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1　はじめに
　2022 年 6 月 6 日に行われた共同通信きさらぎ

会での講演で、「日本の家計の値上げ許容度も高

まってきている」という日本銀行の黒田総裁の

発言が物議を醸した。データ等を示しながらの

発言であったし、前後の文脈から特に問題ない

内容かと筆者には思えたが、黒田総裁の発言は

大きな批判を浴びることとなった。中央銀行と

国民とのコミュニケーションについて、アンケー

ト調査の研究成果をまとめていた筆者にとって

は非常に考えさせられるニュースであった。

　コロナ禍からの景気回復と、ウクライナ情勢

等の影響を受けたエネルギー価格の高騰が重な

り、2021 年後半から世界的にインフレ率が高

まってきている。本稿を執筆している 2022 年 9

月までに先進各国の中央銀行は相次いで、大幅

な利上げに踏み切っている。非伝統的な金融政

策から、伝統的な金融政策への急激な揺り戻し

といえるが、フォワードガイダンス（FG）を通

じた国民のインフレ期待への働きかけは今後も

重要な金融政策の手段となるであろう。

　FG にはさまざまな形があるが、概ね今後の景

気や物価の見通しを示しながら、今後の金融政

策の方向性を事前に表明しておくことで、家計

や企業の期待形成に働きかけるものと言い表せ

るだろう。Yellen （2013） は「金融政策の効果は、

何ヶ月または何年も先にどのような政策が行わ

れるかに関するメッセージを国民が得ることに
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大きく依存する」（p.2）と述べている。金融政

