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１. 日米の TAG 交渉が今月中旬にも開始される見通しと報じられている。日本は安全保障を

同国に依存していることなどから交渉上不利な状況にあり、日本にとって厳しい交渉と

なることが懸念される。為替相場への影響に焦点を当てて考えてみたい。 

２. USTRが交渉項目に掲げる中で為替相場に直結するのは「為替」の協議であり、具体的に

は（円安誘導防止のための）為替条項の導入有無とその内容となる。日本にとっては避

けたいところだが、米政権が TAG 交渉で為替を議論し、為替条項を求めてくる可能性は

高い。導入が避けられなくなった場合はその内容が重要になるが、日本は USMCA におけ

る為替条項よりも厳しい内容を求められる可能性がある点には注意が必要だ。米政権は

日銀の金融緩和に厳しい視線を向けているフシがあるためだ。金融緩和に明確な縛りを

かけることは考えづらいが、金融緩和の自由度低下を連想させる表現が入れば、日銀金

融緩和の持続性への懸念が高まり、円高が進むだろう。また、交渉途中においても、こ

うした可能性が意識されれば、円高反応が起こるだろう。トランプ政権が物品貿易領域

での譲歩を促すために、厳しい為替条項を見せ球にしてくる事態も想定できる。 

３. また、物品貿易領域での交渉も為替に影響を与える。本来、米国が求める日本の対米貿

易黒字是正が実現するのであれば、「日本の貿易収支悪化」等を通じて円安材料になるは

ずだが、短期的には逆に円高材料になり得る。特に注目されるのが自動車領域だ。日本

の対米黒字の大半は自動車関連であるだけに、輸出数量規制まで求められる可能性があ

る。自動車は日本の基幹産業であるため、規制が導入されれば、日本経済への悪影響も

大きい。この場合、市場では「日本株売り→リスクオフの円買い」の発生が予想される。 

４. このように、TAG 交渉には円高材料になり得る要素が多分に含まれている。最終的には

杞憂に終わるかもしれないが、円高への警戒は怠れない。 
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1.トピック：ＴＡＧ交渉開始へ、為替への影響は？ 

（日本にとって厳しい交渉になる懸念大） 

日米の物品貿易協定交渉（以下、「TAG交渉」と記載）が今月中旬にも開始される見通しと報じら

れている。これまで、日米の通商交渉は大枠の議論が中心となり、具体的な交渉は後ろ倒しになっ

てきた。 

米トランプ政権はこれまで中国やメキシコ・カナダとの通商交渉を優先してきたが、メキシコ・

カナダとの協定（USMCA）は昨年 9月末に合意に至り、中国との交渉も大詰めの段階を迎えている。

米国の主たる貿易赤字先は中国、メキシコ、EU（特にドイツ）、日本だが（表紙図表参照）、中国と

の交渉に目処が付くということは、日本（と EU）が米政権の次の標的になることを意味する。 

 

日本の対米貿易黒字（米国からすれば対日貿易赤字）はこれまで拡大してきたわけではないが、

安定して黒字を計上していることに変わりは無く、貿易赤字削減という公約に強いこだわりを持つ

トランプ政権が手加減をしてくれるとは思えない。日本は中国とは異なり、米国の覇権を脅かす可

能性がない親密な同盟国であるため、米政権が日本に臨む姿勢は中国に向けた姿勢ほど厳しくはな

らないと期待される。ただし、一方で日本は経済規模で米国に大きく劣り、安全保障を米国に大き

く依存しているという点で、交渉上不利な状況にある。いずれにせよ、日本側にとって厳しい交渉

となることが懸念される。 

開始が迫る TAG交渉について、為替相場への影響に焦点を当てて考えてみたい。 

 

（為替条項の導入は要求されるか？） 

 まず、交渉の範囲が注目されるが、この点につき、昨年 12 月に USTR（米通商代表部）が公表し

た「対日交渉目的」には、以下の 22項目の協議事項が挙げられている。 

 

