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15年ぶりのドル安・円高水準が示現  

 炎昼の季節を迎え、為替市場ではドル安・円高の動

きが加速している。８月11日のロンドン市場でドル/円

相場は一時84円71銭と、約15年ぶりの円高水準を記

録した。その後いったん86円台に買い戻される場面も

あったが、円高圧力再燃に対する市場の警戒感は根

強く、ドル/円相場の反発力は控えめだ。足下のドル/

円相場は再び１ドル＝84円台に押し返されており、約

15年ぶり安値圏での緊迫した推移が続いている。夏場

以降に強まったドル安・円高圧力の基本的な背景は、

日米の金融政策運営の温度差にあると思われる。 

 

日米金融政策運営の温度差に注目 

最近の米国の金融政策運営の足跡をみると、米連

邦準備制度理事会（ＦＲＢ）は、米国景気に減速の兆候

が現れ始めた６月下旬の連邦公開市場委員会（ＦＯＭ

Ｃ）で、いち早く景気・物価判断を下方修正している。

その後、７月下旬のバーナンキＦＲＢ議長の議会証言

で景気テコ入れを狙った金融緩和策の検討を予告し

た上で、８月中旬のＦＯＭＣにおいて、「満期を迎えた

住宅ローン担保債券等との入れ替えで、米国の中長

期国債の購入を増やす」という政策を打ち出した。今

回の政策対応では、ＦＲＢの保有債券総額は２兆540

億ドルに据え置かれるため、厳密に言えばこれを「量

的金融緩和の拡充」と呼ぶことは出来ない。ただし、市

場の一部に燻っている「米国景気・物価の下振れ懸

念」に対する「中央銀行としての配慮」を十分に告知し

た上での措置であったことから、米国の市中金利は政

策発表前後に大幅に低下し、事実上の金融緩和に等

しい効果が産み出されている。 

一方、ほぼ同時期の日本の金融政策に目を転じる

と、日本銀行は米ＦＲＢが景気・物価判断を下方修正し

た直後の７月中旬に公表した「展望レポートの中間評

価」で、本邦の景気・物価判断を米国とは逆に「上方修

正」している。８月中旬に開催された金融政策決定会

合の声明文では、従前通りの景気・物価判断を維持し

た上で、これまで行った金融緩和効果を「粘り強く」見

守る姿勢を堅持し、本邦政財界の一部に根強い追加

の金融緩和要請に対しては、当面「ゼロ回答」であると

の姿勢を提示した。 

これまで繰り返し指摘してきたが、近年のドル/円相

場は日米の金融政策に対する思惑の変化に敏感に反

応する特質を持っている。米国の金融政策運営が景

気配慮型に転じた夏場以降、ドル/円相場との連動性

が強い米２年国債利回りは断続的に過去最低の水準

を更新し続け、先週は一時0.45％台の未体験ゾーンに

まで差し込む場面もみられた。米国の金融緩和の長期

化観測が最近のドル安の主因であることは間違いない

が、世上の耳目が本邦の政策対応に集まる中、市場

15年ぶり安値更新後のドル/円相場の展望  
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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 
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関係者の間で強まっている「円高デフレの深刻化懸

念」に対する配慮をあまり感じさせない日銀の金融政策

運営が、円高加速の触媒になっている感も否めない。 

 

円高デフレの共鳴懸念で目先更なる円高リスクも 

ここで改めて、最近の日米の経済情勢を比較してみ

ると、両国景気はともに金融危機後の最悪期から脱し

ているが、今年4-6月期の実質経済成長率は米国が年

率＋2.4％だったのに対して日本は同＋0.4％と、今春

以降の景気減速はむしろ日本の方が鮮明だ。物価情

勢を比較しても、両国ともに基調インフレ率が低下傾向

にある点では同じだが、米国の基調インフレ率は依然と

してプラスで「ディス・インフレ」の状態にあるのに対し、

日本の基調インフレ率は過去最大規模のマイナスと

なっており、世界的に見ても異例の長期デフレ状態が

最近むしろ深まっている感すらある。 

新興国を巻き込んだ企業活動のグローバル化が進

み、世界的な物価水準の均一化圧力が強まる中では、

円高が進行すると国内物価に下落圧力が加わり、国内

物価が下落し続けると内外価格差を埋めるための円高

圧力が強まって、円高懸念とデフレ懸念の「共鳴現象」

が起き易い。最近のドル/円相場は所謂「政策要求相

場」と呼ばれる群集行動に走り易い心理状態に陥って

おり、ちょっとしたきっかけがあれば、株式市場も巻き込

んで、追加金融緩和に慎重な日銀の態度が折れる「臨

界点」を探る動きが強まり易くなっている。本邦の金融

政策が後手を引く対応に終始している限り、断続的な

円高加速のリスクは残存するだろう。目先的にはドル/

円相場が「15年来安値」を更新し続け、円高方向への

差し込みが一段と深まる可能性も否定できない。 

  

