
トップニュース

2020年12⽉28⽇  /  7:43 午前  /  5時間前更新

展望2021︓ドルは100円割れへ、ピッチは緩やか

ロイター編集

［東京 ２８日 ロイター］ - 来年の外為市場はドル安予想が大勢。米国の拡張的な財政政策や

緩和的な金融政策が通貨安につながる一方、そうした政策がグローバル市場に安定感をもたら

し、リスクオンムードの下で、円も弱含みやすくなる。ドル／円は年後半に向け、１００円割れへ

ゆっくりと上値を切り下げていくイメージを描く参加者が多いようだ。
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ドルも円も弱いなか、財政統合に踏み出したユーロの一段高を見込む参加者もいる。 

市場関係者の見方は以下の通り。

●ドル安継続、100円割れも

＜シティグループ証券チーフＦＸストラテジスト 高島修氏＞

米ドル安の継続が基本シナリオだ。ドル指数は基本シナリオとして年間で１割ほど、リスクシナリ

オでは最大２割ほど下落してもおかしくないとの見方をとっている。

その理由は、１）米国の金融・財政刺激策が大規模で経常赤字のファイナンス環境が悪化してい

る、２）ドル建て資産のバリュエーションに割高感がある、３）世界的に投資家のドル建て資産が

膨らんでおり、為替ヘッジ比率も低いと考えられる、ことだ。

さらに、４）新興国を中心とした世界の外貨準備運用担当者が、通貨の保有割合を考慮して、対

ユーロなどで米ドル売りを出す可能性があることも、ドル安の加速要因として挙げられる。

広範なドル安に対して新興国が自国通貨売り／ドル買い介入を行うと、外貨準備に占めるドル

の割合が過剰となるので、取得したドルの一部を、対ユーロなど他の主要国通貨で売る操作が

行われる。それが主要国通貨に対するドル安を加速させる。

一部試算によると、世界の外貨準備高は今年に入って増加ペースを速めており、１４年末に記録

した過去最高額の１２兆ドルを超えてきたもようだ。春以降のドル安局面で、こうしたメカニズム

が働いてきたことを感じさせる。

ドル安が世界経済を安定させ始めれば、リスクオン的な市場環境が補強される。リスクオン的な

円安が部分的に相殺しても、全面的なドル安の中でドル／円も１００円台を割り込むことになって

もおかしくないと考える。ドルが２割ほど下落するリスクシナリオでは、９５円程度までの値崩れに

も覚悟が必要になるだろう。

ドル／円の予想レンジ：９７─１０７円

広告

１２月２１日、来年の外為市場はドル安予想が大勢。米国の拡張的な財政政策や緩和的な金融政策が通貨安

につながる一方、そうした政策がグローバル市場に安定感をもたらし、リスクオンムードの下で、円も弱含みやす

くなる。写真は米ドル紙幣と日本円紙幣。２０１７年６月撮影（２０２０年 ロイター/Thomas White）



広告

パンデミック後の⻑期経済⾒通し
向こう3〜5年の世界経済、政策、政治、⾦融市場の⾒通しと投資への意味合いを詳しく解説し
ます。

ピムコジャパンリミテッド
もっと⾒る

●日本の景況感悪化、円高圧力に

＜三菱ＵＦＪ銀行 チーフアナリスト 内田稔氏＞

ドル／円は変動相場制移行後初めて、６年連続のドル安／円高になる可能性が高いとみてい

る。

米国では経常赤字が拡大、長期金利が低下している。マネタリーベースは過去最大規模に膨ら

んでおり、ドル資産に割安感が出るまで、通貨安圧力は続くだろう。民主党政権の政策も保護主

義的とみられ、ドル安志向が強くなりやすい。

日本の景況感悪化も円高圧力を高める。物価には下押し圧力が加わり、名目金利からインフレ

率を差し引いた実質金利はプラス圏へ浮上した。実質金利との相関が高い円相場にも、じわりと

増価圧力が加わっている。

日米購買力平価（ＰＰＰ）レートは１９年末時点で１０１円半ば。１３年以降、相対的に高いドル金

利と日本の実質金利低下で実勢はＰＰＰを上回ってきたが、現在はどちらも下支えの役割を果た

していない。実勢が再びＰＰＰを割り込む危険性が増している。

ドル／円の予想レンジ：９７─１０６円

●ドル／円は緩やかに下落、年央に１００円割れ見込む

＜ＪＰモルガン・チェース銀行 市場調査本部長 佐々木融氏＞

２０２１年のドル／円は、リスクセンチメントよりも、実質金利や経常黒字といったファンダメンタル

ズにけん引されると考えている。たとえグローバルな株式相場が今後も上昇を続けたとしても、

それが円の緩やかな上昇を阻む壁となる可能性は低いだろう。

世界的な金融緩和を受けて各国の名目金利にあまり差がつかなくなってきている中で、今まで

以上にインフレ率を考慮した実質金利が重要になるだろう。日本のインフレ率は低位に留まる見
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込みであり、主要１０カ国と比較して、円の実質金利は相対的に魅力的になっている。

