
今年起こること

米政策金利の上昇

株価への影響は？

・好材料ではないが、金利上昇＝株価下落ではない

・金融相場から業績相場へ

・グロース株からバリュー株へ



過去の利上げ局面と株価の関係（1）

金利上昇開始

ITバブル崩壊

もみ合い
局面

金利上昇一服
⇒株価上昇

アジア危機
ロシア危機

金利上昇でも
株価は上昇



過去の利上げ局面と株価の関係（2）

金利上昇
開始

金利上昇の
中でも株価の
上昇は続く

リーマン
ショック

金利上昇でも
株価は上昇

金利上昇
開始

1990年代と違い、金

利上昇のペースは穏
やか

利上げ中でも株価は
上昇



今年起こること（為替編）

米政策金利の上昇

為替へ
の影響
は？

米金利上昇
＝ドル高（理論）

株価下落
＝「リスクオフの円高」

この両者の関係性が
今後どうなるのか？



過去の利上げ局面とドル円相場の関係

米金利
上昇開始

1994年代は、

米利上げにも
関わらず円高
となった

米金利上昇
がドル円を
支えたとは
言える

米金利
上昇開始

米金利と為替の関係
は、特に明瞭ではな
い。

1970～1990年代は日

米貿易摩擦問題の影
響を強く受けた（金利
より、貿易収支の影響
大）

1995－1998年の円安

は、高い米金利による
「キャリートレード」の
影響

2012年以降のドル高

円安は日本の金融政
策によるもの

米金利
上昇開始

為替にうるさいト
ランプ政権下、
ドル円は特に変

化なし



ドル円、2つの適正水準

金融政策の方
向はドル高円安

米国は引き締め

日本は、緩和

日銀実質実行為替レー
トでは、円は1970年代
の安さ

円の絶対水準は
極めて安い

ドル円は120円超
えへ

購買力平価では
85円前後が適
正？

どちらの為替レートが正しいのか？



日本の実質実効為替レート

（出典：日銀ホームページから）

プラザ合意前よりも
円安水準



貿易収支の黒字消滅、経常収支はいぜん黒字

(¥15,000,000,000)

(¥10,000,000,000)

(¥5,000,000,000)

¥0

¥5,000,000,000

¥10,000,000,000

¥15,000,000,000

¥20,000,000,000

1
9
5
0

1
9
5
3

1
9
5
6

1
9
5
9

1
9
6
2

1
9
6
5

1
9
6
8

1
9
7
1

1
9
7
4

1
9
7
7

1
9
8
0

1
9
8
3

1
9
8
6

1
9
8
9

1
9
9
2

1
9
9
5

1
9
9
8

2
0
0
1

2
0
0
4

2
0
0
7

2
0
1
0

2
0
1
3

2
0
1
6

2
0
1
9

日本の貿易収支

系列3

日本の経常収支



日本投資家の「ホームバイアス」消滅



強い、米5年金利との連動性

多くのヘッジファンドト
レーダーが米5年金

利との連動性を理由
にドル円をトレードし
ている。

米5年金利は今後も
上昇が見込まれる。



今年のスケジュール

2月4日～3月13日 北京冬季オリンピック・パラリンピック

3月9日 韓国大統領選挙

4月10日～24日 フランス大統領選挙

7月25日 参議院選挙 （ドル円レートへの牽制球あるか？）

11月8日 米中間選挙

秋 中国共産党全国代表大会


