
2007～08年度改訂経済見通し

農林中金総合研究所は，農林漁業・環境

問題などの中長期的な研究，農林漁業・

協同組合の実践的研究，そして国内有数

の機関投資家である農林中央金庫や系

統組織および取引先への経済金融情報

の提供など，幅広い調査研究活動を通じ

情報センターとしてグループの事業を

サポートしています。

市場の暴力

米国のサブプライムローンに端を発する金融市場の混乱は，相次ぐソブリンファンドの

出資もあり，それ自体としては収束に向かいつつあるようである。こうした混乱の度に思

うことは，市場の暴力的ともいえる変動と，その制御の難しさである。今回のサブプライ

ム問題でも，まず驚かされたのは欧米金融機関における損失計上の巨額さであった。「高

度な」リスク管理手法と「厳格な」リスク管理体制は，１兆円を超す損失を果たしてどの

程度の確率として予想していたのであろうか？

かつて，LTCMという伝説的なファンドが存在した。ノーベル賞受賞者をはじめ，ファ

ンドマネージャーのすべてが華々しい運用実績を有するPhdで占められ，ファンド界の

「ドリームチーム」ともいうべき存在であった。発足後数年間の運用実績は，まさに華麗

なものであったが，1998年，彼らは巨額の損失を計上して倒産し，金融市場に大混乱を引

き起こした。LTCM破綻の最大の要因は，市場のボラティリティ（変動性）リスクを一手

に引き受けたことにあり（当時の彼らは「ボラティリティ中央銀行」とさえ言われた），ロシ

ア危機による急激なボラティリティの上昇により，そのポジションが崩壊したのである。

彼らの前提とした精緻なオプションのプライシング理論は，現実の市場の暴風の前になす

すべがなかった。

今，多くの投資家（投機家）の参画により，エネルギー価格は，投資資産の一部として，

「金融商品化」しており，実際の需給と乖離し，またはそれを大きく増幅したような変動

を示している。さらに，エタノールを媒介として，穀物についてもそうした傾向が強まり

つつある。人間の存在に不可欠な食料をさえ，そうした市場の暴力的な変動にさらしてし

まうことは，極めて大きな問題をはらむ。

市場機能信奉者は，（仮に一時的な混乱，オーバーシュートがあっても）長期的にみれば，

市場は資源配分上最も効率的な価格水準を担保する，と主張する。その主張自体多くの問

題を含むが，それ以前に考慮しなくてはならないのは，仮に長期的に同一の水準に収斂し

たとしても，その間のパス（経路）がどうであったかということが，実体経済に極めて大

きな影響を及ぼし得るということである。

食料価格の暴騰により日々の糧を失い，餓死した貧困国の人々は，その水準が元に戻っ

た時に果たして生き返れるのであろうか？農産物価格の暴落により放棄され，荒廃した農

業資源は，価格が戻った時に果たしてどの程度復活し得るであろうか？市場の真の「暴力

性」とは，その変動が，現実の人々の生活に，また貴重な社会的資本におよぼす爪跡にあ

り，それが，何らヘッジの手段を持たない経済的弱者に集中的に生じてしまうことにある。

食料供給という，国民生活にとって最も基本的な機能は，でき得る限り安定的に確保す

ることが望ましい。安定性は，低コストであることと同様に（むしろそれ以上に）重要であ

る。食料価格の変動が国際的に「金融商品」としての性格をおびつつある今，国内市場を

開放し，国民が直接的にそのリスクにさらされてしまうことの是非を問う姿勢は，慎重で

あってもあり過ぎることはない。

（（株）農林中金総合研究所　基礎研究部長　原　弘平・はらこうへい）

今 月 の 窓

99年4月以降の『農林金融』『金融市場』

などの調査研究論文や，『農林漁業金融統計』

の最新の統計データがこのホームページから

ご覧になれます。

また，メールマガジンにご登録いただいた

方には，最新のレポート掲載の都度，その内

容を電子メールでお知らせするサービスを行

っておりますので，是非ご活用ください。

農中総研のホームページ http://www.nochuri.co.jp のご案内

＊2008年１月のHPから一部を掲載しております。「最新情報のご案内」や「ご意見コーナー」もご利用ください。

【農林漁業・環境問題】

・農地政策の改革の方向と課題

・わが国の農産物輸出を考える

――タイ・バンコクの高級フルーツ店の事例から――

・大消費圏へのアクセスの遠隔地と近郊地にみる

稲作の現状と将来展望

・地域づくりの核となる直売所

――「福ふくの里」の事例――

・協働で守る農地・道路

――長野県栄村――

・小中一貫教育で食育科を導入した

愛知県西尾市立寺津小中学校

【協同組合】

・農協の新規就農支援の取組みと課題

――平成19年度第１回農協信用事業動向調査より――

・最近の相続・遺言関連業務の動向

・食品リサイクル事業に取り組むあいち海部農協エコ部会

・農協の出資金の現状と変動要因

【組合金融】

・2008年度の組合金融の展望

【国内経済金融】

・多重債務問題と地域格差

――グリーンコープ生協ふくおかにおける

多重債務問題への取組み――

・最近の法人企業におけるコスト構造

・地域銀行の年金口座獲得の動き

・2008年の金融政策を考える視点

・介護者の負担について

・2008年度の内外経済金融の展望

―世界経済の成長減速のもと，回復感なき展開が継続―

・賃貸住宅市場の現状と将来

【海外経済金融】

・サブプライム問題の現状と影響

本誌に掲載の論文，資料，データ等の無断転載を禁止いたします。
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