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3月の信託銀行の大幅な買い越しによる需給の改善等が要因に
 2月下旬にかけて急上昇した国内10年国債金利は、足元では約3ヵ月ぶりの水準に低下。
 3月の信託銀行の2兆円超の買い越しによる需給の改善等が要因であると思われる。
 3回目となる新型コロナウイルスの緊急事態宣言の4都府県への発令で、景気や物価の先行きに対す
る不透明感が強まる可能性も。国内10年国債金利は当面低水準で推移するものと見られる。

（審査確認番号 2021-TＢ38）

（1）国内10年国債金利が約3ヵ月ぶりの水準に低下
• 国内10年国債金利は、景気過熱懸念等により米長期
金利が上昇ピッチを速めたことや、日銀が3月の政策
点検で、長期金利の許容変動幅を広げるとの見方等が
嫌気され、2月下旬には一時約5年ぶりの水準に上昇
（価格下落）しました。しかし、その後は概ね低下基
調で推移し、4月22日時点では2月初旬頃の水準に低
下しています（図表1）。以下が主な要因であると思
われます。
① パウエルFＲＢ（米連邦準備制度理事会）議長の物
価見通しに関する発言等を受け、米10年国債金利
が落ち着きを取り戻しつつあること（図表1）

② 日銀が3月19日の会合で、長期金利の許容変動幅を
従来の「±0.1％の倍程度」から「±0.25％程度」
に拡大したものの、ほぼ想定の範囲内であったこと

③ 米国やユーロ圏に比べ、日本の消費者物価上昇（前
年同月比）の勢いが鈍いこと（図表2）

④ 3月の信託銀行の2兆円を超える買い越しで、需給
が改善したと見られること（図表3）

（2）3月は信託銀行が2兆円超を買い越し
• 日本証券業協会が4月20日発表した3月公社債店頭売
買高（国債）によると、信託銀行の買い越し額が2兆
3,561億円と前月比約3.7倍に増加し、8年ぶりの大き
さを記録しました（図表3）。株価の急騰を受けて年
金がポートフォリオのリバランス（資産入替え）を行
い、信託銀行経由で株式売り・債券買いを積極化させ
たことが影響しているものと思われます。信託銀行の
大幅な買い越しで需給が改善したものと見ています。

（3）国内10年国債金利は当面低水準で推移か
• 政府は4月23日、3回目となる新型コロナウイルスの
緊急事態宣言を東京都等4都府県に発令しました。大
型連休を含む4月25日から5月11日までの17日間が
対象となっています。

• 当発令により景気や物価の先行きに対する不透明感が
高まることも考えられ、国内10年国債金利は当面低
水準で推移するものと思われます。
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図表1：日米10年国債金利の推移

出所）図表1～3はニッセイ基礎研及びブルームバーグデータをもとに
ニッセイアセットマネジメントが作成

図表3：信託銀行の公社債（国債）投資動向

図表2：日・米・ユーロ圏の消費者物価動向

金融市場NOW

国内10年国債金利が約3ヵ月ぶりの水準に低下

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

19/1 19/7 20/1 20/7 21/1（年/月）

データ期間：2019年1月～2021年3月（月次）

日本 米国 ユーロ圏

（%）

0.8

1.1

1.4

1.7

2.0

0.00

0.05

0.10

0.15

0.20

21/01 21/02 21/03 21/04 （年/月）

データ期間：2021年1月4日～4月22日（日次）

日本（左軸） 米国（右軸）

（%） （%）

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

20/8 20/10 20/12 21/2 （年/月）

データ期間：2020年8月～2021年3月（月次）（兆円）

※買入－売却（プラスは買い越し）



【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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