
対米ドル変化率 通貨名と変化率

下落
率

10%超 ﾁﾘﾍﾟｿ(-10.6%)

5%超～
10％以下

ｺﾛﾝﾋﾞｱﾍﾟｿ(-8.8%)、ﾛｼｱﾙｰﾌﾞﾙ(-7.0%)、ﾌﾞﾗｼﾞﾙﾚｱﾙ(-5.7%)

0%超～
5％以下

ﾎﾟｰﾗﾝﾄﾞｽﾞﾛﾁ(-4.7%)、南ｱﾌﾘｶﾗﾝﾄﾞ(-4.6%)、ﾌｨﾘﾋﾟﾝﾍﾟｿ(-4.4%)、ﾊﾝｶﾞ
ﾘｰﾌｫﾘﾝﾄ(-4.3%)、ﾍﾟﾙｰｿﾙ(-3.5%)、ｽｳｪｰﾃﾞﾝｸﾛｰﾅ(-3.3%)、ﾀｲﾊﾞｰﾂ
(-3.1%)、ｱﾙｾﾞﾝﾁﾝﾍﾟｿ(-3.1%)、ﾁｪｺｺﾙﾅ(-2.3%)、ﾃﾞﾝﾏｰｸｸﾛｰﾈ(-2.3%)、
ﾕｰﾛ(-2.3%)、ｲﾝﾄﾞﾈｼｱﾙﾋﾟｱ(-2.0%)、ｲﾝﾄﾞﾙﾋﾟｰ(-1.6%)、韓国ｳｫﾝ
(-1.5%)、ｵｰｽﾄﾗﾘｱﾄﾞﾙ(-1.3%)、ﾉﾙｳｪｰｸﾛｰﾈ(-1.2%)、ﾆｭｰｼﾞｰﾗﾝﾄﾞﾄﾞﾙ
(-1.1%)、ｼﾝｶﾞﾎﾟｰﾙﾄﾞﾙ(-0.9%)、ｶﾅﾀﾞﾄﾞﾙ(-0.7%)、英ﾎﾟﾝﾄﾞ(-0.6%)、
ｲｽﾗｴﾙｼｪｹﾙ(-0.5%)、台湾ﾄﾞﾙ(-0.4%)、日本円(-0.4%)、ﾒｷｼｺﾍﾟｿ
(-0.3%)、ﾏﾚｰｼｱﾘﾝｷﾞ(-0.1%)

上昇
率

0%超～
1%以下

香港ﾄﾞﾙ(0.0%)、ﾄﾙｺﾘﾗ(0.3%)、中国元(0.5%)

1%超 ｽｲｽﾌﾗﾝ(3.2%)

対米ドル変化率 通貨名と変化率

下落
率

10%超 ﾄﾙｺﾘﾗ(-19.8%)、日本円(-15.1%)、ﾊﾝｶﾞﾘｰﾌｫﾘﾝﾄ(-13.9%)、ｱﾙｾﾞﾝﾁﾝﾍﾟ
ｿ(-12.3%)、ﾉﾙｳｪｰｸﾛｰﾈ(-12.1%)、英ﾎﾟﾝﾄﾞ(-10.6%)

5%超～
10％以下

ｽｲｽﾌﾗﾝ(-8.5%)、ﾆｭｰｼﾞｰﾗﾝﾄﾞﾄﾞﾙ(-8.2%)、ﾁﾘﾍﾟｿ(-8.1%)、ｲｽﾗｴﾙｼｪｹﾙ
(-7.4%)、ﾃﾞﾝﾏｰｸｸﾛｰﾈ(-7.2%)、ﾕｰﾛ(-7.2%)、ｽｳｪｰﾃﾞﾝｸﾛｰﾅ(-7.1%)、
ﾀｲﾊﾞｰﾂ(-6.6%)、韓国ｳｫﾝ(-6.5%)、中国元(-6.4%)、ﾎﾟｰﾗﾝﾄﾞｽﾞﾛﾁ
(-6.3%)、台湾ﾄﾞﾙ(-5.7%)、ﾁｪｺｺﾙﾅ(-5.6%)、ｵｰｽﾄﾗﾘｱﾄﾞﾙ(-5.4%)、
ﾏﾚｰｼｱﾘﾝｷﾞ(-5.0%)

