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繰り返しになるが「⽇⽶3ヶ⽉⾦利差5％越えでは基調円安」

Vol.34 2024.4.30号
ドル/円 円安は続く

• ⽶最後の利上げ〜利下げ開始前⽇で⽇⽶3ヶ⽉⾦利差が5％を越えていれば1回の例外を除き基調円安（まさに
今︕︓図1）

• 1回の例外とはクリントン政権が「⽇⽶貿易摩擦解消には円⾼が有効」とし政治的円⾼圧をかけた1995年（図1）
• ゆえに、当時の⽇⽶3ヶ⽉⾦利差は5％越えだったにも関わらず円⾼基調となった（図1）

（図表1〜3）
Bloombergのデータを基に
ニッセイアセットマネジメント作成

仮に⽶国が利下げを開始した場合のドル/円は円⾼か︖
• ⽶初回利下げ〜2回⽬利下げ前⽇までの期間、⽇⽶3ヶ⽉が5％を越えていれば基調円安（まさに今︕︓図2）
• そもそも「利下げに踏み切れるか︖」については、以下添付の4/10当レポートで述べた通り、利下げは遠く⾒える

失業率を切り⼝にすると利下げは遠い
• 過去の利下げ開始時点の失業率平均は4.4％、これに対し⾜元の失業率は3.8％（図3）
• ITバブル崩壊時3.9％、⽶中貿易戦争による景気悪化に先⼿を打つ予防的利下げ時3.7％で利下げ開始された
が....（図3）

• 今局⾯では上述2例のような「今そこにある危機」に呼応した利下げの必要性は⾒当たらない
• 今そこにある危機候補は「⽶国株暴落、⾦利5％越え」などだが、まだ「危機的状況には⾄っていない」
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【図表1】⽶最後の利上げ⽇〜利下げ開始前⽇
⽇⽶3ヶ⽉⾦利差が約5％越えなら円安

※⽇⽶3ヶ⽉⾦利差の各期間の平均値（四捨五⼊値）

【図表2】⽶初回利下げ⽇〜2回⽬利下げ開始前⽇
⽇⽶3ヶ⽉⾦利差が5％越えなら円安

※⽇⽶3ヶ⽉⾦利差の各期間の平均値（四捨五⼊値）

【図表3】⽶失業率 過去平均4.4％で利下げ開始
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（図表4〜5）Bloombergのデータを基にニッセイアセットマネジメント作成

為替介⼊による下値⽬途は︖

• ⽇⽶3ヶ⽉⾦利差5％越えで介⼊しても時間稼ぎにはなるが、円⾼転換のトリガーにはなりにくいだろう
• 図5は⽇⽶3ヶ⽉⾦利差5％越え局⾯での円⾼への揺り戻し幅と経過期間だが、平均すると下落幅▲5％、経過期
間17⽇

• 今回の介⼊スタート時点のドル/円は159円台、ここを起点とすると下落の⼀つの⽬安は151円台が視野に（図5）

失業率は今後上昇するか︖

• 失業率は新規失業保険申請件数に約6ヶ⽉遅れて推移する特性があることを踏まえると失業率上昇のサインは⾒え
ない（図4）

• ・過去のリセッション開始⽉の失業率は最低で4.3％だったが、⾜元の3.8％からは「まだまだ距離がある」（図4）
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①ドル/円 高値②ドル/円 底値
①～②

経過日数
①～②

調整幅（％）
1995/9/19 1995/9/21 2 -5.3

1995/11/2 1995/11/9 5 -3.4

1996/10/28 1996/11/15 14 -2.8

1996/12/2 1996/12/5 3 -2

1997/4/30 1997/6/11 30 -12.5

1998/6/15 1998/6/19 4 -6.2

1998/8/11 1998/8/27 12 -3.6

2006/6/23 2006/7/7 10 -2.2

2006/7/18 2006/8/1 10 -2.3

2023/6/29 2023/7/13 10 -4.6

2023/9/5 2024/1/1 84 -4.6

17 -4.5平均

【図表4】新規失業保険申請数は失業率が
まだ上昇しないことを⽰唆

【図表5】⽇⽶3カ⽉⾦利差5％越え円安局⾯でのドル/円
調整期間と調整幅
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