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18年1月FOMC：市場予想通り政策金利据え

置くも、物価目標達成に確信

FOMCの結果を受け米国債利回りが上昇したのは、声明文の一部がタカ派的であったことに反応したためと見られ
ます。しかし表現の変更は現状の反映に過ぎず、金融政策の方針変更にまで踏み込んではいないと思われます。

2018年2月1日

FOMC、一瞬反応したが

FOMCの結果が公表された時間帯に米国債利回りが上昇し
たのは、声明文の一部がタカ派的であったことに反応したた
めと見られます。確かに声明の表現に変更は見られますが、
現状を反映した内容と思われ、金融政策の方針を大きく変更
するということまで踏み込んではいないと思われます。
まず、表現がややタカ派化したと見られるのは次の2点です。
1点目はインフレ率上昇の確信度合いが高まった表現となっ
ていることです。前回（17年12月）FOMCの声明では、インフ
レは短期的に2%を幾分下回る見込みとなっているのに対し、
今回はインフレは「今年上昇」となっています。
次に、主に金融政策の方針を述べた箇所では微妙に表現が
付け加えられています。前回は「委員会は緩やかなFFレート
の引き上げを正当化する」となっていましたが、この部分が
「委員会は（さらなる）緩やかなFFレートの引き上げ」と変更
（さらなる、が追加）されていました。この追加はFFレートの引
き上げが年内3回を4回にするということなのか、緩やかな利
上げの時期をより長くするべきという意味なのか範囲を持っ
た解釈が可能な表現と思われます。
なお、現状認識において、今回の声明では現状を反映して
ハリケーンの影響を表現から削除した分、やや改善したよう

北米

米連邦準備制度理事会（FRB）は2018年1月31日まで開催し
た米連邦公開市場委員会（FOMC）で市場予想通りフェデラ
ルファンド（FF）金利の誘導目標を1.25～1.50%に据え置くこ
とを全会一致で決定しました。14年2月に就任したイエレン
議長にとって最後のFOMCとなります。
FOMC声明で、物価目標達成に確信を深めた表現が見られ
たことなどを受け、市場では米10年国債利回りが一時2.75%
まで上昇するなど、第一印象はタカ派（金融引き締めを選
好）的な内容でした。

どこに注目すべきか：

FOMC、FFレート、期待インフレ率、ECI

な印象も受けますが、本質的な変更はないと思われます。
最後に、最近の指標を参照して今回の声明を振り返ります。
17年のインフレ率は携帯電話料金などの影響で想定外に低
下しましたが、今年、この要因が無いとするなら、インフレ率上
昇に期待するのは自然な想定かと思われます（図表1参照）。
次に、雇用関連指標では緩やかながら、賃金に回復が見られ
ます。労働省が四半期ごとに公表している雇用コスト指数
（ECI）は平均時給のように月次で公表される分、単月の変動
が大きくなりがちですが、ECIでは緩やかながら回復傾向が見
られます（図表2参照）。
ただ、インフレ率にせよ、賃金にせよ、底打ちから緩やかな回
復を確認する段階で、急上昇を想定するには材料不足と思わ
れます。先のFOMCで示された18年の利上げ想定回数3回に
変更を迫る内容は今回の声明では乏しいように思われます。

図表1：米国インフレ率と期待インフレ率の推移
（月次、期間：2015年1月～2018年1月、インフレ率は17年12月迄）

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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※インフレ率：米個人消費支出（PCE）価格指数、前年同月比
※期待インフレ率：米ミシガン大学調査の向こう1年間のインフレ期待値

図表2：米国雇用コスト指数の推移
（四半期、期間：2008年1-3月期～2017年10-12月期、前年同期比）


