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FRBのタカ派化で堅調なドル
ドル円相場も上昇サイクルに

インフレ抑制を最優先に急ピッチの

利上げを行うFRB（米連邦準備理事会）
のタカ派スタンスを背景に、ドルは大

局的に堅調な推移が続いてきた。ドル

円相場もドルの上昇に概ね沿うかたち

で、2021年初につけた1ドル＝ 102
円近辺を底に上昇サイクルに入り、

1998年以来約24年ぶりとなる140円
台の高値水準で推移中だ（図表1）。
こうした為替レートの循環的変動の

うち、ドルの名目実効為替レートのサ

イクル（ドルサイクル）については、本

誌2022年7月号「米株価下落継続でも
大局的ドル高は継続へ～ドルサイクル

に基づくドル相場の定点観測～」など

で紹介してきたように、米国株価指数

（S&P500株価指数）を新興国株価指数
（MSCI新興国株価指数；現地通貨建
て）で割った株価指数比率と大局的に

高い連動性がある。また、米国株価指

数と新興国株価指数の上昇・下落の組

み合わせから、ドルサイクルを局面①

～⑥までの6つに分類することができ
ることを指摘した（図表2）。

ドルサイクルの局面分析により
ドル円相場の方向性が見える

ではこのドルサイクルやその局面分

析に基づいて、ドル円相場のサイクル

はどのように分析できるのだろうか。

まず、円について見ると、2000年代
半ば以前はドルの変動の主な受け皿通

貨として推移する傾向が強かった。資

源国・新興国経済がまだあまり安定せ

ず、資源国・新興国

通貨がリスク選好時

のドル売りの受け皿

通貨としては選ばれ

にくく、主に円やユ

ーロがその役割を果

たしていたためだ。

その後グローバリ

ゼーションの進展や

資源価格の上昇など

からこうした国々の

経済の安定が顕著に

なると、2000年代
半ば以降は、資源国・

新興国通貨がリスク選好時の受け皿通

貨として浮上。為替市場全体のバラン

スから、円は安全通貨としての傾向を

強め、ドルが安全通貨として推移する

場合にこれと連動しやすくなった。

このため2000年代半ば以前は、円
はドルと相反して推移し、ドル円相場

のサイクルの方向性はドルサイクルと

一致していた（図表1）。一方、2000年
代半ば以降は、円がドルと連動しやす

くなり、ドル円相場の方向性にとって

は、ドルサイクルの各局面におけるド

ルと円の方向性と強弱がポイントとな

った。

2000年代半ば以降のドルサイクル
の各局面で想定されるドル円相場の動

きは、図表2のように整理できる。局
面①（リスク選好のドル高）は、リスク

選好で円は下落することからドル円相

場は上昇が想定される。局面②（リス

ク選好のドル安）は、リスク選好で円

も下落するため、ドルの下落が大きく

ドル円相場が下落する場合を局面②

A、上昇する場合を局面②Bとする。
局面③（リスク回避のドル高）は、リ

スク回避で円も上昇するため、ドルの

上昇が大きくドル円相場が上昇する場

合を局面③A、下落する場合を局面③

Bとする。局面⑤（米国リスク選好・
新興国リスク回避のドル高）は、市場

全体がリスク選好的・リスク回避的

かで円の方向性もまちまちとなるた

め、ドル円相場が上昇する場合を局面

⑤A、下落する場合を局面⑤Bとする。
局面④と⑥もドル円相場の上昇・下落

に応じて同様に分類する。

実際のドル円相場の推移を振り返

ると、局面①ではドル円相場は想定通

り上昇するか少なくとも概ね横ばいに

あった。局面②では、ドル円相場は

2000年代後半に円キャリー取引の増
加で円安圧力が大きく高まって上昇し

局面②Bとなった以外は、ドルサイク
ルのドル下落圧力に沿い局面②Aとな
り全て下落していた。

局面③は、全てその直前までのリス

ク選好的な地合いで円が独歩安にあっ

た後に発生していたため、リスク回避

的な局面への転換を機に大幅な円の買

い戻しが発生し、ドル以上に円が上昇

してドル円相場は局面③Bとなり下落
していた。局面⑤では、市場が実態的

にリスク選好の場合は局面⑤Aとなり
ドル円相場は上昇、リスク回避の場合

は局面⑤Bとなり下落していた。この
ように、ドルサイクルがどの局面にあ

るかで、ドル円相場の方向性のパター

ンを見ることができる。

ドル円相場は米日金利差（米国金

利－日本金利）とも一定の連動性があ

り、特に数カ月程度のドル円相場と米

日金利差の連動性は高い場合がある。

一方、1年程度あるいはそれ以上の期
間で、ドルサイクルと米日金利差が異

なる方向にある多くのケースで、ドル

