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	異例の刺激策
	図1：財政政策と景気サイクル
	今回の財政政策が米経済成長やインフレ、さらに貿易赤字に及ぼす影響は、　　かなりの誤差を踏まえても大幅であると言えるでしょう。2018年及び2019年の　米成長率見通しは、昨年11月の時点から0.4ポイント上昇し、足元で2.7%及び2.4%となっています（ブルーベイでは2018年の成長率は3%程度になると予想しています）。また同様に、市場が織り込むインフレ見通しに関しても上昇しています。
	これらを踏まえれば、直近の議会証言でパウエルFRB議長が、財政政策が　　「少なくとも今後数年間に亘って需要面での大幅な拡大をもたらす」可能性を　　指摘し、短期的な米経済見通しは昨年12月以降強まったと発言したことも、驚くべきことではありません。パウエル議長は「緩やかな」ペースでの利上げ見通しを強調したものの、緩やかなペースが今年3回ではなく4回の利上げを意味し、　利上げペースは2019年に加速する可能性があることを市場参加者が意識し始めるなか、議会証言後に株式及び債券市場は下落しました。今月末に予...
	米経済のソフト・ランディングを達成するため、経済の過熱を回避しながらインフレ率を2%の目標水準で安定させると同時に成長をスムーズな軌道に乗せるため、FRBは金融政策を適度に調整していく必要があります(2)。FRB及び各国の中央銀行にとっての課題は、金融政策を調整するなかで、経済成長及び利上げ見通し、　さらに経済の「スラック」や長期的に持続可能な経済成長率を、リアルタイムで　　適切に評価していくことです（2018年2月21日発行のレポート「市場がFRBに追い付く」をご参照ください）。
	失業率が「自然失業率」を下回ってさらに低下を続け、国内需要が供給を上回るペースで拡大し、貿易赤字が拡大するなか、最大の不確実要素はインフレ率の　上昇によって経済の過熱（オーバーヒート）がどの程度見て取れるのかを見極めることであると言えるでしょう。グローバル経済の成長にも関わらず米国の貿易赤字は拡大しており、足元で5,700億米ドル（GDPの3%近く）となっています。財政　及び貿易の双子の赤字は、保護貿易主義のリスクを高め、FRBの利上げペースの加速につながる可能性があると見ています。
	図2：米国の財政及び対外貿易赤字（双子の赤字）
	図3：米国の鉄鋼輸入元上位10か国

