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どうなる︖ 2021年の為替市場

2020年12⽉23⽇

＜本資料に関してご留意いただきたい事項＞
■本資料は、投資環境に関する情報提供を目的として岡三アセットマネジメント株式会社が作成したものであり、特定のファンドの投資勧誘を目的として作成し
たものではありません。■本資料に掲載されている市況⾒通し等は、本資料作成時点での当社の⾒解であり、将来予告なしに変更される場合があります。また、
将来の運用成果を保証するものでもありません。■本資料は、当社が信頼できると判断した情報を基に作成しておりますが、その正確性・完全性を保証するもの
ではありません。■投資信託の取得の申込みに当たっては、投資信託説明書（交付目論⾒書）をお渡ししますので必ず内容をご確認のうえ、投資判断はお客
様ご⾃⾝で⾏っていただきますようお願いします。

2021年の為替市場ではこれまでの「ドル安基調」が継続するかどうかが最大の焦点になると考えています。主要
貿易相⼿国通貨に対するインフレ調整後の購買⼒を⽰すドルの「実質実効為替レート」は本年4⽉をピークに下
落基調に転じた可能性があります。ドル円レートはしばらくドル安円高トレンドが継続するものの、米国経済の
回復が鮮明になり、米国⾦利がある程度の⽔準まで上昇すれば、ドル高円安に移⾏すると予想しています。
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ドルの先⾏き

「ドル安基調」が継続

2021年の為替市場では本年4-5⽉に始ま
った「ドル安基調」が継続するかどうかが
最大の焦点になると考えています。これま
でのドル安の背景には次のような要因があ
りました（図表1）。

 コロナ禍でFRB（連邦準備制度理事会）
がゼロ⾦利政策に踏み込み、⽇欧との⾦
利差におけるドルの優位性が失われた。

 3⽉を底に⾦融市場で「リスクオン」の
動きが続き、安全通貨と考えられるドル
からユーロや新興国など高リターンが期
待できる通貨へ資⾦がシフトした。

ほとんどの欧米系投資銀⾏は来年もこの
「ドル安基調」が続くと予想しています。
このレポートでは実質実効為替レートの観
点からドルの先⾏きを考え、その後にドル
円レートに議論を拡げます。

図表1 ドル円・ユーロドルレートの推移

（図表1-2の出所）Bloombergのデータより岡三アセットマネジメント作成

図表2 ドルの実質実効為替レート（BISの推計）

主要貿易相⼿国通貨に対するインフレ調
整後の購買⼒を⽰すドルの「実質実効為替
レート」（以下、REER︓Real Effective
Exchange Rate）はこれまで⻑いトレンド
を形成しながら上下動を繰り返してきまし
た。ドルREERは2002年からほぼ9年間下落
した後、2011年から9年間上昇し、本年4
⽉をピークに下落基調に転じた可能性があ
ります（図表2）。
ドルREERを米国の実質10年⾦利と⽐較

すると、2015年以降、ドルREERが実質10
年⾦利から大きく上⽅に乖離しています（
次頁図表3）。この関係が直接的にドル
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REERが割高なことを⽰しているわけではあ
りませんが、今後ドルREERが低下する可能
性を⽰唆していると思われます。
2000年以降、ドルREERとBloomberg商

品指数には逆相関の関係がありました。商
品市況が上昇すればドルREERは低下し、商
品市況が下落すればドルREERは上昇する傾
向を⽰しています（図表4）。2021年は新
型コロナのワクチンが普及し、世界中で経
済活動が正常化すれば、原油や銅などの商
品市況は堅調に推移すると予想されます。
この観点からも2021年はドルREERが下落
することが想定されます。
ドル売り材料の⼀つと考えられる米国の

「双子の赤字」については、対GDPの経常
赤字はシェール開発で米国が原油・石油関
連製品の純輸出国になったことから安定的
に推移していますが、財政赤字はコロナ対
策の財政拡張を受けて大幅に拡大していま
す（図表5）。次期政権が環境面からシェー
ル開発を抑制すれば、経常収支が悪化する
ことも考えられます。
米国内では次期財務⻑官に「強いドル」

を求める声も聞かれますが、2021年のドル
相場は実質実効為替レート、実質⾦利、景
気サイクル、双子の赤字などの要因から低
下基調が続くと思われます。

ドル円レートの先⾏き

図表5 米国の「双子の赤字」

ドル円レートについても、2021年に1ドル
100円を割るドル安円高を予想する欧米系投
資銀⾏は少なくありません。ドルREERの下
落、FRBの⾦融緩和の⻑期化などに加えて⼈
⺠元高がドル安円高を招くとの意⾒も聞かれ
ます。⼀⽅、円はドル同様に安全通貨と考え
られているため「リスクオン」局面が続いて
も、それ⾃体が強⼒なドル安円高材料になる
とは考えていません。
1980年末を基準に⽇米のコア消費者物価 （図表3-５の出所）Bloombergのデータより岡三アセットマネジメント作成

図表3 ドル実質実効為替レートと米実質10年⾦利

図表4 ドル実質実効為替レートと商品市況
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図表6 ドル円レート︓実際の為替レートと購買⼒平価（PPP）

（作成︓投資情報部）以上

の差から算出した⾜元の購買⼒平価は1ド
ル83円で、⻑期的にドル安円高⽅向に進む
可能性を⽰しています（図表6）。
これまで同じように動いてきた⽇米の10

年⾦利差とドル円レートは直近大きく乖離
しています（図表7）。これが収斂する過
程でドル安円高が進む可能性があります。
⼀⽅、2021年に想定される世界経済の

コロナ禍からの回復はテクノロジーに強み
を持つ米国経済が主導し、既に底を打った
米国の⻑期⾦利がさらに上昇するとの⾒⽅
があります。その結果、⽇米⾦利差が拡大
に向かい、成⻑率格差からもドル高円安が
進むと考えられます。ワクチン普及の順序
で景気回復が進むと考えれば、⽇本は米国
に後れをとると思われます。先物市場では
円買いポジションが2016年来の⽔準まで
積み上がっており、短期的に何らかのきっ
かけでこのポジションの巻き戻しが発生す
れば、急激なドル高円安が進む可能性があ
ります（図表8）。⼀旦1ドル100円を割る
⽔準までドル安円高が進んでも、本邦投資
家が大量にドル建て資産を買い⼊れたり、
本邦企業が高い円を武器に外国企業へM&A
を仕掛けたり、対外直接投資を積極化し、
ドル高円安に転じることも考えられます。
これまでの議論を総合すると、2021年

のドル円レートはしばらくドル安円高トレ
ンドが継続するものの、米国経済の回復が
鮮明になり、米国⾦利がある程度の⽔準ま
で上昇すれば、ドル高円安に移⾏すると予
想しています。

（図表6-8の出所）Bloombergのデータより岡三アセットマネジメント作成

図表7 ドル円レートと10年⾦利差（米国-日本）

図表8 ドル円レートと先物市場における円の投機的ポジション
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