策の有効性は、実際に家計や企業といった国民

が適切な予想の下で合理的な反応を示してくれ

るかどうかに依存しているということである。

　しかしながら、中央銀行が発信する情報に対

して、実際に家計や企業が適切な反応を示すこ

とには、大きく分けて 2 つのハードルがある。1

つ目には専門用語を用いる中央銀行の発信内容

が一般の国民には理解しづらいことである。黒

田総裁の発言が批判を浴びたことは 1 つの証左

といえるだろう。2 つ目には、仮に国民に伝わ

りやすい表現を使ったとしても、受け取る側の

金融リテラシーが不足していれば合理的な反応

に結びつかない点である。「インフレ」を「いろ

んな商品の値段が上がること」と言い換えたと

ころで、現金や普通預金等の貨幣の価値の低下

を意味するということを理解できなければ、合

理的な行動には結びつかない。あるいはインフ

レによる貨幣価値の低下を理解できたとしても、

適切な金融商品を選択できなければならない。

つまり、FG が重要となる金融政策の枠組みに

おいては、中央銀行のわかりやすい情報発信と、

情報を受け取る側である国民の金融リテラシー

が重要となってくるはずである。

　本稿は、筆者が共同研究者らとともに実施し

たアンケート調査に基づいて、中央銀行による

情報発信や、国民の金融リテラシーの違いが、

期待形成に与える影響について検証したもので

ある。第 2 節では、金融リテラシーと期待形成

との関係について、イングランド銀行での取り

組みも紹介しながら、先行研究に基づいて考察

する。第 3 節では、筆者が共同研究者らととも

に実施したアンケート調査を概観する。第 4 節

ではアンケート調査の分析結果に基づいて、金

融リテラシーや情報表現の違いが、家計の期待

形成に与える影響について検証する。第 5 節で

は、本稿の内容のまとめと今後の課題を述べる。

2　FG による期待形成と金融リテラシー
　本節では金融リテラシーと期待形成について、

FG との関係から先行研究を整理し、筆者が着目

している近年のイングランド銀行によるコミュ

ニケーション戦略についても確認する。そのう

えで、本稿の問題意識を明確化する。

（1） 先行研究
　金融危機への対応によって、多くの主要先進

国の中央銀行が非伝統的な金融政策を実施した。

非伝統的な金融政策はゼロ金利制約の下での金

利を介さない金融緩和であり、湯本（2013）は

信用緩和、量的緩和、銀行貸出支援策、および

コミュニケーション戦略という主に 4 つに分類

している（pp.89-114）。本稿でとりあげている

FG はコミュニケーション戦略の一種にあたる

が、FG については急激なインフレ率の上昇に

対応するため、主要国の中央銀行が急速に政策

金利を引き上げている状況でも使われている 1）。

FG は時間軸効果や家計の期待形成への働きか

けといった金融政策の波及経路という面のみな

らず、中央銀行の説明責任もしくは透明性を向

上させる取り組みという面もあるため、伝統的

な金融政策への揺り戻しが起きている現在にお

いてもきわめて重要となる。

　FG の効果については理論的な枠組みから支持 

されている（Cole, 2018; Honkapohja and Mitra,  

2016）。また検証されている FG の内容はさまざま

だが、各国のデータを用いた実証分析において

も FG の有効性は支持されている（Winkelmann, 

2016; Smith and Becker, 2015; Gerko and Rey, 

 2017）。ただし、Morgan and Sheehan（2015）は

FG を例にして、政策に対する公衆からの信頼が

政策の成否を分けることを指摘しており、2013
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年 8 月にイングランド銀行が FG を導入した際

の失業率の見通しが、市場から懐疑的に受け止

められて国債金利が上昇した失敗例を挙げてい

る 2）。FG にとって公衆からの信頼が重要である

ことは間違いない。

（2） イングランド銀行によるコミュニケー
ション戦略

　FG の失敗例としてやり玉に挙がったイングラ

ンド銀行であるが、その後はコミュニケーション 

戦略の改善に取り組んでいる。イングランド銀

行のチーフエコノミストである Andy Haldane

氏は公衆からの中央銀行に対する信頼と理解と

いう 2 つの面からの不足を強調し、そうした状

況が金融排除や金融リテラシー不足にもつな

がっていることを指摘した（Haldane, 2017）3）。

そのうえで、Haldane（2017）は意思疎通、対話、

教育という 3 つの取り組みの必要性を強調して

いる。このうち意思疎通の具体的な取り組みの

1 つが、階層分け（layering）という考え方に基

づいて、専門家ではない公衆にもわかりやすい
Inflation Report（ 現 在 は Monetary Policy Report）

の公表方法である。

　図 1 は 2022 年 8 月の Monetary Policy Report の

最初の見出しである。図 1 のように、Monetary 

Policy Report はイメージ図と簡単な文章で、物

価の見通しと、景気の見通し、金利の方向性を

端的に表現している 4）。イングランド銀行の HP

内には “Bank Underground” と題したスタッフ

ブログが設けられており、掲載された記事の 1

つである Bholat et al.（2018）は、階層分けした

情報発信がどの程度、読み手の理解を助けるか

についてアンケート調査を実施した。Bholat et 

al.（2018）はイングランド銀行による公式の検証

結果はないが、わかりやすい情報表現が公衆の

政策等の理解につながり、また理解度の高い人

ほど政策に対する信頼度も高いことを実証して

いる。

（3） 本稿の問題意識
　本節でみてきたように FG の役割は今後も重

要であり、その有効性を高めるには、中央銀行

がわかりやすい情報発信に取り組む必要がある。

ただし、前節でも確認したとおり、中央銀行か

らの情報発信がわかりやすくなったとしても、

情報の受け取り手が情報を理解したうえで、適

切な金融資産選択などの意思決定を行う必要が

ある。De Fiora et al. （2021） は 2013 年～ 2019

図 1　2022 年 8 月のMonetary Policy Report における見出し

（出所）Bank of England, Monetary Policy Report – August 2022 より引用
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年の期間の FOMC 後の家計の期待の変化を調査

