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円買い理由が見当たらない

月のドル円は、物価上昇の加速に伴う米
利上げ観測の高まりを受けて大幅な円安
ドル高が進行している。FRBが利上げに

前向きな姿勢を強める一方で日銀が緩和継続姿勢
を崩さないことで日米の金融政策の違いが際立ち、
円安ドル高に拍車がかかった。ウクライナ情勢の緊
迫化に伴うリスク回避的な円高圧力は、同時に発生
した流動性確保のためのドル買い圧力（いわゆる有
事のドル買い）や原油高による本邦貿易赤字拡大に
伴う円売り観測によって相殺され、不発に終わって
いる。最近では円を積極的に買う理由が見当たらず、
ドル買いの安心感に繋がっている面もある。この結
果、月初1ドル115円台であったドル円は、足元では
121円付近にまで達している。
　ウクライナ情勢の行方は見通しづらいものの、米
国では今後も物価上昇圧力が長引き、FRBは積極的
な利上げを実施すると見込まれる。当面は米利上げ
が意識されやすく、ドルは上値を試すだろう。ただし、
市場では既に先々の大幅な利上げが織り込まれて
いるうえ、急ピッチの利上げは米景気減速懸念（オー
バーキルへの懸念）を喚起しやすい。従って、ドルの
上昇は抑制され、一旦揺り戻しの発生も想定される。
3ヵ月後の水準は現状並みに留まると予想している。
　今月のユーロ円は一時125円台に下落したが、ウ
クライナ停戦交渉進展への期待やエネルギー高の
一服を受けて急速に持ち直し、足元では133円台半
ばにある。今後はウクライナ情勢次第だが、いずれ
鎮静化に向かえばユーロの追い風となる。また、利
上げを視野に入れるECBと緩和継続を掲げる日銀
の姿勢の差もユーロの支援材料になるだろう。ただ
し、西側諸国によるロシア制裁は長期化が見込まれ
るため、ユーロ圏経済への悪影響も顕在化してくる
と見込まれる。従って、3ヵ月後の水準は現状比で横
ばい圏と予想している。
　今月の長期金利はウクライナ情勢の緊迫化を受け
た安全資産需要の高まりで一旦低下した後、利上げ観
測に伴う米金利上昇を受けて上昇し、足元では0.2%
台前半にある。今後も米利上げ観測は続くものの、米
長期金利は景気減速懸念によって抑制されると見て
いる。また、日銀は今後も金融緩和の継続方針を強調
し続けるだろう。これらの影響で、3か月後の水準は
0.1%台後半へとやや低下すると予想している。
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