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経常収支赤字国は金利を高めに設定する傾向がある。逆に日本のような黒字国は低金利傾向。

通貨市場は年初来、金利差が相場のテーマになっている。この環境では円の低金利は不利に映り、主要通貨中で円は最低のパフォーマンス。

先進国の中で最も物価上昇圧力から遠い環境＝利上げ環境から遠い環境にある円は調達通貨になりやすく円キャリー取り引きの回復も視野に。

国と国との貿易や投資などに係わるお金の出入りの収支を経常収支といいます。例えば、米国は世界最大の経常収支赤字国ですが、この

 

状態は、「米国から出て行くお金の量＞入ってくるお金の量」、つまり赤字の状態ということです。よく、為替市場では米国の経常赤字はドル

 

安要因と言われますが、問題は経常収支赤字を補うこと（ファイナンス）が出来ているか否かがドル安懸念につながるキーです。米国は経常

 

収支赤字のファイナンスを海外からの対米証券投資や直接投資に依存していますが、経常収支赤字がドル安懸念となるのは、「経常収支

 

赤字＞対米証券投資額＋直接投資額」の局面といえます。そう考えると現状は米国の経常収支赤字がドル安懸念に直結する可能性は低

 

そうです（図表①参照）。実際、経常収支赤字とドル実効指数の間には言われているほど密接な連動性はありません（図表②参照）。米国を

 

はじめ経常収支赤字国は赤字のファイナンスのために、他国からの証券投資を誘引する必要があるため、金利を相対的に高く維持する傾

 

向があります（図表③参照）。逆に日本やスイスのような経常黒字国は赤字のファイナンスをする必要がないため低金利の状態でもいいわけ

 

です。現状は金融危機の影響から各国間の金利格差はさほどありませんが、今後景気の回復傾向が続き、金融市場が正常化に向かう過

 

程では、金利格差が鮮明化し、通貨市場がそれを主要テーマに動き出した場合、図表③の金利を高く維持する必要がある国の通貨が、円

 

のように低金利でよい国の通貨をアウトパフォームする可能性も視野に入ります。金融危機後、先進主要国の中で初の利上げとなった豪州

 

の通貨である豪ドルが対円で上昇したのはその証左かもしれません。

【

 

図表② 】

出所：ブルームバーグ

出所：ブルームバーグ

（注）2009年、2010年はＩＭＦの予想ベース

 

出所：ＩＭＦ

日本は世界最大の対外純資産保有国です（図表⑥参照）。この意味するところは「日本人が保有する外国株や外国債券および外国不動産

 

の合計金額の方が外国人が保有する日本株や日本債券および日本の不動産の合計金額よりも遥かに多い」ということです。実際、外国人

 

から見た日本株（ドル建日経平均）のパフォーマンスは2000年以降、米国株に負けており為替リスクをおかしてまで日本株に投資する妙味

 

はありません（図表⑦参照）。逆に日本人から見た米国株（円建米国株）は日経平均のパフォーマンスを上回っており投資妙味があります

 

（図表⑧参照）。また低金利の日本債券に外国人が投資妙味を見出す可能性も少ないでしょう。一方、日本人から見た海外債券は高金利

 

に見え投資に整合性があります。日本の低金利環境、低成長環境が続いた場合、「日本から海外への投資＞海外からの日本への投資」の

 

環境が続き、世界最大の対外純資産保有国の地位は変わらないのかもしれません。

出所：ブルームバーグ

【

 

図表④ 】
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図表③ 】
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図表⑤ 】

出所：財務省

【

 

図表⑥ 】

出所：ブルームバーグ

【

 

図表⑦ 】

出所：ブルームバーグ

通貨市場では、金融危機の安定と経済の回復傾向を受けて年初来、金利格差を反映した相場つきになっています。円キャリー（円借り取り

 

引き）の各通貨パフォーマンスを見ると、相対的に金利が高い国や、今後利上げが見込まれる国の通貨が上位にきていることがその証左で

 

す（図表④参照）。将来、利上げする可能性がある国を探す際の一つの判断基準にＧＤＰギャップがあります。これは潜在的ＧＤＰと実際の

 

ＧＤＰとの格差ですが、マイナス幅が大きいほど物価低下圧力が強いことを示唆します。つまり同数値が最低の日本は利上げする環境に最

 

も遠いと考えられます。最近利上げした豪州やノルウェーなどは、利上げ環境により近いところにあると考えられます。金利差がより反映され

 

る相場展開になった場合、低金利の円は魅力的でないとの見方もできます（図表⑤参照）。

【

 

図表⑧ 】

出所：ブルームバーグ

【

 

図表① 】
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金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第369号
加入協会：（社）投資信託協会、（社）日本証券投資顧問業協会

ご留意いただきたい事項

当資料は、市場環境に関する情報の提供を目的として、ニッセイアセットマネジメントが作成したものであり、特定の有価証券等の

勧誘を目的とするものではありません。

投資信託は値動きのある資産を投資対象としており、基準価額は変動しますので、これにより投資元本を割込むおそれがあります。

ファンドによって投資対象資産や投資規制、投資対象国などが異なるため、リスクの内容や性質が異なります。また、投資信託の

お申込時、保有期間中、およびご換金時には費用をご負担いただく場合があります。詳しくは、投資信託説明書（交付目論見書）を

ご覧ください。

当資料は、信頼できると考えられる情報に基づいて作成しておりますが、情報の正確性、完全性を保証するものではありません。

当資料に記載されている各指数、統計資料等の著作権・知的財産権その他一切の権利は、各算出先、公表元に帰属します。

当資料に記載されている内容は発行日現在のものであり、今後予告なく変更される場合があります。投資に関する最終決定はお

客様ご自身でご判断ください。

当資料のグラフ・数値等は過去の実績であり、将来の市場環境の変動や投資収益を示唆あるいは保証するものではありません。
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