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はじめに  

1980 年 代 か ら 進 行 した 金 融 のグ ロ ーバ ル 化 に よっ て 、国際 金 融 の様 態 は 大き

く 変 化 し た。 モ ノ 、カ ネ 、 人、 情 報等 が 国 境 を越 え て 移動 す る よう に なり 、 地

球 全 体 で 一つ の 市 場を 形 成 する よ うに な り つ つあ る 。 そし て 、 金融 の グロ ー バ

ル 化 は 世 界経 済 に さま ざ ま な「 利 点」 と 「 弊 害 」 を も たら し た 。本 論 文の 目 的5 

は 、金 融 のグ ロ ー バル 化 に よる「 利点」を 享 受 しつ つ、「 弊 害 」を 最 小限 に抑 え

る 方 法 を 提案 す る こと で あ る。  

ま ず 、第 1 章 で は 、そ も そ も金 融 のグ ロ ー バ ル化 と は 何か と い うこ と を論 じ

る 。 我 々 は、 金 融 市場 が グ ロー バ ル化 し て い る様 子 を 表す も の とし て 、 国 境 を

超 え て 取 引さ れ る 資金 規 模 の拡 大 と、 金 融 に 関す る 制 度や ル ー ルの 緩 和と い う10 

2 つ の 現 象 を 指 摘 する 。 続 く 第 2 章、 第 3 章 で は 、 金 融 の グロ ー バ ル化が も た

ら し た 「 利点 」 と 「弊 害 」 をそ れ ぞれ 詳 細 に 分析 す る 。  

「 利 点 」とし て 挙 げた も の は次 の 2 つ で あ る 。ま ず 1 つ は 、資 本の 効 率的 な

配 分 の 実 現で あ る。資 本 移動 の 自 由化に 伴 う 先 進国 か ら 新興 国 へ の資 金 移動 は 、

新 興 国 の 成長 を 後 押し し た 。そ の 具体 例 と し て、 我 々 は「 東 ア ジア の 奇跡 」 を15 

取 り 上 げ る。 2 つ 目 の 利 点 は、 国 際的 な 分 散 投資 に よ る収 益 率 の増 大 であ る 。

い ま や 投 資家 は 国 内資 産 だ けで は なく 海 外 資 産に も 積 極的 な 投 資が 行 える よ う

に な り 、 従来 よ り もリ ス ク の分 散 効果 が 高 ま った 。 本 論文 で は 、代 表 的な 機 関

投 資 家 と して の 年 金基 金 の 投資 実 績を 分 析 す るこ と で 、 そ の 効 果を 明 らか に す

る 。  20 

「 弊 害 」 とし て は 、多 発 す る通 貨 危機 や 金 融 危機 、 タ ック ス ヘ イブ ン 問題 を

取 り あ げ る。 ア ジ ア通 貨 危 機 と ロ シア 危 機 か ら は 、 次 のよ う な 教訓 を 得 る こ と

が で き る 。す な わ ち、 新 興 国へ の 急激 な 資 本 の流 出 入 が危 機 を もた ら すこ と 、

金 融 の グ ロー バ ル 化が 危 機 の伝 播 性を 高 め て いる こ と の 2 つ で あ る 。そし て 世

界 金 融 危 機は 、 金 融規 制 ・ 監督 体 制の 甘 さ と ドル 基 軸 通貨 体 制 の問 題 点を 浮 き25 

彫 り に し た。 こ れ らに 加 え て、 我 々は 不 正 な 金融 取 引 の温 床 と なっ て いる タ ッ

ク ス ヘ イ ブン に も 対抗 策 を 打た な けれ ば な ら ない 。  

以 上 、第 2 章 と 第 3 章 の 議 論 を 踏まえ た う え で、我 々は 第 4 章 で 望 ましい 金

融 シ ス テ ムの あ り 方を 提 案 する 。  
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第 1 章 金融のグローバル化とは何か  

第 1 節 グローバルに取引される資金規模の拡大  

過 去 数 十 年の 間 に 、国 際 金 融市 場 は大 き く 拡 大し た 。 それ と 同 時に 、 外国 為

替 市 場 や 資本 市 場 での 取 引 量は 大 幅に 増 大 し た。 ま た 、通 信 ・ 情報 技 術の 進 歩

や 各 資 本 市場 の 自 由化 の 流 れ、 新 しい 金 融 取 引法 の 進 展は 、 国 際 的 な 資本 移 動5 

を 活 発 化 させ 、 国 際金 融 市 場の 拡 大と 効 率 化 を促 し た 。 金 融 の グロ ー バル 化 の

程 度 に 関 連す る い くつ か の 指標 に 即し て 、 そ の動 き を 見て い く 。  

ま ず 、 過 去四 半 世 紀の 期 間 でみ る と、 グ ロ ス の資 本 移 動は 最 近 にな っ て急 速

に 拡 大 し てい る 。G7 諸 国 、ノ ル ウェー 、ス ウ ェー デ ン 、オ ー ス トリ ア の 10 カ

国 に つ い て、対外・対 内 投 資の 名 目 GDP 比 率 を み る と、過 去 10 年 に お ける グ10 

ロ ス ・ ベ ース で み た資 本 移 動は 際 立っ て い る (図 1-1)。  

 

図 1-1 グ ロ ス 資 本移 動  

 

(出 所 ) 翁 、 白川 、 白 塚 (1998)  15 

 

 国 境 を 越え た 資 本取 引 が 活発 に 行わ れ れ ば 、各 国 の 対外 資 産 及び 負 債は 積 み

上 が る の で 、対外 資 産・負債 の GDP 比 の 推 移 を見 る こ と に よ り 、金融 の グロ ー
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バ ル 化 の 進展 度 合 いを 全 体 とし て 捉え る こ と がで き る 。図 1-2 は 、 先 進国 と 新

興 国 に 分 けて 、対 外 資 産・負 債 の GDP 比 の 推 移 を 示 して い る 。明ら か に なる 点

と し て は、先 進国 に お いて は、1980 年 代 に 入 ると 金 融 のグ ロ ー バル 化 が顕 著 に

な り 、 1990 年 代 半 ば 以 降は 飛 躍 的な進 展 が み られ る こ とで あ る 。 1980 年 か ら

2009 年 ま で の 間 に 、 先進 国 の 対外 資産 ・ 負 債の GDP 比 は 6.6 倍 に 拡 大して い5 

る 。 新 興 国に お い ては 、 先 進国 ほ どの 速 い ペ ース で は ない が 、 対外 資 産・ 負 債

の GDP 比 は 、 1980 年 か ら 2009 年 の 30 年 間 に 3.4 倍 に 拡 大 し て い る。  

 

図 1-2 対 外 資 産 ・負 債 の GDP 比  

 10 

(出 所 ) 谷 内 (2012) 

 

 先 進 国 全体 で 見 ると 、 対 外資 産 と対 外 負 債 はほ ぼ 同 水準 で 拡 大し て いる こ と

が わ か る (図 1-3)。各 国 に つい て み ると 、米 国の よ う な対 外 純 負債 国 では 、対 外

負 債 が 対 外資 産 を 大き く 上 回っ て いる が 、 対 外負 債 の みな ら ず 対外 資 産も 拡 大15 

を 続 け て いる 。 つ まり 、 米 国は 外 国か ら 大 幅 な資 本 流 入を 受 け てい る と共 に 、

外 国 へ の 資本 流 出 も拡 大 し てい る ので あ る 。  
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図 1-3 先 進 国 の 対外 資 産 と対 外 負 債  

 

(出 所 ) 谷 内 (2012) 

 

 先 進 国 の対 外 資 産の 動 向 を、 直 接投 資 、 証 券投 資 、 銀行 の 保 有資 産 に分 け て5 

見 る と 、すべ て の 形態 の 資 産は 、過去 30 年 の 間 に 拡 大 し てい る 。しか し、対 外

資 産 全 体 に 占 め る シ ェ ア に つ い て は 、 銀 行 の 保 有 資 産 は 1980 年 代 前 半 の

44.6％ か ら 2000 年 代 後 半 の 22.5％ と 半 減 。一方 、証 券投 資 は 、1980 年 前 半 の

9.8％ か ら 200 年 代 後 半 の 34.7％ と 大 幅 に 拡 大 。こ れ が 示す こ と は、1980 年 前

半 で は 、 銀行 の 対 外貸 出 が 資本 流 出の 主 体 で あっ た が 、最 近 で は、 外 国の 証 券10 

取 得 な ど の証 券 投 資で の 資 本流 出 が主 流 で あ る。 ま た 、直 接 投 資の シ ェア は 、

全 体 の 20％ 程 度 で 安 定に 推 移し て いる 。  

先 進 国 の 対外 負 債 の動 向 は 、対 外 資産 と 同 様 に、 銀 行 のシ ェ ア が大 き く減 少

し 、 証 券 投資 の シ ェア が 大 きく 増 加、 直 接 投 資の シ ェ アが 安 定 であ る 。対 外 負

債 の 証 券 投資 の シ ェア が 大 きい の は、 先 進 国 の証 券 に は、 ほ か の先 進 国の み な15 

ら ず 新 興 国や 途 上 国も 投 資 して い るか ら で あ る。  

先 進 国 の 対外 資 産 の証 券 投 資は 先 進国 に よ る 証券 投 資 の残 高 で ある が 、ほ と

ん ど は ほ かの 先 進 国へ の 投 資で あ る。し か し なが ら 、1990 年 代 以 降 、先進 国 の
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機 関 投 資 家か ら の 新興 国 へ の株 式 投資 も 徐 々 に増 え て いる 。  

 直 接 投 資に つ い ては 、 対 外負 債 にお け る シ ェア よ り も対 外 資 産に お ける シ ェ

ア の 方 が 大き く 、 これ は 、 対外 資 産の 直 接 投 資が 、 先 進国 に よ る ほ か の先 進 国

へ の 直 接 投資 に 加 え、 新 興 国や 途 上国 へ の 直 接投 資 も 多い か ら であ る 。  

 世 界 の 直接 投 資 の動 向 を 分析 し てみ る と 、世 界 全 体の 直 接 投資 の ス トック は 、5 

世 界 GDP の 伸 び をは る か に上 回 る 率で 増 加 を 遂げ て い る。 図 1-4 は 、 世界 の

対 内 直 接 投資 の ス トッ ク の 合計 の 推移 を 、 世 界の GDP と の 対 比で み たも の で

あ る 。 図 1-4 で 見 る と、 世 界 の直 接投 資 の ス トッ ク の 世 界 GDP 比 は 、 1980 年

代 以 降 拡 大し 、 1980 年 の 6.5％ か ら 2010 年 に は 29.7％ と な っ た 。  

世 界 の 直 接投 資 に 対す る 先 進国 へ の直 接 投 資 のシ ェ ア は 、1980 年 前 半 の 5 年10 

間 の 平 均は 57.9％ で あ っ た 。 2006 年 か ら 2010 年 の 5 年 間 は 69.5％ に 高ま っ

て い る 。先進 国 へ の主 な 直 接投 資 は、M&A で あ り 、新 興 国・途 上 国 への 直接 投

資 は 、 現 地生 産 の ため の 子 会社 設 立な ど の 投 資で あ る 。  

 

図 1-4 対 内 直 接 投資 の ス トッ ク  15 

 

(出 所 ) 谷 内 (2012) 

 

 ま た 、 図 1－ 5 の 世 界 の 対外 直 接 投資 ス ト ッ クの 対 GDP 比 の 推 移 を 見ると 、

先 進 国 の シェ ア が 対内 直 接 投資 の それ よ り 大 きい 。 こ れは 、 先 進国 は 他 の 先 進20 

国 だ け で はな く 新 興国 や 途 上国 に も直 接 投 資 を行 っ て いる が 、 新興 国 ・途 上 国

は 依 然 と して 直 接 投資 の 受 け手 で あり 、 出 し 手と し て の役 割 は 少な い こと を 意

味 し て い る。  
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図 1-5 対 外 直 接 投資 の ス トッ ク  

 

(出 所 ) 谷 内 (2012)  

 

国 境 を 越 えた 金 融 取引 の 活 発化 を 受け 、 為 替 取引 も 拡 大し た 。 BIS の 調 査 に5 

よ れ ば 、 2010 年 の 世 界の 為 替 取引 金額 は 、 1 日 当 た り約 4.0 兆 ド ル に も上 る 。

2010 年 の 1 年 間 の 世 界 貿 易 額（ 財・サー ビ ス ）は 約 18 兆 ド ル で あ る こと から 、

為 替 市 場 での 外 貨 売買 の ほ とん ど が 貿 易 の た めの 実 需 取引 で は なく 、 金融 取 引

の た め に 行わ れ て いる こ と がわ か る。  

 10 

第 2 節 金融に関する制度やルールの変遷  

1971 年 8 月 、金・ド ル 交 換 停止 が 発表 さ れ、い わ ゆる ニ ク ソン・シ ョ ッ クが

起 こ っ た 。こ れ に より 、 米 国 に よ る固 定 的 安 定的 比 率 での 金 ・ ドル 交 換、 国 際

決 済 に 唯 一残 さ れ てき た 最 終決 裁 ルー ト は 完 全に 遮 断 され る こ とに な った の で

あ る 。  15 

 当 時 先 進諸 国 の 多く は 早 晩以 前 のよ う な 固 定相 場 制 へ復 帰 す ると 考 えて い た 。

し か し 、その 予 想 は外 れ る こと に なる 。1972 年 に 、為 替相 場 の 不安 定 性は 一 層

高 じ 、73 年 に は ド ル か らマ ル ク 、スイ ス フ ラ ンな ど へ 大き な 為 替投 機 の波 が 発

生 し た 。そ の ため 米 国 は同 年 2 月 に二 度 目 の 平価 切 下 げを 行 い、こ れを契 機 に

西 欧 諸 国 は変 動 相 場制 へ 移 行し た 。こ れ 以 降 、米 国 は 国際 的 金 融資 本 取引 お よ20 

び 為 替 取 引の 自 由 化を 見 据 えた 国 際通 貨 体 制 の再 構 築 、市 場 原 理を ベ ース と し

た ド ル 本 位制 の 構 築を 世 界 経済 戦 略と し て 打 ち出 す よ うに な っ た。  
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 金 融 の 自由 化 の 背景 に は 、ロ ン ドン 市 場 の ユー ロ 市 場の 拡 大 が大 き く寄 与 し

