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（年/月）

ドル円レートと米長期金利

ドル円レート

米長期金利（右軸）

日米金利差（右軸）

（資料）Datastream  

１. 年初に一時 104 円台まで急落したドル円は順調に持ち直し、足元では 111 円台後半まで

上昇している。この最大の原動力となったのは FRB のハト派への転換だ。本来、FRB の

金融引き締め慎重化に伴う利上げ観測後退は円高ドル安要因となるが、市場のリスク選

好が円安ドル高をもたらした。年初以降、FRB がハト派に転換したとの見方から、世界

的に株価が上昇し、リスク選好ムードが高まり続けた。さらに、最大のリスク要因であ

る米中通商交渉を巡って前向きな情報発信が続き、米国による対中関税引き上げが延期

されたこともリスク選好ムードを促進した。低金利で投資資金の調達通貨とされる円は、

リスク選好局面で売られやすいという特徴を持つため 、リスク選好ムードの高まりによ

って円がドル以上に売られたというのが今回の円安ドル高の主なメカニズムだ。 

２. ただし、今後の円安基調の持続性を考えた場合、リスク選好一本槍の円安基調持続は難

しい。ドル円は米長期金利との連動性が強いが、利上げ観測が低迷したままだと米金利

が上昇しづらいためだ。米金利上昇を伴わない円安は脆く、持続性も期待しにくい。従

って、今後の円安基調持続のためには、①米経済・物価の堅調な推移が確認され、②FRB

の年内利上げ観測が再燃することが必要になる。そして、このシナリオの前提条件とし

て、米中貿易摩擦の激化といったリスクが顕在化しないことも求められる。 

３. 今後、まず焦点となるのは、米中交渉の行方と FRB の利上げ再開有無だが、米中は決裂

を回避し、米利上げはいずれ再開される可能性が高いと見ている。その場合、次に焦点

となるのが「米国の 6 月利上げはあるか？」という点だ。FRB が 6 月利上げに意欲を見

せれば、利上げ観測が台頭することで円安基調が続くだろう。一方、6 月利上げが見え

てこなければ、円安が一服したり、円が一旦買い戻されたりする可能性が高い。6 月利

上げの可能性を見極めるうえで、まずは 3月 FOMCの内容が注目される。 
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1.トピック：｢米利上げ休止示唆でも円安｣をどう捉えるか 

年初に一時 104円台まで急落したドル円レートは

以降順調に持ち直し、足元では 111 円台後半まで

上昇している（表紙図表参照）。そして、この最大

の原動力となったのは FRBの金融引き締め慎重化、

いわゆるハト派への転換だ。 

12 月まで利上げと BS 縮小の継続方針を維持して

いた FRBだが、1月上旬にパウエル議長が利上げの

柔軟化と B/S 縮小方針変更の可能性を示唆、同月

の FOMCでも利上げの一旦休止が示唆された。これ

を受けて、市場（FF 金利先物）の織り込む年内の

利上げ回数はほぼゼロに抑制され、政策金利は据え置きとの見方が強まっている。 

本来、FRBの金融引き締め慎重化に伴う利上げ観測後退は円高ドル安要因となるはずだが、逆に円

安ドル高が進んできたメカニズムをどのように捉えればよいのだろうか。 

 

（今回の円安進行のメカニズム･･･リスク選好） 

今回の円安ドル高をもたらしたのは、市場のリスク選好（リスクオン）だ。年初以降、FRBがハト

派に転換したとの見方から、米国をはじめ世界的に株価が上昇し、リスク選好ムードが高まり続け

た。実際、米市場の先行き不安を示す VIX指数(恐怖指数)は緩やかな低下基調を続けている。株価

にとって利上げなどの金融引き締めは逆風となるため、利上げ見送りが追い風とみなされたためだ。

さらに、昨年終盤から世界最大のリスク要因と見なされていた米中通商交渉を巡って、両国の当局

から前向きな情報発信が続き、実際に米国による対中関税引き上げが延期されたこともリスク選好

ムードを促進することになった。そして、この間、リスク選好ムードに水を差すようなインパクト

を持った悪材料が出てこなかったうえ、米経済指標が総じてまずまずの状況であったことも影響し

ている。 

低金利で投資資金の調達通貨とされる円は、リスク選好局面で多くの通貨に対して売られやすい

という特徴を持つため1、リスク選好ムードの高まりによって円が対ドルでも売られたというのが今 

 

