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はじめに
　私たちが「ゼロ金利政策」をテーマとした理由は以下の通りである。第一に、日本銀行の行う金融政策を調べることで金融システムについての理解を深めることができると考えたからである。第二に、世界的に見て異常なまでの日本の低金利を研究することで、金融政策が経済に与える影響の大きさを理解したいからである。第三に、将来どのような金融政策が執られるべきかについて、私たちなりの見解を出したいからである。

　ゼロ金利政策に対しては、景気刺激効果あるいは少なくとも景気下支え効果はあったという肯定的評価からそのような効果はほとんどなく、利子所得生活者を苦しめ、金融機関と企業の構造改革を遅らせただけという否定的評価までさまざまである。通常ゼロ金利などという状態はめったに起きることはなく、実際に起きたとしても、比較的短期間で終結させる「緊急手段」であるが、日本では一年以上にわたって実施され、不況が長期化したことを表している。金融政策に対する一般の人々の関心がこれほどまでに高まり、日本銀行でもその政策の是非と解除を巡って、議論が沸騰したことはかつてなかったことである。ゼロ金利政策を理解することは今後の金融政策のあるべき姿を理解することである。その意味で、ゼロ金利政策を検証しておくことは、大きな意義があると考えられる。今この問題を研究することで、政策の行われた背景、現在への影響を知り、そこから将来の日本経済への展望についての意見も出すことが可能となると予測される。

　今回のディベートで、私たちは短期金利の「現状維持」を支持し、以下のように検証したい。

近年の金融政策の変遷

1999年以降の日本銀行の金融政策について

バブル崩壊後の日本経済においては、３つの過剰（雇用、設備、債務）が大きな問題となった。企業は、人員の削減、設備投資の抑制、資産売却と債務返済などを進めた。このような構造調整は、景気を低迷させ、期待成長率を低下させていった。 株式や不動産価格の急落、企業倒産の多発と失業の増加、金融機関の不良債権問題の深刻化、デフレの進行など、経済の悪化に伴って、日本銀行は、金融緩和を段階的に進めていった。

日本銀行は、1999年２月の金融政策決定会合において、「より潤沢な資金供給を行い、無担保コールレートを、できるだけ低めに推移するよう促す」ことを決定した。また、４月には、日本銀行総裁が「デフレ懸念の払拭ということが展望できるような情勢になるまで」、無担保コールを事実上ゼロ％で推移させることを表明した。ゼロ金利政策の発動である。ゼロ金利政策は、およそ１年半にわたって継続された。短期金利をゼロとすることや、金融調節の目標を日銀当座預金残高とすることは、歴史に類を見ない政策であった。さらに、政策の継続性を明らかにして、緩和効果の増進を図ったことも、この時期の金利政策の大きな特徴である。日銀は、インフレ目標や国債引受こそ採用しなかったが、従来では考えられなかったような多様な施策を実行した。

その後、日本銀行は、2000年８月の金融政策決定会合において、無担保コールレートを平均的にみて0.25％前後で推移するよう促すことを決定し、ゼロ金利政策を解除した。その背景としては、小渕政権の積極財政や米国のIT景気もあり、平成11年の日本経済は回復に向かっていたからである。ゼロ金利を非常時の政策としていた速水日銀総裁は、企業の収益回復が、賃金上昇を通じて、徐々に家計に波及するとの見方を示し、平成12年春以降、ゼロ金利解除の意欲を滲ませていた。また、ゼロ金利による家計利子収入の減少や、不採算企業の延命による構造改革遅延といったデメリットを、速水総裁が指摘することも少なくなかった5。 

