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２０２１年３月１９日 

日 本 銀 行 

より効果的で持続的な金融緩和について 

１．より効果的で持続的な金融緩和を実施していくための点検 

日本銀行は、本日、政策委員会・金融政策決定会合において、より効果的で持続的

な金融緩和を実施していくための点検を行った（別紙１）。その結果、基本的な政策

の考え方としては、２％の「物価安定の目標」を実現するため、持続的な形で、金融

緩和を継続していくとともに、経済・物価・金融情勢の変化に対して、躊躇なく、機

動的かつ効果的に対応していくことが重要であると判断した。 

こうした観点から、以下の対応を行うこととした。 

①金融仲介機能への影響に配慮しつつ、機動的に長短金利の引き下げを行うため、

短期政策金利に連動する「貸出促進付利制度」（別紙２）を創設する。 

②イールドカーブ・コントロールについて、平素は柔軟な運営を行うため、長期金

利の変動幅は±0.25％程度であることを明確化する。同時に、必要な場合に強力

に金利の上限を画すため、「連続指値オペ制度」を導入する。 

③ＥＴＦおよびＪ－ＲＥＩＴについて、新型コロナウイルス感染症の影響への対

応のための臨時措置として決定したそれぞれ約１２兆円および約１，８００億

円の年間増加ペースの上限を、感染症収束後も継続することとし、必要に応じて、

買入れを行う。 

２．当面の金融政策運営 

経済・物価の現状と見通しは、別紙３のとおりである。これらを踏まえ、日本銀行

は、当面の金融政策運営について、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、上限を設けず必要な金

額の長期国債の買入れを行う。 
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（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。 

①ＥＴＦおよびＪ－ＲＥＩＴについて、それぞれ年間約１２兆円、年間約

１，８００億円に相当する残高増加ペースを上限に、必要に応じて、買入れを

行う。 

②ＣＰ等、社債等については、2021 年９月末までの間、合計で約２０兆円の残高

を上限に、買入れを行う。 

３．先行きの金融政策運営方針 

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。マネ

タリーベースについては、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、拡大方針を継続する。 

引き続き、①新型コロナ対応資金繰り支援特別プログラム、②国債買入れやドル

オペなどによる円貨および外貨の上限を設けない潤沢な供給、③それぞれ約１２兆

円および約１，８００億円の年間増加ペースの上限のもとでのＥＴＦおよびＪ－Ｒ

ＥＩＴの買入れにより、企業等の資金繰り支援と金融市場の安定維持に努めていく。 

当面、新型コロナウイルス感染症の影響を注視し、必要があれば、躊躇なく追加的

な金融緩和措置を講じる。政策金利については、現在の長短金利の水準、または、そ

れを下回る水準で推移することを想定している（注２）。 

以  上 

（注１）賛成：黒田委員、雨宮委員、若田部委員、櫻井委員、政井委員、鈴木委員、安達委員、中村委

員。反対：片岡委員。片岡委員は、物価下押し圧力の強まりへの対応と、コロナ後を見据えた

企業の前向きな設備投資を後押しする観点から、長短金利を引き下げることで、金融緩和をよ

り強化することが望ましいとして反対した。 
（注２）片岡委員は、デフレへの後戻りを回避するためにも、財政・金融政策の更なる連携が必要で

あり、日本銀行としては、政策金利のフォワードガイダンスを、物価目標と関連付けたもの

に修正することが適当であるとして反対した。 
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（別紙１） 

