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・10年国債利回りの予想レンジ：1.80〜2.15％（1/25 1.99％）

・安全資産需要継続で利回りは低位安定が続こう

・10年国債利回りは2％水準を中心にもみ合う展開か

米国債券

安全資産需要から利回りは低位で安定

1月の米債券相場は、欧州債務問題の先行き懸念

を背景に堅調な展開となった。12月の失業率も低

下基調を継続するなど緩やかな景気回復は続いた

が、FRBの金融緩和への姿勢や安全資産としての

根強い米国債需要に支えられて長期債利回りの上

昇は抑えられた。現在の低金利政策が更に長期化

するとの見通しも徐々に広がり、中短期債利回り

が低位で安定したことも長期債利回りの上昇に歯

止めをかけた。

2012年のFOMCはハト派優位に

FRBは引き続き経済の状況次第では追加の金融

緩和政策に踏み切る強い姿勢を示している。昨年8

月のFOMCでは、2013年の半ばまで現在の低金利

政策を維持することを決定したが、タカ派である3

名の地区連銀総裁が反対票を投じた。今年は投票

メンバーである4地区連銀総裁が入れ替わったこと

でタカ派の人数は減少し、FOMCの投票メンバー

はハト派優位の展開になるだろう。FRBは、景気

回復をより確実なものにするために現在の姿勢を

継続する可能性が高いと思われ、長期債利回りの

上昇に歯止めをかけるだろう。

低位安定が続く中短期債利回り

FRBの金融緩和姿勢を背景に引き続き中短期債

利回りは低位で安定した状態が続いている。2年、

5年国債利回りは今年に入っても一時小幅に低下す

るなど、現在の低金利政策が更に長期化する可能

性を織り込み始めている。欧州債務問題の不透明

感もあり、米景気の回復基調は引き続き緩やかに

なることが予想される中で、中短期債利回りの上

昇懸念は当面小さいと思われる。中長期的なイン

フレ率の安定見通しもあり、中短期債利回りが低

位で安定すれば、長期債利回りの上昇も引き続き

限定的になることが予想される。

ニューヨーク連銀 ダドリー総裁 ハト派 ニューヨーク連銀 ダドリー総裁 ハト派

シカゴ連銀 エバンス総裁 ハト派 クリーブランド連銀 ピアナルト総裁 ハト派

ダラス連銀 フィッシャー総裁 タカ派 リッチモンド連銀 ラッカー総裁 タカ派

ミネアポリス連銀 コチャラコタ総裁 タカ派 アトランタ連銀 ロックハート総裁 中立

フィラデルフィア連銀 プロッサー総裁 タカ派 サンフランシスコ連銀 ウィリアムズ総裁 ハト派

2011年 2012年

ＦＯＭＣで投票権を持つ地区連銀総裁

※タカ派、ハト派の判断は岡三証券経済調査部による

米国2年・5年国債利回り推移（日次）

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

11年4月1日 11年5月31日 11年7月30日 11年9月28日 11年11月27日 12年1月26日

5年国債

2年国債
作成：岡三証券
2012年1月24日まで

（％）

米10年国債利回り想定図（週次）
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安全資産としての米国債需要は継続

重債務国の国債入札や欧州金融機関の増資動向

が懸念される中で、欧州の債券市場は引き続き不

安定な状況が続くと思われる。国債格下げへの懸

念も引き続き残っており、欧州債券市場が正常化

するにはまだ相当の時間がかかると思われる。昨

年12月に欧州中央銀行（ECB）が3年物オペを実施

したことでやや落ち着きは取り戻しつつあるもの

の、当面は米国債の安全資産としての需要に変化

はないと思われる。

インフレ率も低位での安定が続く

昨年の消費者物価指数は、1年間で3％の上昇と

なった。コア指数では2.2％の上昇であり、引き

続き落ち着いた水準にあるといえるだろう。FRB

も引き続き長期的なインフレ率は安定していると

の見方を維持しており、金融緩和政策の方向性に

は変化がないと思われる。力強い景気回復が見込

みづらい中で、インフレ率の上昇が加速する可能

性は低いと思われ、長期債利回りには上昇圧力が

かかりづらい状況が続くだろう。

長短利回り差の大幅な拡大は見込みづらいか

10年国債利回りと2年国債利回りの差はこのと

ころ1.5％〜2.0％の範囲で推移している。コアイ

ンフレ率が2.0％程度で落ち着いた動きを示す中

で、現時点では利回り差が1.5％を下回る可能性

は低いと思われるが、大幅に拡大する可能性も考

えづらいだろう。1月に行われた10年、30年国債

の入札では投資家の需要も確認されており、短期

債と長期債の利回り差は当面1.5％〜2.0％のレン

ジ内で動くことが見込まれる。

10年国債利回りは低位でのもみ合い継続か

欧州債務問題の先行き不透明感が依然として残

る中で、米国景気の回復基調も引き続き緩やかに

なることが予想される。景気回復をより確かなも

のにするためにFRBは金融緩和姿勢を維持するこ

とが見込まれ、長期債利回りの上昇は当面抑えら

れる可能性が高いと思われる。安全資産としての

米国債需要も続くと思われ、米10年国債利回りは

2％水準を中心に推移することが予想される。

対独10年国債利回り差（日次）
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米国の期待インフレ率の推移（週次）
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国債の利回り差の推移（10年-2年、日次）
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米国10年・30年国債利回り推移（日次）
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