
日銀の金融政策見通し 

 QQEとQQEの拡大を経た現在の金融市場とマクロ経済の環境は悪くない。 

 物価は持続的なマイナスの伸びからは脱しており、年内の追加緩和は見送りへ。 

 ただ政策理論を見直す時期は近いとみており、今回の情報発信の拡充決定は好材料。 
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市川レポート（No.96） 

QQEとQQEの拡大を経た現在の金融市場とマクロ経済の環境は悪くない 

 

 2013年4月4日の量的・質的金融緩和（QQE）、2014年10月31日のQQE拡大を経て、日本株

は上昇し、為替市場では円安が進行するなど資産価格は顕著に反応しました。マクロ経済に目を向け

ると、通貨供給量を測るマネーストックM3（現金、普通預金、定期預金、譲渡性預金など流動性の

高い資金の残高の合計額）は前年比の伸び率が拡大傾向にあり、また2015年度の実質GDPは、個人

消費の底堅い伸びが見込まれるなか、前年度比＋1.6％程度の成長率に達すると予想します。このよ

うに金融市場やマクロ経済の環境は決して悪くなく、追加緩和を急ぐ状況にはありません。 

 

 しかしながら物価については、少し考え方を整理しておく必要があります。2015年4月30日に公

表された経済・物価情勢の展望（展望レポート）では、消費者物価指数（除く生鮮食品）の前年度比

の伸び率について、日銀政策委員の見通し（中央値）は2016年度＋2.0％となっており、2％程度に

達する時期は、「原油価格の動向によって左右されるが、現状程度の水準から緩やかに上昇していく 

【図表1：全国消費者物価指数（除く生鮮食品）】 

(注) データ期間は2014年10月から2017年3月。2014年4月までは消費税率
引き上げの影響を除く数値。見通しは6月17日時点における三井住友アセッ
トマネジメント見通し。 

(出所) Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 

【図表2：金融政策決定会合の運営の見直し】 

(注)2015年6月18日、19日の金融政策決定会合における決定事項。 
(出所)日銀の資料を基に三井住友アセットマネジメント作成 
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展望レポートの公表
頻度 

従来の年２回から年４回に増やし、1月、4月、7月、
10月の金融政策決定会合終了後、直ちに公表する。 

政策委員全員の見通
し及び評価 

展望レポートにおける経済・物価見通しについて、全て
の政策委員の見通しとリスク評価を公表する。 

「主な意見」 決定会合における「主な意見」を作成し、決定会合終了
後１週間を目途に公表する。 

金融政策決定会合の
開催頻度 

従来の年14回程度から年8回へ。展望レポートを議論・
公表する会合を年4回開催し、その間に4回開催する。 
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との前提に立てば、2016年度前半頃になると予想される」との見方が示されています。この先、消

費者物価指数（除く生鮮食品）の前年比伸び率は、夏場にかけてやや伸びが鈍化するもその後は持ち

直すとみていますが（図表1）、2016年度前半頃の2％達成は難しいように思われます。 

 

物価は持続的なマイナスの伸びからは脱しており、年内の追加緩和は見送りへ 

 

 物価目標を採用する中央銀行の多くは、足元の物価が目標から乖離しても金融政策を柔軟に運営し、

中期的な物価の安定と持続的な経済成長を目指すという立場にあり、物価目標の達成時期を明確に定

めていません。しかしながら日銀は金融緩和の強力なコミットメントの一環として達成時期を設定し

ました。そのため、2013年4月4日から2年程度が経過しても物価は2％に達していないので追加緩

和が必要と考えるのは自然であり、物価見通しに対し強気の姿勢を崩さない黒田総裁に違和感を覚え

ることも自然だと考えます。 

 

 ただ日銀の政策理論がデフレ脱却の「期待に働きかける」効果を重視している以上、黒田総裁自身

が物価や目標達成について弱気になることはないと思います。日銀が現行の政策理論を維持する限り、

金融市場やマクロの環境は悪くなく、また物価も少なくとも持続的にマイナスの伸びが続く状況から

は脱していることから、年内は追加緩和を見送って物価の伸びの改善を待つと推測されます。一方で

日銀は物価の基調に変化があれば躊躇なく金融政策を調節するとしています。つまり急激な円高の進

行や日本株の弱気相場入りなどで、デフレ懸念が強まれば金融緩和に踏み切ると思われますが、年内

にそれが実現する可能性は低いと思われます。 

 

ただ政策理論を見直す時期は近いとみており、今回の情報発信の拡充決定は好材料 

 

 しかしながら、そろそろ政策理論を見直す時期に近づいているのではないかとみています。例えば

現行のままでは、物価の伸びの改善を待つ期間が長引いた場合、「2016年度前半頃」を微調整せざ

るを得ない状況も考えられます。そのため達成時期については、物価の安定的なプラスの伸びが続い

た将来のある時点で、「2年程度」を「中期」に変更しても良いと思います。また国債の大量購入に

よる市場への影響も懸念されており、操作目標をマネタリーベースから金利に戻す議論も必要と思わ

れます。日銀は6月18日、19日に開催した金融政策決定会合において、会合の頻度を減らす一方、

展望レポートの頻度を増やし、決定会合における「主な意見」を公表することなどを決定しました

（図表2）。これにより情報発信の拡充が期待され、政策理論を見直す場合などは、市場への早期織

り込みが容易になったのではないかとみています。 
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 当資料は、情報提供を目的として、三井住友アセットマネジメントが作成したものであり、投資勧誘を目的として作成されたもの又は金融商品取引法に基づく開示書類では

ありません。

 当資料に基づいて取られた投資行動の結果については、当社は責任を負いません。

 当資料の内容は作成基準日現在のものであり、将来予告なく変更されることがあります。

 当資料は当社が信頼性が高いと判断した情報等に基づき作成しておりますが、その正確性・完全性を保証するものではありません。

 当資料に市場環境等についてのデータ・分析等が含まれる場合、それらは過去の実績及び将来の予想であり、今後の市場環境等を保証するものではありません。

 当資料にインデックス・統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行者および許諾者に帰属します。

 本資料の内容に関する一切の権利は当社にあります。本資料を投資の目的に使用したり、承認なく複製又は第三者への開示等を行うことを厳に禁じます。
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