日本銀行は、2001年２～３月の金融政策決定会合で、量的緩和策の導入を決定した。特に３月19日には、以下の３点を決定した。１つ目は、金融市場調節の主たる操作目標を、これまでの無担保コールレートから日本銀行当座預金残高に変更し、当座預金残高を５兆円程度とする。これは、４兆円程度からの増額である。２つ目は、新しい金融市場調節方式は消費者物価指数の前年比上昇率が安定的にゼロ％以上となるまで継続する。３つ目は、日本銀行当座預金残高を円滑に供給するうえで必要と判断される場合には、月４千億円ペースで行っている長期国債の買い入れを増額する。量的緩和政策導入の背景を当時の経済情勢からみると、ＩＴバブル崩壊に伴う景気失速が契機になったといえようが、その根底には、日本経済が「緩やかなデフレの状況」にあったことが大きい。当時の消費者物価の動きを振り返ってみると、98 年7 月に前年を下回って以降、マイナス幅が拡大していた。こうした状況は、日本だけではなく先進国の中でも、戦後初めての現象であった。

2001年8月14日の金融政策決定会合では、日本銀行当座預金残高を５兆円程度から６兆円程度に増額するという金融市場調節方針の変更と、こうした調節方針のもとで、円滑な資金供給に資するため、長期国債の買い入れを月４千億円から６千億円に増額することを決定した。さらには、米国同時多発テロ事件等を受けて先行きの経済に対する不透明感が強まる中、９月18日の金融政策決定会合において、日本銀行当座預金残高の目標を６兆円上回ることとしたほか、公定歩合を引き下げる（0.25％→0.10％）などといった措置を決定した。
2006年3月9日、日本銀行は量的緩和政策の解除を決定した。急激な金利上昇を避けるために、日本銀行は、ゼロ金利を維持し、物価水準の目標を0から2％におくと発表した。物価が2％に上がるまでは、ゼロ金利を維持するという姿勢の表明である。2006年7月14日、日本銀行は、ゼロ金利政策の解除を決定した。無担保コール翌日金利を「0.25％前後で推移するよう促す」として、公定歩合も年0.1％から0.4％に引き上げることを決めた。このころの背景として、量的緩和政策が3月に解除されて以降、当座預金残高は順調に削減され、ゼロ金利の解除は、経済情勢次第となっていた。原油高や株安など、景気後退の懸念材料はあるものの、消費者物価の前年比プラス基調が定着したことや、企業の景況感が底堅いことが確認されてきた。そこで、日銀は、「内需と外需、企業部門と家計部門のバランスが取れた形で緩やかに拡大しており、先行きも、息の長い拡大を続ける」との景気判断を下し、金融政策を変更した。

金融政策の現状
　かくしてゼロ金利政策という非常事態宣言にも等しいものは解除され、日本は有数の好景気にあるといわれて久しいが、相変わらず低い水準のままの金利がその発言に懐疑の念を起こし続けている。現在の金融政策をとりまく状況を、段階を踏んで検証し、今後どのような金融政策がとられるべきかという話題への架け橋としたい。
1．経済の動向(2007年度)

