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米債金利、冬眠覚醒で緩やかな上昇機運 

FRB 中立長期化織り込み、公社債発行増、景気反動復調 

 
 米長期債金利は昨年 10月から急低下したあと、1

月からは横這い冬眠となってきたが、緩やかながら

も覚醒上昇の機運が見られ始めた（債券価格は下落）。

FRB の利上げ停止や年内バランスシート縮小の終

了は織り込みが進む一方、当面は中立長期化見通し

が強まりつつある。現状の中立水準以下での FF 政

策金利や名目GDP前年比以下の 10年債金利は景気

刺激効果を持つほか、米国での公社債発行増加によ

る需給悪化、2 月以降の米指標の反動復調、長短金

利差の正常化などが長期金利の上昇圧力となる。 

 

名目 GDP＞金利の上振れ維持、景気と資産支援 

 

 「歴史的、世界的に名目 GDP 成長率が長期金利

を上回っている限り、緩和的な金融経済環境が醸成

され、株価や不動産などの資産価格にはプラス効果

を与え続ける。マクロ経済面でも、景気後退に転じ

た前例は皆無に等しい」――。 

 かねてから米国系ヘッジファンドの幹部は、この

ような基本原則を繰り返し強調してきた。2009年以

降、米国で記録的な長期に及ぶ景気回復と株高が維

持されている背景には、まさに底流部分で「名目

GDP前年比より低い 10年債金利」という緩和環境

が堅持されていることが一因になっている。 

 昨年からは過去の最長記録などとの見合いで、さ

すがに 10 年前後に及んできた米国の景気拡大と株

高には終焉リスクが高まってきた。しかし、悪材料

が相次いだ昨年10－12月期の米GDPは名目前年比

が＋5.3％となり、前期の＋5.5％から鈍化したもの

の高い伸び率が堅持されている。一方で同期に米 10

年債金利のほうは、2.68％方向に低下する場面があ

った（債券価格は上昇）。 

結果、「名目 GDP 前年比－10 年債金利」の格差

は＋2.62％となり（前期は＋2.69％）、3期連続で＋

2.6％超えの大幅乖離が維持された。2016 年 1－3

月に＋0.87％へと上振れ幅が縮小したあとは、名目

GDP 優位へと格差が再拡大となっている。昨年 10

－12月時点における緩和環境の堅持は、最低でも先

行き 1年間は米国の景気と株価の改善モメンタムを

持続させる慣性効果を持ち得る。 

ちょうど世界最大規模のヘッジファンド運用会社

ブリッジウォーター・アソシエーツの創業者、レイ・

ダリオ氏は 2月 28日、「米国のリセッション（景気

後退）確率が低下している」との見方を示した。景

気が減速し始め、米金融当局が成長にブレーキをか

けることに「より慎重になったとみられるため」と

説明している（リンクトイン、ブルームバーグ）。 

その中で米 10 年債金利は、ジワリと上昇に転じ

てきた（債券価格は下落）。3月 1日週に週間最高が

2.73%前後となり、週足テクニカルでは重要節目ラ

インである一目均衡表の転換線 2.67％を上抜け突

破しつつある。昨年 11月以来の上抜け回復であり、

目先は下限固めを経ながら基準線 2.90％や、5 月に

かけて雲上限が位置する 3.08％方向が視界に入っ

てきた。 

ちなみに前回、米国で「名目 GDP前年比－10年

債金利」の格差が 3 期連続以上の 2.6％超えとなっ

たのは、2014－2015年があった。その前でいえば、

2012 年に観測されている。いずれもその後は 1－2

年後を含めて、短期調整的な景気減速や株安を挟み

ながらも、景気改善と株高の軌道は慣性的に維持さ

れてきた。さらにさかのぼると、1976 年から 1979

年以来となる緩和環境となるものだ。当時の名目

GDP前年比は 1977年 1－3月の＋9.2％をボトムと

して、1979年 1－3月には＋14.7％へと成長モメン

タムが増幅されている。 

こうした前例を含めて、「名目 GDP 前年比－10

年債金利」の格差がプラス化となっている局面では、

FRBによる利下げ転換は観測されていない。いずれ

も利下げ転換までには 1－2 年の期間を有している

ほか、1980年代以降の前例では、同格差がマイナス

転換（＝引き締め環境による景気悪化）になって、

初めて FRBは利下げへと移行している。 

 

緩慢利上げと中立以下での停止、過去後退と違い 

 

