラリアにおける中央銀

行と中央銀行政策の在り方を検討するために設立された王立委員会の報告の概

容と1941年の太平洋戦争勃発によって制定された国家防衛規制についての説明

を行う。この国家防衛規制は，それまで金融政策の遂行のために十分な権限を

持たなかった連邦銀行に戦時の緊急措置として金融統制の手段を与えた。国家

防衛規制は一時的措置であり，戦時経済から平和経済への移行とともに廃止さ

れるとみなされていたが，実際にはその内容のほとんどは1945年立法にもりこ

まれ，戦後のオーストラリアの中央銀行政策の基礎を構成することとなった。

第4節ではこの1945年立法の内容を示す。
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第1節 オーストラリア連邦銀行の設立

オーストラリアの現在の中央銀行であるオーストラリア準備銀行の前身にあ

たるオーストラリア連邦銀行は, 1911年連邦銀行法によって設立され．1912年

にその活動を開始した。しかしこの連邦銀行は，国立銀行ではあったが，中央

銀行として設立されたのではなかった。もっとも同行の設立の背景には，漠然

とではあるが同行を中央銀行たらしめようとする考えがなかった訳ではない

が，より直接的には民間銀行が保有する金融支配力( money-power)を抑制し，

銀行の商業銀行業務を国有化しようとする労働党の意図があった。実際1911

年立法において連邦銀行に認められた業務は，一般の民間商業銀行や貯蓄銀行
（l

が行う業務と同様なものに限定されていた。すなわち，連邦銀行は中央銀行と

しての諸条件, (1)独占的発券銀行, (2)政府の銀行, (3)銀行の銀行, (4)金融政

策の運営に責任を負う銀行，を備えてはいなかった。同行は商業手形・為替手

形の割引・発行や金・為替取引を行う権限は認められたが，銀行券の発行を禁

じられた。1910年以来，オーストラリアにおけるその権限は大蔵省が独占的に

保有していた。連邦銀行に対して認められた特典は，同行債務全額の債務保証，

連邦税および州税の免除にしか過ぎなかった。

もっとも，同行は国立銀行であったので，政府の銀行としては他の民間銀行

に比較してより重要な役割を果していた。1914年の第一次大戦の勃発以後，政

府の金融活動の活発化にともなって，連邦銀行は連邦政府の戦時借入の管理を

積極的に行うようになっていた。連邦銀行の資金量は第一次大戦中に大幅に増

加したが，これは主として政府預金の増加によるものであった。しかし，連邦

銀行の初期の発展を特徴づけるものは貯畜銀行部門の発展であった。第7.1表

にみられるように，同部門の成長は著しく, 1924年には全貯畜銀行に占める連

( 1 ) Giblin [63) p 1
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邦銀行のシェアは23％にも達した。

八 戸 局

｡O／

第7.1表 連邦銀行の発展（1913年～1924年）

出貸 貯 蓄 部 門 の 預 金

ポンド|畠爾瀧ギ
（％）

2．7 3．6

7．4 8．1

15．2 13．1

18．0 13．1

36．2 23．6

38．1 23．5

40．2 23．4

41．1 23．2

商業銀行全体に
占めるシェア

百 万 ポ ン ド 百 万 ポ ン I

（％

年
年
年
年
年
年
年
年

３
５

８
０

１
２

３
４

１
１

１
２

２
２

２
２

９
９

９
９

９
９

９
９

１
１

１
１

１
１

１
１

４
７

９
９

７
７

０
７

０
１

６
６

７
７

７
５

７
４

２
０

２
１

２
１

２
７

５
８

６
８

０
１

１
１

３
３

４
４

４
０

７
１

９
１

１
０

０
２

９
１

４
４

４
２

１
１

１
１

１
出所] Giblin, 7Me G"o"" Qfq C2""αIBa"た,p.4

このように連邦銀行はl1頂調な発展をとげてはいたが，しかし他の銀行は連邦銀

行に準備を保有する傾向を示してはいなかった。それとは逆に, 1924年にはそ

れまで連邦銀行が果していた銀行間決済がニュー・サウス・ウェールズ銀行へ

移されてしまった。また，連邦銀行と他の銀行との間の関係は，概して良好で

あったが，それは第一次大戦がその両者の協力関係を促進したということの他

に，政府が連邦銀行の債務に保証を与えており，連邦銀行が金融取引上の危険

を引受けたからである。

しかし連邦銀行は中央銀行政策を遂行するための何の手段も保有していな

かった。連邦銀行はその総裁が大蔵省の発券局( Note Board )の議長である

ということの他には,なんら紙幣発行に関する権限を与えられていなかったし，

またその他の銀行の信用に対する統制手段も与えられていなかった。

( 2 ) Giblin (63] pp 4～5 第7.1表によれば, 1920～21年にかけて連邦銀行の貯蓄預

金は約2倍に増加しているが，これは同行によるクイーンズ・ランド州立銀行の吸収

合併によるものである。
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このような連邦銀行を独占的発券銀行としての中央銀行たらしめる法律が

1924年に成立した。この連邦銀行の中央銀行への改組は，主として次の二つの

要因によっていた。

第一は, 1922年当時からのオーストラリアにおける貨幣・金融状況の困難さ

と発券局の紙幣発行をめぐる意見の対立である。オーストラリアは英国の金本

位制離脱につぎ, 1915年7月金本位制度の停止を決定した。金本位制停止の間

に受入れられた政策はオーストラリア・ポンドを旧スターリング平価附近に保

つということであり，1920年代の当初まではおおむねそれが守られた。しかし，

1 922年以後,オーストラリア・ポンドはスターリングに比して騰貴しはじめた。

（1924年10月fstg. 100=fA 96/101－)。このようなオーストラリア・ポンド

の騰貴は輸出業者を困難な立場にたたせたが，商業銀行自身も現金準備の澗渇

に悩まねばならなかった。オーストラリアの現金準備は当時金と紙幣の両者か

ら構成されると考えられており，このうち金の量は安定的であったが紙幣は減

少し，その結果，商業銀行の現金準備率は戦前には約25％であったのが, 1924

年には17. 9%と減少した（第7.2表参照)。

第7.2表 商業銀行の準備率

預 金 量
百万ポンド

準 備
百万ポンド

準備率
％

23．6

22．3

20．3

18．4

17．9

1 920年

1921年

1 922年

1 923年

1924年

１
５

４
８

７

７
１

２
０

９
１

２
２

４
３

２
２

２
２

２

２
３

１
３

０

１
９

５
４

３
５

４
４

４
４

出所] Giblin, T~he G70zuM q/ " C""α／

Ba〃た,p. 9.

これは英国の金本位制離脱による金輸出禁止のために，オーストラリアの商

業銀行がロンドンに保有している外国為替準備，すなわち「ロンドン資金」の
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金への転換が困難になったことおよび発券局が国内インフレーションの阻止と

旧金平価での金本位制復帰を目標として発券政策を行っていたので，商業銀行

の要求する商業銀行保有のロンドン資金の購入やそれを担保とする貸付による

紙幣増発を拒否したためである。発券局は明らかに必要だと考えられる紙幣増

発でさえそれを拒否した。このような発券局のかたくなな紙幣発行の運営とそ

こから生ずる金融上の困難さは，連邦銀行を独占的発券銀行としようとする一
（3）

般的雰囲気を生み出した。

連邦銀行の中央銀行への改組を促進した第二の要因は, 1920年のブラッセル

会議( Brussel Conference )および1 922年のジェノバ会議( Genova Conference )

の勧告であった。この両会議は第一次大戦後の国際金融体制を金本位制復活に

よって再建しようとするためのものであったが，そこでなされた諸勧告のうち

のひとつは，通貨価値安定のための中央銀行政策に関するものであり，いまだ

発券銀行を持たない国に中央銀行の設立を勧めるものであった。

このようにして連邦銀行の中央銀行への改組を決定した1924年立法によって

追加された主たる内容はつぎの諸点であった。

(1)連邦銀行理事会は総裁，大蔵次官，および農業・商業・金融・工業の分

野に実際に従事している代表6名の計8名によって構成される。

（2）新理事会は銀行券発行の権限を与えられる。

（3）商業銀行に対して銀行間決済を連邦銀行の預金を通じて行うことを要請

する。

（4）為替手形の再割引を行ない，公定歩合を公表する。

このような追加的権限のもとに新理事会は活動を開始したのであるが，その

暗黙の緊急の義務は現金通貨の不足を解消することであったが，より重要な義

務は連邦銀行を中央銀行として発展させることであった。前者については，現

( 3 ) Giblin (63] pp 6～13
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金準備の不足は，自然的に解消しつつあった。ポンド．スターリングは次第に

金価値を回復しつつあり，また英国の金本位制復帰が確実視されはじめ，事実

1925年4月30日，英国は金本位制に復帰し，オーストラリアもニュージーラン

ドとともにこれらにならった。金本位制復帰によって商業銀行のロンドン資金

の金転換が可能となり，現金準備の不足は解消された。後者については，前者

ほどには十分なものではなかった｡なるほど連邦銀行は銀行券発行が認められ，

商業銀行の準備銀行としての機能や手形割引や公定歩合の設定などの権限を与

えられた。しかしこれらの諸権限は，連邦銀行が金融政策を遂行する上で十分

なものとは言えなかった。連邦銀行の準備銀行としての役割は，連邦銀行の公

的な地位やプレステージを上昇させはしたが，それ自体としては金融状態に対

する同行の貨幣的統制力の増加を意味するものではなかった。手形の再割引や

公定歩合の設定は，その前提となる手形の使用がオーストラリアにおいてはほ

とんどなされていなかったために，実際には金融政策手段として使用されるこ

とはなかった。また連邦銀行を中央銀行たらしめた銀行券発行特権はそれ自体

としては大きな意義を持つものであるが，しかし連邦銀行券のみならず銀行預

金（当座預金）もまた貨幣の機能を果すのであり，経済全体の流動性の統制と

いう観点からすれば，銀行券発行特権だけでは不十分であった。

したがって, 1924年立法によって連邦銀行が体現した中央銀行は，金融政策

の運営主体としての現代的な中央銀行というよりも，発券銀行としてのそれで

あり,商業銀行を統制するというよりも,それを援助するための中央銀行であつ
（4

た。

さらに重要なことは，連邦銀行は中央銀行でありながら依然として商業銀行

業務と貯蓄銀行業務とあわせ行っていたということである。1924年立法で改組

された連邦銀行は，それ以前のもっぱら商業銀行業務と貯蓄銀行業務を行って

( 4 ) Arndt and Blackert (5] 1977, p l50
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いた連邦銀行と発券業務を行う発券局との結合の上に成立した銀行である。し

たがって連邦銀行は，一方では独占的発券銀行として商業銀行の上に立ちなが

ら，他方では民間銀行業務において他の銀行と競争を行う立場にあった。した

がって，連邦銀行の金融政策主体としての未熟さと中央銀行でありながら商業

銀行・貯蓄銀行業務を行うという二面性が1924年立法によって規定されたオー

ストラリア中央銀行制度の基本的特徴であるといわねばならない。オーストラ

リアにおける中央銀行制度の発展は，まさにこの基本的特徴からの離脱の歴史

であるということができる。すなわち，一般銀行部門と中央銀行部門との完全

な分離，明確な中央銀行理念と有効な政策手段をもつ金融政策主体としての中

央銀行の建設こそが，連邦銀行が現代的な意味での中央銀行として機能するた

めに必要不可欠なことであった。

第2節 中央銀行政策確立への模索過程

中央銀行としての連邦銀行の運営に責任を負う理事会の主要な任務のひとつ

は，オーストラリアにおける中央銀行業の在り方を模索することであった。理

事会は，この目的のために，当時のイングランド銀行総裁，ノーマン(M

Norman )に援助を依頼した。彼によって提示された中央銀行業の原理はつぎ

のようなものであった。

1．中央銀行は一般銀行業務に関して他の銀行と競争すべきでない。

2．中央銀行はそれ自身の利益のために利子を取ったり，為替手形を引受け

てはならない。

3．中央銀行は自匡l以外に支店を持つべきでない。

4．中央銀行は他国との一般的為替取引を自己の利益のために行ってはなら

ない。

5．中央銀行は独立していなければならないが，しかし金および現金通貨を
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含むそれ自身の政府の業務一直接的にしる間接的にしろ－を行うべき

である。

6．中央銀行は自国のすべての銀行の銀行であるべきであり，国全体の取引

の活発化と経済的諸資源の開発のために銀行を援助すべきである。

7．中央銀行は自国の他の銀行の強欲さからそれ自身の取引者を守るべきで

ある。

8．中央銀行は他国に代理機関を持つことができる。

9．その代理機関は他国の中央銀行とのすべての銀行業務およびそれに類似

の業務を行うべきである。

10.そしてその代理機関は他国の中央銀行から最高の処遇と情報を受けとる

べきである。

11.代理機関は他国における本国政府の銀行業務およびそれに類似の業務を

遂行すべきである。

12．中央銀行は自国の銀行間において生ずる手形交換所残高の決済機関とし

て機能すべきである。

13.中央銀行はその構成員に代わって国内的な資金取立てを行い，内国為替

の統制を行うべきである。

14.中央銀行は同行に信用と援助を求めにきた銀行の検査を行う権限を持つ
（5）

べきである。

このようなノーマンが提案した中央銀行原理は，今日的観点によれば奇妙と

も思える諸点を含んでいるが，そのことを別にすると，主要点は，中央銀行を

銀行の銀行，政府の銀行として把握するということである。そこには中央銀行

がいかなる目的のために，どの様な手段をもって行動すべきであるかというこ

とは必ずしも明示されてはいない。さらにそこにはオーストラリアの諸条件の

( 5 ) Giblin [63] p 40
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なかで，連邦銀行を中央銀行として，銀行の銀行，政府の銀行として機能させ
（6）

るためにはどのような方策がとられるべきかが示されてなかった。すでに指摘

したように, 1924年立法にも連邦銀行を民間銀行の準備銀行とする旨のことが

含まれていたが，実際には民間銀行は必ずしもこれに従ってはいなかったので

ある。したがって重要なことは，オーストラリアの現実のなかで連邦銀行を中

央銀行たらしめるために，具体的にどのような施策がとられるべきであるかを

明らかにすることであった。

この点に関して有益であったのはイングランド銀行の通貨監督官

( Comptroller of the Bank of England )ハーウェイ卿(Sir E Harvey)のオー

ストラリアにおける活動とその影響であった。彼は1927年の初め，オーストラ

リアを訪問し，理事会のメンバーや商業銀行の首脳とオーストラリアの中央銀

行業について多くの討議を行ったが，彼と連邦銀行理事ギブソン卿(Sir R.

Gibson )との間で合意をみたのはつぎのような諸点であった。

（1）商業銀行はすべての余剰資金一支払上必要とされる資金を除く金およ

び現金通貨一を連邦銀行に預け入れ，必要に応じて自由にそれを引出す

べきこと。

（2）連邦銀行はオーストラリアに十分な金を保有する責任を負うべきこと。

（3）連邦銀行はロンドン資金を適切な水準に維持し，商業銀行に対して優遇

レートでそれを売買すべきこと。

（4）連邦銀行は主として政府および商業銀行の銀行家たるべきであって，商

業銀行との攻撃的な競争を慎しむべきこと。

（5）商業銀行への連邦銀行のすべての貸出は適切な流動証券によって保証さ

れるべきこと。

(6) 1924年以後，連邦銀行はオーストラリアにおける政府借入の引受については全責
任を負い，その借入の条件および時期について政府に助言を行うことになっていた。
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ハーヴェイと理事会とのこのような合意は，連邦銀行を政府と銀行の準備銀

行として育ててゆくことを意味したが，政府の銀行はともかく，銀行の銀行と

いう点に関しては商業銀行側の同意が得られたわけではなかった。商業銀行は

連邦銀行に過剰準備をゆだねることでそのフ・レステージの喪失を恐れた。なぜ

なら連邦銀行が彼らの預け入れた準備を一般銀行業務の分野での競争のために

使用するかもしれないと考えたからである。しかしハーヴェイの提案そのもの

は，商業銀行の過剰準備の連邦銀行への集中を通して，準備量の節約やその効

率的利用を行い，連邦銀行を中央準備銀行へと発展させる方向を勧めたものに

すぎず，これによって連邦銀行が商業銀行の保有する金・現金通貨およびロン

ドン資金の統制を行おうとするものではなかった。

それにもかかわらず，商業銀行側の反対のためにこの提案が実らなかったの

は，基本的には連邦銀行が中央銀行でありながら商業銀行業務を行い，商業銀

行と競争的立場にあったためである。連邦銀行は独占的発券業務を行い，しか

も銀行券を増発するのに必要とされている十分の金を保有していたのであるか

ら，同行が資金不足の解消のために民間商業銀行との攻撃的競争を行うことは

考え難かったのであるが，しかしこの競争上の恐怖が連邦銀行を中央準備銀行

とすることに対する商業銀行側の反対の基本的理由として取り上げられたので

ある。

このような困難を回避する明白な方策は連邦銀行の中央銀行業務と一般銀行

業務の分離であり，実際1930年にこのような提案が議会に提出された。しかし

この提案は実らず，オーストラリアにおける中央銀行の在り方についての本格

的論議は1935年の王立（貨幣・銀行制度）委員会の設置を待たねばならなかっ

た。

この王立委員会の諸提案について検討を行う前に, 1924年の連邦銀行の中央

銀行への改組から1935年の委員会設立にいたるまでの連邦銀行の組織上の変更

やその活動について触れておこう。
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a.連邦貯蓄銀行の分離とその発展

1928年,連邦貯蓄銀行は連邦銀行の他の活動分野から分離されて設立された。

この分離は連邦銀行の中央銀行としての在り方という問題とはまったく別の理

由一住宅政策の遂行一によってなされたものである。政府は連邦銀行に家

屋の建設．販売に関する金融を容易にするための新しい部門を設けることを要

請した。理事会は，連邦銀行がすでに手にあまるだけの活動をしており，しか

もそのような業務は中央銀行活動になじまない性質のものであると考えた。そ

こで政府は理事会に一般銀行部門と貯蓄銀行部門とを分離する案を提示し，理

事会はこれを受入れた。このようにして，連邦貯蓄銀行が設立されたのである。

しかし,その管理は理事会にまかされており，その分離は形式上のものに留まっ

た。これは，理事会が連邦貯蓄銀行の保有する巨額の資金の統制という実際上

の有利さを十分認識しており，その有利さは中央銀行が貯蓄銀行を兼営すると

いうことに対する反対から生ずる様々な不利益を上回るものと考えたからで
（7）

あった。

連邦貯蓄銀行の全体の貯蓄銀行に占めるシェアは1920年代においては23％程

度であった。しかし，1930年代にはいって，大不況によってその他の貯蓄銀行

が預金の喪失と準備の個渇に直面したため，連邦銀行は1 931年に西オーストラ

リア貯蓄銀行(Savings Bank of Western Australia)とニュー・サウス・

ウェールズ貯蓄銀行(Savings Bank of New South Wales)を吸収した。この

結果, 1929年6月には50. 6百万ポンドにすぎなかった預金残高が1931年末には

116百万ポンドに達した。これは全体の約60%であり, 1930年代を通じて連邦

貯蓄銀行はほぼその水準を維持した（第7.3表参照)。

このような展開は連邦銀行理事会の立場から言えば，好ましいものと考えら

れた。なぜなら理事会が直接に管理しうる資金量が増加し，またそれが課す貯

( 7 ) Giblin [63] pP 53～55
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第7.3表 連邦貯蓄銀行のシェア
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出所) Giblin, "e GrozfM qf [z Ce""αIBa"た, p. 194

蓄預金の利子率が与えうる影響の範囲が拡大したからである。連邦銀行理事会

は，連邦貯蓄銀行の発展によって，部分的ではあるが金融政策を実施するにあ

たってのひとつの手懸りを得たのである。

b.連邦銀行と政府の関係

連邦銀行は，1924年立法によって，政府から現金通貨管理権を譲渡されたの

であるが，政府の銀行として政府借入の管理もまかされた。オーストラリアに

おける最初の公的借入が行われたのは連邦銀行が中央銀行になる以前の1915年

であったが，その時以来連邦銀行は他の銀行との協力のもとにこの業務を行っ

てきた。1924年以後，同行はオーストラリアにおける政府公債の引受について

最終的責任を負い，借入の条件と時期について助言を政府に与えた。とくに

1930年代初めの大不況においてはこの役割はきわめて重要なものとなった。こ

の不況は資本輸入の途絶と主要輸出品価格の暴落という形で始まったが，それ

は当然国内生産と雇用の低下を引き起した。失業率は1928年の11%から1931年

28％へと上昇した。連邦政府と州政府の赤字合計は1928/29年度には4百万ポ

ンドにすぎなかったのが29/30年度ll百万ポンド, 30/31年度25百万ポンド，

31/32年度40百万ポンドと急増した。

連邦銀行は，このような状態のもとで，政府借入のうち商業銀行の引受けた
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ものを除く全額を引受けた。もっとも連邦銀行も商業銀行もこれを心良く引受

けた訳ではなかった。商業銀行は1 930年代の初頭は流動性不足に悩まされてい

たし，連邦銀行は大量の公債発行は国内の金融ポジションを困難ならしめ，将

来のインフレーションを生じさせる恐れがあると考えていたので，政府に対し

て財政の均衡を強く求めた。しかし，1930年代を通じて, 1933年の公債発行を

除いては，結局政府の要請に応じて公債の引受を行い，政府に対する最終の貸

手としての機能を連邦銀行は果したのである。

C.対外準備・為替レート問題

1 924年立法以後のオーストラリアの対外準備は十分なものであり，連邦銀行

もそのことについては楽観的であった。また1924年から29年なかばまでの間，

連邦銀行の金の保有量はほとんど変化せず，その量は連邦銀行券発行の法定準
（8）

備のためには十分なものであった。民間銀行も連邦銀行とほぼ同額の金を保有

しており, 1929年の段階ではオーストラリア全体の金保有総量は44百万ポンド

であった。さらに連邦銀行および商業銀行保有のロンドン資金は40～50百万ポ

ンドほどであったので，金を含めた国際準備は，当時90百万ポンドほどであっ

た。ところが1929年後半から国際収支は悪化しはじめ，大不況の影響がそれに

加わってオーストラリアの対外準備は急速に減少した。

この危険を回避するためにいくつかの方策がとられた。第一は, 1929年の連

邦銀行法の改正である。これによって連邦銀行理事会は金保有に関する情報の

収集権限と自由裁量的金購入権限を獲得した。またこの改正によってオースト

ラリアからの金輸出禁止が実施された。連邦銀行はこの法律改正によってオー

ストラリア国内における金に対する支配権を獲得することとなったのである。

(8) 1920年立法によって金貨および金地金準備は銀行券発行高の1/4を下回ってはな

らないと定められていたが，その実際の準備率はそれよりもはるかに高く45％程度で

あった。その後法定準備率は, 1931年の金流出に基づく修正によって15%まで引下げ

られたが，再び1 935年に25%まで引上げられた。Giblin (63) p 13Q
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第二は，ロンドン資金動員協定( Mobilization Agreement for London Fund )

である。これは商業銀行保有のロンドン資金を政府の海外借入の利子支払い等

に利用するために政府と商業銀行との間で1930年に結ばれた協定である。これ

によって政府は商業銀行保有の対外準備を自己の準備として使用することが可

能となった。しかしこの動員協定は商業銀行保有のロンドン資金全体の動員を

めさすものではなく，その一部を決められた目的にのみ動員するためのものに

すぎなかった。しかも政府ないし連邦銀行はロンドン資金の内容および量につ

いて正確な情報さえも保有していなかったのである。ロンドン資金についての

情報とそれに対する支配権を金融当局が獲得したのは1939年の国家防衛統制

( National Security Control )によってであった。

第三は,オーストラリア・ポンドの切下げである｡1930年代の初めまではオー

ストラリア・ポンドはポンド・スターリングと同一の通貨であると考えられて

いた。すなわちその両者の為替レートは場所を異にする同一通貨間の交換比率

にしかすぎないと考えられていた。当時，オーストラリアの銀行は金輸出入点

の範囲内で，オーストラリアの国際収支を勘案して現実の対スターリングの為

替相場を決定していたのである。しかし，オーストラリア・ポンドと英国ポン

ドは同一の通貨であるという虚構は1930年代初めの不況期に崩れ去った。輸出

価格の下落と資本輸入の途絶から生じた国際収支の悪化は，商業銀行が自己保

有のロンドン資金で外国為替需要を満たしえない状態を生ぜしめた。商業銀行

は連邦銀行の同意の下に為替割当てを行おうとしたが，輸出入業者の間に介在

する為替ブローカーや仲介業者が商業銀行よりもより有利な条件で為替売買を

行ったので，この試みは失敗した。商業銀行はもはや価格引上げ（オーストラ

リア・ポンドの切下げ）を行わざるを得なかった。商業銀行は1929年12月から

1931年1月の間にfA100=fstg. 100からfA130=fstg. 100まで価格引上げを

行わざるを得なかったが, 1931年12月連邦銀行はfA125=fstg. 100というレー
（9）

卜を設定し，このレートが1967年まで不変のままに保たれた。
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d.連邦銀行の金融政策

1 930年代を通じて連邦銀行理事会の主要な関心事はインフレーションの抑制

であった。オーストラリア経済は1932年にはいってようやく回復の過程には

いったが，その当時二つの見解が存在した。一つの見解は価格水準と雇用が依

然として最低の水準にあるところでの貨幣的拡張はなお有益であり，経済活動

の収縮をもたらす恐れのあるどのような方策も回避されるべきであるという見

解である。別の見解は，当時の貨幣制度の中に潜在的にインフレ圧力が存在す

るというものである。連邦銀行はこの見解を強く支持し，潜在的なインフレ危

険から通貨を守ることがきわめて必要であると考えた。一国の産業および労働

が不完全雇用の状態にあるとき，中央銀行である連邦銀行がインフレーション

の危険を重視したことは奇妙なことに思えるが，しかし商業銀行は1932年には

急速な現金準備の回復を行い，その流動性比率は約40％にも達していた。これ

は1930年に比較して約2倍の大きさであった。したがって連邦銀行は大蔵省手

形を長期国債に借換え，国債を売却し，連邦貯蓄銀行の貸出を押えるという引

締め政策をとった。連邦銀行の引締め策にもかかわらず，オーストラリアの商

業銀行の流動性はロンドン資金の増減に応じて変化した。1 933～34年，ロンド

ン資金は22百万ポンド増加し，準備は16百万ドル増加した。また1934～35年に

は前者が28百万ポンド減少したのに対して後者もまた28百万ポンド減少した。

したがって連邦銀行が商業銀行の流動性を管理するためには，ロンドン資金

に対する統制力をもつか，それともその変化の効果を相殺し目標達成のための

手段を保有する必要があった。前者についてはすでに指摘したように連邦銀行

( 9 ) Arndt and Blackert [5] pp 113～115 なお，この為替レートは市場レートであっ

て公定レートではない。公定レートは戦後になってはじめて設定されたのである。ま

た，オーストラリア・ポンドは1949年のポンド・スターリングの対金・ドルの切下げ

と同時に同率の切下げを行っているが，オーストラリア・ポンドとポンド・スターリ

ングの価値関係は不変のままにとどまった。
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は部分的な支配権しか保有しておらず，後者についても依然として有効な政策

手段を持つに至っていなかった。公定歩合政策の前提となるべき大蔵省手形市

場の形成を目指す連邦銀行の1930年の試みは，ニュー・サウス・ウェールズ銀

行の定期預金利子率の意図的な引上げによって挫折させられた。公開市場操作
（10）

も債券市場の未発達のために有効な手段となりえなかった。連邦銀行による商

業銀行への道徳的説得もまた，連邦銀行が商業銀行業務を行っていることおよ

び商業銀行自身の連邦銀行からの相対的独立意識の強さのために，有効ではな
（】l）

かつた。

種々の海外要因によって強く影響をうける第一次産品が輸出の大部分を占

め，その輸出価格の変化が対外準備と銀行の流動性の大幅な変化をもたらす

オーストラリアにおいて，中央銀行がそれを有効に調整する手段を保有してい

ないというのは重大な問題であった。このような問題を検討し，オーストラリ

アにおける中央銀行と中央銀行政策の在り方を検討するために1936年王立委員

会が設けられたのである。

(10)当時の公開市場操作は主として連邦貯蓄銀行を通じて行われていたが，その規模

は概して大きなものではなく，また商業銀行自身が厳格な流動性慣行を持っていな

かったこともあって有効な手段とはなり得なかった。Arndt and Harris (4) p 174

(11)この点についてGiblinはつぎのように述べている。「金融引締めは商業銀行の完

全な協力をともなって可能であるという一般的同意が存在した。しかしその協力は悲

しいかななお欠けていた｡1930年以来中央銀行のプレステージはかなり上昇していた。

数多くの商業銀行はそれらの利益が重大な影響をこうむらないならば，今や連邦銀行

の意思に喜んで従っていた。しかし，金融政策の理解とそれに関する判断は連邦銀行

よりもすぐ．れていると確信しているその他の銀行もあった。彼らは自己の利益が，重

大な影響をこうむらない場合でさえも連邦銀行の判断に従おうとはしなかった。協力

は実際中央銀行に対する従属の儀礼的な表現でしかなかった｡」Giblin [63] p. 218
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第3節 王立委員会報告と国家防衛規制

王立（貨幣・銀行制度）委員会は1936年初めから活動を開始し, 1937年8月

報告書を提出した。報告書では，一国の経済政策の目標は，長期的には最高水

準の実質国民所得を達成し，短期的にはその実質国民所得の過度の変化を回避

することと認識されていた。もっとも金融政策はこの目的達成のための多くの

もののなかのひとつにしかすぎず，とくに金融政策に課された責務は生産活動

の過度の変化を阻止することであるとされた。貿易に大きく依存するオースト

ラリアは，それ自体で自己完結的ではないのでこのような目標達成のための最

も便利な基準はオーストラリア・ポンドの価値を維持することとされた。

報告書は，この目的達成のために中央銀行に二つの権限，すなわち，ロンド

ン資金に対する支配権の拡大と商業銀行に対する必要準備預金の設定，を与え

るように提案した。1 930年のロンドン資金動員協定によって，連邦銀行はロン

ドン資金の一部をその支配下に置くようになっていたが，その後多くの商業銀

行はほとんど余分のロンドン資金を保有しておらず，むしろそれが必要となっ

たとき連邦銀行から外国為替を獲得していた。しかしニュー・サウス・ウェー

ルズ銀行など二，三の銀行は余剰ロンドン資金を保有していた。1 936年3月に

連邦銀行の対外準備が個渇し,為替相場の維持が困難となる恐れがあったため，

委員会は毎年民間保有の6百万ポンドのロンドン資金を連邦銀行のロンドン資

金へ繰り入れるべきであると勧告した。

このような勧告に対してロンドン資金を豊富に所有していたニュー・サウ

ス・ウェールズ銀行はこれに強く反対した。同行のダビッドソン(A

Davidson )は，連邦銀行のロンドン資金に困難が生じたのは同行の見通しの

誤りによるものであり，民間銀行自身は100年間にわたってそれを巧妙に管理

してきたのであるから，ロンドン資金に関する新しい協定は何ら必要がないと
（12）

主張した。
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委員会がなしたもうひとつの勧告，すなわち，連邦銀行に銀行の流動性を直

接的に管理しうる権限を与えるという勧告はきわめて重要なものであった。連

邦銀行自身は当初その手段として商業銀行の自発的協力に基づく固定準備預金

制度を希望したが,それが有効に働くためにはかなり高い準備率が必要であり，

しかもそれに伴なって準備不足におちいった銀行が連邦銀行からの借入を喜ん

で行うということを必要とした。しかしこれは商業銀行の連邦銀行への自発的

な協力を前提とする議論であり，商業銀行自体は中央銀行の行う金融政策に自

発的に従う意志のないことを明らかにしたため連邦銀行の提案は委員会に受け

入れられなかった。委員会はそれに替って強制的変動可能準備率政策を勧告し

た。委員会は，商業銀行に連邦銀行へ特定比率で示された最低限度の預金を預

け入れさせ，その比率を制約なしに変動させる権限を大蔵省の同意をえて連邦

銀行に与える法律を提案した。

しかしこのような権限を連邦銀行に与えることは商業銀行にとって好ましか

らさることであった。ニュー・サウス・ウェールズ銀行を代表とする商業銀行

はその政策によって従来自由に運用可能であった資金の不胎化が生じ，貸出の

減少と貸出利子率の上昇がもたらされるとしてこれに対して強く反対した。

ロンドン資金の連邦銀行への動員拡大と連邦銀行の商業銀行に対する必要準

備率設定権限の供与を主要内容とした王立委員会勧告は中央銀行たる連邦銀行

の権限を拡大し，より強力な中央銀行政策の実施を可能ならしめるものであり，

とくに必要準備率の設定は連邦銀行がそれまで保有していなかった商業銀行流

動性への直接的統制手段の獲得を意味するもので，きわめて重要な意義を持つ

ものであった。

それにもかかわらず，このような王立委員会の提案は直接的に利害を異にす

る商業銀行の強い反対のために，立法化がきわめて因難な状態にあった。この

( 12) Giblin [63) p 228
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様な状態は，しかしながら1939年9月第二次大戦の勃発とともに一変した。戦

争勃発とともに，連邦銀行は政府に対してすべての外国為替取引の早急な統制

を進言し，政府はそれに対する戦時統制を行った。この統制によってオースト

ラリアで受取られるすべての外国為替はそれが輸出によるものであろうが，そ

の他の勘定によるものであろうが，連邦銀行へ売却されるべきであり，輸入あ

るいは他の目的のための外国為替は連邦銀行の許可なしには売買されてはなら

ないとされた。この統制自体は，民間銀行が過去に蓄積したロンドン資金の連

邦銀行への集中を意味するものではなかったが，外国為替の売買がすべて連邦

銀行に統制されるということは商業銀行がロンドン資金をほとんど持つ必要が

ないことを意味したので，ロンドン資金の過去のストックも連邦銀行へ集中す

ることとなった。1942年には商業銀行のロンドン資金は債務超過となり，連邦

銀行は対外資金のフローとストックの両面における支配権を獲得したのであ

る。

他方では，連邦銀行は1941年の国家防衛規制( National Security

Regulations )によって商業銀行の信用ベースに対する統制の新しい手段を獲

得した。
（l3

この規制の主たる内容は以下の通りである。

(1)民間銀行の設立は総督の認可が必要である。ただし現在営業中の銀行は

自動的に認可される。

（2）商業銀行は連邦銀行によってそのときどき行われる貸出政策に従わねば

ならない。

（3）商業銀行は前もって連邦銀行の同意を得ることなしに公債および上場証

券の購入・応募を行ってはならない。

（4）・商業銀行は超過投資可能資金の全部ないし一部を大蔵省によって承認

(13 ) Giblin [63] pp 285～286, pp. 357～359
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された計画に基づいた連邦銀行の命に従って連邦銀行の特別勘定

( Special Account )に預け入れねばならない。「超過投資可能資金」

とは1 939年8月現在オーストラリアにおける資産平均残高をこえる超

過分と定義される。

・商業銀行は連邦銀行の同意なしに特別勘定から預金の引出を行っては

ならない。

・連邦銀行は商業銀行の利潤が戦争以前の3年間より大きくならないこ

とを考慮した利子率を特別勘定の預金に対して支払わねばならない。

その利子率はどのような場合でも大蔵省がそのときどきに決定する最

高限度利子率を超えてはならない。

（5）商業銀行は大蔵省によって決定された形式に従って諸勘定を公表し，大

蔵省および連邦銀行が要求するすべての情報を与えなければならない。

（6）会計検査長官(Auditor-General )は各商業銀行の勘定を定期的および

大蔵省の要求に応じて検査し，その報告書を大蔵省と連邦銀行に提出しな

ければならない。

これらの諸規定のうち，金融政策の運営主体たる中央銀行の立場からして最

重要なものは商業銀行への特別勘定制度の適用であった。1939年8月から1941

年9月までの間の商業銀行の資産の増加は58百万ポンドであり，そのうち20百

万ポンドだけが特別勘定に預け入れられた。その後特別勘定預金は増加し，

1 945年6月その総計は2.4億ポンドに達した。

このようにして戦時特別措置とはいえ，あるいはそれゆえに，連邦銀行がそ

の設立以来求めつづけていた二つの権限，外国為替および商業銀行の信用政策

に対する支配権 換言すればオーストラリアの対外流動性と国内流動性の中心

的存在である商業銀行の流動性を管理する金融政策手段を獲得できたのであ

る。オーストラリアの銀行制度の改革においては，剣はペンよりも強しであっ

た。
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第4節 1 945年立法と戦後の出発

戦時中に制定された国家防衛規制は他の直接規制と同様に平和時においては

廃止ないし再検討される運命にあったが, 1945年，労働党政府は平和時の銀行

立法にこの国家防衛規制の重要部分を，新たな改革と共に盛りこむことを決定

した。この主要内容は以下のとおりである。

1.中央銀行政策の目標; 1924年立法は中央銀行業の目標を規定していな

かったが，その後の20年間の連邦銀行の経験と1 937年の王立委員会の勧告に基

づいて1945年連邦銀行法は連邦銀行の義務を規定した。すなわち，連邦銀行の

義務は，その権限の範囲内において，連邦銀行の貨幣・銀行政策がオーストラ

リア国民の最大限の利益のために振り向けられること，および連邦銀行の権限

が，オーストラリア通貨の安定，オーストラリアにおける完全雇用の維持，そ

してオーストラリア国民の経済的繁栄に最も良く貢献する仕方で行使されるこ

とを保証することであるとされた。

この規定は「通貨価値の安定」や「完全雇用」の内容や諸目標間に対立が生

じた場合の優先l1偵位についてなんら述べておらず，連邦銀行が中央銀行政策を

遂行するための具体的手懸りを与えるものではない。しかし，中央銀行として

の連邦銀行の基本的な行動原理がはじめて明示されたことに重要な意義があ

る。

2．連邦銀行理事会の廃止と連邦銀行総裁の専一的管理; 1945年立法は従

来の連邦銀行理事会を廃止し，連邦銀行の運営・管理を連邦銀行総裁のみの責

任とした。この連邦銀行理事会の廃止はきわめて政治的な理由によるもので

あった。労働党が1911年に連邦銀行を設立したときには，同行は連邦銀行総裁

の責任において運営されたが, 1924年立法によって理事会が同行の運営に胄任

を負うこととなった。その後の1 924～42年の間，労働党はわずか2年ほどしか

政権の場にいなかったため，理事会のメンバーは保守党によって任命されたも
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のであり，また1 930年代の大不況の責任の一端を理事会が取るべきであるとチ

フリー(J" B Chifley)労働党政府は考え，これを廃止したのである。連邦銀

行総裁は専門家達から構成される諮問会議の助言を得て連邦銀行の運営を行う

ことになった。

3．特別勘定制度; 1945年立法は，国家防衛（銀行業）規制によって設け

られた特別勘定制度を引きついだ。この制度は，前述のごとく，戦時の政府赤

字に基づく商業銀行の「超過投資可能資金」を連邦銀行の特別勘定に凍結する

ことによって銀行貸出のインフレ的拡大を防止することを主要目標とするもの

であった。第二次大戦中連邦銀行は「超過投資可能資金」全額を特別勘定に要

求しなかったために，未要求残高が大量に累積し，もし連邦銀行がこの未要求

残高を特別勘定に要求すれば，商業銀行貸出や貨幣供給量の大幅な減少が生ず

る恐れがあった。この様な危倶を解消するために1945年立法はこの未要求残高

を清算し，商業銀行に対する要求可能限度額を, 1945年8月28日付の特別勘定

預け入れ残高プラス1945年7月の平均資産額を超える資産増加額と修正した。

連邦銀行はこの範囲内で実際の特別勘定要求額を決定することとなった。

4．商業銀行の貸出に対する選択的統制；国家防衛（銀行業）規制の中に

盛りこまれた商業銀行の貸出に対する選択的統制権限もひきつづき1945年立法

で連邦銀行に与えられた。この政策はきわめて投機的な分野や正常な必要度を

こえて過度に拡張している分野への貸出を制限し，また他の産業の成長を促進

するような産業への貸出を勧めるためのものであり，民間投資を市場の力や民

間利潤によってではなく，国家社会の必要や繁栄を満たす方向に向けるための

政策であった。したがって連邦銀行は特別勘定政策によって商業銀行の貸出量

を，選択的貸出政策によって貸出の質と方向を統制することが可能となったの

である。

5．利子率規制; 1942年の国家防衛（経済組織）規制によって，民間商業

銀行の定期預金および当座貸越に対する利子率，貯蓄銀行の預金利子率および
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地方政府貸付利子率，生命保険会社や住宅建築組合などによる貸付利子率の最

高限度の規制が行われたが，1945年立法も連邦銀行に定期預金利子率と当座貸

越利子率を規制する権限を与えた。この利子率規制は，戦時規制がそうであっ

たように，低金利政策の遂行と銀行利潤統制を目的とするものであった。

6．為替統制；1945年立法は民間保有の外国為替を連邦銀行に集中させる

ことを規定した。もっとも戦争中商業銀行はすでにほとんどの外国為替準備を

連邦銀行に引き渡しており，オーストラリアのそれは事実上同行に集中してい

たので，これは事実の追認にしかすぎなかった。また連邦銀行は為替の売買お

よび為替レートの統制権限も合わせて与えられた。すべての外国為替取引は連

邦銀行ないしその代理機関によって取り行われることとなった。商業銀行はそ

の代理機関に任命された。

7．一般商業銀行業務; 1945年立法は一般銀行部(General Banking

DiviSiOn )を通じて，その一般銀行業務を発展拡大させることが連邦銀行の業

務であり，それを行うことが他の銀行の業務を奪うことになるという理由で他

の人々にその銀行業務を行うことを拒否してはならないと規定した。これは以

前の立法にはみられないまったく新しい規定であった。連邦銀行は設立当時は

一般銀行業務の拡大に熱心であったが，連邦銀行はイングランド銀行のような

中央銀行に自己を成長させたいと考え，その第一歩として1920年代の後半から

商業銀行の準備を同行に預け入れさせようとした。この代償として連邦銀行は

商業銀行とは積極的には競争しない政策を採用した。ところが，王立委員会の

勧告の立法化をめく る1 938～39年の連邦銀行と商業銀行との交渉は商業銀行の

自発的協力によって有効な金融政策を行いうるという望みはほとんどないこと

を明らかにした。戦時中の国家防衛規制に基づく金融政策の経験によって，金

融当局は商業銀行との協調は依然として望ましいものであるが，金融政策の有
（]4）

効性はもはやそれに大きく依存しないと考えた。商業銀行との競合は今や連邦

銀行にとって望ましいものとなった。商業銀行に対する積極的な競争と一般銀
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行部の営業活動の拡大は，連邦銀行の同部門および連邦貯蓄銀行を通する金融

政策の効果を高めるものとみなされた。

8．政府との関係； 連邦銀行は政府資金の管理者として，また政府に対す

る最終の貸手としての機能を果してきたが，しかし一方では1930年代の大不況

の時代に連邦銀行は政府と対立し，そのため連邦銀行に対してその権限を私物

化しているという批判がなされた。1945年立法のひとつの目的はこの様な批判

をかわし，両者の間に意見の不一致がある場合にいずれが最終的な決定権をも

つかを明らかにすることであった。同法は連邦銀行と政府との関係をつぎのよ

うに規定している。

連邦銀行の貨幣・銀行政策がオーストラリア国民の最大の利益に向けられ

ているかどうかについて連邦銀行と政府との間に意見の相違があった場合に

は，大蔵省と連邦銀行は同意に達するよう努めなければならない。もし両者

の間に同意が達せられない場合には，政府は政府の意見に一致する政策の連

邦銀行による採用に対して責任を持ち，その政策の採用のために必要と考え

る措置をその権限内で行う旨を大蔵省は連邦銀行に通達することができる。

連邦銀行はその政策をその時実行に移さねばならない。

この様に, 1945年立法で金融政策上の最終的責任が政府にあることを規定し

ているが，この精神は1959年立法においてもそのまま引きつがれている。

9．その他の規定; 1945年立法は銀行券発行のための金準備規定を廃止し，

法貨たる連邦銀行券の発行は連邦銀行の自由裁量にまかされることとなった。

また連邦銀行は公定歩合を設定し，公開市場操作を行う権限が与えられた。そ

の他，銀行開業に関する認可権，預金者保護のための規定も同法に入れられた。

以上の様な内容を有する1945年立法によって構成された中央銀行制度はつぎ

(14) Giblin [63) p 346 しかしこの考えは正しくなかったことはその後の中央銀行
制度および金融政策の展開が示すところである。
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のようなものである。連邦銀行総裁は，内部的には専門家から構成される諮問

