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世界的なインフレ圧力と本邦のインフレ率目標達成の行方 

～「黒い猫でも白い猫でも鼠を捕る猫は良い猫」となるか？～ 

 

        公益財団法人  国際通貨研究所  

        経済調査部 上席研究員 橋本 将司  

 

最近の世界的なインフレ圧力により、長年ディスインフレ傾向に苦慮して来たわが国

でもインフレ圧力が強まる方向にある。日銀がインフレ率目標 2％の達成をみる上で基

準とする全国消費者物価指数（除く生鮮食品）は、直近 5月分で前年比+2.1％まで上昇

して来た（第 1 図）。日銀は、マクロ的な需給ギャップ（第 2 図）の改善に加え、期待

インフレ率や賃金上昇率の高まりにより、2％のインフレ率目標を安定的に達成できる

ことを目指しており、足元は海外からのコスト上昇要因による持続可能でない一時的な

インフレ率目標への到達であるとして、現状の金融緩和政策を粘り強く続ける構えだ。 

第 1図:日本の全国消費者物価上昇率と期待インフレ率  第 2図：日本の需給ギャップ 

 

 

 
（注）5 年先 5 年期待インフレ率は月平均値 

（資料）Bloomberg 

 （資料）内閣府、日本銀行 

 

2016 年 9 月のイールドカーブ・コントロール導入時に公表された金融緩和の総括的

な検証でも改めて説明された異次元緩和の狙いは、以下の通りであった（第 3 図）。金

融緩和政策による名目金利の押し下げ（①）と、日銀のインフレ率目標達成のコミット

-2

-1

0

1

2

3

4

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

消費者物価（除く生鮮食品）前年比

5年先5年期待インフレ率

（％）

（年）

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

需給ギャップ（日銀試算）

需給ギャップ（内閣府試算）

（％）

（年）

ei2022.18 



2 

 

メントによる期待インフレ率の引き上げ（②）により実質金利を低下させて（③）実体

経済を刺激（④）。マクロ的な需給ギャップの改善と期待インフレ率の引き上げが実際

のインフレ率を上昇させ（⑤）、それがさらに期待インフレ率を押し上げて（⑥）、前向

きの循環を作り上げて行くというものだ。期待インフレ率については、米国などにおい

ては、一時的に実際のインフレ率が 2％近辺から逸脱しても期待インフレ率は 2％近辺

にしっかりとアンカーされているため、実際のインフレ率も最終的に 2％近辺へ回帰す

ると指摘（フォワードルッキングな期待形成）。これに対し、日本では長年のディスイ

ンフレ傾向から期待インフレ率が 2％近辺にアンカーされておらず、これまでの低いイ

ンフレ率の影響を強く受け、なかなか目標の 2％へ引き上げられないため（適合的期待

形成）、強い金融緩和政策を続けてこうした状況を氷解させる必要があるとして来た。 

第 3図 : 金融緩和政策の波及効果 

 
（資料） 日銀資料より国際通貨研究所作成作成 

 

この点、足元のインフレ率の上昇自体は、本来日銀が想定していた形ではないが、わ

が国特有の適合的期待形成による低い期待インフレ率を修正する切っ掛けとなり、期待

インフレ率の上昇と実質金利の押し下げ、そしてマクロ的な需給ギャップを改善させる

一定の効果はあると考えられる。但し、プラスの需要ショックによる内生的な価格上昇

ではなく、こうしたマイナスの供給ショックによる外生的な価格上昇は、この図表には

示されていないが、名目賃金が上昇しない限り実質所得を直接押し下げて、需給ギャッ

プをむしろ悪化させる側面も持つ。インフレ率上昇の一因となっている内外金融政策の

方向性の違いによる円安も、輸出関連部門を支援する側面と、輸入関連部門を圧迫する

側面を持つ。現時点で日銀が安定的なインフレ率目標の達成ではないとするのは、こう

したマイナスの効果が無視できないためと整理することもできる。 

こうして異次元金融緩和の狙いを振り返り、足元まで依然としてインフレ率目標が本

来意図する形では未達に止まっている現状にも鑑みると、そもそもわが国においては、

金融緩和効果の波及経路において、実質金利からマクロ的需給ギャップへの波及効果

（④）が弱いことが大きな問題ではないかと改めて確認できる。つまり、期待成長率の
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低下や先行き不安などから、実質金利低下に対する実体経済（消費や投資）の感応度が

