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急激な金利低下の反動が懸念される
景気後退観測を過剰に織り込んでいる可能性も
 ＦＲＢ（米連邦準備制度理事会）の経済見通しの下方修正等を背景に、主要国で金利の低下が加速。
一部では欧米等の利下げを織り込む動きも。

 今後の経済指標等によっては反動も。金利低下で堅調なセクターが調整色を強める可能性も。

（審査確認番号 2019-TＢ8）

 主要国の金利低下が加速しています。2018年11月に約7年
半ぶりとなる3.25％近辺まで上昇した米国10年国債金利は
3月25日時点では2.4％台と約1年3ヵ月ぶりの水準まで、ま
た、一時プラス圏に浮上していた日本やドイツは再びマイ
ナス圏に低下しています。豪州は2.0％を下回り、過去最低
水準を記録しています（図表1）。足元の急激な金利低下の
要因として以下が考えられます。

① 経済見通しの相次ぐ引き下げ：ＯＥＣＤ（経済協力開発機
構）は3月6日（何れも現地時間）、19年の世界経済成長
率見通しを前年比3.3％増と前回（18年11月）より0.2％、
ＥＣＢ（欧州中央銀行）は7日、ユーロ圏（通貨ユーロを
採用する19ヵ国）の同見通しを1.1％増と、前回（18年12
月）より0.6％引き下げました。またＦＲＢ（米連邦準備
制度理事会）は20日、米国の同見通しを前回（18年12
月）から0.2％下方修正し、2.1％増としました。

② 主要国製造業ＰＭＩ（購買担当者指数）の悪化：ＩＨＳ
マークイットが3月22日に発表した3月のユーロ圏製造業
ＰＭＩ（速報）は好不況判断の目安とされる50を2月に続
いて下回り、約6年ぶりの低水準を記録しました。また米
国は50を超えてはいるものの、2017年6月以来の水準に
低下しました（図表2）。

③ 不況入りの前触れとされる長短金利の逆転：長期金利が短
期金利を下回る「逆イールド」は不況の前触れとされます。
米国で3月22日、11年半ぶりに10年国債金利が財務省証
券（ＴＢ）3ヵ月物金利を下回り、不況入り懸念が高まり
ました。

 悪化を示す経済指標が増えつつあると思われるものの、経
済対策等を背景に2月の中国製造業ＰＭＩが前月より改善す
る（図表2）、2月の米国時間当り賃金（前年同月比）が
3.5％増と18年12月に続いて再び09年3月以来の高水準に
上昇する等、経済の好調さを示すデータもあります。足元
の金利低下は冴えない経済指標等を過剰に織り込んでいる
可能性があり、今後の経済指標等によってはその反動も懸
念されます。金利低下等を背景に、米国株式市場では利鞘
縮小の思惑で金融セクターが売られる一方、相対的に利回
りの高い公益セクターや、景気後退下でも高い成長が期待
される情報技術（ＩＴ）セクターが堅調に推移しています
（図表3）。しかし、金利が反動で上昇する場合、ＩＴや公
益セクターは調整色を強めることも考えられます。

図表1：主要国の10年国債金利推移

1/2出所）図表1～3はブルームバーグのデータをもとニッセイアセットマネジメントが作成

図表2：主要国の製造業ＰＭＩ推移

図表3：米国ＩＴセクター等の推移
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