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週刊マーケットレター（2015 年３月 30 日週号、No.521） 

                            2015 年３月 29日 

                          曽我 純 
 
■主要マーケット指標 

円安ドル高の反転近い 
円安ドル高も１ドル＝120 円を大きく超えるところまでは進まず、頭打ちとなっている。

日本の消費者物価上昇率が低下しつつある半面、米国経済にも不安を示す指標がみられ、

FRB の利上げも慎重に行われると予想されているからだ。今月に付けた 121 円程度が円安ド

ル高のピークとなり、新年度にはいれば円高ドル安に転換するのではないだろうか。円高

ドル安に向かえば、投機筋は一斉にドルを手放し、円高ドル安は急激に進行するだろう。

円安ドル高で買われていた日本株も売りに押され一気に値下がりすることになりそうだ。 

為替レート ３月 27 日（前週） １ヵ月前 2013 年末 

  円ドル 119.12(120.05) 119.51 105.28 

 ドルユーロ 1.0890(1.0825) 1.1193 1.3748 

 ドルポンド 1.4875(1.4957) 1.5431 1.6558 

 スイスフランドル 0.9613(0.9769) 0.9530 0.8928 

短期金利（３ヵ月） 

 日本 0.09500(0.09857) 0.09571 0.14786 

 米国 0.27540(0.26680) 0.26185 0.24610 

 ユーロ 0.01357(0.01429) 0.02500 0.26571 

 スイス -0.80700(-0.79000) -0.85000 0.02300 

長期金利（10年債） 

 日本 0.370(0.320) 0.335 0.735 

 米国      1.97(1.94) 2.00 3.03 

 英国      1.54(1.52) 1.79 3.04 

 ドイツ  0.21(0.18) 0.33 1.94 

株 式 

 日経平均株価 19285.63(19560.22)  18797.94 16291.31 

 TOPIX 1552.78(1580.51)  1523.85  1302.29 

 NY ダウ 17712.66(18127.65)  18132.70  16576.66 

 S&P500 2061.02(2108.10)  2104.50  1848.36 

  ナスダック 4891.21(5026.41)  4963.52  4176.59 

 FTSE100（英） 6855.02(7022.51)  6946.66    6749.09 

 DAX（独） 11868.33(12039.37)  11401.66  9552.16 

商品市況（先物） 

 CRB 指数 215.16(214.10) 224.07 280.17 

 原油（WTI、ﾄﾞﾙ/ﾊﾞﾚﾙ） 48.87(45.72) 49.76 98.42 

 金（ﾄﾞﾙ/ﾄﾛｲｵﾝｽ） 1199.8(1184.6) 1213.1 1202.3 
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米株式は経済や企業業績の伸び悩みにより、最高値更新が続くような状況ではない。70

