
日銀は日本株の最大保有者 
  
日銀は保有する ETF（上場投資信託）の時価総額が 50 兆円を超え、GPIF（年金積立金管理運用独立行政

法人）を抜いて日本株の最大保有者となった。そもそも、日銀による ETF の購入は、2010年 10月に白川前

総裁が行った金融緩和政策を契機に始まった。当時は、世界経済の減速を背景に急激な円高と株安が進む

中、臨時的な措置として、年間 4500 億円程度の購入だった。しかし、黒田総裁が就任すると、金融緩和政策

の一環としてETFの購入は強化され、2013年に年間 1兆円、2014年に年間 3兆円、2016年に年間6兆

円と購入額の拡大を続け、2020年にはコロナショックの対応として、6兆円～12兆円の間で購入できるよう

になった。こうした中、先月開催された金融政策決定会合では、金融緩和の長期化と市場機能の健全性など

を考慮して、ETFの購入については、最大で年間12兆円を購入できることは維持したものの、年間6兆円ペ

ースで購入することは廃止した。すなわち、株高局面では購入を見送り、危機時の対策という位置づけを明確

にし、ETF の購入拡大には歯止めをかけた。しかし、株式市場で存在感が大きいことに変わりないため、今後

も日銀の金融政策のあり方については議論がされることだろう。（清 野）                              
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国内金利 

■要約＆ポイント 

●３月は日銀・黒田総裁の発言以降、低下傾向で推移。 

●米国における景気回復期待による米国金利の上昇から、国内長期金利の上昇を予想。 

●日銀による長期金利の変動幅の明確化や導入した政策により、上昇幅は限定的。 

 

■３月の動き（1 日～29 日）    ～低下傾向で推移～ 

【変動幅】 

０．０６５％ 

    ～ 

０．１５０％ 

■４月見通し                 ～小幅に上昇～ 

【予想レンジ】 

０．０３０％ 

      ～ 

  ０．１５０％ 

 

 

■今月の注目経済指標      ～景気ウォッチャー調査～ 

 ２月の現状判断DIは４１．３と前月から１０．１ポイント上昇し、４ヶ月ぶりの上昇なった。内訳をみると、家計動
向関連、企業動向関連、雇用関連のすべての項目で上昇した。また、先行き判断 DI も５１．３と前月から１１．４
ポイントの上昇となった。調査においては、新型コロナワクチンの接種開始や、緊急事態宣言解除に対して期
待する声がみられた。ただ、足元では感染者数に再び増加傾向がみられることから、その動向を注視する必
要があると思われる。 

（折 原） 

３月の１０年国債利回りは日銀・黒田総裁の発言などから低下した。金融政策の長期

金利の変動幅を３月に拡大する、との観測報道があったものの、３月初めに黒田総裁が

「必要があるとは考えていない」と発言した。また日銀は１９日、金利の変動幅が上下０．２

５％程度であることを明確化した。これらを受け、金利は低下傾向で推移した。    

（29 日時点０．０６５％） 

 

米国で新型コロナワクチンの接種が拡大していることなどから、景気回復期待が高ま

りやすいと思われる。そのため、米国金利の上昇とともに、国内長期金利の上昇も予想

される。 

ただし、３月の日銀金融政策決定会合において、変動幅の明確化とともに、長期金利

の過度な上昇を抑制するための「連続指値オペ」を導入したことから、金利の上昇幅は

小幅なものになると思われる。 

【国内長期金利チャート（1 年）】 

） 

【国内長期金利チャート（1 か月）】 

） 
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株式市場 

■要約＆ポイント 

●３月は日米金融政策の動向などを巡って上下に振れる展開となった。 

●買入方針変更のマーケットへの影響は一時的なもので留まる可能性。 

●コロナ禍後を見据えた設備投資を増加させる動きが出始めている。 

●４月は企業業績の回復期待などを背景に上昇基調での推移を予想。 

 

■３月の動き（1 日～29 日）      ～もみ合い～  

【変動幅】 

  ２８,４０５円 

    ～ 

  ３０,２１６円 
 

■４月見通し             ～上昇基調で推移～ 

 

【予想レンジ】 

２８,５００円 

    ～ 

  ３０,５００円 

 

 

 

（湯 澤） 

3 月の日経平均株価は上昇した。月初から中旬にかけて、米国長期金利が上昇し金

融緩和縮小が懸念された影響から軟調に推移したものの、その後のＦＯМＣ（米連邦公

開市場委員会）にて緩和の維持が発表されたことなどが好感され、上昇に転じた。ただ、

１９日の日銀金融政策決定会合で発表されたＥＴＦ（上場投資信託）買入方針の変更が

嫌気されて再び下落に転じるなど、１か月を通してもみ合う展開となった。 （２９日時点：

29,384 円） 

４月の日経平均株価は上昇基調での推移を予想する。日本銀行がＥＴＦの買入れ対象

をＴＯＰＩＸ型のみとする方針を発表し、株式市場への影響が懸念された。ただ昨年以降、

日経平均株価連動型の買入割合は全体の２割に満たず、また、ＥＴＦ買入規模を縮小し

ていたことから、株式市場に与える影響は一時的なもので留まると考える。 

こうした中、日本でも新型コロナワクチンの接種が徐々に始まっており、早期の経済活

動正常化への期待も高まってくるだろう。加えて、足元では、コロナ禍の収束後を見据え

て設備投資を増加させようとする企業が増えつつあり、今後の業績回復期待を後押しす

るものと考える。そのため、4 月下旬から 5 月中旬にかけて行われる決算発表を睨みな

がら、上昇基調での推移を予想する。 

【日経平均株価チャート（1 年）】 

） 

【日経平均株価チャート（1 か月）】 

） 
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Ｊ－ＲＥＩＴ 

■要約＆ポイント 

●3 月は 2 月末比で小幅に上昇。 

●日本の低金利環境継続で引き続き高い分配金利回りに注目。 

●３月後半は株式市場下落時も REIT の下落幅は限定的だった。 

●東京オフィス空室率は先月比 0.42 ポイント上昇の 5.24%へ悪化した。 

 

