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長期金利長期金利長期金利長期金利のののの現状現状現状現状とととと今後今後今後今後についてについてについてについて 

【要旨】 

 

 

 

 

� 米国の長期金利は、足元で幾分上昇しているものの依然として低めの状態にある。

10 年物国債利回りは、昨年末時点で 2.27％だったが、英国国民投票後の 7 月前半

には 1.36％程度の過去最低水準を付け、直近 9月末時点では 1.59％となっている。 
� 長期金利を「期待される名目短期金利」と「期間プレミアム」と呼ばれる 2つに分

けて各々の動向をみると、過去 2～3 年の長期金利低下には期間プレミアム低下の

影響も大きいことが分かる。これは大まかに言えば、長期金利は需給要因等によ

り、妥当とみられる水準を下回って低下が続いてきたということだ。 
� 期間プレミアムが今年になって一段と低下した背景については、①『中国経済の減

速』『英国の EU離脱選択』『米国の大統領選挙』等の不透明感による「質への逃

避」需要、②米国外の中央銀行による一段の金融緩和観測、③FRBの利上げが思

うように進まないなか、FRBの保有国債等の残高も暫く維持されるとの観測の強

まり、等が考えられる。 
� 今後は、3四半期連続で低成長に止まった米国経済が年後半以降に再加速すれば、

「期待される名目短期金利」の上昇と「期間プレミアム」の下押し要因③の軽減を

通じて、長期金利の緩やかな上昇が見込まれる。期間プレミアムの下押し要因①と

②が軽減するタイミングは不透明だが、期間プレミアムは歴史的な低水準にあると

みられるため、上昇余地が大きい点に留意は必要である。 
� なお、来年 1月以降の新大統領下での経済政策が長期金利に与える影響としては、

トランプ氏が就任した場合に財政見通しが悪化する可能性が考えられる。勿論トラ

ンプ氏が主張する経済政策の実現可能性は慎重に見極める必要があるが、例えば税

制改革案は向こう 10年間で連邦財政を 2.6兆ドル悪化させると試算されており、

政策運営と金融市場の受け止め方次第では長期金利の上昇要因となるだろう。 
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米国米国米国米国のののの長期金利長期金利長期金利長期金利はははは依然依然依然依然としてとしてとしてとして低低低低めのめのめのめの状態状態状態状態 

米国の長期金利は、足元で幾分上昇しているものの依然として低めの状態にある。10 年物

国債利回りは、昨年末時点で 2.27％だったが、英国国民投票後の 7 月前半には 1.36％程度の

過去最低水準を付け、直近 9 月末時点では 1.59％となっている（第 1 図）。長期金利が低め

に止まっている背景は何であろうか。 
長期金利を「期待される名目短期金利」と「期間プレミアム」と呼ばれる 2 つに分けて確

認したい

（注 1）
。期待される名目短期金利とは、米国経済の成長率とインフレ率の見通し、そ

れを受けた政策金利の見通しで決定される。期間プレミアムとは、短期債券ではなく長期債

券を購入することに対する上乗せ金利であり、需給要因（需給観測）等によって形成される。

期間プレミアムは割高・割安感を示す数値とも捉えられる。 
ニューヨーク連銀による各々の推計値をみてみると、（推計は幅をもってみる必要がある

が）過去 2～3 年の長期金利低下には期間プレミアム低下の影響も大きいことが分かる（第 2
図）。最近の期間プレミアムは、データが取得可能な 1961 年以降で最も低い水準にある。こ

れは大まかに言えば、長期金利は需給要因等により、妥当とみられる水準を下回って低下が

続いてきたということだ。 
（注 1）「期待される名目短期金利」は、「期待される実質短期金利」にインフレ率の見通しを加えたもの。 

 

   
 

