
Ⅰ．はじめに

各国の金融政策運営において，９０年代以降，

インフレーション・ターゲティングとよばれる

政策運営方法を採用する中央銀行が増えている。

現在インフレーション・ターゲティングを採用

インフレーション・ターゲティング：展望

本多 佑三＊
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要 約
先進８カ国に加えて，近年では，チリ，ブラジル，チェッコ共和国，ポーランド，南ア

フリカなどの新興諸国もインフレーション・ターゲティングを採用している。インフレー

ション・ターゲティングを採用する国が増加傾向にあるのは，（１）「貨幣が長期的には実物

経済に対し中立的であり，物価のみに影響を与える。」という新古典派の見解が学界でも

支配的になりつつある，（２）８０年代以降多くの国において，貨幣集計量伸び率とGDP伸び

率の関係が希薄になった，（３）インフレーション・ターゲティングを採用した多くの国々が，

大きな犠牲をこうむることなく，インフレーションを鎮静化するのに現に成功したように

みえる，（４）金融政策運営においては，「インフレーション・バイアス」が引き起こす動学

的不整合性の問題がある，などの理由によるものと考えられる。

本稿では，まず既述の動学的不整合性の問題を解説する。次に，動学的不整合性を弱め

る政策運営方法として，名目アンカーという考え方を紹介した上で，為替レートに通貨を

ペッグする為替レート・ターゲティング，貨幣集計量にペッグする貨幣集計量・ターゲテ

ィング，インフレ率にペッグするインフレーション・ターゲティング，名目 GDPにペッ

グする名目 GDP・ターゲティング，そしてそうした制約を全く課さない裁量による金融

政策のそれぞれの良い点、悪い点を比較検討している。

さらに，インフレーション・ターゲティングに関しての論点として，（１）物価の安定はな

ぜ重要なのか，（２）物価水準の安定とインフレ率の安定の違いはなにか，（３）インフレーショ

ン・ターゲティングには３つの解釈がありうる，の３点を説明している。

また，インフレーション・ターゲティングに関する現状の展望として，先進諸国，欧州

連合，新興諸国，中南米，日本における金融政策をインフレーション・ターゲティングの

観点から解説している。

最後に，インフレーション・ターゲティングという政策運営方法の評価に関する文献を

展望している。インフレーション・ターゲティングを高く評価する文献がほとんどである

が，そうした結論を留保する文献も若干はある。
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している国は，先進国だけでも８ヶ国あり，後

述のように，ラテン・アメリカなどの国々を含

め，その採用を検討している国は増加している。

すでに採用している先進８ヶ国とは，ニュー

ジーランド（１９９０年３月より採用），カナダ

（１９９１年２月より採用），イスラエル（１９９１年

１２月より採用），イギリス（１９９２年１０月より採

用），スウェーデン（１９９３年１月より採用），フ

ィンランド（１９９３年２月より採用），オースト

ラリア（１９９３年より採用），スペイン（１９９５年

１月より採用）の８ヶ国である。

筆者は，本多（２０００）において，インフレー

ション・ターゲティングについての当時の状況

を紹介したが，本論は，それ以降に公表された

多くの論文をさらに取り込むかたちで，現時点

におけるインフレーション・ターゲティングに

関する論点を整理・展望することを目的として

いる。

それではまず，インフレーション・ターゲテ

ィングとは何か。国によりその内容には微妙な

違いがあるものの，共通した特徴の第一は，イ

ンフレ率に関する明示的な目標を中央銀行が設

定し公表することである。第二の特徴は，目標

インフレ率の達成を中央銀行の唯一ないしは最

優先の課題として，中央銀行が政策を運営する

ことである。したがって，「安定した経済成長」，

「完全雇用」，あるいは「国際収支の均衡」など

への配慮は「一般物価の安定」と同列ではない。

第三の特徴は，目標インフレ率の達成につい

て，中央銀行に説明責任(accountability)を求め

る点である。また，明確なインフレ率目標を公

表し，この達成を中央銀行の最優先課題とする

ので，金融政策決定の意図や目的について，一

般国民とのコミニュケーションが促進される効

果もあると考えられている。

次になぜ，このような考え方が生まれてきた

のであろうか。インフレーション・ターゲティ

ングの考え方が人々の間に普及してきたのには，

少なくとも４つの理由がある。

第一に，「貨幣が長期的には実物経済に対し

中立的であり，物価のみに影響を与える。」

という新古典派の見解が学界でも支配的になり

つつあることが，各国のインフレーション・

ターゲティングの採用に重要な影響を与えてい

る（翁（１９９７，p．６１））。金融政策が長期的には

実経済に影響を与えないのであれば，中央銀行

は一般物価の安定に専念した方が良いと考えら

れるからである。

第二に，多くの国において，貨幣集計量の中

間目標（あるいは情報変数）としての役割が失

われたことである。１９７０年代までの各国金融政

策運営における最も重要な指標のひとつは，

GDPと密接な関係があるとされてきた貨幣集

計量の伸び率であった。ところが１９８０年代にな

ると，（ドイツを除く）各国の貨幣集計量と

GDPの関係は希薄になり，アメリカをはじめ，

貨幣集計量を中間目標に用いることを放棄せざ

るを得なくなった国が多くなった。こうした

国々では，貨幣集計量を中間目標にすえた政策

運営方法に代わる，なんらかの新しい金融政策

の運営方法を模索することとなった。とりわけ，

インフレーション・ターゲティングに注目する

国が多くなっている（たとえば，Leiderman and

Svensson（１９９５），Journal of Monetary Econom-

ics（１９９７），and Federal Reserve Bank of New

York（１９９７）における一連の研究を参照され

たい）。

第三に，インフレーション・ターゲティング

を採用した多くの国々が，大きな犠牲をこうむ

ることなく，インフレーションを鎮静化するの

に現に成功したようにみえる。この点が人々の

注目を集める重要な理由のひとつとなっている。

そして，インフレーション・ターゲティングを

採用するいまひとつの論拠が，「インフレー

ション・バイアス」が引き起こす動学的不整合

性の問題であり，この点については，次節で解

説する。

本論の構成は次の通りである。まず第Ⅱ節に

おいて，動学的不整合性の問題を説明し，その

周辺の理論を紹介する。第Ⅲ節においては，金

融政策における名目アンカーの考え方を説明す

る。第Ⅳ節では，インフレーション・ターゲテ
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ィングについてのいくつかの論点を整理する。

