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Market Flash  
 
景気後退への備え 逆イールドを例外扱いするか？ 
～“今回は違う”は違う？～ 
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【海外経済指標他】 

・米新規失業保険申請件数は26.1万件と前週より1.1万件増加。４週連続の増加で、４週移動平均は25.1万件

に増加した。年末年始に加えて寒波の影響もあり季節調整値が歪んでいる可能性はあるが、足もとで労働

市場の拡大ペースがやや鈍化している可能性がある。 

【海外株式市場・外国為替相場・債券市場他】 

・前日の米国株式市場は反発。新規の材料に乏しいなか、好決算への期待から買い優勢。「中国が米国債購

入の減額を検討している」との観測報道を中国政府が否定したことも買い安心感に繋がった。ＮＹダウ、

S&P500、NASDAQが揃って過去最高値更新。ＷＴＩ原油は63.80㌦（＋0.23㌦）で引け。 

・前日のＧ10 通貨はUSDの弱さが目立った。欧州債金利が上昇する反面、米長期金利が低下したことから欧

州通貨が買われEUR/USDは1.20を回復。USD/JPYは米長期金利低下を横目に111前半まで水準を切り下げた。 

・前日の米10年金利は2.537％（▲2.0bp）で引け。当初は欧州債金利上昇に追随したものの、30年債入札の

堅調な結果を受けて金利低下に転じた。欧州債市場（10年）はドイツ（0.581％、＋3.8bp）、フランス、

イタリアが金利上昇となった反面、スペインが小幅ながら金利低下。ＥＣＢ議事要旨がややタカ派的であ

ったとの見方から金利上昇圧力がかかった。対独スプレッドはスペインがタイトニング。 

【国内株式市場・アジアオセアニア経済指標・注目点】  

・日本株は米株高とUSD/JPY下落が綱引きとなり、前日終値付近でもみ合い（9：30）。 

 <＃景気後退の兆候か ＃ＱＥによる特殊事情か ＃逆イールド近い> 

・世界の景気循環を把握する際、最重要視すべきは米国経済。米国経済は2009年６月に景気後退が終了して

以降、2018年７月で景気拡張10年目への突入が確実視されるなど息の長い成長軌道にある。とはいえ、さ

すがに足もとでは景気のピークアウトを意識させる兆候が認められており、市場関係者の注目も高まりつ

つある。 

・米債市場では長短金利差が縮小傾向。ＦＥＤの断続的な利上げにもかかわらず、長期金利（10年金利）が

低位で安定しており、今や２年10年スプレッドは50bp、５年10年スプレッドは20bp近傍までタイトニング

し、逆イールドすら視野に入る水準にある。一般的に逆イールドは利上げサイクルの終盤で観察される現

象で、それは景気拡大期の最終段階に概ね一致する。今回の長短金利差縮小は、ＦＥＤが2012年以降公表

しているドットチャートによって政策金利の予見可能性が高まっていること等から、過去の局面に比べて

タームプレミアムが低下しており、長短金利差が縮小し易いという特有の事情はある。この点を重視すれ

ば例外扱いも可能ではある。しかしながら、過去３回の景気後退期において、何れもその２年ほど前に逆

イールドが観察されていたことは軽視すべきではないだろう。失業率が４％近傍まで低下するなど、経済

の伸びシロが縮小している現状において、市場参加者が景気のピークアウトに備えたポジション構築を進

めている可能性は意識しておきたい。 
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長短スプレッド

(備考）Thomson Reutersにより作成 シャドーは景気後退期
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