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止まらぬ円安はいつまで続くのか？
ポイント①米ドル円は32年ぶりの水準に

10月14⽇のニューヨーク外国為替市場で、1米ド
ル＝148円台後半まで円安が進み、円は対米ドル
で32年ぶりの安値をつけました。米ミシガン大学が
同⽇発表した物価⾒通しを⽰す10月の米予想イ
ンフレ率（速報値）が市場予想を上回る水準と
なったことで、FRB（米連邦準備制度理事会）が
インフレ抑制に向け大幅利上げを続けるとの⾒方が
強まり、米国債利回りが大きく上昇したことが、米ド
ル高円安を後押ししたとみられます。

こうした動きを受け、鈴木財務相が10月15⽇、足
元の為替相場について再度の介入も辞さない姿勢
を⽰しました。ただ、円買い介入は過去の事例が少
なく、効果は未知数といえ、介入による円安基調の
反転は不透明と考えられます（右上図）。

ポイント②円安基調転換は外部要因がカギに

⽇銀の黒田総裁が、「当面、金利を引き上げること
はない」と、金融緩和姿勢を堅持していることを踏ま
えると、円安基調は今後も継続すると想定されます。

では円安基調にいつ歯止めがかかるのでしょうか。可
能性が高いのは、外部要因による円相場の修正シ
ナリオの到来です。これまでも米ドル円は、米ハイ
イールド債スプレッドが急拡大するような、金融市場
にストレスがかかる局面で転換してきた傾向があり、
ストレスがかかって、中央銀行の金融政策が修正さ
れると、市場で安全資産とみられている円を買う動
きが強まる傾向がありました（右下図）。世界的な
利上げ加速懸念に加え、英財政懸念や欧州金融
機関への不安などが一段と強まり、金融市場のスト
レスが極端に高まるような状況になれば、各中銀の
政策転換とともに円安基調の潮⽬が大きく変わる
可能性があると考えています。

米ドル円と米ハイイールド債スプレッド

期間：1990年1月末～2022年10月14⽇、月次
・米ハイイールド債スプレッドは米10年国債利回りとの差、CSI BARC Indexを使用
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

米ドル円と日本の為替介入額

期間：（米ドル円）1995年1月末～2022年10月14⽇、月次
（為替介入額）1995年1月～2022年8月、月次

（注）2022年8月30⽇～9月28⽇における為替介入額（円買い介入）は、2兆8,382億円
（財務省「外国為替平衡操作の実施状況」、https://www.mof.go.jp/）
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成
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