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【 ドル/円はついに 140円割れ、しかし底値見えず 】 
 
ドル/円相場は、22日に 140円を割り込み、昨年 9月以来の安値水準まで下落している。 
そんな 2025年のドル/円相場を、非常にザックリ言えば「年初来高値の現在安」の展開だ。つまり、年明け
以降一貫した右肩下がりをたどっている－－と言っても良いだろう。そのあいだの下げ幅 18 円を超えてい
るものの、ドルの底打ち感は感じられない。今回の当レターでは、24 日に実施される見込みの日米為替
協議や予想されるドル下値メドなどについてレポートしてみる。 
 
＜＜ ドル下値メド（年間変動率） ＞＞ 
これまでにも何度かレポートしている話で恐縮だが、筆者は今年 1月 15日の当レター「年間変動からみた
今年のドル/円見通し」で、「ややドル弱気」とまず指摘。そのうえで、「142-164 円」を 2025 年の予想年間
レンジとしていた。詳細はバックナンバーを参考にされたい。 
 
その一方、今年の実勢相場はドル高値が 158.88 円、安値は 139.89 円となる。つまり、改めて指摘するま
でもなく、筆者の予想したレンジ下限は早くも達成済みのわけだが、前述したようにまだ底打ちした感はう
かがえない。 
 
では、仮にドルがこののちさらに続落するならば、下値メドはどの程度になるのだろうか。1月 15日の当レ
ターで指摘した「年間変動率」の分析をもとに、いま一度考え直してみたい。まずは、同レターから「ドル弱
気」と「ドル最弱」のケースを抜き書きする。 
(3)；「ドル弱気相場」；ドル高方向に 6％、ドル安方向に 12％ －－ドル高値 166.69円、ドル安値 138.38円 
(4)；「ドル最弱相場」；ドル高方向に 3％、ドル安方向に 16％ －－ドル高値 161.97円、ドル安値 132.09円 
                          （注；基準レート今年のドル/円寄り付き値の 157.25円を使用） 
 
いずれにしても、先で記した今年のドル高値 158.88 円は、今年の寄り付き 157.25 円を起点と考えるとわ
ずか 1％の上昇に過ぎず、反対に安値 139.89円まで 11％超の下落をたどっている計算だ。 
まだ 4 ヵ月も経過しないなか断定することは出来ないものの、勢いなどを加味すると、今年のドル/円相場
は 1 月に報じた筆者の予想どころか(3)の「ドル弱気」、さらには(4)の「ドル最弱」のパターンをたどる可能
性も否定できないのではなかろうか。 
 
ちなみに、その場合の今年のドル下値メドはザックリ「130-135円」。 
また、一年間の平均変動である18-19％よりも今年のドル/円相場が仮に動くとすれば、一時的にせよ130
円を割り込んでも不思議はないのかもしれない。ともあれ、飽くまでも「年間変動率」の観点からすると、年
内のドル下げ余地はまだまだ大きいと言えそうだ。 
 
＜＜ 日米為替協議など ＞＞ 
市場では 24日に実施される日米為替協議が注目を集めている。 
日本サイドは、報道や要人発言を見るかぎり、やや楽観的な印象。たとえば、要人発言も「為替操作をし
ていると認めるわけにはいかない。そう言うしかなかった」－－ことではあるとはいえ、赤沢再生相が「日
本は円安誘導をやった覚えはない」とコメントしているほか、加藤財務相は「為替レートは市場で決定され、
経済のファンダメンタルズを反映して決まってくるとの原理原則を米国と共有している」－－と述べていた。 
 
しかしながら、日本サイドの言い分を米国が「はいそうですか。なるほど」と素直に納得するか否かは別の
問題。 
実際、トランプ米大統領は直近 20 日にも自身のＳＮＳに、貿易の妨げになる 8 つの「非関税障壁」とする
内容を投稿。うちひとつに「為替操作」を挙げていた。「円安にくし」という憎悪は非常に強いと言わざるを
得ないようだ。仮に、為替市場が円高方向に振れたからと言って、いわゆるアメ車が売れるようになるか
否かは別問題なのだが、ベッセント米財務長官が 24 日の協議でも日本対してドル高・円安の是正を求め
ることはほぼ確実と言えよう。 
 



 

なお、市場の一部では 1985 年に締結された歴史的なドル切り下げ政策、つまるところ「プラザ合意」に匹
敵する政策がとられるのではないか、といった非常に強い危機意識も取り沙汰されている。 
すなわち「新プラザ合意」、もしくは「プラザ合意 2.0」が結ばれるのではないか－－といった思惑になり、事
実 20 日のＮＨＫでは「ドル高の転換、要求か」と題したコラムのなかで、なかなかのスペースを取り、この
件を詳細に解説していたことを筆者は確認している。 
 
確かに、「可能性」という広義な言い方であるならば明確な否定をできないものの、基本的にその公算は
極めて低いと予想している。何故なら、米国が通貨の切り下げに動いた場合、間違いなくドル信認の著し
い低下は避けられず、資金逃避の動きがさらに加速することも確実だ。すでに、ここ最近の相場において
「米トリプル安（株安、債券安、ドル安）」が指摘されており、米金融市場プチパニックが起こったことも記憶
に新しいところだが、もっと大きな影響が出るだろう。 
米国は、さすがにそこまで「バカではない」と信じている。（了） 
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