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週刊マーケットレター（2015 年２月９日週号、No.515） 

                            2015 年２月８日 

                          曽我 純 
 
■主要マーケット指標 

金融政策は効くのか 
１月の米雇用統計によれば、非農業部門雇用者数は前月比 25.7 万人増と予想を上回り、

しかも昨年 11 月、12 月分が上方修正された。ただ、週平均労働時間と週平均賃金は前年比

0.6%、2.2%の伸びにとどまり、雇用は改善しているが、肝心な賃金は伸び悩むという状態

が続いている。賃金の低い伸びにより、個人消費支出は昨年 12月、前月比 0.3%減と昨年１

月以来のマイナスとなった。個人消費支出の低迷により、昨年 12 月の非軍事・航空を除く

資本財受注は前月比 0.1%減と４ヵ月連続のマイナスだ。前年比でも昨年 10 月の 10.1%から

為替レート ２月６日（前週） １ヵ月前 2013 年末 

  円ドル 118.96(117.44) 118.37 105.28 

 ドルユーロ 1.1312(1.1286) 1.1890 1.3748 

 ドルポンド 1.5246(1.5036) 1.5150 1.6558 

 スイスフランドル 0.9250(0.9202) 1.0099 0.8928 

短期金利（３ヵ月） 

 日本 0.10429(0.10429) 0.11143 0.14786 

 米国 0.25560(0.25310) 0.25110 0.24610 

 ユーロ 0.02571(0.03214) 0.05214 0.26571 

 スイス -0.88500(-0.85400) -0.08800 0.02300 

長期金利（10年債） 

 日本 0.335(0.280) 0.285 0.735 

 米国      1.96(1.65) 1.95 3.03 

 英国      1.64(1.33) 1.56 3.04 

 ドイツ  0.37(0.30) 0.44 1.94 

株 式 

 日経平均株価 17648.50(17674.39)  16883.19 16291.31 

 TOPIX 1417.19(1418.65)  1361.14  1302.29 

 NY ダウ 17824.29(17164.95)  17371.64  16576.66 

 S&P500 2055.47(1994.99)  2002.61  1848.36 

  ナスダック 4744.39(4635.24)  4592.73  4176.59 

 FTSE100（英） 6853.44(6749.40)  6366.51    6749.09 

 DAX（独） 10846.39(10694.32)  9469.66  9552.16 

商品市況（先物） 

 CRB 指数 225.41(218.84) 225.38 280.17 

 原油（WTI、ﾄﾞﾙ/ﾊﾞﾚﾙ） 51.69(48.24) 47.93 98.42 

 金（ﾄﾞﾙ/ﾄﾛｲｵﾝｽ） 1234.6(1279.2) 1219.4 1202.3 
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12 月は 3.6%まで鈍化してきている。 

好調な米雇用統計を映じてドルは上昇したが、米国経済のエンジンである個人消費が冴

えないことから、ドルの上昇にも限りがあり、例えば円ドル相場が１ドル＝120円を大きく

上回ることにはならないだろう。円安ドル高は頭打ちの傾向にあり、そうであれば、日本

株の上昇もこれ以上は望めないことになる。 

金融政策による株高は金融政策の効果に疑念が生じたり、金融政策の転換が感じられる

ようになれば、反作用を起こすことになる。今の株式関係者は日銀の国債買いの増額に期

待しているなど、実体経済にはさほど注意が払われていない。さらにもし株価が急落する

ことになれば、年金資金の介入が期待できるなどまさに株式は本末転倒を地で行く期待頼

みの相場だといえる。 

先週末の米国債利回りは 1.96%と週間で 31 ベイシスポイント上昇し、１ヵ月前の水準に

戻った。雇用統計やそれに基づく早期利上げ観測が利回りを上昇させた。だが、この急騰

は一過性のものであり、長続きしないだろう。米国債利回りがこのまま上昇していくこと

になれば、米国の期待収益率の好転を予想させ、米国に資金は流入するだろう。当然、円

安ドル高が強まる。 

2013 年 12 月には３％を超えていた米債利回りは、その後、低下していったが、ドル高円

安傾向を変えることはなく、一段のドル高円安に突き進んでいった。それまでの 10 年以上

にわたって、円ドル相場は米債利回りにほぼ沿った動きをしていた。それが、日銀の国債

買いによって、連動性が断たれたのである。 

円ドル相場、株価、国債相場は微妙な関係にあり、いずれが反転しても３者のいままで

のような関係は維持できない。たとえば、円安ドル高が円高ドル安に向かえば、日本株は

売られ、国債も益だし売りが優勢となるだろう。そもそも利回りの低下余地はなく、その

意味でも３者の均衡関係を維持することは難しくなっている。 

中央銀行のゼロ金利と国債購入によって主要国の国債利回りは過去にない異常な低水準

にあるが、こうした金融政策が実体経済を刺激したかといえば、そのような効果を見出す

ことは難しい。米国の FF レートは 2008 年 12月にゼロに引き下げられ、すでに６年以上も

ゼロ金利を続けていることになる。米実質 GDP は 2008 年、2009 年と２年連続のマイナスと

なった。特に、2009 年はマイナス 2.8%と 1946 年以来 63 年ぶりの大きな落ち込みとなった。

名目でも 2009 年は実に 60 年ぶりのマイナスである。2010 年の実質 GDP は 2.5%伸びたが、

2014 年（2.4%）まではいずれの年も 2010 年の伸びを超えていない。民間設備投資は 2013

年に金融危機以前の 2007 年の過去最高をやっと更新するというたどたどしい足取りである。 

FRB は政策金利をゼロまで下げ、さらに巨額の債券を購入したが、実体経済の進行速度は

ほぼ横ばいであり、金融政策の効果を認めることはできない。米国経済、なかでも主要企

業はもはや金利の影響など受けなくなっているのだ。だから、政策金利をゼロまで下げて

も実体経済の動きは緩慢なままなのである。 

昨年９月末の米非金融企業の金融資産は 16.67 兆ドルと名目 GDP（17.42 兆ドル）に近い
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規模である。2014年までの20年間の名目GDPと非金融企業の金融資産の伸びを比較すると、

前者の 2.4 倍に対して後者は 3.7 倍拡大しており、金融資産の伸びが圧倒している。これ

だけ潤沢な金融資産を抱えていれば、非金融企業は金融機関や債券に世話にならないで、

保有資金で設備投資等をまかなうことができる。皮肉にも、金融政策で潤うのは金融危機

で破綻した金融部門なのである。 


