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次の大惨事を防ぐには： 

現状を振り返る 
 

2013 年 5 月 3 日 

寄稿：デビッド・ローマー 

カリフォルニア大学バークレイ校、「マクロ政策再考 II：初動対策と現時点での教訓」フォーラムを共同主宰 

今回のカンファレンスのプレゼンテーションと議論を踏まえ、私は 二つの観点から

今回のカンファレンスを振り返りたいと思います。一つ目は、知的な観点からです。

我々は議論を活発にする質問をしているか。興味深いアイデアが提起されているか。

重要な問題について話し合っているか。この基準に照らしてみると、このカンファ

レンスは大成功でした。議論は極めて刺激的で、私は非常に多くのことを学びまし

た。 

二つ目は、実践的な観点からです。新たな金融危機やマクロ経済の混乱を防ぐ観点

からみると、現状はどうなっているのか。この基準に照らしてみると、残念ながら

成功には程遠いといわざるを得ません。これから述べるように、様々な検証を行っ

た結果、私はこれまで数年間に生じた出来事は例外的なものではなく、より広範な

パターンが最も極端な形で現れたものだと理解しています。今回のカンファレンス

で議論された比較的緩やかなタイプの変革は、政策当局が現在実施しているものも

含め、有益であるものの、今後金融ショックが発生し経済に大損害を与えることを

防ぐには十分とは言えません。 

このことから、金融セクターから生じるショックの規模、あるいはこうしたショッ

クに耐える経済の能力に大きな影響を及ぼす可能性があるより抜本的な改革が存在

するのか否かを我々は考える必要があります。しかしながら、こうした改革に関す

る構想についての議論は、今回のカンファレンスだけではなく広く学界や政策コミ

ュニティにおいても、それほど真剣に行われていないのが現状です。 

ショックの発生源であり続ける金融セクター  

私は史実に基づき、金融ショックを例外としてではなく通常のこととして身近に捉

えるべきと考えています。過去 30 年ほどの米国経済を振り返ってみましょう。私が

数えたところ、この期間に金融情勢がマクロ経済に重大なリスクをもたらしたこと

が明らかに 6 回あります。そのうちの 3 回は、リスクはおおむね回避されコストは

最小限に食い止められました。他の 2 回のコストは小幅から中程度でした。残りの 1 

回のコストは甚大でした。 

 

http://elsa.berkeley.edu/~dromer/
http://www.imf.org/external/np/seminars/eng/2013/macro2/index.htm
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具体的には、 

 ボルカー氏のディスインフレーションのピーク時、深刻な景気後退と銀行の

ラテンアメリカ債務へのエクスポージャーが組み合わさり、多数の大手銀行

が深刻な苦境に陥った。土壇場の政策の転換と、規制当局が銀行の極めて不

安定な財務状況を数年間看過する意向を示したことで、金融システムの崩壊

を免れた。この時、危険は回避された。  

 1987 年の株式市場大暴落は大きな金融ショックだったが、連邦準備制度理事

会による迅速かつ明確な対策により市場は機能し続け、金利を再び引き下げ

たことで経済への大規模な打撃は回避された。  

 1980 年代後半と 1990 年前半の貯蓄貸付組合の危機は、不適切な投資と不良融

資が経済に打撃を与えたが、救済に伴う直接的コストが政府予算への若干な

がらもより大きな打撃となった。  

 1998 年に発生したロシアの債務危機とロング・ターム・キャピタル・マネジ

メント（LTCM）の破綻により、中央銀行関係者は、世界の金融システムの不

安定化への懸念から眠れぬ夜を過ごした。LTCM の救済の取り決めや金利の

引き下げなどの措置により、安定性は維持された。こうして、これは危機が

回避された 3 番目の事例となった。  

 1990 年代後半から 2000 年代前半のドットコム・バブルとその崩壊により、投

資の配分を大幅に誤りさらに重要なことは景気後退を引き起こした。  

 そして、ここ数年では住宅価格が急落して金融が崩壊し、甚大な被害をもた

らした。  

わずか一国の 30 年余りの記録だけでも、大規模な金融ショックはまれでありそれほ

ど心配するべきではないという考えは、根本的に誤りだと考えられます。 

このリストで私が驚いたのは、リストの長さではなく内容が多様であることでした。

米国の外に目を向ければ、他のタイプの金融ショックの例を容易に見つけることが

できるでしょう。アイスランドとキプロスの金融ショックは、巨額の外国資金で大

きく肥大化した銀行セクターから生じました。ギリシャは、財政浪費を隠匿してい

ました。これは、典型的な突然の停止の例です。そして、もう尐し調べてみれば、

他のタイプの金融ショックをリストに付け加えることができるでしょう。 

要するに、金融ショックが発生する可能性があちこちに潜んでおりその姿は様々な

のです。私のリストでは、資産価格が大幅に上昇した後、一種の暴落が生じた国内

外の金融ショックはわずか数例のみです。実際、振り返ってみてバブルと呼ぶのが

妥当な例は二つしかありません（ドットコムのエピソードと最近の危機）。したが
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って、正しい結論を引き出すとすれば、金融ショックは頻繁に生じそのうえタイミ

