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激動後のドル/円相場は不安定な神経戦に回帰    

晩秋から初冬にかけてのドル/円相場は、｢激動｣の

展開となった。11月中旬、１ドル＝90円割れ水準での

神経戦を強いられていたドル/円相場は下旬に入って

急落、11月27日には一時84円79銭と14年４カ月ぶりの

｢85円割れ｣を記録した。しかし、１ドル＝84円台での

「滞空時間」は僅か20分未満と極めて短く、その後の約

１週間でドル/ 円相場は最大７％以上反発して一時90

円78銭を記録した。 

足下のドル/円相場は再び90円を割り込む水準での

不安定な神経戦に回帰しているが、約２週間の暴力的

な往来を経て、結果的には円高派と円安派が痛み分

けになった印象が強い。勝者不在の心の傷が激戦の

余韻として残る中、師走のドル/円相場は｢仕切り直し｣

の雰囲気が濃厚だ。ドル/円相場は、なぜ急落し、なぜ

反発し、これから何処に向かうのだろうか。今回は｢ド

ル/円85円割れの顛末｣をテーマに取り上げ、今後を展

望する際のポイントについて考察してみたい。 

 

ドル/円相場の急落をもたらした３つの要因  

はじめに、11月下旬に勃発したドル/円相場急落の

原因について考えてみよう。大別して、以下３つの要因

がドル/円相場を｢85円割れ｣に導いたと考えられる。 

第１は、｢米国の超低金利の長期化観測｣だ。既往

のドル安の過程で使い古されたテーマという感もある

が、｢たとえ鮮度が落ちても賞味期限が長い｣のがこの

材料の最大の特徴である。｢米国が経済危機対応で散

布した過剰なドルの流動性を回収し、超低金利政策を

修正しない限りドル安圧力は収まりにくい｣という見方

は、市場関係者の間で根強く支持されている。このた

め、何かきっかけがあれば、｢米国の超低金利の長期

化観測」が強烈な神通力を発揮してドル急落を後押し

する傾向がある。やや後付け気味の解釈になってしま

うが、今回のケースでは、①11月４日の米連邦公開市

場委員会の声明文がかなりハト派的な内容になったこ

とに加え、②24日に公表された同議事録にドル安容認

とも受け取れる一文が挿入されていたこと、などが触媒

となって、使用済み材料に活が入ったと見られる。 

第２は、｢ドバイ・ショック｣によって喚起された市場の

リスク許容度圧迫観測である。11月25日付の英フィナ

ンシャル・タイムズ紙による報道が、より詳細な情報を

伴って市場に浸透するまでに相応の時間を要したが、

｢中東発の信用不安が欧州の銀行に飛び火する｣との

懸念が、米国感謝祭期間中の薄商いの為替市場に拡

散していく中で、クロス円主導の外貨全面安・円全面

高が誘発された。 

第３は、本邦のデフレ懸念を目前に置いた日本政

府と日銀の微妙な軋轢である。11月20日の月例経済

報告で日本政府が３年５カ月ぶりに｢デフレ｣を宣言し
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たことで、市場参加者の注目は「日銀の対応」に集まっ

たが、同日終了した金融政策決定会合後の会見で白

川日銀総裁は「デフレ宣言を出すというようなことを日

銀は従来からしていない」と、デフレの認定そのものを

柔らかく拒否した。 

多くの市場参加者が希求する量的金融緩和に対し

慎重な姿勢を崩さない日銀の姿勢を背景に、株価下落

と円高加速の連鎖心理が、その後徐々に共鳴し始め

た。11月27日の株式市場と為替市場は｢政策要求相

場｣の色彩を急速に強め、｢ドル/円相場の85円割れ｣を

目の当たりにした直後に寄り付いた日経平均株価は１

日で300円以上も急落、一時9076円41銭と、9000円割

れ目前まで値下がりした。 

今回の円高局面で非常に印象的なのは、ドル/円相

場が心理的節目になる１ドル＝87円、86円、85円という

｢整数の壁｣を突破したのが、いずれも欧米ではなく、東

京市場の時間帯だったということだ。近年の為替市場

では急激なドル/円相場の変動は海外で勃発すること

が多いが、今回の円高の象徴的局面は、いずれも日本

を舞台に展開されている。11月下旬に勃発した急激な

円高は、基本的には外因性のもので、米国感謝祭前

後の薄商いが相場変動を増幅したという不幸な偶然も

重なって生じたとみられるが、本邦通貨当局と金融市

場のコミュニケーション障害が、｢政策要求相場｣を惹起

したという印象も否めない。 

 

