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円安の進行を阻むハードルは?

月に入り、ドル円では円安ドル高が進
み、足元は112円台後半で推移して
いる。好調な米経済を背景とする利

上げ観測によってドル買いが優勢になったため
だ。さらに、直近では米中貿易摩擦への警戒が緩
和したことでリスク選好の円売りも加わった。こ
の間、市場がリスク回避的になる場面もあった
が、（経済が好調で安心感のある）ドルが円ととも
に買われることでリスク回避の円高圧力が緩和
された。円高進行への警戒が薄れたこともドル
買いの安心感を醸成した。
　今後も米経済は堅調に推移し、利上げ継続観
測に伴うドル高圧力が続く可能性が高い。ただ
し、米政権の強硬な通商姿勢は続き、貿易摩擦の
影響を受ける米経済への過度の楽観は後退する
だろう。また、今後は日米貿易交渉の緊迫化が予
想されるほか、米利上げが新興国からの資金流
出を誘発する可能性が高い。ドルが買いづらくな
るなかでリスク回避的な円買いがたびたび発生
することが見込まれるため、3ヵ月後のドル円は
現状程度と予想する。
　ユーロ円は、ECB理事会後の総裁会見がやや
タカ派的と捉えられたことに加え、リスク選好的
な円売りもあって、ユーロ高が進み、足元は132
円台後半にある。今後、ECBの量的緩和が終了に
向かうことは域内金利の先高感を通じてユーロ
高要因になる。一方で、イタリアの財政や英国の
EU離脱に対する懸念がユーロの上値を抑えると
見込まれる。今後はリスク回避の円買いも予想
されるため、3ヵ月後の水準は現状並みと予想し
ている。
　長期金利は、米長期金利上昇や日銀の国債買
入れ減額を受けてやや上昇し、足元は0.12%台
にある。今後も日銀はタイミングを見計らいつ
つ国債買入れを減額し、徐々に金利上昇を許容
していくと予想される。7月末に金利変動幅拡
大を決めたにもかかわらず現水準に留まるので
あれば、殆ど変動幅拡大にならず、国債市場の機
能回復にも寄与しないためだ。3ヵ月後の水準は
0.1%台後半と見ている。
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