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⽶ドル優位が終焉し、世界の通貨が⽶ドルに対して上昇する
機会が到来 
マリウス・バナジアク, CFA, 現地通貨建債および通貨責任者 

ここ数年にわたり、為替レートの予測は、しばしばフラストレーションの伴う結果で終わっている。外国為替市場では、G10 国通貨やエマージ
ング通貨の上昇の勢いが増したように⾒受けられることもあったが、そのたびに、⽶ドル優位の基調は回復、あるいは少なくとも維持された。し
かし、⻑期的には世界の通貨が⽶ドルに対して徐々に上昇するという機運が⾼まっている兆候が多く⾒られるようになっている。 

各国中央銀⾏の政策に対する⾒通しが収斂している 

2014 年から 2019 年にかけて、世界の⾦融政策が完全に⼆極化していたことは明らかである。⽶連邦準備制度理事会（FRB）のバラ
ンスシート（対 GDP ⽐でみた割合）は、直近の利上げサイクルが始まる少し前の 2014 年半ばにピークを打った⼀⽅で、他の主要中央
銀⾏はその後も概ね⾦融緩和政策を維持した。しかし、新型コロナウイルスの感染が拡⼤し、世界規模で同時期に⾦融刺激政策が実
施されたことで、各国中央銀⾏の政策に対する⾒通しが収斂してきた。その結果、⽶国と⽶国を除く G10諸国の短期利回り差が縮⼩し、
これが⽶ドルに対する G10 国通貨のパフォーマンスに⼤きな影響を与えている（図 1）。 

図 1︓⽶国利回りの優位性が失われたことで、G10 国の通貨が⽶ドルに対してアウトパフォームするようになっている 

 
出所︓ ブルームバーグ、2020 年 10 ⽉時点。 

 

⽶ドルに対する G10 国通貨のパフォーマンス（右軸） 

⽶ドルの利回りに対する G10 国通貨の利回り（3 カ⽉インプライド・イールド︓左軸） 
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そして、⾦融政策に対する⾒通しは今後も⽐較的収斂した状態が続くものと思われる。コア PCE インフレ率は、2021 年初めから半ばにか
けて、（2020 年の物価下落に対する）ベース効果の影響により⼀時的に 2.0%を上回る可能性があるが、FRB はこうしたインフレ率の
上昇を⾒越しており、少なくとも 2023 年までは FF ⾦利の誘導⽬標を現状のゼロ付近の⽔準に維持する可能性が⾼い。 

FF ⾦利の低位安定に加え、2016 年以降、⽶国の財政状況が悪化する中で、FRB のバランスシートは今後も拡⼤し続ける可能性が⾼
い。（これとは対照的に、2010 年から 2018 年にかけて、ユーロ圏の財務状況は改善した。）⾜元では、コロナ禍が及ぼす影響を緩和
するために⼤規模な景気刺激策が実施されており、欧⽶の財政状況は急激な悪化に転じている（図2）。追加財政政策の重要性に関
するパウエル議⻑の発⾔を踏まえると、今後数年にわたって FRB は、⽶国債発⾏の追加発⾏分を積極的に買い⼊れる⽤意があると考え
られる。こうした FRB の協調的な対応は、先⽇発表されたより柔軟な平均インフレ率の導⼊によっても裏打ちされており、⻑期的には⽶ド
ルに対する若⼲の下落圧⼒となる可能性がある。 

図 2︓新型コロナウイルスによって⽶国財政収⽀の急激な悪化がもたらされる 

 
出所︓IMF、2020 年 11 ⽉現在。注記︓ 2020 年のデータは IMF の予測に基づく。 

⽶国が、おそらく史上最も急激かつ深刻な経済不況から抜け出しつつある⼀⽅で、経常収⽀⾚字は拡⼤基調にあり、これが⽶ドル⾼を妨
げる要因になっている。また、⽶国のシェールガス採掘業者による設備投資の⼤幅な削減（および規制が強化される可能性）を考慮すれ
ば、⽶国のシェールガス⽣産業者がこれまでと同程度に⽯油貿易の収⽀を⽳埋めする可能性は⾮常に低い。そして、⽯油を除く貿易収
⽀の悪化も予想されることから、今後数年にわたって⽶国の経常収⽀の⾚字幅はある程度拡⼤すると我々は⾒込んでいる。 

