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新 自由主義の帰結 としての世界金融危機

櫻 谷 勝 美

要約1980年 代初頭か らイギ リス とア メ リカで始 まった新 自由主義改革は,い まや世界の先

進国の標準的な経済政策 とな った。新 自由主義改革が これ ほど広 く世界 に伝播 したのは多国

籍企業間競争 による製造業の海外移転,そ の結果 と しての労働運動の退潮,金 融業の規制緩

和,IT技 術の発展 による情 報伝達手段 の革新 等を主要な 内容 とす るグローバ リゼー ション

の進展 と,社 会主義 の崩壊 ・そ の市 場経済化 な どの諸 要因が 支えた と考 え られ る。 しか し

2008年 サ ブプライム住宅 ロー ンのデ フォル トを契機 に して,ア メ リカの大手投資銀行が破綻

し,存 続 して いる金融機関の資産 も大 き く殿損 され,資 産殿損の連鎖 は急速 に世界 に広が っ

た。 これ らは新 自由主義改革の負の側面が表出す る時期の始 まりを予想 させ るものであ る。
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Abstract Since the right wing reform of Thatcher and Reagan started 30 years 

ago, not only the wealthy but also middle class has favored Neo-liberalism. The 

past 30 years has been a great time for the increase in the value of their equity and 

property. The gap between the rich and the poor has widened of this 30 year period. 

However, the financial crisis that began on Wall Street in September, 2008, caused 

major investment banks in the United States to fall into bankruptcy. This finan-

cial crisis has spread all over the world, and what is more the negative side of the 

American Business Model began to appear.
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第1章 新自由主義の台頭

1.サ ッチャーとレーガンの改革

1930年代の世界恐慌の経験から,第 二次大戦後1960年 代 までは,世 界的に政府が税制や

社会保障を通 じて,所 得格差是正と恐慌予防など経済の安定を重視 した経済政策を行うこ

とが普通で,ア メリカで も自由市場を信奉する政治家であったとして も福祉政策にも言及

しなければな らなかった。政界で も学界で も,市 場の自動調整力だけでは安定的な経済成

長は望めず,景 気循環を平準化するために国家の経済への介入が必要であり,不 況によっ

て失業者が急増 しないように雇用を守る制度的な保証が必要であると考え られていた。

「市場の失敗」という概念 は,ま だアメリカ,イ ギ リスで も生 きていた。国家が重視すべ

きこととして完全雇用,経 済成長,市 民の福祉は共通 してお り,必 要とあれば市場に介入

し,場 合によっては市場に取って代わることも可能とされた。

こうした政策が行き詰まるのは1970年 代である。アメリカはベ トナム戦争によって多額

の財政赤字と,製 造業の競争力の低下による貿易収支の赤字か ら,財 政赤字と経常収支の

赤字の 「双子の赤字」に陥 り,ア メ リカ所有の金準備が減少 しドル相場を金 に固定する

IMFの 根幹が揺 らいだ。社会保障と軍事費拡大を両立させる(「バターも大砲 も」)政策が

行き詰まったことは,不 況下のイ ンフレという形であらわれた。ケイ ンズ政策は,不 況時

に財政支出を増加させ,需 要を喚起することにより不況を軽減する処方箋を用意 している

が,不 況時にイ ンフレがおさまらず,停 滞とイ ンフレーションが併存する 「スタグフレー

ション」に対 してはケイ ンズ政策では対処できなかった。財政赤字は軍事費の削減か,社

会保障費の削減か,増 税かまたはその組み合わせによって解消するほかなかったが,富 裕

層と中産階級は増税を忌避 し,減 税と社会保障費削減をセ ットにした 「小さな政府」を好

む高所得 ・中所得層の要求を背景に,公 共事業や社会福祉事業に政府が資金を投 じるのは

市場の調整力を乱す ものであるとの市場重視の自由主義思想がアメリカの政界,メ ディ

ア,経 済界,経 済学界で主導権を握ることになった。1981年 の レーガ ン政権以来,社 会福

祉削減 と民営化による 「小さな政府」,高所得層の減税が実施 され,主 流の経済思想は再

び自由主義(=新 自由主義)に 転換することとなった。

新自由主義の理念を明確に掲げた政策を先進国で最初に打ち出したのは,1979年5月 に

発足 したイギ リス保守党のサ ッチャー政権である。サ ッチャー政権は労働党政権だけでな

くこれまでの保守党政権が経済政策の基本を雇用重視と福祉政策においていたのを"wet"
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と攻撃 し,過 去の労資協調路線を徹底的に否定 し,そ れに対置 して政治理念としては 「小

さな政府」,「民間活力重視」,「自助精神」,「労働慣行の改革」,「法 と秩序の回復」,経 済

政策としてはイ ンフレの抑制,減 税と歳出削減,国 有企業の民間への売却(民 営化)に よ

り臨時財政収入を増やすこと,公 企業に存在する強力な労組を民間企業の労組とすること

で労組の力を減殺すること,資 本の流出入を自由にして,か つ規制緩和を して海外か らの

投資を誘致することを目標にした(1)。

10年以上にのぼる在任期間に,彼 女が実現 したことは,ほ とんどの公企業を民間へ売却

し,持 ち家促進政策として公共住宅を個人に売却 した。また所得税は25%～80%の11段 階

か ら,25%と40%の2段 階にして富裕層に有利にし,法 人税は50%か ら35%へ 軽減すると

ともに,付 加価値税は8%か ら15%に 引き上げた。

サ ッチャーの改革によって,ア メリカとヨーロッパか ら金融 ・サー ビス産業の企業が流

入 し,ロ ンドンが国際金融市場としての活況をとりもどし,産 業構造は三次産業のウェイ

トが高まった。二次産業従事者は,1980年 の37%か ら90年に28%に 減少 し,三 次産業従事

者は,同 期間に61%か ら68%に 増加 した。

民営化された企業の経営者の報酬は79年か ら88年にかけて4倍 とな り,一 般の民間企業

の経営者 も1.9倍に増加 した。それに対 して,労 働者の賃金は,同 じ期間に平均42%の 増加

にとどまった。消費者物価は80%高 騰 したので,実 質賃金は,27%下 がったことになる。

このようにサ ッチャー政権は,民 営化と規制緩和と海外企業の誘致と企業 ・富裕層減税

の先駆者として経営者や金融街(シ ティ)や 世界の投資家か らは改革者として高 く評価さ

れ,ま た持 ち家政策 により中産階級から人気を獲得 した。 フォークランド戦争の勝利が

サ ッチャー首相の意志の強さをアピールすることになって国民の人気を高め,長 期政権を

維持できたため世界政治のなかで影響力を強めることに成功 した。サ ッチャーは執拗に

「他に道はない」 と言い続けて,世 界のメディアは 「新 自由主義」を受け入れた。

かつて階級融和的なケイ ンズ政策が受け入れ られた前提には,労 働組合の組織率が高 く

雇用の削減は容易ではないという状況があり,さ らに世界には市場経済だけではな く社会

主義経済があった。それ らが退潮ないし消失 したことも,新 自由主義が容易に世界に広が

る背景にあった。政府の役割を縮小する規制緩和は市場の機能を高あ,経 済を活性化させ

るはずであるとのイデオロギーが,メ ディアや大学か ら広まって行った。

サ ッチャー政権以来,上 のような内容の 「新自由主義」的経済政策が,ア メリカ,欧 州

大陸,日 本において採用されることになった。

(1)梅 川 正 美(2001)「 サ ッチ ャー と英 国 政 治(2)戦 後 体 制 の 崩 壊 」 成 文 堂,東 京 。
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アメリカでは共和党保守派のレーガンが,1980年 圧倒的な支持を得て大統領に当選 し