し、金融リテラシーと数的リテラシーが高い回

答者は金利予想に関する金融政策の発表に強く

反応していることを指摘している。

　本稿では筆者が共同研究者らと行ったアン

ケート調査に基づいて、情報表現や金融リテラ

シーの違いが家計の期待形成に与える影響につ

いて検証する。

3　期待形成に関するアンケート調査の概要
　本節では筆者が共同研究者らと行ったアン

ケート調査の内容を概観する。

（1） アンケート調査の概要
　本調査は楽天インサイト株式会社に Web モニ

ター登録している 18 歳以上の男女 2,000 人を対

象にして、2021 年 5 月 25 日～ 27 日の期間で実

施した。回答者にはまず共通の金融リテラシー

問題 10 問に解答してもらった。そのうえで、回

答者は日本銀行の「経済・物価情勢の展望 2021

年 4 月」の概要（以下、通常版）を読む回答者と、

「経済・物価情勢の展望 2021 年 4 月」の概要の

内容に基づいて筆者らが独自に作成した簡易版

を読む回答者とにランダムに分けられ、景気や

物価等の予想に関する 10 問に回答してもらっ

た。なお回答者の年齢層が偏ることを避けるた

め、18 歳～ 29 歳、30 歳～ 39 歳、40 歳～ 49 歳、

50 歳～ 59 歳、60 歳以上という 5 つの年代のサ

ンプルが 200 ずつとなるように、通常版と簡易

版それぞれに割り付けた。回答者の属性等は表

1 のとおりである。

　次に本調査の肝である通常版と簡易版につい

て図 2 で確認してみよう。図 2 のとおり、通常

版は日本銀行が公表している文字情報のみの概

要であり、簡易版は筆者らが概要の内容をイメー

ジ図と簡潔な文章のみで示したものである 5）。

（2） アンケート結果の概要
　ここではアンケート結果を概観しておきた

い。紙幅に制約があるため、金融リテラシー調

査部分の詳細は割愛するが、正答率の高い（低

い）問題、男女差や年代別の傾向など、概ね金

融広報中央委員会による『金融リテラシー調

査 2019』と同様の傾向が確認できた。なお、金

表 1　回答者の属性

性別
男性 女性 合計

n 1,100 900 2,000
% 55% 45% 100%

年代
18 歳～ 29 歳 30 歳～ 39 歳 40 歳～ 49 歳 50 歳～ 59 歳 60 歳～ 合計

n 400 400 400 400 400 2,000
% 20% 20% 20% 20% 20% 100%

学歴
中学校卒業 高等学校卒業 専門学校卒業 短大・高専卒業 大学・大学院卒業 その他： 合計

n 31 500 251 168 1049 1 2,000
% 1.6% 25.0% 12.6% 8.4% 52.5% 0.1% 100%

職業

正社員 契約社員 公務員 自営業・自由業 会社役員・経営者
n 871 126 116 129 46
% 43.6% 6.3% 5.8% 6.5% 2.3%

パート・アルバイト 学生 専業主婦・専業主夫 無職 その他： 合計
n 242 52 193 196 29 2,000
% 12.1% 2.6% 9.7% 9.8% 1.5% 100%

（出所）筆者作成
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融リテラシー問題 10 問に対する平均正答率は

