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■金融政策： ±0.50％の長期金利変動許容幅、フォワードガイダンスなども据え置き

■経済・物価見通し：変更なし。物価は来年度半ばにかけてプラス幅を縮小するとの見通しを維持

■市場機能の低下などの課題は新体制へ引き継がれることに

日銀金融政策決定会合（3月9・10日）の注目点

マーケット・レポート

１．大規模な金融緩和策の維持を決定。長期金利の変動許容幅は±0.50％で据え置き

２．市場機能度低下への懸念が残る。新体制移行後は政策の副作用への対処が焦点に

大規模金融緩和策を維持 YCCの枠組みも据え置き

※当資料の使用に際し、最終ページの＜当資料に関するご留意事項＞を
必ずご覧ください。
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図表１.国債の年限別利回り

【出所】Bloombergの公表データに基づき、りそなアセットマネジメント作成

図表２. 日銀による債券市場サーベイ

【出所】Haverの公表データに基づき、りそなアセットマネジメント作成

【金融政策決定会合、経済・物価情勢の展望、黒田総裁会見の注目点】

・金融政策：現行の緩和政策を維持。長期金利の変動許容幅も維持

日銀は現行のイールドカーブコントロール（YCC）政策（短期金利を
▲0.1％、長期金利を0％程度）を中心とした大規模な金融緩和策の
維持を決定し、長期金利の変動許容幅も±0.5％で据え置きました。

・経済、物価見通し：大きな変更なし

経済の展望においては、潜在成長率を上回る成長を続けるとの見
通しを据え置きました。物価の展望においては、来年度半ばにかけて
プラス幅を縮小していくとの予想を据え置きました。

・黒田総裁記者会見：10年間の大規模緩和策は成功と総括

黒田総裁は就任期間における金融政策運営について、2％の物価
安定目標を達成できなかったことを反省点とした一方、雇用の増加、
経済の成長、賃金・物価が上昇しないというノルム（標準）からの脱却
という観点から大規模緩和は成功だったと評価しました。債券市場
の機能度について、問題は依然として残っているとの認識を示した
一方、市場調節運営を通じて順次回復していくとの見通しも同時に
示しました。YCCを含めた大規模緩和策の出口戦略については、
2%の物価安定目標の達成が見込まれる時点で考えるべきであり、
現在はその議論は時期尚早であるとのスタンスを維持しました。

今回の金融政策決定会合では、YCCにおける±0.50％の長期金利変
動許容幅を含めて全ての金融緩和策が据え置かれ、債券市場の機能度
低下への懸念が引き続き残る結果となりました。四半期毎に公表される
債券市場の機能度サーベイ（図表２ご参照）では、2月機能度判断DIが
▲64と統計開始以降最も低い値が公表されました。昨年12月の金融政
策決定会合では、債券市場の機能度回復を目的に長期金利の変動許容
幅を±0.25％から±0.50％に拡大しましたが、当指数は11月時点
（▲51）からさらに悪化するなど、債券市場の機能度回復が今後の課題
として引き続き残されています。

植田和男次期日銀総裁は2月24日に衆議院で行われた所信聴取にお
いて、「力強い金融緩和の継続が必要である場合には、市場機能の低下
を抑制するというところに配慮しつつ、この処置（YCC政策）をどのよう
に継続するか考えていく必要がある。」と発言するなど、大規模緩和を継
続する場合にも債券市場へ配慮する姿勢を見せています。

足元の日銀は共通担保資金供給オペの拡充に続いて、10年国債の最
低品貸料を引き上げるなど、レンジ拡大以外の方法で債券市場の機能度
回復を図る姿勢も示しています。

植田和男氏、氷見野良三氏、内田真一氏がそれぞれ総裁、副総裁とし
ての初めての金融政策決定会合が4月27・28日に開催されます。

YCC政策継続の可否も含めた大規模緩和の副作用への対処に引き続
き注目が集まります。

※調査対象先変更のため、2018年2月は非連続
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