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ポイント①追加利上げの余地残したパウエル議長

FRB（米連邦準備制度理事会）のパウエル議長
は19⽇の講演で、「米経済の力強い成長が一段と
確認された場合は追加利上げに動く用意がある」と
説明しました。講演後の質疑応答でパウエル議長は
「現在の金融政策が引き締め過ぎである兆候はない
と考えている」と述べるなど、米実質金利の更なる上
昇を通じて米10年国債利回りが一段と上昇する可
能性を⽰したと考えられます。

米10年国債利回りは「期待インフレ率」と「実質金
利」に分解できます（右上図）。FRBの利上げ効果
もあって、足元の米期待インフレ率（10年）は2.3
～2.5％程度で推移しています。米実質金利（10
年）は2.5％前後で推移していますが、パウエル議
長の発言からすると同金利は一段と上昇する可能性
があり、⽬先は米経済が高成長に沸いた住宅バブル
時の2.8％の水準（07年）が意識されそうです。

ポイント②米長期金利は5.3％程度まで上昇か

これまでの利上げ効果により、米期待インフレ率が現
水準（2.3～2.5％）で推移する一方、米実質金
利の一段の上昇（2.8％程度）を想定するのであ
れば、米10年国債利回りは5.1％～5.3％程度に
まで上昇する可能性がありそうです。パウエル議長は
講演で最近の米経済の強さを受けて、投資家はより
長期にわたる投資において、より高い金利を要する可
能性があると考えるようになったとの⾒解を⽰しており、
米長期金利の高止まりは続きそうです。

もっとも、最近の米長期金利の急上昇により米国の
金融環境は引き締まっており、こうした動きは今後の
米経済にブレーキをかけるとみられます（右下図）。
こうした点を踏まえると米追加利上げの可能性は現
時点では低いといえそうです。

パウエル議長講演から探る米長期金利の水準感

期間：（米実質GDP成長率） 2005年1-3月期～2023年7-9月期、四半期
（GS金融環境指数） 2005年3月末～2023年10月18⽇、四半期

・2023年7-9月期の米実質GDP成長率はBloomberg予想（2023年10月19⽇時点）
・動きを⾒やすくする都合上、2020年の一部を非表⽰にしています。
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

米実質GDP（国内総生産）成長率と
GS金融環境指数

期間：2005年1月7⽇～2023年10月19⽇、週次
・米期待インフレ率（10年）＝米10年国債利回りー米物価連動国債（10年）利回り
・米実質金利は米物価連動国債（10年）利回りを用いた
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

米国の実質金利・10年国債利回り・期待インフレ率
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