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要 旨
昨年の前川講演で、ウィリアム・R・ホワイトが現代マクロ経済理論の欠点
を幾つか指摘したが、その中でも、最も主要な欠点の所在はどこにあると考え
ればよいのだろうか。われわれは、銀行のデフォルトを含め、デフォルトの可
能性が分析の中枢に組み込まれていないことが、主要な欠陥であると考えてい
る。デフォルトが存在しないと仮定すると、金融機関や金融市場の混乱、そし
て貨幣さえも、何の役割も果たさないことになってしまう。もっとも、デフォ
ルトを組み入れたモデルを構築することは容易ではない。その理由の 1つとし
て、例えば、代表的個人という仮想現実を捨て去らなければならないといった
ことが挙げられる。また、さらに、金融危機を予測したり、解決したりするこ
とも、困難な作業である。システミックに重要な金融機関（ SIFIs）の破綻処理
に関して、既存の実行可能な選択肢は全て問題を含んでいる。SIFIsの破綻処
理の改善に向けた現時点でのさまざまな提案を議論することで、本講演の結び
としたい。
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1. はじめに

昨年この場で、私の友人であり、イングランド銀行での仕事を機に 40年来の同僚
でもあるビル・ホワイトが、「マクロ経済理論の新たな展望と政策的含意」と題して
講演した1。今年の前川講演は、彼の講演内容の拡張を試みた補完的な講演と位置付
けられる。彼は、現代マクロ経済理論における幾つかの欠点を指摘した。
彼の論文の導入節を引用してみよう。

「現在広く使われているマクロ経済学の枠組みは、現在経験している種類の
危機が生じる余地をまったく有していない…危機や深刻な不況の可能性を取り
込んだ分析の枠組みが存在しない状況において、今次危機が一般に予測できな
かったことは驚くに当たらない。また、危機を未然に防ぐ取組みが講じられな
かったことも驚くに当たらない。」
「危機に対する懸念の欠如から（適切な預金保険や金融機関の支払い不能に
対する特別立法といった）危機管理をより効果的に行うための事前の方策もほ
とんどとられなかった。さらに、事後的な危機対応についても、景気後退の各
局面が常に景気回復が近い最終局面であるとされるなど、適切さを欠いたもの
であった。例えば、銀行部門の問題は、当初は支払い能力よりも流動性に関す
る問題として対応が進められたし、また、伝統的なケインズ政策によって完全
雇用の回復が十分可能であると一般に考えられていた…」
「第二次大戦後におけるマクロ経済学で広く用いられてきた 2つの主要な分
析手法には、深刻な実務上の欠点がある。2つの分析手法とは、現代マクロ経
済学（経済学者から支持されている新古典派モデルとニューケインジアンモデ
ルからなる）と応用ケインジアンモデル（一般には、政策当局者や実務に近い
エコノミストによって依然として支持されている IS/LM型の計量モデル）であ
る。前者のモデルは、危機や深刻な不況といった状況を、仮定によって排除し
ている。後者の一連のモデルは、好況期の動向が深刻な不況をもたらすような
諸要因を過小評価している。このため、深刻な不況を和らげるうえで、ケイン
ズ政策が果たしうる役割を過大評価している。政策が常に景気後退を和らげる
のに効果的であるという前提によって、事実上、深刻な不況を排除している。
以上で指摘した 2つの分析手法の限界を踏まえると、信用拡大に対しては、単
なる事後的な政策措置よりも事前的な政策措置が必要になることを示唆して
いる。」
「上記の欠点を改善するため、分析手法の新たなる統合が求められている。こ
の統合の構成要素は、①信用、②フローではなくストック（バランスシート）、
さらに③ストックの「不均衡」の可能性（特に過剰債務）、④危機に至る移行
過程、により力点をおいたものになるであろう。実際には、ケインズの業績を、

1 White [2010] を参照。
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オーストリア学派の経済学やハイマン・ミンスキーの業績からの追加的な知見
によって補完していく必要がある。」

われわれは、現代マクロ経済学の欠点に対するホワイトの評価は適切であると考
えるが、彼の見解に全面的に同意できるわけではない。少なくともオーストリア学
派に賛同する彼の見方には同意できない。ハイマン・ミンスキーの業績は、確かに
高い評価に値するが、ミンスキーとホワイトの両者とも、その洞察を明確な（well

defined）数理モデルで表現できなかったということを指摘せざるをえない。昨年
のホワイトの講演では（私自身も同じ方針を引き継ぐことになるが）、数式や計算
どころか図表すら用いられなかった。これは、多くの聞き手にとっては幸いなこと
（blessed relief）として受け止められたかもしれない。しかし、数学的定式化を欠い
ているということは、提唱者のアイデアが、経済学をまっとうな科学であると自負
し、経験論的な現実主義よりも数学的精緻さを重視している専門家に受け入れられ
ることが極めて難しいということを意味している。
しかし何より、ホワイトは、現代のマクロ経済理論の標準的な形式やそのメカニ
ズムの中枢に位置する致命的な欠陥を明示的に指摘しなかったと、私は考えている。
その欠陥とは、デフォルトの概念が組み込まれていないことである。すなわち、債
務者が約束した金額を支払わない可能性があること、あるいは負債の義務が果たさ
れない可能性があることが、現代経済学の中心的なモデルに組み込まれていないの
である。
この後述べるように、マクロ経済モデルにデフォルトの可能性を組み入れること
は、想像するより遥かに大変な作業である。それもあって、動学的確率的一般均衡
モデル（dynamic stochastic general equilibrium model: DSGEモデル）の基となる標
準的なワルラスのモデルではデフォルトが排除されている。専門用語で表現するな
らば、モデルでは、横断性条件（transversality condition）によって、全ての債務者
がモデルの最終期までに全ての負債を完済することが暗に保証されているのである。
しかし、横断性条件が成立するためには、明らかに誤っている 2つの仮定が成立
しなくてはならない。1つは、もし返済しないことが債務者にとっての利益に適っ
ていたとしても、どの債務者も必ず完済するという仮定である（すなわち戦略的デ
フォルトは存在しない）。これは、われわれが効用を超えた何かを最大化しているこ
とと同義である。2つは、将来何が起きようとも債務者は必ず負債を完済すること
ができるという仮定である。これが成立するためには、ドナルド・ラムズフェルド
の有名な「未知の不確実性（unknown unknowns）」を含めた、いかなる帰結もヘッ
ジすることができるような完備な金融市場が論理的には必要となる。将来発生しう
る可能性は無限にあることから、（ある 1つの可能性をヘッジするために）少しでも
取引コストがかかるとすれば、それが幾ら微小であったとしても、この仮定は完全
に崩れてしまう。
しかしながら、ワルラスのモデルとその派生モデルは、摩擦のない完備な金融市
場という都合のいい仮定（加えて、債務者が自己利益より正直に返済することを優
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先する仮定、すなわち、おそらくはロンドンやアテネより東京で満たされることが
多いであろう仮定も）が基となっている。この明らかな現実感の欠如は別としても、
そうした摩擦のない完備市場を想定するということが、結果として、金融システム
がどのように成り立っているかという見方に大きな影響をもたらしている。
まず、信用リスクが存在しないために、最終的な債務者と預金者の間に立ち、信
用状態の把握や信用分析を行う金融仲介業者の必要性が排除される。全ての債務者
は、それが政府であっても、ラーメン屋の店主であっても、白川氏であっても、あ
なたであっても、信用リスクが確実にゼロである。誰であっても、摩擦のない世界
で、取引コストを支払うことなく、無リスク金利で借り入れることも貸し出すこと
もできるのである。したがって、銀行やMMF（money-market mutual fund）が入り
込む余地はない。さらに、完備な金融市場のもとでは、あらゆる事象が発生する確
率が既知であり、あらゆる可能性が取引コストを支払うことなくヘッジできると仮
定されているため、保険会社や年金基金といった専門家の入り込む余地もないだろ
う。完全で完備な金融市場がそうした仕事を全てこなしてくれるからである。この
ように、われわれが使っている主要なモデルでは、金融仲介の役割全てが仮定とし
て排除されている。ホワイトが正確に述べたように、われわれが使っている主要な
モデルは、実証に基づいた科学とはなっていない。
実際に、マイケル・ウッドフォードの代表作「金利と価格」2では、上述のような
金融仲介の役割が全く組み込まれていない。しかしながら、標準的マクロ・モデル
の構築者は、金融仲介の役割を排除する（あるいは、ほとんど無意味なヴェイルと
して取り入れる）ような根拠となる論理を受け入れてきた一方で、同じくらい論理
的な方法で、貨幣、それゆえインフレーションをモデルから排除することを避けて
きた。これは、おそらく、標準的マクロ・モデルでは、名目金利、テイラー・ルー
ル、（期待）インフレーションが重要な構成要素となるためであろう。
ワルラス系のモデル（アロー、デブリュー、ハーン）では、金融市場の完全性と完
備性が仮定されているため、貨幣に道理に適った役割がないということは、理論家
の間では古くから知られている。誰もが無リスクである世界においては、誰の借用
書であっても、財やサービスの完全な対価として即座に受け入れられる。会計シス
テム（完全な市場で時価評価する〔marking to a perfect market〕神聖なる会計士）の
ほか、おそらく基準財は必要となろうが、貨幣と呼ばれる特別な資産クラスは必要
ではない。誰であっても自身の借用書で必ず支払うことができる世界において、な
ぜ貨幣が必要となろうか。金融市場が完全であるシステムにおいて、効用関数に貨
幣を含めようとするのは、単に論理の誤謬にすぎない。貨幣、流動性、銀行、多様
な資金調達手段という「人のなせる技（human instruments）」に実態と意味を与える
のは、デフォルトの概念、すなわち全ての負債が完全に返済されるわけではないと
いう事実である。

