
FRBの利上げと日銀の政策決定を受けたドル円相場 

 米利上げ後は素直にドル高で反応、次の利上げ時期をにらみドル主導の相場展開も。 

 日銀の政策決定に相場は一喜一憂も、黒田総裁は追加緩和ではなく補完という認識。 

 大幅なドル高・円安には、米連続利上げや日銀の大規模追加緩和の見通しが強まる必要。 
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米利上げ後は素直にドル高で反応、追加利上げ時期をにらみドル主導でドル円相場が上下する展開も 

 

 米国では12月16日に9年半ぶりの利上げが決定されました。ドルの動きをみると12月14日から

12月17日まで主要通貨に対しほぼ全面高の展開となっています（図表1）。過去の米利上げ局面で

は為替に関する国際的な合意や、米国の通商政策がドル円の方向性に影響し、利上げ後3カ月はおお

むねドル安・円高が進行する傾向がみられました。ただ今回はそのような政策もなく、利上げ後は素

直にドル高で反応しています。 

 

 為替市場では、引き続き日米金融政策が焦点になると思います。米連邦準備制度理事会（FRB）に

よる次の利上げについて、市場では早ければ2016年3月15日、16日の米連邦公開市場委員会

（FOMC）で決定されるとの見方もあります。フェデラルファンド（FF）金利先物市場から算出され

る2016年3月利上げの確率は、12月17日時点で約40％となっています。そのため今後発表される

米経済指標や米長期金利の動向をにらみ、ドル主導でドル円相場が上下する展開も予想されます。 

【図表2：日銀の主な政策決定内容】 【図表1：主要通貨の対米ドル変化率】 

(注)データ期間は2015年12月14日から12月17日。 
(出所)Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 (出所)日銀の資料を基に三井住友アセットマネジメント作成 
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1.設備・人材投資に積極的に取り組んでいる企業に対するサポート 

①新たなETF買い入れ枠の設定 

②成長基盤強化支援資金供給の拡充 

③貸出支援基金などの延長 

2.「量的・質的金融緩和」の円滑な遂行のための措置 

①日銀適格担保の拡充 
 金融機関が保有する適格担保減少に対応 

②長期国債買い入れの平均残存期間の長期化 
 7年～10年程度から7年～12年程度に長期化 

③J-REITの買い入れ限度額の引き上げ 
 発行済投資口総数の5％以内を10％以内に引き上げ 
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日銀の政策決定に相場は一喜一憂も、黒田総裁は追加緩和ではなく補完という認識 

 

 一方、日銀は12月18日、前日から開催していた金融政策決定会合で量的・質的金融緩和を補完す

るための諸措置の導入を決定しました。市場は新たな政策決定をほとんど予想していなかったため、

日経平均株価は一時19,869円08銭まで上昇し、ドル円も123円56銭水準まで上昇しました。ただ

詳細（図表2）の分析が進むと急反落し、日経平均株価は18,986円80銭で取引を終え、ドル円は日

本時間午後3時時点で121円89銭近くまで下落しました。 

 

 今回、日銀は新たに年間3,000億円のETFの買い入れ枠を設定しましたが、これは日銀が買い入れ

た銀行保有株の売却に伴う影響（売却規模は2015年11月末時点の時価で年間3,000億円）を打ち消

すための施策であり、直接的な緩和効果はありません。J-REITの銘柄別買い入れ限度額の引き上げと

長期国債買い入れの平均残存期間の長期化が決定されましたが、黒田総裁は会合後の記者会見で、今

回の決定は追加緩和ではなく量的・質的金融緩和の補完であるとの認識を示しました。 

 

大幅なドル高・円安には、米連続利上げや日銀の大規模追加緩和の見通しが強まる必要 

 

 金融市場は日銀の政策決定を追加緩和と解釈し、初期反応では好感する動きをみせたものの、ほど

なく内容に失望するという展開になりました。ただ前述の通り、今回の措置は補完という位置づけで

あれば、引き続き日銀は追加緩和のカードを温存していると考えられます。なお新たな政策からは

「設備・人材投資に積極的に取り組んでいる企業」を支援する強いメッセージが読み取れますが、こ

れは官民対話で企業に賃上げや設備投資を促す政府に日銀が歩調を合わせたものとも解釈できます。 

 

 FRBによる追加利上げ観測は引き続きドル高要因とみますが、今後も市場が日銀に大規模な追加緩

和を期待し続けることができるか否かが円安方向のカギを握ります。年末から来年にかけてのドル円

を展望した場合、上値目途は126円程度とみていますが、この水準以上のドル高・円安には、FRBの

連続利上げや日銀の大規模追加緩和の見通しが一段と強まる必要があると考えます。一方、下値は

118円を目安と考えていますが、日銀の金融政策に対する不透明感の強まり、原油安の進行、中国景

気の一段の冷え込み、米景気減速による追加利上げ観測の後退が焦点、これらがいくつか重なった場

合、この水準よりドル安・円高が進むことも予想されます。 
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