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米利上げ織り込み相場、ドルと日本株を底上げ 

米 2 年債金利は織り込み始動、2 回利上げ分 0.5％視界 

 
  米国では利上げ織り込み相場が始動しつつあり、

ドル/円でのドルと日経平均株価の底上げ軌道が支

援されやすい。16 日の FOMC では「2023 年末まで

に 2 回の 0.25％利上げ」予測が示されたが、政策金

利 FF と相関性の高い米 2 年債金利は「2 年先」を

先取りする形で 0.5％方向の上昇が視界に入り始め

た（現状 0.20％前後）。米国の金利水準や米日金利

差は限られるものの、底打ち明確化と各種ヘッジ対

応の修正余地、利上げ警戒による米インフレ期待抑

制（実質金利押し上げ）などは、ドルと日本株の押

し目買い要因となる。 

 
米 2 年債金利の先行上昇、ドルと日本株支援 

 
 「米 FRB は債券購入の段階的縮小（テーパリン

グ）についての議論を開始し、今後数回の FOMC

会合のいずれかで実施のタイミングを示唆する可能

性がある。ただし、テーパリング議論の開始が、今

年下期の先進国株式に対する強気を妨げることはな

いだろう。金融・消費関連株のロングと、資本財や

半導体などの伝統的循環銘柄へのエクスポージャー

構築を推奨する。米国の実質金利はここから上昇す

る可能性が高く、テクノロジー株には重石となり得

る」――。 

米金融大手 JP モルガン・チェースのストラテジ

ストらは、16 日 FOMC の前段階となる 14 日時点

でこのような顧客向けレポートを示した。実際の

FOMC では参加メンバーの中期見通しで、「2023 年

末までに 2回の 0.25％利上げ」予測が示されるなど、

予想以上のタカ派傾斜となっている。 

それでも同レポートのうち、米国の実質金利（名

目金利－期待インフレ率）は「ここから上昇する可

能性が高い」という見通しは現実味を増してきた。

名目の米 10 年債金利は上昇が抑制されているが、

政策金利FFと相関性の高い短期2年債金利は、FRB

による利上げ時期予測の前倒しなどもあって急激に

上昇。15 日の終値 1.630％から 17 日には一時

0.215％に跳ね上がり、昨年 4 月以来の高水準とな

っている。 

一方で期待インフレのほうは、FRB による超金融

緩和策の見直し始動や、それに伴う米株安や資源相

場の上昇一服などを受けて低下となっている。結果、

米国の実質金利は 2 年物などの短期を中心として、

上昇に転じている。しかも 2 年債金利は 17 日時点

で 0.19％から 0.21％前後となっているが、先行き

「2023 年末までに 2 回の FF0.25％利上げ」予測を

織り込む形で、0.5％方向の上昇余地が視界に入り始

めた。 

過去の FRB による金融緩和強化から緩和一服、

先行きの利上げ地ならし始動という政策修正の過程

では、米 2 年債金利が先行上昇してくる局面で、ド

ル/円と日経平均株価は底上げ軌道が明確化されて

いる。単純に FRB が金融政策の正常化に着手する

のは、先行き「経済正常化への自信という裏付け」

があり、ドルや米国経済への依存度が高い日経平均

株価にはサポート要因となりやすい。 

同時に米国での低金利修正は、日本でも銀行株や

保険株などの支援材料となっていく。「金融機能の修

復」が、日経平均の底上げやリスク回避の円高減退

につながるパターンが繰り返されてきた。また、米

ミシガン大学消費者信頼感指数における「1 年先の

インフレ期待」などは、過去実績として FRB が緩

和一段落から緩和見直しに向かう局面から、利上げ

警戒などもあってインフレ期待は低下に転じている。

先行き米実質金利の上昇余地が、ドル/円でのドル底

上げと日経平均の下支え要因となり得る。 

過去に現在と同じような FRB の実質ゼロ金利政

策は、リーマン・ショック後の 2008 年から導入さ

れた。その後、2015 年 12 月に、FF 金利の上限目

標を 0.25％から 0.50％に引き上げる利上げが講じ

られている。当時の米 2 年債金利はまさに「FF 金

利の 2 年先取り」の形で、18 カ月前となる 2014 年

6 月に 0.5％超えへと先行上昇していた。 

 
過去は米金利や金利差僅かもドル高と日本株高 

 
当時の米 2 年債金利は現在と同じような「FRB の

緩和強化一服と先行き利上げ地ならし始動」と連動

する形で、2012 年後半から底入れとなっていた。ち

ょうどドル/円でのドルと日経平均株価は、その前後

で底入れ反発となっている。その後は FRB が実際

に利上げを決めた 2015 年 12 月にかけて、ドル高と

日経平均上昇のモメンタムは維持延命されていた。

過去には 2003－2004 年や 1998－1999 年、1993－

1994 年における FRB 利上げの前段階でも同様の動

きが観測されている。 

もちろん、米国の 2 年債金利が 0.5％方向に上昇

しても、過去比で金利水準の低さに変わりはない。

「米国－日本の金利差」にしても、日銀の短期金利

マイナス政策が長期化するにせよ、＋0.5％前後の米

国優位ではドル/円への影響も限定的だ。 

しかし過去実績に沿えば FRB の緩和局面が終焉

し、先行きの緩和縮小や利上げの織り込みが始動す

る時点から、ドル/円はドル底入れから下限切り上が

り軌道入りが明確化されてきた。2 年債金利にして

も、米金利の底入れや米日金利差の縮小一段落が明
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確化される段階から、「先行きの米金利上昇余地」や

