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金融引き締め長期化観測浮上
米金利とドルは持ち直し

市場では、2022年秋にFRB（米連
邦準備理事会）の利上げペース減速が

市場に織り込まれ始め、米10年金利
の上昇が同年10月をピークに一服し、
これに合わせてドルの名目実効為替レ

ートも下落基調に転じた一方、米国株

価指数は持ち直しに転じていた。

もっとも2023年2月以降、1月分米
雇用統計を始め、堅調な一部米経済指

標が改めて確認されたあたりから、米

経済の先行きに対する楽観的な見方が

再び台頭した。新型コロナウイルスシ

ョック後の構造変化もあって堅調な労

働市場や大規模な財政支援策の効果持

続など、今回の景気サイクルで特有の

要因も後押し。急速なFRBの利上げ
にもかかわらず、米経済はほとんど落

ち込まないというノーランディング論

も一部で浮上するに至った。

さらに高止まりする名目賃金上昇率

とその影響を受けたサービス関連価格

を背景に、インフレ率の下落が想定以

上に緩慢になるリスクも警戒され始め

た。市場はFRBが少なくとも6月ま
で利上げを継続するとともに、2023
年内は政策金利を概ね据え置く可能性

を織り込み始めている。これを受けて

2月以降、再び米金利とドルは持ち直
し、米国株価指数は下落基調に転じ始

めている。

米景気拡大はドル高かドル安か
影の主役は中国経済

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2023年1月号「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

～」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。

ドルは数カ月単位では米金利や米国

と他国の金利差との連動性が高いが、

1年程度など大局的な時間軸ではこの
株価指数比率が体現するドルサイクル

と連動性が高い。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ま

での6つに分類することができる（図
表1）。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。

これに基づくと、図表2、3の通り
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より

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）。今後仮に米経済がFRBの利上
げにもかかわらず、底堅い推移を維持

するという楽観シナリオが実現した場

合、米金利が上昇するとともに米国株

価指数も業績相場の下で上昇を再開。

新興国株価指数の上昇もアウトパフォ

ームすれば、ドルサイクル上は2010
年代前半などに見られたような前向き

なドル高局面（局面①：リスク選好の

ドル高）に転換し、ドルが引き続き底

堅く推移することが示唆される。

2000年代半ば以降、安全通貨とし
ての推移とともに米金利との逆相関が

強まった円は、こうした状況では下

落する。植田和男日銀新総裁の下での

YCC（長短金利操作）見直しがあれば
一定の円安抑制要因となり得るが、ド

ル高と相まって基本的にドル円相場は

再び上昇しやすいとみられる。

この点、中国経済を中心とした米国

以外の国の経済がどのように推移する

かで、ドルサイクルやドルの方向性も

影響を受け得る点には留意する必要が

ある。2023年1月までに中国当局はゼ
ロコロナ政策を撤廃し、一気に経済再

開へと舵を切った。当初警戒された、

感染拡大で経済再開がスムーズに進ま

ない事態には至っていないようだ。中

国経済の回復が想定よりも上振れる可

能性が浮上しており、近隣のアジア諸

国を中心に新興国経済にとっても支援

材料となろう。

2022年10月頃からの世界的な株価
の持ち直しは、米金利を中心としたグ

ローバルな長期金利の上昇一服もさる

ことながら、特に新興国株価指数の反

転上昇については、中国経済持ち直し

の可能性が浮上したことも少なからず

影響していよう。実際2022年11月以
降は、米国株価指数よりも新興国株価

指数が上昇して株価指数比率が低下し

ており、ドルサイクル上では局面②（リ

スク選好のドル安）に転換したかのよ

うな動きも見られている（図表2、3）。
仮に本格的に局面②が進捗する場合

は、米金利が高止まりする中でも、ド

ルは下落基調に転じることになろう。

ただし、中国経済の回復は、不動

産業界の調整や米中対立悪化の影響な

どの向かい風も相応にあり、まだ慎重

にみる必要はあろう。実際、FRBに
よる金融引き締め長期化観測浮上もあ

り、新興国株価指数も2023年2月以
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局面 局面① 局面③ 局面⑤

株価 米国株上昇＞新興国株上昇 米国株下落＜新興国株下落 米国株価上昇・新興国株価下落

株価指数比率 株価指数比率上昇＝ドル上昇 株価指数比率上昇＝ドル上昇 株価指数比率上昇＝ドル上昇

ドル リスク選好のドル高 リスク回避のドル高 米国リスク選好・新興国リスク回避のドル高

局面 局面② 局面④ 局面⑥

株価 米国株上昇＜新興国株上昇 米国株下落＞新興国株下落 米国株価下落・新興国株価上昇

株価指数比率 株価指数比率下落＝ドル下落 株価指数比率下落＝ドル下落 株価指数比率下落＝ドル下落

ドル リスク選好のドル安 リスク回避のドル安 米国リスク回避・新興国リスク選好のドル安

米景気楽観論とドルサイクルの行方
～インフレ高止まりなら最終的にリスク回避のドル高へ～

米国マーケット事情

降、反発が一服しており、局面②が本

格的に進捗するかどうかは予断を許さ

ないと言えよう。

現在は米景気減速前の過渡期か
米景気大幅減速でドル高＜円高

米国においても、米3カ月金利と10
年金利で見る長短金利差は2022年10
月末に逆転し始め、足元では1980年
代初頭に見られた水準近辺まで逆転が

進んでいる。周知の通り経験則的には

長短金利差の逆転が観察されてから、

実際に景気後退局面入りするまでには

1年～ 1年半程度の時間差がある。仮
に米景気が目先底堅く推移してもイン

フレが沈静化しなければ、FRBはそ
の抑制を最優先に景気を減速させよう

としてくるはずで、結局そのような景

気拡大の持続性は限定的であろう。

今後米経済の減速感が強まってくれ

ば、グローバルに株価指数の下落基調

が強まり、最終的に局面③の下でリス

ク回避的な意味でドルは底堅く推移し

そうだ。その際、米金利が高止まりし

ている間はドル円相場も高止まりしそ

うだが、景気減速の進展を織り込み始

めて米金利が低下に転じ始めると、円

高がドル高を上回り、ドル円相場の下

落転換が明確となろう。

（記事内容は2023年3月8日時点）

■図表2  ドル名目実効為替レートと株価指数比率 ■図表3  米国株価指数と新興国株価指数

■図表1  ドルサイクルの各局面

出所：Bloombergのデータを元に筆者作成
※各番号はドルサイクルの各局面

出所：Bloombergのデータを元に筆者作成
※各番号はドルサイクルの各局面

※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、上昇する場合が多いとみられる
出所： 国際通貨研究所
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