　2007 年度のわが国経済を振り返ると、年度半ば頃までは、緩やかな拡大を続けていたが、その後は、住宅投資の落ち込みやエネルギー・原材料価格高の影響などから、生産・所得・支出の好循環メカニズムが次第に弱まり、景気は減速傾向を辿った（図表１）7。輸出は、米国向けが弱めに推移したが、海外経済が全体として拡大する中、仕向け地域の裾野の拡がりを伴いつつ、増加を続けた（図表２）。一方、公共投資は、国・地方の厳しい財政状況を背景に低調に推移し、住宅投資は、改正建築基準法施行の影響などから、年度後半にかけて大幅に減少した（図表３）。こうした中、エネルギー・原材料価格の大幅上昇の影響もあって、企業収益は、高水準を維持しつつも、中小企業を中心に伸び悩み傾向となり、企業の業況感も年度末にかけて慎重化した（図表４）。そのもとで、設備投資は、増加基調を維持しつつも、そのテンポは次第に鈍化した（図表５）。個人消費は、雇用者所得が緩やかな増加を続けるもとで、耐久消費財を中心に、底堅く推移した。た
だし、消費者コンフィデンスは、石油製品や食料品の値上げや株価の弱さなどが影響し、総じて慎重化した。以上のような内外需要のもとで、鉱工業生産は、2007 年後半に、電子部品・デバイスにおける在庫調整の進捗や自動車における地震関連の挽回生産もあって、高めの伸びを示したあと、2008 年入り後は、海外経済を巡る不確実性などを
意識した企業の生産姿勢の慎重化もあって、概ね横ばいの動きとなっている。
昨年10 月の「経済・物価情勢の展望」（展望レポート）では、2007 年度の実質ＧＤＰ成長率について、2006 年度までの２％強から幾分低下し、潜在成長率並みの１％台後半になると予想したが8、その見通しに概ね沿って着地したと見込まれる。内容をみると、新興国や資源国の力強い成長に支えられ、輸出が上振れた。一方、改正建築基準法施行の影響の深まりや、国際商品市況の大幅上昇に伴う交易条件の悪化などを背景に、住宅投資や設備投資は下振れた。また、エネルギー・原材料価格高などによる所得形成の弱まりから、輸出を起点とした前向きの循環の力が作用しにくい状態となった。こうした経済の姿は、交易条件変化の所得形成への影響を考慮した実質ＧＤＩ（国内総所得）や実質ＧＮＩ（国民総所得）の伸びが、実質ＧＤＰ（国内総生産）の伸びに比べ低めにとどまった点にも、現れている9。以上のような実体経済動向を反映し、労働や設備といった資源の稼働状況は、2006 年度まで高まったあと、2007 年度は、過去の平均ないしそれを若干上回る水準での、横ばい推移となった。短観の生産・営業用設備判断ＤＩと雇用人員判断ＤＩを資本・労働分配率で加重平均した指標でみると、小幅不足超の水準で、一進一退の動きとなった。また、マクロ的な需給ギャップ（ＧＤＰギャップ）の推計値をみても、2006年度に、過去の景気循環の平均を幾分上回る水準まで高まったあと、2007年度は、横ばい圏内での推移となった。
2．物価の動向(2007年)　
物価面をみると、以上のように経済全体の需給がほぼバランスした状態で推移するもとで、国際商品市況が一段と上昇したことから、企業段階を中心に、年度末にかけて上昇圧力が高まった。国内企業物価指数の前年比は、2007 年度を通じてプラスで推移し、年度末にかけては、月次ベースでは1981 年以来となる３％台までプラス幅が拡大した。消費者物価指数（除く生鮮食品）の前年比については、2007 年秋頃までゼロ％近傍で推移したが、その後は、石油製品や食料品の価格上昇などを背景に、１％強まで上昇した。これは、消費税の影響を除くベースでは、1993 年以来のプラス幅である。10 月の展望レポート時点での想定に比べると、国際商品市況の上昇を背景に、国内企業物価指数、消費者物価指数ともに上振れて推移した。消費者段階では、原油や穀物の市況が大幅に上昇したことから、それに関連する品目において、コスト高を転嫁する動きが幅広くみられた。ただし、大手小売を中心に、厳しい競争環境を意識した値上げ抑制スタンスも根強く維持されたことから、食料・エネルギーを除くベースでみた消費者物価指数の前年比は、ゼロ％近傍までの改善にとどまった。
3．金融環境(2007年度)

