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例年よりも強いドル/円相場への関心  

平成22年のドル/円相場は、「波乱含み」の幕開けと

なった。１月４日の東京市場で１ドル＝93円前後の初

値をつけたドル/円相場は、強弱入り混じる米国経済

指標や国内外の要人発言に一喜一憂しつつ、ごく短

期間に１ドル＝90円台から93円台という比較的大ぶり

なレンジ内で往き来している。 

昨年末に強まった急激なドル買い戻しの流れには

一旦ブレーキが掛った形だが、これを「ドル高局面の踊

り場」とみるのか、「円高局面再来の予兆」とみるのかに

ついては、市場参加者の見解が割れているのが実情

だ。一昨年および昨年のドル/円相場が大荒れだった

だけに、今年の相場環境についても不透明感が非常

に強く、例年にも増して「新年の為替相場見通し」への

注目度が高まっている。 

 

昨年のドル/円相場は「陽線引け」    

本年のドル/円相場を展望するに際し、改めて昨年

の為替相場の足跡を振り返ってみると、通貨ペアによ

る地合いの濃淡や途中の紆余曲折はあったものの、総

じて見れば世界的には円安気味の味付けで「年足」が

刻まれた１年間だったと言える。 

まずドル/円相場については、昨年１月２日のロンド

ン市場の寄り付きが１ドル＝90円台、大晦日のニュー

ヨーク市場の大引けが93円台で、寄り引けの比較では

約2.7％の円安になっている。途中の動きをみると、昨

年は年間高値の１ドル＝101円台を記録した４月初旬

から、安値の同84円台を記録した11月下旬まで、相場

の方向としては円高のベクトルが市場を支配していた

時間帯が長かった。「約14年ぶりの１ドル＝85円割れ」

が示現した晩秋の記憶がまだ生々しいこともあって、

「平成21年は円高の年」という印象も強いが、師走に生

じた怒涛のドル買い戻しが最後に効いた格好で、閉幕

してみれば昨年の年足は、気持ち程度だが「陽線引

け」になっている。  

 

ロシアとアルゼンチン以外のＧ20で円全面安  

同じような発想で、昨年のロンドン初値とニューヨー

ク終値でＧ20諸国の通貨に対するクロス円相場の騰落

率を調べてみると、①ロシア・ルーブル/円が３円11銭

から３円10銭で、約0.3％の円高、②アルゼンチン・ペ

ソ/円が26円26銭から24円51銭で、約6.7％の円高に

なっている以外は、残り13通貨に対して円全面安・外

貨全面高で１年を終えている。 

中国元やサウジアラビア・リヤルのように事実上のド

ルペッグ制下にある通貨の対円相場はドル/円並みの

３％弱の円安に留まっているが、その他通貨のクロス円

については、濃淡こそあれ、最低でも５％台から最大

40％近い円安引けだ。地球的規模で昨年の為替相場
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（出所）外為どっとコム"FX Vision"より外為どっとコム総研作成 

ドル/円相場（年足）の推移 
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を概観した場合、「ドル安」と同時に「円安」も進んだ一

年だったと言えるだろう。 

昨年の世界経済の動きを顧みると、一昨年秋に勃発

した金融危機の影響で、早春の段階では戦後最悪の

マイナス成長の深淵に沈んだ後、G20各国が採用した

異例の金融緩和や財政出動の効果によって、春先頃

から景気が底入れし、その後緩慢ながら回復基調を維

持する形で現在に至っている。グローバルな金融危機

と世界景気悪化の連鎖懸念が収まるまでの間は、クロ

ス円も含めた急激な円全面高の奔流が為替市場を支

配していたが、世の中が正常な状態に戻っていく際に

は、超低金利通貨の代表格である日本円は、世界的に

は売られる側の通貨に分類され易いのかもしれない。 

 

 方向感の作り込みが期待される今年のドル/円相場    

問題のドル/円相場について、昨年の年足を改めて

眺めてみると、「ローソク足本体の厚みが殆どなく、上ヒ

ゲと下ヒゲが異様に伸びている」という形状で、いわゆる

「寄引同値線」に近い特徴的な姿をしている。テクニカ

ル分析の入門書では、「相場の転換点」に表れ易い相

だと言われているが、個人的には「頑張って暴れた割

には結局方向感を作り切れず、今年こそはどちらかに

動きたい」という複雑な市場参加者の想いを体現した

相だと解釈している。 

よって、平成22年のドル/円相場は、結果的に陰線

で終わるにしろ、陽線で終わるにしろ、ローソク足本体

の厚み、つまり寄り値と引け値の高低差は、比較的しっ

かりと作り込むのではないだろうか。昨年のドル/円相

場は、円高論者にも円安論者にも明確な「勝利宣言」

を許さない「痛み分け相場」のような形で閉幕したが、

恐らく今年は同じようなパターンにはならないような気

がしている。その際、「ドル/円の神様」は、一体どちら

の陣営に微笑むのだろうか。 

 

鍵を握る米国の金融政策動向    

雌雄を決するポイントになるのは、日米の金融政策

動向だ。現在、日米の政策金利水準はともにゼロ％近

傍に引き下げられており、金利の非不制約からこれ以
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2009年のG20通貨に対する円相場 