50.6％であり、通常版と簡易版の回答者間での

金融リテラシーについて平均差の検定を行った

ところ統計的に有意な差は認められなかった。

　今後の予想に関する質問に対する回答割合に

ついて、表 2 で確認してみよう。ほとんどの項

目で簡易版の回答者の方が適切な回答の割合が

多くなっており、概ね簡易版のわかりやすい情

報表現が有効であることが示唆される。ただし、

銀行預金と株式投資との選択、国内投資と海外

投資との選択という資産運用に関連する 2 項目

だけは、通常版の回答者の方が適切な回答の割

合が高くなっている。資産運用に関連する内容

は通常版のように詳細な記述（情報）の方が望

ましいのかもしれない。

4　情報表現および個人の金融リテラシーが
期待形成に与える影響の検証

　本節ではアンケート結果の分析を通じて、中

央銀行の情報表現および個人の金融リテラシー

が期待形成に与える影響について検証する。な

お検証にあたっては、金融リテラシーの正答数

に応じて、回答者を階層分けして簡易版と通常

版の有効性を検証する。階層分けについては、

金融リテラシー 10 問について 0 ～ 3 問の正答数

の回答者を低リテラシー、4 ～ 6 問の正答数の

回答者を中リテラシー、7 ～ 10 問の正答数の回

答者を高リテラシーとする。また紙幅に制約も

あるため、景気、物価、および日本銀行の金融

政策等に焦点を絞る 6）。

（1） 情報表現と金融リテラシーの違いが個人
の予想に与える影響の検証

　まず表 3 で情報表現および金融リテラシーの

図2　本調査における通常版と簡易版のイメージ 

＜通常版＞ ＜簡易版＞ 

（出所）日本銀行（2021）より筆者作成

・ 2022 年度までの見通しを前回の見通しと比べると、成長率については、内外需要の強まりを背景に 

2022 年度を中心に上振れている。物価については、2021 年度は携帯電話通信料の引き下げの影響によ

り下振れているものの、2022 年度は概ね不変である。 

・ こうした先行きの見通しについては、感染症の帰趨やそれが内外経済に与える影響によって変わり

得るため、不透明感が強い。また、上記の見通しでは、感染症の影響は、先行き徐々に和らぎ、見通し

期間の中盤に概ね収束していくと想定していることに加えて、感染症の影響が収束するまでの間、企業

や家計の中長期的な成長期待が大きく低下せず、金融システムの安定性が維持されるもとで金融仲介機

能が円滑に発揮されると考えているが、これらの点には大きな不確実性がある。 

・ リスクバランスは、経済の見通しについては、感染症の影響を中心に、当面は下振れリスクの方が大

きいが、見通し期間の中盤以降は概ね上下にバランスしている。物価の見通しについては、下振れリス

クの方が大きい。 

・ 日本経済の先行きを展望すると、当面の経済活動の水準は、対面型サービス部門を中心に、新型コロ

ナウイルス感染症の拡大前に比べて低めで推移するものの、感染症の影響が徐々に和らいでいくもとで、

外需の増加や緩和的な金融環境、政府の経済対策の効果にも支えられて、回復していくとみられる。そ

の後、感染症の影響が収束していけば、所得から支出への前向きの循環メカニズムが強まるもとで、わ

が国経済はさらに成長を続けると予想される。 

・ 先行きの物価を展望すると、消費者物価（除く生鮮食品）の前年比は、当面、感染症や携帯電話通信

料の引き下げの影響などを受けて、小幅のマイナスで推移するとみられる。その後、経済の改善が続く

ことや、携帯電話通信料の引き下げの影響が剥落することなどから、消費者物価（除く生鮮食品）の前

年比は、プラスに転じ、徐々に上昇率を高めていくと考えられる。 
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違いが日本銀行の景気の予想に対する理解と、

回答者自身の景気の予想に与えた影響をみてみ

よう。日本銀行の景気予想については、通常版

も簡易版も高リテラシー層ほど景気が良くなる

予想について「そう思う」を選ぶ割合が高い。

特に簡易版に回答した高リテラシー層は、唯一

「そう思う」（48.3％）が「そう思わない」（45.6％）

を上回っている。逆に低リテラシー層は簡易版

表２　今後の予想に関する回答結果

今後の予想に関する質問

サンプル全体 通常版 簡易版
そ
う
思
う

そ
う
思
わ
な
い

わ
か
ら
な
い

そ
う
思
う

そ
う
思
わ
な
い

わ
か
ら
な
い

そ
う
思
う

そ
う
思
わ
な
い

わ
か
ら
な
い

日本銀行は今後 2 ～ 3 年の日本の景気が良くなると
考えていると思いますか。

n 542 1094 364 n 249 561 190 n 293 533 174
% 27.1 54.7 18.2 % 24.9 56.1 19.0 % 29.3 53.3 17.4

あなたは今後 2 ～ 3 年の日本の景気が良くなると思
いますか。

n 364 1322 314 n 174 671 155 n 190 651 159
% 18.2 66.1 15.7 % 17.4 67.1 15.5 % 19.0 65.1 15.9

日本銀行は日本の消費者物価の上昇率（インフレ率）
が今後2～3年上昇すると考えていると思いますか。

n 639 791 570 n 299 417 284 n 340 374 286
% 32.0 39.6 28.5 % 29.9 41.7 28.4 % 34.0 37.4 28.6

あなたは日本のインフレ率が今後 2 ～ 3 年上昇する
と思いますか。

n 523 907 570 n 246 472 282 n 277 435 288
% 26.2 45.4 28.5 % 24.6 47.2 28.2 % 27.7 43.5 28.8

日本銀行は当面（2 ～ 3 年）の間に政策金利を維持
すると思いますか。

n 876 512 612 n 431 272 297 n 445 240 315
% 43.8 25.6 30.6 % 43.1 27.2 29.7 % 44.5 24.0 31.5

資産運用を行う際、今後 2 ～ 3 年は株式投資よりも
銀行預金での運用の方が有利だと思いますか。

n 146 1326 528 n 64 673 263 n 82 653 265
% 7.3 66.3 26.4 % 6.4 67.3 26.3 % 8.2 65.3 26.5

今後、株式投資を行うとしたら国内投資よりも海外
投資の方が有利だと思いますか。

n 953 366 681 n 488 168 344 n 465 198 337
% 47.7 18.3 34.1 % 48.8 16.8 34.4 % 46.5 19.8 33.7

