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レポート要旨

⿊⽥総裁時代のサプライズが記憶から消えない
4月10日の植⽥和男⽒による日銀総裁就任記者会⾒での発⾔は、日銀が現
⾏の⼤規模な⾦融緩和の枠組みや現状を短期的に変更する可能性が低いこ
とをあらためて印象付ける結果となりました。⾦融市場では、早期のYCC政策修
正観測が残ったままですが、これについては、⿊⽥総裁時代のサプライズ的な政
策変更が多くのエコノミストの記憶から消えないことが影響している⾯があるように
思われます。

就任会⾒での植⽥発⾔を読み解く
4月10日の就任会⾒での植⽥総裁の発⾔を振り返ってみると、YCC政策が、
⾦融仲介機能にもたらす副作⽤ではなく、経済・物価・⾦融のファンダメンタルズ
（基礎的諸条件）の変化を受けて変更される⽅向性が⽰された点が特に重
要です。

⽇銀政策については、これまでの⾒通しを維持
会⾒での発⾔を受けて、2023年中の日銀の主たる政策変更は、フォワード・ガ
イダンスの修正にとどまるという、これまでの⾒⽅を維持します。⻑短政策⾦利の
引き上げについては2024年の春闘後、2024年4-6月期に実施されると⾒込
みます。YCC政策については、10年国債⾦利の上限が1.0％程度に引き上げ
られる段階で撤廃・⼤幅修正されると予想しますが、そのタイミングは2024年夏
以降になると予想します。次回の日銀の政策決定会合（4月27〜28日開催
予定）では、フォワード・ガイダンスの修正についての考え⽅に注目したいと思いま
す。
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YCCの早期修正期待が残る理由
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⿊⽥総裁時代のサプライズが記憶から消えない

4月10日の植⽥和男⽒による日銀総裁就任記者会⾒での発⾔は、日銀が現⾏の⼤規模な⾦融緩和の枠組みや現状を短
期的に変更する可能性が低いことをあらためて印象付ける結果となりました。就任会⾒での植⽥総裁の様々な発⾔は2月におけ
る国会での答弁を踏襲したものであり、その意味ではサプライズはありませんでした。しかし、⾦融市場の⼀部では、今年の4-6月
期にイールドカーブ・コントロール（YCC）政策の修正があるとの期待が強かったことから、⾦融市場では植⽥総裁の発⾔がハト派
的と受け⽌められ、会⾒後の市場では、円安や日本株⾼の動きが顕在化しました。 植⽥⽒は、YCC導入に直接携わっていない
⼀⽅、YCC政策による副作⽤を認識していますが、⾦融市場での早期のYCC政策修正期待の多くは、現⾏のYCC政策によって
市場機能が⼤きく損なわれているとの⾒⽅に⽴ち、植⽥⽒であれば、就任後早めにYCC政策を修正するのではという考え⽅に
⽴っているように思われます。

しかし、私は⾦融市場における早期のYCC政策修正観測は、この点だけに依拠したものではないように思えてなりません。実のと
ころ、⿊⽥総裁時代のサプライズ的な政策変更が多くのエコノミストの記憶から消えないことが、そうした修正観測につながっている
⾯があるように思われます。特に私の記憶に強く残っているのは、2014年10月に日本銀⾏が、量的緩和政策を⼤きく拡充した
時のことです。それまでは日銀は⻑期国債の残⾼を年間で約50兆円のペースで増やす政策を遂⾏していましたが、当該会合では、
これを80兆円に増額することを決定しました。これは完全なサプライズ緩和であり、当時エコノミストをしていた私を含むほとんどのエ
コノミストはこの政策変更を事前に予想することができませんでした。その後の2016年1月におけるマイナス⾦利の導入、2016年
9月におけるYCC政策の導入についても同様です（もっとも、私は2015年からYCC政策の導入は不可避であると主張していまし
た）。これまでの植⽥⽒の発⾔を冷静かつ合理的に読み解く限り、早期のYCC政策修正は考えにくいと判断されますが、これまで
の日銀の政策変更にサプライズが多かったことで、総裁の発⾔を⽂⾔通りに受け⽌めない⾒⽅が多くなってしまっているようです。

