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 今回のFOMCもハト派的な内容、ドットチャートの2019年の利上げ示唆は2回から1回に減少へ。 

 バランスシート縮小の停止にかかわる詳細が発表される見通しだが、すでに市場には織り込み済み。 

 ハト派的なFOMCでドル高は限定的、日銀の追加緩和期待で円安が見込まれるが一時的だろう。 

19年3月FOMCプレビューとドル円相場の材料整理 
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今回のFOMCもハト派的な内容、ドットチャートの2019年の利上げ示唆は2回から1回に減少へ 

 

 米連邦準備制度理事会（FRB）は、3月19日、20日に米連邦公開市場委員会（FOMC）を開催しま

す。FRBの政策スタンスは、前回1月のFOMCでハト派方向に転換済みです。そのため、今回の会合では、フェデ

ラルファンド（FF）金利の誘導目標が年2.25％～2.50％で据え置かれ、FOMC声明にも大きな変更点はな

いとみています。また、パウエルFRB議長は記者会見で改めてハト派姿勢を示すものと思われます。 

 

 なお、3月、6月、9月、12月のFOMCでは、FOMCメンバーが適切と考える政策金利水準の分布図（ドット

チャート）が公表されます。2018年12月時点で、ドットチャートが示唆する0.25％の年間利上げ回数は、

2019年が2回、2020年が1回、2021年が0回で、長期（Longer run）のドット中央値は2.75％でした。

弊社は今回のドットチャートで、2019年の利上げ回数は2回から1回に下方修正されると予想しています（図表

1）。 

【図表1：ドットチャートから得られる情報】 【図表2：FF金利先物市場が織り込む利上げ回数】 

(注) データは2018年12月3日から2019年3月18日。 
(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 

(注) 2018年12月FOMC（前回）のデータは2018年12月19日時点。利上げ回数は予想中
央値が示唆する0.25％の年間利上げ回数。2019年3月FOMC（今回）のデータは
2019年3月18日時点の三井住友アセットマネジメントによる予想。 

(出所) FRBの資料を基に三井住友アセットマネジメント作成 
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バランスシート縮小の停止にかかわる詳細が発表される見通しだが、すでに市場には織り込み済み 

 

 また、ドットチャートと同時に、FOMCメンバーによる経済見通しが公表されます。足元の米経済指標が強弱ま

ちまちであることなどを踏まえると、実質GDP成長率、失業率、個人消費支出（PCE）のコア物価指数（食品

とエネルギーを除く指数）上昇率について、それぞれの見通しが今回、若干下方修正される可能性があります。

しかしながら、小幅な修正は織り込み済みで、市場への影響は限定的と思われます。 

 

 今回のFOMCで市場が特に注目しているのは、バランスシート縮小停止にかかわる詳細の発表です。ただ、2

月20日に公表された1月のFOMC議事要旨では、ほぼ全てのFOMC参加者が、年内にバランスシートの縮小を

停止することについて、近く公表するのが望ましいと考えていることが明らかになりました。そのため、年内のバランス

シート縮小停止も市場には織り込み済みで、発表されても特にサプライズはないとみられます。 

 

ハト派的なFOMCでドル高は限定的、日銀の追加緩和期待で円安が見込まれるが一時的だろう 

 

 今回のFOMCが、従来のハト派姿勢を確認するだけの結果となれば、ドル円相場は動意の乏しい展開となるこ

とが予想されます。なお、FF金利先物市場は、2019年に0.3回の利下げ、2020年に0.8回の利下げを織り

込んでいます（図表2）。利下げの織り込みはやや行き過ぎとみていますが、FOMCがハト派姿勢を維持する間

は、少なくとも「ドル高」の余地は限られると考えます。 

 

 一方、日銀が追加緩和に踏み切るとの観測も市場に根強く残っています。仮に、4月1日に発表される日銀短

観（3月調査）で、企業景況感の悪化が明確となれば、4月24日、25日開催の日銀金融政策決定会合に

向けて追加緩和期待が高まり、ドル円相場が「円安」方向に振れることも想定されます。ただ、日銀が実際に追

加緩和に踏み切る公算は小さいため、期待先行の円安は一時的と思われます。 
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 当資料は、情報提供を目的として、三井住友アセットマネジメントが作成したものであり、投資勧誘を目的として作成されたもの又は金融商品取引法

に基づく開示書類ではありません。 

 当資料に基づいて取られた投資行動の結果については、当社は責任を負いません。 

 当資料の内容は作成基準日現在のものであり、将来予告なく変更されることがあります。 

 当資料は当社が信頼性が高いと判断した情報等に基づき作成しておりますが、その正確性・完全性を保証するものではありません。 

 当資料に市場環境等についてのデータ・分析等が含まれる場合、それらは過去の実績及び将来の予想であり、今後の市場環境等を保証するもので

はありません。 

 当資料にインデックス・統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行者および許諾者に帰属します。 

 当資料の内容に関する一切の権利は当社にあります。本資料を投資の目的に使用したり、承認なく複製又は第三者への開示等を行うことを厳に禁

じます。 

 当資料の内容は、当社が行う投資信託および投資顧問契約における運用指図、投資判断とは異なることがありますので、ご了解下さい。 
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金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第399号 
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