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週刊マーケットレター（2022 年４月 11 日週号、No.787） 

                            2022 年４月 10 日 

                          曽我 純 

 

■主要マーケット指標 

米国債価格の下落とドル高 
３月の米雇用統計が引き続き力強い成長を裏付けていることなどから、FRB のブレイナー

ド理事は継続的な利上げやバランスシートの縮小を示唆した。公表された前回 FOMC 議事要

旨でも 50ベイシスポイント（bp）の利上げ意見もみられるなど、金融政策は小幅利上げか

ら大幅利上げへと修正されつつある。これまでも当レポートで指摘してきたことだが、FRB

の金融政策はあまりにも実体経済から掛け離れており、現在の強い米国経済を正常な水準

に押し下げることはできない。やっとここにきて、FRB も緩やかな金融引き締めでは米国経

為替レート ４月８日（前週末） １ヵ月前 2021 年末 

  円ドル 124.32(122.49) 115.66 115.08 

 ドルユーロ 1.0876(1.1053) 1.0899 1.1368 

 ドルポンド 1.3031(1.3112) 1.3103 1.3529 

 スイスフランドル 0.9346(0.9254) 0.9290 0.9122 

短期金利（３ヵ月物） 

 日本           

 米国     

 ユーロ    

 スイス    

長期金利（10 年債） 

 日本   0.225(0.215)  0.150  0.070 

 米国      2.70(2.38) 1.84 1.51 

 英国      1.75(1.61) 1.44 0.96 

 ドイツ   0.70(0.55) 0.11 -0.19 

株 式 

 日経平均株価 26985.80(27665.98)  24790.95 28791.71 

 TOPIX 1896.79(1944.27)   1759.86  1992.33 

 NY ダウ 34721.12(34818.27)  32632.64 36338.30 

 S&P500 4488.28(4545.86)   4170.70  4766.18 

  ナスダック 13710.99(14261.50)  12795.55 15644.97 

 FTSE100（英） 7669.56(7537.90)   6964.11     7384.54 

 DAX（独） 14283.67(14446.48)  12831.51 15884.86 

商品市況（先物） 

 CRB 指数 298.20(293.18) 309.12 232.37 

 原油（WTI、ﾄﾞﾙ/ﾊﾞﾚﾙ） 98.26(99.27) 123.70  75.21 

 金（ﾄﾞﾙ/ﾄﾛｲｵﾝｽ） 1945.6(1923.7) 2043.3 1828.6 
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済の勢いを減速させ、物価を落ち着かせることはできないとの考えに変えざるを得なくな

