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主要中銀の政策金利 

 

（注）日銀は１３年４月の量的・質的緩和で誘導目標を無担保コール翌日物金利からマネタリ

ーベースに切り替えており、政策金利という概念は休止している。 

（資料）日本銀行、ＦＲＢ、ＥＣＢ、ＢＯＥ 

１. １２年１２月から１３年にかけて、主要中銀が相次いで先行き金融政策の道筋を示すフ

ォワード・ガイダンスの新規導入や修正に動いたが、数値基準によるガイダンスを導入

したイングランド銀行（ＢＯＥ）は今月１２日に修正、米連邦準備制度理事会（ＦＲＢ）

も３月の連邦公開市場委員会（ＦＯＭＣ）で修正に動く可能性が高まっている。 

２. ＢＯＥの修正ガイダンスは、失業率を含む幅広い指標から把握した生産能力の余剰を政

策金利決定の判断基準とし、余剰の解消には２～３年を要する、利上げ開始前に解消す

べき余剰がある、など５つの方針を示した。景気回復テンポの加速で早期利上げ観測が

強まり、緩和効果が途切れることを抑制しようとの意図が明確である。 

３. ＥＣＢは昨年７月にガイダンスを導入した後、１１月に追加利下げ、今年１月にガイダ

ンスを強化した。景気回復は米英に遅れをとっているが、バランス・シートの圧縮では

先行していることもあり、ユーロ相場と金利には上昇圧力がかかりやすくなっている。

ここ４カ月、インフレ率は中期目標の２％以下でその近辺を大きく下回る１％割れで推

移している。ユーロ高圧力をかわすためにも、３月理事会で中期的なインフレ見通し悪

化を理由とする何らかの追加策に打って出る可能性が高まっているように思われる。 
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今後の世界経済・市場に間違いなく最も大きな影響を及ぼしうる不確実な要素の１つが、世界金

融危機以降、主要先進国の中央銀行が実施した異例の金融緩和からの出口のタイミングとスピード

であろう。１２年１２月から１３年にかけて、主要中銀が相次いで先行き金融政策の道筋を示すフ

ォワード・ガイダンス（以下、ガイダンス）の新規導入や修正に動いたが、市場との対話を巡る試

行錯誤は続いている。 

 

（フォワード・ガイダンスの３つのタイプ） 

イギリスの中央銀行・イングランド銀行（以下、ＢＯＥ）の金融政策委員会（以下、ＭＰＣ）は、

同行のガイダンス導入に先立ちまとめた報告書で、主要中央銀行が導入したフォワード・ガイダン

スを大きく３つに分類した（図表１）。「第一世代」は時間軸や停止の目安となる数値基準を特定し

ないオープンエンド型、「第二世代」時間軸を特定するもの、「第三世代」が数値基準に基づくガイ

ダンスである。 

 

図表１ ゼロ金利制約に直面した中央銀行によるフォワード・ガイダンスの事例 

 
（資料）Bank of England, “Monetary policy trade-offs and forward guidance” p.39, August 2013 

 

ＢＯＥの報告書が、「第一世代」のガイダンスの最初の導入例としているのが、１９９９年２月の

ゼロ金利政策の導入から２カ月後の４月に「デフレ懸念の払拭が展望できるような情勢になるまで」

ゼロ金利政策にコミットすることを公表した日銀である。１３年４月に、質的・量的緩和にあたっ

て示した「２％の物価安定の目標を安定的に持続するために必要な時点まで量的・質的金融緩和を

継続する」方針も「第一世代」に分類されている。昨年７月に欧州中央銀行（以下、ＥＣＢ）が導

入した「政策金利は長期にわたり現在の水準か、それよりも低い水準に留まる」というガイダンス

も、継続期間や停止の目安となる数値目標を明示しない「第一世代」型である。 

同報告書では、世界金融危機以降の米ＦＲＢは「第一世代」から「第三世代」にガイダンスを段

階的にステップアップした事例としている。０８年１２月に政策金利を０～０．２５％に引き下げ

た際に「異例の低金利が当面続く」とした方針及び０９年３月の「長期にわたり続く」への修正は

「第一世代」のガイダンスであり、１１年８月に「少なくとも１３年半ばまで」と継続期間を明示

した後は「第二世代」に、そして１２年１２月に導入した「１年～２年先のインフレ見通しがイン

フレ目標の２％を０．５％ポイント以上上回らない限り、失業率が６．５％を下回るまで異例の低

金利政策を継続する」とする数値目標を示すガイダンスが「第三世代」である。 

第一世代 オープンエンド型ガイダンス

日本銀行（ＢＯＪ） １９９９年４月；２０１３年４月

米連邦準備制度理事会（ＦＲＢ） ２００３年８月；２００８年１２月；２００９年３月

欧州中央銀行（ＥＣＢ） ２０１３年７月

第二世代 時間軸特定型ガイダンス

カナダ中央銀行 ２００９年４月

リクスバンク（スウェーデン中央銀行） ２００９年４月

米連邦準備制度理事会（ＦＲＢ） ２０１１年８月；２０１２年１月；２０１２年９月

第三世代 数値基準型ガイダンス

米連邦準備制度理事会（ＦＲＢ） ２０１２年１２月

イングランド銀行（ＢＯＥ） ２０１３年８月
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ＢＯＥは、２００９年３月以来政策金利を過去最低の０．５％で維持（表紙図表参照）、国債等の

