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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)
前内閣官房参与　峰崎直樹
いよいよ動き始めた黒田日銀、「戦力の逐次投入はしない」
　先週の4月1日号は、パソコンに正体不明のウイルス(?)が浸入したこともあり、休ませていただいた。専門家にパソコンの検査をしてもらったのだが、ウイルス自体は発見されず、一応問題が無さそうなのでこのまま継続していくことにしたい。ご迷惑をおかけした皆様方には、心よりお詫びを申し上げたい。
　さて、引き続きアベノミクスについての検討をしていきたいと思う。時あたかも、日銀の新体制になって初めての金融政策決定会合が4月3~4日に開催され、終了とともに決定事項の公表と黒田新総裁の記者会見、さらには事務方からの詳細な説明会が実施された。
　その内容は、白川総裁時代から大きく転換し、黒田新総裁をして「異次元の政策」であり、これまでのような「戦力の逐次投入」をしないで「現時点で必要な政策すべてを講じた」と高らかに宣言をした。
　転換の大きなポイントの一つが、これまでの日銀の金融政策の目標が短期金利をゼロ近傍に置いたことから、マネタリーベース(市場に出回るお札と金融機関が日銀の当座勘定に預け、何時でも貸し出しができる金額の合計)へと設定し、2年後に2%の物価上昇を目指すべくマネタリーベースを2年間で倍増(現在の138兆円から2年後に270兆円へ)することを明確に示した。特にもこれまでは満期までが3年弱までの国債しか購入してこなかったのだが、今後は平均して7年までの国債を購入すべく、40年満期の超長期債購入の量を一気に拡大させ、長期金利のさらなる低下を進めようとしている。また、リスク資産である株価連動債ETFや不動産投資信託REITの購入も増大させる。
今回の金融政策は、果たして「異次元の政策」なのか
　このような政策に転換したことを受けて、これまでアベノミクスに対して好意的な論調を採ってきた日本経済新聞は、4日の決定会合の内容や総裁の記者会見などを受けて、5日付の朝刊で次の3つのルートに整理し、従来の金融政策とは異なる効果を強調している。
　一つは、日銀が国債やETFを買った代金として債券市場や株式市場に大量のマネーが流れるルート。
　二つ目は、潤沢な資金を元手に金融機関が外債や株式など、よりリスクの高い資産への投資や企業への貸し出しを増やすルート。
　三つ目が、日銀がデフレ脱却に向けて強力な金融緩和を進めると強調することで、企業や個人の物価上昇期待をくすぐり、投資や消費を引き出すルート。
　　長期金利の低下で、設備投資や住宅投資は増えるのか
　それでは一つずつ検討してみたい。まず、債券市場や株式市場に大量のマネーが流れる点については、これまでの日銀の採ってきた政策でも当座預金の残高を増やしたにもかかわらず、銀行から企業への投資に回らず、その効果がなかったのだ。そこで、今回は国債の長期債の購入で長期金利が一層低下させ、設備投資や住宅ローン金利が低下することを期待しているのだろうが、今以上に金利が下がったからと言って企業が設備投資をしたり、国民が住宅建設を増やすとは考えられない。(もっとも、来年4月からの消費税の引き上げ前に駆け込み需要増はあるだろう)
もう上昇しつつあるのに、ETFやREITをさらに買う意図は
　第二のルートで、たしかに潤沢な資金を手にした金融機関がリスクを採り易くなるとみているのだろうが、2000年代のゼロ金利の際に指摘された「ポートフォリオ・リバランス効果」はほとんど見られなかった。なぜ今回の規模が増えることや、リスク資産であるETFやREIT購入増によってリスクが採り易くなるのだろうか。企業は既に潤沢な内部留保を抱えているわけで、新しい需要が増えない限り、言い換えればリスクをかけてでも設備投資をしていこうとするようなイノベーションが無ければリスクテークに挑戦するとは思えない。
期待だけで、実体経済を大きく変えられるのか
　第三のルートこそ、本当に起業人や個人に「期待」を持たせ続けられるのかどうかが問われているのだが、「期待」して企業はどんな設備投資をし、個人はどんな消費を増やしていくのだろうか。現実に物価が上がり、賃金が上昇して初めて期待が現実に転化するわけで、金融緩和を進めても株や不動産といった資産性商品の価格上昇は期待できても、賃金やサービスの値段の引き上げには直結してこないのだ。
　　黒田新総裁の記者会見、自信満々のようだが説得力は?
