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21世紀の金融システム構築

経済の安定と成長を促進するため、金融機

関に関する政策は経済情勢の変化に対応しな

ければならない。こうしたことを考慮に入れ

て金融政策を考えるとき、私は常に、金融機

関が活動している構造的な状況は何かを最初

に問いただす。経済成長に寄与するGDP

（国内総生産）構成要素の重要度は変化した

のか？　それらは政府の補助金、税制措置、

市場保護、その他の政策の変化に影響を受け

ているのか？　外的要因はなんらかの重大な

変化をもたらしたか？

日本に関していえば、これらの質問に対す

る答えは、明確にイエスである。これに関し

ては、議論の余地はほとんどないだろう。ア

メリカに関していえば、答えははっきりして

いない。しかし、より多くの市場観察者は、

私とその同僚が数年来持ち続けている見解に

近づきつつある。最近になってやっと成功を

収めつつあるのだが、アメリカのGDP構成

項目寄与は激変しており、そしてそうしたこ

とは現在の停滞しつつある経済が通常の景気

循環とは全く違ったものであることを暗示し

ている、ということをわれわれは論じてきた。

われわれの見解では、日本は「構造的な罠」

に陥っており、アメリカも同様の状況になる

かもしれない。改革に対する政治的な抵抗、

政府の財政支出と政府保証に対する依存、恒

常的なモノとサービス価格の下落、そして強

い通貨が構造的な罠の指標に含まれる。

この論文では､｢構造的な罠｣を簡単に説明

して、そして日本の銀行問題とそれに対処す

るための政策を再検討してみたい。小泉政権

が銀行の不良債権問題にどのように対処する

かということが、日本が災難から逃れ、復活

するかどうかの重要な決定要因となる。しか

しながら、私の関心は日本だけに向けられて

いるのではない。日本が「構造的な罠」によ

り深くはまるほど、世界資本市場へのリスク

はより大きくなるのである。

「構造的な罠」は徐々に進行する

経済が特定のインセンティブ――外的要

因、財政支出、税制、市場政策が特定の経済

セクターの成長を促進し他を抑圧する――の

もとで数年にわたって成長を遂げると、やが

て成長を促進されたセクターはその国の

GDPの主要な構成要因となり、インセン

ティブ構造を反映するようになる。インフラ

整備（公共事業関連）と輸出品生産が日本に

おける支援されたセクターの例である（アメ

リカにおいては、住宅建設と小売業がその例

である）｡これらはすべて、制度上、そして

税制上の補助と市場保護、そして地政学上の
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重要性から成り立つインセンティブ構造にお

ける、数十年にわたる受益者であった。

経済のインセンティブ構造（外的要因、国

内的な補助と保護）が変化したり弱まったり

すると、その経済は不況に対して非常に脆く

なる。以前支援されていたセクターは収縮す

る傾向になり、そしてほとんどの場合、支援

されていなかったセクターがGDPを満足に

成長させ続けるのに必要なだけ拡大すること

はない。こうした非対称性がGDPを減少さ

せ、そしてまた「構造的な罠」に向かってい

く初期的な信号でもある。

政治的な指導者層が、経済停滞の原因が長

期的な構造変化にあるということを理解して

いない、あるいは自由市場経済の効率性に対

して熟知していない場合には、彼らは不適切

な度合いで支援されてきたセクターを必要な

資本の再配分から保護しようとするだろう。

彼らは改革の痛みから（法人・個人を問わず）

選挙支援母体を守るために、おそらく政府の

財政支出と預金保証を使い、それまで支援さ

れてきたセクターに資本を留まらせるように

するであろう。

もしそうした財政支出と政府保証が、選挙

母体を不必要な短期的混乱から守る「クッ

ション」の働きをする一方で、長期的に必要

なロー・リターンからハイ・リターンへの資

本の再配分を妨げなければ、そうした政策決

定はその国が「構造的な罠」に陥ることを阻

止することができる。政策決定がある国を

「構造的な罠」に陥れるかどうかの試金石は、

政府の政策が資本の再配分を促進しているか

妨害しているかによって判断できる。

「罠」の経済学

｢構造的な罠｣の経済的な指標には以下のよ

うなものが含まれる。資本再配分の不在、財

政支出と政府保証への経済依存、モノとサー

ビス価格のデフレ、強い通貨である。「構造

的な罠」は成長を達成できない経済の政治的

な部分に焦点を当てる。「構造的な罠」は以

下のような問いを投げかける：罠の指標は、

金融・財政政策の失敗が原因なのか、それと

も選出された政治家の政権維持を目的とした

政策が原因なのか？

「構造的な罠」の経済的な側面は、理解され

次第に受け入れられるようになってきた。ハ

ロルド・コール（Harold Cole）とリー・オハニアン

（Lee Ohanian）は、効率的な資本の再配分

を妨げた財政政策が、いかに金融上のショッ

クを10年にわたる不況に導いたかを示した。

クリスィーナ・ロマー（Christina Romer）は、第

二次世界大戦によりアメリカが非効率的な財

政政策から訣別して、その結果アメリカの

1930年代の不況が終焉したことを説明するに

至っている。マービン・グッドフレンド（Marvin

Goodfriend）は、財政政策上の努力がゼロ金

利という特殊なケースの下でいかに逆効果と

なるかを検証した。日本銀行政策委員会審議

委員の植田和男氏は、構造問題が重要である

ときの財政政策と金融政策の関連についてコ

メントしている。

われわれの金融政策のフレームワークは他

分野における政策オプションと併用すること

ができる。たとえば、金融政策は政府の真剣

な構造改革努力と合わせることができる。そ

うした努力は短期的にはデフレ圧力を生み出

すことになるが、結果的にはより一層効率的

な経済を導くことになる。しかし、たとえ短
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期においても、改革計画の発表によるコン