第Ⅴ節では，インフレーション・ターゲティン

グのメリットやディメリットを解説する。第Ⅵ

節においては，世界各国のインフレーション・

ターゲティングの実情について紹介する。第Ⅶ

節では，インフレーション・ターゲティングが

現時点でどのように評価されているかについて

説明する。最後の第Ⅷ節では，これらすべてを

考慮に入れて，インフレーション・ターゲティ

ングが現時点の日本の政策運営において，どの

ような意味をもつかについて考察してむすびと

したい。

Ⅱ．インフレーション・バイアスと動学的不整合性

中央銀行の「インフレーション・バイアス」

という言葉からはじめよう。経済における多く

のショックは，まず所得や雇用に影響を与え，

長いタイム・ラグの後に物価に影響を与える。

このため，金融を引き締めることが，長期的視

点からみて明らかに最適な局面においても，す

ぐに痛みを伴う引き締めよりも緩和政策をもと

めがちとなる。特に，票を求める政治家・政府

・与党にはこの傾向がある。そして，中央銀行

も，この影響を受けやすく，緩和政策をとりが

ちとなる。このことを「インフレーション・バ

イアス」と呼ぶ。

Kydland and Prescott（１９７７）は，「インフ

レーション・バイアス」の問題を最初にモデル

として定式化した。彼等のモデルでは，民間の

人々がインフレ期待をもっていなければ，中央

銀行が金融を緩和し，インフレを起こすことに

より，失業を減らすことができる。中央銀行に

は，金融を緩和して，景気を刺激しインフレを

引き起こす誘因がある。しかし，民間経済がひ

とたびこのことを知ってしまうと，民間経済は，

インフレーションを正しく予想する。インフレ

期待をおり込んで民間が行動すれば，結局のと

ころ，失業率は以前と変わらず，しかも高いイ

ンフレーションが実現してしまう。明らかに，

社会厚生は以前より悪化することになる。この

第Ⅱ節では，Romp（１９９６）にしたがい，「イン

フレーション・バイアス」が引き起こす金融政

策の動学的不整合性の問題をモデルを使って解

説する。

Ⅱ－１．中央銀行の損失関数

中央銀行の目的関数である損失関数を，

Ut #a !b pt
2!c ut

2； a!b!c "0（２－１）

と定義する。ptは t 期間中におけるインフレ率，

utは t 期首時点における失業率をそれぞれ表す。

utはストック変数であり，ptはフロー変数であ

る。人々は t 期首において utを観察できるが，

ptを観察することはできない。人々が ptを観

察可能となるのは t 期間が終わる t 期末である

と仮定する。a，b，c はそれぞれ非負の定数で

ある。（２－１）式の損失関数を無差別曲線で

表すと図Ⅱ－１となる。図において，原点に近

づくにつれて，中央銀行にとっての損失（ある

いは不効用）Utは小さくなり，原点から遠ざ

図Ⅱ－１：中央銀行の無差別曲線

インフレーション・ターゲティング：展望

－３０－



R

P

Q

pt

ut
un

O

短期PC1（pt＝d－e ut＋pt ；pt ＝0）�e

短期PC2（pt＝d－e ut＋pt ；pt ＞0）�e e

長期PC（pt ＝pt）�e

e

かるにつれて損失は大きくなる。

Ⅱ－２．フィリップス曲線

Friedman（１９６８）が示唆したように，経済は

期待を組み込んだフィリップス曲線，

pt #d !eu t "pt
e ；d!e "0 （２－２）

で表されるものとする。ただし，pt
e は t 期首

時点における，未知の変数 ptについての人々

の（平均的な）期待値（以下では期待インフレ

率と呼ぶ）を表し，d および e は正の定数を表

す。中央銀行は短期市場利子率を誘導すること

により，経済（インフレ率および失業率）をコ

ントロールできるものとするが，その場合，

（２－２）式の制約線上の点を選択することに

なる。（２－２）式を（ut，pt）平面に図示する

と，図Ⅱ－２における，切片が d "pt
e の右下

がりの直線となる（短期 PC２）。これを短期フ

ィリップス曲線（Short−Run Phillips Curve；短

期 PC）と呼ぶ。

図Ⅱ－２において，短期フィリップス曲線上

の点 P にいま経済があったとして，もし，中

央銀行が予期せざる金融引締めを行なえば，経

済は短期フィリップス曲線上を右下方向に移動

し，たとえば点 Qに移動する。予期せざる金

融引締めは景気過熱を抑え，インフレ率を下げ

るが，同時に失業率は高まる。その結果，失業

率は自然失業率 un（摩擦的失業率および構造的

失業率の和と定義する）よりも高くなる。逆に，

予期せざる金融緩和は，インフレ率を上昇させ

るが，同時に失業率を下げる。経済はたとえば

短期フィリップス曲線上の点 Rに移動する。

方程式（２－２）式における期待インフレ率

pt
e が正しく ptを予測し，pt

e＝ptが成立する時，

経済は長期均衡にあるという。pt
e＝ptを（２－

２）式に代入すると，長期均衡における失業率

は un＝d ／e＞０となることがわかる。自然失業

率 unは，図 Ⅱ －２において，ut＝un（一定）と

いう垂直の直線で表され，自然失業率 ut＝unを

長期フィリップス曲線（Long-Run Phillips Curve

；長期 PC）と呼ぶ。したがって，期待インフ

レ率が真のインフレ率を正しく予測する時には，

経済は長期フィリップス曲線上の点となる。

方程式（２－２）からわかるように，期待イ

ンフレ率の外生的な変化は，短期フィリップス

曲線を上下に平行移動させる。また，期待イン

フレ率が実際のインフレ率に等しい時に，短期

フィリップス曲線が長期フィリップス曲線と交

差することになり，その交点における失業率は，

どの期待インフレ率についても，自然失業率 un

となる。

Ⅱ－３．動学的不整合性

図Ⅱ－１に図Ⅱ－２を重ね合わせた図が図Ⅱ

－３である。いまかりに，人々のインフレ率に

ついての期待形成が，

pt
e #pt!1 （２－３）

としてみよう。pt－１は（t－１）期間中に実現し

たインフレ率を表す。つまり前期のインフレ率

が今期も継続すると人々がいつも予測する，と

いう仮説を（２－３）式は表す。この（２－

図Ⅱ－２：期待を組み込んだフィリップス曲線
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３）式で表される期待形成を静学的期待形成と

呼ぶ。

さて，当初の均衡が点 A（現実のインフレ率

＝期待インフレ率＝０）にあったとして，中央

銀行にとっての損失は明らかに点 Bの方が小

さい。この中央銀行には，貨幣供給量を増加さ

せ，インフレ率をゼロから正の値に上昇させ，

失業率を減少させる誘因がある。しかし，ひと

たび点 Bに到達すると，（２－３）式の期待形

成仮説のもとでは，短期フィリップス曲線の切

片は，上方に pt
e "pt!1!0だけシフトする。

シフトした短期フィリップス曲線が短期 PC２

である。いまやわれわれが選択できる経済は短

期 PC２上の点のみとなってしまう。

点 Cは均衡点とはなりえない。なぜなら，

短期 PC２に接するもっと損失の低い無差別曲

線があるからである。しかし，その接点に到達

するやいなや，短期フィリップス曲線は再びシ

フトし，その接点も均衡とはなりえない。

（２－３）式のような静学的期待形成の世界

では，人々は，毎期毎期過去のインフレ率を予

想し，毎期毎期その予想ははずれる。このよう

な期待形成は非現実的であるとし，新しい古典

派の経済学者は，次のような合理的期待形成を

想定した。

まず，インフレ率についての人々の期待が的

中している経済を長期均衡経済と定義する。短

期においては，人々の期待がはずれることもあ

るとする。この短期と長期の区別により，中央

銀行の最適な政策についても，短期の最適な金

融政策と長期の最適な金融政策は異なることに

なる。すなわち，長期の最適な金融政策は，

人々の期待が的中しているという制約のもとで

策定される最適な政策のことである。こうした

長期の最適政策があったとしても，短期におい

ては，人々の予想にはんした金融政策を遂行す

る誘因が中央銀行にはあるかもしれない。その

短期の最適政策を中央銀行が採用すれば，人々

の期待は，短期的にははずれる。人々の期待を

短期的にはずし，短期の最適な金融政策を遂行

する誘因が中央銀行に存在する時，中央銀行の

最適な長期政策は動学的に不整合であると言う。

すなわち，短期において，長期の最適政策から

離れる誘因が中央銀行にある時，この長期最適

政策を動学的に不整合であると言うのである。

民間経済が完全な情報をもっていると想定す

れば，人々は金融当局の長期的な最適政策と短

期の最適政策の矛盾を見通すことになるので，

短期においては中央銀行が長期の最適政策から

乖離しうることを正しく予想する。動学的に整

合的な政策を採用した場合にのみ，中央銀行が

長期最適政策から乖離する誘因はなくなり，期

待は正しく実現する。

人々の期待が合理的であれば，長期均衡経済

においては，中央銀行は動学的に整合性のある

政策を採用しているはずである。逆に，動学的

に不整合な長期最適政策は，長期均衡とはなり

えないのである。そして，動学的に不整合な長

期政策のもとで実現される結果は，パレート的

に非効率なものとなってしまう。

このことを，図Ⅱ－４を利用してみてみよう。

一般的に言って政府や国会などから，金融を緩

和し景気を刺激すべきであるという圧力が中央

銀行にかかることが多い。したがって，中央銀

行にはインフレ・バイアスがあると仮定してみ

よう。図Ⅱ－４において，長期的にわれわれが

選択できる点の集合は，長期フィリップス曲線

図Ⅱ－３：期待形成とフィリップス曲線
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上の点である。（pt
e !pt を（２－２）式に代