た。 レーガ ン大統領の経済政策は連邦予算の浪費を告発 して,企 業と富裕層に対する減税

と通信 ・銀行 ・航空などの分野の規制を緩和 し,同 時に福祉受給者に対 して 「怠けていな

いで仕事に就きなさい。最貧層や取 り残された人々には慈善の手がのびるであろうが,そ

れは国の仕事ではない」との立場か ら福祉予算の削減を行った。このフレーズは,中 産階

級が70年代 にいだいていた 「働 く者が損をす る」いう福祉政策への反感 と共鳴 しあい,

レーガ ン大統領の人気を高あることとなった。

企業は後援するシンクタンクを組織 し,政 党をとらえ,国 家権力を獲得 した。宣伝戦で

は少数エ リー トの経済権力を回復する意図を表面に出さず,伝 統や文化的価値観に訴え

た。個人の自由拡大という大義が世界の世論となった(2)。企業,メ ディア,大 学,職 業団体

を通 じて 「新自由主義」思想が流布され,民 衆は,市 場は競争やイノベーションを促進す

るものとして,「新 自由主義」を受け入れた。

2.日 本における規制緩和

日本における規制緩和は,米 英のように国内的要因か らではな く,1970年 代後半か ら80

年代前半の 日米貿易摩擦,円 安是正のたあの1985年 のプラザ合意,ア メリカか らの規制緩

和要求など,主 にアメリカか らの外圧によって強いられた ものであった。それまでの 日本

は中央官庁の行政指導と主要都市銀行を核とするメイ ンバ ンク制によるヒエラル ヒー的な

経済構造の枠組みの中で,経 済成長を追求 してきた。 日本の製造業は全産業に対 してアメ

リカよりも大きなウェイ トを占あていた。(表1)

特に二大業種の自動車と電機は輸出競争力が強かったが,主 要輸出先のアメリカとの貿

易摩擦は日本経済にとって成長を持続するうえで大きな障害であった。アメリカ政府は80

年代前半までは日本の対米輸出規制を要求 してきたが,つ ぎに日本経済の規制緩和,と り

わけ金融面の自由化を要求 しはじめた。当時の中曽根内閣は,政 治的同盟関係を最優先

し,経 済面では対米譲歩を重ねた。85年 のプラザ合意では日本は米欧に対 して,(1)国 内市

場開放計画の実施,(2)規 制緩和の実施,(3)円 安是正,(4)内 需刺激の努力を確約 した(3)。

中曽根首相は対米経済摩擦を緩和するために日本が実施できる方策を検討するために

「国際協調のための経済構造調整研究会」 という首相の私的諮問機関を設置 し(座 長は元

(2)DavidHarvey"ABriefHistoryofNeoliberalism"(2005)邦 訳 デ ヴ ィ ッ ド ・ハ ー ヴ ェイ

(2007)『 新 自 由主 義 」 作 品 社,東 京 。

(3)財 務 省 財 政 総 合 政 策 研 究 所 財 政 史 室(2004)『 昭 和 財 政 史 昭 和49-63年 度7国 際 金 融 ・対

外 関 係 事 項 関 税 行 政 」 東 洋 経 済 新 報 社,東 京 。
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表1GDPに お ける製造業 と金融業の ウェイ ト比較(%)

1960

1965

1970

1975

1980

1985

1987

1998

2003

2006

日 本

製造業

35

34

36

30

28

28

27

22

21

20

金融業

4

5

4

5

5

5

6

6

7

n.a.

ア メ リカ

製造業

25

26

23

21

20

18

17

15

12

12

金融業

14

14

15

15

16

17

18

19

20

21

(出 所)内 閣 府 統 計 局 お よびU.S.CensusBureauか ら作 成

日本銀行総裁前川春雄),研 究会がまとめた 「前川 レポー ト」は,そ の時の経済状況を,

日本の大幅な経常収支の黒字は世界経済にとって 「危機的状況であると認識する必要があ

る」,「従来の経済政策の転換な くして,わ が国の発展はありえない」とまで言い,政 府は

経常収支の黒字を削減すること,そ のたあに内需拡大と輸入増大による経済の拡大を世界

に表明すべきであると提言 し,「グローバルな視点にたたなければならない」との認識の も

とにアメリカか らの要求をほとんど受け入れることを表明 した ものであった。具体的な施

策として(1)内 需拡大のために都市再開発,住 宅減税,イ ンフラ整備,消 費財の輸入促進,

(2)消費生活の充実のたあに週休二 日制の完全実施,(3)産 業構造を変えるたあに不況の基礎

素材産業の構造転換,海 外直接投資の促進,農 産物の輸入促進,(4)海 外の企業が 日本市場

に参入できるように規制緩和,(5)円 安の是正と金融資本市場の自由化と円の国際化,(6)国

際協力のための対外援助の増額などを提案 した。

86年4月 にまとめ上げられた 「前川レポー ト」はその後の 日本の財政金融政策の指針と

なった。「前川 レポー ト」の後,日 本銀行は86年初めに5.0%だ った公定歩合を86年 中に4

回切 り下げ,87年2月 にさらに切 り下 げて2.5%に した。それにもかかわらずアメ リカは

さらに公定歩合の引き下げを要求 し,日 本はそれに応 じないかわりに,6兆 円の歳出増と所

得税減税を実施 した。赤字国債が累積 しているにもかかわ らずさらなる財政資金が市中に

撒布されたのであるが,内 需拡大政策が功を奏 して円高による不景気は86年11月 を底とし

てやがて上向き,87年 か ら89年にかけて年率5%成 長が実現 した。同時に放漫な財政金融

政策は株価の上昇,地 価の上昇のバブル景気を もた らした。
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3.新 自由主義を支える産業面の変化

