
                                                          

 日本外交政策论坛  No. 29  

依靠期待能否提高物价 
不会给工资造成影响 

――――通货紧缩并非是货币性现象 
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〈要点〉 
○ 物价目标达成时期延期表示异次元宽松政策的失败 
○ 在决定价格和工资时没有考虑对将来的期待 
○ 价格浮动并非源自货币数量，而是石油价格 

       “两年之内消费物价指数提升2个百分点（生鲜食品除外）”。在2013年4月开始的“异次元金融宽松”所定的这个数字目标失败了。最近物件下滑了0.4个百分点。这个幅度比白川方明前日本央行总裁任期结束时的下跌幅度还大。    果真日本央行在2016年11月１日金融政策决定会议上，将２%的物件上升目标的实现时间由“17年度内”推迟到“18年度左右”。在这3年办内，共计推迟5次（参照图）。也就是即将在2018年4月结束任期的黑田东彦总裁的任期中，日本央行承认了花了5年时间也没能实现该目标。     购买了250万亿日元的国债，日本央行的决算账户余额增加到300万亿日元，为什么物价依然没有上升？人们期待所谓量化宽松能起到重要的作用。本稿就零利率时期，聚焦于该“期待”，对此问题进行分析与论证。2016年8月27日黑田总裁在美国的演讲题目就是≪根据带负利率的量化宽松和质化宽松对预想物价上升率的重新锚定≫。作为金融政策的要点现在依然是“预想物价上升率”，即对物价上升抱有“期待”。 
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 *** *** ***     在正常的经济状态下的金融政策是金利（利息）政策。在零利率的情况下，金融政策如何确保其有效性？就算名目金利有负的下限，给企业和家计带来影响的是实质金利。黑田总裁的金融宽松政策的官方正式见解是“以压低实质金利为起点”。实质金利是由名目金利减去期待通货膨胀率，也就是说名利金利不下降而期待通货膨胀率上涨的话实质金利也会降低。     通货膨胀是对物价的期待，当然物价如何决定是最大地问题。货币数量增加物价一定上涨这个通货再膨胀派的想法的基础就是货币定量论。通货紧缩（物价下跌）是货币供给不足所致。实际，只要根据货币数量论来看，增加货币定量是阻止通货紧缩的唯一办法。    货币数量论的理论比通货再膨胀派说的更加铿锵有力。2016年9月21日日本央行的“一揽子验证”表示，物价比当初（13年４月）的预想没有上升的原因之一是2014年夏天以后原油价格的下滑。但是，现代的货币数量论翘楚美国经济学家米尔顿・佛利民全力主张一般物价的动向不受原油价格的影响，只是受货币数量来定。    经济陷入长期停滞，潜在增长率下降，金融政策不太奏效。结果，物价不上升。在货币数量论的立场来看这也是错误的。那是因为物价不是因实际增长率来决定的，只是货币数量来定。这就是货币数量论。 
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   古典的货币数量论中货币数量和物价之间的关系是一个黑洞，在那里“期待”并不能起到特殊作用。将期待作为关键词是过去30年中换了一套衣服的宏观经济学。通货再膨胀派主张的新宏观经济理论中，央行若大幅度增加货币存储（货币供给量），预想物价上升率升高，物价也随即上涨。这是应对全球标准的宏观经济学。     问题是如是的宏观模式能否将现实的经济妥当地模式化。理论模式中，只是有一个相信货币数量论的“消费者代表”。笔者认为，主流的宏观模式只是一个没有正确描写现实的宏观模式而已。     原本13年4月推出异次元宽松政策以来，被指出可期待提高通货膨胀率。日本央行本身也常常触及期待通货膨胀的统计数据。但是，这些统计数据并不意味着有意义的期待通货膨胀。按照金融政策的目标，问题不是其他而是各个企业和家庭对将来的物价变化率的期待。     物价连动债和普通的国债回报之间的差（＝溢价）是期待通货膨胀的一个尺度，这完全是物价联动债这个金融市场的参加者互相“期待”而已。就是凯恩斯的选美游戏的产物。     *** *** ***    原本在考虑物价之际，要从明确区分构成原油等和市场景气息息相关的材料和消费物价指数多个货物和服务的价格开始。前者，即农产物和原油等初级产品的价格根据让需求和供给一致，在国际市场上决定。期货市场很多，在这里投机，也就是“期待”的成分发挥巨大的作用。     但是，决定被制造的产品和服务的价格和初级产品完全不同，价格要由生产者来决定，生产者最重视的是“生产成本”。    在定价之际，所定的价格有必要让需求的企业和个人认可。面包店轻易地抬高面包的价格，如果不被认为合理，将会失去消费者。卖方和卖方双方对生产成本都可以明察和认可。这样的微观经济价格的决定过程从最初开始就没有货币数量论的出场机会。没有一个卖方是因为期待将来物价上升，抬高咖啡和钢板价格。    生产成本有人工费和原材料费（能源和加工品包含素材费）构成。进口原材料的以日元计算的价格根据国际上初级产品价格（美元价格）和汇率的改变而改变。根据原油价格的下跌（上升）和日元走高（日元走低），国内价格相应下落（回升）。     原油价格的下滑确实让物价下滑，但是尽管如此，其他发达国家没有陷入通货紧缩。日本的通货紧缩的关键变数是什么？笔者尤其关注的是给生产成本造成巨大影响的名目工资的动向。第二次世界大战后，发达国家没有经受通货紧缩是因为和战前不同，战后名目工资没有下降。也就是名目工资的不下降是阻止通货紧缩的保险丝。可是，在日本的1990年代末到2000年代，这个保险丝断了。     在这个决定工资的过程，“期待”也没有起到很大的作用。“期待”没有发生的将来的事情，比如，关于物价上升的期待。卖方和买方、企业和工会等两个经济主体不会对“将来”达成协议。双方面对的价格、工资决定上，起决定性作用的是过去和现在。在这一点上，和常常看“将来”的金融、资本市场有本质上的不同。 
 *** *** *** 
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    始于 13年4月长达 3年半的实验结果，证明了通货紧缩不是“货币性的现象”。有人说最初的一年异次元的宽松政策成功了，这很可疑。仔细看一看消费者物价指数的单个项目，可以看出除了“能源”外，在“水电”以及其他“服务”产业，水电费的上升所带来的影响。    造成物价浮动的主角不是货币数量而是石油价格。在此期间，所谓的“期待”在决定价格上没有起到任何作用。今后在决定消费者物价上，所谓的“期待”也不会起到任何作用吧。   [译自《日本经济新闻朝刊》2016年11月29日26页，本文经日本经济新闻社同意翻译转载。]  
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