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年度下期の外債投資、拡大余地に脚光 

国内株高でバッファー、金利差拡大でヘッジ修正も 

 
 国内の機関投資家は年度下期の運用戦略で、外債

を含めた外貨建て資産の拡大余地が脚光を浴びてい

る。日本株の上昇でリスク資産投資のバッファーが

増強されているほか、衆院選での与党勝利観測や

2019 年からの消費税増税に対処した日銀の超低金

利長期化の見通し、来年にかけて広がりが見込まれ

る海外中銀の金融政策正常化と緩やかな金利上昇、

日本の財政・格付け・国債信認の先行き不透明感な

どが国際分散投資を後押しさせやすい。小幅ながら

も内外金利差の拡大を受けて、為替ヘッジ対応の変

化も焦点になってきた。 

 

黒田氏が財政再建努力説明、金融・財政一体化暗示 

 

 「22 日の衆院総選挙に関しては、マクロ経済政策

の面で安倍晋三首相と希望の党の代表である小池東

京都知事はいずれも徹底的な現実路線をとっている。

そのため今回の選挙結果が金融政策に影響を及ぼす

とは考えにくい」――。 

 米国系大手金融機関のアジア担当幹部はこう指摘

しながら、日銀による超低金利政策の継続に安心感

を示す。しかも現状予想通り自民党が大勝した場合、

2019 年 10 月からの消費税増税が公約通り実行され

る可能性が高まっていく。2019 年は 7月前後に参院

選が予定されており、景気底上げの観点で、2019 年

にかけて「日銀の異次元緩和が長期化する」（同）可

能性は排除できない。 

すでに日本では、「金融政策と財政政策は事実上、

同一のものと考えられており、フィスカル・ドミナ

ンス（財政による支配）が円滑に機能している」（同）。

衆院選後にはこうした金融・財政一体化が深化され

る反面、過度な日銀依存に対する批判や、「チーム安

倍」への権力集中に対する風当たりを回避させるた

め、「企業優遇、規制緩和推進、成長重視を柱とする

真のサプライサイド改革が浮上してくる」（同）期待

感もあるという。 

金融・財政一体化でいえば、13 日に米ワシントン

で開催された G20 財務相・中銀総裁会議では、安倍

政権による基礎的財政収支（プライマリー・バラン

ス）の黒字化目標の先送りについて、「欠席した麻生

太郎財務相に代わり、日銀の黒田東彦総裁が『日本

は財政再建の旗を降ろしていない』、『安倍首相は消

費税増税を予定通り行う』と G20 で説明した」とい

う報道が見られている。あくまでも財務大臣の代理

としての代弁発言ながら、日本では実質的に財務省

と日銀の連携強化が進展。衆院選の結果にかかわら

ず、「多くの政策アドバイザーにとって、中央銀行の

独立性を過度に重視するかつての政策モデルに後戻

りする差し迫った理由はない」（前出の金融幹部）と

の見方もなされている。 

こうした流れは日本国内の超低金利長期化、一方

での将来的な日本の財政・格付け・国債信認の先行

き不透明感の両面で、国内機関投資家による国際分

散投資を後押しさせていく。しかも今年度は 4 月以

降、地銀などの外債処分のほか、北朝鮮リスク、米

FRB の金融政策の不透明感、世界的な低インフレと

金利低下圧力、ヘッジ・コストの不安定感などもあ

り、新規の外債投資が伸び悩んできた。それが 10

月の年度下期入りからは日本株の上昇によるリスク

資産投資のバッファー増強や、米 FRB の 12 月利上げ

観測などを含めた内外金利差の拡大などもあり、外

貨建て資産投資が支援されやすい環境となっている。 

財務省の月間・対外中長期債投資によると、今年

4－9月は累計で＋5兆4135億円の買い越しとなって

いる。地銀による大量処分といった特殊要因はあっ

たものの、上半期では昨年度の＋12 兆 2656 億円、

2014年度の＋7兆 1604億円、2012年度の＋6兆 8916

億円などに比べると抑制されている。年度通期では

2016 年度が＋12.8 兆円、2015 年度が＋27.7 兆円、

2014 年度が＋20.3 兆円といった買い越し実績があ

り、来年 3 月の年度末に向けた拡大余力が注視され

よう。 

 

