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チーフ・ストラテジスト  神山 直樹 

臆病な日米金融当局、緩やかな米ドル安へ 
今年、FRB（米連邦準備制度理事会）は政策金利を緩やかに引き下げ、日本銀行は政策金利を緩やかに引き上げ

るとみている。方向は逆だが、転換に至る過程において、FRB はインフレ再燃を招かぬよう配慮する、日本銀行はイン

フレが安定することを見極める、といった臆病さは共通することになろう。 
 
日米ともに、金融政策に対して臆病になったり、自

信を持ったりする最大の要因は、賃金上昇率の動向

だ。そもそも、インフレは、食料品などの値上がりが

原因ではない。なぜなら、お金がなければ買うことが

できないからだ。インフレは、購入者側が貯蓄を取り

崩すか、賃金が上がることで起こるとみたほうが分か

りやすい。 
 
FRB は、賃金上昇が長く続き、インフレが長引くこと

を一番恐れている。昨秋、賃金上昇率の低下がみら

れず、インフレ再燃懸念が高まったことなどから、長

期金利（10 年物国債）が 5％程度まで上昇した。その

後、年末にかけて賃金上昇率が低下し始めたことか

ら、長期金利は低下していった。そして FRB は 23 年

12 月、インフレはこの 1 年で緩和したとして政策金利

を据え置き、議長が利下げのタイミングについて議論した、と発言した。これを受けて、市場では政策金利の引き下げ

を期待するようになった。 
 
一方、日本銀行は、賃金上昇率が高まり、インフレが安定することを望んでいる。しかし、春闘における賃上げの行

方を見極めないことには、デフレ環境から確実に脱却できるか自信を持つことは難しい。実際、日銀総裁は、23 年 12
月の政策決定会合後の記者会見で、直ぐに利上げする確信は得られていない、と発言している。 

 
いずれにせよ、賃金上昇率の動向がカギとなり、日米金融当局の臆病な態度が、為替相場の見通しに直結すること

になる。FRB は、政策金利（レンジの上限）を、インフレ率を下回る水準までとは言わないまでも緩やかに引き下げ、日

本銀行は、政策金利を緩やかに引き上げ、マイナスからプラスに転じさせるとみており、緩やかな円高米ドル安が進む

と予想する。 
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米国：インフレ率と主要金利、平均時給の推移
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日本は、「余剰」から「不足」への体質改善が進む 
今年の日本は、「余剰」から「不足」への体質改善が、いよいよ本番を迎えるとみている。昨年の当レポート（日本株