入すれば，ut＝d／e＝unとなる。）この長期フ

ィリップス曲線上の点においては，人々のイン

フレ率に関する予想はいつも的中している。こ

れらの点の集合のなかで，中央銀行の損失を最

小にする点は，インフレ率がゼロの点 Aとなる。

点 Aにおいては，人々はゼロ％のインフレ

率を期待し，それが実現している，という意味

で，点 Aは長期の均衡点である。失業率は自

然失業率となっている。人々のインフレ率の期

待が的中しているという制約のもとで，中央銀

行はその損失を点 Aにおいて最小にしている。

しかし，この点 Aという長期の最適政策に

は動学的不整合性がある。すなわち，短期にお

いては，中央銀行には点 Aよりももっと魅力

的な点 Bを選択する誘因が存在する。中央銀

行にとっては緩和政策をとることにより，景気

を刺激し，失業を減らした方が損失が小さくな

るからである。

民間経済がこうした中央銀行の行動を完全に

予知できるとすれば，その正のインフレ率を経

済行動におり込むことになる。その結果，短期

フィリップス曲線は，短期 PC１から短期 PC２

にシフトしてしまい，実現する結果は点 Cと

なる。点 Cでは，自然失業率が実現している

が，インフレ率は正の p＊となっている。点 C

は，点 Aに比べて明らかにパレート劣位の点

である。

中央銀行にインフレ・バイアスがある場合に

は，中央銀行が裁量的金融政策を採用すると長

期の最適政策である点 Aを実現することがで

きず，実現するのはパレート劣位の点 Cとい

う結果となる。これが新しい古典派経済学者か

らのメッセージである。

長期政策に動学的不整合性がある場合には，

裁量的な金融政策を採用すると，このようにパ

レート劣位の結果となる。そこで，金融政策を

ある一定ルール（あるいは，precommitment）

にしたがって運営することが考えられる。たと

えば，中央銀行に完全な独立性を与え，中央銀

行はインフレ率のコントロールのみに専念させ

るといったルールや制度をつくる。あるいは，

貨幣集計量をある一定のルールでコントロール

する。あるいは，為替レートに目標を設定して

金融政策を運営する，といった具合である。し

かし，これらの政策のルール化には，後で説明

するように大きな問題があることは明らかであ

る。そこで，インフレーション・ターゲティン

グのような，いわば中間的な，ルールではなく

枠組み（Ⅳ－３で詳しく説明する）が注目され

ているのである。

以上の議論は「一回きりのゲーム」という

ゲーム理論を利用した説明であるが，繰り返し

ゲームや，不完全情報と評判（レピュテーショ

ン）の役割などについては，Romp（１９９６）を

参照されたい。

Kydland and Prescott（１９７７）以降，多くの論

者がゲーム論的接近法により，この問題を論じ

てきた（Romp（１９９６），Svensson（１９９７a）, Illing

（１９９８）などを参照されたい）。たとえば，失

業率とインフレ率に関する中央銀行の損失関数

は，社会一般の損失関数とは異なり，社会一般

の損失関数よりもインフレ率に関する損失の重

みが高いとしてみよう。このような損失関数を

もつ中央銀行に金融政策運営を任せれば，イン

フレーション・バイアス問題を改善することが

できることを，Rogoff（１９８５）は示した。

図Ⅱ－４：動学的不整合性
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しかしこの場合，インフレ率の変動は小さく

なるが，失業率の変動は大きくなる。そこで

Walsh（１９９５）は，中央銀行と社会がインフレ

率に関する契約を結び，中央銀行がこの契約を

きちんと履行しない場合には中央銀行がなんら

かの損失をこうむる，という最適な契約を導入

することにより，インフレーション・バイアス

をなくせることを示した。こうした理論および

関連した議論について，失業率が過去の自分の

値に依存するモデル（つまり AR（１）モデル）に

一般化した形で，様々な結論を Svensson

（１９９７a）は導出している。また最近では，イ

ンフレーション・バイアス仮説を検証するひと

つの枠組みを Broadbent and Barro（１９９７）が提

案している。

しかしながら，こうした本節の新しい古典派

の議論に対し，Blinder（１９９７）は，アメリカ連

邦準備理事会副議長としての自らの経験から，

Kydland and Prescott（１９７７）が言うようなイン

フレーション・バイアスの誘因はそもそも中央

銀行職員にはないと主張している。また，学習

により，期待インフレ率 pt
e が現実のインフレ

率をいつも正しく予測するという長期均衡の仮

定も，現実の描写からはほど遠い仮定である点

にも注意が必要である。

Ⅲ．名目アンカーとインフレーション・ターゲティング

Ⅲ－１．金本位制度

Mishkin（１９９９）によれば，名目アンカーと

は国内通貨の価値に課される制約のことである。

最も強い制約を課した原始的な制度のひとつ

は，１９３０年代の先進諸国における金本位制であ

る。歴史家の Temin（１９９６，pp．８－９）は当時

の金本位制を５つの特徴で定義している。（a）個

人間や国家間を金が自由に流通する。（b）各国の

通貨価値を金で定義する，したがって各国の通

貨価値は互いに固定される。（c）国際機関が存在

しない。（d）国際収支の赤字国には，準備として

の金が流出するという罰則があるが，国際収支

の黒字国にはなんら罰則がないという非対称性

がある。（e）国際収支の赤字国の調整メカニズム

は，国内物価の下落であって，為替レートの切

り下げではない。

このような１９３０年代における金本位制におけ

る固定相場制は，戦後のブレトン＝ウッズ体制

における固定相場制と大きく異なる。１９３０年代

の金本位制のもとでは，金の自由な流通が保証

されていたのに対し，戦後のブレトン＝ウッズ

体制のもとでは，金の自由な流通を必要としな

い。３０年代の金本位制のもとでは，国際的な調

整機関がなかったのに対し，戦後のブレトン＝

ウッズ体制のもとでは IMFという国際機関に

よる調整が可能である，などの違いがある。特

に，為替レートについては，３０年代の金本位制

のもとでは完全に固定されていたのに対し，戦

後のブレトン＝ウッズ体制のもとでは，単に為

替レートをペッグしているにすぎない。時と場

合によっては為替レートが調整する可能性があ

ることを最初から認めていたのである。

いずれにせよ，１９２０年代および１９３０年代はじ

めの政策担当者の頭にあったのは金本位制度で

あり，それゆえに政策担当者は金融を引締めす

ぎてしまい，それが大恐慌の大きな原因となっ

たと Temin（１９９６）は考えている。１９３０年代の

大恐慌の際，金本位制に固執した国ほど，景気

の落ち込みが激しかったという報告もある。

Ⅲ－２．最近の名目アンカー

１９３０年代の金本位制度は，必ずしもいつも国

内通貨の価値に制約を課すのが得策というわけ

ではないことを示すひとつの例ではあるが，
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Mishkin（１９９９）は金融政策を成功させるため

