
Ⅲ．金融政策決定会合における決定の内容 

 

１．金融政策運営に関する決定事項等 

 

（平成 29 年４月 27 日決定） 

 

金 融 市 場 調 節 方 針 の 決 定 に 関 す る 件  

 

（案 件） 

次回金融政策決定会合までの金融市場調節方針を下記のとおりとすること。 

記 

１．日本銀行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。 

２．10 年物国債金利がゼロ％程度で推移するよう、長期国債の買入れを行う。買

入れ額については、概ね現状程度の買入れペース（保有残高の増加額年間約

80 兆円）をめどとしつつ、金利操作方針を実現するよう運営する。 

 

（29 年４月 27 日決定） 

 

資 産 買 入 れ 方 針 の 決 定 に 関 す る 件  

 

（案 件） 

長期国債以外の資産の買入れについて、下記のとおりとすること。 

記 

１．ＥＴＦおよびＪ－ＲＥＩＴについて、保有残高が、それぞれ年間約６兆円、

年間約 900 億円に相当するペースで増加するよう買入れを行う。 

２．ＣＰ等、社債等について、それぞれ約 2.2 兆円、約 3.2 兆円の残高を維持

する。 
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（29 年４月 27 日決定） 

 

「当面の金融政策運営について」の公表に関する件 

 

（案 件） 

標題の件に関し、別紙のとおり対外公表すること。 
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２０１７年４月２７日 

日 本 銀 行 

当面の金融政策運営について 

日本銀行は、本日、政策委員会・金融政策決定会合において、以下のとおり決定

した。 

（１）長短金利操作（イールドカーブ・コントロール）（賛成７反対２）（注１） 

次回金融政策決定会合までの金融市場調節方針は、以下のとおりとする。 

短期金利：日本銀行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、長期国債の買入れを

行う。買入れ額については、概ね現状程度の買入れペース（保有残高の増

加額年間約 80 兆円）をめどとしつつ、金利操作方針を実現するよう運営す

る。 

（２）資産買入れ方針（賛成７反対２）（注２） 

長期国債以外の資産の買入れについては、以下のとおりとする。 

① ＥＴＦおよびＪ－ＲＥＩＴについて、保有残高が、それぞれ年間約６兆円、

年間約９００億円に相当するペースで増加するよう買入れを行う。 

② ＣＰ等、社債等について、それぞれ約 2.2 兆円、約 3.2 兆円の残高を維持

する。 

以  上 
                                                  
（注１）賛成：黒田委員、岩田委員、中曽委員、原田委員、布野委員、櫻井委員、政井委員。反対：

佐藤委員、木内委員。佐藤委員は、短期政策金利を▲0.1％、10 年金利の目標をゼロ％程

度とすることは期間 10 年までの金利をマイナス圏で固定することにつながりかねず、金

融仲介機能に悪影響を及ぼすとして反対した。木内委員は、国債市場や金融仲介機能の安

定の観点から、短期政策金利は＋0.1％が妥当であり、長期金利操作目標は国債買入れペー

スの一段の拡大を強いられるリスクがあるとして反対した。 
（注２）賛成：黒田委員、岩田委員、中曽委員、原田委員、布野委員、櫻井委員、政井委員。反対：

佐藤委員、木内委員。佐藤委員は、約６兆円のＥＴＦ買入れは、市場の価格形成や日本銀

別 紙
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行の財務健全性に及ぼす悪影響などを踏まえると過大であるとして反対した。なお、木内

委員より、資産買入れ額を操作目標とする枠組みとしたうえで、長期国債保有残高が年間

約 45 兆円、ＥＴＦが約１兆円に相当するペースで増加するよう買入れを行うなどの議案

が提出され、反対多数で否決された。 
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（29 年４月 27 日決定） 

 

「経済・物価情勢の展望（2017 年４月）」の基本的見解を決定する件 

 

（案 件） 

標題の件に関し、別紙のとおり決定すること。 

 

67



 
２０１７年４月２７日 
日 本 銀 行 

経済・物価情勢の展望（2017 年 4 月） 

【基本的見解】1 

＜概要＞ 

 わが国経済は、海外経済の成長率が緩やかに高まるもとで、きわめて緩

和的な金融環境と政府の大型経済対策の効果を背景に、2018 年度までの

期間を中心に、景気の拡大が続き、潜在成長率を上回る成長を維持する

とみられる。2019 年度は、設備投資の循環的な減速に加え、消費税率引

き上げの影響もあって、成長ペースは鈍化するものの、景気拡大が続く

と見込まれる2。 

 消費者物価（除く生鮮食品）の前年比は、マクロ的な需給ギャップの改

善や中長期的な予想物価上昇率の高まりなどを背景に、プラス幅の拡大

基調を続け、２％に向けて上昇率を高めていくと考えられる。 

 2018 年度までの見通しを従来の見通しと比べると、成長率、物価ともに、

概ね不変である。 

 リスクバランスをみると、経済・物価ともに下振れリスクの方が大きい。

物価面では、２％の「物価安定の目標」に向けたモメンタムは維持され

ているが、なお力強さに欠け、引き続き注意深く点検していく必要があ

る。 

 金融政策運営については、２％の「物価安定の目標」の実現を目指し、

これを安定的に持続するために必要な時点まで、「長短金利操作付き量

的・質的金融緩和」を継続する。消費者物価指数（除く生鮮食品）の前

年比上昇率の実績値が安定的に２％を超えるまで、マネタリーベースの

拡大方針を継続する。今後とも、経済・物価・金融情勢を踏まえ、「物

価安定の目標」に向けたモメンタムを維持するため、必要な政策の調整

を行う。 

 

 

                                                  
1 ４月 26、27 日開催の政策委員会・金融政策決定会合で決定されたものである。 
2 消費税率については、2019 年 10 月に 10％に引き上げられる（軽減税率については、

酒類と外食を除く飲食料品および新聞に適用される）ことを前提としている。 

別 紙
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１．わが国の経済・物価の現状 

わが国の景気は、緩やかな拡大に転じつつある。海外経済は、新興国の

一部に弱さが残るものの、緩やかな成長が続いている。そうしたもとで、

輸出は増加基調にある。国内需要の面では、設備投資は、企業収益や業況

感が業種の拡がりを伴いつつ改善するなかで、緩やかな増加基調にある。

個人消費は、雇用・所得環境の着実な改善を背景に、底堅く推移している。

この間、住宅投資と公共投資は、横ばい圏内の動きとなっている。以上の

内外需要の増加を反映して、鉱工業生産は増加基調にあり、労働需給は着

実な引き締まりを続けている。わが国の金融環境は、きわめて緩和した状

態にある。物価面では、消費者物価（除く生鮮食品、以下同じ）の前年比

は、０％程度となっている。予想物価上昇率は、弱含みの局面が続いてい

る。 

２．わが国の経済・物価の中心的な見通し 

（１）経済の中心的な見通し 

先行きのわが国経済は、緩やかな拡大を続けるとみられる。2018 年度ま

での期間を展望すると、国内需要は、きわめて緩和的な金融環境や政府の

大型経済対策による財政支出などを背景に、企業・家計の両部門において

所得から支出への前向きの循環メカニズムが持続するもとで、増加基調を

たどると考えられる。すなわち、設備投資は、緩和的な金融環境や成長期

待の高まり、オリンピック関連需要の本格化などを受けて、緩やかな増加

を続けると予想される。個人消費も、雇用者所得の改善が続くもとで、緩

やかな増加傾向をたどるとみられる。公共投資は、経済対策の効果などか

ら 2017 年度にかけて増加し、その後は、オリンピック関連需要もあって高

めの水準で推移すると考えられる。この間、海外経済は、先進国の着実な

成長が続き、新興国経済の回復も、その好影響の波及や各国の政策効果に

よって、次第にしっかりとしたものになっていくことから、緩やかに成長

率を高めていくと予想している。こうした海外経済の改善を背景として、

輸出も、基調として緩やかな増加を続けるとみられる。2019 年度について
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は、内需の減速を主因に、景気の拡大ペースは鈍化すると考えられる。す

