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新たな政策の枠組み急げ 

～「変化の実感」が不可欠～ “大恐慌前夜”の認識は誤り 
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【ポイント】  

・危機対応は段階を分け、順序立てて実行を  

・事態の重大性踏まえ、平時の論理捨てよ  

・金融革新を暴走させない仕組み作り急げ  

 

 災害対応の分野では「四段階図式」がよく知られている。これは米国の連邦緊急

事態管理局（ＦＥＭＡ）も使っているもので、危機発生直後から順に、①緊急対応

②復旧・復興③減災策の検討④次なる機器への備え、という局面を経る。そして次

の危機では再び①から④が繰り返される。  

 

 地震などの自然災害の場合、「緊急対応」には人命救助、消火、がれきの撤去、避

難場所の確保などが含まれ、「復旧・復興」段階ではライフラインの復旧、インフラ

の復興、住宅再建、経済再建が問題となる。ここまでが災害への事後対応の段階で

あり、「減災策の検討」から「次なる危機への備え」までは、起こった災害の教訓に

基づく次の災害へ向けての事前的計画の局面に入る。減災策の検討では、予報・通

信システムの整備、建物の強度見直し、要支援者対策などが検討され、次なる災害

への備え段階では、物資の備蓄、建築規制、防災体制、法制度の整備などが社会シ

ステムに実装されていく。  

 この四段階図式を米国のサブプライムローン返済遅延の多発を始点とする現在の
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世界的金融危機に当てはめて見れば、問題の所在が明らかとなる。２００８年３月

の米国におけるベアー・スターンズに対する米連邦準備理事会（ＦＲＢ）の緊急融

資枠の設定、９月の二つの住宅公社への公的支援から連邦政府資金による不良債権

買い取りなどを目的とする米金融安定化法の成立までの政策対応と、日欧金融当局

による緊急流動性対策、さらには１０月８日の欧米中銀などの協調利下げは、市場

経済の非日常的緊急事態への「緊急対応」に相当する。  

 金融安定化法が９月２９日に米下院でいったん否決された背景には、政治的保守

主義者の「社会主義への道を拓（ひら）く行為」との批判や、「ウォール街の億万長

者を税金で救済する行為」に対する反発、「利益を私物化してきた金融業の損失を社

会化せずに、金融の混乱は金融で犯罪的利益を得た人間が対処すべきだ」といった

庶民の怒りがあったと報じられている。  

 

 しかしこれらは平時の論理である。燃えさかる火災を消すのはプロの消防の仕事

であり、放火の犯人を現場に連れてきて消火に当たらせても何の効果もない。緊急

時には、事態の重大性に比例して非常時の対応が必要となる。特に今日の金融市場

のように、グローバル化が進みつつも市場心理に大きく左右される市場では、金融

システムの安定性への信頼回復が急務となる。そのためには、米国をはじめとする

各国では、通貨供給量の調節といった平時のルールの延長拡大だけではなく、歴史

学者ピーター・テミン（米ＭＩＴ教授）が１９３０年代の大恐慌について語ったよ

うに、変化を実感させる政策レジーム（枠組み）の転換が必要となる。  

 

 それは、民間金融機関への公的資金による資本注入や金融機関の一時的国有化、

大型金融再編への連邦政府の関与などにとどまらず、市場介入を嫌ってきた共和党

政権とは思えないほどの対策がとられたときにはじめて実現される。あるいは保守

政治のイデオロギーがそれを許さないというのであれば、レジーム転換を実行でき

る政権交代が実現されなければならない。  
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 世界の金融システムが一定の安定性を取り戻せば、次は「復旧・復興」段階の政

策が必要となる。３０年代の米国で進められた金融機関の大規模な整理統合、日本

のバブル崩壊後に見られた大型金融再編などは今回も必至である。金融危機が実体

経済に及ぼす悪影響の緩和、有効需要不足への対応、一転して世界的デフレ経済に

突入することへの対応、自由貿易体制の堅持なども求められる。ドルへの威信回復

か、さもないと新しい国際的基軸通貨（群）の確立が必要となるかもしれない。  

 ここまでの対応にどれほどの時間が必要なのか想像は難しい。一方、米国住宅市

場の崩壊はいわれるほど大規模ではない。（図参照）。また、大恐慌の研究者として

第一級の仕事をしたバーナンキＦＲＢ議長が金融政策のかじ取りを行い、国際経済

の一体化が進む中で各国の政策連携も格段の進歩を見せている。さらに、大恐慌時

と異なり、世界の富が米国に集中せず、中国、インドなどの新興国や資源輸出国が

新しい市場を提供できている。これらは心強い点であろう。  

 