フィデンス（信頼）の向上は市場に好ましい

影響を与えるかもしれない。われわれのフ

レームワークはそのような改革をサポートす

るうえで大いに役に立つ。ゼロに近い金利を

維持することにより、起こりうるデフレ圧力

を和らげることができる。そうして供給され

た流動性は改革過程において有効に使用され

ることとなる。

もちろん、金融政策と併用するため別の政

策オプションを、政府はもっている。極端な

仮定として、財政政策決定者が支出の大幅な

増額を決定したり、大幅な減税を決定したり

することもあるかもしれない。起こりうる金

利の上昇圧力は流動性の供給によりほぼ抑え

込まれる。こうしたポリシー・ミックスはデ

フレ圧力を一定の時点において止めるだろ

う。

もちろん、インフレ率がゼロ以下である場

合においてのみ大量の流動性を供給するとい

うコミットメントは有効であるので、天井知

らずのインフレを我々が許容することはな

い。つまり、こうしたポリシー・ミックスが

達成するであろうことは、経済のデフレ終焉

に要する時間に影響を与えるということであ

る。

このポリシー・ミックスならば、前述の例

よりはポジティブ・インフレーションに到達

するまでの時間は短くなるだろう。しかしな

がら、われわれのコミットメントを終結でき

る時点における経済の構成と効率性はまた

違ったものになっているであろう。たとえば、

こうしたポリシー・ミックスはオールド・エ

コノミーの高いシェアを保つ結果になるかも

しれない。財政状況は当然悪化しているだろ

う。

もっとも最近では、日銀の中原伸之審議委

員が、政治的には受け入れ難いが、銀行資本

の弱体化と経営の行き詰まりに対処するため

の慎重な方法が積極的に熟慮される必要性を

指摘した。

政治的な指導者層が赤字支出、政府による

預金保証、極端な金融政策に頼り、必要な構

造改革を避けようと試みたとき、その国は構

造的な罠に突入するリスクに直面している。

ロー・リターンからハイ・リターンへの資本

の流れを可能にする構造改革を伴わなけれ

ば、経済は引き続き収縮する。政策決定者た

ちはますます財政支出と政府保証に頼り、経

済は次第に依存的になり、経済に占める政府

の役割は着実に増加する。

月ごとに経済はますます身動きがとれなく

なり、国民所得、消費、投資、貯蓄も同様に

減少していく。国内貯蓄に比べて、政府の借

り入れ（直接債務と偶発債務）は増加する。

経常収支は赤字に向かう。実質金利は上昇し、

通貨は強くなる。不良債権額の増加と株価の

下落は、金融市場における民間部門の収益悪

化の証拠である。不良債権は主に、支援され

てきたオールド・セクターの企業と家計から

構成される。そうした部門の急激な債務不履

行を避けるには政府の持続的な支援に依存す

るほかなく、それがなければ企業破綻が続出

し、銀行制度は崩壊する。

「罠」の政治学

構造改革に伴う経済収縮のもと、選出され

た政治家たちが直面する政治的なインセン

ティブは非常に重要である。支援されたセク

ターの着実な拡大により長年にわたる経済の

良好な成長を達成して、経済的なインセン
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ティブが成功した場合には、そうしたインセ

