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1．はじめに

為替レートの変動メカニズムに関しては、ア

カデミックな議論から実務的な為替レート予

測手法まで様々な見方・考え方があるが、為替

レートの変動を一貫した法則で説明するのは容

易ではない。本稿では、まず 2020 年 10 月 1 日

付本誌 1337 号の拙稿「ドルサイクルの変動メ

カニズムについて」において述べた、ドル相場

に関するサイクル的変動であるドルサイクルに

ついて再説。その上で、そのドルサイクルとド

ル円相場の関係、そして米国を中心とした景気

サイクルとドルサイクル及びドル円相場の変動

パターンについて整理・検証する。

2．為替レートの変動構造について

一般に為替レートの変動は、約 10 年以上の

趨勢的なトレンドと、そのトレンドを中心に

約 2 年～ 10 年単位で形成されるサイクル的な

動きに分けて考えることができる（第 1 図）。

このうち約 10 年以上の趨勢的なトレンドは、

概ね均衡為替レートの趨勢と考えられる。一

方、約 2 ～ 10 年単位のサイクル的な動きは、

投資家や投機筋が、各種通貨建て金融資産に

クロスボーダーで行う投資活動の影響を強く

受けて形成されると考えられる。こうした投

資活動は、国際収支統計に表れない各種デリ

バティブ取引、オフバランス取引なども含み、

非常に膨大な取引額となる。一般的に行われ

ている為替レートの予測も、実はこうしたサ

イクル的な動きについての議論という位置づ

けになる。そして、様々な通貨のサイクル的

な変動が、基軸通貨であるドルのサイクルを

中心に形成されていることから、ドルサイク

ルに焦点を当てることが、為替市場全体の変

動や様々な為替レートの予測にとって有用な

切り口となる。

3．ドルサイクルについて

⑴   ドルサイクルと株価指数比率

1990 年代半ば以降、このドルサイクル、す

なわちドルの名目実効為替レートのサイクル

は、数ヵ月程度では金利要因との連動性が高

い場合が少なくないが、より長期の時間軸に

おいては、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より連

第 1 図　為替レート変動の階層
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動性高く推移して来た（第 2、3 図）。

