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イ
ン
フ
レ
ー
シ
ョ
ン・タ
ー
ゲ
テ
ィ
ン
グ
と
は

　

イ
ン
フ
レ
ー
シ
ョ
ン
・
タ
ー
ゲ
テ
ィ
ン

グ
（
I
T
）
と
は
、
1
9
9
0
年
の
ニ
ュ

ー
ジ
ー
ラ
ン
ド
を
嚆こ

う
し矢
と
し
て
、
先
進
国

に
お
い
て
は
90
年
代
か
ら
導
入
す
る
例
が

見
ら
れ
始
め
た
も
の
で
、
カ
ナ
ダ
、
英
国
、

オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
と
い
っ
た
ア
ン
グ
ロ
サ

ク
ソ
ン
諸
国
が
こ
れ
に
続
い
た
。
た
だ
し

そ
の
後
は
、
北
欧
諸
国
等
が
導
入
す
る
に

と
ど
ま
り
、
先
進
国
全
体
に
広
が
る
に
は

至
っ
て
い
な
い
（
図
表
1
）。
他
方
、
新

興
国
で
は
90
年
代
末
か
ら
2
0
0
0
年
代

に
か
け
て
、
I
T
を
導
入
す
る
よ
う
に
な

っ
て
い
る
。

　

各
国
が
I
T
を
導
入
し
た
タ
イ
ミ
ン
グ

を
見
る
と
、
①
か
つ
て
の
金
融
政
策
運
営

上
の
中
間
目
標
で
あ
っ
た
マ
ネ
ー
サ
プ
ラ

イ
と
実
体
経
済
と
の
関
係
が
希
薄
化
し
た

後
②
高
イ
ン
フ
レ
期
間
長
期
化
の
後
③
金

融
危
機
の
後
④
中
央
銀
行
が
独
立
性
を
獲

得
し
、
権
限
や
責
任
が
強
化
さ
れ
た
後
、

な
ど
の
ケ
ー
ス
が
あ
る
。
導
入
時
点
の
当

該
国
の
物
価
上
昇
率
と
の
関
係
を
見
る
と

（
図
表
1
）、
高
め
の
水
準
で
I
T
を
導
入

し
た
国
が
多
く
、
わ
が
国
の
よ
う
に
、「
デ

フ
レ
」
状
態
で
I
T
を
導
入
し
た
国
は
ほ

と
ん
ど
見
ら
れ
な
い
。

　

な
お
、
I
T
を
採
用
し
な
く
と
も
、
中

央
銀
行
と
し
て
の
金
融
政
策
運
営
上
、
望

ま
し
い
と
考
え
る
物
価
水
準
の
定
量
的
な

目
安
、
な
い
し
物
価
安
定
の
数
値
的
定
義

を
掲
げ
て
い
る
例
は
存
在
す
る
。
米
国
の

連
邦
準
備
制
度
（
F
e
d
）
や
欧
州
中
央

銀
行
（
E
C
B
）
が
そ
の
代
表
例
で
あ
る

が
、
両
行
と
も
、
自
ら
が
I
T
を
採
用
し

て
い
る
と
表
明
し
て
は
い
な
い
。
こ
れ
ら

の
中
央
銀
行
は
あ
え
て
「target

」
と
い

う
用
語
の
使
用
は
回
避
し
、「goal

」

「aim

」
と
い
っ
た
表
現
で
定
量
的
な
物

価
水
準
の
目
安
を
示
す
等
の
工
夫
が
見
ら

れ
る
。
そ
の
考
え
方
に
つ
い
て
は
後
述
す

る
。

　

I
T
を
採
用
す
る
各
国
が
、
実
際
に
ど

の
よ
う
な
枠
組
み
を
と
っ
て
い
る
の
か
を

見
て
み
よ
う
。
90
年
代
初
め
の
I
T
の
採

用
当
初
は
、
各
国
と
も
、
物
価
目
標
に
よ

る
実
際
の
金
融
政
策
運
営
に
対
す
る
「
縛

り
」
の
度
合
い
が
総
じ
て
強
か
っ
た
。
し

か
し
、
そ
の
後
、
自
国
の
実
体
経
済
の
動

向
や
財
政
・
政
治
情
勢
等
と
向
き
合
い
な

が
ら
の
実
際
の
政
策
運
営
を
通
じ
て
、

イ
ン
フ
レ
目
標
、「
必
達
」に
こ
だ
わ
る
な

諸
外
国
の
経
験
と
わ
が
国
へ
の
示
唆

日
本
総
合
研
究
所
上
席
主
任
研
究
員

河
村
小
百
合

解 説

　
日
銀
が
「
量
的・質
的
金
融
緩
和
」（
以
下
Q
Q
E
）
を
開
始
後
、
追
加
緩
和
を
挟
ん
で
、
す
で
に
2
年
半
が
経
過
し
た
。

「
2
年
で
2
％
」
と
い
う
物
価
目
標
は
今
な
お
、
実
現
に
至
っ
て
お
ら
ず
、
今
後
も
達
成
ま
で
に
は
ま
だ
相
当
の
時
間
を

要
す
る
の
で
は
な
い
か
、
と
の
見
方
が
少
な
く
な
い
。
で
は
、
イ
ン
フ
レ
ー
シ
ョ
ン
・
タ
ー
ゲ
テ
ィ
ン
グ
（
I
T
）
を
採

用
す
る
海
外
の
中
央
銀
行
は
、
実
際
に
は
ど
の
よ
う
な
枠
組
み
の
下
で
金
融
政
策
運
営
を
行
っ
て
い
る
の
か
。
金
融
危
機
、

