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前回日本記者クラブに呼ばれたのは 2002年

だったということなのですが、大体景気が通常

の尺度を超えて悪くなってくると、私が呼ばれ

るらしいのです。あんまりハッピーな職業じゃ

ないなと思うのですが、今回起きていることは、

日本発ではなくアメリカ発、ヨーロッパ発とい

うことなのですが、これは恐らく我々が戦後直

面する最大の経済危機だろうと思います。 
 この会場には年配の方もおられるようです

が、私のような戦後生まれの者にしては、これ

から世界で起きようとしていることは、おそら

く我々が生まれてから初めて直面する最大の

危機だろうというふうに思います。もちろん戦

前の方は第２次世界大戦とかその前後の大変

な時代や世界を憶えておられるので、「何だ、

これしき」と思われるかもしれません。しかし

戦後生まれの我々からしてみれば、これから起

きることは一つ間違えれば本当に大変なこと

になってしまうというふうに思います。 
いま起きていることは、アメリカだけで起き

ているのではなくて、ヨーロッパでも、オース

トラリアでも、中国でも起きている。この３地

域で同時に起きているということが大変恐ろ

しいわけであります。アメリカだけでも大変な

インパクトがあるのに、これが全世界で起きて

しまっている。いま、これに入っていないのが、

つまり国内に同じような問題を抱えていない

のがドイツと日本というくらいで、あとはみん

な同じ問題を抱えてしまっているというのが

現状であります。 
 これ(資料①)がアメリカの失業率、設備稼働

率ですが、ごらんのように、急激な落ち込みを

示しております。これ(資料②)がヨーロッパで

すけれども、ヨーロッパもごらんのように大変

深刻な落ち込みを示している。ヨーロッパでも

住宅バブルが破裂しておりまして、アイルラン

ド、スペイン、フランスの一部、イギリス、別

の理由でアイスランドと、こういう国々がバブ

ルの崩壊という大変厳しい状況に置かれてし

まっている。 
 中国でも(中国はいろんな別の資料でみなけ

ればいけないのですが)、最近は「一つマンシ

ョンを買えば、もう一つただで差し上げます」

という広告が出ているそうであります。という

ことは、もう５割下がったということになるわ

けで、そういう意味では、中国もこれから大変

な事態に直面する。中国の場合は、輸出の伸び

と住宅価格の上昇と不動産ブームが非常に重

要な成長エンジンだったわけですけれども、中

国の場合は両方とも撃ち落とされてしまった。

輸出もガタガタになっていますし、不動産のほ

うも資産価格の下落という事態になってしま

っている。 
 
外需依存を高めすぎた日本 

 これ(資料③)が日本ですが、日本は国内に大

きなインバランスは抱えていない、大きなバブ

ルは抱えていないということですが、この数年

間、小泉政権以来ですけれども、余りにも外需

依存度を高めてきてしまった。以前は日本のＧ

ＤＰの中で輸出が 10％といわれたのが、17％
と、非常に大きくなってしまっている。その結

果、海外のマーケットが大幅に悪化しますと、

日本は直撃を受けるわけで、国内に大きな問題

を抱えていないにもかかわらず、大変厳しい事

態になってしまったということであります。 
 生産の数字は、右端の部分はまだ予測値なの

ですが、おそらくそこまで下落してしまうだろ

う。しかも海外がああいう状況ですから、とて

もこの辺でとまるといえる状況ではないわけ

で、そういう意味では、日本も大きくこの問題

にのみ込まれているということであります。 
 今回、海外で起きているこの不況は、大恐慌

以来の大変な事態だということが盛んにいわ

れているわけですが、大恐慌と共通していて、

しかも過去１５年間で日本が経験したのと共

通している点は何かといいますと、中央銀行が

いくら金利を下げても事態が改善しないとい

う点であります。ここ(資料④)にありますよう

に、アメリカの中央銀行が金利を下げ始めてか

らもう１年以上たつのに全く何も反応しない。

住宅価格は下がる一方、景気も悪化する一方で
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あります。その他の中央銀行も、その後大幅に

下げておりますが、やはり何にも起きない。景

気もよくならないし、資産価格も上がらない。

つまり今回の不況が通常の不況ではないとい

うことであります。通常の不況であれば、この

くらい中央銀行が金融緩和をやれば、何かが反

応するはずであります。景気が反応するには若

干時間がかかっても、資産価格が反応するとい

うような動きがあるはずなのに、今回は全くそ

れが見えない。しかもアメリカだけではなくて、

全世界でみえないということですから、これは

これまで我々が経験した不況ではないという

ことになります。 
 
資産価格の暴落 

 では、どういう不況かというと、私はバラン

スシート不況だというふうに思います。バラン

スシート不況というのは、残念ながらまだ経済

学界では定着した表現にはなっていない、私が

勝手につくった言葉ですから、まだそこまで行

っていないのですが、どういう不況かというこ

とを説明させていただきますと、資産価格の暴

落が引き起こす不況だということであります。

資産価格が暴落する。それを買うために皆さん

借金していた、あの借金だけが残る。借金だけ

が残ったまま資産価格が下がりますと、バラン

スシートが壊れてしまうわけですね。多くの場

合債務超過に陥る。 
 債務超過に陥った企業経営者、民間はどうい

う行動をとるかということなのですが、もしそ

の企業に収益がなかったら、これは倒産という

ことで、そこで終わってしまうわけですけれど

も、その企業にそれなりの本業の収益があれば、

それで何とか借金返済をやっていこうとする

わけであります。これは株主にとっても、また

その企業にお金を貸した金融機関にとっても

従業員にとってもベストの選択肢です。 
 といいますのは、借金を少しずつキャッシュ

フローで返していけば、バランスシートという

のはどこかで必ずバランスするからでありま

す。資産価格は絶対マイナスにはなりませんか

ら、どこかで追いつくわけですね。その時点で、

｢ああ、この問題は片づいた、これからまた元

気よくやろう｣ということができますが、その

間はとにかく頭を低くして、皆さんジャーナリ

ストの方があまり企業のバランスシートをガ

チャガチャ書かないように、景気のいい話をし

ながら、実は後ろで借金返済に邁進する･･･こ

ういうことになるわけであります。 
 なぜこれが企業の関係者にとってベストか

といいますと、そうすることによって、その企

業の株主は、自分の株が紙切れにならないです

む。そこにお金を貸した銀行は、それが全部不

良債権にならないですむ。そこで働いている従

業員は、あしたから職を探さずにすむというこ

とですから、これは関係者にとってはベストの

選択である。私がもしも企業経営者だったら、

同じ行動をとっているだろうし、皆さんがそう

いう企業にいたら全く同じ行動をとっている

だろうと思います。問題は、全員が同時にそれ

をやったらどうなるかということであります。 
 一国の経済という中で、だれかが貯金してい

る限り、だれかがお金を借りて使わなくてはい

けないわけですね。大体は家計部門が貯金して、

企業部門が借りるという形になるわけで、その

真ん中に証券会社とか銀行がいて、資金の仲介

をやる。経済というのは大体そうやって回って

いるわけであります。家計部門に 1000 円の所

得があって、900 円自分で使った。900 円は次

の人の所得になっている。100 円が金融市場に

来るわけですが、これを銀行、証券会社が企業

に貸せば、企業がその 100 円を使って 900 円

プラス 100 円の 1000 円･･･これで経済が回っ

ているわけですね。 
 借りたい人が多過ぎるときには、金利が上が

って調整する。借りる人が足りない、景気が悪

いときには金利を下げて、だれかが低い金利で

手を挙げて、｢じゃ、借りたい｣となって、そう

いう人が借りて使ってくれれば、また 100 円

全部が使われて経済が回っていく。これが普通

の経済なのですが、民間のバランスシートが壊

れてしまったということになりますと、こうい

う人たちは、ゼロ金利だろうがマイナス金利だ

ろうが、絶対金を借りないわけであります。早

く債務超過から脱却しないと、それこそきょう

来られた皆さんジャーナリストに「あんた、あ
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の企業は債務超過じゃないか」と書かれたら、

どういうことになりますか？こういう企業経

営者の皆さんは大変な事態に陥るわけであり

ます。次の日から銀行は取引停止だとか、商売

をやっておられる方々からは、もう手形は結構

だ、現金決済でのみお願いしますと、こうなっ

てしまったら、もうビジネスもアウトですから、

極力そういう状況にならないように、急いで借

金を返済するわけです。 
 
金の借り手がいない 

 これが企業経営者の行動としては極めて正

しいわけですけれども、全員がそういう行動を

やっていると、貯金された金を借りる人がいな

くなるという事態が発生します。というのは、

ゼロ金利でもこっちは借りない。ところが家計

部門、または借金返済自体、一種の貯金なので

すね。マイナスになっているものをプラスに持

っていくわけですから。そういう金が金融シス

テムに入ってくる。でもこれを借りて使う人が

いないということになります。 
 そうするとどういうことになるか。先ほどの

例でいきますと、あの 100 円の部分が金融シ

ステムに入ってくるわけですが、これをゼロ金

利でも借りる人がいないということになりま

す。そうすると 900 円しか使われていないわ

けですね。900 円はもう次の人の所得になって

いますから、それが家計の所得になるわけです

が、そこでまた１割貯金しようとやりますと、

810 円が使われて、90 円が金融システムに来

る。これまた借りる人がいない。810 円、また

１割。730 円、また１割、600 何 10 円･･･こう

いう形で経済が悪化していく。これがバランス

シート不況でありまして、通常は絶対こんなこ

とにはならないのです。というのは、金利を下

げれば必ずだれかが借りてくれる。それで、そ

こからまた経済が回復に向かうということな

のですけれども、ひとたびこういう事態になっ

てしまうといくら金利を下げても何にも起き

ない。 
 実際にアメリカでも、この間随分金利を下げ

たわけですが、これ(資料⑤)がアメリカの住宅

価格であります。ここには過去の日本の数字も

２つほど載せてありまして、首都圏と近畿圏の

マンション価格をちょうど 15 年間ずらして載

せてあるのですが、まずアメリカのこの太い線

をごらんになっていただきますと、まあ派手な

バブルが発生して住宅価格が急上昇してから

大幅に下落しています。これだけの住宅価格の

下落だけで、すでに世界の金融機関の半分ぐら

いがおかしくなっているということなのです。

アメリカには住宅価格の先物市場がシカゴに

上場されておりまして、この黄色い部分がその

部分なのですけれども、それをみますと、住宅

価格は２０１０年の１１月ぐらいまでは下が

り続けるということを先物市場がいっており

ます。 
 ということは、金融機関の問題はまだまだ続

くということになるわけですが、日本と比べて

みますと、上昇率も下落率もほぼ同じで、恐ろ

しいほど似ているのですね。以前、アメリカの

住宅バブルが発生したときは、特に欧米のオピ

ニオンリーダーといわれる方々は「まあ日本の

問題と比べれば、我々はまだ傷が浅い」という

ふうにいっていたのですけれども、これをみれ

ば、実際は全く同じような問題がアメリカで発

生していたということであります。 
 もちろんここ(グラフ右側)は先物になりま

すので、先物価格は必ずしも正しいとは限らな

い。１年ちょっと前ですが、これが当時の先物

価格だったのですね。いかに先物価格もぶれる

かということなのですが、この１年ちょっと前

の先物価格というのは、これも実は日本と全く

同じで、ちょうどバブルが崩壊して１年ぐらい

ですね。当時の日本を思い出していただきます

と、大半の方が、「いやあ、この 1 億 2000 万

の一生懸命働いている人たちがいる国で、不動

産バブルが崩壊したって、大したことはない。

まあ１割ぐらい下がってから、またよくなるで

しょう」という論調だったわけですね。まさか

土地本位制といわれた日本で土地神話が崩壊

するとは誰も思っていなかった。 
 ところが、皆さんもご存じのとおり、その後、

本当にめちゃくちゃに下がってしまったわけ

です。アメリカも全く同じで、１年４カ月前に

なりますか、ちょうどこの問題が始まった時点
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では、多くの方々が、「まあたいしたことはな