また、⾦融市場において、エコノミストは、厳しい競争を闘っていますが、政策の⼤きな動きがあると予想することで、⾦融市場にお
いて⾃分を他のエコノミストと差別化することができます。現局⾯でも、「差別化しよう」というインセンティブが働きやすく、これが、⾦
融市場において早期のYCC修正観測につながっている⾯があるように思えます。

就任会⾒での植⽥発⾔を読み解く

4月10日の就任会⾒での植⽥総裁の発⾔を振り返ってみると、特に重要なのは、以下の発⾔であったと思います。

「基本的にはYCCを⼤幅に修正するかどうかというのは、経済・物価・⾦融に関する情勢が基調的にどういうことかということで決めて
いくのが正しいかなと思います」

この発⾔は、YCC政策が、⾦融仲介機能にもたらす副作⽤ではなく、経済・物価・⾦融のファンダメンタルズ（基礎的諸条件）の
変化を受けて変更されることを⽰しています。⾦融市場にもたらす副作⽤については、植⽥総裁は昨年12月と今年1月の日銀会
合で決定された措置の効果もあって、「イールドカーブの形状は総じて前よりもスムーズになってきて」いるという認識を⽰し、現時点
では深刻な問題として認識していないことを⽰唆しました。

⼀⽅、⾦融市場での注目度が⾼い「検証」の実施については、植⽥総裁は前向きな考え⽅を⽰しました。具体的には、

「強⼒な緩和、ある意味では ⼆⼗何年続いておりますので、それ全体を総合的に評価して、今後どういうふうに歩むべきかというよ
うな観点からの点検や検証があってもいいのかなとは思っておりますが、この点は政策委員会で議論して決めていきたいというふうに
考えております」

という発⾔です。



3

私は、ここでの「検証」は、必ずしも、政策のフレームワークを変えるための検証を意味していないと思います。今回の記者会⾒で
も、2％のインフレ目標達成がなかなか達成できない点を問題視する質問がありましたが、植⽥⽒が会⾒で⽰した⾒⽅によれば、
達成が難しかったのは、主として、①外的なショックがあったこと、➁ゼロ⾦利制約があったこと―という点が⾦融政策の有効性を弱
めたためでした。これらの点を踏まえると、私は、2％のインフレ目標達成に向けて制約があった点を明確にし、日本銀⾏への批判を
和らげるような結果をもたらす検証が実施される可能性があると思います。

他⽅、記者会⾒での以下の発⾔にみられるように、植⽥総裁が2％の基調的なインフレの達成に向けて、足元の動きに期待感
を抱いていることも注目されます。

「物価に関して良い動き、良い芽が出てきているということは確かかなと思います。別の表現で⾔えば、基調的なインフレ率が少し上
がってきているという動きが出ている。更にそれについて、先ほどのご質問にもありましたように、賃⾦周りで更に少し良い動きが出て
いるということですので、これが持続してより⾼い基調的インフレ率、2％の安定的・持続的なインフレの達成ということにつながる可
能性は⼗分あるというふうに思っております」

