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インフレ期待（左軸）

名目長期金利（左軸）

実質長期金利（右軸）
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良い金利上昇と悪い金利上昇

2月以降、大きく上昇した米の長期金利

良い金利上昇と悪い金利上昇

今後の見通し～物価は落ち着き、資産運用の中心は引き続き株式投資

2月以降、大きく上昇した米の長期金利

（注）データは2020年1月1日～2021年4月16日。名目長期金利＝10年国

債利回り。実質長期金利＝10年国債利回り－BEI10年利回り。BEIはブ

レーク・イーブン・インフレ率。市場が予測する将来の物価上昇率を示す。
（出所）Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

（年/月）

【米国の実質・名目長期金利とインフレ期待】（％）

 昨年は年初から4月まで積極的で矢継ぎ早の金融緩和措置により、10年国債利回りは1.7％台から0.6％台ま
で大きく低下しました。5月に一旦金利が上昇しましたが、10年国債利回りは8月4日の0.508％まで低下基調
となりました。その後は、相次ぐ追加経済対策に対する期待で緩やかに長期金利が上昇していましたが、21年1月
に民主党が大統領と上下院を制するブルースイープが実現してから、長期金利の上昇に拍車がかかりました。

 米長期金利の上昇は、主にワクチン接種の進展、追加経済対策（1.9兆ドル）、追加的なインフラ投資法案
（2.25兆ドル）、FRBの長期金利上昇容認姿勢などが、重なったことが要因です。こうした中、市場参加者の間
では、1月にバイデン政権が誕生してからの長期金利の上昇が、果たして、良い金利上昇なのか、悪い金利上昇
なのかが議論になりました。

【2020年以降の主な長期金利上昇局面】

（注）ブルースイープ：民主党（ブルー）が大統領、上下両院を制す

る状態。

（出所）各種情報を基に三井住友DSアセットマネジメント作成

（％）

 本年3月31日に米10年国債利回りは一時1.774％を付けた後、低下に転じ、4月16日には1.578％まで大き
く低下しました。長期金利の急速な上昇は一旦収まった可能性がありますが、弊社は21年を通して米長期金利
は緩やかに上昇すると見ています。今回は、急速に進んだ米長期金利の上昇の背景と、景気・財政との関係、そ
して、今後の物価動向と資産運用についてまとめたいと思います。

シート「日米欧実質

（1） コロナワクチンの開発期待、原油相場の上昇。

（2） トランプ前大統領が追加経済対策を大統領令で

発動。強い米国経済指標で経済正常化への期

待が強まる。

（3） 追加経済対策法案の成立期待の高まり。7-9月

期GDPの上振れ。バイデン氏の当選確実、ファイ

ザーワクチンの高い有効性。

（4） ブルースイープの実現。大型財政発動の見通し強

まる。

（5） 大型経済対策による財政支出の拡大懸念やワク

チンの普及による景気拡大期待が強まる。実質金

利が大幅に上昇。企業の資金調達コストの上昇

懸念と業績へのマイナスの影響が嫌気される。

※個別銘柄に言及していますが、当該銘柄を推奨するものではありません。



■当資料は、情報提供を目的として、三井住友DSアセットマネジメントが作成したものです。特定の投資信託、生命保険、
株式、債券等の売買を推奨･勧誘するものではありません。■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。■当資料に掲載されている写真がある場合、写真はイ
メージであり、本文とは関係ない場合があります。

情報提供資料

マーケットの視点

2/3

▲ 16

▲ 14

▲ 12

▲ 10

▲ 8

▲ 6

▲ 41

2

3

4

5

6

7

20/1 20/4 20/7 20/10 21/1 21/4

実質GDP成長率（左軸）

財政赤字対GDP比（右軸、逆目盛）

良い金利上昇と悪い金利上昇

（年/月）

【金利上昇局面の比較】

（％）
 良い金利上昇とは、景気の回復が見込め、株価が上昇、債券

が売られる（利回りが上昇）、設備投資などが活発化し、資金

需要が増える、などの場合での金利上昇が該当します。一方、

悪い金利上昇とは、例えば、財政が拡大し、国債価値が下落す

る恐れがある、あるいは、景気の過熱によってインフレ率が急伸し、

それを抑制するために中央銀行が引き締め政策をとる、などの場

合での金利上昇が該当します。

 ただ、良い金利上昇か悪い金利上昇かを判断するのは難しい面

もあります。例えば、実質GDP成長率と財政赤字の対GDP比の

市場の予想を見ると、今年の1月以降はバイデン政権から大型

の経済政策が発表されたため、いずれの予想も大きく上昇しまし

た。

 このように成長期待と財政悪化懸念が同時に進行する場合もあ

ります。こういった時は、最終的に株価が堅調に推移するのであ

れば、市場は良い金利上昇とみなし、株価の調整が長引けば市

場は悪い金利上昇とみなしている、と判断する方がわかりやすい

かもしれません。

 いずれにせよ、名目金利から期待インフレを差し引いた実質金利
が重要です。米実質金利の上昇は来年以降と市場で見られて
いる米国の量的緩和の縮小などの金融政策の変更に対する懸
念もさることながら、間近に迫る大幅な景気回復への期待が背
景です。

