
欧州の長期金利上昇について考える 

 長期金利上昇のきっかけはQEトレードの巻き戻し。 

 政策変更を織り込むものではなく、行き過ぎた金利低下を修正する動き。 

 欧州を中心とする世界的な長期金利上昇の動きは次第に収束に向かうとみる。 
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長期金利上昇のきっかけはQEトレードの巻き戻し 

 

 欧州で4月下旬に発表された2つの物価指標に注目が集まりました。4月29日発表の4月ドイツ消費

者物価指数（CPI）速報値と、翌30日発表のユーロ圏CPI速報値です。前者は欧州連合（EU）基準で

前年比＋0.3％と3月の同＋0.1％から伸びが拡大し、2カ月連続のプラスとなりました。後者は前年

比で横ばいとなり、5カ月ぶりにマイナスの伸びを脱しました。これを受けてユーロ圏の過度なデフ

レ懸念が後退すると、ドイツを中心とするユーロ加盟国の国債利回りは中長期債を中心に上昇しまし

た。ただ同時に欧州株の下落とユーロの上昇も進行しています。これは前回のレポートでお話しした

通り、欧州では欧州中央銀行（ECB）の量的緩和（QE）を背景に、ドイツなどの株式や国債を買っ

てユーロを売る、いわゆるQEトレードが活発に行われていたことから、CPIの発表をきっかけにQE

トレードの巻き戻しが発生したと推測されます。 

 

政策変更を織り込むものではなく、行き過ぎた金利低下を修正する動き 

 

 ユーロ加盟国内で利回り上昇がどの程度広がったについて確認します。図表1はユーロ圏主要8カ国 

(注)4月28日時点のオーストリア7年国債利回りは-0.001％。 
(出所)Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 

【図表1：ユーロ圏主要国の国債利回り】 

5月7日時点 2年 5年 7年 10年

ドイツ -0.20 0.09 0.25 0.59

オーストリア -0.19 0.18 0.28 0.65

フィンランド -0.11 0.20 0.50 0.71

オランダ -0.17 0.14 0.44 0.77

ベルギー -0.15 0.22 0.51 0.89

フランス -0.16 0.23 0.47 0.90

スペイン 0.07 0.73 1.19 1.75

イタリア 0.19 0.75 1.34 1.78

4月28日時点 2年 5年 7年 10年

ドイツ -0.27 -0.12 -0.04 0.16

オーストリア -0.23 -0.05 -0.00 0.21

フィンランド -0.19 -0.03 0.12 0.27

オランダ -0.21 -0.07 0.09 0.30

ベルギー -0.21 -0.02 0.16 0.43

フランス -0.20 0.01 0.13 0.42

スペイン 0.01 0.53 0.89 1.32

イタリア 0.15 0.56 1.00 1.38
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の、2年、5年、7年、10年の国債利回りの変化を示したものです。左が4月28日時点、すなわち4

月のドイツCPI発表前日における利回り水準で、右が5月7日時点の水準です。このように8カ国とも

全期間で利回りが上昇していることがわかります。また期間別に利回りの変化幅をみると、2年が平

均で5ベーシスポイント（bp、1bpは0.01％）、5年が21bp、7年が33bp、10年が44bpそれぞ

れ上昇しており、期間の長い国債の利回りほど上昇幅が大きくなっています。 

 

 金融緩和局面においてもイベントの内容次第で国債利回りが上昇することは一般によく起こり得る

ことであり、また2年国債の多くが依然マイナス利回りであることから、QE自体に何らかの変更が見

込まれている訳ではありません。相場には、新しい重要な材料に過度な反応を示す傾向があり、同時

にその行き過ぎた動きを修正する傾向もあります。今回の長期金利の上昇は、ECBの本格的なQE導

入という前例のないイベントに対し、長期金利が適正水準を探る過程で行き過ぎた水準まで低下した

ため、QEトレードの巻き戻しという形でその修正が行われたことによるものと考えます。 

 

欧州を中心とする世界的な長期金利上昇の動きは次第に収束に向かうとみる 

 

 国債利回りの上昇はユーロ加盟国以外の国にも波及しており、その影響も懸念されています。そこ

で今後の見通しについて考えてみます。QEトレードの巻き戻しによる長期金利の上昇、つまり行き過

ぎた金利低下の修正と考えれば、ユーロ加盟国を中心とする国債利回りが現在のペースで上昇し続け

る可能性は低いと思われます。そのため欧州を中心とする世界的な長期金利上昇の動きは次第に収束

に向かい、欧州要因で各国の国債利回りが変動する度合いは徐々に低下するとみています。この先、

ユーロ圏で実際にデフレ脱却に向けた動きがはっきりと確認できるようになれば、経済や株式市場に

とっては好ましい状況となります。その際、足元で切り上がっている国債利回りの水準も、デフレ脱

却を先取りした動きとして正当化されるため、ここまでの動きを過度に心配する必要はないと思われ

ます。 
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