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米国の実質金利再上昇、ドル安抑制や底上げ 

金利下げ渋り＞物価下落へ、物価 2％超えと失業率抑制も制約 

 
 米国の実質金利（名目金利－期待インフレ率や物

価変動率）は低下一服で再上昇となっており、為替

ドル/円ではドルの下落抑制や底上げ余地が注目さ

れる。名目金利は潜在的なインフレ上昇・財政赤字・

米国債離れの各懸念などで下げ渋りや上昇となる一

方、物価指標自体は下落基調にあり、金利の物価比・

上振れ位置が意識される（金利＞物価）。同時に過去

の実質金利マイナス時を含めた低下局面に比べると、

現在は物価がFRB目標の2％を上回っていることや、

失業率が 4.5－5.0％以下で悪化抑制となっている

ことも実質金利低下の制約になる。 

 
米成長率改善予測、金利は低下抑制、物価は下落 

 
 「ウォールストリート・ジャーナル（WSJ）紙が定

期的に調査しているエコノミストの間では、トラン

プノミクスへの懸念がほぼ後退し、2026 年の米経済

成長率が 2％超になる可能性が浮上」、「エコノミス

トらはインフレ圧力が徐々に後退するとみており、

2027 年末の PCE インフレ率（個人消費支出の価格指

数）を 2.3％と予測」――。 

 米 WSJ 紙は 1 月 19 日、このような調査結果を伝え

ている。同じ 19 日には IMF が最新の世界経済見通し

で、米国の実質成長率を＋2.4％とし、2025 年見込

みの＋2.1％からの改善を予測していた。物価上昇率

については「エネルギー価格の下落などにより、世

界的に減速する」としている。 

 こうした成長率の上方と物価の下方が現実となれ

ば、米国では成長率の影響を受ける名目金利の低下

が抑制され、物価は下落余地が想定される。「名目金

利－期待インフレ率や物価変動率」で算出される実

質金利については、低下抑制や一定の上昇につなが

りやすい（金利＞物価）。 

 すでに足元の米国の実質金利は、低下一服で小幅

な再上昇となってきた。為替相場のドル/円では、ド

ルの底上げ要因として注目される。米国の政策金利

FF（翌日物）－CPI 前年比（消費者物価指数の総合）

の格差による参考の実質金利では、先行性のある前

年比変化幅で 2023 年以降の低下トレンドに底入れ

兆候が見られ始めた。昨年 12 月が－0.6％で、直近

最低である 8－9月の－1.4％や 11 月の－0.8％から

切り上がりとなってきた。 

 米国の直近データでは重要先行指標である ISM 製

造業景況指数で、内訳の「仕入価格指数」が最新の

昨年 12 月に 58.5 となった。約 3年ぶりの高水準と

なった昨年 4月の 69.8 を最高ピークに、低下となっ

ている。前年比では＋11.4％で、昨年 6月の＋33.8％

を最高としてプラス幅が縮小となってきた。 

 同じ 12 月に米国の名目 10 年債金利は、月末値ベ

ースで 4.17％となっている。結果「10 年債金利－仕

入価格指数の前年比」による参考の実質金利は、－

7.3％となっている。前月の－12.7％や直近最低であ

る昨年 6 月の－29.3％からは、マイナス幅が縮小と

なってきた（米国の実質金利は上昇）。 

 過去 1990 年代からの長期実績として、同ベースで

の実質金利がマイナス圏での底入れから上昇転換、

プラス圏の上昇ピークの前後まで、為替ドル/円はド

ル高基調が持続となっている。こうした局面でドル/

円は年間のドル高値やドル安値、12 月末の年末値に

ついて、前年比ドル高や前年水準の前後での推移実

績が見られている。 

 過去のドル高局面を含めた暦年ベースでのドル/

円の年間ドル高値については、前年末 12 月末の終値

からの乖離幅が参考メドとして注目される。「年間ド

ル高値－前年末終値」の値幅については、昨年 2025

年が＋2円、2024 年が＋21 円、2023 年が＋21 円、

2023 年が＋37 円、2021 年が＋12 円、2020 年が＋4

円などとなってきた。 

現在の高市トレードのように、日本の政治・政策

期待でドル高・円安が進展したアベノミクス相場で

は、2012 年が＋10 円、2013 年が＋19 円、2014 年が

＋17 円、2015 年が＋6 円となっている。 

 
参考の米実質金利、上昇ピークまでドル高余地 
 
今年の場合、参考の基準メドとなる昨年 12 月末の

終値は 156.83 円前後となっていた。低め見積もりの

＋4円で160円超え、＋6円で162円超えとなるほか、

＋10 円で 166 円、＋12 円で 168 円、＋15 円で 171

円、＋20 円で 176 円という計算にもなる。 

ISM製造業景況指数の仕入価格指数は直近12月に

58.5 となったが、参考の実質金利である「10 年債の

月末値 4.17－価格指数（÷10）5.85」の格差は－1.68

となっている。前月の－1.84 や直近最低である昨年

4 月の－2.82 などから、マイナス幅は縮小となって

きた（実質金利は上昇方向）。過去は同格差がプラス

