
 

1 

ドル/円相場の微妙な均衡状態が続く    

３月期末を目前に控え、ドル/円相場は依然として方

向感の出ない難解な展開を余儀なくされている。２月

以降のドル/円相場は、１ドル＝88円台では下値が堅

い一方で、92円台では上値も重たく、１ドル＝90円の

節目を挟んだ過熱感の無い往来が続いている。 

「本邦年度末の大相場」を期待していた勢力は肩透

かしを喰らった格好だが、懸念していた参加者達の間

では安堵感も広がっている。「期末目前」という時期の

特殊性もあって、ここ最近はドル/円相場の「膠着」を嘆

く声よりも「安定」を評価する声が、やや優勢になってい

る雰囲気だ。「下値の堅さ」と「上値の重さ」が共存して

いるドル/円相場の微妙な均衡状態は、基本的には日

米の金融政策運営の所産であると考えられる。 

 

縮まりそうで縮まらぬ米超低金利政策の時間軸   

まず米国の金融政策についてみると、３月16日に開

催された連邦公開市場委員会（ＦＯＭＣ）では、①政策

金利であるＦＦレート誘導目標は据え置き、②超低金

利政策の長期維持を示唆する時間軸文言は変更な

し、③時間軸文言維持に対する反対票も前回と同じ１

票のみ、というほぼ「現状維持」の結果が提示された。

「米国の金融政策姿勢の不変」を再確認させる内容と

なり、焦点となっている「金融緩和の出口」までの距離

感は、「縮まりそうで縮まらない」状況が続いている。 

目下のところ、米国の金融政策運営に関する最大

の注目点は、「異例に低いＦＦ金利水準を長期間にわ

たって正当化する」と明記しているＦＯＭＣの判断がい

つ変更されるのかということである。そこで改めて、米金

融当局が超低金利政策を長期間続ける根拠としている

経済条件を振り返ってみると、①低水準の生産資源の

利用率、②落ち着いたインフレ基調、③安定的なイン

フレ期待、の３つが挙げられている。現在米国の失業

率は9.7％で労働力人口の利用率は90.3％、設備の稼

働率も72.7％と、歴史的平均よりもまだ相当低い水準

にある。基調的な消費者物価の前年比も、現在１％台

半ばと歴史的低水準で落ち着いており、米連邦準備

制度理事会（ＦＲＢ）がインフレ期待の指標として重視し

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兆しは見

せていない。現在の米国経済の状況を診る限り、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

が発生しそうな状況ではないと言えるだろう。 

ただし、米国景気が緩やかな回復基調を維持して

いる限り、米国で追加金融緩和期待が発生したり、「金

融緩和の出口」までの距離感が急速に伸びることで大

規模なドル安圧力が生まれる可能性も小さそうである。

昨年11月のＦＯＭＣで上記３つの経済条件が明示され

注目される新年度のドル/円相場動向   
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米金融政策の時間軸を決める「３条件」 
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たことで、米国の超低金利政策の「解除条件」や「出口

までの距離感」について、市場の思惑のブレが生じる

余地はかなり狭まっている。当面は米国の金融政策に

対する期待の変化が原因になって、ドル/円相場の地

殻変動が促される可能性は低そうだ。  

 

年度末目前の追加金融緩和を決めた日本銀行    

一方、日本の金融政策に目を転じると、今年度最後

の金融政策決定会合で日銀は金融緩和の拡充を決定

した。具体的には、昨年末に導入した固定金利0.1％、

期間３カ月の「新型オペ」での資金供給規模を現在の

10兆円から20兆円へ増額するという内容になっている。

今月で終了する企業金融支援特別オペの残高である

６兆円弱を差し引いても、４兆円強の資金供給枠が拡

大したことになり、日銀総裁の定義を借りるなら、「広い

意味での」金融緩和が追加されたと言えるだろう。 

問題は、それに対する市場の評価である。世界的に

見て異例のデフレが日本でだけ長期化している状況

下、日本政府や産業界、或いは学会の一部からは「国

債買い切りの増額」、「ゼロ金利政策の復活」、「インフ

レ目標政策の導入」など、よりメッセージ性の強い政策

転換を日銀に求める声がある。今回日銀が提示した政

策は、そうした勢力には不満が残る内容だったかもし

れない。しかし、約14年ぶりに１ドル＝85円割れの円高

が進み、デフレ悪化に対する心労のあまり株式市場が

悲鳴を挙げて急落するまで動かなかった昨秋までの政

策運営に比べれば、その後の日銀の態度の「豹変」に

対し、一定の評価は可能なのではなかろうか。 

実際、昨年末に日銀が公表した「中長期的な物価

安定の理解」においても、消費者物価上昇率の前年比

で、①ゼロ％以下のマイナスの値は許容していないこ

と、②中心は１％程度のプラスであること、が明記され

ている。デフレ脱却のために必要な「あるべき金融政

策」に対する様々な意見はあるものの、「デフレの解

消」を政府との共通目標に掲げて「粘り強く金融緩和を

続ける」と表明するようになった日銀のメッセージに接し

て、一時逆転していたドルと円の３カ月物銀行間金利

は再び日本の方が低い状態に回帰している。「円高と

株安とデフレの悪循環」に対する懸念が蔓延していた

昨年晩秋に比べ、年明け後の市場環境はかなり様変
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日本のコア消費者物価上昇率と政策金利 

