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米国のサブプライムローンに端を発した世界金融危機だが、直接の原因は米国だけ

が赤字という世界的な経常収支の不均衡だった。米国以外の国々が貯め込んだドルが

求める安全なドル建て資産への需要に応えるため、米国の金融サービス産業は住宅ロ

ーンを材料に証券化を繰り返し、ＡＡＡ資産を供給し続けた。そして、そこに起きた

住宅バブルの崩壊、格付けの信用崩壊によって資本市場は機能停止に陥った。米国は

量的緩和とリスク資産の買取という非伝統的な金融政策をとり、財政出動も行うが手

詰まり感はぬぐえない。 

輸出型の日本の製造業は世界的不均衡の拡大に乗り、円安の中で躍進し、日本経済

は回復した。世界的な経常収支の不均衡が縮小し、円高に向かう中、日本は結局、20

年前の宿題である、生産性の低い国内市場向け製造業や非製造業の構造改革に取り組

み、脱工業化とか情報化という世界の動きに対応した本格的な産業構造の転換に向か

わなければならない。 
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「２００９年経済見通し研究会」ということで

呼んでいただいたのですが、本年の場合、何と

いっても米国の金融危機に端を発して、いまや

世界的な経済危機にまで拡大しているこの状

況が今後どう展開していくかということを別

にして経済見通しはないわけです。それゆえ、

ここでは、まずはどうして金融危機が起こった

のかという原因にかかわる検討と、それが経済

危機にまで拡大した理由を含めてお話をした

うえで、そうした危機に対してどのような政策

的な対応がとられようとしているか、そして最

後に日本経済の見通しについてお話をすると

いう、３部構成でお話しします。 

金融危機のマクロ的背景 

まずはアメリカの金融危機のマクロ経済的

背景、大きな経済的背景から議論を始めたいと

思います。ちょうど３０年前というのを考えま

すと、ことしは２００９年ですから、１９７９年とい

うことになるわけです。１９７９年というのは、

第２次オイルショックの年だったわけですね。

実際にオイルショックが来たのは７８年の１２月

ごろだったと思いますが、経済的影響という意

味では、１９７９年が第２次オイルショックの年

だったわけです。我が国は、第１次のときは狂

乱物価等の混乱をきわめたわけですけれども、

第２次オイルショックについては、日本はうま

く乗り越えたということになっています。それ

に対してアメリカとかヨーロッパは、第２次オ

イルショックで非常に悲惨な状況に陥るわけ

ですね。いわゆるスタグフレーションという状

況に陥るわけです。 
その後、８０年代の前半ぐらいまでは依然と

して苦しい経済状況がアメリカ等で続くわけ

ですが、８０年代の後半ぐらいに入ると、いまか

ら振り返ると、アメリカ経済は再活性化を実現

していくわけです。その当時の同時代的な認識

としては、８０年代の後半はまだアメリカが回

復してきているという自覚のようなものは、ア

メリカ人自身にもあまりなかったと思います

し、逆に、８０年代の後半は日本人が何かすご

く自信満々だったりしたわけです。けれども、

いまから後知恵的に振り返ると、８０年代の後

半ぐらいから運命の逆転があったという感じ

で、アメリカが経済の再活性化を実現してくる

わけです。 
一方、我が国はプラザ合意を境に、バブル経

済の道をたどって、その後、その崩壊、失われ

た１０年ないし１５年というふうに行くわけです。

他方、アメリカは８５年以降、直近まで約２０年

間にわたって、マクロ経済的には非常に平穏な、

変動性の小さな、安定した時期を過ごすことに

なります。 

２０年の大平穏期を過ごした米国 

アメリカは１９８５年から２００５、２００６年ぐら

いまでの２０年あまりにわたって、マクロ経済

としては非常にボラティリティー(volatility)の

小さな時代を経験するわけですね。日本は全然

違ったわけですが、現在、経済学者は、３０年

代を「大恐慌（Great Depression）」と呼ぶのと類

似の表現として、１９８５年から２００５年ぐらいま

での２０年間を「大平穏期（Great Moderation）」と

呼んでおります 

このグレート・モデレーションをもたらした

原因については、いろいろ議論がありますが、

主に三つぐらいの要因が指摘されています。 

一つは、金融政策がよろしきを得たからそう

いう平穏な時代が続いたのだ、という見方です。

ご案内のように、この時期はグリーンスパンが

連銀の議長をしていた時期にほぼ重なるわけ

で、グリーンスパンの金融政策のおかげで、こ

ういう平穏な状況がもたらされたのだという

のが一つの説ですね。それからもう一つは、Ｉ

Ｔ技術の活用等が進んで、在庫管理等がうまく

なって、在庫循環のような変動が避けられるよ

うになったのだという説です。 

３番目の説として「いや、運がよかったのだ」

という意見。この２０年間は外からのネガティ

ブなショックというのがあまりなかったので

平穏だったのだ、ラッキーだったのだという説

もあります。 

とにかく２０年間、アメリカは平穏な時期が

続いた。そのこと自体は非常に結構なことだっ

たと思うのですが、人間の性というのか、平穏
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な状況が２０年も続くと、どうしてもリスクを