広告

広告

パンデミック後の⻑期経済⾒通し
向こう3〜5年の世界経済、政策、政治、⾦融市場の⾒通しと投資への意味合いを詳しく解説し
ます。

ピムコジャパンリミテッド
もっと⾒る

日米消費者物価指数（ＣＰＩ）の格差は、２０１９年までの過去６年間でピークの２００ベーシスポイ

ント（ｂｐ）から５０ｂｐへと縮小したが、過去数カ月間で再び２００ｂｐを超える程度まで拡大してお

り、ドル／円が１９９０年代終盤のような下落基調をたどる可能性を示唆している。

一方で、円高が持続したとしても、政府・日銀が為替介入や追加緩和に乗り出す可能性は限定

されるだろう。

今後も株価の上昇基調が続けば、為替介入の必要性は薄れるうえ、米財務省の「為替操作国

認定」の３基準のうち、日本は既に対米貿易黒字と経常黒字の２つを満たしている。積極的な円

売り介入を実施すれば３つ目の基準も満たすことになり、米国から報復を受ける余地がある。

また、新型コロナ・パンデミック以降の世界的な金融緩和・低金利環境において、日銀のさらなる

緩和政策が直接的に円安につながる可能性は低いだろう。

世界的な低金利環境で、本邦投資家の対外投資活動はペースダウンすると予想する。また年

金基金の外国債券投資は概ねポートフォリオ目標に達しており、今後の対外投資フローは縮小

するとみられ、円売り圧力の低下が見込まれる。

ドル／円の予想レンジ ９８―１０６円

●ユーロが為替相場の主役の年に

＜三井住友銀行 チーフストラテジスト 宇野大介氏＞

ドルの全面安を予想する。その核として大きく買われる通貨はユーロになるとみている。

ユーロ圏では２０２１年から７年間にわたりコロナ復興基金を含む１．８兆ユーロの中期予算が割

り振られる予定だ。
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ユーロ圏は１９９９年の単一通貨ユーロの導入により通貨を統合し、欧州中央銀行（ＥＣＢ）を軸

に金融政策も統合し、ブロック経済圏として形を成してきたが、唯一の弱点は各国の財政がバラ

バラだったことだった。

広告

広告

パンデミック後の⻑期経済⾒通し
向こう3〜5年の世界経済、政策、政治、⾦融市場の⾒通しと投資への意味合いを詳しく解説し
ます。

ピムコジャパンリミテッド
もっと⾒る

しかし、新型コロナのパンデミックを前にして、ユーロ圏の財政は一枚岩となり、大規模な債務の

共有化による財政統合に踏み出した。この変化がユーロ買いをさらに推し進めていくだろう。

一方、米国の新型コロナ追加景気対策は、民主党の当初プラン（３．４兆ドル）に比べかなり小ぶ

りになっている。この経緯を見るに、バイデン政権が目論む１０年間で１０兆ドルという大きな政

府・財政支出の実現は難しそうである。

ドル安のトリガーとしては、財政統合を進めるユーロの再評価、バイデン政権下の財政赤字拡

大に伴う悪い金利上昇、超低金利政策の長期化の可能性を映じたドル売り、そして、ドル安を指

向する民主党政権の為替政策が考えられる。

デジタル通貨や暗号通貨の台頭と相まって、基軸通貨としてのドル価値の棄損という流れも作

用するだろう。

穏健派と見なされるバイデン政権だが、人権や環境への問題意識は高く、この点で中国との関

係が一層悪化すると、地理的に近く、親米派のわが国において、地政学的リスクを反映した円売

りを誘う場面もあろう。

ユーロ／円では２０１８年前半の１３５円程度まで、ユーロ／ドルでは１．３５ドルまでのユーロ高

を見込んでいる。

ドルと円は売られるため、ドル／円の値幅は狭くなるが、ドル売りで収益を確保しやすい通貨ペ

アとして短期筋の標的となれば、一時的に９５円前後までのドル安もあると予想する。

ドル／円の予想レンジ：９５―１１０円
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＊ロイター編集部では、２０２１年の経済、市場、業界などを展望するインタビュー記事を「展望２

