チャランケ通信　第82号　2014年10月6日
　「チャランケ」とは、アイヌ語で談判、論議の意、「アイヌ社会における秩序維持の方法で、集落相互間又は集落内の個人間に、古来の社会秩序に反する行為があった場合、その行為の発見者が違反者に対して行うもの、違反が確定すれば償いなどを行って失われた秩序・状態の回復を図った」(三省堂『大辞林』より)
 元内閣官房参与　峰崎直樹

　先週号でも触れた御嶽山の大爆発による大災害の実態が徐々に明らかになりつつあるが、死者の数が５０名を超すことは確実で、戦後最悪の火山噴火事故になったようだ。あいにく大型の台風が接近中で、雨が降れば土石流の恐れも予想されるなど、災害救助に当たっておられる関係者の皆さん方も、自然のもたらす猛威の前で大変ご苦労されているに違いない。亡くなられた方たちやご遺族の皆さん方に対して、心からの哀悼の誠を奉げるとともに、救助に当たっておられる方たちに対しても、ご苦労様とねぎらいの言葉を奉げたい。
　臨時国会始まる、野党は堂々たる論戦を挑むべきだ
　臨時国会が始まり、各党の代表質問に引き続いて、衆参の予算委員会の基本的質疑が始まり、4日から衆議院で始まった。民主党は論客と言われる枝野幹事長や前原元国土交通大臣等が質問に立ち、安倍総理に対して集団的自衛権の適用問題やアベノミクスの国民生活に及ぼす影響など、真正面からの論戦に挑んでいる。その鋭い追及に対して、安倍総理の答弁は、役人が書いた答弁書に眼を通した型通りのものや、争点に対してまともに答えないでものが多く、やや精彩を欠いたものになっている。６日には衆議院予算委員会で続きの基本的質疑が、７~８日には参議院での基本的質疑が実施される予定になっており、民主党中心の野党側は、安倍政権に対して対立軸や問題点を明確に打ち出し、国民によくわかるような論戦を期待したいものである。頑張って欲しい。
　松元崇著『リスク・オン経済の衝撃』(日経新聞出版社)に注目
　さて、今回は小生の良く知っている元財務官僚の書かれたアベノミクスを評価する著書について触れていきたい。小生は議員時代に、主として財政金融委員会を中心に国会活動に当たってきた。つまり、野党時代には大蔵省・財務相や金融庁という省庁を担当している大臣や副大臣、時には担当局長や審議官等を相手に国会で論戦をしてきたわけだが、そうした正式な委員会の論戦とは別に、国会の議員事務所にちょくちょく来られ、時間の許す限り自由闊達に論議をしてきた優秀な尊敬すべき官僚の方たちが何人もおられる。そのお一人で、いつも何の前触れもなくわが参議院７０３号室をフラッと訪れてくれた優秀な財務官僚の一人が松元崇氏であり、最後の仕事であった内閣府事務次官を辞められ、民間のシンクタンクに勤めたという挨拶状を半年前に頂戴していた。
その松元氏が、日本経済新聞社から『リスク・オン経済の衝撃』という本を9月末に出版され、早速わが家に送って下さったのだ。早速この本を読んでみたが、今までのアベノミクス擁護の立場で書かれた本の中では、やや異質の観点から問題提起されており、おそらくこれから経済論壇の中で取り上げられ、注目されていく一冊となるに違いない、と確信した。なかなか読みやすいものになっているので、関心のある方には一読をお勧めしたい。
もちろん、筆者松元氏はアベノミクスを全面的に支持し、小生はこれまで批判的立場に立っていたことは言うまでもない。批判的立場に立っていたものにとって、松元氏の提起した問題にどう答えていけば良いのか、いま直ちにはコメントできる力はないのだが、真正面から論じていく価値のある本であることは間違いない。以下、ポイントにだけ触れ、後は読者の皆さん方の読了後の判断に任せたい。
本の一番のポイント、「リスク・オン経済」の定義づけ
