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経済 ＴＯＰＩＣＳ

米国の長短金利の現状と課題

米国経済は力強い拡大を続けているが、「10 年物国債利回りと２年物国債利回りの差」が

このところ縮小を続けているため、米国景気はいずれ失速するのではないかと危惧する声が

ある。なぜ長短金利の逆転が問題視されているかというと、過去を振り返ってみると、この

値が縮小しマイナスに転じると、その１～２年後に景気が悪化するパターンが米国で何度も

繰り返されてきたからである。しかし、長短金利差を「10 年物国債利回りとＦＦレートの

差」で計算すると、まだ１％近いプラスを維持しており、多少差は今後縮小するとしても、

マイナスになる可能性はまだ小さい。したがって、米国景気の悪化を今から心配する必要は

ないだろう。

物価は今後も２％前後の現在の水準から大きく上昇率を高める可能性も小さい。このた

め、ＦＲＢには物価上昇を理由にＦＦレートを今後大幅に引き上げていく考えはなさそうで

ある。そうであるなら 10 年物国債利回りはあまり上昇しないだろう。

ただし、すでに米国の株価や住宅価格はかなり上昇している。本年２月に就任したパウエ

ルＦＲＢ議長は８月の国際会議で、これまでの過度に物価に偏った金融政策に疑問を持って

いるとの注目すべき発言をしており、全く同感である。過去に囚われない、適切な政策運営

を期待したいものである。
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米国の長短金利の現状と課題

（１）はじめに

米国経済は力強い拡大を続けており、実勢ベースの実質ＧＤＰは前期比年率

３％前後で増加を続けている。こうしたなか金融政策を担当しているＦＲＢはこ

のところ３か月に一回のペースで政策金利（ＦＦレート）を引き上げている。理

由は足許の景気が堅調なためで、今後とも景気回復の足を引っ張るような大幅な

金利の引き上げを行う考えはないとしている。

しかし、米国の「10 年物国債利回りと２年物国債利回りの差」がこのところ縮

小を続けているため、景気失速の原因になるのではないかと危惧する声が聞かれ

る。

米国で「10 年物国債利回りと２年物国債利回りの差」が縮小しつつある背景に

は、ＦＲＢがＦＦレートをこのところ３か月ごとに引き上げており、来年も３回

程度の引き上げが見込まれていることがある。ＦＦレートが 2015 年 12 月に９年

半振りに引上げられて以来、期間２年までの比較的短めの国債利回りはＦＦレー

ト以上に上昇を続けてきた（追随率 108.9％）。これに対し 10 年物国債利回りは

一昨年７月まで低下していたこともあり上昇の度合いはＦＦレートの半分以下に

止まっている（同 37.8％）。このため「10 年物国債利回りと２年物国債利回りの

差」は＋0.2％前後に縮小、半年後にはマイナスに転じるのではないかというわけ

である。

なぜ「10 年物国債利回りと２年物国債利回りの差」が逆転することが問題視さ

れているかというと、過去を振り返ってみると、この値が縮小しマイナスに転じ

ると、その１～２年後に景気が悪化するパターンが何度も米国で繰り返されてき

たからである。図１は、「米国の

10 年物国債利回りと２年物国債

利回りの差」と実質ＧＤＰの前

期比変化率を並べたものであ

る。1975 年以降で最初に「10 年

物国債利回りと２年物国債利回

りの差」がマイナスに転じたの

は 1978 年 10～12 月（図の①の

時期）で、実質ＧＤＰはその５四

半期後の 1980 年１～３月にマイ

　図１　10年物と２年物の国債利回りの差と景気の悪化

（注）加重移動平均のウェイトは前期１、当期２、翌期１（以下も全て同じ）。

（データ出所）FRB、米商務省
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ナスになった。２回目は 1980 年 10～12 月（図の②）で、その４四半期後の 1981