　わが国の金融環境についてみると、国際金融資本市場の変動の影響は限定的であり、緩和的な金融環境が維持されている。資金供給面をみると、金融機関は、総じて緩和的な貸出姿勢を続けている。ＣＰ・社債の発行環境も、一部下位格付け先を除き全体としてみれば良好な状態にある。ただし、原材料価格高などを背景に、中小零細企業を中心に資金繰り判断がやや慎重化しているほか、企業からみた金融機関の貸出態度も「緩い」超幅がやや縮小している。資金需要面においては、設備投資向け資金が高水準となっていることに加え、配当払いや自社株買いのための資金支出も緩やかに増加しているが、原材料価格上昇を反映した運転資金需要も増えている。ただし、企業のキャッシュフローは引き続き高水準であることから、民間の資金需要は横ばい圏内で推移している。
こうしたもとで、貸出金利は、全体として極めて低い水準にある。新規貸出約定平均金利は、月々の振れを均してみれば、横ばい圏内の動きとなっている。また、民間銀行貸出の増加ペースは緩やかなものにとどまっている。一方、ＣＰ・社債発行残高は、前年を上回って推移している。この間、マネーサプライ（Ｍ２＋ＣＤ）は、前年比２％台の伸びとなっている。マネーサプライに投資信託や国債などを加えた広義流動性は、前年比３～４％程度の伸び率で推移している。地価は、都市部で上昇している一方、地方圏では下落幅が縮小しつつも、引き続き下落している。2008 年の公示地価（１月１日時点）をみると、東京、大阪、名古屋の三大都市圏では、堅調なオフィス需要などを背景に商業地が高めの伸びとなっているほか、住宅地も上昇している。もっとも、東京における地価の上昇テンポは、足もとやや鈍化してきている。
4．テーラー・ルール
　テーラー・ルールとは、スタンフォード大学で経済学の教授であったジョン・B・テイラーが提唱した中央銀行の通常執る政策手段である短期金利をどのようにして決定するかという事項への代表的な考え方である。目標となっているインフレ率からの乖離、そしてGDPギャップの大きさで最終的な損失を最小にするときに、実際の政策金利の値はテーラー・ルールで求められる値と非常に近くなる。このルールを使用することで、中央銀行の金融政策がどのようなものであったのかを理解する手助けとなることが予想される。以下にテーラー・ルールを式の形にして表す。
テーラー・ルール＝均衡実質金利＋目標物価上昇率＋α×(物価上昇率ー目標物価上昇率)＋β×需給ギャップ(ここで、αの推計値は1，5、ベータの推計値は0，5である。)

上記の式はテーラー本人が1987～1992年にかけてのアメリカの金融政策を対象にして使用されたものである。この時期のアメリカの金融政策をかなり正確にかたどっているが、その他の国の金融政策を説明する上でも有効性は高い。しかし、ここで注意すべきは、テーラー・ルールが示すものは現実に行われた金融政策であり、「こうあるべき」というような望ましい金融政策をあらわすものではないということである。上記の式を用いて実際の日本の短期金利の推移とテーラー・ルールから算出された数値とがどのように関係しているのかを表したものが図である。図中で青い線で表されているものが実際の政策の動きであり、赤い線がテーラー・ルールの式を用いて算出された数値である。両者の動きはかなりの精度での一致が認められ、テーラー・ルールを用いることでより正確に金融政策を理解することが可能となると言える。
「日本銀行の対応」
　現在日本銀行は、「上にも下にも」と柔軟性のある政策を示唆している。つまり金融政策の現状維持を続けながら経過をみる構えだ。

　現在の日本銀行の金融政策では、「潜在成長力」という言葉がキーワードになる。経済成長率が、潜在成長率並みである場合、インフレ圧力となる需給ギャップが解消されることになる。潜在成長率が、経済成長率を上回っているのならば、その状態は景気過熱に分類されて、金融政策はインフレ警戒型になる。一方、仮に経済成長率が潜在成長率を下回っていくようならば、そのときには過剰能力が生まれて、デフレ圧力を心配する状態になる。デフレ懸念があるときには、金融緩和を検討する構えになる。
繰り返しになるが、日本銀行としては現状維持を守りながら、我慢強く経済成長率が上昇し、需給ギャップがプラスになっていくのを待って、再度金利の正常化にチャレンジするつもりであるとみられている。ただし、そのタイミングは、サブプライム問題が終息してから後の話であり、現時点では利上げモードはほとんど解消されている。 

むしろ、金融政策を行うリスクとして日本銀行が念頭に置いているのは、現在の金融政策に沿って行っていった場合、1.5％前後の成長率が大きく下方方向に、景気後退色が濃化していく可能性である。日銀は将来において、そうした悪い展望が現実になってきそうであると判断すれば、利下げによって投資・雇用のサポートに動く。それが、リスク対応の構えであろう。 