失業率は今後（2 ～ 3 年）改善（低下）すると思い
ますか。

n 563 1079 358 n 255 578 167 n 308 501 191
% 28.2 54.0 17.9 % 25.5 57.8 16.7 % 30.8 50.1 19.1

給料や賃金は全般的に今後（2 ～ 3 年）上昇してい
くと思いますか。

n 304 1348 348 n 145 689 166 n 159 659 182
% 15.2 67.4 17.4 % 14.5 68.9 16.6 % 15.9 65.9 18.2

（注）サンプル全体については適切な回答、通常版と簡易版については適切な回答の割合がいずれか高い方が網掛けになっている。
（出所）筆者作成

表 3　景気の予想に関する階層別・情報表現別の反応
日本銀行の景気予想 *** 回答者の景気予想 ***

そう思う そう思わない わからない そう思う そう思わない わからない

低リテラシー
通常版 12.6% 50.9% 36.5% 10.5% 60.3% 29.2%
簡易版 10.9% 51.8% 37.4% 12.1% 58.4% 29.6%

中リテラシー
通常版 23.4% 60.3% 16.3% 18.2% 70.8% 10.9%
簡易版 27.3% 59.3% 13.4% 17.2% 69.8% 13.0%

高リテラシー
通常版 37.8% 55.1% 7.1% 22.4% 68.3% 9.3%
簡易版 48.3% 45.6% 6.1% 27.7% 63.9% 8.4%

合計 27.1% 54.7% 18.2% 18.2% 66.1% 15.7%
（注）***：p<0.001（以下同じ）
（出所）筆者作成
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と通常版を問わず、37％前後の回答者が「わか

らない」を選んでいる。回答者自身の予想もみ

てみると、やはり通常版も簡易版も高リテラシー

層ほど景気が良くなることについて「そう思う」

を選ぶ割合が高く、低リテラシー層ほど「わか

らない」を選ぶ割合が高い。ただし、回答者自

身の予想となると、簡易版の高リテラシー層と

いえども「そう思う」を選んだ回答者の割合は

27.7％にとどまる。また低リテラシー層の回答

者は、やはり 30％弱が「わからない」を選んで

いる。なお、情報表現と金融リテラシーの違い

が景気の予想に与える影響について、カイ二乗

の検定を行ったところ、日本銀行の景気予想、

回答者の景気予想ともに 0.1％水準で統計的に有

意な差が認められた。

　次に表 4 で情報表現および金融リテラシーの

違いが、日本銀行の物価の予想に対する理解と、

回答者自身の物価の予想に与えた影響をみてみ

よう。まず日本銀行の物価予想については、通

常版も簡易版も高リテラシー層ほど物価が上昇

する予想について「そう思う」を選ぶ割合が高

い。そしてやはり、簡易版に回答した高リテラ

シー層は、唯一「そう思う」（48.0％）が「そう

思わない」（39.9％）を上回っている。一方で低

リテラシー層については通常版と簡易版を問わ

ず、実に 50％以上が「わからない」を選んでい

る。回答者自身の予想についてもみてみると、

通常版も簡易版も高リテラシー層ほど物価が上

昇することについて「そう思う」を選ぶ割合が

高い一方で、低リテラシー層ほど「わからない」

を選ぶ割合が高い。なお物価の予想については

簡易版の中リテラシー層の「そう思う」（32.2％）

の割合が高リテラシー層に近い数値になってお

り、簡易版作成の効果は中リテラシー以上の層

にあるのかもしれない。なお、情報表現と金融

リテラシーの違いが物価の予想に与える影響に

ついて、カイ二乗の検定を行ったところ、日本

銀行の物価予想、回答者の物価予想ともに 0.1％

水準で統計的に有意な差が認められた。

　最後に表 5 で情報表現および金融リテラシー

の違いが、日本銀行の政策への理解や信頼度に

与える影響について検証してみよう。まず日本銀

行が 2 ～ 3 年間は政策金利を維持すると思うか、

という問いに対して、高リテラシー層ほど「そ

う思う」を選ぶ割合が高く、低リテラシー層ほ

ど「わからない」を選ぶ割合が高くなっている。

政策金利の予想については通常版と簡易版を問

わず、低リテラシー層で 15％強、中リテラシー

層で 43％前後、高リテラシー層で 70％近く、金

融リテラシーの階層が高まるとともに、「そう思

う」を選ぶ割合が顕著に高まっている。そして

低リテラシー層の 60％近くが「わからない」を

表 4　物価の予想に関する階層別・情報表現別の反応
日本銀行の物価予想 *** 回答者の物価予想 ***

そう思う そう思わない わからない そう思う そう思わない わからない

低リテラシー
通常版 14.8% 33.6% 51.6% 14.1% 33.2% 52.7%
簡易版 14.0% 31.1% 54.9% 14.4% 30.0% 55.6%

