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それでも緩やかな円安を
予想するワケ

ルの上値が重い状況が続いている。FRB

は6月半ばのFOMCにおいて利上げを

実施するとともに、今後の金融引き締め

にも前向きな姿勢を示したが、市場の反応は鈍く、足

元のドル円は111円台前半と6月月初並みの水準に

留まっている。米経済指標に弱さが目立ち、市場が

先々の金融引き締めに対して懐疑的であるためだ。

　市場では、円高予想派が増えている印象だ

が、筆者はこれまで同様、緩やかな円安予想を維

持する。確かに米経済指標には弱いものが目立つ

が、過度の悲観が織り込まれているとみられるため

だ。FRBが年内に資産縮小開始に加えて1回の利

上げを、来年はさらに3回の利上げを見込んでいる

（FOMCメンバーの中心値）のに対し、市場（FF金利

先物）の織り込みは、年内・来年ともに1回に満た

ない。また、米10年国債先物では、足元で買い越し

ポジションが約10年ぶりの水準にまで積み上がっ

ている。米国経済が劇的に好転するとはみていな

いが、堅調な雇用情勢を起点として持ち直しが見え

てくることでFRBの金融引き締め観測が高まり、米

金利上昇を通じてドル円に上昇圧力がかかるだろ

う。3ヵ月後の水準は113円程度と見込んでいる。

　ユーロ円は、今月に入り、123円から125円程

度での一進一退の展開が続いており、足元も124

円台前半にある。今後もECBの出口が意識される

ことがユーロの下支えとなるが、既に織り込みが

進んでいるテーマであるうえ、出口開始は当分先

の話であることから、ユーロの上値は重くなりそ

うだ。3ヵ月後の水準も現状並みと見込んでいる。

　長期金利は、米長期金利が低迷を続けている

こともあり、0.0%台半ば付近で安定した推移を

辿り、足元も0.06%付近にある。今後は既述の

とおり米金利の上昇が予想される。日銀の長短

金利操作のもと、日本の長期金利の上昇余地は

限られるが、米金利上昇の波及により、わずかに

上昇するとみている。
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