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週刊マーケットレター（2019 年３月 18 日週号、No.666） 

                            2019 年３月 17日 

                          曽我 純 
 
■主要マーケット指標 

中央銀行は金融経済の僕 
冴えない米経済指標の発表などで米 10 年債利回りは低下しつつある。週末の米 10 年債

利回りは 2.59%と昨年 11 月までの 3.0%超から大幅に低下し、政策金利に近づいてきた。過

去の 10 年債利回りと政策金利の関係から言えることは、両者が接近してからは両者ともに

低下していくことだ。景気のピークよりも先に、10 年債利回りはピークアウトしている。

IT バブル景気や金融バブルの時も 10年債利回りは景気の山に先行して低下している。経験

則からは米国景気も曲がり角に差し掛かっていると言えるだろう。 

為替レート ３月 15 日（前週末） １ヵ月前 2017 年末 

  円ドル 111.45(111.15) 110.39 112.67 

 ドルユーロ 1.1325(1.1238) 1.1297 1.1996 

 ドルポンド 1.3289(1.3015) 1.2890 1.3512 

 スイスフランドル 1.0017(1.0078) 1.0047 0.9743 

短期金利（３ヵ月） 

 日本 -0.08167(-0.07250) -0.08783 -0.02417 

 米国 2.62525(2.59663)  2.68288 1.69428 

 ユーロ -0.34171(-0.33014) -0.33714 -0.38471 

 スイス -0.70340(-0.70720) -0.71760 -0.74620 

長期金利（10 年債） 

 日本   -0.040(-0.035) -0.025 0.045 

 米国      2.59(2.63) 2.66 2.40 

 英国      1.21(1.19) 1.16 1.19 

 ドイツ  0.08(0.07) 0.10 0.42 

株 式 

 日経平均株価 21450.85(21025.56)  20900.63 22764.94 

 TOPIX 1602.63(1572.44)   1577.29  1817.56 

 NY ダウ 25848.87(25450.24)  25883.25 24719.22 

 S&P500 2822.48(2743.07)   2775.60  2673.61 

  ナスダック 7688.52(7408.14)   7472.41  6903.38 

 FTSE100（英） 7228.28(7104.31)   7236.68     7687.77 

 DAX（独） 11685.69(11457.84)  11301.53 12917.64 

商品市況（先物） 

 CRB 指数 183.86(180.67) 181.33 193.86 

 原油（WTI、ﾄﾞﾙ/ﾊﾞﾚﾙ） 58.52(56.07) 55.59 60.42 

 金（ﾄﾞﾙ/ﾄﾛｲｵﾝｽ） 1302.9(1299.3) 1322.1 1309.3 
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米景気先行指数は昨年 10 月以降足踏み状態であり、先行性が高い一致・遅行指数も昨年