中リテラシー
通常版 31.9% 41.8% 26.3% 25.1% 49.9% 25.1%
簡易版 36.2% 39.4% 24.4% 32.2% 43.0% 24.8%

高リテラシー
通常版 40.7% 48.7% 10.6% 33.3% 56.1% 10.6%
簡易版 48.0% 39.9% 12.2% 32.4% 56.1% 11.5%

合計 32.0% 39.6% 28.5% 26.2% 45.4% 28.5%
（出所）筆者作成
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選んでおり、中リテラシー層の 20％台後半や、

高リテラシー層の 10％台前半と比較すると突出

して高い。また日本銀行の政策や発表内容に対

する信頼度に関しては、「非常に信頼できる」と

「やや信頼できる」の合計の割合が、高リテラシー

層で 25％程度、中リテラシー層で 18％前後、低

リテラシー層で 9％強となっており、リテラシー

が高い層ほど信頼度が高いことが読み取れる。

逆に「全く信頼できない」と「あまり信頼でき

ない」の合計の割合は高リテラシー層で 30％強、

中リテラシー層で 35％強、低リテラシー層で

40％強となっており、リテラシーの低い層ほど

信頼度が低いことも読み取れる。なお、情報表

現と金融リテラシーの違いが政策金利の予想や

日本銀行への信頼感に与える影響について、カ

イ二乗の検定を行ったところ、いずれも 0.1％水

準で統計的に有意な差が認められた。

　以上の検証結果から、概ね簡易版の作成は、

日本銀行の景気や物価、政策金利の見通しを伝

えるのに、有効と考えられる。ただし、低リテ

ラシー層についは簡易版に対しても「わからな

い」という反応が目立っており、より重要なの

は金融リテラシーを向上させるための金融教育

であることが示唆される。

（2） 景気および物価の予想における日本銀行
への信頼感の検証

　前項では、「経済・物価情勢の展望（2021 年 4

月）」の内容に基づいて、景気が良くなり、物価

が上昇する、ということを「適切な予想」とし

て分析を行った。新型コロナウイルス感染症拡

大を受けた緊急事態宣言を発出しているという

景気の底からの上昇局面と、携帯電話料金引き

下げの効果が一巡するタイミングから、当時と

しては「適切な予想」であったと思われる。本

稿執筆時点からみた結果論で判断しても「適切

な予想」であったといっていいだろう。しかし

ながら、調査当時は新型コロナウイルス感染症

の収束が確実に見通せる状況でもなく、日本銀

行も景気や物価の見通しについて下振れリスク

の大きさにも触れざるを得ない状況であった。

そのため、一定の金融リテラシーを備えた回答

者であっても、日本銀行が懸念した下振れリス

クを重視し、景気の回復や物価の上昇に対して

「そう思わない」を選んだとしても不思議はない。

そのため、ここでは景気と物価の見通しに対し

て、日本銀行の予想に対する理解と、回答者の

予想とがどの程度一致していたかについて、追

加的な分析を試みる。

　まず景気に対する予想の一致状況について、

表 6 で確認してみよう。一見して興味深いのが、

表 5　政策金利および日本銀行への信頼度に関する階層別・情報表現別の反応
政策金利の予想 *** 日本銀行への信頼感 ***

そう思う そう思わない わからない 非常に
信頼できる

やや信頼
できる

どちらとも
えいない

あまり信頼
できない

全く信頼
できない

低リテラシー
通常版 15.5% 28.2% 56.3% 1.4% 7.9% 48.0% 27.4% 15.2%
簡易版 15.2% 26.1% 58.8% 1.6% 7.8% 49.0% 25.7% 16.0%

中リテラシー
通常版 42.8% 31.4% 25.8% 0.7% 17.5% 44.8% 30.7% 6.3%
簡易版 44.1% 27.5% 28.4% 1.8% 17.4% 46.3% 29.8% 4.7%