ングのみならず形態をも予測が難しいだろうということになります。 

小規模の解決策 

それでは、問題は何をすべきかということです。ここでは二つの小規模な政策から

始めます。そのうちの一つは概して成功の見込みはなく、もう一つは、有益ではあ

るでしょうが将来の危機のリスクの完璧な解決策からは程遠いものです。 

一つ目の政策では、金融の不均衡とリスクに対処するツールとして短期政策金利を

用いています。これが政策金利を用いる唯一の目的だったとしても、あまりにも大

雑把です。多くの場合、金融市場のある部分の潜在的な問題、あるいは様々な市場

における様々なタイプの問題が懸念事項になります。こうした状況では、あらゆる

市場に影響をもたらす単一のツールの価値は限られています。実際、ジャネット・

イエレン氏が議論で指摘したように、経済にかかる潜在的な金融リスクに対処する

ためには、政策金利をどちらの方向に動かすべきかさえ明確ではないケースが多い

のです。そして、もちろん政策金利は他の極めて重要な目的のためにも利用すべき

です。したがって、金利を設定する際に金融情勢を一段と考慮する利点がわずかで

もあるかどうかを議論することはできますが、せいぜいわずかに状況を改善させる

ことができるだけでしょう。 

私がより有望だと考える小規模政策のタイプは、マクロプルーデンス政策と資本勘

定管理のセッションで聞いた政策です。これを前向きに表現するならば、賢明な中

央銀行総裁のモデルであり、ネガティブに表現するならば「もぐらたたき」戦略と

いえるでしょう。どのように呼ぶにしても、このアイデアは、潜在的な問題に対し、

その発展にあわせ、規制と介入を創造的に活用し対処するというものです。たとえ

ば、ソウルの不動産市場にバブルが発生していると思ったら、ソウルの住宅ローン

を具体的にターゲットにした規制を採用するというわけです。 

私は、イスラエル、韓国、ブラジルといった国で様々な金融情勢に対処するために

政策当局がとった対策の説明を聞き感銘を受けました。私がこのカンファレンスで

学んだことの一つは、こうした的を絞った対策は、政策ツールキットの有益な補足

となるということです。ただし、金融ショックの可能性が著しく広範に渡っている

ことを考慮すると、頭の切れる政策担当者が生じる問題を一つずつ認識し、即座に

それをターゲットにした特別な介入を設計することで金融システムの安定化を図る

という構想は、実に夢のような話だといえるでしょう。 

私がこの構想から学んだことは、我々はより広範により独創的に考え、特定の介入

ではなくより抜本的な解決策を探る必要があるということです。一般的に、こうし

た解決策は二つの形態をとります。 
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金融面での突っ込んだ解決策  

最初のアプローチは、金融システムが実体経済に与えるショックをはるかに小さい

ものとするために、金融システムを改革することです。ミクロ規制に関する議論を

通し、この面で期待できるアイデアがあることがわかりました。例えば、自己資本

増強や流動性規制の強化、システミック・リスクを作り出す金融機関に対する特別

規制、たとえば英国での囲い込みや米国のボルカー・ルールなど金融機関の活動形

式または能力に対する制限などです。これらのアプローチは、問題が生じる度に個

別に対応するよりも幅が広く、すべて期待できる手段のようです。 

しかし、最終的には、極めて頑強で繰り返し深刻な問題を引き起こすことがない金

融システムを誕生させるうえで、カンファレンスで議論されたような比較的穏やか

な変革が十分だとは信じがたいです。影の金融機関は、揃ってこの規制をくぐり抜

けたりその裏をかく可能性があります。また、ショックも議論された穏やかな改革

を凌ぐほど大規模なものである可能性があります。 

このように、もっと大規模な金融改革についてほとんど検討されないことに、私は

失望しました。ここで大掛かりな改革として考えられる 4 タイプについて説明しま

す。 

 極めて大規模な自己資本については、時折言及されていた。たとえば、アラ

ン・メルツァーは、かつて 25％という銀行の資本比率は普通だったと述べた。

われわれは、こうしたシステムに移行すべきか。 

 アミール・スフィ、アデール・ターナーの両氏は、本質的に不安定になりが

ちな債務契約について議論した。我々は経済指標に連動した債務契約や、株

式に似た形の契約を積極的に目指すべきだろうか。  

 我々は、実体経済にかかる現代の金融システムのコストについて理解してい

る。最近数十年間の金融イノベーションの恩恵は、こうしたコストを正当化

できる規模であるかどうかは明確ではない。それでは、よりシンプルな、

1960 年代、あるいは 1970 年代のスタイルの金融システムの方が現代のシス

テムより優れているのか。 

 金融システムから経済の他の部分に派生するショックは大きなコストをもた

らすこともある。この事実は、一部の金融活動あるいは金融構造に負の外部

性が存在することを示しており、ピグー税導入の可能性を示唆している。  

金融システムの特定面に対して大幅な課税を行うべきでしょうか。もし行うべきだ

とすれば、何に対し課税すべきでしょうか。負債、レバレッジ、規模、システミッ

ク・リスクのその他の指標、これらの組み合わせ、あるいは他の要因を組み合わせ

たものにすべきでしょうか。 
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私にはこうした疑問への答えは分かりませんが、本格的に分析する価値はあると思

