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米 FF はインフレ率超えへ、長期金利が追随も 

FF＞コアインフレ率、過去 50 年は 10 年債金利も連動 

 
 米国では FRB の利上げ強化もあり、インフレ率は

緩やかながらも低下し始めたことで、政策金利 FF

（翌日物）の水準がコアインフレ率を上回る方向と

なってきた。FRB による間接的な実質金利押し上げ

（名目金利－インフレ率）意図もあって、今後は引

き締め効果の本格表出が注視される。長期の米 10

年債金利は先行き景気悪化圧力が金利の低下要因

（米債価格は上昇）となる一方、過去 50 年実績では

インフレ率や短期 FF 金利水準との見合いで、10 年

債金利もコアインフレ率を上回る連動性が観測され

てきた。 

 
米 10 年債金利、正常化でインフレ率超え圧力 

 
 「（米国では）実質金利が当面、制限的な水準にと

どまる必要があることは、かなり多くの人が理解し

ていると思う」、「インフレを 2％の目標に向け低下

させるため、来年の政策金利 FF のピークが 12 月

FOMC で示された当局者の見通しである 5.1％よりも

高くなる可能性がある」――。 

 米FRB内部でも政策決定に影響力を持つNY連銀の

ウィリアムズ総裁は 12 月 16 日、改めてインフレ警

戒と引き締め強化の姿勢継続をアピールした。 

 米国の実質金利（名目金利－期待インフレ率やイ

ンフレ率）については、FRB がインフレ退治の間接

手段として引き上げ方向に留意している。9 月 7 日

にはリッチモンド連銀のバーキン総裁が「物価安定

にはインフレ調整後の実質金利がゼロを上回るよう、

政策をさらに引き締める必要」、「実質金利がプラス

圏となり、インフレが一段落したと本当に確信する

までその状態を維持」という見解を示していた。 

FRB が政策的に着目している実質金利は明確でな

い。単純に「インフレ調整後の実質政策金利（FF）」

の関連でいえば、FRB がコアインフレの指標として

重要視している PCE（個人消費支出）コアデフレー

ターが最新 11 月に前年比＋4.7％となった。直近最

高である9月の＋5.2％や10月の＋5.0％から低下と

なり、利上げの累積効果もあって緩やかながら低下

し始めている。 

 かたや FF 金利は、11 月時点で目標上限が 4.00％

となっていた。単純に参考の実質金利である「FF－

コアインフレ率」の格差は、11 月に－0.7％の FF 下

振れとなっている。しかし、足元で FRB は 12 月に

FF 金利を 4.50％へと引き上げたほか、先行きは利上

げ継続とインフレ低下によって、FF 金利はコアイン

フレ率を上回っていく逆転方向となってきた（FF＞

コアインフレ率）。 

 先行き実質金利のプラス化方向に寄与するもので、

今後は本格的な引き締め効果と景気冷却の影響が注

視される。米国債市場では長期の 10 年債金利につい

て、先行きの景気悪化圧力などが金利低下（米債価

格は上昇）の要因となりやすい。 

 一方で 1970 年代以降、過去 50 年の実績に沿えば、

「FF＞コアインフレ率」という関係は連動して「10

年債金利＞コアインフレ率」という金利の上振れ環

境を醸成させてきた。単純に FRB による金融緩和環

境の正常化と引き締め政策は理論値の観点により、

インフレ率や短期 FF 金利との見合いで、10 年債金

利の位置水準を上振れさせる「正常化」の圧力が掛

かりやすい。 

ただでさえ、現在は世界的・構造的に低インフレ

や低金利、カネ余りの時代が一区切りを迎えている。

これまでの「名目金利＜インフレ率」や「名目金利

＜名目成長率」というニューノーマルの状況には、

修正の正常化圧力が漸増していく可能性もある。 

 
実質金利プラス圏維持、米株圧迫でドル下支えも 
 
 米国の来年コアインフレ率（PCE コアデフレータ

ー前年比）は、12 月 FOMC での参加メンバーによる

見通しの中央値が＋3.5％となっていた。すでに足元

の FF 金利 4.5％は上振れ逆転となっているうえ、

FOMCメンバーによる来年末のFF見通しは5.1％とな

っている。あくまで予測ながらも、来年末の「FF5.1％

－コアインフレ率 3.5％」格差は＋1.6％の FF 金利

上振れ公算となってきた（引き締め方向、実質金利

はプラス化）。 

 過去実績に沿えば来年の米 10 年債金利について

も、月間の最高・最低金利ともにコアインフレ率予

測の 3.5％水準以上や、FF の対コアインフレ率上振

れ幅＋1.6％に連動した金利上振れ余地（5.1％など）

が注目されやすい（12 月 23 日の終値は 3.74％前後） 

 最近ではFF金利がPCEコアデフレーター前年比を

下回る状態から上振れとなった局面として、2018 年

9 月があった。同月に「米 10 年債金利－PCE コアデ

フレーター前年比」の格差は、月間最高金利が＋

1.0％幅の上振れ、月間最低金利が＋0.8％幅の上振

れという金利上昇となっている。 

 その前の FF 金利「対インフレ率」下振れからの逆

転は、2004 年 12 月から観測された。同月に 10 年債

金利は同月のコアデフレーター前年比に対し、月間

最高金利が＋2.4％幅、月間最低金利が＋2.0％幅と

いう上振れが見られている。古くは 1977 年 12 月か

ら、当時の FF 金利「対インフレ率」下振れが解消さ

れた。同月の 10 年債金利は月間最高が＋1.3％幅、

月間最低金利が＋1.1％幅という上振れ幅となって
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いた。 

