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週刊マーケットレター（2020 年７月 27 日週号、No.723） 

                            2020 年７月 26日 

                          曽我 純 
 
■主要マーケット指標 

「自粛」の示唆するところ 
金が過去最高値を更新した。過去１カ月で 6.9%、昨年末比では 24.6%の上昇である。新型

コロナにより不透明感が増している世界経済、領事館閉鎖による米中関係の悪化、さらに対

ユーロで１年 10 カ月ぶりのドル安が金選好を高めた。 

利息の付かない金に引き寄せられるのは、主要中央銀行がゼロ金利を長期的に続けると

自ら宣言しているからだ。米国は 0.24%とプラスだが、米国を除けば短期金利はマイナスで

ある。米 10 年債利回りは 0.59%と主要国では高いが、過去最低水準に張り付き、昨年末か

為替レート ７月 24 日（前週末） １ヵ月前 2019 年末 

  円ドル 106.12(106.99) 107.02 108.61 

 ドルユーロ 1.1654(1.1426) 1.1250 1.1210 

 ドルポンド 1.2789(1.2565) 1.2418 1.3259 

 スイスフランドル 0.9206(0.9384) 0.9477 0.9678 

短期金利（３ヵ月物） 

 日本 -0.04750(-0.04550) -0.04517 -0.04733 

 米国 0.24675(0.27138)  0.28375 1.90838 

 ユーロ -0.43543(-0.44414) -0.40143 -0.41429 

 スイス -0.69640(-0.69340) -0.65820 -0.68840 

長期金利（10 年債） 

 日本   0.010(0.010)  0.010 -0.025 

 米国      0.59(0.63) 0.68 1.91 

 英国      0.14(0.16) 0.19 0.81 

 ドイツ -0.45(-0.45) -0.45 -0.19 

株 式 

 日経平均株価 22751.61(22696.42)  22534.32 23656.62 

 TOPIX 1572.96(1573.85)   1580.50  1721.36 

 NY ダウ 26469.89(26671.95)  25445.94 28538.44 

 S&P500 3215.63(3224.73)   3050.33  3230.78 

  ナスダック 10363.17(10503.19)   9909.16  8972.60 

 FTSE100（英） 6123.82(6290.30)   6123.69     7542.44 

 DAX（独） 12838.06(12919.61)  12093.94 13249.01 

商品市況（先物） 

 CRB 指数 143.04(140.82) 135.24 185.78 

 原油（WTI、ﾄﾞﾙ/ﾊﾞﾚﾙ） 41.29(40.59) 38.01 61.06 

 金（ﾄﾞﾙ/ﾄﾛｲｵﾝｽ） 1897.5(1810.0) 1775.1 1523.1 
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ら 132 ベイシスポイントも低下している。欧州の 10 債利回りも昨年末比で大幅に低下して

