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米連邦準備制度理事会（FRB）は、昨日開催された連邦公開市場委員会（FOMC）で、景気判断を
下方修正し、追加の金融緩和措置を決定しました。FRBは、景気判断について「生産と雇用の回復
ペースはこの数ヵ月間で減速した」との見解を示し、景気回復を支援するため、金融危機以降に買
い入れした政府機関債や住宅ローン担保証券（MBS）などの償還金を米長期国債の購入にあてる
方針を示しました。国債購入が行なわれることで、長期金利の低下を促す効果や、市場への資金
供給量を維持し量的緩和を図る効果が期待されます。

今年に入ってFRBは、政府機関債やMBSなどの資産購入を停止し、市場への資金供給を絞ること
で、金融政策正常化に向けた「出口戦略」を採ってきましたが、今回の資産購入決定によってこれ
までの「出口戦略」を再び緩和方向へと反転させたことになります。

今回のFRBの景気判断下方修正と金融緩和で、米長期金利の低下傾向が続くと見られ、日米金利
差縮小観測が円高要因になると予想されます。FOMCに先立って日本では昨日、金融政策決定会
合が行なわれましたが、日銀は追加の金融緩和措置を見送っています。FRBが金融緩和に動いた
ことで、このまま日銀の様子見姿勢が長引くようなら、日米金融当局の方向感の違いが為替市場
で円高材料と捉えられる可能性も出てくると考えられます。また、円高の長期化は、回復のすそ野
が広がりつつある国内景気や回復途上にある企業業績を下押しするリスクも伴なうことから、日銀
に追加緩和を促す圧力は今後ますます強まるものと見られます。過去日銀の姿勢が円の方向性
を変えてきただけに、しばらく日銀の動きに注目する必要がありそうです。

2010年8月11日

FRBの「出口戦略」反転で強まる日銀への圧力
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※上記は過去のものであり、将来の運用成果等を約束するものではありません

円/米ドル・レートと米10年国債利回り
（2009年9月1日～2010年8月10日）

（信頼できると判断したデータをもとに日興アセットマネジメントが作成）

10年8月10日
米FRBが
金融緩和策
を決定
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円/米ドル・レート
（右軸）09年12月1日

日銀が金融緩和策
を決定

10年3月5日
日銀が追加金融緩和策
検討の観測記事

10年3月17日
日銀が追加金融緩和策
を決定


