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インフレーション･ターゲティングを導入しているニュージーランド、カナダ、英国、スウェーデン

の中銀は、その導入当初、インフレ期待の安定を重視する観点から、足許の物価安定に向けて厳格な運

営を試みていたが、その後徐々に、中期的な物価と実体経済の安定をめざす運営に変貌していった。す

なわち各国の中銀は、実体経済の安定にも配慮して、たとえ足許の物価が目標から乖離するようなこと

はあっても、それを無理に安定化するのではなく、時間をかけて緩やかに安定化することをめざした運

営を行うようになっている。このような政策運営方法とインフレーション･ターゲティングを採用して

いない主要国の政策運営方法は収斂してきているとの評価もされている。

1. はじめに 

インフレーション･ターゲティング（以下 IT）
が 1988 年にニュージーランドで導入された後、

20 年が経過した。以下では、IT を比較的早い段

階から導入している主要 4 ヶ国（ニュージーラン

ド、カナダ、英国、スウェーデン）の例をとって

IT の歴史を振り返り、その政策運営の変貌を概観

する（図表 1）。なお本稿は日本銀行ワーキング

ペーパー（上田 [2008]）に基づくものであり、詳

細は同ペーパーを参照されたい1。 
2008 年 3 月時点において、これら 4 ヶ国の中銀

は、消費者物価指数（CPI）総合の前年比を 2%程

度に安定化することを目標としており、ニュー

ジーランドと英国の中銀では、目標を達成できな

い場合に書面で原因や対処法等を説明すること

となっている2。また、政策効果が出るまでのラグ、

実体経済にもたらす影響を考慮に入れて、4 中銀

は、物価安定の達成期間をやや長めに設定し、足

許の物価を無理に安定化するのではなく、先行き

の物価を緩やかに安定化することをめざした運

営を行っている。 
こうした 4 中銀による IT の運営は、この約 20

年間に、足許の物価安定に向けての厳格な運営か

ら、中期的な物価と実体経済の安定をめざす運営
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【図表 1】4ヶ国における IT の枠組み（2008 年 3 月時点） 

  
ニュージー 
ランド カナダ 英国 スウェーデン 

導入時期 1988 年 4 月 1991 年 2 月 1992 年 10 月 1993 年 1 月 

目標値・

幅 1-3% 
中心値を 2% 

1-3%のレンジ 2% 2% 
±1%を許容 

物価 
指数 CPI 総合 CPI 総合 

コア CPI を操作上の指針
CPI 総合 CPI 総合 

コアであるCPIXも参照

達成期間 中期 18-24 ヶ月 妥当な時間 通常 2 年以内 

目標を 
達成でき

ない場合 

原因・予測・対処

法を書面で説明 
総裁罷免の可能性 

明文化されていない 
1-3%の範囲を超えたら

財務大臣に原因と対処法

を公開書簡で提出 
明文化されていない
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へと大きく変貌している。この変貌の背景には、