物品貿易、衛生植物検疫措置、税関・貿易促進・原産地規制、貿易の技術的障壁、物品規制慣行、

透明性・公表・行政、通信・金融を含むサービス貿易、電子商取引・国境間のデータ流通、投資、知

的財産、薬・医療機器の公正な手続き、国有・国営企業、競争政策、労働、環境、反腐敗、貿易救済、

政府調達、中小企業、紛争解決、一般条項、為替 

 

この中で為替相場に直結するのは「為替」の協議であり、具体的には為替条項の導入有無とその

内容となる。「対日交渉目的」の為替の欄には「効果的な国際収支調整を防ぐため、または不当な

競争上の優位性を得るために、日本が為替レートの操作を回避するようにする」と記載されている。 

トランプ大統領はもともと日本の為替政策に対して批判的であり、選挙中のみならず大統領就任

後にも「日本は円安誘導をしている」との主旨の発言を行ってきた。USMCA にも為替条項が盛り込

まれており、昨年 10 月にはムニューシン財務長官が TAG 交渉でも為替条項を求める考えを示して

いる。日本にとっては避けたいところだが、米政権が TAG交渉において為替を議論し、為替条項を

求めてくる可能性は高い。 

 

日本側にも反論の余地がないわけではない。それは、「近年、為替レートと輸出数量の関連性が

薄れている」という点だ。 
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 実際、ドル円レートと日本の米国向け輸出数量

を並べてみると、2013 年以降に大幅な円安・ドル

高が進んだにも関わらず、米国への輸出数量は殆

ど増加していない。これは、日本企業が海外生産

を進めきたことに加えて、採算を重視して円安分

の価格引き下げを行わなかったためと考えられる。 

 ただし、日本側がこうした反論を行っても、効

果は薄いだろう。トランプ政権は事実や理屈より

も公約の達成（貿易赤字の削減）を重視する傾向

が強い。また、この議論に米国側が乗ってきたと

しても、「もし円安ドル高になっていなければ、米国向け輸出数量は減っていたはずだ」と言われ

ると、水掛け論になってしまう。 

 

（日銀金融政策に波及するか？） 

結果的に為替条項の導入が避けられなくなった場合は、その内容が重要になる。ここで、先例で

なる USMCA で導入された為替条項を確認しておくと、以下のとおりであり、大して厳しい内容

ではない。 

 

○各締約国は、 

（a）市場で決定された為替レートを達成し維持する。 

（b）為替市場への介入を含む、競争上の切り下げを控える。 

（c）経済の基礎的条件を強化し、マクロ経済および為替レートの安定のための条件を強化する。 

○為替介入を実施した場合は、速やかに他の締約国に通知し、必要に応じて協議を行う。 

（資料）USTR 資料よりニッセイ基礎研究所作成  

 

日本は為替操作を行っていないとの立場であるため、TAG 交渉での為替条項が仮に同様の内容となっ

た場合でも、為替介入が実施しづらくなる程度の影響しかないだろう（そもそも、現時点でも介入はト

ランプ政権の強い反発を招きかねないため、実施しづらい）。 

ただし、トランプ政権が日本に対して USMCA以上に厳しい為替条項を求める可能性がある点には注意

が必要だ。米政権は日銀の金融緩和に厳しい視線を向けているフシがあるためだ。 

トランプ大統領は就任直後の 2017年 2月に円安誘導批判をした際に、「資金供給」をその手段として 

挙げている。また、米財務省が昨年 10月に公表した

為替報告書では「実質実効ベースでは比較的安定し

ており、2013年上期以降の歴史的な安値水準付近で

推移している」と記載されているが、2013年上期と

いうのは、日銀が量的・質的金融緩和（異次元緩和）

という大規模緩和に踏み出した時期と一致する。 

日銀はその後も量的緩和の拡大、マイナス金利の

導入、長期金利誘導目標の導入など様々な緩和策を

打ち出し、金利を抑制してきた。日銀は「為替レー

トを目的としていない」との立場だが、日銀による
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金利抑制が米金利上昇と相まって日米金利差拡大を促し、円安ドル高の進行をもたらした面があること

