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要　旨

　アメリカとその他の諸国において、現代の金融市
場と金融機関は実体経済と比較して急激に成長して
きた。ここ数年間、現代の金融市場と金融機関によ
る経済・社会的な産出増加への貢献でもって、それ
らが獲得する金融的資源と社会にもたらすリスクを
正当化できるという証拠はほとんどない。金融部門
が持つ破壊的な過剰性を制限し、その規模を縮小さ
せるための多くの政策的な選択肢が存在する。これ
らの選択肢は重要であるものの、雇用創出と化石燃
料への依存を制限する経済への移行といった重要な
社会的な目標を達成するためには、生産的投資の促
進のために金融部門を再編成していくという先進的
な政策が求められている。再生可能エネルギーと省
エネルギーに投資資金を供給するために、金融機関
とその活動について再び焦点を当てることは、重要
な社会貢献活動に寄与する一方、ディーセントな雇
用（働きがいのある人間らしい仕事：訳者）を創出
する金融改革の重要な一例となるであろう。何十年
間にわたる投機的な金融活動を放棄し、その代わり
に生産的な投資増加に貢献する金融部門を発展させ
ることは、20世紀末に金融自由化を促進し、それ
によって多くのものを失ったアメリカやその他諸国
が直面する主な課題なのである。

キーワード：経済の金融化、雇用、グリーンエコノ
ミーへの移行

JEL コード：E24、E6、G1、Q54

１. はじめに1
 

　2008年の世界金融危機は、現代の金融機関と
その活動が社会全体の福祉に貢献しているのかに
ついての疑問を投げかけた。なぜなら、銀行また
は銀行の CEO（最高経営責任者）が享受している
収益が社会全体の福祉から乖離しているためであ
る。最近の研究は、金融機関の規模と経済成長と
の間に一律的に正の関係があると主張してきた既
存の研究に対して、重大な疑問を投げかけている

（例えば、Arcand et. al. 2012; Cecchetti/Kharroubi 
2012; Sturn/Epstein 2013）。その他の研究によれ
ば、金融部門の規模が巨大になるにつれて、その
効率性は低下してくることが明らかになっている

（Phillipon 2012; Epstein/Crotty 2013; Greenwood/
Scharfstein 2013）。金融部門の規模の増大は、不
況と経済危機と関連がある経済の金融化に伴う一
般的現象でもある（Stockhammer 2004; Orhangazi 
2011; Hein 2012; Palley 2013）。そして、金融当局
者たちと経済学者たちは、「大き過ぎて潰せない」

（too-big-to-fail）銀行の救済と巨額の報酬を手に
している銀行家たちを一斉に非難している（Turner 
2009;Volcker 2009）。
　今回の世界金融危機の発生の結果、金融部門の社
会的効率性に関する懸念が高まっているが、それ自
体は決して新しいものでない。ノーベル経済学賞の
受賞者であるジェームス・トービンは、早い時期か
ら経済成長と金融部門の社会的効率性についての懸
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念を持っていた。1984年、『ロイズ銀行レビュー』
に最初掲載された彼の論文「金融部門の効率性につ
いて」において、金融部門の社会的効率性につい
て、四つのタイプが定義されている。そのうち第四
の定義に関して、トービンは次のように述べている
(Tobin,1984：3)。「第四の定義は、・・・金融産業
の経済的な機能に関するものである。この機能はリ
スクをプールし、それを最もリスクを負う能力と意
志がある人たちに分配すること。・・・決済のメカ
ニズムとネットワークを提供することで経済取引を
促進すること。そして実物資本と人的資本への投資
のために貯蓄を流動化すること。・・・さらには貯
蓄をより社会的に生産的なものに分配することであ
る。私はこれらの効率性を機能上の効率性と呼びた
い」（強調は著者）。加えてトービンは次のようにも
言っている（ibid.:14）。「私は、学問的なものでは
ないかもしれないが、次のような重農主義的な懸念
を持っている。つまり、我々は、若い世代を含めて、
多くの資源を財とサービスの生産とは関係のない金
融活動、そして社会の生産性とは不釣り合いな高額
の報酬を生み出すような民間活動に投げ入れようし
ているのではないかということである」。
　確かに、トービンが言う機能上の効率性（強調
は著者）の最近の状況についての計量的な把握は
容易であろう。英国イングランド銀行の Andrew 
Haldane によれば、銀行、ヘッジファンド、そし
てその他金融機関によって誘発された世界金融危
機が雇用と経済産出高にもたらした損失はおおよ
そ60兆から200兆ドルに達するだろう（Haldane 
2010）。
　巨大な金融システムが我々の生活と暮らしに大き
な影響を与えている経済の金融化が進展した資本主
義の世界に私たちは生きている。ここ数十年の間、
経済の金融化が進展してきた資本主義では規制緩
和、金融革新、そして金融危機が生じ、政府による
金融機関の救済が行われてきた（Crotty 2009）。こ
うした流れは、政府によって救済された銀行、銀行
の CEO、「金融業界のやり手の人たち」（rainmakers）
が今後もより多くの資金の貸出を行い、より高いリ
スクを取っていこうとしていることによって再び繰
り返されようとしている。この結果、世界的に見て
非常に豊かな多くの諸国においてこれまで金融部
門が拡大し続けてきた。例えば、アメリカの総金融

