
 

 

 

 

1｜               ｜Weeklyエコノミスト・レター 2021-06-04｜Copyright ©2021 NLI Research Institute All rights reserved 

 

 

-1.2

-1.0

-0.8

-0.6

-0.4

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

1.8

2.0

100

105

110

115

2
0

/1 2 3 4 5 6 7 8 9

1
0

1
1

1
2

2
1

/1 2 3 4 5 6

（％）（円/ドル）

（年/月）

ドル円レートと米金利（2020年～）

ドル円レート

米長期金利（右軸）

米実質金利（10年物・右軸）

（資料）Bloombergよりニッセイ基礎研究所作成

（注）米実質金利＝米長期金利－ﾌﾞﾚｰｸｲｰﾌﾞﾝ・ｲﾝﾌﾚ率（10年物）

 

１. 年初以降、円安ドル高が進行し、足元では 1 ドル 110 円台を回復している。米量的緩和

縮小観測が台頭し、日米金利差が拡大したためだ。この間、米国でトリプルブルーが成

立して巨額の追加経済対策が実施されたほか、何よりコロナワクチンの接種が進んで経

済活動が再開に向かったことで、景気回復ペースが高まり、物価が押し上げられたこと

が緩和縮小観測の背景にある。  

２. こうした背景を踏まえると、今後も円安ドル高方向に向かう可能性が高いと考えられる。

ワクチンに関して、当初はその有効性や副作用などに対する不透明感が強かったものの、

米国では想定以上に順調に接種が進み、効果が十分に発揮されているようだ。今後もワ

クチンが普及することで経済活動が正常化に向かえば、FRB は「量的緩和縮小→金融引

き締め」へと向かうと見込まれる。前回 FRB が金融緩和を終了し、引き締めに転じた時

期にはドル実効レートが上昇トレンドを辿った。現在はその入り口に向けた道を着実に

辿っているとみられ、年初のような円高水準に戻るリスクは後退していると考えられる。 

３. ただし、これはあくまで筆者が現時点で予想する中心的なシナリオであり、そうなる保

証はなく、再び円高が進む可能性も存在する。そこで、頭の体操として、今後 1～2年の

うちに 1 ドル 100 円割れを再び試すような円高が進行するシナリオをあえて考えてみる

と、「米国経済の減速」、「米国経済の過熱」、「米政治の混乱」、「米経常赤字の拡大」、「急

激なリスクオフ」など未だいくつも挙げることができる。 

４. また、今後、仮に円高が進んだ場合に日本の当局が打てる有効な手段は乏しい。為替介

入のハードルは引き続き高いうえ、日銀によるマイナス金利深掘りは効果が不確かで、

かえって逆効果にもなりかねない。従って、円高リスクについて過度の楽観はできない。 
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1. トピック： 円高リスクは後退したか？ 

年初以降、為替市場では円安ドル高が進行した。ドル円レートは 1月初旬に一時 1ドル 102円台

まで円高に振れ、100 円割れもあり得るとの観測が台頭したが、以降は円安基調に転じ、足元では

110円台前半まで浮上している。円高リスクは後退したのか？改めて考えてみる。 

 

（大幅な円高進行リスクは後退） 

 足元にかけて円安ドル高が進行してきた直接

的な要因としては、「FRBの量的緩和縮小観測が

台頭し、米長期金利上昇を通じて日米金利差が

拡大したことで、ドルの投資妙味が向上したこ

と」が挙げられる（表紙図表参照）。実際、年初

の段階で 0.9％台であった米長期金利が足元で

は 1.6％台まで大きく上昇しているほか、ブレ

ークイーブン・インフレ率（10年物）を差し引

いたインフレ予想考慮後の金利である実質金利

も底入れしている。 

 この間、米国ではトリプルブルー1の成立を背景に巨額の追加経済対策が実施された。そして何よ

り、コロナワクチンの接種が順調に進んだことで感染が抑制され、経済活動が段階的に再開に向か

った。この結果、景気回復ペースが高まり、物価が押し上げられたことが量的緩和縮小観測の背景

にある。 

  

