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米 10 年債 2％超え、「成長期待」支援も 

金融機能や信用創造下支え、日独は 2％割れで長期停滞 

 
 米国では10年債金利が2％超えに上昇してきたが、

米国経済の「成長期待」支援効果が注目される。現

在はインフレなど悪い金利上昇も懸念されているが、

部分的には先行きの景気改善期待も反映されている。

そうした成長期待が残された中での金利上昇は、金

融機関の利ざや改善と貸出意欲、借り手による金利

上昇前の調達・借り換え需要を刺激し、信用創造を

増幅する側面もある。日本やドイツなどは金利 2％

割れの定着から、成長期待の低下や資金需要の減退、

金融機関・金融機能・金利機能の衰弱といった長期

停滞に陥っている。 

 
過去 2％回復、金融・経済の正常化や株高に 

 
 「米国 10 年債の利回りは各種の要因を反映してい

る。国債の実質利回りは、期待されている経済成長

の代理指標となる。同様に投資家が織り込んでいる

未来の期待インフレ率であるブレーク・イーブン・

インフレ率も示す」、「（その中で）現在の米長期金利

の段階的な上昇は、米国経済に力強い回復が見込ま

れることを反映しており、健全かつ歓迎すべきこと

だ。これはコロナ禍によって必要となった未曾有の

政策支援がもたらす予期せぬ影響（例えば資産価格

高騰、金融脆弱性の増加）を抑制する上でも貢献す

るだろう」――。 

 IMF は昨年 4 月時の米債金利上昇の際、このよう

な分析と解説を行っている。 

昨年 3－4月に米10年債金利は1.75－1.77％前後

に上昇したが、足元では 16 日に 2.24％前後と 2019

年 5 月以来の高水準に上昇してきた（米債価格は下

落）。現在はインフレ高止まりや米 FRB の利上げと債

券買い入れ巻き戻しの加速、戦争余波の各懸念など、

「悪い金利上昇」も警戒されている。 

 一方でパウエル FRB 議長は 16 日の FOMC で利上げ

局面入りを宣言しながら、「米国経済は非常に力強く、

金融引き締めに十分対応できる」と強調した。その

意味で現在の長期金利上昇は、IMF が指摘するよう

な「経済の成長期待」も反映されている。 

今後、金利正常化に向けた適度な金利上昇であれ

ば、現在の「成長期待」が金融機関の利ざや改善や

貸出意欲などに作用。同時進行で企業・個人など借

り手側による一段の金利上昇前の資金調達や借り換

え需要を刺激し、信用創造を増幅する側面もある。

現在の成長期待が、金融機能や金利機能の修復と結

びつき、実際の景気拡大をもたらす可能性は無視で

きない。パウエル氏は利上げを決定した 16 日 FOMC

の政策判断について、「視野は明白で、強い経済と雇

用を予想」と自信を示している。 

しかも 10 年債金利の 2％超え回復は、米国内外で

の過去実績として、成長期待や期待インフレ、金利・

金融・経済の正常化、金融機関の収益環境、年金を

始めとした機関投資家の運用などに関し、プラスの

側面もある。現在も先進国の中央銀行はインフレ目

標のメドとして 2％を重要視しているが、物価 2％は

過度なインフレやデフレの懸念がない「マイルドな

適温環境」と見なされている。名目の 10 年債金利は、

物価や期待インフレ率も反映されるものだ。その点

で「物価目標 2％にプラスした名目金利の水準」は、

決してネガティブな打撃要因とは限らない。 

最近では米 10 年債金利が 2014－2015 年に 2％割

れに急低下したあと、2016 年 11 月から 2％超えを回

復した。当時の米株 S＆P500 は月間高値の前年同月

比で、同月の＋4.6％から上げ幅が拡大。14 カ月後

となる 2018 年 1 月の＋24.9％まで、プラス幅の拡大

が続いている。米国経済の重要先行指標である ISM

製造業景況指数は同局面に、2016 年 11 月の 53.2 か

ら、15 カ月後となる 2018 年 2 月の 60.9 まで改善モ

メンタムが点火されていた。 

 
長期金利 2％の明暗、日米の銀行株で鮮明 

 
その前では 2011 年から米 10 年債金利の 2％割れ

があった。当時は 2013 年 1 月から 2％超えに回復。

S＆P500 は同月の前年比＋13.2％から、同年 12 月に

＋27.7％まで上げ幅を拡大させている。同期間中に

ISM は、53.5 から 56.5 へ連動上昇となっていた。 

リーマン・ショック後には金利急低下のあと、2008

年 12 月に 2.03％前後で金利低下が一服となってい

る。当時は 2％割れ回避のあと、米国株は 3 カ月後

の 2009 年 3 月に歴史的な底入れを形成。長期株高に