います。ただし、金融システムの抜本的な再設計については、今回のカンファレン

スではほとんど議論されませんでした。 

マクロ経済面での大規模な解決策  

大掛かりな変革のための他の方法として、マクロ経済の金融ショックに対する頑健

性を向上させる取り組みをあげることができます。私は、この側面に関する変革の

可能性について議論がなされなかったことは、今回のカンファレンスの最大の欠落

部分だと思いました。共通の通貨圏へのショックへの対応策、金融政策、財政政策

というマクロ政策の 3 分野でのこの課題についてお話しましょう。 

共通の通貨圏に関しては、それほど遠くない将来のある時期に、ユーロ圏が新たに

大規模な金融ショックに見舞われると想定します。その影響は国により様々だと仮

定します。事態は、ここ数年間と大きく異なった推移を見せるでしょうか。 

深夜に及ぶミーティングの回数は確実に減るでしょう。政策担当者は、これまでに

短期的な危機管理の方法について学んできたのですから。しかし、ショックがもた

らし得る影響を根本的に変化させるための対策においては、ほとんど進捗がないの

は明らかです。支払い不能に陥った銀行の清算責任は、ユーロ圏全体ではなく個々

の国レベルにあるという事実から生じる不安定性への対処において、政策当局はほ

んのわずかな一歩を踏み出したにすぎません。さらに、財政同盟や、競争力の著し

い相違に対処するメカニズムの面ではその一歩がさらに小さいものとなっています。 

金融政策を見てみましょう。インフレターゲットが導入されてから 15 年から 20 年

は、すばらしい枠組みにみえました。しかし、これでは、必要だと広く認識されて

いるレベルの総需要を実現できないことが明らかになってから長い時間が経過しま

した。したがって、金融政策の別の枠組みを構築すべきか考えることが重要と思わ

れます。ただし、繰り返しますが進捗は最低限にとどまっています。名目 GDP ター

ゲットという考えはここ数年公式・非公式に語られていますが、これをめぐる議論

は、コストや利点に関する本格的な定量分析や、この考えは果たして実質的に経済

の耐性を高めるのかどうかにまで発展していません。また、金融政策の枠組みの大

幅な変更のための他のアイデアについての議論は、更に尐なくなっています。 

財政政策に関しては、大きな支持を得ている最大のアイデアは、さらなる財政余地

を構築することが望ましいという考えです。ただし、金融危機前に有していた財政

余地の規模を回復するという試みを前に、ここからそこに到達することは難しい問

題であり、やはり進捗は最低限にとどまっています。更に、極めて合理的な財政政

策を実施しながらも危機が始まった一部の国を悩ませている深刻な問題について考

えると、財政余地が特効薬ではないことは明らかです。 
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財政枠組みのより大幅な変更に関する議論については聞くことができませんでした。

自動安定装置の強化のための施策の可能性、たとえば、財政政策の変更をマクロ経

済をきっかけにして行うといったことは、議論されませんでした。また、より広い

政策コミュニティにおけるこのアイデアを巡る状況は、名目 GDP ターゲット を巡る

状況に類似しています。すなわちこの構想については時々話されるものの、具体的

な提言や定量的評価にまで進展していません。 

今回のカンファレンスでも、広範な政策議論でもほとんど注目されないもう一つの

財政に関するアイデアに、財政ルールあるいは財政上の制約があります。例えば、

国のルールまたは独立機関（あるいは、その組み合わせ、例えば独立機関により執

行されるルール）があるとします。そのルールは、好景気のときは非常に責任が重

い財政政策を求め、減速時には極めて暫定的に財政刺激策を実施します。ロベル

ト・ペロッティ、アビナッシュ・ディキシットの両氏が財政ルールまたは財政審議

会の構想について簡単に提起しましたが、それ以上議論の発展はみられませんでし

た。 

マクロ政策でのより大掛かりな変革についてほとんど進歩がみられないという事実

は、より掘り下げた金融改革について一段と考える必要があることを示しています。

それでも、マクロ面についても幅広く考えるべきだと私は思っています。 

まとめ 

大きな被害をもたらした 5 年に及ぶマクロ経済パフォーマンスを踏まえた、このカ

ンファレンの議題にもなっている「初動対策と現時点での教訓」は、我々が目指す

べきものではありません。そうではなく、我々は、現在も続いている危機に対する

解決策、及び同様の危機が再び生じる可能性を最小限に抑える強力な対策を見い出

す必要があります。私は、我々が重視している改革の規模が小さすぎるのではない

かと懸念しています。今必要なのは、金融システム及びマクロ経済政策の枠組みの

設計のより抜本的な見直しなのです。 

 
 

 


