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ユーロが年明け以降、下落している。とくに対ドルでは、年明けを年間高値に右肩下がりの展開で、つい
には 2017 年 4 月以来の安値圏へと達してきた。年明けから 2 ヵ月も経過していないなかではあるものの、
前述したようにユーロ/ドルを中心になかなかアクティブな動意をうかがわせていることで、今回の当レター
では「年間変動率」の観点から、年初来の相場の動きを一度振り返っておきたいと思う。 
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過去の当レターでは何度もレポートしているように、昨年のドル/円は歴史的な小動きだった。実際、変動
幅は変動相場制以降の歴代で「過去最小」。また、変動率は 1976 年以来 43 年ぶり、同じく歴代「3 位の小
変動」－－を記録している。 
 
そんなドル/円に目を奪われがちだが、昨年はユーロやポンドの動きも鈍く、とくにユーロ/ドルの変動率は
衝撃の 6.03％となった。もちろん、これはユーロが誕生し、ユーロ/ドルが正式に取引されて以来の最小変
動率だ。 
いずれにしても、昨年はドル/円だけでなく、ユーロとポンドを含めた主要 5 通貨ペアの動きがすべて小動
きに終わるという過去に前例がない稀有な一年だったわけだ
が、果たして今年 2020 年の為替相場はいったいどうなっている
のだろうか。 
 
前記した主要 5 通貨ペアについて、筆者が調べてみたところ、ド
ル/円は変動率が 2.44％、変動幅は 2.65 円。 
また年明け以降、なかなかアクティブに動いているイメージのユ
ーロ/ドルは、5 通貨ペアのなかでは確かに一番動いていたが、
それでも変動率 3.92％、変動幅は 0.0439 ドルにとどまっている
（右表参照）。 
 
正直、期待外れとも言える変動で、なかでもドル/円の動きの鈍
さが気掛かりだ。改めて指摘するまでもなく、昨年は年明け
早々の 1 月 3 日、「フラッシュクラッシュ」と呼ばれるドルの暴落
もあり、わずか一日で 5 円近い下落を達成していた。数年に一
度のイレギュラー相場と比較するのは酷というものなのは理解
しているが、「それにしても」という感を拭えない。 
 
こうした感覚は、「なかなかの動意を示していた」と考えていた
ユーロ/ドルにも当てはまる。と言うより、何度も指摘するように
「年明け以降動いていた」と予想していたものが、データ的に否
定されただけに、個人的にはユーロ/ドルやユーロ/円に対して
の失望感の方がより大きいと言えるかもしれない。 
 
とは言え、前段リード部分で指摘したように、「年明けから 2 ヵ月
も経過していないなか」であり、またまだ諦めるには早過ぎる。
幸か不幸か、米国を中心に年内一杯と捉えても注目要因が目
白押しの状況だ。足もとも続けている「暖機運転」ともいえそうな
様子見から脱却し、このあと大きな市場変動をたどる展開を是
非とも期待してみたいと思っている。（了） 
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