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長期金利の現状と今後について 

【要旨】 
 

 
 

 長期金利は「短期金利の予想経路の期待値」と「期間プレミアム」の 2つに分解で

きるが、昨年 11 月以降の低下局面においては「短期金利の予想経路の期待値」と

「期間プレミアム」の双方が低下しており、なかでも「期間プレミアム」の低下幅

が大きい。 

 「短期金利の予想経路の期待値」が低下した主因は、FRB が株価急落後にハト派

色を強め、1月 FOMCで金融政策運営を様子見に転換したことであろう。「短期金

利の予想経路の期待値」は、現在から向こう 10 年間の期待値ではあるものの、過

去を振り返ると足元の政策金利と同様に動く傾向がみられ、今次利上げ局面でも利

上げ実施とともに「短期金利の予想経路の期待値」が上昇してきた。このため当面

の焦点は、利上げが再開されるかどうかである。利上げ再開に際しては、インフレ

懸念の有無が一つのポイントとなりそうだ。 

 「期間プレミアム」が昨年 11 月以降に低下した主因は、株価急落に伴う質への逃

避需要とみられ、その点では今後もう少し回復余地があるように思われる。また、

「期間プレミアム」を見通す際には、昨年 11 月以降の動向以上に、そもそも 2015

年頃よりマイナスとなる期間が多く、異例に低位で推移している点の解釈がポイン

トとなる。「期間プレミアム」の近年の低下について、景気循環要因以外で指摘さ

れてきた（構造）要因は、①「FRB の量的緩和政策の影響」、②「地政学リスク

による質への逃避需要」、③「インフレ・リスク・プレミアムの低下」、④「金融

規制強化による影響」等だが、足元では③の影響が大きい可能性がある。 

 今後、仮にインフレ懸念が強まった場合には「短期金利の予想経路の期待値」が上

昇するだけでなく、「インフレ・リスク・プレミアム」を通じて「期間プレミア

ム」が上昇する可能性もあり、長期金利を見通す上でインフレ動向は大きな注目点

である。 
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10年物国債利回りは低めで推移 

米国の 10 年物国債利回りは、昨年 11 月 8 日に直近のピーク（3.23％）をつけた後、株価

下落と歩調を合わせて低下傾向で推移し、年初 1 月 3 日に直近のボトム（2.55％）をつけた

（第 1図）。その後は幾分戻して足元は 2.6％台前半で推移しているが、株価に比べれば戻り

は限定的である。 

長期金利は「短期金利の予想経路の期待値」と「期間プレミアム」の 2 つに分解できるが
（注 1）、昨年 11 月以降の低下局面においては「短期金利の予想経路の期待値」と「期間プレ

ミアム」の双方が低下しており、なかでも「期間プレミアム」の低下幅が大きい（第 2 図）。

以下では夫々の先行きを検討したい。 

（注 1）「短期金利の予想経路の期待値」とは、現在から将来にかけての短期金利の予想経路の平均値（期待値）であ

り、経済成長率やインフレ率の見通しに基づいた市場参加者の平均的な政策金利見通しが反映されている。「期

間プレミアム」とは、短期債券ではなく長期債券を購入することに対する上乗せ金利であり、不確実性に伴うリ

スクの対価や市場参加者の選好を反映したものである。 

 

  

 

「短期金利の予想経路の期待値」は、当面の金融政策次第 

「短期金利の予想経路の期待値」が低下した主因は、FRB が株価急落後にハト派色を強め、

1 月 FOMC で金融政策運営を様子見に転換したことであろう（注 2）。「短期金利の予想経路の

期待値」は、現在から向こう 10年間の期待値ではあるものの、過去を振り返ると足元の政策

金利と同様に動く傾向がみられ、今次利上げ局面でも利上げ実施とともに「短期金利の予想

経路の期待値」が上昇してきた（第 3図）。 

このため当面の焦点は、利上げが再開されるかどうかである。FRB は、累積的な利上げに

よって政策金利が景気に対して中立的とみられる水準に概ね近付いたと判断しているため、

利上げ再開に際しては、景気を抑制する必要があるかどうか、即ちインフレ懸念の有無が一

つのポイントとなりそうだ。例えば、カシュカリ・ミネアポリス連銀総裁は 2 月 3 日、「パ
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ウエル FRB 議長は、追加利上げの前に賃金とインフレ率が加速するまで待つべきだとの見解