(1)海 ダト生産

先進国における賃金上昇と労働力不足によって,機 械化,と くにエ レク トロニクスと機

械が一体となったメカ トロニクス化が,70年 代前半のオイルショックのあと進んだ。これ

にともない付加価値のなかの現業労働のウェイ トが,減 少 しはじあた。

さらに,70年 代か ら80年代前半にかけて,ド ル高を好機として 日本か らアメリカ市場へ

自動車,電 機の輸出が急増 し,そ れにアメリカ製造業は対抗せざるをえな くなった。こう

した条件に加えて世界規模での多国籍企業間競争(メ ガ ・コンペティション)の 時代に入

り,企 業は収益が上がる可能性が大きい立地,す なわち低賃金,質 の高い労働力,低 税率,

イ ンフラ充実,市 場アクセスが容易な場所に生産拠点を移設するようになった。

このような傾向はアメリカに続いて欧州,日 本で も一般的になった。労働運動が力をな

くした最大の要因は工場の海外移転であり,労 働組合にとって安価なコス トを求めて世界

最適立地を もとめる大企業の衝動を くい止める手段はなかった。

1990年 代か ら企業がこの動きをさらに加速させたのは,基 幹部品ごとに工程を分ける製

造業の 「モジュール化」である。モジュール化によって製造工程の分割,し たがって工程

の一部を海外移管することが容易となった。

(2)IT革 命と金融業の技術革新

IT産 業は,80年 代にアメリカで開花 して世界に波及 した産業で,そ の技術革新の速さが

アメリカ的短期重視経営とマ ッチした産業である。

90年代に本格的に利用されるようになったインターネットは,企 業内・企業間の情報伝

達コス トを大幅に節約するとともに,伝 送速度の高速化は,地 球の反対側にリアルタイム

で情報を送 ることを可能にした。 このインターネ ットの普及でIT技 術の革新はIT革 命

というにふさわ しい効果をおよぼ した。

その意義は,製 造業の部品調達,生 産,配 送,販 売の一連の過程が企業間で リアルタイ

ムの情報を共有す ることが可能 となった ことである。いわゆるSCM(SupplyChain

Management)に より販売好調な製品の部品はただちに調達 し販売不振製品の場合は部品

調達を削減 して,在 庫切れと過剰在庫をな くして仕掛か りコス トを削減することができる

ようになった④。これは日本の企業が製造業の連携のためにつ くったJIT・ カンバン方式

を,米 企業がIT技 術を用いて普遍化 したものと言われている。SCMは モノの管理だけ

(4)林 正 樹 ほか 編(2001)『 情 報 ネ ッ トワー ク経 営 」 ミネ ル ヴ ァ書 房,京 都 。
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でな く,資 金の管理にも拡大され,企 業経営と産業組織に大きな影響を与えた。

第2に,国 際間の取引は距離を感 じさせないものとなった。SCMを 海外の契約工場ま

で組み込むことで,世 界か ら安価な部品 ・部材の調達が可能となった。製造工程の一部を

コス トの低い外国に移すようになり,海 外調達企業は大 きな収益を手にす るようになっ

た。またアメリカの場合特に顕著であるが,ソ フ トウェアの一部工程やコールセ ンタなど

の単純サー ビスを英語圏でありかつ賃金の低いインドやアイルランドに外注することが多

くなった。その結果特定の途上国の経済成長を促進 した。

4.日 本の 「規制改革論」

「規制改革」を進めるべく論陣を張った論者によれば,「規制改革」と弱者保護との関係

は次のようになる。

規制があると本当は弱者が保護されていないのに弱者が守 られているような気になるの

が問題ある。一部の弱者を規制により守るために他の大多数が不自由な思いを している。

日本で弱者と呼ばれる人は政治力で自分たちの有利な規制を維持 している既得権益者であ

る。

規制改革はた しかに競争を激 しくする。競争が非常に激 しくなったとき経営者の選択肢

は四つある。一つは規制強化や弱者保護を訴えることだが,今 後この手段は通用 しない。

二つ目はもっと頑張ることだが,こ の手段は素朴だが限界がある。三つ目はやめて別のこ

とをする。たとえば,受 験勉強で難関校をみんながあざして も必ずあぶれる人が出る。そ

れだった ら自分は勉強に向かないか ら,日 本一の芸人や料理の鉄人をめざす。四つ目は,

差別化で対応する。この四つ目が経済の活性化に繋がる(5)。

この規制改革論者は弱者が政府に支援を要求することを嫌悪 し,政 府の政策か ら弱者保

護を除 くことを規制改革と考えている。同 じく規制改革推進の立場か ら格差拡大論を払拭

しようとして 「日本経済新聞」は2007年5月 に 「格差論越えて」という特集を組んだ。

それによれば,格 差拡大論は,結 果の平等を主張するが,そ れは次の点で間違いだとい

う(6)。

「機会の平等」と企業家精神があれば,企 業間格差はおのずとな くなる。成功の機会

(5)伊 藤i元重(2000)「 市 場 主 義 」 日本 経 済 新 聞 社,東 京 。

(6)日 本 経 済 新 聞2007/05/11。
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は大企業だけにあるのではない。「機会の平等」を生かす起業家精神が健在であり続け

れば,道 筋は何通 りにも増え,企 業間格差 もおのずと消える。そんな社会をつ くるこ

とが起業家再興の真の意義で もある(7)。

規制改革論者 は 「小さな政府」論 と 「自己責任」論で公共の利益を軽視 し,「経済の活

性化」論で,私 的利益優先思想に理論的根拠を与えた。

しか し,こ れでは国家は能力に恵まれた者あるいは出自に恵まれた ものを富ませ,そ う

でないものには目をくれないことになり,社 会の貧富の差は拡大するばか りある。「下位

に属する者は不満を もち,次 は不満を もつ彼 らが,さ らにその下の社会階層に属する者た

ちへのアクセスを閉 じる。 こうして金持ちから始まった分離は社会全体にとどろきわた

る」(8)との分析が正鵠を得ているならば,社 会の分裂は深まることになる。

5.拡 大 す る貧 富 の 格 差

2006年 ウ ォール 街 の証 券 関 係 者 は高 額 報 酬 に沸 い た。 ゴ ール ドマ ン ・サ ック ス社 の2万

6,000人 の 社 員 の06年 平 均 年 収 は,62万 ドル(7,300万 円)で,CEO(最 高 経 営 責 任 者)は

5,300万 ドル(62億4,000万 円)で あ り(9),小 売 り首 位 の ウ ォル マ ー トCEOの 年 収 は2,967万

ドル(35億 円)で,小 売 業2位 の ホー ム ・デ ポ社 のCEOは5年 間 で1億 ドル(117億 円)