過小評価するような傾向が生まれてくる。リス

クに対する感度が鈍くなる、少々のことについ

てはタカをくくるようになる。 

そのことの別の言い方をすれば、何かあって

も、グリーンスパンが何とかしてくれるだろう

というような思いが世の中に広がった。実際、

ブラックマンデーから始まって、ＩＴバブルの

崩壊等々が、この２０年間の間にあったのだけ

ども、全部何とかしてくれたわけです。だから、

今度何かあっても何とかしてくれるだろうと

いう、そういうムードがアメリカ社会に形成さ

れていたというのが、今回の金融危機の非常に

大きな背景としてあると思います。 

アジア金融危機で拡大した経常収支の不均衡 

アメリカはそうだったわけですが、世界的に

みますと、この１０年ちょっとを振り返ると、 

１９９７年にアジア金融危機があって、翌年にロ

シア危機。その際にはＬＴＣＭの破綻等があっ

たわけですけれども、ここからちょっと状況が

変わってきました。例えばアジア金融危機以前

は、東アジア諸国は日本と違って、積極的に外

資を導入して、外資を活用して経済発展を図る

という方式で来たわけです。 
ちょっと語弊のある言い方になるかもしれ

ませんが、日本は従来から外資嫌いで、ＯＥＣ

Ｄから資本を自由化しろといわれても、何だか

んだといって外資が入ってくることに対して

は消極的な姿勢をとって、自国の貯蓄を基礎に

して資本蓄積を図るという、そういう経済発展

パターンで来たわけです。それに対して、アジ

ア金融危機以前の東アジア諸国というのは、積

極的に外資を導入して、それを活用して経済発

展を図って来た。ところが危機を迎えてしまっ

た。頼りにしていた外資が急に手のひらを返し

たように出ていった、入ってこなくなったとい

うことを経験するわけですね。 
そういう事態を最近の経済学の議論の中で

は、「Sudden  Stop（突然の停止）」と呼んだり

しています。外資が突然入ってこなくなった、

突然止まってしまった。そういうことを経験し

て、東アジア諸国の経済発展のパターンも変わ

るわけです。ある意味では日本型に近づいて、

自国の貯蓄をベースに資本蓄積を図るという

ことで、経常収支も黒字化する。将来の不安に

備えての貯蓄を、経済学で「予備的動機による

貯蓄」と言いますが、将来の不安に備えて予備

的にためておく、そういう行動を東アジア諸国

もとるようになった。すなわち、サドンストッ

プのような事態に備えて、予備的に外貨準備を

積み増しておくことによって、新興経済諸国も

経常収支が黒字になるのです。 
東アジアだけではなくて、ラテンアメリカな

どもそういう傾向になって、中国を含めてほと

んどの新興経済諸国が貯蓄超過という状況に

なったわけです。貯蓄と投資は、世界全体では

等しくならなければいけないわけです。そうす

ると、世界全体をみたときに、投資に比べて貯

蓄のほうが多い国がたくさんあるとすると、ど

こかに貯蓄よりも投資のほうが多い国がなけ

ればいけない。それが事実上アメリカだけとい

う状況が、２０００年以降起きるわけですね。 
そういう形で――２０００年以前から国際的な

不均衡、経常収支のアンバランスはずっとあっ

たわけですが――アジア金融危機以降、２０００

年を迎えて以後、世界的な経常収支の不均衡

（Global Imbalance）が急拡大するわけです。この

ことが直接的な意味では危機をもたらした原

因だと言っていいと思います。 

ドル建て安全資産への需要が拡大 

グローバル・インバランスが２０００年代に入

って急拡大する。インバランスですから、一方

に経常収支の黒字を出している国と、赤字を出

している国――アメリカですけど――がある

わけです。日本を含めて、経常収支の黒字を出

している国を考えると、要するに、輸出で稼い

だドルに対して、輸入で使うドルのほうが少な

いわけですから、ドルが手元に余ることになる

わけですね。その余ったドルは運用しなければ

いけないわけです。 
我が国の場合が典型的ですけれども、日本の

投資資金というのは、リスクマネーではないの

です。どちらかというと安全指向な資金なわけ

です。同じように、中国にしても東アジア諸国
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にしても、予備的にためている部分については

あまりリスクはとれない。けれどもその一方で、

運用しなければいけないドル建ての資金とい

うのが膨大に積み上がるわけです。 
このように、一方で世界的な過剰貯蓄が存在

して、それをアメリカが吸収していたわけです

が、積み上がった世界的な過剰貯蓄は、実は、

いま言ったように、積極的にリスクをとろうと

いう資金ではないのです。もちろん一部産油国

のマネーとかでリスク指向のものもあります

が、全体でいうとそんなに積極的にリスクをと

ろうとする資金ではない。したがって、結果的

にドル建ての安全資産に対する需要が世界的

に増えるわけですね。こうして２０００年以降、

米国のＡＡＡクラスの資産に対する需要が増

大するということが起こるわけです。 
この米国のＡＡＡのドル建ての安全資産に

対する需要の増大を、アメリカの金融サービス

産業――投資銀行とかヘッジファンドですが

――が絶好のビジネスチャンスだととらえて、

それに対して積極的にこたえるような行動を

とっていく。米国のＡＡＡ資産に対して世界的

に需要が拡大している。だから大量に供給しま

しょう、という行動をとるわけです。だけど、

ＡＡＡ資産をどうやって大量供給するのか。需

要があるからといって、ＡＡＡの資産をどこか

らどうやって供給するのか、ということになる。

そこで不動産、住宅に目をつけるわけですね。 

住宅ローンを材料にＡＡＡ資産を大量供給 

企業部門にもっと借りろというのも、可能性

としては考えられるわけですけれども、合理的

な人はすぐお金を借りてくれません。そこであ

まり金融的に洗練されていない人に住宅ロー

ンを組ませて、住宅ローンという形の資産をＡ

ＡＡ資産の原料として増産する。住宅ローン自

体は決してＡＡＡ資産ではないわけです。それ

を原料にして証券化をするわけです。ご存じか

と思いますが、現在の証券化というのは、切り

分けるわけです。だから、原料の住宅ローンと

いうのがミドルリスク・ミドルリターンぐらい

の資産だとしますよね。決してＡＡＡではない、

まあ、グレーぐらいのものだとします。それを

遠心分離器にかけて、透明な部分と不純物がコ

ンデンスされた部分に振り分けるわけです。だ

から、原料自体の住宅ローンは決して安全資産

ではなくて、ＡＡＡなんかの資産ではなくて、

ＢＢの資産かもしれないけれども、それからＡ

ＡＡ資産とリスクがコンデンスされた部分と

に切り分けるわけですね。 
現在の証券化だと、最低三つのクラスに切り

分けるわけです。まずシニアと呼ばれる、一番

優先的に配当等が受けられる部分、そこはＡＡ

Ａになるわけです。それから、その次に受けら

れる、メザニン（mezzanine 中二階）と呼んでい

る部分と、それから、すべてのリスクがそこに

濃縮されるような劣後の部分、これは一般にエ

クイティーと呼んでいます。シニアの部分、メ

ザニンの部分、エクイティーの部分に切り分け

ることによって、シニアの部分についてはＡＡ

Ａ資産になるわけです。そういうことで、原材

料としての住宅ローンをもとに証券化するこ

とによって、大量のＡＡＡ資産をつくり出して、

それを供給するわけですね。 
そうすると、その裏側ではリスクがコンデン

スされているエクイティーの部分も当然生ま

れているわけです。そこは実は、米国の金融サ

ービス産業自身がリスクテイクして、受けとめ

ることによって、ＡＡＡ資産を供給したわけで

す。この受けとめた部分というのは、一部はア

ラブの王様から出資してもらったヘッジファ

ンドとかヘッジファンド化した投資銀行が引

き受けて、ＡＡＡの部分は海外の投資家などに

供給するというような形で対応したわけです。 

リスクを取りすぎた米金融産業 

すごくリスクのコンデンスされたところを、

米国の金融サービス産業自体がテイクしてい

た。いまから考えればすごく危ないことをして

いたわけです。けれども、実際上そこまでリス

クがあると思っていなかったというか、最初に

説明したリスクに対する感度の問題があった

と思います。もうちょっとちゃんとした言い方

をすると、リスク管理上のいろんな問題があっ

たのだと思いますが、結果的に、いまから振り

返ると、アメリカの金融サービス産業自身――
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ヘッジファンドとか、ヘッジファンド化してい