資産は、対 GDP（国内総生産）比で見て、1945年
に４倍であったが、2008年には10倍に達した。こ
れにはアメリカの金融部門の驚くべき収益の急増
が伴った。世界金融危機の発生直前の2006年には、
金融部門の収益の割合はアメリカ全体の総収益の何
と40％に達した（Epstein/Crotty 2013）。
　イギリスとその他のいくつかヨーロッパ諸国で
も、金融部門の規模とその収益の急増という現象は
同様に見られた。そしてアメリカ、イギリス、そし
て経済の金融化が大きく進展したいくつかの国々に
おいて、このような金融部門の規模と収益の急増
には経済格差の拡大が伴っていた（Stockhammer 
2004; Hein 2012; Lapavitsas 2013）。トービンや
最近の研究が指摘するように、次のような問題提起
を行うのは自然であろう。それは、巨大で、維持す
るのに非常に費用が高くつく金融部門は社会的な貢
献を行っているのか。そしてそのような金融部門は
何としても維持する価値があるのか、ということで
ある。

2．金融部門の社会的貢献：詳説 
　巨大な金融部門は社会的な貢献を行っているのだ
ろうか。今回の世界金融危機への対応に伴う巨額の
費用が示すように、それは疑わしいだろう。しかし、
長期的に見れば、金融部門がより大きな経済成長と
その他の社会的便益をもたらしていると言えるかも
しれない。果たして、これは正しいだろうか。
　このことをデータで証明するのは難しい。図１は
1860年から2010年にかけてのアメリカにおける金
融収益と経済成長との関係を示したものである。こ
の図で、国民所得のうち金融部門に配分される割合
と経済成長との間には明確な関係は見出せない。
　金融部門の活動と経済成長のような積極的な経済
的成果との間の関係を明確に確認できないことは驚
きかもしれない。なぜなら、適切な役割を果たす金
融システムは経済の健全性に大きく寄与するからで
ある。ジョセフ・シュンペーターは、銀行業が実物
投資と経済革新にとって果たす主要な役割について
強調している。そこでは、トービンも指摘していた
ように、金融部門が果たすことができる数多くの積
極的な役割のとして、次の五点が挙げられている。
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図１　アメリカにおける金融収益と経済成長との関係

（1860 年―2010 年）

　　　一人当たりの GDP 成長率（10年毎）

（出所）Phillipon (2012).
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すること（リスクシェアリング）
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貨供給を行うこと
　・有益な金融革新を新たに開発すること

　もし金融システムがこれらの役割を果たしている
とすれば、より健全な経済がもたらされるだろうか。
そして、経済成長のように目に見える形での成果を
もたらすだろうか。
　これらの難問に答えるためには、現実の金融シス
テムが、上記のシュンペーターが提示した五つの役
割をどのように果たしているのかについて検討して
いくことが必要である。

2.1 生産的な投資に融資を行うこと
　金融部門が果たす役割の中で、最初に挙げること
ができ、そして最も重要なのは、生産的な投資のた
めに、金融的資源を集め、それを融資に充てること
である。なぜなら、生産的な投資は雇用の増加と労
働生産性の上昇の主因となるからである。しかし、
表１が示すように、最近、金融部門がその金融的資
源を、資本資産投資を行う非金融民間企業に対して
充てる割合は低下し続けてきた。アメリカにおいて

