
 

 

 

 

 

 
     
 

【概要】 
 

１．2020 年、新型コロナウイルス感染症（以下「感染症」という。）の拡大は金融資

本市場に大きく影響を与えた。金融資本市場の動揺を受けて、FRB を始め、世界各

国の中央銀行は政策金利の引下げや量的緩和の開始など、相次いで金融緩和政策を

導入した。そこで本稿では、感染症の影響を受けた金融資本市場の動向を振り返る

とともに、FRB を中心とした各国の中央銀行が実施した金融緩和政策を整理し、21

年以降の物価上昇の要因を分析した上で、FRB の今後の政策動向に関する見解につ

いて検討した。 

２．金融資本市場に関して、米国の株価は情報技術といったハイテク銘柄がけん引役

となり感染症前の水準を上回って推移している一方、金利は経済対策による追加の

財政支出への懸念を背景に 21 年初から上昇に転じている。 

３．FRB は感染症拡大を受けて、政策金利の引下げや量的緩和を再開した。FRB の政

策により、金融資本市場は落ち着きを取り戻した。一方、18 年半ばよりマイナスで

推移していた 10 年物ターム・プレミアムは、追加経済対策による国債の発行増へ

の懸念が高まったことを背景に、21 年初にプラスに転じている。 

４．かかる中、21 年以降、追加経済対策や景気回復による需要の回復等により物価上

昇率が上昇に転じ、市場では FRB が早期に緩和縮小に踏み切るとの期待が高まっ

ている。短期的には物価は一時的要因で上昇した後、徐々に鈍化し、長期的には安

定的に推移するといった指摘を FRB 等がしているが、緩和縮小への期待が高まる中

において、23 年に２回の利上げの見通しを示唆した FRB は、市場との対話を更に

念入りに行う必要があると考えられる。 
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１．はじめに 

2020 年は、感染症の拡大による経済活動の停止といった、これまでに直面したこ

とがない未曽有の危機に直面した。2019 年 12 月に中国で初の感染者が確認されて以

降、20 年１月 30 日には世界保健機関（WHO）が「国際的に懸念される公衆衛生上の

緊急事態」を宣言、その後もヨーロッパやアメリカで感染が急拡大する事態となった。

感染拡大に伴い、ヨーロッパの国々で相次いで制限措置が行われ、米国でも３月 19

日に世界への渡航中止が勧告されるなどの強い措置が採られた。 

各国の都市封鎖及び経済活動の停止は、金融資本市場にも大きな影響をもたらした。

３月 13 日には日経平均株価（以下「日経平均」という。）が前日比 1,128 円下落、３

月 16 日にはダウ平均株価（以下「NY ダウ」という。）も前日比 2,997 ドル下落する

など、株式市場を始め、多くの市場でリスク回避的となった。 

金融資本市場の動揺を受け、各国中央銀行は相次いで金融緩和政策を実施した。目

的は金融緩和を通じた金融システムの機能と総需要の維持であり、政策金利の引下げ

や資産買入等を主な手段1とした。 

本稿では、感染症の影響を受けた金融資本市場の動向を振り返るとともに、FRB を

中心とした各国の中央銀行が実施した金融緩和政策を整理し、21 年以降の物価上昇

の要因を分析した上で、FRB の今後の政策動向に関する見解について検討した。 

 

２．感染症を受けた金融資本市場への影響 

感染症の拡大とそれに伴う都市封鎖等により、金融資本市場は 20 年２月以降３月

にかけて大幅に不安定な動きをみせた。しかし、その後は相次いで実施された経済対

策や金融政策が効果を発揮する中、ワクチン開発への期待や接種の開始を背景に、一

部の市場では感染症前の水準を上回って推移している。以下では、主要市場の動向を

整理することとする。 

（株式市場の動向） 

欧米の株式市場は、感染症拡大とそれに伴う経済活動の制限措置の実施を背景に20

年３月に大きく値を下げ、前月比で S&P500 は約 19％、ドイツ株価指数（以下「DAX」

という。）は約 25％、FTSE100 種総合株価指数（以下「FTSE100」という。）は約 22％

下落した。しかし、米国が３月に実施した CARES 法（総額 2.2 兆ドル）を始め、矢

継ぎ早に経済対策を実施したことや、ワクチン開発への期待が高まる中、８月３日に

は S&P500 は感染症前の水準を上回った。その後、米国でバイデン政権が誕生したこ

                                                  
1 FRB は、政策金利の引下げや資産買入に加え、08 年９月以降の世界金融危機時に講じた流動性供給策の

再開や大手銀行に対するレバレッジ規制の緩和等を行った（表１参照）。 
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とや、上下両院で民主党が過半数を獲得したこともあり、21 年６月 18 日時点で

