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1． 金融政策の概要：予想通り、政策金利を据え置き。16 年の成長率、物価見通しを下方修正 

米国で連邦公開市場委員会（ＦＯＭＣ）が 3月 15-16日（現地時間）に開催された。市場の予想

通り、ＦＲＢは政策金利を据え置いた。 

今回発表された声明文では、景気の現状認識について、民間設備投資が下方修正された一方、足

元で物価が上昇していることに言及された。景気見通しについては、世界経済や資本市場の動向が

リスクと明記された一方、モニタリング項目として前回言及されていた労働市場の動向が削除され

物価動向により注視する姿勢が示された。今回の金融政策決定に際しては、カンザスシティー連銀

のジョージ総裁が政策金利を引き上げるべきとして反対票を投じた。 

一方、ＦＯＭＣ参加者の見通しは、前回（12月）から成長率や物価が下方修正される一方、失業

率は上方修正された。また、政策金利は 16 年の政策金利引き上げ幅が前回（12 月）の 1.0％ポイ

ントから 0.5％ポイントに下方修正された。 

 

2． 金融政策の評価：追加利上げの時期、利上げ幅は海外経済、資本市場の動向次第 

政策金利の据え置きは当研究所の予想通り。また、ＦＯＭＣ参加者の物価見通しや政策金利の見

通しが下方修正されたことも予想通りである。声明文で世界経済や資本市場の動向が米経済や物価

見通しに対するリスクと明記されたほか、イエレン議長の記者会見でも基本的な景気認識などでは

前回（12月）から大幅な変更はないものの、政策金利据え置きの理由として、世界経済や資本市場

の実体経済への影響を見極めるためとしており、金融政策の意思決定において重要な要因であった

ことが示された。もっとも、ＦＲＢはここ数ヶ月でこれらの状況は改善しているとしており、年初

からの変動による実体経済への影響を見極めた上で、政策金利の引き上げを再開するとみられる。 

2月上旬の同議長の議会証言でマイナス金利政策の検討に言及されたことから、米国のマイナス

金利政策採用の可能性について注目されていたが、同議長は本日の会見でその可能性を否定した。 

一方、金融政策目標である労働市場と物価に関しては、労働参加率の改善などを背景に労働市場

の回復に自信を深めているものの、物価については足元で幾分上昇がみられるものの、物価見通し

下方修正にもみられるようにあくまで一時的な要因で、今後も低下圧力がかかるとＦＲＢはみてい

るようだ。原油価格が明確な上昇基調に転じない限り物価面からの追加利上げ加速の可能性は低い。 

当研究所では、米資本市場の不安定な状況が長期化しない前提で 16年は 6月と 12月に 0.25％ず

つ、合計 0.50％の利上げを予想している。 
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3． 声明の概要 

（金融政策の方針） 

 ＦＦ金利の誘導目標を 0.25－0.50％の水準に維持（変更なし） 

 政府機関債、ＭＢＳの償還分はＭＢＳへ再投資（変更なし） 

 米国債の償還分は米国債へ再投資（変更なし） 

 ＦＦ金利の正常化が十分に進展するまでこの方針を続けることを見込む（変更なし） 

 長期債を高水準で保有し続けることで緩和的な金融環境を維持する（変更なし） 

 

（フォワードガイダンス、今後の金融政策見通し） 

 金融政策スタンスは依然として緩和的であるため、更なる労働市場の改善や物価の 2％への上

昇を下支えする（変更なし） 

 ＦＦ金利の目標レンジに対する将来の調整時期や水準の決定に際して、委員会は経済の現状と

見通しを雇用の最大化と２％物価目標に照らして判断する（変更なし） 

 これらの判断に際しては、雇用情勢、インフレ圧力、期待インフレ、金融、海外情勢など幅広

い情報を勘案する（変更なし） 

 現状でインフレ率が 2％を下回っている状況に照らして、委員会は実績と物価目標に向けた見

通しを注意深くモニターする（変更なし） 

 委員会は、ＦＦ金利の緩やかな上昇のみを正当化するような経済状況の進展を予想しており、

暫くの間、中長期的に有効となる水準を下回るとみられる（変更なし） 

 しかしながら、実際のＦＦ金利の経路は、今後入手可能なデータに基く経済見通しによる（変

更なし） 

 