オーバー・シュートの領域に入るドル円相場？   

一方、やや長期的な視点に立った場合、個人的に

は現時点でのドル/円相場の85円割れは、いわゆる

「オーバー・シュート」の領域に入りつつあると思ってい

る。理由を３つ挙げておきたい。 

第一に、既往のドル安・円高進行の過程で、投機筋

の為替持ち高はかなりのドル売り・円買いに傾いてい

る。日米金融政策運営の温度差を反映し、最近のド

ル/円市場では、基本に忠実という意味で分かり易い

円高が進んだが、その結果、例えばシカゴ通貨先物市

場でみると、ドル/円が15年ぶりの円高水準を記録する

前日の段階でドル売り・円買いの持ち高が５万枚超の

水準に膨張していたことが分かっている。根強い円高

観測を背景に、短期的には一段のドル売り持ち高が膨

らむリスクも否定できないが、「ドルを借りてきてまで円

を買う」という類のポジションがあまりに膨張し過ぎると、

何かの拍子にドルの借金を返済するためのドル買い戻

しが誘発される可能性も高まる。 

第二に、筆者が試算しているドル/円の現在の購買

力平価水準は、大体１ドル＝96円台である。近年の経

験則では、購買力平価線を中心にしたドル/円相場の

長期的な収斂傾向が強まっており、そこから10-15％程

度乖離すると相場が反転するような傾向がある。あくま
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日米の実質GDP成長率とコア消費者物価上昇率 
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で私見だが、現時点でのドル/円相場においては、１ド

ル＝105円を超えると「円売られ過ぎ」の領域に入る一

方で、85円を下回ると「円買われ過ぎ」の領域に入って

いるのではないかと考えている。 

第三に、個人的には最近強まっている米国の「景気

二番底懸念」や「デフレ懸念」は、やや行き過ぎだと

思っている。最近の経済指標を俯瞰する限り、米国経

済は一時期待されていた程の力強さには欠けるもの

の、景気回復軌道を踏み外したと断定できる程の状況

ではない。最近の米国経済指標が玉石混淆状態にあ

るのは事実だが、「景気腰折れ」というのは大袈裟で、

どちらかと言うと、景気回復の途上によく表れる「中だる

み」という表現の方が妥当なのではないか。ここ数カ月

間に生じた米長期金利の大幅な低下や、ドル実効為

替指数の下落は、今後徐々に景気刺激効果を発揮す

るとみられる。しばらく時間が経って、過剰な米国景気

悲観論が杞憂だったことが判明すれば、下がり過ぎて

いた米国金利は反発し、ドル/円相場が失地回復に向

かう時期が、やがては到来するだろう。 

注目される日本の政策対応  

ただし、米国経済が現在の「中だるみ」局面から脱

し、ＦＲＢが目指している失業率の改善を伴った景気回

復軌道に復帰するまでには、今しばらくの時間が必要

だろう。それまでの間、断続的に本邦に押し寄せてくる

外因性のドル安・円高圧力を水際でどの程度緩和し

て、日本国内におけるデフレ心理の悪化リスクを軽減

するのか、短期的には日本銀行の政策対応に注目が

集まる状態が続くだろう。 

もちろん、日本側の政策対応は、米国の金融政策

由来で発生しているドル安圧力を除去する「特効薬」に

はならない。しかし、市場心理が極端に毀損しつつある

場面では、「鎮痛剤」の投与による「時間稼ぎ」の有無

が、市場心理の振れ幅に大きな差異を生むとみられ

る。当面のドル/円相場は「円高デフレの深刻化懸念」

に対する日銀の政策対応を睨みつつ、米国景気回復

期待の開花を辛抱強く待ち続ける状態を余儀なくされ

るだろう。晩夏から初秋にかけて、緊迫感の強い相場

展開が予想される。 
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名目ドル/円相場と実質ドル/円指数 投機筋持ち高とドル円レート 

(注）相対購買力平価の算出に際し、日本の国内企業物価総平均指

数と米国の完成品生産者物価指数を使用 

（出所）米労働省、日銀およびブルームバーグ 

（注）通貨持ち高は2010年8月17日時点の非商業筋と非報告筋の合計 

（出所）ブルームバーグ 
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