
マ ー ケ ッ ト の 底 流 を 読 む 

米マネタリーベース再増、時間差で株支援 

初期は底練り鍛錬に寄与、心理修復後に「遅行」効果表出 

 
 米 FRB のマネタリーベース（資金供給量）は 3日

の緊急利下げ以降の資金供給強化もあり、再増加と

なってきた。15 日には量的緩和（QE）を再開させて

おり、時間差を経た米国株支援と追随での日本株へ

のプラス効果が注目されやすい。リーマン・ショッ

ク直後の QE1 は現在と同じような恐怖心理蔓延によ

って即効性は限られたが、高配当ディフェンシブ株

を中心に暴落からの底練り鍛錬に寄与したほか、

2012年 9月の QE3時は約 2カ月のタイムラグと市場

心理修復を経て、日米の長期株高ラリーを誘発させ

ている。 

 
マネタリーベース伸び回復、恐怖心理下でマグマ 
 
 「（米国では構造的に利下げ余地が狭まっており）

量的緩和（QE）のような非伝統的な金融政策は将来

また必要になる」、「2008 年の金融危機後に踏み切っ

た QE は、米国債などの買い入れによって長期金利が

下がる効果をもたらし、借り入れコストの低下など

で景気を押し上げた」――。 

 2017 年 10 月、当時のイエレン米 FRB 議長は QE 縮

小の直後、このような総括を行っている。その後、

FRB の QE は功罪半ばの評価二分となってきたが、パ

ウエル現議長は新型コロナ感染による大不況リスク

もあり、「何でもありの政策対応」の一環として 15

日に再開を決めている。 

 良くも悪くもながら、これまで日米などでの量的

緩和は高確率で株価や不動産などのリスク資産を押

し上げてきた。米国の世界的な運用会社フランクリ

ン・テンプルトンは今年 1 月、昨年 9 月以降の FRB

による短期債購入の疑似 QE についての分析レポー

トで、改めて QE に関して「もともと安全資産（国債

など）の利回りを引き下げ、投資家をリスク資産に

向かわせることを目的としていた」、「FRB のバラン

スシート拡大と株価上昇との相関関係は異様なほど

高い」（同社の最高投資責任者＝CIO）と整理・総括

している。 

 その疑似 QE については 2 月 14 日以降、NY 連銀が

昨年 9 月からのレポ取引（米国債などを担保に資金

を供給するオペ）などの資金供給について、市場予

想を大きく下回る縮小へと転換した。タイミング悪

く新型コロナ・ショックの激化と重なり、米国株の

急落の一因となっている。 

しかし NY 連銀は 3 日の FRB 緊急利下げ以降、レポ

取引を再拡大させるなど、資金供給を再強化させて

いる。そうした間接影響もあり、FRB のマネタリー

ベースは最新 3月 11 日週に 3 兆 5305 億ドルと、昨

年9月の3兆1590億ドルという直近ボトムからは再

増加へと転じてきた。4 週前比では資金供給増強に

よる昨年 12 月の＋3.9％への増加と、縮小による 2

月の－0.5％へとの減少を経て、＋2.2％と再増加に

なってきた。 

そして 15 日には QE 再開が決定された。今後数カ

月間、FRB は米国債を少なくとも 5000 億ドル、住宅

ローン担保証券（MBS）も 2000 億ドル購入する。連

動する形で今後数カ月間は、FRB マネタリーベース

の増加トレンド入りが担保されていく。本来であれ

ば米国での株価や不動産などの連動上昇を支援する

ものだ。 

すでに 3 月 11 日週時点でも、FRB マネタリーベー

スの 26 週前比（半年前比）は＋9.1％となり、2014

年 4 月以来の高い伸び率へと回帰してきた。2014 年

4 月といえば NY ダウは同月安値 1 万 3885 ドルから

上昇トレンドが始動し、2015 年 6 月の 2 万 0952 ド

ルまで約 1年間、＋51％（＋7067 ドル）の上昇ラリ

ーが観測されている。あくまで流動性という点では、

足元の恐怖心理の下には当時と同じような株高エネ

ルギーのマグマが蓄積されつつある。 

 
バフェット氏の企業株、過去危機時の下限に接近 

 
しかし現状段階ではコロナ不安により、市場で恐

怖心理が蔓延している。QE ではウイルスを退治でき

ないこともあり、焼け石に水の絶望感、無力感が続

いたままだ。 

過去には2008年9月のリーマン・ショックのあと、

FRBは11月25日にMBSを5000億ドル購入する「QE1」

を打ち出した。当時もまた、パニック恐怖心理の前

に即効性は限られている。しかし米国株市場では高

