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円高なら円債買い・米債売り波乱、米国慎重も 

協調反転は尚早、過去円高時の米債「好環境」時代変容 

 
 日米の円安是正協調は中長期スパンでの円高・ド

ル安方向へのトレンド転換まで促すと、日本国債（円

債）買い・米国債売りを加速させる波乱余地がある。

現状の米政権は 11 月に中間選挙が迫り、長期金利の

上昇（米国債価格は下落）には警戒姿勢を強めてい

るほか、1990 年代以降の政治的な円高圧力を含めた

円高・ドル安の局面に比べると、米国債の「好環境」

時代は変容している。好環境時でもドル高局面後の

ドル安・円高時には米債金利の上昇が観測されてお

り、急スピードでの円安加速の過熱調整を超えた協

調反転は尚早の可能性がある。 

 
円金利上昇や円高なら円債買い増加、米債離れに 

 
「（日本で円安が一段と加速し、日銀が大幅利上げ

に追い込まれたり、円安とインフレの上昇懸念など

で日本の国債金利が一段と上昇した場合）円高・ド

ル安も重なれば、日本の年金や生保などが海外債券

の比率を引き下げ、米国債需要の減少につながる（米

国債金利は上昇）」、「日本国債の金利が上昇し、円

高・ドル安が進展すれば、日本の機関投資家には米

国資産に投資する魅力が薄れる」、「そうした問題が

あるため、米国による円安是正への協力は、円相場

よりも米国債市場を守ることが目的」――。 

韓国紙の中央日報は 8 月 4日、7 月末の日米協調

の円買い介入に関して、このようなアジアの専門家

による分析を紹介している。 

現状段階で日本国債市場では、内外の投資家から

高市政権の財政政策不信のほか、日銀によるインフ

レ後手対応の懸念などにより、円金利の上昇魅力な

どによる日本国債買いは盛り上がっていない。協調

介入を契機に円の先高余地が出てくれば、日本勢に

とっては「インフレ抑制と国債高」、海外勢にとって

は「円高と国債高」という投資チャンスも出てくる

が、8月 4日には 10 年物の国債入札が不調となるな

ど、まだ日本国債と円は戻り売り圧力が残存となっ

たままだ。 

それでも日米当局による円安是正協調の強固さが

示され、中長期スパンで円高・ドル安方向へのトレ

ンドへの転換が見えてくると、割安な日本国債買

い・円買いが広がっていく可能性がある。しかしそ

の場合、世界の投資家が日本国債買いと米国債売り

に出動。米国では長期金利の急上昇が企業・株価・

消費者に打撃となるほか、急増する財政赤字に関し

てファイナンスの懸念を高めてしまう。潜在的に米

国での国債安・株安・ドル安のトリプル安が警戒さ

れる引き金となる。 

こうした要因もあり、日米の政策協調については、

急スピードでの円安加速の過熱調整にとどまる可能

性がある。明確に円高・ドル安方向へのトレンド転

換を促す協調の強化や追加の政策行動は尚早だ。 

しかも現状の米トランプ政権は 11 月に中間選挙

が迫り、長期金利の上昇（米国債価格は下落）には

警戒姿勢を強めている。米国債市場の構造要因とし

ても、1990 年代以降の米国による政治的な円高圧力

を含めた円高・ドル安の局面に比べると、米国債の

「好環境」時代は変容している。具体的には低イン

フレ終焉とインフレ高止まり、米国の財政赤字急拡

大、反グローバル化と供給減少、世界平和の後退と

地政学リスク、資源・商品相場の高止まり、中露な

ど米国敵対国による米国債離れ、電力需要の急増な

どだ。 

そうした中で強引な国家権力による円高・ドル安

へのトレンド転換の後押しは、ドル離れと米国債離

れをオーバーシュートさせる危うさを秘めている。 

 
基調転換の介入違反、基調ラインで落ち着き焦点 

 
そもそも為替市場介入については、G7 ルールや日

米間ルールなどで、「行き過ぎた急変動を均す」スム

ージング・オペが認められている。強引にトレンド

転換を促すような連続介入には、G7 合意などの国際

了解が必要だ。 

日本では 2022 年から円安抑止の円買い介入が実

施されてきたが、中長期の基調トレンドラインから

ドル高方向に上振れオーバーシュートした局面で観

測されている。1回や複数回の介入実施のあと、基

調トレンドラインを完全に下抜け定着させたり、基

調ラインの方向角度を力づくで下向き転換させるよ

うな「人為的相場操縦」の介入は実施されていない。 

その点で目先は短期的な上下動はあっても、2021

年以降のドル高トレンドでの中長期的な下値抵抗線

でのドル下げ止まりが注目される。月足テクニカル

では、7月末時点での節目ラインと数値が以下のよ

うになっている（ブルームバーグのレートを参考）。 

月足・一目均衡表での転換線 158.05 円、10 カ月

移動平均線 157.44 円、20 カ月平均線 153.15 円、一

目の基準線151.79円、40カ月平均線150.64円など。 

