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140円台まで上昇した米ドル円
米⾦利上昇による⽇米⾦利差拡⼤が米ドル⾼・円安の背景に
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2022年9月2日

インフレ⾒通しとFRBの利上げ姿勢が米⾦利と米ドル円を左右か
米ドル円は9月1日に1998年8月以来24年ぶりとなる140円台まで上昇しました。米国の週間新規失業保

険申請件数が前週比増加との市場予想に反し減少したうえ、8月ISM製造業景況感指数が前月比低下との市
場予想に反し横ばいにとどまったことが、米⾦利上昇と米ドル⾼を招いたためです。また、⾦利上昇にも
かかわらず米国の株価は堅調に推移したため、リスクオフの円⾼圧⼒が働かなかったことも⼀因です。

FRB（米連邦準備制度理事会）がインフレ抑制のために⼤幅な追加利上げを⾏うとの⾒⽅が米⾦利を上
昇させ、米ドル⾼に働いています。米経済指標は景気減速を示しつつも、景気後退懸念を強めるほどには
弱まっていないため、米⾦利が上昇しても株価が⼤幅に下落する状況とはならず、リスクオフの円⾼を抑
制しています。日銀の⾦融引き締め思惑の後退で円安になった6-7月を除けば、日米⾦利差拡⼤（縮小）
なら円安米ドル⾼（円⾼米ドル安）傾向が続いています。そのため今後も米⾦利が米ドル円のカギです。

インフレ⾒通しが⾼まらなければFRBが利上げ姿勢を顕著に強めることもなく、中⻑期⾦利の上昇も限
定的となるでしょう。米ドル円との相関が⾼い米5年国債⾦利は7月以降2年国債⾦利を下回っており、今
後もそうした状況が続きそうです。現在3.4%程度の米5年国債⾦利が、3.5%になると米ドル円は132.7
〜143.3円、3.0%になると127.0〜137.6円に収まりやすいと言えます。米⾦利が上昇しても株安などリ
スクオフの動きが限定的であれば、米ドル円は143円程度まで上昇する余地があると考えられます。

（出所）リフィニティブより⼤和アセット作成

（2021年9月1日〜2022年9月1日）

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

（出所）リフィニティブより⼤和アセット作成
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