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　「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)
 元参議院議員　峰崎直樹

　日本の株価の上昇が止まらない。先週末の東京市場では、日経平均株価は19,000円台を突破し、20,000円の大台も視野に入ろうかと言う勢いである。この株価急騰を、どう理解したらよいのだろうか。
株価急騰だが、黒田総裁!肝腎の２％物価上昇はどうなりますか?
　確かに、日銀の異次元金融緩和の第2弾による円安が進み、大手輸出企業の利益の拡大が進んでいることは確かであり、それに原油価格の下落が進んだことによる交易条件の好転が加わり、物価は円安による輸入物価の上昇どころか、逆に下落が進み、消費税の3％引き上げ分を差し引くと、1月の消費者物価指数は対前年同月比で０.２％にまで落ち込み、このまま推移すれば再び物価がマイナスにまで落ち込みかねないと多くのエコノミストは予測する。もちろん、このような物価の下落については、交易条件の好転によるものであるだけに、デフレとはいえず、良い物価の低下と言うところだろうか。しかしながら、日銀幹部にとって事態はそれほど楽観的ではなさそうだ。
　とにかく、日銀の黒田総裁や岩田副総裁らは、今月で就任から2年と言う月日が経つわけだが、2年間で消費者物価を2％引き上げると豪語したものの、これほどの大幅な石油価格の下落と言うところまでは読めなかったのだろうか、物価が落ち込み始めたことに頭が痛いところだろう。黒田総裁は、それでも2％と言う目標を下していないようで、今後の金融政策のかじ取りの行方に注目が集まる。日銀ウオッチャーの中には、追加の金融緩和も在り得ると見る向きもあるが、少し穿ち過ぎる見方と言えよう。

今年は、配当や自社株買いに抗して、まともな賃上げになるのか
それにしても、株価の上昇には要注意が必要で、バブルのにおいが立ち込めはじめたのではなかろうか。やはり気になるのは株価収益率(PER)であり、日本企業の収益率は欧米のそれと比較して依然として低いようで、日本の株価に対する影響力を持ち始めた欧米のファンドなどからは、もっと利益を上げ、配当か自社株買いを迫られてきている。果たして労働者の賃上げにどの程度回せるのか、これからの賃上げの動きからも目が離せない。
新聞紙上で有名大企業の賃上げ予想が出され始めているが、賃上げ額で3千円~４千円、賃上げ率では1%台そこそこと言ったところだろうか。この中には、定期昇給が含まれるのかどうか不明であるが、最近の賃金体系では年功序列的な賃金決定部分は極めて少なくなっており、定期昇給がきちんと実施されているのは、公務員の職務職階級の賃金テーブルぐらいだろうか。
　もう一つ注目される動きに、民間設備投資の動きがある。先日発表された10~12月期のGDP第2次速報によれば、民間設備投資は第一次速報のプラス0.1%からマイナス0.1%へと落ち込んでおり、依然として低迷が続いている。円安にもかかわらず輸出が伸び悩み、内需の拡大も実質賃金の低下によって個人消費が大きく落ち込んでいるわけで、日本経済の実態は株価の上昇とは裏腹に停滞感が漂いつつある。

　株価の政治的な引き上げ（PKO）の再来か、「５頭の鯨」に注目
　株価の上昇と言えば、「5頭の鯨」が注目されている。昨年からGPIF(年金積立金管理運用独立法人)が140兆円近い基金のポートフォリオを組み替え、国内株式へのウエイトを倍増させる方針を明確に打ち出してきた。既に株式のウエイトを大きく変え終わったのかどうか、まだよく解からないのだが、それを実施することは間違いない。この年金基金をはじめ、やがてはGPIFと合体する地方公務員共済組合など3つの共済が抱える基金(30兆円)のポートフォリオを、GPIFに合わせる動きも進められることになっており、両社合わせて10兆円を超す資金が日本の株式市場へ流れ込むこととなる。
さらに、今年の秋にも株式上場予定の日本郵政だが、傘下のかんぽ生命(資産規模83兆円)とゆうちょ銀行(資産規模205兆円)が、資産の5%程度の株式購入の計画されており、合わせて約10兆円と言う巨額の資金が株式市場に流れ込むことになる。それに、忘れてはいけないのが日銀のETF買いであり、3兆円を予定している。かくして、これら5つの巨額の株式運用を手掛ける組織を「５頭の鯨」と言われており、東京株式市場という池の中を所狭しと泳ぎまくる姿は「株式市場機能の麻痺」と言ってよいだろう。何と５頭の鯨の要する投入金額は２７兆円を上回る規模となる。安倍政権は、株価の動向に敏感な政権と言われてきたが、「５頭の鯨」を使ってPKO(株価維持機能)を自由自在に繰り広げ始めているようだ。今の株式市場は、国際的にも超金融緩和によるバブルが起きているとも言われ始めており、株価の下落を始めとするリスクは、一体誰が責任を取れるのだろうか、公的なお金(=我々国民の大切なお金)であるが故に心配ではある。

