
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

この危機は構造改革の問題ではない 

 

竹森俊平 慶応大学教授 
 

２００９年１月２７日 

米国初の金融危機から世界中で急速に景気の悪化が進んでいる。

竹森教授は「サブプライム前の行動についていうならば、今回、日

本に大きな過ちはない」という前提で今後の対策を考えなければい

けないと主張し、構造改革議論との錯綜を批判する。問題は政府の

対策だ、とし、リーダーシップの欠如を嘆いた。 

オバマ米大統領ついては、敵をつくらない政治スタイルが、大胆

さが必要とされる現在の経済状況においてマイナスになるという

懸念を示した。 
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私は、最近出した本（『資本主義は嫌いですか』

日本経済新聞出版社）の中で、サブプライム危機

について割と悲観的な見通しを出しました。その

予想が当たったとかなんとかいわれますが、サブ

プライム危機は、その問題が大きくなっていくだ

ろうというような内容で、それほどの予想ではな

かったと思います。予想が当たったということで

なら、せっかくプレスクラブという場所なので、

これは私の宣伝というか、あくまでも自慢だと思

っていただきたいのですが、配付した「地球を読

む」という読売の記事（資料１ ＊本文後に添付）を

ご覧ください。８月３１日に、当時は民主党大統領

候補だったオバマ氏について書いたわけです。 

８月３１日というのは、どんなときかというと、

その数日後に共和党の党大会が開かれまして、共

和党の候補、マケイン氏の人気が上がり、両者の

差がまだそれほどなかったという段階です。その

ときにちょっとオバマ大統領候補のことを書い

たのです。 

私は、まだ日本でオバマ人気がそれほど上がっ

ていなかったころからずっと彼の演説などを聞

いていて、ファンだったものですから、盛り上げ

ようと思って書いたのです。この原稿は、私がい

ままで書いたものの中では予想が一番当たった

という例なのです。それをちょっとお話ししたい

と思います。 

この記事の中でわたしはこんなことをまず指

摘した。“しかし欧州での人気は、今のところ米

国内での支持率上昇に結びついてない。また軍事、

外交問題での自分の「弱点」のカバーのために、副

大統領候補にこの分野の専門家ジョゼフ・バイデ

ン氏を指名した事実は、「イラク」が彼の得点にな

っていない証拠である“。そして、その次に“し

かるに幸か不幸か、おそらく大統領選の焦点は、

今後経済問題にますますシフトする。金融危機の

深刻化で景気不振がより鮮明になるからだ。過去

の大統領選でも「経済」は勝敗の鍵となったが、共

和党政権下で発生した現在の金融危機は、民主党

にとり絶好の攻勢機会のはずだ。” 

その後、９月１５日にリーマンショックが起こり

まして、それ以降、本当に経済問題が大統領選の

行方を決めるようになったと思うのです。そうい

う意味では非常によく当たった。あのころ、９月

ごろに何か起こるだろうという議論は結構あり

ました。アメリカの証券会社は８月の終わりに休

みに入りますから、もし８月の終わりまでに問題

が起こってないとすれば、９月に起こるしかない

ということだったわけです。 

「敵」をつくらないオバマ氏のスタイル 

この記事ではオバマ氏のことを批判するよう

なことも書いております。“不景気の中での選挙

では、「政策プログラム」に変革の目標を置くルー

ズベルト型の戦略が不可欠なことを、おそらく理

解していなかったのだろう。「政治プロセス」を強

調し、妥協を変革と呼ぶ独自の論法で、妥協を前

面に出す戦略によって、これまでは成功してきた

からだ。妥協するものは「敵」をつくらない。例え

ば左翼的な政治姿勢にも関わらず、オバマ氏の米

国金融界での受けが悪くないのも、妥協する候補

なら、金融規制の強化といった過激策をとらない

だろうという安心感からだ。しかし、今後緊急な

課題として浮上する経済政策は、金融危機への対

応だ。その場合、政治家には大胆さが必要で、妥

協はむしろマイナスだ。” 

というような感じで書いておりまして、これは

本当によく当たったと思っております。 

この「妥協」というのが、オバマ大統領の政治姿

勢にも出ていて、彼の大統領就任式の演説にも注

目しました。彼はリンカーンのイメージを呼び起

こそうといろいろと苦労していましたけれども、

こういう金融危機のさなかだということを強調

するのだったら、ＦＤＲというイメージをもうち

ょっと出しても本当はいいはずなのです。しかし、

それをあえて出さなかった。そこのところに彼の

政治家としての特徴があると思うのです。 

要するに、ルーズベルトというのはアメリカで

いいますと、イギリス系よりももっと由緒の正し

いオランダ系の一番の旧家で、しかも、おじさん

にセオドア・ルーズベルトがいるという、名家中

の名家の家系です。そういう大統領というのは、

「おれがボスだ」「おれが親分だ」という形で、自分

のリーダーシップをどんどん出すということで

いいんでしょう。けれども、オバマの場合、彼は

自分がマイノリティーで、はっきり申しあげて、
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黒人から命令されるというようなポーズが出た

場合に、それに対して反発するアメリカ国民がい

るということを非常によく計算しています。そこ

で、妥協というか、ライバルを自分の政権の中に

取り込むというのも、ある程度そういう意味があ

ると思うのです。 

英語ではバッド・コップ・グッド・コップ・ル

ーティーン（bad -cop- good -cop routine）といって、

日本でいうと仏役と鬼役という二通りの刑事が

いて、容疑者を問い詰めていくわけです。例えば

ヒラリー・クリントンであるとか、ラリー・サマ

ーズだとか、こういうのは本当にバッド・コップ

のイメージがバッチリ合う人です。そういう人を

前面に立てて、自分は後ろにいて、むしろ和解す

るようなことをいって、まあ、裏から指導してい

くということを考えているのだろう。だから、彼

があえて大統領就任式でルーズベルトのイメー

ジを前面に出さなかったのだろう、と私は思って

いるわけです。 

金融危機というのは、妥協とか政治プロセスの

フェアネスとかいうよりも、どんどん手を打って

いかなければいけないということですから、それ

ができるだろうかというのが大きなポイントで

す。それについて、疑問を一番提示しているのは

「ニューヨークタイムズ」に長く書いております

ポール・クルーグマンという人です。彼は経済学

者で、２００８年のノーベル経済学賞も受賞しまし

た。民主党の支持者ですから、どちらかといえば

支持ですが、点が厳しいわけです。その辺のこと

も後でお話ししたいと思います。 

ちょっと話が前後しましたけれども、予想とい

うことで、最初にそういうことをお話ししました。

いずれにしても、アメリカの政権というのは、非

常に重要だということは、また話の最後のほうに

持ってまいります。 

いまの資本注入額では全然足りない 

それで、資料を配りましたので、少しそれを見

ながら、いまの経済の状況というのをお話ししよ

うと思います。最初にみていただきたいのは、

「The rapidly shrinking banking industry」（資料２）と

いうもので、パイを描いたような絵があります。

イギリスの「フィナンシャルタイムズ」からとっ

たものです。アメリカの主要銀行と、アメリカ以

外の銀行の時価総額をみたものです。つまり、発

行している株式に時価であらわしたものをみた

ものです。 

グレーの部分が、２００７年３月１日、つまり、ま

だサブプライム危機の影響が全然ないといわれ

るころの状態です。黒い部分は２００９年１月２１日の

状態です。時価総額は、こんなに減ってしまって

いるのかというぐらいにきれいになくなってい

るわけです。例えばシティグループをみますと、

これがパイだとすると、外側から食べていくと、

最後に真ん中のほうこれぐらい残った場合、これ

ぐらいだったら捨てたほうがいいかなと思うく

らいです。いっそ捨ててもいいんじゃないかとい

う程度しか時価総額は残っていないわけです。 

時価総額というのは一体何をあらわしている

かというのが問題ですけれども、一つは、銀行の

資本金とある程度は対応しているわけです。つま

り、資本金というのは株主に帰着するお金ですか

ら、要するに時価総額が安くて、資本金がたくさ

んあるというのだったら、全部株を買い占めて、

その資本金をいただけばいいわけです。そういう

意味では、資本金とも関係がある。もちろん、将

来の収益とかも関係してまいります。 

そのどちらでみても、いま銀行業というのは惨

たんたる状態です。特に資本金がこんなに減って

いる。例えばシティグループでみると、時価総額

が１０分の１以下に減っているということは、もし

資本金がこれだけ減っているということを反映

しているのだとすると、資本注入というのは、い

まアメリカ政府もヨーロッパの政府もやってい

ますが、いまの程度では全然不十分です。つまり、

もしこの２５０というところまで資本金を戻す――

これが資本金だとしてですよ――ということが

必要だとすれば、５２という資本注入の数字は、と

てもとてもこんなものでは問題の解決にほど遠

い。資本注入は、この５倍はやらなければいけな

いということですよね。 

図の左側はアメリカの銀行ですですが、中でも

ましなほうを並べているわけです。証券会社は、

ご存じのようにみんな改組されて、ここの中には

一番ましなゴールドマン・サックスだけあります。

ほかは改組されたり、吸収されたり、消えてなく
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なったりしているわけですが、ましな銀行でさえ

