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【 昨年来の「大相場」はいよいよ終焉か、ただ一縷の望みを抱く向きも 】 
 
昨日終了した 10 月相場のドル/円相場は、月間変動幅が 4.42 円。今年の月間最小変動幅を更新しただ
けでなく、2022 年 2 月以来の小変動にとどまった。先月もレポートしたように、昨年 3 月以降続けてきた
「月間変動幅の平均がおよそ 8 円」というかなり激しい上下動、大相場の連続がいよいよ終わりを迎えた
感を否めない。 
しかし、昨年の 11 月相場は月間変動 11.32 円で、年間を通し一番動いた月だった。最後の最後にみせる
一発大逆転を期待する声も聞かれている。 
 
◎11月は「ニュース」の観点からも要注意、金融の重要事象も少なくない 
 
まずは当レターの恒例となっている過去の経験則のうち、1990 年以降昨年まで過去 33 年間の戦績を見
てみると 20 勝 13 敗となっている。率換算でおよそ 6 割と、それほど極端に偏っているわけではないもの
の「わずかにドル高有利」であると言えそうだ。 
 
ちなみに、為替市場関係者のあいだで、よく取り沙汰される話として、「年末にかけてドル高進行しやすい」
－－というモノがある。これは需給要因からも、ある程度説明付けられ、そのひとつとされるのは海外勢に
よる「12 月末本決算をにらんだ『リパトリエーション（本国送金）』の活発化」だ。いわゆる「45 日ルール」な
どを勘案し、リパトリが前倒しで実施されることが多いと考えるなら、前記した 11 月相場は「ややドル高有
利」という結果は首肯できるものなのかもしれない。 
ただし、何故か 2020年からの直近 3年間は、逆にドル安・円高へと振れていることを一応付記しておく。 
 
また、そんな 11 月のドル/円相場には、もうひとつ「月間の変動幅そのものが比較的大きい」という特徴が
うかがえる。典型例は先で記した昨 2022年や、2016年のケースがありそうだ。後者 2016年の場合も、月
間変動幅はなんと 13.36円。ぶっちぎりの年間 1位となる大変動だった。 
 
そのほか 2014 年は月間変動幅 6.41 円で同 2 位、2013 年は 5.01 円で同 5 位、2010 年は 4.18 円で同 5
位、2009 年は 6.51 円で同 5 位、2008 年は 7.01 円で同 4 位、2007 年は 8.71 円で同 1 位－－などとなっ
ている。とくに 2000 年以降は、総じて大きな価格変動をたどっていることは注目に値するポイントであると
言えよう。先で指摘したように、1 年半ほど続いたドル/円の大相場がようやく終焉を迎えた感があるもの
の、継続へ一縷の望みを抱く声も聞かれていた。 
 
一方、過去の 11 月をニュースの観点から調べてみると、世界的に見て政治的な大事件が少なくない。一
例を挙げると「徳川慶喜が大政奉還上奏（1867 年）」や「ロシアの十月革命（1917 年）」「第一次世界大戦
が終結（1918 年）」「原敬首相が刺殺される（1921 年）」「ケネディ米大統領暗殺（1963 年）」「ベルリンの壁
崩壊（1989年）」－－などがある。 
また、話を為替あるいは金融に絞っても「ポンドショック（1959 年）」「日本政府が円急騰対策を発表（1977
年）」「カーター米大統領がドル防衛策発表（1978 年）」「ドル/円が 278.50 円の戻り高値を示現（1982 年）」
「アジア通貨危機の余波を受け韓国が通貨切り下げ（1997 年）」「ＥＣＢなどがユーロ買い介入に動意
（2000年）」－－など枚挙に暇がないほどだ。 
 
そうした状況を念頭に入れつつ、昨今の世界情勢を振り返ってみると、もはや何が起こっても不思議はな
い。たとえば、ハマス・イスラエルを中心とした中東情勢は予断を許さないうえ、中国による台湾やフィリピ
ン、そして尖閣諸島など日本についての不穏な動きも先日のように観測されている。地政学リスクやカント
リーリスクについても、今月はとくに十分な注意を払い取引されることを大いに推奨したい。（了） 
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当レターは、情報提供のみを目的としたものです。内容に関して正確であるよう注意を払っておりますが、その正確
性を保証することはできません。投資や運用にあたっての最終的な判断は、あくまで読者自身の責任と判断によって、
ご利用いただくようお願い申し上げます。また、本稿の無断転載・転送もご遠慮ください。 
なお、本稿に関する問い合わせは『ＦＸニュースレター』までお願い致します。 
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