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Economic Insights: 債券市場は正しいのか？
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2016年初め以来初めて、米国経済が年内に景気後退入りする可能性について、さまざまな憶測
が流れています。5月に株式市場が下降気流に飲み込まれたことで、懸念が広がっています。

しかし、2つの市場が発するシグナルは異なるメッセージを伝えています。

株式市場では、S&P500指数は12月下旬の底値から4月末の最高値まで25.3％上昇しており、世界的な景気減速

が終了して近いうちに経済の勢いが持ち直すことを示唆しています。中国でも、減税、銀行の預金準備率の引き下

げ、インフラ支出の引き上げ、中小企業向け融資の拡大といった政策措置により、黄色信号が点灯していた経済成

長を押し上げるとの見方を受けて、本土株が上昇しています。こうした期待感から、上海総合指数は1月初めから4

月半ばにかけて32.7％上昇しました。

対照的に、安全な逃避先である米国、ドイツ、日本の国債利回りは昨年の晩秋から低下し続け、5月末時点でも過

去最低水準で推移しています。10年物米国債利回りは11月に付けた直近高値の3.24％から1.0％ポイント以上低

下しています。ドイツや日本の10年物国債利回りはマイナス圏にとどまり、いずれも過去最低近くにあります。国債

利回りの急落は、株式市場の楽観的見方に正当な理由がなく、景気減速は終わっておらず、恐らくまだ最悪期に

は達していないと債券投資家が懸念していることを示唆しています。

2つの市場、2つのメッセージ

株式市場の楽観的見方は5月初めまで続きました。欧州、日本、中国、米国の第1四半期のGDP成長率は各国とも

予想を上回りました。ところが、最近の米国や中国の低調な経済指標や米中貿易交渉の決裂を見ると、債券市場

の「予言」は今のところ当たっていたことになります。

債券投資家は、昨年から散見される世界経済のもたつきの長さと深刻度について、正確にとらえていたようです。

米国では、卸売在庫が積み上がっていることで鉱工業生産は数カ月にわたり停滞し、5月の企業景況感は景気の

好不況の節目を示す50近くまで低下しました。過剰在庫は、米国経済のサイクル半ばの一時的減速からの回復を

遅らせる要因となります。過去数カ月間に上昇していた中国の企業景況感も4月はやや低下しました。米中貿易交

渉の難航はさらなる悲観要素であり、企業の設備投資計画に影を落としています。

しかし当社は、こうした悲観的な見方は行き過ぎだと考えています。景気の停滞につながるような不均衡が他にな

い限り、通常は過剰在庫が景気後退の原因になることはありません。

その上、米国とドイツの在庫は既に減少しています。過剰在庫は価格下落を招き、それが今年のインフレの低調に

つながっていると考えられます。

貿易交渉は、下半期に入って何らかの形で再開されると思われ、そうなれば成長は加速し、今回の景気減速は金

融危機以降で3回目の一時的減速ということになります。

世界経済は年内に、昨年の減速から抜け出すと当社は考えます。

当資料中の意見および予測等は作成時における判断であり、予告なく変更されることがあります。

また将来起こりうる事実や見通しを保証するものではなく、実際の実績等はここに記述されるものと大きく異なる場合があります。



金利：引き続き経済成長の好転を待つ

5月を通して主要株価指数は下落し続け、投資家は株式を積極的に売却し安全な国債に乗り換えました。長期米国

債利回りも低下しました。前回の連邦公開市場委員会（FOMC）の議事録からは、当面の間FF金利を見直す理由が

ほとんどないことが示されています。イールドカーブは3カ月物と10年物の間で長短金利が逆転しました。

今後の見通し

昨年クリスマス以降、債券市場は世界経済の下振れリスクを示唆してきました。懸念は現実となり、昨年の減速から

回復する兆候は見受けられません。また、暗礁に乗り上げた米中貿易交渉が秋口まで再開の目途が立たないとい

う新たな懸念材料が現れさらなる景気減速の火種となる恐れがあります。

これらのことは全て、短期的に長期国債利回りの上振れは見込めず、株式市場にはさらなる下振れリスクがあるこ

とを示唆しています。

FF金利
米連邦準備制度理事会（FRB）は「忍耐強い」、すなわちスタンスを見直すほどの新たな経済指標が出るまでは、据

え置きの姿勢を取っています。しかし、超タカ派姿勢で利上げを行った12月から1月のハト派への急激な方向転換の

きっかけとなったのは、明らかに昨年末の株式市場の急落でした。つまり、FRBは市場の下落局面に極めて敏感だ

ということです。

足元の株価低迷が長期化し、経済成長の停滞が続いた場合、FRBは6月か7月、あるいはその両月に利下げに動く

可能性があると当社は考えます。

長期金利
向こう1カ月ほどの間に、国債利回りはもう一段低下する可能性があります。しかし、構造的要因から利回りは今年

