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2016年9月21日 日銀の金融政策（2016年9月）  
2016年8月31日 最近の指標から見る日本経済（2016年8月） 
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日銀は9月20日、21日の金融政策決定会合において、「量的・質的金融緩和」および「マイナス金利付き量

的・質的金融緩和」のもとでの経済・物価動向や、政策効果について「総括的な検証」を行いました。「総括

的な検証」で示唆された政策の方向性を踏まえて、日銀は金融緩和強化のための新しい枠組みとして「長短

金利操作付き量的・質的金融緩和」を決定しました。 

金融政策の「総括的な検証」（日本） 

■「総括的な検証」(*)では、2013年4月以降の金

融政策について検証されました。ポイントは、①外

部要因により物価目標の2％は未達だが、物価の

持続的な下落（デフレ）はなくなった、②マネタ

リーベース（資金供給量）の拡大は長期的な視

点で予想物価上昇率の押し上げ効果を発揮して

いる、③マイナス金利政策＋国債買入れの組み合

わせは有効だが、過度な市場金利の低下は経済

活動に悪影響を与える可能性がある、などです。 

    (*)「量的・質的金融緩和」導入以降の経済・物価動向と政

策効果についての総括的な検証 

デフレではなくなった 
市場金利の過度な低下に懸念 

追加緩和策は温存 

「イールドカーブ」を軸足に 
物価上昇に向け「持久戦」へ 

（注）オーバーシュート型コミットメント：物価上昇率が一時的に目標の２％を上
回ってもすぐには緩和政策をやめず、安定的に2％超になる(オーバーシュート)
まで続けることを約束(コミットメント)すること。 

        イールドカーブ・コントロール：10年国債の利回りが概ねゼロ％程度で推移す
るように誘導すること。 

（出所）日銀の資料、各種報道を基に三井住友アセットマネジメント作成 

「総括的な検証」と示唆される金融政策のポイント 

■今後は今回の新しい枠組みが機能するかが注目さ

れます。一方、追加の緩和策としては、①短期政

策金利の引き下げ、②長期金利操作目標の引き

下げ、③資産買入れの拡大、④マネタリーベースの

拡大ペースの加速、があります。追加緩和策は温

存されており、日銀に対する信頼感は高まりそうです。 

「総括的な検証」で示唆される金融政策の方向性 

(1) 2％の「物価安定の目標」を実現するためには、予想物価上昇率の先行
きに対する期待を強める手段、持続的で柔軟なスキームが必要⇒今回の
新しい枠組み 

金融緩和強化のための新しい枠組み 

(2) マネタリーベースの長
期的な増加を約束 

⇒ 
オーバーシュート
型コミットメント 

⇒ 

長短金利
操作付き
量的・質
的金融緩
和 
 

(3) マイナス金利+国債
買入 れ で イ ー ル ド
カーブ全般に影響 ⇒ 

長短金利操作
「イールドカーブ・
コ ン ト ロ ー ル 」 
 (4) イールドカーブの適切

な形成を促す 

■日銀は、金融政策の方向性も示しました。ポイント

は、①イールドカーブの適切な形成を促す、②マネタ

リーベースの長期的な増加を約束する、などです。

日銀は、イールドカーブの操作を軸に、緩和期間を

長期化して、予想物価上昇率の先行きに対する期

待を強める、という「持久戦」へと舵を切りました。 

 

項目 「総括的な検証」の主な内容 

(1) 「質的・量的金融緩和」の
メカニズム 

物価の持続的な下落という意味でデフレ
ではなくなった 

(2) 2％の実現を阻害した要
因 

原油価格の下落、消費税引き上げの後
の需要の弱さ、新興国経済の減速等 

(3) 予想物価上昇率の期待
形成メカニズム 

マネタリーベース(資金供給量)の長期的
な増加への約束が重要 

(4) マイナス金利と国債買入れ
によるイールドカーブ(利回
り曲線)の押し下げ 

市場金利全体を大きく押し下げ。中央銀
行がイールドカーブ全般に影響を与える上
での組み合わせとして有効 

(5) イールドカーブ引き下げの
効果と影響 

国債利回りの低下が貸出・社債金利の
低下に寄与 

市場金利の過度な低下は経済活動に悪
影響を及ぼす可能性 

http://www.smam-jp.com/market/report/marketreport/japan/news160921jp.html
http://www.smam-jp.com/market/report/marketreport/japan/news160831jp.html