なわち、景気拡大局面の長期化による資本ストックの積み上がりやオリン

ピック関連需要の一巡などから、設備投資は減速すると見込まれる。また、

家計支出も、下期には消費税率引き上げの影響から減少に転じると予想さ

れる3。もっとも、海外経済の成長を背景とした輸出の増加が景気を下支え

することなどから、成長ペースは鈍化するものの、景気拡大が続くと見込

まれる。 

以上のもとで、わが国経済は、2018 年度までの期間を中心に、潜在成長

率を上回る成長を続けるとみられる4。2018 年度までの成長率の見通しを従

来の見通しと比べると、概ね不変である。 

こうした見通しの背景となる金融環境についてみると、日本銀行が「長

短金利操作付き量的・質的金融緩和」を推進するもとで、短期・長期の実

質金利は見通し期間を通じてマイナス圏で推移すると予想される5。また、

金融機関の積極的な貸出スタンスや社債・ＣＰの良好な発行環境が維持さ

れ、企業や家計の活動を金融面から支えると考えられる。このようにきわ

めて緩和的な金融環境が維持されると予想される。 

この間、潜在成長率については、政府による規制・制度改革などの成長

戦略の推進や、そのもとでの女性や高齢者による労働参加の高まり、企業

                                                  
3 2019 年 10 月の消費税率の引き上げは、駆け込み需要とその反動、および実質所得の

減少効果の２つの経路を通じて成長率に影響を及ぼすが、2019 年度の成長率の下押し

幅は、2014 年度の前回増税時と比べると、小幅なものにとどまるとみられる。ただし、

消費増税のインパクトは、その時々の所得環境や物価動向にも左右されるなど不確実性

が大きい点に留意する必要がある。 
4 今回の展望レポートでは、ＧＤＰ統計や資本ストック統計の改定などを踏まえて、潜

在成長率と需給ギャップに関する計測の見直しを行った。この結果、近年の研究開発投

資の活発化や生産性の上昇を新たに織り込んだことから、潜在成長率の推計値は、従来

の「０％台前半」から「０％台後半」に上方修正されている。一方、生産要素の稼働状

況に関する評価には変わりがないことから、需給ギャップの水準は、従来から大きく変

化していない。なお、いずれも、推計手法や今後蓄積されていくデータにも左右される

性格のものであるため、相当の幅をもってみる必要がある。詳細は、背景説明を参照。 
5 各政策委員は、既に決定した政策を前提として、また先行きの政策運営については市

場の織り込みを参考にして、見通しを作成している。具体的には、長短金利について、

市場金利をもとにしつつ、展望レポートと市場参加者との物価見通しの違いを加味し、

想定している。 
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による生産性向上に向けた取り組みと内外需要の掘り起こしなどが続くも

とで、見通し期間を通じて緩やかな上昇傾向をたどるとみられる。それに

伴い、自然利子率も上昇し、金融緩和の効果を高めると考えられる。 

（２）物価の中心的な見通し 

前回展望レポート以降の消費者物価の前年比の動きをみると、このとこ

ろ、一部の耐久消費財やサービス価格が幾分弱めの動きとなっている。も

っとも、先行きの物価を展望すると、消費者物価の前年比は、マクロ的な

需給ギャップの改善や中長期的な予想物価上昇率の高まりなどを背景に、

プラス幅の拡大基調を続け、２％に向けて上昇率を高めていくと考えられ

る。2018 年度までの物価見通しを従来の見通しと比べると、概ね不変であ

る。２％程度に達する時期は、見通し期間の中盤（2018 年度頃）になる可

能性が高い6。その後は、２％程度で安定的に推移していくものと見込まれ

る。 

こうした見通しの背景を述べると、第１に、中長期的な予想物価上昇率

は、弱含みの局面が続いている。各種のマーケット関連指標やアンケート

調査結果をみると、上昇しているものもみられるが、総じてみるとなお明

確な持ち直しには至っていない。もっとも、先行きについては、①「適合

的な期待形成」7の面では、後述のようにマクロ的な需給ギャップが改善す

る中で、エネルギー価格の動向などを映じて、現実の物価上昇率は高まっ

ていくと予想されること、②「フォワードルッキングな期待形成」の面で

は、日本銀行が「物価安定の目標」の実現に強くコミットし金融緩和を推

進していくことから、中長期的な予想物価上昇率は上昇傾向をたどり、２％

程度に向けて次第に収斂していくとみられる。 

                                                  
6 2019 年 10 月に予定される消費税率の引き上げが物価に与える影響について、税率引

き上げが軽減税率適用品目以外の課税品目にフル転嫁されると仮定して機械的に計算

すると、2019 年 10 月以降の消費者物価前年比（除く生鮮食品）は＋1.0％ポイント押

し上げられる（2019 年度でみれば、影響はその半分の＋0.5％ポイントとなる）。 

7 中長期的な予想物価上昇率は、中央銀行の物価安定目標に収斂していく「フォワード

ルッキングな期待形成」と、現実の物価上昇率の影響を受ける「適合的な期待形成」の

２つの要素によって形成されると考えられる。詳細は、「「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」（2016 年９月）参照。 
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第２に、労働や設備の稼働状況を表すマクロ的な需給ギャップは、ゼロ％

程度で横ばい圏内の動きを続けてきたが、このところ改善しており、昨年

末にプラス転化した。特に、有効求人倍率がバブル期ピークに近づいてい

るほか、失業率も２％台後半まで低下するなど、労働需給の引き締まりは

一段と明確になっている。こうしたもとで、中小企業を含め、多くの企業

において４年連続でベースアップが実現する見通しにあるなど、賃金は緩

やかに上昇している。先行きについては、輸出・生産の増加に伴う設備稼

働率の改善に加え、経済対策の効果の顕在化もあって労働需給の引き締ま

りがさらに強まることから、マクロ的な需給ギャップは、プラス幅を拡大

していくと見込まれる。こうしたもとで、賃金の上昇を伴いながら、物価

上昇率が緩やかに高まっていくという好循環が作用していくと考えられる。 

第３に、輸入物価についてみると、原油価格など国際商品市況の昨年春

以降の持ち直しは、2017 年度の消費者物価のエネルギー価格の前年比を押

し上げるが、その影響は次第に減衰すると予想される。また、為替相場が

輸入物価を通じて消費者物価にもたらす影響については、既往の為替相場

の円安方向への動きが、2017 年度を中心に、価格上昇圧力を高める方向に

作用すると考えられる。 

３．経済・物価の上振れ要因・下振れ要因 

（１）経済の上振れ・下振れ要因 

上記の中心的な経済の見通しに対する上振れ、下振れ要因としては、第

１に、海外経済の動向に関する不確実性がある。具体的には、米国の経済

政策運営やそれが国際金融市場に及ぼす影響、新興国・資源国経済の動向、

英国のＥＵ離脱交渉の展開やその影響、金融セクターを含む欧州債務問題

の展開、地政学的リスクなどが挙げられる。いずれも経済の下押し要因と

なる可能性がある一方で、市場や経済主体がそうしたリスクをある程度意

識していることを踏まえると、展開によっては上振れにつながる可能性も

ある。 

第２に、企業や家計の中長期的な成長期待は、少子高齢化など中長期的
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な課題への取組みや労働市場をはじめとする規制・制度改革の動向に加え、

