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米 10 年債、懸念残るも金利変動幅は安定化 

一旦の材料消化や期末調整等、米日株やドルを下支え 

 
米国債市場での 10 年債は先行き懸念が残るもの

の、金利の変動幅は安定化となってきた。一旦の混

乱材料の消化進捗のほか、4－6 月期や 1－6 月期の

期末を前にした調整などが振れ幅を抑制させつつあ

る。週間の変動幅は 2 月以降の拡大傾向が一服とな

っており、2 月以降に混乱の見られてきた米日株や

為替ドル/円でのドルの各下支え要因となりやすい。

米 FRB の利下げ見通しは不透明感の増大を経て、9

月再開、年内 2 回で落ち着きつつあるほか、米国の

指標も関税ショックによる急悪化が下げ渋りとなっ

てきた。 

 

米債金利「2月以来の拡大」一服、悪影響が緩和 
 

「最新 5 月の米 ISM 非製造業景況指数は悪化とな

ったが、深刻な景気後退を示すものではなく、どち

らかといえば調査対象者の間で広がる不確実性を示

している」――。 

米 ISM（供給管理協会）の幹部は 6 月 4 日、同指

標に関してこのような解説を行っている。 

企業のコメントは関税影響等による悲観的なもの

が目立ったが、業種によっては「ライフサイエンス

分野のスタートアップへの投資額は増加している。

関税の影響は注視しているが、戦略の変更にはつな

がっていない」（専門・科学技術サービス）、「データ

センター、商業施設、インフラの需要により、事業

活動は増加している」（公益事業）といったように、

引き続き堅調な成長を報告する業種も複数みられた

（ジェトロ＝日本貿易振興機構が詳細を紹介）。 

指数自体も 49.9 と昨年 6月以来となる 50 の節目

割れとなる一方、2月の 53.5 を直近最高とした急悪

化が、3 月の 50.8 から 5 月は 49.9 と下げ渋りに移

行している。同じ 5 月指標では米コンファレンス・

ボードによる消費者信頼感指数が、2 月の 100.1 か

ら 4 月の 85.8 という大幅悪化を経て、5 月は 98.0

と持ち直しとなってきた。一旦の関税緩和期待と関

税打撃の織り込み進捗、消費者や企業による覚悟と

備えの強化が示唆されている。 

連動する形で米国債市場では 10 年債について、先

行き懸念は残されているものの、金利の変動幅は安

定化となってきた。一旦の混乱材料の消化進捗のほ

か、4－6 月期や 1－6 月期の期末を前にした調整な

どが振れ幅を抑制させつつある。 

米国債離れの中でも、米長期債の利回り上昇に着

目した米国内外からの長期運用目的による投資需要

は、完全には消えていない。その中で週間の変動幅

は、2 月以降の拡大傾向が一服。連動する形で 2 月

以降に混乱の見られてきた米日株や為替ドル/円で

のドルについては、それぞれ下支えの要因となりや

すい。 

米 10 年債金利の不安定化をもたらしてきた FRB

の利下げ不透明感については、足元で「9 月再開と

年内 2回の予測」で落ち着きつつある。政策金利 FF

（翌日物）に相関性や先行性のある米 2年債金利は、

年初以降の低下と上昇による右往左往を経て、足元

では 13 週移動平均線の前後で横這い安定化となり

始めた。 

米 10 年債金利の「前週最高－週間最低」による 2

週変化幅は、3 カ月スパンのトレンドを示す 13 週移

動平均ベースで、6 月 5日時が 0.23％幅となってい

る。前週の 0.24％幅を含めて、5 週連続での縮小と

なってきた。2 月以降は米国の関税や財政懸念など

で変動幅が急拡大となり、2月 14 日週の 0.17％幅を

最少ボトムとして、5 月 2日週には 0.28％幅へと拡

大。昨年 2 月以来の大幅な振幅となっていた経緯が

ある。 

過去実績として米 10 年債金利の変動幅縮小と安

定化は、ドル/円でのドルの安定化や上昇につながっ

てきた。背景としては現在のように「米国－日本」

の金利差で米国が優位にある場合、米国の金利の高

さが一定の効果を発揮してくることや、米国債の安

定化は過度な米国債不信を抑制させること、長期金

利の安定化は、米国企業の業績見通しが読みやすく

なることなどで米国株が安定化し、日本株も下支え

することで、リスク回避による円高の圧力が緩和さ

れることなどがある。 

 