お
よ
び
そ
れ
に
続
く
「Great　

Recession
（
大
不
況
）」
を
い
か
な
る
政
策
運
営
で
乗
り
切
っ
て
き
た
の
か
。

か
わ
む
ら
・
さ
ゆ
り　
88
年
3
月
京

大
法
学
部
卒
、同
年
日
本
銀
行
入
行
、

91
年
2
月
日
本
総
合
研
究
所
入
社

（
調
査
部
）、14
年
7
月
か
ら
現
職
。09

年
か
ら
国
税
審
議
会
委
員
、14
年
か

ら
住
宅
金
融
支
援
機
構
事
業
運
営
審

議
委
員
会
委
員
、15
年
か
ら
行
政
改

革
推
進
会
議
民
間
議
員
、同
歳
出
改

革
W
G
座
長
代
理
を
そ
れ
ぞ
れ
務
め

る
。
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I
T
を
採
用
す
る
各
国
は
軒
並
み
、
当
初

の
よ
う
な
、
い
わ
ば
「
硬
直
的
」
な
運
営

を
、
次
第
に
柔
軟
化
さ
せ
て
い
っ
た
。
そ

し
て
今
日
、
海
外
各
国
に
お
い
て
は
、
新

興
国
を
も
含
め
、「
柔
軟
な
（flexible

）

I
T
」
と
さ
れ
る
枠
組
み
が
主
流
と
な
っ

て
い
る
（
図
表
2
）。

　

具
体
的
に
見
る
と
、
タ
ー
ゲ
ッ
ト
の
指

標
は
、
す
べ
て
の
国
が
「
ヘ
ッ
ド
ラ
イ
ン

C
P
I
（
＝
消
費
者
物
価
総
合
指
数
）」

と
し
て
い
る
。
た
だ
し
、
そ
の
表
現
方
法

を
見
る
と
、「
2
％
」「
3
％
」
と
い
っ
た

「
ポ
イ
ン
ト
方
式
」
で
表
現
し
て
い
る
国

は
少
な
く
、多
く
の
国
で
は「
2
〜
3
％
」

と
い
っ
た
「
レ
ン
ジ
方
式
」
や
、「
3
％

±
1
％
ポイント
」
と
い
っ
た
「
ポ
イ
ン
ト
＋
上

下
の
許
容
幅
」
で
表
現
し
て
お
り
、
柔
軟

性
を
持
た
せ
て
い
る
の
が
分
か
る
。
ま
た
、

「
ポ
イ
ン
ト
方
式
」
で
示
し
て
い
る
場
合

を
含
め
て
、
タ
ー
ゲ
ッ
ト
の
達
成
を
目
指

す
時
間
的
な
視
野
は
「
中
期
」
と
し
て
柔

軟
性
を
持
た
せ
て
い
る
国
が
多
い
。

当
初
の
評
価
と
危
機
後
の
課
題

　

先
進
国
で
は
90
年
代
初
頭
、
新
興
国
で

あ
れ
ば
90
年
代
末
以
降
の
、
I
T
導
入
後

し
ば
ら
く
の
間
は
、
各
国
の
実
際
の
イ
ン

フ
レ
率
の
水
準
が
切
り
下
が
っ
た
こ
と
か

ら
、
I
T
に
関
し
て
は
、
お
お
む
ね
こ
れ

を
肯
定
的
に
受
け
止
め
る
見
方
が
主
流
で

あ
っ
た
。
た
だ
し
、
こ
の
よ
う
な
イ
ン
フ

レ
率
の
低
下
傾
向
が
、
果
た
し
て
何
の
要

因
に
よ
る
も
の
で
あ
っ
た
の
か
、
I
T
導

入
の
影
響
が
大
き
い
と
言
い
切
れ
る
の
か

ど
う
か
に
つ
い
て
は
、
近
年
に
お
い
て
は
、

実
証
研
究
に
基
づ
く
分
析
結
果
の
結
論
は

一
様
で
は
な
く
、
各
方
面
か
ら
慎
重
な
見

方
が
示
さ
れ
て
い
る
状
況
に
あ
る
。
こ
れ

は
、
他
の
構
造
改
革
を
実
行
す
る
の
と
同

じ
タ
イ
ミ
ン
グ
で
I
T
が
導
入
さ
れ
て
い

る
ケ
ー
ス
が
少
な
か
ら
ず
見
ら
れ
る
こ
と

や
、
同
じ
時
期
に
は
、
I
T
を
採
用
し
て

い
な
い
国
に
お
い
て
も
、
同
様
に
イ
ン
フ

レ
率
が
低
下
し
て
い
る
こ
と
を
背
景
と
し

て
い
る
。

　

し
か
し
な
が
ら
、
08
年
の
金
融
危
機
以

降
、
主
要
な
中
央
銀
行
の
多
く
が
、
政
策

金
利
を
こ
れ
以
上
引
き
下
げ
る
余
地
が
な

い
と
い
う
、い
わ
ゆ
る
「
ゼ
ロ
金
利
制
約
」

（
Z
L
B
）
状
態
に
陥
り
、
非
伝
統
的
な

手
段
に
よ
る
金
融
政
策
運
営
を
余
儀
な
く

さ
れ
た
。
そ
う
し
た
中
で
I
T
に
よ
る
金

融
政
策
運
営
は
、
新
た
な
批
判
や
課
題
を

突
き
付
け
ら
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。

　

そ
の
最
た
る

も
の
は
、
一
部

の
論
者
に
よ
る

「
I
T
を
採
用

す
る
中
央
銀
行

が
、
一
般
物
価

の
安
定
に
ば
か

り
、
過
度
に
目

を
奪
わ
れ
て
い

た
あ
ま
り
、
結

果
的
に
金
融
危

機
の
発
生
を
招
来
し
た
の
で
は
な
い
か
」

と
い
う
批
判
で
あ
る
。
危
機
の
間
際
ま
で

続
い
て
い
た
「
低
水
準
の
安
定
し
た
イ
ン

フ
レ
ー
シ
ョ
ン
」
は
、
金
融
の
安
定
を
必

ず
し
も
保
証
す
る
も
の
で
は
な
か
っ
た
こ

と
が
、
危
機
に
よ
っ
て
明
白
と
な
っ
た
。

し
か
も
、
金
融
危
機
は
、
資
産
価
格
を
大

幅
に
変
動
さ
せ
た
の
み
な
ら
ず
、
I
T
採

用
各
国
が
タ
ー
ゲ
ッ
ト
と
し
て
採
用
し
て

い
た
一
般
物
価
（
ヘ
ッ
ド
ラ
イ
ン

C
P
I
）
を
も
、
大
幅
に
変
動
さ
せ
る
結

果
と
な
っ
た
（
図
表
3
）。
欧
米
各
国
の

実
体
経
済
は
、「G

reat　

Recession

」

と
称
さ
れ
る
ほ
ど
に
落
ち
込
み
、
こ
う
し

た
批
判
の
矛
先
は
と
り
わ
け
、
I
T
を
90

年
代
か
ら
採
用
し
て
い
た
イ
ン
グ
ラ
ン
ド

銀
行
（
B
O
E
）
に
向
け
ら
れ
る
こ
と
と

な
っ
た
。

　

