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FOMC後も株高基調は継続へ
ポイント① 株価の本格調整は利上げ一巡後

12月14～15日に開催されたFOMC（米連邦公
開市場委員会）では、テーパリング（量的緩和の
段階的縮小）を加速し、利上げを前倒しで進める
姿勢が示されました。投資家にとって重要なのは、
FRB（米連邦準備制度理事会）のタカ派転換が
株式相場の調整につながるかという点です。結論か
ら言うとその可能性は低いとみられます。過去の利
上げ局面とマーケットをみると、FRBによる利上げが
一巡した後に、米ハイイールド債スプレッドが急拡大
し、株価も調整するケースが目立ちます（右上
図）。現在は利上げにすら着手しておらず、今回
示されたドットチャートが示すペースで利上げしたとし
ても、過去と比べるとそのペースは緩やかです。

ポイント② FF金利はロンガーラン金利を目安

FRBがどの程度利上げすると株式相場が転換点を
迎えるのかを考える上で、ロンガーラン金利が一つの
目安になるとみられます。前回、同金利にFF金利
が近づいた時に株式市場は不安定化しました。足
元でロンガーラン金利は2.5％であり、1回あたりの
利上げ幅が0.25％と仮定すると、10回利上げして
ようやく景気や市場に対してブレーキがかかる水準と
なります（右下図）。今回のFOMCで示されたドッ
トチャート（2024年までに計8回の利上げ見通し、
中央値）をみると、FF金利がロンガーラン金利に達
するのは2025年以降とみられ、株価の本格調整
に身構えるのは時期尚早といえるかもしれません。

株価の長期的なトレンドを見る上で重要な米企業
業績は拡大基調が続くとみられているほか、米実質
金利のマイナス持続、潤沢な待機資金といったプラ
ス材料も多く、市場環境は良好といえます。FOMC
後も米国株の上昇基調は継続しそうです。

米FF金利・米ハイイールド債スプレッド・S&P500

米ロンガーラン金利・FF金利・S&P500

期間：（S&P500種株価指数、米FF金利）1987年1月末～2021年12月15日、月次
（米ハイイールド債スプレッド）1987年1月末～2021年12月14日、月次

・米ハイイールド債スプレッド：米10年国債利回りとの差、CSI BARC Indexを使用
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成
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期間：2012年1月末～2021年12月15日、月次
・ロンガーラン金利：FRBが目指す政策金利の長期的な到達地点と捉えられている
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成
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