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世界的な高インフレと金融引き締め⇒オーバーキル

ウクライナ危機と商品市況の高騰⇒スタグフレーション
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世界が直面する二つのリスク 
いま、世界は二つの大きなリスクに直面している。第一に世

界的な高インフレと各国中銀の金融引き締めであり、これが

オーバーキル（過度な引き締めによる景気後退）を招くリス

クだ。そして第二に、ウクライナ危機とそれに伴う商品市況

の高騰が世界経済をスタグフレーションに陥れるリスクだ。

年初まではコロナ禍が最大の問題だったが、もはやそれが

かすんで見えるほどである。 

景気や企業業績は視界不良となり、米国株価（Ｓ＆Ｐ500 指

数）は、昨年末から一時 13％近くも下落した。株安の原因は、

いまのところはまだ投資家心理（ＰＥＲ）の悪化のみにとどま

る。だが、景気と企業業績（ＥＰＳ）が悪化すれば、もう一段

の株安を招く恐れもある。他方、米国債は乱高下している。

ウクライナ危機が「質への逃避（安全資産買い）」を招く半面、

インフレと金融引き締めが債券売りを誘っている。

本稿では、リスクが渦巻くなかでの米国の国債金利と株価

の先行きを考える。 

金融政策を巡る不透明感は幾分後退 
高インフレが長期化することへの警戒から、３月の連邦公開

市場委員会は、0.25％の利上げに踏み切った。また、年内に

計７回、来年は 3.5 回の利上げを予想（各回 0.25％）。政策金

利の終着点（ターミナルレート）を、中立金利（景気を熱しも冷

やしもしない政策金利水準、2.375％）を上回る、2.75％まで引

き上げる見通しを示した。景気を悪化させかねない水準まで

利上げを行うとの見通しは、市場の想定を超えるものだった。 

ＦＲＢがこのようなタカ派姿勢を示した背景には、現下の高イ

ンフレへの警戒があるが、それに加えて「物価の番人」とし

ての信認を維持する狙いがあったと思われる。ＦＲＢへの信

認の度合を表すのは、市場参加者の長期のインフレ予想（５

年先スタート５年物のインフレスワップ）の動きだ。図表１の

通り、いまは現実のインフレ率が急上昇しているのに対して、

インフレ予想は２％近辺で安定している。これは現下の高イ

ンフレをＦＲＢが制御できると人々が信じていることの証とい

える。 

図表１：インフレ率と市場のインフレ予想（＝ＦＲＢへの信認） 

 

 

 

 

 

 

 

注：5 年先 5 年期待インフレ率はセントルイス連銀が算出 
出所：セントルイス連銀、BLS、Bloomberg、SFGI 

だが、コロナ禍による供給網の混乱は FRB の想定以上に長

引いている。また、ウクライナ危機に伴う供給制約によって、

原油・穀物・産業用金属などの商品市況が高騰している。こ

れらによるインフレはＦＲＢの手に負えないものになると人々

が考えるようになれば、インフレ予想が暴走し、駆け込み消

費や便乗値上げが殺到して、歯止めの効かないインフレを

招いてしまう。 

米国金利・株価見通し ～「逆イールド」でも景気後退には陥らず 

KEY 
POINT 

 世界は金融引き締めによるオーバーキルと、ウクライナ危機・資源高によるスタグフレーションのリスクに直面
 

 ＦＲＢは中立金利を上回る利上げ見通しを提示。景気を犠牲にしてでもインフレと戦う姿勢。高インフレ長期化

への対応に加え、人々のインフレ予想を制御しＦＲＢの信認を確保する狙いも。結果、インフレ予想は安定
 

 利上げ織り込みが進むなか長短金利は上昇し、イールドカーブはフラット化。当社は当面の短期金利の上限を

3.0％、長期金利を 2.6％と予想。年内にも逆イールドが発生し、長短金利差は最大▲0.4％へ
 

 逆イールド発生は景気後退の前兆といわれる。だが、国債金利の水準は高々３％。名目潜在成長率（４％）より

も低く、米国は景気後退には陥らず。ただし、ＦＲＢが４％超の利上げに追い込まれる場合は、景気後退の恐れ
 

 ウクライナ危機に伴う資源高で投資家心理（信用スプレッド）は悪化、株価も大幅下落。だが、危機の織り込み

は進捗。ブルベア比率は相場の「陰の極」を示唆。米Ｓ＆Ｐ500 株価指数は年末 4,950 ㌽へ（小幅下方修正）
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そのような恐れが少しでもあれば、ＦＲＢはたとえ相手が金

