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FEDは更なる⾦利上昇を抑制したいのでは︖
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FEDは⾦利上昇を抑制したいのでは︖

• しつこいインフレでFOMCは「利下げを開始したいのに」踏み切
れないジレンマを抱えているように⾒える

• パウエルFRB議⻑に⾄っては求⼈率低下（図1）に⾔及し、
利下げへの道筋を閉ざさなかった。加えて市場の「利上げ観測
」を明確に否定、QT減額も決定

• 利下げの道筋を残す理由は、昨年秋⼝並み（5％）の⾦利
上昇が継続した場合の「深いリセッションリスク+株価暴落」を
懸念しているからではないか︖

• 歴史を紐解くと「名⽬潜在成⻑率－10年⾦利（3ヶ⽉平均
）」の▲0.5％越えは、⾦融危機を誘発するトリガーになって
きたからだ（図2）

• 現状、4⽉末の10年⾦利と5/1の終値平均を使った「名⽬潜
在成⻑率－10年⾦利（3ヶ⽉平均）」暫定値は▲0.7％
で深いリセッション+⾦融危機警戒域に（図2）

（図表1・2）Bloombergのデータを基にニッセイアセットマネジメント作成
（図表3）Newmark Research “United States Capital Markets Reportのデータを基にニッセイアセットマネジメント作成

【図表1】賃⾦は低下基調との⽰唆だが、
それでもコロナ前⽐では⾼⽔準

【図表2】深いリセッションと株価⼤幅下落の誘因の⼀つは
「名⽬潜在成⻑率-10年⾦利▲0.5％越え」

【図表3】昨年並み（5％）の⾦利上昇は
商業不動産リスク⇒銀⾏経営リスクに直結

※青字は株価下落率 赤字は「名目潜在成長率－10年国債利回り（3ヶ月平均）」のマイナス値
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• ⼤統領選該当年の⾦融危機は、バイデン⽒敗北の確定を意味する、FEDとしても⾦融危機は起こしたくない⇒少なくと
も昨年並み5％への⾦利上昇は回避したいのでは︖

• 昨年は⾦利上昇が銀⾏破綻のトリガーになったのは記憶に新しい、⾦融危機を誘発するとしたら震源地は「商業不動産
ローン」の借り換え問題だろう

• 今年〜来年にかけて、過去の低⾦利環境で増加した商業不動産ローンの借り換えがピーク期を迎えるが、ここにリスクが
潜む（図3）

• 過去に低⾦利で借り⼊れた借り⼿は今後、⾦利が上昇し続けたら、⾼⾦利での借り換えを余儀なくされ、ローンの不良債
権化リスク上昇に（図3）

• 貸し⼿の中⼼の中⼩銀⾏はローンの不良債権化に備えた追加での貸し倒れ引き当て⾦を積むことを余儀なくされ銀⾏経
営不安を招きかねない（図3）

⇒以上から、FEDはこれ以上の⾦利上昇を抑制する公算が⾼いとの⾒⽴て⇒⾦融危機回避のための予防的利下げの選
択肢が株と債券をサポートするのでは︖
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