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予想 
中央値 

利上げ 
回数 

利上げ 
回数 

利上げ 
実施月 

2019年 3.125％ 3回 2回 6月、9月 

2020年 3.375％ 1回 0回 なし 

2021年 3.375％ 0回 － － 

長期 3.00％ － － － 

2018年12月17日 
三井住友アセットマネジメント 

シニアストラテジスト 市川 雅浩 
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 今後の利上げペースを探る上で声明やドットチャート、経済見通しなどはいつも以上に注目されよう。 

 声明で漸進的な利上げの文言は修正へ、ドットチャートでも来年2回の利上げ示唆に変更を予想。 

 経済見通しがドット分布と整合的で、パウエル議長も景気の底堅さを示唆なら、米株には好材料。 

18年12月FOMCプレビュー 
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今後の利上げペースを探る上で声明やドットチャート、経済見通しなどはいつも以上に注目されよう 

 

 米連邦準備制度理事会（FRB）は、12月18日、19日に米連邦公開市場委員会（FOMC）を開催しま

す。今回のFOMCで、フェデラルファンド（FF）金利の誘導目標は、年2.00％～2.25％から2.25％～

2.50％へ引き上げられる見通しです。FF金利先物市場が織り込む利上げ確率は、12月14日時点で8割弱で

したので、利上げによる金融市場への影響は限定的と考えます。 

 

 11月以降、FRBの高官から利上げ継続に慎重ともとれる発言が相次いでおり、今回のFOMCでは、来年以

降の利上げペースに関する手掛かりを探ることになります。そのため、①FOMC声明、②FOMCメンバーが適切と

考える政策金利水準の分布図（ドットチャート）、③FOMCメンバーによる経済見通し、④パウエル議長の記

者会見、これらにはいつも以上に注目が集まっています。 

【図表1：2018年9月時点のドットチャート】 【図表2：米金融政策の見通し】 

(注) FOMCメンバーの見通しは2018年9月26日時点。予想中央値はドットチャートの中央
値。利上げ回数は予想中央値が示唆する0.25％の年間利上げ回数。弊社見通しは
2018年12月14日時点。 

(出所) FRBの資料を基に三井住友アセットマネジメント作成 

(注) データは2018年9月26日。 
(出所) FRBの資料を基に三井住友アセットマネジメント作成 
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声明で漸進的な利上げの文言は修正へ、ドットチャートでも来年2回の利上げ示唆に変更を予想 

 

 弊社では、①のFOMC声明について、「FF金利の目標レンジのさらなる漸進的な引き上げ（further 

gradual increases）」の文言が、より経済指標を重視する政策スタンスを示唆する内容に修正されると予想

しています。また、「経済見通しのリスクはおおよそ均衡している（roughly balanced）」との文言についても、

幾分下方修正される可能性があると考えています。 

 

 ②のドットチャートについて、前回9月時点でドットの中央値が示唆する0.25％の年間利上げ回数は2019年

が3回、2020年が1回、2021年が0回でした（図表1）。弊社は今回、2019年は2回に減少するものの、

FRBは米国景気を過度に悲観しておらず、2020年は1回、2021年は0回で変わらず、長期（Longer 

run）の中央値も3.00％で不変となる公算が大きいと予想します。 

 

経済見通しがドット分布と整合的で、パウエル議長も景気の底堅さを示唆なら、米株には好材料 

 

 ③の経済見通しについては、2019 年に幾分成長ペースの鈍化が示される可能性はありますが、2020年に

向けて基調的な失業率の低下と緩やかな物価上昇という方向性は維持され、ドットチャートと整合性が保たれる

と考えます。なお、弊社では米国の実質GDP成長率について、2018年は前年比+2.9％、2019年は同

+2.6％を見込んでおり、2019年の利上げは6月と9月の2回を想定しています（図表2）。 

 

 ④のパウエル議長の記者会見で、「景気動向をにらみ慎重に利上げを判断する」、「米景気の底堅さは続く」な

どの見方が示されれば、とりわけ米国株には好材料と思われます。一方、ドット分布の下方シフトや、経済見通し

の下方修正が目立った場合、市場は過度に景気減速を織り込み、米国株の下落、米国債の利回り低下、米

ドル安で反応する恐れもあるため、パウエル議長が市場の不安を払拭できるメッセージを発信できるかがポイント

になります。 
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 当資料は、情報提供を目的として、三井住友アセットマネジメントが作成したものであり、投資勧誘を目的として作成されたもの又は金融商品取引法

に基づく開示書類ではありません。 

 当資料に基づいて取られた投資行動の結果については、当社は責任を負いません。 

 当資料の内容は作成基準日現在のものであり、将来予告なく変更されることがあります。 

 当資料は当社が信頼性が高いと判断した情報等に基づき作成しておりますが、その正確性・完全性を保証するものではありません。 

 当資料に市場環境等についてのデータ・分析等が含まれる場合、それらは過去の実績及び将来の予想であり、今後の市場環境等を保証するもので

はありません。 

 当資料にインデックス・統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行者および許諾者に帰属します。 

 当資料の内容に関する一切の権利は当社にあります。本資料を投資の目的に使用したり、承認なく複製又は第三者への開示等を行うことを厳に禁

じます。 

 当資料の内容は、当社が行う投資信託および投資顧問契約における運用指図、投資判断とは異なることがありますので、ご了解下さい。 

 

三井住友アセットマネジメント株式会社 

金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第399号 

加入協会：一般社団法人投資信託協会/一般社団法人日本投資顧問業協会/一般社団法人第二種金融商品取引業協会 