い、アメリカでは 70 年間全国平均でみた住宅

価格は下がったことがない」と言っていた。日

本は 40 年間下がったことがないから大丈夫だ

ということで、土地神話ができ上がったわけで

すが、アメリカは 70 年なのですね。局地的に

下がったところはあるのですが、全体で見ると

70 年間下がったことがない。だから大丈夫だ

ということで、当時の先物市場ではあまり住宅

価格は下がらないと見ていた。 
 
住宅価格と家賃の関係 

 ところが、実際はどんどん下がってきまして、

いまの先物市場は 15 年前の日本とよく似た数

字になっているわけですが、私はこの先物市場

の数字はそれなりに信憑性があると思います。

なぜそう思うかといいますと、これ(資料⑥)が
住宅価格と家賃の関係であります。アメリカの

住宅価格と家賃の関係というのは、実は極めて

安定していた。1997 年まで何十年間も安定し

ていた。これはいってみますと、｢収益還元価

格｣という考え方ができるわけで、家賃がこの

くらいなら住宅はこのくらいという関係がず

うっと維持されていたのですね。ところが 97
年から、ごらんのように大きく乖離し始めまし

て、2003 年ぐらいから本当におかしくなって

しまった。 
 いま、この住宅価格が下がっているというこ

とが、収益還元価格に住宅価格が戻ろうとして

いるというふうに考えれば、この時点から

2003 年頃の水準にまで戻ってこないと、家賃

との以前の関係に戻らないわけであります。も

ちろん今後家賃がどうなるかによっても数字

は違ってきて、直近のアメリカのレポートをみ

ますと、家賃もかなり上昇がとまったとか、下

げ始めたという記述はあるのですが、大体、あ

まり変わらないという前提で置きますと、いま

の水準から 22％下がらなければいけないとい

う結果になります。 
 仮に 22％下がったときの住宅価格はいつか

ということになりますと、やっぱり 2003 年と

いうところに行くわけで、そういう意味では、

いまのアメリカの先物市場は収益還元価格に

戻らなくてはいけないというふうに動いてい

るというふうに考えられるわけで、そういう意

味では過去の日本の水準まで下がるというの

はそれなりの信憑性があるのかなという気が

します。 
 ただ、そうだとすると、いまの住宅価格がピ

ークから少し下がったところなのですけれど

も、それだけでこれだけ多くのアメリカの金融

機関がもうガタガタになってしまっている、と。

あと 10 何％、20％下がったらどうなるのか？

という懸念が当然出てくるわけであります。ま

たその懸念があるからこそ、アメリカの金融機

関がなかなか元気になれないわけで、というの

は、まだまだこれから大きな問題が出てくると

いうことを考えておかなくてはいけない。 
 また、アメリカ人にとって住宅というのは貯

金そのものです。日本はなぜか全世界で唯一非

常に不幸な住宅市場になっておりまして、大体

上物を建てても、15 年ぐらいしたら、もうた

だになってしまうわけですね。20～30 年もし

たら本当に建てかえなくてはいけないくらい

がたが出てしまう。ところが日本以外の国では、

住宅というのは半永久的にもつということで

作られますから、住宅価格というのはどんどん

上がっていく。人口や経済が伸びているという

前提で上がっていくという形になるわけであ

ります。 
 
｢住宅は貯蓄｣が通用しなくなった 

 アメリカも基本的に住宅は木造ですが、例え

ばジョージ・ワシントンが住んでいた家は、今

でも使っているわけで、そういう家はどんどん

値段が上がっていく。そうすると、アメリカ人

は住宅価格が上がっていけば、どこかでこれを

売って、その金をもってフロリダあたりで引退

生活を送ろうというふうに考える。そうすると

住宅価格が大幅に上がっていた時期は、ほとん

ど貯金というものをしていないのですね。貯金

する必要がなかったというのが彼らの考え方

になります。 
 住宅価格が上がって、その分だけ貯金がふえ

ているのだから、所得は全部使っても構わない。

だから貯蓄率が大幅に落ちているといわれた
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のは、ここから来るわけで、住宅がその分貯金

していたわけですが、こういう事態になってき

ますと、あるはずだった貯金がなくなっている

わけで、その分だけこれから貯金をふやしてい

かなくてはいけない。何兆ドルもふやしていか

なくてはいけないということになります。 
 貯金をふやすということは、その分消費を落

とすということです。これがいま、世界的に起

きている。日本の輸出が落ちている、海外の輸

出が全部落ちているというのは、結局、アメリ

カ人が当初持っていると思っていた貯金がな

くなってしまったので、慌てて貯金をふやして

いるということが背景にあるわけであります。

これが住宅価格が今後下がるということにな

りますと、まだまだ続くということになるわけ

で、そういう意味では、大変厳しい事態になっ

てきてしまった。 
 別の言い方をしますと、住宅価格が上がって

いることで、どのくらい日本や中国が儲かって

いたかということなのですね。本来は買っては

いけないものまでアメリカ人は買ってしまっ

たわけで、いま、その反動が出ているというの

が現状だというふうに思います。 
 そういう意味では、これから非常に厳しい景

気状況が続くということで、しかも同じような

ことがヨーロッパでも中国でも起きていると

いうことですから、全世界的に大変な調整が入

っている。こういう中で、いま「大恐慌」とい

う言葉があらゆるところで使われているわけ

であります。 
 

唯一の希望は｢日本の経験｣ 

 昨夜も、ガイトナー次期財務長官が議会でい

ろいろ審議を受けていて、私も夜中の３時、４

時までそれを見ていたのですけれども、結構、

大恐慌と比べてどうだ、大恐慌のあのときの間

違いは大丈夫なのか、こういう質問であります。

皆さんの頭の中に大恐慌があるのは、大恐慌も

実はこういう不況だったということでもある。

資産価格の暴落が引き金になって、みんなが貯

金する。しかもだれもお金を借りる人がいない。

1000 円、900 円、800 円、730 円と、あのプ

ロセスの中にアメリカは入ってしまいました。

大恐慌のときにアメリカでは、わずか 4 年間で

GDP が半分になってしまったそうであります。

失業率は、都市部で 50％、全米で 25％強。全

米というのは、あのときはまだアメリカも基本

的には農業国だったので、そういう方々もたく

さんいたわけですが、都市部では 50％を超え

ていた。 
 今回の流れというのは、70 年ぶりに同じよ

うな動きになっているものですから、みんな

「大恐慌、大恐慌」と騒いでいるわけです。私

は、放っておけば間違いなく大恐慌になると思

いますが、この問題に対して一つだけ望みがあ

ると思っております。全世界の希望、望みは何

かというと、実は、日本が 15 年前に全く同じ

不況を経験したということであります。先ほど

ごらんになっていただいたように、住宅価格の

上昇、全く同じ。金融政策、金融緩和に対する

レスポンス、全く同じ。つまり日本が 15 年前

に「バランスシート不況」を経験していたとい

うことであります。 
 日本で資産価格の下落でどのくらいの富が

失われたのかを見たのがこのグラフ(資料⑦)
なのですが、土地と株だけで、一番ひどいとき

には 1500 兆円。恐らく新しい数字が出れば、

また 1500兆円になっているというふうに思う

わけですが、1500 兆円という非常に覚えやす

い数字であります。日本の個人金融資産と全く

同じ金額ということなのですが、逆にいいます

と、日本の個人金融資産の反対側にあるものが

全部なくなってしまったといっていいくらい

大きなダメージだったということであります。 
 皆さんもご存じのように、日本のＧＤＰは

500 兆ちょっとですから、1500 兆ということ

は３年分のＧＤＰが吹っ飛んだということな

のですね。これは人類史上、平時で失われた富

としては、おそらく最大であります。先ほど触

れさせていただいた大恐慌ですけれども、大恐

慌でアメリカの株も８分の１になって、ＧＤＰ

が半分吹っ飛んでしまうのですけれども、あの

ときアメリカでどのくらい国民の富が失われ

たかというデータをみますと、1929 年のＧＤ

Ｐの１年分だったそうであります。我々が失っ

たのは３年分なのです。 
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 しかも、日本でも多くの民間が一斉に借金返

済に回ってしまった。この借金返済が景気を悪

くするわけで、これ(資料⑧)は日本企業の資金

調達なのですが、銀行から借りた分、資本市場

から借りた分、両方足してありますけれども、

ごらんのように、バブルの時は日本企業も一生

懸命お金を借りて、いろんなものに投資してい

た。バブルが崩壊と一気に資金需要が減少して

いく。もう一方の線は、日本の短期金利という

ことなのですけれども、この時期は、日銀が短

期金利を大幅に上げて何とかバブルを抑えよ

うとしていたわけですが、ここから日銀もどん

どん金利を下げてくる。95 年ごろになります

と、ほとんどゼロ金利なのですね。 
 ところが、それでは企業はお金を借りたのか

というと、ゼロ金利でも借りず、どんどんマイ

ナスになっていく。マイナスになっているとい

うことは、企業部門全体が借金返済をやってい

るということであります。ゼロ金利でも企業が

借金を返済するというのは、どこの経済学書に

も、どこのビジネス書にも書いていない事態で

あります。そもそも企業経営者はゼロ金利で借

金を返済してはいけないことになっているわ

けで、通常のビジネススクールで教えている解

釈でいきますと、ゼロ金利で企業が借金返済を

するということは、そこの経営者はあまりにも

無能で、ゼロ金利でもお金の使い方を見つけら

れない、ということです。そんな経営者がやっ

ている企業は、早く解散して、お金を株主に渡

して、株主が何か別の投資機関を見つけたらど

うかという解釈になりますから、こういうこと

は起きないことになっております。 
 だからバランスシート不況というのは経済

学書に載っていないのですね。でも、日本では

この 10 年以上、企業はゼロ金利下で借金返済

をやっていた。でもこの理由は、先ほど説明さ

せていただいたように、バランスシートに問題

があったわけで、バランスシートが水面下にな

っている状況では、やはり借金返済しか彼らに

は選択肢がない。 
 そういう意味では、別に日本の経営者が全員

発狂したわけではなくて、極めて合理的に行動

していたということなのですが、その結果発生

したこの借金返済、年によっては年間 30 兆円

を超えております。30 兆円というのは、日本

のＧＤＰの６％なのです。本来、お金を借りて

使うはずの企業が６％の借金返済をやるとい

うことは、そこに６％のデフレギャップが発生

しているということになります。これに家計の

貯金、これもＧＤＰで３～４％あるわけですけ

れども、これが乗っかりますと、家計の貯金が

例えば４％、企業の借金返済が６％ということ

になりますと、毎年 10％需要が消えていた可

能性があるということであります。この 10％
分が、先ほどお話しした 100 円になってしま

うわけですね。したがって、日本はまさに大恐

慌シナリオだったということであります。 
 
バブル崩壊でもＧＤＰが下がらなかった 

 にもかかわらず、日本のＧＤＰは、この 18
年間、一回もバブルのピークを下回ったことが

ない。これは日本のＧＤＰと、それから、日本

のバブルは商業用不動産がリードしたわけで、

住宅価格はそれを追いかけるような形になっ

たわけですが、この商業用不動産価格と、それ

から日本のＧＤＰ、名目と実質と両方とも載せ

てありますが、バブルが大幅に拡大していく時

点で皆さんがリッチになって、それでお金を使

う。だからＧＤＰが伸びる。これはだれでも理

解できるわけですね。恐らく世界中で同じこと

が起きるわけですが、日本のすごいのはその後

でありまして、ここでバブルが崩壊して、この

商業用不動産は、まあ暴落ということになって、

一番低い水準では何と 1973 年の水準、下落率

からいきますと 87％、日本では商業用不動産

が六大都市の平均で下がっております。という

ことは、これよりもっと下がったところもある

わけです(資料⑨)。 
 土地本位制といわれる国で、資産価格が

87％下がった。通常これを考えれば、どんな

経済が日本に残ったかということなのですが、

恐らくＧＤＰはダーッと下がってきて、何百万

人という人が失業して、何万という会社が倒産

してもおかしくなかった。そのくらいのダメー

ジが発生しているわけであります。何しろ

1500 兆円の富を失っているわけで、日本中の
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バランスシートが債務超過。にもかかわらず日

