
 

   

 
 

 

 

 

２％達成期限を廃止 

～2018年 4月の展望レポート～ 

当社のシンクタンク、株式会社第一生命経済研究所の熊野首席エコノミストによる「２％

達成期限を廃止～ 2018 年 4 月の展望レポート～」をお届けいたします。  

4 月 26・27 日に開かれた決定会合自体は波乱なく終わりました。とても意外ということでは、

２％のコアＣＰＩ達成期限が示されなくなったことです。  

本年金通信は、 4 月の日銀金融政策決定会合の内容と今後の展望を掲載したレポートとな

っておりますので、是非ご一読下さい。  

以上  

№ 2018－ 18 

2018 年 4 月 27 日  

団 体 年 金 事 業 部  

 



 

 

                                                                                                    
 本資料は情報提供を目的として作成されたものであり、投資勧誘を目的としたものではありません。作成時点で、第一生命経済研究所経済調査部が

信ずるに足ると判断した情報に基づき作成していますが、その正確性、完全性に対する責任は負いません。見通しは予告なく変更されることがあり

ます。また、記載された内容は、第一生命ないしはその関連会社の投資方針と常に整合的であるとは限りません。 

- 1 - 

BOJ Watching                                              経済関連レポート 

２％達成期限を廃止         発表日:2018年4月27日（金) 

～2018年4月の展望レポート～ 

            第一生命経済研究所 経済調査部 

           担当 熊野英生（℡：03-5221-5223） 

 

 

 

 

 

２％をいつ達成するのか？ 

 黒田２期目の初めての決定会合が 4月26・27日に開かれた。従来との大きな変化点は、「２％程度に達す

る時期は、2019年度頃になる可能性が高い」というコミットメントの記述を削除してしまったことである。

これは達成期限の廃止と理解できる。この変化は大きい。黒田総裁が２期目に入って、あと５年間の任期を考

えるうえで、上記の記述はきっと邪魔だと感じられたのであろう。そうした記述が縛りになると、また何度も

２％の目途を先送りしたことを発表し、その度に追加緩和の必要性を問われる。政策の自由度を束縛されるの

を嫌がったのだろう。 

 総裁会見では、まるで別人のように黒田総裁は語っていた。「展望レポートの計数に過度に注目が集まるの

は好ましくない」、「計数は見通しであり、目標ではない」と言っている。 

もともと、この達成時期は、岩田規久男前副総裁が就任当初にうっかり「２年間で２％」と口走ってしまっ

たことに始まる。執行部は、岩田前副総裁の顔を立てて、これまで維持してきた。それを正当化するように、

達成時期を示すことには期待形成の効果があると言い張ってきた。 

 ところが、2016年9月の総括検証では、物価は適合的期待にどうしても引きずられると達成できない理由

を説明した。この解釈は、インフレ率は期待形成によって決まるというリフレ的パラダイムをチェンジするこ

とに等しい。今回は、より政策の自由度を確保したいと考えて、文言を公表文から落としてしまったのである。 

 

やはり出口戦略か 

 日銀が政策の自由度を求める背景には、出口戦略を展望して、その着手に対しても縛りをかけたくないとい

う思いがあっただろう。次に、長期金利ターゲットを０％程度にしたまま、金利変動幅を広げていく。その中

で、２％の目途が先送りされているのに、なぜ、金利上昇を容認するのかと批判されたくない。出口戦略のス

テルス化を邪魔する口実を与えたくないのだろう。 

 今、米長期金利がようやく３％にタッチして円安ドル高の流れに動き始めた。徐々に円安に伴う輸入物価上

昇の圧力が生じてきている。２％の到達はまだまだだとしても、コアＣＰＩが前年比１％を超えてきて出口戦

略を視野に入れることがより現実的になってきたので、意識的に縛りを除去しようとしていると考えられる。

この対応を日銀の言行不一致だと批判する人もいるだろう。 

 しかし、筆者はもともと意味の乏しいインフレ期待の醸成という考え方を日銀が改め始めたことは高く評価

したい。過てばすなわち改むるに憚ることなかれ、である。 

 

2019年度の見通しは不変 

 展望レポートの数字は、2018年度のコアＣＰＩ前年比1.3％（中央値）と、前回1月に比べて▲0.1％ポイ

ント（1月1.4％）ほど下方修正となった（図表）。いつも高すぎる目標が下方修正されているので、この点

に違和感はない。2019年度のコアＣＰＩは 1.8％（除く消費税要因）と前回同様であった。定性的評価として

 新メンバーで初めての展望レポート・決定会合自体は波乱なく終わった。とても意外ということでは、

２％のコアＣＰＩ達成期限が示されなくなったことだ。総裁の見方という点では、2019年度に２％という

シナリオは不変のようであるが、それを廃止したことへの憶測は強まる。筆者は、出口戦略を意識して、

コミットメントの無用な縛りを嫌がったのだとみている。 
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は、発表文に「2019年度までの物価見通

しを従来の見通しと比べると、概ね不変で

ある」としている。 

 2018・19年度の成長率見通しは、小幅

の上方修正である。この間、民間エコノミ

スト達の予測（ＥＳＰフォーキャスト）は

１～４月にかけて2018年度は下方修正で

ある。政策委員のメンバーが入れ替ったこ

とは、成長見通しについては若干強気方向

に働いたと言える。 

 興味深いのは、各委員の立場を示してい

るドットチャートのばらつきである。ドッ

トチャートの９の点は、2019・20年で同

数の見通しが増えた。中央値に位置する５

番目の人は、多数派の４票の中にまぎれて

いる。つまり、若田部副総裁もその中にい

る可能性が濃厚である。 

 これが、なぜ興味深いのかというと、事前に若田部副総裁が単独行動を採って、黒田総裁らに反対票を投じ、

見通しも大きく食い違うのではないかと思われたからだ。実際の若田部副総裁はみんなが考えるよりも大人だ

った。 

 ただ、そのことは未来についても若田部副総裁の同調を約束するものではない。むしろ、黒田総裁は、同調

する若田部副総裁に配慮を続ける必要を迫られる。2019年度のコアＣＰＩのドットチャートは、下振れリス

クをみる委員が１月の２人から３人に増えている。2020年度は今回初めて集計されたが、９人中８人が下振

れリスクをみている。 

 

正念場は続く 

４月27日の決定会合２日目は、南北首脳会談と重なった。地政学リスクを左右するイベントである。この

イベントは６月上旬の米朝会談に続く。会談が失敗すると円高リスクに向かう。日銀にとっても地政学リスク

は重要だろう。 

１月の時点では、日銀は2016年秋以降の円安方向の動きが価格上昇圧力に作用する、としていた。今回、

その文言は削除されている。日銀も、私たちも円安が進みにくいことを認めざるを得なくなっている。イール

ドカーブ・コントロールは、黙っていれば米長期金利が上昇して円安・物価上昇に向かうというシナリオの下

に設計されたものである。今、ようやくそのシナリオがワークし始めたにせよ、前途は明るいものとは言い難

い。 

４月決定会合では、片岡委員を除く８人が現状維持を決めたが、２％のインフレに対する距離感は以前より

も遠くなっている。率直に言って、イールドカーブ・コントロールだけで大丈夫なの？と黒田総裁には言いた

い。 

 

消費税率引き上げの
影響を除くケース
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（図表）2017～2020年度の政策委員の大勢見通し
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