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Ⅰ．イントロダクション

本稿では，物価安定数値目標政策（いわゆる，

インフレ目標政策）を，現在の日本に導入する

ことが，適当かどうかについての，賛否両論に

ついて検討する。もちろん，筆者は，これまで，

インフレ目標政策を導入すべし，と主張してき

たので，本稿でも，導入賛成の意見に好意的と

なることは，あらかじめ断っておきたい。しか

し，これまで，いろいろな書物や論文で行われ

てきたインフレ目標を巡る討論のなかで，議論

に値する論点について，整理しておくことは有

益と考える１）。

インフレ目標政策は，ニュージーランド，イ

要 約
本稿では，インフレ目標政策（物価安定数値目標政策）を現在の日本に導入することに

ついての賛否両論を紹介する。世界で初めてインフレ目標政策を導入したニュージーラン

ドの金融政策の枠組みにおけるインフレ目標の役割について紹介する。また，日本の１９９０

年代，特に１９９８年以降の日本の金融政策を振り返り，いくつかの局面（たとえば２０００年８

月のゼロ金利解除）における金融政策が失敗であったことを論ずる。

ゼロ金利かつデフレの現状からの脱却のために，どのような金融政策があるかを検討す

る。インフレ目標の導入とともに，非伝統的な金融政策手段（国債，株式指数投信，不動

産投信などの資産購入）によりデフレから脱却する可能性を指摘する。非伝統的トランス

ミッション・チャンネル，その制御可能性，さらに副作用があるかどうか，という点につ

いての賛否両論を紹介する。日銀が，ゼロ金利に復帰してから一年を経過し，そのなかで，

長期債の買いきり増額や日銀における当座預金残高の積み増しを行ってきた。そこでは，

デフレ阻止に目立った効果はなかったものの，逆に副作用も見られなかった。最後にイン

フレ目標導入についてのいくつかの誤解を解く。

デフレが続く限り，日本経済の本格的な回復は望めない。もちろん，インフレ目標を導

入すれば，万能薬のように景気回復するわけではなく，金融監督も財政政策も同時に適切

な政策をとらなければ，日本経済がデフレ・スパイラルから抜け出すのは難しいかもしれ

ない。しかし，日本銀行が，その管轄のなかでとれる一番効果的な政策は，インフレ目標

の採用，非伝統的な金融政策の採用と，コミュニケーションの改善であろう。

＊ 東京大学先端科学技術研究センター教授
１）金融政策全体については，同様の試みとして岩田（２０００）がある。
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ギリス，オーストラリア，カナダ，スウェーデ

ンなどの先進国で広く採用されている。インフ

レ目標を達成するという信頼（credibility）が

あれば，民間のインフレ期待を安定化させる効

果がある。外的なショックにより一時的にイン

フレ率が高くなっても，将来のインフレ期待が

安定していれば，賃金上昇，金利上昇に直ちに

波及しない。また，インフレ目標は，中央銀行

の法的独立性の確保と同時に付与されることが

多い。これは，物価安定を義務付けられた中央

銀行の評価，説明責任のためには，数値による

基準が示されることが重要だ，との論理である。

さらに，このような評価基準，責任がはっきり

することで，その「手段についての独立性」（in-

strument independence）は高まる。つまり，金

利を上げろ・下げろ，あるいはオペの対象には

これがいい，などという金融政策の手段につい

ての政府による「干渉」は，無くなるはずであ

る。これも，中央銀行の責任が数値目標として

はっきり示されるからこそである。確かに，諸

外国では，高いインフレ率を鎮静化させるため

に，インフレ目標政策を採用した国が多い。

（１９３１年のスウェーデンは例外的に，デフレ予

防を考えていた。）低い（マイナスの）インフ

レ率の日本にインフレ目標政策を応用できるか

どうかについて，前例がないというだけで，疑

問に思う識者もいる。

しかし，現在の日本のような状況で，インフ

レ目標政策を採用することは，次のような理由

で，非常にメリットが大きいと思われる。

（１）｛説明責任｝第一に，物価安定の義務と法

的独立性は与えられたものの，説明責任が明

確になっていない日本銀行にとって，物価安

定を数値目標化することで，説明責任が明確

になる。これは後に述べるように，日銀に対

する「嫌がらせ」などという意味ではなく，

日本銀行にとっても責任の範囲を明確化する

メリットがある。

（２）｛期待インフレ率上昇による実質金利の引

き下げ｝ゼロ金利下でデフレが進行している

ことで，実質金利は，高めになってしまって

いる。インフレ目標政策によりインフレ期待

を醸成することができれば，実質金利が低下

して，投資活動などが活発化することが予想

される。そして，これが，実際にデフレから

の脱却につながる最有力なルートであろう。

（３）｛手段の独立性｝インフレ目標政策の採用

は，金融政策の手段の独立性を高めて，「雑

音」の排除に有効であろう。

このようなメリットが，多くの中央銀行で認

識されているインフレ目標政策を日本でも採用

するようにとの提言が多く出されるようになっ

た。ところが，意外なことに，日本のインフレ

目標採用について，おもに日本銀行関係者（総

裁，副総裁，金融政策審議委員，およびスタッ

フ）を中心に反対論・慎重論が相次いでいる。

インフレ目標反対論・慎重論は，いくつかに分

類することができよう。

（１）｛良いデフレ論｝現在のデフレの状況は，

望ましい（少なくとも危険ではない），もし

くは，日本をとりまく外的な要因から考えて，

自然な結果であり，デフレからの脱却のため

に，インフレ目標政策のような新たな政策を

採用する必要はない。

（２）｛政策手段がない｝デフレからの脱却は重

要だが，手段がない。手段がないのに，正の

インフレ率を目指すといっても信認を失うだ

けである。

（３）｛非伝統的な手段は副作用がある｝デフレ

からの脱却の金融政策手段は，伝統的なもの

にこだわらなければある。しかし，この非伝

統的な手段は，「副作用」があるので，危険

である。

このような論点について，インフレ目標政策

の提唱者は，つぎのように答える。

（１） まず，デフレになってから，すでに３年間

を経過し，その率も拡大してきている。すで

に，デフレが景気後退を起こし，それがさら

にデフレを起こすという，デフレ・スパイラ

ルに入っている。

（２） 手段がないことはない。ただし，伝統的な

手段（金利調節）だけではないかもしれない。
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（３） 非伝統的な手段の「副作用」というのは，

デフレの状況下において心配するようなもの

ではない。もちろん，具体的にはどのような

「非伝統的手段」あるいは「副作用」を念頭

においているかにより，議論は複雑になる。

第Ⅱ節では，ニュージーランドのインフレ目

標政策の政策枠組みについて，解説する。第Ⅲ

節は，最近の日本の金融政策の評価を行い，第

Ⅳ節で，インフレ目標政策の是非について検討

する。第Ⅴ節では，インフレ目標政策について

の誤解について，それを解いておく。

Ⅱ．ニュージーランドのインフレ目標政策

ニュージーランドは，１９９０年に世界ではじめ

てインフレ・ターゲット政策を採用した。１９８０

年代に高インフレに悩まされていたため，イン

フレ率のコントロールのために新しい金融政策

の枠組みを決めたものである。１９９０年代の金融

政策は，インフレ率を低く維持することに成功

した，という意味で，高く評価されている。

ニュージーランドにおけるインフレ目標政策

は，他の多くのインフレ目標政策採用国と同様，

単なる金融政策の目標というよりは，金融政策，

さらには中央銀行の制度そのものの枠組みとし

て捕らえるべきである。まず，インフレ目標は，

中央銀行であるニュージーランド準備銀行（Re-

serve Bank of New Zealand，以下，RBNZあ

るいは中央銀行）が，政府から与えられた広い

意味の義務のなかで，金融政策遂行上の独立

（operational independence）を確保するための手

段と位置付けられている（１９８９年中央銀行法）。

現実には，総裁と財務大臣との間で，インフレ

率目標を含む政策運営について合意を形成する

（Policy Target Agreement, PTA）ことで，中央

銀行の義務を明確化している。現在は，インフ

レ目標率は０－３％とされている。ただし，中

央銀行にとって制御できない理由（原油など世

界の商品市場における価格高騰など）によるイ

ンフレ率の上昇など異常な場合（unusual

events）は，免責されることが明確に示されて

いる。

形式上，金融政策の決定（金利の上げ，下げ，

現状維持）は，総裁の一存によって決められる。

事実上は，一人の総裁が，副総裁（２００１年まで

２名，２００２年現在１名）および，スタッフのア

ドバイスを受け，十分討論した後に，金利の決

定を行っている２）。しかし，金融政策の最終責

任については，総裁が一人で責任を負う，とい

う体制である。政府との合意を遂行する主体が

明らかになり，金融政策の責任の所在が明らか

になる，というメリットがある。（ただし，イ

ンフレ・ターゲット政策の１０年目の Reviewを

行なったスベンソン教授は，複数人による金融

政策決定委員会方式――イギリスや日本に同じ

――を推奨している。後述，参照。）

インフレ目標が達成されない場合の「責任」

のとり方であるが，これについては，若干の「神

話」もあるので，ここの場において正しておき

たい。インフレ目標が達成されない場合，総裁

が自動的に解任される，または，国会に辞表を

提出しなくてはいけない，という理解は間違い

２） 筆者は，２００２年２月，一ヶ月間，ニュージーランド中央銀行から招待されて，中央銀行の政策決定プロ
セスを身近にみる機会を与えられた。国内経済情勢判断から，マーケットの見方の分析，さらに，外的要因
の判断などを含めた議論・討論が，総裁を前に行われ，総裁の判断につなげていくプロセスは，非常に洗練
されたものである，と感じた。２００２年３月２０日，ニュージーランド中央銀行は，０．２５％の金利引き上げの決
定を行った。これは，２００１年９月１１日のテロリスト攻撃後の景気後退からの回復過程で，先進国で最初に引
き締めに転じた国となった。

