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金融緩和の出口は本来は懸念要因ではないのだが

• 米連銀は、2021/11/2（火）～11/3（水）のＦＯＭＣでテーパリングを開始した。その
後、11/30（火）の議会上院の証言で、パウエル議長は、テーパリングの前倒しを検
討するのが適切だ、と述べた。それを受けて、12/14（火）～12/15（水）のＦＯＭＣで
は、テーパリングの終了が、2022年6月から3月に前倒しされた。

• 直近3/15（火）～3/16（水）のＦＯＭＣでは、0.25％の利上げが行なわれた。さらに
5/3（火）～5/4（水）のＦＯＭＣでは、0.5％の追加利上げが実施され、加えて今後数
回は0.5％幅の利上げを行なう旨が示唆された。さらにＱＴ（Quantitative Tightening、

量的引き締め）開始は、６月からと決定された。これらはすべて事前の市場の見込
みに沿ったものだった。

• そもそも景気が強いからそれに応じて緩和の出口を出るわけであって、 「通常は」
緩和の縮小が景気を大きく悪化させることは見込みにくい。

• 中立金利（景気を温めないが冷やさない金利）は、政策金利で2.40％と連銀は試算
している。６月（6/14～15）、７月のＦＯＭＣで0.5％幅、その後９、11、12月のＦＯＭＣ
で0.25％幅の利上げを行なえば、2022年末の政策金利は2.50％となる。「今のとこ
ろは」政策金利が中立金利を超えるのは2022年末だ。
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最近の米10年国債利回りの上昇は急だったが
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米10年国債利回りの推移
（％）

（年／月）

米10年国債利回り（週平均値）（データは2022年6月3日まで）
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長期金利上昇の要因は、インフレから好景気へ？
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米インフレ連動債利回りの推移
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（年／月）

インフレ連動国債利回り（10年、週平均値）

期待インフレ率（10年、週平均値）

（データは2022年6月3日まで）
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長短金利差の逆転は、１年後の景気後退を示唆
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米国国債の長短金利差（週平均値）
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積み上がった貯蓄の取り崩しが、始まったばかりか
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米国の家計貯蓄率（％）

（年）

家計貯蓄率（季節調整済）

（データは2022年4月まで）



2019～2021年の設備投資抑制分が一気に回復？
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世界の投資額（前年比）
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