後半から2020年にかけて、そしてそれ以降も徐々に押し上げられるとみられます。20年間に及ぶグローバル化に

よってもたらされたディスインフレは薄れつつあり、各国中央銀行はインフレを促進しようとしています。過剰在庫を

背景とした価格下落は、晩秋までには解消するとみられます。逼迫した労働市場と賃金上昇の加速によって、企業

は値上げを余儀なくされるはずです。予想を下回る長期国債利回りの説明として、バーナンキ元FRB議長が提唱し

た世界の「過剰貯蓄」は終わったと言えます。

今年後半か遅くとも2020年に、軽度のインフレサプライズが起こると当社は考えています。投資家は予想されるイン

フレに対するプレミアムを求めることから、長期米国債利回りは上昇に向かうことが予想されます。

株式市場：投資環境は変わりつつある

経済成長は続いているものの、金融市場は苦戦しています。金融市場の混乱を横目に、逼迫した労働市場と力強

い賃金上昇が家計と企業を支えています。世界中の株式市場を見ても1年前を上回っている株価指数はほとんどあ

りません。債券投資家は昨年クリスマス以降でこそ高いリターンを上げていますが、2017年後半以降ではせいぜい

横ばいです。

とはいえ、経済支援的な環境下にあった、2009年～2017年初めのような長期投資サイクルは終わりかけていま

す。10年近く続いた「低成長、景気後退懸念、超低金利、超低インフレ」の時代には、安全な避難先である国債や米

国株、特にグロース株やハイテク関連銘柄への投資で、好調なリターンを得ることができました。

ファンダメンタルズの変質を背景に、次の投資サイクルを推進する原動力も変化するとみられます。

当資料中の意見および予測等は作成時における判断であり、予告なく変更されることがあります。

また将来起こりうる事実や見通しを保証するものではなく、実際の実績等はここに記述されるものと大きく異なる場合があります。



トレンドの反転が起こりつつある
インフレがやや上振れし、それに伴い長期金利に上昇圧力がかかることが、次のサイクルの原動力になると

当社は考えます。インフレ率が中銀の目標に明確に近づくか上回れば、直近のサイクルで大きなリターンをも

たらしたトレンドは、反転することになるでしょう。そうなれば、国債には弱気相場が生じ、クレジット市場は苦戦

すると思われます。

金利が緩やかなペースでも上昇さえすれば、バリュー株がグロース株をアウトパフォームすることが見込ま

れ、金融セクターが過去10年間牽引してきたハイテク寵児を上回るリターンを上げるかもしれません。昨年以

降の景気低迷が徐々に解消すれば、世界経済の改善に加えて景気後退の再発に対する懸念が和らぐことに

伴い、ドルは頭打ちとなって英ポンド、ユーロ、円などの通貨に対して下落し、米国株も欧州株、英国株に対し

てアンダーパフォームすることが予想されます。

移行期
現在は、一つのサイクルが終了し、新たなサイクルが本格化するまでの移行期にあると思われます。この点か

ら、市場はもうしばらくトレンドのない展開が続き、全体的に冴えないリターンに終始することが示唆されます。

こうした市場のリーダーシップや投資サイクルの大幅な変化は、一夜にして起こるわけではありません。過去

の勝ち組を売ることへの抵抗感があると、投資家は状況の変化を認識するのに時間がかかります。これが移

行期に生じることであり、過去のリーダーは後退し、新たなリーダーが勢いを増します。

例えば、株式市場では、中央銀行が大幅な下落を防ごうとする可能性が高いものの、4月の高バリュエーショ

ンから判断して、上値は限定的とみられます。

まさにトレンドのない市場と言えます。

投資へのインプリケーションと警告
当社はここしばらく慎重な見方を示してきましたが、依然として当てはまる状況にあります。

社債、国債ともに、信用力の高い短中期の債券を選好します。株式市場では引き続きディフェンシブセクター

への選好を維持しますが、短期志向の投資家であれば、昨年からの景気減速が改善するのにつれて、夏場

に買いの好機を追求するのも良さそうです。長期金利の上昇で不動産価格が頭打ちになった場合でも、緩や

かなインフレに伴って賃料はなお上昇が見込まれることから、商業不動産を選好します。次のサイクルが始ま

れば、農地、コモディティ、金などの実物資産全般が金融資産よりもてはやされるかもしれません。

ただし、リスクは現実的かつかなりのものとなるでしょう。詳細は次のセクションで取り上げますが、世界経済

の減速はまだ終わっておらず、米中間の貿易交渉の決裂が実業界に新たな不透明感を生み出しています。メ

キシコに対する追加関税の可能性は市場にとって全くのサプライズであり、たとえ交渉のための戦術上のカー

ドに過ぎないとしても、他の通商協定の恒久性に対する疑問を引き起こしています。また、現行の関税と将来

の通商協議をめぐる不透明感を背景に、企業利益が抑制されることで企業の投資決定と雇用が先送りされ、

現在の景気停滞がさらに長引く恐れがあります。

世界経済：2015年の再現か？

歴史は繰り返さないが、韻を踏むという名言があります。

現在の経済環境は2015年とかなり類似しています。2015年当時は、中国経済の減速が世界の景気を押し下げました。