こうした背景を踏まえると、今後もドル円は円安ドル高方向に向かう可能性が高いと考えられる。 

ワクチンに関しては、当初はその有効性や副作用、接種ペースの遅れに対する懸念もあり、不透

明感が強かったものの、少なくとも米国では想定以上に順調に接種が進み、効果が十分に発揮され

ているようだ。今後もワクチン接種が進むことで経済活動が正常化に向かえば、物価の基調の高ま

りが確認され、FRBは「量的緩和縮小→金融引き締め」へと向かうと見込まれる。 

 現時点では、米金融政策の具体的なスケジュール感として、①今年の夏から秋にかけて量的緩和

縮小の議論に着手、②来年前半に縮小を開始、③2023年前半に量的緩和を終了、④2024年前半に 

 

 
1 民主党が大統領選の勝利に加えて上下両院で多数派を確保すること。 
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（資料）Our World in Dataよりニッセイ基礎研究所作成
（注）新規感染者数は7日移動平均。接種割合は1回以上の接種を受けた人口の総人口に対する割合（6/3時点）

 

米金融緩和終了のスケジュール感

前回（QE3）
終了の流れ

今回の予想

量的緩和縮小
の議論開始示唆 2013年5月・6月

（縮小に近く着手する可
能性を示唆

＝バーナンキショック）

2021年夏～秋口

量的緩和縮小
議論開始

2021年秋

量的緩和
縮小開始

2014年1月 2022年前半

量的緩和
縮小完了

2014年10月 2023年前半

利上げ
開始

2015年12月 2024年前半

 

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

95

100

105

110

115

120

125

130

2013 2014 2015 2016

（％）（2010年=100）

（年）

ドル名目実効為替レートと米金利（2013～16年）

ドル名目実効レート 米長期金利（右軸）

（資料）BIS "Effective exchange rate indices（Broad Indices）", FRBよりニッセイ基礎研究所作成（注）各月次平均値

バーナンキ

ショック

量的緩和

縮小開始

量的緩和

縮小終了

利上げ

（初回）

利上げ

（2回目）

 



 

 

 

 

3｜               ｜Weeklyエコノミスト・レター 2021-06-04｜Copyright ©2021 NLI Research Institute All rights reserved 

利上げを開始する、と予想している。 

 

ここで、前回 FRB が金融緩和を終了し、引き締めに転じた時期の為替動向を振り返ってみると、

ドルは上昇トレンドを辿った。具体的には、当時のバーナンキ FRB議長が量的緩和縮小を示唆（バ

ーナンキショック）する直前の 2013年 4月から、2回目の利上げが実施された 2016年 12月にかけ

て、ドルの総合的な強弱感を示す名目実効レート2は 27％も上昇している。 

従って、今回についても、米国が「金融緩和縮小→引き締め」路線を進めば、円安ドル高圧力が

続くと見込まれる。現在はその入り口に向けた道を着実に辿っているとみられ、年初のような円高

水準に戻るリスクは後退していると考えられる。 

 

（円高シナリオを考える） 

 ただし、上記はあくまで筆者が現時点で予想する中心的なシナリオであり、そうなる保証はなく、

実現せずに再び円高が進む可能性も存在する。 

 そこで、頭の体操として、今後 1～2 年のうちに 1 ドル 100 円割れを再び試すような円高が進行

するシナリオをあえて考えてみることも有用だろう。その際、日銀が利上げに転じるといった当面

の実現可能性が極めて低いシナリオは割愛する。 

 

①米国経済の減速 

まずはこれまで回復基調を辿ってきた米国経済が減速に転じるシナリオが挙げられる。景気が減

速すれば、雇用や物価の下振れリスクが高まるため、FRB は量的緩和縮小路線を撤回、場合によっ

ては追加緩和に踏み切る可能性がある。そうなれば、米長期金利が再び低下し、日米金利差の縮小

を通じて円高ドル安圧力が高まることになるはずだ。 

 

米国経済失速の原因としては様々なものが有りえるが、現状において最も警戒すべきなのは、既

存のワクチンの有効性を低下させるコロナ変異株の拡大だろう。米国においてコロナの感染が再び

猛威を振るえば、米政府・各州は行動規制を復活せざるを得なくなり、経済活動に対する強い逆風

になる。 

 そして、このリスクが解消されるには時間がかかる点には留意が必要になる。変異株は感染を繰

り返すことで生まれるとされる。米国で感染が収まったとしても、世界中で感染が収束に向かわな

い限りは海外から強力な変異株が流入するリスクが残る。 

 