一般に内外金利差の絶対水準に比べて為替

レートの変動率は圧倒的に大きく、外貨建て

投資の収益率を左右するのは、内外金利差よ

りも為替レートの変動率である。為替レート

の決定に重要なのは、外貨建て投資やクロス

ボーダー資本フローの動きだが、これらは予

想される外貨建て投資の収益率の影響を大き

く受ける。そして既述の通り、外貨建て投資

の予想収益率は、予想為替レート変動率、つ

まり市場の予想為替レートに大きく影響を受

け、結果的に為替レート自体も、市場による

予想為替レートに大きく影響を受けて変動し

ていると考えられる。そして、この市場の予

想為替レートに強く影響を与えている要因が、

様々な相場材料を反映して変動する当該通貨

のプレミアムであり、ドルのプレミアムに関

しては、この株価指数比率がその代理変数に

なっていると考えられる。

新興国経済や株価は、世界景気の動向を敏

感に反映し易い。このため、例えば新興国株

価指数が米国株価指数をアウトパフォームし

て上昇し、株価指数比率が低下する局面では、

米国経済に比べて新興国経済を始めとした米

国以外の経済がより好調であり、ドル建て資

産よりも非ドル建て資産の収益率が向上して

いる可能性が高い。こうした状況では、多く

の投資家がドル建て資産から新興国資産など

非ドル建て資産へ資金を移す結果、ドルから

非ドル資産への資本フローが増加し、ドルの

名目実効為替レートが下落すると想定される。

逆に、米国株価指数が新興国株価指数をアウ

トパフォームして上昇する局面では、新興国

経済を始めとした米国以外の経済よりも米国

経済がより好調と考えられる。その場合は逆

に投資家が非ドル建て資産よりもドル建て資

産を選好する結果、ドルの名目実効為替レー

トが上昇すると想定される。米国株価指数と

新興国株価指数の株価指数比率には、こうし

た世界的なクロスボーダー資本フローの流れ

の変化と、それに影響されたドルの動きが端

的に現れ易いと考えられる。

⑵   ドルサイクルにおける 6 つの局面

さらにドルサイクルは、株価指数比率の分

子と分母に相当する米国株価指数と新興国株

価指数の変動の組み合わせにより、局面①～

局面⑥まで 6 つのケースに分けることができ

る（第 4 図）。各局面における典型的な世界経

済や金融市場とドルの動きを整理することで、

先行き予測にも役立てることができる。

各局面についてみると、まず局面①は、両

株価指数が上昇するものの、米国株価指数が

新興国株価指数に比べてより上昇し、株価指

数比率が上昇してドルも上昇する場合だ。ド

ル建て資産が積極的に買われる「リスク選好

（リスクオン）のドル高局面」と言える。局面

②は、両株価指数が上昇するものの、新興国

第 2 図　ドル名目実効為替レートと株価指数比率

　（注）①～⑤の番号は後述するドルサイクルの各局面
（資料）Bloomberg

第 3 図　米 S&P500 株価指数と MSCI 新興国株価指数

　（注）①～⑤の番号は後述するドルサイクルの各局面
（資料）Bloomberg
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株価指数が米国株価指数に比べてより上昇し、

株価指数比率が下落してドルも下落する場合

だ。非ドル建てのリスク資産が積極的に買わ

れる結果、ドルが売られる「リスク選好（リ

スクオン）のドル安局面」となる。

局面③は、両株価指数が下落するものの、

新興国株価指数が米国株価指数に比べてより

下落し、株価指数比率が上昇してドルが上昇

する場合だ。非ドル建てのリスク資産が売ら

れ、ドル建て資産に消極的に資金が回帰する

局面で、「リスク回避（リスクオフ）のドル高

局面」となる。局面④は、両株価指数が下落

するものの、米国株価指数が新興国株価指数

に比べてより下落し、株価指数比率が下落し

てドルが下落すると想定される「リスク回避

（リスクオフ）のドル安局面」だ。但し、米国

経済不調の影響は、通常新興国経済を含む世

界経済にも大きく及ぶことが少なくないため、

実際には殆ど発生せず、発生してもリスク回

避的な状況でドル高となり易い。

局面⑤は、米国株価指数が上昇する一方、

新興国株価指数が下落する結果、株価指数

比率が上昇し、ドルも上昇する場合だ。新興

国経済・株価のパフォーマンスが冴えない一

方、米国経済・株価のパフォーマンスは良好で

あり、米国経済独り勝ち的な状況でドル建て

資産に前向きかつ消去法的な資金が流入する

ケースで、「米国経済独り勝ちのドル高局面」

となる。最後に局面⑥は、米国株価指数が下

落する一方、新興国株価指数が上昇する結

果、株価指数比率は下落しドルの名目実効為

替レートが下落すると想定される場合であり、

「米国経済独り負けのドル安局面」となるが、

こうした米国経済独り負けのような局面はこ

れまで一度も発生していない。

前掲第 2、3 図における番号①～⑤は、以上

のような区分けに基づき、1990 年代半ば以降

の各時期における局面判断を示したものであ

る。足元までドルは、全ての局面判断と整合

的に推移している。

4．ドルサイクルとドル円相場の 
変動パターン

ではドルサイクルの各局面において、ドル

円相場にはどのような変動パターンがみられ

るのだろうか？　まず、円相場（円の名目実

効為替レート）についてみると、2000 年代半

ばまではドルの変動の受け皿としてドルサイ

クルと逆方向に推移する傾向が強かった。一

方、2000 年代半ば以降は、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

場合は同じ方向へ推移し易くなった。同時に、

円相場は米国株価指数・米金利が上昇するリス

第 5 図　円と米国株価指数及び米 10 年金利の相関係数

　（注）各相関係数は、1 ヵ月ウィンドウ・ローリング相関係数の 1
年移動平均

（資料）Bloomberg

第 4 図　ドルサイクルの各局面
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 米国経済独り勝ちのドル高
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 米国経済独り負けのドル安
　（注）局面④は分類上ドル安と表記しているが、米経済の状況悪化は新興国経済などにも悪影響を与えるため、実際はドル高となり易い。局面⑥