日本における物価安定数値目標政策の可能性

－４４－



である。また，総裁の給与が自動的に，インフ

レ目標達成とリンクしている，という理解も間

違いである。正しい理解は，つぎのとおり。中

央銀行には，総裁，副総裁を含め，７名から１０

名の外部理事により構成される理事会（Board

of Directors）が設置されている（議長は総裁）。

この外部理事は財務大臣により任命されている

が，役割は，総裁の仕事振りを評価することだ

けであり，金融政策の決定には一切関わらない。

事実上は，財務大臣のかわりに，総裁を監視す

る役割を担っているといってよい。（その意味

で，監査役会と翻訳したほうが適切かもしれな

い。）インフレ目標を達成できなかった場合に

は（あるいは，それ以外の場合にも），免責理

由がない限り，理事会が総裁の罷免を財務大臣

に提言することができる。理事会の提言と財務

大臣の決断という二重のしばりをかけた上では

あるものの，総裁の罷免がありうるということ

である。総裁給与もこの理事会が財務大臣に対

して提言することになっている。このような制

度的な仕組みが「神話」となったのかもしれな

いが，実際には，充分な縛りがかけられており，

金融政策をめぐる意見対立から総裁が解任され

ることはない。

２００１年に，１０年間のニュージーランドの金融

政策の外部評価をおこなったスベンソン教授の

レ ポ ー ト（http : //www.rbnz.govt.nz/monpol/re-

view/）が公表された。このなかで，スベンソ

ン教授は，１９９０年代の金融政策は，金融状態指

数（Monetary Conditions Index，略してMCI）

を採用していた時期（１９９７年央から１９９９年３月

まで）を除いて，おおむね成功であったとして

いる。MCIを採用している時期には，為替レ

ートの減価が自動的に利子率の上昇に結びつく

ことで，アジア通貨危機後のニュージーランド

経済の不況に拍車をかけてしまった。しかしな

がら，MCIを破棄の後は，中期的なインフレ

目標（０－３％）のために，インターバンク金

利（Official Case Rate, OCR）を操作変数とす

ることで，ニュージーランドの金融政策は，世

界のベスト・プラクティスに近づいている，と

している。

このように金融政策の結果については高い評

価をあたえているものの，スベンソンは，いく

つかの組織改革の提案を行っている。第一に，

現在の総裁は非常に優れているものの，将来の

総裁が，誤った決定を下すリスクはある，とし

て，金融政策の決定については，一人の決定か

ら，総裁，二名の副総裁，二名の中央銀行スタ

ッフの５名による委員会の決定による金融政策

委員会形式への移行を提案している。内部者だ

けである点は，イギリスや日本の金融政策決定

委員会の金融政策審議委員とは異なっている。

しかし，複数人による，多数決による決定とい

う点では，イギリス，日本など，ほかの先進国

の中央銀行に似ている。第二に，理事会は外部

理事だけの構成として，総裁，副総裁が含まれ

ないようにすることを提案している。これは利

益相反を防ぐためである。第三に，スベンソン

は，０－３％という幅のあるインフレ率「範囲」

目標から，１．５％というような，インフレ率「点」

目標への移行を提案している。

このように，インフレ目標政策を採用してき

たニュージーランドにおいても，インフレ目標

政策については，まだまだ改善にむけての努力

が続けられている。日本にとって教訓となりう

るのは，次の二点であろう。第一に，インフレ

目標政策が，単にインフレ率コントロールとい

う金融政策運営の方法ではなく，中央銀行のあ

り方，制度そのものの一部と理解されているこ

とである。そこでは，中央銀行（総裁）と政府

（財務大臣）との適切な距離を保ちつつ，説明

責任を持つという制度的関係，を規定する重要

な役割りを担っているのである。この意味で，

金融政策運営の方法としてこれまで提案されて

きた通貨量（マネー・サプライ）目標や，金利

目標政策，と同列に論ずることは，必ずしも適

切ではない。

第二の教訓は，インフレ目標の設定について

中央銀行と財務大臣との間で，政策合意を形成

するという政策協調である。中央銀行が独立で

ありながら，政府の政策との整合性を保つため

日本における物価安定数値目標政策の可能性
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には，大枠で合意を形成するしかない。中央銀

行の役割りが物価安定である以上，政策合意は，

物価安定にかかわるものであり，インフレ目標

はこのような政策合意に適したものである。

Ⅲ．１９９０年代後半の経済状況と金融政策

日本における消費者物価は，１９９８年夏に，デ

フレーション（対前年比でマイナスの変化率）

に転じて以降，デフレが継続しているが，とく

に２００１年夏以降，デフレは加速している。２００２

年１月には，総合指数でみてマイナス１．４％，

生鮮食品を除く総合指数でみてマイナス０．８％

に達している。GDPデフレーターでみても，

２００１年後半は，対前年同期比，マイナス１．５％

程度のデフレーションが続いている。

（１） バブル破裂から不良債権問題へ

このようなデフレに陥った理由，またデフレ

から脱却できない理由については，多くの議論

が展開されてきた。まず，金融政策の失敗をあ

げる論者の多くは，１９９０年代初めのバブル破裂

後の金融緩和が，遅すぎたために，経済がハー

ドランディングを起こした，と考える。１９９０－

１９９２年にかけて，株価がピーク時の３分の１程

度にまで下落，その後の地価の下落，不良債権

の増加，逆資産効果による有効需要の後退など

につながった。住専（住宅金融専門会社）の不

良債権問題は，１９９２－９３年にすでに表面化して

いて，第一次再建計画が作られていた。しかし，

この再建計画は地価がその時点で下げ止まり，

１０年間で収益を回復するという楽観的な予想の

下で立てられたもので，２年後には破綻する。

１９９５年には，兵庫銀行が破綻，信用金庫，信用

組合の破綻も増加する。住専処理が，国会の焦

点となり，金融システム不安が初めて政治の場

で大きく取り上げられた年である。これまで，

海外業務を拡大させてきた都市銀行も，縮小・

撤退を始めた。しかし，１９９６年は，経済成長率

も高くなり，金融機関の破綻もなく，日本経済

は，回復軌道に乗ったかに見えていた。１９９７年

４月には，２年前から予定されていた消費税率

の引き上げ（３％から５％へ）と特別減税の撤

廃が行われた。さらに，社会保険料率も引き上

げられたため，約９兆円の財政引締めとなった。

この結果１９９７年第１四半期は，消費税率引き上

げ前の駆け込み需要で高い成長率（対前期比年

率換算６．７％）を記録する一方，第２四半期は，

反動でマイナス成長（同，マイナス１２％）にと

どまった。第３四半期には，プラス成長（同，

６．９％）に戻すものの，１９９７年７月から始まっ

たアジア通貨危機（最悪期は１９９８年１月），１９９７

年１１月から始まった日本の国内金融危機（北海

道拓殖銀行，山一證券，三洋証券破綻）が，成

長率を押し下げた。１９９８年前半は，日本経済は

再びマイナス成長に転落する。この１９９７年４月

の財政引締めが，脆弱な経済回復（１９９６年）の

腰を折った政策の誤り，という評価が定着して

いるが，この財政引締めの景気後退効果と，ア

ジア通貨危機，国内金融危機の景気後退効果の

責任分担についての，しっかりとした分析は確

立していない３）。

国際金融危機が続くなか，日本国内でも日本

長期信用銀行の処理をめぐって国会で議論が紛

糾する。GDPデフレーター（対前年比）は，１９９８

３）財政政策が景気に与える効果を強調する学者（例えば Posen（１９９８））は，１９９７年４月の財政引締めを失敗
と評価する一方，その後の経済政策論議のなかで，景気回復効果を狙った財政支出を推奨する。一方，財政
支出効果が低くなった（とくに，公共事業の乗数効果の減退）と議論する学者は，１９９７年４月の効果を強調
しないかわりに，景気回復のための経済政策においても，赤字財政の拡大の効果に懐疑的である。

日本における物価安定数値目標政策の可能性
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年第２四半期，マイナスに転じ，現在（最新の