会議の助言を得て，外部的には政府・大蔵省との協議の上で，通貨価値の安定，

完全雇用の達成・維持およびオーストラリア国民の経済的繁栄と福祉の達成の

ために，与えられた諸権限を行使する。その目的達成のために連邦銀行は法貨

たる連邦銀行券の独占的発行の自由裁量権を保有し,商業銀行の行う貸出の量，

方向およびその価格に対して特別勘定制度，選択的貸出政策および利子率規制

を使用して影響を与える。同時に連邦銀行は，その一般銀行部の活動の活発化

を推進し，同部門並びに連邦貯蓄銀行の業務活動を通じてその目標達成に努め

る。他方，対外関係，すなわち外国為替準備，為替取引，為替レートについて

も，連邦銀行はその統制権を利用して上述の諸目的達成のための行動を取る。

かくして連邦銀行は他の成熟せる国の中央銀行と同様の，あるいはそれ以上

の金融政策上の諸権限を保有することになり，連邦銀行は中央銀行としての役

割を果しうる地位を与えられたのである。





第8章 戦後の金融政策の展開とその問題点

本草では，戦後初期から70年代末までの金融政策の展開を跡づけ，とくに70

年代後半に採用された貨幣供給量重視政策の実体とその問題点の検討を行う。

戦前には当時の中央銀行であった連邦銀行は確固たる政策理念もそれを実現

するための政策手段も持っていなかった。1945年立法は中央銀行に政策理念の

基礎を与えたが，連邦銀行およびその後身である準備銀行はその政策理念の実

現のために各種の金融政策手段を発展させることを迫られた。当時の金融シス

テムでは第1章でみたように商業銀行を中心とする銀行部門のウエイトが高

かったので，金融政策はもっぱら，特別勘定制度･ SRD制度，銀行貸出規制

などの銀行部門に対する直接的規制手段に頼った。しかし，このような銀行部

門に対する直接的規制手段だけでは経済全体の流動性管理に十分ではないこと

が次第に認識されるようになった。財政および国際収支の動きから生ずる国内

流動性の変化と非銀行金融仲介機関の発展によって直接的規制手段の有効範囲

が縮少したからである。

金融当局は50年代末から公開市場操作を中心とする市場指向型の金融政策を

行うべく公認短資業者の育成とともに政府証券利子率の弾力化を図った。しか

しこの市場指向型金融政策は十分な発展をみる前に，現実の経済の展開によっ

て，後退せざるを得なかった｡、

オーストラリアの経済は60年代を通して安定的であったが,70年代のなかば

からインフレーションの激化と失業の増加にみまわれた。金融当局はこの事態

からの脱却を図るために貨幣供給量重視の金融政策を採用した。雇用の増加よ

りもインフレーションの抑制を第一として,M3の成長率をターゲットとして

公表し，銀行部門への直接的規制手段によって貨幣供給量の管理を行う金融政

策を展開した。当局はM3の成長率をターゲット内に管理することを通じて貨
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幣的安定が達成され，その貨幣的安定によってスタグフレーションからの脱却

が達成されると期待した。

しかしこのような貨幣量重視政策はいくつかの問題点を持っていた｡第一に，

貨幣供給量重視政策の前提にある貨幣需要関数の安定性がオーストラリアで確

保されているかの問題であり，第二にはM3の管理の困難性の問題であり，第

三には金融政策と他の財政政策，為替政策などとの調整の問題である。これら

の問題の検討によって，金融当局の主張と現実の動きとが必ずしも一致してい

ないことを指摘する。

第1節では戦後初期から60年代末までの期間に採用された金融政策の展開を

その採用された金融政策手段に注目して跡づける。第2節では70年代前半の過

剰流動性の発生，それに基づくインフレーションからスタグフレーションへの

過程，およびその対策として採用された貨幣供給量重視政策を中心とする金融

政策の運営とその問題点を検討する。第3節ではこの貨幣供給量重視政策の有

効性の前提を構成する貨幣需要関数の安定性がオーストラリアで満されている

か否かの検討を行う。

第1節 金融政策の展開一戦後初期～1960年代一

第二次大戦以前にはオーストラリアの中央銀行は確固たる政策理念もそれを

実現するための十分な政策手段も持っていなかった。したがって戦後のオース

トラリア金融当局に与えられた主要任務のひとつは中央銀行政策理念の確立と

それを実現するための政策手段の確保であった。その政策理念は1945年の連邦

銀行法( Commonwealth Bank Act of l945 )第8条によってつぎのように規

定された。すなわち連邦銀行の義務は，この連邦銀行法の規定の許す権限の範

囲内において連邦銀行の貨幣・銀行政策がオーストラリア国民の最大限の利益

のために振り向けられること，および連邦銀行の権限が，オーストラリア通貨
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の安定，オーストラリアにおける完全雇用の維持，およびオーストラリア国民

の経済的繁栄に最も良く貢献する仕方で行使されることを保証することである

とされた。

連邦銀行はこのような理念にもとづき戦後オーストラリアの金融政策を遂行

したのであるが，連邦銀行はこの理念実現のために各種の金融政策手段を獲

得・発展させねばならなかった。この意味で戦後オーストラリアの金融政策の

展開は中央銀行がいかにしてオーストラリアの実情にあった政策手段を開発・

運用したかの過程であった。そしてこの過程は，戦後のある時期（1959年）ま

で中央銀行自らが商業銀行業務をも営むというオーストラリア中央銀行制度の

制度的特徴や金融構造の変化などのために，中央銀行がその政策運営において

多くの試行錯誤を行った過程でもあった。

この節の目的は，戦後初期から1 960年代末までの期間におけるオーストラリ

アの金融政策の展開過程をその期間に採用された金融政策手段によって跡づ

け，この期間の金融政策の特色を明らかにすることである。

1－1 戦後の中央銀行制度の改革と金融政策

1945年立法による諸権限のオーストラリア連邦銀行への集中は，連邦銀行と

商業銀行間の軋鰈を以前にも増して増加させることとなった。商業銀行はこの

1945年立法とくに連邦銀行の商業銀行業務兼営と特別勘定制度に激しく反対し

た。商業銀行の意を受けたメルボルン市議会( Melbourne City Council )が

1945年立法の特別勘定に関する諸条項（第18～第22条，第48条）などが憲法上

妥当性を欠くとして高等裁判所に提訴した。このような商業銀行の強力な反対

に遭遇したチフリーは，この新制度を守るべく労働党の年来の主張である銀行

の国有化( nationalization of banking )の実施を決定し，その法案を議会に提

出した。この法案は議会で厳しい論争の末可決された。しかし，これは1 949年

高等裁判所および枢密院( Privy Council )によって憲法92条に違反すると判

定された。そして1949年末の総選挙で労働党が敗北し，メンジース(R G.
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Menzies )を主班とする保守党（自由党・地方党）政権が成立するにおよんで，
1）

商業銀行にとって厳しい内容をもつ1945年立法が再検討されることとなった。

1951年にまず連邦銀行総裁を議長とする理事会が復活され，連邦銀行の金融

政策の決定・実施を行うようになった。理事会の再設置は金融政策の策定に対

する政治的影響を最小限にするためのものであったが, 1951年の修正は1 945年

立法に対する商業銀行側の主要な不満にはほとんど手を触れていなかった。商

業銀行の不満のひとつは，中央銀行たる連邦銀行の商業銀行業務の兼営であっ

た。しかも一般銀行部は他の商業銀行とは異なって特別勘定制度の適用を免が

れており，そのうえ商業銀行と積極的に競争する姿勢をとっていたからである。

不満のもうひとつは，1945年立法の商業銀行に対する厳しい規制，とくに特別

勘定制度と選択的貸出政策に対してであった。商業銀行は，経済の動向に対す

る政府の広範な権限の一部として金融政策に一定の役割を与えることを認めて

いたが，同法によって連邦銀行に与えられた権限は過大であり，自己の存立基

盤に危倶の念を持っていた。特別勘定の未要求残高は1952年には5億ポンドを

超えるほどの額に達し，もし連邦銀行がこの全額を要求すれば，商業銀行は壊

滅的な打撃をこうむるものと予想されたし，選択的貸出政策は連邦銀行，商業

銀行および顧客の間の摩擦を著しく高めた。

このような商業銀行の連邦銀行に対する不満を解消し，両者の信頼関係を確

立するために1953年に連邦銀行法と銀行法が改正された。この1953年立法の主

たる改正点は連邦銀行の商業銀行機能と中央銀行機能との一定の分離であっ

た。一般銀行部は連邦銀行から分離されてオーストラリア連邦商業銀行となっ

た。同行は連邦銀行理事会の勧告に基づいて総督( Governor-General )の任

命した総支配人( general manager )によって運営され，特別勘定制度の適用

(1) 1945年立法および銀行国有化をめぐる論争については, Holder [92] Vol. I ,

pp. 879～890．
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を含む他の商業銀行と同様の規制を受けることとなった。しかしこの分離は形

式的なものであり，同行はなお連邦銀行理事会の執行権の下に置かれており，

その立場は連邦貯蓄銀行のそれと同じであった。理事会は依然として中央銀行

部門と商業銀行部門の両者に対する責任を負い，また特別部門すなわち産業金

融，農業信用，不動産の各部門の直接的統制を行っていた。

全体としてこの53年立法は商業銀行の立場をある程度前進させたが，しかし

商業銀行を十分に満足させるものではなかった。その不満の源泉は，53年立法

が商業銀行機能から完全に分離された中央銀行の創設に失敗し，かつ特別勘定

制度の一定の緩和を行ったにもかかわらず，連邦銀行に各商業銀行間の差別的

取扱い権限を依然として認めていたからである｡特別勘定制度は1 947年以降は，

実際には，各商業銀行に対して同一の基準で運営されており，商業銀行はその

運営自体には不満を持っていなかった。しかし敵対的な政府が出現した場合に

は権限の差別的行使がなされるのではないかという疑念を商業銀行はなお持っ

ていた。

他方では，連邦銀行は金融政策を有効に遂行するためには，政策に対する商

業銀行の理解と自発的協力が不可欠であることを理解するようになっていた。

1955年には一時放棄されていた銀行に対する協議・指導が再開された。これは，

以前の選択的貸出政策が商業銀行の貸出分野に対する直接統制であったのに対

して，連邦銀行の金融政策の意図を商業銀行が明確に理解することを求め，そ

の上で商業銀行の貸出政策の一般的枠組みを示すものであり，この金融政策手

段が有効に働きうるためには商業銀行との協議および協力が必要であった。

さらに重要なことはLGS慣行についての連邦銀行と商業銀行との間の合意

の成立であった。オーストラリアの各商業銀行は独自の流動性政策を持ってお

り，商業銀行全体として一様な流動性慣行を持っていなかった。そのため特別

勘定政策の各商業銀行に対する効果は均一ではなく，その有効性も減じられて

いた。特別勘定政策の有効性を高めるためには，商業銀行による流動性慣行の
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確立が必要不可欠なものであり，またそのためには商業銀行側の協力が必要で

あった。

このように, 1953年立法に対する商業銀行側の不満を解消し，商業銀行側の

理解と協力に基づいた金融政策の運営を行うために，1959年立法の成立がはか

られたのである。

1959年立法(Reserve Bank Act of l959! Banking Act of l959)はオース

トラリアにおける中央銀行制度と中央銀行による商業銀行制度の流動性の統制

方式を改革した。特に前者は，1924年の連邦銀行の中央銀行への改組以来論議

の的となり，商業銀行と連邦銀行との関係をきわめて摩擦の多いものとしてき

た連邦銀行による商業銀行業務の兼営というオーストラリア独特の中央銀行制

度の終焉を告げるものであった。新しい制度の下では，オーストラリア準備銀

行が中央銀行として機能することになった。この制度は1959年4月23日議会を

通過し, 1960年1月14日から機能しはじめた。

1－2 直接的規制手段による金融政策の展開

以上みたように50年代末になってオーストラリアの中央銀行制度は現在みら

れるような制度の形態をとるに至ったのであるが，この戦後初期から50年代の

末ぐらいまでの間の金融政策はもっぱら商業銀行に対する直接的規制の形を

とった。これには，金融市場，とくに政府証券市場や短期金融市場の発展が十

分になされていなかったこと，金融機関のなかで銀行部門のウエイトが大き

かったこと，価格とくに利子率の変化を許容する社会的合意が存在しなかった

ことなどを背景として採用された政策であった。

中央銀行が保有していた商業銀行に対する主な直接的規制手段としては，銀

行準備に対する法定準備預金(SRD)制度とLGS慣行，商業銀行の貸付・

預金利子率規制，商業銀行の貸出に対する協議と指導（貸出量規制）などがあ
（2）

げられる°このうち利子率規制はオーストラリアではいわゆる公定歩合政策が

採用されていないこともあって，需要管理のために機動的に利用するというよ
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りもむしろ，利子率を長期的・構造的に低位安定化させるための政策手段とし

て利用されており，いわゆる需要管理政策としては補助的なものであった。

したがって戦後初期から50年代末までの期間の金融政策を商業銀行に対する

直接的規制手段への過度の依存として特徴づけることを許されるならば，その

中心は特別勘定政策ないしSRD政策, LGS慣行，そして中央銀行による貸
（31

出に関する指導と協議である。

a.特別勘定政策とSRD政策

特別勘定制度は戦時緊急措置として1 941年採られた国家防衛規制によって設

けられた制度である。その規定によれば，各商業銀行は連邦銀行の指示に従っ

て「超過投資可能資金」の全部ないし一部を連邦銀行に預金しなければならな

いとされた。「超過投資可能資金」とは1 939年8月の各商業銀行保有の平均資

産額を基準としてそれを超える総資産額であると規定された。この制度は政府

の戦時支出から生ずる商業銀行流動性の増加分を凍結し，銀行信用の過度の拡

張を阻げるためのものであった。連邦銀行によるこの権限の獲得は，中央銀行

たる連邦銀行が有効な政策手段を保有しておらず，しかも商業銀行の中央銀行

からの独立性が強く，商業銀行による中央銀行への自発的協力が望めなかった
（41

当時のオーストラリアにおいてはきわめて重要なことであった。

1 945年立法も「超過投資可能資金」で示される特別勘定要求可能な最大限度

（2）その他の諸規制の主なものは，為替取引や為替相場に関する規制，銀行設立認可，
政府証券購入規制などである。なお公定歩合政策や公開市場操作を行う権限も認めら
れたが，それらは実際使用されないか，あるいはある時期以後になってはじめて積極
的に利用された。

（3）連邦銀行が連邦貯蓄銀行や連邦銀行の-一般銀行部(General Banking Division)
ないしその後身の連邦商業銀行を利用して行った政策は，それらの銀行の家屋建設や
政府への貸出を増減させることによって行われた。この政策はオーストラリア独得の
金融政策であったが，金融政策全体からみれば補助的なものであった。

（4）商業銀行に対する国家防衛規制および戦前の中央銀行政策については, Giblin [63)
が詳しい。
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を1 945年8月28日現在の特別勘定残高プラス1945年7月の銀行資産額をこえる

増加分と変更した以外は，国家防衛規制の内容をそのまま引きついだ。連邦銀

行はこの要求可能額の範囲内であれば，いついかなる時においても商業銀行に

対して特別勘定預金を要求することができ，これによって商業銀行の流動性と

信用に影響を与えることが可能となった。

連邦銀行は特別勘定の最大要求可能額全額を現実には要求しなかったため

に, 1952年までに特別勘定の未要求残高は5億ポンドを超え，もしこの全額が

中央銀行によって要求されるならば，商業銀行は大きな打撃をこうむることが

懸念された。商業銀行のこの不安は，1947年の銀行国有化政策をめぐる政府・

中央銀行と商業銀行との対立の記憶がまだ新しいときだっただけに，現実性の

あるものとして一部には受け取られた。また連邦銀行の一般銀行部がこの特別

勘定の適用を受けていないことに対する商業銀行の不満も高まっていた。

このような商業銀行側の不安と不満を解消し，特別勘定における巨額の未要

求残高の削減とその年々の累積を回避するために, 1953年立法で特別勘定制度

の改正が行われた。その改正の内容は, (1)特別勘定の基準が資産額から預金量

へと変えられたこと，(2)最大要求可能額の算定が簡単化され，預金の増加額の

75％と規定されたこと,(3)未要求残高の相殺と年々のその累積の回避のために，

その前月（8月）の預金量の10％を超える各年の9月末の未要求残高は削除さ

れること，(4)連邦銀行の一般銀行部( 1953年12月3日以後は連邦商業銀行）も

特別勘定の適用を受けること，であった。

この1953年立法による特別勘定制度は，それが法定準備預金制度に置き換え

られる1 959年までオーストラリアの中心的金融政策として利用されることにな

る。この特別勘定制度の金融政策手段としての基本的特徴はつぎのとおりであ

る。

(1)この制度は，公開市場操作などの政策と異なって，金融市場での取引を

経ることなく直接的に商業銀行の流動性および信用に影響を与えることが
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できる。そしてこの制度の適用を受ける金融機関は商業銀行に限定されて

いた。

（2）特別勘定制度は米国などの準備率政策とは異なって，中央銀行への強制

的預金の最高限度額を規定し，その規定内で中央銀行が自由裁量的にその

要求額を決定することができる制度である。

（3）この制度の下では，中央銀行は商業銀行間にその要求額を差別的に取扱

う権限を認められていた。オーストラリアの商業銀行は各行とも独自の流

動性政策を持っており，商業銀行を通じての一様な流動性慣行を持ってい

なかったので，このような特別勘定の「差別的」取扱いは金融政策の有効

性を高めるものと考えられた。もっともこの差別的取扱いは政治的問題を

引き起したので，中央銀行はその要求を公平かつ一様な形で行わざるを得
（5）

なかったのであるが。

このような特別勘定制度は1959年立法によって法定準備預金制度にとって代

られた。新制度は商業銀行預金の一定率( SRD比率）を準備銀行に強制的に

預金させることによって商業銀行の現金準備したがって貸出量を規制しようと

する制度である。その方法は，或る月の平均預金残高に各行均一の一定率を乗

じた額の預金を次月の第二水曜日から次々月の第二水曜日の前日までの一カ月

間の法定準備預金とするものである。準備銀行は，その準備率が25％を超えな

いかぎりは自由にその準備率を変更することができるが，25％を超える変更に

ついては45日間の猶予期間を置くことを義務づけられている。

しかし特別勘定制度から法定準備預金制度への変更は，技術的・形式的な問

題を別にすれば，実質的には大きな変更を意味するものではなかった。前者の

場合には各行別に異なった特別勘定への要求したがって異なった準備率が可能

（5）連邦銀行は1947年から1952年まで流動資産プラス特別勘定要求額の銀行預金に対

する比率が各行とも等しくなるように，1953年以後は特別勘定要求額の預金に対する

比率が等しくなるように特別勘定制度を運用した。
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であるのに，後者の場合には各行一率の準備率が課されるというのが重要な相

違であるとされたが，すでに指摘したように連邦銀行は1953年以後は特別勘定

制度を法定準備預金制度と実質的に同じ内容をもつものとして運用してきた。

「lpIが差別を構成するかという語義上の（あるいは哲学的な）問題を別にすれ

ば，連邦銀行が各行の預金に対する特別勘定比率を実質的に同一にするように

特別勘定を運用してきたのは事実である。それゆえ準備銀行は，新しい法の下
（6）

で，実際には決して使用されることのない政策権限を失なったにすぎない｡」

オーストラリアのように発達した短期金融市場をもたず，そのため公定歩合

政策や公開市場操作が採用されないか，採用されたとしてもきわめて限定的に

しか使用されない経済において銀行の流動性を直接規制できる特別勘定制度は
（7）

きわめて大きな現実的価値のあるものと考えられた。

このように特別勘定制度による商業銀行信用に対する直接的規制はかなりの

成果を挙げたのであるが，他方ではこの政策の持ついくつかの問題点が明らか

にされてきた。

第一は，商業銀行間に一様な流動性慣行が存在しなかったことが特別勘定政

策の効果を弱めたという点である。オーストラリアの商業銀行は季節的および

循環的変動に対応して自己の現金比率および流動資産比率を変動させるだけで

なく，自己が営業上最低限必要と考える独自のそれらの比率を持っており，し

かもその比率が銀行間で相当異なっていた（第8.1表参照)。したがって一律の

特別勘定比率の設定の効果は銀行間でかなり異なったものとなった。高い水準

の現金準備率を安全と考えている銀行は，その特別勘定の設定から生ずる現実

の準備率の低下を重大なものと受け止めるであろうが，低い水準の現金準備率

でも安全と考える銀行は，それによる現実の準備率の低下を重大なものとは受

( 6 ) Rowan [173] p205

( 7 ) Coombs [39) pp. 21～22
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第8.1表 商業銀行のLGS比率
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（8）

けとらなかったからである。このように商業銀行間に一様な流動性政策が存在

していなかったことが，特別勘定政策の効果を弱め，遅らした。

第二は，オーストラリアの商業銀行の貸出が主として当座貸越制度によって

なされてきたことが特別勘定政策の効果を弱める結果となった点である。通常

の貸付の場合には現実の借入額と借入承認額とが一致しているのに対して，当

座貸越制度のもとでは借手は銀行と協議の上であらかじめ借入可能額を与えら

れており，その範囲内で必要に応じて借入を行うので，現実の借入と借入承認

（8）このような政策効果の非一様性を回避するための一つの方法は特別勘定を銀行間

で差別的に取扱うことであったが，すでに指摘したように政治的な理由でこの方法は

採用されなかった。中央銀行がとりうる別の方法は，特別勘定の運用によるある特定

の個別銀行に対する過度の引締めを中央銀行の高利の貸付によって一時的に救済する

方法である。1947～51年, 1956年, 1960年にこのような政策が採用されたが，採用さ

れた金利が適切なものでなかったことや，その運営が欧米諸国や日本の公定歩合政策

とは異なっていたために成果を上げ得なかった。Coombs [39] p l8参照。
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額は必ずしも一致しない。オーストラリアの場合には借入承認額と現実の借入

額の差で示される未利用枠が承認額の4割程度もあった。この未利用枠は借手

にとっては現金同様の流動性を保有しており，それは潜在的な貨幣供給の追加

分であった。巨額の未利用枠の存在は特別勘定政策の効果を削減ないし遅延さ

せた。金融政策によって商業銀行の新規の当座貸越承認額を削減したとして
（91

も，借手は既存の未利用枠を利用することが可能だからである。

第三は，特別勘定政策の運営そのものが，この政策の効果を制約する形で働

いてしまったことである。1952年の景気後退に際して，連邦銀行は大量の在庫

を抱える輸入業者に対する銀行融資を可能ならしめるために特別勘定の大量解

除を行った。連邦銀行のこの行動は，商業銀行に緊急時において特別勘定の解

除が行われるであろうことを前提にした行動，すなわち特別勘定に凍結されて

いる資金を第二線準備とみなすような行動をとらせることになった。

以上の三点は特別勘定政策による銀行信用量の統制を困難ならしめるもので

あったが，その他に特別勘定政策の有効性をその外側から減少させる要因が存

在した。

第一の要因は，政府・中央銀行によって採用された低金利政策であった。こ

の政策は，オーストラリア経済の発展と失業の回避および政府の財政上の理由

のために採用されたのであるが，この低金利政策，換言すれば政府証券価格支

持政策は連邦銀行による積極的な公開市場操作の採用を困難ならしめると同時

に，結果として特別勘定政策の効果を減少させた。連邦銀行は政府証券利回り

の低位安定化のために，売出された証券の購入を行わざるを得なかった。この

ため，特別勘定政策による引締効果は商業銀行の保有証券の売却によって減少

させられた。

（9）もっとも当応貸越制度そのものは，特別勘定政策のみならず他の金融政策手段の

効果を弱めるものである。オーストラリアの当座貸越制度については, Arndt[3],

ならびに本書第3章参照。
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第二の要因は，銀行以外の金融仲介機関の発展であった。米国や英国などの

先進諸国と同様に，オーストラリアにおいても1 950年代を通じて貯蓄銀行，金

融会社,住宅建築組合，年金基金などの非銀行金融仲介機関の発展がみられた。

これらの金融機関は銀行預金ときわめて類似的な性格を持ちながらそれよりも

有利な条件を持つ金融資産を提供したことおよび銀行が各種の規制（特別勘定

制度，利子率規制，融資可能分野の限定）を受けていたのに対してこれらの金

融機関は規制をまぬがれたことなどによって，銀行のウエイトは下り，非銀行

金融仲介機関のそれは上昇した。このような金融構造の変化は，商業銀行信用

のみを規制の対象とする特別勘定政策の有効性を減少させた。

以上検討してきたように特別勘定政策は1 950年代を通じて主要な金融政策手

段として連邦銀行によって採用されてきたのであるが，一方では商業銀行の流

動性政策の一様性の欠如，当座貸越制度の存在および特別勘定政策の運営様式

によって，他方では低金利政策と非銀行金融仲介機関の発展によってその有効

性が減じられた。連邦銀行は特別勘定政策を補強する手段あるいはそれに代わ

る新しい金融政策手段を開発する必要に迫られていた。

b. LGS比率－新しい流動性慣行

連邦銀行は1953年までに特別勘定政策は商業銀行の協力なしには有効な金融

政策手段とはなり得ないことおよびインフレ的傾向の抑制においては，オース

トラリアの商業銀行が自らの資産構造に対する慣習的な基準を保有していない
10）

ことによってその有効性が弱められたことを理解していた。

連邦銀行は商業銀行と協議のうえ，商業銀行に新しい流動性慣行を形成させ
（】］）

るために，ひとつの試みを行った。同行は商業銀行にLGS比率を25%に保つ

ように要請し，このことを可能ならしめるために，特別勘定の一部解除によっ

( 10) Coombs (39) pp 24～25

(11) LGS比率＝流動資産（現金＋大蔵省証券)+政府証券
預金

×100
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て商業銀行に連邦銀行借入の返済と大蔵省証券と政府証券の購入を行わしめ

た。このシステムのもとで，連邦銀行は国際収支および財政収支から生ずる循

環的変動の商業銀行に与える影響を打ち消すことに責任を負い，商業銀行は自

らの流動性の季節的変動や短期的変動に責任を持つものとされた。この基本的

枠組のなかで，連邦銀行は引締を行う場合にはLGS比率が25%を幾分か下回

るように，緩和を行う場合にはその比率が25％を上回るように特別勘定政策を

運用しようとした。アーント(H W. Arndt)が指摘するようにこのような試

みは，「特別勘定政策を銀行の流動性の直接的規制の手段としてよりもむしろ

英国の公定歩合政策のように中央銀行が押し進めようとする金融政策を商業銀
（121

行に知らしめるシグナルとして使用する」試みであった。

しかしこのような政策は完全に失敗した。この政策の基本は，商業銀行が

LGS比率を25%に保つということにあったが，商業銀行は資金需要の増加に

応じて貸付を増加させたために，流動性比率はそれを大幅に下回った。1954 -

55年の全商業銀行の現実のLGS比率は最高時で21 %,最低時で16% ,平均で
（131

18%であり，各行別でみてもそのばらつきが多かった。

連邦銀行はこの政策を放棄したが，引き続き商業銀行と協議を重ね，流動性

慣行の意義について商業銀行の明確な理解を得ようとした。1956年連邦銀行と

商業銀行の間でつぎのような合意が成立した。

(1)各商業銀行はLGS比率が合意した一定の最低限度以下にならないよう

に貸出政策を行う。

（2）もし何らかの理由でLGS比率がこの最低限度を下回るならば，商業銀

行は現行の金融政策に照らして連邦銀行が決定した条件，もし必要ならば

罰則的な条件で中央銀行からの借入を行う。

(12) Arndt and Blackert,

(13) Amdt and Blackert@

[5) pl62

[5] p162
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（3）連邦銀行は，もし各行の貸出が連邦銀行の金融政策と調和しているなら

ば，商業銀行が一般的にLGS比率をこの最低限度以上維持できるように

特別勘定制度の運営を行う。

1956年の連邦銀行と商業銀行の合意に基づいて採用された新しい金融政策運

営はつぎのような特徴を持っていた。

（|）この政策は平均LGS比率ではなく最低限度のLGS比率に基礎を置い

ていた。銀行は彼らの流動性の状態をこの最低限度のLGS比率を基準に

して判断しなければならない。

(11)連邦銀行は特別勘定政策によって，商業銀行の現実のLGS比率とこの

最低限度のそれとの差，いわば限界LGS比率に働きかける。引締の場合

にはこの差を縮め，緩和のときにはこの差を拡大する。

(111)したがって特別勘定政策はたんなるシグナルではなく，より直接的に銀

行の流動性への統制手段として使用される。

（Ⅳ）このような流動性慣行と特別勘定制度との組合せによる金融政策の実施

に当ってとくに重視されたことは，連邦銀行は商業銀行に同行が実施しよ

うとしている金融政策の意図と内容を説明し，理解を求めるということで

あった。それはこの政策が法的強制ではなく商業銀行の自発的協力に依存

していることおよび1953年の試みが失敗した原因が連邦銀行の政策意図お

よびその内容について商業銀行の理解が不足していたことによっている。

最低限度のLGS比率そのものは, 1956年14%に定められたが，その後1 960

年に16%, 1962年に18%まで引き上げられた（第8.1図参照)。いずれにせよ，

連邦銀行はこの新しい流動性慣行の成立によって特別勘定政策に対する堅固な

基礎を獲得し，より有効な政策運営が可能となった。

C.商業銀行に対する協議と指導一貸出量規制

商業銀行信用に対する直接的規制を行う特別勘定政策を補強するために連邦

銀行は金融政策の立案とその実施に関してしばしば商業銀行と協議を行い，ま
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第8.1図 商業銀行のSRD比率とLGS慣行

７
５

３
１

９
７

５
３

１
１

１
１

男

LGS比率
35

30

ワ目
白 U

20

最低必要LGS慣行
５

２
０

８
６

４
２

１
１

１

一

一

流動資産比率

1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976

注 SRD比率：準備銀行によって決定される法定準備預金比率

流動資産比率:流篝僅翼'0，
出所] Davis and Lesis, Mo"gra可励"cy, in Gruen, (ed), SzJrtﾉeys qfA"s"α"α〃Eco7zo-

"es, p 21.



第8章 戦後の金融政策の展開とその問題点 397

（14）

た文書によって商業銀行にその貸出政策についての指示・指導を行う。

商業銀行の貸出に対する質的規制は，1945年立法で連邦銀行に認められた権

限のひとつであり, 1940年代の後半から1950年代の初めにかけて特別勘定政策

とともに重要な政策手段であった。この政策手段は，きわめて投機的な分野や

正常な水準を超えて過度に拡張している部門への貸出を制限し，他の産業の成

長を促進するような産業への貸出を推進させ，民間投資を市場の力や民間利潤

によってではなく，国家の必要や繁栄を満たすと思われる分野へ向けることで

あった。

連邦銀行は特別勘定政策で商業銀行の貸出量を，この質的規制で貸出の方向

を統制しようとしたのである。しかしこのような質的規制は1952年放棄された。

クームス(H, G Coombs)の指摘によれば，「この政策運営の経験は不幸なも

のであった。それは中央銀行と商業銀行，商業銀行と顧客，中央銀行と公衆一

般との間のいらだちの原因であった。それは商業銀行の多くの伝統的な慣行と

衝突し，商業銀行をありがたくない安全問題にまきこんだ。……そして1952年
（15）

にその機会が訪れたとき，その規制は喜んで放棄された」のである。

連邦銀行はこの選択的貸出政策の経験から，中央銀行は商業銀行の営業の一

般的枠組のみの決定を追求すべきであり，個々のケースの判断は商業銀行にま

かされるべきであることを学んだ。連邦銀行は同時にこの期間の金融政策運営

全般の経験から，中央銀行政策はそれによって直接影響を受ける商業銀行に

(14)オーストラリアにおいては，中央銀行と商業銀行との関係は歴史的にみて良好で
はなかった。中央銀行が商業銀行業務を行っていたことや戦前においては商業銀行に
対する統制手段を中央銀行が保有していなかったことなどにより，中央銀行に対して

商業銀行，特にニュー・サウス・ウェールズ銀行などの大銀行は対抗意識を持ってお
り，しばしば中央銀行の意に反する行動をとった。両者の関係は1 949年の銀行国有化
問題でさらに悪化していた。中央銀行が商業銀行との協議を重視したのはこのような
背景があったからである。この点については, Giblin [63]およびHolder (92]が詳
しい。

(15 ) Coombs [39] pp 22～23.
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よって理解され，同意されるときもっとも有効でありうることおよび連邦銀行

と商業銀行との間に親密かつ数多くの協議が必要であることを認識した。

1955年のインフレ傾向の増大は中央銀行に商業銀行に対する指導の再開を決

意させた。この新しい指導は特定分野への貸出を問題とすることはまれであっ

て，主として商業銀行の一般的な貸出政策に対してなされた。その内容は，現

行の金融政策の一般的な方針の示唆から特定の目標の設定まで幅広いもので

あった。例えば1959年12月のそれは銀行信用のゆるやかな拡張以上のことは避

けるようにという内容のものであり, 1961年6月のそれは新規貸出のゆるやか

な増加に向って行動を起すように商業銀行に勧めることによって引締めの解除
｛16）

を示唆した。

連邦銀行による商業銀行に対するこのような指導は公表される。この公表は，

銀行のみならず非銀行金融仲介機関やその他の貸手・借手のすべてに中央銀行

が行おうとしている政策の意図を知らせることになる。実際この指導は特別勘

定政策ないし法定準備預金政策の行われる以前になされている。換言すれば，

このような内容をもった商業銀行に対する指導の公表は日本や米国の公定歩合

政策がそうであるように，アナウンスメント効果ないしシグナル効果を持って

おり，商業銀行のみならずすべての経済主体の行動に影響を与えることができ

る。

このように連邦銀行による商業銀行に対する協議と指導は商業銀行の貸出政

策そのものに直接的に影響を与えると同時に金融政策上の問題点とそれに対す

る連邦銀行の態度を知らせることによってすべての経済主体の期待と行動に影

響を与えるものであった｡もっとも商業銀行に対するこのような政策の効果は，

商業銀行側のいわば善意の協力なしにはあがらないのであり，またその効果の

程度が把握しにくい。したがってこの政策は他の政策と連結して使用されるべ

(16) Arndt and Blachert [ 5 ] P l67
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きものであり，オーストラリアにおいては特別勘定政策の補強手段として導入

されたのである。

以上検討してきた特別勘定政策（法定準備預金政策）と流動性慣行および商

業銀行の貸出に対する協議と指導はいずれも基本的には商業銀行を対象とした

直接的規制である。しかしすでに指摘したように，このように商業銀行のみを

対象とする直接的規制は，硬直的な利子率政策の存在や非銀行金融仲介機関の

発展によってその有効性が減少させられていた。たとえ連邦銀行が商業銀行信

用への直接的規制をいかに有効に行おうとも，それだけでは十分な成果をあげ

えない状態が生まれていたのである。オーストラリアの金融政策は1960年代に

はいって次第に直接的規制の重視から市場指向型政策重視の方向へ転換をとげ

てゆくのである。

1－3 市場指向型金融政策への展開

準備銀行副総裁であったフィリップス(J G Phillips)はオーストラリア

における1960年代の金融政策の展開をつぎのように明確に述べている。「オー

ストラリアにおいては，種々の発展に対する金融当局の反応は銀行貸出への直

接的規制からより広く市場を通じて作用する手段への金融政策の重点の漸進的

な移行であった。それ以前には，金融政策は銀行貸出量および貨幣量の増加の

制限を意図する直接手段により重点を置く傾向にあった。利子率の変化はあま

り利用されず，貸手と借手が選択する資産・負債の型の変化には比較的小さな

ウェイトしか置かれていなかった。もちろんこの移行は大部分重点の変化であ

り，いずれの政策とも利用されている。なされる選択は，一部その時の環境そ

して作用している特定の経済力に依存するにちがいない。しかしながら，私は
（］7｝

この変化は重要なものであると確信している｡」

このような直接的規制から市場指向型政策( market oriented policy )への

(17) Phillips[141] p 16
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移行の理論的基礎は, 1950年代末から60年代にかけて展開された新しい金融政

策理論にあった。ラドクリフ報告に代表されるこの理論は，貨幣呈したがって

銀行の信用量に対する直接的規制を主要な政策手段とする政策に反対し，それ

に代って公開市場操作による利子率の変化を通じて経済全体の「流動性ポジ
（18｝

ション」に影響を与える政策を支持した。準備銀行はこのような理論にもとづ

き，市場利子率を標的として公開市場操作を運用する市場指向型政策を採用し

たのである。

直接的規制から市場指向型政策への展開は1960年代にはいって顕著になるの

であるが，しかしこのような展開のきさしは1950年代からはじまっていた。

1952年,56年に政府証券価格支持政策が放棄され，政府証券利回りの上昇が認

められた。もっとも当時の政策は，積極的に政府証券利子率を変化させていく

というものではなく，政府証券価格支持政策によって失われていた貨幣量への

統制力の回復とインフレ傾向に含まれる利子率の上昇の追認をめさすものにす

ぎなかった。すなわち1 950年代の公開市場操作における利子率の復活は，銀行

流動性の統制手段でもなく－言うまでもなくこの目的のためには特別勘定政

策が利用された－また積極的な利子率政策に向けての動きでもなかった。

しかし他方では連邦銀行は経済全体の信用量や流動性を管理するにあたっ

て，銀行信用ないし銀行の流動性に対する直接規制では解決できない二つの問

題をもっていた。そのひとつは，財政赤字あるいは国際収支の突然の変動が公

衆保有の貨幣量ないし流動性を大きく変化させることである。連邦銀行の財政

は50年代を通じてそれほど大きな赤字ではなかったが，しかし時には1 958/59

年度のように連邦銀行赤字の対GDP比率が2%をこえるようなこともあっ

た。また国際収支の動きは財政以上に変化の幅が大きかった。しかも固定為替

( 18 ) U K Committee on the Working of the Monetary System [203] ,なお,矢尾[242]

も参照せよ。
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制度および外貨集中制が採用されていたために，国際収支の変動はそのまま経

済の貨幣・信用量の変化に直結するメカニズムになっていた。

いま一つの問題は非銀行金融仲介機関の発展によって銀行以外の金融機関を

通ずる信用供与あるいは流動性の供与が増大してきたことである。1 953年には

商業銀行の全金融機関に占めるウエイトは，資産規模で評価して, 31.6%を占

めていたが1 960年には26.2%, 65年には23. 4%まで低下していた。銀行部門で

みてもこの傾向は同じであり，53年には52.4％であったのが60年には46. 1%,

65年には45.4％と低下している。このような傾向の下では，商業銀行を中心と

する銀行部門のみを直接的対象とする金融政策の有効性は低下せざるを得ない

と考えられた。

中央銀行は経済全体の流動性を管理するためには，公開市場操作によって市

場利子率（主として政府証券利子率）に積極的に介入することが必要だと考え

るようになった。中央銀行のこのような意図を実現するためには，まず市場，

とくに政府証券市場の整備とその取引の活発化および利子率の伸縮性の確保が

必要であった。

政府証券取引を活発化するために，金融当局は1950年代末から種々の手段を

こうじた。「政府は従来の債券の満期，とくに短期ものの多様化を行い，新し

い型の証券，特別債券と大蔵省証券を発行した。取引手続きは改正されて投資

家向けに創意工夫がなされ，取引は容易となった。……中央銀行は公認短資業

者に対して最終の貸手としての機能を果すことによって公認短期金融市場の発
（19）

展を援助した｡」すなわち債券満期の多様化，新種の債券の発行，債券取引に

関する各種の改善，3年未満の政府証券取引市場である公認短期金融市場の形

成・発展などにより，中央銀行が積極的に公開市場操作を行える制度的な条件

が次第に整備されつつあった。

(19) Phillips [140] p 83
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他方，各種利子率，とくに政府証券利子率に伸縮性を与える金利政策が次第

に採用されるようになった。1950年代を通じての金利政策は，利子率の引き上

げが不可避のときにのみそれを追認するということ以上のものでなく，きわめ

て非伸縮的かつ受身的であった。しかし1 960年代にはいって中央銀行の政策は

利子率の伸縮性を認めるようになった。1960年のブーム時には政府債券利子率

はゆっくり上昇した。同年11月には当座貸越利子率が6%から7 %'､,定期預

金利子率が2.75％から4.5％へと引き上げられた。同時に政府証券利子率が急

上昇した。長期利子率はほぼ5.5％の水準まで上昇し，短期利子率は長期利子

率を上回った。1962年にはそれらの利子率は以前の水準にもどり，それ以後

1 964年までやや低下した。

このような利子率の動きにみられる1960年から63年までの金利政策は利子率

の伸縮性を保ちながらも基本的には市場の力によって決定される利子率を追認

する形で展開され，中央銀行自らが積極的に市場利子率に働きかける行動はと

られていなかった（第8.2図参照)。

1964年の初めに中央銀行は利子率を市場の動きにまかせる方針を捨て，はじ

めて市場にさきんじて利子率を引き上げる方針をとった。中央銀行は，流動資

産の公衆保有の増加から生ずる将来の貨幣の流通速度と利子率の変動見通しを

くじくために，法定準備率の引き上げと同時に，公開市場売り操作を行った。

中央銀行は公開市場操作を貨幣供給量に影響を与える一手段とみなすのではな

く，利子率がそこで主要な役割を果すような金融政策の枠組のなかでの主要な

政策手段として認識したのである。中央銀行は公開市場操作を使用して政府証

券利子率を変動させることによって銀行の流動性のみならず，非銀行金融仲介

機関および公衆の流動性ポジションに影響を与え，経済全体の需要管理を行う

ことが可能となると考えた。

このように1960年代のなかばに銀行に対する直接的規制に依拠する金融政策

から公開市場操作による市場指向型金融政策の展開がなされたのである。もち
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ろ,んこの展開によって，銀行部門に対する直接的統制を行うための諸手段-S

RD/LG S手段や銀行貸出についての量的規制一が使用されなくなったこと

を意味するものではない。第8.1図にみられるように60年代なかば以後にもS

RD比率の引上げ・引下げがしばしば行われており，また中央銀行の商業銀行

への指導（貸出量規制）も引き続き利用された。

したがって直接的規制の金融政策から市場指向型金融政策への展開がきわめ

て明確かつドラステイックな形をとって行われたわけではない。銀行部門への

直接的規制手段は依然として重要な金融政策手段として利用されつづけていた

が，それ以前にはあまり積極的に利用されなかった公開市場操作が，制度的な

改革とそれに伴う市場の発展を背景として利子率による経済全体の流動性管理

のためにより積極的に利用されるようになったということである。

戦争直後から1950年代を通じて中央銀行は，特別勘定政策, SRD/LGS,

商業銀行に対する指導などの諸手段を形成，発展させ，試行錯誤をくり返しな

がらも商業銀行信用に対する有効な政策手段を獲得することができた。しかし

政府証券価格支持政策に基づく利子率の非伸縮性および非銀行金融機関の発展

は商業銀行のみを対象とする直接的規制にもとづく需要管理を不十分なものと

した｡このような困難を克服するために,利子率に伸縮性を与え，証券取引の活

発化のために諸制度の整備を行い，これにもとづいて中央銀行は直接的規制か

ら市場指向型政策への転換を行った。この転換によってそれまで補助的手段で

しかなかった公開市場操作が主要な政策手段として利用されるようになった。

もっともこの転換は直接的規制手段を無用ならしめるものではなかった。中央

銀行は公開市場操作によって経済全体の流動性管理を行うことを基本としなが

ら，商業銀行に対する協議・指導によってその政策意図を明確にし，準備預金

政策と流動性慣行によって銀行の流動性を直接的に規制してきた。

1950年代から60年代を通じてのオーストラリアの金融政策のこのような運営

は，70年代の前半においても維持されたのであるが，世界的なインフレーショ
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ンの進行とマネタリズムの影響によって70年代後半には，それは他の諸国と同