の 給 与 所 得 が あ り,退 職 時 に会 社 の業 績 が 悪 化 して い る に もか か わ らず2億1,000万 ドル

(252億 円)相 当 の 現 金 と 自社 株 を 受 け取 っ た(1①。 ア メ リカ の上 位0.1パ ー セ ン トの 超 富 裕 層

が ア メ リカの 所 得 シ ェ アの7%を 占あ る に いた ったqD。

経 営 者 の 報 酬 は会 社 に利 益 を もた ら した 見 返 りの 成 功 報 酬 と い うわ けで はな い。 日本 の

自動 車 企 業 の 役 員 報 酬(07年 度,一 人 平 均)は,日 産2億6,200万 円,ト ヨ タ1億2,200万

円,ホ ンダ6,500万 円,マ ツ ダ6,500万 円,ス ズ キ3,200万 円,三 菱2,600万 円 で あ り,企 業 業

績 の 反 映 よ り も当 の 会 社 の 経 営 者 の 考 え で 決 ま って い る こ とが わ か る⑰。

証 券 会 社 の メ リル リ ンチ の調 べ に よ る と,06年 末 居 宅 以 外 に100万 ドル 以 上 の資 産 を 所

有 す る 富 裕 層 は世 界 で950万 人 とな り前 年 比11.4%増 で あ っ た。 他 方,所 得 が そ の 国 の 平

均 所 得 の 半 分 以 下 しか な い貧 困 率 は,OECD諸 国 の な か で ア メ リカ が最 も高 く,そ れ に次

σ

侶

⑨

qo

ω

㎎

日本 経 済 新 聞2007/05/12。

ダニ エ ル ・コー エ ン(2009,原 著2006)林 昌宏 訳 「迷 走 す る資 本 主 義 』 新 泉 社,東 京 。

日本 経 済 新 聞2006/12/21。

日経MJ(流 通 新 聞)2007/05/04。

中 谷 巌(2008)「 資 本 主 義 は な ぜ 自壊 した の か 」 集 英 社 イ ン ター ナ シ ョナ ル,東 京 。

日経 産 業 新 聞2008/07/01。
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ぐの が 日本 とイ タ リアで あ る。 日本 は40歳 以 下 の 層 で10%を 超 え て い る。

所 得 格 差 を 示 す 代 表 的 な 指 標 で あ る 「GINI係 数」 を み る と,日 本 は85年 に は0.364だ っ

た が,96年 に は0.395と,徐 々 に上 昇 し,90年 代 後 半 以 降 成 果 主 義 賃 金 や 非 正 規 労 働 者 が 増

え る につ れ,遂 に2006年 に はOECDか ら格 差 是 正 につ い て 提 言 を 受 け る ほ どに な った 。

OECDは,06年7月 日本 の 経 済 政 策 に対 す る提 言 を ま とめ た 対 日経 済 審 査 報 告 を 発 表 し,

「日本 は貧 困層 の 割合 が最 も高 い 国 の一 つ に な った」 と経 済 格 差 の拡 大 に懸 念 を表 明 し,企

業 が 非 正 社 員 よ り正 社 員 を 増 や しや す くす る 政 策 を打 ち 出す べ きだ との見 解 を示 した 。

OECDは また 日本 の 「GINI係 数 」 が加 盟30力 国 の平 均 を上 回 る水 準 ま で上 昇 し,相 対 的

貧 困 率 は米 国 に次 ぐ2番 目の 高 さ にな った と指 摘 し,格 差 拡 大 の 要 因 と して 高 齢 化 や パ ー

トな どの非 正 社 員 の 増 加 を挙 げ,「 正 社 員 と非 正 社 員 と い う労 働 市 場 の 二 極 化 傾 向 が 固 定

化 す る恐 れ が あ る」 と警 告 した 。 そ して,格 差 是 正 の 具 体 策 と して(1)正 社 員 へ の 雇 用 保

護 を 緩 め る(2)非 正 社 員 へ の 医 療 保 険 な どの 社 会 保 険 の 適 用 を 拡 大 す べ きだ(3)社 会 福 祉

の 支 出を 母 子 家 庭 な どの 低 所 得 世 帯 に重 点 化 す べ きだ,と 勧 告 した(③。

ア メ リカの 所 得 格 差 は 日本 以 上 に大 き く,上 のCEOの 所 得 の例 で あ げ た ウ ォル マ ー ト

の 正 規 職 員 の 平 均 時 給 は10ド ル51セ ン ト(1,260円)で あ る。 日本 で2006年 一 年 間 に生 活 保

護 を受 け た 世 帯 は109万 世 帯 で,こ れ は1993年 か ら80%以 上 増 え た こ と に な る。 また21年

ぶ りで 年 収200万 円以 下 の人 が1,000万 人 を 超 え た。

グ ロー バ リゼ ー シ ョ ンやIT革 命 が この 傾 向 を必 然 にす る わ け で は な い こ とは 北 欧 諸 国

で は所 得 格 差 は拡 大 して お らず,GINI係 数 は0.2台 に と ど ま って い る こ とで もわ か る。 貧

富 の 大 き な格 差 は,こ れ を是 認 す る経 済 思 想 に よ るの で あ る。 「現 代 の ア メ リカ で は 全 労

働 人 口の30%の 人 が 時 給8ド ル 以 下 で 働 いて い るが,こ れ で は ワ ンル ー ム アパ ー トの 部 屋

代 を 払 う に は足 りな い」ω 水 準 で あ る。

ア メ リカのGINI係 数 は,1975年0.390,80年0.403,85年0.419,90年0.428,95年0.450,

2000年0.462,05年0.469(U.S.CensusBureau)と 推 移 して お り,国 民 の 所 得 格 差 は開 く

一 方 で あ る
。

「今 回 の危 機 で,CEOと い う絶 対 権 力 に頼 る経 営 シ ス テ ム の 限界 が あ らわ に な った」⑮。

大 企 業 経 営 者 の 高 額 報 酬,ス トックオ プ シ ョ ンに よ る報 酬 支 払 い,四 半 期 ご との 決 算 を 根

拠 に した 経 営 者 評 価,社 外 重 役 の 大 きな 役 割 な ど ア メ リカ型 ビジネ スモ デ ル と は,富 裕 層

⑬ 日本 経 済 新 聞2006/07/20夕 刊 。

ω バ ー バ ラ ・エ ー レ ン ラ イ ク(2006)『 ニ ッケ ル ・ア ン ド ・ダ イ ム ア メ リカ下 流 社 会 の現 実 』

東 洋 経 済 新 報 社,東 京 。

⑮ 日本 経 済 新 聞2009/6/5。
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を よ り富 裕 にす るた め の ビジネ スモ デ ル で あ った こ とが,明 らか にな った 。