（そしてイギリスといくつかのヨーロッパ諸国にお
いても）、いわゆる「ファイナンシング・ギャップ」

（financing gap）―非金融民間企業による資本資産
投資と企業貯蓄との差―は、設備や工場といった資
本資産投資と比較して減少してきている。

表 1　主要 6 カ国における非金融民間企業による

純借入と資本資産投資　　　　　　

期　　間
純　借　入
対資本資産（　　　　　）支出比、％

資本資産支出
（対GDP比、％）

アメリカ

1947－1965
1966－1981
1982－2007
2008－2011

9.1
21.2
6.9

－ 25.9

10.0
11.9
10.3
8.3

イギリス 1990－2002
2003－2011

0.6
－ 37.4

10.9
9.1

ド イ ツ 1995－2001
2002－2011

11.7
－ 9.3

11.5
10.2

オランダ
1980－1993
1994－2001
2002－2011

－ 8.7
－ 31.4
－ 86.7

11.6
10.8
8.8

ス イ ス 1995－2002
2003－2011

4.3
－ 25.6

13.1
12.6

フランス

1971－1975
1976－1985
1986－1991
1992－1999
2000－2011

41.8
52.9
19.4

－ 0.9
15.1

10.4
9.3
9.9
8.4
9.9

（出所）De Souza/Epstein (2014).

　もし金融部門が投資を実施しようとする非金融民
間企業に対して従来の規模で貸出を行っていないと
すれば、これまでいったい何をしてきたのか。まず、
アメリカ、イギリス、その他諸国において、金融部
門は信用供給の多くの部分を、住宅不動産バブルを
経験してきた家計部門に充ててきた。さらに、金融
部門は「自己勘定取引」に大規模に関与しており、
トレーダーたちのために収益と報酬を上げようする
につれて、その貸出の多くを銀行相互間で行なうよ
うになった。図 2 は、アメリカにおける総貸出の
うち金融機関相互間の貸出の割合を示している。イ
ギリスとその他のいくつかのヨーロッパ諸国にお
いても、同様の傾向が見られる（Montecino et al. 
2014）。
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図２　アメリカにおける総貸出に占める金融機関相互間の貸出の割合（1950年－2010年）

（出所）Montecino et al. (2014).

2.2   家計部門に時間をかけて所得を移転すると
ともに、家計部門と企業部門が抱えるリスク
削減を支援すること（リスクシェアリング）

　金融部門は退職後に備えて貯蓄を行う家計部門
を支援する役割を十分に果たしていなかった。ま
ず、2008年の世界金融危機の発生によって、2007
年から2009年にかけて、アメリカの家計部門は16
兆ドルもの金融的な富を失った。今回の金融危機以
降、この失われた富のうち回復したのは約45％に
過ぎない（Luttrell et al. 2013）。そして、金融危機
以降、各国の中央銀行が実施しているゼロ金利政
策（超量的金融緩和政策：訳者）によって、固定利
付債券への投資を行っている家計部門の収益も大き
く減少している。また、ある調査が示すように、ア
メリカとその他諸国において、金融的な富を管理す
る金融アドバザリーと金融マネジメントサービスを
担う産業は、自らが立案した金融投資戦略と比較し
て、わずかの投資収益しか上げていないにもかかわ
らず、自らは高額のマネジメント手数料を稼いでい
る（Greenwood/Scharfstein 2013）。そして民間の
年金基金は大部分のアメリカ人にとって、貧弱な投
資成果しかもたらしていない（Schultz 2011）。つ
まり、金融システムは退職後に備える家計部門を支

