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Ⅰ 2023年の世界経済の見通し

2021 年から始まった世界的なインフレが

2022 年 2 月のウクライナ戦争を契機に加速し，

世界ではエネルギー・食料価格の高騰に直面し

た。こうした中，米国連邦準備制度理事会

（FRB）のパウエル議長が 2022 年 8 月末に

ジャクソンホール国際会議の講演で，2％の低

い安定したインフレ目標にできるだけ早く戻す

ために大幅な利上げを続ける意向を示したこと

が市場にはサプライズと受け止められ，米国の

10 年物の長期金利の上昇と株価の暴落をもた

らした。

米国では 2022 年 7 月からインフレ率の低下

傾向がみられ，欧州でも近くインフレ率は低下

していくと見込まれる。しかしいずれも 2％目

標に戻るのは 2025 年以降になるとみられ，そ

の間インフレ率が高水準で推移することで物価

安定が脅かされるリスクへの懸念が根強い。ま

た FRB の積極的な利上げ方針により，大半の

国の為替レートは対ドルで減価し，輸入物価の

上昇を通じてインフレ圧力をさらに高めてい

る。低金利を維持する日本と利下げを行う中国

やトルコなどを除くと，多くの中央銀行が利上

げを進めており，市場では今後利上げの行き過

ぎにより景気減速する懸念を深めている。

利上げとインフレ圧力の継続により，世界経

済は減速しており金融市場は不安定化してい

る。2023 年の世界の経済成長率は，前年の利

上げの影響がラグを伴って効いてくるために

2022 年よりも低下すると予想されている。国

際通貨基金（IMF）は 2022 年 10 月に発表した

世界経済見通しにおいて，世界の経済成長率を
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2022 年は 3.2％，2023 年は 2.7％とし，半年前

の予測時点よりも各々 0.4％，0.9％下方修正

した。2023 年に一段と景気減速感が高まる見

込みである（表1を参照）。

米国では長期国債利回りの上昇で住宅ローン

金利が 2倍以上に大きく上昇しているため住宅

市場は既に低迷している。経済成長率は 2022

年に 1.6％となり，2023 年は消費や設備投資の

低迷も加わって 1％と，いずれも大幅な下方修

正となったがマイナス成長は予想されていな

い。しかし，後述するように FRB が 2023 年

秋頃までに 5.5％程度まで利上げをしていく

と，2023 年にかけてマイナス成長に陥る可能

性は否定できない。2％のインフレ目標を実現

するために，FRB はトレンド成長率を下回る

経済成長率を続け，それによる求人件数の減少

や失業率の上昇をもたらす必要があると判断し

ている。

ユーロ圏の経済成長率については，2022 年

には前半の景気回復が低金利や欧州連合（EU）

の復興基金もあって 2022 年は 3.1％へ上方修

正されたが，2023 年には 0.5％へと大幅な下方

修正がなされている。今年と来年の冬場に代替

先が十分見つからずに天然ガスの不足に直面す

る可能性があり，ロシア産のガスへの依存度が

高いドイツやイタリアではマイナス成長に陥る

と予想されている。日本については低金利と相

対的に緩やかなインフレの下でサービス産業の

回復が続いており設備投資も積極的なため2022

年は 1.7％，2023 年は 1.6％と，安定した経済

成長が見込まれている。なおロシア経済につい

ては西側による幅広い経済制裁にもかかわらず

当初予想したよりも景気の落ち込み幅が少なく

失業率も悪化していないことが注目される。

Ⅱ インフレの現状と見通しおよび

欧米の金融政策

一般的にエネルギーなどの商品価格の上昇は

それ以外のモノ・サービスとの相対価格の上昇

をもたらすが，本来，相対価格の上昇だけでは

インフレ圧力は高まらない。しかし，エネル

ギーなどの価格上昇が，肥料，ガソリン，電気

料金，物流費の高騰などを通じて幅広いモノや

サービスの物価を押し上げるようになるとイン

フレ率が上昇する。現在世界で起きているのは

こうした状況である。

1．長期インフレ予想とスタグフレーション

リスク

先進国が採用する 2％のインフレ目標を大き

く超えるようなインフレ率が継続すると，市場

参加者や家計・企業の長期的なインフレ予想

（たとえば 10 年先に予想されるインフレ予想）

も上昇を始めると考えられる。長期的にもイン

フレ率が高く推移するであろうとの予想が形成
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表1 世界と主要国・地域の経済成長率の見通し

