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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

いよいよ3月、春がそこまで近付いてきた。とは言え、北海道にとってはあと1カ月近く、まだ厳しい風雪に耐えなければなるまい。はやく春が訪れて欲しいものだ。
「インフレ・ターゲット」から「ヘリコプター・マネー」へ!?

さらに「FTPL(物価水準の財政理論)」へ
さて、最近よく話題になる「ヘリコプター・マネー(以下、簡単にヘリマネとする)」について考えてみたい。もともとヘリマネという言葉が出てきたのは、1969年にミルトン・フリードマン教授が紙幣を上空からヘリコプターで散布したらどういう事が起こるか、という問題提起から出発したとされる。これを最近とりあげ、問題提起し始めたのはアメリカFRB総裁だったベン・バーナンキ氏で、「ヘリコプター・ベン」と言われるほどである。直近では、元イギリス金融サービス機構(FSA)長官であったアデア・ターナー氏もヘリマネの導入を提唱して話題になっている。ターナー氏の著作『債務、さもなくば悪魔』(日経BP社刊)が、昨年末に翻訳され出版されている。
日本において、これまでの金融政策を通じてインフレからの脱却を目指してきた黒田日銀の政策の行きづまりから、ヘリマネを導入してはどうか、という議論が展開され始めている。それに加え、これまでも紹介してきたアメリカのシムズ教授が、物価水準の財政理論(FTPL)なる理論を打ち出し、インフレ達成のためには金融緩和と並行して財政を拡大させていくべきだ、という見解をうけ、安倍政権の御意見番と称されている浜田宏一内閣官房参与を筆頭に、日本でも更なる財政拡大を進めて行くべきではないか、という声が出始めている。もちろん、増税などは不要という前提である。つまり、金融緩和だけでなく財政政策を重視してインフレを起こすまで財政規律を無視すべき、という提起である。ヘリマネと言いFTPLと言い、きちんと問題を整理して行く必要がある。今回から、少しこの種問題について触れてみたい。
矛盾と混迷の度を深めた、黒田日銀4年間の金融緩和路線
そもそもデフレからの脱却を目指して、今から4年前に黒田日銀が開始したのが異次元の金融緩和政策であった。インフレ率の目標を2%に置き、2年間で実現すべくマネタリーベースを2倍にしていくために、長期国債の多くを買い取っていく事を高らかに宣言したのが4年前の4月の事であった。最初の1年間は円安が進み輸入企業の利益も増え株価や地価の上昇がみられ、物価の方も順調に上がり始め予定通り2%のインフレに到達できるのではないか、と思われていた。

ところが、2014年4月の消費税の引き上げを境として、事態は暗転し始める。日本経済は停滞し始め、金融緩和は大量の国債を日銀が買い取るものの、物価の上昇は頭打ちになり、その後日銀が追加の金融緩和策をとるものの、事態は思うように進まない。黒田総裁は「戦力の逐次投入はしない」と大見得を切ったものの、2016年の1月には「マイナス金利付き量的・質的金融緩和」策へと大転換するに至った。その直前までマイナス金利の導入はしない、と公言していたにもかかわらず、突然の導入に市場関係者の多くは意表をつかれてしまった。
「マイナス金利付き量的・質的金融緩和策」の失敗、「イールドカーブ・コントロール」策へと転換へ
そうしたサプライズにもかかわらず、事態は円安どころか円高を招いたり、株価の頭打ちや、マイナス金利の導入によって銀行等の経営が圧迫されるなど、様々な矛盾が露呈し、昨年9月にはそれまでの日銀の金融政策を総括して、新たに「長短金利操作付き量的・質的金融緩和」策を決定し今日に至っている。これは、短期金利をマイナス0,1%に、10年物長期金利を0%近傍に同時に誘導しようとするもので、長短金利の両方を操作する事から「イールドカーブ・コントロール」と名付けられている。
日銀は、この間年80兆円もの国債を購入し続けてきており、いまや400兆円を超す国債残高を資産サイドに記録するまでに至っているし、ETFやREITの購入など直接資本市場にまで介入を進め、いまや日銀と公的年金の基金の運用を進めているGPIFの「二頭の鯨」が、株式市場を睥睨している状況に至っている。はたして、これが資本主義社会の姿として正常なものと言えるのかどうか、まことに疑わしい異常な事態になりつつある。
日本財政は、持続可能性を喪失しているのではないか!日銀を含めた統合政府のバランスシートでは問題ない、という暴論!?
こうした流れを見るにつけ、はたして日本のマクロ経済政策としての金融政策は大丈夫なのか、さらに、この間の消費税の引き上げの2度にわたる延期もあり、2020年度までに基礎的財政収支の黒字の実現はほぼ絶望視され、財政の累積赤字はグロスでGDPの2倍を超す約1,000兆円を軽く突破するなど、財政の持続可能性について懸念され始めている。

