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＜マイナス金利の導入を決定＞

本日の日銀の決定と株式市場の動向について

1月28日～29日に開催された金融政策決定会合において、日銀は「マイナス金利付き量的・質的金融緩和」の導入を

決定しました。日銀は公表文書において、『今後は、「量」・「質」・「金利」の3つの次元で緩和手段を駆使して、金融緩和

を進めていく』としています。なお、今回新たに決定されたのはマイナス金利の導入にほぼ限られており、現在継続中の

「量的・質的金融緩和」の部分（例えば資産の買い入れなど）に関しては、従来の目標に従い今後も継続されます。

＜マイナス金利適用の意味合い＞

マイナス金利を導入する基本的な意義は、金融機関が日銀に預けている余剰資金を、日銀から引き出して実体経済

に振り向けるよう促すことで、景気の押し上げを図ることにあるといえます。ただし、一部の日銀当座預金に対しマイナス

金利を付与することで、どの程度、金融機関の行動が変化し、実体経済に影響を与えるかは予測しにくい部分がありま

す。それよりも金融市場においては、やや手詰まり感が出始めていた「量的・質的金融緩和」に新たな政策手段を追加す

ることで、追加緩和の継続期待を再び高めた点が大きな変化といえます。その結果、金融市場（株価や為替相場など）が

変化することで、それが実体経済にも影響を与える可能性があると思われます。

＜マイナス金利の適用は一部＞

マイナス金利は金融機関が日銀に預けている日銀当座預金に適用されますが、実際に適用されるのは当座預金の一

部です。具体的には、昨年中の平均残高（日銀は「基礎残高」と記載）に対しては従来通り+0.1％の金利が適用されます。

また（1）法的に必要とされる所要準備額、（2）一部の資金供給措置に対する残高、（3）経済実勢の拡大に見合う額の3点

（日銀はこれらを「マクロ加算残高」と記載）に対してはゼロ％の金利が適用されます。そして「基礎残高」と「マクロ加算残

高」を上回る当座預金残高（日銀は「政策金利残高」と記載）に対して、▲0.1％のマイナス金利が適用されます。

＜株式市場の動向＞

日銀の決定を受けた29日後場の株式市場は、急騰した後、急落するなど乱高下しました。マイナス金利は欧州でも導

入されていますが、まだ一般的な金融政策ではないため、市場参加者が判断に迷っている部分があると推測されます。

しかし、上記のように今後も追加的な金融緩和が実施される可能性を示した点は大きいと考えられ、株式市場にはプラス

の影響があると思われます。

年初からの株価下落は、株式需給面から見ると先物売りの影響が大きいとみられますが、先物は現物株と比較すると、

通常は短期の売買が多いと考えられることから、状況が変化すれば反対売買（現在であれば買い戻し）が出てくる可能

性が高いと思われます。中長期的に見れば、株価上昇のためには多少足踏みしている景気回復のペースが再び速まる

必要がありますが、短期的には本日の日銀の決定などを受けた株式需給の改善や、PER（株価収益率）や配当利回りで

見た株価の割安感などが、株価の修正を後押しすると考えられます。
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