過剰生産能力を背景にコモディティ価格が急落し、ドルが急騰しました。原油価格が10年ぶりの低水準を付けたことか

ら石油産業がつまずき、世界貿易の低迷が製造業の重石となる中、米国の鉱工業セクターは景気後退に陥りました。

時間軸を現在に戻すと、世界貿易は中国経済の減速からの余波を受けています。米国の鉱工業生産は悪化

しつつあり、企業景況感は急低下しています。今回は、世界経済が減速し、在庫水準は過度に高く、貿易をめ

ぐる不透明感が企業景況感を悪化させています。

当資料中の意見および予測等は作成時における判断であり、予告なく変更されることがあります。

また将来起こりうる事実や見通しを保証するものではなく、実際の実績等はここに記述されるものと大きく異なる場合があります。



欧州の経済活動は第1四半期に反発しました。製造業の景況感指数は低下のシグナルを発していま

したが、当社独自のユーロ圏の企業指標は12月の底値から上昇しています。ドイツは昨年末の停滞

を抜け出して良好な成長を見せました。ユーロ圏の賃金上昇率は加速して今サイクルの最高を更新

し、個人消費にとって非常に明るい兆候を示しました。ドイツの失業率は0.1％ポイント上昇しました

が、これは労働者の再分類が大きな要因であった可能性があります。

今後の見通し:

欧州の今年の経済成長率は、トレンドと一致するかそれを小幅下回る1.0～1.5％のレンジで推移する

見込みです。サービスセクターは力強い労働市場に支えられて堅調を持続しています。労働市場の

活況は今後も続くと思われます。欧州経済にとってのリスクは、新たな局面を迎えた貿易摩擦による

センチメントの悪化が、雇用判断に影響をし始め得ることです。アップサイドのリスクとしては、世界の

経済成長が上向けば、輸出と製造業が反発することが挙げられます。

2015年同様、今回の景気サイクルの減速局面はいずれ終了するでしょう。確かに、中国の経済活動は再び軟

化しており、貿易摩擦の高まりは、あらゆる景気回復の芽を摘む可能性があります。そのため、世界経済の

回復は数カ月遅れるかもしれません。

しかし、2019年第1四半期の中国の経済指標が持ち直したことや、ユーロ圏がまずまずの経済成長を記録し

たこと、そして消費者信頼感の改善は、今後の景気回復を示す兆候です。米国、中国、欧州の景気が持ち直

せば、その他諸国における景気の押し上げにつながるでしょう。

各セクターをさらに詳しく分析してみます。

米国 

年初に堅調な回復を果たした後、中国経済は軟化しました。製造業の主要景況感指標における雇用

指数は低下し、2009年以降の最低を付けました。第1四半期の堅調さの一部（特に鉱工業生産指数）

は、中国の経済データが常にそうであるように、誇張されていた可能性があります。第1四半期の成

長率が予想を上回ったことで、中国政府は大規模な財政刺激策を緩めると思われましたが、4月と5

月の指標が精彩を欠いたことに加えて対米貿易摩擦が深刻化したため、政府は再度、広範な刺激

策を打ち出すと予想されます。

今後の見通し:

中国経済は安定化した公算が大きく、今後はやや力強さを増すと思われます。米国による輸入関税

の引き上げに直面するとはいえ、新たな景気刺激策が講じられれば、経済活動のさらなる軟化は避

けられるはずです。中国のサービスセクターは拡大基調にあり、かなり堅調であることから、中国の

経済成長率は政府目標に近い水準を維持すると考えられます。

中国

欧州

米国の製造業の低迷は消費者にまだ波及していません。労働市場は好調で、それを反映して消費者
信頼感は今サイクルの最高水準にあります。実質個人消費は4月に2.1％増加（直近3カ月間の年率
換算）して、第1四半期の伸び率約1.3％を上回りました。住宅建設業者の景況感は大幅に上昇してお
り、4月の住宅販売件数がやや軟調だったにもかかわらず、住宅ローン申請件数は増加傾向が続い
ています。物価の上昇は見当たりませんが、これは過剰在庫を減らすための値引きの影響かもしれ
ません。第1四半期のコア個人消費支出価格指数（食品･エネルギーを除く）は下方修正されて前期
比1％となりました。

今後の見通し:
米国経済は回復が遅れる可能性があります。在庫が取り崩されていることから、第2四半期の米国の
景気はかなり低迷しています。資本財受注の弱さは投資が今後も勢いを欠くことを示唆しています。
個人消費は第1四半期の一時的な停滞から回復するはずです。過剰在庫の解消が進んだと思われ
ることから、製造業は今年後半に上向く公算が大きいとみられます。世界の経済成長が回復すれば、
米国経済にとってさらなる追い風になるでしょう。当社は引き続き、米国の今年の実質経済成長率を
2.0～2.5％と予想しています。

当資料中の意見および予測等は作成時における判断であり、予告なく変更されることがあります。

また将来起こりうる事実や見通しを保証するものではなく、実際の実績等はここに記述されるものと大きく異なる場合があります。
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