
趣味でやる経済問題研究

のっけから下世話で恐縮するが、社会人では

肩書きが重要だ。自己紹介するときにも、「○

○（勤務先）の○○（名前）です」と言うこと

が多い。筆者の場合、現在は内閣官房郵政民営

化準備室参事官となっている。内閣官房と言っ

ても勤務先の場所は虎ノ門にある第10森ビルで、

そこで郵政民営化のための法案準備などの仕事

をしている。ところが、それ以外にもいくつか

兼職している。内閣府経済社会総合研究所主任

研究官、財務省財務総合政策研究所客員研究員、

早稲田大学政経学部・大学院非常勤講師である。

いずれも辞令を受けていたり兼職許可を取って

おり、正式な肩書きになっている。内閣府では、

経済財政諮問会議特命室で会議メンバーの求め

に応じて様々なサポート活動をしている。財務

省では研究会などに参加している。早稲田大学

では、毎週土曜日に経済学研究・金融論特論と

いう講義をもち、金融工学の基礎やファイナン

ス理論を学部学生や大学院生に教えている。

しばしば兼職は大変ではないかと聞かれるが、

実はそれほどでもない。大学での講義などは知

っている内容を教えるのであって、教えること

をその都度新たに勉強することはしない。そん

なことをしたら、教えられる学生にとって迷惑

だろう。内閣府などの仕事も基本的には同じで

ある。ただし、それではいつかネタが枯渇する

ので、いつかは役に立つように日頃から経済問

題の研究・勉強をするように努めている（この

「努めている」というのは、言い逃れのための

表現であって、実際には必ずしもうまくいって

いるわけでない）。経済問題の研究・勉強は別

に義務でやっているのではなく、余暇の時間を

生かした趣味の範囲の研究・勉強である。その

意味で、筆者は「日曜エコノミスト」である。

実際、役所は管理職になると自分でペーパーを

書くことが少なくなり、心がけ次第であるが考

える時間はある程度確保できる。かつて官僚の

よき時代（ ）には勤務時間外でも情報交換な

どでいろいろと忙しかったらしいが、今では勤

務時間外ではそこそこ自分の時間がもてる。筆

者が資料や本を読んだりするのは、平日夜か休

日である。それらの時間を生かして、経済系の

学会で発表したり、経済雑誌に投稿したりして

いる。そして、その成果を時々兼職先の仕事に

流用しているわけだ。

趣味の対象分野は年々変わっているが、最近

では、①マクロ経済政策、②財政投融資（特殊

法人を含む）、③郵貯・年金、④不良債権であ

る。それぞれについて最近書いた主なものを最

後に参考文献として載せているので、興味のあ

る方はそれらを参照してもらいたい。現状の問

題を自分なりに解説したり自分の考え方を述べ

たりしているものが多いが、ときにはフルタイ

ム本職の学者に対して批判するときもある。パ

ートタイム・アマチュアがフルタイム本職を批

判するのだから、批判される側は面白いはずな

く、時には猛烈な再批判や個人攻撃の逆襲もあ
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る。しかも、役人は、学者に敬意を払いつつ友