2 Woodford [2003] を参照。
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このような摩擦のない完全な金融システムが存在するとしたときに、はたして金
利に意味があるだろうか。もちろん実質金利には意味がある。この場合、実質金利
は、時間選好率や投資の限界効率といった実質的な要素によって決まる。ではこの
とき、仮に賃金や価格の粘着性、戦争や自然災害といったその他の摩擦によって失
業が発生した場合に、政府は実質金利に働きかけることができるであろうか。
その答えは「できる」である。政府は、徴税権を行使して民間部門の消費を抑制
したり、政府支出を増やすことで将来の消費を現在に回すことができる。したがっ
て、政府は現在の財と将来の財のトレードオフを変化させることができる。もちろ
ん、摩擦（やショック）がない世界では、民間部門が、政府はデフォルトしないと
の想定のもとで、こうした政府の消費行動を打ち消してしまうかもしれない（この
点は、かなり前に Barro [1974]で示されている）。いずれにしろ、実質的な摩擦があ
る限り、財政政策は（実質）金利に働きかけることができるのである3。
デフォルトと貨幣（あるいは流動性）のつながりを明確化しないまま、金融論に
ついて考えることは混乱を招くだけの結果となる。この点、例えば、貨幣が発展し
た根拠や、あるいは貨幣の役割が、市場における取引コストの最小化にあったと考
えてみれば納得がいくだろう。一方、貨幣経済に対する妥当な比較対象となる仮想
経済は、純粋交換経済ではなく純粋信用経済であることを指摘しなければならない。
さらに、今まで貨幣や信用は、社会的相互関係（social interrelationships）の枠組み
で扱われており、財やサービスの市場という枠組みでは考えられてこなかった。し
かし、私は「貨幣がもつ 2つの概念」4という論文の中で、この点の一部を既に取り
上げていた。当論文では、貨幣ではなくデフォルトに焦点を当てた。
こうした点を踏まえ、2節では、デフォルトをモデル化する手法について議論す
る。多くの経済学者が仮定により排除してきたデフォルトをモデルに組み込むこと
が、そもそも困難を伴う作業であることを示す。その次の 3節では、（願わくは）テイ
ル・リスクとしてだけ顕在化するであろう金融システムの不安定化を予測する諸手法
についてみていく。最後の 4節では、金融機関のデフォルト（特に銀行の破綻）への
対処法や、あるいはデフォルトにかかるコストを最小化する手法について議論する。

2. マクロ経済モデルへのデフォルトの導入

デフォルトは、1つにはそれが不連続な変数であることから、正式にモデル化する
ことが難しい。企業（もしくは他の経済主体）は、契約を履行するかデフォルトする
かのどちらかである。したがって、マーチン・シュービックの当初の研究（Shubik

3 実際に、経済の実質自動安定化メカニズム（real automatic stabilizer）は存在していた。貨幣が発明される
前の古代エジプトでは、課税はナイル川の氾濫水位によって決められていた。氾濫水位が高いほどその年の
収穫高が大きいからである。穀物や労働で支払われた税金の水準は、その年の洪水の規模によって調整され
ていた。

4 Goodhart [1998] を参照。
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and Wilson [1977]）以前には、マクロ経済モデルの中に、正式にデフォルトを盛り
込む試みはほとんどなかった。ただし、ファイナンス理論においては、デフォルト
確率が常に中心的な役割を果たしてきている。
シュービックは、貨幣を「制度化された信頼関係の象徴（institutionalised symbol

of trust）」と記述し、Kiyotaki and Moore [2002]は、「不道徳があらゆる貨幣の根源
（Evil is the root of all money）」という名句を生み出した。この名句の意味するとこ
ろは正しい。もし、誰もが必ず自身の債務を確実に返済するなら、取引を完了する
のに必要とされるのは、握手と、買い手が売り手に借金したという同意のみでよい。
もちろん、売り手が将来のある時点で受け取りたい財が、必ずしも買い手が提供で
きるものと一致するとは限らない。しかし、この食い違いは、完備な金融市場の中
で容易に解消可能である。
実際のところ、われわれがモデルでキャッシュ・イン・アドバンス制約（cash-in-

advance constraints）が必要となるのは、契約上の義務に対する不履行の可能性があ
るためである。政府の徴税権を礎として保証された交換手段である不換紙幣は、流
動性とデフォルトの相互作用によって、はじめてその存在が正当化される。そうで
ない場合、すなわち、均衡において内生的に生じるデフォルトや他のあらゆる摩擦
の可能性が排除される場合には、金融部門は、実際の取引や最終的な均衡配分に影
響を与えることがなく、その存在は単なるヴェールと化してしまう。
われわれの現在の一連のモデルに最も近い先駆者は、Shapley and Shubik [1977]、

Shubik [1973, 1999] である。それらでは、貨幣残高が外生的に与えられた中央銀
行と、戦略的市場ゲームにおけるキャッシュ・イン・アドバンス制約を導入してい
る。われわれのモデルにおける商業銀行部門は、Shubik and Tsomocos [1992] に
ほぼ従っている。ただし、彼らの研究では、金によって裏付けられた貨幣を用い、
部分準備を有する相互銀行をモデル化している。さらに、不完備市場の枠組みに
おける貨幣とデフォルトのモデル化は、Dubey and Geanakoplos [1992] や Dubey,

Geanakoplos, and Shubik [2005]によって構築されたモデルと類似している。しかし
ながら、Dubey and Geanakoplos [1992, 2003]は、貨幣とデフォルトを考慮してい
るが 1期間モデルである。Dubey and Geanakoplos [2003]は、不完備資産市場と貨
幣を考慮しており、Dubey, Geanakoplos, and Shubik [2005]は、不完備資産市場と
デフォルトを考慮しているが、貨幣を考慮していない。これらの 3つの先行研究に
おいて、貨幣、デフォルト、不完備資産市場という 3つの構成要素全てを考慮して
いるものはなく、いずれの研究でも、競争的な商業銀行部門が導入されておらず、
金融システムの脆弱性にも焦点を当てていない。しかし、Goodhart, Sunirand, and

Tsomocos [2006a]、Tsomocos [2003a, b]は、不完備資産市場、デフォルト、貨幣と
いう 3つの要素全てを統合した。これらの研究では、Shubik [1973]や Shubik and

