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まずは前回のおさらいを 
 米連邦準備理事会（FRB）は、3月14～15日の米連邦公開

市場委員会（FOMC）で、昨年12月に続く追加利上げを決定し

ました。FRBが発表している「経済見通し」によると、2017年か

ら2019年までに年3回の利上げを行い、最終的には政策金利

を3%まで引き上げるとしています。しかし、過去の利上げ局面

と比べると、この3%という金利水準はむしろ低水準であるとい

うことをご説明しました。 

 上記を踏まえ、今回のミカタでは、長期金利に目を移し、米

国が利上げ局面にある中で、「利回り追求を続けるべきか否

か」を考えていきます。 

 
長期金利の予想に重要な「パターン」 
 長期金利の先行きを予想するにあたっては、1つの重要なパ

ターンがあります。それは「利上げプロセスにおいて、最終的

に政策金利と長期金利の水準は同じ、もしくは逆転する」とい

うものです。過去の米国金利はおおむねこのパターンに沿っ

て動いているため、長期金利の予想にあたり、これを把握する

ことが重要になります。 

 右上の図は、景気循環の進展にともなって、政策金利と長期

金利がどのような動きをするか示したものです。まず緑の景気

循環を表す線のうち、「加速期」をご覧ください。このとき、中央

銀行は過度な物価上昇を抑制するため、利上げを開始し、そ

の後も必要であれば追加利上げを行います。言い換えれば、

現在我々がいるのが、この「加速期」と考えられます。 

 この期間における長期金利の動きが今回のポイントです。ま

ず、利上げを開始してしばらくは、長期金利は、景気の加速や

政策金利の上昇に合わせて上昇します。しかし、利上げが後

半のほうに差し掛かると、長期金利は以前よりは上昇しなく

なっていき、最終的に政策金利と長期金利の水準は同じ、もし

くは逆転します（右図①）。これは、景気がピーク付近に達する

中で、市場参加者によって取引される国債（長期金利）が将来

の景気後退を織り込んでいくためです。 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
今後の長期金利の目安は3.00%か 
 このパターンを今回の局面に当てはめてみましょう。今回、

FRBは政策金利を3%まで引き上げるとしています。とすると、

パターン通りであれば、長期金利の水準も同様に、3%が目安

となるでしょう。加えて、足元で長期金利が2.3%付近（4月26
日現在）にあり、政策金利の上限到達が2020年以降というこ

とを踏まえると、今後の金利の上昇幅はそこまで大きくないと

言えます。 
 
高いインカムの確保を！ 
 今回のテーマ「利回り追求を続けるか否か」に戻ると、今後、

利上げによって長期金利は上昇すると見られるものの、その

上昇幅は限定的と見られます。よって、金利上昇による価格

下落圧力は限定的であり、高いインカム利回りを持つ資産で

あれば、インカム収入が価格下落圧力を相殺することで、トー

タル・リターンはプラスとなる可能性があります。資産運用にお

いては引き続き「利回り追求」、特に「高いインカムの確保」が

重要な投資戦略となるでしょう。 
 

 

 

 

 

 

 

 

投資のミカタ ― プロの見方を、あなたの味方に。 

利回り追求を続けるべき？② 引き続き「インカムの確保」を。 

投資のミカタ Vol.96 | 2017年4月27日 

 前回のミカタでは、過去の米国利上げの事例を紹介しながら、
現在の利上げ局面について解説しました。 

 今回は長期金利に目を移し、米国が利上げ局面にある中で、
「利回り追求を続けるべきか否か」を考えていきます。 
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① 
【図】景気循環と政策金利・長期金利の動き（イメージ） 
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前号のご紹介－投資のミカタ Vol.95 

利回り追求を続けるべき？①    

米国の利上げによるインカム資産への影響は？ 

 FRBは2017年~2019年までに年3回の利上げを行い、最

終的には政策金利を3%まで引き上げる見通しです。 

 しかし、過去の利上げ局面と比べると、政策金利の絶対

水準は低い環境が続きそうです。 
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