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2021年10月11日（月) 

ドル高と円安、持続余地と調整にらむ 

FRB政策動向と米金利、資源、米決算など焦点 

今週の為替相場は全般的なドル高と円安について、持続余地と反動調整をにら

んだ展開が想定される。週間予想はドル/円が111.60－113.60円、ユーロ/円は

129.40－131.20円。前週は米9月雇用統計が予想を下回ったが、民間部門の復調

傾向や前月分の上方修正などで、米FRBによる量的緩和縮小や利上げの各前倒し

が意識されている。米国債金利の上昇とドル高が後押しされた。同時に米債務上

限問題や中国不安の小康で、円安地合いとなっている。今週はこうした問題のほ

か、資源相場の動向や米決算発表などが焦点になる。 

 
米金利上昇局面、3カ月で最低＋3円のドル高も 
 

今週の為替相場で注目されるのは、米FRBの金融政策動向と米国債金利上昇の

行方だ。前週末の米9月雇用統計は予想を下回ったが、米国債市場では11月のFRB

による量的緩和縮小の着手や、来年11－12月にかけての利上げという各前倒しの

観測が高まった。 

背景としては、雇用者数の伸び悩みは政府部門の11カ月ぶり大幅減が影響した

（地方政府の教育関連が前月比－14.4万人減など）、民間部門は前月並みの増加

数が維持された、前月分が上方修正された、平均時給が前月比＋0.6％と前月修

正値や予想の＋0.4％を上回り、4月以来の大幅な伸びを示した――といった要因

がある。 

同時に米国では現在、資源エネルギー価格の高騰と根強い供給・輸送制約、そ

の中での経済活動再開の拡大などで、インフレの上昇圧力が続いたままだ。今週

はFRB幹部の講演のほか、13日にはFRBが9月21－22日に開催したFOMCの議事録が

予定されている。こうしたイベントにより、改めて当座のインフレ警戒や緩和縮

小と利上げの前倒しが示唆されると、改めて米国債金利の上昇とドル高の地合い

が維持されやすい。 

過去の米10年債金利の上昇相場では、連動して為替相場のドル/円はドル高が

進行してきた。月間ドル高値比較でのドル上昇幅の実績としては、「3カ月前比

で最低でも＋3円幅から＋6円幅」というパターンが繰り返されている。 

例えば今年3月にかけての米金利上昇とドル高では、「3カ月前比＋6.2円幅」

のドル高が記録されている。その前の米金利上昇時では、2018年7月以降に＋3.6

円幅、2016年12月に＋14.4円幅、2015年5月に＋4.0円幅、2014年11月に＋14.5円

幅、2014年1月に＋6.5円幅、2013年2月に＋11.9円幅、2012年3月に＋6.0円幅、

2010年5月に＋2.8円幅、2009年4月に＋6.9円幅――といったデータ実績を有して

いる。 

今回の場合、月間ドル高値の起点は、米10年債金利の上昇が始まった9月から

10月上旬にかけて112円前後となっている。これから米債金利の上昇や高止まり

が続く限り、3カ月後となる12月や来年1月にかけては、最低＋3円幅としても115

円方向のドル高余地が注目される。 

もっともFRBの緩和終焉や米債金利の上昇は、潜在的に米国株など世界株の下

落要因となるものだ。現在は中国の不動産会社などで、過去のドル建て社債発行
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などを通じた「巨額ドル建て債務」が大きなリスクになっている。その中での米