に転じつつある」等と述べている。 

なお、景気に対して中立的な実質金利の水準は均衡実質金利とも呼ばれるが、「雇用の最

大化」と「物価の安定」が達成されている状況下で、経済が潜在成長率程度で拡大する金利

水準のことである。均衡実質金利は直接的に観察することはできないが、ニューヨーク連銀

は足元で 0.8％程度と試算している。実質政策金利（＝政策金利－インフレ率）は段階的な利

上げの結果 0.4％程度まで上昇しており、FRB は均衡実質金利に概ね近付いたと判断してい

る（第 4図）。 

（注 2）1月 FOMCについては、2019年 1月 30日付 Weekly等を参照されたい。 

 

  

 

「期間プレミアム」の低下には「インフレ・リスク・プレミアム」の影響が大きい可能性 

次に「期間プレミアム」を検討したい。「期間プレミアム」が昨年 11月以降に低下した主

因は株価急落に伴う質への逃避需要とみられ、その点では今後もう少し回復（上昇）余地が

あるように思われる。また、「期間プレミアム」を見通す際には、昨年 11月以降の動向以上

に、そもそも 2015年頃よりマイナスとなる期間が多く、異例に低位で推移している点の解釈

がポイントとなる。「期間プレミアム」の近年の低下について、景気循環要因（注 3）以外で指

摘されてきた（構造）要因は、①「FRB の量的緩和政策の影響」、②「地政学リスクによる

質への逃避需要」、③「インフレ・リスク・プレミアムの低下」、④「金融規制強化による

影響」等である。 

上記①については、FRB が量的緩和政策で増大した保有証券残高の縮小を 2017 年 10 月か

ら開始したものの（第 5 図）、「期間プレミアム」に特段の変化がみられていないことから、

少なくとも最近では大きな影響を与えていないのではないかとの見方も増えている。また何

れにしても FRB は年内にもバランスシートの縮小を停止して保有証券残高を維持する方向で
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あることから、今後の「期間プレミアム」へ与える影響は現時点と大きく変わらないと言え

る（注 4）。 

上記②については、地政学リスクが落ち着いた時期であっても、「期間プレミアム」のマ

イナスが続いてきたため、影響の度合いは判然としないが、今後、例えば英国の EU 離脱に

関する不透明感が払拭された場合に長期金利が上昇する可能性について、一応留意する必要

はあるだろう。 

上記③の「インフレ・リスク・プレミアム」とは、先行きのインフレの不確実性に対して

求める対価であり「期間プレミアム」の一部である（注 5）。「期間プレミアム」のマイナスが

足元でも持続するなかで、FRB 等は本要因を重視しつつあるようにも感じられる。例えば、

ブレイナード FRB 理事は昨年 9 月の講演で、「期間プレミアム」低下の背景について FRB

のエコノミストの分析を引用しつつ「インフレ・リスク・プレミアム」に言及している。

「インフレ・リスク・プレミアム」は直接的に観察できず各種の試算結果も区々ではあるが、

インフレ率の標準偏差は歴史的な低水準に位置しているため、先行きのインフレの不確実性

も低下している可能性は十分にある（第 6図）。 

「インフレ・リスク・プレミアム」を通じた下押しが大きいとすれば、今後、仮にインフ

レ懸念が強まった場合に「短期金利の予想経路の期待値」が上昇するだけでなく、「インフ

レ・リスク・プレミアム」を通じて「期間プレミアム」が上昇する可能性もあり、長期金利

を見通す上でインフレ動向は大きな注目点である。 

（注 3）景気循環要因とは、景気が回復すると市場参加者のリスク選好が強まって「期間プレミアム」が低下する傾向

のこと。 

（注 4）FRBは 1月 FOMCで、量的緩和政策で拡大した保有証券残高を段階的に縮小させる「バランスシート正常化プ

ログラム」を柔軟に運営する姿勢を打ち出した。年内に縮小が停止されて残高が維持される見通しだが、再投資

の方法次第では、保有証券の構成や残存期間が変化する可能性はある。 

（注 5）「期間プレミアム」は「実質期間プレミアム」と「インフレ・リスク・プレミアム」に分解できる。また、

「短期金利の予想経路の期待値」も「実質短期金利の予想経路の期待値」と「期待インフレ率」に分解できるた

め、長期金利は「実質短期金利の予想経路の期待値」+「期待インフレ率」+「実質期間プレミアム」+「インフ

レ・リスク・プレミアム」となる。なお、通常の国債と物価連動債との利回りの差であるブレーク・イーブン・

インフレ率とは、「期待インフレ率」+「インフレ・リスク・プレミアム」である。 
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（2019年 3月 8日 栗原 浩史 hikurihara@us.mufg.jp） 
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