企業のイノベーション、雇用・所得環境などによって、上下双方向に変化

する可能性がある。 

第３に、財政の中長期的な持続可能性に対する信認が低下する場合、人々

の将来不安の強まりやそれに伴う長期金利の上昇などを通じて、経済の下

振れにつながる惧れがある。一方、財政再建の道筋に対する信認が高まり、

将来不安が軽減されれば、経済が上振れる可能性もある。 

（２）物価の上振れ・下振れ要因 

以上の要因のほか、物価の上振れ、下振れをもたらす固有の要因として

は、第１に、企業や家計の中長期的な予想物価上昇率の動向が挙げられる。

予想物価上昇率は、先行き上昇傾向をたどるとみているが、実際の物価上

昇率がこのところ幾分弱めの動きとなっていることを踏まえると、「適合

的な期待形成」を通じた予想物価上昇率の押し上げの力には不確実性があ

る。このため、企業の価格・賃金設定スタンスが想定よりも慎重なものに

とどまるリスクがある。 

第２に、マクロ的な需給ギャップに対する価格の感応度が低い品目があ

ることが挙げられる。とくに、公共料金や一部のサービス価格、家賃など

は依然鈍い動きを続けており、先行きも消費者物価上昇率の高まりを抑制

する可能性がある。 

第３に、今後の為替相場の変動や国際商品市況の動向およびその輸入物

価や国内価格への波及の状況は、上振れ・下振れ双方の要因となる。 

４．金融政策運営 

以上の経済・物価情勢について、「物価安定の目標」のもとで、２つの

「柱」による点検を行い、先行きの金融政策運営の考え方を整理する8。 

まず、第１の柱、すなわち中心的な見通しについて点検すると、消費者

物価の前年比は、２％に向けて上昇率を高めていくと考えられる。このよ

                                                  
8 「物価安定の目標」のもとでの２つの「柱」による点検については、日本銀行「金融

政策運営の枠組みのもとでの「物価安定の目標」について」（2013 年１月 22 日）参照。 
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うに「物価安定の目標」に向けたモメンタムは維持されているが、なお力

強さに欠け、引き続き注意深く点検していく必要がある。 

次に、第２の柱、すなわち金融政策運営の観点から重視すべきリスクに

ついて点検すると、経済の見通しについては、海外経済の動向を中心に下

振れリスクの方が大きい。物価の見通しについては、中長期的な予想物価

上昇率の動向を中心に、下振れリスクの方が大きい。より長期的な視点か

ら金融面の不均衡について点検すると、これまでのところ、資産市場や金

融機関行動において過度な期待の強気化を示す動きは観察されていない。

また、低金利環境が続くもとで、金融機関収益の下押しが長期化すると、

金融仲介が停滞方向に向かうリスクや金融システムが不安定化するリスク

があるが、現時点では、金融機関が充実した資本基盤を備えていることな

どから、そのリスクは大きくないと判断している9。 

金融政策運営については、２％の「物価安定の目標」の実現を目指し、

これを安定的に持続するために必要な時点まで、「長短金利操作付き量的・

質的金融緩和」を継続する。消費者物価指数（除く生鮮食品）の前年比上

昇率の実績値が安定的に２％を超えるまで、マネタリーベースの拡大方針

を継続する。今後とも、経済・物価・金融情勢を踏まえ、「物価安定の目

標」に向けたモメンタムを維持するため、必要な政策の調整を行う。 

以  上 

  

                                                  
9 詳しくは日本銀行「金融システムレポート」（2017 年 4 月）を参照。 
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（参考） 

▽2016～2019 年度の政策委員の大勢見通し 

――対前年度比、％。なお、＜  ＞内は政策委員見通しの中央値。 
  

実質ＧＤＰ 
消費者物価指数 

（除く生鮮食品） 

 

  消費税率引き上げの

影響を除くケース 

 

2016 年度 
＋1.4～＋1.4 

＜＋1.4＞ 
－0.3 

 

１月時点の見通し 
＋1.2～＋1.5 

＜＋1.4＞ 

－0.2～－0.1 

＜－0.2＞ 

 

2017 年度 
＋1.4～＋1.6 

＜＋1.6＞ 

＋0.6～＋1.6 

＜＋1.4＞ 

 

１月時点の見通し 
＋1.3～＋1.6 

＜＋1.5＞ 

＋0.8～＋1.6 

＜＋1.5＞ 

 

2018 年度 
＋1.1～＋1.3 

＜＋1.3＞ 

＋0.8～＋1.9 

＜＋1.7＞ 

 

１月時点の見通し 
＋1.0～＋1.2 

＜＋1.1＞ 

＋0.9～＋1.9 

＜＋1.7＞ 

 

2019 年度 
＋0.6～＋0.7 

＜＋0.7＞ 

＋1.4～＋2.5 

＜＋2.4＞ 

＋0.9～＋2.0 

＜＋1.9＞ 

（注１）「大勢見通し」は、各政策委員が最も蓋然性の高いと考える見通しの数値について、

最大値と最小値を１個ずつ除いて、幅で示したものであり、その幅は、予測誤差など

を踏まえた見通しの上限・下限を意味しない。 

（注２）各政策委員は、既に決定した政策を前提として、また先行きの政策運営については

市場の織り込みを参考にして、上記の見通しを作成している。具体的には、長短金利

について、市場金利をもとにしつつ、展望レポートと市場参加者との物価見通しの違

いを加味して、想定している。 

（注３）消費税率については、2019 年 10 月に 10％に引き上げられること（軽減税率につい

ては酒類と外食を除く飲食料品および新聞に適用されること）を前提としているが、

各政策委員は、消費税率引き上げの直接的な影響を除いた消費者物価の見通し計数を

作成している。消費税率引き上げの直接的な影響を含む 2019 年度の消費者物価の見

通しは、税率引き上げが課税品目にフル転嫁されることを前提に、物価の押し上げ寄

与を機械的に計算したうえで（＋0.5％ポイント）、これを政策委員の見通し計数に

足し上げたものである。 

（注４）2016 年度の消費者物価指数（除く生鮮食品）については、３月の前年比が２月と同

じであると仮定して計算している。 
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▽政策委員の経済・物価見通しとリスク評価 

 
（１）実質ＧＤＰ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
（２）消費者物価指数（除く生鮮食品） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
（注１）実線は実績値、点線は政策委員見通しの中央値を示す。ただし、2016年度の消費者物価指数（除

く生鮮食品）は、３月の前年比が２月と同じであると仮定して計算した値。 

（注２） 、△、▼は、各政策委員が最も蓋然性が高いと考える見通しの数値を示すとともに、その形状

で各政策委員が考えるリスクバランスを示している。 は「リスクは概ね上下にバランスしている」、

△は「上振れリスクが大きい」、▼は「下振れリスクが大きい」と各政策委員が考えていることを

示している。 

（注３）消費者物価指数（除く生鮮食品）は、消費税率引き上げの直接的な影響を除いたベース。 
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（29 年６月 16 日承認） 

