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FRBの金融政策の行方を考える

ポイント① FRB引き締め加速観測高まる

7⽇に発表された昨年12月の米雇用統計を受けて、
FRB（米連邦準備制度理事会）の金融政策に
対する警戒感が強まっています。S&P500種株価
指数が本年最初の1週間で1.9％の下落となり、
2016年以来で最悪のスタートとなったことが、その証
左といえるかもしれません。パウエルFRB議長が議会
証言でタカ派発言をした昨年11月末時点と直近と
で比較すると、利上げ加速への懸念が強まっている
ことが確認できます（右上図）。市場予想によれば、
今年6月のFOMC（米連邦公開市場委員会）終
了までに2回利上げする確率が90％以上となってお
り、FRBは1月FOMCで利上げへの地ならしを開始
し、3月FOMCで1回⽬の利上げをする可能性が高
まっています。今年の利上げについても4回実施され
る確率が50％超となっており、市場はFRBの想定
（2022年中央値3回）よりも、引き締めペースの
加速を意識していると考えられます。

ポイント② 量的引き締めも前倒しへ

もう一つ焦点となるのはQT（量的引き締め）の開
始時期です。昨年12月FOMC議事要旨では「最
初の利上げ後にバランスシートの縮小を開始すること
が適切になるだろう」との⾒方が⽰されたことから、仮
に3月FOMCで利上げ開始となると、年後半にもQT
開始が決定される可能性もあると考えられます。
FRBが前回QTを開始した2017年10月以降、株
価の変動率が高まったことを記憶している投資家は
多いとみられ（右下図）、⽬先市場が不安定な動
きになる局面も多いとみられます。ただ、今後も米企
業業績の伸びが期待されており、過度な下値不安
は限定的と考えられます。当面は米金融政策と企
業業績が綱引きする展開が続きそうです。

市場が予測するFRBの利上げ回数

S&P500種株価指数とFRB総資産

期間：2021年11月末時点と2022年1月10⽇時点を比較
・FF（フェデラルファンド）金利先物から予測される利上げ回数
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

期間：（S&P500種株価指数）2015年1月2⽇～2022年1月10⽇、週次
（FRB総資産）2015年1月2⽇～2022年1月7⽇、週次

・網掛け部分はFRBの総資産が減少に転じ株価の変動率が高まった局面
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成
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