異常な低金利が世界を席巻、資本主義はどうなることやら
視点を株式市場から債券市場に眼をやると、異常な低金利が世界中に蔓延し始めたことが解る。
先週、ヨーロッパ中央銀行(ECB)は、新しい大型の量的緩和に乗り出した。一方で、アメリカのFRBは早期に利上げを実施する意向を示しており、アメリカとＥＵは対称的な動きを示している。先週末の時点での為替相場は１ドル１２１円台、１ユーロ１２７円台となっており、今のところ１ユーロは１，０４９ドルだが、やがて１ドル＝１ユーロになるものと見られている。今後、アメリカは利上げへと動き、ユーロは金融の量的緩和となるわけで、ますますドル高が進展することは間違いない。円との関係でも、日銀の金融緩和は継続しているわけで、対ドルで更に円安が進展することは確実で、株価の高騰もそのことを織り込んだものと見ていい。

日本より低金利へ、ドイツ長期国債の利率0.22%まで低下とは
問題は、債券相場（金利）の動向である。日本の長期金利（10年物）が今年の1月に0.195％という史上最低の金利水準にまで落ち込まされたのだが、最近では0.41％にまで回復している。これに対してドイツの10年国債は０.２２％と日本の金利よりも下回っており、ユーロ圏の方が金利水準を見る限りデフレ化が進展しているようだ。今回のECBの金融緩和政策によって債権の買い取りが実施され、買い取り対象の資産が不足したために金利が大きく低下したものと言われている。やがては、もう少し金利も落ち着くものと見られているが、世界的な金融緩和の下で金利の低下が進んでいることは間違いない。もはや、日本だけでなくＥＵも、さらにはお隣の韓国ですら低金利に落ち込みつつあると報じられている。このような低金利が続けば、資産価格の上昇が起き、やがてはバブルとなって実体経済が大きく混乱させられることは、過去のバブルの実例が証明している。

サマーズ「長期停滞論」、水野和夫「資本主義の終焉」そしてトマ・ピケティ「２１世紀の資本」に共通するもの
問題は、それだけの問題ではなく、資本主義自身の行きづまりを示しているのではないか、と言う点にある。それは、一昨年秋サマーズ元米財務長官が提起した資本主義の長期停滞論や水野和夫日大教授の資本主義の行きづまり論などとの関係で検討していく必要がありそうだ。

サマーズ氏の「長期停滞論」は、潜在成長率の低下によって生じたデフレギャップを主な原因として、構造的な停滞局面に入ったとする仮説である。肝腎の潜在成長率の低下の原因として、①人口増加率と労働力人口比率の低下②資本財価格の下落による投資性向の低下（過剰設備になりやすい）③格差拡大による高所得者の低消費性向④銀行のリスク回避、貸し渋り⑤機関投資家のリスク回避による安全資産へのシフト、等をあげている。その上で、サマーズ氏は対策として、有効性の低下した金融政策よりも積極的な財政政策や輸出振興策を取るべきことを主張しているようだ。（サマーズ氏の論点については『エコノミスト』３月１７日号の黒瀬浩一氏の論文を参考にさせていただいた）
異常な低金利からの脱却の道、人類の直面する大問題に
水野和夫教授の「利子率革命」については、もはや資本主義には、資本投下してもまともに利潤を上げられる余地が無くなったことが、利子率の低下となって表れているのであり、資本主義の終焉が起きていると見ておられる。サマーズ氏といい水野教授と言い、さらにはピケティ教授も含めて、これからの資本主義の先行きについてまことに展望を見出しにくい世の中になりつつあるのかもしれない。世界的な低金利という異常な事態は、われわれに警告を与えているのだが、残念ながら的確な対策を打ち出せるには至っていない。今後の人類が直面している大き課題なのだろう。
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