は、実際にはこれまで出現したことが無い。
（資料）国際通貨研究所



国際金融  1373 号（2023. 10. 1） 4

ク選好的な局面では下落し、両者が下落する

リスク回避的な局面では上昇するようになり、

両者との逆相関関係が強まった（第 5 図）。

こうした変化の背景としては、21 世紀に入

り、グローバリゼーションの進展や資源ブー

ムなどを背景に資源国・新興国経済が安定し始

めたことがあるとみている。2000 年代半ば以

前は、ドルの変動の受け皿通貨としては主に

円やユーロ（独マルク）などが選好されてい

たが、2000 年代半ば頃から資源国・新興国通

貨が相対的な高金利を維持しつつ安定するよ

うになり、ドルの変動の受け皿通貨としてこ

うした通貨も選好されるようになった。その

結果、為替市場全体のバランスから、円はド

ルの変動の受け皿通貨としての役割が後退し、

相対的にドルと同じ方向へ動き易くなったと

みられる。

このように円相場は、2000 年代半ば以前

まではドルサイクルと逆に推移していたが、

2000 年代半ば以降の変動は、ドルサイクルの

局面ごとに以下のように整理される。ドルサ

イクルにおいて、米国株価指数と新興国株価

指数が共に上昇する局面①（リスク選好のド

ル高局面）と局面②（リスク選好のドル安局

面）では、リスク選好的地合いを背景に円相

場は下落し、両株価指数が共に下落する局面

③（リスク回避のドル高局面）と局面④（リ

スク回避のドル安局面）では、リスク回避的

地合いを背景に円相場は上昇する傾向がある。

一方、米国株価指数と新興国株価指数のどち

らかが上昇し、どちらかが下落する局面⑤（米

国経済独り勝ちのドル高局面）と局面⑥（米

国経済独り負けのドル安局面）では、総合的

にみて市場全体がリスク選好的であれば円は

下落、リスク回避的であれば上昇するとみら

れる。

以上の円相場の変動についての整理を踏ま

え、ドルサイクルの各局面において想定され

るドル円相場の変動パターンを分類すると、

第 6 図の通りとなる。

まず局面①（リスク選好のドル高局面）で

は、ドルが上昇すると共に、円は 2000 年代半

ば以前ではドルの変動の受け皿として下落し、

2000 年代半ば以降はリスク選好で下落するた

め、いずれにしてもドル円相場は上昇する（ド

ル高円安）と考えられる。

局面②（リスク選好のドル安局面）では、

ドルが下落すると共に、円は 2000 年代半ば以

前ではドルの変動の受け皿として上昇し、ド

ル円相場は下落する（ドル安円高）と想定さ

れる。2000 年代半ば以降は、リスク選好で円

も下落するため、ドル円相場の方向性はドル

と円どちらの下落率が大きいかで上昇・下落の

どちらもあり得ることになる。以上から、ド

ルが円よりも下落してドル円相場が下落する

場合を局面② A、円がドルよりも下落してド

第 6 図　ドルサイクルに基づき想定される各局面における円及びドル円相場の変動パターン

ドルサイクル
円の動き

ドル円相場
2000 年代半ば以前 2000 年代半ば以降

局面① リスク選好のドル高
円安 － －

局面① 上昇（ドル高円安）
－ 円安 －

局面② リスク選好のドル安
円高 － －

局面② A 下落（ドル安円高）
－ 円安 ドル安＞円安
－ 円安 ドル安＜円安 局面② B 上昇（ドル高円安）

局面③ リスク回避のドル高
円安 － －

局面③ A 上昇（ドル高円安）
－ 円高 ドル高＞円高
－ 円高 ドル高＜円高 局面③ B 下落（ドル安円高）

局面④
リスク回避のドル安→実際はドル
高になり易い

－ 局面④ A 下落（ドル安円高）
－ 局面④ B 上昇（ドル高円安）

局面⑤ 米国経済独り勝ちのドル高

円安 － －
局面⑤ A 上昇（ドル高円安）－ 円安 －

－ 円高 ドル高＞円高
－ 円高 ドル高＜円高 局面⑤ B 下落（ドル安円高）

局面⑥
米国経済独り負けのドル安
→実際はドル高になり易い可能性

－ 局面⑥ A 下落（ドル安円高）
－ 局面⑥ B 上昇（ドル高円安）

（資料） 国際通貨研究所
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ル円相場が上昇する場合を局面② B とする。