移行している。 

反対に日本の場合、山一・拓銀ショックなどのあ

った 1997 年から、10 年債金利の 2％割れが長期定着

した。当時はバブル崩壊後の不良債権問題もあった

が、その後の金利低下の長期化が成長期待やインフ

レ期待の低下、低金利「慣れ」などによる資金需要

の減退、金融機関・金融機能・金利機能の衰弱とい

った長期停滞をもたらしている。長短金利差の格差

消失も、金融機関の打撃や信用創造の萎縮に拍車を

掛けてきた。 

ドイツも 2012 年前後から、2％割れが常態化した。

その後は日本化の低インフレや低成長が本格化。マ

イナス金利政策に追い込まれるなど、金融機関と金

融機能、信用創造は弱体化している。 

米国の 2％割れ「長期定着回避」と日本の 2％割れ

「長期定着」の違いは、両国の銀行株に反映されて
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いる。米国の代表的な銀行株指数である KBW 銀行株

指数は現状、2 月からロシア制裁の返り血打撃など

に見舞われているが、それでも過去最高値水準を維

持したままだ。月間安値は 3 月が 119 となっている

が、日本で金融不安が広がる前段階の 1996 年 12 月

の 51 に比べると、2.3 倍の大幅高だ。かたや日本の

東証・銀行業指数は、今年 3 月の安値が 144 となっ

ている。こちらは 1996 年 12 月の 668 から、－78％

もの大幅下落で長期低迷している。 

今後、米国では 2％超えの回復が、金融機関・金

融機能・金利機能の活性化と、信用創造の刺激とい

う好伝播につながる余地を秘めている。成長期待の

繋ぎ止めにつながるものだ。そもそも FRB は「景気

回復の軌道入り盤石化」という自信を前提に、金融

引き締めに着手している。過去実績として FRB は国

内外に対する信認への緊張感や責任感もあり、利上

げ開始から利上げ終盤までは、「適度な長期金利上

昇」と「良い金利上昇に支えられる形での ISM など

の指標改善」を共存創出させてきた。 

かたや日本については、超低金利の副作用として、

金利機能の消失と銀行株の低迷が長期常態化してい

る。日本のように低金利環境が長期化した下では、

「企業や個人の資金調達の金利感応度は著しく低下

しており、こうした環境の下での微小な金利低下は、

もはや経済活動や生産性上昇率にプラス効果もマイ

ナス効果ももたらさない」（元・日銀審議委員で野村

総研エグゼクティブ・エコノミストの木内登英氏に

よる 2019 年のレポート）ジレンマが現在もなお持続

している。 
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米１０年債金利、米株Ｓ＆Ｐ５００前年同月比騰落率

米１０年債（左軸） S＆Ｐ５００（右軸）
※２％

回復

※↑

↑２％回復

株高↑

↑

↑

※先行き

株高焦点

※

↑

 
 

20

35

50

65

80

95

110

125

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

O
ct-9
5

N
o
v-
96

D
e
c-9
7

J
an-
99

F
eb-0
0

M
ar-
01

A
pr-
02

M
ay-0
3

J
u
n-0
4

J
u
l-05

A
u
g-
06

S
ep
-07

O
ct-0
8

N
o
v-
09

D
e
c-1
0

J
an-
12

F
eb-1
3

M
ar-
14

A
pr-
15

M
ay-1
6

J
u
n-1
7

J
u
l-18

A
u
g-
19

S
ep
-20

O
ct-2
1％

東証の銀行業指数（単位･１００）、米ＫＢＷ銀行株指数

日本と米国の１０年債金利

邦銀株（左軸） 日本金利（左軸） 米国金利（左軸） 米銀株（右軸）
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米１０年債金利の前年同月比変化幅、政策金利ＦＦの前月比変化幅

米ＩＳＭ製造業景況指数（指数－５０、単位･１０ｐｔ）

米１０年債（左軸）
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米１０年債金利；３６カ月（３年）移動平均線を

中央値のボリンジャーバンド

米10年債

バンド上限＝2.44

36カ月平均＝1.40

バンド下限＝0.36

※重要抵抗線３６カ月平均上抜け

バンド上限方向に上昇余地

※
↑

バンド上限方向まで

上昇の実績

↑

↑

↑
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