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週刊マーケットレター（2010 年４月 26 日週号、No.319）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　       2010 年４月 25 日

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　　　 曽我　純　

■主要マーケット指標

■ バブルを次々に生み出す金融政策

金融や IT 企業の好業績を受け NY ダウは８週連続高となり、08 年９月第３週以来の高い水準に

上昇した。米長短金利はじわじわ上昇し、ドルは強含んでいる。23 日の G20 財務相会議共同声明

では「世界経済の回復は予想以上に進んでいるが、・・回復がより確固たるものになるまでは政策

支援が維持されるべきだ」と謳われ、米国の政策金利も現状維持が続くという期待から、金利の上

昇も緩やかなものにとどまっている。

ゼロ金利の恩恵を最もうけるのは金融部門である。３月の米消費者物価指数（食品・エネルギー

為替レート ４月 23 日（前週） １ヵ月前 ３ヵ月前
　 円ドル 93.95(92.15) 90.40 89.85
　ドルユーロ 1.3385(1.3505) 1.3500 1.4135
　ドルポンド 1.5365(1.5395) 1.5035 1.6105
　スイスフランドル 1.0735(1.0605) 1.0570 1.0415
短期金利（３ヵ月）
　日本 0.23688(0.23750) 0.24125 0.25438
　米国 0.32063(0.30531) 0.28353 0.24906
　ユーロ 0.58500(0.58250) 0.58250 0.61375
　スイス 0.24250(0.24333) 0.24833 0.25000
長期金利（10 年債）
　日本 1.315(1.340) 1.345 1.325
　米国      3.81(3.76) 3.68 3.61
　英国      4.03(3.98) 3.90 3.91
　ドイツ  3.06(3.08) 3.05 3.20
株　式
　日経平均株価 10914.46(11102.18)  10774.15 10590.55
　TOPIX 978.20(988.84)  947.37  940.94
　NY ダウ 11204.28(11018.66)  10888.83 10172.98
　S&P500 1217.28(1192.13)  1174.17  1091.76
  ナスダック 2530.15(2481.26)  2415.24 2205.29
　FTSE100（英） 5723.65(5743.96)  5673.63   　5302.99
　DAX（独） 6259.53(6180.90)  6017.27  5695.32
商品市況（先物）
　CRB 指数 279.05(276.29) 271.71 275.56
　原油（WTI、ﾄﾞﾙ/ﾊﾞﾚﾙ） 85.12(83.24) 81.91 74.54
　金（ﾄﾞﾙ/ﾄﾛｲｵﾝｽ） 1153.1(1136.3) 1103.5 1089.2
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を除く）は前年比 1.1%に低下し、60 年代以降では最低の伸びである。銀行間市場での調達コスト

は 0.2%程度であるので、実質金利はマイナスになる。市場で運用すれば儲かるので、金融機関は

できるだけ多くの資金を調達し、積極的に運用に取り組み、金融市場だけが活発になる。超金融

緩和が実体経済に波及しているかというと、貸出は前年を割れているし、株高以外にはあらわれて

いない。ゼロ金利による金融部門の利益拡大が株高に結びついている。週末の NY ダウは前年を

40%以上も上回っており、バブル化しているといえる。月末値で 40%以上の上昇は過去 30 年間で６

回にすぎない。米国経済はバブルが弾けたと思ったら、またバブルが発生するという悪循環に陥っ

ている。

非金融セクターの利益も回復しているが、賃金などの報酬の抑制による部分が大きく、米国企業

の収益力が本格的に回復しているとは言いがたい。09 年 10-12 月期の雇用コスト指数（非軍事、

総報酬）は前年比 1.5%と７－９月期と同じ低い伸びとなり、1981 年以降では最低である。09 年 10-

12 月期の小売売上高は前年比 2.0%と雇用コスト指数をわずかに上回ったが、今年１－３月期の小

売売上高は 7.6%も伸びており、雇用コストが抑えられたままであれば、収益は大幅に改善している

はずだ。

■　製造業の収益源である輸出増止る

米国の株価が続伸している一方、日経平均株価は２週連続の下落だ。債券利回りも６週間ぶり

の低い水準に低下し、円ドル相場は円安ドル高にふれた。株価の上昇力が衰えてきたのは、１－３

月期で企業収益の改善が止る兆しが見えてきたからである。22 日発表の３月の貿易統計によると、

季節調整値の輸出は前月比横ばいとなり、１月を２ヵ月連続で下回った。輸出の回復が止ることは、

製造業の売上の増加も止り、収益増も期待できなくなることになる。輸出の動向から予想すれば、

米政策金利と 株式
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月次の製造業の業績は２月以降足踏みとなっているが、１－３月期では前期比 11.7%も増加してい

るため、利益も大幅に伸びているだろう。３月の輸出はピーク（08 年１月）の 76.3%の水準であり、こ

の水準から大きく伸びることはないのではないか。

輸出の前年比伸び率は３月、43.5%増だが、前月よりも 1.8ポイント低下した。前月より伸び率が

拡大したのは欧州だけで、米国は 29.5%と 20.9ポイントも低下し、アジアは 52.9%と依然高いが２ヵ

月連続の低下である。

08 年 10 月以降、世界的な需要の急激な減少により、在庫は大幅に増加した。在庫の急増に対

処するために生産を縮小し、在庫処分に走った。その結果、在庫は適正水準に以下に減少したた

め、在庫を適正水準に戻すための生産増とそれにともなう輸入の拡大が生じたが、それも一巡した

ところではないか。

３月の米小売売上高（飲食業除く）は、ピーク（07 年 11 月）を 5.5%下回っている。ゼロ金利政策

や 7,870億ドルの財政政策を出動しても、これだけの回復にとどまっており、今後、こうした政策効

果が薄れていくことを考慮するならば、回復の足取りはより緩慢になるだろう。欧州は EUの経済状

態の格差が単一の金融政策では運営できない状態に追い込まれており、景気回復は米国よりもさ

らに遅いペースになることは間違いない。新興国はそれなりの成長を持続するが、米国、欧州の経

済が横ばいになれば、生産水準を落とさざるを得ない。世界的に生産は過去１年のような、在庫を

積み増すような急激な回復ではなく、需要に見合った水準を模索しながら慎重に進めていくように

思う。

日本の輸出が世界のそのような動きを映し出している。輸出が拡大しなければ、日本経済は足

踏みを喰うことになる。３月の日本の輸入は前年比 20.7%と前月よりも 8.8ポイントも低下し、内需の

輸出と 株価
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先行きに不安が出てきた。前年を 20.7%上回った輸出だが、そのうち 9.6%が原油等の鉱物性燃料

であり、資源高の影響をうけている原材料関係の輸入が金額ベースで増加している。他方、食料

品は２％減になるなど内需関連の輸入は振るわない。いままで、製造業の回復が、非製造業を支

えてきたが、輸出の行き詰まりから、製造業が停滞することになれば、製造業の家計支出の抑制に

よって非製造業は悪化するだろう。


