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日銀、政策維持決定：個人マインドは改善。当面は総裁人事に注目

 日銀は、1/23 の金融政策決定会合で、全ての政策を維持した。前回まで引き下げが続いてい

たインフレ率見通しは、3 年半ぶりに維持された上、一部の委員は見通しを引き上げた。 

 弊社のアンケートでも、物価上昇見通しの底打ち感と株高で、個人投資家の消費、投資マイン

ドが急速に改善している。「日銀は物価上昇に貢献している」との回答は過去最高となった。 

 次の注目点は日銀人事。前回2013年は、2/25に総裁・副総裁人事が発表された。今回も、遅

くとも来月末までには発表されるだろう。黒田総裁は再任の可能性が高いが未だ不透明。交

代の場合、為替は円高へ、株価は下落とみる市場関係者が多いため、注意が必要である。 

 
日銀が金融緩和維持決定：インフレ率も含めてすべて維持 

 

1/23、日銀が金融政策の維持を決めた（図表 1）。インフレ率 2％達成には緩和が不十分として、4

回合連続で片岡審議委員が反対票を投じた以外は、7 人全員が賛成票を投じた。 

 

図表 1：日銀の金融政策概要（すべて維持） 

 
（出所）日本銀行 

 

また、今回「展望レポート」の政策委員のインフレ率見通しは、3 年半ぶりに維持された（図表 2）。

各政策委員の見通しの幅についても、前回10月時点とほとんど変わらなかったが、18年度の見通

しの下限がわずかながら切り上がった（前回の最も低い見通し＝1.1％→今回 1.3％）。一部の委員

がインフレ率の見通しを引き上げた模様だ。前回よりはインフレ見通しがわずかながら強気のトー

ンになったことが伺われる。 

日本銀行当座預金 政策金利残高部分に-0.1％

イールドカーブコントロール 10年国債利回りを0%程度に維持

ETF、J=REIT保有残高 それぞれ年約6兆円、年約900億円増加

CP、社債等 それぞれ約2.2兆円、3.2兆円の残高維持
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マネックス証券が日銀の政策決定会合前に行っている個人投資家アンケートでも、こうしたポジテ

ィブな見通しが広がりつつある。「日銀はインフレ率上昇に貢献しているか」という問いに対して、

「貢献していると思う」という回答の割合は、依然 22.7％と低いものの過去最高となった(図表 3-1)。 

 

同様に、貯金を取り崩して消費や投資をするべきという回答も 34.4％と急増している（図表 3-2）。 
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図表2：日銀：政策委員の

消費者物価見通し

2019年度 （消費税

影響を除く）
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(出所) 日本銀行データ。

生鮮食品を除く指数。

各政策委員の予想の中央値。
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図表3-1：「日銀はインフレ率上昇に貢献している」

と考える人の割合

(出所)マネックス個人投資家サーベイ
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35% 図表3-2：「今は貯金を取り崩して買い物や

投資をすべき」と考える人の割合

(出所)マネックス個人投資家サーベイ
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当面の注目点：来月後半に発表される日銀幹部人事 

 

次の注目点は日銀人事であろう。前回 2013 年には、2 月 25 日に次期総裁・副総裁人事案が提示

された。今回も前回と同じペースだとすれば、来月末までには発表されるだろう。総裁については

黒田氏再任の可能性が高いとみられているが、まだ決め打ちはできない。副総裁人事にいたって

は、日銀理事の雨宮正佳氏を中心に複数の名前が挙がっており、まだ不透明である。 

 

黒田氏の総裁人事が発表されてから今日までで、為替は 20％円安となり、株価は 106％上昇した。

このため、ブルームバーグが1月 19日に発表した市場関係者調査によれば、黒田氏がもし退任し

た場合、為替は円高へ、株価は下落とみる市場関係者が多い。次期人選次第ではあるが、これま

での黒田氏の在籍期間中の上げが大きかっただけに、次期人事次第で市場が動揺する可能性は

排除できない。当面は人事関連の報道が活発化するとみられることから、若干注意が必要であろ

う。 

 

 

 

 

ご留意いただきたい事項 

当社は、本書の内容につき、その正確性や完全性について意見を表明し、また保証するものではございません。記載

した情報、予想及び判断は有価証券の購入、売却、デリバティブ取引、その他の取引を推奨し、勧誘するものではござ

いません。過去の実績や予想・意見は、将来の結果を保証するものではございません。 

提供する情報等は作成時現在のものであり、今後予告なしに変更又は削除されることがございます。当社は本書の内

容に依拠してお客様が取った行動の結果に対し責任を負うものではございません。投資にかかる最終決定は、お客様

ご自身の判断と責任でなさるようお願いいたします。本書の内容に関する一切の権利は当社にありますので、当社の

事前の書面による了解なしに転用・複製・配布することはできません。内容に関するご質問・ご照会等にはお応え致し

かねますので、あらかじめご容赦ください。 
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図表4：前回総裁人事発表後の

株価・ドル円

日経平均株価(左軸、円）

ドル円レート（右軸、円） （出所）ブルームバーグ
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マネックス証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第165号 

加入協会：日本証券業協会、一般社団法人 金融先物取引業協会、一般社団法人 日本投資顧問業協会 

 


