
地均しが始まった本格的な金融政策正常化 

～トランプ政策の効果出現は 18 年以降か～ 

南 武志 
 
要旨 

 
  

雇用最大化、物価安定を目指す FRB は、景気回復の度合いに合わせ、慎重な利上げを

実施してきたが、4.5 兆ドル弱まで膨らんだバランスシートの規模縮小の開始がいよいよ視

野に入ってきた。縮小ペースやそれが利上げペースなどにどのように影響するのか、どの水

準まで規模縮小を進めるのか、市場の注目度は高い。 

一方、トランプ政権の公約がなかなか実施に移されないなど、政策遂行能力への疑念も

浮上しているが、米国経済の足腰はしっかりしており、しばらくは政策不在でも景気拡大は

継続するものと思われる。 

 

年内に FRB のバラ

ンスシート縮小開

始の可能性 

3 回目の利上げを決定した 3 月開催の連邦公開市場委員会

（FOMC）議事要旨の内容を巡って、内外金融市場が色めき立つ場

面が見られた。3月 FOMC を振り返ってみると、事前に十分な地均

しが行われたこと、FOMC メンバーによる政策金利の大勢見通しが

据え置かれたこと（17、18 年の利上げ幅は 75bp）等もあり、金融

市場は利上げを無難に乗り越えたかに見えた。しかし、4 月 5 日

に公表された議事要旨からは、大部分の FOMC メンバーが年内にも

FRB バランスシート（B/S、3 月時点で 4.5 兆ドル）の縮小開始（＝

償還を迎えた保有金融資産の再投資計画の変更）が適当と考えて

いることが明らかとなった。市場参加者の多くは B/S 縮小開始は

早くとも 18 年入り後とみていただけに、直後はタカ派的な内容と

受け取った（後述の通り、時間経過とともに違う反応となった）。

FRB は市場との対話を通じて慎重に進める考えを表明しているが、

今後の焦点は、①「段階的に終了」とする再投資の減額ペースや、

それが利上げペースに与える影響、②国債・MBS 間での対応の違

い、③B/S の縮小規模、④低金利政策の継続を期待するトランプ

政権との関係、などといったものになるだろう。 

さて、2007 年以降の金融危機以降、連邦準備理事会（FRB）に

よる大量の資産買入れプログラム（いわゆる量的緩和）を主導し

たバーナンキ前 FRB 議長は、6 年前の議会証言で「1,500～2,000

億ドルの資産購入は 25bp の利下げに相当する」と発言している。

金融政策には効果の出方に非対称性がある（具体的には緩和の効
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果は不透明だが、引締めの効果はてきめんに出る）とされること

も多いが、仮に対称的だとすれば、1,500～2,000 億ドルの資産規

模縮小は 25bp の利上げに相当することになる。ちなみに、ダドリ

ーNY 連銀総裁は、利上げと再投資停止は同時には行わない可能性

を示しながらも、再投資停止によってその後の利上げが大幅に遅

れることはないとの見方を示している。なお、バーナンキ前議長

は 17 年 1月に FRB の B/S 最適規模は 2.5 兆ドル（現金需要が 1.5

兆ドル、銀行準備が 1 兆ドルというのが根拠）との見解を自身の

ブログ上で示したが、その水準まで縮小した際の効果は 200～

300bp 程度の利上げに匹敵する。マーケットはこれらを総合的に

勘案し、18 年以降の利上げペースは緩慢化すると反応している。 

 

完全雇用・物価目標

に接近 

さて、FRB は「雇用の最大化」と「物価の安定」というデュア

ル・マンデートを課せられているが、雇用・物価ともに底堅い動

きを見せている。3 月の雇用統計によれば、代表的な非農業部門

雇用者数は前月から 9.8 万人増と、それまでの 20 万人増のペース

から鈍化したが、寒波襲来など天候要因による面が大きいと受け

止められている。ちなみに、失業率（U3）は 4.5％と自然失業率

（議会予算局試算で 4.74％）を下回っているほか、広義失業率

（U-6、不本意な非正規就業者や縁辺労働者（就業意欲喪失など何

らかの理由で求職していない非労働力）を考慮）も 8.9％と、07

年以来の水準まで改善、労働参加率も僅かに改善が見られる。以

上から、着実に完全雇用状態に近づいていると評価できる。 

また、個人消費デフレーターは総合で前年比 2.1％、食品・エ

ネルギー除くコア部分で同 1.8％（いずれも 2月分）と 2％前後ま
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図表1 米FRBのバランスシート
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で上昇している。足元ではガソリンなどの押上げ効果の一服も散

