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中央銀行のコミュニケーションを巡る基本的な考え方

緩和的なのか引き締め的な
のか

• 見通しの確度

• 上下のリスク

• 一時的な要因と持続的
な要因の区別

どの指標で何％のインフレ？

フォワードガイダンス（政策金利の先行きに関する情報発信）は「ダメ押し」の役割

現在の金融政策の評価

政策目標

物価の見通し

これら３つの説明を、
「政策反応関数」
「フレームワーク」
などと言うことが多い

この３つで市場はある程度、
政策の予想ができる
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フォワードガイダンスにも濃淡がある

オデッセイ型
（金利の約束）

デルフィー型
（金利の見通し）

• 「・・・となるまでゼロ金利を続ける」など
政策のコミットメント。

• 短期金利をそれ以上は下げられない場
合の「非伝統的な金融緩和」として利用。

厳格

柔軟

• Fedのドットチャート（政策金利の向こう
２～３年の見通しを示す）。

• 次回会合で決定しそうな政策について
それとなく発信する。

• 次回会合に関する市場の織り込みを
否定（push back）しない。

• 今後の政策の方向性を大まかに伝える。



Fedのドットチャート
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(資料) ９月FOMC後のFRB公表資料から転載



政策公表文における金融政策方針の記述
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日銀

ＦＲＢ

ＥＣＢ

基調的な物価上昇率が２％に近づいているなか、

現在の金融環境が緩和的であることを踏まえ、

経済・物価・金融情勢に応じて、引き続き政策金

利を引き上げる。

物価の安定を確保する。

政策目標（物価・雇用）を阻害するリスクに対しては、

金融政策を適切に調整する用意がある。

[ウォーシュが議長になってから]

[パウエルが議長の時]

今後、毎会合においてデータに応じて適切な政策

を決定する。政策金利の特定のパスを事前に約

束しない。



ウォーシュのコミュニケーションの現在地
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• 7月29日会合後の記者会見では、利上げしなかった理由についても、政策反

応関数についても、説明があいまい。

⇒市場関係者は失望し、長期金利上昇の一因ともなった。

• 8月28日の講演（於ジャクソンホール）では上記の点が改善された。「インフレ

が速やかに低下しない場合はわれわれの仕事がある（利上げする）」と明確に

述べ、政策反応関数がかなり市場に伝わった。

• 9月16日に実際に利上げを実施。①経済が強いこと、②インフレが高すぎるこ

と、③金融環境が引き締め的ではないこと、を明確に述べたことにより、市場

は今後の利上げ継続を確信。

• 当初に比べればコミュニケーションはだいぶ改善された。ただし、「中央銀行は

あまりしゃべらない方がよい」「市場は自分の頭で考えてほしい」などと引き続

き語っていることや、FOMC後の記者会見を30分に短縮したことなどから、

コミュニケーション軽視の印象がどうしても残る。

⇒今後も折に触れてコミュニケーション不足が市場の話題になる可能性。



独立性 vs 民主主義
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中期的な視点で物価の安
定を目指す金融政策は、
人気取りが先行しがちな
政治に任せない方がよい

独立性 民主主義

金融政策は重要な経済政
策なのだから、たとえ不完
全でも民主主義的な手続き
で決められるべき

透明性

人事

中央銀行は政府や議会に対して、金融政策に関す
る説明責任を負う。

総裁をはじめとする政策決定者を、政府や議会が
決める。

このバランスをとる現実解は？



制度的には日銀の独立性は相対的に弱い
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政策決定者の決め方 政策決定者の任期

日銀
内閣が任命し、衆参両
院の同意が必要。

５年（総裁、副総裁、審議
委員とも）。

ＦＲＢ
大統領が指名し、上院
の承認が必要。

１４年（理事としての任期、
うち議長は４年）。

ＥＣＢ

欧州理事会が任命し、
欧州議会およびＥＣＢ
理事会との協議を経て
決定。

８年（総裁、副総裁、その
他の理事とも）



金融政策のクォリティーには世論や金融市場も影響（単に独立性の問題ではない）
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日銀法第３条 日銀法第４条

世 論

金融政策の自主性は尊重
されなければならない

日本銀行は、金融政策が政府の経済政
策の基本方針と整合的なものとなるよう、
常に政府と連絡を密にし、十分な意思
疎通を図らなければならない。

政府・国会中央銀行

金
融
政
策 経済学者、エコノミスト、メディア

金融市場

影響力

説明

影響力反応



【 政府債務残高 】

異次元緩和は財政規律を損ねたのか？
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• 特定の物価上昇率（例えば２％）を目指す金融政策は、低インフレ期には極端な緩和バイ

アスを持ちうるので、潜在的には財政規律を緩める可能性。

• 実際には、政府債務残高/ＧＤＰが大きく上昇したのは異次元緩和の前の２０年間であり、

異次元緩和期ではない。

• 物価上昇率を２％に抑制すべき局面では、２％物価目標は財政規律を強める方向で働く。
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【 政府の純債務 VS 民間の純資産 】
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2020年代の金融政策が直面する課題
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1. 供給サイドに起因するインフレ圧力

2. 拡張的な財政政策と長期金利の上昇圧力

3. 低成長、資産価格上昇、Ｋ型経済

➢ 生産性、労働市場、物価への影響を巡る不確実性。上記K型経済にも関連。

➢ 地政学リスク、エネルギー危機、気候変動、サプライチェーンの混乱
などから生じるインフレは、物価の上昇要因であると同時に経済成
長の抑制要因（スタグフレーション的な状況）。

4. ＡＩの影響

➢ 政府とのコミュニケーション、財政政策に関する情報発信をどうすべきか。

➢ 中央銀行にできることは少ないが、金融政策への不満の原因にはなりうる。
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ご清聴ありがとうございました！
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