融政策では対処できないコストプッシュ型のインフレであろう

とも、それと戦う姿勢を明示する必要がある。 

今回ＦＲＢは、景気を犠牲にしてでもインフレを抑えるとのタ

カ派の金融政策見通しを先制的に示し、結果として、人々の

インフレ予想の安定維持に成功した。ＦＲＢは一定の信認を

確保できており、当面は今回提示した利上げの道筋を着実

にたどって行けばよさそうだ。その点で金融政策を巡る先行

き不透明感はある程度晴れ、市場はこれを好感している（Ｆ

ＯＭＣ後に株価は大幅反発）。 

ただし、パウエルＦＲＢ議長は、今後入ってくるデータと変化す

る見通しに機敏に対応するとし、必要とあれば一度に 0.5％の

大幅利上げも辞さない構えを示している。そのトリガーとなる

のは、第一に現実のインフレ率の上振れ（または、思うように

インフレ率が沈静化しないこと）である。第二は、人々のインフ

レ予想の暴走（＝ＦＲＢの信認喪失）の兆しであろう。 

なお、ＦＲＢが重視する長期のインフレ予想の指標は、自ら

が算出する「共通インフレ期待（ＣＩＥ）」であるが、これは四

半期ベースの集計値であり、速報性がないことが欠点だ。だ

が、図表２の通り、ＣＩＥの方向性は日次データであるインフ

レスワップ５年先５年物を見ればわかる。金融政策の軌道

修正の可能性を測る上でも、最大の注目点は引き続き人々

の長期のインフレ予想の動きがといえる。 

図表２：市場のインフレ予想と共通インフレ期待（ＣＩＥ） 

 

 

 

 

 

 

注：5 年先 5 年期待インフレ率はセントルイス連銀が算出。共通インフレ期待
は、各種サーベイのインフレ予想を FRB が加工・集計したもの 
出所：FRB、セントルイス連銀、Bloomberg、SFGI 

なお、インフレ予想を測る上では、ブレークイーブン・インフ

レ率 10 年（ＢＥＩ10 年）も注目される。ただしこれは、ＢＥＩ５年

とインフレスワップ５年先５年物の平均値であり、ＢＥＩ５年の

部分が目先の原油高に振り回されやすい。金融政策の運

営上より重要なのは、目先のインフレよりも、それが長期的

に定着してしまうのか、あるいは高インフレの定着をＦＲＢが

阻止できるのかどうかである。その点でも、ＢＥＩ10 年よりイ

ンフレスワップ５年先５年物を重視すべきである。

国債金利が上昇、年内に逆イールドが発生 
国債金利は、ＦＲＢの金融引き締めを織り込んで上昇してい

る。利上げの織り込みが進むと、短期金利は速やかに上昇

する一方、長期金利は将来の景気減速やインフレの鈍化を

予想し、上がりづらくなる。結果、利上げ局面では、イールド

カーブのフラット化（長短金利差の縮小）が進む（図表３）。

図表３：利上げ織り込みでベアフラット化するイールドカーブ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

注：長期金利は米 10 年国債利回り、短期金利は 2 年国債利回り 
出所：FRB、Bloomberg、SFGI 

また、過去を振り返ると、長短金利それぞれが中立金利を

天井に、実際の政策金利をボトムとして、その狭間で上下し

てきた（図表４）。今回ＦＲＢは中立金利を 0.4％ほど上回ると

ころまで政策金利を引き上げるとの見通しを提示した。これ

により短期金利が長期金利を上回る逆イールド（長短金利

差のマイナス化）が通常より大きな幅で発生することが見込

まれる。 

図表４：金融政策と国債金利の見通し 

 

 

 

 

 

注：長期金利は米 10 年国債利回り、短期金利は 2 年国債利回り 

出所：FRB、Bloomberg、SFGI 
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長短金利差は需給ギャップと連動する（図表５）。景気変動

は需給ギャップを動かし、インフレを刺激する。一方、景気と

インフレの振幅（過熱・過冷）を抑えるように金融政策（引き

締め・緩和）が行われ、これが長短金利（イールドカーブの

傾き）を上下させる。ＦＲＢが景気とインフレの温度に合わせ

て金融政策を行い、その影響を債券市場が織り込む結果、

需給ギャップと長短金利差が連動すると考えられる。 

 

