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衆院選後に円高が進行、
円安圧力は終息したか?

初、1ドル155円台前半でスタートしたド
ル円は、5日に一時157円台まで円安ドル
高に振れた。高市首相の演説内容（いわ

ゆる「円安ホクホク発言」）が市場で円安容認と見な
された余韻が残る中、米経済指標の改善やベッセン
ト米財務長官による「強いドル政策を支持する」との
表明がドル高に繋がった。一方、8日の衆院選後は一
転して円高が進んで一時は152円台前半まで下落、
足元も153円付近にある。①自民党が3分の2超の
議席を獲得したことで、より財政拡張的な政策を掲
げる野党の要求を受け入れる必要性が低下したこ
と、②首相が消費税減税にあたって財源を確保する
姿勢を強調したことで、財政拡張観測に一旦歯止め
がかかったことが主因とみられる。さらに、中国の米
国債保有抑制報道や米CPIの下振れがドルの重石と
なった。
　今後は、高市政権の財政スタンスを見定める時間
帯となるが、消費税減税に向けた議論が具体化して
くることで、財政拡張観測による円安圧力が再び首
をもたげる可能性が高い。この間、FRBが利下げを見
送ることもドル高に作用しそうだ。一方、トランプ大
統領の対外強硬姿勢とFRBへの圧力を背景とするド
ルの信認に対する不安や、春闘での高い賃上げ実現
を受けた日銀の利上げ観測などが円の一定の支え
となり、大幅な円安進行は避けられるだろう。3か月
後の水準は155円前後と見込んでいる。
　月初2.2%台前半でスタートした長期金利は、足
元で2.1%台前半へとやや低下している。衆院選後
に、自民党圧勝を受けて財政拡張への思惑が高まっ
て一旦上昇したものの、既述の通り、同観測は一服し
た。さらに、円高やGDPの予想比下振れなどを受け
て、日銀の早期利上げ観測が幾分後退したことが金
利低下に働いた。
　今後は、消費税減税の議論などを受けて、再び財
政拡張観測に伴う金利上昇圧力が燻ると見ている。
また、日銀の国債買入れ減額が進むことも金利上昇
要因になる。従って、3か月後の水準は現状よりやや
高い2.2%前後と予想している。
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