った。 

３月第３週開催の FOMC の翌週、パウエル議長は金融引き締めの強化を表明、さらに先週

のブレイナード理事の発言があり、米 10 年債利回りは先週末 2.7%、週間 32bp 上昇し、2019

年２月第４週以来約３年ぶりの高利回りを付けた。NY ダウは直近２週、小幅だが連続安と

なり、金融引き締め観測にそれほど反応せず、先週末の NYダウはピークから 5.6%押してい

るに過ぎない。 

FRB が最大の関心を払っているのは米株式なのだ。米株式の暴落を回避し、軟着陸させる

ことが最重要課題だと推察する。物価も大事だが、それよりも株式を落ち着かせることのほ

うがはるかに重要で難しい。これまでの長期間ゼロ金利で株式は舞い上がっていたが、これ

から利上げの階段を上っていくことになれば、呼吸は苦しくなっていくはずだ。しかも

0.25%の最小利上げではなく、その倍の 50bp 負荷が掛かることになれば、息絶え絶えになる

ことも予想される。 

FRB は大幅利上げの衝撃を和らげる地ならしに余念がないが、実際に 50bp の利上げを２

回ほど実施すれば、今年末の FF レートは３％近い水準になる。FF レートが３％程度に引き

上げられれば、10年債の利回りは４％を超えるだろう。すでに、先週末の 10 年債利回りは

昨年末から 119bp も上昇しており、企業の当期純利益を同じと仮定すると先週末の株式現

在価値は昨年末から 44%も減価することになる。超低利回りであれば僅かな上昇でも株式価

値に及ぼす影響は極めて大きいのだ。10 年債利回りが今の 2.7%から 4.0%に上昇すれば、さ

らに３割を超える株式減価となる。長期の利回りと当期純利益の予測に基づき、株式価値は

決まることから、実際の株式価値は示したような減価にはならないけれども、国債利回りの

上昇は株式にマイナスに作用することは疑いの余地はない。 

米国債利回りがこれからも上昇し、先行き国債の値段は下がると予測すれば、今、国債を

購入することは控え、米国では現金（ドル）など流動資産を選ぶはずだ。一方、日本はこれ

からもゼロ金利を続け、国債利回りに大きな変化はないだろう。このような見方が一般的で

あれば、日本では国債でも現金でもいずれで持ってもかまわないということになる。流動性

の問題を気に掛けることはないのである。 

国債価格の下落している米国では現金のドル需要が増加しているはずだ。これは米国だ

けのことではなく、世界的にドルを仕込んでおきたいと考えている人が増えていることで

もある。今、保有している資産の全部か一部を処分して、ドルを入手する動きが顕著になっ

てきている。米国債利回りがピークに達した、国債価格が底に近づいたと思われるところで、

持っているドルで米国債を購入したいのである。 

米 10 年債利回りは 2012 年後半まで長期的に低下し、ドルから米債へと流動性を手放し

ていた。その後、利回りは３％から 1.5%の範囲で変動していたが、新型コロナで１％を下

回り、2020 年央から上昇に転じ、流動性確保に動いている。 

こうした米国債価格の下落がドル需要を世界的な規模で発生させているようだ。だから、
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先週末のドルは対円、対ユーロで昨年末比 8.0%、4.3%それぞれ上昇している。特に、対円

での上昇幅が大きく、先週末 124 円 32 銭と 2015 年６月以来約７年ぶりの円安ドル高とな

った。ユーロやポンド以上に円安が進行するのは、日本がゼロ金利を続け、国債価格の大幅

な低下が見込めず、流動性を求める要求が低いからだ。加えて、原油等の資源高が貿易収支

を逆調にし、経常収支の黒字縮小による円買いドル売りの減少が、円安ドル高の進行に加担

したのではないか。 

だが、上述したような円安ドル高要因がみられる半面、円高ドル安要因も散見される。一

般的に、物価上昇率が高い国の通貨価値は減価し、物価が安定している国の通貨は強いと言

われている。２月の米 CPI は前年比 7.9%上昇しているが、日本は 0.9%に過ぎない。米国の

上昇率が日本を７ポイントも上回っているのだ。このような極端な格差はこれまでなかっ

た。長期的に米国が日本の物価上昇率を上回っていたが、それでも開きは４ポイントを超え

ることはなかった。物価上昇率の格差が拡大する過程では、円高ドル安に進む傾向がみられ、

縮小する過程では円安ドル高に振れやすい。このような物価上昇率の違いから判断すれば、

現在進行中の急激な円安ドル高がこの先さらに進むことを阻む向かい風の役割を果たし、

130 円台乗せを阻止することになるかもしれない。 

また、2021 年の米貿易収支は 8,613 億ドルの赤字となり、前年よりも 27.3%も赤字額は拡

大した。今年２月までの２カ月の赤字額は 1,979 億ドル、このまま推移すれば今年の米赤字

額は１兆ドルを上回ることは間違いない。対米輸出で受け取ったドルは自国通貨に変える

ためにドルを売ることになり、ドル安要因となる。 

報道でしばしば耳にするのは、米国の金利が日本よりも高いからドルが買われ円が売ら

れ、円安ドル高になっているのだという解説である。1990 年以降の 30 年超の期間をみても

10 年債利回りは米国が日本よりも高かった。ただ単に、米国の利回りが高いだけでは円安

ドル高にはならないのだ。米債利回りが上昇するだろうという期待が、流動性の保有を促す

のである。米債利回りの上昇を期待できなくなれば、流動性を手放し、国債を購入するだろ

う。その時点で国債購入のためのドル保有意欲は薄れ、ドルは弱含みの展開になる。 

最近の急激な米債利回りの上昇は先行きの政策金利の引き上げをかなり織り込んだはず

だ。だが、まだすべてを織り込んだわけではなく、米債利回りの上昇期待は依然根強く、織

り込みつつある為替相場もしばらくドル高で推移するだろう。 

ドルを揺さぶる最大の要因は米株式の動揺だ。米株式が崩れれば、ドルは急落するだろう。

そして、米国経済は株式崩壊とともに不況へと真っ逆さに落ちることになる。こうした事態

を避けるために、FRB は早め早めに株式や国債の市場関係者にシグナルを送っているのだ。

FRB はさまざまな場面で前もって金融政策の手の内を明らかにし、FOMC は自明な政策を追

認する儀式にすぎないのである。 


