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米国政策金利(右軸) 

米国リート市場はFRBの姿勢を好感 

 市場参加者は概ね利上げを織り込んでいたため、今
回の決定に伴うサプライズは回避された形となりまし
た。市場では、今後の利上げペースは緩やかなもの
にとどまるとの観測や、金融政策を巡る不透明感の後
退を好感し、12月16日の米国市場(S&P500株価指
数)は+1.5%、米国リート市場(NAREITオール・エクイ
ティ・リート指数)も+1.9%の上昇となるなど、リスク選
好の動きが広がりました。 

利上げが米国リートに与える影響は限定的と予想 

 当社では、利上げが米国リート市場に与える影響は
限定的と見ています。その理由は、依然として米国の
インフレ上昇圧力が弱いなか、長期金利の上昇幅は
限定的と見られるためです。リート市場に与える影響
は短期金利より長期金利の方が大きいことを考慮す
ると、今後は、米国商業用不動産市場のファンダメン
タルズの動向がより重要になると考えられます。 

利上げ開始は堅調な米国経済の証左 

 利上げ開始はFRBの米国経済に対する自信の表れ
です。当社では、景気拡大に伴う業績拡大に沿った形
で、米国リート市場は今後も堅調に推移すると見てい
ます。実際、前回2004年の利上げ開始後の米国リー
ト市場も、良好な米国商業用不動産市場のファンダメ
ンタルズを反映する形で大きく上昇しました。 

米国リート市場への影響と今後の見通し 

12月FOMCと今後の米国リート市場の見通し 

出所：GSAM、ブルームバーグ 期間：2004年1月2日～2004年12月31日 

米国リート：NAREITオール・エクイティ・リート指数(配当込み、米ドルベース) 

2003年末を100として指数化 

(年/月) 

利上げ開始
(2004/6/30) 

前回の利上げ開始後の米国リートと長期金利の推移 

12月FOMC結果要旨 ：7年ぶりとなるゼロ金利解除を決定 

政策金利の引上げを決定 

 FRB(米連邦準備制度理事会 )は、12月16日の
FOMC(米連邦公開市場委員会)で、政策金利である
FF金利(フェデラル・ファンド)の誘導目標を0.25%引
上げ0.25～0.50%とすることを全会一致で決定しまし
た。声明文では「労働市場の著しい改善が進み、イン
フレ率が中長期的に目標の2%に向けて加速すると
の確信を得た」とし、2008年の金融危機に対処した
前例のない金融緩和策の歴史的転換を発表しました。 

焦点は今後の利上げペース 

 FOMC参加者による政策金利見通しでは、2016年
末の予想(中央値)は1.38%と前回9月の予想値と一
致しています。これは0.25%の引き上げであれば、年
4回の利上げが実施されることを示唆しています。イ
エレンFRB議長は、今回の利上げ後も金融政策姿勢
は引き続き緩和的であると述べ、今後の利上げにつ
いても「緩やかな」ペースとなる見通しを強調しました。 

政策金利見通し(FOMC参加者の予測中央値) 

出所：ブルームバーグ 時点：2015年12月16日、2015年9月17日 
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