B
O
E
の
キ
ン
グ
前
総
裁
の
I
T
に
対

す
る
自
己
評
価
の
ス
タ
ン
ス
は
、
金
融
危

機
の
前
後
で
、
顕
著
な
変
化
を
見
せ
た
。

02
年
の
講
演
に
お
い
て
は
、
I
T
導
入
の

成
果
を
誇
ら
し
げ
に
述
べ
て
い
た
キ
ン
グ

副
総
裁
（
当
時
）
は
、
総
裁
時
代
の
12
年

の
講
演
に
お
い
て
は
、「
15
年
間
の
明
ら

か
な
成
功
の
後
の
5
年
間
の
金
融
危
機
お

よ
び
世
界
経
済
の
混
乱
は
、
I
T
の
妥
当

性
に
つ
い
て
の
深
刻
な
疑
問
を
提
示
し
て

き
た
」「
現
在
の
危
機
は
、
物
価
の
安
定

国名

＜先進国＞
ニュージーランド
カナダ
英国
オーストラリア
スウェーデン
チェコ共和国
イスラエル
アイスランド
韓国
ノルウェー
日本

1990
1991
1992
1993
1993
1997
1997
2001
2001
2001
2013

3.30
6.90
4.00
2.00
1.80
6.80
8.10
4.10
2.90
3.60
▲0.70

0.80（＊）
1.50
0.50

1.70（＊）
0.30
0.10
▲0.20
0.80
0.80
2.10

2.40（＊＊）

＜新興中所得国＞
ポーランド
ブラジル
チリ
コロンビア
南アフリカ
タイ
ハンガリー
メキシコ
ペルー
フィリピン
グアテマラ
インドネシア
ルーマニア
セルビア
トルコ
アルメニア
アルバニア

1998
1999
1999
1999
2000
2000
2001
2001
2002
2002
2005
2005
2005
2006
2006
2006
2009

10.60
3.30
3.20
9.30
2.60
0.80
10.80
9.00
▲0.10
4.50
9.20
7.40
9.30
10.80
7.70
5.20
3.70

▲0.80
6.40
4.60
3.70
5.30
0.60
▲0.90
4.10
3.20
2.70
2.90
8.40
0.80
1.80
8.20
4.60
0.70

ITの
採用年

採用時点における
インフレ率

2014年12月末の
インフレ率

（％）

＜低所得･開発途上国＞
ガーナ 2007 10.5 17.00

（注1）ニュージーランドおよびオーストラリア（＊）の
インフレ率は、2014年10～12月期の計数

（注2）本表における国別グループの分類は、IMF,
“World Economic Outlook”, April 2015
におけるものに従った

（注3）日本（＊＊）のインフレ率には、2014年4月の消
費税率の引き上げ（5→8％）の影響が含まれ
る

（原資料）Gill Hammond, “State of the art of 
inflation targeting”, CCBS Handbook 
No.29 ‒ February 2012 version, 
Centre for Central Banking Studies, 
Bank  o f  Eng l and ,  Feb rua r y  
2012,Scott  Roger,  “ Inf lat ion 
Targeting Turns 20”, Finance & 
Development, Vol.47, No.1, pp. 
46-49、およびIMFスタッフによる推計

（出所）Sarwat Jahan, Inflation Targeting : 
Holding the Line, Internat ional 
Monetary Fund, March 28, 2012,IMF, 
International Financial Statistics各号を基
に、日本総合研究所作成

〈図表1〉インフレーション・ターゲ
ティング（IT）を採用してい
る国の概要
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だ
け
で
は
よ
り
一
般
的
に
経
済
の
安
定
の

た
め
に
は
十
分
で
は
な
い
と
い
う
こ
と
を

如
実
に
示
す
」「
I
T
の
み
で
は
金
融
政

策
運
営
は
不
十
分
」
等
と
述
べ
ざ
る
を
得

な
い
状
況
に
追
い
込
ま
れ
て
し
ま
っ
た
の

で
あ
る
。

物
価
と
金
融
の
安
定
、ど
う
両
立
さ
せ
る
か

　