て い る 1。ユ ー ロ 市 場 は 、各 国 当 局の 規制 、税 制 、市 場 慣行 な どか ら 免 れ 、金融

規 制 な ど の面 で 制 約の 少 な い自 由 な取 引 に 特 化し た 、 多様 な 参 加者 を 擁す る 市

場 で あ る 。  

 第 二 次 世界 大 戦 後、 旧 東 欧お よ びソ 連 は 米 国政 府 資 産凍 結 を 危惧 し て米 国 所5 

在 の コ ル レス 銀 行 のド ル 預 金勘 定 を欧 州 所 在 の銀 行 に シフ ト さ せ、 こ れに よ り

自 然 発 生 的に ユ ー ロ市 場 は 誕生 し た。 ユ ー ロ 預金 銀 行 は当 初 米 国 の 財 務省 証 券

な ど に 投 資し て い たが 、1957 年 に イ ン グ ラ ン ド銀 行 が ポン ド 危 機対 策 とし て ポ

ン ド 建 て 貸出 に 規 制を か け たこ と から 、 イ ギ リス 所 在 銀行 は ド ル建 て 貸出 を 積

極 的 に 行 うよ う に なり 、ド ル 建 て貸 出市 場 が 急 拡大 し た 。58 年 に 欧 州 通貨が 交10 

換 性 を 回 復し 、 欧 州の 経 済 主体 が 外貨 建 て 取 引を 活 発 に行 う よ うに な った こ と

も 、ユ ー ロ通 貨 拡 大の 一 因 とな っ たと さ れ る 。一 方 、1963 年 に ケ ネ デ ィ大 統 領

が ド ル 貿 易策 と し て金 利 平 衡税 を 打ち 出 し た こと 、 ま た 65 年 に 米 国 が海 外 投

資 へ の 自 主規 制 を 課し た こ とは ユ ーロ 市 場 拡 大の 要 因 にな っ た 。60 年 代 以 降 米

国 で イ ン フレ が 昂 進し 、 実 質金 利 が低 下 す る と 、 金 利 規制 （ レ ギュ レ ーシ ョ ン15 

Q） や 準 備 預 金 な ど の な い 、 ユ ー ロ 市 場 で の 資 金 運 用 ニ ー ズ が 急 増 し た 。 と り

わ け 70 年 代 に 2 回 の オ イ ル シ ョ ック が 起 こ ると 、 OPEC 諸 国 の 巨 額 のド ル 建

て 石 油 収 入に と も なう 経 常 収支 黒 字は 、 短 期 のド ル 運 用の た め ロン ド ン市 場 に

回 さ れ 、 巨額 の 預 金が ユ ー ロ 市 場 に還 流 し た ので あ る 。欧 米 銀 行は 当 時潜 在 成

長 力 の 高 い中 南 米 諸国 な ど の途 上 国に 巨 額 の 融資 を 行 い、 ユ ー ロ市 場 が国 際 的20 

資 金 還 流 にお い て 重要 な 位 置を 占 める こ と と なっ た 。  

 ユ ー ロ 市場 の 進 展や 金 融 の国 際 化に と も な って 、 各 国の 金 融 シス テ ムは 大 き

く 変 貌 し た。 ユ ー ロ市 場 は 、準 備 預金 制 度 、 金利 規 制 もな く 、 税制 も 優遇 さ れ

て い る の で、 多 く のド ル 建 て取 引 は米 国 か ら ロン ド ン 市場 に シ フト し た。  

こ れ は 米 国国 内 の 規制 緩 和 をも も たら し た 。国 際 取 引が 自 由 化さ れ る もとで 、25 

競 争 的 に 各国 の 規 制緩 和 や 構造 改 革が 促 さ れ 、結 果 と して 各 国 金融 シ ステ ム は

                                                 
1 ユ ー ロ 市 場 と は、 自 国 通貨 以 外 の通貨 建 て 銀 行預 金 お よび 信 用 給与 な どの 国

際 銀 行 市 場（ ユ ー ロ・ カ レ ンシ ー 市場 ）、 ユー ロ ・ ボン ド や ユー ロ 中 期債市 場

の ど の ユ ーロ 証 券 市場 、 通 貨オ プ ショ ン や 通 貨先 物 な どの デ リ バデ ィ ブ取 引 市

場 な ど に 大別 さ れ る。  
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大 き く 変 貌し た 。  

 こ う し た変 貌 の 具体 例 と して 、ここ で は 米 国と ド イ ツ の 2 つ の 国 の 金融 制 度

を 取 り 上 げる 。こ の 2 つ の 国 の 金 融制 度 の 大 まか な 特 徴と 規 制 緩和 の 動き は 以

下 の よ う にな る 。 まず 、 米 国 は 、 銀行 創 設 に 連邦 と 州 いず れ か の法 律 が根 拠 法

と な る と いう 、 二 元銀 行 制 にな っ てい る 。 競 争メ カ ニ ズム を 重 視す る ため の 独5 

占 禁 止 法 が厳 し く 適用 さ れ る。 ま た、 経 営 と 所有 が 明 確に 分 離 され 、 銀行 の 企

業 株 式 保 有と 株 主 の権 利 行 使を 制 限す る 規 制 があ る 。国 の 関 与を 嫌 う ことか ら 、

中 央 銀 行 であ る FRB の 創 設 は他 の 先進 国 よ り 遅か っ た 。  

 戦 後 は ユー ロ 市 場の 登 場 もあ り 、米 国 市 場 の金 融 自 由化 は 急 速に 進 んだ 。 ま

ず 1975 年 5 月 に 証 券 売買 手 数 料の 自由 化 が 進 み、70 年 代 半 ば の短 期 金 融資 産10 

投 資 信 託（ MMMF）の 登場 に 伴 うデ ィス イ ン タ ーミ デ ィ エー シ ョ ン（ 銀 行離れ ）

な ど に よ り金 利 自 由化 が 急 速に 進 み、 86 年 に は 完 全 に 自 由化 さ れた 。  

 一 方 、 ドイ ツ は 、ユ ニ バ ーサ ル ・バ ン ク の もと で 銀 行は 幅 広 い範 囲 の業 務 を

行 う こ と がで き 、 企業 ・ 公 共部 門 とも 銀 行 に 大き く 依 存し て い るの が 特徴 で あ

る 。金 利の 自 由 化 は 1970 年 代 に 終 了し 、EU 銀 行 指 令 に よ りユ ニ バ ーサ ル・バ15 

ン ク が EU の 規 準 と な り 、そ の も とで 自 由 な 業務 を 行 うこ と が でき る 。  

 以 下 、 2 つ の 国 の 金 融 制度 の 変 貌の詳 細 を 述 べる 。  

 

(1)米 国  

 米 国 の 金融 規 制 の自 由 化 と健 全 性規 制 の 中 軸化 に つ いて 述 べ る。 金 融規 制 の20 

自 由 化 と して は ま ず、 預 金 金利 規 制の 自 由 化 を挙 げ る 。預 金 金 利上 限 規制 は 、

預 金 獲 得 を巡 っ て 預金 金 利 の引 き 上げ 競 争 が 発生 し 、 収益 力 に そぐ わ ない 金 利

設 定 が 金 融機 関 経 営を 悪 化 させ 、 経営 破 綻 が 発生 す る こと を 防 止す る ため に 設

け ら れ た もの で あ る。1933 年 グ ラ ス・ス テ ィ ー ガ ル法 の よ り要 求 払 預金 に対 す

る 付 利 が 禁止 さ れ た。そ の一 方 で、レギ ュ レ ー ショ ン Q に よ り有 期 預 金の上 限25 

金 利 を 定 めた 。預 金金 利 規 制の 緩 和は 、1970 年 代 初 頭 に実 質 的 に始 ま った 。抜

本 的 な 規 制の 撤 廃 が実 現 し たの は、1980 年 預 金 金 融 機関 規 制 緩和・通 貨 管理 法

に よ っ て であ る。1982 年 預 金 金 融機関 法 成 立 を受 け、市 場 金利 連 動 型普 通預 金

が 解 禁 さ れる こ と とな っ た 。ま た 、小 口 定 期 預金 金 利 の自 由 化 も図 ら れ、1983

年 に 預 金 金利 規 制 の自 由 化 は完 了 した 。  30 
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 次 に 、 業務 範 囲 規制 の 自 由化 に つい て だ が 、業 務 範 囲規 制 は 、銀 証 兼営 に よ

る 利 益 相 反を 防 ぐ ため に 設 けら れ た。 業 務 範 囲 の 規 制 緩和 は レ ギュ レ ーシ ョ ン

の 改 定 で はな く 、 運用 の 緩 和と い う形 で 行 わ れた 。 銀 行持 株 会 社が 非 適格 証 券

業 務 を 行 う場 合 に は、 そ の 子会 社 が証 券 業 務 を主 と し ない と 解 釈す る こと で 、

銀 行 と 証 券の 系 列 関係 を 認 めた 。 業務 範 囲 規 制 は 1999 年 の グ ラ ム ・ リー チ ・5 

ブ ラ イ リ ー（ GLB）法 に よ って 、抜 本的 改 革 が 成さ れ た。銀 行 は銀 行 持 株会社 、

金 融 持 株 会社 、 国 法銀 行 の 子会 社 の形 態 で 証 券業 務 へ の参 入 が 可能 に なっ た 。  

 最 後 に、地 理的 業 務 規制 の 自 由化 につ い て 挙 げる 。1927 年 に 成 立 し たマク フ

ァ デ ン 法 によ り 、 国法 銀 行 はそ の 本拠 州 に 所 在す る 州 法銀 行 に 認め ら れる と 同

一 範 囲 内 での み 支 店の 開 設 が認 め られ た 。 ま た、 州 法 銀行 は 各 州法 に より 州 外10 

支 店 の 設 置 が 制 限 さ れ て い た 。 地 理 的 業 務 規 制 が 抜 本 的 に 緩 和 さ れ た の は 、

1994 年 リ ー グ ル ・ ニ ー ル 州 際 銀 行 支 店 設 置 効 率 化 法 に よ っ て で あ る 。 ま た 、

1995 年 に は 十 分 な 資 本 力 と 経 営 力 を 有 す る 銀 行 持 株 会 社 は ど の 州 で も 銀 行 を

買 収 す る こと が 可 能に な り 、1997 年 よ り 銀 行 持株 会 社 は他 州 の 銀行 を 買収 に よ

り 合 併 、支店 を 転 換す る こ とが 可 能 にな っ た 。これ に 対 し、各 州 政府 は 1997 年15 

に 、 銀 行 が州 を 越 えた 支 店 の設 置 を許 容 す る 州法 を 制 定す る こ とと 、 州を 越 え

た 支 店 展 開を 拒 否 する 州 法 を設 置 する こ と も 認め ら れ た。  

 金 融 規 制の 自 由 化が 行 わ れる 一 方で 、 自 己 資本 比 率 に代 表 さ れる よ うに 健 全

規 制 も 図 られ た 。 健全 規 制 がい か にし て 中 軸 化さ れ た かに つ い て言 及 する 。  

 米 国 の 銀行 監 督 当局 が 本 格的 な 自己 資 本 比 率規 制 を 導入 し た の は 1981 年 で 、20 

当 時 の 規 制は 、銀 行 規 模に 達 成 すべ き自 己 資 本 比率 が 定 めら れ て いた 。1985 年

に 規 模 別 基準 は 廃 止さ れ 、「本 来 の 自己 資 本 ／ 総資 産 」の 比 率の 最 低 基準 が 5.5%、

「 二 次 元 的な も の を含 む 総 自己 資 本／ 総 資 産 」の 比 率 の最 低 基 準 が 6％ 以 上 に

統 一 さ れ た。 後 に 、米 英 共 同提 案 を 経 て 国 際 的な 統 一 基準 が 定 めら れ たが 、 そ

の 後 米 国 では 金 融 危機 が 深 刻化 し たこ と か ら 、そ の 処 理に 伴 い 預金 保 険基 金 が25 

枯 渇 し た 。こ れ に 対し 、 政 府は 財 政資 金 の 投 入を 行 う と同 時 に 、よ り 健全 規 制

を 強 化 す るこ と で 問題 に 対 処し た 。連 邦 預 金 公社 改 革 法の 成 立 によ り 、米 国 の

金 融 機 関 は自 己 資 本比 率 8%以 上、中核 自 己 資 本比 率 4%以 上 の 達成 が 求めら れ

る と と も に、 自 己 資本 比 率 引き 上 げの 誘 引 と して 、 新 規業 務 進 出の 承 認、 預 金

保 険 料 軽 減な ど を 行っ た 。 一方 で 、国 際 統 一 基準 を 割 り込 む 銀 行に 対 して は 、30 
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資 産 規 模 拡大 の 禁 止、 預 金 保険 料 の加 重 を 課 した 。 ま た、 米 国 では 自 己資 本 比

率 規 制 と 共に 早 期 是正 措 置 が導 入 され た 。自己 資 本 充実 度 が 五段 階 に 設定さ れ 、

過 小 資 本 以下 に 分 類さ れ る 金融 機 関に 対 し て 措置 が 施 され た 。  

 

図 1-6 自 己 資 本 比率 充 実 度と 早 期 是正  5 

 

(出 所 ) 山 村 、村 田 (2004)  

 

1999 年 ク リ ン ト ン 大統 領 に よっ て 、グ ラ ム・リ ー チ・ブ ラ イリ ー 法 が成 立し 、

約 70 年 続 い た 米 国 金 融制 度 は 大き く転 換 す る こと と な った 。グ ラ ム・リ ーチ・10 

ブ ラ イ リ ー法 の 成 立に よ り 、原 則 禁止 と さ れ てき た 銀 行業 務 と 証券 業 務の 兼 営

が 認 め ら れ、 米 国 の金 融 制 度を 制 約し て き た 預金 金 利 規制 、 地 理的 業 務規 制 、

業 務 範 囲 規制 の 3 つ の 規 制 が全 て 自由 化 さ れ た。 一 方 で、 1980 年 代 か ら 1990

年 代 は 、米 国 銀行 、S&L の 経 営 危 機や 破 綻 が 多く 発 生 し 、その 後 復活 を果 た し

た 時 期 で ある 。ま た、米 国 株 価 は 、1980 年 代 か ら 1990 年 代 の 間、ほ ぼ 一貫 し15 

て 上 昇 し てお り 、 グラ ム ・ リー チ ・ブ ラ イ リ ー法 に 至 る金 融 改 革に は 、米 国 金

融 危 機 と 株価 上 昇 とい う 面 も反 映 して い る 。  

ま た 、 金 融危 機 や 危機 か ら の回 復 を通 し て 、 銀行 の 預 貸業 務 の 成熟 化 が明 ら
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か に な っ た。1980 年 代 前 半 、規 制 緩和 と 金 融 自由 化 の 下で 、米 国の 銀 行は 市 場

金 利 連 動 型普 通 預 金（ MMDA） を 擁し 、 証 券 会社 の MMMF と 激 し い 金 利競 争

を 行 っ た。結 果と し て、1980 年 代 半 ば 以 降 不 良債 権 の 発生 や 銀 行破 た んに つ な

が っ た。1980 年 後 半 以 降、銀行 は 総合 金 融 機 関化 の 経 営方 針 へ と転 換 せざ る を

得 な く な った 。 こ うし て 、 銀行 は 証券 業 務 に 介入 し 、 グラ ス ・ ステ ィ ーガ ル 法5 

に よ り 峻 別さ れ た 銀行 業 務 と証 券 業務 は 、境界 線 が 曖昧 に な り融 合 し ていっ た 。

遂 に は 、 グラ ム ・ リー チ ・ ブラ イ リー 法 に よ って 業 務 分離 規 制 その も のが 改 正

さ れ る こ とと な っ た。  

 

