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米 2 年債、ISM、失業率の基調はドル先高示唆 

揃って 2－4 年ぶり景気改善方向に、高確率で 1 年後ドル高 

 
 米国では政策金利 FF（翌日物）に先行性のある 2

年債金利のほか、重要な景気先行指標である ISM 製

造業景況指数や、重要遅行指標である失業率に関し

て、それぞれトレンドの基調方向が為替ドル/円での

ドルの先高余地を示唆している。単月の振れを均し

た移動平均ベースでは揃って 2－4年ぶりの景気改

善方向が示され、過去は高確率で 1 年後の現状水準

比ドル高が観測されてきた。足元 7－9 月についても、

過去実績に沿えば前期のドル安値比＋9 円から＋12

円程度のドル高は可能で、前期ドル安値 155 円から

164－167 円方向のドル高余地は無視できない。 

 
四半期中ドル高値、前期安値比＋9円から 12 円も 
 

「データセンターは、デジタル経済を支える基盤

インフラとして重要性を一段と高めている。クラウ

ドサービスや AI の急速な普及を背景に、世界各国で

建設投資が拡大しているが、米国は施設数と投資規

模の両面で圧倒的な存在感を示している」、「2026 年

6 月時点で米国に所在するデータセンター数は 4300

件を超え、世界全体の約 4 割を占めると推計」、「米

国の件数は、2 位グループの英国やドイツと比べて

約 8倍」――。 

経済産業省系の JETRO（日本貿易振興機構）は 7

月 2 日、このようなレポートを取りまとめている。

米国の経済影響についても、「今年 1－3 月の設備投

資は前期比年率＋10.1％増となったが、この伸びは

ほぼ AI・データセンター関連によるもの」（米商務

省経済分析局）、「2025 年前半の GDP 成長の 92％が

AI 関連投資による寄与」（リッチモンド連銀）とさ

れている。 

こうした AI・デジタル関連の特需もあり、米国の

景気は改善傾向にある。米国の政策金利 FF（翌日物）

に先行性や相関性のある 2 年債金利は、4 月から上

昇となってきた。7 月以降はウォーシュ FRB 新議長

によるインフレ警戒姿勢の後退や米雇用統計の減速

などにより、金利上昇は一服となっている。それで

も中長期のトレンドを示す四半期ベースでは、4 四

半期（1年）や 8 四半期（2年）の両移動平均につい

て、方向角度が上向き化となってきた。同時上向き

化は、約 2 年半ぶりというトレンド転換となってい

る。 

こうした 2 年債金利の上向きトレンド転換後は、

翌年以降にかけて FRB による利下げ停止や現状維持

の長期化、利上げ開始などが観測されてきた。為替

相場のドル/円では、連動で翌年にかけてのドル高が

支援されている。 

最近では 2年債金利の 8 四半期平均が、2022 年 1

－3月から上向き転換となった。ドル/円はブルーム

バーグのレートで、同期中のドル高値が前期中のド

ル安値比で＋14.3 円幅のドル高となっている。 

その他、過去 2 年債金利の 8 期平均の上向き転換

時と、同期以降の前期比ドル上昇幅は以下の通りと

なっている（期中ドル高値－前期の期中ドル安値、

ブルームバーグのレートを参考） 

■ 2013年 7－9月からの上向き化＝ドル/円は同期

に前期比＋9.0 円、翌期は前期比＋9.6 円のドル高が

進展。 

■ 2004年 7－9月からの上向き化＝ドル/円は同期

に前期比＋9.0 円、5 期後は前期比＋12.6 円のドル

高が進展。 

■ 1999年 10－12月からの上向き化＝ドル/円は同

期に前期比＋4.8 円、翌期は前期比＋10.4 円のドル

高が進展。 

■ 1988年 1－3月からの上向き化＝ドル/円は同期

に前期比＋9.9 円、翌期は前期比＋12.5 円のドル高

は進展。 

■ 参考；直近の前期比ドル上昇幅＝今年 4－6月は

＋10.6 円、1－3月は＋13.9 円、昨年 10－12 月は＋

15.2 円、7－9月は＋11.0 円。 

 
米 2年債金利、四半期テクニカルで上昇基調移行 
 
 現状の 7－9月の場合、ドル上昇幅で参考になる前

期4－6月の期中ドル安値は155.04円となっていた。

足元では 2年債金利の 8 期平均が上向き転換となっ

ており、過去実績や最近の傾向からすると、7－9月

の期中ドル高値メドは、＋9 円で 164 円、＋10 円で

165 円、＋12 円で 167 円という可能性も非現実的で

はない。 

 現在の米国では重要な先行指標である ISM 製造業

景況指数について、中長期の基調トレンドが上向き

改善となってきた。最新 6 月時点では単月の振れを

均した移動平均ラインのうち、12 カ月（1 年）から

48 カ月（4年）に至る 1－4年スパンの移動平均が全

て上向き化となってきた。2021 年 11 月以来、約 4

年半ぶりの同時トレンド好転となっている。過去は

米国経済の改善基調入りに連動して、翌年以降にか

けてドル/円では高確率でドル高トレンドが形成さ

れてきた。 

 最近では ISM 指数の 48 カ月移動平均が、2023 年 8

月から上向き基調に転換となった。ドル/円の月間ド

ル高値は翌月を 1カ月後とすると、8 カ月後の 2024

年4月に前年比＋23.6円幅のドル高が進行している。

その他の ISM「48 カ月平均」上向き時と、その後の

ドル/円の前年比ドル上昇幅は以下の通り。 
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■ 2020 年 6 月の上向き＝月間ドル高値は、19 カ月