期間期間期間期間プレミアムがマイナスとなっているプレミアムがマイナスとなっているプレミアムがマイナスとなっているプレミアムがマイナスとなっている背景背景背景背景はははは、、、、「「「「質質質質へのへのへのへの逃避逃避逃避逃避」」」」需要等需要等需要等需要等 

過去を振り返ると、期間プレミアムがゼロ近傍乃至マイナスになった局面として「2000 年

半ば」と「2013 年前後」が挙げられる。「2000 年半ば」は、政策金利を引き上げても長期金

利が上昇せず、グリーンスパン元 FRB 議長が“謎（コナンドラム）”と呼んだ時期であり、

謎の背景について未だ定まった見解は無い。例えば、バーナンキ前 FRB 議長は、中国をはじ

めとしたアジア各国や原油輸出国の過剰貯蓄傾向が背景だと主張している。「2013 年前後」
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については、欧州債務危機に伴う「質への逃避」需要が主因と言えそうだ。 
期間プレミアムが今年になって一段と低下した背景については、①『中国経済の減速』

『英国の EU 離脱選択』『米国の大統領選挙』等の不透明感による「質への逃避」需要、②

米国外の中央銀行による一段の金融緩和観測（所謂ヘリコプターマネー政策の議論等も含む）

③FRB の利上げが思うように進まないなか、FRB の保有国債等の残高も暫く維持されるとの

観測の強まり、等が考えられる。 
 

今後今後今後今後のののの長期金利長期金利長期金利長期金利はははは緩緩緩緩やかなやかなやかなやかな上昇上昇上昇上昇がががが見込見込見込見込まれるまれるまれるまれる 

今後は、3 四半期連続で前期比年率+2％を下回る低成長に止まった米国経済が年後半以降

に再加速すれば、「期待される名目短期金利」の上昇と「期間プレミアム」の下押し要因③

の軽減を通じて、長期金利の緩やかな上昇が見込まれる。期間プレミアムの下押し要因①と

②が軽減するタイミングは不透明だが、期間プレミアムは歴史的な低水準にあるとみられる

ため、上昇余地が大きい点に留意は必要である。 
なお、来年 1 月以降の新大統領下での経済政策が長期金利に与える影響としては、トラン

プ氏が就任した場合に財政見通しが悪化する可能性が考えられる。勿論トランプ氏が主張す

る経済政策の実現可能性は慎重に見極める必要があるが、例えば（財政への影響が最も大き

い）税制改革案は向こう 10 年間で連邦財政を 2.6 兆ドル悪化させると試算されており、政策

運営と金融市場の受け止め方次第では長期金利の上昇要因となるだろう（第 3図）

（注 2）
。 

（注 2）党派に属さない非営利の税制研究機関である Tax Foundation の直近の試算。トランプ氏の税制改革案は、（従
来の共和党の主張と同様）法人税や所得税の相応の税率引き下げを含んでいるが、以前の主張に比べれば税率の

引き下げ幅は小幅に修正されつつある。トランプ氏の税制改革は向こう 10年間で、税収を直接的に 4.4兆ドル程
度減少させるが、減税による成長拡大・税収増加が 1.7 兆ドル程度見込まれるため、最終的な財政収支の悪化幅
は 2.6 兆ドルと試算されている。10 年後の政府債務対名目 GDP 比については、89.1％となりベースライン
（85.5％）から 3.6％ポイント上振れ。減税による成長拡大・税収増加を見込まなければ 101.7％へ大きく上振れ
する。なお、“2.6 兆ドル”悪化の規模感を掴む上での参考として、金融危機以降の FRB のバランスシート増加
額は 3.5兆ドル程度（米国債が 1.7兆ドル、住宅ローン担保証券が 1.7兆ドル）となっている。 
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（2016年 10月 5日 栗原 浩史 hikurihara@us.mufg.jp） 
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makes no representation or warranty regarding such accuracy and shall not be responsible for any inaccuracy in such statements 
or assumptions.  Note that BTMU may have issued, and may in the future issue, other reports that are inconsistent with or that 
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