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2000 年 9 月 26 日
日本銀行企画室

米国連邦準備制度および欧州中央銀行の
「物価の安定」についての考え方1

[はじめに]

「物価の安定」を確保し、金融政策の透明性を高めていくことは、現

在では多くの国において、中央銀行の重要な課題となっている。こうし

た課題の達成に向け、各国の中央銀行は、それぞれの国の経済的状況や

歴史、制度などを反映した、さまざまな工夫を行っている2。

こうした中で、近年みられる特徴的な動きとしては、90 年代入り後、

いくつかの中央銀行が、インフレ・ターゲティングを採用していること

が挙げられる3。しかし、こうした動きは、経済規模の大きな国や大きな

通貨エリアに広がっているわけではない（図表１）。例えば、米国の連邦

準備制度4（Federal Reserve System、以下「ＦＲＳ」と略）や、欧州中

央銀行5（European Central Bank、以下「ＥＣＢ」と略）は、いずれも

                                                  
1 本稿は、各国中央銀行の公表した資料やスタッフ、エコノミストの発表した論文に
基づいて、日本銀行企画室が取りまとめたものである。

2 具体的には、いわゆるインフレ・ターゲティングや、マネーサプライや為替レート
のターゲティング、あるいは、政策を決定する会合の議事要旨の公表や、経済や物価
の情勢についての判断を示す等、各国により、さまざまな違いがみられる。

3 インフレ・ターゲティングとは、インフレ率にある程度長い目でみた数値目標を設
定し、その達成を目的として金融政策を運営するとともに、インフレ目標値と関連付
けた形で政策の透明性を確保するという政策運営の枠組みと理解することができる。
なお、日本銀行企画室［2000］参照。

4 ＦＲＳは、ワシントンＤＣにある連邦準備制度理事会（ＦＲＢ）と、全米各地にあ
る 12の連邦準備銀行（地区連銀）によって構成されている。

5 なお、欧州共同体設立条約上は、ＥＣＢおよびＥＵ加盟国の中央銀行を包括する「欧
州中央銀行制度」（European System of Central Banks、ＥＳＣＢ）という語が用いら
れている。
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インフレ・ターゲティングは採用していない6。また、ＥＣＢ発足前の欧

州諸国の中央銀行の多く（ドイツのブンデスバンク＜Deutsche

Bundesbank＞やフランス銀行、イタリア銀行等）も、インフレ・ターゲ

ティングは採用していなかった。

そこで本稿では、代表的な中央銀行としてＦＲＳ、ＥＣＢ（および、

ＥＣＢ設立前のブンデスバンク）を取り上げ、これらの中央銀行が金融

政策を運営していくうえで、「物価の安定」をどのように定義し、どう位

置付けているのかなどを紹介する。

以下､Ⅰ．で全体の要旨を述べた後、Ⅱ．でこれらの中央銀行の事例を、

個別に紹介する。

Ⅰ．要  旨（図表２参照）

①  金融政策の目的について、まず法律上の規定をみると、ＥＣＢや

ブンデスバンクは、「物価の安定」（ないし「通貨価値の安定」）を

第一義的な目的としている。一方、ＦＲＳは、法律上は「物価の安

                                                  
6 インフレ・ターゲティングも、インフレ率の実績値に対して機械的に政策対応を行
うものではないため、「インフレ・ターゲティングを採用しているかどうか」の区別は、
必ずしも絶対的なものではない。ただ、ＦＲＳや日本銀行は、インフレ率の目標値自
体を示していないことから、インフレ・ターゲティングを採用していない中央銀行に
区分することができる。
  また、ＥＣＢについては、後述のように「物価の安定」の定義を数値で示している
ことから、「インフレ・ターゲティングをほのめかしている」（Gramlich［2000］）といっ
た見方もある。しかし、ＥＣＢ自身は、「単一の指標や中間目標への依拠は、さまざま
な状況の中で適切な対応を促すことにつながらない」、「特定のターゲットからの乖離
や特定の指標の動きに応じて、機械的に政策対応するといったことを避ける」
(European Central Bank［1999］)と述べているほか、同行のイッシング理事も、「ＥＣ
Ｂ理事会は、伝統的なマネタリー・ターゲティングでも直接的なインフレ・ターゲティ
ングでも、両者の単純な組み合わせでもない、新たに仕立てた金融政策のストラテジー
を採用した」（Issing［1999］）と述べている。
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定」とともに「最大の雇用」も政策目的に掲げられている。

次に、金融政策運営の実際をみると、いずれの中央銀行も、金

融政策は、まずは中長期的な「物価の安定」を目指すべきであり、

経済成長や雇用の創出はこうした政策運営を通じてもたらされる

といった考え方に基づいて、金融政策を運営している。その意味で、

現実の金融政策運営上は、「物価の安定」の位置付けに関し、各中

央銀行の間に大きな違いはないようにみられる。

②  「物価の安定」の意義としては、いずれの中央銀行もほぼ共通し

て、(ｲ)価格のシグナルがより明確になり、これを通じて効率的な

資源配分がもたらされる、(ﾛ) 物価の変動に由来する先行きについ

ての不確実性が減少することを通じ、経済主体の合理的な意思決定

がより容易となる、(ﾊ) これらを通じて健全な経済発展の基盤を形

成する、といった点を挙げている7。

③  「物価の安定」の定義・基準について、ＦＲＳは特定の数値によっ

て示すことはしておらず、議長の講演などを通じて、「経済主体が

将来の一般物価水準の変動を気にかけなくてもよい状態」といった

定性的な考え方を述べている。一方、ＥＣＢは、「物価の安定」に

ついて、「ユーロエリア全体の消費者物価指数の上昇率が中期的に

前年比２％を下回る」という、数値による基準を示している。

④  物価見通しの公表について、ＦＲＳは、連邦公開市場委員会8（以

                                                  
7 これらに加えて、ＥＣＢやブンデスバンクは、「物価の安定」の意義として、「社会
的安定の維持」、「公平性の確保」といった点も挙げている（European Central Bank
［1999］等）。

8 Federal Open Market Committee。これは、ＦＲＳの金融調節方針を決定する委員会
であり、連邦準備制度理事会（ＦＲＢ）の理事（Governors）および全米各地にある連
邦準備銀行（地区連銀）の総裁(Presidents)により構成され、通常年８回開催される。
このうち議決権を持つのは、①ＦＲＢ理事（７名）、②ニューヨーク連銀総裁、③その
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下、「ＦＯＭＣ」と略）に参加する連邦準備制度理事会（以下、「Ｆ

