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市川レポート

 日本の長期金利膠着は日銀の政策効果浸透と金融政策は当面据え置きとの市場予想が理由。

 米国の膠着は6月のドットチャートと8月の新たな政策指針で、緩和の長期化が織り込まれたため。

 これらは、金利差を材料とするドル円の変動率低下と日米株式などに強い追い風となることを示唆。

日米長期金利の膠着が示唆すること
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日本の長期金利膠着は日銀の政策効果浸透と金融政策は当面据え置きとの市場予想が理由

日本の10年国債利回りは6月以降、おおむね0.00%～0.06％の範囲内で推移しており、膠着感が強まっ

ています。過去1年程度さかのぼり、月間利回り幅の推移をみても、いわゆるコロナ・ショックで一時的に拡大した

春先を除き、縮小傾向にあることがわかります（図表1）。なお、日本では「長短金利操作付き量的・質的金

融緩和」が実施されているため、この政策が影響していることは、十分考えられます。

現在の操作目標水準は、短期金利がマイナス0.1%、長期金利（10年国債利回り）はゼロ％です。政策

効果が発揮されれば、長短金利のスプレッドは0.1%程度になりますが、足元のスプレッドは0.1%～0.15%で

安定しています（図表2）。これらを踏まえると、日本の10年国債利回りが膠着感を強めている理由として、①

日銀の政策効果が浸透していること、②市場が当面の政策変更を予想していないこと、があげられます。

【図表2：日本の長短金利スプレッド】【図表1：10年国債の月間利回り幅】

(注) データは2019年9月から2020年8月。利回りの月間の最高水準から最低水準を差し引いた数
値の3カ月移動平均。

(出所) Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

(注) データは2016年9月21日から2020年9月15日。2016年9月21日は日銀が「長短金利操
作付き量的・質的金融緩和」の導入を決定した日。短期金利は日銀当座預金の政策金利残
高に適用されるマイナス0.1%、長期金利は10年国債利回り。

(出所) Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成
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米国の膠着は6月のドットチャートと8月の新たな政策指針で、緩和の長期化が織り込まれたため

一方、米国の10年国債利回りは、日本に比べると動きは大きく、6月以降、おおむね0.50%～0.96％の範

囲内で推移しています。しかしながら、過去1年程度さかのぼり、月間利回り幅の推移をみると、やはりコロナ・

ショックで一時的に拡大した春先を除き、日本と同様、縮小傾向にあることがわかります（図表1）。特に9月に

入ってからの利回り幅は、0.12%程度にまで急速に縮小しています。

米国の10年国債利回りが膠着感を強めているのは、①6月の米連邦公開市場委員会（FOMC）で公表さ

れたドットチャート、②8月に米連邦準備制度理事会（FRB）が示した金融政策の新たな指針、によるところが

大きいと考えます。ドットチャートでは、多くのメンバーの2022年末までゼロ金利継続が適切との見方が示され、ま

た新たな指針では、2%超の物価上昇が容認されたため、市場は金融緩和の長期化を織り込んだとみられます。

これらは、金利差を材料とするドル円の変動率低下と日米株式などに強い追い風となることを示唆

つまり、10年国債利回りの膠着は、日本では日銀の長短金利操作が奏功し、市場も当面の政策変更を予

想していないことが影響し、米国ではゼロ金利政策の長期化が織り込まれたことが背景にあると推測されます。こ

のように、緩和継続の見方が市場に広がっている状況において、日銀とFRBはこの先、急いで追加的な緩和手

段を講じる必要はないように思われます。

なお、ここから想定される市場への影響として、１つは日米長期金利の膠着が続くことにより、金利差を材料と

するドル円の変動率が低下することが考えられます。もう１つは、低金利環境が長期にわたって続くことが好感さ

れ、日米の株式など、リスク資産にとって強い追い風になることが見込まれます。これらの見方は、日米金融政策

にとって引き締め方向の材料がでれば修正が必要ですが、まだ当面先のことになるとみています。
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