チャランケ通信　第165号　2017年3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)
 元参議院議員　峰崎直樹

啓蟄も過ぎ、暖かい日が続いているようで、わが家の周りの根雪も解け始めて来たようだ。サッカーのJリーグの開幕や大相撲大阪場所、さらにはプロ野球の開幕へと続き、いよいよ今年も春到来と言ったところだろうか。先週も同じようなことを書いたが、日ごとに太陽の温かさを感ずる今日この頃である。
トランプのアメリカ、株式市場の活況はどこまで続くのだろうか
トランプ大統領の施政方針演説が行われたのだが、予想外の落ち着いたトーンで、日頃対立関係をあらわにしているマスコミ各紙の評価も高かったようだ。トランプ当選とともにアメリカの株式市場が活況を呈し、ニューヨークダウは2万ドルの大台を超えてなお上昇し続ける気配が濃厚のようだ。大規模な減税や1兆ドルを超す公共事業を目指すことを表明しているが、その具体化は議会での動き、とりわけ共和党との調整が大きなカギを握っており、まだ確定的なものとなっていない。それだけに、不確定要素が大きい中での株式市場の活況の動きに、先進各国での超金融緩和であふれかえったマネーが、資産市場に流れ込んでいることは確かであろう。バブルと言えるかどうか、実体経済の動きに注目が集まる。

FRBイエレン議長等、利上げに向けた発言が相次ぐ、「長期停滞論」から抜け出られるのか
とりわけ、アメリカFRBの動きが気になるところである。3月3日，イエレン議長が次の政策決定会合を前に、「経済指標が想定通りなら、緩やかな利上げが適切になる」と発言したと報じられている。イエレン議長だけでなくフィッシャー副議長や各連銀総裁・理事なども利上げに向けた発言をし始めており、ほぼ次回の利上げは間違いないと見られている。にもかかわらず、株価の上昇が続いているわけで、背景には実体経済の動きが底堅くなり、労働市場は完全雇用に達したとイエレン議長は明言するに至っているようだ。
ただ、アメリカ経済においても、かつてのような高成長はなかなか困難なようで、サマーズハーバード大教授が指摘したような「長期停滞論」から本格的に脱却できるとする見方は未だ少ないようだ。アメリカと言えでも、人口の伸びの停滞やイノベーションの落ち込みは隠しようがないわけで、今後の利上げの動きがどのように進められていくのか、先進各国の経済に共通した低圧経済からの脱却が出来るのかどうか、固唾を飲んで見守る専門家が多いに違いない。とりわけ、金利の上昇に伴い為替相場がどのように動いていくのか、先進国だけでなく中国や新興国にとって死活問題だけに、注目させられる。
アメリカの10年国債金利、横ばいで日米金利差拡大せず
日曜日の日本経済新聞の「Outlook 今週の市場」欄に石川潤記者が書いている記事の中で、アメリカ経済が好調なのだが、連動するはずの米国10年債の金利が2,5%と年明け以降横ばい状態が続いているという。日米の金利差は広がらない中で、円安の加速が見られないようだ。今後の中立金利は、政策金利を引き上げても短期的にも中期的にもそれほど上がらないと見られているのだが、今後どの程度までFF金利が引き上げられるのか、興味深い点ではある。また、長期金利が傾向的に低下してきた1990年代以降の流れが、トランプの登場で反転していく事が出来るのかどうか、まことに興味深いポイントの一つである。
ちなみに、中立金利とは景気を刺激も冷やしもしない中立的な金利の事で、「自然利子率」とほぼ同じものとみていいだろう。
翁邦雄著『金利と経済』(ダイヤモンド社刊)を読んで(その2)
世界の先進国を襲っている「自然利子率の低下」こそ大問題
さて、前号に引き続いて翁邦雄京大教授の書かれた新著『金利と経済』(ダイヤモンド社刊)について、少しく中身について紹介して行きたい。