ＲＢ」と略）の理事および連邦準備銀行（以下、「地区連銀」と略）

の総裁が各自提出するインフレ率見通しを、「レンジ」等の形で年

２回公表している。

一方、ＥＣＢは現時点では物価見通しを公表していないが、2000

年中に何らかの形で見通しを公表する方針を明らかにしている。た

だ、ＥＣＢは同時に、物価見通しについて、(ｲ)不確実性を伴うこと、

(ﾛ)前提条件に大きく左右されるものであり、また、前提条件が変われ

ば陳腐化しうること、(ﾊ)政策決定過程における意味も限られているこ

と、を指摘している。

⑤  以上をまとめると、「物価の安定」が効率的な資源配分の実現や

不確実性の低下を通じて経済発展の基盤となるものであり、こうし

た「物価の安定」を目指して金融政策を運営していくことが、中長

期的には経済の発展や雇用の創出に最も寄与することになると

いった認識は、これらの中央銀行の間で概ね共有されている。一方

で、「物価の安定」の定義の仕方や、「物価の安定」を実現していく

ための具体的な金融政策運営の方法については、それぞれの中央銀

行の置かれた経済的状況や歴史、制度の違いを反映し、さまざまな

相違もみられる。

                                                                                                                                            

他の地区連銀総裁（11名）のうち輪番で選ばれる４名、の合計 12 名であるが、議決
権を持たない地区連銀総裁７名も、ＦＯＭＣには出席し意見を述べる。詳細について
は、Board of Governors of the Federal Reserve System［1994］参照。
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Ⅱ．各国の事例

１．米国連邦準備制度（Federal Reserve System、ＦＲＳ）

１－１．金融政策上の「物価の安定」の位置付け

ＦＲＳの金融政策の目標は、連邦準備法（Federal Reserve Act）に

より、「物価の安定」、「最大の雇用」および「穏やか（moderate）な

長期金利」と規定されている9。

ただ、ＦＲＳは、自ら刊行しているＦＲＳに関する解説書（Purpose

& Functions）の冒頭で、「ＦＲＳは、完全雇用と物価の安定を目指し、

通貨や信用の状況に影響を与えることにより、国の金融政策を遂行す

る」と記している。さらに同書は、「中央銀行はまずは物価の安定を

目指すべきであると、多くのアナリストは信じている」、「物価の安定

は最大の持続的な産出や雇用、および穏やかな長期金利の条件となる。

こうした状況のもとでは、財やサービスの価格がインフレによって歪

められることがなく、したがって、資源の効率的な配分のためのより

明確なシグナルとして機能するからである」と述べている10。

このようにＦＲＳは、①金融政策は、まずは「物価の安定」を目指

して運営されるべきであり、②他の政策目的である「最大の雇用」や

「穏やかな長期金利」は、こうした政策運営を通じて、最も効果的に

                                                  
9 1913 年連邦準備法 Section２Ａによる。
  なお、法律上、ＦＲＳの金融政策に、「物価の安定」に加え、雇用という目標も与え
られていることについては、金融政策を短期的な視野に影響されやすくするものとの
見方もある（例えば、Akhtar & Howe［1991］）。こうした問題意識に立って、ＦＲＳの
金融政策の目標を「物価の安定」のみに限定しようという法案も、これまで議会に何
度か提出されている（例えば、1995 年９月に Connie Mack 上院議員によって提出され
た“The Economic Growth and Price Stability Act”）。

10 Board of Governors of the Federal Reserve System［1994］
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実現される、という考え方を示している11。

１－２．「物価の安定」の定義

ＦＲＳは、「物価の安定」の定義について、議長講演などを通じ、「経

済主体が意思決定を行うに当たり、将来の一般物価水準の変動を気にか

けなくてもよい状態12」という表現で、定性的な考え方を示している。

しかし、ＦＲＳは「物価の安定」という状態を具体的なインフレ率の

数値で示すことはしていない。その背景としては、①「一般物価水準」

という概念の定義やその把握は必ずしも容易ではないこと13、②物価を

計測する手法は、社会や技術の変化・進歩に常に遅れる可能性があるこ

と14、③資産価格などの取り扱いも難しいこと15、などを指摘している。

                                                  
11 同様の考え方は、多くのＦＲＳ幹部の発言などによっても示されている。例えば
McDonough［1997］や Meyer［1999］参照。

12 英語の原文は、以下の通りである。
  “Price stability obtains when economic agents no longer take account of the
prospective change in the general price level in their economic decision-
making”(Greenspan［1996］)
  なお、ニューヨーク連銀のマクドノー総裁も、長期的な物価の安定の定義として「家
計や企業の意思決定にとってインフレが考慮の対象とならない状況(“I would define
price stability as being reached when inflation is not a consideration in
household and business decisions”)」という考え方を示している（McDonough［1997］）。

13 「我々の目的である『物価の安定』が達成されているのかどうか、どのように把握
すればよいのだろうか。個々の物価の計測と、これらを全て足し合わせて総合的な物
価水準の指標にしていくこととは、また別の問題である。『一般物価水準』やその変動
といった概念が、曖昧でない形で定義されたことは一度もない。」（Greenspan [1998]）

14 「『物価』という単純な概念も、実はたいへん難しい。例えば、ソフトウエアや医
療サービスの価格を、どう考えるべきであろうか。今後とも、価格の計測が難しい産
出物はますます増えていくことが予想される。こうした中で我々は、将来の物価動向
をどのように捉えればよいのだろうか。」（Greenspan [1997]）

15 「インフレの基本的な物差しである財・サービスの価格はもちろん重要だ。では、
資産価格のような、将来の財・サービスへの請求権はどうだろうか。近年の日本の経
験は、この問題の難しさを物語っている。1980 年代後半の日本では、財・サービスの
価格は安定していたが、資産価格の高騰が資源配分を歪め、結局はマクロ経済のパ



7

１－３．物価見通しの取り扱い

１－３－１．物価見通し公表の制度的枠組み

（１）物価見通しの公表に至る経緯

ＦＲＳは、「1978 年完全雇用・均衡成長法16（通称「ハンフリー・

ホーキンス法」、以下でもこの名称で記す）」によって、(ｲ)経済動向等

に関する見解と分析、(ﾛ)マネーサプライの目標値、さらには、(ﾊ)こ

の目標値と政府経済見通しなどとの関係について、年２回（通常２月

および７月に）提出する、通称「ハンフリー・ホーキンス報告書」

（Monetary Policy Report to the Congress）の中で示すことを義務

付けられた17。

このうち、マネーサプライ目標値の公表義務についてＦＲＳは、79

年２月以降、ＦＯＭＣで決定した先行きのマネーサプライ伸び率のレ

                                                                                                                                            