実際にはドル円相場は局面② A となって下落

し易いが、2005 年～ 2007 年頃の円安圧力が

強い時期に例外的に局面② B となり上昇した

ケースがあった。

局面③（リスク回避のドル高局面）では、

ドルが上昇すると共に、円は 2000 年代半ば以

前ではドルの変動の受け皿として下落し、ド

ル円相場は上昇すると想定される。2000 年代

半ば以降は、リスク回避で円も上昇するため、

ドル円相場の方向性はドルと円のどちらの上

昇率が大きいかで上昇・下落のどちらもあり得

ることになる。以上から、ドルが円よりも上

昇してドル円相場が上昇する場合を局面③ A、

円がドルよりも上昇してドル円相場が下落す

る場合を局面③ B とする。実際にはリスク選

好の円独歩安の後に発生し易いため、反動で

局面③ B となりドル円相場は下落し易い。

局面④（リスク回避のドル安局面）では、

既述の通り実態的には局面③と類似したドル

高局面であり、ドルと円のどちらの上昇率が

大きいかでドル円相場は上昇・下落のどちらも

あり得るため、ドル円相場が下落する場合を

局面④ A、ドル円相場が上昇する場合を局面

④ B とする。

局面⑤（米国経済独り勝ちのドル高局面）

は、ドルが上昇する一方、円は 2000 年代半

ば以前ではドルの変動の受け皿通貨として下

落し、ドル円相場は上昇すると想定される。

2000 年代半ば以降は市場全体がリスク選好か

リスク回避かで円の推移はマチマチとなり、

ドル円相場の方向性も円の方向性や上昇する

場合はその上昇率次第となる。そこでドル円

相場が上昇する場合を局面⑤ A、ドル円相場

が下落する場合を局面⑤ B とする。局面⑥（米

国経済独り負けのドル安局面）もドル円相場

は上昇・下落双方があり得るため、ドル円相場

が下落する場合を局面⑥ A、ドル円相場が上

昇する場合を局面⑥ B とする。実際のドル円

相場の推移について、以上の局面による表示

を行うと第 7 図の通りとなる。

5．景気サイクルにおける 
ドルサイクル及びドル円相場の
典型的な変動パターン

以上のようにドル相場やドル円相場のサイ

クル的な変動は、株価指数比率の変動との関

係を基に論じることができる。その株価指数

比率や株価指数のサイクルは、米国を中心と

したグローバルな景気サイクルや金利のサイ

クルと密接な関係があることから、ドルサイ

クルやドル円相場を含む為替レートの大局的

なサイクルも、根本的には景気サイクルに規

定されていることになる。

以下ではドルサイクル及びドル円相場のサ

イクル的変動と米国を中心とした景気サイク

ルとの関係を読み解くために、景気サイクル

を、「景気減速期」、「景気回復初期」、「景気拡

大期」の 3 つに区切ることとする。ここで「景

気減速期」は、2008 年の金融危機時のような

深刻な景気後退期と共に、正式に景気後退期

には認定されない一定の景気減速局面も含め

ている。その上で、米国を中心とした景気サ

イクルに対する、米国株価指数、FRB 金融政

策、米金利、そしてドルサイクル及びドル円

相場のサイクルの典型的な推移を、「景気減速

期」、「景気回復初期」、「景気拡大期」の 3 つ

に分けて整理する。尚、ドル円相場について

は、円が安全通貨としての推移を強めて米金

利との逆相関が強まった 2000 年代半ば以降の

第 7 図　ドル円相場とドルサイクルに基づく各局面

　（注）各番号表示はドル円相場の各局面
（資料）Bloomberg
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関係について述べる。