2018 年の金融政策決定会合の開催予定日に関する件 
 

（案 件） 

2018 年の金融政策決定会合の開催予定日を、別紙のとおりとすること。 
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2018 年の金融政策決定会合の開催予定日 

 

会合開催日  

1 月 22 日(月)・23 日(火) 

3 月 8 日(木)・ 9 日(金) 

4 月 26 日(木)・27 日(金) 

6 月 14 日(木)・15 日(金) 

7 月 30 日(月)・31 日(火) 

9 月 18 日(火)・19 日(水) 

10 月 30 日(火)・31 日(水) 

12 月 19 日(水)・20 日(木) 

 

別 紙 
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（29 年６月 16 日決定） 

 

金 融 市 場 調 節 方 針 の 決 定 に 関 す る 件  

 

（案 件） 

次回金融政策決定会合までの金融市場調節方針を下記のとおりとすること。 

記 

１．日本銀行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。 

２．10 年物国債金利がゼロ％程度で推移するよう、長期国債の買入れを行う。買

入れ額については、概ね現状程度の買入れペース（保有残高の増加額年間約

80 兆円）をめどとしつつ、金利操作方針を実現するよう運営する。 

 

（29 年６月 16 日決定） 

 

資 産 買 入 れ 方 針 の 決 定 に 関 す る 件  

 

（案 件） 

長期国債以外の資産の買入れについて、下記のとおりとすること。 

記 

１．ＥＴＦおよびＪ－ＲＥＩＴについて、保有残高が、それぞれ年間約６兆円、

年間約 900 億円に相当するペースで増加するよう買入れを行う。 

２．ＣＰ等、社債等について、それぞれ約 2.2 兆円、約 3.2 兆円の残高を維持

する。 
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（29 年６月 16 日決定） 

 

「当面の金融政策運営について」の公表に関する件 

 

（案 件） 

標題の件に関し、別紙のとおり対外公表すること。 
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２０１７年６月１６日 

日 本 銀 行 

当面の金融政策運営について 

１．日本銀行は、本日、政策委員会・金融政策決定会合において、以下のとおり決定

した。 

（１）長短金利操作（イールドカーブ・コントロール）（賛成７反対２）（注１） 

次回金融政策決定会合までの金融市場調節方針は、以下のとおりとする。 

短期金利：日本銀行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、長期国債の買入れを

行う。買入れ額については、概ね現状程度の買入れペース（保有残高の増

加額年間約 80 兆円）をめどとしつつ、金利操作方針を実現するよう運営す

る。 

（２）資産買入れ方針（賛成７反対２）（注２） 

長期国債以外の資産の買入れについては、以下のとおりとする。 

① ＥＴＦおよびＪ－ＲＥＩＴについて、保有残高が、それぞれ年間約６兆円、

年間約９００億円に相当するペースで増加するよう買入れを行う。 

② ＣＰ等、社債等について、それぞれ約 2.2 兆円、約 3.2 兆円の残高を維持

する。 

２．わが国の景気は、緩やかな拡大に転じつつある。海外経済は、総じてみれば緩や

かな成長が続いている。そうしたもとで、輸出は増加基調にある。国内需要の面で

は、設備投資は、企業収益が改善するなかで、緩やかな増加基調にある。個人消費

は、雇用・所得環境の着実な改善を背景に、底堅さを増している。この間、住宅投

資と公共投資は、横ばい圏内の動きとなっている。以上の内外需要の増加を反映し

て、鉱工業生産は増加基調にあり、労働需給は着実な引き締まりを続けている。わ

が国の金融環境は、きわめて緩和した状態にある。物価面では、消費者物価（除く

生鮮食品）の前年比は、０％程度となっている。予想物価上昇率は、弱含みの局面

が続いている。 

別 紙
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３．先行きのわが国経済は、緩やかな拡大を続けるとみられる。国内需要は、きわめ

て緩和的な金融環境や政府の大型経済対策による財政支出などを背景に、企業・家

計の両部門において所得から支出への前向きの循環メカニズムが持続するもとで、

増加基調をたどると考えられる。輸出も、海外経済の改善を背景として、基調とし

て緩やかな増加を続けるとみられる。消費者物価の前年比は、マクロ的な需給ギャ

ップの改善や中長期的な予想物価上昇率の高まりなどを背景に、プラス幅の拡大基

調を続け、２％に向けて上昇率を高めていくと考えられる（注３）。 

４．リスク要因としては、米国の経済政策運営やそれが国際金融市場に及ぼす影響、

新興国・資源国経済の動向、英国のＥＵ離脱交渉の展開やその影響、金融セクター

を含む欧州債務問題の展開、地政学的リスクなどが挙げられる。 

５．日本銀行は、２％の「物価安定の目標」の実現を目指し、これを安定的に持続す

るために必要な時点まで、「長短金利操作付き量的・質的金融緩和」を継続する。消

費者物価指数（除く生鮮食品）の前年比上昇率の実績値が安定的に２％を超えるま

で、マネタリーベースの拡大方針を継続する。今後とも、経済・物価・金融情勢を

踏まえ、「物価安定の目標」に向けたモメンタムを維持するため、必要な政策の調整

を行う（注４）。 

以  上 

 
                                                  
（注１）賛成：黒田委員、岩田委員、中曽委員、原田委員、布野委員、櫻井委員、政井委員。反対：

佐藤委員、木内委員。佐藤委員は、短期政策金利を▲0.1％、10 年金利の目標をゼロ％程

度とすることは期間 10 年までの金利をマイナス圏で固定することにつながりかねず、金

融仲介機能に悪影響を及ぼすとして反対した。木内委員は、国債市場や金融仲介機能の安

定の観点から、短期政策金利は＋0.1％が妥当であり、長期金利操作目標は国債買入れペー

スの一段の拡大を強いられるリスクがあるとして反対した。 
（注２）賛成：黒田委員、岩田委員、中曽委員、原田委員、布野委員、櫻井委員、政井委員。反対：

佐藤委員、木内委員。佐藤委員は、約６兆円のＥＴＦ買入れは、市場の価格形成や日本銀

行の財務健全性に及ぼす悪影響などを踏まえると過大であるとして反対した。なお、木内

委員より、資産買入れ額を操作目標とする枠組みとしたうえで、長期国債保有残高が年間

約 45 兆円、ＥＴＦが約１兆円に相当するペースで増加するよう買入れを行うなどの議案

が提出され、反対多数で否決された。 
（注３）木内委員より、消費者物価の前年比は、しばらくの間は、かなり緩やかに上昇率を高めて

いくとの議案が提出され、反対多数で否決された（賛成：木内委員、反対：黒田委員、岩

田委員、中曽委員、佐藤委員、原田委員、布野委員、櫻井委員、政井委員）。 
（注４）佐藤委員は、マネタリーベースの拡大方針について、現実的な目標設定でなく効果も期待

できないなどとして反対した。なお、木内委員より、２％の「物価安定の目標」の実現は

中長期的に目指すとしたうえで、資産買入れ策と実質的なゼロ短期金利政策をそれぞれ適

切と考えられる時点まで継続するなどの議案が提出され、反対多数で否決された（賛成：

木内委員、反対：黒田委員、岩田委員、中曽委員、佐藤委員、原田委員、布野委員、櫻井

委員、政井委員）。 
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（29 年７月 20 日決定） 

 

金 融 市 場 調 節 方 針 の 決 定 に 関 す る 件  

 

