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はじめに 
 
７０年代以降の経験から金融政策の最重要目標は中期的な物価の安定であると

のコンセンサスが生まれている状況下、金融政策運営の枠組みとして、インフレ

の数値目標に一定期間コミットする「インフレーション・ターゲティング（以下

ＩＴ） 」への関心が高まっている。ＩＴは、インフレの名目アンカーとして通
貨総量や為替レートが機能しなくなったこと等を背景として、９０年代に入り、

ニュージーランド、カナダ、英国、フィンランド、スウェーデン、オーストラリ

アなどの先進国で、また、途上国では、チリ、チェコ、ハンガリー、イスラエル、

ポーランド、南アフリカ、韓国、インドネシア、ブラジル等で導入されてきた。

本稿は、成功を収めている国々の経験から、中南米においてもＩＴ導入の動きが

拡がりつつあることを踏まえ、同政策について現段階での一応の総括を試みるも

のである。 
 以下ではまず、ＩＴの概要ついて筆者の現時点での理解をまとめ、続いて、チ

リとブラジルの経験を概観し、最後に中南米においてＩＴが新たな経済安定化政

策となる可能性について簡単に触れたい。 

 
１． ＩＴの概要 
 
（１）定義 
ＩＴとは、長期にわたる物価の安定を目的として、「制約付き裁量（constrained 

discretion）」のもとで金融政策を運営する「枠組み」であると定義されている
（Bernanke 等［1999］, Svensson［1997］）。すなわち、金本位制やフリード
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マンの constant-money-growthルールなどのルール・ベースの金融政策と、その
対極にある、金融当局がいかなる目標にもコミットせず、足許の経済情勢に応じ

て金融政策を決定・実施する自由裁量的金融政策の中間に位置するものであり、

所与の金融政策運営の枠組みの下で、金融当局に金融政策運営の自由が付与され

る（政策手段の独立性）。金融政策の具体的な運営方法や、インフレ予測に使わ

れる手法・情報は各国の個別事情を反映して異なるが、共通した特徴は、複数年

にわたる明示的なインフレ数値目標を設定し、先行きのインフレ予測値とインフ

レ目標値の乖離を最小化するように金融政策を運営する、フォワード・ルッキン

グ（先見的）な金融政策ルールに従う点である。操作変数としては、短期金利が

採用されること2が多く、金融政策の波及効果に１～２年の時間がかかることを踏

まえ、乖離幅に応じて足許の金利を変更していく方法が主流となっている。 

 
（２）導入条件 
ＩＴ導入のための条件は以下のとおりである。 

（イ） 金融政策運営に関する中銀の独立性、説明責任（目標を達成できなかった

場合の「事後的説明責任」と立法府への定期報告やインフレーション・レ

ポート、金融政策委員会の議事録の公表を通じた国民への説明など「事前

責任」がある）、透明性など、信頼性を獲得するための制度的メカニズム

を備える。 
（ロ） 財政優位（fiscal dominance）の不在。財政優位とは、金融政策が財政政

策の制約を受けること3。したがって、（Ａ）政府の中銀からの借り入れ

がゼロかゼロに近い、（Ｂ）国内金融市場が赤字国債消化に十分なほど成

熟している、（Ｃ）政府の歳入ベースが広い、（Ｄ）シニョリッジへの依

存度が高くないことなどが必要である。 
（ハ） 金融当局は、長期的な物価の安定を金融政策の最重要目標とし、賃金、雇

用、為替レートなどインフレ率以外の名目アンカーの目標値にコミットし

ない。 
（ニ） 金融当局が、将来のインフレ率を正確に予測し、金融政策の伝達メカニズ

ムと政策ラグを適切に理解し、フォワード・ルッキングな金融政策を実施

する能力を有すること4。 
（ホ） インフレ目標達成へのコミットメントが示された実績を持つこと 
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（３）ＩＴのメリットとデメリット 
ＩＴには、操作目標の独立性と政策運営の透明性確保、説明責任の明確化を通

