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週刊マーケットレター（2018 年２月 26 日週号、No.625） 

                            2018 年２月 25日 

                          曽我 純 
 
■主要マーケット指標 

ドルと米株に圧し掛かる双子の赤字 
先週、米 10 年債の利回りが 2.9%を超えたが、円ドル相場は 106 円台を持続した。円ドル

相場が 106 円台では日本株の戻りも弱くならざるを得ない。FOMC 議事録で政策金利は上向

く可能性が高いと言及されたが、為替相場への影響は限られたものであった。これだけ米国

の金利上昇観測が強まっても、円安ドル高にならないのはすでに円安ドル高ドルが実現さ

れてしまったからだ。それは今から２年８ヵ月前の 2015 年６月に１ドル＝125 円超（2002

年５月以来）の円安ドル高である。この時の円安ドル高は日銀の 2014 年 10 月実施の国債

為替レート ２月 23 日（前週末） １ヵ月前 2016 年末 

  円ドル 106.88(106.30) 110.29 116.87 

 ドルユーロ 1.2293(1.2404) 1.2297 1.0513 

 ドルポンド 1.3965(1.4040) 1.3999 1.2336 

 スイスフランドル 0.9366(0.9276) 0.9576 1.0178 

短期金利（３ヵ月） 

 日本 -0.07017(-0.06717) -0.03533 -0.04657 

 米国 1.95625(1.88494)  1.74520 0.99789 

 ユーロ -0.38000(-0.37600) -0.38286 -0.33643 

 スイス -0.74460(-0.74560) -0.74200 -0.72920 

長期金利（10 年債） 

 日本  0.045(0.055) 0.070 0.040 

 米国      2.86(2.87) 2.61 2.44 

 英国      1.52(1.58) 1.35 1.23 

 ドイツ  0.65(0.70) 0.56 0.20 

株 式 

 日経平均株価 21892.78(21720.25)  24124.15 19114.37 

 TOPIX 1760.53(1737.37)   1911.07  1518.61 

 NY ダウ 25309.99(25219.38)  26210.81 19762.60 

 S&P500 2747.30(2732.22)   2839.13  2238.83 

  ナスダック 7337.39(7239.46)   7460.28  5383.11 

 FTSE100（英） 7244.41(7294.70)   7731.83     7142.83 

 DAX（独） 12483.79(12451.96)  13559.60 11481.06 

商品市況（先物） 

 CRB 指数 195.99(193.58) 196.93 192.51 

 原油（WTI、ﾄﾞﾙ/ﾊﾞﾚﾙ） 63.55(61.68) 64.47 53.72 

 金（ﾄﾞﾙ/ﾄﾛｲｵﾝｽ） 1330.3(1356.2) 1336.7 1151.7 
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購入拡大策により引き起こされたが、金融緩和策が予想以上に効果を発揮し、明らかにこの

時の円安ドル高は行き過ぎであった。 

2015 年末に FRB は 7 年間続けてきたゼロ金利を打ち切り、利上げに踏み出した。従来の

為替相場であれば、米利上げ期待感が広まる 2015 年以降、円安ドル高に向かうはずだが、

今回はすでに十分に円安ドル高が実現されていたので、FRB の利上げにもかかわらず、円安

ドル高ではなく、円高ドル安に進んでいった。その後も日銀は策を弄するが柳の下にいつも

泥鰌はおらず、円高ドル安に歯止めを掛けることはできなかった。約 13 年ぶりというあま

りにも行き過ぎた円安ドル高のため、米利上げ継続にもかかわらず、円高ドル安基調を容易

に変えることは難しい。 

日本の経常黒字は 2007 年には 24.9 兆円であったが、米金融危機や東北大震災等により

2014 年には 3.9 兆円に縮小してしまった。それでも、米国経済の悪化により、FRBがゼロ金

利と債券購入策を動員したことが 2011 年、2012 年の円ドル相場を 79 円（年平均）に押し

上げた。2013 年以降３年連続の円安ドル高となったが、2015 年の経常黒字は 16.2 兆円に

回復し、2017 年は 21.8 兆円と３年連続増である。20 兆円超の経常黒字を稼ぎながら、円安

ドル高に振れると考えることは理に欠ける。 

他方、米国の経常収支は 2013 年にはマイナス 3,495 億ドルと２年連続で赤字額は縮小し

たが、その後、赤字額は拡大に転じ、2016 年は 4,516 億ドル、昨年はさらに拡大したと思

われる。日本の経常黒字は拡大する一方、米国の経常赤字が拡大していることも、実需の円

買いドル売りとドル散布を招き、円高ドル安要因となるだろう。 

トランプ大統領の企業減税、国防費やインフラ投資の拡大によって、さらに米財政赤字は

急増する見通しである。2015 年の財政赤字は 4,385億ドルまで減少していたが、2017 年に

は 6,654 億ドルへと２年連続で増加し、2019年には 9,844 億ドルと 2012年以来の規模に拡

大するようだ。こうした財政赤字拡大見通しもドル不安要因として捉えられることになる

だろう。 

米国の投資・貯蓄関係が正常であり、そこに政府支出が加われば、経済はより活発になり、

体温は上昇することになる。今落ち着いている物価も徐々に上昇していくだろう。当然、金

利も予想以上に上がっていくことになる。インフレといわれるように物価が高くなるとそ

うした通貨価値は自然に下落するだろう。 

巨額の米財政赤字はドルの価値を引き下げることになり、円にもその影響は及ぶはずだ。

トランプ大統領の予算教書が議会に提出された２月 12 日以降、円の対ドル相場は強含みで

推移している。すでにこれから急増する財政赤字を為替市場関係者は気にしているようだ。 

米財政赤字は必至の情勢であるだけに、物価上昇と利上げ観測が株式への重圧として作

用するだろう。すでに企業利益から判断しても米株式は行き過ぎている。２月上旬の米株式

急落はバブルへの警戒シグナルなのだろう。そこに財政赤字という古くて新しい問題が加

わると、ドルや米株には慎重にならざるを得ないのではないか。ドル不安は円高をもたらし、

円高は日本株の魅力を奪い取る。 