-2.0 

-1.0 

0.0 

1.0 

2.0 

3.0 

4.0 

5.0 

6.0 

7.0 

8.0 日本コア消費者物価上昇率

（前年比、%）

消費税率引上げ３%Ҧ５%

（1997年4月）

消費税導入・税率３％

（1989年4月）

日銀による

「中長期的な物価安定の理解」ゾーン

0.0 

2.0 

4.0 

6.0 

8.0 

10.0 

0.0 

2.0 

4.0 

6.0 

8.0 

10.0 

1978 1983 1988 1993 1998 2003 2008

無担保コール翌日物

（%）（%）

2010/1

-1.2％

（注）コアCPIは除：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 

0.20

0.30

0.40

0.50

0.60

2009/7 2009/9 2009/11 2010/1 2010/3

（%）

ドルLibor3カ月物

円Libor3カ月物

-0.10

-0.05

0.00 

0.05 

0.10 

0.15 

2009/7 2009/9 2009/11 2010/1 2010/3

（ポイント、%）

3カ月物金利差

（ドル）－（円）

ドルと円の3ヶ月銀行間金利差 

（出所）ブルームバーグより外為どっとコム総研作成 



 

3 

わりした印象が強いが、その背景として、日銀が果たし

た役割は決して小さくなかったと思われる。 

もちろん、昨年12月以降の日銀の金融政策はあくま

でも「受け身の金融緩和」という印象が強く、「攻めの金

融緩和」という雰囲気ではないため、それが原因で大

規模な円安圧力が生じる可能性は小さそうだ。ただし、

米国では具体的な時期はともかく、「金融緩和からの出

口」までの道程に関する議論が活発化しているのに対

し、日本ではその内容はともかく、「追加金融緩和の是

非」が依然議論されている状態にある。こうした状況の

下では、日本の金融政策運営が原因となって持続的

な円高圧力が生じる可能性も小さいと言えるだろう。  

   

当面のドル/円相場はレンジ取引継続、その後は･･･    

このような現状を踏まえると、当面は日米両国の金

融政策に由来する形で、ドル/円相場に明確な方向感

が生まれる可能性は小さそうだ。日米ともに金融緩和

の継続を強いられている間は、「戻り売り圧力」と「押し

目買い圧力」が拮抗し易い状態が続くとみられ、ドル/

円相場が１ドル＝90円前後のレンジから大きく逸脱す

るのは難しいのではないか。 

ただし、為替相場において、このような膠着状態が

半永久的に続く事はあり得ない。「凪の後には必ず時

化が来る」というのは古今東西の変動相場の摂理であ

り、ドル/円相場もいずれは膠着状態を打破して明確な

方向感を示すようになるはずだ。 

その際、鍵を握るのはやはり米国経済の動向だろ

う。今後、たとえ緩やかなペースであっても米国景気の

回復傾向が続くなら、「金融緩和の出口」までの距離感

は徐々に縮まり、ドル/円相場は「上値の重たさ」よりも

「下値の堅さ」が目立ち易い展開になるだろう。この場

合、ドル/円相場は、95円前後に向けて水準を切り上

げていく可能性が高そうだ。 

一方、今後米国景気が失速して二番底を目指すよ

うな展開になった場合、ドル/円相場が再び85円割れ

を試すリスクも否定は出来ない。最近その確率は低くな

り始めた感はあるが、まだ完全に消去するのは危険だ

ろう。断言するのは勇気がいるが、現時点であえて二

者択一の確率を割り振るならば、楽観７割、悲観３割と

いうイメージだ。五分五分とみていた年初にくらべ、主

観的な見解は楽観方向にシフトし始めている。 

いずれにしろ、今後のドル/円相場の基調判断に際

しては、「米国の景気診断」に軸足を置く姿勢を維持し

たい。近年のドル/円相場は米国景気・金融政策への

期待を投影して動く米国の短・中期国債利回りにほぼ

寄り添うように動いており、今後のドル/円相場が上下

どちらに向かうにしろ、「米国の景気回復基調が鮮明に

なれば上、不安定化すれば下」という意味では、因果

関係が分かり易いシンプルな相場展開が期待できそう

だ。年明け以降、同じことばかりを言い続けている気も

するが、最近のドル/円相場の膠着状態を見るにつけ、

表面的な煮詰まり感とは裏腹に、潜在的な動意のマグ

マはむしろ底溜まりしている感が強い。新緑の季節に

向け、ドル/円相場の動意が上下いずれに噴出するの

か、「結審の時」は次第に近づいていると思われる。   
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米国の金利水準とドル円相場 

（出所）ブルームバーグより外為どっとコム総研作成 

85

90

95

100

105

110

115

120

125

130

0.0 

0.5 

1.0 

1.5 

2.0 

2.5 

3.0 

3.5 

4.0 

4.5 

5.0 

5.5 

2007 2008 2009 2010

（%） （円）

ドル円相場（右軸）

米国2年国債利回り（左軸）

FF金利翌日物誘導目標水準（左軸）