本のＧＤＰはこの間一回もバブルのピークを

下回ったことがない。 
 これは、考えてみれば大変なことなのです。

本来なら、もう我々も含めて大半の人が失業し

ていても不思議はないぐらいのダメージをこ

うむった経済が、実は一回もバブルのピークを

下回ったことがない。何回かマイナス成長はあ

って、それなりに大変だったのですけれども、

実際の国民の所得、生産、輸出を足し合わせま

すと、ちゃんとこういう形で推移していたとい

うことであります。 
 
政府が金を借りてくれた 

 1500 兆円も富を失って、企業があれだけ借

金返済をやっていて、どうして日本のＧＤＰは

落ちなかったのか？これこそ日本経済の七不

思議ということになるわけですが、これには立

派な答えがあるのです。それは、この間、政府

が金を借りて使ってくれたということであり

ます。つまり 100 円の部分を政府が借りて使

ってくれれば、900 円プラス 100 円は 1000 円

ということになるから、ＧＤＰは落ちる理由が

ないわけです。次の年、また家計が貯金して、

企業が借りない。なぜ毎年同じ家計が貯金して

企業が借りないか？87％も地価が下がれば、

１年、２年の借金返済でバランスシートがきれ

いになるはずがない。少なくとも５年か１０年

くらいかかるわけであります。もしかしたら

20 年かかるかもしれない。特にピークで買っ

てしまった人は、そのくらい借金返済しないと

バランスシートがきれいにならないわけです

が、次の年、また同じ問題が発生する。それを

また政府が借りて使う。 
 毎年毎年それをやってきたわけで、その結果、

日本ではバランスシート不況に入って景気が

悪くなりますから、税収は落ちたのですけれど

も、通常、これだけ税収が落ちれば、政府も財

政赤字が心配だということで、歳出を抑えたり

減らしたりするものです。日本の場合ふやした

のですね。これが財政赤字ということなのです

が、このギャップが家計の貯金と企業の借金返

済分、あれを借りて使ってくれたということで

あります。つまり、あれが 100 円分をもう一

回所得循環に戻したわけで、それがずうっとＧ

ＤＰをキープしていたというのが、過去の日本

の経験であった。(資料⑩) 
 

公共事業の｢無駄｣は本当に無駄だったのか？ 

 その金のかなりの部分が公共事業に使われ

たり、変な建物に使われたりして、そのことを

ジャーナリストの皆さんは叩きまくっていた

わけです。無駄に使われたのではないかとよく

いわれましたが、皆さんが「無駄」という、こ

の表現を使うときのおそらく暗黙の前提にな

っているのは、「何もしなくてもゼロ成長だっ

たのでしょ、この 150 兆円、200 兆円使って

も、やっぱりゼロ成長だったですよね、だから

無駄だったんでしょう」と。意識されていたか

どうかは別として、これが恐らく皆さんが「無

駄だ」と書いた暗黙の前提だと思うのですね。 
 ところが、私の分析では、もしもあの金を使

っていなかったら、日本のＧＤＰは半分か３分

の１になっていただろうということでありま

す。そのくらいのダメージを我々はこうむって

いる。何しろ企業があれだけ借金返済をやって

いる。ゼロ金利でも全くお金を借りない。1500
兆円も富が失われて、バランスシートは国中で

ぶっ壊れている。アメリカの大恐慌の比ではな

いわけです。３倍ひどいダメージをこうむって

いる。にもかかわらずＧＤＰは落ちなかったと

いうのは、この政府の行動があったからで、そ

ういう意味では、私がこの間ずうっと税制出動

といわせていただいたのは、そういう前提でお

話をさせていただいたということであります。 
 資料⑨のグラフを海外の人に見せると皆さ

んびっくりします。というのは、海外の特派員

の方も日本にはたくさんおられるわけですけ

ど、彼らも日本のことをぼろくそ書いていたわ

けですね。彼らも全く同じ前提で、何もしなく

てもゼロ成長なんでしょ、あんなに金を使って、

やっぱりゼロ成長じゃないですか、よっぽど変

なものに金を使ったんでしょう、と。 
 探しにいくと本当にヘンなものが幾つかあ

るわけですね。そればっかりが強調されて、国

民も、｢もうハコモノをつくるのをやめてくれ、
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無駄も甚だしい｣という論調になっているわけ

ですが、このグラフを見ると、大体の人が意見

を変えます。つまり、本来ならＧＤＰは落ちて

いなくてはいけなかった。にもかかわらず日本

はこれをキープできた。失業率も、日本の場合、

６％まで達していないのですね。５％台で反転

している。本来ならもっともっとひどい状態に

なっても不思議はないのに反転している。 
 私もこれをかなり前からアメリカでも使わ

せていただいて、10 月の時点でもワシントン

に行っていろんな方に説明させていただいた

のですが、このグラフを使って説明すると、彼

らの意見ががらっと変わります。日本に対する

見方ががらっと変わる。やっぱり日本は正しい

ことをやっていたのか、と。というのは、この

グラフを見せて、アメリカの人たちに、「じゃ

あ、マンハッタンの土地が 87％下がったと想

定しましょう。サンフランシスコの土地が

87％下がったとしましょう。アメリカにどん

な経済が残っていると思いますか？」というと、

みんな「もう何も残っていない、ペンペン草も

生えないような経済になっているよね」という

表情をするわけです。 
 ところが日本はＧＤＰを全く落とさなかっ

た。したがって、この事実を、いま、世界の人

が知れば、どのくらい気持ちが楽になるかとい

うことなのです。つまり 87％資産価格が下が

っても、正しい政策さえ打っておれば、ＧＤＰ

は落とさずに済む。ＧＤＰが落ちないというこ

とは、国民所得が落ちないということです。国

民所得が落ちなければ、彼らは借金返済の原資

を手にすることができる。彼らが借金返済して

いけば、必ずこの問題はどこかで解決する。 
 解決したときには、今度は立場を変えて、そ

のときは政府側に大きなバランスシートの問

題があるわけですから、今度は政府が財政再建

をさせていただく。そのときには、民間は積極

的にお金を借りて使ってくださいと、こういう

ことになれば、いま、もう、｢ああ、大恐慌に

なるのか、本当に自分は職を失うのか、大変な

ことになるのか｣と思っている人たちに対して、

「いや、日本はこれをやりました、本当に成功

しました。日本でできたことが何故アメリカ人

やイギリス人にできないのか」という話になっ

ていって、皆さんがこういう行動をとってくれ

れば、全世界は大恐慌に落ちずに済むというこ

とであります。 
 そういう意味では、日本が示したこと、これ

は全世界で初めてなのですね。こういう事態が

発生して、ＧＤＰを落とさずに問題を片づけた

というのは、日本が歴史上初めてであります。

これまではどういう事態があったかといいま

すと、大体ＧＤＰが落ちて、メチャクチャにな

って、そこから戦争が起きるわけであります。

戦争になると、一気に軍事費が必要になる。軍

事費が必要になって、大きな政府になる。する

と政府がお金をバーッと使い始めますから、ま

た景気がもとに戻る。これがこれまでの事例で

あります。あの大恐慌も、結局は第２次世界大

戦というところで乗り越えるわけで、戦争を始

めずに、平和のままでこの問題を解消したのは、

日本が初めてだということであります。 
 このグラフ(資料⑨)は、実は、かなり前から

私、いろんなところで使っていたのですが、中

国で最も注目されました。アメリカはここ数カ

月ようやくこのグラフに注目し始めたのです

けれども、中国の方々はかなり前から注目して

いた。というのは、中国の方は、その時点でバ

ブルの真っ只中にいたわけです。やがてバブル

が崩壊するということは皆さんわかっていた

わけで、バブルが崩壊して、ＧＤＰが落ちてき

たら、いまの中国共産党政権は国民の生活をよ

くできるというだけで政権を担っているわけ

ですね。それが、ＧＤＰが落ちて、失業者がど

っとふえてしまうというようなことになった

ら、あの政権はもたない。中国全体が大混乱に

陥る。 
 
中国は必死に日本を研究している 

 したがって、彼らはこの日本のこのグラフを

みて、必死になって日本の事例を研究していた。

この前のＧ２０の会議で、胡錦濤さんが盛んに

麻生さんにいろんな質問をして、どうやってこ

ういう事態をもっていたのかと、盛んに質問し

ていたそうですけれども、それはまさにそうい

うことでありまして、一回これを落としてしま
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ったら、中国はどういうことになるか。また中

国共産党はどういうことになるかというのを、

彼らはかなり前から心配していた。 
 だからこそ、今回、中国はだれよりも早く、

４兆元という景気対策を打ったわけでありま

す。彼らはわかっていたわけですね。もうバラ

ンスシート不況になったら、財政政策で対応す

るしかない、と。それをいち早く出したという

ことで、経済の安定を何とか確保しようとして

いるわけであります。 
 中国の成長率も、今日の数字だと 6･8％くら

いまで落ちてきて、本当に 6･8％あるのかどう

かもいろいろ議論があるところであります。電

力使用がそれよりもずっと落ちてしまってい

るので、6･8 も怪しいのではないかといわれて

いますが、中国の方々は日本の景気を学んで、

何とかＧＤＰをキープしよう、何とか大恐慌を

避けようという行動をとっている。 
 アメリカのほうなのですけれども、当初は全

く日本に対する見方は冷たいものがあった。と

いうのは、残念ながら日本発の情報がでたらめ

なものが多かったので、日本は本当に変なこと

ばっかりやって、150 兆円を無駄にして、それ

で 15 年間もあんな状況を続けてしまったのだ

という発想になっていたので、ちょっと日本の

経験を学んでくれと持っていっても、ほとんど

相手にされない。聞く耳持たず。ところが、こ

のグラフ（資料⑨）でやると、「もう一回話を

してくれ」ということになりまして、財政出動

の必要性については皆さんの理解が高まって

いるという気がします。 
 
｢とにかく金融緩和だ｣の誤り 

 私もアメリカで、この前英語で本を出させて

いただいたとき、サマーズがエンドースメント

を書いてくれました。サマーズは、アメリカで

も数少ない日本の状況の実態をかなり近いと

ころまで理解されていた方であります。思い出

していただきますと、彼が財務長官をやってい

たあの時期、アメリカはずっと日本に対して財

政出動をやってくれといっていたわけであり

ます。クルーグマンとかフリードマンとかバー

ナンキのような日本のことを理解していない

連中は「とにかく金融緩和だ」と言っていた。

金利をじゃぶじゃぶにして輪転機を回せば景

気はよくなるという話をしていたのですが、サ

マーズは一回もそれに乗らず、ずうっと財政で

やってくださいと言っていた。彼は、数少ない、

アメリカ人でこれをわかっていた人でありま

す。そのサマーズが、いま、ホワイトハウスに

入っているということを考えますと、それなり

の理解はあるはずだと思うのであります。 
 去年の夏にアメリカは減税をやりましたけ

れども、実は減税の旗振りをやったのもサマー

ズなのです。サマーズがワシントンに行って、

とにかく早く何かやらなくてはだめだといっ

て、減税をやったわけです。しかしこういう問

題には減税はほとんど役に立たない。あのサマ

ーズがやった減税、きのうのガイトナーの公聴

会のときには、結局、100 ドル出して使われた

のは 12 ドルだったそうであります。まあ、何

もやらなかったよりはよかったのでしょうけ

ど、12 ドルではどうしようもない。やはりこ

れは政府支出でなくてはいけない。必ずしも道

路や橋でなくてもいいし、医療や教育のような

分野でもいいのですが、政府支出でなくてはい

けないということであります。 
 日本も随分いろいろ減税を試したのですが、

結局、本当に効いたのは政府支出だったという

ことで、恐らくサマーズもこれから政府支出の

ほうに軸足を移してくるだろうと思います。き

のうのガイトナーの発言を見ていても、政府支

出の重要性を十分に理解している。アメリカで

政府支出をやろうといっても、かなり長い間や

っていないものですから、これから、この道路

直そう、あの橋を直そう、これを入札とかなん

とかをちゃんとやっていると、やっぱりその金

が出てくるのは９月以降だといわれておりま

す。減税であれば、とにかくもう少し早く出せ

るので、とにかく減税を先にやって、それから

公共事業という流れになるようですけれども、

アメリカも少しずつそういう方向へ向かって

いる。 
 アメリカで私がまだ唯一ちょっと懸念して

いるのは、アメリカの中には、｢問題が発生し

たら、ドーンと金をつけて、一回でこの問題を
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片づけてしまえ｣という人が多いということで

