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週刊マーケットレター（2021 年２月 22 日週号、No.748） 

                            2021 年２月 21日 

                          曽我 純 
 
■主要マーケット指標 

金融政策は株高を維持できるか 
新型コロナの感染者や死亡が依然多いにもかかわらず、米国経済は日本や欧州に比べて

強い。１月の米小売売上高は前月比 5.3%、前年比でも 5.8%伸びた。１月の住宅着工件数は

前月比-6.0%と減少したが、許可件数は前月比 10.4%、前年比 22.5%も急増しており、住宅は

ブームといえる。過熱感は中古住宅販売にはっきりと表れている。１月、前月比は 0.6%だ

が、前年比では 23.7%に急増している一方、在庫は 25.7%減となり、適正水準を大幅に下回

った。その結果、販売価格の中央値は前年比 14.1%増の 30 万ドル超に上昇。また、昨年 11

為替レート ２月 19 日（前週末） １ヵ月前 2019 年末 

  円ドル 105.43(104.93) 103.89 108.61 

 ドルユーロ 1.2117(1.2118) 1.2128 1.1210 

 ドルポンド 1.4014(1.3844) 1.3628 1.3259 

 スイスフランドル 0.8962(0.8912) 0.8885 0.9678 

短期金利（３ヵ月物） 

 日本 -0.07950(-0.08617) -0.07100 -0.04733 

 米国 0.17525(0.19375)  0.22363 1.90838 

 ユーロ -0.54971(-0.55043) -0.55386 -0.41429 

 スイス -0.75560(-0.76020) -0.77140 -0.68840 

長期金利（10 年債） 

 日本   0.100(0.060)  0.040 -0.025 

 米国      1.33(1.20) 1.09 1.91 

 英国      0.70(0.51) 0.29 0.81 

 ドイツ -0.31(-0.43) -0.53 -0.19 

株 式 

 日経平均株価 30017.92(29520.07)  28633.46 23656.62 

 TOPIX 1928.95(1933.88)   1855.84  1721.36 

 NY ダウ 31494.32(31458.40)  30930.52 28538.44 

 S&P500 3906.71(3934.83)   3798.91  3230.78 

  ナスダック 13874.46(14095.47)   13197.18  8972.60 

 FTSE100（英） 6624.02(6589.79)   6712.95     7542.44 

 DAX（独） 13993.23(14049.89)  13815.06 13249.01 

商品市況（先物） 

 CRB 指数 188.62(185.28) 174.84 185.78 

 原油（WTI、ﾄﾞﾙ/ﾊﾞﾚﾙ） 59.24(59.47) 52.98 61.06 

 金（ﾄﾞﾙ/ﾄﾛｲｵﾝｽ） 1777.4(1823.2) 1840.2 1523.1 
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月の S&P ケース・シラー住宅価格指数（20 都市）は前年比 9.1%と 2014 年５月以来６年半ぶ