おり、世界の債券利回りは過去にない異常な水準にあると言える。 

財政赤字の隠蔽を端に発したギリシャ危機により、同国の債券利回りは 2012 年３月、30%

をはるかに超えていた。それも今では 1.05%だし、イタリアやスペインも 0.99%、0.34%へと

極端に下がっている。今年の３月 18 日、ECB が 7,500 億ユーロの緊急債券買い入れプログ

ラム（PEPP）を開始したことが、利回り低下に拍車を掛けた。６月４日には 6,000 億ユーロ

が追加され、PEPP は１兆 3,500 億ユーロの規模に拡大され、債券関係者はユーロ圏の債券

を我先に求めていったのだ。 

先週 21 日の EU 首脳会議で、7,500 億ユーロの復興基金設立が決まった。補助金 3,900 億

ユーロ、融資 3,600 億ユーロと当初の配分に比べて補助金の割合が低く、融資が高くなった

が、ユーロにとっては追い風となった。 

６月のドイツ HICP は年率 0.8%とプラスだが、イタリア、スペイン、ギリシャは-0.4%、-

0.3%、-1.9%といずれもマイナスである。物価を加味したドイツの実質利回りは-1.25%だが、

ラテン系は物価がマイナスのため、いずれも実質金利が上昇し、ドイツとの実質利回り格差

は拡大している 

７月のユーロ圏 PMI は総合指数が 54.8 へと６月の 48.5 から大幅に改善、製造業につい

ても 51.1 と６月の 47.4 から景気が良いか悪いかの分かれ目の 50.0 を超えた。ただ、ドイ

ツの ZEW 景気指数は７月、59.3 と６月の 63.4 から低下しており、このまま欧州の景気が改

善し続けると判断を下すにはまだ早い。 

新規感染者が最多を更新している米国の総合 PMI は７月、50.0 に改善したが、サービス

は 49.6 と 50.0 を超えることはできなかった。ニューヨーク連銀が公表している WEI によ

ると、７月 18 日週は-7.08 と前週の-6.99 よりもやや悪化し、労働省の新規失業保険申請

件数も７月 18 日までは 141.6 万人とその前の週よりも増加している。 

６月の米景気先行指数は前月比 2.0%と 2 カ月連続のプラスとなった。同様に、一致指数

も 96.7（2016=100）と 2 カ月連続のプラスだったが、2016 年の水準を下回っており、景気

の勢いはまだまだ弱い。７月末には失業給付特別措置が終了することになるが、一部は継続

され、現金支給の拡充もこれから発表される追加対策に含まれるとも言われている。 

日本でも新型コロナが全国で最多になるなど、経済活動を抑制せざるを得ない事態に追

い込まれている。コロナ禍が問題になってすでに半年が経過した。半年、新型コロナと付き

合ってきたので、いくらか、対応の仕方も分かってきたのではないか。どのような物事でも

経験を積めば、より上手に対応できるようになり、そうした環境での生活方法も身について

いくはずである。一人一人が危険度を判断し、行動することがなによりも大事ではないだろ

うか。 

７月の日本の総合 PMI は 43.9 と６月の 40.8 から改善しているけれども、米国やユーロ

圏が 50.0 を上回っているのとは対照的である。サービス指数は 45.2 と６月よりも 0.2 ポ

イントしか改善していない。製造業は６月の 32.3 から 41.2 へ改善しているが、水準はサ
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ービスよりも低い。 

欧米に比べて、日本は感染者も死亡者も少ないにもかかわらず、経済活動はより低調なの

である。それは日本が欧米よりも自粛がより広く行き渡っているからだろう。良くも悪くも

日本人の集団主義が自粛を徹底させているのだと思う。古くからの「和を以て貴しとなす」

との格言が日本人の生活のなかに生き続けているのだ。ほとんどの人がマスクを着用して

いることだけを取り上げても、他人と同じ行動を取る志向が異常に強く、他人と異なる行動

には極めて慎重だという日本人の特徴が表れている。 

互いに牽制しあい、同じ行動を取り、同じ思考をするようになっていくのだろう。自己意

識が弱いので、ついつい他人の目を気にすることになる。そしていつのまにか集団に取り込

まれているのだ。 

自粛が行き過ぎれば、行動、思考ががんじがらめになり、自己が喪失してしまう。最終的

には行き詰まってしまい、悲惨な結末に至るかもしれない。忖度も集団主義が強いほど強く

なるのではないか。自己の弱い日本人は忖度することで、社会に受け入れられたいとの思い

が強い。 

集団主義による過度の自粛が経済活動を衰退させているが、反面、感染者や死亡者が少な

いという長所もみられる。政府の号令がこれほど効果を発揮するとは意外であった。ウイル

スに対する号令がこれほど社会に浸透したことは、もっと緊迫した事態への号令が掛かれ

ば、社会はさらに強く統制されるかもしれない。そのように考えると、自粛に表れる集団主

義が恐ろしくなってくる。 

集団主義だから、経済変動もおのずと大きくなる。戦後の焼け野が原からの全員参加型出

発が経済成長率を高め、右肩上がりを強めていった。右に倣へで、経済のアクセルを強く踏

み込んだまま走り続けた。だが、1980 年代末には、集団的総力戦の歪が実体経済と金融経

済のすみずみまで行き渡り、そこから先には進めなくなってしまった。バブルの崩壊である。  

崩れる時も集団だから、下降は速く谷は深くなる。物事が上手く行っているときは良いが、

一旦、悪くなると手が付けられなくなる。また、集団主義は、自己の強い優れた指導者の輩

出に適さず、難破船のように目的地なく海上を漂うことになる。 

今の日本も大海原を漂流しているだけかもしれない。良識のある指導者が現れないこと

が最大の問題である。集団主義の悪い側面が教育から企業まで蔓延しており、自己がいつの

間にか摘み取られて、没個性の集団になっているからだ。学校に行けば行くほど没個性化さ

れ、会社に入れば独裁体制禍というウイルスに苦しめられる。 

日本人の自粛行為は、日本は「全体主義ではないが」、「全体主義的でもある」、「全体主義

になりやすい」ということを暗示しているのではないだろうか。 


