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円買い戻しの中でもドル総合指数は底堅さ 

米利下げでも構造要因がドル下支え、過去比で円高抑制 

 
 為替相場では 7 月以降の円買い戻しと全般円高で

も、ドルの総合力を示すドル実効相場は底堅さを維

持させている。現在のドル安・円高が始まった 7 月

11 日以降、ドルは対円、ユーロ、スイス・フランな

どで下落となる一方、英ポンドやカナダ・ドルのほ

か、資源国・新興国通貨に対しては上昇となってい

る。先行き FRB の利下げ本格化でも、ドルは構造要

因として安全逃避通貨、米景気減速に対する他国の

脆弱性、ハイテク・サービス・資源・農業等での米

国優位性、反グローバル化に伴う米国内でのドル滞

留などで下支えされていく。 

 
ドルはポンド、加ドル、資源・新興国通貨で上昇 
 

「米国の経済の強さが外資を呼び込み、ドルの価

値を高めている」、「米国では数年前からインフレ抑

制のために金融引き締め政策が敷かれており、金利

が他国より高い水準にあることで資金が流入し、ド

ルが強くなってきた」――。 

米国のイエレン財務長官は 7 月後半、トランプ前

大統領によるドル高批判に対し、このような反論を

行っている。その後に米国では雇用統計などの下振

れによる景気悪化の懸念や、米 FRB の利下げ「早期

かつ大幅化」観測が高まり、為替相場ではドル安の

圧力が高まっている。 

 先行き為替相場では、米国のファンダメンタルズ

と金利面での優位性低下によるドル安の余地が焦点

になってきた。それでも現状段階でドルは、対円、

ユーロ、スイス・フランなどを除くと、底堅さや上

昇が維持されている状況だ。こうしたドルの総合力

での打たれ強さもあり、来年にかけての FRB による

本格的な利下げ局面入りでも、過去比での構造的な

ドルの底堅さや、ドル安・円高の余地狭まり、ドル/

円のレンジ安定化などが注目されやすい。 

 ドル/円は 7 月 11 日の米 CPI（消費者物価指数）

の下振れと、日本の当局による合わせ技のドル売

り・円買い介入を契機にドル安・円高方向に振れて

いる。その 7月 11 日以降におけるドルの対他通貨ス

ポット（直物）リターンの変動率によると、8 月 5

日段階では円、スイス・フラン、ユーロなどに対し

てドルは下落のマイナスとなっている。 

 それに対してドルは、英ポンド、カナダ（加）ド

ルに対して上昇。その他、ドルはメキシコ・ペソ、

ブラジル・レアル、豪ドル、ノルウェー・クローネ、

南アフリカ・ランド、NZ ドルといった資源国通貨の

ほか、広範な新興国通貨に対して上昇のプラス成績

が示されている。 

 こうした対ドルでの下落通貨については 7 月 11

日以降、円調達キャリー取引の巻き戻しや日銀利上

げ等を受けて、対円で大幅な下落となってきた。そ

れが対ドルで、連れ安に作用している側面もある。

世界株安や中東不安などによる安全逃避もまた、こ

うした通貨にはマイナスだ。 

 一方で米利下げ観測や米景気悪化の懸念が高まる

中でのドル高とポンド安、加ドル安、資源国通貨安、

新興国通貨安に関しては、中長期スパンでの「構造

的なドル高基調の堅持」を示す現象として無視でき

ない。先行きドル/円でも、ドルの下支え要因となっ

てくる。 

 具体的には、米国の景気減速に対しての他国の脆

弱化（新興国を始めとした高成長時代の終焉、日本

などの高齢化、米国企業による新興国等での海外生

産から本国回帰など）、連動した他国での米国以上の

利下げ圧力や金利低下の先行き余地、米国減速によ

る資源相場の下押し圧力、安全逃避先としてのドル

建て資産の優位性維持（米 MMF や米 2年債などは、

先行き利下げを加味しても一定の金利妙味。流動性

や信用面でも安心感）、米国における AI・ハイテク

といった新成長分野や、サービス・資源・農業など

の産業の他国比での優位性、他国でのドル建て債務

膨張と景気悪化の場合の債務負担増――といった要

因がある。 

 
ドル指数、14 年以降は米利下げでもドル高持続 
 
 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相場）については、

1985 年以降や 2002 年以降の長期ドル安トレンドを

経て、2014 年前後からは長期ドル高のトレンドが軌

道として定着している。2014 年以降には 2019 年の

ほか、2020 年のコロナ対応などで FRB の利下げ局面

があったが、短期的なドル安局面を経ながらも、長

期ドル高の基調や重要下値抵抗線の維持が保たれて

きた。 

米国の減速に対しての他国の脆弱化については、8

月以降の株価動向で早くも示されている。ブルーム

バーグによる世界主要国株指数の直近 5 日間の成績

ランキングでは（現地通貨ベース）、8 月 5－6 日時

点で、下落率の大きいワースト下位が順番に、日本、

韓国、台湾、トルコ、イタリア、スペイン、ドイツ

の各市場などとなっている。米国株も大幅安ながら、

こうした他国株に比べると成績面では相対優位にあ

る。 

 米国の AI・ハイテクといった新成長分野での国際

的優位に関しては、リーマン・ショック後である

2009 年前後の段階から、中長期のスパンで「米国株

（株）ジャパンエコノミックパルス 
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の他国株比優位」が拡大となってきた。現在は中国

