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年前半のドル/円相場の値幅は８円04銭･･･ 

早いもので、今年も折り返し点を過ぎて９営業日が

経過した。年後半のドル/円相場の展望に際し、改め

て年初来の動きを振り返ってみると、相変わらず「基本

に忠実」な金利差相場が続く一方、歴史的に見るとか

なり狭い価格帯での取引が続いているのが特徴だ。 

近年のドル/円相場は、日米の景気・金融政策への

期待の変化を反映して動く両国の２年国債利回りの格

差に概ね連動しているが、今年もその例外ではなく、

米国で景気回復期待が強まると金利差拡大でドル高、

景気下振れ懸念が強まると金利差縮小でドル安、とい

うパターンが反復されている。数日単位で細かく見る

と、部分的には両者の動きに微妙なズレや反応の濃淡

が生じている局面もあるが、趨勢的には比較的シンプ

ルな「金利差連動」の傾向が維持されている。 

一方、今年これまでのドル/円相場の動きにおいて、

非常に印象的なのがその「値幅の小ささ」だ。今年のド

ル/円の年初来高値は５月４日に記録した94円99銭、

安値は７月１日の86円95銭となっており、年初来の最

大変動域は、僅か８円04銭の範囲に留まっている。 

1973年に変動相場制になって以来、これまでのド

ル/円相場の年間最小値幅は2006年に記録した10円

88銭である。昨年までの変動相場歴37年間で、ドル/

円相場の値幅が二桁に満たなかった年は１度もない。

今年のドル/円相場は、新緑の季節から梅雨入りかけ

ての地合いの変化があまりにも急激だったため、「かな

り荒れた」かのような印象もあるが、年前半に刻み込ま

れた実際の値動きは、歴史的にみると「かなり甘い」と

いうのが率直な感想である。  

 

異例の膠着状態が続く日米金融政策 

今年後半のドル/円相場を展望するに際し、年前半

の動意薄の背景を特定した上で、今後の展開を考える

必要がありそうだ。一体、何が原因で今年前半のドル/
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米日２年債利回り格差とドル/円相場 

（出所）ブルームバーグ 
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円相場の振幅は、これ程までに小さく抑え込まれてい

たのだろうか。 

ドル/円相場が膠着状態に陥っている最大の背景

は、「日米両国の金融政策が過去類例のない長期間に

わたってともに動かない」という異常事態が続いている

ことにあると思われる。現在、日本の政策金利は0.1％、

米国の政策金利は0.00～0.25％と、ともにゼロ％近傍

に据え置かれた状態にあり、両国の政策金利差が全く

変化しない状況が、2008年12月16日から本レポートの

執筆時点まで575日間も続いている。  

過去、日米の政策金利がともに据え置かれ続けた期

間の最長記録は1997年３月から98年９月にかけての

553日だったが、現在進行中の記録は、既にこれを凌

駕している。日米両国の政策金利は、現在ともにゼロ％

界隈まで下がっているため、一段の低下余地はほぼ消

滅している。今後どちらかが超低金利政策に決別して

利上げに転じない限り、この記録の更新は続く訳だが、

最近の日米の金融政策を取り巻く環境を俯瞰する限

り、年内にどちらかが利上げに転じる可能性は限りなく

ゼロに近いという印象が否めない。 

長期化する日本の超低金利政策  

まず、日本の金融政策を巡る環境をみると、食品と

エネルギーを除く基調的な消費者物価の下落率は現

在前年比▲1.6％にまで拡大している。世界的にみて

あまり類例のない長期デフレ状態が定着する中、本邦

における政治的な金融緩和圧力は、近年、与野党の

別なく強まっている。「財政再建を進めながらのデフレ

脱却」という一義的には矛盾含みの目標を標榜する菅

内閣が発足したことで、緊縮財政に伴うデフレ圧力緩

和のために、「政府発・日銀行き」の金融緩和要請は今

後一段と強まり易いと見られているほか、与野党の一

部には「日銀法の改正」も視野に入れて金融政策のあ

り方を変えようとする動きも目立っている。 

もちろん、政府からの金融緩和要請にどの程度歩み

寄るかは、日銀が独自判断に基づき決定しており、政

財界の「金融緩和推進派」が希求している「ゼロ金利の

復活」や「国債買切りの増額」など、よりメッセージ性の

強い金融緩和策が本邦で採用されそうな兆候は認め

られない。しかし、昨年末に公表した「物価安定の理

解」では、日銀自らが「ゼロ％以下のマイナスの値は許
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日本と米国の政策金利の推移 

