
無理筋２ 

 

■ 目下のドル／円、クロス円は少々買われ過ぎ！？ 

 米国株市場では、一昨日（７日）までにＮＹダウ平均は７日続伸、ナスダック総合指数は昨日（８

日）まで９日続伸と、記録的に強い株価上昇の動きが見られている。それだけ米金利が基本弱含み

で推移しているということであり、その背景には先週行われた米連邦公開市場委員会（ＦＯＭＣ）

において予想通り２会合連続で政策が据え置かれたことや、週末３日に発表された１０月の米雇用

統計が市場予想を下回る弱めの結果を示したことなどがある。 

 さらに、同日発表された１０月のＩＳＭ非製造業景気指数や非製造業ＰＭＩ、その前日（２日）

に発表された９月の米耐久財受注、１日に発表された１０月のＩＳＭ製造業景気指数なども、軒並

み市場予想を下回るものとなった。加えて、米財務省が１日に公表した当面の国債発行計画におい

て米国債増発規模が市場の予想よりも小幅に留まることが明らかにされたことも大きい。このとこ

ろ強まっていた米財政悪化リスクに対する警戒が多少なり緩んだこともあり、ようやく米金利の上

昇がピークアウトした可能性があるとの見方につながっている。 

 ただ、直近の指標結果については全米自動車労組（ＵＡＷ）が実施したストライキの影響が反映

されているとの指摘もあり、このところの米長期金利の低下は糠喜びとなる可能性もある。米連邦

準備理事会（ＦＲＢ）関係者のなかには、なおもインフレ警戒を叫ぶ向きが少なくないことも事実

で、市場は「タカ」と「ハト」の間で当面の方針を決めかねている。 

 

 実際、ドル／円は米雇用統計を受けて一旦下げた分をすでに取り戻し、再び１５１円台まで一時

的にも値を戻す動き。結果、先月末の日銀会合が想定よりもハト派寄りであったことを受けて円安

方向に振れたときの水準をも取り戻そうとしている。 

つまるところ、当面の日米金利差はそう易々と縮小しないとの見方がドル／円相場の基本的な受

け止めになっているということであろう。むろん、日ＶＳ英・欧の金利差についても同様で、昨日

はポンド／円が一時１８５．６０円台、ユーロ／円が一時１６１．７０円台まで上げ幅を拡大する

場面もあった。 

 昨日は、鈴木俊一財務相が衆議院財務金融委員会で「過去の税収増は当初予算や補正予算の編成

を通じ、政策的経費や国債償還などにすでに充てられている」と述べたことも話題に。政府はこれ

までに２０２４年度の新規財源債発行予定額が４４兆円超になるとしており、膨大な国債発行を予

定する傍らで所得税減税を行うなど愚の骨頂であることは言うに及ばす、何より日本の財政事情が

一段と悪化することが明らかであることを考えると、日銀が金融政策の正常化に二の足を踏むのも

無理はないということにはなろう。 

 

 それにしても、目下のドル／円は少々買われ過ぎているというのが率直な印象。本日の日経朝刊

には「（米国の）カード延滞率１２年ぶり高水準」との小見出しが躍った。今のところ堅調に見える

米消費が“借金”で支えられていることは明らかで、その持続力に疑問を抱くのは自然なことであ

る。多くのエコノミストが「米経済は第４・四半期に失速する」と見ている一方で、日銀は遅くと

も来年４月にはマイナス金利の解除に踏み切ると見られており、中期的にドル／円が緩やかな下降

トレンドに入ると見るのは決して「的外れ」なことではなかろう。 

 もちろん、英中銀や欧州中央銀行（ＥＣＢ）に比べれば、ＦＲＢの方が長く高金利を続ける可能

性が高いわけで、その意味からするとポンド／円やユーロ／円も足元では少々買われ過ぎていると

いう印象である。とかく目先の動きにとらわれがちとなるのは致し方のないことだが、基本的な見

方として「ドル／円、クロス円の上値にも自ずと限りはある」と心得ておくことは必要であると思

われる。                         （１１月０９日 １０：００） 
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