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▪ 利下げをすると、通常、その国の通貨は下落するが、米ドルに関しては必ず
しもそうとは限らない。

▪ 米ドルの価値を決定する主な要因は、米景気が他の国に比べてどう推移
するかである。

▪ 安全な逃避先としての米ドルの地位はなお揺らいでいない。
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米ドルに関する5つの注目テーマ
米経済は減速しているものの、米ドルは堅調に推移している

2. 米景気よりも他国との成長格
差の方が米ドルに大きな影響
を及ぼす

米景気が減速する中でも、今年、ド
ルは堅調に推移しています。なぜな
ら、米景気そのものの成長率以上に
米景気が他国に比べてどう推移して
いるかの方がドルに大きな影響を及
ぼすからです。 2019年はこれまで
欧州景気が米景気以上に予想より
悪化しています。例えば、 4-6月は
イタリア経済が低迷、英国はマイナ
ス成長となりました。おそらくより重要
なことは、米中貿易戦争による輸出
需要低下の影響で、欧州最大の経
済大国である ド イ ツ の製造業セ ク
ターが不況に直面していることでしょ
う。米国と欧州の成長格差が反転
しない限り、ドルがユーロに対して大
きく下落するとは考えにくい状況です。
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ティー・ロウ ・プライスのグローバル
債券運用チームは毎月、ポー ト
フォリオ・マネジャー、アナリスト、ト
レーダーが債券の投資機会につい
て深く議論します。本レポートは、
そこで取り上げられた主なテーマを
紹介します。

再配布禁止。

ティー・ロウ・プライスのインサイト
グローバル債券

米景気の減速にもかかわらず、米ド
ルは堅調に推移しています。グロー
バル債券運用チームは直近の会合
で、ドルの変動要因について議論し
ました。ポートフォリオ・マネジャー兼
グ ロ ー バ ル債券運用チ ー ム の メ ン
バ ー の Quent in F i tzs immons
が以下に、投資家が注目すべき5つ
の主なテーマを簡単に紹介します。

1. 利下げが必ずしもドル安につな
がるとは限らない

米連邦準備理事会（ FRB）は 7
月に、世界金融危機以降で初の利
下げに踏み切りました。多くの市場
参加者はこの動きを緩和サイクルの
スタートと考えています。利下げは通
常、通貨安につながりますが、米ド
ルに関しては必ずしもそうではありま
せん 。実際、過去 4回の米利下げ
局面においてドルが下落したのは 1
回だけです（図表1）。この点を踏
まえると、FRBが利下げをするからと
いってドルをアンダーウェイトにするの
は危険な賭けとなる可能性がありま
す。他にも考慮すべき多くの要因が
あります。
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3. 米ドルはキャリーの観点からな
お魅力的

投資家は米ドルから先進国トップクラ
スの高いキャリー金利を得ることがで
きます。 FRBの7月の利下げが緩和
サイクルの始まりだとしても、米国の
金利はマイナス金利の日本やスイス
に比べるとはるかに高いため、米ドル
はキャリーの観点から引き続き魅力
的だと思われます。とはいえ、ヘッジコ
ストを考慮すると、米ドルベースの資
産は海外投資家にとって魅力が低下
します。 例えば、表面的には、米10
年国債利回りは独10年国債より格
段に魅力的に見えますが、ドルをユー
ロにヘッジするコストを考慮に入れる
と、利回り面の優位性は実質的に消
滅します。

4. 関税と貿易戦争が通貨のボラ
ティリティを高めるが、方向性は
変わらない

関税の通貨への影響は評価が困難
です。保護主義はその国の経済に
とってプラスに働きますが、効率的な
市場は関税による交易条件への影
響を単に相殺し、時には保護された
国の通貨の上昇を促すこともあります。
実際、これはトランプ米大統領の戦
略の意図せざる結果となるかもしれま
せん。

貿易協議の難航を受け、中国は人
民元の下落を容認し、その結果、
元は対ドルで約11年ぶりの安値を
付けましたが、他の通貨のバスケット
に対しては概ね横ばいに推移してい
ます。通貨が政治的な道具として
使われる場面が増えており、米中貿
易協議が続く中、通貨が政治的な
目的で使われるのはこれが最後で
はないかもしれません。こうした状況
を背景に、ボラティ リテ ィが高まると
予想され、この恩恵を受ける最良の
方法は通貨オプションを使うことだと
思います。

5. 「安全な逃避先」としての米ド
ルの地位はなお揺らがない

市場の混乱時は、投資家は「安全
な逃避先」と認識されている米ドル
に殺到する傾向があり、これは当面
変わりそうにありません。米ドルは現
在の低金利環境では流動性が集
中する場所になります。こうしたトレ
ン ド は米国債イ ー ル ド カ ー ブ の逆
イールド化によって増幅されており、
そ の 背 景 に は 短 期 金 融 商 品 に
キャッシュを滞留させることが現在は
格段に魅力的になっていることがあ
ります。不透明感が強まる中、スイ
ス・フランや日本円が今年は買われ
ていますが、安全な逃避先を求める
投資家にとって米ドルは王座を維持
しています。

図表1: 利下げサイクル前後の米ドルの動き
FRBによる最初の利下げ前後の米ドルの動き

2019年9月13日時点

（%）

2 0 0 7年9月 :  FRBが5 .25%
から利下げ

2 0 0 1年1月 :  FRBが6 .50%      
から利下げ

1 9 9 8年9月 :  FRBが5 .50%       

から利下げ

1 9 9 5年7月 :  FRBが6 .00%
から利下げ

2 0 1 9年7月 :  FRBが2 .50%
から利下げ

1 2ヶ月前 1 2ヶ月後最初の利下げ

現在

出所 :  米ドル・インデックス、分析はティー・ロウ・プライス
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ティー・ロウ・プライスは、お客様に信頼していただける優れた運用商品とサービスを

長期にわたってご提供することに注力しています。
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