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米ドル高・円安はどこまで進むか
日米5年国債⾦利差との相関から想定される⽔準
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2022年3月23日

125円を超える可能性低く、123円程度が上値目途に
米ドル円は2016年2月以来の121円台に上昇しました。米ドル高・円安の要因として挙げられるのは、

米利上げペース加速観測、供給懸念によるエネルギー高の⼀服、日銀総裁の円安容認発言などです。最近、
米⾦融当局者からインフレ抑制のために利上げを速く進める必要性を指摘する声が相次ぎ、米⾦利上昇・
米ドル高に作用しています。そして、対ロシア制裁を背景とした供給懸念によるエネルギー高が⼀服した
ことがリスクオンの円安に作用しています。また、⿊⽥日銀総裁が「現状、円安が経済にマイナスという
のは間違い」などと発言したことが、円安進⾏に対する市場の警戒感を弱めています。

米ドル円の⾏⽅を左右する最重要要因は、米⾦利動向と考えます。日米5年国債⾦利差と米ドル円には
高い連動性があり、現状の米ドル円はこれまでの米⾦利上昇に⾒合う⽔準にあります（22日時点で日米⾦
利差2.34%、米ドル円120.8円）。過去2年間ほどの傾向に従うと、日米⾦利差が2.4%では121.3円、
2.5%では122.0円、2.6%では122.8円を中心に±3.1円以内に収まる確率が高いと言えます。

最終的な政策⾦利⽔準が3月FOMC（米国連邦公開市場委員会）予想の2％台後半程度であれば、米5年
国債⾦利の上昇余地は⼩さいでしょう。また、ウクライナを巡る地政学リスクが高まって供給懸念が再燃
した場合には、エネルギー価格の高騰が景気悪化懸念を⽣んで米⾦利と米ドル円を反落させるリスクもあ
ります。今後、米ドル円が125円を超えて上昇する可能性は低く、123円程度が上値の目途と考えます。

（出所）リフィニティブより⼤和アセット作成
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日米5年国債⾦利差と米ドル円②日米5年国債⾦利差と米ドル円①
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