年 10～12 月に実質ＧＤＰはマイナスになった。３回目は 1989 年１～３月（図の

③）で、実質ＧＤＰは５四半期後の 1990 年７～９月にマイナスに転じた。４回目

は 2000 年１～３月（図の④）で、実質ＧＤＰは４四半期後の 2001 年１～３月に

マイナスに転じた。５回目は 2006 年１～３月（図の⑤）で、実質ＧＤＰは８四半

期後の 2008 年１～３月にマイナスに転じた。このように「10 年物国債利回りと

２年物国債利回りの差」がマイナスに転じると、決まってその１年から２年後に

実質ＧＤＰがマイナスになったわけであるから、「10 年物国債利回りと２年物国

債利回りの差」に関心が集まっているわけである。

しかし、このような考え方には以下の点で疑問がある。それは、なぜ長短の金

利差をＦＦレートではなく２年物国債利回りを用いて計算するのかという点であ

る。この点は技術的な問題と思えるかもしれないが、重要である。なぜなら、図

２に示したように、２年物国債利回りではなくＦＦレートを用いて 10 年物国債利

回りとの差を計算すると、過去におい

ては２年物国債利回りのときとほぼ

同じタイミングでマイナスになった。

しかし、今回はここ１～２年プラスの

度合いが小さくなってきているが、ま

だ１％近い余裕（プラス）がある。後

で検討するように２年先を予測して

みてもまだマイナスになる可能性は

小さい。

以下では、なぜ用いる金利によっ

て違いが出てくるのかを考えてみた。

（２）短期金利として用いるべき指標

図３は、米国の 10 年物国債利回り、

２年物国債利回り、およびＦＦレート

を並べたものである。期間が最も長い

10 年物国債利回りの変化が一番緩やか

で、ＦＦレートの変化幅が最も大きい。

２年物国債利回りは両者の中間にある

が、ＦＦレートと強く連動しながら変

化してきた。このことは、短期的にはと

　図２ 10年物国債利回りとＦＦレートの差と景気の悪化

（データ出所）FRB、米商務省
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　　　図３　米国の10年・2年物国債利回りとFFレート
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もかく、少し長い目で見ると金利は最も期間が短いＦＦレートがリードし、それ

に追随する形で２年物国債利回りなどが変化してきたことを示している。

もっともそれは当然で、ＦＦレートはＦＲＢが決定する政策金利であるから、

ＦＲＢの政策判断に従って変化する。他の金利はＦＦレートに追随する形で変化

してきた。最近の日本における異次元金融緩和のように、中央銀行が長期金利を

大幅に引き下げるため国債市場で 10 年物国債を大量に直接購入するといった極

めて異例な政策でも行われない限り、一般的には 10 年物国債利回りは金利の中で

最も中央銀行から遠いところにあり、その変動は小幅なものになる。

そして、米国においては、ＦＦレートはＦＲＢの政策意図を反映して変化し、

それを受けて期間の長い金利が変化してきた。ＦＲＢが実体経済を沈静化させる

ためＦＦレートを引き上げると、全般的な金利水準が徐々に上昇し、１～２年は

かかったが、実体経済も成長スピードを緩めてきた（逆は逆）。

そうした関係は図４でも確認で

きる。ＦＦレートの上下を逆転さ

せ、実質ＧＤＰの前期比変化率と並

べてみると、多くの場合、ＦＦレー

トが上昇し切ったタイミングの前

後で実質ＧＤＰがプラスからマイ

ナスに転じている。それは中央銀行

の政策変更によってＦＦレートが

変化し、やがてその影響が市場金利

全般の同一方向への変更を促し、つ

れて実体経済も変化するという関

係で、その結果、「10 年物国債利回

りと２年物国債利回りの差」も変化

してきたわけである。そうであるな

ら、ＦＦレートではなく２年物国債利回りを過度に重視するのは適当でないこと

になる。

このところのＦＲＢの政策説明文を見ても、ＦＦレートの引上げを急ぐ感じは

ない。１年間に３～４回と、実体経済を見ながら段階的にＦＦレートを引き上げ

ていくとしているわけであるから、「10 年物国債利回りと２年物国債利回りの差」

が逆転する、だから実態経済は１～２年後に悪化するとの見方は、あまりに機械

的で、金利変動の因果関係を正しく理解していないために生じていると言わざる

をえない。

　　　　　図４　米国のFFレートと実質GDP変化率

（データ出所）FRB、米商務省
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（３）10 年物国債利回りの変動要因と見通し