フォーマンスを損なうことになった。」（Greenspan [1997]）

16 The Full Employment and Balanced Growth Act of 1978.
  同法は、1946 年雇用法(Employment Act of 1946)の改正法として、1978 年８月に制
定された。1946 年雇用法は、第２次大戦直後、国防費の削減や軍人の除隊により、大
恐慌時のような失業問題の再燃が強く懸念されていた中で、議会が政府に対し、「最大
の雇用、生産、購買力の達成」を政策目標として課すことを目的に制定された。1978
年完全雇用・均衡成長法は、1946 年雇用法の定める政策目標に「合理的な物価の安定」
を加え、ＦＲＳに半年に１度、議会に宛てた報告書の提出を求めるなどの変更を加え
たものである。

17 具体的な法律の内容は、以下の通りとなっている。

「連邦準備制度理事会は、議会に対して年２回（２月 20 日および７月 20 日以前）、次
の内容を含む報告書を提出しなければならない。

(a)最近の米国経済動向、およびドル相場の影響に関する見解と分析。

(b)当該年の通貨・信用総量の増減率に関する連邦準備制度理事会および連邦公開市場
委員会の目標(objectives)および計画値(plans)。なお、年央の報告書では、翌年の目
標値および計画値も公表する。

(c)上記の目標値と、最新の大統領経済白書で示された政府の短期的目標(goals)、およ
びその他議会で承認されたあらゆる短期的な目標値との関係。」
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ンジを、ハンフリー・ホーキンス報告書の中で公表することにより、

その義務を果たしてきた。

この間、「マネーサプライ目標値と政府経済見通しなどとの関係に

ついて示す」という法的義務について、ＦＲＳは、ハンフリー・ホー

キンス法施行直後の 79 年２月のハンフリー・ホーキンス報告書では、

政府見通しについてのコメントを述べることを通じて、この要請に応

えていた。

しかし、続く 79 年７月のハンフリー・ホーキンス報告書以降、Ｆ

ＲＳは、インフレ率、成長率（名目・実質ＧＤＰ前年比）および失業

率について、ＦＯＭＣに参加する①ＦＲＢの理事、および、②12 の地

区連銀の総裁がそれぞれ提出する見通しの「レンジ」や「中心的傾向

(Central Tendency)18」を、自ら公表するようになった。

（２）最近の動き

なお、2000 年以降、公的機関の報告義務の軽減を定めた、いわゆる

「サンセット法19」により、ＦＲＳのハンフリー・ホーキンス報告書

の提出義務やマネーサプライ目標値の公表義務は、その効力を失った

20。

こうした中でＦＲＳは、実体経済との関係が不安定化しているマ

ネーサプライについては数値の公表を取り止める一方、議会への報告

                                                  
18 中心的傾向（Central Tendency）とは、提出された見通しのうち最大値と最小値を
除いたもののレンジである（Meyer［1998b］参照）。

19 “Federal Reports Elimination and Sunset Act of 1995”。同法は、連邦政府や連
邦関係機関の事務負担を軽減し、コストを削減する観点から、連邦政府や連邦関係機
関の報告書の作成・提出義務を免除することなどを規定したものである。

20 もっとも、ＦＲＳの議会に向けた報告書の提出義務について、これを継続する方向
での議案も検討されている。
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書の提出については、従来同様のスケジュールで 2000 年入り後も継

続しており21、この報告書の中で、インフレ率などの見通しの「レン

ジ」や「中心的傾向」についても、従来通り公表を続けている。

１－３－２．物価見通しの概要

（１）見通しの対象

現在、ＦＲＳの物価見通しの対象は、「個人消費支出チェーン型物

価指数（ＰＣＥ chain-type price index）」の前年比である。これは、

米国商務省がＣＰＩなどに基づいて作成する、個人消費支出デフレー

ターに近い指数である22。

（２）見通しの期間

見通しの期間については、２月のハンフリー・ホーキンス報告書の

中では当該年の第４四半期における前年比（すなわち、約１年先の見

通し）を、７月の同報告書の中では、当該年および翌年の第４四半期

における前年比（すなわち、約半年先および約１年半先の見通し）を、

                                                  
21 1999 年２月のＦＯＭＣ議事要旨によれば、ハンフリー・ホーキンス法のもとでの議
会に向けた報告書の提出やヒアリングについて、「金融政策について説明し、アカウン
タビリティを果たす場として有用であり、法的義務が失効した後も継続すべきである」
とのＦＯＭＣの見解が述べられている。

22 ＣＰＩの個別品目指数などを用いつつ、基準年ウエイトによる指数と直近年の支出
ウエイトによる指数を幾何平均し、支出構成の変化を取り込んだ指数であり、事実上、
個人消費支出デフレーターと同様のものとして用いられている。
  なお、ＦＲＳは 1988 年７月まではＧＮＰデフレーター、その後 1999 年まではＣＰ
Ｉを見通しの対象としていたが、2000 年以降、見通しの対象をこの指数に変更した。
その理由としてＦＲＳは、「個人消費支出チェーン型物価指数は、支出構成の変化を反
映させることができるため、ウエイトが固定されているＣＰＩが持つ『上方バイアス』
の問題を、ある程度回避することができる」と説明している（Board of Governors of
the Federal Reserve System［2000］）。
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それぞれ示している。

（３）見通しの特色（図表３、４）

物価見通しの「レンジ」および「中心的傾向」の範囲はかなり狭く、

例えば、95 年以降の物価見通しの「中心的傾向」は、0.5％以内の幅に

収まっている（図表３）。

この「レンジ」や「中心的傾向」は、政府のインフレ見通しから外

れている場合もある（同）。また、これらの「レンジ」や「中心的傾

向」と現実のインフレ率とが乖離した場合にも、ＦＲＳは、必ずしも

常に政策変更を行っているわけではない（図表４）。

１－３－３．物価見通し作成の具体的な手続き

ＦＲＳの物価見通しの「レンジ」および「中心的傾向」は、以下の

ような手続きを経て作成される。

①  通常年８回開催されるＦＯＭＣの前週には、ＦＲＢのスタッフ

が作成した、経済金融情勢などについての内部資料が、ＦＲＢ

理事および地区連銀総裁に配布される23。また、ＦＯＭＣの開催

される週の月曜日には、ＦＲＢのスタッフからＦＲＢ理事に対
                                                  
23 これらの資料は表紙の色から、「グリーン・ブック」、「ブルー・ブック」などと呼ば
れている。
  グリーン・ブックは経済金融情勢についてのＦＲＢスタッフの分析・判断を示した
内部資料であり、経済成長率や失業率、インフレ率についての先行き６～８四半期分
の予測が含まれる（予測値は、項目別分析の積み上げによるものと計量モデルによる
ものとの両者が含まれる）。これは、ＦＲＢの調査統計局が中心となって作成し、ＦＯ
ＭＣの前週の木曜日にＦＲＢ理事や地区連銀総裁に配布される。
  ブルー・ブックは金融政策の選択肢を提示した内部資料であり、ＦＲＢの金融政策
局が作成し、ＦＯＭＣの前週末にＦＲＢ理事や地区連銀総裁に配布される（詳細につ
いては、Federal Reserve Bank of New York[1998]および Meyer［1998b］を参照）。
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し、経済・物価見通しなどについての報告が行われる。この間、