Wilson [1977]に倣い、デフォルトした債務者の目的関数から負債額に比例した項を
差し引くことによってデフォルトをモデル化した。
シュービックは、上述の論文において、モデルに正式にデフォルトを組み込む手
法を開発した。それは、次のようなものである。まず、デフォルトすることの利点
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は、借り手が自身の債務の全てを必ずしも返済しなくてもよい点とした。デフォル
トすることの不都合は、社会がデフォルトした債務者に、金銭事項（弁護士費用や
更なる借入が不可能となることなど）にせよ、非金銭事項（評判の失墜や債務者の
拘置など）にせよ、何らかのコストを課す点とした。もし、破産に伴うコストがゼ
ロであれば、誰もが完全にデフォルトし、融資を行う者はいなくなるだろう。もし、
破産に伴うコストが無限大ならば、誰もが借入れを行わなくなるだろう。したがっ
て、デフォルトすることによる便益が、デフォルトすることに伴うコストと、ちょう
ど釣り合うような最適な内点が必ず存在する。そうすると、任意の経済主体に対す
る実際のデフォルトの発生は、経済状態と相互作用しつつ当該主体が選好する戦略
に依存して決まる。その結果、生産水準が低く、消費が一時的に落ち込んでいると
きは、（デフォルトから得られる）追加的な消費に対する限界効用が大きいため、債
務者が返済する負債の割合、すなわち、返済率は低下することになる。つまり、デ
フォルト率（返済率の逆数）は必ず、各経済主体の選好に依存して戦略的に、そし
て同時に、経済状態に依存して内生的に決定される。
このアプローチが示唆することは、全ての経済主体の平均的なデフォルト率が、
低いとはいえ、ほとんどあらゆる経済状態においてゼロではないということである。
返済率の期待値と実現値は、めったに 100%とはならない。もちろん、破産に伴う
コストが大きく、経済状況が良好で、経済主体がリスク回避的で高潔である場合に
は、返済率は 100%近くにまで跳ね上がるかもしれない。逆の状況では、返済率は
急低下することになるだろう。
このような関係は、形式的には、制約条件付き最大化問題として記述することが
可能である。すなわち、デフォルトのモデル化は、デフォルトすることが高くつく
ため、債務者の効用が返済率の逆数に応じて単調減少するという考え方を内包する
ものである（この考え方は、Shubik and Wilson [1977]によって初めて導入された）。
均衡では、経済主体にとってデフォルトすること（すなわち、消費の増加）に伴う
限界的な効用と、破産に伴うペナルティから生じる限界的な不効用とが釣り合って
いる。そうすると、合理的期待のもとでは、あらゆる期間とあらゆる経済状態にお
ける、あらゆる種類の債務の期待返済率は、均衡において、実際の返済率に等しく
なる。この概念は、金融システムの秩序だった機能を必ずしも麻痺させることなく、
均衡の結果としてデフォルトを実現させることから、モデルにおける決定的な要素
となる。
経済主体は、デフォルトしているか、していないか（のどちらか 2つの状態）し
かないため、部分的な返済率という概念をいかがわしい（objectionable）と捉える見
方もあるだろう。しかし、企業や家計のような、多くの小さい個別主体から構成さ
れる部門では、平均的な返済率を（部門全体の部分的な返済率として）考えること
ができる。そして、政府、寡占的な銀行あるいは自動車メーカーといった 1つの主
体、もしくは少数の主体から構成される部門では、それらが仮にデフォルトすると、
債権者の大半は、部分的な返済を受けることになる。例えば、アルゼンチンやアイ
ルランドの銀行に対する債権者（債券保有者）は、大抵、部分的な返済を受けるこ
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とになる。
このように、返済率に関して事前の期待値や事後的な実現値を考慮するシュービッ
クのアプローチは現実的なものであるといえる。ここで、われわれは、返済率を考
える代わりに、担保付貸出に対するデフォルトをモデル化する。初期時点において、
経済主体は、担保付借入を通じて投資に必要な資金調達を行う。当該主体が担保付
貸出市場から借入れを行う際には、購入した資産を担保として差し出す。次の期に、
借り手は、担保付貸出の額面全額を返済するか、デフォルトする。借り手がデフォ
ルトする場合、差し出された担保は差し押さえられ、資本の流通市場で売却される。
その売却益は銀行が受け取り、それによって担保付貸出の実効収益率が決まる。よ
り複雑な担保要件をモデルに導入することも可能である。一般均衡の枠組みによっ
て、あらゆる取引契約は、均衡で価格が決まる。均衡で担保価値が貸出の額面を上
回るとき、経済主体は債務を全額返済するだろう。均衡で将来の担保価値が経済主
体の必要返済額を下回るとき、経済主体は、デフォルトしたうえで、例えば同額の
資本を流通市場で調達する方がよいことになる。このように、デフォルトの有無は、
効用の最大化から内生的に決まる。このようなデフォルトとそれに続く資産の投売
りという過程は、いわゆる「債務デフレーション（debt deflation）」を発生させる可
能性がある。債務デフレーションにおいては、金融政策やマネー・サプライが、担
保付貸出金利のような市場価格の決定にとって重要性を増し、それらがデフォルト
の有無や総生産の水準に影響を与えることになる（Lin, Tsomocos, and Vardoulakis

[2010]参照）。
このアプローチによって生じる他の主要な問題として、次元の問題がある。少な
くとも、この種のモデルでは、重要な要素として、追加的に銀行部門を考慮する必
要が出てくる。例えば、銀行部門内での相互作用を考慮する場合、モデルで必要と
なる経済主体の数は飛躍的に上昇する。さらに、妥当性に乏しいようにみえるが、
全ての経済主体が、経済システムの長期均衡の性質について必ずしも事前の知識を
もたないなら、経済システムの発展は経路依存性をもつ。このような点について、
われわれは、Bhattacharya, Goodhart, Tsomocos, and Vardoulakis [2011]の中で、良
好な経済状態が続いた後には、経済主体の期待がより大きなリスクを許容するよう
に更新されるため、その後の金融システムの崩壊はより極端なものとなることを示
した。
ただし、見方を変えれば、この種のモデルは、対象とする問題がどちら側にあっ
ても、研究目的に適するものに仕立て直すことができるということでもある。類似
のアプローチによって、DSGE モデルを、①摩擦が金融部門のみに存在するモデ
ルにも、②賃金・物価と金融部門の双方に摩擦があるようなモデルにも拡張するこ
とができる。DSGEモデルに幾つかの金融の摩擦を導入した Curdia and Woodford

[2009]、Leao and Leao [2007]、de Walque, Pierrard, and Rouabah [2010]、Iacoviello

and Neri [2010]による初期の試みでは、流動性、経済主体の異質性、貨幣、デフォ
ルト・リスクが同時には説明されなかった。これらのモデルの多くでは、デフォル
トは、均衡では発生せず、均衡外の現象としてモデル化された。ただし、これらの
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モデルは、信用危機の間や危機後に観察された現象に対して妥当な解釈を与えたと
いう点では、貴重な貢献をした。流動性、経済主体の異質性、貨幣、デフォルト・リ
スクの統合を実現した論文としては、Martinez and Tsomocos [2011]がある。

DSGEモデルの枠組みに導入されるべき残りの重要な要素の 1つは流動性制約で
ある。財が十分な速さで他の財と取引可能ではないため、経済主体は流動性制約に
直面する。Acharya and Pedersen [2005]、Acharya, Shin, and Yorulmazer [2011]、
Acharya and Viswanathan [2011]、Brunnermeier and Pedersen [2009]、Vayanos

[2004]は全て、部分均衡モデルの枠組みで流動性を研究した。われわれのモデルで
は、流動性は、Espinoza and Tsomocos [2008]に従ってモデル化される。このよう
な動学的な枠組みへの拡張は、それが次の 2つの重要な利点を有していることから、
金融ショックと実物ショックの影響を測る直接的かつ有用なツールとなる。第 1の
利点は、短中期的な流動性ショックの影響を測定することができる点である。第 2の
利点は、動学的な設定によって、（定常値として）さまざまな流動性環境をパラメー
タ化し、おのおのの流動性環境において、ショックがどのように経済変数に影響す
るのかを調べることができるという点である。
われわれの研究計画における主要な目的は、金融システムの安定性を調べるため
に用いられるモデルを開発することにあったといっていいだろう。それゆえ、初期
のモデルは、銀行部門内での相互作用に焦点を当てた。特に、Goodhart, Sunirand,

and Tsomocos [2006b]や Tsomocos [2003a, b]は、個別の銀行行動、伝播の可能性が
ある銀行間の相互関係、プルーデンス政策上の要件、および「過度な」リスク・テイ
クを制限するインセンティブの適切な構築に関連した問題を明らかにする、使いや
すいモデルを設計した。これは、異質な経済主体、内生的なデフォルト、財、信用、
預金など複数の市場を考慮できる十分に豊かなモデルである。極めて多様な要素を
内包しつつも、当該モデルは、効率的に計算できるよう十分シンプルに設計されて
おり、それゆえ、金融システムの脆弱性を分析するための実用的な枠組みとして利
用できる。われわれのモデルにおいて、金融システムの脆弱性は、均衡現象として
自然に現れてくるものである。当該モデルのこのほかの重要な結果としては、自明
ではない貨幣数量説が導出されること、流動性リスクとデフォルト・リスクに対す
るプレミアムがともに金利を決定すること、そして、規制と金融政策の双方が、非
中立的な効果をもつことがある。モデルはまた、金融政策がどのように金融システ
ムの脆弱性に影響するかを明らかにしており、金融システムの安定と経済の効率の
トレードオフを強調している。当該モデル、もしくは、中央銀行の中で主に開発さ
れてきた類似のモデルを使っている研究として、Saade, Osorio, and Estrada [2007]