もこんな状態だ、というのがわかるわけです。同

じようなことがヨーロッパでもいえる。ですから、

まずいえることは、金融危機というのは、とても

とてもこんな程度の資本注入では不十分だとい

うような段階に来ているのだ、ということです。 

バブルは簡単にはとまらない 

次に石油価格と株価という図（資料３）をみてい

ただきたい。これはある研究からとってきたので

すが、非常にうまい表現の仕方、つまり、図の使

い方がうまいなと思いました。横軸が株価、具体

的にはＳ＆Ｐの株価指数です。縦軸には石油価格

をとっています。 

問題は、この二つの間にどういう関係が書ける

かというと、三つパターンに分かれているという

ことです。一つは、もし線を描くとすれば、右上

がりに描けるようなものです。これはサブプライ

ム危機発生が２００７年７月として、それ以前の形で

す。これは右上がりに書けます。つまりサブプラ

イム危機が発生するまでは、株価が上がるときは

石油価格も上がる。株価が上がっているというの

は景気のいいときで、そういうときは石油需要も

あるので石油価格が上がるという関係だったと

いうわけです。 

その次に、今度は、その右上ぐらいに、もし線

を当てはめれば、右下がりにその線が描けるよう

なところがあります。これは第１期、PhaseⅠと

書いてありますが、これは２００７年７月から２００８

年６月３０日までを表現したものです。要するに石

油価格がどんどん上がっていく一方で景気が悪

くなり、株価も下がり、「スタグフレーション」な

んていわれたのがこのころです。インフレ率が高

いのに景気も悪いというスタグフレーションが

来るのではないか、というような議論がそのころ

されたわけです。私はそのころ、インフレとデフ

レがいつまでも共存することはなくて、本当にデ

フレがひどくなれば、つまり不況がひどくなれば

デフレが勝つというふうに考えていまして、そう

いったことを書いたりもしました。 

結局どうなったかというと、一番左の少し上の

ほうにある部分の傾向を見てください。これが

PhaseⅡというところで、２００８年７月から１１月ま

でです。ここは、再び右上がりの線を当てはめれ

ば描けるようになっています。つまり、石油価格

と株価との間で正の相関があるということです。 

つまり、こういうことです。第２期のスタグフ

レーションといわれたときは、株はもうだめだと

いうことで株を嫌がったマネーが、資源、一次産

品といったものに流れ込んで、そこでバブルをつ

くっていたのです。それが、２００８年７月以降、景

気がものすごく悪くなるということがわかった

ときに、さすがに今度は資源価格も暴落した。そ

れで、石油と株価との間の、いつもどおりの正の

相関関係に戻ったということなのです。 

いろんなことがここからいえます。アメリカ連

銀は最初から、デフレの圧力のほうが怖いからと

いうので、２００８年の初めぐらいからバンバン金

利を下げていましたが、それが正しかったという

評価もできるでしょう。私は、あるところで、い

ま内閣府におられる岩田一政･日銀の前副総裁と、

バブルが起こっているのに、何で連銀が金利を上

げてバブルを抑制しなかったのかという話をし

ました。そういった批判があるけれども、それは

そんな簡単な問題じゃない。つまり、バブルを抑

えるくらいの金利の引き上げというのは、景気を

完全にぶっ壊さなければバブルはとまらないと

いうことでした。 

アメリカ人はよく、「中央銀行の総裁の役割は

パーティーがたけなわなときにパンチボールを

引っ込めるのが役割だ」といいます。しかし、私

にいわせれば、パンチボールを引っ込めるぐらい

ではパーティーは終わらない。まずそこに食べ物

をけ散らしてテーブルをひっくり返して、「みん

な出ていけ」といってたたき出さなければパーテ

ィーは終わらない、というのが本当のところだろ

うと思うわけです。 

金融政策の話は、最後のほうでもう一度いたし

ますので、ここではそこまでにして置きまして、

あといくつか資料がありますので、それをお話し

したいと思います。 

いまの危機がどれぐらい深刻になるのかとい

うのを、過去の歴史の経験と比べて考えるという

話がよくあります。私も何度かそういう企画につ

き合いましたし、そういうインタビューも受けま
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した。ここに載せた一連のデータというのは、ハ

ーバード大学のケン・ロゴフという先生が、１月

のアメリカの経済学会で発表したもの中からと

ったものです。金融危機があって、その後、景気

後退が起こる。そういうシークエンスのときに、

どれぐらい景気の落ち込みが激しいか、どれぐら

い続くか、そういうことを過去の重要な金融危機

の例を全部集めて、そのサンプルをもとにここで

議論しているわけです。 

「Figure１」（資料４）をご覧ください。そこに「過

去の金融危機における住宅価格の下落率」が示さ

れています。まず主要な金融危機というのは、大

体住宅価格の下落から起こっているということ

があります。黒い線（Historical Average）はいろん

な経験をまとめた平均を示しているものです。平

均すると、住宅価格の落ち込み（図左側:Percent 

decline）が３６％ぐらい落ちている。いま、アメリ

カの住宅価格というのは、ピークから２０％ぐらい

落ちていますから、これでいうと、さらにあと半

分ぐらい落ちても不思議ではないということに

なります。では、何年ぐらいかけてそれが落ちた

のかというデータもあります（図右側:Duration in 

years）。平均でいうと６年間落ちているというこ

とであります。いまのアメリカで申しますと、住

宅価格のピークが２００６年ですから、６年だとする

と、２０１２年ぐらいがそのボトムになるというこ

とになるわけです。 

この中に９２年に崩壊した日本のバブルも入っ

ています。日本の経験をみてもらいますと、とに

かく長い。平均が６年なわけですが、日本のはぐ

ーっと延びて、１７年ですよね。こんなに引っ張っ

たというのは、いかに日本のバブル崩壊後の処理

が下手だったかという証拠だと思うのです。 

次に「Figure２」（資料５）、「過去の金融危機にお

ける株価の下落率」をみていただきたいと思いま

す。過去の例を平均すると、５６％ぐらいの落ち込

みです。住宅価格より下落率が大きいわけです。

住宅というのは、結局、底値というのがある。だ

れか人が住むわけですから、底値がある。株価の

ほうは、企業がつぶれれば紙くずになるというこ

ともあるから、底値はもっと下のほうにあるかも

しれないというわけです。 

ただ、株価については一つグッドニュースがあ

る。平均して何年間そのボトムまでにかかったか

というと、３～４年です。つまり、住宅価格の下落

期間の半分ぐらいなわけです。株価のほうが調整

が早いということがいえるわけです。 

次は「Figure３」（資料６）「過去の金融危機におけ

る失業率の上昇」です。失業率は平均してどのく

らい上がるかというと、７％となっています。ア

メリカで申しますと、いま、失業率が平均すると

４～５％だったと思いますから、１１～１２％という

数字が出てもおかしくないということです。失業

率について特筆されるのは、平均でそのボトムま

で４．８年かかる。つまり、失業問題というのは５

年ぐらい持ち越すということで、結構長いわけで

あります。 

次は「Figure４」（資料７）「過去の金融危機におけ

る実質ＧＤＰの下落率」です。平均で９．３％ですか

ら、結構落ちるわけです。ただ、その期間が１．９

年。要するに２年間でボトムに達するというので

す。サブプライム危機の始まりが２００７年とすれ

ば、２年だったら、ことしの夏ぐらいで終わりだ

ということになります。ただ、私の見方では、景

気の悪くなったのは２００８年７月ぐらいですから、

２０１０年の後半ぐらいでボトムに達するというよ

うなイメージだろうと考えています。 

最初に危機からの脱出するのはどこか 

ただ、これらはあくまでも平均の話をしている

わけです。その元には、表に挙がっているような

個々別々の金融危機、それから景気後退のケース

があるわけです。それらの中には、今回のように

右から左まで全部の国が同時に悪いというケー

スはないのです。したがって、今回のケースは、

ここに描かれているよりもさらに深刻なことに

なるかもしれない、ということは十分考えられる。 

今回の金融危機が一体どれぐらい長く続き、ど

れぐらい深刻になるのかというのは、こんなよう

な例ぐらいしか頼るものがないということです。

一生懸命データを集めてもこの程度の気休めし

かないということで、不確実性はいっぱいある。

ですが、私は一つの点がはっきりしてきたと思う

わけです。それは、これが終わるとすれば、どこ

の国からどういう形で終わるのかということで

あります。 
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リーマンショックの前ぐらいは、まだいわゆる