高リテラシー
通常版 67.9% 20.8% 11.2% 1.6% 26.6% 41.0% 24.4% 6.4%
簡易版 70.6% 16.9% 12.5% 1.0% 24.0% 40.5% 27.7% 6.8%

合計 43.8% 25.6% 30.6% 1.4% 17.3% 44.9% 28.0% 8.5%
（出所）筆者作成
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通常版も簡易版も金融リテラシーが高い層ほど

一致する割合が低下することである。特に簡易

版に解答した高リテラシー層で予想が一致して

いるのは 75.3％であり、全体の平均よりも 10％

近く低い。ただし、前掲の表 5 で確認した日本

銀行について「非常に信頼できる」と「やや信

頼できる」の全体の割合は 19％弱であり、景気

に対する日本銀行の予想の理解と回答者自身の

予想が全体で 85％も一致していることは意外で

あった。なお情報表現および金融リテラシーの

違いが景気に対する予想の一致状況に与える影

響について、カイ二乗の検定を行ったところ、

0.1％水準で統計的に有意な差が認められた。

　次に物価の予想に対する一致状況についても、

表 7 で確認してみよう。景気の予想に対する一

致状況と同様に、通常版も簡易版も金融リテラ

シーが高い層ほど一致する割合が低下する傾向

がみてとれる。ここでも高リテラシー層である

簡易版の回答者の 75.3％が極端に低い。しかし

ながら、物価に対する日本銀行の予想の理解と

回答者自身の予想が全体で 81.9％も一致してお

り、表 5 でみた日本銀行に対する信頼度と比較

するとかなり高い。なお情報表現および金融リ

テラシーの違いが景気に対する予想の一致に与

える影響について、カイ二乗の検定を行ったと

ころ、5％水準で統計的に有意な差が認められた。

　以上の日本銀行の予想に対する理解と、回答

者の予想の一致状況から何がいえるだろうか。

最も重要なのは金融リテラシーの低い層であっ

ても、日本銀行の予想さえ理解できていれば、

その予想に沿って回答者自身も景気や物価を予

想する点である。むしろ金融リテラシーの高い

層ほど、良くも悪くも日本銀行の予想をうのみ

にしないで予想する人が増える傾向もみられた。

本稿での調査の場合は、筆者らが作成した簡易

版の信頼度が低いと判断された可能性も否定で

きないが、通常版だけに限定してみても、予想

の一致という観点からみた日本銀行に対する実

質的な信頼度は 80％近いといえる。日本銀行の

景気や物価の見通しは、その情報に触れて理解

表 6　景気に対する日本銀行の予想の理解と回答者の予想の一致状況
景気に対する予想の一致状況 *** 一致 不一致 合計

低リテラシー
通常版

N 150 15 165
％ 90.9% 9.1% 100.0%

簡易版
N 142 11 153
％ 92.8% 7.2% 100.0%

中リテラシー
通常版

N 289 41 330
％ 87.6% 12.4% 100.0%

簡易版
N 316 52 368
％ 85.9% 14.1% 100.0%

高リテラシー
通常版

N 224 48 272
％ 82.4% 17.6% 100.0%

簡易版
N 198 65 263
％ 75.3% 24.7% 100.0%

合計
N 1,319 232 1,551
％ 85.0% 15.0% 100.0%

（注 1）日本銀行の予想か、回答者自身の予想のいずれかで「わからない」を選んだ 449 サンプルを除外している。
（注 2）日本銀行の予想について「そう思う」を選び、かつ回答者自身も「そう思う」を選んだ場合と、日本銀行の予想について「そ

う思わない」を選び、かつ回答者自身も「そう思わない」を選んだ場合を「一致」としている（以下の表 7も同様）。
（出所）筆者作成
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できた国民の将来の予想に対して高い確率で影

