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2024 年は円高転換、それとも円安継続？ 

 
 

1. 3 年連続で円安 

2021 年以降、3 年連続で円安が進行していま

す。昨年、一昨年はともに年初から急激に円は下

落し、年末にかけやや値を戻したものの年間では

円安でした。2024年の予想について当初は円高派

が優勢だったと思いますが、今年も年初から円安

に振れており市場でも徐々に円安継続を見る向き

が増えているようです。円高転換派と円安継続

派、それぞれの論拠を整理してみたいと思いま

す。 

 

2. 円高転換派の主張 

① 日米金融政策 

米国は 2022 年 3 月に利上げを開始、同年半ばから後半にかけて 4 会合連続で通常の 3 倍の幅である

0.75％利上げを決定、昨年も 0.25％の利上げを 4 回行いました。その間日本はマイナス金利を継続し

たため日米金利差が急激に拡大し、金利差狙いのドル買い円売りが円安をもたらしたと考えられます。

しかし米国は昨年 9 月会合から据え置きに転じ、早ければ今年 3 月会合から利下げに舵を切るとみら

れます。一方日本銀行は 4 月会合あたりでマイナス金利解除に動くという見方が強まっており、金利

差の縮小が円安の流れを転換させるということです。 

② 国際情勢の不透明感が増すなかでの米国大統領選挙 

ウクライナ戦争は来月には 3 年目に突入しますが、未だ休戦に向けての道筋は見えません。それに

加えて昨年 10 月から中東でも戦争が勃発し、イランの対応次第では戦火が広がることも懸念されま

す。そのなかで米国では大統領選挙レースが始まり、行動が予測しづらいトランプ前大統領勝利の可

能性が高まっています。ドル買いポジションを一旦手仕舞う動きが現れたとしても不思議ではありま

せん。 

③ そもそも円は「安過ぎる」 

現行の水準は実態に合わない過度な円安で

市場の力で修正されるということです。筆者

としては 12 月 27 日の本レポートでご説明し

たようにそのような動きには懐疑的ですが

「適正水準」へ回帰するという見方も根強く

あります。 
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グラフ2：円実質実効為替
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3. 円安継続派の主張 

① 金融政策 

米国が利下げを開始し日本銀行がマイナス金利を解除したとしても、米国金利が日本を大幅に上回

ることに違いはありません。一時的に円高に振れたとしても持続力は限定的で、再び金利差狙いの動

きが高まるということです。確かに方向性は金利差縮小でも魅力的な金利差が今後も長期にわたって

残ることになります。 

② 日本からの海外投資増加 

日本でもようやくデフレからインフレという意識が高まり、家計金融資産等が日本株のみならず外

国資産に向かうことも考えられます。欧米とも近い将来の利下げが予想され長期金利が低下する（債

券価格が上昇）という見方も強く、外国株式のみならず外国債券にも本邦投資家の資金が向かうこと

が想定されます。 

③ 日本の対外収支 

日本の経常収支は所得収支により黒字が維持さ

れています。ただし所得収支は円転されないこと

が多く円高圧力は限られると思われます。2022 年

あたりからの円安を加速させた貿易赤字は縮小し

ているものの黒字回復には至っていません。中東

情勢等で原油価格が再び急騰した場合は赤字拡大

も想定されます。サービス収支は外国人観光客の

急増で回復していますが、旅行収支を除くと今後

クラウドサービスや AI 等、デジタル関連での赤

字拡大が懸念されます。 

 

4. 無難だけど可能性は低い？ 

上記のように円安要因と円高要因が存在すると「概ね横ばい」という「無難」な予測に落ち着きそ

うですが、案外この可能性は低いのではないかと考えます。相撲では土俵の中央で力士の動きがしば

し止まることがあります。これは力士が押し合っているのではなく、相手の動きを見ている時ではな

いでしょうか。円為替も比較的長く横ばい推移を続けることがあります。円高材料と円安材料が拮抗

しているというよりは、特に大きな材料が見当たらない時だと思います。現在のように大きなテーマ

が存在する場合はどちらか強い方に動き出し、為替の場合は動き出すとその動きを加速させる力が強

まることもしばしば見られます。 
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日米金融政策の方向性が「真逆」となりそうなこと、国際情勢等で懸念事項が山積みとなっている

なかでの米国大統領選挙等から、筆者としてはこれまでの円安が転換するという見方を維持していま

すが、円安継続のリスクが高まっていることも否定はできません。今後は特に内外株価の動きや本邦

投資家動向等を注視したいと思います。 

 

本レポートは筆者の個人的見方であり弊社の公式見解ではありません。 

 

債券運用第一部シニアストラテジスト 菊池 宏 
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※ 2023 年 12 月以降のレポート 

12 月   1 日号 11 月の市場動向と 12 月の注目点 

12 月 13 日号 ドル円為替は日米金利差だけではない 

12 月 14 日号 パウエル議長から年末の大きなプレゼント 

12 月 21 日号 2023 年グローバル金融市場 10 大ニュース 

12 月 25 日号 2023 年金融市場の「初夢」、その結果は？ 

12 月 27 日号 異論 為替相場に対する見方 その 1 

  1 月   4 日号  12 月の市場動向と 1 月の注目点 

  1 月   9 日号 2024 年金融市場の「初夢」 

  1 月 15 日号 2023 年度第 3 四半期の市場動向と今後の注目点 

  1 月 23 日号 外国人投資家の日本株買いと個人投資家の売り 

三菱ＵＦＪアセットマネジメント株式会社 

登録番号 金融商品取引業者 

関東財務局長（金商） 第 404 号 

一般社団法人日本投資顧問業協会会員 

一般社団法人投資信託協会会員 

 

〒105-7320 東京都港区東新橋一丁目 9 番 1 号 

電話 03‐4223‐3134 

*本資料に含まれている経済見通しや市場環境予測はあくまでも作成時点に
おける弊社ストラテジストの見解に基づくもので、今後予告なしに変更さ
れることがあり、また弊社商品における運用方針と見解が異なることがあ
ります。 

*本資料は情報提供を唯一の目的としており、何らかの行動ないし判断をする
ものではありません。また、掲載されている予測は、本資料の分析結果のみ
をもとに行われたものであり、予測の妥当性や確実性が保証されるものでも
ありません。予測は常に不確実性を伴います。本資料の予測・分析の妥当性
等は、独自にご判断ください。 

*なお、資料中の図表は、断りのない限りブルームバーグ収録データをもと
に作成しております。 


