
2017年10月11日 
三井住友アセットマネジメント 

シニアストラテジスト 市川 雅浩 

市川レポート（No.440） 

 ドットチャートは、FOMCメンバーが適切と考える政策金利水準の分布図、市場の注目は中央値。 

 FOMCで投票権を持つメンバー9名のうち6名は年内利上げ派とみられ、ドル高の一因となっている。 

 ただしドットチャートの過信は禁物、またFRBの人事次第で来年以降のドットチャートは変わり得る。 

ドットチャートをどう解釈すべきか 
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ドットチャートは、FOMCメンバーが適切と考える政策金利水準の分布図、市場の注目は中央値 

 

 今回は、ドットチャートについて考えます。ドットチャートとは、米連邦公開市場委員会（FOMC）メンバーが適

切と考える政策金利水準の分布図です。基本的には、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。市場が注目するのは予想分布の中央値であり、ここか

ら政策金利の変更回数を読み取ります。 

 

 9月19日、20日のFOMCで公表されたドットチャートをみると、2017年末の中央値は1.375％、2018年末

は2.125％となっています。ちなみに、2016年末時点のフェデラルファンド（FF）金利の誘導目標は0.50％～

0.75％でしたので、レンジの中心は0.625％となります。2017年末の中央値1.375％は、0.625％よりも

0.75％高いため、市場は2017年に0.25％の利上げを3回見込むFOMCメンバーが多いと解釈します。 

【図表2：ドットチャートにおけるFOMCメンバーの予想】 【図表1：米利上げ確率とドル円レート】 

(注) データは2017年8月1日から10月6日。米利上げ確率はフェデラルファンド（FF）金利先物
市場が織り込む12月の利上げ確率。 

(出所) CMEグループ、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) 2017年に投票権を持つFOMCメンバー9名の予想（2017年9月20日時点）を三井住友
アセットマネジメントが推定したもの。 

(出所) FRBの資料などを基に三井住友アセットマネジメント作成 
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年内1回の利上げが適切と考えるメンバー

1. イエレン議長

2. ダドリー総裁（ニューヨーク地区連銀）

3. パウエル理事

4. カプラン総裁（ダラス地区連銀）

5. ハーカー総裁（フィラデルフィア地区連銀）

6. フィッシャー副議長⇒10月に退任。

年内利上げ見送りが適切と考えるメンバー

1. ブレイナード理事

2. エバンス総裁（シカゴ地区連銀）

3. カシュカリ総裁（ミネアポリス地区連銀）
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FOMCで投票権を持つメンバー9名のうち6名は年内利上げ派とみられ、ドル高の一因となっている 

 

 同様に、2018年末の中央値2.125％は、2017年末の中央値1.375％よりも0.75％高いため、2018年

も0.25％の利上げを3回見込むFOMCメンバーが多いと解釈されます。なお、9月ドットチャートの2017年末お

よび2018年末の中央値は、前回6月と同じ値でした。そのため市場では、足元の米物価の伸び悩みは利上げ

判断に影響しないとの見方が強まり、9月のFOMC後、年内利上げの織り込みが進み、ドル円はドル高・円安方

向に振れました（図表1）。 

 

 2017年のFOMCで投票権を持つメンバーは、イエレン米連邦準備制度理事会（FRB）議長をはじめ9名で

す。最近の発言を踏まえ、2017年末のドットチャートについて、この9名の予想を推定すると、図表2の通りになり

ます。これによると、年内利上げ派は6名（このうちフィッシャーFRB副議長は10月に退任予定）、見送り派は3

名です。市場でも、同様の見方が多く、これも利上げ確率の上昇とドル高につながっていると思われます。 

 

ただしドットチャートの過信は禁物、またFRBの人事次第で来年以降のドットチャートは変わり得る 

 

 ただし、ドットチャートの過信は禁物です。というのも、FRBは政策意図を示す基本手段はFOMC声明であり、

ドットチャートは政策を対外的に伝える主要な方法ではないとしているからです。また、イエレン議長は9月26日に

行われた講演で、「データを注意深く見て、必要であれば政策を見直す」と発言しています。イエレン議長は年内

利上げ派と思われますが、物価の低迷が続けば、年内の利上げ見送りに転じる可能性があります。 

 

 なお、フィッシャー副議長は10月に退任予定で、イエレン議長も2018年2月に任期満了を迎えます。FRB理

事は、上院で承認されたクオールズ氏が就任しても、依然2名分が空席です。つまり、トランプ米大統領は近々、

議長、副議長、理事2名の4名を指名することになります。この4名ともFOMCで投票権を持つため、政策スタンス

次第で、ドットチャートは変化します。そのため、9月に示された2018年以降のドットチャートは暫定値であり、今

後変わり得ることは理解しておく必要があります。 
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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。 

 

三井住友アセットマネジメント株式会社 

金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第399号 

加入協会：一般社団法人投資信託協会会員/一般社団法人日本投資顧問業協会会員/一般社団法人第二種金融商品取引業協会会員 


