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為替の焦点は短期金利差から長期金利差に
先週末、国際金融市場の雰囲気が、一変した。相場のテーマ・枠組みの大転換である。
11 月までのテーマは、世界的な金融相場。実体経済が低調な中での旺盛なリスクテイク
の復活で、資産価格が大きく上昇してきた。金融相場である故に、市場は裁定(さや取り)
に注目し、資金調達コストが最も安いドル(ゼロ金利)での債務を増加させた。つまり米
国から資金が流出し、ドル安となった。今年 3 月以降世界株高が進行し、同時にドル安
が進展したのは世界的に投機(=リスクテイク)が活発化したからである。

11 月の株価こう着は上抜けの可能性強い
しかし、12 月に入り米国雇用の急激な改善、中古住宅需要の急回復、消費回復と消費者
心理向上、米国家計の資産価値急回復など、実体経済の顕著な改善が無視できなくなっ
た。市場は米国実体経済の回復を軸に、テーマ・枠組みの急旋回を開始したものとみら
れる。
第一に、(低迷する欧州金利をしり目に)米国長期金利が上昇し始めた。第二に、ドル相
場が反発し、どうやら 3 月以降のドル安のトレンドが終わった。これまでのユーロ/ドル
レートを支配したのは短期金利差であったが、実体経済の強さに焦点が移るとなると、
指標は長期金利差となる。米独長期金利差は 6 月以降米国がドイツを上回っているが、
最近の米国優位の経済パフォーマンスにより、格差は一段と広がっている。第三に、こ
うした事情は 11 月以降高値こう着状態にあった株高を復活せしめる可能性が強い。

否定の余地ない米国の経済パフォーマンス優位
先週の投資ストラテジーの焦点(KSI285 号)でレポートした通り、米国ファンダメンタル
ズの改善は驚くほどである。「企業部門においては空前のスリム化が、家計部門では空前
の過少消費化が、住宅部門では空前の価格割安化が進行している。いずれもパニックに
よる異常収縮の結果である。米国実体経済の調整は十分である。今後、異常から脱却の
インパクトは想像外かもしれない。」米国国内要因に加えて、中国の内需急回復(11 月輸
入 26.7%増、新車販売 96.4%増、工業生産 19.2%増)は、米国をはじめ先進国の景気回復
に大きく寄与するだろう。これらにより、2010 年は米国経済の突出した回復が想定され
る。ドイツ銀行による 2010 年の経済見通しでは米国 3.6%、EU1.5%、日本 1.1%、新興国
5.9%と、米国の顕著な回復が見込まれている。
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図表 1： 主要国経済見通し（米・日・ユーロ・新興国）
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出所：ドイツ銀行グローバルマーケットリサーチ、武者リサーチ
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投機の円安の可能性(=円キャリーの復活)、日本株が劣勢を取り戻す公算
以上の相場のテーマ・枠組みの変化は、日本株に絶好の追い風になる。第一に、投機の
円安が復活するかもしれない。第二に、輸出の鋭角回復が期待できる。輸出主体の製造
業の収益は劇的に改善するだろう。特に重要なのは為替市場の軸のシフトである。投機
が軸の時には短期実質金利が決定的に重要で、デフレにより高短期実質金利を余儀なく
されている日本円が買われた。しかし、焦点が実体経済に移り、経済成長力を表象する
長期金利が軸となると、世界最低の成長率、最低金利の日本円はむしろ忌避される可能
性が強まる。むしろ、ドルに代わって投機のファンディング・カレンシー(キャリートレ
ードの調達通貨)となり、円資金の流出がおき、意外な円安を誘発する可能性が高まる。
窮地にある日本経済には、干天の慈雨となるかもしれない。
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図表 2：米国金利、株価とユーロドルレート 図表 3：米国金利格差（対日、対独）
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