これと関連して、植⽥総裁が、今年の春闘にみられる「喜ばしい動き」が今後も続いて定着するかどうかを⾒極める必要性を認
識していることも明らかになりました。

⽇銀政策については、これまでの⾒通しを維持

就任記者会⾒での植⽥新総裁の発⾔は、これまでの日銀政策についての私の⾒通しをサポートする内容でした（直近の⾒⽅
については、当レポートの先週号「日銀短観3月調査と今後の日銀政策」、4月6日発⾏をご覧ください）。これを受けて、2023
年中の日銀の主たる政策変更は、フォワード・ガイダンスの修正にとどまるという、これまでの⾒⽅を維持します。具体的には、現在
コロナ禍を念頭に⾦融緩和を持続させるという内容になっているフォワード・ガイダンスが、データ次第では引き締め⽅向への政策変
更もあり得るとする内容に変更されると予想します。⻑短政策⾦利の引き上げについては、ある程度の賃上げが⾒込まれる2024
年の春闘後、2024年4-6月期に実施されると⾒込みます。YCC政策については、10年国債⾦利の上限が現⾏の0.5％から
1.0％程度に引き上げられる段階で撤廃・⼤幅修正されると予想しますが、そのタイミングは2024年夏以降になると予想します。
次回の日銀の政策決定会合は4月27〜28日に開催されますが、声明⽂や総裁記者会⾒において、現⾏政策への何らかの変
更が⽰唆されるかどうかが注目されます。フォワードガイダンスの修正が⽰唆される場合は、⾦融政策の正常化に向けての動きとし
て、為替レートが円⾼⽅向にふれる可能性があります。
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「グローバル・ビュー」の既刊タイトル一覧（最近分）

※下記レポートは以下のリンクからご覧いただけます。

https://www.invesco.com/jp/ja/insights/global-view.html

発⾏日 タイトル

4月6日 日銀短観3月調査と今後の日銀政策

3月30日 注目される、5つのマクロ的な動き

3月23日 柔軟な政策運営の⽅向性を打ち出したFRB

3月16日 SVB破綻でグローバル⾦融市場の構図が⼀変

3月9日 中国︓低くはない、5％成⻑のハードル

3月2日 局⾯が変わるグローバル市場、リスクの本質

2月22日 グローバル市場動向の図式化を試みる

2月16日 岸⽥政権と植⽥⽒の親和性

2月9日 グローバル市場の楽観論に揺らぎ

2月2日 2月FOMCはややハト派的な内容に

1月26日 「FRBのハト派化期待」と「景気悪化」の綱引き

1月19日 日銀は現状維持。今後の⾒通しは︖

1月12日 ゼロコロナ政策撤廃の経済インパクトを試算

1月5日 2023年は⽶国家計の投資⾏動に注目

12月22日 （フラッシュレポート）変動幅拡⼤を決めた日銀と今後のポイント

12月15日 12月FOMCへの市場の反応は「限定的」だが..

12月8日 2023年の日本市場⾒通しと注目点



インベスコ・アセット・マネジメント株式会社

⾦融商品取引業者 関東財務局⻑⾦商第306号
加入協会 ⼀般社団法人投資信託協会

⼀般社団法人日本投資顧問業協会

MC2023-055

当資料ご利用上のご注意

本書は情報提供を目的として、インベスコ・アセット・マネジメント株式会社（以下、「弊社」といいます。）に属するグローバル・マー
ケット・ストラテジスト（以下、「作成者」といいます）が作成した資料です。本書は信頼できる情報に基づいて作成されたものです
が、その情報の確実性あるいは完結性を表明するものではありません。また過去の運⽤実績は、将来の運⽤成果を保証するもの
ではありません。本書は、⾦融商品取引契約の締結の勧誘資料はありません。本書に記載された⼀般的な経済、市場に関する
情報およびそれらの⾒解や予測は、作成者の資料作成時における⾒解であり、いかなる⾦融商品への投資の助⾔や推奨の提
供を意図するものでもなく、また将来の動向を保証あるいは⽰唆するものではありません。また、当資料に⽰す⾒解は、インベスコの
他の運⽤チームの⾒解と異なる場合があります。本⽂で詳述した本書の分析は、⼀定の仮定に基づくものであり、その結果の確
実性を表明するものではありません。分析の際の仮定は変更されることもあり、それに伴い当初の分析の結果と重要な差異が⽣じ
る可能性もあります。当資料について事前の許可なく複製、引⽤、転載、転送を⾏うことを禁じます。
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