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FRBの金融政策とインフレ率
2021年1月28日

図1：米国の消費者物価インフレ率
期間：2019年1月～2020年12月、月次

ポイント① FOMCでの政策変更なし

1月26、27⽇開催のFOMC（米連邦公開市
場委員会）では、政策金利であるフェデラルファンド
金利の⽬標は0～0.25％で維持されました。米国
債を毎月800億米ドル、MBS（住宅ローン担保証
券）を400億米ドル購入する量的緩和策も継続す
るとしました。声明文では、経済活動や雇用の回復
ペースはここ数ヵ月緩やかになっているとしています。

ポイント② 低インフレが続く

FOMCは昨年8月に平均インフレ率⽬標を導入し、
2％を超えるインフレ率がある程度続くまで、事実上
のゼロ金利を続けるとしています。量的緩和策につい
ても、昨年12月に完全雇用と物価安定の⽬標に向
けて十分な更なる進歩がなされるまで継続するとの
方針を⽰しました。

一方、図1が⽰すように、消費者物価インフレ率は、
新型コロナウイルス感染拡大初期に急落した後、持
ち直しました。しかし、エネルギー、食料品を除いたコ
ア消費者物価は、昨年12月には前年同月比
＋1.6％に留まり、半年ほど横ばい気味です。こうし
た点では金融緩和の長期化が伺われます。

ポイント③ 期待インフレ率は上昇

ただ、インフレ率上昇の兆候がないわけではありませ
ん。経済正常化への期待などから、図2が⽰すように、
原油、金属などの商品価格は上昇基調にあります。
債券市場の期待インフレ率の指標であるブレークイー
ブン・インフレ率（通常債とインフレ連動債の利回り
格差）も上昇してきました。期待インフレ率の上昇に
よる長期金利の上昇は、FRB（米連邦準備制度
理事会）としても容認すると⾒られ、長短金利差が
拡大しやすい状況が続きそうです。
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イベント

1月29⽇

2月1⽇

米個人所得、個人消費支出、個人
消費支出デフレーター（12月）
米ISM（サプライマネジメント協会）
製造業景況感指数（1月）

＊エネルギー、食料品を除く。
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

図2：米国の期待インフレ率と商品価格
期間：2019年1月1⽇～2021年1月27⽇、⽇次

（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成
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