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原油高と米金利上昇、「株価圧迫」警戒ゾーン 

85 ドル超えと 4.5％超え、昨秋や 07 年など、ドルは上昇実績 

 
 4 月から原油相場と米債金利が同時上昇となって

いるが、米国株を始めとした世界株を圧迫する警戒

ゾーンに直面してきた。WTI 原油先物は 1 バレル＝

85 ドルを突破し、米 10 年債金利は 4.5％の上抜け攻

防となっているが、昨秋や 2007 年などで景気・業績

打撃懸念と株安に波及する節目となっている。4 月

の月初来・株価成績では、悪影響を受けやすいアジ

アなどの新興国株や、米国株では消費・航空・住宅

関連で下落が目立ち始めた。一方で為替相場では原

油と米金利の同時上昇の場合、高確率でドル高が支

援されやすい。 

 
原油 85 ドルから 150 ドル、世界 2兆ドル損失も 
 

「（ウクライナ戦争が長期化する中での）中東混乱

による国際商品相場への影響は、これまでのところ

限定的だ」、「しかし、紛争がさらに深刻化すれば、

一次産品価格の見通しは急速に悪くなるだろう」―

―。 

世界銀行では昨秋からの中東発の地政学リスクに

関して、このような警戒を示してきた。昨年後半段

階における原油価格の予測分析では、2011 年のリビ

ア内戦時のような「小規模な混乱」シナリオの場合、

1 バレル＝93 ドルから 102 ドル、2003 年のイラク戦

争に相当する「中程度の混乱」では 109 ドルから 121

ドル、1973 年のアラブ石油禁輸に匹敵する「大規模

な混乱」では、140 ドルから 157 ドルになるという

推計を行っている（直近 4月 8 日の WTI 原油先物は

86 ドル）。 

足元の 4 月以降はイランとイスラエルの対立懸念

などで、改めて原油相場が上昇となってきた。世界

銀行が警戒する混乱の規模拡大と原油価格の上振れ

リスクは無視できない。現在は米国経済の打たれ強

さや、中国での経済テコ入れ策などを受けた景気復

調の予兆、産油国の減産持続とメキシコの原油輸出

削減、米欧を始めとした各国の先行き利下げ期待な

ども原油高を支援している。 

WTI原油先物は4月5日に1バレル＝87.60ドル超

えの上昇場面があり、昨年 10 月以来の高値を回復し

ている。米国債市場ではインフレ再上昇や FRB の利

下げ遅延などが意識され、10 年債金利が上昇。8 日

には 4.46％前後と、昨年 11 月以来の高水準に切り

上がってきた（米国債価格は下落）。 

原油 85 ドルと米 10 年債金利の 4.5％という節目

超えは、過去実績として米国株を始めとした世界株

を圧迫する「警戒ゾーン」として注視されやすい。 

単純に原油などの商品相場上昇と米国発の長期金

利上昇は、各国の消費・企業活動や借入れ、企業収

益などにマイナスの要因となる。昨年後半の世界銀

行による原油試算を踏まえて、世界的な経営戦略コ

ンサルティング会社の米 EY パルテノンでは、「原油

が1バレル＝85ドルから150ドルにまで上昇すると、

世界経済に 2 兆ドルの損失を与える」という分析を

示している。 

すでに 4 月の月初来・株価成績では、悪影響を受

けやすいアジアなどの新興国株や、米国株では消

費・航空・住宅関連で下落が目立ち始めた。 

原油 85 ドル超えと米 10 年債金利の 4.5％超えと

いう同時上昇については、昨年 9－10 月にかけて観

測されている。その前後で MSCI 先進国株指数（ドル

ベース）は、7 月の月間高値から 10 月の月間安値に

かけて－11.3％の調整株安に見舞われていた。 

その前では 2022 年 9－11 月に、原油 85 ドル超え

と米債 4％超えの局面があった。その前後で先進国

株指数は、同年 8－10 月にかけて－18.9％の株安を

記録。さらに以前では 2010 年 4 月に、原油 85 ドル

超えと米債の 4％超えが同時進展となった。その前

後で先進国株指数は、同年 4－9月にかけて－17.5％

の大幅安という連動実績が観測されている。 

 
原油高で米金利上昇はドル高、金利低下はドル安 

 
リーマン・ショック直前でいえば、2007 年 10－11

月に「原油 85 ドル超えと米債 4.5％超え」の同時上

昇局面があった。先進国株指数はその前後である

2007 年 10 月から 2008 年 1 月にかけて、－19.6％も

の大幅株安が同時観測されている。 

こうした原油と米 10 年債金利の同時節目超えで

は、米国株の代表的な株価指数・S＆P500 も調整株

安に見舞われてきた。「月間安値÷3カ月前の月間高

値」による 3カ月前比・騰落率では、昨年 10 月の同

時上昇時に－10.9％の株安を記録。以下、2022 年 10

月に－15.7％安、2010 年 7 月に－17.1％といった大

幅株安が連動観測されている。リーマン・ショック

直前時である 2007 年 10－11 月の原油高・米金利上

昇でも、2－3 カ月後となる 2008 年 1 月に－19.4％

の大幅株安が同時進展となっていた。 

一方で為替相場のドル/円の場合、原油高と米金利

の同時上昇ケースは高確率でドル高トレンドが形成

されている。 

最近では昨年 9－10 月にかけて、「原油 85 ドル超

えと米 10 年債金利の 4.5％超え」という同時上昇が

あった。同期間にドル/円は 144 円台から 151 円超え

と、＋7 円幅以上のドル高が進展している。その前

では 2022 年 5 月から 10 月にかけて、原油 85 ドル超

えと米 10 年債金利の 3％超えから 4％超えへの同時
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上昇があった。同期間にドル/円は、126 円台から 151

