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米景気後退懸念で下値模索続く米国株

ポイント① 景気後退懸念で米国株は大幅安

5月11⽇に、米主要3株価指数が再び揃って年初
来安値を更新しました。同⽇発表の4月の米CPIと
食品・エネルギーを除くコアCPIの伸びが市場予想
を上回り、FRB（米連邦準備制度理事会）の金
融引き締めが継続し、今後の米景気を冷やすことを
警戒した売りが膨らんだとみられます。

4月の米CPIは前年同月比で8.3％上昇し、上昇
率は市場予想（同8.1％）を上回りました。もっと
も、同上昇率は3月から鈍化した結果となっており、
インフレ加速の動きに一服感もみられます（右上
図）。財（除く食料品、エネルギー）の上昇率が
2ヵ月連続で鈍化したことは利上げによる需要抑制
効果が出始めたともいえ、インフレ高進に歯止めが
かかり出したことを⽰唆しているかもしれません。

ポイント② 利上げ継続による景気後退警戒

市場予想を上回る米CPIの結果を受け、先物市
場から算出した今年12月FOMC終了後のFF
（フェデラル・ファンド）金利の予想値は2.76%
（5月11⽇時点）となり、前⽇の2.71%から利
上げ加速への織り込みが進みました 。

一般的にFF金利がロンガーラン金利を超えると、景
気に対してブレーキがかかり始めるとみられており、現
時点の予想では年内にもFF金利がロンガーラン金
利を上回ると想定されています（右下図）。インフ
レ抑制に向けたFRBの急速な利上げによって、米
景気が後退するシナリオに、市場は⾝構え始めてい
る可能性もあります。ただ、今後発表されるCPIでイ
ンフレ鈍化が続く兆しがみられれば、FRBは過度な
引き締め姿勢を修正する可能性もあり、その意味
で米物価動向が米国株の先行きを左右しそうです。

米CPI（消費者物価指数）とその内訳（前年同月比）

S&P500とロンガーラン金利およびFF金利

期間：2018年1月～2022年4月、月次
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

期間：2012年1月末～2022年5月11⽇、月次
・FF金利誘導⽬標上限値の〇印は先物市場から算出した2022年6月、7月、9月、11月、12
月FOMC終了後のFF金利予想値（2022年5月11⽇時点）
・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（中央値）
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

-2

0

2

4

6

8

10

18/1 18/7 19/1 19/7 20/1 20/7 21/1 21/7 22/1

エネルギー

食料品

財（除く食料品、エネルギー）

サービス（除く食料品、エネルギー）

CPI総合

（%）

（年/月）

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

0

1

2

3

4

5

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

（%） （ポイント）

ロンガーラン金利（左軸）

FF金利誘導目標
上限値（左軸）

S&P500種株価指数
（右軸）

（年）


	スライド番号 1