ところが、最近になって、日銀が国債を大量に保有しても問題がないどころか、政府と日銀を併せた統合政府のバランスシートを考えたら、財政赤字の累積額は問題にならないのだ、という論調が出始めてきた。かつて、この通信でご紹介したダイヤモンド・オンラインでの田中秀明明治大学教授と高橋洋一嘉悦大学教授の論争は、その具体的な論戦の一つであった。その二人の論争は、残念ながら継続していないのだが、相変わらず高橋教授は、日銀が400兆円を超すような国債を保有しても何も問題ではない、という主張を繰り返し主張され続けているし、最近ではヘリマネ(あるいは政府紙幣)を採用してもいいとまで主張されている。
金融を緩和することによって2%のインフレを実現させるというインフレターゲットの主張を展開され、黒田総裁の下で進められた金融政策の効果が出なくなってくるや、今度はヘリマネというわけで、日本の経済・財政・金融の行く末がどうなるのか、実に憂慮すべき暴論が展開され始めている。
翁邦雄著『金利と経済』(ダイヤモンド社刊)による的確な批判に注目
こうした中で、元日銀金融研究所の所長を経験され、日銀きっての理論家と言われた翁邦雄京都大学教授が書かれた最新の著書、『金利と経済』がダイヤモンド社から2月16日に発刊された。今回は、この『金利と経済』から興味深い論点をピックアップしてみたい。本来であれば、書評という形で紹介するべきなのだろうが、まだ十分に読み込んでおらず、印象的な論点に絞って取り上げてみたい。

翁教授は、日銀だけのバランスシートを問題にされているのではない。日銀と政府を含めた統合政府のバランスシートを問題にされ、今、民間の国債をすべて買い上げた場合、その殆どが負債として日銀の当座預金となり、その当座預金に支払う金利がどうなるか、が財政危機に直結する問題だとされている。日銀の当座預金の利払い動向について、今の日銀の採用している当座預金に階層(基礎残高、マクロ加算残高、政策残高)を設け、ごく一部である政策残高部分にマイナス金利を付けるやり方でマイナス金利に誘導している(ちなみに基礎残高部分がプラス0,1%の付利、マクロ加算はゼロ金利)。そのやり方を適用すれば統合政府の金利負担を抑えられるはずだ、という主張が果たして正しいのかどうか、検討されている。
金融緩和からの出口、日銀の当座預金への付利こそが問題へ
この点については、なかなか複雑なので是非とも著書の第8章「『財政政策の時代』と金融政策」を参照して欲しい。結論からいえば、インフレ目標が実現し、金利が上昇局面に入れば、中央銀行の当座預金付利による統合政府への金利負担を節約したいわけだから、市場金利より高い金利で超過準備を受け入れ補助金を提供するような基礎残高、マクロ加算残高を設ける必要が無くなるわけで、超過準備全体に誘導目標金利を付利することになる。
もし、政府ないし中央銀行が、インフレ目標を達成した後でも短期金利上昇に伴う統合政府の利払い負担増大を避けたいと考えるならば、①インフレになっても金利を上げない、もしくは②法定準備率を上げ、銀行が無利子でも義務として持たなければいけない準備預金を増やすという実質的な銀行課税強化に踏み切るか、利払いと等価な特別課税で利払い分を相殺するしかなくなる、と指摘されている。
要するに、統合政府の利払い負担を回避するには「永遠のゼロ(金利)」か「銀行への課税強化」しかなく、中央銀行が国債を全部買い上げても、政府の利払い負担軽減の決め手にはならないわけだ。

ヘリコプター・マネーでも、事態は何も本質的に変わりはない
そこで、民間の金融機関を経由せず、禁じ手であるが政府の赤字を直接日銀が負担するヘリマネにしたらどうなるのか。翁氏は過去のデータから、インフレになり短期のコールレート金利が0,5%を超え始めれば、使われなくなっていたタンス預金が銀行預金に振り替わり、今指摘した当座預金への付利という問題に戻っていくだけだ、と指摘される。要は、銀行の課税問題は、結局のところ国民の預金に何らかの形で転化されるわけで、結局国債のツケは国民が負担させられることになると喝破されている。
かなり説明を省略したため、理解しづらかったかもしれないが、お許し願いたい。実は、高橋洋一教授の説明を読んでいると、この日銀の当座預金に金利を付していることを批判されており、その金利がゼロになれば、誰も法定準備率以上の当座預金をしなくなり、それこそ日銀のオペが成立しなくなってしまうわけで、その点について厳しく問うていく必要があると痛感する。

今後もヘリマネ論議やFTPL論議の問題点について、引き続き翁教授の『金利と経済』を中心に検討して行きたい、
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