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【 「円安」基調からの転換に必要な要因は!? 】 
 
為替市場は円全面安の様相だ。ドル/円が 4 月末以来となる 160 円トライの様相を呈しているほか、ユー
ロ/円やポンド/円はここにきて年初来高値を一足先に更新している。 
ドル/円について言えば、既報しているように筆者は「4 月にも年間高値を付ける」可能性を指摘。そして、
「年末に掛けて下落し、遅くとも来春までにはボトムを打つ」－－と考えているのだが、現在までのところ、
ドル安・円高へと流れが反転する気配をまったく感じられない。そこで、今回の当レターではこの先トレンド
が変化し円高が進行するとすれば、その理由はいったい何なのかを 3つの観点から考えて見たい。 
 
＜＜ 日米金利差 ＞＞ 
足もとドル高・円安基調のトレンド転換を考えるうえで、市場の関心がもっとも高く、注目度も高い要因がお
そらく日米の金融政策だろう。もう少し正確に言えば、「日米の金利差縮小がいつになるか」になる。 
 
そんな日米金利差については、先週レポートしているため詳細はそちらに譲るが、エッセンスだけを抜き
書きすれば、いまのところ「米国は 9 月利下げ」、「日本は 7 月利上げ」－－との見方が最有力と言ってよ
い。つまり、それからすると 7月に日米金利差が少し縮小し、9月にさらに縮小する可能性が高いようだ。 
為替市場においては、7月以降徐々にドル安・円高へ!? 
 
しかし、予想される金融政策の変更は日米ともに 0.25％。よってトータルでも 0.5％とかなり小幅な金利縮
小にとどまると予想されるうえ、前述した「日本の 7 月利上げ」などはすでにジワリと市場に織り込まれ始
めている感を否めない。結果、日米がともに金融政策の変更に動いても、影響は限られるといった見方も
少なくないようだ。 
また先週レポートしたように、米国の場合、政治要因への関与を疑われることを嫌気した場合、「9 月利下
げ」を見送る可能性もあり、その場合に利下げは「12 月」へとズレ込むことになる。仮に、そうなった場合に
金融市場に与える影響は来年へと持ち越されることになるかもしれない。 
 
＜＜ 「もしトラ」 ＞＞ 
トレンド転換の次の要因として考えられるものが「政治要因」。具体的には、11 月の米大統領選で現職の
バイデン氏が敗北し、トランプ氏が勝利を収めることがキッカケになる、といった見方も少なくない。 
 
前回トランプ氏が米大統領職にあった際にも、たとえば「日本は何年も円安誘導している」（2017年 1月 31
日）などと述べ、金融市場で物議を醸したことは一度や二度でなかった。中国とともに、日本に対しても貿
易不均衡問題について大きな不満を抱いていたことは間違いないが、今回もトランプ氏は選挙中から同
様の言質がすでに聞かれていることは気掛かりだ。 
典型的な事例は、4 月 23 日ソーシャルメディアに投稿した「（約 34 年ぶりのドル高・円安水準となったこと
は）米国の製造業にとってまったくの大惨事だ」－－との見解になる。 
 
そうしたことを踏まえると、トランプ氏が米大統領選で勝利を収めた場合には、当然のように為替政策への
介入もありそう。ここ数年続いてきた「金利相場」から「政治相場」へと移行し、日米の貿易不均衡などに焦
点を当てた結果として、為替レートの修正が図られるといった声も聞かれていた。 
もちろん、その裏でＦＲＢ議長をよりハト派の人物に交代させる、といった別視点での「アシスト」も予想され、
トータル的に流れがドル安・円高方向へと向かっていく可能性もある。 
 
＜＜ 円買い介入・需給要因 ＞＞ 
先日発表された半期に一度の米為替報告書で、日本が再び「監視対象」に指定され物議を醸す。しかし、
為替介入については、「毎月実績を公表しており透明性がある」とも指摘しており、そのため林官房長官
は「米国が日本の為替政策を問題視しているといった意味ではないと理解している」－－と述べていた。 
 
林官房長官の指摘が正しいのか否か、今後の相場動向をしっかりと注視していきたいが、いずれにしろ仮
に日本の政府・財務省が実弾介入を実施したとしても、飽くまで対処療法で根本的な治療ではない。した



 

がって、一時的な抑止にしかならず、「ドル高・円安」という相場の基本的な流れを反転させることは困難
だろう。 
 
ではもっと大きな視点から考えた、需給要因はというと以前日経新聞でも取り上げられていた話だが、たと
えば「新ＮＩＳＡのもと、個人が毎月 3000 億円超を株式など海外資産に投じるとの試算がある」－－とも言
われている。改めて指摘するまでもなく、為替市場にとっては継続的な発生が予想される、無視できない
規模の円売り要因と言えよう。 
そして 26 日付の日経新聞によると、そんな新ＮＩＳＡを含めた今年 1-5 月の個人などによる外貨投資は 5
兆円を超えたもようだ。いずれにしても、為替市場において大きな円売りを担っていたことは間違いない。 
 
こうした流れが変化したり、あるいは流出よりも資金の流入超へと転じたりすれば、当然需給的には円高
へと向かいやすくなる。しかし現在のところ、短期的になかなか思いつくものがない。 
あるストラテジストは、少し前まで取り沙汰されていた「中国株からの資金流出」に着目。海外勢が中国か
ら引き上げた資金を今後日本株へと流入させれば、資金流出と同流入で影響は相殺される可能性を指摘
していたが果たして如何に。事実そうなれば、日経平均など株高進展にともなう「良い円高」が進行する可
能性はあるのだが･･･。（了） 
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