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ピクテ投信投資顧問株式会社

今回のカナダ中銀の会合は、結果公表後の市場の反応を見てもタカ派(金融引締めを選好）寄りと見られます。そのカナダ中

銀がタカ派と見られた主な要因は次の3つです。国債購入額の減額、カナダ経済見通しの改善、そして政策金利引き上げ時期

の前倒しを示唆したことです。

カナダ中銀、国債購入額の縮小を表明

カナダ中央銀行：政策金利は据え置くも、国
債購入額の縮小を表明

2021年4⽉22⽇
北米

カナダ(加）銀行（中央銀行）は2021年4月21日の金融

政策決定会合で、市場予想通り政策金利を0.25%に据え

置く一方、国債の購入額を減額(テーパリング)することを表

明しました。現在の週次国債購入額（40億カナダドル）を来

週から30億カナダドルに減額することが決定されました。

カナダ中銀の発表を受けた市場の反応を見ると、カナダ

国債市場では購入額の縮小を反映して利回りが上昇(価格

は下落)し、一方カナダドルは上昇しました(図表1参照)。

2.3%と、前回の1.6%から上方修正しています。カナダ中銀は

インフレ率上昇は一時的要因によると説明しています。

カナダ中銀が経済見通しを改善させる中、今回最も意外と

市場が受け止めたのは政策金利引き上げ想定時期の前倒し

です。1月時点の声明では、その時期を23年としていましたが、

今回の声明では想定される利上げ時期が22年後半と読み取

れる内容となっています。テーパリングについては市場でも、

ある程度想定していた面もある一方で、政策金利のフォワード

ガイダンス(将来の政策方針)の変更はやや意外感を持って

受け止められた可能性が考えられます。

なお、カナダの隣国米国でも、テーパリング開始や、利上げ

時期について様々な思惑があります。最初のステップは恐らく

テーパリングの検討開始の示唆となる見込みですが、米連邦

準備制度理事会（FRB）のパウエル議長が時期尚早との姿勢

を示していることもあり、米国市場はカナダ中銀の決定に反応

は限定的でした。ただ、米国経済も中身は異なるものの数字

は改善しており、経済データの点検は怠れないと考えています。

どこに注目すべきか：
資源国、テーパリング、上方修正、前倒し

今回のカナダ中銀の会合は、結果公表後の市場の反

応を見てもタカ派(金融引締めを選好）寄りと見られます。

そのカナダ中銀がタカ派と見られた主な要因は次の3つで

す。国債購入額の減額、カナダ経済見通しの改善、そして

政策金利引き上げ時期の前倒しを示唆したことです。

1つ目の要因は国債購入金額の縮小(テーパリング)で

す。米国や日本など先進国から一部新興国まで、金融緩

和政策として採用されている国債購入ですが、カナダは他

の国に先駆けテーパリングを決定しました。

もっとも、カナダ中銀は20年10月に購入額を週次50億

加ドルから40億加ドルに引き下げています。ただこの時は

長期債へ購入をシフトさせており、その意図をテクニカルな

要因と説明しています。市場でも実質的なイールドカーブコ

ントロールといった受け止め方も見られました。その意味で

今回は「純粋」なテーパリングとなる模様です。

2つ目の要因であるカナダ中銀の経済見通しについては、

カナダ中銀の21年のカナダ経済の成長率見通しが6.5%へ

と大幅に引き上げられたことなどに示されています(図表2

参照)。カナダ中銀は金融政策レポートで上方修正の理由

として交易条件の改善、追加財政政策、足元では新型コロ

ナウイルスの感染再拡大が懸念されるものの、ワクチン接

種の拡大や経済再開などによる年後半の消費者マインド

改善などをあげています。一方、21年のインフレ率予想は

図表1：加ドル(対米ドル)と10年国債(加、米)利回りの推移
日次、期間：2020年4月22日～2021年4月22日(日本時間正午) 

図表2：カナダ中銀の経済成長率見通し
四半期、予想時点：2021年1月(前回）～2021年4月(今回)

出所：カナダ銀行のデータを使用して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てピクテ投信投資顧問作成
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