■3 月の動き（1 日～29 日）  ～２,０００ポイントを試す展開～   

【変動幅】 

１,８６９ポイント 

    ～ 

２,０１０ポイント 

 

■4 月見通し               ～小幅に上昇～ 

 

【予想レンジ】 

 

１,８５０ポイント 

    ～ 

２,２００ポイント 

 

 

（森久保） 
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３月の東証ＲＥＩＴ指数は上昇した。月初は株式市場と同様に利益確定の動きから下落

する場面が見られた。ただ利益確定売り一巡後は上昇基調に転じ、その後は、ここもとチ

ャート上の節目として意識されている２,０００ポイント付近で推移した。（２９日時点：１,９９８

ポイント） 

４月の東証 REIT 指数は小幅に上昇する展開を想定する。３月の国内長期金利が低

下基調で推移する等、日本の低金利環境は継続している。このような環境の中、３％台

後半の利回りが期待できるREITへの資金流入は継続するであろう。また、リスク資産を

見ると、株式市場がコロナショック前の水準を大きく上回った水準で推移する中、東証

REIT 指数はコロナショック前を下回る水準で推移している。そのため、３月後半の動き

を見ると、株式市場が下落した場面でも、東証 REIT 指数の下落幅は限られ、現在の投

資環境下では投資家の REIT への買い意欲の強さが窺える。これらの点から、東証

REIT 指数の上昇基調での推移は継続するであろう。 

一方で、不動産市況を見ると、東京オフィス空室率は１２ヶ月連続で悪化している。そ

のため、不動産市況に対する警戒感から上昇幅は限られ、小幅な上昇に留まるであろ

う。 

【東証ＲＥＩＴ指数チャート（1 年）】 

） 

【東証ＲＥＩＴ指数チャート（1 か月）】 

） 
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外国為替 

■要約＆ポイント 

●3 月のドル円相場は米国金利の上昇を受けて円安ドル高へ推移した。 

●米国で大型の財政政策が可決、ワクチン普及進行と共に米国経済の回復期待高まる。 

●FOMC では現行の政策金利が 2023 年末まで維持される見通しが示される。 

●今後はバイデン政権が掲げるインフラ投資に伴う追加財政政策の動向に注目。 

 

■３月の動き（1 日～29 日）      ～円安ドル高～ 

  【変動幅】 

１０６円３７銭 

    ～ 

１０９円８５銭 

 

■4 月見通し             ～小幅に円安ドル高～ 

 

【予想レンジ】 

 

１０７円００銭 

    ～ 

１１３円００銭 
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100

102

104

106

108

110

112

円

106

107

108

109

110

円

３月のドル円相場は円安ドル高への推移となった。米国で大型の財政政策が可決さ

れ、米国金利が大幅に上昇、ドル円相場も急速に円安ドル高が進行した。月の半ばに行

われた FOMC（米連邦公開市場委員会）で、現行の政策金利（0.00％－0.25％）が

2023 年末まで維持される見通しが示されたことでドル高は一服したものの、月を通し

て円安ドル高への推移となった。（２９日時点：１０９円８５銭） 

 

4 月のドル円相場は円安ドル高の推移を予想する。直近の米国経済指標は市場予

想を上回る指標が増加してきており米国経済が徐々に回復していることが窺える。  

3 月に大規模な財政政策を成立させたバイデン政権は次なる景気下支え策として、イ

ンフラ投資を検討しており米国経済の回復期待は高まりやすい状況だ。また、インフラ

投資に伴う財政拡大への懸念から米国金利には上昇圧力がかかりやすくドル円相場

は円安ドル高に推移しやすい環境となるだろう。 

ただし、FRB（米連邦準備制度理事会）は２０２３年末まで政策金利を現在の水準で

維持する方針を示している。足元で行っている資産買い入れ政策（米国債：月間８００

億ドル、MBS：月間４００億ドル）も維持されており、FRB の緩和姿勢は継続しているこ

とから、過度なドル高は抑制され、円安ドル高への推移は小幅に留まるだろう。  

 

【ドル円チャート（1 年）】 

） 

【ドル円チャート（1 か月）】 

） 
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日米主要経済指標 
 

 

 

 

 

現在
（１）国内経済指標

①実質GDP （前期比・年率）　 ②日銀短観・大企業業況判断DI　　

③景気ウォッチャー調査 　　 ④機械受注統計 （前年比）　　

（２）米国経済指標

①実質GDP（前期比・年率）　　 ②ISM景況感指数　　

③非農業部門雇用者数（前月比増減） ④新築住宅販売（前年比）　　

※コロナショックにより過去の結果と大幅な乖離が見られるため下記表示を割愛

　2020年4月実績値：▲20,787千人
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主要マーケットデータ 
 

 

現在

①日経平均株価　　 ②国内１０年国債利回り　　

③ＮＹダウ平均株価　 ④米国１０年国債利回り　　

⑤為替　ドル円相場　　 ⑥為替　ユーロ円相場　

⑦中国　上海総合指数　　 ⑧NY　WTI原油先物　　

2021年3月29日
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