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週刊マーケットレター（2014 年３月 17 日週号、No.480） 

                            2014 年３月 16日 

                          曽我 純 
 
■主要マーケット指標 

日本経済を酷くする日銀の金融緩和 
中国の経済指標が景気減速を示していることから銅が急落している。中国には銅を担保

に資金を借り入れている企業もあり、銅急落により行き詰まるところも出てくるのではな

いかという不安が強まっている。ウクライナの動向も不透明であり、当面情勢を見るしか

ないといったところか。それにしても日本株の変動は激しい。銅はトン 6,466 ドルと前週

比 6.5%下落し、2010 年７月以来の低い水準に落ち込んだ。ウクライナに接し、その影響力

の大きい欧州株よりも日本株の値下がり率が上回っており、日経平均株価は週間で銅の下

為替レート ３月 14 日（前週） １ヵ月前 ３ヵ月前 

  円ドル 101.34(103.27) 101.79 103.19 

 ドルユーロ 1.3908(1.3874) 1.3692 1.3741 

 ドルポンド 1.6644(1.6713) 1.6744 1.6297 

 スイスフランドル 0.8722(0.8779) 0.8923 0.8891 

短期金利（３ヵ月） 

 日本 0.14000(0.14000) 0.13857 0.14643 

 米国 0.23485(0.23565) 0.23585 0.24385 

 ユーロ 0.27214(0.27071) 0.25929 0.25571 

 スイス 0.02000(0.01800) 0.01800 0.02200 

長期金利（10年債） 

 日本 0.620(0.625) 0.590 0.695 

 米国      2.66(2.79) 2.75 2.87 

 英国      2.66(2.79) 2.79 2.90 

 ドイツ  1.54(1.65) 1.68 1.83 

株 式 

 日経平均株価 14327.66(15274.07)  14313.03 15403.11 

 TOPIX 11164.70(1236.97)  1183.82  1238.88 

 NY ダウ 16065.67(16452.72)  16154.39  15755.36 

 S&P500 1841.13(1878.04)  1838.63  1775.32 

  ナスダック 4245.39(4336.22)  4244.02  4000.97 

 FTSE100（英） 6527.89(6712.67)  6663.62    6439.96 

 DAX（独） 9056.41(9350.75)  9662.40  9006.46 

商品市況（先物） 

 CRB 指数 302.88(307.19) 293.23 279.67 

 原油（WTI、ﾄﾞﾙ/ﾊﾞﾚﾙ） 98.89(102.58) 100.30 96.60 

 金（ﾄﾞﾙ/ﾄﾛｲｵﾝｽ） 1379.0(1338.2) 1318.6 1234.6 
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落率に近い 6.2%も値を崩してしまった。 

なぜこのように日本株は脆いのだろうか。外人に需給を握られているところが変動を大

きくしているのだろう。外人の中心は欧州勢だが、自国の株式よりもまず海外の保有株を

処分するのが常道なのだ。特に為替リスクもあり、早めの利食い損切りをせざるを得ない。

2012 年 10 月から昨年末までの外人買い越し額は 17.7 兆円に上っていることも外人売りが

強まる要因だ。しかも昨年 11 月、12 月の高騰時には 4.7 兆円も買い越し、見切り売りがで

やすい。 

日本株を買い進めたのは、日銀の金融緩和策に乗っただけであり、日本経済がどうのこ

うのといったことではない。金融緩和策がどのようなものかはっきりしないけれども、為

替は円安ドル高に変わり、輸出企業はぼろもうけする。このようなおおまかなシナリオが

生きている間は、日本株は買いだと考えていたのだろう。 

だが、円安ドル高も１ド＝100 円程度で頭打ちとなっているだけでなく、円安ドル高の経

済へのプラス面よりもマイナス面が露になってきており、これ以上日本株を買う魅力はな

いと外人は考えているのではないか。 

 世界経済の回復力は思わしくなく、１月の数量でみた輸出は前年比 0.2%減少する半面、

輸入は８％増加した。金額では輸出は 9.5%増加しているが、これはすべて円安による。輸

入は円安がより強くあらわれ 25.0%増だ。貿易収支の悪化で１月の経常収支は１兆 5,890 億

円の過去最大の赤字になった。これで４ヵ月連続の赤字となり、しかも赤字額は急増して

いる。 

 経常赤字の原因は日銀の金融緩和であり、日銀にそうさせた安倍内閣の責任でもある。

2011 年からすでに貿易収支は赤字になっており、そのようなときに人為的に為替を円安ド
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ル高にすることは貿易赤字を大きくし、物価を上昇させるだけであり、総合的に判断すれ

ば、日本経済を傷める以外のなにものでもない。 

 名目 GDPは 2012 年、2013 年と２年連続で持ち直しているが、２年間で７兆円、率にして

1.5%増えただけだ。2013 年の名目 GDP は 478.3 兆円だが、内需は 491.9 兆円と名目 GDP よ

りも 13.6 兆円多く、2008 年以来５年ぶりの高い水準である。名目 GDP が 2010 年の水準に

も達していないのは、外需が 2011 年以降悪化しているからだ。2011年には 4.2 兆円の入超

であったが、円安ドル高によって、入超額は 2012 年には 9.3 兆円、2013 年は 13.5 兆円へ

と急拡大したからである。 

 公的需要を 2013 年までの２年間で 5.7 兆円も増やしたが、外需はその間 9.3 兆円もマイ

ナス幅が拡大しているのだ。政府の財政拡大で公共事業は増大する一方、日銀の金融緩和

が円安ドル高を招き、外需は公的部門ではとうてい補いきれない入超になった。まさに金

融財政政策による人為的結果なのである。 

2013 年、公的需要が前年並みであっても入超額も前年と変わらなければ、名目 GDP は同

じになる。消費者物価も今のように上がらず、より健全な経済の姿になっていたはずだ。 

こうした政策により引き起こされた失政になにの咎めも無く、逆に政策を評価するとい

う不思議な国である。安倍政権に圧力を掛けられて、追随してしまった日銀は巨額の財政

赤字と経常赤字という双子の赤字になにの責任も感じないのだろうか。 

３月 10 日時点の日銀の総資産は 240.8 兆円、そのうち国債は 199.5 兆円ある（１年前は

166.0 兆円、124.5 兆円）。このような金融緩和をしても、日本経済は良くならない。金は

人体をくまなく流れる血液にたとえられるが、だれにでもむやみやたらに輸血できないの

と同じように、輸血を必要とする条件を満たしていなければ、輸血しても体は回復しない。

日本経済は輸血して改善するような構造にはなっていない。金などは家計や企業にありあ

まるほどある。人口減、高齢化、非正社員の増加、資金の偏在等で最終需要が伸びないこ

とに日本経済の問題があるのであり、金がないからではないのだ。だから、買いオペを極

端に進めても金融機関の貸出はそれほど伸びない。実体経済はさほど変わらずに、為替が

過度に反応しただけだ。結局、日本経済は良くなるどころか、円安ドル高が物価の上昇と

経常赤字拡大を引き起こし、日本経済をより酷くしている。癌患者が抗癌剤なる毒薬で苦

しむのと似ている。患者は苦しみ、命を取られるが、製薬会社と医療機関は儲ける。安倍

政権や日銀にはなにの痛みもないのだ。原発と同じように、日本経済がどのようになろう

が、責任などだれもとらないだろう。困るのは患者である国民なのである。 


