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■ 政策金利の無担保コールレート誘導目標は、大方の予想通り、「0.0%ｰ0.1%程度」で据え置き

■ 注目の「長期国債買入れ」は、7月会合まで従来方針に沿って（≒毎月6兆円弱）継続

■ その後は、7月会合にて“今後1-2年程度の具体的な減額計画を決定する”ことを公表

日銀金融政策決定会合（6月13・14日）の注目点

マーケット・レポート

1. 今会合で国債買入れ減額を見込んでいた市場では、債券買い（金利低下）・円売りの反応に

２. 日銀は着実に正常化を進める姿勢示す、9月利上げに向けて地均しが進むか注目

国債買入れの減額方針を決定も、具体的な計画は7月会合で公表

図表１. ドル円、日本10年国債利回りの推移

【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. 日銀の国債保有残高、買入れ額、償還額

【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、景気・物価判断、市場の注目点】

・金融政策：政策金利は据え置きも、国債買入れの減額方針を示す

日銀は無担保コールレート（オーバーナイト物）*1の誘導目標を０～
0.1％とする政策目標を据え置きました。一方、長期国債の買入れに
ついては、今回の会合では「減額していく方針」を決定するにとどまり、
市場参加者の意見などを確認したうえで、次回7月（30・31日）の金融
政策決定会合で今後１～2年の具体的な減額計画を決定することが、
決定されました。

・景気・物価判断：景気、物価見通しともに据え置き

景気は、一部に弱めの動きが見られるものの、緩やかに回復してい
るとの判断を据え置きました。物価は、展望レポートの見通し後半には
物価安定目標と概ね整合的な水準で推移するとの見通しを維持しまし
た。（展望レポートの見通し期間は2024～2026年度）

・市場の反応：ドル円は158円台まで円安進行。国内金利は低下。

ドル円は前日比で一時約1円程度円安が進行しました。債券市場で
は、10年国債利回りは0.90％近辺まで低下したほか、短期金利見通
しを反映しやすい2年国債利回りも0.29％近辺まで一時低下しまし
た。 株式市場では、日経平均株価は前日比+0.24％、東証株価指数
（TOPIX）は同+0.54％となりました。（14日15時時点）

※本文、図中の＊については、最終ページの＜補足＞をご覧ください。

※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。

作成：運用戦略部 投資戦略グループ エコノミスト 永来和也
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・ 7月の金融政策決定会合における追加利上げの可能性は低下

6月上旬のQuick月次調査（債券）では、回答者のおよそ65％が6
月会合での長期国債買入れ減額を予想しており、実質7月以降の減額
開始となる今回の政策公表を受けて、市場では円安進行、金利低下の
反応となりました。日銀が２会合に分けて長期国債の減額を決定する
背景としては、１．長期金利の急上昇を避けつつ、２．正常化を着実に
進める姿勢を示すことでこれ以上の円安進行を抑えたい、との意図が
あると見られます。12日の米ＦＯＭＣでは年内1回の利下げ見通しと
なり、米国が利下げに転じるのは今年終盤となる公算が大きいと見ら
れます。その間、金利差縮小は見込めず、円売り圧力が続くと予想さ
れ、日銀としては、正常化を着実に進める姿勢を示し続ける必要があ
ると考えられます。今回、6月・7月の会合で、「長期国債買い入れ減
額」の方針が打ち出されたことで、次は、9月会合で「追加利上げ」が決
定される可能性が高いと当社では予想します。9月の会合までには、
プラス転化が見込まれる4-6月期ＧＤＰ速報値が発表されるほか、毎
月勤労統計などで春闘による賃上げの効果が概ね反映され、「賃金と
物価の好循環」を示す景気指標が出揃う見通しです。

・植田総裁記者会見の注目点：国債買入れ額と追加利上げへの示唆

植田総裁の記者会見では、今回減額の方針が決定された国債買入れ
に関する見解（右図ご参照）、及び今後の利上げ時期への示唆がある
か注目されます。
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〈補足〉

*1 無担保コールレート（オーバーナイト物）：金融機関がコール市場にて、無担保で翌日に返済する取引における金利を示す。無担保コー
ルレート翌日物とも表記される。


