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米国経済の現状：堅調な雇用情勢が景気の回復を後押し
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2020年3月の新型コロナ禍

（万人）

2020年4月 非農業部門雇用数は前月比-2049万人

［出所：ブルームバーグ、アイザワ証券作成］

2020年3月の新型コロナ禍以降、米国当局の金融緩和や景気支援策によって、非農業部門雇用者数と
失業率は大きく改善、賃金の上昇傾向も続くなど個人消費の拡大に寄与している。堅調な雇用情勢を
追い風に、米国の2021年の実質GDP成長率は+5.7％と前年（-3.4％）に比べて大きく持ち直した。
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米国経済の課題：インフレの高進が景気に悪影響
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米国の消費者物価指数（CPI）

労働市場の逼迫やサプライチェーン問題、ロシアによ
るウクライナ侵攻などでサービスと商品、エネルギー
の価格が急上昇し、消費者物価指数を押し上げている。

［出所：ブルームバーグ、アイザワ証券作成］

米国の雇用情勢は堅調に推移しているものの、金融緩和や新型コロナの特別給付金などによって国内の
需要が急増したほか、サプライチェーンの混乱とロシアのウクライナ侵攻などによって供給面の制約が
生じたため、2021年から消費者物価指数（CPI）が急上昇して景気に悪影響を及ぼしている。
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米国の消費者信頼感指数は購買意欲の低下を示唆
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［出所：ブルームバーグ、アイザワ証券作成］

米国の調査会社のコンファレンス・ボードの発表によると、2022年7月の消費者信頼感指数は95.7と
３ヶ月連続で低下。また、別の指標であるミシガン大学の消費者信頼感指数も2022年6月に過去最低値
である50を記録し、インフレの高進が家計に打撃を与えていることを示唆した。
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アトランタ連銀のGDPナウと米国の実質GDP成長率（2Q）
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［出所：ブルームバーグ、アイザワ証券作成］

米アトランタ連銀が発表するGDP予測モデル「GDPナウ」（2Q）によると、高インフレの影響で米国の
個人消費は5月以降急速に落ち込んでおり、併せて在庫調整が始まっている影響で在庫変動のマイナスも
拡大し続けている。小売大手のウォルマートは個人消費の落ち込みにより拡大している在庫の一掃とし
て値引きが必要と指摘し、今後も在庫削減の動きが続く見通し。また、2022年7月末に発表された米国
の実質GDP成長率（速報値）は前期比年率-0.9％と2四半期連続でマイナス成長（テクニカル・リセッ
ション入り）となり、米国の景気後退が間近に迫っていることを示唆した。

（％）
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米国の景気後退確率は新型コロナ禍以来の高水準
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ブルームバーグがまとめたエコノミスト調査によると、2022年に入ってから米国の景気後退確率は年
初の15％から40％まで大きく上昇、2020年の新型コロナ禍以来の高水準をつけている。また、ブルー
ムバーグが2022年７月にまとめた直近の調査では、米国経済が向こう1年以内に景気後退（リセッショ
ン）に陥る確率は50％近くに達するなど、米国景気サイクルの変調を指摘する声が増えている。

［出所：ブルームバーグ、アイザワ証券作成］
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過去の景気後退局面におけるS&P500指数の株価下落率
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［出所：ブルームバーグ、アイザワ証券作成］
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インフレの高進を受けて、米FRBは2022年3月に利上げを開始、同年6月に量的引き締め（QT）を開始
してインフレの鎮静化に乗り出した。これを受けて米国のS＆P500指数は2022年から株価の下落傾向
が続き、下値を探る展開が続いている。今後、米国のリセッションが現実的になる可能性を考慮すると、
株式の低迷局面は長引くと予想され、株式以外の資産のウェートを高めることも必要であろう。