ンティブを企画し実行した政治的な指導層は

ますます力を蓄える。そうしたインセンティ

ブ政策を形づくり、実行するために発達して

きた経営者、労働者グループ、官僚、金融機

関、そして政党の関係は一層深まり、政策決

定メカニズムを形成する。何年にもわたり、

与党は政界を支配することになるだろう。

経済インセンティブが変化し経済自体が弱

くなったとき、政治家たちは困難な選択を強

いられる。彼らはインセンティブの変化に

伴って必要となった資本の再配分を容易にす

るためのマクロ経済政策を使うこともできる

し、もしくは支援されてきたセクターに資本

を留まらせることを画策することもできる。

財政政策と金融政策は、構造改革に伴う短

期における経済の収縮を和らげ、民間の意思

決定者に調整時間を与え、政治家たちには資

本の再配分を容易にし、不況の深みを和らげ、

素早く再成長を達成するための改革を実施す

るための時間を与える。しかしながら、政権

を維持するために使用されれば、預金保証の

拡大を含んだ財政政策は、資本の再配分と新

しいセクターの成長を阻害するための手段と

なる。

「構造的な罠」の下では、選挙で選ばれた政

治家たちが改革に抵抗するのは不合理なこと

ではない。民間投資の収益を増加させる改革

に抵抗することで、政府は自らの資金調達力

を維持することができる。政府保証と財政支

出が古くから支援されてきたセクターに配分

され、そして銀行システムをサポートしてい

るので、国会議員たちも変わらぬ政治的な支

援を彼らに期待することができるのである。

そして、有権者への言い逃れもいつも同じで

ある。すなわち、「あと回の景気刺激策で再

び成長軌道に乗り、経済的な痛みは終わる」

というものだ。

民間投資による利益が国内の貯蓄家と投資

家にとって魅力的となるような改革に継続的

に抵抗しようとする政治的なインセンティブ

は強い。特にゼロ金利の下でそれは顕著である。

その代わりに、モノとサービス価格のデフ

レと強い通貨は政府にバックアップされた投

資にプラスの収益をもたらす。モノとサービ

スのデフレの下、家計の貯蓄家たちは自らの

貯蓄でより多くのものを購入することによっ

て、実質的により高いリターンを得ることが

できる。

価格のデフレから利益を受けることのでき

ない投資家たち（なぜなら彼らはモノとサー

ビスの消費者ではないからだ）は、通貨の上

昇により恩恵を受ける。ゼロ金利であっても、

ある程度のデフレと通貨の上昇があり、それ

らは貯蓄者と投資家を満足させる。

ある国が「構造的な罠」に陥っているかど

うかは、外的・国内的状況が変化しているな

か、支援されてきたセクターを維持する政治

力学が、資本の再配分を許容する政治力学よ

りも強いかどうかにかかってくる。

自国通貨高を伴う恒常的なデフレは、その

国が「構造的な罠」に陥りそうになっている

初期的な信号である。もし支援されてきた

オールド・セクターの収縮を阻止するため

に、政府の政策が財政支出と預金保証へ依存

し、その割合が着実に拡大しているというこ

とが明らかになれば、その国が「構造的な罠」

に陥っているということは、ほぼ確実である。

「罠」の最終局面

際限なく続く財政支出の増大と政府保証の
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拡充という政策は、永遠には機能しない。政

策の疲労はさまざまな形を取る。先進国では、

為替が強くなすぎるのを阻止するための財務

省による介入が、政策疲労を示すサインとし

て認識できる。

十分な介入によって、市場は通貨が上昇も

下降もしない比較的変動の少ない時期に入っ

たと確信する。この時点において、国内外の

投資家たち（消費財とサービス価格の着実な

下落によって利益を受けない人たち）は、海

外投資によってより高い名目リターンを求め

て、資本を国外に動かすだろう。

資本の移動は最初は緩やかで、またそれら

は大抵、為替ヘッジされているので、通貨の

下落に対する影響は小さい。市場が財務省は

円高阻止に本気であるということに自信を持

ち始めると、為替ヘッジされていない資本の

流出が増大し、それに伴い名目金利は上昇す

る。そして、金利が上昇するに従い、ゼロ金

利の状況下によってのみ生き延びることので

きる企業は倒産することになる。政府の歳入

は減少し、利払いは上昇、そしてそれらは財

政状況をより悪化させる。この時点で、不安

定な「突然の停止」のリスクは非常に大きく

なってくる。

逃げ出すことに失敗した､｢罠」の被害者た

ちは、国内資本の逃避、政府の財政政策の失

敗、急激な通貨の下落、金利の上昇、そして

連鎖的な企業倒産を原因とする壊滅的な構造

改革を最終的に経験することになる。

「罠」の被害者たちは、経常収支の流れと通

貨価値の急激な変化を通じて、システミッ

ク・リスクを他国に与える。不安定性は資本

コストを世界的に高める。

日本の最終局面

日本が1997年ごろから「罠」に陥っている

ということをデータで示すことができる。そ

のとき以来、日本の名目GDPは減少し続け、

実質金利と貿易加重ベースでの円は上昇し続

けている。1998年の日本版ビッグバンを端緒

として多くの変化が起こり、改革は成功しつ

つある。しかしながら、全体的な政策状況を

見てみると、それは自民党保守派による

ロー・リターンからハイ・リターンへの資本

再配分に抵抗する一連の成功劇であった。

ゼロ金利に近い状況にもかかわらず、最近

まで日本政府は国内貯蓄を国内に留めておく

ことができた。財政支出と政府による保証政

策が資本の再配分を妨害し、ますます上昇す

る実質金利（ほぼゼロに近い名目金利と価格

レベルの低下の差異）と、強い円を招いた。

しかしながら、2000年夏から円は強くなり

すぎ始め、2001年秋には封じ込め政策が実施

されなくてはいけなくなった。1ドル115円、

1ユーロ106円のラインを下回らないようにす

るために、財務省は9月と10月に7回にわたっ

て市場介入を行った。

価格デフレから利益を受けることのない裕

福な家庭と高い利益を上げている企業は、安

全に海外に投資をして、同等のリスクで日本

の証券に投資するよりも5倍から6倍の利回り

を稼ぐ機会を見いだした。彼らは財務省の介

入により、投資に値するドル建て、あるいは

ユーロ建て証券を新規購入しても、為替変動

による価値の下落を心配する必要がないこと

がわかった。そして、現在、資本は非常に大

量に日本から逃げ出している。

約定ベースにおける対外証券投資は週に約

4000億円である。直近3ヵ月平均では1ヵ月に
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1兆9450億円である。これは2001年第1四半期

