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長短金利逆転と米国の景気
2019年8月15日

図2：米ISM(サプライマネジメント協会)景況感指数
期間：1998年1月～2019年7月、月次

ポイント① 長短金利の逆転

米国の7月末の利下げ後、米国および世界の金
融市場は、米中対立や世界景気悪化の懸念などか
らかえって不安定になりました。安全資産とされる米
国債が買われ、利回りが低下(価格は上昇)しました。

特に長期債利回りが急低下し、10年物国債利回
りは、政策金利である翌⽇物のFF(フェデラル・ファン
ド)金利を大きく下回っています。長短金利の逆転は、
経験的には景気後退の前兆とされ、市場の景況感
に影を落とし、14⽇には米国株は前⽇比3%程度
下落しました。

ポイント② 長期債利回り低下の背景

ただ、長短金利逆転や長期債利回りの急低下の
背景については、市場でも意⾒が分かれています。
利回り急低下は、市場での金融緩和予想の行き過
ぎを⽰しているという⾒方があります。この⾒方では、
予想の行き過ぎが解消されれば、長期債利回りは
上昇し、長短金利逆転も解消されると考えられます。

一方、長期債利回りの低下は資金需要の減少を
⽰しているという⾒方に立てば、大幅な金融緩和を
行なわないと景気の悪化を止められず、長短金利逆
転も解消できないと考えられます。

ポイント③ FRBは追加利下げへ

FRB(米連邦準備制度理事会)としても、長短金
利逆転の解釈は定まっていないようです。ただ、米国
の実態経済も徐々に減速し、市場や企業の景況感
に陰りが⾒える中、FRBは9月17、18⽇の次回
FOMC(米連邦公開市場委員会)で利下げを行な
うでしょう。その後も金融市場や実態経済の反応を
確認しながら、さらなる緩和の必要性を検討するとい
う慎重な姿勢を取ると⾒られます。
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図1：米国の長短金利差と実質GDP(国内総生産)
期間：長短金利差 1985年1月～2019年8月(14⽇)、月次

実質GDP 1985年1-3月期～2019年4-6月期、四半期

8月21⽇ 7月30、31⽇開催FOMC議事
録公表

8月29⽇ 米GDP（4-6月期、改定値）

(出所)Bloombergより野村アセットマネジメント作成

(注)長短金利差＝10年物国債利回り – FF金利⽬標レンジ中間値
(出所)Bloombergより野村アセットマネジメント作成
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