⽶国以外の国の債券の為替ヘッジ後利回りの上昇と投資機会 

コロナ禍において⽶国の⻑期⾦利は急激に低下したものの、⽶国債のイールドカーブは依然として相対的にスティープである。FRB の短期
政策⾦利が先進国の中で最も⾼い⽔準にあったため、外国⼈投資家が負担しなければならない為替ヘッジのコストは過去数年にわたって
⾼い状態が続いていた。その結果、為替ヘッジなしの⽶国債を購⼊することで、スティープ化した⽶国債イールドカーブの恩恵を享受すること
を選好する外国⼈投資家もいた。しかしながら、今や FRB が政策⾦利を 0.25%にまで引き下げたことで、多くの外国⼈投資家が負担し
なければならない為替ヘッジ・コストは低下しており、そのため既存の⽶国債投資の為替リスクをヘッジするための⽶ドル売りが増加する可能
性がある。 
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図 3︓⽶国債を購⼊して為替ヘッジした場合の利回り上乗せ幅は、徐々に魅⼒的な⽔準にまで上昇している 

 

出所︓PGIM フィクスト・インカム、野村證券。 

⽶国の純対外投資ポジションが GDP ⽐で-50%以上の⽔準にまで落ち込んでいるのは、⻑年にわたって⽶国資産に対する世界的な需要
が⾼かったことを反映したものである。しかし、投資家は欧州や新興国の資産に対する関⼼を強めている可能性があり、⽶国資産から欧
州・新興国に資⾦を振り向ける可能性がある。欧州では、新型コロナウイルス復興基⾦や緊急時失業リスク緩和⽀援（SURE）を賄う
ために、今後 2 年間で年間 2,000〜2,500 億ユーロに達する債券が発⾏されると予想されている。これは、ドイツ国債の年間発⾏額
1,500億ユーロを上回るものであり、利回りはフランス国債を上回る可能性が⾼い。その結果、ユーロ圏に居住する投資家、外貨準備を有
する投資家、あるいは政府関係機関は、ユーロ圏の資産を増加させる可能性がある。そして、新興国の先進国に対する成⻑格差が拡⼤
した場合（2021 年の新興国および先進国の我々の成⻑⾒通しは、それぞれ 4.6%と 7.2%となっている）には、利回りを求める投資家が
新興国の資産に⽬を向けるようになり、これにより新興国通貨が恩恵を受ける可能性がある。 

新興国および G10 国の通貨に関する我々の⾒⽅が、ポートフォリオの為替ポジションにどのような影響を与えるかという点に関して⾔えば、
我々は 2020 年 8 ⽉以降に通貨は調整局⾯を迎えたと考えており、⽶ドルに対してアジア・欧州の新興国および G10 国の通貨を積み
増した。南⽶諸国の通貨は今後も引き続き低調に推移すると我々は⾒込んでいる⼀⽅で、メキシコ・ペソについては積み増した。為替ポ
ジションに限らず、新興国および G10 国の通貨が徐々に上昇するとの⾒通しによって、現地通貨建債を含む多くの資産クラスでの資産配
分の決定に影響が及ぶ可能性が⾼い。 

世界の通貨が、⽶ドルに対してようやく緩やかに上昇し始めるという⾒⽅に対するリスクとして、景気回復の遅れに伴う⾦融状況の引き締
まり、⽶国における⻑期的なインフレの加速などが挙げられる。 

これらのリスクは⾮常に明⽩で分かり易いものであるため、⽶ドル・他通貨取引におけるボラティリティの上昇をもたらす可能性があるが、本
稿で取り上げた事項を含むいくつかの新たな要因が⾜元で浮き彫りになっていることを受け、⻑く続いた⽶ドル優位が終焉し、世界の通貨
が⽶ドルに対して上昇する機会が到来すると我々は考えている。 
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⽶国債を購⼊して為替ヘッジした場合の利回り上昇幅 
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本資料に記載されている市場動向等に関する意⾒等は本資料作成⽇時点でのPGIMフィクスト・インカムの⾒解であり、事前の通知なしに変更されることがあります。 
 
本資料は、PGIMフィクスト・インカムが信頼できると判断した各種情報源から⼊⼿した情報に基づき作成していますが、情報の正確性を保証するものではありません。
PGIMフィクスト・インカムは、⽶国SEC 登録投資顧問会社であるPGIM インクのパブリック債券運⽤部⾨です。 
 
原⽂（英語版）と本資料の間に差異がある場合には、原⽂（英語版）の内容が優先します。 
 
当社による事前承諾なしに、本資料の⼀部または全部を複製することは堅くお断り致します。 
 
“Prudential”、“PGIM”、それぞれのロゴおよびロック・シンボルは、プルデンシャル・ファイナンシャル・インクおよびその関連会社のサービスマークであり、多数の国・地域で登録
されています。PGIMジャパン株式会社は、世界最⼤級の⾦融サービス機関プルデンシャル・ファイナンシャルの⼀員であり、英国プルーデンシャル社とはなんら関係がありませ
ん。 
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