メインシナリオは現状維持で、リスク対応の利下げを懐に仕舞っているのが、今の日銀のスタンスだと言える。
2008年5月1日発行の「経済・物価情勢の展望」によると、日本経済は、エネルギー・原材料費高騰の影響から減速しているとの見解を示している。海外経済や国際金融資本市場を巡る不確実性、エネルギー・原材料費価格高の影響など景気のしたゆれリスクがある。日銀の政策運営においては、昨年２月に政策金利水準を0.5％に引き上げ、その後は、これを維持した。これは、蓋然性の高い見通しとしては、物価安定のもとでの持続的な成長という見通しが維持されたが、そのペースは、住宅投資の落ち込みやエネルギー・原材料価格高の影響などから減速したことや、リスクの面でも、海外経済や国際金融資本市場を巡る不確実性、エネルギー・原材料価格高の影響など、下振れリスクが高まったことなどを考慮したものである。こうした経済の減速や下振れリスクの高まりを背景に、金融市場における先行きの利上げ見通しは後退し、対応する期間の金利は低下している。現在のように不確実性が極めて高い状況のもとで、先行きの金融政策運営について予め特定の方向性を持つことは適当ではない。この先、下振れリスクが薄れ、物価安定のもとでの持続的な成長を続ける見通しの蓋然性が高まるのか、あるいは、下振れリスクが顕現化する蓋然性が高まるのか、よく見極めていく必要がある。日本銀行としては、経済・物価の見通しとその蓋然性、上下両方向のリスク要因を丹念に点検しながら、それらに応じて機動的に金融政策運営を行っていく方針である。金融政策が効果を発揮する上で金融市場の安定性を維持することが必要である。金融市場の安定の面では、日銀は、十分な流動性供給体制を有しており、市場機能の維持に努めている。昨年夏以降、米欧金融市場の動揺が続く中で、金融市場調節を通じて、日銀は適切な流動性の供給を行ってきた。その結果、短期金融市場は落ち着いた動きを続けている。日銀は、今後とも、市場動向を注意深く見ていき、適切な金融市場調節を行うことで、市場の安定に努めていく方針である。

［金融政策の目的］

ここで、金融政策はどのような目的で行われているのか説明する。

　日本銀行の行う金融政策は、第一に物価の安定を目的としている。物価の安定が必要とされる理由は複数ある。それは、①資源配分機能の向上、②将来の物価変動に関する不確実性の低下、③物価変動に伴う資産や所得の再配分の回避、などが挙げられる。

市場メカニズムによる資源の効率的配分機能は物価水準が安定しているときが最も発揮されやすいことが、①の資源配分機能の向上として挙げられる。なぜなら、物価水準が安定していると価格変動の粘着性に起因する資源配分のゆがみが小さくなるからである。価格の変更にはさまざまなコストがかかることから、企業は頻繁には価格を変更しない。価格変更に伴うコストが高いとすると、何らかの理由で需要やコストが変化しても、比較的最近に価格変更を行った企業はすぐには価格を変えないだろう。これに対し、長く価格変更を行っていなかった企業は、需要やコストの変化を見て、価格を変更する可能性が高くなる。このように価格の粘着性がある経済では、企業に結って価格変更のタイミングにバラツキが生じる。そのため技術やコスト構造等が同じ企業でも、生産する製品の相対価格が変化し、結果として需要量・生産量に違いが生じ、その分効率性が低下してしまう。

②については、物価水準が安定していると、将来の物価変動に関する不確実性が低下する結果、経済主体が長期的な視野に立った意思決定や計画を行いやすくなるのだ。経済が成長するためには、設備投資や人的資本への投資、研究開発に代表されるように、長期的な視野に立った決定が行われることが不可欠であるためだ。その意味で、金融政策が物価安定を実現することを通じて経済成長にとって有利な環境を作り出す。

③の説明として、物価が変動すると資産や所得の再分配が生じる。物価変動に伴う資産や所得の意図せざる再分配はそれ自体として不公平である。そうした再分配が大規模に起こると市場メカニズムに対する国民の不信感が高まる。その結果、社会の安定が損なわれ、経済の持続的な成長も阻害される。