じて金融政策への信認と政策の有効性を高めるというメリットがある。他の金融

政策枠組みと比較すると、為替レートを数値目標とする為替アンカー政策の問題

点である、金融政策の独立性の喪失、過度のリスクテークと金融バブルの発生の

可能性、需要ショックに対する過度の調整コスト等を免れ、また、貨幣総量を数

値目標とする貨幣アンカー政策に不可欠な、貨幣需要および貨幣需要とインフレ

率の関係の安定は必要でない。一方で、目標インフレ率を達成するためにはいか

なる手段も辞さないという目標至上主義に陥る危険性や、逆に金融政策が過度に

裁量的になる可能性、産出を不安定化させる可能性、経済成長を鈍化させる可能

性、財政規律を保障しない、といった問題点が指摘されている（Corbo[2000], 
Mishkin[2000]）。また、ＩＴ実施にあたっては、伝達メカニズムのラグ、伝達メ
カニズム・経済情勢・先行きのショックの不確実性、金融政策以外のインフレ要

因（交易条件の変化、需要・供給ショック）等により、インフレ抑制が不完全な

ものとなる、という困難がつきまとう。さらに、実際のインフレが、どの程度過

去の金融政策によるもので、どの程度コントロール・ラグの期間に発生したショ

ックによるものか判断が難しく、その結果、説明責任と透明性が低下し、ＩＴが

本来有するメリットを享受できない可能性がある。 

 
（４）運用上の問題 
運用上のイシューには（イ）～（ト）のようなものがあるが、前述したように

実際の運用は、各国がＩＴを採用するときに置かれていた内外の経済環境や各国

で採用されていた金融政策の枠組みにより、国毎にばらつきがある。 
（イ）目標値の設定主体：政府あるいは中銀が単独で設定するか、両者が共同で

設定するか、両者の協議は行われるが設定するのはいずれか一方、等のケースが

ある。 
（ロ）目標インフレ指標：全国消費者物価指数など、一般によく知られ、広範囲

をカバーするタイムリーな指標か（headline inflation＝総合物価指数）か、ある
いは供給ショックや税率の引き上げなどの影響を排除した基調的なインフレ

（underlying inflation／core inflation）のいずれか。前者は透明性が高く、後者
は柔軟性が高い。 
（ハ）目標指数は物価水準かインフレ率か：学界ではイシューとなっているが、

実際にはすべての国がインフレ率を目標としている。 
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（ニ）最適インフレ率：物価の安定あるいは最適インフレ率とは、具体的にどの

程度のインフレ率を示すのか。著しい構造変化の中で持続的経済成長と整合性の

ある物価上昇率をどう定義するかについては、学界、中銀サークルのいずれにお

いてもコンセンサスは存在しないと考えられるが、過去の事例から１～３％程度

が妥当な水準とされている[Bernanke等]。 
（ホ）ポイント・ターゲットかレンジ・ターゲットか：ポイント・ターゲットは

当局の目標達成に対する強いコミットメントと市場への明確なシグナルを示す。

レンジ・ターゲットは目標達成と短期的ショックへの調整が容易となる。 
（ヘ）ターゲットの期間：１～４年が適当と言われる。１年未満ではインフレの

コントロールは困難、４年以上では信頼性が低下するため。 
（ト）どのような情報を公表するか：金融政策の透明性を高めるためインフレ予

測に関連するあらゆる情報を公表すべきとの指摘がある一方で、情報を何でも開

示することが必ずしも望ましくないとの考え方もある。 

 
２． チリとブラジルの経験 
 
（１）チリ 
（イ）ＩＴ導入に至る経緯とＩＴの概要 
チリでは、９０年、前年の拡張的財政政策や旱魃による食料品価格の上昇、湾

岸戦争にともなう石油価格の急騰等により、インフレ圧力が高まり、ＣＰＩ上昇

率は年率３０％近くに達した。このためチリ中銀は、金融政策を引き締めるとと

もに、過去２回為替アンカー政策が破綻した経験と（1959-62 年および 1979-82
年）、金融市場が未発達で通貨総量管理が困難なことを勘案し、金融政策の枠組

みとしてＩＴの採用を決定した（Landerretche 等［1999］）。すでに、中銀の
独立性を支援する制度、強い財政ポジション、健全な金融システムなど、ＩＴ導

