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デフレをどう克服するか

今のデフレの問題を世界、そして国内の

経済状況から考えてみたい。まず世界の経

済状況については、回復過程にあるという

シナリオ自身は崩れていないが、今年の春

まで考えられていたよりもかなり緩やかな

回復になっている。その最大の理由は、回

復のエンジンであったアメリカ経済の減速

である。それに合わせてヨーロッパや日本、

そして新興市場諸国も回復が全体として緩

やかになっている。ヨーロッパは、ドイツ、

イタリアを中心に非常に状況は難しくな

り、特にドイツなどは、最近の足元を見る

と日本よりも悪い経済状況になっている。

日本はこの間、デフレが続いていたが、

そうした海外の要因がさらにデフレを悪化

させている。それが新規の不良債権を生み

出し、銀行が不良債権を処理していけば当

然資本が棄損するわけで、ＢＩＳ規制を守

るために今度は貸し出しを圧縮しようとし

ている。デフレが不良債権問題をつくり、

それがまたデフレをつくっていくという悪

循環であり、いわばデフレスパイラルとい

う現象に陥っていると言ってよい。

世界経済が抱える3つのリスク

こうした状況の中で、世界経済はいくつ

かのリスクを抱え始めている。1つは世界

的な株安の影響。これは日本だけの現象で

はない。世界的にこの春から最近まで大幅

に株が下がった。日本とアメリカの株の下

落幅は大体同じだが、ドイツではこの春か

ら、実に4割以上下がっている。この影響

がどのように出てくるかはなかなか読めな

いが、資産効果で消費が悪くなることが考

えられるほか、企業は株の発行によるエク

イティファイナンスがしにくくなり、設備

投資が弱くなる、あるいは日本やドイツの

ように銀行が株を保有しているところでは

金融システムが不安定になるとか、さまざ
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まな影響が考えられる。