（案 件） 

次回金融政策決定会合までの金融市場調節方針を下記のとおりとすること。 

記 

１．日本銀行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。 

２．10 年物国債金利がゼロ％程度で推移するよう、長期国債の買入れを行う。買

入れ額については、概ね現状程度の買入れペース（保有残高の増加額年間約

80 兆円）をめどとしつつ、金利操作方針を実現するよう運営する。 

 

（29 年７月 20 日決定） 

 

資 産 買 入 れ 方 針 の 決 定 に 関 す る 件  

 

（案 件） 

長期国債以外の資産の買入れについて、下記のとおりとすること。 

記 

１．ＥＴＦおよびＪ－ＲＥＩＴについて、保有残高が、それぞれ年間約６兆円、

年間約 900 億円に相当するペースで増加するよう買入れを行う。 

２．ＣＰ等、社債等について、それぞれ約 2.2 兆円、約 3.2 兆円の残高を維持

する。 

 

（29 年７月 20 日決定） 

 

「当面の金融政策運営について」の公表に関する件 

 

（案 件） 

標題の件に関し、別紙のとおり対外公表すること。 
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２０１７年７月２０日 

日 本 銀 行 

当面の金融政策運営について 

日本銀行は、本日、政策委員会・金融政策決定会合において、以下のとおり決定

した。 

（１）長短金利操作（イールドカーブ・コントロール）（賛成７反対２）（注１） 

次回金融政策決定会合までの金融市場調節方針は、以下のとおりとする。 

短期金利：日本銀行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、長期国債の買入れを

行う。買入れ額については、概ね現状程度の買入れペース（保有残高の増

加額年間約 80 兆円）をめどとしつつ、金利操作方針を実現するよう運営す

る。 

（２）資産買入れ方針（賛成７反対２）（注２） 

長期国債以外の資産の買入れについては、以下のとおりとする。 

① ＥＴＦおよびＪ－ＲＥＩＴについて、保有残高が、それぞれ年間約６兆円、

年間約９００億円に相当するペースで増加するよう買入れを行う。 

② ＣＰ等、社債等について、それぞれ約 2.2 兆円、約 3.2 兆円の残高を維持

する。 

以  上 
                                                  
（注１）賛成：黒田委員、岩田委員、中曽委員、原田委員、布野委員、櫻井委員、政井委員。反対：

佐藤委員、木内委員。佐藤委員は、短期政策金利を▲0.1％、10 年金利の目標をゼロ％程

度とすることは期間 10 年までの金利をマイナス圏で固定することにつながりかねず、金

融仲介機能に悪影響を及ぼすとして反対した。木内委員は、国債市場や金融仲介機能の安

定の観点から、短期政策金利は＋0.1％が妥当であり、長期金利操作目標は国債買入れペー

スの一段の拡大を強いられるリスクがあるとして反対した。 
（注２）賛成：黒田委員、岩田委員、中曽委員、原田委員、布野委員、櫻井委員、政井委員。反対：

佐藤委員、木内委員。佐藤委員は、約６兆円のＥＴＦ買入れは、市場の価格形成や日本銀

別 紙
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行の財務健全性に及ぼす悪影響などを踏まえると過大であるとして反対した。なお、木内

委員より、資産買入れ額を操作目標とする枠組みとしたうえで、長期国債保有残高が年間

約 45 兆円、ＥＴＦが約１兆円に相当するペースで増加するよう買入れを行うなどの議案

が提出され、反対多数で否決された。 
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（29 年７月 20 日決定） 

 

「経済・物価情勢の展望（2017 年７月）」の基本的見解を決定する件 

 

（案 件） 

標題の件に関し、別紙のとおり決定すること。 
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2017 年７⽉ 20 ⽇ 
⽇ 本 銀 ⾏ 

経済・物価情勢の展望（2017 年 7 ⽉） 

【基本的見解】 1 

＜概要＞ 

 わが国経済は、海外経済の成⻑率が緩やかに⾼まるもとで、きわめて緩和的な
⾦融環境と政府の⼤型経済対策の効果を背景に、景気の拡⼤が続き、2018 年
度までの期間を中⼼に、潜在成⻑率を上回る成⻑を維持するとみられる。2019
年度は、設備投資の循環的な減速に加え、消費税率引き上げの影響もあって、
成⻑ペースは鈍化するものの、景気拡⼤が続くと⾒込まれる2。 

 消費者物価（除く⽣鮮⾷品）は、企業の賃⾦・価格設定スタンスがなお慎重な
ものにとどまっていることなどを背景に、エネルギー価格上昇の影響を除くと
弱めの動きとなっている。これに伴って、中⻑期的な予想物価上昇率の⾼まり
もやや後ずれしている。もっとも、マクロ的な需給ギャップが改善を続けるも
とで、企業の賃⾦・価格設定スタンスが次第に積極化し、中⻑期的な予想物価
上昇率も上昇するとみられる。この結果、消費者物価の前年⽐は、プラス幅の
拡⼤基調を続け、２％に向けて上昇率を⾼めていくと考えられる。 

 従来の⾒通しと⽐べると、成⻑率については幾分上振れている。物価について
は、⾒通し期間の前半を中⼼に下振れている。 

 リスクバランスをみると、経済・物価ともに下振れリスクの⽅が⼤きい。物価
⾯では、マクロ的な需給ギャップが改善を続け、中⻑期的な予想物価上昇率も
次第に上昇するとみられるもとで、２％の「物価安定の⽬標」に向けたモメン
タムは維持されているが、なお⼒強さに⽋けており、引き続き注意深く点検し
ていく必要がある。 

 ⾦融政策運営については、２％の「物価安定の⽬標」の実現を⽬指し、これを
安定的に持続するために必要な時点まで、「⻑短⾦利操作付き量的・質的⾦融
緩和」を継続する。消費者物価指数（除く⽣鮮⾷品）の前年⽐上昇率の実績値
が安定的に２％を超えるまで、マネタリーベースの拡⼤⽅針を継続する。今後
とも、経済・物価・⾦融情勢を踏まえ、「物価安定の⽬標」に向けたモメンタ
ムを維持するため、必要な政策の調整を⾏う。 

                              
1 7 ⽉ 19 ⽇、20 ⽇開催の政策委員会・⾦融政策決定会合で決定されたものである。 
2 消費税率については、2019 年 10 ⽉に 10％に引き上げられる（軽減税率については、
酒類と外⾷を除く飲⾷料品および新聞に適⽤される）ことを前提としている。 