入のための要件は整っていた。８９年に中銀法が改正され、中央銀行の独立性が

高められるとともに、物価の安定と国内および対外支払い能力の保持を政策目的

とすることが明確にされた。財政収支は８０年代半ば以降黒字基調で推移してい

た。また、金融部門については、８０年代初頭の金融危機の後採られた措置によ

り、規制・監督の水準・実施は中南米でも最も先進的なものとなり、金融システ

ムの健全性も高まっていた。 
チリのＩＴの概要は（Ａ）～（Ｆ）のとおりであるが、他国との比較で特徴的

なのは、慢性的な高インフレを経験してきたチリでは、インデクセーションが社
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会・経済の隅々まで浸透し、インフレが慣性をともなっていたため5、漸進主義が

採られたことと、インフレーション・レポートやインフレ予測値の公表がなく、

標準的なＩＴとは言えなかった点である。 
（Ａ）物価指数：インフレ目標として総合ＣＰＩの上昇率が使われている。その

理由は、インデクセーションが浸透している経済では、コア・インフレよりも、

国民の理解を得やすく、伝達の効率性が高まる総合ＣＰＩ上昇率のほうが適切と

判断されたため、とされている（Landerretche 等［1999］）。 
（Ｂ）目標設定主体：中銀が設定し、毎年９月末に翌年末の目標値を発表。 
（Ｃ）目標期間：チリ中銀は漸進的なアプローチを採り、ＩＴは９０年９月に導

入されて現在に至っている。 
（Ｄ）目標値、目標範囲：導入時、インフレ目標値は厳格な目標というより、見

通しとしての性格が強かった。後にインフレ率が実際に低下し、中銀のインフレ

抑制へのコミットメントが信頼されうる環境が整う中で、正式なＩＴに移行した。

目標値は当初９１年末までに２０％超とされ、その後インフレ率が低下傾向を辿

る中で、漸次引き下げられ、９０年代末までに３．５％にすることとされた。ま

た、９５年末の目標よりレンジ・ターゲットからポイント・ターゲットに変更さ

れ、2001 年の目標からは再びレンジ・ターゲットが採用されている（2001 年末
以降の目標は３±１％）。 
（Ｅ）説明責任：中銀法により、チリ中銀は、大統領および議会に対して、政府

予算案の提出と同時に、その年の金融政策遂行に関する評価や、翌年の金融政策

運営に関する提案などを内容とする報告書を提出すること等が定められている。

前述のように、一般向けのインフレーション・レポートはなかったが、2000年５
月よりインフレーション・レポートにあたるマネタリー・ポリシー・レポートが

発行されている（１月、５月、９月の年３回）。同レポートで、総合インフレに

加えて、金融政策決定の基礎となるコア・インフレ（エネルギー価格、青果価格

を除いた消費者物価上昇率）の予測値が公表されている。金融政策会議の開催日

程および議事録も公表されることになった。 
（Ｆ）免責条項：なし 
 

（ロ）ＩＴフレームワークの下での金融政策 

金融政策の主要手段は金利操作で、過去のインフレにインデックスした９０日物中

銀手形金利（Pagaré Reajustables del BCCh a 90 días）を操作目標として、公開市
場操作、中銀債レポ、クレジット・ライン（中銀による金融機関へのオーバーナイト

－5－  



貸付）、デポジット・ファシリティー（金融機関による中銀へのオーバーナイト預金）

を通じた市場金利の誘導が行われてきた。基準金利は９５年５月に、実勢金利をより

よく反映する翌日物銀行間金利に変更された。 

為替政策は、国際競争力の維持と為替レートの乱高下防止を目的として、８４年に

クローリング・バンド制が導入された。以後バンドの幅、変更速度、参照通貨、中心

レートなどは、その時々の政策目標と市場情勢に応じて変更されてきた。実勢レート

をバンド内に収めるため、頻繁で強力な市場介入が実施されてきたが、インフレ目標

と為替バンドが相反する場合、おおむねインフレ目標が優先されている。また、バン

ド制といっても柔軟性は高く、変動相場制へ移行した９９年９月にはバンド幅が上下

約１１．３％まで広がっており、実質的にはすでに変動相場制という状況だった。 

年末ＣＰＩ上昇率は、財政規律の維持、金融引締めスタンスの堅持、インフレ目標

の遵守によるインフレ期待の低下、ペソ高などの要因により、９０年の２７．３％か

ら緩やかに低下して９４年には 1桁台となり、９９年には景気後退もあって、３％を

切るまでに低下した。インフレ率が低下すると同時に、チリ経済は９１～９７年の間

年平均８％という高い実質成長を遂げた。 

インフレ目標値と予測値を比較すると、９２～９６年の間目標値は予測値を下回っ

た（図１）。また、実績値もおおむね予測値を下回り、かつ目標値により近かった。 

このことはＩＴとインフレ率の低下の因果関係を示すものではないが、目標値を漸進

的に引き下げていったことがインフレ期待と予測の低下に寄与した可能性を示唆し

ている（Landerretche等［1999］）。また、図２からはインフレ・ギャップの拡大に
先行して金利が引き上げられてきたことが読み取れ、チリ中銀のインフレ予測はかな

