
実質利上げ
日銀のホンネ

”財政ファイナンス”の矛盾が明らかに
今後の金利見通しと日本株への影響



出典：日本銀行

https://www.boj.or.jp/announcements/release_2022/rel221220h.pdf


利上げではない！！



10年国債「指値オペ」のジレンマ

➔ 「指値オペ」によって10年国債利回りだけが低い

➔ 誰も買う人がいない

➔ 日銀が買うしかない

➔ さらに実態との乖離が広がる

➔ 日銀の国債保有額が膨らむ



出典：NHK

50.26％

https://www3.nhk.or.jp/news/html/20221219/k10013927391000.html


利上げのメリットは小さい

メリット

● 円安解消

● 物価抑制

● 金融正常化
（出口戦略）

デメリット

● 経済悪化

● 住宅ローン金利上昇

● 株価下落

● 財政悪化



これからどうなる？

● 日銀はできれば 金利を上げたくない

● 海外政策金利上昇が鍵

○ 物価 も落ち着き、金利上昇は一段落しそう

○ 景気悪化懸念強く、利下げ圧力 も

● 金利が上がるとしたら、

市場からの上昇圧力（テールリスク）



財政ファイナンス

中央銀行が通貨を発行して国債を直接引き受けること。

「マネタイゼーション」とも呼ばれます。日本では、極端なインフレ

を引き起こす恐れがあるとして、財政法第5条によって特別の事

由がある場合を除き中央銀行（日銀）による国債の直接引き受け

は禁止されています。

出典：大和証券

https://www.daiwa.jp/glossary/YST2510.html#:~:text=%E8%B2%A1%E6%94%BF%E3%83%95%E3%82%A1%E3%82%A4%E3%83%8A%E3%83%B3%E3%82%B9%20%EF%BC%88%E3%81%96%E3%81%84%E3%81%9B%E3%81%84%E3%81%B5%E3%81%81%E3%81%84%E3%81%AA%E3%82%93%E3%81%99%EF%BC%89&text=%E4%B8%AD%E5%A4%AE%E9%8A%80%E8%A1%8C%E3%81%8C%E9%80%9A%E8%B2%A8%E3%82%92,%E3%81%AF%E7%A6%81%E6%AD%A2%E3%81%95%E3%82%8C%E3%81%A6%E3%81%84%E3%81%BE%E3%81%99%E3%80%82

