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■ そろそろ米長期金利とドルの勢いはピークアウトへ？

今回の日銀金融政策決定会合（１０月３０－３１日開催）は、その結果の発表に相前後して、いろ

いろな意味で市場を右往左往させることとなった。

何よりのサプライズは、３０日のＮＹ時間に日経電子版が「日銀、金利操作を再修正へ」とのリー

ク記事を配信したことである。率直な印象は「こんなのアリ？」──天下の中央銀行の政策決定に関

わる情報の一部が、公表前に民間のメディアから漏れるなどということがあっていいのだろうか。そ

の点について、あまり厳しく指摘されていないところが“この国的”であるが、ともあれ結果的に一

旦は円が買われることとなり、ドル／円は一時１４９円を割り込む動きを見せた。

ところが、である。３１日の正午過ぎ（日本時間）に日銀会合の結果が公表されてからは、むしろ

円売りの動きが強くなった。要するに、市場が事前に想定＆警戒していたものよりも実際の決定内容

が「ハト派的」なものであったということになる。

実際、発表後に日本国債（１０年物）は一旦買い戻され（利回りは若干低下）、その日の後場の日

本株は基本強含みで推移、そしてドル／円は一気に買い戻されて１５０円台に再び駆け上った。前日

から仕掛け的にドル／円を売り込んでいた向きが、想定よりもハト派寄りだった日銀会合の結果を

受け、慌てて一気に買い戻しに走ったのであろう。

さらに、もう一つのサプライズとなったのは財務省が３１日に発表した９月２８日～１０月２７

日までの『外国為替平衡操作額』が「０（ゼロ）円」だった、つまり当局による１０月の介入がなか

ったことが明らかになったことである。これを受けて、ドル／円の売り方による買い戻しの動きは一

段と急になり、その結果が一時はドル／円を１５１．７２円まで押し上げた。つまり、この場面での

ドル／円の上昇は基本的に新規の買いによるところではないと見られる。

「１０月の介入はゼロ」という“真相”が明らかになったことで、あらためて「ノーコメント」を

貫いた神田財務官の姿を思い浮かべてしまったのは筆者だけではないだろう。その神田氏が昨日（１

日）は、為替介入を含めた対応について「スタンバイ（状態）だ」と述べたことは知ってのとおりで、

やはり今後も市場における介入警戒感はそう簡単には緩まないものと思われる。

そもそも、米１０年債利回りがいつまでも５％近辺の水準に張り付いたままではいられないと思

われるし、やはり１０－１２月以降の米景気は顕著に拡大鈍化の傾向を示すこととなるだろう。この

ところ、複数の米連邦準備理事会（ＦＲＢ）関係者らが述べているように「長期金利の上昇自体が利

上げの必要性を否定する（≒景気の拡大ペースを鈍化させる）」のであり、少し長い目で米長期金利

は明らかな低下トレンドに転換し、ドル／円の上値はかなり重くなると見ておきたい。

以前から述べているように、過去のドル／円に価格推移には「大よそ８年ごとに目立った高値をつ

けるサイクル」が認められる。

２００７年６月高値の次の目立った高値

は２０１５年６月高値であり、その次は昨

年１０月高値＝１５１．９４円ということ

になろう（左図参照）。

昨日は、この高値に迫る動きとなり、結

果、ドル／円は約１年がかりでダブル・ト

ップを形成したと個人的には考える。 し

かるに、今後は基本ドル／円の上値を追う

ことには常に慎重でありたいと考える。

  （１１月０２日 １０：１０）
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