や Goodhart, Sunirand, and Tsomocos [2006b]がある。
住宅用不動産や商業用不動産市場におけるブーム・バスト・サイクル（boom-bust

cycle）の重要性を踏まえ、われわれは、危機を詳しく調べ、シミュレーションが可
能なモデルを開発してきた。Goodhart, Tsomocos, and Vardoulakis [2010]では、従
来の財やサービスに加えて、追加的な財、住宅、住宅市場に参入する新たな経済主
体を考慮する目的で、デフォルトが借り手と銀行の双方に対して中心的な役割を果
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たし、金融仲介や貨幣が実質的な役割をもつような経済システムを有するモデルを、
われわれの以前のモデルを基にして構築した。したがって、われわれのモデルは、金
融システムを不安定化させる幅広い種類のショックを調べることが可能な包括的な
ものとなっている。

3. デフォルトと予測

（1）過去データによる予測

われわれは、過去の歴史について、部分的にしか知ることはできない5。過去のデー
タから、生産量、生産性、貨幣供給量の伸び、貨幣の流通速度、インフレーション
などのトレンドを抽出することができる。これらのトレンドが与えられると、実際
の時系列は、トレンドの周囲でさまざまな周期の循環を示す。経済学で最も強力に
維持されている仮定の 1つは、（デフォルトや金融ショックをはじめとする）ショッ
クが将来発生しない場合、経済システムは、長期的に回帰する均衡（成長率）をも
つというものである。DSGEモデルは一般に、均衡への回帰という強い仮定のもと
に構築されている（Brunnermeier and Sannikov [2011]）。
しかしながら、経済システムは、いかなるときにも、均衡から外れた状態にあり、
循環のどこかの段階にあり、自己回帰的なモメンタムを有している。したがって、ほ
とんどの経済予測は、簡略化すれば、持続的に循環方向に推移しようとする遠心力と
長期均衡への回帰という求心力の間のバランスを表現している。実際、経済予測の
多くは、循環の転換点を予測することが苦手である。そのため、自己回帰的なモメ
ンタムと平均回帰性をある一定割合で組み合わせた予測がなされる傾向にある。結
果として、循環の上昇局面では実現値が予想対比で上振れ、循環の下落局面では下
振れする傾向にある。これは、図 1でみられるように、結果と予測のある共通のパ
ターンを生み出すことになる（Goodhart and Lim [2011]）。
このようなパターンを生み出す多くのショックは、技術ショック、生産性ショッ
ク、供給ショックのような実物ショックであるが、金融危機の場合もある。最も深刻
な金融危機は、ボラティリティが低下し、リスクに対して楽観主義が拡大する安定
的な高成長期の後に起こるものである。このような症状は、Minsky [1982, 1992]に
よって指摘され、Bhattacharya, Goodhart, Tsomocos, and Vardoulakis [2011]によっ
てモデル化された。例として、1929年の米国、1990年の日本、1997年の東南アジ
ア、2007～08年の先進国を実例として挙げることができる。このような金融ショッ
クの後には、一般的に、幾分長めの信用拡大の停滞と、低成長期が訪れる（Reinhart

and Rogoff [2009]）。

5 教科としての経済史は、従前、経済学の必修科目という位置付けであったが、現在では重要ではない一専門
分野という、より低い地位にまで評価が下げられている。この事実は、多くのエコノミストが、以前と比べ
て一段と経済史に関する知識が乏しくなったことを意味している。
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図 1 転換期をまたぐマクロ経済変数の予測と結果の定型化されたパターン

金融危機を受けて、規制が強化されるとともに、金融システムに対して政府の介
入がより多く実施される。Congdon [2009, 2010, 2011]をはじめとする幾つかの研
究は、このような介入や厳格化された規制が、それ自身、貨幣供給量、信用量、生
産量の伸びを緩やかにする要因になると主張している。いずれにせよ、1929～33年
の大恐慌の後、新たに強化された規制は、1930年代から 1960年代までの長期間に
わたって継続された。この時期、銀行業は大きく制限され、抑圧されたが、銀行危
機や金融危機とは無縁だった。

1970年代初期、例えば、英国などの幾つかの国では、金融自由化に伴い危機が発
生したが、それは、政府による不適切な政策（例えば、所得政策）と石油ショック
にその責任があるとされた。その後、数多くの金融ストレス（1981～82年のメキシ
コ、アルゼンチン、ブラジルの債務危機、1991～92年の住宅と欧州為替相場メカニ
ズムの危機、1997～98年の東南アジア危機と LTCM危機）を経たにもかかわらず、
低く安定的なインフレーションと着実な成長、すなわち、「大いなる安定（the great

moderation）」を実現させた当局の成功と、金融自由化の拡大とグローバリゼーショ
ンが同時に進行するという事態が、2007年から 2008年の金融危機によってピリオ
ドが打たれるまで続いたのである。
仮に、1929年の危機から 2008年の危機までの時期を 1つの超長期循環と呼ぶな
ら、本当に唯一の危機しか経験していないことになる。したがって、この循環を延ば
して将来を推し量るには、あまりにも経験が少なすぎる。しかし、おそらく、1990年
代のかなり早い時期に固有の危機が発生した日本の例は、現在、先進国が貨幣や生
産の成長が概して低くなりがちな時期に入ったかもしれないとの警鐘を鳴らしてい
る。貨幣と信用の伸びの低下が、需要と生産の伸びの低下にどこまで寄与している
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か、あるいはその逆の因果関係があるのかを識別するのは容易ではない。
非伝統的な金融政策、特に、量的緩和政策（quantitative easing）の採用は、金融緩
和の効果を再活性化しようとする試みであった。金融緩和によって、ベースマネー
を供給することで、広義のマネーストックに対する伝統的な貨幣乗数に働きかける
ことが期待されてきたのであれば、グッドハートの法則（Goodhart’s law）の効力を
示す顕著な事例そのものであったといえる。一方、金融緩和によって、流動性（お
よび貨幣残高）を高めることで、一般の資産価格や機能不全に陥った金融市場を回
復させることが期待されてきたのであれば、金融緩和は十分に成功を収めてきたと
いえる。ただし、正確にどの程度成功したかについては、議論の余地がある。
日本や、より最近の先進国経済の双方における、現代のブーム・バスト・サイク
ルの病巣の多くは、明らかに、住宅市場と金融セクターの循環の相互作用に根ざし
ている。しかし、標準的な DSGEモデルには、どちらの部門も含まれない。そこで
われわれは、特に、先述の Goodhart, Tsomocos, and Vardoulakis [2010]の中で、こ
の 2つの部門をモデル化しようとした。いずれにせよ、政策対応が、ほとんど金融
面のみに注目し、例えば差押さえ（foreclosure）から生じるような住宅価格や地価の
継続的な下押し圧力を扱うことができなければ、こうした政策対応は偏ったものと
なり、部分的な効果しか発揮できない。確かに、住宅ローンのデフォルトや、その
結果生じる差押さえに対処できる政策を講じることは難しい。しかし、それができ
なければ、米国や日本の復活をさまたげる重荷はなくならない。破産条項や融資比
率（loan to value）規制を含む、住宅部門に関する一連の政策の抜本的な見直しは、
まだ完了していない仕事として残されたままである。
それと同時に、金融規制を強化しつつ、金融緩和、信用緩和を並行して進めること
については、かなり意見が割れる問題となっている。多くのエコノミスト（Admati

et al. [2011]、Miles, Yang, and Marcheggiano [2011]、Barrell et al. [2010]）や規制
当局（Basel Committee on Banking Supervision [2010a, b]）は、より強固な自己資
本規制と流動性規制であっても、それらが非常にゆっくりと導入される限りにおい
ては、金利スプレッドや信用量、マネーストックに微々たる影響しか与えないと考
えている。少数のエコノミスト（コングドンなど）と多くの実務家は、規制強化の
影響は、過去、現在、未来のいずれにおいても甚大であり、回復に悪影響を与える
と主張し、上述の点に意義を唱えている（Institute of International Finance [2010]）。
われわれは、規制強化の方法が極めて重大であると考えている。銀行がレバレッ
ジの抑制によって所要自己資本比率を達成しようとする動きを防ぐために、資産・
負債の現在価値に基づいて算出された中核的自己資本の絶対水準に対する目標を銀
行に課し、目標が達成されるまで、配当や、おそらく賞与の支払いを制限するよう
な規制強化であるなら、実体経済に悪影響を与えることなく導入可能であるだろう。
2007年夏に危機が起きた後も、銀行が配当や賞与を支払い続けたことや、2011年
3月に、米国で配当支払いを緩和する時期尚早の動きが生じたことは、ともに許され
るべきではなかった。この点に関しては、Acharya et al. [2010]や Goodhart, Peiris,

