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前年差（４四半期合計）

（資料）セクター別にみた需要吸収主体

貯蓄とは、貯蓄・債務返済・資産償却を含む。

担当 　熊野英生（5221-5223）

 インフレターゲットは、総需要回復のために、財政出動を避けて通るためのレトリックと化している。デフレ払拭のためには、総需要拡大を阻害する企業の過剰債務の解消と、財政支出の乗数効果を高めるような歳出改革なくしては甚だ困難である。

インフレターゲット登場の背景

 「求めよさらば与えられん」（ヨハネ）

  インフレターゲットは、その効果をできるだけ強く信じることが何より重要である。国民皆が日銀の物価目標のアナウンスメントを信じるならば、インフレ期待の形成が、消費者を買い急ぎに走らせ、実質ＧＤＰが伸びるという理屈らしい。皮肉を言えば、国民が日銀の政策効果を信じなければ、この政策は駄目なのである。

  政府内部の政策責任者が、インフレターゲットを歓迎する精神構造は、今までの小泉改革と通じるところがある。ご存知の通り、小泉政権は、「改革なくして成長なし」をスローガンにして経済政策を進めてきた。しかし、しばらくすると、改革の実効性が伴わず、虚しくスローガンだけが繰り返されるだけで、景気低迷と緊縮財政だけが残された。最近では、国民も政策を見透かして、このスローガンに踊らされることはほとんどなくなった。

 インフレターゲットも、スローガンが独り歩きしている点で、驚くほど似ている。おそらく、日銀がインフレターゲットを導入されても、インフレ目標というスローガンだけが空回りして終わるだろう。結局、国民のデフレ期待は微動だにせず、緊縮財政がこのまま延長される。

  すでに、政府の中期経済財政展望では、デフレ解消の目標が、2003年度から2005年度へ先送りされている。政府は、日銀にデフレ目標として、高目のターゲットを押し付けおきながら、自らはデフレ解消の意思を後退させている。これでは、デフレ解消の責任を日銀に丸投げすることにもなりかねない。

  今、インフレターゲット推進が一部の人々に歓迎される根拠は、株式市場などへの買い支えの願望と、財政の緊縮路線を堅持したいと考える人の利害が一致したことによる政治的な思惑の一致に過ぎない。迷走する経済政策が、舵取りを失ったまま漂流する構図は何も変わっていない。

貨幣錯覚すら起こらない

  インフレターゲットは、日銀に対する追加的金融緩和の意思表示に過ぎない。「日銀の金融緩和が足らない」と怒られても、それは精神論の域を出ない。本質的な問題は、どうやってインフレを起こすかである。期待を操ることは、日銀と国民がプレーヤーになる繰り返しゲームにおいて、最後は絶対に勝つという信認が、先取りされて国民は将来インフレに備えて行動する。人為的にインフレが起こせるという政策手段が伴って、はじめてインフレターゲットは有効になる。

  ミルトン・フリードマンの自然失業率仮説では、貨幣錯覚は消費行動を一時的にしか変化させない指摘したことはあまりにも有名である。フリードマンの自然失業率仮説では、財政支出で名目賃金が増えたとき、消費者が所得増に対応して一時的に消費支出を増やすことはあっても、じきに消費者が、物価上昇と名目賃金上昇が実はパラレルであり、実質賃金が不変であることに気付くと、消費支出を抑えてしまうとされている。自然失業率仮説に照らしても、名目賃金を増やすことと何ら関係のないインフレターゲットは、その実効性が疑問視される。所得増加を伴わないインフレターゲットは、貨幣錯覚すら起こさないのである。筆者は、高名な学者たちが、かくも熱心にインフレターゲットに期待を寄せるのか不思議で仕方がない。

有効な政策手段とは何か

  インフレターゲット論には、根本的な誤解がある。貨幣を増やすことが、所得や信用拡張と独立で考えられている点だ。マネーサプライ（貨幣）が増えるのは、所得増加もしくは信用拡張の「結果」であって、「原因」ではない。健全な経済環境の下では、中央銀行の低金利誘導によって、貸し手から借り手への間接的な所得移転であるが、今は経済主体の金利感応度が極端に落ちて、金利メカニズムが働かない。今、マネーサプライを増やすには、財政支出・減税・銀行融資拡大・円安が必要である。財政支出・減税・銀行融資拡大・円安を推進できるのは、財政政策・不良債権政策・通貨政策である。日銀が採るべきなのは、政府が有効性のある財政政策・不良債権政策・通貨政策を実行することを前提に、政府に間接的にファイナンスすることである。

