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日銀の利上げを催促する声がある。しかし、これはやや気が早すぎないだろうか。金

融政策は、国内のインフレ動向を見ながら決めるべきことだ。足元、日本にそれほどの

インフレ懸念があるとは思えない。 

各国の実際のインフレ率を見れば、先に引き締めを始めた米国、ユーロ圏、英国と日

本との差は歴然としている。これらの国では 1年以上前にインフレ率が 2％を上回った。

その後、間を置かずに 4％、6％とインフレは加速した。それでも米国やユーロ圏が利上

げに動いたのは、2％を上回ってから 1年以上後のことだ。 

もちろん、この対応が遅すぎたという批判が今起きていることは確かだ。過去あまり

にも長く低インフレが続いたため、中銀自身が、2％を超えたインフレ率が一時的なも

のだと高をくくり、初動が遅れたという批判である。しかしこの批判はまだひとつの見

方に過ぎない。インフレが本格的になるかどうかはまだ分からず、実際、米国では今後

の引き締めペースを緩めるタイミングの議論も始まっている。 

もし、今の段階で日本が利上げに動けば、主要国の中でインフレ率が 2％を超えてか

ら最速での利上げとなる。長年デフレに苦しみ、いまだにインフレ率が圧倒的に他より

低い国がなぜそんなに利上げを急がなければならないのだろうか。 

利上げ論者は円安の不都合を指摘する。円安は、日本人の海外市場での購買力を削ぐ

ことになり、特にエネルギー価格が上昇している昨今では、確かに小さくはない問題だ。

しかしそれは実体経済が弱い結果である。政策金利を動かせば一時的に為替相場は戻る

かもしれないが、今度は実体経済と政策金利が平仄の合わないものになってしまう。そ

の害は決して小さくない。為替相場をどうにかすることを目的に金融政策を動かすのは

間違いだろう。 

2013 年 3 月、国際通貨研究所は内外経済動向をテーマにシンポジウムを開いた。当

時、黒田新総裁が始めた大胆な金融緩和により円安が進んでいた。それを指して欧州か

らのパネリストが、近隣窮乏政策ではないかという発言をした。これに対し、日本の参

加者が、金融緩和は経済のサポートやデフレ脱却の必要からするものだ。結果として為

替相場が動くことはあるが、為替相場を動かそうとして金融政策を取っているのではな
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い。為替相場は市場が決めることだと反論した。 

今、世界的な利上げの中で、利上げをしない日銀に対し、為替相場を動かすために金

融政策を動かすべきだと声が国内から上がっている。しかし、公的セクターや民間セク

ターの債務者の状況を慎重に精査し、それでも利上げの方が総合的に経済をサポートし

金融を安定させると判断できるまでは、利上げは早すぎるのではないだろうか。 
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