の3ヵ月平均の1850億円/月と比べると約10倍

の規模である。現在の数値を年率すると約23

兆円となり、GDPの約5％にあたる。

不良債権問題

不良債権問題を試算するにはさまざまな方

法がある。中前忠氏は最近、問題となる借り

手とは営業利益が利払いよりも少ない企業で

あるという定義に基づいた、非常に明瞭な分

析を行った。この定義と2001年3月末におけ

る数百社の財務レポートを吟味した結果、彼

は不良債権の規模は130兆円をくだらないと

の結論を下した。

中前氏は、たとえ負債の帳消しや、株主保

有の株、貸出担保物件といった積立金を考慮

に入れて調整しても、銀行は少なくとも80兆

円の資本不足にあると指摘しており、潜在的

な問題債権は深まる不況と、もしくは金利の

上昇により、必然的に増加するとしている。

株式保有による実現されていないキャピタ

ルゲインは潜在的な損失になってしまってい

る。合計で毎年5兆円となる営業利益が問題

債権を処理するための唯一の原資とすれば、

銀行が不良債権を処分するのに16年かかる

と、中前氏は説明する。あるいは、3年間で

不良債権を処理しようとすれば、66兆円の公

的資金の注入が必要となる。

過去8年間にわたって、(1)38.6兆円の営業

利益（年平均4.8兆円）、(2)株式保有による実

現された19.4兆円のキャピタルゲイン（年平

均2.4兆円）、を主なよりどころとして、銀行

は70兆円の問題債権（年平均7.8兆円）を処

分してきたと、中前氏は証明している。加え

て、会計基準の変更によって発生した9.1兆

円の利益と6.5兆円の公的資金注入がある。

すべて合計して、銀行の償却原資は73.6兆円

にのぼる。

2001年3月時点における統計に基づけば

（株式保有による一連の損失は無視する）､不

良債権総額は130兆円にのぼり、そのうちの

90％（114兆円）は回収不能である。これに

対して、銀行は処理のための11.6兆円の引当

金を積んでいる。21.4兆円と試算される保有

株式を合わせて、銀行は不良債権を処理する

ために合計33兆円の資金を有していることに

なる。これは、およそ81兆円に達する不良債

権が銀行の資本では賄えないということを示

している。

不良債権を3年で処理しようとすれば、銀

行は年５兆円の営業利益しかあてにできない

（累計で15兆円）｡こうした不足を補うために

は少なくとも66兆円（81兆円－15兆円）の公

的資金注入が必要となり、さらに銀行の資金

を補給するための追加の資金が必要となる。

１．小泉政権は積極的な構造改革と無作為と

の間に向かっている。改革のアナウンスメン

トはすべてのオプションの可能性を示してい

る。オプションの範囲は限られた改革から銀

行の国有化まで、幅がある。

小泉首相のリーダーシップこそが、日本が

「構造的な罠」を免れられるかどうかの重要

な決定要因となる。同時に、世界的な反テロ

リズムの流れに呼応して小泉首相は日本の外

交政策の歴史的な転換を試みており、また銀

行に関する政策が行き過ぎた改革による激変

と何もしないことによる麻痺状態の中間地点

に安全に向かうように舵を取ろうとしてい

る。
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政府関係者と市場参加者との議論から、4

つの異なる政策があることは明らかである。

（１）現在の政策に固執して、いかなる変化

にも抵抗する。

（２）整理回収機構の機能を拡充して、不良

債権を問題銀行から買い取り、銀行を倒産さ

せないようにする。

（３）金融庁の監督機能を強化し、再建可能

ながらも過剰債務を抱えている企業をてこ入

れする一方で、問題銀行を一時国有化し、再

建後に再び民営化する。

（４）銀行システムを国有化する。

ほぼすべての人がオプション（１）と（４）

は避けられるべきであると同意している。し

かし、同時に、多くの人が近い将来において

はオプション（１）の方向に向かっていくで

あろうという一致した意見をもっている。彼

らの多くが強調している問題点とは、オプ

ション（１）に向かうことによって、オプ

ション（４）が確実に起こるということであ

る。

政府による改革アナウンスメント

小泉政権の改革のアナウンスメントはすべ

てのオプションの可能性を示している。こう

したアナウンスメントは、2002年度の第１四

半期と第３四半期に金融庁が独立監査人と連

携して行う、銀行に対する特別検査を強調し

ている。

金融庁は、株式や社債、もしくは民間格付

け会社のランキングを反映して市場が突然ネ

ガティブな判断をするかもしれない借り手に

対する貸出債権分類を変更するよう、銀行を

駆り立てるであろう。特別検査によって借り

手が倒産の危機に瀕していると判断されれ

ば、おそらくそうした債権は直ちに処理され

るであろう。

また9月には、整理回収機構による銀行か

らの不良債権買い取り機能を強化する案と、

優良企業向け貸出債権を買い取り、また債務

の証券化によるバランスシートの再構築を目

的とした民間ベースの「企業再建ファンド」

を設立する案が出された。

シードマン、ジットリン、クックによる提言

多くの中小企業に引き続き貸出を続けるこ

とによって、銀行制度は広範な経済的支援と

失業に対するセーフティーネットを供給して

いる。中前氏のデータが示すように、こうし

た企業の数は200万社をこえ、日本の全雇用

者の75％を占め、総売り上げの65％を計上し

ている。

前・米国整理信託公社（RTC）総裁で

あったビル・シードマンはこうしたことをよ

く理解している。彼の日本政府に対するアド

バイスは、「早くやるに如くはなし」という

ことである。彼が何度も繰り返して主張して

いるのは、整理回収機構（またはそれに代わ

る不良債権買取機関）の活動期間をあらかじ

め限定したうえで、雇用、解雇、民間会社と

の契約に関する完全な権利を与え、直ちにこ

うした機関のためにスタッフを集める、とい

うことである。不良債権を処理するために必

要なこうした一連の準備が全く始動していな

い事実を鑑みて、政府が不良債権問題の悪化

を食い止めるのに全く無頓着なのではないか

と、彼は心配している。

自らのアメリカにおける不良債権処理と世
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界各地における経験からデービッド・クック