S&P500 は 4,166 ポイントまで上昇している（図１、図３）。 

 

図１ 米国、ドイツ、英国の株価の推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

米国株価の主要３指数をみると、情報技術関連銘柄が多いナスダック総合指数（以

下「NASDAQ」という。）が NY ダウや S&P500 に比べて上昇しており、史上 高値を

更新している（図２）。また、S&P500 のセクター別の騰落率をみると、情報技術やコ

ミュニケーションサービスといったハイテク銘柄が大きく上昇していることが分か

る（図３）。 

 

図２ 米国株価の主要３指数の推移 
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図３ S&P500 のセクター別の指数の推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（為替市場の動向） 

 ドルの需要を示すドル調達プレミアムは、20 年３月、投資家のリスク回避的な動

きから一時的に急上昇した。このためドル需要のひっ迫を受け、米国、日本、欧州等

の主要中銀は、３月 16 日、ドルの流動性供給を拡充するための協調行動を行うと発

表、その後は市場が落ち着きを取り戻したこともあり、感染症拡大前の水準まで低下

している（図４）。 

図４ ドル調達プレミアム2の推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                  
2 本稿ではドル調達プレミアムとして通貨ベーシススワップを使用している。通貨ベーシススワップと

は、異なる通貨（ドルと円等）の変動金利を交換する金利スワップであり、ドルを調達する場合、受け手

である金融機関が市場でドルを調達するに当たり、出し手である海外の金融機関に対して支払う調達コス

トを指す。 
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 為替市場は、20 年３月の感染症拡大を背景に市場心理が悪化し、リスク回避から

ドル需要が上昇したことを受けてドル調達プレミアムが上昇する場面もあったが、

FRB による金融緩和政策が好感され、ドル調達プレミアムは低下し、落ち着きを取り

戻した。20 年半ばにかけては米国の金利が低水準で推移する中、ドルも対円、ユーロ

で売られたが、21 年１月にバイデン政権が誕生し、議会も上下両院で民主党が過半

数を占めることが確定したことを受け、米国の各種政策効果による景気の回復期待等

から、21 年初からドル高となっている。なお、対ユーロでは欧州各国のワクチン接種

の開始と経済の正常化への期待から４月以降はユーロが積極的に買われている（図

５）。 

 

図５ ドル/円、ユーロ/ドルの推移 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（債券市場の動向） 

 債券市場は、欧米の各国中銀による金融緩和政策を受けて 20 年８月頃まで金利が

低下したが、ワクチン開発の見通し等への期待もあり、21 年１月頃から上昇に転じ

ている（図６）。 
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図６ 米国、ドイツの 10 年債利回りの推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

米国においては、経済対策による追加的な財政支出による財政赤字拡大への懸念と、

経済正常化への期待の前倒しによる期待インフレ率の上昇もあり、長期金利を中心に

上昇していることが分かる（図７）。 

図７ 米国債のイールドカーブの推移 
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（新興国市場の動向） 

新興国も欧米同様、感染拡大や欧米の金融資本市場の混乱を受けて、株価が大幅に

下落したが、その後は景気回復への期待による投資意欲の改善と、各国の経済対策、

金融緩和政策を背景とした資金の流入により、上昇に転じている（図８、９）。 

図８ 新興国の株価の推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図９ 新興国への資金流出入の推移 
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スウェーデン、デンマーク、ノルウェー、ニュージーランドの中央銀行と新たにドル・

スワップ協定を締結したこともあり、一部の国3を除いて落ち着きを取り戻している

（図 10）。 

図 10 新興国の為替の推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

（金融環境の動向） 

ここまで感染症以降の主要市場の動向を概観したが、金融環境全体をシカゴ連銀が

作成している金融環境指数4でみると、感染症拡大を受け、20 年３月から５月にかけ

て金融環境は引き締まったが、その後は緩和に向かっていることが分かる（図 11）。

こうした緩和的な金融環境が持続することによる資本市場への影響については、21年

以降に FRB のパウエル議長5や米国連銀総裁6が会見で発言をしており、注目が集まっ

ている。 

  

