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Bond Blog 要約版 

タカ派姿勢を強める FRB

本稿は、PGIM フィクスト・インカムのリード・エコノミストである Ellen Gaske、およびチーフ・インベストメント・ストラテジストである Robert 

Tipp が 1 ⽉ 26 ⽇に執筆したブログ ”THE FED THROWS THE GAUNTLET” の内容を PGIM ジャパン株式会社が要約したもので

あり、情報提供のみを⽬的として作成されたものです。 

＜要旨＞ 
 1/26 に終了した FOMC において、FRB は、テーパリングが完了する 3 ⽉にも利上げを実施する⽤意があり、また今年後半の量的引

き締め（QT）開始も視野に⼊れていることを⽰唆した。但し、今後の⾦融引き締めは、成⻑率とインフレ率の動向に⼤きく左右される
ものとなるだろう。経済が⼗分に回復する前での積極的な引き締めは意図されていない中、新型コロナウイルスの感染拡⼤状況、財政
刺激策縮⼩の影響、供給⾯の混乱の緩和状況、地政学的リスクの⾼まりなどが今後のFRBの政策決定を複雑にする可能性がある。

 FRB が⾦融市場の過度な混乱を避けたいと考えていることは明らかで、今サイクルにおける QT 開始の際の道筋も予想に反して⽰唆さ
れた。前回よりも早期に QT 開始となる可能性はあるものの、それまでに FRB は FF ⾦利を 0.75%付近にまで引き上げている可能性
が⾼いとPGIM フィクスト・インカムは考えている。これは、前回の QT 開始時点の FF⾦利 1.0%-1.25%を僅かに下回る⽔準である。 
PGIM フィクスト・インカムでは、FRB が今年中に合計 3 回の利上げを実施し、2022 年後半に QT を開始することを引き続き基本シ
ナリオとしている。

 FRB の発表を受けて株価は下落、スプレッドは拡⼤したものの、週明けの時点よりは良好な⽔準にある。これは、既に市場には今後の
⾦融引き締めが⼗分に織り込まれ、FRB がその道筋を⽰したことによって今後は市場が安定的に推移する可能性があることを⽰唆して
いる。また、パウエル議⻑は、状況に応じた政策の柔軟性も⽰しており、これは闇雲に⾦融引き締めを続けた前回サイクルとは⼤きく異
なる。

 ⽶国国債の⾦利カーブはベアフラット化し、短期⾦利が⼤きく上昇した。⼀⽅で、30 年債利回りは 2021 年春の⽔準を⼤きく下回り、 
FRB のタカ派スタンスへの転換が債券の⻑期ゾーンでは⼗分受け⼊れられていることは注⽬に値する。更に、5 年先 5 年物ブレークイ 
ーブン・インフレ率が⽰す市場の⻑期の期待インフレ率に⼤きな変化はなく、FRB の⻑期的なインフレ⽬標である 2%近辺で推移してい
る。⻑期債の利回りと期待インフレ率が安定化し、⾦利カーブに今後の⼤幅な利上げが織り込まれたことを踏まえると、今サイクルにおけ
る⻑期債の利回りはピークに近づきつつあると PGIM フィクスト・インカムは考えている。（詳しくは「中央銀⾏はインフレ抑制に政策を転
換、⼀⽅で債券市場は強気相場に」を参照。） 

データの出所(特に断りのない限り)︓PGIM フィクスト・インカム、2022 年 1 ⽉ 26 ⽇現在。 

https://www.pgim.com/pgim-japan/insights/green-light-central-banks-green-light-bonds
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