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◆米10年金利低下一服の理由と先行き（2月金利上昇、3月低下）

Vol.18 2024.2.6号

米金利 2月上昇 3月以降低下?

• FFレートと10年国債利回りスプレッドが過去の下限近辺に到達⇒利下げ開始前の10年金利下限に到達?（図表①）
• 10年金利の90日移動平均からの乖離幅が過去の下限近辺に到達⇒過去を見ると更なる低下は「～ショック局面以外なし」（図表
②）

• 過去の利上げ停止後、約8ヶ月ほど金利は低下基調だが現時間帯は金利下げ渋りフェーズだった⇒今局面も踏襲中?（図表③）
• 10年金利は銅価格に約9ヶ月遅れて推移する⇒目先は金利下げ渋り、レンジ圏内での推移を示唆（図表④）

【図表3】米利上げ停止月を起点に年金利は低下も、一旦は小
反発の時間帯

【図表4】米10年債利回りは低下一服～当面は横ばい圏推移へ

【図表1】利下げ開始前の10年金利は概ね下限に到達 【図表2】米10年利回り90日移動平均から▲0.6％乖離でボト
ム圏

（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

※直近値は2/5のNY終値を使用
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（図表5～6）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6】米家計の資産効果※が来年の個人消費をサポート

※S&P500とケースシラー20都市住宅価格指数それぞれを指数化
（2000年1月＝100）しＦＲＢ公表の「家計金融資産の保有割合」で
ウェイト付けのうえ合成した指数の前年比

【図表5】2月の季節性は金利上昇 3月低下
（過去2003年～2023年）

• 過去20年間の10年金利先物価格の季節性を見ると「2月は金利上昇、3月金利低下」（図表⑤）
• 米個人消費は資産効果指数に約6ヶ月ほど遅れて推移する傾向があるが、当面の消費堅調を示唆⇒金利は下がりにくい（図表
⑥）
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