 前回テーパリング懸念から大きく実質金利が上昇した13年以降
の金利上昇局面を整理しました。13年年央は金融引き締め懸
念が金利上昇のトリガーとなり、米株が同期間5％程度の調整と
なりました。16年後半は成長を織り込む良い金利上昇となり、
株価も上昇しました。足元の金利上昇が、前述の通り間近に迫
る景気回復への期待が主因とすると、金融引き締め懸念は低く、
良い金利上昇になると見られます。実際に株価はおおむね堅調
に推移していますので、そのように考えて差し支えなさそうです。

 FRBは早期のテーパリングや利上げは否定しつつも、長期金利の
上昇を容認しています。FRBは期待インフレをある程度維持する
ことで、実質金利の急騰を抑えつつ、金融環境をこれまでの緩和
状態から正常化へ緩やかに戻そうとしているかもしれません。

（注）FRB：米連邦準備制度理事会。FOMC：米連邦公開市

場委員会。テーパリング：出口戦略の1つで、量的緩和策に

よる資産買入額を徐々に減らすこと。
（出所）各種資料より三井住友DSアセットマネジメント作成

【実質GDP成長率、財政赤字対GDP比の市場予想】

（％）

（注）データは2020年1月1日～2021年4月16日。

（出所）Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友DS

アセットマネジメント作成

項目＼年 2013年年央 2016年後半
2021年前半

（現在）

10年国債

利回り
2.0％⇒3.0％ 1.9％⇒2.6％ 1.1％⇒1.7％台

実質長期金

利の上昇幅
＋1.2% ＋0.5％ ＋0.6％程度

トリガー

テーパリング懸念

（金融引き締め

懸念）

トランプ氏当選・

超リフレ的政策

（経済成長期

待）

バイデン大統領の

財政拡張・ワクチン

浸透

（金融引き締め

懸念から次第に経

済成長期待に軸

足が移る）

背景

5月にバーナンキ

FRB議長がテーパ

リングの可能性を

示唆。6月の

FOMCで経済見

通しが改善され、

テーパリングが肯定

されたことで長期金

利上昇がさらに加

速

大型減税、インフラ

投資、低金利政

策、ドル安政策を

主張するトランプ氏

が当選したことで、

景気上振れ期

待、インフレ加速

懸念が発現

新型コロナ感染拡

大の一巡とワクチン

期待、財政拡張

期待で米国の一

人勝ち期待が発

生（ドル高）、

FRB高官の長期

金利上昇を容認し

たことで長期金利

の上昇が加速

今回の金利上昇は良い金利上昇



■当資料は、情報提供を目的として、三井住友DSアセットマネジメントが作成したものです。特定の投資信託、生命保険、
株式、債券等の売買を推奨･勧誘するものではありません。■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。■当資料に掲載されている写真がある場合、写真はイ
メージであり、本文とは関係ない場合があります。

情報提供資料

ここも
チェック！

▲ 42

▲ 28

▲ 14

0

14

28

42

56

70

84

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

1.8

2.0

2.2

2.4

2.6

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

コアPCEデフレータ（左軸）
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（予想）

2021年4月15日 「マルチスピード」型の回復と金融市場（吉川レポート）

2021年4月05日 米雇用統計、91.6万人増で株式市場の上昇を後押し
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 米国金融市場は、1.9兆ドルの追加経済対策の成立や景気拡大期待に加え、インフレ懸念などが背景となっ

て米長期金利が上昇しましたが、再び落ち着きを取り戻しつつあります。特に大型経済対策第1弾（米国雇

用計画2.25兆ドル）では、計画期間が4年から8年に延びたこと、財源として増税計画も15年という長期に

なったことで、成長期待が維持されつつ、相対的に財政悪化懸念が後退することとなりました。

 インフレは、4-6月期に昨年の大幅な落ち込みの反動や財価格の上昇から大きく上昇する見通しです。実際に

インフレ率が上昇すれば、市場ではインフレ懸念が話題となる可能性は十分あり、短期的には注目する必要が

あります。しかし、年後半に向けて物価の上昇は緩やかにおさまっていく可能性が高いと思われます。このカギを握

るのが年央以降のサービス価格、すなわちサービス業の賃金の動向です。失業率が高止まり、労働市場が改善

していないため、賃金が上昇するにはまだ時間がかかると思われます。弊社では、FRBが利上げを意識せざるを

得ないほどの持続的なインフレは22年までには生じないと予想しています。

 2000年以降のコアPCEデフレータと米国株式のパフォーマンスを四半期ベースで見ました。インフレ率が2％を大

きく上回った局面は2005年～2008年で、以後は概ね1.0％～2.1％のレンジで推移しており、極端なインフ

レ率とはなっていません。インフレ率が上昇した局面を見ると、株式はマイナスとなった局面はなく、堅調に推移し

ていることがわかります。

 今後は、長期金利の急上昇や短期的なインフレ懸念の強まりなどが、株式投資の重石となる場面も想定され

ますが、インフレ率が極端な上昇にならなければ、株式は引き続き魅力的な資産と考えることができそうです。

今後の見通し～物価は落ち着き、資産運用の中心は引き続き株式投資

【コアPCEデフレータと米国株式のパフォーマンスの推移】

（年）

（％） （％）

（注）データは2000年3月～2022年12月。2021年6月以降は三井住友DSアセットマネジメント予想。

米国株式（MSCI 米国）前年同期比トータルリターン。 はコアPCEデフレータが上昇した局面。

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

https://www.smd-am.co.jp/market/daily/marketreport/2021/04/news210405us/
https://www.smd-am.co.jp/market/daily/focus/2021/focus210415gl/