②米国経済の過熱 

次に挙げられるのは、逆に米国経済が過熱する

パターンだ。FRB が今後も緩和的な金融環境を維

持することで景気が過熱し、インフレが加速する

事態などがそれに該当する。 

その際には、まず、予想物価上昇率の上昇を通

じて米実質金利が押し下げられ、円高ドル安圧力

が高まる。そして、インフレを抑えるために FRB

 
2 BIS "Effective exchange rate indices"の Broad Indices 
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が急ピッチで金融引き締めを行った結果として米経済が失速してしまえば、FRB は次に金融緩和に

転じることになる。ドル円については、FRB が金融引き締めを行っている際に一時的に円安ドル高

に振れるかもしれないが、最終的には「米金融緩和→米長期金利低下」を受けて円高ドル安に向か

うことになるだろう。 

また、米国経済が過熱し、バブル（資産価格の過度の上昇）が発生する際にも最終的には円高ド

ル安が進むだろう。バブルはいずれ崩壊し、米経済に打撃を与えることを通じて FRBの金融緩和を

もたらすためだ。 

 

③米政治の混乱 

また、米国における政治の混乱も円高ドル安要因になる。特に今年 7月末には、現在一時停止さ

れている米政府債務の法定上限が復活の期限を迎える。米議会において債務上限の引き上げか適用

停止で妥結できなければ、米政府の資金繰りがショートし、米国債がデフォルトする事態になりか

ねない。その場合、為替市場ではドルが急落するだろう。 

 

④米経常赤字の拡大 

米国の経常赤字が円高ドル安進行の発端とな

る可能性もある。 

 米国の経常収支は赤字が定着しているが、最近

では大規模な財政出動や経済活動の再開に伴う

輸入の拡大などから赤字が拡大傾向にあり、IMF

の直近の見通しによれば、今年は GDP 比で 3.9％

と 13 年ぶりの高水準に達することが見込まれて

いる。 

 経常赤字はそれ自体が経常取引におけるドル

の売り需要を発生させる。また、経常赤字が拡大

すると、そのファイナンスの持続可能性に対する疑念が市場で台頭し、ドル売りに発展する可能性

もある。実際、2000 年代前半から半ばなどには米国の経常赤字が拡大し、「ドルの信認」に対する

懸念からドル安が進んだ例がある。 

 

⑤急激なリスクオフ 

なお、これまでは米国に起因する円高シナリオを列挙してきたが、それ以外にリスクオフ（リス

ク回避）の円高シナリオにも警戒が必要になる。対外債権国である日本の円は市場で「安全通貨」

と見なされ、市場の不安が高まって株価が下落する際に買われやすい。 

 具体的に過去のデータを見ても、市場の不安感を示す VIX 指数とドル円レートには逆相関関係、

つまり VIX指数上昇時に円高ドル安が進む傾向が確認できる。昨年後半には、米金融緩和に伴うド

ルの余剰感や米実質金利低下を受けてドル売りが顕著となり、両者の逆相関関係が一旦崩れたもの

の、今年に入ってからは、再び逆相関関係に戻っている。 

 

過去を振り返ると、2015年後半から 2016年後半にかけて、ドル円は 20円以上も円高ドル安が進

んだ。既述の通り、この時期は前回 FRBが金融緩和を終了して引き締めに転じた時期にあたり、ド

ル実効レートは堅調に推移していたが、円高圧力が急激に高まったためだ。背景には、中国経済の
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減速不安や新興国からの資金流出懸念、Brexitの決定、日銀によるマイナス金利決定などを受けて、

リスク回避の円高が頻発したことがある。 

今後も米中対立や新興国からの資金流出懸念、コロナ禍において世界中で膨張した債務への懸念

などを受けて、リスク回避の円高が発生するリスクがある。 

 

 

