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円安圧力と円買い介入の
攻防の行方は?

府・日銀が4月末に実施したとみられる円
買い介入によってドル円はやや押し下げら
れ、月初は1ドル157円台前半でスタート

した。政府はその後も断続的に介入を実施したとみら
れる。しかし、米国とイランの協議難航を背景に原油
価格が高止まりし、本邦貿易赤字拡大の思惑が燻っ
た。さらに、米国では利上げ期待が強まったうえ、原
油高対策による日本の財政拡張懸念もあり、強い円
安圧力が続いた。介入への警戒感が円の支えとなっ
たものの、こうした円安圧力に徐々に押される形とな
り、足元のドル円は159円近辺まで戻している。
　今後も中東情勢の行方がドル円を左右する。メイ
ンシナリオとしては、しばらく緊迫状態が続いた後、
徐々に改善に向かう展開を想定している。中間選挙
を控えたトランプ大統領は、長引く原油高への焦り
を強め、徐々に妥協に傾くとみられるためだ。ただし、
事態が改善したとしても、原油の生産や物流の正常
化には時間を要するため、原油価格は下げ渋る可能
性が高い。また、ホルムズ海峡の通航が回復に向か
えば、滞っていた原油の輸入再開に伴って本邦貿易
赤字が拡大することも円売りに繋がる。物価高への
警戒を強める日銀は早期に利上げすると見込まれ
るが、既に大方織り込まれているため、影響は限られ
るだろう。従って、今後3カ月も円安圧力を介入で抑
制にかかる構図が続き、3カ月後の水準は158円台
と見込んでいる。
　なお、仮に中東情勢の緊迫が長期化・悪化してい
く場合には、円安圧力も一段と強まると考えられる。
その場合、政府が防衛ラインを後退せざるを得なく
なり、160円超の円安が進行する展開も想定される。
　月初に2.5%付近でスタートした長期金利は、足
元で2.8%付近へと急上昇している。原油価格の高
止まりを受けてインフレ懸念が強まり、日銀がビハ
インド・ザ・カーブに陥るリスクが織り込まれている。
また、原油高対策による財政拡張懸念も金利上昇
を増幅している。
今後は、既述の通り、徐々に中東情勢が改善に向

かい、インフレ懸念がやや緩和するとみている。ただ
し、原油価格は下げ渋り、金利低下余地は乏しいだろ
う。3カ月後の水準は2.7%前後と見ている。
　一方で、仮に中東情勢の緊迫が長期化・悪化して
いく場合には、金利上昇に拍車がかかり、3%到達も
あり得る。
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