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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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9月FOMC：19日からのFOMCでFRBはバラン

スシートの縮小決定の公表が予想される

今回のFOMCでは市場予想でバランスシート縮小と政策金利の据え置きが織り込まれています。公表結果は待つ
しかありませんが、過去の経緯から想定される、今後の米国債利回りなどの動向を占います。

2017年9月20日

FOMC直前に思い出しておきたい過去のこと

今回のFOMCでは市場予想でバランスシート縮小と政策金利
の据え置きが織り込まれています。公表結果は待つしかあり
ませんが、過去の経緯から想定される、今後の米国債利回
りなどの動向を占います。
まず、バランスシート縮小開始による市場への影響ですが、
意外と影響は少ないかもしれません。ここで、FRBが量的金
融緩和（QE1～QE3）による債券購入を行った時期と米国債
利回りの関係を振り返ります。債券購入期間中、単純に考え
れば利回り低下が想定されますが、過去のケースでは反対
に利回り上昇（価格は下落）が見られます（図表1参照）。国
債市場では当局の債券購入に先回りして購入していた様子
がうかがえます。再投資の（一部）停止によるバランスシート
縮小は、実質引締め効果が想定されます。したがって、直感
的には国債利回りは上昇するように思われますが、市場の
織り込み度合いによっては、バランスシート縮小開始による
利回り上昇は懸念するほどではないのかもしれません。
なお、同じことを株式市場で見ると、株式市場は総じて見れ
ば長期にわたり、概ね右肩上がりで、債券購入に左右されな
いようにも見えますが、良く見ると、QE終了時期に株式市場
の一時的な変動が見られるため、注意は必要でしょう。
2点目は年内利上げの有無です。市場では2017年末までの
利上げの有無を半々と見るなど不透明で、こちらの要因の方
が、市場を大きく左右する可能性があると思われます。利上
げの動向を占うにはFOMC参加者の政策金利の予想を示す
ドットチャートが重要です。そこで1年前（2016年9月）のFOMC

北米

米連邦準備制度理事会（FRB）は2017年9月19～20日に米
連邦公開市場委員会（FOMC）を開催、市場では政策金利
は据え置くも、FRBのバランスシート縮小開始の公表が予想
されています。発表は日本時間21日早朝の予定です。

どこに注目すべきか：

バランスシート縮小、ドットチャート、政策金利

を思い出すと、この当時のドットチャートは2016年末の政策金
利が0.5～0.75%となることを最頻値、中央値で見ても示唆して
いました。16年9月時点の政策金利は0.25～0.50%であったの
で、12月FOMCの利上げを相当色濃く示唆したことになり、実
際、3ヵ月後の12月FOMCで淡々と想定通り利上げが行われま
した。今回も同様に2017年末の政策金利予想に要注目です。
また、2018年の利上げ回数が従来と同じ3回を示唆するドット
チャートなのかにも注目しています。市場では年内の利上げ
はともかく、来年3回の利上げは「多い」と感じている模様で、
ピクテでも2回の利上げを想定しています。したがって2017年6
月（前回）のFOMCで示された予想と同じ年内1回、18年は3回
の利上げが、今回のドットチャートでも示されるならば、タカ派
（金融引締めを選好する傾向）的な印象と受け止められ、国債
利回りは上昇といった展開も想定されます。
最後にもう1つ大切なのが長期的な政策金利の水準です。前
回は3%で、今回は小幅な引下げが想定されます。今回ここま
で踏み込むとは思いませんが、仮に市場構造が本格的に変
化したとして、FOMCが長期的な政策金利水準を相当引下げ
たなら、現在の、のんびりした利上げペースは遅いのではなく
正当化される可能性もあるため注目しています。

図表1：米株式市場と10年国債利回りの推移
（日次、期間：2008年9月18日～2017年9月19日）

※量的金融緩和第１弾（QE1：2008年12月～10年3月）、第2弾（QE2：10年11
月～11年6月）、第3弾（QE3:12年9月～14年10月）
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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