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米景気後退期 米10年国債利回り-米2年国債利回り

2022年4月6日
三井住友DSアセットマネジメント

チーフマーケットストラテジスト 市川 雅浩
市川レポート

 米国では10年国債利回りが2年国債利回りを下回る逆イールドが発生、米景気を懸念する声も。
 直近のコロナでの景気後退期を除き、過去、逆イールド発生から約2年2カ月で景気後退の傾向。
 米国株は直近を除き逆イールドから景気後退まで上昇傾向、当面はタカ派FRBの動向に要注意。
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米国では10年国債利回りが2年国債利回りを下回る逆イールドが発生、米景気を懸念する声も

3月29日の米国債券市場において、10年国債利回りが2年国債利回りを下回る「逆イールド（長短金利の
逆転）」が発生しました。この背景には、米連邦準備制度理事会（FRB）がインフレ抑制に向けて積極的な
利上げを示唆していることがあり、その結果、将来の金融政策の変化に敏感な2年国債利回りに強い上昇圧力
が生じ、一時的に10年債利回りの水準を超えるに至りました。

逆イールドは、一般に景気後退の予兆と解釈されることが多く、過度な利上げに対する警鐘ともいえます。実際、
直近のフェデラルファンド（FF）金利先物市場では、FF金利の誘導目標について、来年は中立水準（2%台
前半）を大幅に上回り、3.00%～3.25%に達するとの見方が織り込まれており、市場参加者の間には、積極
利上げが景気を冷やす恐れがあるとの声も聞かれます。

改めて考える米国の逆イールドが示唆すること

米国の逆イールド発生から
景気後退入りまでの期間

ダウ工業株30種平均の騰落率

1988年12月～1990年7月 +34.0%

1998年5月～2001年3月 +11.0%

2005年12月～2007年12月 +23.8%

2019年8月～2020年2月 -3.8%

【図表2：逆イールド発生から景気後退までの米国株】【図表1：米国の逆イールドと景気後退期】

(注) データは1983年1月4日から2022年4月5日。
(出所) Bloombergのデータおよび全米経済研究所（NBER）の資料を基に三井住友DSアセット

マネジメント作成

(注) ダウ工業株30種平均の騰落率は月末値で計算。
(出所) Bloombergのデータおよび全米経済研究所（NBER）の資料を基に三井住友DSアセット

マネジメント作成
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直近のコロナでの景気後退期を除き、過去、逆イールド発生から約2年2カ月で景気後退の傾向

そこで今回のレポートでは、米10年国債利回りが米2年国債利回りを下回った場合の逆イールドについて、過
去、米国景気や株式市場にどのような影響を与えたかを検証します。米国は1990年以降、4度の景気後退局
面を経験していますが、米10年国債利回りと米2年国債利回りの動きをみると、そのいずれにおいても、景気後
退局面を迎える前に、逆イールドが発生していることが分かります（図表1）。

具体的に、逆イールド発生から景気後退までの期間を確認すると、直近の景気後退期を除く過去3回の平均
では、約2年2カ月を要していました。直近では、2019年8月に逆イールドが発生し、その6カ月後に景気後退局
面を迎えました。かなり短期間で景気後退入りとなりましたが、これは直近の景気後退が、新型コロナウイルスの
感染拡大という特殊要因によるためです。

米国株は直近を除き逆イールドから景気後退まで上昇傾向、当面はタカ派FRBの動向に要注意

次に、逆イールド発生から景気後退入りまでの期間におけるダウ工業株30種平均の動きを検証します（図表
2）。直近を除く過去3回の期間で、ダウ工業株30種平均はいずれも2ケタの上昇となりました。しかしながら、
直近については、逆イールドが発生した2019年8月から2020年2月の景気後退入りまでの期間、約3.8％下
落しました。やはり、コロナの影響で、過去の傾向とは異なる動きになったと考えられます。

以上より、米国では逆イールドが発生すると、一定の期間を経て景気後退入りする可能性が高いと判断されま
す。ただ、直近のケースを除けば、逆イールド発生から景気後退入りまでは約2年2カ月の期間があり、その間、
株価は上昇する傾向が確認されています。今回も、この傾向があてはまるとは限りませんが、少なくとも米景気を
みる上では、タカ派的な姿勢を強めているFRBの政策の舵取りには注意が必要です。

■当資料は、情報提供を目的として、三井住友DSアセットマネジメントが作成したものであり、投資勧誘を目的として作成されたもの又は金融商品取引法に基づく開示書類ではありません。■当資料に基
づいて取られた投資行動の結果については、当社は責任を負いません。■当資料の内容は作成基準日現在のものであり、将来予告なく変更されることがあります。■当資料は当社が信頼性が高いと判断
した情報等に基づき作成しておりますが、その正確性・完全性を保証するものではありません。■当資料に市場環境等についてのデータ・分析等が含まれる場合、それらは過去の実績及び将来の予想であり、
今後の市場環境等を保証するものではありません。■当資料にインデックス・統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行者および許諾者に帰属します。■当資
料の内容に関する一切の権利は当社にあります。本資料を投資の目的に使用したり、承認なく複製又は第三者への開示等を行うことを厳に禁じます。■当資料の内容は、当社が行う投資信託および投資
顧問契約における運用指図、投資判断とは異なることがありますので、ご了解下さい。
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