資産購入を通じた量的緩和の残高も２０１１年１１月から３７５０億ドルで維持してきた。そして

１３年８月、諸外国の経験などを踏まえて、「失業率７％」を「０．５％の政策金利の引き上げや

資産購入残高の削減の検討開始」の数値基準とする「第三世代」のガイダンスを導入した（注１）。 

ＦＲＢの使命は「雇用の最大化と物価の安定」の２つだが、ＢＯＥの金融政策の目的は「物価の

安定と通貨の信認」であり、２％のインフレ目標制を採用してきた。数値基準としての失業率の採

用は金融政策手法のより大きな転換であったと考えられよう。 

（注１）詳細は Weekly エコノミスト・レター「イングランド銀行のフォワード・ガイダンス－失業率７％が超低金利政

策解除の目途－」をご参照下さい。 

 

（修正を迫られるＦＲＢ、ＢＯＥの数値基準によるガイダンス） 

ＦＲＢとＢＯＥによる数値基準による「第三世代」のガイダンスは相次いで修正を迫られている。

米国では、インフレ率は目標の２％を大きく下回る１％近辺で推移しているが、今月７日公表の１

月の失業率は６．６％まで低下、６．５％という数値目標の達成が間近に迫った（図表２）。英国

では、上振れ傾向が続いたインフレ率が２％の政策目標の水準に収束する一方、１月２２日公表の

９～１１月の失業率は７．１％に低下、７％に大きく近づいた（注２）（図表３）。 

 

図表２ 米国の失業率とインフレ率 

＜失業率＞     ＜インフレ率（コアＰＣＥ）＞ 

 

（資料）米労働統計局、ＢＥＡ、ＦＲＢ 

図表３ 英国の失業率とインフレ率 

＜失業率＞     ＜インフレ率（ＣＰＩ）＞ 

  

（資料）ＯＮＳ、ＢＯＥ 

 

http://www.nli-research.co.jp/report/econo_letter/2013/we130809eu.html
http://www.nli-research.co.jp/report/econo_letter/2013/we130809eu.html
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主要中銀の中でも、ＦＲＢの金融政策の影響力は突出しており、昨年１２月に始まった量的緩和

の縮小は、経常赤字の大きい脆弱な新興国に緊張をもたらしており、ゼロ金利解除のタイミングに

関わるガイダンスが持つ意味も大きい。２月１日に新議長に就任したイエレン氏は、今月１１日の

議会証言で、「量的緩和停止後も極めて緩和的な政策は継続する」、「ガイダンスの数値基準への到

達で、自動的に利上げ始まる訳ではなく、幅広い経済見通しに基づいて利上げが正当化されるかど

うか検討を開始する目処である」、「インフレ率が２％の目標を下回っている状況では失業率が６．

５％以下になってもゼロ金利を維持することが適切」と述べ、連邦公開市場委員会（ＦＯＭＣ）の

方針を確認した。ガイダンスに関しては、今月１９日に公開された１月２８日～２９日のＦＯＭＣ

議事録で、「近くフォワード・ガイダンスを修正することが適切になる」との見解で合意したこと

が明らかになっており、３月１８～１９日に開催される次回ＦＯＭＣで修正する可能性が高まって

いる。 

（注２）後述のガイダンス修正後の２月１９日に公表された１０～１２月の失業率は７．２％に上昇した。１８日公表の

インフレ率は前年同月比１．９％に低下した。 

 

（余剰生産能力を前面に押し出したＢＯＥの新たなガイダンス） 

ＢＯＥは、ＦＲＢに先んじて、今月１２日の四半期に一度の「インフレ報告」で経済見通しを上

方修正（注３）、ガイダンス導入当初は「１６年後半」と予測していた失業率７％の達成を「今春」に

前倒し（図表４）すると同時にガイダンスを修正した。 

 

図表４ ＢＯＥ「インフレ報告」における失業率見通し 

 

（資料）ＢＯＥ「インフレ報告」各号 

 