　黒田総裁の記者会見のやり取りを新聞報道から見てみると、
　　「問　金融緩和はどうやって景気に波及するのか。需要がないと供給資金が回らないのでは」
　　「黒田　様々な年限(の国債)の金利を全体的に押し下げる効果が出てくる。投資家が(国債以外の資産にも)資産構成をシフトするだろう。結果的に消費を刺激するという見方もあり、複数の経路を通じて波及効果が期待できる。」
　何とも、自信のない答弁のように思えてならない。「資産構成をシフトするだろう」「消費を刺激するという見方もあり」「波及効果が期待できる」という第三者的な物言いでなく、本当に自信と確信を持っているのであれば、その点を責任を持った発言にして欲しい。もちろん、経済は生き物であり、絶えず予測は覆ることはありうるのだが、かつての白川総裁時代との違いは量的な拡大は実施されたのだが、長期国債の購入増やETF・REITというリスク商品の購入増が質的なものとして正当に評価できるのかどうか、疑問が多い。
結局は、バブルを起こして人々の気分を良くするだけでは
問題は、お金が無いから投資や消費が拡大しないのではない。どうやったら、リスクを取って投資をしたり安心して消費を拡大していけるのか、という点にある。確かに、今回の決定によって、株式市場や債券市場、更には外国為替市場で株高・債券高・円安という方向に反応しており、市場は好感をもって迎えているようだが、率先して株価や土地価格に連動するETFやREITを購入すれば株価や地価は上昇するし、長期国債の買い入れを増やせば、長期金利が下落することも短期的には当然のことだろう。
ただし、何時までもこのような状態が続くとは思われない。特に、1980年代後半のバブルを経験した者にとっては、株や土地の価格というのは、上がり始めればますます買いが増えて上昇し、下がり始めれば価格が暴落しやすいプロシクリカリティと言われる性格を持っているだけに、今回すでに上昇軌道に入っている株や不動産に連動したETFやREITという証券化商品の購入には注意をすべきだろう。日本の株式市場の規模は約300兆円、それに比べてREIT市場の規模はまことに小さい。黒田総裁も、バブルにならないように最大限注意していきたい、と発言されているのだが、まことに心配である。
というよりも、今回の日銀の金融政策決定は、バブルが起こることをあえて選択したのではないか、とさえ思える。なぜなら、日本の潜在成長力は0~0,5%程度にまで低下しており、それ以上の利益率を求めていけば、結局はバブルを起こしていく以外にない。
円安は何をもたらすのか、日本国債への信認が保てるのか
もう一つの問題として、為替市場が大きく円安に振れていることに注意が必要だ。今回の大規模な金融緩和政策への転換が、為替市場で大きく反応していることは間違いないのだが、国際的な為替切り下げ競争に火をつける危険性もあるが、それよりも日本の貿易収支の赤字が恒常化し、月次によっては経常収支の赤字にまで進み始めており、輸入物価の上昇が国民生活への圧迫と並んで、ヘッジファンドを始めとする海外の投機家たちが、危機的に積み上がった日本国債の売り崩し攻勢に対する警戒も必要になってくる。
この点は、まさに政治と絡んでくるのだが、財政に対する信認が失われてくれば、今回の日銀の政策転換は財政赤字のファイナンスでしかなかったのでは、ということに繋がりかねない。毎年新規に発行する40兆円強の国債以上の70兆円以上もの国債を購入するとすれば、日銀による事実上の国債直接引き受けと同じではないか、という批判が強まるに違いない。政治家が、不況だから景気浮揚のために国債を発行し、景気が回復しても過去の赤字分を回収するための歳出カットや増税に転換できないことは、過去の日本財政の赤字額の累積を見るまでもない。この点では、アメリカのブキャナン等公共選択学派の分析が、残念ながらまかり通りやすいのだ。
最後は、日本財政の健全化、持続可能性確保だ
ましてや、今回の安倍政権の公共事業拡大路線を見るまでもなく、消費税の引き上げによって「余裕」ができる財政を使って「国土強靭化」という名の公共事業を10年間で200兆円支出するといったことが謳われているわけで、日銀の新政策はまさに財政赤字のマネタイゼーションを実施させられただけに終わる危険性もあるのだ。まことに、今回の政策の持つ危うさは、財政問題と連動して日本の破局への道を早めたのでは、と言われないように財政規律の回復が不可欠だ。
今回の日銀の決定は、バブルの再燃の道であり、どうみても日本の財政破たんから金融危機への序曲を飾ろうとしているようにしか思えない。今後の日銀の一挙手一投足と並んで、安倍政権の財政に対する信任確保に向けた政策の行方を注視していきたい。
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