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はじめに 

ご紹介ありがとうございます。本日は、世界の金融市場の中心であるニュ

ーヨークで、そして、100 年を超える歴史のあるこのエコノミック・クラブ

でお話しする機会を頂き、大変光栄に存じます。当クラブの設立された 1907

年は、米国では全国規模の金融危機が発生した年としても記憶されています。

この危機を契機として、それまで何度となく頓挫した米国での中央銀行設立

の機運が高まり、1913 年にＦＲＢが設立されるに至りました。興味深いこと

に、日本銀行とＦＲＢとエコノミック・クラブＮＹは、早い時期から不思議

な縁で繋がっています。ニューヨーク連銀の初代総裁であるベンジャミン・

ストロングは 1920 年に何と３か月間も日本に滞在し、日本銀行の井上準之助

総裁と個人的な強い信頼関係を築いています1。ストロング総裁は帰国後、米

国の金融制度やＦＲＢに関する数多くの書籍を日本銀行に寄贈しています。

その時に寄贈された本の一つは当クラブの初代会長であるバートン・ヘップ

バーンが著した A History of Currency in the United States でした2。こ

の本は、今日もなお日本銀行の図書館で手に取ることができ、本に引かれた

赤のアンダーラインからは、私の先輩達が金融危機への米国の対応について

学ぶために、真剣にこの本を読んでいたことが窺われます。 

金融危機について申し上げますと、日本では 1920 年代に深刻な金融危機を

経験しました。この危機を契機に、日本銀行は金融機関に対する実地考査を

開始し、今日に至るまで中央銀行にとって重要な情報源となっています。こ

の危機の後、長きにわたって、日本では金融システムが大きく不安定化する

ことはありませんでしたが、1990 年代中頃から 2000 年代初頭にかけて再び

大規模な金融危機を経験しました。米国は、2007 年８月以降、金融危機を経

験するに至っていますが、これほど大規模な危機は 1929 年に始まった世界大

恐慌以来のことです。この席におられる多くの方は、金融危機については知

                                                  
1 ストロング総裁が日本滞在中に、東京銀行倶楽部で行った講演を参照（Strong [1920]）。 
2 Hepburn [1915]を参照。 
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識としては持っていても、よもやこれほど大規模な危機を自らが実際に体験

するとは思っていなかったと想像します。日本が 20 年以上前にバブルの最中

にあった時には、私自身も、将来経験するような規模での危機を予想するこ

とはできませんでした。日本は、米国に先立つこと 10 年以上前に危機を経験

しましたが、米国を震源地とする今回の世界的な金融危機の展開をみると、

驚くほどの既視感に襲われます。これら二つの出来事には数多くの共通点が

あります。例えば、バブル崩壊直後の楽観論、重要な政策措置の実施の遅れ、

長引く経済の停滞、金融機関に対する反感、規制・監督当局や中央銀行への

批判などです。 

今回の金融危機については、その影響が一巡したとは未だ言えませんが、

私がみるところ、現時点で喫緊の課題は二つあります。第１は、世界経済を

持続的成長軌道に復帰させることです。第２は、危機の再発を防止するため

の措置を準備することです。この二つの課題に取り組むべく、日本銀行は

ＦＲＢをはじめ、各国当局と協力して最大限の努力をしています。もし、金

融危機にあえて意義があったとすれば、金融機関や企業、政策当局者を含む

我々全てに対して、経営戦略についての考え方やこれまで慣れ親しんできた

政策運営の哲学の妥当性について考え直す切っ掛けを与えてくれることにあ

ると思います。以下では、こうした問題についての、私なりの考えをもう少

し詳しくお話したいと思います。 

金融危機は何故、繰り返し起きるのか？ 

金融危機、そして、それに先立つバブルは何故、繰り返し起きるのでしょ

うか。その原因については、リスク管理の甘さ、過大なレバレッジ、大きす

ぎて潰せない（too big to fail）とみられる金融機関の存在、金融監督の失

敗、過度に緩和的な金融政策など、様々なことが挙げられています。そうし

た分析に私も同意しますが、それら個々の原因だけでは捉えきれない全体論

的な視点も必要だと感じています。そのような視点に立った場合、非常に長
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い時間の中で発生する「自信の循環」とも呼べるものが決定的な役割を果た