統計は，２００１年第４四半期まで）にいたってい

る。

（２） 新しい日本銀行

このような金融システムが不安定であるなか，

１９９８年４月に，新日本銀行法が発効し，新しい

制度のもとで，日本銀行が活動を開始した。新

日銀法は，日本銀行の目的を「物価安定」と明

確化した。また，金融政策の決定は，総裁，二

名の副総裁に外部の審議委員６人を加えた政策

委員会で決定されることになった。政策委員会

の議事要旨は迅速に公表するなど，政策決定の

透明性にも配慮している。総裁，副総裁，審議

委員の任期は，５年を決められ，健康上の理由

以外では解任されることがない，とした。この

ような制度から，日銀の「独立性」が高まった。

Cargill, Hutchison, and Ito（２０００；chapter４）

は，旧法と新法との比較（Table４．２）をした

うえ，法的に保証されている独立性の程度が，

飛躍的に高まり（Table４．３），先進国グルー

プ中，下位３分の１から，上位から３分の１程

度まで高まった，ということを示している。

独立性が高まる一方，説明責任をどのように

確保するか，という議論が，法改正の過程で行

われた。第一に，金融政策決定会合をほぼ月２

回のペースで行う一方，その議事要旨を迅速に

公表することで，政策決定の過程を説明する，

第二に，国会に対して年２回，総裁が説明を行

う，ということが決まった。しかし，いまから

考えると，「物価安定」についての明確な定義

が欠けていた事が，その後の金融政策をめぐる

議論の混乱の原因になっているように思われる。

１９９８年４月から１２月は，あらたな枠組みでの

金融政策が模索される中，景気は，一層悪化し

ていった。金融システム不安の中で，邦銀がド

ル調達をする際に上乗せ金利を要求されるよう

になった。いわゆるジャパン・プレミアムが顕

在化した。（ジャパン・プレミアムと銀行株価

との関連についての分析は，Ito and Harada

（２０００）を参照されたい。）１９９８年３月の大手銀

行への資本注入も金融システム不安の解消には

つながっていなかった。１９９８年春には，アジア

通貨危機と日本の金融危機の影響から，円安が

進行し，さらに，低金利の円を調達して，他の

通貨に投資（投機）する，という「円のキャリ

ー・トレード」の増加が，円安に拍車をかけて

いた。１９９７年１２月には円・ドルレート１２７円前

後，１９９８年４月，６月には円・ドルレート１３０

円前後で，と円安を阻止するためのドル売り・

円買い介入が行われていた。このような，円安，

アジア通貨安の不安があるなかで，国際金融の

立場からは，思い切った量的緩和を考慮するこ

とは難しかった。

１９９８年夏には，円安は，１４６円まで進行した。

ところが，８月のロシア危機，LTCM危機に

端を発したヘッジ・ファンドの危機がおこり，

円のキャリー・トレードが一気に巻き戻されて，

円は１２０円台へと戻す。１９９８年年末から１９９９年

初めにかけて，１９９８年が戦後最悪の不況であっ

たことが，はっきりしてきて，金融・財政政策

への景気刺激策への議論が盛んになった。

（３） ゼロ金利，円高と不胎化論争

ここで，１９９９年２月に，日銀がいわゆる「ゼ

ロ金利政策」に踏み切る。発表文によると，

より潤沢な資金供給を行い，無担保コー

ルレート（オーバーナイト物）を，できる

だけ低めに推移するよう促す。

その際，短期金融市場に混乱の生じない

よう，その機能の維持に十分配意しつつ，

当初０．１５％前後を目指し，その後市場の状

況を踏まえながら，徐々に一層の低下を促

す。

このような決定の背景には，次のような情勢

判断があった。「長期金利が大幅に上昇し，為

替相場も円高気味の展開が続いている。株価も

総じて軟調に推移している。こうした市場の動

きは，わが国経済の先行きに対してマイナスの

影響をもたらす惧れがある。」（日本銀行，「当

日本における物価安定数値目標政策の可能性

－４７－



面の金融政策運営について」１９９９年２月１２日）

さらに，その後の説明のなかで，このゼロ金

利は，「デフレ懸念が払拭するまで」という条

件がつくようになった。

しかし，景気は，目だってよくなることはな

く，四半期の成長率は一進一退を繰り返してい

た。（たとえば，１９９９年第１四半期は，対前期

比，年率換算，マイナス４％だが，第２四半期

には，プラス８．５％；第３四半期には，プラス

３．５％だが，第４四半期には，マイナス５％。）

一方，円ドル・レートは，１９９９年には，円高に

振れ始めていた。１９９９年６月には，１２０円前後

で，介入，その後，９月１０日と１４日には，１１０

円を切る水準（１００円台）で，合計１兆円にの

ぼる介入が行われた。この段階で，円高が景気

回復の腰を折るのではないか，という心配があ

ったからであろう。９月の介入の際には，より

金融緩和効果を出すためには，介入資金を不胎

化せず，放置することで，マネタリー・ベース

を増やすという政策をとるべきである，という

マーケットの論調もあったが，日銀は，これま

でどおり，不胎化を行った。

この時点で，不胎化を行わない（非不胎化）

ことを提言する人たちの最大のポイントは，マ

ネタリー・ベースが増加させることができる，

という点であった。これが，民間のポートフォ

リオ・シフトにつながり，リスク資産を買うよ

うになるのではないか，という狙いである。そ

の結果，円・ドルレートを円安に誘導する効果

がより強くなると（理論的に）考えられる。あ

るいは，株価や地価に良い影響がでるかもしれ

ない。また，非不胎化されるかどうかを，市場

が注目しているときには，とくに期待を通じた

効果があると，考えられた。

一方，非不胎化に反対する論拠は，第一に，

たとえ理論的に円安効果があっても，その程度

は小さい，第二に，介入は自動的に不胎化され

るべきものであり，もしマネタリー・ベースを

増加させよう，という場合には，オペの対象は

いくらでもあり，外貨に限らない，第三に，非

不胎化を約束することは，為替政策が金融政策

をリードすることとなり，不適切である，第四

に，マーケットが誤った情報・理論に基いて「期

待」を高めているときに，それに「迎合」する

ことは，さらに将来の誤った「期待」を奨励す

ることになり，好ましくない，というものだっ

た。

以上の点を，実際の公表データで，証拠を提

出しておこう。１９９９年９月２１日の金融政策決定

会合の当日に，「当面の金融政策運営に関する

考え方」を公表している。まず，２日後の総裁

の記者会見をまたずに，その日の決定について，

解説することが，異例であった。ここでは，円

高に対する対応が一つの焦点であったことが明

らかである。

最近の円高の進行は急激であり，その企

業収益等に与える影響が懸念されます。こ

うした為替相場に関する基本認識や最近の

円高進行に対する評価は，政府とも共有さ

れていると考えています。

（中略）

ただし，日本銀行は，為替相場そのもの

を金融政策の目的とはしていません。金融

政策運営を為替相場のコントロールという

ことに直接結び付けると，誤った政策判断

につながるリスクが高いことは，バブル期

の政策運営から得られる貴重な教訓になっ

ています。

（「当面の金融政策運営に関する考え方」，

１９９９年９月２１日）

そして，非不胎化についての論争があること

を意識して，非不胎化は，はっきり拒否してい

る。

為替政策との関係で，介入資金を放置し

てはどうか（いわゆる非不胎化）という議

論があります。しかし，金融市場には，介

入資金だけでなく，財政収支や銀行券需要

など様々な要因を反映した資金の流れが存

在しています。中央銀行は，そうした資金

日本における物価安定数値目標政策の可能性
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の流れを利用しつつ，オペレーションによ