この本の一番のポイントの一つは、「リスク・オン経済」という定義づけである。この「リスク・オン経済」というのは、松元氏の造語であり、ベルリンの壁崩壊後に出現したものだという。つまり、東西両陣営に対立していた世界経済が一体化し、途上国が力強く成長し始め、その中を巨額の資金がより高いリターンを求めて世界中を縦横に駆け巡るようになり、投資環境が好転したとみれば「リスク・オン」になったとしてリスク資産に流れ込み、悪化したと見れば「リスク・オフ」して先進国の国債など安全資産に流れ込む。その流れを通じて為替レートが大きく変動し、その変動が関係国のファンダメンタルズに大きな影響を与える。このような経済を「リスク・オン経済」と名付けている。なかなか最近のグローバル経済の実態を、うまくとらえているように思う。
「リスク・オン経済」の主役、世界を駆け巡る資金と中央銀行
松元氏は、日本経済がバブルに落ち込み、その回復の過程で15年続いたデフレからの脱却という難問に直面した中で登場したアベノミクス(とりわけ第一の矢、黒田総裁の異次元緩和政策)こそが、この「リスク・オン」経済に真正面から挑戦し、日本再生を目指そうとしていると高い評価を与えている。この「リスク・オン」経済の主役は、世界の金融センターを拠点とするヘッジ・ファンドなどの資金であり、それらをコントロールしようとする米国やＥＵの中央銀行である。中央銀行のとる金融政策が、当該国の経済だけでなく世界中の経済に大きな影響を与えるようになったのである。当然のことながら、米やＥＵ以外の中央銀行の金融政策も、それに対応した適切なものでなければならず、一種のゲームの理論の実践が求められてくる。つまり、一国経済だけを前提にした経済理論では説明できない事態に立ち至ったのであり、中央銀行が市場との対話を行いながら、試行錯誤の中でその時々の適切な金融政策を見つけていく以外に無くなったのだという。この点で、白川日銀前総裁をはじめとする考え方に対する批判が込められている。旧日銀関係者からの反論も期待したいところである。
FRBの非伝統的金融政策のもと「金融資産管理業務」に注目
「最後の貸し手」ではなく「最後の買い手」機能とは興味深い
そうした中央銀行の金融政策の中で、バーナンキFRB議長による非伝統的な金融政策に注目し、新たに「金融資産管理業務」が実施されるようになったと注目している。それは、これまで中央銀行の果たす役割の中では「最後の貸し手」という伝統的な役割が指摘されていたのだが、新たに「最後の買い手」という機能を取出し、その機能について注目しているのだ。それは、リーマンショックが起きた時に、FRBが採用した非伝統的な金融政策である「適格な担保」として認められなかったMBSなども積極的に買い入れ、その見返りにドル札を発行できるようにしたのだ。そこに、中央銀行の「最後の貸し手」ではない「最後の買い手」としての新たな機能を見ている。つまり、金融市場の信用秩序を維持する業務が生まれたのだと見ている。
今までの常識では、MBSを大量に買い込むことも金融緩和の一環として実施されたものと見ていたのだが、金融緩和ではなく信用緩和だったと松元氏は捉えている。もちろん、そのFRBの政策は、上手く機能したものと高い評価をしている。アベノミクスの第一の矢である日銀の異次元金融緩和政策も同様、デフレからの脱却に成功しつつあると見ていることは言うまでもない。果たして、日銀の異次元緩和政策は成功したと見ていいのだろうか。
「出口戦略」は「金融資産管理業務」の縮小であり、金融引き締めではない
ここから、よくFRBだけでなく日銀でも、今進めている金融緩和政策からの「出口戦略」をどうするのか、という指摘がされるけれども、「金融資産管理業務」としてその縮小を進めることであり、金融引き締めではないのだと強調している。金融引き締めは、中央銀行が「最後の貸し手」として持っている国内唯一の発券銀行として「銀行券発券業務」を持つことであり、金利やマネーサプライなどを通じて円滑に資金供給をすることにある。これに対して「最後の買い手」としての役割は、ヘッジファンドなどの暴走によって金融市場の秩序が破壊され、実体経済に悪影響を及ぼすことを防ぐために、金融資産の買い入れやその増減をコントロールしていこうとするもので、両者はきちんと分離していく必要があるという。