投資の機会が続く｜日興アセットマネジメント (nikkoam.com)）で述べたが、日本の輸出（ここでは実質輸出、為替の影響

を除いた輸出金額で、おおむね輸出数量）の推移をみると、リーマン・ショック後、基本的にヒト・モノ・カネが余剰であっ

たが、20 年末頃から米国消費の好調が続き、「余剰」から「不足」へと変わってきている。加えて、日本でも昨年、コロ

ナ禍に伴う行動制限からの正常化が本格化し、国内産業はヒト・モノ・カネが「不足」する状態に変わってきている。 
 

今年は、食料品などへの価格転嫁が一巡してインフレ

が落ち着き、人手不足を背景とした賃金上昇が続くとみ

ている。賃金上昇率がインフレ率を超えて上昇すれば、

消費が盛り上がり、人手不足状態の継続でロボットなど

への設備投資が拡大し、資金が必要になれば企業への

融資も伸びることになる。 
 
日本の企業収益は、インフレで平均的な売上が伸びる

中で、長期金利が 1.1％程度まで上昇しても、悪影響は

小さいだろう。ただ、インフレ率を上回る収益力改善で借

金をしても売上が伸びる企業と、売上が伸びず借金返

済が厳しくなる企業に二分され、企業間格差が大きくな

る可能性はある。それゆえ、回復力のある企業や金利

上昇の恩恵を受ける銀行などが優位になるだろう。 

世界経済は低成長 
足元、世界経済のリスクであった、インフレ懸念を背景とした高すぎる政策金利が長く維持される可能性は低下した。

メインシナリオでは、米国を中心とする世界経済は 2%以下の低成長で横ばいとなり、マイナス成長が長く続く景気後

退の可能性は低いとみている。米国で商業用不動産に関わる部分的な金融危機のリスクが取り沙汰されているが、

銀行システムは預金保護制度などで米国政府と FRB に守られるとみている。賃金や消費の落ち着きで、経済全体は

低「成長」であっても、コロナ禍後の高「水準」を維持できるだろう。 
株式市場では、FRB の利下げが明確化するにつれ

て、金利離れが進むとみており、金利水準よりも企業ご

との売上や利益の動向に注目が集まっていくだろう。

中でも、テクノロジー関連の収益環境は、ロボットや自

動運転を含む AI（人工知能）などの需要拡大で下支え

され続けるとみている。 
 
政治面では、米大統領選挙が注目されるが、現時点

の主要候補のバイデン氏やトランプ氏が勝利するなら

ば、過去の経験があるので、投資家のセクター選択に

変化がある程度だろう。日本の政治不信についても、

現政権は安倍・小泉政権時のような好影響を金融市場

に与えていないことから、政権交代があっても、大きな

影響はないとみている。むしろ、海外投資家の間では、

東証や企業による構造改革への期待が継続している。 
 

＜KAMIYAMA View コーナー＞ www.nikkoam.com/market/kamiyama-view 

★KAMIYAMA Reports  （レポート、投資の参考となるテーマを解説） ★ KAMIYAMA Seconds！（動画、90 秒でマーケットニュースをズバリ解説） 
★投資ってなんだ！？ （レポート、上手にお金に働いてもらう方法や投資の不安を解消するためのヒントなどをご紹介） 

facebook www.facebook.com/nikkoam   X (旧 Twitter)  twitter.com/NikkoAMofficial 
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OKASAN ONLINE 

取り扱い金融商品に関する留意事項 

●商号等：岡三証券株式会社 岡三オンライン証券カンパニー/金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第53号 

第一種金融商品取引業、第二種金融商品取引業、投資助言・代理業 

●加入協会：日本証券業協会、一般社団法人日本投資顧問業協会、一般社団法人金融先物取引業協会、一般社団法人第二種金融商品

取引業協会、一般社団法人日本暗号資産取引業協会 

●リスク：【株式等】株価変動による値下りの損失を被るリスクがあります。信用取引、株価指数証拠金取引（以下、「株価指数 CFD」）および
暗号資産関連店頭デリバティブ取引（以下、「暗号資産 CFD」）では、投資金額（保証金・証拠金）を上回る損失を被る場合があります。株価
は、発行会社の業績、財務状況や金利情勢等様々な要因に影響され、損失を被る場合があります。投資信託、不動産投資証券、預託証券、
受益証券発行信託の受益証券等は、裏付け資産の評価額（指数連動型の場合は日経平均株価・TOPIX等）等、株価指数CFDおよび暗号
資産 CFD は対象指数等の変化に伴う価格変動のリスクがあります。外国市場については、為替変動や地域情勢等により損失を被る場合
があります。上場投資信託（ETF）および指数連動証券（ETN）のうち、レバレッジ型・インバース型の価格の上昇率・下落率は、2 営業日以
上の期間の場合、同期間の原指数の上昇率・下落率に一定の倍率を乗じたものとは通常一致せず、それが長期にわたり継続することによ
り、期待した投資効果が得られないおそれがあります。上場新株予約権証券は、上場期間・権利行使期間が短期間の期限付きの有価証券
であり、上場期間内に売却するか権利行使期間内に行使しなければその価値を失い、また、権利行使による株式の取得には所定の金額
の払込みが必要です。株価指数 CFD では建玉を保有し続けることにより金利相当額・配当相当額の受け払いが発生します。【FX】外国為
替証拠金取引（以下、「FX」）は預託した証拠金の額を超える取引ができるため、対象通貨の為替相場の変動により損益が大きく変動し、投
資元本（証拠金）を上回る損失を被る場合があります。外貨間取引は、対象通貨の対円相場の変動により決済時の証拠金授受の額が増減
する可能性があります。対象通貨の金利変動等によりスワップポイントの受取額が増減する可能性があります。ポジションを構成する金利
水準が逆転した場合、スワップポイントの受取から支払に転じる可能性があります。為替相場の急変時等に取引を行うことができず不測の
損害が発生する可能性があります。【暗号資産 CFD】暗号資産は法定通貨（本邦通貨又は外国通貨）ではなく、特定の者によりその価値を
保証されているものではなく、代価の弁済を受ける者の同意がある場合に限り代価の弁済に使用することができます。暗号資産 CFD は、
暗号資産の価格変動によって、元本損失が生じることがあります。また、預託した証拠金の額を超える取引ができるため、対象銘柄の相場
変動により損益が大きく変動し、投資元本（証拠金）を上回る損失を被る場合があります。【各商品共通】システム、通信回線等の障害により
発注、執行等ができず機会利益が失われる可能性があります。 