(2)ド イ ツ  10 

 ド イ ツ にお け る 金融 規 制 の自 由 化に つ い て 挙げ る 。 預金 金 利 の自 由 化に 対 す

る 当 時 の 諸金 融 機 関の 態 度 は、 大 手金 融 機 関 が 大 口 預 金の 部 分 自由 化 、貯 蓄 銀

行 グ ル ー プが 貯 蓄 預金 の 自 由化 に 賛成 で あ り 、個 人 銀 行家 と 信 用組 合 は、 自 由

化 に 反 対 であ っ た 。し か し 為 替 自 由化 の 進 展 、ユ ー ロ 市場 の 形 成、 規 制逃 れ の

横 行 、 ド イツ 中 央 銀行 の 金 利調 整 に対 す る 自 信が 、 金 利の 完 全 自由 化 を促 す こ15 

と と な っ た。1965 年 に は 金 利 規 制が銀 行 間 カ ルテ ル の 合意 に 委 ねら れ た。1967

年 に は 、 中央 銀 行 評議 会 は 利子 率 令を 廃 止 し 、預 金 金 利・ 貸 付 金利 が 自由 化 さ

れ 、 金 融 機関 の 競 争と 勧 誘 に対 す る特 別 規 制 も廃 止 と なっ た 。 しば ら く貯 蓄 銀

行 協 会 の 標準 金 利 が主 導 的 な役 割 を果 た し た が 1973 年 に は 廃 止 さ れた 。  

 次 に 、 ドイ ツ に おけ る 業 務範 囲 規制 の 自 由 化で あ る が、 ド イ ツの ユ ニバ ー サ20 

ル ・ バ ン ク制 度 で は、 戦 後 にお い ても 銀 行 業 と証 券 業 の分 離 を しな か った 。 ユ

ニ バ ー サ ル・ バ ン クに お い ては 、 貯蓄 銀 行 も 信用 金 庫 も民 間 金 融機 関 であ る 信

用 銀 行 と 等し く 信 用制 度 法 の規 制 に服 し て お り、 金 融 機関 と し て同 格 であ る 。

こ の 三 大 金融 セ ク ター は 相 互に 競 争し あ っ て いた 。 そ れ故 ド イ ツ国 内 の金 融 機

関 は 、 早 くか ら 競 争的 で あ った の であ る 。  25 

 占 領 軍 政に よ り 、戦 前 の 旧三 大 銀行 で あ る ドイ ツ 銀 行、 ド レ スナ ー 銀行 、 コ

メ ル ツ 銀 行は 、いく つ も の銀 行 に 解体さ れ て い た。し かし 、徐々 に 合 併が 進み 、

1967 年 に は 、再統 合 を 禁じ る 規 制が廃 止 さ れ、三 大銀 行 が 再び そ の 姿を 取り 戻

し た 。 銀 行の 店 舗 規制 は 裁 判を 受 けて 、 違 憲 とし て 効 力を 失 い 、店 舗 設置 規 制

が 自 由 化 され 、 70 年 代 ま で 、年 間 およ そ 千 店 もの 支 店 競争 が 生 じた 。  30 
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ド イ ツ で の自 己 資 本比 率 規 制の 中 軸化 は 、 バ ラン ス シ ート 規 制 の拡 充 によ る

も の で あ った 。 金 融自 由 化 の進 展 、市 場 経 済 にお け る 独自 の セ イフ テ ィ・ ネ ッ

ト が 構 築 され た た め、 当 局 の規 制 とし て は 、 バラ ン ス シー ト 規 制を 中 心と す る

方 策 が 、 金融 危 機 の対 策 と して 発 展し て い っ た。 早 期 是正 措 置 につ い ては 、 当

初 か ら 自 己資 本 比 率規 制 に 依拠 し て監 督 を 行 って い た ドイ ツ で は、 連 邦信 用 制5 

度 法 の 施 行時 の 1960 年 に は す で に早期 是 正 措 置相 当 の 手段 が 備 えら れ てい た 。 

 

 以 上 で 、国 際 金 融市 場 の 拡大 と その 動 き を 様々 な 指 標を 基 に 分析 し た。 対 外

資 産 、 負 債の GDP 比 の 推 移か ら 見た 、 金 融 のグ ロ ー バル 化 は 過去 数 十年 の 間

に 、 先 進 国、 新 興 国と も に 進展 し た。 対 外 資 産と り わ け世 界 の 直接 投 資の 動 向10 

を 見 て み ても 、 金 融の グ ロ ーバ ル 化が 進 展 し てき た こ とが 分 か った 。  

ま た 、 そ れに 伴 い 金融 に 関 する 制 度や ル ー ル も規 制 の 自由 化 や 見直 し が図 ら

れ 、時 代に 合 わ せた 変 貌 を遂 げ た。以上 、第 1 章 で 述 べた こ と を踏 ま え た上で 、

第 2 章 以 降 、金 融 のグ ロ ー バル 化 の利 点 、弊 害を 挙 げ 、望 ま し い金 融 シス テ ム

の 在 り 方 を提 言 し たい 。  15 

 

第 2 章 金融のグローバル化の利点  

 本 章 で は、 金 融 のグ ロ ー バル 化 がも た ら し た利 点 を 2 つ 述 べ る 。 1 つ 目 は 、

先 進 国 と 新興 国 の 間で の 資 本の 効 率的 な 配 分 の実 現 、 2 つ 目 は 国際 分 散投 資 を

可 能 に し たこ と に よる 、 投 資家 の 収益 率 の 増 大で あ る 。  20 

 

第 1 節 資本の効率的な配分の実現  

金 融 の グ ロー バ ル 化に よ る 利点 と して 、 ま ず 考え ら れ るの は 、 国境 を 超え た

資 金 の 流 れが よ り 活発 に な り、 こ れに よ り 、 先進 国 か ら新 興 国 へ の 直 接投 資 が

盛 ん に な り、 新 興 国 は 目 覚 まし い 成長 を 遂 げ たこ と で ある 。 そ の中 で も、 特 に25 

1980 年 代 以 降 の 東 ア ジ ア地 域 の 経済成 長 は 目 を見 張 る もの が あ り、「 東アジ ア

の 奇 跡 」 と呼 ば れ るほ ど で あっ た 。  

本 節 で は 、先 進 国 から の 直 接投 資 によ っ て 東 アジ ア 地 域 が 経 済 発展 を 遂げ た

過 程 を 詳 しく み て いく こ と とす る 。初め に 、80 年 代 以 降 の 東 アジ ア 向 けの直 接

投 資 の 流 れを 確 認 する (図 2-1)。  30 
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図 2-1 NIEs、 ASEAN、 中 国 の直 接投 資 の 受 け入 れ 動 向  

 

(出 所 ） 日 本 銀 行 (1993)   

 

図 2-1 を 見 て み る と 、 86 年 か ら 90 年 に か け て、 ま ず NIEs の 直 接 投資受 入5 

額 が 増 加 し 、続い て 88 年 か ら 90 年 に か け て ASEAN が 増 加 し 、そ し て最 後 に

中 国 が 急 増し て い る。ち なみ に、直 接投 資 の 受 入国 の 内 訳 は 、NIEs と ASEAN

は と も に 日 本 と 米 国 か ら の 、 中 国 は香 港 か ら の 投 資 が ほ と ん ど を 占 め てい る 2。 

ま ず 、NIEs 向 け の 直 接投 資 が 増え てい っ た 理 由は 、1985 年 の プ ラ ザ 合意に

よ っ て 業 績が 悪 化 した 日 本 の輸 出 企業 が 、 労 働コ ス ト の安 い ア ジア 諸 国に 生 産10 

拠 点 を 移 転さ せ た ため で あ る。 そ して 、 そ の 後は NIEs と ASEAN と の 間 で 労

働 コ ス ト に大 き な 差が 生 ま れ 、ASEAN に 対 す る 直 接投 資 が 増え る こと とな る 。

さ ら に 、NIEs の 労 働 コ スト の 上 昇は、NIEs 自 体 の 企業 の 海 外進 出 を 促すこ と

と も な り 、ASEAN や 中 国 に 進 出 してい く 動 き を見 せ て いっ た 。90 年 代 に入 る

と 、 中 国 向け の 直 接投 資 が 増加 す るが 、 こ れ は中 国 の 投資 環 境 の改 善 が関 係 し15 

て い る 。つま り 、1990 年 代 の 改 革・開 放 政 策 推進 の 流 れ が 中 国 に多 く の企 業 を

呼 び 込 む こと と な っ た 。  

こ こ ま で は、 先 進 国か ら 新 興国 、 特に 東 ア ジ ア地 域 に 対す る 直 接投 資 が増 え

                                                 
2 日 本 銀 行 (1993) 
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て い る こ とを 見 て きた が 、 ここ か らは 、 実 際 に新 興 国 がそ れ に よっ て 経済 成 長

を 遂 げ て いる こ と を見 て い くこ と にす る 。  

ま ず は 、 直接 投 資 流入 規 模 と国 内 総投 資 額 を 比較 す る 。こ れ は 、直 接 投資 が

量 的 に 地 域経 済 に どれ ほ ど の影 響 を与 え て い るか を 測 るた め で ある 。1985 年 か

ら 1992 年 に と ら れ た 統計 に よ れば 、NIEs で は ピ ー ク 時で 国 内民 間 投 資額の 15 

割 、 ASEAN に 至 っ て は 4 割 を 直 接投 資 が 占 めて い た 。中 国 に つい て も、 直 接

投 資 の 規 模は 国 内 投資 の 4 割 を 上 回る 水 準 に まで 拡 大 して い る 3。す な わち、直

接 投 資 の 急増 が 東 アジ ア 経 済に 大 きな 影 響 を 与え て お り、 さ ら にこ う した 直 接

投 資 が 行 われ て い るこ と に よる 波 及効 果 も 考 慮す る と 、実 際 に 与え て いる 影 響

の 大 き さ はよ り 大 きな も の であ る と考 え る こ とが で き る。  10 

 で は 、 実際 に ど のよ う な 影響 が ある の か 。 一般 的 に 直接 投 資 が受 入 国に 及 ぼ

す 具 体 的 な影 響 と して 、 供 給能 力 の改 善 、 輸 出競 争 力 向上 に 伴 う外 需 創出 、 国

内 投 資 や 個人 消 費 の改 善 な どに よ る内 需 の 増 大が 挙 げ るこ と が でき る 。  

ま ず 、供給 能 力 の改 善 に おい て は、労働 生 産 性 と技 術 の 変化 に つ いて 述 べる 。  

 15 

図 2-2 NIEs、 ASEAN の 就 業 者 一人当 た り の 実 質 GDP の 推 移  

                                                 
3 日 本 銀 行 月 報 (1993) 
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（ 出 所 ） 日本 銀 行 (1993)  

 

労 働 生 産 性で は 、80 年 代 以 降 の 就 業者 一 人 当 たり の 実 質 GDP(図 2-2)を 見 て

み る と 、 全 体 的 に上 昇 傾 向 に あり 、 ASEAN 各 国 に 関 し て は 、 直 接 投資 の急 増5 

と と も に 労働 生 産 性の 上 昇 テン ポ が上 が っ て いる 。 先 ほど 記 し た国 内 総投 資 と

比 較 し た 直接 投 資 額が 極 め て高 い こと を 踏 ま える と 、 生産 性 の 向上 に 直接 投 資

が 貢 献 し てい る と いう こ と がで き る。  

次 に 、 技 術の 変 化 につ い て だが 、 これ に つ い ては 比 較 的高 度 な 生産 技 術が 必

要 と さ れ る製 品 に 関し て 先 進国 向 けに 輸 出 が 増え て い るか ど う かに よ って 測 る10 

こ と が で きる 。 図 2-3 は 、 日 本 の 東ア ジ ア 諸 国か ら の 輸入 総 額 とそ の 内訳 と し

て の 機 械 輸入 の 動 向を 示 し てお り 、85 年 以 降 、機 械 輸 入 のシ ェ ア は増 加 傾向 を

た ど っ て いる 。 こ れは 、 東 アジ ア 地域 の 生 産 技術 が 向 上 し て い るこ と を示 す も

の と 考 え られ る 。  

 15 

 

 

 

 

 20 
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図 2-3 日 本 の 東 アジ ア 諸 国か ら の 機械 輸 入 動 向  

 

（ 出 所 ） 日本 銀 行 (1993)  

 

そ し て 、図 2-4 を み る と、東 ア ジア 各地 域 の 輸 出項 目 の 対 GDP 比 率 は 80 年5 

代 以 降 で 急激 に 上 昇し て い る。 つ まり 、 供 給 能力 の み を一 方 的 に拡 大 させ て い

た わ け で はな く 、外需 の 創 出が 順 調に 進 ん で いた こ と が分 か る 。ま た 、1980 年

か ら 1990 年 の 間 の 輸 出品 の 内 訳を みる と 、工業 製 品 の割 合 が NIEs で は 73.0%

か ら 81.7%に 、 ASEAN で は 16.7%か ら 50.9%に 伸 び て おり 、 輸 出構 造の 高 度

化 を も も たら し て いる の で ある 4。  10 

 

 

 

                                                 
4日 本 銀 行 (1993) 
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図 2-4 NIEs、 ASEAN の GDP に 占 め る 輸 出 入シ ェ ア の推 移  

 

（ 出 所 ） 日本 銀 行 (1993)  

 5 

内 需 に つ いて は 、 直接 投 資 の増 加 が途 上 国 の 国内 企 業 に対 し て 新た な ビジ ネ

ス チ ャ ン スを も た らし 、 国 内投 資 を活 発 化 さ せる と い う好 循 環 が生 ま れた 。 こ

の 動 き は 雇用 機 会 の創 出 や 個人 消 費の 改 善 な どを も た らし 、 経 済成 長 に貢 献 し

た 。 具 体 的に は 、図 2-5 の グ ラ フ で、 ま ず ASEAN に つ い て み て みる と、 直 接

投 資 の 増 加が 第 2・ 3 次 産 業 に お ける 雇 用 機 会を 増 や し、 そ し て雇 用 者の 所 得10 

が 増 大 し てい る 。NIEs に お い ても 、一 人 あ た りの 所 得 は順 調 に 伸び て いる し 、

ASEAN で も マ レ ー シ ア、 タ イ で伸 びが 加 速 し てい る 。  

 

図 2-5 直 接 投 資 受入 れ と 個人 消 費  

15 
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（ 出 所 ） 日本 銀 行 (1993)  

 

第 2 節 国際的な分散投資による収益率の増大  

 金 融 の グロ ー バ ル化 の も う 1 つ の 利 点 は 、国 際 的な 分 散 投資 を 可 能にし 、投5 

資 家 の 収 益率 の 増 大を も た らし た こと で あ る 。一 般 に 、自 国 の 資産 に のみ 投 資

を 行 う よ りも 、 海 外の 資 産 も投 資 の対 象 に 含 める ほ う が、 リ ス クは 小 さく リ タ

ー ン は 大 きい こ と がわ か っ てい る 5。  

 国 際 分 散投 資 は 、い ま や 機関 投 資家 の 投 資 手法 と し て一 般 的 とな っ てい る 。

こ こ で は 機関 投 資 家の 具 体 例と し て 、年 金 積 立 金管 理 運 用独 立 行 政法 人 (GPIF)、10 

カ リ フ ォ ルニ ア 州 職員 退 職 年金 基 金 (CalPERS)の 2 つ を 取 り 上 げ る。  

 

(1)  GPIF 

 ま ず 、 GPIF は 、 国 際 分 散 投 資 を基 本 と し 、 長 期 的 な観 点 か ら の 資産構 成 割

合 に 基 づ いて 運 用 を行 っ て いる 。2014 年 の GPIF の ポ ー ト フ ォリ オ を 図 2-6 に15 

示 し た 。 2013 年 以 前 は 国内 債 券 への投 資 が 大 半を 占 め てい た が 、 2014 年 以 降

は 海 外 の 債券 ・ 株 式に も 積 極的 に 投資 を 行 っ てい る 。  

そ し て 、 図 2-7 か ら わ か る よ うに 、 GPIF は 安 定 的 にプ ラ ス の収 益 率 を記録

し て い る 。2008 年 前 後 は リ ーマ ン ショ ッ ク の 影響 で マ イナ ス の 収益 率 を記 録 し

た が 、 2009 年 以 降 は 持 ち 直 して い ると い え る だろ う 。  20 

 

                                                 
5 勝 (2011) 



21 

 

 

図 2-6 GPIF の ポ ー ト フォ リ オ  

 

(出 所 ) GPIF 公 式 サ イ ト よ り作 成  

 5 

図 2-7 GPIF の 収 益 率  

 

(出 所 ) GPIF 公 式 サ イ ト よ り作 成  

 

ま た 、 各 資産 ご と の収 益 率 を示 し た図 2-8 か ら は 、 国 内債 券 へ の投 資 によ る10 

収 益 が 低 いの に 対 し、 外 国 債券 へ の投 資 は 収 益を あ げ てい る こ とが 伺 える 。 具

体 的 な 数 字を 見 る と、 2003 年 か ら 2014 年 の 12 年 間 で の 平 均収 益 率 は国内 債
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券 が 1.6%、 外 国 債 券が 5.6%で あ る 。 国 内 株 式、 外 国 株式 へ の 投資 は ここ 数 年

