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ドル相場と追加緩和のタイミング  
 

 年初来の為替相場は総じてドル売り優勢の状況となっている。昨年後半以降のドル高トレ

ンドが修正された背景には、ギリシャを中心とする欧州債務問題への対応が徐々に進展を

みせていることなどがあるが、先週の FOMC で超低金利政策の時間軸をさらに延長した

ことの影響も大きい。 
 

 今回の緩和措置は、為替相場との関係からみると、興味深いタイミングで行われたと言え

る。BIS が算出する実質実効為替レートでみると、これまでの歴史的なドル安がちょうど

修正されつつあったためである。逆に、米国輸出の観点からすれば、今回の緩和措置は当

然の政策判断だったのかもしれない。 
 

 FRB が金融緩和の強化を志向している背景に金融危機後の米国経済が抱える大幅なデフ

レ・ギャップがあることは言うまでもない。しかし、潜在成長率が仮に 2%で横這いで、

前年比+3.5%程度の高めの成長率が続いた場合でも、2014 年にかけ漸く通常の景気循環に

おける値に戻る形となる。ドル安により輸出を下支えすることはデフレ・ギャップ縮小に

向けた必要な政策である。 
 

 興味深いのは、ドル安に関する議論はあまりない点である。その背景は複合的と考えられ

るが、本質的には金融政策を反映して為替相場が変動することは当然の結果で、それによ

り金融政策の目的である経済成長や物価安定が図られることの是非を議論する余地は無

いということであろう。 
 

 一方、FRB の緩和スタンスにかかわらず、この先もドル安水準を維持できるかは別問題で

ある。FRB は当面、金融緩和を継続し、インフレ・リスクに対しては、先に導入したイン

フレ目標により、期待インフレ率をアンカーすることで対応する方針だが、結果としてド

ル安を維持できるかどうかはこれから試される。金融政策スタンスが今後のドルの変動を

受けてどう動くか注目していいだろう。
 

＜FOCUS＞
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＜FOCUS＞ ドル相場と追加緩和のタイミング 

 
年初以降、ドル高は一服 
 年初来の為替相場は総じてドル売り優勢の

状況となっている。昨年 9 月以降は、欧州の債

務問題が深刻さを増すなかでドル買いの動き

が続いてきたが、昨年末頃をピークに、再びド

ル安の流れに転じている（第 1 図）。 
 ドル高トレンドが一旦修正された背景には、

ギリシャを中心とする欧州債務問題への対応

が漸く進展をみせつつあることや、米国の経済

指標が市場予想に比べ幾分弱めであったこと

などがあるが、先週のFOMCで異例の低金利政

策を 2014 年遅くまで継続する姿勢が打ち出さ

れた影響も大きい。今回から公表されたFOMC
メンバーによる政策金利の見通しはバラツキ

が大きかったことからF

1
F、2014 年以降の金融政

策について市場の見方は幾分分かれているが、

少なくとも短期的には米国の低金利長期化観

測が拡がり、ドルを売りやすい環境となってい 
る。 
 
金融緩和のタイミング 

 今回の FRB による緩和措置は、為替相場との

関係からみると、興味深いタイミングで行われ

たと言えるだろう。BIS が算出する実質実効為

替レートでみると、昨年後半における名目ベー

スでのドルの上昇や、米国のインフレ率上昇に

伴う内外インフレ格差の縮小を受けて、これま

での歴史的なドル安がちょうど修正されつつ

あった（第 2 図）。 
 先週の FOMC で FRB が時間軸の更なる延長

やインフレ目標導入を決定したのは、これまで

の FOMC 内での議論を踏まえてのことと思わ

れるが、為替相場の動きからは絶妙なタイミン

グで緩和措置が打たれた形となっている。 
 
輸出への悪影響を遮断 
 逆に、為替相場変動の影響を受ける米国輸出の観点からすれば、今回の緩和措置は当然の政

策判断だったのかもしれない。当面、欧州経済が軟調な足取りを余儀なくされるとみられるな

か、海外需要は弱含み傾向が続くとみられる。そうした状況で、このままドル高方向へ為替相

                                                 
1 1 月 25 日付 TOPICS｢1 月 FOMC～時間軸を 2014 年終盤まで延伸、金融政策の焦点はインフレ率へ｣ご参照。 
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第1図：ドル・実効為替レート

（注）名目ベース。

（資料）BOE資料より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成
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場が動けば、今後ラグをもって米国輸出の下押し要因になることが既に視野に入っていたため