世界 米国 ユーロ圏 日本 ロシア

2022 年

（直近：2022 年 10 月時点） 3.2 1.6 3.1 1.7 -3.4

（前回：2022 年 4 月時点） 3.6 3.7 2.8 2.4 -8.5

2023 年

（直近：2022 年 10 月時点） 2.7 1.0 0.5 1.6 -2.3

（前回：2022 年 4 月時点） 3.6 2.3 2.3 2.3 -2.3



されると，実質賃金と購買力の低下を懸念する

労働者たちによる賃金引き上げ要請が高まって

いく。新型コロナ感染症危機以降，労働参加率

が以前ほどの高さに戻らない米国のように著し

い人手不足の状況では，ストなどの労働争議の

頻発あるいは高い離職率によって企業は賃金上

昇に応じざるをえなくなる。その結果，企業は

原材料価格や賃金などの生産費用が上昇してい

くのを見越して，利益マージンを確保するため

に販売価格を引き上げようとする。販売価格の

高騰がさらに賃金上昇を招き，賃金と物価の上

昇スパイラルが生じるとインフレ圧力は高止

まったままとなり，物価の安定が脅かされるリ

スクがある。

石油や農産物を始め多くの商品価格は，2022

年 6 月下旬から振れはあるものの下落傾向にあ

る。この下落には，投機筋による金融取引が

減ったことやトルコと国連の仲介によりウクラ

イナの黒海の港からウクライナ産の穀物の輸出

が可能になったことのほか，中国やインドを始

め対ロシア制裁に参加しない多くの途上国・新

興国が割引価格でロシアからの石油の輸入を増

やしているほか，最大需要国・中国の経済減速

も影響していると思われる。

とはいえ多くの商品価格は 2021 年の水準に

戻った程度でまだかなり高い水準にある。この

ためインフレ率は今後緩やかなペースで低下し

ていくものの，物価が高騰した状態は続くと見

込まれる。ウクライナ戦争で西側とロシアの対

立が激化し，ロシア産のガス供給がほとんど止

まっているため欧州のガス価格は米国よりも高

い水準にある。加えて 2022 年 12 月からのロシ

ア産の原油・石油製品に対する上限設定措置な

どの新たな制裁措置が，西側の思惑どおりロシ

アの石油価格の低下につながるのか，あるいは

逆に上昇につながるのか予測が難しい。いずれ

にしても 2023 年は米国よりもインフレ率が高

止まりすると見込まれる。

物価の安定を判断するにあたり，重視されて

いるのが長期インフレ予想の動向である。米国

の長期インフレ予想は，家計，企業，エコノミ

スト，市場データなどをみると 2022 年 6 月頃

まで上昇していたが，その後は低下している。

このため，FRB は長期インフレ予想について

は概ね 2％程度で安定していると判断してい

る。しかし，ユーロ圏では長期インフレ予想が

上昇していることから，欧州中央銀行（ECB）

は現状を放置するとインフレ予想が不安定化す

るリスクを指摘している。ただしどちらもイン

フレ率が 2％を超えており，長期インフレ予想

が不安定化するリスクを警戒している点で共通

している。

多くの中央銀行は利上げを前倒しで進めて需

要をあえて抑制することでインフレを低下させ

なければならないと考えている。たとえインフ

レの主因が欧州のようにエネルギー価格など供

給要因が中心であり，米国のような需要の強さ

も同時にインフレを押し上げている状況にはな

くても，中央銀行は物価安定を実現する責務が

あるため利上げを急ぐ必要があるとの判断であ

る。とはいえ供給側のインフレ圧力が残る中

で，利上げを過度に進めてしまうとインフレが

高止まりしたまま，需要の低迷によって景気後

退が進行して，最悪の場合はマイナス成長に陥

るスタグフレーションが起きる可能性が世界的

に意識されている。

2．欧米のインフレと利上げの見通し

2022 年のインフレ率は，ユーロ圏では 1999

年のユーロ導入以来，米国では 1981 年以来の
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高い水準となった。米国ではエネルギー価格の