英国経済は、世界金融危機と国内の住宅バブルの崩壊、さらにユーロ危機の影響で世界金融危機

前のピークをおよそ４％下回る水準での一進一退が長く続いてきた。しかし、１３年は４四半期連

続でプラス成長を維持、特に、ここ３四半期の成長率は前期比年率で３％近辺と世界金融危機前の

景気拡大局面の平均並みのペースを取り戻しつつある。 

失業率が昨年８月時点のＭＰＣの想定を遥かに上回るペースで低下したのもこのためだが、異例

の金融緩和の解除には慎重にならざるを得ない理由が２つある。１つは、実質ＧＤＰは、ようやく

世界金融危機前のピーク超えが視野に入るようになったに過ぎず、生産活動の水準は未だ低いこと
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である（図表５）。もう１つは、足もとの成長の加速は、異例の金融緩和に支えられた住宅市場の

回復の効果が大きく、賃金の回復を伴っていないこと、企業投資の回復力が弱いことから、バラン

スと持続性に不安があるという理由である。 

（注３）年間の実質ＧＤＰ成長率見通しを、前回１１月の１４年：２．９％→１５年：２．５％→１６年：２．７％から、

同：３．４％→２．７％→２．９％に修正 

 

図表５ 英国の過去の景気後退局面における実質ＧＤＰの推移 

 
（資料）ＯＮＳ 

 

ＢＯＥは、修正ガイダンスで、政策金利決定の判断の基準として生産能力の余剰を前面に押し出

した。具体的方針として、①余剰生産能力の解消には２～３年が必要、②利上げ開始前に吸収すべ

き余剰がある、③利上げペースは緩やかなものとする、④政策金利の適正水準は危機前の平均５％

を下回る、⑤利上げ開始前に資産残高の削減は行わない、との５つを示した（図表６）。 

 

図表６ ＢＯＥの修正ガイダンスの５つの方針 

 

（資料）ＢＯＥ「インフレ報告」２０１４年２月号 

 

これらの方針を示すことで、景気回復テンポの加速で、早期利上げ期待が高まり、長期金利上昇、

イールドカーブのスティープ化、緩和効果が途切れることを抑制しようとの狙いは明白である。 

ＭＰＣは現在の余剰生産能力はＧＤＰの１～１．５％相当で、その多くが労働市場に集中してい
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ると判断している。生産能力の余剰を判断するため、当初のガイダンスで数値基準を設定した失業

率だけでなく、労働参加率、平均労働時間、非自発的なパートタイム労働者の水準、企業の余剰生

産能力、労働生産性、賃金など１８の指標をモニタリングの対象として加えることも明らかにした。 

今回のガイダンスの修正によって、失業率の数値基準を撤回したとは言え、ＭＰＣが中期的な均

衡失業率と見る６～６．５％はＭＰＣの利上げのタイミングを判断する目安となるだろう。失業率

の低下が、①求職を断念し非労働力化することによる労働参加率の低下、非自発的パートタイム労

働者の増加によるものでないか、②インフレ率を大きく下回る１％前後で推移してきた賃金の伸び

（図表７）の上昇、生産性の回復を伴うものであるかを点検することになると思われる。 

市場はＢＯＥの利上げ開始を２０１５年前半と予測している。市場の金利予想をベースとするＭ

ＰＣの失業率の見通しも２０１５年には６．５％の均衡値の上限を下回り始める（図表４）。利上

げ開始後もそのペースは緩やかという点では市場の見方とＭＰＣの方針は一致しているが、ポンド

相場には上昇圧力がかかりやすい状況が続きそうだ。 

 

図表７ 英国の週当たり平均賃金とインフレ率 

 

（資料）ＯＮＳ 

 

（ＥＣＢはフォワード・ガイダンス導入後、利下げを実施。１月には追加緩和のトリガーも表明） 

ＥＣＢは、昨年７月にガイダンスを導入した後、１１月に追加利下げを実施、今年１月には表現

を強化するとともに、①経済実態から乖離した短期金利の上昇、②中期的なインフレ見通しの悪化

は、追加緩和のトリガーとなることを明らかにする修正を加えた（注４）。 

（注４）詳細は経済金融フラッシュＮｏ．１３－１８２「１月ＥＣＢ政策理事会：フォワード・ガイダンスを強化、具体

策は明言せず」をご参照下さい。 

 

ユーロ圏の景気回復が、米英に遅れをとっていることは明らかだ。ユーロ圏経済も昨年１０～１

２月期も前期比０．３％と３四半期プラス成長を維持、緩やかな回復が続いている。失業率も、昨

年１０～１２月期にようやくピーク・アウトしたものの、１２％という著しく高い水準にある（図

表８－左）。 

景気回復がごく初期の段階で、生産活動の水準には域内でもばらつきが大きいにも関わらず、ユ

ーロ相場と金利には上昇圧力が加わりやすくなっている。ＥＣＢが、主要中銀が実施した国債など

の購入による量的緩和を実施していないこと、非伝統的な政策の主要なルートとなった３年物資金

供給の前倒し返済が進み、バランス・シートの縮小では先行しているからである。 

http://www.nli-research.co.jp/report/flash/2013/flash13_182.html
http://www.nli-research.co.jp/report/flash/2013/flash13_182.html
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（高まる３月ＥＣＢ理事会での追加緩和への期待） 

