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パウエルショック

2022年3月3日

利上げ姿勢堅持のパウエル議長と株式市場
ポイント① パウエル議長は利上げ姿勢を堅持

FRB（米連邦準備制度理事会）のパウエル議長
は、3月2日に下院金融委員会で証言し、3月15
～16日に開催されるFOMC（米連邦公開市場
委員会）で、「0.25%の利上げを提案し、支持す
る方向に傾いている」と発言しました。また、インフレ
動向次第では0.25%より大きな幅で利上げを行
なう準備を進めると述べるなど、0.5％の利上げも
排除しない姿勢を示し、市場が予測する利上げ回
数や米長期金利の上昇につながりました。一方で、
ロシアのウクライナ侵攻で見通しは不透明とも述べ、
金融引き締めを「慎重に」進める方針を明らかにし
たこともあり、米国株は大幅反発しました（右上
図）。

ポイント② 難しい舵取りを迫られるFRB

地政学リスクとインフレ圧力が同時に高まっているこ
とから、FRBは難しい舵取りを迫られています。3月
2日時点で米国株の不安心理を示すVIXは、30
超となるなど、年初の10台から急騰しており、市場
の緊張は高まっています。加えて、米10年国債ー2
年国債利回り差は0.36%と、前回の利上げ開始
時の1.2%超と比べて大きく縮小しており、FRBが
利上げを急げば、米国が景気後退に陥るリスクも高
まっています。

ただ、現時点でFRBは市場との対話をスムーズに行
なっているようにもみえます。実際、米ハイイールド債
スプレッドは、パウエル議長がタカ派姿勢を強め市場
が混乱した2018年末の「パウエルショック」時ほど高
まっておらず（右下図）、市場はFRBの金融政策
の舵取りを冷静に受け止めています。目先はウクラ
イナ情勢と物価指標を見極めながら、下値を複数
回に分けて丹念に拾うことが肝要と考えられます。

市場が予測するFRBの利上げ回数とS&P500種株価指数

S&P500種株価指数と米ハイイールド債スプレッド

期間：2021年7月1日～2022年3月2日、日次
・米FF（フェデラルファンド）金利先物から予測される利上げ回数、1回は0.25%
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

期間：（S&P500）2018年1月2日～2022年3月2日、日次
（米ハイイールド債スプレッド）2018年1月2日～2022年3月1日、日次

・米ハイイールド債スプレッドは米10年国債利回りとの差、CSI BARC Indexを使用
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成
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