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　日銀は9月21日の金融政策決定会合で「総括的検証」

を発表すると同時に「長短金利操作付き量的・質的金融

緩和」を導入した。この政策パッケージの主なポイントは、

①イールドカーブコントロールと名付けられた手法が導

入され、翌日物金利（短期金利）が▲0.1％、10年金利（長

期金利）がゼロ％程度という2つの政策金利の誘導目標

が設定されたこと、②オーバーシュート型コミットメントと

いうフォワードガイダンス（口約束）が導入され、事実上、

2％“超”へ物価目標が引き上げられたこと、③これまで年

間80兆円程度とされていた長期国債の買入れペースに

ついて、それが「めど」に格下げとなり、政策の優先度合い

が「金利＞量」であることが明確に示されたことである。

　総括的検証の目的は、物価目標が達成できなかった理

由を示すことであった。日銀が示した分析結果を端的に

表現すると、人々の「予想物価上昇率」が高まらなかった

ことが原因である、と結論付けられていた。予想物価上昇

率とは、文字通り人々が予想する物価で、これが上向けば

現実の物価も上昇するし、下がれば現実の物価も下落す

るという。たとえば、企業の予想物価上昇率が5％だった

場合、自社の製品価格を現在の水準より5％高く設定する

ので、現実の物価上昇率も5％に近くなるという考え方で

ある。これを論拠に日銀は、自分達が2％の物価上昇を強

く約束すれば、人々の予想物価上昇率が2％に近づくと主

張してきた。しかしながら、現実に目を向けると様々な指

標で人々の予想物価上昇率が下がっている。日銀はこう

した傾向の説明として、日本人の予想物価上昇率は「適合

的」な性格が強いと主張した。ここでいう適合的とは、現

実の物価上昇率に応じて人々の予想物価上昇率が「適合

的」に変化するということである。2014年後半以降の原

油安によって実際のインフレ率が低下したため、予想物

価上昇率も低下し、2％目標達成が困難になったというわ

けだ。つまり、外的要因が計算を狂わせたという主張であ

る。

　一方、黒田総裁は「物価と賃金が持続的に下落するとい

う意味でのデフレではなくなっている」とデフレ脱却宣言

をした。実際、エネルギーを除いた物価は持続的に上昇

し、賃金もプラス圏での推移が続いているので、これは客

観的に正しい。こうした傾向は「物価と賃金は実証的にも

理論的にも概ねパラレルに動く」という黒田総裁の主張

を裏付けており、日銀にとって数少ない好材料となってい

る。

　ところで、日銀はかつて物価目標の阻害要因として「消

費者の値上げに対する抵抗感」を指摘していた。物価上

昇率が高まっていた2014年頃に「物価が上がっても給料

は上がらない」との批判が強まり、“支持率”が落ちていた

からだ。筆者は予想物価上昇率が高まらない根本的な理

由は「値上げを嫌う国民性」にあると考える。名目賃金の

持続的下落を経験したため、日本人は「物価上昇＝購買力

低下」と考えがちだ。今回の総括的検証で残念だったこと

は、予想物価上昇率の形成が適合的なのか否かに重点が

置かれ、こうしたより本質的な問題の解決に資する分析

がなかったことだ。政府を含め政策担当者は、物価と賃金

が同時に上昇していることを強調し、物価上昇に対するネ

ガティブなイメージを払拭するべきだろう。
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