
 
 

 22｜NLI Research Institute REPORT May 2012 
 

 
 

円・ドルレートは２月半ば以降急速に円安ドル高に動いたのち方向

感を欠き、1ドル 81円前後での一進一退となっている。２月以降の円

安は欧州危機の緊張緩和、堅調な米経済、日本の貿易赤字化などの円

安マグマが溜まっていたタイミングでの日銀金融緩和が効いた形だが、

むしろ特殊事例だ。今後は基本線に立ち戻り、日米金利差が為替の方

向性を決めるはず。米景気は回復傾向を示しているが、3 月雇用統計

の減速にみられるように当面は緩やかな回復に留まる。FRB も低金利

の長期継続を表明しており、米金利は上がりにくい。従って、円・ド

ルは当面横ばい圏を予想。その後は米景気が徐々に明るさを増し、金

利差も多少拡大することで、半年後はやや円安ドル高になるとみる。 

ユーロについては、危機対応は進んできたが、危機の本質である南

欧の財政赤字が解決したわけではない。今後も緊迫化しやすい状態が

続く。実体経済面でもユーロ圏経済の低迷は顕著だ。従って、当面ユ

ーロは弱含みを予想。その後はリスク回避の巻き戻しで円に下落圧力

が加わることから、半年後には現在と同程度になるとみる。 

長期金利については、依然世界経済の下ぶれリスクが大きい中、金

融機関の金余り構造もあり、基本的には低位安定が予想されるが、半

年後は米金利の緩やかな上昇に伴って若干上昇するだろう。ただし、

国内で山場を迎える財政健全化論議にて消費税棚上げのような事態と

なれば、財政懸念に伴う悪い金利上昇局面もあり得る。 
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円・ドル為替レートの推移（直近1年）
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円・ユーロ為替レートの推移（直近1年）
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長期金利（10年国債利回り）の推移（直近1年）
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