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利下げに傾くFRB、
円相場への影響は?

月に入り、ドル円は108円台半ばを中心
に推移していたが、昨日のFOMCを受け
て円高ドル安が進行し、足元では107円

台後半にある。
　FOMCでは声明文や政策金利見通し、議長会見を
通じてFRBが利下げに傾いている様子が確認された
ため、早期に利下げが実施される可能性が高まってい
る。ドル円への影響を考えた場合、利下げはドル安材
料だが、実施されたとしても市場では織り込み済みで
あるため影響は限定的に留まるだろう。先物市場で
は既に来年4月までに4回もの利下げが織り込まれ
ており、これ以上の織り込みは難しいと考えられる。
　一方、もう一つの注目点である米中摩擦については、
月末の米中首脳会談で合意に至る可能性は低い。しか
しながら、協議決裂は「成果なし」を強調することにな
るため、両首脳ともに避けたいはずであり、会談で継
続協議が決まると見ている。この場合は市場の大方の
見立てに沿った展開であるため、ドル円への影響は限
られるだろう。従って、3カ月後の水準は現状程度と予
想している。なお、もし首脳会談が不調に終わり、対中
関税第4弾が発動されることになれば、リスクオフの
円買いによって105円を割り込む事態も想定される。
　ユーロ円は、今月に入って方向感を欠いていたが、
ECBのドラギ総裁がにわかに追加緩和に前向きな
姿勢を強めたことで、直近はユーロ安が進み、足元で
は121円台前半にある。ECBの追加緩和は米利下
げに比べて鮮度が高いため、今後はユーロが下値を
試す展開が予想される。英国のEU離脱やイタリアの
財政問題が混迷を深めそうなこともユーロ安材料
になる。一方で、投機筋のユーロ売りポジションが既
に高い水準にあるため、下落は小幅に留まるだろう。
3カ月後の水準は120円前後と見ている。
　長期金利は、利下げ観測の高まりに伴う米金利低
下を受けて低下し、足元は▲0.15%台にある。海外
主要国がハト派色を強める中、今後も低迷が予想
されるものの、米利下げは既に織り込みが進んでい
ること、日銀にとって副作用を増幅させる金利引き
下げのハードルは高いことから、低下余地は乏しい。
3ヵ月後は▲0.1%台半ば前後と予想している。
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