援する役割をうまく果たすことができなかったので
ある。

2.3　家計部門と企業部門に対して安定的で柔軟
　 な通貨供給を行うこと
　今回の金融危機は、金融システムが家計部門と企
業部門に対して流動性供給を適切に行っていること
がまったくの幻想であることを示した。金融危機に
至る展開において、金融システムは家計部門と企業
部門に大量の流動性（信用）を供給してきたが、そ
れは住宅不動産バブルを助長することになった。そ
して、金融システムは、貸出債権の証券化を通じて、
複雑で極めて有毒な証券化商品を発行していた金融
機関に対しても大量の流動性（信用）供給を行って
いた。しかし、住宅不動産バブルが崩壊し、銀行が
これらの証券化商品で儲けられなくなり、その多く
をできる限り投げ売ろうとしたとき、金融市場にお
いて流動性は消滅しており、証券化商品の買い手を
見出すことはほとんどできなくなってしまった。こ
うして証券化商品の価値が無くなってしまったた
め、銀行は経営破たん寸前に陥り、納税者からの公
的資金による救済を求めた。次に、銀行は自らの金
融的資源を守るために、信用供給を引き締めた。こ

広義の基準による割合

狭義の基準による割合
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の銀行の行動によって、借り換えを試みようとして
いた家計部門と企業部門への流動性供給が枯渇して
しまった（Crotty/Epstein 2014）。
　すなわち、経済の金融化が極度に進展し、投機化
が進んだ金融システムは、流動性の供給者としての
役割を適切に果たすことができなかったのである。

2.4　有益な金融革新を新たに開発すること
　CDO（債務担保証券）のような金融革新は、2007
年から2008年にかけての世界金融危機の震源と
なった（Jarsulic 2012）。金融革新に関する諸研
究は、一般的には、金融革新と経済成長との間に
いかなる関係もなかったことを明らかにしている。
Crotty/Epstein (2009)は1980年代から1990年代に
かけての金融革新に関する研究を概観した。これら
の研究によれば、アメリカにおける金融革新のうち
30～40％が、顧客の費用を削減するか、また最終
的な資金需要者の生産の質を向上させるもよりも、
むしろ税金と金融規制を回避することを目的とした
ものであった。つまり、金融革新は経済規模を増大
させるよりも、経済活動の利益を再配分する役割を
果たしている。それゆえ、金融革新は社会的または
機能的に見て有益とは言えないものである。金融革
新は多くの期待を集めていたが、実際には少しの成
果しかもたらさなかったと言えるだろう。

３．生産的な雇用を提供するための金融部
　　門の再編成

　現在の金融システムが多くの金融的な資源を使い
果たし、経済の健全性に数多くのリスクをもたらし、
その代わりにごくわずかの社会的な便益しか与えな
いとすれば、金融システムをより社会的に有益なも
のにするために、どのようにその役割を再編成すれ
ばよいのだろうか。この問いに答えるためには詳細
な分析が必要であり、また各国の金融システム間に
よっても状況は大きく異なっている。我々の政策的
な提案を具体的に提示するために、以下の分析の大
部分では、アメリカの状況について検討していこう。
　アメリカとヨーロッパの金融システムが抱える
リスクと非効率性を解消するために、現在どのよ
うな政策が採られているのだろうか。今回の金融危
機以降進んできた金融制度改革の動きは失速し、一

部では金融危機の衝撃がもはや消えてしまったた
め、その改革とは逆の動きが生じている。アメリカ
とヨーロッパでは銀行のロビイストたちがロビー活
動のために巨額の資金を投じており、これは真の意
味での金融制度改革の進展を妨げている（Epstein/
Habbard 2013）。これまで実行された金融制度改
革には、主に次のような政策が含まれる。銀行の自
己資本必要額の引き上げ、レバレッジに対する銀行
に必要な自己資本必要額の引き上げ、そして公的な
セーフティネットで保護されている金融機関による
リスクの高い業務を規制する試み（アメリカではボ
ルガー・ルールがこれに当たる）である。このよう
に数多くの政策が提示されたが、いずれも各金融機
関または金融システム全体の規模を制限するのには
全く不十分である。そして、これらは金融システム
全体が抱えるリスクを制限することに有効であるか
どうかも疑わしい。
　金融部門の規模を制限し、それを縮小させること
ができる代替的な政策も存在する。これには金融
取引税（Pollin 2012a）、銀行収益への課税、そし
て金融機関の資産・負債の規模の制限が含まれる

