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日銀政策決定会合
日本銀行は3月19日の金融政策決定会合において、政策金利を0.75％で据え置く決定を下した。今回の
会合では、植田総裁は、中東情勢の悪化によるスタグフレーション的な環境変化について言及し、原油
高などの程度や持続性次第としつつも、総裁記者会見を含め全体としては幾分タカ派的な印象を与え
た。主なポイントは以下の通り。

•	 実質金利がきわめて低いことを踏まえ、経済・物価の見通しが実現する場合には、利上げによ
り、金融緩和の度合いを調整する」との利上げ方針を維持した。

•	 インフレの抑制と景気の下支えのどちらを優先するかの判断は難しいとの認識を示した。

•	 中東情勢勃発前の段階では、企業・家計ともに所得・支出の両面で堅調さが見られ、基調的物
価も徐々に上昇し、見通し期間後半には2％に達するという見通しが示されていた。

•	 中東情勢による基調物価への影響については、上方リスクを重視する審議委員が下方リスクを
重視する委員よりもやや多かった。

•	 今回の会合では、以下の3点に関して情報発信を拡充する方針が示された。1と2に関しては、従
来推計よりもインフレ率およびインフレ圧力が高まっていることを示す可能性が高い。特に人
手不足などの供給制約社会において、需給ギャップは従来推計よりもタイト化していると考えら
れる。3については、昨年12月にも議論された通り、マイナス金利など大規模金融緩和時の実質
金利の実績値から推計された自然利子率は過少評価されている公算が大きい。

1.	 制度要因を除いたコアインフレ率

2.	 潜在成長率や需給ギャップの再推計

3.	 最新のデータを用いた自然利子率の再推計

今回の会合を通じて、日本銀行は引き続き経済・物価動向を慎重に見極めつつ、必要に応じて金融政策の
調整を行う姿勢を明確にした。地政学的リスクや国内の供給制約など、複雑な要因が絡む中で、今後の政
策運営には一層の柔軟性と透明性が求められるであろう。
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投資一任契約および金融商品に係る投資顧問料(消費税を含む）：
投資一任の場合は運用財産の額に対して、年率1.1％（税抜き1.0％）を上限とする運用手数料を、運用戦略ごとに定めておりま
す。 また、別途運用成果に応じてお支払いいただく手数料（成功報酬）を設定する場合があります。
その料率は、運用成果の評価方法や固定報酬率の設定方法により変動しますので、手数料の金額や計算方法をこの書面に
記載することはできません。
投資信託の場合は投資信託ごとに信託報酬が定められておりますので、目論見書または投資信託約款でご確認ください。有
価証券の売買又はデリバティブ取引の売買手数料を運用財産の中からお支払い頂きます。投資信託に投資する場合は信託報
酬、管理報酬等の手数料が必要となります。これらの手数料には多様な料率が設定されているためこの書面に記載することは
できません。デリバティブ取引を利用する場合、運用財産から委託証拠金その他の保証金を預託する場合がありますが、デリ
バティブ取引の額がそれらの額を上回る可能性があります。その額や計算方法はこの書面に記載することはできません。投資
一任契約に基づき運用財産の運用を行った結果、金利、通貨の価格、金融商品市場における相場その他の指標に係る変動に
より、損失が生ずるおそれがあります。損失の額が、運用財産から預託された委託証拠金その他の保証金の額を上回る恐れが
あります。個別交渉により、一部のお客様とより低い料率で投資一任契約を締結する場合があります。
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