
ＦＲＢはテーパリング着手へ向かう・・・ 

だが「タントラム（市場の動揺）」の懸念は小さい 

米国の経済成長が加速し、物価圧力が高まりつつある

中、世界金融危機以降の金融緩和策の柱となってき

た量的緩和策の縮小（テーパリング）に連邦準備制度

理事会（FRB）がいつ着手するのかという点に、投資家

の関心が向かい始めている。アライアンス・バーンスタ

イン（以下、「AB」）ではテーパリングが差し迫っている

とはみておらず、そのタイミングは2021年終盤以降に

なると考えている。テーパリングの開始時期がこれまで

の想定よりも数カ月早くなることはあるかもしれないが、

それでも市場にショックを与えることはなさそうだ。 

テーパリングはいずれ利上げにつながる最初の段階

に過ぎない。ABでは利上げの時期について、米国経

済の展開次第ではあるが、2022年終盤または2023年

以降になると考えている。ABは2021年終盤に資産買

い入れの縮小に着手するロジックは単純で、債券利回

りとインフレ期待の格差を示す実質利回りが過去2～3

カ月に低下していることが重要だとみている。債券利

回りは上昇しているが、インフレ期待はそれ以上に上

昇している。 

実質利回りの低下で政策の柔軟性が高まる  

実質利回りは経済にとって重要な意味を持つため、

2021年3月中旬以降の金利低下トレンド（次ページの

図表1）は、経済が加速する中で金融政策が一段と緩
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和的になっていることを意味している。FRBが金融を引

き締めたいと考えているとは思わないが、新型コロナウ

イルスの打撃から経済が回復に向かっている今、FRB

はさらなる金融緩和が必要だとは考えていないと言っ

ても過言ではないだろう。 

基本的に、実質利回りの低下はFRBにとって、テーパリ

ングに向けた柔軟性が高まることになり、金融環境を大

きく引き締めることなく名目債利回りを2％に向けて押し

上げる余地が生じる。そうすれば、たとえ資産買い入れ

の縮小に着手しても、景気拡大を維持することが可能

になる。 

では、テーパリングはいつ始まるのだろうか？ 

FRBの基準は、完全雇用と物価安定という使命達成に

向けた「著しい進展」である。米国の就労者数がコロナ

禍に見舞われる前の2020年1月を800万人以上下回っ

ている（図表2）現状では、ハードルは依然として高い。

FRBは、予測だけでなく、目に見える改善の証しが必

要だとの考えを明確に示しているため、テーパリングが

始まるのは2021年10－12期以降になると思われる。そ

の時点までには、労働市場は著しい改善を見せている

だろう。 
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2013年のテーパータントラムの教訓  

投資家の多くは債券利回りが急上昇した2013年の

「テーパータントラム」の記憶が残っており、市場には

多少の不安感が広がっている。ABはテーパリングその

ものが市場の動揺を引き起こしたとは考えておらず、ト

リガーを引いたのは予想外の金融政策転換だった。

FRBはその過ちから教訓を得ている。今回は市場に驚

きを与えるのを避けるため、かなり前からその下地を整

えるだろう。利回りはABの予想どおり徐々に上昇する

かもしれないが、市場の動揺が起きるとは予想してい

ない。 

テーパリングは金融政策の正常化に向けた長い道のり

の第一段階にすぎない。FRBはおそらく資産買い入れ

ペース（現在は月間に米国国債800億米ドルとモー

ゲージ債400億米ドル）を緩やかに鈍化させるだろう

が、2022年になってもしばらく債券買い入れを継続す

る可能性が高い。 

資産買い入れを完全に打ち切った後も、FRBは満期を

迎えた元本と利回りの再投資を続ける見通しだ。保有

額の規模を踏まえれば、FRBは今後何年にもわたって

債券市場で大きな存在感を持ち続けるとみられる。資

産購入策が完了し、それでも市場環境が安定すれば、

FRBは数カ月にわたり政策金利をゼロ％近辺に維持し

た後、利上げに着手すると予想される。 
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