（Eavis 2012）。
　金融機関の規模を縮小し、それを制限することは、
過剰な信用供給を制限すること、または金融的資源
を社会的により有益な用途―これには雇用創出を含
む―に再配分することにおいて重要な役割を果たす
かもしれない。しかし、これらの目的を実現するた
めには、金融機関の規模を縮小し、それを制限する
だけでは不十分である。何よりも必要なことは、金
融機関が社会的に見て生産的な投資を促進する役割
をより果たすために、自らが新たな方向を目指すこ
とである。
　このためには、Epstein et al. (2009) が「金融投
機家がいない金融」（finance without financiers）
に言及した際に提示した一連のアプローチを実行す
ることが求められる。具体的には、特定の社会的ニー
ズに応える公的な協同組織体の金融機関の役割が求
められているのである。この公的な協同組織体の金
融機関の果たすべき役割としては、協同組織体の企
業、公的なインフラストラクチャー、貧困層とホー
ムレス向けの住宅建設などの社会貢献活動への資金
供給、そしてスモールビジネスと地域社会が所有す
る農業部門を含む地域機関・組織への資金供給が挙
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げられる。Epstein (2010) はこのような取り組みの
具体的事例について検討しており、さらに Moseley 
(2013) も一つのアプローチとして銀行国有化につ
いて検討している。以下で詳しく検討するように、
公的な協同組織体の金融機関は、再生可能エネル
ギーと化石燃料に依存しないエネルギーを含めた多
様な部門においてより多くの雇用を創出することに
も寄与できるのである。
　確かに公的な協同組織体の専門金融機関は非常に
効率的であり得るが、数多くの団体・集団によって
悪用もされてきたのも歴史の事実が示しており、そ
れによって民間金融機関は経営破たんに陥る可能性
もある。ドイツの公的金融機関であるランデスバン
ク（州立銀行：訳者）の何行かが、アメリカで発生
したサブプライム危機で大きな打撃を被ったのはそ
の一例である。それゆえ、公的な協同組織体の金融
機関の役割だけで、投機的な金融の持つ非常に大き
な力がもたらすあらゆる問題を解決できるわけでは
ない。それにもかからず、公的な協同組織体の金融
機関に対して、適切なインセンティブが与えられ、
規制とマネジメント管理も適切に行われれば、公的
な協同組織体の金融機関は生産的な投資を促進する

金融システムの構築において重要な役割を果たすこ
とができるのである。

3.1 グリーンエコノミー部門における雇用創出
促進ための金融手段

　本節では、雇用創出プログラムの重要な事例とし
て、再生可能エネルギー部門における雇用創出を目
的とした金融メカニズムについて考察する２。
　金融機関の再編成や新設を別とすれば、多くの雇
用を創出するために、中央銀行とその他の国家機関
による独創的な政策的ツールを用いることが可能で
ある。例えば米連邦準備制度と米財務省は、再生可
能エネルギー関連のプロジェクト・ファイナンス
に特化した国家機関に対して、信用枠を設け、出資
することができる。そして米連邦準備制度は再生可
能エネルギーへの投資を促すために、銀行に対し
て「資産担保必要準備金」（Asset Backed Reserve 
Requirements）への規制を課すことが考えられる

（Palley 2005; Pollin 2012b）。さらに米連邦準備
制度または米財務省は再生可能エネルギー関連企
業に対して信用保証も与えることができるだろう

（Pollin 2011; Pollin et al. 2011）。この信用保証の

２　本節（3.1）の多くは、私の同僚であるロバート・ポーリンと彼の研究協力者たち（James Heintz, Heidi Garrett-
Peltier, and Jeannette Wicks-Lim.）による広範囲にわたる研究成果に依っている。Pollin (2011; 2012b); Pollin/
Garrett-Peltier (2011; 2012); and Pollin, Heintz, Garett-Peltier and Wicks-Lim (2011) を参照されたい。

図３　10億ドルの新規投資によって創出される各産業における新規雇用数

（出所）Political Economy Research Institute and IMPLAN
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供与は、2009年のオバマ政権下の景気刺激策にお
いて試みられ、いくつかは成功（そしていくつかは
失敗）し、その一部は継続されている。しかし、気
候変動問題を解決し、再生可能エネルギー部門にお
いて十分な雇用を創出するのであれば、再生可能エ
ネルギー関連の政策的手段を十分に発展させていか
なければならない。
　ロバート・ポーリンと彼の研究協力者たちが示し
ているように、再生可能エネルギー生産と省エネル
ギーへの投資にはディーセントな雇用を相当数で創
り出す潜在能力が明らかに存在する。
　図 3 は、新規投資10億ドルで、再生可能エネル
ギー産業または省エネルギー産業においてどれだけ
の新規雇用が生み出されるかを示したものである。
ここでは、軍事産業、石油・ガス生産、その他の産
業との比較がなされている。

