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レポート要旨

⽶⻑期⾦利の上昇は実質⾦利の上振れによる
⽶国⻑期⾦利の上昇がグローバル⾦融市場での波紋を広げています。⽶10年
国債利回りは8月はじめの2.57％から、直近（9月6日時点）で3.35％まで
上昇しました。この間、期待インフレ率は安定的に推移していたことから、⽶10年
⾦利が上昇したのは、実質⾦利の上振れによるものでした。

ECBのタカ派化が需給の変化を通じて⽶⻑期⾦利上昇に寄与
私は、⽶国の実質⻑期⾦利上昇の背景には、FRB（⽶連邦準備理事会）の
タカ派化だけではなく、ECB（欧州中央銀⾏）のタカ派化もあったと考えていま
す。欧州投資家はより⾼い利回りが⾒込める⽶国債市場に⼤規模に投資して
きているだけ（図表4）に、欧州債利回りと⽶債利回りは連動しやすく、今回は
そうしたメカニズムが働く形で欧州の⻑期⾦利上昇によって⽶⻑期⾦利が押し上
げられたと考えられます。

⽶⻑期⾦利を⾒通すうえで、今後も欧州動向に留意
ユーロ圏の景気が今後減速する可能性が⾼いことを踏まえると、ドイツ10年⾦
利は早晩ピークアウトし、年末までには低下⽅向に転換する公算が⼤きいと⾒
込まれます。これを前提に考えると、⽶10年⾦利にも⼀定の押し下げ圧⼒が及
ぶとみられます。その⼀⽅、⽶国のインフレ率が今後落ち着きをみせると⾒込まれ
ることも⽶⻑期⾦利を押し下げると考えられます。これらにより、⽶国の10年⾦
利は2022年末時点では現⾏⽔準よりも低い⽔準になると予想されます。今後、
⽶国の⻑期⾦利を⾒通す上では、⽶国のインフレ・賃⾦・景気動向だけではなく、
欧州のインフレ・⾦融政策動向にも目配りすることが必要と考えられます。

※次回のグローバルビュー発⾏は、9月22日（木）を予定しています。
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ECBのタカ派化も⽶⻑期⾦利を押し上げ
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⽶⻑期⾦利の上昇は実質⾦利の上振れによる

⽶国⻑期⾦利の上昇がグローバル⾦融市場での波紋を広げています。⽶10年⾦利は8月はじめの2.57％から、直近（9月6
日時点）で3.35％まで上昇しました。ジャクソンホール会議でパウエルFRB（⽶連邦準備理事会）議⻑がタカ派的な内容で講
演するにとどまらず、他の多くのFRB⾼官がインフレ抑制を重視する発言をするなど、FRBからはタカ派的な情報発信が強化されて
います。これが⾦融市場における2023年の政策⾦利⽔準についての織り込みを⼤きく上昇させたことはそれほど驚くにあたりません
（図表1）。しかし、⾦融市場における短期的な利上げ⾒通しが上⽅修正され、利上げ強化によるその後の景気⾒通しの悪化
が想定されるにもかかわらず、⽶⻑期国債利回りが⼤きく上昇したことはサプライズであり、この動きが株式市場におけるテクノロジー
株などのグロース株の⼤きな調整につながってきました。

⽶10年⾦利はどのようなメカニズムで上昇したのでしょうか。ジャクソンホール会議では多くの中央銀⾏関係者が1970年代に起
こった⾼インフレの再来を回避すべきである旨を強調しました。もし⾦融市場で今後の中⻑期的なインフレ率についての認識が上
⽅修正されたのであれば、ブレイクイーブン・インフレ率でみた期待インフレ率が上昇していたはずですが、実際には期待インフレ率は
安定的に推移していました（図表2）。⽶10年⾦利が上昇したのは、実質⾦利の上振れによるものでした。

ECBのタカ派化が需給の変化を通じて⽶⻑期⾦利上昇に寄与

中⻑期のインフレ期待に変化がない中で⽶⻑期⾦利が上昇したのは、実質⾦利の変化、つまり、需給の変化を反映したもので
あったと考えられます。需給の変化をもたらしたものとしては、債券利回りの急激な上昇を目の当たりにした債券投資家が債券投
資に対して慎重になった可能性が挙げられます。これは、6月10日に公表された5月分の⽶CPI統計が⼤きく上振れたことが債券
市場にショックをもたらし、イールドカーブ全体が上昇した際にみられました。

