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レポート要旨

米10年⾦利が8⽉初め以降、4％台で推移
米国の10年国債利回りが8月1日以降、4％を超える水準で推移しています。
10年⾦利の上昇は、インフレの⾼⽌まりを受け、FRB（米連邦準備理事会）
がかなり⻑い間、⾼めの政策⾦利を維持する⾒通しが強まり、実質10年⾦利が
上昇したことによる面が大きかったと考えられます。7月28日における日銀の政策
修正や8月1日のフィッチ・レーティングスによる米国国債の格下げも米10年⾦利
の上昇に寄与しました。

フロー面では米国家計と欧州勢の動きが鍵に
フロー面では、足元までの米国国債への積極的な投資スタンスに鑑み、米国家
計と欧州投資家による米国債券投資スタンスに注目したいと思います。

米10年⾦利は年末にかけて低下へ
今後、米国のインフレは景気の減速とともに落ち着いていくと⾒込まれますが、そ
れが年末にかけて実際に確認されていけば、米10年⾦利は徐々に低下し、
2023年末時点で、3％台半ばの水準にまで低下すると⾒込まれます。
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米10年⾦利４％超えの背景と⾒通し
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米10年⾦利が8⽉初め以降、4％台で推移

米国の10年国債利回りが8月1日以降、昨日まで7営業日連続で4％を超える水準で推移してきました。10年⾦利が4％超
の水準を1週間以上継続するのは昨年11月以来のことです。本稿では米10年⾦利が上昇した背景と今後のポイントについて考
えてみたいと思います。10年⾦利を、ブレイクイーブン・インフレ率（期待インフレ率）の部分と実質10年⾦利部分に分けてみると、
今年5月以降の10年⾦利の上昇は、ブレイクイーブン・インフレ率というよりは、実質⾦利の上昇を反映したものであると判断でき
ます（図表1）。実質10年⾦利の上昇は、インフレの⾼⽌まりを受け、FRB（米連邦準備理事会）がかなり⻑い間、⾼めの政
策⾦利を維持する⾒通しが強まったことによる面が大きかったと考えられます。労働市場のタイトさが続き、賃⾦上昇率がなかなか
落ち着いてこない中、⾦利スワップ市場に織り込まれる3年先のFFレートは、4月末の2.75％から直近（8月8日）の3.33％へ
と0.58％ポイントも上昇しました。

ただ、この期間の10年⾦利の上昇幅が、0.55％であったことを踏まえると、政策⾦利の上昇に対する期待だけが10年⾦利の
上昇をもたらしたのではないことがわかります（図表2）。FFレート⾒通し以外の10年⾦利上昇要因としては、①連邦政府の債
務上限が引き上げられたことに伴う、6月以降の米国国債の大量発⾏、➁FRBが継続して実施している量的引き締め策
（Quantitative Tightening）、➂8月1日における、格付け会社のフィッチ・レーティングスによる米国国債の格付けのAAAか
らAA+への引き下げ措置、④7月28日における日銀の政策修正による日本の⻑期⾦利上昇―を挙げることができるでしょう。①
については、上限問題の解決後に米国政府が国債を大量発⾏する必要がある点が広く知られていたことから、それほど大きな⾦
利上昇効果をもたらしたわけではないように考えられます。米国政府は、6〜7月に国債によるネットでの資⾦調達を1.1兆ドル以
上実⾏しましたが、その過半は短期証券の形で調達され、米国国債を⼀時に大量発⾏することによる悪影響を防⽌したと考えら
れます（図表3）。➁についても、⾦額とスケジュールについてのルールを事前に定めて実施されており、市場へのインパクトは限定
的とみられます。➂については、タイミング的にサプライズの発表であったこともあって⼀定の⻑期⾦利押し上げ効果があったことは確
かですが、そのインパクトは⼀時的かつ限定的であったと考えられます。

（図表1）米国︓10年名目・実質⾦利とブレイクイーブン・
インフレ率

（出所）ブルームバーグよりインベスコが作成

（図表2）米国︓スワップ市場が織り込む3年先のFFレートと
10年⾦利

（出所）ブルームバーグよりインベスコが作成
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⼀方、④については、2023年5月末において、日本の投資家による米国の⻑期債保有残⾼が1.63兆ドルに達しており、米国
以外の投資家による米国の債券投資額に占めるそのシェアが13.6％を占めていたことを踏まえると、米10年⾦利の上昇要因に
なったことは当然であったと言えます（図表4）。④については、日銀が今後、日本の10年⾦利上昇をどの程度容認するか、そし
てその結果として日本の⾦融機関が米国債への投資を日本国債への投資にどの程度振り替えるかによって、米⻑期⾦利にさらな
る上昇圧⼒がもたらされる可能性があります。

フロー面では米国家計と欧州勢の動きが鍵に

今後の米10年⾦利の動きを考える上で⾒逃せないのが、米国の債券に対する、主要投資家の投資スタンスです。米国のFRB
が公表する資⾦循環勘定によって、米国の債券への主要投資主体別のネット投資額をみると、2022年4-6月期以降は、米国
家計が米国債券の最も重要な買い手としての存在感を⾼めてきたことがわかります（図表5）。2023年3月末における米国家
計の⾦融資産総額は114.3兆ドルに達しましたが、現⾦・MMFが占めるシェアが15.6％と、コロナ前よりも⾼めとなっています。コ
ロナ前よりも⾼い分を余裕資⾦と捉えて計算すると、2023年3月末における米国家計の余裕資⾦は、1.6兆ドルと試算されまし
た。家計が保有するこの余裕資⾦が今後どの程度米国債券投資に投じられるかによって、米10年債への下押し圧⼒の強さが左
右される展開になりそうです。