見されるが、基調として物価はゴールの 2％に向けて上昇率を高

めつつある。次回利上げは 6月にも十分ありうる。 

 

景気の先行き：

回復基調を継続 

米国経済を俯瞰すると、政府が税還付を遅らせた影響から足元

の個人消費がやや弱含む場面も見られた。3 月の小売売上高（前

月比▲0.2％と 2 ヶ月連続の減少）を受けて GDPNow（アトランタ

連銀）は 1～3月期の経済成長率の見通しを前期比年率 0.5％へ下

方修正している。ただし、トランプ政権発足以降、消費者心理は

概ね改善方向にあり、ミシガン大学消費者信頼感指数（4 月）は

98.0 と、2000 年台前半のグレート・モデレーション（大いなる安

定期）とほぼ同水準となっている。時間当たり賃金（3 月）は加

速感に乏しいとはいえ、2％台後半まで高まっており、消費の先行

きにとって一定の下支え役を果たすと期待できる。 

こうした家計部門の底堅さに比べて、企業部門（特に製造業）

の活動には出遅れ感が否めないが、ISM 景況指数などからは製造

業・非製造業ともにマインド面の好転が見られる。トランプ政権

は規制緩和策を打ち出しているが、今後それらが企業設備投資を

促していくものと思われる。 

後述の通り、トランプ政策は遅れが懸念されるが、政策不在で

も米国景気自体はしばらく回復基調を維持するものと予想する。 

経済政策の迷走も さて、市場が期待する大型減税などの経済政策については、期

待感が後退する場面が散見される。そもそもは、減税の財源とし

て見込んでいたオバマケアの代替法案で躓いたことに始まる。直
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図表2 雇用・物価ともに堅調に推移

失業率ギャップ（左目盛）

コアPCEデフレーター（右目盛）

（資料）米労働省、米商務省、米議会予算局

（注）失業率ギャップ＝自然失業率－失業率、コアPCEデフレーターの最終データは1～2月平均

(%) (%前年比)



後こそ税制改革に即座に着手するとし、民主党の協力も得ること

を想定していたが、連邦最高裁判事に指名したゴーサッチ氏の上

院承認を巡って民主党との関係が悪化したことで、再びオバマケ

ア見直しを優先する方針に戻るなど、迷走状態にある。さらに、

28 日には暫定予算の期限を迎えるが、新たな暫定予算が成立しな

ければ、3年半前（13年 10 月）に起きた連邦政府機関の一部閉鎖

という事態もないわけではない。 

なお、トランプ大統領は 26 日にも税制改革の具体案を発表する

と述べたが、早期の議会通過はいまだ不透明な情勢であり、実際

にその効果が出るのは 18 年以降となる可能性が濃厚だ。 

 
金 融 市 場 ： 現

状・見通し・注

目点 

最後に、米国の金融資本市場に目を向けると、直近はリスクオ

フの流れが強まっている。米長期金利（10年債利回り）は 3月雇

用統計の結果を受けて 3月中旬には 2.63％と 2年半ぶりの水準ま

で上昇したが、3 回目の利上げ決定後はその後の利上げペースは

加速しないとの見方が広がったこと、トランプ政策期待が後退し

たこともあり、緩やかに金利が低下、足元では地政学リスクが意

識され、一時、11 月中旬以来の 2.2％割れとなった。とはいえ、

米経済は堅調で、金融政策の正常化は今後も続くことから、リス

クが後退すれば、上昇に転じる可能性は高いと思われる。 

株式市場も NY ダウ（工業株 30 種）は 3月初めに 21,115 ドルの

史上最高値を付けて以降、じり安の展開が続いている。米企業の

決算発表を控えているが、PER などのバリュエーションはかなり

高い水準にあるだけに、よほどのポジティブ・サプライズがなけ

れば上値の重い展開が続きそうだ。 

（17.4.21 現在） 
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図表3 株価・長期金利の推移
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