円超えと＋25 円幅以上のドル高に振れた連動実績

がある。 

原油高と米金利の同時上昇の場合、ドル/円への影

響としては、日本の資源輸入増と貿易収支の悪化が

円安、日本でのデフレ圧力緩和が円安（適度な物価

上昇は実質金利を押し下げ）、金利差の米国優位がド

ル高、米国の「原油生産・輸出大国」や「原油の自

給自足が可能」という強みがドル高、原油高による

米国のインフレ低下制御と FRB の利下げ制約がドル

高――といった要因になりやすい。 

その他、原油と米 10 年債金利の同時上昇、連動し

たドル高・円安の支援ケースとしては、2018 年、2012

－2013 年、2006－2007 年の前後などで観測されてき

た。反対に原油上昇でも米債金利が低下となる乖離

局面では、「米金利低下に伴うドル安圧力」のほうが

影響力を発揮。2016 年の前半や 2009－2011 年、2007

－2008 年などで、「原油高・米金利低下・ドル安（円

高）」という組み合わせが見られている。 

現在は世界的な低インフレの終焉や米国の潜在的

な財政不安などもあり、原油を含めた商品相場の上

昇は、素直に米国での物価押し上げと米国債金利の

上昇につながりやすい（米国債価格は下落）。 

最近の米国 CPI（消費者物価指数の総合）前年比

は昨年 11 月の＋3.1％が直近最低となる形で、今年

1 月は＋3.1％。2月は＋3.2％と下げ渋りとなってき

た。一因としては 2020－2022 年にかけての商品急上

昇と、その後の反動剥落による下落が一巡してきた

ことがある。しかも原油や CRB 商品指数などは、年

初から再上昇となってきた。 

結果、4 月 8 日の終値時点で WTI 原油先物は前年

同月比＋12.6％、CRB 商品指数は＋10.9％の上昇と

なっている。それぞれ昨年にかけては前年比マイナ

スの反動下落が続いたが、足元では 2022 年以来とな

る前年比プラスを回復してきた。先行き米 CPI の前

年比や米 10 年債金利、ドル/円でのドルに関して、

下げ渋りや再上昇の支援材料となりやすい。 
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ＷＴＩ原油先物；月間高値－８５ドル（単位・１０ドル）

米１０年債金利；月間最高－４．５％（双方とも軸を上下反転）

ＭＳＣＩ先進国株指数の月間安値（ドルベース）

原油（左軸） 米１０年債（左軸） ＭＳＣＩ（右軸）

※↓
※原油８５ドル超え
米金利４．５％方向

株安

※調整株安

警戒

↓※

株安↓

株安

↑８５ドル割れ・４．５％割れ ↑

↓８５ドル超え・４．５％超え ↓

金利上昇

原油高

↓
↓原油高

↑原油安・金利低下 ↑

↓原油高・金利上昇 ↓
↓

↓
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ＷＴＩ原油先物；月間高値－８５ドル（単位・１０ドル）

米１０年債金利；月間最高－４．５％（双方とも軸を上下反転）

米株Ｓ＆Ｐ５００の３カ月前比騰落率

原油（左軸） 米１０年債（左軸） Ｓ＆Ｐ５００（右軸）

※↓※８５ドル超え
４．５％方向

株安

↓

※調整株安

警戒

※

↓

株安↓

株安
↓

↑８５ドル割れ・４．５％割れ ↑
↓８５ドル超え・４．５％超え ↓

↓

原油高
金利上昇

↓

↓

↓

↑原油安・金利低下 ↑

↓原油高・金利上昇 ↓

金利上昇
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米１０年債金利の月間最高、ＷＴＩ原油先物の月間高値

ドル／円の月間ドル高値（－４５で表示）

米１０年債（左軸） 原油（右軸） ドル／円（右軸）

原油高↑

金利上昇↑

ドル高↑

※原油と
米金利再上昇

※↑

※ドル高支援

原油高↑

米金利上昇↑

↑原油高

米金利
低下

ドル安↓

↓
↑ドル高

※

↑
※原油高と同時の

米金利上昇時は

ドル高の傾向
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ＷＴＩ原油先物とＣＲＢ商品指数；月末値の前年比変化率

米ＣＰＩ前年比（消費者物価指数の総合）

原油（左軸） ＣＲＢ（左軸） 米ＣＰＩ（右軸）

※原油高
商品高

↑
※

※物価

下落

抑制も

※

↑

↑原油高・商品高・物価上昇↑

↓原油安・商品安・物価下落↓

連動相関性
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