（元・米国整理信託公社副総裁）は、不良債

権の取引市場を東京に設立すべきであると政

府関係者にアドバイスする。彼によれば、こ

うした市場は東京の金融面におけるリーダー

シップを強化して、納税者のコストを最小限

に抑えながら、資産に最大限の価値を与える

ことができる。

彼の経験が示すところによれば、不良資産

はいくつもの段階を経て返還されていき、ハ

ゲタカ的な債権者から長期的な投資家や所有

者の手に渡るまでに何度も売買される。不良

債権市場は流動性と価格をあらゆる点で最大

化する。

著名な企業再建専門家であるリチャード・

ジットリンは、日本企業の債務軽減のために

債務の証券化（デット・エクイティ・スワッ

プ）を実施すべきだと、長い間唱え続けてい

る。何人かの政策決定者たちは彼の提言に耳

を傾け、そして実際に小泉政権が昨年9月21

日に示した改革工程表に民間ベースの企業再

建ファンド設立を盛り込んだ。

企業再建ファンドは、生き残りが可能な企

業の債権を取得したり、債務の証券化、主要

業務以外の切り離し、高い収益体質の確立に

よって、過剰債務で苦しんでいる企業を救い

出すことができる。彼のアドバイスが強調し

ているのは、生き残り可能な企業を再建する

ことにより経済と雇用の成長を促進して、当

面は一つの企業からでもいいから、それを直

ちに開始せよということである。

4つの銀行政策オプション

政府関係者と民間のコメントから推測すれ

ば、小泉政権の銀行政策のオプションは基本

的に4つある。

（１）最低限の改革だけ実施して、現在の

遅々と進まぬ政策に固執し、時間を稼ぐ。

重要なことは、抵抗勢力と急進的な改革推

進者の両方がこのオプションを支持している

ということである。このオプションは、多く

の事情通の人々は、近い将来にもっとも起こ

りうる結果であると信じている。

抵抗勢力は明らかにこのオプションを支持

している。彼らは、日本はアメリカや他の国

とは違っていると考え、提出された改革案は

受け入れられないとする。

日本に必要な改革は政府主導によって実現

されるとは思っていないので、急進的な改革

推進者のなかにもこのオプションを支持する

者もいる。彼らは日本には市場主導による改

革プロセスが必要であると論じ、そうしたプ

ロセスを達成する唯一の方法は政府の努力が

完全に失敗することであるとする。

こうした人々は主流を占める政治的指導者

たちの信用を失墜させるような危機によって

のみ、劇的な変化が達成できると信じている。

彼らにとっては、銀行監督の権限を大蔵省か

ら分離して、金融庁や整理回収機構を設立し

た1990年代の一連の改革は、単なる見せかけ

にすぎない。扉に掲げられる名前こそ違え実

際の政治は変わらないことを熟知している古

い体質の官僚たちは、改革推進者たちが求め

ることを喜んで法律として制定してきた、と

断じている。

（２）整理回収機構（RCC）の機能を拡充し

て、不良債権を問題銀行から買い取り、そう

した銀行を倒産させないようにする。

細部は異なるものの、このオプションは、
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RCCに不良資産処理のための期限を課さず

