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～米国経済は堅調だが年後半にかけてはやや注意～

最近は、市場参加者の間で米国経済について堅調との見方が広がっている。筆者は以前より、
2024年の米国経済について底堅い成長を予想していたので、こうした展開に違和感はない。しかし
一方で、どこまで加速するのか、ということも論点になりそうだ。今回はこの点に着目したい。

まず、景況感（本レポートでは、特にISM製造業指数に焦点を当てている）のサイクルから考えると、
筆者の分析では、 2023年6月が直近のボトムとなり、3年2カ月後の2026年8月に再びボトムを迎える
と予想される。無論、これは過去の傾向に基づくものであり、幅を持ってみる必要があるが、足許は
改善のフェーズにあると言える。2025年初にピークを迎えると予想されるが、早ければ今年の秋ごろ
から改善が鈍化する可能性もあるとみている。

重しとなる材料としては、政策金利の引き下げが遅れることと、ここのところのドル高が挙げられよ
う。

政策金利（グラフではFF金利上限を示している）と景況感については、時折ではあるが、関係性が
みられる場面もある（グラフ①）。足許は、FF金利が高水準で推移するなか、景況感は改善している。
この改善は利下げを期待した動きかもしれない。利下げがスムーズにできない可能性も意識されて
いる足許の状況を踏まえると、更なる景況感の改善は程度が限られそうだ。

出所：グラフ①はBloombergのデータをもとにT&Dアセットマネジメントが作成 1

注：FF金利上限は1年先行させる形で示している。
期間：1987年1月～2024年3月（月次データ）
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また、ここのところのドル高進行もあり、足許のドルインデックスは前年比でプラスとなりつつある。
過去はドル安が景況感の改善を先行的に示唆する場面もみられた（グラフ② ）。無論、ドル高につ
いては逆の傾向がみられる。こうした点を踏まえると、既往のドル安の効果がタイムラグを置いて足
許の景況感の改善に寄与するかもしれないが、その先についてはむしろドル高の影響が重しとなり
景況感を下押しするかもしれない。

こうした状況を踏まえると、米国経済については今後も底堅く推移するだろうが、年後半にかけて
は伸び悩む場面もみられると予想される。IMF（国際通貨基金）が今月公表した世界経済見通しでは
米国は2.7％の成長が予想されているが、筆者の見通しでも概ねその程度で、3％を超えることは難
しいとみている。

それゆえに、最近、一部で聞かれる「再利上げ」もメインシナリオとしては想定していない。こうした
環境のもと、米国長期金利は横ばい圏で推移するとみている。横ばい圏での推移のなかで、時折上
振れる場面もあるだろうが、トレンドを伴い5％を超えて上昇するというシナリオは描いていない。

注：ドルインデックスは8カ月先行させる形で示している。
期間：2011年1～2024年3月（月次データ）

出所：グラフ②はBloombergのデータをもとにT＆Dアセットマネジメント作成

グラフ② ドルインデックスとISM製造業指数