９月をピークに低下している。２月の米非農業部門雇用者数は前月比2.0万人と前月の31.1

万人から急減した。ただ、賃金は前年比 3.4%と 2009 年４月以来９年 10 ヵ月ぶりの高い伸

びとなった。昨年 12 月の貿易統計によれば、ものの輸出は前年比 0.8%減少し、輸入の伸び

も 3.4%に鈍化してきている。米中貿易紛争の影響が米国自身にも降りかかってきているの

だ。 

米国の消費は著しく減速し、それにつれて生産も失速しつつある。米小売売上高は１月、

前月比 0.2%と前月の-1.6%からは回復したものの、小幅な伸びにとどまり、前年比では 2.6%

と昨年 10 月までの６％超の伸びに比べると様変わりだ。２月の米鉱工業生産指数は前月比

0.1%と前月の-0.4%からプラスに転じたとはいえ生産は弱い。製造業に限れば２ヵ月連続の

マイナスだし、前年比では 1.0%と昨年９月（3.8%）以降鈍化している。 

鉱工業生産のなかでも最終生産物、とりわけ消費財が弱く、３ヵ月連続の前月比マイナス

である。自動車・同部品は２ヵ月連続の前月比減、前年比でもマイナス 3.2%だ。生産財も

２ヵ月連続の前月比減と悪化しており、辛うじてエネルギー部門だけが健闘している状況

である。 

こうした消費と生産の減速から消費者物価の伸びも鈍化している。２月の米消費者物価

は前年比 1.5%と昨年７月をピークに低下し、2016年９月以来２年５ヵ月ぶりの低い伸びで

ある。食品・エネルギーを除くコア指数は前年比 2.1%と昨年の８月以降、2.1%～2.2%の狭

い範囲に収まっている。 

米国経済も雲行きが怪しくなっているけれども、欧州経済は米国以上に苦しい状況下に

ある。ECB は７日、政策金利を据え置き、利上げの時期を来年に先延ばしすると発表した。

欧州経済の低迷により、すでに１年以上、ドル高ユーロ安が続いている。 

昨年２月以降、独 10 年債利回りは低下しており、現状の水準は 2016年 10 月以来の低水

準だ。米独 10 年債の利回り格差の拡大がドル高ユーロ安をもたらしている。鉱工業生産だ

けを取り上げ比較してもドイツ経済の深刻さがわかる。２月の米鉱工業生産は前年比 3.5%

増加したが、ドイツは１月、前年比 3.6%減だ。因みに、１月の日本の鉱工業生産は前年比

ゼロと米国とドイツの中間である。 

ドイツの昨年第３四半期の実質 GDP は前期比-0.2%、続く第４四半期は 0.0%とほぼリセッ

ションの状態である。１月の生産や資本財受注の悪化などから判断すれば、ドイツ経済の現

況はさらに悪化している。鉱工業生産のうち輸送関連は１月、前年比-13.1%、資本財受注も

２ヵ月連続の前年割れだ。 

日本の１月の機械受注（総額）は前年比-9.1%と２ヵ月連続のマイナスとなったが、特に、

外需は-22.7%も落ち込んだ。昨年第４四半期の大企業製造業の営業利益は前年比-18.5%と

２四半期連続の減益となった。機械受注の外需と大企業製造業営業利益との結びつきは強

く、営業利益は外需の動向に左右される。１月の外需の大幅な受注減は間違いなく、今年第

１四半期の営業利益に悪影響するだろう。 
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日銀と ECB はゼロ金利、FRB は 2.25%で打ち止めしそうな異常な金利政策が続いている。

それでも世界経済は減速を強め、日本やドイツは景気後退に近い経済状態にある。以前の経

済は製造業の割合が高く、資本設備増強のための資金需要は旺盛であった。そのようなとき

には、政策金利の上げ下げはそれなりに効果を発揮していた。しかし、2017 年度の全産業

に占める製造業設備投資比率は 33.2%（法人企業統計）に低下し、さらに設備投資金額は回

復したとはいえ、15兆円と過去最高の 1991 年度（22.5 兆円）には比べ物にならない。 

一方、2017 年度の製造業純資産は 229.5 兆円と 1991 年度の２倍に拡大している。非製造

業純資産は 2017 年度、504.4 兆円と 1991年度の 4.3 倍に急拡大した。これだけの純資産を

保有していれば、銀行借入などする必要はない。自前で設備投資を賄うことができるのであ

る。潤沢な内部留保が金融政策を骨抜きにしているのだ。 

国内の人口は減少し、少子高齢化が加速するなかでは、需要は減少するのが当然である。

だから、企業も設備投資には慎重にならざるを得ない。期待収益率も低迷しているので、金

利がゼロでも設備投資を牽引する要因にならない。 

日銀は未だに２％の物価上昇を目標に掲げているが、お題目のようなものだ。唱えるだけ

で、仕事になるというのは坊主と同じではないか。物価がゼロ近くで安定していることも設

備投資の変動を抑えているのである。物価の安定は設備投資だけでなく、家計を含むすべて

の経済活動の計画立案から完成までを容易にする。ゼロ近辺にある理想的ともいえる現状

の物価環境がなぜ悪いのだろうか。金融政策では物価をコントロールできないことは、これ

までの金融政策で証明され尽くしたと思うが。 

金利をゼロにしても家計の消費行動に変化はない。所得を増やさない限り、消費マインド

は明るくならないからだ。消費に変化がなければ、設備投資を進める必要はない。金融政策

は実体経済には無力なのである。金融政策が影響するのは金融や不動産の世界だけである。

ゼロ金利によって金融や不動産はバブル化しており、このバブルを崩さぬように、FRB など

は恐る恐る利上げしてきた。だが、株式が崩れる気配をみせただけで、パウエル FRB 議長は

「政策運営に当たり下振れリスクを考慮する」（１月４日）とまで言う。FRB は金融経済の

僕なのである。 
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