次に、10 年物国債利回がどのような要因で変化してきたのかを考えてみた。

図５は米国の10年物国債利回りを３つの要因

で説明する回帰式をつくり、その変動の要因と

見通しについて検証したものである。用いた指

標は、①ＦＦレート、②分子を金融機関がＦＲＢ

に預けている当座預金と市中に出回っている現

金の合計額（マネタリーベース）、分母を名目Ｇ

ＤＰとする比率（以下では「マネタリーベースの

対名目ＧＤＰ比率」ともいう）、③日本の 10 年

物国債利回りである。

このうち、①ＦＦレートは 10 年物国債利回り

が緩やかであるとはいえＦＲＢの政策意図を反

映して変化することを踏まえたものである。②

マネタリーベースの対名目ＧＤＰ比率は、市場

に出回る通貨の量が実態経済の大きさをあらわ

す名目ＧＤＰに比べて大きい（小さい）ときは金

融が緩んでいる（締まっている）ときである。し

たがって、この比率の上昇（低下）は金利水準を

低下（上昇）させる要因になる。なぜマネタリー

ベースではなく、マネタリーベースを名目ＧＤ

Ｐで割った比率で考えているかというと、同じ

残高でも経済が拡大して名目ＧＤＰが大きくな

っていれば、それだけ金融は引き締まり（緩和

し）、金利も上昇（低下）すると考えられるから

である。③日本の 10 年物国債利回りは、米国か

ら見た海外の代表的な長期金利の例として説明

変数に加えた。10 年物国債利回りとの相関は①、

②、③の順に高い（ただし、②は逆相関）。

以下では、2006 年４～６月から 2016 年７～

９月までの利回り低下局面と、その後の上昇局

面に分けて、その要因分析を行ってみた。

まず、2006 年４～６月から 2016 年７～９月

までの約 10 年にわたる金利低下局面において

　図５　米国の10年物国債利回りの要因分解と見通し

回帰式 決定計数 0.920、計測期間2000年1-3月～18年4-6月

米国の10年物＝ＦＦレート×0.264－米国のマネタリーベース×0.068

国債利回りの （ｔ値：7.0） 　の対名目ＧＤＰ比率

推計値 　 （ｔ値：-4.0）

       ＋日本の10年物×0.471＋3.343

         　国債利回り 　　　　　  （ｔ値：8.5）

 （ｔ値：2.4）       

※先行き推計の前提条件

・ＦＦレートは2018年中は12月にあと＋0.25％、19年は3、6、9月に、

　各＋0.25％引き上げ、その後は打ち止め（2020年末3.0％）。

・米国のマネタリーベースはＦＲＢ公表のとおり2018年1－3月の3.93

　兆ドルをピークに減少（2020年10－12月3.01兆ドル、▲23％）。名

　目ＧＤＰは2018年7－9月以降は毎期１％のペースで増加を続ける。

　この結果、米国のマネタリーベースを名目ＧＤＰで割った比率は20

　18年4-6月の19.0％から2020年10－12月には13.4％に低下。

・日本の10年物国債利回りは2018年後半0.14％、19年以降0.2％。

（データ出所）FRB、米商務省
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は、10 年物国債利回りは 5.1％から 1.6％と▲3.5％低下した。これを①～③の３