地区連銀総裁に対しては、各地区連銀の調査部局のスタッフか

ら、経済金融情勢について適宜報告が行われる24。

②  このうち２月、７月のＦＯＭＣの直前には、ＦＲＢ理事および

各地区連銀の総裁は、経済成長率やインフレ率についての各自

の見通しを、ＦＲＢのスタッフ（調査統計局長）に提出する25。

③  ＦＯＭＣでは、ＦＲＢのスタッフ（調査統計局長等）から、経

済情勢などについての報告が行われる。これを受けて、ＦＯＭ

Ｃに参加しているＦＲＢ理事および地区連銀総裁の間で、議論

が行われる。

④  ＦＯＭＣでの議論を踏まえ、ＦＯＭＣの終了後、あらかじめ提

出した経済・物価見通しの改訂を望むＦＲＢ理事や地区連銀総

裁は、改訂見通しをスタッフに再提出する。こうした手続きを

通じて最終的に固まった見通しをもとに、見通しの「レンジ」

および「中心的傾向」が算出され、これがハンフリー・ホーキ

ンス報告書に盛り込まれる

１－４．インフレ・ターゲティングに対する考え方

ＦＲＳはインフレ・ターゲティングを採用していない。

なお、インフレ・ターゲティングに関し、ＦＲＢの理事は、講演等

を通じて、以下のような考え方を述べている26。

                                                  
24 ＦＲＢ内部では毎週月曜日に、執行部からＦＲＢ理事に対して経済金融情勢の報告
が定例的に行われているが、ＦＯＭＣ直前の月曜日には､定例の報告にスタッフによる
経済・物価見通しの報告を加える形で､通常よりも長めの報告が行われる（詳細につい
ては、Federal Reserve Bank of New York[1998]および Meyer［1998b］を参照）。

25 通常、ＦＯＭＣは１日で終了するが、ハンフリー・ホーキンス報告書の提出やＦＲ
Ｂ議長の議会証言を控えた２月、７月のＦＯＭＣは、２日間にわたって開催される。

26 ちなみに、ＦＲＢのマイヤー理事は、インフレ・ターゲティング採用国にしばしば
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①  インフレ・ターゲティングには、政策への信認や透明性を高め

るといったメリットがあり、悪性インフレの歴史を持つ国々に

おいては、そのメリットは特に大きくなると考えられる27。

②  ただ、インフレ・ターゲティングには、 (ｲ)目標値をどのよう

に設定するか、(ﾛ)サプライ・ショックにどう対応するか、といっ

た問題がある28。

③  インフレ・ターゲティングは、あくまで、インフレ率の予測に

基づいて政策を運営するものである。一方、米国も含めインフ

レ・ターゲティングを採用していない国でも、インフレのコン

トロールを目指した金融政策運営が行われている。したがって、

現実の金融政策運営の面では、インフレ・ターゲティングを採

用するか否かによって、大きな違いが生じるわけではない29。

④  インフレ予測が難しい以上、インフレ・ターゲティングを採用

すれば、それでインフレを防止できるというわけではない30。

米国はインフレ・ターゲティングを採用せずとも、インフレの

抑制に成果を挙げ得ている31。

⑤  連邦準備法は、ＦＲＳの目標として「最大の雇用」も掲げてお

り、物価の安定のみを目的とするインフレ・ターゲティングは、

法的になじみにくい32。

                                                                                                                                            

みられる特色として、(ｲ)金融政策の責任が、財政当局から独立した中央銀行へと移さ
れた、(ﾛ)高インフレ期を経験した、といった点を挙げている。さらに、弾力的な為替
制度への移行が、インフレ・ターゲティングのような金融政策の枠組みを求めるとの
考えも述べている（Meyer［1999］）。

27 Gramlich［2000］

28 Ferguson［1999］

29 Gramlich［2000］

30 Gramlich［2000］

31 Meyer［1999］

32 Gramlich［2000］
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２．欧州中央銀行（European Central Bank、ＥＣＢ）

２－１．金融政策上の「物価の安定」の位置付け

欧州共同体設立条約は、ＥＣＢの第一義的な目標を、「物価の安定

（Price Stability）を維持すること」であると定めている33。

ＥＣＢは、「物価の安定」の意義として、以下の点を挙げている。

①  相対価格のメカニズムを通じて効率的な資源配分を実現し、経

済の潜在的な生産力を高める。

②  将来の価格水準が不確実である場合には、資源が生産的な用途

ではなく、インフレやデフレのヘッジに振り向けられることに

なる。物価の安定を維持していくことは、こうしたコストを回

避し、効率的な投資判断を行い得る環境を整備することになる。

③  インフレ・リスクにかかるプレミアムの低下を通じて、長期金

利を低下させる。

④  富や所得の再分配を巡る歪みを回避する。

さらにＥＣＢは、①「物価の安定」と経済成長は、長期的にはトレー

ドオフの関係になく、②「物価の安定」を目指した金融政策運営が、

経済の繁栄と生活水準の向上にも最も貢献することは、長年にわたる

経験と理論によって裏付けられている、と指摘している。そのうえで、

                                                  
33 欧州共同体設立条約 105 条（１）による。なお、同条項は、物価の安定を妨げない
限りにおいて、欧州中央銀行制度が欧州共同体の一般的な経済政策をサポートすべき
ことも規定している。原文は以下の通りである。
 “The primary objective of the ESCB shall be to maintain price stability. Without
prejudice to the objective of price stability, the ESCB shall support the general
economic policies in the Community with a view to contributing to the objectives
of the Community as laid down in Article 2.”
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ＥＣＢが「物価の安定」を目標として金融政策を運営していくことが、