た投資銀行――が、最劣後部分であるエクイテ

ィー部分をとることによって、ＡＡＡ資産を海

外投資家に供給していたということなのです。 
そういうビジネスが拡大して、投資家はどん

どん商品を欲しがっているから、それにこたえ

るためには原材料となるサブプライムローン

とかがもっともっと要るんだ、という圧力がか

かって、どんどん増えていった。そのプロセス

で住宅バブルが拡大して、遂には崩壊するとい

うことに至るわけですね。 
コンデンスされたリスクの部分を米国の金

融サービス産業がテイクしていたわけですか

ら、サブプライムローンは世界の債券市場の

１％ぐらいしかないはずなのに、アメリカの金

融産業がガタガタになるというふうな事態に

つながった。不均衡が拡大していた過程では、

資金供給がある意味ですごく増えているわけ

ですから、アメリカの利子率とかリスクプレミ

アムが低下して、資産価格が上がって、それが

資産効果で支出の拡大を招くというふうなプ

ロセスになっていたわけです。それがバブルの

崩壊以後は、完全に巻き戻されるわけですね。

リスクプレミアムが急拡大する。だから、それ

までタカをくくって、リスクを低くしか評価し

ていなかったのを、急にリスクを再評価する、

再価格づけすると、すごくリスクプレミアムが

上がるということになるわけです。 
ご案内のように、利子率そのものは金融政策

で低く誘導していますから低いのだけれども、

その上に乗っかるリスクプレミアムがボーン

とはね上がっていますから、資産価格を計算す

るときの割引率がバーンとはね上がることに

なった。資産価格が下落した結果、支出の縮小

が生じるというような巻き戻しのプロセスに

なっているわけです。 

金融危機の責任は米国だけにあるのか？ 

こういうふうに考えると、アメリカの投資銀

行が強欲でビジネスチャンスだと思ってむち

ゃなことをやったから危機が起きたというよ

うには確かに言えるわけですが、その大きな背

景をつくり出したのは、何といっても世界的な

金余りだったわけです。世界的な金余りがあっ

たからこそ、投資銀行はビジネスチャンスだと

思って、いま申しあげたようなことを大々的に、

ある意味では野方図にやったわけです。 
では、世界的な金余りをつくり出したのはだ

れなのだ、ということです。世界的な金余りを

つくり出した主たる責任は、アメリカ自身の金

融政策にあると言える面はあると思います。け

れども、では、我が国の金融政策は何の責任も

ないのか。日本は不景気で、とにかく景気が悪

いから景気を回復させなければいけないのだ

といって、９０年代の後半から１０年以上にわた

ってゼロ金利や量的緩和政策を自国の都合だ

けでやってきたのだけれども、それは世界的な

金余りの発生に何の責任もなかったのか、とい

うことなのです。 
日本はアメリカが勝手に引き起こしたこと

の犠牲者だという自己認識は、本当に正しいの

だろうか。主犯ではないにしても、何か従犯的

にそういう事態の発生に、実は日本のマクロ経

済政策運営は寄与したというふうになってし

まっているのではないか。そういう問題はある

と思います。 

世界同時不況に至ったプロセス 

それが金融危機ですが、その金融危機が全般

的な信用危機にまで発展して、最終的には実体

経済の悪化、世界的な同時不況というところま

で拡大していくわけですね。そのプロセスを簡

単に説明しておきたいと思います。 
アメリカの場合、土地そのものではなくて住

宅バブルと言ったほうがいいと思いますけれ

ども、不動産絡みでバブルが起こって崩壊した

わけです。この点で言うと、８０年代の後半から

９０年代にかけて日本が経験したことと、まあ

似たようなことではないか、共通しているので

はないかという見方があります。確かにバブル

が発生して崩壊したということ自体は共通し

ていると思うのですが、それがいかなる金融シ

ステムのもとで起こったのか、バブルの生成と

崩壊がどのような金融システムのもとで起こ

ったのかという、金融システムのあり方という

観点で言うと、全然違うわけですね。 
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日本の場合は比較的伝統的な金融システム

のもとで問題が起きたわけです。すなわち銀行

中心の間接金融体制のもとで、バブルの生成と

崩壊が起きたわけです。だけどアメリカは決し

てそんな金融システムではない。アメリカは伝

統的な銀行中心の間接金融体制でないのです。

最先端に発展していた市場型の金融システム

のもとで問題が起こったわけです。 
そこの違いは、しっかり押さえておく必要が

あると思うのです。「バブルの崩壊だろう」と

言われれば、確かにまあバブルの崩壊なのです

けれども、それが起こった金融システムのあり

方が全然違うというところは、しっかり押さえ

ておく必要がある。日本の場合とは違って、非

常に発展した市場型の金融システムのもとで

問題が起きたということで、金融仲介の概念図

（図）をみていただきたいのです。 

市場型間接金融下でのバブル崩壊 

日本の場合、新聞を読んでいても、間接金融

でなかったら直接金融だ、市場型の金融という

のは直接金融だ、と書かれている場合が非常に

多いわけです。が、図に書きましたように、金

融機関が借り手と貸し手を直接つないでいる

のが普通の意味の間接金融なわけです。それに

対して厳密な意味での直接金融というのは、借

り手と貸し手がマーケットで直接出会うから

直接金融といっているわけですね。 
でも最終的な意味での借り手と貸し手がマ

ーケットで直接出会うような、そんなプリミテ

ィブな金融は、少なくともアメリカではやって

いない。金融システムが発展している場合の金

融の姿というのは、概念図の一番下に書いたよ

うに、金融機関が介在するという意味での間接

金融と、マーケットを通じた取引とが重層的に

組み合わされたような金融をしているわけで

す。単純な直接金融をしているわけではなくて、

金融機関を通じての取引の部分と、市場を通じ

ての取引の部分というのが重層的に組み合わ

されたような、複雑な構造になっている。そう

いう形の金融の姿が現代的な金融、発展した金

融の姿であるわけです。 
日本の場合は、間接金融でなかったら直接金

融だという表現や理解があまりにも定着して

いるので、それらとの違いを説明するために、

一番下のようなものを市場型間接金融という

ふうに表現しています。本来、こんな持って回

った言い方をする必要はないのですが、直接金
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融という言い方があまりによくされるので、そ