す。「日本のようにずるずる、のろのろやるの

はいかん。必要なら２兆ドル、３兆ドルでもい

いから、ドーンとつけて、一発でこれを片づけ

よう」と、こういうことを考えるのが、アメリ

カ人には非常に多くて、一回ドーンとやればも

ういいだろうという考え方が根強いわけであ

ります。 
 ただし、この種のバランスシート不況、特に

民間が全員でバランスシートを修復しようと

しているときというのは、景気が非常に悪くな

りますから、問題は一回では片づかないんです

ね。ましてやまだまだ住宅価格が下がる、収益

還元価格に戻るのに、あと２割下がらなくては

いけないという状況では、そう簡単に事態は好

転しませんから、その分ずうっと財政で支えな

くてはいけない。 
 しかも、このバランスシート不況といいます

のは、民間のバランスシートがきれいになるま

では、絶対に自律回復には入らない。というの

は、民間はずうっと借金返済を続けてしまうわ

けであります。その間ずうっと政府で支えなく

てはいけないのです。 
 日本で、もしも我々が間違えたことを一つや

ったとしたら、これをずうっと支えることをや

らなかったということです。この 18 年間、景

気が悪くなると財政出動で、橋だ、道路だとや

ったわけですけれども、景気がちょっとよくな

ると、もう大丈夫だということで、こんな大き

な赤字財政再建といって切ってしまったわけ

ですね。切るとまた景気は急降下する。それは

そうですよね。あの 100 円を政府が支えてい

るわけですから、政府があれをやめてしまった

ら、また 100 円のデフレギャップでそっくり

そのまま出てきますから、経済が先におかしく

なる。また慌ててやる、よくなる、また切る、

また落ちる、また慌ててやる･･･我々はこれを

10 数年間繰り返してきてしまった。 
 
財政出動で国民的な合意を 

 もしも最初から、これはバランスシート不況

なのだから 5 年か 10 年はどうしようもない。

その間政府で支えなかったら、本当に大恐慌に

なってしまうという理解が、もしも当初からあ

ったら、最初からそういうふうに説明して、民

間の皆さん、バランスシート修復に走りますよ

ね、と。我々政府がいくら皆さんにバランスシ

ート修復やめてくれといったって、民間はやめ

られないわけで、早く直さないと、それこそ、

「あんたは債務超過だ」といわれてしまいます

から、民間はそういう行動をとるしかない。 
 そうすると、政府が何もしなかったら大恐慌

になるわけですから、そういう局面では政府が

民間と逆の行動をとる。つまり、民間が借りな

い金を政府が借りて使う。これを例えば 10 年

続ける。10 年の間に民間の皆さん、早くバラ

ンスシートをきれいにしてください、そのかわ

りＧＤＰは間違いなく政府がキープします。

10 年終わって、10 年後に皆さんのバランスシ

ートがきれいになったら、今度は我々政府が財

政再建に走りますから、そのときは民間がお金

を借りてください･･･こういう国民的合意(英
語でいうとソーシャルコントラクトといいま

すけど)、社会的な一つの合意ができれば、そ

の間、民間は安心してバランスシートの修復に

走れる。必要以上に心配することはない。終わ

ったアカツキには、今度は政府が役割をちょう

ど逆にする。もしもこれが最初からバランスシ

ート不況だとわかっていれば、そういうことが

できたと思うのですが、残念ながら私も含めて、

当初、バランスシート不況という考え方はどこ

にもなかった。 
 でも、いまからみれば、こういう形だったと

いうことがわかっているわけですから、アメリ

カも、ヨーロッパも、中国も、早くそういう形

でやるべきです。しかし、これは少なくとも数

年間かかります。したがって、中長期的な財政

出動、しかも公共事業中心、政府支出中心の財

政出動ということで、民間と話をつける。民間

はその間に一生懸命バランスシートをきれい

にするということができれば、日本で 10 数年

かかったものを、おそらくもっと時間が短縮で

きるのではないかという気がします。 
 ただ、１～２年で解決するとは到底思えない。

１～２年でようやく住宅価格が底を打つわけ

ですから、本格的なバランスシートの修復はそ
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こから始まるわけですね。そういう意味では、

日本の経験はぜひ生かしてほしいと思うわけ

であります。 
 この点についてよく出てくる質問は、アメリ

カの財政赤字についてです。これまでも日本や

中国にサポートしてもらったのに、これからも

っとアメリカは国債を発行する。これから中国

も国債を発行する、ヨーロッパも国債を発行す

る、日本も発行するかもしれない中で、｢だれ

がアメリカの国債を買うのか？｣という質問が

必ず出てくる。これに対しても私は日本は結論

を出したというふうに思います。90 年代以降

の日本の累積財政赤字と日本の長期金利の推

移に着目（資料⑪）しますと、日本の累積財政

赤字がどんどん拡大して、いま、ＧＤＰで

150％、Ｇ７の中で最悪というところまで累積

財政赤字が拡大しているのですけれども、この

間、思い出していただきますと、当時の大蔵省

からＯＥＣＤ、ＩＭＦ、それに格付機関、ムー

ディーズとかスタンダード＆プアーズは、この

まま財政赤字が拡大したら、日本の金利はめち

ゃくちゃに高くなって、国家は破綻するぞとい

うことを盛んに言い続けたわけであります。あ

の予測は全部外れたのですね。 
 実際、日本の金利はどんどん下がってきて、

この 10 年間、ほぼ人類史上最低の金利が続い

ている。なぜ外れたのか？これにはちゃんと理

由があるわけであります。それは先ほどの 900
円、100 円、1000 円の話に戻るのですが、バ

ランスシート不況の中で、政府が借りて使わな

くてはいけない金というのは、あの 100 円な

のですね。あの 100 円というのは何かという

と、民間が借りなかった金であります。貯金さ

れたけれども民間が借りなかった金、あれがそ

の 100 円ですよね。 
 ということは、そこに新たに国内でつくられ

た貯金があるわけで、これを政府が借りればい

いわけです。ほかにだれも貸してくれなくても

いいわけであります。国内に貯金が発生してい

る。これを借りる人がいないからこそ不況にな

っているわけで、それを借りて政府が使えばＧ

ＤＰはキープできる、国民所得はキープできる。 
 ということは、アメリカもこれからはそうい

う状況になっていくわけで、国内にあれだけ貯

蓄率が低いといわれたアメリカでも、これから

この金がどんどんできてくるわけですね。それ

を使わなければ本当の大恐慌に向かいますが、

それはアメリカ政府が使えばいいわけですか

ら、別に日本や中国に買ってもらう理由はない。

アメリカの中でこれはファイナンスできると

いうことになります。 
 

国内貯金を政府が使う 

 アメリカの政府が借りて使わなくてはいけ

ない金は、ちょうど新たに国内で発生した過剰

貯蓄と同じ金額ですから、それだけを借りてい

る限りにおいては金利が上がる理由もないし、

海外から資金調達する理由もない。実際にこれ

だけオバマさんの財政赤字が大きくなると、１

兆ドルが何年も続くということをいわれてい

るにもかかわらず、アメリカの長期金利は全然

上がっていない。下がる一方であります。 
 ということは、まさにこのプロセスに入った

ということになるわけで、私はそういう意味で

は、このファイナンスの問題は一切心配要らな

いというふうに思います。これはヨーロッパも

中国も同じです。 
 そういう意味では、バランスシート不況にな

ったときには、バランスシート不況を直す形が

あるわけで、これは政府がお金を借りて使うと

いうことになるわけであります。それを中長期

的に正しくやってくれれば、アメリカのＧＤＰ

も下がる理由はないし、アメリカの人たちが必

要以上に不安に陥る理由もない。 
 こういう話にアメリカの一部の人たちが耳

を傾け始めたのが、まだこの１年ですから、ど

のくらいこの話が浸透して、「日本でもできた

ことがなぜアメリカでできないのだ」という話

になってくればいいなと思うのですけれども、

まだそこまでコンセンサスができたとは思え

ない。サマーズがエンドースしてくれた私の本

は、このことを説明した本ですので、そういう

意味ではサマーズも大分わかっているとは思

いますが、ガイトナーも、きのうの話を聞いて

いる限りは、かなりこの考え方に近い。ただ、

しっかりしたコンセンサスで、日本の教訓を生
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かしてやろうというところにはまだ行ってい

ないかなという気はします。 
 バランスシート不況というのは、先ほど申し

ましたように、資産価格の下落がトリガーにな

るわけであります。資産価格の下落というのは、

どうしても銀行をたたいてしまうのですね。と

いうのは、銀行というのは多くの資産を担保と

いった、いろんな形で持ってしまうわけで、そ

こで資産価格が下がりますと担保価値が下が

る、その他の問題が銀行には必ず発生する。こ

れに対して、私は、だからバランスシート不況

というのは、二正面戦争だ、と言っているので

す。金融の問題と実体経済、両方とも対応しな

くてはいけないという気がするのですが、この

金融に対してはどうかということですけれど

も、最近、またシティバンクの株が大幅に下が

ってしまっているとか、バンカメがメリルをの

み込めるか、のみ込めないか、のみ込まれるの

かとか、いろんな議論があって、全く完全に安

定した状況ではないのですけれども、私は一応

正しい方向には向かっているというふうに思

います。 
 
４種類の金融危機 

 といいますのは、私もニューヨーク連銀時代、

中南米債務危機という、当時は戦後最悪の金融

危機が私の担当だったので、随分いろんなこと

をさせられたのですが、日本に来てから、今度

は日本の金融危機もいろいろ関係させていた

だいた。そういった経験から、私は金融危機に

は全部で４種類あるという認識を持っており

ます。 
 資料⑫では、縦軸に局地的なものとシステミ

ックなもの、横軸に資金需要がある・ないとい

うふうに置かせていただきました。「局地的」

というのは、一部の銀行が腐っているけれども、

ほかの銀行は元気という状況。「システミック」

というのは、全部の銀行に同じ問題が発生して

いるという状況であります。 
 資金需要があるかないかというのは、通常の

経済であれば、企業経営者が前向きの行動をと

っていれば、金利を下げてくれば、大体だれか

がお金を借りにくるという意味であります。資

金需要がないというのは、バランスシート不況

ですね。ゼロ金利でもお金を借りてくれないと

いう世界であります。 
 こういうふうに４つに分けますと、アメリカ

の無責任な連中がよくいう、｢不良債権処理を

早くしろ｣という議論というのは、実はマス(I)
でのみ使える議論であります。局地的でしかも

資金需要のある状況です。局地的で資金需要の

ある状況というのはどういうことかというと、

皆さんお金を借りて、いろんな仕事をしたいけ

れども、一部の銀行にちょっと問題が起きて、

その銀行が何をしでかすかわからん。急に資産

を投げ売りするかもしれない。それで、ほかの

銀行もみんなちょっと怖くて、動けない状況。

こういう状況のときは、その一部腐っている銀

行にも、とにかく政府が入っていって、必要な

ことを全部やってしまって、問題を片づけてし

まおうと。早く片づけてしまえば、ここがボト

ルネックになっているわけですから、これが片

づけば、あとはもうそのまま前に行けるという

意味で、こういう状況であれば、早急に不良債

権処理をやるべきであります。 
 アメリカでこれが起きたのが、貯蓄貸付組合。

貯蓄貸付組合は当時 6000 行ぐらいあって、私

のおふくろも当時そのときの一つに働いてい

たのですけれども、あれは随分騒がれたわりに

は、実は大変ちっぽけな金融機関でありまして、

あの当時の資産を全部足し合わせても、アメリ

カの総資産の数％にしかならない。その中の数

百行がおかしくなったということなのですが、

その他の金融機関は当時元気だった。貯蓄貸付

組合だけがおかしくなったということだった

ので、それはもう片づけて、早く処理して、持

っている資産を政府が売却しても、数％が腐っ

ていて、残り全部は元気ですから、残りの 90
何％は買えるわけですね。だから、売ったもの

を彼らが買って、ちょっと資産価格が下がりま

すけれども、その後はもとに戻る。 
 
中南米債務危機に学ぶもの 

 だから、それはできたわけですが、私自身が

対応させていただいた中南米債務危機はマス

(II)になりますが、あれはシステミックな問題
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だった。というのは、メキシコからアルゼンチ