な
お
、
こ
の
よ
う
に
、
一
般
物
価
を
重

視
す
る
政
策
運
営
に
対
す
る
批
判
の
背
景

に
は
、
そ
も
そ
も
、
I
T
を
金
融
政
策
運

営
上
導
入
す
る
か
否
か
、
と
い
う
次
元

以
前
の
問
題
と
し
て
、「
B
I
S
（
国

際
決
済
銀
行
）
ビ
ュ
ー
」
と
「
F
e
d

ビ
ュ
ー
」
と
い
う
、
金
融
政
策
運
営
上

の
考
え
方
の
対
立
が
、
金
融
危
機
以
前

か
ら
あ
っ
た
こ
と
が
指
摘
で
き
る
。
前

者
は
欧
州
の
大
陸
各
国
の
当
局
者
を
中

心
と
す
る
、「
中
央
銀
行
は
金
融
政
策

運
営
に
際
し
て
、
一
般
物
価
の
安
定
の

み
な
ら
ず
、
金
融
の
安
定
に
も
、
も
っ

と
配
慮
す
べ
き
だ
」
と
い
う
考
え
方
で
、

国名

＜先進国＞
オーストラリア
カナダ
チェコ共和国
アイスランド
イスラエル
ニュージーランド
ノルウェー
韓国
スウェーデン
英国

政府&中央銀行
政府&中央銀行
 中央銀行
政府&中央銀行
政府&中央銀行
政府&中央銀行
政府
 中央銀行（＊4）
 中央銀行
政府

H CPI
H CPI
H CPI
H CPI
H CPI
H CPI
H CPI
H CPI
H CPI
H CPI

中期
6-8四半期（＊5）
中期、12-18カ月

平均
2年以内
中期
中期
3年
通常2年

常に（at all times）

誰がターゲットを
設定するのか

ターゲット
の指標

2～3%
2%（1-3%の中心）
2%±1pp
2.5%
1～3%
1～3%
2.5%
3%±1pp
2%
2%

2012年の
ターゲット

レンジ
P+T
P+T
ポイント
レンジ
レンジ
ポイント
レンジ
ポイント
ポイント

＜新興中所得国＞
アルメニア
ブラジル
チリ
コロンビア
グアテマラ
ハンガリー
インドネシア
メキシコ
ペルー
フィリピン
ポーランド
ルーマニア
セルビア
南アフリカ
タイ
トルコ

政府&中央銀行
政府&中央銀行
 中央銀行
 中央銀行
 中央銀行
 中央銀行
政府&中央銀行
 中央銀行
 中央銀行
政府&中央銀行
 中央銀行
政府&中央銀行
政府&中央銀行
政府
政府&中央銀行
政府&中央銀行

H CPI
H CPI
H CPI
H CPI
H CPI
H CPI
H CPI
H CPI
H CPI
H CPI
H CPI
H CPI
H CPI
H CPI
H CPI
H CPI

中期
年単位のターゲット

2年程度
中期
年末
中期
中期
中期

常に（at all times）
中期（2012-2014年）

中期
2013年からは中期ターゲット

中期
継続的なベースで
8四半期
複数年（3年）

4%±1.5pp
4.5%±2pp
3%±1pp
2～4%
4.0%±1pp
3%

4.5%±1pp
3%±1pp
2%±1pp
4.0%±1pp
2.5%±1pp
3%±1pp
4.0%±1.5pp
3～6%

3.0%±1.5pp
5.0%±2pp

P+T
P+T
P+T
レンジ
P+T
ポイント
P+T
P+T
P+T
P+T
P+T
P+T
P+T
レンジ
P+T
P+T

＜低所得･開発途上国＞
ガーナ 政府&中央銀行 H CPI 18-24カ月8.7%±2pp P+T

ターゲット
のタイプ

ターゲットの
視野（horizon）

（注1）H CPI=Headline CPI（消費者物価総合指数）の意味
（注2）P+T=Point with tolerance band（ポイント＋許容幅）の意味
（注3）pp=percentage points
（注＊4）中央銀行が、政府と共に設定
（注＊5）現行ターゲットは2016年12月まで拡張
（出所）Gill Hammond, “State of the art of inflation targeting”, CCBS Handbook 

No.29 ‒ February 2012 version, Centre for Central Banking Studies, Bank 
of England, February 2012,p9 Table Aを基に日本総合研究所作成

〈図表2〉諸外国が採用するインフレーション・ターゲットの設計
の内容（2012年時点）

2006 2007 2008 2009 2010 2011

（％）

a. ニュージーランド
　　　　　　　　　　　　　　　　（前年比、四半期値）

直近値: 2011年第4四半期

6

4

2

0

-2
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

（％）

b. カナダ
　　　　　　　　　　　　　　　　　（前年比、月次値）

直近値: 2012年1月

6

4

2

0

-2
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

（％）

c. 英国
　　　　　　　　　　　　　　　　　（前年比、月次値）

6

4

2

0

-2

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

（％）

d. スウェーデン
　　　　　　　　　　　　　　　　　 （前年比、月次値）

直近値: 2012年1月

6

4

2

0

-2
2006 2007 2008 2009 2010 2011

（％）

e. オーストラリア
　　　　　　　　　　　　　　　　（前年比、四半期値）

直近値: 2011年第4四半期

6

4

2

0

-2
2006 2007 2008 2009 2010 2011

（％）

f. ノルウェー
　　　　　　　　　　　　　　　　　（前年比、月次値）

直近値: 2012年1月

6

4

2

0

-2
2012

ターゲット・レンジ
インフレーション期待（1年先）

インフレーション・ターゲット
ヘッドライン・インフレーション

直近値: 2012年1月

かいり
（原資料注1）ニュージーランドとオーストラリアは、ヘッドラインCPIのレンジをターゲットとしている
（原資料注2）イギリスとノルウェーは、公式にはターゲットのレンジはないが、±1％ポイント以内の乖離を特段、強調している
（注3）スウェーデンのグラフ上のターゲット表示は、原資料のママ。リクスバンクは公式には、ターゲットのレンジが存在するとは表明していない
（出所）Robert Lavigne, Rhys R. Mendes and Subrata Sarker, “Inflation Targeting: The Recent International Experience”, Bank of Canada 

Review ‒ Spring 2012, Bank of Canada, May 2012, p21 Chart 1.