                                                   
1 リスク選好（市場がリスクテイクを積極化する）局面においては、低金利の円を調達して（その円を売って）高金利通

貨に投資するキャリートレードが活発化することで、円売りが発生しやすい。逆にリスク回避（リスクオフ）局面に

おいては、キャリートレードの解消に伴って、買い戻しに伴う円買いが発生しやすい。 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

1
8

/1
0

1
1

1
2

1
9

/1 2

（％）

（年/月）

FF金利先物が織り込む利上げ・利下げ確率（2019/12FOMC時）

利上げ確率（2.5％超） 据え置き確率（2.25-2.5％） 利下げ確率（2.25％未満）

（資料）bloomberg  

10

15

20

25

30

35

40

420

440

460

480

500

520

540

1
8

/1
0

1
1

1
2

1
9

/1 2

（ポイント）（ポイント）

（年/月）

世界株指数とVIX指数

VIX指数（右軸）

世界株指数（MSCI AC WORLD U$）

（資料）Thomson Reuters  

96

98

100

102

104

106

1
8

/1
0

1
1

1
2

1
9

/1 2

（2018.10.1＝100） 主要通貨の名目実効レート

（資料）BIS "Effective exchange rate indices"のBroad  indices（61カ国・地域ベース）よりニッセイ基礎研究所作成
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回の円安ドル高の主なメカニズムだ。実際、通貨の総合的な強弱感を示す名目実効レートを見ると、

この間のドル実効レートはやや下落しているが、円の実効レートがドル以上に下落している状況が

一目瞭然だ。 

また、市場のリスク選好の高まりが米長期金利の下支えを通じてドル売りを抑制した面もある。

本来、利上げ観測が後退する際には、将来の利上げを織り込む米長期金利も低下してドル売り圧力

となるが、リスク選好の債券売りが米金利の低下を食い止めた。 

 

（今後の行方･･･円安基調は続くのか？） 

ただし、今後の円安基調の持続性を考えた場合、リスク選好一本槍による円安基調持続は難しい。 

米中通商交渉はまだ合意には至っていないうえ、中国経済の減速、英国の EU 離脱、米国の債務上限

問題など、現在は様々な下振れリスクが燻っている状況にある。こうしたリスクが緩和すれば、リスク

オンの円売り圧力の高まりは期待できる。ただし、この場合でも、米利上げ観測が低迷したままだと、

ドル円の上昇余地は限定的になる可能性が高い。 

なぜなら、そもそもドル円は米長期金利との連動性が強いためだ。過去の推移を確認しても、米金利

上昇を伴わない円安ドル高は脆く、持続性も期待しにくい。 

 

従って、今後の円安基調持続のためには、①米経済・物価の堅調な推移が確認され、②FRB の年内利

上げ観測が再燃することで米金利が上昇することが必要になると考えられる。そして、このシナリオの

前提条件として、米中貿易摩擦のさらなる激化といった下振れリスクが顕在化しないことも求められる。 

FRB の利上げ観測（とそれを反映した米金利上昇）は、昨年終盤のように米経済の先行き不安を伴っ

た場合には米株安を誘発してリスクオフの円買い圧力になる。また、米株安は FRBの利上げ意欲を損な

うことでドル安材料になるという面もある。しかしながら、利上げ観測が米経済の回復期待を伴ってい

る場合には、米株価も業績改善期待によって支えられるため、米金利上昇が素直にドル高材料になる傾

向が強い。 

 

 

FRB は 1 月に利上げの一旦休止を示唆した以上、3 月に利上げを実施することは考えられない。従っ

て、今後、焦点となるのは、「その後に利上げを再開するか？」という点だ。FRBは利上げの一旦休止を

示唆しているものの、打ち止めを宣言したわけではない。その後の方向性については、「経済データ次

第」との方針を示している。 

米国経済は総じて見れば堅調に推移しており、株価の持ち直しや政府閉鎖の反動を受けて今後も堅調
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さが示されると見ている。米中通商交渉がもし決裂すれば利上げの逆風となるが、両国政権ともに経済