⑴   景気減速期・景気回復初期

まず「景気減速期」（第 8 図）は、FRB の利

下げ局面で米金利は低下基調にあり、米国株

価指数も企業業績の悪化から逆業績相場的な

下落局面にある。この時ドルサイクルは局面

③（リスク回避のドル高）で上昇サイクルに

ある。低下する米金利と逆相関にある円は上

昇、かつ通常ドルを上回って上昇し（ドル高

＜円高）、ドル円相場は局面③ B となって下落

する（ドル安円高）。米金利が低下することか

ら米日金利差は縮小する。

「景気回復初期」（第 8 図）は、FRB の金融

政策が利下げの最終局面から停止に至り、そ

の後政策金利が低水準に維持される時期だ。

米金利は底打ちから先々の利上げを織り込ん

だ反転上昇の初期段階にあり、米国株価指数

は金融相場的な上昇局面に転じる。米国の低

金利の影響からグローバルに金利が低位推移

し、特に新興国株価指数がその恩恵を大きく

受けて米国株価指数をアウトパフォームし易

くなり、ドルサイクルは局面②（リスク選好

のドル安）となりドルは下落する。また、米

金利と逆相関にある円相場は、直前の景気減

速期における局面③ B での上昇の一服からも

下落に転じるがドルよりは下落しないため（ド

ル安＞円安）、ドル円相場は局面② A となって

景気減速期からの下落（ドル安円高）が続く。

この時、米金利底打ちから米日金利差も縮小

一服から再拡大に転じ始める。

⑵   景気拡大期

「景気拡大期」では、ドルサイクルは局面

①（リスク選好のドル高）、局面②（リスク選

好のドル安）、局面⑤（米国経済独り勝ちのド

ル高）のいずれかの局面となる（第 9 図）。継

続期間はこれまでみた「景気減速期」や「景

気回復初期」に比べて全体で数年から 5 年近

くと相対的に長く、その間に複数の局面（①、

②、⑤）が入れ替わる場合もある。どの局面

が主要な位置を占めるかは、各景気拡大局面

におけるマクロ経済的な時代環境に依存する。

例えば 1990 年代後半や、2010 年代前半な

第 9 図　景気拡大期の典型的なパターン
景気拡大期（局面①） 景気拡大期（局面②） 景気拡大期（局面⑤）

FRB 金融政策 利上げ局面 利上げ局面 利上げ局面 調整的な利下げ局面
米長期金利 上昇基調 上昇基調 上昇基調 低下基調
株価指数 上昇（業績相場） 上昇（業績相場） 上昇（業績相場） 上昇（業績・金融相場）

ドルサイクルの局面 局面①（リスク選好のドル高）局面②（リスク選好のドル安）
局面⑤（米国経済
独り勝ちのドル高）

局面⑤（米国経済
独り勝ちのドル高）

ドル相場 上昇 下落 上昇 上昇
円相場 下落 下落 下落 上昇

ドル円相場 上昇（ドル高円安）
ドル安＞円安で下落

（ドル安円高）
上昇（ドル高円安）

ドル高＜円高で下落
（ドル安円高）

ドル円相場の局面 局面① 局面② A 局面⑤ A 局面⑤ B
米日金利差 拡大 拡大 拡大 縮小

（資料） 国際通貨研究所

第 8 図　景気減速期・景気回復初期の典型的なパターン
景気減速期 景気回復初期

FRB 金融政策 利下げ局面 利下げ最終局面から低位据え
置き

米長期金利 低下基調 底打ちから反転上昇の初期段
階

株価指数 下落（逆業績相場） 上昇（金融相場）
ドルサイクルの局面 局面③（リスク回避のドル高）局面②（リスク選好のドル安）
ドル相場 上昇 下落
円相場 上昇 下落
ドル円相場 ドル高＜円高で下落（ドル安

円高）
ドル安＞円安で下落（ドル安

円高）
ドル円相場の局面 局面③ B 局面② A
米日金利差 縮小（円有利） 縮小から拡大へ

（資料） 国際通貨研究所
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ど、米国以外の経済に比べて米国経済が好調