長期的には、持続的な雇用や所得の創出などを通じて、ユーロエリア

およびユーロ市民の経済的目的に最も貢献すると述べている34。

２－２．「物価の安定」の定義

ＥＣＢは、最も重要な政策目標である「物価の安定」の定義を、具

体的な数値によって示していくとの考え方を採っている。

そのうえで、現在、「物価の安定」について、「ユーロエリア全体の

消費者物価指数（Harmonised Index of Consumer Prices、以下『Ｈ

ＩＣＰ』と略）35の上昇率が中期的に前年比２％を下回る」という基

準を示している36。同時に、「『上昇率』という言葉を用いていること

が示すように、ＨＩＣＰが長期間にわたり低下するデフレは『物価の

安定』とはみなされない」とも述べている。

このように、「物価の安定」という状態を消費者物価（ＨＩＣＰ）

の変化率の数値で示していることについてＥＣＢは、「人々が物価の

動きを評価する場合、通常は消費者物価に注目することと整合的であ

る」と説明している37。また、具体的に「２％を下回る」という数値

としている理由として、ＥＣＢのドイゼンベルグ総裁は、「観察され

                                                  
34 European Central Bank[1999]参照。なお同論文は、「多くの研究結果によれば、イ
ンフレが税制や社会保障制度に内在する歪みを悪化させた場合のコストは大きなもの
であることを示している」とも指摘している。

35 各国のＣＰＩ統計を調整して計測対象の項目を共通化した、ユーロエリア全体の消
費者物価指数。

36 1998 年 10 月 13 日のＥＣＢ政策理事会で決定し、同年 12 月にＥＣＢがマネーサプ
ライの参照値を決定する際の前提となった。また、その１年後（1999 年 12 月）のマ
ネーサプライ参照値の決定の際にも、この定義は維持されている。

37 European Central Bank [1999]
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るインフレ率にはおそらく上方バイアスがあると考えられ、その程度

はよくわからないが、２％の範囲には収まると考えられる」と説明し

ている38。

なお、ＥＣＢが、「物価の安定」を具体的な数値で定義している背

景を、ＥＣＢや欧州各国の中央銀行の公表資料等から窺うと、以下の

ような事情が指摘できるように思われる。

①  ユーロエリアにはさまざまな国々が含まれており、国によって、

インフレの歴史も異なっているため（図表５）、ＥＣＢが多様な

主体と政策を巡る対話を行っていくうえで、具体的な数値を示

すことが、一つの有益な手段となり得ること39。

② ＥＣＢは中央銀行としての歴史が新しく、物価安定の達成につ

いての実績や評判がないため、物価安定へ向けた政策スタンス

への信認を早期に確立することが、とりわけ重要であったこと40。

③ 欧州通貨統合への参加のための収斂基準（コンバージェンス・

クライテリア）として、インフレ率については、「ＣＰＩ上昇率

が最も低い３か国の平均値から＋1.5％ポイント以内にあるこ

                                                  
38 Duisenberg［2000a］

39 この点につき、例えばブンデスバンクは、「ＥＣＢは特に難しいポジションにある。
というのは、ＥＣＢは、金融政策の歴史や思考形式が異なる国々の人々を納得させて
いかなければならないからである」と述べている（Deutsche Bundesbank [2000]）。
  なお、こうした欧州の事情は、通貨統合の前提となる「コンバージェンス・クライ
テリア」を具体的な数値（例えば、「財政赤字対ＧＤＰ比３％以内」等）で示す必要が
あったという事情と、共通しているようにも思われる。

40 この点について、ＥＣＢは次のように説明している（European Central Bank [1999]）。
「ＥＣＢにとって、当初から信認を確立することはとりわけ重要であった。なぜなら
ば、ＥＣＢは新しい機関であるため、独立したトラック・レコードや評判（reputation）
を有していないからである。」
  また、ブンデスバンクも、次のように述べている（Deutsche Bundesbank[2000]）。
「イングランド銀行やＥＣＢにとっては、金融政策のレジームが変わった後、なるべ
く速やかに信認を確立することが、とりわけ重要であった。」
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と」という条件が参加国に課されていた41。こうした経緯から、

「物価の安定」の定義をＣＰＩ変化率の上限値によって示すと

いうやり方については、ユーロエリア諸国でも、ある程度馴染

みがあったとみられること42。

④ 97 年２月以降、この定義を定めた 98 年 10 月時点まで（実際には

その後 2000 年１月まで）、ＨＩＣＰの前年比は一貫して２％を下

回って推移しており、「ＨＩＣＰの上昇率が中長期的に前年比

２％を下回る」という「物価の安定」の定義は、ユーロエリア諸

国にとって現実的に達成可能と考えられたこと。

２－３．ＥＣＢの金融政策運営の「２つの柱」

ＥＣＢは、「物価の安定」という目標を達成していくために、①広

義マネーサプライの参照値の設定と、②幅広い指標による物価のリス

ク評価を「２本の柱（two pillars）」とするという、金融政策の「戦

略（strategy）」を示している。そのうえで、こうした「戦略」を明

らかにしておくことにより、金融政策について人々との対話を進め、

政策の透明性を高めるとともに、政策への信認を獲得していくことが

できるとの考え方を明らかにしている。

この「２本の柱」のそれぞれの内容は、以下の通りである43。
                                                  
41 具体的には、ユーロ導入第一陣を決定した 1998 年春の審査時には、オーストリア、
フランス、アイルランドの当時のＣＰＩ上昇率の単純平均値(＋1.2％)に 1.5％ポイン
トを加えた「＋2.7％」が「参照値(reference value)」とされた。なお、この方式は、
今後新たにユーロ導入を希望する国に対しても引き続き適用される。

42 この点について、ＥＣＢは、次のように説明している（European Central Bank[1999]）。
「ユーロシステムにおける物価安定の定義は、通貨統合以前に多くのユーロエリアの
中央銀行によって行われてきた定義と整合的であり、各国中央銀行による金融政策の
戦略(strategy)の成功を継承するうえで、重要な要素となる。」
  ちなみに、ＥＣＢの制度設計に強い影響を及ぼしたブンデスバンクは、「規範的物価
上昇率」として「ＣＰＩ前年比２％」という数値を示していた（後述）。

43 以下の記述は、European Central Bank［1999］に基づいている。
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①広義マネーサプライ（Ｍ３）についての参照値の公表

ＥＣＢは、「マネーサプライは、物価の安定の維持を目指す中

央銀行にとって信頼し得るアンカーとなる」44との考え方に立っ

て、広義マネーサプライ（Ｍ３）の前年比に「物価の安定」と整

合的な「参照値(reference value)」を設定し、公表している45。

ＥＣＢは、この「参照値」は「目標値」ではなく、Ｍ３が短期

的には政策金利によってコントロールできなくても差し支えな

いとしている。さらにＥＣＢは、Ｍ３の伸び率が参照値から乖離

しても、これを参照値に戻すために機械的に政策金利の変更を行

うことはなく、むしろ、こうした乖離について、「その要因となっ

ている経済変動を発見・解釈するための分析を促すもの」と捉え

ている。そのうえで、「分析の結果発見された撹乱要因が物価の

安定を脅かし得るものであれば、金融政策はこうしたリスクに対

応するため適切な手段を講じることになる」と述べている。

このようにＥＣＢは、マネーサプライの操作可能性よりも、そ

                                                  
44 こうした考え方には、後述するブンデスバンクの金融政策運営が強い影響を及ぼし
ているように窺われる。ちなみにＥＣＢは、以下のように述べている（European
Central Bank［1999］）。
「ユーロシステムへの参加国の中央銀行は、長い年月をかけて物価の安定の維持につ
いての評判を築き上げてきた。各国の中央銀行の目標・実績との整合性を可能な限り
保証することで、ユーロシステムはこうした評判を受け継ぐことが可能であり、将来
の信認形成へも寄与する。」

