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金融市場NOW
世界的な金利低下が継続中
行き過ぎとも言われる金利低下には要注意

 2018年半ばまで引き締め傾向であった金融政策は2019年に入り、一転して緩和傾向に。
 主要国国債の金利低下に伴い、イタリアやギリシャ等の相対的に金利水準の高い国債へ資金が流入。
 米国とギリシャの10年国債金利は一時ほぼ同水準に（足元では米国金利が急低下）。
 米国の10年・３ヵ月国債の逆イールド化が進む。

（審査確認番号 2019-TＢ205）

～ 世界的に金融緩和が進む ～
 世界的な金利低下が継続中です【図表1】。2018年
半ばまでは金融引き締め傾向であり、金利は上昇して
いました。2018年後半に米中貿易摩擦問題が台頭し、
世界景気減速懸念が生じてきてから、様相が一変した
ものと思われます。2019年に入り、米国ではFRB(米
連邦準備制度理事会)が利上げ休止を宣言した後、市
場では利下げを織り込む動きが進み、7月30～31日
のFOMC(米連邦公開市場委員会)ではおよそ10年半
ぶりに利下げが実施されました。欧州ではECB(欧州
中央銀行)がフォワードガイダンス(将来の金融政策を
約束する手法)を見直し、2020年半ばまで現在の低金
利またはそれを下回る金利を維持することを宣言して
おり、年内の金融緩和期待が高まりつつあります。米
欧が金融緩和姿勢を示唆していることから、当面の間、
金利は世界的に低位で推移するものと思われます。

～ イールドハンティングの動きが目立つ ～
 世界的な金利低下が進む中、債券投資家によるイール
ドハンティング（少しでも高い利回りを求めて、世界
中の投資先を探すこと）が活発化しているものと推測
されます。欧州ではドイツ10年国債金利は政策金利
（－0.4%）を下回る水準まで低下しています。財政
赤字問題に揺れるイタリアの10年国債金利は一時
2016年10月以来となる1.5%を割り込む水準まで低
下しました。また、2012年３月には37%を超えてい
たギリシャ10年国債は2.0％近辺まで金利が低下して
います。これまで高金利国の代名詞と言われていた
オーストラリアの10年国債は史上最低水準である
1.0％を割り込むまで金利が低下しています。

～ 米国とギリシャの10年国債金利がほぼ同水準に ～
 足元では、米国金利の低下が目立つものの、米国とギ
リシャの10年国債金利はいずれも2.0%近辺での推移
となっており(7月末時点) 【図表2】、イールドハン
ティングが強まっているものとみられます。イールド
ハンティングが行き過ぎた局面では、その反動から相
場が大きく下落することがあります。実際に2005年
～2007年にかけて、信用格付けに大きな差がある米
国とギリシャの国債が同水準になった後、2008年に
リーマン・ショックが発生しており、米国・ギリシャ
の金利水準には警戒が必要との声が市場では

図表1：各国の10年国債金利の推移

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

図表2：アメリカ・ギリシャの10年国債金利

聞かれます。今回は、当時と比べて経済・
金融環境が異なっており、金融危機の可能
性は低いとの見方もありますが、過去の出
来事を教訓として、行き過ぎとも言われる
金利低下に注意する必要があるものと思わ
れます。

～ 米国の逆イールドにも要注意 ～
 米国では、10年国債金利と３ヵ月国債金利
が逆転しています。一般的に、長期金利が
短期金利を下回ること（逆イールド）は景
気後退の前兆と言われており、今後の米国
の景気動向や金融政策に注目が集まるもの
と考えられます。
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• 当資料は、市場環境に関する情報の提供を目的として、ニッセイアセットマネジメントが作成したものであり、
特定の有価証券等の勧誘を目的とするものではありません。また、金融商品取引法に基づく開示資料ではあり
ません。実際の投資等に係る最終的な決定はご自身で判断してください。

• 当資料は、信頼できると考えられる情報に基づいて作成しておりますが、情報の正確性、完全性を保証するも
のではありません。

• 当資料の内容は作成時点のものであり、将来予告なく変更されることがあります。
• 当資料のいかなる内容も将来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。

• 当資料に投資信託のグラフ・数値等が記載される場合、それらはあくまでも過去の実績またはシミュレーショ
ンであり、将来の投資収益を示唆あるいは保証するものではありません。また税金・手数料等を考慮しており
ませんので、実質的な投資成果を示すものではありません。

• 投資信託は投資する有価証券の価格の変動等により損失を生じるおそれがあります。
• 投資信託の手数料や報酬等の種類ごとの金額及びその合計額については、具体的な商品を勧誘するものではな
いので、表示することができません。
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