り正確で、これに応じてタイムリーに金融政策が実施されてきたことが窺える。 

 

[図１]インフレ目標値と予測値     ［図２］インフレ・ギャップ（*）と実質金利 

 

（出所）Corbo[2000] （注）*:インフレ目標値と実績値の乖離幅 
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（２）ブラジル 
（イ）ＩＴ導入に至る経緯 
ブラジルのＩＴ政策採用の契機は、９９年１月の「通貨危機」である。ブラジ

ルでは９８年８月のロシア危機に端を発した国際流動性危機の影響で、多額の資

金流出が発生し、外貨準備高は急減、通貨レアルは強い切り下げ圧力に晒された。

翌９９年１月には、ブラジル中銀は通貨防衛を断念し、クローリング・バンド制

から変動相場制に移行した。レアルの対ドル・レートは１．２レアル／ドルから

２月には平均１．９レアル／ドルまで下落し、同月のインフレ率は卸売物価で前

月比７％、消費者物価で同１．４％に達した。こうした事態を受けて、政府は２

月２日付でロペス中銀総裁を更迭し、後任にフラガ元ブラジル中銀国債局担当理

事を任命、同総裁は３月４日に正式就任した。 
中銀は、新総裁、新理事会の下で、金融市場と物価の安定の回復に向けて２つ

の対策を打ち出した。ひとつは高金利政策である。変動相場制へ移行してから初

めてとなった金融政策委員会（COPOM）で、政策金利を、従来適用されてきた
基本銀行金利（TBC）と銀行救済金利（Tban）から、国債のオーバーナイト・レ
ポ取引に適用される SELIC金利に変更すること、SELIC金利を 3９％から４５％
へ引き上げること、金利バイアス概念を導入し、次の COPOM会合まで下方バイ
アス6とすることを決定した。 
 もうひとつは、為替アンカーに代わる金融政策の枠組みとしてのＩＴの採用で

あった。ブラジル経済が直面しているパニック的状態と先行きの不透明さから、

より強く透明性の高いコミットメントを示すことが必要と判断された。このため、

通貨総量を中間目標とする金融政策、および、特定の数値目標にコミットしない

裁量的金融政策は排除され、フル・セットのＩＴが採用されることになった

（Fraga[2000]）7。３月、中銀は、年末までに年間インフレ率を１桁台に低下さ

せることを目標として、９９年６月末までにＩＴを導入すると発表した。正式に

は 1999 年６月２１日付政令第 3008号で規定され、７月１日に導入された。 

 
（ロ）概要 
ブラジルのＩＴの概要は以下のとおりである（Bogdanski等[2000]より）。 

（Ａ）物価指数：インフレ目標値にはチリ同様、総合ＣＰＩを採用している。こ

れは、ブラジルには政府・民間含め数多くの物価指数があり、過去に物価指数の

操作が行われた経緯があるため、新たにコア・インフレを導入すれば、国民の信

頼が得られない恐れがあったためとされている。特殊要因による影響を可能な限
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り排除すべく、最も広範囲（９大都市圏およびブラジリア、ゴイアナ州の所得が

最低賃金の１～４０倍の層）をカバーする、ブラジル地理統計院の全国消費者物

価（IPCA）が採用されている。 
（Ｂ）目標の設定：インフレ目標値および目標レンジは蔵相の提案に基づき国家

通貨審議会が決定する。ＩＭＦの支援下にあるため、目標設定の際、ＩＭＦとの

協議も行われている。 
（Ｃ）目標値、範囲：中心目標値は９９年８％、2000 年６％、2001 年４％、タ
ーゲット・バンドは中心目標値の±２％とされた。ターゲット・バンドは他のＩ