（景気判断） 

 ここ数ヶ月の世界経済や金融情勢にも係わらず、経済活動は緩やかなペースで拡大した

（“economic growth slowed late last year”から上方修正） 

 ここ数ヶ月、家計消費は緩やかに拡大した（“設備投資”を削除） 

 住宅市場はさらに改善した（変更なし） 

 設備投資と純輸出は軟調となっている（“business fixed investment”を追加し設備投資を下

方修正） 

 在庫投資は減速した（今回削除） 

 力強い雇用増加を含む最近の広範な指標は労働市場が力強さを増していることを示している

（労働資源の使われていない部分”underutilization of labor resources”に関する記述を

削除） 

 インフレ率はここ数ヶ月は上昇したものの、インフレ率は、エネルギー価格や、エネルギー以

外の輸入品の価格下落を反映して、2％の長期的な目標を下回り続けている（”Inflation 

picked up in recent months;”を追加し、足元の状況を反映） 

 市場が織り込むインフレ率は低位に留まっている（”declined further”から”remain low”

に表現変更） 
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 調査に基く長期物価見通しは、最近数ヶ月は全般的に変化に乏しい（変更なし） 

 

（景気見通し） 

 委員会は、金融政策スタンスの漸進的な調整により、経済活動は緩やかに拡大し、労働市場の

指標が引き続き強くなると、現状で予想している（変更なし） 

 しかしながら、世界経済と金融情勢が引き続きリスクである（新規追加） 

 インフレ率は、エネルギー価格のこれまでの下落もあって、短期的に低水準に留まるとみられ

る（“the further”から”earlier”に表現を変更） 

 エネルギーや輸入価格のこれまでの下落といった一時的な要因が解消することや労働市場の

更に強くなることによって、（インフレ率は）中期的には 2％に向けて緩やかに上昇すると予測

する（変更なし） 

 委員会は、引き続きインフレ動向を注視する（“世界の経済と金融の動向を注視し、労働市場

やインフレ率、また見通しに対するリスクバランスへの影響を評価する”からインフレ動向だ

けに対象を限定） 

 

4． 会見の主なポイント 

記者会見の主な内容は以下の通り。 

 政策金利維持の理由 

 12月会合から経済活動、労働市場、物価に対する基本的な見通しに大きな変更はない 

 しかしながら、世界経済や金融情勢がリスクであり、これらの要因を背景に政策金利を維

持するという慎重な判断をした。 

 注意深く金融緩和解除を行うことで、海外からのリスクがある中でも労働市場の回復が持

続するか確認することができる。 

 

 今後の金融政策 

 ＦＯＭＣ参加者の政策金利見通しが下方修正された理由として、12月時点で想定していた

経済状況を実現するために必要な金利水準が幾分低くなったことが挙がられる。 

 (4 月会合での利上げの可能性について)これまで繰り返してきた通り、追加利上げの判断

は毎回行うため、可能性はある。6 週間と短い期間だが、今後入手する経済指標で判断す

る。 

 声明でも指摘した通り、ＦＦ金利の緩やかな上昇しか正当化しない形で経済状況が進むと

予想している。 

 マイナス金利は、検討や討論する議題ではない。委員会は景気が回復し、物価が上昇する

と想定しており、政策金利は時間をかけて緩やかに引き上げられると考えているからだ。 

 

 インフレ 

 ＰＣＥ（個人消費支出）価格指数は、1 月に前年比 1.25％上昇したが、これは 14 年末に

エネルギー価格が急落したためだ。これまでのエネルギー価格下落とドル高は今後も引き



 