うではないという意味で市場型間接金融と言

っているだけなんです。アメリカとかではわざ

わざこんな言い方しませんよ。単に「モダンフ

ァイナンス」と言えば、それは一番下の姿のこ

とを指すのだと思います。こういう金融機関と

市場とが組み合わさったような構造、概念図で

はその一番簡単な構造を示しているのですけ

れども、実際はそれをさらに数段組み合わせた

ような、非常に重層的な市場型間接金融のチェ

ーンができ上がっていたわけです。 

証券化商品をさらに証券化 

話を戻しますが、まずサブプライムローンが

組成されて、それをプールしてＲＭＢＳ

（Residential Mortgage-Backed Securities 住宅ロ

ーン債権担保証券）といわれる証券化商品をつ

くる。これをシニアの部分とメザニンの部分と

エクイティーの部分に切り分けるわけです。シ

ニアの部分は海外の投資家とか、機関投資家に

売ります。エクイティーの部分もヘッジファン

ドなどに買ってもらうわけです。 
ところが、一般にバーベル型の資産選好とい

うふうな表現をしたりしていますが、ＡＡＡで

安全な資産に対するニーズは割とある一方、逆

に、ハイリスク・ハイリターンに対するニーズ

も結構あるんですね。ところが、真ん中のミド

ルリスク・ミドルリターンに対するニーズはあ

まりないようで、メザニンは大体売れ残りやす

いのです。だから、売れ残ったメザニンを再度

かき集めてきて、第２次証券化商品というのを

つくるわけです。それがＣＤＯ（Collateralized 

Debt Obligation 債務担保証券）と言われてい

るものです。 
このＣＤＯもシニアとメザニンとジュニア

というか、エクイティーに分かれていくわけで

す。メザニンはやっぱりまだ売りにくいから、

さらに集めて、ＣＤＯ二乗とかつくったりもし

たみたいですけれども、そういうことをして、

最終的にそのＣＤＯを Money Market Mutual 

Fund が買ったり、ＳＩＶ（Structured Investment 

Vehicle）と呼ばれるような大手金融機関がスポ

ンサーになってつくった投資目的会社が買っ

たりしている。ＳＩＶが買っているときには、

ＳＩＶはＣＤＯに投資するための資金を、自分

が買ったＣＤＯを担保にしてＣＰ（Commercial 

Paper 無担保の割引約束手形）を出して資金調

達するとか、自分が買ったＣＤＯを担保にして、

レポ取引（買戻し条件付き売却取）をして資金

調達するとか、金融機関と市場が組み合わさっ

たものすごく重層的で複雑な構造ででき上が

っているメカニズムなのです。 

格付けの信用喪失で資本市場がダウン 

そういうところでバブルの崩壊が起こった

のと、日本みたいな銀行中心の間接金融体制の

もとでバブルの崩壊が起こったのは意味が違

うわけです。ガラス細工とまでは言いませんが、

高度に組み上がっていたものにバーンという

ショックがかかりましたから、その結果、アメ

リカでは全面的なクレジット市場の危機にま

で一気に拡大してしまった。一度格付が信用で

きなくなると、すべての市場が機能停止するよ

うなことになってしまった。 
いまでもそうですが、かつての日本みたいな

伝統的な間接金融が中心の世界で、格付会社が

信用できなくなったからといっても、別にナン

ボのこともないわけですよ、実は。でもアメリ

カは高度な市場型の金融の仕組みをつくり上

げていたから、格付会社が信用できなくなった

というのは、極めてクリティカルな話になって、

全面的な信用危機へ拡大してしまったという

ことです。 
それで、資本市場のチャンネルが完全にダウ

ンするわけです。ＣＰ市場とか、もちろんレポ

市場とかも。レポ市場というのがアメリカで最

大のクレジット・マーケットです。もちろん、

国債を担保にしたレポは大丈夫なのです。アメ

リカの連邦債を担保にしたレポ取引は、いまで

もちゃんと行われていますけれども、アメリカ

国債以外の金融商品、証券化商品なんかを担保

にしたレポ取引は、事実上止まってしまってい

るわけですね。金融危機の前は、例えば住宅ロ

ーン関係の証券化商品であれば、大体９７％ぐ

らいの担保価値の評価で資金調達できたわけ

です。 
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１００のＣＤＯを持っていたら、９７ぐらいは

それを担保にして資金調達ができたわけです。

だから、あと３の部分だけ自分で出資すればよ

かった。３に対する９７だから、要するに３０倍

強のレバレッジをかけて投資をすることがで

きたわけです。 
１００に対してどれぐらいの評価をするかと

いうのを、俗に「ヘアカット」と呼んでいますが、

危機の前はヘアカット率が、証券化商品でも

２％か３％だったわけです。だから、逆に言う

と、２０倍とか３０倍のレバレッジをかけること

ができた。ところが危機以後は、証券化商品だ

と４０％から６０％というヘアカット率になって

いるので、１００のＣＤＯを持っていても、その

４０％とか、半分しかそれを担保にして資金調

達ができない。したがって、投資をするために

は残り半分の５０は自己資金で持っていないと

できない。つまりレバレッジは倍しかかけられ

ないということです。そうすると、そんなに自

己資金はないわけですから、一挙に縮小せざる

を得ない。そういうことで、資本市場のチャン

ネルが完全にダウンした。ただ幸いなことに、

アメリカは複数のチャンネルを持っていて、も

う一つ銀行を通るチャンネルもある。資本市場

というチャンネルがダウンしたいま、全部の負

荷が銀行チャンネルにかかるような状況にな

っているわけですね。 
だから、銀行貸し出しは絶対額でいうと増え

ているのです。ただ、増えていると言っても、

これまで二つのチャンネルでやっていた分を

全部肩がわりするところまでは拡大していな

い。通常の場合は、例えばＣＰを発行して資本

市場から資金調達しているという場合でも、い

ざというときに備えて、クレジットラインとい

うのを銀行との間で結んでおくわけですね。マ

ーケットが問題なくて、ＣＰが発行できている

ときはＣＰで調達するのだけれども、何かあっ

てＣＰの発行が難しくなったら、その分を貸し

出してくださいねという、クレジットライン契

約を結んでおくわけです。 
その契約がいまや全面的に履行されている

わけです。銀行は優良企業に対して契約上どん

どん貸し付けなければいけないことになって、

銀行貸し出しが増えているのです。が、それは

かなりの部分が優良企業向けになっていて、本

来、銀行チャンネルしか使えなかったような零

細な貸出先に対しては、実質的な意味では銀行

貸し出しが減少している。貸出総額が増えてい

るのは資本市場の分が回ってきているからで

あって、銀行チャンネルしか使えないような零

細な中小企業なんかに対しては、やはりクレジ

ットクランチが発生しているのです。信用収縮

が起きて、実体経済が悪くなることによって、

金融機関のバランスシートが傷んで、金融シス

テムがさらにおかしくなる。そういうネガティ

ブ・フィードバック――金融的アクセラレイタ

ーというのは加速ですけれども、その逆の金融

的減速化というのですか――そういうメカニ

ズムが働くことが恐れられる状況になってい

るということです。 

手詰まり感の米マクロ経済対策 

次に、米国政府のマクロ経済政策的対応につ

いてお話しします。こういう金融システムの機

能不全と実体経済の悪化が相互増幅プロセス

に入っているのではないか、という懸念が強ま

る中で、米国政府はそれを食いとめるためのマ

クロ経済政策的な対応を懸命にとっているわ

けです。が、はっきりいって、もう手詰まりに

なってきていることは否定しがたい。まず金融

政策に関してですが、危機が表面化して以降、

米国の連邦準備制度理事会は、本当に次々に新

しい金融政策手段を導入しているのです。準備

預金に利子を付すようにした後、Term Auction 

Facility＝ＴＡＦを実施した。これは日銀が普通

やっているのと同じような手段です。 
余談になりますが、アメリカは短期国債（Ｔ

Ｂ）のマーケットが発達していますから、普通

は金融調節は短期国債のマーケットでのオペ

レーション、短期国債を連銀が売ったり買った

りすることで、やっているわけです。それに対

して我が国は短期国債のマーケットはありま

せん。短期国債は発行されているのですけれど

も、事実上それは直接引き受けになっていて、

短期国債のマーケットがない。ですから、日本

の場合は短期国債ＴＢを売買して、金融調節す
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ることはできないわけです。それで、金融機関