Tsomocos, and Vardoulakis [2010]を参照されたい。
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しかし、明確なのは、危機後（バスト）の段階に入った先進国で、われわれはま
だ、金融部門が規制強化にどのように対応してくるか、そして、金融部門の変化が
どのように実体経済に影響を及ぼすことになるかについて、予測する能力を大して
持ち合わせてはいないことである。それを予測するモデルすら持ち合わせていない。
もちろん、以前は主流派だった、住宅部門や金融部門を考慮しない DSGE モデル
に対する少数の頑な支持者は、住宅部門と金融部門のどちらも重要ではなく、実物
ショックが唯一のショックであると主張するかもしれない。しかし、そのような主
張は、到底受け入れられるものではない。
しかし、政策立案者、および大半の外部の評論家は、不景気で回復途上にある時期
に予測を行うことに対してそれほど関心をもたない（今われわれがいる状況を踏ま
えれば、関心をもつべきであるのだが）。それと同様に、システミックな危機および
個別銀行の危機の双方の到来を予測し、おそらく防止するための「早期警戒システ
ム（early warning system: EWS）」を、エコノミストが構築できるかどうかという、
より明確な（より惹きつけられる）問いにも興味を示さない。今とりかかるべきは、
まさに先行きの予測なのである。

（2）危機は予測可能か

第二次大戦以降、国際的に業務を行う銀行に初めて問題が浮上したのは 1974年で
ある（ヘルシュタット銀行、フランクリン・ナショナル銀行の経営破綻、オイル・マ
ネー還流に対する不安）。即座に、G10諸国の中央銀行総裁が国際決済銀行（BIS）
で会合をもち、各国の財務大臣とともに、将来の危機を予測する早期警戒システ
ムを構築することを求めた。実際、1974～75年にバーゼル銀行監督委員会（Basel

Committee on Banking Supervision）が創設されたのは、このような早期警戒システ
ムを構築するのが主目的だった（Goodhart [2011]）。このような早期警戒システムに
よる推定が成功したのはごくわずかに限られたため、幸運にも、バーゼル銀行監督
委員会はすぐに、国際的で国境をまたぐ銀行規制・監督という対応しやすい課題に
注意を振り向けることとなった。
リーマン・ブラザーズの破綻が驚きをもって皆に受け止められたのは、多分驚く
に当たらない。連邦準備制度（Federal Reserve System: Fed）と米財務省によって、
ベア・スターンズとファニー・メイ、フレディー・マックが救済された後、当局は、
リーマン・ブラザーズや証券業を営む他の投資銀行が業務を継続するための方法を
模索するだろうと思われていた。実際、危機を痛烈で突発的なものとしたのは、1つ
には、このような事前の期待が覆ったショックと、その結果、その後の米当局の対
応が見通せなくなったためであった（Taylor [2009]参照）。
しかしながら、実際に早期警戒システムが成功を収めるのか疑う本質的な理由が
ある。「ルーカス批判（およびグッドハートの法則）」が示唆するように、このような
警戒システムが常に予測力をもつと思われるならば、経済主体の行動は変化し、警
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戒システムによって予測された危機はどうにか回避されるだろう。われわれが一番
成し遂げたいと考えていることは、危機を育むかもしれないストレス状態をより深
く理解することである。それらの幾つかは既知である。信用拡大、レバレッジ、住
宅や不動産価格、生産量といった指標が、急速にトレンドを上回って上昇するのは、
その一例である。また、経常赤字に先行して危機が発生すると、危機はおそらく、よ
り深刻なものとなる（Barrell et al. [2010]、Reinhart and Rogoff [2009]）。資産収益
率のテイル・リスクとして評価される暴落の可能性が、逆の事象（回復）より高く
見積もられる中で資産価格が上昇を続けるような時期は、急激な反転の前兆である
という証拠もある（Cascon, Shadwick, and Shadwick [2011]）。
明らかに、潜在的なストレスに関するほとんど全ての兆候は、資産価格が過度に
高騰している兆候と一致している。バブルの時期においては、大半の者が儲かり、
楽観的になる。カッサンドラ訳注 1と大惨事を予言する者だけが損をする。「押し目
で買え（buy on the dips）」という教訓は、そのまま富をもたらす。今まで、トレン
ドの転換点を定期的に予測できたものはいない。この点で、マクロ経済学は、地震
学と共通点がある。「今回はいつもと違う」、「ブームとバストの終焉」、「ダウ平均
40,000ドル」など、毎回、急速な景気拡大が継続すると予想する者が大勢いる。実
際のところ、このようなブームが続く間には、最も正確な予測者は、一般に最大の楽
観主義者である。したがって、全体の熱狂に巻き込まれないようにすることは難し
い。実際、かつて Frankel and Froot [1986, 1987]が示したように、将来は不確実だ
と思っている者が誰もいなくなり、全員が楽隊車に飛び乗り終えた（jumped on the

bandwagon）時点で、ブームは崩壊するのである。
資産価格のバブルとその崩壊は、市場的な現象である。市場自体は、当然のこと
ながら、自身の危機や価格反転を予測できないし、予測しない。2007年 6月には、
CDSスプレッドはそれまでの最低値に、銀行株価は最高値に達した。循環的な局面
では、市場は、どの企業や銀行がうまくいき、あるいは、うまくいかないか正確に予
測できるが、将来のマクロ経済の動向や市場の急激な反転について、ほとんど、あ
るいは全くといっていいほど手がかりを与えない。
中央銀行家が、資産価格バブル（「根拠なき熱狂（irrational exuberance）」）につい
ての懐疑を何とか持ち続けられたとしても、彼らがこのようなバブルに立ち向かう政
策をとろうとするなら、強烈な（政治的な）抵抗に直面するだろう。「パーティの最
中に酒杯を取り上げる（taking away the punch bowl just when the party gets going）」
のは、客から嫌われる。資産価格の急上昇を食い止めるためにカウンター・シクリ
カルな政策を採用する際の他のあらゆる困難を踏まえると、対応を中央銀行の裁量
だけに委ねることは、その効果を発揮できない結果に終わる可能性が高い。この点
については、われわれは他の論文で論じることにする。
このように、早期警戒システムが、その必要性が何度も叫ばれているものの効果
を発揮できない中で、危機を防ぐための他の妙案として規制当局が模索している根

