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（No.2,387） 
〈マーケットレポートNo.6,155〉 

 『長短利回り格差』の縮小は、米国景気の順調な拡大

を背景に米連邦準備制度理事会（FRB）が利上げを

進めていることによります。 

 利上げが進むにつれ短期金利が上昇する一方、長期金

利は頭打ちになります。先行きの景気拡大やインフレ上

昇への期待が、抑制されるからです。いずれ長短の利回

りが逆転する逆イールドの状態に至る公算もあります。 

  『長短利回り格差』の縮小、逆転が注目されるのは、過

去において長短金利差が逆転すると、景気後退に陥る

確率が高まったからです。実際、米国では逆イールドにな

ると、その後高い確率で景気後退に陥っています。 

座標軸の横軸を債券の満期までの残存期間、縦軸を債券の利回り（金利）として、両者の関係をグラフ化

したものを利回り曲線（イールドカーブ）といいます。通常は長期金利が短期金利を上回ることが多く、イール

ドカーブは右上がりの曲線となります。ところが米国では2010年以降、長短金利差が縮小傾向にあり、イール

ドカーブはフラット（平坦）化してきました。果たして、これは将来の景気後退を示唆するものなのでしょうか？ 

 米国では、長期国債の利回りと短期国債の利回りの差である『長短利回り格差』の縮小傾向が続いていま

す。1年物と10年物の国債利回り格差の最近の動きを見ると、2010年4月の3.40％ポイントを当面の

ピークに直近18年7月時点の0.50％ポイントまで縮小しました（利回りは月中平均値）。 

国債の『長短利回り格差』が縮小 
利回り曲線はフラット（平坦）に近い状態 

米『長短利回り格差』の縮小は景気後退の前兆？ 

『長短利回り格差』の有効性については見方が分かれるが・・・ 

2018年8月02日 米国の金融政策は現状維持（2018年8月）  
2018年7月18日 米国の『景気拡大』は、いつまで続くの？ 

利上げの推進により利回り格差が縮小 
利上げ継続で短期金利は上昇、インフレ期待低下等で長期金利は低下 

 もっとも、現時点で米景気の悪化や後退局面入りを

示唆するような経済指標は、ほとんど見当たりません。

米国に 12ある地区連邦準備銀行のひとつ

ニューヨーク（NY）連銀が開発した景気後退確率

モデルによれば、米国が今後1年内に景気後退に陥

る確率は、直近18年7月時点で13.6％にとどまって

います。 

 その理由は、『長短利回り格差』の縮小が、景気減

速懸念ではなく、満期までの期間がより長い債券を

保有する場合に要求される上乗せ金利（タームプレ

ミアム）が、世界的な低金利政策の影響等で縮小

したからと考えられます。景気予測の指標としての利

回り格差の有効性については、意見の分かれるとこ

ろですが、動向を注視する必要はありそうです。 

【米国の利回り格差と景気後退確率】 

（注1）データは1980年1月～2018年7月。網掛は景気後退期。 
（注2）利回り格差は10年国債と1年国債の利回り格差。景気 
      後退確率は当該時点から12カ月先に景気後退に陥る確率。 
（出所）FRB等のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 
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