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発言者 テーパリングに関する主な発言内容

ウォラー理事
向こう2回の雇用統計で雇用が80～100万人増加すれば10月
に開始（8月2日）。

クラリダ副議長 年内発表を支持する（8月4日）。

アトランタ連銀ボスティック総裁
力強い雇用増があと1、2カ月続けばテーパリングを開始（8月9
日）。

リッチモンド連銀バーキン総裁
テーパリング開始に近づいているが明確な時期は不明（8月10
日）。

シカゴ連銀エバンス総裁 年内にもテーパリングを始められる（8月10日）。

サンフランシスコ連銀デイリー総裁 年内か来年初めに開始する可能性がある（8月11日）。

2021年8月27日
三井住友DSアセットマネジメント

チーフマーケットストラテジスト 市川 雅浩
市川レポート

 市場は本日のパウエル議長の講演に注目しているが、年内テーパリング開始はほぼ織り込み済み。
 テーパリングの年内開始が想定されても長期金利は低位で推移、市場の関心は利上げに移行か。
 米長期金利は来年の利上げ予想に敏感に反応、焦点は利上げ開始時期となった公算が大きい。
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市場は本日のパウエル議長の講演に注目しているが、年内テーパリング開始はほぼ織り込み済み

世界の中央銀行総裁らが集う経済シンポジウム、ジャクソンホール会議が8月27日にオンライン形式で開催さ
れます。米連邦準備制度理事会（FRB）のパウエル議長は、日本時間の同日午後11時から経済見通しにつ
いて講演を行う予定となっており、そこで量的緩和の縮小（テーパリング）に関する具体的な手掛かりが示される
か否かに市場の注目が集まっています。

なお、すでに複数の米連邦公開市場委員会（FOMC）メンバーからは、年内のテーパリング開始を支持する
旨の発言がみられ（図表1）、また、8月18日に公表された7月のFOMC議事要旨では、大半のメンバーが「年
内のテーパリング開始が適切になる」とみていることが判明しています。そのため、今回のパウエル議長の講演で、
具体的な手掛かりが示されなくても、テーパリングの年内開始は市場にほぼ織り込み済みと思われます。

米利上げの織り込みと米長期金利の関係

【図表2：米利上げの織り込みと米10年国債利回り】【図表1：テーパリングに関するFOMCメンバー発言】

(注) 発言者は全員2021年のFOMCで投票権を持つ。
(出所) 各種資料を基に三井住友DSアセットマネジメント作成

(注) データは2021年7月1日から8月26日。2022年の米利上げ回数はFF金利先物市場が織り込
む回数。

(出所) Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成
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テーパリングの年内開始が想定されても長期金利は低位で推移、市場の関心は利上げに移行か

テーパリングの年内開始が市場で想定されているとすれば、米10年国債利回りに一定程度、上昇圧力が生じ
てもおかしくはありません。しかしながら、実際の米10年国債利回りの動きをみると、ここ数カ月は緩やかな低下傾
向にあります。7月12日付レポート「米長期金利低下の背景を探る」では、米長期金利の低下は需給の改善に
よるものと推測しましたが、今回は、金融政策との関連で考えてみます。

市場が、近い将来のテーパリング開始を織り込んだとすれば、次の関心は、利上げになると思われます。FOMC
メンバーのうち、2022年の利上げについて言及しているのは、ボストン連銀のローゼングレン総裁、セントルイス連
銀のブラード総裁、ダラス連銀のカプラン総裁などです。なお、ボストン連銀とセントルイス連銀は2022年の
FOMCで投票権を持ち、ダラス連銀は2023年に投票権を持ちます。

米長期金利は来年の利上げ予想に敏感に反応、焦点は利上げ開始時期となった公算が大きい

では、このような、2022年の利上げに関するFOMCメンバーの発言を受けて、市場はどのように利上げを予想し
ているかを確認します。フェデラルファンド（FF）金利先物市場が織り込む2022年通年の利上げ回数をみると、
7月1日時点で1.1回（利上げ幅は0.25%、以下同じ）でした。その後は米国でのコロナの感染再拡大などか
ら8月に入るといったん0.6回まで低下しましたが、26日は0.9回まで戻っています。

FF金利先物市場における2022年の利上げ織り込み回数の推移と、米10年国債利回りの推移を重ねたもの
が図表2で、おおむね連動している様子がうかがえます。米10年国債利回りが、2022年の利上げ予想の変化
に、敏感に反応しているという点を踏まえると、やはり市場の関心は、テーパリングの開始時期から、すでに利上げ
の開始時期へ移行した公算が大きいように思われます。

■当資料は、情報提供を目的として、三井住友DSアセットマネジメントが作成したものであり、投資勧誘を目的として作成されたもの又は金融商品取引法に基づく開示書類ではありません。■当資料に基
づいて取られた投資行動の結果については、当社は責任を負いません。■当資料の内容は作成基準日現在のものであり、将来予告なく変更されることがあります。■当資料は当社が信頼性が高いと判断
した情報等に基づき作成しておりますが、その正確性・完全性を保証するものではありません。■当資料に市場環境等についてのデータ・分析等が含まれる場合、それらは過去の実績及び将来の予想であり、
今後の市場環境等を保証するものではありません。■当資料にインデックス・統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行者および許諾者に帰属します。■当資
料の内容に関する一切の権利は当社にあります。本資料を投資の目的に使用したり、承認なく複製又は第三者への開示等を行うことを厳に禁じます。■当資料の内容は、当社が行う投資信託および投資
顧問契約における運用指図、投資判断とは異なることがありますので、ご了解下さい。
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