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今年 7 月、イタリアで開催された G8 主要国首脳会議（サミット）では、会議直前に新

興国の代表である胡錦濤・中国国家主席が国内暴動問題対処のために、急遽帰国されま

した。このため、サミットの焦点の一つであった地球温暖化対策について、新興国を含

めた新たな国際間の協調合意が出来なかった、と言われています。 

 

他方、先月（8 月）末に行われたわが国の衆議院選挙では、これまでの自民党を中心と

する政治・経済体制から野党・民主党への体制選択が争点となりました。このように、

国内問題であれば国民の意思でその時々の適切な政治・経済体制を決定することが可能

ですが、国際社会の場合には上記サミットの例のように統一的な意思決定主体がないた

め、国際間に跨る政治・経済問題が発生してもその

解決が困難な場合があります。 

 

今月は、8 月号に引き続き一橋大学国際・公共政

策大学院教授で、IMF（国際通貨基金）等国際機関

での勤務経験も豊富な武田真彦氏に、最近の金融危

機とそれに対する国際金融協調について、歴史的な

推移も踏まえながら解説していただきます。 

 

同氏によれば、グローバルな国際金融危機に対し、昨年秋以降、先進国及び新興国

（世界 20 カ国＜G20＞）を中心に国際政策協調の動きが目立つようになりました。国際

政策協調はこれまで伝統的に、①マクロ経済政策の協調、②国際ルール・規制の共通化、

③国際金融制度に関する合意、の 3分野で行われてきましたが、今回の未曾有の金融危

機に際しては、この３分野全てに亘る国際的な政策協調が進められたのが特徴です。 

G20 諸国では、2008 年秋の初会合（G20 サミット）以降この問題を協議してきました。

その結果、①マクロ経済政策では思い切った金融緩和・財政拡張策を、②国際ルール・

規制では、1929 年の株価暴落の教訓も踏まえ、先進国での効果的な規制の策定を、との

宣言がなされました。 

しかし、これに加えて、③国際金融制度の機能を時代に応じて改善する必要がありま

す。今回の金融危機は、先進国と発展途上国の中間にある「エマージング・マーケット

諸国」にも広く影響が及んでいるため、IMFの支援融資の役割が再認識されると共に、

資金力の強化が合意されました。こうした現状を踏まえて筆者は、今後は IMFなどが超

国家的な立場で各国の経済政策を監視する地道な活動が必要である、と結んでいます。 
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金融危機金融危機金融危機金融危機とととと国際政策協調国際政策協調国際政策協調国際政策協調 

一橋大学国際・公共政策大学院教授 

武田真彦 

 

国際政策協調国際政策協調国際政策協調国際政策協調のののの動動動動きききき 

グローバルな金融危機が深刻化するとともに、国際政策協調の動きが目立っています。

昨年（2008年）11 月、G20（注 1）ベースでは初めての首脳会談（サミット）がワシント

ンで開かれ、政策協調の行動計画が立案されました。これに続いて本年（2009 年）4 月、

2 回目の G20 サミットがロンドンで開かれ、行動計画の進み具合についてのレビューが行

われるとともに、本年末にかけて更にどのような政策の実現を目指すべきかについての

指針が示されました。また本年 7 月、イタリアのラクイラで行われた G8サミットでは、

ワシントン、ロンドンにおける G20 首脳の政策方針を強く支持するとの宣言がなされま

した。 

こうした国際政策協調は、金融危機の影響を軽減するため、あるいはその再発を防ぐ

ために、どのような役割を果たすのでしょうか。本稿ではこの点について、考えてみた

いと思います(注 2)。 

 
 （注 1）G20 メンバー国は、G8 諸国に加え、アルゼンチン、オーストラリア、ブラジル、中国、インド、インドネシア、

韓国、メキシコ、サウジ・アラビア、南アフリカ、トルコ、および欧州連合。 

（注 2）以下、カッコで括られた文言は、全て 2008 年 11 月または 2009 年 4 月の G20 サミット宣言からの引用。 
 
 
 

