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昨年12月に続く米利上げ

3月29日

4月2日

4月6日

米個人所得、個人消費支出、
個人消費支出デフレーター(2月)
米ISM(サプライマネジメント協会)製造業
景況感指数(3月)
米雇用統計(3月)
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図3：米ISM製造業価格指数と
コア個人消費支出デフレーター

期間：2006年1月～2018年2月、月次

ポイント① 事前の市場予想通り利上げ実施
3月20、21日開催のFOMC(米連邦公開市場委員
会)で米国の政策金利であるFF(フェデラルファンド)金利の
目標値上限が1.50％から1.75％に引き上げられました。
米国の利上げは昨年12月に続くものです。
今回の利上げは金融市場で事前に予想されており、米
国債利回りは利上げ前から上昇していました。しかし、
FOMC参加者のFF金利予想値が市場の一部の予想ほど
引き上げられなかったことや、パウエルFRB(米連邦準備制
度理事会)議長が記者会見で保護主義や財政政策の影
響が不透明であるとしたことなどから、利上げ発表後しばら
くして米国債利回りは低下し、21日の終値は前日の水準
を下回りました。
ポイント② 成長率、インフレ率見通しを上方修正

FOMC参加者の新しい経済見通しを、昨年12月の前
回見通しと比べると、2018、19年の経済成長率見通し
が上方修正されました。減税や歳出拡大などの財政刺激
策の影響を織り込んだものと考えられます。一方、2020
年や中長期の経済成長率見通しは変更されず、税制改
革の経済成長率への影響は一時的と見ていることが示唆
されます。
FRBが重視するエネルギー、食料品を除くコア個人消費
支出デフレーターのインフレ率は、今年は1.9％と前回見
通しと変わらなかったものの、2019、20年は上方修正さ
れ、2.1％とFRBの目標の2%をやや上回るとされました。
ポイント③ 今年4回の利上げ予想が増加
政策金利の予想は、これまで通り1回の利上げを

0.25%と想定すれば、2018年中に今回を含めて4回以
上の利上げを予想するFOMC参加者が15名中7名、3
回までとする人が8名となり、予想中央値は前回見通しと
同様に3回の利上げとなりました。しかし、前回は4回以上
の利上げ予想は16名中4名でしたので、利上げ回数が増
えるとの予想が強まったと言えます。
2019、20年に関しても、FF金利の予想中央値は前回
見通しよりも引き上げられています。コア個人消費支出デ
フレーター・インフレ率が若干ながら2%インフレ目標を超え
るという見通しになったことなどから、段階的利上げを継続
することが望ましいとの見方が増えたようです。

(注)1：第4四半期の前年同期比 2：第4四半期平均値
3：エネルギー、食料品を除く 4：年末または中長期の目標レンジ中央値

(出所)FRB資料より野村アセットマネジメント作成

(注)コア個人消費支出デフレーターは、2018年1月まで。
(出所)Bloombergより野村アセットマネジメント作成

図1：FOMC参加者の経済見通し中央値

図2：米政策金利と国債利回り
期間：2015年1月2日～2018年3月21日、日次

(出所)Bloombergより野村アセットマネジメント作成
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2018 2019 2020 中長期
18年3月 2.7 2.4 2.0 1.8
17年12月 2.5 2.1 2.0 1.8
18年3月 3.8 3.6 3.6 4.5
17年12月 3.9 3.9 4.0 4.6
18年3月 1.9 2.0 2.1 2.0
17年12月 1.9 2.0 2.0 2.0
18年3月 1.9 2.1 2.1
17年12月 1.9 2.0 2.0
18年3月 2.1 2.9 3.4 2.9
17年12月 2.1 2.7 3.1 2.8FF金利4
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