訳注 1 ギリシャ神話に登場するトロイの滅亡を予言した人物。凶事を予測する人の比喩。
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強い手法としてストレステストがある。これも、やはりごく限定的にしか役に立た
ない。自信をもっていえるのは、2007年 6月に、規制当局が、米国の住宅価格が
2009年 6月までに 20%下落する（計量経済学の計算から想定される最大値の 5倍
であり、非現実的な数字）という仮定に基づきストレステストを実施していたとして
も、米欧の銀行の 1社として深刻な状況にあるとみなされなかったはずである。ア
イルランドの銀行が、どのように欧州のストレステストに合格したかも思い出して
ほしい。
ストレステストには、幾つかの固有の問題がある。第 1は、規制当局が、例えば
政府のデフォルトのような、最も深刻なリスク事象を考慮したがらないことである。
第 2は、銀行やその他金融仲介業者の中にストレステストに不合格となる先が出た
場合に備えて、規制当局は、そうした金融機関を健全な状態にまで回復させるため
の説得力のある対処策（backstop policy）をあらかじめ用意しておく必要がある。そ
うでなければ、銀行（あるいは他の金融仲介業者）、もしくは規制当局自身が、この
ようなテストの不合格を発表するつもりがないのではないかと疑われ、テストの信
憑性が損なわれてしまう。成功裏に終わった米国のストレステストでは、（不良債権
買取プログラム（Troubled Asset Relief Program: TARP）によって提供された）この
ような対処策が用意されていたが、失敗だった欧州のストレステストには対処策が
施されていなかった。
しかし、ストレステストの最も重大な欠陥は、外生的なマクロ経済ショックに対
する個別の銀行の影響を調査している点にある。各銀行はそれぞれ、レバレッジを
巻き戻したり、（銀行間）貸出を抑制したり、取引相手に追加的な担保を要求した
り、保有資産を売却したり、流動性を抱え込むなどすることで、状況の悪化に対処
しようとするが、ストレステストは、金融システム全体がこうした内生的なリスク
に晒されている度合いをそもそも調べようとしておらず、また実際問題として、そ
うした計測はストレステストの技術的な限界を超えており不可能である。金融のバ
ブルとその崩壊は、自己増殖的でスパイラル的な要因の組合せから引き起こされる
（Brunnermeier et al. [2009]）が、個別銀行に対するストレステストは、それらを明
らかにできない。
ストレステストが時間の浪費だと主張したいわけではない。ストレステストでは、
相対的な脆弱性を示すことはできるかもしれない。すなわち、どの銀行が、外生的
に発生する事象に対して最もリスクが高いのかを示すことはできる。しかし、それ
らはシステミックな危機の発生確率を計測するという目的に照らせば、大した役に
は立たない。われわれの見解としては、個別銀行に対するストレステストは、銀行
（金融）システム全体についての構造モデルを用いたトップダウン方式のシミュレー
ションによって補完されるべきであると考えている。銀行やデフォルトが中心的な
役割を果たすモデルを構築するというわれわれの研究の目的の 1つは、まさに、こ
のようなシミュレーションを実施するための基礎を提供することにある。ほかのあ
らゆる（誘導型の）早期警戒システムと同様に、理想的な構造モデルに対して、実
際の危機やその発生原因を予見（predict）したり、予測（forecast）したりすること
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は期待していない。しかしそうした構造モデルは、例えば、リスク回避係数の変化
を仮定するといった方法で、危機に対する金融システムの脆弱性を推定できるかも
しれないし、危機が進行した際には、危機が向かう蓋然性の高い方向を指し示すこ
ともできるかもしれないと考えられる。
金融危機発生後の事態の方向性を考える場合、金融システムと実体経済との間に
起こりうる相互作用をいかに評価すべきか、という新たな疑問につながっていくこ
とになる。

（3）危機発生後の予測手法

金融危機によって引き起こされた景気後退は、他の要因による景気後退、―例
えば、インフレ抑制を意図した引締めによる景気後退―と、幾つかの点で異なる
であろう（Reinhart and Rogoff [2009, 2011]、Reinhart [2011]）。金融危機後の景気
後退局面では、少なくとも限界的な借り手（marginal borrowers）への信用供給は減
退し、貨幣供給量の伸びも縮小するだろう。また、無リスク資産であると引き続き
認識される国債とリスク資産との間のスプレッドは拡大するであろう。
実際のところ、金融危機時のストレス状況を実体経済の予測に取り込むための最
も単純な正攻法は、モデルの国内支出関数の中に、政策金利の代わりにリスク・ス
プレッドで調整した金利を代入し、残りは変更せずに分析を進めることである。こ
れは事実上、Curdia and Woodford [2009]が提案している方法であり、同論文は、こ
うした正攻法を大いに推奨している（Gilchrist and Zakrajsek [2011]参照）。
しかし、この方法にもその他の方法同様に、問題が付随する。まず、どのような
リスク・スプレッドを用いるべきか判然としない。政策金利が 1%上昇することに
対する支出への効果は、（政策金利一定のままで）リスク・スプレッドが 1%上昇す
ることに対する同効果と概ね等しいといえるだろうか。なぜ、後者（リスク・スプ
レッドの上昇）の効果が、政策金利の上昇の効果よりも大きいのか（追加的な信用割
当の効果が大きいのか）、もしくは小さいのか（後者の効果がそれほど拡がっておら
ず、おそらく信頼感や期待への効果が小さいのか）といった議論が想起される。わ
れわれは現在のところ、これらの疑問に対して、回答を提供する計量経済学的な検
定方法を認識していない。
しかし、このアプローチの真に重要な問題点は、リスク・スプレッドが経済主体
の最適な行動から内生的に導出されるというよりは、外生変数として扱われている
点にある。さらにいえば、実体経済の予測には、リスク・スプレッド自体の将来の
経路に関する推定値が、ある程度含まれている必要がある。もちろん、その推定値
は、補助的なモデルによって与えられることもありえる。それは、（予測不可能な）
ショックの後、更なるショックによって歪められない限り、リスク・スプレッドが
低位で長期的な均衡水準に漸近的に回帰するような単変量モデルとなるであろう。
もしくは、破綻確率、銀行の期待資本利益率、ベースマネーの増加量などを説明変
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数とする誘導型モデルを使ってもよいだろう。ここでなぜ、リスク・スプレッドを
オプション価格や CDSプレミアムのような金融市場の変数に関連付けないのかと疑
問に思うかもしれない。しかし、こういった金融市場の価格変数は、ある意味、市
場がもっている全く同じ共通因子を別の側面から捉えたにすぎないのである。
理想的には、われわれは、デフォルトが中心的な役割を果たすような金融のより
一般的な均衡モデルの分析結果として、リスク・スプレッドの予測値を得ることを
目指すべきである。しかし、そうした一般均衡モデルの構築は容易ではなく、現状
ではまだ存在していない。まだみないモデルではあるものの、確かなことは、流動
性と内生的なデフォルトを考慮したモデルで、スプレッドが均衡で観察されるよう
なモデルによってのみ、上記のような目的を達成することができる。そうしたモデ
ルのみが、カリブレートすることができ、そのうえで、政策の決定や金融規制といっ
た目的のために利用できる。同時に、政策の評価を行うために、インフレーション・
ターゲットと組み合わせる形で容易に活用できるような、金融システムの安定性を
維持するための実務的な政策手段を構築していく必要がある。

4. G-SIFIsのデフォルトへの対処法

国際的に活動するシステミックに重要な金融機関（global systemically important

financial institutions: G-SIFIs）がデフォルトした際に、リーマン・ブラザーズの破綻
処理のように対応を誤ると、非常に破壊的な結末に至る。G-SIFIsがデフォルトする
と、債権者や納税者に対する損害にとどまらず、さらに重要な点として、信頼感の喪
失とその市場価格への影響が実体経済に波及するため、経済価値の棄損が当初の何
倍にも膨れ上がってしまう。リーマン・ブラザーズ、クレジット・アンシュタルト
（Credit Anstalt）、および 1907年のニッカーボッカー信託（Knickerbocker Trust）の
破綻がその例である。信用の拡大と金融システムの機能の大部分は、信頼感によっ
て成り立っているため、もしそうした信頼感が急速に失われると、資本主義システ
ムに内在する脆弱性が顕在化する。こうした事態は悲惨なものになりうる。
さらに、破綻しかけた銀行の債権者にとって、破産という事実そのものが価値を
崩壊させる傾向がある。リーマン・ブラザーズの運命が決まった週末に、資本価値
を完全に喪失した後の債務超過額は 250億ドル程度の水準であると（プライベート
な会話で誰かが）見積もっていた。しかし、破産後に判明した実際の債務超過額は
その見積もりの 3倍（あるいはそれ以上）に達した。なぜデフォルトは、これほど
までも高コストな事態となってしまうのであろうか。第 1に、破産のショックが拡
大し強制的な投売りが生じるという予想によって、破産した銀行が保有する資産の
価値が下落する。第 2に、破産した銀行の債務者は、同社に対する自身の信用を維
持する必要がなくなったことから、支払いを遅らせる、あるいは減額する方法を模
索する。第 3に、破産した銀行の従業員の専門知識が突然価値を失う（のれんが喪
失する）。こうしたことが、破産の手続きそのものを極めて高コストかつ時間のかか
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るものとするのである。
こうしたことから、破綻しかけたG-SIFIsをデフォルトさせるよりも、危機に陥る
前に率先して資本を提供し救済するというオプションに、G-SIFIsの債権者、とりわ
け銀行債保有者が共通の利益を見いだす可能性が高い。しかし、救済オプションを
実現するためには、関係者の協調という大きな問題を克服しなくてはならない。こ
の問題を乗り越えるために、G-SIFIsによる偶発転換社債（contingent convertibles:

