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◆⽶10年⾦利の低下⽬途（理論値）は3.9％程度

Vol.11 2023.12.7号
⽶10年⾦利 低下⽬途を考える

• 10/24に「松波塾︓No.7 ⽶10年⾦利5％台はオーバーシュート域︕」とのレポートを発信しましたが、その後想定通り
⾦利は低下中です。

• 当⾯の10年⾦利の低下⽬途（理論値）は3.9％程度と推計されます（図表①）。
• 実質潜在成⻑率（約2％）+期待インフレ率2.5％（５Y５Yインフレ期待）－QEによる⾦利押し下げ効果（▲0.6

％）＝3.9％
• ＦＦレート－10年⾦利がマイナス化した⽉から平均しますと約14ヶ⽉後に景気減速となりました過去の事例を今局⾯に

当てはめますと、来年1Ｑ頃を⽬途に景気減速となる公算です（図表②）。
• その場合、⾦利は低下基調と考えるのが妥当だと想定しています。

◆⽶利上げ停⽌後の⾦利はどう動く︖

＜図表②FFレート10年⾦利のマイナス化⽉から平均14ヶ
⽉後に景気減速⼊り＞＞

＜図表①⽶10年⾦利理論値（※2）からQE効果
（※1）を引くと約3.9％＞

※1 ＦＲＢ総資産/ＧＤＰ±1％で10年債利回り±0.05％の効果（ＦＲＢスタッフ推計）
※2 ⽶実質潜在成⻑率（2％）+⽶⻑期期待インフレ率（5年先5年期待インフレ率︓2.5％）＝4.5％

＜図表③⽶利上げ停⽌⽉を起点に⽶10年⾦利は低下＞
• 過去の利上げ停⽌⽉後、約8ヶ⽉間ほど10年⾦利は低下基

調を辿りました（図表③）。
• その際、10年⾦利は利上げ停⽌⽉の⽔準を下回る⽔準

（利上げ停⽌⽉の⾦利⽔準から平均1.3％低下）まで低下
したのが過去のパターンです。

• 今年7⽉が最後の利上げだったとした場合、当時の10年⾦利
は約4％、ここから1.3％低下したとしましたら2.7％

• 今年10⽉の10年⾦利ピークの4.9％を起点にしますと、そこか
ら1.3％低下した場合で3.6％

• 前者の2.7％はオーバーシュート気味、後者の3.6％は利上げ
停⽌後の⾦利低下⽬途としまして、妥当な線かもしれません。

※直近値は12/6NY終値を使⽤
（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
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