
マ ー ケ ッ ト の 底 流 を 読 む 

米銀株、1-10 年の各年移動平均が全て上向き 

株高基調が明確化、最低でも 1 年は株高持続の実績 

 
 米国での代表的な銀行株指数・KBW 銀行株指数は、

スパンごとのトレンド基調を示す 1 年（12 カ月）か

ら10年（120カ月）に至る各年の移動平均について、

方向角度が全て上向き化で揃い始めた。米 FRB が前

回利上げを開始した 2022 年 3 月以来、約 3年半ぶり

の基調好転であり、過去実績に沿えば最低でも 1 年

前後は株高持続の余地がある。足元では過熱感も見

られているが、FRB の利下げ期待や長短金利差の拡

大、金融規制の緩和、米政権による来秋の中間選挙

に向けた住宅支援策、企業収益の改善などが下支え

の要因になっている。 

 
住宅対策、利下げ、長短金利差拡大、規制緩和 
 
「トランプ米大統領は住宅の価格高騰と供給減少

に対処するため、今秋に国家住宅緊急事態を宣言す

る可能性がある」――。 

ベッセント財務長官は 9 月 1 日、このようなプラ

ンを示唆している。同氏は「家計の住宅取得能力が、

来年の中間選挙で共和党の政策綱領の重要な柱にな

る」と指摘。トランプ氏が講じる可能性のある具体

的な措置は明言を避けたが、政権当局者は地域ごと

に異なる建築基準や用途地域（ゾーニング）規制を

標準化し、住宅取引に伴う諸費用を引き下げる方策

を検討している、という。 

実際の内容や規模、効果には不透明感があるが、

トランプ政権による「来秋の中間選挙対策」として

の住宅配慮は、FRB への政治的な利下げ圧力にもつ

ながっている。好悪両面があるとはいえ、米国株市

場では住宅・不動産関連株のほか、貸出需要や利下

げなどが影響を受ける銀行株にプラスの要因となり

やすい。住宅市場が活性化すれば、銀行サイドは担

保価値の改善や、住宅ローン返済の延滞・焦げ付き

リスクの低減、貸倒引当金の軽減化といった恩恵も

受ける。 

こうした材料の前段階として、米国株市場では 8

月にかけて銀行株が大幅高となってきた。FRB によ

る利下げ期待や、連動する形での長短金利差の拡大

（利ざや改善）、トランプ大統領の選挙公約でもある

金融規制緩和の「有言実行」期待、付随した M＆A（企

業の合併・買収）増加余地などが支援材料になって

いる。 

米国での代表的な銀行株指数・KBW 銀行株指数は、

8 月末に過去最高値の更新が見られた。短期的には

過熱調整による下落リスクが注視されるものの、ス

パンごとのトレンド基調を示す 1年（12 カ月）から

10 年（120 カ月）に至る各年の移動平均については、

方向角度が全て上向き化で揃い始めた。FRB が前回

利上げを開始した 2022 年 3 月以来、約 3 年半ぶりの

基調好転となっている。過去実績に沿えば、最低で

も 1年前後は株高の持続が担保されやすい。 

最近では 2021 年 2 月から観測されたが、米銀株指

数は上昇モメンタムが点火。月間高値ベースでは同

月の高値から、11 カ月後にかけて＋23％の株高トレ

ンドが形成されている。その前では 2016 年 10 月か

ら見られ、15 カ月後にかけて＋55％の株高実績が示

されている。 

米銀株の上昇トレンド入り時には、タイムラグの

遅行ケースを含めて、日本の銀行株や関連影響の大

きい TOPIX 総合指数も連れ高となるパターンが観測

されている。米国での金融安定化や信用創造の正常

機能、内需下支え効果などにより、為替ドル/円では

ドル高やドル安の抑制につながりやすい。 

足元の米銀株の上昇については、底流部分で貸出

先である米国企業の収益改善や、経営悪化リスクの

低下（与信リスクの軽減）影響も注視される。 

 
ISM 受注や PPI 上昇、貸出先の収益プラス面示唆 

 
現在の米国企業は関税によるインフレや景気悪化

の打撃波及や、関税上乗せ分の企業負担（価格転嫁

の制約）などが懸念されている状況だ。それでも最

新 8 月の米 ISM 製造業景況指数では「新規受注」が

51.4 となり、7月の 47.1 や 6 月の 46.4 から大幅な

改善となっている。今年 1 月以来の高水準を記録。

トレンドを示す 24 カ月移動平均ベースでは、2022

年からの FRB 利上げ強化等を受けた悪化トレンドが

底入れを固めつつある。 

過去の長期実績として、連動で米銀株は上昇が支

援されてきた。先行き新規受注の 24 カ月移動平均が

改善局面の天井ピークをつける前後まで、株高基調

は持続余地が残されている。ちなみに ISM 指数での

新規受注増加は、過去に「消費者需要の増加を指し、

生産活動の短期的な増加を予測することを可能にす

る」といった指標解説が見られてきた。 

米企業の関税影響に関しては、7月段階での米 PPI

（生産者物価指数）が前年比＋3.3％の上昇となった。

6 月や 4月の＋2.4％から大幅な上昇となり、約 3年

ぶりの伸び率となっている。ブルームバーグでは、

「関税に関連する輸入コストの上昇を企業が価格に

転嫁しつつあることを示唆」という見方を示してい

た。良くも悪くもながら、企業サイドにとっては利

益や名目の売上総額、採算等で下支えの部分がある。 

その他、現状の米銀株高の一因である長短金利差

拡大については、「米 10 年債（長期）金利の月間最

低－米 2 年債（短期）金利の月間最高」という長期
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金利の不利な格差でも、9 月は 3 日時点で＋0.53％