への悪影響を危惧して決裂を回避するとみられる。従って、いずれ利上げが再開される可能性が高い。 

その場合、次に焦点となるのが、「6月の利上げはあるか？」という点になる。FRBが 6月利上げに意

欲を見せれば、利上げ観測が台頭することで、米金利上昇を伴った円安ドル高基調が続くだろう。一方、

6 月の利上げが見えてこなければ、利上げ観測の低迷から、円安が一服したり、円が一旦買い戻された

りする可能性が高い。 

6 月利上げの可能性を見極めるうえで、まずは今月 20 日に開催される 3 月 FOMC の内容（ドットチャ

ートの変化、パウエル議長の会見）が注目される。 

 

 

２.日銀金融政策(2月)：円高進行時の追加緩和の可能性に言及 

（日銀）現状維持（開催なし） 

2 月はもともと金融政策決定会合が予定されていない月であったため、必然的に金融政策は現状

維持となった。次回会合は 3月 14～15日に開催される予定。 

 

なお、黒田総裁は 2 月 19 日に行われた衆院の財務金融委員会において、今後米国が利下げして

円高が進んだ場合の対応として、「為替相場とリンクした形で金融政策運営をしていない」との前

置きをしたうえで、「経済・物価に悪影響を与え、物価安定目標の達成に必要と判断されれば、追

加緩和を検討していくことになる」と、追加緩和の可能性に言及した。円高に対応する可能性を示

したという点で、従来よりも一歩踏み込んだ発言だ。 

主要国中銀がハト派的なスタンスに傾くなかで、市場に「日銀は追加緩和余地がない」と見なさ

れて円高が進むことを回避するため、市場を牽制する意味合いがあったと推測される。実際、1 月

31日に公表された「金融政策決定会合における主な意見（1月開催分）」の中にも、「当面は政策変

更がない、という予想が金融市場で過度に固定化されてしまうことを防ぐ工夫が必要」との政策委

員による発言が確認されている。 

 

ただし、日銀は副作用への警戒から容易に追加緩和に踏み切れない状況にある。従って、口先で

の牽制を続けながら、出きる限り現状維持を続けるだろう。やむを得ず追加緩和に踏み切らなけれ

ばならなくなった場合には、金利引き下げに比べて目先の副作用が小さい ETF買入れ増額やフォワ

ードガイダンスの強化が最有力の選択肢になるとみられる2。 

 中期的には、日銀は副作用緩和のために、さらなる金利変動幅の拡大（実質的な金利上昇許容幅

の拡大）に向わざるを得ないと見ているが、世界経済が失速を回避するとの前提でも、消費税率引

き上げの影響が一巡したことが確認できるまでは難しいだろう。 

 

                                                   
2 追加緩和の余地や選択肢の考察については、「日銀の追加緩和余地を考える～有効な手段は残っているのか？」（基礎研

レター、2018 年 12 月 28 日）をご参照ください。 

https://www.nli-research.co.jp/report/detail/id=60481?site=nli
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３.金融市場(2月)の振り返りと当面の予想 

（10年国債利回り） 

2月の動き 月初-0.0％台前半でスタートし、月末も-0.0％台前半で終了。  

 米利上げ休止観測の高まりや日銀の 2月国債買入方針が据え置かれたことから、月初から、-0.0％

台前半での推移が継続。日銀オペで需給の引き締まり感が確認されたことも金利の抑制に働いた。

月半ばには、好調な入札結果や黒田総裁による追加緩和の可能性への言及によって、マイナス幅が

拡大し、21日には-0.0％台半ばまで低下。一方、月終盤には米国による対中関税引き上げ延期や日

銀オペの弱めの結果を受けてやや上昇し、月末は-0.0％台前半で終了。 

当面の予想 

昨夜公表された堅調な米経済指標を受けて長期金利はマイナス幅を縮小、わずかなマイナス圏に

ある。今後は日銀の国債買入れ減額、米中交渉合意や中国全人代での景気対策への期待、英 EU 離

脱延期観測などが長期金利の上昇圧力になるだろう。一方で、今月開催される ECB 理事会・FOMC

では各中銀のハト派色が鮮明になるとみられ、金利上昇の抑制に働きそうだ。従って、当面は 0.0％

前後での推移が続くことが予想される。 

 

日米独長期金利の推移（直近1年間） 
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日本国債イールドカーブの変化 
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短期政策金利の見通し

短期政策金利（19年末）

短期政策金利（20年末）

（資料）日本経済研究センター「ESPフォーキャスト調査（2019年2月調査、回答期間1/28～2/4）」

短期現行

（注）「現状維持」予想の場合は、短期は「▲0.1％以上～0.0％未満」、長期は「0.0％以上～0.1％未満」を選択
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（資料）日本経済研究センター「ESPフォーキャスト調査（2019年2月調査、回答期間1/28～2/4）」

