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＜市場の予想通り今年4回目の利上げを決定＞
 FOMCは12月18～19日の定例会合で、市場の大
方の予想通り政策金利を0.25％引き上げ2.25～
2.50％としました。声明文では経済活動の現状に
ついては「力強く拡大」、物価の現状については
「2％近辺で推移する」とのこれまでの表現を維持
しました。また、段階的な利上げ方針については
「さらに幾分か漸進的に金利を引き上げる」方針
へと修正し、今後の利上げ幅やペースの調整を慎
重に行っていく姿勢を強調する表現となりました。

 公表された経済見通しでは、2019年の実質国内総
生産(GDP)の見通し(前年同期比)を+2.3％と前回
見通し(9月)から下方修正し、2020年見通しは据
え置きました(+2.0%)。インフレ率(食品とエネル
ギー価格を除く)見通しについても2019年見通し
が2.0％と前回(2.1％)から引き下げられました。
注目されているFOMCメンバーが予想する「政策
金利の見通し」(ドット・チャート)では、2019年
の利上げ回数が前回(9月)の3回から2回へと下方修
正され、2020年は1回、2021年は0回と前回から
変更はありませんでした。

＜賃金上昇率は3％台を維持＞
 11月29日に発表されたFRBがインフレ指標として
いる食品とエネルギー価格を除いた10月のコア個
人消費支出(PCE)物価指数は、前年同月比で
+1.8％とFRBが安定水準と見なす2％を8月以降は
下回る傾向が続いています。雇用環境では11月の
賃金上昇率が前年同月比で+3.1％と前月から横ば
いながらも3％台を維持しています。

＜市場は世界的な景気減速を意識か＞
 パウエルFRB議長は記者会見で景気動向について
軟化を示唆する動きあるとし、世界経済の成長減
速や市場の変動幅の拡大などに言及した一方で、
利上げなどの金融政策方針に大きな変更はない旨
を示したことから市場ではタカ派(金融政策引締め
派)的と捉えられました。会合の結果をうけて米国
株式市場(ＮＹダウ)は、投資家のリスク回避姿勢
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 今年最後の会合で当初の予想通り利上げを決定。来年の政策金利見通しでは利上げ回数を下方修正。

 パウエルFRB(米連邦準備制度理事会)議長の記者会見で世界的な景気減速について言及。市場では世界経
済の成長減速が意識され米国株は大幅に下落し、米国金利は低下。

図表1：米国株式指数の推移

図表2：米国金利・為替の推移

事前の予想どおり今年4回目の利上げ。市場の関心は来年の利上げ回数へ

出所）図表1、図表2はブルームバーグデータをもとにニッセイ
アセットマネジメントが作成

が鮮明となり、大幅に下落し年初来安値を更新し
ました。同様に米国債券市場も株を売って債券が
買われる流れから金利は低下(価格は上昇)しまし
た。為替市場の反応は限定的となりました。
直近の市場は、来年以降の世界的な景気減速懸念
を意識し始めており、米国でも経済成長のスロー
ダウンが想定される中で、『いつまで・どの程
度』利上げを行うのかに、より注目が集まること
が想定されます。今後も米中貿易摩擦問題の行方
や欧州の政治情勢、米国を含む各国の重要な経済
指標の結果次第で市場は上下に反応しやすい状況
が続くものと思われます。
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