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米債の長短金利差、緩やかな拡大機運 

資産縮小視界、入札・発行計画、物価などで波乱も 

 
 米国債市場では長短金利差の緩やかな拡大機運が

見られ始めた（スティープ化）。現状のドル安や資源

安定化、世界経済の改善期待などは長期金利の低下

に歯止めを掛けるほか、9月の FOMCではバランス

シート縮小（償還される長期国債の再投資停止など）

と慎重なペースでの利上げ明示が見込まれ、短期金

利の低位抑制と長期金利の低下ブレーキが意識され

やすい。一方で 8日以降の米国債入札や債務上限問

題、今後の国債発行計画、物価動向などでは長期金

利の急上昇といった波乱リスクも残されている。 

 

米 10年債金利、テクニカルは 15日前後に変化日 

 

 「米トランプ政権はさすがに 11 月頃までには減

税論議を具体化させると見られ、オバマケア（医療

保険改革）見直し法案などの迷走で財源のメドが立

たなければ、超長期債の発行準備を本格化させる可

能性がある」――。 

 このほど米ワシントンを訪問してきた大手米系金

融機関幹部はこのように打ち明ける。超長期債はム

ニューシン財務長官が 2月の就任直後から強い意欲

を示してきた。すでに同長官は「超長期債が米政府

の資金調達を支援する上で完全に理にかなう」と表

明し、5 月には 50 年と 100 年債を精査する作業部

会を財務省内に設けている。 

 米国の債券市場では超長期債の発行のみならず、

先行きの金利上昇や FRB の利上げ継続などを警戒

した社債発行の駆け込み増加リスクが覆っている。

FRBによる 9月の資産縮小とあいまって、米国の長

期債は需給悪化が警戒される。しかも現在は FRB

の慎重なペースでの利上げ方針やドル安などにより、

米国株が底堅さを保っているほか、ドル安と裏表で

新興国市場などに資金が流入している。部分的なが

らも米国の長期債という安全資産から、米国内外の

リスク資産や資源相場などでの資金分散を促してい

く。 

反対に米国の短期債については、FRBが政策金利

である短期 FF 金利を慎重なペースで引き上げてい

く構えだ。現在は世界貿易の復調や資源安定化など

で世界の中央銀行の外貨準備高が復調傾向にあり、

先行利上げで一定の金利が付く米国の短期債には還

流需要が再増加となってきた。引き続き米長期金利

は低下圧力が続くものの、長短金利差という点では

短期金利の低位抑制との見合いでの長期金利の相対

的な上昇圧力が意識されやすい（緩やかなスティー

プ化）。 

しかも米長期債については、8 月 8 日以降の四半

期定例となる米国債の大型入札を含めて、9 月にか

けて需給悪化の懸念がくすぶる。9 月にかけては米

議会での債務上限引き上げの難航リスクが控えてい

るほか、9 月には 19－20 日の FOMC と同時に、7

日の ECB（欧州中銀）理事会で債券買い入れの縮小

論議が進展する可能性がある。 

ちょうど米 10 年債金利の日足・一目均衡表チャ

ートでは、8月 15日前後に変化日を示す「雲のネジ

レ」が観測されている。現在のところ雲のネジレは

2.26％から 2.27％に位置しているが、8 月中旬にか

けては雲のネジレの下抜けトライと、上抜け通過の

緊迫攻防が想定されよう。 

すでにドルの総合力を示すドル実効指数（インタ

ーコンチネンタル取引所算出）は、過熱感を示す週

足 RSI指数（相対力指数）でドルの売られ過ぎ過熱

シグナルが点滅してきた。8 月 4 日週は 2 日時点で

26％と下限節目の 30％を下回り、2008年 3月以来

の低水準となってきた。水面下では短期調整的なド

ル反発のエネルギーが蓄積されつつある。 

 

資産減少、過去は長期金利上昇や長短金利差拡大 

 