にはなんらかの形で名目アンカーが必要である

と考えている。さらに，Mishkin（１９９９）は，

名目アンカーを既述の定義より少し広くとらえ

て解釈し，動学的不整合の問題を弱めるのを助

ける，裁量政策に課される制約を名目アンカー

と理解することも可能であるとしている。

たとえ中央銀行が動学的不整合性の問題を理

解し，拡張的金融政策をとらなくても，政治家

が中央銀行に過度の拡張的金融政策をとるよう

に圧力をかけてくる可能性があるので，過度の

拡張的金融政策に制約を課す必要があるかもし

れないとMcCallum（１９９５）も指摘している。

それでは，現代において具体的に通貨にどの

ような制約を課すことが考えられるのであろう

か。Mishkin（１９９９）は，為替レートに通貨を

ペッグする為替レート・ターゲティング，貨幣

集計量に通貨をペッグする貨幣集計量・ターゲ

ティング，インフレ率にペッグするインフレー

ション・ターゲティング，名目 GDPにペッグ

する名目 GDP・ターゲティング，そしてそう

した制約を全く課さない裁量による金融政策の

それぞれの良い点，悪い点を比較検討している。

以下これらについて解説する。

Ⅲ－３．外国為替レート・ターゲティング

外国為替レート・ターゲティングには欠点が

少なくとも３つある。第一に，為替レートを誘

導することに金融政策を用いるため，金融政策

の独立性・裁量性を失うことになる。第二に，

レートを固定している通貨の相手国のショック

がより直接的に国内に伝わることになる。第三

に，過去の経験をみると，投機的攻撃を受けや

すい。

他方，物価が安定している国の通貨に為替

レートを固定すれば，相手国の物価の安定を享

受できる。あるいは，欧州連合（European Un

ion；ヨーロッパ１１ヶ国からなり，１９９９年１月

からスタートした）のように経済統合を目指す

国々にとっては，経済統合を促進する効果も期

待できるかもしれない。

いずれにせよ，小さい国が外国為替レート・

ターゲティングを採用することは可能であって

も，日本，アメリカ，ドイツといった経済規模

の大きな国が外国為替レート・ターゲティング

を採用するのは現実的ではないと考えられてい

る。

Ⅲ－４．貨幣集計量・ターゲティング

貨幣集計量・ターゲティングは，為替レート

・ターゲティングと異なり国内金融政策の独立

性を確保できる，名目アンカーとなりうるので

動学的不整合性の問題を回避できる，金融政策

のスタンスがわかりやすいので説明責任を強め

ることができるなどのメリットがある。現にド

イツやスイスでは依然としてこの政策運営方法

を採用している。

しかし，他方で貨幣集計量・ターゲティング

の最大の問題は，金融自由化を経験したアメリ

カや日本では，貨幣集計量と物価の関係が不安

定化したという事実である。かりに貨幣集計量

をコントロールできたとしても，それが物価や

GDPなどの最終目標変数と安定的関係がなけ

れば意味がない。

Ⅲ－５．インフレーション・ターゲティング

インフレーション・ターゲティングを採用す

れば，為替レート・ターゲティングと異なり国

内の金融政策の裁量性・独立性を確保できる，

あるいは貨幣集計量・ターゲティングと異なり，

貨幣集計量と最終目標変数との関係の希薄化が

生じても問題はないなどの大きなメリットがあ

る。また，物価安定を重視する，中央銀行の説

明責任が高まる，政策の透明性が高まり一

般大衆とのコミュニケーションが高まる，金

融政策のラグをおり込んだ先をみた接近法

（forward−looking approach）である，短期の景

気変動にも柔軟に対応できるなどのメリットも

指摘されている。
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しかし他方でディメリットも指摘されている

ので，メリット，ディメリットについては第Ⅴ

節で詳しくとりあげることにしたい。

Ⅲ－６．名目 GDP・ターゲティング

後で説明するように，インフレーション・

ターゲティングは物価を重視しすぎるあまり，

過度の生産量の変動をまねく恐れがあるという

批判がある。そこで，Taylor（１９８５）および

Hall and Mankiw（１９９４）は，名目 GDPの伸び

率に目標を設定する名目 GDP・ターゲティン

グを提案している。国内経済活動にみあった適

切な通貨量を供給するのが最適な金融政策と考

えられるので，名目 GDPを名目アンカーに設

定するのは理にかなっている。

しかし，この方法の問題の第一は，GDP

データを得るのには時間がかかるという実際上

の問題である。物価の情報は月次ベースである

のに対し，GDPデータは四半期ベースである。

第二に，名目 GDPの方が物価に比べるとイン

フレ・バイアスを受けやすいという政治的問題

を指摘する声もある。インフレ率よりも景気の

方が失業という形で一般の人々の生活を直撃す

るので，名目 GDPを目標に掲げた場合，低い

成長率を目標に掲げることは難しい。そこで，

本来は引締めるべきであっても，引締めにくい

というインフレ・バイアスの問題を受けやすい

などの点が指摘されている。

名目 GDP・ターゲティングについては，

McCallum and Nelson（１９９９）も参照されたい。

Ⅲ－７．裁量による金融政策

日本やアメリカが採用している裁量による金

融政策は，明示的な名目アンカーのない政策と

いえる。Mishkin（１９９７，１９９９）は，裁量的金

融政策には次のような問題点があると考えてい

る。第一に，裁量による金融政策を採用した場

合，なにかに名目アンカーを設定している運営

方法を比べると，動学的不整合の問題に陥りや

すい。特に，短期的には不人気であっても長期

的にみると正しい政策を，外からの政治的圧力

から守ろうとする時，名目アンカーがあった方

が説明がしやすく，長期的に正しい政策を守り

やすい。名目アンカーのない裁量的金融政策で

は，正しい政策を守りにくいのである。

第二に，裁量的金融政策は外からみるとわか

りにくいので，明示的な名目アンカーのある政

策に比べ，透明性という観点からすると劣る。

このため，市場に不必要な混乱をもたらしうる。

第三に，裁量的金融政策は外からみるとわか

りにくいので，中央銀行の説明責任という観点

からしても，明示的な名目アンカーのある政策

に比べ劣る。

第四に，少数の金融に熟知したエリートが金

融政策の方向を決めるのはやむをえないとして

も，彼等の権限をできる限り明確に定義し，彼

等に説明責任を持たせることが議会制民主主義

の原則にかなう。こうした観点から考えると，

透明性の低い裁量的金融政策は，インフレー

ション・ターゲティングに劣る。

しかし逆に，ターゲティングによる金融政策

は，どの指標を目標に設定した場合でも，指標

の目標を達成することに，程度の差はあれ，コ

ミットすることになるので，場合によっては経

済環境の変化に柔軟に対応しにくいという欠点

をもつ。

Ⅲ－８．名目アンカーとしてのインフレーショ

ン・ターゲティング

最後に，中央銀行の政策担当者が金融政策を

運営する上で，なんらかの目安があれば政策を

運営しやすいと考えるのは当然である。現在の

誘導短期市場金利をどこに設定すべきかについ

てのいわばレファレンス・ポイント（reference

point）があれば政策判断ははるかに容易とな

ろう。Mishkin（１９９９）は，ルールとまではい

かないとしても，金融政策を運営していく上で，

なんらかのレファレンス・ポイントとしての名

目アンカーがあることが良いと考えており，そ
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のレファレンス・ポイントをインフレ率にもと