45 ＥＣＢ政策理事会が 1998 年 12 月１日に初めて公表した参照値は「４ 1/2％」となっ
ており、1999 年 12 月の見直し時にも、この参照値の据え置きが決定されている。こ
の参照値は、以下の諸要因を基に算出したものである。

①ユーロエリアのＣＰＩ上昇率は、ＥＣＢが「物価の安定」として定義する「２％
を下回る水準」。

②趨勢的な成長率は２～２ 1/2％。
③Ｍ３の流通速度は、中期的に年率 1/2～１％のテンポで低下。

  なおＥＣＢは、Ｍ３の参照値を「幅（レンジ）」の形で示さず、一つの数値で示して
いる理由として、「レンジの形で公表すると、『Ｍ３の伸び率がレンジを外れた場合に
は機械的に政策金利が変更される』といった誤った解釈を招きかねず、こうした解釈
は､ＥＣＢの戦略と相容れないものであるため」と説明している（European Central
Bank[1999]）。
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の情報変数としての意味合いを重視しているといえる。

②幅広い指標による物価のリスク評価

ＥＣＢは、「物価の安定」について、ＣＰＩによるインフレ率

の具体的な数値による定義を示す一方で、インフレ率の実績に対

して機械的に政策対応するといった考え方は明確に否定してい

る46。そのうえで、「物価の先行きと物価安定に対するリスクを、

幅広い経済指標を用いた分析によって明らかにしていく」という

方針を示している。

この「幅広い経済指標」には、例えば、賃金や為替レート、長

期金利やイールド・カーブ、実体経済関連指標、財政政策関連指

標、コストに関連した指数、企業・消費者のサーベイ調査などが

含まれる。

２－４．物価見通しの公表に対する考え方

ＥＣＢは、現時点では物価見通しを公表していない。もっとも、ド

イゼンベルグ総裁は、欧州議会での証言などを通じて、2000 年中に何

らかの形で物価見通しを公表する意向を表明している。その内容は以

下の通りである47。

①  ＥＣＢは 2000 年中に、何らかの物価についての予測値を公表

する方向で、内部での検討を進めている。

②  ただ、こうした予測値の政策決定過程における役割は過大評価

されるべきではない。予測値は、政策理事会で考慮される情報

                                                  
46 現実のデータをみても、ＥＣＢは、現実のＨＩＣＰ前年比が２％を上回るかどうか
によって、機械的に政策対応を行っているわけではない（図表６）。また、政策変更時
の対外公表文等でも、あくまで先行きの物価を巡るリスクを幅広い指標から評価して
いる旨を述べている。

47 Duisenberg［2000c］
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の一つに過ぎず、インフレ・ターゲティング採用国におけるイ

ンフレ見通しとは、役割が異なる。

③  こうした予測の意味合いや、予測が不確実性を伴うものである

こと、また、前提条件に大きく左右され、前提条件が変われば

陳腐化しうるものであること等については、人々によく説明し

ていきたい48。

２－５．インフレ・ターゲティングに対する考え方

ＥＣＢは「物価の安定」の定義を具体的な数値によって示している

が、ＥＣＢ幹部は、インフレ・ターゲティングは採用していないとの

趣旨の見解を述べている49。またＥＣＢは、マネタリー・ターゲティ

ングも含めたターゲティング政策全般に対して、「単一の指標や中間

目標への依存は、さまざまな状況の中で適切な対応を促すことにつな

がらない」、「物価安定を目指した金融政策のストラテジーは、特定の

ターゲットからの乖離や､特定の経済指標の動きに応じて､機械的に

政策対応するといったことを避けるものである」といった考え方を明

らかにしている。

                                                  
48 なお、ブンデスバンクは、ＥＣＢの物価予測の公表について、以下のように述べて
いる（Deutsche Bundesbank[2000]）。
「計量モデルから導出される物価の予測値は、あくまで過去の経済構造に基づいてい
る。ユーロエリアでは、通貨統合に伴い、かなりの構造変化が生じているはずであり、
物価予測値は、とりわけ大きな不確実性を抱えている。
  仮にＥＣＢが 2000 年下期中に物価予測を公表するとしても、その数値がとりわけ多
くの不確実性を含むことは、十分認識されなければならない。さらに、この予測値が、
金融政策の意思決定過程において限られた意味合いしか持たないことも、十分に説明
されなければならない。」

49 Issing[1999]
なお、ＥＣＢのドイゼンベルグ総裁も、「ＥＣＢの内部見通しの役割は、直接的なイン
フレ・ターゲティングにおけるインフレ見通しが持つ役割とは異なる」と述べている
(Duisenberg［1999］)。
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（参考）ブンデスバンク50（ドイツ連邦銀行）

（１）金融政策上の「物価の安定」の位置付け

ブンデスバンクの金融政策の目標は、法律上、「通貨価値の安定

（safeguarding the currency）」と明記されていた51。

この「通貨価値の安定」の意義としてブンデスバンクは、刊行物や

講演等を通じ、「通貨価値・購買力の安定は、市場経済のスムーズな

機能の前提となるものであり、これを確保することが、結局は持続的

な成長やより多くの雇用につながる」との考え方を示していた52。さ

らに、通貨価値の安定は「社会的公平(social equity)にも大きく貢献

する」という点も指摘していた53。

（２）「物価の安定（通貨価値の安定）」の定義

ブンデスバンクは、政策目標とする「通貨価値の安定」について、

自らの刊行物の中で、「一般的には、通貨の購買力を一定に保つよう

な物価水準の安定と同視することができる」と述べている54。ただ、

                                                  
50 ここでは、欧州中央銀行制度の成立前のブンデスバンクを考察の対象とする。

51 ドイツ連邦銀行法（Bundesbank Act, Part １, ３. による。なお、原文の英語訳
は以下の通り。
“The Deutsche Bundesbank shall regulate the amount of money in circulation and
of credit supplied to the economy, using the monetary powers conferred on it by
this Act, with the aim of safeguarding the currency”

52 ブンデスバンクは、以下のように述べている(Deutsche Bundesbank［1995］)。
「市場経済のもとでの中央銀行は、通貨の購買力を安定させることにより、着実な経
済成長を伴った、長期的な高水準の雇用の維持を可能とする金融環境を創ることにな
る。」
  こうした考え方は、ＦＲＳやＥＣＢとも概ね共通するものといえる。

