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方向感を喪失する早春のドル/円相場    

早春のドル/円相場は方向感を喪失した難解な展

開になっている。２月のドル/円相場は、１ドル＝88円

台では下値が固くて反発するものの、92円台では上値

も重たく反落し、90円台を中心に「下値の堅さ」と「上値

の重さ」が共存する難しい相場展開を強いられている。 

「ドル/円」は本邦FX業界で一番人気の通貨ペアで

あるが、この相場環境では、円高派/円安派ともに大負

けはしないかわりに大勝ちも難しかったと考えられる。

「勝者も敗者も不在」というドル/円の相場環境は、一体

何によってもたらされているのだろうか。基本的な原因

は、日米の金融政策に由来していると考えられる。 

 

神学論争化する「あるべき日本の金融政策」    

まず日本の金融政策についてみると、最近はかなり

煮詰まっている感が強い。現在、本邦の消費者物価は

食品と燃料を除く基調部分の前年比で▲1.2％と、歴

史的な下落を記録している。どの物価指数をみるかに

よって細かいニュアンスの違いはあるが、日本の基調

的なインフレ率は、1990年代末期以降ほとんどの期間

をマイナス圏で過ごしている。プラス圏に浮上した場合

でも滞空時間が非常に短いのが印象的だ。 

こうした状況下、近年、日本政府や産官学の一部か

ら日本銀行に対し、「ゼロ金利政策の復活」や「長期国

債の買い切り増額」などの追加金融緩和を希求する声

も強まっているが、これまでのところ、日銀サイドは追加

金融緩和に慎重な姿勢を崩そうとしていない。「世界的

にみて異例のデフレが日本でだけ常態化している」と

いう事実を俎上に置いて、「その原因」と「望ましい金融

政策運営の在り方」についての「金融緩和推進派」と

「日本銀行」の議論は平行線の展開を辿っており、い

わゆる神学論争のような様相を呈している。 

何れの議論が正鵠を得ているのかは、今後長い時

間軸の中で下される「歴史の審判」を待つしかなさそう
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日銀の「中長期的な物価安定の理解」 

■「中長期的な物価安定の理解」とは

・金融政策運営に当たり、各政策委員が、中長期的に
みて物価が安定していると理解する物価上昇率（06

年3月導入）

－これまでの表現：「0~2%程度の範囲内にあり、委員毎の中心値は、
大勢として、1%程度となっている」（09年4月）

■「理解」の明確化

✓ゼロ%以下のマイナスの値は許容していない
✓中心は1%程度

消費者物価指数の前年比で２%以下のプラスの領域
にあり、委員の大勢は１%程度を中心と考えている

（出所）2009年12月18日付け日本銀行発表資料より抜粋 
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だが、昨年12月18日の金融政策決定会合で日銀は、

①物価上昇率ゼロ％以下のデフレ状態を許容していな

いこと、②中長期的に見て安定的と理解する物価上昇

率の中心は１％程度であること、を明言している。このた

め、現下の局面で日銀の追加金融緩和による円安圧

力が台頭する可能性は低いが、予期せぬ金融引き締

めが原因で円高圧力が発生する確率も限りなくゼロに

近いと思われる。当面、日本の金融政策への期待の変

化が、ドル/円相場の大規模変動を促す可能性は小さ

いとみておいて良いのではないか。 

 

米国金融政策は正常化の動きが進むものの･･･   

一方、米国の金融政策に目を転じると、目下最大の

注目点である「超低金利政策終了までの時間軸」は、

縮まりそうで縮まらない状況が続いている。 

先週木曜日に米連邦準備制度理事会（FRB）は「公

定歩合の0.5％から0.75％への引き上げ」と「公定歩合

貸出期間の28日から１日への短縮」を決定した。ただ

し、現在米国の公定歩合は短期金融市場で自力の資

金調達が出来なかった金融機関がFRBから資金を借り

る際に支払う高めの罰則金利という位置づけになって

おり、短期金融市場の流動性危機一巡後、最近はこの

制度を利用している金融機関は殆どない状態になって

いた。よって、今回米国で公定歩合が引き上げられた

からと言って、目に見えて重大な金融引き締め効果が

生じる訳ではない。今回の公定歩合の引き上げは、現

在FRBが整然と進めている各種流動性供給プログラム

の漸次撤廃と同じ文脈の中で実施された措置であり、

景気の過熱防止やインフレの予防を意図して実施され

るFF金利の変更とは全く別次元の政策である。 

FRBが本気で金融引き締めを行うつもりなら、短期金

融市場で金融機関同士が資金貸借を行う際の基準金

利であるFF金利誘導目標を引き上げる必要がある。し

かし、FF金利については、0.00％から0.25％という異例

の低水準を、「長期間（for an extended period）」に渡っ

て正当化するような経済環境が続く可能性が高い、と

いうのが現在のFRBの判断であり、その点は今回の公

定歩合変更を告知した声明文にも明記されている。 

 