めている，と考えられる。また，テーラー・

ルールもある意味では，現状の金融政策の妥当

性を判断する際の別のレファレンス・ポイント

と考えられる。

Ⅳ．インフレーション・ターゲティングに関するいくつかの論点

Ⅳ－１．物価の安定はなぜ重要か

そもそも金融政策の目標として，物価の安定

はなぜ重要なのであろうか。この点について，

主としてMcCallum（１９９６）にしたがい説明す

る。物価が不安定なことによる実物経済への悪

影響は，確かに大きい。第一に，貸手と借手の

間で，分配の不公正が生じる。公正であること

は，近代社会の必要条件である。この条件が崩

れることの社会的費用は大きい。

物価が長期にわたり安定していることが，現

在の日本経済にとっても，とりわけ重要である。

今後，日本経済は急速に人口の高齢化が進む。

現在働き盛りの人は，現時点では貯蓄が可能で

あるが，高齢化し引退した段階では，所得がな

くなり過去の貯蓄（つまり資産）を取り崩して

支出することになる。したがって，問題は，こ

れから高齢化する人々の貯蓄（資産）をいかに

後年に移転するか，資産として使えるような仕

組みをつくるかである。そしてその場合，物価

が安定していることが，豊かで公正な社会の前

提条件となる。

物価の変動が大きいことの第二の問題点は，

売り手が値札を頻繁に書き換える必要が生じる

点である。また，売り手も買い手も常に新しい

価格に対応する必要があるなど，直接生産活動

にむすびつかない時間と労力が必要となる。第

三に，現実の税制度や社会保障制度は名目ベー

スで決められているので，物価が大きく変動す

ると，会計士，税理士，弁護士，金融市場参加

者などは，多くの煩雑な仕事に取り組む必要が

生じる。これらの余分な仕事は生産活動とは関

係のない仕事なので，それだけ社会の生産活動

を阻害していることになる。第四に，物価の大

幅な変動は，不確実性を生み出し，社会にとっ

て有害である。また，多くの人々を混乱させ，

人々の判断を誤らせることになる。この判断の

誤りが，非効率な資源配分をもたらす。

第五に，物価が安定しないと，インフレ期待

やデフレ期待を生み出す。インフレ期待もさま

ざまなやっかいな問題を引き起こすが，デフレ

期待は特に，経済の縮小スパイラルをもたらす

恐れがある。物価が下がる状況では，財より貨

幣をもっていた方が得なので，人々は支出しよ

うとしなくなる。また，貸手と借手の間では借

手が不利となる。人々はこのことを予想するの

で，デフレ期待が働き，実質金利が高まり，資

金を借りて投資をする機会が減少する。その結

果，支出が減少する。支出の減少はさらに物価

を下げ，実質金利をさらに高めるという悪循環

に陥る可能性がある。したがって，物価が安定

していることは，持続的経済成長のための必要

条件と考えられる。

Ⅳ－２．物価水準の安定とインフレ率の安定の

違い

物価水準の安定を目標とし，これを厳密に追

究しようとすれば，今期にひどいインフレが

あった場合は，来期にはひどいデフレで物価水

準を安定させるということになる。この場合に

は，雇用もインフレ率も短期的には大きく変動

する可能性がある。しかし，物価水準自体は長

期的には安定するかもしれない。あるいは，安

定しないかもしれない。

これに対し，インフレ率に目標を設定する場
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合には，かりに当期に目標が達成されなかった

場合でも，次期においては，過ぎ去ったことは

過ぎ去ったこととして，新たにインフレ目標を

設定し直すことになる（Friedman and Kuttner

（１９９６，p．１２１））。インフレ目標を達成できな

かった場合には，過去の達成できなかった部分

を正そうとしないので，それを累計した物価水

準は長期的には不安定になる可能性もある。

両者の違いを理解するために，Cecchetti

（１９９８b, p．１２３）にしたがって，物価水準の安

定に目標を定める場合から考えてみよう。物価

水準の目標値の自然対数をとった値を Pt
"で表

し，その実現値を Ptでそれぞれ表すと，t 期の

目標物価水準 Pt
"は，前期の目標物価水準 Pt!1

"
と目標インフレ率!"の和であるので，
Pt
"$Pt!1

" #!"$P0
"#!"t

と書ける。この場合，Pt
"は非確率のトレンド

（deterministic trend）をもつことになる。ただ

し，P0
"は初期時点の物価の目標水準である。

これに対し，インフレ率に目標を定める場合

には，t 期の目標物価水準 Pt
"は，前期の実現

した物価水準 Pt!1 と目標インフレ率!"の和で
あるので，

Pt
"$Pt!1#!"
となる。この式は，さらに，

Pt
"$!"t #!

i$1

t
(Pt!i !Pt!i

" )

と書き変えることができる。かりに，（Pt!i !Pt!i
"）

の項をそれぞれが独立の確率変数（ホワイトノ

イズ）と解釈すれば，右辺は非確率のトレンド!"tに，ホワイトノイズの累積値!
i$1

t
(Pt!i !Pt!i

" )

を加えたものとなり，非定常（nonstationary）

となる。

以上の議論は，単に両者には上記の違いがあ

るということを述べているだけで，どちらがす

ぐれているかについては，何も述べていない。

Ⅳ－３．インフレーション・ターゲティングの

３つの理解

インフレーション・ターゲティングについて

は，少なくとも３つのとらえ方がある。第一は，

中央銀行がインフレ目標を設定し，その実現に

コミットする，という考え方である。目標イン

フレ範囲を逸脱しそうになった場合には，これ

を守るべく自動的に政策が発動されるようルー

ル化するわけである。この場合には，GDPの

実質成長率や外国為替レートの変動が大きくな

ることが直感的にも予想されるし，また，かな

り厳密な意味でも示される（たとえば，Cec-

chetti（１９９８a））。そして，そのコストが物価安

定の恩恵を大きく上回る可能性は十分ありうる。

ほとんどの人は，インフレーション・ターゲテ

ィングをこの意味で理解しているわけではない

し，また，現実にインフレーション・ターゲテ

ィングを採用している国も，この意味でこの政

策を用いているわけではない。むしろ，次の第

二ないし第三の考えを採用している。

第二は，免責条項付きのインフレーション・

ターゲティングとも言うべき考え方で，たとえ

ば間接税の増税効果や供給ショックのような特

定のショックに対しては，インフレーション・

ターゲティングのコミットメントが免除される

という考え方である。多くの国々はこの考え方

を採用している。さらに，（たとえば，第一次

オイル・ショックのような）大きな需要・供給

ショックに対しては，その原則を放棄する，と

いう例外条項をもうけることも考えられる。

第三は，免責条項に加えて，さらにより裁量

的政策に重きを置く考え方である。この考えに

よれば，インフレーション・ターゲティングは，

ルールと裁量の中間にあり，政策の枠組み

（framework）である（Bernanke and Mishkin

（１９９７））。中長期的にはインフレ率に明確な目

標幅をもうけ，その目標幅と整合的な範囲内で

短期的には景気変動に対し裁量的な金融政策を
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採用する枠組みと考えている。インフレーショ

ン・ターゲティングを採用している多くの国が

この考え方，ないしはそれに近い考え方をとっ

ていると理解される。

なお，消費者物価を使うべきか，卸売物価を

使うべきか。あるいは，消費者物価そのものを

使うべきか，免責条項付き消費者物価を使うべ

きか，それとも異常値修正済消費者物価を使う

べきかなどの技術的問題あるいはより具体的な

問題に関しては，日本銀行（１９９４），白塚

（１９９６，１９９７），伊藤隆敏（２０００）を参照され

たい。

Ⅴ．インフレーション・ターゲティングのメリット，ディメリット

Ⅴ－１．インフレーション・ターゲティングの

メリット

インフレーション・ターゲティングを採用す

ると，どのようなメリットがあると考えられて

いるのか。第一に，長期の金融政策目標を明ら

かにし，インフレ目標を達成する戦略を明らか

にすることにより，人々のインフレ期待，デフ

レ期待をおさえられる。インフレーション・

ターゲッティングを採用した国では，人々の根

強いインフレ期待を打ち砕く上で，インフレー

ション・ターゲッティングの効果があったよう

にみえる。

第二に，政策決定に関する透明性を高めるこ

とにより，民間および金融市場に政策担当者の

意図をより正確に伝えることができる（Ber-

nanke and Woodford（１９９７））。その結果，政策

の意図に関する不確実性を減少できる。

第三に，賃金や物価決定に際し，目安（co-

ordination device）となる。第四に，中間目標と

して貨幣集計量を用いた場合のように，流通速

度の不安定性が問題となることはない。

反対に，インフレーション・ターゲティング

を採用した場合の考えられる問題点は何か。問

題点はいくつかある。まず，いつも「一般物価

の安定」が最適な政策である保証はないことに

注意しなければならない。

Ⅴ－２．インフレーション・ターゲティングの

問題点（１）：いつも最良の最終目標とな

るとは限らない

第一に，賃金が硬直的である場合，生産性へ

のサプライショックに対応して物価の安定をは

かる政策が最適ではないことを，Aizenman and

Frenkel（１９８６）はモデルを用いて示している。

第二に，IS，LM，総供給からなる教科書的

なマクロモデルにおいても，マイナスの総供給

ショック（たとえば原油価格の上昇）に対し，

インフレ率を固定しようとすれば，実質 GDP

が大きく落ち込むことになる。また，総需要側

にショックが与えられた場合でも，総供給曲線

が水平に近い場合と，垂直に近い場合では対応

が異なってくる。仮に総需要に対してプラスの

ショックがあったとして，総供給曲線が垂直に

近い場合には，このプラスのショックを中立化

することが望ましい。しかし，総供給曲線が水

平に近い場合にはむしろ中立化しない方が良い

かもしれない。

第三に，最近のバブルの発生とその崩壊を思

い起こして欲しい。過度の金融緩和がバブルを

生み，それが崩壊し，結果的には，日本経済は

大きな痛手をこうむった。１９８０年代後半の過度

の金融緩和政策は誤っていたというのが，一般

の理解であろう。しかし，８０年代後半の一般物

価は，比較的安定していた。

また逆に，１９５６年から１９７０年までの１５年間に

おける，（１９８５年基準）物価デフレータの平均
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伸び率は約５．７％で，一般的にはかなり高い数