〈図表3〉ＩＴ採用主要国における、金融危機前後でのインフレ率等の推移
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後
者
は
、
米
国
の
F
e
d
の
当
局
者
を
中

心
と
す
る
、「
金
融
政
策
は
、
バ
ブ
ル
を

破
裂
さ
せ
る
こ
と
は
で
き
ず
、
ま
た
そ
う

す
べ
き
で
も
な
く
、
む
し
ろ
バ
ブ
ル
が
破

裂
し
た
後
に
精
力
的
に
用
い
ら
れ
る
べ
き

で
あ
る
」
と
い
う
考
え
方
で
あ
っ
た
。

　

し
か
し
な
が
ら
、「
B
I
S
ビ
ュ
ー
」

の
代
表
格
と
も
言
え
る
ド
イ
ツ
連
邦
銀
行

の
ワ
イ
ト
マ
ン
総
裁
は
、
F
e
d
や

B
O
E
の
大
規
模
な
資
産
買
い
入
れ
を
、

（
バ
ブ
ル
が
破
裂
し
た
）「
後
か
ら
モ
ッ
プ

を
か
け
る
ア
プ
ロ
ー
チ
」
と
酷
評
し
て
い

る
。
今
後
の
正
常
化
局
面
で
は
、
様
々
な

紆う

余よ

曲
折
が
予
想
さ
れ
て
い
る
こ
と
か
ら

す
れ
ば
、
金
融
危
機
を
経
た
今
日
、「
中

央
銀
行
は
バ
ブ
ル
が
破
裂
し
て
か
ら
対
応

す
れ
ば
よ
い
」
な
ど
と
は
、
も
は
や
と
て

も
言
え
な
い
状
況
に
あ
る
こ
と
は
明
ら
か

で
あ
ろ
う
。

　

金
融
危
機
後
、
欧
米
各
国
に
お
い
て
、

引
き
続
き
I
T
の
枠
組
み
を
採
用
す
る
こ

と
ま
で
が
否
定
さ
れ
て
い
る
わ
け
で
は
な

い
が
、
危
機
後
に
新
た
に
I
T
を
導
入
し

た
国
が
、
わ
が
国
以
外
に
は
ほ
と
ん
ど
見

ら
れ
な
い
の
も
ま
た
事
実
で
あ
る
。
今
後

の
金
融
政
策
運
営
上
は
、「
物
価
の
安
定
」

の
み
な
ら
ず
「
金
融
の
安
定
」
に
も
十
分

に
目
を
配
る
べ
き
で
あ
る
、
と
い
う
点
で

は
各
国
当
局
の
考
え
方
は
一
致
し
つ
つ
あ

る
よ
う
に
見
受
け
ら
れ
る
。
し
か
し
、
実

際
に
ど
う
や
っ
て
、
こ
の
二
つ
の
目
標
を

両
立
さ
せ
る
の
か
に
関
し
て
は
、
国
際
金

融
界
に
お
い
て
何
ら
か
の
コ
ン
セ
ン
サ
ス

が
形
成
さ
れ
る
に
は
ま
だ
至
ら
ず
、
各
国

当
局
が
、
い
わ
ば
手
探
り
で
金
融
政
策
運

営
を
行
っ
て
い
る
の
が
実
情
で
あ
る
。

採
用
中
銀
の
政
策
運
営

　

次
に
、
I
T
を
採
用
す
る
先
進
国
の
う

ち
主
な
中
央
銀
行
、
具
体
的
に
は
B
O
E
、

カ
ナ
ダ
銀
行
（
B
O
C
）、
リ
ク
ス
バ
ン

ク
（
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
中
央
銀
行
）
が
、
金

融
危
機
以
降
、
実
際
に
ど
の
よ
う
な
政
策

運
営
を
行
っ
て
き
た
の
か
を
概
観
し
て
み

よ
う
。
そ
の
際
の
ポ
イ
ン
ト
は
、
①
「
ゼ

ロ
金
利
制
約
」
の
下
で
、
い
か
な
る
金
融

政
策
運
営
を
行
っ
た
の
か
、
非
伝
統
的
手

段
（
資
産
買
い
入
れ
等
）
を
採
用
し
た
の

か
②
実
際
の
イ
ン
フ
レ
率
が
、
目
標
と
の

関
係
で
ど
の
よ
う
に
推
移
し
、
ど
の
よ
う

な
政
策
運
営
が
展
開
さ
れ
た
の
か
、
と

い
う
点
で
あ
る
。
こ
の
3
行
と
も
、

I
T
採
用
中
央
銀
行
で
あ
り
つ
つ
、
金

融
危
機
後
に
、
期
間
の
長
さ
の
差
は
あ

れ
、
ま
た
、
手
段
の
性
質
の
大
き
な
差

は
あ
れ
、
従
来
の
金
融
調
節
で
は
用
い

な
い
、
非
伝
統
的
な
手
段
を
採
用
し
た

中
央
銀
行
に
該
当
す
る
。

　

主
要
中
央
銀
行
の
近
年
の
資
産
規
模

の
推
移
を
見
る
と
（
図
表
4
）、
金
融

危
機
以
降
、
I
T
採
用
中
央
銀
行
の
中

に
も
、
資
産
買
い
入
れ
等
に
よ
る
バ
ラ

ン
ス
シ
ー
ト
の
拡
張
政
策
を
と
っ
た
先

が
あ
る
こ
と
が
分
か
る
。
も
っ
と
も
、

そ
の
よ
う
な
政
策
を
長
期
間
に
わ
た
り

継
続
し
て
い
る
中
央
銀
行
は
、
日
銀
以

外
に
は
見
ら
れ
な
い
。
B
O
E
や

B
O
C
は
既
に
、
資
産
規
模
は
横
ば
い
、

な
い
し
緩
や
か
な
縮
小
基
調
に
入
っ
て
い

る
ほ
か
、
リ
ク
ス
バ
ン
ク
は
09
年
半
ば
に

か
け
て
大
き
く
膨
ら
ま
せ
た
資
産
規
模
を
、

10
年
末
に
か
け
て
急
速
に
縮
小
さ
せ
て
い

る
こ
と
が
見
て
と
れ
る
。

　

こ
の
う
ち
、
B
O
E
の
政
策
運
営
を
見

る
と
（
図
表
5
）、
危
機
後
、
大
規
模
な

資
産
買
い
入
れ
を
行
っ
て
い
る
が
、
小
売

物
価
指
数
（
R
P
I
）
が
大
き
く
振
れ
る

中
で
、
資
産
買
い
入
れ
の
実
施
期
間
は
、

必
ず
し
も
R
P
I
の
動
向
ば
か
り
に
と
ら

（％）
80.0
70.0
60.0
50.0
40.0
30.0
20.0
10.0
0

Q2
98
Q4
98
Q2
99
Q4
99
Q2
00
Q4
00
Q2
01
Q4
01
Q2
02
Q4
02
Q2
03
Q4
03
Q2
04
Q4
04
Q2
05
Q4
05
Q2
06
Q4
06
Q2
07
Q4
07
Q2
08
Q4
08
Q2
09
Q4
09
Q2
10
Q4
10
Q2
11
Q4
11
Q2
12
Q4
12
Q2
13
Q4
13
Q2
14
Q4
14
Q2
15
Q4
15