にあらかじめ長期国債とかの担保を差し入れ

させておいて、その差し入れさせた担保の範囲

内で、入札で金利を決めて貸し出しをするとい

う形のオペレーションをしています。アメリカ

はＴＢ市場があるから、そんなことはやってい

なかったのですが、やるようになった。日本風

の、直接金融機関に貸し付けるような形の調節

をやるようになった。もうちょっと長目のター

ムセキュリティー、担保の貸し付けもやるよう

になった。 
以上の二つは商業銀行に対するものですけ

れども、３番目はベアスターンズの破産直後に

導入されたPrimary Dealer Credit Facilityという

ものです。要するに、投資銀行にも最後の貸し

手として機能しますよというのですね。商業銀

行だけではなくて、プライムディーラーの資格

があるような大手投資銀行に対しては、貸し出

しをしますよというような制度をつくったわ

けです、ベアスターンズ破綻直後に。 
それから Commercial Paper Funding Facility＝

ＣＰ市場が機能停止しているから、直接連銀が

ＣＰを買い上げたり、ＡＢＣＰ、ＭＭＭＦ、

Liquidity Facility という同じような趣旨の金融

政策を行っているわけです。さらに Money 

Market Investor Funding Facility とか、Term 

Asset- Backed Securities Loan Facility とか矢継

ぎ早にいろんな新しい金融政策の手段を入れ

ている。一言で言うと、こういう措置を導入す

ることで、連銀自らがリスク資産の大規模な購

入に踏み出しているということなのです。 

二つの非伝統的金融政策を実施 

伝統的な意味での金融政策というのは、金利

操作で、それもＴＢとかの安全資産を売り買い

することによって金利を動かすというのが金

融政策なわけです。ところが、金利をどんどん

緩和の方向に動かしていって、ゼロまで来てし

まうと、それ以上下げられない。そうすると、

そこで普通の意味では金融政策はお手上げな

のですが、この状況でお手上げとは言えないか

ら、何かやりましょうという話なのです。お手

上げとは言わないで、名目金利がゼロになった

後もやる金融政策のことを、一般に非伝統的金

融政策とか、非正当的金融政策と言っているわ

けです。この非伝統的な金融政策として考えら

れるものには三つあります。 
一つは、量的緩和で、これは我が国が実際や

った経験のあることですね。それから、いま触

れた、リスク資産を買い入れるというもの。金

融政策は普通安全資産の売り買いをするわけ

ですけど、中央銀行がリスク資産を自ら買うと

いうものです。それから３番目に、極端なイン

フレ目標を掲げて云々、というのが考えられる

わけですが、アメリカの連銀は、１番目の量的

緩和と２番目のリスク資産の買い入れを実施

している形になっています。 
ただ、日本の経験から、量的緩和はほとんど

意味がないという判断をアメリカ連銀はして

いるようです。だから、主眼はリスク資産の購

入ですね。バランスシートの関係がありますか

ら、リスク資産を買えば、当然連銀の負債も増

えます。そういう意味で量的緩和になっている

のですが、ねらいが量的緩和なわけではありま

せん。量的緩和だけがねらいだったら、別にリ

スク資産を買わなくても、長期国債を買うとか

ほかにもいろいろ安全資産でできるわけです

が、リスク資産を購入した副作用というか、結

果として量的緩和にもなっているわけです。日

本の場合と同じで、リスク資産を購入して供給

した資金の大半は、連銀の準備預金にそのまま

積み上がっています。金融機関が連銀に準備預

金として積み上げている額のほうが、アメリカ

全体の要求払預金の額を超えているところま

できています。 
つまり、ベースマネーというか、ハイパーズ

マネーというか、その供給量のほうがＭ１の供

給量を超えているという状況が、アメリカで起

きているくらいに、結果的には量的緩和にもな

っているわけです。やっていることは、リスク

資産の購入で、それはどういう狙いかというと、

とにかくリスクプレミアムが拡大している、だ

からベースの安全資産金利はゼロかもしれな

いけれども、実際に企業がお金を借りるときの

コストとか、家計が実際にお金を借りるときの

コストは、ベースの安全資産金利にリスクプレ
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ミアムが積み上がったものになりますから、実

際上の家計とか企業からみた資金調達コスト

は高いわけです。それを下げてやるために、リ

スクプレミアムの圧縮をねらってリスク資産

を買っている、というわけです。これは極めて

実験的です。 
これは連銀が自ら言っていることですが、こ

うやっているからといって、うまくいくかどう

かわからない。失敗すれば中央銀行のバランス

シートがボロボロになるというリスクがある

わけです。けれども、それをいとわずやってい

る。それを果敢だというか、無謀だというかと

いうのは、今後の評価になると思います。 

長期投資として財政出動するオバマ政権 

こういうことをやっていますが、やっぱり金

融政策でこれ以上できることはないのではな

いかということで、裁量的な財政刺激、つまり

財政出動に対する期待がアメリカで高まって

います。日本の感覚だと、不況になると財政出

動をするのは当たり前みたいに思われるかも

しれませんが、少なくとも経済学者の間では、

景気対策として裁量的な財政政策を用いるこ

となんてナンセンスだというのがコンセンサ

スなのです。 
それは冒頭にご説明した、第２次オイルショ

ックのときにそういうことをやって、スタグフ

レーションに落ち込んだという苦い経験があ

るからです。そうしたことからずっと財政政策

を景気対策として使うことは間違っていると

いうのが、２年前までは経済学の常識だったの

ですが、ここに来てアメリカの高名な経済学者

の中でも、財政刺激をやるべきだという声が高

まったりしているわけです。 
お正月にアメリカン・エコノミック・アソシ

エーション（アメリカ経済学会）の大会があっ

て、そこでの議論をちょっと聞いてきたのです

けれども、結局のところ、消去法で言っている

だけなのです。「今回の景気後退は従来にない

すごく大規模なものだ。そういう意味で大恐慌

以来だ。金融政策が非伝統的な領域に踏み込ん

でいるけれども、これ以上追加的な効果がある

とは思えない。だから財政政策だ」というよう

なことしか言っていない。言い換えると、積極

的に財政政策が有効だという証拠が新たに出

てきたとか、そういうことではないのです。 
去年の春に、小切手を納税者に送り返すとい

う定額給付のようなことをブッシュ政権がや

りましたが、あれもやっぱり消費拡大という面

ではあまり期待した効果を上げなかった。「も

う財政政策しか残っていないのではないか」

「だから財政政策だ」というムードにアメリカ

もなっていますが、だからといって財政政策が

効くという保証はないということで、なかなか

マクロ経済政策は手詰まりだというのが、率直

なところですね。 
オバマ政権も、有効需要創出という意味で、

これをやることで３００万人の雇用が作られる

ということを言っていますけれども、ねらいと

する分野としては、①健康（ヘルスケア）、医

療だとかバイオだとか、そういうところですね。

それから、②エネルギー、特にグリーン・エネ

ルギーですね。それから③教育、④インフラス

トラクチャー、加えて⑤貧困層への支援をしっ

かりする、こういうところに重点を置いてやる、

と言っています。 
だから、５番目を別にすると、投資だと言っ

ているわけですね。あくまでも我々は米国に対

して長期投資をするのだ、と。それによって米

国の潜在成長率を高めることをねらいとして

財政出動をするんだという、そういう話をして

いる。同じ財政出動でもやっぱり戦略性みたい

なものがあるか、ないかというのは大違いだと

思います。 

縮小均衡へ向かう世界経済 

それでは３番目の日本経済の見通しに行き

ますが、冒頭で危機の発生原因を議論させてい

ただいたときに申しあげたように、直接の出発

点は、世界的な不均衡の拡大です。金融が実体

経済を振り回したみたいなことを言われてい

ますけれども、そうではなかった。実体経済面

での経常収支のアンバランスが金融をゆがめ

た。金融だけがひとり歩きして実体経済をかく

乱させたのではなくて、やっぱり世界的な不均

衡の拡大こそが金融システムをおかしくした



 