な時代は、局面①（リスク選好のドル高局面）

が中心となる。FRB は利上げ局面やバランス

シート縮小局面で米金利も総じて上昇基調に

あり、米国株価指数は業績相場的な上昇局面

にある。ドルは上昇サイクルにあり、上昇基

調の米金利と逆相関の円相場は下落基調とな

るため、ドル円相場はドル高と円安が相俟っ

て比較的大幅に上昇し易い（ドル高円安）。米

金利上昇により米日金利差も拡大する。

逆に 2000 年代（特に金融危機前まで）のよ

うに米国経済よりも新興国経済を始めとした

米国以外の経済が好調な時代は局面②（リス

ク選好のドル安局面）が中心となる。FRB は

利上げ局面やバランスシート縮小局面で米金

利も総じて上昇基調にあり、米国株価指数は

業績相場的な上昇局面にあるが、ドルは下落

サイクルにある。上昇基調の米金利と逆相関

の円相場も下落基調となるが、通常ドルの下

落率の方が大きくなるため（ドル安＞円安）、

ドル円相場は局面② A となり下落する（ドル

安円高）。米金利上昇により米日金利差も拡大

する。

また、2010 年代後半のように、米国経済が

好調を維持する傍らで、米中通商摩擦や中国

経済の成長減速などから新興国経済を始めと

した米国以外の経済の先行きが相対的に不透

明になる時代は、局面⑤（米国経済独り勝ち

のドル高局面）が中心となる。FRB による利

上げ局面と調整的な利下げ局面（及びバラン

スシート縮小あるいは調整的な拡大）のどち

らの場合もあり、米金利も上昇・下落基調の双

方があり得る。米国株価指数は業績相場的な

上昇局面にあり（米金利低下を伴う場合は部

分的に金融相場の要素もあり）、ドルは上昇サ

イクルにある。米金利が上昇する場合は、こ

れと逆相関にある円が下落してドル円相場は

上昇（局面⑤ A でドル高円安）、米金利が下落

基調にある場合は、円は上昇するが、これま

での事例ではドルよりも上昇するため（ドル

高＜円高）、ドル円相場は下落する（局面⑤ B

でドル安円高）。

⑶   景気サイクルとドル相場及び 
ドル円相場

以上のように、景気サイクルの各局面に沿っ

第 11 図　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
景気減速期 景気回復初期 景気拡大期

ドル

（局面③：リスク回避の
ドル高）

（局面②：リスク選好の
ドル安）

局面①：リスク選好のドル高
局面⑤：米経済独り勝ちのドル高

局面②：リスク選好のドル安

ドル円

（局面③ B：ドル高＜円高）（局面② A：ドル安＞円安） 局面①：ドル高＋円安
局面⑤ A：ドル高＋円安
局面② B：ドル安＜円安

局面② A：ドル安＞円安
局面⑤ B：ドル高＜円高

（資料）国際通貨研究所

第 10 図　景気サイクルと米株価・米金利の変動パターン
景気減速期 景気回復初期 景気拡大期

米株価

（逆業績相場） （金融相場） （業績相場）

米金利

（資料）国際通貨研究所
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て、ドルサイクルは「景気後退期」（局面③）

→「景気回復初期」（局面②）→「景気拡大期」

（局面①、②、⑤）→「景気後退期」（局面③）

…というパターンがあると整理することがで

きる（第 10、11 図）。

景気減速期では、ドルは上昇、米日金利差

縮小と共にドル円相場は下落する。景気回復

初期では、ドルは下落し、米日金利差は拡大

に転じ始めるが、ドル円相場は景気減速期か

らの下落が続く。景気拡大期では、局面①（リ

スク選好のドル高）の場合は、ドルは上昇、

米日金利差拡大と共にドル円相場も上昇する。

局面②（リスク選好のドル安）の場合は、ド

ルは下落、米日金利差拡大ながら通常ドル円

相場も下落する（1）。局面⑤（米国独り勝ちのド

ル高）の場合は、ドルは上昇し、米金利が上

昇する場合は米日金利差拡大に沿ってドル円

相場は上昇、米金利が低下する場合は米日金

利差縮小に沿ってドル円相場は下落する。ド

ル円相場は、米日金利差と連動して推移し易

いが、景気回復初期や景気拡大期の一部にお

いては、米日金利差の推移と逆行する場合が

あり得ることがわかる。

6．実際の景気サイクルにおける 
ドルサイクル及びドル円相場の
推移の事例

以下では、景気サイクルの各局面における

実際のドル相場やドル円相場の推移について、

2010 年代半ば以降の事例をみる。総じてこれ

まで示して来た変動パターンに沿った推移と

なっている。

⑴   2016 年終盤～ 2020 年初までの 
景気拡大期

2016 年終盤から 2020 年初までは、直前の

2015 年の深度の浅い景気減速期と 2016 年中の

景気回復初期を経て景気拡大期となり、株価指

数は再び本格的な上昇局面へ復帰した（第 12、

13 図）。この間、ドルサイクルは、2016 年終盤

から 2017 年初までの局面⑤（米国経済独り勝

ちのドル高局面）、2017 年中の局面②（リスク

選好のドル安局面）、そして 2018 年初から 2020

年初までの局面⑤へと転換し、ドル上昇サイク

ルと下落サイクルが混在する形となり、実際に

ドルもこれに沿った推移となった。

2016 年終盤から 2017 年初にかけては、2016

年 11 月の米大統領選で大幅な減税政策を唱え

ていたドナルド・トランプ氏が当選を果たし、

米景気の大幅な加速に対する期待が浮上した

時期だ。ドルサイクルは局面⑤のドル高サイ

クルとなりドルは上昇し、ドル円相場も急上

昇した（局面⑤ A でドル高円安）。2017 年に

入ると、世界景気の拡大局面入りが明確とな

り、米国以外の経済が好調に推移し始め、ド

第 12 図　米金利・米日金利差・米株価
（2016 年～）

　（注）番号はドルサイクル・ドル円相場の各局面
（資料）Bloomberg

第 13 図　ドル円相場とドル名目実効為替レート
（2016 年～）

　（注）番号はドルサイクル・ドル円相場の各局面
（資料）Bloomberg
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ルサイクルは局面②のドル安サイクルへ転換