に、上述したような組織的なフレームワーク

を採用するということを含んでいる。金融庁

と財務省が、市場と、もしくは日銀からの資

金を利用したRCCの拡充を模索する。その

うえで、RCCが銀行から「弾力的な」価格

で不良債権を買い取ることになる。

明らかに、「弾力的」が意味するところは、

政治的な論争の場になる。小泉政権は、不良

債権は簿価ではなく時価で買われるべきであ

ると述べた。金融庁のなかには、首相の言葉

は「追加的な公的負担はない」ということを

保証する意図から発せられたと解釈する人も

いる。こうしたつの解釈の違いは全く異なる

ものである。たとえ非常に流動的で透明性が

確保されている市場においても、時価はほぼ

間違いなく銀行への追加的な公的資金注入を

意味する。

自民党の国会議員は、できるかぎり詳細な

議論は避けて、整理回収機構に簿価と機構が

現在支払っている損失のない低い価格とのど

こかの間の価格で不良債権を買い取る権限を

与えたい、と話している。こうした価格は、

整理回収機構と銀行が将来の損失（と利益）

を分担するための補償金を含んでいる。

野党の指導者たちは、このオプションを問

題銀行に適用することによって発生するかも

しれない、納税者が負担する金額を明瞭にす

ることによって、こうした価格に関する問題

を公にしたいと望んでいる。

（３）金融庁の監督機能を強化し、債務超過

に陥っている優良企業を再建する一方で、

グッドバンク／バッドバンク方式によって問

題銀行を政府が引き継ぎ、再民営化する。

このオプションには、金融庁の権限を強化

することと、株式と社債の価格を債務の格付

け分類決定に使用するということを強調し

た、9月21日の声明を実行することが含まれ

ている。追加的な貸倒引当金は銀行の財務状

況を悪化させ、金融庁は早期是正措置を実施

する。株式・社債価格による債務不履行の可

能性を計算するモデルを使ったうえで、もし

銀行が業務改善できなかったり、必要とされ

る引当金を達成できなかったりした場合に

は、そうした銀行は政府によって業務を引き

継がれる。

こうした銀行は、たとえばグッドバンク/

バッドバンク方式といった標準的なテクニッ

クを使うことによって、解決される。グッド

バンク/バッドバンク・トランスアクション

では、不良債権のない新たな「グッドバンク」

を設立し、投資家に短期限定で株式を発行し

再民営化する。新たな投資家・所有者は以前

の経営をどうするか決定することができる。

バッドバンクは、米国整理信託公社（RTC）

に似た新たな政府機関によって運営され、決

まった期間内、たとえば3年以内に清算され

る。

問題銀行の引き継ぎというオプションが政

治家にとって重要で魅力的である理由は、こ

のオプションによって厄介な不良債権の価格

問題を避けることができるからである。この

オプションでは、早急で明確な最終価格とい

うものが存在しない。政府が銀行を引き継ぐ

ことによって、政府が不良債権の所有権を取

得する。たとえ素早い解決プロセスであった

としても、数年にわたって不良債権処理のた

めの実際のコストは明らかにならない。

問題銀行を引き継ぐことと連携して、「企

業再建ファンド」を設立して、バッドバンク

の清算人から生き残り可能企業の負債を購入
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することができる。企業の債務負担を比較的

軽減して競争力のある収益性を与える債務の

証券化を用いることによって、企業再建ファ

ンドは企業のバランスシートを健全化させる

ことができる。

（４）銀行の国有化。

銀行政策に関わる人を含めて多数の人が銀

行制度の国有化を提唱している。彼らにとっ

ては、現在の不確実性は許容できないほど高

く、経済も停滞している。彼らは銀行制度は

すでに効率的に国有化され始めていると認識

している。明示的な形での預金保険と、ほぼ

どの銀行も「破綻するには巨大すぎる」とい

う暗示的な形での政策によって、負債は

100％政府によって保証されている。

彼らの議論するところによれば、国有化は

政府に以下のようなことを可能にする。（a）

銀行業務の引き継ぎと銀行制度の安定化、

（b）問題貸出の優良貸出からの区別と、そ

れらの「現実的な時間枠」の下における処分、

（c）合理的な方法による銀行業界の整理統合、

（d）健全競争を基礎とした銀行の再民営化、

（e）不可避でかつ破滅的な業務の失敗がいつ

でも発生しうる現在のシステムに浸透しつつ

あるリスクの排除。

銀行の失敗と政府による引き継ぎはさまざ

まな要因によって発生しうる。最もありそう

なのは、政府が公的資金注入によって購入し

た優先株に対して配当金を支払うことができ

ないことである。銀行が規定された配当を支

払うことができなければ、優先株は大量の普

通株に変換されて、その銀行は政府に支配さ

れることになる。

国有化による他の全体的なリスクには以下

のようなものがある。（a）1つかそれ以上の

銀行による、すでに存在する負債のロール・

オーバー拒否によって引き起こされる連鎖的

な債務不履行、（b）相当程度弱っている第

一勧業銀行と日本興業銀行との合併合意から

の富士銀行の撤退、（c）全体的な企業倒産件

数の増加、（d）規模が大きく、急激な、そ

して壊滅的な企業の失敗。

明らかに、こうしたことの起こりうる可能

性と非常に大幅な円と国債の下落には、緊密

な関連性がある。

２．小泉政権は不良債権問題に対処するため

の部隊（金融再生部隊）を編成し始めるべき

である。不良債権問題解決のためには少なく

とも1000人の専属部隊が必要である。小泉政

権がこのような部隊を編成し始めないかぎ

り、国内外の投資家は小泉政権の不良債権に

関する、いかなるコメントも真剣には受け止

めない。

前述したいくつかの政策シナリオを区別す

る重要な違いは、RCCと、もしくはそれに

代わる機関の役割である。もしそうした機関

が厳格に作用すれば、つまりはっきりとした

期限内に、積極的かつ透明性を保って不良資

産を民間部門に移転するための適当な人的資

源と権限を備えていなければ、銀行問題は解

決しない。

デービッド・クックは、RCCが厳格に機

能できるためには少なくとも1000人の人員が

必要であると見積もっている。クックは熟知

しているに違いない。彼は米RTCのチー

フ・オペレーターを務め、また世界14カ国で

不良資産処理のための公社を設立してきたか

らだ。

小泉政権は直ちに厳格な不良資産処理のた
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めの計画と予算を提示しなくてはいけない。