上昇率が低下しているため，インフレ率が同年

6 月に 9.1％のピークをつけてからは低下して

おり，2022 年 9 月に 8.2％をつけている。ただ

し，食料や家賃の上昇圧力はまだ強いため楽観

はできない状況にある。IMF によれば，イン

フレ率は 2022 年の 7.9％から 2023 年には

3.8％へ低下していくと予想されている。

一方，ユーロ圏のインフレ率は上昇を続けて

おり，2022 年 9 月には 10％へ上昇した。IMF

によればインフレ率は 2022 年に 8.3％，2023

年には 5.7％へ低下すると予想しているが，下

げ幅は米国よりも緩慢である。

米国は内需の強さもインフレ圧力を高めてい

るが，欧州はガス価格高騰がインフレ圧力の主

因であるため，そうした需要の強さの違いも反

映して，FRB による政策金利の利上げペース

が ECB よりも大きくなっている。FRB は

2022 年 3 月に最初の利上げに踏み切って以来，

同年 11 月現在 3.75〜4％に達している。2022

年 9 月の連邦公開市場委員会（FOMC）メン

バー見通し（中央値）によれば，2023 年に到

達する最終着地点は 4.5〜4.75％と予想されて

いた。しかし，その後の 11 月会合でパウエル

議長はこの見通しより金利を引き上げる可能性

を指摘し，終了時期を議論するのは「時期尚

早」と発言したため，市場では利上げ見通しを

上方修正した。現在は 2023 年秋頃までに 5.5％

程度への引き上げ見通しになっている。

一方，ECB は，2022 年 7 月に最初の利上げ

を実施し，0.5％引き上げてマイナス 0.5％の

預金金利を撤廃し，主要政策金利（メインリ

ファイナンス金利）を 0％から 0.5％へ引き上

げた。同年 9〜10 月には 0.75％の引き上げ幅

により，預金金利と主要政策金利は各々 1.5％

と 2％へ上昇している。市場では 2023 年まで

にさらに段階的に合計 1.5％程度の引き上げが

なされて，各 3％程度と 3.5％程度に達すると

予想している。景気後退懸念が強いこともあっ

て利上げペースは緩やかであるが，インフレ率

の引き下げのために 2023 年も思い切った利上

げを続けていかなければならないと見られる。

3．資産縮小を進める FRB と資産縮小の検

討を始めたECB

FRB は利上げを続けながら，9 兆ドル程度

に膨張した金融資産を減らしていくために

2022 年 6 月から資産縮小（量的引き締め）を

開始している。削減ペースを予測可能な形にす

るため，毎月適用する上限を決めて上限を超え

る分のみ償還が到来した債券の再投資を実施し

ている。2022 年 9 月までの上限は，国債が 300

億ドル，エージェンシー住宅ローン担保証券

（MBS）などが 175億ドルとされたが，9 月以

降は各々 600億ドルと 350億ドルへ引き上げら

れてその後は同水準が維持されている。

FRB は保有する資産残高をどの水準まで削

減するのか明確にしていないが，適切とみなせ

る準備預金残高水準を模索し，到達が近いと判

断されると徐々に縮小ペースを減速させてから

停止する計画である。ニューヨーク連邦準備銀

行が実施した 2022 年 9 月のプライマリーデー

ラー調査（中央値）によれば，FRB の金融資

産残高は 2024 年末までに 6.7兆ドルまで減る

と予想されている。

政策金利の引き上げと資産縮小により米国の

長期金利は上昇圧力が高い。しかし，長期イン

フレ予想が安定を取り戻したことや景気減速懸

念が長期金利の上昇を抑制する可能性もある。

海外からの米国国債への需要増加も長期金利を
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下押しする。その結果，米国の国債利回りは，

