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今年3回目の米利上げ

9月28日

10月1日

10月5日

米個人所得、個人消費支出、
個人消費支出デフレーター(8月)
米ISM(サプライマネジメント協会)製造業
景況感指数(9月)
米雇用統計(9月)
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図2：米消費者物価指数と商品価格指数
期間：2013年1月～2018年8月、月次

ポイント① 段階的利上げ継続の方針
9月25、26日開催のFOMC(米連邦公開市場委員
会)では、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2.00％から2.25％に引き上げら
れました。今回の利上げは6月に続いて今年3回目であ
り、金融市場で事前に予想されていました。
図1のFOMC参加者の経済見通しの中央値によれば、
米国経済が当面堅調に推移する一方、インフレ率は
2％近辺で安定し、利上げが加速しない見通しが示され
ました。これを受けて米国の国債利回りはやや低下しまし
た。一方、米国株式市場では、長短金利差の縮小によ
り利ざや縮小が懸念されて金融株が売られたことや、パウ
エルFRB(米連邦準備制度理事会)議長がFOMC後の
記者会見で一部の資産価格が歴史的に見て高水準に
あると述べたことから、高値警戒感が生じてやや下落しま
した。
ポイント② インフレ率に上昇停止の兆し
消費者物価指数や個人消費支出デフレーターによって
示されるインフレ率は、図2に示されるように2017年半ば
頃から緩やかに上昇しました。しかし、足元では商品価
格など川上の価格の上昇が鈍っており、最終製品の価
格に徐々に波及すると見られます。これにより消費者物
価指数などのインフレ率はFOMC参加者の見通しが示す
ように、2％近辺で上昇が止まると予想されます。
ポイント③ 長短金利差の縮小
図3が示すように、米国の2年国債利回りは概ね政策
金利と共に上昇してきました。一方、10年国債利回りは
2年国債ほど大きくは上昇せず、両者の利回り格差は
徐々に縮小しています。市場ではこうした短期と長期の
金利差が縮小して逆転に至ると、経験的には米国の景
気が悪化する傾向があると言われています。FOMC参加
者の一部にも長短金利差の縮小や逆転を警戒する見
方があるようです。一方、現在は過去の利上げや長短金
利差縮小の局面に比べて金利水準が全般的に低いた
め、景気への影響は小さいとの見方もあります。
いずれにせよ、長短金利差の縮小ないし逆転とその影
響は、今年から来年にかけての米国および世界の金融
市場で大きな注目点となるでしょう。

(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)コア消費者物価指数は、エネルギー・食料品を除く
(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3：米政策金利と国債利回り
期間：2015年1月1日～2018年9月26日、日次

(出所)Bloombergより野村アセットマネジメント作成

2018 2019 2020 2021 中長期
18年9月 3.1 2.5 2.0 1.8 1.8
18年6月 2.8 2.4 2.0 1.8
18年9月 3.7 3.5 3.5 3.7 4.5
18年6月 3.6 3.5 3.5 4.5
18年9月 2.1 2.0 2.1 2.1 2.0
18年6月 2.1 2.1 2.1 2.0
18年9月 2.0 2.1 2.1 2.1
18年6月 2.0 2.1 2.1
18年9月 2.4 3.1 3.4 3.4 3.0
18年6月 2.4 3.1 3.4 2.9FF金利4

予測時点

実質GDP1

失業率2

個人消費支出
ﾃﾞﾌﾚｰﾀ-(総合)1

個人消費支出
ﾃﾞﾌﾚｰﾀ-(ｺｱ)1,3

-35
-30
-25
-20
-15
-10
-5
0
5
10
15
20

-0.3
0.0
0.3
0.6
0.9
1.2
1.5
1.8
2.1
2.4
2.7
3.0

2013 2014 2015 2016 2017 2018

消費者物価指数(左軸)
コア消費者物価指数(左軸)
CRB(商品価格)指数(右軸)

(前年同月比、%) (前年同月比、%)

(年)

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

2015/1 2016/1 2017/1 2018/1

米10年国債利回り
米2年国債利回り
FF金利目標値上限

(年/月)

(%)


	スライド番号 1