つの要因に分解すると、①ＦＦレートによる影響が▲1.3％、②マネタリーベース

の対名目ＧＤＰ比率による影響が▲0.9％、③日本の 10 年物国債利回りによる影

響が▲1.0％であった（残り▲0.3％は推計誤差）。①と②はＦＲＢの政策意図の反

映である。この要因分解の結果から言えることは、米国の 10 年物国債利回りは、

基本的にはＦＲＢの緩和政策によって７割程度説明できるが、残り３割は海外の

金利変動によるものであったということである。米国経済は巨大で、他国に与え

る影響が大きいとはいえ、金融面では他国の影響も相応に受けて変化してきたこ

とになる。ただし、この約 10 年にわたる金利低下局面は均一でない。初期の段階

ではＦＦレートの大幅引き下げによって低下し、2009 年以降はもっぱらマネタリ

ーベースの対名目ＧＤＰ比率の低下（主因は分子のマネタリーベースの増加＜4.7

倍＞）によって低下してきた。

次に 2016 年７～９月から最近時点までの金利上昇局面について考えてみたい。

10 年物国債利回りは 2016 年４～６月の時点では 1.6％であったが、2018 年７～

９月には 2.9％と＋1.3％上昇した。同じように要因分解すると、①ＦＦレートに

よる影響が＋0.5％と最も大きく、②マネタリーベースの対名目ＧＤＰ比率と③日

本の 10 年物国債利回りによる影響はそれぞれ＋0.1％と僅少である。①ＦＦレー

トがプラスの要因になったのはＦＦレートがこの間に＋1.6％引き上げられたた

めである。②マネタリーベースの対名目ＧＤＰ比率が僅かながらプラスの要因と

して影響したのは、マネタリーベースは横ばいであったが、名目ＧＤＰがこの間

に 10％近く増加したためである。③日本の 10 年物国債利回りが僅かではあるが

プラスの要因として働いたのは、一時マイナスであった利回りがプラスに転換（▲

0.1％→＋0.1％）したためである。

10 年物国債利回りは今後どのような水準が予想されるのであろうか。

いくつかの仮定を置いて先行きの利回りを推計してみると、2020 年 10～12 月

の見通しは 3.3％となった。本年７～９月の平均が 2.9％であるから上昇幅は＋

0.4％とそれほど大きなものではない（ただし、ＦＦレートの上昇期には最高４％

近くまで上昇し、ＦＦレートが横ばいになった前後のタイミング＜2019 年７～９

月頃＞に反落、その後、３％前半の水準に着地するのではないかと思われる）。

なぜ２年先の 10 年物国債利回りがそれほど上がらないかというと、ＦＦレー

トの上昇幅が１％程度と比較的緩やかなものに止まるからである。ＦＲＢは、本

年12月にＦＦレートを 0.25％引き上げた後、2019年には３回程度引き上げるが、

その後はせいぜい 1 回程度の引き上げで打ち止めになるのではないかとみられて

いる。
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（４）米国の物価見通し

なぜＦＲＢがかつてのようにＦＦレートを頻繁に引き上げていく可能性がない

かというと、物価が大幅に上昇し続ける可能性があまりないからである。

図６は、米国のエネルギーと食料

を除く消費者物価（日本のコアコア

ＣＰＩに相当）の前年比上昇率を実

質ＧＤＰの前年比変化率と並べたも

のである。消費者物価は実質ＧＤＰ

の増加率が高まると、しばらくして

上昇率を高め、実質ＧＤＰの増加率

が落ち込むと、しばらくして上昇率

が縮小する関係が見て取れる。両者

の先行・遅行がどの程度の時間差で

生じているかを統計的な手法で計測

してみると６四半期（１年半）であっ

た。

そこで、図７では消費者物価の前

年比上昇率を、６四半期前の実質Ｇ

ＤＰの前年比変化率と並べてみた。

多くの期間でほとんど一致している

（この図は単純に両者を並べたもの

ではなく、実質ＧＤＰの変化率をみ

れば物価の上昇率が読み取れるよう

に回帰式を用いて水準調整してあ

る）。この図から言えることは、2019

年 10～12 月の消費者物価は＋2.1％

