マクロデータ分析第12回講義資料
平成21（2009）年7月7日
金子洋一（兼任講師）
次回7月14日火曜日が第13回で最終の講義日になります。三ヶ月間ありがとうございました。

１．レポートについて

「以下のテーマのうち、いずれか一つを選べ。

１．今後の景気の動向を、経済学のロジックに基づきこれまでの経済指標の動きを踏まえて論ぜよ。（Ａ４で2枚以上）

２．講義で取り上げたテーマのうち、任意の一つを選び、ＭＢＡコース在籍の大学院生にエッセンスを教えるがごとく論ぜよ。（Ａ４で3枚以上）」

　いただいたレポートは、受講者相互の参考のため匿名とした上で金子洋一のウエッブサイト上で公開するので、第三者の目を十分意識して、また、個人が特定できる情報や非公開情報などは使わないようにしてほしい。なお、採点結果については、各人にのみお知らせする。
　提出期限は7月末日。電子メールにMS Wordもしくはテキストファイルの添付ファイルにて金子洋一hellokaneko@gmail.comまで。こちらからの受領の返信をもって提出完了とする。
提出期限にどうしても間に合わない場合には、必ず締切前にその旨メールにて連絡のこと。どうしてもメールが届かない等の場合には携帯090-9837-6092まで連絡のこと。
　なお、受講者の便宜のため、これまでの講義資料については金子サイト上で近日中に公表する予定である。

２．最近の経済情勢について

『景気は当面、下げ止まりの動き次第に明確になっていく可能性高い＝白川日銀総裁』
2009年 07月 6日 09:59 JST

http://jp.reuters.com/article/marketsNews/idJPnTK027757920090706

　［東京　６日　ロイター］　白川方明日銀総裁は６日、支店長会議の冒頭あいさつで日本経済について、大幅に悪化した後、下げ止まりつつある、との認識をあらためて示した。その上で、当面は下げ止まりの動きが次第に明確になっていく可能性が高い、との見通しを示した。

　＜当面下げ止まりの動き明確に＞

　白川総裁は日本経済について「国内民間需要は、厳しい収益環境が続き、雇用・所得環境も厳しさを増すもとで、引き続き弱まっていく可能性が高い」との見方を示す一方、輸出や生産については「内外の在庫調整の進ちょくを主因に、持ち直しを続けるとみられる」と指摘。「公共投資も増加を続けると見込まれる」として、「景気は、当面は下げ止まりの動きが次第に明確になっていく可能性が高い」との見通しを示した。

　金融環境に関しては「コマーシャルペーパー（ＣＰ）・社債市場の発行環境が一段と改善してきているほか、銀行貸出は、大企業向けを中心に高めの伸びを続けている」と評価しながらも、資金繰りや金融機関の貸出態度については「悪化に歯止めがかかる動きがみられるものの、なお厳しいとする先が多い」と慎重な見方を示した。

　＜日本の金融システムに落ち着き＞

　白川総裁は世界経済について「昨年秋以降、米欧の金融システムや国際金融資本市場の動揺が深刻化する中、世界経済は同時かつ急速に悪化したが、最近では、金融・実体経済の両面で悪化テンポの鈍化あるいは下げ止まりの動きがみられる」と明るい兆しを指摘。

　日本の金融システムに関しても「内外金融資本市場における緊張感が和らいでいることなどを背景に、全体としては落ち着きを取り戻しつつある」との見方を示した。一方で「金融機関の２００８年度決算は全体として最終赤字となり、金融機関の間の経営体力のばらつきが拡大しているなど、金融機関経営の動向については、引き続き注意が必要な状況にある」と注視する姿勢も示した。

　こうした状況を受け、金融政策運営について「当面、景気・物価の下振れリスクを意識しつつ、わが国経済が物価安定のもとでの持続的成長経路へ復帰していくため、中央銀行として最大限の貢献を行っていく」とあらためて強調した。

　（ロイターニュース　志田義寧記者）

『ＦＲＢ、緩和的政策の転換を急ぐべきではない＝米ＳＦ地区連銀総裁』
2009年 07月 1日 16:46 JST

http://jp.reuters.com/article/businessNews/idJPJAPAN-38813020090701

　［サンフランシスコ　３０日　ロイター］　米サンフランシスコ地区連銀のイエレン総裁は３０日、米経済がリセッション（景気後退）から回復しても、連邦準備理事会（ＦＲＢ）は利上げ、および緩和的な金融政策からの転換を急ぐべきではない、との見方を示した。

　さらに、高い失業率が続くなか、景気回復が長い時間を要する可能性が高いことを踏まえると、フェデラルファンド（ＦＦ）金利は今後数年間、ゼロ近辺にとどまる可能性がある、との見方を示した。講演後に記者団に述べた。

　イエレン総裁は、ＦＲＢの緩和的な政策により、米国が高インフレに見舞われるとする、他のＦＲＢ幹部の懸念を否定し、コア・インフレは来年、望ましい水準である２％を大きく下回る１％に接近する可能性がある、との見通しを明らかにした。