図表５：需給ギャップと長短金利差は密接に連動する 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

注：長短金利差は米国 10 年債利回り－2 年債利回り。GDP ギャップの予想
は、CBO による潜在成長率の予想と市場参加者の GDP 予想中央値に基づく 
出所：FRB、NBER、CBO、Bloomberg、SFGI 

 

ウクライナ危機の米国経済への影響は大きくない。ロシアと

の貿易の途絶と１バレル＝120 ㌦の原油高が続いた場合の

米国ＧＤＰへの影響は、0.3％前後だ（国際産業連関表と米商

務省の試算に基づく）。これを織り込んだ米国の需給ギャップ

は 2024年内に 0.8％程度が見込まれる。その場合、通常なら

長短金利差はほぼゼロ（イールドカーブはフラット）だ。 
 

だが、需給ギャップに表れるのは主にディマンドプル型のイ

ンフレ圧力だ。現在はこれに加えて、コロナ禍やウクライナ

危機の供給制約に伴うコストプッシュ型のインフレ圧力もあ

るため、需給ギャップでみるより実際のインフレ圧力は強い。

それゆえＦＲＢは今回、中立金利を 0.4％近くも上回るターミ

ナルレートを提示した。結果として、長短金利差も通常より

大きい▲0.4％㌽程度まで拡大すると思われる。 
 

当社では、2024 年末までに 11 回分の利上げが行われ、政

策金利のターミナルレートは 2.875％となると予想する。その

際、短期金利はターミナルレートを上回る３％、長期金利は

2.6％（長短金利差▲0.4％㌽）を予想する。 

 

長期金利＝利上げ予想＋国債需給 
上記では、長期金利の水準を政策金利のターミナルレートと

長短金利差に基づいて予想した。ここでは別のアプローチと

して、長期金利を構成する期待政策金利（利上げ予想）」と

「タームプレミアム（国債需給）」のそれぞれについて検討す

る。 
 

期待政策金利は向こう 10 年の政策金利予想値の単純平均

である。ＦＲＢは今利上げ局面のターミナルレートを 2.75％、

中立金利を 2.375％とした。これに基づき、今後の政策金利

水準を 22 年末 1.875％、23 年末 2.75％、24 年末 2.75％、25

～31 年末は中立金利の 2.375％とすると、向こう 10 年の予

想政策金利の平均値は 2.4％となる。一方、25～31 年末の

政策金利が 2.75％のままだとすると、政策金利の平均値は

2.66％となる。現在、期待政策金利は 2.6％に達した。ＦＲＢ

が利上げ見通しをもう一段上方修正しない限り、期待政策

金利の上昇余地はほとんどない（図表６）。 

 

図表６：期待政策金利は中立金利や長期政策金利予想を 

上回っており、上昇余地は小さい 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

注：期待政策金利は向こう 10 年間の政策金利の予想値の単純平均 
  長期政策金利予想は OIS 金利 5 年先スタート 5 年物。5 年先以降の 

政策金利の予想値 

出所：NY 連銀、FRB、SFGI 

 

他方、タームプレミアムの上昇は国債需給の緩みを表す。タ

ームプレミアムの主な変動要因は、①日本やユーロ圏の金

融政策変更期待（米国債需要減）、②ＦＲＢのバランスシート

縮小（国債供給増）、③ウクライナ危機に伴う安全資産需要

（国債需要増）、④米国の財政赤字縮小（国債供給減）など

がある。①、②はタームプレミアムの上昇要因、③、④は低

下要因である。 
 

なかでも④の財政赤字見通しは、タームプレミアムとの連動

性が高い（図表７）。民主党内の分裂や、バイデン大統領の

支持率低下のなか、11 月の議会中間選挙における民主党

の敗北はもはや既定路線となっている。バイデン政権の大

型財政支出であるビルド・バック・ベター（ＢＢＢ）法が当初案

通りに成立する可能性はほぼない。また、小さな政府を志

向する共和党が中間選挙で上下両院を奪還すれば、財政

赤字の縮小が志向されタームプレミアムは一段と上昇しにく

くなりそうだ。 
 

もっとも、現在のタームプレミアムの水準は歴史的にみて異

例の低さである。今後、上記①②の要因が強まったり、③の

要因が弱まったりすれば、国債需給は緩み、タームプレミア

ムはゼロ％近辺まで上昇する可能性がある。 
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図表７：財政赤字縮小予想がタームプレミアムを押し下げ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
注：タームプレミアムは国債需給を反映 
出所：NY 連銀、Bloomberg、SFGI 