第2章2008年 の金融恐慌

1.金 融業の規制緩和

アメリカはかつて世界恐慌時に,金 融機関が証券業務を兼営 し株式市場の暴落で1万 余

りの銀行が倒産 した苦い経験を教訓として,証 券業務の リスクが金融業務に波及 しないよ

うに1933年 のグラス ・スティーガル法よって銀行業と証券業が分離され,ま た銀行が過度

の金利競争を しないように預金金利の上限規制,小 口預金者を保護するために預金保険制

度などを実施 していた。

1960年代後半インフレが進み,そ れに伴 って上昇する市場金利に対 して,規 制されてい

る銀行の金利の改定テ ンポが追いつかず,そ の結果遊休資金は銀行預金か ら市場で金利が

動 く債券市場に移動 して銀行経営が苦況に陥 り,銀 行の預金金利の自由化 と証券業務が

徐々に認め られるようになった。また,ロ ー ンなどの債権を担保にしてそれと見合う証券

を発行するいわゆる金融の証券化(セ キュリタイゼーション)に より,売 買 しにくい住宅

ロー ンや自動車ロー ンが容易に売買(流 動化)可 能とな り,ロ ー ンの証券化の面か らも銀

行業務と証券業務の融合が進んだ(1④。

1980年 の 「金融制度改革法」は金利 自由化,銀 行と証券の業務範囲規制の緩和を法的に

明確にした ものである。同時に同法が銀行倒産の場合の預金保証額を引き上げる,い わゆ

るセイフティー ・ネ ットを強化 したのは,零 細銀行がきわあて多 く毎年のように数十の銀

行が破綻する状況への対処であった。

アメリカの金融自由化と証券化の動きは,イ ギ リスの証券業界に波及 した。イギ リスは

1979年 に為替取引規制の廃止により,海 外資本の流入とイギ リス資本の海外投資が容易に

なったが,そ れで もなお証券業界の長い伝統は残 り,ロ ンドン証券取引所は内部の業務分

野規制と会員外か らの資本参加規制により資本規模が小さく,大 口の取引に伴うリスクに

は応 じられないという問題をかかえていた。イギ リスの大企業の株式取引はロンドン証券

取引所よりもニューヨーク証券取引所での売買が拡大 し,国 際金融市場のなかでロンドン

の位置が下がることを危惧 したサ ッチャー政権は,86年 に証券業界内の業務分野規制,証

券会社への外部か らの資本参加規制,手 数料の固定制をすべて廃止 し,こ れをやや大げさ

に宇宙の大爆発になぞ らえて 「ビッグバ ン」と呼んだ。これによりアメリカの銀行やヨー

⑯ 倉橋 透 ・小林正宏(2008)『 サ ブプライ ム問題の正 しい考え方」中央公論新社,東 京。
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ロッパ大陸の銀行がロンドン証券取引所に参入 し,ロ ンドンが金融市場として活況を取 り

戻 した。これをみて,フ ランスや ドイツなど大陸諸国 もビッグバ ンと同 じような規制緩和

をすることになった。

1981年 以降 レーガン政権の航空機と電気通信か ら金融にいたるまで,あ りとあらゆるも

のに対する規制緩和により,市 場の自由が大幅に広がった。金融資本は高い収益率を求あ

て海外に目を向けるようになった。生産の海外移転が常態化 した。法人税は大幅に引き下

げられ,個 人所得税の最高税率はレーガ ン政権発足時の70%か ら28%に 引き下げられた。

中道ないし中道左派を標榜するアメリカの民主党,イ ギ リスの労働党 もまた政権につけ

ば規制緩和をすすめた。

クリントン大統領は,投 資銀行のゴール ドマ ン・サ ックスの共同経営者であるルー ビン

を財務長官に起用 し,ル ー ビン財務長官は,商 業銀行(普 通銀行)が 証券子会社を保有す

ることを許可 して銀行業務と証券業務の垣根を著 しく低めることを主張 した。1999年 に成

立 した金融制度改革法(通 称 「グラム ・リーチ ・ブライ リー法」)に より,グ ラス ・ス

ティーガル法20条 および32条が廃止され銀行が証券子会社を持つことと,銀 行業と証券業

の両方での取締役兼任が可能となった。商業銀行本体が株式引受業務を行うことや,投 資

銀行本体の預金受け入れは禁止されたままであったが,子 会社を使ってこれをすることが

合法となった(1のので規制は事実上撤廃されたのと同 じことになった。クリントン政権は,

州ごとに商業銀行の業務地域を区分 していた州際業務規制(「州際銀行法」)を97年 に完全

撤廃 していたので,こ の二つの要素があいまって,商 業銀行と投資銀行は同 じ土俵でたた

かうことにな り,相 互に規模の拡大競争の時代にはいったq8)。

2.デ リバティブ取引

デ リバティブ取引は,も とはベ トナム戦争時のアメリカのイ ンフレと,1971年 のニクソ

ン大統領による金 ドル交換停止後の ドル相場の変動,1973年 の原油の大幅値上げによるイ

ンフレと,為 替相場における不安定性をヘ ッジ(損 失回避)す るために作 られた金融派生

商品である。デ リバティブの種類には,現 時点で将来の売買条件を約束する先物取引,現

時点において二者間がお互 いに等価 とみなす将来のお金の流れを交換す るスワップ取引

(たとえば固定金利の債権 ・債務 と変動金利の債権 ・債務を交換する),将 来のある時点ま

でに特定の価格で買いまたは売る権利の売買オプション取引などがある。こうしたデ リバ

⑰ 野 々口秀樹 ・武 田洋子(2000)「 米国 にお ける金融制度改革法の概要」『日本銀行調査月報2000

年1月 号』

q8)神 谷秀樹 ・小幡 績(2009)『 世界経済は こう変わ る」光文社,東 京。
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ティブは80年代半ば以降の国際金融システムにおける不安定性を背景に急速に普及 した。

デ リバティブの出現の必然性を社債引受けを例に見ることにする。

元来,社 債に投資する投資主体は社債を購入するための元本を用意する必要があり,社

債が満期になるまで金利を受け取 り続けるか,ま たは満期以前に債券市場で売却するかの

選択はできるものの,債 務不履行(デ フォル ト)の リスクも免れない。そこでその制約を

乗 り越えるものとして1980年 代末に社債や貸 出を担保資産にした資産担保証券(CDO:

