
巻末の「本資料に関してご留意頂きたい事項」を必ずご覧ください。

F
o
cu

s
特別レポート

S

経済調査室

100

110

120

130

140

150

160

170

180

18,000

20,000

22,000

24,000

26,000

28,000

30,000

32,000

34,000

2021 2022 2023

ドル円相場（右軸）

（円/ドル）（円）

日経平均株価（左軸）

（年）

円安

円高

1

日本：日銀はイールドカーブ･コントロール（YCC）の柔軟化を決定

2023年7月28日号

情報提供資料

 長期金利操作の変動幅は±0.5%を目途とし柔軟運用へ

 政策修正見送りが見込まれていたため円高、株安の反応

 マイナス金利の修正には時間を要する見通し

■ 日銀は大規模金融緩和策を一部修正

日本銀行は28日の⾦融政策決定会合で、大規模金融緩和

策のうち長短金利を操作するイールドカーブ･コントロー

ル（YCC）政策の柔軟化を決定しました。短期⾦利に

▲0.1%を適⽤し、長期⾦利はゼロ%程度を誘導水準とする

方針は維持。ただし、長期⾦利の許容変動幅は±0.5%程度

を目途とし、長短金利操作をより柔軟に運用するとしまし

た。また、毎営業日実施する10年国債利回りの指値オペの

水準を従来の0.5%から1.0%に変更。今回の措置により、国

債の大量購入で金利を抑え込む政策運営を柔軟化し、債券

市場の歪みを和らげる狙いがあります。また、YCCの枠組

みによる金融緩和の持続性を高める意図も表明しました。

日銀の決定を受けて長期金利は一時0.6%近くまで上昇し、

スワップ金利10年物も0.7%台に上昇しました（図1）。

■ 金融市場では予想外の政策修正に円高・株安

事前調査では今回会合での現状維持が予想されていまし

た。昨年12⽉の政策修正の理由に挙げた市場機能の低下は

改善しており、長期金利の変動幅の再拡大やYCC政策の廃

⽌などの修正は見送られるとの予想が大勢でした。ただ

し、28日未明に日本経済新聞が金利操作の柔軟運用の可能

性を報じたため、金融市場は円高、株安に反応。日銀の

YCC柔軟化の決定を受けて長期金利が上昇し、為替市場で

ドル円相場は1ドル=138円台まで円高が進み、日経平均株

価は前日比で一時▲2.6%の下落となりました（図2）。

■ 政策正常化には時間を要する

日銀が新たに公表した経済･物価情勢の展望（展望レ

ポート）によると、消費者物価（生鮮食品を除く総合）の

予想は2023年度が前年比+2.5%と前回4月から上方修正、24

年度が同+1.9%と下方修正、2025年度は同+1.6%と変わりま

せんでした（図3）。先行きの物価⾒通しは「上振れリス

クの⽅が⼤きい」とされました。先行き見通しが依然とし

て日銀の物価安定目標+2%を達成できず、マイナス金利の

解除は見通せない状況です。解除の検討は世界経済の安定

成長が条件となるため早くとも来年後半以降と考えられま

す。金融政策の正常化には時間を要し、来年前半の米国経

済減速や利下げ期待の高まりを受けて、国内長期金利は再

び低下する場面もありそうです。（向吉）

【図1】日銀は長期金利操作の上限を据え置くも柔軟化

【図3】2023年度のインフレ見通しを上方修正

【図2】予想外の政策修正に円高、株安の反応

日本 株価とドル円相場

注）直近値は2023年7月28日（14:00時点）。

出所） Bloombergより当社経済調査室作成

注）直近値は2023年7月28日（14:00時点）。

出所）日本銀行、Bloombergより当社経済調査室作成

日本 長期金利と金融政策の決定事項

日本 2023～2025年度の政策委員の大勢見通し

注）対前年度比、単位は%。＜＞内は政策委員見通しの中央値。赤色は中央
値上方修正、青色は中央値下方修正。

出所）日本銀行より当社経済調査室作成
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2016年9月21日

「長短金利操作付き

量的・質的

金融緩和」の導入

2018年7月31日

長期金利操作の

弾力化

（変動幅を±0.10%

から±0.20%へ）

2021年3月19日

長期金利の変動幅の

明確化（±0.25%程

度）と「連続指値オペ

制度」を導入

変動許容レンジ上限

2022年12月20日

長期金利の変動幅

拡大（従来の±0.25％

から±0.5％へ）
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本資料中で使用している指数について
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