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米経済に依然燻
くすぶ

るインフレ圧力
ドルは下げ止まり、保ち合いへ

ドルの名目実効為替レートは、2022
年10月にFRB（米連邦準備理事会）に
よる利上げペース減速を織り込んで

米10年金利の上昇が一服すると、そ
れまでの上昇から反落に転じたが、

2023年以降は下げ止まり、保ち合い
推移に移行した。ここまでの急速な利

上げの米経済への影響は徐々に顕在化

しつつあるものの、労働市場は依然逼
ひっ

迫
ぱく

しており、インフレ圧力は根強く残

っている。市場が年内利下げ見通しの

修正を迫られるのに伴い、米金利は持

ち直し傾向にあり、こうした状況が足

元のドルの底堅さの背景となっている。

このようにドルは米金利と一定の相

関があるが、これまで本欄で指摘して

きたように、大局的なドルの名目実効

為替レートのサイクル（ドルサイクル）

は、米国株価指数（米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

指数比率と連動性が高い。また、この

株価指数比率の分子・分母にあたる両

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①～⑤に分類

し、分析・予測に利用できることも指

摘してきた。

このうち主なものをみると、両株価

指数が上昇するが、米国株価指数がよ

り上昇して株価指数比率が上昇する場

合は、米国（ドル建て資産）に前向きな

資金が流入するリスク選好のドル高局

面（局面①）、逆に新興国株価指数がよ

り上昇する場合は、米国以外の国 （々非

ドル建て資産）に前向きな資金が流入

するリスク選好のドル安局面（局面②）

となる。

また両株価指数が下落するが、新興

国株価指数がより下落して株価指数が

上昇する場合は、ドル建て資産に消去

法的に資金が流入・回帰するリスク回

避のドル高局面（局面③）となる。さら

に米国株価指数が上昇するが、新興国

株価指数が下落して株価指数比率が上

昇する場合は、ドル建て資産に前向き

かつ消去法的な資金が流入する米国リ

スク選好・新興国リスク回避のドル高

局面（局面⑤）となる。

景気サイクルの各局面における
ドルの典型的な変動パターン

実は景気サイクルの各局面において

このドルサイクルの局面には出現パタ

ーンがあり、ドルサイクルやドル円相

場の推移を分析することができる（図

表1）。ここでは景気サイクルを、景
気後退期と深度の浅い景気減速期の

双方を含む「景気減速期」、それらに続

く「景気回復初期」、そして「景気拡大

期」に区分する。なお、ドル円相場に

関しては、円が安全通貨としての推移

を強め、米金利との逆相関が強まった

2000年代半ば以降を考察の対象とす
る。

まず「景気減速期」では、米国株価指

数は逆業績相場的な下落局面にあり、

FRBは利下げ局面で米金利は低下基
調にある。この時ドルサイクルはリス

ク回避のドル高局面（局面③）となる。

米金利と逆相関の円はドル以上に上昇

するため、ドル円相場は下落する。

「景気回復初期」では、FRBによる
利下げの最終局面から金融緩和が維持

される時期で、米金利は先々の利上げ

も視野に、底打ちから反転上昇の初期

段階にある。米国株価指数は金融相場

的に上昇局面に転じるとともに、グロ

ーバルにリスク資産へ資金が戻りやす

くなり、ドルサイクルはリスク選好の

ドル安局面（局面②）となる。米金利と

逆相関の円も下落に転じるが、ドルよ

りは下落せず、ドル円相場は「景気減

速期」からの下落が継続する。

「景気拡大期」では、FRBは基本的
に利上げ局面にあり、米国株価指数は

業績相場的な上昇局面となるが、状況

に応じてドルサイクルには3つのパタ
ーンがあり得る。まず米景気拡大が世

界景気を主導する場合、ドルサイクルは

リスク選好のドル高サイクル（局面①）

となる。円は下落することから、ドル

円相場は大幅に上昇しやすくなる。

逆に中国経済など米国以外の経済が