Ｔ採用国より広く取られたが、その理由は、総合物価指数が目標数値として採用

されたこと、免責条項がないこと、インフレ予測能力の問題等とされている。各

年末時点での達成目標に加え、年末に目標を達成できるペースを示した「コーン」

の中に物価指数の水準が常に収まっていることが求められている。９９年１１月

にブラジル政府がＩＭＦに提出したスタンド・バイ融資に関る第 4 次メモランダ
ムでは、四半期毎の目標設定へと変更が加えられ（例えば 2000年１Ｑ＋７．５％、
２Ｑ＋７．０％、３Ｑ＋６．５％、４Ｑ６％）、併せてターゲット・バンドを±

２％と±１％の２種類とすることも決定された。 
（Ｄ）目標期間：チリと比較して、短期間でのインフレ収束を狙いとした。これ

は、インフレ要因が為替レートの急落という一時的なショックによるものと判断

されたこと、通貨危機前の年間インフレ率が約２％と経済は低インフレにあった

こと、インデクセーションがほぼ消滅していたことなどによる。 
（Ｅ）説明責任：事後的には、目標未達成の場合、中銀総裁が蔵相に公開書簡を

送り、その中で目標未達成となった原因と目標値に戻るための措置、およびそれ

にかかる期間を説明する。中銀はまた、ＩＭＦと合意に基づき、実際のインフレ

率が目標レンジから逸脱した場合、ＩＭＦスタッフ（逸脱が＋１％以上２％未満

の場合）あるいは理事会（逸脱が＋２％以上の場合）と、インフレ率を目標値に

回帰させるための政策について協議することが求められている。 
事前の説明責任として、中銀は四半期毎にインフレーション・レポートを公表

することが法律で義務付けられている。同レポートではインフレ率の推移と金融

調節の結果、先行き２年間のインフレ率および実質ＧＤＰ成長率の見通し（政策

金利に関する複数のシナリオについて、それぞれファン・チャートで示される）、

マネーサプライの見通しなどが示されている。また、月例の金融政策委員会

（COPOM）の決定が、会合後即時発表され、随時背景説明を行うプレス・リリ
ースが実施される。COPOM の議事録は２週間以内に公表される（2000 年から
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は１週間以内）。 
（Ｆ）免責条項：制度面での免責条項はない。 

 
（ハ）運用の枠組み 
ここでは金融政策運用の枠組みを簡単に説明する。 

（Ａ）基本モデル 
金融政策の伝達メカニズムを把握するための小型構造モデルが構築され、これ

を補完する、短期インフレ予測モデル、インフレの先行指標、コア・インフレの

計測方法が開発された。 
小型構造モデルは以下４式で表される。 
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l
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ｈ：ＧＤＰギャップ、ｒ：実質金利、εhf：需要ショック、ｐｒ：（基礎収支、ＧＤＰ比）、

π：インフレ率、ｐ F：外国生産者物価指数、ｅ：為替レート、 

Ｅ t(・)：インフレ期待オペレーター、εn：供給ショック、 

ｉ：国内金利、ｉ F：外国金利、ｘ：リスク・プレミアム、Ｘ：リスク・プレミアム(bp)、 

ＰＲ：公的部門基礎収支（ＧＤＰ比）、Ｚ：カントリー・リスク決定変数 

 
（Ⅰ）式は、ＩＳ曲線である。政府が完全に財政均衡にコミットしていること

を想定し（財政政策が総需要に影響する）、標準的なＩＳ曲線に財政変数を導入

している。ＧＤＰギャップは、自己ラグ、実質金利、財政基礎収支／ＧＤＰ比率

によって決定される。 
（Ⅱ）式は、インフレ率決定式（フィリップス曲線）である。金融政策ルール

と為替制度の変更直後で、パラメーターが不確実であることを勘案し、バックワ

ード・ルッキング・モデル（過去や現在の情報に基づいて期待が形成される適応

的期待形成を仮定とする）とフォワード・ルッキング・モデル（経済主体が経済

システムを完全に把握しており、それに基づいて将来の経済変数を正しく予想す

る合理的期待を仮定とする）を統合している。インフレ率は過去のインフレ率、
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期待インフレ率、ＧＤＰギャップ、実質為替レートによって決定される。 
（Ⅲ）式は、為替レート決定式で、名目為替レートは先物でカバーされていな