しかも今回の場合、過去の景気減速から後退入り

とは異なり、1）FRB は過去比で極めて緩慢なペー

スで利上げを進めてきた、2）過去の引き締めとは

違い、FBBはあくまで「金融政策正常化」目的で利

上を行い、しかも中立水準の到達前に利上げを停止

させた（緩和環境維持）、3）昨年までの FRB 利上

げ局面でも米トランプ政権は財政出動と減税を行い、

今年も歳出増加は続ける（景気刺激）――といった

景気配慮の政策対応が講じられている。 

 その中で 2 月後半から米 10 年債金利が上放れし

てきた材料としては、2月 26日のパウエル FRB議

長の議会証言などで FRBの「中立スタンス長期化」

が織り込まれ始めたことがある。現状の中立水準以

下での FF政策金利や名目GDP前年比以下の 10年

債金利は、財政支出の維持とあいまって景気刺激効

果を持つ。先行き利上げ停止によって短期金利は低

位抑制されるため、これまでの「過度な長短金利差

の縮小」の反動正常化の圧力が 10 年債金利の緩や

かな上昇を促していく。 

その他、最近の米長期金利の上昇背景としては、
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1）米国の 10－12月 GDPの底堅さや、最新 2月分

のミシガン大学消費者信頼感指数やシカゴ PMI な

どの大幅改善、2）米国企業による社債起債の増加

（債券市場全体の需給が悪化）、3）中国 PMI の改

善などを受けた世界景気の循環底入れ兆候、4）米

中貿易対立や英国の合意なき EU離脱などの過度な

リスク後退――といった材料がある。 

このうち米指標に関しては、今後も 2月分以降に

関しては反動改善が想定されやすい。米国企業によ

る社債発行に関しても、市場混乱一服のほか、昨年

までの大量発行の借り換え対応、貿易摩擦不透明感

などで遅延されてきた設備投資の始動と資金需要、

投資家サイドによる一定の金利が付く社債への根強

い需要などで、先行き増加余地が残されている。 

すでにブルームバーグ算出による米株 S＆P500

の業種別では、長短金利差の拡大や社債発行業務の

増加が追い風となる「投資銀行・証券会社」指数に

底堅さが見られ始めた。昨年 3月以降の長期下落を

経て、1 月から底入れに移行。反発ペースは鈍いも

のの、週足テクニカルでは 13 週移動平均線を上抜

け回復し、13週線の方向角度の上向き転換を巡る重

要転機に直面している。 

最近では 13週線の上向き転換が 2017年 6月以降、

2016年 4月以降、2012年 8月以降などから観測さ

れた。いずれも一定の時間差を挟みつつも、米 10

年債金利や東証・銀行業指数、ドル/円でのドルなど

が連動して上昇トレンドに移行した実績を有してい

る。 

 しかも今年の米国債市場では、国債発行の増額に

よる需給悪化が懸念されている。米財務省は 1月 28

日、昨年までに決められた減税や歳出拡大のほか、

高齢化などの影響もあって、今年 1－3月と 4－6月

の純借入必要額が「当初予想から増加する見通し」

であることを明らかにした。今年の米国債の純発行

額についても、「2017年の約 5500億ドルから 2018

年には 1兆 3400億ドルに 2倍増となったが、2019

年は 1兆 4000億ドルに達する見通し」（ドイツ銀行

アナリスト）という可能性が出ている。 
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米国の名目ＧＤＰ前年比、米１０年債金利、ＧＤＰ前年比－金利の格差、ＦＦ政策金利

名目GDP（左軸）
米１０年債
格差（左軸）
ＦF（右軸）

↑ＧＤＰ＞金利↑

緩和的環境

※↑

※緩和環境維持

景気刺激
↓ＧＤＰ＜金利↓
引き締め環境 ※利下げ尚早

↓

↓

↓

↓

↑利下げ
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米１０年債金利の週足・一目均衡表

週足ADX指数（トレンドの強さを示す）

＋ＤＭＩ=当月の高値-前月の高値

(上昇の強さを示す)

米１０年債（左軸）

転換線＝2.67

先行スパン1＝2.92

先行スパン2＝2.60

+DMI（右軸）

雲下限で

下げ止まり

転換線

上抜け
※金利低下過熱
過去下限到達→

↑

↑金利上昇

金利上昇↑
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米Ｓ＆Ｐ５００の投資銀行・証券会社指数

１３週移動平均線、米１０年債金利

東証・銀行業指数（÷７０で表示）

米投資銀・証券（左軸）

１３週平均

米１０年債（右軸）

東証銀行株（右軸）

※１３週線の上抜けと
上向き転換の攻防

↑底入れ上昇

↑

↑
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米国債の国債発行残高；２６前週比増減（×０．７で表示）

米１０年債金利、ドル／円

発行残高（左軸）

米１０年債（左軸）

ドル／円（右軸）

※発行増持続
米金利とドル下支え

↑
※

↓発行減

↓発行減

金利低下

ドル安
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