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債務上限引き上げでもドル／円相場は１ドル＝80円程度まで 

円高の進展になかなか歯止めがかからない。巷間指摘されているように、円高の背景にあるのは、①欧州に

おけるギリシャ問題、②米債務上限引き上げ問題――といったユーロとドルに対する不透明要因である。円、

ドル、ユーロという三極通貨のなかで、ドルとユーロに不安定材料が生じたことにより、いわば“受け皿”的

に円に資金が流入している1。 

ただし、すでにギリシャへの追加融資は一応の解決をみせており、当面はユーロそれ自体の不透明要因は払

拭している。ドルについても、肝心の米国債市場

の動向をみる限り、米与野党が債務上限引き上げ

で合意できず、デフォルト（債務不履行）に陥る

と本気で懸念している様子はない。したがって、

足元での円高も“今そこにあるリスク”からの退

避マネーが集まっているに過ぎない。しかし見方

を変えれば、債務上限の期限とされている８月２

日を過ぎても合意できなければ、円高ドル安が急

伸する可能性があるとも言える
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2。同時に、米国

が債務上限の引き上げで合意したとしても、ドル

／円相場は７月以降の円高進展に繋がった上記要

因（ギリシャ問題と米債務上限問題）以前の水準

となる１ドル＝80～81円程度にまでしか戻らないだろう。 
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ファンダメンタルズ面からも円高圧力強い 

米債務上限問題が解決した後は、市場の関心は再びファンダメンタルズに回帰しよう。そこで注目されるの

はＱＥ２後の米景気の勢いである。しかし、家計のバランスシート調整下では、ＦＲＢは最低限足元の超低金

利政策を維持せざるを得ないこと、そしてそれは非常に長期にわたることがようやく市場にも浸透してきた。

さらには、バーナンキＦＲＢ議長の議会証言で、米景気が減速するような事態に陥ればＱＥ３も有り得ること

が示唆された。米金利の上昇余地はほとんどなく、下ぶれリスクが目立つ現状からは、ドルの持続的な先高感

はない。 

筆者は、低金利による需要刺激効果が望めず、資産効果による需要拡大のパスに期待するしかない状況では、

株価がファンダメンタルズから乖離してでも上昇基調を維持しない限り、いずれＱＥ３が実施されると考えて

いる3。この場合、米経済指標は消費関連統計を中心に徐々に減速感を強めていくものと考えられ、これに呼

応する形で市場は追加の緩和策を催促、為替市場ではドル安圧力が高まっていくと見られる。いずれにせよ８

                             
1 もっとも、他通貨まで対象を拡げれば、スイスフランなどの方が円よりも上昇率は高い。 

2 実際には様々な政府の支払を止めて国債費（利払い費など）に回すことなどによって、直ちに債務不履行に陥る事態は避けら

れる、としている。 

3 詳しくは第一生命経済研究所 Market Watching「今後の世界経済の流れを決める各国経済政策」（11/7/26）を御参照。 



 

 

月以降の米経済指標次第でドル／円相場の流れも決まってこようが、現状ではドル上昇余地は極めて乏しく、

逆に下落リスクの方が高いと判断される。逆に、債務上限引き上げ後のドル反発の条件としては①米国経済に

対する楽観的な見方が強まる、②ＱＥ３の実施により再び市場のリスク選好が高まる――が挙げられるが、現

実的には②を待つことになろう。 

 

