
経済見通し（FOMCメンバーによる見通しの中央値）

指標 2021年 2022年 2023年 長期均衡水準

実質GDP成長率 6.5% 3.3% 2.2% 1.8%

物価上昇率 2.4% 2.0% 2.1% 2.0%

失業率 4.5% 3.9% 3.5% 4.0%

ドットチャート（各年末時点でゼロ金利政策の解除が適切と考えるFOMCメンバー）

ドットチャート公表時点 2022年 2023年

2021年3月FOMC ４人 7人

2020年12月FOMC 1人 5人

2020年9月FOMC 1人 4人
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 テーパリングの手掛かりは、政策意図を示す基本手段のFOMC声明をまずは読み込む必要がある。
 またドットチャートの予想分布次第で市場が将来の利上げに対する警戒を強めることも考えられる。
 声明文修正は今回なかろう、メンバー予想がタカ派的ならパウエル議長はハト派コメントで調整か。
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テーパリングの手掛かりは、政策意図を示す基本手段のFOMC声明をまずは読み込む必要がある

米連邦準備制度理事会（FRB）は、6月15日、16日に米連邦公開市場委員会（FOMC）を開催しま
す。市場では現在、量的緩和の縮小（テーパリング）の開始時期に注目が集まっているため、今回のFOMCで
は、その手掛かりを探ることになると思われます。そこで、以下、テーパリングのタイミングを予想するにあたって、注
目しておきたい主なポイントを整理します。

はじめに、FOMC声明についてみていきます。FOMC声明は、FRBの政策意図を示す基本手段であるため、
テーパリング開始を検討し始める段階で、文言は修正されることになります。実際、テーパリングの準備が進められ
た2013年当時、FOMC声明の文言は段階的に修正され、12月のFOMC声明で、翌月（2014年1月）から
テーパリングを開始する旨が明記されました（図表1）。

2021年6月FOMCプレビュー～今回の注目点を整理する

【図表2：ドットチャートと経済見通し】【図表1：FOMC声明の文言修正（一部抜粋）】

(出所) FRBの資料を基に三井住友DSアセットマネジメント作成 (注) 経済見通しは2021年3月FOMCでの発表分。実質GDP成長率は10-12月期の前年同期比、
物価上昇率は個人消費支出（PCE）ベースで10-12月期の前年同期比、失業率は10-12
月期平均。

(出所) FRBの資料を基に三井住友DSアセットマネジメント作成

FOMCの時期 量的緩和に関する主な文言

2013年7月 the Committee decided to continue purchasing 
additional agency mortgage-backed securities at a 
pace of $40 billion per month and longer-term 
Treasury securities at a pace of $45 billion per month.

2013年9月 （主な修正箇所）the Committee decided to await more 
evidence that progress will be sustained before 
adjusting the pace of its purchases.

2013年12月 （主な修正箇所）the Committee decided to modestly 
reduce the pace of its asset purchases.
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またドットチャートの予想分布次第で市場が将来の利上げに対する警戒を強めることも考えられる

次に注目しておきたいのは、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）」です。
ドットチャートは、3月、6月、9月、12月に開催されるFOMCにおいて、FOMCメンバーによる経済見通しのなか
で公表されます。予想分布の中央値から政策金利の変更回数を読み取ることができるため、市場では利上げ時
期を探る材料として、重視されています。

前回（2021年3月）のドットチャートでは、18人のメンバーのうち、2023年末にゼロ金利政策の解除が適切
としたのは7人で、大半のメンバーはゼロ金利継続が適切との見方が示されました（図表2）。ただ、解除が適切
と考えるメンバーは、前々回（2020年12月）が5人、その前（2020年9月）は4人でしたので、徐々に増加
しつつあります。今回も増加が続けば、市場は将来的な利上げに対する警戒を幾分強めることが想定されます。

声明文修正は今回なかろう、メンバー予想がタカ派的ならパウエル議長はハト派コメントで調整か

また、FOMCメンバーによる経済見通しも確認しておく必要があります。前回の経済見通しでは、2021年から
2023年の実質GDP成長率と、2021年および2023年の物価上昇率が、長期均衡水準を上回る予測値と
なっており、失業率は2022年と2023年に、長期均衡水準を下回る改善が示されています（図表2）。今回、
さらに良好な見通しが示された場合、市場は金融政策の正常化が早まるとの見方に、いくらか傾くとも考えられま
す。

FRBは現在、将来のテーパリング開始の織り込みを慎重に進めていますが、市場は総じて落ち着いており、今の
ところ対話は上手くできている模様です。そのため、今回は声明の文言修正などで、早々にテーパリングを意識さ
せる可能性はまだ低いと思われます。なお、ドットチャートや経済見通しが、ややタカ派的な内容となった場合、パ
ウエル議長は記者会見において、ハト派的なコメントでバランスをとるとみています。
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