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米ドルは今年に入り、円やユーロなどに対して下落基調にあります。

その背景には、金融市場で日欧の中央銀行の金融政策正常化観測が高まったことがあります。好調な欧

州経済を背景に、ECB（欧州中央銀行）は今年、資産買い入れプログラムを終了するとみられています。そう

したなか、ECB理事会での議論が、市場の予想ほどハト派的（景気見通しに対して慎重）ではなかったことか
ら、正常化観測が高まり、米ドルは対ユーロで大きく下落しました。また、日本銀行による超長期国債買い入

れオペの減額や、日銀展望レポートにおいて中長期的な予想物価上昇率についての認識をやや上方修正し

たこと、黒田総裁の「ようやく物価目標（2％）に近い状況にある」とのダボス会議での発言などにより、日銀の

量的緩和縮小観測が高まったことから、米ドルは対円でも大きく下落しました。さらに、米政府機関の一時閉
鎖や米政府高官の米ドル安を容認する発言などが、米ドルの下落に拍車をかけました。

足元の米金利をみると、原油高や米ドル安、堅調な米経済などによるインフレ期待の高まりを背景に、上昇

しています。一般に金利上昇は通貨の上昇要因となりますが、今回、米金利上昇にも関わらず、米ドルは下

落しています。日欧の金融緩和縮小観測が市場でより材料視されていることが背景にあるとみられ、このま
ま縮小観測が高まり続ける場合、米ドル安が継続する可能性があります。しかし、ECBのドラギ総裁は理事

会後の会見で、基調的なインフレ指標は抑制されており「年内利上げの可能性は極めて低い」との認識を示

しています。そのため、資産買い入れプログラム終了後も、金利はしばらく低い水準にとどまるとみられます。

また、日本の物価は緩やかな伸びをみせているものの、12月の消費者物価指数（除く生鮮食品）は前年同月
比0.9％増で、日銀の物価安定目標（2％）とかい離があります。そのため、日銀は現在の金融緩和政策をし

ばらく続けると考えられます。

こうしたことなどから、日欧の金利はしばらく低い水準が続くとみられる一方で、米国では、3月下旬にパウ

エル新議長の就任後初となるFOMC（米連邦公開市場委員会）が開催され、市場では利上げが予想されて
います。そのため、米金利は引き続き上昇すると予想され、内外金利差拡大などから、足元の米ドル安はい

ずれ見直されていくと期待されます。
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※上記は過去のものであり、将来の運用成果等を約束するものではありません。

（信頼できると判断したデータをもとに日興アセットマネジメントが作成）
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