字と考えられるが，この時期の政策は概ね正し

かったというのが大方の評価であろう。

Ⅴ－３．インフレーション・ターゲティングの

問題点（２）：生産高の変動とインフレ

物価安定に重きを置く中央銀行の存在は，既

述のインフレ・バイアス問題を改善するが，他

方，産出高の変動を大きくしてしまうことが知

られている（Rogoff（１９８５），Leiderman and

Svensson（１９９５））。同様に，Cecchetti（１９９８a）

もインフレーション・ターゲティングを厳格に

実施すれば，GDP成長率が大きく変動しうる

と指摘している。これに対し Svensson（１９９５）

は，この結論は特定のパラメータの値について

は成り立つが，必ずしも一般的な状況で成り立

つとは限らないと反論している。

インフレーションのレベルと産出高の変動性

のトレード・オフがあるかという問題と同様に，

インフレーションの変動性と産出高の変動性の

トレード・オフはあるかという問題も考えられ

る。

Ⅴ－４．インフレーション・ターゲティングの

問題点（３）：為替レートの変動とインフ

レ

「長期的に物価を安定させることが，経済の

持続的成長を可能にする。」（McDonough（１９９７，

p．２））といった主旨の言葉が中央銀行関係者か

らきかれる。しかし，物価を長期的に安定させ

ることは，外国為替レートを大きく変動させる

可能性が高い。為替レートの変動は，実物経済

の調整コストを大きくするのでそれ自体は望ま

しいことではない。

いまかりに，（１）購買力平価説が成り立ってお

り（長期では，購買力平価説が成り立っている

と考える人は多い），（２）外国の物価 Pfを所与と

する。この条件のもとで，金融当局が国内物価

Pを厳密にコントロールすれば，購買力平価の式

P "Pf !e
から，名目為替レート e が変動することにな

る。そして，為替レート e が実物経済に影響

を与える。

Ⅴ－５．インフレーション・ターゲティングの

問題点（４）：金融政策効果の時間的遅れ

金融政策を実施した場合，まず実経済に影響

が及び，実施してから２年前後の時間の遅れを

ともなって物価に影響が及ぶ，というのが大方

の理解である。したがって，物価水準あるいは

インフレ率に目標をおくと，この時間的遅れの

効果を考慮に入れて政策を運営していく必要が

あり，このことは，政策運営上，幾つかの困難

な問題を伴う（たとえば，McDonough（１９９７，

p．１），Bernanke and Woodford（１９９７，pp．１－

２），Broadbent and Barro（１９９７））。

第一に，現在の政策が影響を及ぼすことがで

きるのは，約２年先の物価であって，現在の物

価ではない。現在の物価は，過去の政策の結果，

および外生変数の影響の結果として決まる。し

たがって，インフレーション・ターゲティング

を実施しても，現時点でその目標値が達成され

るわけではない。こうした状況において，具体

的にどう政策を実施したらよいのかというのが，

第一の問題である。

第二に，実施した政策の評価が得られるのに

も時間の遅れが伴う。したがって，現時点の政

策が正しい政策か否かは，時間の遅れを伴って

はじめてわかる。問題は，効果に時間の遅れが

伴うということにとどまらない。時間の遅れ自

体が変化する可能性も大きい（”long and vari-

able lags”と言われている）。さらに，実際のイ

ンフレ率の実現値には政策変数の効果だけでな

く，政策を実施してから起こった外生的ショッ

クの効果も混入しているので，政策効果を識別

するのは，簡単ではない。

こうしたふたつの問題の解決策として，
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Svensson（１９９７b）は，何年か先のインフレの
予測値を中間目標に用いることを提案している。

インフレの予測値はもちろん現時点で計算でき

るし，現時点の政策により，ある程度コント

ロールが可能である。しかも，最終目標と密接

な関係があり，また，透明性があるので一般に

も分かり易い。政策の評価に関しても，インフ

レ率の予測値と実現値の差を外生変数の影響だ

と理解すれば良いとしている。

Ⅵ．各国のインフレーション・ターゲティング

これまでの論点をふまえた上で，本節ではイ

ンフレーション・ターゲティングを採用してい

る各国の金融政策の現状を紹介しよう。

Ⅵ－１．先進諸国のインフレーション・ターゲ

ティング

インフレーション・ターゲティングを採用し

ている先進諸国の金融政策や金融制度について

は，すでに多くの論文が紹介しているので，そ

れらの論文を参照されたい。（たとえば，Ber-

nanke and Mishkin（１９９７），Bernanke他（１９９９），

伊藤（２０００），日本銀行（２０００），本多（２０００）

などを参照されたい。）

Ⅵ－２．欧州連合

１９９９年１月ユーロ（ヨーロッパ１１ヶ国からな

る欧州連合の共通通貨）のスタートにともない，

ユーロシステム（ヨーロッパ中央銀行および１１

ヶ国のそれぞれの中央銀行）がユーロの金融政

策をつかさどることになった。

Svensson（２０００）は，ユーロシステムがイン

フレーション・ターゲティングを実質的に採用

しているのか否か，あるいは採用すべきか否か

について論じている。特に，最終目標，金融政

策の枠組み，外部とのコミュニケーションなど

について，彼の意見をまとめている。

Svensson（２０００）はインフレーション・ター

ゲティングを次の３点で特徴づける。第一に，

インフレ率についての明示的な数値目標を掲げ

る。第二に，政策運営は柔軟である。中期的な

インフレ率の目標があるとしても，同時に短期

的な景気（失業率，経済成長率）の動向にも配

慮する。第三に，金融当局は，政策判断に関し

外部の人々との意思疎通をはかり広く意見を求

め，その政策決定にかかわる判断に関し情報を

開示し，目標達成についての説明責任を負う。

こうした基準にてらして，ユーロシステムの過

去１年間の政策運営を評価している。

インフレ率についての明示的目標を開示して

いる点，短期的には景気にも配慮しつつ，中期

目標の物価安定に力点を置いている点，今後内

部の予測結果を公表する予定になっている点な

ど，インフレーション・ターゲティングのすぐ

れた特徴を多く取り込んでおり，高く評価して

いる。

しかし同時に，２つの点で今後さらにインフ

レーション・ターゲティングに向けて改善の余

地があるとしている。第一の点は，貨幣成長率

に不必要な重きをおくことをやめるべきだとい

う主張である。１９９８年１０月にユーロシステム

（ECB１９９８a, ECB１９９９）は，その金融政策運

営方法は２つの柱からなると公表した。第一の

柱は貨幣であり，M３の成長率について４．５％

を１９９８年１２月時点でのレファレンスの数字とし

ている（ECB１９９８b）。第二の柱は，「物価の動

向見通しおよび物価安定に対するリスクに関し

ての広範囲からの評価」である。Svensson

（２０００）は，第二の柱だけで十分であり，第一

の柱はかえって混乱をまねくので，やめた方が

よいと論じている。
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第二に，外部の人々に対し一層情報を開示し，