 他方、株式をはじめとする証券価格の暴落は、日本の家計の銀行預金保有と似た

割合で株式・債券を保有している米国の家計に大きな逆資産効果を生む。バランス

シートを傷めた家計への公的資金の注入があり得ないなら、世界経済はバブル崩壊

後の日本の低成長と同様の長引く低成長を経験するかもしれない。  
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 米国経済が平静さを取り戻すと、次は「減災策」が検討されなければならない。

それはまず今回の金融危機をもたらした直接の原因を総括することから始まる。大

恐慌の３２年にも、当時のフーバー大統領は共和党の基本理念に反して公的資金で

復興金融公社（ＲＦＣ）を設立。その後２年間、議会に設置されたペコラ査問委員

会は金融界の大物たちを喚問してその不正を容赦なく暴き、そこでの証言をきっか

けにルーズベルト政権下で銀行と証券を分離する銀行法や、３３年証券法、３４年

証券取引法が制定された。  

 今回、サブプライムローンの背景には、金融工学を駆使して、様々なリスクを含

む証券を組み合わせた二次証券を作り出す金融革新があった。ＣＤＳ（クレジット・

デフォルト・スワップ）は、銀行の貸出債権を移転させることなく、デフォルトリ

スクだけカバーする保険商品だが、その料率の計算には保険会社自身のデフォルト

リスクは入っていなかった。こうした新しい派生証券は、本来個性が強く、相対で

交渉されてきた住宅貸し付けという金融手段を、格付けのような荒っぽい方法で無

理やり均質な金融商品に見せかける要素を含んでいた。  

 金融革新が悪いのではない。２９年の株価大暴落の背後にも社債や優先株などで

レバレッジ（外部負債依存）を高めた会社型投資信託や証券会社がコール市場で株

式の信用取引に伴う買い付け代金の資金を調達するといった「金融革新」があった。

「減災策」の検討では、そうした金融革新が暴走しないようにするための安全装置

や法的規制のあり方が検討されなければならない。投資信託もコール市場も、そう

したインフラ整備を通じて生き残ってきた。  

 そして「次なる危機への準備」としては、新たな国内金融制度の枠組み設定やゼ

ーリック世界銀行総裁が提唱する主要七カ国（Ｇ７）を超える国際的金融調節の仕

組みの創設などが検討されなければならない。重要なことは、世界的な信用収縮・

金融破綻に目を奪われて、危機管理の全体像を見失ったり、段階的対応の順序を間

違えたりしないことである。  

 

 マスコミの評論や国会論戦では、今回の世界的金融危機を「大恐慌」前夜になぞ
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らえる意見が目立つ。この点についても理解を正しておく必要がある。膨大な専門

的研究の結果今日知られているところでは、基本的に３０年代の大恐慌は、はじめ

通常の循環的不況として始まった米国経済が、三次にわたる銀行の連鎖倒産と取り

付け騒ぎによる一部の銀行休業宣言で金融システムが完全に機能を停止したことで

その回復が長引き、ＦＲＢの未熟さと連邦政府の経済政策の限界がさらに回復の重

しとなったと理解されている。決して米国の大恐慌は、２９年の株価暴落が原因だ

ったわけではない（拙著『大恐慌のアメリカ』参照）。  

 図に示したように、日米の不動産価格が名目国内総生産（ＧＤＰ）に対しどれだ

け割高かをみると、日本の不動産バブルに比べて米国の住宅価格は割安で推移して

きた。２０００年ごろから０７年にかけて対ＧＤＰで緩やかな上昇に転じたものの、

現在はそれが反落しているにすぎない。  

今回の国際的信用収縮と金融混乱は米国不動産市場がきっかけとなったが、次は

どのような危機が引き金を引くか分からない。国際金融システムの脆弱（ぜいじゃ

く）性を認識し、それに対する危機管理体制を確立することこそ最も肝要である。  
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