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2018年12⽉20⽇

⽶FRB、予想通りの利上げ
〜今後の利上げペースは減速〜

2018年12⽉19⽇、FRB（⽶連邦準備制度理事会）はFOMC（⽶連邦公開市場委員会）で、主要政策
⾦利であるFF⾦利（フェデラル・ファンド⾦利）の誘導⽬標を、市場の予想通り0.25％ポイント引き
上げ、年2.25〜2.50％のレンジにすることを全会⼀致で決定しました。また、同時に発表された
FOMC参加メンバーによるFF⾦利（中央値）の19年末予想は2.9％と、前回9⽉の予想から下⽅修正さ
れ、来年は2回の利上げ（1回当たり0.25％ポイントで換算）が想定されています。さらに、20年末、
21年末予想はともに3.1％となっており、利上げは再来年で終了となる可能性が⽰されました。

声明⽂では、「経済活動が持続的に拡⼤する中、利上げが中期的にインフレ⽬標と整合する」とし
つつ、「景気⾒通しのリスクはほぼ均衡していると判断しているが、世界景気や市場動向を引き続き
注視する」としており、FRBは、景気への信頼感は続いているものの、利上げについては慎重な姿勢
を強めていることを⽰唆しました。また、FRB議⻑の記者会⾒では「政策⾦利は中⽴⾦利の想定レン
ジの下限にあり、今後、利上げのペースやさらなる利上げについて不確実性がある」としています。

⽶国の債券市場では、景気減速下での利上げ継続が警戒されたことや、会⾒でFRBの保有資産縮⼩の
ペースが変更されなかったことなどから、前⽇⽐で利回りは低下（価格は上昇）しました。為替市場
では、今後の利上げ⾒通しが予想ほどハト派的でなかったことから、前⽇⽐ほぼ横ばいとなりました。

次ページでは、今後の⽶利上げについて、弊社ストラテジストの⾒解をお伝えします。
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※上記グラフ・データは過去のものおよび予想であり、将来の運用成果等を約束するものではありません。
（FRBなどの信頼できると判断したデータをもとに日興アセットマネジメントが作成）

⽶国の政策⾦利と10年国債利回りおよび為替
（2005年12⽉〜2018年12⽉*、⽉末値）

*12⽉は19⽇時点

政策⾦利の上限（右軸）

⽶ドル（対円、左軸）

⽶国10年国債利回り
（右軸）

参考：
インフレ率

（前年同⽉⽐、
右軸）

※ インフレ率はコアPCE物価指数、2018年10⽉まで ※インフレ率はコアPCE物価指数

FOMC参加メンバーによる
FF⾦利（中央値）とインフレ率予想
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FOMCでは、9⽉同様に、市場の予想どおり0.25％ポイントの利上げとなりました。今回も6⽉、
9⽉などと同様に、シカゴ先物市場などでほぼ確実視されていた利上げが想定どおり実施されたの
で、⻑期にわたる市場へのインパクトは⼩さいでしょう。

今回の結果を受けて、株式市場は、予想以上にFRBがタカ派的な態度であったことを受けて下落
したように説明されています。しかし、⽶国⻑期⾦利の低下は限定的であったことから、市場が
FRBのハト派的な態度を事前に織り込み過ぎたことによる調整であったとみています。

⼀般に中央銀⾏の政策は、トレンドを変えるのではなく、景気サイクルの上下動を⼩さくするた
めに⾏われます。それゆえ、⽶国と世界の経済を⻑期的に悪化させるものと想定する必要はない
と考えます。現時点のような⾦利⽔準が正常化に向かう過程では、中央銀⾏は市場を驚かさない
ようにもしています。それゆえ、この利上げが⻑期投資を考えるに当たって重要な変化になると
も思いません。

2019年の投資環境の観点から考えてみます。今回のFOMCでいくつかの⽂⾔が変わったことが
話題となっていますが、市場ではおおむね織り込み済みとなっていました。今後も、“利上げが続
くこと、しかし四半期に1回のような機械的なペース配分になるとは限らないこと”などが折に触
れて話題となっていくでしょう。つまり、市場は、2019年に政策⾦利は数回引き上げられるが、
終了する可能性も⾼いことをおおむね受け⼊れつつあり、利上げが3⽉、6⽉と続くのか、3⽉、9
⽉などと間隔をさらに広げるのか、といったことを注⽬するようになると思います。

FOMC参加メンバーの予想でも、利上げ回数が減る傾向にあります。私たちも利上げは続くとみ
ていますが、タイミングが機械的に決められるのではなく、物価や消費などの経済指標を確認し
ながら機動的に政策運営がされていくと思います。発表される経済指標に対する市場参加者の⾒
⽅が割れると、ボラティリティ（変動率）が上昇しやすくなります。しかし、ポイントは、FRB
は経済成⻑を悪化させたいわけでなく、過熱を抑えて成⻑トレンドを⽀えることです。その⽬的
は揺るがないでしょう。

10⽉の世界的な株価下落は、⽶国における賃⾦上昇率の加速、ひいては⾦利上昇懸念が影響し
た、との⾒⽅がありますが、違和感を感じます。なぜなら、この状況にあって、⾦利も為替もお
おむね安定しており、株価の反応だけが急だったからです。10⽉の下落は、9⽉までの主要株価
指数の上昇と⾦利の安定（⽶国⻑期⾦利が3％程度で安定するとの想定）を受けて、アセット・ア
ロケーション（資産配分）が株式から債券に⼀時的に移りやすくなったことが背景にあるとみて
います。そして、この資⾦シフトで株価の調整が起こり、これまで利益確定の機会を探っていた
インターネット関連銘柄保有者が⼀気に売りを出したことで下落したように思います。つまり、
下落をリードしたのはインターネット関連銘柄であって、⾦利敏感や貿易摩擦関連の銘柄群では
なかったのです。

今後、賃⾦上昇率が3％程度で安定しインフレが強まらないと確認されれば、政策⾦利の引き上
げは2019年を通じてあと2回程度と予想され、⾦融政策が⻑期⾦利や為替、株式市場を揺るがす
可能性は低いとみています。
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