様に，再検討がなされることになる。

第2節 7()年代の経験と貨幣供給量重視政策

2－170年代の概観

a･過剰流動性とインフレーションの危険

オーストラリアの経済は60年代を通じて安定的であった。第8.2表に示され

ているように，60年代の年平均成長率は5.3％，平均失業率1. 7%,平均消費者

物価上昇率は2.4％であり，これらの諸成果は，日本，西ドイツを除くと先進

国のなかでは最高の部類に属していた。

しかし，このような良好な経済パフォーマンスの背後で,二つの重要な経済的

変化が進行しつつあった。ひとつは，鉄鉱石，石炭を中心とする資源開発ブー

ムにもとづく外国直接投資による鉱業セクターの急成長であり,他のひとつは，

60年代後半から次第に顕著になりつつあった米国からのUSドルの大量の

流出とそれにもとづく過剰流動性の世界的蓄積の進行であった。この二つの変

化のうち,前者は短期的にはオーストラリアの資本収支の大幅黒字化を,中長期

的には鉱業生産物の大量輸出による貿易収支の改善，最終的には国際収支全体

を黒字化することを通じて，後者は米国以外の国に過剰流動性の蓄積とそれに

基づく貿易財価格水準の上昇を通じて，オーストラリア経済の構造とそのパ

フォーマンスに重大な影響を与えるものであった。すなわちそれらは，オース

トラリア・ドルの切上げあるいは輸入保護政策一第二次産業部門保護政策一の

緩和ないし撤廃か，それともインフレーションの国内化の容認かの選択をオー

ストラリアに迫るものであった。前者の選択は物価の安定には寄与するが雇用

調整 産業調整問題を生じさせる｡後者の選択は，早急な産業調整したがって

そこから生ずるかもしれない失業問題の早急な発生の回避を可能とするが，し
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かし他方ではこの政策は過剰国際流動性の国内流動性への転化，および貿易財

価格が国内需要関係と無関係に海外市場によって決定される小国開放経済とし

て特徴づけられる経済与件のもとでの世界的インフレーションの国内への直接的

波及,の両者から構成される国内物価水準の上昇をもたらすべきものであった。

第8.2表 主要経済指標
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70～72年，政策当局が実際に採用した政策は為替相場の調整（あるいは産業

保護政策の緩和・撤廃）ではなく，不胎化政策であった。70/71, 71/72年度の

国際収支の大幅な黒字を通じての大量のマネタリ・ベースの増加に対して，金

融当局は公開市場売操作を積極的に行い，その大部分の吸収をはかった。この

ためこの両年のマネタリ・ベースの成長率は6.0%, 5.2%, Miのそれは6. 6%,

9. 1%に抑えられた。（第8.2表，第8.3表参照)。このような厳しい不胎化・引

締政策は71年末からGDP成長率の停滞，失業率の増大を引きおこした。これ

に保守政府による選挙対策が加わった。1971年（歴年）の消費者物価上昇率は

6％であり，それは他の諸国との比較でいえばかなり良好ではあったが，しか

し60年代の自国の基準でいえばかなりの高水準にあった。にもかかわらず政府

は拡大的金融・財政政策を採用した。金融政策においては政府証券利子率およ

び当座貸越利子率の引下げ, SRD比率の引下げ，公開市場買操作が行われた。

財政政策では所得税の引下げおよび政府支出の増大がはかられた。

70～71年にとられた不胎化政策の帰結は，為替相場の調整による対外均衡の

回復の径路の代わりに，結局は金融・財政両政策による国内経済の刺激を通じ

ての調整インフレーション的径路の採用に結びつくこととなった。不胎化政策

は確かに過剰流動性の国内への転化を防ぐことについては一定の役割を果たし

たのであるが，それ自身のうちに，対外不均衡の解消のメカニズムを含んでい

なかったために，結局外的変化に対するオーストラリア経済の適応を遅らせる

結果となってしまった。

b.インフレーションの進行と失業の深刻化

1972年12月に政権についた労働党内閣は，このような対外不均衡解消のため

に，オーストラリア・ドル（以後A・ドルと略記）の対USドル4. 5%の切上

げと，2年以内の海外借入に対する25％のV D R (variable deposit

requirement )を行った。さらに73年2月,9月にもそれぞれ10%, 5%の切

上げを行い，また10月にはVDRの33%%への引上げ，さらにこの間に大幅な
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関税一括切下げも行った。このような72年末から73年全般にかけての対外均衡

回復のための諸措置の結果，対外的不均衡は急速に解消に向かって進んだ。「…

強力で広範な力が対外勘定を通じて作用しており，それは最終的に対外均衡を

回復するような国内インフレーションの許容ないし促進をうながすであろう。

……もし今日の対外状況のもとで大きな国際収支黒字を持つ国がインフレー

ションを最小化したいと望むならば，対外調整手段一為替相場と資本移動規制

一を伸縮的かつ堅固に使用しなければならないし，同時に国内的要因からの価

格に対する圧力を制限するように財政.金融政策を運用しなければならな↓Wl

と準備銀行は考えたが，不幸にして後半の部分については事実はそれと逆に

なった。

後出の第8.3表に示されているように72/73,73/74年にはマネタリ・ベース

に対する国際収支要因の寄与は小さくなるかマイナスとなっているが，政策操

作からのマネタリ・ベースの拡大が顕著となり，それぞれの年のマネタリ・

ベースの成長率は19.1, 21.8%と急上昇した。またM3のそれも25.7%, 14.5%

と上昇した。73年（歴年）を通じてのこのような金融緩和政策および拡大的な

財政政策は消費者物価上昇率の急上昇（9％）をもたらした。

72年に急速に加速した物価上昇と73年中にとられた各種の対外調整手段の効

果およびオイルショックによる影響が複合されて国際収支の悪化が急速に開始

された。急激な金融引締め政策が採用され，74年のなかばには信用収縮が生じ

短期金融市場金利は一時的に20％をこえるほどになった。そこで政府は74年9

月に12%の為替切下げを行うと同時に,A･ドルのUSドルへの固定を廃止し

て，貿易でウエイトされた通貨バスケットにその価値を固定する方式，固定通

貨バスケット方式( constant trade-weighted currency basket system )を採用

した。

(20) Reserve Bank of Australia (167] 1973,p. 40
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このような措置にもかかわらず物価は15%を越える上昇を示し，他方生産は

74年の4月以降急激に停滞してしまった。このような状況に加えて，73～75年

に急激な賃金上昇が生じた。これは労働党政府による一般賃金水準引上げ，最

低賃金および婦人賃金の大幅引上げ促進政策や73/74年にみられた移民労働力

の減少による労働力不足などを原因とするものであったが，これが実質賃金の

大幅上昇，資本分配率の急低下を引きおこした結果，74年後半に急激な失業率

の上昇とくに若年・婦人層の失業の急増が生じた。この結果，74/75年度に激

しいインフレーションと高い失業の共存というスタグフレーション的現象が顕

著にみられるようになった。第8.3図はオーストラリアにおける物価上昇率と

失業率との関係を示したものである。この図から60～79年についてつぎのよう

な事実を指摘できる。

（1）60年代においては失業と物価上昇とのトレード・オフの関係がみられる

けれども，それは両変数の比較的低水準での関係としてあらわれていた。

(2) 1970年代の前半( 69/70～73/74 )にかけて失業率は比較的安定していた

が物価の著しい上昇がみられる。

（3）74/75年度に失業率が急上昇しており，他方（消費者）物価上昇率も記

録的な高水準となっている。それ以後，やや物価上昇率は低下したが失業

率の上昇が続く。

(4) 60年代と70年代を比較すると，フィリップス曲線の右上方へのシフトが

生じているように思われる。60年代，70年代を通じてみれば右上がりの長

期フィリップス曲線が存在するかのようにもみれる。

74～75年にかけてこの高い失業率と激しいインフレーションに直面して，金

融当局が採用した政策は，失業率低下を日指す貨幣供給量の増加，短期利子率

の引下げ，拡張的財政政策などによる景気拡大政策であった。しかし同時に金

融当局は，このような政策はインフレーションを加速させるだけで，雇用を増

大させる力を持たないことに気づきはじめていた。「物価上昇についての期待
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第8.3図 失業率・消費者物価上昇率．賃金上昇率但
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の高まりは，総所得に占める賃金シェアを高めようとする動きと重なってイン

フレーションと失業のトレード・オフを悪化させる傾向をもっていた。……

1975年前半，当局の反応は需要を刺激して，それを賄うのに必要とされる貨幣

的成長を許すということであった。準備銀行は失業の早期の低下の希望を失な

わなかったが，しかし時の経過とともに継続的かつ強力な刺激は結局，すでに

高水準にある物価水準を一段高い水準まで引き上げ，それはまた賃金の大幅引

上げしたがってインフレーション・スパイラルを生み出すことになるのではな

いかと益々危1倶するようになった。……インフレーションの状態にあっては，

需要を刺激し，すばやく失業を減少させようとする政策はより高いインフレー

ションのみならず資本市場ならびにその他の経済制度の崩壊を，そしてより高
（211

い失業をもたらすことになる｣。

c・インフレーション・ファースト政策の採用

75年末に労働党にとって代わった保守連立政府は，インフレーションの激化

と失業の増大という現実に直面して，労働党政府が採用してきた自由裁量的か

つインフレ許容的な政策運営（金融緩和政策，拡大的財政赤字政策，賃金引上

げ促進的政策等）は，現実のインフレーション率の上昇を許容するだけでなく，

インフレ期待を定着させてきたものとみなし，完全雇用の達成よりもインフ

レーションの抑制を第一義的なものとみなすインフレーション・ファースト戦

略( in{lation first strategy)に基づく政策を採用した。この戦略は，「保守連

立政府が採用した経済政策全体のかなめを構成するものであり，インフレー

ションの統制を最優先する戦略である。当局はインフレーションが経済政策目

標全体にかかわっており，インフレーション自身がもたらす直接的な影響の他

に，それはさまざまな径路を通じて経済活動に悪影響を与え，その抑制なしに
22）

は完全雇用への復帰も不可能」と考えたのである。ここでは失業とインフレー

(21 ) Reserve Bank of Australia [167] 1975, pp 44～45
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ションの関係は，トレード・オフのそれではなく，インフレーションの進行(抑

制）が失業の増大（減少）をもたらすという，いわばインフレ期待によるフイ

リッフ・ス曲線の右上方（左下方）へのシフトないし右上り長期フィリップス曲

線に示される関係として把握されている。

このようなインフレーション・ファースト戦略の基礎にあるのはマネタリズ

ムである。マネタリストないしマネタリズムとは何かということについては

M･フリードマン自身も含めたさまさまな論者が論じているが，その中心命題
（23）

はつぎのようなものであろう。

(1)中央銀行当局による貨幣供給管理の可能性および貨幣需要関数の安定性

の仮説のもとで，貨幣量の動きが名目所得の動きを決定し，短期を別にす

れば長期においては貨幣量の増加率が一般的物価水準の上昇率を決定す

る。

（2）金融政策は一定のルールのもと，運営目標として金利ではなく貨幣供給

量の目標成長率を設定し，それに従って運営されるべきで，裁量的政策を

とるべきでない。

（3）市場経済は本来安定的であって，政府は金融・為替市場も含めてできる

だけ介入を避けるべきである。

（4）財政政策は，もしそれが貨幣量の変化に結びつかない限り，名目所得に

影響を与えない。この意味で重要なのは財政政策ではなくて金融政策であ

る。

（5）自然失業率仮説によって失業とインフレーションの長期的トレード・オ

フを否定する。その際に「期待」の役割をきわめて重要視する。

このようなマネタリズムの考え方はそれまでの金融政策の基礎にあったケイ

(22) Commonwealth Government (38) p. 14

(23）例えば, M Friedman (60) pp 27～30 Mayer (121) p. 192 Tobin [194) pp
74～83．
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ンジアン的な考え方とは著しい対照をなす。50年代，60年代を通じて貨幣的安

定性は利子率の安定を意味したが，しかし70年代にはいってインフレ的な環境

のもとで利子率の低位安定化を目指す政策は70年代前半にみられたような貨幣

供給量の急増とインフレーションの激化およびインフレ期待の定着化，その結

果としての利子率の急上昇をもたらし，そしてそれに続く急激な金融引締めは

失業の急増の原因を構成するものとなった。かくして利子率に注目する自由裁

量的政策ではなく貨幣供給量の安定的成長を基礎とするマネタリスト的政策が

採用されるところとなったのである。

政府はマネタリスト的立場から，持続的な経済成長は民間部門の回復を通じ

てのみ達成されうるものであり，政策は民間部門の持続的な回復のための前提

条件をつくり出すために決定されるべきであるとして，財政支出の抑制および

財政赤字の縮少，貨幣的総量の成長の抑制，および賃金調停・仲裁委員会

(Conciliation and Arbitration Commission)に対する影響力を通じての賃金

引上げ抑制などの措置をとった。これらの諸政策のなかで，金融政策は貨幣所

得を決定する上で決定的役割を果たすとみなされる貨幣供給量に直接関係をも

つがゆえに，基本的政策としての地位を与えられた。大蔵省は1976年以来予算

教書( Budget Speech )のなかでその年度の貨幣供給量(M3)の目標成長率

を設定し公表することにした。この設定はその時期のオーストラリアの経済環

境および財政政策を考盧し，それと矛盾しないように設定されたものであり，

これによって経済主体に近い将来の価格設定，賃金交渉，資金貸借等に関する

情報を提供し，経済主体の予想形成に安定的影響を与えることを期待して行わ

れたものであった。

インフレーション・ファースト戦略に基づくこのような経済政策は，第8.2

表に示されているように1975/76年を境として財政支出の対GDP比率，政府

赤字の対GDP比率の低下，また賃金調停・仲裁委員会による基準賃金上昇率

の抑制(物価上昇率の70%までへの相対的低下(77/78年) {il1貨幣供給成長率
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の74/75年の15．4%から77/78年の8. 0%への低下として表われた。そしてこれ

らの諸政策は70年代後半にインフレ率の若干の低下をもたらしたものの，他方

では失業率の上昇をもたらし，当局が予期したような失業率の低下は70年代末

までにはあらわれてこなかった。またインフレ抑制は，76年に採用されたA･

ドルの17.5％の切下げと変動可能貿易ウエイト通貨バスケット方式( variable

trade-weight currency basket system)とともに国際収支の改善をもたらすも

のとして期待されたが，オーストラリアのインフレ率は諸外国に比較して高

かったこと，およびオーストラリア・ドルの対外価値の低下が民間資本輸入の

減退をまねいたことなどにより，国際収支の改善は79年末までにはあらわれて

こなかった。このため政府は大幅な海外からの政府借入を行うことによって国

際収支の均衡をはかろうとした。

このように70年代後半に保守党政府によってとられたインフレーション・

ファースト戦略に基づく金融政策を中心とする経済政策は70年代末の状況のも

とでは，必ずしも満足のゆく結果を生みださなかった。そこで以下ではこれら

の諸政策の基本にある貨幣供給量管理政策を検討し，その問題点を検討するこ

とにしよう。

2－2 マネタリ・ターゲットの設定と貨幣供給量管理

a.マネタリ・ターゲットの設定

貨幣供給量が金融政策の運営目標として採用されるようになったのは，すで

にみたごとく理論的にはそれと貨幣所得との間に安定的関係があるとされてい

るからである。しかし，たとえそうだとしても貨幣供給量が現実にどのような

ものを指すかについては，必ずしも明確に限定できるものではない。オースト

ラリアにあっても数多くの貨幣的総量が考えられているが，そのなかでM1(公

衆保有現金プラス商業銀行要求払預金), M2(Miプラス商業銀行定期性預金),

(24) Treasury(197)
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“（雌プラス貯蓄銀行預金）が代表的な貨幣的総量として準備銀行によって

公表されている。このうちM3が金融状態を示す最もポピュラーかつ有益なも

のとされており，大蔵省が予算教書のなかでターゲットとして発表するものも

この“の成長率である。もっとも，このことは雌以外の貨幣的総量の動き

が重要でないということを決して意味するものではないと金融当局は考えてい
（25）

る。

大蔵省は“の目標成長率を公表する際には，その「一定値ないし固定値」

ではなく「一定の幅」をもった目標値ゾーン（例えば76/77年度10-12% )を

発表する。このような形式をとる理由は，第一に，一定の貨幣供給量は異なっ

た貨幣形成要因の様々な組み合せ，すなわち国内的要因と国際的要因とのさま

ざまな組み合せによって達成されうるのであり，たとえ一定の貨幣供給量のも

とでもその組み合せが相違すれば経済状態と政策に対し，その効果は異なった

意味をもつものであり，しかも貨幣供給要因の推定に係わる不確実性，とくに

攪乱的な海外要因による不確実性のために，“の目標成長率を固定化するの

は適当でないこと。第二に，ある状況の展開に直面して究極的な政策目的に対

する固定的な運営目標値（雌）への固執の結果生ずる帰結は受け入れがたい

場合が発生しうること。例えばもし目標貨幣成長率がインフレーションの低下

と実質的経済活動の拡張との間ののぞましいバランスを達成するように決めら

れているとしても経済が海外要因による大幅な物価上昇を受け入れざるを得な

いときには以前に決定された目標値に固執することは，特に短期において受け

入れ難い実質所得への影響を持つであろうからである。第三に，早急な目標貨

幣成長率の達成は政策諸手段の大きなそして不規則的な変更を必要とし，それ

は経済のパフォーマンスを害することになりがちであるからである。第四に，

ひとつの貨幣的総量への集中的統制は，それを相殺するようなかたちで働くそ

(25) Sanders[174] p 228
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れ以外の貨幣総量の変化を生ぜしめ，その結果そのコントロールを出し抜く金

融方式へのシフトが生ずるかもしれないからである。

要約すれば，固定的なマネタリ・ターゲットの設定は，その統制上の困難性

一とくに海外的要因からの困難性一およびその貨幣的総量と全体的な経済

環境および政策の最終目標との間の関係の確定性の欠如ゆえにオーストラリア

では適切でないとされて「一定の幅」のターゲット・ゾーンの設定が選ばれた

のである。オーストラリアの金融当局によるこのようなターゲット・ゾーンの

設定の意図はつぎのようなものである。（ｲ)金融政策が全体の政策構成のなかの

一環として遂行されるということを示すこと，（ﾛ)貨幣管理における中期ターム

での安定性の確保が追求されるけれども，しかし自由裁量的対応のための手段

が完全に捨て去られてしまったわけではないことを示すこと，レウ量的なマネタ

リ・ターゲットの公衆の見解に対する潜在的な影響およびインフレーション過

程における期待の重要性を認識したうえで，安定性の“ペッグ”を提供するこ
（261

とによって直接公衆の期待に影響を与えること，の3点にある。

b.貨幣乗数の管理

このように貨幣供給量を政策上重視し，その目標値をあらかじめ公表するこ

との前提には，貨幣供給量が制約条件付ではあるが，政策当局によって統制可

能であり，また貨幣供給量と名目所得の間に貨幣需要関数を媒介として安定的

な関係があるという周知のマネタリズムの命題がある。そこでオーストラリア

における貨幣供給量管理について検討する。ここではまず第一に貨幣供給がど

のような要因によって規定されているかを一般的に検討してみよう。

貨幣供給の源泉は，マネタリ・ベースである。オーストラリア的文脈のなか

でのマネタリ・ベースはその供給源泉という観点から，つぎのように定義され

うる。

(26) Treasury[198] pp 36～37
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H=FMr+GB+PR (1)

H:マネタリ・ベース，公：公的外貨準備高,GB:政府の中央銀行借入残高，

PR:金融政策による中央銀行信用残高。

またマネタリ・ベースはその使途からみれば

H=CP +RR+RE （2）

CP:銀行以外の公衆保有の現金通貨, RR:銀行必要準備, RE:銀行の超過

準備。

のように定義される。(1)式は，マネタリ・ベースが準備銀行保有の外貨準備，

政府の準備銀行取引，および準備銀行による政策的信用供与の三者によって構

成されることを示しており，(2)式はそのマネタリ・ベースが現金のかたちで公

衆によって保有されるか( CP),それとも銀行組織によって必要準備(RR)あ

るいは超過準備( RE)として保有されるかを示している。このうちのRRおよ

OIREは銀行による預金通貨供給のベースとなるものである。そこでいま貨幣

供給量(M)をつぎのように定義する。

M= Cp+D (3)

但しDは銀行預金を示す。

またCIJD=c, RR/D=7, RE/D=eとし, (2)､3)式より(4)式が導出される。

1+c
M= .H＝ 魂・〃 (4）

c+7+e

なお，瓶は貨幣乗数を示す。

(4)式に(1)式を代入すれば､5)式が得られる。

M= 4+-
c+ 7+ 2

[F)r+ GB+ PR] (5)

オーストラリアの金融当局がマネタリ・ターゲットを公表し，その目標達成

のために貨幣供給量管理を行おうとするとき，金融当局は(5)式に示された諸変

数の全部あるいは少なくともその一部について管理可能でなければならない。
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まず貨幣乗数に関する部分について検討する。cは公衆による現金と預金と

の選択を示す比率であり，政策当局は直接的には管理しえない。しかしもしc

が実際上安定的な動きを示すならば，たとえそれが政策当局の管理可能な変数

でないとしても，貨幣供給の管理上問題はない。つぎにγであるが，オースト

ラリアの金融当局はSRD制度によって直接γの管理を行うことができる。e

はγと違って,政府当局によってではなく銀行の資産選択によって決定される。

もっとも政策当局がどの動きにまったく影響を与えることができないかという

とそうではない。一般的には利子率の変化を通じてこれに影響を与えることが

できるが，オーストラリアの金融当局はまたしばしば銀行の貸出量の増加額に
I27I

対して直接的規制を加えることによってこれを統制することが可能である。こ

のような諸政策手段の行使は, SRD比率（γ）の変化とともに，結果的には

eに対するコントロールを意味するのであろう。したがって貨幣乗数（加）に

対する政府当局の統制はγ，gに対するSRD比率および貸出量規制というい

わば直接的規制( direct control )によるものである。第8.4図は貨幣乗数（加）

の動きとc，γ，eのそれぞれの動きを対応させたものであるが，この図からわ

かるようにC，eの動きは比較的安定的であるのに対して，γは金融当局の政策

行動を反映してかなり大幅に変化しており，mの変化もまた9C,2の変化よ

りも政策当局によるSRD比率（γ）の変化を反映して動いているように思わ

れる。したがって加の変化は，いわゆるマネタリ．ベースの公衆と銀行間の

選択の変化や銀行の資産選択によるよりも，むしろ政策当局によるSRD操作
28）

に従って変化しているように思われる。

以上の議論から判明するように貨幣乗数（m）に対するオーストラリアの金

(27）なぜなら貸付量の直接的統制は結果的には預金量の拡大に制限を与えることを通

じて最終的には2の動きを一部規定することになるからである。

(28）貨幣乗数に対する管理についての準備銀行の見解については, Phillips [141]

をみよ。なおこの項の分折についてはDavis and Lewis [45] chaP 9を参考にした。
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第8.4図 貨幣乗数の決定要因
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融当局の管理能力はかなり高いように思われるけれども，われわれがここまで

議論をしてきたMに直接対応できるものはオーストラリアにあっては貨幣的

総量のうち必についてであり，したがって加2についてであった。Miに対応

する加'，あるいは“に対応する塊3に対する金融当局の統制についてはこの

貨幣乗数式は厳密な対応関係をなさない。Miの内容は公衆保有現金プラス商

業銀行要求払預金より構成されるために〃z｣を考慮する場合は公衆による要求

払預金と定期性預金の選択比率が新たな変数として導入される。また加3を問
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題とする場合は,M3の内容がMZプラス貯蓄銀行預金であるために，加2の場

合に論ぜられなかった，例えば，貯蓄銀行の現金準備率と商業銀行の現金準備

率の相違あるいは貯蓄銀行の商業銀行への預金を含む資産選択，および公衆に

よる銀行預金と貯蓄銀行預金に対する選択などの問題が新たにつけ加えられ

る。したがって，金融政策当局による貨幣乗数管理がm1，m3の場合には，加2
29）

の場合ほど容易ではないかもしれない。

しかしいま，金融当局が加19 77Z3についてm2同様かなりの程度統制可能だと

すれば，それはM1,MZ,M3に対する金融当局の統制可能性を意味するのであ

ろうか。貨幣供給量(M),乗数（汎）およびマネタリ・ベース(H)の関係は

(4)式あるいは(6)式によって与えられる。

M/M=〃",+H/H (6)

必について(6)式の関係を示したのが第8.5図である。第8.5図をどのように

解釈するかは別としても,MとHの間には負の関係があるように思われるが，

しかしMを含む三者には必ずしも一定の固定的関係が示されているわけでは

ない。ではマネタリ・ベースの管理はどのようになっていたのであろうか。

C.マネタリ・ベースの管理

マネタリ・ベースの源泉は(1)式の示すごとく公的外貨準備資産(FX),財政

赤字にもとづく準備銀行の対政府取引( GB),準備銀行による公開市場操作お

よび最終の貸手としての貸出( RR)から構成される。母の動きは国際収支の

動きを反映するが，しかしその両者は，理論的には，同一のものではない。た

とえ国際収支が黒字であっても中央銀行が外国為替市場へまったく介入しなけ

(29）貯蓄銀行に対する金融当局の規制はつぎのような手段による。

(1) ポートフォリオに対する規制，すなわち貯蓄銀行は預金の少なくとも40%を

一定の資産（現金，準備銀行預金，銀行への預金，政府債券）で保有し，また

7．5％は準備銀行預金及び大蔵省証券で保有しなければならない。

（2）貸出量に対する規制。

（3）預金・貸出利子率への規制。
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第8.5図 貨幣供給量（ハル)，マネタリ・ベース（月），乗数( m2)の変動
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れば，マネタリ・ベースは何の影響も受けない。しかしながら，オーストラリ

アでは外国為替の準備銀行への集中がなされており，為替相場もまた準備銀行

によって日々決定されていたので，国際収支の動きがマネタリ・ベースに反映

されることとなる。

GBの動きは政府の財政収支の動きによって影響を受ける。オーストラリア

政府が財政赤字をファイナンスする方法には以下のような方法がある。

（ｲ）大蔵省手形ないし政府証券の発行による準備銀行からの借入れ。

（ﾛ）準備銀行からの政府預金の取りくずし。

レウ 海外からの政府借入れ。

（二）大蔵省証券ないし政府債券の売却による銀行組織からの借入れ。

㈱ 大蔵省証券ないし政府債券の売却による非銀行公衆からの借入れ。
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この方法のうち(ｲ)および(ﾛ)の取引がこのGBにあたる。(ｲ)の取引は，性格的

には最終的赤字尻金融(residual financing)ともいうものであり，与えられ

た赤字のうち(ﾛ)～㈱の金融方式でまかなえきれなかった残差分を準備銀行が政

府から大蔵省手形の購入というかたちで金融する方式である。(ﾛ)の方式による

政府赤字のファイナンスは，準備銀行からの政府預金の取りくずしによって民

間保有の現金が増加するので，マネタリ・ベースの増加をもたらす。”の取引

はマネタリ・ベースに対する関係についてはやや複雑な意味をもつ。政府によ

る海外借入は，当該額だけ国際収支を黒字化し，そうでなかった場合に比較し

て準備銀行保有の公的外貨準備(FX)を増加させるが，政府の海外借入自体

は準備銀行との取引ではないので，そして政府の海外借入が外国への債務の支

払のために使用される場合には，その海外借入はGBには何の影響も及ぼさな

いとされる。しかし70年代末の政府の海外借入の急増は，国際収支の悪化から

生じた公的外貨準備不足をおぎなうために政府が意図的になしたものであり，

そのことの意味を除けば財政赤字にもとづく政府の海外からの借入は内容的に

は財政赤字に基づくマネタリ・ベースの供給すなわち,GBの一部を構成する

ものと解すべきかもしれない。(二)，㈱はいわゆる政府証券の民間消化と呼ばれ

るもので，調達された資金は政府支出として再度民間へ引き渡されるので，マ

ネタリ・ベースにはなんの影響も与えない。以上のような政府赤字の(ｲ)～㈱の

金融方式のうちGBにあたるものは, (4XD)の金融方式あるいは別の解釈によれ

ば(ｲ)，（ﾛ)およびﾚｳの金融方式にもとづくものである。PRは準備銀行による公

開市場操作および準備銀行の商業銀行への貸出によるマネタリ．ベースの動き

を示している。この意味でPRの動きは，政策当局の行動を示すインディケー
（30

タ( indicator )として考えられる。

(30）マネタリ・ベースの動きとインデイケータ問題とを関連させて興味深い分析をし

ている文献としては, Barry [18)がある。
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第8.3表 マネタリ・ベースの供給源泉
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、 61年度は60年7月～61年6月を意味する。

出所) Reserve Bank of Australia, AzJs"α"α7z Eco7zo77zic &α".s"cs, Z 9芋9/50- Z9F/79,
1980．

マネタリ・ベースの各源泉の実際の動きを示したのが第8.3表である。なお，

公的外貨準備 および対政府取引の項目の第1欄は通常の取扱いであるのに対

して，第Ⅱ欄は財政赤字にもとづく政府の海外借入を政府の中央銀行借入と同

じものとして国際収支項目（恐）より準備銀行からの政府借入項目(GB)に

移したものであり，貨幣供給の形式的な源泉というよりは実質的な源泉を示し

たものである。この表から読みとれるように，国際収支の変化に基づく公的外

貨準備の変化を通ずるマネタリ・ベースの増加は主として70年代の前半におい
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て生じており,70年代後半にはそれは収縮要因となっている。これとは逆に財

政要因によるマネタリ・ベースの変化は70年代前半には収縮要因となり，後半

には増加要因となっている。したがって貨幣供給を抑えるという意味からすれ

ば,政策当局は70年代の前半は国際収支要因からのマネタリ・ベースの増加を，

70年代後半は財政要因からのその増加を相殺する形で政策運営することが必要

となった。すなわち，国際収支ならびに財政収支の動きがその時採用される金

融政策の運営と独立に与えられるものとすれば，その両者の動きによって生ず

るマネタリ・ベースの変化(AGB+△母）と当局が望ましいと考えるマネタ

リ・ベースの変化（△H噂）の差だけ金融当局は公開市場操作を使用して調整

することになる。この政策当局の動きが(c)欄に示されており，この表の示

すとおり, 71/72, 72/73においては当局は相当額の公開市場操作によって，マ

ネタリ・ベースの吸収を行っている。これらの三径路からの変化の全体的な結

果がマネタリ・ベースの変化として(d)欄に示されることになる。ここで問題と

なるのは，この(d)欄に示された現実のマネタリ・ベースの変化( AH)と当局

の所望するそれ（△”）とが一致していたか否かということ，すなわち金融

当局がマネタリ・ベースに対して完全な支配力を有していたかどうかというこ

とである。これを統計的に確定することは困難であるのでここでは準備銀行が

マネタリ・ベースを完全にコントロールできる条件をさぐり，その条件が現実

に満されていたか否かを検討することによってこの問題に接近しよう。

国際収支，財政収支が均衡している場合には．(1)式の△母=0, AGB=

0が保証されるので△PR= AHが形式的には保証される。すなわち政策行

動によって生み出されたマネタリ・ベースの変化とそれとは必ず一致する。し

かしこの場合でも問題がないわけではない。第一に, APR=AHは当局の所

望マネタリ・ベースの変化（△〃）と現実のそれ( AH)とが一致したことを

必ずしも意味するものではないということ。なぜなら，利子率に十分な伸縮性

が与えられていないか，それとも準備銀行が強制的割当て力を持たないときに
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は，必ずしも準備銀行所望公開市場売買が達成される保証がないからである。

債券の強制的割当てないし引き取りはいわば公開市場操作とは言い難いわけで

あるから, APR=APR｡＝△腓を保証するためには市場利子率にもとづく

債券売買が行われる必要がある。第二に，国際収支，財政収支の両者の均衡を

保証する条件が存在するか否かということである。国際収支の動きカヌマネタ

リ・ベースを動かさないためには，準備銀行が為替市場にまったく介入せず，

為替相場が市場の需給関係によって決められる為替制度が必要とされる。オー

ストラリアの制度は明らかにこれと異なっていた。また財政収支の均衡は，た

とえ政府が予算の段階で収支均衡を意図したとしても必ずしもそれが達成され

る保証はない。財政の事後的均衡は税収が経済活動の程度に依存しているかぎ

り，たとえ財政予算が均衡していても保証されえないからである。もっとも財

政収支の均衡が達成されなくても，そのファイナンスが準備銀行取引と関係な

く行われる場合，すなわち赤字国債の民間消化および政府資金の民間金融機関

預け入れがなされる場合には△GB=0が保証される。しかし財政赤字の民間

ファイナンスが達成されるためにはその際の利子率は民間の貸手を満足させる

ものでなければならない。また財政黒字の場合には，その資金が準備銀行に流

入するのではなく民間経済の中にとどまるような制度すなわち政府資金の民間

組織への預託制度がなければならない。

第8.3表に示されているごとく，オーストラリアの70年代の経験は，△母＝

0, AGB=0ということではない。73年までは, AFX>0, AGB<0であり，

それ以後は△恐<0, AGB>0となっている。理論的には，たとえこのよ

うな場合でも，△砥,AGBの動きを完全に相殺し，所望の△H簿を達成しう

るようにPRを金融当局が動かしえるならば，当局はマネタリ・ベースの管理

を行いうるということになる。しかしこの場合は，△恐=0, AGB=0のケー

スに比較して，より大きな利子率の変動を必要とするであろう。すなわちこの

場合には，金融政策は，いわば為替政策，財政政策から生じてきたマネタリ．
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ベースへの影響をすべて引き受けざるを得ず，しかも所望の△H簿を達成する

ためには，その取引から生ずるいかなる利子率の変化も受け入れなければなら

ないからである。

以上の検討から判明するように金融当局がマネタリ・ベースの管理を行いう

るためには，自由な為替相場の決定，均衡財政あるいは財政赤字の民間ファイ
（31）

ナンス，政府資金の民間金融機関への預託および市場の需給を通する利子率の

決定がその条件とされる。70年代のオーストラリアにおいてこのような条件が

満たされていたのであろうか。金融当局は，為替相場の決定を市場にまかせる

ことをせず，財政収支は均衡せず，その赤字額の一部は準備銀行によってファ

イナンスされ，政府資金は商業銀行に預金されることなく準備銀行に預託され

ていた。したがって最終的なマネタリ・ベースの調節は金融当局の責任に帰せ

られた。その際 オーストラリアの金融当局がマネタリ・ベースの完全な管理

を目指すならば，大幅な利子率の変動を認めるべきであるのに，実際には金融

当局は利子率の自由かつ大幅な変動を認めなかった。大幅な利子率の変化は資

産価値の大幅な変動を，したがって短期においては金融市場の過度の緊張をも

たらすこと，また長期債務に対する投資の抑制という長期的な意味での危険を

生み出すと考えられること，高金利が低所得層，家屋購入者，中小企業などに

与える影響に対する政治的配慮，利子率の変化が財政赤字の季節的変動から生

ずる流動性の澗渇（過度の緩和）をさらに強める危険性の存在，政府証券の金

融機関への強制的割当てを意味するcaptive market arrangementの存在，さ

らに公開市場操作などの「市場指向型」金融政策によってではなく「直接統制」

による効果，すなわちSRD制度と貸出量規制による貨幣乗数への効果が期待

できると政策当局が考え，そのような政策行動をとったこと，などをその理由

(31 )財政資金の季節的変動のためにマネタリ・ベースが大きく変動し，その結果銀行

の流動性管理がきわめて困難になっていることについては, Australian Bankers'

Association [10]が参考になる。
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として利子率の大幅な変動を抑制した。準備銀行自身もこのことを認めつぎの

ように述べている。「利子率は上方への動きがあらわれたとき，“粘着的”であ

るというのは今もなお一般的に真実である。このことは利子率（の安定性）は，

広範な政策目的達成をある程度犠性にしてではあるが，政策目標のうちにひと
（32）

っの地位を占めているとも言えるであろう」。

このようにみてくると70年代のオーストラリアの現実のなかでのマネタリ.

ベースに対する金融当局の統制能力は完全なものとは言い難く，現実のマネタ

リ．ベースの変化と金融当局の所望せるそれとは異なっていたと推定できるで

あろう。第8.3表に示されているようにマネタリ・ベースの成長率とMi, M2,

M3の成長率とはかなり大きな相違があり，しかもマネタリ・ベースに対する

統制がかなりの困難を伴うとすれば，金融当局は結局目標貨幣成長率達成のた

めにSRD制度を中心とする直接統制手段による貨幣乗数管理に頼らざるを得

なかった。したがって第8.5図に示された雌，且加2の変化についての解釈は，

とくに貨幣供給量管理が強調されるようになった76年以後においてはつぎのよ

うなものであろう。金融当局はM成長率のターゲットを達成するためにHと

沢との両者の統制を目指したが，公開市場操作によるHの統制は外国為替相

場や利子率の変動が十分に許されていなかったために不十分なものとなり,H

の動きは必ずしも政策当局の意図を反映したものとはならなかった。したがっ

て政策当局は現実の貨幣供給量をターゲットの範囲内に押えるために直接的規

制手段を弾力的に運用して加を動かそうとした。その結果加とHの成長率は

負の関係を示すことになった。政策当局の意図はHの動きよりも加の動きに

反映されていたと解釈すべきであろう。

2－3 貨幣供給量管理政策の問題点

オーストラリアにおけるマネタリ．ターゲットの設定と貨幣供給量管理の実

(32) Reserve Bank of Australia [150] P 8 5
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際について検討してきたが，ここではこのような金融政策の運営にかかわる主

要な問題点について検討する。

第一の問題点は貨幣量と名目所得との関係についてである。貨幣供給量重視

の金融政策の基本的な根拠は，すでに指摘したごとく貨幣量と名目所得との間

の安定的関係の存在にある。流通速度ないし貨幣需要関数の安定性が存在すれ

ば，貨幣供給量の変化がある一定の名目所得の変化を生じさせると考えられる

からである。第8.6図は,M1,M2,M3に対応する流通速度U,, tf,必の変化

率を示す。いずれの流通速度も72～74年にかけて大きく変動して（とくにU,)

おり，また70年代全体を通じてみても，流通速度はマネタリストが主張するよ

うな安定性を示しているとは言い難い。計量経済学的手法に基づく貨幣需要関

数の測定によっても，主要なOECD諸国（とくにU SA)の70年代の貨幣

需要関数の安定性が疑問視されているのと同様に，オーストラリアについても
（33）

その安定性はかなり疑わしい。金融当局自身も，「オーストラリアにおける貨

幣需要関数はその（貨幣量重視の）見解のなかに想定されているような安定性

を保有しているように思われない」として貨幣需要関数の安定性を過大評価し

てはならないとした。それにもかかわらず，貨幣供給量を強調するのは「貨幣

量は（多分不安定ないし予測出来ない）超過残高を通じてのみならず，それ自

身および財政政策，為替レートおよびその他の主要手段の設定と関連して形成

される予測と期待に対する効果を通じて，経済事象に影響をおよぼす」と考え
（34）

ているからである。

しかし金融当局の貨幣供給量の統制が期待に影響を与えることを通じてイン

フレーションの抑制を，そしてその結果として失業の減少を生みだすためには

（短期フィリップス曲線の下方シフト）いくつかの条件を必要とする。第一に，

(33) OECD [129], Davis and Lewis [45] chap 8, Adams and Porter [ 1 ]

(34 ) Treasury [198] p l l
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第8.6図 各流通速度(V1, V2, V3)の変化(且
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金融当局は設定されたターゲットを達成する能力を持たなければならない。も

しそうでなければ，公衆はターゲットの意図および当局の能力を疑い，そのよ

うなものに期待形成の基礎をおくことを止めるであろう。第二に，貨幣数量と

期待形成（予想インフレ率）との安定的関係は，貨幣数量と所得との安定的関

係を前提として成立するものであり，マネタリスト的金融政策論のフレーム

ワークのなかでは期待形成と貨幣需要関数の安定性とは分離可能ではない。も

し貨幣数量と所得との間に安定的な関係がないとするならば，マネタリ・ター

ゲットの設定のもつ期待形成に対する効果は著しく減少するであろう。さらに

言えば，期待に与える効果を重要視する政策にとって基本的なことは，逆説的

ではあるがその政策が実際に有効であることを事実をもって証明することであ

る。もしそうなれば，人々は政策当局の意図するところに基づいて期待形成を

行い，それによってその政策は益々有効なものとなるであろう。
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したがって期待形成効果を重視する政策にあっても当局の貨幣供給に対する

管理能力と貨幣需要関数の安定的関係の存在が基本的に重要であることについ

ては不変である。なおオーストラリアにおける貨幣需要関数の安定性について

の実証的研究は次節でなされる。

貨幣供給量重視の金融政策の第二の問題はターゲットとしての“の管理の

困難性およびその管理政策の有効性に関することである。すでに指摘したよう

に雌ターゲット達成のためにはマネタリ・ベースと貨幣乗数の管理を必要と

する。貨幣乗数の管理については，その一部は公衆や銀行の資産選択に依存し

ている。中央銀行はSRD比率を動かすことによって貨幣乗数の大きさに影響

を与えることはできるが，公衆や銀行は市場利子率の動きに応じて資産選択を

行うために準備銀行が貨幣乗数値を完全にコントロールすることは困難であ

る。

さらに重要なことは70年代の制度的枠組みのもとではマネタリ．ベースの管

理を中央銀行が行い得なかったことである。第4章第4節で指摘したように，

70年代の政府証券市場，とくに発行市場において，その発行利子率は市場実勢

を反映して決められていたわけではなかった。70年代にはいり，政府証券利子

率もインフレーションを反映して大きな変動を示したが，当局は依然として市

場実勢よりも低い利子率を維持するように努めた。その結果望ましきマネタ

リ・ベースの達成が困難となった。70年代の為替レート制度もまた当局による

マネタリ・ベースの管理を困難にした。為替レートが市場ではなくて当局に

よって決められるシステムの下では，マネタリ・ベースに対する海外要因の攪

乱的影響をコントロールすることは困難であった。

以上のような貨幣乗数とマネタリ・ベースに対する管理の困難さのために，

第8.7図にみられるように貨幣供給量（“）の管理は必ずしもうまくいっては

いない。

“の管理上の困難さに加えて，“の管理を目指す中央銀行政策が政策そ
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のものの有効性を減ずる可能性を生み出す。M3の内容は，公衆保有の現金と

商業銀行および貯蓄銀行の預金全部を含むものであるが，しかし，金融債務の

貨幣性という観点から言えば，非銀行金融機関，例えば住宅建築組合，金融会

社，信用組合などが発行する金融債務は銀行の定期性預金とほとんど変わらな

い貨幣性を有しており，しかも上述の3金融機関の資産は1979年で金融機関の

全資産の21％を占めていた（商業銀行および貯蓄銀行のそれは全体の38.4％)。

したがって質的（貨幣性）な面からいっても量的な面からいっても，銀行の定

期性預金とこれらの金融機関の預金との間に境界線を引くことにはほとんど根

拠がない。それにもかかわらず当局は“に注目して金融政策を進め，しかも

公開市場操作を通するマネタリ・ベースの統制には困難が伴うために，実際の

金融政策の遂行はややもすればSRD比率, LGS慣行などによる商業銀行流

動性に対する統制，貯蓄銀行に対するポートフォリオ規制，貸出量規制および

各種の金利規制などの直接的規制による両銀行の金融活動に対する統制という

かたちをとった。このような政策運営は金融引締の影響を直接的に厳しく受け

ざるを得ない金融機関とそれを直接的には受けなくてすむ金融機関との間に競

争上の不公平を生み，前者の金融活動の停滞，後者のそれの活発化，したがっ

て“の範晴外の金融資産の成長を促し，ますます雌を管理することの意義

を減じさせることになるであろう。この意味で市場メカニズムを十分に活用で

きるような金融システム形成が金融政策の有効性を高めるうえできわめて重要

であると言わなければならない。1979年にキャンベル委員会が設置されて，

オーストラリアの金融システムおよび金融政策の在り方について包括的な調

査・研究がなされ，これらの研究に基づいて諸改革への模索がなされた。

第三の問題点は，金融政策，為替政策，財政政策との間の調整が，70年代に

おいて必ずしも調和をもった形でなされていなかったという点である。政府財

政は大幅な赤字を示し，金融政策はそれから生ずる様々な経済的影響を相殺す

べく動かざるを得なかったし，為替政策は，第9章で検討するように，主とし
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て為替レートの高位安定化に注目して策定されていたために，貨幣供給量管理

の金融政策と必ずしも調和のとれたものではなかった。このために「インフ

レーション・ファースト」政策は予期したほどの成果を挙げることはできな

かった。したがって，政策当局は金融政策のみならず為替政策，財政政策，所

得政策を総合的かつ統一的に利用して政策目標の達成に努めるべきであった。

適切な為替・財政・所得政策の遂行は，金融政策への過度の負担を解消すると

同時に，金融政策の有効性を高めるものと思われる。

第3節 金融政策と貨幣需要関数の安定性

われわれは前節において，オーストラリアの金融政策，とくに1976年以後に

採用された貨幣供給量重視政策について検討し，いくつかの問題点を指摘した。

その問題点のひとつは，マネタリスト的貨幣供給量重視政策の前提として強調

されている貨幣需要関数の安定性がオーストラリアにおいても確保されている

か否かの問題であった。貨幣需要関数の安定性の問題はマネタリスト対ケイン

ジアンの重要な論争点のひとつであると同時に，実際の金融政策の遂行にあ

たっての予測可能性に重要な関連をもつがゆえに，実践的にもきわめて重要な

問題である。

オーストラリア以外の諸国，とくに米圧l,英国，日本，西独等の主要先進国
（35）

においてさまざまな実証研究がなされてきた。そしてその多くのものが貨幣需

要関数が，マネタリストの人々が主張するほどには安定的でないことを指摘し

ている。

(35）米国についてはGoldfeld [67) [68], Laidler [114]など，英国についてはArtis

and Lewis [ 7 ], Goodhart (72), Laidler and Parkin [115), Hamburger, [82] ,日

本については筒井・畠中[241] ,これらの諸国を含むOECD主要国については，

OECD [129), Boughton [22]など。



オーストラリアの金融システムと金融政策434

オーストラリアにおいても貨幣需要関数について過去いくつかの実証研究が

なされているけれども，最近は比較的少なく，とくに70年代後半から80年代前
136）

半の問題の期間を測定し，貨幣需要関数の安定性を検討した研究を知らない。

本節では貨幣需要関数を測定し，その安定性を論ずる。測定期間は61･Ⅲ～

82.Ⅳで，四半期データが使用される。さらにこの全期間を，重要と思われる

時点で分割し，その分割期間についても貨幣需要関数を測定し，オーストラリ

アの貨幣需要関数の性質とその安定性を検討したい。

3－1 貨幣需要関数の定式化

フリードマン(M Friedman)が貨幣数量説を貨幣需要の理論として再定義
（37>

して以来，多くの経済学者がマネタリストによって提示された理論を検証しよ

うと努めてきた。そしてそれらの検証の過程で多くの問題に光があてられてき

た。例えば，レイドラー(D E Laidler)は，貨幣需要関数の問題としてっ
（38）

ぎのような問題をあげている。

l.需要関数のなかでの利子率の重要性

2．貨幣需要の利子率弾力性

3．貨幣需要と利子率との関係の安定性

4．貨幣需要と自己利子率あるいは貨幣の収益率との関係

5．長・短利子率と貨幣需要

6．インフレーションと貨幣需要

7．貨幣需要と物価水準との関係

8．所得・富と貨幣需要

9．富変数の測定の問題

(36）オーストラリアについては, Adams and Porter ( 1 ], Davis and Lewis [45] ,

Lewis [116], Norman and Purvis (127) .

