
木下 智夫
グローバル・マーケット・
ストラテジスト

2021年9月30日

レポート要旨

欧州債利回りの上昇がFOMC後の⽶⻑期⾦利の上昇に寄与
FOMC（米連邦公開市場委員会）の9月会合開催後に米⻑期⾦利の上昇
が目⽴っています。⾦利上昇の背景としては、欧州債利回りの上昇が欧州投資
家による米債需要を抑制した結果、米債利回りの上昇につながった⾯が⼤きい
と考えられます。

⽶⻑期⾦利の上昇を短期的に抑制する３つの要因
今後については、米⻑期⾦利の短期的な上昇余地は限定的と考えられます。
短期的な米国⻑期⾦利の上昇を抑制する要因としては、①利上げを慎重に実
施するというパウエルFRB（米連邦準備理事会）議⻑のメッセージが⾦融市場
で真剣に受け止められていること、➁FOMCによる実際の決定においては今回示
された⾒通しよりも利上げペースが緩慢になるという⾒⽅が強いこと、➂インフレの
上振れが今後の利上げの引き⾦になるという懸念が⾦融市場において後退して
いること―が重要とみています。➁について、FOMC投票メンバーをベースに利上
げ回数の⾒通しをインベスコが推計すると、2022年に0.5回、2023年に1.5回
となりました（5ページの図表５）。

留意すべき⽶⻑期⾦利上昇リスク―①基調的な物価上昇、➁3.5兆
ドルの財政パッケージ
ただし、米⻑期⾦利を今後さらに押し上げかねないリスクとして、①基調的なイン
フレの上振れが利上げの前倒し期待を通じて⻑期⾦利の上昇につながるリスク、
➁バイデン政権が提案する⽀出増加策が議会で成⽴することで、今後中⻑期
にわたって財政赤字が増加するリスク―には注意が必要です。
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上昇後の⽶⻑期⾦利の⾏⽅
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欧州債利回りの上昇がFOMC後の⽶⻑期⾦利の上昇に寄与

米国の⻑期⾦利が9月21〜22日に開催されたFOMC（米連邦公開市場委員会）後に⼤きく上昇しています。米10年債
利回りはFOMC前の9月21日時点では1.32％でしたが、24日には1.45％、翌週の28日には1.54％まで上昇し、直近での米
株市場の動揺につながりました。上昇のタイミングから判断すると、FOMCの内容がややタカ派的な内容になったことがそのきっかけ
になったことには疑う余地がありません。FOMC参加者の想定する政策⾦利引き上げ回数は、2022年中に0.5回、2023年中に
3回、2024年中に3回でしたが、これは、前回6月会合で示された、2022年中に0回、2023年中に2回の利上げという⾒通しを
比較的⼤きく前倒しにするものでした。パウエルFRB（米連邦準備理事会）議⻑が11月2〜3日に開催予定の次回会合で
テーパリングを決定することを強く示唆するとともに、2022年央には月間の債券買⼊れ額をゼロにする⾒通しであると述べたことは
ほぼ市場の想定通りでしたが、テーパリングが今後の米債に対する需要を減少させる⾦利押し上げ要因であることを考えると、この
点も⻑期⾦利上昇に寄与した可能性があります。

ここで注目されるのは、ここ数日の米10年債利回りの上昇が、期待インフレ率の上昇によるものではなく、実質⾦利の上昇によ
る⾯が⼤きかった点です（図表1）。⾦融市場には、原油価格の上昇が⻑期⾦利上昇に寄与したとの⾒⽅もありますが、そうで
あれば期待インフレ率が上昇していたはずです。私は、ここ数日における実質⾦利の上昇は、テーパリングについての織り込みが進
んだことによるというよりは、それ以外の需給要因、具体的には欧州ソブリン債の利回り上昇を反映している⾯が強いと考えます。ド
イツなど主要国の10年物ソブリン債利回りは8月に⼊って上昇した⼀⽅、米債利回りはFOMCまではほぼ横ばいで推移していまし
た（図表2）。欧州投資家が米国債の重要な買い⼿であるという構図を踏まえれば、欧州債利回りの上昇が欧州投資家による
米債需要を抑制した結果、米債利回りの上昇につながったと考えるべきでしょう。ただ、これまでに米債利回りは欧州債並みに上
昇したと考えられますので、この⾯からの今後の短期的な上昇余地は限定的とみられます。
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（図表1）⽶10年国債利回りとブレイクイーブン期待インフレ率、
実質⾦利の推移

（注）直近は9月28日。
（出所）ブルームバーグよりインベスコ作成

（図表2）欧⽶主要国の10年国債利回り

（注）直近は9月28日。
（出所）ブルームバーグよりインベスコ作成
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⽶⻑期⾦利の上昇を短期的に抑制する３つの要因

