
月 日 内容 

7月 19日  トランプ米大統領：「景気は上向いている。上向くたびに、彼らはまた金利を引き
上げたいと考える。それに関しては私は不満だ。だが同時に、彼らが最善と考える
行動を私は容認している。」（CNBCとのインタビュー） 

20日  トランプ米大統領：「中国や欧州連合（EU）などは通貨を操作し、金利を低く
している一方、米国は利上げを行っているため、ドルが日々強くなり、米国の競争
力が奪われている。」、「現在の引き締めはこれまでの努力全てを損なう。」、「債
務の返済期限はやってくる。それなのにわれわれは金利を上げている。本気か？」
（ツイッターのコメント） 

21日  ムニューシン米財務長官：「トランプ政権がFRBの独立性を完全に支持している
と私は強調したい。」、「大統領が為替市場に介入しようとしたのではない。」、「長
期的に強いドルが米国の利益であり、それは成長率や人々がドル資産を保有し
たいという観点でも、米国が非常に優れた経済である結果だ。」（20カ国・地域
（G20）財務相・中央銀行総裁会議での記者団へのコメント） 
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 トランプ米大統領のドル安誘導観測と、日銀の政策柔軟化観測で、週末にドル安・円高が進行。 

 トランプ米大統領のコメントは、有権者に強い姿勢を訴えるためのもので、それ以上の意図はない。 

 日銀の現行政策に大幅な変更はないとみており、思惑主導のドル安・円高に過度な懸念は不要。 

週末のトランプ発言と日銀副作用対策の報道について 
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トランプ米大統領のドル安誘導観測と、日銀の政策柔軟化観測で、週末にドル安・円高が進行 

 

 トランプ米大統領は7月20日、ツイッターで「中国や欧州連合（EU）などは通貨を操作し、金利を低くしてい

る一方、米国は利上げを行っているため、ドルが日々強くなり、米国の競争力が奪われている」と述べました（図

表1）。これを受け、市場では、トランプ米大統領は、ドル安誘導によって貿易不均衡の解消を図るのではない

かとの思惑が広がり、対主要通貨でドル安が加速しました。 

 

 なお、時事通信社は7月20日、日銀が長期金利の誘導目標の柔軟化を検討していると報じました。ロイター

通信社も同日、日銀は金融緩和の持続可能性を高める方策の検討に入り、資産買い入れの柔軟化が選択

肢になるとの見方を伝えました。これらの報道と、前述のトランプ米大統領の発言によって、ドル売り・円買いが優

勢となり、ドル円は7月20日のニューヨーク外国為替市場で、1ドル＝111円41銭水準で取引を終えました。 

【図表1：最近のトランプ米大統領らの発言】 【図表2：日本10年国債利回りとドル円レート】 

(注) データは2018年7月23日09：00から11：00。日時は日本時間。 
(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) 各種報道を基に三井住友アセットマネジメント作成 
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トランプ米大統領のコメントは、有権者に強い姿勢を訴えるためのもので、それ以上の意図はない 

 

 トランプ米大統領の発言については、いつも通り中間選挙対策の一環であり、有権者に強い姿勢を訴えるため

のものとみています。冷静に考えれば明らかなことですが、ドルに次ぐ取引量を誇るユーロを特定水準に誘導する

ことは極めて困難です。また、人民元については、制度上、中国当局に裁量余地はあると推測されますが、資本

流出を加速させるリスクのある元安誘導を当局が安易に採用するとも思えません。 

 

 7月20日のトランプ米大統領のコメントは、米連邦準備制度理事会（FRB）の利上げに対する批判とも解

釈できますが、これも景気配慮の姿勢を示すためのもので、それ以上の意図はないと考えます。しかしながら、市

場は反応してしまいますので、ムニューシン米財務長官は7月21日、トランプ米大統領に為替介入の意図はなく、

また、FRBの独立性も完全に支持していると述べ、火消しに追われました。 

 

日銀の現行政策に大幅な変更はないとみており、思惑主導のドル安・円高に過度な懸念は不要 

 

 一方、日銀は7月30日、31日に金融政策決定会合を開催し、その際に公表する「経済・物価情勢の展望

（展望リポート）」で物価見通しを下方修正するとの見方が強まっています。実際に下方修正となれば、金融緩

和の長期化が必要となり、それによる副作用軽減のために、政策の柔軟化も必要になります。ただ、金融緩和と

副作用軽減は相反するため、政策の柔軟化は、出口戦略への一歩と市場に解釈されないことが重要です。 

 

 従って、次回の会合で、長短金利操作目標や資産買い入れ手法が大きく変更される可能性は低いと思われ

ます。実際、7月23日の東京市場で、長期金利が上昇し、ドル安・円高が進行すると、日銀は指し値オペを実

施し、長期金利の上昇を抑制しました（図表2）。足元のドル安・円高は、極めて思惑主導の側面が強く、金

融市場の混乱に起因するものではないため、過度な懸念は不要です。弊社では、ドル円について、引き続き110

円を中心とするレンジ相場を予想しています。 
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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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