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日銀、金融政策の現状維持を決定
～植田総裁による今後の政策運営の説明に注目～

マーケットレポート
2023年12月19日

日銀は12月18-19日に開催した金融政策決定会合で、金融政策の据え置きを決定し、長短金利操作

（イールドカーブ・コントロール＝YCC）の運用方針を維持しました。景気判断も「わが国の景気は、緩やか

に回復している」に据え置きました。票決は全員一致でした。

先行きの政策指針を示す文言（フォワードガイダンス）も、変更はありませんでした。すなわち、『引き続き

企業等の資金繰りと金融市場の安定維持に努めるとともに、必要があれば、躊躇なく追加的な金融緩和措

置を講じる』との文言が据え置かれました。また、『マネタリーベースについては、消費者物価指数（除く生

鮮食品）の前年比上昇率の実績値が安定的に２％を超えるまで、拡大方針を継続する』との記述（オーバー

シュート型コミットメント）も維持されました。

◆ガイダンス文言も据え置き

金融市場の反応は、円安・株高・債券高となりました。結果公表前に1ドル=142.50円前後で推移してい

た米ドル/円は、発表を受けて143.50円前後まで円安・米ドル高方向に振れました。今回の会合でマイナ

ス金利解除などの政策変更があるとみていた向きが、米ドルの買い戻しに動いたとみられます。株式市場

では、午前中に32,700円台で推移していた日経平均株価が一気に33,000円台を回復しました。債券市場

では買いが強まり、一時0.685％を付けていた長期金利が0.645％まで低下する場面がありました。

◆金融市場の反応は円安・株高・債券高

◆今後の政策運営についての植田総裁の説明に注目

今後は引き続き、金融政策の正常化プロセスが焦点になるとみられます。氷見野副総裁は12月6日の講

演で『金利のある世界への移行は、短期的には一定のストレスもありうるが､低金利が続く環境に比べれば

銀行経営はずっと成り立ちやすくなると思う』と述べるなど、利上げが行われた場合の影響を分析した結果

を示しました。7日には植田総裁が『年末から来年にかけて一段とチャレンジングになると思っている』と述

べました。これらの発言により金融市場では、従来よりも早期の政策修正が意識されるようになりました。

14日に一部通信社から『決定会合後の記者会見で、植田総裁が先行きの政策修正について何らかの示

唆をする可能性がある』と報じられました。19日（火）15時30分からの会見で植田総裁がどのような説明

をするかが注目されます。また、25日には日本経団連での講演も予定されています。金融市場は引き続き、

これらの発言機会を通して金融政策の先行きのヒントを探っていくことになりそうです。

日銀は前回（10月30-31日）の会合で、YCCの運用を一段と柔軟化することを決定し、長期金利の目標を

引き続きゼロ％程度としつつ、1.0％を上限の「目途」としました。10月31日の記者会見で植田総裁は「賃

金と物価の好循環が強まっていくか見極めていきたい。現時点では、物価安定の目標の持続的・安定的な

実現を十分な確度を持って見通せる状況には、なお至っていないと判断している」と述べていました。そこ

から2カ月弱しか経っていないことから、現時点では引き続き、判断に必要なデータや情報を蓄積する段階

にあるとみられます。

◆引き続き「賃金と物価の好循環」を見極めへ
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