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円高・株安を制御する量的緩和の遅行堅持 

日銀マネタリーベース伸び率、13 年以降の縮小に歯止め 

 
 日本での円高・株安を制御する要因として、日銀

による周回遅れ的な量的緩和堅持が無視できない。

日銀のマネタリーベース残高は前年比、前月比年率

ともに、2013年以降の伸び率縮小に歯止めが掛かっ

てきた。来年以降にかけては高止まりの横這い化が

見込まれるものの、米国では明確にマネタリーベー

ス縮小が株安・ドル高の一因となっており、日本で

は緩和効果の残存が複合リスクの緩衝材となり得る。

一方で海外勢や国内の緩和批判派などによる日銀の

出口圧力や煽動は撹乱要因として残る。 

 

日銀幹部 OBが政策正常化を海外勢に論及 

 

 「国内大手証券は 12 月上旬から外国人投資家向

けのグローバル・フォーラムを開催しているが、参

加来日している海外ヘッジファンド関係者に対し、

日銀幹部 OB などが日銀緩和策の正常化について重

要性と可能性を説いている」――。 

 ある米国系ファンドの幹部はこのように打ち明け

る。ちょうど 5 日には S＆P ダウ・ジョーンズ・イ

ンデックス社が「日銀による金融政策の正常化」を

見据え、来年 4月をメドに日本国債の価格変動見通

しを映す「S＆P/JPX・日本国債 VIX 指数」の算出

リアルタイム化を始めると発表した。改めて来年に

かけては、日銀の出口戦略が注目を集めている。 

 もっとも現実論では足元の日銀に対して、原油急

落や世界減速などによるデフレ再燃リスクが覆い始

めている。来年にかけては携帯電話料金や薬価、

NHK 受信料などの引き下げが相次ぐほか、幼児教

育・保育無償化も物価の下落要因となるものだ。日

銀はまたぞろ物価見通しの下方修正圧力に直面して

おり、国債市場の機能改善策などを除くと日銀の出

口地ならしは想定し難い。何より安倍政権は来年 10

月の消費税増税に向けて、政策総動員で景気腰折れ

を回避させる構えだ。 

 その中で日銀による最新 11 月のマネタリーベー

スは、月中平均残高が前年比＋6.1％となった。過去

2カ月の＋5.9％から増加し、2014年 2月の＋55.7％

を直近最高としたプラス幅の長期縮小に歯止めが掛

かっている。前月比年率も＋12.7％と、9月の＋0.2%

や 10 月の＋9.6％から大きく上昇。こちらは 2013

年 4 月の＋104.1％をピークとしたモメンタム鈍化

が、今年 1 月、4 月、6 月のマイナス転落をボトム

に底入れとなってきた。 

 あくまでもテクニカル要因であり、日銀による政

策指針の量から金利シフトや国債買い入れのペース

鈍化などによる伸び縮小が平準化されてきただけに

過ぎない。来年以降も日銀による国債買い入れは減

額が見込まれ、マネタリーベースは高止まりや伸び

率の横這い化が想定される。 

それでも 2013－2014 年以降には、日銀マネタリ

ーベースの伸び減速に連動する形で円高・ドル安や

株安が進展する場面が観測されてきた。資金供給量

を重要視する海外ヘッジファンドなどに対する日銀

の「緩和本気度」や「出口尚早」というメッセージ

を示す意味でも、マネタリーベースの伸び復調は円

高・株安の制御に一定の効果を持つ。 

 実際、流動性に敏感な新興企業株・東証マザーズ

指数は、5日までの直近 1カ月で＋6.9％と打たれ強

さを見せている。あくまで年初来の下落率が－18％

と大きく、先行急落してきた分だけ割安物色が入っ

ている事情も大きいが、同じく緩和環境に敏感な東

証 REIT指数（不動産投信）も激震相場の中で逆行

高を堅持させている。 

 同時に 10 月以降の株安とリスク回避にあって、

為替相場ではドル安・円高が限定的になっている。

11月までは米国の長期金利上昇の影響が大きく、現

在の米金利低下が持続するとドル安・円高が本格化

するリスクは消えていない。一方で米国では FRB

による量的緩和縮小とマネタリーベースの減少が、

ストレートに株安とドル高の一因となっている。裏

表の政策効果により、日銀による「周回遅れ」の量

的緩和継続は円高と日本の株安を制御するバッファ

ーの効力を持ち得る。 

 

前回の日銀量的緩和、終了 1年後に株安と円高 

 