今後については、米⻑期⾦利の短期的な上昇余地は限定的と考えられます。私は、以下の３つの要因が短期的な米国⻑期
⾦利の上昇を抑制する要因になると考えています。第⼀は、利上げについては慎重に実施するというパウエル議⻑のメッセージが⾦
融市場で真剣に受け止められている点です。テーパリングについてはパウエル議⻑をはじめとするFRB高官の多くが⾃らの意⾒を公
の場で表明しており、⾦融市場はテーパリングが近いというニュースがもたらすインパクトを既に消化していたと思われます。利上げに
ついては、パウエル議⻑は、その実施のハードルはテーパリング実施のハードルよりもはるかに高い旨を既に明⾔していましたが、今回
のFOMC後の記者会⾒でもその点を再び明確にしました。パウエル議⻑は、今回の記者会⾒を含む多くの場において、コロナ直前
までの⻑期にわたる景気拡⼤期において、低所得者やマイノリティーを含む多くの人々に雇⽤拡⼤の恩恵が及んだのは景気拡⼤
期終盤の2〜3年においてであった点を繰り返し述べています。パウエル議⻑は、物価安定の下で、米国経済が同様の恩恵を享
受することができると述べることで、緩和的な⾦融政策を⻑く継続させる意図を事実上示唆しており、これが⾦融緩和⻑期化に対
する⾦融市場の期待を高めていると⾔えるでしょう。

パウエル議⻑はFRBが米国⺠の人種別や年齢層別の雇⽤環境について、失業率や労働参加率、賃⾦上昇率など多くの指標
を総合的に踏まえて判断していくとの姿勢を表明しています。直近3カ月間（6〜8月）の平均失業率を人種別に比べると、⿊
人・アフリカ系の失業率は白人の失業率よりも3.9％ポイント高い水準にありますが、これは2019年における平均が2.8％ポイント
であったことを踏まえると、現状での格差はまだまだ⼤きいと判断できます。また、学歴別の失業率をみると、直近3カ月間において
高卒資格がない層の失業率は⼤学卒かそれ以上の学歴を有する層を6.0％ポイント高い水準にありますが、これは、2019年の
平均である3.3％を⼤きく上回っています（図表3）。パウエル氏のFRB議⻑としての任期は2022年2月初旬に終了します。バ
イデン⼤統領は次期議⻑として誰を指名するかについて表明していませんが、イエレン財務⻑官がパウエル氏の続投を⽀持してい
ることを踏まえると、⾦融市場は次期議⻑に指名される可能性の高いパウエル氏の発⾔を重く受け止めていると考えられます。
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（図表3）⽶国︓失業率の推移

（注）学歴別の計数は、25歳以上の失業率
（出所）米労働統計局およびCEICよりインベスコ作成

―人種別― ―学歴別―
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⾦融政策
スタンス

名前 所属 2021年
投票権

2022年
投票権

2023年
投票権

202４年
投票権

備考

タカ派 ジョージ カンザスシティ連銀 ○ 　
タカ派 ローゼングレン※ ボストン連銀 ○ 　
タカ派 ハーカー フィラデルフィア連銀 ○
タカ派 カプラン※ ダラス連銀 ○
タカ派 ボスティック アトランタ連銀 ○ ○
タカ派 ブラード セントルイス連銀 ○ 　
中⽴派 メスター クリーブランド連銀 ○ ○
中⽴派 クラリダ FRB副議⻑ ○ ○ ○ ○ 任期は22年1月31日に終了
中⽴派 クオールズ FRB副議⻑ ○ ○ ○ ○ 副議⻑としての任期は21年10月13日に終了
中⽴派 バーキン リッチモンド連銀 ○ ○
中⽴派 ウォーラー FRB理事 ○ ○ ○ ○
中⽴派 パウエル FRB議⻑ ○ ○ ○ ○ 議⻑としての任期は22年2月初旬に終了
ハト派 ウィリアムズ ニューヨーク連銀 ○ ○ ○ ○
ハト派 エバンス シカゴ連銀 ○ ○
ハト派 デイリー サンフランシスコ連銀 ○ ○
ハト派 カシュカリ ミネアポリス連銀 ○
ハト派 ブレーナード FRB理事 ○ ○ ○ ○
ハト派 ボウマン FRB理事 ○ ○ ○ ○

