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米ドル円は⼀時、2017年11月以来の高水準である114.70円まで上昇しました。世界的にインフレ懸念
が強まるなかで利上げ期待も高まり、中⻑期の⾦利が上昇したことが内外⾦利差拡⼤を通じて円安に働い
ています。また、世界的な新型コロナウイルス感染の減少を背景に景気回復期待が根強いことがリスクオ
ンの円安に作用しているほか、原油高が⽇本の貿易収⽀へのマイナス効果を通じて円安に作用しています。

今年9月以降は、多くの通貨に対して米ドル高と円安が進んだ結果、米ドル円は⼤きく上昇しました。
米国の⾦利上昇が他国以上に進んだために米ドル高に働く⼀⽅、世界的な⾦利上昇が円安に働いたことが
背景にあります。この1年、⽇米5年国債⾦利差と米ドル円は高い連動性を示しており、⾦利差拡⼤が米ド
ル円上昇につながりました。ただ、⽇米⾦利差拡⼤に⽐べて米ドル円上昇がやや過剰にも⾒えます。リス
クオンや原油高に伴う円安に加え、年末越えの米ドル需要の強さなども影響しているようです。

世界景気が回復基調を辿り、リスクオンや海外⾦利上昇による円安が進む余地はあるでしょう。ただし、
市場はすでに景気回復や利上げを織り込んできたため、円安ペースは鈍化すると考えます。米当局は景気
動向を⾒極める必要もあるので⾦融引き締めを急ぐことはないと⾒られ、米⻑期⾦利と米ドル円のここか
らの上昇は限定的と想定しています。なお、世界的に新型コロナウイルス感染が再拡⼤すると、インフレ
懸念による⾦利上昇が景気減速懸念を⽣みやすくなり、リスクオフの円高を招きやすい点は要注意です。

(円/米ドル)

約4年ぶりの⾼値へと上昇した⽶ドル円
世界的なインフレ懸念・利上げ期待・⾦利上昇が円安の背景に
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2021年10月20⽇

円安余地は限定的で円安ペースは鈍化へ

（出所）BIS、リフィニティブより⼤和アセット作成

⽶ドル・円・他通貨の為替
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（出所）リフィニティブより⼤和アセット作成

日⽶5年国債⾦利差と⽶ドル円
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