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日銀、金融緩和を維持もインフレに警戒

2022年3月22日

3月29⽇

3月31⽇

⽇本有効求人倍率・失業率（2月）

⽇本鉱工業生産指数（2月、速報
値）

重要
イベント

ポイント① 日銀は金融緩和を維持

⽇本銀行は17-18⽇に開催した金融政策決定会
合にて、現行の大規模金融緩和策の維持を決定
しました。黒田総裁は米国の利上げ等により加速し
ている円安は⽇本経済にプラスに働くと強調してい
る一方、資源高などコスト増に伴う物価上昇は一
時的だとし、金融緩和の継続により国内の景気を
支える方針を⽰しました。

ポイント② 景気は回復するが慎重な見通し
今後の国内景気は回復傾向との⾒通しが続いてい
ます。⽇本における新型コロナウイルスの新規感染
者数は減少傾向にあり、一部業種での企業収益
や業況感、雇用状況には改善が⾒られます。また、
足元ではまん延防止等重点措置も解除されていま
す。一方、2021年後半の感染再拡大に伴いサー
ビス消費を中心に落ち込んだ個人消費の回復には
時間がかかりそうです。⽇銀の公表文の表現も１
月会合の「持ち直しが明確化している」から今回は
「基調としては持ち直している」とトーンダウンしました。

ポイント③ 日本でもインフレ圧力が強まる

新型コロナウイルスの影響に加え、地政学的なリス
クも今後の⽇本景気の不透明感を強める要因の
一つです。ロシアによるウクライナ侵攻に伴い、原油
をはじめとした資源価格が大幅に上昇し、企業の調
達コストを圧迫する恐れがあります。欧米ではインフ
レが高水準となっており、⽇本でも2021年9月以
降、消費者物価指数は上昇が続いています。次回
4月の会合では⽇本の経済・物価情勢に関する
「展望レポート」も公表予定のため、足元の不安定
な市場環境に対して、⽇銀がどのような⾒通しを
持っているのか注⽬です。

日本の10年国債利回り

日米欧の消費者物価指数

（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

期間：2018年1月～2022年2月、月次
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（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

期間：2018年1月1⽇～2022年3月18⽇、⽇次
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