満期が短い金利ほど FRB の政策金利の引き上

げを反映して上昇するが，長期金利はそれほど

上昇しないので，イールド曲線は逆イールド曲

線を描いている。長期金利は 2022 年 6 月に

3.5％程度のピークに達してからは一旦は 3％

を下回っていたが，8 月末のジャクソンホール

講演以降は 4％を超えて上昇している。ブレー

クイーブンインフレ率やインフレスワップレー

トなどの市場ベースの長期インフレ予想は低下

しており，タームプレミアムもさほど上昇して

いないことから，長期金利の上昇は主に FRB

の積極的な利上げ見通しを反映している。

FRB とは対照的に，ECB は資産買い入れを

停止してからは再投資を続けて保有資産残高を

維持している。2022 年 3 月に開始した「パン

デミック緊急買い入れプログラム」（PEPP）

は，通常の資産買い入れプログラム（APP）

の適格格付けの条件を満たさないギリシャ国債

を含めて総額 1.85兆ユーロ相当の債券を買い

入れたが，2022 年 3 月末で買い入れを終了し，

少なくとも 2024 年末まで再投資を実施する予

定である。またギリシャやイタリアなどのスト

レスの高い国の国債利回りが急上昇して国債市

場が分断されるのを回避するために，再投資の

際に各加盟国の ECB への資本金比率に応じて

同国の債券に投資するべきところを，必要があ

ればストレス国の債券投資への切り替えを決め

ている。実際にギリシャやイタリアなどの国債

へより多くの再投資を実施している。それでも

長期金利差が拡大し市場の分断が生じる場合に

は，持続不可能な財政・マクロ経済の不均衡が

ないことなどを条件にして無制限にストレス国

の債券を買い入れる新しい手段「トランミッ

ション保護手段」（TPI）を 2022 年 7 月に導入

した。今後果たして TPI が発動されるのかが

注目される。

一方，APPについては 2022 年 7 月に買い入

れを停止し再投資を続けている。再投資期間を

設定しておらず，再投資では PEPP のような

ストレス国に配慮した再投資は行っていない。

政策金利の引き上げによる景気後退圧力を和ら

げるためにも，ECB による資産縮小（量的引

き締め）は比較的長く実践されない可能性が高

いとみられていた。しかし，ドイツ中央銀行総

裁などにより資産縮小をすべきとの発言も聞か

れるようになっており，ECB は，インフレ圧

力を抑えるために資産縮小も視野に入れ始め

た。次回 12 月の理事会では，APPを中心に資

産縮小計画について主要な原則を示すことを明

らかにしている。

4．FRBの物価水準ターゲティングが高める

金融政策の不確実性

FRB は 2012 年に 2％の長期目標を明示化し

たが，その後，大半の時期でインフレ圧力が弱

い状態が続いていた。そこで，2020 年 8 月に

金融政策の枠組みを，それまでの「（フレキシ

ブル）インフレーションターゲティング」から

「物価水準ターゲティング」へ転換している。

日本や欧州を始め多くの中央銀行はインフレー

ションターゲティングを採用し続けているが，

FRB は理論的により金融緩和スタンスを示す

ことができる物価水準ターゲティングを採用

し，インフレ圧力を高めようとしたのである。

インフレーションターゲティングでは，過去

に長い間インフレ率の実績値が 2％を下回る状

況が続いたとしても，過去の低いインフレ状況

を考慮に入れず，常に将来に向けて 2％程度の

インフレ率を中長期的に実現するように政策運
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営を行う仕組みである。これに対して，物価水