2つ目のリスクは、日本ではあまり報道

されていないが、実はラテンアメリカ諸国

は当初のアルゼンチンだけではなく、その

後、ウルグアイ、パラグアイ、エクアドル、

ボリビア、ベネズエラ、そしてブラジルと

その大半が通貨、金融の危機的な状況に

陥っている。これが世界経済に今後、どの

ような影響を及ぼすのかという問題があ

る。第3のリスクは、現段階ではまだ何と

も言えないが、仮にアメリカがイラクを攻

撃したり、あるいは中近東などで不穏な動

きが起こり、テロリストの攻撃や、予期で

きない安全保障上の、あるいは治安上の問

題が起きる可能性があることである。そう

なると、どうしても経済にも影響が出てし

まう。私たちはこうしたリスクに十分注意

を払いながら経済情勢を見て、経済政策を

運営していかなければならない状況になっ

ている。

こうした世界的な株安や中南米の問題

は、そもそもはアメリカの問題がその背景

にある。資金はグローバルに動いているた

め、アメリカの株安は資金の収縮、または

回収の動きとして、世界に波及するからだ。

アメリカで起こっている問題は2つあり、1

つは90年代後半のＩＴバブル、ニューエコ

ノミーバブルの調整が加速していること

だ。企業の過剰な設備投資の裏側には当然

エクイティファイナンスがあり、ニューエ

コノミーなどを持てはやして、株価が高い

ところに資金が流れ過ぎていた。日本のバ

ブル後に株価調整があったように、アメリ

カもそうしたバブル後に株価調整があっ

て、まだ依然として不安定な状況にある。

もう1つの要因も日本のバブル後とよく似

ている。ありとあらゆる粉飾決算、フィナ

ンシャルスキャンダル、コーポレートフ

ロード（企業不祥事）、そういうものが数

多く表面化した。あのエンロン、ワールド

コム、その他ブルーチップ（優良銘柄）で

有名な会社に至るまで会計疑惑が指摘され

ている。こうした金融スキャンダルが明ら

かになって、ますます企業は信用を失い、

株式が影響を受けることで、アメリカの株

価が相当下がってきた。

アメリカの株下落の影響

アメリカの株の下落に伴う影響はいろい

ろ考えられる。アメリカではグローバルに

投資しているため、例えばアメリカの投資

ファンドにはアメリカの株だけではなく、

日本やヨーロッパの株も組み入れられてい

る。株が下がると、投資する人はそれを資

金化して逃げたいため、解約が始まる。そ

うすると投資ファンドは資産を処分してお

カネを払わなくてはいけない。その時には

下落を続けるアメリカの株よりも、まだそ

れまで下がっていなかった日欧などの株を

売り、資金化して払おう、となる。そのた

め、他の国の株が下がる。さらに、ファン

ドというのは大体、国ごとか産業ごとに一

定の組み入れ比率で組成しているため、ア

メリカの株が下がりそのシェアが下がる

と、日本やヨーロッパやエマージングエコ

ノミーの株を処分しないとアメリカの株の

シェアが過小になってしまう。アメリカの
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株は自動的にナンピン買いになり、海外の