い金利平価（uncovered interest parity=UIP）により決定される。UIP は二国間
（ブラジルと米国）の金利格差とリスク・プレミアム（ブラジルのソブリン債と

米国債の金利スプレッド）に応じた為替レートの予想変化率で決まる。リスク・

プレミアムの予測が困難なことから、リスク・プレミアムとこれに影響すると考

えられる客観要因の関係を示す（Ⅳ）式が導き出された。リスク・プレミアムは、

財政スタンスを示す基礎収支の変化とその他の要因（国際流動性、海外金利、国

際資本市場の動向、一次産品価格、ブラジルの経常収支見通しなど）により決定

される。 

 
（Ｂ）金融政策ルール 
金融政策の主要手段は中銀が決定する短期政策金利である。 

金利決定ルールは、（Ⅴ）の政策反応関数で表される。インフレ率が目標インフ

レ率から逸れることが予想される場合、あるいはＧＤＰギャップの発生が予想さ

れる場合（一般に、ＧＤＰギャップはインフレの先行指標と考えられる）、中央銀

行は直ちに政策金利を変更する。 

))(()1( ααππαλλ ++−+−= ∗
− tttt hii 3211  （Ⅴ） 

ｉ：金利、π：予想インフレ率、π*：目標インフレ率、ｈ：ＧＤＰギャップ 

 
［最適化ルール］ 
中央銀行が損失関数を最小化する最適化ルールは、deterministic optimization

および stochastic simulation の２つの最適化方法により導かれる。前者は（Ⅵ）
式で、後者は（Ⅶ）式で表される。 
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（Ｃ）伝達メカニズム 
以上の枠組みのもと、様々なショックをモデルに取り入れてシミュレーションが

行われ、その結果、図３に示される金融政策の伝達メカニズムが導かれた。金融
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政策は、シミュレーション結果のほか、市場参加者の経済予測、金融商品から読

み取れるインフレ期待などを考慮して決定されている。 

 
［図３］ブラジル：金融政策の伝達メカニズム 

 
 

 
 
 
     UIP                       ＩＳ 

                           ＩＳ 

 
                 フィリップス曲線 

 UIP 

 
                金利決定ルール／外生経路  

 
 
 

リスクプレミアム 財政基礎収支／ＧＤＰ 

為替レート 総需要 

インフレーション 

金利 

カントリーリスクに影響する変数

（出所）Bogdanski等［2000］ 

 
（ニ）成果 
 ９９年第１四半期のＩＰＣＡは高い上昇率を示したが、その後は国内需要の低

迷や農産物の豊作などから、懸念されていたインフレの高進は現実のものとなら

ず、９９年末のＩＰＣＡ上昇率は８．９４％と、政府・ＩＭＦの目標レンジ内に

収まった。2000年６月末のＩＰＣＡ上昇率は６．５％となっており、年末の目標
値６±２％は達成可能な状況にある。ＩＴの採用が実際どの程度インフレ期待を

低下させることに貢献したか明白ではないが、財政収支の改善がＩＴへの信頼性

を高めるのに重要な役割を果たしたことは明らかである。公的部門総合収支の赤

字幅は９９年１～４月のＧＤＰ比１７．７％から 2000 年１～４月には同２．７％
へと縮小し、政策目標となる基礎収支（総合収支から金利支払いを除いたもの）

の黒字は、９９年末ＧＤＰ比３．１％と目標を若干ながら上回り、2000年１～４
月は同４．７％と前年同期比１．２ポイント拡大した。なお、卸売物価（IPA-DI）
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上昇率は９９年末２８．９％、2000 年５月末 1 ８．８％と高い上昇率を示して
おり（貿易財の構成比が高い IPA-DI 上昇率は為替レートの切り下げ率と一定の
ラグをもって連動した動きを示している）、売上の減少をおそれた製造業もしく

は小売業者が価格転嫁を控えたことが、消費者物価上昇率を低下させる重要な要

因となっていると考えられる。 
 

３． まとめ 

 