部外者である学者，研究者，専門家などの意見

にも耳を傾け，最良の政策をとるべくより一層

努力すべきであると主張している。

Ⅵ－３．新興諸国におけるインフレーション・

ターゲティング

Mishkin（２０００）によれば，インフレーショ

ン・ターゲティングを採用しているのは先進諸

国だけでなく，チリ，ブラジル，チェッコ共和

国，ポーランド，南アフリカの新興諸国でもす

でに採用している。特に，チリは，当時２０％を

超えるインフレに悩んでいたが，１９９０年にイン

フレーション・ターゲティングを採用し，最近

の３％のインフレ率に引き下げることに成功し

たとされる。この間，１９９１年から１９９７年までの

経済成長率は，平均で８％を超えた（ただし，

ここ２年は景気後退期に入り，１９９８年の成長率

は３．４％，１９９９年前半の成長率は－２．９％と低下

した）。

このチリの成功の経験は，インフレーション

・ターゲティングを採用したチリ中央銀行だけ

の功績ではなく，同時に大きな政府財政赤字が

なかったことや，金融部門が健全であり，金融

の規制や監督が先進国なみにしっかりしていた

ことも成功の重要な要因であったと，Mishkin

（２０００，p．９）は指摘している。

Ⅵ－４．中南米における金融政策戦略

Mishkin and Savastano（２０００）は，チリ，ブ

ラジル，メキシコ，ペルー，コロンビアなどの

中南米諸国の金融政策について，検討している。

中南米諸国は，程度の差こそあれ，これまでそ

れぞれの国の外国為替レートを米ドルにペッグ

してきた歴史をもつ。為替レートに一番強く制

約をかすのは，もちろん固定相場制であるが，

それ以外にも制約の程度の強い方から，米ドル

に完全にペッグするハードペッグ，為替レート

にバンド（幅）をもたせて固定させる方法，あ

るいは外国為替市場に通貨当局が介入すること

により為替レートを誘導する方法，あるいは単

に為替レートの過度の乱高下をならし，長期的

にファンダメンタルズが決める為替レートに誘

導する方法などが考えられる。

通貨当局が為替レートをあるところに固定す

る度合いを強めるにしたがって，当該国通貨当

局による金融政策の裁量の余地はせばまる。逆

に，為替レート・ターゲティングの程度を弱め

れば弱めるほど，金融政策の裁量の余地は広が

る。金融政策の裁量の余地が広がった場合，外

国為替レート・ターゲティングの代替的な枠組

みとして，Mishkin and Savastano（２０００）は貨

幣集計量・ターゲティングとインフレーション

・ターゲティングを検討している。健全な財政

収支および健全で安全な金融制度が確保されて

いない場合には，インフレーション・ターゲテ

ィングを採用してもすべてがうまくいくわけで

はないが，健全な財政や金融制度が保証されて

いる国については，インフレーション・ターゲ

ティングの採用を今後継続して真剣に検討して

いくに値するとしている。

Ⅵ－５．インフレーション・ターゲティングの

日本への導入可能性について

厳格にルール化したインフレーション・ター

ゲッティングは，おそらく使えない。ひとつに

は実質 GDPが大きく振れる可能性が高い

（Cecchetti（１９９８a））。いまひとつは，外国為

替レートも大きく振れる可能性がある。使うと

すれば，Bernanke and Mishkin（１９９７）が解釈

したように，政策の“枠組み”として用いる。

その場合にも，第Ⅴ節で説明したように，多く

の検討事項がありそうである。Svensson（１９９７

b）が提案したように，中間目標として位置付

けて用いることは，研究してみる価値があるか

もしれない。

日本における大きな問題は，９０年代に入って

からの強力なデフレ圧力であり，それによって

引き起こされるかもしれないデフレ期待である。
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デフレ期待が浸透した場合には，インフレ期待