( 37) M Friedman [59] .

(38) Laidler(113] chap T
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10．賃金水準の貨幣需要関数における役割

11．貨幣需要の規模の経済性の問題

12.広義の貨幣と狭義の貨幣の優位性の問題

これらの問題のどれがより重要な関心事になるかは，時代や国によって異な

るであろうが，オーストラリアの貨幣需要関数を論するにあたってわれわれは

とくに貨幣需要と所得，長・短利子率，自己利子率，インフレ率，狭義の貨幣

(Mi)か広義の貨幣(M3)かの問題に注意を払い，その安定性，換言すれば

予測可能性について検討を行う。

貨幣需要関数を一般的につぎのように設定する。

砦=筈恥R, R"z,服") (1)
貨幣需要を名、貨幣需要とするか実質貨幣需要とするかは貨幣需要関数をめ

ぐる基本的な問題のひとつである。ここで実質貨幣需要を選んだことは，人び

とは最終的には貨幣が財に対して持つ購買力を考えて貨幣需要を行うという立

場に立つことを意味する。実質貨幣需要を支持するもうひとつの理由は構造係

数の推定にあたってのバイアスの可能性を小さくするためである。通常，貨幣

供給関数は，たとえそれが中央銀行の厳密な管理によるものにせよ，あるいは

銀行制度のより一般的な貸出と利子率によるものであるにせよ，名自貨幣量と

短期利子率の関係として定義されている。したがって実質貨幣残高は貨幣需要

関数のなかにはいってくる変数によって決められるべきであろう。たしかに供

給関数と需要関数の間には利子率を通じて相互関連があり，供給関数の変化が

需要関数に影響を及ぼすことはありうる。しかし実質貨幣需要を連立方程式に
（39）

よる方法によらないで推定することは広く認められているところである。

実質所得yと名目利子率Rが貨幣需要関数の説明変数として用いられるこ

OECD[129] pp 37～38(39）



オーストラリアの金融システムと金融政策436

とにはほとんど問題はない。極端なマネタリストを除いて，利子率が貨幣需要

に一定の影響を与えることは誰もが認めるところである。むしろ問題は，利子

率としてどの利子率を使うかの問題である。ここでは4つの利子率,短期（3ヵ

月ものの大蔵省証券）利子率RT,中期(2年ものの国債）利子率Rs,長期

（20年ものの国債）利子率RLと定期預金(3ヵ月～6ヵ月未満）利子率R加

が推定に使われる。前記の3つの利子率は狭義 広義の貨幣の定義にかかわら

ず貨幣需要に対して負の効果をもつ。しかし定期預金利子率は狭義の貨幣には

負の効果をもつが広義の貨幣を構成する大きな部分には正の効果をもつ。

実質需要関数に予想インフレ率(IRg)を入れるのも，現在では一般的にな

されている。経済理論や実証研究の教えるところによれば，名目金利は予想イ

ンフレ率とともに変化する。しかし，名目金利は必ずしも予想インフレ率の変

化を完全には反映しないかもしれない。予想インフレ率は名目金利を通じずに

直接的に実質貨幣需要に影響を与えることができるかもしれない。事実，米国

をはじめとする主要OECD諸国については，ゴールドフェルド(S Goldfeld)

やボートン(J M Boughton)が予想インフレ率が貨幣需要に有意に影響を
40

与えることを確かめている。

貨幣需要関数の定式化にあたって考慮すべきいまひとつの点は調整ラグの問

題である。今，望ましき貨幣需要関数を

㈲：Log = qo+ /go Log y'+ /g, Log R, (2）

とする。この右辺の諸変数が変化するとき，その望ましき貨幣需要量が瞬間的

に実現するとは限らない。むしろその調整はゆっくりしたものであり，問題と

される期間中にはその一部入のみが満たされると考えられる。すなわち

( 40) Goldfeld [67], Boughton [22]
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L●g(g)" - Logg)｣_ - ILog(\)i - L･質㈲:_,) (3）

である。ただしl>A >0とする。

(2)式を(3)式に代入することによって，

Log(f)'= "m』半β伽入Logyf+6'ALog R,
半I ｣ - 1 ! L･g(g),_ （4）

/30>0, #,<0 1>A>0

が得られる。

われわれは(4)式を基本モデルと呼び，まずこの推定を行い，つぎに拡大され

た貨幣需要関数モデルとして(5)式を使用する。

L●g(f)!-"｡‘半勵ALog y千βM LogR『+β’八Log R,",+/33A澱『

千'｣- ' ! L･g(f)'_' (5）

/30>0, /3,<0, 62<O (M1の場合), "2>0 (STDの場合), 82=0

（“の場合), /33<0, 1 >入>0

予想インフレ率JR gは今期のインフレ率と等しいと仮定し，それが負値を

とることがあるので予想インフレ率は対数形をとれない。またβ0, 61, /92
イ411

はそれぞれ貨幣需要の所得，各種利子率の長期弾力性を示す。

貨幣量として狭義の貨幣量Miと広義の貨幣呈雌とを使用するが，拡大さ

れた貨幣需要関数の測定の際には，商業銀行と貯蓄銀行の定期預金S7Dにっ
（42）

いても推定を行う。

(41）各測定式の係数は(4)式，あるいは(5)式の入を含んだ係数値であることに注意せよ。

(42) M1は公衆保有現金プラス商業銀行の要求払預金,ST~Dは商業銀行の定期預金プ

ラス貯蓄銀行の預金。雌=Mi +STDである。
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3－2貨幣需要関数の測定(1)－基本モデル

貨幣需要関数の測定は1961年第3四半期から1982年第4四半期までの全期

問，60年代と70年代，石油ショック以前と以後, 1976年の金融政策の貨幣量重

視政策以前と以後について行う。なお貨幣需要関数の安定性についての評価は，

推定式全体の統計値，符号条件や係数値の大きさ, chow検定，そして予測の
（43）

結果などを総合的に考慮して行う。

a.長期需要関数(61．Ⅲ～82･N)

基本モデルによる長期貨幣需要関数の推定結果は第8.4表（式1－1～1－

3, 1-7～1－9)に示されている。まず指摘すべきことは,Mi,雌とも

に良好な推定結果が得られていることである。とくにM3はいずれの利子率を

推定式で使用するかに関係なく，その決定係数は0.99以上であり，その他の統

計値も良好である。

貨幣需要の所得長期弾力性は第8.5表に示されているように,M1について

は0.6程度,M3については0.9程度である。利子率はすべて有意な値をとって

おり，貨幣と金融資産（この場合，短期，中期，長期の国債）が代替関係にあ

ることが示されている。貨幣需要の利子率長期弾力性はMiについては－0.3

～-0.35程度，雌については-0. 16～-0. 20程度である。Miの弾力性の方

がM3のそれよりも（絶対値で）大きいのはM1は利子が付かないのに対して

M3の一部は利子が付くからである。また短期，中期，長期の利子率弾力性は，

Mi,M3ともに長期ほど絶対値で大きくなっている。これは短期利子率は大幅

に動くのに対して，長期利子率は比較的安定しているからである。

長期貨幣需要関数の推定結果，とくに“のそれは良好であり(Miも決定

係数がややM3に比較して劣る以外は良好である),理論的にあらかじめ想定

されているもの，あるいは他の国での推定結果とほぼ似かよった妥当な結果を

(43）貨幣需要関数の安定性テストについての議論は, Boughton[22]
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＊）・計胤'|はコクレン・オーカット法による。

･M1, M3, STDは季節調整済み

･R2:内由度調整済み決定係数
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ただし'=’一十d･uj, tJ:Log( )-1の係数の分散":ｻﾝﾌﾟﾙ数｡ h>1.645の
とき，誤差に''1己相関がないという帰無仮説は5％の有意水準で棄却される。なお観

測期間76．1～82･ 1Vについてはサンプル数力ざ少ないので力検定は心ずしも有効でな

いが参考までに数値を示した。なお次表以下で力が×印となっているのは計算不能の

場合である。

出所] IMF,ノ""『"α"o"α/Fma刀αα/Sfα"s"", various issues., Reserve Bank of Au-

stralia, BⅣ"“"､various issues
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第8.5表 貨幣需要の所得および利子率長期弾力性（期間61.m～82．Ⅳ）

使用モデル R7 Rく RI R,”
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M3/P －0．25

－0．38
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STD/P －0．40

－0．66

0．42

得ている。

b. 60年代(61．m～69･ N)と70年代(70．1～79･ IV)

第8.6表の結果にみられるように，60年代および70年代のそれぞれについて，

M1および雌ともに符号条件,r値，決定係数，ダーピン・ワトソン比，標準

誤差などからみて，有意な結果が得られている。この結果は短期，中期，長期

の利子率のいずれを使うかによって左右されないが，全体的にみれば短期利子

率の場合が最良で，つぎに中期，長期利子率の111頁になる。貨幣に最も近い金融

資産の代替物が短期国債であることの証左であろう。

60年代と70年代との比較でいえば貨幣需要の所得長期弾力性および利子率弾

力性は70年代では60年代に比較してより大きくなってきている。調整スピード

も70年代で速くなってきている。推定結果全体でいえば，70年代は60年代に比

較してそのあてはまりの程度がかなり低下している。決定係数や標準誤差が，



第8.6表 貨幣需要関数の測定結果（61.Ⅲ～69．Ⅳ，70．1～79．Ⅳ）
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Mi,M3ともに，低下している。60年代に比較して70年代が貨幣需要において

も不安定的であったことが示唆される。

60年代から70年代への貨幣需要関数の変化がいわゆる構造上の変化となって

いたのかどうかみるためにchow検定を行った。第8.7表の示すように,M1を

Rsで回帰する場合を除いて構造変化はなかったという帰無仮説は棄却されな

かった。これは貨幣需要関数の安定性を主張するマネタリストにとっては好都

合な結果であるかもしれないが，しかしchow検定による構造変化の検証はそ

の区分時点によって大きく変わることはよく知られていることであるので，こ

の結果によって70年代には構造変化はみられないということにはならない。

第8.7表 Chow検定(1)

M1 ３
勺

〃
Ｒ

RTI Rs Rz R7

此
一
吋＊

2．36

帥
刈
｜
帥
刈

●
●
色
■

９
９

３
２

６
７

７
８

一
一

一
一

Ⅲ
Ｉ

Ⅲ
Ｉ

ハ

ハ

ハ

ハ

P値 1．89 1．83 1．31 1．06

＊＊

1 っ匡
士. ムJ

＊
Ｒ
Ｕ

＊
Ｒ
Ｕ

５

＊

2．72

＊＊

目 Qq
u C ツ V

＊＊

5．85

＊＊

4．82F値

＊＊

6．02

＊＊

4．80
１
６

６
７

ｉ
ｉ

■
●

５
２

７
８

一
一
Ⅲ
－

＊
Ｆ
Ｄ

＊
ハ
Ｕ

４

＊＊

4．38

＊

2．94

＊

2．69F値

＊5％水準で有意, **1%水準で有意。

C.石油ショック前(61 ･Ⅲ～73．Ⅳ）と石油ショック後(74．1～82･ N)

60年代と70年代との比較は年代論として興味のあるところであるが，しかし

経済上の区分として別のより重要な時点がある。そのひとつが石油ショックで

ある。この事件を境として世界経済はスタグフレーションに突入していったが，

オーストラリア経済もまた大きな影響を受けた。いわば，この実物側からの

ショックが，その1年ほど前から発生していた貨幣供給量急増によるインフ

レーションに加わって，貨幣需要関数にどのような影響を与えたかをみてみた

い。
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第8.8表によれば，前期のM1および“の貨幣需要の推定結果は良好にみ

える。もっとも,MiおよびM3のR,sおよびRLで回帰した推定式（Ⅲ－2,

3とⅢ－8，9）においては貨幣需要の利子率長期弾力性は通常の場合に比較

してかなり大きな値をとっている。短期国債利子率RTで回帰した場合（Ⅲ－

1，Ⅲ－7）には，これらの値は妥当な値をとっている。したがってここでも

短期利子率で回帰するのが最良である。

後期（74．1～82．Ⅳ）のMlおよび“の貨幣需要関数は前期のそれと比

較するとかなりの変化がみられる。Mlについては，すべての推定式は符号条

件を満たし,t値も高いが，しかしその長期の利子弾力性は通常の値よりかな

り大きい。また前期のMiの需要関数と比較して決定係数が大きく低下してい

る。

M3の貨幣需要関数は,M1のそれと比較しても大きな変化を示している。

その変化の第一は利子率の符号条件が満たされていなかったり(RLのケース),

たとえ符号条件が満たされていても,t値が低く有意にOと異ならないように

なっている(RTのケース)。変化の第二は調整スピードの大幅な上昇である。

このような調整スピードの変化は石油ショック後の経済の不安定やインフレー

ションの進行などが人びとの貨幣的不均衡の調整を早めさせたものと解釈され

る。変化の第三はMの需要関数がそうであったように，決定係数の大幅な低

下が生じていることである。

このような変化は貨幣需要関数が石油ショックを境として不安定化したので

はないかということを推察させるのであるが，このことを確かめるために

chOw検定を行った。第8.7表からわかるように,M1の場合にはRlsとRTの

ケースが1%の有意水準で．RLのケースが5%の有意水準で構造変化を,M3

の場合には1%の有意水準で全ての利子率のケースで構造変化のあったことを

示している。貨幣需要関数がこの意味において石油ショックの前後で構造変化

を示したことが確かめられた。貨幣需要関数もまた，経済全体が不安定化した
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M1の現実値と予測値との動き(74･ 1～75･ N) 第8.8図⑥ M3の現実値と予測値の動き(74．1～75．Ⅳ）
《
《
つ第8.8図③％

Ⅲ

－基本モデルと拡大されたモデルー ‐－基本モデルと拡大されたモデルー
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注) RMSPEはつぎのように定義される。

RMSPE =100片き!(y,-,')214/+ i!,,
ただしy,：被説明変数の現実値，シ‘：被説明変数の
予測値。予測値(A)は第1表のm-1式を，予測値

(B)は第7表のV－7を利用して推定したもの。

なお変化率は年率で示されており，予測値の変化率

は4期前の現実値と当期の推定値から算定したもの。

由

一－ 7

74･1Ⅱ Ⅲ Ⅳ75･1Ⅱ Ⅲ Ⅳ
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ときには，その構造パラメータが有意に変化しているという意味において不安

定化している。

第8.8図、，⑤は74年～75年の現実の実質貨幣残高Mlと雌の動きと, 61･

Ⅲ～73．Ⅳの推定式のうち最良の推定式であるRTで回帰した推定式（Ⅲ－1,

Ⅲ－7式）にもとづいて予測した結果を示している。予測値と現実値の間にか

なりの誤差が生じていることが読みとれるであろう。MiとM3との予測の正

確度は図の右下に示されているRMSPE ( root-mean.square-percentage.error)

によれば，同水準にあることが示されている。

d.金融政策ルールの変更前(61．Ⅲ～75．Ⅳ）と変更後(76．1～82．Ⅳ）

金融政策の利子率重視政策から貨幣供給量重視政策への変更が貨幣需要関数

に顕著な影響を与えるか否かは，貨幣需要関数をめぐる論争点のひとつであっ

た。カルドア( N KaldOr)やグッドハート(C. A. E Goodhart)は金融政策
（44）

ルールの変更はその安定性や予測可能性に大きな影響を与えると主張した。

オーストラリアにおいては1976年に金融政策ルールの変更が行われており，こ

の前後で需要関数がどのように変化したかを検討する。

前期のM1と雌に対する貨幣需要関数についてはいずれも良好な結果を得

ているが，なかでもRTで回帰したもの（Ⅳ－1,Ⅳ－7)が最良である（第

8.9表)。これに対して後期のそれはMと雌ともに注目すべき変化を示して

いる。変化の第一は調整スピード入にあらわれている。われわれは入について

1＞入＞0という制約を置いていた。人びとは望ましき貨幣ストックを瞬時的

に実現することはなく，その一部のみを調整すると考えてきた。事実前期では

その調整スピードはMiをRsで回帰した場合（Ⅳ－2) 0.27であり，これは

人びとが望ましき貨幣ストックと前期の現実の貨幣ストックの差の27％を今期

中に調整することを意味した。しかし後期のMiおよび雌ともに調整スピー

(44 ) Kaldor[105), Goodhart (72], [73]
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ドは異常な値をとっている。Mlの場合には(1－入）の値は1を超えており

（したがって入<O), "の場合には負値をとったり(A>1), 0と有意に異

ならない値をとっている。入く0は現実の貨幣ストックが望ましき貨幣ストッ

クから次第に離れてゆくことを意味しており，入>1は調整がオーバー・

シューティングしてしまうことを意味する。

M1に関するこの調整スピードの変化(A<O)は当局による貨幣供給量の

コントロールの強化によって，望ましき貨幣ストックと現実の貨幣ストックの

ギャップ°が埋められるよりも拡大して行ったことを示すのかもしれない。しか

し，他方では雌の調整がオーバー・シューティングするほどすばやくなった

ことおよび金融当局が主としてコントロールの対象としたのは必であって

M1ではなかったこともあり，このM1と雌との調整スピードの逆方向への

動きを合理的に解釈するのは困難である。いずれにせよ，76年の新しい金融政

策の展開を機にしてM1および“の調整スピードに大きな変化を生じてきて

いることは確かである。

前期と後期との変化の第二は，前期においてすべての利子率はMおよび

M3の需要関数において符号条件を満たし，有意な値をとっているのに対して，

後期においてはM3については符号がプラスになったり，有意にOと異ならな

い結果となっている点である。これは，多分M3のより大きな部分を構成する

定期預金部分の利子率が他の利子率と共に上昇し，その結果雌の需要増加

(Mi部分の低下を相殺するに十分な定期預金部分の需要増加）が生じたので

あろう。もっとも“の需要関数での利子率の符号条件や有意性についてこの

ような変化は，すでにみたように74年以降にすでに検証されており，この変化

が76年以後の新しい特徴であるということはいえない。

変化の第三の特徴は，決定係数やダーピン・ワトソン比などが前期と比較し

て悪くなっており，推定の結果に対する信頼性が低くなっているということで

ある。



第8.9図⑥ M3の現実値と予測値との動き(76．1～77.Ⅳ）

－基本モデルと拡大されたモデルー

第8.9図③ M1の現実値と予測値との動き(76･ 1～77･ W)

－基本モデルと拡大されたモデルー
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このようなM1および必の貨幣需要関数の変化は，前期と後期の間で構造

変化の生じていることを示唆するが,このことを確かめるためのchow検定(第

8.7表）によれば,Miについてはすべて1%の有意水準で,M3ではRTの場

合には1％，その他の場合には5％の有意水準で構造変化のあったことを示し

ている。

第8.9図の、，⑤の推定値(A)は61･Ⅲ～75･ⅣのMiおよび“についてRT

による推定式を用いて予測を行った結果である。ここでもM1および雌とも

に予測値と現実値の間でかなり誤差のあることが読みとれるが, RMSPEに

よる比較でいえば,M1よりもM3の方がより正確である。また74～75年の予

測ケースとこのケースを比較すれば，76～77年の予測の方が相対的には正確で

ある。

以上のように，基本モデルによる推定結果は石油ショック前後や金融政策

ルールの変更前後に貨幣需要関数に構造変化がみられ，予測の結果と現実の動

きとがかなりちがうということを示唆しているように思われる。

3－3 貨幣需要関数の測定（Ⅱ）－拡大されたモデル

61･Ⅲ～82．Ⅳの約21年間の貨幣需要関数を基本モデルを使って測定し，い

くつかの重要な結果を得ることができた。しかしこれらの諸結果が使用された

モデルによって大きな変化を受けるか否かを確かめることは意味のあることで

あろう。

43

推定式は第2節で示された(5)式が使用される。この式の特徴は定期預金の利

子率Rmと予想インフレ率が導入されている点である。R"’の推定式への導入

㈲=入"+‘βoLog y+(45）基本モデルと拡大されたモデルの中間にあたるLog

㈲_l)<J Log㈹=』’十ﾊβoLogy+入β,Log R+入β2灰鱈+ (1-A) Log

(W)-1についても計測を行､たが，入β】LogR+入β2LogR,"+ (1－入) Log

その推定結果は上述の二つのモデルと大差のないことが判明した。
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は“の貨幣需要関数のR耐の符号にある暖昧さをつけ加える。M3のうちMi

部分は明らかにR加に対して負の関係を持つが，残りの部分（定期預金部分）

は正の関係をもつ。したがってM3のR",に関する符号は両部分の合成物であ

るので一義的には前もって決定できない。この暖昧さを避けるために定期預金

部分( STD)についても計測を行った。

a、長期貨幣需要関数(61・Ⅲ～82･ N)

拡大モデルによる長期貨幣需要関数の測定の結果は前出第8.4表に示されて

いる(1-4, 5, 6, 1-10, 11, 12, 1-13, 14, 15)｡M1の貨幣需要関

数はRI_の場合を除き理論的に想定された符号条件を満たしている。R液は負

値をとり，その弾力性は他の利子率に比較して大きい。インフレ率の符号は負

値をとっており，理論的に予想されたものと一致するが，その係数値はきわめ

て小さい。予想インフレ率が名目利子率の上昇を通じずに直接的に貨幣需要に

影響を与えることは否定できないように思われるが，しかしその効果は利子率

などに比較して小さい。

必の貨幣需要関数はyおよびRについて妥当な符号条件と係数値を示して

いる。R流の係数はRLと回帰した場合を除いては正の値をとっているが,Rs

の場合だけがr値が大きい。予想インフレ率の係数はいずれのケースもきわめ

て0に近く，しかもt値も低い。しかし推定式全体の統計値は良好な結果を得

ている。

M3のR,"やIReに対する暖昧さはある程度予想されるところであったが，

S7~Dの推定結果ではR"!の効果が明確に示されている。S7~DはR加について

いずれの推定式においても正の係数をとっており，他の利子率RS, RL, RT

に対して負の係数を示している。ただし利子率全体をみたときには負の符号を

もっている。すなわち自己利子率R耐の係数が他の利子率の係数より絶対値で

小さいので，もし各利子率の変化率が同じであったときには,STD需要は利

子率の変化の方向と逆の動きを示すことになる。
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他方インフレ率の効果はM3の場合と同様に係数はきわめて小さく，有意に

0と異ならない。

M1の貨幣需要推定式のうちではRsあるいはRTで回帰した推定式の結果が

良好であり，“のうちではRsで回帰したものが最良である。基本モデルの

結果との比較でいえば，拡大された貨幣需要関数の決定係数などの統計値はほ

とんど変わらないか（“の場合)，悪くなっている(M1の場合)。このよう

な結果になったのは,R加と他の利子率の間の相関性が高く多重共線性の問題

が発生していること，予想インフレ率の効果そのものが小さいために推定結果

にほとんど影響を与えなかったことなどが考えられる。

b. 60年代(61．Ⅲ～69．Ⅳ）と70年代(70．1～79．Ⅳ）の比較

第8. 10表～第8. 12表に示されているように,60年代の貨幣需要関数の特徴の

ひとつはM1, M3, STDのいずれについても利子率Rs, RL, RTの符号が正

の値をとるか，負値をとってもr値が低く有意に0と異ならないことである。

この利子率の符号に関する点を除けば,MiをRTで回帰した式が最適である。

70年代においても利子率の係数に関する不安定性がみられるが，そのなかで

比較的良好なものはMについては,RTで回帰したもの,MjおよびSTDに

ついてもRTで回帰したものである。ただしいずれの場合も予想インフレ率に

ついてはf値が低く0と異ならない。

拡大された貨幣需要関数と基本モデルの比較でいえば，後者の方が明らかに

良好な推定結果を得ている。これはR祠を回帰式に入れたことによっている。

60年代と70年代との間に構造変化があったか否かについては，第8. 13表に示

されている。Miについてはすべてのケースについて5%の有意水準で構造変

化のあったことを，“およびS7Dについては構造変化のなかったことを示し

ている。この結果は基本モデルの場合の結果と，必については同じであるが，

M1をRTおよびRsで回帰したケースでは異なっている。
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c・石油ショック以前（61.Ⅲ～73．Ⅳ）と石油ショック以後（74．1～82．Ⅳ）

石油ショック以前の期間の貨幣需要推定式は,M1についてはRsとRTの場

合には比較的良好な結果を得ている。しかしこの場合もインフレ率の符号はプ

ラスになっているし, Rs, RT, R"!のt値が低い場合が多い。しかし決定係数

等の統計値はかなり良好な結果を示している。

“については利子率についての符号条件はすべて満たされているが,RFM

のr値がやや低い。またインフレ率の符号条件はすべて満たされていないが，

有意に0と異ならない。雌のなかで最良の推定を示しているのはRTで回帰

したものである。

S7Dは利子率に関する符号条件を満たし,r値も高く，また全体的な統計値

も良好である。ただしこの場合もインフレ率の符号条件は満たされていない。

石油ショック以後の期間において,M1の貨幣需要関数のなかですべての符

号条件を満たしているのはRTで回帰した場合だけである。ただしこの場合も

RTとIReのr値は低い。

雌についてはR月およびRTの場合には符号条件はすべて妥当であるが，利

子やインフレ率についてr値がやや低い場合がある。“の推定式のなかでは

Rsで回帰したものが最良の結果を示している。

ST~DはM1や“に比較して推定結果が良い。とくにRsで回帰した推定式

は，決定係数がやや低いが，良好な結果を示している。

石油ショック以前と以後の比較の特徴の第一は，前期に比較して後期は決定

係数がかなり低くなっていることである。第二の特徴は係数とくに利子率の符

号が前期と後期で逆転したり，たとえ符号が同じでも係数値そのものが大きく

変化していることである。また調整スピードを示す係数も大きく変化しており，

後期において人びとが貨幣ストックの調整を早めたことが示されている。特徴

の第三は前期ではインフレ率が正値をとったり,有意に0と異ならなかったが，

後期においてはその符号が負値をとり，しかも“やST~Dの場合には有意な
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第8.13表 Chow検定（Ⅱ）
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値をとる場合が多くなっている。これは後期になってインフレが激しくなった

ためであろう。

これらの特徴，とくに第一と第二のそれは基本モデルの推定の結果とよく似

た結果となっている。石油ショック以前と以後との比較にみられる諸結果から

も推察できるように，その需要関数は不安定的であったように思われる。第

8.13表のchow検定の結果もこのことを確認してくれる。すなわちMiの場合

にはすべてのケースについて,1%の有意水準で構造変化のあったことを，そ

して雌の場合には,RLの場合をのぞき,R,sのケースについては5%の有意

水準で,RTのケースについては1%の有意水準で構造変化のあったことを示

している。

前出の第8.8図の、，⑤の推定値(B)は61･Ⅲ～73･Ⅳの間のMiおよびM3に

ついて，最良の推定結果を示した推定方程式を用いて74･ 1～75.Ⅳまでを予

測した結果と現実のM,,M3の動きを比較したものである。いずれもかなり

の予測の失敗がみられる。M1とMhとを比較すれば, RMSPEの示すところ

では“の推定の方がMiのそれよりもやや優れている。またこの予測結果と

基本モデルの予測結果とを比較すれば，基本モデルのRMSPEの方が低い。
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d.金融政策のルールの変更前(61．Ⅲ～75･ W)と変更後(76．1～82．Ⅳ）

第8. 10表～第8. 12表に推定結果が示されている。前期において,M1の場合

にはインフレ率の符号は正であるが，係数値は小さく,t値も低い。インフレ

率を除いて符号条件を満たしているのはRsの場合だけである。M1の場合に

は最も良好な推定結果を得たのはRTの場合である。STDについては，インフ

レ率の係数をのぞけばRs, RL, RTのいずれの場合も符号条件を満たしており，

t値も高い。

後期の貨幣需要関数の最も注目すべき点はMi, M, STDともに調整スピー

ドに関する係数が理論上から言って異常な値，あるいは前期とは極端に異なる

値をと｡ていることである｡Mの需要関数においてはLog間‘の係数に
あたる(1－入）がlを超え，雌においては負値をとり,S7Dにおいてはき

わめて0に近い値をとっている。この結果は，基本モデルの推定結果と同じで

ある。

その他の係数についてはMの場合には符号条件や値は良好であるが，雌

については利子率の符号条件は満たされていない。

前期と後期とを比較すれば，すでに指摘したような後期の調整スピードの異

常値が目立ち，金融政策のルールの変更が，インフレーションの昂進や高金利

とともに，調整スピードにかなりの影響を与えているものと思われる。これに

加えて，“の符号条件の不適合さや決定係数の低下あるいはダービン・ワト

ソン比の低下などがみられ，貨幣需要関数の安定性がかなりそこなわれている

ように思われる。

第8. 13表のchow検定によってもこのことは確かめられる。M1の場合には

すべての利子率のケースにおいて1%の有意水準で前後期の係数値に有意な差

はないという帰無仮説は棄却され，また雌についてはRTのケースには1%

の有意水準で, Rs, RLについては5%の有意水準で同様に帰無仮説は棄却さ

れた。76年を境としても，貨幣需要関数について有意な変化が生じている。
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第8.9図、，⑤の推定値(B)は61．Ⅲ～75．Ⅳの期間のM1およびM3について

最良の推定結果をもった推定式，すなわちMlについてはRsで回帰した式(V

-14)，雌についてはRTで回帰した推定式（Ⅵ-13)を用いて76．1～77･

Ⅳまでを予測した結果を示している。RMSPEによればM1よりも“の方が

誤差が少ない。また基本モデルとの比較でいえば,M1については拡大された

モデルのRMSPEが小さく,MSについては基本モデルのそれが小さい。また

74年の予測と76年の予測とを比較すれば，76年の誤差比率の方が小さい。

e.拡大された貨幣需要関数の全体的な評価

貨幣需要関数の基本モデルを拡大して広義の貨幣の自己利子率である定期預

金利子率R噸と予想インフレ率IR2を新たに加え，これを測定した。R,"に関

する結果はつぎのようになっている。長期のM1貨幣需要関数の場合には，

R柳の符号は理論的想定と一致し,t値も一定の値をとった。またSTDについ

てもR液は妥当な符号条件とt値を持った。しかし雌についてはRsのケース

を除き，良好な結果は得られなかった。また石油ショックの前後，金融政策の

変更前後で期間を分割した場合でも同様な結果が得られた。雌のRmの符号

に関するこの暖昧さは，すでに指摘したように，雌が“とS7Dの合成物で

あり,M1はR,"に対して負の関係を,STDはR加に対して正の関係をもつこ

とから生じてきている。

R洞を推定式に加えることによって貨幣需要が自己利子率R耐によって影響

を受けることを確認できたが，しかしそのことによって問題が生じたことも事

実である。推定式のなかに二つの利子率があり，しかもそれらが60年代や70年

代前半には規制金利ということによって，70年代後半からはインフレーション

や金利の自由化を反映して，同一方向に同一程度の動きを示すことが多く．そ

のために多重共線性の問題が発生し、いずれか一方，あるいは両方の利子率の

貨幣需要に与える効果を十分に推定することができない場合が生じてきてい

る。
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いまひとつの新しい変数，予想インフレ率は,Miの長期需要関数などいく

つかの例外を除き，符号条件さえ満たされていない場合が多い。たとえ符号条

件が満たされている場合でも，係数値はきわめて小さく，かつt値が低い場合

が多い。ただし，76．1～82．Ⅳのインフレーションの激しい時期には，すべ

ての推定式で理論的に想定されたような負の符号をとり，とくにMiについて

はt値も高い。もっともこの場合には調整スピードの値自体に問題があるため

に推定式自体の信頼性が薄い。

全体的にみるならば，比較的良好な結果を得たMiの長期貨幣需要関数を除

いては，予想インフレ率が貨幣需要に有意な影響を与えていないということが

できるであろう｡予想インフレ率は名目金利の中にすばやく反映されるために，

直接的に貨幣需要と実物資産との資産選択に影響を与えることなく，利子率の
146）

変化を通じて貨幣と金融資産との選択に影響を与えたと思われる。

R加と灰‘の個々の推定結果は以上に示したとおりであるが，この2変数が

推定式全体に与えた効果はそれほど良好なものではなかった。基本モデルにお

（46）予想インフレ率の結果が良好でないことの考えられるもうひとつの理由は，われ

われの用いた予想インフレ率の測定の仕方が適正でなかったのかもしれないというこ

とである。われわれの測定では, IRe=100×(R- R-4)/R_4とした。すなわち人

びとは予想インフレ率を対前年同期物価上昇率に等しいものとするという仮定にもと

づいていた。しかし例えば人びとがIRg=4×100×(R- R_,)/FI-,という予想形
成をするとすれば，すなわち’四半期前との比較でのインフレ率で予想形成するとす

れば予想インフレ率が有意にきいてくる場合がでてくる。以下はその一例である。
（全期間）

‘｡g(\) --' 351+' ｣" L･g ,-' 030 [･g RT-0.046L･g Rm -0. 002 IRf千…L･g闇，
(-1.39) (5.26) (-1.17) (-1.63) (-4.60) (10.967)

(R2 =0. 863, Cj. tfノー2.099）

（全期間）

Log闇－0. 653+0. 160 Log y -0. 061 Log RT +0. 285 Log Rm -0. 002 IR2ﾅm85‘L･恩闇-｜
（-3.94）（3.28） （-3.62) (1.54) (-7.48) (13.93)

(R2=0.991, 6j･tU=1.950)
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いてすでにかなりの良好な結果を得ているし，すでに指摘したようなR加や

IRgにかかわる個別的問題もあって，さまざまな統計値で示される推定結果は

それほど良好な結果が得られなかった。

それにもかかわらず，拡大された貨幣需要関数の推定結果，とくにさまさま

な期間の推定結果は，貨幣需要関数が61･Ⅲ～82．Ⅳの間にかなりの不安定性

を持っていたことを示しているように思われる。これは基本モデルでわれわれ

が確認した結果と一致している。

3－4 主要な推定結果

オーストラリアの貨幣需要関数の測定から明らかになったいくつかの点はつ

ぎのとおりである。

(1)利子率は貨幣需要関数の重要な変数であるが，その弾力性は長期的には

それほど大きくない。

（2）短期，中期，長期の利子率のうち，全体的にみれば，貨幣需要の推定に

おいて，最良の結果を示したのは短期利子率であり，長期利子率はあまり

よくなかった。これは短期金融資産が貨幣と最も代替性が高いということ

から生じたのであろう。

（3）定期預金利子率もまた貨幣需要に重要な影響を与えるが,M3に対する

効果は，“の性格上，やや暖昧となる場合があった。

（4）所得も貨幣需要関数に重要な影響を与える変数であり，その弾力性は長

期においては1以下の値をとっている。しかし短期においてはその弾力性

はかなり大きく変化しうる。

（5）インフレーションの貨幣需要に与える直接的効果は,あまり大きくない。

それは名目金利を通じて間接的に貨幣需要に影響を与えるものと思われ

る。

（6）長期貨幣需要関数については利子率，所得，過去の貨幣ストックなどの

諸変数によって有意な推定結果を得ることができた。
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(7)しかしこのことは貨幣需要関数が安定的であったことを意味しない。70

年代のなかばに生じた石油ショックや金融政策のルール変更などによって

貨幣需要関数の諸変数の係数が大きな変化を示すと同時に推定のあてはま

りの程度が悪くなっている。貨幣需要関数の不安定性が70年代なかばごろ

にあらわれていることがchow検定その他で確認された。オーストラリア

の貨幣需要関数はマネタリストの主張ほど安定的ではなかった。

(8) Miの貨幣需要関数と“の貨幣需要関数の安定性の程度は, chow検定

や予測のRMSPEからすれば，雌の方がやや優れている。しかしM3は

M1とS7Dの合成物であるので，その両者の中間物としての性格を持つた

めに，利子率に関する性格がやや暖昧となる。この点でM3のみに注目す

るのではなくて,MiおよびST~Dの両者にも注目しでゆく必要がある。





第9章 戦後の為替政策の展開とその問題点

オーストラリア経済にとって，第1章で指摘したように，対外経済関係は貿
（1 1

易向のみならず資本向においてもきわめて重要な意味をもつ。この対外経済関

係を規定する対外経済政策のうち為替政策は外資政策と並んでその要石ともい

うべきものである。為替政策はまた金融政策とも密接な関係をもっていること

は前章で指摘したところである。なおここでいう為替政策とは制度的側面も含

めた為替レート政策および為替管理政策を指す。この草では，戦後のオースト

ラリアにおける為替政策遂行の基本的枠組とその問題点を明らかにする。第1

節ではオーストラリアの為替制度と為替政策の展開を簡単に示す。第2節では

70年代の後半に採用された為替政策の枠組みを，直物レートの設定と当局の意

図，直物為替市場および先物為替市場への政府の介入，およびこれらの間の関

係を明らかにする。策3節では，このような為替政策をキャンベル委員会報告

の見解と対比させることを通じてその問題点を明らかにする。

なお，オーストラリアは1983年12月に為替制度のフロート制への移行に伴う

為替政策の大転換を行ったのであるが，この転換以後のことについては第10章

でとりあげる。

第1節 戦後の為替政策の展開

まず戦後のオーストラリアの為替政策の展開について簡単に概観しよう。

オーストラリアは1931年以来, fA 125=fstg lOO (スターリング買レート，た

だし売レートはfA 125/10/- =fstg lOO)の為替レートを維持してきた。し

(1)オーストラリア経済にとっての海外部門の重要性については石垣[219)も参照
せよ。
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かし，1967年11月にポンド・スターリングが金, US･ドルに対して14. 3%の

切下げを行ったとき,A・ドルはこれに追随せず平価をそのまま維持した。こ

のために,A・ドルとポンドとの関係は, $A 2. 1429=fstg l ($US 1. 12=
（2）

$Alは不変）と変更された（ただし，売レート$A 2. 1514=fstg l)。しかし

この変更にもかかわらず,A･ドルとポンド・スターリングとの固定レートで

の結びつきは依然として維持されており,A･ドルとその他通貨との関係は，

スターリングとその他通貨との関係を通じて規定され，これに基づいて準備銀

行が各為替間の売値と買値を決定していた。

戦前から維持されてきたこのような安定的な為替関係は,70年代にはいると
（3）

大きな変動をこうむることになる。60年代後半から顕在化してきたドル危機の

対応策としての1971年8月15日のニクソン声明がその後の国際金融危機の発火

点となった。ニクソン声明後の国際金融市場の混乱は同年12月のスミソニアン

協定の締結で一時的小康を得た。この協定によって固定為替レート制度下での

変動幅の拡大（平価の上下2.25％）が認められると同時に, US･ドルの7. 89%

の金平価の切下げが行なわれた。A･ドルはこれに追随せず金平価を維持した

ために，新平価は$US1.2610=$A1 (対US･ドル8. 57%切上げ）となった。

なおA･ドルはこの時点でスターリング・ポンドとの固定関係を離脱し,US ･

ドルに固定されることになった。しかし，政府はこの新平価がオーストラリア

の輸出産業および輸入産業の競争力の低下をもたらすことを恐れて，実際の為

替売買の中心レートをスミソニアン協定の許容する最大マージンの下限付近，

すなわち$US 1.1910=$A lに設定した。さらにその上下一定幅( $US

1. 1934～1. 1886)の範囲内で商業銀行が為替レートを設定することを可能とし

た

(2) 1967年のA・ドルの対スターリング為替レート変更についてはPerkins(10] .