は否めない。 

 米 FRBもリーマンショック以降、量的緩和策（QE）を実施したが、日銀ほど大規模・長期には実施し

ていない。実際、日銀の資産規模の GDP比が主要国で突出しているのは、日銀の緩和の度合いが突出し

ていることを示している。また、短期金利のみならず長期金利まで誘導目標化しているのも日銀だけだ。 

 

 このように、日銀の大規模緩和が円安ドル高を促してきた点は否定し難いため、米政権から厳しい為

替条項を要求される可能性は排除できない。さすがに金融緩和に明確な縛りをかけることは考えづらい

が、金融緩和の自由度低下を連想させる表現が入れば、日銀金融緩和の持続性への懸念が高まり、円高

が進むことになるだろう。また、交渉途中においても、こうした可能性が意識されれば、円高反応が起

こるだろう。トランプ政権が物品貿易領域での譲歩を促すために、あえて厳しい為替条項を見せ球にし

てくるという事態も想定できる。 

 

 

（物品貿易領域も為替に影響） 

また、関税や非関税障壁の引き下げといった物品

貿易領域での交渉も為替に影響を与える。本来、米

国が日本の対米貿易黒字是正を要求し、それが実現

するのであれば、「日本の貿易収支悪化、対外直接

投資増加」を通じて円安材料になるはずだが、短期

的には逆に円高材料になり得る。 

  

米政権は対日貿易赤字削減に向けて、農産物やエ

ネルギー・防衛装備品の輸入拡大や非関税障壁の撤

廃など様々な要求をしてくると予想されるが、特に

注目されるのが自動車領域だ。 

 単に日本の自動車業界による米国への投資拡大で納得してもらえればよいが、日本の対米貿易黒字

（2018年・6.5兆円）のうち 8割強が輸送用機器（殆どが自動車関連）であるだけに、輸出数量規制ま

で求められる可能性がある。自動車は日本の基幹産業で裾野も広いため、輸出規制が導入されれば、日

本経済への悪影響も大きい。この場合、市場では、「日本株売り→リスクオフの円買い」の発生が予想

される。 
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 また、米政権が自動車の輸出数量規制を日本に飲ませるために、現在検討中の（安全保障を理由にし

た）自動車関税の引き上げを交渉上の武器として持ち出してくる可能性もある。この場合も同様に、「株

売り・円買い」の反応が予想される。 

 

 以上のとおり、TAG 交渉には円高材料になり得る要素が多分に含まれている。最終的には杞憂に終わ

るかもしれないが、円高への警戒は怠れない。 

 

 

２.日銀金融政策(3月)：輸出・生産の判断を引き下げ 

（日銀）現状維持 

日銀は 3 月 14 日～15 日に開催された金融政策決定会合において金融政策を維持した。原田、片

岡両審議委員は、これまで同様、長短金利操作とフォワードガイダンスに対して反対を表明した。 

声明文では、海外経済減速の影響を踏まえて輸出・生産の判断を下方修正する一方、景気の総括

判断は「緩やかに拡大している」に据え置いた。また、先行きについても、「緩やかな拡大を続け

る」とのシナリオが維持された。 

 

