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米国債の逆イールド発生は景気後退のシグナルか
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―　過去とは金融政策等の状況が異なるため、過度な懸念は不要　―
（１）米国では、8月14日に一時、２年債利回りが10年債利回りを上回る逆イールドが発生。過去の逆

イールドがみられた局面では、その後に景気後退が発生したことから、市場では景気後退懸念
が急速に台頭（図表１）。

（２）もっとも、今局面は過去と異なる点が散見。過去の局面では、利上げが続くなかで短期金利が上
昇し、長期金利を上回った構図が主（図表２）。実際、ＦＲＢの金融政策をみると、98年６月
の発生時を除いて今回を上回る幅の利上げが行われており、逆イールド発生後も利上げを継続。
その結果、政策金利は中立金利水準を大きく超過（図表３）。つまり、金融引き締めが景気後退
の一因になったと推測。

（３）一方、今回は、通商摩擦などを巡る先行き不透明感が高まるなか、18年11月以降、２・10年債と
も利回りが低下。その後、ＦＲＢは7月に「予防的利下げ」を実施し、既に引き締め姿勢を中立
に転換。ちなみに、98年の局面では一時逆イールドが発生したものの、その後解消し、景気後退
には至らず。この際もＦＲＢは逆イールド発生の翌月から３ヵ月連続で利下げを実施。

（４）また、10年債利回りは、ＦＲＢによる資産買入れの影響で上値が抑えられている状況。さらに、
不確実性が増大するなか、従来から安全資産とされ、かつ相対的に利回りが高い米国債への需要
が拡大し、10年債利回りの押し下げに作用（図表４）。

（５）先行き、市場が逆イールドを景気後退と捉え、リスク回避姿勢を強めれば、資産価格の下落など
を通じて自己実現的に景気後退に至る可能性は残存。もっとも、足許の米国経済は底堅く、過去
の逆イールド発生時の状況とは金融政策の状況も異なるため、過度な懸念は不要。
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（図表4）主要国10年債利回り
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（資料）Bloomberg L.P.

（注）直近値は8月19日時点の数値を使用。
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（資料）Bloomberg L.P.、NBER （年/月）

（図表1）米国債利回り差（10年-2年）
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（図表3）米国政策金利と中立金利
（％）

（年/月）（資料）FRB、NY連銀、NBERを基に日本総研作成

（注）シャドー部分は景気後退期。中立金利は名目で、Holston-

Laubach-Williams推計の実質中立金利にPCEデフレーター（コア、前年

比）を加えて算出。矢印は逆イールドが発生した時点。

0

2

4

6

8

10

12
2年債

10年債

（図表2）逆イールド発生時までの長短金利の推移
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（資料）Bloomberg L.P.

（注）98年6月の逆イールド発生後は一旦長短金利差は拡大し、

景気後退には至らず。