　また、金融政策による金利の変動が及ぼす効果は、経済主体によって異なる影響が発生する。たとえば一般的に、金利の引き下げは債務者に対しては有利に働き、債権者に対しては不利に働く。金利の引き下げが自国通貨の為替レートに下落をもたらす場合には、輸出企業に対しては有利に、輸入企業に対しては不利に働く。一方で個人は、さまざまな企業の労働者であると同時にさまざまな金融資産や負債を保持しているため金利の変更の影響は複雑である。

この意味で、日本銀行の金融政策は物価安定という目標に照らし合わせて慎重に行われなければならない。
［金利の動きと景気の関係］

　また、金利の動きと景気には密接な関係がある。景気が良くなると人々の収入は増加し、人々は消費や投資行動を活発化させる。一方企業は、これに伴い、より多くのモノやサービスが供給できるよう、積極的に設備投資をするようになる。（物価の需要バランス）設備投資をするためには、資金が必要であり、経済全体としても、お金に対する需要が高まる。この動きにつれて、金利は上昇していく。その後、景気が良くなりすぎて過熱気味になるとインフレになる。景気が過熱し、日本銀行が、金利を引き上げると、今度は、徐々に、人々のモノやサービスへの購買意欲が減退してくる。その結果、値段を下げないとモノが売れ にくくなり、企業の売上も減ってくる。モノが売れにくくなると、企業は設備投資を控えるようになり、社員の給料も増えなくなり、次第に消費も手控えられてくる。（物価の需要バランス）過熱気味であった景気も落ち着いてきて、徐々に後退のきざしを見せはじめる。こうして、経済全体として、お金に対する需要が減ってくるので、金利は下がっていく。この循環が行き過ぎるとデフレとなる。景気後退は、経済全体としては困ることなので、日本銀行は金利を引き下げようとする。これは引き上げとは逆で、消費や設備投資に資金が回りやすくなる。これにより、徐々に景気が回復してくる。このように、日本銀行が金利を引き上げることによって景気が後退したり、景気が明るくなってきたので金利が上がったりするように、金利と景気は相互に、密接に関連して動いている。
　

現在の日本経済の状況は１～３月の国内総生産（ＧＤＰ）の実質成長率は年率換算で３．３％と市場予想を上回った。この数値を見る限り、日本経済は上昇していると見えるかもしれない。しかし、実際は原油高や、原材料費の上昇がみられ決してよい状況とは言えない。原油高や、原材料費の上昇が設備投資や個人消費を押し下げる影響がある。原材料高が企業収益や家計を圧迫し、内需低迷が続くことに懸念される。

果たして、このような状況下でどのような金融政策が妥当なのか。金融政策の目的である物価の安定のためには今後どうすべきなのか。利上げ、利下げ、それぞれの問題点は何なのかを挙げていき、検証していきたい。

［問題点］

1 追加利上げに伴う問題点

利上げを行うデメリットとして、政策金利の上昇は、内需を冷え込ませるため、最終的に実質ＧＤＰを押し下げることになる。まず、政策金利の上昇は、貸出金利を引き上げ、民間設備投資及び民間住宅投資を抑制させることになる。逆に家計においては、預貯金金利が上昇することで利子収入が増加するものの、ローンなどの利子支払も増加して利子収入増の一部が減殺されてしまうほか、そもそも貸出金利の上昇によって家計の借入自体が減少してしまうことなどによって、全体としては消費への好影響はそれほど望めない。つまり、金利の上昇で、企業の借入金や個人の住宅ローンなどの支払利息が多くなり、企業業績の悪化や個人消費の鈍化が懸念される。こうしたことから、民間最終消費、民間設備投資、民間住宅投資のいずれの項目も抑制されることになる。さらに、長期金利も上昇していることから、中長期的には国債費の増嵩による財政への影響も考えられる。また、市場に出回っているお金が吸収され、株価にも影響があるとされる。実際にゼロ金利を解除し、政策金利をゼロから0，25％に引き上げた2006年7月に、その前後の数ヶ月で株価が大きく上下した。日経平均株価は約17，500円から約14，000円まで下落した。

