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長引く円高、終止符は打たれるか?

月上旬、コロナワクチンの治験で高い有
効性が確認されたことで米経済活動の正
常化期待が高まり、これを受けた米金利

上昇を追い風にドル円は103円台から105円台へ
と急上昇した。その後、米国でのコロナ感染拡大や
経済指標悪化を受けて下落したが、足元ではやや持
ち直し104円台半ばにある。米大統領選の結果、バ
イデン氏の大統領就任が確実視されているが、議会
でねじれが発生する可能性が高いこともあり、ドル
円への影響は限定的に留まっている。
　日米の金融政策の方向性に差が無いなかで、とも
に安全通貨とされる円とドルが連動しやすいことで
ドル円の動きは抑制されているものの、米国での感
染拡大や緩和長期化観測、財政赤字拡大観測など
が円高ドル安圧力となり、105円割れの時間帯が続
いている。米国の感染が鎮静化する兆しは見えない
うえ、FRBによる早期緩和強化観測もあって、当面は
円高ドル安に振れやすいだろう。
　しかし、上旬にワクチン開発の進展によってドル
が急反発した点は注目に値する。12月にはワクチン
が実用化されて接種が開始されると見込まれる。ワ
クチンの普及には時間を要するものの、接種が進む
につれて米経済活動正常化の織り込みが進んで米
金利が上昇し、ドル円は持ち直すだろう。3か月後の
水準は106円付近と予想している。
　ユーロ円は、上旬にワクチン開発の進展を受けた
リスク選好的な円売りユーロ買いによって124円台
に上昇した後、世界的な感染拡大を受けたリスク回
避的な動きによって下落し、足元は123円台後半に
ある。当面は感染拡大が警戒されることで円高ユー
ロ安に振れる可能性が高い。しかし、12月には米国
でワクチン接種が開始されると見込まれ、以降はリ
スク選好的な円売りユーロ買いの発生が予想され
る。3か月後の水準は現状比でやや上昇と見ている。
　長期金利は、内外でのコロナ感染拡大を受けてや
や低下し、足元では0.0%を若干上回る水準にある。
当面は内外での感染拡大が金利抑制要因となる一
方、第3次補正予算編成に伴う国債増発観測が金利
の支えになる。さらに来月以降はワクチン接種開始
による米金利上昇が波及する可能性が高いことから、
3か月後の水準は現状比でやや上昇とみている。
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