デフレ入り以降、外部要因に振り回される傾向が顕著となった円相場 

教科書的には、為替相場は短期的には金利差、長期的には経常収支などによって決定されることになる。特

に円、ドル、ユーロの主要通貨間においては、経常収支の構造的な変化が短期的に起こるとは考えにくく、専

ら金利差によって決まってくる度合いが大きい。 

ここで重要なことは、日本がデフレに陥り、ここから脱するまでは日銀は超低金利政策を維持せざるを得な

くなったために、日本の長短金利の変動が他国よりも小さくなったことである。このため、日本と海外との金

利差は専ら海外の金利変動によって生じる。景気が良くなる、あるいは市場のリスク選好性が高まる局面では、

世界的に金利が上昇するが、デフレ下にある日本よりも海外の金利の方が上昇幅が大きくなるため、内外金利

差は拡大し、その分円安傾向が強まる。逆に、景気が悪化する、あるいは市場のリスク回避性向が強まるよう

な局面では世界的に金利が低下するが、金利低下余地の小さい日本よりも海外の方が金利の低下幅が大きくな

るために、内外の金利差は縮小しやすく、その分円高に振れやすくなる。 

さらに、日本の金利水準が世界で最も低いことにより、円安に振れにくいという事情もある。たとえば、東

日本大震災による景気の下ぶれや、その後政局の混乱などによる復興支援策の遅れといった“円売り材料”が

あるにもかからず、金利の低下余地が極めて小さいために円安になりにくく、むしろ最近のような財政問題と

いう不透明要因によって欧米金利が大きく低下した分、為替相場は円高に向かった。日本がデフレから脱却で

きるメドがつかない以上、こうした海外の金利によって円相場が振り回される傾向は続こう。 

デフレ下における内外金利差のイメージ
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円高阻止には介入ではなく、日銀のさらなる量的緩和が求められる 

日本のファンダメンタルズにだけ着目すれば、円が上昇する材料はない。そのことをもって“（円売り）介

入”を求めても、実際のところ成果は限られ、場合によっては格好のユーロ売りやドル売りの場となろう。欧

米の財政やファンダメンタルズに対し市場が不安感を強めている最中では、下手をすると余計な混乱を招きか

ねない。たとえば、米当局は債務上限の引き上げを巡る混乱が続いていることに強い懸念を表明してはいるが、

実際のところ米国債市場に混乱が見られていない以上、市場に対しては静観しよう。そのような状況で高い効

果が期待される円売りの協調介入を働きかけたとしても、米当局が応じるはずはない。下手に介入に協力すれ

ば、債務不履行に陥るリスクが実際には高いのではないかと市場が勘繰ることにより“藪蛇”となるリスクも

ある。 

そもそも、足元の円高に対して円売り介入を強行すれば、海外からは“市場誘導”として強い批判が上がろ
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う。極力市場の動きは市場に任せるというのがマーケットにおける当局の基本的スタンスだ。例外として、

『投機的な動きにより、ファンダメンタルズから逸脱して相場が混乱・急変する』事態においては、市場介入

もあり得るが、これは東日本大震災後の円の急伸といった事態に限られよう。したがって、介入があるとすれ

ば、①米国が債務上限引き上げで８月２日までに合意できず、ドルが急落した場合に一端の狼狽売りなどが小

休止するタイミング、②債務上限引き上げで合意できず、同時に米国債が格下げされたことを受けて予想以上

に米国債相場が動揺し、米資産売り（株、債券、通貨のトリプル安）などに繋がる場合――などが考えられる

が、協調介入が行われるとすれば②のケースに限られよう。 

こうした日本以外の要因で円高の進展を余儀なくされている環境ではあるが、デフレ下にあって生産活動を

取り巻く環境も“五重苦”“六重苦”といわれる状況で、円高を放置しておけば製造業の更なる海外流出を招

き、長期的には日本経済衰退の最後の引き金を引くことにもなりかねない。したがって今求められる政策は、

日銀による更なる量的緩和政策の拡充しかないだろう。円を減価させるうえでは即効性には欠けるものの、混

乱が沈静化した後にはボディーブローのように円安効果が現れると考えられる。日本が一方的な円高を放置し

ない、という態度を明確にするためにも、早急な対応が望まれよう。 

 

ドル／円相場のイメージ 

以上まとめると、①米国が債務上限引き上げで合意できるまでは極めて不安定な円高ドル安局面が続き、②

合意後は一旦ドル高に振れるものの、③ＱＥ２終了後の米経済の軟調な経済指標を確認すれば、再びドルは軟

調な展開に転じ、④ＱＥ３の方針が打ち出され、それが株などのリスク性資産価格を押し上げる様相となれば、

ドルは対円では上昇に転じる――と予想される。 

ただし、債務上限引き上げのタイミングや、格付け会社の動向次第では円高が予想以上に急伸する可能性が

ある。その場合は、震災後につけた１ドル＝76.25円を突破する可能性が大きいとみられるが、対ドルでの過

去最高値圏での推移となるだけに、具体的な上昇メドを見込むことは難しい。ただし、こうした局面ではしば

しば売り買いが一方的なものとなるだけに、単独であれ円売り介入が行われればそのレベルが“円高のメド”

ということになろう。無論、米トリプル安となるような事態となれば協調介入が見込まれるうえ、米与野党も

迅速に事態の収拾、すなわち債務残高の引き上げに向けて歩み寄りを期待され、１ドル＝75円を割り込むよう

な円高が長期化するとは見込みにくい。 

 

 



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