IT 導入以降徐々にディスインフレが進み、インフ

レ期待や長期金利が低位に安定するようになっ

てきたことなどがある。 

2. IT 導入直後の政策運営 

ニュージーランド、カナダ、英国、スウェーデ

ンの 4 ヶ国は、1980 年代、慢性的な高インフレ・

高金利に苦しんでいた。1986～90 年のインフレ率

（前年比）は、ニュージーランドでは 9.5%に達し

ていたほか、他の 3 ヶ国でも 4.5～6.2%であった

（図表 2）。1986～90 年の長期金利（10 年物）は、

4 ヶ国とも 10%以上であった（図表 3）。 
IT は、そのような環境の 1990 年前後、インフ

レ期待を安定化し、ディスインフレを達成するた

めに導入された。しかし、IT 導入によって、即座

にインフレ期待が安定化し、長期国債に付される

リスク･プレミアムが低下したわけではない。む

しろ、IT導入直後においては、4ヶ国の政府がGDP
対比でみて 2～7%の財政赤字を抱えていたこと

や（1986～95 年、図表 4）、英国では中銀の法的

独立性が担保されていなかったこともあって、IT

の枠組みに対する信認は高くなかった。インフレ

期待は IT 導入後も高止まりし、1991～95 年の各

国の長期金利は、僅かに低下したものの依然とし

て 8～10%の高水準にあった（前掲図表 3）。政財

界などからは、急速なディスインフレの過程で景

気が悪化するとの懸念から中銀への批判が起

こっていたほか、市場では、インフレ目標は達成

できないとの疑念が広がっていた。1995 年、英雑

誌『エコノミスト』は、「目標を導入しても政府

が望んだほどインフレ期待は下落しておらず、市

場は目標が破られるだろうと予想している。」

「政府は目標を緩和して経済成長を達成しよう

という誘惑に駆られている。この誘惑は、多くの

先進国の成長が急に緩やかになり、経済が過熱す

るリスクが低下した今、ますます大きくなってい

る」と論じている3。 
このような背景の下、4 中銀は、IT の枠組みに

対する信認を確立し、インフレ期待を安定化させ

るために、足許の物価安定に向けて厳格な政策運

営を試みた。1994 年、カナダ中銀の Thiessen 総裁

（当時）は、「私たちは、インフレ率を目標レン

ジ内に抑え、物価安定を達成するというコミット

【図表 2】4ヶ国におけるインフレ率 

 CPI 総合インフレ率（％）   

  ニュージーランド カナダ 英国 スウェーデン 

1986～90 年 9.5  4.5  6.1  6.2  

1991～95 年 2.1  2.3  3.8  4.2  

1996～00 年 1.5  1.7  1.6  0.5  

2001～07 年 2.6  2.3  1.7  1.6  

  （注）前年比の期間平均。英国は 1989 年から。 （資料）各国中銀ホームページ 

【図表 3】4ヶ国における長期金利            

10 年物長期金利（％）    

  ニュージーランド カナダ 英国 スウェーデン 

1986～90 年 14.2  10.0  10.0  11.6  

1991～95 年 8.2  8.7  8.7  9.8  

1996～00 年 6.9  6.0  6.2  6.0  

2001～07 年 6.1  4.7  4.7  4.3  

（注）期間平均。（資料）Datastream 

【図表 4】4ヶ国における財政収支               

中央政府の財政収支の対名目 GDP 比率（％） 

  ニュージーランド カナダ 英国 スウェーデン 

1986～95 年 -2.2  -6.6  -3.6  -2.4  

1996～07 年 2.6  0.6  -1.5  0.7  

（注）期間平均。プラス＜マイナス＞は黒字＜赤字＞。（資料）Datastream
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メントを維持することによって、信認を獲得し続

けなければならない」と論じている4。スウェーデ

ン中銀では、1994～95 年の間に継続して利上げを

実施しているが、これに関し Bäckström 総裁（当

時）は、「スウェーデン中銀が長い目でインフレ

率を目標に抑えることができるとは、国民は単純

に信じていなかった。このことは、高い国債金利、

為替安、急速な賃金の上昇などによって明らか

だった。従って、金融政策は、物価安定目標は真

剣なものであるということを示すことに集中し

なければならなかった。政策金利は、1994 年夏か

ら 1995 年まで数回引き上げられた」と論じてい

る5。 

3. IT の変貌 

1990 年代後半頃になると、ディスインフレが進

み、インフレ期待や長期金利も低位に安定するな

ど、IT の枠組みに対する信認が次第に確立されて

きた。1996～00 年のインフレ率（前年比）は、ス

ウェーデンにおいては 0.5%、その他 3 ヶ国におい

ては 1.5～1.7%にまで低下した（前掲図表 2）。イ

ンフレ期待も低下し、1996～00 年の長期金利は

6%台にまで低下した（前掲図表 3）。 
これには、その間、インフレを引き起こす外か

らのショックが小さかったことや、グローバル化

の進展等、経済・産業構造が変化したことに加え

て、以下の要因も寄与したと考えられる。一つめ

は、IT 導入直後、4 中銀が物価安定に向けて厳格

な政策運営を試みてきたことである。ディスイン

フレを実現し、インフレ目標を達成すべく、4 中

銀が厳格な政策運営を試みてきたことは、景気悪

化という代償を払いつつも、IT の枠組みに対する

信認の確立に寄与した可能性が考えられる6。二つ

めは、金融政策の透明性の向上である。4 中銀は、

【BOX】ニュージーランド中銀による 2001 年 3 月の利下げ 

 
2001 年 3 月のニュージーランド中銀による利下げは、IT に基づく政策運営が、足許よりも中期的な物

価・経済の安定を重視し始めた 1 つの例と考えられる。ニュージーランドでは、2000 年後半から、原油

価格上昇、タバコ税率上昇などが寄与し、2001 年 3 月には足許のインフレ率は 4%超と目標レンジ上限

の 3%を大きく上回っていた（下段左図）。一方で、世界経済減速を主因に景気悪化が顕現化し、GDP
ギャップは足許マイナス（需要不足）となっていた（下段右図）。こうした状況においては、足許の物

