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⽬先は季節性から⾦利は上昇〜⾼⽌まりか︖
最⼤上昇⽬途はおよそ4.3％︖

Vol.54 2024.10.17号
⽶10年⾦利はどこまで上昇するか︖

• 今⽉から年末にかけての⽶10年⾦利の季節性を踏まえると⽬先は「上昇〜⾼⽌まり」︖（図①）
• ⽶10年⾦利に約9ヶ⽉先⾏する銅価格も同様の⽰唆（図②）
• 利下げ開始後の10年⾦利は⼤局的には低基調下だが、今局⾯は1990年7⽉の利下げ開始後に⼀旦⾦利が
上昇したパターンを踏襲するかもしれない（図③）

• 図③は過去の利下げ開始時点の10年⾦利を起点にした変化幅だが、1990年7⽉は+0.6％ほど⼀旦⾦利が上
昇した（図③）

• 今局⾯にこの+0.6％を当てはめると、9⽉利下げ開始時点の10年⾦利3.705％+0.6％＝4.3％が導かれる（
図③）

• ⽶実質⾦利+期待インフレ率で導かれる10年⾦利の理論値は4.4％（図④）
• 過去10年⾦利が理論値（現状4.4％）まで上昇すると跳ね返された（図④）、今局⾯も過去を踏襲するので
は︖

（図表1〜4）Bloombergのデータを基にニッセイアセットマネジメント作成

【図表1】⽶10年国債利回りの年間アノマリー（10年間平均） 【図表2】⽶10年⾦利は年末に向けやや⾼⽌まり気味︖

【図表3】過去の⽶利下げ開始前後の10年⾦利変化幅※
4.3％が上昇⽬途 ︖

【図表4】10年⾦利の理論値（実質潜在成⻑率
+インフレ期待）は4.4％

※利下げ開始⽇の10年⾦利⽔準を起点とした変化幅 今回の利下げ開始⽇＝3.705％

0.6

‐2.4
‐1.5

0.4

‐0.7

‐1.2

‐2.5

‐2.0

‐1.5

‐1.0

‐0.5

0.0

0.5

1.0

‐100 ‐50 0 50 100 150 200 250 300 350

1990/7/13 2001/1/13

2007/9/18 2019/7/31

2024/9/18 平均（2024/9/18除く）（％）

（営業⽇）

利下げ開始⽇

※米実質潜在成長率（CBO推計）+米長期期待インフレ率（5年先5年期待インフレ率）

4.4

4.1

0

1

2

3

4

5

6

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

10年金利の理論値※ 10年金利
（％）

（年）



※本稿に記載された意⾒、推定、⾒通しは、本稿の⽇付時点における執筆者の分析・判断に基づいています。それらは必ずしもニッセイアセットマネジメントの意⾒を反映しているとは
限らず、また予告なしに変更される場合があります。

2

• ⽶10年⾦利に約3ヶ⽉先⾏するガソリン価格は⾦利上昇の抑制要因だ
• ガソリン価格の季節性（夏場ピークアウト、年末に向け低下）を踏まえても、⾦利上昇は限定的では︖（図⑤⑥
）

• 相場にオーバーシュートはつきものだが、昨年10⽉の4.5％を越えるのは無理がある（図⑦）
• 昨年10⽉は財政規律悪化（議会予算がまとまらず政府閉鎖リスク⇒⽶格下げ観測）を受けたタームプレミアム（
上乗せ⾦利）が急上昇したので⾦利が上昇した（図⑦）

• これに加え、当時は追加利上げ観測も根強かった、⼀⽅で今局⾯は利下げ局⾯であり、当時と⼤きく異なる⇒4.5
％は遠いだろう
⇒4.0％〜4.3％は⽶債投資のタイミングと⾒たい、オーバーシュートしたとして厚い4.5％は壁では︖

（図表5〜7）Bloombergのデータを基にニッセイアセットマネジメント作成

【図表5】10年⾦利は約3ヶ⽉遅れてガソリン価格をトレース 【図表6】⽶ガソリン価格の季節性
初夏にピークアウトし年末に向け低下

【図表7】昨年10⽉の⽶10年⾦利5％台は
国債需給悪化の悪い⾦利上昇だが今局⾯は異なる
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