プ ラ ス の 収益 率 を 記録 し て おり 、 これ も 12 年 間 の 平 均収 益 率 を見 て みる と 、

国 内 株 式 が 11.0%、 外 国 株 式 が 13.0%と な っ て いる 。 つ まり 、 外 国へ の 投資 が

GPIF の 収 益 率 に大 き く 貢献 し て いると い え る だろ う 。  

 5 

図 2-8 GPIF の 各 資 産 ごと の 収 益率  

 

(出 所 )  GPIF 公 式 サ イ ト よ り 作成  

 

(2)  CalPERS 10 

 CalPERS は 様 々 な 資 産 に 分 散 投 資 を 行 う こ と で 高 い 運 用 利 回 り を 実 現 し て

き た (図 2-9)。 2015 年 3 月 末 に 公 表さ れ た デ ータ で は 、総 資 産 のう ち 約 7 割 を

世 界 全 体 の株 式 や 債権 に 投 資し て いる こ と が わか っ て いる (図 2-10)。  
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図 2-9 CalPERS の 収 益 率  

 

(出 所 ) GPIF 公 式 サ イ ト よ り作 成  

 

 5 

図 2-10 CalPERS の 資 産 配 分  

 

(出 所 ) CalPERS 公 表 資 料 より 作 成  

 

図 2-9 か ら 、 分 散 投資 に よ っ て CalPERS が 恒 常 的 に プ ラス の 収 益率 を 実 現10 

し て い る 様子 が わ かる 。た だ、2008 年 は リ ー マン シ ョ ック の 影 響を 受 けて 大 幅

な マ イ ナ スを 記 録 して お り 、こ の 年に 限 っ て は分 散 投 資の 効 果 がう ま く機 能 し

な か っ た と 言 え る だ ろ う 。 CalPERS は そ の 反 省 を 踏 ま え て 分 散 投 資 の 方 針 を
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見 直 す こ とに な り、 2011 年 か ら 新 しい 枠 組 み を導 入 し てい る 。 2011 年 は 世 界

的 な 欧 州 債務 危 機 と世 界 的 な景 気 減速 に よ っ て収 益 率 が 1%台 に と ど まった が 、

近 年 は リ ーマ ン シ ョッ ク 以 前の 水 準に 戻 っ て いる 。  

 さ ら に 、 CalPERS は 「 Risk factors framework6」 と い う 新た な 概念 を 提 唱

し 、 効 率 的な 運 用 を目 指 し てい る 。こ う し た CalPERS の 動 き は、 分 散投 資 の5 

効 果 を 押 し上 げ る もの と な るだ ろ う。  

 

第 3 章 金融のグローバル化の弊害  

 本 章 で は、 金 融 のグ ロ ー バル 化 の弊 害 に つ いて 詳 述 した う え で、 現 在の 金 融

シ ス テ ム の問 題 点 を明 ら か にす る 。 弊 害 と し て取 り あ げる の は 、通 貨 危機 ・ 金10 

融 危 機 の 多発 傾 向 、タ ッ ク スヘ イ ブン 問 題 で ある 。  

 

第 1 節 アジア通貨危機  

本 節 で は 、ア ジ ア 通貨 危 機 に焦 点 を絞 る 。 ア ジア 通 貨 危機 と は 1997 年 に タ

イ を 震 源 とし て 、 イン ド ネ シア や 韓国 な ど の アジ ア 諸 国に 波 及 して 起 こっ た 深15 

刻 な 通 貨 危機 で あ る。  

 

(1)  ア ジ ア 通 貨危 機 の 原因  

な ぜ タ イ はア ジ ア 通貨 危 機 の発 端 とな っ た の であ ろ う か。まず 、タ イ は 1990

年 代 以 降 、総 じ て 経済 が 減 速気 味 で、 金 融 部 門で は 通 貨と 満 期 のミ ス マッ チ が20 

起 き て い た。 し か し、 タ イ 通貨 の バー ツ は 、 いわ ゆ る ドル ・ ペ ッグ 制 によ り 、

対 ド ル で は極 め て 安定 し て おり 、 為替 リ ス ク を心 配 す る海 外 投 資家 に とっ て は

そ れ が 安 心材 料 に なっ て い た。  

一 方 で 、1994 年 に は オ フ シ ョア・マー ケ ッ ト が設 立 さ れ、海 外 から バ ンコ ク

国 際 バ ン キン グ・フ ァシ リ テ ィ (BIBF)経 由 で 国 内 に 資 金が 流 入 する よ うにな っ25 

て い た 。こ の よ うな 状 況 下で 、 1996 年 12 月 頃 か ら ヘ ッ ジ ファ ン ド によ る投 機

的 な ア タ ック が し ばし ば か けら れ るよ う に な る等 ア ジ ア危 機 の 発端 が 垣間 見 始

め た の で ある 。  

                                                 
6 運 用 上 の 課 題 を 5 つ に 整 理 し 、 その課 題 ご と に必 要 な 運用 資 産 の種 類 と投

資 割 合 を 決め る と いう も の 。  
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ア ジ ア 通 貨危 機 の 原因 と し て 、 こ のよ う な ヘ ッジ フ ァ ンド に よ る投 機 活動 が

あ げ ら れ る。 こ れ は 次 節 で 取り 上 げる ロ シ ア 危機 に お いて も 、 国際 金 融市 場 の

不 安 定 性 の要 因 と もな っ た 。こ れ によ り ア ジ アの 通 貨 価値 も 上 がり 、 特に バ ー

ツ は ヘ ッ ジフ ァ ン ドの 投 機 対象 と して 大 量 に 買わ れ て いた 。 し かし 、 利益 の 出

た 投 資 家 から 徐 々 に売 り 抜 けが 始 まっ た 後 、 ヘッ ジ フ ァン ド 達 が資 金 を一 斉 に5 

引 き 上 げ 始め た 。 さら に 、 ヘッ ジ ファ ン ド 達 は ア ジ ア 通貨 に 対 して 空 売り を 始

め 、 今 度 は空 売 り で利 益 を 取る 為 にバ ー ツ の 売り 浴 び せを 行 っ た。 こ の時 多 く

の フ ァ ン ドに 交 じ って 空 売 り仕 掛 けた の が 、 投資 家 ジ ョー ジ ・ ソロ ス の率 い る

ヘ ッ ジ フ ァン ド で あっ た 。 ジョ ー ジ・ ソ ロ ス のフ ァ ン ドが 大 量 の資 金 を投 じ て

空 売 り し たバ ー ツ が大 暴 落 した 。 これ に よ っ て急 激 に 下が り 始 めた バ ーツ を 買10 

い 支 え る こと が で きず 、 タ イ政 府 は バ ー ツ の 切り 下 げ をせ ざ る を得 な い状 態 に

な っ た 。  

こ の ア ジ ア通 貨 危 機は 、 ヘ ッジ フ ァン ド の 投 機活 動 に 対す る 国 際的 非 難と 、

投 機 資 金 の運 動 に 対す る 国 際的 規 制 を 求 め る 世論 を 高 める き っ かけ に なっ た 。  

 15 

(2)  危 機 の 伝 播  

ア ジ ア 通 貨危 機 の 影響 を 受 けた 国 とし て 主 に イン ド ネ シア 、 マ レー シ ア、 韓

国 が あ げ られ る 。  

 

①  イ ン ド ネ シア  20 

イ ン ド ネ シア で も 、既 に 1997 年 9 月 か ら 10 月 に か け て 小 規模 な が らも 通貨

下 落 が 起 きて い た 。タ イ に 始ま っ たア ジ ア 通 貨危 機 の 一連 の 現 象と 言 うこ と が

で き る だ ろう 。こ こで 、イ ンド ネ シ アは IMF に 支 援 を 要 請 する が 、外貨 準備 は

十 分 で 防 衛不 可 能 とい う ほ どの 状 況で は な か った 。 イ ンド ネ シ アと し ては 、 予

防 的 措 置 のつ も り だっ た よ うだ が 、10 月 31 日 に は IMF の 支 援 プ ロ グラ ムが 決25 

定 し た 。その 内 容 は、財 務基 盤 の 悪い銀 行 16 行 の 閉 鎖 と 預 金の 一 部 カッ ト、そ

れ に 、 日 本、 シ ン ガポ ー ル 、イ ン ドネ シ ア に よる ル ピ ア買 い 介 入に よ るル ピ ア

の 増 価 と いう も の であ っ た 。し か し、 こ の 銀 行閉 鎖 と 預金 カ ッ トが 銀 行取 り 付

け 騒 ぎ を 引き 起 こ して し ま った 。 11 月 下 旬 か ら通 貨 は 再び 下 落 を始 め 、 12 月

に 入 っ て から は 韓 国ウ ォ ン に引 き ずら れ る よ うに ル ピ アの 減 価 幅も 拡 大す る 。30 
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政 治 的 に も社 会 的 にも 不 安 が募 る 中、 つ い に はス ハ ル ト 政 権 が 退陣 に まで 発 展

し て し ま う。 こ の 時期 、 大 量の 資 本逃 避 も 起 きて い た よう だ が 、一 方 で、 資 本

規 制 が 20 年 も 前 に 廃 止 さ れて い たた め 、 外 国に 対 す る債 務 も 正確 に は把 握 さ

れ て い な かっ た と 言わ れ て いる 。  

 5 

②  マ レ ー シ ア  

1997 年 度 ま で 過去 12 年 間 連 続し て平 均 7.8％ の 高 い 成 長 を 遂げ て き たマレ

ー シ ア 経 済も 、98 年 に は 成 長 率 が突然 ‐ 7.4％ と 大 幅 に下 落 し た。97 年 6 月 の

バ ー ツ 切 り下 げ の 影響 は マ レー シ ア通 貨 リ ン ギに も 及 び始 め た 。マ レ ーシ ア の

中 央 銀 行 BNM は 、 外 国 為 替市 場 に介 入 し 、 リン ギ を 買い 支 え ると と もに 、 リ10 

ン ギ の 流 動性 を 抑 制し た 。こ の 結果 銀行 間 の オ ーバ ー ナ イト レ ー ト 7は 一 時的 に

40％ ま で 上 昇 し た 。当 初 マ レー シ ア中 銀 は 金 利を 引 き 上げ る こ とに よ りリ ン ギ

を 防 衛 し よう と し たた め 、97 年 後 半に は 経 済 は停 滞 に 向か っ た 。そ れに もか か

わ ら ず 政 府は リ ン ギに 対 す る信 認 を回 復 さ せ るた め に 、 98 年 度 予 算 は 18％ 削

減 の 緊 縮 財政 で 臨 んだ 。  15 

 

図 3-1 ア ジ ア 通 貨危 機 に 際し て の マレ ー シ ア の株 価 と 金利  

 

(出 所 ) 内 野 (2009)   

                                                 
7 金 融 機 関 同 士 が短 期 資 金を 貸 し 借りす る と き の利 率  
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資 本 規 制 に関 し て は、 導 入 に対 す る反 対 も 多 かっ た 。 特に 、 規 制導 入 に際 し

て 、 重 要 な役 割 を 果た さ な けれ ば なら な い 中 央銀 行 の 総裁 が 資 本規 制 の導 入 に

反 対 で あ った 。 そ のた め 8 月 23 日 に 政 府 が 、 9 月 1 日 か ら 資 本規 制 を実 施 す

る こ と を 決定 し た のを 受 け て、 そ の 3 日 後 の 8 月 26 日 に 中 央 銀 行 の 総裁が 辞

任 し て い る。 リ ン ギの 対 ド ル為 替 レー ト は 1997 年 6 月 か ら 98 年 8 月 の間 に 、5 

1 ド ル ＝ 2.5 リ ン ギ から 4.24 リ ン ギ に 下 落 し てい た 。 9 月 1 日 に は 、 4.22 ま で

日 中 売 り 込ま れ た が、 2 日 の 11 時 半時 点 は 3.80 の レ ー ト で 取引 さ れ ていた 。

こ の 水 準 でリ ン ギ の対 ド ル 為替 レ ート は 固 定 され た 。 1998 年 9 月 に 資 本 規 制

を 課 し 、 固定 相 場 制へ 移 行 して 以 来、 マ レ ー シア 経 済 は通 貨 の 安定 化 もあ っ て

98 年 第 3 四 半 期 に は 底 を 打ち 、 99 年 に は 回 復過 程 に 入っ た 。 資本 規 制の 導 入10 

で 企 業 家 の自 信 が 回復 し 、リ ン ギ もかな り 低 い 価値 で 固 定さ れ た こと な どか ら 、

輸 出 が 持 ち直 し 、 生産 も 急 速に 回 復し た 。 イ ンフ レ 率 は低 下 し 、経 常 収支 の 黒

字 と 資 本 流出 の 減 少に よ っ て、 外 貨準 備 が 増 加し 始 め た。  

 

③ 韓 国  15 

タ イ と 同 じく 、IMF の 支 援 を 受け るこ と に な った 韓 国 も 、1997 年 末 の 11 月

～ 12 月 に 通 貨 危 機 を 経験 す る。た だ、韓 国 の 場合 は 典 型的 な 流 動性 危 機で 、外

貨 準 備 を 商業 銀 行 の外 貨 返 済に 使 い果 た し た ため に 、 債務 不 履 行に 近 い状 況 と

な っ て 通 貨下 落 が 起こ っ て いる 。 韓国 で は 、 商業 銀 行 が海 外 か ら短 期 で借 り 入

れ た 資 金 を原 資 に 国内 で 長 期融 資 を行 っ て い た。 通 貨 危機 の あ おり を 受け て 、20 

韓 国 で も 11 月 に 突 然 ウ ォン の 減 価が始 ま る が 、同 時に 、各 金 融機 関 が 抱える 海

外 借 り 入 れの 返 済 期限 が 1998 年 初 に 迫 っ て いた こ と もあ っ て 、こ れ を機 に 、

外 国 の 金 融機 関 が 一斉 に 借 り換 え を拒 否 し 始 めた の で ある 。  

危 機 に 際 して 、 韓 国で は 、 中央 銀 行が 外 貨 準 備を 「 外 資預 金 」 とし て 商業 銀

行 に 預 金 し、 商 業 銀行 が そ れを 企 業に 貸 し 付 けて 、 企 業が 外 国 に返 済 する と い25 

う パ タ ー ンが と ら れた た め 、外 貨 準備 の う ち 、実 際 に 使え る 量 は公 表 統計 よ り

も は る か に小 さ い もの で あ った 。借 り換 え 拒 否 やウ ォ ン 下落 対 策 とし て 、12 月

4 日 に は IMF に よ る 支 援 プ ログ ラ ムも 組 ま れ たが 、効 果が な い まま に ウ ォン は

暴 落 を 続 けた 。結 局は 、12 月 24 日 の IMF や 世 界 銀 行 、さら に は 先進 国に よ る

追 加 支 援 策の 決 定 をま っ て 、よ う やく 韓 国 の 通貨 危 機 は終 息 し た。  30 
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図 3-2 ア ジ ア 通 貨危 機 時 にお け る ASEAN4 通 貨 と ウ ォ ン の 動き (対 米 ドル ) 

 

(出 所 ) 三 井 住友 ア セ ット マ ネ ジメ ント  

 