低いという問題だ。実質金利低下による金融緩和効果を構造的により大きくするには、

自然利子率、潜在成長率を引き上げ、実質金利との差をより大きくすることが重要だ。

つまり、アベノミクスの第 3の矢の対象であった実体経済の改革がやはりもう一段必要

ということになろう。こうした観点からは、現状は第 1の矢を担う日銀が孤軍奮闘状態

になってしまっている面もあり、もし構造改革がもう少し進捗していれば、過度な金融

緩和に頼る必要性も薄れ、ここまで過度な円安も発生しなかったかもしれない。以上の

ような観点からみると、今回の海外発のインフレ圧力がわが国の長年のディスインフレ

傾向の解消につながるかは、慎重に考えざるを得ない。 

但し、一方でわが国のインフレ率が海外、特に米国のインフレ率と一定の相関を持っ

て来たのも事実だ。第 4、5 図は、日本と米国のヘッドラインベースの消費者物価の前

年比上昇率と両者の格差の推移（後方 3年移動平均）をみたものだ。これによると、米

国のインフレ率は 1990 年代初頭までの 3％以上の水準から、1990 年代半ば以降、次第

に 2％～3％のレンジに安定して来た。リーマンショック後の 2010 年代は 1～2％へとさ

らにレンジを切り下げていたが、足元は最近のインフレ圧力から急上昇し、2～3％のレ

ンジの上抜けが定着さえしそうな動きとなっている。わが国のインフレ率は、1990 年

代以降の米国のインフレ率の低下傾向に平仄を合わせて低下基調となり、1990 年代後

半以降はデフレ色が強くなって行った。この間、米日インフレ率格差は、2013 年以降の

アベノミクス以降、急激な円安や消費税率引き上げの影響で日本のインフレ率が急上昇

し、一時的に 0％近辺まで縮小する場面もあったが、総じて 1.5％～3.0％程度と比較的

安定していた。わが国のインフレ率の動向においては、日本固有の要因に加えて、米国

を中心とした海外要因も、資源価格や世界景気の動向など共通のファクターも通して、

日本のインフレ率の趨勢に一定の影響を及ぼして来たと言えよう。 

第 4図:日米の消費者物価上昇率と格差（1972年以降）  第 5図：日米消費者物価上昇率と格差（1990年以降） 

 

 

 
（注）後方 3 年移動平均 

（資料）Bloomberg 

 （注）後方 3 年移動平均 

（資料）Bloomberg 
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表題の「黒い猫でも白い猫でも鼠（ねずみ）を捕るのが良い猫」という言葉は、周知

の通りかつての中華人民共和国の最高指導者、鄧小平氏によるものだ。資本主義（黒い

猫）でも社会主義（白い猫）でも、生産力の発展に寄与する（＝鼠を捕る）のであれば、

実践の中で使用すれば良いということを表現した言葉だ。日銀が本来目指していた前向

きの好循環（白い猫）ではないものの、今回の主に海外要因から来るインフレ圧力（黒

い猫）が、持続的なインフレ目標達成に寄与する（鼠を捕る）かは、現時点では予断を

許さない。但し、今後仮に世界経済が 1990 年代以降続いて来た低インフレ時代から本

格的に脱却し、かつてのようなインフレ率がより高いレンジで推移するような時代にな

って行くとすれば、趨勢的にはわが国のインフレ率にも影響が滲み出て来る展開もあり

得よう。状況次第では、日銀の金融緩和政策の見直しにつながって来る可能性もあろう。 
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