CoCos）の発行や、G-SIFIs の銀行債保有者によるベイル・インの手続き（bail-in

procedures for bond holders）が考えられているが、そのいずれもが一般に広く利用
されるようにはなっておらず、議論がどのように進展するかまだ先がみえない状況
にある。
翻ってこれまでの現状を確認すると、SIFIや銀行のデフォルトに直面した際、当
局が講じてきた措置は次の 3つのみであった。

i）補助金による誘導を伴う（補助金は、明示的、暗黙的の両方がありうる）より
強固な他の金融機関への吸収合併。

ii）税金注入による救済。
iii）破綻・清算処理。

これらの 3つの選択肢のいずれにも重大な欠陥がある。吸収合併措置は、金融機
関の集中度合いを高め、競争を阻害するほか、税金投入につながりかねない（加え
て、中央銀行による高リスクの融資が行われることもある）。さらに、もともとは
健全であった吸収先の銀行を肥大化・弱体化させるといった副作用もありうる。ベ
ア・スターンズ（と JPモルガン）、HBOS（とロイズ）、メリルリンチ（とバンク・
オブ・アメリカ）といった、当局の意向に基づく吸収合併のいずれのケースにおい
ても、これらの問題が露呈した。それにもかかわらず、当局は、危機の渦中におい
て当該措置をしばしば優先的に講じてきた。
吸収合併という措置を講じることができない場合、現状、とりうる選択肢は、税
金による救済か、清算処理しかない。リーマン・ブラザーズの破綻の経験が予想を
超えてひどかったことから、ほとんどの政府は、以降、SIFIの清算という選択肢を
とることは事実上できなくなってしまった。結局、当局は、税金注入による資本増
強という選択肢に飛びつかざるをえなくなった。しかし、続いて、アイルランドの
ように「大きすぎて救済できない（too big to save）」巨大な金融機関に公的資金を注
入することは、公的部門にとって費用がかかりすぎるという問題が明らかとなった。
また、過ちの責を負うべきと考えられている銀行や銀行員を救済するために、納税
者や公務員に節制を求めることは政治的に支持されない。このため、この選択肢も
多くの点で限界に達している。
破綻しかけた SIFIへの対応として、これらいずれの措置も受け入れることができ

ない、あるいはこれ以上利用することができないとすれば、代替案を探すしかない。
ここでは、次の 3つの代替案を考えてみたい。ただし、これらは、大別することは
可能であるが必ずしも重複がないわけではない。
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1）清算プロセスの改善。
2） CoCosやベイル・インを用いた債券保有者による損失負担の促進。
3）早期是正措置（prompt corrective action）の改革。

第 1の代替案は、主に、次の 4つの点が織り込まれている。その多くが米国のドッ
ド゠フランク法（Dodd-Frank Act）に含まれているものである。

a）特別破綻処理制度（Special Resolution Regime）の法制化：検査官が、対象銀
行が通常営業を存続できないと判断した場合、破産前であっても当局が当該
銀行の経営権を取得し、優良資産と不良資産の分離（split into good bank/bad

bank）などを行う。これは、法的な倒産よりもかなり前から実施が可能。
b）全ての SIFIsに対する事前破綻処理計画（living wills）の策定と監督当局によ
る認可の義務化：事前破綻処理計画には、危機状態からの再建策と、再建に失
敗した場合の破綻計画（funeral plan）の 2つを含む。破綻計画を策定しておく
ことで（Huertas [2010a, b]を参照）、当局は、当該 SIFIをどのように迅速かつ
効率的に清算させるかを事前に把握可能。

c）秩序立った清算プロセスの準備。
d）清算時の残余費用を負担するためのファンド設立：同ファンドは、金融機関の
資金によって構築され、適用は破綻の前後いずれでも可。

これらのほとんど、特に a）と b）は、望ましい計画といえる。しかしながら、次に
挙げる理由から、こうした計画が実際に有効に機能するかについては疑わしい面が
残る。まず a）については、銀行の存続可能性を判断するのは極めて難しく、銀行の
経営者や株主が異議を唱える可能性が高い。訴訟リスクがあるもとで、判断が監督
当局の裁量に委ねられるとしたら、実際に存続不可能と判断された時点では手遅れ
ということになりかねない。b）については、事前破綻処理計画を策定し更新し続け
ることは、当局と金融機関の双方にとって多大な時間と労力を要する作業となるだ
ろう。それゆえ、計画は、理想より完全性や徹底度が下がるほか、見直しの頻度も低
くなると思われる。c）については、G-SIFIsの主要な問題点が、その名称にもあるよ
うに国際的に活動する中（実際にほとんどの SIFIsが国際的に活動している）、国境
をまたいで秩序だって清算を行うための枠組みが存在しないことである（Avgouleas,

Goodhart, and Schoenmaker [2010]、Goodhart and Schoenmaker [2009]、Claessens,

Herring, and Schoenmaker [2010]）。リーマン・ブラザーズの破綻処理における混乱
の大部分は、米国本社の破産処理においてではなく、ロンドンのリーマン・ブラザー
ズ・ヨーロッパや東京のリーマン・ブラザーズ・アジアの破産処理において生じた。
d）については、事前にどの程度の資金（税率）を求めるべきか計算が不可能なため、
税率水準について金融機関と争うことになるだろう。デフォルト後に実施する場合、
金融システムが脆弱である時期に、破綻を免れた金融機関に負担を求めることを正
当化できるであろうか（ただ、この手法はドッド゠フランク法で提案されている）。
ドッド゠フランク法に対するその他の批判は、Acharya et al. [2010]を参照してほし
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い。本稿は、こうした秩序立った清算が全く機能しないと批判しているわけではな
い。また、ここに述べた批判に対する回答を試みているわけでもない。むしろ、こ
こで主張したいのは、「秩序立った」清算という概念には、多くの問題が残されてい
るということである。
米国と対照的に、欧州は、2）の債券保有者に損失の一部を負担させる案に熱心に
取り組んでいるようである。一方、米国は、この「第 2案」に対してはやや懐疑的で
ある。「第 2案」には、CoCosとベイル・インの 2つの手法がある。CoCosの手法
では、あらかじめ決められた転換条件が満たされた場合に、あらかじめ決められた
転換比率で自動的に資本に転換される債券を金融機関が発行する。転換条件と転換
比率の最適な設定方法は、非常に複雑である。われわれの見解では、転換条件とな
る株価（フラッシュ・クラッシュや短期間の価格操作の問題を排除するために、約
20営業日の平均価格）は、破綻したと認識されるレベルより遥かに高い価格に設定
されるべきであるし、転換比率は、既存の株主が自発的に資本強化に応じるよう促
すために、発行済み株式を十分に希薄化させる水準に決められるべきである。
ベイル・インとは、銀行が破綻する可能性が高まった局面で、銀行債保有者が当
該銀行に資本注入することを義務化するメカニズムを指す。ベイル・インは、契約
形態と法令形態の 2つの形態をとることができる。契約形態の場合、目論見書およ
びその他の文書によって、銀行債保有者が銀行の債務超過額を（銀行が破綻に近付
いた後に）補てんする際の要件が定められる（それゆえ当該手法には限界がある）。
この点、契約形態のベイル・インは、転換条件が非常に厳しく（転換条件の株価が
ほぼゼロに）設定された CoCosと類似している。
法令形態のベイル・インでは、政府が債務超過額を査定するとともに資本注入の
必要額を判断し、最優先債から最劣後債まで債券の優先劣後に応じて、それぞれの
債券保有者の補てん額を算定し、割り当てる。不確実性を排除するために、査定や
判断の基準は明確な形で事前に一般公開されていなくてはならない。当局が私的財
産権に介入することとなるため、基準はおそらく法律で定めておく必要があろう。
最近、債券保有者に対して、デフォルト時に（相当な）負担を課す案を推す論調
が台頭しているが、こうした論調は、銀行債に加えて国債にも拡がりつつある。全
てのユーロ加盟国は、2013 年以降、自国の国債に集団行動条項（collective action