上 記 3 か 国 の 他に も 、 フィ リ ピ ン、シ ン ガ ポ ール 、 台 湾に も 影 響は 波 及し 、5 

更 に 香 港 にま で 影 響は 及 ん だ。   

 タ イ ・ バー ツ の 下落 を 受 け、 フ ィリ ピ ン は 為替 取 引 バン ド を 7 月 11 日 に 撤

廃 し た 。 フィ リ ピ ンの 通 貨 はタ イ ・バ ー ツ の 下落 に つ れて 下 落 し、 株 価の 下 落

も 生 じ た 。下 落 率 は比 較 的 小さ い もの の シ ン ガポ ー ル や台 湾 で も通 貨 ・株 価 の

下 落 が 起 こっ た 。   10 

こ れ ら の 国々 は 、 マク ロ 経 済状 況 から 見 る 限 り通 貨 ・ 金融 市 場 の混 乱 が起 こ

る 要 素 は 少な か っ たし 、 タ イの 場 合と 違 い そ れ以 前 に 市場 に お いて 徴 候が あ っ

た わ け で もな い 。 また 、 各 国そ れ ぞれ に つ い て見 る と 、そ の 経 済構 造 、産 業 構

造 は 、 一 次産 品 へ の依 存 度 が依 然 高い 国 か ら 、ハ イ テ ク製 品 の 輸出 が 主流 と な

っ て い る 国ま で 、また 、一 人当 た り GDP を と っ て み ても 大 き な違 い が あった 。  15 

し か し 、 通貨 ・ 金 融市 場 の 混乱 は 瞬く 間 に こ れら の 国 に波 及 し た。 伝 染性 が 増

大 し た 要 因と し て は、 市 場 にお け るこ れ ら 各 国通 貨 に 対す る 認 識が 、 タイ ・ バ

ー ツ の 大 幅下 落 を 受け て 一 挙に 変 わっ た こ と があ げ ら れる 。 そ のよ う な市 場 の

変 化 を も たら し た 1 つ の 背 景と し ては 、そ れ ま での ア ジア の 高 成長 の 過程 で こ

れ ら 各 国 が域 内 貿 易の 依 存 度を は じめ 、 相 互 依存 の 程 度を 高 め てい た こと が 挙20 

げ ら れ る 。  
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第 2 節 ロシア危機と LTCM 破綻  

 本 節 で は 、ロ シ ア 危機 と そ れに 伴 う LTCM 破 綻 に つ い て述 べ る 。その う えで 、

金 融 の グ ロー バ ル 化が も た らし た 危機 の 伝 播 性、 投 資 にお い て 高い レ バレ ッ ジ

を か け る こと の 危 険性 を 明 らか に する 。  

 5 

(1)ロ シ ア 危 機 と それ に 伴 う LTCM の 破 綻 ～ 概 要～  

ロ シ ア 危 機は 、 ロ シア 連 邦 で発 生 した 通 貨 暴 落や 財 政 問題 を 含 む 金 融 危機 の

こ と を い う。1997 年 ７ 月 に ア ジ ア通貨 危 機 が 発生 し、世 界 的な 投 資 家心 理の 冷

え 込 み と とも に リ スク 回 避 姿勢 が 鮮明 と な っ てい た 。 また 、 ロ シア 経 済は 、 通

貨 危 機 が 発生 し た アジ ア 諸 国と 同 様に 、 海 外 短期 資 金 への 依 存 度が 高 いに も か10 

か わ ら ず 、外 貨 準 備が 低 水 準で あ った こ と か ら、 経 済 の脆 弱 性 が懸 念 され る こ

と と な っ た。 そ の ため 、 ア ジア 通 貨危 機 以 降 にも 頻 発 した 通 貨 ・金 融 危機 の な

か で 、 円 ドル レ ー トを 大 き く動 か すな ど 、 世 界中 に そ の影 響 を 及ぼ し た。  

ロ シ ア は 、ア ジ ア通 貨 危 機発 生 前 に 1995 年 に は 目 標 相場 制 を 定め 、1996 年

の エ リ ツ ィン 大 統 領の 再 選 以降 は 政治 的 に も 落ち 着 い てい た 。ま た、こ の時 期 、15 

海 外 の 金 融機 関 に よる 国 債 の入 札 も認 め ら れ 、外 国 の 金融 機 関 によ る ロシ ア 債

の 保 有 が 進む 中 で 対ロ シ ア 投資 が ブー ム に な った 。  

と こ ろ が 、 1997 年 11 月 の イ ン ド ネシ ア 危 機 で損 失 を 被っ た 韓 国の 財 閥企 業

が 、 ロ シ ア の 割 引 短 期 国債 (GKO)を 売 却 し た こ と が き っ か けと な っ て 、ル ー ブ

ル 安 と 金 利上 昇 (債 券 価 格 下落 ）が 同時 進 行 し 始め た 。財 政赤 字 の 補て ん のた め20 

に 国 債 発 行を 行 っ てい た う え、 海 外保 有 率 が 高ま っ て いた こ と を受 け て、 ル ー

ブ ル 相 場 の安 定 の ため に ロ シア は 1998 年 1 月 に デ ノ ミ ネ ー シ ョン 8を 実 施 し

た 。 さ ら に 、 為 替 制 度 の １ ド ル ＝ 6.2 新 ル ー ブ ル と い う 新 し い 交 換 レ ート が 定

め ら れ 、これ を 中 心に 上 下 15％ の 変 動 の 枠 内 に相 場 を とど め る 管理 フ ロー ト 制

9に 変 更 さ れた 。 財 政面 を み ると 、 1998 年 春 に な っ て も 財政 赤 字 に改 善 の兆 し25 

は 見 ら れ なか っ た 。そ れ も あっ て 、国 債 の 借 り換 え に も支 障 が 生じ 、 国債 の さ

ら な る 短 期化 と 利 回り の 上 昇が 顕 著に な っ て いた 。そ の 状況 下 に おい て 、1998

                                                 
8 通 貨 単 位 の 変 更  
9 市 場 参 加 者 の 自由 な 取 引に 委 ね る「変 動 相 場 制」 と 異 なり 、 通 貨当 局 が取 引

を 規 制 し 、一 定 の 範囲 内 に 為替 レ ート を 促 す こと 。  
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年 初 来 か ら国 債 償 還額 が 70 億 ド ル を 超 え る まで に 膨 らみ 、 割 引短 期 国債 の 売

却 と 海 外 投資 家 に よる 資 金 引き 上 げが 加 速 し て い た 。 1998 年 7 月 13 日 に は

IMF・ 世 界 銀 行 を 中心 と して 、 1998 年 ～ 1999 年 に か け て 総 額 226 億 ド ル に も

上 る 金 融 支援 プ ロ グラ ム が 合意 さ れた に も か かわ ら ず 、ロ シ ア 債の 売 りは 収 ま

ら な か っ た。  5 

結 局 、1998 年 8 月 17 日 、ロ シ ア 政府 と 中 央 銀行 は 、金 融危 機 に 対す る緊 急

措 置 を 発 表し た 。 その 中 心 は、 ル ーブ ル の 実 質的 な 切 り下 げ 、 民間 の 対外 債 務

支 払 い を 3 ヵ 月 間 凍結 す る こと 、およ び 、国内 で の債 券 取 引を 一 時 停止す る こ

と で あ っ た。こ れ によ り 、ルー ブ ル が急 落 し 、8 月 26 日 に は 対 ド ル取 引 の不 成

立 を 宣 言 し 、8 月 27 日 に は 為 替取 引を 全 面 的 に停 止 し 、その 後 、9 月 7 日 に 対10 

ド ル の 取 引を 再 度 停止 し た こと に より 、1 ド ル ＝ 20 ル ー ブ ル 台 へ 下 落した 。こ

の 危 機 に より 、米 国債 売 り・ロ シ ア 国債 買 い と いう 裁 定 取引 が 破 綻 10し 、LTCM

な ど 大 手 のヘ ッ ジ ファ ン ド が経 営 危機 に 追 い 込ま れ 、 また 外 国 為替 市 場で は 、

LTCM の 破 綻 を きっ か けに 、 グ ローバ ル ・ キ ャリ ー ・ トレ ー ド 11の 一 斉 巻き 戻

し が 起 こ り 、ド ル 円 相場 は 2 日 間 で 14 円 以 上 の 円 高 とな っ た 。1990 年 代 の ロ15 

シ ア は 、 市場 経 済 に移 行 し たも の の、 石 油 ・ ガス ・ 金 属・ 木 材 の天 然 資源 輸 出

に 依 存 し てお り 、世界 の 景気 動 向 に影響 さ れ や すく 、そ のよ う な状 況 の 中、1997

年 に ア ジ ア通 貨 危 機が 発 生 し、 世 界の 景 気 が 大き く 後 退し 、 主 要な 輸 出産 品 の

価 格 が 大 きく 下 落 した こ と が、 ロ シア 経 済 を さら に 悪 化さ せ る こと に なっ た 。  

 98 年 の ロ シ ア 危 機 の影 響 は 、ロ シア・シ ョ ッ クと し て 国際 金 融 界に も 波及 し 、20 

ロ シ ア ビ ジネ ス に 関わ っ た 多く の 西側 金 融 機 関、 投 資 家の 損 失 をも た らし た 。

し か し 、その 後 90 年 代 末 に か けて の欧 米 の 景 気拡 大 に よっ て 、この ロ シ ア・シ

ョ ッ ク は 世界 経 済 に対 す る 一時 的 な波 乱 要 因 にと ど ま った 。 一 方、 ロ シア 経 済

そ の も の は、 そ の 後数 年 間 、国 際 金融 か ら 孤 立し た 存 在と し て 自力 回 復の 道 を

                                                 
10欧 米 の 大 手金 融 機 関と ヘ ッ ジフ ァ ンド に 代 表 され る 投 機組 織 は 、ロ シ アに 対

す る IMF の 融 資 が ロ シア の 金 融市 場を 一 時 的 に救 済 し 、証 券 の 価格 も 回復 す

る と 期 待 され て い た。 ま た 、債 務 が凍 結 さ れ たり 、 証 券市 場 が 完全 に 崩壊 す る

こ と ま で は予 想 し てい な か った 。 この た め に 、ロ シ ア 政府 の 突 然の 措 置 は 、 ル

ー ブ ル の 暴落 を 招 いた だ け でな く 、ロ シ ア の 金融 市 場 に深 く 入 り込 ん でい た 米

国 の 大 手 金融 機 関 とヘ ッ ジ ファ ン ドに 莫 大 な 損失 を も たら し た 。  
11 ヘ ッ ジ フ ァ ン ドの 有 力 な資 金 調 達・運 用 手 法 とさ れ て いる 金 利 の低 い 通貨

で 資 金 調 達を し て 金利 の 高 い通 貨 で運 用 し て 利鞘 を 得 る取 引 方 法の こ と。  
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余 儀 な く され た の であ る 。  

 

(2)LTCM が レ バ レ ッジ を かけ す ぎ たこ と に よ る影 響  

LTCM の 破 綻 は 、低利 の 円 を借 り て新 興 市 場 国へ 投 資 する と い う、世 界的 に

主 流 と な って い た 投資 戦 略 の終 わ りを も 意 味 した 。 1997 年 11 月 の 日 本に お け5 

る 一 連 の 金融 機 関 の破 綻 以 降、 邦 銀の 信 用 リ スク が 低 下し た た め、 金 利の 低 い

円 で 資 金 を 調 達 し 、 金 利 の 高 い エ マ ー ジ ン グ ・ マ ー ケ ッ ト 12の 債 券 で ポ ジ シ ョ

ン を と る 戦略 が 主 流と な っ てい た が、LTCM の 破 綻 を 受け て 金 融市 場 が不 安 定

化 し た こ とか ら 、 各金 融 機 関に お いて 運 用 資 産の 下 落 によ る バ ラン ス シー ト の

縮 小 が 起 こり 、 一 転し て 、 円借 り に伴 う 為 替 リス ク を ヘッ ジ す る円 売 り ポ ジ シ10 

ョ ン を 手 仕舞 う た めの 円 調 達が 進 むこ と に な った 。この た め、 1998 年 10 月 に

は 円 の 返 済に 伴 う 大量 の 円 調達 が 発生 、10 月 5 日 時 点 で 135 円 近 か っ た円 は 、

わ ず か 数 日 で 20 円 近 い 円 高 ド ル安 を経 験 す る こと に な った 。  

 

第 3 節 リーマンショックと世界金融危機  15 

 本 節 で は、2007 年 に 米 国 で 発 生した リ ー マ ンシ ョ ッ ク と 、そ れ に 伴う 世界 金

融 危 機 を 取り あ げ る 。まず 、(1)で 危 機 の 発 生 原因 を 述 べ 、(2)に お い て 危機 に よ

っ て 明 ら かに な っ た 金 融 シ ステ ム の 問 題 点 を 述べ る 。  

 

(1)  世 界 金 融 危機 の 発 生原 因  20 

リ ー マ ン ショ ッ ク 、ひ い て は世 界 金融 危 機 が 発生 し た 原因 は 、 証券 会 社の 「  

過 度 な 証 券化 」で ある と 我 々は 考 える 。ま ず は、2000 年 代 の 米 国で 証 券化 が 活

発 に 行 わ れた 背 景 を述 べ る 。  

 2000 年 ご ろ の 米 国 は、 IT バ ブ ル崩 壊 に よ る景 気 後 退が 顕 著 であ っ た。 同 国

の 経 済 成 長率 は 2000 年 に は 4%を 達成 し て い たが 、 2001 年 に は 1％ を 割り 、25 

経 済 成 長 の 鈍 化 は 誰 の 目 に も 明 ら か だ っ た の で あ る 13。 こ う し た 状 況 の 下 で 、

FRB が 米 国 経 済 の 立て 直 し を図 る ため に 採 っ たの は 金 融緩 和 策 だっ た 。そし て 、

                                                 
12 成 長 段 階 の 初 ・中 期 に 位置 す る 国や地 域 の 市 場の 総 称 、新 興 成 長市 場 とも

い う 。  
13 倉 都 (2014) 
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こ の 緩 和 政策 の も とで 「 住 宅バ ブ ル」 が 進 行 する こ と とな る 。 当時 、 ブッ シ ュ

大 統 領 は 「オ ー ナ ーシ ッ プ 社会 構 想」 を 実 現 させ る た めに 低 所 得者 層 への 持 家

奨 励 を 行 って お り 、こ れ が FRB の 緩 和 政 策 と 呼応 し た 。信 用 力 の低 い 人 々に 住

宅 融 資 を 行う 「 サ ブプ ラ イ ム・ ロ ーン 」 は ウ ォー ル 街 の金 融 機 関の 収 益源 と な

り 、 同 時 に証 券 化 市場 の 発 達を も たら し た 。  5 

 証 券 化 とは 、「 債 権 を買 い 集 めた 金融 機 関 が 、そ の 債 券か ら 生じ る キ ャッシ ュ

フ ロ ー を 裏付 け に して 、 集 めた 債 権を 多 数 の 投資 家 の 購入 し や すい 小 口証 券 に

仕 立 て て 売 却 し 資 金 を 獲 得 す る こ と 」 14で あ る 。 世 界 金 融 危 機 以 前 、 証 券 化 が

活 発 に 行 われ た 理 由 は 3 つ 考 え ら れる 。ま ず 、第一 の 理由 は 、証券 を 組成 す る

金 融 機 関 が多 数 の 投資 家 か ら膨 大 な資 金 を 調 達で き る ため 、 収 益を 増 加さ せ る10 

こ と が で きる か ら であ る 。 金融 機 関の 住 宅 ロ ーン 取 扱 額が 増 加 する こ と は 、 住

宅 需 要 者 にと っ て も喜 ば し い こ と だっ た 。第二 の 理 由は 、証 券 化 を行 う こと で 、

住 宅 ロ ー ン債 権 が 孕ん で い るリ ス クを 多 数 の 投資 家 に 分散 さ せ るこ と がで き る

か ら で あ る。 つ ま り、 一 部 の住 宅 ロー ン に 返 済遅 延 ・ 不能 が 生 じて も 、個 々 の

投 資 家 が 負う リ ス クは 軽 微 なも の だっ た の で ある 。 そ して 第 三 の理 由 は、 住 宅15 

ロ ー ン 債 権が 証 券 化さ れ て 販売 さ れる と 、 そ のロ ー ン を貸 し 付 けた 金 融機 関 の

貸 借 対 照 表の 資 産 には 計 上 され な くな る た め 、自 己 資 本比 率 の 維持 の ため に 有

効 で あ っ たた め で ある 。以 上 の 3 つの 理 由 に 加え 、当 時 は 住宅 市 況 が順調 で あ

っ た た め 、金 融 機 関は サ ブ プラ イ ム・ ロ ー ン の証 券 化 商品 へ の 投資 を 活発 化 さ

せ て い た 15。  20 

以 下 で 、 こう し た 証券 化 の 流れ が 金融 危 機 に 結び つ く 過程 を 述 べる 。 まず 、

上 で 述 べ た よ う な 住 宅 ロ ー ン 債 権 を 集 め て 作 ら れ た 証 券 を RMBS(モ ー ゲ ー ジ

担 保 証 券 )と 呼 び 、さ ら に RMBS を 集 め て 作 ら れた 証 券 を CDO(債 務 担 保 証券 )