という長期の上振れ優位になっている。7－8 月の＋

0.23％から上振れ幅が拡大となってきた。2023 年の

－1.80％が長期の下振れボトムとなり、今年 5 月以

降は長期の上振れプラス化が定着となっている。 

それでも同金利差の前年同月比変化幅は、9月が 3

日時点で＋0.9％であり、リーマン・ショック以降の

上限ゾーンである＋1.1％から＋1.8％方向まで、ま

だ長短金利差の拡大余地が残されている。 

現在の長期金利の上振れについては、財政やイン

フレ、FRB の独立性などが懸念された「悪い長期金

利の上振れ（国債価格は下落要因）」側面がある。そ

れでも米国の長期実績として、悪い金利上昇にして

も、長短金利差での長期金利の上振れ時は、金融機

関にとって利ざや改善へと作用してきた。 

少なくとも長期金利の下振れによる逆イールドの

局面に比べると、相対比較として先行きの景気後退

不安の抑制や、金融・貸出環境の改善、長期スパン

での期待成長率の下支えなどがプラスの要因となる。 

また、現在のように米銀株が上昇トレンドにある

局面では、短期的に米日で市場混乱の悪材料があっ

ても、基本的な金融安定化や信用不安の広がり抑制

などにより、リスク回避による米日の株安や円高の

値幅や期間は限定的の軽症となりやすい。 
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米国株ＫＢＷ銀行株指数の月間高値

米国ＩＳＭ製造業景況指数の新規受注、同２４カ月移動平均

※受注２４カ月平均の改善ピーク前後まで株高持続の傾向

米銀株（左軸） 新規受注（右軸） ２４カ月平均（右軸）

※受注底入れ

株高余地

※

↑

※↑↑受注改善↑

↑株高↑

↓受注悪化↓

↓株安↓ 連動相関性
※

受注

株価
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米国株ＫＢＷ銀行株指数；４８カ月（４年）と７２カ月（６年）の移動平均

前月比変化幅（方向角度）、月間高値の前年比騰落率

※各移動平均が上向き時は前年比株高のトレンド形成

４８カ月平均（左軸） ７２カ月平均（左軸） 高値の前年比（右軸）

※４年平均と

６年平均

上向き

※

↑

※前年比

株高余地

※↑

方向角度

上向き↑

前年比株高

↑
↑ ↑

方向角度

↑上向き↑

↓下向き↓

前年比

↑株高↑

↓株安↓
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米国株Ｓ＆Ｐ５００商業銀行株指数と日本株ＴＯＰＩＸ総合指数

各月間高値の前年比騰落率

米国ＰＰＩ前年比（生産者物価指数、統計は２０１２年以降）

米商業銀行株（左軸） ＴＯＰＩＸ（左軸） 米ＰＰＩ（右軸）

連動

相関性

※米ＰＰＩ上昇

米企業の利益下支え

※↑

株高

余地

↑

↑前年比株高↑

↓前年比株安↓

 



 

36

50

64

78

92

106

120

134

148

-1.8

-1.4

-1.0

-0.6

-0.2

0.2

0.6

1.0

1.4

1.8

2.2

N
o
v-
86

A
pr-
88

S
ep
-89

F
eb-9
1

J
u
l-92

D
e
c-9
3

M
ay-9
5

O
ct-9
6

M
ar-
98

A
u
g-
99

J
an-
01

J
u
n-0
2

N
o
v-
03

A
pr-
05

S
ep
-06

F
eb-0
8

J
u
l-09

D
e
c-1
0

M
ay-1
2

O
ct-1
3

M
ar-
15

A
u
g-
16

J
an-
18

J
u
n-1
9

N
o
v-
20

A
pr-
22

S
ep
-23

F
eb-2
5

J
u
l-26

円％

米国債；１０年債－２年債の長短金利差

前年同月比比変化幅

米国株ＫＢＷ銀行株指数の月間高値

ドル／円の月間ドル高値（×０．９で表示）

長短金利差の前年比（左軸） 米銀株（右軸） ドル／円（右軸）

長期

金利

上振れ

↑

※米銀株高

ドル安抑制↑

↑長期金利上振れ↑

↑長短金利差拡大↑

↑米銀株高・ドル高↑

長期金利

↓下振れ↓

↓米銀株安↓

↓ドル安↓

連動

相関性

※

※金利差

拡大余地
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