債金利とドルの上昇は、中国など世界各国で膨らんでいるドル建て債務の借入れ

負担を増大させていく。米債金利とドルの上昇については、何らかの引き金材料

をきっかけとして、世界株安とリスク回避の円高をもたらす可能性にも注意を要

しよう。その他の注目ポイントは以下の通り。 

＜ドル/円の週足、4週平均線や転換線などの維持焦点＞ 

為替相場の短中期トレンド判断で参考になるのが週足テクニカルだ。ドル/円

の週足では11日のアジア市場時点レートでドル下値メドとして、4週移動平均線

111.64円前後、6週移動平均線111.08円前後、一目均衡表の転換線110.92円前

後、13週移動平均線110.46円前後などが意識される。 

ドルの上値メドとしては、週足テクニカルのボリンジャーバンド・バンド上限

で、4週移動平均線を中央値のベースで113.24円前後、40週線の中央値で113.27

円前後、52週線の中央値で113.57円前後などが注目されそうだ。 

＜資源エネルギー価格の高騰と政策・生産対応＞ 

世界的に資源エネルギー価格が高騰しており、今週の為替相場でも注目材料と

なる。資源高の背景としては、コロナ影響と感染対策による資源産出国の生産・

輸送・人手制約や、世界的な温暖化対策による石炭などから天然ガスなどへのシ

フト加速（天然ガス価格高騰）、世界的な環境監視圧力と環境配慮の流れによる

石油や石炭の新規設備投資や生産増強の抑制（供給制約）、世界的な経済活動再

開の広がりと冬季入りに伴う資源エネルギー需要の増加――といった複合要因が

ある。 

資源高の流れは「資源輸入国」の日本にとり、資源輸入金額の増額と貿易収支

の悪化などで円安要因となりやすい。同時に資源高は米国など海外で物価上昇要

因となるため、各国で金融緩和見直しや金利上昇を促すことで、円安・外貨高が

支援される。同時に資源高が続くと、資源国通貨（豪ドル、NZドル、カナダ・ド

ル、南アフリカ・ランド、メキシコ・ペソなど）の底上げ要因となる。 

一方で前週以降は資源高に対し、政策対応や生産増強の対応も見られ始めた。

具体的には「米エネルギー省は、市場のエネルギー供給逼迫に対処するため、あ

らゆる手段がテーブルの上にあるとの考えを示唆。米政権は戦略備蓄活用や石油

輸出禁止の検討も」、「欧州で天然ガスが高騰するなか、欧州に天然ガスを供給

しているロシアのプーチン大統領は、世界のエネルギー市場の安定を支援する用

意があると表明」、「サウジアラビア国営石油会社サウジアラムコは、11月にア

ジアの一部精製業者に追加供給へ」、「中国当局が内モンゴル自治区にある72の

炭鉱に対し、石炭の即時増産を指示」――といった動きが見られている。 

今週以降、こうした対処策が一段と拡大したり、資源価格抑制の効果が見られ

始めると、調整的な円高や資源国通貨安を招く可能性も注視される。 

＜米企業の決算発表、収益ピークや過度な懸念一服焦点＞ 

米国株市場では13日前後から月後半にかけて、米国企業の決算発表が公表され
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ドル／円；５２週移動平均線を中央値のボリンジャーバンド、４週移動平均線

ドル／円 バンド上限＝113.57 52週平均＝107.86

バンド下限＝102.15 4週平均＝111.64

※バンド上限方向に

ドル高余地

※↑バンド上限方向までのドル高実績
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る。今回の決算発表では、年初以降の収益V字回復の一旦の天井ピークが懸念さ

れる。同時に素原材料・輸送・人件費などの各種コスト上昇や、半導体などの品

不足、供給・物流制約、金利上昇、ドル高などが悪材料になりやすい。実際に失

望的な内容となれば、短期的に米国の株安とリスク回避の円高をもたらす可能性

がある。 

もっとも米国株市場は9月以降、こうした決算リスクなどを警戒する形で調整

株安の場面が見られてきた。今後の収益見通し鈍化リスクとの見合いでの「米国

株の割高修正」については、個別株で調整下落の進捗も見られてきた。その意味

で今週以降の決算発表では、「事前警戒ほどには悪くない」という反応や、実際

の悪化でも「一旦の悪材料の出尽くし」となる可能性も注視されよう。こうした

反応の場合、米国の株高やリスク選好の円安、対円以外でのドル安（安全逃避の

ドル買い後退）を招く余地も残されている。 

＜クロス円の月足、12・15・18カ月平均線の維持焦点＞ 

為替相場の中長期トレンド判断で、参考になるのが週足テクニカルだ。主要ク

ロス円取引の月足では目先、12カ月、15カ月、18カ月の各移動平均線を巡る攻防

が注視される。各移動平均線を中央値としたボリンジャーバンドでは、各平均線

を回復や上抜け維持できると、バンド上限が月足ベースでの上値メドとして視界

に入っていく。各平均線を下値メドとした押し目買いと下限切り上がりトレンド

への回帰が見込まれる。 

反対に各平均線に上値を抑えられたり、完全に下抜けていくと、改めて下値リ

スクが増大。バンド下限方向が下値メドとして意識される。 
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豪ドル／円；１８カ月移動平均線を中央値ボリンジャーバンド

カナダ･ドル／円；１２カ月移動平均線を中央値ボリンジャーバンド

豪ドル／円（左軸） バンド上限＝87.07 18カ月平均＝79.32 バンド下限＝71.56

加ドル／円（右軸） バンド上限＝93.54 12カ月平均＝86.44 バンド下限＝79.34

※節目ライン維持

バンド上限へ上値余地
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