と現状（８月＋2.2％）とあまり変わらないということである。米国の物価が今後

２％を大きく超えて上昇する可能性は低いことになる。

なぜ実質ＧＤＰの動きから先行きの消費者物価が予測できるかというと、米国

の場合には労働市場が柔軟であるためである。米国では生産活動が活発になると

若干のタイムラグを伴って労働者が採用される。生産活動が不活発になると労働

者は解雇（レイオフ）される。このため、生産活動と雇用者数、失業率、賃金の

間に強い相関が生じ、生産活動の変化が賃金変化を通じて物価に緊密に関わって

いるわけである。

　　　　　　　 　　　図６　米国の物価と実質ＧＤＰ

　　図７　米国の物価と６四半期前の実質ＧＤＰ

（回帰式）　相関係数　0.843、計測期間2000年1-3月～18年4-6月

　コアコアＣＰＩの前年比の推計値＝６四半期前の実質ＧＤＰの前年比×0.215＋1.509

（データ出所）米商務省、米労働省労働統計局
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もちろん、図にあるように、物価は実質ＧＤＰの変化だけで説明できない部分

（推計誤差）が最大１％以上ある。したがって、一時的にはもう少し大きな物価

上昇率になる可能性はあるが、基調的な部分ではあまり変わらないのではないか

と思われる。米国の実質ＧＤＰは今のところ３％前後で、2000 年初あるいは 2005

年初のように５％とか４％には達していない。このため物価上昇率はそれほど上

離れない可能性が高く、それゆえにＦＲＢがＦＦレートをどんどん引き上げてい

く必然性もないわけである。

（５）すでにバブル化している株価

もっとも、物価がそれほど上昇しないから長期金利の上昇幅は小さく、問題は

ないかというと、そうとも言えない。図８

は、横軸に企業収益、縦軸に株価をとり、

その分布の軌跡を描いたものである。通

常、株価は企業収益が増加（減少）すると

上昇（下落）する関係にあるため、トレン

ド線は右肩上がりの直線になる。最近の

企業収益と株価の交点は右上端の丸印の

近辺にある。この株価水準はトレンド線

を 45％近く上回っており、すでに「バブ

ル」の過程にあるといっても過言でない。

去る８月 25 日、ＦＲＢのパウエル議長

は各国の中央銀行関係者が集まる国際シンポジウム（ジャクソンホール会議）で

金融政策を物価上昇率に合わせて調整する従来の方法に疑問を投げかけた。過去

２回のバブルは物価上昇率にこだわり、資産価格の上昇を軽視してきたために生

じたもので、その結果バブル崩壊に至ったのではないかとの問題提起である。こ

の点は筆者もかねてより同意見で、パウエル議長の指摘の通りだと思う※。議長の

適切なリーダーシップに期待したいものである。

※  経済 TOPICS No.136 京銀 景気ウォッチング(2017 年 7 月 18 日「３.アメリカ経済
の現状と出口戦略」)を参照願いたい。URL は下記のとおり。

https://www.kyotobank.co.jp/houjin/report/pdf/topics201707.pdf

以上

本レポートの目的は情報の提供であり、売買の勧誘ではありません。本レポートに記

載されている情報は、（株）京都総合経済研究所が信頼できると考える情報源に基づい

たものですが、その正確性、完全性を保証するものではありません。最終的な投資判断

はお客様ご自身でなさるようお願い致します。

　　図８　米国の企業収益と株価の分布

（データ出所）米商務省、S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

20,000

22,000

24,000

26,000

28,000

100 150 200 250 300 350 400 450 500

09年1－3月

11年10－12月

08年7-9月

リーマンショック

企業収益（10億ドル）

NYダウ、ドル

18/4-6
月

2000年以降の

トレンド線

約45％の乖離

2000年

最近時点