準ターゲティングでは，過去に 2％を下回った

時期が長期化している場合には，その分だけ将

来的により長く低金利を続けることを示すコ

ミュニケーションを伴う金融政策の仕組みであ

る。たとえ経済状況が好転しインフレ率が 2％

を超えたとしても，過去に 2％を下回った時期

を含めて平均して 2％程度を実現することを目

指しているため，利上げをせずにしばらく 2％

を超えるインフレを維持することになる。だか

らこそ物価水準ターゲティングは，理論的には

インフレションターゲィングよりも金融緩和効

果を生み出せると考えられている。

この変更を反映させるために，2020 年 9 月

FOMC後の公表文では，政策金利の今後の方

針（フォワードガイダンス）について，雇用最

大化の表現は維持しつつも，物価安定の表現を

変更して，「インフレ率が 2％まで上昇し，2％

を少し超える状況が軌道に乗る状況になるま

で」という表現を導入した。この 2％を超える

という表現に対して 2021 年 9 月の公表文では

「しばらくの間」維持するといった表現が追加

され 2％を超えてもより長く金融緩和を続ける

ことを強調し，同表現は 2021 年 12 月まで継続

した。

しかし導入後は理論で期待されるような長期

インフレ予想が上昇する効果は確認できなかっ

た。その原因として，インフレ率が 2％を超え

た場合，どの程度まで許容するのか，あるいは

どの程度の期間まで続けるのかなど具体的な表

現を使っていないため，従来の枠組みとの違い

が分かりにくいことも影響したと思われる。

その後は予想外の速さでインフレ率が上昇し

始めて 2％を大きく上回るようになっている。

物価水準ターゲティングを維持するのであれ

ば，平均して 2％のインフレ率に見合うように

ここ 1-2 年の高いインフレ率を相殺するほどの

低いインフレ率が必要になる。そのためには物

価水準を引き下げていかなくてはならない。物

価水準を下げるのは，インフレ率の引き下げの

場合よりも（6％を大きく超える）大幅な利上

げが必要になるので，深刻な危機後退を招きか

ねない。そのため FRB の情報発信ではそうし

た方向性は示されておらず，むしろ将来のイン

フレ率を 2％に戻すことを目指すインフレー

ションターゲティングに復帰したかの印象を与

えている。この金融政策枠組みに関する曖昧さ

が，FRB の利上げの方向性を分かりにくくし

ている面がある。結果として，物価水準ターゲ

ティングは導入当初から FRB が想定したよう

には機能していないように見える。

Ⅲ 日本経済と日本銀行の金融政策の

行方

最後に，日本経済については 2022 年 4-6 月

期から景気回復が進みつつあり，とくにサービ

ス消費は人の動きが加速したことや外国人旅行

客の流入規制を緩めたこともあって回復途上に

あり，雇用も増えており労働市場もタイト化し

つつある。インフレ率は 2023 年初めまで 2〜

3％を維持するが，2023 年 4 月からは前年の裏

の効果もあり 2％を下回っていくと見込まれて

いる。IMF によればインフレ率は 2022 年の

2％から 2023 年には 1.4％へ低下すると予測さ

れている。

1．日本銀行の金融政策と円安・ドル高の動向

日本銀行の金融政策は，長短金利操作を中心

に運営されている。2016 年 1 月には銀行など
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金融機関が日本銀行に預ける当座預金（日銀当

