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• ⽶国⾦利が⽶ドル円を左右する展開へ
〜リスクオン・リスクオフでは、⽶ドル円はあまり動かない

• 来年にかけ⽶ドル円の上昇余地拡⼤へ
〜年内はレンジ相場を想定
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米ドル円 米ドル対25通貨 25通貨対円

米ドル円の単位は円/米ドル。それ以外は2020年初＝100
為替取引高上位27通貨を2019年4月の取引高で加重平均

年初来高値を更新した⽶ドル円の⾏⽅
⽶⾦利上昇を背景に緩やかな⽶ドル高・円安傾向に
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2021年9月29日

⽶国⾦利が⽶ドル円を左右する展開へ
9月のFOMC（⽶国連邦公開市場委員会）後に⽶ドル円が上昇し、今年の最⾼値111.66円をわずかに更

新しました。市場がリスクオン（リスク選好）やリスクオフ（リスク回避）に傾いても⽶ドル円は小幅な
変動にとどまってきましたが、そうした動きに変化の兆しが⾒られます。今後の為替相場は、⽶国⾦利の
変動がカギを握ると⾒ています。

リスクオンでは円安圧⼒と同時に⽶ドル安圧⼒、リスクオフでは円⾼圧⼒と同時に⽶ドル⾼圧⼒が働き
ます。近年、リスクオンの円安（図表1︓25通貨対円為替の上昇）と⽶ドル安（同︓⽶ドル対25通貨為替
の下落）が相殺し、⽶ドル円の変動が小さいケースが目⽴ちます。また、リスクオフではリスクオフの円
⾼と⽶ドル⾼が相殺し、⽶ドル円の変動が小さいケースが目⽴ちます。

このようにリスクオンやリスクオフにより⽶ドル円が変動しにくくなっているのは、⽶国⾦利の変動が
小さいからです。リスクオンで⽶国⾦利が上昇すれば、円安が優勢となり⽶ドル円が上昇（＝⽶ドル⾼・
円安）します。また、リスクオフで⽶国⾦利が低下すれば、円⾼が優勢となり⽶ドル円が下落（＝⽶ドル
安・円⾼）します。つまり、⽶⾦利変動が⼤きくなれば⽶ドル円も変動しやすくなるわけです。

（出所）リフィニティブより⼤和アセット作成

図表1︓⽶ドル・円・他通貨の為替
（2020年7月1日〜 2021年9月28日）
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来年にかけ⽶ドル円の上昇余地拡⼤へ
⽶ドル円との相関が比較的⾼いのが日⽶5年国債⾦利差です（図表2）。⽶5年国債⾦利は、当面の「政

策⾦利⾒通し」を織り込んだ⽶2年⾦利と連動する局面もあれば、⻑期的な「経済成⻑期待」や「インフ
レ期待」を織り込んだ⽶10年⾦利と連動する局面もあります。日⽶5年国債⾦利差は今年1-3月に⼤幅に
拡⼤した後は頭打ちとなり、0.77〜1.03％程度で推移してきましたが、最近はその水準を超えています。

今後の⽶国⾦利の動きは、「政策⾦利⾒通し」や「経済成⻑期待」がどのように変化するかがカギを握
るでしょう。おそらく、FRB（⽶国連邦準備制度理事会）が11月に量的緩和の縮小（テーパリング）の開
始を決定しても、それだけでは⾦利上昇は限定的となるでしょう。過去には、FRBが量的緩和縮小の開始
を示唆した段階で⽶国⾦利が上昇しても、いざ量的緩和縮小が始まると、それが景気⾒通しにマイナスに
働くなどして⽶国⾦利が低下しました。⽶景気⾒通しが改善するとともに利上げ期待が強まるか否かが、
⽶5年国債⾦利や⽶ドル円を左右するでしょう。

近年、⽶国の⻑期的な経済成⻑期待と実質⾦利（＝名目⾦利―期待インフレ率）が低下した原因は、新
型コロナウイルスの感染が拡⼤したことにあります。感染が収束に向かえば、供給制約によるインフレ圧
⼒が緩和して期待インフレ率が低下しても、経済成⻑期待とともに実質⾦利が上昇し、名目⾦利も上昇す
る可能性があります。年内はコロナ禍が続くなかで⽶⾦利上昇が限定的となり、⽶ドル円は109〜112円
程度で推移すると予想しますが、来年にかけては⽶国⾦利と⽶ドル円の上昇余地が広がると予想していま
す。⽶景気回復と⽶⾦利上昇を背景にした緩やかな⽶ドル⾼・円安傾向が、基本的な⾒通しです。

（出所）リフィニティブより⼤和アセット作成

（2020年7月1日〜 2021年9月28日）

図表2︓⽇⽶5年国債⾦利差
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日米5年国債⾦利差（左軸）
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