（3）70年代のオーストラリアの為替政策の変遷の詳細については, Arndt and Black-

ert [ 5 ) , Reserve Bank of Australia [167] [150), Sieper and Fane (176]をみよ。
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スミソニアン協定によって小康状態が保たれるかにみえた国際金融市場はそ

の後も大量の投機的な短期資本移動によって不安定な動きをつづけたために，

1 973年のはじめ世界の主要諸国はつぎつぎに固定レート制を離脱し，変動レー

ト制へ移行した。そのねらいは変動レート制によって国際収支の均衡を達成す

ると同時に，田内経済を国際的攪乱から隔離し，金融・財政政策によって国内

均衡を達成することにあった。

しかしオーストラリアはこのような解決方法はとらなかった。当時オースト

ラリアの国際収支は，資源開発ブームと交易条件の良化によって大幅な黒字を

続けていたが，金融当局は為替レートを市場の需給の力によって決定させるよ

りも,A･ドルの切上げを予想して流入してくる短期資本流入の規制を強化す

る政策をまず採用した。72年9月，居住者の海外ポートフオリオ投資の制限緩

和，満期2年以下の海外借入れの禁止，が行われ,12月には25%のVDR

( Variable Deposit Reserve )が課された。この措置によって資本流入の制限

および資本流出の促進を行い，為替レートの切上を回避しようとした。

このような規制にもかかわらず国際収支の黒字が続いたために，当局は為替

レート調整を行なわさるを得なくなった。まず72年12月,A･ドルの4. 85%の

平価切上げ（対市場レート7．05％の切上げ－$USl.2750=$Al ),つづいて

73年2月のUS･ドルの対金10%切下げに対応しての為替調整-$US 1. 4167

=$Al,を行った。さらに,73年9月A･ドルは5%の切上げを行い対ドル

平価は$US 1.4875=$A 1に達した。73年10月にはVDRが25%から33% %に

さらに引き上げられた。

1972年から1973年にかけての為替管理の強化および為替レート政策ならびに

石油ショック後の世界経済の不振によってオーストラリアの|玉l際収支は急速に

悪化しはじめた。このような事態にI自面して，当局はまず資本流人規制の緩和

を行った。74年6H VDRは25%へ引下げられ，さらに74年8H 5 %/､,そし

てついに，74年11月にはVDR規制は停止された。また短期海外借入れ禁止の
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適用が満期2年から満期6カ月以内のものに短縮された。

このような為替管理の緩和とならんで，為替レート政策そのものの在り方に

対する検討が行われることとなった。1971年に採用されたA・ドルの対US･

ドル固定制度のもとでは,A・ドルは, US･ドルと第三|玉l通貨との価値関係

の変化に対応して,第三国通貨に対して自動的な調整を行うことになっていた。

これはリンクされているUS･ドルの価値が安定的である場合には問題とはな

らないが，主要国で変動レート制が採用され，しかもドルの対外価値が大幅に

変動するような状況のもとでは,A･ドルをUS･ドルに固定させることは

オーストラリア経済にいらざる攪乱的効果を与えるものと考えられた。

1 974年9月，当局は,A・ドルの12%の切下げと同時に，新しい為替設定方

式，固定貿易ウェイト通貨バスケット方式( constant trade-weighted currency

第9.1図 主要国通貨の対A･ドルに対する変化
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basket system)を採用した。この新方式によってA･ドルの価値はUS・ド

ルに対してではなく，オーストラリアの貿易量シェアでウエイト付けられた通
41

貨バスケットに固定されることとなった。すなわちA・ドルの価値は通貨バス

ケットに対しては固定されているが，個々の通貨に対しては日々変動すること

第9.2図 主要国通貨の実効為替レート指数の動き
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になった。その平均的効果によって,A･ドルの変動はUS･ドルの固定の場

合よりも個別通貨に対して極端でなくなる。しかしそれにもかかわらず，74年

9月から76年11月までの間にA･ドルは$US l.22～1. 37の間を変動し，ま
（5）

た他の通貨に対してかなりの変動を示した（第9.1図，第9.2図)。しかし，こ

のような新方式の下での各外|卦通貨に対する為替レートの変化は,A･ドルの

価値が加重平均された通貨バスケットの価値に固定されているという意味にお

いて，当局による積極的な為替レート政策の採用の反映というよりも，むしろ

諸外国通貨間のレートの変化が新方式を通じてA･ドルと個別外国通貨との為

替レートの変化としてあらわれたとみなすのが妥当であろう。

しかしこの74年方式も長くは続かなかった。オーストラリアの国内経済は次

第にスタグフレーションの様相をつよめており，また国際収支の赤字は依然と

して続いていた。1976年，保守新政府は深刻なインフレーションと失業の増大

（4）各国の貿易ウエイトは公表されなかった。しかしNational Bankが策定した貿

易ウエイト・インデックスは準備銀行のそれとほとんど同じ結果を生みだした。

National Bankのこのインデックスの中での主要通貨のウエイトはつぎのとおりで

あった。日本・円0. 2658, US・ドル0. 1776,ポンド・スターリング0. 1351,ドイツ・

マルク0. 0534, NZ ･ドル0. 0499,カナダ・ドル0.0322,フランス・フラン0.0253,

イタリア・リラ0.0229，ホンコン・ドル0.0211｡ Arndt and Blackert [ 5 ] p lO5

（5）固定貿易ウエイト通貨バスケット方式による為替レートの設定の仕方はつぎの例

によって理解されるであろう。オーストラリアの貿易相手国を三国（日本，英国，米

国）とし，そのウエイトをそれぞれ0．4，0．3，0．3とする。第1日のその三国通貨の

市場為替レートは$US1 =\290=f0.66,そして同日に$A1 =$US1.2500が設定

されたとする。第2日目に，市場為替レートは$US 1 =\300=f0.65に変化し，当

局が何の調整も行鍾わ種いとすれば｡ﾙﾄﾙのｳｴｲﾄされた伽値憾｡“×粥
十q3×鵲+0. 3×+=L OO93となる｡換言すれば,もし調整が煙さればければ，
平均で0.0093だけ第2日目の方がA・ドルの通貨バスケット表示の価値が上昇する。

1974年の新方式はその平均価値を不変に保つことを意図しているので,A･ドルは

US ﾄﾙに対して減価して$A ｣ - ::::: =$US L 2385とぼらぼければばら煙い。
なお1 976年の方式はA・ドルの平均価値を不変に保つかどうかは日々当局によって判

断され，もし変更するとすれば，その平均価値を当局が政策判断によって決定するこ

とになる。Reserve Bank of Australia (148] .
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に対処するための新しい政策一「インフレーション・フアースト」政策を採用

した。この政策によって為替政策とくに為替レート政策を国際収支の均衡のみ

ならず物価水準の安定化のために使用するという新しい方針がとられるように

なった。

政府はまず76年11月26B, A・ドルの17.5%の切下げ($US 1.0174=$Al )

と同時に，為替レートの管理方式の変更を発表した。新方式変動可能通貨バス

ケット方式(variable trade-weighted currency basket system)はA･ドルの

価値をウエイト付けられた通貨バスケットにリンクすることについては74年方

式と同じであるが，しかしその価値は必ずしも不変のままではなく，金融当局

の政策判断によって積極的に変更可能となった。従来の方式ではA･ドルと個

別外国通貨との為替レートの変化はオーストラリアの政策当局の判断を反映せ

ず，もっぱら外国通貨間の為替レートの変化を反映するものであったが，76年

方式ではA・ドル価値の通貨バスケットに対する変化は政策当局の意図を反映

しており，したがってA･ドルと個別外国通貨間の為替レートは，市場におけ

る外国通貨間の為替レートと政策当局の判断の両者を反映した形で決定される

ところとなった。

第2節 為替政策の枠組-70年代後半～80年代前半一

2－1 為替レートの設定

オーストラリアの為替レートの設定は, 1971年までのオーストラリア通貨

(1966年までのA･ポンドおよびそれ以後のA・ドル）のポンド・スターリン

グへの完全固定,71年～74年の若干の変動幅をもったUS･ドルへの固定,74

～76年のA・ドルの価値の通貨バスケットに対する固定と個別外国通貨に対す

る変動の導入，そして76年以降のいわゆる「変動可能通貨バスケット」方式に

よるA･ドルの平均的価値の伸縮的変化の導入，という経過を経て変化してき
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た。この為替レート設定の変化は，固定的な為替レートから伸縮的な為替レー

トへの変化を反映しており，固定レート制から変動レート制へという世界的潮

流と合致するものであった。

しかし．オーストラリアの為替レートの設定ないし為替レート政策は必ずし

もいわゆる変動レート制と同一のものではない｡その相違のひとつは,為替レー

トの設定方式についてである。世界の主要国では，為替レートの決定は市場で

行われており，金融当局が為替レートに影響を与えるのは市場参加者の一員と

しての為替売買を通じてである。しかしオーストラリアでは為替レートはつぎ
（6）

のような手続きによって決定された。

(1)為替レートは，準備銀行総裁，大蔵次官，官房長官によって構成される

グループの監督下におかれる。

（2）準備銀行は,毎朝,変動可能通貨バスケット方式によって決定されたA･

ドルとUS・ドルとの中心為替レートを公表する。

（3）準備銀行はそれと同時に，商業銀行が設定可能な一定幅の枠を示す。こ

の枠は中心レートのlA･ドル当り±$US O,0024である。銀行はこの限

度内で公衆とのl自物取引に関する為替レートの設定を行う。銀行はこれ以

外のUS・ドル取引および他通貨との取引については直物・先物とも自己

計算にもとづいてレートを設定できる。

（4）準備銀行は，それが定めたレートで，銀行と直物・先物US･ドル取引

を即座に実施する用意がある。商業銀行は毎朝準備銀行の直物売買レート

と6力H先までの先物マージンについて併知をうける。なお準備銀行の直

物の買レートと売レートとの間のひらき( spread )は1A･ドルに対して

$US O. 0010 (±$US O. 0005 )である。

（5）銀行は少額取引($A 25000以下）に対して自行の為替売買レートを公

( 6 ) Reserve Bank of Australia [150], Section 5, para 38
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表するが，それ以上の取ツ|は，直物・先物とも顧容との交渉によって決め

られる。なおA･ドルと第三|玉|通貨との為替レートは海外市場でのUS･

ドルと当該第三|玉l通貨との市場為替レートを参考にして商業銀行が決定す

る。

現実の為替レートは以上のような手続きによって決定されていたが．政策当

局はこのような為替レート決定にどのような政策意図を反映させたのであろう

か。自巾変動為替レート制のもとでは，為替レートは市場諸力の全般的影響を

反映しており，それは為替の需給の均衡によって決定されるという意味におい

て，朧l際収支の均衡が達成される。またこのことは貨幣供給量が|到際面から攪

乱される可能性の回避をも意味する。さらに現実の為替レートの変化が市場の

基本的な変化を反映するものか，それとも一時的偶然的な変化にすぎないのか

を区別する必要．したがって介入すべきか否かについて当局が判断を下す必要

がない。

金融当局はこれらの自巾変動レート制の長所を認めながらも，それには同時
7ト

にコストが生じるとして，この制度には全面的な賛成を与えない。当局は為替

レートを市場諸力にゆだねるよりも，それを，とくに短期においては，政策手

段のひとつとして積極的に利用する立場をとった。1970年代の実物経済の不安

定性と国際金融市場の発展を背景として生じた投機的な短期資本移動によっ

て，市場で自由に決定される為替レートは，必ずしも経済のファンダメンタル

ズを反映した水準で決定されるのでなく，投機的な動きによって短期間に大幅

な変動を示すことになり，その結果，輸入物価の変動と国内経済活動の不安定

性がもたらされたと考える。為替相場の攪乱的な動きを回避し，経済を安定化

するためには，長期的には為替レートを経済のファンダメンタルズに合せなが

（7）金融当局，とくに大蔵省の基本的な考え方はTreasury (200]に最も良く示され

ている。準備銀行の考え方は, Reserve Bank of Australia [150] chap. 5, chap 1l

に示されている。
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らも，したがって為替レートの国際収支均衡目標への割当てを行いながらも，

短期的にはそれを他の政策目標一物価の安定一のために積極的に利用しよ

うとした。このような考え方は以下に引用する準備銀行や大蔵省の公式発表に

よって確認される。

「(変動可能通貨バスケット方式導入の）意図は，すべての関連する経済的

諸要因が為替レート水準の変化の必要を示唆しているとき，為替レートの変更

を行い，かつそれを利用可能な経済政策手段のなかでより弾力的な要素として
（81

使用することにある｡」「新制度は為替レートの対外的な短期の動きに対するよ

り大きな反応を生みだしたが，現行の為替レート政策は新制度が，短期につい

ては，自由市場レートに対応するレートの設定を目指すものではないことを明

らかにした。為替レートは，インフレ抑制のためのそして中期的には対内・対

外均衡の回復の促進のための慎重な政策の一環として，自由市場レートよりも

高く維持されてきた。このような為替レート政策は，ネットの（民間）資本流

入が経常収支の赤字を相殺するほどには十分でなく，したがってもしそうしな

ければ生じなかったであろう国際収支全体の赤字をファイナンスするための政
（9）

府の海外資金借人計画の拡大を余儀なくさせた｡」

このような為替レート政策について問題がないわけではない。第一に，為替

レートを市場均衡レートと異なった水準へ釘付けすることは，貨幣供給量に対

する海外要因の影響を遮断することを困難にする。これはインフレ抑制のため

に貨幣供給量重視の姿勢を強く示している金融政策と衝突を引きおこす可能性

がある。第二に，現実の為替レートの変化を，それが中・長期的な経済のファ

ンダメンタルズの変化を反映するものか，それとも一時的・攪乱的な動きにす

ぎないのかを，実際の政策運営に当って当局は判断しなければならないが，現

( 8 ) Reserve Bank of Australia [148]

( 9 ) Treasury [200] p 40～41
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実にはその判断はきわめて困難であって誤りをおかす危険性がある。

当局はこのような問題点があることを認めながらも，現実には純粋な自由変

動レート制を採用している国はほとんど存在しておらず，実際には，短期資本

移動に対する規制と為替レートへの短期的な政府介入の組み合せから構成され

る政策がとられており，より自由な為替制度を持つ国ほど短期資本の大量の移

動とその結果としての為替レートの大幅な変動をこうむっているとする。変動

為替レート制度が導入された当時は，政府介入は混乱する市場条件を整えるた

めだけのものであるむねの強調がなされたが，いまや政府の介入は日々の攪乱

的な変動をならすというよりも，より積極的に為替レートの変動そのものを制

限することに向けられるべきであり，オーストラリアのような小国でかつ海外

からの影響を強く受け易い国においてはとくにそうであると金融当局は判断し
（10｝

た。

2－2 直物為替市場への政府介入

為替レートを政策手段のひとつとして金融当局が積極的に利用することが望

ましいものとすれば，つぎに問題とされるべきことはいかなる介入方式が最適

であるかという問題である。基本的には二つの方式がある。ひとつは公開市場

としての為替市場に中央銀行が市場参加者の一員として参加し，市場を通じて

為替レートに影響を与える「市場指向型(market oriented)」方式と，金融当

局が為替レートを意図的に決定し，その為替レートを維持するために市場での

為替取引に直接的に介入する「直接介入(direct intervention)」方式である。

オーストラリア金融当局は，為替管理の緩和をともなった市場指向型方式の採

用は，政府の市場への介入の準備と能力によっては為替市場を通じる資金の大

量の移動，したがって大幅な為替レートの変動を生み出し，内外の取引に必要

とされる通貨量と通貨の価格一物価と為替レート－をコントロールするこ

｜皿

rreasury [200] p 59～60
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11

とがきわめて困難になると考えた。したがってオーストラリアでは直接介入方

式が採用された。

為替レートを政府が直接的に管理するにあたっての問題の核心は，いかに短

期資本移動を管理するかということである。このためには直物為替市場の管理

とともに先物為替市場への政府介入が必要とされるが，ここではまず直物市場

での為替管理を検討しよう。

金融当局によれば，オーストラリアにおける為替管理の主要目的はつぎの二
I】2

つである。

（1）公的機関の手中にある稀少な外貨準備を維持すること。

（2）為替レートや国内経済にかかわる問題を引き起すであろう大量の資本移

動を阻止すること。

この主要目的のうち，もともとの目的は外貨準備の保持であった。1 939年8

月28日，はじめての為替管理が，国防および関税規制( the Defence and Cus-

toms Regulations)によって行われ，その後それは1939年国家防衛統制によっ

て引きつがれた。オーストラリアで受取られるすべての外国為替は中央銀行へ

集中され，中央銀行の許可なしにいかなる外国為替取引も行うことができない

旨の規定がなされ，また中央銀行たるオーストラリア連邦銀行を大蔵大臣の代

理人とし，商業銀行への為替取引の監督官派遣が規定された。輸出代金の管理

のために，許可制度が導入され，郵便検閲制度によって資本移動の監督が行わ

れた。

終戦から1951年までは，国際収支は黒字を続けており，オーストラリア自身

のためには戦時中とられていた為替管理をつづける必要はなかったが，当時英

国がドル不足に直面してUS・ドルの割当を行っており，スターリング通貨圏

( 11 ) Treasury [200) p 27～28.

( 12 ) Reserve Bank of Australia [150) Section ll, para21
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の一部としてオーストラリアもこれにならった。しかし，1952年になって貿易

収支が悪化しはじめた結果，当局は一般的な数量的輸入制限を開始した。また

資本輸入に対する「オープン・ドア」政策およびオーストラリア人の海外投資

制限政策が国際収支の均衡化のためにこの時期に導入された。

しかし大蔵省はこのような諸規制，とくに資本規制は長期的にはネットの資

本流人量にはほとんど影響を与えないとみなした。なぜならたとえばオースト

ラリアからの海外投資制限の廃止は，他の条件にして等しければ，国内利子率

を引き上げ，その結果資本流出を相殺するような資本の流入がみこまれるため

である。したがって為替管理の主要目的は，資本の短期流出入の規模の規制を

行うこと，そしてそれを通じて為替レートを望ましい水準に設定・維持するこ

とにあった。

13）

為替管理はこの他にいくつかの補助的な目的を有している。

(1)直接投資，借入契約および元利金返済に対する規制と監視を通じての脱

税の阻止。

（2）外資政策への補助。

（3）環境保護。

（4）経済分析と政策形成のための資料収集。

以上述べたような為替管理の諸H的達成のためにとられている基本的な接近

方法は「原則禁止」の精神一当局の承認なしにはすべての外国為替取引を禁

止するという精神に基づいている。この「原則禁止」に対立するものは「原則

自由」であるが，これは特定事項を除いたすべての取引は自由であるとするも

のである。準備銀行によれば，「原則自由」より「原則禁止」の精神の方がよ

り包括的であり，定義・認証問題の最小化および実施上の公平性の維持のため
（141

に望ましいものとされた。

( 13 ) Reserve Bank of Australia (150] Section l l, para 31-32

( 14 ) Reserve Bank of Australia [150] Section l l, para 25
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この「原則禁止」の精神に基づいて為替管理が行われたが，直物市場への政

府の介入は，オーストラリア居住者に対する為替取引の規制と非居住者に対す

る規制に分けられる。以下直物市場に関する為替管理手段のうち主要なものに
11門

ついて検討する。

a.居住者に対する規制

(1) 30日規制 30口規制( the 30 Day Rule )は輸出代金，海外への株

式売却金ないしは海外借入金などから得られた外国通貨保有に関連する。オー

ストラリアにおいては海外取引から得られた外国通貨はオーストラリアの商業

銀行に即座に売渡さなければならない。ただし居住者は準備銀行の承認があれ

ば，外国通貨を海外で保有することができる。しかしこれは最大限1カ月以内

であって．これを超えることはできない。この規制のねらいは居住者によって

保有されている外国通貨を準備銀行に集中させることである。したがって商業

銀行も外貨については営業用残高しかその保有を許されていないので，それを

超えるすべての残高を各日の終りに準備銀行へ売却しなければならないとされ

ている。この結果，準備銀行はオーストラリアの外貨の保管庫となり，稀少な

外貨準備を管理することが可能となり，また，居住者の外貨保有によるA･ド

ルに対する投機 したがって為替レートの変動や国内経済の運営上の問題を引

きおこす恐れのある資本移動を防ぐための手段のひとつを獲得した。

(11) VDR規制 VDR規制は望ましからざる大量の民間資本輸入を阻

止するために，海外調達資金の一定比率（比率自体は状況に応じて変動可能）

を無利子のA・ドル預金で準備銀行に預け入れることを規定したものである。

この規制の有効性は四つの変数，すなわちオーストラリアの国内利子率，海外

とくに米国の利子率, VDR比率，および必要預け入れ期間に依存するが，と

(15)オーストラリアの為替管理の実際についての詳細な説明は, Reserve Bank of

Australia [151) Sieper and Fane [176] , Syntee Economic Services Pty, Ltd [191]
をみよ。
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くに後者の二つを動かすことによって金融当局は国内利子率を直接的に動かす

ことなく，国内資金調達と海外資金調達との比較優位関係を変化させ，資本流

入量に影響を与えることができる。ただしこの規制は貿易信用については適用

されない。この規制は大量の民間資本流入が生じた1972 - 74年,77年に採用さ

れた。

(111)短期海外借入禁止 この規制はVDR規制と同様に，資本流入が国内

経済に対して不安定的効果を与えるとみられるとき，短期資本流入を制限する

ために当局によって時限的に使用される補助的な為替管理である。これは最初

1 972年9月に導入されたが，この時は満期2年以内の短期借入（貿易信用を除

く）が禁止された。VDR規制が解除された1 974年11月に，この規制も緩和さ

れて，6カ月以内の短期借入れのみに限定され，その後77年に再び2年以内の

ものに拡大されたが，78年6月に禁止解除が行われ，その後この措置はとられ

ていない。

( Iv) その他の海外借入規制(I1), (111)の規制が課されていない時には，つ

ぎのような条件が与えられれば，基本的には居住者による海外借入は承認され

る。その主たる条件は，（ｲ)借入コストが市場状態を反映して，合理的であるこ

と，（ﾛ)借入れた外貨は即座にオーストラリアへ持ち返ること，レウ借入期間がそ

の借入目的と合致していること，などである。なお借入企業が外資系企業であ

る場合，外国投資審査局の審査を受けなければならない。

(v)外国株式等ポートフォリオ投資制限 居住者の海外ポートフォリオ投

資に対して量的制限が加えられていた。個人は最大限各財政年度（7月1日～

6月30日）4万A・ドル，民間企業は25万A･ドル，公社および公的機関250

万A・ドルとなっているが，うち確定利子付投資はそれぞれ最大限1万,10万，

100万A・ドルとなっているために，法的に可能な最大限の株式，出資証券お

よび不動産への投資はそれぞれ4～3万，25万～15万，250万～150万A･ドル

となる。これらの投資からの収益はオーストラリアへすべて送金されなければ



オーストラリアの金融システムと金融政策480

ならないが，すでにみた30日規制に従って1カ月以内であれば再投資のために

海外でそれを保持することが許される場合もあった。

（Ⅵ） 確定利付海外投資の制限 従来，確定利付物件への投資は全面的に

禁止されていたが, 1980年4月1日から個人，企業および公的機関の当該投資

物件への投資が認められるようになった。しかし先にみたようにその投資限度

額はきびしく制限されている。この規制は前述の株式等ポートフォリオ投資制

限と共に，短期資本流出を規制するための一連の為替管理のうちの主要な「く

さび｣であり，後述する非公式先物市場( unofficial forward exchange facilities )

の発展に対して基本的な制約条件となった。

(vII) 居住者間外|司通貨取引禁止 この規制は,居住者同士が商業銀行の

手をへることなしに,直接当事者間で外貨を売買することを禁じたものである。

この規制によって，たとえば{ﾛIらかの理由で外貨を保有している企業が海外企

業のオーストラリアの代理店から商品を購入したいと考えたとき，当該企業は

直接その代理店に外貨を渡すことはできない。まず保有外貨を商業銀行に売却

してA･ドルを代理店に支払い，代理店はA･ドルを商業銀行を通じて外貨と

交換して，海外企業への支払いにあてることになる。この規制もまた商業銀行

の営業残高等を除くすべての外貨準備を当局の手中に収めるためのものであっ

た。

( Vill ) 海外直接投資規制 直接投資とは必ずしも海外企業に対する支配権

の獲得を意味するものではないが，海外企業のかなりの部分の株式の所有と経

営に対する発言権の獲得を保証するような投資を意味する。通常つぎの条件の

いずれか，あるいは二つ以上のものが満たされる場合には海外への直接投資

計|由iは承認された。（ｲ)海外企業へのオーストラリア人の経営参加および経営

上・技術上の輸出を伴なうとみられるもの，（ﾛ)オーストラリアの輸出を促進す

るもの，レウ現存のオーストラリアの海外投資を保護するためのもの，である。

これらの条件に加えて，資本の償還がすべての収益，ただし営業資本や将来の
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拡張計l由iのための留保は例外として，とともにオーストラリアへ送金されると

いう条件が課された。ただしこのような海外への直接投資に対する一般的政策

は純粋の金融業については適用されず，案件ごとに検討された。

(Ix) リーズ.アンド・ラグズ規制 以下の規制が催l際間の支払いのタイ

ミングについて適用された。

輸入＄ 輸入代金の支払はオーストラリアへの輸入財の到着予定日の1

カ月前から商品の到着の6カ月後までの間になされなければならない。

輸出； 輸出代金の受取は船積み1カ月前から6カ月後までの間になさ

れなければならない。

サービス及び利子・配当； 両者とも支払は，支払予定日以前になされ

てはならないし，前者は予定日後6カ月以内，後者については1カ月以内

になされなければならない。

その他の支払．受取；その他の支払は支払予定日が到来する以前にな

されてはならない。

これらのリーズ．アンド・ラグズの規制は，いうまでもなく為替レートの変

化の予想に基づく支払，受取のタイミングの変化を通する大量の短期的な資金

フローを規制する目的のものである。

b.非居住者に対する規制

(X) 非居住者によるオーストラリアI玉llﾉ1での資金調達規制 一般に，非

居住者はオーストラリア国内金融市場で資金調達を行うことができなかった。

ただしオーストラリアからの資本財輸入のファイナンスのための輸入者への信

用供与はこの限りではなかった。また，海外企業はその株式その他をオースト

ラリアで登録し，それを株式市場で上場してはならないとされていた。

(XI ) 非居住者による直接投資，ポートフォリオ投資および確定利付き

投資規制 オーストラリアへの外国直接投資は特定分野一例えば銀行業，通

信業，ウラニウム開発等唇を除けば，基本的には自由である。一般的手続き



オーストラリアの金融システムと金融政策482

としては，直接投資計画はまずその計画に為替管理上の問題がないかどうかが

検討され，そのうえで外国投資審査局によって検討がなされる。

非居住者によるオーストラリア株式市場上場の株式の獲得については何ら

為替管理上の制限は課されていないが，しかしある一定割合以上の株式の購入

は，株式取引の規制，1975年の外国企業支配法，ウラニウム関係企業の株式の

場合には，政府のオーストラリア化政策(Australian equity and control rule)

の制約に従わねばならない。

(Xil ) 非居住者勘定 非居住者はA・ドルでの居住者との受取・支払を

行うためのオーストラリアにおける勘定を保有することができる。オーストラ

リアの銀行，株式ブローカーなどでそのような勘定をつくることはできるが，

それ以外の居住者はそうするための承認を準備銀行より得なければならない。

ただし海外銀行，外国の中央銀行，および外国の政府ならびに政府代理機関は

営業残高のみの保有が認められているにすぎない。非居住者勘定の残高は海外

送金のために外国通貨に転換することができるし，また海外銀行の勘定残高は

オーストラリアからの輸出のために決済に利用することができる。また，とき

どき実施される借入規制(II XIII)の制約のもとで，非居住者勘定の資金(海外銀行，

中央銀行，政府および政府代理機関のものは除く）は利付資産への投資も認め

られている。

以上の(I)～(Xil )の居住者および非居住者の為替取引に対する諸規制の目的

は，既述のごとく，短期資本移動の不安定的効果を抑えることを通じて政府が

適当と認める為替レート政策を遂行することにあったが，しかしこの最終的目

標達成のためには,以上の直物為替市場への政府の介入だけでは十分ではない。

オーストラリア政府は為替レート政策を支持するために直物為替市場と同時に

先物為替市場への介入を行った。
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2－3 先物為替市場への政府の介入

金融当局によって採用されてた管理為替レート制は直物為替市場から先物為

替市場をも含むところまでに拡大されていた。毎日，準備銀行は直物レートと

同様に商業銀行とのUS･ドル取引に適用される先物為替レートを設定する。

商業銀行はこのレートをベースとして，顧客との先物US・ドル取引に適用す

る先物レートを決定する。US･ドル以外の外貨との取引に適用される先物

レートは海外市場でのUS･ドル／当該外貨の先物レートと,US・ドル/A･

ドルとの先物レートのクロス・レートによって決定される。

準備銀行は先物レートの設定にあたっては，必ずしも先物為替の需給を一致

させるように先物レートを設定するわけではなかった。すでにみたように，金

融当局は，適当と判断した時には，直物レートを市場の実勢から短期的に乖離

させる。周知のように，資本移動の自由が保証されているときには均衡におい

て，

F－S

(糊鯏慧 F:自国通貨建先物レート
S:自国通貨建1頁物レート

j= j* +
S

が成立する。直物レートが当局によって決定されている場合，もし為替の切上

・切下が予想されるときには，まず先物レートの大幅な変化が生じ，上式の均

衡が成立しなくなる。その結果利子率格差を考慮したうえでのきわめて大きな

プレミアムないしデイスカウントが生じる。これは，それ自身で直物レートに

対する圧力となるのであるが，同時に大量の資本移動を生み出し，当局が維持

しようとしている直物レートへの圧力となる。すなわち，オーストラリアのよ

うに，金融当局が直物レートを短期的な市場諸力から乖離させたいと思ってい

る場合には，先物レートを自由な市場での決定にまかせるシステムは，場合に

よっては，直物レートに対する投機的圧力を生み出す。たとえば管理価格であ

るA・ドルの減価が予想される場合には，利子率格差以上のプレミアムが先物

US・ドルに対して生ずる(A・ドルの増価が予想される場合には．デイスカ
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ウント)。利子率格差をこえるプレミアムの存在は,A･ドルがUS･ドルに

対して当局によって過大（過小）評価されている旨の市場の判断を示しており，

それ自体として現行直物レートに対する潜在的切下（切上）圧力をつくり出す

と同時に，マージンを求めての資本移動，したがって直物市場での大量のA･

ドル売り（買い）を発生させる。この結果，直物為替レートを当局の意図する

水準に釘付けすることが困難となる。

したがって当局が直物為替レートの水準を短期的に市場の実勢から乖離さ

せ，かつその乱高下を防ぐためには，直物レートに対する当局による管理と直

物市場に対する為替管理のみならず，先物レートと先物市場への当局の介入を

必要とする。政策的配慮に基づいて決定された直物レートと矛盾しない水準に

設定された先物レートで準備銀行は商業銀行に対して先物US･ドルの売買を

行う。しかし，この先物レートは必ずしも先物市場の需給を均衡させるレート

と一致しない。このために，準備銀行の先物ポジションは売持あるいは買持と

第9.3図 準備銀行の先物ポジション
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なり，大きな為替リスクにさらされることになる（第9.3図および第9.1表)。

金融当局は，このような大幅な先物為替リスクの回避と直物為替レート政策

と矛盾しない先物レートの設定・維持のために，公認先物為替市場への参入制

限，したがって先物為替の需給の潜在的変動を制限することを意図するさまざ

まな介入を行った。

第9.1表 先物契約による準備銀行の得失

｜
ルド
．

０
２

４
４

３
７

Ａ
皿
屹
一
可
拓
一

万
一
一
一

百

年度

1 973/74

74/75

75/76
庁ハノ角身

／b／／イ

77/78

78/79

出所) Sieper and Fane, in CIAFS, Co"z"ssio" Sr""s ""ff馳/‘"e"〃どγs, part 2
P.61.

（|）7日規制 1970年代のはじめの,A・ドルの切上予想は，先物市場で

の需給関係を大幅に変化させた。その結果，第9.3図および第9.1表に示されて

いるように，準備銀行の先物ポジションは，大幅な買持となり（したがって民

間部門は売持)，大きな為替リスクにさらされ，しかも実際に切上が行われた

ために準備銀行は巨額の損失をこうむった。このような背景のもとで，7日規

制(the 7 Day Rule)が1 974年6月に導入された。この規制によれば，企業は

為替リスクのカバーを行いたいと考える場合為替リスクが発生した7日以内に

カバーを行わなければならない。もし7日をすぎれば，企業はもはや公認先物

為替市場に参加する資格を失う。この規制のねらいは先物カバーを行うか否か

についてのタイミングを規制することによって先物投機の動きを制限しようと

するものである。

(II)非居住者の参入禁止 オーストラリアにおいては，かつては非居住者

も公認先物為替市場で先物カバーを取ることが可能であったが, 1972年7月
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A･ドルの切上をめぐる為替投機の際に，当局は非居住者が先物市場に参加す

ることを禁止した。もっともこの規制のため，非居住者はA・ドル建ての貿易

を好まず，そのために外貨建て貿易が増加し，リスク・カバーのコストをオー

ストラリアの居住者が負担する結果にもつながった。

l111)資本取引のカバー禁止 公認先物市場での先物為替カバーはオースト

ラリア喘住者の輸入取引と特定の貿易外取引に限定されており，資本取引はカ

バーされない。この先物取引は確固たる商業契約に基づいておらねばならず，

またオーストラリア側の貿易業者が確かに為替リスクを負っており，かつその

危険に関連する通貨の受渡日および金額についての確かな証明が必要であっ

た。但し，居住者が外国通貨間の先物カバー取引を商業銀行と行うことは，た

とえそれが資本取引に基づくものであっても，それが実際の取引に基づいてお

り，かつその時の為替管理政策と矛盾しないと判断される場合には承認が与え

られた。

これらの公認先物市場への参加に対する制限は，公認先物市場の代替物とし

ての民間の先物市場の発展を促がした。企業間ヘッジ市場(inter-company

hedge market )はすでに何年も機能している。また銀行間通貨ヘッジ市場

( inter-bank currency hedging facilities )やシドニー・フューチャーズ・エ
〔161

クスチェンジ制度が導入された。これらの民間先物市場は，資本取引に関する

先物カバーについてもその便宜を提供してきた。しかし，為替制度全体の完全

性を保つために，非居住者はその市場に参加することはできず，居住者はオー

ストラリアのこれらの市場と海外の同種類の市場との間で裁定を行うことを許

されなかったし．また取引の決済はすべてA･ドルでなければならなかった。

この限りでオーストラリアの先物市場は公認市場も民間市場も不完全な市場で

(16)非公認先物為替市場についての分析は, Brook [23), Cocks [34], Sieper and

Fane [176]をみよ。
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しかなかった。

オーストラリアの戦後とくに70年代の外国為替政策の基礎は．以上みてきた

ように，国民経済全体の管理のために，少なくとも短期においては為替レート

に影響を与えたいとする金融当局の意図にある。これに基づいて，対内政策を

ある状況のもとで対外的な攪乱から遮断するために必要な為替管理が実施され

た。オーストラリアの為替政策は，直物レート管理と一致する形での直物市場

および先物市場に対する政府介入を通じて，包括的かつ統一的に行われてきた

と言わねばならない。もっともこのような為替政策体系がオーストラリアに

とって真に望ましいものであるかどうかは議論のわかれるところである。キヤ

ンベル委員会はこのような為替政策に対する厳しい批判とこれに代る代替案を

提示した。

第3節 キャンベル委員会報告と為替政策

3－1 新しい為替レート政策への試み

70年代の為替政策の基本的フレーム・ワークは，為替レートを市場の自由な

決定にまかせるのではなくて，国際収支の均衡以外の政策目標一主としてイ

ンフレーションの抑制一達成のための政策手段として為替レートを積極的に

利用し，直物市場と先物市場に直接介入して直物レートと先物為替レートの両

者を設定し，この為替レート維持のために資本の流出入の規制を行うというも

のであった。このようなオーストラリアで行われてきた為替政策がオーストラ

リアにとって最適のものであるか否かは検討を要する問題である。

オーストラリアの金融システム全般とこれへの政府介入の在り方を検討する

ために1979年初めに設立されたキヤンベル委員会は, 1981年にいくつかの重要

な提案を含む報告書を政府に提出した。その重要な提案のうちのひとつは，為

替制度および為替政策に関するものであった。
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キャンベル報告全体を通じて流れている基本的な考え方はつぎのようなもの

であった。政府の窓意的な市場への介入は，競争制限的かつ攪乱的であり，そ

のために市場の効率性を低め，資金（資源）の効率的配分をさまたげる。また，

たとえ政府の金融市場の介入が望ましい場合でも，政府による市場への直接的

介入一市場価格の直接的決定一ではなくて，市場取引を通する間接的介入が

望ましいとする。このようなキャンベル報告の基本的立場は為替政策について

も貫かれている。以下為替政策一為替レート政策と為替管理政策一に関する

キャンベル報告の主要な提案とその提案の背後にある考え方について明らかに

する。まずここでは為替レート政策について検討しよう。

委員会によれば，為替レート政策は二つの意味において重要と考えられる。

一つは金融部門は海外での展開に対してきわめて感応的であること，他の一つ

は金融政策の有効性に対して為替政策はきわめて重要かつ直接的関連を有する

ということである。これに加えて，為替政策の直接的な政策対象である世界経

済環境の大きな変化が1970年代に生じた。石油価格の大幅な上昇とそれに続く

|到際収支構造の大規模な変化ならびに各国間の金融的トランスファーの発生，

世界インフレーションの発生と各国間でのインフレ格差の存在，オフショア金

融市場の発展による短期資本移動の容易性の増大などがその主たるものであ

る。

このように不安定化した世界経済環境のもとでオーストラリアにとって最適

な為替制度と為替レート政策とはｲﾛIかを考察して，委員会はつぎのような提案

を行った。

a.為替レート設定方式について

委員会は，「早い時期に，為替レートの設定に関する現行の制度的取決めは

廃止されるべきである。為替レートは市場で決定されるべきであり，もし当局

が特定の為替レートを維持したいとするならば，市場での取引によるべきであ
17

る」と勧待する。為替レートを当局の手によってではなくて，市場によって決
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定すべきであるという考え方は．すでに指摘したキャンベル委員会の基本的な

考え方と一致するが，とくに為替レートの設定に関しての議論はつぎのように
］8

なっている。「フレキシブル．ペッグ( flexible peg )」制度と呼ばれる制度に

おいては，当局は以前にもまして弾力的に為替レートを動かすことができるよ

うになったことをキャンベル報告は認めながらも，しかし当局にとって利用可

能な弾力的操作は「管理フロート(managed lloating)」制度の方がより大き

いと考える。さらにこの制度のもとでは為替レートは非市場圧力に対して影響

をより受けにくくなり，かつ潜在的な市場力についての当局の評価は高められ

るとする。

政府の為替レート設定方式によらない"公開市場"的介人方式による為替レー

ト操作は，オーストラリアの金融当局によれば，大量の外貨準備の保有を必要

ならしめるとされるが，委員会はこの見解に反対し，管理フロート制度の下で

の方が場合によっては外貨準備が節約できるとする。同制度下では，当局は，

当該口のあいだ，同一為替レートを維持する必要はなく，当局は市場に対して

より大きな戦術的機動性を有することになるために，市場が翌日の為替レート

を予測することを困難とし，為替投機に走ることを抑制する。この結果，他の

条件にして等しければ，金融当局の主張と異なって，外貨準備は管理フロート

制度の方がより小さくてすむことになる。もっとも委員会の見解によれば，必

(17) CIAFS (32] para 713

(18) 70年代の制度を管理フロートと呼ぶか否かは，定説があるわけではない。例えば，

IMF (I7,rer"α"0"αﾉF加α"ααIStα"s"cs )の分類によればオーストラリアは!!managed

floating "の国に分類されている。キャンベル報告は，当局の市場介入による為替レー

トへの操作方式を"managed floating"と呼んでいる。Cordenによれば，この"flexible

peg ''制度と!!managed floating"制度との相違は，最初の外的なショックがまず何

によって吸収されるのかの違いによっている。前者においては，外国為替量の変化に

おいて，後者においては為替レートの変化によって、そのショックはまず吸収される。

すなわち，70年代の帝l1度のもとでは，当局がなにもしないことは964価格”不変を意

味し, "managed {loating"の下では,"量”不変を意味する。Corden (41] .
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要外貨準備量はいずれの制度をとるかという問題よりも介入の程度の問題であ

り，介入の程度を同じとすれば，為替制度の相違はそれほど大きな必要外貨準

備量の相違をもたらさないとする。

したがって，フレキシブル・ペッグ制度の下でよりも“管理フロート”制度

の下での方が，政策当局の弾力的な対応が可能となるために，委員会は公開市

場介入である“管理フロート”制度の採用を勧告した。なお委員会は，この管

理フロートは現行の為替管理と共存できると考えている。もっとも後述するよ

うに,為替管理のうち大部分は必要ないものと委員会は考えていたのであるが。

b.介入の水準

為替レート政策の中心問題のひとつは，介入の程度問題，すなわち為替レー

トを自由な市場レートからどの程度の幅と期間乖離させておくかという問題で
Il9l

ある。委員会は「完全な自由変動制は現実的な選択とはみなさない｣。現実的

な選択は，「比較的自由なフロート( relatively free float )｣ ,「軽微な管理フロー

ト(lightly managed float)｣,「為替レート・ターゲッティング( exChange

rate targeting )」のいずれかであるとする。比較的自由なフロートでは，きわ

めて短期の攪乱的な市場変動のみが当局によってならされる。これは技術的な

介入( technical smoothing )と呼ばれる。この場合には当局は為替レートを

その潜在的な市場レートから乖離させたままにしようとはしないので，ある短

期の期間，例えば2～3週間程度をとれば，公的準備はほとんど影響を受けな

いことになる。

軽微な管理フロートの場合には，技術的な介入に加えて，金融当局は外国為

替市場での例外的な攪乱を処理するために短期間限定された介入を行い，それ

以外は為替レートの決定を市場にまかせる。これに対して為替レート・ター

ゲッテイングの場合には，かなりの期間一方的な介入が行われ，為替レートは

(19) CIAFS (32] para 716
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自由な市場で決定されるレートから乖離されたままで維持される。為替レー

ト・ターゲッティングは，しかし．固定レートを意味するものではなく，また

一方的介入が行われる期間は，2～3カ月程度のものであり，1年をこえる一

方的介入はほとんどの政府の能力をこえるものと考えられている。

これらの三つの選択可能な為替レート介入のうち，委員会はまず，技術的介

入は外国為替市場の効率的運営のために必要かつ望ましいとみなす。さらに比

較的短期でかつ技術的介入をこえる介入一すなわち軽微な管理フロートー

がある特定の環境のもとで望まれると委員会は考える。その特定の環境とは，

外国為替市場が十分な深さ( depth )をもっておらず，投機家が将来の展開に

ついて十分長い見通しを持つことの出来ない場合や，当局が民間に比較してす

ぐれた情報を持っているために，市場行動が潜在的な経済のファンダメンタル

ズについて誤解していることに当局が自信を持っている場合である。

オーストラリアの為替市場が十分な市場の深さを現在保有していないことを

委員会は認めながらも，この外国為替市場の構造的欠陥は大部分過去の規制を

反映しており，基本的には過渡的なものであるとみなす。委員会はまた当局が

しばしば民間よりもすぐれた情報を保有しているとは考えない。なるほど市場

は進行中の経済的変化および経済政策の変化を十分に理解していない場合もあ

るが，しかしいずれにせよ当局は安定的な投機と不安定的なそれとを区別する

位置をしばしば占めるわけではなく，また財市場と貨幣市場との調整スピード

の違いによる為替レートのオーバー・シューティングの問題についても当局が

民間よりもよりよく知っているという保証はないと論する。したがって委員会

は技術的介入を超える短期介入を正当化するような状態は比較的稀れであり，

このような状態を処理するより有効な方法が為替市場への介入以外に存在して

おり，技術的介入以上の政府介入はあまり必要ないと考えている。

C.為替レートの政策的利用について

しかし問題は，為替レート・ターゲッテイングについてである。実際にオー
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ストラリアで行われてきた為替レート政策は，「インフレーション・ファース

ト」政策の一環として，為替レートを市場の実勢にまかせるのではなくて，イ

ンフレ抑制のために為替レートを利用するという形をとった。委員会はこのよ

うな為替レート政策に対して二つの観点から強い留保を持っていた。一つはこ

の為替政策が安定的な貨幣的状態の達成を妨げ，国内経済管理の自律性を低め

ていることであり，他の一つは，このような政策が長期にわたる安定的な為替

レートを必ずしももたらさずに，かえって不安定性を強めていることである。

為替レート制度と，金融政策を中必とする国内需要管理政策との関連につい

て委員会は，為替レートの伸縮性の隔離効果を強調し，人為的な為替レートの

一定期間の維持は国内の金融状態に対する当局の統制力を弱めるとする。人為

的為替レートの維持は，外貨準備，そして最終的には貨幣供給量の変化を生み

だす。このような海外からの攪乱は，国内での公開市場操作によって「不胎化」

しうるという見解に対しても，その実際上の実行困難性およびそれ自身が対外

的不均衡を是正する調整メカニズムを含んでいないためにその不胎化政策は部

分的にしか成果をあげ得ないとする。フロート制に対する「悪循環( vicious

circle)」批判（為替切下→国内価格上昇→国際収支悪化→為替再切下）に対し

ても，委員会は為替切下にはじまるインフレ過程はインフレ許容的な金融政策

が行われなければ持続しえないものであり，したがってフロート制への「悪循

環」批判は妥当でないとする。

フロート制に対するいまひとつの批判は，それが為替レートの過大な変動，

いわゆる「オーバー・シューテイング」を生じさせるという批判である。前出

の第9.2図は1 970年から1981年にかけての世界の主要国の実効為替レートの変

化を示しているが，オーストラリア・ドルは他の市場で為替レートが決定され

る他の通貨に比較してとくに安定的であるとはいえないとする。また第9.4図

はオーストラリア・ドルの価値を各国通貨と貿易ウエイト指数で示したもので

ある。これによれば，貿易ウエイトで示されたA・ドルは対各国通貨で示され
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たレートに比較して安定的である。しかし委員会は，多くの貿易業者は，貿易

