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20 年ぶりの円安水準 

ドル円レートが、6月に入って 1ドル 130

円台に移行したようにみえる。1ドル 134

円台は、20 年ぶりの円安水準である。今

後、どこまで円安は進むのか。 

正直に言って、筆者は 1ドル 130 円が関

の山だと思っていた。過去、ドル円レート

と米長期金利は相関が強く、円安はほとん

ど米長期金利上昇できれいに説明できてき

た（図表 1）。米長期金利は、米景気には

不安が強まる中で、3％以上の水準には上

がりにくいと考えていた。だから、米長期

金利を基準に考えると、3％が上限で、そ

れに対応して円安も 1ドル 130 円が上限だ

とみていた。 

しかし、その経験則は、少し変わってきて

いる。2021 年 6 月 1 日以降、約 1年間の日

次の推計式をつくると、米長期金利 3.0％に

対応するドル円レートは、1ドル 130 円程度

（129.6 円）になる。ところが、実績と米長

期金利を使った推計値との差分を調べると、

現在の円安は、米長期金利で決まるレベルよ

りも、さらに円安方向に振れている。その残

差は、すでは、95％の信頼区間（標準偏差 2

倍）の範囲を超えている（図表 2）。つま

り、134 円の円安はすでに説明できない領域

に移っているということだ。米長期金利以外

の何か別の要因が加わってきていると考えた方がよさそうだ。 

ドル円レートは、6月になって再び円安基調を強めている。すでに、米長期金利の上昇だけでは説

明しにくい円安の領域になっている。今後、リスク・シナリオとして、円キャリー取引が拡大すれ

ば、さらに 1ドル 140 円台の円安が進む可能性が起きる可能性はある。 
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鍵を握る米金融政策 

今後の為替相場の鍵を握るのは、FRB の金融政策である。前提となる米金融政策の知識をまとめてお

こう。 

FRB の政策金利の誘導レンジは、0.75～1.00％である。5月の FOMC 後のパウエル議長の会見では、6･

7 月と＋0.50％ずつ上げることが予告され、それが既定路線になっている。7月の政策金利は 1.75～

2.00％になる見通しだ。中立金利の 2.4％まで目前の政策金利水準となる。 

その後の FOMC は、9月、11 月、12月と年内 3回ある。その 3回で＋1.00～＋1.50％の利上げが行わ

れると、年末には政策金利は 2.75～3.50％になりそうだ。3月の FOMC では、2023・24 年末の政策金利

の見通しが 2.8％となっていた。現在は、その 2.8％に達するのが、2023 年末ではなく、2022 年末に

前倒しされている。問題は、米金融引き締めが景気を悪化させる懸念が強まっていることだ。米株価

も不安定化している。だから、これ以上に長期金利が上昇することは考えにくいと筆者はみている。 

 

米長期金利以外の投機的要因 

今後、米金利以外の要因によって、円安が進んでいくとすればその要因として何が考えられるであろ

うか。１つの要因は、投機的な円キャリー取引であろう。ECB は、6月の理事会で 7月 1日にも量的緩

和を終了すると決定した。そして、7月中に政策金利を引き上げる構えをみせている（マイナス金利は

9月に脱却）。 

すると、秋以降、ゼロ金利近傍で資金調達ができるのは、日本円だけになる。日米の政策金利差は拡

大していくから、円資金を調達し、米ドルで短期運用して、2～3％の利鞘を獲得できる機会が生まれ

る。こうした運用環境を使って、海外投資家による円キャリー取引が拡大すると、為替は円安に向か

うだろう。 

難しいのは、そうした円キャリー取引がどのくらいの円安を誘発するかである。見通しは成り立ちに

くい。そこを敢えて計算すると、過去、2002 年 1～4 月頃まで、は 1ドル 130 円台前半の円安であった

ことが参考になる。当時は、日銀の量的緩和によって円キャリー取引が恒常化していた。その当時、

米長期金利によって決まるドル円レートを

超過して円安が進んでいた。この幅を円キ

ャリー取引の要因による円安とみなすと、

＋10～＋15 円であった（図表 3）。それを

使うと、今回は円キャリー取引が積極的に

行われる前提で、1ドル 140～145 円の円安

が、2022 年年末にかけて起こる可能性があ

ると数字を挙げることができる。これは、

メイン・シナリオではなく、投機的な円安

が進むというリスク・シナリオである。 

1 ドル 140 円という経験は、日本が強烈な

金融不安に陥って、1998 年 6～8 月に 1ド

ル 140 円台になったことがある。そうした

経験は、背景にある実体面での経済悪化が現在とはまるで異なる。それでも、過去の円安水準を抜く
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までは投機的な円安の流れは止まりにくいと考えられる。 

 

原油高騰の効果 

もう１つは、原油高の影響である。WTI は、こ

こにきて上昇傾向を強めている（図表 4）。そ

の影響は、貿易赤字を拡大させて、さらに経常

収支も赤字に転落させようとしている。経常収

支が赤字になれば、対外純資産は取り崩される

ことになる。円が売られる動きが、より明瞭に

なる。 

経常収支は、原計数でみて、2021 年 12 月、

2022 年 1月と赤字になった（図表 5）。2～4月

は黒字ではあるが、さらに原油高が進めば、5

月以降は再び赤字転落もあり得る。 

今後、WTI が 1バレル 130～150 ドルで推移す

れば、円安が進む公算は高まる。6月は、OPEC

の定例会合で 7･8 月と増産を認めたが、それでは

まだ不十分という見方に傾き、原油が高騰した。

各国の備蓄原油の放出があっても、ウクライナ侵

攻が長期化すると、そこで原油高騰が進む可能性

はある。これが、日本の経常赤字化を意識させ

る。 

 

円安が急伸するタイミング 

最後に、円安の流れが加速するシナリオと、反

対に円高方向に戻るシナリオを示しておきたい。

2022 年内にさらに円安が加速するとすれば、日銀

の緩和姿勢が強く意識されたときであろう。例え

ば、黒田総裁が 2023 年 4月までの任期中に、さら

なる物価上昇圧力の強化を意識して、まだまだ円安が必要だというアナウンスを繰り返す場合だ。投

機的な円キャリー取引がそこで拡大するだろう。 

反対に、円安が反転するとすれば、それは政治的発言が契機になるだろう。参議院選挙を控えて、岸

田政権は物価上昇圧力に神経を尖らせている。タイミングとしては、参議院選挙の手前で、岸田首相

が日銀の円安容認に釘を刺す可能性はある。このケースになれば、年末までの円安は進まなくなる。 

焦点は、政治的論議の中での野党の攻撃が日銀の姿勢に言及するかどうかだろう。岸田政権は、それ

に反応して、日銀の円安容認に何かを言及することになるだろう。 