である（第 3 図）。実際、先月の FOMC における米国の経済見通しは欧州問題を念頭に昨年

12 月と比べより慎重となっている。 
 
経済の脆弱性が残る間は緩和継続 
 金融緩和の強化が志向され、結果としてド

ル安が生じているわけだが、この背景に、金

融危機後の米国経済が抱える大幅なデフ

レ・ギャップがあることは言うまでもない。

デフレ・ギャップの存在自体は短期的な景気

回復を妨げるものではないが、米国経済は外

生ショックに対して引き続き脆弱である。こ

の点は日本の経験からも明らかであろう。 
 しかし、足元で 6%近いデフレ・ギャップ

を解消するには相当の時間を要する。潜在成

長率が仮に 2%で横這いとした場合、FOMC
の経済見通しを前提とすると、デフレ・ギャ

ップは 2014 年で約 3%、前年比+3.5%程度の

高めの成長率が続いた場合、2014 年にかけて

漸く通常の景気循環における値に戻る形と

なる（第 4 図）。潜在成長率の推計について

は幅を持ってみる必要があるが、少なくとも

経済の脆弱性が残ると判断される間は、金融

緩和を続けるべきというのが今の FOMC の

主要メンバーの見方である。 
 たしかに、バブル崩壊後の米国経済におい

て、低金利が設備投資や住宅投資を刺激する

効果が限られ、財政健全化も課題となるなか、

ドル安により輸出を下支えし、僅かでも成長

率を高めることはデフレ・ギャップ縮小に向

けた必要な政策である（次頁第 5 図）。外需

がプラス寄与を続けることは難しそうだが、

少なくともドル安局面にあった 1990 年代半

ば頃のようにゼロ%台のマイナス寄与に止め

ることが目指されていても不思議はない。 
 
通貨安は当然の政策手段 
 興味深いのは、足元のドル安に関する議論はあまり聞こえてこない点である。先月の FOMC
後のバーナンキ議長の記者会見でも通貨の話は出ていない。また、昨日のバーナンキ議長の議

会証言においても、インフレ・リスクが低いことについて説明するなかで「ドルも安定してい

る｣と触れられた程度である。 
 為替相場が議論の中心とならないのは、米国経済が内需主導の経済大国であることや、ドル

が基軸通貨であり通貨急落の懸念が小さいこと、海外からはドル安への批判もあることなど、
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第3図：実質実効為替相場と輸出比率の推移

輸出対GDP比率（左目盛）

実質実効為替相場（右目盛）

（注）実質実効為替相場を2四半期先行。

（資料）BIS、商務省資料より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成
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第4図：GDPギャップの推移
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（注）潜在成長率はCBO推計値、2012年以降は2％とした。

（資料）商務省・CBO・FOMC資料より三菱東京UFJ銀行

経済調査室作成
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複合的と考えられるが、本質的には、金融政策

を反映して為替相場が変動することは当然の

結果であり、それにより金融政策の目的である

経済成長や物価安定が図られることの是非を

議論する余地は無いということであろう。 
 一方、FRBの緩和スタンスにかかわらず、こ

の先もドル安水準を維持できるかは別問題で

ある。超低金利政策の時間軸延長により、短期

金利を低水準に抑制されるため、ドルの上値は

過去に比べて限られる公算が大きいが、米国景

気が回復を続けられれば、いずれ足元で既に歴

史的低水準にある中長期金利を維持し続ける

のは困難となってくる。また、米国のインフレ

率が高止まりする一方F

2
F、海外のインフレ圧力

が低下してくれば実質ベースでドル高要因に

なってくる可能性もある。 
 FRB は当面、米国経済の成長力を高め、デフレ・リスクを遮断するために金融緩和姿勢を

継続し、中期的なインフレ・リスクには先月導入したインフレ目標により期待インフレをアン

カーすることで対応する方針である。結果としてドル安を維持できるかどうかはこれから試さ

れるが、金融政策スタンスが今後のドルの変動を受けてどう動くかは注目していいだろう。 
 

＜FOCUS＞ 

                                                 
2 2011 年 12 月 29 日付 FOCUS｢コア・インフレ 2%が示すもの｣ご参照。 
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第5図：実質GDP成長率の推移
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（資料）米国商務省統計より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成



 

BTMU Focus USA Weekly February 3, 2012               Page 5               

 

 

当資料は情報提供のみを目的として作成されたものであり、金融商品の売買や投資など何らかの行動を勧誘す

るものではありません。ご利用に関しては、すべてお客様御自身でご判断下さいますよう、宜しくお願い申し
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affiliates, "BTMU") is or should be construed as investment advice, a recommendation to enter into a particular 
transaction or pursue a particular strategy, or any statement as to the likelihood that a particular transaction or strategy 
will be effective in light of your business objectives or operations.  Before entering into any particular transaction, you 
are advised to obtain such independent financial, legal, accounting and other advice as may be appropriate under the 
circumstances.  In any event, any decision to enter into a transaction will be yours alone, not based on information 
prepared or provided by BTMU.  BTMU hereby disclaims any responsibility to you concerning the characterization or 
identification of terms, conditions, and legal or accounting or other issues or risks that may arise in connection with any 
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