過去、米国債の「好環境」時代でもドル高局面後

のドル安・円高時には、時間差ケースを含めて米債

金利の上昇が観測されてきた。米債金利の上昇と米

債価格の下落、その裏側にある米国の経済・財政・

インフレ状況等の悪化を受けて、ドル安が促される

局面も見られている。 

過去には以下のような実績例があり、米国当局に

よる一段のドル安・円高誘導に歯止めを掛ける要因
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となる。米国債金利とドル/円レートの数値は、ブル

ームバーグを参考にしている。 

■ ドル/円は2024年7月の161.95円を直近ドル高

値としてドルが反落＝米 10 年債金利の月間最高は

同月の 4.49％から、6カ月後の 2025年 1月に 4.81％

へ上昇（＋0.32％。米債価格は下落。以下同）。 

■ ドル/円は2015年6月の125.87円を高値に反落

＝金利は同月の 2.50％から低下局面を経て、18 カ月

後には 2.64％へ上昇（＋0.14％）。 

■ ドル/円は2002年2月の135.04円を高値に反落

＝金利は同月の 5.07％から、3カ月後には 5.32％へ

上昇（＋0.25％）。 

■ ドル/円は1998年8月の147.66円を高値に反落

＝金利は同月の 5.45％から、12 カ月後には 6.19％

へ上昇（＋0.74％）。17 カ月後には 6.83％へ上昇（＋

1.38％）。 

■ ドル/円は1990年4月の160.20円を高値に反落

＝金利は同月の 9.06％から、5カ月後には 9.03％と

高止まり。 
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％円

ドル／円の日足；日中ドル安値、日足ＡＤＸ指数（一方向のトレンドの強さを示す）

－ＤＭＩ＝当日ドル安値-前日ドル安値等で算出（ドル安方向の強さ示す、軸を上下反転)

ドル／円のドル安値（左軸） ドル／円の－ＤＭＩ（右軸）

※ドル安方向の強さに過熱感

直近最大値の方向 ↓ドル安方向の

強さに過熱感

↑ドル

反発ドル反発

↑

↓
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↑ドル安方向に弱さ↑

↓ドル安方向に強さ↓

※ドル反発
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ドル／円の月間ドル高値、米国の１０年債金利・月間最高

※ドル高局面からドル反落時は

時間差を含めて米債金利上昇＝米債価格下落の傾向

ドル／円の月間ドル高値（左軸） 米１０年債金利の月間最高（右軸）

ドル

反落

↑米金利上昇

↓ドル反落

米金利上昇

↑

※米金利
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※現状ドル高値圏
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円
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円

米国のＰＣＥコアデフレーター前年比・１２カ月移動平均（個人消費支出の価格指数）

米１０年債金利の月間最高（÷１．８で表示）、ドル／円の月間ドル安値（÷３０で表示）

それぞれの１９９３年以降（右軸)

ＰＣＥコアデフレーター（左軸） 米１０年債金利（左軸）

ドル／円（左軸） ９３年以降のＰＣＥコアデフレーター（右軸）

９３年以降の米１０年債金利（右軸） ９３年以降のドル／円（右軸）
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ドル安
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価格上昇

金利上昇
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ドル安

↓

価格と金利上昇

↑

ドル高局面からのドル反落時は

時間差含めて価格と金利が上昇の傾向
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円兆

ドル

％

米国の月次財政収支・歳出の９カ月間累計

米国と日本の１０年債金利・月間最高

ドル／円の月間ドル高値

※米歳出の最新は今年６月時点で

昨年１０月以降の現会計年度・累計

米歳出（左軸） 米国１０年債（左軸） 日本１０年債（左軸） ドル／円（右軸）

※米歳出増↑
米金利上昇↑

米金利

ドル高

※日本の
金利上昇↑

↑

米歳出増・財政悪化が

米金利上昇と
ドル高・円安の一因

米歳出抑制↓
米金利低下↓

ドル安
円高↓

↑
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