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安全逃避のドル滞留や確保、ドルを下支え 

国際分散萎縮、資源決済やドル債務対応、米金利妙味 

 
 世界的な株安とリスク回避にあって、為替相場で

は安全逃避によるドル滞留やドル確保がドルの下支

え要因となる。米 FRB の金融緩和見直し加速や世界

的なコロナ感染長期化とインフレ高止まり懸念、ウ

クライナなどの地政学リスクは国際分散投資を萎縮

させ、ドルへの資金回帰や逃避を促している。同時

に高騰する資源の調達決済や、肥大化するドル建て

債務への対応でも、各国でドル調達が重みを増して

きた。さらに米国での短期金利上昇は、避難先やキ

ャッシュ化の受け皿としてドル資産の魅力を高めて

いる。 

 
資源調達やドル建て債務への対応、ドル資金重要 
 

「米 FRB による利上げは、高水準のドル建て債務

を抱える国に冷や水を浴びせる可能性がある」、「こ

れらの国は（根強いコロナ感染打撃などで）景気回

復の勢いが既に弱まっており、自国通貨安（ドル高）

や金利の上昇で債務負担がさらに増大するリスクが

ある」――。 

IMF のゲオルギエワ専務理事は 21 日、このように

警告を発した。IMF は昨年 12 月に「2020 年に世界の

債務残高は対GDP比28％ポイント増の256％となり、

過去最高の 226 兆ドルに達した」と懸念を示したば

かりだ。 

今後の FRB による利上げペース加速や、コロナ危

機に対応した大量ドル供給の巻き戻しなどは、世界

の巨額なドル建て債務やドル調達に関連して、ドル

資金の確保と返済、借り換え、債務縮減、ヘッジと

いった対応策を呼び起こしていく。為替相場では直

接的・間接的に、ドルの下支え要因となるものだ。

現在の国際商品相場の高騰もまた、原油などドル建

て取引が主流の素原材料を中心として、資源調達の

決済に必要なドルの確保需要を先行き持続させてい

く。 

短期的にも米国株などの世界株安が激化するなか、

ドルの総合力を示すドル指数（米インターコンチネ

ンタル取引所算出のドル実効指数）は 1 月 7－11 日

以降の下落を経て、13－14 日を底値に再上昇となっ

てきた。25－26 日の FRB・FOMC での利上げ加速地な

らし警戒のほか、「安全逃避によるドル滞留やドル確

保」がドルを支援している。 

目先は FRB 緩和見直しや世界的なコロナ感染増加

とインフレ高止まり、米国企業の収益鈍化、ウクラ

イナなどの地政学リスク（有事のドル買い）――と

いった各要因への不安感が残る限り、「安全逃避通

貨」であるドルは底堅さが注目されやすい。 

こうした不透明感は米国内外の投資家に対し、国

際分散投資のリスクテイクを萎縮させる。同時進行

での FRB による利上げや資産縮小（＝ドル供給の減

少や巻き戻し）とあいまって、米国外へのドル拡散

の収縮やドルへの資金回帰、米国内でのドル滞留を

後押しさせる。やはりドルの下支え要因となるもの

だ。 

コロナ打撃の長期化に伴う不透明感や資源高など

によるドル需要に関しては、昨年後半に韓国経済新

聞が、「韓国でドル預金が史上最高を突破」と伝えて

いた。韓国では「原材料価格の急騰や供給網（サプ

ライチェーン）崩壊などで世界的に不確実性が高ま

っているため、企業は輸出で稼いだドルをウォンに

両替せずに、ドルのまま貯めている」（同）という。 

加えて中国での不動産・債務懸念や、FRB による

資産縮小の動きなども、先行きのドル調達コスト上

昇やドル余剰減少、ドル先高などの思惑を喚起。韓

国では企業だけでなく、家計でも「ドル預金の需要

が強まっている」（同）模様だ。 

 
米 3カ月物金利が上昇、ドル滞留に微妙な妙味 
 

その中でドル指数は昨年 11 月後半から頭打ちと

調整下落の場面があったが、足元では 1）4週移動平

均線の上抜けと上向き化への回帰、2）13 週線の上

抜け回復と上向き化の維持、3）2020 年 7 月以来と

なる 200 週線の上抜けと上向き化――が観測されて

いる。短中長期スパンでのドル高基調の持続を示唆

するものだ。 

現在の場合、世界的な安全逃避やキャッシュ化に

あって、米国では FRB の利上げ地ならしなどで短期

金利が上昇している。これまたドル預金や米国の短

期債を含めて、米国内外の逃避資金やキャッシュ化

の受け皿としての妙味を微妙に高め、ドルを下支え

していく。 

米国の政策金利 FF（翌日物)と相関性の高い米財

務省証券の 3カ月物金利は、昨年 12 月末の日中最低

0.0177％から 1 月 19 日には 0.1724％に急上昇する

場面が見られている。金利の水準自体は僅かとはい

え、2020 年 4 月以来の高金利となってきた。 