と い う 。 危機 が 発 生す る ま で、 こ れら の 債 券 の発 行 残 高は 増 加 の一 途 をた ど っ

て い た (図 3-3)。  25 

 

 

 

                                                 
14 井 村 (2010) 
15 井 村 (2010) 
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図 3-3 米 国 に お ける 債 券 発行 残 高  

 

(出 所 ) 米 国 証券 業 金 融市 場 協 会  より 作 成  

 

そ し て 、 大手 金 融 機関 は 傘 下に オ フバ ラ ン ス 16の SIV と 呼 ば れ る事 業 体を設5 

立 し 、 RMBS や CDO の 販 売 を委 ねて い た 。 SIV は 、 こ れ ら の証 券 を 担保 に し

て ABCP(資 産 担 保 コ マ ー シ ャ ル ペ ーパ ー )を 発 行 し 、 大 量 の 短 期 資 金 を 調達 し

て RMBS や CDO に 投 資 を 行 って いた 。つ ま り 、 SIV は 短 期 資 金に よ って 長 期

証 券 に 投 資を 行 っ てい た の であ る 。こ う し て SIV は ABCP の 再 発 行 を繰 り 返

す こ と で 借入 金 の ロー ル オ ーバ ー をす る 必 要 があ り 、RMBS 等 に 投 資 を行 う レ10 

バ レ ッ ジ 比率 は 拡 大し て い った 。  

 し か し、2006 年 に 住 宅 市 場 に 転機が 訪 れ る。住 宅価 格 の 上昇 速 度 が低 下し は

じ め 17、2007 年 に は つ い に 値 下 がり をは じ め た ので あ る (図 3-4)。さ ら に 、同 時

期 に FRB は 徐 々 に金 融 引 き締 め 政策 へ と 転 換し は じ めた た め 、低 所 得者 層 や

変 動 金 利 で住 宅 ロ ーン を 借 り入 れ てい た 人 々 は金 利 支 払い に 支 障を き たす よ う15 

に な っ た 。こ の こ とは 証 券 化商 品 への 不 安 感 を高 め 、 流通 市 場 での 売 買の 停 滞

を も た ら した 18。  

 

 

                                                 
16 貸 借 対 照 表 に 計上 さ れ ない こ と を意味 す る 。  
17 シ ラ ー (2014) 
18 倉 都 (2014) 
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図 3-4 S&P ケ ー ス ・ シ ラ ー住 宅 価格 指 数  

 

(出 所 ) 「 S&P ダ ウ ・ ジ ョ ーン ズ ・イ ン デ ッ クス 」 掲 載デ ー タ より 作 成  

 

そ し て 2007 年 の 7 月 10 日 、 格 付 機関 は MBS や CDO に 対 し 、 一 斉に 格下5 

げ を 行 っ た。こ のこ と は SIV を 経 営 危機 に 追 い 込む こ と にな る 。前 述 の とおり 、

SIV は MBS や CDO を 担 保 にし て ABCP を 発 行 し、短 期資 金 を 調達 し て いる 。

そ の た め 、 MBS 等 の 格 下 げ が 進 むと、 そ れ ら を担 保 と す る ABCP の 再 発行 は

困 難 に な り、 SIV は 一 挙 に 資金 不 足に 陥 っ た 。さ ら に 、 SIV が 資 金 不 足を 解 消

す る た め に保 有 し てい る MBS や CDO を 売 却 す る こと で 、これ ら 証 券の 価格 下10 

落 に 拍 車 がか か っ たの で あ る。  

そ し て 、サブ プ ラ イム・ロー ン 問 題の影 響 は ヨ ーロ ッ パ にま で 伝 播し た 。2007

年 8 月 9 日 、 証 券 化市 場 の 混乱 を 理由 に 、 フ ラン ス の BNP パ リ バ 19傘 下 のミ

ュ ー チ ュ アル ・ フ ァン ド が 投資 家 から の 解 約 を凍 結 す ると 発 表 した の であ る 。

こ れ に よ って 、 サ ブプ ラ イ ム関 連 商品 を 大 量 に購 入 し てい た ヨ ーロ ッ パの 投 資15 

家 た ち は パニ ッ ク に陥 っ た 。こ の 出来 事 は 「 パリ バ シ ョッ ク 」 と呼 ば れ、 金 融

                                                 
19 フ ラ ン ス に 拠 点を 置 く 世界 有 数 の金融 グ ル ー プ。  
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市 場 に 信 用不 安 を 蔓延 さ せ た。そ し て、2008 年 9 月 に は 、米 国 の 五大 投 資銀 行

の 1 つ で あ る リ ー マン・ ブ ラザ ー ズが 破 綻 に 追い 込 ま れる 。 こ のこ と は、各 国

の 金 融 機 関の 損 失 不安 を 引 き起 こ し、 金 融 市 場の 流 動 性は 著 し く低 下 した 。 リ

ー マ ン シ ョッ ク の 後、 世 界 中で 株 価が 暴 落 し 、危 機 は 世界 へ と 伝播 し た。  

 5 

(2)  世 界 金 融 危機 に よ って 明 ら かに な った 問 題 点  

世 界 金 融 危機 は 、 グロ ー バ ル・ イ ンバ ラ ン ス が維 持 不 可能 で あ るこ と を明 ら

か に し た 。グ ロ ー バル ・ イ ンバ ラ ンス と は 、 国際 的 な 経常 収 支 の不 均 衡の こ と

を い う 。2000 年 代 、米 国 だ けが 経 常収 支 赤 字 を続 け 、その 他 の 国々 は 経常 収 支

黒 字 と い う状 態 が 続い て い た (図 3-5)。  10 

 

図 3-5 経 常 収 支 の推 移 (単 位 ： 10 億 ド ル ) 

 

(出 所 ) IMF Database よ り 作 成  

  15 

当 時 、 グ ロー バ ル ・イ ン バ ラン ス の維 持 可 能 性に つ い ては 多 く の議 論 がな さ

れ て お り 、経 済 学 者の 中 に は「 維 持 不 可 能 」 であ る と の見 方 を 示す 者 が少 な く

な か っ た 。一 方で 、当 時 の FRB 議 長 で あ る グ リー ン ス パン や ポ ニー ル・オニ ー
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ル 財 務 長 官の よ う に、 グ ロ ーバ ル ・イ ン バ ラ ンス が 「 維持 可 能 」で あ ると す る

楽 観 論 者 が い た こ と も 事 実 で あ る 20。 し か し 、 結 果 と し て は 世 界 金 融 危 機 が 、

グ ロ ー バ ル・ イ ン バラ ン ス が「 維 持不 可 能 」 であ る こ とを 示 す もの と なっ た 。

危 機 後 、 グロ ー バ ル・ イ ン バラ ン スは 是 正 へ と向 か い 、為 替 レ ート は ドル 安 へ

と 向 か っ たの で あ る 21。  5 

 そ し て 、グ ロ ー バル ・ イ ンバ ラ ンス が 維 持 不可 能 で ある と い うこ と は、 現 在

の ド ル 基 軸通 貨 体 制に 限 界 が来 て いる こ と を 意味 し て いる 。 こ れに は 、 R.ト リ

フ ィ ン が 唱え た「 流動 性 の ジレ ン マ 論」が 深 く 関係 し て いる 。「 流 動 性の ジレ ン

マ 論 」と は、「 国 際 取引 の た めに ド ルを 世 界 中 に供 給 す るに は 米 国が 経 常収 支 赤

字 に な ら なけ れ ば なら な い が、 そ の状 況 が 続 けば ド ル への 信 認 が低 下 し、 ド ル10 

を 基 軸 通 貨と し た 体制 が 維 持で き なく な る  」と いう 、ドル 基 軸 通貨 体 制 の 問 題

点 を 指 摘 した も の だ。 つ ま り、 言 い換 え れ ば 「ド ル 基 軸通 貨 体 制を 維 持す る た

め に は 、 米国 が 経 常収 支 赤 字を 続 けな が ら も 、ド ル が 通貨 と し ての 信 認を 獲 得

し な け れ ばな ら な い」 と い うこ と であ る 。 よ って 、 世 界金 融 危 機後 、 グロ ー バ

ル ・ イ ン バラ ン ス が是 正 へ と 向 か い、 ド ル の 暴落 が 引 き起 こ さ れた と いう こ と15 

は 、 ド ル 基軸 通 貨 体制 は 維 持で き ない こ と を 示唆 し て いる 。  

 

以 上 の (1)(2)か ら 、 国 際 金融 シ ス テムの 改 善 に は次 の 2 つ が 必 要 で ある とい

え る だ ろ う 。まず 1 つ は 、「 金融 規 制・監 督体 制 の 強化 」だ 。危 機に よ っ て多 く

の 銀 行 が 破綻 に 追 い込 ま れ たこ と から 、 現 在 の自 己 資 本比 率 規 制に 欠 陥が あ る20 

こ と は 明 らか だ 。 また 、 様 々な 金 融商 品 が 複 雑化 し 、 リス ク が 不透 明 なま ま 拡

散 す る と いう 事 態 も 今 後 防 がな け れば な ら な い。2 つ 目 は 、「 新 たな 基 軸通 貨 の

模 索 」 で ある 。 ド ル基 軸 通 貨体 制 の限 界 が 見 えた い ま 、 世 界 は 新た な 国際 通 貨

体 制 に 移 行し な け れば な ら ない だ ろう 。  

 25 

第 4 節 タックスヘイブン問題  

 タ ッ ク スヘ イ ブ ンと は 、 所得 税 や法 人 税 の 税率 が 著 しく 低 い 、ま た は税 が 課

さ れ な い 国や 地 域 のこ と を 指す 。明確 な 定 義 は存 在 し てい な い が、OECD に よ

                                                 
20 ラ イ ン ハ ー ト 、ロ ゴ フ (2011) 
21 池 尾 (2013) 
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れ ば タ ッ クス ヘ イ ブン と は 次の よ うに 規 定 さ れる 。す なわ ち 、 金 融・サー ビ ス

等 の 活 動 から 生 じ る所 得 に 対し て 無税 と し て いる 又 は 名目 的 に しか 課 税し て お

ら ず 、 次 の 3 つ の う ち 1 つ の 特 徴を有 し て い る地 域 で ある 。 (1) 他 国 と 実効 的

な 情 報 交 換 を 行 っ て い な い こ と 、 (2) 税 制 や 税 務 執 行 に つ き 透 明 性 が 欠 如 し て

い る こ と 、(3) 誘 致 さ れ る 金融・サ ービ ス 等 の 活動 に つ いて 、自 国・地 域 にお い5 

て 実 質 的 な活 動 が なさ れ る こと を 要求 し て い ない こ と 。  

 タ ッ ク スヘ イ ブ ンは 、 資 本移 動 の国 際 化 に 伴っ て そ の重 要 性 を増 し てい る 。

金 融 市 場 の自 由 化 が推 進 さ れる 中 で、 新 興 国 は外 国 資 本を 獲 得 する た めに 、 自

国 の 課 税 制度 や 規 制を 変 化 させ て きた 。 タ ッ クス ヘ イ ブン で あ る新 興 国に と っ

て は 、 先 進国 の 企 業を 誘 致 する こ とで 雇 用 を 促進 す る とい っ た メリ ッ トも 存 在10 

す る が 、 一方 で 無 視で き な いデ メ リッ ト も 存 在し て い る。 つ ま り、 脱 税や マ ネ

ー ロ ン ダ リン グ 等 の不 正 な 金 融 取 引の 多 く が 、タ ッ ク スヘ イ ブ ンを 通 して 行 わ

れ て い る ので あ る 。こ れ は 、タ ッ クス ヘ イ ブ ンの 税 率 が低 く 、 透明 性 が欠 如 し

て い る と いう 特 徴 に起 因 し てい る と考 え ら れ る。  

 で は 、 どれ だ け の資 金 が タッ ク スヘ イ ブ ン に存 在 し てい る の だろ う か。 こ れ15 

に つ い て は、いく つ か の統 計 が 公表 され て い る。経 済協 力 開 発機 構 (OECD)の オ

フ シ ョ ア 部門 責 任 者、ジェ フ リ ー・オ ー フ ェ ン氏 は 、2007 年 に「 5 兆 か ら 7 兆

米 ド ル が タッ ク ス ヘイ ブ ン にあ る 」と断 言 し た 。ま た 、家 計 の 金融 資 産 の約 8％

が タ ッ ク ス ヘ イ ブ ン に あ る と い う 推 計 も さ れ て い る 22。 そ し て 、 こ の よ う に タ

ッ ク ス ヘ イブ ン に 資金 が 流 れる こ とで 、 世 界 中の 税 収 がど れ だ け減 っ てい る か20 

と い う と 、こ れ は 年 間 1300 億 ユ ー ロ減 少 し て いる と い う推 計 が ある 23。 た だ 、

こ の 値 は 少な く 見 積も ら れ てい る もの で 、 実 際に は さ らに 多 く の税 収 が損 な わ

れ て い る 可能 性 も 否め な い 。こ の 数十 年 間 に は、 タ ッ クス ヘ イ ブン に 対抗 す る

た め に 減 税を 行 っ た国 や 地 域も 存 在す る 。 こ うし た 減 税に よ っ て間 接 的に 失 わ

れ た 税 収 も考 慮 に 入れ る と 、タ ッ クス ヘ イ ブ ンが 先 進 国に 与 え た悪 影 響は 非 常25 

に 大 き い とい え る 。  

 タ ッ ク スヘ イ ブ ンが 引 き 起こ す 問題 は 脱 税 だけ で は ない 。 マ ネ ー ロ ンダ リ ン

グ も 、 解 決し な け れば な ら ない 課 題で あ る 。 どの よ う な資 金 の 移動 を マネ ー ロ

                                                 
22 ズ ッ ク マ ン (2015) 
23 ズ ッ ク マ ン (2015) 
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ン ダ リ ン グと 呼 ぶ かは 非 常 に難 し いが 、 米 国 の対 外 援 助法 の 下 では 、 マネ ー ロ

