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米国債市場とFRBはどちらが正しいのか？
ポイント①米国債市場とFRBはどちらが正しいのか

米ジャクソンホールでの講演で、パウエルFRB（米
連邦準備制度理事会）議長が景気よりもインフレ
抑制に重点を置く姿勢を鮮明にしたこともあり、市
場想定以上に金融引き締めが長期化するとの懸
念から、米国株の下落が続いています。一方、米国
債の各年限利回りをみると、通常と異なって長短金
利の逆転現象が起こっていることから、市場はFRB
の金融引き締め政策が過剰であると警鐘を鳴らして
いるように⾒えます（右上図）。

金融政策を巡る米国債市場とFRBの「タカ派」姿
勢はどちらが正しいのでしょうか。過去を振り返ると、
長短金利の逆転現象が発生した直近3回の局面
では、数ヵ月後にFRBは利上げを停止し、その後大
幅な利下げに転じており、FRBよりも米国債市場の
金融政策⾒通しが正しかったことを⽰しているといえ
ます（同図）。

ポイント②米国株の鍵を握るインフレと金融政策

今回は、足元でインフレピークアウトの兆しがみえて
きたとはいえ、依然高水準にあり、FRBが早期に利
上げを停止できる環境にはありません。ただ、来年に
はインフレが落ち着き、来年半ばあたりから利上げが
停止されると市場は予想しており、こうした流れが実
現するかが米国株の鍵を握ります。

こうしたなか、FRBの金融政策を巡る懸念から直近
で米株価指数先物の売りポジションが高水準に積
み上がっており（右下図）、今後の経済指標でイ
ンフレ鈍化傾向が続くとの⾒方が強まれば、先物の
買い戻しにより指数が上昇しやすい環境にあるとい
えます。FRBがデータ次第とするインフレに関する指
標に鈍化の兆しがみえてくると、米国株を⾒直す動
きも出てきそうです。

米国債各年限利回り差とFF金利誘導目標上限値

S&P500種株価指数と同ミニ先物投機筋ポジション

期間：1987年1月末～2022年8月29⽇、月次
・FF金利はフェデラル・ファンド金利
・丸印は3つの利回り差が同時にマイナスとなった局面
（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）2015年1月2⽇～2022年8月29⽇、週次
（S&P500ミニ先物投機筋ポジション）2015年1月2⽇～2022年8月26⽇発表

分（毎週火曜⽇時点の数字）、週次
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成
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