                                                  
3 ブラジルの通貨であるレアルは、感染者の拡大に加えて、有罪判決を受けた元大統領に関して 高裁が

過去の司法手続きを無効とする判決を下したことをきっかけとする政情不安の高まりが、トルコの通貨で

あるリラは、同国大統領が利下げを主張し、中銀総裁等を相次いで解任したことが嫌気され、対ドルで売

られている。 
4 金融環境指数とは、市場データ等を基に金融市場の環境を数量的に示した指数であり、シカゴ連銀やセ

ントルイス連銀が公表している。本稿ではシカゴ連銀が公表している「全米金融環境指数」を使用してい

るが、本指数は、消費者信用やデリバティブ市場における市場データからなる 105 の参照指標の加重平均

で算出されており、本指数がプラスの場合は金融環境の引締まり、マイナスの場合は緩和を表す。 
5 パウエル FRB 議長は 21 年４月の FOMC 後の記者会見で「多くの人が資産価格に注目し、株式市場に目

を向けている。これは株式市場のフロス（froth）を反映している」、「資産価格の一部は高値で、資本市場

は少しフロスとなっているのは事実である」という旨発言している。 
6 カプラン・ダラス連銀総裁は 21 年４月の講演で「金融市場に行き過ぎた不均衡がみられる」、「歴史的な

株価の高騰、信用スプレッドのタイト化、住宅価格の高騰がみられる」という旨発言をしている。 
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図 11 金融環境指数の推移 
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３．欧米中央銀行による金融政策 

感染症拡大と都市封鎖を受けて、欧米の各中銀は 20 年３月に様々な対策を講じ

た。その手法は、政策金利の引下げをはじめとした従来の緩和政策にとどまらず、

量的緩和の再開といった、2008 年の世界金融危機時に活用された対策の導入を決定

した（表１）。 

 

表１ FRB、ECB、BOE による主な対策 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ＦＲＢ ＥＣＢ ＢＯＥ

ＦＦ金利（誘導目標範囲）：
　　1.50～1.75％［2019.10］
→1.00～1.25％［2020/3/3］
→0.00～0.25％［2020/3/15］
※期限：23年末まで維持

主要リファイナンス金利：
　　0.00％［2016.3］
限界ファシリティ金利：
　　0.25％［2016.3］
預金ファシリティ金利：
　▲0.50％［2019.9］

バンク・レート（準備預金付利金
利）：
0.75％［2018.8］
→0.25％［2020/3/10］
→0.10％［2020/3/19］

米国債：
5,000億ドル［2020/3/15］
→上限金額なし［2020/3/23］
→月800億ドル [2020/6/10]
・期限：今後数か月間は継続
[2020/6/10]
　→完全雇用と物価安定の目標達成
に向けてさらに著しい進展がみられ
るまで[2020/12/16]

ユーロ加盟国国債、社債、ＣＰ
［2020/3/18追加］、カバードボン
ド、資産担保証券：
①資産購入プログラム：
合計月200億ユーロ［2019.9］
＋1,200億ユーロ［2020/3/12］
　→＋1,200億ユーロの買入は
    2020/12/10の声明文で削除
・期限：1,200億ユーロについては
2020.12まで［2020/3/12］
　→12/10の声明文で削除
②パンデミック緊急購入プログラム
（国債購入比率の柔軟な運用、ギリ
シャ国債の購入が可能）：
合計7,500億ユーロ［2020/3/18］
→13,500億ユーロ［2020/6/4］
→18,500億ユーロ[2020/12/10]
・期限：2020.12まで［2020/3/18］
→2021.6まで［2020/6/4］
　→2022.3まで[2020/12/10]

英国債：
　　4,350億ポンド［2016.8］
→6,250億ポンド[2020/3/19]
→7,250億ポンド[2020/6/17]
→8,750億ポンド[2020/11/4]
・期限：11/4追加分（1,500億ポン
ド）は2021年末目途[2020/11/4]

社債（新発債）：
社債（既発債）：
計7,500億ドル［2020/3/23］
・期限：2020.9まで［2020/3/23］
→2020.12まで [2020/7/28]

社債：
　　100億ポンド[2016.8]
→200億ポンド[2020/3/19]

