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逆イールドの示現は株安の予兆なのか

ポイント① 米長短金利の逆イールドが示現

4月1⽇に発表された3月の米雇用統計が良好な
内容となったことを受けて、FRB（米連邦準備制
度理事会）の利上げ加速を織り込む動きが強まっ
たことから、米10年国債と米2年国債の利回り差
（米長短金利差）が逆転する逆イールドが⽰現し
ました。同現象は景気後退の予兆と捉えられること
が多く、今後の株価動向を警戒する向きもあります。

ただ、1988年以降、過去5回の逆イールド⽰現後
の米国株の動きをみると、株価が長期にわたり調整
したのはITバブルが崩壊した2000年時だけで、その
他4回は逆イールドが⽰現してから500営業⽇後の
株価はすべて上昇しています（右上図）。もちろん、
逆イールド⽰現後に株価がもみ合いとなるケースや
株価上昇後急落したコロナショックのようなケースも
みられますが、同現象が起きたからといって長期にわ
たる株価調整につながるとは限りません。

ポイント② 景気後退確率は高まっていない

直近5回の逆イールド⽰現時と今回とで異なるのは
景気後退への懸念が強まっていないことです。NY
（ニューヨーク）連銀算出の景気後退確率をみる
と、直近5回の逆イールド⽰現局面では同確率が
高まっていましたが、現在の同確率は2022年2月
末のデータで約6％程度に過ぎません（右下図）。

ロシアの軍事侵攻の長期化や、コロナの感染再拡
大に直面している中国の景気失速・供給網の混乱、
FRBの利上げ加速など不安要素も多く、状況次第
で景気や市場が不安定化するリスクはあります。た
だ、米企業の業績拡大シナリオに変化はなく、逆
イールド⽰現が本格的な株安につながる可能性は
現時点で低いと考えられます。

逆イールド示現後のS&P500種株価指数

米長短金利差とNY連銀算出景気後退確率

期間：逆イールド初回発生⽇を0営業⽇としたその後500営業⽇、⽇次
・逆イールドとは短期金利が長期金利を上回る状態を指す。今回は米2年国債利回り（短期金利）
と米10年国債利回り（長期金利）を比較した
・1988年以降過去5回の逆イールド⽰現局面のS&P500種株価指数の動き
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

期間：（米長短金利差）1985年1月末～2022年4月1⽇、月次
（NY連銀算出景気後退確率）1985年1月末～2022年2月末、月次

・NY連銀算出景気後退確率は12ヵ月後の景気後退確率を⽰す
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成
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