その後のドル/円相場反騰劇の背景    

一方、その後のドル/円相場の急速な反発も劇的

だった。１ドル＝84円台から90円台までのドル/円相場

の反騰劇は、上記の諸要因の順不同の潮流変化に

よってもたらされた。 

最初に豹変したのは、日本政府の態度だ。ドル/円

相場が年初来安値の87円10銭を下回り、14年ぶりの86

円台に突入した11月26日頃を境に、総理大臣、副総

理、官房長官、財務大臣など、主要閣僚による口先為

替介入が頻発し始めた。ドル/円相場が84円台に突入

した27日には時宜に応じた実弾為替介入の可能性を

示唆する発言も相次ぎ、現政権が発足当初に発散し

ていた円高是認のオーラは雲散霧消した。この結果、

その真否はともかく、｢１ドル＝85円未満は為替介入の
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警戒水域｣という認識が芽生え始め、急激なショート・カ

バーも手伝って、ドル/円相場はその日のうちに86円台

まで押し戻された。 

次に変化したのは、日銀の態度である。金融為替市

場が発するデフレ警戒信号や政府からの追加金融緩

和要請が強まる中、｢孤高｣の慎重姿勢を保っていた日

本銀行の態度も徐々に軟化し始めた。12月２日に急遽

設定された｢鳩山・白川会談｣の前日に、日本銀行は臨

時の金融政策決定会合を招集し、総額10兆円に及ぶ

｢新型オペ｣の導入を決定した。 

この結果が発表された直後、｢長期国債の買い切り

増額｣や｢ゼロ金利の復活｣など、より積極的でメッセー

ジ性の強い金融緩和策の導入を期待していた向きの

落胆からドル/円相場は反落したが、｢臨時金融政策決

定会合招集｣という報道が流れた直後から「新型オペ」

発表までの約４時間半に生じた日本株の急上昇とド

ル/円相場の87円53銭までの急騰は、市場が如何に日

銀の政策変化を渇望していたかを、非常に雄弁に物

語っている。実際、その真贋はともかく、一部の市場参

加者の間では、欧米型の積極的な量的金融緩和に踏

み込まない日銀の姿勢にリーマン・ショック後の円高の

一因を求めようとする意見も根強い。 

幸い、日銀の政策姿勢の変化とほぼ時期を同じくし

て、海外発の円高要因にも変化が生じ始めた。中東及

び欧州から伝えられる続報が、当面のドバイ問題のパ

ンデミック懸念を緩和し始めた12月３日にドル/円相場

は88円台を回復し、その翌日に発表された米11月雇

用統計で非農業部門の雇用者数の減少ペースが前月

比▲1.1万人と事前予想の▲12.5万人より大幅に少な

い｢ポジティブ・サプライズ｣を喚起するに及び、ドル/円

相場は一時90円78銭まで上昇するに至った。日銀が

導入した「新型オペ」に対する落胆を、海外情勢の好

転がカバーする形でドル/円相場の反騰劇が支えられ

たと言えるだろう。 

 

今後のドル/円相場を展望する際のポイント  

今後のドル/円相場については、引き続き｢ドバイ問

題｣の余震の強さと米国の金融緩和の出口戦略開始ま

での距離感を睨みながらの展開になると考えられる。

実際、１ドル＝90円台を回復した後のドル/円相場は上

値も重たく反落し、米ムーディーズ社によるドバイ政府

関連企業６社の信用格下げ報道や米国景気・金融情

勢に目配せしながら、90円割れ水準に押し返されて再

び不安定な神経戦を展開している。 

今後、僥倖にしてドバイ問題が局部的な信用不安

の範囲内で着地し、米国経済が比較的順調に回復軌

道に乗っていく場合は、ドル/円相場も徐々に安定感

を取り戻すだろう。リーマン・ショック前後のドル/円相場

は様々な方角から入力される雑多な情報に反応しなが

ら動いているように見えて、基本的には日米両国の景

況感と金融政策に対する期待を織り込んで上下する残

存期間２年程度の国債利回り格差にほぼ寄り添って動

いている。今後米国経済が緩やかながらも回復基調を

維持し続ける場合、金融緩和の出口までの｢想定時間

軸｣の短縮が、米国債の利回り曲線を徐々に持ち上
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日米中銀バランスシート比率とドル/ 円相場 

