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「中長期的な物価安定の目途」と今後の金融政策運営 
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はじめに 

2012 年 2 月 13～14 日に開催された日

本銀行・金融政策決定会合では、約 10 兆

円の資産買入基金増額の決定とともに、

「中長期的な物価安定の目途（以下、「目

途」）」が公表され、当面は 1％の消費者

物価（全国総合、以下 CPI）上昇率の達

成を目指した政策運営を行うことを明確

にした。デフレ阻止に向けて積極果敢に

動いてきた他の先進国・地域の中央銀行

と比較すると、これまでの緩和努力は不

十分と評価する意見が根強かったが、今

回の「目途」の明示と今後想定される追

加緩和策への期待から、金融資本市場の

反応は「円安・株高」となった。以上の

動きは、金融緩和政策の発動が円高圧力

の緩和に資することを再確認させたとい

えるだろう（図表 1）。 

 

「目途」の公表とインフレ目標政策 

06 年 3 月の量的緩和政策解除に伴い、

新たな政策運営の枠組みを提示した。こ

の中で、日銀は政策委

員が望ましいと考え

る CPI 上昇率を「中長

期的な物価安定の理

解（以下、「理解」）」

として発表、それを基

に政策運営を行うこ

ととしてきた。しかし、

この枠組みに対して、

日銀が「理解」達成に

向けてどう関与する

のかが不明瞭との批判があった。実際、

CPI の趨勢は依然として下落傾向にある

（図表 2）。折しも米 FRB が「より長期的

な物価安定の goal は 2％（個人消費支出

（PCE）デフレーター・ベース）」と明確

化したこともあり、日銀の政策運営の枠

組みの再検討を求める意見が急浮上した。 

また、「理解」が個々の政策委員の判断

の単なる集計値だったのに対し、「目途」

は政策委員会としての判断という位置づ

けとなった。なお、白川日銀総裁は、「目

途」というのは、target というニュアン

スというよりも、米 FRB が用いた goal に

相当する、と説明している。とはいえ、

これまでの説明を聞く限り、インフレ目

標政策にかなり接近した政策運営の枠組

みであるものと思われる。 

 

インフレ目標政策の理論的枠組み 

経済発展段階を問わず、世界の多くの

国々でインフレ目標政策（もしくはそれ

に類似する政策）が採用されたのはなぜ

0.4 

0.6 

0.8 

1.0 

1.2 

1.4 

1.6 

60 

80 

100 

120 

140 

160 

1
9
8
8
年

1
9
8
9
年

1
9
9
0
年

1
9
9
1
年

1
9
9
2
年

1
9
9
3
年

1
9
9
4
年

1
9
9
5
年

1
9
9
6
年

1
9
9
7
年

1
9
9
8
年

1
9
9
9
年

2
0
0
0
年

2
0
0
1
年

2
0
0
2
年

2
0
0
3
年

2
0
0
4
年

2
0
0
5
年

2
0
0
6
年

2
0
0
7
年

2
0
0
8
年

2
0
0
9
年

2
0
1
0
年

2
0
1
1
年

2
0
1
2
年

図表1．為替レート（円/ドル）と日米マネタリーベース比率

為替レート（左目盛）

マネタリーベースの日米比率 （日本/米国､右目盛）

（資料）日本銀行、FRB

（円/ドル） （倍）
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であろうか（注1）。 

基本的に、インフレ目標政策とは、①

中央銀行がある一定の期間内に目標とす

る物価上昇率（インフレ率）を達成する

ことをコミット（公約）する、②中央銀

行はそのコミットメントを達成するため

に金融政策を行う、というものである。

このような金融政策の運営手法が有効で

あるという考え方が出てきた背景には、

現代マクロ経済学の発展に伴って、時間

非整合性（動学的不整合性）などに関す

る議論の成果が金融政策論に盛り込まれ

てきたからである。 

一般的に、中央銀行の使命として「物

価の安定（もしくは通貨価値の維持）」が

課せられるが、同時に「安定的な経済成

長」や「雇用の最大化」も求められてい

るケースが多い。中央銀行は、短期的な

フィリップス曲線が右下がりであること

を前提に、あらかじめインフレ率をある

水準に誘導するというコミットするもの

とする。中央銀行に十分な信認があれば、

人々が形成する予想インフレ率はその目

標値に一致するはずである。一方で、中

央銀行は人々が形成した予想インフレ率

よりもやや高めのインフレ率に誘導する

ことによって失業率を下げることが可能

である。つまり、当初に

コミットメントしたイン

フレ目標値を事後的に修

正したほうが、社会的に

望ましい結果が得られる

ことになる。 

しかし、金融政策は一

回限りのゲームではなく、

何度となく繰り返される

ものである。人々は中央

銀行のそうした企みをい

ずれ悟り、予想インフレ率は現実化しな

いことが判明すれば、あらかじめそれを

見込んだ上での行動を行うことになり、

その結果失業率は低下することはない。

これが繰り返されれば、予想インフレ率

だけが上昇して失業率は低下しなくなる。

これが時間非整合性に伴うインフレ・バ

イアスの問題である。 

このようなインフレ・バイアスを解消

するために、いくつかの解決策が考えら

れてきたが、その中で最も有効と考えら

れているのが、中央銀行の裁量的な政策

運営に制約を与え、かつ適度なインフレ

状態に誘導することに対して強くコミッ

トメントすることである。これが洗練さ

れてインフレ目標政策へと発展したので

ある。中央銀行の役割を物価の安定に限

定するとともに、目標とするインフレ率

とインフレ予測値を明示し、自らの政策

決定過程の透明性を高めることにより、

裁量性が政策運営に混入するのを防ぐの

である。 

（注 1）詳細は南（2006）を参照。 

 