実際にFF金利引き上げが実施されるのはかなり先？ 

現在、FRBが異例の低金利政策を長期間維持する

根拠にしている経済条件は、「低水準の生産資源の利

用率」や「落ち着いたインフレ基調」などであるが、現在

米国の失業率は9.7％、設備稼働率は72.6％と、労働

力や生産設備の利用率は歴史的な平均に比べてかな

り低い水準にある。基調的な消費者物価の上昇率も前

年比＋1.6％と非常に落ち着いており、早急な金融引

き締めによるインフレ予防の必要性を促すような水準に

はない。FRBが危機対応型政策の撤廃を粛々と進めて

いる現在、米国で追加金融緩和期待が台頭して強烈

なドル安圧力が発生しそうな雰囲気ではないが、現在

の米国経済の健康状態を冷静に診た場合、すぐに金

融引き締め期待が台頭して持続的なドル高圧力が強

まる可能性も低そうだ。 

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©2010 Gaitame.com Research Institute Ltd. All Rights Reserved. www.gaitamesk.com 

65.0 

70.0 

75.0 

80.0 

85.0 

90.0 

95.0 

100.0 

65.0 

70.0 

75.0 

80.0 

85.0 

90.0 

95.0 

100.0 

米設備稼働率

（%）
米就業率（100－失業率）

（%）

平均：93.8

平均：80.6

2010/1
90.3%

2009/6
68.3%

2010/1
72.6%

0.0 

1.0 

2.0 

3.0 

4.0 

5.0 

6.0 

7.0 

1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009

米コア消費者物価上昇率（前年比）

（%）

ＦＢＥＩインデックス

米国債市場が織り込んでいる

5年後の損益分岐インフレ率

2010/2/16
3.0162

2010/1
1.6%

米金融政策の時間軸を決める「３条件」 

(注)FBEI指数は米FRBが算出する5年先の損益分岐インフレ率 
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 



 

3 

これまで繰り返し指摘してきた通り、近年のドル/円

相場においては、日米両国の金融政策への期待を色

濃く反映して動く２年国債の利回り格差が、相場の趨

勢を決める道先案内人のような役割を演じてきた。最

近の日米の金融政策を取り巻く環境をみる限り、両国

の金融政策に劇的な期待の変化が起きそうな兆しは

認められない。当面のドル/円相場はレンジ取引を余

儀なくされる可能性が強そうである。 

   

注目される米国景気回復期待の真贋    

ただし、公定歩合の引き上げを含めて、FRBが各種

の危機対応型政策の撤廃を順次進めているという事実

は、米国景気回復の「必要条件」である「金融市場の機

能改善」に対する当局の自信の表れだと言える。今後

米国の実体経済が緩やかな回復基調を続け、「遠くな

い将来」の利上げに耐えられるという「十分条件」が

整った暁には、FRBは現在「長期間（for an extended 

period）」と表現している金融緩和の時間軸文言を修正

した上で、「リバース・レポ取引」や「ターム物FRB預金」

と呼ばれる新しい流動性吸収手段を使って過剰準備

の圧縮に乗り出すなど、市場の利上げ期待の「地なら

し」を始めるだろう。具体的な時期は今後の米国景気

の回復速度に依存して決まるだろうが、実際にこのよう

な「利上げ期待の地ならし」が始まれば、米国債利回り

の上昇とドル高圧力が喚起される可能性が高い。米国

景気がゆっくりしたペースでも回復基調を維持している

限り、市場参加者の心象風景に映る「金融緩和の出

口」までの距離感は時の経過とともに縮まっていくとみ

られ、ドル/円相場は「上値の重さ」よりも「下値の堅さ」

が意識され易い展開になるのではないか。 

もちろん、実際にそうなるかどうかは、米国景気の持

続的な回復期待が実現するか否かにかかっている。今

後仮に米国景気が失速して二番底に向かい始め、「金

融緩和の出口までの想定時間軸」が急速に伸びるよう

な展開になった場合は、失望による反動も加わって、ド

ル/円相場が再び85円割れを試すような展開となる可

能性も否定はできない。最近の米国の経済指標を俯

瞰する限り、その可能性は徐々に小さくなってきている

ように思えるが、米国景気回復期待の真贋が判明する

までには今しばらくの時間が必要だろう。  

 

今年のドル/円相場を制する鍵は？    

いずれにしろ、本年のドル/円相場展望の鍵を握る

のが米国景気であることは間違いなさそうだ。「基軸通

貨ドルの短期金利がほぼゼロ近傍にまで低下し、しか

もその状態が長期化する」という異常な事態は、かつて

誰も経験したことのない世界である。それだけに、「いよ

いよドルにも金利がつき始めるかもしれない」という期

待が、今後膨らんでいくにしろ、萎んでしまうにしろ、為

替相場に与える影響は決して小さくはないだろう。今後

の米国景気動向に対する正確な読みが、ドル/円相場

での勝敗を分けるポイントになりそうだが、「勝っても負

けても原因が分かり易い」という意味では、比較的シン

プルな相場展開が期待できそうだ。 

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©2010 Gaitame.com Research Institute Ltd. All Rights Reserved. www.gaitamesk.com 

(出所)ブルームバーグより外為どっとコム総研作成 

日米２年国債利回り格差とドル/円相場 
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