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◆米10年金利5％台はオーバーシュート域と見る
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米10年金利5％台はオーバーシュート域!
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理由は以下3点

①10年金利の理論値は4.2％と推計されるからです。（図表1）
• 実質潜在成⾧率（約2％）+期待インフレ率2.8％（５Y５Yインフレ期待）－QEの金利押
し下げ効果（▲0.6）＝4.2％

• 4.2％にリスクプレミアム1％を上乗せしたとしても最大5.2％、中東のリスクプレミアムは短期的な
ものでいずれ剥落。

• 財政のリスクプレミアムを0.5％程度としても4％台後半が妥当な線では?
⇒5％はオーバーシュート域と見ます。

②10年金利が名目潜在成⾧率を一旦越えると、その後は景気後退へ
⇒金利は低下してきた過去の経緯があります。（図表2）

③金融環境はリーマンショックに次ぐレベルにタイト化しており、4Q以降の景気減速（金利頭打ち低
下）が示唆されています。（図表3）

【図表1】米10年金利理論値（※2）から
QE効果（※1）を引くと約4.2％

【図表2】10年金利が一旦、米名目潜在成⾧率を越えると、
その後金利はピークウアト

【図表3】金融環境の引き締まり⇒4Q米GDP減速
金利ピークアウトへ

※1 FRB総資産/GDP±1％で10年債利回り±0.05％の効果（FRB試算）
※2 米実質潜在成⾧率（2％）+米⾧期期待インフレ率（5年先5年期待インフ

レ率:2.8％）＝4.8％
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（図表1～3）
Bloombergのデータを基にニッセイアセットマネジメント作成



【当資料に関する留意点】

• 当資料は、市場環境に関する情報の提供を目的として、ニッセイアセットマネジメントが作成したものであり、
特定の有価証券等の勧誘を目的とするものではありません。また、金融商品取引法に基づく開示資料で
はありません。実際の投資等に係る最終的な決定はご自身で判断してください。

• 当資料は、信頼できると考えられる情報に基づいて作成しておりますが、情報の正確性、完全性を保証す
るも のではありません。

• 当資料の内容は作成時点のものであり、将来予告なく変更されることがあります。

• 当資料のいかなる内容も将来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。

• 当資料に投資信託のグラフ・数値等が記載される場合、それらはあくまでも過去の実績またはシミュレーショ
ンであり、将来の投資収益を示唆あるいは保証するものではありません。また税金・手数料等を考慮してお
り ませんので、実質的な投資成果を示すものではありません。

• 投資信託は投資する有価証券の価格の変動等により損失を生じるおそれがあります。

• 投資信託の手数料や報酬等の種類ごとの金額及びその合計額については、具体的な商品を勧誘するも
のではないので、表示することができません。
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