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先週の当レポートで報じた「ここから先はドル高 or ドル安」－－論争は、ドル高・円安方向への動意という
ことで一応の決着を果たした感を否めない。ただ、当然のことながら断定にはまだ早く、油断は禁物だ。 
一方、それとは別に、ドル/円相場と同等かそれ以上に動いているのがポンド相場。最初にポンド/円とポ
ンド/ドルの年初来変動幅と同変動率だけを指摘しておくと、前者ポンド/円が 20.88 円で 14.5％、後者は
0.1853 ドルと 14.0％だった（下表参照）。ともに、過去の年間変動率や幅にはさすがに足りないものの、年
明け以降 3 ヵ月にも満たないうちの変動としては十分すぎるものと言えそうだ。以下では、ドル/円とともに
ポンド相場の情勢などについてレポートしてみたい。 
 
◎◎◎◎ドル高支援の需給要因は徐々に解消へドル高支援の需給要因は徐々に解消へドル高支援の需給要因は徐々に解消へドル高支援の需給要因は徐々に解消へ!!!!????    
 
ドル/円相場と株価の連関性が以前と大きく変化している感がある。当初は「株安＝円買い」の図式で、一
般的に、これはリスク回避の動きとされていた。つまり、日本円はドルよりも安全資産・安全な通貨と認識
されていたわけだ。 
 
しかし、そうした様相がいつしか変化。「株安＝円売り」の状況も一時見られていたが、ここ最近は「株安＝
ドル買い」の動きとなっている。実際、週明け 23 日のＮＹタイムは、ＮＹダウが終値ベースで前日比 600 ド
ル近く下落したものの、ドル/円は逆にドル高が進行。東京夕方につけた 109.67 円を目先ボトムに、111.59
円まで 1 円を大きく超える上昇をたどっていた。 
 
何故こうした事態になっているのか、理由は幾つか挙げられているが、大枠で括ればそれは「需給要因」
と言うことになりそうだ。 
とくに、「米国内の富裕層が運用資産を現金化。対外金融資産などを国内へ還流する動きが強まった」こ
とと、3 月期末を前に「金融機関やメーカーなどがドル調達を急いだ」ことが影響していることはまず間違い
ない。とくに後者については、ドル調達コストがリーマンショック以来の水準まで達したことに示されるよう
に、なかなかの危険水域で、17 日や 19 日付の日経新聞で
もこの話が取り上げられている。 
 
ただ、そうした需給要因は徐々に解消へと向かいつつある
とされ、ここから先はそれほど強力なドル押し上げ要因とし
て寄与することはなさそう。季節的にも 3 月末を越え、4 月
入り・新年度入りすれば一旦はニュートラルになる可能性も
ある。 
もっとも、本日付け 25 日の日経新聞が「公的年金を運用す
る年金積立金管理運用独立行政法人（ＧＰＩＦ）は資産構成
の見直しで、外国債券の比率を 10ポイント引き上げて 25％
とする方針」－－と報じていたことは新たな需給要因として
取り沙汰される公算が大きく、やや気掛かり。外債購入にと
もなう為替市場での外貨買い・円売り観測が強まり、結果
的に円安要因となっても不思議はないかもしれない。 
 
一方、ポンドは先でも指摘したように、対円やドルで大きな
変動を達成しており、とくにポンド/ドルの動きが顕著。対ド
ルにおける今年ここまでの変動率 14.0％は過去の年間変
動率にすでに近い。 
それからすると、今年は久しぶりの「大相場」、年間を通して
の大きな値動きを期待したいところだが、昨年も年明けから
2-3ヵ月が経過したという同じようなタイミングで同様の期待



 

を抱いた結果は周知のとおり。昨年のポンド/ドルは年間変動幅が 0.1555 ドル、同変動率は 12.2％という
2015 年以来の惨敗に終わっている。そんな過去の轍を踏まえ、今年は過度の期待を抱かず、自然体で臨
みたい。（了） 
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