円相場はドルサイクルと整合的な方向

へ推移してきた。趨勢的にドル円相場

と米日金利差の推移が乖離する場合が

あることの1つの説明になろう。また、
ドル円相場と米日金利差の連動性は、

要因分解すると、円相場と米日金利差

の逆相関が高いことが大きな要因とな

っている。これは円の安全通貨として

の推移と関係すると考えられる。

急速な利上げで株価指数下落も
景気後退色は強まっていない

2022年初以降は、米国株価指数の
下落を受けてドルサイクルは局面③

（厳密には局面③と④の境界付近を推

移中）に移行するとともに、円は下落

してドル円相場は局面③Aとなり上昇
してきた。過去の局面③では、景気後

退か景気の顕著な減速を背景に米金利

は低下するか上昇しても小幅に止まる

中で、株価は下落サイクルに入り、為

替市場では安全通貨の側面を持つドル

や円が上昇するというのが典型的なか

たちであった。この点、足元はインフ

レ抑制のためのFRBによる急速な利
上げで、米国株価指数は下落基調にあ

るが、景気後退色は深まっていないと

いう異例の状況にある。こうした状況

下では、当面ドル円相場は上昇サイク

ルが続きそうだ。

もっとも、今後利上げの影響が顕在

化して景気後退色が強まるとともに、

米国株価指数もさらに下落すれば、本

格的に局面③が進捗してこよう。リス

ク回避でドルと円は底堅く推移し、イ

ンフレが沈静化して米金利も下落に転

じた場合、米金利と逆相関の傾向が強

い円の支援材料となり、円がより強含

み、ドル円相場はこれまで見られてき

たように局面③Bの方向へ推移して下
落に転じよう。

一方、インフレ率が高止まりしFF
（フェデラルファンド）金利や米金利も

高止まりすると、円の反発は抑制され、

ドル円相場はなおも緩やかな局面③A
が続き、下げ渋って高止まりしそうだ。

足元はこのシナリオの可能性が高まる

方向にあるようにみえる。いずれにし

ても、米景気に利上げの影響が顕在化

してくれば、ドル円相場はサイクルト

ップを探る動きになろう。

仮に米経済が持ちこたえ、米国株価

指数も持ち直して上昇し、新興国株価

指数をアウトパフォームした場合は、

局面①への転換や、2021年2月からの
直前の局面⑤Aが結果的に継続してい
たことなどにより、ドル円相場はさら

に上昇することになろう。

（記事内容は2022年9月2日時点）
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サイクルトップを探るドル円相場
～ドルサイクルから見るドル円相場の現状と今後～

米国マーケット事情

※局面④と⑥は分類上ドル安サイクルだが、米経済の状況悪化は新興国経済などにも影響を与えやすいため、実際はドルの方向は明確でなく、むしろ上昇する場合が多いとみられる。
出所：筆者作成

■図表2  ドルサイクルとドル円相場の各局面
ドルサイクル 円の動き ドル円相場

局面① 米国株上昇＞新興国株上昇 リスク選好のドル高（株価指数比率上昇） 円安 － 局面① 上昇（ドル高円安）

局面② 米国株上昇＜新興国株上昇 リスク選好のドル安（株価指数比率下落）
円安 ドル安＞円安 局面②A 下落（ドル安円高）
円安 ドル安＜円安 局面②B 上昇（ドル高円安）

局面③ 米国株下落＜新興国株下落 リスク回避のドル高（株価指数比率上昇）
円高 ドル高＞円高 局面③A 上昇（ドル高円安）
円高 ドル高＜円高 局面③B 下落（ドル安円高）

局面④ 米国株下落＞新興国株下落 リスク回避のドル安（株価指数比率下落）
－ 局面④A 下落（ドル安円高）
－ 局面④B 上昇（ドル高円安）

局面⑤ 米国株価上昇・ 
新興国株価下落

米国リスク選好・新興国リスク回避のドル高 
（株価指数比率上昇）

円安 －
局面⑤A 上昇（ドル高円安）

円高 ドル高＞円高
円高 ドル高＜円高 局面⑤B 下落（ドル安円高）

局面⑥ 米国株価下落・ 
新興国株価上昇

米国リスク回避・新興国リスク選好のドル安 
（株価指数比率下落）

－ 局面⑥A 下落（ドル安円高）
－ 局面⑥B 上昇（ドル高円安）
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（ドル名目実効為替レート：2010年＝100）（ドル円相場）
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ドル円相場

ドル名目
実効為替レート

※グラフ下方の番号はドル円相場の各局面を示す。 出所：Bloombergより筆者作成

■図表1  ドルの名目実効為替レートとドル円相場