株は売ることになり、株価下落の影響は世

界に及ぶ。

そういう状況になってくると投資家は全

般的に非常にリスク回避的になる。特にエ

マージングエコノミーに対する資金という

のはどうしても細っていくことになる。エ

マージングでもアジアとラテンアメリカは

状況が異なる。アジアは97年の通貨危機を

経て、ほとんどの国が経常収支黒字になっ

ている。ただラテンアメリカ諸国はほとん

どすべてが資本輸入国で経常収支が赤字の

ため、資本が少し細ってくると、為替市場

や金融市場に混乱が起こってしまう。今の

ラテンアメリカの状況はアルゼンチンに始

まり、アルゼンチンの現象が他に波及した

というよりも、世界的に投資家がリスク回

避的になっているため、資金の回収や、少

なくとも新規の投資が動かなくなり、この

結果、ラテンアメリカを中心に非常に大き

な金融危機が起こっているということであ

る。

私は、こうした状況が底なしで進むとは

考えてはいない。アメリカの経済や資本市

場が今後どうなるかということは非常に重

要だが、実体経済が悪くなったといっても

緩やかな回復であり、マイナス成長になる

というような状況では全くないからだ。90

年代後半の4％台の成長ということはもう

望むべくもないが、それなりの実質成長が

来るということであれば、株も、一定の調

整が終われば、企業収益を反映して、今度

また反転する可能性もある。粉飾決算や

コーポレートガバナンスの問題も、かなり

強烈な法律を通して、厳しく公認会計士を

取り締まるとか、企業の監査について厳し

い罰則を付すなど、アメリカはさまざまな

ことを行っている。失われたコンフィデン

ス（信頼）は徐々には回復してくるはずで

ある。

また、今のアメリカの景気を支えている

のは消費と住宅投資だが、長期金利が下が

ることで自動車とか住宅の販売を促進して

いる。アメリカでは金利の低下でモーゲー

ジのリファイナンスを行うが、借り換えに

よって消費者にキャッシュフローが増え、

これが消費あるいは住宅投資を促進すると

いう形になっている。現実に住宅価格は依

然として少しずつ上がっている状況であ

り、これが経済の相当な下支えになってい

る。つまり、現在の世界的な株安などはア

メリカの問題から起こってきたものだが、

その問題のアメリカのところが比較的先が

見えつつある。もちろん、先の3つのリス

クにうち、特に最後のテロリストのアタッ

クとか戦争のリスクはまだ予測はできない

が、株価の下落やラテンアメリカの危機の

ほうはどんどん悪くなるということではな

く、先も見え始めている。それがやがては

日本やヨーロッパやアジアにとっても下支

えになるのではないかと私は思っている。

デフレ阻止と不良債権処理が

最優先の政策目標

こうした状況の中で、私たちは日本のデ

フレの問題に立ち向かわなくてはならなく

なっている。この段階で、今、最も重要な



政策目標は、デフレを止めるということと、

金融機関の不良債権を処理することの2つ

に尽きると思う。もう少し中長期的に言え

ば、財政構造改革、規制改革、新しい産業

技術を発展させるなどの目標もあるが、今

はこの2つの目標に向かって、各政策当局

の協調を図るべきだと考える。

デフレ、つまり物価の下落が続いている

中で経済が立ち直っていくというのは非常

に困難であり、本格的に持続的な経済成長

を遂げるということはなかなか難しい。し

かも、日本の場合は打ち続くデフレの中で、

バブル崩壊後に生じた不良債権問題がどん

どん拡大している。金融機関自身はこれま

で70兆円ともいわれる額の不良債権を処理

したが、まだ約40兆円の不良債権が残って

いる。バブル期のばかげた投資による不良

債権の処理は90年代の半ばごろまでにほぼ

終わっているはずだが、その後も増え続け

ているというのは、明らかにバブルという

よりもデフレの進行によるものである。

特に過去4年間、消費者物価は毎年1％ぐ

らい下落し、ＧＤＰデフレーターは1.5％

下落している。消費者物価が1％下落する

ということは大したことがないように見え

るが、実は消費者物価指数というものは製

品の質の変化というのが十分入らず、また

消費者物価指数のバスケットは5年ごとに

しか見直さないため、新製品は5年間その

中に入らない。つまり、新製品や性能の向

上による価格の下落は入らないため、経済

学者によってその推計は違うが、多分

1.5％から2％は過小評価されているとい

う。実際は消費者物価が1％下がるという

時、本当の物価は3％近く下がっている。

消費者物価指数ではそれが既に4年間続き、

卸売物価では10年以上も下がっている。物

価の下落が長期にわたって続くということ

は、不可避的に企業が抱える債務の実質額

を膨らませ、企業のバランスシートを悪く

し、そこに貸している銀行のバランスシー

トを悪くする。

銀行の不良債権というのは、銀行が不良

だから生れたわけではなく、借り手が不良

だから不良債権になったものである。過去

において銀行が過剰な投資や採算が取れな

い貸し出しなど、その判断が間違ったこと

は事実だが、その後の不良債権というもの

は、デフレが続いているということによっ

て企業が持っている資産の価値が悪くな

り、実質的に負債が増えることによって増

え続けている。いわゆるフローとしての物

価だけではなく、土地や建物の資産の価格

も下がっている。そうした資産を活用する

産業は、例えば流通や不動産や建設関係な

どはまた状況が悪化するという悪循環が続

いている。つまり、このデフレを止めない

限り、果てしなく不良資産、不良債権が出

てくる。だから、デフレを止めるというこ

とにおいて、政府、日銀が一体となって対

応することが必要なのであり、特に日銀の

金融政策の役割が一番大きいと私は思って

いる。

持続的な物価下落は金融現象

このデフレについては、日本ではさまざ

まな議論があることは知っている。ただ、
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およそ世界的に著名な経済学者の大多数

