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ポイント①対米ドルで147円80銭台まで円下落

6⽇の外国為替市場で、一時1米ドル＝147円80
銭台まで円が下落し、22年11月以来の水準にまで
円安が進みました（右上図）。足元の米ドル円相
場は米⽇の実質金利（10年）差に連動する傾向
を強めており、米長期金利の上昇を背景に米⽇実
質金利差が再び高水準に拡大していることが、対米
ドルでの円安につながっています（同図）。

こうした動きを受けて、財務省の神田財務官は6⽇、
最近の円安について「こういった動きが続くようであれ
ば、政府としてはあらゆる選択肢を排除せずに適切に
対応する」と述べたことから、円売り圧力は一旦和らい
だ格好です。

ポイント②当局の政策対応余地が円の支えに

今後の円相場に関しては金利差を背景に短期的に
は円安基調が継続しやすいとみられます。ただ、こうし
た動きを看過すれば、「円安加速→輸入物価上昇
→インフレ期待上昇→実質金利低下→円安加速」
という円安スパイラルを招きかねません。このため⽬先
は、⽇本の当局の政策対応が焦点となります。

円の一段の下落を防ぐ政策対応としてまずは為替介
入が挙げられますが、昨年同様効果は限られる可能
性があります。抜本的な円安圧力の緩和につなげる
ためには、やはり米⽇実質金利差の縮小がカギとなり
そうです。⽇本の期待インフレ率が上昇し、実質金利
が低下するなか、⽇銀は7月に金融政策の柔軟化を
決めました。これにより⽇本の長期金利の上昇を当
局が容認すれば、⽇本の実質金利の上昇を通じて
円安圧力に歯止めをかけることができます（右下
図）。昨年と異なり、長期金利の変動幅が広がって
いることを踏まえると、一方的な円安には限りがあると
考えられます。

警戒領域に入りつつある円相場の行方は？

期間：2014年1月3⽇～2023年9月6⽇、週次
・期待インフレ率＝10年国債利回りー物価連動国債（10年）利回り
・実質金利は物価連動国債（10年）利回りを用いた
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

日本の実質金利・10年国債利回り・期待インフレ率

期間：2022年1月3⽇～2023年9月6⽇、⽇次
・米⽇実質金利差は物価連動国債（10年）利回りを用いた
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

米日実質金利（10年）差と米ドル円
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