デカップリング論がありました。アジアの成長率

が非常に高いうえに、アジアの輸出シェアでアメ

リカ向けというのは２割ぐらい、中国なんかをと

っても１８％である。だから、アジアはアメリカと

関係なく成長を続けて、世界経済を引っ張ってい

く、なんていう議論だったわけです。これが一番

最近失墜したというか、だれも信じなくなった議

論ですよね。ＩＭＦもそういう予想をしていて、

「間違えました、申しわけございません」といって

いるわけです。 

何で間違えたか。直接アメリカに向けているの

は２０％かもしれないけど、それらは最終財なわけ

です。２０％以外の部分、アジアの中で回している

のは中間財です。もし最終財が売れないのだった

ら、中間財の貿易をやってもしようがない。した

がって、最終財が輸出できなくなった途端に、ア

ジア内の域内貿易も消えてなくなるという、それ

だけの話なのです。ですから、アジアから立ち直

るというシナリオは、いま非常に難しくなったと

いえます。 

そうしますと、消去法で考えると、ヨーロッパ

かアメリカか、どっちが先に立ち直って引っ張っ

てくれるのだろうということになります。もちろ

ん、日本が引っ張って立ち直ってほしいというこ

とを、私は書きました。日本経済はもっと頑張っ

て、最初に立ち直るぐらいのつもりになってくれ、

といったけれども、いま、だれもそういうことを

信じていない。そうすると、そのどっちかという

ことになるわけです。 

では、ヨーロッパはというと、アメリカよりも

激しいバブルが発生していた国があるわけです。

アイルランドであるとか、スペイン、オランダ、

ベルギーなどが不良債権をどんどん積み上げて

いる。その政策対応にも問題があるということで、

私は結局、アメリカが何だかんだいって立ち直っ

て、それが世界経済全体を引き上げていくという

のが、いまの時点ではそのコンセンサスになって

いるのではないかと思うのです。 

諸悪の根源はアメリカであって、もとはアメリ

カの住宅バブルで、それが壊れて、こういうこと

になっているのに、結局、アメリカが立ち直らな

ければほかがだめだというのは随分変な話です

が。何でそういうことになるか。それは結局、政

策対応が違う。政策がはるかに積極的だというこ

とに尽きるのだ、ということを申しあげたいわけ

であります。 

アメリカの果敢な積極策 

注目していただきたいのは、いま連銀が物すご

く金利を引き下げて、政策金利をゼロに持ってい

った。ちょっと前までは日本のほうが低かった。

いまは日本が政策金利はゼロを嫌って０．１にして

いる。向こうはゼロまで踏み込んだわけなので、

逆転したという形ですよね。そこから先、次にど

んなことをやっているか。今度はマーケットをタ

ーゲットにして、社債の取引があまりはかばかし

くないというと、社債を売りたいところに対して、

連銀が買い方を務めてやる。ＣＰのマーケットが

はかばかしくないと、連銀が出ていって買ってや

る、というようなことをやっています。 

よく中央銀行の役割は何かというと、最後の貸

し手という言葉を使います。「レンダー・オブ・

ラストリゾート」ですね。いま、連銀がやってい

るのは「マーケット・メーカー・オブ・ラストリ

ゾート」というようなところに踏み込んでいるわ

けです。 

こうした政策について、ちょっと考えていただ

きたいのです。グリーンスパン議長が２００１年か

ら２００４年まで金融緩和をやって、それがアメリ

カの住宅バブルを呼んで、ひいてはサブプライム

危機につながった、というふうに批判されており

ます。いま、その方向の政策を、輪をかけて強力

に思い切ってやっているのです。私は、そこに注

目したいと思うのです。それは、ある意味で非常

にすごいことだと思うのです。 

例えるなら、野球で、監督がリリーフピッチャ

ーを立てて、そのリリーフピッチャーが９回の裏

に相手の打者にホームランを打たれて、サヨナラ

負けしてしまった。で、その次の日に同じ相手に

同じリリーフピッチャーを立ててきた。「大丈夫

なのか？」という声に対して「今回は配球を全部

変えているから大丈夫だ」と。それは、非常に勇

気のいる、ある意味では高度な判断を必要とする

決断だと思うわけです。アメリカのやっているの

はそういうことだということです。いま、こんな
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に金融緩和をしていて同じ間違いを犯さないの

か、という問いに対して、連銀なりに「今回は配

球を変えているんだ、違いがあるんだ」というこ

とがあるのだと思います。 

ここのところが非常に重要だと思うのです。こ

れについて少しお話をしたいのですが、そうする

と、そもそもこのサブプライム危機というのは何

で起こったかということも入ってくるわけです。 

一つの考え方は、これはマクロのインバランス

の問題、あるいは金融の低金利の行き過ぎの問題

だということです。もう一つの考え方が、これは

金融規制が不十分だったという問題です。 

マクロのインバランスの問題という考え方に

ついて申しますと、アメリカは、もともと政府も

過剰に支出をしているし、民間も過剰に消費をし

ている。所得からみて多目の消費をしている。そ

ういう傾向があった。それが、金利を低くしたた

めにバブルが生じ、家計がますます豊かになった

と錯覚し、過剰な消費を助長して、すさまじい対

外収支赤字をつくった、というわけです。このと

きアメリカは、借りて借りて、借りまくっている

のです。何でそんなにほかの国が貸したかという

と、アメリカの発行している債務というのがドル

建てであって、ドルというのは国際通貨だからで

す。そういう特権があるため、ほかの国はその特

権を乱用されて、仕方なくアメリカに投資をした。 

この立場に立てば、このサブプライム危機の最

終的な調整はどうなるかというと、アメリカの過

剰消費がなくなって、バブルももちろんなくなっ

て、貯蓄率が上がって、それと同時にドルの特権

はなくなって、ドルがうんと下がって――そうい

うふうにならない限り問題はおさまらないとい

うことになる。 

では、金融政策や財政政策はどうか。いや、こ

れは効果がないか、かえって悪影響がある。効果

がないというのは、ドル価値が下がり、帝国の力

が落ちていくというのはどうしようもないこと

なので、それを止めることはできない。あるいは

一時的に止められたとしても、止めるための手段

はもう一回バブルを起こすしかなくて、またバブ

ルが壊れたときには余計ひどいことになる。こう

いう見方をする人たちがいます。アメリカでは、

モルガンスタンレーの証券エコノミストで、ステ

ィーブン・ローチという方がそういった主張です。

日本だと水野和夫さん（三菱ＵＦＪ証券）が彼の

発言をよく引用しています。それから、資料を挙

げましたケン・ロゴフも結構そういうことをいっ

ております。 

もう一つの考え方は、金融規制の問題だという

もの。要するに、そもそもろくに所得審査さえし

ないような住宅ローンを貸す。これが大体問題だ。

次に住宅ローンを証券に転じる。まあ、これはい

いのですが、その証券に大々的に投資をするため

に、その証券自体を担保にして金融機関が金を借

りて、どんどん証券を買う。日本でいうと、６５年

の山一不況のとき、山一が株を買うのに、株を担

保にして金を借りて株を買い、またそれを担保に

して金を借りということでどんどん膨らまして

いたのと同じです。 

グリーンスパンの反省の弁 

今回、アメリカの証券会社は、金を借りるとき

に金利をちょっとでもケチろうと思って、すさま

じい短期の借入をしたわけです。アメリカの証券

会社が借入の４分の１をオーバーナイトの現先

で借りていた。毎日毎日借りかえる、そういう借

入をしていたのです。証券のほうは途中で売るこ

ともできますが、何しろ住宅ローンのもとになっ

ている証券ですから、満期まで３０年かかるような

ものです。３０年満期の証券に投資をするのに、毎

日借りかえをしなければいけないような資金繰

りをしていたわけです。これだけ借金が膨れ、こ

れだけ短期で借りていれば問題が起こるのは当

然です。逆にいえば、そこのところを抑制すれば、

金融政策自体にはさほど問題はない、ということ

になる。 

私は、アメリカ政府も連銀も、後者の考え方、

金融規制さえちゃんとすれば、マクロ政策には問

題ないという考え方をとっているのだと理解し

ています。その典型というか、証拠が、日本でも

話題になった、１１月にグリーンスパン前議長が政

策の間違いを認めたということです。グリーンス

パン議長はかつては神様のような扱いをされて

おりましたから、議会でも非常に丁寧に扱われて

いたのが、最近は罪人みたいな扱いで、ガンガン
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問い詰められてとうとう「私もミスを侵した」と。

