官邸お庭番日誌ver2第37号　2012年5月21日
　ようやく社会保障・税一体改革の審議が、特別委員会で始まった。会期が来月21日までで、今後の審議日程が心配になってくる。審議のいかんでは、延長は必至であろう。野田総理は、17日の夜、NHKのニュースウオッチ9の番組に出席され、大越キャスターと45分間にわたる論戦を交わされた。ちょうど岐阜のシンポジウムから帰って同番組を見ていたのだが、一つ一つの議題に対して堂々と自説を開陳されている姿には、さすがに日本の総理だという思いを持つことができた。大越キャスターもなかなかのもので、他の民間放送のレベルとの違いを見せていたように思う。このような番組をもっともっと企画してほしいと思うのは、小生だけではあるまい。
□ギリシア危機の再現の意味するもの
　さて、先週に引き続いて経済問題について触れてみたい。ギリシアの総選挙の結果を受けて、いろいろと連立の組み替えによる組閣に向けて努力したようだが不調に終わり、結局6月17日に再選挙という事態になった。今後、どのような事態に至るのか、全く不明であるが、最悪ギリシアのユーロからの撤退というところまで行きかねない。いずれにせよ、ギリシアがEUとの約束を履行できなくなることは、スペインやイタリアなどへの波及や金融機関の信用不安をもたらすことになろう。イタリア同様政治家ではない首相を選出したらどうか、などということすらまことしやかにささやかれるほど民主主義の機能不全が顕在化している。もちろん、日本やアメリカなども同じような問題を抱えているだけに、ギリシアのことなど揶揄している余裕はないことは言うまでもない。(この点、後述の庄司克宏慶応大学教授の「世界経済の政治的トリレンマ」の指摘が示唆に富んでいる)
□フランス新大統領の再分配政策強化に注目
　さらに、フランスの大統領交代による今後のEUの方向がどのようになるのか、注目されている。サルコジ前大統領とドイツのメルケル首相との連携によって緊縮財政路線を走っていたのだが、オランド新大統領は新しい成長路線を公約に、資本に偏った分配の問題にメスを入れ、資本と労働の新しい関係を構築していく路線を取ろうとしている。つまり、富裕層から多くの負担を求め、再分配政策を強化しようとするもので、特に、アングロサクソン型の金融資本の自由な振る舞いに対して、金融取引税の導入とかストックオプションの禁止であるとか、大胆な規制の強化に乗り出そうとしている。今後、どのように展開していくのか予断を許さないのだが、フランス一国だけでは完結できず、ドイツの同意も必要だろう。また、日本の経済政策にとっても、大いに再検討すべき問題を提起されているように思われる。オバマ大統領も、G8でのオランド大統領との会談で歓迎の発言をしていると報道されている。世界全体が、どのようにこの難局から脱却していけるのか、まさに英知を出すべき時だろう。
□金融取引の規制改革を強化すべき時ではないか
　そうした中で、注目したいのがCDS(クレディと・デフォルト・スワップ)という金融商品にかかわるアメリカとEUの出来事である。
　まずアメリカにおいて、JPモルガン・チェースというCDSを産み育てたといわれている金融機関が、5月10日にはそのCDSによって20億ドルの評価損を出したと発表していたのに、1週間後の17日になると、評価損が30億ドルにも達していると報道され、株価が急落した。問題は、アメリカでのリーマンショック以降の金融危機に対して、ホワイトハウスはボルカールールと呼ばれる銀行の高リスク取引に歯止めをかけようとしていた事に対して、金融業界が抵抗していたのだが、このような巨額な損失に直面して、ホワイトハウスはより規制の内容を強化しようとする意向だと報じられている。
この背景について、詳しく報道してくれた日経新聞ニューヨークの西村博之記者が、5月18日付の同紙夕刊で「FRBの量的緩和などによるカネ余り。大量の預金が集まるものの融資先は限られ、直近は約1兆1000億ドルの預金に対し融資総額は約7000億ドル。差額は証券で運用するしかない。だから邦銀のように国債保有が膨らみ『米銀の日本化』現象が進むが、米国債の利回りもFRBの緩和策で2%を割る。苦し紛れに高リスクの社債やデリバティブ(金融派生商品)に手を出し、つまずいたのが大きな構図ではないか」「カネ余りが招く規律の緩み、そして破局。金融危機と構図が似ている。」と分析している。金融危機から脱却すべく量的緩和政策のもたらした問題であると同時に、金融緩和ではなく実体経済の好転こそが必要であることを示していないだろうか。日本において、アメリカの政策を金科玉条のように持ち上げる議論が多いだけに、この西村記者の分析に注目してほしいものだ。