り市場全体の資金量を調節しています。こ

れは先進国の中央銀行で，ほぼ共通の枠組

みです。したがって重要なことは，すべて

の資金の流れを勘案したうえで，金融市場

に全体としてどれだけ潤沢な資金が供給さ

れているか，ということです。この点で，

日本銀行は，上述したとおり，豊富で弾力

的な資金供給を行っています。こうした資

金供給姿勢は，現在の政府の為替政策とも

整合的なものと考えています。

（「当面の金融政策運営に関する考え方」，

１９９９年９月２１日）

さらに，事前に，新聞の観測記事が出たこと

でマーケットが誤った「思惑」をもったことに

ついては，金融政策決定会合の結果に影響を与

えるべきではないとしてつぎのように不快感を

あらわしている。

なお，ここ数日，金融政策運営を巡る思

惑により，市場が大きく変動しましたが，

金融政策運営は，定期的に開催される政策

委員会・金融政策決定会合の場で討議の上，

多数決で決定されるものです。事前に一定

の方針が固められたり，外部との間で協議

が行われるといったことは，ありえません。

この点をあらためて確認するとともに，日

本銀行としては，今後とも，新日銀法下で

の政策決定の仕組みや時々の政策運営の考

え方について，正しい理解が得られるよう

努めていく方針です。

（「当面の金融政策運営に関する考え方」，

１９９９年９月２１日）

このように，市場に対して，金融政策変更や

非不胎化の期待を抱いてはいけない，と説くと

いう，異例の声明として，話題となった。

このあと，数ヶ月，為替レートは，１００円を

試す展開となり，１１月２９日，３０日，１２月２４日，

２０００年１月４日，と，介入を行い，２兆円あま

りの円売り・外貨買い介入が行われた。景気が

停滞する中での円高阻止が大きな政策課題とし

て登場する中で，非不胎化介入の道を閉ざした，

あるいは金融政策は円高阻止に協力しない，さ

らにそのようなことをマーケットが期待するこ

とそのものが間違っているというメッセージを

９月に発してしまったことの是非は議論される

べきであろう。

（４） ゼロ金利解除

この非不胎化論争のあとから，日本銀行から，

ゼロ金利解除にたいする期待が述べられるよう

になる。ゼロ金利は，異常な事態に対する緊急

避難的な措置なのだから，なるべく早く解除し

たい，という希望があった。さらに，短期金融

市場では，ゼロ金利の下で，コール市場の縮小

が始まっていた。資金をコール市場で運用する

ためのコストが運用益よりも高くなるからであ

る。コール市場残高（月中平均残高）は，１９９８

年２月には，約３９兆円，これが，１９９９年２月に

は３２兆円に若干縮小していた。しかし，ゼロ金

利採用後，４月には，２６兆円，年末には２３兆円

へと縮小していた。短期金融市場が縮小するこ

とは，流動性に不足を生じた金融機関が，迅速

に資金をとることができない可能性が高まると

いうことを意味している。この点を懸念して，

できるだけ早くゼロ金利から脱却しようと，日

銀が考えたとしても不思議ではない。

２０００年にはいると，生産指数を中心に明るい

指標がみられるようになってきた。第１四半期，

第２四半期の成長率は，（前期比，年率換算で）

それぞれ，８．５％，３．５％に達していた。２０００年

８月に日銀は，ゼロ金利解除の決定を行う。し

かし，この金融政策決定会合では，政府代表が，

日銀法第１９条第２項に基いて，議案採決延期を

提案，金融政策委員（投票権のあるメンバー）

が，この延期案を否決のうえ，０．２５％の金利引

上げの議案を７対２で可決した。

この時期に金利を上げることについては，日

銀の論理は，異常に景気の悪い状態に対して，

緊急対応としてゼロ金利を実施してきたが，景

日本における物価安定数値目標政策の可能性
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気の回復の兆しもあるので，緊急措置を解除す

る，したがって金融引締めではない，というも

のであった。

日本銀行の金融政策決定会合の結果の発表文

では，次のようになっている。

その後１年半が経過し，日本経済は，マ

クロ経済政策からの支援に加え，世界景気

の回復，金融システム不安の後退，情報通

信分野での技術革新の進展などを背景に，

大きく改善した。現在では，景気は回復傾

向が明確になってきており，今後も設備投

資を中心に緩やかな回復が続く可能性が高

い。そうした情勢のもとで，需要の弱さに

由来する物価低下圧力は大きく後退した。

このため，日本経済は，かねてより「ゼ

ロ金利政策」解除の条件としてきた「デフ

レ懸念の払拭が展望できるような情勢」に

至ったものと考えられる。

（「金融市場調節方針の変更について」２０００

年８月１１日）

一方，このようなゼロ金利政策解除反対の人

たち（多くの経済学者，政府，政策委員のうち

反対票の２人）の考え方は，次のようなもので

あったと思われる。まず，「景気の回復傾向が

明確」とはいえないこと。「需要の弱さに由来

する物価低下圧力」は，依然として強く，需要

の弱さ以外の要因も加味した総合的な物価でみ

ると，低下圧力は依然として高かった。需給ギ

ャップも大きく，いわゆるテイラー・ルールで

みた金利は，マイナスにならなくてはいけない

状況であったといえる。したがって，インフレ

の惧れは全くない中，金利を上げる理由がない

ような状況であったといえる。

もちろん，その後の経済の進展をみると，ゼ

ロ金利解除反対の人たちの懸念が現実のものと

なった。２０００年第３四半期は対前期比年率換算

マイナス２．９％，第４四半期は，対前期比年率

換算１．１％のプラス成長，と，とても，「緩やか

な成長」を達成したとは言い難い。さらに，物

価も，CPI（除く生鮮食品），対前年同月比で，

２０００年８月は，０％だったが，１０月には，マイ

ナス０．８％となった。つまり，日銀の情勢判断

が間違っていたといえよう。２０００年８月のゼロ

金利解除から，２００１年３月までの無担保オーバ

ーナイト金利を０．２５％で推移させたことが，ど

れほど，２０００年後半の景気後退に寄与したかを

実証することは難しいかもしれないが，２０００年

８月のゼロ金利解除の際に前提とした経済状況

が実現しなかったことは確かであり，情勢判断

の誤りは明らかだろう。

（５）「物価安定」とは

２０００年１０月に，日本銀行は，「『物価の安定』

についての考え方」というレポートを発表して

いる。このなかで，日本銀行は，物価安定とは，

インフレでもデフレでもない状態，と定義した

うえで，適切な物価指数はなにか，などという

技術的な問題を議論している。

そもそもこのようなレポートが必要とされた

理由は，ひとつにはインフレ目標政策について

の議論が活発化する一方，良いデフレ，悪いデ

フレ論があったからと，推測される。インフレ

目標を推す立場の人の多くは，デフレは，原因

はなんであれ，好ましいものではない，と考え

ている。これはゼロ金利になっても実質金利が

プラスになってしまい金融政策が難しくなるこ

とや，あらたな不良債権の発生につながり不況

とデフレがスパイラル的に，どんどん悪くなる

危険があるからである。一方，良いデフレ論か

らは，デフレは中国からの輸入物価の下落や，

コンピューターの技術革新による価格下落など，

消費者にとっては良い面もある，ということを

強調する。しかし，個別商品の価格下落は，他

の商品との相対価格の問題であり，一般物価の

問題ではない。一般物価はあくまでもマネタリ

ーな現象である。

インフレ目標政策を推す立場から，このレポ

ートを読むと，物価安定が，数値で定義されな

かったばかりか，物価の計測，物価安定の定義

の難しさが説かれている。確かに，純粋統計学

日本における物価安定数値目標政策の可能性
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的には，多くの品目からなる一般物価を正確に

捕らえるのは難しい。もちろん，完璧な物価指

数はない。消費者物価指数には，ラスパイレス

型指数計算に伴う上方バイアス，新製品の登場

や品質向上などを考慮に入れていないという上

方バイアス，決められた店舗（ディスカウント

・ショップなど除く）でしかサンプリングしな

いというバイアス，などがあることが知られて

いる。しかし，これらは，いずれも，インフレ

目標政策導入のためには，克服可能な問題なの

である。まず，世界でインフレ目標を採用して

いる国では，ある種の消費者物価指数を使うの

が主流である。インフレ目標政策において，消

費者物価指数を使う場合には，たとえば，上方

バイアスが１％と考えられるならば，上方バイ

アスをできるだけ取り除いた指数を開発し，０

－２％と目標を設定するか，上方バイアスを含

んだ指数で，１－３％と目標を設定するかの違

いとなる。

また，インフレ目標により中央銀行に説明責

任を課す手段と捕らえる立場からは，中央銀行

が責任をもてない要因によるインフレからは，

「免責」になることを明らかにすればよい。こ

れも，免責要因（エネルギー価格，生鮮食品）

をあらかじめ除いた指数を開発して，それを目

標とするか，通常（既存）の指数で政策を行い，

インフレ目標をはずした場合には，なぜはずし

たのかが説明できればよい，とする二通りの方

法がある，といえる。

２０００年１０月のレポートは，このような問題に

は直接踏み込まず，インフレ目標政策導入の難

しさを強調するものに見える。

（６） 量的緩和，ゼロ金利復帰

２０００年後半の景気後退，および２００１年始めに

予想されたさらなる景気後退は，２００１年２月，

３月に，日本銀行をして，再び金融緩和へと舵

を切らせることになる。特に，３月１９日の金融

緩和策には，いくつかの特徴がある。

（Ａ） 新しい金融市場調節方式の採用と実質的

なゼロ金利復帰

操作目標を，無担保コールレート（オー

バーナイト物）から日本銀行当座預金残高

に変更する一方，日本銀行当座預金残高を

５兆円程度に増額。必要準備が約４兆円な

ので，無担保コールレートは，ゼロ％近辺

で推移するものと予想。ここで操作目標の

変更は，「市場メカニズムに配慮しつつゼ

ロ金利政策の有する金融緩和効果を実現」

のため，と説明されている。その一方で，

「過度の金利変動はロンバート型貸出制度

により抑制」としている。

（Ｂ） 強力な時間軸効果

金融緩和を今後もしばらく継続すること

にコミットするため，この政策を，「消費

者物価指数（除く生鮮食品）の前年比上昇

率が安定的にゼロ％以上となるまで継続」

とした。この「時間軸効果」が，デフレ予

想の是正に貢献，と考えている。これによ

り，イールドカーブ全体の金利低下につな

がるとした。

（Ｃ） 調節手段の強化と明確な歯止めの設定

円滑な資金供給のために必要な場合には

長期国債オペを増額とする一方，銀行券発

行残高を上限とし金融政策の信認を確保す

る，としている。

このうち，（Ａ）は，事実上ゼロ金利への復帰で

ある。操作目標を変えても，リザーブ（日銀に

おける当座預金残高）を必要準備以上になるよ

うにすることで，コール・レートはゼロ金利と

なるからである。（Ｂ）は，２０００年１０月の物価の安

定についてのレポートからは，かなり大きな前

進である。事実上，消費者物価指数（除く生鮮

食品）が，物価計測の目的に適っていることを

ここで認めている。さらに，少なくとも，次回

のゼロ金利解除は，この指数が「安定的にゼロ

を上回る」ことが条件であることを明記した。

これは，前回のゼロ金利解除の条件とされた「デ

フレ懸念の払拭」という表現からは大きな前進

である。次回は，前回の２０００年８月のようなデ

フレ下における金利上昇という誤りは繰り返さ

日本における物価安定数値目標政策の可能性
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第２表 金融政策決定会合の主な決定事項，発表事項