不動産担保証券：
　　2,000億ドル［2020/3/15］
→上限金額なし（商業用不動産担保
証券追加）［2020/3/23］
→月400億ドル [2020/6/10]
・期限：今後数か月間は継続
[2020/6/10]
　→完全雇用と物価安定の目標達成
に向けてさらに著しい進展がみられ
るまで[2020/12/16]

ＣＰ：
上限金額未公表［2020/3/17］
・期限：2021.3.17まで
［2020/3/17］
→2021.3.31まで[2020/11/30]

ＣＰ：上限金額設定なし
［2020/3/17］
・期限：2021.3まで

地方債：5,000億ドル［2020/4/9］
・期限：2020.9まで［2020/4/9］
→2020.12まで［2020/6/9]※

資
産
購
入

う
ち
量
的
緩
和

政
策
金
利
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（FRB による金融政策） 

 FRB は、感染症の拡大を受け、20 年３月３日に臨時会合を開催、政策金利である

フェデラル・ファンド金利（FF 金利）の誘導目標範囲を 0.50％ポイント引き下げ、

1.00～1.25％とすることを公表した（図 12）。さらに、３月 15 日には２回目の臨時

会合を開催し、FF 金利の誘導目標を 1.0％ポイント引き下げ、0.00～0.25％とし、事

実上のゼロ金利政策を導入、21 年５月時点でこれを維持している（図 12）。また、20

年３月の FOMC 会合の声明文では今後の政策金利について「アメリカ経済が 近の

出来事を乗り越え、雇用の 大化と物価の安定という目標の達成に向けた軌道に乗る

ことを確信するまで、この誘導目標範囲を維持する」とし、当面の間ゼロ金利を維持

するという姿勢を示した。なお、９月の FOMC 会合では、今後の政策金利について、

「労働市場の状況が、委員会が 大雇用と評価する水準に達し、物価上昇率が２％に

上昇し、当面の間２％を緩やかに超える軌道に乗るまで、この誘導目標範囲を維持す

ることが適切だと予測する」とした。 

 また、20 年８月に FRB は金融政策の見直しの一環で、平均物価上昇率目標を導入

することを公表した。これは、長期的に平均２％の物価上昇を目指すこととし、長期

のインフレ目標を安定化させるため、物価が継続的に２％を下回る時期が続けば、当

面、２％を適度に上回る物価上昇率の達成を目標とし得るという趣旨である。 

  

ＦＲＢ ＥＣＢ ＢＯＥ

大手証券会社向け［2020/3/17］
・ 長90日の資金を公定歩合で融資
・期限：2020.9まで［2020/3/17］
→2020.12まで [2020/7/28]
→2021.3まで[2020/11/30]

長期資金供給オペ（TLTRO3）
［2019.3］
・満期３年の資金を低利融資
・金利▲0.25～▲0.75％
　　→▲0.5～▲1.0％［2020/4/30］
・期限：2021.6まで
　　→2022.6まで[2020/12/10]

MMF向け［2020/3/23］
・MMFが売却する資産の購入資金を銀
行に融資
(金利は公定歩合(担保が国債の場
合））
・期限：2020.9まで［2020/3/23］
→2020.12まで [2020/7/28]
→2021.3まで[2020/11/30]
ABS投資家向け：
1,000億ドル［2020/3/23］
・資産担保証券の保有者に融資（金
利は担保内容による）
・期限：2020.9まで［2020/3/23］
→2020.12まで [2020/7/28]

パンデミック緊急長期リファイナン
ス・オペ（PELTRO）［2020/4/30］
・満期21年７月の資金を金利▲
0.25％で供給
・期限：2020.12まで
・21年中に新たに４回のオペ実施を
追加[2020/12/10]

緊急ターム・レポ・ファシリティ
［2020/3/24］
・ 長３か月の資金を低利融資
（0.25％）
・期限：2020.6まで

（備考）FRB、ECB、BOEより作成。

流
動
性
供
給



11 

  

図 12 政策金利の推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

政策金利の引下げに加えて、FRB は 20 年３月 15 日の FOMC 臨時会合において、

米国債と不動産担保証券（MBS）の円滑な市場機能を支えるため、今後数か月にわた

り、米国債の保有額を少なくとも 5,000 億ドル、MBS の保有額を少なくとも 2,000 億

ドル増加させることを決定した。さらに、３月 23 日の FOMC 臨時会合では、米国債

及び MBS の保有額について、目安を提示せず無制限化した量的緩和を実施すること

を決定した。量的緩和について、４月 28～29 日の会合では「市場が円滑に機能する

ために必要な水準まで増加させる」とし、６月９～10 日の会合では「市場が円滑に機

能するため今後数か月は少なくとも現在のペースで増加させる」とし、同日にニュー

ヨーク連銀が公表した声明文等の中で、米国債は月 800 億ドル、MBS は月 400 億ド

ル、今後数か月間は継続して保有額を増加させる予定であることが明示された（図13）。 

 

