今月の金融マーケット
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国内金融マーケット  ～動き出すか、ポリシーミックス～

経済調査部  熊野 英生

円安誘導か？

財務省の高官から、円安を容認するような発言が相次いだ。2002年12月１日に、塩川財務大臣は、購買力平価を念頭において、「世界の水準で計算したら１ドル＝150～160円ぐらいがいいはず」と発言し、黒田財務官は、その後の円安局面で「最近の円下落は急激ではない」と述べた。12月初からの相場動向は、ドル・ユーロ堅調の中で、円が独歩安の様相を呈している。今、なぜ、円安誘導なのだろうか。この理由を考えていくと、いくつかのコンテキスト（文脈）が読めてくる。

財政制約・金融緩和・為替円安

  まず、政府は、11月末に2002年度補正予算を決断し、名実ともに「国債30兆円枠」の路線を放棄した。その後、塩川財務大臣は、「今年度の国債追加増発は５兆円以内」と述べている。財政当局は、もはや国債増発が困難であるというメッセージを大臣発言に込めているのだろう。筆者は、今年度の税収の下振れが、公式見解である2.54兆円には止まらないと予想し、来年度も税収減が厳しいとみている。2002年２月に政府が行った試算では、2003年度が前年同額の税収見通しであっても、国債の新規発行が2002年度の30.0兆円（当初計画）から2003年度は35.2兆円になるという数字が示された。このまま景気拡大の勢いを失えば、国債追加増発は今年度、来年度とも予想を上回る金額に膨れ上がるだろう。財務省としては、本格的な財政拡張は事実上無理とみている。

  こうした厳しい財政制約の中では、どうしても矛先は金融政策に向かわざるを得ない。黒田財務官は、英紙への寄稿文の中で、インフレターゲット政策の採用を提唱し、日銀に長期国債や他の金融資産の購入を促している。流動性供給→円安という流れは理屈の上では整合的だ。

世界的な非伝統的金融政策の流れ

  黒田財務官の寄稿文には、ひとつの伏線がある。寄稿文にも言及してある米国の「デフレ懸念と金融緩和」論である。最近、米国でデフレ論議が出始めたことを受け、ＦＲＢ（連邦準備制度理事会）の高官が、既存の政策運営の枠を越えた非伝統的な金融政策の思考実験をし始めている。とりわけ、バーナンキＦＲＢ理事の講演では「（過去の歴史の中では）為替政策がデフレに対する効果的な武器になったことが何度もあった」とドル安政策への言及があった。同理事はドル安推進という立場には否定的見解であるが、ドル安政策の有効性を否定していない。日本の当局者が、これに触発されたことは、ほぼ間違いないだろう。米国が、ドル安政策を採れば、日本は円高である。日本が円安政策のカードを切れるのは、米国が動く前しかない。

議論をそらさないように

  2003年は、財務省主導で、財政不出動→金融緩和圧力→円安推進の図式で、政策が動かされていく可能性が十分にある。しかし、円安政策には、根強い反対論があり、金融緩和だけが求められる可能性もある。その場合、ポリシーミックスは竜頭蛇尾（りゅうとうだび）に終わり、アンチデフレの効果もほとんど失ってしまう。筆者は、円安政策だけのデフレ対策には賛成しないが、金融政策の効果を復活させるために金融健全化を前提にして、円安政策を推進することには賛成する。今回も画竜点睛（がりょうてんせい）を欠く政策に終わるか、包括的なポリシーミックスとして成立するのか、そこが注目点である。

くまの ひでお（主任研究員）

















































