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都心では初雪が降る前に春一番が吹くな

ど、平年と比べると非常に暖かい日が続いて

いる。一足早い春の陽気に誘われた訳ではな

いだろうが、株式市場を始めとした内外金融

市場が堅調である。この背景には、世界経済

が好調であることに加え、それにもかかわら

ずインフレが安定していることがあると考

えられる。現在のように経済状況が「熱すぎ

（インフレ）ず」、「冷たすぎ（デフレ）な

い」状態のことを市場では「丁度良い」とい

う意味で「ゴルディロックス」と呼ぶのだが、

世界の金融市場にとっては、まさに春の陽気

のような心地よい状態が続いている。 

ここ数年の金融市場の状況を振り返って

特徴的なことは、景気好調の下でインフレ安

定が継続してきた結果どの資産クラスをみ

ても価格変動が少ない、つまりボラティリ

ティ（価格変動リスク）が非常に低い状態が

続いていることである（図１上）。株や債券

のボラティリティ低下は急激な価格変動に

よる資本移動の必要性低下から、為替市場の

ボラティリティも低下させている。ボラティ

リティの低下は、内外金利差（キャリー）を

獲得するには好都合であるため、最近では、

為替と内外金利差との相関が非常に高まっ

ている（図１下）。低金利の円を売るポジショ

ンは歴史的にも高い水準に積み上がってお

り、市場はこのような低ボラティリティ状況

が相当続くこと織り込んでいるようである

（図１下）。今後市場の焦点となるのは、こ

のような金融市場全般のボラティリティ低

下が今後も続くのか？即ち、前提となる景気

好調とインフレ安定の両立が続くのかどう

かであると考えられる。 

想定し得る第１のリスクとしては、世界経

済が「冷たすぎる」状況、つまり景気が失速

しデフレが懸念される状況に陥る場合であ

る。これは米住宅市場の行方が鍵を握るが、

住宅市場には下げ止まりの兆候が見え始め

ており、米景気が軟着陸する確度は高まりつ

つある。従ってこの「冷たすぎる」リスクは

昨年と比べると後退している。 

第２のリスクとしてはインフレが加速し

経済が「熱すぎる」状況に陥る場合である。

低ボラティリティ下で金利差に連動する限

りは、日銀の利上げにより多少円高となって

も値幅には限界がある。しかしもし米国でイ

ンフレが加速し、FRB が再利上げに追い込ま

れるような事態となれば、米金利上昇により

世界の金融市場全般にボラティリティが上

昇するとみられ、為替市場ではドルが売られ、

低ボラティリティを前提にした円キャリー

トレードポジションの解消の動きから円高

が加速するだろう。ただし、昨年後半以降、

原油価格が大きく下落しインフレ圧力が後

退している現状では、このシナリオの可能性

も低いとみられる。結局、「冷たすぎる」リ

スクと「熱すぎる」リスクの双方共に現段階

では実現可能性が低く、昨今の低ボラティリ

ティ相場は当面継続するだろう。 

90 年代後半に米経済が「ニューエコノ

ミー」と呼ばれ、現在と同様に高成長・低イ

ンフレを謳歌していたことは記憶に新しい。

低インフレが持続した背景には、景気拡大か

ら国内でインフレ圧力が高まっても、中国等

の新興国から安価な製品が流入しインフレ

圧力を相殺したことが挙げられる。グローバ

リゼーションの進展が、先進国のインフレを

抑制したのである。ただし新興国からの輸入

物価下落を通じたインフレ抑制効果は、90

年代後半が最大で最近ではかなり弱まって

いる（図２左）。一方米国では 2001 年以降

6 年に渡り好況が続いた結果、90 年代後半と

同水準まで需給ギャップが引き締まってお

り、賃金上昇圧力もかなり高まってきている

（図２右）。新興国からの安価な製品輸入が

インフレ押し下げに寄与しなくなりつつあ

る現在は、インフレリスクは当時よりも高い

と言えるのではないだろうか。今後米景気が

軟着陸に成功し再び持ち直していくとなる

と、今年の終盤頃にはインフレが再び上昇し

ていく可能性は十分にあるとみられる。 

現在、金融市場は春の陽気のように「心地

よい」状況が相当程度続くこと織り込んでい

る。昨今の異常気象を鑑みると、春の陽気の

次に来るのは、新緑の初夏ではなく、真夏の

太陽である可能性があるように、米国のイン

フレ動向が市場に波乱をもたらす可能性に

ついては十分念頭に置く必要があるだろう。 

(2007 年 2 月 19 日 記)

スストトララテテジジスストトのの眼眼 
「「低低ボボララテティィリリテティィ相相場場のの持持続続性性」」 受託運用部：太田 頼男
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ドル円と短期金利差（米-日）との相関係数と円売りポジション
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＜図表：低ボラティリティ相場の持続性＞ 

○図１：インフレ安定で低下するボラティリティと積み上がる円ショートポジション

○図２：90 年代後半とは異なるインフレ環境 

出所： Datastream,Bloomberg より三菱ＵＦＪ信託銀行作成 

出所： Bloomberg より三菱ＵＦＪ信託銀行作成 
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期待インフレ率と株・債券・為替のボラティリティ
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