clauses: CAC）を適用する予定である。CAC付きの債券では、CACが付されていな
い通常の債券と比べ、部分的デフォルトである債務再編を行うことが格段に容易に
なる。
破綻しかけている銀行への対処案のうち、債権者に負担を課す案以外の案にも幾
つかの欠点があることから、同案が少なくとも欧州では歓迎されていることは理解
できる。しかし、同案にも多くの問題がある。例えば、CoCosの手法では、条件設
定が不十分であると、問題を改善するばかりか悪化させてしまう。それに、もし当
局が、他の銀行あるいはレバレッジがかかった金融仲介業者に対して、CoCosやベ
イル・イン条項が付された銀行債（ベイル・イン債）を保有することを認めるとす
ると、危機の伝播や「ドミノ倒し」が起きる可能性が高まることは明白である。一
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方、もし上述の債券の保有者が、年金、ヘッジファンド、ソブリン・ウェルス・ファ
ンド、保険会社に限られていたならば、市場の厚みが十分に確保できない。さらに、
そうした仲介業を営むファンドの最終的な受益者は、ほとんどが納税者である。税
金を使って清算することをやめる代わりに、こうしたファンドに負担を移転するこ
とが政治的に受け入れられやすいかどうか、必ずしも明らかではない。デフォルト
が発生する前は、損失負担の苦痛を経験していないため、政治的に受け入れられや
すいようにも思えるが、実際にデフォルトが発生した後では、状況は全く変わって
いるかもしれない。
しかし、われわれが最も深刻な問題だと考えることは、危機の伝播（contagion）で
ある。伝播は、危機を改善するよりむしろ悪化させる。CoCosやベイル・インに関
する議論は、金融システム全体からの視点というより、個別の SIFIに問題が生じた
との前提で頻繁に行われている。一般論として、CoCosやベイル・インは、転換条
件などが適切に組まれたものであれば、個別の銀行（あるいはユーロ圏の政府）の
デフォルトに対しては、利用を推奨できるほど十分に機能すると考えられる。
しかし、問題がシステミックであれば話は別である。もし金融仲介業者 1社の破
綻が当該金融機関固有かつ単体の要因（sui generis）によるものであったならば、（例
えば、BCCIやベアリング社のように）非常に大規模な機関であったとしてもそれ
ほど深刻な問題とはならない。しかし、より深刻な危機は、システム全体に共通な
ショックによって引き起こされる。ある銀行が CoCosやベイル・インのトリガーに
達した場合には、他の銀行でも同様にトリガーに達する可能性が高まる。しかし、そ
れが起きる確率は誰にもわからない。そのため、CDSによるヘッジや空売りが増加
するであろう。さらに、システミックなショックに晒された他の銀行が CoCosやベ
イル・イン債を新規に発行する場合のコストは急上昇するであろう。もし優先債の
保有者が、仮にデフォルトが起きたとしても損失を被らないと想定しているならば、
銀行（およびユーロ圏の政府）は、たとえ疑いの目を向けられたとしても、市場で
借換えを行うことができるだろう。2007～08年の金融危機の後には、多くの銀行は
資金調達を負債に頼った。もし、発行する銀行債にベイル・イン条項が付されてい
たら、金融機関はそのように負債を調達し続けることができるだろうか。その場合、
価格はどうなるであろうか。
不確実な損失が予想されれば、市場は干上がり、機能不全に陥るだろう。われわ
れは、銀行債（およびユーロ圏の国債）の市場にそのようなことが起きてほしくはな
い。システミックな危機に直面した当局は、おそらく、危機の間に発行される債券
に対して元本保証を付す応急措置を施すことになるだろう。しかし、ベイル・イン
債の割合は非常に小さくなることから、われわれが幸運でない限り、必要な資本強
化額対比、ベイル・イン債が負担する損失は多額に上る。おそらく、その巨額さゆ
え、ベイル・イン債という資産クラスは長きにわたり評判を失うこととなるだろう。
金融規制に絶えず付随する弱点は、何か問題が生じたとき、常に、金融システム
全体ではなく個別の金融機関の問題として解決を図ろうとすることである。金融機
関に CoCosやベイル・イン債を発行するよう求めることは、同じ過ちを繰り返すこ
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とにつながるのではないかと危惧される。
われわれの見解では、金融部門の脆弱性に対処する手段として、今まで講じられて
きた中で論理的にも最も有効であると考えられる策は、早期是正措置を発動するこ
とである。早期是正措置は、1991年に米連邦預金保険公社改善法（FDIC Improve-

ment Act）の中で制定された。同措置は、銀行の中核的自己資本が十分な水準を下
回った場合、段階的に制裁措置が発動されるという慎重なものだけでなく、さらに
自己資本比率が 2%を下回った場合、資本調達か強制的な業務停止（清算）のどち
らかが命じられることとなっている。これによって、納税者や債券保有者に負担が
生じないようにすることが企図されている。
しかし、2008年の金融危機では当該措置もうまく機能しなかった。破綻した幾つ
かの銀行の自己資本比率は、最後の監査の時点で 2%を超えていただけでなく、破
綻を免れた他の同規模の銀行と比べても、平均的に高かった（Haldane [2011]）。結
局、損失は米連邦預金保険公社にもちこまれる形となった。破綻処理のアプローチ
自体は誤っていなかったが、運用が不完全だったのだ。これまで頻繁に指摘されて
きたように（Calomiris [2011]）、会計上の中核的自己資本よりも、株価の方が有効
な指標となりうる。会計上の数値は、かなりの時間的な遅れを伴うほか、意図的に
操作が可能だからである。
しかし、単に会計に基づいた評価から市場価格に基づいた評価に置き換えるだけ
では、別の問題が生じてしまう。市場価格も、ある程度意図的に操作できる可能性が
あるほか、市場価格を評価軸とすることで、空売りに対する過剰反応を招いてしま
うかもしれない。また、フラッシュ・クラッシュの問題も考慮しなければならない。
それでは、何日かの平均株価で評価する案はどうかと考えるかもしれないが、どの
ように平均をとればよいかという問題は残る。銀行は、ダモクレスの剣訳注 2に晒さ
れることになり、評価期間の最終日に価格操作が多発することになるだろう。
おそらく、最善策は、会計指標と株価を併用し、かつ基準値を十分に高くとって
おくことである。例えば、会計上の有形中核資本比率（tangible core equity leverage

ratio）が 4%以上、市場価格から算出した同比率の 2営業日の平均値が 2%以上と
なることを義務化し、これらが同時に満たされなかった場合に早期是正措置が発動
するといった案がありうる。
米連邦預金保険公社改善法のもとでは、自己資本比率が 2%を下回った銀行は、資
本増強を図るか清算するかのどちらかの選択を迫られる。この点、清算にかかるコ
ストを考えると、われわれは、ここでの選択肢は、資本増強か国有化のどちらかと
すべきであると提案したい。最近の金融危機への対応で誤っていた点の 1つは、米
国や英国において、破綻しかけた銀行の一時的な国有化を政治的なイデオロギーが
妨げてしまったことである。「国有化」という単語に対する恐怖が過剰すぎたのであ
る。しかしながら、銀行がそのような苦境に立たされた場合、取締役や役員が退任
するだけでなく、株主もその権利を失うべきである。また、国有化された銀行は、市

訳注 2 完璧だと思っても高いリスクが潜んでいることの喩え。古代ギリシャ・ディオニシス王の故事による。
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場環境が改善したら、すぐに民間部門へ売却されるべきである。もし売却益が生じ
た場合には、政府が公的資金を投入した対価として合理的な範囲内でこれを受け取
り、さらに残余が発生する場合には、破綻前の株主に分配すればよい。
早期是正措置を改善・再構築し、適用することで当局は、多くの銀行問題に対応
できる。さらに、特別破綻処理制度および事前破綻処理計画と組み合わせることで、
めったに起きないであろう、早期是正措置がとりこぼした突然の危機への対応度を
高められる可能性が高い。しかし、この案は、現在当局が向かっている方向とは異
なっている。われわれの見解では、米国と欧州における G-SIFIsのデフォルトへの
対処法は、両者で違いはあれども、ともに依然多くの問題を抱えている。
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