より効果的で持続的な金融緩和を実施していくための点検 

【基本的見解】 

１．点検結果 

（１）「長短金利操作付き量的・質的金融緩和」のもとでの経済・物価動向 

日本銀行が 2016 年９月に「総括的検証」を踏まえて導入した「長短金利操作付

き量的・質的金融緩和」は、次の３点を目的としている。第１に、予想物価上昇率

に関する適合的期待形成のメカニズムが強いもとで、２％の「物価安定の目標」

の実現のために、需給ギャップがプラスの状況をできるだけ長く続けることであ

る。第２に、金融緩和の長期化が見込まれるもとで、緩和の効果だけでなく副作

用にも配慮しながら、適切な水準に金利をコントロールしていく枠組みを導入す

ることである。第３に、オーバーシュート型コミットメントにより、予想物価上

昇率に関するフォワード・ルッキングな期待形成を強めていくことである。 

「総括的検証」以降も、①予想物価上昇率に関する複雑で粘着的な適合的期待

形成のメカニズム、②弾力的な労働供給による賃金上昇の抑制、③企業の労働生

産性向上によるコスト上昇圧力の吸収などから、物価上昇率が高まりにくい状況

が続いた。足もとでは、新型コロナウイルス感染症の影響により、物価に下押し

圧力が加わっている。こうしたもとで、「長短金利操作付き量的・質的金融緩和」

は、実質金利を低位で推移させ、資金調達コストの低下や良好な金融資本市場を

通じて、金融環境を改善させた。その結果、需給ギャップはプラス幅を拡大し、雇

用・所得環境が改善するもとで、物価上昇率はプラスの状況が定着した。また、需

給ギャップが改善し、労働需給がタイト化したことで、女性や高齢者の労働参加

が進み、企業は労働生産性を向上させた。このように、日本銀行の大規模な金融

緩和のもとで、良好な経済情勢が続いた。また、その中で、日本経済の中長期的な

課題についても、前向きな動きが進んだ。 

２％の「物価安定の目標」を実現していくためには、引き続き、経済・物価の押

し上げ効果を発揮している「長短金利操作付き量的・質的金融緩和」を継続して

いくことが適当である。 

（２）「長短金利操作付き量的・質的金融緩和」の政策効果 

「長短金利操作付き量的・質的金融緩和」は、金利低下を通じて、経済・物価の

押し上げ効果を発揮している。その際、①政策効果は、資金調達コストの低下や

良好な金融資本市場などを通じて、波及している。②金利低下の経済・物価への

影響は、短中期ゾーンの効果が相対的に大きい。③超長期金利の過度な低下は、

将来における広い意味での金融機能の持続性に対する不安感をもたらし、マイン

ド面などを通じて経済活動に悪影響を及ぼす可能性がある。 
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（３）国債市場の機能度や金融仲介機能への影響 

イールドカーブ・コントロールは、適切な水準に長短金利をコントロールして

いく枠組みである。もっとも、金利の変動は、一定の範囲内であれば、金融緩和の

効果を損なわずに、市場機能にはプラスに作用する。経済・物価情勢等に応じて、

ある程度の金利変動を許容し、市場機能の維持と金利コントロールの適切なバラ

ンスを取ることが重要である。こうした観点から行った、2018 年７月の「強力な

金融緩和継続のための枠組み強化」による、柔軟なイールドカーブ・コントロー

ルの運営は、国債市場の機能度を維持する点で効果があった。 

低金利の長期化に加えて、人口減少などの構造要因から、金融機関の基礎的収

益力は低下傾向を続けており、今後も、そうした状況が続くとみられる。これま

でも「金融システムレポート」を踏まえ「経済・物価情勢の展望」で、より長期的

な視点から金融面の不均衡について点検している。すなわち、金融機関収益の下

押しが長期化すると、①金融仲介機能が停滞方向に向うリスクがある。一方、こ

うした環境のもとでは、②利回り追求行動などに起因して、金融システム面の脆

弱性が高まる可能性もある。 

（４）ＥＴＦおよびＪ－ＲＥＩＴ買入れの効果 

ＥＴＦおよびＪ－ＲＥＩＴ買入れは、リスク・プレミアムに働きかけることを

通じて、市場の不安定な動きを抑制している。さらに、買入れの効果は、金融市場

の不安定性が強まるほど、また、買入れの規模が大きいほど、高まる傾向がある。

すなわち、市場が大きく不安定化した場合に、大規模な買入れを行うことが効果

的である。 

（５）オーバーシュート型コミットメント 

わが国においては、予想物価上昇率に関する複雑で粘着的な適合的期待形成の

メカニズムが強いため、「長短金利操作付き量的・質的金融緩和」のもとで、需給

ギャップの改善を通じて、物価を押し上げていく必要がある。それと同時に、フォ

ワード・ルッキングな期待形成も重要であり、これを強めていくため、2016 年９

月にオーバーシュート型コミットメントを採用した。これは、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ことを約束するものである。消費者物価上昇率の「見

通し」ではなく、「実績値」に基づいて金融緩和の継続を約束する非常に強力なコ

ミットメントにより、２％の「物価安定の目標」の実現に対する人々の信認を高

めることを狙っている。今回、このコミットメントが実践している「埋め合わせ

戦略」について、経済モデルを用いて点検を行った。その結果、この戦略をとるこ

とは、金融政策運営として適切であることが改めて確認された。引き続き、オー

バーシュート型コミットメントを継続していく。 
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２．政策面での対応 