53 Tietmeyer［1998］

54 “Monetary stability can in general be equated with stability of price level,
from which a constant purchasing power of money follows” (Deutsche Bundesbank
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その定義をインフレ率の具体的な数値で示すといったことはしてい

なかった55。

（３）物価見通しの公表に対する考え方

ブンデスバンクは、物価見通しを公表していなかった56。

一方、ブンデスバンクは、マネーサプライを中間目標とした政策運

営を行っていたことから57、毎年末に、翌年のマネーサプライ伸び率

の目標値を公表してきた。この目標値を作成する前提としてブンデス

バンクは、「中期的な潜在成長率」や「予想される通貨流通速度の変

化」とともに、77～85 年までは「不可避的インフレ率」（unavoidable

inflation）、86 年以降は「規範的物価上昇率」（the rate of normative

price increase）と呼ばれる、先行きのＣＰＩ上昇率を公表していた58。

ただ、これらは以下の点から、「『物価の安定』の数値基準」や「物

価見通し」とは、やや性格を異にするものといえる。

①  これらは、望ましいマネーサプライの伸び率を算出するための

中期的な物価上昇率と考えられており、現実の物価上昇率との

                                                                                                                                            

［1995］)

55 ブンデスバンクは、「『物価の安定』を具体的な数値で示すことについては、定義を
明確にするという要求には応えるものであっても、一方で、それでインフレというも
のを正確に捉えられるのかという問題がある」と指摘している（Deutsche Bundesbank
［2000］）。なお、こうした問題意識は、ＦＲＳとも概ね共通しているように思われる。

56 物価見通しについてブンデスバンクは、①不確実性を伴う、②為替レートや商品価
格といった外生変数の前提などに大きく左右される、といった問題点を、最近の論文
で指摘している（Deutsche Bundesbank［2000］）。

57 1975～1987 年までは中央銀行通貨量、1988 年以降はＭ３を中間目標としていた。

58 すなわち、この「不可避的インフレ率」ないし「規範的物価上昇率」と、潜在成長
率および通貨流通速度の変化率の３つの要因を基に、マネーサプライの伸び率の目標
値を算出していた。
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関係はあまりない（図表７）。したがって、「物価見通し」とは

性格が異なる。

②  また、「不可避的インフレ率」は、「すでに経済主体に織り込ま

れてしまったインフレ圧力については、これを直ちに打ち消す

ことはせず、徐々に解消を図っていく」という考え方を反映し

ている59。その意味で、「物価安定の数値基準」とも性格が異な

る。

③  もっとも、「規範的物価上昇率」（87 年以降は２％）について

は、ブンデスバンクは「中期的に許容可能なインフレ率の最大

限度とみられる数値」と説明している60。その意味で、これは、

ブンデスバンクの考える「物価の安定」の上限に近いようにも

思われる。

（４）インフレ・ターゲティングに対する考え方

マネーサプライ・ターゲティングを行っていたブンデスバンクは、

インフレ・ターゲティングの考え方に対し、以下のような否定的な見

解を示していた61。

①  インフレ・ターゲティングを行うためには、本来、中央銀行の

金融調節と最終目標であるインフレ率との関係が、きちんと理

解されていなければならないはずである。しかし、金融政策に

よってインフレ率を直接コントロールすることはできないし、

物価の動きが金融政策だけで決まるわけでもない。また、金融

                                                  
59 Deutsche Bundesbank［1995］
  例えば、第二次オイルショック後の 1980 年の「不可避的インフレ率」は４％と、か
なり高めに設定されていた。これは、オイルショックによるインフレ率の上昇は徐々
に鎮静化させていくのが望ましいとの考え方によるものといえる。

60 Deutsche Bundesbank［1995］

61 Schmid［1998］
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政策手段と物価水準との間には、長く、かつ変動するタイムラ

グがあり、両者の間のトランスミッション・メカニズムもよく

わかっていない。

②  金融政策の透明性に関しても、中央銀行が全てを知り得るわけ

ではない以上、完璧な透明性はもともと望み得ない。

③  インフレ・ターゲティングはドイツにとって現実的な選択肢と

はならない。むしろ、十分な理由もなく採用すると、大きな混

乱を招きかねないものである。

なお、ブンデスバンクは、インフレ・タ－ゲティング採用国について、

以下のようにコメントしている62。

①  近年、いくつかの国がインフレ・ターゲティングを採用している。

ただ、これは、インフレ・ターゲティングが手法として優れてい

るからではなく、金融調節手段や最終目標と中間目標との関係が

不安定化したために、セカンド・ベストの方策として採られたも

のと考えられる。

②  インフレ・ターゲティング採用国でも、他の国々と同様、金融政

策が物価水準に直接影響を与えられるわけではない63。

③  結局、いかなる金融政策のストラテジーが適当かは、各国の個別

の経済状況によると言うほかはない。

以   上

                                                  
62 Deutsche Bundesbank［2000］

63 なお、ブンデスバンクは、イングランド銀行のインフレ・ターゲティングについて、
「イングランド銀行のインフレ予測を示すファン・チャートも、これがどのような情
報に基づいて作成されているのか、一般の人々は知ることができない。したがって、
こうした予測値の公表は、中央銀行の裁量をそれほど大きく減らすものではない」と
述べている（Deutsche Bundesbank［2000］）。
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（図表１）

（ ）内は、各国のOECD加盟国計に占めるGDPシェア（98年、購買力平価ベース）。

（資料）OECD等

インフレ・ターゲティング非採用国

インフレ・ターゲティング採用国

米国(36.7)

日本(12.7)

ドイツ
(8.0)

フランス
(5.4)

イタリア
(5.2)

スペイン
(2.9)

その他のインフレ・
ターゲティング非採用国
(12.9)

英国(5.4)
カナダ(3.2)

韓国
(2.8)

オーストラリア
(1.9)

ポーランド(1.3)

スウェーデン
(0.8)

チェコ(0.6)

ニュージー
ランド(0.3)

インフレ・ターゲティング採用国のＧＤＰシェア



（図表２）

各中央銀行の事例
米国 欧州（ユーロエリア） ドイツ

中央銀行 連邦準備制度
（Federal Reserve

System）

欧州中央銀行（European
Central Bank）

ドイツ連邦銀行
（Deutsche

Bundesbank）
政策目標 物価の安定

（stable prices）
最大の雇用（maximum

employment）

物価の安定
（price stability）

通貨価値の安定
（safeguarding the

currency）

根拠法規 連邦準備法 Section ２A 欧州共同体設立条約 105
条(１)