ＩＴ政策のもとで、チリとブラジルは着実にインフレ率を低下させてきた。成

功の要因は、財政優位の不在、中銀の金融政策運営上の独立性確保といった最も

基本的な条件を満たしていたことや、金融セクターの規制・監督体制の整備や金

融システム再編によりシステムが健全な状態にあったことにあると考えられる。

ＩＴを採用した他の国々と同様、これらの条件はどのようなフレームワークの金

融政策においても、物価の安定という目標達成のため必要なものと考えられ、マ

クロ経済の安定化がＩＴ政策の結果と評価してよいか明らかでない。チリは、ご

く最近までインフレ・レポートタイプのドキュメントを発行していなかったこと

や、インフレ予測を公表していないなどの点から、金融当局の説明責任メカニズ

ムが弱く、完全なものではなかった。また、これまではディスインフレ過程であ

ったので、ＩＴが本来目的とするところの、長期にわたる物価の安定を実現でき

るか、チリのＩＴが真に試されるのは今後のことと言えるかもしれない。ブラジ

ルについては、ＩＴ政策はこれまでのところ成功裡に推移しているが、インフレ

率を通貨危機前の１～２％に回帰させるには少なくとも２年以上はかかると見ら

れ、それまでに国内需要が予想以上の回復を遂げた場合など、インフレが再燃す

るおそれが残っており、勝利宣言を出すのは時期尚早である。 
以上のように課題も残っているが、グローバルな金融市場における速やかな情

報伝達と資本移動が与件となっている状況下、ＩＴ政策は、金融政策の意図を市

場に的確に伝達し、金融政策に対する国民の信認を高め、物価の安定を確保する

ための優れた枠組みであり、慢性的な高インフレ経済、過去のハイパー・インフ

レの記憶が新しい途上国におけるマクロ経済安定化政策の主流となる可能性があ

ると言えよう。 
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注
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1 本稿の作成に当たっては、２名の匿名レフェリーの方から大変貴重なアドバイスを頂いた。
記して感謝の意を表したい。 
2 これに対し、足許のインフレ率をターゲット変数とする金融政策ルールをバックワード・ル
ッキング・ルールと呼ぶ。 
3 例えば、中央銀行がマネー・サプライを増加させて財政赤字をファイナンスしなければなら

ない、いわゆる「マネタリストの不快な算術」。この場合、たとえ制度上、中央銀行の使命を

物価の安定と定めて独立性を付与しても、何らかの事情によって財政政策が規律を欠いた場合、

金融政策の物価安定に対するフリーハンドを保障するとは限らない。また、政府債務の利払い

負担を軽減させるため、金利引き下げを余儀なくされる場合、財政に起因するインフレ圧力が

金融政策の有効性を損なわせる。 
4 ＩＴを採用した金融当局の政策決定行動は次式のフィードバック・ルールで表される。 

      （１） 

Ｒ t：金融政策の手段、πk：k 期のインフレ率、 

tπ
e
t+j：ｔ＋ｊ期の予想インフレ率、π*

t+j：ｔ＋ｊ期のインフレ目標値、 

γ：フィードバック・パラメータ、ｊ：期間（＞０） 

γはＲの内容によって定まる。すなわち、Ｒが価格ベースの政策手段（公定歩合、レポ金利な

ど）であればγ＞０となり、量ベースの政策手段（国内信用、ベース・マネーなど）であれば

γ＜０となる。Ｒが短期金利で、コントロール・ラグが一期、インフレ目標値が一定である場

合のフィードバック・ルールの例は、∆ Ｒ t＝１．５（tπ
e
t+j－π

*）。この場合、予想インフ

レ率が１ポイント上昇すれば、実質金利が０．５ポイント引き上げられる。 

（１）式は、ＩＴ採用のためには、金融当局がうまく設定されたインフレ目標値π*、望まし

い金融政策手段Ｒ、ｊの近似値、ｔ＋ｊ期の予想インフレ率に関する情報を入手していること

が必要なことを示している。 

5 ひとたびインフレに勢いがつくと、インフレを収束させるのが困難になる事象 
6 中銀が金融政策委員会での可決なしで金利引き下げを実施できることを意味する。 
7 IT 政策導入に当たり、ブラジル中銀は IMF の協力を得て、1999 年５月にリオデジャネイ

ロでＩＴ政策に関する国際セミナーを開催した。Tobini 等によれば、ここでの議論が大きく

貢献したという。また、バンク・オブ・イングランドのコンサルテーションを受けている。 
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