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政策金利の変更と国債利回り

長短金利

長短金利の主な決定要因

金利は満期⽇までの期間の長さに
よって、「短期金利」と「長期金利」に
分けられます。

⾝近なものでいうと、普通預金は「短
期金利」の影響を、1年以上の定期
預金、固定金利の住宅ローンは「長
期金利」の影響を受けます。

各国の中央銀行は、持続的な経済成長のために政策
金利の変更などの金融政策を行ないます。例えば利上
げが行なわれると、企業や個人は金利負担が増えるため、
お金を借りにくくなり、過熱気味の景気を抑えられるという
効果が期待されます。

ただし、利上げにより全ての金利が一律に上昇するわけ
ではありません。満期までの期間が「短い」か「長い」かに
よって利上げによる影響度合が異なってきます。一般的
に各国中央銀行が政策金利（短期金利）の変更を
行なうと、その他の「短期金利」も影響を受け易くなります。
一方、「長期金利」は将来の短期金利、景気、物価など、
市場参加者の予想による影響が大きくなるため、相対的
には政策金利変更の影響を受け難くなっています。
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右のグラフの推移を⾒ると、同じ米国債券でも満期まで
の期間により、政策金利が変更された時の影響が異なり
ます。期間の短い米国2年国債利回りの推移は、政策
金利の動きと概ね一致していますが、期間の長い米国
10年国債利回りの推移は、多少連動しているものの、
必ずしも一致していないことが分かります。

2015年12月以降の利上げ局面では、市場参加者
が「今後も利上げするだろう」と予想したため、長期金利
である米国10年国債利回りは上昇傾向にありました。

■短期金利と長期金利の主な決定要因

上記は金利の決定要因の全てを説明するものではありません。

金融政策

市場の資金需要

現在の状況がより影響

無担保コール翌⽇物
金利
⽇銀当座預金
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普通預金の金利

短期金利の予想

景気、物価の予想

将来の予想がより影響

など など

短期金利
（期間が1年未満の金利）

長期金利
（期間が1年以上の金利）

10年国債利回り
定期預金の金利
（1年以上）

固定金利の住宅ローン

■米国の政策金利の推移
（2000年1月3⽇～2018年10月31⽇、⽇次）

政策金利：FF金利⽬標値上限、国債：ブルームバーグジェネリック
（出所）ブルームバーグのデータを基に野村アセットマネジメント作成
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