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【政策金利と物価上昇率の推移】

FRBの目標
＋2％ ＋1.70％

（16/12）
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■経済情勢については、トランプ大統領の拡張的な

財政政策が経済見通しに対する上振れリスクとの

認識が示される一方、下振れリスクとして、ドル高の

さらなる進行、海外における金融市場の不安定化

のほか、金融政策の自由度の低さ（政策金利の

水準が低く、引き下げ余地が小さい）などが挙げら

れています。総合的に評価すると、短期的なリスク

は上振れと下振れで概ね均衡とされました。 

■FRBが保有する有価証券の取り扱い、つまり満期

償還される保有有価証券の再投資については、次

回以降の会合で議論されることになりました。 

「FOMC議事要旨」と金融政策（米国） 

2017年2月24日 

「米連邦公開市場委員会（FOMC）議事要旨」は、FOMCから3週間後に公表されます。FOMC終了直後

に公表される声明文で景気や物価、金融政策に関する判断が明らかにされますが、議事要旨はその判断に

至るまでの議論が記録され、より詳細な情報を得ることができます。直近2017年1月31日～2月1日に開催

されたFOMCでは、政策金利を据え置きました。その内容に関する議事要旨が、2月22日に公表されました。 

（No.2,015） 
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■公表された議事要旨によれば、多くの参加者が「労働市場や物価に関する指標が、現在の予想と整合的な

いし想定よりも強いような場合には、かなり早い時期に利上げを行うのが妥当」との認識を示しました。「かなり

早い時期」とはいっても、次回3月の会合での利上げを支持したのは、僅か数名のメンバーにとどまりました。 

■先行きについても、①物価上昇率が依然としてFRBの目標値を下回っている、②将来FRB保有の有価証

券の売却が始まると長期金利の押し下げ効果が低減する恐れがある、③急激な利上げによる景気の失速は

避けたいなどから、ほとんどの参加者が従来通り「緩やかな利上げが妥当」と判断しています。 

2017年2月16日 イエレンFRB議長の「議会証言」（米国） 
2017年2月15日 商業銀行の「融資基準」は適度に強化（米国） 

利上げの継続を示唆 
緩やかな利上げが妥当との見方を維持 

今年は2回程度の利上げ見通し 

トランプ新政権の財政政策は景気見通しの上振れリスク 
ドル高などが下振れリスク 

■今回の「FOMC議事要旨」がタカ派色の薄いもの

だったため、ニューヨーク市場の債券利回りは低下、

為替市場ではドルが主要通貨に対して下落しまし

た。他方、株式市場では原油安が足枷となり、

S&P500種指数は小幅に下落しました。 

■米国の景気は拡大基調を維持していますが、ドル

高などの影響から物価上昇率がFRBの目標である

+2％に到達するのは18年以降と見られます。利

上げを急がねばならないような状況にはなく、今年の

利上げは年央と年末の計2回にとどまる見込みです。 

（注1）FFレートは2007年1月5日～2017年2月23日（週次）。 
           2008年12月以降のFFレートは誘導レンジの上限を表示。 
（注2）物価上昇率は2007年1月～2016年12月。PCE（個人消費 
      支出）コア物価指数の前年同月比。 
（出所）Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 
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