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徐々に戻り始めた日銀の金融政策 
 

 

7 月の金融政策決定会合で、植田日銀はイールドカーブコントロール（YCC）の運営を更に柔軟化した。

昨年12月に黒田日銀が10年国債利回りの変動幅を±0.25％から±0.5％に拡大して以来の柔軟化にな

る。 

 

この流れを見ていて思うのは、黒田日銀の金融政策から得られる教訓として、金融緩和単独で期待イ

ンフレ率を押し上げることはかつてない規模でも難しかったということと並んで、「目標の達成まで、中央

銀行がいつまでも金融市場をコントロールし続けられるわけではない」ということである。こんなことは当た

り前のことで、改めて言うまでもないかも知れない。しかし、それが当たり前ではなかった時期からの変化

を改めて感じたのが、今回の柔軟化であった。 

 

結局、これまでの市場介入の副作用が拡大してきたことだけでなく、「悪い円安」という見方に立つ世

論の変化を金融政策に反映せざるを得なくなったと理解している。一部には「副作用はない」との主張も

あるようだが、もしそれが本当なら当初の 10 年国債利回りの変動幅±0.1％から拡げずに平然と国債買

い入れを続けることは可能だったはずで、変動幅を 2018 年以降段階的に拡げてきたのは、国債市場の

機能低下などの副作用を目の当たりにして、対応が必要になったことを示していよう。 

「悪い円安」に関しては、日本のエネルギー需給率が限りなくゼロに近く輸入に頼らざるを得ない以上、

円安が国内経済主体のエネルギー負担を増す、別の言い方をすると広い範囲にデメリットになるのはど

の局面でも同じである。その上昇幅が小さいうちは、世間の関心が円高による株価上昇などのメリットの

方に集まるため問題視されなかったが、コロナ禍後のインフレにウクライナ侵攻が重なって許容範囲を超

えたことで、不満が一気に噴出した。そうした世論の振れも、日銀の市場介入の限界を早める要因になっ

たと思う。 

 

元日銀総裁の白川方明氏は、リーマン・ショックからギリシャ危機に亘る時期の円高の下で、デフレ脱

却のため日銀に大規模な緩和を求める世論に対処する難しさを書籍や雑誌への寄稿で述べ、政府から

独立して政策を決めるのが中央銀行の本来の姿であるとしても、最低限の世論の支持は必要であると語

っている。この時と同じことが、逆の流れで生じていると理解できよう。正しいか正しくないかは関係なく、

そうせざるを得ないのが現実ということである。同時に、これも当たり前のことだが、金融政策の限界を認

識することにもつながる。2％目標を維持するならば、金融政策だけでなく他の政策も必要なのではない

かといった点に関して、冷静に考えていくべきということになろう。 

 

そしてこの先は、市場介入からの出口の難しさに直面する。豪州準備銀行（RBA）は 2020 年 3 月に 3

年国債利回りを0.25％程度に誘導するイールド・ターゲットを導入し、その後0.1％に引き下げたが、翌年

10 月には海外の金利上昇圧力が強まる中で事実上放棄を余儀なくされ、11 月に正式に撤退を表明した。

2022 年 6 月に公表されたこの政策のレビュー（Review of the Yield Target）では、パンデミック下で大半の



三井住友信託銀行 調査月報 2023 年 9 月号                     時論 ～ 徐々に戻り始めた日銀の金融政策 

 

 

 

2 

期間は有効かつ有益だったとしながらも、出口における対応への反省を驚くほど率直に述べるとともに、

その難しさを滲ませている。 

 

●パンデミックの異常事態には金融緩和を助けたが、不確実性の高い経済環境ではリスクを伴

っていた。景気回復に伴い起こりうる事象が変化する中、イールド・ターゲットは適していなか

った。 

●アップサイドリスクにも十分焦点を当てていれば、市場利回りが目標値かそれ以下だった時

に、イールド・ターゲットを延長しない決定や早期撤廃につながったかも知れない。 

●2021 年後半の出口は無秩序で、債券市場のボラティリティ拡大と市場の混乱をもたらした。

この経験は、RBA の信認を傷つける結果になった。 

●今後、非伝統的な金融政策の利用を検討すべき状況になった場合、イールド・ターゲットの

利用には、この経験から学んだ教訓に細心の注意を払い、代替手段のコストと便益を慎重に

評価する必要があるだろう。 

（同レビューOverviewより一部抜粋、筆者訳） 

 

 

大規模な金融緩和でインフレ期待に訴えることを軸にして、金融市場への明確な介入も辞さない黒田

日銀のスタンスへの賛否は当初から大きく分かれ、今もその評価は隔たったままである。植田総裁は、と

もすれば政治まで加わって波風が立つイシューになった金融政策を、実にうまくバランスを取りながら、

正常な方向に戻していっているように見える。4 月の就任後から、従来の発言からはやや不自然と思える

ほどに黒田日銀の路線を維持すると繰り返すことで片方の支持を得て、それを維持しながらYCCを柔軟

化してもう片方の理解も得るという離れ業をやってのけていると言えるのではないか。 

この手腕を発揮して、何が起きるかわからない市場介入からの出口を、無事通過していって欲しい。異

次元緩和前から、目標とする政策金利水準をかなりの正確さで保つ日銀の高い調整技術も、スムーズな

出口を支えよう。 

 

そして、植田日銀は最初の金融政策決定会合で、1990 年代後半からの金融政策を多角的にレビュー

することを表明した。金融政策に関する見解が両極端に分かれたままだと、今後再び大規模な金融政策

の揺り戻し、あるいはその観測を招くことで、金融市場が不安定になるリスクが残ってしまう。この多角的

なレビューが広い範囲のコンセンサスを得るものとなって、こうしたリスクが極小化されることを期待してや

まない。 

 

（調査部長 花田 普） 
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