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ポイント①米利上げ停止時期は近いとみられる

FRB（米連邦準備制度理事会）は25～26⽇に
開催したFOMC（米連邦公開市場委員会）で、
政策金利を0.25％引き上げることを決定しました。
パウエル議長は今後の利上げ方針について、「入って
くるデータに応じて会合ごとに決定を下す」と従来通り
の姿勢を維持するなど、さらなる利上げに動く可能性
を残しました。

もっとも今回の利上げでFRBの利上げ停止のタイミン
グは一段と近づいたようにもみえます。5月末時点の
実質FF金利は0.63％ですが、今回の利上げや今
後発表となる6月の米PCE（個人消費支出）コア
物価指数の市場予想値を踏まえると、同金利は今
後1%超の水準に達すると推測されます。インフレ率
を⽬標水準で維持し経済を完全雇用状態に保つよ
うな、緩和的でもなく引き締め的でもない実質金利で
ある⾃然利子率（直近0.58％）を大きく上回るこ
とから、過去の事例に照らし合わせると、利上げ停止
時期は近いといえます（右上図）。

ポイント②金融市場は90年代半ば型相場に？

米経済についてパウエル議長は、FRBのスタッフエコノ
ミストはもはや景気後退を予想していないと説明する
など、景気の軟着陸に⾃信を⽰したことは、米経済の
先行きをみる上で支援材料です。今回のFOMCを受
けて、市場では米国債利回りは低下（価格は上
昇）し、ダウ工業株30種平均は36年半ぶりの13連
騰となりました。米利上げ停止時期が近付きつつある
ことや、米景気の軟着陸の実現確度が高まりつつあ
ることを考えると、米金融市場は同様に軟着陸に成
功した90年代半ば型相場の再現となる可能性が高
まっているとみられ（右下図）、米国株や米国債の
投資妙味は大きいといえそうです。

米利上げ停止と景気後退回避織り込む金融市場

期間：（FF金利誘導⽬標上限値）2001年1月末～2023年7月26⽇、月次
（実質FF金利）2001年1月末～2023年5月末、月次
（米⾃然利子率）2001年1-3月期～2023年1-3月期、四半期

・FF金利はフェデラルファンド金利
・米⾃然利子率はニューヨーク連銀の推計値を用いた
・実質FF金利はFF金利-PCE（個人消費支出）コア物価指数（前年同月比）
・点線枠は米⾃然利子率と実質FF金利が逆転し、FRBが利上げを停止した局面
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

米自然利子率・実質FF金利・FF金利誘導目標上限値

FF金利誘導目標上限値・米10年国債利回り・
S&P500種株価指数

期間：1990年1月5⽇～2023年7月26⽇、週次
・網掛けは米景気後退局面
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

-6

-4

-2

0

2

4

6

01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23

（％）

米自然利子率

実質FF金利

FF金利誘導目標上限値

（年）

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

0

2

4

6

8

10

90 95 00 05 10 15 20

（％） （ポイント）

米10年国債利回り（左軸）

S&P500種株価指数（右軸）

FF金利誘導目標
上限値（左軸）

90年代半ば型

（年）


	スライド番号 1

