
マ ー ケ ッ ト の 底 流 を 読 む 

米国、金利低下・景気刺激・金利再上昇にらむ 

直近 4 年の循環パターン、調整経ながらのドル高「持続」焦点 

 
 米国では 5月末以降、10 年債金利が低下となって

いるが（米債価格は上昇）、先行き金利低下による景

気刺激効果と、そうした要因による金利の再上昇が

注目される。コロナ克服の 2021 年以降、約 4年にわ

たって繰り返されてきた循環パターンであり、為替

相場のドル/円では同時期からの調整ドル安を経な

がらのドル高トレンドの持続余地を左右する。足元

では FRB 利上げのタイムラグを経た効果表出が本格

懸念されているが、先行指標のほうでは ISM 景況指

数などで「引き締め打撃の先行一服」兆候も見られ

始めた。 

 
米金利低下局面のドル底値、30 年債金利に連動 
 

「米国の経済活動は、5 月中旬にかけて拡大を続

けた」、「小売支出は、横ばいから僅かに増加」、「企

業による新規設備への投資のペースは増勢となり、

ホテル、オフィス、店舗などの設備投資が目立った」、

「観光は、出張やレジャーの増加に後押しされて強

まった」、「非金融サービスの需要は増加」――。 

米 FRB による最新 5 月末時点での地区連銀経済報

告では、控えめながらも米国経済の打たれ強さが示

されていた。しかし、その後の最新指標では下振れ

が相次ぎ、コロナ後の貯蓄急増の取り崩し進展や、

物価と金利の高止まり打撃、FRB 利上げの時間差を

経た景気抑制効果の本格表出などが懸念されている。 

米景気の減速懸念と利下げ期待などもあり、米 10

年債金利は 5 月 29 日の 4.64％前後を直近最高とし

て低下に転換（米債価格は上昇）。6月6日には4.27％

前後に切り下がり、4 月初旬以来の低水準となって

いる。連動する形で為替相場では全般ドル安の圧力

が強まり、ドル/円はドル下落やドルの上値の重さが

見られている。 

一方で米国ではコロナ克服の 2021 年以降、約 4

年にわたって現在のような金利低下のあとには、金

利押し下げによる景気の刺激効果と金利の再上昇、

連動したドル下げ渋りからのドル再上昇という循環

パターンが繰り返されてきた。今回は貯蓄の枯渇や

利上げ本格影響の懸念などにより、先行き不透明感

は強いものの、循環パターンの再現余地は無視でき

ない。 

最近では米 10 年債金利が、昨年 10 月に 5.02％前

後を最高ピークとして低下へと転換した。その後は

金利低下などを受けた米国景気の再浮揚もあり、同

金利は 12 月の 3.78％前後で底入れから再上昇とな

った。同期間中にドル/円は 151 円超えからのドル反

落を経て、12 月の 140 円前後をドル底値として連動

でのドル再上昇となっている。 

最近の米金利低下局面における「ドルの底値メド」

として参考になるのが、米 30 年債金利の動向だ。現

在のような米金利低下局面のあと、米 30 年債金利が

0.5％ごとの節目レベルを割り込んできたり、テクニ

カル面での重要な下限ラインに接近、もしくは一時

的な下振れとなった局面が「ドルの買い場」となる

パターンが見られてきた。 

現在の米 30 年債金利は、直近の 6 月 6 日終値が

4.44％前後となっている。0.5％ごとの節目でいえば

次なる下限メドとして 4.00％が注目され、先行き

「4％割れ」は一つのドル買い場局面として注視され

る。 

現状は 4％からまだ距離がある。その前段階での

一旦の下限メドとして注目されるのが、ここ最近の

重要下限抵抗線となってきた米 30 年債金利の 13 週

移動平均線を中央値としたボリンジャーバンドのバ

ンド下限だ。足元 6 月 6 日時点では、4.31％前後に

位置している（週ごとに変化）。目先は同ラインへの

接近低下や、下方向に割り込んでくる局面が、一旦

のドル安一服やドルの買い場として焦点になりそう

だ。 

 
先行指標 ISM、ISM＜金利の引き締め環境に歯止め 

 
この米 30 年債金利のバンド下限（13 週移動平均

線を中央値としたボリンジャーバンド）と週間ドル/

円の関係では、最近のドル安局面でのドル底値とな

った昨年 12 月 29 日週（米 30 年債金利は、その 2－

3 週前にバンド下限を一時下抜け）、昨年 7 月 14 日

週（米30年債金利は、2週前にバンド下限と急接近）、

昨年 1月 20 日週（米 30 年債金利は、同週にバンド

下限と急接近）、2022 年 8 月 5日週（米 30 年債金利

は、同週にバンド下限を一時的に下抜け）といった

連動実績が見られている。 

足元の米国株市場では金利低下効果もあり、5 月

末以降の業種別では「景気敏感」のハイテク株のほ

か、衣料小売やアクセサリー・贅沢品、ホテル・リ

ゾート・クルーズ船などの関連株が上昇となってき

た。最新 5 月の指標では、ISM の非製造業景況指数

が 9 カ月ぶりの高水準を記録。足元の金利低下によ

る景気の下支え効果と、先行きの金利再上昇、連動

したドルの持ち直しが可能性として示唆されている。 

 米国経済の先行指標でいえばアトランタ地区連銀

の経済予測モデル「GDP ナウ」が、足元 4－6 月期の

GDP伸び率に関して直近6月 6日時点で＋2.6％とな

っている（実質、年率）。最近では 5月 14 日の＋4.2％

が最高となる形で急低下に転じ、6 月 3 日には＋

1.8％までの減速となっていた。そこからの下げ止ま
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りと足元の再上昇については、原油などの商品相場