１１１１．．．．どのようなどのようなどのようなどのような分野分野分野分野でででで国際政策協調国際政策協調国際政策協調国際政策協調がががが行行行行われてきたかわれてきたかわれてきたかわれてきたか 

過去二十年ほどについて国際政策協調の歴史を振り返ると、概ね次の３

つの分野で協調が行われてきたことが分かります。 

まず第一に、マクロ経済政策の協調。すなわち、多くの国が共通の経済

問題に直面したとき、お互いの金融・財政・為替政策等を調整し、問題の

スムーズな解決を目指すものです。この分野で最も良く知られた例は、

1980 年代後半のプラザ合意・ルーブル合意でしょう。 

第二に、国際的なルールや規制の共通化。企業や金融機関が国境を越え

て活動を行うに当たって、商取引のルールや規制が国毎に異なると、徒に

混乱を生んだり取引の妨げとなる怖れがあります。これを避けるため、関係国が集まっ

てルール・規制を共通化すると、お互いの利益に資することになります。この面で最も

成功した例は、銀行監督に関するバーゼル合意（1988 年）およびバーゼル II（2004 年）

でしょう。また、世界貿易機関（WTO）を通じた貿易に関するルールの調整も、この分

野に含めることができます。 

第三に、国際金融制度に関する合意形成。IMF・世銀を始めとした国際金融機関は、国

際金融経済情勢の変遷とともに、その機能や仕組みを改善していかねばなりません。こ

のためにはメンバー国が集まって話し合い、あるべき改革について合意する必要があり

ます。こうした改革の動きは、例えば 1997-8 年に生じたアジア危機のあと、危機再発を

防ぐ観点から高まりを見せました。 

これら国際政策協調の３つの分野を念頭に最近の G20 サミットの合意事項を点検する

と、後述する通り全ての分野が網羅されていることに気付きます。このことは、現下の

金融危機の深刻さ、幅広い政策対応の必要性、そして「危機解決のためにあらゆる政策

手段を取る」という関係国当局の決意を示すものと見ることができるでしょう。 
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２２２２．．．．G20サミットサミットサミットサミット宣言宣言宣言宣言 

それでは、G20 サミット宣言の内容を、分野毎に見ていくことにしましょう。 

 