主導する場合、ドルサイクルはリスク

選好のドル安局面（局面②）となる。米

金利と逆相関の円も下落するが、ドル

よりは下落しないため、ドル円相場は

下落する。また、米経済が独り勝ち的

な状況の場合、ドルサイクルは米国リ

スク選好・新興国リスク回避のドル高

局面（局面⑤）となり、米金利の動向次

第でドル円相場は上昇・下落の双方が

あり得る。

2000年代半ば以降、「景気減速期」
（局面③）→「景気回復初期」（局面②）

は、金融危機の発生した2008年頃、チ
ャイナ・ショックの発生した2015年
頃、そして新型コロナウイルス・ショ

ック後の2020年頃の3回発生。また
景気拡大期も、中国を中心に米国以

外の地域が景気拡大を主導した2000
年代の金融危機前までの時期（局面

②）、米景気拡大が世界景気を主導し

た2010年前半（局面①）、米中通商摩
擦などで米景気独り勝ちの様相とな

った2016年終盤から2020年初頭まで
（主に局面⑤）の3回あった。各局面で
ドルとドル円相場は概ねここで示した

パターンに沿った推移となってきた。

景気拡大下の株価下落で
異例の推移となった為替市場

この点、足元は新型コロナウイル

ス・パンデミック時の「景気減速期」

（局面③）、「景気回復初期」（局面②）を

経て、2021年頃から「景気拡大期」に
転換。当初は当時のゼロコロナ政策に

よる中国経済の伸び悩みなどから米経

済独り勝ち的な状況となり、米国リス

ク選好・新興国リスク回避のドル高局

面（局面⑤）となっていた（図表2）。
その後2022年以降は異例のインフ

レ高騰への対応のためのFRBによる
急速な利上げを嫌気して米国株価指数

が下落局面に転換。ドルサイクルは景

気拡大の下でリスク回避のドル高局面

（局面③）に転じるという、従来のパタ

ーンからは異例の推移となった。通常

局面③では米金利低下でドル高＜円高

からドル円相場は下落するが、異例の

米金利上昇の並走が大幅なドル円相場

の上昇（＝ドル高＋円安）に繋がったの

も異例であった。

2022年終盤以降は、米金利上昇一
服や中国によるゼロコロナ政策撤廃で

局面②のドル安局面のような推移もみ

られていたが、中国景気の伸び悩みと

米経済の底堅さもあり、2023年1月頃
からは局面①や⑤のドル高局面のよう

な推移もみられている。仮に今後世界
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経済がさらに持ち直しに向かった場

合、米国主導となるか（局面①もしく

は⑤でドル高・ドル円上昇）、中国な

どの主導となるか（局面②でドル安・

ドル円下落）でドルやドル円相場の行

方も左右されよう。

もっとも、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
気を減速させるとみられる。最終的に

景気減速が進行すれば、結果的に直前

の景気拡大期の途中から前倒しで発生

していた局面③が大局的には継続して

いたことになり、ドルはリスク回避的

に底堅く推移するとともに、米金利も

低下してくればドル円相場は下落しよ

う。 （記事内容は2023年6月2日時点）

■図表1  景気サイクルとドルサイクル・ドル円相場の変動パターン

■図表2  ドルの名目実効為替レートとドル円相場（2020年～）

※グラフ下方の番号はドルサイクルの各局面を示す。　出所：Bloombergのデータを基に筆者作成
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※1 局面①：リスク選好のドル高局面、局面②：リスク選好のドル安局面、局面③：リスク回避のドル高局面、局面⑤：
米国リスク選好・新興国リスク回避のドル高局面。尚、局面④は分類上リスク回避のドル安局面となるが、実際には局面③
と同じリスク回避のドル高的な動きとなる。※2 局面②では本文で記述の通り、通常はドル安＞円安でドル円相場は下落す
るが、2000年代半ばに円安圧力が強く、ドル安＜円安でドル円相場が上昇した例外的なケースがあった。出所：筆者作成