していることを強調したいと思います。すなわち、成功が自信につながり、

それがやがて自信過剰に、あるいは傲慢にさえ変質していきます。自己満足

感も高まっていきます。そして、自信過剰のもとで生成されたバブルが崩壊

すると、自信喪失へと変わり、その後、再生に向けた努力が始まります。こ

うして、一連の循環が再び動きだしていくのです。 

1980 年代後半、日本のマクロ経済のパフォーマンスは、先進国の中で際立

って良好でした。この期間の実質成長率を見ると、他のＧ７諸国の平均が年

率で 3.4％であったのに対し、日本は 5.1％でした。一方、消費者物価上昇率

をみると、他のＧ７諸国の平均が年率で 3.9％であったのに対し、日本は

1.1％でした。1990 年代に入って、インフレーション・ターゲティングが拡

がりをみせましたが、これを採用している国の基準に照らしますと、当時の

日本経済は圧倒的な優等生でした。対外的には、経常収支の大幅な黒字の持

続を背景に、日本は世界最大の対外純債権国となりました。このような良好

な経済状況のもとで、日本人の間に過剰な自信が生まれました。勿論、気懸

かりなことがない訳ではありませんでした。1980 年代後半における信用の膨

張と資産価格の上昇です。しかし、そうした懸念を打ち消す、「根拠なき楽観

論」が社会を支配しました。地価について言うと、日本では地価は決して下

がらないという「土地神話」への信仰は絶大でした。勿論、金融政策につい

ては、引き締めへの転換の必要性が議論されました。実際、ただ一つのデー

タを除いて、全ての経済指標 ―― 高い成長率、労働市場の逼迫、銀行貸出の

急増、資産価格の高騰 ―― が、金融緩和政策の修正の必要性を示唆していま

した。その「ただ一つのデータ」とは他ならぬ物価上昇率でした。物価安定

は、金融緩和からの転換を模索していた日本銀行への強力な反論として立ち

はだかりました。1990 年代に入ると、バブルの崩壊によって状況は一変し、

日本経済は大きな困難に直面しました。成長率は 1980 年代後半の年率 5.1％
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から1990年代の1.5％へと低下しました。その結果、今度は過度に悲観的な、

言わば、「根拠なき悲観論」も生まれました。近年の日本経済の低迷について

は、様々な要因が関連しており、バブル崩壊や資産デフレの影響だけを過大

視するのは適当ではありませんが、バブルとその崩壊が日本経済の中長期的

な活力に対して大きな影響をもたらしたことは疑いがありません。 

上述した「自信の循環」は、日本経済だけでなく、米国経済についても当

てはまるように思います。1960 年代後半以降、米国経済のパフォーマンスは

悪化し始め、1970 年代後半から 1980 年代初頭にかけての時期は高インフレ

率と低成長率、いわゆるスタグフレーションに悩まされた最悪の時期でした。

しかし、正にこの試練の時に、米国経済を再生しようとする政策努力が始ま

りました。ボルカーＦＲＢ元議長によるインフレ退治とレーガン政権下の規

制緩和の双方が動きだし、その効果が長い時間をかけて徐々に成果を挙げて

いきました。米国経済の成長率は 1980 年代の年率 3.1％から、1990 年代後半

には 4.0％へと高まりました。そうした経済の拡大は 2000 年代初頭のＩＴバ

ブルの崩壊で一旦途切れましたが、比較的短期間にその影響から脱すること

に成功しました。マクロ経済に関しては、成長率と物価上昇率の変動幅の低

下をどう解釈するかについて活発に議論がなされ、いわゆる「大いなる安定

（Great Moderation）」が喧伝されました。このような状況の下で、先行きの

経済に関する非常に強気な見方が次第に社会を支配するようになっていきま

した。住宅価格の上昇を巡っても、これがバブルかどうかについて活発な議

論が行われましたが、米国の政策当局者や学界からは、「住宅価格が全国的に

下落することはない」、「仮にバブルが崩壊しても積極的な金融緩和によって

対応可能である」という見解が繰り返し表明されました。金融システムにつ

いても、欧米の金融機関のリスク管理は日本の金融機関よりもはるかに洗練

され効率的であることが当然視されていたように思います3。しかし、その後

                                                  
3 例えば、Tett [2009]を参照。 
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の展開が示しますように、こうした楽観論は大きく外れました。日本のケー

