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「第2次危機」が世界を変える
伊藤元重 学習院大学国際社会科学部教授
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10年に一度ぐらい起きる危機のたびに日本の経済構造は変わってきた。

株価と実体経済に乖離かある点でコロナ危機はリ ー マン危機からの続き。

2度の危機で社会構造は大きく変わる。コロナも2度目の危機にあたる。

コロナの早期収束を前提とした株高と空前の低金利の反動に笞戒が必要。
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過よのll本経済の流れを振り返ると、

10年に 一度くらいの頻度で人きなショ ック

や危機に見四われている。 そして、 その危

機が転機になって、 マクロ経済や金融市場

の流れが人きく変化する。1970年代に2回

起きた石油ショ ックて、 日本の産業構造は

頂I＃艮大から軽薄俎小に人きく変化した。

90年前後のハプルの崩壊と98年の金融危機

で、 日本の経済構造か大きく変わったこと

は説明するまでもない。

危機と経済の変化の問には、 奴｝j向での

因果関係が想定で4る。既存の経済構造か

限界にまできているので、 それが最終的に

は市場にショ ックとして現れる。17本での

パプルの崩壊や金融危機、 あるいは米国で

のリ ー マン ・ ショ ックなどは、 累祖した不

均衡の結果としての市場の爆発という面が

あるっ ーガで、 危機やソョ ックが経済構造

の変化を促すという逆の方向の因果関係も

想定できる。 石油ショ ックで資源価格が人：

きく変わ ったことか、 産棠構造を人
・

きく変

えた。85年のプラザ合意による為替レ ー ト

ショックは、 その後の口本経済にKきな影

愕をもたらした。 日本におけるパプルの崩

壊や金融危機も、 金融市場などに大きな変

化をしたらした。

r国幾が社会や経済の構造を大きく変える

きっかけとなるのは良くわかるが、 フォ ー

リンアフェアズ誌の7)-J／8月号でセバス

ティアン・マラヒ ー氏か指摘したように、

2度の危桟はしっと人きな変化をもたら

すーというのはさらに説i'｝的である。 石油

ショ ックは2度続くことでより大きな変化

の原動力となった。90年のバプル崩壊では

経済社会は揺らぐ程度てあったか、98年の

金融危機がそれにととめを刺した感があ

る。

新咆コロナウイルスのもたらした危機

は、 これからの経済や金融市場の形か人き

く変わる原動力となるだろう。 ただ、 リ ー

マン ・ ショ ックとコロナ危機という二つの

危機をつなげて考えてみることで、 危機が

経済にもたらす影愕かさらによく見えてく

るのではないだろうか。実際、 コロナの中

で起きている金融III場の動きは、 リ ー マン

・ ショック後の動きと多くの点で煩似性か

ある。その類似性として、特に
・

つの点を

あげたい。 一つはrf{j値の株価と低迷してい

る実体経済の大きな乖離である。金融市場

か堅調という意味では、 債券rli場でのリス

クスプレッドの状況や新腿国の国債利阿り

にも似た面がある。 コロナショ ックの初期

の3月には金融市場は大きく動揺したか、

4月以降は総じて堅凋であると言ってよ

い。 コロナの影密で火（本経済の低調が続く

こととのギャッブが大きい。 こうしたギャ

ップの背展には大規換な金治政策や財政政

策の存在がある。程度こそ違うが、 低調な

火体経ぶと品値を史新する株式市場のギャ

ップヘの懸念はコロナ以前にも見られた。

コロナ以前から続いているもう一つのポ

場の特徴は、低金利・低成長 ・ 低インフレ

というデフレ的な現象である。 T[1本化」

現象とも呼ばれる動きだ。 こうした3低と

もいうべき背後に、 人規模な金融緩和と財

政政策が存在する。 コロナ後、 この流れは

さらに源苔であり、 口本たけでなく欧米の

多くの国が
＿

1::1本化4しているように見え

る。 その背後では、 長期停滞(secular st 

agnat ion)とも呼ばれる実体経済の動きか

ある。 上要国の長期金利は30年間以 r．にわ

たり低卜を続けている。 長期仰滞で民問部

門が打金余剰の状態にあるので、 政府の財

政赤字を卜分に吸収しても、K期金利（国

債利回り）かゼロに近い水ボlにとどまって

いる。国偵利回りが低いので、 過剰な債務

であってb財政への追加的な負担はほとん

ど皆無である。そうした中で、 政府はさら

に財政支出を拡大し、 日銀は金融緩和を強

めている。

だ、 これだけの厳しい経済状況とこれだけ

の大胆な政策的な関与てあるにいかかわら

す、 株価は好謁であり3低か続くというこ

とがイS気味でもある。 危機によって何も起

こらなければよいか、 2度の危機によって

経済は人きく変わるという過ムの教訓が気

になるところた。

少なくてb
．

．つのリスクに贅戒をする必

要かあるだろう 一つは実体経済と大きく

かけ離れた株価だ。 ワクチンの開発なとコ

ロナ問題が早い段階で解消され実体経済が

回復するのであれば、 株価はそれをた取り

していたということになり問題はない。し

かし、 現実には和兄か長期化するような流

れとなっている。 それでも株価は現状のよ

うな状況を維持し続けるのたろうか。

しう •つ気になるのは低令利である 低

金利たからこそ、 過剰な公的債務かあって

も財政は同っている。 仮に令利かJ:}｛をす

ることがあれば、 日本の財政運営か心配に

なるほど、「1本の公的債務の規桟はKきい。

棗気か悪い状況か続くようであるなら、 低

金利が続くのかもしれない。しかし、 私た

ちはコロナ危機から脱却してぼ氣か回復す

ることを願っている。そのf;tX1回復によっ

て金利か上ケれを始めるようなことがある

と、 財政リスクというl!clJ題に直面すること

になる。

コロナ危機の中にあっては、 こうしたK

胆な財政金融政策は必要なことたろう。 た
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