　総裁は「今後数年間、インフレは高水準ではなく、低水準となる見通しであり、これが主たるリスク要因になるだろう」と述べた。

　総裁はインフレ率が大幅に上昇するとの懸念には当惑させられる、とし、市場による早期の利上げ予想については「先走り」と指摘した。

　２００９年末までの利上げについて、金利先物市場は５０％の確率で織り込んでいる。

　イエレン総裁は「この種の（インフレ）懸念により、ＦＲＢや日銀はあまりに早い段階で利上げに踏み切った。個人的に、現在の状況下で高インフレの脅威は存在しないとみる」と語った。

　これに先立ち、米セントルイス地区連銀のブラード総裁は、ＦＲＢは長期間にわたって非常に緩和的な金融政策を維持するとの見通しを示した。

　ブラード総裁は、政策転換が早すぎれば、現在想定されている米経済の回復を阻害する可能性があるとの見解を示した。グローバル・インターディペンデンス・センターでの講演で語った。

　一方、ブラード総裁は、インフレ期待を抑制するには、出口戦略を明瞭にする必要があることにＦＲＢは注意を払うべきとし、ＦＲＢによる保有資産の売却が最も可能性の高い手段になるとの見方を示した。

　ブラード総裁は「出口戦略がなければ高水準のインフレ期待につながる可能性がある。仮にインフレ期待が現在の長期利回りに影響すれば、利回りは上昇し、（景気）回復見通しの妨げとなる」と語った。　

　イエレン総裁は、金利上昇は住宅ローン金利を押し上げ、「依然として不健全な」住宅市場に打撃を与える可能性がある、としてブラード総裁の考えに一定の同意を示した。

　一方、緩和的な金融政策からの転換を図る上で、出口戦略を明瞭にする必要があるとの見方については重視しなかった。

　イエレン総裁は、ＦＲＢは「しかるべき時に緩和的政策を転換するための手段を確実に保有している」と述べた。

　イエレン総裁は２００９年の連邦公開市場委員会（ＦＯＭＣ）で投票権を有している。
『ペイリン・アラスカ州知事、辞任表明　12年大統領選の準備か』
http://www.nikkei.co.jp/news/main/im20090704AS2M0400X04072009.html

　【ワシントン＝丸谷浩史】昨年の米大統領選で共和党の大統領候補だったアラスカ州のサラ・ペイリン知事（45）は３日、自宅で記者会見し、今月下旬に知事を辞任すると表明した。ペイリン氏は保守派に人気が高く、任期を１年半残したこの時期の辞任表明は2012年の大統領選出馬に向け、全米規模で運動を展開する準備のためとの見方が広がっている。

　ペイリン氏はアラスカ州ワシラの自宅で記者会見した。来年の再選は目指さないと語ったうえで「行政府の外から積極的な変革に取り組むことができる」と、知事の立場を離れて政治活動を展開する考えを示した。

　ペイリン氏は06年にアラスカ州知事に初当選し、昨年の大統領選でマケイン上院議員に副大統領候補に抜てきされた。妊娠中絶や銃規制に反対する主張が保守派の支持を集め、12年大統領選の有力候補とみられてきた。(11:38)

３．『資本主義は嫌いですか』竹森俊平　日本経済出版社

内容に入る前に「サブプライムローンの基礎知識」

サブプライムローンの供給者である住宅ローン業者は連邦政府の監督下になかった。

住宅ローン業者が貸し付けを行う際に、貸し込みにも似たモラルハザードが発生した。

住宅を抵当とした住宅ローン債権を証券化する過程でリスク分散への過信、甘い格付けなどが生じた。

歴史が浅く、住宅価格上昇期のみのデータで商品の作成、格付けなどの計算が行われた。
第Ⅲ部　流動性-この深遠なるもの

１．組み込まれた自動不安定拡大装置

○シンとトビアスの研究

・金融機関は、自己資本率規制（貸し出しなどの危険資産を、自行の株式などの自己資本で割ったもの）の範囲内でレバレッジを利かせつつ事業を行う。
金融機関は、調達に高いコストをかけた資本金を遊ばせるわけにはいかないので、レバレッジを極度に下げることは望まない。一方で、あまり高くしても経営が不安定になるので一定のレバレッジを目標にすると考えることが妥当だろう。（ここでは10倍という例をとっている。）
・今、金融機関が簿価会計でなく、時価会計をとっているとする。市場での資産価格が上昇すると、実際にはその資産を売却してキャピタルゲインを確定したわけでなくても、バランスシート上では利益がもたらされることになる。

・今、資産価格が外的要因で上昇したとする。その場合、時価会計が指し示すものは、危険資産を増やすことである。この行動はさらに資産価格を上昇させる。逆に、資産価格が下落した場合には、バランスシートが悪化するので、金融機関は資産を売却しなければならなくなる。

