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米長期金利、資源高や利下げ制約で上振れも 

現状比で半年から 1 年後は上昇余地、ドルの先高に 

 
米国の長期10年債金利は資源高やFRBの利下げ制

約との見合いで、先行き上振れ余地がある。現状の

金利水準比で半年から 1 年後は上昇となる可能性が

あり、為替ドル/円も現状水準比でのドルの先高余地

につながる。米政策金利 FF（翌日物）の誘導目標上

限は現在 3.75％で、先行き現状維持、0.25％利下げ

で 3.50％、2 回の 0.25％利下げで 3.25％としても、

過去、利下げ停止後に 10 年債金利は FF 比で最低＋

1％は上昇となっており、来年以降にかけて 4.25％

から 4.75％以上は予見可能となる（足元 4 月は 4.23

－4.38％前後）。 

 
10 年債は FF 比で最低＋1％超の上振れ余地 

 
「（3月以降のイラン紛争で）資源エネルギー価格

が高騰し、先進国と新興国でインフレ期待が押し上

げられている」、「中央銀行が直面している困難な状

況を示すもので、こうした環境のもとでは、必要な

局面での速やかな引き締めがインフレ期待を安定化

させる上で欠かせない」、「利回りが上昇したことで、

公的債務のリスクに再び注目が集まっており、ソブ

リン債（国債等）利回りは、インフレショックに対

して以前よりも激しく反応するかもしれない」――。 

IMF で金融資本市場局長を務めるトビアス・エイ

ドリアン氏は、4 月中旬からの IMF 総会に合わせて

このような指摘を行っている（過去 NY 連銀の上級副

総裁などを歴任）。 

こうしたインフレ上昇圧力や中銀の引き締め対応

余地、公的債務の懸念については、米国債市場にと

り、長期 10 年債金利の先行き上昇余地につながりや

すい（米債価格は先安余地）。過去の長期実績として、

資源・商品相場（コモディティー価格）の大幅な上

昇や FRB 利下げ制約の局面は、半年から 1 年後にか

けて米 10 年債金利は上振れの上昇となってきた。今

回も先行き上昇の余地があるほか、米 10 年債金利の

影響を受ける為替ドル/円については、現状水準比で

のドルの先高余地が注目されやすい。 

米国の政策金利 FF（翌日物）の誘導目標上限は、

4 月中旬段階で 3.75％となっている。先行き現状維

持で 3.75％、0.25％の 1 回利下げで 3.50％、2回の

0.25％利下げで 3.25％という水準となる。ちょうど

FF 金利に相関性や先行性のある米 2 年債金利は、3

月の 3.36％で低下が一服となり、4 月には 3.88％に

上昇の場面が見られている。 

今年の年後半から来年前半に向けて、FF 金利がこ

うした水準で「利下げ停止」となれば、過去実績と

して10年債金利はFF比で最低＋1％以上は上昇とな

ってきた。その点で 10 年債金利は来年以降にかけて、

4.25％から 4.75％以上は予見可能となる。足元の 4

月は 4.23－4.38％前後で推移しており、先行き現状

水準比での金利の上昇余地と、米債価格の先安余地

が意識される。 

こうした先行きの可能性余地は現状以降、半年後

から 1年後にかけて、米 10 年債の戻り売りと金利の

下限切り上がりの方向へと作用。ドル/円ではドルの

下落局面でドルの押し目買いが増加となり、ドルの

下限切り上がりにつながる余地がある。 

最近の FRB による利下げ局面を経た利下げ停止は、

結果論ながらも2020年3月での利下げが最後となっ

た。その 1 年後となる 2021 年 3 月には、米 10 年債

金利の月間最高が同月時点での FF 目標上限比で＋

1.52％の上振れとなっている。10 年債金利の月間最

高は、前年同月の月間最高比で＋0.50％の上昇とな

っていた。同月のドル/円は月間ドル安値が 106 円と

なり、前年同月の 101 円から「下限切り上がり」と

なっている。 

 
利下げ停止後、10 年債やドルは前年比で上昇実績 

 
その他、過去の結果論としての利下げ最終月から、

利下げ停止期間を挟んだ 1年後については、2008 年

12 月の利下げ最終月の 1 年後に、10 年債金利は FF

比＋3.66％、月間最高金利の前年比は＋0.95％の上

昇を記録。2003年 6月での利下げ最終月の1年後は、

FF 比＋3.63％、月間最高の前年比は＋1.28％の上振

れとなり、1998 年 11 月での利下げ最終月の 1 年後

は FF 比＋0.72％、月間最高の前年比は＋1.21％、さ

らに 1996 年 1 月での利下げ最終月の 1 年後は、FF

比＋1.42％、月間最高の前年比は＋0.85％となって

いる。 

このように過去の利下げ終了月や利下げ停止期間

のあとには、高確率で 1年後にかけて米 10 年債金利

の FF 比での上振れや、月間最高金利の前年比上昇と

いうパターンが見られてきた。連動でドル/円は月間

のドル高値、ドル安値のいずれかが、前年比ドル高

