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市川レポート（No.563） 

 日米貿易協議で過度な円高進行は回避へ、米中対立が続く間は緩やかなドル高・円安が進もう。 

 中間選挙後、ねじれ議会でもドル安・円高は一時的、米利上げは打ち止め意識でドル高限定的。 

 いずれの材料も明確な方向感出ず、レンジ推移の継続を予想、ドル高・円安は115円程度まで。 

年末までのドル円相場見通し 
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日米貿易協議で過度な円高進行は回避へ、米中対立が続く間は緩やかなドル高・円安が進もう 

 

 今回のレポートでは、ドル円の材料を整理し、年末までの相場を展望します。具体的な材料として、①米通商

政策、②米中間選挙、③日米金融政策、④新興国通貨、をとりあげます。まず、①について、対日政策の狙い

は米国製品の拡販であり、米国が検討している自動車の輸入関税の引き上げは、それを実現するための「おど

し」とみています。日本側が天然ガス（LNG）購入拡大などで応じれば、米国は為替問題まで踏み込むことなく、

過度な円高進行は回避されると考えます。 

 

 一方、対中政策は、将来のハイテク分野における米国の地位を確保するためのもので、長期戦となる見通しで

す。米中の対立は3月以降、激化しましたが、米国経済が相対的に優位との見方から、ドル円相場はドル高・

円安方向で推移しました（図表1）。つまり、ドル円は、米中貿易摩擦問題の緊張が高まれば「ドル高」、和ら

げば「ドル安」で反応しやすくなっており、米中の対立が続く限り、緩やかなドル高・円安方向の動きが予想されま

す。 

【図表1：ドル円相場の推移】 【図表2：日米金融政策と10年国債利回りの見通し】 

(注) 2018年9月18日時点における三井住友アセットマネジメント見通し。 
(出所) 三井住友アセットマネジメント作成 

(注) データは2018年1月5日から9月14日の週足ベース。 
(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 
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中間選挙後、ねじれ議会でもドル安・円高は一時的、米利上げは打ち止め意識でドル高限定的 

 

 次に、②について、弊社は「上院で共和党勝利、下院で民主党勝利」という、いわゆる「ねじれ議会」が発生す

るシナリオを想定しています。この場合、予算審議難航、大統領の弾劾リスク増などの思惑から、ドル円はドル

安・円高の反応が見込まれます。ただし、最終的に予算は成立し、弾劾も実際に成立する公算は小さいと思わ

れることから、ドル安・円高の動きは一時的なものにとどまるとみています。 

 

 次に、③について、日銀が7月31日に金融緩和の持続性を強化する方針を示したことや、安倍首相が9月20

日の自民党総裁選挙で3選を果たしたことから、金融政策は当面現状維持される可能性が高く（図表2）、

円相場の材料にはなりにくい状況です。また、堅調な米国経済を背景に、米連邦準備制度理事会（FRB）は

3カ月毎の利上げペースを維持するとみられます。ただ、弊社は来年6月で利上げはいったん終了し、ドル高の勢

いは強まらないと予想しています。 

 

いずれの材料も明確な方向感出ず、レンジ推移の継続を予想、ドル高・円安は115円程度まで 

 

 最後に、④について、8月にトルコリラが急落し、新興国通貨やユーロに飛び火するなど、いわゆる「トルコショッ

ク」が発生しました。その後、9月13日にトルコが大幅利上げに踏み切り、トルコリラをはじめとする新興国通貨は

落ち着きを取り戻しています。そもそも、トルコリラの下落は対米関係の悪化など、トルコ固有の問題に起因してお

り、世界経済や金融市場を動揺させるほどのものではないため、極端な円買いは発生しませんでした。 

 

 以上、4つの材料を整理しましたが、いずれもドル円相場に明確な方向性を与えるものではないように思われま

す。そのため、年末までのドル円相場は、引き続き1ドル＝110円を中心に、上下2～3円幅でのレンジ推移が予

想されます。米国の好調な経済や株価などを勘案すれば、1月と7月につけた113円台前半の回復は十分視野

に入りますが、ドル高・円安の進行は115円程度までと考えます。 
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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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