2 ゼロ金利に戻す問題点

1990年代半ば以降にも経験したように短期金利がゼロ付近で低下してしまうと、その後の金融政策が困難なものになってしまう。短期金利がゼロ付近まで低下してしまうことで、金利調節による金融政策が機能しなくなるからだ。
また、ゼロ金利政策の問題点として一般的にあげられることは、短期金利がほぼ0％近辺まで低下し、長期金利についてもかなり低いレベルまで低下している状態が長引いた結果、中長期的にはマーケットから退出するべき経済主体が低金利ゆえに生き残り、構造転換を遅らせてしまう可能性がある。また、ゼロ金利政策（及びそれに続く量的緩和政策）は、我が国経済がデフレスパイラルへ突入するのを回避するなどのための非常手段ではあったが、一方で短期金融市場の機能を停止させてしまい、資源配分を歪めるなどという大きな副作用をもたらしてしまうことなどがあげられる。
現在は、景気が上向きだといわれているが、実際は給料が上がらずその一方で、原材料費や原油の高騰でインフレ状態である。（スタグフレーション）　この状況で金利を引き下げることは、インフレを加速させ、更なる経済への悪影響への起爆剤になる恐れがある。

　

しかし、コールレートの目標水準はゼロ金利とはいかないまでも、当面0％付近の値で維持される。なぜなら第1に、金融政策の目標は何よりも物価の安定であるため、デフレーションからの脱却を確実にすると同時に、将来におけるインフレーションの再熱を回避しなければならない。第2に国債管理政策との整合性を図る必要がある。膨大な国債残高を抱える日本経済にとって財政健全化は急がれるべきものであるが、それに伴うデフレ圧力を金融政策は十分に考慮しなければならないからだ。

現在の景気悪化に対応してかつて採用したゼロ金利政策や量的緩和政策をとる可能性については、金融システムが不安定な時には効果があるものの、安定した後まで継続すればかえって副作用が出るとされている。その意味でゼロ金利政策や量的緩和政策は金融システムの安定を目的としていることを強調しておく。また、経済成長への寄与という観点から見れば、設備・雇用・債務の3つの過剰を解消しない限り日本経済の本格的な成長にはつながらないとの指摘もある。最近のサブプライムローン問題の背景にも世界的な長期金利緩和があったことを考える必要があるとの指摘もある。そのため、過度な金融緩和の継続には慎重にならざるを得ないといえるだろう。

さらに最近の景気の現状について、減速の動きが明確になってきているとし、所得形成の弱まりが民間需要のマイナスの影響につながらないか注意が必要だ。さらに、消費者物価の伸びが原油高上昇の影響により、１％台まで上昇している。これは、15年ぶりの高い上昇となり、特に生活資源の値上がりがみて取れる。このことについても、消費者のインフレ予想や企業の価格設定行動に影響しないか注意深くみていく必要があり、物価上昇の高まりを警戒しなければならない。その一方で、産油国など の経済は改善し、日本からの輸出にとっては増加に寄与することになる。景気悪化というマイナスの影響が勝れば物価の下押し圧力となり、逆にプラス効果が勝ればインフレ期待に火がつき、物価上昇圧力となり、物価についてもプラス・マイナスの両方の要素がある。

このように、現段階においては将来に対する不確実性が大きいため、現状維持をして経過を見て、慎重に判断する必要があると考える。
結論

　以上の検証の結果、私たちは「現状維持」に賛成である。

今の状況でゼロ金利に戻した場合、インフレをさらに加速させ経済を悪化させてしまうことが予想される。しかし、無理に利上げに踏み切ると民間投資や消費を抑制してしまい、実質GDPを押し下げてしまう可能性がある。以上のことから、現段階では利上げ、利下げともに最良の選択肢とは言えないため、現状維持が最も適切な選択であると考える。
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