前回の FRB による利上げ開始の 2015 年の場合、米

3 カ月物金利は月間最高ベースで 2 月の 0.02％から

11 月には現在と近い 0.188％に上昇している。やは

り金利水準は僅かであったが複合的な要因もあり、

ドル/円の月間ドル高値はその前後で120円から125

円方向へとドル高が進展した。 

さらに米 3 カ月物金利の前年同月比・変化幅は、

月間最高の比較で 1 月は＋0.09％幅となっている

（24 日時点）。昨年 12 月からは 2019 年 7 月以来の

（株）ジャパンエコノミックパルス 
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「前年比プラス化」に浮上してきた。まだ金利の上

昇幅は僅かとはいえ、2015 年 8 月には同様の＋

0.09％幅の上昇で先行き複数利上げの織り込みもあ

り、ドル/円は 125 円超えへとドル高が進行している。

それ以前でも米 3 カ月物金利が利上げ織り込みなど

により、僅かでも「前年比プラス圏」に浮上したケ

ースでは、時間差を含めてドル/円ではドル高トレン

ドが連動形成されてきた。 

もちろん、世界的な不透明感については、ドルと

同じ安全逃避通貨である円にも上昇圧力が掛かる。

引き続き 1月 3 日以降のドル/円、クロス円での全般

円高のように、依然残存している投機的な円ショー

ト・ポジション（売り持ち）の整理圧縮などが、お

りにふれて短期的な円高・外貨安の要因となり得る。 

過去に FRB の量的緩和縮小や利上げ地ならしが進

展した 2014－2015 年にかけては、MSCI 世界株指数

（ドルベース）で先進国株と新興国株は停滞や下落

の場面があった。当時の為替相場ではクロス円主導

でリスク回避の円高局面もあったが、日銀による緩

和強化のほか、FRB の資産縮小や米金利上昇などに

より、ドル/円ではドル高・円安トレンドが明確化さ

れている。 

2018－2019 年の米トランプ政権発の貿易摩擦懸

念などによる新興国の株安や先進国株の頭打ち局面

でも、ドル/円ではドルが底堅さを堅持。短期的なリ

スク回避の円高局面を挟みつつも、FRB の利上げや

米国債金利の上昇、安全逃避などにより、ドル/円は

レンジ安定化が保たれていた。 

いずれのケースでも国際分散投資のリスクテイク

に制約がかかることで、ドルの国外放散などによる

ドル安が抑制されると同時に、米国マネーによる米

国回帰や海外マネーの米国逃避がドルをサポートし

ている。 

 

77

83

89

95

101

107

113

119

125

131

-1.2

-0.9

-0.6

-0.3

0.0

0.3

0.6

0.9

1.2

O
ct-9
4

N
o
v-
95

D
e
c-9
6

J
an-
98

F
eb-9
9

M
ar-
00

A
pr-
01

M
ay-0
2

J
u
n-0
3

J
u
l-04

A
u
g-
05

S
ep
-06

O
ct-0
7

N
o
v-
08

D
e
c-0
9

J
an-
11

F
eb-1
2

M
ar-
13

A
pr-
14

M
ay-1
5

J
u
n-1
6

J
u
l-17

A
u
g-
18

S
ep
-19

O
ct-2
0

N
o
v-
21 円％

米国の財務省証券・３カ月物金利：前年同月比変化幅、ドル／円

米金利（左軸）

ドル／円（右軸）
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ＭＳＣＩ先進国株指数（ドルベース）；６カ月移動平均線

ドル指数（インターコンチネンタル取引所）

先進国株（左軸）
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ＭＳＣＩ新興国株指数（ドルベース）；１２カ月移動平均線を中央値

ボリンジャーバンド、ドル／円（軸を上下反転）

新興国株（左軸） バンド上限 １２カ月平均 バンド下限 ドル／円（右軸）
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米国の経常収支；第一次所得収支、ドル／円；四半期の一目均衡表

米所得収支（左軸） ドル／円（右軸） 基準線＝111.35

先行スパン1＝105.92 先行スパン2＝100.63

雲

厚い雲

雲

雲

上抜け

↑米国の所得収支黒字増

海外勢は対米債務増

↑ドル
底堅さ

※基準線や雲上限が

ドルの下値抵抗線に

雲や基準線がドルの上値抵抗線に

↓
↓

↓

↑

ドルの長期安定示唆

雲
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