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米新政権下、ドル/円はレンジ安定化の余地 

財務長官はバランス感覚ある親日家、第 1 次時も安定 

 
 米トランプ新政権下での為替ドル/円は、レンジ安

定化の可能性余地がある。為替政策を担当するベッ

セント財務長官はヘッジファンド出身とあって安定

化に向けた「市場との対話」には期待感があるほか、

対外強硬派などが揃う政権チームにあって、バラン

ス感覚に優れた良識派と見られている。日本にとっ

ては親日家という利点があり、日米双方の政治・経

済にとってマイナス面の少ない「過度なドル高・円

安と過度なドル安・円高の回避」には理解が得られ

る可能性がある。第 1 次トランプ政権時も、ドル/

円は安定化となっていた。 

 

為替は専門家で、トランプ氏は合意遵守の実績 

 

 「（米トランプ新政権の発足を受けた日米間の為替

問題については）第１次トランプ政権時と同様に、

専門家である日米の財務大臣の間で緊密な議論を継

続させて頂くこととした」――。 

 石破茂首相は 2 月 7 日、米ワシントンでのトラン

プ米大統領との初会談後に開いた共同記者会見で、

このような説明を行っている。 

 日本の政府関係者によると、2017 年の第 1 次ト

ランプ政権の発足時にも、最初の日米首脳会談で当

時の安倍晋三首相が「為替は専門家の間で対応」と

提案して合意がなされた。当時も現在と同じように

トランプ氏によるドル高是正や円高誘導的な政策対

応が警戒されていたが、その後にトランプ氏は口先

や SNS による為替への言及はあっても、「首脳会談

での公式合意を忠実に守る」（同）形で、日米間のド

ル/円に関して直接的な政治介入はなかったという。 

 結果、第 1 次トランプ政権時である 2017－2020

年の約 4 年間では、その他に複合要因が重なったこ

ともあり、ドル/円はレンジ安定化が長期定着してい

る。年間ドル高値－年間ドル安値の変動幅は、2017

年と 2020 年が 11 円幅、2018 年が 10 円幅、2019

年が 8 円幅となっていた。今回の第 2 次政権でも短

期的な上下動はあるにせよ、基本的にドル/円はレン

ジ安定化の可能性余地が無視できない。 

 米国で新たに為替政策を担当するベッセント財務

長官は、まさに「専門家」であるヘッジファンド業

界の出身だ。市場安定化に向けた「市場との対話」

には期待感があるほか、市場に行き過ぎオーバーシ

ュートの特性があることなどを熟知している。少な

くともドル/円に限ると、日本サイドが急激な一方向

の変動回避と安定化での協力を求めれば、一定の理

解が得られる可能性がある。 

 しかもベッセント氏は対外強硬派などのクセ者が

揃う政権チームにあって、バランス感覚に優れた良

識派と見られている。日本にとっては親日家という

利点もあり、日米双方の政治・経済にとってマイナ

ス面の少ない「過度なドル高・円安と過度なドル安・

円高の回避」で協調の余地はあり得る。 

 ベッセント氏はビジネス、レジャーを含めて日本

を何度も訪問しており、石破首相の 2 月訪米の際に

は自ら表敬の挨拶に出向いていた。外務省によると

同懇談では、「経済分野における日米協力や、ベッセ

ント長官の日本との繋がり等について、和やかな雰

囲気の中で有意義な意見交換が行われた」。 

 昨年 11 月にトランプ氏が大統領選で勝利した直

後には、閣僚候補に挙がっていたベッセント氏につ

いて、「本人が財務長官、無理なら駐日本の米国大使

館の大使を希望している」といった指摘もなされて

いる。こうした財務長官の日本寄り姿勢のみならず、

トランプ政権による中国封じ込めと「防波堤として

の日本の経済力強化」という観点からすれば、日本

の弱体化につながる過度な円安や過度な円高の回避

について、米財務省から一定の理解が得られる可能

性はある。 

 
米日の物価安定、適度な前年比ドル高・円安重要 

 
 日本にとって現状からの過度なドル高・円安の再

燃は、輸入物価上昇発の悪い物価高を増長させてし

まう。米国でも国内産業復活派（保護主義派）の政

権幹部や議会議員から、ドル高不満や円安批判が噴

出する「寝た子を起こす」リスクをはらむ。 

同時に米国の現政権は中国による対米貿易黒字の

削減を優先課題とし、ベッセント氏も中国の対米輸

出増につながる人民元安を牽制している。その中で

のドル高・円安の再加速は、中国による便乗的なド

ル高・人民元安の後押しにつながるほか、中国から

「円安は問題にしないで、人民元安だけを攻撃して

くるのは不公平」といった反論を招く可能性もある。 

 反対に現状からの過度なドル安・円高は、ただで

さえ米国で関税等によるインフレ再上昇が懸念され

ているなか、米国で物価上昇を招くリスクがある。

米国では減税等による財政悪化も懸念されているが、

その中でのインフレ再上昇は二重の意味合いで米国

の長期債金利の上昇要因となってしまう（米国債価

格は下落）。 

 しかも米国ではバイデン前政権でのコロナ対策等

で財政赤字が急増し、米国債の発行が増額されてき

た。昨年にかけては FRB の利上げ等による利払い

費の急増や、債務上限を巡る与野党対立、つなぎ予

算の編成などにより、米財務省は短期 2 年債の発行

増額などで資金繰りをこなしている。 

（株）ジャパンエコノミックパルス 

Japan Economic Pulse Co., Ltd. 

