
ラグビーはランドを救えるか 

 

 米国の雇用統計などの数字を見て金融市場のドル金利観はベア方向に一層傾

いた。米国10年債のイールドは急低下し4.50％を切った。直近は少し戻し4.58％

近辺で推移している。金融市場での政策金利の見通しでは、来年半ばあたりから

利下げが始まり、0.25％づつ 4 回、年末のフェドファンドの水準は現行よりも

1％低い 4.25-4.50％の可能性を見ている。 

  

為替市場でも呼応しドル指数は低下してきたが、債券市場や株式市場に比べ

ると穏やかな動きと言える。為替トレーダーは金利水準よりも金利差を考える

傾向が強いためだろう。 

  

こうした中で世界の多くの国はインフレと闘っているわけだが、インフレと

並んで、あるいは将来はそれ以上に深刻な問題になりそうなのが財政赤字や累

積債務の問題だ。特に新興国は先進国に比べると問題が深刻化しやすい。それは

一つにはファイナンスが難しくなりがちだからだ。国内の資本市場の流動性が

十分でないことや格付けも比較的低い国が多く、国際市場でのファイナンスが

円滑に進まないケースが出てくる。さらにドル金利が高くなっているので、利払

い負担も増加する。 

 

 南アフリカも財政赤字が深刻な問題に発展する可能性のある国の一つだ。財

務大臣によると景気悪化による税収不足で今年度の財政赤字はGDPの 5％近く

に達する。このため社会保障費などの支出を賄うことができなくなる。来年半ば

ころに予定されている総選挙に向けて、ただでさえ劣勢が伝えられる与党

ANC(アフリカ民族会議)にとって財政支出削減は致命的だ。 

 

また外国からの資金調達の環境も厳しくなっている。外国人投資家による南

アフリカ債券保有率はここ数年低下している。発行コストが高くなっている上

に需要も減退している状況だ。打開策は乏しい。何かウルトラ C が必要だ。 

 

ラグビーワールドカップ優勝がある。南アランドは上昇した。そこはサッカー

ワールドカップ優勝のアルゼンチンのペソとは違う。だがもう息切れのようだ。

尤もランドはこれまで比較的安定している。直近ではドルランドは 18.35 水準

だ。高金利通貨や資源国通貨の特性が芳しくないファンダメンタルズを補って



きた。政策金利は 8.25％で、インフレ率(9 月 5.4％)は今のところ一応目標圏内

で推移している。 

 

だが選挙を控え利下げ圧力は増す。それで財政も一層悪化する可能性がある。 

  

政治、経済ともリスクは改善するよりも悪化の可能性の方が高い。ドルランド

は来年にかけて 19 のハイレベル方向にむかうのではないか。もちろんドル金利

の下げが進むとドルサイドの要因が上回ることは留意しなければならない。 


