
投資主体 2020年12月末 2021年3月末 変化幅

米家計 1,677.7 1,539.5 -138.3

米投資信託 1,293.6 1,265.8 -27.8

米公的年金 2,297.4 2,290.4 -7.1

日本勢 1,251.3 1,240.3 -11.0

米MMF 2,256.4 2,362.5 106.2

米金融機関 1,044.1 1,110.9 66.8

米金融当局 5,254.6 5,273.2 18.7

州・地方政府 1,150.3 1,166.4 16.0

中国勢 1,072.3 1,100.4 28.1
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 米10年国債利回りは年初から上昇し、3月31日に1.74%水準をつけたが、その後は低下傾向。
 1-3月期の米国債の売り手は、米国の家計を筆頭に投資信託や公的年金、米国外では日本勢。
 4-6月期の米長期金利の低下は需給改善によるものと思われるが詳細は米国家計のデータ待ち。
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米10年国債利回りは年初から上昇し、3月31日に1.74%水準をつけたが、その後は低下傾向

米10年国債利回りは昨年末、0.91%水準（ニューヨーク市場取引終了時点、以下同じ）に位置していま
したが、年明け以降、上昇傾向が鮮明となりました（図表1）。背景には、バイデン政権による追加経済対策や、
ワクチン接種の普及により、米国の経済活動は早期に正常化へ向かうという市場の強い期待があり、米10年国
債利回りは3月31日に1.74%水準まで上昇しました。

しかしながら、米10年国債利回りは、4月以降、低下に転じました。5月は予想を上回る米消費者物価指数
の伸びに、一時インフレ懸念が広がり、6月は想定以上にタカ派的となった米連邦公開市場委員会（FOMC）
を受け、利上げへの警戒が強まりました。ただ、米10年国債利回りに反転上昇の動きはみられず、結局、7月9
日には1.36 %水準まで低下しました。

米長期金利低下の背景を探る

【図表2：主な投資主体の米国債保有残高】【図表1：米10年国債利回りの推移】

(注) データは2020年12月31日から2021年7月9日。
(出所) Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

(注) 単位は10億ドル。日本勢は日本が保有する米国債残高。中国勢は中国が保有する米国債残
高。2021年3月末時点で日本の保有シェアは海外全体の約30％で第1位。中国は約26％で
第2位。

(出所) FRB、米財務省、Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成
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1-3月期の米国債の売り手は、米国の家計を筆頭に投資信託や公的年金、米国外では日本勢

つまり、米10年国債利回りは、1-3月期に米経済活動の早期正常化期待から大きく上昇したものの、4-6月
期は米消費者物価指数やFOMCの結果を受け、来年以降の利上げの織り込みが進むなかで低下した、という
ことになります。一般に、利上げの織り込みが進めば、長期金利には上昇圧力が生じると考えられますが、4-6月
期の米10年国債利回りには、そのような動きはみられませんでした。

そこで、以下、その理由について考えてみます。米国債の主な投資主体について、2020年12月末と2021年
3月末における米国債の保有残高を比較したものが図表2です。残高が減少した投資主体、すなわち、1-3月
期に米国債を売却したと推測される投資主体は、米国内では家計、投資信託、公的年金であり、米国外では
主に日本勢ですが、米国の家計が圧倒的な売り手であったことが分かります。

4-6月期の米長期金利の低下は需給改善によるものと思われるが詳細は米国家計のデータ待ち

これに対し、米国内ではマネー・マーケット・ファンド（MMF）、預金取り扱い金融機関、金融当局などが、また、
米国外では主に中国勢が、米国債残高を増やしています。これらを踏まえると、1-3月期に米10年国債利回り
が上昇したのは、米国の家計による米国債の売却が一因と考えられます。次に、4-6月期の動きを検証しますが、
実は4-6月期のデータは、まだ十分にそろっていないため、入手可能なデータによる推測となります。

6月末の米国債残高は、米商業銀行が3月末比約900億ドル増、米連邦準備制度理事会（FRB）が同
2,400億ドル増で、1-3月期に米国債の買い手だった米国内の投資主体は、4-6月期も買い手と推測されま
す。また、日本勢の残高は4月の１カ月で約400億ドル増えました。米国の家計データが待たれるところですが、
現時点で米長期金利の低下は需給改善による可能性が高く、少なくとも景気悪化による持続的なものではな
いと思われます。

■当資料は、情報提供を目的として、三井住友DSアセットマネジメントが作成したものであり、投資勧誘を目的として作成されたもの又は金融商品取引法に基づく開示書類ではありません。■当資料に基
づいて取られた投資行動の結果については、当社は責任を負いません。■当資料の内容は作成基準日現在のものであり、将来予告なく変更されることがあります。■当資料は当社が信頼性が高いと判断
した情報等に基づき作成しておりますが、その正確性・完全性を保証するものではありません。■当資料に市場環境等についてのデータ・分析等が含まれる場合、それらは過去の実績及び将来の予想であり、
今後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
料の内容に関する一切の権利は当社にあります。本資料を投資の目的に使用したり、承認なく複製又は第三者への開示等を行うことを厳に禁じます。■当資料の内容は、当社が行う投資信託および投資
顧問契約における運用指図、投資判断とは異なることがありますので、ご了解下さい。
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