好関係をもって、ひょっとして審議会委員にな

れば良好な関係を持ちたいという願望があるの

で、筆者のような軽はずみな行動はしない。し

かし、この批判し批判されるというスリリング

な刺激に取り憑かれたというか、何が出てくる

かわからないガチンコ議論の魅力に負けて、こ

の歳になってもまだ子供みたいな動機で続けて

いる。さらにそれが日本の学会の刺激にもなれ

ば幸いと身の程知らずに思い込んでいる。

本稿では、これまでの筆者の悪行の一部を白

状・紹介し、（それらと脈絡ないが）最近の景

気回復に関する感想を述べたい。

不況の時は金利を上げよという奇妙な主張

まず筆者の立場を明らかにしておくが、マク

ロ経済政策としては財政と金融のポリシー・ミ

ックスをいうオーソドックスなものである（と

少なくとも思っている）。

最近はデフレからようやく脱却しつつあるが、

今でもデフレから脱却したとはいえない。こう

いう状況では、いち早くデフレから脱却するこ

とが重要であると考えている。このデフレから

の転換を重視するので、筆者はリフレ派といわ

れているようだ。リフレ派のひとつの特徴は、

金利がゼロになっても期待の経路などにより金

融政策は有効であると考える。

1990年代日本経済の停滞は歴史上希にみる事

件で、1930年代の大恐慌の「流動性の罠」に落

ち込んだ。多くの日本の識者は次のようにいっ

た。「大恐慌は戦争という究極の積極財政策に

よってしか脱出できなかった。ニューディール

政策による大規模な公共投資で大恐慌は克服で

きた。」そして、代表的な日本の経済学教科書

では、「金利がゼロになるような流動性の罠の

状態において金融政策は無力であって財政政策

しか効果がない」とも書かれている。しかし、

最新の研究では、大恐慌脱出は積極財政政策で

はなく金融緩和で実現できたことが明らかにさ

れている。その理由は金本位制からの離脱によ

る金融緩和政策に見いだせる。国際経済学では、

為替の安定、貿易・資本移動の自由、金融政策

の独立性の三つを同時に達成できないことが知

られている。当時の金本位制は為替安定と貿

易・資本移動の自由は達成できても、金融政策

の独立性を確保できない。金本位制に執着した

国は十分な金融緩和ができずデフレから抜け出

せなかったが、金本位制を放棄した国では自由

に金融緩和できたのですぐ脱出できた。こうし

たエピソードからわかるように、金利水準にか

かわらず金融政策は有効である。ちなみに、ア

メリカの大学院で使われているミシュキンの有

名な金融論テキスト第６版660ページにも、ゼ

ロ金利でも金融政策は有効と記載されている。

ところが、経済学者の中には、ゼロ金利では

金融政策は無効であると主張する人も多い。そ

の代表的な理論経済学者は一橋大学教授の齊籐

誠氏である。齋藤氏は、『先を見よ、今を生き

よ 市場と政策の経済学』（2003年 日本評

論社）において、金利がゼロに近づくと「金融

緩和政策によっていくら名目貨幣供給を増やし

ても、物価水準へ働きかけることができない」

と主張している（同書76ページ）。こうした主

張はあるモデルの分析によって行われている。

世の中にはどのようなモデルが背景にあるのか

を明かさず、またはモデル分析も行われずにな

される主張も多い。そうした主張は反証可能性

が少なく、議論に耐えない。それらに比べれば、

齋藤氏はオーソドックスにモデル分析を明らか

にしており、その意味で大変好感がもてる。

ただし、齋藤氏のモデル分析には不適切なと

ころがある（①― 2003年10月野口旭他編『エ

コノミスト・ミシュラン中の筆者の書評）。齋

藤氏は、同じモデルを使いながら、金融政策は
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無効であるという結論とともに、「物価上昇は、