（（（（１１１１））））マクロマクロマクロマクロ経済政策経済政策経済政策経済政策のののの協調協調協調協調 

まずマクロ経済政策面では、当面の経済活動の落ち込みを抑えるため、金融・財政政

策の緩和を行うこととされています。すなわち、「数百万の職を守り、または創出する

ため」、「前例のない、しかも協調された財政拡張」を実施し、また金融政策面でも、

「非伝統的な政策手段」を含む「例外的な緩和策」が取られている、と述べられていま

す。 

この内まず、①金融政策については、政策金利の引下げ、潤沢な流動性の供給、機能

低下した個別金融市場の活性化を目的としたオペ手段の導入などが、メンバー国中央銀

行によって行われています。こうした政策が、FRB（米連邦準備理事会）、ECB(欧州中

央銀行)、日銀を含む主要国中央銀行によって取られたということは、大きな成果のよう

に見えます。しかし実は、現在の状況下で、金融政策は国際協調を必要としていません。

景気の後退に直面し、同時にインフレの懸念にさらされていなければ、これといった協

調の枠組みがなくとも個別国の中央銀行は緩和政策を取るはずで、それによって失われ

るものはありません。 

これに対して、②財政政策はどうでしょうか。財政拡張策が金融緩和策と異なるのは、

金利・為替に対する影響の方向が反対であるという点です。つまり、財政拡張は金利の

上昇、為替の増価（上昇）につながり、この内特に為替への影響は、財政政策が持つ総

需要拡大効果が海外に漏れ出すことを意味します。このため、一国で行われる財政拡張

策には多くを期待できず、主要国が歩調を合わせて拡張策を取ることに重要な意味が生

じます。この意味で、G20 サミットは、財政政策面での協調に関する合意により大きな意

義があったと評価することが可能です。 

この他にも、財政を動かすには政治的な決断と複雑な実務的手続きがいること、そし

てわが国を筆頭に財政余力に乏しい国が少なくないことから、財政面のアクションを起

こすのは金融政策より難しい面があります。こうした中、サミットを通じて作られたモ

メンタム(勢い)が各国の財政政策対応を促したという点も、肯定的に評価できるでしょう。 

ただしこのことは、G20 諸国が一様に財政拡張を行うべきだということではありません。

米国はロンドン G20 において、各国が GDP比一律２％の財政拡張を行うとの案を強く主

張したと報じられています。こうした数値目標の押付けは、各国のファンダメンタルズ

の相違を無視した拙劣な政策提言です。この案が受け入れられなかったのは幸いでした。 

 

（（（（２２２２））））国際的国際的国際的国際的ななななルールルールルールルールやややや規制規制規制規制のののの共通化共通化共通化共通化――――金融金融金融金融セクターセクターセクターセクター規制規制規制規制・・・・監督監督監督監督のののの改善改善改善改善、、、、強化強化強化強化 

今般の危機の経緯を踏まえると、金融市場・商品・機関に対するル

ール、規制・監督に手を加えない訳にはいきません。従って、G20 サ

ミット宣言の大部分は、この分野の政策指針に充てられています。具

体的な改善・強化策は極めて多岐に亘るため、詳細は後に添付した

「表」をご覧頂くこととし、ここではその背景や評価についてコメン

トします。 

 

（（（（ⅰⅰⅰⅰ））））金融規制金融規制金融規制金融規制・・・・監督強化監督強化監督強化監督強化にににに関関関関するするするする先進国間先進国間先進国間先進国間のののの論争論争論争論争 

まず第一に、金融規制・監督をどの程度強化すべきかについて、先進国間で論争があ

ったと伝えられています。すなわち、思い切った強化が必要だとする仏・独と、規制の

行き過ぎが自国金融セクターの繁栄を妨げることを怖れる米・英の確執です。昨年 11 月

の第 1 回サミット宣言を見ると、金融規制・監督を改善する必要性は指摘されているも
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のの、行き過ぎを戒める文言も要所に配置されています。また、規制・監督については

「高める、向上させる」ことを意味する enhanceという言葉が使われており、他の部分で

頻用されている strengthen や reinforce といった「強化」を意味する言葉は使われていませ

ん。 

しかし、第 2 回サミットまでの 5 ヶ月間に、米国において重要

な変化が生じました。まず共和党から民主党への政権交代が起こ

り、市場重視のニュアンスが弱まりました。また AIGのボーナス

問題(注 1)に象徴されるように、公金投入を受けた金融機関に対す

る世論の反発が一段と強まったことから、金融セクターへの介入

を強める方向に政治の流れがシフトしました。こうしたことを受

けて、第 2回サミット宣言では「金融規制・監督の強化」という

表現が明示的に使われており、曖昧さが解消されました。 

 

（（（（ⅱⅱⅱⅱ））））金融規制金融規制金融規制金融規制・・・・監督強化監督強化監督強化監督強化へのへのへのへの基本的基本的基本的基本的なななな考考考考ええええ方方方方（（（（歴史的歴史的歴史的歴史的なななな教訓教訓教訓教訓をををを踏踏踏踏まえてまえてまえてまえて）））） 