表2  10億ドルの直接支出によって創出される雇用数

部　　門 10億ドルの直接支出
による創出雇用数

軍事産業 11,600

石油／ガス産業 5,180

自動車製造業 8,960

バス製造業 9,240

クリーン・エネルギーａ 17,100

クリーン・エネルギーの内訳

風力発電 13,300

太陽光発電 13,720

スマートグリット 12,460

建造物の耐風雨性化 17,360

　注）ａA はクリーン・エネルギー部門のウェイト付
　　　けされた平均数である。
　（出所）Pollin/Garrett-Peltier（2011）

　表２は、図３の結果をまとめたものである。 ク
リーン・エネルギーに対する10億ドルの新規投資
はクリーン・エネルギー部門において１万7,100人
もの新規雇用を創出する一方、軍事産業と石油・ガ
ス産業ではそれぞれ１万1,600人、5,180人の新規
雇用しか創り出せない。

　クリーン・エネルギー部門において創出される
新規雇用にはどのようなものなのが含まれるのか。
Pollin et al.（2011）は、クリーン・エネルギー部

門の成長によって様々な種類の雇用が創出され、そ
れには豊富な技能や経験を必要としない初歩的な水
準のものから高水準の技能や経験を必要とするもの
まで多様なものが含まれることを明らかにした。彼
らの研究では、このようにクリーン・エネルギー部
門の雇用創出が多様な範囲に及ぶことを積極的な要
因として見なしている。なぜなら、このことは、ク
リーン・エネルギー部門の雇用が社会の広範囲の
人々によって担われることを示しているためである。
　これまで議論してきた金融部門と信用供給の配分
を再編成するために、グリーンエコノミーへの移行
に関する目標を掲げ、これを達成する必要ないとい
う主張もあるかもしれない。この主張は、「現代」
の金融市場が化石燃料から排出される地球温暖化ガ
スを制限することができる排出権取引を促進するこ
とで、社会的に有益な役割を大いに果たしていると
いう考え方に基づいている。ここでは、デリバティ
ブ（金融派生商品）取引とその他の複雑な金融エン
ジニアリングを用いることによって、巨大金融機関
と再生可能エネルギーの促進及びグリーンエコノ
ミーへの移行に伴う新規雇用との間に相乗効果が発
生すると考えられているのである。
　しかし、Boyce/Riddle（2007）やその他の研究
が論じてきたように、地球温暖化ガスの排出権取引
は、化石燃料の消費を抑制するよりも、公益企業と
金融エンジニアにとってより大きくのレント（収益）
をもたらしてきた。本稿が主張したいより望ましい
アプローチとは、再生可能エネルギーの促進のため
に金融機関を直接に関与させ、気候変動に関連する
金融資産の投機的な取引を制限することである。

4．結　論

　現代の金融市場と金融機関は実体経済の規模に比
較して巨大な規模となっている。ここ数年間、金融
市場と金融機関による経済・社会的な産出増加への
貢献でもって、それらが獲得する金融的資源と社会
にもたらすリスクを正当化できるという証拠はほと
んどない。金融部門が持つ破壊的な過剰性を制限し、
その規模を縮小させるための政策には数多くの選択
肢が存在する。しかし、これらの選択肢は重要であ
るものの、雇用創出と化石燃料への依存を制限する
経済への移行といった重要な社会的な目標を達成す
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るためには、本稿で論じたように、生産的投資の促
進のために金融部門を再編成していくという先進的
な政策が求められているのである。
　再生可能エネルギーと省エネルギーに投資資金を
供給するために、金融機関とその活動に再び焦点を
当てることは、重要な社会貢献活動に寄与する一方、
ディーセントな雇用を創出する金融改革の重要な一
例となるであろう。何十年間にわたる投機的な金融
部門を捨て去り、その代わりに生産的な投資増加に
貢献する金融部門を発展させることは、この分野に
携わる経済学者たち、政策担当者たち、そして活動
家たちにとって望ましい道だと言えるだろう。
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