りの高い上昇だ。昨年 10-12 月期の米名目 GDP の前年比の伸び率はマイナスから抜け出て

いないが、特に、金利の影響を受けやすい自動車などの耐久財や不動産は超低金利に支えら

れ、需要が旺盛になってきている。 

需要の拡大を背景に、１月の米 PPI（生産者物価指数）は前月比 1.3%と 2010 年以降では

最大の伸びとなった。エネルギー・食品を除くコアも前月比 1.3%、前年比では 2.0%にそれ

ぞれ上昇した。こうした PPIの上昇が持続し、PCE（個人消費支出）物価に波及するかどう

かだが、しばらく様子をみなければわからない。 

ただ、２月の力強い米 PMI をみると物価上昇圧力はやや増しているようである。米総合

PMIは 58.8と１月から0.1ポイントの微増だが、サービスも製造業とほぼ同じ水準にあり、

米国経済は全体的に底上げの状況にある。そこが日本やユーロ圏とは違うところなのであ

る。日本とユーロ圏のサービス PMIは 45.8、44.7 と 50 を大幅に下回っており、サービス業

が経済の足を引っ張っている。 

１月の米 CPI は前月比 0.3%、コアは 0.0%と引き続き落ち着いている。これに比べれば、

中古住宅価格の上昇は極めて高いと言える。FRB のゼロ金利政策によって、昨年 12 月、米

連邦住宅貸付抵当公社（フレディマック）の住宅ローン金利（30 年物）は 2.66%と過去最低

を更新した。こうした、住宅ローン金利の低下が中古住宅を始めとする住宅市場を活気付け

ているのだ。ただ、最近の米国債利回りの上昇に伴い、直近、住宅ローン金利は 2.81%に上

昇してきており、金利の底打ち感が鮮明になれば、駆け込み需要がさらに強くなるかもしれ

ない。 

米株の過去最高値更新などにより、原油価格や銅などの商品相場も急騰しており、CRB は

過去 1 カ月で 7.9%も上昇した。株価の上昇によって、投機余力が生まれ、そうした金が商

品や住宅関連に向かっているのだ 

なにごとも、米株次第である。結局は、FRBのゼロ金利による米株の高騰が、商品相場や

住宅価格を実体経済の伸び以上に引き上げ、ついには債券利回りにも影響してきている。債

券利回りの上昇は株式の現在価値を引き下げるので、さらに利回りが上昇すれば、株式は売

られやすくなる。FRB がいくらゼロ金利を長期化させるといっても、債券相場は独自の動き

をしていくはずだ。いつまでも FRB の金融政策が通用するわけではない。 

PMI がこれほど米国経済の堅調さを示しているにもかかわらず、ゼロ金利と債券買いを

FRB が継続することは、金融経済を主眼に政策運営していることになる。株高が債券利回り

の上昇を引き起こして、それが株高から株安への引き金になるだろうが、金融経済が実体経

済からの乖離を速やかに取り除くためには利上げをしなければならない。利上げが遅れる

ほど、両者の乖離は大きくなり、その調整がより困難になるからである。 

米株式の過去最高値更新などによって、日経平均株価も３万円の大台を回復した。30 年

半ぶりだ。２月の PMI が 47.6 のように足元の経済は悪い。ワクチン接種が始まったとはい

え、年内にどの程度接種が進むのか皆目見当がつかないのでは、経済の先行きも不透明とい
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うことだ。先行きどうなるかわからないのだが、株式を買う動きが強まっている。 

日銀がゼロ金利を止めることはないという前提で、市場参加者は株式の先行きを判断し

ているのだろう。さらに、日銀が株式を購入していることは、下落すれば、日銀保有の上場

投信（35.6 兆円、２月 10 日時点）が巨額の損失を被ることになるので、自ら株価が安くな

るような金融政策は採用しない、と踏んでいるのだろう。 

日銀がこれからもゼロ金利、国債・株式買いを続け、利回りと株価に影響力を行使できた

としても、米金利と株式に波乱が起これば、日本の国債と株式も大波をうけることは間違い

ない。特に、東証一部売買代金の約７割を外人が担っているために、米株崩落に伴う外人の

雪崩のような売りのなかでは、日銀も為す術がなくなる。35 兆円の株式が、瞬く間に半値

になるのだ。 

共産主義国家のように日銀と公的年金が巨額の株式を保有することは、市場機能を重ん

じる資本主義経済とは相容れない。国と日銀は資本主義経済を自ら否定しているのだ。また、

国や日銀は生き馬の目を抜く博打場で勝ち抜くことはできない。買い手として登場するだ

けで、売り手にはならないので存在感を示すことができているのだ。だが、永久に持ち続け

るわけにもいくまい。いつかは、退場しなければならない。日銀が売りそうだという兆しだ

けで、株式は激しく動揺することになり、おそらく、売りが売りを呼ぶ展開になるだろう。 

いままで日銀は株式を買い続け、保有額は 35兆円にもなった。それだけ、市場から株式

を吸い上げてきたのだ。浮動株が少ない株式はますます品薄となり、買いが入れば、需給が

逼迫しているため、値上がりしやすい。2019年末から今年２月 19 日までの値上がり率は日

経平均株価の 26.9%に対して TOPIX は 12.1%である。さらに、事業法人も自社株買いに積極

的であり、『法人企業統計』（資本金 10 億円以上の大企業）によれば、2019 年度末には 20.6

兆円と 2013年度末比 9.2 兆円増加している。東証一部の上場株式数は最多であった 2015年

末の 4,024 億株から 2020 年末には 2,842 億株と 29.4%の減少だ。これによって、当期純利

益が変わらなければ、一株当たり利益は４割以上増加することになる。 

上場株式数の減少という株式上昇要因はあるが、日経平均株価は３万円まで上昇し、東証

一部の時価総額は 721 兆円に膨らんだ。時価総額・名目 GDP（昨年 10-12 月期）比率は 130%

とバブルの頂点である 1989 年末（142%）に次ぐ、過去２番目の高水準である。売買高・名

目 GDP 比は過去最高水準にあり、流通市場は異常な活況を呈している。 

米国の「ロビンフッド」のように、日本でもスマホからの株式売買注文は増えているのだ

ろう。株高についつい釣られて安易に株取引をはじめた人も少なくないはずだ。株式取引を

はじめれば、値段が気になるのは人間の性だ。だが、多くの人が博打にのめり込むことにな

れば、本業が疎かになることは言うまでもない。博打が広く行われることになれば、社会全

体によからぬ影響を及ぼすことになるだろう。 

 