名目貨幣供給の裏付けのない物価上昇によって

もたらされている。……いったん物価上昇期待

によって実際の物価が上昇しはじめると、ハイ

パーインフレとよばれる物価の急上昇が生じて

しまう」（同書176ページ）という。

確かに、齋藤氏のモデルを解くと、二つの場

合が解として含まれていることがわかる。とこ

ろが、そのひとつでは、金利がゼロになると当

面のマネーサプライ（たとえば当期のマネーサ

プライ）が物価に与える効果は小さくなり、当

面のマネーサプライと物価との関係は不安定に

なるが、たとえば、いつも名目通貨供給を一定

にした場合、ひとつの解は、金利がゼロに近く

ても物価は名目貨幣供給の影響を受けているこ

とが簡単にわかる。名目通貨供給が別のパター

ンでも同じであり、やはり将来に対するコミッ

トメントが重要であることを示唆する。これは、

金利がゼロに近くなると、より長期的な金融ス

タンスが問われることを意味しており、クルー

グマン（プリンストン大学教授）らが主張する

ように、長期的にも揺らがない日銀の確固たる

意思が必要になるだけである。いつも名目貨幣

供給を一定にするなどという政策を強い意志で

示せば、マネーサプライは物価に影響を与える

ことができる。要するに、筆者のモデルは金融

政策が無効またはハイパーインフレであるが、

実は金融政策が有効またはハイパーインフレで

ある。

金融政策の無効論からでてくるのが、「高す

ぎることなく、低すぎることのない水準に名目

金利を誘導していくことは、金融政策の重大な

使命」となる（同書78ページ）。この観点から

いえば、2000年８月のゼロ金利解除は、正しい

政策であったという評価になるだろうが、それ

が誤った政策であることは、その後の歴史から

も証明済みである。幸いなことに、今の日銀は、

この歴史を学び出口戦略をあせることなく着実

にこなしていくにちがいない。

道路公団は債務超過という話だったが・・

筆者はマクロ経済のほかにもミクロ経済にも

関心をもっている。特に特殊法人の改革である。

先の道路公団民営化について、大いに議論が混

乱したと報道された。その原因はいろいろであ

ろうが、一つの要因は、現在の道路４公団につ

いて、それらの将来の国民負担がいくらになる

のか、民営化推進委員会の委員間でコンセンサ

スがなかったことであろう。委員会として十分

議論されなかったし、資料として星岳雄（カリ

フォルニア大学）・土居丈朗（慶応大学）「財政

投融資の健全性」ESP2002年７月号が引用さ

れていたが、この論文には二重計算という計算

ミスがあり、国民負担が過大になっている（②

―⑸ESP2003年５月号）。

民営化推進委員会において、誤った国民負担

の数字のみが紹介されつつそれに対する十分な

議論が行われなかったら、民営化の方法につい

て合理的な結論を得るのは難しいだろう。例え

ば、星・土居論文では、道路４公団を民営化す

る際に、国民負担は約７兆円も発生するとして

いる。これが本当であれば、今後は国民負担額

を拡大させないように損切りの発想から、いち

早く税金を投入しなければいけない。まして、

短期間に上場させるように民営化を行おうとす

れば、７兆円ほどの税金投入を急ぐべき、さら

に余裕資金が出れば債務返済にまず充てるべき

であり、高速通行料金の引き下げという大衆迎

合の措置はできないという結論になる。しかも、

民営化の際の基本的な考え方として、「国民負

担を少なくする」とされているが、「国民負担」

が何を意味しているか、現状の数字さえ言及さ

れていなかった。

この問題が社会問題化したのは、道路公団が
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債務超過かどうかという点である。なお、上記