（１）イールドカーブ・コントロールの運営 

① 貸出促進付利制度の創設 

機動的かつ効果的な追加緩和の手段として、長短金利の引き下げは重要な選択

肢である。その際には、金融仲介機能への影響に配慮しつつ行うことが適当であ

る。こうした観点から、金利引き下げ時の金融機関収益へ及ぼす影響を、当該金

融機関の貸出の状況に応じて一定程度和らげる仕組みを導入する。すなわち、日

本銀行が金融機関の貸出を促進する観点から行っている各種資金供給について、

その残高に応じて一定の金利をインセンティブとして付与する制度（貸出促進付

利制度）を創設し、このインセンティブが、短期政策金利と連動するようにする

（前掲別紙２）。 

対象となる資金供給とインセンティブの組み合わせについては、３つのカテゴ

リーを設ける。今回、①カテゴリーⅠの適用金利を 0.2％、対象を新型コロナ対応

特別オペ（プロパー分）、②カテゴリーⅡの適用金利を 0.1％、対象を新型コロナ

対応特別オペ（プロパー分以外）、③カテゴリーⅢの適用金利をゼロ、対象を貸出

支援基金および被災地オペ、とする。各カテゴリーの付利水準および対象となる

資金供給は、今後の状況に応じて、必要があれば、決定会合で変更する。 

また、この制度は、長短金利の引き下げという追加緩和手段の実効性を高める

ことに資するものである。市場参加者の間では、追加緩和手段として長短金利の

引き下げを意識しない理由に、金融仲介機能への影響を挙げる向きが多いが、本

制度により、金融仲介機能への影響に配慮しつつ、より機動的に長短金利の引き

下げを行うことが可能となる。 

あわせて、マイナス金利政策導入以降の金融機関の日銀当座預金の変動を踏ま

え、実際の政策金利残高と完全裁定後の政策金利残高の乖離を縮小させるため、

補完当座預金制度におけるマクロ加算残高の算出方法を調整する。 

② 長期金利の変動幅についての明確化 

2018 年７月に「強力な金融緩和継続のための枠組み強化」を行った際、市場機

能の維持と金利コントロールの適切なバランスを取る観点から、長期金利（10 年

物国債金利）の変動幅については、「それまでの概ね±0.1％の幅から、上下にそ

の倍程度変動しうる」こととした。その後、変動幅が結果的に狭くなることがあっ

たことも踏まえ、長期金利の変動幅について明確化することとし、上下に±0.25％

程度とする。なお、特に下限については、日々の動きの中で金利が一時的に下回

るような場合に、そうした動きに厳格には対応しない。 
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③ 連続指値オペ制度の導入 

金利の大幅な上昇を抑制する方法としては、特定の年限の国債を固定金利で無

制限に買い入れる指値オペがある。これをさらに強化するために、一定期間、指

値オペを連続して行う「連続指値オペ制度」を新たに導入する。 

④ 当面のイールドカーブ・コントロールの運営 

長期金利については、±0.25％程度で変動することを想定している。また、超

長期金利については、過度な低下は、長い目でみて、経済活動に悪影響を及ぼす

可能性がある。もっとも、特に、新型コロナウイルス感染症の影響が続くもとで

は、イールドカーブ全体を低位で安定させることを優先して、イールドカーブ・

コントロールの運営を行っていく。 

（２）資産買入れ等 

① ＥＴＦおよびＪ－ＲＥＩＴの買入れ 

ＥＴＦおよびＪ－ＲＥＩＴの買入れについては、感染症の影響への対応のため

の臨時措置として決定したそれぞれ約１２兆円および約１，８００億円の年間増

加ペースの上限を、感染症収束後も継続することとし、必要に応じて、買入れを

行う。買入れを行ったときは、直ちに政策委員に報告する。 

 また、ＥＴＦ買入れについては、今後、指数の構成銘柄が最も多いＴＯＰＩＸ

に連動するもののみを買入れることとする1。 

② ＣＰ等、社債等の買入れ 

ＣＰ等、社債等の買入れについては、2021 年９月末までの間、合計で約２０兆

円の残高を上限に、買入れを行うこととする。なお、感染症の影響への対応とし

てのＣＰ等、社債等の買入れを終了した後も、一定のＣＰ等、社債等の買入れは

継続する。 

③ 金融政策決定会合における金融機構局からの報告 

今後、「経済・物価情勢の展望」を決定する金融政策決定会合（年４回）におい

て、金融システムの動向について、金融機構局から報告を受けることとする。 

以  上 

 

  

                                                   
1 設備・人材投資に積極的に取り組んでいる企業の株式を対象とするＥＴＦについては、「日本銀

行が定める基準に基づき適格とする指数に連動するよう運用される銘柄」についてのみ、買入れ

を継続する。 
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（別紙２） 

貸出促進付利制度の概要 

 