info@j-pulse.co.jp 

 

2025/3/3（月） 

 

 

 

 

7 

 

 

mailto:info@j-pulse.co.jp


 こうした米国債の発行急増により、「今後 3 年間

で米財務省は 15.5 兆ドルの債務を借り換える必要」、

「2025 年には 9.2 兆ドルが満期償還を迎える」とい

った指摘もなされている。今後の米国債ファイナン

スや、満期償還、借り換え等での綱渡りを踏まえる

と、米財務省は為替政策として「インフレ抑制のた

めの適度なドル高」のみならず、「ジャパンマネーを

含めた海外資金による米国債投資の呼び込みと、そ

のための適度なドル高やドルの安定化」が重要性を

増すことになる。 

 日本にとっても現状からの過度なドル安・円高は、

デフレ逆戻りや政府・日銀による持続的・安定的な

物価 2％目標の達成を頓挫させてしまう。過度な円

高は企業収益の急悪化につながり、来年度以降に賃

上げペースの鈍化につながるリスクが無視できない。 

 過去のドル/円と米日の物価に及ぼす影響として

は、月間ドル安値や月中の平均値が前年同月比で、

「前年比ドル安」が定着すると、米国の CPI（消費

者物価指数の総合）は FRB 物価目標である前年比

＋2％から上振れるインフレの上昇が観測されてき

た。その意味で当座の米国ではインフレ抑制に向け

て、前年比ドル高の持続が重要になっていく。 

反対に「前年比ドル安・円高」が定着した場合、

日本では円ベースでの輸入物価指数が前年比で下落

へと作用。時間差を経てコア CPI（生鮮食品を除く

消費者物価指数）の前年比も下落となっている。日

本では 1980 年代以降の長期実績として、コア CPI

が前年比＋2％超えで安定した局面は、いずれも「適

度な前年比ドル高・円安」が大前提となっていた。 

その点で当座の日本では過度なドル高・円安によ

る物価再上昇は回避しつつも、物価 2％の安定化と

デフレ逆戻りの回避に向けて、適度な前年比ドル

高・円安の持続が重要性を増している。 
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ドル／円の月間ドル安値；月足の一目均衡表・基準線

２０カ月と２４カ月の移動平均線、１２カ月移動平均線を

中央値としたボリンジャーバンドのバンド下限

※直近のドル下値抵抗線

ドル／円 基準線＝１４４．５９ ２０カ月平均＝１５０．２３

２４カ月平均＝１４８．２３ バンド下限＝１４２．６２

※各ラインの維持や
各ライン方向までのドル安を

経た下げ止まり焦点

※↑

過去は下値抵抗線に

↓各ラインの数値は２月２７日時点↓
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円

ドル／円の月間ドル安値・前年比変化幅（軸を上下反転）

米国のＣＰＩ前年比（消費者物価指数の総合）

ドル／円の前年比（左軸） 米ＣＰＩ前年比（右軸）

連動
相関性

↑ドル安・米物価上昇↑
↓ドル高・米物価下落↓

※
↑

※米物価
高止まり

※ドル安抑制重要

※↓

↑ドル安↑
↑物価上昇↑

↑

↑

ドル安↑
ドル高↓
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円

％

日銀；円ベースの輸入物価指数・前年比、ドル／円の前年比変化幅

総務省；東京都区部コアＣＰＩ前年比（生鮮食品を除く消費者物価指数）

※輸入物価の単位は１０％、ドル／円は月中平均、単位は１０円

※ＣＰＩの＋２％安定には前年比ドル高が重要、過度なドル高は輸入物価押し上げ

ドル／円 輸入物価 コアＣＰＩ

↑ＣＰＩ＋２％超え↑

↑前年比ドル高

↑ ↑

ドル高過熱

輸入物価上昇↑

※適度な前年比

ドル高・円安
重要に

↑ ↑
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米国の鉱工業生産・設備稼働率、ドル／円の月間ドル高値

※米稼働率の改善ピーク前後まで

ドル高持続の傾向

米稼動率（左軸） ドル／円（右軸）

※ドル高
余地焦点

※稼働率
改善余地
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崩壊等
で乖離 →
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