円台から 120 円台へと円安ドル高にふれ、対ユーロでもドルは 2003 年以来のドル高となり、

為替が米国経済の歩みを一層緩慢にし、ひいては米国企業の業績に悪影響を及ぼしつつあ

る。 

昨年 10-12 月期の米企業利益（税引後）は前年比 2.9%に低下した。2014 年では 3.8%と

2013 年の 4.7%を下回り、2013 年以降、米国企業の利益は株高を説明できるような伸びでは

ない。今年に入ってからも小売売上高や鉱工業生産は不振であり、１－３月期の米企業利

益は前期よりも悪化し、減益になるかもしれない。そのような業績見通しでは、すでに 20

倍に上昇している株価収益率（S&P500）さえ説明することは難しい。 

 日本の２月の消費者物価指数は前年比 2.2%と前月の伸びを 0.2 ポイント下回り、昨年

５月のピーク（3.7%）から大幅に鈍化している。食料・エネルギーを除くも 2.0%と緩やか

に低下しており、４月分は前年割れになるだろう。 

消費者物価指数の 10大費目をみると、前年割れになっているのは、交通・通信（-0.4%）

だけであり、寄与度は-0.06%である。ガソリンの寄与度は-0.42%だが、電気代と都市ガス

代は 0.35%のプラスであり、エネルギーとしては総合指数を 0.19%引き下げただけだ。消費

者物価の伸び率鈍化の理由は原油価格の下落だと思われがちだが、消費者物価指数にそれ

ほど大きな影響を与えているわけではない。 

２月の WTIは前年比-51.5%の急落である。為替を考慮しても前年比 43%の下落だが、２月

のガソリン価格は 15.4%減にとどまる。２月の貿易統計によれば、液化天然ガスはトン当た

り、前年比 7.9%下落しているが、２月の電気代や都市ガスは前年よりも７％超も高くなっ

ている。プロパンガスも 2.3%の上昇である。エネルギー関連はまだ値下がり余地があり、

消費者物価指数を引き下げるだろう。 

 過去の消費者物価の前年比上昇率と円ドル相場は概ね相関関係にある。日本の消費者物

価が上昇しているときには円安ドル高傾向にあり、消費者物価が低下しているときには円

高ドル安傾向を示している。もの・サービスの値段が上がればお金の値打ちが下がり、下

がればお金の価値が上がるという当然の結果と言えるだろう。 

 すでに消費者物価の上昇率は低下しつつあるため、円の値打ちが見直されてきている。

４月に消費者物価がマイナスになれば、円は保有しているだけで、価値を増すことになり、

円の保有意欲は高まるだろう。高くなったドルを手放し、安い円を買う動きが活発になり、

円高ドル安に向かうはずだ。 

 日銀は巨額の国債を購入し、銀行に資金供給しているが、その金が日銀当座預金に還流

している。そしてそれを国債購入資金に当てているのである。こうした日銀と銀行との遣

り取りは、銀行保有の国債が日銀当座預金に置き換わっているだけで、資金は非金融部門

に流れ出していない。 

日銀券に日銀当座預金を加えたマネタリーベース（MB）は２月、前年比 36.7%増の 275.2

兆円に拡大した。２年前に比べれば 2.1 倍、５年前とは 2.8 倍に急増している。だが、５
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年前に比べて消費者物価指数は総合で 100.0 から 102.9 へわずかな上昇にとどまり、食料・

エネルギーを除くは 100.3 から 100.3 へと変化していない。 

 ５年で MBを 2.8 倍に急増させても消費者物価はびくともしないのである。名目 GDPが増

加しているかといえば、５年で 2.1%しか増えていない。MB を拡大したところで実体経済に

はなにの影響もなかったのである。他方、日経平均株価は 1.8 倍、10 年物国債利回りは 1.3%

から 0.335%に低下し、金融経済だけが活況を呈しているのである。 

 実体経済は膠着しているが、株式・債券市場が活況なのは、それらは美人投票をするよ

うなものであり、みんながどのように思っているかという期待の力が強く働くからだ。日

銀が国債を買えば、国債価格は上昇するという市場参加者のコンセンサスが形成された。

また、日銀が国債を購入し、お金をたくさん供給すれば、円の値打ちが下がり、多数の市

場参加者が、円安ドル高になると思い込んだことが、今回のような株高・債券高に繋がっ

たといえるだろう。 

 日銀がお金をたくさん供給するだけで株式・債券相場は反応するのである。銀行に供給

されたお金が、どこになにのために使われるとか、実際に日銀の金融政策が実体経済にど

のような経路で影響を及ぼすのかなどには関心がないのである。煎じ詰めれば、日銀が巨

額の国債を購入する、それだけで、株式・債券相場は動意付くのである。だが、日銀のこ

うした金融政策がいつまでも効力を発揮しつづけることはできない。バブルといえる高値

圏まで持ち上げられたことから、なにかをきっかけに総崩れするかもしれない。なかでも

為替相場は期待を傷つける重要な因子であることは間違いない。 

 マネー（M）を増やせば、価格は上昇するという考えは、こうした基本的事実をみるだけ

で間違いであることがわかる。が、日銀は M を増やせば、物価は上昇すると信じきってい

るのである。５年で M を３倍弱に拡大しても、物価はなんともないのである。これから５

年でさらに５倍に増やしたところで、物価は反応しないだろう。消費需要が新たに生まれ

ない経済に M を供給しても無駄な行為でしかない。銀行の国債が単に日銀当座預金に置き

換わっているだけでは、日銀の国債購入は屁の突っ張りにもならないのである。 


