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 米長期国債利回り上昇の背景には、日欧国債利回り上昇による米国債需給の悪化観測がある。 

 ドイツ長期国債利回り上昇の背景には、ECBは追加緩和に対して消極的との市場の見方がある。 

 日本10年国債利回り上昇の背景には、日銀のイールドカーブスティープ化政策への期待がある。 

日米欧のイールドカーブ変化が示唆すること 

米長期国債利回り上昇の背景には、日欧国債利回り上昇による米国債需給の悪化観測がある 

 

 このところ日米欧の長期国債利回りが上昇し、利回り曲線（イールドカーブ）の形状が顕著に変化しています。

今回のレポートでは、その変化が何を示唆しているのか、日米欧それぞれについて考えてみます。まず米国につい

て、9月7日と19日の国債利回りを比較すると、利回りは全期間で上昇しました（図表1）。上昇幅は短期より

も長期の方が大きかったため、イールドカーブは傾斜（スティープ）化しました。 

 

 フェデラルファンド（FF）金利先物市場が織り込む9月の利上げ確率が低下傾向にあることなどを勘案すれば、

米国におけるイールドカーブのスティープ化は、利上げ観測の高まりによるものではないと思われます。むしろ、マイ

ナス金利政策を導入している日欧で長期国債利回りが上昇したため、日欧から米国債市場に流れる投資マ

ネーが減少するとの思惑が強まり、米国債需給の悪化観測が利回り上昇につながったと推測されます。 
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【図表2：日本国債のイールドカーブ変化】 【図表1：米国債とドイツ国債のイールドカーブ変化】 

(注)変化幅は9月19日時点の利回りから9月7日時点の利回りを差し引いたもの。 
(出所)Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 

(注) 10年から15年、15年から20年、20年から30年、30年から40年の間の利回りは、期間
案分にて算出。 

(出所)Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 

9月7日 9月19日 変化幅 9月7日 9月19日 変化幅

2年 0.74 0.78 0.04 -0.68 -0.66 0.02

3年 0.86 0.93 0.07 -0.69 -0.65 0.04

5年 1.12 1.22 0.10 -0.57 -0.50 0.07

7年 1.39 1.53 0.14 -0.48 -0.38 0.09

10年 1.54 1.71 0.17 -0.12 0.02 0.13

30年 2.24 2.46 0.22 0.42 0.63 0.22
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ドイツ長期国債利回り上昇の背景には、ECBは追加緩和に対して消極的との市場の見方がある 

 

 次に欧州について、9月7日と19日のドイツ国債利回りを比較すると、米国と同様、利回りは全期間で上昇し

（図表1）、イールドカーブのスティープ化が進みました。きっかけは、9月8日のECB理事会で追加緩和が見送

られ、その後の記者会見でドラギ総裁が、債券購入の期間延長は協議しなかったと述べたことです。市場では欧

州中央銀行（ECB）は追加緩和に消極的との見方が強まり、これが国債利回りを押し上げたと考えられます。 

 

 ドイツ10年国債利回りは、9月9日にプラス圏に浮上し取引を終え、その後は0％前後での推移が続いていま

す。ECBはしばらく金融緩和の効果を見極める姿勢を続けると思われますが、12月には債券購入の期間延長

などを含む追加緩和を行うと予想します。そのためこの先、ドイツ10年国債利回りは低位安定推移が見込まれ、

明確な上昇傾向を示す可能性は低いと考えます。 

 

日本10年国債利回り上昇の背景には、日銀のイールドカーブスティープ化政策への期待がある 

 

 最後は日本についてです。最近の市場では、日銀が9月20日、21日の会合でマイナス金利の深掘りと、長期

国債の利回りが下がり過ぎないよう国債買い入れの柔軟化を決定し、イールドカーブのスティープ化を狙うとの見

方が強まっています。実際足元ではこの見方を反映し、短期が低下し長期が上昇するツイストスティープの動きが

みられます（図表2）。一般に、イールドカーブのスティープ化は、将来の景気回復、物価上昇、金融緩和の解

除を示唆するといわれます。 

 

 ただ、このところの日欧長期国債利回りの上昇は、日銀とECBの国債買い入れ戦略に対する姿勢の微妙な変

化の可能性を織り込んだものに過ぎないと思われます。そのため緩和維持あるいは追加緩和の姿勢が示された

場合、日欧の国債利回りは再び低下に向かうと考えます。また日銀への政策期待については、これも一般に、中

央銀行が直接イールドカーブの形状を操作することは極めて難しいという点は理解しておく必要があります。 
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 当資料は、情報提供を目的として、三井住友アセットマネジメントが作成したものであり、投資勧誘を目的として作成されたもの又は

金融商品取引法に基づく開示書類ではありません。 

 当資料に基づいて取られた投資行動の結果については、当社は責任を負いません。 

 当資料の内容は作成基準日現在のものであり、将来予告なく変更されることがあります。 

 当資料は当社が信頼性が高いと判断した情報等に基づき作成しておりますが、その正確性・完全性を保証するものではありません。 

 当資料に市場環境等についてのデータ・分析等が含まれる場合、それらは過去の実績及び将来の予想であり、今後の市場環境等を

保証するものではありません。 

 当資料にインデックス・統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行者および許諾者に帰

属します。 

 本資料の内容に関する一切の権利は当社にあります。本資料を投資の目的に使用したり、承認なく複製又は第三者への開示等を

行うことを厳に禁じます。 

 この資料の内容は、当社が行う投資信託および投資顧問契約における運用指図、投資判断とは異なることがありますので、ご了解

下さい。 
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