ただし、彼の認めたミスというのは、金融規制を

自分はしなかった。それは、市場には自分で自分

をプロテクトする、保護できる能力があると考え

たのでしなかった、ということを認めたわけです。 

私は、その点が非常に重要だと思っています。

彼はあえて金融政策のミスに触れずに、金融規制

をしなかったことに触れた。これは、いまいった

どちらの反省をとるかということで、後者の、連

銀の金融政策の自由度を残すような形での解釈

を彼は採用したのだ、と考えています。一体どち

らのシナリオが正しいのかというのは、話せばき

りのない問題です。けれども、反省というのは大

事なのですが、自分の行動の自由を残すような反

省もあれば、自分の手足を縛ってしまうような反

省もある。反省というのは、建設的な行動がとれ

るような、そういう反省が必要だ、ということで

あります。 

欧州は思い切った策がとれずに長引く 

ここから二つのことがいえて、まずアメリカは、

そういう反省の仕方をしているので、今回、思い

切った金融政策をとれる。それから財政政策もこ

れからだんだん出てくると思います。それから、

先ほどの繰り返しになるのですが、世界経済がど

こかから立ち直るとすれば、それはアメリカしか

ない。ヨーロッパからは立ち直れない。欧州中銀

（ＥＣＢ）は、２週間前に０．５％金利を下げました。

けれども、それを下げるのに先立って、もう下げ

られない、下げるのは不道徳だ、ゼロ金利なんて

問題外だ、なんてことを延々というわけですね。

そんなことをいえば、金利を下げたって、これで

店じまいだというふうに錯覚されて、効果が薄ま

るのに、そんな議論を延々とするわけです。 

先日もルクセンブルクの中央銀行総裁のイン

タビューが「フィナンシャルタイムズ」に載って

いました。ＥＣＢにもっと国債を買えという声が

あるかもしれないが、一体どこの国債を買うんだ。

いま、ギリシャの国債とドイツの国債とでは２．

５％の金利差がある。ギリシャの国債を買っても

らいたいというやつはいるかもしれないが、それ

では、ギリシャの財政の規律のなさを助長するよ

うなものじゃないか。そんなことはできない。と

いうものなのです。 

もともと、私にいわせば、欧州中銀というのか、

ユーロというか、あんな仕組みそのものが無理な

んですよね。こういう金融危機になったときは、

そういう問題が出てくるのが当然見えていた。本

当に欧州で国債の買いオペをするためには、欧州

の財政を全部一個の統括機関に置いて、一種の連

邦制にして、欧州の財政を全部統一してみて、金

利差がゼロになるようにしなければいけないと

いうことになる。けれども、そんなところまで行

くわけはないわけで、そもそも無理なわけです。

そういう矛盾がどんどん出てきて、何もできない

とはいわないけれども、足して２で割る、あるい

は足して７で割る、１５で割るといったような政策

しかとれないので、欧州は長引くとみています。 

ただ、申しあげておきたいのは、アメリカは財

政金融政策をやってはいますけれども、まだまだ

どんどんやらなければいけない。相当やらなけれ

ばいけないということです。この点は、クルーグ

マンが一番明快に指摘しています。このクルーグ

マンの試算をちょっとお話しいたします。 

クルーグマンは、アメリカの予算局がもし何も

景気対策をやらなかったら、ここ２年、平均して

ＧＤＰが７％正常値よりも落ちるという試算を

まず出してきて、それを話のスタートにするわけ

です。アメリカのＧＤＰというのは、日本の３倍

で１，５００兆であります。いま、１ドルが約９０円で

が、一応１００円で計算させてもらいます。そうす

ると、平均して７％減ですから、２年間で通算し

て３，０００×７＝２１０兆円。これだけ需要が不足す

るのです。それに対して、オバマ政権がいま出し

ている景気対策は８，０００兆ドルです。これも１００

円で計算しますと８０兆円ということになります。 

問題は、８０兆円の財政プログラムで約２００兆円

の需要をつくれるかということです。財政プログ

ラムも２年間のものなので、全部２年間で議論す

ることにいたします。そうしますと、政府の払う

１ドルが一体何ドルの購買力を盛り上げるかと

いう、その効果が問題になるわけです。経済学で

はこれを乗数効果と申します。１ドルが、例えば

１．５ドルの需要を喚起するならば、これは乗数が

１．５というわけです。 
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減税に消費刺激効果はない 

大統領経済諮問委員会（ＣＥＡ）の委員長で、ク

リスティーナ・ローマーという女性の経済学者が

います。彼女は何年か前に減税の乗数効果が１．５

だという主張をしていたので、減税派だといわれ

ていたわけです。最近、そのローマー委員長がオ

バマ政権のプログラムをバックアップするため

に試算を出しているのですが、それによるといま

景気が悪いので、減税の乗数効果はとても１．５は

見込めない、０．５だ、となっています。これは減

税の場合ですが、これに対して公共支出のほうは、

政府が実際に何か買うわけですから、もうちょっ

と高い。こっちのほうは１．５で計算しています。 

６割が公共事業、４割が減税というような全体

のプログラムですから、クルーグマンはまあ、平

均して乗数効果は１とみたほうがいいのではな

いか、というわけです。となると、結果、２１０兆

円需要が不足するところを、政府のプログラムで

は８０兆円しかつくれないということになって、全

然力不足であるというわけです。 

そこでクルーグマンは、オバマにどういうリコ

メンデーションをしているかというと、これはと

もかく乗数効果を高くしなければいけないのだ

から、減税なんかやめろ、全部公共事業に持って

いけ、ということを提言するわけであります。こ

としの１月のアメリカの経済学会、私は行かなか

ったのですが、その報道をみると、いま、アメリ

カの主要経済学者の中で、１人の例外を除いて、

主要のマクロ経済学者はみんな、財政プログラム、

公共事業の必要性が大事だということを強調し

ている。そこはもう意志の統一がとれている。 

例外の１人というのはだれかというと、ジョ

ン・テイラーというスタンフォード大学の教授で

す。ブッシュ政権で財務次官をしていまして、私

は彼のことをいろいろと書きましたが、実は日本

が２００３年に行った３０兆円の為替介入というのは、

彼がやれといったようなものなのです。彼が、日

銀や財務省に話を持ちかけて「やれ」といったの

です。日本にとってもそういった関係がある人な

のですが、どちらかというと共和党なので、あま

りその財政プログラムが好きじゃない。 

ここで資料７を見ていただきたいと思います。

「Figure１」「２００８年の税金払い戻しの景気刺激効

果」です。ブッシュ大統領は２００８年に１０兆円規模

の減税をしました。テーラーはその景気刺激効果

がどれぐらいあるかということをみたわけです。 

上の右上がりの線が個人可処分所得（disposable 

personal income）です。２００８年７月ごろまでアメリ

カのＧＤＰが、２％ぐらいで伸びていましたから、

個人可処分所得も上昇トレンドを描いていた。こ

の個人可処分所得にはもちろん税金の払い戻し

というのが含まれています。その部分を計算して

引いたもの、つまり、もし減税がなかったら個人

可処分所得はどうなっていたか、というのがその

下の部分（without rebate）です。 

この図のように、減税の効果というのは、個人

可処分所得を一時的に三角形みたいに、小さな山

を盛り上げたわけです。これが税金払い戻しの効

果です。さて、ここで重要なのは、その下にある

個人消費支出（personal consumption expenditures）

のトレンドをみてもらいますと、減税のあったあ

たりで下がりぎみになっているのです。要するに、

減税の消費刺激効果というのはない、ゼロという

のが、この結果であります。 

私がこの「Figure１」の図を最後にとっておこう

と思いましたのは、この結果は非常に参考になる

と考えたからであります。つまり、どこかの国で

似たような政策をやっていて、どこかの政党が、

党首が命運をかけてそれを通そうとしているわ

けです。が、その政策の効果もブラックホールに

吸い込まれるように全く見えないだろう、という

のがこの図からいえることだと思います。 

こういうようなことを申しあげたうえで、残り

の時間でいままでの議論をふまえて、どのように

日本の政策を組み立てたらいいだろうかについ

て話してみます。先ほどいいましたように、反省

は大事だけど、ちゃんとした反省で、しかも、建

設的な反省でなければいけないわけです。 

話を分けて考えることにします。事前と事後に

分けます。事前というのは、サブプライム危機が

発生する前の行動です。事後というのは、サブプ

ライム危機が発生してからの行動です。それから

もう一つ、行動については、それは民間の行動と、

政府の行動とに分けて考えたいと思います。 
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日本が間違っていたわけではない 

