チャランケ通信　第84号　2014年10月20日
　「チャランケ」とは、アイヌ語で談判、論議の意、「アイヌ社会における秩序維持の方法で、集落相互間又は集落内の個人間に、古来の社会秩序に反する行為があった場合、その行為の発見者が違反者に対して行うもの、違反が確定すれば償いなどを行って失われた秩序・状態の回復を図った」(三省堂『大辞林』より)
 元内閣官房参与　峰崎直樹

　札幌近郊の山々は紅葉が真っ盛りで、まるで絨毯を敷き詰めたような美しさが見る者の目を楽しませてくれる。日本列島は、これから12月の初旬にかけて、紅葉前線が南下していく。それぞれの地域にはそれぞれの紅葉があり、実りの秋を彩ってきたのだ。今年も、確実に秋が深まり、また歳を取ったことを実感する。小生、今年は古稀なのだが、あまり実感の湧かない今日この頃ではある。
IMF「国際金融安定性報告書」で世界的金融危機の危険性を警告
　さて、日本の株式市場はこのところ下落が続き、日経平均で先週末14,532円と、辛うじて14,500円を割りこむには至らなかった。10月という月は株式市場にとってはやや鬼門の月で、過去の歴史をひも解いてみても「暗黒の木曜日」「ブラックマンデー」といった歴史に名を残す株価の大暴落は、いずれも10月なのだ。ただ、アメリカの株価やヨーロッパのドイツの株価などは、何とか回復の兆しを見せ始めているようで、世界的な大暴落とまでには至っていないようだ。

　それにしても、世界の経済は安定感を欠いており、アメリカのQE3終焉(金融の正常化)がどのような影響を世界各国の経済に及ぼすのか、何とも不気味ではある。IMFが今月8日公表した「国際金融安定性報告書」の中で示した試算に「ドキリ」とした市場関係者が多かったのでは、と日本経済新聞の梶原誠編集委員は分析する。試算によれば、金融政策の正常化により世界の債券の時価が8%減少し、保有者全体で3兆8,000億ドル(約400兆円)の損失が出ると警告したからだ。 
リーマンショックの経験を何も学んでいない金融規制当局
　さらに、OECD関係者の懸念として、地政学リスクやユーロ圏の低インフレ率と並んで、一番強調したのがバブルの懸念だという。世界的に溢れかえったマネーが、世界中の債権だけでなく商品市場の価格高騰にまで繋がっており、何時危機が顕在化するか、予断を許さないからである。と同時に、世界の金融が、第二のリーマンショックを引き起こさないような厳しい規制が強化されたとは見ていないのだ。「喉元過ぎれば、熱さを忘れる」とは、よく言ったものである。「市場が警戒している間は危機が起きない。逆に、市場が安心したときに危機は来る」と梶原編集委員も警戒するよう呼びかけている。
　現代は、バブルとその崩壊の後始末が連続する時代なのか
　というのも、IMFの報告書の中で指摘しているなかで、当局の規制が行き届かない投資ファンドなどのシャドーバンキング(影の銀行)が、「米金融市場の安定を揺るがしかねない脅威になりつつある」と警告し、金融当局に監督・規制強化の検討を促しているからである。つまり、リーマンショックを引き起こした時と同じような金融危機の連鎖が起きる可能性を指摘しているのであり、前回の轍をほとんど反省していないと見ているのだ。シャドーバンキングを、きちんと規制する政策を取ろうとしてこなかった責任(主として米英両国)は重いわけで、グローバル化した世界経済の抱える問題は深刻である。何時また同じ問題が起きるかもしれないのであり、もしかすると今の時代は、バブルとその後処理の連続が続く時代、という事になるのかもしれない。 
　GPIFの運用基準、リスクの高い株式運用へ舵を切るのか
　さて、安倍政権は株価引き上げに固執する政権だと言われてきた。主要閣僚の口先介入もしばしばで、特にGPIF(年金積立金管理運用独立行政法人)の今後の運用問題が特に注目されてきた。なにせ、GPIFの保有している年金積立金は、約130兆円にも達する世界一の規模を誇る年金ファンドであり、その動きによっては株価の水準や債券価格の変動に与える影響は甚大なものがある。そのGPIFは、17日国内株式での運用比率の目安を、現行12%から20%台半ばに大幅に引き上げる方向で調整に入った、と報道されている。今月下旬にも決定する方針で、低収益の国債中心の運用を改め、年金給付の原資を増やそうとしている。今仮に25%まで保有するとすれば、単純計算で8兆円の株式購入増が実現できるという。株価の低迷からの脱却を目指してGPIFの動向に対して注目が集まっているのだが、果たしてリスクの高い株式運用の失敗が起きた時、誰が責任を取れるのか、株式所有に伴う株主権限の行使をどうするのかなど、そう単純なものではなさそうである。
　注目すべき年金積立金の運用先、学生に対する奨学金での運用
　それよりも積立金の運用面でもっと注目すべきなのは、学生に対する奨学金を出すアイディアであろう。
　このアイディアを提起されたのは宮武剛目白大学教授で、「学生皆奨学金ローン制度」を創設し、「高校生から大学院生まで、専修学校や各種学校を含めて、生徒・学生一人につき年間50万円限度を無利子で貸し出し、20年返済にする」というものである。宮武教授の2000年時点での推計で「公的年金の全体で、200兆円近い積立金を活用すれば、当初で毎年度最大4兆円の融資財源は楽に確保できる」とされていた。
「若者皆奨学金制度」は古証文になっていない、させてはならない
