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Market Flash  
  
日米金利差との付き合い方 
～関税→物価上昇→米金利上昇→日米金利差拡大→円安 このルート？～ 

2018年７月12日（木) 
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【海外経済指標他】 

・欧米で主要な経済指標の公表はなかった。 

【海外株式市場・外国為替相場・債券市場他】 

・前日の米国株は反落。中国に対する追加の2000億㌦の関税設定がやや唐突なタイミングで発表されたこと

が嫌気され売り優勢に。もっとも、それ自体は既にアナウンスされていたもので新規の材料ではなかった

こともあり下落幅は限定的。ＷＴＩ原油は70.38㌦（▲3.73㌦）で引け。USD高進行が一次産品の下押しに

効いた。 

・前日のＧ10 通貨は米長期金利が低下するなかでUSDの強さが目立った。USD/JPYが節目の112を約６ヶ月ぶ

りに回復したことを受けて、広範な通貨にUSD買いが波及。EUR/USDは1.16後半へと水準を切り下げた。 

・前日の米10年金利は2.849％（±0.0bp）で引け。米国時間早朝はドイツ金利上昇に追随して金利上昇とな

っていたが、その後は原油価格下落を通じた予想インフレ率低下などから金利低下。欧州債市場（10年）

はドイツ（0.370％、＋4.7bp ※入札あり）が金利上昇となった反面、フランスが金利低下。イタリア、ス

ペインは小幅に金利上昇。ロイター通信がＥＣＢ関係者の話として「インフレ見通しによっては７月25日

の理事会での利上げも可能」との発言を紹介したことで欧州債金利が上昇する場面があった。 

【国内株式市場・アジアオセアニア経済指標・注目点】  

・日本株は米国株下落が小幅に留まったことを好感、海外時間に進行した円安を受けて高寄り（9:15）。 

＜＃関税インフレ ＃米金利上昇 ＃日米金利差拡大 ＃円安 ＃利上げ＞ 

・米国は中国製品に対して追加で2000億㌦の関税設定を発表。７月６日付で発動された500億㌦については、

その大部分が中間財など、企業が最終ユーザーであるモノであったことから消費者物価への影響は限定的

だが、追加の2000億㌦の関税リストには消費者物価に直接的な影響を与えそうなものが含まれていた。今

後は消費者への配慮から、こうした品目が適用除外になる可能性はあるにせよ、適用開始となった品目に

ついては徐々に価格転嫁が波及し、消費者段階のインフレ率加速に繋がる可能性がある。既にインフレ指

標が節目の２％を超えていることもあり注意が必要だろう。 

・ＦＥＤは関税の影響を除去して金融政策の舵取りを行うと思われるが、関税による上昇分を定量的に検知

するのは困難。ＦＥＤスタッフによる分析レポート等を通じて試算が示される可能性はあるにせよ、関税

によるインフレ率上乗せ分をどう評価するかは意見が割れるだろう。また債券市場では予想インフレ率上

昇やＦＥＤの引き締め観測の高まりを通じて長期金利が上昇する可能性がある。 

・こうした関税の影響を債券市場でどう解釈されるかは不明確であるが、仮に米長期金利が上昇した場合、

USD/JPYは日米金利差拡大を通じて円安になるだろうか。ここで再確認したいのは日米金利差との付き合い

方。これまで筆者は当レポートで１年以上先のUSD/JPYを予想するにあたっては「日米金利差拡大＝円安」

とする思考パターンに距離を置くべきであると主張してきた。日米金利差は金融市場全般が落ち着いてい
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る局面において高い説明力を有するが、何らかの要因で金融市場が混乱すると、その説明力が大幅に後退

する。また、ショックの前後で水準の関係には断層が生じるため、結局のところ「日米金利差拡大＝円安」

という単純な関係は成立しない。2018年２月はその典型例と言える。 

・米国の景気拡大が長期化する下、失業率は既に４％以下の水準にあるなど、景気の拡大余地は乏しくなっ

ている。それを懸念するかのように長短金利差が縮小していることを踏まえると、米長期金利が上昇した

としても、USDが調達通貨（JPY、CHF）に対して一段と強含むとは考えにくい。日米金利差拡大を前提に円

安を見込む思考には引き続き距離を置きたい。 
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