ＥＣＢが、３月６日に予定している次回の政策理事会で、何らかの追加策に踏み出すとの期待は

高まっている。その最大の理由は、ＥＣＢの使命が「物価の安定」であり、インフレ率を中期にわ

たり「２％以下でその近辺」に維持することにあるにも関わらず、今年１月までのインフレ率は４

カ月連続で前年同月比１％を割り込み、中期目標を大きく下回っているからである（図表８－右）。

ドラギ総裁は、「日本型のデフレ」のリスクは繰り返し否定しているが、ディスインフレが長期化

する見通しであり、ユーロ圏内で必要とされている相対価格の調整をより困難にする問題であるこ

とは認めている。 

 

図表８ ユーロ圏の失業率とインフレ率 

＜失業率＞     ＜インフレ率（ＣＰＩ）＞ 

 

（資料）eurostat、ＥＣＢ 

 

ドラギ総裁は、２月の政策理事会の議論の中心は「追加情報の必要性と不確実性」であったとし、

記者会見で、四半期毎に公表しているスタッフ経済見通しの予測期間を、通常の向こう１年間から、

３月公表分では延長し、１６年までの予測を示す意向を明らかにし、「我々の分析の重大な変化で

ある」と強調した。前回１２月のスタッフ見通しのインフレ率予想の中央値は１４年：１．１％、

１５年：１．６％であった。３月の見通しで、１６年の段階でも中央値が安定的レンジを下回ると

いうディスインフレ長期化の予想が示されれば、追加緩和のトリガーである②中期的なインフレ見

通しの悪化を理由とする追加措置への布石となる。 

 

（ＥＣＢの追加緩和の選択肢は、ハードルが高いか、効果が乏しいか） 

ＥＣＢは、「必要に応じて断固として追加策を投入する」構えだが、追加緩和の選択肢は、ハード

ルが高いか、効果が乏しいか、その両方か、という悩みがある。 

現在０．２５％の主要オペ金利の引き下げ、残高１７５７億ユーロの証券市場プログラム（ＳＭ

Ｐ）の不胎化停止による量的緩和は、比較的ハードルが低いと思われるが、余り大きな効果が期待

できない。 

現在ゼロの預金金利のマイナスへの引き下げと国債の買い入れによる量的緩和は、ハードルが高

い政策である。マイナスの預金金利は、貸出促進の効果と、銀行のコスト増加が却って貸出を抑制

する副作用のバランスが不透明である。国債の買い入れによる量的緩和は流通市場での買い入れで

あれば、ＥＵ基本条約に抵触しないが、「どの国の国債を買うか」という選択の問題が残る。 

貸出の増加とリンクした長期資金供給制度の導入、資産担保証券（ＡＢＳ）の購入は、制度設計
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がハードルであり、効果を左右する。ＥＣＢは、国債市場への資金流入を促すだけの資金供給に否

定的であり、貸出の増加とリンクした長期資金供給制度は有力な選択肢に思われるが、ドラギ総裁

は、多数の国からなるユーロ圏では運営が複雑になるとの見解を示したことがある。ドラギ総裁が

今年１月のダボス会議で言及したＡＢＳの購入は、貸し出し促進効果が期待され、且つ、国債購入

と異なり基本条約への抵触などの問題はないが、対象となる証券自体が不足しており、市場の整備

から取り組まなければならない。 

ＥＣＢとしては追加緩和の切り札は出来る限り温存したいところだろうが、３月理事会が、ゼロ

回答となれば、ユーロ高が進み（図表９）、ディスインフレの圧力を強めるおそれがある。日銀は、

今月１７～１８日の政策決定会合で、「貸出増加を支援するための資金供給」と「成長基盤強化を

支援するための資金供給」の規模を２倍とし、期間の１年延長で市場の期待をつなぎとめた（注５）。

ＥＣＢも、比較的副作用が小さく、合意が形成しやすい何らかの追加策に打って出る可能性が高ま

っているように思われる。 

 

図表９ ドル、ユーロ、英ポンド、日本円の実効為替レート 

 

（資料）ＢＩＳ 

 

（注５）「貸出増加を支援するための資金供給」は貸出増加額の２倍まで資金供給を受けられる方式に変更、「成長基盤

強化を支援するための資金供給」は総枠を３兆５千億円から７兆円に倍増する。 

 

（お願い）本誌記載のデータは各種の情報源から入手・加工したものであり、その正確性と安全性を保証するものではありません。また、本誌は情

報提供が目的であり、記載の意見や予測は、いかなる契約の締結や解約を勧誘するものでもありません。 