後に前年比＋11.4 円のドル高。 

■ 2016 年 6 月の上向き＝月間ドル高値は、15 カ月

後に前年比＋8.9 円のドル高。 

■ 2003 年 11 月の上向き＝月間ドル高値は、25 カ

月後に前年比＋15.2 円のドル高。 

■ 1996 年 9 月の上向き＝月間ドル高値は、8カ月

後に前年比＋18.5 円のドル高。 

  

 現在は直近の月間ドル高値が 6 月に 162.67 円、7

月も上旬時点で 162 円超えとなっている。1 年後と

なる来年 6－7月にかけては、162 円と同水準や 162

円を超える前年比ドル高の可能性が残されている。 

 その他、米国では重要な遅行指標である失業率に

ついて、6カ月から 10 カ月の移動平均ベースで下向

き化の改善基調となってきた。約 4 年ぶりの基調転

換となっている。現在のような失業率の低下トレン

ド移行と下向き化の改善局面でも、翌年にかけて高

確率でドル高トレンドが形成されている。 

ドル/円に影響度の高い米 2 年債金利のテクニカ

ルでは、トレンドの方向性やトレンドの強弱度合い

を示す ADX 指数（Average Directional Movement 

Index、平均方向性指数）について、四半期ベースで

金利上昇トレンドの強まりが示唆されている。過去

実績に沿えば、1 年後にかけてのドル高トレンドが

連動支援されやすい。 

米 2 年債金利の四半期 ADX では金利上昇モメンタ

ムの強さを示す＋DMI（当期の最高金利－前期の最高

金利などで算出、金利上昇トレンド時に上昇）が、

直近 4－6 月に 26.4％となった。昨年 10－12 月の

23.3％を最低として上昇となり、昨年 1－3月以来の

高水準となってきている（＝金利上昇の強さ示唆）。 

反対に金利低下方向のモメンタムの強さを示す－

DMI（前期の最低金利－当期の最低金利などで算出、

金利低下トレンド時に上昇）は、4－6 月に 19.2％と

なっている。こちらは利下げ観測が高まった昨年 4

－6 月の 22.7％を直近最高として、低下トレンドに

移行している。 

現状は＋DMI が－DMI から上振れに位置している

ほか、格差は昨年後半からの縮小を経て再拡大とな

っている。＋DMI の上振れ優位は金利上昇シグナル

（ゴールデンクロス、＋DMI＞－DMI）を示すもので、

米 2 年債金利の上昇トレンドとドル/円でのドル高

トレンドが連動形成されやすい。 
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円

四半期ベース；ドル／円の期中ドル高値－前期の期中ドル安値・変化幅

米国の２年債金利；期末値と８四半期移動平均

※米２年債金利が上昇基調に転換時はドル上昇幅拡大のケースも

期中ドル高値－前期の期中ドル安値（左軸） 米２年債金利の期末値（右軸）

米２年債金利の８期平均（右軸）

※米２年債金利
上昇基調に転換
※ドル上昇余地

※
↑

ドル上昇幅
拡大↑

米金利上昇
基調に

↑

↑

↑
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ドル／円の月間ドル高値・前年比変化幅（１年遅行）

米国のＩＳＭ製造業景況指数、同１２カ月と４８カ月の移動平均（１年先行）

※米ＩＳＭ指数の改善基調移行後は前年比ドル高の傾向

月間ドル高値の前年比（左軸） ＩＳＭ指数（右軸） １２カ月平均 ４８カ月平均

※米ＩＳＭ指数
改善基調に移行

※
↑

※

↑

↑米ＩＳＭ改善 ↑
↑前年比ドル高 ↑

↓米ＩＳＭ悪化 ↓
↓前年比ドル安 ↓

時間差含め
連動相関性

↑

※前年比

ドル高

余地
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円％

米国の失業率、同１０カ月移動平均（軸を上下反転、１年先行）

ドル／円の月間ドル高値（１年遅行）

※米失業率の改善基調移行後はドル高の傾向

米失業率（左軸） １０カ月平均 ドル／円の月間ドル高値（右軸）

※米国の

失業率

改善基調に

※先行きドル高余地

※↑

※↑

↑米失業率改善↑
↑ドル高↑

↓米失業率悪化↓
↓ドル安↓

米失業率

↑改善＝低下↑
↓悪化＝上昇↓

時間差含め
連動相関性
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米国の２年債金利；四半期ベースのＡＤＸ指数（トレンドの強さを示す）

＋ＤＭＩ＝当期の最高金利-前期の最高金利などで算出（金利上昇の強さを示す)

－ＤＭＩ＝前期の最低金利－当期の最低金利などで算出（金利低下の強さを示す）

米２年債金利の期末値（×１０で表示）、ドル／円の期中ドル高値

米２年債金利の期末値（左軸） 米２年債金利の＋ＤＭＩ（左軸）

米２年債金利の－ＤＭＩ（左軸） ドル／円の期中ドル高値（右軸）

※＋ＤＭＩ上振れ

金利上昇基調に強さ
ドル高余地

※＋ＤＭＩ

上振れ

※↑

＋ＤＭＩ上振れ↑
金利上昇↑
ドル高↑

↑＋ＤＭＩ上振れ↑
↑金利上昇・ドル高↑
↓＋ＤＭＩ下振れ↓

↓金利低下・ドル安↓

※↑

↑＋ＤＭＩ上振れ
↑金利上昇・ドル高

連動相関性
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