は、長期の持続的な物価の下落というもの

はやはりマネタリーな現象なのだと判断し

ている。つまり、金融政策でしか説明でき

ないし、金融政策でしか直せないという判

断である。中国から安いものが入ってくる

ことは、確かにそこからいえば価格を引き

下げる要因になることは間違いない。ただ、

インパクトとしてそういうことがあったと

しても、それは経済学的には相対価格の話

で、日本の物価水準である絶対価格がそれ

によって中長期的にも下がるか下がらない

かというのは、別な問題だと考える。

日本の国内での過剰設備あるいは規制緩

和などのさまざまな要因も確かに影響はあ

るが、持続的に5年も10年も連続して物価

が下がり、しかも、その間で成長率は90年

代でも高い時は5％ぐらい、悪い時はマイ

ナス1％ぐらいでサイクルを描いている。

それでも、消費者物価が持続的に毎年1％

下がっているというのは、やはりこれは金

融的な現象であり、かつ、一種のデフレマ

インドが経済の中にビルトインされてし

まっているとしか考えられない。要するに、

消費者は価格が下がるから今は買わなく

て、後で買った方が得だと判断する。企業

の方は、今、設備投資をしても、製品がど

んどん下がっていくとなれば設備投資を躊

躇する。物価下落が人々の心理の中に入る

ほど、それが物価の下落となり、そうした

マインドが完全にビルトインされてくる。

そういうデフレ期待を打ち壊すようなサ

ブスタンシャル（本質的）な金融政策の転

換がなされていなかったことが一番大き

い。そういうデフレマインドを覆すような

金融政策の転換が今、必要だと思われる。

物価安定目標はインフレターゲットとも呼

ばれているが、それは別に5％も10％もイ

ンフレにしようという話ではなくて、2～

3％ぐらいの物価上昇率にしないと、こう

したマインドは変えられない。2％ぐらい

は実は性能の向上や新製品が考慮されてい

ないことによるので、本当はほとんどゼロ

に近い。ちなみに、ＥＣＢ（欧州中央銀行）

は明示的に2％という数字を物価安定目標

にしているし、ＦＥＤ（米連邦準備制度）

は明示的には言わないが、大体2％くらい

を物価安定と考えているようだ。日本も

2％強の物価上昇を物価安定の目標とし、

その実現のためにいかなる金融政策手段も

使う、それ以上のインフレも認めないし、

それ以下のデフレも認めないという強い決

意を日銀が示して、そのためにあらゆるこ

とをやるということをコミットしなけれ

ば、デフレマインドを変えられない。デフ

レはもはや日本ではマインドセットになっ

てしまっているからだ。

日本のような持続的な物価の下落は世界

には例がない。よくグローバルデフレー

ションとか言われるが、戦後の先進国でデ

フレが何年も続いているというのは日本だ

けである。かつて数十年前にポルトガルで

もそうした現象があったというが、今でも

先進国でこのようなデフレが4年も5年も、

あるいは卸売物価では10年以上も続いてい

るという異常な国は日本しかない。先進国

ではいろいろなところでバブル崩壊があっ

た。北欧のスウェーデンやフィンランドで
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はＧＤＰの何10％にも相当する不良債権が