スも米国のケースも、自信過剰がいかに弊害をもたらし得るかを物語ってい

ると思います。 

政策当局は、何故、ブレーキを掛けられなかったのか？ 

「自信の循環」という観点から、駆け足で日米のバブルについて振り返り

ましたが、同様の事象は過去四半世紀に限っても、1980 年代の北欧経済のバ

ブルとその崩壊、1990 年代のアジアの奇跡と通貨危機など、日米以外の多く

の地域でも観察されます。人間は、自らが時として自信過剰になり、行動が

行き過ぎることを知っています。だからこそ、我々は、行き過ぎた行動にブ

レーキを掛けるメカニズムを予め構築しています。民間部門は様々な制動装

置を持っており、例えば、金融機関には内部リスク管理部署が存在します。

金融機関経営者の行動の行き過ぎに対しては、株主や債権者、カウンターパ

ーティによる規律付けのメカニズムが作用します。また、中央銀行や規制・

監督当局も、制動装置として機能します。しかし、今回の危機では、残念な

がら、民間部門の装置も公的部門の装置もうまく作動しませんでした。これ

らの装置が機能しなかったことは、重要な問題を提起していますが、以下で

は、時間の制約から公的部門による制動装置のみを取り上げます。私はセン

トラル・バンカーとして、中央銀行や規制・監督当局の失敗の問題を真剣か

つ十分に検証する必要があると思っています。 

金融政策運営 

最初は、金融政策についてです。金融政策とバブル発生の関係については、

既に多くのことが論じられてきました。はっきりしていることは、自信過剰

が、バブルを生み出す必須要因であるということです。そうした意味で、 低

金利の持続予想は、これだけでバブルを生み出すことはありません。しかし、

それ無しには、バブルが発生しないこともまた事実です。私にとって重要な
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問い、それは日本銀行とＦＲＢを含む多くの中央銀行にも向けられるもので

すが、当時、バブルの兆候に不安を感じつつも、中央銀行は、何故、低金利

を続けたのだろうかということです。考えられる理由としては、以下の三つ

が挙げられます。 

第１に、近年、経済の不均衡が財やサービスの物価の変化としては直ちに

は表れにくい環境になってきたことです。物価安定の達成に成功したことに

よって、中央銀行は金融政策運営に対する民間部門の信認を獲得するように

なりました。その結果、民間主体の予想物価上昇率は低い目標物価上昇率に

しっかりと固定されるようになり、経済の不均衡は、財やサービスの物価上

昇率以外の形、すなわち、資産価格の上昇や信用の膨張という形で表れるよ

うになりました。 

第２に、政治的、経済的、社会的な力学がセントラル・バンカーに影響を

及ぼすようになり、物価上昇率以外の要素を勘案した金融政策を行うことが

次第に難しくなっていったことです。この背後には微妙なメカニズムが働い

ています。物価安定が経済の安定のための前提条件であり、その条件を満た

すには、中央銀行の独立性が必要であるという論理は、1990 年代以降、徐々

にしかし着実に定着していきました。中央銀行の独立性は、同時に、当然の

ことながら説明責任の要請を高め、国民が容易に判別できる基準が求められ

るようになりました。そうした要請に最も上手く応えたのがインフレーショ

ン・ターゲティングの枠組みでした。しかし、インフレーション・ターゲテ

ィングのもとでは、物価上昇率の目標値と実績値あるいは予想物価上昇率と

の関係に議論が集中しがちです。その結果、物価以外の形で表れる不均衡へ

の対処を理由に金融政策を変更しようとすれば、それを根拠立てて説明する

ためのコストは、中央銀行の立場からすると非常に高くなります。エコノミ

ストの関心は、専ら需給ギャップと物価上昇率の関係に集中し、金融面の不

均衡（financial imbalances）への関心は限定的なものとなりました。財や
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サービスの価格変動という形では把握しにくい要素に対しては、関心が薄れ