の浸透より事態は深刻である。デフレ期待の存

在は，実質金利を高め，支出を抑制する効果を

もつ。そして，支出の減少がさらにデフレ傾向

を強めるという悪循環に陥る危険があるからで

ある。デフレ傾向を長期間放置すると，デフレ

期待を醸造するという意味で，問題がある。

デフレ圧力の強い日本経済において，インフ

レーション・ターゲッティングの採用を最初に

提案したのは，クルーグマン（１９９８）である。

彼は，貨幣供給を増加させることにより，「１５

年間にわたる４％のインフレ」を許容できる高

いインフレ率と中央銀行が定め，これを公表し，

その達成に中央銀行がコミットすることによっ

て，インフレ期待をつくりだすことを，主張し

ている。仮に中央銀行が４％のインフレ期待の

醸造に成功すれば，名目金利が２％や３％であ

れば，実質金利はマイナスとなり，支出が増加

し，現在の「罠」から抜け出すことができる，

というのが彼の提案である。こうした経済不況

下でのインフレーション・ターゲッティングを

伊藤元重（１９９８）も支持している。

伊藤隆敏（２０００）はインフレーション・ター

ゲティングのさまざまな文献を整理した上で，

やはりインフレーション・ターゲティングを現

在の日本に導入すべきであると主張している。

特に，翁他（２０００）などの日本銀行のエコノミ

ストとみずからの見解の違いを詳細に解説して

いる。

さらに，バーナンケ（２００１）およびブラン

シャール（２００１）も，日本経済のマクロの指標

を分析した上で，インフレーション・ターゲテ

ィングを導入すべきであると論じている。

以上のようなインフレーション・ターゲティ

ングを日本にも導入すべしという提案に対し，

浅子（１９９８）は，次の幾つかの論点を挙げてい

る。第一に，現在の日本経済において，そもそ

も貨幣供給を増加させることにより，４％のイ

ンフレを生み出すことが可能か，という問題が

ある。貸し渋りがあれば，ハイ・パワード・マ

ネーを増加させても貸出額や貨幣残高は増加し

ない。ハイ・パワード・マネーを増加させるに

は，日本銀行が国債や手形を買うか，あるいは

日本銀行が民間銀行に資金を貸し出す必要があ

る。いずれの場合も取り引きが成立するために

は，取引相手が取り引きに同意する必要がある。

また，インフレを起こすには，ハイ・パワー

ド・マネーの増加だけでなく，財政支出の増加

も必要だと主張する人もいる。しかし，この点

に関しては，IS，LM，総供給の教科書的なマ

クロモデルが正しいとすれば，財政支出の増加

がなくても，ハイ・パワード・マネーの増加だ

けで LM曲線を右にシフトさせ，総需要曲線を

右にシフトさせることができるので，インフレ

を引き起こせることになる。

貨幣供給を増やして，インフレを生み出すこ

とができたとして，４％にインフレ率をコント

ロールすることが可能か，というのが第二の問

題である。仮に長期的には４％にコントロール

することが可能であっても，そこに到達するま

でに本格的なインフレとなり，その調整過程に

多くの社会的費用が伴うのでは困る。

第三に，うまく適度のインフレを起こせたと

して，それが本当に実体経済に刺激を与え，支

出を増加させることができるか。もし，現実の

経済が単純な IS−LM分析における流動性の罠

にあるとするならば，貨幣供給の増加は実体経

済には全く影響を与えないかもしれない。ただ，

この点に関しては，インフレ率および期待イン

フレ率を変え，実質利子率を下げることにより，

総需要を喚起することができると Krugman

（１９９９）は考えている。

しかし，インフレーション・ターゲティング

導入の最大の問題は，金融を大きく緩和しイン

フレ目標値を達成する過程において，インフレ

率（フロー変数）が変動する以前に必ず資産価

格や為替レートといったストック変数が大きく

変動することが予想される点である。資産価格

や為替レートの大幅な変動に直面した時に，は

たしてインフレーション・ターゲティングを採

用していた方がよいのか否かについてさらに議

論をつめておく必要があるように思われる。
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Ⅶ．評価

Ⅶ－１．インフレーション・ターゲティングに

ついての４ヶ国からの教訓

Mishkin and Posen（１９９７）は，インフレー

ション・ターゲティングを採用した，ニュー

ジーランド，カナダ，イギリスの３ヶ国，およ

びインフレーション・ターゲティングの特徴の

多くを取り込んだ政策運営を行なってきたドイ

ツの政策運営方法を紹介し，インフレーション

・ターゲティング採用後の各国の経済パーフ

ォーマンスを高く評価し，その原因をインフ

レーション・ターゲティングに求めている。

しかし，Honda（２０００）は，インフレーショ

ン・ターゲティングを採用した既述の３ヶ国に

ついて，VARモデルを用いて検定した結果，

「インフレーション・ターゲティングの採用が

各国のマクロ変数に影響を与えなかった」とい

う帰無仮説を棄却できなかったと報告している。

Ⅶ－２．インフレーションに対する嫌悪度

Cecchetti and Ehrmann（１９９９）によれば，９０

年代の金融政策運営方法は各国で大きく変わっ

た。中央銀行はより物価の安定を重視するよう

になり，より透明になり，より独立性が強まり，

より説明責任が高まった。なかでも貨幣集計量

や為替レートを中間目標におく政策運営方法を

放棄し，インフレーション・ターゲティングを

採用する国が増えた。検討した２３カ国中，イン

フレーション・ターゲティングを採用している

国は，９カ国（第 I節で紹介した先進８ヶ国プ

ラス「チリ」）に及ぶ。そして，これらの国々

は，少なくとも表面的にはより成功をおさめた。

本当に成功をおさめたのであろうか。Cec-

chetti and Ehrmann（１９９９）は，２３カ国につい

て，４ないし５変数の構造 VARを用いて，総

供給関数の傾きを推定する。また，総生産高の

標本分散およびインフレ率の標本分散を計算す

る。これらの推定値を利用して，損失関数

（loss function）における，生産高の変動とイ

ンフレ率の変動に対する嫌悪度（あるいは不効

用）についての相対的重みを，２３カ国のそれぞ

れについて推定している。２３カ国のうちの９カ

国はインフレーション・ターゲティングを明示

的に採用している国である。

Cecchetti and Ehrmann（１９９９）によれば，イ

ンフレーション・ターゲティングを採用した９

カ国，およびインフレーション・ターゲティン

グを採用してはいないが通貨統合を目指す欧州

連合（European Union）に属する各国は，９０年

代以降インフレに対する嫌悪度を強めた。その

結果，インフレ率の変動は小さくなったが，産

出高の変動性は高まった。

Ⅶ－３．シミュレーションによる評価

ニュージーランド，カナダ，イギリスにおけ

る金融政策は，明示的なインフレ予測値にもと

ずいている。これらの予測値が事実上の中間目

標ないしはフィードバック変数となっている。

Haldane and Batini（１９９８）は，この点を重視し，

インフレ予測にもとずく金融政策ルールを定式

化し，この定式化がニュージーランドの実際の

金融政策に近いものであると主張する。インフ

レ予測にもとずく金融政策ルールを，彼等は，

小国，合理的期待，開放経済モデルを用いて数

値的に評価している。

インフレ予測にもとづく金融政策ルールとは，

次のような定式化にしたがう政策反応関数であ

る。

rt $art!1#(1!a )rt
"#b [Et!t#j !!"]（７－１）
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ここで，rt は t 時点における短期の事前的実質

利子率を表す。即ち，

rt $it !Et!t#1 （７－２）

である。また，rt
"は短期実質利子率の均衡値

を，Etは t 時点に得られる情報をすべて利用し

た t 時点における期待値を，a および b はパラ

メータをそれぞれ表す。!t および!"はそれぞ
れ，t 時点におけるインフレ率およびインフレ

率目標値を表す。

金融当局は，（７－１）式により実質利子率

rt を決める。この実質利子率を満足するように，

（７－２）式において名目利子率 it を決定す

る。（７－１）式では，実質利子率が２つの要

因に依存している。第一に，過去の実質利子率

rt!1 と均衡実質利子率 rt
"の加重平均の項であ

る。第二に，j 期先の期待インフレ率と均衡イ

ンフレ率の乖離幅 [Et!t#j !!"]である。
金融政策の効果には，長いタイム・ラグがあ

るので，金融当局の政策決定は，先を読んだ

（forward−looking）ものである必要がある。こ

のことを明示的に取り入れた政策反応関数がイ

ンフレ予測にもとづく金融政策ルールなのであ

る。その意味では，Svensson（１９９７a）の最適

インフレ予測ターゲティング・ルール（infla-

tion−forecast−targeting rules）も（７－１）式お

よび（７－２）式に似ている。

テーラー・ルールは，インフレ予測に依存し

ないという点では，上記のルールとは異なる。

テイラー・ルールは，上記の記号を用いると，

rt $a!t #b (yt !yt
")#crt!1

と表せる（a＝b＝０．５，c＝０）。

Haldane and Batini（１９９８）のシミュレーショ

ン結果によれば，インフレ予測にもとづく金融

政策ルールのパフォーマンスは，たとえばテイ

ラー・ルールなどに比べて良好な結果となった。

しかし，こうした数値計算における評価は，マ

クロモデルの特定化だけでなく，パラメータの

数値にも依存し，あくまでも彼等のモデルにお

ける特定のパラメータにおける結果であるとい

う点に注意しておく必要はある。

Rudebusch and Svensson（１９９８）も，簡単な

マクロモデルとシミュレーションを利用し，上

記のインフレ予測にもとづく金融政策ルールを

含め，さまざまな金融政策ルールのパーフォー

マンスを評価している。これらの経験にもとづ

き，インフレーション・ターゲティングのもと

で良い政策を遂行する上で，インフレの予測が

最重要課題となると指摘している。

Svensson（１９９７b）は，い く つ か の 点 で

Svensson（１９９７a）におけるモデルを拡張して

いる。特に，モデルに不確実性を導入すること，

あるいは中央銀行の損失関数に産出高の変動性

や利子率の変動性を加えることが，中間目標の

条件付きインフレ率予測値がインフレ・ター

ゲットへ収束していく速度を遅くし，また，中

間目標の条件付きインフレ率予測値がインフレ

・ターゲットに到達するまでの期間を長くする

ことを示している。

Svensson（１９９８）は，Svensson（１９９７a，b）

の国内モデルを，外国為替レートおよび外国か

らのショックが重要な役割をはたす小国開放経

済モデルにさらに発展させ，インフレーション

・ターゲティングやテイラー・ルールなどのパ

フォーマンスを比較している。特に，（国内物

価ではなく）CPIを目標にしたインフレーショ

ン・ターゲティングが，インフレ率の変動のみ

ならず，生産高ギャプの変動や実質為替レート

の変動を小さくするうえで優れていると報告し

ている。開放経済モデルについては，Ball

（１９９８）も参照されたい。

以上の評価に関する文献を一言で要約すれば，

インフレーション・ターゲティングを高く評価

するものがほとんどである。ただし，Cecchetti

and Ehrmann（１９９９）や Honda（２０００）ではそ

うした結論を留保している。
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Ⅷ．むすび

金融政策を運営する上で，中央銀行にとって

レファレンスとなるべき指標は何であろうか。

テーラー・ルールもこうしたレファレンスのひ

とつである。いまひとつの考え方に名目アン

カーという考え方がある。名目アンカーとは，

特定の指標に金融政策をリンクさせることによ

り，通貨価値の安定を目指すことを指す。具体

的には，外国為替レート・ターゲティングであ

り，貨幣集計量・ターゲティングであり，イン

フレーション・ターゲティングなどがその例で

ある。本稿では，各アンカーのメリット・ディ

メリットを展望したが，現在の日本にとって，

もっとも有力な金融政策運営の方法は，インフ

レーション・ターゲティングか名目 GDP・

ターゲティングか，あるいは裁量による金融政

策であろう。名目 GDP・ターゲティングにつ

いては，データが手にはいるまでに時間がかか

るという欠点があるものの，もっと議論があっ

てもよいように思われる。外国の経験を研究し

たり，過去の歴史に学ぶことは必要であるし，

重要である。しかし，インフレーション・ター

ゲティングを採用した国は，高インフレから低

インフレへ移行し，成功した国が多い。９０年代

以降の日本のようなデフレを現時点で体験して

いる国はない。その意味で日本は特殊であるこ

とを常に意識する必要がある。物価を重視する

政策運営方法は世界的な流れであるが，インフ

レーション・ターゲッティングの採用について，

他の国と全く同じように日本経済を議論するこ

とが可能かどうか，さらに検討する必要がある。

また，モデルの範囲内では正しくても，モデ

ルの外の要因が現実には非常に重要な場合もあ

りうるので，モデルの結論だけをうのみにする

とあやまる危険もある。たとえば，インフレー

ション・ターゲティングを実際に採用するとな

ると，物価が変動する前に，株価や地価や為替

レートなどの資産価格が大きく変動する可能性

が高い。そうなった場合にどう対応するかとい

う点について，あらかじめ検討しておく必要が

ある。

オートマティックなルールを適用できるほど

経済は単純ではない。少なくともしばらくの間

は，人がさまざまな情報を総合的に判断し，不

確実ななかで決断する状況が続く。とすれば，

最終的には，正しい判断をくだせる人材の育成

が長期的に最も重要である。とりわけ経済学を

理解し，実際の経済の動きを，洞察力をもって

分析することのできる人材の育成が最重要課題

といえる。
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