誰かがクックを招集しなければならない。

現在の東京における最も残念なことは以下

のことである。不良債権問題を処理するため

に必要な部隊を誰かが編成しようとしている

明確な証拠がない。9月の東京での会議でビ

ル・シードマンは繰り返しこのことを指摘し

てきた。それ以降の市場参加者との話し合い

で、われわれはますますこの判断を深く信じ

るようになった。

RCCであろうがもしくは他の機関であろ

うが、不良債権問題処理を成功させるために

は、最初にさまざまな専門的技能をもった少

なくとも1000人から構成される部隊が必要と

なる。こうした人員を有効な組織に編成する

ためには、候補となる人員を見極め、そして

訓練する必要がある。たとえ、こうしたこと

を今日から始めたとしても、このような新し

い組織が極めて重要な仕事を始めるのには1

年はかかる。こうしたことに着手しなければ、

問題債権を今後1年、またはそれ以上の期間、

処理しないという信号を送ることになる。

不良資産を民間部門に還元するプロセスに

必要な専門家集団の編成に政治的指導者たち

が着手し始めるという証拠がないかぎり、投

資家の資本は日本から逃げ続ける。

銀行制度の国有化には種類ある。それは、

適切なものと不適切なものである。私は、銀

行に関する政策の4つのオプションを先ほど

提示した。4つ目は法律上の国有化である。

もし国有化が厳格な終了計画なしに進めば、

結果は一層悪化した経済の麻痺状態と政府の

財政危機――つまり「構造的な罠」の最終局

面である。

ロー・リターンからハイ・リターンへと資

本の流れを促すような厳格な終了計画を伴っ

て国有化が進めば、銀行問題を解決し、政府

の資金繰りに関する危機を回避し、「構造的

な罠」を逃れることが可能となる。

適切な国有化は、厳格な基準と目標期間設

定から構成される。

銀行制度の国有化を成功させるためには、

以下の事柄を伴わなければならない。過去50

年における成功したすべての銀行問題解決方

法は、以下のような特徴を共有している。

（１）完全な責任：政府は銀行問題に関して

完全な責任を負わなくてはいけない。また、

弱小銀行と不良債権を処理するための最高の

権限とさまざまな機能を併せ持った機関を設

立しなければならない。

（２）タイム・リミット：はっきりとした締め切り期

間を設定しなくてはならない。

（a）国有化された銀行を市場に売却するこ

とによって再民営化する。

（b）不良債権を取り扱う会社を終了させ、

すべての利益もしくは損失を政府に転

換する。

（c）企業の債務と株式の割合を国際的なレ

ベルにする。

（d）銀行の負債に対する政府の総括的な保

証を取り除く。

（３）実施：政府は以下のような法律を制定

しなくてはならない。

（a）再建期間中は制度に対する信任を保つ

ために、すべての銀行の負債に対する

包括的な保証を提供する。

（b）妥当な人的、法的、金融面、市場にお

ける資源と権限を明白に兼ね備えた不

良債権を売却する機関もしくは資産運
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営会社を設立する。

（c）迅速で効果的な倒産のプロセスを保証

する。

（d）銀行を監督する機関が不健全な、もし

くは支払い不能の機関を見極め、解決

するようにする。

・再生不能な銀行は乗っ取られるか、

清算されるか、合併されるか、ブリッ

ジ・バンクに引き継がれることにな

る。不良資産は資産運用会社に転換さ

れる。

・再生可能な銀行は資本再注入され、再

建計画が実施され、不良資産は資産運

用会社に転換される。株主の利害関係

は稀薄化される。

・すべての銀行は再建計画のもと企業ト

レーニング（ロンドン・アプローチ）

を受け入れるべきである。企業の債務

と株式の割合は減らされるべきであ

る。

（e）金融機関の規制と監視を改良する。

・会計は透明性を旨とする。・金融機関

は株主に対して説明責任を果たすよう

にする。

・監督機関は以下に示す目的のために広

範囲にわたる権威と権限をもつ。

・早期是正措置

・バーゼル基本原則

３．小泉政権は、今、債務超過に陥っている

数社の企業を再建する方向に向かうべきであ

る。

たとえば、各主要銀行グループから選び出

された4つの企業を再建するだけでも、改革

がうまくいくことを示す。今、直ちに数社の

再建に取り組むことは経済成長と雇用にプラ

スであり、また企業再建ファンドに何が可能

であるかを証明することになる。

小泉内閣が9月21日に発表した改革工程表

のなかで、最もエキサイティングでポジティ

ブだったのは、企業再建ファンド（JDF）で

ある。企業再建ファンドの目的は、優良な企

業でありながら問題に直面している日本の企

業を、再生することが不可能になる前に救い

出すことである。企業の債務負担を軽減し、

再び競争力を獲得することを可能にする債務

の証券化やその他の方法により、企業再建

ファンドは企業を再建する。企業再建ファン

ドは経営とバランスシートを強化し、経済成

長と雇用を増大させる。

各主要銀行グループから選び出された4つ

の企業を再建することによって、改革がうま

く進むということがわかる。ジットリンは、

銀行借り入れを残したままの状態で、優良で

ありながら問題に直面している企業を再建す

ることが賢明であると強調している。理由は

以下のとおりである。

１．再建が完了してからも、銀行は再建され

た企業との関係を保つことができる。

そうすることで、将来において、銀行

は不良顧客の代わりに優良顧客を保つ

ことができる。企業にとっては、企業

の成長と雇用に必要な財源のために、

新たな銀行との関係構築を模索しなく

ても済む。これは、銀行、企業、経済

のすべてが勝ち組になることができる

