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イタリアの政情不安でヨーロッパ情勢がまたおかしくなってきた。まあイタリア人は

こういう「危機」には馴れっこになっているから、連立構想がどう展開しても本当の破

局に陥ることはない。かと云って、事態が劇的に改善することもないだろう。仮にイタ

リアが何とかなっても、FISH（仏・伊・西・蘭）と呼ばれる四問題国の何処かで次の

「危機」が起るに違いない。当分の間、ヨーロッパとはそういうものだと割切る他ない。 

 

米国もどうも落着かない。数字的には一進一退を繰返しながら着実に改善していると

皆が云うし、株も上っているが、では勝利宣言を出すかと云うと、その勇気がある人も

誰もいない。予算をめぐる議会の泥仕合は延々と続いていて、メディアは大変だ、大変

だと騒ぐが、肝心のマーケットは意外な程呑気である。おそらく、一番心痛しているの

はバーナンキ議長だろう。異常な緩和政策のプラスとマイナスの効果が揃って徐々に顕

われてきている。当然のことではあるのだが、金融政策にとっては一番悩ましい時期に

入ろうとしている。 

 

日本はいよいよアベノミックスの開演である。役者は全部舞台に揃った。事前のチラ

シに踊った過激な科白でお客の期待は高まっている。参院選迄に物価と長期金利と為替

はどう動くかである。 

 

当面ユーロ建資産のリスクプレミアムは中立か微増ということだろう。米国は目先の

リスクと中長期的な楽観が混じるが、流れとしては出口が近付く方向に進んで行くだろ

うから、ドルは強含みということになる。 

 

日本の物価は、円安・原料高・便乗値上げで、下げ止まるだろう。参院選迄にプラス

領域に入る可能性もある。長期金利に関しては、投資家は JGB 保有について次第に神

経質にはなっているが、参院選迄は方向転換を始める勇気はない。 

 

こう考えると、円相場については総体的に云ってまだ円安モードだろう。しかし、日

本自身の不注意で、円安問題という寝た子を起してしまった実情があるから、これ以上



の円安に進む力は強くない。参院選迄は 1ドル 100 円というのは想定外だ。 

 

  

 

                    （株式会社マネーパートナーズへの寄稿） 
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