第二は、FOMC参加者の⾒通しは⼤きなばらつきがあり、FOMCによる実際の決定においては今回示された⾒通しよりも利上げ
ペースが緩慢になるという⾒⽅が強い点です。FOMC⾒通しに参加している18人のメンバーは図表4に示した通りですが、FOMC
での⾦利等の意思決定についての投票権を有するメンバーは現在11名であり、この11名が実際に今後の利上げについてどのよう
な⾒⽅をしていくかが重要です。FOMC参加者のうち、誰がタカ派で、誰がハト派かという点については意⾒が分かれるところですが、
ファイナンシャル・タイムズ紙が7月時点でのワシントン発の記事でタカ派度の区分（図表4）を示していました。私は、これをベース
に、タカ派のFOMC参加者がより多くの利上げ回数を⾒通し、ハト派の参加者がより少ない利上げ回数を⾒通すとの前提を置き、
投票権を有するFOMC参加者を⺟集団とする政策⾦利⾒通しの中央値を推計してみました。

推計結果は図表5の通りですが、毎年の投票メンバーによる利上げ回数⾒通しの中央値は、2022年については0.5回と、全
FOMC参加者ベースの回数と同じになるものの、2023年については、1.5回と、全FOMC参加者ベースの3回を⼤きく下回りまし
た。7月時点でニューヨーク連銀がプライマリー・ディラーを対象にしたサーベイでは、2022〜2023年における合計の利上げ回数の
想定は2.0回でしたので、ここでの推計結果はほぼ市場予想通りであったと⾔えるでしょう。他⽅、FOMCの投票メンバーが交代す
る場合は、政策⾦利の⾏⽅に影響を及ぼす可能性があることには注意が必要です。9月27日にボストン連銀のローゼングレン総
裁とダラス連銀のカプラン総裁が辞任を表明しました。辞任を表明したこの2名は共にタカ派として知られていることから、仮に後任
総裁がタカ派的な投票をする人物でない場合は、今後の実際の利上げ回数がここでの推計結果よりも減る可能性があります。ま
た、空席であるFRB理事のポストにバイデン⼤統領がパウエル議⻑に近い中⽴派あるいはハト派の人物を指名した場合も、利上
げ回数がこの推計結果よりも減る可能性が増します。いずれにせよ、FOMC参加者の⾒通しだけをもって政策⾦利の先⾏きを予
想するのは合理的とはいえず、現時点で予想される実際の利上げ回数はFOMC参加者の中央値よりも少ないと考えておくべきで
しょう。

4

（図表4）⽶国︓FOMC参加者のタカ派度と2024年までの各年の投票権

（注）ローゼングレン総裁、カプラン総裁はともに9月27日に辞任を表明。⾦融政策スタンスは2021年7月26日付のファイナシャル・タイムズ紙による。
（出所）FRB（米連邦準備理事会）資料およびファイナンシャル・タイムズ紙よりインベスコ作成
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第三は、インフレの上振れが今後の利上げの引き⾦になるという懸念が⾦融市場において後退している点です。5〜6月にかけて
グローバル株式市場が動揺する局⾯となったのは、インフレ率の上振れが明らかになる中、FRBがインフレ率の上昇に合わせて、
「時期尚早の利上げ」を実施するという懸念が⽣じたためでした。しかし、その後、FRBが「インフレ率の上昇は⼀時的である」という
メッセージを繰り返し市場に向けて発信し、また、7月、8月に連続して消費者物価指数（CPI）の前月比上昇率が低下したこと
から、⾦融市場におけるインフレ懸念は落ち着いてきています。FRBとしては、⾜元でのインフレ率の上振れによって平均インフレ目
標の達成が既に視界に⼊った状況下で、「最⼤雇⽤」という目標に政策遂⾏の軸⾜を置くことになります。

留意すべき⽶⻑期⾦利上昇リスク―①基調的な物価上昇、➁3.5兆ドルの財政パッケージ

現在のところ、FRBは、その優れたコミュニケーション戦略により、テーパリングや利上げについての決定が⾦融市場にもたらす動揺
を比較的上⼿に抑制していると⾔えそうです。そうした中で、米⻑期⾦利を今後さらに押し上げかねないリスクとして、私は２つのリ
スクに注目しています。

⼀つは、基調的なインフレの上振れが利上げの前倒し期待を通じて⻑期⾦利の上昇につながるリスクです。私は米国の⽣産者
物価指数（PPI）の動きに注目しています。消費者物価指数（CPI）レベルではインフレ率の落ち着きがみられるものの、PPIレ
ベルではインフレ圧⼒はなお強く、特にサービス分野のPPI水準はコロナ前と比べて速いペースで上昇を続けています（図表6）。
PPIの中でサービス分野は約3分の2のウエイトを占めており、現在の状況が続けば、インフレ率の上振れが常態化し、人々の中⻑
期的なインフレ期待を上昇させてしまう可能性が出てきます。私は、米国労働市場における人⼿不⾜の問題が改善していくことで、
過度なインフレ圧⼒は今後剥落していくと考えており、今年末までにはPPIの前月比での伸びが鈍化すると予想しています。しかし、
PPIレべルのインフレ圧⼒が想定よりも⻑引く場合、FRBが政策運営上より重視するCPIや⺠間消費デフレータの上昇率の上振
れが⻑引き、利上げの前倒し期待が強まることで、米⻑期⾦利に上昇圧⼒を⽣むリスクが⽣じます。

