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臨時レポート

日銀1月 金融緩和策の維持を決定
マイナス金利の解除を見送り。金融政策の正常化のタイミングを探る
 1月の日銀金融政策決定会合において、現行の金融緩和政策の現状維持が決定された。
 植田総裁は『賃金と物価の好循環が見られれば、現行の政策の是非を検討していくことになる』と発言。
 金融政策の正常化の時期を見極めるにあたり、市場の関心は植田日銀総裁の発言に集まる。
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出所）図表1、２は日本銀行、図表3はブルームバーグのデータをもとにニッセイアセットマネジメントが作成

 日銀は1月22～23日の金融政策決定会合で、大方
の市場の予想通り、長短金利操作（イールドカー
ブ・コントロール：YCC）などを中心とした現行
の金融緩和政策の維持を決定しました（図表1）。

 展望レポートでは、海外情勢をめぐる不確実性が
依然高いとし、2023年度の実質GDP（国内総生
産）成長率見通しを下方修正しました。物価につ
いては、原油をはじめとしたエネルギー価格が下
落基調であることを踏まえ、2024年度の見通し
を下方修正しました（図表2）。

 植田日銀総裁は2023年12月会合後の会見で
『２％の物価目標実現の確度が少しずつ高まって
きている』との認識を示したものの、『先行きの
物価・賃金動向をなお見極めていく必要がある』
と発言し、金融緩和を続ける姿勢を示しました。

 日銀が早期に金融政策を修正するとの観測が後退
したことなどから、12月上旬に0.7％台後半で推
移していた10年国債利回りは12月会合後に大幅
低下し、足元では0.6％台前半で推移しています。

 植田総裁は会見で『今後、賃金と物価の好循環が
見られれば、現行の金融政策の是非を検討してい
くことになる』と発言したものの、市場が注目す
るマイナス金利の解除などの具体的な時期につい
ては明言を避けました。

＊ ▲はマイナスを表します 。

図表1：当面の金融政策運営について

ETF(上場投資信
託)及びJ-REIT
について

ETFは年間約12兆円、J-REITは年間約
1,800億円に相当する残高増加を上限に、
必要に応じて買入れを行う。

CP等、社債等
について

CP等、社債等については、感染症拡大
前と同程度のペースで買入れを行い、
買入れ残高を感染症拡大前の水準
（CP等:約2兆円、社債等:約3兆円）に
徐々に戻していく。

短期金利 日銀当座預金のうち政策金利残高に
▲0.1％のマイナス金利を適用する。

長期金利
10年物国債金利がゼロ％程度で推移す
るよう、上限を設けず必要な金額の長
期国債の買入れを行う。

長短金利操作の
運用

長期金利の上限目途を＋1.0％程度とし、
より柔軟に運用する。

(2)資産買入れ方針

(1)長短金利操作（イールドカーブ・コントロール）

 国内株式市場は、前日の米国株式市場で主要3指
数が揃って上昇した流れを受け、寄り付きより上
昇しました。しかし、今会合での金融政策の維持
は織り込みが進んでいたことなどから、声明文公
表後は、利益確定目的の売りが優勢となり、結局、
24日の日経平均株価の終値は前日比－0.08％、
TOPIXは同－0.11％となりました（図表3）。

 市場では、日銀は、春闘の結果を見極めたうえ、
次回、展望レポートを公表する4月会合において
金融政策の正常化に向けて動き出すとの見方が強
まっています。

 今夏より欧米の金融当局が利下げに転じるとの見
方が強まるなか、日銀の金融政策の正常化の時期
を見極めるにあたり、引き続き市場の注目は、植
田日銀総裁の発言に集まるものと思われます。 ※日経平均株価、東証株価指数（TOPIX）の動き

データ期間：2023年12月29日～2024年1月23日（日次）

図表2： 1月展望レポート（経済と物価の見通し）

※政策委員見通しの中央値（▲はマイナスを表します）

実質ＧＤＰ
成長率

消費者物価指数
（除く生鮮食品）

2023年度 対前年度比
（10月との差異）

＋1.8％
（▲0.2%）

+2.8％
（0.0%）

2024年度 対前年度比
（10月との差異）

＋1.2％
( ＋0.2%)

+2.4％
(▲0.4%)

2025年度 対前年度比
（10月との差異）

＋1.0％
( 0.0%)

+1.8％
( ＋0.1%)
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図表3：国内株式は前日比で横ばい



【当資料に関する留意点】

• 当資料は、市場環境に関する情報の提供を目的として、ニッセイアセットマネジメントが作成したものであり、
特定の有価証券等の勧誘を目的とするものではありません。また、金融商品取引法に基づく開示資料ではあり
ません。実際の投資等に係る最終的な決定はご自身で判断してください。

• 当資料は、信頼できると考えられる情報に基づいて作成しておりますが、情報の正確性、完全性を保証するも
のではありません。

• 当資料の内容は作成時点のものであり、将来予告なく変更されることがあります。
• 当資料のいかなる内容も将来の市場環境等を保証するものではありません。
• 当資料にインデックス・統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行
者および許諾者に帰属します。

• 当資料に投資信託のグラフ・数値等が記載される場合、それらはあくまでも過去の実績またはシミュレーショ
ンであり、将来の投資収益を示唆あるいは保証するものではありません。また税金・手数料等を考慮しており
ませんので、実質的な投資成果を示すものではありません。

• 投資信託は投資する有価証券の価格の変動等により損失を生じるおそれがあります。
• 投資信託の手数料や報酬等の種類ごとの金額及びその合計額については、具体的な商品を勧誘するものではな
いので、表示することができません。
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コールセンター 0120-762-506
９：00～17：00（土日祝日・年末年始を除く）

ホームページ https://www.nam.co.jp/