圏に接近したり、プラス圏を超えてくるまで、ドル/

円ではドル高基調が維持延命となっている。現状は

－1.84 で、プラス化方向への伸びシロ余地が残され

た状態だ。 

 米国では足元の 1月に名目の 10 年債金利が、潜在

的なインフレ上昇・財政赤字・米国債離れ（グリー

ンランド問題等）の各懸念や米国の指標改善などに

より、下げ渋りや上昇が見られている（米国債価格

は反落）。短期の政策金利 FF については、しばらく

現状維持という予想が増加となってきた。 

（株）ジャパンエコノミックパルス 

Japan Economic Pulse Co., Ltd. 
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一方で最新1月分のインフレ指標ではNY連銀製造

業景況指数で「販売価格指数」が 14.4 と前月の 25.4

から大幅な低下となり、1年ぶりの低水準に低下し

ている。1月のミシガン大学消費者信頼感指数では

「1年先のインフレ期待」が 4.2％と、前月比横ばい

で抑制され、昨年の最高である 5月の 6.6％からは

大幅な低下となっている（金利＞物価）。 

当座は金利の物価比・上振れ位置が続き、実質金

利は下げ止まりから上昇余地が意識されやすい。 

過去には米国で実質金利がマイナス圏を含めた低

下局面があり、為替相場ではドル安圧力が強まるケ

ースがあった。いずれも物価がFRBの目標である2％

を下回ったり、失業率が 4.5％や 5.0％を大きく上振

れしていく雇用の悪化局面となっている。物価と雇

用に責務を負う FRB からすると、物価 2％割れの局

面では、悪いディスインフレやデフレの深刻化回避

に向けて、実質金利のマイナス化を含めた低下の容

認・誘導へと傾斜。失業率の上昇悪化局面でも、景

気刺激の強化に向けて同様の政策対応が講じられて

きた。 

 その点、現状は最新 12 月に米国の CPI（消費者物

価指数の総合）は前年比＋2.7％で、＋2％を大きく

超えている。同じく 12 月に失業率は 4.4％で、前月

の4.5％やコロナ1年後である2021年時の5－6％超

えなどからは低下の悪化抑制となっている。 

 そうした中で昨年 12 月に「10 年債金利・月末値

－CPI 前年比」による参考の実質金利は、＋1.52％

となった（金利＞物価）。最近では直近最低である昨

年 9月の＋1.08％や 8 月の＋1.25％などをボトムと

して、実質金利は低下一服から再上昇となっている。

為替ドル/円は複合要因があったものの、昨年 9 月の

145円台から12月には157円超えとドル高が連動で

進行していた。引き続きこうしたトレンドの継続と、

ドル上値余地の残存が注目されやすい。
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米国のＦＦ金利・政策誘導目標－ＣＰＩ前年比・格差（参考の実質金利）

同格差の前年比変化幅、、ドル／円の月間ドル安値

※参考の実質金利・前年比は実質金利に先行実績

ＦＦ－ＣＰＩの前年比（左軸） ＦＦ－ＣＰＩ（左軸） ドル／円（右軸）

※前年比は

低下一服

↑

※実質金利の低下抑制焦点

ドル安抑制にも

↑

↑米国の実質金利上昇・ドル高↑

↓米国の実質金利低下↓

↓ドル安↓

連動

相関性

※ＣＰＩは消費者

物価指数の総合
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米国の１０年債金利－仕入価格指数の前年比・格差（参考の実質金利）

ドル／円の月間ドル高値

※仕入価格指数はＩＳＭ製造業景況指数

１０年債金利－仕入価格の前年比（左軸） ドル／円（右軸）

※実質金利の上昇余地焦点

ドル高の余地にも

※実質金利

低下一服

※↑

↑実質金利上昇・ドル高↑

↓実質金利低下・ドル安↓

連動

相関性

※↑
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米国の１０年債金利－仕入価格指数の格差（参考の実質金利）

ドル／円の月間ドル高値・前年比変化幅

※仕入価格指数はＩＳＭ製造業景況指数、÷１０で金利と比較

ドル／円の前年比（左軸） １０年債金利－仕入価格（右軸）

※実質金利の低下一服

上昇余地焦点

ドル高の余地にも

↑実質金利上昇・前年比ドル高↑

↓実質金利低下・前年比ドル安↓

連動

相関性

※

↑

↑金利＞価格（÷１０）↑

↓金利＜価格（÷１０）↓ ※↑
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米国のＣＰＩ前年比（消費者物価指数の総合）、ＦＦ金利・政策誘導目標、失業率

※ＦＦ金利が物価を下回る局面は物価２％割れや失業率５％以上の傾向

ＣＰＩ前年比（左軸） ＦＦ金利（左軸） 失業率（右軸）

↑失業率

物価↓ ↓ＦＦ金利下振れ

↓

↓
↓

※ＦＦ金利が物価上回る

失業率は上昇抑制

↑

失業率↓
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