ン ダ リ ン グに か か わる 国 と は次 の よう に 定 義 され る 。 すな わ ち、「 金 融機関 が 、

麻 薬 の 不 正取 引 か らの 多 額 の収 益 をと も な う 通貨 取 引 に携 わ っ てい る 国」 で あ

る 24。 マ ネ ー ロ ン ダ リ ン グ が す べ て タ ッ ク ス ヘ イ ブ ン を 通 し て 行 わ れ て い る と

は 限 ら な い。し かし FATF25の 報 告 に よれ ば 、マネ ー ロ ンダ リ ン グに 関 係し てい5 

る と さ れる 15 の 法 域 の う ち 、タ ッ クス ヘ イ ブ ンで は な いの は 2 つ だ け であ る

た め 、 両 者に 密 接 な関 係 が ある と 考え る の が 妥当 だ ろ う。 ち な みに 、 世界 の マ

ネ ー ロ ン ダリ ン グ の規 模 は、世 界 の GDP の 3～ 5%で あ る と 推計 さ れ てい る 26。  

 タ ッ ク スヘ イ ブ ンへ の 対 抗策 と して は 、「 タ ッ クス ヘ イ ブン 対 策 税制 」が 日 本

や 米 国 で 採用 さ れ てい る 。 これ は 、あ る 会 社 が国 外 の タッ ク ス ヘイ ブ ンに 子 会10 

社 を 設 け るこ と で 租税 を 回 避し て いる と 判 断 され た 場 合、 海 外 の留 保 利益 の 一

部 を 親 会 社の 所 得 に合 算 し て課 税 する こ と で 、不 当 な 節税 策 に 対抗 す る手 段 と

な っ て い る 。 ま た 、 ズ ッ ク マ ン (2015)に よ れ ば 、 タ ッ ク ス ヘ イ ブ ン に 対 抗す る

た め に は 、世 界 で 行わ れ て いる 金 融取 引 の 追 跡可 能 性 を高 め 、 不正 な 金融 取 引

を 行 っ て いる 個 人 や企 業 に 対し て 制裁 を 下 す こと が 、 解決 へ の 近道 で ある と さ15 

れ て い る 。  

 こ れ ら 以外 に も 、タ ッ ク スヘ イ ブン へ の 対 抗策 は 様 々な も の が提 案 され て い

る 。た だ、そ れら に 共 通し て い える こと は 、タッ ク ス ヘイ ブ ン 問題 の 解 決 には 、

地 球 規 模 での 対 策 が必 要 に なる と いう こ と だ 。  

 20 

第 4 章 望ましい金融システムのあり方について  

第 1 節 通貨取引税の導入  

 第 3 章 第 1 節 で 述 べ た よ うに 、アジ ア 通 貨 危機 の 原 因は 短 期 的な 資 本移 動 に

あ っ た 。 つま り 、 通貨 危 機 の再 発 を防 ぐ た め には 短 期 的な 資 本 移動 を 制限 し な

け れ ば な らな い 。 そこ で 、 我々 は 通貨 取 引 税 の導 入 を 提案 す る 。  25 

通 貨 取 引 税は 、 ジ ェー ム ズ ・ト ー ビン が 提 唱 した ト ー ビン 税 を 参考 に した も

の だ 。こ の税 の 目 的 は 、「 長 期 的な 投資 を 減 少 させ ず に 、投 機 的 な短 期 資 本移 動

                                                 
24 パ ラ ン 、 マ ー フィ ー 、 シャ ヴ ァ ニュー (2013) 
25 金 融 活 動 作 業 部会 。 マ ネー ロ ン ダリン グ に つ いて 扱 っ てい る 国 際機 関 。  
26 パ ラ ン 、 他 (2013) 
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を 抑 制 す る」 と い うこ と で ある 。  

具 体 的 に は、 あ る 新興 国 の 通貨 の 為替 相 場 が 安定 し て いる と き には 、 この 通

貨 と の 為 替 取 引 に 1%程 度 の 税 を 課 し 、 為 替 相 場 が 激 し く 変 動 し て い る 時 に は

80%の 税 を 課 す と い う も の だ 。 ま ず、 為 替 相 場 が 安 定 し て い る と き に つい て 考

え よ う 。1%の 税 が 課 され る と、短 期に 売 買 を 繰り 返 す 投機 的 な 資本 移 動に よ る5 

収 益 率 は 大き く 減 少す る こ とに な る 。し か し 、長 期的 な 投 資に と っ て は 1%の 課

税 は 収 益 率に ほ と んど 影 響 を与 え ない も の と 考え ら れ るた め 、 投機 的 な資 本 移

動 の み を 抑制 す る こと が で きる の であ る 。 次 に、 為 替 相場 が 激 しく 変 動し て い

る と き 、 つま り 通 貨危 機 の 前兆 が 訪れ て い る 場合 に つ いて 考 え よう 。 この と き

に 取 引 額 に対 す る 税率 が 80%で あ るよ う な 、極端 に 高 率な 税 を 課す こ とは 、実10 

質 的 に 通 貨取 引 を 禁止 す る こと と 等し い 。 な ぜな ら 、 通貨 取 引 によ っ て得 ら れ

る 収 益 の ほと ん ど が税 と し て徴 収 され て し ま うか ら で ある 。 よ って 、 通貨 危 機

時 に 高 率 の税 を 課 すこ と で 、危 機 の深 刻 化 を 防ぐ こ と がで き る のだ 27。  

 そ れ で は、通 貨取 引 税 はい つ 、ど のよ う に 徴 収さ れ る べき だ ろ うか 。我々は 、

「 取 引 の 決済 が 行 われ る 段 階」で、「電 子 支 払 いシ ス テ ムを 通 じ て」徴 収 する べ15 

き だ と 考 え る 28。 理 由 は 、 ① 徴 収 コ ス ト が 抑 え ら れ 、 税 収 額 を 最 大 化 す る こ と

が で き る、② 脱税 の 可 能性 を 最 小限に 抑 え ら れる 、と い う 2 つ の 利 点があ る か

ら だ 。 ① につ い て は、 電 子 支払 い シス テ ム を 通じ て 徴 収す れ ば 、余 計 な手 間 暇

が か か ら ずに 済 む とい う こ とで あ る。 ② に つ いて は 、 以下 で 詳 述す る 。  

今 日 、為 替取 引 の 決済 は 3 つ の 要 素か ら 成 り 立っ て い る。す な わち 、メッ セ20 

ー ジ ン グ・シ ス テム 、クリ ア リ ング ハウ ス 、即時 グ ロ ス決 済 (RTGS)シ ス テム  の

3 つ だ 。メ ッ セ ー ジン グ・シ ステ ム に関 し て は 、SWIFT と い う 会 社 が 最 重要 の

役 割 を 担 っ て お り 、 SWIFT が 世 界 中 の 為 替 取 引 の 決 済 を 可 能 に し て い る と い

っ て も 過 言 で は な い 。 SWIFT は 為 替 取 引 の 決 済 の 度 に 、 日 付 や 顧 客 名 な ど の

様 々 な 情 報を 金 融 機関 に 発 信し て いる 。 そ し て、 こ れ らの 情 報 の中 に 通貨 取 引25 

税 の 徴 収 に 関 す る 情 報 (取 引 額 、 通 貨 の 種 類 、 適 用 さ れ る 為 替 レ ー ト )を 一 体 化

す る こ と も、技 術 的 に 可 能 であ る こと が わ か って い る 29。SWIFT が 有 し てい る

                                                 
27 上 川 、 藤 田 (2012) 
28 ジ ュ タ ン (2006) 
29 ジ ュ タ ン (2006) 
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情 報 を 各 国の 中 央 銀行 や ク リア リ ング ハ ウ ス にも 送 信 する こ と で、 取 引の 追 跡

可 能 性 が 高め ら れ ると 考 え る。  

税 を 徴 収 する 機 関 は、 支 払 いシ ス テム の 中 枢 であ る こ とか ら 、 中央 銀 行が 最

も 適 し て いる と 考 えら れ る 30。税 の 徴 収は 、次 の 2 パ タ ー ンに よ っ て行 わ れ る。

1 つ 目 の パ タ ー ン は、 コ ル レス 先 銀行 が ク リ アリ ン グ ハウ ス を 通し て 決済 を 行5 

う 場 合 で あ る 。 こ の と き は 、 ク リ ア リ ン グ ハ ウ ス が 取 引 の メ ッ セ ー ジ (事 前 に

SWIFT か ら 送 信 さ れ てい る も の )のコ ピ ー を 中央 銀 行 に送 信 す る。 そ して 、 コ

ル レ ス 先 銀行 が 中 央銀 行 に 設け て いる 勘 定 の 借方 に 、 通貨 取 引 税の 金 額を 記 入

す れ ば よ い。 2 つ 目 の パ タ ーン は 、コ ル レ ス 先銀 行 が クリ ア リ ング ハ ウス を 通

さ ず 、直 接 RTGS シ ス テ ム に よ っ て決 済 を 行 う場 合 だ 。この と き は 、コル レ ス10 

先 銀 行 が メッ セ ー ジの コ ピ ーを 中 央銀 行 に 送 信し 、 中 央銀 行 に 設け て いる 勘 定

の 借 方 に 通貨 取 引 税の 金 額 を記 入 すれ ば よ い 。こ う し て各 国 の 中央 銀 行が 徴 収

し た 通 貨 取引 税 は 、 IMF に よ っ て 管理 さ れ る べき だ ろ う。  

こ の よ う な方 法 で 通貨 取 引 税を 徴 収す る こ と によ っ て 、脱 税 の 可能 性 は 最 小

限 に 抑 え られ る 。 税務 当 局 がコ ル レス 先 銀 行 やク リ ア リン グ ハ ウス を 監視 し 、15 

漏 れ が な く中 央 銀 行に 送 金 がな さ れて い る か を確 認 す れば よ い のだ 。 コル レ ス

先 銀 行 と クリ ア リ ング ハ ウ スは そ れほ ど 数 が 多く な い こと と 、 チェ ッ クす る メ

ッ セ ー ジ が電 子 的 なプ ロ グ ラム で ある こ と を 考え る と 、監 視 は そう 難 しく は な

い だ ろ う 。ま た 、 支払 い の 段階 で 税を 徴 収 す るこ と は 、タ ッ ク スヘ イ ブン へ の

対 抗 策 に もな り う る。 仮 に 米国 の 銀行 や 企 業 がタ ッ ク スヘ イ ブ ンに 移 転し て 現20 

地 で 取 引 を行 っ た とし て も 、支 払 いが 行 わ れ るの は 米 国の コ ル レス 先 銀行 を 通

し て で あ るた め 、 税の 徴 収 を免 れ るこ と は で きな い か らだ 。  

 

第 2 節 金融規制・監督体制の強化  

 世 界 金 融危 機 が 発生 す る 過程 で 、金 融 規 制 ・監 督 体 制の 甘 さ が表 面 化し た こ25 

と は 第 3 章 第 3 節 で 述 べ た 。危 機 によ っ て 明 らか に な った 問 題 点の う ち、我 々

は 、 ① 金 融機 関 の 過度 な リ スク テ イク 、 ② 金 融商 品 の 複雑 化 と リス ク の不 透 明

化 の 2 つ を 特 に 重 要な も の と考 え る。以 下 で は 、こ の 2 つ の 問 題点 に 対応 し て

                                                 
30 ジ ュ タ ン (2006) 
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変 化 し て いる 金 融 規制 ・ 監 督体 制 の変 化 の 動 向と 、 我 々の 提 案 を述 べ る。  

 

①  金 融 機 関 の過 度 な リス ク テ イク  

 世 界 全 体に 適 用 され る 金 融規 制 の中 に は 、バ ー ゼ ル銀 行 監 督委 員 会 (BCBS)に

よ っ て 定 めら れ て いる バ ー ゼル 規 制が あ る 。 まず 、 現 在ま で の バー ゼ ル規 制 の5 

変 遷 を 振 り返 っ て みよ う (表 4-1)。バー ゼ ル 規 制は 、金 融 シ ステ ム の 問題 点が 浮

か び 上 が るた び に その 内 容 を変 化 させ て き た。そ して 、2007 年 に 発 生 した 世 界

金 融 危 機 は、バ ーゼ ル Ⅱ の内 容 も 規制と し て 不 十分 で あ るこ と を 明ら か にし た 。 

 

表 4-1 バ ー ゼ ル 規制 の 変 遷  10 

時 期  内 容  

1988 年  バ ー ゼ ル Ⅰ公 表  

1997 年  市 場 リ ス ク規 制 実 施  

2004 年  バ ー ゼ ル Ⅱ最 終 規 則公 表  

2007 年  バ ー ゼ ル Ⅱ適 用 開 始  

2009 年  バ ー ゼ ル 2.5 公 表  

2010 年  バ ー ゼ ル Ⅲテ キ ス ト公 表  

2011 年  バ ー ゼ ル 2.5 適 用 開 始  

2013 年  バ ー ゼ ル Ⅲ段 階 適 用開 始  

(出 所 ) 柴 崎 (2014)p3 よ り 作 成  

 

バ ー ゼ ル Ⅱが 規 制 とし て 不 十分 だ った と い わ れる の は 、リ ス ク の定 義 が狭 い

も の だ っ たか ら だ 。こ の こ とが 理 由で 、 銀 行 はレ ポ や デリ バ テ ィブ 取 引な ど に

よ り 多 大 なレ バ レ ッジ を 効 かせ る こと が 可 能 にな っ て しま っ た 。そ し て、 危 機15 

が 発 生 す ると 、 信 用収 縮 に よっ て 取引 が 行 わ れな く な り、 市 場 の流 動 性が 枯 渇

し 、 金 融 機関 の 資 金繰 り が 悪化 す ると い う 事 態も 発 生 した 。 こ うし た 事態 の 再

発 を 防 ぐ ため 、 BCBS は 2009 年 以 後 、 バ ー ゼル Ⅱ の 大改 編 、 すな わ ちバ ー ゼ

ル Ⅲ の 検 討を 始 め た      

バ ー ゼ ル Ⅲに 新 た に盛 り 込 まれ る 内容 は 、 (1)自 己 資 本比 率 の 強化 、 (2)レバ20 
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レ ッ ジ 比 率の 導 入 、 (3)流 動 性 規 制 、の 3つ で あ る 。 (1)に つ い て は 、損 失 吸収

力 を 向 上 すべ く 、 自己 資 本 比率 の 計算 式 の 分 子に 大 き な変 更 が 加え ら れて い

る 。 株 主 資本 等 か ら構 成 さ れる Tier 1 を 「 普 通 株 式 等 Tier 1」 と 「 そ の他Tier 

1」 に 区 分 し 、 それ ぞ れに 最 低 所要 水準 を 設 け てい る 。「 普 通 株式 等 Tier1」 は

4.5%以 上 、「 普通 株 式 等 Tier1」 と 「そ の 他 Tier1」 の 合 計 が 6%以 上 で なけれ ば5 

な ら な い 。  

(参 考 ) バ ー ゼル Ⅲ に おけ る 自 己資 本比 率 の 計 算式  

自 己 資 本 比率
普 通 株 式等 4ÉÅÒρそ の他 4ÉÅÒρ4ÉÅÒς

リ ス ク ア セッ ト
ψϷ 

 

