
 

 2026 年 7 月 27 日 

PIMCOのリチャード・クラリダ、FRBは「様子見」の局面との見方 

―原油価格の変動と AI投資が FRBのインフレ見通しを複雑化― 

 

要旨 

• PIMCO のグローバル経済アドバイザーで、元米連邦準備制度理事会（ FRB）副議長のリチャー

ド・クラリダ は、 「 FRBは年内は政策金利を据え置く と見ているが、インフレ改善 が続かなけれ

ば、利上げの可能性も十分ある」 と指摘 

• PIMCO は、地政学的な分断、エネルギー市場の変動、 AI 関連の設備投資を、今後 5 年間のイン

フレ、金融政策、投資機会を形作る主要な要因 と位置付け  

• 日本について PIMCO は、インフレ がより正常な水準に落ち着き、日本銀行 による 金融政策の正

常化の進展を背景に、 円建て債券に魅力的な投資機会を見込む 

 

債券のアクティブ 運用における 世界的リーダー である PIMCO（パシフィック・インベストメント・マネジ

メント・カンパニー・エルエルシー） は、 米連邦準備制度理事会（ FRB） が当面「様子見」 の姿勢を維持

すると の見方を示しました 。 政策当局者は、 インフレ 率が目標水準に向けて再び低下しつつあるのか、 あ

るいは原油価格のボラティリティ の再上昇、地政学的緊張、 AI 関連の投資支出によって 高止まり している

のかを見極める必要があるためです。  

この見解は、 PIMCO のグローバル経済アドバイザー で、 元 FRB副議長のリチャード・クラリダ が、 7 月

23 日に東京都内で開催された日本の報道関係者向け説明会で示したものです。  

今回の説明会は、 PIMCO が今年 6 月に公表した 2026 年長期経済展望「 断裂する世界とレジリエンス

（ Rupture  and  Resilience ）」を 受けて開催されました。 この長期経済展望は、 クラリダ、グローバル 債

券担当最高投資責任者（ CIO） のアンドリュー・ボールズ、グループ 最高投資責任者（ グループ CIO）の

ダニエル・ J・アイバシン が執筆した ものです。 向こう 5年間の世界経済および金融市場に関する PIMCO

の見通しを 示すとともに、 地政学的な分断、財政 のひっ迫、 エネルギー安全保障、大規模 な AI 投資によ

り 、 投資家が直面し得るシナリオ の幅が広がっていると 指摘しています。  

 

FRBの金融政策見通し  

クラリダ は、 FRBの金融政策運営は、 2026 年後半にインフレ 率がどのように 推移するかに大きく 左右さ

れるとの 見解を示しました。  

「 FRB 内では意見が大きく 分かれています。 PIMCO はコアインフレ 率が既にピーク を迎えたと 考えてい

ます。 インフレ 率が 2.5％を下回り始めるのであ れば、 FRBは年内を通じて 政策金利を据え置き、 利下げ

を検討する可能性があります。 しかし 、 インフレ 率が 3％を上回る水準にとどまる 可能性も十分にあり、

その場合、 FRBは利上げを求める圧力に直面する可能性があります」と クラリダ は述べました。  

クラリダ はまた、 FRB の見方が今年 3 月以降、 大きく 変化したと 指摘しました。 3 月時点では、 連邦公

開市場委員会（ FOMC）の 参加者のうち、 2026 年の利上げを見込む参加者はおらず、 12 名が利下げを予

想してい ました。しかし、 インフレ 指標の悪化を受け、 6 月時点では 9 名が利上げを予想し、 利下げを

予想した 参加者は 1 名にとどまりました。  

「 最終的に FRB が今年どのような 政策判断を下すかは、 インフレ 動向次第です。 利上げは十分にあり 得

ますが、 PIMCO の基本シナリオ では、 FRBは年内を通じて 政策金利を据え置くとみています」と もクラ

リダ は述べました。  

 