（年/期）

日銀

FedECB
BOE

カナダ
銀行

リクス
バンク

（原資料）日本銀行、内閣府、FRB、U.S.BEA、ECB、Eurostat、BOE、ONS、 CANSIM-
　　　　 Statistics Canada、 SCB-Statistics Sweden
（出所）Datastream

〈図表4〉主要中央銀行の資産規模の推移（名目GDP比）

（％）
10.0

8.0

6.0

4.0

2.0

0.0

▲2.0
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 （年/月）

2013/8月
フォワード・
ガイダンスの
7%ライン

資産買い入れ
2009/3～12/12

資産規模維持
2012/12～

インフレーション・
ターゲット2%

失業率
小売物価指数前年比
ベース･レート

（原資料）Office for National Statistics
（出所）Datastream、Bank of England資料を基に日本総合研究所作成

〈図表5〉英国の失業率および小売物価指数前年比の推移と
　　　  政策金利（ベース・レート）、量的緩和実施期間との関係
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わ
れ
た
も
の
と
は
な
っ
て
い
な
い
こ
と
が

分
か
る
。

　

B
O
C
の
政
策
運
営
を
見
る
と
（
図
表

6
）、
政
策
金
利
で
あ
る
オ
ー
バ
ー
ナ
イ

ト
（
O
／
N
）
レ
ー
ト
を
事
実
上
の
下

限
（
E
L
B
）
で
あ
る
0
・
25
％
ま
で
引

き
下
げ
た
期
間
は
、
09
年
4
月
か
ら
の
1

年
間
と
、
他
の
主
要
中
央
銀
行
か
ら
み
れ

ば
相
対
的
に
短
い
も
の
で
あ
っ
た
。
ま
た
、

こ
の
間
の
危
機
対
応
と
し
て
の
大
規
模
な

資
金
供
給
も
、
資
産
買
い
入
れ
と
い
う
手

段
は
あ
え
て
選
択
せ
ず
、「
適
格
担
保
基

準
の
緩
和
」
と
「
大
規
模
な
流
動
性
供
給

オ
ペ
」
が
組
み
合
わ
せ
て
実
施
さ
れ
た
。

こ
れ
は
、
欧
州
債
務
危
機
の
当
時
に

E
C
B
が
採
用
し
た
の
と
同
様
の
手
法
で

あ
り
、
B
O
C
の
場
合
も
、
こ
う
し
た
手

法
を
採
用
し
た
か
ら
こ
そ
、
元
の
バ
ラ
ン

ス
シ
ー
ト
規
模
を
早
期
に
回
復
す
る
こ
と

が
可
能
に
な
っ
た
も
の
と
み
ら
れ
る
。
そ

の
後
は
、
政
策
金
利
を
動
か
す
金
融
政
策

運
営
に
復
し
て
い
る
も
の
の
、
B
O
C
も

ま
た
、
危
機
後
に
大
き
な
振
れ
を
見
せ

た
消
費
者
物
価
指
数
（
C
P
I
）
の
動

向
ば
か
り
に
は
、
必
ず
し
も
と
ら
わ
れ

な
い
、
柔
軟
な
政
策
運
営
を
行
っ
た
。

　

ち
な
み
に
、
B
O
C
は
、
11
年
春
の

季
報
に
お
い
て
、
他
の
中
央
銀
行
が
採

っ
た
資
産
買
い
入
れ
に
よ
る
非
伝
統
的

な
金
融
政
策
運
営
に
関
す
る
分
析
ペ
ー

パ
ー
を
公
表
し
、
そ
れ
ら
の
政
策
に
伴

う
潜
在
的
な
コ
ス
ト
な
い
し
問
題
点
を
、

次
の
よ
う
に
明
確
に
指
摘
し
て
い
る
。

す
な
わ
ち
、
①
金
融
市
場
の
ゆ
が
み
②

中
央
銀
行
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
マ
ネ

ジ
メ
ン
ト
上
、
追
加
的
な
課
題
が
生
じ

る
こ
と
（
中
央
銀
行
の
財
務
運
営
上
、

損
失
が
発
生
し
た
り
、
意
図
す
る
ス
タ

ン
ス
で
金
融
政
策
を
運
営
し
得
な
く
な

る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
等
）
③
中
央
銀

行
の
独
立
性
や
信
認
が
潜
在
的
に
損
な
わ

れ
か
ね
な
い
こ
と
④
中
央
銀
行
が
金
融
の

安
定
を
確
保
す
る
上
で
、
負
う
べ
き
責
任

と
矛
盾
す
る
こ
と
⑤
マ
ク
ロ
経
済
上
、
必

要
な
調
整
が
先
送
り
さ
れ
る
こ
と
─
の
5

点
で
あ
る
。
B
O
C
が
危
機
直
後
も
あ
え

て
、
資
産
買
い
入
れ
と
い
う
手
段
を
選
択

し
な
か
っ
た
理
由
は
、
こ
れ
ら
の
点
に
あ

る
と
み
る
こ
と
が
で
き
よ
う
。

　