ンの最南端まで、全部の国がデフォルトしてし

まって、そこにアメリカの銀行が大変な金を貸

し込んでいたものですから、当時、大手８行の

うち７行が債務超過ではないかといわれるよ

うな事態になってしまった。そのときは、全部

をつぶすという選択肢はなかったので、極めて

ゆっくりと問題の処理に当たった。 
 当時はボルカーという大変すばらしい方が

これを全部統括して、結局、15 年かけてこの

問題は解決しました。最初の数年間は、不良債

権とわかっていても、あえて不良債権とは呼ば

ずに優良債権扱いした。そのかわり、放ってお

いたら債務超過になってしまうわけですから、

銀行にそれができるような体力をつけていっ

た。どうやって体力をつけたかというと、ここ

にありますように、利ざやの拡大による財務体

質の強化という方法をとったのです。Fat 
spread といって、｢太った利ざや｣という意味

なのですが、当時はアメリカ国内にお金を借り

たいという企業がまだたくさんあったので、あ

えて貸出金利をうんと高く設定する。プライム

レートですね。政策金利、これは預金金利と直

結するわけですが、これをうんと低くしてしま

う。そうすると、この差額が銀行の利益になる

わけですが、これをずうっと続けたわけであり

ます。 
 とんでもない不公平なやり方なのですけれ

ども、これをずうっと続けた結果、毎年毎年こ

の利益が銀行に入っていった。それで銀行に不

良債権処理するだけの原資を積み立てて、それ

で 1989 年ごろから、｢やっぱりこれは不良債

権ですよね｣とやって処理を始めた。問題が始

まったのが 82 年ですから、82 年から 89 年ま

で、６～７年は、完全に不良債権になっている

ものも一応優良債権扱いして、とにかく体力を

増強して、増強が終わってから不良債権を処理

した。全部で 15 年ぐらいかかったのですが、

納税者の負担はゼロであります。 
 皆さんが中南米債務危機の話をあまりアメ

リカの人から聞かない理由は極めて簡単で、納

税者負担ゼロで片づいたので、だれも知らない

ということであります。ジャーナリストも政治

家も学者も知らない。で、問題があったときは、

関係者は一切これを口にできなかった。私も当

時ニューヨーク連銀におりまして、実際に担当

者だったわけですが、何しろ大手８行のうち７

行が債務超過なんて、口が裂けてもいえないわ

けですね。当然民間銀行だってそんなこといわ

ない。みんな何にもいわずにこの問題に耐えて、

ようやく不良債権処理ができるくらい体力が

ついてから、89 年以降はどんどん処理してい

ったわけです。 
 でも、日本の経験、または今回アメリカが経

験している問題に関しては、こっちのほうがは

るかに貯蓄貸付組合よりも有意義であります。

日本が不良債権処理を急ぐべきかといってい

たときに、アメリカの連中が｢急げ急げ｣と、ば

かの一つ覚えのようにいうわけですね。しかし

ボルカーさんはわざわざ『東洋経済』に文章を

載せて、絶対にそういうのはだめだ、と。シス

テミックなリスクが発生しているときには、不

良債権処理を急ぐということは、あの資産を売

るということになるわけですが、反対側に買い

手がいなかったら、もっと価格が下がってしま

うわけですね。下がってしまうと、同じような

資産を持っている銀行がほかにもいっぱいい

るわけですから、彼らの持っている価値も下が

る。ということは、不良債権処理をやろうと思

えば思うほどできなくなっていくという事態

が発生するわけで、あのときボルカーさんは、

アメリカのほかの連中が何をいおうと、とにか

く速度制限を設けなさい、といったわけです。

スピード・リミットということですね。不良債

権処理をある程度のスピード以上でやっては

だめだという、速度制限を設けなさいとまでい

っております。したがって、この局面のときは、

不良債権処理を急いではいけない、システミッ

クのときは急いではいけない。 
 今回日本が直面した問題、いま、アメリカが

直面している問題は、マス(IV)なのですね。資

金需要がない。にもかかわらずシステミックだ

ということです。マス(II)とマス(IV)の何が違

うかというと、お金を借りて使ってくれる人が

いないということですね。みんな借金返済ばか

りやっている。そうすると、あの Fat spread
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を使えないわけであります。Fat spread を使

うには、それでもいいからお金を借りたいとい

う人がいなくてはいけないわけで、お金を借り

たいという人がいなかったら、Fat spread を

使えない。そうすると、最後に使えるのは何

か？政府が資本投入するしかないということ

です。 
 だからこそ、97 年に私が｢とにかく日本の銀

行資本投入で対応しなくてはいけない｣といわ

せていただいたのは、こういうことであります。 
 今回も、私はアメリカに何回も足を運びまし

て、資本投入やらなくてはだめだといい続けて、

ようやくあの頑固なポールソンもそういう結

論に達してくれた。私はそういう意味では、資

本投入まで話が行ったのは非常によかったと

思っております。 
 
危機回避は英雄にならない 

 ただ、きのうのガイトナーのヒアリングをご

らんになった方はお気づきになったと思いま

すが、ガイトナーはぼろくそいわれているんで

すね。最初は不良債権を買い取るといっておき

ながら、途中からこっちに用途を変えてしまっ

て、当初ポールソンが約束したいろんなことを

何一つ達成されていないじゃないかと。銀行の

貸し渋りはまだ続いているし、不安定な問題も

まだ続いている。資本投入をやって何の意味も

なかったのではないかというたたかれ方をし

ていたのですが、ここは、本当に当局者の苦し

いところで、ここはぜひ皆さんジャーナリスト

に理解してほしいポイントなのですけれども、

「危機を回避した人は、絶対に英雄にならな

い」ということであります。 
 もしもあのとき資本投入やっていなかった

ら、どういうことになっていたかというのは、

回避されているからみえないわけですね。そう

すると、あんなに資本投入やったのに何にも起

きていないじゃないかというふうになるわけ

で、だから、彼はたたかれまくっていましたが、

さすがにガイトナーだけあって、それにはちゃ

んと反論していたんですね。もしもあのときや

っていなかったら、どんなことになっていたか。

それは想像を絶する事態になっていた可能性

があるんです。やったからいまの状況がキープ

されているのだ、と反論して、それで議員さん

からそれほど追及はなかったので、私もよかっ

たなと思ったわけです。皆さんが政策について

いろいろ批評を書かれるわけですけれども、表

面だけで判断してほしくないですね。日本の公

共事業も全く同じであります。あれをやったか

らこそ、どのくらいの生産活動、国民の所得が

キープされたかというのは、見えないのですね。

でも、もしもやっていなかったらどうなってい

たかということは、かなりの分析をしなければ

出てこない。 
 でも、きょうのグラフをごらんになっていた

だいた方で、本当に公共事業は無駄だったとい

までも思っている方は、少し減っているのでは

ないかと思います。というのは、本当に日本は

あれをやっていたからずうっとここまでＧＤ

Ｐをキープできたわけで、そこから比べれば、

多くの方々が実はいろんなことをやってくれ

たから、いまの我々の生活がキープされている

ということであります。 
 ただ、英雄になるには、先に危機が発生しな

くてはいけない。何千人の人が死んでしまって、

で、ハリソン・フォードか何かが出てきて、残

った数百人を助けたら、これが英雄になるわけ

ですね。でも、先に危機が来るぞと思って対応

してしまったら、何千人みんな生きているわけ

ですから、英雄にはならない。英雄にならない

どころか、｢何だ、150 兆円も金を使って、何

にも起きなかったじゃないか。よっぽど変なも

のに金を使ったんだろう｣となってしまう。 
 だから、オバマさんも、ガイトナーにせよ、

サマーズにせよ、これからそういう目に遭いま

す。彼らの政策が成功すればするほどそういう

目に遭う。そこをアメリカのジャーナリズムが

どうやってサポートしていくか。これがこれか

ら非常に難しいポイントになるわけで、特に政

策を打って景気がちょっとよくなったときに、

財政赤字が大きいから切れーっという声が必

ず出てきます。それをどうやって乗り越えてい

くか。乗り越えられなかったら、そこでもう一

回落ちる。このときの落ち込みは、当初の落ち

込みよりもはるかに苦しいものになる。 
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橋本財政再建の教訓 

 これは日本の経験、特に橋本政権のときに最

も端的に起きてしまったわけですが、あのとき

の落ち込みがなかったら、どのくらい日本は救

われたか、と思いますね。橋本さんが財政再建

をやろうといい出す前の年の日本の財政赤字

はたった 22 兆円だったのです。でもそれが大

き過ぎるということで、ＩＭＦ、ＯＥＣＤ、格

付機関などがみんな財政再建の話をしてしま

った。大蔵省もそれをやってしまったわけです。

その結果、日本の財政赤字はどのくらいなった

か？38 兆円であります。22 兆円の財政赤字を

切ろうとして、結局、38 兆円にまで行ってし

まったのです。 
 小泉内閣のときも、税収が落ちて赤字がふえ

る。小泉さんのときは、国債発行額 30 兆円と

いう財政再建だったわけですけれども、結局、

小泉さんは一度もあの目的を達成していない。

財政再建をやると、必ず経済が先に壊れて、税

収が落ちて、赤字がふえてしまうというのが、

バランスシート不況の特徴なのであります。 
 財政再建やるのは自由ですが、成功するかど

うかというのは、極めて簡単なポイントにかか

っているわけですね。政府が財政再建をやって

借りなかった金を、民間で借りる人がいるか、

いないかということ。ここにすべてがかかって

いるわけであります。もしも政府が借りなくな

った金を民間が借りて使うということであれ

ば財政再建は成功する。つまりＧＤＰはあまり

落ちずに、とにかく民間が借りて使ってくれて

いるわけですから、そこから税収はキープされ

て財政再建は成功する。 
 ところが、政府が財政再建やろうというとき

に民間が借りに来なかったら、借りなかった分

がそっくりそのままデフレギャップになるわ

けであります。そこから経済は 1000 円、900
円、810 円、730 円という、あのプロセスに入

ってしまうわけで、こっちが先に税収を落とし

ますから、財政再建は絶対に成功しない。 
 したがって、財政再建をいつやるのか、消費

税をいつ上げるのかという議論があるわけで

すけれども、ポイントは、民間が借りに来てい

るかどうかということであります。民間が借り

に来ているのだったら、財政再建をやってもい

い。民間が借りに来ていなかったら、財政再建

やってはだめだということです。または民間が

新たに借りてくれる分だけ財政再建ができる

ということであります。 
 この点、福井前日銀総裁はいろんなところで

同じ話をしているのですね。福井さんは「財政

再建は民間の資金需要と見合った金額でなけ

ればいけない、整合性がとれていなければいけ

ない」と何回もいっておられるわけですが、そ

れはいま、私が話したのがメカニズムでありま

す。政府が財政再建やって、借りなかった金を

民間が借りてくれるかどうか。 
 そういう観点からしますと、いまの日本の企

業の方々は、ゼロ金利でもなかなかお金を借り

てくれない。民間がお金を借りないという状況

であれば、どんなに財政再建やっても必ず失敗

するわけです。 
 
借金拒絶症を乗り越えるには 

 では、どうやったら民間にお金を借りてもら

えるかというのが、日本の問題として出てくる

わけです。これはやがてアメリカの問題にもヨ

ーロッパの問題にもなりますが、日本の問題と

いうのは、10 何年間、企業が借金返済をやっ

ていた。これは日本の金融資産と金融負債です

けれども、この時期が借金返済なのですね。借

金返済を 10 何年間やった日本企業の皆さんは、

もう骨の髄まで借金なんかもう嫌だとなって

しまうわけであります。 
 これを私は「借金拒絶症」と呼んでいるので

すが、皆さんだって、10 何年間借金に追われ

たら、もう死ぬまで借金なんかするもんか、孫

の代まで借金は許さんという気持ちになって

しまいますよね。いま、日本中がそういう状況

になっている。したがって、日本の企業のバラ

ンスシートは、2005 年の段階で企業の借金返

済は終わっているのです。バランスシートはき

れいになっている。いまの日本企業のバランス

シートはおそらく世界で一番きれいだろうと

思います。にもかかわらず、だれもお金を借り

に来ない。というのは、｢もう二度と銀行員の
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顔などみるもんか｣となってしまっているわけ