 

 

 

 

 

 

 

4｜               ｜経済･金融フラッシュ 2016-03-17｜Copyright ©2016 NLI Research Institute All rights reserved 

続き消費者物価を押下げるとみられる。 

 しかしながら、これらの一時的な要因が剥落してくれば、労働市場の更なる回復を背景に

委員会は今後 2～3年の内に 2％まで物価が上昇すると見込んでいる。 

 

 その他 

 （声明でリスクバランスの表記が外れた理由について）委員会はリスクが依然として残っ

ているものの、ここ数週間で確実に減少したと考えている。一方、リスクバランスが下向

きであるという結論に至っていないため、下向きと表現することを避けた。委員の中では

中立との見方と下向きとの見方に分かれている。 

 （原油安が消費に繋がらない理由）消費に与える影響は様々で評価が難しい。原油安が消

費増加に結びついていないと断定的に言える結論に達していない。原油価格下落から想定

されるほど、消費は強くなっていない。原油価格が低水準に留まることで今後緩やかに消

費が喚起される可能性はある。 

 

5． ＦＯＭＣ参加者の見通し 

ＦＯＭＣ参加者（ＦＲＢメンバーと地区連銀総裁の 17名 ）の経済見通しは（図表１）の通りである。

前回（15年 12月 16日）公表されたものと比較すると、16年および 17年の成長率見通しが下方修正さ

れたほか、16年の物価見通しも下方修正された。一方、失業率は 16年から 18 年の見通しおよび長期目

標水準について上方修正（失業率は低下）された。とくに失業率は 18 年にかけて長期目標とする水準

を下回る失業率の改善が持続するとの見方が示された。 

 

 

 

 

 

（図表 1） 

 

ＦＯＭＣ参加者の経済見通し

2016年 2017年 2018年 長期 2016年 2017年 2018年 長期

ＧＤＰ 2.2% 2.10% 2.00% 2.0％ 2.1％ - 2.3％ 2.0％ - 2.3％ 1.8％ - 2.1％ 1.8％ - 2.1％

前回 2.4% 2.2％ 2.0％ 2.0％ 2.3％ - 2.5％ 2.0％ - 2.3％ 1.8％ - 2.2％ 1.8％ - 2.2％

失業率 4.7% 4.6% 4.5% 4.8% 4.6％ - 4.8％ 4.5％ - 4.7％ 4.5％ - 5.0％ 4.7％ - 5.0％

前回 4.7％ 4.7％ 4.7％ 4.9％ 4.6％ - 4.8％ 4.6％ - 4.8％ 4.6％ - 5.0％ 4.8％ - 5.0％

ＰＣＥ価格指数 1.2 1.9％ 2.0％ 2.0％ 1.0％ - 1.6％ 1.7％ - 2.0％ 1.9％ - 2.0％ 2.0％

前回 1.6％ 1.9％ 2.0％ 2.0％ 1.2％ - 1.7％ 1.8％ - 2.0％ 1.9％ - 2.0％ 2.0％

（注）ＧＤＰとＰＣＥ価格指数は10-12月期の前年同期比伸び率
（資料）ＦＲＢ

中央値 中心傾向
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最後に政策金利の見通し（中央値）は、16

年（1.375％→0.875％）と、17 年（2.375→

1.875％）が前回から 0.5％ポイント引き下げ

られた。この結果、政策金利引き上げ幅は前

回の年 4 回（1.0％ポイント）から年 2 回

（0.5％ポイント）と引き下げられる一方、

17 年の年 4 回（1.0％ポイント）は維持され

た。 

さらに、18 年と長期見通しも前回から

0.25％ポイント引き下げられた。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（図表 2） 

 

（お願い）本誌記載のデータは各種の情報源から入手・加工したものであり、その正確性と安全性を保証するものではありません。また、本誌は情報

提供が目的であり、記載の意見や予測は、いかなる契約の締結や解約を勧誘するものではありません。 
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