（ポイント）
2020年新型コロナ禍-34％2009年リーマンショック-55％2001年ITバブル崩壊-26％
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米国の政策金利とFRBの総資産の推移
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米FRBは2020年の新型コロナ禍で落ち込んだ景気を回復させるために、大幅利下げに合わせて過去2年
間でFRBの総資産を4.2兆ドルから8.9兆ドルへと2倍以上に膨らませた（量的緩和QEを実施した）た
め、株式相場を大幅に押し上げたが、2022年6月から量的引き締め（QT）を開始した。エコノミストの
多くは、3年間で3兆ドルの縮小が目標と見ており、QT中に株式市場の流動性収縮が見込まれる。
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［出所：ブルームバーグ、アイザワ証券作成］

2022年6月 量的引き締め（QT）を開始

2022年3月 利上げを開始
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景気循環と相対的に優位となる金融資産
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米国の政策金利（FFレート）の推移と今後の予想
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［出所：ブルームバーグ、アイザワ証券作成］

FRBは2022年3月（+0.25％）、5月（+0.50％）、6月（+0.75％）、7月（+0.75％）に連続利上げ
を実施し、8月現在で政策金利の誘導目標は2.25％～2.50％となっている。今後の政策金利の見通しに
ついて、FOMC参加者は2022年末に3.375％、2023年末に3.750％と予想する一方、金利先物では
2022年末に3.265％、2023年末に2.675％と来年から利下げに転じることを織り込んでいる。
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米国債20年超ETF（TLT）の価格と長期金利の推移
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現在、FRBの連続利上げによって短期金利（2年国債利回り）は急上昇しているものの、急進的な利上
げによって米国経済がリセッションに陥るとの見方から長期金利（10年国債利回り）は逆に低下して
おり、短期金利が長期金利を上回る「逆イールド」が発生した。これに伴って、長期金利の上昇に頭
打ち感（長期債価格の底打ち感）が出始めているため、米国債20年超ETFの投資妙味が増している。
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［出所：ブルームバーグ、アイザワ証券作成］

米長期金利の上昇に頭打ち感

米長期債価格に底打ち感
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米国債20年超ETF（米国：TLT）の概要
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銘柄 iシェアーズ 米国債20年超ETF（米国：TLT）

ベンチマーク指数 ICE米国国債20年超指数

平均残存年限 25.79年

デュレーション 18.25年

平均利回り 3.14％

純資産総額 23,564百万米ドル（約3兆2,160億円）

直近分配金利回り 1.96％

為替ヘッジ なし

銘柄 指数 為替ヘッジ 純資産総額
分配金
利回り

iシェアーズ 米国債20年
超ETF 為替ヘッジあり
（東証：2621）

FTSE 米国債20年超セ
レクト・インデックス

あり 約86億円 2.94％

東証上場の比較商品

米国債20年超ETFの分配金

・iシェアーズ 米国債20年超ETF（米国：TLT）：米ドルで毎月受け取る
・iシェアーズ 米国債20年超ETF（東証：2621）：日本円で年4回（四半期ごと）受け取る

※データは2022年7/26時点
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米国割引債（ゼロクーポン債）とTLTの違い
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［出所：ブルームバーグ、アイザワ証券作成］

ゼロクーポン債 TLT

Moody‘s：Aaa以上
S&P：AA+

信用格付け 左記格付けの債券を運用

なし 分配金
毎月分配

（現在年2%程度）

店頭取引
（最低売買単位：
10,000米ドル）

販売形態
店頭・委託取引どちらも可
（小口でも購入できる）

デュレーションが長い為、
金利変動に伴う価格変動は大

きい。
価格変動

デュレーションが長い為、
金利変動に伴う価格変動は大

きい。

デュレーションとは

①債券に投資した資金の平均回収期間
（⇒債券の将来の利息収入と償還金の合計額が実質的に平均何年後に回収できるか）

②債券の金利の変化に対する、債券価格の感応度（変動の割合）
（⇒金利が一定の変動をした時に、債券価格がどの程度変化するかを示すもの。）
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