あり、特にフィンランドではその処理のた

めにＧＤＰが15％ぐらい落ちてしまったこ

ともある。だが、そうしたところでも、日

本のような持続的デフレはない。

必要なのは日銀の金融政策の大転換

こうした現状を招いてしまった背景に

は、この間の金融政策の失敗がある。90年

代前半はまず日銀の金融の締め過ぎがあ

る。90年代前半の金融政策の失敗を日銀は

認めていないが、日本の学者の多くはそれ

を認めている。要するに「ビハインド・

ザ・カーブ」というか、金利は下げたが、

実体経済における物価上昇率はどんどん下

がるのに追い付かない。もっと踏み込んで、

もっとプロアクティブにアグレッシブに金

融緩和を進めなくてはいけなかったが、そ

れができなかったために、90年代前半でか

なりのデフレマインドを呼び込んでしまっ

た。まずいことに、その時に一方で財政は

公共事業を中心に拡張した。財政拡張で金

融引き締めだから、経済理論の教える通り

に当然円高となり、実際、円高基調がずっ

と続いてしまった。90年代後半になると日

銀はかなり金融緩和のほうに転じ、特に、

最近はゼロ金利政策も採り入れたりした

が、それでもデフレマインド、デフレスパ

イラルに追いつかない。だから、もっとデ

フレマインドを根本的に正すような抜本的

な金融政策の転換がない限り、デフレはい

くらでも続いてしまう。

私自身は政府、日銀が一体となってデフ

レ対策に取り組むということが、まず何よ

りも大事だと考えている。その姿勢は政府

としては精いっぱい示している。あとは日

銀が考えることだが、日銀は政府から完全

に独立だから、そこは日銀が自分でよく考

えて、人々のデフレマインドを払拭するよ

うな思い切った金融政策の大転換を図って

いただくしかない。その場合にどういうふ

うにするのかというのは、政府がああしろ

こうしろという話ではないが、多くの学者

は2つのことを言っている。

1つは、物価安定目標をきちっと設定し

て、日銀がそれに対してコミットすること。

しかも、まさに命懸けでやる。インフレ退

治も命懸けだったかもしれないが、デフレ

退治も命懸けでやる。それも、いつまでに

ということを言わないといけない。10年後

では全然意味がないので、例えば1年以内

に物価上昇率を2％にしますというように

タイムフレームをきちっとして、そして消

費者物価指数についての目標にはっきりコ

ミットする。責任を取るくらいの覚悟で物

価安定目標にコミットするということが第

一である。

2つ目に、では、それを具体的に実現す

るにはどうしていくのか。中央銀行が株を

買うというのは、今回のあの決定も、金融

機関が過剰に持っている株を減らすことの

一助にしようという話であり、金融政策で

はない。仮に金融政策としてやるのであれ

ば、中央銀行が株を買うとか不動産を買う

よりも、最も普遍的な、最も信用の高い金

融資産、つまり、国債を市場から買うしか

ない。短期国債は金利がゼロに近くなって
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いるわけで、これ以上金利をマイナスにで

きない以上、新たなオペの手段といえば、

当然、中期あるいは長期、超長期といった

国債となる。

国債の日銀引き受けという話は、また別

次元の話で、私はそういうことをやるべき

だとは思わない。それはもう、全くの非常

時の話である。今やるべきは、デフレ期待

を破壊するような物価安定目標の設定と、

それを実現するためにベースマネーをどん

どん増やすこと。そのためには中期、長期

の国債のオペを大胆に大量に思い切って、

物価が安定するまで続けることに尽きると

思う。それは経済学者が言っているだけで

はなく、9月末のＩＭＦ総会に向けて世界

経済見通しをＩＭＦは出したが、その中に

もはっきり書かれている。現在、日銀は

ベースマネーの構成要素たる銀行の準備預

金の量を量的緩和目標ということで、10兆

円から15兆円ということをやっている。た

だ、金額を絶対額で決めるというのでは

ベースマネーの伸び率も、増やした月は増

えるが、その翌月からは対前月伸び率ゼロ

となる。対前年比だと12ヵ月は高い伸び率

のように見えるが、12ヵ月たつとやはり伸

び率はゼロになる。つまり、絶対額で決め

ていると、額を増やした時だけ緩和してい

るので、その後は全然緩和していないこと

になる。

そのため、学者の中にはむしろ操作目標

としてもベースマネーの毎月の対前月伸び

率でやったほうがいいという考えもある。

日銀自身も、ベースマネーの伸び率が対前

年同月比で20％近いとは言っているが、こ

のままではすぐに対前年同月比もほとんど

ゼロになってしまう。やはり、ベースマ

ネーとかマネーサプライの伸び率をター

ゲットにしてやった方がいいと考えられ

る。

伝統的な金融政策の限界

こうしたデフレの場合に政府が利用でき

るのは、一般的には金融政策と財政政策と

いうことになろうが、財政はＧＤＰの

120％を超える公債残高を抱え、その余地

が極端に小さくなっている。しかも、財政

政策は長続きしないので、持続的なデフレ

には対応できない。

そこで、少し理論的に金融政策を考える

と、実は金融政策のマーケットオペレー

ションと、国債管理政策と、為替市場への

介入政策の3つは関連している。伝統的に

はマーケットオペレーションというのは、

通貨と短期国債とか政府短期証券との交換

であり、国債管理政策というのは、国債の

長短期の構成の変更だから、短期国債と長

期国債の交換となる。為替市場への介入と

いうのは結局のところ、国内の政府短期証

券と外国の政府短期証券との交換である。

そうすると、通貨、政府短期証券、長期国

債、外国の政府短期証券の4つのアセット

があるから、独立な相対価格が3つあるこ

とになる。その3つの価格を三政策当局が

それぞれ操作目標にして、まず短期金利を

金融政策当局が、長短金利の格差、つまり

イールドカーブを国債管理当局、それから

国内の政府短期証券と外貨建ての政府短期
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証券の価格比、これが為替レートだが、こ