（日本の当局が打てる手は乏しい） 

 今後、仮に円高が進んだ場合、日本の当局が打てる有効な手段は乏しい。 

 円高の進行を直接的に止める手段としては円売りドル買い為替介入があるが、実行のためには事

前に米国政府の理解を得る必要がある。さもなければ、米国の反発を招き、国際問題になりかねな

い。バイデン政権は前トランプ政権のようにドル安志向を前面に打ち出しておらず、イエレン財務

長官は市場が決定する為替レートを重視するスタンスを示しているが、それは裏返せば、為替介入

に対して否定的とも取れる。現に、4 月に公表された米財務省の為替報告書の日本に関する部分に

は、「介入は適切な事前協議が行われた非常に例外的な状況でのみ留保されるべきである」との記

述がなされている。介入のハードルは引き続き高いだろう。 

 

また、日銀によるマイナス金利深掘りにもあまり期待はできない。日銀は 3月の政策修正の一環

として、長短金利引き下げによる金融機関収益に対する悪影響を緩和するための「貸出促進付利制

度」を導入した。マイナス金利の深掘り余地を作った形だが、同制度によって深掘り時の悪影響を

全て吸収できるわけではない。 

従って、2016年のマイナス金利導入時のように、マイナス金利を深掘りした際に、金融機関の株

価が急落し、リスクオフの円高が進む可能性がある。また、深掘りによって金融緩和の打ち止め感

がさらに意識されることで円高が起きるリスクもある。 

 

以上、現在は FRBが量的緩和縮小の入り口に向けた道を順調に辿っているとみられ、年初のよう

な円高水準に戻るリスクは後退していると考えられる。ただし、1 ドル 100 円割れを再び試すよう

な円高をもたらすようなリスクシナリオも未だいくつも挙げることができる。また、円高進行時に

日本の当局が打てる有効な手段も乏しいだけに、円高リスクについて過度の楽観はできない。 
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２.日銀金融政策(５月)：ワクチンへの言及が目立つ 

（日銀）現状維持（開催なし） 

5 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会合は開催されず、必然的

に金融政策は現状維持となった。次回会合は今月 17～18日に開催される予定。 

 

なお、11 日に公表された「金融政策決定会合における主な意見（4 月決定会合分）では、「海外

でワクチン接種が進む中、わが国での接種が順調に進まないことになれば、経済成長の面でも取り

残されていくことが懸念される」など、経済情勢にかかわる 16 の意見のうち 7 つでワクチンに関

する言及がみられ、日銀の経済見通しにおけるワクチンの重要性の高さがうかがわれた。 

 

また、25日に山口県での懇談会後に行われた記者会見において、鈴木審議委員は、3月の会合で

債券市場機能を回復すべく決定された「金利変動許容幅の拡大3」後も長期金利が小動きに留まって

いることについて、「個人的には残念な思いもするところ」と発言。その理由について、「（米金利

変動が抑制された点など）日本の金利に影響を及ぼす外部的な要因があまりなかったこと」と、「3

月の政策点検前に憶測によって多少動意づいていたものが、結果を確認できたことで落ち着いたこ

と」を挙げた。そのうえで、「もう少し動いてほしいような気持ちもあるが、中長期的に動く要因

があるときには動くのではないかなと考えている」と付け加えた。 

同氏は銀行出身ということも影響しているのか、予想以上に率直な評価が示されたとの印象を受

けた。今後も金利変動が小幅に留まる場合、日銀が国債買入れオペの運営を修正する可能性がある

ことから、日銀内でこうした意見が広がるかどうかが注目される。 

  

（評価と今後の予想） 

 日銀の金融政策については、今後もしばらく現

状維持が続くとみられる。日銀としては、3月に政

策の修正を行ってから間もないことから、その効

果や影響を引き続き確認する必要があるほか、変

異株を中心とする新型コロナの感染動向や緊急事

態宣言の行方、ワクチン接種の普及状況を見定め

る意味でも、しばらく様子見姿勢に徹すると見込

まれるためだ。金利の膠着が長期化する場合など、

副作用の緩和が十分に見られない場合には、政策

をさらに微調整する可能性が出てくるが、判断に

はまだ時間を要するだろう。 

なお、3 月の政策修正の一環として、長短金利引き下げの影響を緩和するための「貸出促進付利

制度」が導入されたが、同制度によって金利引き下げ時の副作用（金融機関収益への悪影響）を全

て吸収できるわけではないため、長短金利引き下げのハードルは引き続き高い。引き下げは円高が

大幅に進む場合などに限られるだろう。 

 

