
２
０
２
２
年
の
ド
ル
円
レ
ー
ト

は
歴
史
的
な
下
落
幅
と
な
っ

て
い
ま
す
。
年
明
け
の
ド
ル
円
レ
ー

ト
は
１
ド
ル
１
１
５
円
前
後
で
推
移

し
て
い
た
も
の
の
、
イ
ン
フ
レ
が
加

速
す
る
米
国
で
利
上
げ
が
進
む
と
い

う
観
測
が
高
ま
っ
た
３
月
中
旬
以

降
、
ド
ル
高
円
安
の
流
れ
が
強
ま
り

ま
し
た
。

実
際
に
米
連
邦
準
備
制
度
理
事
会

（
Ｆ
Ｒ
Ｂ
）
が
３
月
15
〜
16
日
の
連

邦
公
開
市
場
委
員
会
（
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
）

で
２
０
１
８
年
12
月
以
来
３
年
３
ヵ

月
ぶ
り
と
な
る
利
上
げ
を
行
い

（
🅑
）、
政
策
金
利
で
あ
る
Ｆ
Ｆ
レ
ー

ト
を
０
・
０
０
〜
０
・
２
５
％
か
ら

０
・
２
５
〜
０
・
５
０
％
に
引
き
上

げ
る
と
、
ド
ル
高
円
安
の
流
れ
に
弾

み
が
つ
き
ま
し
た
。

そ
の
後
も
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
５
月
の
Ｆ

Ｏ
Ｍ
Ｃ
で
０
・
５
０
％
、
６
月
、
７

月
、
９
月
の
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
で
各
０
・
７

５
％
ず
つ
の
利
上
げ
を
行
っ
た（
🅒
）

結
果
、
Ｆ
Ｆ
レ
ー
ト
は
９
月
末
時
点

で
３
・
０
０
〜
３
・
２
５
％
に
達
し

ま
し
た
。
こ
の
間
、
米
国
の
景
気
減

速
や
イ
ン
フ
レ
鈍
化
を
窺
わ
せ
る
経

済
指
標
の
発
表
を
受
け
て
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ

が
利
上
げ
ピ
ッ
チ
を
鈍
化
さ
せ
る
と

の
観
測
か
ら
ド
ル
高
円
安
の
流
れ
が

止
ま
る
局
面
が
あ
り
ま
し
た
。

し
か
し
、
米
国
の
雇
用
統
計
や
物

価
統
計
の
内
容
の
強
さ
が
確
認
さ
れ

る
と
と
も
に
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
パ
ウ
エ
ル

議
長
や
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
高
官
が
景
気
よ
り

も
物
価
の
安
定
を
優
先
す
る
発
言
を

繰
り
返
し
た
こ
と
で
、
ド
ル
高
円
安

の
流
れ
が
強
ま
り
ま
し
た
。

日
米
間
の
金
融
政
策
の
違
い
が 

ド
ル
高
円
安
に
拍
車
を
か
け
た

Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
イ
ン
フ
レ
退
治
の
た
め

に
利
上
げ
を
積
極
的
に
進
め
る
一
方

で
、
日
銀
の
黒
田
総
裁
は
、
日
本
の

場
合
は
イ
ン
フ
レ
が
そ
れ
ほ
ど
加
速

し
て
い
な
い
こ
と
、
金
利
を
引
き
上

げ
れ
ば
景
気
が
悪
化
す
る
懸
念
が
あ

る
こ
と
を
理
由
に
、
長
短
金
利
操
作

付
き
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
と
呼
ば

れ
る
大
規
模
な
金
融
緩
和
を
維
持
す

る
方
針
を
堅
持
し
て
い
ま
す
。

そ
の
た
め
、
日
米
間
の
金
融
政
策

ス
タ
ン
ス
の
違
い
が
金
利
差
の
拡
大

を
生
み
、
ド
ル
高
円
安
の
流
れ
に
拍

車
を
か
け
ま
し
た
。
ま
た
２
月
24
日

に
生
じ
た
ロ
シ
ア
の
ウ
ク
ラ
イ
ナ
侵

攻
を
受
け
て
（
🅐
）
化
石
燃
料
の
価

格
が
高
騰
し
、
日
本
の
貿
易
赤
字
が

過
去
最
悪
の
水
準
ま
で