世 界 金 融 危機 で は 、自 己 資 本比 率 が 8％ を 大 き く 上 回っ て いた に も 関わ らず10 

破 綻 に 陥 った 銀 行 もあ っ た 。そ れ らの 銀 行 の 多く に は 、過 大 な レバ レ ッジ を か

け て い た とい う 特 徴が あ る 。その ため 、バ ー ゼ ルⅢ で は (1)自 己 資 本 比 率の 強 化

を 補 完 す る目 的 で、「 レバ レ ッ ジ比 率」を 新 た な指 標 と して 導 入 して い る。試 行

期 間 で は、以 下 のレ バ レ ッジ 比 率は 3%以 上 で な けれ ば な らな い と され て いる 。  

(参 考 ) レ バ レッ ジ 比 率の 計 算 式  15 

レ バ レ ッ ジ比 率
4ÉÅÒρ

エ ク ス ポー ジ ャ ー額
σϷ 

以 上 の (1)(2)に 加 え て 、 金 融 機 関 の 資 金 繰 り が 悪 化 し た と い う 教 訓 か ら 流 動

性 の 確 保 が 義 務 付 け ら れ 、 流 動 性 カ バ レ ッ ジ 比 率 31と 安 定 調 達 比 率 32が 新 た な

指 標 と し て導 入 さ れる 。この 規 制 は 2015 年 か ら 段 階 的に 適 用 され 、2019 年 に

は 完 全 に 適用 さ れ る予 定 で ある 。  20 

以 上 の よ うに 、 バ ーゼ ル Ⅱ は大 き く改 変 さ れ 、危 機 発 生時 に み られ た 「 金 融

機 関 の 過 度な リ ス クテ イ ク 」と い う問 題 点 に 対応 し て いる 。 ま た、 こ れら の 取

り 組 み に 加 え て 、 現 在 は 銀 行 勘 定 の金 利 リ ス ク (IRRBB)を 資 本 賦 課 す るべ き か

否 か が 活 発に 議 論 され て い る。  

ち な み に 現 行 の バ ー ゼ ル 規 制 で は 、 IRRBB は 資 本 賦 課 の 対 象 と な っ て お ら25 

                                                 
31 危 機 発 生 時 に 30 日 間 の 資 金流 出 に耐 え う る かど う か を測 る 指 標の こ と。  
32 銀 行 の 中 長 期 的な 支 払 い能 力 を 測る指 標 の こ と。  
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ず 、「ア ウ ト ライ ヤ ー 規制 33」に 服 す るに と ど ま って い る。我 々 は、今 日の世 界

的 な 低 金 利環 境 を 鑑み る と 、金 利 の上 昇 に よ る損 失 を 補う た め には 、 銀行 の 資

本 の 積 み 増し が 必 要で あ る と考 え る。し か し、IRRBB を 資 本 賦 課 す ると なる と 、

銀 行 が も つ金 融 仲 介機 能 に 多大 な 影響 を 及 ぼ しか ね な い。そ のた め 、IRRBB に

つ い て は 、今 後 も 慎重 な 議 論が 求 めら れ る だ ろう 。  5 

 

②  金 融 商 品 の複 雑 化 とリ ス ク の不 透 明化  

複 雑 化 し てい る 金 融商 品 の ひと つ に、 デ リ バ ティ ブ が ある 。 世 界 金 融 危機 以

降 、 店 頭 デ リ バ テ ィ ブ 取 引 に つ い て 各 国 で 規 制 が 導 入 さ れ て い る 34。 規 制 内 容

は 、 中 央 清算 機 関 の利 用 や 取引 情 報の 蓄 積 を 促進 す る もの だ 。 また 、 中央 清 算10 

さ れ な い デリ バ テ ィブ 取 引 につ い ては 、 証 拠 金規 制 の 導入 も 検 討さ れ てい る 。

店 頭 デ リ バテ ィ ブ 取引 に 対 する 各 国の 取 り 組 みを 表 4-2 に 示 し た。 清 算集 中 業

務 は 、 日 本 と EU で は 施 行済 み で あり 、 対 象 範囲 が 徐 々に 拡 大 して い る。  

 

表 4-2 店 頭 デ リ バテ ィ ブ 取引 に 対 する 各 国 の 取り 組 み  15 

 取 引 情 報 の 報 告 義 務  清 算 集 中 義 務  証 拠 金 規 制  

米 国  部 分 的 に 施行 済 み  部 分 的 に 施行 済 み  未 採 択  

EU 施 行 済 み  未 採 択  未 採 択  

日 本  施 行 済 み  施 行 済 み  未 採 択  

(出 所 ) 佐 原  (2015）  

 

金 融 市 場 の透 明 化 を図 る た めに 、 シャ ド ー バ ンキ ン グ に対 す る 監督 の 強化 も

進 め ら れ て い る 。 シ ャ ド ー バ ン キ ン グ と は 、 MMMF や ヘ ッ ジ フ ァ ン ド の よ う

に 、 金 融 仲介 業 務 を行 う 銀 行以 外 の主 体 の こ とで あ る 。金 融 危 機の 背 景で は 、20 

銀 行 が 規 制か ら 逃 れる た め にシ ャ ドー バ ン キ ング を 通 して 活 発 に取 引 を行 っ て

お り 、 金 融市 場 の 不 透 明 化 をも た らし た 。 シ ャド ー バ ンキ ン グ につ い ても 、 各

国 の 取 り 組み を 表 4-3 に 示 す 。  

 

                                                 
33 自 己 資 本 比 率 に参 入 さ れな い リ スクに 対 す る 規制 。  
34 佐 原 (2015) 
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表 4-3 シ ャ ド ー バン キ ン グに 対 す る各 国 の 取 り組 み  

 MMF 規 制 改 革  証 券 化  

米 国  SEC(米 証 券 取 引 委 員 会 )が ル ー ル

を 最 終 化  

ド ッ ド ・ フ ラ ン ク 法 に 基 づ く ル ー

ル を 最 終 化  

EU ル ー ル 案 公表  CRR に 基 づ く 技 術的 基 準 が発 行  

日 本  MRF に つ い て 法改 正 を 行い 、施 行  監 督 指 針 案を 発 表  

(出 所 ) 佐 原 (2015) 

 

以 上 の よ うに 、 各 国で 店 頭 デリ バ ティ ブ 取 引 とシ ャ ド ーバ ン キ ング に 対す る

規 制 の 強 化が 進 め られ て い る。 し かし 、 図 か らわ か る よう に 、 中央 清 算さ れ な5 

い 店 頭 デ リバ テ ィ ブ取 引 へ の証 拠 金規 制 は 未 だ施 行 さ れて い な い。 こ れは 、 証

拠 金 規 制 には コ ス トが か か るこ と から 、 導 入 を渋 る 金 融機 関 が 多い た めだ と 考

え ら れ る。シ ス テミ ッ ク リス ク の 軽減、金 融 危機 の 伝 播 の 防 止 を図 る た めには 、

証 拠 金 規 制が 幅 広 く導 入 さ れる こ とが 必 要 に なる だ ろ う。  

 10 

第 3 節 SDR 基軸通貨体制への移行  

 第 3 章 第 3 節 で 述 べ た と おり 、現在の ド ル 基 軸通 貨 体 制に は 限 界が き てお り 、

世 界 は 新 たな 基 軸 通貨 を 模 索し な けれ ば な ら ない 。 そ こで 我 々 は、 新 たな 基 軸

通 貨 と し て SDR を 採 用 す る べき で ある と 考 え る。  

 SDR と は IMF の 中 に 設 け られ た 準備 資 産 の 一種 で あ り、1960 年 代 に 起 き た15 

ド ル 危 機 の後 、IMF が 供 給 す る 国 際流 動 性 を 補強 す る 目的 で 創 出さ れ た。し か

し 、世 界 金融 危 機 の後 、SDR は 本 来 の目 的 と は 別の 観 点 から 注 目 を浴 び てい る 。

つ ま り 、 ドル に 代 わる 基 軸 通貨 と して SDR を 採 用 す るべ き で はな い かと い う

議 論 が 浮 上し た の であ る 。 この よ うな 議 論 が 活発 に な った 背 景 には 、 中国 人 民

銀 行・周 小 川総 裁 が 第 2 回 G20 金 融サ ミ ッ ト を 前 に 発 表し た 論 文 35が 関 係し て20 

い る 。 こ の論 文 で 周総 裁 は 、主 権 国家 の 枠 に とら わ れ ない 準 備 通貨 の 創出 が 必

要 で あ り 、 SDR の 機 能 を 拡 充 すべ きと 提 案 し た 。 そ し て、 最 終 的に は SDR が

ド ル に 代 わる 基 軸 通貨 と な るこ と を想 定 し て いる 。  

                                                 
35 「 国 際 通 貨 体 制改 革 に 関す る 考 察」（ 2009 年 公 表 ）  
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 し か し 、SDR 基 軸 通 貨 体 制の 実 現に は 多 く の課 題 が 山積 し て いる 。主要 な 論

点 は 、(1)SDR の 発 行 主 体は ど こ が担う の か 、 (2)SDR が ど の よ う に し て金融 市

場 に お け る信 認 ・ 利便 性 を 獲得 す るの か 、 と いう も の であ る 。  

 (1)に つ い て 、 我々 は IMF が SDR の 発 行 ・ 管理 主 体 とな る べ きだ と 考え る 。

な ぜ な ら 、IMF が 各 国 の 中 央銀 行 のと り ま と め役 の よ うな 役 割 を担 っ てい る か5 

ら だ 。 た だ、 IMF が SDR の 発 行 主体 と な る ため に は 、い く つ かの ハ ード ル が

あ る 。 ま ず 第 一 に 、 IMF 自 身 が 資 金不 足 で あ る と い う 問題 だ 。 こ れ につい て 、

我 々 は 第 1 節 で 述 べ た通 貨 取 引税 の税 収 を IMF の 資 金 増 強 にあ て る べきだ と

考 え る 。第二 に 、米国 の 合 意を 図 らな け れ ば なら な い とい う 問 題だ 。IMF に お

い て 、各 国 の議 決 権は 出 資 金額 に 比 例し て い る が 、現 在 、米国 が 17.67%と 最 も10 

高 い 出 資 比率 を 誇 って い る (表 4-4)。 SDR 基 軸 通 貨 体 制を 実 現 する こ と は、 米

国 が ド ル 基軸 通 貨 体制 に よ って 得 るメ リ ッ ト を放 棄 す るこ と に なる 。 つま り 、

米 国 が 既 得権 益 を 放棄 す る とい う 決断 を す る か、 他 の 国々 が 発 言力 を 強め て い

か な け れ ばな ら な い。  

 15 

表 4-4 2010 年 の 各 国 の IMF へ の 出資 比 率 (単 位 ： %) 

米  国  17.67  

日  本  6.56  

中  国  4.00  

ド イ ツ  6.11  

フ ラ ン ス  4.50  

英  国  4.50  

イ タ リ ア  3.31  

イ ン ド  2.44  

ロ シ ア  2.49  

ブ ラ ジ ル  1.78  

(出 所 ) 上 川 、藤 田 (2012)  

 

 (2)に つ い て 論 じる に あ たっ て は 、ユ ー ロ の 前身 で ある ECU に つ い て 触れ る
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べ き だ ろ う 。ECU は 公 的 部 門で の 利用 に お い ては 価 値 が 裏 付 け られ て いた の に

対 し 、 民 間部 門 で の利 用 に おい て は価 値 の 保 障が さ れ てお ら ず 、通 貨 とし て の

信 認 ・ 利 便性 を 欠 いて い た 。 ECU が 1970 年 代 か ら 1990 年 代 に か け て 、民 間

で の 利 用 を拡 大 さ せた 経 験 は 、SDR を 民 間 取 引に 普 及 させ る た めの 参 考に な る

だ ろ う 。SDR は 、当 初 は 金 によ っ て価 値 が 裏 付け ら れ てい た が 、現 在 は通 貨 バ5 

ス ケ ッ ト 原理 が 採 用さ れ て いる 。 バス ケ ッ ト は、 現 在 、米 ド ル ・ユ ー ロ・ 英 ポ

ン ド・日 本 円 の 4 つ の 通 貨 で 構 成され て い る が、周総 裁 の 論文 で も 指摘さ れ て

い る よ う に、 新 興 国の 通 貨 もバ ス ケッ ト に 加 える べ き だと の 意 見も 出 され て い

る 。SDR が 基 軸 通 貨と し て の信 認 を得 る た め には 、通 貨バ ス ケ ット の 構成 が 客

観 性 と 透 明性 を も って 定 め られ な けれ ば な ら ない 36。  10 

(1)(2)で SDR 基 軸 通 貨 体 制の 課 題 につ い て 論 じた が 、 そも そ も SDR 基 軸 通

貨 体 制 は 短期 的 に 実現 し う るも の では な い 。 とは い え 、一 部 の 国や 地 域で は 、

SDR ペ ッ グ や SDR を 参 照 指 標 と して い る 管 理フ ロ ー ト制 が 導 入さ れ てい る こ

と も 事 実 であ る 。東ア ジ ア では 、SDR の 通 貨 バ ス ケッ ト 構 成を 参 考 とする ア ジ

ア 共 通 通 貨単 位 の 利用 も 提 起さ れ てい る 。 こ のよ う な 地域 的 共 通通 貨 単位 の 活15 

用 が 、SDR 基 軸 通 貨 体 制 の橋 渡 し にな る 可 能 性は 十 分 にあ る だ ろう 37。な に よ

り 重 要 な こと は 、 かつ て 「 国際 清 算同 盟 案 」 を提 案 し たケ イ ン ズが 主 張し た よ

う に 、「 (国 際 通 貨 の創 設 は )人 類 にとっ て 大 胆 な構 想 で あり 、そ の 実 現のた め に

は 各 国 政 治家 が 非 凡な 先 見 性と 勇 気を 引 き 出 すこ と が 必要 で あ る」 と いう こ と

だ 。  20 

 

おわりに  

 「 は じ め に 」で 述べ た よう に 、我 々が 考 え る 望ま し い 金融 シ ス テム と は、「 利

点 」 の 最 大化 と 「 弊害 」 の 最小 化 を同 時 に 達 成す る も のだ 。 そ して そ れを 実 現

す る た め に 、我々 は 、通 貨 取引 税 の導 入 、金 融 規 制・監督 体 制 の強 化 、SDR 基25 

軸 通 貨 体 制へ の 移 行 の 3 つ を 提 案 した 。  

 ま ず 、通貨 取 引 税を 導 入 する こ と によ っ て 、「 資 本の 効 率 的な 配 分 」を 可能 に

し た ま ま 、ア ジ ア 通貨 危 機 に見 ら れた よ う な 「新 興 国 への 投 機 的な 資 本移 動 」

                                                 
36 上 川 、 藤 田 (2012) 
37 上 川 、 藤 田 (2012) 
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を 防 ぐ こ とが で き る。 さ ら に、 金 融取 引 の 追 跡可 能 性 を高 め 、 脱税 が 困難 な 税

の 徴 収 シ ステ ム を 取り 入 れ るこ と で、 タ ッ ク スヘ イ ブ ンへ の 対 抗策 と もな り う

る 。  

 次 に 、 金融 規 制 ・監 督 体 制の 強 化は 、 世 界 金融 危 機 の際 に 見 られ た 、銀 行 の

過 度 な リ スク テ イ クの 抑 制 、金 融 市場 の 透 明 性の 向 上 を図 る も ので あ る。 こ れ5 

ら が 実 現 され れ ば 、危 機 の 発生 を 防ぐ 策 と し て有 効 で ある こ と はも ち ろん 、 銀

行 間 の シ ステ ミ ッ クリ ス ク の発 現 を防 ぎ 、 危 機の 伝 播 を抑 え る ため に も有 効 だ

と 考 え ら れる 。  

 最 後 に 、最 も 重 要か つ 困 難で あ る 提案 が 、SDR 基 軸 通 貨 体 制 への 移 行 だ。SDR

基 軸 通 貨 体制 は 、 その 実 現 可能 性 に疑 問 を 持 つ者 が 少 なく な い 。た だ 、ド ル 基10 

軸 通 貨 体 制の 限 界 が見 え 始 めて い るい ま 、 な にも 手 を 打た な い わけ に はい か な

い だ ろ う 。金 融 の グロ ー バ ル化 が 進展 し 、 地 球規 模 で の市 場 が 成立 し てい る 今

日 だ か ら こそ 、課題 解 決 のた め に は世界 全 体 で 歩調 を 合 わせ な け れば な らな い 。 

 

 15 
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