マクロデータ分析第13回講義資料
平成21（2009）年7月14日
金子洋一（兼任講師）
本日が最終の講義になります。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、個人を特定されたくない場合には、第三者の目を十分意識して、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もしくはoffice@guts-kaneko.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。
　
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今週中に公表する予定である。URLは、http://www.guts-kaneko.com/docs.htmlである。

２．まとめ
大前提：　2007年春に景気後退が予測できていれば株式などでどのくらい儲けられたか想像もつかない。不況期に突入する前に、銀行の貸し渋り対策や買収資金としてキャッシュを持っておくことが重要。

物が売れず景気が悪いときは金融政策では金利を下げ、財政政策では、公共事業などの政府支出を増やすあるいは減税をする。景気が良すぎてインフレが激化する可能性があるときには、上の逆を行う。

①景気の現況判断
これまでの世界経済は、米国の過剰消費が牽引してきた。この過剰消費は発展途上国や原油をはじめとする一次産品生産国からの資金によってファイナンスされていた。

ところが、その過剰消費の原因だった住宅価格バブルが2006年に崩壊。サブプライムローン問題が発生した。2008年9月のリーマンショックを契機に、世界経済に大きな影響を及ぼした。この中で日本経済は、内需がデフレからの脱却が不完全であったために伸びておらず、輸出に多くを依存していたため、大幅な生産削減が必要となったが、企業は非正規労働力を解雇するなどの雇用調整により急速に在庫調整を終わらせた。
今後の国内需要については、雇用の悪化が家計の消費など最終需要を冷え込ませるならば、企業の投資もでてこない。実際に雇用の悪化が需要の冷え込みに直結するかどうかについては我が国経済初めての体験なので断言できないが、重大な悪影響を持つと考えている。一方、輸出については円高が進む一方で、米国景気の先行きが不明確である。
また、気になるのは金融政策の動きである。中央銀行は出口戦略の明確化の重要性を強調しているが、あまりに早い金融引き締めはFRBの1937年や我が国政府の1997年、日銀の2000年、2006年の轍を踏むことになりかねない。

（以上は金子の私見である。レポートを作成する場合、必ずしもこの立場に立つ必要はない。）

②景気をみる指標

・景気の現在の動きを読みとる上では、景気動向指数（先行指数CI、一致指数CI）、有効求人倍率、日銀短観、鉱工業生産指数が読みやすく、特に重要でもある。

③経済の流れ
97年11月の山一證券や北海道拓殖銀行の破綻をきっかけとした金融システム不安が生じた。事態を重くみた日銀は99年２月にコールレートをできるだけ低めに誘導する「ゼロ金利政策」を導入。日銀は、2000年８月にデフレからの脱却が見込まれるとして、政府の反対を押し切ってゼロ金利政策を解除した。実際には、デフレが再燃し、景気も悪化。金利引き下げで対応したものの景気の回復はみられなかった。
その後も現在に至るまで国内でのデフレからの脱却（＝コアインフレ率の継続的なプラス化）は達成されていない。

この流れは有効求人倍率（除く新規学卒、含むパートタイム）（第10回資料参照）とあわせてみておくとよい。
・ゼロ金利政策
　日銀が、資金を大量に供給することによって、銀行間の短期貸借の市場である無担保コール翌日物市場の金利をほぼゼロまで引き下げる金融政策。
　政府のデフレが続いているとした反対を押し切って日銀が解除したがすぐに景気は悪化し、半年後にこれまでにない政策である量的緩和政策の導入を余儀なくされた。
　ルールに基づかず、透明性に欠けるなど裁量的、アドホックな政策であり、民間主体のデフレ期待を打ち破ることができなかった。
　平成11（1999）年２月～平成12（2000）年８月11日
　平成13（2001）年３月19日～平成18（2006）年７月14日
・量的緩和政策
　ゼロ金利政策の一時解除後に、景気は再び悪化したが、金利引き下げの効果は乏しかったため導入された、金利ではなく当座預金の量を操作する非伝統的な政策。
　日銀に設けられている市中銀行の当座預金口座に、長期国債買入オペ、手形買入オペ、短期国債買入オペなどによって準備預金制度によって定められている準備額（約５～６兆円）を大幅に上回る資金（最大で30から35兆円程度）を日銀が供給することによって、市中銀行からの貸し出しなどを促進しようとする政策。
　生鮮食品を除く消費者物価指数の前年比上昇率が安定的に０%以上になるまで続けることが約束されたが実際にはその約束は守られず早期に解除された。
　日銀が準備預金を大量に供給すれば、銀行は無利子の資金を大量に保有することになるが、そのままにすれば収益機会を見逃すことになるので、この資金を貸し出しなどに使うことが期待される。実際には国債の購入に当てられたことが多かった。
　金融システム不安の安定化、ゼロ金利が長期間続くという予想形成による時間軸効果、円安の進行などが主張された。
　平成13（2001）年３月19日～平成18（2006）年３月９日
この結果、景気動向指数先行指数は2006年5月分を山に低下に転じた。一致指数は、このころより高止まりとなり2007年8月分を山に低下に転じた。
④金融政策
・中央銀行は、インフレが進むことと国の財政をファイナンスするために国債を購入することの二つを蛇蝎のごとく嫌う。なお、日銀法には我が国経済の発展や景気に対する配慮は義務づけられていないことに注意。