図 13 FRB のバランスシート（資産側） 
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（備考）FRBより作成。
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FFレート誘導目標
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中・長期国債
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（ターム・プレミアムの推移と考察） 

ここで、ターム・プレミアムについて考察する。ターム・プレミアムとは短期債に

代わり長期債を保有することにより上乗せされる金利7を指す（Swanson(2007)）。ター

ム・プレミアムは長期債を保有する期間に対する上乗せ金利であることから、通常プ

ラスとなる。しかし、10 年物ターム・プレミアムの推移をみると、感染症以前からマ

イナスで推移していたことが分かる（図 14）。ターム・プレミアムの低下は長期債に

対する需要の強さを意味するが8、ターム・プレミアムが低下した背景には、日本銀行

による量的・質的金融緩和の開始（13 年４月）や ECB によるマイナス金利政策の導

入（14 年４月）等を背景に日欧の金利が低下したことで、米国債券市場に資金が流入

したことや、FRB による政策金利の引下げ（19 年３月）等が影響したと考えられる。

一方、ターム・プレミアムは 20 年半ばに下げ止まり、21 年初にプラスに転じている。

これは、21 年１月のバイデン政権が誕生したことに加え、民主党が上下両院の過半

数を獲得したことで、追加経済対策による国債の発行増への懸念が高まったことが要

因として考えられる9。 

ところで、量的緩和による国債の買入が長期金利を低下させる効果があるといった

研究10があり、長期国債の買入がターム・プレミアムを低下させるといった研究11も行

われており、2020 年３月の量的緩和以降の FRB による国債（１年超）買入額と 10 年

物ターム・プレミアムの相関をとると、相関係数は、▲0.21 と負の相関となった。期

間が１年程度であり、また感染症によるターム・プレミアムの押下げ効果が測定でき

ないことには留意が必要であるものの、長期国債の買入とターム・プレミアム低下に

関連がある可能性が示唆される。なお、2013 年５月の「テーパー・タントラム12」で

は、当時のバーナンキ FRB 議長の発言を受けて、ターム・プレミアムの上昇速度が

加速した。 

                                                  
7 ターム・プレミアムとは、長期債を保有する場合、同一期間の短期債を連続して購入した場合に比べ

て、価格の変動リスク等が高くなることから、保有期間のリスクに対して支払われるプレミアムを意味す

る。 
8 ターム・プレミアムと長期金利の関係について、ターム・プレミアムが長期債を保有することにより上

乗せされる金利であり、短期金利の期待値ともに、長期金利の構成要素である。また、ターム・プレミア

ムはマクロ変数から推計された期待短期金利の流列と長期金利の差で算出される。 
9 ３月 FOMC の議事録には「ターム・プレミアムの上昇は財政政策と、それに伴う債務残高の増加に加え

て、長期金利の上昇に起因している」と記載されている。また、IMF のエイドリアン金融顧問兼金融資本

市場局長は、ターム・プレミアムが上昇している要因について、「米国で財政拡大を賄うための国債供給

が増加することへの投資家の懸念を反映している可能性」を指摘している

（https://blogs.imf.org/2021/04/06/an-asynchronous-and-divergent-recovery-may-put-financial-

stability-at-risk/）。 
10 D’Amico and King(2012)、Neely(2015)、Swanson(2014)等。 
11 Andrés et al(2004)、Chen et al(2012)、須藤(2018)等。 
12 テーパー・タントラムとは、2013 年５月 22 日、当時 FRB 議長だったバーナンキが米国議会証言で「労

働市場の見通しが実質的かつ持続的に改善した場合、資産の買入額を緩やかに縮小していく」と発言した

ことをきっかけとする、金融市場の混乱を指す。 
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図 14 ターム・プレミアムの推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（物価及び期待インフレ率の上昇と資産買入縮小期待の高まり） 

