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金融政策の枠組みの見直し（2024年３月）

 最近のデータやヒアリング情報から、賃金と物価の好循環の強まりが確認されてきており、先行き、
「展望レポート」の見通し期間終盤にかけて、２％の「物価安定の目標」が持続的・安定的に実現して
いくことが見通せる状況に至ったと判断。

 マイナス金利政策やイールドカーブ・コントロールなどの大規模な金融緩和は、その役割を果たしたと
考えている。

長期金利短期金利（無担保コールＯ／Ｎ物）

（金融市場調節方針）

０～0.1％程度で

推移するよう促す

ＥＴＦ・Ｊ－ＲＥＩＴ 新規買入れを終了

（▲0.1～０％で推移）

-0.3

-0.2

-0.1

0.0

0.1

0.2

0.3
％

３月決定会合

政策金利残高への

付利金利（▲0.1％）

0.1％程度上昇

付利金利（＋0.1％）

＜従来＞ ＜今後＞

0.0

1.0

％

３月決定会合

長期金利の

上限の目途

＜従来＞ ＜今後＞

長期金利が急激に上昇する場合には、

機動的に、買入れ額の増額等で対応
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金融政策の運営方針

日本銀行は、引き続き２％の「物価安定の目標」のもとで、その
持続的・安定的な実現という観点から、短期金利の操作を主たる
政策手段として、経済・物価・金融情勢に応じて適切に金融政策
を運営する。

（24/3月決定会合公表文からの抜粋）
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金融政策運営については、先行きの経済・物価・金融情勢次第で
あり、この点を巡る内外の経済・金融面の不確実性は引き続き高
い。以上のような経済・物価の見通しが実現し、基調的な物価上
昇率が上昇していくとすれば、金融緩和度合いを調整していくこ
とになるが、当面、緩和的な金融環境が継続すると考えている。

（24/4月展望レポートからの抜粋）
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（注）各モデルをベースに推計した試算値。シャドーは推計された自然利子率の最小値から最大値のバンド。
（出所）日本銀行、財務省、厚生労働省、総務省、内閣府、Bloomberg、Consensus Economics「コンセンサス・フォーキャスト」
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わが国の自然利子率推計値
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（注）各アプローチの詳細は、「経済・物価情勢の展望」（2024年４月）BOX４を参照。
（出所）総務省、厚生労働省、日本銀行、QUICK「QUICK月次調査＜債券＞」、Consensus Economics「コンセンサス・フォーキャスト」、Bloomberg、

内閣府、Google Trends
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基調的な物価上昇率を捕捉するためのアプローチ

①物価統計 ②インフレ予想 ③経済モデル
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（注）各年限の実質金利は、対応する年限の国債利回りから予想物価上昇率（日本銀行スタッフによる推計値）を差し引くことにより算出。
（出所）日本銀行、QUICK「QUICK月次調査＜債券＞」、Consensus Economics「コンセンサス・フォーキャスト」、Bloomberg
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 国債買入れについては、政策枠組みの見直しの前後で不連続が生じることを避ける

観点から、現時点では、これまでと概ね同程度の金額で継続することとし、実際の

日々の買入れ額については、市場動向などを踏まえて調節していくこととしています。

 そのもとで、長期金利は、金融市場において形成されることが基本となるため、今後

は、長期金利が、海外金利の動向や経済・物価見通しの変化などを反映して変動す

ることは自然であると言えます。

 また、現在は、３月に見直した国債買入れの枠組みのもとでの金融市場の状況を確

認しているところですが、今後、大規模な金融緩和からの出口を進めていくなかで、

国債の買入れ額を減額していくことが適当であると考えています。

国債買入れ

植田総裁・講演＜抜粋＞
（2024/5/8日、読売国際経済懇話会）
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