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2000 年台に入り、新興国の金融政策は大きく変化した。1997 年のアジア通貨危機と 1998 年のロシア危機を受けて、多くの新興国中
央銀行は為替レートの誘導目標を放棄するとともに、インフレターゲットのフレームワークを採用した。この転換によってインフレ率を抑制し、
中央銀行の信頼性を向上することに成功したと言うことが出来るだろう。 

しかし、足元では多くの新興国でインフレが高進しており、中央銀行と投資家に新たな課題を提起している。我々は、足元の高インフレは
主に外部からのショックによるものだと考えているが、コロナ禍で肥大した財政を再建する動きが鈍いなど、国内政策もその一因になっている
と見ている。 

 

最近のインフレ高進は、新興国の中央銀行が苦労して築き上げた信頼性を危うくする可能性がある。本レポートでは、インフレターゲット政
策を採用している 5 つの主要な新興国中央銀行について検証する（表 1）。 

表 1：主要な新興国中央銀行のインフレターゲット 

 
出所：国際通貨基金（IMF）、2023 年４月現在。 

期待インフレ率のアンカリング（期待インフレ率を物価目標から大きく逸脱しないようにアンカーさせること）は、インフレターゲット政策の重要
な要素である。期待インフレ率をアンカリングできなくなると、インフレが物価目標から外れて大きく高進するリスクが高まる。その結果、中央
銀行がより機動的に対応していた場合に比べて、より厳しい金融引き締めが必要になる可能性がある。よって、インフレ率が急上昇する際
に期待インフレ率を物価目標にアンカリングすることは、インフレターゲット政策を採用している中央銀行にとって重要な予防的措置となる。 
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本レポートで検証対象として取り上げた 5 つの中央銀行の政策を分析するにあたり、最初に単純な「信頼性指数」を計算することによって、
各中央銀行が期待インフレ率のアンカリングにどれだけ成功しているかを評価する。この指数は、期待インフレ率と中央銀行のインフレターゲ
ットとの差を正規化したものであり、1＝インフレターゲットと期待インフレが一致していることを示すものである。 

表 2：インフレ率、期待インフレ率、中央銀行の信頼性に関する統計値 

 

出所： PGIM フィクスト・インカム、ハーバー、2023 年 4 月現在。 

表 2 は、実際のインフレ率がインフレターゲットを上回っている状況にあっても、期待インフレ率は概ねインフレターゲットに向けて収束している
ことを示している。ハンガリーとブラジルだけが、「信頼性構築期間（インフレターゲット政策を採用後 10 年間と設定）」を経た後も、平均
期待インフレ率がインフレターゲットを（僅かではあるものの）上回っている。 

次に、中央銀行の政策とその結果の規則性を理解するために、統計データに目を向ける。 

図 1～図 5 は、他の条件がすべて同じであれば、中央銀行がより迅速かつ大規模な利上げを実施するほど、期待インフレ率もより早期に
低下することを示している。 

期待インフレ率を低下させるためには、ハンガリーの最近の例が示す通り一度の大幅な利上げでは十分でなく、チリやメキシコのように数度の
大幅な利上げが必要になると見られる。現在のチリ、2008 年当時のチリと南アフリカ、2002 年当時のブラジルのように、期待インフレ率が
目標レンジ内に収まるようになれば、慎重な利下げが可能となる。 
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図 1～5：期待インフレ率の変化と政策対応 
図 1：ブラジルにおける政策金利対応 

 

図 2：チリにおける政策金利対応 

 

図 3：ハンガリーにおける政策金利対応 
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図 4：メキシコにおける政策金利対応 

 

図 5：南アフリカにおける政策金利対応 

 
出所： PGIM フィクスト・インカム、ハーバー、2023 年 4 月現在。 

こうした検証結果は、投資において重要な意味を持つ。本レポートで検証対象として取り上げた国は、財政政策、需給ギャップ、資本フロ
ー、中央銀行の独立性、推定実質金利など、様々な点で異なっている。しかし、他のすべての条件が同じであれば、より迅速かつ大幅な
利上げを実施した中央銀行は、信頼性の面で恩恵を受けると見られることが分かった。結果的に、こうした中央銀行はより早期に政策金
利を引き下げる可能性が高い。よって、現地通貨建エマージング債券の投資家は、インフレが加速した際に中央銀行がどの程度迅速に政
策対応するかを注意深く観察する必要がある。 

補足：中央銀行の信頼性指数について 
各国中央銀行の信頼性指数については、1 年先の期待インフレ率（中央銀行が設定したインフレターゲットによっては 2 年先の期待イン
フレ率）と中央銀行のインフレターゲットとの差を算出する。なお、各国中央銀行はインフレターゲットのレンジを設定しているため、期待イン
フレ率と目標レンジの中央値との差を計算し、この差の時系列データが 0 から 1 の間に収まるように正規化する。ある時点 "t" における信
頼性指数は以下の通りとなる 1。 
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指数 (t) = 1- dP(t)/{max[Ex(0…T) – P*] – min[Ep(0…T) – P*]} 

P* = インフレターゲット 

Ep (t) = ある時点 “t” における期待インフレ率 

dP(t) = Ep(t) -P* 

0< t < T 

1＝インフレターゲットの達成を完全に信頼していることを示す 

サンプル = 0…T 

この例として、図 A.1 は南アフリカの中央銀行の信頼性指数を示したものである。 

図 A.1：南アフリカの中央銀行の信頼性指数 

 
出所： PGIM 

 

 
1 期待インフレ率がインフレターゲットを下回った場合の数値はゼロ（すなわち、目標達成）とする。 
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0-1、1＝インフレ目標の達成を完全に信頼していることを示す 
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