 FOMC は金融政策の目標として、雇用の 大化と物価の安定を掲げている。感染症

を受けて、労働市場は悪化、物価も下落したが、その後は対策の効果もあり、労働市

場は 20 年 5 月以降雇用者数が増加、失業率も 21 年５月は 5.8％となった。一方、21

年入り以降物価上昇率は次に述べる要因で上昇（図 15）しており、インフレ懸念が高

まりつつある。 

図 15 PCE（総合）、CPI（総合）の推移 
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（２）前々年比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2021 年以降、物価上昇率は上昇基調にあり、５月 CPI は前年比 5.0％増となってい

る。物価上昇率の上昇要因として、追加経済対策や景気回復による需要の回復に加え

て、前年同月が落ち込んだことによる歪み、半導体や木材、農産品といった商品の供

給不足、エネルギー価格の上昇といった、一時的要因が指摘されている13。３月、４

月、５月 CPI を項目別にみると、交通財（中古車）、住居費（ホテル宿泊等）、交通サ

ービス（航空運賃）が上昇に寄与している（図 16）。 

 

図 16 ３月、４月、５月 CPI の項目別推移 

（１）総合、エネルギー、コア 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                  
13 パウエル FRB 議長は４月 29 日の FOMC 後の記者会見で、「インフレ率は経済再開やエネルギー価格の

上昇、供給問題で短期的に上昇している」と発言している。また、ブレイナード FRB 理事は、「インフレ

率は 2020 年３月と４月の価格低下、供給問題により上昇するものの、これらは数四半期以内に解消され

ると予想している」と発言している。 
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（２）財 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（３）サービス 
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（４）上昇が目立つ項目 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

例えば、中古車価格は、マイクロチップの供給不足とそれに伴う自動車生産台数の減

産を受けた自動車ディーラーによる積極的な在庫確保、現金給付効果による需要増加

が上昇要因と考えられ、ブレイナード FRB 理事が指摘するように、これらの影響は

徐々に低下していくものと考えられる14（図 17）。 

 

図 17 新車、中古車販売額の推移 

（１）前年比     （２）前々年比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                  
14 ブレイナード FRB 理事は５月 11 日の講演で「サプライチェーンの問題や経済再開が一時的な要因であ

る限り、それらが単独で持続的に高いインフレを生み出す可能性は低い」と発言している。 
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 物価の今後の見通しは、一時的要因により上昇した後、徐々に鈍化し、長期的な期

待に沿って推移するといった指摘がある15。また、サマーズ元財務長官は、21 年３月

に実施された 1.9 兆ドル規模の追加経済対策は、GDP ギャップのマイナス幅に比べ

て過大であり、物価上昇圧力を引き起こすと警鐘を鳴らしている。なお、IMF が４月

に公表した World Economic Outlook によると、米国の GDP ギャップは 21 年にプラス

に転じる見通しである（図 20）。 

 

図 20 IMF による米国の GDP ギャップ見通し 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

さらに、市場では物価の上昇に加え、経済活動の再開、バイデン政権による経済対

策の財源確保に向けた財政懸念を背景に、期待インフレ率と名目の長期金利が上昇し

ている。特に期待インフレ率はインフレの一時的な上昇を反映して２年までの短期金

利が上昇しており、それ以降の年限では低下する動きとなっている（図 21）。 

  

                                                  
15 大統領経済諮問委員会のジャレド・バーンスティーン委員とアーニー・テデスキ上級エコノミストは、向こう数か月の

インフレ率の上昇を引き起こし得る３つの要因（前年同月の低下による歪み、サプライチェーンの混乱による材料価格

の上昇、サービスにおけるペントアップ需要）を挙げた上で、それらによりインフレ率は短期的に上昇するものの、その

後は制御可能な水準に落ち着くとの見解を示している

（https://www.whitehouse.gov/cea/blog/2021/04/12/pandemic-prices-assessing-inflation-in-the-months-and-

years-ahead/）。 
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図 21 期待インフレ率のイールドカーブ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 21 年４月以降、物価や金利の上昇を背景に、FRB による金融政策の緩和縮小への

期待が高まっている。かかる中、FRB は６月の FOMC で公表した四半期経済予測で

インフレ見通しを引き上げる16とともに、政策金利見通しでは 23 年に２回の利上げ

を示唆した17（図 22）。一方、資産買入縮小に関して、パウエル FRB 議長は会見で「基

本的には、もっと多くのデータを見てからだが、資産購入縮小について議論すること

が話題に上がった」と発言するも、具体的な開始時期には言及しなかった。ただし、

一部連銀の総裁からは、資産買入縮小の早い時期での開始を支持する、といった意見

が出るなど、資産買入縮小に関して、今後さらに注目が集まることが予想される（表

２）。 

  