11 
 

と、私は思っていますが、ともかく直接的には

世界的な不均衡の拡大が出発点なのです。 
この拡大が曲がりなりにもしばらく維持し

てこられたのは、やっぱり米国経済の期待成長

率が高いというのがあって、米国に投資すれば、

高い収益率が享受できるというのがあったわ

けですね。そういう期待があったからこそ、世

界中から資本がアメリカに集まってきていた。

世界中から資本が集まるから、大幅な経常収支

の赤字を出してもファイナンスできたという

ことで、しばらく続けてこられたわけですね。 
ところが、今回の金融危機を契機に、アメリ

カの期待成長率が高いとか、収益率が高いとい

う期待は、下方に水準訂正されざるを得なくな

っているわけです。そうすると、米国が集めら

れる資本の額は減りますから、米国が維持して

いける経常収支の赤字幅も小さくならざるを

得ない。だから、否応なしに世界的な不均衡は

是正されざるを得ないというのが、これははっ

きりしたインプリケーションです。改めていう

までもなく、いま、我々はそのプロセスを経験

しているわけです。 
世界的な不均衡の是正が進むというのは、好

ましいことのようにも思えるわけですけれど

も、ただ、求められている構造調整がそんなに

短期間でできるような種類の性格のものでは

ないと思われます。したがって、この調整過程

の途中では、世界経済は縮小均衡に陥る可能性

が高いというか、現に陥っているというのか、

陥りつつあるというのか、そういうことだと思

うのです。 

２００２年のレベルに戻る日本経済 

アメリカは経常収支の赤字を減らさなけれ

ばいけないのですけれども、経常収支の赤字だ

け減らせばいいのではない。世界中で沈んだ人

が一人もいなくて、浮いた人だけいるというこ

とはあり得ないわけです。沈んだ人がいなくな

るということは、浮いた人もいなくならなけれ

ばいけないわけですから、アメリカが経常収支

の赤字を減らさなければいけないということ

は、日本を含めたアジア諸国とか産油国は経常

収支の黒字を減らさなければいけないという

ことです。少なくともこれまでのように北米市

場に過度に依存した輸出主導型の経済成長パ

ターンはもうとれないということが直接的な

インプリケーションになっているわけです。 
ところが、２００２年以降の日本の景気回復と

いうのは、データをちょっとみれば確認できる

ことですけれども、外需の寄与度が著しく高い

わけです。寄与度が非常に高かったところがな

くなるわけですから、このインパクトはかなり

深刻なものと考えざるを得ない。よくて２００２

年のレベルまで我々はいったん戻らざるを得

ないということですね。 
２００８年レベルから２００２年レベルまで戻る

というのは、大変深刻なことだと言えば深刻な

ことだと言えますが、ただ、この間そんなに実

質経済成長率が高かったわけでもない。２００２

年のレベルまで戻るとしても、「恐慌」と呼ぶ

のはちょっと大げさだと思いますね。何が恐慌

かというのは定義があいまいですけれども、イ

ギリスの「エコノミスト」の最近の記事は、「実

質ＧＤＰが年率で１０％落ちないと恐慌と言う

のは大げさだ」と書いています。去年の９月－

１２月期は１０％落ちているのではないかとあり

ますから、そこだけ瞬間風速で見れば恐慌的か

もしれませんが、年率で１０％以上落ちないと、

大げさな言葉はあまり使うべきではないと思

います。２００８年から２００２年の水準に落ちても

１０％落ちたことにならないと思いますけれど

も、深刻は深刻な事態だということですね。 

輸出型産業を支えた世界の不均衡 

それで、実は日本経済というのは、長らく２

部門経済というか、二重構造になっています。

一つの部門は輸出型の製造業ですね。もう一つ

の部門はそれ以外の全部で、製造業の中でも輸

出型ではないもの、つまり国内市場向けの製造

業と、非製造業が含まれます。大体輸出型の製

造業は雇用者数でいうと１０分の１未満ですね。

１０人のうち１人もそこで働いていなくて、残

り９人以上がそれ以外の部門で働いているわ

けです。この２つに分かれた２部門経済にずっ

となっていて、前者の輸出型の製造業というの

は、国際的にみても生産性が非常に高い。伸び
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率もそこそこある。それに対して後者の国内市

場向け製造業及び非製造業というのは、低生産

性にずっととどまっていている。実はこの後者

については、２００２年以降も生産性の伸び率が

回復したという事実は客観的にないわけです。

８０年代から９０年代と同じペースというか、同

じ停滞の中にずっととどまっていた。ただ、前

者の輸出型の製造業が世界的な不均衡の拡大

に乗る形で躍進したから、日本経済が全体とし

て回復したような印象を持っていただけで、後

者の部門というのは、失われた３０年の状態が

ずっと続いているという感じなのです。 
前者は、世界的な不均衡の拡大に乗る形で躍

進したと言いましたが、世界的な不均衡は二重

の意味で、日本の輸出産業を支えたわけです。

二重の意味というのは、一つは直接的な意味で

需要を提供してくれたわけです。北米市場が直

接的な意味で日本の自動車とか家電製品に対

する需要を提供してくれた。 
それと、不均衡が非常に大きいと、それを調

節するための資本移動が起きるわけで、日本か

らアメリカに大量の資金が流出するという資

本移動の結果、為替が安くなるわけですね。円

安に振れるわけです。だから不均衡が拡大して

いった結果、為替レートが本来水準よりも円安

に振れたということでも、輸出産業は支援され

ていたわけです。だから需要の提供と為替が円

安に振れたという、二重の意味で支えられてい

た。それが消えてしまったわけです。 
直近の為替の動きだけ見れば、急激な円高が

進んだというのは、方向という意味ではそうだ

と思いますが、９０円というのは本来の経済の

ファンダメンタルからいうと、全然円高でも何

でもないわけです。１ドル１１０円とか１２０円と

いうのが、よほど経済のファンダメンタルから

みると、過度の円安だったわけです。だから、

過度の円安が正常なレベルに急速に修正され

たということなのです。 
だから、また１００円とか１１０円になるという

ようなことは期待すべきではない──為替を

予測するのは経済学者がやることではないの

で、これ以上発言しませんが──。だから二重

の意味で輸出産業は支援されていたのが、その

両方が一度になくなってしまったわけですね。

もっと言うと、アメリカの過剰消費に対して、

けしからんとかなんとか言っていたわけです

けれども、そのアメリカの過剰消費の恩恵を一

番受けていたのは一体だれだったのか、という

話になるわけです。 

真の構造改革をしなかった２０年 

そういうことで、輸出産業に有利な環境が失

われたいまの時点で振り返ると、我々は１９８０

年代以来の課題を、実は何にも解決していない

ということが、残念ながら露呈してきたという

ことです。「脱産業化」とか「情報化」とか言われ

ているような世界の動きに対応する本格的な

産業構造の転換というのは、実のところ、一切

この２０年間やれていなかった、ということが、

残念ながら露呈してきたというのが、いまの現

状です。 
何かさんざん構造改革をやったみたいなこ

とを言う人がいますけれども、何もやっていな

いんですよ。だって、例えば最大の構造改革が

郵政民営化だと言っているわけです。郵政を民

営化して、産業構造がどう変わるんですか。産

業構造を変えるのが目的なのに、郵政を民営化

して何か産業構造がドラスティックに変わり

ますか？それが最大の構造改革だと言ってい

るわけですから……。要するに産業構造転換に

つながるような構造改革は一切できていない。

しかし、やっぱり問題から逃げられない。逃げ

たつもりでいたのが、また同じ問題が追いかけ

てきてしまったというのが現状なわけで、その

問題に取り組む以外にないわけです。マクロ経

済政策によって、そういう構造調整の過程に伴

う痛みを緩和することは考えられるにしても、

マクロ経済政策があれば構造調整の必要がな

くなるということは絶対あり得ないわけです。 
日本の場合、非伝統的な金融政策に踏み込む

こととか、財政のサステナビリティーはもうな

いのに、さらにそれを壊すような財政出動とい

うのは、私は弊害のほうが大きいというふうに

思っています。長年の宿題に遂に取り組む以外

に、再び長期停滞から避ける道はないだろうと

いうのが私の見方です。 
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劣化した実力に見合った経済対策を 