ウエイトされたオーストラリア・ドルによって取引を行っているわけでなく，

通常一つないし二つの通貨によって取引を行っているとする。したがって，全

体としてみれば，為替レートの安定性についていずれの制度がすぐれているか

は確定的には言えないとする。

為替レートの高い変動性はいくつかの理由によって望ましからざるものとみ

なされている。それは国際取引にかかわる不確実性を増大させ，したがって海

外取引を妨げる。またそれは金融市場の効率的機能を妨げ，それゆえに資源配

分過程の効率性を減ずる｡為替レートの攪乱的変動はこのような欠陥をもつが，

しかしその欠点は誇張されていると委員会は主張する。フロート制は国際貿易

の伸びを抑えなかったし，また為替レートの短期的変動に合せて生産のパター

ンが変化することもなかった。またたとえ為替の変動性がフロート制のもとで

第9.4図 A・ドルの各国通貨に対する動きと貿易ウェイト指数
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大きくなったとしても，ヘッジ市場の発展によって危険や不確実性が回避され

うると考える。さらに市場で決定される為替レートは当局によって決定される

為替レートよりもより予測可能でないとは必ずしも言えないし，当該為替制度

を支持する人は，市場介入が為替レートの安定性に寄与することを明らかにし

なければならないと主張する。

オーストラリアにおける1976年～79年にかけての為替市場への介入政策一

政府の海外借入を併用する持続的介入政策一はそれ自体としては一定の成果

をあげたとして委員会は一定の評価を為替政策に与えるが，しかしこのような

政策は，世界金融市場不安，国際資本移動の規模とスピードの上昇，資源開発

ブームから発生すると思われるA･ドルに対する今後5～10年にわたる(切上）

圧力，資本移動に対する規制手段として限定的な役割しか果し得ないオースト

ラリアの為替管理，等の背景のもとでは，今後はむしろ重大な危険を内包して

いるとする。その危険の一つは，当局が基本となる経済のファンダメンタルズ

の推定を誤るということである。当局が市場よりも，将来の為替レートの動き

についてより正しく予測するということを信ずべき理由はないからである。い

まひとつの危険は介入が正しくなされたときでさえ，もし十分な数の貿易業者

や投機家が介入の長期的な持続可能性を疑うならば，市場圧力は政府介入によ

る為替レート支持を圧倒するということである。いずれにしても，公的介入の

純効果は，委員会の判断によれば，為替レートの不安定性を緩和するよりもき

わだたせることになる。なぜなら，政府は再度の投機を防ぐために，為替レー

トの調整にあたって過度の調整を行う必要を感ずるし，また為替レートの「け

いれん的(jerky )」変化は一連の微少な漸次的な変化よりも，貿易業者，借手

および投資家にとってより不安定なものとなる。

以上のような議論にもとづいて，委員会は政府による為替レートへの介入に

ついてつぎのような結論と提案を行う。

(1)攪乱的な市場の動きを日々の公的介入によってならすことが必要な場合



第9章 戦後の為替政策の展開とその問題点 495

はある。

（2）当局が市場よりもよりすぐれた情報を明らかに保有している場合には，

そのようなことはまれであろうが，限定された短期の介入が必要なことも

ある。

（3）しかし，委員会は為替レートをかなりの期間潜在的な市場レートから乖

離し，維持するための持続的，一方的な介入政策一為替レート・ターゲッ

テイングーを支持しない。その理由は，金融政策は為替レートが政策の

ターゲットでなくて，市場圧力に応じて伸縮的に変動する制度の下でより

有効であること，為替レートの変動性は伸縮的な為替レート制度の下でよ

り大きいということは明らかなことではなく，またたとえそうであったと

しても貿易業者はヘッジ・マーケットを利用することを通じてリスクを回

避することができること，市場もしばしば間違うけれども，政府と比較し

て市場の将来の為替レートの予測は劣っているという証拠はなく，した

がって持続的な公的介入が為替レートの安定性に寄与するという主張は疑

わしいこと，などである。

（4）フロート制はそれ自身として為替レート－物価の悪循環を生み出さな
｛2()｜

い°これはインフレ許容的な金融政策によってもたらされる。

委員会は以上のような根拠に基づいて，つぎのような勧告を行う。「外国為

替市場へのいかなる公的介入も（技術的介入を除いて）比較的に軽微な，時た
121）

まの，そして短期間の介入であるべきである」

d.先物カバーについて

直物為替市場に対する政府介入の在り方の再検討はその論理の一貫性からし

て，当然先物市場への政府介入の在り方の再検討を要請する。先物市場は現存

(20) CIAFS [32) para 7

(21 ) CIAFS [32] para 7

７
９

５
５



オーストラリアの金融システムと金融政策496

の情報に基づく予想された将来の直物レートを反映する。直物レートを管理し

ようとする一方で，先物レートへ介入しないとするならば，直物市場での当局

に対する市場圧力は強力となる。既存の制度において，当局は直物市場のみな

らず先物市場へ介入して，直先両為替レートを決定し，取引者が希望する額だ

けの取引を行う。しかし，既存の制度のもとでは，先物市場での取引に種々の

制限が加えられている。例えば，資本取引の先物カバー禁止，非居住者の市場

参加の禁止，7日規制，などが主たるものであるが，これらの規制によって先

物市場は公認市場及び非公認市場ともに，深さと広さとを欠くことになってい

る。このような先物市場の欠陥は，直物為替レート政策のコストとして考えら

れる。したがって委員会は，前に勧告した直物為替レート政策に対応する先物
221

為替レート政策について次のような勧告する。

(1)非居住者参加と先物レートの市場による決定という特徴を有する広い基

盤をもつ先物為替市場が，直物市場の成長とともに発展させられるべきで

ある。

（2）準備銀行は直物為替市場で採用された原理と一致する形での先物市場へ

の介入を行うべきである。

e.外国為替市場への参入について

準備銀行は今日，あまり重要でない例外を別にすれば，商業銀行にのみ外国

通貨の取扱を許可している。このような外国為替取引の商業銀行独占について，

これが金融制度の競争的!|1立性をおかし，競争の低下をもたらしていることを

委員会は認めるけれども，しかし外|玉l為替市場への自由参入に対しては反対す

る。その理由は，第一に信頼性が|到際的支払制度の基本的な要素であり，この

ために高水準の安全性が外|玉l為替ディーラーに課されること，第二に，外圧|為

替市場に参加する機関は複雑な外l玉l為替取引のために十分な経験を持つ必要の

( 22 ) CIAFS [32] para 768
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あること，第三に，準備銀行は政策について市場関係者の理解を得て，有効な

通告手続きを維持するためには参入を制限する必要があること，である。

銀行への参入制限緩和，また貸付や利子率に対する規制の廃止という委員会

の勧告が実施されるならば銀行にのみ参入を許すことから生ずる競争的中立性

への攪乱はそれほど重要とはならないとして，委員会は「外国為替取引認可は
23

銀行にのみ限定すべきである」と勧告する。

3－2 為替管理政策の再検討の提案

為替管理が最初にオーストラリアに導入されたときの主要な日的は稀少な外

貨準備の防衛のためであったが，既存の為替管理は為替レート政策を支持する

ためのものであった。委員会によれば，経済政策手段としての為替管理の継続

的使用はつぎのような三つの場合にのみ正当化される。

(1)為替レートを長期間目巾市場レートから乖離させておくことから生ずる

重要なマクロ経済的な利益があるケース。

（2）為替管理が短期資本移動の規制において有効であり，したがって当局が

より少ない貨幣的攪乱で為替レートを管理するのを援助することになる

ケース。

（3）為替管理のマクロ経済的利益が，その使用から生ずる効率上のコストを

上回るケース。

第一のケースについてはすでに検討ずみであるので，ここでは第二のケース

と第三のケースが問題とされる。

a.為替管理の役割と有効性

為替管理の役割は，ひとつはそれが為替レートの期待に与える効果であり，

いまひとつは資本取引フローの制限である。前者については委員会は，為替管

理はこの目的のために有効な手段ではないとみる。為替管理の強化は二つの可

(23) CIAFS [32] para Z 74
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能な反応を生みだす。そのひとつは，その管理強化が当局の決心の証拠である

とみられる場合には期待は修正される。もし為替管理の変化が市場の期待の正

しさの確証として，また将来の政策変更の前兆として解釈される場合にはその

逆の効果が生ずる。このいずれが現実にあらわれてくるかは，市場の不安定性，

現存の期待の強さ，政府の政策への信頼性および管理手段の強さに依存する。

管理と市場期待との間にはこのような複雑な関係があるので，期待に影響を与

えるために為替管理を使用するのはあまりに危険すぎる。

したがって委員会は為替管理の主要な目的は資本取引フローを減少させるこ

とにあると考える。もっとも委員会は為替管理は直接的にカバーする取引分野

に影響を与えることができるが，それらは規制対象外分野での補償的調整に

よって大部分相殺されてしまうとする。これは，規制を受けている取引者が為

替管理外に資本移動の別の径路をみい出すからである。このように委員会は為

替管理の資本移動規制に対する効果については，部分的にはその効果を認めな

がら全体としてその効果を疑問視している。

b. コスト

委員会によれば，為替管理はいくつかのコストを経済にもたらす。

(1)為替管理は公的機関，すなわち準備銀行への外国為替残高の集中化を目

指すが，これは民間の外|卦為替保有の制限を意味する。そのためにヘッジ

ング（先物カバーを通ずるものも含む）のための利用可能な機会が制限さ

れ，かつ取引者はより非効率な代替物（例えば非公認ヘッジ市場やカレン

シー・フューチャー市場）を利用せざるを得ない。さらに普遍的に言えば，

為替管理は広範かつ効率的な外国為替市場の発展を妨げることになる。

(2)いまひとつのコストは，承認と監督の行政コストおよびそれに伴う民間

の負担である。商業銀行は規制によって，わずらわしい負担を負わされて

おり，その負担は最終的には顧客に回される。

(3)最も重要なコストは，営業の弾力性や投資機会の積極的沽用に対する制
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約，金融資産の相対価格の歪み，および民間取引者がコントロールから逃

れようとする試み，などによって生じてくる資源配分上の効率性の損失に

関係をもつコストである。委員会の見解では，そのコストを数量的に示す

のは困難であるが，しかしこのコストはかなり大きなものである。

C.全体的考察と勧告

為替管理の有効性とコストの一般的考察から，二つのことが重要である。第

一に，短期の資本フロー規制における為替コントロールの有効性についてとく

にこれまでの仕方が続行されるとすれば，重大な疑問が存在する。為替管理は，

まれにかつ短期間行われる場合にはより有効である。第二に，有効性を別とす

れば，為替管理には重要な効率上のコストが伴なう。

もし為替管理の使用から生ずるマクロ経済的利益が大きなものであるなら

ば，その効率上の損失は相対的に大きいものとは言えないが，しかし委員会の

見解によれば，既存の為替管理は政府による重大かつ持続的な為替介入を助け

るためのものであり，そのことから生ずる経済的利益は，すでに指摘したよう

に，きわめて疑わしい。ただし，現在のオーストラリアの為替市場はその深さ

や広さの上で不十分であるので，自由な市場が十分発展するまでの経過措置が

必要とされる。したがって委員会はつぎのように勧告する。「現行の為替管理
’241

は漸進的に解除されるべきである」

d.個別の為替管理手段

委員会の勧告の意図は,大部分の為替管理はすぐ．に廃止されるべきであるが，

いくつかの最も重要な為替管理はその過渡期の間は維持されるべきだというこ

とである。したがって個別の為替管理そのものについても委員会は勧告を行う。

いまその主な勧告を列挙する。

(1)為替取引の原則禁止について;(ｱ）特別の指定を受けたものを除いて，

(24 ) CIAFS (32] para 8 35
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早い時期にすべての外国為替取引を自由化すべきである。（為替取引の原

則自由への変更）（ｲ）現在実施中の監視・報告制度は，取引発生ごとの
251

通知に基づいて，早急に発展させられるべきものである。

(2)リーズ．アンド・ラグズ規制について； 経常取引の支払いタイミング
1261

に対する規制は早い時期に廃止されるべきである。

(3)居住者による海外借入の禁止について； 短期借入禁止は為替管理の手

段としては使用されるべきではない。また借入契約の検査は廃止すべきで
27

ある。

(4)居住者による海外ポートフォリオ投資について； 株式への海外投資の

規制は1 981年6月に廃止されたが，しかし現在でも海外株式のオーストラ

リア株式市場への上場が制限されている。委員会はオーストラリア株式市
281

場への海外株式の上場の制限は廃止さるべきであると勧告する。

(5)オーストラリア居住者による外貨勘定と利子付海外投資規制について；

居住者による外貨残高および利付海外投資に対する規制は漸次的に廃止さ

れるべきである。移行期においては，しかし，ある程度の規制と監視は維

持されてしかるべきかもしれない。また規制は最高限度額制限の形態をと
29

るべきである。

(6) VDR規制について; VDR規制は，他の規制と比較して，もし取引者

が「課税」の支払いに同意すれば，資本の自由な移動を保証しており，そ

れゆえに他の規制よりもより市場指向的であり，またそれは量的にも適用

期間についても他の規制に比較してより弾力的な規制手段である。VDR
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規制は資本流出よりも資本流入のための規制であるが, 1980年代を通じて

資本流入規制が重要な問題となると委員会は判断する。この規制は，利用

可能な政策手段では満足には処理できないような対外的な変動に対する緩

衝帯を提供する最終の手段とみなされるべきである。委員会はしたがって

次のように勧告する。外国為替市場が発展している移行期の間，当局は

VDRないしそれに類似した手段を最終の手段として適用する権限を保有

すべきである。この手段は,債務と同時に株式ポートフォリオ投資のフロー
（30

に対してもカバーできる能力をもつべきである。

委員会の個別為替管理手段に対する評価基準のひとつは，その規制が直接的

な量的規制を行う手段であるのか，それとも価格に影響を与える手段であるの

かということに関するものである。すなわち同じ規制でも価格効果を減殺しな

いような手段を使用し，出来るだけ市場の力を妨げないような方法が規制手段

として移行期の間残されるべきだとする（例えば, VDR規制)。いまひとつ

の評価基準はその手段が“投機”にどれだけ重大な関係をもつかということで

ある。例えば，居住者による外貨残高や海外利付証券の保有制限や非居住者，

とくに海外銀行によるオーストラリア・ドル残高や利付証券の保有については

委員会はやや慎重な態度をとっている。

e.諸勧告実施までの手順

委員会は為替政策一為替レート政策と為替管理政策一に対して三つの主要

な変更を勧告した。第一に，にフレキシブル・ペッグ｣制度から「管理フロート」

制度への変更，第二に，外岡為替市場への公的介入水準の漸次的減少，第三に，

為替管理の漸進的解除である。これらの三つの変更はオーストラリアの外国為

替市場の構造的変化を生じさせるものであり，しかも相互依存的であるのでそ

れらは同時に進行されねばならない。ただし．外国為替市場が十分発展するた

(30) CIAFS [32] para 8 76
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めには時間がかかり，また政策運用にともなう不確実性の発生等もあるので，

これらの為替政策の変更は漸次的かつ注意深く行われる必要があるとする。し

かしこのことは委員会が為替管理の自由化への第一歩の踏み出しを濤曙してい

るということを意味しない。委員会はむしろ「自由化こそが外国為替市場の発

展を助ける」と考えている。委員会の提案した諸改革は，発展した外国為替市

場を前提としたものであるので，為替管理のうち同市場の発展を促がすであろ

うものの解除をまず行うべきであり，その他のものの解除は為替市場が十分発

展するまで待つべきだとする。委員会の考える初期の段階での改革はつぎのよ

うなものである。

(1)為替レートに対する当局の介入に関する現在の制度的な取決の廃止と，

より市場指向的取決への移行。

（2）市場で外l卦為替取引に従事する機関（銀行）の外貨保有能力の増大。

（3）為替取引の原則禁止から原則自由への変更。

（4）為替取引に関する情報収集制度の発展

（5）補助的H的のための為替管理の使用停止。

（6）より一般的には，種々の残りの規制についての当局の再検討。たとえば

種々の最高限度額の廃止ないし引き上げ。

3－3 オーストラリアの為替政策の在り方

以上検討してきたキャンベル委員会報告の為替政策の改革に対する考え方と

為替政策に対する金融当局の基本的態度とを比較することによってオーストラ

リアの為替政策の在り方について検討する。

キャンベル委員会勧告当時の金融当局の為替政策全体に対する考え方は次の

文章によって最もよく示されている。「オーストラリアの現在の外国為替取決

の性格は少なくとも短期においては全体的な経済管理の目的のために為替レー

トに影響を与えたいとする政府の希望に基づくものである。これに従って，関

連する為替管理は為替レート（および国内の金融政策）をある状態のもとでの
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対外的な攪乱から隔離するためにつくられたものである。この制度は相互関連

のある全体としてみなされており，為替管理は直物為替レートの運用を容易に

し，先物レート取決（あるコントロールによって支持された）は直物レート管
（3】）

理と矛盾しない形で実施される｣｡一方,キャンベル委員会の基本的な考え方は

つぎの文章によく示されている。「為替レートの伸縮性は一国が海外からの貨

幣的攪乱や他国におけるインフレ圧力から自国を隔離するのを助ける。．.….…

政府が一定の期間“人為的”な為替レートを維持しようとするならば，国内の

貨幣的状態の統制は大きく弱められるであろう。もしきわめて弾力的な為替管

理が機能しているならばその統制効果の低下は弱められるであろう。しかし委

員会は，今日の密接な相互関連的な金融市場においては，為替管理は，もし為

替レートが市場期待の線から大きくはずれているならば，利子率格差ないし投

機的為替利得を求めてオーストラリアを流出入するかなりの資本移動を妨げる
132）

ことはできないであろう」。

このような両者の基本的な相違をいま少し詳細に検討するためにつくられた

のが第9.2表である。

まず為替政策の政策目標については,オーストラリアの金融当局は,為替レー

ト政策の主要な役割は長期的には対外均衡の達成にあること，および為替レー

トの調整を通する対外均衡の達成の方が対外取引に対する直接統制や税金によ

るよりも，一国が国際的な比較優位を十分に利用するためには助けになること

を認める。しかし，このことは対外均衡が日々達成される必要のあることや，

また為替政策が対外均衡達成のための唯一の政策であるということを意味する

わけではないと考える。金融当局は為替レートを対外均衡の維持という役割か

らはずす経済的正当性は，為替レートを他の経済政策目標の達成のために使用

( 31 ) Treasury [200] .

(32) CIAFS [32) para 731
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第9.2表 70年代の為替政策とキャンベル委員会の提案の比較

504

70年代の政策 キャンベル委員会

短期；インフレーションの抑制

長期ミ国際収支
国際収支為替政策の目標

金融当局による決定

フレキシブル・ペッグ

市場による決定

管理フロート

為替レートの設定

と為替制度

当局による価格直接介入，

短期的ターゲット方式

間接介入のみ

主として技術的介入
介入方式

短期資本移動の規制を通じて為

替レートの設定をI』I能とする。

管理は有効。

管理フロートへの過渡期にのみ

VDR規制必要

基本的には為替管理は有効でな
'』1

為替管理の役害ll

およびその有効性

為替政策は他の経済政策ととも

に国内経済管理を行う。対外均

衡達成のための政府の海外借入

為替政策は対外均衡

金融政策が対内均衡
為替政策と他の

経済政策との関係

短期的には不安定になりうる民間為替市場の

安定性

市場は安定的であり，市場にま

かせればよい。

するか，あるいは“一時的'、な対外不均衡が不均衡的市場力の働きの結果生じ

た場合には存在すると考える。金融当局が意識する政策目標はインフレーショ

ンの抑制である。1 976年にいわゆる「インフレーション・ファースト」政策が

採用されてからはとくにそうである。

このような金融政策当局の考え方に対してキャンベル委員会のそれはすでに

みたごとく，為替政策を対外均衡以外の目的に使用することに強く反対する。

このような政策は|到内経済管理の自律性を低めると同時に長期的にはかえって

為替レートの不安定性を強めることになると委員会は考える。

為替レートの決定方式については，70年代の制度では金融当局が決定する。

他方キャンベル委員会は市場が為替レートを決定すべきだとする。金融当局は

委員会の勧杵するフロート制には，“フレキシブル・ペッグ”制度よりもすぐ
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れた点があることを認める。フロート制は，｜卸内貨幣総量を外l玉l為替需給から

隔離するし，また外任|為替の需給の変化が一時的なものかそれとも経済のファ

ンダメンタルズを反映するものかを政策当局が判断する必要がないからであ

る。しかし，金融当局は同時にフロート制のもつ欠陥を指摘する。大量の短期

資本の流出入が見込まれる現状において，市場に為替レートの決定をゆだねる

ことは為替レートの大幅な変動を引きおこし，つぎにその輸出入の国内価格に

対する直接的効果は|封内コスト，物価水準，所得および雇用に重要な影響を与

え，かつ他の政策の歓迎されざる調整をひきおこすことになるからである。

これに対して委員会は，市場による為替レートの決定が必ずしも現実の為替

レートの大幅な変動をひきおこすとはかぎらないし、たとえそうだとしても為

替レートを通ずる国内経済への影響は，そのひとつはいわゆる「為替切下の悪

循環」であるが，国内の経済政策とくに金融政策の適正な運営が行われるなら

ば回避できるとする。

つぎは為替市場への介入方式についてである。フレキシブル・ペッグ政策は

価格への直接介入であり，したがって中央銀行が当該レートでの為替需給の不

均衡に対して保有の外貨準備を利用して対応することになる。その際には，長

期的には為替レートを対外均衡を考慮して変動させるけれども，当局は短期的

には為替レートを他の経済政策H標達成（インフレの抑制）のために管理する。

その短期とは,必ずしも当局によってはっきりと定義されてはいないけれども，

少なくとも日々ないし，週単位のものではなく，また1年をこえるほどのもの

ではない。したがって，当局が考える短期は何カ月，少なくとも2～3カ月の

単位での短期であると思われる。

キヤンベル委員会のこの問題についての意見は前節でみたように明解であ

る。委員会は日々の技術的介入以上の介入は，特別の場合を除き，為替レート

の安定を達成するよりはむしろ不安定化し，意図する政策目標の達成を不可能

にすると主張する。介入の形態は，中央銀行ないしその代理人は，市場参加者
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の一員として市場に参加し，為替需給を通じて間接的に価格に影響を与える形

態をとる。その際には日々の攪乱的な為替レートの変動に対してはその変動を

ならすような形で介入するが，いわゆる為替レート・ターゲッティングの形態

をとらない。

為替管理の形態・役割およびその有効性についても,両者の意見は対立する。

委員会は，為替管理は，オーストラリアの金融市場がきわめて効率的な国際金

融市場に組みこまれており，その国際金融市場で大量の資金取引が行われてい

る現状下では,所期の目的を達成することが困難なばかりでなく，逆に為替レー

トを不安定化する場合があると考えた。すでに指摘したように，為替管理はそ

の直接カバーする分野での取引には影響を与えうるが，しかし市場はすぐにそ

の規制をだしぬく径路を発見するからであり，またそれは効率的で広範かつ深

さをもつ外国為替市場の発展をさまたげ，資源配分上の不効率をもたらすから

である。但し，為替制度の自由化を行うにあたっては，過渡的措置として，一

定の為替管理，とくに価格効果によって資本の流出入に影響を与える管理（例

えばVDR )は残すべきだとする。

金融当局によれば，為替管理は政府が，準備銀行を通じて，一般的経済状態

およびその経済政策に関して注意を払いながら日々、直物および先物レートの

決定を行うことを可能ならしめるためのものであり，とくに大量の短期資本が

各地の金融市場間を不安定的に移動し，しかも小国のため充分な外国為替市場

の発展がみられていないオーストラリアの場合においては為替管理は重要だと

考える。また為替管理に替わる市場介入（管理フロート）は，介入の水準がど

のような場合でも，現行の管理方式よりも為替レートに影響を与えることが困

難となると考える。そして為替管理の緩和を伴なう「市場指向型」制度は為替

レートのより広範な変動をもたらすか，あるいは政府の市場介入への準備の程

度および能力によって外国為替をめぐる資金フローのより大きな変化をもたら

すことになるとする。為替管理の有効性については，とくに疑問は示されてお



第9章 戦後の為替政策の展開とその問題点 507

らず，その有効性に対しては楽観的である。

つぎは金融当局と委員会の為替政策と金融政策を中心とする他の経済政策と

の関連についての相違である。キャンベル委員会提案の管理フロート制の下で

は，海外要因による攪乱はまず為替レートの変化としてあらわれ，つぎに当局

はこの変化を吸収するためにどの程度外貨準備を変化させるかを考えることに

なる。もし当局が何の介入も行わない場合には為替レートのみが変化し，外貨

準備は何の影響も受けない。これに対してフレキシブル・ペッグ制度のもとで

は，最初の影響は外貨準備の変化を，つづいて当局はどの程度為替レートを変

化させるかを決定する。したがって当局が何もしなければ，あるいは現状レー

トの変更をしなければ外貨準備の変化のみが生ずる。したがってこの両者の相

違は，海外要因による攪乱が国内経済に対して影響を与える径路の相違をもた

らす。フロート制のもとでは，外貨準備の変化が生じない代わりに為替レート

が変化し，その変化が輸出人価格の変化，国内物価の変化，貨幣賃金の変化を

通じて国内経済全体に影響を与えると考えられる。

固定レート制の下では，為替レートの変化は生ぜず，専ら外貨準備の変化が

貨幣供給量の変化を通じて国内物価水準に影響を与えるとする。キャンベル委

員会は為替レートの変化を通ずる効果よりも外貨準備の変化を通ずる貨幣供給

量の変化の国内経済に与える効果の方が大きく，したがって為替レートの変化

を通ずるいわゆる「悪循環」は，貨幣供給量重視の金融政策が適切に遂行され

れば，生じてこないと主張する。これに対して，金融当局はすでに述べたよう

に，インフレーション・ファースト政策を採用しており．為替政策は，金融政

策や財政政策とともに，少なくとも短期においては，国内物価の安定化のため

に，たとえ国際収支が赤字の場合でも，為替レートをやや高めに維持するよう

に運営してきた。そして'到際収支の赤字の解消のためには政府による海外借入

れを利用する。このようにオーストラリアの金融当局は，為替政策は対外均衡

のためにのみ使用すべきであり，対内均衡の達成のためには金融政策を専ら割
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り当てるべきとするキヤンベル委員会とは異なった政策運営についての見解を

持っていた。

以上みてきたように金融当局とキャンベル委員会は為替政策についていくつ

かの点で異なった見解をもっているが，その基本的な相違点は，為替レートを

どのような政策手段として利用すべきかということにある。為替レートを国内

均衡の達成（例えばインフレーションの抑制）のための一手段として利用し，

市場実勢とは異なった為替レートを設定すべきだと考えるか，それとも為替

レートを国際収支の均衡に振りむけ，国内均衡は金融政策その他によって達成

しようとするかである。従来の金融当局の立場は言うまでもなく前者の立場で

あった。もちろん金融当局も為替レートを長期にわたって市場から乖離したま

まに維持することは困難であることは認めており，この点ではキャンベル委員

会の見解と同じであった。

為替レートを他の国内均衡の達成のために市場の実勢とは異なった水準に少

なくとも短期的に維持しようとする為替レート政策およびそのことを可能なら

しめるための種々の為替管理政策は，キヤンベル報告に従って進められた金融

の自由化への動きの中で, 1983年12月に放棄されるところとなった。



第10章 新しい金融システムと金融政策

1 980年代にはいって，オーストラリアの金融システムは大きくかつ急速に変

化しつつある。これは一方では，金融システム内部からの圧力による部分もあ

るが，他方では政府による金融システムへの介入の変更による部分も大きい。

金融システムに対する政府介入の変更をもたらす上で決定的役割を果したの

が，キャンベル委員会報告であった。それは従来の人偽的・固定的・閉鎖的な

金融システムを自由・競争・開放的な金融システムへ変更するように勧告し

た。すでにキヤンベル委員会の勧告については個別的には各草で言及してきた

が，第1節ではこのキャンベル委員会報告の基本的視角，主要勧告の内容，そ

の特徴と問題点について検討を加え，その全体像を明らかにする。

政府はキャンベル委員会の討議の途中ですでに一部，金融の自由化を進めて

いたが，その最終報告およびマーテイン委員会報告(Report of the Review

Group on Australian Financial System)の諸勧告にしたがって，さらに積極

的に金融の自由化を進めた。他方，金融システム内部からの金融革新の進展も

70年代末から次第に進みつつある。第2節では金融の自由化・金融革新の進展

がどのように行われてきたかについて具体的に記述する。

このような金融の自由化・金融革新の進展による新しい金融システムの下

で，オーストラリア内外の経済状況の変化もあって，当局の進める貨幣供給量

重視の金融政策は変更を迫まられている。80年代にはいっても貨幣供給量重視

の政策が採用されていたが，82年後半から急激なインフレーションと失業の増

大がみられた。これは“の成長率の安定化に象徴される貨幣的安定は必ずし

も経済の安定を保証するものではないことを改めて人びとに認識させた。イン

フレーション・ファーストでなくインフレーションの抑制と雇用の増大の同時

達成を目指して金融政策の他に財政政策，為替政策，所得政策を積極的に利用
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する経済政策が採用されるところとなった。

他方，金融の自由化・金融革新の進展は貨幣供給量重視政策に相反する効果

を与えることになった。為替フロート制への移行と政府証券利子率の市場決定

原則の採用は金融当局によるマネタリ・ベースの管理能力の増大をもたらし

た。しかし金融の自由化・金融革新の進展は，同時に，各種金融資産間の代替

性を高めた。とくに商業銀行および貯蓄銀行の定期性預金に対する利子率規制

や満期規制などの撤廃は，それらに対する大量の資金シフトを生じさせた。そ

の結果，“の他の貨幣的総量および所得や利子率に対する関係が安定的では

なくなってしまった。第3節では，このような事実に基づいて,80年代以後の

金融政策の展開と新しい金融システムのもとでの需要管理政策としての金融政

策の在り方について検討する。同時にまた，自由・競争・開放的な金融システ

ムの下でのシステム全体の安定性の維持についての問題点を指摘し，今後の金

融政策全体の在り方を検討する。

第1節 新しい金融システムへの勧告一キヤンベル委員会報告一

1－1 キャンベル委員会設立とその時代的背景

1 979年1月18 B,大蔵大臣ハワード(J. Howard)はキヤンベル委員会

(Committee of lnquiry into the Australian Financial System通常，委員長

JK.キヤンベルの名前にちなんでキヤンベル委員会と呼ばれる）の設立を発

表した。この委員会に課された任務は, (1)銀行および非銀行金融機関，証券

会社,短資業者,政府系開発金融機関およびオーストラリア準備銀行を含むオー

ストラリア金融システムの構造とその作用についての調査・報告，（2）金融シ

ステムの管理・規制についての調査・報告，（3）金融システムの構造とその作

用の改善，金融システムの管理・規制および準備銀行法，銀行法，金融法人法

などの現行金融諸法，に関する諸勧告，（4）その他，委員会が必要とする事項



第10章 新しい金融システムと金融政策 511

に関する調査・報告ならびに勧告，をなすことであった。

委員会は5名の委員(JKCampbell, AW Coates, KW Halkerston, RG.

McCrossin, JS. Mallyon)から構成された。このメンバーのうち前三者は民

間金融業務に関連を有するものであり，後二者は政府金融機関（オーストラリ

ア資源開発銀行およびオーストラリア準備銀行）に籍を有するものであった。

このメンバーの活動を補助するものとして，大蔵省出身のF. Argyを長とす

る5名の秘書からなる秘書局がつくられ，さらにこの下に20名以上の研究調査

員が任命された。委員会は，前述の任務達成のために，これらのメンバーの協

力のもとに，国民各層，各界からの金融システムに対する見解の提出を求め，

また公聴会の開催，学者への研究委託，海外金融制度の実態調査などを通じて

金融システムの現状とあるべき姿について調査・研究を行った。
（1）

その第一の成果は, 1980年8月発行の「中間報告」として公表された。この

中間報告は，金融構造の現状，作用方式，およびオーストラリアの金融システ

ムの規制と統制，について概説を行ったものであり，このため中間報告自体は，

そこで概説された金融システムの発展と長期的傾向の政策的含意の検討，金融

システムのもつ欠陥や歪みとその原因の明確化，金融システムの効率性に対す

る政府介入の効果の評価,現行制度の改善のための勧告,などの諸問題を取扱っ

てはいなかった。いわばこの中間報告はオーストラリアの金融システムの客観

的データに基づく現状分析を行ったものであり，委員会はそれに関係する諸問

題に対する価値判断と改革のための諸勧告については何も示さなかった。

キャンベル委員会は,この中間報告を発表した後も,公開・非公開のセミナー

などを通じて金融システムの在り方について検討を重ね，1981年9月末にオー

ストラリアの金融システムを効率的，競争的かつ安定的なものへ改革するため
（21

の諸勧告を含む「最終報告」を公表した。

( 1 ) CIAFS[31]
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オーストラリアにおいて金融システムの根本的改革のためのこのような委員

会の設立は，1935年の王立（貨幣・銀行制度）委員会以来のことであったが，

このような委員会の設立を促した背景はどのようなものであろうか。

背景の第一を構成するものは，現在の金融システムの基礎を形成した王立委

員会の報告や国家防衛規制がつくられた時代の経済環境と現在のそれとが大き

く異なってきていることである。当時は，農業部門がより支配的であって鉱業

部門はとるに足らず，工業生産もまたかぎられたものであった。英国との経済

的・金融的結び付きはきわめて強かったが，しかしそれ以外の国際的経済協力

はきわめて低水準であった。今日では，オーストラリアの産業構造はより多様

化され，とくに鉱業部門はきわめて重要な部門へと変り，将来は一層そうなる

と予想される。オーストラリアをとりまく国際経済環境も大きく変化し，オー

ストラリア経済は，実物・貨幣の両面でより深く世界市場へと組みこまれると

ころとなった。このような内外における経済環境の変化は，金融システムの在

り方について再検討を迫まる1つの要因となったと思われる。

背景の第二を構成するのは金融構造とくに金融機関の相対的重要性の変化で

ある。1 930年代においては金融機関は主として連邦銀行，商業銀行，州立貯蓄

銀行，生命保険会社，および牧畜金融会社から構成されていたのが，現在にお

いては当時ほとんど重要な機能を果していなかった金融機関（たとえば住宅建

築組合，金融会社，信用組合，年金基金）が1 979年には全金融機関の全資産の

21％をしめ，38％の銀行につぐ重要な金融機関へと発展してきており，またこ

れに加えて，まったく新しいタイプ・の金融機関（たとえば民間貯蓄銀行，短資

業者，マーチャント・バンクなど）も出現し，次第にその重要性を増しつつあっ

た。

( 2 ) CIAFS(32].この最終報告と|司時に，委員会は提出された研究論文集[33]を

公刊した。
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銀行の地位の低下と非銀行金融仲介機関のその上昇は，両者に対する規制の

相違によるところが大きい。とくに最近のインフレーションの進行は利子率水

準の上昇とそれに対する市場参加者の関心の高まり，その結果としての金融機

関間の競争の激化をもたらし，金利規制下の銀行の地位低下を促すことになっ

た。さらにこれに加えて金融政策の運営の在り方が金融機関間の摩擦をより大

きなものとした。すなわち, 1960年代後半から70年代前半にかけて一時，公開

市場操作を中心とする「市場指向型」政策が採用されたけれども，70年代後半

にはいってインフレーションの進行とともに銀行部門に対する「直接的規制」

手段がより強力に使用されるようになった。したがって政府から強い規制を受

けている銀行を中心とする金融機関は，絶えず現行の規制体系および政策運営

の在り方に強い不満と疑問を抱いていたのである。

背景の第三を構成し，より直接的な契機となったのは,60年代に比較しての

70年代の経済パフオーマンスの悪化とそれをめぐる経済政策観の変化，すなわ

ち政府介入を望ましいとするケインズ主義からより市場原理を尊重するマネタ

リズムヘの変化である。60年代の年平均実質成長率は5.3％，平均失業率1. 7%,

平均消費者物価上昇率2.4％であったのに対して，70年代のそれらは，3．6％，

3.7％,9．5％であった。74/75～78/79年度だけをとると，それらは2.4％,5．4％，

12.2％となった。

70年代なかばからのこのような経済パフオーマンスの悪化一物価の急上昇

と失業率の急増一にl自面して，政府は失業の減少よりも物価の安定を優先す

るインフレーション・ファースト政策を採用した。この政策の基礎にあるのは

マネタリズムであり，これによれば，安定的な経済環境の回復は，民間部門の

回復を通じてのみ達成されるものであり，政策は民間部門の持続的な成長活力

を再生させるための前提条件をつくり出すように決定されるべきであるとす

る。政府は，財政支出の抑制および財政赤字の縮少，貨幣的総量の成長率の抑

制，賃金調停・仲裁委員会に対する影響力を通じての賃金引上げ抑制などの措
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置をとった。政府のこのような努力にもかかわらず，インフレ率はいぜんとし

て高水準のままであり，しかも金融機関に対するさまざまな規制は，金融機関

のこのような経済状況に対する対応を遅れさせるために，金融市場にいらさる

摩擦と緊張とをもたらすこととなった。かくして市場原理をより重視する政府

は，金融システム全般にわたる再検討と金融システムおよびそれに対する政府

介入の在り方に関する改革を求めて委員会の設定に踏み切ったものと思われ

る。

1－2 キャンベル委員会の基本的視角

キャンベル委員会の主要関心事は，効率的，競争的かつ安定的な金融システ
（3）

ムの促進のために最適な政府介入の在り方を明らかにすることであった。委員

会は,とくに効率的な金融システムの形成については,最小限度の政府の介入・

規制のもとでの競争的市場を利用するシステムが最適であるとする。金融シス

テムが効率的であるか否かは,経営的効率性(最小コスト)，資金配分的効率性，

弾力的効率性（経済環境の変化に対する適応性，伸縮性）の三つの基準によっ

て判断されるが，このような基準は金融システムがつぎのような特徴を有する

ときに十分に満たされていると判断される。すなわち「高水準の競争とくに価

格競争」－多数の独立の市場参加者が存在し，市場への参入が自由で，共謀が

存在しない状態－，「競争的中立性」－情報が片寄らず公正な競争が存在して，

規制の影響が中立的である状態一，「選択の多様性」－多種多様な金融サービ

スの提供される状態一である。現実の金融市場がこのような条件を満たして

いれば，「効率性」の観点からは政府の介入はほとんど必要ない。むしろその

介入は効率性に悪影響を与えるとし，市場原理に基づく金融システムが最適で

あるとする。

（3）政府介入についての委員会の基本的立場は，主として, CIAFS (32]の第1章，

第18章，第26章，第36章において明確にされている。
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しかし委員会は非規制市場が必ずしも完全には機能しない場合，すなわち競

争が十分ではなく，情報もまた不完全で効率的な資金配分が達成されない場合

がありうること，またたとえ完全競争と完全情報が与えられたとしても私的コ

ストと収益一競争的意志決定の基礎一が社会的コストと収益とを反映してい

ないかぎりにおいて資源の社会的ミスアロケイションが生じうることを認めて

いた。このような場合には政府は明らかに市場介入の根拠を有する。

さらに重要なことは金融システムの問題は「効率性」の観点からのみ検討さ

れるべきではないということである。それは「金融システムの安定性｣，「マク

ロ経済的安定性」そして「社会的諸目標」の諸点からも当然考察されるべきも

のであると委員会は考える。「金融システムの安定性」はきわめて重要であり，

市場参加者が全体としての金融機関の基本的な支払能力や金融市場全体の安定

性に信頼を置かないとすれば，金融システムは効率的に機能しえない。それゆ

えに政府は金融システムの健全性と公平性に対する公衆の信頼を確保する責任

を有しており，したがって政府が金融機関および金融市場の安定化規制を行う

ことは必要にして望ましい。しかしこのような安定化規制は個々の金融機関へ

の完全な保護を意味するものではないと委員会は考える。金融システム全体の

安定性がそこなわれるとみられる場合をのぞいて，経営能力を有しない金融機

関は通常の会社と同様に市場から退出することを許されるべきであるとする。

「マクロ経済的安定性」は安定的な価格水準と調ﾎⅡする高水準の雇用および

経済成長を意味するが，この達成は金融市場およびその他の市場が安定的でか

つ効率的に機能するための前提条件を構成する。金融市場は金融政策遂行のた

めの重大な径路であるので，政府が経済11標を達成するために金融市場に介入

することは正当なことと考えられている。しかしその際にも介入は効率性と公

平性に対するコストを最小にするような形でなされるべきであるとする。また

政府は「社会的諸目標」の達成のために社会の特定部門に対する援助，金融機

関の所有構成への規制という形で介入する必要がある場合もある。
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政府介入の正当性が認められる場合,介入方式にはつぎの6つの方式がある。

(1)市場介入一市場参加者の一人としての政府の市場介入, (2)直接的規制一

利子率規制，参入制限，ポートフォリオ規制などにみられる強制的な規制，（3）

公的保護介入一政府保証や中央銀行の最終的貸手としての行動などにみられる

もの，（4）公的所有一政府系金融機関の設立など，（5）直接的補助ないし税制

上の優遇措置，（6）商業組織を通する貸出ないし補助一例えば貯蓄銀行を通す

る追加的家屋建築金融補助，の6つである。

委員会はこれらの方式のうち．「効率性」の観点からすれば「市場介入」方

式が最もすぐれており，「直接的規制」方式は金融システムの安定性にかかわ

る部分については有効であるが，しかしそれは金融システムの効率性に悪影響

をもたらす危険性をもつ。また「公的所有」方式は，民間企業によっては満た

され難い「ギャップ」の解消や特定部門や特定グループへの援助について一定

の有効性をもつであろうが,それは資金の最適配分を妨げる恐れがあるとして，

特定部門への援助措置はこのような方式によるよりもむしろ「補助金ないし税

制上の優遇措置」方式によるべきだとする。

したがって，特定の介入方式がすべての問題一効率性，安定性，社会的諸目

標の達成一について最適であることは保証されていない。例えばある介入方式

は特定の観点（例えば効率性）からみれば他の介入方式よりもすぐれているが，

別の観点（例えばマクロ経済的安定性）からすれば劣っている場合，あるいは

その逆の場合がしばしば起りうる。委員会はこのような場合には，「安定性｣，

「社会的諸目標」などよりも「効率性」により高い優先順位を与える。このよ

うに「効率性」の側面を強調することが委員会の基本的立場であるが，同時に

委員会は狭く「効率性」を把握するのは限定的でありすぎるとして，各方式の

特定の目標達成に対する「有効性( effectiveness )」と，「効率性( efficiency )」

に与える介入コストとを比較考慮する「最適コストー有効性」方式を用いて，

いずれの介入方式が採用されるべきかを決定する。
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以上のような基本的立場に立って，委員会は特定の状況下における政府介入

に関する方針をつぎのように示す。

(1)政府介入が自由，公平かつ競争的な市場を確保するために必要とされる

場合には，その介入は正当化される。

（2）金融システムの基本的な安定性を守るための直接的な政府介入には一定

の範囲内ではあるが重要な役割を認める。

（3）価格の安定や高い雇用水準の達成を目的とする金融政策の遂行にあたっ

ては，金融システムに対する一定程度の政府介入が必要とされ，時には直

接的規制の方式が市場介入方式による政策を補助するために必要とされ

る。

（4）政府が金融組織の所有関係に介入を望む場合には直接的介入手段以外の

手段はないが，それは金融システムの効率性に一定の悪影響を及ぼすこと

になる。それでもなお介入が行われるべきか否かは政治的判断の問題であ

る。

（5）社会的諸目標 例えば社会的に望ましき所得配分の達成のための特定地

域，特定部門あるいは特定グループに対する特別優遇策は金融制度への介

入によってではなく，それ以外の手段でなされるべきである。

（6）政府介入の必要性と適正な介入方式は時の経過と共に変化する。した

がって，介入の便益とコストの両面を引きつづき監視しつづけることは政

府の責任である。

委員会の基本的視角を要約すれば以下のようなものであろう。委員会は効率

的，競争的かつ安定的な金融システムを望ましき金融システムと考えるが，そ

のなかでも特に「効率性」基準が最も重要であるとみなす。この金融システム

の効率性は競争に基づく市場原理を利用することによって最もよく達成され

る。しかし市場原理のみでこの効率性が十分に達成される保証はないし，また

効率性以外の目標，たとえば「金融システムの安定性」あるいは「マクロ経済
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的安定性」も重要であり，しかもこれらの諸日標は競争に基づく市場原理のみ

