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世界各国政府及び中央銀行による徹底的な危機対策が奏功し、金融市場及び

実体経済が落ち着きを取り戻しつつあるようだ。シャンパンで乾杯というには

まだまだ程遠い状況だが、そろそろ長期的視野に立った次の戦略を考えるいい

タイミングだと思う。 
 
経済の自律的回復が確保されるためには、足元の財政･金融面での下支えがあ

る時点で民需にバトンタッチされてゆかねばならない。そのためには、金融部

門のバランスシートを徹底的にきれいにしながら構造改革を進めることが、貸

出、投資、消費の復活のカギを握る最優先課題である。ここで日本の経験から

得られた以下 2 つの教訓を念頭に置いておくべきである。 
 

 
教訓１： 「不良債権最終処理」なくして銀行システムの真の蘇生なし。 
金融資産価格は「投げ売り」でついた底値からかなり戻しているものの、主

要金融機関の脆弱性を考えると再下落のリスクは排除し切れない。失業及び企

業倒産の増加、不動産価格の下落が当面続くため、銀行のバランスシートも一

段の悪化が避けられない見込みである。不良債権最終処理の断行によってのみ、

銀行システムに対する信認の回復や、資産価格と実体経済の負のスパイラル断

絶が可能となる。併せて透明性の高いディスクロジャーにより、資産の質に対

する不透明感を徹底的に解消することが望ましい。 
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今回の危機を引き起こした問題点を修正するための金融規制改革は確かに非

常に重要である。特にマクロ・プルーデンス政策の枠組みは強化されねばなら

ない。しかし当局としては、金融システムの安定性向上と金融業の効率性確保

との間で、絶妙のバランスを見いださなければならない。いかなる規制も、民

間と綿密に対話の上、ネットの効果等を徹底的に分析した上で、慎重な導入と

すべきであろう。現在議論が進められている資本規制強化について言えば、銀

行システムに脆弱さが残り、経済の持続的回復に自信が持てないこの現時点で

の拙速な導入は「百害あって一利なし」であろう。 
 
 
教訓２：「偽りの夜明け」（白川日銀総裁の表現）に注意。 
「失われた 10 年」につながった日本の過ちは、当時のリセッションが主に循

環的な性格のものであり、その終わりが見えてくれば景気刺激策を単純に撤回

しても大丈夫と判断してしまったところにあった。しかし実際には、当時のリ

セッションは構造変化によってもたらされていた。社会保障制度が充実してい

ない中での高齢化進行が、個人消費を構造的に抑圧し始めていたのである。こ

の問題に対処する構造改革が遅れたため、特に先進的サービス及びテクノロジ

ーの分野において、本邦企業は国際競争力を失った。 
 
その結果、日本経済は景気刺激策解消後再びリセッションに陥り、輸出依存

体質を脱却できなかったわけである。景気回復を確実なものとするためには、

経済の需給両サイドの構造調整を支援するような格好で景気刺激策と構造改革

がセットで実施されるべきである。そして出口戦略は新たなバブル発生を防ぎ

ながらも景気回復を阻害しないようなものでなければならない。 
 
今回のグローバル金融危機は、世界経済のいくつかの長期的課題について考

えてみるよい機会を与えてくれている。ひとつは環太平洋経済圏における不均

衡のリバランスである。米国の過剰消費と過大レバレッジ、アジア諸国の輸出

依存と過剰貯蓄、という組合せがここ数年間のグローバル経済を引っ張ってき

た。しかし今回の危機はこの組合せが持続不能なものであることを実証した。

米国の消費は、家計のバランスシート調整が続く中、今後数年間は低迷するも

のと思われ、アジアは巨大な貯蓄を自らうまく活用する成長モデルへのシフト

を迫られている。 
 
アジア諸国においては、社会保障制度が未発達であること、高齢化が今後一

段と進むこと、輸出依存から内需主導への転換がそう簡単でないこと、等を考
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えると、この域内貯蓄活用型成長モデルへのシフトは非常に難しい課題である。

当局者は域内消費の障害を取り除き、インフラ整備等重要な経済活動への域内

貯蓄活用が加速されるような政策を推進すべきである。アジア債券市場の育成

はひとつの重要な戦略であるが、アジアでは当面商業銀行が金融仲介機能の中

枢を担い続けると考えられることから、この時期に銀行の貸出を抑制するよう

な規制導入を回避することも重要であろう。 
 
もうひとつの長期的課題は、より安定的な国際通貨制度の模索である。今回

の危機をきっかけに、複数の中銀を含む多くの人々の間で米ドルの将来に対す

る不安が高まっている。世界経済における米国の重要性は既に大きく低下して

いるため、今回の金融危機を契機に G20 の役割が高まる等、パワーバランスの

シフトを反映した枠組み変更が始まっている。 
 
アジア域内では、経済・金融両面での協力と統合が着実に進んでおり、チェ

ンマイ・イニシアティブの拡充や域内金融市場育成及び統合の努力が続けられ

ている。経済発展段階の違い、政治体制・文化・歴史面での多様性等を乗り越

えた上での超長期的なターゲットとして、アジア統一通貨創設に関する議論も

続けられている。 
 
現在及び今後見通せる将来にわたり、米ドルが基軸通貨として重要な役割を

担い続けることについては疑いの余地がない。しかしいつの日か、米ドル、ユ

ーロ、アジア統一通貨、の 3 極によるより安定的な国際通貨制度が実現出来る

かも知れない。 
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