さ
ら
に
、
リ
ク
ス
バ
ン
ク
の
政
策
運
営

を
見
る
と
（
図
表
7
）、
政
策
金
利
で

あ
る
レ
ポ
・
レ
ー
ト
を
E
L
B
に
ま
で

引
き
下
げ
た
期
間
は
09
年
7
月
以
降
1

年
間
と
、
B
O
C
同
様
短
く
、
ま
た
、

こ
の
間
に
危
機
対
応
と
し
て
実
施
し
た

政
策
運
営
の
手
法
も
、
資
産
買
い
入
れ

に
は
よ
ら
ず
、
E
C
B
や
B
O
C
と
同

じ
く
、「
適
格
担
保
基
準
の
緩
和
」と「
大

規
模
な
有
担
保
オ
ペ
」
が
組
み
合
わ
せ

て
実
施
さ
れ
た
。
そ
れ
故
、
リ
ク
ス
バ

ン
ク
の
場
合
も
、
危
機
が
峠
を
越
し
た

後
は
、
速
や
か
に
そ
の
資
産
規
模
を
縮

小
す
る
こ
と
が
可
能
に
な
っ
た
（
図
表

4
）
と
言
え
る
。
そ
の
後
は
、
政
策
金

利
を
動
か
す
通
常
の
金
融
政
策
運
営
に

復
し
て
い
る
が
、
最
近
で
は
、
ス
ウ
ェ

ー
デ
ン
と
し
て
も
、
物
価
は
伸
び
悩
む

中
で
、
為
替
レ
ー
ト
へ
の
配
慮
等
も
あ

り
、
レ
ポ
・
レ
ー
ト
を
マ
イ
ナ
ス
に
し

た
り
、
国
債
の
買
い
入
れ
を
開
始
し
た
り

す
る
な
ど
、
隣
接
す
る
ユ
ー
ロ
圏
の

E
C
B
の
影
響
を
色
濃
く
受
け
た
金
融
政

策
運
営
が
行
わ
れ
て
い
る
。

採
用
し
な
い
中
銀
の
考
え
方

　

最
後
に
、
自
ら
「
I
T
は
採
用
し
て
い

な
い
」
と
し
て
い
る
F
e
d
や
E
C
B
に

お
い
て
採
ら
れ
て
い
る
考
え
方
を
見
て
み

よ
う
。

（％）
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▲2.0
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 （年/月）

インフレーション・
ターゲット2%±1%

（参考）失業率
消費者物価指数前年比
O/Nレート

ELB（O/Nレート 0.25%）
2009/4～10/4

（原資料）Cansim-Statistics Canada
（出所）Datastream、Bank of Canada資料を基に日本総合研究所作成

〈図表6〉カナダの消費者物価指数前年比と政策金利
　　　　（オーバーナイト･レート）の推移
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〈図表7〉スウェーデンの消費者物価指数前年比と政策金利
　　　  （レポ・レート）の推移
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ま
ず
F
e
d
で
あ
る
が
、「
最
大
雇
用
」

と
「
物
価
安
定
」
と
い
う
「
デ
ュ
ア
ル
・

マ
ン
デ
ー
ト
」
を
根
拠
法
上
課
さ
れ
た
中

央
銀
行
で
あ
る
た
め
、
イ
ン
フ
レ
ー
シ
ョ

ン
目
標
を
設
定
し
て
、
I
T
に
よ
る
金
融

政
策
運
営
を
行
え
ば
、「
デ
ュ
ア
ル
・
マ

ン
デ
ー
ト
」
の
一
方
で
あ
る
「
物
価
安
定
」

が
「
最
大
雇
用
」
に
優
越
す
る
こ
と
に
な

り
か
ね
な
い
、
と
の
懸
念
か
ら
、
こ
れ
を

回
避
し
て
き
た
も
よ
う
で
あ
る
。

　

し
か
し
な
が
ら
、
金
融
危
機
後
の
12
年

1
月
の
F
O
M
C
（
米
連
邦
公
開
市
場
委

員
会
）
で
は
、
そ
れ
ま
で
の
「
フ
ォ
ワ
ー

ド
・
ガ
イ
ダ
ン
ス
」
を
「
ア
ウ
ト
カ
ム
・

ベ
ー
ス
の
フ
ォ
ワ
ー
ド
・
ガ
イ
ダ
ン
ス
」

に
切
り
替
え
る
前
触
れ
と
し
て
（
実
際
に

は
同
年
12
月
に
切
り
替
え
）、物
価
と
雇
用
、

そ
れ
ぞ
れ
に
関
す
る
具
体
的
な
定
量
的
水

準
に
初
め
て
言
及
し
、
物
価
に
関
し
て
は
、

長
期
的
な
「goal

」
と
し
て
（target

で

は
な
い
）、
消
費
者
物
価
前
年
比
で
2
％

と
い
う
定
量
的
な
水
準
が
明
示
さ
れ
た
。

　

こ
の
よ
う
に
、
F
e
d
に
お
い
て
は
近

年
、
2
％
と
い
う
物
価
水
準
が
示
さ
れ
て

は
い
る
も
の
の
、
そ
の
位
置
付
け
は
あ
く

ま
で
「goal

」
で
あ
り
、
ま
た
、
失
業
率

の
水
準
と
並
列
さ
れ
る
扱
い
と
な
っ
て
い

る
。

　

他
方
、
E
C
B
の
政
策
委
員
会
は
03
年

5
月
、「
中
期
的
に
、
2
％
を
下
回
る
が

2
％
に
近
い
水
準
で
」
イ
ン
フ
レ
ー
シ
ョ

ン
を
維
持
す
る
こ
と
を
目
的
と
す
る

（aim

 to m
aintain

）
こ
と
を
明
示
し
た
。

こ
こ
で
は
、「target

」
と
い
う
表
現
は

決
し
て
使
わ
ず
、
あ
く
ま
で
、「
中
期
的

な
目
的
」
と
し
て
定
量
的
な
水
準
が
明
示

さ
れ
る
の
に
と
ど
ま
っ
て
い
る
。
そ
し
て

同
時
に
、
自
ら
の
金
融
政
策
運
営
上
は
、

経
済
分
析
と
金
融
分
析
の
両
面
か
ら
成
る

「
安
定
志
向
の
2
本
柱
ア
プ
ロ
ー
チ
」
に

よ
る
こ
と
を
決
定
し
た
。

　