によって必ずしも達成されないので．これらの欠陥を補なうものとして政府介

入の正当性が認められる。しかしこの場合においても，効率性に対する配慮は

基本的に重要なものとされ，政府介入は金融市場をより自由で競争的なものに

するために行われるか，あるいはたとえ他の目標のために介入が行われる場合

でも「効率性」とH標達成のための「有効性」の最もバランスのとれた方式で

介入がなされるべきであるとする。このような基本的視角に立って，委員会が

具体的問題についてどのような勧告を行ったをつぎに明らかにする。

1－3 主要勧告の内容

キャンベル委員会は上述のような基本的立場に基づいて，現在の金融システ

ムおよび政府の介入状況を分析し，各分野にかかわる政府介入の在り方につい

て諸勧告を行った。対象となった分野は以下のとおりである。準備銀行の役割

（第2章)，国内経済政策一金融政策を中心として－（第3草～第6草)，対

外政策一為替政策を中心として－（第7章～第8章)，政府金融（第9章～第

12章)，租税政策（第13章～第17-),貸手・借手の保護（第18章～第22章),

金融組織への参入（第23章～第25章)，政府系金融機関（第26章～第31章)，競

争的構造（第32章～第33章)，企業金融（第34章～第35章)，部門金融（第36章

～第42章)，一般的な諸問題（第43章～第45章),である｡このような部分から構

成されるキャンベル委員会最終報告は800ページを超える大冊であり，すべて

の勧告をここで詳細に検討する余裕はない。したがってオーストラリアの今後

の金融システムの効率的，競争的かつ安定的な発展にとっても，またマクロ経

済的安定性にとっても重要であるとみられる勧告についてだけ概観することに

する。なお為替政策についての諸勧告はすでに第9章第3節で検討したのでこ

こでは触れないことにする。

a.中央銀行の役割

金融政策の決定にあたって準備銀行，政府および議会との関係は従来のまま
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維持されるべきであるとされている。既述のごとく，現行の準備銀行法によれ

ば，政府と準備銀行理事会との間で，金融政策の運営に関して意見の相違があ

るときには，両者は意見の一致をみるように努力せねばならないが，しかし同

意が得られなかった場合には政府は自ら選択した政策を準備銀行に遂行させる

権限をもつ。同時に政府は議会に対してその間の事情について報告する義務を

有する。このような三者の関係は今後も維持されるべきものとされており，大

筋において準備銀行の役割（経済安定化政策の遂行，金融システムの安定化，

政府の銀行，銀行の銀行，および金融情報の収集・提供）の変更を特に勧告し

ていない。ただし，金融情報の収集・提供に対する中央銀行の責任が強調され

ていることおよび農業セクターへの優遇的貸出を行っている準備銀行農業信用

課の廃止勧告が注目されるところである。

b.金融政策

キャンベル委員会は，中間目標を政府が前もって公表することに賛成する。

委員会によれば，それは政策立案者にとって有益な原則として機能し，インフ

レ期待に対して好ましい影響を与え，また賃金と価格の決定に影響し，市場に

有益な情報を与え，金融市場と金融機関の安定化に寄与する。そしてその目標

変数の選択については，三つの主要な基準，すなわち管理可能性，予測可能性，

および原則性，に依拠するものとする。

委員会は,このような基準に基づいて,利子率ターゲットでなく貨幣数量ター

ゲットをより優れたものと考える。“ターゲットに多くの利点があることを

認めながらも，事情によってはより広い貨幣的集計量が適切である場合のある

ことも認める。マネタリ・ベース・ターゲットは管理可能という点でより優れ

ているが，しかしその変化の効果の予測可能性という点でやや劣ると考えられ

ている。

これらの考察の結果，委員会はマネタリ・ターゲッティングについてつぎの

ような勧告を示した。
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・当局は一定幅の年成長率で示されたマネタリ・ターゲットを設定,公表し，

その達成をH指すべきである。ターケット変数としては，雌よりも広義

の貨幣・信用量およびマネタリ・ベースも含む必の代替物についても検

討すべきである。そしてそのうちのいずれがターゲットとして採用されよ

うとも，それ以外の貨幣・信用集計量についても注意を払うべきであり，

また規制の緩和・廃止の過程で特別な問題が発生することがあることを認
［41

識すべきである（3.27)。

このようなターゲットを達成するための手段としてどのような手段がとられる

べきかが検討され，当局が当時使用していた直接的利子率規制および銀行貸出

量規制を含むほとんどの直接的規制手段は，市場の競争圧力を弱め，資源の効

率的配分を妨げるものとみなした。またそれらの手段はしばしば有効な機能を

果しておらず，たとえそれらが有効である場合にもその目的は他のより偏りの

少ない手段で達成できると考える。ただし変動可能現金準備率は，それが公開

市場操作の補完的な役割を果すために，規制の撤廃の過程では有用な手段とみ

なされる。委員会の金融政策手段についての主な勧告はつぎのとおりである。

・銀行の預金・貸出利子率規制の撤廃と,当座預金への付利の自由化(4.26)，

銀行預金の満期規制の廃止(4.29),銀行に対する貸出量規制の廃止(4.38)，

LGS比率の廃止(4. 52)。ただし金融政策の一手段としての現金準備率

の設定および変更，ならびにその対象範囲の預金以外の債務への拡大，が

望ましいと考える（4.52,4.60）

。しかしこの変動可能な現金準備率は非銀行金融仲介機関に対しては課され

るべきでない（4．84)。

準備銀行は,銀行および公認短資業者に政策的に様々な規制を課すかわりに，

それらには特別な権限を与えた。その特権のうちのひとつが銀行及び公認短資

（4）勧告の最後に示されるカッコ内の数字は勧告の関連パラグラフを示す~。
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業者の準備銀行借人である。委員会は公認短資業者が政府証券市場で市場形成

的機能を有効に果すために準備銀行借入の特権の維持を認めるけれども，銀行

の中央銀行借入には正当な根拠がないと考え，つぎのような勧併を行う。

・銀行の準備銀行借人特権は廃1kさるべきであるが，公認短資業者のそれは

当分そのまま維持されるべきである（5.55)。

委員会はしかし，金融機関の支払能力に対する信頼の欠如から生ずる金融危

機を発生させないために，十分な流動性の利用可能性を保証することは準備銀

行のなすべき機能のひとつと考えている。したがって準備銀行は，緊急時に個

別銀行や公認短資業者に緊急融資を行うことが許さるべきであると考えるが，

同時にこの権限の乱用は金融機関の慎重な経営態度を損なう恐れを生みだすの

で，避けるべきであると考える。この金融システムの健全性の維持については

預金者・投資家の保護の項で触れる。

C.政府証券の発行及び保有

委員会は，政府証券の発行も，他の金融取引と同様に，競争的環境のもとで

なされなければならず，そのためには活発な政府証券流通市場の形成が重要と

考えつぎのような勧告を示した。

・金融当局は政府証券の発行を市場指向型接近，すなわち入札制度によるべ

きである。そして政府証券流通市場での取引の活発化のために，公認短資

業者を通じて，市場取引を行うべきである（9.20,9.46)。

委員会は，保険会社，銀行などの金融機関に，規制や税制上の措置を通する

半強制的政府証券保有を課することは，政府証券流通市場取引の発展を阻害し，

金融システムの効率性に悪影響を及ぼすとしてその廃止を勧告した。

・政府は生命保険会社および年金基金に対する30/20％規制を廃止すべきで

あり，貯蓄銀行と商業銀行に対する政府証券保有のためのポートフォリオ

規制は廃止されるべきである( 10. 38, 10. 44, 10．63)｡

委員会はさらに地方債，および準政府証券の発行について借入会議の権限を
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縮少させる勧告を行った。

・公共機関といえども商業性の強い機関の証券の発行については，発行高お

よび発行条件は借入会議によって規制されるべきではない(12. 18)。

・非商業的な性格の借入については,借入額は借入会議の承認を必要とする。

ただし借入条件については借入会議ではなく当事者間の協議にまかされる

べきである（12.22)。

d.金融システムの安定性の確保

金融システムの安定性とそれへの公衆の信頼が，金融システムの在り方を考

えるにあたって基本的に重要であることは言うまでもない。その安定性確保の

ためにはいくつかの条件を必要とする。まずその安定性が経済全体の安定性に

大きく依存することは間違いないところである。この意味でマクロ経済的安定

性を確保するための金融・為替政策の重要性はきわめて大きい。しかしマクロ

経済的安定性の存在が金融システムの安定性を完全に保証するものではない

し，またマクロ経済の安定性が必ず確保されているとも限らない。

したがって委員会は，その安定性と公衆の信頼を確保するための制度を確立

することは政府の責任であると考える。委員会によれば，金融機関に対する現

行の安定性規制体系は，その適用を受ける機関ならびに地域においてあまりに

多様でありすぎるとする。これは従来，責任分担と規制の発展が機能というよ

りもむしろ機関別になされてきたことに依存してきたからであり，安定性規定

を考えるにあたっては，金融機関をその機能別に再分類すべきであるとする。

すなわち，預金取扱仲介機関，非預金取扱仲介機関，長期貯蓄取扱仲介機関，

および企業・証券業のそれぞれの機能に応じた安定性規定が考盧される。各機

関に対する安定性規制としての新規参入要件，資産制約，貸借対照表に示され

る各種比率，債務制約，利子率規制，内部情報公開，流動性支持協定，銀行監

査などの持つ意味を検討し可能なかぎり競争制限的でない方式での安定性確保

を勧告する。
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以下はその主要な勧告のいくつかである。

・個別銀行は,安定性確保のためにその資本は一定の規定に従うべきであり，

その際には資本とその他の基準一例えば銀行資産の質 銀行債務の満期構

成，その管理など－との間の相互関連に関する比率が問題とされるべきで

ある(19. 79)。

・安定性の観点からの流動性比率の設定を行うべきである(19. 119)。

・安定性確保の観点からの利子率規制の根拠は十分ではない(19. 127)。

・個別銀行に対する準備銀行による流動性支持は，準備銀行の自由裁量にま

かされるべきであり，準備銀行がそれを行う場合には個別銀行の経営方針

や態度を考慮し，当該銀行にかなりのペナルティを課すべきである

(19. 146)｡

・銀行法で安定性確保のための監督を金融当局が行う権限を規定すべきであ

る。

銀行以外の金融仲介機関の安定性に対する勧告は，準備銀行による流動性支

持に関する勧告（19.146）以外は規制の厳格さの程度はゆるいが，類似の勧告

となっている。非銀行金融仲介機関の流動性支持については，各産業ベースの

流動性支持機構の設立について政府が基金の一部を供出することを勧告してい

る。

e，銀行業への参入

オーストラリアの小切手支払（決済）制度は銀行を中心として構成されてい

るが，この制度への他の機関，例えば非銀行金融機関の参入が許されるべきか

否かについては，委員会は，安定性，効率性，競争的中立性の観点から検討を

加えたのち，それは銀行にのみ認められるべきだとする。小切手支払制度は経

済全体の支払決済制度の要の地位にあり，これに対する信頼性がきわめて重要

であるので，すべての小切手支払機関は慎重な配慮のもとに与えられる銀行業

の免許をもつ機関でなければならないとする。しかしこの小切手支払制度以外
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の支払制度サービス提供への参入に対してはipIらの法的制約をなしてはならな

いとする。銀行は国内的および国際的取引の支払済メカニズムの中心の地位に

あり，またその金融機関としての地位の高さからして他の金融機関とは異質の

金融機関であり区別されるべきであるという立場を委員会はとる。したがって

その他の金融機関がこの制度を直接的に利用するためには，銀行業への転換が

必要とされる。その際には銀行業への参入の是非は当該参人希望機関が行いう

る営業範囲や営業規模によってではなく，それが支払制度の安定性および効率

性に与える影響や当該機関が銀行として預金者および投資家の保護のために

種々の基準を守り，銀行業務を適正に行いうる意欲と能力とを有しているか否

かによって判断されるべきだとする。委員会の基本的考え方は，「銀行」はそ

れ以外の金融機関とは引き続き区別され，特別な業務を行いうる権限を認めら

れるべきであるが，しかし銀行業への参入は金融システムの安定性をそこなう

恐れのないかぎりにおいて，その参入はより容易なものとすべきであるという

ことである。

実際問題として，銀行業への参入問題としてより重大な影響をもつものは，

居住者による銀行業への参入よりも非居住者によるものである。オーストラリ

アにおいては，戦前から支店をもち限られた範囲内での営業活動を許されてい

る二つの外国銀行( Bank of New ZealandとBanque Nationale de Paris)を

除き，非居住者は銀行業を営むことを許されていなかった。委員会は非居住者

による一般銀行業への参入問題は銀行業への参入の増加という一般的な問題の

一局面としてとらえ，それを持殊的問題とは考えていない。したがって委員会

は適正かつ活発な競争は金融市場の効率的運営の基本的な条件であるという立

場からこの問題を検討し，つぎのような諸勧告を行っている。

・銀行業への非居住者の参入禁止は廃止されるべきである（25.24)。

・当初，外国銀行の参入率は注意深く管理されるべきである（25.26)。

・外国銀行の参入は供与される免許の数によってのみ制限されるべきで，そ
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れ以外のものによって制限されるべきでない（25.50)。

・非居住者に対する銀行免許供与に関して居住者株式保有を義務づけてはな

らない（25.59)。

・外国銀行によるエイジェンシーの設立を認めるべきである。エイジェン

シーは国内市場での資金調達と外国為替業務を行うことはできないが,「オ

フショア・バンキング」を行うことができる（25.76)。

1－4 キャンベル報告の特徴とその問題点

キャンベル委員会報告の基本的特徴はつぎのようなことである。

第一の基本的特徴は，同報告がオーストラリアの金融構造と金融パフォーマ

ンスに重大な関連を有する金融システムに対する政府介入の全般的な問題一

中央銀行制度，銀行制度，非銀行金融機関，短期金融市場，長期金融市場，外

国為替市場，政府金融，金融政策，租税政策，為替政策などにかかわる政府介

入の問題一について，効率的，競争的，かつ安定的な金融システムの形成の

ために，論理一貫した体系的な諸勧告をなしていることである。たとえば，主

要問題のひとつであった外国銀行の参入問題については，銀行業界の立場 外

国為替管理あるいは外資政策に責任を有する大蔵省の立場また外国資本に対す

る国民的雰囲気からしてその取扱が注目されるところであったが，委員会はそ

の基本的立場を崩さずに，その参入を認める一貫した勧告を行った。同報告に

おいては，それぞれの勧告は分離されたものとしてではなく，相互関連を有

するものとして考察され，諸勧告間が矛盾なく一貫性を有する点はきわめて高

く評価されるべきである。

第二の基本的特徴は，諸勧告を行うにあたって委員会がとった基本的立場に

ある。現在行われている政府介入は，金融システムの「安定性」や

「(短期的）政策効果」あるは「社会政策的効果」を重視しすぎた結果採用さ

れたものであるために，「効率性」を著しくそこなう傾向を持っていると考え，

より「効率性」を重視する立場から自由競争を基本とし，最小限度の政府の介
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人・規制が効率的，競争的かつ安定的な金融システムの形成のために基本的に

重要であるとする立場をとった。市場原理に対する基本的信頼が同報告に流れ

ている哲学である。金融システム全体の「安定性」は基本的なものとしながら

も，個々の金融機関は他の一般企業と同様に失敗し，市場から敗退して排除さ

れることを許されるべきであると考え，金融システム全体の安定性と個別金融

機関のそれとの相違をはっきりと認識していた。このような「安定性」よりも

むしろ競争を通ずる「効率性」を重視し，金融システムの「安定性」と個別金

融機関の「安全性」とを峻別する考え方は伝統的な見解とは対立するものであ

ろう。

第三の基本的特徴は，報告は金融機関間の「競争」を促進するにあたって，

各金融業態間の垣根を低めると同時に，各業態間の業務上の特徴をそのまま残

しながら，価格に対する規制の廃止や参入条件の緩和によってこれを行おうと

している点である。この点では金融市場への政府介入を減少させ，業態間の垣

根を低めることを強調し，業態間の競争を通じて金融パフォーマンスを高める

よう勧告した米国のハント委員会(President's Commission on Financial
（5）

Structure and Regulation)の立場とやや異なる。銀行は依然として支払決済

メカニズムの中心として，また外国為替業務を行いうる唯一の金融機関として

存在しうる。しかし，銀行業への参入はより容易に可能となることが保証され

る。業態間の垣根の撤廃よりも，それを残しながら参入を促進する方式がキャ

ンベル委員会の選んだ方針である。このことは委員会が金融システムの安定性

の確保について銀行の特殊な役割を認め，効率性を基本としながらも支払シス

テムの安定性に考慮を払っていることを示すものである。

このような基本的特徴をもったキヤンベル報告であるが，しかし問題がない

( 5 ) President's Commission on Financial Structure and Regulation報告について

は，石垣[216)を参照されたい。
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わけではない。

第一の問題点は，「効率性」が重視されて，「マクロ経済的安定性」に対する

政府介入の効果の有効性についての配盧が比較的少ないことである。利子率規

制の廃止や為替相場および為替管理の自由化はキャンベル報告の最重要な勧告

であるが,これは金融政策の運営やその有効性にきわめて重大な影響を与える。

言うまでもなく，委員会勧告は種々の提出論文やセミナーを通じてこの問題を

検討した結果なされたものであり，しかもこれらの措置は金融政策の有効性を

むしろ高めるとの判断に立っているので，それ自体としては論理上の矛盾があ

るわけではない。しかしこのような自由化の進展が金融政策の有効性を高める

という理論的実証的根拠は必ずしも明確になっておらず，したがってその議論

はその反対論者や懐疑主義者に対して十分説得力を有していないかもしれな

い。特に次節で見るように，現実にキャンベル委員会の諸勧告の多くが実施さ

れ，急速な金融の自由化が進展しつつあるなかで，金融政策をいかに進めるか

がきわめて重要な課題となっている現在では，これはきわめて重要な問題とし

て残されている。

第二の問題点は金融システムの効率性と安定性の問題である。金融システム

の効率性を高めるための競争は個別金融機関の倒産を生じさせるかもしれな

い。委員会はすでに指摘したように個別金融機関の問題と金融システム全体の

問題を峻別しており，金融システム全体の安定性をそこなわない限りでの規制

を行うということである。しかし現実には個別金融機関の規模が大きければ，

その失敗の影響は金融システム全体の安定性にも及ぶものであり，個別金融機

関の問題と金融システム全体との問題は現実には簡単に峻別できない場合もあ

る。またキャンベル委員会の勧告したような競争的な金融システムの下での政

策運営は，金融当局自体も未経験の分野であり，機動的な対応が出来るか否か
（6）

は確定的ではない。この意味で，金融当局が，金融システム全体の安定性の確

保のために個別金融機関の経営についての継続的な情報を確保し，慎重な対拠
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の用意を行っておくことが重要である。この点については第3節でもう一度触

れたい。

第2節 金融の自由化と金融革新の進展

2－1 キャンベル委員会からマーティン委員会へ

オーストラリアの金融システムの基礎を構成した要因のひとつは, 1937年の王

立委員会の報告であり，それにつづく国家防衛規制および1945年立法であっ

た。その後1959年の立法を含むいくつかの改正がなされたけれども，金融シス

テムへの政府介入の基本的骨格はこれらの報告や立法によって形成された。そ

こでは政府は経済の貯蓄・投資の過程に積極的に介入し，その価格と量に直接

的に影響を与える権限を持ち，実際 金融当局は金融政策の手段のうち主とし

て直接的規制手段を用いて貯蓄・投資過程一その量と方向一に影響を与えてき

た。その金融システムはまさに人偽的・硬直的・閉鎖的な金融システムであっ

た。

しかし，金融システムをとりまく経済環境の変化，金融システム内部での非

銀行金融仲介機関の積極的な活動，技術革新の金融分野への導入などにより，

従来の金融システムとそれに対する政府介入の在り方は変化せざるを得なかっ

た。その直接的契機となったのが，キヤンベル委員会報告およびそれに続く
（81

マーティン委員会報告である。マーティン(V E Martin)を委員長とするマー

テイン委員会は, 1983年3月の保守党から労働党への政権の移行にともなって，

（6）この問題との関連で重要なことは銀行部門についての預金保険機構についてキャ

ンベル委員会報告ではほとんど言及されていないことである。これはある意味で奇妙

なことである。退出を余儀なくされた機関への預金者の保護は与えられないことにな

る。大規模な銀行の退出の場合には，預金保険機構のない場合には，大きな不安と混

乱が生ずる恐れが残されたままになっている。

（7）キヤンベル委員会報告の全体的検討については，以下の文献が有益である。

Fisher (ed) [56), Perkins (137), Institute of Applied Economics and Social Re-

search (97], Economic Society of Australia (49] .
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1 983年5月に設立された。その主旨は，キヤンベル委員会の諸勧告を，金融シ

ステムの効率性と安定性の維持に加えて，政府の社会的・経済的目標の観点か

ら再検討し，オーストラリアの金融システムに関する報告を行うことであった。

マーテイン委員会報告は自らその報告書で述べているように「現実的

( practical )」接近，すなわち制度的・法律的現実を認識し，実行上の困難さ

を回避する配盧を行った接近方法を採用したために，とくにミクロレベルでの

勧告については，外国銀行参入問題などにみられるように，キヤンベル委員会

報告よりもやや「現実的」な提案がなされている。しかしこれは程度の違いで

あって，改革の方向は同じであり，金融政策を含むマクロ問題については両者

の間に基本的な相違はみられない。

キャンベル委員会報告とマーテイン委員会報告に促されて，また経済・金融

環境の変化や金融技術の発展に触発されて，80年代にはいって金融の自由化と

金融革新が急速な進展をみせている。金融システムは人偽的・硬直的・閉鎖的

なものから自由・競争・開放的なシステムへと変化を遂げようとしている。

2－2 金融の自由化の過程

戦後期の大部分を通じて，オーストラリアの金融政策の主要な手段は，金融

機関とくに銀行部門に対する直接的統制- SRD及びLGS慣行，貸出量規制，

各種利子率規制など－であった。しかし金融市場の漸次的発展や政策手段上

の技術の発展は，市場指向型金融政策の展開を促した。例えば政府証券の種類

の多様化や発行方式の改善 為替レートの伸縮性の増大，金利の自由化に向け

ての動きなどがそれに当り, 1983年12月の為替レートのフロート化は市場指向

型政策の代表的なものと言えるであろう。このような市場指向型金融政策の展

開にともなって金融仲介機関に対する各種の規制が緩和されてきている。この

ような金融の自由化への動きを銀行部門に対する政策・規制の緩和，政府証券

( 8 ) Review Group [170)
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の発行方式，対外政策 その他の政策の4つについて検討する。

a.銀行部門に対する政策・規制の緩和

(I)利子率天井に関する規制緩和 1 980年12月，商業銀行および貯蓄銀行

の当座預金を除く預金に対する利子率天井がすべて取り除かれた。これによっ

て銀行は住宅貸付個人ローンと小額の当座貸越を除いて，預金・貸付とも自由

に金利をつけることができるようになった。銀行は預金獲得能力を高め，債務

管理および資産管理の両面で大きな伸縮性を獲得することができた。預金利子

率天井の廃止後，第10. 1図に示されているように預金利子率は急速に上昇し市

場利子率に追随的に動いただけでなく，市場利子率と銀行預金利子率との格差

もまた縮少してきている。そしてこのような利子率天井の廃止は，商業銀行お

よび貯蓄銀行両者の預金債務構成の変化をひきおこした。第10. 1表がその状況

を示している。商業銀行預金では当座預金のウエイトが急速に低下し，定期預

金のウエイトが上昇している。貯蓄銀行では通常の通帳勘定のウエイトが低~F

し，投資勘定のウエイトが急速に上昇してきている。これは金利の自由化に伴

なう預金利子率の上昇によって，人々が金利選好を強めていることのあらわれ

である。預金利子率規制の緩和・撤廃は定期預金利子率に止まらず, 1984年8

月には小切手勘定に対する付利禁止が解除され，各商業銀行は種々の形で同勘
（9］

定への付利を行っている。

(II)預金満期規制の緩和・廃止 商業銀行は, 1981年8月に，それまで最

短3ヶ月満期であったCDの発行を最短30日まで短縮することを許された。ま

た82年3月には少口（5万ドル未満）定期預金の満期は3ケ月から30日へ，大

口（5万ドル以上）の定期預金およびCDの最短満期は30日から14日までに短

縮された。さらに定期預金の最長満期48カ月を含むすべての満期規制は1984年

8月全面的に撤廃された。これによって銀行は自由に種々の満期の預金の提供

（9）この点については, Linklater(120]をみよ。
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第10.1図 各種利子率の動き(％）
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を行うことができるようになった。満期規制の緩和・撤廃は商業銀行の短期性

預金の獲得能力を高め，その債務管理に大きな伸縮性を与える。30日未満の短

期性定期預金の総預金に対する割合は83年7月現在でまだ10%以下で小さいけ

れども，商業銀行はこれを積極的に利用して資金管理を行うことができるよう

になってきている。

貯蓄銀行は,その投資勘定の引出に際して1カ月の予告を必要としていたが，

1 982年3月よりこの規制は廃止された。また同時にそれまで不可能てあった定

期性預金の受入が可能となった。この規制緩和によって少額貯蓄者は貯蓄銀行

からより広範な投資選択機会を得ることになり，貯蓄銀行は他の金融仲介機関

との預金獲得競争のための有力な手段を獲得することができるようになった。

1 982年3月から1 983年10月までの期間に貯蓄銀行の投資勘定は60億ドルの増加

を示したが，これは同じ期間の貯蓄銀行の総預金増加額の81%を占めていた。
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第10.1表 主要商業銀行・全貯蓄銀行の預金構成 (％）
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1カ月の予告の廃止と投資勘定の金利の相対的有利性の増大がこの増加をもた

らした。

(111)貸出量規制の撤廃 1 982年6月準備銀行は商業銀行に対する貸出量規

制－その新規貸出量を前もって決められた範囲内に収める旨の商業銀行に対す

る指導一を廃止した。この貸出量規制はそれまで銀行部門にのみ課されていた

ので，この規制の廃止はその他の金融仲介機関との競争上の制約をとりのぞい

た。この貸出量規制の停止後，景気停滞の状況による貸出需要の軟化が生じた
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こともあって，この規制の停止の直接的効果はあらわれていないが，貸出量規

制の廃止は金融政策が直接的統制的なものから市場指向型政策へ転換を遂げた

ことの象徴的な事実といえる。

（Ⅳ）貯蓄銀行規制の緩ﾎ11 1982年8月，貯蓄銀行規制の緩和が行われた。

第一に，貯蓄銀行のポートフォ'ノオ規制が緩和された｡貯蓄銀行はそれまで預

金残高の40%は一定の流動資産,政府証券,準政府証券で保有し,そのうち7. 5%

は準備銀行への預金および大蔵省証券で保有するよう規制を受けていたが，こ

の規制が緩和されて，預金残高の最低限度15%を準備銀行預金と連邦政府証券

で保有すればよくなった。また，貯蓄銀行は以前には預金全部を一定の定めら

れた資産に投資しなければならないとされていたが，預金総額の6％は貯蓄銀

行自身の資産選択にまかされることになった。さらに預蓄銀行は営利団体から

の預金の受入は出来なかったが，これが10万ドルまでは可能となった。

貯蓄銀行のポートフォリオ規制の緩和は理論的には政府証券に替わって住宅

に対する貸出を増加させる能力を増大させたが，すでにみたような貯蓄銀行預

金の増大によって，事業上は政府証券の保有を減少させることなく住宅貸付の

増大を可能とした。6％ルールの導入によって貯蓄銀行は住宅や各政府証券へ

の投資の他に自由に使用しうる資金を確保し，短期金融市場での商業手形の購

入などに使用することが可能となり，資金管理をより弾力的に行えるように

なった。営利団体からの預金受入制限の緩和は貯蓄銀行の預金源泉の拡大に貢

献するものであるが，しかしその効果は今のところそれほど大きくない。

銀行業（貯蓄銀行）規制のこのような緩和の効果は，貯蓄銀行の資産選択を

拡大し，その管理をより複雑化し，貯蓄銀行と商業銀行業務の間の差異を減じ，

それと競争的関係のある非銀行金融仲介機関に対抗する力を貯蓄銀行に与える

ことになる。

(v) SRD勘定に対する利子支払 1 982年5月，商業銀行によって準備銀

行に預け入れられている法定準備預金(SRD)に対して支払われる利子率が
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年率2.5％から5％へ引上げられた。この利子率の引上は，法定準備預金の金

利を市場利子率に近づけることを通じて銀行の競争上の不利を減少させること

や, SRDとLGS資産との差異を少なくさせる効果をもつが，これ自体が

SRDの政策的効果を特に減少させることはないと思われる。

b.政府証券の発行に関する変更

(1)連邦政府証券の発行形式の改善 1 979年12月，大蔵省は大蔵省証券の

発行形式を前もって決定した価格で販売する「タップ」方式から入札制度に変

更する旨の発表をし,12月19日に最初の入札を行った。また1982年6月に，借

人会議は大蔵省債券の発行にあたって基本的な方法としてタップ方式の代わり

に入札制度を導入することに同意した。借入会議は大蔵大臣に入札の時期，起

債額とその性格を決定する権限を与えた。タップ方式は1 980年4月に採用され

たもので，大蔵省債券を当局の決めた利子率で各種の満期ものを継続的に購入

できる制度であったが, 1982年7月16日の発行で終了した。82年7月29日に大

蔵省債券の最初の入札発行が行われた。

入札制度導入の政策上の意義は，政府が証券の発行を，市場利子率で行うた
1101

めに，政策上必要とされる発行量にほぼ等しいだけのものを市場で販売できる

ということである。このことは貨幣供給量管理を主体とする金融政策にとっ

て，マネタリ・ベースの管理がより容易になるという意味において，きわめて

重要な意味をもつと思われる。

その他に国民貯蓄債券の条件の決定も大蔵大臣の権限とされ，今まで以上に

伸縮的に発行することも可能となった。

(I1)州・地方政府の国内借入に対する規制の緩和 1 982年6月，借入会議

(10)発行市場での入札時の利子率はつぎの理由で流通市場での同種の市場利子率より

もやや高いめに設定される。すなわち入札者はその入札額を最終保有者に対して小口

に分けて販売しなければならないので，その手数料をとることを要求する。加えて入

札にかかわるリスクに対する報酬も加えられる必要があるからである。



第10章 新しい金融システムと金融政策 535

は大量の資金調達団体のひとつである州電力庁が自由に国内借入を行いうるこ

と，および小規模な地方政府のためにｿ､|､|レベルでの中央借入局(State Cen-

tral Borrowing Authorities )を設置することなどを決定した。このような措

置は公共団体による借入を合理化することによって公共団体発行の証券の流通

市場を発展させ,債券の管理コストや資金調達コストを低減させる効果をもつ。

この措置からの利益は小規模の公共団体にとってはより重要なものとなってい

る。またこれらの州・地方政府関係の借入規制の緩和は，政府証券市場に今ま

で以上の広さと深さ，弾性を与えることになる。

C.対外政策の変更

(I)為替政策の変更 1 983年3月8日のオーストラリア・ドルの10%の切

下げにつづき, 1983年10月28日，大蔵大臣と準備銀行は外国為替市場の自由化

に向けての第1歩として83年10月31日付をもってオーストラリアの外国為替制
（111

度をつぎのように変更する旨公表した。

(1)銀行の外国為替ポジションの準備銀行の決済は各営業日の終りに公

表される$A/$USの中心レートに基づいて決済されること。

（2）銀行と顧客との間の為替取引にかかわる為替レートの限度幅を準備

銀行が指定することを廃止すること。

（3）準備銀行は公認先物為替市場での最終的引受を停止すること。これ

によって準備銀行はもはや先物為替レートの公表を行わず，各営業日

の終りに商業銀行の先物為替ネットポジションを吸収することをやめ

た。

（4）商業銀行による海外での外国為替残高の保有や先物取引の債権・債

務を一致させるための借入の自由化と直物外国為替ポジションの一定

範囲内での「オープン化（買いポジションあるいは売りポジション)」

( 11 ) Reserve Bank of Australia [157)
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の許可。

この措置はきわめて制限的であったオーストラリアの為替制度の自由化に向

けての大きな一歩であった。

さらに大蔵大臣と準備銀行は83年12月9日に直物為替レートの決定を市場に

まかせ，為替管理政策の大部分を12月12日付で廃止することを発表した。準備

銀行はもはやA･ ドルの貿易ウエイト為替指数ないし対US･ドル為替レート

を公表することをやめた。また準備銀行は各営業日の終りに準備銀行に預け入

れられた外|玉l為替ポジションを決済する必要がなくなった。為替管理政策の主
12）

要な変更はつぎのとおりである。

（1）貿易およびその他の経常支払の時期に関する規制の廃止。

（2）居住者と非居住者との契約に先だつ準備銀行の承認の必要の撤廃。

（3）オーストラリア居住者のポートフォリオおよび直接投資にかんする

すべての制限の廃止。

（4）居住者による非居住者への貸付の許可。

（5）オーストラリアの金融機関による外国通貨建勘定の提供の許可。

ただし脱税や外国投資政策にかかわる為替管理，外国公的機関及び外国銀行

によるオーストラリア通貨保有制限などはそのまま残されている。これらの変

更の結果，オーストラリアの銀行はもはや外国通貨間の取引については為替管

理を受けないですむようになった。

1 984年4月に大蔵大臣は為替取引の自由化に関する重要な発表を行った。そ

れまで銀行にのみ認められていた外国為替業務を一定の条件さえ満せば，非銀

行金融仲介機関にも認める旨の発表を行った。すなわち外国為替取引に関して

銀行は準備銀行の代理機関ではなくなった。同時に公認先物市場での非貿易先

物契約の禁止を撤廃し，公認外国為替市場と通貨ヘッジ市場との区別をなくし

( 12 ) Reserve Bank of Australia [158]
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113

た。

(II)外国銀行の参入 戦前からオーストラリアで銀行活動を行っていた二

つの外国銀行を除いて，外国銀行はオーストラリアで銀行業を営むことを禁じ，

られていた。しかしこの外銀の参入問題も1 981年9月のキャンベル委員会報告

において外国銀行の参入を認めるべきであるという勧告が出されて以来，政府

の検討問題となっており, 1983年のマーテイン報告においても銀行業への外国

銀行の参入はオーストラリア社会の利益になることが認められていた。ただし

同報告は，外国銀行完全所有の銀行はその競争上あるいは安全上の利益を持つ

けれども，外国銀行の参入がI刊民により容易に受け入れられるためには一定の
］↓

制限に従う方がより良いという条件付参入を勧告した。マーテイン報告はキヤ

ンベル委員会報告に比較して外国銀行の参入に対してやや慎重な態度を示し

た。これは労働党内部にある一定の空気を反映するものであった。労働党の伝

統的な基本的政策のひとつは外国銀行の参入を認めないということであったこ

ともあり，政府は外国銀行の参入を認めるとしても4～6件程度であり，マー

テイン報告にもあるようにその資本参加は無制限ではなく一定の制限が課され

るであろうということが一般的な見方であった。しかし予想は裏切られた。

1 985年2月27日，政府は42行の申請の内から16行の外国銀行が単独あるいは

オーストラリア資本との合弁で銀行業を行うことを許可する旨の発表を行っ
「131

た。協調的寡占の様相の強かった銀行市場は，これによって，より競争的な市

場に変貌するであろう。

( 13 ) Reserve Bank of Australia [162]

(14 ) Review Group [170] pp 66～71

(15)許可された外国銀行は，国籍別にみると，米国5行,H本3行（東京銀行(100% ),

日本興業銀行（現地資本との合併)，三菱銀行（現地資本との合併))，英国3行，カ

ナダ1行，ニュージランド1行，西独1行，香港1行，シンガポール1行となってい
る｡
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d.その他の変更

(I)公認短資業者に対する政策変更 1982年5月，公認短資業者に対する

準備銀行の最終の貸手規程の変更がなされた。準備銀行借入は以前，7日～30

日の間に返済しうるものとされていたが,短縮されて7日～10日の間となった。

加えて，条件が適切であれば，準備銀行は7日以内の貸付を行うことができ，

また返済についても7日以前にも行うことができるようになった。

この変更は公認短資業者が市場環境に近いかたちで準備銀行借入を行いうる

ようにするための措置である。例えば，金融逼迫状態が3日間続くと予想され

る場合には3日間の借入でこれをしのぐことができるが，準備銀行からの借入

が最低7日間の場合には準備銀行からの借入は必要がなくなった場合でも引続

き借入を続けざるを得ず，結局そのコストが高くなる。借入最低期限の変更は，

最終的借入に関する徴罰的要素が借入期間（あるいは借入期間と価格）によっ

てではなく完全にその価格によって示されるという意味において市場指向型金

融政策の方針と一致している。

さらに1982年7月，公認短資業者の非政府証券保有規制が緩和された。以前

には公認短資業者はギャリング・リミット30％（株式資本金に対する借入れ資

金の最大比率）以内で個々の非政府証券資産に対して特定の保有比率が決めら

れていたけれども，新しい規程では30％のギャリング・リミットまでは満期5

年以内の特定銀行発行のCD,特定銀行引受の商業手形，主要な公共団体発行

の市場性の高い証券で保有することができ，さらにそれ以外の資産をギャリン

グ・リミットの2.5％まで保有することができるようになった。

この規程の変更によって，公認短資業者はポートフォリオ内の非政府証券の

構成の決定についてより幅の広い選択枝を獲得し，また伸縮的なポートフォリ

オ管理ができるようになった。

(II)小麦金融についての変更 オーストラリア小麦庁(Australian Wheat

Board )による小麦生産者に対する金融援助の協定が, 1979年3月に改正され
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た。AWBの季節的に必要とされる資金は準備銀行の農業信用課からの借入よ

りもむしろ商業銀行からの借入を主体とすることとなった。この変更から生ず

る利子コストの増加は政府財政からの利子補助金によってまかなわれた。この

変更は，準備銀行の農業信用課を通ずる信用供与が金融政策の遂行を防げるこ

とを防ぐための措置であった。

1983年6月，借入会議はAWBが各年の必要季節資金の50%まで海外で調

達することを認めた。この措置にともなって，政府からの利子補給は83年6月

30日をもって終了した。海外借入の承認は借入コストを最小にするためのもの

であった。海外からの借入は，中央銀行からの借入と同様に，貨幣供給量管理

政策に影響を与えるものであるが，すでにみた83年12月のオーストラリア・ド

ルのフロートへの移行によってこの問題は原則的に解決した。

(111)生命保険・年金基金の30/20 %規制の撤廃 1 984年9月大蔵省は

30/20％規制の撤廃を発表した。これによって政府証券の生保・年金への事実

上の強制的な割当が解除され，両金融機関は自由に資産選択が行えるように

なった。同時に政府証券市場もより自由な市場となった。

2－3 金融業務の革新

インフレーションと高金利，技術進歩，経済の国際化に加えて，さきにみた

様々な政府の政策・規制の緩和によって最近オーストラリアの金融市場は著し

い変貌をとげつつある。金融機関は変化しつづける経済環境に適応するように

新商品の開発やサービスの改善につとめている。新しい金融機関は旧来のそれ

が規制上の理由などで行うことのできなかった新しい業務の展開を行いつつあ

る。とくに金融取引上の決済にかかわるコンピューターを利用しての技術革新

はこの金融革新を推進する上で大きな力となっている。例えば，自動現金受払

機( automated teller machines),自動振替制，資金管理制度およびPOS制度

などがそれである。このような金融技術の発展はオーストラリアの金融市場に

重大な影響を与えつつある。最近における金融業務の革新のいくつかを指摘し
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よう。もっともこの変化はその緒についたばかりであり，現在の時点で過大に

評価するのはつつしまねばならない。しかし同時にこれらの変化は近い将来の

金融や金融市場の変化の方向を指し示すものとしてきわめて重要である。

a.新市場の発展

(I)フューチャーズ市場( futures market ) シドニーで最初の羊毛先物取

引( futures exchage )が行われたのは1960年5月のことであったが,最近で

は取引の種類が拡大してきている。1979年10月に利子率の先物取引が, 1980年

3月には通貨の先物取引が，そして1983年2月には株式指数の先物取引が開始

された。このような先物市場の発展は金融制度の複雑化，高度化を示すもので

あると同時に新商品の開発が金融市場の内部から生れてきていることを示す一

例である。このような先物市場の発展は投資家，投機家，資金管理者，商品生

産者などに対するより広範な選択を提供することになっている。

(II) A・ドルのヘッジ市場 為替管理によって居住者は海外資本取引を公

認先物為替市場にヘッジすることが出来なかったために, 1970年代にこの民間

カレンシー・ヘッジ市場が発展した。この市場内部で為替リスクを避けるため

に市場参加者は自分とは逆の取引を望む市場参加者をさがす必要があった。そ

の決済は為替管理のためにA･ドルで行わなければならなかった。

この市場へのマーチヤント・バンクの進出は重要な発展の契機となった。

マーチヤント・バンクは最初市場参加者の為替リスクの相殺を行うためのブロ

ーカーとして機能したが,その後自らも重要な市場参加者の一員として行動し，

自らを時にはオープン・ポジションにして為替リスクをとるようになった。

1 978年には商業銀行もヘッジ市場へ参入することが許され，この市場での競争

が激化した。ヘッジ市場での取引は巨額のものに限られており，典型的には1

取引50万ドル以上である。

ヘッジ市場での業務の量と複雑さは最近とくに増してきており，それらは公

認先物為替市場でみられないサービスを提供してきていた。しかし，すでに指
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摘したように、1 984年4月の政府決定により，公認外国為替市場とこのカレン

シー・ヘッジ市場との区別はなくなり，カレンシー・ヘッジ市場は一般的な外

国為替市場の一部として発展的に解消した。

b.資金移転技術の発展

最近の最も注目すべき発展のひとつは自動現金受払機(ATM)の普及であ

る。1977年にクイーンズランド州で導入されて以来，数多くのATMが全国

的に設置されてきている。またCEMTEXを利用しての自動振替制度の導入

が行われている。そしてコンピューターを利用した新しい支払決済制度として

注目を特に集めているのがEFT ･ POS制度(electronic fund transfers at a

point of sale)である。オーストラリア銀行協会は, 1984年1月新しいエレク

トロニクス技術を利用した決済制度としてPOS制度の採用を発表した。POS

制度は，銀行の顧客がそのキャッシュ・カードを利用して小売段階で現金ない

しは小切手を使用することなしに支払決済を可能とする制度である。各小売店

と銀行が回線で結ばれており，小売業者と顧客の決済が当該預金勘定を通じて

瞬時になされる。ウェストパック銀行はすでにその業務を開始しており, 1985

年3月までには主要銀行を含めた全体的なPOS制度が完成する予定といわれ
（］6）

ている。

このような銀行側の動きに対して非銀行金融仲介機関，とくに住宅建築組合

と信用組合は, POS制度への参入を目指す動きをみせている。もしこのこと

が実現すれば，両金融機関の銀行化が行われることになり，銀行と非銀行金融

仲介機関の区別は有名無実なものとなる。

C.新種の金融機関の出現一キャッシュ・マネジメント・トラストー

キャッシュ・マネジメント・トラスト( cash management trusts,以後

CMTと略記）は米国のMMMF ( money market mutual funds )をモデルと

(16) A"s"α"α〃F醜α"cia/ R"Zet@I[17]
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してつくられた。これは卸売金融市場の基準にすれば比較的小額の個々人の投

資資金を集めて，それ以前には接近が限られていた短期金融市場証券への投資

を行う。オーストラリアにおける最初のCMTは1 980年12月にマーチャント・

バンクのひとつであるヒル・サムエル・オーストラリア(Hill Samuel Au-

stralia Ltd )によって設立された。その後多くのマーチヤント・バンクが

CMTを設立し, 1982年3月までに, CMTの数は12となった。1 981年2月に

新たに設立が認められたオーストラリアン銀行(Australian Bank Limited)