２００１年
２月９日

（１） 公定歩合の引き下げ，０．５０％から０．３５％へ。（２月１３日実施）
（２） 無担保コールレート（オーバーナイト物）の誘導目標は０．２５％で変わらず。
（３） 流動性改善策（�）「ロンバート型貸出」制度の新設，（�）短期国債買いきりオペの積極活用，（�）
手形オペ（全店買入）導入の具体化。

２月２８日 （１） 公定歩合を，０．３５％から０．２５％とする。（３月１日実施）
（２） 無担保コールレート（オーバーナイト物）の誘導目標を，０．２５％から０．１５％へ引き下げ。
（３） 補完貸付制度基本要領の制定。
（４）「日本経済の状況をみると，海外経済の減速や株価下落の影響を受けて，景気回復の動きは
一段と鈍化しており，先行きの不透明感も強まっている。この間，物価は弱含みの動きを続け
ており，今後，需要の弱さを反映した物価低下圧力が再び強まる懸念がある。」

（５）「日本経済の持続的な回復を確実なものとするためには，金融システム面や経済・産業面で
の構造改革が不可欠の条件である。日本銀行としては，各方面における構造改革に向けた取り
組みが一層速やかに進展することを強く期待している。」

３月１９日 （１） 公定歩合，不変（０．２５％）
（２） 操作目標を，無担保コールレート（オーバーナイト物）から日本銀行当座預金残高に変更。
日本銀行当座預金残高を５兆円程度に増額。無担保コールレートは，ゼロ％近辺で推移するも
のと予想。

（３） 消費者物価（全国，除く生鮮食料品）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。

（４） 日本銀行当座預金を円滑に供給する上で必要と判断される場合には，長期国債の買い入れ増
額。

（５）「日本銀行として，物価が継続的に下落することを防止し，持続的な経済成長のための基盤
を整備する観点から，断固たる決意をもって実施に踏み切るものである。」

（６）「今回の措置が持つ金融緩和効果が十分に発揮され，そのことを通じて日本経済の持続的な
成長軌道への復帰が実現されるためには，不良債権問題の解決を始め，金融システム面や経済
・産業面での構造改革の進展が不可欠の条件である。もとより，構造改革は痛みの伴うプロセ
スであるが，そうした痛みを乗り越えて改革を進めない限り，生産性の向上と持続的な経済成

第１表 ３月１９日の政策決定は，インフレターゲティング政策だったか？

インフレ目標政策（例） ３月１９日以前 ３月１９日以後

物価指数をさだめ（例えば，消費
者物価指数（除く生鮮食品））

どの物価指数が適切かわからない 消費者物価指数（除く生鮮食品）

下限を１％ 物価指数のくせがあるので，数値
は決められない

下限は０％を安定的に上回る

上限を３％として 数値は決められない （決めず）

２年後までに 期限は決められない （決めず）

達成を目指してあらゆる手段を使
って金融政策を運営

（言及なし） 「新しい金融市場調節方式」を継
続

インフレターゲット（デフレ阻止）
を表明することで，期待に働きか
ける。

（言及なし） 「インフレターゲット政策とは異
なるものである」（速水総裁）。つ
まり，期待には働きかけない

（出所） 筆者の整理

日本における物価安定数値目標政策の可能性
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ないからである。インフレ目標政策への第一歩

と評価できる内容である。（Ｃ）において，長期国

債買いきり増額の道を示唆していることも，リ

ザーブ増大の手段を明確化していると評価され

よう。

一方，この３月１９日の，とくに（Ｂ）がインフレ

目標政策か，というとそうではない。その理由

は，第１表にまとめてある。

この２００１年３月以降の金融政策のおもな変更

を第２表にまとめてある。量的緩和として，長

期国債の買いきり額を増大する一方，目標とす

るリザーブの拡大が段階的に行われてきた。こ

の量的緩和についての日銀からの分析としては，

白川（２００２）がある。ここでは，この一年間の

量的緩和の総括については触れない。

Ⅳ．日本への「物価安定数値目標政策」導入の可能性

ここで，日本へのインフレ目標政策導入の是

非については，これまでも多く議論されてきた

ので，ここでは，要点だけにしたい。（たとえ

ば，伊藤隆敏（２０００）（２００１a）参照。）まず，「イ

ンフレ・ターゲット」政策というと，インフレ

率を高くすることを目的とした政策で，インフ

レだけでマクロの困難な局面を解決しようとす

る政策，と誤解されることがあるので，ここで

は，「物価安定数値目標政策」と呼ぶ事にする。

イントロダクションや第�節で強調したように，

インフレ・ターゲット政策は，政策の枠組み全

体をさすのであって，機械的にインフレ率だけ

を目標にするものではない。しかし，名称で誤

解されるのは，損なので，ここでは，物価安定

数値目標政策という名称にする。

インフレ・ターゲット政策の提唱者と，批判

をする意見を対比しながら検討していこう４）。

インフレ・ターゲット政策提唱の根拠は，次

４）本節の一部は，伊藤（２００１b）に依拠している。

長の確保は期し難い。日本銀行としては，構造改革に向けた，国民の明確な意思と政府の強力
なリーダーシップの下で，各方面における抜本的な取り組みが速やかに進展することを強く期
待している。

８月１４日 ①公定歩合，不変。（０．２５％）
②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。
③毎月の長期国債買い入れを４千億円から６千億円に増額。
④構造改革の進展への期待の表明。「日本銀行としては，政府，民間の双方において，短期的な
痛みを乗り越えて，構造改革への取り組みがたゆまず進められることを強く期待している。」

９月１８日 ①公定歩合引き下げ。０．２５％から０．１０％へ。
②当面，日本銀行当座預金残高が６兆円を上回ることを目標とする。

１２月１９日 ①日本銀行当座預金残高１０－１５兆円程度になることを目標とする。（これまで６兆円）
②毎月の長期国債買い入れを６千億円から８千億円に増額。
③CP現先オペの積極活用。