私がまず申しあげたいこと。これが一番大事だ

と思うのですが、事前、つまりサブプライム前の

行動についていうならば、今回、日本に大きな過

ちはない。ミスはない。これがまず大事な点だと

思うわけです。 

何でそういうことをいうかというと、そこをは

っきりさせておかないと、事後的な行動までおか

しくなる可能性があるからです。どういうことか

というと、例えば、そもそも日本がこんなに悪い

のは、それは日本自身が何か悪いことをしたのだ

からだという議論。我々は非常にまじめな国民な

ので、悪い結果ということは、原因に悪い行動が

ある、と考えてしまうわけです。でも、これは考

えてみれば、サブプライム危機なのです。アメリ

カの金融機関発の危機であって、実際、日本の金

融機関のバランスシートをみても、サブプライム

なんてあまり持っていない。問題はないわけです。

にもかかわらず、日本自身の行動の結果としてこ

ういうことになったのだという議論をする人も

いますよね。あえていえば、例えば野口悠紀雄さ

んとかです。よく雑誌などで、自虐的歴史観を改

めろとか、自虐的世界観を改めろとかいう議論が

ありますが、私は、これは自虐的な世界観以外の

何ものでもないと思うのです。 

例えば、日銀がこんなに長いこと低金利を引っ

張ったので、それが円キャリートレードを助長し

て、それがバブルを生んだという人がいます。け

れども、インフレ率がゼロとかマイナスとか、そ

んな状態が続いているところで、低い金利に持っ

ていくというのは、いまの世界の金融政策の常識

から考えて何もおかしくない。現に連銀は今回、

金利を０％に、当分はこの低い水準のままにして

おくといっています。したがって、こちら側が金

利を低く置くことには完全に正当な理由がある。 

それに対して、例えばハンガリーとかオースト

ラリアの家計が、日本から円建てで住宅ローンを

借りて家を建てていた。これは為替リスクがあり

ますから、一種の変動金利になるわけです。アメ

リカでもサブプライムだけは変動金利の住宅ロ

ーンというのを認めていましたが、プライムでは

あまり認めない。そんなものは危ないわけです。

これを規制しなかった側には何の問題もない。い

わんや、日本から借りた金をサブプライム証券に

つぎ込んでいた金融機関なんていうのは、自己責

任というのか、自分でわかってやっているわけで

す。決して日本の問題ではない。 

ハンガリーの家計はスイスからも住宅ローン

を借りて家を建てました。ハンガリーの金利が

８％でスイスは２％ですから、そういう選択は当

然なわけです。２％でそうなんですから、日本が

たとえ金利を１％にしていたところで、だれかが

借りてやっていたはずです。それを、日本に責任

があるというのはおかしい。そういう議論は自虐

的です。そういう趣味の人がいても別に構わない

のですが、結局、自分で手を縛ることになる。も

う金利は下げるべきじゃないということになれ

ば、日銀の政策はまた縛られるということになる

わけです。その同じ人が、外需中心の経済に転換

させたのがいけない、ということもいっている。

これだって全然問題ではないわけです。外需中心

というのは当たり前で、日本の人口が減っていく

わけですから、製造業は大きなマーケットをねら

って、輸出市場をねらっていかなければいけない。 

ここをはっきりさせたいのです。要するに、日

本がサブプライム危機のとばっちりを受けてい

るというのは、構造改革が進み過ぎたわけでもな

いし、構造改革が足りなかったわけでもない。構

造改革とは関係ないわけです。構造改革が、例え

ば今回の解決に役立つという人がいるのだった

ら、こういうことを考えてもらいたいのです。 

例えば、よく構造改革重視派は、雇用政策が大

事だけれども、雇用政策だったら、職業転換のた

めの職業訓練をして職場をシフトするべきだ、と

いうことをいうわけです。しかし今回にあてはめ

れば、いかにそれが場違いかということは明らか

です。つまり、いま、ここが悪くてあそこがいい

からそちらへ職をシフトすればいい、という問題

ではない。雇用はどの産業も全部悪いわけです。

景気はどの産業も全部悪いのです。ですから、こ

こからここへ移せば問題が解決する、というわけ

ではない。単に需要が足りないのです。これは構

造改革の問題ではありません。 

次に、企業の事後的な行動について。私は、企

業の行動も全然問題ないと思うのです。例えばト

ヨタなどの雇用調整が早いというふうにいわれ



 10

ているけれども、雇用調整はかつては遅くて、企

業は経済ショックがあったときに、雇用を抱え込

んだまま負担を全部背負って、最終的にはバタッ

と倒れる、というような状態があったのです。 

私は『経済論戦は甦る』（東洋経済新報社）とい

う本を書いたときに、これは、タイタニック号の

ように乗員を全部船の上に乗せて危機管理をし

ようとするから、最終的には船もろとも乗員が沈

むことになる。こういうときの究極の安全策とい

うのは、乗員を外へ出すこと、解雇である、とい

うことをいいました。今回は、これで最終的にサ

ブプライム危機が終わったときには、日本の企業

は、今回は体力を失わないで済むので、比較的強

いポジションにあると思うわけです。 

トヨタが昨年４％売り上げが減ったというので、

日本では大騒ぎしています。私は大騒ぎすること

自体が不思議でしようがなかった。景気が悪くな

れば、耐久消費財が一番落ち込むというのは、理

屈からいっても、データからいってもそうです。

トヨタの落ち込みは４％だったけど、ＧＭの落ち

込みは１１％です。それに比べれば、トヨタはずっ

とましだったとみるべきだと思うわけです。 

政府の対策が一番の弱点 

残るのが事後的な対策で、しかも、政府の事後

的な対策だということになりますが、はっきりい

って、ここに日本のいま一番弱いところがあると

思うのです。民間はしっかりしている。事前的に

は間違いはない。だけど、政府の事後的な対応が

なってない。昨年の１０月ぐらいに麻生さんの生活

対策というのが出たときに、読売から電話がかか

ってきて「どう思うか？」と聞かれました。時間が

３分ぐらいしかなかったので、パパッと答えたの

ですが、まず企業減税というのは、企業なんてい

ま利潤が出るわけないのだから全く無意味、とい

いました。給付金に至っては、それで公共事業を

するお金がなくなるから無駄、と。そのとき、そ

こまでいう人はいなかったのだと思います。が、

事後的にはそれが正しいと思うのです。 

先ほどアメリカの例でも見ましたけれども、給

付金というのは、おそらくブラックホールに吸い

込まれるように効果がゼロだと思うのです。そう

すると、結局、公共事業に頼らざるを得ないので

すが、そうなると“失われた１０年”のときにやっ

た無駄な公共事業はどうなのかというような議

論が延々と出てくるわけであります。 

そこで私は、先ほどの例えをもう一度出したい

のです。ピッチャーをリリーフに立てて打たれた。

そのピッチャーをもう１回出す。ただし、今回は

配球を変えているから大丈夫だ、と。それがリー

ダーシップというものです。監督が、ともかく違

うピッチャーを出せばそれでメンツが立つとい

う考えだけで、よれよれのピッチャーを出すなん

てことは、リーダーシップの欠如だと思うのです。 

確かに無駄な公共事業はよいとはいえないけ

れども、もっと無駄な給付金はどうなんだ、とい

うことなのです。 

アメリカでは、例えば電気自動車ですね。この

間、ＧＭを救済しましたが、ただ助けるのではな

くて、ＧＭが一発逆転で何かマーケットを取り返

すことができるとすれば、それは電気自動車だろ

う、と。アメリカの議会は大統領にもっと電気自

動車関係の予算を増やすように、というような議

論を持ちかけているようです。ところが、日本で

はそういう議論が全然出ていませんね。というか、

公共事業ということをもう出せない状態だとい

うふうに聞いています。 

例えば、年金の記録漏れということがあって、

ああいうことをもう二度と起こさないためには、

年金の情報のネットワークを変えなければいけ

ないのだけれども、そういう関係の予算を持ち出

すということができないのだと聞いています。ほ

かにも有効な公共事業というのはいくらでもあ

ると思うのです。が、それを持ってくることがで

きないというのがいまの問題です。いま、企業は

雇用を抱え込むことをしない。したがって、どん

どんそれは外に出ていくわけです。そうすると、

あとは政府が需要をつくる以外に何もないので

す。今回の場合、構造改革というオプションは、

全然最初から、頭から捨てていいわけですから、

あとは需要をつくるしかないと思うのです。 

構造改革に長期的にはつながるような景気対

策、つまり、公共事業は何か。そこのところにい

ま、議論が全然向かっていないというのが、いま

の日本の危機的な状況だと思います。 
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＜ 質 疑 応 答 ＞  