であります。 
 でも、これでは困るわけで、彼らがお金を借

りに来てくれないと、日本経済は教科書にある

ような正常な経済に戻れない。それで必要なの

は、大きなニンジンを企業の前にぶら下げて、

何とかトラウマを乗り越えてもらわなくては

いけないということであります。借金拒絶症と

いうのは一種のトラウマですから、これを大き

なニンジンをぶら下げて乗り越えてもらう。 
 麻生政権の中で、投資減税というのが強く打

ち出されているわけです。マスコミが注目して

くれないので、ちょっと寂しいなと思うのです

が、あの投資減税の部分はまさにこのために入

っているわけであります。何とか大きなニンジ

ンをぶら下げて、一回お金を借りて使ってもら

おうじゃないか。一回お金を借りて使って、い

い結果が出たとみんなが思えば、金利は物すご

く低いわけですから、そこからはどんどんお金

を借りて景気はよくなっていく。それが投資減

税なのですね。 
 まあ、２兆円の給付金だとか、変なところに

話が行ってしまって、一番重要な部分があまり

強調されていないので、私は非常に残念に思う

のですが、借金拒絶症を乗り越えることに成功

すれば、本当の意味で我々はバランスシート不

況を脱却できたということになります。ただ、

これが２年前だったら、まだ世界中の経済が元

気なときにこれをやっていれば、その時点で

我々は脱却できたと思いますが、いまの時点だ

と、何しろ全世界の需要ががた落ちになってい

るわけですから、そんなときにいくらニンジン

をぶら下げても、おそらくだれも設備投資なん

かやってくれない。そういう意味では、これだ

けでは不十分で、もう一つ景気をサポートする

という部分もやらなくてはいけないというこ

とであります。 
 そういう意味では、中長期的な日本の問題、

すなわちバランスシート不況を脱却する最後

のステップに必要な投資減税または投資した

資金を早く回収できるように、いろんな政策を

打たなくてはいけないというのと、もう一つは、

まさにいまの景気をサポートするための対策

も必要だろうというふうに思います。 
 消費税を明記するかしないかということば

かりに議論が集中してしまっているのですけ

れども、麻生総理の気持ちは、早く景気対策を

打ちたいということのようで、しかも私は、今

後もっと打たなくてはいけなくなると考えて

います。それには２つの理由がある。 
 一つは、景気がどんどん悪くなっていくとい

うこと。もう一つは、いま、ワシントンでいわ

れていることですが、｢我々アメリカの納税者

がこれだけ一生懸命景気対策をやって、結局そ

れで利益を得るのは、中国とか日本の輸出業者

だけだったら、とんでもない話だ｣と。だから、

日本や中国がただ乗りしないようにしなくて

はいけないということが、ワシントンの中で随

分いわれております。 
 ということは、ただ乗りは許されない。つま

り我々がぼーっと待っていて、｢オバマさんが

やってくれた、はい、じゃ、それで輸出でまた

何とかなるでしょう｣というのはもう許されな

いわけであります。日本もちゃんと財政出動を

やって、内需拡大をやらなくてはいけない。Ｇ

２０のあの合意の中にも、日本もちゃんと内需

拡大をやるということが入っているわけです

から、ちゃんとやらなくてはいけないというこ

とであります。 
 中国はそれを見越して、４兆元というのを先

にやったわけですね。中国はアメリカに対して、

｢我々はただ乗りしていない。我々もＧＤＰ比

で 17％の大きな対策を打っている｣というこ

とで、ワシントンのその種の保護主義を何とか

抑えようとしているわけですけれども、日本を

みていると、まだそこまで危機感が高まってい

るとは思えない。 
 ただ、私がニューヨークで会ったオバマの側

近といわれる方は、もしも日本がちゃんとそう

いうことをやらなかったら、｢為替は 65 円だ｣

とか、そんなことを言い出しているのですね。

もちろん彼の政策がオバマの政策になるとは

思いませんけれども、そういう声がアメリカに

強くあるという点は、十分注意しておかなくて

はいけない。 
 これは、裏返しますと、いま日本でも、アジ



17 

 

アでも、ヨーロッパでも、アメリカのいわゆる

金融資本主義、あの金の亡者が世界をひっかき

回していた、あれがぶっつぶれたぞ、バンザー

イという声が結構あるわけであります。国内に

もあるし、中国にもヨーロッパにもある。 
 

誰がアメリカを借金漬けにしたのか？ 

 でも、考えてみると、あの借金漬けのアメリ

カに金を貸したのはアジアなのですね。我々が

貸したから向こうが使えたわけで、もしも我々

が貸さなかったら、向こうは使えっこなかった。

どういう意味で我々は貸したのかというと、結

局、大きな為替介入、財務省証券をいっぱい買

っていたと、こういう形で貸していたわけです。

我々は財務省証券を買うというと、｢買う｣わけ

ですから、｢貸した｣というイメージにはならな

いのですが、その行為は実は金を貸していたわ

けですね。そこに入っていた金をウォール街の

連中が何とか高いリターンで回そうとやって

いるうちに、おかしな話になってしまった。 
 つまり、あそこで回っていた金は、我々の年

金であり、我々の生命保険であり、我々が持っ

ていた金のかなりの部分があそこで運用され

ていたということになるわけであります。しか

も今回、アメリカの抱えている大きな貿易不均

衡を解消しなければ、結局アメリカには金が入

ってきて、それを運用しなくてはいけないとい

って、金融資本主義になってしまう。だから、

アメリカの貿易収支を早く均衡させましょう

というのが、一つ大きなアジェンダとして挙が

っております。もちろんすぐやったら、もう大

変なことになりますが、ある期間でこれは必ず

出てくる。 
 それはどういうことかというと、これまでの

アジアの経済発展モデルも終焉を迎えたとい

うことです。つまり今までアジアがやっていた

ことは、日本が最初にこのフォーミュラーを発

明するわけですけれども、通貨を比較的抑えて、

いいものをいっぱいアメリカに売って、リッチ

になろうと、これが日本の成長戦略だった。見

事に成功して、台湾、韓国、みんなこれに乗っ

てくるわけですね。最後に中国が乗るわけです

が、これはそこで大きな貿易黒字を出しながら

経済発展させるということだったわけですけ

れども、もしもアメリカのほうからでも、アメ

リカもこれ以上背負えない、と。これからはア

メリカも貿易収支を改善させていかなくては

いけないということになりますと、アジアに一

番大きな影響が出てくるということになるわ

けで、そういう意味では、単にオバマさんが何

かやってくれたらいいなと思っているだけで

は、もう立ち行かないわけです。やはりアジア

としてもこれからどうやってちゃんとした内

需拡大、人々がリッチな生活ができるような内

需拡大、こういうことを考える必要がこれから

出て来ているというふうに思います。 
 いままでのように、とにかく為替をちょっと

抑えて、アメリカにいいものをつくって輸出す

ればいいという、あの世界は、残念ながらこれ

からは通用しないのではないか。そういう意味

では、金融資本主義の崩壊を喜ぶのはいいので

すけれども、結局、あれは半分我々がつくった

ものだったということですので、それがなくな

った後のアジアと日本はどうするのかという

のが、今度は我々に課せられた宿題ではないか

という気がします。 
 

質 疑 応 答 

 
司会 アメリカの過剰消費のおかげで、中国も

日本も利益を出すことができたという部分で

すが、よくよく考えてみますと、日本のＧＤＰ

がマイナスに落ち込まずに済んだのは、実はそ

のファクターが一番大きかったのかもしれな

いということですね。小渕・宮澤路線あるいは

小泉構造改革のおかげでも何でもなく、実はア

メリカが４％成長し、中国が１０％ぐらいの成

長を続けて、外需主導の回復、それに設備投資

も当然ふえて、というファクターが最大かもし

れない。そう考えるといかにオバマ政権が財政

出動しようが、日本が財政政策をとろうが、日

本のバブル崩壊後のデフレ不況脱却のような

お助けマンがいない世界では、よほどのことを

やらないと成功しないのではないか。 
つまり、先ほどおっしゃった、成功した人間

は英雄になれないという言葉の裏返しで、そも
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そも成功できるのだろうかという疑問がわい

てくるわけですね。グローバルなニューディー

ルをよほど大規模にやるとかいうことでもな

い限り、この需要不足の経済から脱却できなく

て、先ほどおっしゃったように、大恐慌ですら

も平和的手段では克服し切れなかったという

歴史的教訓も思い浮かんでしまうのですが、こ

れはどのように考えたらよろしいでしょうか。 
 

クー 確かに日本の場合は、日本一国がこうい

う問題を抱えたので、全世界のマーケットは生

きていたわけであります。だからその分輸出で

かなり景気を支えることができた。ただ、あま

りそれを過大評価してもいけないというのが

私の考え方であります。 
 といいますのは、日本の貿易収支を見ると、

90 年代にはそれほど黒字がふえてはいないん

ですね。減ってもいないんですけれども、それ

ほどふえてもいない。ということは、外需は確

かにマイナスにはならなかったんですが、大き

なプラスになったわけでもない。もし日本の貿

易黒字がバーッと拡大していったならば、それ

はまさに外がよかったから、それで中を何とか

カバーしたといえるわけですが、日本の場合は、

ずうっと黒字は安定していた。ということは、

全体的に見て、ＧＤＰにはプラスにもならず、

マイナスにもならなかったということですね。 
 で、この背景にあるのは、日本はもともと貿

易黒字だった。したがって、円安にしてもっと

輸出をふやそうと、実は日本は何回もやるんで

すけれど、必ずアメリカに反発されて、また円

高になってしまっていたんですね。だから日本

は、そういう意味ではもともと世界最大の貿易

黒字国でしたから、全世界との貿易摩擦ばかり

起こしていた。だからなかなかさらに黒字を拡

大して、それで景気の回復には持っていけなか

った。 
 アジア通貨危機の後の韓国やタイは、まさに

通貨が半分になったことをうまく利用して、輸

出をうんとふやして、バランスシート不況から

脱却してしまうのですが、日本にはその選択肢

がなかったということであります。そういう意

味では、日本はプラス・マイナスはほとんどな

かった。 
 今回は、アメリカとかヨーロッパは、みんな

輸出が落ちますから、その分はもっと財政出動

やらなくちゃいけないというのは、全くそのと

おりであります。グローバルなニューディール

が必要かという点も、全くそのとおりでありま

して、この点については、これまでずっと財政

出動に反対していたＩＭＦが去年の１月、ダボ

ス会議以後 180 度スタンスを変えまして、い

まは全世界が財政出動をやらなくちゃいけな

いというトーンになっている。 
 ＩＭＦというのは、設立以来財政再建しかい

ったことがないんですね。だからＩＭＦの頭文

字は何かというと、「It's Mostly Fiscal」とい

われるくらい、財政再建ばっかりいっていたの

です。そのＩＭＦが去年からスタンスを 180
度変えて、全世界が財政出動やらなくちゃいけ

ないと言い始めた。まさに、いま、おっしゃら

れたグローバルニューディールをやるしかな

いといっているのはそういうことで、そのくら

い、我々がいま直面している問題は大きいとい

うことであります。 
 
司会 麻生政権の政策および消費税に関して

も言及されましたが、クーさんの理論によると、

むしろ投資減税ですらも本当に効くのかどう

か分からない。企業が借金返済に回っていった

場合に、前向きの減税をするからといって投資

するというほど簡単な話ではないのではない

かというふうな印象も受けたりします。それか

ら、全体像と絡んで恐縮ですが、世界経済と日

本の成長率の見通しですね、09 年あるいは 09
年度、そこら辺をどう考えていらっしゃって、

この大不況から抜け出す時期及びその抜け出

し方についてもお話しください。 
 
クー 投資減税でも不十分じゃないかという

ご指摘ですが、私も投資減税をちょっとやった

だけで、借金拒絶症が回復できるとは思ってい

ません。これは非常に難しい問題だと思います。 
 実は前例がありまして、大恐慌を経験した当

時のアメリカ人、あそこで借金返済をやらされ

たアメリカ人は、死ぬまで借金しなかったそう
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であります。そのくらいトラウマがひどかった

