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■ タカ派（利上げに前向き）化は一歩前進

今年最初のビッグイベント、1月FOMC（連邦公開市場

委員会）が日本時間27日未明に終了、結果公表されました。

株式市場はS&P500は軟化もナスダック反発、米国債は2年

債中心に金利上昇し長短金利差縮小、ドル高となりました。

金融政策は全会一致で据え置き、声明文では

①物価、労働市場は共に力強い

②早期の利上げは適切

③国債等資産買取策の縮小は3月初旬に終了

を指摘、次回3月FOMCでの利上げ開始を匂わせました。

また、パウエルFRB（連邦準備理事会）議長は記者会見

にて、これまでになく堂々としたタカ派（金融引締めに積

極的）姿勢をみせつつ、主に以下の点を指摘しました。

①物価は広範に亘り上昇している

②労働需給タイト化、賃金上昇速度は非常に速い

③早期利上げ必要だが、一方で経済の不確実性残る

そして、続く質疑応答では、主に次の発言がありました。

①物価見通し：以前よりも僅かに高い。（図1）

（昨年12月のコア物価見通しは2022年末前年比2.7%)

②バランスシート縮小：不確実性多く、利上げの方

が市場や経済に与える影響

を予測しやすい。

③利上げ：実施しても労働市場には影響ないだろう。

また、利上げの幅は議論していない。

同議長は、「足元の金融市場は、金融政策の今後の動き

を反映、この期待に寄り添うことで金融政策は効果を発揮

する」と述べました。年4回超の利上げを見込む金融市場

の見立てを容認する寛容さをみせた事は驚きです（図2）。

FRBのバランスシート縮小開始も早まるかも知れません。

今回のFOMCは、自らのタカ派度を一歩前進させました。

少なくとも、3月の利上げ開始はほぼ確実な模様です。た

だ、バランスシート縮小議論は不透明感を残しました。今

後この開始時期や規模を巡る見方が市場で錯綜、特に長期

金利がその影響を受けるとみています（図3）。（徳岡）
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米FOMC、3月利上げ開始をほぼ確実に
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 声明文は物価高騰を一段と警戒し早期利上げを示唆

 国債等資産買取策の3月初旬終了を明言

 バランスシート縮小開始時期と長期金利が今後の焦点に

【図1】パウエルFRB議長は物価見通しを上方修正か

【図3】市場の中立金利見通しがFRBと整合するか

米PCE（個人消費支出）コアデフレーター
2022年末のFRBと市場の予想

で動画版配信中！投信オンエアで検索☞

【図2】3月利上げ確率は120%とほぼ確実視に

注）短期金利（OverNight Index Swap）から算出された利上げ確率（1回利
上げは0.25%と想定）。直近値は2022年1月26日。

出所）Bloombergより当社経済調査室作成

米短期金利が示唆する
FOMC会合毎利上げ確率と年間利上げ回数

注）直近値は2022年1月26日。中立金利格差は10年後1ヵ月フォワード金利と
FRB長期均衡金利の差。出所）FRB、Bloombergより当社経済調査室作成

米国 FRB長期均衡金利 – 10年後1ヵ月金利
長短金利差、政策金利
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4.7% この時期にどちらの

蓋然性が高いか判断

パウエルFRB議長は

物価見通しを小幅上方修正か
（但し、修正幅は筆者推定）

2022年末

注）市場予想はBloombergによる集計（2022年1月26日時点）。市場は
2022年末のPCEコアデフレーターの予想を3.6%、FRBは2.7%としている。

出所）FRB、Bloombergより当社経済調査室作成
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