司会・長谷川幸洋企画委員（東京新聞） どうも

ありがとうございました。とても刺激的なお話だ

ったと思います。それでは、質疑応答に移ります。 

質問 バブルの効用ということを先生は、ジョ

ン・ローからサミュエルソンに至る、管理通貨と

いう問題に絡めておっしゃってます。なおかつ、

バブルの性善説、性悪説がいずれまた繰り返すだ

ろう、と。規制強化と規制緩和であろうというこ

とで、これは、ある意味、バブルの効用を認める

というか、同時に、これは避けられないものだと

いう認識であろうかと思うわけです。これは一種

の不可知論かなと思うのですが、そういうとり方

でいいのだろうかということが一つ。 

それにも絡むのですが、先生は、みずからの弱

点を認める方向で、学者やエコノミストが仕事を

することによって、より堅牢な立場を築けるはず

だとおっしゃっています。けれども、これは矛盾

しませんでしょうか。つまり、私は不可知論とい

う言い方で申しましたが、これはバブルには効用

もあり、また必然の歩みも歩んでいるわけなので、

それに対して堅牢な立場って何だろうというこ

とに非常に疑問を持ったわけです。 

三つ目に、リスクと不確実性です。フランク・

ナイトあたりの立場を先生は支持されて、リスク

と不確実性というのを分けて危機の問題を分析

しておられます。が、考えてみると、これはおか

しいんじゃないか。リスクというのは、基本的に

不確実でなもので、判断可能なリスクと不可能な

リスクとに分けて考えることに一体どういう意

味があるのだろうか。あわせて、ファンダメンタ

ルズというものは無意味というようなことも書

いておられるわけですが、ファンダメンタルズと

いうものを全否定してしまって、物事の判断がつ

くのだろうかというようなことを素人なりにい

ろいろ思いましたので、お伺いいたします。 

竹森教授 本の話をしますときりがないので、い

ま、触れられた点について、ほかの方にもわかる

ように説明します。バブルについて、不可知論と

いうのは、バブルというもの自体が何だかわから

ない。で、これはバブル、これはバブルじゃない

ということが分けられれば、結構その対策という

のはとりやすいのです。例えば、資産価額が上が

っているときに、それは本当に世の中が変わって

いる兆候なんだろうか。それとも単に投資が泡膨

れを呼んでいるだけなんだろうか。これははっき

りいってわからないわけです。 

バブルの効用と申しあげたのは、例えば地価に

ついて、今回も地価のバブルということがいわれ

たけど、最も標準的な、一般的に見られる地価の

上昇の傾向は何かというと、経済成長率と同じス

ピードで上がっていくというんですよね。要する

に、大体年間所得の３倍を家に投資する、という

ようなことを考えると、年間所得が１０％で上がっ

ているときは、年間所得の３倍値も１０％で上がっ

てくる。それで、住宅の土地の供給自体は限定さ

れているので、成長率と同じで、どんどん住宅に

回すお金が増えていくということが、単に地価の

上昇を招いていく。地価が成長率と同じで伸びて

いくという状態のときに、これがバブルなのか、

バブルじゃないのか。これは非常に哲学的に難し

い問題なんです。これは、みんなそういう目安で

投資をしていて、単に上がっているだけであって、

これもバブルなわけですよね。だけど、そういう

地価の上昇というのは、長期的にも続くわけです。 

ただ、それがあまりにも金がそこに集中してし

まえば、バーッと上がり過ぎて、そこでもまたバ

ブルのバブルが出てくるんでしょうけれども、こ

ういう意味では、それほど害のないバブルという

のもある。地価の上昇が、成長率と一緒に上がっ

ているというのは、これはさほど害のないバブル

だと思うのです。 

むしろそのバブル、地価を抑えてしまおうとい

うようなことを考えると、ひどいことになる。地

価を抑えるためにはどうしたらいいか。成長率が

低い経済というのは、あまりバブルが起こったた

めしがない。結局、バブルを抑制する政策と成長

率を抑制する政策というのは、非常に似通ってい

るわけです。先ほどみたデータでも、景気が悪く

なれば、バブルは壊れるわけです。 

ですから、バブルかどうかはわからない。ただ、

いえることは、バブルが絶対起こらないような、

物すごく成長抑制的な政策というのはおそらく

とれる。それから成長を重視してバブルが起こっ
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ても構わない、という政策もとれる。結局、その

間を行ったり来たりする以外にないんじゃない

か。その適当なミドルでバブルは起こらないけど、

成長が起こるというような、そういう選別的な政

策というのは手段もないし、それを感知する能力

もないんだと思うんです。 

それから、不確実性のもとでの堅牢というのは、

要するに、私は、ファナティズムというのは、今

回、非常に痛い目に遭ったと思うのです。例えば、

金融規制をすることが世の中にとって絶対プラ

スであるというような考え方は、ブローを受けた。

ただ、私は、ある意味で堅牢な方向にも向かって

いると思うのは、例えば大恐慌のときは、大恐慌

のすぐ後、規制強化というふうに移ったのですが、

今回、さほど規制強化が必要だというふうには向

かってない。あるいはビッグガバメントが必要だ

という方向にもさほど向かっていない。 

これは１０分でも２０分でも話せるのですが、要

するに、こういうことなのです。どういう仕組み

がいいのか。どういう経済システムがいいのかと

いうと、これは結局、ある意味で確率の問題なの

です。例えば、パスカルなんていう人が確率論を

やったというのは、彼は、かけをやりたかったの

で、かけの必勝法というのを考えたのです。かけ

の必勝法だけど、そのときに、小さなかけを延々、

延々とたくさんやっていくのです。そうすれば、

彼の考えている必勝法で勝てるということです。

１回やったら、自分の必勝法は正しいから勝つと

いうものじゃない。たくさんやっていれば勝つと

いうのです。 

ですから、資本主義にしても、あるいは市場経

済にしても、たくさんやっていて、ほかのものと

比べていけば、そのパフォーマンスの点でほかと

比べていいところはあるかもしれないけど、だか

らといって、資本主義でやっていれば、全部問題

がなくなるというのでもないし、いわんや資本主

義に自分で自分をプロテクトする能力があると

いうのでもない。そういうことでは、何か大きな

穴がぼこっとあくかもしれない。それを認識する

ということは、私は必要だと思うのです。 

ボロはいっぱいある。自分の推している立場に

は問題もある。それを認識した上でその立場をサ

ポートするということは必要だと思うんです。要

するに、何か大きな問題が起こってくるかもしれ

ない。むしろそういう不確実性を頭に描いて行動

するべきだと思うわけです。 

それから、不確実性とリスク。これは、ナイト

がそういう言い方をして、経済学的にモデルをつ

くることもできることはできるのですが、要する

に、期待値がちゃんとわかるようなものというの

は、リスクなのです。例えば、タクシーのビジネ

スで、車を何台走らせれば、いくらぐらいもうか

るか。これは、その会社が期待値を計算して、こ

れだったら利益があるというので、参入するわけ

ですよね。これは計算できる。 

じゃ、どんなものが不確実性かというと、グリ

ーンエナジーの開発費にお金を出す。これは過去

のデータがないから、一体それでどれぐらい出て

くるかわからない。あるいはＩＴ革命というけれ

ども、最初にＩＴをやった人が、一体これでいく

らもうかるか。そんなのデータがあるわけない。

いくらもうかるか、期待値なんか計算できない。

期待値が計算できないものは不確実性、というふ

うに簡単にいえばいえるわけです。その違いは大

きいと思います。 

なぜならば、私の本の最初に書いてあるのです

が、タクシーというのは、徹底して利潤がなくな

るところまで競争する。不確実性はあるけど、そ

れはリスクだから、期待値が計算できるので、徹

底して競争しちゃう。それに対して、わけのわか

らない商売、ＩＴだとか、何かニュービジネスを

始めると、これは期待値が計算できないから、競

争相手が出てこないのです。だから、しばらく利

潤がとれる。この違いは大きい。 

今回のサブプライム危機は、もともと不確実性

でしかないもの、つまり、期待値なんか計算でき

っこないものを、できるといってビジネスにした。

これが諸悪の根源だったと私は思っています。 

質問 いま、減税にはあまり景気刺激効果が期待

できないというお話でしたけれども、私はこれは

減税の規模にもよるのではないかと私は思うん

ですが、それが第１点です。第２点は、財政支出

がどれだけ景気刺激の効果を持つかというのは、

財政支出の内容にもよるのではないか。確かにグ

リーン投資というんですかね、それは期待値があ
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まりはっきりしないでしょうけれども、これまで

相当研究がされてなければいけない国防支出と

いうものについては、果たして財政支出の中で特

別なものなのかどうか。先ほどからクルーグマン

のお話が大分出ましたけれども、一方のスティグ

リッツが、今回のアメリカの経済の危機には、国

防支出の拡大というものが相当響いていると。指

摘ではサブプライムローンが直接の下手人のよ

うにいわれていますけれども、もう少し根底は、

国防支出による財政赤字の拡大ではないのか、と

いうことが第２点です。 

第３点は、国防支出とマクロ経済の関係を一般

の経済学者は少し避けて通っておられるのでは

ないかという気がするものですから、その３点を

おうかがいしたいと思います。 

竹森教授 まず財政の規模ですけれども、アメリ

カの減税は１０兆円ぐらいの規模だったと思うん

です。単純に日本の２兆円を３倍すると６兆円で

すから、それと比較すると結構大きな規模だった

と思うのです。だけど、それで個人消費が落ちて

いる。アメリカの場合、そのとき、住宅ローンが

払えないとかなんとかという問題が出てくれば

大変だったといえないことはないけれども、しか

し、日本の消費パターンからして、この減税は、

それほど効果はないというふうには思える。もち

ろん、規模を大きくすれば、それなりに少しはふ

えます。しかし、それだけ大きな規模にする意味

があるかどうかですね。 

正直に申しあげると国防費の経済刺激効果と

いうのはあまり詳しくないので、そこに直接お答

えすることはできません。ただ、私が考えている

公共支出というのは、いくら拡大しても心が痛ま

ないもの、ということなのです。 

例えば、失業率は日本でも１０％ぐらいになる可

能性もある。１０％になったときに、公共支出はも

う５０兆も使ったからこの辺でやめておきましょ

うか、とはならない。もっとふやさなければいけ

ない。そのときに、無駄な道路、無駄なところに

穴を掘るようなことは続けていられない。 

ものすごく大きなウィッシュリストをつくっ

て、これは日本の国民のためになる、生活のため

になる、競争力のためにもなる、経済の革新にも

つながる、というようなもので、たとえ景気対策

じゃなくても、いずれはするべきものを、前倒し

するというイメージなんですね。日本の場合、単

年度主義でやっていますから、これがなかなか難

しい。アメリカだと、７０兆円の予算を最初に上げ

て、これを２年間で使うのか、３年間で使うのか、

なんていうようなことを議論できますけれども、

日本はできない。だけど、イメージからすると、

１０年ぐらいの中でやるものを、必要があれば３年

でやる、というイメージです。 

国防費というのは、そういうようなコンセンサ

スはできにくいので、まあ、そうではないだろう

と思うんです。 

私も、こういうことをいい始めて、いろんな意

見を聞いている段階です。けれども、選挙という

のは、こんな景気の悪いさなかに選挙なんかやら

れて、その間、空白ができたらもうかなわない、

というふうに思っています。私は、どういうプロ

グラムを入れることが需要の刺激と競争力ある

いは生産性の向上につながるのか、ということで

自民党と民主党が政策で競ったらいいと思うの

です。需要をつくるなんていう抽象的なものより

も、ともかく自分の選挙区に仕事を持ってきたい

と動いてしまいがちなわけですが、選挙のプログ

ラム、マニフェストのレベルで、こういうアイデ

アで公共投資をやる、というようなものを持って

いったらいいと思うのです。 

選挙が５月でも９月でも、これから９月までど

んどん景気悪くなりますから、先になればなるほ

ど、景気対策をしないというのは少なくとも政治

的には選択肢としてあり得ない。ところが、間際

になると、ともかく早く効果が出るということに

なると、減税以外にないというようなこととなり、

結局、無駄に金を使ってしまうと思うんですね。 

ですから、いまの段階から自民党にも民主党に

もどんどん何をしたらいいか。もし国防費がいい

というのだったら、国防費を入れて議論したらい

いんじゃないかと思っています。 

質問 どういうところに財政支出をしたらいい

というふうにお考えか。例えば、アメリカの場合

は、道路や橋が壊れたりしている率が高くて、日

本はかなり整備されている。しかし、首都高速な
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んかは、景気がよくなれば渋滞するのは目に見え

