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Ｑ１．米国で利上げが行われましたね。 

  12月 13日、14日に開かれた米連邦公開市場委員会（ＦＯＭＣ）で、米連邦準備制度理事

会（ＦＲＢ）はフェデラルファンド（ＦＦ）金利の誘導目標を年0.25～ 0.50％から年0.50

～ 0.75％へと引き上げることを決定しました（図表1）。  

  今回、ＦＲＢが 1 年ぶりの利上げに踏み切った背景には、米国経済の拡大が順調に続い

ていることがあります。ＦＯＭＣ後に発表された声明文には、「労働市場の引き締まり

が続いており、今年半ば以降、経済活動が緩やかなペースで拡大している」と記されて

おり、イエレン議長も会見で「利上げの決定は、これまでみられたような経済の拡大が

今後も続くという我々の自信（ conf idence）を反映したものだ」と述べています。 

  実際、足元で発表されている経済指標は景気の好調を示すものが増えています。 7～9

月の実質ＧＤＰ成長率（改訂値）は季調済前期比年率＋3.2％と高い伸びだったことに

加え、2016 年 11 月の失業率は 4.6％と、リーマン・ショックによって急速に悪化する

前の水準にまで改善しています。さらに、11 月の大統領選挙後に株価が大きく上昇し

たことも、追加利上げへの追い風となりました。こうした状況を受けて、ＦＯＭＣ直前

には利上げが市場で完全に織り込まれていました。 

  もっとも、前回の利上げ（2015 年 12 月）時点では、ＦＯＭＣの委員は 2016 年中に 4

回の利上げを見込んでいました。しかし、年明け以降、中国を中心とした世界経済の弱

さを背景に企業収益や設備投資が伸び悩むなど米国景気が減速したため、利上げが見送

られてきました。また、先行き不透明感の強い中、利上げをすることで世界経済を一段

と悪化させる懸念もありました。夏場には景気が持ち直しに転じたものの、原油安とド

ル高により物価上昇圧力が弱い中で、物価がＦＲＢの目標とする 2％になかなか近付い

てこなかったため、利上げに至りませんでした。さらに、大統領選挙が徐々に近付いて

きたこともあって、様子見の姿勢が強まりました。 

  今回の利上げペースを過去と比較すると非常にゆっくりであり、かなり慎重に情勢を見

極めた上での判断だったといえます（図表 2）。  

 

図表 1.ＦＦ金利と失業率の推移      図表 2.利上げペースの比較 

 
（出所）ＦＲＢ、労働省       （ 注 ）①は 94 年 2 月＝ 1、利上げ前の水準は 3％、  
             ②は 99 年 6 月＝ 1、同 4 . 75％、  
           ③は 04 年 6 月＝ 1、同 1％。  
        （ 出所）ＦＲＢ  
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Ｑ２．なぜ利上げを行うのですか？ 

  ＦＲＢが今、利上げを行う主な目的は、景気の過熱を抑制しバブルの発生を防ぐことだ

と考えられます。大統領選以降の株価上昇は利上げへの追い風となった一方、資産バブ

ルの懸念が強まっています（図表 3）。また不動産市場でも、雇用・所得環境が好調な

中で住宅ローン金利が過去最低水準にあることから活況が続いており、Ｓ＆Ｐケース・

シラー住宅価格指数は、リーマン・ショックの引き金となった不動産バブルの頃（2006

年頃）の水準にまで近付いています。 

 

図表 3.  株価と住宅価格 

 
（注）シャドウ部分は利上げ局面。  
（出所）Ｓ＆Ｐ、Ｄｏｗ  Ｊｏｎｅｓ  

 

  もっとも、物価は足元でも目標とする水準（2％）には達しておらず、インフレ懸念が

強まっているわけではありません。2015 年後半には原油価格が一段と下落し、物価に

対する下押し圧力が強まりました。また、長い目で見ると、世界的に低金利政策が長期

化する中で景気が回復している時でさえ期待インフレ率は低下し、長期金利もじわじわ

と下がってきました（図表 4）。  

 

図表 4.  長短金利と期待インフレ率  

 
（注）期待インフレ率は、長期金利とインフレ連動債の差。  
（出所） B loom berg  
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  むしろ物価の低迷が利上げの判断を慎重にさせていたほどでしたが、それでもＦＲＢが