を始めとした新興国株などからも米国回帰が続いて

おり、米国資産の相対的優位は、長期スパンでの構

造的なドル高トレンドの一因となっている。 

 MSCI 世界株指数（ドルベース）では、足元でも米

国株は他国株比で大幅な相対優位を維持させた状態

だ。「米国株÷米国株を除いた先進国株」や「米国株

÷新興国株」の相対倍率は、7 月上旬以降の米ハイ

テク株反落や世界的な市場混乱があっても、過去最

高水準での米国優位が保たれている。 

 また、米国の資源・農業分野の優位に関しては、

日本や欧州などと違って自給自足の強みがある、さ

らに現在のような資源産出地域である中東、ロシア、

ウクライナ等での地政学リスクに対し、米国では資

源エネルギーでの調達やコスト面で影響が限られる

という耐性がある。7月後半以降には、イスラエル・

イランなどの中東緊張が「安全逃避通貨」であるド

ルの下支え要因となってきた。 

 さらに今回の FRB 利下げ局面は過去と異なり、新

冷戦や反グローバル化という構造変化の最中にある。

米国の利下げでも、証券投資面では中国を始めとし

た各国への「ドル流出とグローバル分散化（＝ドル

安要因）」が抑制されやすい。現在は米政権の米国内

投資優遇策もあり、米国内外の企業による米国現地

生産が拡大してきた。証券投資のみならず、設備投

資や直接投資などでも、米利下げで活性化される投

資マネーは米国外よりも米国内で滞留・還流されや

すい（ドル安抑制）。 

 その他、米国では財政支出の拡大が続いている。

ドルへの影響でいえば、米国債の発行増継続に対す

る海外マネーの一定需要とドル需要の持続や、財政

赤字拡大に伴う米長期債金利の低下幅抑制、米国の

当局による財政赤字ファイナンス配慮のためのドル

安定化努力などが、中長期スパンでのドルの下支え

要因となる。 

IMF の暦年統計によると（2022 年以降は試算）、米

国の政府純債務残高は対 GDP 比で、2022 年の 94.7％

から2029年には108.0％に拡大の見通しとなってい

る。統計のある 2001 年以降では最高で、2001 年の

34.8％からは 3.1 倍もの大幅増だ。総債務残高も

2022 年の 120.0％から、2029 年には 133.9％への累

増が見込まれている（2001 年は 53.1％）。 

連動して米国の当局に対しては、米国債やドルの

信認維持に対する努力と緊張感を高める方向に作用

していく。 
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ドルの他国通貨相場；対円、ポンド、カナダ・ドル（×１００で表示）

韓国ウォン（÷８で表示）、ブラジル・レアル（÷７．５で表示）

ブラジル・レアル（右軸） 円（左軸） 加ドル（左軸） 韓国ウォン（左軸） ポンド（右軸）

※対円以外も

長期スパンでドル高の基調に

※↑↑ドル高↑

↓ドル安↓

ドル安↓

ドル高↑

ドル安↓

ドル高↑
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ドル指数の四半期中ドル安値

四半期ベースの一目均衡表

２０四半期と４０四半期の移動平均線

（最近の下値抵抗線、数値は８月５日時点）

ドル指数＝今期安値１０２．１６ 基準線＝１０１．９９ 先行スパン１＝９３．５０

先行スパン２＝８７．２６ ２０期平均＝９９．８４ ４０期平均＝９７．８５

厚い雲

雲

雲

長期の上値

抵抗線に

雲など長期の抵抗線を上抜け

※雲などが

下値抵抗線に
↓

↑※

↑
ドル指数は

インターコンチネンタル取引所

※長期ドル高

基調に

↑ドル高↑

↓ドル安↓
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円

ＭＳＣＩ世界株指数（ドルベース、各指数とも月間安値の比較）

米国株÷米国株を除く先進国株、米国株÷新興国株；各相対倍率

ドル／円の月間ドル安値

米国株÷米国株を除く先進国株（左軸） 米国株÷新興国株（左軸） ドル／円（右軸）

米株優位↑

ドル高↑

※米株

優位維持↑

米株劣勢↓

ドル安↓ 連動相関性

↑米株優位・ドル高↑

↓米株劣勢・ドル安↓

※

ドル安

抑制

↑
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米国の月次財政収支；歳出の１２カ月間累計

米国の投信協会（ＩＣＩ）；ＭＭＦの純資産残高

ドル／円の月間ドル安値

ドル／円（右軸） 米歳出（左軸） 米ＭＭＦ（左軸）

※歳出とＭＭＦ高止まり

ドル下支え

↑

※

※↑

歳出増↑

ＭＭＦ増↑

ドル高
ＭＭＦ減・歳出抑制

↓ドル安

↓

連動相関性

↑
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