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FRBの金融引き締めは景気と市場動向次第
ポイント① 景気後退シグナルを見極める必要

FRB（米連邦準備制度理事会）が3月のFOMC
（米連邦公開市場委員会）で利上げを開始する
公算が強まっており、市場は年4回の利上げを織り
込みつつあります。ただ、FRBの金融引き締めスタン
スは、景気と市場動向次第で変わる可能性もあり、
依然流動的といえるかもしれません。

景気後退の予兆として注⽬度の高い「米10年-2
年国債利回り差」は足元で縮小傾向にあり、市場
はFRBの金融引き締め加速による景気への悪影
響を警戒しているともいえます。過去を振り返ると、
FRBが過度な金融引き締めを行なった際に、同利
回り差がマイナスとなる「逆イールド」が発生し、その
後、景気後退に陥る傾向が確認できます（右上
図）。FRBとしても「逆イールド」が発生すると金融
機関へのストレスがかかるとみているため、こうした事
態が起こらないよう慎重に政策を進めるとみられます。

ポイント② FRBは逆資産効果回避も意識へ

また、FRBは株式などリスク資産の動きにも注意を
払っていると考えられます。株価と米個人消費は連
動性があり（右下図）、今回、FRBが過度な金
融引き締めを行なうことで株安による逆資産効果が
働くと、消費が低迷し、景気後退に陥る可能性が
高まります。FRBがタカ派姿勢を強めたことを背景に
株価が急落した2018年末の「パウエル・ショック」後
に、FRBの金融政策がハト派転換したことは記憶に
新しいと思います。高インフレが続く環境下での金融
政策の正常化は、FRBにとって非常に難しい舵取り
といえます。今後のインフレ動向次第ですが、景気と
市場の状況によって、QT（量的引き締め）の後ず
れなど、FRBの金融引き締め姿勢が変わる可能性
も考えておいてはいかがでしょうか。

米FF金利と米10年-2年国債利回り差

S&P500種株価指数と米GDP（国内総生産）個人消費

期間：1987年1月2⽇～2022年1月14⽇、週次
・網掛け部分は景気後退局面
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

期間：（S&P500種株価指数）1990年3月末～2022年1月14⽇、四半期
（米GDP個人消費）1990年1-3月期～2021年7-9月期、四半期

・S&P500種株価指数前年同月比の直近は2021年3月末と2022年1月14⽇の比較
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成
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