会合後の総裁記者会見では、日銀のこうした景気判断についての質問が相次いだ。黒田総裁は、

「輸出・生産面に海外経済の減速の影響がみられることは認識している」としつつ、「国内需要に

ついては、堅調な動きが続いている」、「所得から支出への前向きの循環が働くという景気拡大の基

本的なメカニズムに変化は生じていない」ことを理由に、「景気の現状について、「緩やかに拡大し

ている」という判断を維持した」と説明。先行きについても、「国内需要が増加基調を辿るとみら

れるほか、輸出も、当面、弱めの動きとなるものの、基調としては緩やかに増加していくと考えら

れる」ため、「当面、海外経済の減速の影響を受けるものの、緩やかな拡大を続けると判断した」

と説明した。 

 追加緩和の是非については、「引き続き、2％に向けたモメンタムは維持されている」との見方を

示しつつ、「大方の委員が、これまで通り、現在の強力な金融緩和を粘り強く続けていくことが最

も適切と判断した」と政策を現状維持としたことの正当性を強調した。 

 マイナス金利政策の功罪については、同じくマイナス金利政策を継続している欧州諸国の中央銀

行を引き合いに出しつつ、「適切なイールドカーブを作るという意味でも有効であり、それが全体

として金融緩和の効果を上げている」と前向きに評価。さらに、「金融機関の収益に対する影響に

は色々な議論があることはよく承知しているが、－0.1％というのは当座預金のごく一部に適用し

ているだけで、殆どは実は＋0.1％か 0％ということになっているので、配慮もしている」と、その

悪影響に配慮している姿勢を強調した。 

 

日銀は副作用への警戒から容易に追加緩和に踏み切れない状況にある。従って、「モメンタムは

維持されている」、「先行きは回復に向う」といった前向きの説明を続けることで、出きる限り追加

緩和を回避すると予想している。 

ただし、フォワードガイダンスの強化については、具体的な行動変化を伴わないうえ、副作用も

小さい（効果もないが）ことから、早期に実施される可能性もある。やむを得ず行動変化を伴う追

加緩和に踏み切らなければならなくなった場合には、金利引き下げに比べて目先の副作用が小さい
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ETF買入れ増額が最有力の選択肢になるとみられる1。 

 中期的には、日銀は副作用緩和のために、さらなる金利変動幅の拡大（実質的な金利上昇許容幅

の拡大）に向わざるを得ないと見ているが、世界経済が失速を回避するとの前提でも、消費税率引

き上げの影響が一巡したことが確認できるまでは難しいだろう。少なくとも今年度内の実施はない

と見ている。 

 

 

３.金融市場(3月)の振り返りと当面の予想 

（10年国債利回り） 

3月の動き 月初-0.0％台前半でスタートし、月末は-0.1％で終了。  

 月初若干のマイナスからスタートした後、日銀による国債買入れ減額への警戒や米中通商交渉合

意期待から上昇し、5 日に 0.0％とマイナスを解消。しかし、日銀が国債オペの金額を維持したこ

とで翌 6日には再びマイナス圏に戻り、その後も ECBの経済見通し引き下げや中国経済指標の弱い

結果などを受けてマイナス幅を拡大、英 EU離脱への警戒感の高まりもあり、13日には－0.0％台半

ばへ。しばらく一進一退となったが、下旬には FOMC のハト派的な結果や世界経済減速懸念から再

びマイナス幅を拡大し、28日には－0.1％と 2016年 8月以来の低水準に。月末も同水準で終了した。 

当面の予想 

今月に入り、米中経済指標の改善や米中通商交渉合意期待からやや上昇し、足元は 0.0％台半ば

にある。ただし、米中合意には今しばらく時間がかかる模様である一方、9 日公表の IMF 世界経済

見通しでは成長率見通しの下方修正が予想され、世界経済の減速が意識されそうだ。また、英国の

EU 離脱を巡る混迷も続き、長期金利に対する低下圧力が続きそうだ。従って、当面は－0.0％台半

ばから－0.1％での展開を予想している。 

 

                                                   
1 追加緩和の余地や選択肢の考察については、「日銀の追加緩和余地を考える～有効な手段は残っているのか？」（基礎研

レター、2018 年 12 月 28 日）をご参照ください。 
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短期政策金利の見通し

短期政策金利（19年末）
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（資料）日本経済研究センター「ESPフォーキャスト調査（2019年3月調査、回答期間3/4～3/11）」

短期現行

（注）「現状維持」予想の場合は、短期は「▲0.1％以上～0.0％未満」、長期は「0.0％以上～0.1％未満」を選択
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（資料）日本経済研究センター「ESPフォーキャスト調査（2019年3月調査、回答期間3/4～3/11）」

