
米国のイールドカーブの逆転が将来の景気後退を示唆するものとして経済紙の紙面を賑わせて
います。 

多くの市場参加者や解説者は景気をめぐる不透明感の高まりを強調しておきながら、同時にイ
ールドカーブのフラット化や逆転を景気後退の紛れもないサインであると考えているようです
が、これは明らかな矛盾だと思います。全くの見当違いであり、イールドカーブは実体経済の先行
きについて何も語っていないというが私の考えです。

確かに、貿易問題をめぐる長引く不透明感は企業心理に影を落としています。しかし、貿易問題を
めぐる不透明感はもはや3年近く続いており、経済的な影響はほとんどありません。米国景気は
底堅さを維持しており、米連邦準備理事会（FRB）のハト派寄りの金融政策の恩恵を受けていま
す。

中国経済は弱含みの気配を見せていますが、大きく失速しているわけではありません。直近の統
計を見ると、中国の対米輸出の減少は他の地域への輸出拡大でカバーされています。直近の国
内総生産（GDP）統計に見られるようにドイツを中心に欧州の景気低迷は鮮明ですが、景気の腰
折れとは程遠い状況です。

失業率はすでに50年ぶりの低水準にあるにもかかわらず、米国景気はなおも堅調なペースで雇
用を生み出しています。従業員の賃金給与の伸びは2017年が4.7%、2018年は5%、今年上半期
は5.1%を記録しています。1家計消費が景気をけん引しており、家計の貯蓄率は今年6月時点で
8.1%と極めて健全な水準にあります。2

要するに、経済指標を見る限り、米国や世界の経済が景気後退に近づいているという証拠はあり
ません。    

国債市場が中央銀行の主要な役割である金融政策によって歪められている状況に変わりはあり
ません。FRBはすでに利下げに踏み切り、追加利下げの可能性も示唆しています。欧州中央銀行
は量的緩和政策の再開に道を開きました。主要各国中央銀行は投資家に経済指標を無視して利
回りの低下に期待するように仕向けています。

債券市場はFRB頼みであり、FRBは経済指標を無視してハト派寄りの姿勢に転じました。しかし、
このFRB頼みの状況は景気の先行きについて何も示唆していません。言い換えれば、イールドカ
ーブは景気後退のサインとしての利用価値は全くありません。いまのところFRBの将来の金融緩
和姿勢を予測するものでしかなく、市場の狼狽ぶりを示唆するものです。

Dr.ソナル・デサイ
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2.	 出所：Ibid



2	 On My Mind:イールドカーブ狂騒曲

市場とFRBは互いの顔を見つめ合い、互いの不安を煽り、実体経済で起きていることを完全に無
視しているようです。

リスクについて

すべての投資はリスクを伴い、元本を割り込む可能性もあります。債券価格は通常金利と逆方向に変動します。そのため、ポート
フォリオで保有する債券の価格が金利上昇の影響を受け変動した場合、ポートフォリオの価値は低下する可能性があります。
外国証券への投資には為替変動、経済および政局の不透明感など特別なリスクを伴います。新興国市場の投資では、同じ要因
に関連してのリスクが増大する一方で、市場規模や低流動性に関連したリスクや証券市場を支える法制度、政治・経済構造、社
会基盤の未整備といったリスクも伴います。このような投資においては、大幅な価格変動が発生する場合があります。
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