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Today’s Headline

“ジュネーブから今を見る”

今日のヘッドライン“ジュネーブから今を見る”

今日のヘッドライン
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3月FOMC：市場予想通り、政策金利を引き上

げ、ドットチャートは年3回の利上げ示唆

パウエル新議長初陣のFOMCを受け、市場では国債利回りが小幅低下するなど、発表内容はややハト派的と見ら
れたようです。ただ、経済予想などを見るとタカ派的な面もあるように思われます。

2018年3月22日

FRBパウエル議長、初陣にちらりとそれらしさ

パウエル新議長初陣のFOMCを受け、市場では国債利回り
が小幅低下するなど、発表内容はややハト派（金融緩和を選
好）的と見られたようです。ただ、経済予想などを見るとタカ
派（金融引き締めを選好）的な面もあるように思われます。
まず、ハト派的と見られた最大の要因は、18年の利上げ予想
回数が3回となったためと見られます。パウエル議長は2月の
議会証言でややタカ派的なコメントをしたこと、トランプ政権
が財政拡大政策を示唆していることなどから、利上げ予想が
今年4回（年内あと3回）に引き上げられるとの予想が市場に
見られただけに、やれやれといった反応とも見られます。
2点目は、声明で、家計支出と企業設備が昨年第4四半期に
比べ、足元緩慢と指摘したこともハト派的な印象です。
しかし、細かく見るとハト派とはいえない面も見られます。
例えば、経済成長予想は声明で足元の緩慢さを指摘してい

北米

米連邦準備制度理事会（FRB）は2018年3月20～21日に開
催した米連邦公開市場委員会（FOMC）の結果を公表し、市
場予想通り、政策金利のフェデラルファンド（FF）金利の誘
導目標を、0.25%引き上げ1.50～1.75%としました。
FOMC参加者の経済予測（中央値を表示）を見ると、実質
GDP（国内総生産）成長率は財政拡張の影響を織り込む形
で18年、19年ともに前回（17年12月予想）に比べ上方修正さ
れる一方、長期見通しは据え置かれました（図表1参照）。
一方、インフレ率見通しは、18年と19年予想は据え置かれる
も、20年はやや上方修正されています。
FOMC参加者の政策金利予想（ドットチャート）から判断され
る利上げ回数は、18年が3回（17年12月は3回）、19年が3回
（同2回）、20年が2回（同1～2回）でした（図表2参照）。

どこに注目すべきか：

FF金利、FOMC経済予想、分布、コンセンサス

※今回の予想の中央値
年内3回の利上げを示唆

ますが、18年、19年の成長率予想は前回に比べ上方修正し
ています。また声明でも、先行きについてここ数ヵ月間で経済
見通しは強まったと述べています。

利上げ回数も、中央値で見ると18年の回数は3回（年内あと2
回）ですが、4回を予想する参加者も同数です。注目すべき
は、FOMC内で年内4回を予想する参加者が17年12月に比べ
増加したため、3回と4回支持が拮抗していることです。調和を
重視し、利上げペース変更に今は慎重なのかもしれません。
加えて、パウエル議長は会見で、トランプ政権の財政政策の
経済への影響は不確実と、こちらも判断を先送りしています。
パウエル議長をコンセンサス重視派と見れば、予想通り米国
景気が回復した場合、タカ派色が濃くなる可能性もあります。
年内利上げ4回の想定を捨てる必要はないと思われます。

※図表2：横軸はFF金利の範囲を中間値で表示。例；1.625% は1.50%～1.75%
出所：FRBのデータを使用してピクテ投信投資顧問作成

図表1：FOMC参加者の経済成長率とインフレ率予想
（時点：前回は2017年12月、今回は2018年3月）
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図表2：FOMC参加者の2018年末政策金利の予想分布
（時点：前回は2017年12月、今回は2018年3月）


