
40    Kinzai Financial Plan 2021.11

のの
金融経済金融経済
ニニュュースース 着眼点

株式会社大和総研
金融調査部　主任研究員

長内　智

マーケットを読むマーケットを読む！！連 載

第32回

米国の金融政策は正常化局面へ
～資産買入額の縮小が第一歩

FRBは、2020年の新型コロナ危機を受けて非

常に緩和的な金融政策を打ち出し、景気の下支

えや金融市場の安定化を図りました。ただ、足

元で米国経済が堅調な回復軌道をたどる中、国

内のインフレ率の高まりや雇用環境の改善を背

景に、 金融緩和政策を正常化させる方向へと

徐々にかじを切ろうとしています。

そこで、金融緩和政策の正常化に向けた出口

戦略の第一歩となるのがテーパリングです。中

央銀行は、金融緩和政策で国債などの金融資産

を買い入れており、テーパリングとは、その買

入額を徐々に減らすことをいいます。なお、こ

の表記は、徐々に量を減らすことを意味する英

語の「tapering」をカタカナで示したものです。

FRBの金融資産の買入動向は、FRBの資産

残高の推移から読み取ることができます〔図表〕。
過去の推移を確認すると、2008年末以降と2012

年末以降に資産残高が大幅に増加しており、前

者はリーマン・ショック直後の大規模な金融緩

和政策、後者は「量的緩和第３弾」（QE３）と

呼ばれる追加緩和政策によるものです。

FRBは、経済回復や雇用環境の改善を背景に、

2014年１月から同年10月にかけてテーパリング

を実施し、それに伴い資産残高の増加傾向は止

まりました。また、FRBの政策金利の引き上げ

（以下、利上げ）は、テーパリングが終了してか

ら１年以上経過した2015年12月に開始されたと

いうことも押さえておきたいポイントです。

2020年の新型コロナ危機以降、前述の大規模

な金融緩和政策により、FRBの資産残高は急増

しました。それが今後、テーパリング局面に移

行することになれば、資産残高の増加ペースは

徐々に鈍化し、その後は横ばいで推移すること

になります。

テーパリングと利上げ時期は？
～FRB議長が利上げ観測をけん制

FRBのパウエル議長は、2021年９月、金融政

策を決定する会合であるFOMC（連邦公開市場

委員会）後の記者会見で、テーパリングについ

て、早ければ次回会合（2021年11月２日～３

日）で決定する可能性があるとしました。本稿

執筆時点（10月15日）の米国の経済状況やイン
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米国FRBの「テーパリング」の影響

米国経済は堅調な回復が続いており、米国の中央銀行にあたるFRB（連邦準備制度理事会）は、こ
れまでの非常に緩和的な金融政策を徐々に正常化させようとしています。その出口戦略の第一歩とし
て金融市場関係者が注目しているのが、「テーパリング」と呼ばれる緩和縮小政策です。今回は、テ
ーパリングについて簡単に解説し、その金融市場への影響についても検討します。

〔図表〕 FRBの資産残高とFF金利
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フレ動向、雇用環境に基づくと、2021年11月に

テーパリングが決定される可能性が高いと考え

られ、実際、金融市場関係者のコンセンサスも

同様の見方となっています。

また、米国では高いインフレ率への懸念など

から、前回のテーパリング局面とは異なり、か

なり早い段階でFRBが利上げを開始し、金融引

き締め姿勢を強めるのではないかという見解も

ありました。しかし、パウエル議長は、利上げ

を実施するためのハードルは高く、テーパリン

グ完了前に利上げを開始することは想定してい

ないとの認識を示し、急速な金融引き締め観測

をけん制しています。

そのため、FRBは、 政策金利の誘導目標を

0.00～0.25％とする事実上のゼロ金利政策を当

面続けると見込まれます。それでは、利上げの

時期については、どのように見通せばよいので

しょうか。金融市場関係者が注目しているのが、

FOMCの構成メンバーが2021年９月に示した政

策金利見通しの分布（ドットチャート）です。

これによると、９月時点で18人のメンバーの

うち９人が2022年末までに利上げが行われると

予想し、2023年末までの利上げ予想は17人とな

っています。つまり、米国の景気動向や物価・

雇用環境次第では、2022年中の利上げ開始も視

野に入り、さらに、2023年中には利上げ局面に

入っている可能性が高いとみられます。

�金利上昇の金融市場への影響�� �
～基本はドル高・米国株安を意識

米国の金融政策が正常化に向けて進むと見込

まれる中、今後の焦点は米国の長期金利上昇の

影響です。特に、為替レートと株価への影響が

注目されます。

まず、米国の長期金利が他国より速いペース

で上昇することになれば、通常、為替市場では

ドル高が進行します。これは、「金利平価説」と

呼ばれる考え方に基づくもので、相対的に金利

が高くなる（低くなる）通貨が買われる（売ら

れる）という関係が存在するとされます。

このように、基本的にはドル高シナリオが想

定される一方、もし、FRBが金融引き締めペー

スを速めるなどして金利が急騰し、金融市場が

動揺する事態となれば状況は一変します。投資

家がリスク回避の動きを強める「リスクオフ」

の様相となり、国際的に安全な通貨とされてい

る円やスイス・フランが買われ、ドル円相場で

は円高ドル安が進行すると想定されます。

次に、株価に関しては、金利上昇で株価の理

論値が低下し、実際の株価に対してもマイナス

に作用するとの見方が多くあります。これは、

理論株価が将来の企業利益等の「割引現在価

値」に等しくなるという関係性に基づくもので

あり、その計算上、金利が上昇（低下）すると

理論株価は低下（上昇）することになります。

米国の長期金利上昇を受けて、米国株が下落す

ることになると、日本株も連れ安するリスクが

ある点に注意が必要です。

ただ、投資家がテーパリングの影響を十分織

り込んでいる場合や企業利益の成長ペースが予

想を上回るケースでは、長期金利が上昇しても

株価は大きく下落せず、堅調に推移する可能性

もあります。実際、前回のテーパリング局面の

米国株は総じて上昇基調が続きました。いずれ

にせよ、当面は米国の金融政策と長期金利の動

向を慎重に見極めていくことが重要です。
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