価安定に対して厳格な IT の運営を試みるのであれば、インフレ率の上昇を抑制するために利上げが必要

となるが、景気悪化が深刻化し GDP ギャップが大きなマイナスとなる危険性がある。経済の安定に留

意を払うのであれば、利下げが必要となるが、この場合インフレ率は目標から上方に乖離し続けること

になる。このようなジレンマに直面したニュージーランド中銀は、2001 年 3 月、足許の物価安定よりも

景気の悪化に配慮し、利下げを決定している。 
利下げの根拠となった物価・経済見通しは、ニュージーランド中銀が、足許よりも中期的な物価・経

済の安定をめざしたことを裏付けする内容となっている（下図の見通し部分）。ニュージーランド中銀

では、望ましいと考える金利を前提とした見通しを作成しているため、公表された物価・経済見通しは、

ニュージーランド中銀が望ましいと考える先行きの経路を示すと考えられる。ここで 2001 年 3 月時点

の見通しをみると、向こう 1 年間、GDP ギャップの見通しは小幅にマイナスであるものの、インフレ率

の見通しは目標レンジの中央（1.5%）に一致せず上方に乖離しており、また、向こう 3 年にわたって、

インフレ率は目標レンジの中央に、GDP ギャップはゼロに、徐々に収束する見通しとなっている。これ

は、ニュージーランド中銀が、足許の物価安定よりも向こう 1 年間の景気悪化に配慮を示し、3 年程度

かけて徐々にインフレ率と GDP ギャップを目標内に安定させることを選択したことを示唆している。

 

 

年 

CPIインフレ率（前年比） 

見通し シャドーは目標レンジ 

赤線は 2000 年 12 月時点の見通し 

青線は実績と 2001 年 3 月時点の見通し 

 

 GDP ギャップ 

見通し 

年 
  

（資料）ニュージーランド中銀 「Monetary Policy Statement」（2001 年 3 月）
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定期刊行物やスピーチ等を通して、物価安定の意

義、政策判断の根拠等を丁寧に説明した。現英国

中銀総裁である King らは、1996 年、「透明性は、

それ自身、または中銀の独立性や公式な中銀の契

約と組み合わせることによって、中銀がインフ

レ･バイアスと戦う上での助けとなる」と論じて

いる7。三つめは、政府の財政再建が進んだことで

ある。財政収支は、1996～07 年平均でみて英国以

外の 3 ヶ国において黒字となっているほか、英国

においても、1986～95 年と比べて GDP 対比 2%以

上財政収支が改善している（前掲図表 4）。四つめ

は、中銀の法的独立性の強化である。英国では

1997 年に政策金利決定権を財務大臣から英国中

銀に移すことが発表されている。 
IT の枠組みに対する信認が確立されてきたこ

とによって、4 中銀は徐々に、足許のインフレ率

が目標から乖離するようなことはあっても、足許

よりも中期的な物価を重視し、実体経済など物価

以外の動向にも明示的に配慮する姿勢を鮮明に

するようになった。例えば、ニュージーランド中

銀の Sherwin 副総裁（当時）は、1999 年、「今日、

インフレ期待は物価安定の目標と整合的な水準

により良くアンカーされているので、インフレ率

を短期的に目標レンジの端や外にもたらすよう

な出来事に積極的に反応する必要が薄れている」

と論じている8。スウェーデン中銀の Bäckström 総

裁（当時）は、1999 年、「（目標にすぐに戻そう

とすると実体経済に大きなコストをもたらす）場

合には、物価安定の達成期間に目をつぶり、イン

フレ率が目標に緩やかに戻るようにする根拠が

あるかもしれない」と論じている9。足許のインフ

レ率が目標レンジの上限を大きく上回り、景気が

悪化していた 2001 年 3 月に、ニュージーランド

中銀が決定した利下げは、中期的な物価と実体経

済の安定をめざした政策の具体例と考えられる

（BOX 参照）。 

4. 政策枠組みとしての IT 

近年の IT は、本稿で詳細に論じられなかった

点でも変貌している。4 中銀は、金融政策の透明

性を向上・強化した。また 2000 年入り後、一般

物価が安定する中で住宅価格などの資産価格が

大きく変動したため、4 中銀は、資産価格が物価

や実体経済に与える影響にも配慮することが、長

期的な物価と実体経済の安定につながり、そのた

めには、物価安定の達成期間を長めにすることが

必要であるとの姿勢を示している。 
この間、学界からは IT の変貌を、インフレ期

待安定化のツールからコミュニケーションの枠

組みへの変化と位置付けた上で、主要国の金融政

策の透明性が向上した現時点では、その政策運営

方法と IT を採用していない主要国の政策運営方

法は収斂してきているとの評価もされている10。 
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