れを介入当局がいわばオペレーションを

やっている。つまり、金融当局は物価安定、

国債管理当局は国債費の最小化、それから

為替当局は為替の安定という、別々の目標

を狙ってそれぞれのツールを操作していれ

ばよかった。

ところが現状は、日本においては短期金

利がゼロになってしまっており、伝統的な

金融政策に固執している限り、その効果は

ほとんど出ない状況になっている。金融政

策は通貨と政府短期証券の交換と言って

も、いずれも金利はほとんどゼロのため、

ほとんど差がないものを売買しても大きな

影響が出るはずない。だから、日銀が政府

短期証券のマーケットオペレーションに金

融政策のツールを基本的に限定している限

りは、金融政策というのは効果がほとんど

なくなってしまう。

つまり、伝統的な政策ではこれ以上の物

価安定はできず、デフレはあるけれども、

日銀としては何もできない、という話に

なってしまう。しかしそうではなくて、多

くの学者が言っているように、物価安定目

標を立てて、政府短期証券ではなく、中長

期国債を大量にオペレーションすることに

よって量的緩和なり、あるいは中長期金利

の引き下げを図って、そういうことを通じ

て物価の安定を目指すというオプションが

あるのではないか。

仮に、日銀としてはそういうことはでき

ないというのであれば、あとやるところと

しては国債管理当局と為替当局しかない。

まずは国債管理当局のオペレーションとし

て、短期債の比率をもっと大きくして長期

債の比率を小さくすることによって、イー

ルドカーブをさらに寝せていく。物価安定

を考慮しつつ長期金利をさらに下げていく

というのが第二のオプション。日銀がデフ

レ対策をしない、物価安定は日本銀行の金

融政策ではもうできないというのであれ

ば、第二のオプションとしてそういうこと

が考えられる。

さらに、国債管理政策ではそういう物価

の安定ということはあまり考えられない、

国債費最小の原則だけでやるのだというこ

とになれば、外国の政府短期証券と国内の

政府短期証券の交換であるところの為替介

入によって、為替の安定ではなくて物価の

安定を図るということも最後のオプション

としては考えられ得る。ところが、これの

非常に大きな問題は、為替安定のために介

入するというのは国際的に認められている

が、物価安定のために為替市場に介入する

というのは国際的な理解が得ることが難し

いということである。つまり、これは意図

的な円安政策になってしまう。為替が円高

に行き過ぎていて、為替の安定のために修

正するというのならいいが、日本は物価が

どんどん下がって困るので、物価を押し上

げるために円安にしますというのは国際的

に受け入れ難い。

物価安定は基本的に日銀の責任

だから順序としては、やはり金融政策、

次のオプションが国債管理政策で、最後の

オプションが為替介入政策、と私は考えて
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いる。これらのオプションは全て一緒にや