「先行きの米日金利差拡大余地」を見越す形で、ド

ルが下がれば買いという押し目買い基調が強まりや

すい。米国の短期金利の先行き上昇余地は、各種ヘ

ッジ対応の修正を促す側面もある。為替ヘッジ付き

の米国債投資におけるヘッジ修正のドル買い戻しな

ど、新規ドル買いが発生する余地も残されている。 

リーマン・ショック後にも 2 年債の「米国－日本」

の金利差は大きく縮小したが、＋0.5％の米国優位ま

で拡大回復してきたのは 2014年 12月以降であった。

当時も金利差は僅かであったものの、ドル/円は同月

ドル安値 115 円台から 6－8 カ月後となる 2015 年 6

－8 月にかけて、125 円超え方向へと＋10 円幅のド

ル高が観測されている。 

今回の場合、FRB による緩和見直しについては、

紆余曲折も想定される。16 日にパウエル議長は「経

済の先行きには不透明感が残る」と指摘し、「2023

年の政策金利見通しは決定や計画ではない」と強調

した。 

一方で現状段階からの米 FF 金利や米 2 年債金利

の底打ちと、先行きの緩やかな正常化への上昇余地

を担保するのが米国での人口増加持続だ。米国では

人口の増加ペースは鈍化しているものの、「前年比で

の人口増トレンド」は堅持させている。そのためコ

ロナ・ショックという特殊な経済打撃が緩和されて

くると、自然な人口増加に即した前年比での名目成

長力の回復と、連動した前年比での自然利子率の切

り上がり、それに伴う前年比での名目の FF 金利や

2 年債金利の底上げが高確率で見込めそうだ。 

IMF統計での日米の総人口によると（日本は2015

年以降、米国は 2019 年以降が試算）、米国は前年比

の増減率が 2020 年の＋0.49％から 2021 年が

+0.57％、2022 年から 2026 年にかけて＋0.58％と

低位ながらも持ち直しのプラス持続が予測されてい

る。それに対して日本は、2020 年の－0.34％から

2021 年が－0.38％とマイナス幅が拡大。2026 年に

は－0.52％と前年比での人口減が加速される見込み

だ。 

こうした経済の基礎体力である人口要因も、米国

金利の下げ止まりとプラス化維持、反対に日本の金

利の長期低迷持続と短期金利のマイナス常態化を後

押しさせやすい。 
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米ＦＦ金利・政策誘導目標の前月比変化幅、米２年債金利

日経平均株価（÷４０００で表示）

FF前月比（左軸）
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２年債金利；米国－日本の金利差、ドル／円

３６カ月移動平均線を中央値のボリンジャーバンド

米日金利差（左軸） ドル／円（右軸） バンド上限＝113.63

36カ月平均＝108.55 バンド下限＝103.47

※金利差

拡大余地
ドル高余地

※
↑

↓金利差縮小・ドル安↓

↑金利差拡大↑

↑ドル高↑
※↑

バンド上限まで

ドル高の実績

 
 



1.5

1.9

2.3

2.7

3.1

3.5

3.9

4.3

4.7

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

J
an-
91

A
pr-
92

J
u
l-93

O
ct-9
4

J
an-
96

A
pr-
97

J
u
l-98

O
ct-9
9

J
an-
01

A
pr-
02

J
u
l-03

O
ct-0
4

J
an-
06

A
pr-
07

J
u
l-08

O
ct-0
9

J
an-
11

A
pr-
12

J
u
l-13

O
ct-1
4

J
an-
16

A
pr-
17

J
u
l-18

O
ct-1
9

J
an-
21 ％％

米ＦＦ金利・政策誘導目標、米２年債金利

米ミシガン大学消費者信頼感；１年先のインフレ期待

ＦＦ（左軸）

２年債（左軸）

インフレ期待（右軸）

緩和一服と利上げ織り込み↑

↓インフレ

期待低下

※インフレ期待の急上昇

修正余地

↓
※

インフレ期待低下

インフレ期待

低下

↓

↓

↑

↑

緩和一服と

利上げ織り込み

※米２年債金利は

ＦＦに先行性と連動性
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日本と米国；２年債金利の年間最低

ＩＭＦ統計・総人口の前年比変化率

（米国2019年以降、日本2015年以降は試算）

日本金利（左軸） 米国金利（左軸） 日本人口（右軸） 米国人口（右軸）

※米人口下げ渋り

※↑

※米金利低下抑制

日本は人口減定着
金利マイナス化

↓

↑
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