つまり出口戦略は、金融緩和としてではなく信用秩序を維持するものとしてとらえていくべきだと主張しているのだ。FRBでは、いよいよ今月中には「金融資産管理業務」は終焉を迎えようとしている。日銀は、FRBのように円滑に進めることができるのかどうか、抱えている巨額の債務だけに、やや疑問であり心配でもある。
日本と米国には大胆な金融政策を採用するDNAがあったようだ
このような大胆な金融政策は、実は日本の戦前の日銀の金融政策の中に、担保が無くても制限なしで日銀券が発行できるというルールを、第2代冨田鉄之助総裁の時代に策定しており、世界でも稀な柔軟なルールがあったのだという事を指摘し、アメリカと日本には大胆な金融政策を採用するDNAが埋め込まれているのだ、という点を強調する。
こういった点の指摘ができるのも、松元氏が財務官僚時代に、江戸時代にまで遡り財政金融関係史に関する資料に当たりながら、既に幾多の優れた著書を出版してきたからに他ならない。何時、忙しい役人時代に、こんなに多くの著書を書き上げることができたのか、まことにその能力に驚嘆し続けてきた者にとって、今回の著書のあちこちにその努力の跡が滲み出ていることを感じさせる。
悔しいかな、今の自分には、この本に対して真っ向から反論できるだけの力量は無い。ただ、未だアベノミクスの評価については定まってはいない。特にインフレは進展すれども賃上げは実現しておらず、今後とも国民生活という視点からアベノミクスの行方をしっかりと注視し続けていく必要があると思う。さらに、金融政策では、FRBの見方に対してBISの見方もあるわけで、その点についての金融政策に関与している方たちの論戦にも注目して行きたい。いずれにせよ、松元崇さんの好著に対して敬意を表するとともに、今後とも良き議論相手として応対し続けてもらいたいものだ。
年金の格差問題、前号の問題指摘には大いなる自己批判が必要
次に、年金の問題に移りたい。

　前回の世代間格差の問題について、専門家から割引率の大小問題とか、法人の社会保険料負担の帰属問題について、ご批判を頂戴した。つまり、年金というのは、昔で言えば家族内での親子間の助け合いがなされていたものを、社会化して世代間の助け合いとして進めているものだ。それ故、家族から社会化が進む度合いに応じて負担給付比率が異なり、格差が出てくるのは当たり前なのだ。その格差が出ることは、果たして不公平なのだろうか。年金ではないが、2001年から始まった介護保険などは、ほとんどこれまで保険料を納めていない高齢者が介護サービスを受けることとなり、世代間で言えば大きな負担給付の較差があることになる。当然、このような格差は生じることになるのだが、果たしてそれで不公平なのだろうか、という指摘を受けた。
つまり、支払った保険料の割引現在価値を利回りで行おうと、賃上げ率で行おうと、金融商品ではなく社会保険として考える際には、保険制度があることによる効用、即ちリスクをプールすることによる個人負担が少なくて済むわけで、リスクヘッジできる効果を考えるだけでいいのではないか、という事であった。また、保険料の法人負担問題については、よくわからないモノはわからない、ということで割り切るべきだ、というものであった。
　なるほど、相手の土俵にまんまと乗って金融商品間の比較をしてしまったわけで、社会保障としての年金なるものは何なのか、という原点を前面に出して説明すべきであったと反省した次第である。

　字数の関係で、新たなる年金問題については次回以降に譲りたい。
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