このアイディアは、2008年の社会保障国民会議の雇用・年金分科会の中間報告にも取りまとめられ、このアイディアに賛意を示されている権丈善一慶応義塾大学教授は、宮武教授とのやり取りの中で宮武教授が「あのアイディアは古証文と化してしまいました」と述べておられることに対して、ご自身の最新のブログである『勿凝学問389』で「古証文と化していないはずの『若者・皆奨学金制度』」と題してその意義を語っておられる。というのも、GPIFの運用の在り方に論議が集中していることに対して、厚労省の今後95年間の予測される積立金の運用収入については、せいぜい年金財政全体の8%程度しかないわけで、圧倒的に保険料収入のウエイトが72%と高い。この保険料収入を増やすためには人的資本を充実させていくという方策こそが重要であり、年金積立金をそのために使うというアイディアに注目されているのだ。
08年社会保障国民会議中間報告に記載された『若者皆奨学金』
　宮武教授が2008年6月4日開催の「社会保障国民会議　第一分科会　所得補償　雇用・年金分科会」で発言されている「年金積立金を活用する『若者・皆奨学金』創設の提案」内容の趣旨を議事録から引用すれば
　　「若者たちに年金制度が俺たちの生活にもちゃんと役に立っているんだなという存在感と、ありがたさが実感できる仕組みを制度に加えたいと思うんですね。特に、今、教育費が非常に高くて、高校から大学に行くときに親も本人も悩んでいるわけでございます。そういう意味では、公的年金は191兆円に上る積立金を持っている、そのごくごく一部を活用して、高校生から大学院生まで超低金利で教育資金を借りられる仕組みを年金制度に付け加えてはどうかという提案であります。」
　当日の議事録には、借りる時の条件として年金加入(20歳以下の場合は親が加入している)や、モラルハザード防止の条件として年金の支払いとのリンクなども付けられていることは言うまでもない。また、宮武教授は、本来無利子にしたいのだが、「うん」と言ってもらえないので低利にしているとされている。おそらく、今であれば無利子制度についても十分に検討されるに違いない。もちろん、その際の年金積立金の利息分の扱いをどうするのか、という問題は残るのかもしれないが、若い方たちが安心して勉学に励むことによる人的資本の向上こそ経済成長への大きな寄与をもたらすわけで、そのことを考えれば無利子貸し付けの必要性が理解できるという物ではなかろうか。
　ゴードン・ハーバード大教授、60年代日本の中流意識増大の背景には高等教育への完全に近い機会均等があったと明言
　教育の重要性については、何度もこの通信でも述べてきたことであり、OECDの調査による対GDP比の公的教育費の支出割合が、先進国で最低になっている事実はまことに危機的な問題である。10月11日付朝日新聞のオピニオン欄で、日本研究家であるアンドルー・ゴードンハーバード大学教授の「(戦後70年へ)ポスト1億総中流」と題するインタビュー記事の中で、戦後日本の高度成長時代の中流意識が増大した事について、「何がその中流意識を支えたのでしょう。」という質問に対して、
　　「一つには、教育における能力主義がうまく機能していると思われていたからでしょう。これは、60年代の統計ですが、国立大学入学者に占める最も貧しい所得層の学生の比率は、全人口に占めるこの最低所得層の比率と全く変わらなかった。高等教育へのアクセスが、完全な平等に近い状況だったのです。公立学校の評価がまだ高かった時代です。どんな家庭の子供にも道は開かれている。努力さえすれば、良い学校に入り、良い会社に就職ができると信じることができたのです」
　けだし、今は貧富の格差が教育の格差につながり、教育の格差は雇用の格差につながり、それがまた子供の教育格差につながるという貧困の連鎖を断ち切るには、誰でもが教育の機会に平等に開かれていることこそが重要なのではなかろうか。その意味でも、若者に対して「皆奨学金制度」の実現こそが今求められているのだ。GPIFのポートフォリオをリスク資産に投じたからと言って、リターンを多少拡大できても高々10%以下の財源でしかない。総財源の70%以上占めている圧倒的な保険料収入を引き上げるには、所得の成長(経済の成長)に頼るしかないわけで、そのためには人的資本の強化・充実こそが不可欠なのだ。それだけに、この宮武教授の提起されてきたアイディアは、今後ぜひ実現させていく必要があるのではないだろうか。
　年金財源の活用方法、もう少し頭を使うべき時ではないか
　実は、内閣官房参与を務めていた時にこのアイディアを厚生労働省の担当者に提案したところ、民主党の年金担当者の方たちからは、「年金財源は年金以外に使ってはならない」と厳命されています、という答えが返ってきた。確かにグリーンピアの失敗から、年金財源の運用については基本的には年金以外には使うべきではない、という発想はわからなくはないのだが、今のGPIFのリスク資産運用重視の姿勢を見るにつけ、この若者に対する「皆奨学金制度」をつくることは、国民は必ず理解し支持してくれることは間違いないし、日本の経済・社会の発展に貢献することも間違いないと思う。もっと柔軟な考え方を取るべき時ではないだろうか。少なくとも、株の運用にうつつを抜かすことよりもっと良いアイディアだと思うのだが、どうだろう。
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