
米国金利はさらに上昇するか？  

米国国債の利回りが足元で急上昇している。その根拠

は、経済成長に対する楽観論の高まりとインフレ期待の

高まりである（以前の記事『米国インフレの行方－押さ

えておくべき4つのポイント』ご参照）。アライアンス・バー

ンスタイン（以下、「AB」）の成長予測に基づくと、米国の

長期金利は今後数四半期にわたり上昇する可能性が

高いが、ややペースを落とした動きになるとみている。ま

た、米連邦準備制度理事会（FRB） は金利の上昇幅や

上昇ペースによっては、金利上昇を押し戻す用意があ

るとも考えている。 

過去の米国経済サイクルでは、イールドカーブの傾き

（2年物国債利回りと10年物国債利回りの差、長短金利

差）は、景気後退局面やその回復初期に急激に上昇し

た（次ページの図表）。過去の経験から、イールドカーブ

の傾きの上限は2.5％近辺であり、これを超えた水準で

定着することはあまりない。 

過去の例にならう場合、2年物国債利回り0.25％にイー

ルドカーブの傾きを2.5％と想定して、今後18カ月間に

10年物国債利回りが2.75％に達するとの計算が成り立

つ。しかし、足元は過去の局面とはいくつか異なるポイ

ントも考慮に入れたい。 

FRBは金利上昇を抑止する側に立つ 

FRBは2021年に1兆米ドル近い債券の購入を計画して

おり、債券市場で近い将来の利上げがプライシングさ

れることを許しそうにない。このどちらの要因も米国国債

利回りの上昇余地に歯止めをかけてくる。大まかな試

算としては、FRBの政策姿勢は10年物国債利回りを自

然体よりも0.5%ほど下回る水準に維持するのに十分と

考えている。 
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したがって、ABの2022年の10年物国債利回り予想のレ

ンジ中央としては2.25％を想定し、2021年のレンジは

1.5％から2.0％と想定している。また、金利が現在の

ペースのまま上昇していく展開は考えにくい。金利水準

が高くなるにつれ、ここ数日で見たような急激な金利上

昇が起こる可能性は逆に低くなるだろう。金利の上昇の

経路は階段のような形状を示す傾向があり、急激な金

利上昇後はいったん踊り場を作るのが通常だ。2021年

の残りの期間は、このパターンが実現していくとみてい

る。 

市場ではインフレ率の上昇に注目が集まっていること

から、この予想にさらなる上方修正がかかる可能性は残

る。しかし、大幅に変更することは考えにくい。ここからは

FRBがこれまでのように金利の上昇におうような姿勢で

臨むとは思われず、もし急激な金利上昇があればFRB

の行動を促すきっかけを与えることになる。 

金利上昇は経済見通しの改善を織り込んだものと 

判断できる   

米国経済が「正常な」状態を取り戻し始めたことで、経

済ファンダメンタルズがどこまで金利に反映されている

かを、伝統的な枠組みによって評価できる環境が戻っ

てきたようだ。購買担当者指数（PMI）を経済活動の指

標とすると、足元の金利上昇は経済見通しの改善をほ

ぼトレースする動きとみてよい。 

現在の金利水準が今後も続くとすると、当面は、金利水

準（米国10年物国債ベース）が前年比でみると1％近く

上昇した状態が続くという計算になる。他方、PMIは50

台後半となっていて景気拡大の基準となる50を大きく

上回っており、過去の同様の局面における金利とPMI

の関係とも整合的だ。現在の長期金利が織り込む水準

は国内総生産（GDP）ベースで2021年約5％成長程度

とみているが、ABはGDP成長予想を6.5％とより高くみ

ており、ここでもさらなる金利上昇余地が示される。しか

し、経済見通しと金利水準の関係は、ここ最近の金利上

昇でかなり正常化したとみている。 

金利上昇の背景を見極めることも重要だ。成長期待が

高まっているために上昇しているのか、それとも市場が

利上げを期待し始めたから上昇しているのか、この2つ

のケースで市場への影響はかなり変わってくる。した

がって、当面は金利の水準だけではなく、イールドカー

ブの形状にも注意を払う必要があるだろう。 



ご注意 

アライアンス・バーンスタイン株式会社の運用戦略や商品は、値動きのある金融商品等を投資対象として運用を行い
ますので、運用ポートフォリオの運用実績は、組入れられた金融商品等の値動きの変化による影響を受けます。また、
金融商品取引業者等と取引を行うため、その業務または財産の状況の変化による影響も受けます。デリバティブ取
引を行う場合は、これらの影響により保証金を超過する損失が発生する可能性があります。資産の価値の減少を含
むリスクはお客様に帰属します。したがって、元金及び利回りのいずれも保証されているものではありません。運用戦
略や商品によって投資対象資産の種類や投資制限、取引市場、投資対象国等が異なることから、リスクの内容や性
質が異なります。また、ご投資に伴う運用報酬や保有期間中に間接的にご負担いただく費用、その他費用等及びそ
の合計額も異なりますので、その金額をあらかじめ表示することができません。 

当資料についての重要情報 

当資料は、投資判断のご参考となる情報提供を目的としており勧誘を目的としたものではありません。特定の投資信託の取得をご希望の場合に
は、販売会社において投資信託説明書（交付目論見書）をお渡ししますので、必ず詳細をご確認のうえ、投資に関する最終決定はご自身で判断

なさるようお願いします。以下の内容は、投資信託をお申込みされる際に、投資家の皆様に、ご確認いただきたい事項としてお知らせするものです。 

 投資信託のリスクについて 

アライアンス・バーンスタイン株式会社の設定・運用する投資信託は、株式・債券等の値動きのある金融商品等に投資します（外貨建資産には
為替変動リスクもあります。）ので、基準価額は変動し、投資元本を割り込むことがあります。したがって、元金が保証されているものではありませ

ん。投資信託の運用による損益は、全て投資者の皆様に帰属します。投資信託は預貯金と異なります。リスクの要因については、各投資信託

が投資する金融商品等により異なりますので、お申込みにあたっては、各投資信託の投資信託説明書（交付目論見書）、契約締結前交付書面

等をご覧ください。 

 お客様にご負担いただく費用：投資信託のご購入時や運用期間中には以下の費用がかかります 

 申込時に直接ご負担いただく費用 …申込手数料 上限3.3％（税抜3.0％）です。 

 換金時に直接ご負担いただく費用…信託財産留保金 上限0.5％です。 

 保有期間に間接的にご負担いただく費用…信託報酬 上限2.068％（税抜1.880％）です。  

その他費用…上記以外に保有期間に応じてご負担いただく費用があります。投資信託説明書（交付目論見書）、契約締結前交付書面等でご確

認ください。 

上記に記載しているリスクや費用項目につきましては、一般的な投資信託を想定しております。費用の料率につきましては、アライアンス・バーンス

タイン株式会社が運用する全ての投資信託のうち、徴収するそれぞれの費用における最高の料率を記載しております。 
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