の国民負担と会計上の債務超過とは密接な関係

があるが同じではない（これは年内に発行され

る予定の青木昌彦（一橋大学教授）編「日本の

財政改革」（東洋経済）を参照）。

新聞報道は、道路公団改革議論が盛んに行わ

れていた2002年秋頃から道路公団は債務超過と

決めつけていた。はじめは６兆円、そのうち

6000億円にトーンダウンしたが、債務超過であ

ると一貫して報道していた。少し考えればわか

るが、公団の道路資産の価値は将来の通行料金

収入で決まる。高い高速料金のために、将来の

料金収入はたっぷりあるのに、どうして債務超

過になるのか疑問である。筆者は将来キャッシ

ュフローからみて、道路公団が債務超過ではな

いと考え、その考えを雑誌に投稿した。匿名に

よる記事はいくつか書けたが、ところが、実名

ではどの雑誌も「これでは面白くない」（決し

て筆者の論文が誤りとはいわない ）とかの奇

妙な理由で掲載を断られ、半年以上たってよう

やく掲載された（②―⑻月刊VOICE2003年11

月号）。もちろん、道路公団が債務超過である

という人は、将来の交通需要見通しがデタラメ

だからと反論された。将来の交通需要見通しに

ついて、いい加減さがあるのはその通りである

が、それを最初に指摘したのは筆者なので、ど

の程度のデタラメであるかはわかっていた。実

は、2002年夏から秋頃に国交省の交通需要予測

モデルに興味を持ち分析した。この需要予測モ

デルは、数千本の大規模モデルであったが、外

生変数は将来GDPと人口のみであった。とこ

ろが、将来GDPと人口はそれほど伸びないの

に、なぜか2030年まで需要が伸びることになっ

ていた。そのメカニズムを見ると、免許保有率

が95％まで高まることを前提となっていた。と

ころが、実績データから「免許保有率の上限」

を推計すると、88.3％であった。要するに、こ

の数字を蹴上げて需要をふくらましていたのだ。

この顚末はさすがに匿名で書いた（②―⑶、⑷

週刊エコノミスト2002年９月24日号と10月29日

号）。これらは道路関係四公団民営化推進委員

会でも議論になったようだ。

筆者は、こうした報道姿勢やマスコミのスタ

ンスは、先に述べた学者による国民負担の過大

推計に何らかの関係があると見ている。この国

民負担の過大推計については、2003年10月の筆

者の財政学会報告を参照していただきたい（②

―⑹）。ちなみに、財政学会では最後に黒川座

長（法政大学）が「星・土居論文には誤りがあ

る」と締めくくっていただいた。また、今年７

月に公表された道路公団の民間企業準拠財務諸

表でも４兆円の資産超過になっている。道路公

団改革が真剣に議論されていた2002年秋頃には、

先の新聞報道もあってテレビに出る有名評論家

を含めみんなが道路公団は債務超過と信じて疑

わなかったのが噓のようである。

リフレ的理解による景気回復と出口論

再びマクロ問題。この2002年はじめから始ま

る景気回復をどのように説明できるのか。一般

的には、今回の景気回復は、①政府支出が抑制

される中で外需を含む民需が回復を牽引し、②

過剰な債務や雇用が削減され、企業部門の体質

が強化され、③デジタル家電など日本企業が得

意分野で創意を発揮し民需を喚起したのが特徴

であるという。また、今回の景気回復期により

GDPギャップが縮小したために、消費者物価

は依然としてマイナスであるもののマイナス幅

は低下している。

今のところ金融政策に着目した説明はあまり

ないが、金融政策では2001年３月から量的緩和

政策が実施され、一貫して金融緩和が継続され

てきている。2001年第１四半期から2004年第１

四半期まで平残でみて、日銀券と当座預金は
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21.2兆円（そのうち当座預金は15.4兆円）増加

している。こうした金融緩和が物価を押し上げ

ていた効果があるだろう。ちなみに、企業物価

対前年比は、今年２月以降はプラスに転じてい

る（図１）。この回の景気回復では、日銀券と

当座預金の増加はラグをもって物価に効果があ

ると思われ、企業物価と日経平均には正の関係

があるようだ（図２）。

経済にとって重要なのは現実のインフレ率で

はなく、経済主体が予想する将来インフレ率で

ある。実質（長期）金利（＝名目（長期）金利

と予想インフレ率の差）が設備投資に影響を与

えているからだ。日銀の短観が今年４月から調

査方法が変更され販売価格判断DIに連続性が

なくなったために、正確には計測できないが、

今年の企業物価が対前年比1.6％にも達してい

ることを考えると、現時点の企業物価の予想イ

ンフレ率はかなり上昇しているはずだ。

また、消費者物価では今年３月から発行され

た物価連動債が少ない発行量ながら有用な情報

を与えてくれる。投資家がリスク中立的かつ市

場で十分な流動性が確保されている場合、物価

連動国債の利回りは、実質利回り（＝名目国債

利回り－予想インフレ率）と等しくなるため、

名目国債利回り－物価連動国債利回り

＝予想インフレ率（ブレーク・イーブン・イ

ンフレ率ともいう）

となる（ただし、投資家がリスク回避的また

は市場で十分な流動性がない

場合には、

名目国債利回り－物価連動

国債利回り

＝予想インフレ率＋インフ

レ・リスクプレミアム－流動

性プレミアム

と修正される）。

このブレーク・イーブン・

インフレ率は最近では1.1％

くらいまで上がっている（図

３）。

さらに、2003年からの財務

省による巨額な為替介入が金

融政策にどのような影響をも

ったのだろうか。まず、2000

年４月からFB（為券）は完

全入札により市中消化される

ようになったことに留意して

おきたい。このため、FB発

行後に介入してもハイパワー

ドマネーは増加せず、日銀が

新たに買いオペをするまで、

(図２) マネタリーベース（除く補助通貨）と株価・企業物価

(図１) 企業物価の推移
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「円は供給されない」ことになる。要するに、