座預金）残高の一部にマイナス 0.1％金利を付

与する「マイナス金利」の導入を決定し，これ

に加えて同年 9 月に 10 年国債利回りを 0％程

度で安定させる長短金利操作を採用した。この

うちの 10 年金利目標については 2018 年に±

0.2％の変動幅を導入し，2021 年 3 月には±

0.25％へ引き上げている。

長短金利操作を導入した 2016 年 9 月以降は，

資産買い入れ額を減らしてきた。2020 年の新

型コロナ危機対応で一時的に資産買い入れを大

きく増やしたが，2021 年からは買い入れ額を

再び減らしている。ETF や J-REIT について

は各々年間約 12兆円と年間約 1,800億円の増

加ペースを上限に必要に応じて買入れを行うと

したが，2021 年 3 月以降ほとんど買い入れて

いない。

国債については，FRB の利上げ観測もあっ

て 2022 年から急速な日米の金利差によって円

安ドル高が進んだ局面で，2022 年 6 月に海外

のヘッジファンドによる投機的取引が拡大し，

10 年金利が 0.25％を上回るようになったため

に 0.25％上限を維持するための指値オペを繰

り返して国債を大量に買い入れて上限を防衛し

た。2022 年 6 月下旬には，米国の 10 年金利の

低下により，円安ドル高の急伸が収まって日本

の長期金利は 0.25％を下回るようになってい

た。しかし，2022 年 8 月末以降の米国の長期

金利の上昇により日本の長期金利にも上昇圧力

がかかっており再び指値オペを増やしている。

ドルの全面高の中，円の対ドル為替レートも

140円を超えて円安が進んでいる。2022 年 9 月

22 日に 145円に達した段階で財務省が 2.8兆

円の為替介入を行い，一旦は 140円台まで円高

が進んだが，その後は 145 円近辺に戻り，10

月半ばには米国の長期金利の一段の上昇により

148円台をつけた。10 月には 21 日を中心に円

ドルレートが 152円に達した際に 6.3兆ドルを

つかって円を防衛した。その後は，インフレ率

が予想以上に低下し米国金利上昇がとまったこ

とで 140円を下回っている。

インフレ率は 2014 年度の消費税率の引き上

げの局面以外は 2％を大きく下回る状況が続い

てきた。しかし 2022 年 4 月以降は 2％を超え

ており，エネルギー・食料価格に加えて，円安

による輸入物価上昇圧力が大きくなっている。

インフレ率は 2022 年 8 月に 3％に達したが，

エネルギーや生鮮食品を除くと 2％を下回って

おり，インフレ基調は欧米よりも安定してい

る。需給ギャップがマイナスの領域にあり需要

拡大によるインフレ上昇は実現できていない。

企業は輸入物価の上昇分を少しずつ販売価格に

転嫁しているが，サービス価格が低迷している

ため米国と比べて転嫁は限定的である。賃金の

伸び悩みも課題で，ここには企業の労働生産性

の低迷が影響している。ただし将来的には労働

人口の減少により人手不足が次第に深刻化して

いくとみられ，賃金の上昇圧力が高まる可能性

もある。

2．日本銀行のフォワードガイダンス

現在の日本銀行のフォワードガイダンスは 2

種類ある。ひとつは，「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」という内容

である。もうひとつは「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」である。
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前者は，長短金利操作付き量的質的金融緩和

の継続を，消費者物価ベースの「インフレ率を

2％で安定的に持続する」に紐づける経済状況

ベースのフォワードガイダンスである。後者

は，マネタリーベース（日本銀行当座預金と銀

行券発行残高）の拡大について，生鮮食品を除

いたインフレ率が「安定的に 2％を超えるま

で」という状況に紐づける経済状況にもとづく

フォワードガイダンスに相当する。前者は

2013 年に量的・質的金融緩和を導入したとき

から採用しており，現在は「長短金利操作付き

量的・質的金融緩和」へと表現を変更している

が，基本的に同じような表現を維持している。

後者のフォワードガイダンスは2016年に長短金

利操作を導入した際に追加されたものである。

こうしたフォワードガイダンスにより，市場

や家計・企業の長期予想インフレ率に働きかけ

て，2％程度に引き上げることを目指している。

また実際のインフレ率や，長期予想インフレ率

が安定して2％程度で推移するようになれば，実

質金利は短期・長期ともにマイナスとなるため，

金融緩和効果が高いと日本銀行は考えている。

フォワードガイダンスについては，二つ目の

フォワードガイダンスに明記されているマネタ

リーベースが実際には減少に転じており，それ

との整合性が注目されている。2020 年 3 月に

新型コロナ危機対応で，「新型コロナウイルス

感染症対応金融支援特別オペレーション」を導

入し，金融機関に満期は 1 年以内で 0％の貸付

利率で流動性を供給する制度を導入した。この

制度では担保要件が緩和され，金融機関が日本

銀行に預ける当座預金残高に適用する利率（日

本銀行が金融機関に支払う預金金利）をプラス

にすることで，金融機関にとっては日本銀行か

らの借り入れ金利（0％）よりも日本銀行に預

ける当座預金の付利が上回るため，借り入れイ

ンセンティブを高めることで企業・家計への融

資を促すことを意図した。政府による無担保無

利子融資制度もあって銀行による民間部門への

融資が拡大していたため，そうした融資実績を

もとに日本銀行からの借り入れが拡大したこと

で，日本銀行の金融資産が膨張する要因となっ

ていた。しかし，同の制度は 2022 年 3 月末か

ら段階的に縮小しており，一部は 2023 年 3 月

まで延長したものの終了している。金融機関か

らの返済が増えていくため日本銀行のバランス

シートを下押しする影響が強まっている。

いずれにしても景気回復を確実にするために

も，日本銀行は現在のような総合で 3％前後の

インフレが続く場合には，景気回復の下支えを

優先させるために長短金利操作は当面維持して

いくと思われる。日本銀行は 2022 年 6 月以降

に変動幅の拡大を強く否定しているが，これは

投機的取引を回避しかつ欧米のような長期金利

の急上昇をもたらすリスクを回避するためと思

われ，今後も現状維持がなされる可能性が高

い。円安がさらに進む場合には 10 年金利の目

標レンジを拡大することは不可能ではないと思

われるが，財務省による円安急進への牽制発言

と効果的な為替介入の組み合わせが最初の防衛

線になるとみられる。金融政策の変更を行う場

合は，時間をかけて市場との対話を慎重かつ丁

寧に行うことが重要になる。
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