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クラリダFRB副議長の11月16日のコメントを背景に、米国国債利回りは低下（価格は上昇)しました(図表1参照)。10月のクラリ

ダ副議長の米国景気に楽観的な講演内容に比べ、やや慎重な印象です。もっとも、市場の反応の背景にはクラリダ副議長の

発言というよりは、最近の米連邦公開市場委員会（FOMC）参加者のコメントなどが影響した可能性があります。

FOMC参加者に、ややハト派的なコメントが見られるが

クラリダ副議長の16日のコメントを背景に、米国国債利回

りは低下（価格は上昇)しました(図表1参照)。10月のクラリ

ダ副議長の米国景気に楽観的な講演内容に比べ、やや慎

重な印象です。もっとも、市場の反応の背景にはクラリダ副

議長の発言というよりは、最近の米連邦公開市場委員会

（FOMC）参加者のコメントなどが影響した可能性があります。

まず、クラリダ副議長の発言内容を取り上げ、最近の変

化を見ると、(軟調さも懸念される)世界の経済成長を考慮

に入れる必要があると言及した点で、ハト派(金融緩和を選

好)寄りと見られます。FRB副議長に就任後、公の場で見解

を表明する最初の場となったピーターソン国際経済研究所

の講演では、米国の生産性上昇などを指摘し、米国景気に

楽観的見解を示したからです。金融政策についても、漸進

的な利上げを支持しています。

16日のインタビューでは、最近の中国などの軟調な経済

指標を意識してか、世界経済の成長への配慮を示した点は、

ややハト派的な印象です。

次に、最近のFOMC参加者のコメントにも、ややハト派的な

発言内容が見られます。例えば、ハト派からタカ派に転換し

たと噂されるシカゴ連邦準備銀行のエバンス総裁は3～4回

の利上げを支持しつつも、世界経済への注視を求めていま

す(図表2参照)。ハト派のバイアスが強い総裁はとにかく、比

クラリダFRB副議長：中立水準に金利を近づ
けることは理にかなうと支持

2018年11月19日

どこに注目すべきか：
FRB副議長、地区連銀総裁、中立金利

較的中立と見られるダラス連銀のカプラン総裁もインフレ率

上昇を許容する姿勢を示しています。パウエル議長の14日

の発言も、19年の米国経済について、基本楽観的ながら、

海外経済の影響や、財政政策の効果低減など課題も指摘し

ており、解釈次第では、ハト派とも見られます。

最後に、解釈に苦慮していますが、FRBが15日に19年に

金融政策の枠組みを再点検すると発表したことです。紙1枚

の内容で、具体的な点検方法は明らかでありませんが、戦略

や手法、コミュニケーションの手段などを再点検するとしてい

ます。ただ、インフレ率は2%前後の推移となり、政策金利も中

立金利に近づきつつあると見られる中、確かに政策手段の

見直しの時期かもしれません。2%のインフレ率を達成した後

の金融政策とのバランスについて指針が必要と思われます。

本来、推定値であるため幅を持って見る必要がある中立

金利は、政策金利の長期的平均を中立金利としていますが、

個別のFOMC参加者は異なる推定値を述べている場合もあ

るなど、コミュニケーションに整理が必要な面も見られます。

もっとも、来年の再点検が足元の金融政策の方針に影響

するとは考えにくく、また、最近のややハト派寄りコメントも、最

近のイベントを反映したに過ぎず、足元、12月の利上げ方針

は維持しているように思われます。

北米

米連邦準備制度理事会（FRB）のクラリダ副議長は2018

年11月16日に米国メディアCNBCのインタビューで米金融

当局は政策決定に際して世界の経済成長を考慮に入れる

必要があるだろうと発言しました。

今後の金融政策として、現時点で2.5～3.5%と推計され

ている中立金利（景気を過熱も抑制もしない中立な金利）に

達していないとした上で、中立金利の水準まで政策金利を

引き上げることは理に適っているとの見方を示しました。

図表1：米国10年国債利回りと政策金利の推移
日次、期間：2017年11月１5日～2018年11月15日

図表2：最近のFOMC参加者のコメント

※カシュカリ～エバンスの各総裁は地区連銀総裁
出所：各種報道等を参考にピクテ投信投資顧問作成
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月日 氏名 コメントの主な内容

11月14日 パウエル議長 米経済現在は力強いが、来年逆風も

11月15日 カシュカリ総裁 労働市場拡大のため利上げに反対

11月15日 ボスティック総裁 中立金利に近く、追加利上げに慎重

11月16日 カプラン総裁 インフレが手におえなくなると思えない

11月16日 エバンス総裁 3～4回の利上げを支持。経済を注視

11月16日 クラリダ副議長
政策決定に際し世界の経済成長を考
慮に入れる必要


