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Today’s Headline

“ジュネーブから今を見る”

今日のヘッドライン“ジュネーブから今を見る”

今日のヘッドライン
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フィッシャーFRB副議長：バランスシート縮小

公表でも市場の大変動を予想せず

米国FRBのB/S縮小は、フィッシャー副議長の発言を聞く限り、景気、インフレ率が順調に推移するという前提であ
れば、年内公表の可能性があるように思われますが、公表に伴う市場の変動の回避にも配慮が期待されます。

2017年4月20日

穏やかなバランスシート縮小開始の公表を期待する

米国FRBのB/S縮小は、景気、インフレ率が順調に推移する
という前提で、FRBのフィッシャー副議長の発言を聞く限り、
年内公表の可能性があるように思われますが、公表に伴う
市場の変動の回避にも配慮が期待されます。
学者としての輝かしい業績に加え、フィッシャー氏が中銀バ
ンカーに転じてからの危機対応の手腕には定評があります。
例えば、前職のイスラエル中銀時代（2005年から2013年）に
は政策金利を絶妙にコントロールしています（図表1参照）。
2008年頃の金融危機時には米国など他の先進国同様、当
時イスラエル中銀総裁であったフィッシャー氏は政策金利を
引き下げています。驚くべきはイスラエル中銀は2009年8月
には、利上げに転じていることです。しかもイスラエルの消費
者物価指数（CPI）は、読み通り2010年8月頃から上昇傾向と
なっています。この決断により、その後の物価低下に伴い政
策金利を引き下げるという「自然」な政策運営が行われてい
ます。フィッシャー氏はイスラエル中銀総裁としての実績を
バックに、2014年5月からFRB副議長職を勤めています。
現在、FRBにとって、B/S縮小を市場に、ショックを回避してア
ナウンスするか手腕が問われています。フィッシャー副議長
の講演のポイントは変動を出来る限り回避して新たな政策を
アナウンスするときの市場とのコミュニケーションの大切さで
す。そのためには、市場の期待（図表2参照）と当局の意図を

北米

米連邦準備制度理事会（FRB）のフィッシャー副議長は2017
年4月17日に、コロンビア大学での講演で、FRBがバランス
シート（B/S)縮小の計画を公表したとしても、2013年に国債
購入額縮小の公表により引き起こされた市場の変動（テー
パータントラム）のような事態が再び起きるとは予想していな
いと述べました。フィッシャー副議長は金融政策の変更を市
場に伝える際は市場の期待の分析が重要と述べています。

どこに注目すべきか：

イスラエル中銀、バランスシート縮小、期待

調和させることが大切です。2013年のテーパータントラムの
時、期待の平均は当局の意図に近かったものの、予想の分
散が大きく、公表後の変動が急上昇した可能性を指摘してい
ます。他にも、自信過剰な参加者が当局の意図と離れている
場合の市場変動の影響など詳細な分析に言及しています。
FRBは市場の期待を定期的にモニターするなどB/S縮小に向
け準備を進めている模様で、B/S縮小公表時の市場変動回
避への手腕に期待しています。

フィッシャー氏イス
ラエル中銀総裁
2005年～2013年

図表1：イスラエルの政策金利とCPIの推移
（日次、期間：2005年4月19日～2017年4月19日、CPIは月次）

※ディーラーは主に投資銀行、参加者は主に運用会社、2017年3月調査
出所：ニューヨーク連銀のデータを使用しピクテ投信投資顧問作成
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出所：ブルームバーグのデータを使用しピクテ投信投資顧問作成

2014年5月～
現職

図表2：市場参加者・ディーラーのB/S縮小公表見通し

※調査は通常、米連
邦公開市場委員会
（FOMC）前に実施