別 紙
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１．わが国の経済・物価の現状 

わが国の景気は、所得から⽀出への前向きの循環メカニズムが働くもとで、

緩やかに拡⼤している。海外経済は、総じてみれば緩やかな成⻑が続いている。

そうしたもとで、輸出は増加基調にある。国内需要の⾯では、設備投資は、企

業収益や業況感が業種の拡がりを伴いつつ改善するなかで、緩やかな増加基調

にある。個⼈消費は、雇⽤・所得環境の着実な改善を背景に、底堅さを増して

いる。この間、公共投資は増加に転じつつあり、住宅投資は横ばい圏内の動き

となっている。以上の内外需要の増加を反映して、鉱⼯業⽣産は増加基調にあ

り、労働需給は着実な引き締まりを続けている。わが国の⾦融環境は、きわめ

て緩和した状態にある。物価⾯では、消費者物価（除く⽣鮮⾷品、以下同じ）

の前年⽐は、０％台前半となっている。予想物価上昇率は、弱含みの局⾯が続

いている。 

２．わが国の経済・物価の中心的な見通し 

（１）経済の中心的な見通し 

先⾏きのわが国経済は、緩やかな拡⼤を続けるとみられる。2018 年度まで

の期間を展望すると、国内需要は、きわめて緩和的な⾦融環境や政府の⼤型経

済対策による財政⽀出などを背景に、企業・家計の両部⾨において所得から⽀

出への前向きの循環メカニズムが持続するもとで、増加基調をたどると考えら

れる。すなわち、設備投資は、緩和的な⾦融環境や成⻑期待の⾼まり、オリン

ピック関連投資の本格化、⼈⼿不⾜に対応した省⼒化投資の増加などから、緩

やかな増加を続けると予想される。個⼈消費も、雇⽤・所得環境の改善が続く

もとで、緩やかな増加傾向をたどるとみられる。公共投資は、経済対策の効果

などから 2017 年度にかけて増加し、その後は、オリンピック関連需要もあっ

て⾼めの⽔準で推移すると考えられる。この間、海外経済は、先進国の着実な

成⻑に加え、その好影響の波及や各国の政策効果によって、新興国経済の回復

もしっかりとしたものになっていくとみられることから、緩やかに成⻑率を⾼

めていくと予想している。こうした海外経済の改善を背景として、輸出も、基

調として緩やかな増加を続けるとみられる。 

2019 年度については、内需の減速から成⻑ペースは鈍化するものの、外需
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に⽀えられて、景気拡⼤が続くと予想される。すなわち、景気拡⼤局⾯の⻑期

化による資本ストックの積み上がりやオリンピック関連需要の⼀巡などから、

設備投資が減速すると⾒込まれる。また、家計⽀出も、下期には消費税率引き

上げの影響から減少に転じると予想される3。もっとも、海外経済の成⻑を背

景とした輸出の増加が景気を下⽀えするとみられる。 

以上のもとで、わが国経済は、2018 年度までの期間を中⼼に、潜在成⻑率

を上回る成⻑を続けるとみられる4。今回の成⻑率の⾒通しを従来の⾒通しと

⽐べると、幾分上振れている。 

こうした⾒通しの背景となる⾦融環境についてみると、⽇本銀⾏が「⻑短⾦

利操作付き量的・質的⾦融緩和」を推進するもとで、短期・⻑期の実質⾦利は

⾒通し期間を通じてマイナス圏で推移すると予想される5。また、⾦融機関の

積極的な貸出スタンスや社債・ＣＰの良好な発⾏環境が維持され、企業や家計

の活動を⾦融⾯から⽀えると考えられる。このようにきわめて緩和的な⾦融環

境が維持されると予想される。 

この間、潜在成⻑率については、政府による規制・制度改⾰などの成⻑戦略

の推進や、そのもとでの⼥性や⾼齢者による労働参加の⾼まり、企業による⽣

産性向上に向けた取り組みなどが続くもとで、⾒通し期間を通じて緩やかな上

昇傾向をたどるとみられる。それに伴い、⾃然利⼦率も上昇し、⾦融緩和の効

果を⾼めると考えられる。 

 

                              

3 2019 年 10 ⽉の消費税率の引き上げは、駆け込み需要とその反動、および実質所得の
減少効果の２つの経路を通じて成⻑率に影響を及ぼすが、2019 年度の成⻑率の下押し幅
は、2014 年度の前回増税時と⽐べると、⼩幅なものにとどまるとみられる。ただし、消
費増税のインパクトは、その時々の所得環境や物価動向にも左右されるなど不確実性が⼤
きい点に留意する必要がある。 
4 わが国の潜在成⻑率を、⼀定の⼿法で推計すると、「０％台後半」と計算される。ただ
し、潜在成⻑率は、推計⼿法や今後蓄積されていくデータにも左右される性格のものであ
るため、相当の幅をもってみる必要がある。 
5 各政策委員は、既に決定した政策を前提として、また先⾏きの政策運営については市場
の織り込みを参考にして、⾒通しを作成している。具体的には、⻑短⾦利について、市場
⾦利をもとにしつつ、展望レポートと市場参加者との物価⾒通しの違いを加味し、想定し
ている。 
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（２）物価の中心的な見通し 

前回展望レポート以降の消費者物価の前年⽐の動きをみると、エネルギー価

格が押し上げに寄与するもとで、上昇率が⾼まってきている。しかし、こうし

た影響を除くと、年度初の価格引き上げの動きが限定的となるなど、弱めの動

きとなっている。 

この背景としては、携帯電話機や通信料の値下げといった⼀時的要因もある

が、賃⾦・物価が上がりにくいことを前提とした考え⽅や慣⾏が企業や家計に

根強く残っていることも影響している。企業は、⼈⼿不⾜に⾒合った賃⾦上昇

をパート等にとどめる⼀⽅で、省⼒化投資の拡⼤やビジネス・プロセスの⾒直

しにより、賃⾦コストの上昇を吸収しようとしている。このように、労働需給

の着実な引き締まりや⾼⽔準の企業収益に⽐べ、企業の賃⾦・価格設定スタン

スはなお慎重なものにとどまっている。実際の物価上昇率の影響を強く受ける

ため、中⻑期的な予想物価上昇率の⾼まりもやや後ずれしている。 

もっとも、先⾏きの物価を展望すると、消費者物価の前年⽐は、マクロ的な

需給ギャップの改善や中⻑期的な予想物価上昇率の⾼まりなどを背景に、プラ

ス幅の拡⼤基調を続け、２％に向けて上昇率を⾼めていくと考えられる。従来

の⾒通しと⽐べると、⾒通し期間の前半を中⼼に下振れるとみられるが、⾒通

し期間の終盤にかけては、賃⾦の上昇を伴いながら、物価上昇率が緩やかに⾼

まるという好循環が次第に作⽤すると考えられる。2％程度に達する時期は、

2019 年度頃になる可能性が⾼い6。 

好循環が作⽤していくメカニズムについて、物価上昇率を規定する主たる要

因に基づいて整理すると、第１に、労働や設備の稼働状況を表すマクロ的な需

給ギャップは着実に改善している。特に、有効求⼈倍率がバブル期ピークを上

回っているほか、失業率も３％程度まで低下するなど、労働需給の引き締まり

は⼀段と明確になっている。先⾏きについても、わが国経済が緩やかな拡⼤を

続けるもとで、マクロ的な需給ギャップは 2018 年度にかけてプラス幅を拡⼤

                              

6 2019 年 10 ⽉に予定される消費税率の引き上げが物価に与える影響について、税率引
き上げが軽減税率適⽤品⽬以外の課税品⽬にフル転嫁されると仮定して機械的に計算す
ると、2019 年 10 ⽉以降の消費者物価前年⽐（除く⽣鮮⾷品）は＋1.0％ポイント押し上
げられる（2019 年度でみれば、影響はその半分の＋0.5％ポイントとなる）。 
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し、2019 年度も⽐較的⼤幅なプラスで推移するとみられる。 