過去に FRB のバランスシートは 2014 年 10 月末

での量的緩和（QE）終了直後やテクニカルな資金調

節の関係、保有米国債の償還スケジュールとの兼ね

合いなどで、短期的に減少したり、前年比での伸び

率がマイナス化となる場面が観測されてきた。具体

的には昨年後半や 2015年前半、2010年後半などで

FRB のバランスシートに直結するマネタリーベー

スの減少場面が見られている。いずれも前後したタ

イミングで、米 10 年債金利の上昇、10 年債－2 年

債の金利差拡大、ドル高といった相場局面が観測さ

れている。 

現在の場合、米国の 10年債－2年債の金利差（長

短スプレッド）は縮小圧力が根強いものの、6月 27

日に 2016 年 9 月以来の最少に縮小してからは緩や

かな拡大方向に転じ始めた。米大統領選の不透明感

が蔓延していた 2016 年 9 月時に比べると「1 年後

の FRBの利上げ継続確率」は高く、2年債金利の低

下余地の制約が長短金利差の縮小に歯止めを掛けて

いく。 

10 年債－2 年債の金利差は昨年 12 月以降の縮小

傾向が一服となってきたが、連動する形で米国株市

場では銀行株や保険株などに出遅れ物色が見られて

いる。そもそも FRB による「資産縮小を先行で、

利上げは慎重なペース」という政策スタンス自体が

長短金利差の拡大を意図したものだ。先行き米国で

は、1）利ざや改善による金融機関の貸出・収益改

善や信用創造、2）年金や保険などの運用環境改善、
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3）期待インフレの修復――といったプラス効果を

もたらす。過去には長短金利差の縮小底入れと連動

して、ドル/円ではドルが底入れ反発となるパターン

も観測されてきた。 

 一方で 2年債金利の低位横這いが維持された中で

の緩やかな 10 年債金利の上昇という軟着陸に対し

て、昨年後半のような単発的な 10 年債金利の急上

昇（債券価格は下落）といったリスクも無視できな

い。8日以降の米国債入札や 16日のFOMC議事録、

債務上限問題、今後の国債発行計画、物価動向など

次第では長期金利急上昇といった波乱リスクも残さ

れている。 

 とくに物価動向に関しては、現在のドル安や原油

などの資源安定化が先行きインフレの低下に歯止め

を掛けていく。最新 7 月の米 ISM 製造業景況指数

では「仕入価格」が 62.0 となり、6 月の 55.0 から

大きく上昇してきた。イエレン FRB 議長など FRB

幹部がインフレ低下を「一時的」と見なす要因とし

ては昨年後半からのドル急騰や、原油相場の前年比

急反発の剥落などがあり、現在のドル安と原油安定

化はタイムラグを経てインフレの上昇要因となって

いく。 

 また、米国では減税論議以前の問題として、財政

収支が再悪化の傾向にある。2017 会計年度（16 年

10月から 17年 9月）の 6月までの累計歳入が税収

の伸び悩みで前年度同時期比＋1.6％増にとどまる

一方、歳出は社会保障などの義務的経費の増加で＋

5.7％の増加となった。 

その中で米財務省は 7月 31日、7－9月期の国債

入札規模は 960億ドルになるとの見通しを示してい

る。これまでの見通しから 20 億ドル少ない水準と

なるが、4－6 月の国債発行は 350 億ドルとなり、

当初見通しの 260億ドルが増加したばかりだ。増額

の背景には「歳入が想定より少なかったため」とさ

れており、7－9月以降についても国債が増加する可

能性は消えていない。年後半から来年にかけては、

減税などの経済対策論議とあいまって、米財務省の

国債発行計画に神経質となる地合いが続く。 

米国債市場に関してはグリーンスパン元 FRB 議

長が、改めて債券バブルの過熱に警告を発した。（8

月 1 日のブルームバーグ）。同氏は「どのような基

準から見ても、実質長期金利はあまりにも低過ぎる

ため、持続不可能だ」と指摘。「こうした金利が上昇

する場合、かなり急速に上昇する公算が大きい。わ

れわれが経験しているのは株価ではなく債券相場の

バブルであり、それは市場に織り込まれていない」

と語っている。 
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ドル実効指数、週足RSI指数（単位・10％、過熱感を示す）

米10年債金利、（ドル指数はインターコンチネンタル取引所算出）
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米FRBの週間マネタリーベース残高

米国債；10年債－2年債の金利差

米10年債金利

マネタリー（左軸)
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米FRBの週間マネタリーベース

52週前比（1年前比）

米10年債金利；52週移動平均線

中央値ボリンジャーバンド

マネタリー（左軸）

米10年債（右軸）

バンド上限＝2.82

52週線＝2.17

バンド下限＝1.52
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