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 ドル安・円高の勢いが弱まる110円付近は、トランプ政策への市場の期待がちょうど半減した水準。 

 通貨オプション市場はドルプットオーバーであり、ドル安・円高を見込む向きが増えていることを示唆。 

 足元の通貨オプション取引をみる限り、円高リスクへの備えと110円を巡る攻防への関与が窺える。 

ドル円の110円という水準 

ドル安・円高の勢いが弱まる110円付近は、トランプ政策への市場の期待がちょうど半減した水準 

 

 ドル円は3月下旬以降、1ドル＝110円付近までドル安・円高が進行する場面が何度かみられています。具体

的には、3月27日に110円11銭水準、翌28日には110円18銭水準をつけ、月末31日にはいったん112円

20銭水準までドル高・円安が進んだものの、4月7日には再び110円13銭水準まで戻っています。しかしながら

まだ109円台はつけていません（日本時間4月11日15時現在）。 

 

 ドル円は、米大統領選挙でトランプ氏勝利が決まった2016年11月9日、101円20銭水準までドル安・円高

が進みました。その後、トランプ米大統領の景気刺激策に対する期待からドル高・円安が進行し、12月15日に

は118円66銭水準をつけています。この幅の半値押しが109円93銭水準となりますので、110円辺りはトランプ

政策に対する期待の半減水準といえます。 
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【図表2：通貨オプションの行使価格と取引残高】 【図表1：ドル円のリスク・リバーサル】 

(注) データは2016年1月1日から2017年4月10日。オプション期間は1カ月でデルタは25％で
算出。 

(出所) Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 

(注) データは2017年4月10日時点。通貨オプションはドル円のプット単体、コール単体、プッ
トとコールの組み合わせを対象とする。縦軸は取引残高、横軸は行使価格。 

(出所) Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 
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通貨オプション市場はドルプットオーバーであり、ドル安・円高を見込む向きが増えていることを示唆 

 

 米国では5月に18年度予算の議会審議が始まる見通しです。ただ審議が遅延した場合や、税制改革のため

の予算規模が想定よりも小さかった場合、減税やインフラ投資に対する市場の期待が一段と後退する形で、一

時的に110円よりもドル安・円高が進む可能性があります。もちろん日米金融政策を巡る思惑や、地政学リスク

などにも注意が必要ですが、トランプ政策は引き続きドル円相場にとって影響の大きい材料と考えます。 

 

 ここで通貨オプション市場の動向を確認します。ドル円のリスク・リバーサルの推移をみると、3月以降はドルプット

（円コール）オーバー、つまりドルプット（ドルを売って円を買う権利）の価格がドルコール（ドルを買って円を売

る権利）よりも割高になっていることが分かります（図表1）。これは通貨オプション市場で、ドル安・円高を見込

む向きが増えていることを示唆しています。 

 

足元の通貨オプション取引をみる限り、円高リスクへの備えと110円を巡る攻防への関与が窺える 

 

 また通貨オプションの行使価格と取引残高の関係をみると、直近では110円を行使価格に設定している通貨

オプション取引の残高は、その前後の為替レートを行使価格とする通貨オプション取引の残高よりも、目立って大

きいことが分かります（図表2）。このことから、通貨オプション市場の参加者も、110円という水準は重要な節目

と考えていると推測されます。 

 

 なお、通貨オプションの特殊な形として、消滅条件が110円に設定されているような取引もあります。この場合、

オプション保有主体はドル円が110円に近づくと、オプション消滅を回避するためドル買い・円売りを行うことがあり

ます。これが結果的に110円付近でのドル安・円高の勢いを弱めることも有り得ますが、あくまで1つの想定例に

過ぎません。ただ少なくとも足元の通貨オプション取引をみる限り、円高リスクへの備えと、110円を巡る攻防への

関与が窺えます。 
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 当資料は、情報提供を目的として、三井住友アセットマネジメントが作成したものであり、投資勧誘を目的として作成されたもの又は

金融商品取引法に基づく開示書類ではありません。 

 当資料に基づいて取られた投資行動の結果については、当社は責任を負いません。 

 当資料の内容は作成基準日現在のものであり、将来予告なく変更されることがあります。 

 当資料は当社が信頼性が高いと判断した情報等に基づき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。 

 当資料に市場環境等についてのデータ・分析等が含まれる場合、それらは過去の実績及び将来の予想であり、今後の市場環境等を

保証するものではありません。 

 当資料にインデックス・統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行者および許諾者に帰

属します。 

 本資料の内容に関する一切の権利は当社にあります。本資料を投資の目的に使用したり、承認なく複製又は第三者への開示等を

行うことを厳に禁じます。 

 この資料の内容は、当社が行う投資信託および投資顧問契約における運用指図、投資判断とは異なることがありますので、ご了解

下さい。 
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