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米長短金利差、正常化余地が日本株下支え 

現状は底這いも株安余地制御、前年比は長期債が優位に 

 
 米国債市場では長期金利が短期金利を下回る逆イ

ールドが長期定着しているが、先行き解消の正常化

余地は日本株を下支えしていく。過去の解消時には

日本株下落のケースもあったが、米 FRB による利下

げと短期金利の連動低下、その際に米国の景気悪化

や金融不安が抑制されている場合、短期金利比での

長期金利の上振れという「正常化」の方向は日本株

の上昇が連動支援されてきた。現状は長短の双方で

悪い金利低下は限られ、前年比変化幅では長期金利

が優位に転換するという良い正常化が示唆されつつ

ある。 

 
長短金利差の下振れは一服、景気後退の回避示唆 
 

「景気後退が近づけば短期金利が急激に低下し、

それによって長短金利差の逆イールド（長期低位＜

短期高位）は解消される。しかし現在の米国は、ソ

フトランディング（軟着陸）する可能性が高い」―

―。IMF 金融資本市場局の局長は昨年にかけての米

国での逆イールドに関し、このような見解を示して

いる。 

その後の米国債市場では現在もなお、逆イールド

が続いた状態だ。日中終値ベースでは 10 年債－2 年

債の金利差が直近 6 月 18 日に－0.49％前後となり、

10 年債金利の下振れが持続。5月 29 日の－0.36％が

直近最少となる形で、昨年 12 月以来のマイナス幅へ

再拡大となってきた。 

それでも月末値比較では、2022 年 7 月からの利上

げ打撃による先行き景気後退懸念等とマイナス化を

経て、昨年 6 月の－1.06％を最低ボトムに下げ渋り

となってきた。最近は 4 月末が－0.36％、5 月末が

－0.37％と底這いに移行している。景気後退リスク

の回避と、IMF 局長が指摘する軟着陸の期待は消え

ていない。 

もちろん、依然として逆イールドの解消サインは

尚早だ。それでも長短金利差の下振れ余地の狭まり

と底這い化は、米国の経済や株価、米国系投資家の

投資余力などの影響を受ける日経平均株価について

も、下押し余地の縮小や下限切り上がりにつながり

やすい（中長期スパンでの押し目買い地合い）。 

過去実績としても米国の逆イールドからの正常化

は、日経平均の底上げから上昇が連動支援されてき

た。背景としては、「米国の経済が正常化に向かう」、

「米国の金融機関などの利ざやが改善し、投融資や

信用創造、経済成長が刺激される」、「短期より長期

の金利が高い状況は、先行き米国での景気先高感や

期待成長率の上向き方向が支援される」、「逆イール

ド解消は FRB の利下げ開始による短期金利の連動低

下時に発生しやすく、米国の景気や株価がサポート

される」といった要因がある。 

今回も先行き正常化の余地残存は、日経平均の下

支え要因として注目されやすい。しかも現状段階で

は長短の金利が双方とも低下する悪い金利低下と悪

い米債価格上昇（先行きの景気悪化懸念や、金融・

経済不安等による安全逃避）は限定的になっている。

足元では現状比での先行きの景気軟着陸期待もあり、

10 年債金利と 2 年債金利の「前年比変化幅」格差で

は長期の 10 年債が優位となってきた。良い長期金利

の上振れによる正常化の方向が示唆されつつある。 

昨年はそうした前年比変化幅での長短金利格差が、

年初からの 10 年債の下振れによるマイナス幅拡大

を経て、昨年 6 月の－1.12％で底入れとなった。前

後する形で日経平均は上昇となり、月末値ベースで

の 6 月前比・騰落率は、昨年 6 月が＋27.2％、7 月

が＋21.4％の大幅プラスになっている。 

その後に同格差は昨年 10 月に＋0.28％となり、

2021 年 11 月以来、約 2 年ぶりのプラス化へと浮上

してきた（前年比変化幅での 10 年債＞2 年債）。連

動の形で日経平均は複合要因もあって、株高のモメ

ンタムが加速。月末値の 6カ月前比は、今年 2 月に

＋20.1％、3 月に＋26.7％の大幅高となっている。 

 
長短金利差の前年比は長期債優位、日本株高実績 
 

同格差は足元の 6 月 18 日時点で、＋0.57％と 10

年債の優位が維持された状態だ。日経平均は伸び悩

みとなっているとはいえ、6 カ月前比では＋15％の

プラスを保っている。先行き米長短金利の「前年比

変化幅」格差で現状のような 10 年債優位のプラス化

が維持されている限り、日経平均は月末日に投資し

たとして、6カ月後の月末には「6カ月前の月末値比

でプラス成績」が確保される相場環境が支援されや

すい。 

 最近では同格差のプラス局面が、2020 年 8 月から