（出所）ブルームバーグ 

日本コア消費者物価上昇率と政策金利 

(注）コア消費者物価は除く食料及びエネルギー 
(出所)ブルームバーグ 
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容しない」、「物価安定の中心はプラス１％程度」と明言

している。現下の局面で日本の「早期利上げ期待」が

台頭する可能性は、かなり低いと言えるだろう。 

  

縮まらない米国の金融緩和の出口までの距離感  

一方、米国の金融政策を巡る環境に目を転じると、

民間部門の雇用者数が６カ月連続で増加するなど、地

道な景気回復の兆候は表れてきている。しかし、米国

の金融当局が重視している失業率の水準は依然として

9.5％と歴史的にみてかなり高く、すぐに金融引き締め

の準備が必要なほどの過熱感はほとんどない。 

現在、米国の金融政策最大の注目点は「長期間

（for an extended period）」と表現されている超低金利

政策の採用期間に関する通称「時間軸文言」がいつ変

更、あるいは削除されるのかになっているが、５月から６

月にかけて生じた世界的な株価の下落を受け、米連

邦公開市場委員会（ＦＯＭＣ）の景気判断は足下でや

や慎重化している。米国の基調的な消費者物価の上

昇率をみても、直近は前年比＋0.9％と、戦後初めて

同＋1.0％を割り込む「ディス・インフレ」の傾向が強

まっている。今後よほど劇的に米国景気の回復ペース

が上ってこない限り、年内に「時間軸文言」が変更、あ

るいは削除されて早期利上げ観測が強まる可能性は、

かなり低いと判断される。 

 

今年のドル/円は年間最小値幅記録更新の可能性も  

こうした状況下、日米の政策金利については、「両

方ともゼロ％近傍に貼り付いた状態が続き、すぐには

変化しない」との見方が一段と強まっている。近年の日

米２年債利回り格差とドル/円相場の関係をみると、金

利差0.1％ポイントの変化で大体１円ぐらい動くような関

係にある。５月から６月にかけて強まった米国景気の下

振れ懸念を受けて、同金利差は一時0.4％ポイント台ま

で縮まったが、今後両国の２年国債利回りが当該国の

政策金利の水準以下に落ち込むことは考えにくく、米

日２年債利回り格差がゼロ％ポイント以下のマイナス圏

に落ち込む可能性はかなり小さそうだ。今年のドル/円

相場は今後円高に多少勢いがついた場合でも、１ドル

＝85円を割り込む水準では追加的な下落余地はかな

り限られるのではなかろうか。 

一方、ドル/円相場が５月に跳ね返された「１ドル＝

95円の壁」を突き破るためには、２年債利回りでみて

1.0％ポイント以上の米日金利差が安定的に確保され

る必要がありそうだ。今後米国景気の回復力が強まり、

比較的早期に複数回以上の利上げ観測が台頭してく

ればその可能性も現実味を帯びるが、「年内の実現」

を期待するのは難しく、今後円安に多少勢いがついて

も、95円前後では息切れし易いとみられる。 

こうした見方が仮に正しく、今年のドル/円相場が85

円前後から95円前後までの範囲に収まる場合、もしか

すると我々は、今年大晦日から来年元旦にかけて、ド

ル/円変動相場史上で最小の年間値幅記録が達成さ

れる瞬間に立ち会うことになるかもしれない。日米両国

の金融政策運営の歴史的な膠着感が一体いつまで続

くのか、引き続き注目する必要があるだろう。 
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長期化する米国の超低金利政策 

(注）コア消費者物価は除く食料及びエネルギー 
(出所)ブルームバーグ 
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