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2018年11月27日 米商業銀行の『融資基準』は引き続き緩和的 
2018年11月09日 米国の金融政策は現状を維持（2018年11月） 
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2018年11月28日 

米国債券市場の動向（2018年11月） 

利上げの織り込みが進み、長期金利はレンジ内での推移へ 

 米国の10年国債利回りは、9月中旬に3％台に乗

せ、11月8日の3.24％まで上昇しました。しかし、そ

の後は低下基調を辿り、11月下旬は3.05％前後

での推移となっています。 

 11月上旬は10月の雇用統計で雇用者数が上振れ

たことや、米連邦公開市場委員会（FOMC）で利

上げ継続の方針が確認されたこと等から、利回りは上

昇しました。ところが、中旬以降は米株価や原油価

格の下落、英国の政治混乱と欧州連合（EU）離

脱交渉の先行き不透明感の高まり、米連邦準備制

度理事会（FRB）高官のハト派的発言を受け利上

げ観測が後退したことにより低下しました。 

国債利回りは低下 
株価や原油価格の下落等が影響 

 一方、社債スプレッド（国債と社債の利回り格差）

は、投資適格債、ハイイールド債ともに、拡大しました。

株価や原油価格の下落、英国のEU離脱を巡る不

透明感の強まり等により、リスク回避の動きが強まった

こと等が原因です。 

社債利回りは上昇 
株価下落等でリスク回避の動き 

（注1）データは2017年1月1日～2018年11月27日。 
（注2）対国債利回り格差は、社債利回りと国債利回りの差。 
      Bloombergバークレイズ米国社債指数ベース。 
（出所）Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセット 
      マネジメント作成 

 社債については、発行が絞られてきたものの、資金

流入も減少しており、需給は緩和気味です。新興

国経済の減速や原油価格の大幅下落の影響も

あり、神経質な展開を見込みます。 

 米景気は、良好な雇用・所得環境を背景とする個

人消費の増大を支えに、緩やかな拡大基調を維持

する見通しです。FRBは今後18年12月と、19年に

2～3回の利上げ実施後に様子見に転じると予想さ

れます。もっとも、国債利回りは、3％程度と推計さ

れる中立金利をやや上回る水準まで利上げが行わ

れる可能性を、ある程度織り込んだと考えられます。

当面レンジ内での推移が見込まれます。 

国債利回りはレンジでの推移へ 

（注1）データは2017年1月1日～2018年11月27日。 
（注2）FF金利はフェデラルファンド金利で、FRB誘導目標値の 
          レンジ上限を図示しています。 
（出所）Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセット 
      マネジメント作成 

【米国債と社債の利回り格差】 
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https://www.smam-jp.com/market/report/marketreport/usa/news181109us.html
https://www.smam-jp.com/market/report/keyword/usa/key181127us.html

