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バイデン大統領の支持率低迷とFRB②
ポイント① 米金融政策正常化が加速も

バイデン大統領がインフレ長期化に伴う支持率低
迷に苦しむ中、FRB（米連邦準備制度理事会）
もインフレ抑制に向けた金融政策正常化の道筋に
頭を悩ませています。11月24⽇に公表された11
月のFOMC（米連邦公開市場委員会）議事要
旨では、テーパリング（量的金融緩和の段階的縮
小）と利上げ開始時期に関して柔軟性を持たせる
必要性を強調したことが明らかとなりました。足元で
クラリダ副議長やウォラー理事など複数のFRB高官
が、12月14～15⽇のFOMCでテーパリングのペー
ス加速が議題になる可能性を⽰唆するなど、FRB
内でタカ派的な発言が⽬立ってきました。

同⽇発表された10月のPCEコアデフレータ（FRB
が金融政策を行なう上で重視する物価指標）は
前年同月比で4.1％上昇、月初に発表された10
月の失業率も4.6％まで低下しており、FRBがテー
パリングペースの加速、利上げの前倒しといった動き
に出る可能性は高まっているといえます（右上図）。

ポイント② 実質金利の動向を注視

もっとも市場はインフレ抑制に向けたFRBのタカ派姿
勢シフトを冷静に受け止めています。2013年には
テーパリングを前に実質金利が大幅に上昇しました
が、今回はFRBが市場とのコミュニケーションを円滑
に行なっていることもあり、実質金利はマイナス1％
程度で推移し、株式市場も大きな混乱は起きてい
ません。来年に米中間選挙を控え、米国民の関心
がインフレに向かう中で、FRBとしても行き過ぎたイン
フレを抑制する政策スタンスに舵を切っていくとみら
れます。12月のFOMCに向けて雇用統計（3⽇）、
CPI（消費者物価指数、10⽇）の結果がFRBの
金融政策の行方を占う上で試金石となりそうです。

PCEコアデフレータ・米失業率・FF金利誘導目標上限値

S&P500種株価指数と米実質金利

期間：2001年1月～2021年10月、月次
・FF金利：フェデラルファンドレート
・PCEコアデフレータ：個人消費支出デフレータ（エネルギー、食品を除く）
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成
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期間：2013年1月4⽇～2021年11月24⽇、週次
・米実質金利：Bloombergジェネリック米10年物価連動国債利回り
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成
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