E
C
B
は
ま
た
、
そ
の
際
、
採
用
し
な

か
っ
た
他
の
金
融
政
策
運
営
戦
略
に
関
す

る
考
え
方
も
明
ら
か
に
し
て
い
る
。
不
採

用
と
さ
れ
た
の
は
①
マ
ネ
タ
リ
ー
・
タ
ー

ゲ
テ
ィ
ン
グ
②
直
接
的
な
I
T
③
為
替
レ

ー
ト
・
タ
ー
ゲ
テ
ィ
ン
グ
、
で
あ
る
が
、

こ
の
う
ち
、
直
接
的
な
I
T
を
採
用
し
な

か
っ
た
理
由
と
し
て
は
、「
物
価
安
定
に

対
す
る
脅
威
の
性
質
を
特
定
す
る
上
で
は
、

直
接
的
な
イ
ン
フ
レ
の
見
通
し
に
よ
っ
て

捉
え
ら
れ
る
よ
り
も
、
も
っ
と
深
い
背
後

に
あ
る
経
済
情
勢
や
行
動
の
分
析
が
必

要
」
と
し
た
ほ
か
、「
I
T
に
用
い
ら
れ

る
2
年
と
い
っ
た
見
通
し
の
期
間
は
、
多

く
の
場
合
、
任
意
の
も
の
で
、
最
適
な
期

間
設
定
で
あ
る
と
は
見
受
け
ら
れ
ず
、
そ

う
し
た
期
間
を
越
え
て
イ
ン
フ
レ
ー
シ
ョ

ン
に
影
響
を
与
え
る
で
あ
ろ
う
資
産
価
格

の
不
均
衡
と
い
っ
た
要
因
が
、
考
慮
に
入

れ
ら
れ
な
い
こ
と
に
な
り
か
ね
な
い
」
等

の
点
が
挙
げ
ら
れ
て
い
る
。
こ
れ
ら
の
点

は
、
直
接
的
な
I
T
を
現
在
、
採
用
し
て

い
る
わ
が
国
に
と
っ
て
、
重
い
示
唆
を
含

む
指
摘
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

わ
が
国
へ
の
示
唆

　

以
上
見
て
き
た
よ
う
に
、
海
外
に
お
け

る
I
T
採
用
国
に
お
け
る
金
融
政
策
運
営

は
、
実
際
に
は
、
足
元
の
物
価
動
向
に
過

度
に
と
ら
わ
れ
る
こ
と
の
な
い
、
柔
軟
な

運
営
が
行
わ
れ
て
き
て
い
る
こ
と
が
分
か

る
。
I
T
導
入
後
の
各
国
に
お
け
る
実
際

の
経
験
を
踏
ま
え
て
、
物
価
目
標
の
達
成

そ
の
も
の
に
過
度
に
拘
泥
す
る
よ
う
な
、

硬
直
的
な
金
融
政
策
運
営
は
弊
害
を
も
た

ら
し
か
ね
な
い
、
と
い
う
認
識
が
各
国
間

で
広
く
共
有
さ
れ
て
き
て
い
る
。
そ
の
上
、

金
融
危
機
を
経
て
、
一
般
物
価
の
動
向
ば

か
り
に
偏
重
し
た
金
融
政
策
運
営
の
在
り

方
を
見
直
す
機
運
が
高
ま
っ
て
い
る
。

　

ま
た
、「
I
T
を
採
用
す
る
こ
と
」
が

す
な
わ
ち
、「
物
価
目
標
達
成
の
た
め
に
は
、

大
規
模
な
資
産
買
い
入
れ
と
い
う
非
伝
統

的
な
政
策
手
段
の
選
択
も
辞
さ
ず
」
と
い

う
こ
と
と
は
必
ず
し
も
直
結
し
て
い
な
い

こ
と
も
明
ら
か
に
な
っ
た
。
I
T
採
用
中

銀
の
中
に
も
、
B
O
C
や
リ
ク
ス
バ
ン
ク

の
よ
う
に
、
大
規
模
な
資
産
買
い
入
れ
の

弊
害
を
シ
ビ
ア
に
認
識
し
、
危
機
後
の
政

策
手
段
と
し
て
は
あ
え
て
選
択
せ
ず
、
比

較
的
早
期
に
、
市
場
金
利
を
誘
導
す
る
通

常
の
金
融
調
節
が
可
能
な
体
制
に
復
し
て

い
る
例
も
見
ら
れ
る
。

　

他
方
、
F
e
d
や
E
C
B
で
は
、
定
量

的
な
物
価
水
準
は
明
示
し
つ
つ
も
、
金
融

政
策
運
営
が
こ
れ
に
過
度
に
と
ら
わ
れ
た

も
の
と
な
る
こ
と
を
回
避
す
る
た
め
、

I
T
の
採
用
は
見
送
っ
て
い
る
。

　

わ
が
国
と
し
て
も
、
こ
の
よ
う
な
各
国

で
の
取
り
組
み
や
実
践
を
も
踏
ま
え
、
物

価
目
標
2
％
を
掲
げ
る
と
し
て
も
、
そ
の

枠
組
み
を
よ
り
柔
軟
化
さ
せ
、
実
際
の
政

策
運
営
に
、
よ
り
長
期
的
な
観
点
も
含
め

る
こ
と
が
望
ま
れ
る
。
日
銀
が
、
Q
Q
E

を
こ
の
ま
ま
続
け
れ
ば
続
け
る
ほ
ど
、
先

行
き
、
い
ず
れ
は
必
ず
訪
れ
る
「
出
口
」

の
局
面
に
お
け
る
、
日
銀
自
身
の
財
務
運

営
上
の
負
担
、
ひ
い
て
は
政
府
の
財
政
運

営
や
わ
が
国
全
体
の
経
済
運
営
に
お
け
る

制
約
が
さ
ら
に
大
き
く
な
る
こ
と
は
間
違

い
な
か
ろ
う
。
中
長
期
的
な
視
点
に
立
っ

た
と
き
、
何
が
国
民
に
と
っ
て
、
わ
が
国

経
済
全
体
に
と
っ
て
最
も
望
ま
し
い
の
か

を
十
分
に
考
慮
し
た
、
柔
軟
な
政
策
運
営

が
求
め
ら
れ
て
い
る
と
言
え
よ
う
。