                                                  
16FOMC 会合後の会見で、パウエル FRB 議長はインフレに関して「インフレは自動車、宿泊、航空運賃な

どが押し上げている。これらが急上昇し続けるとは考えにくいが、短期的にこれらがいつ沈静化するかは

不透明だ」と発言している。 
17 FOMC 参加者による 2023 年の政策金利見通し(中央値)は、３月 FOMC では 0.125％であったが、６月

FOMC では 0.625％まで引き上げられた。 
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図 22 FOMC メンバーによる政策金利見通し 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表２ FRB 当局者による 21 年４月以降の主な発言 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

４．結び 

 本稿では、感染症以降の金融資本市場の動向と、それを受けた FRB の金融政策を

整理し、21 年初以降の物価上昇に対する FRB の見解に関して考察した。 

 金融資本市場に関して、米国の株価は情報技術といったハイテク銘柄がけん引役と

発言日、公表日 発言内容

5月3日 ウィリアムズ
ニューヨーク連銀
総裁

現在見られているデータはFOMCが金融政策を変更する
ほど十分ではない。

エバンス シカゴ連銀総裁 資産買入縮小の議論を開始することを私は急いでいない。

ローゼングレン ボストン連銀総裁
コロナに起因する不均衡が是正されるに従い、今春はイン
フレ率が一時的に歪められる可能性があるが、その圧力は
一時的で政策変更にはつながらない。

5月10日 カプラン ダラス連銀総裁 資産買入縮小の議論は遅いより早いほうが健全。

5月12日 クラリダ FRB副議長
（CPIが予想を上振れたことを踏まえ）物価圧力が一時的で
はないと判断されれば行動する用意がある。

5月19日

幾人かの参加者は経済が委員会の目標に向けて急速な進
展を続ければ、今後の会合のいずれかに資産購入ペース
の調整に関する計画を協議し始めるのが適切になるかもし
れないということを提案した。

6月10日 パウエル FRB議長

・ 資産購入縮小のタイミングについては、基本的には、もっ
と多くのデータを見てから言えるようになると思う。ただ、今
回の会議は、（資産購入縮小について）議論することが話
に上がったと思ってもらって構わない。
・物価は、今後数か月間は上昇を続けた後、緩やかになる
と思われる。この上昇の一部は、前年が低水準であること
と、過去の原油価格の上昇が消費者のエネルギー価格に
転嫁されたことを反映している。加えて、経済の再開に伴う
支出の回復や供給のボトルネックによる価格上昇圧力もみ
られる。ボトルネックの効果は予想以上に大きく、FOMC参
加者は今年の物価上昇率の予想を大幅に上方修正した。

5月5日

当局者

（備考）各種報道より作成。

FOMC（４月28-29日開催）議事録
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(備考)１．FRBより作成。

２．３月は2020年３月のFOMC会合での見通しを、６月は同年６月のFOMC会合での見通しをさす。
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なり感染症前の水準を上回って推移している。また、為替も年初以降は経済の正常化

や政策期待からドルが買われやすい地合いが続いている。一方、金利は経済対策によ

る追加の財政支出への懸念を背景に 21 年初から上昇に転じている。 

 FRB は感染症拡大を受けて、政策金利の引下げや量的緩和を再開した。FRB の政策

により、金融資本市場は落ち着きを取り戻した。一方、18 年半ばよりマイナスで推移

していた 10 年物ターム・プレミアムは、追加経済対策による国債の発行増への懸念

が高まったことを背景に、21 年初にプラスに転じている。 

 かかる中、21 年以降、追加経済対策や景気回復による需要の回復等により物価上

昇率が上昇に転じ、市場では FRB が早期に緩和縮小に踏み切るとの期待が高まって

いる。短期的には物価は一時的要因で上昇した後、徐々に鈍化し、長期的には安定的

に推移するといった指摘を FRB 等がしているものの、緩和縮小への期待が高まる中に

おいて、23 年に２回の利上げの見通しを示唆した FRB は、市場との対話を更に念入

りに行う必要があると考えられる。 

 

（以上） 
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