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（1）国内長期金利の動向
• 国内長期金利は、バイデン政権の1.9兆ドル規模
（約210兆円）の追加経済対策等を背景に米長期金
利が上昇ピッチを速めたことや、日銀が3月の政策
点検で、長期金利の許容変動幅を広げるとの見方等
が嫌気され、2月26日には約5年ぶりの水準に上昇
（価格下落）しました。しかしその後は低下基調入
りし、上昇傾向にある米長期金利とは異なる動きと
なっています（図表1）。以下が国内長期金利低下
の主な要因であると思われます。

（2）国内長期金利低下の要因
• 米国の消費者物価（前年同月比）がＦＲＢ（米連邦
準備制度理事会）の政策目標である2％に近づいて
いるのに対し、日本はマイナス圏で推移しています
（図表2）。ＯＥＣＤ（経済協力開発機構）予想に
よると、日本の実質ＧＤＰ（国内総生産）の回復は
米国に遅れるとみられています（図表3）。2月下旬
以降、国内長期金利が低下基調となり、日米長期金
利の連動性が薄れつつありますが、景気動向の違い
が影響しているものと考えています。

• 日銀は3月19日、金融緩和策の点検結果を公表し、
これまで0％を中心に「±0.1％の倍程度」としてい
た長期金利の許容変動幅を「±0.25％程度」に拡大
すると共に、その方針を声明に盛り込みました。具
体的な数値が明記されたことで、長期金利がそれ以
上になった場合には、日銀が金利上昇の抑制に動く
との見方から、金利の先行きに対する不透明感が後
退したものと思われます。

（3）国内長期金利の見通し
• 米長期金利の動向等が重荷となり、国内長期金利の
低下余地は限られるものと思われます。一方、上記
の日銀の方針や、国内景気の先行き見通し等から判
断して大きく上昇する可能性も後退したものと考え
られます。当面の国内長期金利は、0.05％～0.1％
程度のボックス圏で推移するものと見ています。

図表1：日米長期金利（10年国債金利）の推移

 米長期金利の上昇加速等が嫌気され、一時5年ぶりの水準に上昇した国内長期金利は、その後、低
下基調入り。日米景気動向の違いや日銀の金融緩和策の点検結果が材料視された可能性も。

 当面の国内長期金利は、米長期金利の動向や国内経済の正常化の動きを睨みながら、ボックス圏で
の推移となろう。

出所）図表1～3はブルームバーグ、ＯＥＣＤのデータをもとに
ニッセイアセットマネジメントが作成

図表2：日米消費者物価の推移

図表3：ＯＥＣＤの日米実質ＧＤＰ見通し
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