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当資料は市場環境に関する情報の提供を目的としてニッセイアセットマネジメントが作成したものであり、特定の有価証券等の勧誘を目的とするものではあり
ません。 当資料は信頼できると考えられる情報に基づいて作成しておりますが、情報の正確性、完全性を保証するものではありません。当資料のグラフ・数
値等はあくまでも過去の実績であり、将来の投資収益を示唆あるいは保証するものではありません。また税金・手数料等を考慮しておりませんので、実質的な
投資成果を示すものではありません。 当資料のいかなる内容も、将来の市場環境の変動等を保証するものではありません。

量的緩和（ＱＥ）と金融市場の関係量的緩和（ＱＥ）と金融市場の関係

量的緩和のマクロ的効果は、住宅市場・雇用市場を見る限り、奏功したとはいえないが、株式市場を中心としたリスク性

資産の上昇には大きく貢献した。

9月のＦＯＭＣ（米連邦公開市場委員会）に向けて量的緩和第3弾（ＱＥ３）発動の可能性が高まれば株価の下支え要因

に。
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出所：図表は全てブルームバーグのデータを基にニッセイアセットマネジメント作成

【

 

図表①：過去の量的緩和と住宅価格指数 】

【

 

図表③：過去の量的緩和局面における米国株Ｓ＆Ｐ500の推移 】

●バーナンキ米連邦準備制度理事会（ＦＲＢ）議

 

長は8月26日ジャクソンホールでの講演において、

 

追加の金融緩和策についての具体的な言及は避

 

けました。一方で政策について、より十分な協議が

 

できるように、9月のＦＯＭＣ（米連邦公開市場委員

 

会）を、2日間（9月20、21日：もともとは1日のみ）に

 

延長すると述べました。また、ＦＯＭＣ議事録では、

 

総じて金融緩和寄り（ハト派的）な理事のコメントが

 

注目され、量的緩和第3弾（ＱＥ３）を含む追加緩和

 

期待が維持されることとなりました。

●量的緩和は2008年以降、2度行われています

 

が、そのマクロ的効果は、住宅市場・雇用市場を見

 

る限り奏功したとはいえません（図表①②）。

●一方で、量的緩和は米国株やコモディティ価格

 

の上昇には大きく貢献してきました。2008年8月の

 

リーマンショック以降、米国株やコモディティ価格が

 

上昇しているのは、基本的に量的緩和の実施局面

 

だけです。このこともあり、8月26日のバーナンキＦＲ

 

Ｂ議長の講演で台頭したＱＥ３発動の思惑等を背景

 

に株価やコモディティ価格は底堅くなってきました

 

（図表③④）。

●現状、米国は財政上限問題を抱えており、財政

 

面からの大規模な景気刺激策に多くは期待できま

 

せん。通常、景気を刺激する政策の組み合わせ（ポ

 

リシーミックス）は図表⑤のケース（4）ですが、現状

 

は財政の縛りからケース（2）になっています。この環

 

境の中で、景気刺激は金融政策に頼るところが大き

 

くなるため、9月のＦＯＭＣではＱＥ３を含むあらゆる

 

手段が検討される模様です。 【

 

図表④：過去の量的緩和局面におけるコモディティ価格の推移

 

】

【

 

図表⑤：財政・金融・通貨政策の組み合わせ（ﾎﾟﾘｼｰﾐｯｸｽ）

 

】

【

 

図表②：過去の量的緩和と長期失業期間 】
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