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ポイント① 緩やかなインフレ率上昇を見込む 
 3月14、15日に開催されたFOMC(米連邦公開市場
委員会)では、政策金利であるFF(フェデラルファンド)金
利目標レンジが0.50～0.75%から0.75～1.00%に
引き上げられました。昨年12月に続く利上げで、その前
の利上げが一昨年12月でしたので、利上げペースが速
まったと言えます。しかし、金融市場では事前に利上げ予
想が強かったため、意外感はありませんでした。 
 FOMCの声明文や、同時に発表されたFOMC参加者
の経済予測では、米国で緩やかな経済成長が続き、イ
ンフレ率が中期的に2%程度に上昇するだろうとされてい
ます。こうした見方が利上げの背景にあるようです。 
ポイント② 今年の利上げ回数見通しは変わらず 
 FOMC参加者の経済予測を前回の昨年12月のもの
と比較すると予測中央値に大きな変化はありませんでし
た。また、FOMC参加者のFF金利の予測中央値から見
て、今年内の利上げは1回で0.25%とすれば、今回を
含めて3回が予想されていることになります。この点も昨
年12月時点の予想から変わっていません。  
ポイント③ 利上げのもとでも弱まる米ドル高圧力 
 FOMC参加者が利上げに積極的になり、年内4回の
利上げ予想が増えるのではないかという市場の一部に
あった見方は、実現しませんでした。これを受けて3月15
日には米国の国債利回りは低下し、米ドルは円やユーロ
などの主要通貨に対して下落しました。一方、金利上昇
懸念がやや収まったことで、米国株は上昇しました。 
 しかし、堅調な雇用情勢が続き、賃金やインフレ率が
徐々に上昇すれば、次々回の6月13、14日のFOMC
で利上げの公算が高まり、米国債利回りが再び上昇す
ることも考えられます。 
 ただ、最近は米国債利回りが上昇しても、米ドルがあま
り上昇しない傾向が伺われます。米国の税制改革やイン
フラ投資増大の実現が遅れたり、小規模なものに留まり、
トランプ政権が米国の貿易・経常収支赤字削減のため
に米ドル安志向を強めるのではないかといった見方が、米
ドルの頭を重くしている可能性があります。 
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昨年12月に続く米国政策金利引き上げ 

図3：米国国債利回りと円/米ドル為替レート 
    期間：2016年1月1日～2017年3月15日、日次 
 

図1：米国の失業率、インフレ率、政策金利、賃金 
      期間：2008年1月～2017年3月、月次 
 
 
 

図2：FOMC参加者の経済見通し中央値 
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（注）インフレ率は2017年1月まで、失業率、賃金は2017年2月まで。 
（注）インフレ率は個人消費デフレーター（エネルギー､食品を除く）。 
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成 

（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成 

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、食品を除く 
4：年末または中長期の目標レンジ中心値 
（出所）米FRBデータより野村アセットマネジメント作成 
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2017 2018 2019 中長期
17年3月 2.1 2.1 1.9 1.8
16年12月 2.1 2.0 1.9 1.8
17年3月 4.5 4.5 4.5 4.7
16年12月 4.5 4.5 4.5 4.8
17年3月 1.9 2.0 2.0 2.0
16年12月 1.9 2.0 2.0 2.0
17年3月 1.9 2.0 2.0
16年12月 1.8 2.0 2.0
17年3月 1.4 2.1 3.0 3.0
16年12月 1.4 2.1 2.9 3.0
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