では一体、どのような規制・監督を、どの程度強化すればよいのでしょうか。この点

について詳述する紙幅はありませんが、基本的な考え方として、以下の点を押さえてお

く必要があると思います。 

今般の金融危機は、米国を震源地とし、西欧に波及しました。米国の進んだ金融市場

が、一見したところ魅力的な金融資産を潤沢に創出し、これに米欧の金融機関や投資家

が資金を注ぎ込みました。しかし、いったん米国住宅市場のバブルが破裂するとこれら

金融資産の市場価値が急落し、国際金融のメイン・プレーヤー達が巨額の損失を被り、

この結果として世界規模での信用収縮が惹き起こされました。バブルの生成・破裂は歴

史上数多く例がありますが、世界規模の経済困難につながったのは、今回および今回と

よく似た性格を持つ 1929 年の株価暴落以外に見当たりません。 

このことから学ぶべきは、①米国における金融・経済活動の行き過ぎを抑える、②こ

うした行き過ぎに自国金融機関・投資家が深入りする事態に十分な注意を払う、という 2

点ではないでしょうか。この内②は、危機の過程で自国金融機関の救済に奔走すること

となった西欧の金融当局が、最も切実に感じていることでしょう。米国向け債権といえ

ども、また高格付けを与えられていてもその安全は保証されておらず、特定の国・市場

へのエクスポージャー（注 2）の集中には警戒すべきです。 

一方①は、まずもって米国当局が取り組むべき課題ですが、今後の規制・監督の枠組

みを国際協調を通じて改善・強化する際にも、重要な視点を提供します。つまり、新た

な規制・監督は米国（のような金融先進国）で十分な効果を持つかを重視して構築し、

またこれを実施する際には、国内金融経済問題が国際的に波及するリスク（いわゆるシ

ステミック・リスク<注 3>）が大きい米国のような国において、逸早くかつ最も厳格に導

入されねばならないということです。各国の金融監督当局による今後の話し合いが、こ

うした方向に進むことを望みたいと思います。 

 
(注 1)AIG（American International Group）は、米保険大手グループ。サブ・プライムローン問題の煽りから経営破

綻に直面し、昨年(2008 年)秋に米政府の管理下入り。しかし、公的資金援助の一部を破綻当時の経営陣のボーナス支給

に充てたことが問題とされた。 

(注 2)エクスポージャーとは、金融資産の内、価格変動リスクや信用リスクに晒されている資産の度合のこと。 

(注 3)システミック・リスクとは、個別金融機関の支払不能等のリスクが他の金融機関や金融市場全体に波及するリ

スクのこと。ここでは、それが国際的な広がりを持つケースを想定している。 
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（（（（３３３３））））国際金融制度国際金融制度国際金融制度国際金融制度のののの合意形成合意形成合意形成合意形成――――国際金融機関国際金融機関国際金融機関国際金融機関のののの強化強化強化強化 

国際金融危機の影響は、先進国のみならず、それぞれに脆弱性を抱えたエマージン

グ・マーケット諸国(注)にも及んでいます。昨年末以降、ハンガリー、ラトビア、アイス

ランド、ウクライナ、パキスタンといった国々が、信用収縮に伴う資本の流出や自国金

融機関の行き詰まりなどを原因として、国際通貨基金（IMF）から大型の支援融資を受け

るに至っています。 

危機に先立つ数年間、世界経済は高成長を謳歌し、その好影響はエマージング・マー

ケットにも波及していました。このため IMFは支援対象を失い、存在意義を問われる事

態に直面していました。これはある意味で素晴らしいことだったのですが、宴の終わり

と共に、IMFの役割と必要性が再認識されることになった訳です。 

IMFが大口支援策を次々と打ち出すと共に、その資金力を増強し、国際金融の安定に

万全を期すべきとの声が強まりました。わが国政府は昨年 11 月、1,000 億ドルにのぼる資

金支援を IMFに対して行うことを表明しました。その時点の IMFの融資余力は約 2,500

億ドルだったので、その 40%に達する額の支援を申し出た訳です。本年 4 月の G20 サミ

ットでは、IMFの融資余力を 5,000 億ドルまで引き上げ、更に必要に応じて市場からの借

入を許すことが合意されました。 
 

(注)「エマージン・マーケット諸国とは、経済発展段階に関して先進国と発展途上国の中間に位置し、貿易、投資面で

国際的な重要性を高めつつある国々。BRICｓ（ブラジル、ロシア、インド、中国）、中東欧諸国、東南アジア諸国などが

これに含まれる。 

 