る必要はない。なぜならば、あくまでも今

の問題は物価の安定という目標をどうやっ

て実現するかという話であり、物価の安定

という目標を実現するために何がいいかと

いうと、普通考えられるのは金融政策だか

らだ。

しかし日銀はあくまでも独立であり、そ

れができないと言われたら、座して待って

いると物価がいつまでも下がり、不良債権

はいつまでも増え続け、景気もいつまでも

本格的回復にはならない。そういうことを

日本経済として容認できるのか。そうであ

れば再度日銀法を変えて、日銀が政府から

独立だというのをやめるというのも1つの

考え方だが、そこはそうではなくて、やは

り日銀にやってもらうしかない。より基本

的なことを理論的、経済学的に言うと、長

期的に政府には物価安定はできず、中央銀

行しかできない。物価安定、デフレ退治と

いうのは基本的には日銀がやるべきであ

り、だからこそ、日銀法に物価安定という

ことが第一目標に書いてある。

ただ、政府としてやるべきことがないか

と言えばそうではない。それが、金融機関

の不良債権処理の促進である。それが進ま

ないから貸し渋りも起こるし、経済の状況

にも悪い影響を与える。だからこそ政府と

しては、金融機関の不良債権処理に邁進す

る。デフレを止めて物価を安定するのは日

銀がやってくださいというのが、基本的な

考え方である。

ただ残念ながら、日本銀行はこの4年間

にわたって物価の安定に成功してこなかっ

た。消費者物価、ＧＤＰデフレーターとも、

この4年間下落し続けており、卸売物価で

言えば10年以上、物価は不安定なままだ。

政府や銀行が不良債権処理に努力しても依

然として新しく不良債権が出てきてしま

う。そのためには、政府と日銀とが協力し

てデフレを止めなくてはいけない、という

ことである。この点で、政府の代表が2人、

日銀の政策決定会議に入ってるわけで、こ

の間、政府の代表はずっと金融緩和を要請

してきていた。具体的には国債の買い切り

オペの増額なりを行い、物価安定目標につ

いては検討してくださいと言ってきた。政

府として日銀に、物価安定目標を導入して

くれとは言っていないが、少なくとも検討

してくれとは言っている。今後もそれを言

い続けるつもりだが、それをやるかどうか

は政府の話ではなくて日銀の判断にかかっ

ている。日銀は政府から独立に決定する権

限もあるし、その結果に対する責任もある。

日銀は政府から独立して金融政策を決め

て、物価安定を第一目標としてそれを行う

ということになっている。政府としてはそ

れを期待する以外、どうしようもない。

不良債権の最終決着は三業種のリストラ

金融庁では竹中大臣のリーダーシップの

下で、不良債権の処理に取り組むことに

なった。細部にはいろいろな意見もあるが、

基本的には正しい方向に向かっていると私

も思っている。いずれにせよ、政府は2004

年度末までに不良債権の最終処理をすると

以前から決めていたわけで、それは実現し
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なくてはならない。

この不良債権処理を進める時にカギになる

のは、銀行の問題というよりも不良債権と

なった企業や産業の建て直しが大事であ

る。それができないと、いつまでたっても

不良債権の問題は出口には向かえない。

一般物価が下がっても、エレクトロニク

スや自動車など、生産性が上がっていると

ころはそれに対応できるが、生産性が上

がっていないところは対応できない。さら

に言えば、土地や建物という資産を使って

いる企業は普通の卸売物価の下落や消費者

物価の下落のほかに、資産デフレが続いて

いるから、その影響はかなり深刻になる。

こういう全般的なデフレの下で、どこの産

業が一番ダメージを受けているかといえ

ば、流通と不動産と建設であり、この3つ

の産業について、業界再編なり、あるいは

コーポレートリストラクチャリングが行わ

れなければ、銀行に資本をいくら入れても

状況はそう変わらない。不良債権は増え続

けていくだけだからだ。

不良債権の最終的解決ということは要す

るに、この三業種の不良債権を抱えている

産業、企業、そこをどうリストラしていく

かにかかっている。その過程では一種の産

業再編成というか業界再編、企業のリスト

ラを、担当省庁のイニシアチブを発揮して

やっていくことも必要になるかもしれな

い。これまでは、普通のリストラでは銀行

が乗り込んでいって、企業の経営陣を排除

して、銀行が実質経営者になって企業のリ

ストラをしていた。それに対応して、銀行

の貸し金についても削減したり、債権につ

いて放棄して企業を立て直してきた。だが

企業が駄目になって、銀行にそうした余裕

が体力的にもなくなり、銀行が乗り込んで

いって企業を立て直すということも今はで

きない。銀行自身も不良債権を抱えて立て

直しを図らなくてはならない。こうした状

況を考えれば、銀行に公的資金を投入すれ

ば話が終わると言うことではない。そうし

た企業のリストラの結果、金融機関で資本

が不足すれば、当然、公的資金を入れるこ

とになる。その前の段階で企業のリストラ

や中小企業対策など、業界再編のためのイ

ニシアチブ、リーダーシップも考えていっ

たほうがいいと私は考えている。

不良債権処理を加速させるということは

そういうことで、やみくもに不安を高めた

り、連鎖倒産的な話になって、せっかく再

生できる企業も再生できなくなったら意味

がない。ただ、相当な痛みを伴うことも事

実だし、最終的なセーフティーネットの雇

用対策を政府として責任を持ってやること

も必要である。

こうした不良債権処理が成功するかどう

かは、金融庁や銀行だけの話ではない。日

銀がデフレを本気で止めようとするかどう

かにかかっているのである。物価がこのま

ま下がり続ければ、いくら不良債権処理を

進めても、新規の不良債権は、またいくら

でも新しく出てきてしまうからだ。
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