膨
ら
ん
だ
こ

と
が
、
実
需
面
か
ら
ド
ル
高
円
安
の

流
れ
を
強
め
ま
し
た
。
と
は
い
え
、

化
石
燃
料
の
価
格
は
原
油
を
中
心
に

す
で
に
ピ
ー
ク
ア
ウ
ト
し
て
い
る
た

め
、
貿
易
赤
字
は
縮
小
し
、
来
年
に

は
黒
字
に
な
る
と
見
込
ま
れ
ま
す
。

９
月
に
入
っ
て
ド
ル
円
レ
ー
ト
が

１
４
０
円
台
に
入
り
、
日
本
が
金
融

危
機
に
陥
っ
た
１
９
９
８
年
以
来
の

円
安
水
準
に
な
る
と
、
日
本
の
鈴
木

財
務
大
臣
が
円
安
に
対
す
る
け
ん
制

発
言
を
強
め
て
い
き
ま
し
た
。

そ
し
て
、
９
月
14
日
に
は
日
銀
が

為
替
介
入
の
前
段
階
で
あ
る
「
レ
ー

ト
チ
ェ
ッ
ク
」（
金
融
機
関
な
ど
市

場
関
係
者
に
為
替
相
場
の
水
準
を
尋

ね
る
こ
と
）
を
行
い
、
22
日
に
は
１

９
９
８
年
以
来
と
な
る
単
独
介
入
に

踏
み
切
り
ま
し
た
（
🅓
）。

と
は
い
え
、
日
本
の
為
替
介
入
が

効
果
を
発
揮
す
る
た
め
に
は
、
米
国

と
の
協
力
に
基
づ
く
協
調
介
入
で
あ

る
必
要
性
が
あ
り
ま
す
。
日
本
単
独

で
の
為
替
介
入
で
あ
れ
ば
、
そ
の
効

果
が
限
定
的
と
な
る
ば
か
り
か
、
か

え
っ
て
円
安
の
流
れ
を
強
め
て
し
ま

う
こ
と
に
な
り
か
ね
ま
せ
ん
。

今
後
の
ド
ル
円
レ
ー
ト
を
展
望
す

る
と
、
日
銀
が
金
融
緩
和
を
据
え
置

く
一
方
で
、
米
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
利
上
げ
を

進
め
る
た
め
、
少
な
く
と
も
年
内
は

ド
ル
高
円
安
基
調
で
推
移
す
る
で
し

ょ
う
。
年
明
け
以
降
は
、
米
国
景
気

の
悪
化
と
物
価
の
安
定
か
ら
米
Ｆ
Ｒ

Ｂ
が
利
下
げ
に
転
じ
る
と
予
想
さ
れ

る
こ
と
か
ら
、
円
高
ド
ル
安
の
流
れ

に
転
じ
る
と
考
え
ら
れ
ま
す
。
と
は

い
え
、
日
米
の
金
利
差
は
引
き
続
き

大
き
く
、
円
高
の
ピ
ッ
チ
は
基
本
的

に
鈍
い
も
の
に
な
り
そ
う
で
す
。

とその背景その背景を理解しよう

2/24 
ロシアがウクライ
ナに軍事侵攻●A

3/16
米 FRB が 0.25% の
利上げを実施●B

3/28
日銀が長期金利抑制の
ための指値オペ実施

5/4 
米 FRB が 0.5% の 追
加利上げを実施●C

5/16
中国景気指標の悪化で世界
景気後退懸念が高まる

5/31
米バイデン大統領が FRB 議
長と会談、タカ派姿勢鮮明に

6/22
米 FRB 議長が上院
銀行委員会の公聴会
でタカ派発言

7/27
米 FRB が 0.75%
の追加利上げを実
施●C

9/21
米 FRB が 0.75% の追加
利上げを実施●C

8/5
7 月の米雇用統計が堅
調で米 FRB の追加大
幅利上げ観測浮上

8/26
米 FRB 議長がジャクソン
ホール会議でタカ派発言

9/22
財務省・日銀が
1998 年以来となる
単独介入を実施●D6/15

米 FRB が 0.75%
の追加利上げを実
施●C
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円
高

円
安

現状のマーケットの動き動き
ここでは、円安進行が続くドル円相場の背景にはどんなことがあったのか、グラフとと もに確認したうえで、マーケットが動くメカニズムについても解説します。

図解 とその背景を理解しよう現状のマーケットの動き
小林真一郎／土田陽介 株式会社 三菱UFJ リサーチ＆コンサルティング 調査部

ド
ル
円
レ
ー
ト
の
推
移
か
ら
探
る

円
安
進
行
の
原
因
と
背
景
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