利上げを進める理由は、なるべく早く金融政策を「正常化」させたいという考えが強く

あるためです。リーマン・ショック後の大幅な利下げによって、現在ではＦＦ金利の低

下余地がほとんど無くなっています。日本では、同じような状況の中で更なる緩和が必

要となった結果、マイナス金利の導入へと踏み切りました。しかし、その副作用は決し

て小さくなく、将来の景気悪化時の緩和に備え金利を正常な水準に戻し、利下げ余地を

確保しておきたいと考えているのです。 

  なお、リーマン・ショック後には、ＦＲＢは金利を引き下げただけでなく、米国国債や

政府機関債に加えリスク資産の買い取りといった量的緩和も行いました。この結果、マ

ネタリーベースが大幅に増加し、ＦＲＢのバランスシートの規模は足元で 4.5 兆ドルと、

リーマン・ショック前と比べ 5 倍に膨らんでいます。当初、ＦＲＢは金融政策の正常化

にあたり、償還期限の来た保有債券への再投資を止めてバランスシートを縮小させる方

法を検討していました。しかし、債券市場を通じた経済への悪影響が大きいとの判断か

ら、ＦＦ金利の水準が正常化するまで（ unt i l  normal izat ion of  the  leve l  of  the  federa l  funds）

再投資政策を続けるとしています。 

 

Ｑ３．米国の景気にはどう影響しますか？ 

  通常、利上げを行うと、調達コストや借入コストが高まるため企業の設備投資や家計の

消費が抑制され、景気に下押し圧力が掛かります。実際、前回までの利上げ局面を見る

と、利上げを機に株価の上昇が一服しており、市場の景気に対する見方が慎重になった

ことが見受けられます（図表 5）。  

  一方、失業率の推移をみると、利上げ後も改善ペースが維持されています。通常、景気

と失業率にはタイムラグがあり、利上げ後すぐに労働市場が悪化することはありません

でした。もっとも、過去 3 回の利上げ局面において、2 度目の利上げを行った後も実質

ＧＤＰ成長率の伸びはほとんど低下しておらず、ＦＲＢは実体経済を悪化させないよう

にコントロールしながら利上げを行ってきたと言えます。 

 

図表 5.  利上げ前後の株価（左）と失業率（右 ） 

 
（ 注）それぞれの利上げ時期は、①が 94 年 2 月、②が 99 年 6 月、③が 04 年 6 月。  
株価はＮＹダウ平均。  

（出所）Ｄｏｗ  Ｊｏｎｅｓ、労働省  
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  今回も、利上げ決定直後に米国株価が下落しました。利上げ前から史上最高値の更新が

続く中で高値警戒感が出ていたことに加え、トランプ氏の経済政策の具体案が決まって

いない状況では期待先行で押し上げられている面が強いこともあり、今後、株価が調整

局面に入る可能性があります。 

  一方、実体経済については、労働市場が完全雇用に近づく中で賃金は堅調に増加してお

り、企業や消費者のマインドも年初に比べると高い水準にまで回復していることから、

今後も拡大傾向を維持出来るとみられます。さらに、利上げのペースが従来よりもゆっ

くりである上、利上げ後の金利水準もまだ低く、景気への影響は限定的であると考えら

れます。 

  また、一般的に利上げは金利差の拡大を通じてその国の通貨を増価させる圧力になりま

す。例えば、ドル円レートをみると、前回（04 年 5 月～）の利上げ局面においても、

徐々にドル高が進みました。長期的にみると、1990 年代後半以降、ドル円レートは長

期金利の差と連動して動いています。しかし、今回は最初の利上げからの 1 年弱、大幅

なドル安となりました（図表 6）。利上げの幅が小さかった上、追加利上げの観測が徐々

に後退したことで金利の先高感が生じず、長期金利は低下しドル高圧力が掛からなかっ

たのです。 

  足元では、大統領選後の長期金利の上昇を受けて、ドルは各国通貨に対して大きく上昇

しています。さらに今回、追加利上げのペースが速まるとの観測が強まったことで、一

段とドル高が進みそうです。しかし、急なドル高は企業業績の悪化を通じ、米国景気に

悪影響を及ぼすことになりかねません。こうした状況では、今後、トランプ氏が口先介

入などのけん制に動く可能性もあります。 

 

