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節目を突破した米長期金利の今後の行方
ポイント①米長期金利は11年ぶりの水準に上昇

9月20⽇の米債券市場で、米10年国債利回り
（以下、米長期金利）は一時3.60％と11年ぶり
の水準に上昇するなど、節⽬とみられてきた3.5％の
水準を明確に突破しました。市場では、FRB（米
連邦準備制度理事会）がインフレ抑制に向け当
面利上げを行なっていくとの観測が強まっており、米
長期金利の先高観は根強い状況といえます。

一方、FRBの大幅な利上げによる先々の米景気
後退に備える動きから、米長期金利の上昇圧力が
弱まる可能性もあります。過去を振り返ると、「米10
年-2年国債利回り差」の逆イールド（長短金利差
がマイナスとなることで景気後退の予兆とされる）が
-0.5％程度まで拡大した後、米景気後退懸念か
ら米長期金利がピークアウトする傾向があり、足元
では同水準が近づきつつあります（右上図）。

ポイント②米長期金利の上昇は最終局面か

金融政策の影響を受けやすい米2年国債利回りは
4％に迫る水準にまで上昇していますが、これは現
時点で市場が予想するFRBの先々の利上げを織り
込んだ動きといえます（右下図）。

現在市場が織り込むFRBのターミナルレート（利上
げの最終到達地点）は4％台半ばとみられており、
米2年国債利回りは同水準にまで上昇する余地が
あるといえます。上述した通り、米10年と2年国債
利回り差の逆イールドが-0.5%程度で米長期金
利の上昇圧力が和らぐ傾向があることを考えると、
２年国債利回りが4.5%で頭打ちとなるならば、米
長期金利のピークは4％前後といえるかもしれません。
米国のインフレに一部鈍化の兆しがみえつつあること
から、米長期金利の上昇は最終局面に近づきつつ
あるようにみえます。
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