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日銀金融政策決定会合とその後の金融市場動向

2022年12月23日
PayPayアセットマネジメント株式会社

1. 日本銀行の決定内容と金融市場の受け止め

日本銀行（以下、日銀）は12月20日の金融政策決定会合で、大規模金融緩和の一部修正を

決定しました。

具体的には、長短金利操作（イールドカーブ・コントロール、YCC）の運用に関し、①国債買入れ額

を増額すること、②長期金利の変動幅を、従来の「±0.25%程度」から「±0.50%程度」に拡大

すること、を全会一致で決定しました。

修正の背景として日銀は市場機能の低下を挙げ、黒田総裁も記者会見で、今回の決定は利上げ

ではないことを強調しました。

ただし、上記②に関連し、長期金利の変動幅拡大について、これまで日銀は「事実上の利上げ」（内

田理事、5/10、参院財政金融委員会）、「金融緩和の効果を阻害する」（黒田総裁、9/26、大

阪市）、などとして否定的見解を示していました。今回の決定は、従来の見解を覆す突然の方針転

換と解釈されて、市場のサプライズとなりました。

2. 決定発表後の金融市場動向

上記の発表を受け、日本国債の利回りは上昇しました。日本10年国債利回りは、前回取引が成立

した16日比＋0.145%の0.395%で20日の取引を終えました。翌21日には、0.480%*と修正後

の変動幅上限に接近する動きとなりました。（＊出所：日本相互証券）

その他の年限でも、上記決定後の国債利回りは上昇したものの、10年国債利回りとの比較では、上

昇幅は限定的でした。（以下、12/19→12/20の比較グラフ参照、出所：Bloomberg）

また、株式市場では日経平均株価が前日比▲669円と大幅下落し、為替市場では海外市場で一

時130円半ばまで円高・米ドル安が進みました。

＜国債利回り曲線の推移＞
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３．今後の見通し

現在の大規模金融緩和策がいずれ修正される、との方向性は多くの市場参加者が考えていたこととみられ
ますが、そのタイミングは、これまでの日銀の姿勢から黒田総裁退任（2023年4月）後との見方が大勢だ
ったと推察します。

 したがって、実施のタイミングはサプライズとなったものの、大規模金融緩和の修正という方向自体には違和
感はありません。

今回の、長期金利操作の変動幅拡大により、金融政策運営の改善がみこまれ、インフレや景気、賃金動
向などに応じ、柔軟な政策運営が可能となるとみられます。

当面は短期金利のマイナス金利適用は維持され、また、今回の決定で発表された国債買入れ額の増額
（従来の月間7.3兆円→9兆円程度）にも注目しています。このため、一本調子の長期金利上昇は見込
みにくいと考えます。

今回の政策決定はサプライズだったため、各金融市場は当面、落ち着きどころを探る展開となり、今後も一
時的に不安定な動きとなることも想定されます。

決定当日の20日に、日銀は4つの年限で指値オペを実施しました。（※買入金利水準：2年0.02%、5
年0.17%、10年0.50%、20年1.245%）今後買入金利水準は変更の可能性はあるものの、当面の
上限水準として意識されることが見込まれます。
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