した。円も下落に転じたがドルの下落がより

大きく、米日金利差は拡大方向にあった中で

も、ドル円相場は下落した（局面② A でドル

安円高）。

2018 年初から 2020 年初にかけては、当時

の米トランプ政権が中国に対する制裁関税を

発動し始めるなど、米中通商摩擦が強まった

時期で、ドルサイクルは再び局面⑤のドル高

サイクルへ転換してドルは上昇基調に転じた。

2019 年に FRB が調整的な利下げを行い、米金

利が下落基調となる中でドル円相場は下落し

た（局面⑤ B でドル安円高）。

⑵   2020 年の景気減速・景気回復初期

2020 年初以降、新型コロナウイルスの世界

的なパンデミックで世界経済が深刻な景気後

退期に陥ると、米国株価指数が急落し、ドル

サイクルは局面③（リスク回避のドル高局面）

となり 2019 年からのドル高サイクルが続いた。

FRB の大幅利下げで米金利が急低下する中、

円がドルよりも上昇し、ドル円相場も乱高下

しつつ最終的に下落した（局面③ B でドル安

円高）。

その後 2020 年 5 月頃からの景気回復初期で

は、米金利が低位で推移する中で、米国株価

指数が金融相場的な上昇に転じ、ドルサイク

ルは局面②（リスク選好のドル安局面）に転

じた。円も下落に転じたが、ドルがより下落

していたため、ドル円相場は 102 円近辺まで

さらに下落が進んだ（局面② A でドル安円高）。

⑶   2021 年以降から足元までの 
景気拡大期

2021 年初以降は、米経済が堅調に回復して

景気拡大期に入ったが、当時の中国でのゼロ

コロナ政策の影響などから米経済が独り勝ち

の様相を呈し、ドルサイクルは局面⑤（米国

経済独り勝ちのドル高局面）へ転換。米金利

上昇を受けて円相場は下落し、ドル円相場も

上昇した（局面⑤ A でドル高円安）。2022 年

に入ると、異例のインフレ急騰を受けた FRB

による急激な金利引き上げを受けてグローバ

ルに株価指数が下落し、ドルサイクルは明確

な景気減速期入りが確認できない中で異例の

局面③（リスク回避のドル高局面）へ転換し、

ドル高サイクルが続いた。この間米金利の大

幅な上昇により円相場は大きく下落し、通常

局面③ B となって下落するはずのドル円相場

も異例の大幅上昇となった（局面③ A でドル

高円安）。

2022 年 10 月頃より、FRB の利上げペース

が鈍化するとの見方が台頭して米金利の上昇

が一服し、中国もゼロコロナ政策を撤廃する

方向へ向かい始めると、グローバルに株価指

数が持ち直し、ドルサイクルは局面②（リス

ク選好のドル安局面）に転じると共に、ドル

円相場も下落に転じた（局面② A でドル安円

高）。もっとも、不動産問題などを受けて中国

経済の停滞感が強まり、米経済の相対的な底

堅さが引き続き目立つ中、2023 年 1 月からド

ルサイクルは局面⑤（米国経済独り勝ちのド

ル高局面）での推移となっており、ドル円相

場も再び上昇基調に転じている（局面⑤ A で

ドル高円安）。

7．おわりに

ドル相場やドル円相場の動きをみる上では、

数ヵ月単位では米国を中心とした金利動向が

重要な手がかりとなるが、より大局的な為替

レートの推移を的確に予測・分析するには、本

稿でみたような景気サイクルに沿ったドルサ

イクルやドル円相場の変動パターンに基づく

分析が有用となる。過去 10 年以上に亘って大

局的にドルの上昇基調が続いて来たが、中国

を中心とした米国以外の経済が伸び悩む環境

が続く限りは、以上の枠組みからもドルの底

堅い推移が続き易いことが示唆される。

（9 月 15 日執筆）
《注》

（１）		 但し、2005 年～ 2007 年頃のように、内外金利差が
一定以上拡大した場合は、例外的にドル安＜円安と
なって、ドル円相場は上昇する（局面② B でドル高
円安）場合がある（第 11 図にはこのケースも表示）。


