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膠着感を増す晩秋のドル/円相場    

晩秋のドル/円相場は、明確な方向感を掴めないま

ま、１ドル＝90円前後で膠着感を増している。10月の値

幅は87円99銭から92円33銭と、90円を挟んで４円34銭

だったが、11月前半の値幅は89円19銭から91円29銭

と、僅か２円10銭に縮まっている。｢ドル/円｣は、本邦Ｆ

Ｘ業界で最も人気の高い通貨ペアであるが、この相場

展開では、大損も出にくい一方で、しっかり稼ぐのも至

難だったと推察される。今回は膠着するドル/円相場の

背景と今後について考えてみたい。 

 

米国金融政策由来のドル安リスクが増大 

最近のドル/円相場膠着の基本的背景は、米国の

｢雇用なき景気回復期待」がもたらした微妙な「リスク・

バランス」の煮詰まり感にあると考えられる。11月に入っ

て生じた一連の金融市場の環境変化は、そうした傾向

を一段と強化することになった。 

まず米国の金融政策をみると、11月４日に公表され

た連邦公開市場委員会（ＦＯＭＣ）の声明文では、政

策金利であるＦＦレートを0.00～0.25％に据え置くこと

が通知されると同時に、長期間（an extended period）に

わたる異例の低金利政策を正当化する経済環境の「３

つの条件」が新たに追記された。その３条件とはすなわ

ち、①低水準の生産資源の利用率 (low rates of re-

source  utilization)、② 抑 制 さ れ た イ ン フ レ 基 調

(subdued inflation trends)、③安定的なインフレ期待

(stable inflation expectations)、である。 

このうち、最初の条件である「低水準の生産資源の

利用率」とは、「労働力人口の就業率」や「資本設備の

稼働率」の低さにほかならない。周知のように、11月６

日に公表された10月の米国雇用統計では約26年ぶり

に失業率が10％を突破し、就業率は90％未満に落ち

込んだ。連邦準備制度理事会（ＦＲＢ）が毎月公表して

いる設備稼働率も現在70.5％と、歴史的平均値と比較

してかなりの低水準にある。この状態では米国がすぐ

に金融緩和の「出口戦略」に着手するのは困難である

と判断せざるを得ない。 

第２、第３の条件についても、米国のインフレ基調を

示す「コア消費者物価の前年比」は現在＋1.5％と、Ｆ

ＲＢの長期目標水準と言われている「1.75％～2.00％

程度」よりも低いほか、ＦＲＢが長期インフレ期待の代理

指標として重視している｢米国債市場が織り込む５年先

の損益分岐インフレ率｣も、近年の変動域から大幅に

逸脱するような兆候は示していない。米国の金融緩和

の「時間軸」を規定するとみられるこれら３条件の明示

を受けて、超低金利政策の長期化観測は一段と強まっ

た感がある。今月に入り、米国金融政策由来のドル安

圧力は強化されたと考えるのが自然だろう。 

雇用なき景気回復期待の真贋とドル/円相場  
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(注)就業率は100-失業率（％） 
(出所)ブルームバーグより外為どっとコム総研作成 
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米国株式市場で強まる雇用なき景気回復期待？  