響を与えうるということである。さらにいえば、

日本銀行の景気や物価の見通しについて、「わか

らない」という反応を減らすことが何よりも重

要である。

5　むすびにかえて
　本稿では中央銀行による情報表現や個人の金

融リテラシーの違いが、期待形成に与える影響

について、筆者が共同研究者らとともに行った

アンケート調査に基づいて検証してきた。検証

の結果、イングランド銀行の Visual summary

のようなわかりやすい情報表現は、多くの項目

で日本銀行の将来見通しを伝えるのに有用であ

ることが示唆された。ただし、各個人の金融リ

テラシーを高めることの方がより重要であるこ

とが指摘できる。とりわけ低リテラシー層、ひ

いては「わからない」という反応を減らすことが、

国民の金融政策に対する合理的な反応を引き出

すうえで重要であると考えられる。

　本調査は 2021 年 5 月に行われたものであり、

長く続いたデフレもしくはディスインフレの状

況から 2％の物価安定の目標を目指している段

階であった。しかしながら、本稿執筆の時点で

は 2022 年 4 月から 7 月まで 4 カ月連続で消費者

物価上昇率が 2％を超えている。報道等をみて

いると、急激な物価上昇に戸惑う家計も多いと

推察されるが、まず国民自身が金融リテラシー

を身につけてインフレに対する対応力を高める

必要がある。それと同時に、日本銀行も景気や

物価の見通しをわかりやすく発信していくこと

が求められる。

【付記】
　本稿は、全国銀行学術研究振興財団による研

究助成、および JSPS 科研費 JP18K02690 の助成

を受けた研究成果の一部であり、北野他（2021）

をベースにして、その後の状況変化や追加的な

分析を反映させたものである。

【注】

1）例えば、イングランド銀行は 2021 年 12 月に 0.1％

表 7　物価に対する日本銀行の予想の理解と回答者の予想の一致状況
物価に対する予想の一致状況 * 一致 不一致 合計

低リテラシー
通常版

N 99 17 116
％ 85.3% 14.7% 100.0%

簡易版
N 85 12 97
％ 87.6% 12.4% 100.0%

中リテラシー
通常版

N 233 41 274
％ 85.0% 15.0% 100.0%

簡易版
N 254 51 305
％ 83.3% 16.7% 100.0%

高リテラシー
通常版

N 212 54 266
％ 79.7% 20.3% 100.0%

簡易版
N 186 61 247
％ 75.3% 24.7% 100.0%

合計
N 1,069 236 1,305
％ 81.9% 18.1% 100.0%

（注 1）日本銀行の予想か、回答者自身の予想のいずれかで「わからない」を選んだ 695 サンプルを除外している。
（注 2）*：p<0.05
（出所）筆者作成
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だった政策金利を、2022 年 8 月時点で 1.75％まで

引き上げており、今後 2、3 年のインフレ率がど

うなるかを注視すると公表している。そのうえで、

2％というインフレ率に回帰させることが自分た

ちの仕事であるとまとめている。

2）イングランド銀行は 2013 年 8 月時点で 7.6% 程

度だった失業率が 2016 年半ばまでに 7％を下回る

ことはないという予測を示した。しかしながら、

実際には 2014 年 1 月には早くも 6.8% まで低下し

ており、イングランド銀行の予想は大きく外れた。

3）Haldane 氏は 2021 年 9 月末でイングランド銀行

を退職したが、チーフエコノミストを退任する際

のスピーチにおいて、中央銀行の出版物で使われ

る言語が複雑であるため、容易にアクセスできる

のは人口の 5 ～ 10％程度に過ぎないことを指摘し

ている（Haldane, 2021）。

4）2017 年 11 月以降の Inflation Report においては、

Visual summary と題してしたが、図 1 に示した

ページでは Visual summary と強調していない。

5）以下での検証のため、「経済・物価情勢の展望　

2021 年 4 月」で示された見通しの内容を簡単に確

認しておく。「経済・物価情勢の展望　2021 年 4 月」

が公表されたのは 2021 年 4 月 27 日であり、ゴー

ルデンウィークを前に三度目となる緊急事態宣言

が発出されていた。公表された段階では一部の市

町村でワクチンの高齢者接種が始まっていたにす

ぎず、新型コロナウイルス感染症拡大への懸念が

非常に強い時期であった。そのため、政府による

支援策やワクチン接種で先行する海外の景気回復

が、わが国の景気や物価、所得などに好影響をも

たらす可能性は指摘できたものの、本格的な景気

回復や物価上昇については新型コロナウイルス感

染症の収束次第と見通さざるを得ない状況であっ

た。本調査を実施した 2021 年 5 月下旬でもこう

した状況は大きく変化していなかった。

6）資産運用や労働市場関連の予想に関する分析に

ついては、北野他（2021）を参照されたい。
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