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円安シナリオは崩壊したのか?

月末の日銀によるマイナス金利導入で

一旦121円台に押し上げられたドル円

だが、その後は急激に円高が進み、足

元も112円台にある。中国不安や原油安などの

リスクへの警戒が根強く、リスク回避の円買い

が旺盛なうえ、米景気の減速懸念から利上げ期

待が大きく後退し、ドル安圧力が強まった。

　市場の円安期待は大きく後退しているが、果

たして円安シナリオは崩壊したのだろうか?筆

者はそうは思わない。世界的な危機に陥らない

限り、リスク回避はいずれ一服する。また、米経

済に対する市場の悲観には行きすぎの感があ

る。米国の消費や物価指標には強いものも見ら

れる。市場が織り込む今年の利上げ回数は1回

未満だが、2回は可能だろう。従って、今後3ヵ月

というタームでは、政策対応などからリスク回避

が後退し、再び米追加利上げ観測が高まるにつ

れ、円安ドル高方向に進むと見ている。ただしリ

スク要因は数多く、しばらくはリスク回避地合い

が続きそうだ。さらに、米国の3月利上げの可能

性は低いため、春までは一段と円高が進む可能

性も排除できない。

　ユーロ円でも、今月に入り円高が進んでいる。

リスク回避の円買いが対ユーロでも進んだうえ、

ECBの3月追加緩和が意識されているためだ。ド

ル円同様、今後もしばらく円高に警戒が必要な

情勢だが、ECBの追加緩和は既に相当織り込ま

れている。また、今後3ヵ月で考えれば、市場のリ

スク回避後退に伴う円安ユーロ高が期待される。

長期金利は、マイナス金利導入を受けて急低下し、

近頃は0%付近で方向感を欠く展開となってい

る。今後もしばらく適正水準を模索する動きが

続くが、基本的にゼロ%付近での推移を予想し

ている。金利上昇余地は乏しいものの、高値警

戒感も出るため、マイナス幅をどんどん拡大して

いく展開にはなりにくい。
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