collateralizeddebtobligation)が 作 り出された。原資産を保有する銀行などが,保 有す

る資産を自ら作った特別目的会社に譲渡 して信用 リスクを削減 し,特 別目的会社はその原

資産を もとに社債や株式発行を して資金調達する。銀行の リスク資産は特別目的会社に移

転するのでBIS規 制の枠外 となる。これが原初的な現物型CDOで あるが,1990年 代半ば

に新 しいCDOで ある合成CDOが 発明された。

合成CDOの もとになるのはCDS(Creditdefaultswap)で ある。 リスク資産を保有

する銀行の金融機関は毎年 リスク引受料を払 う代わ りに(プ ロテクションの買),も しデ

フォル トが生 じたときは,社 債元本相当額を リスク引受者(プ ロテクションの売 り手)に

支払って もらう制度があれば当の金融機関の リスクを他に移転することができる。このプ

ロテクションの買い手が売 り手に特定資産を参照に一定の年限を くぎって毎年プロテク

ション料を払う取引が,CDSで ある。プロテクションの売 り手は,第 三者が債務者の信用

リスクを負担する点では保証や保険と似ているが,違 いも大きい。保証においては保証を

受ける者が対象証券の債権者であり,信 用 リスクが生 じた場合保証人が債権者に弁済する

と同時に債務者に対 して求償権を もつ。保険の場合は信用 リスクが生 じた場合実損を補填

するが,CDSの 場合は保険のように対象となる債権を所有する必要はない。

CDSは 債券投資のように元本は必要でな く,プ ロテクションの売買取引であり,現 物の

債券は参照だけであり現実の債権債務関係とは関係がな くて も取引が可能である。む しろ

後者のケースの方が多い。つまりCDSは 実際の債権者と債務者 とは無関係に当該債券を

参照 して,そ の債券の リスク引受けを売買 し,現 物の債券とは別の条件を設定 してその条

件でのプロテクションの売買 も可能である。保有する社債を契約対象にして もよいし,全

く関係のない債権,貸 付,転 換社債,株 式などの複数の資産の組み合わせたポー トフォリ

オを契約対象にもできる。現実の取引は後者が多 く,リ スクヘ ッジの意味よ りプロテク

ションの売買が主目的とな り,投 機性商品の性格が濃厚となった。

1995年3月 時点で主要26力 国のデ リバティブ契約の未決済額は世界総生産額の二倍と推

計された。店頭市場(市 場取引でな く相対取引)の デ リバティブ取引残高は,1990年3兆
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ドル,95年18兆 ドル,2000年95兆 ドル,05年298兆 ドルと急成長 した。これほどデ リバティ

ブが急成長 した理由は,少 ない資金で多額の取引を行えること,市 場の変動に柔軟に対応

できること,デ リバティブ資産の損益が確定するまで貸借対照表に載せる必要がないため

にBISの 自己資本比率規制の枠外だったからである。

このようなデ リバティブ取引に対 してアメリカ政府は,2004年 米証券取引委員会(SEC)

が,自 己資本額5億 ドル以上を維持することを条件に,米 大手投資銀行に,負 債は自己資

本の15倍 以内と規制 されていたルールの適用除外を認めた⑲。デリバティブは原資産を保

有せずに売買のみが可能であることか ら,投 機手段として利用されることが多 く,巨 額の

利益と巨額の損失が同居 した取引になった。政策当局はそれを規制するのではな く,レ バ

レッジ拡大を容認 したのである。

3.サ ブ プ ライ ム 住 宅 ロー ン問 題

(1)FRBの 低 金 利 政策

2000年 に 起 き たITバ ブル の 崩 壊 後,連 邦 制 度 理 事 会(FRB)は 不 況 対 策 と して 銀 行 間

短 期 金 利(FF金 利)を2001年 初 頭 の6.5%か ら3.5%に 段 階 的 に下 げ,バ ブル 崩 壊 シ ョ ック

を 緩 和 した 。2001年9月11日 のNYの テ ロ事 件 の 翌 日,グ リー ンスパ ンFRB議 長 は緊 急

に利 下 げ を行 っ た の を手 始 め に,さ らにFF金 利 を 下 げ2003年7月 に1%に な った。(図

1)

図1各 国の政策金利の推移

(出所)内 閣府 「世界経済の潮流2008年II」,原 資料は ブルー ムバー グ

この 金 利 の 低 さ は50年 ぶ りの こ とで あ り,し か も1年 間 そ の 水 準 を 維 持 した 。 この 時 の

イ ンフ レ率 は年2%だ った の で,実 質 金 利 はマ イナ ス とな り,資 金 を 借 りる コ ス トは実 質

⑲ 内閣府(2009)『 世界経済の潮流2008年H」
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ゼ ロ とな った の で 住 宅 建 築 ブー ムが 生 じた 。

96年 か ら2006年 にか けて,フ ェル ドシ ュ タイ ンの 推 計 に よれ ば ア メ リカの 消 費 者 は ロー

ンの 借 り換 え や 転 売 の 手 法 で,住 宅 の 市 場 価 格 か らロー ンの 残 債 を 差 し引 いて9兆 ドル の

資 金 を 作 り出 した ⑫①。 住 宅 ロー ン債 務 合 計 額 は,1995年2.5兆 ドル,2001年5.5兆 ドル,2006

年8.2兆 ドル,2007年11兆 ドル と拡 大 し,住 宅 資 産 は 年 換 算10%以 上 上 昇 し,家 計 は 住 宅

ロー ンを 借 り換 え る方 法 で 住 宅 資 産 を 現 金 化 し,現 金 化 され た 住 宅 資 本 は ピー ク時 の2006

年 にGDPの8%に 達 し,他 方 ア メ リカ の 家 計 貯 蓄率 は ゼ ロを 割 り込 ん だ 。 ア メ リカの 住

宅 価 格 指 数(実 質)は2001年 を100と す る と,2005年132,2006年 に は145に 達 した。 た だ

しそ れ が ピー クで2007年125に 下 落 した⑫D。

(2)デ リバティブ放任政策

このような住宅バブルを もた らした住宅ロー ンは,次 のような過程を経て市場で売買さ

れた。最初の住宅融資自体は住宅貸付専門のブローカーが貸付する。ブローカーは手数料

を稼 ぐために審査を甘 くする。次に住宅ロー ン債権が銀行に集め られ,銀 行は手数料を取

得 してその債券を証券会社に売る。証券会社は買い取った住宅ロー ン債権を細分化 して,

信用のある高い格付けの債券とサブプライム ・ロー ンのように低い格付けの債券の部分を

何通 りにも合成 して,資 産担保証券:CDO(collateralizeddebtobligation)を 作 る。

CDOを さらに細分 して合成 し直 して,CDO2,CDO3と いうように債券の種類を増やす。

組み合わせの数 は一つの金融商品に対 して1,000種 類を超えることもある⑳。合成CDO

は,リ スクが分散されているということで,格 付け会社によって高い格付けが与えられた。

今回の金融危機でアメリカの債券格付け会社であるムーディーズ社やS&P社 がはた し

た負の役割は大きく,批 判にさらされている。債券格付けの歴史は,20世 紀の初頭アメリ

カの鉄道会社が発行 した社債の安全性情報を個人投資家に販売 したことか ら始まった。現

在,格 付け会社の収益はその85%を 格付け対象の企業が支払う手数料に依存 してお り,顧

客の企業は高い格付けを期待 し,格 付け会社は顧客の希望に迎合 しがちである。不正経理

で破綻 した米エネルギー会社のエ ンロンの格付けで も,現 在破綻 しつつあるサブプライム

住宅ロー ンで も格付け会社が高い評価を していたという経緯がある。

格付け会社ムーディーズの格付け利益に占める合成証券の割合は,1989年29%,2002年

②① 同 上

⑳ ジ ョー ジ ・ソ ロ ス(2008)『 ソ ロス は警 告 す る」 講 談 社,東 京 。

⑳ 本 山 美 彦(2008)「 金 融 権 力 」 岩 波 書 店,東 京 。
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37%,2005年46%,2006年52%,2007年52%に お よん だ㈱。 結 局CDOの8割 はAAA格 を