最後に「下振れか、水準の劣化か」ということ

について説明させていただきたいと思います。 
例えば、テストで４０点しか取れなかったと

するじゃないですか。これは大変な事態なわけ

ですよ。６０点以上取らないと単位はもらえな

いわけですから。試験で４０点しか取れなかっ

たら、単位は取れないので、ひょっとしたら落

第するかもしれない。４０点しか取れないとい

う現状は、非常に大変なことなのです。 
でも、そういう現状は大変だからといっても、

それにどう対応すべきかということを考える

際には、二つの場合を区別しなければいけない

と思うのです。一つは、本当は８０点ぐらい取

れる実力が本人にはある場合です。本当は８０

点取れるだけの実力があるんだけれども、たま

たまその日体調が悪かったとか、風邪を引いて

熱が出ていたとか、何かそういうことで４０点

しか取れなかったというときの４０点という話

と、もう一つ、そもそも４０点ぐらいしか取れ

る実力しかないという場合では話が違います。

同じ４０点しか取れないという現実を目の前に

しても、対応は違ってくるはずですね。 
８０点取れる実力があるのだったら、体調を

回復させればよい。それこそカンフル剤を飲ま

せればいいわけですけれども、実力そのものが

ないのだったら、実力をつける努力をするしか

ないわけです。そうすると、その例えで日本経

済を考えた場合に、日本経済の現状は確かに悲

惨なわけですよ。テストで４０点しか取れてい

ないような状況で、やっぱり６０点とか７０点は

最低取らなければ困るわけですよ、我々は。だ

けど、日本経済はそういう状況なのだけれども、

日本経済の本来の実力は何点なんですか？日

本経済は本来８０点取れる実力をいまももって

いて、なのに需要不足で４０点しか取れない状

況に甘んじているんでしょうか？それだった

らマクロ経済政策をフル動員して需要を喚起

すればいいと思います。 
でも、そういうのが１０年、１５年、２０年と続い

ているときに、本当は８０点取れる実力がある

んだというのは、ちょっと違うのではないか。

実力そのものが劣化してきて、５０点ぐらい取

れる実力はあって、それに比べれば少し下振れ

しているのではないかと言えるとしても、８０

点取れる実力が４０点まで下振れしているわけ

ではない。下振れ部分が１０点ぐらいで、８０点

まで持っていこうと思ったら、あと３０点分は

構造改革とかそういう性質の取り組みをしな

い限り、直らないのではないか。そこの部分も

マクロ経済政策で何とかしようというのは間

違っているし、そういうことで１０何年間過去

やってきた結果が現状だ、というふうに考え直

してみる必要があるのではないでしょうか、と

いうのが申しあげたいことです。 

 質 疑 応 答  

司会・広瀬和彦企画委員（ＴＶ東京） 先生は、

日本の内需拡大に対して非常に悲観的な見方

をされているのかなという印象を受けました。

いわゆる国内向けの製造業、非製造業の生産性

を高めるために、我々は何を考えればいいのか。

「構造改革」とおっしゃる方は多いわけですが、

内需を盛り上げる政策の具体的なイメージが

なかなか浮かんでこないのです。この点につい

て、まずうかがいます。 

池尾教授 私が申しあげている構造改革は、あ

くまでも産業構造の改編、転換という意味です。

もちろん日本の社会経済の仕組みをもっと変

えなければいけないところはいっぱいあると

は思っていますが、直接的に申しあげているの

は、産業構造を見直すということです。さっき

ちょっとご紹介したオバマ政策の話ではない

ですけど、日本もやっぱり一つはヘルスケアだ

と思います。日本は、いま需要不足で不景気だ

と言っていますが、例えば日本の医療の現場で

何が起きているかというと、需要の不足じゃな

くて、供給の不足が起きているわけですね。医

師が足らない、看護師が足らない、病床が足ら

ないと言っているわけです。サービスの供給が

不足しているから、そのせいで適切なタイミン

グで治療が受けられなくて、亡くなったりする

ような事故まで起きているわけですよね。 



 

14 
 

サービスが十分に供給されなくて、サービス

を受けるために人々が行列をつくっていると

いうのは、資本主義とか市場経済での出来事な

んですか？社会主義とか計画経済での話じゃ

ないんですかと思わざるを得ない。そういう意

味から言うと、日本の医療分野は、実体的に完

全な計画経済システムのもとに置かれたよう

な形になっているわけです。医療に関してそれ

を１００％市場原理主義でしろと言うつもりで

はありませんが、いま申しあげたような供給の

不足はあるわけです。 
しかし、供給が不足しているのはわかってい

ても、病院は投資をできないわけですよ。投資

したって採算がとれないような価格体系を強

制されていますから。治療を受けられなくて困

っている人がいることはわかっていても、病床

が不足していることがわかっていても、そのた

めに病棟を増設したり何かしたところで経済

的に採算がとれない、そういう価格体系のもと

に置かれているわけです。そういったところに

もう少しマーケットメカニズムを入れるよう

な改革をすれば、病院は投資をできるようにな

りますし、満足なサービスを受けたいんだけど

受けられない、という形で抑えられている潜在

的な医療サービスに対する消費需要が拡大す

るわけですよ。 
だから、医療分野に関してもう少し積極的に

サービス供給に向けた取り組みができるよう

な環境を整えてやれば、繰り返しですけど、投

資が増えると同時に消費も増えるわけで、需要

が増えるわけですよ。 
そういう需要喚起型の、適当な言葉がないか

ら構造改革と言ってしまいますけれども、そう

いう取り組みをきっちりやることが、０．１％ま

でしかない金利をゼロにしろとかいうよりは、

よほど意味がある話じゃないでしょうか。 

質問 先生のお話も、日本経済を結果にして、

原因に米国金融危機を置かれたお話をなさっ

たと思うんですが、米国の金融危機のみならず、

グローバリゼーションにヨーロッパとか、中国

やアジアなど世界中が振り回されているわけ

ですね。この話を聞かせてください。 

池尾教授 最後のほうで申しあげたことに関

係するんですが、私個人の思いとしては、日本

経済が抱えている問題というのは、米国の金融

危機が起こったから初めて発生した問題に直

面しているわけではないと思っています。そう

ではなくて、実は日本経済がいま直面している

問題は、少なくとも８０年代の初頭ぐらいから

直面するようになった問題で、それをずっと抱

えたまま何とかしのいで、ないしはごまかして

やってきた。特に直近の５～６年間は輸出型の

製造業が好調だったために、何とか覆い隠され

ていた問題が、米国の金融危機をきっかけに改

めて露呈した、ということだと思います。別に

アメリカの金融危機の影響で、初めて日本経済

が問題を抱えるようになったとかという話で

はないというのが、私の基本的な理解です。 
金融危機の展開、それから世界同時不況とい

う話でいえば、ある意味でヨーロッパのほうが

大変だという議論もあります。世界経済全体を

みたときに、まあ、神様は不公平なのかもしれ

ないけれども、やっぱり最初に回復するのはア

メリカだろうという見方が強いですよね。 
アメリカが最初に回復して、その後、日本と

かヨーロッパが遅れて回復するというような

パターンになる公算が高いのではないかと言

われたりしています。世界経済はいろんな問題

を抱えていて、ご指摘がありましたように、現

在の日本経済は世界経済との関わりが非常に

深くなっているわけですが、申しあげたように、

いま日本経済が本質的に抱えている問題は、き

ょう、きのう初めて起こった問題ではないんだ

ということを申しあげたかったのです。 

質問 去年のこの「経済見通し」研究会では、す

でにサブプライムローンの問題がやや顕在化

していたわけですけれど、「デカップリングで

あるからして、まあ日本経済への打撃は大した

ことはなかろう」というような解説が多かった

ように思うんですね。ところがどうもそうでは

ないということで、エコノミストというのは何

を考えておられるのか、甚だ不見識ではなかろ

うかなと思っているんですが、それに対する先

生のお考えをいただきたいというのが一つ。 
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それからもう一つ、８０年代以降、日本経済

