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米10年金利が反落
ドル円相場も急激な上昇が一服

2022年は数十年来の高インフレへ
の対応のため、FRB（米連邦準備理事
会）による急激な利上げが行われてき

たが、こうした利上げも終盤にさしか

かりつつあるようだ。急上昇してきた

米10年金利も、2022年10月後半をピ
ークに頭打ち感が見られてきた。ドル

円相場が一時32年ぶりの高値水準と
なる151円台へ到達するなど、ドルや
ドル円相場も米金利に合わせて大幅に

上昇してきたが、米10年金利の上昇
一服に伴って反落しており、急激な上

昇に歯止めがかかってきた（図表1）。
ドルの名目実効為替レートの大局的

な推移（ドルサイクル）については、こ

れまで本誌2022年10月号「サイクルト
ップを探るドル円相場～ドルサイクル

からみるドル円相場の現状と今後～」

などで、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

価指数比率と高い連動性があることを

紹介してきた。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

わせとそれによる株価指数比率の方向

から、ドルサイクルを局面①～⑥の6
つに分類することができる（図表2）。
ドル円相場に関しても、ドルサイクル

の各局面における推移に一定のパター

ンがあることを述べた。

リスク回避のドル高局面が
高インフレで異例のパターンに

これに基づくと、2022年以降のド

ルサイクルは、米国

株価指数よりも新興

国株価指数が下落し

て株価指数比率が上

昇する局面③（リス

ク回避のドル高）が

続いてきた（厳密に

は局面③と④の境界

付近を推移中）。ま

たドル円相場は、局

面③のうちドル円相

場が上昇する局面③

Aにある。この局面
③によるドル高サイ

クルは過去に何度か発生している。

例えば2008年の局面③では、世界
景気が直前までの拡大局面から、金融

危機の発生により深刻な後退局面に陥

り、FRBは本格的な利下げに転換した。
米金利は低下していたが、米国株価指

数（そして新興国株価指数も）が企業業

績の落ち込みから逆業績相場で下落基

調にあり、ドルは局面③の下で上昇し

ていた。

このように局面③は通常、世界景気

が直前までの拡大局面から本格的な後

退局面に転換しているか、一定以上落

ち込んでいる局面だ。FRBは多くの

場合利下げ局面にあるなど米金利も横

ばいか低下基調にあり、株価指数も景

気後退・減速を反映した逆業績相場で

下落する中、ドルが上昇するというの

が共通するパターンであった。

このとき円相場は、安全通貨として

の推移を強めた2000年代半ば以降に
ついてみると、株価指数が下落するよ

うなリスク回避的な地合いにあるこ

と、円の名目実効為替レートと逆相関

の関係が強い米金利が下落すること、

そして直前までの景気拡大期に進ん

だ大幅な円安の反動（ポジションの取

り崩し）も起こりやすいことなどから、

ドル以上に上昇。ドル円相場は下落サ

イクル（局面③B）となるのが共通する
パターンであった。

米金利と円相場の逆相関は、米金利

を含む主要国金利が上昇する景気拡大

期はリスク選好や日本と諸外国との金

利差拡大から円が下落し、逆に米金利

などが低下する景気後退期は円が上昇

するためと考えられる。

一方、2022年初から足元までの局
面③は景気後退局面にあったわけでは

なく、インフレ率が大幅に上昇したこ

とから、FRBがインフレ退治を最優
先に、景気をある程度犠牲にすること

も視野に急速な利上げを実施。利上げ

の影響がまだ完全に浸透していないた

め世界景気は大幅な落ち込みには至っ

ておらず、金利は上昇基調か高値圏に

あり、各種株価指数がこれを受けた逆

金融相場により下落する中でドルが上

昇してきた。つまり、過去数十年見ら

れていなかった最近のインフレ率の大

幅な上昇が、こうした異例の局面③の

発生に繋がってきたと言えよう。

円相場も、株価指数の下落よりは米

金利の上昇に反応して大きく下落して

おり、ドル高と円安が相まってドル円

相場は大幅に上昇。ドルサイクルの局

面③で通常見られてきた局面③B（ド
ル円相場下落）ではなく、局面③A（ド
ル円相場上昇）という異例の推移にな

ってきたと整理できる。

ドルは底堅い推移が続きやすい
ドル円は上昇一服も下げ渋りか

ドルは大局的には株価指数比率との

連動性が高いが、数カ月単位では米金

利との連動性が高い場合が多い。当面

FRBの利上げペース減速を材料に米
金利の弱含みが続けば、相応のドルや

ドル円相場の下落要因となろう。ただ

し、FRBは利上げペースを鈍化させ
つつも当面利上げは続ける見込みであ

り、米金利やドル・ドル円相場の下落

余地は限られよう。

その後は、金融引き締めの影響の顕

在化でどの程度世界の景気が減速し、

インフレ率が速やかに低下してくるか

が焦点となるが、ドルについては底堅

い推移が続きやすいとみられる。まず

今後インフレが早期に沈静化するほど

米景気の後退色が強まる場合、FRB
は本格的な利下げに転換しよう。この

場合、米金利の低下にもかかわらず、

米国株価指数は景気後退・企業業績悪

化から逆業績相場的な下落となって局

面③が（従来のパターンに戻った上で）

さらに継続。ドルは低下する金利と乖
かい

離して、リスク回避的に底堅く推移す

るというのがこれまでの経験則だ。

このとき円相場は、リスク回避地合

いの強まりに加え、下落する米金利（円

と逆相関）がその押し上げ要因になると

ともに、局面③Aの下で進んだ円安の

巻き戻しも想定されて大幅に反発。円

高がドル高を上回る局面③Bへ転換し
てドル円相場は改めて下落に転じよう。

一方、景気減速が比較的緩やかなも

のとなり、インフレ率が相応の期間高

止まってFF（フェデラル・ファンド）金
利・米金利も高止まりする場合も、株

価指数は低迷すると考えられ、現状の

異例の局面③が継続し、ドルは底堅く

推移しそうだ。このとき円相場は、米

金利が高止まる間は反発が限定的とな

って局面③Aが続き、ドル円相場の上
昇は一服するが下げ渋り、高止まり傾

向となろう。現時点のFOMC（連邦公
開市場委員会）参加者のインフレ・FF
金利予想などを見ても、引き続きこの

高止まりシナリオの可能性が高い。

なお、ドルが下落するケースとし

ては、米国経済とともに中国経済を中

心に米国以外の経済がより顕著に回復

し、米国株価指数以上に新興国株価指

数が反転上昇して株価指数比率が下

落。局面②（リスク選好のドル安）に転

換する場合だ。

しかし、中国のゼロコロナ政策緩和

の見通しは不透明であるなど、現時点

でこうした可能性は小さいようにみえ

る。2023年は利上げの影響が米景気・
インフレ動向に対してどの程度速やか

に顕在化してくるかが、ドル円相場の

反転下落余地にも繋がってこよう。

（記事内容は2022年12月5日時点）
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FRB利上げペース減速後のドル円相場
～利上げのドルサイクルとドル円相場への影響～

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