 
3 長期金利の変動許容幅を従来の「±0.1％の倍程度」から「±0.25％」へと拡大した。ただし、日銀は変動幅の拡大と

の見方を否定し、「明確化」と表現している。 
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（兆円） 新型コロナ対応特別オペの結果

貸付額 貸出残高

（資料）日銀よりニッセイ基礎研究所作成

（注）日付は貸付日、金額はオペ実施結果における見込み額
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一方、9 月末が期限となっている新型コロナ対応特別オペに関しては、対面サービス業などで資

金繰りの厳しい企業が多く存在することを鑑み、早ければ次回の会合で半年程度の延長が決定され

る可能性が高い。 

 

 

３.金融市場(５月)の振り返りと予測表 

（10年国債利回り） 

5月の動き 月初 0.0％台後半でスタートし、月末も 0.0％台後半に。 

 月初には東京などでの緊急事態宣言延長や米ハイテク株下落などを受けて若干低下する場面が

みられた。しかし、米量的緩和縮小のタイミングを巡る思惑が交錯し、米長期金利が一進一退の推

移となったほか、日銀の政策スタンス変更も当面はほぼ見込まれないことから、月初から月末にか

けて 0.07％～0.08％台での極めて膠着した推移が継続した。 

 

日米長期金利の推移（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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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（５月）
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（資料）Datastream (注）当月終値の前月終値との比較  

 

（ドル円レート） 

5月の動き 月初 109円台前半でスタートし、月末は 109円台後半に。 

月初、109円台前半で推移した後、低調な米雇用統計結果を受けて 10 日に 108 円台後半に下落。

一方、予想を大幅に上回る米 CPIを受けて量的緩和縮小の前倒し観測が台頭し、13日には 109円台

後半にドルが上昇した。中旬以降は米経済指標の冴えない結果や FRB高官による緩和縮小に対する

慎重姿勢の表明を受けて 109円前後に水準を切り下げた推移となったが、月終盤には ECB緩和縮小

観測後退に伴う対ユーロでのドル高が対円にも波及、良好な米雇用関連統計結果もあって、28日に

は 110円の節目に肉薄、海外市場で一時 110円台に乗せた後、月末は 109円台後半で終了した。 
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ドル円レートの推移（直近1年間） 
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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） 

5月の動き 月初 1.20ドル台前半でスタートし、月末は 1.22ドル付近に。 

月初、1.20ドル台前半で推移した後、ユーロ圏でのワクチン普及期待や低調な米雇用統計結果な

どを受けて 10日には 1.21ドル台後半へ上昇。その後は米 CPIを受けたドル高圧力に一旦押される

形でやや下落したが、中旬にはドル高圧力が和らぐ中でユーロ圏での行動規制緩和を好感する形で

ユーロ高圧力が高まり、18日には 1.22ドル台前半へ。さらに独経済指標の改善を受けて、25日に

は 1.22 ドル台後半を付けた。月終盤には ECB 高官による緩和縮小に否定的な見解が報じられたこ

とでユーロが売られ、28日には 1.22ドル台を割り込み、月末は 1.22ドル付近で終了した。 

 

金利・為替予測表(2021年6月4日現在）

2022年
1-3 4-6 7-9 10-12 1-3 4-6
実績

日本 10年金利（平均） 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2
アメリカ FFレート（期末） 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25

10年金利（平均） 1.3 1.6 1.8 1.9 2.0 2.0
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（独、平均） -0.4 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.1 

ドル円 （平均） 106 109 110 112 112 112
ユーロドル （平均） 1.20 1.21 1.22 1.21 1.21 1.21
ユーロ円 （平均） 128 132 134 136 136 136

予想

2021年

 

（お願い）本誌記載のデータは各種の情報源から入手・加工したものであり、その正確性と安全性を保証するものではありません。また、本誌は情報

提供が目的であり、記載の意見や予測は、いかなる契約の締結や解約を勧誘するものではありません。 


