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 昨年10月以降のドル安・円高は、FRBの利上げ終了の思惑と、日銀の緩和修正の思惑が背景。

 ただ2月に入りFRBの利上げ長期化観測と日銀の緩和継続の見方が強まりドル高・円安の動きに。

 足元の動きは一時的、米利上げは5月で終了しYCCも形骸化、ドル円は年末128円を予想する。
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昨年10月以降のドル安・円高は、FRBの利上げ終了の思惑と、日銀の緩和修正の思惑が背景

ドル円は昨年10月21日に1ドル＝151円95銭水準をつけた後、ドル安・円高に転じ、今年1月16日には

127円23銭水準まで一気にドル安・円高が進行しました。背景には、この間に発表された米雇用統計や米消

費者物価指数（CPI）がインフレの落ち着きを示す内容となり、12月の米連邦公開市場委員会（FOMC）

でも利上げ幅が縮小されたことから、米連邦準備制度理事会（FRB）による利上げ終了期待の強まりがあった

と推測されます。

また、ドル安・円高の進行には、本邦当局の動きも大きく影響したと思われます。政府・日銀は、ドル円が151

円95銭水準をつけた昨年10月21日と翌営業日の24日、大規模なドル売り・円買い介入を実施し、過度な

相場の変動を抑制しました。また、日銀は昨年12月20日、イールドカーブ・コントロール（YCC）における10年

国債利回りの許容変動幅の拡大を決定し、これが異次元緩和の修正観測につながりました。

日米金融政策を巡る思惑とドル円相場の方向性

【図表2：ドル円相場とフィボナッチ・ポイント】【図表1：ドル円相場と200日移動平均線】

(注) データは2022年12月1日から2023年2月27日。
(出所) Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

(注) データは2022年10月3日から2023年2月27日。フィボナッチ・ポイントはテクニカル分析の1つで
あるフィボナッチ・リトレースメントが示す戻りや押しの目安。50%戻しは、昨年10月のドル高値か
ら今年1月のドル安値までの下げ幅が50％戻した水準。

(出所) Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成
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ただ2月に入りFRBの利上げ長期化観測と日銀の緩和継続の見方が強まりドル高・円安の動きに

ただ、今年2月に入ると、日米金融政策を巡る思惑に変化がみられるようになりました。米国で3日に発表され

た1月雇用統計は予想を上回る強い内容となり、14日に発表された1月CPIも一部に市場予想を上回る伸び

がみられ、米利上げは長期化するとの見方が強まりました。2月27日時点のフェデラルファンド（FF）金利先物

市場をみると、FF金利は6月に5.25%～5.50%へ達するとの見方が織り込まれ、年内の利下げ確率は大きく

低下しています。

一方、日本においても、日銀は緩和継続の強い姿勢を崩しておらず、また、次期日銀総裁候補の植田和男

氏からも金融緩和を継続することが適切との見解が示されていることから、異次元緩和の修正観測は後退しつつ

あります。このような状況のなか、ドル円の動きは1月16日以降、再びドル高・円安方向に転じており、直近では

136円台半ばまで戻ってきています。

足元の動きは一時的、米利上げは5月で終了しYCCも形骸化、ドル円は年末128円を予想する

足元のドル高・円安の流れが続くか否かは、この先の日米の金融政策次第と考えます。米国については、雇用

や物価の動向を踏まえた米利上げの最終到達点を見極める必要があり、目先は3月10日の2月雇用統計、

14日の2月CPI、21日、22日のFOMCが注目されます。日本については、日銀新体制発足後、初回となる4

月27日、28日の金融政策決定会合に市場の関心が集まっています。

これらのイベントなどで、FRBの利上げ長期化や、日銀の異次元緩和継続が確認されれば、ドル円は200日

移動平均線（図表1）を超え、フィボナッチ・ポイントの139円59銭水準や、142円51銭水準が視野に入りま

す（図表2）。ただ、弊社はこの先、米景気減速とインフレ鎮静化で利上げは5月終了、YCCは4-6月期に変

動幅再拡大で実質形骸化を見込んでおり、ドル安・円高の基調は変わらず、ドル円は年末128円での着地を

予想しています。