 

ＦＲＢの利上げ見通しが変更されない限り、期待政策金利は

現在の 2.6％がせいぜいだ。一方、タームプレミアムはゼ

ロ％程度までは上昇し得る。合計すると、長期金利は 2.6％

を目指す姿が浮かび上がる。 

 

逆イールド発生でも景気後退はない 
当社では今後、長期金利が 2.6％、短期金利が３％まで上

昇し、▲0.4％㌽の逆イールドが発生すると予想する。通常、

長短金利差の縮小は、金融機関の収益を悪化させ、企業の

資金繰りを困難化させることで景気後退（景気減速）を招くと

いわれる。前掲図表４の通り、逆イールドの発生は常に景気

後退の前触れとなって来た。 
 

だが、今回は景気後退に陥ることはないとみる。逆イールド

が発生する際の金利水準は高々３％程度であり、米国の名

目潜在成長率（４％程度）よりもはるかに低いためだ（図表

８）。名目潜在成長率は実物資産に投資をした際のリターン

と考えることができる。一方、国債金利は資本コストだ。リタ

ーン（４％）がコスト（３％）を上回る限り、実物資産への資金

流入は途切れず、景気後退に陥ることはないだろう。 

 

図表８：潜在成長率を下回る低金利環境で景気後退はない 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
注：名目潜在成長率＝CBO 試算の実質潜在成長率＋インフレ目標 2％ 
出所：FRB、CBO、Bloomberg、SFGI 

もっとも、逆イールドが発生すれば金融環境がタイトになる

ことは事実であり、景気回復の勢いは鈍化するだろう。その

ため当社では、ＦＲＢが 2025 年に予防的利下げを行い、政

策金利を中立金利近辺まで引き下げると予想する。それに

伴い、逆イールドは解消すると見込む。 
 

なお、過去に逆イールドが発生し景気後退に陥った00年や06

年は、国債金利が名目潜在成長率を上回り、実物資産投資が

「逆ざや」となっていた。その場合は投資から貯蓄へと資金が

引き揚げられるため、景気後退に陥るのも無理はなかった。

今局面のリスクシナリオとしては、インフレが鎮静化せず、ま

たインフレ予想の暴走を食い止める必要性からＦＲＢが４％を

超えるような利上げを断行するケースだ。その場合、国債金

利は名目潜在成長率上回り、米国は景気後退に陥るだろう。

あくまでもリスクシナリオだが留意すべきポイントである。 

 

ウクライナ危機は長期化の公算 
視点を再び足下に戻す。世界が直面する第二のリスクである

ウクライナ危機の方は、プーチン大統領が停戦を選ぶことは

期待できず、解決の糸口がみない。西側諸国の経済制裁は、

ロシアのカネとモノの動きを止めロシア経済に打撃を与えて

いるが、それがかえってプーチン大統領を強硬路線へ向か

わせる恐れもある。仮にロシア経済が大幅に悪化したとして

も世界経済への影響は軽微だ。だが、供給制約に伴う原油・

天然ガス等のエネルギーや穀物、産業用金属などの商品市

況の高騰と、それがもたらすインフレが各国の金融引き締め

強化に繋がれば、世界経済への影響は大きくなる。 

 

図表９：供給制約の原油急騰によるスタグフレーションや 

オーバーキルのリスクを投資家は警戒 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
注：信用スプレッド＝米低格付け社債利回り－米 10 年国債利回り 

出所：NYMEX、Bloomberg、SFGI 

 

通常、原油価格の上昇局面では、その背後に好況があるこ

とから、投資家心理が強気する傾向がある。図表９の通り、

投資家心理（リスク選好度）を表す信用スプレッドと原油価

格の相関は高い。だが、現在の原油高はウクライナ危機に

伴う供給制約が主因だ。コストプッシュ型のインフレがスタグ

フレーションを招くリスクや、過度な金融引き締めがオーバ

ーキルを引き起こすリスクが意識されるところとなり、投資家
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心理は大幅に悪化した。原油価格は一時の急騰が一服して

