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私が大学に通っていたのは、はるか昔のことで

あり、当時の経験は「古代史」と言ってもよい

かもしれません。それでも、デューク大学の在

学中に学んだ教訓の中には今でもきわめて大き

な意味を持っていることもあります。もっとも、

それらの教訓はすべて、通常の授業とほとんど関

係のないものでした。おそらく、その最たるも

のが「チケット転売のイロハ」や「ブラックジャッ

クの初歩」であり、さらには「ピラミッド・スキー

ム（マルチ商法）入門」を挙げることもできる

でしょう。最初の 2 つは私に限った経験かもし

れませんが、最後のピラミッド・スキームはハー

バードであれ、エールであれ、大学というもの

が誕生して以来、多くの学生が経験してきたこ

とであり、4 年生の 2 学期になっても、学生寮

発のチェーン・メールが回ってきたことがない

という学生は、真の大学教育を受けていないと

いえるかもしれません。私がこのチェーン・メー

ルから学んだことはメールを最後に受取るので

はなく、メールの発行者になるべきだというこ

とです。つまり、このピラミッド構造においては、

裾拡がりの最下層ではなく頂点に位置すべきで

あり、最下層に位置することは、その大学に最

後に残ったカモであり、「お客さん」といった見

下された名称を授かることを意味するというこ

とです。

いうまでもなく、世界最大の「大学」はウォー

ル街を始めとする世界の金融市場であり、市場

で得られる教訓はきわめて高くつく可能性があ

り、破綻に直接つながる危険性があるものです。

過去 20 年間だけをみても、貯蓄貸付組合とジャ

ンク債、小規模投資家とネット株といったピラ

ミッド・スキームがみられ、現在ではグローバ

ル債券とサブプライムが関わったピラミッド・

スキームが存在します。同じような例は枚挙に

暇がなく、他にもこうした例を思い浮かべるこ

とができるはずです。そして、どのケースでも、

うまい話の「親」は投資にはやる幅広い投資家

の思惑によって集められた巨額のプレミアムに

「目をつぶる」ことができず、ピラミッドは自重

に耐えかねて、もしくは新たな投資家が底をつ

いて、崩壊することになります。「教育」を受け

るために「学費」を支払う新入生を毎年途切れ

ることなく迎え入れる本物の大学と同じように、

今後も新たなピラミッド・スキームが出てくる

ことは間違いありません。

金融、特に現代の金融は銀行を中心としたもの

ですが、現在の金融は証券化資産を使ったピラ

ミッド・スキームとその終わり無き連鎖に加え、

残念なことに、影の銀行システムがその中心に

位置しています。エコノミスト誌が 9 月 22 日

号で指摘した通り、銀行も影の銀行も基本的に

は（以前から存在した）ミスマッチ、すなわち

短期で借入れた資金を長期でリスクの高い貸付

に回すことを基本としています。当局はこのモ

デルの欠点を認識しており、流動性と、時に発

生する投資リスクとを橋渡しするため、1 世紀

以上前から銀行に対して十分な割合の準備預金

を義務づけてきました。田舎町の小さな銀行家

の家庭に生まれた主人公をジェームズ・スチュ
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なっています。デリバティブの合計残高は 500

