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米FOMC、今年のインフレ率上昇を見込む 
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図1：米国雇用コスト指数 
期間：2005年1-3月期～2017年10-12月期、四半期 

ポイント① 金融政策の変更は見送り 
 1月30、31日開催のFOMC（米連邦公開市場委員
会）では、事前の市場の予想通り、金融政策の変更は見
送られました。 
 しかし、FOMC後の声明では、経済は緩やかなペースで拡
大し、労働市場の状況は力強さを保ち、前年同月比で
測った物価上昇率は今年上昇する見込みで、政策金利を
徐々に引き上げられる情勢にあるとしています。2月3日に就
任するパウエル新FRB（米連邦準備制度理事会）議長
のもと、3月20、21日開催のFOMCでの利上げ実施の公
算は高まったと見られます。 

ポイント② 米ドル安、商品価格上昇による物価上昇 
 1月31日発表の2017年10-12月期の米国の雇用コス
ト指数は、前期比+0.6%、前年同期比+2.6％の上昇と
なりました。図1に示されるように前年同期比上昇率は徐々
に高まってきています。ただ、前期比では7-9月期の
+0.7％を若干下回り、賃金上昇圧力が一段と高まってい
るとは言いきれないようです。 
 米国の消費者物価インフレ率は、労働コスト面よりも、米
ドルの下落や、商品価格の上昇により、エネルギーや原材
料などの川上の物価が上昇し、それが川下の物価に波及す
ることで徐々に上昇するものと予想されます。 

ポイント③ 再び長短金利差縮小に向かう見込み 
 今回のFOMCに対する市場の反応はまちまちでした。米
国株式市場では、1月31日には前日の下落の反動もあっ
てFOMC声明発表前は大きく上昇していましたが、発表後
は上昇幅を縮めました。為替市場では発表前に米ドルは反
発しましたが、発表後はやや下げました。債券市場では、発
表直後には米10年国債利回りは2014年4月以来の
2.75％を付けましたが、その後は低下し、米国市場の終値
では、利回りは前日をやや下回りました。 
 昨年、米国債券市場では、政策金利の段階的引き上げ
により2年国債利回りが継続的に上昇した一方、10年国
債利回りはあまり上がらず、長短金利差の縮小が進みまし
た。しかし、12月半ばからインフレ観測の高まりなどにより10
年国債利回りが上昇し、長短金利差の縮小はいったん止ま
りました。今後は、利上げの継続により、2年国債利回りが
上昇する一方、利上げによって、中長期的には物価上昇が
抑制されるとの見方から10年国債利回りは上がりにくくなり、
長短金利差は再び縮小に向かうと見込まれます。 

（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成 

図2：商品価格と米ドル実質実効為替レート 
期間：2017年7月1日～2018年1月31日、日次 
     

 
      
     

図3：米国10年国債利回りと2年国債利回り 
期間：2017年7月1日～2018年1月31日、日次 
     

 
      
     

（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 
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