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金融市場の混乱が高まっている。毎日のよ

うに米金融機関の破綻懸念や当局の救済、公

的資本注入と目まぐるしく動き、市場参加者

も、ニュースが多すぎてやや消化不良な状況

である。 

 

足下の米国の状況は、大手金融機関が相次

ぎ破綻し救済されるという意味では 97－98

年の日本に似ている。だが株式の動きを比較

するとむしろ 90 年代前半の日本に酷似して

いる（図１）。これはファンダメンタルズで

考えてみると不動産バブルが弾け地価が下

落に転じたことが原因である為であろう。そ

の後日本が失われた 10 年に陥り株価が長期

低迷局面に入ったことからするとグラフの

足下までの軌跡の一致には不気味な感は否

めない。 

 

今後、米市場が過去の日本株のようになっ

てしまわないためには、足下加速している米

政府の積極的な財政対応が鍵であろう。市場

参加者の多くも、恐らく同様の思いでいると

思われる。このため、GSE 救済や不良債権買

取機構の設立等ニュースが出るたびに、公的

資金投入か？と一喜一憂してしまう。ただし、

ニュースのヘッドラインのみかけは派手で

市場の期待を高めるものであるが、その後中

身を良く見てみると、米納税者の負担増への

反発を意識するあまり、実際の財政資金投入

が現時点では少額であったり、実効性と言う

観点では不十分なものが多い。例えば、GSE

への公的資本投入についても、2000 億㌦の

資本投入枠は確保しているものの実際の投

入金額は 20 億㌦となっており今後必要があ

れば増額するというスタンスである。これは、

最終的な損失を米国の納税者が負担する為

の国民的合意が無いため、どうしても実弾投

入は小出しにせざるを得ないという事情が

あるからである。このように財政対応につい

ては、ニュースに振らされることなく、その

中身・実際の規模をよく吟味する必要がある。 

 

そこで中身を吟味するためにひとつの尺

度で考えたい。日本の不良債権処理の例で考

えると、最終的に 02 年～03 年の所謂竹中プ

ランによる公的資金注入により片がついた

ようにみえるが、100 兆円を超える不良債権

に対しそれまでの 10 年間に公的資金投入や

景気対策で同額程度の財政投入を行ってき

た結果として問題が解決したといえよう。シ

ンプルに考えると、民間部門の損失を公的部

門が同額穴埋めして初めて解決をみたいう

ことであろう。つまり、金融損失をどの程度

財政資金なり海外資金等の国内民間部門以

外の資金が穴埋めできているかどうかが政

策対応の評価のひとつの尺度と考えられる。

この際、注意したいのは、穴埋め資金は真水

（実際の財政資金投入）であり、金額枠では

無いということである。 

 

足下の状況をみると（図２左）、サブプラ

イム問題が表面化した昨年の後半以降今年

の半ばまで金融機関は約 5000 億㌦の損失を

計上している。一方で、これに対する穴埋め

としては、政府による減税 1500 億㌦に SWF

等の海外勢の増資を加えても 2000 億㌦強に

留まる。約 3000 億㌦（米 GDP の 2.5％程度）

の穴が開いた状況であり、これでは景気下押

し圧力が強い状況と言える。一方、今後に目

を移してみると（図２右）、この夏場に成立

した住宅市場救済法案や GSE 救済法案、さら

に新大統領候補が掲げている減税を総額す

ると約 6000 億㌦の財政支出が期待される。

また本稿執筆時点では詳しい状況は未だ不

明だが、民間部門の不良債権問題に対する新

たな支援策も検討され始めている。IMF の推

計によると米国の金融問題による不良債権

総額は 1 兆㌦に上るとみられ今後未だ

4-5000 億㌦の不良債権が発生する見込みで

あるが、6000 億㌦規模の財政出動があれば

十分に穴埋め可能である。ただし、ここで注

意したいのは、現在話題に上っている政策は

すべて、現政権、現議会で決まっている話で

あり、前述の GSE 救済の例のように実際の実

弾が満額支出されるかどうかは不透明であ

る。次期政権が国民負担増の批判を乗り越え

て実行できるかどうかが鍵を握っていると

いえよう。政策対応については、ヘッドライ

ンニュースに一喜一憂せずに、その実効性を

慎重に吟味して評価する必要があろう。 

 

(2008 年 9 月 19 日 記) 

「「実実効効性性をを吟吟味味」」  投資企画部：太田 頼男 

スストトララテテジジスストトのの眼眼 



 

                        2/3 

三菱 UFJ 信託銀行 調査情報 

２２００００８８年年１１００月月号号  

 

 

   

 

 

 

 

 

 

                        

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

出所： Bloomberg より三菱ＵＦＪ信託銀行作成 

出所： Bloomberg、各種資料より三菱ＵＦＪ信託銀行作成

85年以降の日本株と足下の米国株の比較
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