米 10 年債金利の安定化、ドルや日本株を底上げ 
 

過去に米 10 年債金利の変動幅が現在のように拡

大から縮小・安定化に移行した局面で、ドル/円では

昨年 9 月と 1 月、2023 年 5 月、2022 年 8 月、2021

年 7 月などで、ドル下落幅の狭まりやドル安歯止め

での横這い化、ドル反発となる相関実績が見られて

きた。 

最近の米 10 年債金利の月間上限と下限のメドで

参考になってきた月足テクニカル「5 カ月移動平均

線を中央値としたボリンジャーバンド」では、6 月 5

日時点でバンド上限が 4.48％、バンド下限は 4.07％

となっている（同日終値は 4.39％）。3－4 月時に比

べて上限が 4.69％から切り下がり、反対に下限は

3.98％から切り上がりとなってきた。あくまでテク

ニカルながらも、変動幅の狭まりと安定化への移行

が示唆されている。 

2月以降に米10年債金利は変動幅が拡大してきた
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が、米日株の下落とドル安・円高をもたらす場面が

あった。一因としては各種市場全体で市場変動率（ボ

ラティリティー）を高めるという要因があり、2 月

以降の米国株市場ではリスク回避の度合いを示し、

米株投資家の不安心理を映すシカゴ・オプション取

引所（CBOE）ボラティリティー（VIX）指数について

も、連動で上昇となる場面が見られてきた。 

こうした市場の不安定化は米日株の下落につなが

り、為替ドル/円ではリスク回避の円高へと作用。為

替の変動幅拡大と円高・ドル安の進行は、「米国－日

本」の金利差での米国の優位性を帳消しにしてきた。

さらに米 10 年債金利を不安定化させてきた米国の

景気・インフレへの懸念や、米国の財政・国債・ド

ルへの不信は、「米国債金利上昇（米国債価格は下落）

＝ドル高」とならず、「米国債価格下落（米国債金利

は悪い上昇）＝ドル安」のほうの反応を優位にさせ

てきた経緯がある。 

一方で現状のような米 10 年債金利の混乱から安

定化への移行は、過去に日本株市場で日経平均株価

の底上げにつながってきた。月間安値ベースで前月

比や前年同月比での底上げ実績が見られており、当

座は前月や前年同月の安値前後にかけてが「押し目

買いの買い場」として注目されそうだ。 

具体的に日経平均の月間安値は、前月の今年 5 月

が 3万 6040 円、前年の同時期は昨年 6月が 3万 7950

円、7月が 3万 7611 円、8月が 3万 1156 円、9月が

3 万 5247 円などとなっている。 

現状は前年同月比マイナスに下落となっているが、

月間安値が前年比でプラス圏に浮上してくると、過

去には最低でも前年同月比＋4000 円から＋6000 円

は上昇する相場循環が観測されてきた。その点、今

年 5月の安値は 3万 6040 円であり、来年 5月にかけ

ては「前年同月比＋4000 円から＋6000 円」として、

4万円超えから4万 2000円方向に下値が底上げされ

ていく可能性は無視できない。 
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米国のＩＳＭ製造業景況指数、コンファレンスボード消費者信頼感指数

各３カ月前比の変化幅（軸を上下反転、信頼感は÷１０で表示）

米１０年債金利の３カ月前比変化幅（３カ月前の最高－月間最低）

ＩＳＭ（左軸） 消費者信頼感（左軸） 米１０年債金利（右軸）

※
↓

↑指数↑
下振れ幅拡大

↑金利↑
変動幅
拡大

↓指数↓
下振れ幅縮小

↓金利↓
変動幅縮小

連動
相関性

※↓

↑指数下振れ↑
↓上振れ↓

※指数の急低下一服

金利も急変動一服
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米１０年債金利の２週変動幅；前週最高－週間最低

同１３週移動平均（軸を上下反転）、ドル／円の週間ドル安値

金利変化幅（左軸） １３週平均 ドル／円（右軸）

※金利変動幅の拡大一服
ドル安・円高抑制も

↑
※

↑金利安定化＝ドル高・円安↑

↓金利↓
不安定

↓ドル安↓
↓円高↓

↑金利変動縮小↑
↓拡大↓

連動
相関性
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米１０年債金利の月末値、５カ月移動平均線を中央値のボリンジャーバンド

米株ＶＩＸ指数の月間最高（予想変動率指数、不安心理指数）

※各節目ラインの数値は６月５日時点

ＶＩＸ月間最高（右軸） 米１０年債（左軸） バンド上限＝４．４８

５カ月平均＝４．２７ バンド下限＝４．０７

※米金利
変動幅縮小示唆
ＶＩＸ上昇抑制も

※
↓

↑ＶＩＸ上昇＝リスク回避↑
↓ＶＩＸ低下＝リスク選好↓

金利変動幅
拡大

ＶＩＸ上昇↑

↑
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米１０年債金利の２カ月変化幅；前月最高－月間最低

同９カ月移動平均（軸を上下反転）

日経平均株価の月間安値・前年比変化幅

日経平均の前年比（左軸） 米１０年債変化幅（右軸） ９カ月平均

金利
↑安定化↑
↑株高↑

↓金利不安定化・株安↓

金利変動幅
↑縮小↑
↓拡大↓

※
↑

↑

前年比＋
４千円から

６千円は株高 ※

※金利変動幅
拡大一服

前年比株高余地焦点
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