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(差異) (差異) (差異)

今回 9月 +0.2% ▲1.5 +1.2% ▲0.5 +1.7% ▲0.2
前回 6月 +1.7% - +1.7% - +1.9% -
今回 9月 3.8% +0.1 4.4% +0.5 4.4% +0.3
前回 6月 3.7% - 3.9% - 4.1% -
今回 9月 +5.4% +0.2 +2.8% +0.2 +2.3% +0.1
前回 6月 +5.2% - +2.6% - +2.2% -
今回 9月 +4.4% +1.0 +4.6% +0.8 +3.9% +0.5
前回 6月 +3.4% - +3.8% - +3.4% -
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2019年利上げ休止時は長期金利頭打ち後、米株は回復基調に

（審査確認番号2022-TＢ157）
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 FRBは一定の景気減速を受け入れてでも金融引締め政策を継続する姿勢を示し、米長期金利は上昇。
 2019年の利上げ休止局面では、米長期金利頭打ち後に米株は回復。過去の例から景気減速の織り込
みが進み、米長期金利が低下基調となれば企業業績への期待などから米株が回復基調となることも。

図表1：FRBの経済見通し

出所）図表1～3はブルームバーグのデータをもとにニッセイアセット
マネジメント作成

図表2：米政策金利と長期金利の推移

図表3：米長期金利と米株の推移

金融市場NOW
今後の利上げ休止局面到来で株価回復に期待

～FRBは金融引締め政策を継続する姿勢～
 9月のFOMC(米連邦公開市場委員会)では3会合連
続での0.75％大幅利上げが決定され、2022年末
の政策金利見通しは4.4％、2023年末は4.6％と
今後も利上げを継続する姿勢が示されました(図表
1)。この結果を受けて、米長期金利は一時3.9％台
を付けるなど上昇(価格は下落)しました。高止ま
りする物価抑制のため、FRB(米連邦準備制度理事
会)は一定の景気減速を受け入れてでも金融引締め
を行う姿勢を示しており、米国を始め世界景気の
減速が懸念されています。一般的に景気減速の織
り込みが進むと、安全資産である債券市場に資金
が流入し、金利は頭打ちとなり長期金利は低下(価
格は上昇)する傾向があります。金利が景気減速を
織り込み低下基調となれば、設備投資などが増加
し企業業績が回復するとの期待から株価は回復に
向かうとされます。

～2019年の利上げ休止後、米株は回復基調に～
 過去の例を見ると2015年12月利上げ開始後、
2019年1月に利上げが休止されました。2018年
の米中貿易摩擦激化などから、米長期金利は上昇、
2018年4－6月期をピークに米国内総生産(GDP)
は減速し、米中を始め世界景気の減速が懸念され
ました。FRBは景気刺激のため2019年6月に利下
げを開始しました(図表2)。それに先立ち米長期金
利は2018年11月をピークに、景気減速を織り込
む形で低下傾向で推移しました。一方で米株は、
利上げが休止された2019年初より回復基調とな
り、2020年2月まで約40％上昇しました (図表3)。

～利上げ休止で金利頭打ちとなれば米株回復も～
 足元米株は金利の上昇で割高感が意識されやすい
ハイテク株を中心に調整が進んでいます。FRBは
年内利上げを続ける方針を示していますが、
2023年を通して0.2％(4.4％→4.6％)の利上げを
見通しており、来年以降利上げペースの鈍化が想
定されます(図表1)。過去の例からみれば、2023
年中の利上げ休止により米長期金利が頭打ちとな
れば、過度なリスク回避姿勢の後退や企業業績へ
の期待などから米株は回復基調に戻ることも想定
されます。

※ 実質GDP成長率は前年比。失業率の“+”は悪化を示す。
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