も同年の末にCMTを設立した。これは商業銀行と密接な関係をもった最初

のCMTであった。これはまた商業銀行の子会社がCMTを行ってもよいと

いう準備銀行の意思表明でもあった。

オーストラリアン銀行のトラストの特徴は顧客の小切手振出勘定からの利子

付トラスト勘定への資金の「掃き出し( Sweep )」にある。すなわち小切手振

出勘定の一定額の運転残高をこえる預金残高は自動的にキャッシュ・マネジメ

ント・ファンド（以後ファンド）のなかに組み入れられることになっている。

もし小切手勘定の残高がその額以下に低下したときにはその不足額をファンド

から自動的に補足することになっている。1981年, CMTの総資産は1.8億ド

ルにしかすぎなかったが，82年16. 8億ドル,83年6月末には22. 14億ドルに達

した。これは金融機関の総資産の1%を占めており，公認短資業者とほぼ同じ

規模となっている。

CMTの出現と急速な成長は80年代初めの短期金融市場の相対的な高金利に

よっていた。またこの成長が著しかったために，他の金融機関も利子率の引き

上げなどでこれに対抗しようとした。83年のなかば以来短期金融市場の利子率

の低下および商業銀行，建築組合，などからの競争圧力によって, CMTの資

産はやや低下してきている。

新市場の発展，新技術の採用，新種の金融機関の出現に加えて，既存の金融

市場，特に短期金融市場も大きな発展をとげてきている。政府証券の規模と種
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類の増大に加えて，為替手形，商業手形,P･ノート，株式，社債などの民間

証券の売買も活発となってきている。オーストラリアの金融市場は広さ，深さ，

弾性をもつ市場へ大きく発展をとげようとしている。

第3節 新しい金融政策への動向

3－1 金融政策の展開-80年以後一

80年代の世界経済は第2次オイル・ショックの影響下にはじまった。金を含

む商品価格の上昇と米国の高金利に誘導された金利水準の上昇がみられ，世界

経済はスタグフレーションの様相を強めていた。しかしオーストラリアでは，

経済のある局面では改善がみられた。非農業生産は着実に成長し，雇用量も増

大し，経常収支も大幅な黒字を示すようになった。もっとも他の局面では好ま

しくない状態も続いていた。失業率は労働市場への参入率の上昇のために依然

高水準のままであり，インフレ率は石油価格の上昇および世界的なインフレー

ションを反映してさらに上昇した（第10. 2表参照)。

79/80年度の金融政策はインフレ率の抑制のために貨幣量（“）の成長率を

10％に押えることをその目標とした。しかし実際の成長率はオーバーシュート

し, 12.3%となった（既出の第8.7図参照)。為替レートは国際収支の好調さを

反映して増価したが，これは世界インフレーションのオーストラリアへの波及

を緩和させる効果を持った。

80/81年度のオーストラリア経済は急速な上昇を示した。これは第2次石油

ショック後の不況に悩む世界の他の諸国ときわめて対照的であった。実質成長

率は3.6％，失業率は5.9％から5.6％へ低下し，物価水準は10. 1%から9. 4%'､

と低下した。このような経済の好転は，資源関連産業の将来性と他の諸国の経

済的・政治的不安定性によって，オーストラリアへの投資が増大したことに

よっていた。
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第10.2表 80年代の主要経済指標
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金融当局は貨幣供給量の｜1標成長率を8～10%に置いた。しかし実際の結果

は12. 7%であり，またオーハシュートした。これは，投資の増加から生じた資

金需要の増加に反応して海外からの資金流入が大量に行われた結果であった。

この海外資金の流入の増大は年度頭初に予想されたものをはるかに上回る規模

のものであった。

金融政策手段によって貨幣供給量の成長を管理しようとする金融当局の能力

は他の政策の設定によって影響を受ける。適切な財政政策は金融政策への過度

の負担の回避のために必要であり，為替政策は貨幣供給量の拡張の抑制のため

に補完的な役割を果すことを要求される。政府は為替レートの変化を以前に比

較してよりひんぱんに行い,A･ドルは貿易ウエイト指数ではかってかなりの

増価を示した。しかしこの為替レートの増価も海外からの資金流入の貨幣供給

量への影響を相殺するほどのものではなかった。

他方，金融当局の“の管理に対する財政側の動きは好ましいものであった。

80/81年度の連邦政府の赤字は15億ドル強で，対GDP比率で1. 2%まで低下し

た。さらに政府は政府証券利子率を市場実勢よりも低く押えたいという希望を

持ち続けていたが, 80/81年度にはこの点について改善がみられた。政府債券

はタップ制度で，そして大蔵省証券は入札制度で発行されることになった。こ

れは政府が市場の実勢に従って政府証券を発行する意志を持ち，それを次第に
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実行に移すということのあらわれであった。政府証券利子率の自由化は当局の

貨幣供給量管理能力をあげることになる。

このような変化にもかかわらず，現実の貨幣供給量が目標値をオーバーした

のは，金融当局が望ましいと考える賃金・価格の上昇よりも高い賃金・価格を

容認する政策をとったことによっている。このような金融当局の政策姿勢は70

年代後半からの貨幣供給量重視政策のなかでしばしばみられるものであった。

経済の好調さは81年後半から82年にかけて持続した。国内需要は力強く成長

し，産出高と雇用も増加したが，他方では賃金の上昇が著しく，国際収支の悪

化がはじまった。世界経済は79年末以来沈滞したままであった。オーストラリ

ア経済は，世界不況のなかで，約2年間好調を持続してきたが，それは終りに

近づきつつあった。

国際収支の赤字幅の増大は経済内部での調整を必要とした。調整がすべて為

替レートで行われていれば，利子率および経済活動へのその即時的影響はより

小さなものであるが，他方それは輸入財価格の上昇を通じてインフレーション

を引き起すとみられた。もし為替レートの変動がより小さなものとすれば，即

時的調整のほとんどは高金利という形をとることになる。81/82年度の国際収

支政策の問題はこの二つの要素一利子率と為替レート－をどのように組み合

せるかにあった。現実は二つの仮説の中間にあって，為替レートの減価と利子

率の上昇が同時に生じた。

賃金上昇を押さえようとする政府の政策は成功しなかった。しかも賃金上昇

が労働時間の短縮と組み合されて生じたために，労働コストは急上昇し，景気

の先行きに懸念を生じさせた。

金融当局は，このような状態のなかにあって，経済の長期的利益のためには

堅実で不変の政策の維持が最良の政策であり，そのためにはインフレ圧力を容

認することのないように貨幣量の拡張を抑制することが重大であるという従来

の姿勢を変えていなかったが，“の現実の成長率はその目標成長率を前年度
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につづいて上回った。

この時期には金融政策の遂行について二つの重要な決定が行われた。一つは

借入会議が政府債券の発行を従来のタップ制度から入札制度に変更し，国民貯

蓄債券の発行条件を決定する権限を大蔵大臣に委任するという決定である。こ

の決定によって政府証券利子率は市場の需給によって自由に決定されることが

保証され，金融当局は公開市場政策をより弾力的に行えるようになった。

いま一つ重要な決定は，準備銀行による商業銀行に対する貸出量規制の廃止

である。この二つの決定は金融政策が直接的規制政策から公開市場操作による

市場指向型政策へ転換したことを明確なものとした。

82年6月末までには，活発な経済活動は終息し，失業は増大し，インフレー

ションは再び10%を越えた。利子率や労働コストは急上昇し，為替レートは減

価した。このような経済状況は82/83年度にはいってさらに悪化した。世界不

況と高いインフレーションによる経済不況に加えて，それまでの賃金コストの

急上昇や干ばつによる農業不振によって失業が大きく増大した。経済活動は急

速に低下していったが，インフレーションは依然として10％を越えていた。物

価・賃金と失業率との関係を示すフィリップス曲線は右上に大きくシフトした

(第8.3図参照)｡経済はスタグフレーション現像を強め,それからの脱出が緊

急の課題となったが，準備銀行は金融政策を緩和することを拒否した。金融政

策の緩和は賃金・価格の上昇をさらに促す危険を持つものとみなされた。

金融当局がインフレーションの抑制のためにより強い引締政策を行うことは

インフレ圧力を減少させるが，しかしそれは失業の増大と倒産の増加をもたら

すものと考えられた。かくして当局は「金融政策だけでは当面する問題を解決
l7

するために十分なことは出来ない」ことを認めさるを得なかった。当局にとっ

てなしうることは経済の縮小をもたらすことなく安定的な貨幣的状態を維持す

( 17 ) Reserve Bank of Australia[168] Aug l983 p 76
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ることであった。

しかし安定的な貨幣的状態の維持さえも，その達成は容易ではなかった。

“の目標成長率は9 -11%に置かれたが，現実のそれは12. 5%とオーバーし

てしまった。これはひとつには，金融の自由化と金融革新の進行によって各種

の貨幣的資産間の代替性の高まりの結果であった。また国内金融市場と国際金

融市場との統合の進行は，内外資金調達コストの変化および変化に関する予想

に対応する大量の資金の流出入を生じさせた。とくに83年3月のA･ドルの

10%の切下げの前後における大量の資金の流出入は国内流動性の急激な変化を

生み出し，利子率の浮動性をたかめた。

民間経済の安定性を前提とし，財政政策よりも金融政策を重視し，貨幣的安

定性の維持は経済の長期的繁栄のために基本的条件であり，インフレーション

を失業よりも最優先の課題とする政府当局の政策は，今や大きな反省を迫られ

ることになった。世界経済の不況，貨幣賃金率の大幅な引上げ，干ばつの発生

などによって引き起されたスタグフレーションの深化と資本の大幅な流出入，

および金融の自由化・金融革新の進展によって，金融政策の持つ限界と金融政

策と他の政策のかかわり方が問われることとなった。

深刻なスタグフレーションからの脱出を目指して，新しく政権についたホー

ク(B Hawke)労働党政権は1983年5月，政府，財界，労働組合の代表者か

ら構成される全国経済サミット(National Economic Summit)を開催し，オー

ストラリア経済の当面する問題とその解決を協議した。その結果，つぎのよう

な同意がなされた。

まず第一に，経済危機に関する基本的事実についての同意がなされた。

・失業率は受入れ難いほど高く，なお上昇している。インフレーションは，

もし経済が回復し、持続的雇用の創出があれば，コントロール下におかれ

るであろう。利潤は歴史的低水準にあるが，経済見通しが好転すれば，そ

の回復は可能である。経済のパイが縮小しているところでは，その分配に
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対する要求を緩和することが必要である。

第二の合意点は経済危機をもたらした要因についてのものであった。

・実質賃金率の上昇についての非現実的な期待を許容してきたこと，また高

インフレの下での浮動的で一貫性のない金融政策から生じた高利子率，海

外の経済不況と国内の干ばつなどが経済危機の原因である。

第三に，経済危機に対処するための政策に対する一般合意がなされた。

・前政府の政策一インフレーション・ファースト政策一と異なって，インフ

レーションと失業は同時的に取組まれるべきである。この両目標の達成は

たんにひとつの政策をインフレの抑制に他の政策を失業問題に割当てるこ

とだけでなく，それ以外の関連を持つ政策を補完的・共同補助的に使用す

ることによって達成すべきものである。

以上のような合意に基づいて政府は新しい経済政策の展開を行うことになっ

た。政府はまず「価格・所得アコード( Prices and lncomes Accord )」に基づ

いて，賃金の上昇を押えこむ所得政策を採用した。全国規模での賃金抑制は，

賃金上昇圧力から生ずるインフレ圧力の増大と対外競争力の弱化を阻止し，経

済の一般的回復の主要な要因として働いた。政府はまた83/84年度財政では，

反インフレの政策目標と調和する形で雇用の増大を目指して経済の刺激を行う

ために財政政策を積極的に利用することにした。財政規模は567億ドルで，対

前年度比15. 8%の伸びを示し，その財政赤字も前年度の赤字額の2倍以上の約

84億ドルを見込んでいた。財政赤字の対GDP比率は前年度の2. 8%から4. 7%

へ増加するものと予想された。

金融政策については，インフレーションの抑制のために,M3の成長率を9

-11%の幅に抑えるように設定された。これは予想されるGDPの伸び率(14% )

よりも低いものであったが，その差は流通速度の上昇によって埋められるもの

とみなされた。経済の貨幣的状態は以前と同様にM3で示されていたが，しか

しM3以外の貨幣的総量についても注意が払われるべきことが強調された。
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政府が採用した政策は結局，非インフレ的金融政策，主要な反インフレ政策

としての価格・所得アコードによる所得政策および拡張的な財政政策の組み合
118）

せであった。このような政府の政策に加えて，世界経済の回復や天候条件の良

化による農業生産の上昇は，オーストラリア経済を予想以上に力強く回復させ

ることになった。1 984年8月現在インフレ率( GDPデフレーター）は6. 8%,

失業率は8.8％まで低下した。

このような過程のなかで，貨幣的状態は依然として不安定な状態が続いてい

た。浮動的で大量の資本の流出入は貨幣的状態を不安のまま残していた。しば

らくの間，政府は為替レートをより積極的に変化させる政策をとった。83年10

月には為替レートに市場の需給状態をより反映させるような措置がとられた。

これによって資本の流入は緩和されたが，完全ではなかった。12月の初めにま

た大量の資本流入が生じた。政府は12月9日，フロート制の採用と為替管理の

大部分の廃止を決定した。

この決定によって金融当局は今やマネタリ・ベースを，そしてM3に代表さ

れる貨幣的総量を管理する力を与えられたのである。しかし皮肉なことに，80

年代にはじまっていた金融の自由化と金融革新の進展によって金融システムに

変化が生じ，金融政策の遂行の仕方そのものも再検討の必要に迫まられること

になった。1984年7月，準備銀行は従来のマネー・サプライ表に新たに“よ
（］9）

りもより広義の貨幣的総量を加えて発表することにしたが，しかし1985年1月

政府はM3ターゲットの廃止を発表した。

3－2 新しい金融政策に向けて

オーストラリアの金融システムは，約50年の間に人偽的・固定的・閉鎖的な

金融システムから自由・競争・開放的な金融システムへと移行してきた。また

( 18 ) Keating [107] [108)をみよ。

( 19 ) Reserve Bank of Bulletin [163]
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銀行部門が圧倒な支配力を有していた金融システムから非銀行金融仲介機関が

銀行と共に経済の貯蓄一投資過程で重要な役割を果すような金融システムへ変

化してきた。このような変化をひき起したいくつかの要因のうち，金融内部の

要因として重要なものは，政府の金融システムとくに銀行部門に対する直接的

介入とそこから発生した「市場のギャップ°」を埋めようとする非銀行金融仲介

機関の活動であった｡これによってオーストラリアの金融市場一短期金融市場，

政府証券市場，外国為替市場など－は広さ，深さ，弾性をもつ市場へと次第に

発展してきた。

戦後のこのような金融システムは，すでにみたように，80年代にはいって急

速な変化を遂げようとしている。金融の自由化と金融革新の進展はオーストラ

リアの金融システムをさらに一段と自由・競争・開放的な金融システムへ変え

るであろう。具体的に言えばつぎのような諸変化が生じつつある。

(1)金融仲介過程のなかで，非銀行金融仲介機関に比して銀行部門の競争的

ポジションが増大して，金融仲介に占める銀行の地位の向上がみられるで

あろう。

（2）銀行間，銀行と非銀行間を問わず，金融債務の代替性が高まることにな

る。これによってより競争的な金融市場の形成が促がされるであろう。

（3）金利選好が高まり，公開的な金融市場の広さ，深さ，弾性がさらに増大

するであろう。

（4）国内金融市場と海外金融市場の統合が強まり，資金の移動性が高まるで

あろう。

このような自由競争的かつ開放的な金融システムの下での金融政策は旧来の

システムの下での金融政策とは異なるであろう。

70年代後半から採用された貨幣供給量重視の政策は，すでにみたように貨幣

需要関数の安定性を前提として，貨幣量（雌）の目標成長率をターゲットと

して公表し，現実の貨幣成長率をそのターゲットに合致するように運営しよう
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とするものであった。しかし現実のシステムは政府証券利子率の市場利子率か

らの乖離を容認し，為替レートの市場での決定を認めないシステムであったた

めに,M3に代表される貨幣量の管理は容易ではなかった。しかし,80年代に

おける金融の自由化・金融革新の進展によって，政府証券利子率および為替

レートは市場で決定されることとなり，金融当局の貨幣量とくにマネタリ・

ベースに対する管理能力は以前に比較してより上昇した。

しかし，金融の自由化・金融革新の進展は皮肉なことにM3の成長率をタ､一

ゲットとする従来の金融政策そのものの有効性に対する疑問を生み出すことに

なった。第10. 2図は1 960/61年度以後の3種類の貨幣的総量の成長率の動きを

示している。M1, Mh,および全金融機関の公衆からの借入金総量(AFI)の

動きである。この図から読みとれる特徴は80年代の初めまでMiの成長率は

“の成長率とほぼ同じような動きを示していたことである。しかし80年には

いってからこの両者の関係にある変化が生じているように思われる。79/80年

度MiはM3に比較してかなり高い率で伸びている。これに対して81/82,

82/83年度にはMiの成長率は急激な減少を示したにもかかわらず,MSの成長

率はほとんど変化を示していない。これらの動きはMiとM3との間の関係に

何らかの変化が生じたことを示している。ただし，第10. 2図だけからMi,Mi

のいずれに，あるいはその両者に変化が生じたのかを推察することは困難であ

る。

第10. 3図はM1と短期利子率(90日もの銀行手形割引率）との動きを示して

いる。全体を通じてみると短期利子率とM1とは負の関係を持っていること，

およびMiと“との動きに変化がみられた80年代以後もM1と短期利子率の

間には変化がみられないことが注目に値いする。したがって第10. 2図と第10. 3

図から推察されることは必と短期利子率との関係が80年代以後に変化してき

ているということを示唆しているのかもしれない。このような変化は，金融の

自由化・金融革新の進展の結果，金融資産間の代替性が強まったことと関連が
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あるように思われる。とくに1 980年末の商業銀行および貯蓄銀行の預金利子率

規制の緩和以降の商業銀行および貯蓄銀行に対する種々の規制の緩和は，両者

の発行する当座預金を除く各種預金への需要シフトを生じさせた可能性があ

る。

このことを検証するために,Mi,M3,およびS7~Dに対する需要がこの規

制の緩和以後どのように変ったかを検討しよう。第10. 4図@,O,@は1961 ･

Ⅲ～1980 ･ⅣまでのM1, MS, STDについての実質貨幣需要推定式を利用して

1981 ･ 1～1983 ･Ⅲまでを外捜法によって予測した結果を示している。予測に
（20）

使用した推定式はそれぞれつぎのようなものである。

期間: 1961.Ⅱ～1 980.Ⅳ

L･g'"' =浬淵淵轤{;'-剛瀞(RT…3LQg( )-'(12. 36)

R2=0 907 ゴ．”=1. 944

Log'\' T二淵'WfL"If' 72:W!"r…2 LOg((16. 13)

)_］

R2=0. 994 ゴ．z0=1､ 977

L噌I \'-07'叶臥W"If'7LMgIRTIW:f"! '-!（-3.20）（3.68） （22.75）

R2=0. 996 ‘．”=2．036

いずれの推定式も良好な性質を備えている。

この図からわかることは，“とS7Dとはきわめて類似した形状を示してい

るが,Miはその両者とは異なった動きを示していることである。M3もS7b

も，82・Ⅳを除いては，予測値が現実値をアンダー・シュートする形をとって

いる。これに対してMiの動きはそのような傾向を示していない。換言すれば，

Miに対する需要は所得と大蔵省証券利子率について80.Ⅳ以前とそれほど異

(20）推定式の変数その他についての説明は第8章第3節の説明と同じである。
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なったパターンを示していないにもかかわらず，“およびST~Dの動きは，所

得および大蔵省証券利子率の動きに対して一定の偏りを示している。このよう

な結果は，予測に用いた推定式の変数や期間を変更しても基本的には変らない
（21）

ことが確かめられている。

狭義の貨幣量Miと広義の貨幣量“および“の主要な構成要素である

STDとの動きのパターンの相違は,STDに対して課せられていた種々の規制，

とくに利子率規制の緩和の結果，他の金融資産，一部はMiから，一部は非銀

行金融仲介機関からのシフトが生じたことによっていると思われる。実際

RMSPEに示される予測の正確さはST~Dが最も低くなっている。

この第10. 4図に示された予測の結果と第8章の第8.8図，第8.9図の結果とを

比較するとさらに興味深い事実が指摘できる。81･ 1～83．Ⅲ期間のMおよ

び必のRMSPEは,貨幣需要関数に構造変化がみられた70年代の74･ 1~

75．Ⅳ, 76･1～77.Ⅳの各期間のそれに比較して相当程度悪化している。

ST~Dについても同様の結果が確かめられている。金融の自由化・金融革新の

進展によってM1, Mi, STDともにその予測の正確さは低下しており，とく

にS7~Dの予測の程度が悪い。しかも70年代の二期間については, Ml,M3と

もにオーバー・シュート，あるいはアンダー・シュートという特定の偏りを示

していないのに, 81･1～83･Ⅳの期間にはM3およびST~Dについては特定の

偏りが示されている。

これらの予測の結果はつぎのようにまとめることができる。

(1)金融の自由化・金融革新の進行にともなって,M1,M3,STDに示され

る貨幣的総量に対する需要の予測の正確さが悪化している。とくにSTD

の予測の程度が最も悪い。

(21）金融の自由化が貨幣需要関数や金融政策の遂行にどのような影響を及ぼすかにつ

いての各国の経験については以下の文献が有益である。英国: Goodhart [73] ,米国
:Federal Reserve Bank of St Louis (55] ,日本：鈴木[239] .
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第10.4図 ③ M1の現実値と予測値の動き
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第10.4図 ⑥ M3の現実値と予測値の動き
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第10.4図 @ S7Dの現実値と予測値の動き
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（2）“およびS7Dは，以前と異なって所得と利子率に対して特定の偏りを

示すようになった。利子率規制の廃止によって銀行部門の当座預金を除く

預金の利子率が以前に比較して他の金融資産のそれより魅力的になり，ま

た預金満期規制の撤廃なども加わって,M1およびその他金融資産から定

期性の銀行預金へのシフトが生じ，“およびST~Dの現実値が予測値を上

回ったものと思われる。

(3) (1), (2)の結果,MS,S7Dの動きと,Miの動き，あるいは利子率，所

得との動きとの諸関連が不安定的となった。貨幣的状態を示す代表変数と

しての雌の信頼性が失なわれつつある。

85年1月28日，キーテイング(PJ Keating)大蔵大臣は，こうした事実を

背景として，“ターゲットの設定を今後とり止めることを公表した。しかし

それに代わるターゲットの設定については何も述べなかった。

金融政策運営の基本的指標であったM3ターゲットが廃止された今日，どの

ように金融政策は運営されるべきなのであろうか。M3に替わって，より狭義

のMi,マネタリ・ベース，あるいは非銀行金融仲介機関の債務をも含むより
（22）

広義の貨幣的総量に注目して政策運営を行うべきなのであろうか。それとも利

子率ターゲットの選択をなすべきなのであろうか。金融の自由化・金融革新の

進展が行われ，金融システムが変化しつつある今日，確定的な指標を設定する

ことは困難であろう。この変化の過程が一定の段階に達するまでは，貨幣的・

金融的指標一各種の貨幣的総量，各種利子率，為替レート－全般に注意を払い

ながら，インフレーションの抑制を目標として,公開市場操作によるマネタリ．

(22）準備銀行は1 984年7月新しい事態を受けて貨幣的総量の統計の改訂を行い，新た
にそれまで発表していなかったマネタリ・ベースと広義の貨幣量を発表することにし

た。Reserve Bank of Australia (163] [166) .なおLim [118]もみよ。金融自由化・金

融革新の進展が貨幣的総量の再定義をもたらした米国の経験については,三木谷〔235〕
をみよ。
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ベースの慎重な管理を行うことが重要であろう。

戦後の金融政策，とくに70年代以後のその展開を振り返ってみるとき，貨幣

的状態の安定を貨幣供給量成長率の安定として把握し，その安定的供給を目指

して金融政策の運営を行ったことに対しては，その管理は言葉ほどには完全で

はなかったにしろ，一定の評価が与えられるべきかもしれない。しかし，たと

え貨幣供給量成長率の安定化によって貨幣的状態の安定化がもたらされたとし

ても，それはマネタリストが想定したような経済の安定化の達成を保証するも

のではなかった。高いインフレーション率と高い失業率の共在というスタグフ

レーションからの脱出には，慎重で安定的な金融政策の遂行とならんで財政政

策，所得政策，為替政策，など他の経済政策の利用が肝要であろう。幸いなこ

とに，オーストラリアの財政赤字は米国，日本とくらべて比較的小さく，弾力

的に財政政策を利用する余地がまだ残されている。さらにオーストラリアのよ

うに賃金引上げ圧力が強く，市場の実勢以上の賃金引上げがしばしば生ずるよ

うな経済にあっては所得政策を経済合理性に合った形で運営することがきわめ

て重要であろう。金融政策は政策目標達成のために重要な役割を果しうるけれ

ども，無限の能力を持つわけではない。また金融政策の遂行の仕方は不変のも

のではない。それは金融システムの変化とともに変化せざるを得ない。

金融の自由化・金融革新は，需要管理政策としての金融政策の在り方の再検

討を促すと同時に，金融システムの安定性の維持に対する対応の検討を迫って

いる｡金融の自由化・金融革新の進展は予想以上のスピードで展開しつつある。

競争的で効率的な金融市場では,キャンベル委員会が指摘したように,金

融機関，銀行といえども市場の変化に適合できない場合には退出の自由が許さ

れる。しかし，そのことが金融システム全体の安定性をそこなってはならない。

この問題を考えるためのひとつのポイントは，商業銀行と非銀行金融仲介機

関とを区別して取扱うか否かという問題である。キャンベル委員会報告とマー

ティン委員会報告はいずれも安定性の確保のための現行規制をより自由なもの
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とすべきであると主張した後に，商業銀行と非銀行金融仲介機関とを区別し，

商業銀行に対してはそれが支払決済メカニズムの中心にあることを考慮してよ
23ト

リ厳格な規制をもうけるべきであると考えている。商業銀行に対して他の金融

機関に対するよりもより厳格な参入制限，資本金規制，流動性比率の設定等の

他に準備銀行による緊急避難的な流動性支持を与えるべきだとし，非銀行金融

仲介機関についてはより緩やかな規程と準備銀行から特別の支持なしの預金保

険を含む産業ベースでの流動性支持協定にとどめたのは，それ自体としては支

持しうるものである。われわれは第3章，第4章で強調したように銀行，とく

に商業銀行はそれが支払決済メカニズムの中心にあるという点で他の金融仲介

機関と異なる。そして経済メカニズムのなかでの支払決済メカニズムの重要性

を考盧するとき，商業銀行に特別の配盧がなされることは一般的にいって正し

いからである。

ただし次の二つの点について注意がなされるべきである，第一は，これまで

のオーストラリアの金融の自由化・金融革新の進展は,すでに指摘したように，

非銀行金融仲介機関に比較して銀行に有利に働くものである。したがって今後

予想される事態は，一般的に言って，市場からの退出を余儀なくされるのは非

銀行金融仲介機関に属するものである可能性が強い。しかも，現実の非銀行金

融仲介機関の安定性維持のための機構は，金融の自由化．金融革新の進展のス

ピードが予想以上に速いこともあって，整備されないままになっている。現在

および近い将来の金融システムの安定性についての弱い鎖は銀行よりも非銀行

金融仲介機関にある。

第二は，非銀行金融仲介機関の支払決済機構への進出が予想以上のスピード

(23）マーテイン委員会の金融システムの安定性についての考え方はReview Group
[170] chap 5 sec7, chap 6 sec 4, chap 7に示されている。なお両報告の金融シス

テムの安定性に対する諸勧告を批判的に検討したものとしては, Davis [44]がある。



562 オーストラリアの金融システムと金融政策

で進行する可能性があるということである。これまで住宅建築組合の一部は，

自らの銀行振出小切手を顧客に利用させることを通じて，擬似的に支払決済メ

カニズムへの参加を行ってきた。しかし，このような利用は一般的ではなく，

それは銀行支払決済機構内部にとどまっていた。しかし技術革新の発展によっ

て，支払決済制度自体が従来の小切手使用の制度からコンピューター利用の新

制度へ急速に変化を遂げている。その代表的な例がPOS制度であるが，住宅

建築組合と信用組合は，独自のPOSを持つか，それとも銀行のPOSへ参加

するかは別にして，それへの参加を図っている。このような事態の進展は，安

定性確保のための諸規制の再検討をさらに迫ることになるであろう。

自由．競争．開放的な金融システムのもとで，金融政策の有効性，金融シス

テムの安定性を確保するためになされなければならぬ課題はまだまだ多い。
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事 項 索 引

LGS 284,385,386

-慣行 66,67,285,385,386

-比率 393,395

オ

王立（貨幣・銀行制度）委員会 355，

364, 370, 371, 512

－報告 7, 371, 528

大蔵（省）

－債券 61,259

-次官 56,472

-証券 61, 260, 266, 421

-手形 60, 260, 266, 421

オーストラリァ

ー株式取引所協会 235

－金融会議 89

－憲法 279

－資源開発銀行 40, 65, 104, 167
－紙幣 84

－紙幣法 85

－住宅建築組合協会 89

－準備銀行→準備銀行

一準備銀行の歴史 51

－商業銀行 109, 328, 329

-農業銀行 40, 65, 104, 168
-引受商社協会 232

－．マーチヤント・バンカー協会

89

－連邦開発銀行 55, 104, 165

－連邦銀行 52～54→準備銀行，
連邦銀行

一連邦銀行の設立 356

－連邦商業銀行 54, 103, 384

-連邦貯蓄銀行 54，365

オーストラリアン銀行 104, 105, 328,
329

オーストラレーシア銀行 108, 329

卸売業向け金融 200

卸売預金市場 231

ア

IMF 65

1BFs l48

アデレード銀行 108, 285, 328, 329

イ

ES&A銀行 108, 110, 328, 329

一般金融業者 193

一般銀行部 377

一般的外資政策 220

イングランド銀行 361, 363

インフレーション 1,382

－危険 405

－進行 407

－．ファースト政策（戦略）

411, 471, 504, 507, 513, 548

ウ

ウエストパック銀行 109, 328～329→

ニュー・サウス・ウェールズ銀行

ウラニウム鉱山会社所有法 221

工

AIDC 250

ANZ銀行 103, 110, 137, 328, 329

永久住宅建築組合→住宅建築組合
一活動 205

ABERC 65, 72, 105, 122, 169, 290

SRD→法定準備預金

一勘定 62

－政策 387

－制度 381

－比率 67,389

-利子支払い 533

SRD/LGS制度 286

NSW州立銀行 103, 329

NSW地方銀行 125, 329
FDA 121 ’
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’ －測定(I) 451

－全体的な評価 460

－定式化 434

貨幣乗数の管理 416

借入会議 621261,280

カレンシー・ヘッジ市場 241, 242

為替管理 501

－コスト 498

－手段 499

－政策 497

－役割と有効性 497

為替政策 382, 431, 507

-在り方 502

－展開 465

－変更 535

－枠組 471

為替レート

－政策 77,487,488

-政策的利用 491

－設定 471, 488

間接金融 18

間接証券 18

管理フロート 490

－制度 489, 490, 501

キ

企業間貸借市場 231, 234

企業間ヘッジ市場 486

規制構造の特徴 279

規制体系

一基本的特徴 305

－特徴 305

キャッシュ・マネジメント．トラスト

54l

キャンベラ王立造幣所 87

キヤンベル委員会 136, 245, 431, 4(

力

海外借入 237

海外拠点 148

海外業務 6 , 146, 150

海外直接投資規制 480

外貨貸付 238

会計検査長官 81, 293, 374

外国株式等ポートフォリオ投資制限
479

外国為替

一業務 6, 138

－操作 76

－売買 139

外国企業支配法 221

外国銀行 328

－参入 537

外国投資諮問委員会 221

外国投資審査局 201, 222

外部金融化の進展 30

介入

一水準 490

－目的と方式 277

買戻条件付取引 248

価格・所得アコード 548,549

確定利付海外投資の制限 480

貸出 117

－質的規制 69

貸出量規制 386, 395, 418

-撤廃 532

貸付金融比率 19

貸付・有価証券金融 2,19

貸付・預金利子率規制 386

過剰流動性 405

割賦信用→賦拡信用

貨幣供給量管理政策 427

貨幣供給量重視(金融)政策 8

キヤンベル委員会 136, 245, 431, 487,

528

-基本的視角 514

－特徴とその問題点 525

－報告 8 , 290, 487, 509, 510,

525,528

居住者間外国通貨取引禁止 480

貨幣供給量重視(金融)政策 8,381,

428,433,507,509,550

貨幣需要関数

一安定性 8 , 382, 412, 428, 433,

463

-測定(1) 438 ’
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居住者に対する規制 478

銀行→商業銀行，貯蓄銀行

一海外業務 83

－協議・指導 385

－国有化 383

銀行貸出規制 381

銀行合併

一経済的効果 328

－歴史 328

銀行間

一外国為替取引 146

－競争 311

－通貨ヘッジ市場 486

銀行業

一許認可 79

－参入 523

－発展 107

銀行券租税法 85

銀行小切手 112

銀行所有法 221

銀行制度 102, 104

－概観 102

銀行引受手形 154, 228, 232

銀行部門 101

－政策・規制の緩和 530

－直接的規制 282

－直接統制手段 66

－バランス・シート比率規制
288

銀行法 53, 79, 103, 105, 281
金先物 242

金融会社 40, 171, 213, 289, 512
-活動 194

－概観 192

金融革新 4,528,549

金融機関

一新機軸 44

－重要性 35，36

－政府の規制 45

－同質性，異質性 173

新種の－ 541

金融規制体系 277

金融業務の革新 539

金融構造 2, 5,11

－特徴 47

－分析 12

金融市場 228

金融システム 2, 3, 5, 6, 8,11,
277，308

－安定性 7,90,277,278,285,

293, 305, 308, 310, 311, 515, 517,
522

－－－健今件 4

－効率性 311, 511, 527

-変化 4

金融政策 3 , 381, 431, 465, 507, 508,
519, 548

-最終責任 93

－手段 382,388,393

-将来 549

－展開 7＄382,543

-70年代の概観 405

－発展 7

－問題点 381

金融仲介構造 2, 5, 11

金融当局による監督 293

金融の外部化 48

金融の自由化 4, 197, 277, 528, 549,
555

-の過程 529

金融の仲介化 33～35,48

金融法人法 81, 201, 211, 224, 226, 281
金利先物 242

ク

クイーンズランド銀行 103, 104, 329

クィーンズランド，ナショナル銀行
108

ケ

ケインズ主義 513

コ

公開市場操作 74, 381, 390, 402
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－特徴 22

資金循環表 12, 14, 17

資金調達規制 481

資産制約 289

資産・負債規制 299

市場指向型（金融）政策 7，8，399，

475, 513

市場のギャップ 6 , 205, 210, 215

市場の構造 216

CD→譲渡可能定期預金

支店銀行制度 lO6

シドニー商業銀行 108, 109, 328, 329

シドニー・フューチャーズ・エクスチェ

ンジ 144, 242, 486

支払決済業務 6

支払手段 111

資本取引のカバー禁止 486

住宅貸付 208

－保険会社 204

住宅金融 192, 200

住宅建築組合 40, 171, 202, 294, 297,

298, 299, 302, 303, 512

-概観 202

－当局との関係 210

－一般準備基金 294

－緊急基金 294

自由変動（為替）レート制 473,475

州立銀行 103, 105, 106, 328

州立商業銀行 105

州立貯蓄銀行 105, 512

需要管理政策 3，4

主要商業銀行 103, 109, 328, 330

準政府証券 280

準備銀行 40, 51, 519→オーストラリ

ア連邦銀行,連邦銀行,中央銀行

一監督的機能 79

－金融政策 66

－諸機能 51,60

－政府との関係 93

－総裁 92

－法 52, 54, 281

－目的・組織・運営 51，55

公定歩合 63,64,359,390

公的手形 260

公認短期金融市場 230, 401

公認短資業者 6 ,21, 64, 171, 296,

299，381，538

－営業 251

－準備銀行 247

－役割とその将来 257

公認投資業者 381

国債委員会 75,264

国際収支 405,423,424,508

国防および関税規制 476

国民貯蓄債券 39,611259,534

個人ローン 123, 200

国家防衛（銀行業）規制 7 ,53,139,

355, 371, 373, 376, 377, 387, 512

国家防衛統制 139, 368, 476

固定（貿易ウェイト）通貨バスケット方

式 408,468,470

サ

最終の貸手としての機能 63,64,248,

285

財政政策 382,407,431,507,549

債務に対する制約 291

先物カバー 495

先物為替

一市場への政府の介入 483

－取引 142

先物レート 142, 483

参入制限 291,302

30日規制 77，478

30/20％規制 270～274,539

ン

CEMTEX 112, 114, 115, 541

ジェノバ会議 359

直物為替 142, 483

-市場への政府介入 475

－取引 142

資金移転技術の発展 541

資金需給構造 2, 5,11,17
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生命保険会社 41, 268, 297, 301, 304,
512

-外国所有制限法 221

世界復興開発銀行 65

1 924年立法 360, 363

1945年立法 7, 375, 377, 381, 387
1 953年立法 384, 386, 388

1959年立法 386

全国会社・証券委員会 201, 226
全国経済サミット 547

選択的貸出政策 385,397

ソ

総裁 56

タ

対外準備・為替レート問題 367

タップ制度 62，262

ターム・ローン 115, 122

短期海外借入禁止 479

短期貸付 237

短期金融卸売市場 220

短期金融市場会社 216

チ

ChOw検定 438, 463

中央銀行→オーストラリア準備銀行，準
備銀行，連邦銀行

一政策 355,361,372

-政策の目標 375

－政策理念 381

－地位 53

－独立性 95，96

－役割 518

中央銀行制度 6,355,378,386
-改革 383

－基本的特徴 361

－諸問題 51

－問題点 90

駐在員事務所 239

超過投資可能資金 373,374,376,387
長期貸出 237

’－理事会 56，97

商業銀行 6 ,37,512

－海外業務 146

－貸出規制 68

－貸付利子率規制 286

－協議と指導 395，398
－業務 377

－資産 117

－支払決済機能 110

－相対的地位 116

－非銀行金融仲介機関 172

－預金利子率(金利)規制 69，132
~138, 287, 311, 530

商業手形 208

－金融 122

－市場 232

証券業法 226

証券市場 19

譲渡可能定期預金(CD) 132

消費者信用 200

所得政策 433,549

所得税評価法 301

信用組合 41, 295, 298, 300, 302, 304,
512

-安定基金 295

－貯蓄準備基金 295

信用創造 175‘180

ス

スタグフレーション 382,560

セ

政策変更 538

政府証券

一価格支持政策 400

－市場 6，247

－発行 259

－発行及び保有 521

－発行形式の改善 534

－満期構成 265

－流通 264

政府との関係 378
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長期民間資本市場 235

直接介入 475

直接・間接金融方式 2

直接金融 18

－比率 31

直接的規制 418

－手段 381,386

貯蓄銀行 6,39,156

-規制の緩和 533

－資産構成 158

－直接的規制 71

－預金債務 162

－利子率規制 164,287,530

賃金調停・仲裁委員会 413

ツ

通貨先物 144, 242

つなぎﾛｰﾝ 124

テ

定期預金 132, 530, 532

手形交換所 113

手形市場 231

卜

当座貸越制度 391

当座勘定 111

当座預金 132, 137, 530, 532

特別勘定 374,376,388

-政策 387，392

－制度 381, 384, 385, 388, 389

特別債券 61, 401

取引法 278

ナ

内部金融 24

内部手形 26O

ナショナル銀行 108, 109, 328, 329

ナシヨナル・コマーーシャル銀行 1

二

西オーストラリア貯蓄銀行 365

西オーストラリア農工業銀行 80，

103, 104, 109

入札制度 263

ニュー・サゥス・ウェールズ銀行

107, 109, 328, 329, 357, 370～372

－1－．サウス・ウェールズ貯蓄銀行

365

ニュージーランド銀行 103, 109

,

不

年金基令 41, 512

ノ

農業信用 88,385,519

ハ

発券局 52,357

バララッタ銀行 108

パリ国寸銀行 103, 329

バンクカー ド 112

－貸出 125

ハント委員会 526

上

POS制度 541, 562

引受商社プライム・レート 238

非居住者

一勘定 482

－参入禁止 485

非銀行金融仲介機関 40, 171, 172,

174, 212, 282, 283, 305, 381, 393, 401

－－政府規制 294

－直接介入 73

－当局による監督 303

ビクトリア州立銀行 104

ビクトリア州立貯蓄銀行 l25

P.ノー ト 208, 228, 233, 234

-取引 233

ナショナル・コマーーシヤル銀行 103,

108, 109, 328, 329

7日規制 4851496
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－将来 243

－その他の活動 240

－短期金融市場での活動 230

－発展 213

マーテイン委員会 245, 528, 561

-報告 509,528,537

マクロ経済的安定性 515, 517

マネタリズム 405, 412, 513

マネタリ・ターゲット 414, 416, 427,
549

マネタリ・ベース 407, 408, 420, 422,

427,549

-各源泉 423

－管理 420

ミ
ヘ

南オーストラリア州立銀行 103

南オーストラリア貯蓄銀行 104

ユ

有価証券比率 19, 31, 32

有期住宅建築組合 202,203

郵便為替 113

ユニオン銀行 108

ユーロカレンシー 152

－業務 146

－市場 102, 147

-取引 151, 152

ヨ

預金・貸出業務 6

預金者保護 81

－制度 211

預金満期規制の緩和・廃止 530

預金利子率規制 311→商業銀行預金

利子率規制，貯蓄銀行利子率規制，
利子率規制

予算教書 413

ラ

ラドクリフ報告 400

フ

ファクタリング 192

ファーム・ローン 115

－基今 123

VDR 407,467,478

-規制 478

フューチヤーズ市場 540→シド

ニー・フューチャーズ・エクスチェ

ンジ

フィリップス曲線 409,412,546

副総裁 56

賦払信用 192, 199

不動産抵当貸付 l24

ブラッセル会議 359

フレキシブル・ペッグ制度 489,490,

501, 504

ﾌﾛｼｪｸﾄ・ﾌァイナンス 238,
240

ヘ

ヘツジ市場 540

変動可能（貿易ウエイト）通貨バスケッ

ト方式 77, 414, 471, 472, 474

ホ

貿易金融 145

法人業務委員会 226,297

法定準備預金 66, 128,→SRD

－勘定 284

－制度 386,388,389

牧畜金融会社 41, 113, 512

ホバート貯蓄銀行 104

本源的証券 18, 174

マ

マーチヤント・バンク 6 , 21, 41,

171, 212, 235, 289, 302

－概観 212

－外資参入規制 222

－規制 224

－集中度 220
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リ

理事会 384

利子率規制 133, 286, 297, 376, 529-P

預金利子率規制

リース 124, 201

リーズ．アンド・ラグズ規制 77, 481

流動資産・政府証券 128

流動性・支払能力支持のための取決め

284,294

利回り曲線 265,267

レ

連邦開発銀行 40

連邦銀行→準備銀行，オーストラリア連

邦銀行

一金融政策 369

－商業銀行業務の兼営 54

－政府の関係 366

－総裁 384

－理事会 359,365,367,369,375,

382

連邦銀行公社 54, 103

連邦銀行法 53,382

連邦債券 259→大蔵省債券

連邦貯蓄銀行 109, 365, 378

-分離 365

連邦預金保険公社保険 154

ロ

ローンチェストン貯蓄銀行 104

ロンドン銀行間利子率 238

ロンドン資金 138, 358, 369, 371～373

－動員協定 368, 371
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人 名 索 引

Fisher, M 528

Fuiita, M (藤田正寛) 147,239

Futatsuki, Y (二木雄策) 19

G

Giblin, L F. 52, 356, 357, 359, 362,

365,367,370,372,373,378,387,397

Gibson, Sir R. 363

Goldfeld, S. 433 436

Goldsmith, R W. ll

Gollan, R. 52

Goodhart, C. A. E. 20,172,433,447,

555

Gurley, J G 18～20, 171～175, 179

Guttentag, J M 172, 186

H

Halkerston, K. W. 511

Hamburger,MJ 433

Harris, C. P. 108, 193, 370

H arvey,Sir E 363, 364

Hatanaka, M (畠中道雄) 433

Hatch, J.H. 350

Hawke, B. 547

Hewson, J R 96, 97

Higano, M・（日向野幹也) 19

Hirst, R R 193, 204

Hodgeman, D.R. 345

Holder, R F. 384, 397

Howard, J. 80, 510

1shigaki, K. (石垣健-) 130, 139,

147, 221, 465, 526

1zawa, H (井澤秀記) 239
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