 FRB の週間マネタリーベースについては、最新

11月 21日週に 52週前比（前年比）－11.4％の減少

となった。1月 5日週の＋9.7％を直近最高として減

少傾向が続き、8 月 24 日週以降は－9％方向へとマ

イナス幅を拡大させている。背景としては FRB が

保有する米国債の償還後・再購入停止などが影響し

ており、10月以降の米国における株安・金利上昇（債

券価格は下落）・ドル高の一因となってきた。 

 ちなみに日銀による前回の量的緩和は 2001 年 3

月から 2006 年 3 月まで実施され、日銀マネタリー

ベースは 2006 年 3 月から前年比マイナスに転落し

た。あくまで結果論ながら、日経平均株価は翌 2007

年にサブプライム危機などに見舞われたこともあっ

て、約 1年後の 2007年 2月に一番天井、2007年 6

月に二番天井を形成して下落相場入りに転換してい

る。同時進行でドル/円も、2007年 6月以降に円高・

ドル安に転換した。量的緩和の終了後、約 1年から

1 年半の時間差を経て株安と通貨高が本格化してい

る。 
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 ひるがえって現在の米国の場合、FRBは昨年 9月

にバランスシート縮小を決定し、10月から資産縮小

に着手した。FRB のマネタリーベースは、昨年 12

月の＋9.0％を最高として減少からマイナスへと転

換している。同時進行でドル高が継続してきた。複

合的な要因があるとはいえ、前回の日銀と同様に「量

的緩和終了から 1 年後」というタイムラグを経て、

米国では株安と通貨高が顕在化している。 

 現在も FRB は保有国債の縮減を続けており、そ

の点では現在の米 10 年債金利の急低下（債券価格

は上昇）についても、大規模な米国債ショート・ポ

ジションの踏み上げ（売り持ちの買い戻し）が一段

落してくると、金利低下の余地に制約が生じる。そ

れでも FRB の利上げ停止観測が続く限り、為替相

場では「日銀の出口地ならし」を前のめりで煽る形

でのドル安・円高リスクが排除できない。 

 過去にも年末年始にかけては、「翌年の投資チャン

ス・テーマ」として日銀出口は脚光を浴びてきた。

今年も年明け早々から海外勢を中心に日銀出口が思

惑先行で煽られ、タイミング良く 1月 9日に日銀が

超長期の国債買入れ減額を決めたことから、円債金

利の上昇（債券価格は下落）と円高、日本の株安が

投機主導で加速されている。 

日本の季節要因として、年明け直後から急激なド

ル安・円高が進むと、国内の輸出企業や機関投資家

などは 3月の年度末決算対策で誤算が生じてしまう。

為替相場では 3月末に向けてドル戻り売り圧力が累

増され、今年は 3月後半まで円高・株安が尾を引い

た経緯がある。来年の年明けに向けても、「新年の相

場テーマ」として日銀出口を煽る形での円高・株安

仕掛けと、年度末までの円高圧力増幅リスクには注

意を要しよう。 
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日銀マネタリーベース前年比

ＴＯＰＩＸ（単位・１０ｐｔ）、ドル／円マネタリー（左軸）

ＴＯＰＩＸ（右軸）

ドル／円（右軸）

※前年比プラス幅縮小が一服→

緩和強化↑

株高↑

ドル高↑
為替安定→

株安抑制↑
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日銀マネタリーベース

前月比年率

９カ月移動平均

ドル／円の月間安値

３カ月前の高値比

マネタリー（左軸）

９カ月平均

ドル／円（右軸）

緩和縮小↓

ドル安↓

※為替安定→

※縮小

一服

↑
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日銀マネタリーベース前月比年率、日経平均の前年比（月間安値比較）

日銀の円インデックス（実効指数、軸を上下反転、１９９９年１月４日＝１００）

マネタリー（左軸）

日経平均（左軸）

円インデックス（右軸）

↑円安

↓円高

※前年安値近辺
維持

↑前年安値↑

上抜け維持

↑プラス化

※縮小
一服

為替安定→

↑

↑
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米ＦＲＢの週間マネタリーベース・５２週前比

ＮＹダウ５２週前比（週間安値の比較）

ドル／円（軸を上下反転）

マネタリー（左軸）

NYダウ（左軸）

ドル／円（右軸）

※量的縮小↓

↓株安

ドル高

↓

↑ドル安↑

↓ドル高↓

↑量的緩和拡大
↑株高・ドル安
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