0%超～
5％以下

南ｱﾌﾘｶﾗﾝﾄﾞ(-4.1%)、ﾌｨﾘﾋﾟﾝﾍﾟｿ(-3.7%)、ｲﾝﾄﾞﾙﾋﾟｰ(-3.4%)、ｼﾝｶﾞﾎﾟｰ
ﾙﾄﾞﾙ(-2.8%)、ｲﾝﾄﾞﾈｼｱﾙﾋﾟｱ(-2.3%)、ｶﾅﾀﾞﾄﾞﾙ(-2.1%)、ｺﾛﾝﾋﾞｱﾍﾟｿ
(-0.8%)、ﾒｷｼｺﾍﾟｿ(-0.6%)、香港ﾄﾞﾙ(-0.5%)

上昇
率

0%超～
1%以下

ﾍﾟﾙｰｿﾙ(0.7%)、ﾌﾞﾗｼﾞﾙﾚｱﾙ(0.7%)

1%超 ﾛｼｱﾙｰﾌﾞﾙ(80.3%)

2022年7月7日
三井住友DSアセットマネジメント

チーフマーケットストラテジスト 市川 雅浩
市川レポート

 ドル円は3月以降6月中旬まで、米長期金利の上昇などを背景に大幅なドル高・円安が進行した。
 しかしながら6月中旬以降、米長期金利が低下しても、ドル円相場はドル安・円高に振れていない。
 理由は、ドル円を動かす主因が日米長期金利差から市場のリスク選好度合いに移ったためとみる。
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ドル円は3月以降6月中旬まで、米長期金利の上昇などを背景に大幅なドル高・円安が進行した

ドル円相場は、2022年3月以降、大幅なドル高・円安が進行する展開となりました。この理由の1つが、日米
金融政策の方向性の違いです。米国では、3月に利上げが開始され、その後もインフレ抑制のため、大幅な連
続利上げが行われています。一方、日本では、金融緩和が維持されており、その結果、日米の長期金利差が拡
大し、ドル高・円安が進んだと考えられます。

実際、米国の10年国債利回りは、2月28日の1.83%水準から6月14日に3.47%水準へ達し、上昇幅は
1.6%を超えましたが、日本の10年国債利回りの上昇幅は、この間わずか0.06%程度でした（取引終了時
点での比較、以下同じ）。ドル円は同期間、1ドル=115円水準から135円47銭水準へ、20円47銭程度ド
ル高・円安が進み（ニューヨーク市場取引終了時点での比較、以下同じ）、やはり米長期金利の上昇が大きく
影響したと推測されます。

米長期金利の低下でもドル安・円高に振れない理由

【図表2：主要33通貨の動き（6月14日～7月6日）】【図表1：主要33通貨の動き（2月28日～6月14日）】

(注) データは2022年2月28日から6月14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6月14日から7月6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
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しかしながら6月中旬以降、米長期金利が低下しても、ドル円相場はドル安・円高に振れていない

その後、6月の米連邦公開市場委員会（FOMC）で、大幅利上げによるインフレ抑制姿勢が明確に示され
ると、市場では米景気減速を織り込む動きが強まりました。米国の10年国債利回りは、6月14日の3.47%水
準から7月6日の2.93%水準まで低下し、低下幅は0.5%を超えました。しかしながら、7月6日のドル円は135
円95銭水準にあり、米長期金利が大きく低下したにもかかわらず、それほどドル安・円高は進みませんでした。

以下、この理由について考えてみます。はじめに、2月28日から6月14日までの期間について、主要33通貨の
対米ドルの変化率を検証します。結果は図表1の通りで、主要通貨に対し、米ドルはほぼ全面高、日本円はほ
ぼ全面安となっています。この期間は、原油高や米国の利上げペースに市場の注目が集まっていたため、米ドルが
大きく買われ、金融緩和を続けている日本の円は大きく売られました。

理由は、ドル円を動かす主因が日米長期金利差から市場のリスク選好度合いに移ったためとみる

次に、6月14日から7月6日までの期間について、同じく主要33通貨の対米ドルの変化率を検証します。結果
は図表2の通りで、米ドルと同様、日本円も主要通貨に対し、上昇していることが分かります。6月のFOMC後、
多くの国で株価の不安定さが続くなか、為替市場ではリスクオフ（回避）の動きが強まり、米ドル、日本円などが
買われました。そのため、強い通貨同士であるドル円は、小幅な値動きにとどまりました。

以上より、ドル円相場を動かす主因は、6月14日以降、「日米長期金利差」から「市場のリスク選好度合い」
に移行したものと思われます。なお、過度な米景気減速懸念が後退し、市場がリスクオン（選好）に転じた場
合、米ドルと日本円はともに売られ、ドル円はやはり小動きが予想されます。日銀が金融緩和の修正に動けば、
大幅なドル安・円高の進行が見込まれますが、日銀は当面、緩和を維持する公算が大きいとみています。
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