おり、先物市場は今年末１バレル＝91㌦を予想している。先

物価格が現物価格を下回るバックワーデーションが顕著と

なっており、先物市場は現在の原油価格の水準は投機的で

持続不能と見ている。だが、ウクライナ危機の更なるエスカ

レーションへの警戒は根強く、投資家心理は幾分改善したと

はいえ、依然としてリスク回避的だ。こうした状況では、株価

の先行きを想像すると不安になる。 

 

陰の極はまだか 
しかし、株価はリスクが解消するまで下落し続けることはない

だろう。市場の悲観が頂点に達するほどに株価が十分に下

落すれば、危機の織り込みは完了だろう。そうなれば、たとえ

問題が解決しなくとも株価は上昇基調に戻ると思われる。 
 

市場の悲観度をみる指標に「ブルベア比率」がある。これは

半年先の株価を強気（ブル）にみる投資家と弱気（ベア）に

みる投資家の人数の比だ。振り返ると、過去の幾多の危機

においても、この比率は 0.5近辺が底であった。また、この比

率が 0.5から上放れすると、株価も反転上昇する傾向がある

ことがわかる（図表 10）。つまり、ブルベア比率が 0.5 に到達

したところが、相場の「陰の極」と考えることができる。 

 

図表 10：ブルベア比率は「陰の極」を示唆 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
注：ブルベア比率は半年先の株価を、強気とみる割合と弱気とみる割合の比 
出所：全米個人投資家協会（AAII）、Bloomberg、SFGI 

 

危機が来るたびに「今回ばかりは別物」といわれるが、過去、

百年に一度というような特殊な危機の局面でも「ブルベア比

率の法則」は崩れなかった。足下、ブルベア比率は 0.5 に達

し、底這っている。まだ上放れの動きは見えないが、少なくと

も危機の織り込みには大きな進捗があり、株価が底なしに

下落するような局面は過ぎつつあるようだ。世界はまだ、混

沌の真っただ中にあるが、株式市場は反転のタイミングを窺

うところに来ていると思われる。 

 

株価見通しを小幅に下方修正 
昨年末に 4,800㌽（＝ＥＰＳ 222㌽×ＰＥＲ 21.6倍）だったＳ＆Ｐ

500 株価指数は、金融政策を巡る不透明感とウクライナ危機に

直面して、一時 4,150㌽（＝ＥＰＳ 232㌽×ＰＥＲ 17.9倍）まで下

落した。企業業績の拡大の半面、投資家心理が大きく悪化した。 
 

図表 11 の通り、ＰＥＲは既に実質金利では説明できないレ

ベルに下がっている。そのため、危機の織り込みが完了す

れば、短期的には反発が見込まれる。ただし、ＦＲＢがタカ

派姿勢を示すなか、実質金利は来年初にもゼロ％（＝名目

金利 2.5％－期待インフレ率 2.5％）まで上昇する公算が大き

い。その場合、ＰＥＲは 19 倍まで低下しよう。 
 

筆者は今年末の米国株価を従来は5,000㌽超（＝ＥＰＳ 260

㌽×ＰＥＲ 19.5 倍）と予想していた。今回これを下方修正し、

4,950㌽（＝ＥＰＳ 260㌽×ＰＥＲ 19倍）とする（図表 12）。ウ

クライナ危機がＥＰＳに与える悪影響は短期的には大きくな

いとみるが、ＦＲＢのタカ派的な金融政策見通しを受け、ＰＥ

Ｒの見通しを引き下げたことが主因である。 

 

図表 11：利上げに伴う実質金利上昇でＰＥＲは低下 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
注：PER は 12 カ月先予想。PER=1/（実質金利－期待成長率）と解釈可能                    
出所：Bloomberg、SFGI 

 

図表 12：企業業績（ＥＰＳ）は腰折れせず、株価は上昇 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
注：EPS は 12 カ月先予想値 

出所：Bloomberg、SFGI 

 

なお、不透明な情勢下、市場参加者の株価予想は大きく割

れている。ブルームバーグの調査（３月 17 日時点）によれば、

主要 24 社の予想では、最低は 4,400 ㌽、最高は 5,330 ㌽、

中央値は 4,900 ㌽であった。 

渡辺 浩志 
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https://www.sonyfg.co.jp

介護事業

銀行事業

損害保険事業

生命保険事業
100%出資

100%出資

100%出資

100%出資

100%出資

（ベンチャーキャピタル事業)

ソニーフィナンシャルグループ (株)
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