に振れる傾向が目立っている。 

こうしたパターンは現在のような資源・商品相場

の大幅上昇と、時間差を経た米国内での物価上昇波

及の局面でも観測されてきた。 

過去の米 10 年債金利の前年比上昇局面では、月間

最高金利の前年比が最低でも＋0.3％から＋0.6％は

上昇となっている。当座の米 10 年債金利の上限メド

で参考になる 1 年前の月間最高は、昨年 4 月から今

年3月にかけて4.16％から4.62％前後でのレンジと

なっていた。現状から 1年後となる来年 3 月にかけ

ては、前年比＋0.3％で「4.46％から 4.92％」、＋
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0.6％で「4.76％から 5.22％」という可能性は無視

できない。 

こうした局面ではドル/円の月間ドル高値も、前年

同月比でドル高か、前年同月の水準前後での推移が

観測されてきた。最低でも前年比＋2 円から＋10 円

のドル高実績が見られている。今回の場合、1 年前

の月間ドル高値は、昨年 4月から今年 3 月にかけて

148 円から 160 円前後での推移となっている。現状

から来年 3 月にかけては、前年比＋2 円で 150 円か

ら 162 円超え、＋10 円では 158 円から 170 円超えと

いう計算になる。 

現在は国際的な商品市況である CRB 商品指数が大

幅上昇となっている。4 月は 382 への上昇場面があ

り、2008 年以来の高値を更新してきた。 

為替ドル/円は 2021 年以降、CRB 指数と一定の相

対倍率での相関性が続いている。単純な月間終値比

較による「ドル/円÷CRB 指数」は、過去約 5 年に及

び、0.40倍から0.55倍前後のレンジとなってきた。

直近は 4 月 16 日の日中終値ベースで「ドル/円

159.18÷CRB指数374.61」の0.425倍となっている。 

CRB 指数の 16 日 374.61 を基準にすると、ドル/円

は 0.43 倍で 161 円超え、0.44 倍で 164 円超え、0.45

倍で 168 円超え、0.50 倍では 187 円超えという計算

になる。 
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米国の１０年債金利・月間最高の前年比変化幅

ＦＦ金利；政策誘導目標の上限・前月比変化幅

※ＦＦ利下げ停止から利上げの局面で１０年債金利は上昇の傾向

１０年債金利の前年比（左軸） ＦＦ金利の前月比（右軸）

※１０年債金利
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米国の１０年債金利－ＦＦ金利・長短金利差、ドル／円の月間ドル安値

※１０年債金利は月間最高、ＦＦ金利は政策誘導目標の上限

※米１０年債金利の上振れ時は時間差含めてドル高の傾向

１０年債－ＦＦの金利差（左軸） ドル／円の月間ドル安値（右軸）
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連動相関性
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ＣＲＢ商品指数；月間高値の前年比変化幅（単位・１００ｐｔ、１年先行）

米１０年債金利の月間最高、月間最高の前年比変化幅（各１年遅行）

ＣＲＢ前年比（左軸） 米１０年債金利の前年比（左軸） 米１０年債金利の月間最高（右軸）

※商品上昇

※

↑

※米１０年債金利

遅行で上昇余地

※↑

↑商品上昇・米金利上昇↑

↓商品下落↓

↓米金利低下↓

時間差含め

連動相関性
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米１０年債金利・月間最高の前年比変化幅

ドル／円・月間ドル高値の前年比変化幅（単位；１０円）

ドル／円÷ＣＲＢ商品指数の相対倍率（月間のドル高値と商品高値の比較、％）

米１０年債金利の前年比（左軸） ドル／円の前年比（左軸） ドル／円÷商品指数（右軸）

※前年比

米金利上昇余地

ドル高の余地

※↑

※商品比ドル下振れ

修正のドル高余地

※

↑

前年比

↑米金利上昇・ドル高↑

↓米金利低下・ドル安↓

↑ドル＞商品↑

↓ドル＜商品↓

連動

相関性

ドル

下振れ

修正

↑

↑

ドル高

％

 
 

お客様は、本レポートに表示されている情報をお客様自身のためにのみご利用するものとし、第三者への提

供、再配信を行うこと、独自に加工すること、複写もしくは加工したものを第三者に譲渡または使用させる

ことは出来ません。情報の内容については万全を期しおりますが、その内容を保証するものではありません。

また、これらの情報によって生じたいかなる損害についても、当社および本情報提供者は一切の責任を負い

ません。本レポートの内容は、投資一般に関する情報の提供を目的としたものであり、勧誘を目的としたも

のではありません。投資にあたっての最終判断はお客様ご自身でお願いします。 