第 2 に、中⻑期的な予想物価上昇率は、2015 年春以降、実際の消費者物価

の前年⽐が０％程度ないし⼩幅のマイナスで推移してきたことから、弱含みの

局⾯が続いているが、このところ、⼀部に上昇を⽰す指標もみられている。先

⾏きについては、①「適合的な期待形成」7の⾯では、当⾯、後述のように輸

⼊物価の動向などが現実の物価上昇率を押し上げるとみられるほか、その後も、

マクロ的な需給ギャップが改善していくなかで、企業の賃⾦・価格設定スタン

スも次第に積極化してくると考えられること、②「フォワードルッキングな期

待形成」の⾯では、⽇本銀⾏が「物価安定の⽬標」の実現に強くコミットし⾦

融緩和を推進していくことから、中⻑期的な予想物価上昇率は上昇傾向をたど

り、２％程度に向けて次第に収斂していくとみられる。 

第３に、輸⼊物価についてみると、原油価格など国際商品市況の昨年春から

本年初にかけての持ち直しは、2017 年度の消費者物価のエネルギー価格の前

年⽐を押し上げると予想される。また、為替相場が輸⼊物価を通じて消費者物

価にもたらす影響については、既往の為替相場の円安⽅向への動きが、2017

年度を中⼼に、価格上昇圧⼒を⾼める⽅向に作⽤すると考えられる。 

３．経済・物価の上振れ要因・下振れ要因 

（１）経済の上振れ・下振れ要因 

上記の中⼼的な経済の⾒通しに対する上振れ、下振れ要因としては、第１に、

海外経済の動向に関する不確実性がある。具体的には、⽶国の経済政策運営や

それが国際⾦融市場に及ぼす影響、新興国・資源国経済の動向、英国のＥＵ離

脱交渉の展開やその影響、⾦融セクターを含む欧州債務問題の展開、地政学的

リスクなどが挙げられる。いずれも経済の下押し要因となる可能性がある。⼀

⽅で、市場や経済主体がそうしたリスクをある程度意識していることを踏まえ

ると、展開によっては上振れにつながる可能性もある。 

                              

7 中⻑期的な予想物価上昇率は、中央銀⾏の物価安定⽬標に収斂していく「フォワードル
ッキングな期待形成」と、現実の物価上昇率の影響を受ける「適合的な期待形成」の２つ
の要素によって形成されると考えられる。詳細は、「「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」（2016 年９⽉）参照。 
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第２に、企業や家計の中⻑期的な成⻑期待は、少⼦⾼齢化など中⻑期的な課

題への取組みや労働市場をはじめとする規制・制度改⾰の動向に加え、企業の

イノベーション、雇⽤・所得環境などによって、上下双⽅向に変化する可能性

がある。 

第３に、財政の中⻑期的な持続可能性に対する信認が低下する場合、⼈々の

将来不安の強まりやそれに伴う⻑期⾦利の上昇などを通じて、経済の下振れに

つながる惧れがある。⼀⽅、財政再建の道筋に対する信認が⾼まり、将来不安

が軽減されれば、経済が上振れる可能性もある。 

（２）物価の上振れ・下振れ要因 

以上の要因のほか、物価の上振れ、下振れをもたらす固有の要因としては、

第１に、企業や家計の中⻑期的な予想物価上昇率の動向が挙げられる。予想物

価上昇率は、先⾏き上昇傾向をたどるとみているが、企業の賃⾦・価格設定ス

タンスが積極化してくるまでに時間がかかり、物価が弱めの推移を続ける場合

には、予想物価上昇率の⾼まりがさらに遅れるリスクがある。 

第２に、マクロ的な需給ギャップに対する価格の感応度が低い品⽬があるこ

とが挙げられる。とくに、公共料⾦や⼀部のサービス価格、家賃などは依然鈍

い動きを続けており、先⾏きも消費者物価上昇率の⾼まりを抑制する可能性が

ある。 

第３に、今後の為替相場の変動や国際商品市況の動向およびその輸⼊物価や

国内価格への波及の状況は、上振れ・下振れ双⽅の要因となる。 

４．金融政策運営 

以上の経済・物価情勢について、「物価安定の⽬標」のもとで、２つの「柱」

による点検を⾏い、先⾏きの⾦融政策運営の考え⽅を整理する8。 

まず、第１の柱、すなわち中⼼的な⾒通しについて点検すると、消費者物価

の前年⽐は、２％に向けて上昇率を⾼めていくと考えられる。企業の賃⾦・価

格設定スタンスがなお慎重なものにとどまっている点は注意深く点検してい

                              

8 「物価安定の⽬標」のもとでの２つの「柱」による点検については、⽇本銀⾏「⾦融政
策運営の枠組みのもとでの「物価安定の⽬標」について」（2013 年１⽉ 22 ⽇）参照。 
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く必要があるが、２％の「物価安定の⽬標」に向けたモメンタムは維持されて

いると考えられる。これは、①マクロ的な需給ギャップが着実に改善していく

なかで、企業の賃⾦・価格設定スタンスは次第に積極化してくるとみられるこ

と、②中⻑期的な予想物価上昇率は、下げ⽌まりから⼀部に上昇する指標もみ

られているもと、先⾏きも、実際に価格引き上げの動きが拡がるにつれて、着

実に上昇すると考えられること、が背景である。 

次に、第２の柱、すなわち⾦融政策運営の観点から重視すべきリスクについ

て点検すると、経済の⾒通しについては、海外経済の動向を中⼼に下振れリス

クの⽅が⼤きい。物価の⾒通しについては、中⻑期的な予想物価上昇率の動向

を中⼼に下振れリスクの⽅が⼤きい。より⻑期的な視点から⾦融⾯の不均衡に

ついて点検すると、これまでのところ、資産市場や⾦融機関⾏動において過度

な期待の強気化を⽰す動きは観察されていない。また、低⾦利環境が続くもと

で、⾦融機関収益の下押しが⻑期化すると、⾦融仲介が停滞⽅向に向かうリス

クや⾦融システムが不安定化するリスクがあるが、現時点では、⾦融機関が充

実した資本基盤を備えていることなどから、そのリスクは⼤きくないと判断し

ている。 

⾦融政策運営については、２％の「物価安定の⽬標」の実現を⽬指し、これ

を安定的に持続するために必要な時点まで、「⻑短⾦利操作付き量的・質的⾦

融緩和」を継続する。消費者物価指数（除く⽣鮮⾷品）の前年⽐上昇率の実績

値が安定的に２％を超えるまで、マネタリーベースの拡⼤⽅針を継続する。今

後とも、経済・物価・⾦融情勢を踏まえ、「物価安定の⽬標」に向けたモメン

タムを維持するため、必要な政策の調整を⾏う。 

以  上 

93



 

 

（参考） 

2017～2019 年度の政策委員の大勢見通し 

――対前年度⽐、％。なお、＜  ＞内は政策委員⾒通しの中央値。 
  

実質ＧＤＰ 
消費者物価指数 

（除く⽣鮮⾷品）

 