下落のほか、「金利低下のプラス効果」が注視される。 

 過去にも GDP ナウを始めとした米国経済の先行指

標では、「景気減速→金利低下→景気悪化の歯止め→

金利再上昇」という循環パターンが観測されてきた。

連動で為替ドル/円でも、ドルが下落から再上昇とい

う相場サイクルが繰り返されている。 

 ただし現在は 2021 年以降と異なり、米 FRB 利上げ

による景気抑制効果のタイムラグを経た本格表出が

懸念されている。目先は雇用や賃金などの「遅行指

標」で、こうした影響による下押しリスクが警戒さ

れる。 

 一方で「先行指標」については、利上げによる引

き締め影響の先行一服兆候が見られ始めた。例えば

重要な先行指標である ISM 景況指数では、製造業の

ほうが最新 5月分で悪化となったが、2021 年以降の

「指数低下との見合いでの金利上振れ」という引き

締め環境には歯止めが掛かっている。 

 2021年以降はISM指数の減速にFRBの利上げと金

利上昇が重なり、ISM（÷10）－米 10 年債金利（月

間最低）の格差は「ISM＜金利」という引き締め環境

が深化してきた。経済活動の水準を示す ISM 指数の

レベルより金利が高ければ、引き締めと景気冷却の

方向に作用する。 

 しかし、同格差は 2020 年 12 月の＋5.04 という緩

和環境（ISM＞金利）の修正と低下、引き締め環境の

強まり（ISM＜金利）を経て、昨年 10 月の－0.33 や

11 月の－0.27 で底入れに移行してきた。直近の今年

5 月は＋0.18 と小幅な上昇に転じている。 

 過度な引き締め環境の是正は、米国景気の軟着陸

に期待をつなぐものだ。過去実績として引き締め環

境の一服と ISM＞金利という方向の復活は、ISM 指数

の底入れから再上昇、連動した米 10 年債金利の底上

げと再上昇に作用。為替ドル/円でも、調整ドル安を

経ながらのドルの下限切り上がりトレンドが連動支

援される傾向にある。 
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米３０年債金利の週間最低、１３週移動平均線を中央値のボリンジャーバンド・バンド下限

ドル／円の週間ドル安値

※米３０年債金利はバンド下限や０．５％ごとの節目で下げ止まり傾向、ドル底入れと相関

金利（左軸、6日4.44％） バンド下限＝6日時点で4.31％ 週間ドル安値（右軸）

※バンド下限や４．０％方向への金利低下焦点

※ドル安の歯止めに影響も↑

↑

↑

↑

↑

※↑

 
 

127

131

135

139

143

147

151

155

-1.0

-0.8

-0.6

-0.4

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6
J
u
n-2
2

J
u
l-22

A
u
g-
22

S
ep
-22

O
ct-2
2

N
o
v-
22

D
e
c-2
2

F
eb-2
3

M
ar-
23

A
pr-
23

M
ay-2
3

J
u
n-2
3

J
u
l-23

S
ep
-23

O
ct-2
3

N
o
v-
23

D
e
c-2
3

J
an-
24

F
eb-2
4

M
ar-
24

M
ay-2
4

J
u
n-2
4 円

％

米１０年債金利；６週前比変化幅、ドル／円の週間ドル安値

※米１０年債金利の変化幅は週間最低－６週前の週間最高

※金利低下＝ドル安後は金利再上昇＝ドル高の循環パターン

米金利の６週前比（左軸） ドル／円（右軸）

※金利低下

再上昇焦点 ↓

※

※ドル安持続と

ドル再上昇にらむ

↓米金利低下↓

↓ドル安↓

↑米金利上昇・ドル高↑
↓

※
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米１０年債金利の６週前比変化幅（週間最低の比較）、週間の最低金利（－３．８で表示）

米アトランタ連銀の経済予測モデル・ＧＤＰナウ；四半期ＧＤＰ伸び率見通し（実質、年率）

※ＧＤＰ減速→金利低下→ＧＤＰ改善→金利再上昇の循環パターン

金利の６週前比（左軸） 金利の週間最低（左軸） ＧＤＰナウ（右軸）

↓金利低下

↑ＧＤＰ改善

金利上昇

※金利低下↓

ＧＤＰ支援焦点

↑
ＧＤＰ

減速

↓

↓

↑

↑
GDP減速↓

金利低下↓

ＧＤＰ改善

金利上昇
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米ＩＳＭ製造業景況指数、米１０年債金利、ＩＳＭ－１０年債金利の格差（ＩＳＭは÷１０で計算）

ＩＳＭ－金利（左軸） 金利（左軸） ＩＳＭ（右軸）

引き締め

環境一服

金利上昇

↓

↑

引き締め

環境一服

ＩＳＭ改善

金利上昇

↓

※引き締め環境一服 ※↑

※ＩＳＭ

改善余地

※金利低下抑制も

↑

↑ＩＳＭ＞金利＝緩和的環境↑

↓ＩＳＭ＜金利＝引き締め環境↓

ＩＳＭ

改善↑

※

↑

↑
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