１．趣旨 

日本銀行が金融機関の貸出を促進する観点から行っている各種資金供給について、

その残高に応じて一定の金利をインセンティブとして付利し、このインセンティブ

が、短期政策金利と連動するようにする制度。これにより、金融仲介機能への影響に

配慮しつつ、より機動的に長短金利の引き下げを行うことが可能となる。 

２．対象となる資金供給とインセンティブ 

対象となる資金供給とインセンティブの組み合わせについては、次のとおり３つ

のカテゴリーを設ける。その際、カテゴリーⅡの付利金利は短期政策金利の絶対値、

カテゴリーⅠはそれより高い金利、カテゴリーⅢはそれより低い金利とする。 

＜今回の決定内容＞ 

 付利金利（インセンティブ） 対象となる資金供給 

カテゴリーⅠ 0.2％ コロナオペ（プロパー分） 

カテゴリーⅡ 0.1％ コロナオペ（プロパー分以外） 

カテゴリーⅢ ゼロ％ 貸出支援基金・被災地オペ 

（注）このほか、すべてのカテゴリーの資金供給について、残高増加額の２倍の金額を「マク

ロ加算残高」に加算する。 

（参考：短期政策金利を▲0.2％とした場合【仮設例】） 

 付利金利（インセンティブ） 対象となる資金供給 

カテゴリーⅠ 0.2％より高い金利 

制度の趣旨に沿って決定 カテゴリーⅡ 0.2％ 

カテゴリーⅢ 0.2％より低い金利 

以  上 
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（別紙３） 

経済・物価の現状と見通し 

１．わが国の景気は、内外における新型コロナウイルス感染症の影響から引き続き厳

しい状態にあるが、基調としては持ち直している。海外経済は、一部で感染症の再

拡大の影響が残るものの、持ち直している。そうしたもとで、輸出や鉱工業生産は

増加を続けている。また、企業収益や業況感は全体として改善している。設備投資

は、一部業種に弱さがみられるものの、持ち直している。雇用・所得環境をみると、

感染症の影響から、弱い動きが続いている。個人消費は、飲食・宿泊等のサービス

消費における下押し圧力の強まりから、足もとでは、持ち直しが一服している。住

宅投資は緩やかに減少している。公共投資は緩やかな増加を続けている。わが国の

金融環境は、全体として緩和した状態にあるが、企業の資金繰りに厳しさがみられ

るなど、企業金融面で緩和度合いが低下した状態となっている。物価面では、消費

者物価（除く生鮮食品）の前年比は、感染症や既往の原油価格下落の影響などによ

り、マイナスとなっている。予想物価上昇率は、弱含んでいる。 

２．先行きのわが国経済は、新型コロナウイルス感染症の影響が徐々に和らいでいく

もとで、外需の回復や緩和的な金融環境、政府の経済対策の効果にも支えられて、

改善基調を辿るとみられる。もっとも、感染症への警戒感が続くなかで、そのペー

スは緩やかなものにとどまると考えられる。特に、目先は、昨年秋以降の感染症再

拡大の影響から、対面型サービス消費における下押し圧力は続くとみられる。その

後、世界的に感染症の影響が収束していけば、海外経済が着実な成長経路に復して

いくもとで、わが国経済はさらに改善を続けると予想される。消費者物価（除く生

鮮食品）の前年比は、当面、感染症や既往の原油価格下落の影響などを受けて、マ

イナスで推移するとみられる。その後、経済の改善に伴い物価への下押し圧力は次

第に減衰していくことや、原油価格下落の影響などが剥落していくことから、消費

者物価（除く生鮮食品）の前年比は、プラスに転じていき、徐々に上昇率を高めて

いくと考えられる。 

３．リスク要因としては、新型コロナウイルス感染症の帰趨や、それが内外経済に与

える影響の大きさといった点について、きわめて不確実性が大きい。さらに、感染

症の影響が収束するまでの間、企業や家計の中長期的な成長期待が大きく低下せず、

また、金融システムの安定性が維持されるもとで金融仲介機能が円滑に発揮される

かについても注意が必要である。 

以  上 



（参考） 

 

・開催時間――3月 18 日（木） 14:00～15:46 

3 月 19 日（金）  9:00～12:32 

 

・出席委員――議長 黒田 東彦   （総裁） 

雨宮 正佳  （副総裁） 

若田部 昌澄 （  〃  ） 

櫻井  眞     （審議委員） 

政井 貴子  （  〃  ） 

鈴木 人司   （  〃  ） 

片岡 剛士  （  〃  ） 

安達 誠司  （  〃  ） 

中村 豊明   （  〃  ） 

 

  上記のほか、 

 3 月 18 日     

財務省  新川 浩嗣  大臣官房総括審議官（14:00～15:46） 

内閣府  田和 宏    内閣府審議官（14:00～15:46） 

 
 3 月 19 日 

財務省  中西 健治   財務副大臣（9:00～12:12、12:22～12:32） 

内閣府  赤澤 亮正  内閣府副大臣（9:00～12:12、12:22～12:32） 

が出席。 

 
 

・公表日時 

より効果的で持続的な金融緩和について――3月 19 日（金）12:39 

主な意見――3月 29 日（月）8:50 予定 

議事要旨――5月 6日（木）8:50 予定 

以  上 