  消費税率引き上げの

影響を除くケース

 
2017 年度 ＋1.5〜＋1.8 

＜＋1.8＞

＋0.5〜＋1.3 

＜＋1.1＞ 
 

4⽉時点の⾒通し ＋1.4〜＋1.6 

＜＋1.6＞

＋0.6〜＋1.6 

＜＋1.4＞ 
 

2018 年度 ＋1.1〜＋1.5 

＜＋1.4＞

＋0.8〜＋1.6 

＜＋1.5＞ 
 

4⽉時点の⾒通し ＋1.1〜＋1.3 

＜＋1.3＞

＋0.8〜＋1.9 

＜＋1.7＞ 
 

2019 年度 ＋0.7〜＋0.8 

＜＋0.7＞

＋1.4〜＋2.5 

＜＋2.3＞

＋0.9〜＋2.0 

＜＋1.8＞ 
 

4⽉時点の⾒通し ＋0.6〜＋0.7 

＜＋0.7＞

＋1.4〜＋2.5 

＜＋2.4＞

＋0.9〜＋2.0 

＜＋1.9＞ 
 
（注１）「⼤勢⾒通し」は、各政策委員が最も蓋然性の⾼いと考える⾒通しの数値について、最⼤値と最⼩

値を１個ずつ除いて、幅で⽰したものであり、その幅は、予測誤差などを踏まえた⾒通しの上限・下
限を意味しない。 

（注２）各政策委員は、既に決定した政策を前提として、また先⾏きの政策運営については市場の織り込み
を参考にして、上記の⾒通しを作成している。具体的には、⻑短⾦利について、市場⾦利をもとにし
つつ、展望レポートと市場参加者との物価⾒通しの違いを加味して、想定している。 

（注３）消費税率については、2019 年 10 ⽉に 10％に引き上げられること（軽減税率については酒類と外
⾷を除く飲⾷料品および新聞に適⽤されること）を前提としているが、各政策委員は、消費税率引き
上げの直接的な影響を除いた消費者物価の⾒通し計数を作成している。消費税率引き上げの直接的な
影響を含む 2019 年度の消費者物価の⾒通しは、税率引き上げが課税品⽬にフル転嫁されることを前
提に、物価の押し上げ寄与を機械的に計算したうえで（＋0.5％ポイント）、これを政策委員の⾒通し
計数に⾜し上げたものである。 
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政策委員の経済・物価見通しとリスク評価 

 

（１）実質ＧＤＰ 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（２）消費者物価指数（除く生鮮食品） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（注１）実線は実績値、点線は政策委員⾒通しの中央値を⽰す。 
（注２） 、△、▼は、各政策委員が最も蓋然性が⾼いと考える⾒通しの数値を⽰すとともに、その形状で

各政策委員が考えるリスクバランスを⽰している。 は「リスクは概ね上下にバランスしている」、
△は「上振れリスクが⼤きい」、▼は「下振れリスクが⼤きい」と各政策委員が考えていることを⽰
している。 

（注３）消費者物価指数（除く⽣鮮⾷品）は、消費税率引き上げの直接的な影響を除いたベース。 

95



（29 年９月 21 日決定） 

 

金 融 市 場 調 節 方 針 の 決 定 に 関 す る 件  

 

（案 件） 

次回金融政策決定会合までの金融市場調節方針を下記のとおりとすること。 

記 

１．日本銀行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。 

２．10 年物国債金利がゼロ％程度で推移するよう、長期国債の買入れを行う。買

入れ額については、概ね現状程度の買入れペース（保有残高の増加額年間約

80 兆円）をめどとしつつ、金利操作方針を実現するよう運営する。 

 

（29 年９月 21 日決定） 

 

資 産 買 入 れ 方 針 の 決 定 に 関 す る 件  

 

（案 件） 

長期国債以外の資産の買入れについて、下記のとおりとすること。 

記 

１．ＥＴＦおよびＪ－ＲＥＩＴについて、保有残高が、それぞれ年間約６兆円、

年間約 900 億円に相当するペースで増加するよう買入れを行う。 

２．ＣＰ等、社債等について、それぞれ約 2.2 兆円、約 3.2 兆円の残高を維持

する。 
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（29 年９月 21 日決定） 

 

「当面の金融政策運営について」の公表に関する件 

 

（案 件） 

標題の件に関し、別紙のとおり対外公表すること。 
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２０１７年９月２１日 

日 本 銀 行 

当面の金融政策運営について 

１．日本銀行は、本日、政策委員会・金融政策決定会合において、以下のとおり決定

した。 

（１）長短金利操作（イールドカーブ・コントロール）（賛成８反対１）（注１） 

次回金融政策決定会合までの金融市場調節方針は、以下のとおりとする。 

短期金利：日本銀行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、長期国債の買入れを

行う。買入れ額については、概ね現状程度の買入れペース（保有残高の増

加額年間約 80 兆円）をめどとしつつ、金利操作方針を実現するよう運営す

る。 

（２）資産買入れ方針（全員一致） 

長期国債以外の資産の買入れについては、以下のとおりとする。 

① ＥＴＦおよびＪ－ＲＥＩＴについて、保有残高が、それぞれ年間約６兆円、

年間約９００億円に相当するペースで増加するよう買入れを行う。 

② ＣＰ等、社債等について、それぞれ約 2.2 兆円、約 3.2 兆円の残高を維持

する。 

２．わが国の景気は、所得から支出への前向きの循環メカニズムが働くもとで、緩や

かに拡大している。海外経済は、総じてみれば緩やかな成長が続いている。そうし

たもとで、輸出は増加基調にある。国内需要の面では、設備投資は、企業収益が改

善するなかで、緩やかな増加基調にある。個人消費は、雇用・所得環境の着実な改

善を背景に、底堅さを増している。この間、公共投資は増加しており、住宅投資は

横ばい圏内の動きとなっている。以上の内外需要の増加を反映して、鉱工業生産は

増加基調にあり、労働需給は着実な引き締まりを続けている。わが国の金融環境は、

きわめて緩和した状態にある。物価面では、消費者物価（除く生鮮食品）の前年比

は、０％台半ばとなっている。予想物価上昇率は、弱含みの局面が続いている。 

別 紙

98



 

 

３．先行きのわが国経済は、緩やかな拡大を続けるとみられる。国内需要は、きわめ

て緩和的な金融環境や政府の大型経済対策による財政支出などを背景に、企業・家

計の両部門において所得から支出への前向きの循環メカニズムが持続するもとで、

増加基調をたどると考えられる。輸出も、海外経済の改善を背景として、基調とし

て緩やかな増加を続けるとみられる。消費者物価の前年比は、マクロ的な需給ギャ

ップの改善や中長期的な予想物価上昇率の高まりなどを背景に、プラス幅の拡大基

調を続け、２％に向けて上昇率を高めていくと考えられる（注２）。 

４．リスク要因としては、米国の経済政策運営やそれが国際金融市場に及ぼす影響、

新興国・資源国経済の動向、英国のＥＵ離脱交渉の展開やその影響、金融セクター

を含む欧州債務問題の展開、地政学的リスクなどが挙げられる。 

５．日本銀行は、２％の「物価安定の目標」の実現を目指し、これを安定的に持続す

るために必要な時点まで、「長短金利操作付き量的・質的金融緩和」を継続する。消

費者物価指数（除く生鮮食品）の前年比上昇率の実績値が安定的に２％を超えるま

で、マネタリーベースの拡大方針を継続する。今後とも、経済・物価・金融情勢を

踏まえ、「物価安定の目標」に向けたモメンタムを維持するため、必要な政策の調整

を行う。 

以  上 

 

 
                                                  
（注１）賛成：黒田委員、岩田委員、中曽委員、原田委員、布野委員、櫻井委員、政井委員、鈴木

委員。反対：片岡委員。片岡委員は、資本・労働市場に過大な供給余力が残存しているた

め、現在のイールドカーブのもとでの金融緩和効果は、2019 年度頃に２％の物価上昇率を

達成するには不十分であるとして反対した。 
（注２）片岡委員は、物価の前年比は、原油価格や為替の影響により当面上昇すると見込まれるも

のの、来年以降、２％に向けて上昇率を高めていく可能性は現時点では低いとして反対し

た。 
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