０２１」として配信します。 内外経済や国際情勢、金融市場や各業界の見通しなどについて随時

配信していきます。

基太村真司、森佳子 編集：石田仁志

私たちの行動規範：トムソン・ロイター「信頼の原則」

他の記事

韓国、ワクチン接種計画加速 国内初の変異種確認
26分前更新

⽶テネシー州の⾞爆発事件、容疑者は63歳男
1時間前更新

午後３時のドル103円半ば、⽶政府閉鎖回避で楽観ムード
1時間前更新

⽇経平均は反発、⽶⼤統領署名を好感 主⼒株買われ⾼値引けに
1時間前更新
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なかなか消えない膝・腰・肩の痛みに医薬品が効く
って本当︖

PR(富⼭常備薬グループ)

外壁・屋根のリフォームで助成⾦がもらえる5つの
条件とは︖

PR(株式会社Speee)

http://thomsonreuters.com/en/about-us/trust-principles.html
https://jp.reuters.com/article/health-coronavirus-southkorea-idJPKBN2920A5
https://jp.reuters.com/article/health-coronavirus-southkorea-idJPKBN2920A5
https://jp.reuters.com/article/tennessee-blast-idJPKBN2920EQ
https://jp.reuters.com/article/tennessee-blast-idJPKBN2920EQ
https://jp.reuters.com/article/tokyo-forex-dollar-yen-idJPKBN2920DY
https://jp.reuters.com/article/tokyo-forex-dollar-yen-idJPKBN2920DY
https://jp.reuters.com/article/tokyo-stx-close-idJPKBN2920D9
https://jp.reuters.com/article/tokyo-stx-close-idJPKBN2920D9
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「アジアで最も美しい顔ランキ
ング」⽇本⼈美⼥がトップ3⼊り
の快挙
PR(NewSphere)

⽇本⾞がTop3⼊り快挙 2020年版
⾼級スポーツカーランキング

PR(NewSphere)

スバルが「最も価値の落ちない
⾞ブランド」を受賞、トヨタか
ら奪取
PR(NewSphere)

M O R E  F R O M  R E U T E R S

コラム︓ドル円初の6年連続下落へ、今後のドル買
い介⼊に⾼いハードル＝内⽥稔⽒

12.21

コラム︓引き続き弱い⽶ドル、最強はスイスフラン
か＝佐々⽊融⽒

12.23

コラム︓菅⾸相に期待、「為替
介⼊なし」に対⽶輸出増やす戦
略＝熊野英⽣⽒
12.22

コラム︓コロナでも急回復の中
国、「⼀⼈勝ち」に世界がいら
だち
12.23

アングル︓来年もドル安持続
か、株やコモディティーに追い
⾵
12.24
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「⾛るより楽だよ︖」中性脂肪を落とす裏ワザとは

PR(マイケア)

実は⽇中の着圧ケアが⼤事︕毎⽇のお⼿⼊れがスッ
キリ脚に導く!

PR(メディキュット on VOCEウェブ)

⼼と体をいたわる夜のお⼿⼊れ
におすすめボディケアアイテム♪

PR(SABON)

SMBがテレワークを実現できな
い理由

PR(レノボ・ジャパン)

幹細胞レベルでエネルギーを⾼
める機能性にも注⽬

PR(ディオール)

M O R E  F R O M  R E U T E R S

世界の外貨準備、ドル⽐率が低下＝ＩＭＦ

12.24

午後３時のドル103円半ば、ポンド急落リスクは後
退か

12.23

コラム︓中国アリババ、最悪の
クリスマスイブに

12.24

南極で初のコロナ感染、最北端
近くの基地で36⼈

12.22

ドル上昇、コロナ変異種懸念で
安全買い＝ＮＹ市場

12.22
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コロナ禍における無線LAN活⽤の需要

PR(フルノシステムズ)

約2倍の速さで深い眠りへ︕味の素(株)「グリナ」愛
⽤者200万⼈以上

PR(味の素株式会社)

「富岳」を⽀える「RHEL for AR
M」とは

PR(富⼠通×レッドハット)

何⼗年もリピ買いされる素肌美
⽯鹸「ヴァーナル」を試した結
果
PR(ヴァーナル)

楽天モバイルはiPhone12で使え
る! 今なら1年間無料

PR(AppBank)

モバイル ニュースメール 広告掲載について クッキー ロイター利⽤規約
個⼈情報保護⽅針
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