ストーリーである。

２．企業再建ファンドの戦略チームと一緒に

企業再建に参加した銀行家たちは、より

高度な貸出の技術を発展させることがで
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きる。

３．債権をRCCに転売するための価格の設

定といった厄介な問題を避けることがで

きる。

しばしば銀行は借り手の経営に関して、と

てつもなく深い関係を築き上げ、時には銀行

の人材を経営に参加させることまである。企

業再建ファンドのチームは、企業と銀行間の

改革初期における交渉を円滑に進めるという

困難な任務を援助することができるかもしれ

ない。

この提案によって失業や外資の「ハゲタ

カ・ファンド」に関する心配に対処できる。

政策決定者のなかには、改革が以下のような

ことをもたらすのではないかと心配する者も

いる。

１．新たな失業を生み出す。

２．外資が低い価格で日本の資産を獲得でき

るような、不均衡な機会を与える。

３．企業再建が成功せず、単に不良企業を存

続させる。

これに対して、ジットリンは以下のように

指摘する。

（１）企業再建ファンドは再建することがで

きる企業だけを選び出し、ひとたび再建

されれば、長期の成長と雇用を日本にも

たらす。

（２）企業再建ファンドへの投資家は主に日本

の機関である。

（３）日本の多くの企業は再建可能であり、長

期的な成長と雇用の原動力となる。だが、

今行動を起こさなければ、手遅れになり

再建不能になる。

（４）外資の「ハゲタカ・ファンド」は、政策

決定者たちが生存可能な債務超過企業の

再建になんら対処しないときに、利益を

手にする。「ハゲタカ・ファンド」は非

流動的なもの、不透明なもの、そして危

機において優位な立場を占める。

企業再建ファンドの設立は改革工程表に含

まれていた。企業再建ファンドの2002年3月

以前での運営は意図されていない。企業再建

ファンドの威力を証明するには実際に今、数

社の日本企業を再建することであると、ジッ

トリンは指摘する。そうしたいくつかの企業

を債務超過から抜け出させて再び成長させる

ことによって、政府の改革の目標を確定し、

信用性を高めることができる。

ジットリンは試験版・企業再建ファンドを

早急に組織する必要があると強調する。試験

版・企業再建ファンドは日本の4大銀行グ

ループと共に作業に着き、それぞれのグルー

プから1つずつ候補企業を選択する。

試験版・企業再建ファンドは日本と世界の

両方で経験を積んだ専門家チームによって運

営される。日本開発銀行が企業再建ファンド

創設のための仲介者兼マイノリティー投資家

であり、加えて、1つもしくはつの日本の民

間金融機関が企業再建ファンドの投資家であ

ることが望ましい。

数社の再建は経済成長と雇用にプラスであ

り、また企業再建ファンドに何が可能かを証

明する。意欲的には、目標として2002年3月

までに4つの企業の再建計画に関する合意が

到達することである。計画の発表がなされる

のと同時に実例が公開されれば、市場はより

一層、さまざまな計画に対して自信を深める。
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本質的に、われわれが勧めることは、問題

企業を再建するためには日本流の解決策があ

るということを証明するために、日本は今行

動を起こすべきであるということだ。

４．小泉政権は東京に世界的な不良資産交換

の本部を建設することに焦点を当てるべきで

ある。そうした新たな機関は不良債権のコス

トを減少させ、東京をアジアにおけるロンド

ンとすることができる。

日本の不良資産に高付加価値をつけるに

は、人材とテクノロジーが重要となる。成功

すれば、日本の金融はリーダーシップを獲得

し、納税者負担を最小限に抑えることができ

る。東京を本拠地とするコンピュータ化され

た不良資産の取引によって、不良債権は世界

中の入札者によって可能なかぎりの高値で売

買される。こうした取引により、東京は世界

の金融活動の中心となることができる。

本格的な不良債権問題処理を始めると、

RCCには5000人から1万人の職員が必要とな

り、また5000人から1万人の民間人と契約を

結ぶ必要がある。資産運用のために多くの人

が法律、会計、経営の知識と技術を高める必

要がある。国家的な再訓練プログラムは悪化

する失業問題をやわらげる。

なすべきことは、以下のようなことである。

A. 直ちに、コンピュータ化された不良資産

の取引所をつくるべきである。インター

ネット取引は投資家に以下のことを可能

にする。

（１）どのような資産が売りに出されている

か知ることができる。

（２）完全で正確な情報を手に入れることがで

きる。

（３）資産に関する質問への回答を素早く、

正確に手に入れることができる。

（４）世界中の購入者が集まった資産取引オー

クションに参加することができる。

（５）資産を購入し権利を手に入れることが完

全に可能になる。

B. 資産を間違いなく売却するために、売却

機関（銀行、RCC、政府等）は以下の

ことを確実にしなくてはならない。

（１）購入者の要望を調査し徹底的に理解する。

（２）資産を購入者の要望に合うように変えな

ければならない。

（３）資産に関する情報を世界中のすべての潜

在的な購入者に同時に伝えなければなら

ない。

（４）資産に関する説明は完全なものでなけれ

ばならない。隠された負債があってはな

らない。

（５）購入者の質問に対して公的な回答を用意

しなければならない。

（６）現状に見合った法律、会計、経営技術を

国家単位で世代の区別関係なく数万人単

位で再訓練しなければならない。

14

N P O  V o l . 2 / 2 0 0 2


