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米景気はリセッションに向かっているのか
ポイント① 米国は景気後退に向かっている？

市場では米景気が先々リセッション（景気後退）
に陥る可能性が意識されています。背景には米長
短金利差（米10年国債ー米2年国債利回り
差）が0.13%まで縮小（3月28日時点）し、将
来のリセッションを示唆する長短金利差の逆転現象
である「逆イールド」が迫っていることがあります。

ただ、過去のリセッション局面をみると、利上げ局面
の終盤以降で、金融市場の緊張を示す米ハイイー
ルド債スプレッドが急拡大し、株安とリセッションが起
きていることがわかります（右上図）。3月25日時
点の米ハイイールド債スプレッドは3.76%と、過去
の水準からみても低位で推移しており、緊張が高
まっている状態ではないとみられます。ニューヨーク連
銀が算出する景気後退確率も2023年2月に景
気後退となる確率は6%程度に留まっており、市場
のリセッション懸念はやや懸念先行と考えられます。

ポイント② 家計の支払い能力も健全

景気後退前後ではローンの延滞率が上昇する傾
向がありますが、住宅ローン延滞率は低下基調にあ
るほか、消費者ローン延滞率も低水準となっていま
す（右下図）。2月の米失業率は3.8%と、FRB
（米連邦準備制度理事会）が長期的に均衡す
る失業率とみる4%を下回っており、米雇用環境は
良好な状態にあるとみられます。2021年12月末
時点の米家計金融資産は前年同月比で12.7%
増となっており、家計のバランスシートが健全であるこ
とも、米経済の基盤が強いことを示しています。今
後FRBは2023年末に向けて利上げを加速させる
とみられますが（右上図）、それを乗り越えられるだ
けの力を備えているとみられ、現時点で米景気がリ
セッションとなる可能性は低いと考えられます。

米FF金利・米ハイイールド債スプレッド・S&P500

米国の各種ローンの延滞率

期間：（S&P500種株価指数、米FF金利）1987年1月末～2022年3月28日、月次
（米ハイイールド債スプレッド）1987年1月末～2022年3月25日、月次

・米ハイイールド債スプレッド：米10年国債利回りとの差、CSI BARC Indexを使用
・米FF金利誘導目標上限値の〇印はドットチャートが示す2022年末、2023年末の中央値
・網掛けは景気後退期（リセッション局面）を表す
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

期間：1987年3月末～2021年12月末、四半期
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

87/1 92/1 97/1 02/1 07/1 12/1 17/1 22/1

（％） （ポイント）

（年/月）

S&P500種
株価指数（右軸）

米ハイイールド債スプレッド（左軸）

米FF金利誘導目標上限値（左軸）

0

2

4

6

8

10

12

87 92 97 02 07 12 17 22

（%）

住宅ローン

消費者ローン

（年）


	スライド番号 1

