
マ ー ケ ッ ト の 底 流 を 読 む 

世界公的マネー、米国債「押し目買い」示唆 

資源国の外準増・安全逃避・金利妙味など、金利抑制も 

 
 世界の外貨準備高（外準）を中心とした米国以外

の公的マネーは、保有する米国債の残高が小幅増と

なってきた。年初以降の米国債金利の上昇（債券価

格は下落）にあって、逆張り的な押し目買いが示唆

されている。商品高騰による資源国の外準増や世界

各国の供給障害緩和による貿易取引復調と外準増、

戦争・ロシア制裁・世界減速懸念・新興国債務リス

クなどによる安全逃避と米国債確保、米国債の金利

妙味復活などが下支え要因となっている。米国債の

需要には先行実績もあり、過度な金利上昇の抑制要

因として注視される。 

 
米国外の公的マネー、保有米債「逆行」増加 

 
 「ロシア中央銀行は、世界の主要な準備通貨に代

わる明確な投資先をまだ見つけていないと認めた。

ウクライナ侵攻を巡る制裁で、同中銀が使える準備

資産は中国人民元と金だけに限られた格好となって

いる」、「ロシア中銀のナビウリナ総裁は 18 日、『流

動性の高い準備通貨を発行している国は限られてお

り、こうした諸国は敵対的な措置を講じ、われわれ

のアクセスを制限している』と述べた」、「同総裁は

『われわれは将来に目を向ける必要があるが、現時

点で具体的な提案を示すことは私には難しい』と語

った」――。 

 ブルームバーグは 18 日、このようにロシア中銀総

裁の発言を解説付きで紹介している。 

ウクライナ戦争以降、新冷戦入り（米欧と中露の

対立激化）や世界分断化、ロシア制裁に伴うロシア

と友好国による貿易・金融取引などでの「脱ドル化」

模索などを受け、中長期スパンでの「ドル基軸体制

の終わりの始まり」が注目テーマとなってきた。し

かし、現状段階でロシアはドルに替わる準備資産の

確保に苦慮している。改めてドルや外貨準備資産な

どでの米国債の重要性が再認識されつつある。 

実際にウクライナ戦争の前ながら、米財務省が 4

月 15 日に日発表した 2 月の対米証券投資統計では、

米国債への海外からの純流入額が 753 億ドルと、4

カ月連続で増加していた。過去 12 カ月のうち、10

カ月で外国勢は国債を買い入れ超としている。 

その中で米国債市場の中長期的なトレンドに影響

を及ぼすリアルな長期運用資金のうち、世界の外準

（外貨準備高）を中心とした米国外の公的マネーで

は、保有する米国債の残高が小幅増となってきた。

2020 年のコロナ打撃以降は長期減少傾向が続いて

きたが、昨年 12 月末で底入れ機運が見られつつある。

年初からは米国債金利の上昇（債券価格は下落）が

続くなか、逆張り的な押し目買いが示唆されている。 

過去実績として海外公的マネーの保有米債動向は、

米 10 年債の需給と金利動向に先行性を有してきた。

その意味で足元の保有増は、先行き過度な金利上昇

の抑制（債券価格の下落制御）要因として注目され

やすい。 

米 FRB が代理保管する外国中央銀行の米財務省証

券保有高は、最新 4 月 13 日週の最終日ベースで 3

兆0503億ドルとなった。前週比では＋8億ドル増と、

金利上昇の中で 4 週連続での逆行プラスとなってい

る。同残高は 2021 年 3 月の 3 兆 1337 億ドルをピー

クに減少傾向が続いてきた。しかし、同年 12 月 29

日週に 3 兆 0132 億ドルと、2020 年 11 月以来の低水

準となったところで底入れに移行しつつある。 

 
米稼働率改善で供給修復、先行きインフレ歯止め 
 

同残高のトレンドについては、13 週移動平均の上

抜けと同ラインの上向き化という増加基調へと転換

し始めた。同時に 26 週移動平均も上回ってきている。

こうした同時現象は前回、2020 年 6 月から観測され

た。同時期の米 10 年債金利は、0.96％前後が上昇ピ

ークとなる形で上げ渋りに移行。2 カ月後となる同

年 8 月には、0.50％方向に低下した実績を有してい

る。 

その前にこうした同時現象は、2019 年 2 月から観

測された。当時も米 10 年債金利は 2.77％で上昇一

服となり、3カ月後となる同年 6月には 2％割れへと

低下している。 

現在の海外公的マネーによる保有米債の増加につ

いては、商品相場の高騰による資源国の外準増や、

世界各国での供給障害緩和による貿易取引復調と外

準増などが意識される。同時にウクライナ戦争・ロ

シア制裁余波・世界減速懸念・新興国の債務危機な

どによる安全逃避、新興国などによる将来危機に備

えた米国債と外準の確保、米国債の金利上昇を受け

た金利面での妙味復活などが下支え要因となってい

る。 