ているから、さらに投資したほうがいいんじゃな

いかとも思う。いろんな立場、お考えがあると思

いますが、どういう方向に財政支出をすべきか。

それから、日本の経済は、相当規模が大きくなっ

ているので、財政支出ぐらいでてこ入れができる

ものなのかどうか、ということもうかがいたい。 

竹森教授 ２番目のほうから答えると、これは、

財政支出程度でというのは、やってみて、失業率

がまだ１０％あったら、まだ先をやるというような

イメージでしょうか。要するに、これは金融危機

としては大恐慌よりもはるかに深刻な危機です

よね。だけど、経済不況がそこまでひどくならな

い、というふうにいまでも思っているといのうは、

そのときと政府の役割についての認識が変わっ

ているからです。大恐慌のときのアメリカの失業

率が２５％です。いまだったら、アメリカの労働人

口が１億５，０００万とすれば、２５％というと３，００

０か４，０００万ですね。これを全部政府で雇ってで

も、そこまでの失業数は出さないということだと

思います。要するに、失業が出れば、それは何か

手当をする。この違いがあるかないかです。まだ

刺激が不十分なんだったら、まだ何かやるという

ことですよね。ですから、そのために、いま申し

ましたように、物すごく大きなプログラムを考え

ている。 

いまは情報を少しずつ集めている段階なので、

具体的な話はあまりないんですが、例えば、地震

対策ですね。地震対策として、耐震建築の基準を

強化して、同時にそれに合ったように全部家とか

建物を建てかえる。これは２０～２５兆円でできる、

というようなことです。これだって、いずれはす

るつもりだけど、すぐはやる金がないと思ってい

たわけです。いままで政府がやりたいと思っても、

金がないからできない、ということをどんどんや

ったらいいと思うのです。 

電気自動車なんかもそうです。アメリカは、こ

の間、ＧＭを救った。もし、あそこでＧＭが破綻

して、債権者会議になって、社債を株式に転換す

るようなことをやったら、それでＧＭはとりあえ

ず生き残るかもしれないけれども、社債のマーケ

ットが壊滅する。いまでさえほとんど死にかけて

いるのが、もうＧＭの社債でさえだめとなったら、

社債なんかだれも買うやつがないという状態に

なる。ですから、あれはしようがなかったと思い

ます。しかし、あそこで助けたことを何らかの意

味のあるような政策にするためには、先ほどいっ

たように、電気自動車で一発逆転をして、それな

りのマーケットにする。そのために周辺技術も全

部集めて、国防省も参画して、というような形で

すよね。しかも、アメリカは消費マーケットとし

てはナンバーワンですから、消費の企画について

はＧＭにはささやいて、こういうふうにするから、

こういう開発しろとか、いろいろアンフェアなこ

とをやってでも電気自動車では勝つとうとする。 

逆にいえば、トヨタは、いまの標準的な車で、

これだけいいから、電気自動車にシフトしたら売

れ行きが落ちてしまうのではという懸念があっ

て、本腰で取り組めない、ということがあるかも

しれない。ならば、ここで日本政府が電気自動車

を思い切って推進する。例えば２年先には電気自

動車率が何％になっているという目標を立てて、

そのためのプロジェクトなんかをやるのでもい

い。あるいはリニアモーターカーにしたって、８

兆円あればできる。２兆円ばらまく金があれば、

それを例えばＪＲ東海に、どう使うかはまた別と

して、うまく使えば３年あるいは５年ぐらい早く

できるということがあるかもしれない。このよう

に、やることはいくらでもあると思うんですね。

ただ、政府が金を使ってそういうことをやるとい

うことに対して、いまものすごく抵抗が強い。だ

から、ウィッシュリストをつくるのがよいと思い

ます。 

質問 先ほど、事前と事後の話がありました。事

前のところで、構造的な世界の経常収支不均衡と

いうのは相当前からいわれていましたよね。今度

の金融危機の原因は、インバランスの問題と、そ

れから世界的な超金融緩和と、そしてその規制が

十分じゃなくて、強欲資本主義がまかり通った、

この３点セットで語られることが多い。先生のお

話では、１番目２番目というのは問題なしで、３

番目のところの規制のやり方がいけなかった、と。

具体的には長短のミスマッチの問題であるとか、

ヘッジファンドへの関心の問題とか、そういうと
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ころかと思いますが、その辺をいじれば、あとは

財政政策をやっていけばいいということなんで

しょうか。やはり基本的にこれからドルがどうな

っていくかということも含めて、大きな世界のイ

ンバランスの問題というのは、避けて通れないと

思うんですが、またアメリカがよくなってどんど

ん国債を売って、アメリカが中心になって、世界

経済を引っ張っていけるというふうにお考えに

なっているように聞こえたのですが。 

竹森教授 何というんでしょうか、ずっと借り続

けるというのが難しい、ということはいろいろと

指摘されています。しかし、ここまで急激に、急

速に減るのが必然だということではない。それは

徐々に減っていくということでもいいのです。ま

た、その過程で世界経済が縮小し、アメリカ経済

も縮小している。それは正常な方向に向かってい

るんだから何もする必要はない、というのは間違

いなわけですね。これは、いろんな形で、政策の

対応によって、いくらでも変わる。 

例えばの話、日本でいうと、先ほど示したよう

に地価が１７年間下がった。こんなことはどこにも

なかったわけです。これは、途中で問題を放棄し

て、というかまあ処置が悪くて、ファンダメンタ

ルが悪くなって、下がり、また地価が下がり、ま

たファンダメンタルが悪くなり、という追っかけ

が続いていたからなのです。 

ですから、アメリカについては、まず底値はど

こにあるかわからないけれども、これはともかく、

いまは経済危機を抑えるということで考えてい

ればいいと思います。全部おさまったところで、

おそらくアメリカの消費はいまよりというか、サ

ブプライム危機前よりも下がっていると思いま

す。ただ、それは自然な誘導を図るとか、そこへ

行けというのではなくて、いまはともかく景気を

悪くしないようにする。それだけを考えていれば

いいと思います。その過程で、消費はある程度お

さまっていく。そういうことだと思います。 

次に出てくるのは、インバランスというのには

コインの両側があるわけで、じゃ、アジアの側は

どうなのかということになります。そうすると、

内需拡大型の経済に変わればいいという議論が

あります。私は、はっきりいって、戦後で唯一、

内需拡大型の経済に変われたケースというのは

アメリカだと思います。アメリカがなぜ変われた

かというと、金融市場が出てきたからです。クレ

ジットカードローンが、自動車ローンが出てきた

からです。ありとあらゆる企業がマーケットに商

品を並べて、ここへ投資してください、投資して

だめなやつは消えていくという形で、その投資の

オポチュニティーが非常に広がっていた。 

それに対してアジアの状態依存型、あるいは関

係依存型というのは、ドカッと金があるときに、

どこにそれを回すか。それはお得意先の企業には

行ってみるけど、お得意先の企業でもそんなには

要らない。じゃ、その余った金はどうするのか。

余ったらしようがないからアメリカのマーケッ

トはきれいに形だけは整っているから、そこに回

っていた、というのがこれまでです。 

先ほどから一つのキーワードみたいに、失敗し

たリリーフ投手でも、もう１回立てなければいけ

ないという話をしていますが、長期的にはアジア

でマーケットを育成するということですね。それ

が内需拡大型に変わるための一番の手で、日本も

キャッチアップを終えて、その後どこへ行くのか、

これはもう産業政策では選べないのです。これは

マーケットにいろいろな企業が並んでみて、失敗

もあり、成功もあり、それでだんだん次のルート

が選ばれていく。これしかないと思うのです。 

今度はＩＭＦもいないし、アメリカが強固にマ

ーケットをあけろともいえない。アングロサクソ

ンモデルを当てはめられない。逆にいえば、これ

は日本の考え方、あるいは日本のモデル、あるい

はアジアのモデルでマーケットをつくっていけ

る機会だと思います。 

ですから、私は、後者についてはも、しかした

らアメリカは崩壊するということがあるかもし

れないけれども、それは政策を考えるうえで、さ

ほど考える必要はないし、それを考えることはあ

まり行動を導くうえで建設的ではない、というふ

うに考えています。 

司会 今日は大変刺激的なお話をうかがえたと

思います。ありがとうございました。 

(文責・編集部) 
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が
っ
た
。
富
の
格
差
拡
大
や
、