(注）始値はロンドン市場、終値はNY市場。高値、安値はNY、東京、ロンドン市場 
通貨は四捨五入した数値を表記 

(出所）ブルームバーグより外為どっとコム総研作成 

日付 日付 年初来騰落率

ドル/円 90.70 101.50 4/6 84.83 11/27 93.14 2.69%

ユーロ/円 126.65 139.22 6/5 112.10 1/21 133.50 5.41%

ポンド/円 132.63 163.08 8/7 118.87 1/23 150.39 13.39%

カナダドル/円 74.19 90.32 8/7 68.42 1/21 89.06 20.04%

豪ドル/円 63.70 85.33 10/23 55.57 2/2 83.63 31.29%

ロシアルーブル/円 3.11 3.24 1/6 2.45 2/4 3.10 ▲0.31%

中国元/円 13.30 14.85 4/6 12.44 11/27 13.64 2.57%

インドルピー/円 1.86 2.10 6/5 1.78 1/21 2.00 7.64%

ブラジルレアル/円 38.90 54.16 10/26 36.86 1/21 53.46 37.43%

南アフリカランド/円 9.60 12.64 12/31 8.46 1/23 12.62 31.50%

メキシコペソ/円 6.58 7.69 4/9 6.09 2/3 7.12 8.22%

アルゼンチンペソ/円 26.26 27.74 2/26 22.29 11/27 24.51 ▲6.65%

新トルコリラ/円 58.86 66.80 8/10 52.30 1/21 62.37 5.97%

サウジアラジアリヤル/円 24.17 27.05 4/6 22.64 11/27 24.83 2.71%

インドネシアルピア/円 0.82 1.00 6/5 0.74 2/12 0.98 20.44%

韓国ウォン/円 7.20 8.04 5/7 6.09 3/3 8.04 11.68%
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上は下がらない状況にある。デフレを「許容しない」と

明言した日銀金融政策決定会合の声明文を受けて、

米国より先に日本が利上げを実施するとみる向きは現

在皆無に近い。このため、今年のドル/円相場展望の

鍵を握るのは、やはり米国の政策金利引き上げ期待の

伸縮になるだろう。 

非常に単純化して２通りのシナリオに分ける場合、

「今後米国で早期利上げ期待の実現確率が高まる場

合はドル高圧力漸増、逆ならばドル安圧力再燃」という

流れになりそうだ。実際、近年のドル/円相場において

は、日米両国の景況及び金融政策への期待を反映し

て変化する２年国債の利回り格差が、相場の基本的な

趨勢を決める道先案内人のような役割を演じてきたよう

にみえる。本年のドル/円相場において、余程特殊な

価格連想方程式の構造変化が起きない限り、今後のド

ル/円相場の基本的骨格は、日米の金融政策見通し

に連動して決まる可能性が高そうだ。 

 

平成22年のドル/円相場：２つのシナリオ    

過去10年間、ドル/円相場の平均的な値幅は年間

約16円92銭である。最近３年間に限れば、平均値幅は

同19円54銭と、ザラ場の高低差はむしろ拡がっている

のが特徴だ。「基軸通貨ドルの短期金利がほぼゼロ％

で、しかもその長期化が見込まれる」という状態は、か

つて誰も体験したことの無い「異常な世界」だっただけ

に、「ついにドルにも金利がつき始める」という期待が、

これから膨張するにしろ、萎縮するにしろ、為替相場に

与える影響は大きいのではなかろうか。 

今年のドル/円相場の寄り付きは１ドル＝93円前後

だったが、ザラ場も含めた今年１年間の振幅として15円

程度の値幅を想定しても決して不自然ではないだろ

う。今後年末にかけて、上下どちらに年足を作り込んで

いくにせよ、ドル/円相場に明確な方向感が賦与された

暁には、寄り値と引け値の高低差が10円近くに達する

可能性も否定はできない。今後、①「米国景気本格回

復、利上げ期待膨張、ドル高シナリオ」の場合は、ド

ル/円相場は三桁を回復し、ザラ場の高値で最大105

円前後までの上昇があり得る一方で、②「米国景気息

切れ、利上げ期待消滅、ドル安シナリオ」の場合は、再

度85円割れ、ザラ場の下値で最大80円前後までの動

きもあり得るのではなかろうか。 

今年のドル/円相場が、いずれの方角に向かってい

くのかは、今後の米国経済の行方次第である。米国景

気回復期待の真贋論争が決着するまでには今しばらく

の時間が必要であり、明確な方向感についてのコンセ

ンサスが出来上るまでの間、ドル/円相場には紆余曲

折も予想される。ただし、相場予測の論理構成そのも

のは、上記のように比較的シンプルに考えても良さそう

だ。その意味において、今年のドル/円相場を展望す

るに際しては、例年以上に米国経済の行く末の見極め

が重要になりそうである。 

奇しくも、今年は寅（トラ）年である。太古の昔、「虎は

日に千里を往来する」と信じられていたとか。平成22

年、寅年のドル/円相場は、「動意の予感」を孕みつ

つ、虎視眈眈と飛躍の方向を模索し始めている。 
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（出所）ブルームバーグより外為どっとコム総研作成 

米日金利差（2年債利回り）とドル/円相場 
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