兆ドルを超えており、その多くはストラクチャー

ド・インベストメント・ビークル（SIV）や債務

担保証券（CDO）といったコンデュイットのバ

ランスシートに収まり、レバレッジが多用され

巨大に膨れあがった影の銀行システムを作り上

げています。

このシステムの支持者は「実害なければ問題な

し」というかもしれません。理論的にいうと、

この巨額のデリバティブ残高の多くはリスク指

向の当事者とリスク回避指向の当事者との間の

サイドベット、つまり副産物的な結果なのであ

り、分散効果による安心感は市場全体のメリッ

トとなります。こうした証券化「大量破壊兵器」

の発行者と既存の支持者はリパッケージされた

ローンの 10 ～ 20％を占めるエクイティ・トラ

ンシェと劣後トランシェが引当として機能する

と主張するかもしれません。それは確かですが、

足元で発生したデフォルトにより、エクイティ

および劣後トランシェは縮小し、それに伴って、

ピラミッドの崩壊が始まります。格付機関によ

る格下げにより、一部の CDO は即座に清算され

る可能性があり、実際にそうした事例が既にみ

られます。資産担保コマーシャルペーパーのロー

ルオーバーが難しくなったために SIV が清算さ

れ、スーパ SIV として SIV をリストラクチャリ

ングしようとする誤った試みにつながりました。

CDO や、レバレッジを利用した地方債版コン

デュイットである「テンダー・オプション債」も、

その裏付けとなっているモノライン保険（金融

保証保険会社）が格下げされ、Aaa の格付を失

うに伴い、ジェームズ・スチュアートが危惧し

た取り付けに対して、同じように脆弱になって

おり、今後もそれは変わらないでしょう。

資本水準の低い銀行システムはより慎重な銀行

システムに比べて、常にリスクが高くなるため、

現代の影の銀行システムからの預金流出は恐る

アートが演じた映画『素晴しき哉、人生』でみ

られたように、かつて銀行家にとっては取り付

け騒ぎを回避するため、十分な準備か現金を手

元に保有することがきわめて重要な職務でした。

現代の銀行家にとっても、取り付けの回避は重

要です。しかし、21 世紀の銀行家はいつでも空

を見上げて、米連邦準備理事会（FRB）、欧州中

央銀行（ECB）、イングランド銀行（BOE）といっ

た守護天使の助けを求めることが可能です。こ

の 3 機関は最近、合計 5000 億ドル以上の資金

注入を行ないましたが、これは地上か天空かを

問わず、準備制度の存在意義が不変であること

を物語っています。

ただし、最近の Investment Outlook で指摘し

た通り、現在の銀行システムは以前とは全く異質

の、本質的にリスクの高いシステムへと姿を変

えました。現代の影の銀行システムは従来の制

度が義務づけてきた準備預金の積立を巧妙に回

避しています。そして、多くの場合、準備とい

うクッションを全く保有することなく、レバレッ

ジによるチェーン・メールとピラミッド・スキー

ムを後押しするものとなっています。そこには

あらゆる金融デリバティブが関わっていますが、

その中でも特に責任が重いと思われるのはクレ

ジット・デフォルト・スワップ（CDS）です。

CDS 契約の当事者間では定期的にマージンのや

り取りを行い、双方の勘定をバランスさせるも

のの、契約当事者となるコンデュイットはヘッ

ジファンドと同じように、事実上の規制対象外

の銀行であり、自らを破綻に追い込む可能性の

ある「予期しない」重大な取り付けに備えた準

備預金の積立義務を負っていません。現代の銀

行システムではジェームズ・スチュアートが演

じた古き良き時代の良心的な銀行家を見つけ出

すことが難しくなっているのです。国際決済銀

行（BIS）によると、2007 年末時点で CDS の

残高は合計 43 兆ドルに達しており、世界の銀

行システムが擁する総資産の半分以上の規模と



べき帰結を招く可能性があります。次のチャー

ト 1 は簡単に理解しやすい形で現代の銀行シス

テムと 20 年前の銀行システムの違いを表したも

のです。

影の銀行を支える正確なリザーブの金額は算

定不能ですが、BIS が推計した 45 兆ドルの

CDS 発行残高を手がかりとすることができま

す。2008 年の投資適格債とジャンク債全体

のデフォルト率が、過去の標準的水準である

1.25％に近づくと想定した場合（ムーディーズ

と S&P は共にこれに近い水準を予測していま

