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参院選・日米関税合意を受けて
円相場はどう動く?

初、1ドル143円台半ばでスタートしたド
ル円は、堅調な米経済指標や、トランプ政
権の相互関税引き上げ表明を受けた日銀

利上げ観測の後退、参院選での与党苦戦の報を受
けた日本の財政拡張観測などを背景に円安ドル高
が進み、中旬には149円に達した。一方、参院選後は、
与党の議席減が警戒されていたほどではなかった
ことで円がやや買い戻されて147円台に。本日には、
日米の関税交渉が合意に至ったことを受けて、日銀
利上げ観測の高まりが円高圧力となる一方で、石破
首相が近く退陣を表明するとの報道を受けた財政
拡張観測が円安圧力となり、147円付近で両者がせ
めぎ合う形となっている。
　日米両政府が関税交渉で合意に至ったことは、先
行きの不確実性を緩和し、日銀の利上げのハードル
を下げる方向に作用する。ただし、米国とEUや中国
などとの間の関税交渉は未だ合意に至っておらず、
不確実性は高いままだ。また、日本についても概ね
15%の関税が今後も残る。従って、日銀は今後数カ
月にわたって現状の政策金利を維持しながら、関税
の行方と影響を見極める姿勢を続けるだろう。
　国内の政局は極めて流動的な情勢だが、自公が少
数与党として野党の政策を採り込みつつ政権運営
を行う可能性が高く、財政政策は拡張的になりやす
い。これを材料視した円安圧力が燻りそうだ。
　ただし、今後は関税の悪影響が次第に米経済に
浸透し、FRBの利下げ観測などを通じてドルの圧迫
材料となると見ている。トランプ政権の口撃による
FRBの独立性に対する懸念もドル安に働く。ドル安
圧力が上回ることで、3か月後は1ドル143円前後に
なると予想している。
　月初1.4%強でスタートした長期金利は、中旬に
1.5%台後半まで上昇し、足元も同水準で高止まり
している。参院選での与党苦戦が伝えられ、実際に
議席が過半数を割り込んだことで、財政政策が拡張
的になるとの警戒が広がったことが主因だ。既述の
通り、今後はいずれにせよ財政が拡張的になりやす
く、長期金利の上昇圧力は燻るだろう。ただし、財政
拡張は一定程度織り込み済みであるほか、財政への
影響が大きい消費税減税が早期に決定される可能
性は低いとみられ、金利の急上昇は避けられると見
ている。3か月後の水準は1.6%強と予想している。
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