獲 得 す る こ と にな り,世 界 中の 機 関 投 資 家 に リス クの 低 い安 全 な 債 券 と して 売 られ た 。 グ

リー ンスパ ンFRB議 長 は こ う した デ リバ テ ィブ取 引 に対 す る規 制(デ リバ テ ィ ブ に対 す

る証 拠 金 規 則 と最 低 資 本 規 制)に 反 対 し,「 規 制 が な い方 が資 金 調 達 の選 択 肢 が 増 え,流

動 性 管 理 が効 率 的 に な る」 と主 張 して い た⑳。 この よ う に金 融 当局 が デ リバ テ ィ ブを 規 制

対 象 外 に した こ とが,デ リバ テ ィ ブの 急 増 を 助 長 した 。

4.リ ス クの 軽 視

リス クの 高 い証 券 は最 初 だ れ もが 投 資 を 避 け るの で 価 格 は極 端 に安 い。 した が って,無

事 投 資 が 回 収 で きた と きの リター ンは著 し く高 くな る。 この よ うな リス クを 取 れ るの は財

力 が あ る機 関 投 資 家 や フ ァ ン ドで あ る。 最 初 に リス クを 取 った これ らの 投 資 家 は次 に参 入

して きた 投 資 家 に一 部 を 転 売 す る。 これ らの 投 資 家 た ち も高 く転 売 す るの で 価 格 は上 昇 し

は じめ る。 リス クが 高 くて 将 来 売 却 した い と き にで きな い と い う流 動 性 の リス クが しだ い

に減 少 し,リ ス ク と リター ンだ けの 関 係 にな る。 こ うな る と リス クの 高 い債 券 の 価 格 は さ

らに上 昇 し,個 人 投 資 家 や 年 金 基 金 も他 の 優 良 債 券 と組 成 され て 格 付 けが 高 くな って い る

の で 安 心 して 購 入 す る よ う にな る。 価 格 が 上 昇 す る と,「儲 か る もの は何 で もよ い」と い う

投 資 家 の 心 理 か ら,ど ん な 金 融 機 関 もそ の 流 れ に乗 らざ るを え な い。 と い うの は慎 重 な 取

引 を 続 けハ イ リス ク ・ハ イ リター ン商 品 に手 を だ さな い金 融 機 関 は利 益 率 が 低 くな って し

ま い,シ ェ アで も利 益 率 で も 同業 他 社 に遅 れ を と る こ と に な る か らで あ る。 シテ ィ ・グ

ル ー プのCEOだ っ た チ ャ ック ・プ リ ンス は 「立 ち上 が って踊 って い な けれ ば 」 市 場 シ ェ

アを 失 って取 り返 しが つ か な い こ と に な る懸 念 を 語 った ㈱。 こ の よ うな プ ロセ ス を 経 て,

ハ イ リス クの ジ ャ ンク ボ ン ドに米 欧 の 投 資 銀 行,ヘ ッジ フ ァ ン ド,年 金 基 金 が 投 資 す る よ

う にな った 。

サ ブ プ ライ ム関 連 債 券 は利 回 りが 高 く,ア メ リカの 住 宅 融 資 の な か で 急 速 に シ ェ アを 伸

ば した 。2002年 住 宅 融 資 の7%を 占め る に過 ぎな か った が,2005年 に は20%に まで 拡 大 し

た ⑳。 この よ うな 結 果 にな った の は,流 動 性 リス クの 減 少,ハ イ リター ン,原 資 で あ る住 宅

価 格 の 高 騰 の 三 要 素 の 組 み 合 わ せ が あ った か らで あ る伽。

2000年 以 降 ヘ ッジ フ ァ ン ドがCDS業 界 に参 入 し,エ ンロ ンや ワー ル ドコ ムの 破 綻 の と

⑬ 同上

⑳ ジ ョー ジ ・ソロス前掲書。

㈱ グ リー ンスパ ン,山 岡洋一訳(2008)「 波乱の時代 特別版」 日本経済新聞社,東 京。

⑳ 同上

⑳ 小幡 績(2008)「 すべての経済はバ ブル に通 じる」光文社,東 京。
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き にCDSが リス ク ヘ ッ ジ に 有 効 で あ っ た こ と も あ り,爆 発 的 に 成 長 し た。2000年 に

CDS残 高 は1兆 ドル だ った の が,投 資 銀 行 が この 市 場 に参 入 す る につ れ て,ま た 海 外 か ら

の 資 金 が 流 入 す る に つ れ07年 の 時 点 で は42.6兆 ドル に拡 大 した。 そ の とき の ア メ リカ の 上

場 株 式 の 時 価 総 額18.5兆 ドル お よ び 米 国 債 の市 場 規 模4.5兆 ドル と比 較 す るな ら,CDS市

場 が あ ま りに も 巨大 に ふ くれ あ が っ た こ とが わ か る。2007年 に合 成 証 券 市 場 の 半 分 以 上

はCDS(Creditdefaultswap)が 占 め た。

5.ア メ リカへの投資

米国債は世界で最 も流動性の高い金融商品であるうえ,新 たな高利回 り高格付け債券の

出現により,世 界の遊休資金がアメリカに向かうことになった。21世 紀に入ってアメリカ

への資金の流れが急増 した。図2は,ア メリカが 日本,中 国,中 東,ア ジア諸国の資金を

吸収 していることが見て取れる。

中国や 日本やその他アジア諸国は対米貿易で蓄積 した資金を,中 東産油国はロンドン経

由でアメリカに投資 した。

図2主 要国 ・地域の対内純投資の推移

1"ロロ 轟と 轟¶ 口"轟 口"り 闇=脚 『 脚hH轟=脚 田 哩 り『 吐」h」=F'

`庸 …噌)1,1MFよ 口f仁五監」
2.モ れ ぞ 九 に 音 まれ τ い 弓国1訓 払 争'の占お ㌦

ユ ー 口口!ヱ ロ鳳 晶 ナ、 キゴ 官 ス醍 ぴ 〒ル 由童酷 く加 盟 ユZか臥
hlIE5=韓 国 、 」啓港」壁τ」曜ウ ン・ガポ ー'㌔ た曙 し四 年 以 曲φ 但 に 番 酔は1暫 まれ、な い。
湘L5[△ 阿 ・5「イ、}い 一 三1ア 、7イ リビ レ.イ}ド ヰ1ノア 山
中 軍=サ 弊 」プ ラ ピア 、 タ 官昌一 ト、 リ甘プ 、 イ ユ ラエ ル等L3か 国 ・地 域。

(出 所)内 閣 府 『世 界 経 済 の 潮 流2008年]1』

また対米投資における日本独特の事情 もあった。 日本は日銀の政策金利が異常に低い状

態が長期に持続 しており(前 掲図1参 照),そ れを利用 した円キャリー トレー ドが,世 界

の金融機関にとって確実な収益源となったことも日本か らの資金流出の一部が ドルで投資

される原因になった。円キ ャリー トレー ドは,デ リバティブ取引が大量に行われているた
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め,そ の総額を把握することはむずか しいが,日 本の投資家により資金の大量海外流出に