んですね。だから、いまでも 90 才とかいう年

配の方、大恐慌を憶えておられる方はたくさん

いますけれども、もう死ぬまで借金はしない。

あまりにもあのときの経験がひどかったとい

うことであります。 
 当時のアメリカの金利がその後どのように

推移したかということですけれども、大恐慌が

起きるのは 1929 年。それまではアメリカも結

構好況だったということですが、そこから金利

が大幅に下がるわけですが、もとの水準、1920
年代の平均値に戻るのに、30 年かかっている

のです。1959 年になってようやく金利がもと

の水準に戻る。そのくらいトラウマというのは

続いてしまうわけですね。 
 ようやくお金を借りるようになったのはお

そらく 1959 年になってからのことです。それ

は借りなくなった人が借りるようになったん

じゃなくて、そういう人たちが引退して、若い

人、つまり借金返済を知らない人が経営者にな

ったから借りるようになったんだろうと思い

ます。そのくらいこの問題は深刻なんですね。 
 バランスシート不況の回復には、少なくとも

３～５年はかかると思いますが、その後に全世

界が、いま、我々が日本で抱えている問題に直

面します。つまり借金拒絶症です。ということ

は、今後とも全世界の金利がおそらく極めて低

い水準を続ける。いまの日本で起きていること

が全世界で起きるということになるわけで、そ

ういう意味では、我々は少し先を走っているわ

けですが、日本はすでに 18 年目ですから、30
年というと、あと 12 年なんですね。 
 大恐慌の場合はＧＤＰが半分になったわけ

ですが、ＧＤＰが半分になるということは、半

分の所得で借金を返済しなくちゃいけないと

いうことですから、いかに苦しかったか。日本

はＧＤＰが落ちていないんですね。だからそれ

で借金返済をする。収入は思ったほどふえなか

ったけれども、ＧＤＰは落ちていないというこ

とですから 30 年はかからないだろうなと思い

たいんですが、いま、多くの経営者の方々に聞

いても、もう二度と借金なんかしないという方

が結構おりますので、ここは決して油断できな

い。 
 したがって、投資減税でだめなら、何でもい

いから私はやるべきだと思うんですね。とにか

くこのトラウマを乗り越えてもらわないと、い

つになっても我々は財政再建できない。やるこ

とはいっぱいやっても、成功しないということ

ですから、やっぱり民間にお金を借りてもらう、

もしも皆さんにアイデアがあれば、全部それを

実施しても、それはやるべきだというふうに思

います。 
 マクロ経済のほうですけれども、先ほどごら

んいただいたように、住宅価格がまだ下がり続

けている。ヨーロッパも中国もみんな同じ問題

を抱えているということを考えますと、私はこ

としも、おそらく来年もかなり厳しい状況が続

くんじゃないかという気がします。 
 オバマさんが一生懸命やるといっていても、

先ほど申しましたように、公共事業が実際に使

われ始めるのが、早くても９月以降になってし

まう。本気でやれば、私はもっと短縮できると

思いますが、例えば６月だとしても、それまで

我々がどこまで突っ込むのかというのがあり

ますから、私はかなり厳しい状況が最低２～３

年は続くだろうし、もしかしたらもっと続くか

もしれない、というふうに思います。 
 これはもちろん国によって違います。先ほど

はヨーロッパについてあまり触れなかったん

ですけれども、ヨーロッパは物すごく大きな問

題を抱えていまして、それはマーストリヒト条

約なんですね。マーストリヒト条約によります

と、財政赤字は国のＧＤＰの３％を超えてはい

けないというのがあって、こんなときにそれで

ひっかかっちゃったら、経済が落ち込んだらと

めどなく落ちてしまうのです。いま、ヨーロッ

パの人たちもその間違いに気づいて、何とかし

なくちゃいけないという。私もヨーロッパの方

に会うと、｢いや、そんなに心配しなくていい、

いくらでも裏道はあります｣といわれる。裏口

入学をいろいろ皆さん知恵を絞っているよう

ですが、でも、表立ってこうするからこうだと

いうのは、裏口でやっているときはいえないで

すよね。その分だけアナウンスメント効果も落

ちてしまうわけですし、当然その分だけ時間も
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手続もかかるということですから、ヨーロッパ

は要注意であります。 
 日本だったら、その気になって、民主党、自

民党が集まって、とにかく経済改革やろうとい

ったら、もう次の日にできるわけですけれども、

ヨーロッパはそうはいかない。マーストリヒト

条約がひっかかっているということです。 
 中国はすでに動いている、アメリカはこれか

ら動く、日本はちょっとねじれ現象でひっかか

っている。ヨーロッパは、やろうと思ってもで

きない可能性があると、こういう形になってい

るなという気がします。 
 
質問 金利を切り下げてもだめだということ

で財政政策で景気刺激策をやりますが、それで

も追いつかないというときにどうなるか？日

本の場合は国債だけで 137％もある。アメリカ

は累積で 70％ぐらいだからまだいい。アメリ

カの場合には基礎的な通貨国ですから、いくら

やっても国の格下げはない。日本はかつてボツ

ワナ並みに格下げされようとしました。ヨーロ

ッパもおそらくそういうふうになっていくと

思う。そうなってきたときにどうしていけばい

いか？  
 もう一つ、日本の経験というのは、アメリカ

の今度の危機を克服するために必要条件の一

つかもしれないが、十分条件ではない。という

のは、サブプライムローンだけではアメリカの

ＧＤＰの 0･6％ですね。ところが金融商品とい

うのはＧＤＰの４倍とか５倍もある。こういっ

たものをどうやって解決するかということを、

Ｇ２０で４月までにいろんな方法を出してく

るかもしれません。しかし不良債権というもの

をある程度アメリカが縮小していかなきゃ、日

本の場合とは違った困難があって、しかも世界

的に波及すると思うんですが、この辺について

妙案があるかどうか。 
 
クー 先ほど日本国債の格付の話があって、実

際にボツワナのところまで行っちゃったんで

すけれども、私は当初からあの連中はでたらめ

だと思っていました。というのは、理由づけを

読むと、単に景気が悪い、デフレだと、そうい

う理由なんですね。彼らは財政再建しか頭にな

いわけですから、財政再建をとにかくやれ、と。

しかしバランスシート不況のときに財政再建

やったら、もっと景気が悪くなるわけで、もし

もあのときに格付機関の話を受け入れて本当

に景気が悪くなったら、格付機関が日本の失っ

たＧＤＰを全部返してくれるんだったら、いく

らやってもいいと思いますが、あの連中はいう

だけですよね。アカウンタビリティーはゼロ。 
 だから私は、｢格付機関の話を聞くのはあな

たの自由ですけれども、そのとおりやるかどう

かは、我々が自分で考えなくちゃいけない｣と

申しあげたのです。当時の格付機関に働いてい

た人たちが、日本がバランスシート不況にある

ということを理解していた痕跡はゼロです。だ

からあの連中の話を聞く理由はなかったし、最

後は日本のマーケットも聞かなかった。 
 だから、当初は格付下げた、下げたと慌てて、

それで国債が売られることがありましたけれ

ども、しばらくすると、｢何だ、あの連中は｣

ということになって、逆に国債の利回りは下が

っていく、価格が上がっていく。つまりマーケ

ットがもう格付機関を信用しなくなったとい

うことであって、私は、本当に格付機関の方に

注意してほしいと思うのです。これからもしも

同じスタンダードを使って、あのときに彼らが

日本に対して使ったものを今回も当てはめた

ら、アメリカだって絶対格下げの対象になるし、

先進国も全部格下げしなくちゃいけないわけ

ですね。こんなに財政赤字が大きくなる、こん

なに金融の問題が大きくなる、景気はどんどん

悪くなっている、デフレだということですから、

全部日本と同じ条件になるわけですから、格下

げしなくちゃいけない。 
 まあ、あの連中はおそらくダブルスタンダー

ドを使って、アメリカの国債をボツワナ並みに

下げるとは思いませんけれども、やはり現在の

ように教科書にないことが世界で起きている

ときには、それなりの配慮がなくちゃいけない。

当時の格付機関にはそういう配慮が全くなか

った。 
 唯一「フィッチ」だけは、私があのことを英

語の本に書いたのを読んで、人をロンドンから
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よこしました。で、私のほうから、｢こういう

不況なのに、それでも財政出動に対してこんな

ことを書くのか｣と言ったら、その２人はびっ

くりして、すぐ格下げをとめたんですね。だか

ら、イギリスの「フィッチ」は少しまともだと

思ったんですけど、アメリカのほうは全然能天

気のままで。 
 今回はおそらくこの格付の問題は非常に大

きな問題になるでしょう。もしも同じように彼

らが先進国の格下げを始めたら、ただでさえ難

しい財政出動がもっと難しくなる。難しくなっ

たら、もっと経済は悪化する。だから、下手す

ると、格付機関が大恐慌を引き起こすかもしれ

ない。それくらいあの連中は危ないということ

なのです。 
 サブプライムの問題だって、この連中がＡＡ

Ａをつけなかったら、あんなわけのわからない

もの、だれも買うはずなかった。でも、どんど

んＡＡＡをつけたものですから、あれだけ売れ

てしまって、それがいまの問題を引き起こして

いるわけですから、本来ならこの連中はもう全

部刑務所に入れなくちゃいけないんですけれ

ど、まあ、元ホワイトハウスの方がいっていた

んですが、もしもアメリカに３つ以上格付機関

があったら、１つは完全に血祭りに上げてやる、

と。ところが、大変不幸なことに、いま、２つ

しかない。１つ潰したら、もう１つしか残らな

い。これは寡占になっちゃうわけですね。だか

ら、「本当に３つあったら潰せるのに」って、

つい数カ月前いっていましたが、そのくらい格

付機関のミスは大きいと思いますね。 
 だから、今後、やっぱり格付機関に対して、

まともにバランスシート不況を勉強してから

格付しろということは、ぜひいいたいし、各国

政府もいうべきだろうと思います。彼らは今回

スペインなどの格下げを始めていますけれど、

あれをやられて、各国政府が財政出動できなく

なったら、もうそれは本当の人類の悲劇になっ

てしまう。 
 金融商品がこれだけ拡大してしまっている

問題をどうするかということですが、まあ、日

本だって商業用不動産が 87％下がったんです

よ。アメリカの金融商品も 80 数％下がったの

が、いま、たくさん出てきていますけれど、そ

れでもＧＤＰをキープできたということが重

要なのであって、まずそのメッセージを広めて

いかなくちゃいけない。 
 例えば、オバマさんが「日本だって 87％下

がった。ＧＤＰ３年分の富が失われた。でもＧ

ＤＰをキープできたじゃないか。我々でできな

いことはないだろう」というようなことを言う

ことが必要だと思うんですね。一つそういう例

があれば、みんなその分だけ安心するのです。 
 ただ、そうはいっても、大きな問題があるの

は間違いないわけですし、さらに厄介なのは、

このかなりの部分が簿外なんですよね。本当に

アメリカの銀行はこんなひどいことをやって

くれるかと思うくらいに、簿外にこういうもの

をつくっちゃった。だから、オンバランスの部

分は、もちろんＦＲＢやＦＤＩＣがちゃんとず

っとみているわけですけれども、オフバランス

の部分は別会社になっているわけです。金融当

局はこれをみる権利を持っていませんから、シ

ティバンクなどがしょっちゅういわれるのは、

シティバンク自体はそれなりにちゃんとして

いても、シティバンクが外に持っているものが

1･2 兆ドルもあるわけですよね。この中身がよ

くわからない、と。それでまた今回株が大幅に

売られちゃうとかそういう問題になるわけで、

この部分を完全に把握して、それからちゃんと

対処していくには、私はやっぱり相当な時間を

かけるしかないというふうに思います。おそら

くそれに必要な資本投入は、いまの金額では足

りない。だから、まだまだだろうなという気が

します。 
 あと金融の問題で一つ残っているのは、アメ

リカの住宅ローンは世界の住宅ローンと違っ

て、｢ノンリコースローン｣なんですね。だから、

住宅価格が下がってきて、住宅ローンの残高を

下回っちゃうと、もうこんなローン払ってられ

るかという人が、カギを返しちゃうわけなんで

す。家のカギを銀行に返しちゃう。荷物を積ん

で隣町へ行っちゃえば、もうこれはおしまいな

んですね、その人は。これは合法的に認められ

ている権利ですから、住宅価格が住宅ローン残

高を下回っちゃうと、そういう人たちがこれか
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らどんどんふえてくる。いま、そういう状況に

