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 2020 年６月 10 日（水） 

日銀バブルでは説明できない株価 

～景況感改善は広がってきた～ 
 第一生命経済研究所 調査研究本部 経済調査 

主任エコノミスト 藤代 宏一（℡：03-5221-4523） 

＜＃銅・金＃グローバル製造業ＰＭＩ＃日銀ＥＴＦ＞ 

・前日の米国株はまちまち。ＮＹダウは▲1.1％、S&P500は▲0.8％、NASDAQは＋0.3％で引け。新規

の材料に乏しいなか、高値警戒感もあり売り圧力が強かった。ＶＩＸは27.6へと小幅ながら上

昇。20の大台割れが視野に入ってきた一方、米中対立、米大統領選、感染再拡大への懸念もあり

低下ペースは鈍化。クレジット市場はＩＧ債（投資適格）、ＨＹ債（投機的格付け）が共に軟

調。 

 

 

 

 

 

 

 

 

・米金利カーブはブル・フラット。10年は0.825％（▲5.0bp）、30年は1.578％（▲6.6bp）で引

け。10年予想インフレ率（BEI）は1.24％（▲3.9bp）、予想実質金利は▲0.43％（▲0.7bp）へと

低下。なお、本日のＦＯＭＣでは政策変更は予想されていない。もっともフォワードガイダンス

が強化されるとの見方が一部にありカーブ全体に下押し圧力が働いている。為替（G10通貨）は

USDの強さが中位程度、JPYとEURがやや強め。USD/JPYは雇用統計発表後の上昇を巻き戻す動きも

あってか、特段の材料がないなかで107半ばへと下落。EUR/USDは1.13半ばへと水準を切り上げ

た。商品は堅調。ＷＴＩ原油は38.9㌦（＋0.8㌦）、銅は5774.0㌦（＋74.5㌦）へと上昇。金も

1715.3㌦（＋16.8㌦）へと上昇した。安全資産の「金」と景気の強さを反映する「銅」の相対価

・日経平均は先行き 12ヶ月 20,000程度で推移するだろう。 

・USD/JPYは、先行き 12ヶ月 105程度で推移するだろう。 

・日銀は現在の YCCを長期にわたって維持するだろう。 

・FEDはゼロ金利政策下で資産購入を継続するだろう。 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

20/01 20/02 20/03 20/04 20/05 20/06

ＶＩＸ指数

(備考）Refinitivにより作成

（pt）

60

65

70

75

80

85

90

95

100

100

105

110

115

120

125

130

135

140

20/01 20/02 20/03 20/04 20/05 20/06

社債（ＥＴＦ価格）

(備考）Refinitivにより作成

（㌦） （㌦）

ＨＹ（右）

ＩＧ

ＩＧ債＝投資適格（ＬＱＤ）

ＨＹ債＝投機的格付け（ＨＹＧ）括弧内はＥＴＦの銘柄



 2 / 3 

 

 

 

 Market Flash ／ 市場分析レポート 

格は小幅に低下。 

・目下の日本株は３月中旬には想像できなかったペースで回復している。主な株価上昇要因は①世

界的な経済活動再開、②グローバルな政策サポート、③日銀のＥＴＦ買入れがある。このうち比

重が大きいのは①と②であろう。③は補助的な役割として一定の効果を発揮しているものの、株

式市場の需給改善で多くを説明するのは無理がある。 

・まず③について、2013年の外国人投資家の買い越し額が約15兆円であったことを踏まえると、た

しかに最大12兆円規模の買い入れ枠は大きい。実際に12兆円の買入れが実施されれば、株式需給

に強烈なインパクトを与える。しかしながら、実のところ日銀の買い入れ額は漸減している。３

月に約1.5兆円と巨額な買い入れを実施した後（３月19日～30日にかけて2004億円の買入れを４回

実施）、４月も約1.2兆円と高水準を維持したが、５月は約0.4兆円へと減少し、６月は現在のと

ころ０円である。最後の買入れは５月15日（1005億円）であるから、少なくともそれ以降の株価

上昇をＥＴＦ買入れを通じた需給改善で説明することはできない。先物売り勢やベアファンド勢

に対する抑止力発揮など間接的効果はあるものの、株価と実体経済の乖離について「日銀バブ

ル」といった表現は馴染まない印象だ。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

・他方、①世界的な経済活動再開は②各国政府の政策サポートが奏功する下でより強固になってい

る。また、そうしたビューは株式市場のみならず商品市況にも広がりつつある。コモディティ価

格に目を向けると、ＷＴＩ原油が40ドル近傍へと上昇しているほか、銅が上昇基調を強め、それ

ぞれ３月の下落を完全に取り戻している。他方、金は３月中旬に発生したキャッシュ・イズ・キ

ング現象の中で投げ売りの対象にされた後、５月下旬頃まで安全資産として一定の需要を集める

下で買い戻しの動きが持続したが、ここへ来て横ばいとなっている。その結果、５月中旬以降は

安全資産の「金」と景気の強さを反映する「銅」の相対価格は明確に上昇した。このように景況

感改善を見込む動きが幅広い主体に広がっていることは朗報であろう。グローバルな緩和マネー

が株式市場に流入し株価のみが上昇する歪な構図になっているわけではない。 

・興味深いことに銅/金相対価格はグローバル製造業ＰＭＩと密接に連動する。目下、生産活動はサ

プライチェーン寸断と需要減少が相まって自動車等を中心に減産が続き、グローバル製造業ＰＭ

Ｉは異例の低水準で推移しているが、足もとで銅/金相対価格が上昇基調を強めていることに鑑み
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本資料は情報提供を目的として作成されたものであり、投資勧誘を目的としたものではありません。作成時点で、第一生命経済研究所調査研究
本部経済調査部が信ずるに足ると判断した情報に基づき作成していますが、その正確性、完全性に対する責任は負いません。見通しは予告なく
変更されることがあります。また、記載された内容は、第一生命保険ないしはその関連会社の投資方針と常に整合的であるとは限りません。 
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ると、世界経済再開の足取りは順調であるようにみえる。目下の株価上昇ペースは筆者の想定以

上であるが、こうした環境下で日本株が回復すること自体に違和感はない。 
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