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2015年01月16日 米国の債券市場（2015年1月） 
2015年01月13日 米国の雇用統計（2014年12月） 
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■FRBは1月27日～28日のFOMCで、現行の低金
利政策の維持を決定しました。また、満期を迎え
た国債などへの再投資により、FRBの資産規模
を維持する方針も据え置きました。 

■前回12月の声明文で示された、利上げまで「忍
耐強く」なれるというフォワードガイダンス（時間
軸政策）についても維持されました。前回残され
た「相当な期間」低金利を維持するとの文言は、
今回削除されました。 

利上げ開始まで「忍耐強く」を維持 
米国の金融政策（2015年1月） 

■今回の声明文では、景気の現状判断が「緩やか
なペース」から「しっかりとしたペース」に上方修
正されました。原油安による家計の購買力向上
にも言及されました。ただし、今後の景気見通し
は、緩和的な金融政策のもとで「緩やかに拡大
する」という従来の見通しを据え置いています。 

■物価については、短期的には上昇率が低下する
ものの「雇用がさらに改善し、原油安などの影響
が薄れるにつれ中期的には＋2％に向けて上昇
する」との見通しを維持しています。 

■また、低金利政策の維持を判断する諸条件とし
て、従来の雇用、物価、金融環境に「国際情勢」
が追加されました。政策変更の判断にあたって、
海外の景気や金融政策に関連しドル高が進行す
るリスクや地政学的リスクにも目配せをしていく
ものと見られます。 

■雇用は着実に改善傾向にある一方、物価上昇
は緩慢なままで、FRBの目標＋2％への到達が
後ずれしそうです。物価の状況次第では、利上
げ開始が遅れることも予想されます。 

低金利政策、時間軸とも変更なし 

国債などへの再投資も継続 

物価見通しも変更なし 

景気の現状判断は上方修正 

2015年後半の利上げ開始にむけ、フォワードガイダンスの変化に注目 

（注）FFレートは2007年1月5日～2015年1月28日の週次。2008年12月以降の 
    FFレートはターゲットレンジ0.00％～0.25％の上限を表示。物価上昇率 
    は2007年1月～2014年11月の月次。PCEコア物価指数の前年同月比。 
（出所）Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 

■2004年の利上げ開始の前には、フォワードガイ
ダンスが、「忍耐強く」から「慎重に」に変わりまし
た。今回も同様の文言が使用されており、「慎重
に」に変更されるタイミングに注目が集まります。 

（注）データは2007年1月3日～2015年1月21日の週次。 
（出所）Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 

資産総額は、満期を迎え
た国債への再投資など
を通じて、当面維持され
る見込み。 

政策金利

（FFレート）

物価上昇率

（PCEコア）

＋1.4％
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（％） 政策金利と物価上昇率の推移

FRBの目標

＋2％

http://www.smam-jp.com/market/report/marketreport/1242177_1951.html
http://www.smam-jp.com/market/report/marketreport/1242127_1951.html