２００２年
２月２８日

①毎月の長期国債買い入れを８千億円から１兆円に増額。
②日本銀行当座預金残高が１０－１５兆円程度（不変）。
③ロンバート型貸付制度における公定歩合の適用期間拡大

（出典） 日本銀行の発表より筆者の整理

日本における物価安定数値目標政策の可能性

－５３－



の三点に集約される。

①手段の独立性を高める

②透明性を高め，説明責任の明確化

③期待に働きかける効果が重要

これに対して，インフレ・ターゲットに懐疑的

な人たちは，つぎのように反論する。

①政府からの圧力はなくならない

②透明性，説明責任は既に十分

③実際にインフレが起きなければ期待は変わ

らない。

インフレ目標政策のひとつの長所は，結果に

責任をとるということで政策手段の独立性を高

めるというものである。金融政策の決定や，総

裁の任期については，法的独立性を確保したも

のの，さらに金融政策の中身について，政府や

世論から注文がつくことがある。これに対して，

金融政策がどのようなインフレ率を目標として

いるかが明確になっていれば，それを楯に，手

段については，日本銀行に任せてくれ，という

ことが強く言えるようになる。

独立である中央銀行については，金融政策の

説明責任が重要となる。これは，第�節で説明

したので繰り返さない。ゼロ金利のもとでイン

フレ目標政策を採用する最大の目的は，インフ

レ期待を高めることによって，実質金利を低く

することができるからである。

第３表で，インフレ目標政策の是非をめぐる

議論を要約した。詳しい議論は，伊藤（２００１）

を参照されたい。

次に，物価安定数値目標政策は，現在の日本

で実行可能か，という点を吟味しよう。物価安

定数値目標政策の提唱者は，もちろん，これは

可能であり，この政策の実施により，民間のイ

ンフレ期待に影響を与えうる，と考える。一方，

批判者は，インフレ目標政策は，現在の日本で

は，実行可能ではない，と考えている。つぎの

ような発言が，この見解の違いを端的に物語っ

第３表 インフレ目標政策の是非

賛成 反対

１９３１年スウェーデン中央銀行
EUは事実上インフレターゲット

←デフレ下で採用した国はない
←インフレターゲット採用国は小国

手段はある
（ａ） 手段はある
（ｂ） 副作用と何もしないリスクの比較を

←手段がないのに，約束できない
（ａ） デフレ防止の方法はない
（ｂ） デフレ防止の方法は副作用

長期債の買いきり額の増額を→ 長期金利は上がるかもしれない。

株式・社債の購入を→

上場株式投信・不動産投信を購入すれば，その
問題はない。

（ａ） リスクを伴う。損失を出すと納付金が減る。財政政
策ではないか。

（ｂ） 個別企業の判断をしなくてはいけない。

諸外国のインフレ・ターゲティングをどう理解するか

（ａ）１９３１年のスウェーデンはデフレ防止
（ｂ） 目標圏の下限を下回る国もあったので，イ
ンフレ率上昇を目指す経験はある

←高インフレ国が導入するもの

ECBの政策もインフレ目標政策とほぼ同じ。 ←導入は，小国のみ。アメリカは導入していないが物価
安定

財務省がインフレ目標を決めている。 ←イギリスでは，インフレターゲット政策をとっている
が，財政政策を金融政策と整合的に運営している。

（出典） 伊藤隆敏，『インフレ・ターゲティング』（２００１）より筆者がまとめた

日本における物価安定数値目標政策の可能性
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ている。

「日本銀行が現在，インフレ・ターゲテ

ィングの採用は適当でないと考える最大の

理由は，現在の金融経済状況の下では，金

融政策だけで物価の下落を防止することは

できないからです。」（山口副総裁，２００１年

１０月１７日，国際金融情報センター，国際金

融セミナーにおける講演。同日，日本銀行

ホームページ掲載）

「現在のようなデフレ下でも，日本銀行

がゼロインフレの達成目標時期を明示すれ

ば，経済主体のインフレ目標政策期待が上

昇するため金融緩和効果を発揮するはずで

あるとの主張が見られる。しかし，私は，

景気を刺激するための金融政策手段が限ら

れている現状では，こうした達成目標時期

を明示しても，市場の冷ややかな反応を招

くに止まり，政策手段とならないどころか

金融政策に対する信認を失わせる結果とな

るのではないかと懸念している。」（植田委

員，２００１年９月２９日日本金融学会，特別講

演。１０月３日，日本銀行ホームページ掲載）

「現在，金融政策だけで物価の下落を押

し止めることが困難であることから，目標

値を達成できない状況が続く可能性が高ま

ります。いずれかの時点で，『約束を守れ』

という声が強まり，それを達成するために

リスクや副作用の大きい政策手段をとらざ

ると得ないという事態に至る可能性が大き

いように思います。」（須田委員，埼玉県金

融経済懇談会挨拶要旨，２００１年１１月５日，

日本銀行ホームページ掲載）

インフレ目標政策が現在のデフレ状況下の日

本で実行可能かどうかは，デフレ下で，デフレ

脱却のための金融手段があるか，ということに

帰着する。２００１年３月以降の長期債購入の増加，

また日銀当座預金残高の増加が，目だってデフ

レ解消に貢献しているとは思えないので，それ

以上の手段があるか，ということになろう。イ

ンフレ目標の宣言とともに，長期国債の購入額

の更なる増額や，（法律改正のうえ）上場株式

指数リンク投信，不動産投信などの購入も検討

するかどうかが，意見の分かれ目になる。

日本銀行政策委員の多くが，デフレ脱却は，

通常おこなわれるような金融政策だけでは，難

しいと考えていることが，わかったが，これに

対して，２００１年１０月５日の伊藤・深尾・星によ

る提案（伊藤（２００１）に資料として収録）は，

日銀に対しては，つぎの２点を提言している。

（ほかにも，金融庁や財務省に対する提案が含

まれている。）

Ａ．当面のデフレ脱却のためには，思い切った

日銀当座預金残高の増加，買いきりオペの増

加によるマネタリー・ベースの拡大が必要で

ある。そのため，ただちに長期国債の購入増

加を行う必要がある。

Ｂ．こうした措置によってもデフレ阻止が困難

と見込まれる場合には，時価総額に連動した

上場株式投信（例えば TOPIX連動投信）や

利回りの高い優良な不動産投資信託（REIT）

を市場で大量購入を行うことが必要となる。

このような実物資産と日銀券の交換を続けて

いけば，デフレを阻止できることは明らかで

ある。

われわれがこの提言を行って以後，Ａについ

ては更なる前進をみた。われわれのような積極

的な金融政策を推奨する人たちの想定する金融

政策トランスミッション・チャンネルは次のと

おりである。日銀による長期債の購入は，市中

でそれまで長期債を保有していた人たちが，な

にか代替的な資産を持たなくてはいけない，と

いうことを意味するので，株や外債，あるいは

不動産などリスクの高い資産にポートフォリオ

・シフトすることが，考えられる。株や不動産

にシフトすれば，株価や不動産価格が値上がり，

資産効果から消費や投資に好影響があるだろう。

また，外債にシフトすれば，円安になり，輸出

産業の業績がよくなり，経済全体に波及効果が

ある。

また，上場株式指数リンク投信，不動産投信

日本における物価安定数値目標政策の可能性
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を購入すれば，直接の値上がり効果が期待でき

るし，さらに，ポートフォリオ・シフトにより

設備投資など実物投資の増加も期待できる。

しかし，何より，インフレ目標と日本銀行の

株・不動産などの資産購入の組み合わせは，「良

いショック療法」になるであろう。これにより

一気にデフレ期待が一掃される可能性が高い。

これは，いかに日本銀行が，マーケットとコミ

ュニケーションをとるか，という課題への一つ

の回答である。

（１） デフレ脱却のために，日本銀行は資産購入

をすすめるべきか？

これに対して，このような政策をとれば，確

かに，デフレ脱却は可能である，という意見の

人は，日本銀行のなかにもいる。しかし，その

ような政策をとることの，「副作用」や，「条件」

について，警告する。

「もちろん，日銀法を改正して，日銀が

何を買っても良い（例えば，耐久消費財）

ようにするというのであれば，デフレ収束

の時期を明示化することも可能だろうし，

むしろインフレを一定限度以下に抑えると

いうためのインフレ・ターゲティングが必

要になろう。」（植田委員）

「確かに中央銀行がどのような資産であ

るかを問わずいくらでも買い続ければ，最

後はインフレが起こる筈であるというのは，

ほぼ定義により，その通りかもしれません。

しかし，我々の目的はインフレを起こすこ

とにある訳ではなく，あくまでも持続的な

経済成長を実現することが目的です。過去

の日本経済の動きをみると明らかですが，

物価がまず上がって，それから景気が良く

なったり，経済成長が高まっている訳では

ありません。過去起きたことは，まず景気

が良くなり経済成長率が高まって，それか

ら物価も上がるという順序です。」（山口副

総裁）

植田委員が，思い切った資産購入をすすめる

場合，上限のついたインフレ目標圏が必要であ

るというのには，賛成である。伊藤・深尾・星

提案では，上限・下限つきの物価安定目標を，

資産購入とセットで提案している。これが，２００１

年３月１９日の政策措置にはかけていた部分であ

るので，植田委員の警告には，賛成である。で

は，具体的に，長期国債や株式の購入は望まし

い効果を生むであろうか。

（２） 長期国債や株式の購入増加は何をもたらす

か？

（Ａ） 長期国債購入増額は，長期利子率を上昇

させるか否か

須田委員は，まず民間の提案（伊藤・深尾

・星のことか？）として，「日本銀行が長期

国債を積極的に買い入れて貨幣供給量を増大

させ，インフレ期待が高まっても，長期金利

は顕著には上昇しない」というものがある，

と指摘した上で，長期金利は，むしろ上昇す

ると主張する。これは，長期金利が将来の名

目短期金利の予想値とリスク・プレミアムか

ら決定されているなかで，期待インフレ率が

上昇すれば，将来の名目短期金利の現時点に

おける予想値も当然にして上昇するからであ

る，と説明する。さらに，須田委員は，日本

銀行による長期国債の購入が，「日本銀行は，

財政政策の機能を通じて経済に影響を与えよ

うとし始めたのではないか」という見方を強

めることにつながるため，リスク・プレミア

ムも上昇するかもしれない，としている。「中

長期的に財政規律を確保する仕組みを確立し

たうえで，経済状況に応じて弾力的に財政政

策を活用することもあり得るという方向で議

論を深める必要がある」と訴えている。

日銀による長期国債の購入増額が，長期金

利を上昇させるのか，下降させるのか，につ

いては，興味深い問題である。私は，中期的

には，名目金利の予想は，インフレ期待が上

がっても，ゼロに近いままの可能性が高いと

思われる。それは，現在が，不況のなか，均

衡の「実質金利」（あるいは，テイラー・ル

日本における物価安定数値目標政策の可能性
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ールから導かれる金利）はゼロあるいはマイ

