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MYAM Market Report

長短金利の上昇を狙うFRB─『ウクライナ戦争』の東西対立で 作成日 2022年6月22日

好景気と物価抑制の両立へ利上げパスを上方修正､物価高ピークまで株価も乱高下しやすそうです

物価見通しを大幅に上方修正したFRB
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 ＦＲＢ（米連邦準備制度理事会）は６月のＦＯＭＣ（連邦公
開市場委員会）で、３会合連続の利上げを決めました。予
想外だったのは、まず（1）前回会合での0.5％幅の予告を
上回る、より大幅な0.75％幅の利上げだった点です。

 その理由をパウエル議長は「ＦＯＭＣ直前に公表された５
月のＣＰＩ（消費者物価指数）等を受け、物価見通しを大幅
に上方修正したため」と説明しました。そして0.75％幅の利
上げ加速によって「より素早く（景気を冷却も過熱もさせな
い政策金利である）中立金利に近づけておけば、先行き利
上げ加速／減速の調整をしやすくなり『裁量の余地』
（optionality）を広げておける」と述べたのです。

パウエル議長の側近とみられるウォラーＦＲＢ理事が、ドイ
ツ講演（5月30日）における結びの言葉に、かつてソ連軍に
包囲されたベルリンへの物資空輸に活躍した80年前の米
軍輸送機が今なおアウトバーン（高速道路）脇に展示され
ていることに言及。「ドイツと米国が直面する経済的困難
（≒ロシア軍のウクライナ東部包囲がもたらす深刻な物価
高）を80年前と同様に、今回も互いに協力して克服しよう」
と異例の発言をしたのです。「東西陣営の対立が続いた冷
戦時代に逆戻りしかねない」との危機感で『物価抑制は持
久戦』とＦＲＢは悟った様子です。

利上げ到達点の上方修正を続けるFRB

リセッションを招かない節度ある利上げへ
一方、利上げ加速によるリセッション（景気後退）を懸念す
る質問も記者会見で相次ぎましたが、パウエル議長は『好
景気と物価抑制を両立させるのがＦＲＢの狙い』と改めて強
調しました。すなわち「50年ぶり低水準に迫る現在の失業
率3.6％が4.1％（2024年末予測値）まで上昇することを許
容して物価高を抑制する」、「その4.1％とはコロナ禍直前の、
低所得者層等へも雇用改善の恩恵が広がった好景気の頃
の失業率に相当する」と説明しました。

 ウォラー理事も「利上げによって景気過熱を適度に冷却し
て現在の異様に高い求人倍率をコロナ禍直前のレベルま
で引き下げ賃金上昇圧力を和らげても失業率はさほど上
昇せず米国経済のソフトランディング（軟着陸）が可能」と講
演で語っていたところでした（5月30日）。

 さらに予想外だったのは、（2）利上げパス（道筋）につき「若
干（modestly）景気を冷却させる３％台前半へ年内に政策
金利を引き上げる」との意向をパウエル議長が新たに表明
した点です。これまで、３月ＦＯＭＣでは「２％台前半の中立
金利に到達したら利上げをいったん休止する」と表明。翌５
月ＦＯＭＣでは「２％台後半もあり得る」と述べていました。
かくして、メイン・シナリオとしての利上げパスの到達点は今
回も上方修正され「２％台前半→２％台後半→３％台前半」
へと市場金利の上昇に追随するかのように引き上げられま
した。「せっかく上昇した市場金利を下げたくない」との景気
過熱を（住宅ローン等を左右する市場金利の上昇で）抑え
たいＦＲＢの狙いの表れと考えられます。

ウクライナを巡る東西対立に持久戦を覚悟か
 （3）『物価抑制は持久戦』と覚悟を決めたかのようなＦＲＢの
不退転の決意を市場参加者に印象づけた点も予想外でし
た。とりわけ──「１年先は誰にも分からない」と前置きがあ
りましたので「想定を超える物価高長期化リスクに備えるリス
ク・シナリオ」との位置づけとみられますが──「来年末に
３％台後半に達する利上げもあり得る」とパウエル議長が述
べたのは予想外でした。従来は「本年末も、来年末も、同
一の２％台後半が利上げ到達点」と示唆してきたからです。

 しかも、「インフレ率は、先行き、上昇が止まり横ばい推移す
るだけでは不十分で、持続的な低下を確認するまで利上
げは続く」とパウエル議長は踏み込んだ発言をしたのです。

バランスシート圧縮は0.5％幅の利上げに匹敵
債券市場への影響は、利上げ到達点のメイン・シナリオ
「３％台前半」であれば、2年物金利も10年物金利（長期金
利）もすでに概ね到達しており、「さらなる上昇余地は限定
的」との見方もあるでしょう。しかし、来年になっても利上げ
続行を余儀なくされ「３％台後半」が利上げ到達点となるリ
スク・シナリオを現時点では排除できません。

 しかも、「ＦＲＢのバランスシート圧縮（以下、ＱＴ）は通常の
0.25％幅の利上げ２回分に匹敵する」とウォラー理事が初
めて表明したばかりです（5月30日）。住宅ローン等を左右
する市場金利を引き上げ過熱する景気を冷やすのが利上
げの目的ですので、仮に利上げが「３％台前半」で止まっ
ても、0.5％幅の利上げに匹敵するＱＴを市場が織り込めば、
2年物金利や長期金利は３％台後半へ上昇する可能性も
残っています。

先行き、インフレ率がピークをつけ低下に転じる迄の間は、
市場金利は上昇しやすく、それらで理論値を算出する株価
は（好景気ゆえの企業業績期待は上昇要因ながらも）乱高
下しやすいと考えられます。日米金利差によりドル高／円
安が進む可能性もありそうです。