配当ディフェンシブ株である NY ダウ公共株指数が、

同年 10 月 10 日の 1番底から底這いへと移行。翌年

3月 9日の全体株大底にかけては2番底に向かうが、

2 番底での安値は 1 番底を小幅に下回る程度で、そ

こからは反転上昇へと移行している。あくまで結果

論ながら、QE1 は「暴落の歯止めと底練り鍛錬」に

寄与している。 

同タイプである NYSE（NY 証券取引所）ヘルスケア

株指数については当時、QE1 発表の 11 月 25 日に近

い 21 日で 1 番底が形成された。そこから小幅な自律

反発を経て、やはり翌年 3月 9 日の全体株底入れで

2 番底となったが、やはり安値水準は 1 番底を小幅

に下回る水準でとどまっている。今回の QE 再開につ

いても、当座は高配当ディフェンシブ株の底練り鍛

錬を支援する効果と同時に、市場心理の最悪期通過

を経たあと、時間差での全体株への「QE 効果表出」

が注目されやすい。 
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ちなみに暴落局面での長期投資仕込み買いといえ

ば、著名投資家ウォーレン・バフェット氏の実績が

有名だ。同氏の投資行動との関係はともかく、同氏

が率いる米投資会社バークシャー・ハサウェイの株

価もまた、2008 年のリーマン・ショック後にはヘル

スケア株指数と同じように、QE1 発表直前の 11 月 20

日で 1 番底を形成。その後タイムラグを経た翌年 3

月9日で2番底形成と、底入れ反転へと転じている。 

ちなみに現在のバークシャー株は、2月 21 日を高

値とした急落を経て、3月 12 日以降は下げ渋りに移

行してきた。あくまで月足テクカルでは、重要下限

ラインである月足・一目均衡表の雲上限で一旦の下

げ止まりとなっている。さらには 2008－2009 年のリ

ーマン・ショック時や 2000 年の IT バブル崩壊前後

の株価急落の際、下値抵抗線となった「36 カ月移動

平均線を中央値としたボリンジャーバンドのバンド

下限」でも現状は踏みとどまっている。 

 FRB による過去 QE については、2012 年 9 月 14 日

に「QE3」として強化された。当時の米国株市場も市

場心理が悪化しており、当初は株高影響が限られて

いる。しかし、約 2 カ月後の市場心理復調に連動し

て、11 月 16 日で NY ダウは底入れ反転へと移行。タ

イムラグを経て QE の資産価格刺激効果が表出し、

2015年夏まで1年半以上の株高ラリーが点火された

実績を有している。当時は日経平均株価も追随 QE

恩恵が波及し、アベノミクス相場の始動とあいまっ

て、やはり 2カ月後となる 2012 年 11 月から反転上

昇モメンタムが誘発されている。 
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米ＦＲＢマネタリーベース週間残高

２６週前比と５２週前比の変化率、ＮＹダウ

２６週前比（左軸）

５２週前比（左軸）

ＮＹダウ（右軸）

※マネタリーベース
再増加へ↑

↑増加↑

↑遅行株高
↑株高

株高↑

増加↑

増加↑
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米ＦＲＢマネタリーベース週間残高

日経平均株価

米マネタリー（左軸）

日経平均（右軸）

ＱＥ３↑ 株高↑

ＱＥ２↑

ＱＥ１

↑遅行株高

↑

※ＱＥ再拡大へ

先行き株価支援

※↑
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FRBマネタリーベース週間残高、ＮＹダウ公共株指数

ＮＹＳＥヘルスケア指数（ＮＹ証券取引所、÷１７で表示）

マネタリー（左軸）

公共株（右軸）

ヘルスケア株（右軸）

ＱＥ１

２番底があるも

１番底と同水準↑

↑

ＱＥ３↑

株安後に
再上昇

↑↓
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米投資会社バークシャー・ハサウェイの株価

３６カ月移動平均線を中央値のボリンジャーバンド

月足の一目均衡表

バークシャー株 バンド上限

３６カ月平均線 バンド下限

先行スパン１ 先行スパン２

雲

※雲上限や

バンド下限で
一旦の下げ渋り

↑※

↑リーマン危機時は抵抗線に
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