このキ ャリー トレー ド分を加えるとその額は巨額にのぼ り,経 常収支の赤字を拡大 し続け

るアメリカへの資金流入が逆転 したときの混乱の可能性が言われている㈱。

図3世 界各国の経常収支の推移

'ハ」■ ■」.'、

■冒サ'りoり 甲`…v,り`

(出所)内 閣府 『世界経済の潮流2008年H」

り"v略 り" リリ

降

アメリカは図3の ように長期間の経常収支の赤字の結果 ドルを世界に散布 したのである

が,米 国債や収益性の高い金融新商品などの吸引力により,ア メリカに資金が環流 した結

果,経 常収支の赤字額は拡大する一途であるにもかかわ らず,ド ルの対外価値は(た とえ

ば円 ドル相場)は 図4の ように安定 していた。海外か らの対米投資が収縮することがあれ

図4円 ドル実質実効 レー ト

㈱ 榊原英資(2008)「 大転換」藤原書店,東 京。
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ば,ド ル 相 場 の 維 持 は難 し くな るで あ ろ う。

6.グ リーンスパンの反省

2007年8月,フ ランスの銀行BNPパ リバが保有する資産の一部が流動性を失 ったの

で,三 つのファンドの募集と償還とを凍結 した。それか ら数時間 して世界の短期市場で取

引が止まり,世 界の主要中央銀行は,数 千億 ドルの流動性を市中に供給 した。危機のきっ

かけはサブプラム債券で発生 した巨額の損失で,リ スクがあまりにも割安に見積 もられて

いたことが明らかになったからであった。グリーンスパ ン議長は次のように述べた。「金

融システムが もっと効果的にみずか らを守ることができなかった点にショックを受けた。

FRBで はつねに銀行が リスクをうまく避けると期待 してきた。今回の危機ではこの与信

管理がうまく働かなかったことを示す明 らかな事実がある。私は二重に失望 した。世界に

はこの仕事を もっとうまくこなせる人はいないか らだ」⑳。

「誰にもたしかなことはいえないのだが,事 実をみていけば,今 回の危機がめったに起こ

らない規模の ものであり,百 年に一度か,五 十年に一度の事態だとする見方に説得力があ

る」G①。

「わたしの経験でははじあて,現 代の金融 システムの柱がいくつ も同時に,深 刻な機能不

全に陥った」Gl)。

「アメ リカでは,金 融危機は市場の力だけで解決されるべきだとの見方ははるか以前に

放棄されている」勧と述べた。彼の見解は一見市場への信頼を放棄 したかのように見える

が,実 は平時には市場に対 して 「規制を しないか ら自由に儲けなさい,市 場が崩落 したと

きは政府が支えます」と,金 融市場が崩落 したときを予想 し政府の支援の必要性を述べて

いるのである。

7.リ ー マ ン シ ョッ クー アメ リ力型 ビジネ スモ デ ル の 崩 壊

2008年9月15日,ア メ リカ 大 投 資 銀 行 の 一一角 で あ る,リ ー マ ン・ブ ラザ ー ズ(総 資 産6,910

億 ドル)が 破 産 を した 。 これ まで この よ うな 巨大 な 投 資 銀 行 が 倒 産 す る こ と はな い と信 じ

られ て きた が,取 って いた リス クが あ ま りに も過 大 で あ った こ とが あ き らか にな った 。 政

府 の 規 制 に反 対 して 自 由 に儲 け させ よ主 張 して きた 金 融 資 本 が,金 融 資 産 の 時 価 総 額 の 破

⑳ グ リー ンス パ ン前 掲 書 。

e① グ リー ンス パ ン前 掲 書 。

el)グ リー ン スパ ン前 掲 書 。

勧 グ リー ンス パ ン前 掲 書 。
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表2ア メ リ力金融資本の資産の収縮 と公的資金受入額(億 ドル)

バ ン ク ・オ ブ ・ア メ リカ

JPモ ル ガ ン ・チ ェ ー ス 十

ベ ア ・ス ター ンズ

ウ ェル ズ ・フ ァー ゴ 十 ワ コ

ビ ア

シテ ィー ・グル ー プ

ゴー ル ドマ ン ・サ ッ ク ス

モ ル ガ ン ・ス タ ン レー

UBS(ス イ ス)

ソ シエ テ ・ジ ェネ ラル

(フ ラ ン ス)

BNPパ リバ(フ ラ ンス)

総資産

2,306

2,010

1,214

1,796

816

602

1,745

1,459

2,684

総資産
の時価

55

130

85

9

60

24

50

30

49

公的資金投入+
資本注入額累計

450

250

250

600

100

100

53

13

20

(注)時 価総額は,2009年4月 末現在の株価 ・為替 レー トで換算,総 資産 は

2008年12月 現在

(出所)「 週刊東洋経済2009/5/30」 か ら作 成

綻の危機を契機に,財 政資金の支援によりかかることは,ビ ジネスモデルとしてのアメリ

カ型モデルの魅力が失せたことを意味する。(表2)

アメリカ金融業の収益性の高さは世界の余剰資金を引きつけてきたが,今 回その危うさ

が明 らかになった。 しか し,世 界には年金基金,富 裕層の遊休資金が毎年累積 してお り,

資金は有利な投資先を もとめて世界を動き回ろうとする。今回の金融危機が沈静 したとし

て も,い ずれまたバブルとその崩壊は繰 り返されるであろう。

グローバル資本主義においては,資 本はつねに安い労働力を求めて世界を移動 しようと

するので,か つてのような国内の各層への利益の再分配は行われず,「規模の経済」によっ

て企業のCEOや 大株主のような 「持てる人たち」は巨額の利益を獲得するが,し か し,

その 「おこぼれ」は労働者にまで回ってこない㈱。

ポス ト産業主義社会の分裂は豊かな国と貧 しい国の間だけにあるのではない。豊かな国

のなかにおいて中心と周辺の対立,新 興工業国において も中心と周辺の対立,そ してそれ

ぞれの地域の中心部が相互に連携 しあって富裕になった。その半面,両 地域の周辺部分は

低所得のままであり世界経済危機により底辺層の雇用と生活にもっとも深刻な影響が出て

いる。

日本は教育 ・医療 ・農業 ・文化まで も市場主義に取 り込んで経済成長を加速させたアメ

㈱ 中谷 巌前掲書。

一229(229)一



第7巻 第1号

リカ型 システムに対する羨望があり⑳,そ れに追随して新自由主義路線を断行 して政府部

門の役割を縮小 し,「儲けた者が勝ち」という市場主義にゆだねてきた。豊かであるはずの

国のなかの所得格差拡大にたいして改善の処方箋を出すのではな く,そ れでよいのだとい

う言説は現実離れ していることが明 らかになった。アメリカモデルとは異なるモデルを世

界は必要としている。