図表 6.  ドル円レートと名目実効レート  

 
（ 注）名目実効レートは対主要通貨。  
（出所）ＦＲＢ  
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Ｑ４．今後も利上げが続くのでしょうか？ 

  今回のＦＯＭＣで新たに発表された「経済見通し」では、委員による 2017 年の実質Ｇ

ＤＰ成長率見通し（中央値）は 2.1％と、前回（9 月）から＋0.1％ポイントと、わずか

に上昇しています。11 月 28 日にＯＥＣＤが発表した「世界経済見通し」でも、同年の

米国の成長率見通しは 2.3％（9 月時点＝2.1％）と上方修正されており、現時点ではト

ランプ政権の下で景気に刺激的な政策が採られる可能性もあって経済の力強さが増す

との見方が強まっています。 

  こうした中、委員による 2017 年年末時点のＦＦレート誘導目標は 1.25～ 1.50％が最も

多くなり（6 人）、前回よりも利上げのペースがやや速まりました（図表 7）。一回の上

げ幅がこれまでと同様の 0.25％ポイントずつであれば、2017 年は 3 回の利上げを見込

んでいることになります。 

 

図表 7.  ＦＯＭＣ委員によるＦＦ金利見通し  

 
（ 出所）ＦＲＢ  
 

  たしかに、完全雇用に近づく中で労働需給は引き締まった状態にあることに加え、原油

価格の下落による下押し圧力がはく落し、物価が上がりやすい状態となっていることか

ら、利上げを進めやすい環境が整っているといえるでしょう。 

  しかし、実際にトランプ政権の政策効果が表われるのは 17 年半ば以降とみられ、それ

までに株価が調整局面に入ることで企業や家計のマインドが委縮してしまうと、ＦＲＢ

は利上げに踏み切りにくくなると考えられます。その場合、年後半の短い間に 3 度の利

上げを行うことは難しく、利上げは年半ばと年末の 2 回がせいぜいと考えられます。い

ずれにせよ、今後もＦＲＢは雇用の拡大と物価の上昇を中心に実体経済を見極めながら、

利上げペースを柔軟に変更していくものとみられます。 

  なお、ＦＯＭＣでは投票権を持つ委員（地区連銀総裁）が 1 年ごとに 4 名ずつ入れ替わ

ります。9 月のＦＯＭＣでＦＦ金利の据え置きに反対（利上げを支持）していたジョー

ジ氏（カンザスシティ）、メスター氏（クリーヴランド）、ローゼングレン氏（ボストン）

の 3 名全員が 2016 年をもって委員から外れることになります。現時点では、新たに投

票権を持つ委員の顔ぶれは、「ハト派」と呼ばれる経済や金融政策に慎重な姿勢の委員

が多いとみられていますが、過去にも就任中にハト派からタカ派（強気の姿勢）に変わ

った委員もいることから、今後の発言などには注視が必要です。 
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Ｑ５．トランプ大統領の下で金融政策は何か変わりますか？ 

  選挙戦でトランプ氏は、低金利政策への批判を繰り返していました（図表 8）。一方で、

「自分は低金利支持者（ low-in te rest -ra te -person）だ」と語ってもいます。また、他国の

為替政策を非難してドル高についても否定的な考えを示してはいますが、金融政策に対

する明確な考えを持っているわけではないようです。 

  これに対し、イエレン議長は大統領選挙後に開かれた議会証言の場で、政策決定におい

て政治の介入はなくＦＲＢは独立性を保つことを改めて主張した上で、行き過ぎた財政

拡大を牽制しました。また、ＦＯＭＣ後の会見でも、自らが大統領の政策に対して助言

することはないとした上で、「ＦＲＢの独立性の強い信奉者だ（ I 'm a  s t rong  be l iever  in  

the  independence of  the  Fed）」と述べています。 

 

図表 8.  トランプ氏の選挙戦での金融政策に関わる主な発言  

 
（ 出所）各種報道資料  

 