（注）日米バランスシート比率は2008年8月の値を1とした数値で算出 
（出所）日本銀行、連邦準備制度理事会より外為どっとコム総研作成 
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げ、短中期債利回りは上昇するだろう。デフレ色が濃

厚な日本の出口戦略の動き出しは一呼吸遅れることが

予想され、いわゆる｢金利差モデル｣がドル/円相場を

上昇に誘う可能性が高まるだろう。 

一方、今後不幸にしてドバイ問題の余震が想像以

上に強まったり、米国経済が順調な回復軌道から外れ

ていくような場合は、再び外因性のドル安圧力が、日

本にとっては望ましくない円高の姿をして押し寄せてく

る可能性がある。冷静に考えれば、比較的内容が良

かった11月の米国雇用統計もまだ単月の数字であり、

雇用の減少が止まりそうな兆候を示しただけで、雇用

が増え始めたという状況を示した訳ではない。 

実際、米雇用統計発表の翌営業日にワシントンのホ

テルで行われたバーナンキ連邦準備制度理事会（ＦＲ

Ｂ）議長の講演も、市場の一部に台頭してきた米国の

早期利上げ観測を諌めるような内容になっている。リー

マン・ショック後、一時危篤状態に陥った米国経済に大

量の｢金融緩和薬｣を処方した主治医の立場からは、

｢インフレ期待の高進｣という副作用が現れない限り、投

与した薬の減量を決断するまでには、今しばらく病状

観察の期間をとる余裕もあるし、その必要性も感じてい

るということだろう。米国経済の回復基調が安定してこ

ない限り、米国金融政策由来のドル安圧力が再燃する

リスクは常在していると見ておいた方が良い。 

 

注目される本邦当局の政策対応 

その場合、外因性のドル安圧力をどの程度水際で

緩和し、日本国内のデフレ懸念に波及するリスクを抑

えられるかどうかは、日本政府及び日銀と金融市場相

互の対話能力の巧拙に左右されることになりそうだ。日

本政府の為替相場に対する態度の｢豹変｣を受けて、

「先進国で最も深刻なデフレ状態にありながら、無邪気

に円高を是認する日本」というイメージは払拭された

が、10月５日に発行した外為の杜（もり）第10号「日本の

為替介入を巡る議論について」で詳述したように、国内

金融政策との調和を欠いた為替介入は、それが口先

介入であれ実弾介入であれ、長い効力を期待するの

は難しい。このため、｢円高とデフレの悪循環｣の高速

回転リスクを抑止する為には、政府と日銀の国内協調

体制の構築が不可欠だ。 

もちろん、日本政府による為替介入や日銀による量

的金融緩和などの日本側の対応策は、米国の金融政

策由来で発生しているドル安圧力の｢根本治療薬｣で

ないことは明らかである。しかし、市場心理が極端に痛

んでいく局面では、｢鎮痛剤｣の投与が必要な場合ある

し、米国経済が正常化に向かうまでの｢時間稼ぎ｣にも

相応の意義があると考えられる。 

当面のドル/円相場は、日本の株式市場が過度の

円高とデフレの連鎖に対する心労のあまり悲鳴を挙げ

るまで動かなかった日銀の姿勢に一抹の不安を抱え

つつ、米国景気回復期待の萌芽と開花を辛抱強く待

ち続ける展開を余儀なくされるだろう。ドル/円相場動

向に利害関係を持つ我々にとって、油断の出来ない

年末年始になりそうだ。  
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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。 

 

米日金利差（2年債利回り）とドル/ 円相場 

（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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