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 昨年来、1月下旬までは「リスクオンのドル安」、適温相場の株高を伴い、円＝ドル＜その他通貨。 

 1月下旬から2月上旬までは「リスクオフの円高」、一時的な株価調整で、円＞ドル＞その他通貨。 

 3月以降トランプ米大統領の保護主義政策を機に貿易戦争となれば、円＞その他通貨＞ドルか。 

ドル安の背景と円高の背景 
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昨年来、1月下旬までは「リスクオンのドル安」、適温相場の株高を伴い、円＝ドル＜その他通貨 

 

 ドル円相場を取り巻く環境は、このところ目まぐるしく変化しています。ドルは昨年来、ほぼ独歩安の展開でした

が、この流れは今年の1月下旬まで続きました。背景には、世界的に緩やかな景気回復と緩和的な金融環境の

併存によって形成される適温相場があり、極めてリスクのとりやすい地合いのなか、この期間の主要株価指数は、

総じて堅調に推移しました。 

 

 世界の投資マネーは米国の通貨や資産だけでなく、欧州、新興国、資源国の通貨や資産に広く投資機会を

求め、その結果、ドルが下落し、相対的に欧州通貨、新興国通貨、資源国通貨が上昇しました。つまり、昨年

来、1月下旬までのドル安は、「リスクオンのドル安」といえます。この場合、ドルや円は、欧州通貨、新興国通貨、

資源国通貨を買うための相対通貨となるため、ドル円はレンジ内で推移しやすくなります（図表1）。 

【図表2：主要通貨の対米ドル変化率】 【図表1：世界株指数とドル円レートの推移】 

(注) データは2016年12月30日から2018年1月29日。世界株指数はMSCIオールカントリー
ワールドインデックス。  

(出所) Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 

(出所) Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 
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1月下旬から2月上旬までは「リスクオフの円高」、一時的な株価調整で、円＞ドル＞その他通貨 

 

 その後、1月下旬から2月上旬にかけて、米長期金利の上昇を機に主要国の株価が大幅に調整すると、市場

参加者の間に適温相場が終了するとの懸念が広がりました。為替市場ではそれまで、ドルや円を売って欧州通

貨や新興国通貨などを買う動きが顕著でしたが、株価の下落を受けて、欧州通貨や新興国通貨などを売ってド

ルや円を買い戻す動きに一転しました（図表2）。 

 

 つまり、「リスクオンのドル安」の巻き戻しが発生した訳です。その結果、ドルと円は共に対主要通貨で上昇しまし

たが、円がドルより大きく上昇したため、為替市場は「リスクオフの円高」となり、ドル円はドル安・円高が進行しまし

た。ただ、そもそも米長期金利の上昇は米国の好況を織り込むもので、本来株安要因ではありません。実際、2

月上旬以降は主要国の株価も落ち着きを取り戻し、「リスクオフの円高」も徐々に一服しました。 

 

3月以降トランプ米大統領の保護主義政策を機に貿易戦争となれば、円＞その他通貨＞ドルか 

 

 こうしたなか、トランプ米大統領は3月1日、鉄鋼とアルミニウムの関税を引き上げ、輸入制限を課す方針を表

明しました。すでに欧州連合（EU）や中国などは報復措置を示唆しているため、関税引き上げ合戦となれば、

世界的な貿易取引が縮小し、景気の冷え込みから資本取引も停滞する恐れがあります。この場合、最も買われ

やすい通貨は、経常収支が黒字で、かつ世界最大の純債権国である日本の通貨、円になると思われます。 

 

 これに対し、最も売られやすい通貨は、双子の赤字（経常収支の赤字と財政収支の赤字）を抱える米国の

通貨、ドルになると思われます。そのため、貿易戦争の様相が強まれば、弊社が目安としている1ドル＝105円を

超えてドル安・円高が加速する恐れがあります。一方、トランプ米大統領が、関税引き上げや輸入制限の適用

対象（国や製品）を大幅に緩和すれば、過度な円高の進行は回避されるとみています。 
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 当資料は、情報提供を目的として、三井住友アセットマネジメントが作成したものであり、投資勧誘を目的として作成されたもの又は金融商品取引法

に基づく開示書類ではありません。 

 当資料に基づいて取られた投資行動の結果については、当社は責任を負いません。 

 当資料の内容は作成基準日現在のものであり、将来予告なく変更されることがあります。 

 当資料は当社が信頼性が高いと判断した情報等に基づき作成しておりますが、その正確性・完全性を保証するものではありません。 

 当資料に市場環境等についてのデータ・分析等が含まれる場合、それらは過去の実績及び将来の予想であり、今後の市場環境等を保証するもので

はありません。 

 当資料にインデックス・統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行者および許諾者に帰属します。 

 当資料の内容に関する一切の権利は当社にあります。本資料を投資の目的に使用したり、承認なく複製又は第三者への開示等を行うことを厳に禁

じます。 

 当資料の内容は、当社が行う投資信託および投資顧問契約における運用指図、投資判断とは異なることがありますので、ご了解下さい。 
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