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～当面、ドル円は横ばい推移か？～

その理由を、まずは米国経済指標から
確認していきたい。

足許は、やや気がかりな指標が散見さ
れているが、それでも悪い指標が相次い
でいるという印象はない（表①）。むしろ、
実質コア小売売上高については、足許で
力強さも見られる（グラフ①）。

このような状況を踏まえると、当面は、
米国経済は潜在成長率程度の成長をみ
せると予想している。景気後退に陥る可
能性はおろか、そうした状況が意識される
可能性も低いだろう。

出所：グラフ①、表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

（次頁に続く）

2023年 2024年

7月 8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月
ISM製造業指数 △ △ △ △ △ △ △ △ 〇 〇 △ △
ISM非製造業指数 △ 〇 △ △ △ △ △ △ △ × 〇 ×
耐久財受注 △ △ △ △ △ △ △ △ △ × △
小売売上高 × 〇 〇 △ △ △ × × × × × △
雇用者数 △ △ △ △ △ △ △ △ △ △ △ △
中古住宅販売件数 △ △ △ △ △ △ △ △ △ △ △
新築住宅販売件数 〇 〇 〇 × × × 〇 × 〇 〇 ×
ミシガン大学消費者信頼感指数 〇 〇 〇 〇 × △ 〇 〇 〇 〇 △ × ×

表① 米国の各種経済指標に対する筆者の判断

期間：2023年7月～2024年7月（月次）※ただしレポート執筆時に取得可能なデータに限る

注：各指数の移動平均ないし各指数の前月比あるいは前月差の移動平均を算出し、筆者の判断に基づいて項目毎に閾値を設定し、特定の閾値を上回
った場合は〇、特定の閾値間にある場合は△、特定の閾値を下回る場合は×と表記している。

日本時間の7月17日に、米国サイドからは大統領候補のトランプ氏によるドル高けん制発言が報じら
れ、日本サイドからは河野デジタル相より円安けん制発言がなされ、これらの影響で、為替市場では
急速に円高進行を見せた。もともと、為替介入と思われる影響で、ドル円は軟調さをみせていたことも
あり、相応のスピード感を伴ってのドル円下落となった。

今後について、為替介入によって人為的に円高に推移させることは可能であるだろうが、そうした人
為的な動きが限定的であるとすれば、現時点で筆者は、今後1～2カ月程度の期間において、ドル円
が大幅に下落するとは予想していない。

グラフ① 実質コア小売売上高（前月比）

期間：2022年1月～2024年6月（月次）

注：実質コア小売売上高は、コア小売売上高をコアCPIにより、筆者がデフ
レート（実質化）している。
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次に、米国の政策金利の動向に着目したい。7月のFOMC（連邦公開市場委員会）を控えるなか、7
月の利下げについては、市場参加者の多くの見方と同様に筆者も見込んでいない。そして、そうした
前提のもとで、9月の利下げについて筆者なりの考え方を整理した（表②）。

なお、FF金利先物市場では、年内に約2.5回の利下げが予想されているが、筆者の見通しでは年
内2回程度の利下げを予想している。インフレ率が大幅に加速しない限りは、9月と12月に利下げを
すると見込んでいる。

出所：表②はT&Dアセットマネジメントが作成、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が作成

注：発生確率は、各ケースが起こる可能性について、筆者の予想に基づ
き主観的に数値化したもの。

注2：7月のFOMCでは利下げは行われず、臨時のFOMC等による政策変
更もない、という前提条件のもとでの予想。

注3：それぞれの色合いは、暖色が強いほど9月の利下げが見送られ、
寒色が強いほど9月の利下げが行われる、という予想を示している。

表② 9月の利下げについての考え方

前述の通り、筆者は景気後退を見込んでいな
いので、利下げのペースについても緩やかなも
のになると予想している。毎回のFOMCで利下
げをするとは考えにくい。2回のFOMCで1回利
下げをする程度と予想している。利下げを行う
中で、もしも、インフレの再加速が見られれば、
更にペースを緩やかなものにするとも考えられ
る。

米国の政策金利の動向が長期金利に与える
影響を考察すると、今後1～2カ月という期間で
あれば、その影響は限定的なものとなろう。9月
に利下げをしたとしても、先物市場では既にか
なり織り込まれているため、利下げの影響で長
期金利が大幅に低下する可能性は低いだろう。

一方で、日本の長期金利は上昇しつつある
が、それでも日米金利差は非常に大きく、キャ
リートレードに投資妙味を見出す投資家も多い
だろう。足許は、介入の甲斐もあって、こうした
投資スタイルは減少するとみているが、日銀が
相応に利上げする姿勢を見せず、介入を頻繁
に行わないとすれば、再びキャリートレードが
拡大する展開となろう（グラフ②）。

このような状況を背景に、今後1～2カ月という
期間においては、ドル円が大幅に下落するとは
予想していない。

グラフ② 日米長期金利および長期金利差とドル円

期間：2010年1月～2024年6月（月次）

急速に悪化 急速な悪化を免れている

大幅再加速

このような状況は予想し
難いが、9月の利下げは見
送りとなる可能性
（発生確率：5％）

9月の利下げは見送られる
可能性がかなり高い
（発生確率：15％）

大幅な再加
速を免れて
いる

9月に利下げする可能性が
かなり高い
（発生確率：15％）

9月に利下げする可能性が
高い
（発生確率：65％）
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