るようになりました。中央銀行から金融の規制・監督の権限を移す制度的変

更も、そうした傾向を加速させました。 

第３に、「デフレに陥る危険」ということの意味について、必ずしもバラン

スの取れた形では正しく理解されなかったことです。これに関し、財やサー

ビスの価格の持続的な下落がもたらす悪影響の明白な事例として、「失われた

10 年」という言葉で呼ばれる日本のバブル崩壊以降の経験がしばしば引き合

いに出されました4。しかし、日本経済に深刻な問題を引き起こした主因は、

一般物価の下落というより、圧倒的に資産価格の下落でした。日本では、主

要都市の不動産価格がピーク対比 70～80％も下落しましたが、消費者物価指

数の下落は 1997 年から 2004 年にかけて累積で３％でした。それにもかかわ

らず、日本の経験は誤って解釈されました。そうした当時の雰囲気は、2003

年４月に公表されたＩＭＦの World Economic Outlook や5、同じく 2003 年に

カンザスシティー連銀によって主催されたジャクソンホール・コンファレン

スの議事録をみると6、容易に確認できます。2003 年６月のＦＲＢの金利引

き下げでは、その理由として「好ましからぬ大幅なインフレの低下 

(unwelcome substantial fall in inflation)」を避けることが挙げられまし

た。振り返ってみると、デフレの危険が大きくクローズアップされた裏側で、

金利の果たす動学的資源配分機能は軽視されがちでした。そして、正にその

時期に、信用やレバレッジの増加、期間ミスマッチの拡大という、その後の

危機の種が蒔かれました。 

金融規制・監督 

次に、公的当局による規制・監督に議論を移します。中央銀行や監督当局

は、2000 年代半ば以降、金融システム・レポートや講演を通じて、様々な金

                                                  
4 「失われた 10 年」という捉え方の妥当性については、白川[2009]を参照。 
5 IMF [2003]の“Box1.1 Could Deflation Become a Global Problem?”を参照。 
6 Federal Reserve Bank of Kansas City [2003]を参照。 
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融取引の行き過ぎに対する警告を何度となく発していましたが、それ以上に