米日 3 カ月物金利差、04 年のドル底入れ時まで拡大 

 

もちろん、引き続き米国を始めとした海外金利は

歴史的な低位にあり、先行きの円高リスクによる為

替差損をカバーできるほど、内外金利差が大きく拡

大してきたわけではない。それでも米国を含めて海

外ではジワリと短期金利が上昇しており、短期の内

外金利差拡大は「為替ヘッジ付き外債投資」に関し

てのヘッジ・コストを上昇させつつある。まだ部分

的とはいえ、外債投資では為替ヘッジ付きよりヘッ

ジなしの為替オープン型に投資妙味が高まってきた。 

ロンドン LIBOR（銀行間取引金利）では 3 カ月物

ベースで、ドル建て－円建ての格差が 1.4％方向に

上昇してきた。2008 年 10－11 月以来の拡大幅へと

移行しつつある。まだ為替ノーヘッジ型の外債投資

が拡大する環境にはないが、2004 年時には 1.0％方

向までの縮小を経て、5－6 月から 1.4％方向へと金

利差が拡大してきた。当時の為替相場ではその半年

後の 2005年 1月に 1ドル＝101円台でドルが底入れ

し、2007 年 6 月の 124 円方向までドル高・円安と為

替ノーヘッジ型の外債投資拡大が進展した実績を有

している。 

現在は来年にかけての FRB の利上げペースや回数
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などについて、慎重な見方が根強い。米国では失業

率が低下しても賃金の伸び悩みが続いているが、そ

れでも最新 9 月の失業率は 4.2％に低下し、2001 年

2 月以来の低水準を記録した。同時に失業率の前年

比変化幅は今年 1 月に－0.1％へと改善方向の低下

幅が縮小したあと、9 月には－0.7％と 2016 年 1 月

以来のマイナス幅の拡大軌道へと回帰している。 

過去実績として米失業率の 5％割れや前年比－

0.7％の低下モメンタムにある局面では、翌年の年末

にかけて FRB の利上げ継続と米債金利の前年比上昇、

ドル/円での前年比ドル高という流れが担保されて

きた。 

しかも長期保有の外債投資という点では、今後 10

－20 年のスパンで「日本の人口減少」と「米国の人

口維持」という逆行乖離現象が等加速度的に広がっ

ていく。為替相場でのドルの水準や米長期債金利の

水準ともに、現状比では日本の円と金利に対して先

高となる可能性がある。IMF 経済統計ベースでいえ

ば総人口の前年比格差（米国の前年比－日本の前年

比）は、ちょうどドル/円でドルが底入れした 2011

年の＋202.6 万人を直近最低として米国優位が拡大

していく。推計予測ベースでは 2017 年が＋288.1 万

人であり、2021 年の＋318.5 万人まで前年比の人口

増減の米国優位モメンタムが定着すると見られてい

る。 

 国内勢による外債投資のバッファーとなる日本株

の動向についても、下値余地の軽減と下限切り上が

りが見込まれ始めた。先行き急激な外国人買いの反

動剥落が警戒されるものの、今回の外国人買いは日

経平均株価が 2万 0363 円から 2万 0721 円で推移し

ていた 10 月 2－6日週から本格点火されている。 

過去の日本株の外国人主導による上昇ケースでは、

その後の反動処分などによる株安局面でも、外国人

買いの起点レベルが、「行って来いの処分売り一回

転」による底値メドとなってきた。その意味で今後

の外国人による処分売り転換でも、よほどの悪材料

が出てこない限り、日経平均 2 万円の前半が下値メ

ドとして切り上がる可能性を秘めている。 
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ロンドンLIBOR（銀行間取引金利）3カ月物；ドル建て－円建ての金利差

2年債金利；米国－日本の金利差、ドル/円
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米国の失業率、同前年比変化幅（1年先行、軸を上下反転）、ドル/円（1年遅行）

前年比（左軸）
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