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論点

　望月ゼミの論文では前半部分に90年代の金融政策有効性について、政策利子率と、量的緩和政策の有効性に分けて検証した。前者については先行研究によるテイラー･ルールに基づく検証から、後者についてはグレンジャーの因果性について実証テストを行い検証した。

　論文の後半では、金融政策の基礎的なメカニズムに触れた後、インフレ･ターゲティング政策についてのメカニズムと、その妥当性について言及した。

　結論としては、90年代金融政策の有効性、それ自体は棄却できるものではなかった。経済パフォーマンスに好影響をもたらさなかった点については、政策のタイミング、または政策の影響にラグが存在するなどの可能性を考察した。インフレ･ターゲティング論に関しては、現在デフレ脱却を必須と考え、その必要性を主張した。実現可能性については、中央銀行の強いコミットが必要であるとの主張を述べた。

当日は「90年代金融政策の有効性／インフレ・ターゲティングの妥当性」という2つのテーマを設け、両ゼミのディスカッション形式で発表、質疑応答、意見交換を行った。有効性についての定義を、事前の話し合いにおいて「後の経済パフォーマンスによって判断するものではなく、政策変数の優位的な操作可能性」ということに定め、議論の基礎となる共通の意識とした。

総括

　前畑ゼミの主張においては、日本銀行の政策がマッカラム･ルールに基づくものであると主張し、またマッカラム・ルール自体にも政策の妥当性がないとして、90年代の金融政策の有効性はないと主張した。

　インフレ･ターゲティング政策については、デフレ時での前例がないこと、中央銀行の独立性との関連から望ましくないと主張した。

金融政策の有効性についての議論では、まず前畑ゼミより、有効性の定義について変更を求められた。議論の大前提部分であるので、拒否したが、実質的に有効性についての定義に認識のズレが生じることとなった。金融政策の有効性の議論では、日本銀行がマッカラム・ルールに基づいて政策を講じているのかという望月ゼミからの質問に対し、前畑ゼミの主張はあくまでも考察に留まった主張であることが判明した。また、テイラー･ルール、グレンジャーの因果性テストについての理解が困難であり、議論の展開を妨げる結果となった。既述の有効性についての定義から、90年代の金融政策有効性は否定できないものであるという前向きな結論を全体で得ることが出来た。

インフレ･ターゲティング論についての議論では、前畑ゼミが主張の根拠としていた前例の無さと中央銀行の独立性が、望月ゼミから提示した前例と、日本銀行の独立性に関する検証結果（前畑ゼミからも、日本経済新聞の記事を提示された。）で崩れた。前畑ゼミは主張の根拠を失ったが、望月ゼミも今後起こりうる不確定事項に対して確固たる主張が出せずじまいに終わった。全体の結論として、デフレ脱却は必須事項であるが、インフレ･ターゲティング政策を採用するかについては物別れとなった。

インナー大会までの準備の過程から当日までの全体を通して、長期的なスパンでの研究の難しさ、相手と調整のむずかしさを痛感した。如何に論点を定めるか、議論を導くか、相手あっての論文大会でとても重要になると思った。また、今回の相手となった前畑ゼミさんは、金融政策専門のゼミだったので、どうしても論点が散漫になる帰来があった。金融政策に限らず、相手の土俵の上で話し合いを効率的に持つには、彼らと同じ程度まで知識量を持つことが大切だと感じた。それは、ただ相手の話についていくためではなく、論点を外れないように議論を進める上で重要となる。議論の効率性、有意性を左右するのは、研究成果だけではないと今回の大会では知ることが出来た。何よりも謙虚な気持ちで相手の主張を聞き、丁寧に相手の批判と自らの主張を論じていく姿勢と体力を身につけていきたいと深く感じた。学術的な問題は抜きにして、とても有意義な経験となった。
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