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当資料のお取扱いにおけるご注意

◼当資料は投資判断の参考となる情報提供を目的として大和アセットマネジメント株式会社が作成したものであり、勧誘を目的としたもの
ではありません。投資信託のお申込みにあたっては、販売会社よりお渡しする「投資信託説明書(交付目論見書)」の内容を必ずご確認の
うえ、ご自身でご判断ください。

◼当資料は信頼できると考えられる情報源から作成しておりますが、その正確性・完全性を保証するものではありません。運用実績などの
記載内容は過去の実績であり、将来の成果を示唆・保証するものではありません。記載内容は資料作成時点のものであり、予告なく変更
されることがあります。また、記載する指数・統計資料等の知的所有権、その他一切の権利はその発行者および許諾者に帰属します。
当資料の中で個別企業名が記載されている場合、それらはあくまでも参考のために掲載したものであり、各企業の推奨を目的とするもの
ではありません。また、ファンドに今後組み入れることを、示唆・保証するものではありません。
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原油高が米経済・金利に及ぼす影響
教科書的には景気押し下げ・インフレ押し上げ

1/1

2026年3月16日

インフレ懸念が修正を促す米金利観

NY原油先物価格はイラン戦争開始以来、3月13日時点で2月平均値から50％程度上昇しています。目安

として、原油価格が10％上昇する場合、①米実質GDP（国内総生産）成長率を0.1％pt押し下げ、②イン

フレでは総合指数を0.2％pt、食品・エネルギーを除くコア指数を0.04％pt押し上げ、③失業率を0.05％

pt悪化させるとされます。原油高が長期化する場合、投入コストの上昇を通じてコア指数への影響が強ま

ります。また、株安に伴う逆資産効果が顕在化すれば、景気下押し圧力は一段と強まります。

金利先物で12月までの利下げ織り込み幅は0.236%ptと、インフレ懸念を受けて利下げ回数は1回を下

回りました。FRB（米連邦準備制度理事会）は当面、原油価格のピークと上昇の継続度合いを見極めるべ

く、様子見姿勢を強める可能性があります。状況が長引けば、FRBはインフレ上昇のみならず、失業率の

悪化など景気への悪影響に一層の配慮が必要となってきます。政策目標である物価安定と最大雇用からの

かい離度合いを勘案しながら、中期的な金融政策は難しいかじ取りを強いられることになります。

イラン戦争以降、米10年金利は原油価格と連動しています。リスクオフに伴う質への逃避や景気悪化懸

念よりも、インフレ懸念と利下げ期待後退の影響を大きく受けています。3年先政策金利との関係を踏ま

えると、利下げ期待が完全に剥落する場合、10年金利の上昇目途は4.5％程度と考えられます。1970年代

のようなスタグフレーションへの警戒感もありますが、現時点で利上げを展望するのは早計でしょう。
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3年先政策金利期待と10年金利FF金利先物における利下げ期待

（出所）ブルームバーグ

※FFはフェデラル・ファンドの略

（2022年1月初～2026年1月28日）
（％pt） （％）

※3年先1カ月金利は3年先政策金利期待に相当

SOFRは担保付翌日物調達金利の略 （出所）ブルームバーグ

（2022年10月初～2026年3月13日）
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