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米国長期金利と米国企業業績のコリレーションについて 

米国債イールドは米国ＧＤＰよりも企業収益との間で非常に高いコリ
レーションを示している 

 現在の景気回復において、企業収益の成長率はＧＤＰ成長率を大きく上回ってい
る。2009年以降、10年米国債イールドはS&P500の非金融企業の売上変化率
（年）との間に非常に強いコリレーションを示している。一方、米国名目GDP変化率
（年）との間にはマイナス0.46という、当惑するほどつじつまの合わないコリレー
ションが示されている。 

【10年米国債イールドとS&P500非金融企業の売上変化率】 

非常に高いコリレーション 

【10年米国債イールドと名目GDP変化率】 

ネガティブかつ弱いコリレーション 
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米国長期金利と米国企業業績のコリレーションについて 

低い経済成長かつ政府歳出減少の環境下で大手企業の業績に
よる長期金利への影響度が増加している 

 クレジット市場とＦＥＤのいずれも、Ｓ＆Ｐ５００企業（非金融）の営業利益の方が米
国ＧＤＰ統計よりも、米国のインフレ率、雇用統計、資本支出などに関するフォ
ワード・ルッキングな統計として有用だと考えているようだ。 

 それは、米国政府が予算上の制約を受けて歳出を増大できない環境下で、企業
による支出が経済活動を活性化させるドライバーとして、相対的に重要度を増し
ているからである。 

 過去平均を下回る緩やかな売上・営業利益の成長は、米国経済は今よりも高い
負債コストに耐えられるほど強くはないことを示唆している。売上とコア収益の成
長率が過去平均を下回り、売上が目標を下回る状況では、企業は雇用増加・賃
金引上げや新規投資をためらうだろう。 

 また、企業売上の伸び率の緩やかさによって、将来の利益やリターンに関する
アップサイドへの期待感は弱いものになるだろう。企業業績のリスク調整後リター
ンの将来見込みが弱いものになるにつれ、米国債イールドも低くなるだろう。株式
のリスク調整後の長期期待リターンが十分に低いとすれば、３％以下の１０年国
債イールドも長期投資家にとって魅力的に見えることになる。 
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米国長期金利と米国企業業績のコリレーションについて 

米国企業の業績は米国ＧＤＰよりもグローバル経済状況をより強く
反映している 

 さらに、Ｓ＆Ｐ５００企業（非金融）の売上・営業利益の年変化率は、米国名目ＧＤ
Ｐの変化率よりも正確にグローバル経済の状況を捕捉している可能性がある。企
業売上の低迷が、主要な新興国経済の成長が予想よりも低いことに起因している
ということも理由の１つである。 

 ２００９年以降、１０年米国債イールドとＳ＆Ｐ５００企業（非金融）の営業利益の年
変化率の間には強いコリレーション（0.83）が見られている。他の条件が全部同じ
だと仮定すると、現在の景気回復状況によれば、１０年米国債イールドが３％以上
になるとすれば、非金融企業の営業利益の年成長率は１０％以上でなければなら
ない。２０１３年Ｑ４に年率６．１％の成長を示した後、市場のコンセンサスはＳ＆Ｐ
５００企業（非金融）のコア収益の年成長率は２０１４年Ｑ１に２．１％にスローダウ
ンし、２０１４年Ｑ２ー３に平均９．３％に回復する、というものである。したがって、１
０年米国債イールドは２０１４年Ｑ１までは「四半期を通じて平均３％」という水準に
達することはないと思われる。 
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米国長期金利と米国企業業績のコリレーションについて 

逆に、企業業績の低迷から米国債イールドはもっと低くなっても良い
という見方もある 

 コア・ビジネス売上（エネルギー販売を除く）が回復の道のりから外れてしまってい
ることについては、米国債イールドは（高くなるべきという意見とは逆に）もっと低く
なって良いのでは、という方向の議論がある。２０１０－１１年に１０年米国債イー
ルドが平均３．０％で推移した際、コア・ビジネス売上は平均して年８．１％の伸び
を示した。最近のコア・ビジネス売上（３ヶ月移動平均）は２０１３年１０月の４．６％
から、２０１４年１月予測の３．５％まで低下している。仮に、１０年米国債イールド
が３％以上にとどまることになるとすれば、コア・ビジネス売上は最低でも５％を維
持しなければならない。 
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米国長期金利と米国企業業績のコリレーションについて 

中国による貿易収支増加と共に米国債購入が増加する可能性 

 中国の国内経済がスローダウンしていること、および、人民元が対米ドルで下落
していることにより、中国の対米貿易収支が拡大する可能性がある。これに起因
して（増加した米ドルの使い道として）中国による米国債購入が増加する可能性が
ある。 

 また、米ドルが人民元を含む他通貨比で上昇することにより、外国人にとっての米
国債の期待リターンが増大する。その点、スペイン国債やイタリア国債が３．４％
台まで（一挙に）買われてきたのは非常に印象深い。ただし、長期的な観点から
言えば、ユーロは米ドルに比べて過大評価されている面があるが。 
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