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意外と下がらないドル/円相場、 

円建て金は今後も有望 

 

 米銀行の経営破綻に端を発した国際的な金

融機関の信用不安は、ＵＢＳによるクレディ・ス

イス買収という、過去数年にわたって浮上して

は消えることを繰り返してきた大型再編に至り

ました。２００８年のリーマン・ショック型の金融

危機に発展する可能性は低いとみていますが、

それでも投資環境に大きなリスクをもたらすイ

ベントだったことは間違いありません。急激か

つ大幅な利上げは、実体経済や金融市場に

強いストレスを与えることで、何らかの形で不

測の混乱を引き起こすことは広く想定されて

いましたが、金融機関の信用不安という展開

には意外感がありました。 

 意外感と言えば、これだけの大きなイベント

ながらも、ドル／円相場の下げ幅が限定され

たことも興味深い現象でした。          

１ドル＝１３７．９１円から１２９．６３円まで下落

しましたが、１３０円割れは短時間に留まりまし

た。「リスク回避の円買い」が全く発生しかなっ

た訳ではありませんが、この程度かというのが

正直な印象です。振り返れば、２０２２年２月の

ロシア軍によるウクライナ侵攻の際も、「リスク

回避の円買い」は殆ど見られませんでした。な

ぜ円はリスク回避局面でも大きく上昇しなくな

ったのでしょうか？この問題のカギを握るのは、

ドル／円の需給だと思われます。つまり、円買

いを相殺する円売り圧力が断続的に発生して

いるのです。日本の１月の経常収支は２兆円

近い大赤字になりました。単月では１９８５年

以来で最大です。 

このため、経常赤字が円安を促し、それが更に経常

赤字を促す負の循環に陥ってしまった可能性があり

ます。 

 もちろん、経常収支はドル／円の資金フローの一部

を構成するだけですが、米連邦準備制度理事会（ＦＲ

Ｂ）の利上げ早期終了観測から米長短金利が低下し

ても、ドル／円相場の値崩れは回避されています。 

金利環境に注目すれば、ＦＲＢの利上げ終了、場合

によっては年内利下げ開始の可能性は、急激なドル

安・円高を促すのが必至のはずですが、現実にはそ

うはなっていません。１２５～１３０円水準を試すので 

あれば、米長期金利を現在の３．５％台から３．０～ 

３．２％水準まで引き下げることが必要かもしれません。

ＦＲＢの利上げ終了議論を受けて、簡単にドル／円

相場が崩れるとは見ない方が良いでしょう。早期利下

げの議論が遠のくと、１３０円台中盤から後半を維持

する可能性も十分にあります。 

 そして、米利上げ終了と円安が共存するのであれば、

ベストの投資先は円建て金相場となります。３月に過

去最高値を更新していますが、小売価格が１グラム

＝１万円、１㎏バーが１本＝１,０００万円に達する時期

は、意外と遠くないのかもしれません。 
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