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動かぬドル円相場、
米中協議の影響は?

月に入り、米中協議の進展期待に伴うリ
スクオンの円売りや米経済指標改善に伴
うドル買いによってドル円はやや上昇し

たが、ドルの上値は重く、膠着状態が続いている（足
元も108円台半ば）。膠着の理由は投資家がポジ
ションを傾けにくい状況が続いているためだ。米中
部分合意への署名を巡っては、前向きな情報発信こ
そあるものの、合意条件を巡る意見の隔たりから交
渉が難航しており、不透明感が払拭されない。また、
FRBが現状の政策を当面維持する姿勢を示している
こともドル円の動きを抑制している。
　当面の焦点となる米中協議については、楽観はで
きないものの、両国ともこれ以上の景気への逆風は
避けたいと考えているフシがあるため、遠からず署
名が実現する蓋然性が高いと見ている。12月中旬に
控える米政権による対中追加関税第4弾の発動も回
避されるだろう。この際、市場ではリスクオンの円売
りが見込まれるが、既にある程度織り込まれている
こと、部分合意後もさらに難しい協議が控えること
などから、反応は限定的になりそうだ。また、年初に
はドル安圧力が強まるという季節性もある。従って、
3カ月後の水準は現状比で多少の円安に留まると予
想している。なお、仮に協議が決裂して関税第4弾が
発動されれば、リスクオフで円が急伸するだろう。
　今月のユーロ円は120円前後でほぼ横ばいが続い
てきた。今後は、ドル円同様、遠からず米中署名に伴
うリスクオンの円売りが予想される。また、総選挙を
経て英国の合意無きEU離脱が回避される可能性が
高いこともユーロのサポート材料になる。一方でユー
ロ圏の景気低迷がユーロの重荷になるため、3カ月
後の水準は現状比でやや円安に留まると見ている。
　今月の長期金利はリスクオンに伴う米金利上昇を
受けて一旦上昇した後にやや低下し、足元は▲0.12%
付近で推移している。今後は、為替同様、遠からずリ
スクオンの上昇圧力が予想されるものの、米利上げ
が見通せない以上、米金利の上昇余地は乏しい。また、
マイナス金利見合いである▲0.10%より高い水準で
は根強い債券需要が見込まれることも金利を抑制す
る。3カ月後も現状並みに留まると見ている。
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