11 カ月間の持続となっていた。その期間中、日経平

均の月末値・6 カ月前比騰落率は、＋5％から＋27％

前後のプラス成績が連動で継続となっている。その

前に同格差のプラス局面は 2016 年 12 月からの 10

カ月間があり、同期間中の月末も 6 カ月前比＋3％か

ら＋15％の株高が持続という高確率での連動実績を

有している。 

現在の米国経済は先行き軟着陸期待の一方で、大

幅利上げの時間差影響による景気の遅行冷却リスク

も消えていない。それでも米国経済の重要先行指標

である ISM 製造業景況指数については、直近 5 月に

低下の悪化となる一方、先行性のある前年比変化幅
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は＋2.1 のプラス改善となっていた。前年比は 2022

年 11月の－11.8という大幅悪化から底入れに移行。

今年１月には 2021 年 11 月以来、26 カ月ぶりのプラ

ス回復となっている。 

 ISM 前年比のトレンドを示す 12 カ月移動平均も、

2021 年以降の長期下向きを経て、昨年 6月からは方

向角度が上向き基調へと好転している。過去実績と

して ISM の指数水準を含めて米国の景気に先行性を

有しており、米国の長短金利差は連動で「長期金利

優位」方向の正常化が支援されてきた実績を有して

いる。 

 現状の米国の景気循環面では、直近 5 月の鉱工業

生産で「設備稼働率」が 78.7％となり、前月の 78.2％

から上昇となった。今年 1月の 77.9％を直近最低と

して下押しが一服となっており、設備投資サイクル

といった循環面での底入れや底固めが示唆され始め

ている。稼働率の上昇は供給逼迫懸念の緩和により、

インフレの抑制にもつながるものだ。 

 こうした最新データは先行きの FRB による利下げ

開始と、連動した 2 年債金利の低下、一方での中長

期スパンでの米景気の軟着陸期待等と利下げによる

景気下支え、それに伴う 10 年債金利の下げ渋りや緩

やかな上昇を支援。結果、先行き「逆イールドの解

消と正常化」に期待をつなぐ先行指標となっている。 
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米国債金利；１０年債－２年債・前年比変化幅の格差

日経平均平均株価の月末値・６カ月前比騰落率

長短金利の前年比格差（左軸） 日経平均の６カ月前比（右軸）

※金利差修正余地

日本株下支え

金利差

↑修正↑

↑株高↑

↑１０年債＞２年債＝正常化方向↑

↓１０年債＜２年債＝逆転方向↓

↑

※

連動相関性

↑
↑

金利差

↑修正↑

↑株高↑
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米国債金利；１０年債－２年債の長短金利差

１０年債－２年債・前年比変化幅の格差、日経平均平均株価の月間安値

長短金利差（左軸） 長短金利の前年比格差（左軸） 日経平均（右軸）

※金利差修正余地

※日本株

下支え↑

金利差修正↑

株高↑

↑１０年債＞２年債↑

↓１０年債＜２年債↓

リーマン危機

で乖離↓

※↑

平時は

連動相関性

株高↑

↑株高

↑

株高

長短金利差

↑正常化方向↑

↓逆転方向↓
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米国債金利；１０年債－２年債の長短金利差、米ＦＦ金利・政策誘導目標（軸を上下反転）

米国の長短金利差（左軸） ＦＦ金利（右軸）

※利下げ余地

金利差修正余地
↑１０年債＞２年債＝金利差正常化方向↑

↓１０年債＜２年債＝金利差逆転方向↓

※

↑連動

相関性

※↑

利下げ↑

金利差修正↑

↑利下げ↑

↓利上げ↓
利下げ↑

金利差

修正↑

↑利下げ

↑金利差修正

↑利下げ↑

↓利上げ↓
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米国のＩＳＭ製造業景況指数・前年比変化幅、同１２カ月移動平均

米国債金利；１０年債－２年債・前年比変化幅の格差（×１０で表示）

米国の設備稼働率

ＩＳＭ前年比（左軸） ＩＳＭ前年比の１２カ月平均（左軸） 長短金利の前年比格差（左軸） 稼動率（右軸）

※ＩＳＭ前年比は改善

稼動率は下げ渋り

金利差修正余地

↑

※

↑１０年債＞２年債↑

↑金利差正常化方向↑

↓１０年債＜２年債↓

↓金利差逆転方向↓
※

↑

↓ＩＳＭ悪化・稼働率低下・１０年債下振れ↓

↑ＩＳＭ改善・稼働率上昇↑

↑１０年債上振れ↑
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