あるんじゃないかといわれている人たちが最

低 1000 万人はおります。サブプライムローン

全部足し合わせても 200 万件です。この 200
万件がおかしくなったことで、これだけの問題

が発生しちゃった。ところがこっちは 1000 万

件です。これがどんどんこれからふえていくわ

けであります、住宅価格が下がっていくわけだ

から。 
 そのときに、銀行はどうなるのか？住宅価格

どうなるのか？これは大変大きな問題であり

まして、サブプライムとは桁が１つか２つ違う

わけで、いま、ワシントンでもＦＤＩＣを中心

にいろんなプランが提出されていて、カギを返

す(リターン・ザ・キー)のが多発するのを防ご

うじゃないかという動きがあります。私も幾つ

かの案をみて、なかなかよく考えておられるな

と思うんですけれど、ただ、これ、下がってい

るときって物すごくやりにくいんですね。一回、

この辺かなというところまで落ちれば、そこで、

じゃ、もうそれ以上やらないようにしましょう、

と何らかの形でできるんですけど、下がり続け

ているというのは非常に難しい。そういう意味

では、早く何らかの救済策を出さなくちゃいけ

ないと思いますが、すぐできるのかなというの

は、大きな疑問ですね。 
 だから、そういう意味では、アメリカの金融

問題、このリターン・ザ・キーの問題と住宅価

格がまだ下がり続けているという問題、この２

つは関連しているわけですけれども、それから

簿外に彼らが持っている資産、また負債の内容、

この３つの問題が残っている限り、かなり厳し

い状況が続くだろうと思います。 
 
質問 政府が、いま、２兆円をばらまくといっ

ておりますね。あれについての評価をお伺いし

たい。それと、イギリスの資産価格も猛烈に下

がって、最近、危機の様相がすごくなっている

と聞くんですが、イギリスの状況、見通しにつ

いてお伺いしたい。 
 
クー あの２兆円は、私も非常に不幸な２兆円

だと思っております。公明党から出てきた話で、

連立を維持する意味でも、ということがあった

んでしょうけれど、まあ、やらないよりはまし

だという程度で、社会政策にはなりますが、景

気対策になるかというと、それはかなり限られ

たものになってしまうという気がします。 
 もしも私に選択肢があるんだったら、もっと

政府がみずから使う方向へ持っていきたいと

思いますが、まあ、あれはもう経済の理論を超

えて、政治のほうに入っちゃっていますので、

あれはあれでもっと必要なものをこれから

次々と出してほしいな、と。あそこで議論がと

まっちゃうんじゃなくて、あれはあれでいいか

ら、もっとほかにもやったらどうかというのが

私の気持ちで、できたら、例えば民主党がいろ

いろ出している案もどんどん取り入れて、国民

が本当に安心するようなものを早く出さない

と、それこそおかしくなっちゃうわけですから、

あの２兆円の話で全部の議論がとまっている

というのは非常に不幸なことだと思います。 
 イギリスについてですけれども、イギリスの

住宅バブルもひどかった。それが崩壊して、し

かもイギリスは結局金融立国ということだっ

たわけですよね。ほかの産業はガタガタになっ

ているのに、金融だけが元気だったということ

ですが、そこが撃ち落とされちゃったという今

回の件で、おそらくほかの国よりも大きな影響

を受けているんだろうなという気がします。や

っぱりいろんな産業があれば、１つか２つやら

れても、ほかの産業で頑張っていれば何とかな

りますけれども、イギリスの場合、かなり金融

に特化してきた。日本も一時イギリスみたいに

金融に特化しようなんていう声があったわけ

ですけれども、やっていなくてよかったなと思

っている人がいっぱいいると思うんですね。 
 同じようなことは、シンガポールなんかでも

起きているわけですね。あそこも金融に物すご

く特化していて、それが急におかしくなってし

まったということですから、あれほどぴかぴか

だったシンガポールも急に景気が減速して、マ

イナス成長ということになってしまっている。 
 そういう意味では、こういう局面では、金融

に依存していないところがその分だけ頑張っ

ていて、金融に物すごく依存していたところは
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ガタガタになっちゃうという構図じゃないで

すかね。 
  
質問 国民からみたら金融問題は非常にわか

りにくいけれども雇用問題は非常にみえやす

い。クーさんは雇用問題をどのように位置づけ

ているのですか？ 
 
クー 雇用だけをほかの話から外してみるわ

けにはいかないわけで、これだけ全世界で需要

が落ちていれば、当然雇用にも大きなマイナス

の影響が出てくる。それを何とか公共事業、政

府支出の拡大でカバーしなくちゃいけないと

いうことですけれども、すべての人をカバーで

きるわけではないですよね。何かモノをつくろ

うといったって、別の技術を持っている方は、

政府が必要として仕事にはつけないかもしれ

ないし、そういう意味で、ミクロの問題全部を

政府のマクロ経済政策で対応することはほと

んど不可能です。ただトータルで何とか経済の

底が抜けないように、場合によっては公共事業

も含めてやっていかないと、いまのような状況

を放置しておきますと、本当に雪だるま式に経

済が悪くなりかねない。 
 日本は、国内に大きな不均衡を抱えていない

という点では、アメリカとかほかの国と違いま

すね。アメリカはまず国内で住宅バブルの崩壊

という大きな問題を抱えている。イギリスも同

じ、ヨーロッパも同じ。日本はそれを抱えてい

ないということですから、いってみれば、財政

出動などで景気を下支えすることができれば、

それなりに効くはずなんですね。みんな借金返

済に回っちゃうとか、そういう部分は日本はほ

かの国に比べれば少ないはずだ。借金返済は終

わっていますから。だから、その分はもう少し

やってもいいんじゃないかと思います。 
 ただ、財政出動というと、すぐ、こんな大き

な財政赤字で何を財政出動かという声が出て

くるんですけれども、財政出動が経済にとって

いいことなのか、悪いことなのかというのは、

我々が決めることじゃないんですね。これはマ

ーケットが決めることなので、もしもマーケッ

トがもうこれ以上日本の国債なんか持ちたく

もないとなって、金利が上がってくれば、それ

はもう絶対に財政出動なんかやっちゃいけな

いということですけれども、いまのように、国

債の利回りが人類史上最低というのは、これは

マーケットが、頼むからやってくれといってい

るわけです。しかし以前のイタリアの場合、同

じような財政赤字で、当時の金利は 14％あっ

た。14％あるということは、大きな政府の存

在がイタリア経済をめちゃくちゃにしている

ということですよね。だからもうマーケットは

「やめてくれ」といっているのと、いまのよう

に、民間が全く借りてくれないと。でも、貯金

している人は貯金しているという中では、政府

がお金を借りて使わないと、みんなが死んじゃ

うわけで、そういうときは、できるだけ政府は

そういう行動をとってほしい。 
 きょうはちょっと時間がなくてお話しする

ことはできませんでしたけれども、日本のマネ

ーサプライ、これも実は政府の借り入れがキー

プしているんですね。バーナンキあたりが、と

にかく日銀が金融政策をやれば、いくらでもマ

ネーサプライふやせるだろう、と言ったりする。

だからそれをふやしていけば、景気なんか何と

でもなるという声がありますが、あの分析はと

んでもないでたらめな分析で、マネーサプライ

というのは銀行の負債なんですね。我々は現金

に預金を全部足し合わせたものを「マネーサプ

ライ」と呼んでいるわけで、これは銀行の負債。

ということは、銀行の資産もふえなければ、負

債は絶対ふえないわけで、この間、負債がどう

いう形でふえてきたかというと、これが銀行の

資産、マネーサプライという部分ですが、だれ

かが銀行からお金を借りなくちゃいけないわ

けですね。銀行の資産がふえなくちゃいけない。

ふえたのは何か？実は、政府の借り入れなんで

すね。つまり銀行が国債を買うことで、日本経

済は何とか回っていた。マネーサプライも回っ

ていた。したがって、日銀がマネーサプライを

ふやせば、政府は財政赤字を出さなくても景気

がよくなるんだというのはナンセンスであり

ます。 
 今まで日本のマネーサプライが何とかもっ

てきたのは、政府がお金を借りてくれたからで
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あって、もしも政府がお金を借りてくれなかっ

たら、日本のマネーサプライは激減していた。

大恐慌のときには政府が当初お金を借りなか

ったものですから、マネーサプライが激減しち

ゃって、３割ぐらいなくなっちゃったんですね。

日本でもみんなが借金を返済すれば、借金返済

というのは、銀行預金を取り崩して返済するわ

けですから、マネーサプライが減らなくちゃい

けなかった。減っていないのは、政府が借りて

いたからであります。 
 だから、いまの日本の財政というのは、マネ

ーサプライをキープして、景気をよくしている

ということなので、本当に日本経済の最も重要

なところを支えている。それをやって、それで

雇用をキープする。こういうことはぜひやるべ

きで、単にＧＤＰ比で財政赤字が何ぼあるから、

もうやっちゃいけないというのは、私は極めて

乱暴な議論だというふうに思います。 
 一応日本も市場経済ですから、価格と数量の

両方をみなくちゃいけない。何か財政赤字にな

ると、みんな数量ばっかりみちゃうんですね。

｢ＧＤＰ150％じゃないか、大変だ、大変だ！｣

と。でも、1945 年のイギリスは、財政赤字が

ＧＤＰの 250％だったのです。それでもまだイ

ギリスは消滅していないんですよね。 
 だから、数量だけでみるんじゃなくて、価格

でみなくちゃいけない。価格はまだまだ問題な

いといっているわけで、だからまだまだ私は日

本政府はやることがあるし、できるというふう

に思います。 
文責：編集部 
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1

縮小する日本の輸出市場（１）：急激に悪化する米国経済
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2

縮小する日本の輸出市場（２）：急速に悪化するユーロ圏の景況感
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3

外需失速で激減する日本の雇用と生産
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4

経済や資産価格の回復にはつながらない各国中銀の利下げ
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5

90年代の日本の状況に近づく米国の住宅バブル崩壊

米国

日本

（出所 ）S&P " S&P/C ase-Shil ler R Home Price Indices" 、Blo omb erg、不 動産経 済研 究所「 首都圏 マンション市 場動向 」「近 畿圏 マン ション市場 動向 」から野村総合
研究所 が作 成。
（注）先 物価 格は2 009年 1月1 9日現 在。
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6

住宅価格と家賃の関係が過去の安定的なトレンドに戻るには、
家賃が現行の水準で推移するとして、住宅価格が現状から22%下がる必要がある
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（91/1Q＝100、季節調整値）

（注）季節調整は野村総合研究所による。
（出所）米連邦住宅公社監督局（OFEHO）「住宅価格指数」、米労働省「消費者物価指数」より野村総合研究所作成。
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実際に22%下落すると、住宅価格は
2003年第3四半期の水準に戻る

22%
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7

資産価格の下落によって失われた富は1,500兆円

1989年末からの土地と株式の累積キャピタル・ロス
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8

ゼロ金利下でも借金返済に走った日本企業
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（出所）日本銀行『金融経済統計月報』「資金循環統計」、内閣府「国民経済計算」より野村総合研究所作成
（注）2008年度は、07年10-12月期から08年7-9月期までの4四半期合算
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9

バブル崩壊後も拡大を続けた日本のGDP
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（注）実質GDPの系列の不連続は野村総合研究所が独自に調整

名目GDP
（左目盛）

1973年の水準

87%
下落

 

10

税収減にも拘らず支出を伸ばした日本政府
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11

国債が増えても低位安定を続けた日本の長期金利
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 バランスシー ト不況

 

12

4種類の金融危機とその処理策

＜具体例＞

（Ⅰ）：S&L危機（1989年）

（Ⅱ）：中南米債務危機（1982年）、全米的貸し渋り（1991-93年）、スウェーデンの金融危機（1990年代初頭）

（Ⅲ）：1995年以前の日本（二信組問題など）

（Ⅳ）：1995年以降の日本、2000年以降の台湾、1930年代の大恐慌、米英のサブプライム危機

（出 所）リチャ ード・クー 『「陰」と「陽 」の経 済学 』 （東洋 経済新 報社、2007年1月）

資金需要あり 資金需要なし

局地的
（Ⅰ）

早急な不良債権処理
経営責任の追及

（Ⅲ）
通常の不良債権処理

経営責任の追及

システミック

（Ⅱ）
慎重な不良債権処理

利ざや拡大による財務体質の
強化（Fat spread）

（Ⅳ）
慎重な不良債権処理

公的資金による資本注入

金融危機