ナスなのに，名目金利がゼロ以下にはなれな

いことから，高い実質金利という「不均衡」

状態となってしまっているからである。たと

えインフレ期待が発生しても，均衡実質金利

が現状のマイナスから，「ゼロ」に近づくと

いうことである。したがって，実質金利ゼロ

という「均衡」に近づくだけのもので，期待

インフレ率の上昇から直ちに名目金利の上昇

は，起きない。近い将来の名目短期金利が変

わらなければ，「近い将来」から「遠い将来」

までの平均金利としての長期金利は，上昇す

るものの，「顕著には」，あるいは，少なくと

も期待インフレ率の上昇と１対１での名目金

利の上昇は，おきない，と私は，考える。

たしかに，中長期的な財政規律は必要だ。

そのために，財政当局が，しっかりした中期

計画をつくらなくてはいけない，というのに

も全く賛成である。ただし，長期金利の反応

は，現状で，日本銀行の長期債買い入れ増加

が，財政当局の財政赤字削減努力を緩めるこ

とになるか（あるいは，そのように市場が受

け取るか），という点によりリスク・プレミ

アムが変わるかどうか決まる。

実際のところ，２００１年後半から２００２年にか

けて，長期国債の買いきりを増額させたもの

の，顕著に長期金利は上昇していない。

（Ｂ） 株式の購入について

「中央銀行が株式や社債をどんどん購入し

ますと，儲かることもありますが，確率的に

は損失も発生します。（中略）損失は国庫へ

の納付金の減少という形で納税者の負担とな

って跳ね返ります。」（山口副総裁）

「株式や社債を購入する場合には，どの企

業の株式や社債を購入するかを決定しなけれ

ばなりません。」（須田委員）「これらの資産

を大量に保有すれば，それだけ大きな信用リ

スクや価格変動リスクなどを抱えます。こう

したリスクが現実のものとなれば，（中略）

日本銀行の財務の健全性は損なわれます。」

（須田委員）「結局のところ，国民に帰属され

る筈の国庫納付金が，特定の企業に対する補

助金となる可能性があります。」（須田委員）

「先進国では，中央銀行の金融調節は売買の

対象となる資産やその相手先について中立的

であることが望ましい，という理解が共有さ

れています。（中略）さらに，仮に中央銀行

が株式や社債を大量に購入すれば，各々の市

場機能が損なわれる可能性も高まります。」

（須田委員）

「日本銀行が，こうした問題点を承知のう

えで，財政政策の機能を通じて銀行券の増発

や当座預金残高の引き上げを続ければ，いず

れかの時点ではデフレが止まり，インフレ期

待が生まれるかも知れません。しかし，同時

に，銀行券に対する信認が損なわれる可能性

があることを十分に考慮する必要がありま

す。」（須田委員）

このような批判は予想されたものである。

伊藤・深尾・星提案は，「上場株式投資信託」

を買う，というものであり，特定の企業の株

式を買う，という提案ではない。したがって，

須田委員の批判のうち，「特定企業の株を買

うので，特定企業に対する補助金」である，

という批判はあたらない。また，株式市場は

十分に厚みがあるので，市場機能が損なわれ

るまで，大量購入する，ことにはならない。

「株式」の購入が，リスクを伴い，日本銀

行の財務の健全性は損なわれる可能性がある，

という山口副総裁，須田委員の指摘は，もち

ろん，そのとおりである。「国民に帰属され

る筈の国庫納付金」に言及していることも，

全く其の通り。我々との見解の違いは，国庫

納付金が減ることで，もしデフレを阻止する

ことができるならば，それは，納税者として

は，むしろ歓迎すべきことである。日銀の目

的は，「物価の安定」であって，「国庫納付金

の最大化」ではないからである。

ただし，この点を明確にするためには，政

府と日銀がインフレ目標政策の採用で合意し

て，さらに首相および財務大臣が，インフレ

目標が達成される限り，そのために日銀のバ

日本における物価安定数値目標政策の可能性
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ランス・シートが毀損したとしても，（説明）

責任は問わない，必要とあれば，財政補填す

る，と宣言することが重要である。このよう

な合意はマーケットに対して良い影響を持つ

であろう。

Ⅴ．「物価安定数値目標政策」への誤解

この節では，インフレ目標政策への質問，あ

るいはインフレ目標政策の提言への批判などか

ら，一部をとりあげて，これに対して回答，反

論を行う。前節では，物価安定数値目標政策の

是非について，真剣に考えるべき問題を取り上

げて検討してきたが，本節では，誤りである可

能性がかなり高い論点を批判していくことにし

よう５）。

（１） インフレ目標論と「経済成長率ターゲット」

日銀に対して，インフレ目標を設定すべきだ

という主張は，日銀に対する「嫌がらせ」で，

これは「首相に１％か２％以上の『経済成長率

ターゲット』を約束せよと言うのと同様に無理

である」，という意見がある。（小宮（２００２，３

月１１日））

次のように反論したい。第一に，インフレ・

ターゲットを提唱する人たち（私を含めて）は，

日銀のためを思ってインフレ・ターゲットを主

張しているのであり，もちろん「嫌がらせ」な

どではない。第二に，インフレ・ターゲット設

定の提案が，首相に『経済成長率ターゲット』

を設けよと要求することと同じ，という議論は

間違っている。日本銀行は，日銀法第２条で，

「物価安定」を目的とする機関であることが明

記されている。物価安定（インフレ目標で数値

を明記することが望ましい）という経済状態を

作れなかった場合には，日本銀行総裁が，何ら

かの形で，説明責任を負うことは当然である。

長期的に物価をコントロールできるのは，通貨

の独占発行権を与えられている中央銀行しかな

い。インフレーション，デフレーションという

のは，マネタリーな現象だからである。一方，

首相は，経済成長率を管理するために選出され

ているわけではない。政治経済社会・安全保障

全体に対して責任をとる６）。経済成長率は，政

府にとって，責任をもつべき多くの変数（数量

化できないものも含む）のひとつにしかすぎな

い。ただし，経済成長率が，潜在成長率から長

期にわたって下回る，というような現象は，往々

にして，首相の不人気，時として，交代につな

がった。これは，国会における論戦，「選挙」

という説明責任を負っているからである。さら

にいえば，政府は，「政府見通し」として，経

済成長率の「見通し」を発表しており，ある程

度，数値目標を発表しているといえないことも

ない。しかし，繰り返しになるが，首相にとっ

て，経済成長率は，責任をとるべき変数のひと

つにしか過ぎない。したがって，日銀が，イン

フレ目標をはずしたときの責任の度合いと，首

相が経済成長率目標をはずしたときの責任の度

合いを比較することはできない。

５）伊藤（２００１a）では同様にここに書いた以外のよくきかれる批判に対しても問答形式で書いている。また本
節の一部は，伊藤（２００２）と共通のものがある。

６）簡単なマクロ経済学に従えば財政政策と金融政策は，政府のもとでコントロールすることで，より効果的
な政策ミックスを実現できるはずである。金融政策を「独立」させて中央銀行に任せることが学界の中で勢
力を持つようになり，多くの国で実践されてきたのは，政府が財政政策と金融政策の両方を行なうと，政策
の時間整合性（time consistency）がなくなる，また，往々にしてインフレ率が高めに推移してしまう，とい
う問題が発生していた点が指摘されるようになったからである。

日本における物価安定数値目標政策の可能性
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ただ，日銀擁護派の人たちは，インフレ目標