ドイツ連邦銀行法３条

「物価の
安定」の
意義や
他の経済
目標との
関係に
ついての
対外的な
説明

FRS は、「完全雇用と物
価の安定を目指して金融
政策を遂行することを使
命とする」と述べている。

「物価の安定」の意義や、
その他の政策目的との関
係については、「物価の
安定は、資源の効率的な
分配などを通じて、最大
限の持続的な産出と雇
用、およびモデレートな
長期金利の条件となる」
と説明し、物価安定を第
一義的な目標とする旨を
明らかにしている。

ECB は、「物価の安定」
を目標とする金融政策運
営は、長期的には持続的
な雇用や所得の実現など
を通じて、最もユーロ経
済に貢献するものである
と述べている。
「物価の安定」の意義と
しては、①価格機能を通
じた効率的な資源配分、
②インフレ期待の鎮静を
通じた長期金利の低位、
③将来に向けた経済活動
を巡る不確実性の低下、
④富や所得の再分配を巡
る歪みの防止、を挙げて
いる。

ブンデスバンクは、「通
貨価値の安定」は、「通貨
の購買力を一定に保つよ
うな物価水準の安定と同
視することができる」と
述べている。
さらに、「物価の安定」の
意義については、「市場
経済のスムーズな機能の
前提となるものであり、
これを確保することが持
続的な成長やより多くの
雇用につながる」と述べ
ている。また、社会の公
平性を確保する上でも有
用であると指摘してい
る。

｢ 物 価 の
安 定 ｣ の
定義・
考え方

特定のインフレ率の数値
を示すことはせず、「経
済主体が意思決定を行う
際に、将来の一般物価の
変動を気にかけなくても
よい状態」といった定性
的な表現をしている。

現在、「ユーロエリア
CPI（HICP）の上昇率が
中期的に前年比＋２％を
下回ること」と定義して
いる。また、「デフレは物
価の安定とはみなされな
い」と述べている。

特定のインフレ率の数値
を示すことはせず、「貨
幣の購買力が一定に保た
れている状態」という、
定性的な表現をしてい
る。

物価見通
しの公表
の有無

半年に一度、FRB理事お
よび地区連銀総裁の見通
しの「レンジ」等を示し
ている。

現在、物価見通しは公表
していない（なお、2000
年中に、何らかの見通し
を公表する予定）。

物価見通しは公表してい
なかった。

イ ン フ
レ・ター
ゲティン
グについ
ての考え
方

首脳の発言等をみると、
「目標値の設定やサプラ
イショックへの対応とい
った問題がある」、「米国
はこれを採らずともイン
フレ抑制に成果を挙げ得
ている」等の考え方が示
されている。

「単一指標への依拠は、
さまざまな状況の中で適
切な対応を促すことにつ
ながらない」、「幅広い指
標によって物価を巡るリ
スクを明らかにしてい
く」との考え方を示して
いる。

「インフレ・ターゲティ
ングは、操作目標と中間
目標、最終目標という関
係が不安定化した中での
次善の方策に過ぎない」
との考え方を示してい
る。



（図表３）

             FRSのインフレ率見通し 政府のインフレ率見通し

レンジ Central Tendency

90／2月 3.50～5.00% (90) 4.00～4.50% (90) 4.10% (90)

    7月 4.00～5.00% (90) 4.50～5.00% (90) 4.80% (90)

3.50～5.00% (91) 3.75～4.50% (91) 4.20% (91)

91／2月 3.00～4.50% (91) 3.25～4.00% (91) 4.30% (91)

    7月 3.00～4.50% (91) 3.25～3.75% (91) 4.30% (91)

2.50～4.25% (92) 3.00～4.00% (92) 3.90% (92)

92／2月 2.50～3.50% (92) 3.00～3.50% (92) 3.10% (92)

    7月 3.00～3.50% (92) 3.00～3.50% (92) 3.10% (92)

2.50～4.00% (93) 2.75～3.25% (93) 3.30% (93)

93／2月 2.50～3.00% (93) 2.50～2.75% (93) 2.80% (93)

    7月 3.00～3.50% (93) 3.00～3.25% (93) 3.30% (93)

2.00～4.25% (94) 2.00～3.50% (94) 3.30% (94)

94／2月 2.25～4.00% (94) about 3% (94) 3.00% (94)

    7月 2.50～3.50% (94) 2.75～3.00% (94) 2.90% (94)

2.00～4.50% (95) 2.75～3.50% (95) 3.20% (95)

95／2月 2.75～3.75% (95) 3.00～3.50% (95) 3.20% (95)

    7月 3.00～3.50% (95) 3.125～3.375% (95) 3.20% (95)

2.50～3.50% (96) 2.875～3.25% (96) 3.20% (96)

96／2月 2.50～3.00% (96) 2.75～3.00% (96) 3.10% (96)

    7月 3.00～3.25% (96) 3.00～3.25% (96) 3.20% (96)

2.50～3.25% (97) 2.75～3.00% (97) 2.80% (97)

97／2月 2.75～3.50% (97) 2.75～3.00% (97) 2.60% (97)

    7月 2.00～2.75% (97) 2.25～2.50% (97) 2.40% (97)

2.50～3.00% (98) 2.50～3.00% (98) 2.60% (98)

98／2月 1.50～2.50% (98) 1.75～2.25% (98) 2.20% (98)

    7月 1.25～2.25% (98) 1.75～2.00% (98) 1.60% (98)

1.50～3.00% (99) 2.00～2.50% (99) 2.10% (99)

99／2月 1.50～2.50% (99) 2.00～2.50% (99) 2.30% (99)

    7月 1.75～2.50% (99) 2.25～2.50% (99) 2.40% (99)

1.50～2.75% (00) 2.00～2.50% (00) 2.40% (00)

00／2月 1.50～2.50% (00) 1.75～2.00% (00) 2.30% (00)

    7月 2.00～2.75% (00) 2.50～2.75% (00) 3.20% (00)

1.75～3.00% (01) 2.00～2.50% (01) 2.50% (01)

 （注） 1.（ ）内は見通しの対象となっている年。

        2.FRSは、2000年2月からPCE chain type price indexに基づく物価見通しに変更。

 （資料）FRB, Annual Report

ＦＲＳのインフレ率見通しの推移



（図表４）

（１）ＣＰＩとＦＲＳの物価見通しレンジ

 （注）1.シャドー部分は、FRSの当該年の第4四半期における前年比予測を基に線形補完したもの。

       2.FRSは、2000年2月からPCE chain type price indexに基づく物価見通しに変更。

（２）ＦＦレート

 （資料）FRB, Annual Report  等
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（図表５）

（注） 1.シャドー部分は、CPI上昇率：0～2％の範囲を示す。
2.ドイツのCPIは、91年までは旧西独ベース。
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（図表６）

（１）ＨＩＣＰ

（２）主要リファイナンシング・オペ金利
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（図表７）

 （注）CPIは91年までは旧西独ベース。
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