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1――パウエルＦＲＢ議長は慎重姿勢を堅持 

注目された８月 27日のジャクソンホール会議は波乱なく終了した。パウエルＦＲＢ（連邦準備制度

理事会）議長は講演で、「物価や雇用情勢など広い範囲で経済が予想どおり改善すれば、資産買入額の

縮小（テーパリング）を年内に始めるのが適切」、「テーパリング開始時期は将来の利上げ時期を直接

的に示唆するものではない」などと述べた。 

 

一部で警戒されていた「９月決定、10月テーパリング開始」を明確に否定したわけではなく、真意

は「もし、年内に開始しても混乱しないように」とクギを刺しただけだとみられる。 

 

市場では「しばらくは金融緩和状態が続く」と受け止められ、講演当日の米国市場は落ち着いた反

応となった。27 日のＮＹダウは前日比 0.69％上昇して 35,455 ドル（S&P500 と Nasdaq は史上最高値

を更新）、米 10年国債利回りは同 0.04％低い 1.31％で取引を終えた。 

 

 

2――テーパリング開始は 12月が有望 

今後、ＦＲＢは 9月、11月、12月に予定されているＦＯＭＣ（連邦公開市場委員会）でテーパリン

グ開始を決める可能性がより高まった。現在のところ市場では「11月決定、12月開始」が有力視され

ている。 

 

ＦＲＢは金融政策の正常化に際して、従来から物価と労働市場の「著しい進展」を重視している。

このうち米国の物価については、今回の講演でパウエル議長が「著しい進展は満たした」と指摘した

とおり強い状態を維持している。 

 

人手不足や半導体不足などの供給制約により一部の製商品・サービス価格が高騰しているとはいえ、

ＦＲＢが最も重視する個人消費ベースのコア物価指数（ＰＣＥコア・デフレーター）は前年同月比３％
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を超える上昇が続いている（図表１）。 

 

物価高騰が消費意欲を削ぎ景気回復に水を差しかねないのはＦＲＢ自身も懸念するところだろう。

水面下では、米消費者の不満が高まらないうちに物価の高騰を抑えるよう米国政府からの要請もある

という。 

 

【図表１】米国の物価はテーパリング開始の「条件を満たした」 

 
（資料）Refinitiv より作成 

 

 

3――米国の労働市場は回復途上 

一方、米労働市場の回復は道半ばだ。８月６日に発表された最新の失業率は 5.4％で、“完全雇用状

態”とされたコロナショック前の 3.5％とは、依然としてかけ離れている（図表２）。非農業部門では

20 年３月と４月に合わせて 2,236 万人が職を失った。今年７月までに 1,666 万人が復帰したものの、

単純な差し引きでは 570万人が職に戻っていない（図表２）。 

 

【図表２】米労働市場の回復は“道半ば” 

 
（資料）Refinitiv より作成 
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一部の州で失業保険の上乗せ給付を続けているほか、育児や根強い新型コロナ感染の懸念等から意

図的に仕事に復帰しないケースも少なくないという見方もある。だが、失業者のうち「自発的な離職

者」の占める割合は、コロナショック前よりむしろ低い（20年１月＝14.3％、21年７月＝10.8％）。 

 

実際、失業保険の継続受給者数は減少ペースが鈍ってきたようだ。直近（８月 15 日～21 日分）は

274万人で前週から 16万人減った。だがコロナショック前の 20年１月末時点は 170万人だったので、

当時と比べて 100万人ほど多くの人が失業保険を受け取っている（図表３）。 

 

【図表３】米労働市場の回復は“道半ば” 

 
（資料）Refinitiv より作成 

 

 

4――テーパリング開始を１月に遅らせる可能性も 

こうした労働市場の状況やＦＯＭＣ等の日程を考えると、FRB はテーパリング開始の実際のスケジ

ュールを「12 月決定、22 年１月開始」に遅らせるという可能性も見えてくる。 

 

図表４のとおり 10 月はＦＯＭＣの開催予定がないため、パウエル議長が述べた「年内に開始」なら

９月か 11 月のＦＯＭＣで決定することになる。だが、「９月決定」はパウエル議長が講演で「デルタ

株が拡大していることも踏まえ、今後の経済データやリスクを注意深く検証する」と述べたことと整

合的でない。さらに市場の混乱を招く恐れも高いので、消去法で「11 月決定」ということだろう。 

 

だが、11 月のＦＯＭＣは 11 月２日～３日に開催予定のため、11 月５日発表予定の雇用統計（10 月

分）を確認できない。労働市場に関する統計は他にもあるが、雇用統計に限ると１ヶ月ほど前（10 月

８日）に発表された９月分に頼らざるを得ない。 

 

さらにＦＯＭＣメンバーの金利予想（ドットチャート）も示されない予定で、重要な政策変更であ

るテーパリングを決めるタイミングとして最適とはいえない。 
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12 月 14～15 日開催のＦＯＭＣまで決定を遅らせれば、もう２ヶ月分（10 月、11 月分）の雇用統

計を判断材料に盛り込むことができるうえ、デルタ株の動向や３回目のワクチン接種の進捗も把握で

きる。議長会見や金利予想で 22 年以降の政策見通しをより丁寧に伝えることも可能だ。 

 

先述のとおり、現在のところ市場では「11 月決定、12 月テーパリング開始」が有望視されている

が、「12 月決定、22 年１月開始」以降に遅らせる可能性もあるだろう。 

 

【図表４】ＦＯＭＣと雇用統計の日程 

 

（資料）筆者作成 

 

 

5――金融市場の一時的な混乱があっても、日本株は底堅い展開を想定 

以上のようにＦＲＢがテーパリングや利上げをかなり慎重に進めるとしても、先読みを好む株式市

場が“勝手に”混乱する可能性を指摘しておきたい。 

 

まずは９月３日（日本時間 21:30）発表予定の雇用統計だ。８月分の非農業部門の雇用者数は 75 万

人の増加が予想されている。これが７月分（94.3 万人増）に近かったり、100 万人超の増加だったり

した場合、市場では「９月決定、10 月テーパリング開始」が再び意識される可能性がある。これに乗

じた仕掛け的な売りが米国株を急落させうる。 

 

筆者の心配をよそに９月の雇用統計やＦＯＭＣを無難に通過したとしても、年末にかけてテーパリ

ング開始が現実味を帯びることは、ほぼ間違いない。ＦＲＢがテーパリングに向かうことは、株価が

ファンダメンタルズ（特に企業業績）で評価されやすくなることに他ならない。 

 

当然、米国株下落の影響は日本株にも波及するが、その場合でも日本株は相対的に底堅く展開する

可能性が高そうだ。というのも、日米ともに企業業績の改善傾向は鮮明だが、米国株が史上最高値更

新を繰り返してきたのに対して、日本株は軟調な展開が続いてきたからだ。 
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たとえば業績対比の株価水準（ＰＥＲ＝株価収益率）をみると、米 S&P500 のＰＥＲはコロナショ

ック前より 16％ほど高い。日本株（TOPIX）はコロナ前とほぼ同水準で、金融緩和による“かさ上げ

効果”はほとんどない。 

 

さらに、新型コロナ・ワクチンの２回目（必要回数）接種率が９月にも 60％を超えそうなペースで

上昇していることも日本株の支えとなるだろう。 

 

仮に米国株が急落した場面では日本株が一時的に煽りを受けることは避けられないものの、今後、

数ヶ月タームを想定すると、日本株の相対的な底堅さがクローズアップされそうだ。 

 

【図表５】日本株は相対的に底堅い展開か 

 

（資料）Refinitiv より作成 
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