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米国国債金利の動向 

 

１．米国国債金利の推移 

グラフ 1 

 

Bloomberg より当社作成 

米国国債金利は、FED の政策金利の上昇に合わせ、短期金利（2 年国債）と長期金利（10

年国債）は、継続して上昇している。一方、超長期金利（25 年国債及び 30 年国債）は、2016

年 12 月の 2 度目の利上げ時に上昇したのちは、FED 金利の影響をほとんど受けずに 3％程

度で推移している。 

 

特に、昨年の 9 月以降、2 年国債金利と 10 年国債金利は、FED の利上げへの感応度が上が

っているように見られる。 

 

２．FED の利上げとの感応度 

FRD 金利の動きと 2 年国債金利、10 年国債金利、30 年国債金利の動きを 2017 年 9 月以降

直近まで、相関分析したものが以下の内容。 
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グラフ 2：2 年国債金利と FED 金利の相関 

 

Bloomberg より当社作成 

2 年国債金利と FED 金利の相関は、決定係数 78％と非常に高い正の相関を示している（グ

ラフ 2）。FED 金利の上昇に対し、1.6 の感応度を示している（表 1）。 

表 1 

 

Bloomberg より当社作成 
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回帰統計

重相関 R 0.8837

重決定 R2 0.780926

補正 R2 0.779622

標準誤差 0.151071

観測数 170

分散分析表

自由度 変動 分散 観測された分散比 有意 F

回帰 1 13.66759 13.66759 598.864 2.83E-57

残差 168 3.834183 0.022823

合計 169 17.50177

係数 標準誤差 t P-値 下限 95% 上限 95%

切片 -0.36196 0.093622 -3.86619 0.000158 -0.54678 -0.17713

X 値 1 1.590489 0.064993 24.4717 2.83E-57 1.462181 1.718798



 

3 

 

グラフ 3：10 年国債金利と FED 金利の相関 

 

Bloomberg より当社作成 

10 年国債金利も 2 年国債金利と同様高い相関を示している。決定係数は、64％となってい

る。（グラフ 3） 

表 2 

 

Bloomberg より当社作成 
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重相関 R 0.805303

重決定 R2 0.648513

補正 R2 0.64642

標準誤差 0.150377

観測数 170

分散分析表

自由度 変動 分散 観測された分散比 有意 F

回帰 1 7.009429 7.009429 309.9688 5.47E-40

残差 168 3.799041 0.022613

合計 169 10.80847

係数 標準誤差 t P-値 下限 95% 上限 95%

切片 1.041244 0.093191 11.17316 5.01E-22 0.857266 1.225221

X 値 1 1.139007 0.064694 17.60593 5.47E-40 1.011288 1.266725
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グラフ 4：30 年国債金利と FED 金利の相関 

 

Bloomberg より当社作成 

一方、超長期の金利である 30 年国債金利は、FED 金利との相関が低く、決定係数は 32％

程度となっている。感応度も 0.4 と低く、FED 金利の利上げの影響を受けにくいことが示

されている。 

表 3 

 

Bloomberg より当社作成 
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重相関 R 0.567399

重決定 R2 0.321941

補正 R2 0.317905

標準誤差 0.112233

観測数 170

分散分析表

自由度 変動 分散 観測された分散比 有意 F

回帰 1 1.004751 1.004751 79.76621 7.18E-16

残差 168 2.116162 0.012596

合計 169 3.120913

係数 標準誤差 t P-値 下限 95% 上限 95%

切片 2.36077 0.069553 33.94219 4.11E-77 2.22346 2.49808

X 値 1 0.431235 0.048284 8.931193 7.18E-16 0.335913 0.526557
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３．米国国債のイールドカーブの状況 

FED の昨年の 6 月の利上げ以降、FED 金利は、今年の 3 月の利上げにより、0.5％上昇し

ている。一方、2 年国債金利は、約 1％上昇し、10 年国債金利も同様に、1％程度上昇して

いる。他方で、30 年国債金利は、0.5％程度の上昇となっている。この結果、イールドカー

ブは、7 年から 30 年まで 3％程度にフラットニングが発生している（グラフ 5、グリーンの

線が直近、黄色の線は、9 月時点のイールドカーブ）。 

 

グラフ 5：米国国債金利のイールドカーブ 

 

出典：Bloomberg 

 

４．FED の今後の利上げと超長期国債金利の動向 

今後、FED が利上げを行う場合、短期金利は、感応度が高いために、FED の利上げの水準

に対しより大きく上昇する可能性がある。この結果、イールドカーブは、短期から超長期ま

で、フラットニングが進行する可能性がある。また、10 年国債金利も FED の利上げに応じ

て金利上昇が発生する可能性がある。一方、超長期国債金利は、ここまで見てきたとおり、

FED 金利との相関が低く、潜在成長率の水準を大きく上回って上昇する可能性は低いと思

われる。FED の利上げの半分程度の金利上昇の可能性があるが、10 年国債のように急激に

金利が上昇する可能性は低いのではないかと思われる。 
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