  しばしば「日銀は政府と一体になってデフレ対策に取り組むべき」と言われるが、それは、日銀が非協力的だというよりも、実際には政府の方が、デフレ払拭のための採るべき政策を拒んでいる。政府は、財政緊縮を堅持し、公的資金を活用した不良債権処理をためらい、そして円安誘導に尻込みしている。日銀に、マネーサプライという「結果」だけをコントロールせよと叱ることは、因果を取り違えた議論である。

デフレ払拭の正しい処方箋

  デフレの原因は、総需要不足である。総需要不足は、「貨幣的現象」ではなく、いたって「実物的現象」と考えられる。この総需要不足を解消するには、①総需要を吸収している原因を除去すること、②持続的な需要拡大のための乗数効果拡大のメカニズムを築くこと、の２つが重要である。

  １点目は、企業セクターのキャッシュフローが過剰債務の返済に向かう状況を変化させることである。今の企業セクターは、生み出したキャッシュフローの7割（2002年9月末までの１年間）しか、設備投資に回していない。残りの大半は、債務返済に回っている。これは、債務返済が優先され、企業の設備投資が削減される動きである。マクロ的には、企業・家計・金融機関の３者が総需要を下押しする側に回っている（資料）。企業の過剰債務処理のためには、銀行の自己資本に公的資金を繰り入れるかたちで、早急に債務償却を進めることが必要である。過剰債務の一部を、企業のバランスシートから分離することを進めることも有効である。こうした不良債権処理をなるべく早急に終わらせなくては、企業のキャッシュフローが、1993年以前のように投資拡大に結びつくことは困難である。

  もう１点は、持続的需要拡大のために、財政構造を乗数効果がより見込めるように、改革していくことである。そのためには、ＮＰＭ（ニュー・パブリック・マネージメント）の基準を採用し、ＰＦＩなどの手法で、公共投資案件の生産性を高めていくことが不可欠であろう。単に、財政のボリュームを拡大させるのではなく、定常的に支出される歳出規模であっても、需要創出効果が高まるような努力を心掛けるべきである。

  この２つは、車の両輪のような関係にあり、その片方だけに専念しても、デフレ解消の目処は遠くなる。穴埋めと需要を高める双方の作用が相俟って、デフレ脱却を早急に達成できる。

  なお、円安誘導という方法もあるが、それは前掲２者に比べると順位は後になる。円安政策を採用する場合には、同時に内需拡大により、輸入を拡大することを進めなければ、対外的な説得力を持たないからだ。

  政府は、日銀にインフレターゲットを課しつつも、実はデフレ払拭に必要とされる総需要回復策にはブレーキを踏んだまま変化させない公算が高い。そうした事情を放置しないためには、インフレターゲットに目を奪われることは望ましくない。目くらましの議論に乗るのではなく、本当に必要な処方箋を追及するのが本筋である。日銀の資金協力は、政府のスタンスが定まってから、長期国債の買い切りなどの方法で、間接的なファイナンスを行えばよい。

相場維持政策の誘因

  日銀のインフレターゲットには、それを導入することで、株式･外債･土地などを日銀に買い支えてもらおうという別の動機を持つ人が少なくない。政府のインフレターゲット推進論には、そうした資産買い支えを誘因にして、日銀へのインフレターゲット推進に加勢させようという雰囲気がある。

  しかし、冷静に考えれば、総需要回復策なしには、企業収益拡大・株価上昇は達成できないので、同床異夢に終わる可能性が高い。株価･地価対策には、政府が税制･規制を総動員する必要がある。株価が低迷する背景構造をそのまま温存しておいて、矛先を日銀に向けるだけで良いはずがない。

  株価・地価への市場介入は、政府が正面切って、その是非を議論することが正当であると考える。
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