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通貨と国債の供給増、希少性資産に価値 

金や優良高配当株など、危機後バブルのヘッジ対象にも 

 

 新型コロナウイルスの危機対応として世界各国で

通貨供給と国債発行が加速されるなか、「希少性資

産」の価値上昇余地が注目されやすい。金などの貴

金属やレアメタル（希少金属）、長期の配当実績を有

する高配当の優良株などで、各国の通貨・国債の価

値希薄化リスクや超低金利の長期化見通しなどが裏

表で支援材料となる。コロナ危機の収束後には過剰

流動性やモラルハザードなどによる複合バブルが警

戒されるが、こうした希少性資産は資産バブルや資

産インフレなどへの部分的なヘッジ手段にもなる。 

 
世界で通貨と国債が大量放散、価値希薄化の懸念 
 

「金融不安やクレジット・リスクが警戒される中

では金融商品全体に手を出せない一方、各国による

危機対応としての資金（通貨）供給増強や国債増発

による財政出動は、先行き通貨や国債の価値希薄化

と信認劣化につながる。当座は苦肉の時間稼ぎとし

て、資産運用の対象となり得る美術品や骨董品とい

った希少価値があるものをオークションなどで吟味

していく」――。 

2008 年のリーマン・ショック直後、米国のマクロ

型ヘッジファンド幹部からはこのような逆境生き残

り戦略が聞かれた。現在のコロナ危機はリーマン後

の金融不安や格付け不信などには至っていないが、

先行き業績悪化の予測不能さや、ハイ・イールド債

や仕組み債を含めた各種債務バブルの反動逆流リス

クが残るなど、「売られ過ぎ修正の反動」を超えた新

規投資には慎重ムードが消えていない。 

同時に現在は世界各国でリーマン・ショック後と

同規模か、それ以上の資金供給と国債増発による財

政出動、中央銀行による国債消化支援（買い入れ）

が検討・実施され始めた。先行き改めて各国の通貨

と国債の価値希薄化や信認劣化のリスクが警戒され

る。 

そうした各国での通貨・国債の大量放散に対して

は、「希少性資産」の価値上昇余地が注目されやすい。

具体的には金などの貴金属やレアメタル（希少金属）、

長期の配当実績を有する高配当の優良株などだ。ビ

ットコインも採掘（マイニング）には制約と規制が

あり、短期的かつ部分的にはリスク・ヘッジの対象

となってくる。 

ブルームバーグ算出による米株 S＆P500 の業種別

リターンによると、9 日までの直近 3 カ月間におけ

る上昇率上位には、金、専門 REIT（不動産投信）、

金属・ガラス容器、バイオテクノロジーなどが食い

込んでいる。いずれも希少性やオンリーワンの専門

付加価値が関係する業種だ。その他の業種では「イ

ンターネット販売」も巣ごもり消費の恩恵で上位に

入っているが、同業種には希少性に関係したネッ

ト・オークション関連の事業を持つ企業が含まれて

いる。 

こうした希少性分野については、それぞれ各国中

銀による超低金利の長期化見通しや、大量資金供給

によるカネ余り余波も支援材料となりやすい。すで

に米 FRB のマネタリーベース週間残高は、2月 26 日

週の 3 兆 4388 億ドルという直近最低を起点として、

最新4月8日週には4兆5261億ドルと＋32.6％もの

急増となってきた。残高は直近最高である 2017 年

11 月の 3.93 兆ドルを大きく上回り、過去最高を更

新している。 

逆にコロナ危機の収束後には過剰流動性や、ゾン

ビ企業・ジャンク社債を含めた「何でも救済」のモ

ラルハザードにより、各国で複合バブルが警戒され

る。その点、こうした希少性資産は、資産バブルや

資産インフレなどへの部分的なヘッジ手段となる。 

 
米高配当株の円換算、12 年以降の上昇軌道堅持 

 
おりしも約 1600 億ドル（約 17 兆円）を運用する

世界最大のヘッジファンド、ブリッジウォーター・

アソシエーツ創業者で、著名投資家のレイ・ダリオ

氏は 7 日、質疑応答イベントで「各国の中央銀行が

資金供給を増やし、低金利を維持するなか、現金（通

貨）保有よりも良い選択肢がある」と発言した（ブ

ルームバーグが引用紹介）。同氏は「現金は他の選択

肢、特にリフレ時に価値が保持される、ないしは増

加するような資産（金や株の一部など）と比較して、

ごみだと今でも考えている」という見解を示してい

る。 

過去にはリーマン・ショックのあと、FRB による

ゼロ金利政策は 2008 年 12 月から 2015 年 12 月、量

的緩和（QE）強化は 2008 年 11 月から 2014 年 10 月

にかけて実施された。当時も金相場は、上昇モメン

タムが点火。日本勢から見た金相場の対円クロスレ

ートでも、2008 年 10 月の安値から 2013 年 4 月の高

値まで＋153％もの大幅高が観測されている。 

当時は米国での住宅金融バブル崩壊後の後遺症と

FRB 緩和強化などによるドル安や、リスク回避の円

高もあり、「金高・円安」を帳消しにする形で「金高・

ドル安」と「ドル安・円高」による円高圧力が優勢

になった。しかし、米国での金融システム動揺が一

段落となり、米銀株の代表的指数である KBW 銀行株

指数などが底固めから上昇トレンドに移行した

2016 年 6 月前後からは、「金高・円安」の流れに「ド

ル高・円安」が追随連動している。 
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その点、現在の米銀株は 2月 21 日以降の崩落を経