は，「できそうにない」から，責任をとらせる

ことはできない，と言う。まさに，「ゼロ金利

下でデフレになった場合，金融政策として何が

できるのか」の問題に帰着する。これは前節で

議論したことである。

法的に物価安定に責任を持つよう定められて

いる「独立」の機関の長としては，金融政策を

誤ったことに起因してインフレ目標を達成でき

なかったときには責任をとる，というのは，当

然ではないか。独立と責任は，表裏一体である。

これは，中央銀行の独立性を議論のなかでは，

強く意識されることである。ただ，「責任をと

る」は，必ずしも，「インフレ・ターゲットを

はずしたら，機械的に，総裁は首になる」わけ

ではない。インフレ・ターゲットを導入した世

界で最初の国である，ニュージーランドでも，

自動的な解任ではないことは，第Ⅱ節で説明し

た。あくまでも，「説明責任」が最初である。

現行法でも，年に２回の国会での説明が課され

ている。ある意味では「物価安定」についての

説明責任を負っているといえないこともない。

インフレ・ターゲット論は，法律的な議論に，

数値を当てはめようというだけのことである。

おそらく「物価安定」という概念に，数値を

当てはめる，ということが，より日銀の責任を

追及しやすくなるから，「嫌がらせだ」，と取ら

れるかもしれない。（日銀の２０００年１０月のレポ

ートでは，いろいろな理由で，難しい，という

議論を展開したが，２００１年３月には，「消費者

物価（除く生鮮食品）の対前年上昇率が，安定

的にゼロ以上になるまで」現在の政策を継続す

ると，一歩物価安定の定義に近づいた。）しか

し，考えてみれば，物価目標を数値（範囲）で

定義することで，逆にこの数値（範囲）をはず

していなければ，「責任」を問われることはな

い，という「盾」に使えるのである。物価安定

のためには，短期的には政府が好まない，しか

し長期的には経済のために良い「苦い良薬」（高

インフレ時の急激な高金利政策によるインフレ

・スパイラルの輪の切断）をとらなくてはいけ

ない場合があろう。この「数値目標」は，政治

的な金融政策手段についての攻撃に対する「盾」

になる。このような議論が日銀サイドから聞こ

えてこないのが不思議である。

（２） 日銀への長期国債買いきり増額要請は，国

債管理政策で達成可能

日銀に対する長期国債買い切り増額の「要求」

は，「衆愚的金融政策論議」という議論がある７）。

（Ａ）長期国債の買い切り増額と，（Ｂ）長期国債発行

額の減額と同額の短期国債の発行増額（国債管

理政策の，いわゆるオペレーション・ツイスト）

は，日銀によるゼロ金利堅持がある以上，と同

じことなので，財務大臣（および，「日銀批判

派」の学者）が，日銀へ長期債買いきり増額要

求を行うことは，自分でできることを日銀への

要求へとすり替えている，という。そうだろう

か。

まず，日銀に対して，具体的な金融政策手段

を政府から要求する，というのは，確かに日銀

の手段独立性から考えて望ましい姿ではないか

もしれない。しかし，このような金融政策手段

についての細かな要求や議論が起きないために

も，日銀の説明責任をはっきりさせることが重

要なのである。数値目標が明示されていないだ

け，手段にまで議論が降りてきてしまう，とい

うことがある。インフレ目標政策を，金融政策

の枠組みとして採用してあれば，結果について

「説明責任」をとるということで，「手段」につ

いては，日銀に任せてくれ，という議論が成り

立つ。

７）小宮（２００２年３月１１日）。「先月，塩川正十郎財務相は日銀に長期国債購入額を毎月八千億から一兆円に増
額するように要請した。少しドギツイ言い方だが，私は，衆愚政治ならぬ『衆愚的金融政策論議ここに極ま
る』と感じた。なぜなら，塩川氏は日銀に頼むまでもなく，自分の管轄下の国債発行計画を改め，長期債の
発行を減らし短期債の発行を増やせば全く同じ効果が得られるからである。」
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具体的な政策効果についていうと，（Ａ）と（Ｂ）は，

たしかに，マネタリー・ベースを民間に供給す

る，という効果においては同じである。ただし，

（Ａ）と（Ｂ）では，財務省の国債の満期構成が変わり，

日銀のバランス・シートの国債の満期構成が変

わるが，この違いにより経済に対する景気刺激

効果に違いが出るわけではない。また（Ａ）では，

（発行後１年以上経過した）既発国債（残存満

期は，１年から９年まであるだろう）を購入す

るので，イールド・カーブ全体に直接，影響を

与える。一方，（Ｂ）では，新規発行（１０年）の点

にだけ，効果が現れる可能性がある。もちろん，

裁定効果を通じて，金利効果はイールド・カー

ブ全体に浸透することはありうるので，これは

決定的な違いではない。ただし，（Ａ）のケースで

は，日銀の長期債購入が長期資金の供給という

前提であると市場が理解して，マネタリー・ベ

ース供給が，長期間続くと理解する一方，（Ｂ）で

は，短期市場でのマネタリー・ベース供給で，

いつでもゼロ金利の解除で，資金が吸収される

可能性のある一時的な措置である，と市場が理

解する可能性がある。つまり，「量的緩和」の

将来へのコミットメントでは，（Ａ）の方が大きい

と市場参加者が受け取るであろう。さらに，長

期債（とくに，建設国債）の発行を減額するこ

とで，公共事業を中心とする財政支出は収縮す

る一方，短期債では，長期的な事業を行うこと

はできない。したがって，景気押し上げ効果に

も差がでる。また，そのように，マーケットが

判断するであろう。

さらに，日銀に対して，長期国債買いきり額

の増加を私が提言するのは，マネタリー・ベー

スの増加の手段として提言しているのである。

マネタリー・ベースの増加が，民間の機関投資

家のポートフォリオに影響を与え，リスクをと

る民間投資（株，外債，実物投資）に向かうこ

とを期待している。これは，あくまでも金融政

策である。いくらマネタリー・ベースの増額と

いう現象は同じでも，本来金融政策の分野に属

することを国債管理政策により行うというのは，

財政政策が金融政策を行う，という日銀が一番，

嫌うパターンなのではないだろうか。

（３） インフレ制御可能性

いろいろな資産を購入することで，デフレ脱

却に成功しても，そのあと逆にハイパー・イン

フレになるのではないか，という批判もある。

須田委員は，民間の提案には，「将来，物価が

上昇し始めた時点では，日本銀行は，過剰な資

金を積極的に吸収し，インフレの行き過ぎを回

避することができる」という前提があるとして，

これに対して，次のような批判をしている。「長

い間に亘って超金融緩和を続けた後に急に引き

締めに転換せざるを得ないという政策運営につ

いて，国民一般の理解・支持を得ることはかな

り難しいと思います。」

しかし，この批判はおかしい。旧日銀法のも

とでは，日銀は，「独立性」がなく，金利引上

げが，政府の意向で先延ばしさせられた例もあ

ったようだが，新日銀法のもと，「独立性」を

手にしたので，タイムリーに金融引締めを行う

事になんの心配もないのではないのか。皮肉な

ことに，２０００年８月には，政府や世論のおおく

の反対を押し切って金利を上げることができる，

ということを，自ら実証している。このときは

たまたま金利引上げのタイミングについての日

本銀行の判断が誤っていた（ことが明らかにな

った）が，次回は，しっかりとした判断のもと，

金利を引き上げるのであれば，「国民一般の理

解・支持を得る」ことは，難しいことではない

はずだ。そのような理解を得るためにも，物価

安定数値目標政策で，透明性を高め，説明責任

を負うことがプラスになる。

さらに言えば，金融政策はもちろん，国民の

支持があることは望ましい形だが，インフレ予

防のためには，金融政策は，ときとして「国民

一般の理解・支持」が無くても行わなくてはい

けないことがある。結果について責任を問われ

る事はあっても，金融政策手段の一挙手一投足

まで，「国民一般の理解・支持」を得て行うも

のではない。金融政策の目的が，物価安定数値

目標政策のような形で，明示されて（事前に合
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意があれば），あとは景気判断や政策手段を含

め，日銀の責任で行えるし，中央銀行の独立性

とはまさに，そのためのものである。国民の理

解を心配するのであれば，コミュニケ―ション

手段としての物価安定数値目標政策に好意的な

結論に傾くはずである。要するに，将来，「国

民の理解を得て」金利を上げにくいから，現在，

一層の金融緩和をしない，という論理は，旧日

銀法の世界の発想であり，現に法的に所持して

いる独立性を自ら放棄するものといえよう。

Ⅵ．結語

本稿では，インフレ目標政策（物価安定数値

目標政策）を現在の日本に導入することについ

ての賛否両論を紹介し，議論の焦点が，非伝統

的な金融政策手段によりデフレから脱却するト

ランスミッション・チャンネルと，その制御可

能性，さらに副作用があるかどうか，という点

にしぼられることを明らかにした。インフレ目

標を提言する人たちは，非伝統的な金融政策手

段は，デフレ阻止に必ず効果がある，と論じ，

副作用もない（あるいは未然に防ぐことができ

る）と論ずる。一方，インフレ目標導入に反対

の立場の人たちは，非伝統的な金融政策手段も

効果が不確実，と論ずるか，効果はあるだろう

が，副作用のほうが大きい，と論じている。

しかし，副作用とされる点も，よく吟味する

と，副作用として危険であるとは，考えられな

い，というのが，インフレ目標政策提言をする

人たちの理解である。日銀が，ゼロ金利に復帰

してから一年を経過し，そのなかで，長期債の

買いきり増額や日銀における当座預金残高の積

み増しを行ってきた。そこでは，デフレ阻止に

目立った効果はなかったものの，逆に副作用も

見られなかった。

デフレが続く限り，日本経済の本格的な回復

は望めない。もちろん，インフレ目標を導入す

れば，万能薬のように景気回復するわけではな

く，金融監督も財政政策も同時に適切な政策を

とらなければ，日本経済がデフレ・スパイラル

から抜け出すのは難しいかもしれない。しかし，

日本銀行が，管轄のなかでとれる一番効果的な

政策は，インフレ目標の採用，非伝統的な金融

政策の採用と，コミュニケーションの改善であ

ろう。

本稿が，インフレ目標をめぐる疑問を解けた

ならば幸いである。
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