・このことは、時価会計には、pro-cyclical循環促進的な、つまり景気循環をさらに拡張させる性質があるということである。これだけでも、時価会計が金融危機において悪影響をもたらすことは判るであろう。しかし話はこれで終わらない。
・1988年から2007年までの米国のデータを元にした実証研究によれば、なんと資産価格が下落するときにはレバレッジを下げ、上昇するときにはレバレッジをあげていることが判明した。特にこの傾向は、銀行以上に証券会社にあてはまるという。これでは景気のバブル的上昇やパニック的下落を生んでしまう。
・米国では、証券会社が資産の売買に最も積極的であり、その資金調達の手段は「現先（レポ）」である。これは、後日買い戻しをする約束の元で、証券を相手に売って資金を調達する手法である。だから経済指標として「現先」の動きに注意をする必要がある。
○フランクリン・アレンらの研究

・「保険会社」がサブプライムローンなど債務契約に対する保険を提供するモノラインのような事業を行っているとする。ここでサブプライムローンが焦げ付いたとするとモノラインは発行者のかわりに元利の支払を行わなければならなくなる。焦げ付きが今回のように莫大になれば、支払のために、収益率は低いが、流動性の高い短期資産（代表的なものはキャッシュ）だけなく、本来は収益率は高いが、一方で流動性の低い長期資産（例えば土地）まで現金化しなければならなくなる。ところが、定義からも明らかなように長期資産は直ぐに売ろうとするとファンダメンタルズを大きく下回る価格でなければ売れない。その下回る度合いは、経済の中での流動性（現金）の入手のしやすさに依存するはずである。このようにして流動性の少なさに対応して市場で取引される長期資産の時価は急落する。
・ここで「銀行」は時価会計をとっているので、資金のやり取りや取引がまったくないにもかかわらず保険会社の倒産とそれに続く長期資産の投げ売りは、銀行のバランスシートを直撃する。つまり、時価会計がなかったら「保険会社」の破綻は「銀行」に伝播されなかったのである。
○マーカス・ブルンナーマイアーらの研究
・短期で借りた資金を長期で運用するのが銀行や証券会社の基本的なビジネスモデルである。特に最近は、銀行も預金ではなく、CPを発行して市場から短期資金を調達している。

・「市場の流動性」：その市場で証券を売却して現金を得ることの容易さ

・「資金調達の流動性」：当該企業にとって短期資金を調達することの容易さ

・金融機関がバランスシートに損失を被った場合に両者がともに悪化し、その悪化がさらなる悪化を呼ぶ危機の連鎖が起こる。
・つまり、特定の金融機関のバランスシートが悪化した場合、その企業の「資金調達の流動性」が悪化する。具体的には、「現先」取引で、担保とする証券の時価と借入額との差額がマージンとなるが、このマージンは、資金の貸し出し相手先のリスクが増大することによっても大きくなる。（カウンター・パーティリスク）

・このメカニズムが働くことによって「資金調達の流動性」が減少すると、その市場に入ってくる資金の減少につながる。つまり、「市場の流動性」が低下する。すると証券がさらに売却困難となるために、証券価格は下落する。この証券価格の下落は、金融機関が短期資金を調達することをさらに難しくし、スパイラルを生み出す。
以上で判るように、「流動性の危機」が生じた場合、悪循環を起こすものであるということと、時価会計がその悪循環に重要な役割を果たすことは以前から予想されていた。

２．経済学への教訓

・時価会計は、価格シグナルを信頼して生み出されたものであった。しかし、これまでみたように、資産の時価はファンダメンタルズを反映したものというよりも、その時々の流動性に左右されるものということになってしまう。バブル期に資産価格がファンダメンタルズを大幅に超えることがあるのと同様に、パニック期には大幅に下回ることもあると考えるべきである。ところがバブルがはじけると資産価格は自動的にファンダメンタルズに一致するところまでしか下落しないと考える人が多すぎる。そもそも流動性と別のところにファンダメンタルズがあると考えることに意味があるのだろうか。
・このようなことを踏まえると、流動性の供給を左右できる中央銀行の金融政策の役割は大変に重要である。（ここで一橋大学斉藤誠氏の説を批判している。）放っておけば資産価格はファンダメンタルズに一致するところまで戻ると考えて、バブル崩壊後の金融政策についてレッセフェールを決め込むのは誤りである。
・2007年8月の発端以降、2008年3月のベアー・スターンズの経営危機に至るサブプライム危機の第一幕は流動性が問題であったことは確実である。そのため中央銀行が危機管理の中心となった。
３．サブプライム危機の拡大過程

・2008年6月現在で、約1500万の世帯が、住宅の時価評価が、ローンの元利合計を下回る状態にあるという構造問題が存在する。
・今回の米国サブプライムローン問題は米国の家計の住宅ローン不履行という問題という一階の上に、金融機関の流動性危機という二階が乗っかっていると考えるべきだ。現在は、二階の問題が中心となっているが、今後、一階の問題が解決されなければ、二階の問題もさらに深刻化すると考えるべきだ。

・今後は事前的な規制を強化せよという声が強まるだろう。例えば、自己資本規制をcounter cyclical反景気循環的にするという改革案が有力である。しかし、その結果、発明と創造の芽が摘まれてしまうかもしれない。今後も世界は、規制の強化と緩和のあいだを振り子のように動き続けるだろう。

希望や意見、質問などがあれば遠慮なく金子までメールください。極力ご希望に添うようにします。
e-mail　hellokaneko@gmail.com
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