て、3月 23 日以降は反発へと転じてきた。米政府と

FRB による政策総動員の金融経済危機回避策のほか、

9日にはFRBによる中小企業向けの資金供給強化と、

低格付けを含めた社債買い入れの増強、主要産油国

による原油安歯止めの減産協調などが、米銀の与信

悪化やクレジット・リスク、融資焦げ付けリスクに

歯止めを掛けている。KBW 銀行株指数は、直近 5 日

間で＋20.7％の大幅高となってきた。米国で金融不

安が抑制されている限りは、「金高・円安」の流れが

ドル/円でのドル安歯止めや、緩やかな円安地合いを

支援しやすい。 

米国株市場での希少性銘柄としては、FRB のゼロ

金利が経営支援と金利妙味の二重でプラスとなる高

配当株指数・S＆P500 配当貴族指数（S＆P 500 

Dividend Aristocrats Index）がある。同指数は米

国の上場企業のうち、流動性のある大型株で、継続

的な増配実績を有する銘柄で構成されるものだ。同

指数のプライス・リターンは、日本勢から見た円換

算ベースで 9 日までの月初来リターンが＋9.5％の

プラス化となっている。 

しかも同指数の円換算は 2月 21 日以降の急落後、

月足テクニカルで 2012 年以降の重要な下値抵抗線

となってきた一目均衡表の雲下限と上限、96 カ月（8

年）移動平均線などで踏みとどまった。その後 4 月

以降は雲上限を回復しており、現状段階では 2012

年以降の長期上昇軌道が堅持されている。 

その反面、過去のリスク回避激化では、金などと

同じように安全逃避で買われてきた日本の 10 年物

国債（円債）は、債券価格の上昇余地と金利の低下

余地が狭まってきた。日銀によるマイナス金利深堀

りの停止や世界的なキャッシュ化余波、低金利の嫌

気、海外勢から見た為替ヘッジの混乱などが影響し

ているが、米 10 年債が債券価格で過去最高、金利面

で過去最低を更新してきたのとは出遅れ乖離が広が

っている。 

日本政府による国債増発や、日銀と民間金融機関

による買い余力の制約、コロナ打撃による日本の格

下げリスク、低金利嫌気、日本国内での新規の年金・

保険マネーなどの流入減少が影響している。改めて

過去比での「安全逃避による円債買い・円買い」の

減退を示すとともに、今後は世界的な「通貨・国債

の価値希薄化」懸念による円債買い・円買いの余地

減退が注目されやすい。 
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米ＦＲＢマネタリーベース週間残高

金の対円クロスレート

米マネタリー（左軸）

金／円（右軸）

※米マネタリーベース再増加↑

※対円で金堅調
過去高値攻防

↑

米マネタリー

ベース増↑
金上昇↑

 
 

17

32

47

62

77

92

107

25,000

45,000

65,000

85,000

105,000

125,000

145,000

165,000

N
o
v-
98

O
ct-9
9

S
ep
-00

A
u
g-
01

J
u
l-02

J
u
n-0
3

M
ay-0
4

A
pr-
05

M
ar-
06

F
eb-0
7

J
an-
08

D
e
c-0
8

N
o
v-
09

O
ct-1
0

S
ep
-11

A
u
g-
12

J
u
l-13

J
u
n-1
4

M
ay-1
5

A
pr-
16

M
ar-
17

F
eb-1
8

J
an-
19

D
e
c-1
9

N
o
v-
20 円円

金の対円クロスレート、米ＫＢＷ銀行株指数、ドル／円（－２５で表示）

金／円（左軸）

米銀株（右軸）

ドル／円（右軸）

※金堅調↑

※米銀株

急落一服↑

金高↑

円安↑

↓米銀株安
↓ドル安・円高

乖離

↑連動性↑

↑米銀株高
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米Ｓ＆Ｐ５００配当貴族指数；プライス・リターンの円換算

月足・一目均衡表、米国債の発行残高

貴族指数（左軸）

先行スパン１

先行スパン２

国債発行（右軸）

雲

※重要下値抵抗線
雲維持で反発

↑米国債

発行増

↑※

米国債発行増↑

配当貴族上昇↑
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日本の１０年債金利・４週前比変化幅、米株ＶＩＸ指数、ドル／円（－６５で表示）

日本１０年債（左軸） ＶＩＸ（右軸） ドル／円（右軸）

※ＶＩＸ上昇↑

※円金利上昇↑

ドル安
抑制 ↑

ＶＩＸ
上昇

↑

円金利低下↓
↓ドル安

円金利低下↓ドル安↓

↑ＶＩＸ上昇

円金利

↓低下↓
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