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米ドル円は2017年3月以来の高値である115.51円まで上昇しました。最近は米ドルが対円で上昇する⼀
方、他通貨は対円で下落し、円安ではなく「米ドル高」が進んでいます。米ドル高の原因は第⼀に、最近
のFRB（米国連邦準備制度理事会）高官のインフレ警戒発言を受け、米国の利上げ前倒し観測が強まった
ことにあります。第二に、米経済指標が予想以上に強いことにあります。昨日は週間の新規失業保険申請
件数が市場予想比で⼤幅に改善し、52年ぶりの低⽔準となったことが、米ドル買いを誘いました。

ただ、昨日は強い米経済指標を受け、米2年国債利回りが上昇した⼀方で、10年国債利回りは低下しま
した。FRBが量的緩和縮⼩を速めて利上げを前倒しすれば、先⾏きの景気拡⼤やインフレが抑えられると
の⾒方があるからだと思われます。米ドル円は日米5年国債⾦利差との連動性が高いですが、米5年国債利
回りは米10年国債利回りに近づきつつあるため、今後は上昇が鈍化するとみられます。その結果、日米5
年国債⾦利差の拡⼤も鈍化し、米ドル円の上昇も抑制されるでしょう。また、米国のインフレ率が高まっ
た原因は、供給制約だけではなく、2021年3月にバイデン政権の⼤型経済対策が発動されて需要が高まっ
たことにもあるので、前年同月比のインフレ率は2022年3月以降に低下しやすくなるでしょう。そうなる
と、市場のインフレ懸念と利上げ観測が2022年前半にピークアウトして米⾦利と米ドル円の上昇が進みに
くくなる可能性もあります。したがって、米ドル高主導の米ドル円上昇には限界があると想定しています。

米ドル円が約4年半ぶりの115円台に
利上げ期待と強い経済指標による米ドル⾼が背景
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2021年11月25日

米ドル⾼主導による米ドル円上昇余地は限定的か

（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

（2020年10月1日〜 2021年11月24日） (%)

（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

（2020年10月1日〜 2021年11月24日）(円/米ドル)

↑米ドル高、円安
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米ドル円の単位は円/米ドル。それ以外は2020年初＝100
為替取引高上位27通貨を2019年4月の取引高で加重平均
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