 

 

３３３３．．．．国際政策協調国際政策協調国際政策協調国際政策協調をををを如何如何如何如何にににに国内国内国内国内政策政策政策政策にににに反映反映反映反映させるかさせるかさせるかさせるか 

G20 サミット宣言は政策の方向性を幅広く指し示しています

が、個々の政策の立案、執行の主体はあくまで個別国の政策当

局です。国際的合意は各国の国内政策に具体化されねばならず、

その際に様々な落とし穴があります。 

 

（（（（１１１１））））財政拡張策財政拡張策財政拡張策財政拡張策のののの意義意義意義意義のののの違違違違いいいい 

例えば、「財政拡張策を採る」ということで合意がなされたとしても、各国の財政刺

激策は大きければ大きいほど良いという訳ではありません。野放図で非効率な財政拡張

は当該国財政の持続可能性（サステイナビリティ）を脅かし、国際金融の安定を損なう

ことにもなりかねません。この問題は、システミック・リスクの大きい米国や、既に財

政の持続可能性に大きなリスクを抱えるわが国について、特に重要だといえるでしょう。

また同じ財政拡張策でも、目先の需要拡大だけを狙った一時凌ぎの政策と、内需中心の

経済構造への中長期的な移行に資する政策とでは、その意義に大きな違いがあります。 

 

（（（（２２２２））））超国家的超国家的超国家的超国家的なななな監視監視監視監視のののの必要性必要性必要性必要性とととと効果効果効果効果 

こうした点に鑑み、国際政策協調の当事国は、各国がそれぞれの制約条件の下で最良

の国内政策を採っているかどうかを常にチェックし、必要に応じて他国に注文を付ける

必要があります。この作業は、超国家的な立場で各国の経済政策の監視（サーベイラン

ス）を行う IMFに課せられた、重要な任務でもあります。国際政策協調の成果は、こう

した地道な作業を通じて初めて実現されるという点を、見逃してはならないと思います。 
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（表） G20 サミット宣言（2008 年 11 月）に添付された「行動計画」の概要 

テーマテーマテーマテーマ    当面当面当面当面（（（（2009200920092009 年年年年 3333 月末日月末日月末日月末日までまでまでまで））））のののの行動計画行動計画行動計画行動計画    中期的中期的中期的中期的なななな行動計画行動計画行動計画行動計画    