●保証金・証拠金：【信用】最低委託保証金30万円が必要です。信用取引は委託保証金の額を上回る取引が可能であり、取引額の30％以
上の委託保証金が必要です。【株価指数 CFD】発注証拠金（必要証拠金）は、株価指数ごとに異なり、取引所により定められた証拠金基準
額となります。Webサイトで最新のものをご確認ください。【FX】個人のお客様の発注証拠金（必要証拠金）は、取引所FXでは、取引所が定
める証拠金基準額に選択レバレッジコースに応じた所要額を加えた額とし、店頭FXでは、取引金額（為替レート×取引数量）× 4%以上の
額とします。一部レバレッジコースの選択ができない場合があります。法人のお客様の発注証拠金（必要証拠金）は、取引所FXでは、取引
所が定める証拠金基準額とし、店頭 FX では、取引金額（為替レート×取引数量）×金融先物取引業協会が公表する数値とします。発注証
拠金に対して、取引所ＦＸでは、1取引単位（1万又は10万通貨）、店頭FXでは、1取引単位（1,000通貨）の取引が可能です。発注証拠金・
取引単位は通貨ごとに異なります。Webサイトで最新のものをご確認ください。【暗号資産CFD】発注証拠金（必要証拠金）は、取引金額（銘
柄レート×取引数量）×50%以上の額とします。発注証拠金・取引単位は銘柄ごとに異なります。Webサイトで最新のものをご確認ください。 

●手数料等諸費用の概要（表示は全て税込・上限金額）：【日本株】取引手数料には 1注文の約定代金に応じたワンショットと 1日の合計約
定代金に応じた定額プランがあります。ワンショットの上限手数料は現物取引で 3,300円、信用取引で 1,320円。定額プランの手数料は現
物取引の場合、約定代金200万円以下で上限1,430円、以降約定代金100万円ごとに 550円加算、また、信用取引の場合、約定代金200
万円以下で上限 1,100円、以降約定代金 100万円ごとに 330円加算します。手数料プランは変更可能です。信用取引手数料は月間売買
実績により段階的減額があります。信用取引には金利、管理費、権利処理等手数料、品貸料、貸株料の諸費用が必要です。【上場新株予
約権証券】日本株に準じます。【中国株】国内取引手数料は約定金額の 1.1％（最低手数料 5,500円）。この他に香港印紙税、取引所手数料、
取引所税、現地決済費用等の諸費用が必要です。売買にあたり円貨と外貨を交換する際には、外国為替市場の動向をふまえて当社が決
定した為替レートによるものとします。【株価指数 CFD】取引手数料は、セルフコースは 1 枚につき 330 円、サポートコースは 1 枚につき
3,300円です。【投資信託】換金時には株式投信の場合、基準価額に対して最大0.50％の信託財産留保金をご負担いただく場合があり、公
社債投信の場合、換金手数料として 1 万口につき最大 110 円をご負担いただきます。信託財産の純資産総額に対する信託報酬（最大
2.42％（年率））、その他の費用を間接的にご負担いただきます。また、運用成績により成功報酬をご負担いただく場合があります。詳細は
目論見書でご確認ください。【FX】取引所FXの取引手数料は、セルフコースはくりっく 365が無料、くりっく 365ラージが 1枚につき 1,018
円、サポートコースはくりっく 365が 1枚につき 1,100円、くりっく 365ラージが 1枚につき 11,000円です。店頭FXの取引手数料は無料で
す。スプレッドは、通貨ごとに異なり、為替相場によって変動します。Web サイトで最新のものをご確認ください。【暗号資産 CFD】取引手数
料は無料ですが、建玉を翌営業日に繰り越した場合に建玉金額の 0.04%をご負担いただきます。スプレッドは、銘柄ごとに異なり、対象暗
号資産の相場によって変動します。Webサイトで最新のものをご確認ください。 

●お取引の最終決定は、契約締結前交付書面、目論見書等およびWebサイト上の説明事項をお読みいただき、ご自身の判断と責任で行
ってください。 
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