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お伝えしたいポイント

• 0.25%ポイントの利上げ、政策金利の見通しは実質的に不変

• バランスシートの縮小を年内に開始する方針

• 労働需給のひっ迫が物価上昇圧力を高めるかに注目

＜0.25%ポイントの利上げ、政策金利の見通しは実質的に不変＞

2017年6月13、14日(現地、以下同様)開催のFOMC（米国連邦公開市場委員会）では、 FOMCの責務である雇用の

最大化と物価の安定を展望しつつ、市場予想通り0.25%ポイントの利上げが決定されました。今回の利上げ局面では

2015年12月、2016年12月、2017年3月に続く4度目の利上げで、政策金利であるフェデラルファンド金利は1～1.25%に

達しました。FOMC参加者の2019年までの政策金利の見通しも、実質的に前回（3月）の見通しとほぼ変わらず、中心

値として 、2017年はあと0.25%ポイントの利上げで計0.75%ポイントの利上げが、2018、2019年もそれぞれ計0.75%ポイン

ト程度の利上げが見込まれています。

2017年6月15日
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FOMCの利上げについて
～ 鍵を握る物価動向 ～

米国の政策金利と10年国債利回りの推移
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（出所）ブルームバーグ （注）政策金利は決定日ベース、2008年12月16日以降は誘導レンジの中心を表示

10年国債利回り

政策金利

（2003年初～2017年6月14日）



※1ページ目の「当資料のお取り扱いにおけるご注意」をよくお読みください。

＜バランスシートの縮小を年内に開始する方針＞

以上
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＜労働需給のひっ迫が物価上昇圧力を高めるかに注目＞

FRB（米国連邦準備制度理事会）のバランスシートの縮小の方針も公表されました。現在はFRBが保有する証券が

償還されると、すべて再投資されていますが、バランスシートの縮小が決定されれば、毎月一定額を超える償還につ

いてのみ再投資されることになります。上限としての一定額は、当初、国債については60億ドル、MBS（住宅ローン担

保証券）と政府機関債については計40億ドルとし、いずれも3カ月毎に引き上げ、それぞれ300億ドル、200億ドルに

達すれば、その金額で据え置かれる方針です。決定は年内間もなくとされ、早ければ9月にも決定されることになりま

す。利上げと合わせて、金融危機後の著しく緩和的な金融政策の正常化が進む見通しです。

FOMC参加者の経済見通しについては、GDP（国内総生産）成長率は前回とほぼ変わらず、2017～2019年にわ

たって10-12月期の前年同期比で2%前後の見通しです。失業率は2018、2019年とも10-12月期の平均値として前回

は4.5%の見通しでしたが、既に4.3%まで低下している現状を踏まえて、両年とも4.2%へ改められました。インフレ率は

2017年こそ10-12月期の前年同期比で前回の1.9%から1.6%へ下方修正されましたが、2018、2019年は2%に達する見

通しです。すなわち、景気は緩やかに拡大し、完全雇用に近い状態で、インフレ率も早晩目標値に回帰するとの見

通しです。インフレ率はこの日公表された5月分の消費者物価指数を含め、最近下振れしていますが、イエレンFRB

議長は特殊要因での一過性の事象と見なしており、市場の過度な反応をけん制しました。しかし、声明文中で

「FOMCはインフレの動向を注視している」と記され、議長会見でも低インフレの継続への懸念が垣間見られた点には

留意すべきと思われます。利上げもバランスシートの縮小も、経済がFOMCの見通しに沿って展開すればとの前提条

件付きですが、市場はFOMCとは対照的にインフレ率の上昇に懐疑的と思われ、それを映じて、米国の10年国債利

回りは3月半ばをピークに低下基調にあり、連れて米ドルも下落しています。教科書通りに、労働需給のひっ迫が賃

金、物価の上昇圧力を高めるかどうかが、当面の最大の注目点になりそうです。

米国の消費者物価指数の推移
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お取引にあたっての手数料等およびリスクについて 

手数料等およびリスクについて 

 株式等の売買等にあたっては、「ダイワ・コンサルティング」コースの店舗（支店
担当者）経由で国内委託取引を行う場合、約定代金に対して最大 1.24200％（但し、

最低 2,700 円）の委託手数料(税込)が必要となります。また、外国株式等の外国取

引にあたっては、現地諸費用等を別途いただくことがあります。 

 株式等の売買等にあたっては、価格等の変動による損失が生じるおそれがあります。
また、外国株式等の売買等にあたっては価格変動のほかに為替相場の変動等による

損失が生じるおそれがあります。 

 信用取引を行うにあたっては、売買代金の 30％以上で、かつ 30 万円以上の委託保
証金が事前に必要です。信用取引は、少額の委託保証金で多額の取引を行うことが

できることから、損失の額が差し入れた委託保証金の額を上回るおそれがあります。 

 債券を募集・売出し等により、又は当社との相対取引により売買する場合は、その
対価（購入対価・売却対価）のみを受払いいただきます。円貨建て債券は、金利水

準の変動等により価格が上下し、損失を生じるおそれがあります。外貨建て債券は、

金利水準の変動に加え、為替相場の変動等により損失が生じるおそれがあります。

また、債券の発行者または元利金の支払いを保証する者の財務状況等の変化、およ

びそれらに関する外部評価の変化等により、損失を生じるおそれがあります。 

 投資信託をお取引していただく際に、銘柄ごとに設定された販売手数料および運用
管理費用（信託報酬）等の諸経費、等をご負担いただきます。また、各商品等には

価格の変動等による損失を生じるおそれがあります。 

ご投資にあたっての留意点 

 取引コースや商品毎に手数料等およびリスクは異なりますので、上場有価証券等書
面、契約締結前交付書面、目論見書、等をよくお読みください。 

 外国株式、外国債券の銘柄には、我が国の金融商品取引法に基づく企業内容の開示
が行われていないものもあります。 

 

商号等 ：大和証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第108号 

加入協会：日本証券業協会、一般社団法人日本投資顧問業協会、一般社団法人金融先物取引業協会、 

  一般社団法人第二種金融商品取引業協会 
 