先ほど指摘した先進国の経済が共通して陥っているのが「自然利子率の低下」という問題で、その背景には人口の伸びやイノベーションの停滞があることを強く問題意識として前面に出しておられる。ちなみに、「自然利子率」とは「完全雇用に対応する実質利子率」で、それに向けて金利を誘導すれば完全雇用が実現するというわけだ。この自然利子利が1990年代から低下をし始め、最近ではゼロを切ってマイナスに落ち込んだ先進国がではじめ、特に日本やユーロ圏諸国の中央銀行は、マイナスの金利に突入するに至っていることは周知の事であろう。皮肉なことに、アメリカの人口構成が釣り鐘型であることによって、日本やドイツ、イタリアなどのように人口減少に至っていない事が、比較的経済の活性化に結びついていると見ていいのだろう。
黒田日銀、唐突なマイナス金利政策への転換、大失敗へ
日本においても、日銀が昨年2月からマイナス金利を当座預金の一部分に導入したものの、当初円安になると見られていたのだが、経常収支の黒字の拡大や日本に対する国際的な為替相場に対する監視の目も厳しく、トランプ登場まで円高で推移してきた。それに加えて、なによりも銀行を中心にした金融機関の経営が大きく圧迫され、株価の低迷もあり、マイナスの金利は深掘りされることなく2016年9月には、短期金利マイナス0,1%、長期金利ゼロ%という目標に向けた「イールドカーブ・コントロール政策」へと転換して今日に至っている。明らかに、黒田日銀の政策の失敗と見ていい。
市場との丁寧な対話をしてこなかった弊害の露呈、顕著だ
翁教授は、黒田総裁の日銀総裁としての市場との対話のあり方について、厳しい批判を展開されている。かつて、公定歩合については嘘をついてもいい、と言われた時期があるが、最近の世界の中央銀行は市場関係者との丁寧な対話に努力し、政策の実現に向けた努力を積み重ねている。ところが、黒田総裁は直前までは否定していたマイナス金利の導入を、突然何の前触れもなく導入し市場関係者を驚かせてきた。黒田氏は、かつて財務官時代に為替市場に対峙していた時のやり方を踏襲したのかもしれないが、それでは円滑な金融政策の浸透は望めない。翁教授は、サプライズは「説明責任」を果たさないし、想定外の事態を招くこともあったし、何よりも市場は新たなサプライズを要求するようになってしまう欠陥を厳しく指摘している。
金融政策は、需要を先食いしたり引き延ばすだけ、実体経済の底上げは出来ない
さて、金利を通じて経済を見る翁教授は、金融政策の持つ限界について指摘する。それは、金融政策は実体経済の景気を底上げする力はなく、景気を前倒しする事しかできない、という事実である。

このことの具体的な実例として、かつて家電のエコポイントのもたらした弊害について触れられている。家電エコポイントが終了する間際において、電化製品を買い求める御客で家電量販店がごった返し、家電業界は設備投資に走った企業も多かった。ところが、それが終了するや否やさっぱり売れなくなり、販売店では閑古鳥が鳴く始末だったことを記憶された方も多い。シャープを始めとする家電業界の陥った経営難は、この時の出来事が大きく影響したと言われている。
この間のマイナス金利の導入によって、長期金利の低下が進み住宅ローン金利が低下したことは事実であろう。ただ、それによって住宅建設が増えたとしても、それは需要の先食いにしか過ぎないのだ。その後、住宅建設は落ち込んでいることを見ても明らかであろう。つまり、金融政策には需要の先食いや景気過熱した場合は需要のブレーキ役しかできないのであり、景気の底上げには繋がらないのだ。つまり、自然利子率を高めるためには、金融政策は効果がないことを正しく指摘されている。
マイナス金利による弊害、金融システムやイノベーションを阻害
もう一つ、大きな問題を指摘されている。それは、マイナス金利長期化することによって、リスクの高い資産へのポートフォリオに振り向けることや、貸し倒れリスクの高い企業への貸し出しがを集中させ、結果として金融システムに悪影響を及ぼす危険性が増大するという事である。本来であれば金利が負担できないようなゾンビ企業が生存できるわけで、そのことの与える悪影響も又避けられない。イノベーションを大きく妨げることに繋がることは必至であろう。

「日銀トレード」というバブルは、いつまで続けられるのか
他方で、マイナス金利にしておきながら、どうして満期まで持てば元本を割ってしまう国債を金融機関は購入するのだろうか。それを理解するためには、「日銀トレード」というものを理解する必要がある。つまり、償還時点で100円にしかならない国債を101円で買ったものを日銀が102円で買ってもらえるから民間金融機関はマイナス金利の国債を購入するわけだ。翁教授は、このような国債市場は極めて不安定なもので、日銀がいつまで・どれだけ損失を覚悟して買い続けるのかわからないのだ。と同時に、この日銀トレードは「バブル」だと断言される。バブルの定義は、「値上がり期待だけで当該資産が本来持っている価値以上の値段がつく現象」である。
こうしたマイナス金利政策が、何時まで続けられるのか、大いなる問題を孕んでいることは間違いない。と同時に、このマイナス金利による弊害は、財政に対する大きな悪影響を与えることの問題こそ厳しく見ておかなければなるまい。政治家は、増税や歳出カットという事に対して、有権者から批判を受けることを避けようとするわけで、日銀によるマイナス金利を利用して財政支出を放漫化する危険性が大きくなることも厳しく認識すべきことであろう。
翁教授は、金融政策の出口戦略や、最大のターゲットである自然利子率の引き上げに向けて何をすべきなのか、という点についても詳しく触れられている。それらの点については、又次号に触れていく事にしたい。
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