長期現行

（注）「現状維持」予想の場合は、短期は「▲0.1％以上～0.0％未満」、長期は「0.0％以上～0.1％未満」を選択

 

https://www.nli-research.co.jp/report/detail/id=60481?site=nli
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日米独長期金利の推移（直近1年間） 
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日本国債イールドカーブの変化 
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日経平均株価の推移（直近1年間） 
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主要国株価の騰落率（3月）
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（資料）Datastream (注）当月終値の前月終値との比較  

 

（ドル円レート） 

3月の動き 月初 111円台後半でスタートし、月末は 110円台後半に。 

月初は良好な米経済指標や米中通商交渉合意期待を受けて、7 日にかけて 111 円台後半から 112

円で堅調に推移。その後、ECB による経済見通しの引き下げや弱めの米中経済指標を受けてリスク

回避の円買いが入り、11日には 111円台前半に下落。しばらくは 111円台でのもみ合いが続いたが、

予想以上にハト派的な FOMC 結果を受けてドルが売られ、22 日には 110円台に。米欧指標の悪化を

受けた 25 日には 110 円を割り込んだ。その後は米中通商協議合意への期待などからリスク回避が

一服、円がやや売られる形となり、月末は 110円台後半で終了した。 

当面の予想 

今月に入り、米中経済指標の改善や米中通商交渉合意期待からリスクオンの円売りが入り、足元

では 111円台半ばへ上昇している。ただし、米中合意には今しばらく時間がかかる模様である一方、

9 日公表の IMF 世界経済見通しでは成長率見通しの下方修正が予想され、世界経済の減速が意識さ

れそう。また、月の下旬には、改元に伴う 10 連休中の相場急変に備えたポジション調整的な株売

りと円の買い戻しが予想される。米経済が堅調を維持することで大崩れはしないと見ているが、当

面のドル円は弱含むと予想している。 
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ドル円レートの推移（直近1年間） 
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ユーロドルレートの推移（直近１年間） 
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（ユーロドルレート） 

3月の動き 月初 1.13ドル台後半でスタートし、月末は 1.12ドル台前半に。 

月初、1.13ドル台で推移した後、ECB理事会での経済見通し下方修正、利上げ（マイナス金利縮

小）延期示唆を受けてユーロが売られ、8日には 1.12ドル台前半を付ける。その後はユーロ圏の経

済指標改善を受けて 13日に 1.13 ドルを回復。さらに、ハト派的な FOMC 結果を受けて、21日には

1.13ドル台後半に戻した。しかし、その後はユーロ圏 PMIの悪化や米中交渉合意期待に伴う米金利

の下げ止まりを受けて下落し、26日には 1.13ドル割れに。月末も 1.12ドル台前半で終了した。 

当面の予想 

 今月に入ってからは方向感を欠いており、足元も 1.12 ドル台前半で推移している。10 日に開催

される ECB理事会では、改めて ECBの利上げに対する慎重姿勢が確認されることが見込まれ、一旦

ユーロ売りが入る可能性が高い。ただし、FRB も負けず劣らずハト派的になっているため、ドルが

積極的に買われる可能性は低い。従って、ユーロドルは当面方向感を欠く展開となりそうだ。ただ

し、英国の EU 離脱問題が撹乱要因になる。秩序だった離脱や離脱の延期が決まれば、ポンド高に

つられてユーロにも上昇圧力がかかる。一方、合意なき離脱に向えば、ポンド安の波及でユーロも

売られることになるだろう。 

 

金利・為替予測表(2019年4月8日現在）

1-3 4-6 7-9 10-12 1-3 4-6
実績

日本 10年金利（平均） -0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1
アメリカ FFレート（期末） 2.50 2.50 2.75 2.75 2.75 2.75

10年金利（平均） 2.6 2.7 2.9 2.9 3.0 3.0
ユーロ圏 ECB市場介入金利(期末） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

10年金利（ドイツ、平均） 0.1 0.0 0.1 0.2 0.3 0.4

ドル円 （平均） 110 112 113 111 111 110
ユーロドル （平均） 1.14 1.12 1.13 1.15 1.15 1.16
ユーロ円 （平均） 125 125 128 128 128 128

2020年

予想

2019年
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