https://www.pimco.com/jp
https://www.pimco.com/jp/ja/insights/rupture-and-resilience?utm_source=marketo&utm_medium=email&utm_campaign=26q2-com-secular_outlook-50230&utm_offer=sec_outlook_sms_june&utm_content=assetID:262165&utm_term=mkid:42567755&mkt_tok=ODc5LUFFTC0xNTgAAAGiWZrNHbKU6jVfSPy-kXB9P695kgd0xZNyKwRl2LDproY-EbRuST9ItgPYbMQHoxdIJsXbkAh6Yj2n3qJd7vA9lZnutQIcdrsywaJfh84PSROtDX2SQw
https://www.pimco.com/jp/ja/insights/rupture-and-resilience?utm_source=marketo&utm_medium=email&utm_campaign=26q2-com-secular_outlook-50230&utm_offer=sec_outlook_sms_june&utm_content=assetID:262165&utm_term=mkid:42567755&mkt_tok=ODc5LUFFTC0xNTgAAAGiWZrNHbKU6jVfSPy-kXB9P695kgd0xZNyKwRl2LDproY-EbRuST9ItgPYbMQHoxdIJsXbkAh6Yj2n3qJd7vA9lZnutQIcdrsywaJfh84PSROtDX2SQw


 

原油価格とインフレ 期待 

さらに クラリダ は、 エネルギー価格は引き続き不確実性の重要な要因になっていると 指摘しました。 中

東情勢の緊張が続くなか、 原油市場ではボラティリティ の上昇とリスク ・ プレミアム の拡大が見られる

ものの、 足元の先物市場は、 原油価格が 1 バレル＝100 米ドル を超える水準で継続的に推移すること を

織り込んでいないと述べました。  

「原油価格 の上昇が重要なのは、 総合インフレ 率への直接的な影響だけではありません。 各国の中央銀

行は、 二次的な波及効果を回避することを 重視しています。 重要なのは、 原油価格の上昇がインフレ 期

待を押し上げ始めるかどうかです。 現時点ではそのような 動きは見られていませんが、 中央銀行はこの

点を極めて注意深く 見ています」 とクラリダ は述べました。  

 

AI 投資： 短期的にはインフレ 圧力、長期的 には生産性向上の可能性 

クラリダ はまた、 データセンター、 発電設備、半導体、建設 分野への投資を含む AI 関連設備投資が、 マ

クロ 経済に及ぼす影響についても 言及しました。  

「 AI に対して 楽観的な見方を持つことと 、 短期的な物価上昇圧力を懸念することは 両立します。 AI によ

る生産性向上の恩恵を享受するには、 データセンター や発電設備への多額の先行投資を行う 必要があり

ます。 現在、 AI 関連投資に伴う 需要の拡大がみられ、それが 物価に一定の上昇圧力を及ぼしています 」

と クラリダ は述べました。  

一方、 PIMCO は、 時間の経過とともに 生産性向上の効果が顕在化することで、 AI がディス インフレ 要因

となる 可能性があると みています。  

「生産性向上 の恩恵は、 市場の予想よりも 早い段階で現れる可能性があり、 AI による インフレ 抑制効果

は時間の経過とともに 大きくなると 考えています。ただし、それはもう 少し先の話です。」  

PIMCO の長期経済展望では、 AI インフラ 投資を、 エネルギー転換、防衛支出、 サプライチェーン 再構築

と並ぶ世界的な設備投資サイクル の一部と位置付けています。これらの 要因により、 世界経済は、 分断

がさらに 進み、 変動性が高まる環境へ移行しており、 政治や地政学が経済や金融市場に与える影響が一

段と強まると 分析しています。  

 

ボラティリティ が高まる環境での債券の投資機会 

こうした 背景のもと、 PIMCO は、 質の高い債券が引き続き魅力的な投資機会を提供すると 考えていま

す。 クラリダ は、 近年の債券利回りの上昇により、 債券投資家にとって「 世代に一度のリセット

（ Generational  Reset）」 がもたら され 、 過度な信用リスク や流動性リスク を負うことなく、 ポートフォ

リオ から魅力的なインカム を得ることが 可能になったと 述べました。  

「投資家 にとって は、 非常に魅力的な投資開始利回りが見込める可能性があります 。 グローバルに分散

された 質の高い債券ポートフォリオ は、 株式に比べて大幅に低いボラティリティ のもとで、 長期的には

株式リターン と競合し得る水準が期待されます 」 と クラリダ は述べました。  

また、 アクティブ 運用と慎重なクレジット 選別の重要性も強調しました。 信用スプレッド は依然として

低水準にあるものの、 投資適格債、 エージェンシー MBS、証券化商品、一部 の新興国市場などには 投資

機会があると みています。  

「クレジット 市場には投資機会がありますが、 ボトムアップ による 個別銘柄の選別とクレジット 調査を

通じて 見極める必要があります。 十分な対価が得られない なかで、 リスク を追求すべき環境ではありま

せん」と クラリダ は述べました。  

 