不可欠な中央銀行への信認 

もちろん、中央銀行がインフレ目標を

実現するだけの手段を保有していること
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図表2．全国消費者物価の推移

総合

生鮮食品を除く総合

食料（酒類を除く）及びエネルギーを除く総合

（参考）生鮮食品・石油製品・コメ・電話料金・電気料金・都市ガス料金・授業料・たばこを除く総合

（資料）総務省「消費者物価指数」を用いて作成

（%前年比）
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が、この政策の導入の前提であることは

言うまでもない。実現する手段がなけれ

ば、人々が中央銀行を信認することはな

いということは言うまでもないだろう。

また、中央銀行があらかじめ行ったコミ

ットメントを守らせるための施策も必要

であろう。 

つまり、インフレ目標政策が成功を収

めるためには、①中央銀行が物価に対し

て制御可能性を持っていること、②掲げ

られたインフレ目標に対して、中央銀行

がその実現に向けた努力を示し、③その

努力が成果をもたらすこと、が必要であ

る。中央銀行がインフレ目標政策を導入

し、それに向けて努力しても、それが成

果を出さなければ人々は中央銀行を信認

できず、インフレ目標政策は成功しない

のである。 

 

「制約付き裁量」の枠組み 

一方、インフレ目標政策は、厳格なイ

ンフレ目標を何が何でも達成しなくては

ならないルールに完全に縛られたものと

してではなく、実際には柔軟性を兼ね備

えた緩やかな政策の枠組みとして運営さ

れていると評価されている。よく誤解さ

れるが、一定の物

価上昇率と関係

づけて機械的に

金融政策を運営

することではな

い点に注意する

必要がある。 

中央銀行は中

長期的な物価の

安定を最優先目

標として政策運

営をするように

求められているが、予期せぬ外的なショ

ックが発生した場合、中央銀行はそれに

対する対応も必要に応じてとらねばなら

ない。この場合、一時的にインフレ目標

政策から乖離することを可能にするよう

な弾力性確保が必要である。インフレ目

標政策を採用している国々の例では、あ

らかじめ弾力条項を盛り込んであるケー

スや、公開書簡などを通じて中央銀行が

きちんと説明するなどというケースが多

い。 

  

残された課題と今後の対応 

今回の措置は厳密な意味でインフレ目

標政策ではないが、「1％の物価上昇を目

指す」という決意表明は、デフレと闘わ

なければならない中央銀行として、遅ま

きながら一歩前進できたと言えるだろう。

バーナンキ FRB 議長を始めとする世界の

ほとんどのセントラルバンカーは、長期

的なインフレ率は主に金融政策によって

達成されるとの認識の下で、政策運営に

当たっている。一方、日銀は金融政策で

はデフレ脱却が困難と、半ばデフレを許

容するかのような政策スタンスを続け、

それによって国民全体にデフレ予想が根
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図表3．無担保コールレートと日本銀行のバランスシート

総資産（右目盛）

無担保コールレート

（O/N、左目盛）

（%）

（資料）日本銀行

（10億円）
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付いてしまった。今後の政策展開によっ

て緩やかなインフレ予想に転換させ、負

のスパイラルからの脱出を早期実現させ

ることが求められている。そういう意味

で、今後とも日銀のバランスシートは膨

張し続ける可能性が高いだろう（図表3）。 

また、これまで日銀は世界で最も先進

的な政策運営をしてきたフロント・ラン

ナーであると自負し続けてきたが、今回

の決定は、結局のところ「後を追いかけ

てきた」FRB の政策運営の枠組みを見習

った形になる。なお、白川総裁は、時間

軸政策だけを見れば、出口の時期を示す

FRB よりも、CPI 上昇率に明確に結び付け

た日銀の方が強力で優れているとしてい

る。しかし、よくよく考えてみると、物

価安定の確保といった中央銀行としての

最も重視されるパフォーマンスが全く違

っている。デフレ国の金融政策がより強

力なものになるのは当然のことであり、

特段自慢するべきことではない。セント

ラルバンカーは結果が求められるのであ

り、その達成に向けて粛々と行動する謙

虚さが必要である。 

最後に、1％という物価上昇率をどう評

価するか、という課題も残る。「理解」の

公表時、「わが国の場合、もともと、海外

主要国に比べて過去数十年の平均的な物

価上昇率が低いほか、90 年代以降長期間

にわたって低い物価上昇率を経験してき

た。このため、物価が安定していると家

計や企業が考える物価上昇率は低くなっ

ており、そうした低い物価上昇率を前提

として経済活動にかかる意思決定が行わ

れている可能性がある」とした。しかし、

70 年代前半の変動相場制移行後、ほぼ一

貫して為替レートが円高傾向をたどり、

それが物価上昇率を抑制してきたこと、

さらに 90 年代以降のディスインフレ、デ

フレの原因は日銀にも責任の一端がある

ことを踏まえれば、1％が適切かどうかに

関しては議論が分かれるところであろう。 
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