5

（図表5）⽶国︓FFレート誘導目標（レンジの上限と下限の平
均値）についての⾒通し

（注）投票メンバーによる⾒通し※は、FOMCでの投票権を有するメンバーが図表4に
示したタカ派度に応じて投票するとした場合に想定される中央値を示す。
（出所）FRB資料やファイナンシャルタイムズ紙記事を基にインベスコが作成

（図表6）⽶国︓⽣産者物価におけるサービス価格指数の推移

（注）計数は米労働統計局による季節調整済み。中間需要ステージ別の⽣産者
物価（PPI）は米労働統計局が算出したもので、ステージ4が最も最終需要に近い
ステージを表す。なお、2020年12月時点では、サービス部分のウエイトがPPIの
66.2％、財が32.1％、建設が1.7％を、それぞれ占めた。
（出所）米労働党統計局およびCEICよりインベスコ作成
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いま⼀つは、バイデン政権が提案する⽀出増加策が議会で成⽴することで、今後中⻑期にわたって財政赤字が増加するリスク
です。⺠主党は今後10年間で3.5兆ドルの⽀出増を盛り込む財政調整パッケージの成⽴を目指していますが、これがそのまま成
⽴する場合、財政赤字が今後10年間で1.75兆ドル増加する⾒通しであり、それによって10年債利回りが0.1〜0.3％ポイント
押し上げられる可能性があります。詳しくは、本レポートの先々週号（「米国財政に再び注目」、2021年9月16日号）をご参照
下さい。
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「グローバル・ビュー」の既刊タイトル一覧（最近分）

※下記レポートは以下のリンクからご覧いただけます。

https://www.invesco.com/jp/ja/institutional/insights/globalview.html

発⾏日 タイトル

9月16日 米国財政に再び注目

9月9日 総裁選を前にした日本株市場の注目ポイント

8月26日 デルタ株の市場インパクトへの油断は⼤敵

8月19日 中国景気が減速する背景をあらためて考察

8月12日 コロナ再拡⼤と新興国市場〜パート2

8月5日 コロナ再拡⼤と新興国市場

7月29日 中国市場・経済が変調する兆しが強まる

7月15日 ECBの新戦略は世界的な⾦融緩和の継続を示唆

7月8日 日銀短観で浮かび上がる、「控えめ過ぎる」日本企業

7月1日 FRB主流派の本⾳、市場の本⾳

6月24日 グローバル⾦融市場を⾒通す4つの焦点

6月17日 インフレリスクをより強く意識させた6月FOMC会合

6月10日 グローバル製造業の当⾯の⾏⽅と日本株

6月3日 迫る「巣ごもり需要」の剥落と⾦融市場

5月27日 日本のワクチン接種は欧米より何カ月遅れ︖

5月20日 巧みな国債管理が米⻑期⾦利安定に寄与
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当資料ご利用上のご注意

本書は情報提供を目的として、インベスコ・アセット・マネジメント株式会社（以下、「弊社」といいます。）に属するグローバル・マー
ケット・ストラテジスト（以下、「作成者」といいます）が作成した資料です。本書は信頼できる情報に基づいて作成されたものです
が、その情報の確実性あるいは完結性を表明するものではありません。また過去の運⽤実績は、将来の運⽤成果を保証するもの
ではありません。本書は、⾦融商品取引契約の締結の勧誘資料はありません。本書に記載された⼀般的な経済、市場に関する
情報およびそれらの⾒解や予測は、作成者の資料作成時における⾒解であり、いかなる⾦融商品への投資の助⾔や推奨の提
供を意図するものでもなく、また将来の動向を保証あるいは示唆するものではありません。また、当資料に示す⾒解は、インベスコの
他の運⽤チームの⾒解と異なる場合があります。本文で詳述した本書の分析は、⼀定の仮定に基づくものであり、その結果の確
実性を表明するものではありません。分析の際の仮定は変更されることもあり、それに伴い当初の分析の結果と重要な差異が⽣じ
る可能性もあります。当資料について事前の許可なく複製、引⽤、転載、転送を⾏うことを禁じます。
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