 



 

日本市場の見通し ： 円建て債券に広がる魅力的な機会 

PIMCO は、 日本経済がより 正常なインフレ 環境へ移行することで、 日本銀行による 金融政策の正常化が

さらに 進むと予想しています。 年内に追加利上げが 1 回実施されると いう PIMCO の見方は、 市場予想に

概ね沿うものです 。  

10 年物日本国債利回りは 、 概ね現在の水準付近で推移すると 見込む一方、 イールドカーブ の傾斜が大き

い状態が続いている こと から、 特に超長期ゾーンでは投資機会があるとみています。 PIMCO では、 投資

開始時点の高い利回り水準が魅力的なインカム 収益の源泉になるとともに 、 日本国債が持つ分散投資効

果の維持にも寄与するとみています。 グローバル投資家にとって も 、 為替ヘッジ 後の日本国債は、 他の

先進国市場と比べて、 引き続き魅力的な利回りの源泉になる と考えています 。  

 

お問い合わせ先 

ピムコジャパンリミテッド  

広報代行アシュトン・コンサルティング  

TEL： 03-5425 -7220  

Email ： PIMCOJapanPR@ashton.jp  

 

過去の実績は将来の運用成果を保証または示唆するものではありません。 全ての投資にはリスク が伴い、 価値は下落する

場合があります。 債券市場への投資は市場、金利、発行体、信用、 インフレ、 流動性などに関するリスク を伴うことがあ

ります。ほぼ 全ての債券及び債券戦略の価値は金利変動の影響を受けます。 デュレーション の長い債券及び債券戦略は、

より 短い債券及び債券戦略と比べて金利感応度と価格変動性が高い傾向にあります。 一般に債券価格は金利が上昇すると

下落し、 低金利環境ではリスク が高まります。 債券取引における カウンターパーティー の取引能力の低下が市場流動性の

低下や価格変動性の上昇をもたらす 可能性があります。 債券への投資では換金時に当初元本を上回ることも 下回ることも

あります 。 金融市場動向やポートフォリオ 戦略に関する説明は現在の市場環境に基づくものであり、 市場環境は変化しま

す。 本資料で言及した 投資戦略が、あらゆる 市場環境においても 有効である、またはあらゆる 投資家に相応しいという 保

証はありません。 投資家は、 自らの長期的な投資能力、特 に市場が悪化した 局面における 投資能力を評価する必要があり

ます。 投資判断にあたっては、 必要に応じて 投資の専門家にご相談ください。 見通しおよび 戦略は予告なしに 変更される

場合があります。 本資料には、 本資料作成時点での PIMCO の見解が含まれていますが、 予告なしに 変更される 場合があ

ります。 本資料は情報提供を目的として 配布されるものであり、 投資助言や特定の証券、戦略、 もしくは 投資商品の推奨

を目的としたものではありません。 本資料内の情報は、 信頼に足ると 判断した 情報源から得たものですが、その 信頼性に

ついて保証するものではありません。 ピムコジャパンリミテッド が提供する投資信託商品やサービスは、 日本の居住者で

あり、かつ 法律による 制約のない方に対して 提供するものであり、かかる 商品やサービスが許可されていない 国・地域 の

方に提供するものではありま せん。 個人投資家は、 個人の経済状況に応じた 最も相応しい 投資の選択肢を決めるため、 金

融の専門家にご相談ください。 弊社が行う 金融商品取引業に関してお 客様にご負担頂く 手数料等には、 弊社に対する報酬

及び有価証券等の売買手数料や保管費用等の諸費用がありますが、それらの 報酬及び諸費用の種類ごと 及び合計の金額・

上限額・計算方法 は、 投資戦略や運用の状況、期間、残高等 により 異なるため 表示することができません 。 PIMCO は、

アリアンツ・アセット・マネジメント・オブ・アメリカ・エルエルシー の米国およびその 他の国における 商標です。
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