  尚、トランプ氏は、イエレン議長に対して 2018 年以降の再任を認めないといった発言

もしています。現在、ＦＲＢではＦＯＭＣでの投票権を持つ理事 2 名が空席になってい

ますが、報道によると、トランプ氏は大統領就任 3 カ月以内に空席を埋めるための指名

を行おうとしているようです（就任には議会の承認が必要）。当然、自身の意向を汲ん

でくれるような人物を選ぶはずですから、イエレン議長にとっては政権からの圧力が一

段と掛かることになるでしょう。 

  さらに、今年 1 月に上院で否決されたものの、共和党からは、政府監査院（ＧＡＯ）が

ＦＲＢの金融政策を監査の対象とする「ＦＲＢ監査法」という案が出ていました。トラ

ンプ氏もＦＲＢの持つ金融政策の実行力を抑制したいという考えを持っているとみら

れており、今後、同様の法案の提出が検討される可能性があります。もっとも、共和党

の議席数は、上院で確実に法案が通るために必要な 60 議席を下回っていることから、

実現は難しいとみられます。 

2016年 媒体 発言内容（一部要約、抜粋）

2月 自身のtwitter FRBを監査することが非常に重要だ。テッド・クルーズ氏はそれを実現させ

る法案の採決に出席しなかった。
4月 フォーチュン誌 イエレンの再任についてコメントすることは控えたいが、どちらかといえ

ば別の人物の起用に傾くだろう。

FRBの権限を「断固として」取り除き、議会がFRBの政策判断を監査するこ

とも容認する。
われわれにとって最高なのは、現在の金利が極めて低いことだ。政策金利

が3～4％になれば恐ろしい。
5月 ロイター ドッド・フランク法は非常にネガティブな要因であり、極めて不評を買っ

ている。ほぼ廃止するものになる。
私はイエレンの敵ではない。

CNBCテレビ ドッド・フランク法は撤廃か、大幅に改定する必要がある。
私は低金利主義者だ。金利が上がり、ドル高になれば大問題だ。
イエレンは非常に有能な人物だが共和党員ではない。

9月 CNBCテレビ イエレンは政治的で、オバマ大統領が株高を望んでいるから低金利政策を
続けている、恥を知るべきだ。

エコノミスト誌 友人がコマツのトラクターを買ったのは、性能差ではなくドル高だから
だ。このレベルの円安誘導をされると競争は出来ない。

第1回テレビ討論会 FRBは政治的。イエレンは政治的に金利を今の水準に維持している。FRBは
自分の仕事をしていない。



 

ご利用に際してのご留意事項を最後に記載していますので、ご参照ください。 
（お問い合わせ）調査部   TEL：03-6733-1070   E-mail：chosa-report@murc.jp 

8 / 8 

 

  今回のＦＯＭＣでは、トランプ政権の下での経済政策の変化や経済への影響について議

論があったようです。数名の委員は、トランプ政権における財政政策の変更、つまり財

政支出拡大によるインフレ加速を考慮して先行きのＦＦ金利見通しを引き上げたとさ

れています。 

  しかし、トランプ氏が大統領になったからといって、ＦＲＢの独立性が損なわれたり金

融政策の方向が大きく変わったりすることはなく、今後もＦＲＢは雇用の拡大と物価の

安定という 2 つの使命（ dual  manda te）を果たすため粛々と政策を進めるとみられます。 
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  本資料は、信頼できると思われる各種データに基づいて作成 されていますが、当社はその正確性 、完全性 を
保証するものではありません。  

  また、本資料は、執筆者の見解に基づき作成されたものであり、当社の統一的な見解を示すものではありませ
ん。  

  本資料に基づくお客様の決定 、行為 、及びその結果について、当社は一切の責任を負いません。ご利用にあ
たっては、お客様ご自身でご判断 くださいますようお願い申し上げます。  

  本資料は、著作物であり、著作権法に基づき保護 されています。著作権法の定めに従い、引用する際は、必
ず出所 ：三菱ＵＦＪリサーチ＆コンサルティングと明記してください。  

  本資料の全文または一部を転載 ・複製する際は著作権者の許諾が必要ですので、当社までご連絡 ください。  