来年の米10年債金利水準で参考になるPCEコアデ

フレーター前年比については、FRB の現状予測＋

3.5％を下回る低下となる可能性も無視できない。し

かし、最新 11 月は＋4.7％とまだ高めのインフレ率

であり、低下には一定の時間を要する。 

 過去には 1989 年 2 月に、＋4.7％というプラス幅

があった。そこから低下に転じたものの、＋3.5％に

まで切り下がったのは「11 カ月後」となっている。

その前では 1984 年 5 月に＋4.7％という水準があっ

た。当時は 4カ月後に＋3.7％に低下する場面があっ

たが、その後は下げ渋りから＋4％前後での横這いが

定着。＋3.1％に低下したのは、「27 カ月後」という

時間を有している。 

 米国での FRB による利上げ継続と、「実質金利がプ

ラス圏となり、インフレが一段落したと本当に確信

するまでその状態を維持」（リッチモンド連銀のバー

キン総裁）という方向性については、来年前半に向

けた米国株の上値抑制と下値リスク、為替相場での

ドル下支えやドル再上昇の要因として注視される。 

 最新の米実質金利の関連では、12 月のミシガン大

学消費者信頼感で「1年先のインフレ期待」が 4.4％

となり、前月の 4.9％から低下した。今年 3－4月の

5.4％をピークに天井通過が示唆され、2021 年 6 月

以来、約 18 カ月ぶりの低水準となっている。 

 名目の 10 年債金利も 12 月からは低下となり、月

間最低は＋3.4％に切り下がってきた。それでも「10

年債金利の月間最低－1 年先のインフレ期待」によ

る参考の実質金利は－1.0％と、前月の－1.3％から

は上昇。今年 3 月の－3.7％を最低として上昇傾向に

ある。今後は「名目金利の高止まりや上昇－インフ

レ低下」という逆行の方向性が、実質金利の上昇要

因となっていく。過去実績では米株 S＆P500 の前年

比下落、ドル/円でのドル下げ渋りやドル上昇と密接

な相関性を有してきた。 

 最近では 12 月 9 日に米金融大手ゴールドマン・サ

ックスの為替担当者が、「米国の実質金利の上昇を見

込み、ドル/円の目標を 143 円方向のドル高・円安に」

という顧客向けリポートを取りまとめた。その後、

日銀の緩和修正などにより、ドル安・円高が加速さ

れているが、21 日には同社のアナリストが「ドルに

は依然として上昇余地がある」という見解を示して

いる。 

その 21 日リポートでは、「今のところ日銀の動き

は技術的な調整」、「米国債の利回りは、日本国債よ

りも自由度が高い状態が持続」、「米国債の短期ゾー

ンは景気後退の確率を過剰に織り込む一方、FRB の

引き締めサイクルを過小評価している」といった指

摘がなされていた。 
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米１０年債金利の月間最高ーＰＣＥコアデフレーター前年比

米１０年債金利の月間最低－ＰＣＥコアデフレーター前年比

ＦＦ金利・政策誘導目標－ＰＣＥコアデフレーター前年比

※ＰＣＥは個人消費支出、デフレーターは価格指数

１０年債最高－ＰＣＥ １０年債最低－ＰＣＥ

ＦＦ－ＰＣＥ

ＦＦ金利＞ＰＣＥデフレーターの局面は

全て１０年債金利＞ＰＣＥデフレーター

↑金利＞ＰＣＥ価格↑

↓金利＜ＰＣＥ価格↓

※利上げ余地↑

金利上振れ余地↑

※

↑↑ ↑ ↑
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米国の１０年債金利－インフレ期待（実質金利），ドル／円

※インフレ期待は米ミシガン大学消費者信頼感；１年先のインフレ期待

実質金利（左軸）

ドル／円（右軸）

※米国の実質金利
上昇余地

※ドル

下支えも
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リーマン危機等で乖離 基本は連動相関性
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米国の政策金利ＦＦ－ＰＣＥコアデフレーター（価格指数）前年比の格差

米株Ｓ＆P５００・月間安値の前年比騰落率（ＰＣＥは個人消費支出）

FF-PCE（左軸） Ｓ＆Ｐ５００（右軸）

※ＰＣＥ比でＦＦ金利下振れ
ＦＦ金利の利上げ余地

↓

↑ＦＦ＞ＰＣＥデフレーター＝引き締め↑
↓ＦＦ＜ＰＣＥデフレーター＝緩和環境↓

引き締め

強化

株安

↑

↓

引き締め

強化

↑

↓株安

↑

↓

↓

※株安余地警戒
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米ＦＦ金利・政策誘導目標、ＰＣＥコアデフレーター（価格指数）前年比

ＦＦ－ＰＣＥコアデフレーター前年比（ＰＣＥは個人消費支出）格差

FF－PCE（左軸） FF（左軸） ＰＣＥ（右軸）

※ＰＣＥ比でＦＦ金利下振れ
ＦＦ金利の利上げ余地

※ＰＣＥ

高水準

↓

↑

↑ＦＦ＞ＰＣＥ＝引き締め ↑
↓ＦＦ＜ＰＣＥ＝緩和環境 ↓

利上げ

継続↑

↑利上げ継続

利上げ継続
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米政策金利ＦＦ－米ＣＰＩ前年比の実質ＦＦ金利・前年比変化幅

ＦＦ金利（ＣＰＩは消費者物価指数の総合）、ドル／円の前年比変化幅

実質金利（左軸） ドル／円（右軸）

※実質金利上昇余地

前年比ドル高余地

実質金利は前年比＋２％から＋４％まで上昇実績

※↑

※↑連動相関性
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