□日本も早く国債を持たない投機家の空売り規制を強化すべきでは
　一方、EUであるが、これはCDSだけではなく株や債券の空売りについても規制していくための規則の採択について合意が、今年2月21日の財務相理事会で成立し、3月24日のEU官報に掲載された。この規則の発効は2012年11月1日からである。この内容については、野村総合研究所の大崎貞和未来創発センター主席研究員が作成されている『内外資本市場動向メモ』(No.12-08 通巻第206号　2012年4月20日)に詳しく報じられており、詳細はぜひともそちらを参照してほしい。問題は、空売り規制などは日本においても同様な規制がすでにあるわけで、特に目新しいものではないが、ソブリンCDSについては日本では規制されておらず、EU各国がギリシア危機以降のソブリン危機を防ぎ、自国の財政運営が困難にならないようにすることを目指そうとして規制を強化したことに注目すべきである。
問題は、空売りとかCDS取引について、正当な経済行為であると言い切れるのかどうか、という問題である。市場の流動性や価格形成の効率性を高めるという指摘があるのだが、自分が所有もしていない国債のCDSを買うことにより、その国債のデフォルトを狙った空売りをすることが果たして本当に許されるべきことなのか、ということである。個人の生命保険や火災保険に対して、第三者が保険を掛けることが許されないわけで、果たして市場の流動性や効率性を高めることが本当にその狙いなのかどうか、という点で、どうしても疑問を持たざるを得ない。儲かるのなら何をしてもよい、ということに繋がるのではないのか、本来のヘッジ手段を逸脱してしまうことに対する危険性に警鐘を鳴らさざるを得ない。
なぜこのように厳しく見ているのか、それは、日本の国債発行額がGDPの200%を超す水準にまで高まる中、ヘッジファンドなどの投機的な攻撃に対して、日本政府としてもしっかりと規制を強化しておくべき時に来ているように思われるからに他ならない。金融当局は、この点についてきちんと対応してほしいものだ。投機筋によって攻撃された後では遅すぎるのだ。
□庄司克宏慶応大学教授の「世界経済の政治的トリレンマ」に注目
EUにおける意思決定の問題について、慶応大学法学部の庄司克宏教授をお呼びして勉強会を開催した。その中で、「ロドリクの仮説(世界経済の政治的トリレンマ)」に基づき、現在のEU(国際経済統合)と国民国家、さらには大衆政治の三者が同時に成立できないトリレンマを抱えている中で、どのような選択肢が成立するのか、という実にタイムリーな問題提起を受ける勉強会があった。庄司教授は岩波新書『欧州連合---統治の論理とゆくえ』(2007年刊)をはじめ、多くの著作を出されておられたのだが、今まで全く勉強してこなかった分野だけに、その構造についての分析は納得的であり、今のEUが、今後どのような方向に行くのかを知るためには不可欠な論点を提示されていると感じられた。ご一読を勧めたい。
□歴史的転換期の見事な分析、水野和夫教授の新著『世界経済の大潮流』(太田出版)のすすめ
それと同時に、庄司先生の著作を紹介してくださった水野和夫埼玉大学客員教授の書かれた最新の著書『世界経済の大潮流』(太田出版)もぜひとも読んでいただきたい好著である。水野教授の著作は『人々はなぜグローバル経済の本質を見誤るのか』『終わりなき危機　君はグローバリゼーションの真実を見たか』(いずれも日本経済新聞社刊)といった評判の高い大著があるが、今回の新著はその要約版ともいえる解りやすい語り口で、今の世界経済の歴史的な大転換期の諸相を見事に分析されている。日本経済こそが、その世界的な転換期のトップランナーとしての位置づけを与えられていることの指摘を受け止め、経済政策の大転換を進めていくためにも必読の文献である。