医
療
保
険
未
加
入
者
の
増
加
と

い
っ
た
問
題
が
解
決
で
き
な
い

理
由
は
こ
れ
だ
と
彼
は
認
識
す

る
。
「
米
国
的
倫
理
」
を
押
し

付
け
る
代
わ
り
に
、
グ
ル
ー
ブ

ご
と
の
多
様
な
価
値
観
を
尊
重

し
、
互
い
に
妥
協
を
図
り
、
弱

者
救
済
の
セ
ー
フ
テ
ィ
ー
ネ
ッ

ト
を
築
か
な
け
れ
ば
、
米
国
社

会
は
崩
壊
す
る
と
警
告
す
る
。

　
竹
森
俊
平
氏
１
９
５
Ｇ
年
生

ま
れ
。
慶
大
、
米
ロ
チ
ェ
ス
タ
ー

大
を
経
て
9
7
年
か
ら
現
職
。
主
著

に
「
経
済
論
戦
は
甦
る
」
（
読
売

・
吉
野
作
迪
寅
）
、
「
世
界
デ
フ

レ
は
三
度
来
る
」
な
ど
。

　
選
挙
戦
で
は
素
顔
を
出
す
こ

と
に
気
を
使
う
。
興
味
深
い
こ

と
に
共
和
党
の
大
統
領
候
補
ジ

ョ
ン
・
マ
ケ
イ
ン
氏
の
場
合
も
、

党
利
党
略
を
離
れ
、
率
直
に
意

見
を
述
べ
て
き
た
経
歴
が
予
備

選
の
勝
利
を
生
ん
だ
。
金
融
危

機
の
発
生
で
「
経
済
自
由
主
義
」

が
神
通
力
を
失
い
、
イ
ラ
ク
戦

も
謬
舘
す
る
中
で
、
「
米
国
的
」

と
い
う
一
律
の
倫
理
が
崩
れ
、

共
和
党
の
「
勝
利
の
方
程
式
」
の

歯
車
が
狂
っ
た
。
今
や
「
勝
利
の

方
程
式
」
に
依
拠
し
た
政
治
そ

の
も
の
が
嫌
悪
さ
れ
て
い
る
。

米
国
民
は
政
治
の
プ
ロ
を
信
用

し
な
く
な
っ
た
の
だ
。

　
オ
バ
マ
氏
が
当
初
「
イ
ラ
ク
」

を
大
統
領
選
の
争
点
と
し
た
の

は
、
彼
が
重
視
す
る
「
妥
協
」

と
い
う
路
線
が
イ
ス
ラ
ム
社
会

と
の
対
話
に
生
か
せ
る
と
考
え

た
か
ら
だ
。
ド
イ
ツ
の
首
都
ベ

ル
リ
ン
で
の
演
説
に
2
0
万
人
の

聴
衆
が
集
ま
っ
た
事
実
が
示
す

よ
う
な
、
彼
の
欧
州
で
の
圧
倒

的
な
人
気
の
理
由
も
そ
こ
に
あ

め
に
、
副
大
統
領
候
補
に
こ
の

分
野
の
専
門
家
ジ
ョ
ゼ
フ
・
バ

イ
デ
ン
氏
を
指
名
し
た
事
実

は
、
「
イ
ラ
ク
」
が
彼
の
得
点
に

な
っ
て
い
な
い
証
拠
で
あ
る
。

　
し
か
る
に
幸
か
不
幸
か
、
お

そ
ら
く
大
統
領
選
の
焦
点
は
、

今
後
経
済
問
題
に
ま
す
ま
す
シ

フ
ト
す
る
。
金
融
危
機
の
深
刻

化
で
景
気
不
振
が
よ
り
鮮
明
に

会
を
活
用
で
き
ず
に
支
持
率
が

伸
び
悩
ん
で
い
る
。

　
不
景
気
の
中
で
の
選
挙
で

は
、
「
政
策
プ
ロ
グ
ラ
ム
」
に

変
革
の
目
標
を
圖
く
ル
ー
ズ
ベ

ル
ト
型
の
戦
略
が
不
可
欠
な
こ

と
を
、
お
そ
ら
く
理
解
し
て
い

な
か
っ
た
の
だ
ろ
う
。
「
政
治

プ
ロ
セ
ス
」
を
強
調
し
、
妥
協

を
変
革
と
呼
ぶ
独
自
の
論
法

政
策
プ
ロ
グ
ラ
ム
明
示
を

る
。
欧
州
の
国
民
は
、
米
国
の

政
治
家
が
よ
う
や
く
妥
協
の
必

要
性
を
理
解
し
た
こ
と
を
歓
迎

す
る
の
だ
。

　
し
か
し
欧
州
で
の
人
気
は
、

今
の
と
こ
ろ
米
国
内
で
の
支
持

率
上
昇
に
結
び
つ
い
て
い
な

い
。
ま
た
軍
事
、
外
交
問
題
で
の

自
分
の
「
弱
点
」
の
カ
バ
ー
の
た

な
る
か
ら
だ
。
過
去
の
大
統
領

選
で
も
「
経
済
」
は
勝
敗
の
鍵

と
な
っ
た
が
、
共
和
党
政
権
下

で
発
生
し
た
現
在
の
金
融
危
機

は
、
民
主
党
に
と
り
絶
好
の
攻

勢
機
会
の
は
ず
だ
，
と
こ
ろ
が
、

経
済
政
策
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
こ
れ

ま
で
十
分
に
明
示
し
な
か
っ
た

た
め
に
、
オ
バ
マ
氏
は
そ
の
機

で
、
妥
協
を
前
面
に
出
す
戦
略

に
よ
っ
て
、
こ
れ
ま
で
は
成
功

し
て
き
た
か
ら
だ
。

　
妥
協
す
る
者
は
「
敵
」
を
つ
く

ら
な
い
。
た
と
え
ば
左
翼
的
な

政
治
姿
勢
に
も
肱
わ
ら
ず
、
オ

バ
マ
氏
の
米
国
金
融
界
で
の
受

け
が
悪
く
な
い
の
も
、
妥
協
す

る
候
補
な
ら
、
金
融
規
制
の
強

化
と
い
っ
た
過
激
策
を
取
ら
な

い
だ
ろ
う
と
い
う
安
心
感
か
ら

だ
。
し
か
し
、
今
後
緊
急
な
課

題
と
し
て
浮
上
す
る
経
済
政
策

は
金
融
危
機
へ
の
対
応
だ
。
そ

の
場
合
、
政
治
家
に
は
大
胆
さ

が
必
要
で
、
妥
協
は
む
し
ろ
マ

イ
ナ
ス
だ
。
も
し
米
国
の
銀
行

の
損
失
が
さ
ら
に
踪
み
ヽ
主
要

銀
行
が
経
営
奏
胞
す
る
よ
う
な

こ
と
が
あ
れ
ば
、
銀
行
融
資
が

停
止
し
、
不
況
が
深
刻
に
な
る
。

そ
れ
を
避
け
た
か
っ
た
ら
、
状

況
に
よ
っ
て
は
銀
行
へ
の
公
的

資
金
投
入
を
断
行
し
な
け
れ
ば

な
ら
な
い
。
し
か
し
金
融
危
機

の
元
凶
の
銀
行
を
税
金
で
救
済

す
る
政
策
は
政
治
的
に
不
人
気

な
も
の
だ
。
社
会
的
弱
者
の
側

に
立
つ
と
明
言
す
る
オ
バ
マ
氏

の
よ
う
な
政
治
家
に
と
っ
て

は
、
富
裕
層
と
銀
行
の
救
済
に

つ
な
が
る
政
策
は
、
国
民
の
失

望
を
生
み
か
ね
な
い
か
ら
政
治

的
危
険
が
と
く
に
大
き
い
。

　
大
統
領
に
な
っ
て
か
ら
そ
ん

な
問
題
で
立
ち
往
生
す
る
の
を

避
け
た
か
っ
た
ら
、
今
の
う
ち

に
政
策
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
明
示

し
、
金
融
危
機
解
決
へ
の
具
体

的
な
筋
書
き
を
打
ち
出
し
、
金

融
規
制
や
、
政
治
的
に
不
人
気

な
公
的
資
金
投
入
の
可
能
性
に

も
正
直
に
言
及
す
る
べ
き
だ
。

そ
れ
が
で
き
る
か
が
今
後
の
焦

点
だ
。
で
き
な
い
な
ら
、
彼
の

行
政
能
力
も
、
本
当
に
新
し
い

タ
イ
プ
の
正
直
な
政
治
家
な
の

か
も
疑
わ
れ
る
。
も
ち
ろ
ん
経

済
自
由
主
義
の
継
承
を
訴
え
る

マ
ケ
イ
ン
氏
と
の
大
統
領
選
の

勝
敗
自
体
も
、
彼
が
経
済
政
策

で
の
相
違
を
明
示
で
き
る
か
ど

う
か
で
決
ま
る
。

英
文
は
本
日
の
デ
イ
リ
ー
・
ヨ

ミ
ウ
リ
に
掲
載
し
て
い
ま
す
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