
日銀の金融政策と日本株 

 大胆な金融緩和への期待で2012年秋から大幅上昇した日本株は、ここにきて失速感が強まる。 

 資金の「ストック」積み上げを続ける量的緩和の効果に対し、疑問が強まったことも失速の要因。 

 長期の株高基調には「フロー」を創り出す投資機会が必要で、構造改革や成長戦略は不可欠。 
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大胆な金融緩和への期待で2012年秋から大幅上昇した日本株は、ここにきて失速感が強まる 

 

 ここ数年、日銀は積極的な金融緩和政策を実施してきました。それを受け日本株も大幅に上昇しましたが、こ

こにきて失速感が強まっています。そもそも日本株が大きな転換点を迎えたのは2012年秋に遡ります。同年

11月14日、当時の野田首相と安倍自民党総裁による党首会談で、11月16日の衆院解散と12月の総選挙

が決まりました。市場では大胆な金融緩和を標榜するアベノミクスへの期待から、一気に円安・株高が進行しまし

た。 

 

 2013年3月、日銀総裁に就任した黒田東彦氏は同年4月4日に量的・質的金融緩和（QQE）の導入を

決定しました。その後、2014年10月31日にQQEの拡大を決定し、2016年1月29日にマイナス金利付き

QQEの導入に踏み切りました。一連の流れのなかで、日経平均株価は8,619円45銭（2012年11月13日

安値）から20,952円71銭（2015年6月24日高値）へ、約143.1％上昇しました。 

【図表2：日米欧の中銀当座預金残高】 【図表1：日経平均株価の推移】 

(注) FRBは2016年2月17日時点の準備預金残高、日銀は2016年1月の当座預金平残、
ECBは2016年2月12日時点の当座預金残高と預金ファシリティ残高の合計。FRBはドル
建て、ECBはユーロ建てのため、2016年2月19日時点におけるドル円、ユーロ円のニュー
ヨーク市場終値でそれぞれ円換算。 

(出所)Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 

(注) データ期間は2012年11月から2016年2月。月次ベースの数字だが、2016年2月のみ
1日から19日まで。 

(出所)Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 
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資金の「ストック」積み上げを続ける量的緩和の効果に対し、疑問が強まったことも失速の要因 

 

 この上昇分の半値押しの水準は14,786円08銭ですが、日経平均株価は2016年2月12日に14,865円

77銭の安値をつけました。つまり約2年7カ月かけて実現した上昇幅は、わずか8カ月足らずで半減したことになり

ます（図表1）。株安の原因はいくつかありますが、金融政策に関しては、物価押し上げ期待の後退など、政策

効果への疑問が強まったことが考えられます。 

 

 一般に金融緩和は、金利チャネル（企業や家計の支出行動）や信用チャネル（銀行の貸出行動）を通じ、

低金利によって資金「フロー」を活性化させ、総需要を増やすことを目的とします。ただリーマンショック後に金融危

機が発生すると、このような緩和効果の波及経路は遮断され、金融市場の機能は著しく低下しました。そこで主

要中央銀行は、資金繰りに窮した銀行から国債を買い入れるなどの非伝統的金融政策を実施し、金融システ

ム内に資金の「ストック」を積み上げることで銀行に流動性を供給し、金融危機を乗り切りました。 

 

長期の株高基調には「フロー」を創り出す投資機会が必要で、構造改革や成長戦略は不可欠 

 

 現状、金融市場の機能はすでに回復していますので、金融システム内の「ストック」は実体経済に「フロー」として

行き渡るべきですが、日米欧とも過剰な流動性が中央銀行の当座預金などに積み上がったままとなっています

（図表2）。日銀のマイナス金利政策は、日銀当座預金に積み上がった資金を貸し出しに回す、つまり「ストッ

ク」を「フロー」に変える1つの手段です。ただ先んじてマイナス金利を導入したユーロ圏ではまだ顕著な成果がみら

れていないため、日銀が導入を決定した後のリスクオフ（回避）の反応は、市場の懸念の表れと解釈できます。 

 

 この先、株式投資家のなかには、日銀に積み上がる余剰資金は経済成長に貢献せず、また日本企業の潤沢

な手元資金も、配当や自社株買いなどに有効活用されなければ、企業価値向上に寄与しないと考える向きも

増えてくる可能性があります。金融緩和は「フロー」を活性化させますが、そもそも「フロー」を創り出すのは投資機

会や成長機会です。それが不足しているのであれば、構造改革や成長戦略を推進して潜在成長率を高めること

が必要であり、これが結局は日本株の長期的な上昇基調の形成につながると思われます。 
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はありません。 
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 当資料の内容は作成基準日現在のものであり、将来予告なく変更されることがあります。 
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