・中央銀行の行動については、彼らが本来の業務であると考えている銀行や金融機関の健全性に対する配慮（狭義の金融面）と、国全体の在庫調整、雇用などの実態経済面への配慮のバランスに気をつけて観察する必要がある。特に景気回復のこのタイミングでは出口戦略の早急な実施には注意。
・伝統的な金融政策とは、短期金利（かつては公定歩合操作、現在は銀行間取引が行われる無担保コール翌日物）を上下させることであった。短期金利による金融政策以外には、非伝統的な金融政策として、長期金利に係わるオペ（例えば長期国債買い切りオペ）、量的緩和、CPや社債購入などがある。

⑤「マクロ経済の簡単な概念モデル」（国民所得恒等式）

　

Ｙ 　　　　＝　Ｃ　＋Ｓ　＋Ｔ　　＝　Ｃ　＋Ｇ　　　＋Ｉ　＋（ＥＸ－ＩＭ）
産出（GDP）＝　消費＋貯蓄＋税金　＝　消費＋政府支出＋投資＋（輸出-輸入）

↑　　　　　　      ↑　　　　　　　　　　　　　　　↑

生産面　　　        分配面　　　　　　　　　　　　　需要面　　　　　：三面等価の原則

三面等価の法則

⇒「企業の生産活動」で生まれた付加価値（＝GDP)は、経済活動に従事した労働者や企業に、賃金（雇用者所得）や企業の利潤（営業余剰）の形ですべて「分配」される。また、生産された財サービスに対する需要が「誰からの需要なのか」（＝「誰から支出されたのか」）という面からみると、民間最終消費支出（家計消費支出等）、政府最終消費支出、財サービスの純輸出などに分けられる。これら生産・分配・支出面でとらえた経済活動の付加価値の総額は、同じものをとらえているため総額は一致する。

上の式について、Ｃ＋Ｓ＋Ｔ＝Ｃ＋Ｇ＋Ｉ＋（ＥＸ－ＩＭ）の両辺からＣを引くなどして変形すると・・・
　　　Ｓ－Ｉ　　　＝（Ｇ－Ｔ）　＋　（ＥＸ－ＩＭ）

民間での貯蓄超過　＝　財政赤字　＋　貿易・サービス収支黒字
「民間がお金を使わないで貯金ばかりしていると、財政赤字を出して公共事業などをするか、貿易黒字を出すしかない」という解釈ができる「恒等式」（＝常に成立している式であり左辺と右辺は同じものを違う表現で表しているに過ぎない式。言い方を変えると、どちらか一方に従属して他方が算出されるのではない式）が得られる。

例えば、日本のように、景気が悪くて消費が少ない（＝この場合は「貯蓄超過」）だと、その超過分を、財政赤字もしくは貿易黒字で埋め合わせるしかない。貿易黒字で埋め合わせた場合には、輸出で得たキャッシュは例えば米国に対して米国債購入などにより資本輸出（証券収支）される。そのキャッシュを使い、米国政府は財政支出を行い、それは輸入に直結する。

また、これまでの米国のように、財政赤字で、民間の消費が過剰な場合（＝貯蓄がマイナス）には、貿易収支は赤字になるしかない。この場合、差額のキャッシュは資本収支が赤字になることで埋め合わされる。つまり米国は資本輸入国である。

　このことで、「貿易黒字が必ずしもよいものではなく、貿易赤字が必ずしも悪いものではない」、「貿易黒字を企業の黒字になぞらえて理解することは完全な誤りである」こともわかるであろう。

上記、恒等式には海外からの直接投資などの資本収支に係わる動きは明示的には出てこない。

⑥円ドルレートについて

　現在の１ドル92円というレートは、実質実効為替レートでみるとさほどの円高ドル安ではなく、今後これ以上のドル安が進むことも覚悟しておく必要がある。特に、今後米国の景気回復の遅れがめだつときには急進する可能性もある。

３．『資本主義は嫌いですか』竹森俊平　日本経済新聞出版社

　サブプライムローン問題を考える上だけでなく、最近の世界経済の動きを考える上でも必読の著作である。

○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全面的に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。また、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」と「銀行」の二つの業種と、「長期資産」と「短期資産」の二つの資産があるモデルを考える。

・「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、本来は収益率が高いが、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」が減少した企業が多くなるとすると、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。

（注：サブプライムローン問題については、参考書としてあげた岩田規久男『金融危機の経済学』東洋経済新報社も必読である。レベルとしては竹森本より平易。）
レポートに関する希望や意見、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
　３ヶ月間どうもありがとうございました。
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