はずっといろんな問題を抱えてきたのに、構造

改革ができなくて、アメリカの過剰消費のもと

で円安を享受して、バブルの経済を享受してき

たとおっしゃたわけです。一方で、例えばさっ

きおっしゃった医療の不合理とか、そういう問

題というのがあるわけですが、大体、経済体質

の改革とか構造というのは、どっちを向いてや

れるのか、そういうことが本当に可能なのかど

うか。つまり外的要因のもとで我々はいつも振

り回されていると思うわけですが、内在的に政

治が旗を振ればそういうことができていくも

のなのだろうか。いつも日本経済は問題だ、問

題だと言い、前川レポートとかいろんなものが

出ましたが、何もできていなかったということ

は、どういう意味なのかということについて、

ご見解をうかがいたいと思います。 

池尾教授 大変厳しいというか……。まあ、日

本ではエコノミストと経済学者というのを区

別しますから、そういう意味では私は日本では

エコノミストと呼ばれる存在ではなくて、経済

学者だと思っていますが……。確かに去年、そ

れから一昨年もそうでしたね、年初と年末がす

ごく違っていたという年でしたよね。だから年

初に思っていたのと、年末がまるで違う状況に

なった。２００８年で言えば、前半まではまだ好

況気分が残っていて、それが後半以後急速に暗

転したという状況です。まあ、予測とか見通し

とかいうのは、それまでのトレンドを伸ばした

形の予測をするので、割と世の中が平穏なとき

には予測がつくし当たりやすいけれども、何か

急激な変化があると、まるきり外れてしまうと

いうことが、当たり前ですけれども、起こりや

すい。そういうことを鮮明にというか、明らか

に改めて知らしめられたのが去年だったんじ

ゃないかというふうに思っています。 
厳密にいえば、予測とか何かをするときには

前提条件を置いているはずです。ことしはＡだ

からＢになるでしょうということを多分言っ

ていると思います。それがＡにならなかったか

ら、結果もＢにはならなかったということなん

だと思いますが、まあ、そういうことで、経済

予測を本職としなくてよかったということで

すね（笑）。 
それから、改革の話ですが、まだ日本は、イ

ギリスでいえばサッチャーが出てくる前の状

況なのかなという気はします。何だかんだと言

っても日本経済は余裕があって、その余裕をい

ろんな意味で食いつぶしているのであって、本

当にひどくなる状況を経験しないで過ごして

こられるだけの余裕をずっと持ってきた。いま

もまだ少し持っているということだと思いま

す。私の年齢を含めて上の人は、ひょっとする

と食い逃げられるかもしれないくらいのスト

ックがある。でも、いまの３０代以下の世代は、

そういう意味では悲惨だと思いますが、まだす

べてを失うというようなところからはかなり

距離のある状況にいるということだと思うん

ですよね。 
じゃあ、もう一段下になって、本当にすべて

を失いかねないようになると、サッチャーみた

いな人が日本に出てきてちゃんとなるのかと

いうのは、それは保証の限りではないですよね。

だから、それこそダメになる国もあれば、良く

なる国もあるわけです。日本がどっちに入るか

というのは、それは我々の努力次第というか、

私も個人的には良くなるように努力をしてき

ているつもりですけども、それは保証の限りじ

ゃないですよね。もしかしたら、「２０世紀には

日本という国がありましたけれども、やっぱり

アルゼンチン化しましたね」ということで終わ

っちゃうかもしれない。 
それはそうなんですよ、残念ながら。例えば

情報革命が進んでいて、２０世紀の初頭に重工

業化した第２次産業革命に匹敵する変化が起

きている。「脱産業化」という表現をされる方も

いるし、「情報化」という表現をされる方もおら

れるけども、そういう第３次産業革命を世界的

に迎えているんだと言いながら、日本はモノ作

りでいくという選択をしたわけです。逆張り回

りしたわけですね。 
それがうまくいったように思っていたんだ

けど、やっぱりそうじゃなかった可能性も高い。

それは国民一人一人の選択とか、いろんなもの

の合成の結果として、国の運命は決まるわけで
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すから、国は栄えることもあれば衰退すること

もあって、一人の国民としては一生懸命頑張り

たいとは思っていますが、それは保証の限りで

はないということですね。 

司会 「エコノミストでないので見通しは…

…」ということでしたけれども、この会は経済

見通しの会でございまして。経済学者の先生に

聞くのは非常に申しわけないのですが、ぜひヒ

ントとして教えていただきたい。明日、オバマ

政権がスタートします。先ほど、世界経済はア

メリカが先に底打ちするのではないかという

見通しをおっしゃいましたが、アメリカの底打

ちの時期ですね、これはどういうタイミングで

アメリカは底を打って、どのくらいの角度で反

転するかどうかは、ぜひ知りたいところです。

大体一番最初に蓋然性が高いアメリカから回

復するというシナリオでいうと、そのアメリカ

の回復する時期についての先生の一つの見通

しはございますか。 

池尾 アメリカの中の議論を見ていても、明ら

かに１年半から２年ぐらい、人によって見通し

の幅がありますね。一番早いのは、２００９年、

ことしの後半回復するだろうというもの。みん

なが思っているよりも驚くほど早く回復する

だろうという見通しを述べている方がいます。 
それもいわゆる、非常に学術的な研究をして

いるスタンフォードのセンターなんかの予測

としてそういうのを出していたりするんです

ね。いろんな意味での不確実性が高まっている

から、いまみたいな形になっているんだけれど

も、そういう不確実性というか、不確実だと思

うような心理が急速に収束しつつあるという

ふうな研究結果が出ているんですね。 
そういうのをもとに、２００９年の後半という

説が一つある。一方、ＪＰモルガンのＣＥＯな

どは「アメリカの場合、住宅ローンだけじゃな

くて、個人にかかわるオートローンだとかクレ

ジットカードとかのデフォルトが今後増えて

いくだろうから、２００９年いっぱいはさらに悪

くなると見るべきだ。したがって回復は２０１０

年以降だ」ということをおっしゃっている方も

います。アメリカの専門家でそれだけ意見が分

かれているわけですから、私がアメリカ経済の

回復の時期を予測できるわけがない……。 
ただ、私の個人的心情としては、先ほど申し

あげたような調整の大きさからすると──後

でまた来年の年頭になると不明を恥じなきゃ

いけないかもしれないけど──２００９年中って

いうのはちょっとなくて、２０１０年もかなり後

半とか２０１１年じゃないか、というふうに思い

ます。 

司会 ありがとうございました。 

文責・編集部 

 


