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ダウ工業株30種平均 -6.54% 米10年国債利回り +0.92%

S&P500種株価指数 -5.15% ドル円（円/ドル） 7.25円

ナスダック総合株価指数 -4.42% ユーロドル（ドル/ユーロ） -0.0382ドル

米2年国債利回り +1.08% ポンドドル（ドル/ポンド） -0.1139ドル

2022年9月29日
三井住友DSアセットマネジメント

チーフマーケットストラテジスト 市川 雅浩
市川レポート

 相場格言通り米金融市場はFRB に逆らわず、タカ派姿勢を受けて株安、債券安、ドル高の反応。
 FRBは高官発言やドットチャートなどで、FRBに逆らわない市場に対し、タカ派の意図を伝達可能。
 連続利上げを素直に織り込んだ市場は、物価の安定で安堵するとみるが、もう少し時間が必要か。
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相場格言通り米金融市場はFRBに逆らわず、タカ派姿勢を受けて株安、債券安、ドル高の反応

米金融街ウォールストリートに、「米連邦準備制度理事会（FRB）に逆らうな」という相場格言があります。こ
れは、米著名投資家のマーティン・ツバイク氏の言葉で、市場参加者にもよく知られています。その意味するところ
は、お金の流れをつかさどる金融当局の政策と反対の投資行動をとっても得はないので、FRBの政策方針には素
直に従った方がよい、というものです。

最近のFRBは、7月の米連邦公開市場委員会（FOMC）、8月の米ジャクソンホール会議、9月のFOMCに
おいて、物価上昇率を目標の2%に戻すことに強く注力する方針を示し、金融引き締めに伴うある程度の景気
減速は避けられないことも示唆しています。また、複数のFRB高官が、利上げ継続を支持する旨の発言をしてい
ることもあり、米金融市場はタカ派姿勢のFRBに逆らわず、株安、債券安、ドル高で反応しています（図表1）。

「FRB に逆らうな」という相場格言

【図表2：先物市場のFF金利予想水準】【図表1：米金融市場の最近の動き】

(注) 2022年7月26日から9月28日までの変化率と変化幅。株価指数は変化率、それ以外は変
化幅。米10年国債利回りとドル円レートは米東部時間午後5時時点での比較。ドル円のプラ
ス、ユーロドルのマイナス、ポンドドルのマイナスは、いずれもドル高方向の変化。

(出所) Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

(出所) Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成



■当資料は、情報提供を目的として、三井住友DSアセットマネジメントが作成したものであり、投資勧誘を目的として作成されたもの又は金融商品取引法に基づく開示書類ではありません。■当資料に基
づいて取られた投資行動の結果については、当社は責任を負いません。■当資料の内容は作成基準日現在のものであり、将来予告なく変更されることがあります。■当資料は当社が信頼性が高いと判断
した情報等に基づき作成しておりますが、その正確性・完全性を保証するものではありません。■当資料に市場環境等についてのデータ・分析等が含まれる場合、それらは過去の実績及び将来の予想であり、
今後の市場環境等を保証するものではありません。■当資料にインデックス・統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行者および許諾者に帰属します。■当資
料の内容に関する一切の権利は当社にあります。本資料を投資の目的に使用したり、承認なく複製又は第三者への開示等を行うことを厳に禁じます。■当資料の内容は、当社が行う投資信託および投資
顧問契約における運用指図、投資判断とは異なることがありますので、ご了解下さい。
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FRBは高官発言やドットチャートなどで、FRBに逆らわない市場に対し、タカ派の意図を伝達可能

なお、FOMCは約6週間ごとに年8回開催されるため、例えば、FRBが連続利上げを想定していても、ある
FOMCで利上げを決定した後、臨時開催がなければ、次回まで約6週間、空くことになります。しかしながら、その
間でも、FRB理事や、地区連銀総裁（特にその年のFOMCで投票権を持つ総裁）が、講演などで積極的にタ
カ派発言をすることで、市場に連続利上げを強く意識させることができます。

また、通常、3、6、9、12月のFOMCでは、FOMCメンバーによる最新の経済見通しや、メンバーが適切と考え
る「政策金利水準の分布図（ドットチャート）」が公表されます。FRBは、政策意図を示す基本手段はFOMC
声明であり、ドットチャートではないとしていますが、市場の注目度は非常に高く、実際、9月のFOMCで公表され
たドットチャートの上方修正を受け、更なる利上げの織り込みが進みました（図表2）。

連続利上げを素直に織り込んだ市場は、物価の安定で安堵するとみるが、もう少し時間が必要か

一般に、金融政策の効果が浸透するまでには、半年から1年ほどの時間を要するとされます。FRBは3月に利
上げを開始しているため、雇用や物価に影響があらわれるのは、これからです。そのため、FRBは今しばらく、利上
げの効果がみえないなかで、追加利上げの判断をしなければならず、「行き過ぎた利上げによる景気失速」リスク
を抱えたままとなります。

このリスクを回避する上で、タカ派発言やドットチャートなどのタカ派予想は、非常に重要です。これにより、金融
市場は先んじて連続利上げを織り込み、自ら進んで物価抑制方向に動くためです（長期金利上昇や株安によ
る逆資産効果など）。そのため、この先、利上げ効果が遅れて雇用や物価にあらわれれば、過度な連続利上げ
は不要となり、FRBに逆らわない金融市場に安堵が広がると思われます。ただ、それにはもう少し時間が必要とみ
ています。
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