一方、株式市場に目を転じると、「失業率の10％突

破」が報じられたあと、米国の株価はむしろ上昇して年

初来高値圏に到達している。今年のＮＹダウ平均株価

の足跡を振り返ってみると、３月安値の6469.95ドルから

11月高値の10341.97ドルまで、約８カ月で６割弱も上昇

している。この間、米国では累計280万人以上もの雇用

が失われており、株価を「景況感の鏡」に見立てた場

合、失業者が増加し続ける環境の下で米国の景気回

復期待はむしろ強化されているようにすら見える。 

現在、米国で雇用情勢の改善は遅れているが、「景

気が腰折れして再び急降下する」という意見は今のとこ

ろ少数派だ。景気の回復期待が維持されている限り、

「雇用回復の遅れ」は「人件費の抑制」、「金融緩和の

継続」は「利払いコストの低減」という解釈も可能になり、

「過剰流動性の放置観測」と相俟って株価の上昇期待

を支えているようだ。そうした環境下では、市場参加者

のリスク許容度の緩和期待が台頭し易く、低金利通貨

である円はドルと同じ弱い通貨に分類され易くなる。 

金融緩和の「出口」までの日本の距離感は？  

また、冷静に考えれば、｢超低金利の長期化リスク｣

は米国だけの専売特許ではない。例えば、今回ＦＲＢ

が提示した金融緩和の「時間軸条件」を日本に照合し

てみると、景気の最悪期は脱したと見られるものの、失

業率は依然５％台で過去最悪圏にあり、設備稼働率も

63.8％と歴史的に見てかなり低い水準までしか回復し

ていない。「低水準の生産資源の利用率」は、まさに現

在の日本経済が直面している状況そのものだ。 

物価情勢をみても、日本のコア消費者物価の前年

比は現在▲1.0％とマイナス圏に落ち込んでいる。「デ

フレ懸念」は米国よりも深刻だ。過去を振り返ると、日本

のコア・インフレ率がマイナスに転じたのは、今から10

年以上も前であり、その後プラス圏に浮上していた期

間は昨年後半の僅か半年程度でしかない。本邦のデ

フレは最近定着してきたような印象もあり、数十年前の

インフレ高進期とは別の意味で｢物価の安定感｣が損な

われている。金融緩和の「出口」までの距離感では、日

本が主要先進国で最も遠いという印象すらある。 

www.gaitamesk.com 

本レポートは、投資判断の参考となる情報の提供を目的としたものであり、投資勧誘を目的として提供するものではありません。投資

方針や時期選択等の最終決定はご自身で判断されますようお願いいたします。また、本レポートに記載された 意見や予測等は、今

後予告なしに変更されることがございます。 なお、本レポートにより利用者の皆様に生じたいかなる損害についても、株式会社外為

どっとコム総合研究所ならびに株式会社外為どっとコムは一切の責任を負いかねますことをご了承願います。 

Copyright©2009 Gaitame.com Research Institute Ltd. All Rights Reserved. www.gaitamesk.com 

(注)設備稼働率は季節調整済指数を実稼働率に変換 
(出所)ブルームバーグより外為どっとコム総研作成 
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盛り上がりに欠く金融政策由来のドル/円売買  

要するに、「超低金利状態の長期化観測」が通貨安

圧力発生の温床になるのであれば、日米は現在、甲乙

つけ難い状況にあると言えるだろう。今秋に入り、米国

金融政策由来のドル安心理が強化されたのは間違い

ないが、｢超低金利の継続｣を理由にしたドルの売り手

が「買うべき通貨」を物色する場合、あえて超低金利が

長期化しそうな日本円を選ぶ蓋然性は低そうだ。豪ド

ルやユーロなど、日本よりも金利が高く、先に利上げし

そうな国の通貨は他に沢山ある。 

もちろん、同様の理屈から、｢超低金利の長期化観

測｣を理由に日本円を売りたいと考える投資家は、その

相方として米ドルは選ばないと思われる。結果的に、

「金融緩和の長期化」を口実にしたドル/円の取引は、

売り買いともに他通貨市場のようには盛り上がりにくい

のではなかろうか。 

日米両国において、①「真贋未決」の景気回復期待

が維持されている中で、②異例の金融緩和からの出口

戦略に踏み込めるほど景気回復力に自信は持てない

が、だからといって、③投資家のリスク許容度を激しく

削り込むほど景況感が悪化する訳でもない、という

｢どっちつかず｣の状況が続いている限り、ドル/円相場

に明確な方向感の形成を期待するのは時期尚早なの

かもしれない。 

 

鍵を握る「米国景気回復期待の真贋論争」 

こうした状況の下、当面のドル/円相場では積極的

な売買が封印されて、「１ドル＝90円挟み」のレンジ取

引から大きくは逸脱できない展開が続き易いと考えら

れる。ドル/円相場の「迷走状態」が続いている間は、

逆張り系の各種テクニカル指標なども活用しつつ、

日々揺れ動く日米両国の景況感等にも目配せしなが

ら、細かい反復売買でしのぐしか有効な対処方法はな

さそうだ。 

その後のドル/円相場の方向感の見極めについて

は、やはり「米国景気回復期待の真贋論争」の決着を

待たねばならないだろう。具体的な時期の特定は困難

だが、将来いずれかの時点で米国景気の回復期待が

｢真筆」であるという「お墨付き」が得られれば、１ドル＝

95円超えを目指すドル/円相場の｢捲土重来シナリ

オ｣、｢贋作｣だったことが判明すれば、１ドル＝85円を

割り込んでいく｢一段安シナリオ｣の現実味が増すこと

になるのではないか。 

個人的には来年の春ぐらいの時期になれば、おそら

く６対４ぐらいの確率で、「捲土重来シナリオ」の方が

徐々に優勢になるのではないかと思っている。しかし、

現時点で入手可能な情報だけで判断する限り、米国

経済の先行きは依然として五里霧中という雰囲気も強

く、はっきりどちらかに見切りをつけて踏み込んでいく

自信を持てないというのが正直な感想だ。 

「ドル/円の女神」が祝福するのはいつも、真贋を見

極める「眼力」と不確実性に踏み込んでいく「勇気」を

兼備した真の勇者である。「決戦の秋」が深まりゆく中、

自らの決断力の不足を痛感している。 
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日本コア消費者物価上昇率と政策金利 

(注）コアCPIは除く食料及びエネルギー 
(出所)ブルームバーグより外為どっとコム総研作成 
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