１．透明性

とアカウン

タビリティ

の強化 

＊証券や複雑な金融商品の評価に関する会計基準

の改善。 

＊オフバラ特別目的会社の会計・ディスクロージ

ャー上の取り扱いに関する検討の前進。 

＊複雑な金融商品のディスクロージャーの強化。 

＊会計基準設定主体のガバナンスの改善。 

＊資本のプールやヘッジファンドの取扱に関する

民間のベスト・プラクティスを集めて、蔵相が

審査。 

＊単一、高品質でグローバルな会計基準の設定。 

＊各国の規制・監督機関と会計基準設定主体は、互

いに協力して、高品質の会計基準の整合的な適用

を目指す。 

＊金融機関によるディスクロージャーの改善。 

＊規制・監督機関は、金融機関の財務諸表が、オフ

バラを含む当該金融機関の活動を正確かつタイム

リーに反映するよう努める。 

２．健全な

規制の拡大 

２－（１） 

規制レジ

ーム 

＊IMF、FSF（金融安定化フォーラム）等が協力

し、規制の pro-cyclicality（景気循環増幅

性）を緩和するための方策を提案する。 

＊各国の規制システムのレビュー。全ての国が IMF に

よる金融セクター審査（FSAP）を受ける。 

＊銀行、証券、保険という３セクター間の規制の相違

についてレビュー。また、現行の金融規制に漏れが

ないか、全てのシステミックに重要な金融機関が適

切な監督下に置かれているかどうかについてもレビ

ュー。 

＊金融機関の清算・倒産制度のレビュー。 

＊資本の定義の統一化。 

２－（２） 

Prudential 

Oversight

（健全性に

関する監

督） 

＊格付け機関の改善。 

＊IOSCO（証券監督者国際機構）による格付け機関

のレビューと監視。 

＊資本規制の強化と実施。 

＊CDS（クレジット・デフォールト・スワップ）や

その他の OTC（店頭取引）派生商品から生ずる

システミック・リスクの軽減、これら商品に関

する透明性の向上等。 

＊格付け機関の登録制導入。 

＊国際的な銀行に対する流動性規制、およびこれらの

銀行に対する中銀による流動性供給オペに関し、整

合的なアプローチを策定。 

２－（３） 

リスク管理 

＊銀行によるリスク管理（流動性リスクを含む）

の強化。 

＊商品・地域に関するリスクの集中度合いを、タ

イムリーに測定するメカニズムを金融機関に導

入させる。 

＊金融機関自身による、リスク管理モデルの再検

討。 

＊新たなストレス・テストモデルの開発の必要性

に関する検討。 

＊経営者にハイリスク・ハイリターンを指向させ

る報酬体系の排除。 

＊Structured products（証券化商品）や証券化商

品に対する銀行による効果的なリスク管理の実

施。 

＊各国の規制当局が金融市場・商品の進歩に対応でき

るように、国際的な基準設定主体が尽力。 

＊政策当局は、資産価格の大きな変化や、そのマクロ

経済や金融システムへのインプリケーションをモニ

ター。 
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テーマテーマテーマテーマ    当面当面当面当面（（（（2009200920092009 年年年年 3333 月末日月末日月末日月末日までまでまでまで））））のののの行動計画行動計画行動計画行動計画    中期的中期的中期的中期的なななな行動計画行動計画行動計画行動計画    

３．金融市

場の健全性

の向上 

＊規制・監督当局の国際・地域間協力の向上。 

＊市場の安定を脅かす要因に関する情報交換。そ

うした脅威に対処するための、国内・地域の法

制度整備。 

＊市場・投資家保護のためのビジネス・ルールの

レビュー。 

＊非協力的・不透明な国・地域から国際金融市場を守

るための方策を実施。 

＊資金洗浄等への対策を継続。 

＊税に関する国際的な情報交換の強化。 

４．国際協

力の強化 

＊全ての大手国際金融機関を対象に、

Supervisory colleges（監視グループ）を設

立。 

＊クロス・ボーダーの危機に対処するための体制

を強化。 

＊規制慣行の収斂状況を調べ、その推進を図る。 

＊目先の市場安定化のために導入された手段の副作用

を抑え、これを適切に unwind（巻き戻し）してい

く。 

 

５．IFIs

（国際金融

機関）の 

改革 

＊FSF のメンバー拡大。 

＊IMF、FSF の協力を強化し、危機の早期警報を

出す作業を実施。 

＊IMF を中心に、危機の教訓を抽出する作業を行

う。 

＊IMF、世銀グループ、および地域開発銀行の資

金量をレビューし、必要に応じて増額する。

IFIs は、現下の危機に対応すべく、その貸出

手段のレビューと改善を図る。 

＊エマージング・マーケット諸国、開発途上国の

市場資金へのアクセスを確保。 

＊景気循環を均すための財政政策出動を助けるた

め、地域開発銀行は資金面のサポートを行う。 

＊エマージング・マーケット諸国、開発途上国の発言

権を強める形で、ブレトン・ウッズ機関の改革を行

う。 

＊IMF は全ての国に対して、強力で公平なサーベイラ

ンスを行うべき（金融セクターを重視し、FSAP を活

用）。 

＊エマージング・マーケット諸国、開発途上国が新た

な規制を実施するのを助けるため、先進国、IMF 等

が技術支援を実施。 

 
（注）（a）「テーマ」に付した番号は原文にはなく、筆者によるもの。 

（b）表に記載したのは筆者による要点の意訳であり、原文の全訳や論点の漏れのない記載を企図したものではない。 

 

 

 
 