2
（出所）ブルームバーグよりインベスコ作成

（図表1）⽶国︓短期⾦融市場が想定する2022年中の
FFレートの累積引き上げ幅

（図表2）⽶国︓10年国債利回りと期待インフレ率（ブレイク
イーブン・インフレ率）、実質⾦利

（出所）ブルームバーグよりインベスコ作成
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⼀時的なショックによる影響はその後徐々に剥落し、⽶⻑期⾦利はその後落ち着きを取り戻しました。今回の⽶⻑期⾦利上昇
もFRBのタカ派化というサプライズによる面があったと考えられますが、私は、別の要因、具体的には、ECB（欧州中央銀⾏）のタ
カ派化に端を発する動きも⽶⻑期⾦利の上昇の⼀因になったと考えています。

ECBのシュナーベル理事によるジャクソンホール会議におけるタカ派的発言については、当レポートの先週号（「ジャクソンホール
会議を受けた⾦融市場のポイント」9月1日号）で触れた通りですが、他の多くのECB⾼官からも⾦融引き締めに積極的な意⾒
が発信されており、それが、ECBの今後の政策⾦利引き上げについての⾦融市場の織り込みの⼤幅な上⽅修正につながってきま
した。2022年〜2023年前半という1年半の間における累積利上げ幅についての短期⾦融市場における織り込みは、8月1日か
ら9月6日までの短期間に1.23％も上⽅修正されました（図表3）。ECBの⾦融政策がかなり⻑い期間にわたってタイトでありつ
づけるという期待が⾦融市場で強まったことで、ドイツ10年⾦利は、8月1日の0.78％から9月6日には1.63％へと0.86％も上
昇しました。欧州投資家はより⾼い利回りが⾒込める⽶国債市場に⼤規模に投資してきているだけ（図表4）に、欧州債利回り
と⽶債利回りは連動しやすく、今回はそうしたメカニズムが働く形で欧州の⻑期⾦利上昇によって⽶⻑期⾦利が押し上げられたと
考えられます。

⽶⻑期⾦利を⾒通すうえで、今後も欧州動向に留意

ECBは本日（9月8日）開催予定の理事会で政策⾦利の引き上げを実施すると⾒込まれます。⾦融市場では、引き上げ幅
について、50bp（ベーシスポイント︔0.5％）にとどまるという⾒⽅と、ユーロ安防⽌の観点から75bp引き上げるという⾒⽅の両
⽅が存在します。短期的にはECBの政策を巡る思惑がドイツ10年⾦利を左右すると⾒込まれます。
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（出所）ブルームバーグよりインベスコ作成

（図表3）ユーロ圏︓OIS市場が想定する、ECBによる政策
⾦利引き上げ幅

（図表4）⽶独︓10年国債利回りの推移

（出所）ブルームバーグよりインベスコ作成
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ただし、ロシアによるエネルギー供給停⽌のリスクが強く意識される中、ユーロ圏の景気が今後減速する可能性が⾼いことを踏ま
えると、ドイツ10年⾦利は早晩ピークアウトし、年末までには低下⽅向に転換する公算が⼤きいと⾒込まれます。これを前提に考
えると、⽶10年⾦利にも⼀定の押し下げ圧⼒が及ぶとみられます。その⼀⽅、⽶国のインフレ率が今後落ち着きをみせると⾒込ま
れることも⽶⻑期⾦利を押し下げると考えられます。これらより、⽶国の10年⾦利は2022年末時点では現⾏⽔準よりも低い⽔
準になると予想されます。今後、⽶国の⻑期⾦利を⾒通す上では、⽶国のインフレ・賃⾦・景気動向だけではなく、欧州のインフ
レ・⾦融政策動向にも目配りすることが必要と考えられます。
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「グローバル・ビュー」の既刊タイトル一覧（最近分）

※下記レポートは以下のリンクからご覧いただけます。

https://www.invesco.com/jp/ja/insights/global-view.html

発⾏日 タイトル

9月1日 ジャクソンホール会議を受けた⾦融市場のポイント

8月25日 グローバルな生産停滞・在庫調整リスクが⾼まる

8月18日 年内のグローバル株式市場を⾒通す

8月10日 1970年代型スタグフレーションは起きるか︖

8月4日 グローバル消費の減速とその意味合い

7月28日 7月FOMCの評価と⾦融市場の⾏⽅

7月14日 ⽶国︓⻑期⾦利の低下は続くか︖

7月7日 日本︓2%のインフレ目標達成に向けた胎動︖

6月30日 ⽶国︓賃⾦・インフレ指標への注目度がさらに⾼まる

6月23日 中国︓今後の追加策が景気加速ペースを左右しよう

6月16日 FOMCの評価と、動揺する市場の今後

6月9日 ⽶経済の軟着陸に向けて―進捗状況のアップデート

6月2日 ASEAN・インド市場に引き続き注目

5月26日 グローバル製造業における4つの潮流変化

5月19日 マイナス成⻑後の日本経済と日本株
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