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円ドル相場を動かす要因 
 

公益財団法人 国際通貨研究所 
 理事長 行天 豊雄 

 

円ドル相場が動くのは基本的に云って三つの要因の相乗効果によると考えて良い。第

一の長期的にもっとも重要なのは日米両国の物価である。物価はその国の通貨の購買力

を決める。日本がデフレで物価が下る一方米国では毎年 2％で物価が上昇しているとい

うことは、円の購買力がドルとの比較で毎年上昇するということだから、円ドル相場は

円高になる。 

 

第二の中期的要因は、両国の金利差である。米国の金利が日本の金利より高いという

ことは、ドルの運用益が円の運用益より大きいことだから、ドルに魅力があるというこ

とでドル高要因である。しかし、FED が QE3 で住宅抵当証券を無制限に買入れるとい

う決定をすると、それは米国の金利水準を押し下げる効果を持つだろう。そうすると従

来の日米の金利差は縮小することになり、それはドルの相対的な魅力を減らすことにあ

るから、ドル安要因になる。日銀が追随して国債を 10 兆円買入れると決定すると、そ

れは日本の金利水準を押し下げる効果があるだろうから、日米の金利差は拡大し、円の

魅力を減らして円安要因になる。 

 

第三の短期的要因は、当面どちらの通貨が安全資産かという市場の雰囲気である。景

気回復の力強さ、国債格付の見通し、国内政治情勢、地政学的環境等々できわめて恣意

的に動く要因である。 

 

実際の相場はこの三つの要因が合成された力を反映して動くことになる。三つの要因

が同じ方向に働くとは限らないから、どの要因の力が相対的に大きいかで最終的な動き

の方向が決まるのである。 
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この分析を現状に当てはめて見ると、第一の購買力要因は当面は円高方向に働くこと

は間違いないだろう。これが逆転するのは、日本がデフレを脱却し、年率 3％位のイン

フレに戻るという理想的な展開か、あるいは日本の財政が破綻して大インフレになると

いう危機的シナリオのどちらかだ。 

 

第二の金利要因については、当面は FED のほうが日銀より金融緩和に積極的だと思

われているから、日米金利差が拡大して円安になるという可能性はない。せめて予想さ

れるのは、日米共に金融緩和は出尽したから、為替相場への金利要因はゼロに近くなる

ということだろう。 

 

となると、当面の円ドル相場の変化は第三の安全資産要因によるところが大きい。こ

の要因がとくに大きく動かなければ、結果としては、第一の購買力要因がコンスタント

に働いて、円高がジリジリと進むということだろう。 

 

                   （株式会社マネーパートナーズへの寄稿） 
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