長期現行

（注）「現状維持」予想の場合は、短期は「▲0.1％以上～0.0％未満」、長期は「0.0％以上～0.1％未満」を選択
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日経平均株価の推移（直近1年間） 
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主要国株価の騰落率（2月）
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（ドル円レート） 

2月の動き 月初 108円台後半でスタートし、月末は 110円台後半に。 

月初、米雇用統計の良好な結果を受けて、4 日に 109 円台半ばに、5 日には 110 円に上昇。110

円を挟んだもみ合いが続いた後、米政府閉鎖の回避や米中交渉進展への期待から再びリスクオンの

円売りが進み、14 日には 111 円を付ける。その後、15 日には米小売売上減少を受けて 110 円台前

半に下落。月後半は米中交渉進展期待による円売り圧力が続いたものの、FRB のハト派転換がドル

の上昇を抑制する形で 110円台での推移が継続。終盤には米国による対中関税引き上げ延期や英 EU

離脱延期観測によるリスクオンで 111円台に乗せる場面もあったが、事前の想定通りであったこと

からドルの上値も重く、月末は 110円台後半で着地した。 

当面の予想 

昨夜公表された堅調な米経済指標を受けて、足元では 111円台後半へ上昇している。今後も米中

交渉合意や中国全人代での景気対策への期待、英 EU 離脱延期観測などからリスク先行的な円売り

圧力が続くとみられる一方、3月下旬に開催される FOMCでは、ドットチャートの下方修正や資産縮

小の年内停止発表などハト派色が鮮明になるとみられることが予想され、ドルの上値を抑えるだろ

う。決算期末を控え、輸出企業によるドル代金の円転需要も見込まれることから、ドル円の上値は

重くなりそう。従って、当面は 110円台～112円強でもみ合う展開を予想する。 

 

ドル円レートの推移（直近1年間） 

100

105

110

115

120

18/3 18/5 18/7 18/9 18/11 19/1

２月

(円/＄)

〔データ〕日本銀行  

ユーロドルレートの推移（直近１年間） 
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（ユーロドルレート） 

2月の動き 月初 1.14ドル台後半でスタートし、月末は 1.13ドル台後半に。 

月初、好調な米雇用統計結果を受けたドル買いや独経済指標の悪化を受けたユーロ売りによって

下落し、6日に 1.14ドルを割り込む。その後も欧州の冴えない経済指標が続き、景気減速懸念から
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ユーロ売りが継続。14 日には 1.12 ドル台後半まで下落した。月半ばには、米中交渉進展期待に伴

うリスク選好的なドル売りユーロ買いや英 EU 離脱問題進展期待に伴うユーロ買いが入り、20 日に

1.13 ドル台を回復。月の終盤には、英国の EU 離脱期限延期観測が高まったことでさらに上昇し、

月末は 1.13ドル台後半で終了した。 

当面の予想 

 今月に入り、足元も 1.13ドル台後半で推移している。ユーロ圏の景気減速感は根強いことから、

7 日に開催される ECB 理事会では、先行き見通しの慎重化や低金利の時間軸延長が見込まれる。目

先はユーロの弱含みが予想される。しかし、その後は英国の EU離脱延期（観測）やハト派的な FOMC

を受けて、ユーロがやや持ち直す展開を予想している。当面、ユーロドルは方向感が出にくいだろ

う。予想レンジは 1ユーロ 1.12ドル台後半～1.14ドル台前半を見込んでいる。 

 

金利・為替予測表(2019年3月1日現在）

2020年
10-12 1-3 4-6 7-9 10-12 1-3
実績

日本 10年金利（平均） 0.1 0.0 0.1 0.1 0.1 0.2
アメリカ FFレート（期末） 2.50 2.50 2.75 2.75 3.00 3.00

10年金利（平均） 3.0 2.8 3.0 3.0 3.3 3.3
ユーロ圏 ECB市場介入金利(期末） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

10年金利（ドイツ、平均） 0.4 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6

ドル円 （平均） 113 110 112 113 112 111
ユーロドル （平均） 1.14 1.14 1.13 1.15 1.17 1.17
ユーロ円 （平均） 129 125 127 130 131 130

予想

2019年2018年
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