踏み込んだ監督上の是正措置を個別金融機関に対して採ることはほとんどあ

りませんでした。勿論、いつの時代にあっても個別金融機関に対して、予防

的な是正措置を求めることは容易ではありませんが、これには、そうした一

般論を超えて、以下のような要因も指摘できるように思います。 

第１は、金融市場内部の規律付けのメカニズム、言わば、民間部門の自主

規制の有効性に対する自信があまりにも強くなっていったようにみられるこ

とです。これには、現実にマクロ経済が好調なパフォーマンスを続けたこと

も影響しています。アダム・スミスは「国富論」で自由競争のもたらす便益

を強調しています。しかし、スミスは、経済活動の全てを市場の力だけに委

ねることには懸念も抱いていました。その一つの側面が、金融の分野でした。

もし、自由競争の結果として金利があまりにも高くなれば、資金の多くが浪

費家（prodigals）と起業家（projectors）だけに回り、堅実な人には回らな

くなるであろうとスミスは記しています7。今回の金融危機以前は軽く読み流

していたスミスのこの言葉の意味を、私自身は、今はもう少し深く考える必

要があるように感じています。 

第２は、当局が裁量的な監督権限の行使に慎重になったことです。金融シ

ステムの安定を確保するためには規制が必要ですが、すべての状況を想定し

た規制を事前に設計することは不可能であり、だからこそ、有効な監督が重

要な役割を果たすことになります。ここで求められるのは、個々の金融機関

のリスク特性に応じた監督であり、当然のことながら、裁量的な要素が含ま

れることにならざるを得ません。しかし、厳格かつ迅速な説明責任が求めら

れるようになればなるほど、監督当局がそうした裁量的な権限の行使に慎重

になることは避けられません。 

第３は、中央銀行や監督当局の間で、金融システム全体のリスクを評価す

                                                  
7 Smith [1776]を参照。 
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る視点が十分ではなかったことです。規制・監督に関する従来の哲学は、個々

の金融機関の健全性を確保すれば、金融システム全体の安定性も確保できる

というものでした。しかし、今回の金融危機では、金融システムと実体経済、

および金融機関の間の相互作用が極めて重要な役割を果たすことが明らかに

なりました。その意味で、金融システム全体へのリスクを評価し対応策を練

っていくことが不可欠でしたが、そうしたマクロ・プルーデンスの視点は弱

かったと思います。 

政策哲学の再考 

以上、金融政策および規制・監督の面で、政策当局が有効なブレーキを掛

けることができなかった背景について考察してきました。こうした整理を行

って改めて感じることは、政策当局者の政策哲学、さらには、政策当局の行

動を左右する社会の通念といったものの影響がいかに大きいかということで

す。正に、ケインズが指摘するように、「遅かれ早かれ、良かれ悪しかれ、危

険なものは既得権益ではなく思想である」といえます8。我々は今、金融政策

や金融の規制・監督について、近年慣れ親しんできた政策哲学を再考しなけ

ればなりません。現在、私自身が必要と考える見直しの方向性は以下の三つ

です。 

第１は、中央銀行の政策目的の重要さです。通常、金融政策の目的は物価

の安定と定義されます。実際、こうした定義で全く差し支えない時代が比較

的最近まで続いてきたように思います。しかし、中央銀行に期待される役割

は、物価の安定と１対１には対応しないことも分かってきました。バブルの

経験が示すように、物価が安定していても、経済は大きく振幅することがあ

ります。中央銀行に求められていることは、安定的な金融環境（a stable 

financial environment）を実現することであり、それを通じて持続的な成長

を達成することです。物価の安定は、金融環境の安定を構成する重要な要素

                                                  
8 Keynes [1936]を参照。 
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ですが、これだけに限定されるものではありません。それどころか、短期的

な物価の安定に釘付けになると、究極の目的である経済の持続的成長を困難

にする可能性すらあります。 

第２は、金融環境の安定性を効果的に測定することの重要さです。中央銀

行は貸出やレバレッジ、期間ミスマッチの状況など、金融環境を特色付ける

幅広い指標に注意を払っていく必要があります。「安定的な金融環境」とは抽

象的な概念であり、金融経済の状況が全て反映されるような単一指標はあり

ません。しかし、同様のことは物価についても当てはまります。技術革新に

よって可能となった財やサービスの価格を計測することは――検索エンジン

の価格が良い例ですが、――大変難しい課題です。仮に単一の有効な指標を

みつけたとしても、経済・金融は常に変化していることを考えると、幅広い

指標を丁寧に点検することが不可欠です。難しい課題ですが、挑戦していか

なければなりません。 

第３は、適度な裁量性の重要さです。公的当局は、金融政策についても金

融監督についても、適切な裁量性を保持する必要があります。かつて、ジェ

ラルド・コリガンがニューヨーク連銀の総裁であった時に、中央銀行による

「最後の貸し手」機能の発動基準に関して「建設的曖昧さ（constructive 

ambiguity）」という言葉を使いましたが9、近年、時計の振り子は透明性の方

に大きく振れました。しかし、結局のところ、中央銀行も規制・監督当局も、

その役割は自由市場の競争だけに任せた場合の市場や経済の不安定化を防止

することにあります。もし、当局の政策行動が機械的なルールに基づいてい

て、それが市場参加者の行動に予め織り込まれてしまうと、市場や経済はむ

しろ最終的には不安定化してしまいます。したがって、少なくともある程度

は、時計の振り子を裁量性の方向に戻すことが必要になっているように思わ

れます。 

                                                  
9 Corrigan [1990]を参照。 
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おわりに 

本日私が提起した論点は、中央銀行設立の原点に立ち返ってみようという

ものです。と言っても、これは昔の中央銀行に戻ることを意味するものでは

ありません。安定的な金融環境とそれを通じて持続的な成長を実現するとい

う中央銀行の存在意義自体は不変ですが、経済も金融市場も常に変化します。

第２次世界大戦後、比較的最近まで、安定的な金融環境とは物価安定とほぼ

同義でした。また、商業銀行の健全性が金融システムの安定と同義であるよ

うな金融構造に我々は慣れ親しんできました。しかし、今回の金融危機を経

て、我々はそうした考え方が時代遅れになっていることを認識しました。 

中央銀行が成功を祝う時には、新たな問題が民間部門で静かに生まれつつ

あるかもしれません。同様に、中央銀行が困難な問題に直面している時には、

民間部門では既に解決の芽が生まれつつあるかもしれません。危機は、常に

新しい衣をまとって到来します。その意味で、中央銀行には常に学習が求め

られます。民間経済主体と同様、中央銀行にとっても危険なことは自己満足

に陥ることです。世界経済にとって様々な挑戦が待ち受ける中、我々には謙

虚さが必要です。私は日本銀行の同僚とともに、ＦＲＢをはじめ各国の中央

銀行や規制･監督当局と協力して、難題に真正面から挑戦していきたいと思い

ます。それと同時に、民間部門の皆様にも、中央銀行が進化を遂げていける

ように、協力をお願いして私の話を終えることとしたいと思います。 

ご清聴ありがとうございました。 

 

以 上 
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