このうち米国債の金利妙味については、10 年債金

利で米国が中国を約 12 年ぶりに逆転してきた。米ウ

ォールストリート・ジャーナル紙は 14 日、「米中の

国債利回り逆転、一時代の終えんか」、「中国債の優

位性が消失」と指摘。その中では「中国の国債利回

りはこの 10 年余り、米国債利回りを大幅に上回って

いた。この人民元建て債券は、世界第 2 位の経済大

国への投資を望む世界の投資家を大きく引き付けて

きた。そうした利回りの優位性は、少なくとも名目

ベースでは消失した」と解説している。 

また、コロナ打撃に伴う供給障害の緩和について
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は、米国でも供給動向を示す鉱工業生産の設備稼働

率が最新3月に78.3％と前月の77.7％から上昇した。

コロナ表面化の直前時を超えて、2019 年 1 月以来の

高水準を回復している。 

過去実績として設備稼働率の上昇は、設備面での

需給タイト化や設備投資の増加・点火などを通じ、

インフレと金利の上昇要因となってきた。しかし今

回はコロナ打撃以降、感染対策やコロナ恐怖などに

伴う人手不足を受けて、供給制約がインフレ上昇の

一因となっている。その意味で稼働率の上昇と供給

力の修復は、先行きインフレと金利の上昇を抑制す

る要因として注目されやすい。 

最近では稼働率が 2011 年 2 月の 75.1％から、同

年 12 月に 76.9％へ上昇改善する局面があった。同

期間の前後に米 CPI（消費者物価指数の総合）は前

年比で＋2.1％から＋3.9％に上昇したあと、翌年に

かけて＋1.4％へと低下している。当時は供給の拡大

が、CPI 押し下げの一因となっていた。 

現在と同じように原油と物価の高騰が加速した

1970 年代のオイル・ショック前後では、稼働率が

1973 年 11 月に 88.7％まで上昇する場面があった。

当時は供給拡大もあって、CPI は 13 カ月後となる

1974 年 12 月の＋12.3％で天井ピークをつけて低下

に転じている。 

その他、現在は世界経済の減速圧力もまた、米 10

年債金利の先行き低下要因として注目される。世界

各国の GDP 統計などに半年程度の先行性を有する

OECD 景気先行指数は、加盟国総計ベースで最新 3 月

に 100.3 と前月の 100.4 から低下した。昨年 7月の

100.9 を最高ピークとして、8 カ月連続での低下とな

っている。世界景気の減速は資源需要の減退効果を

含め、タイムラグを経て物価上昇のペース鈍化と金

利上昇の抑制に作用する可能性がある。 

もちろん、米国債については、依然として金利上

昇と債券価格下落のオーバーシュートに対する警戒

感が根強い。当座は 30－40 年ぶりの歴史的なインフ

レ上昇（米国債の価値希薄化）や、物価上昇率見合

いでの利回りの低さ、FRB による利上げと債券買い

入れ減額と圧縮、米国でのインフラ整備・物価高対

策・国防強化などによる財政出動余地（財政赤字拡

大）といった重石が覆いかぶさっている。 
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ＦＲＢ保管；外国中銀の米財務省証券保有高、１３週移動平均（軸を上下反転）

米１０年債金利

残高（左軸） １３週平均 米10年債（右軸）
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ＦＲＢ保管；外国中銀の米財務省証券保有高；２６週前比増減（軸を上下反転）

米１０年債金利

残高（左軸） 米10年債（右軸）
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米国の鉱工業生産；設備稼働率

米国のＣＰＩ前年比（消費者物価指数の総合）

稼動率（左軸）

ＣＰＩ（右軸）

稼働率

上昇

↑

ＣＰＩ
↓低下

稼働率上昇

（供給増）

ＣＰＩ上昇抑制

↑

→

稼働率
上昇

ＣＰＩ低下

※稼働率上昇
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※
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米１０年債金利の月間最高、同前年同月比変化幅

ＯＥＣＤ景気先行指数の加盟国総計（指数－１００で表示）

米債前年比（左軸） ＯＥＣＤ（左軸） 米債金利（右軸）

※世界景気は減速
金利上昇抑制も

↓

世界景気
↓減速

金利
低下↓

金利低下↓
連動相関性

※
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