以前は日銀が放置して売りオペをしない限り

「介入は非不胎化」（金融緩和効果あり）であ

ったが、今では日銀が放置して買いオペをしな

いかぎり「介入は不胎化」（金融緩和効果なし）

となる。

為替介入の規模は、FB（為券）残高の増加

で見ることができるが、2001年第１四半期から

2004年第１四半期まで平残でみて29.2兆円増加

している。一方、前述のとおり同期間で日銀券

と当座預金は21.2兆円（そのうち当座預金は

15.4兆円）増加し、長期国債は16.2兆円増加し

ている。つまり、日銀券と当座預金の増加のう

ち、３／４は長期国債の買い増しであり、為替

介入に伴うFBの買い増し（いわば

非不胎化）はあまりなかった。しか

し、逆にいえば、FBの市中での増

加額ほど日銀券と当座預金は増加し

なかったというわけ（図４）で、日

銀は市中に放出されたFBをそれほ

ど買わなかった。

小泉構造改革での最初の見通しで

は、「今後２年程度の集中調整期間

は、中期的に民間需要主導の成長を

実現するための重要な準備期間である。この期

間において最も重要なことはデフレを克服する

ことである。そのため政府・日本銀行は一体と

なって強力かつ総合的な取組みを行う。」（2002

年１月25日「構造改革と経済財政の中期展望」）

と高らかに謳っており、このとおりであればす

でにデフレは克服されていたはずである。しか

し、現実にはそうならず、現時点の見通しでも、

「集中調整期間終了までの今後１年程度の間、

デフレの克服と民間需要主導の持続的な経済成

長の実現に向け、構造改革の加速・拡大などの

政策努力を行う」（2004年１月19日「構造改革

と経済財政の中期展望―2003年度改定」）とな

っている。要するに、デフレ克服は小泉構造改

(図４) マネタリーベース（除く補助通貨）と外為介入（兆円)

(図３) 10年債、第１回物価連動債利回りとブレーク・イーブン・インフレ率の推移
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革の中でも「落第生」なのだ。日銀は、もっと

金融緩和すればできたチャンスを見過ごしデフ

レ脱却にあまり熱心でなかったともいえるかも

しれない。最近の日銀券と当座預金の伸びは鈍

化しており（図２）、このままではせっかくで

はじめたインフレ予想の芽もつまれてしまうか

もしれない。出口論の議論をするのであれば、

数値目標と達成期限を明記したインフレ目標が

ふさわしい。その中でも、インフレ率が一時的

に上昇しても一定期間ゼロ金利政策を継続する

ことについて、経済主体の予想に強く働きかけ

られるのは、インフレターゲティングである。

これによって、より長期の金融緩和が予想され、

インフレ予想は維持され景気回復につながる。

さらに、インフレターゲットを確実に実施する

ためには、長期国債買いオペを機動的かつ大胆

に行わなければならない。日銀券発行残高の範

囲内で長期国債買いオペを行うという日銀政策

委員会が決めた現在のルールについても、見直

すべきである。なお、長国買オペで月額1.2兆

円というのはグロス数字であることに留意した

い（図５）。特にインフレターゲティングのう

ち、物価水準ターゲティングは強力である。物

価の慣性（inertia）が強いと、物価水準をタ

ーゲットまで戻すときにGDP ギャップを大き

く変化させ、その後の大幅なオーバーシュート

のリスクはあるが、現在の量的緩和政策を最適

な物価水準ターゲティングに組みかえるほうが、

より簡明な透明性の高い出口戦略になるだろう。

(文中の見解は個人的なものであり、著者の属

する組織とは無関係である）
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