す）、5000 億ドルの CDS 契約でトリガーが発

動することになり、回収率を考えると、結果的

に、プロテクションを売った当事者に 2500 億

ドル以上の損失が発生することになります。ま

た市場では CDS による保険とは本質的に異なる

デリバティブ分野であるサブプライム・モーゲー

ジでも同程度の損失が発生するとの予想があり

ます。いうまでもなく、プロテクション売りの

反対側では「プロテクションの買手」が「勝ち組」

となるわけですが、問題はキャピタル・ゲインと

キャピタル・ロスが影の銀行システムの中で所を

変えて発生することにより、かなりの損害や衝

撃が生じるという点にあります。ゴールドマン・

サックスが勝つのでしょうか。そうかもしれま

せん。ゴールドマンのような勝ち組はいいとし

ても、負け組が再起を期して戻ってくるケース

は決して多くありません。カジノと同じように、

ウォール街にも今日こそ稼いでやると意気込む

新たなギャンブラーが途切れることなく参入し

ていることが必要なのです。しかし、資産担保

CP を活用した数兆ドルの SIV は恐竜のような過

去の影のシステムの姿をとどめるに過ぎないの

かもしれません。SIV が戻ってくる可能性は低い

でしょう。モーゲージ・オリジネーターである

ニューセンチュリー社はどうでしょうか。ベア・

スターンズ傘下のヘッジファンドはどうでしょ

うか。謹慎が解けていないフレディマックとファ

ニーメイはどうでしょうか。株式売却により新

規資本の注入を必要としている銀行と投資銀行

はどうでしょうか。こうした参加者はいずれ戻っ

て来るでしょうが、以前のように積極的にリス

クを取ろうとする可能性は低いと考えられます。

FRB と議会による規制の網はうまく機能せず、

監視の目が行き届いていませんでしたが、現在

はその力をみせつけることに積極的になってい

ます。これが信用を収縮させ、影の銀行システ

ムからは伝統的な銀行家が恐れた資金流出が発

生しています。俳優でもあり、コラムも執筆す

るエコノミストのベン・スタイン氏に不公平な

形でやり玉に挙げられたゴールドマン・サック

スのエコノミスト、ジャン・ハッチウス氏は、モー

ゲージ関連の 2000 ～ 4000 億ドルの損失によ

り、2 兆ドルの融資が撤回されると推計してい

ます。これが徐々に発生するにしても、ハッチ

ウス氏は「経済活動に対する悪影響は甚大と考

えられる」としています。さらに私が推計した

2500 億ドルの CDS 関連の損失と、商業用不

動産とクレジットカードで 2008 年に見込まれ

る損失を考え合わせると、信用収縮がリセッショ

ンにつながることになると考えられます。

ピラミッド・スキームとチェーン・メールは、そ

れを支えるクレジットが利用できなくなると崩

壊します。レバレッジを多用した現代の影の金
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融システムの成長が止まった場合、もしくはこ

のシステムが限界部分で縮小し始めた場合、そ

れに伴って、経済成長をシステマチックに支え

てきたこのシステムの能力に対し、懐疑的にな

らざるを得ません。21 世紀型の「民」の影の銀

行の力が低下するに伴い、「公」は低金利や財政

赤字拡大の形で、その穴を埋めなくてはなりま

せん。FRB は 2008 年中盤までに FF 金利を 3％

に引き下げると予想されます。議会とホワイト

ハウスは手を携えて、低所得の住宅保有者を支

援する減税プログラムを導入すべきですが、そ

の実現性は低いでしょう。市場を基盤とし、規

制の緩やかな米国流の資本主義は 10 年近く前

に発生したドット・コム・バブルの後に急激に

浸透したと考えられますが、この資本主義体制

はサブプライム、そして現在の市場でみられる、

ストラクチャーも監視もお粗末なデリバティブ・

コンデュイットと強く結びついています。金融

イノベーションはさらに歩みを進め、場合によっ

ては全く新たな形のイノベーションが起こり、新

たな資産市場が誕生し、未開の領域が切り開か

れることになるでしょう。しかし、とりあえず、

上げ潮はほぼ終わりました。投資の世界の生存

者はこれまでとは異なる新たな世界で生きる方

法を学ぶ必要があります。その世界では、新し

いタイプのリスクと、低いレバレッジ、そして

うまくいけばより高いリターンが待っているこ

とでしょう。
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