⼀方、海外とのクロスボーダー取引という点では欧州投資家による米国債券投資が最も重要です。2022年5月末において、欧
州投資家による米国⻑期債券保有額は、海外勢全体の40.7％に達していました。欧州投資家は、2022年から米国の⻑期債
への投資額を大きく増加させており、2023年に⼊ってからも⾼水準での買⼊れが継続しています（図表6）。2022年に欧州の
⻑期⾦利が大幅に上昇した際には、欧州投資家が米国債投資を減額させて欧州債投資に振り向けるとの⾒方がありましたが、
欧州投資家は、これまでは、米国債券に対する積極的な投資姿勢を継続してきました。今後もこれが維持されるかどうかに注目
したいと思います。

（図表4）投資国・地域別にみた米国債券保有残高
（2023年5⽉末時点）

（出所）米財務省よりインベスコが作成

米国⻑期債
保有残高

（10億ドル）

海外勢保有全体に
占めるシェア（％）

欧州 4,872 40.7
英国 1,085 9.1
ルクセンブルク 915 7.6
アイルランド 479 4.0
スイス 342 2.9
フランス 274 2.3
ドイツ 190 1.6
イタリア 59 0.5

アジア 4,839 40.4
日本 1,627 13.6
中国 1,113 9.3
台湾 593 5.0
シンガポール 264 2.2
香港 249 2.1
インド 236 2.0
韓国 191 1.6

ラテンアメリカ 485 4.1
カリブ海地域 977 8.2
カナダ 576 4.8
その他 221 1.8

11,970 100.0合計
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2020年3月において、
FRB以外の投資家はT-
Bill保有額を1兆3443億
ドル増加させる⼀方、T-
Bill以外の財務省証券の
保有を9509億ドル減らし
た。

（図表3）米国国債の消化状況

（注）購⼊額を合計した額が、米国国債の市場での発⾏額にあたる。
（出所）米財務省やCEICよりインベスコが作成
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米10年⾦利は年末にかけて低下へ

今後の米10年⾦利の⾏方は、2024年におけるFRBの政策⾦利スタンスについての⾒通し次第です。FRBがこれまでインフレ
動向に大きな注意を払ってきたことを踏まえると、米消費者物価の動きが米10年⾦利の動きを左右する最大の要素になると⾒込
まれます。今後、米国のインフレは景気の減速とともに落ち着いていくと⾒込まれますが、それが年末にかけて実際に確認されていけ
ば、米10年⾦利は徐々に低下し、2023年末時点で、3％台半ばの水準にまで低下すると⾒込まれます。2023年後半は米国
景気の減速が予想されますが、その点も10年⾦利の緩やかな低下に寄与するとみられます。米国の⻑期⾦利の低下は、欧州の
⻑期⾦利に下方圧⼒をもたらすとともに、為替市場では、緩やかな円⾼ドル安につながる可能性が⾼いと⾒込まれます。

他方、大方の予想に反してCPIが再び上振れることがあれば、FRBのタカ派化とインフレの粘着性が意識され、米10年⾦利が
⾼⽌まりするリスクがあることには注意が必要です。

（図表6）米国への海外からの⻑期債投資フロー
（地域別、2023年は1-5⽉のデータ）

（出所）米財務省およぶCEICよりインベスコが作成
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（図表5）投資主体別にみた米国債券のネット購入額

（出所）FRBよりインベスコが作成
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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

8月3日 主要3中銀の会合を受けた⾦融市場のポイント

7月28日 （フラッシュ・レポート）日銀のYCC柔軟化と今後の⾒通し

7月27日 7月FOMC―今後の関⼼は利下げと景気動向に

7月20日 中国景気の現状を整理̶不透明感が強まる

7月13日 ECB政策の⾏方̶来年はFRBよりも引き締め的に

7月6日 日本︓近づいてもなお遠い、2％のインフレ目標

6月29日 実質ベースでFFレートを展望

6月22日 下振れる中国経済と政策対応の方向性

6月15日 6月FOMCへの市場の反応は限定的だが..

6月8日 新興国資産に再び注目

6月1日 日本株の相対的な強さは年末頃まで続く公算

5月25日 米国国債のデフォルトリスクと2011年の経験

5月18日 中国︓経済再開の恩恵が想定より早く剥落︖

5月11日 日米欧の⾦融政策会合と今後の注目ポイント

4月27日 想定以上に上振れる中国景気
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ではありません。本書は、⾦融商品取引契約の締結の勧誘資料はありません。本書に記載された⼀般的な経済、市場に関する
情報およびそれらの⾒解や予測は、作成者の資料作成時における⾒解であり、いかなる⾦融商品への投資の助言や推奨の提
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実性を表明するものではありません。分析の際の仮定は変更されることもあり、それに伴い当初の分析の結果と重要な差異が⽣じ
る可能性もあります。当資料について事前の許可なく複製、引用、転載、転送を⾏うことを禁じます。
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