
FOMC議事要旨から利上げ開始時期を探る 

 2月18日に、米連邦公開市場委員会（FOMC）の議事要旨（1月27日、28日開催分）が公表され

ました。先月のFOMC声明では、①景気と雇用情勢に関する評価が上方修正された、②物価について

は短期的には低下が見込まれるという文言が加わったが、中期的に2％へ向けて上昇するとの見方が

維持された、③緩和解除のタイミングを考慮するなかに「国際情勢」が追加された、④「相当な期間

（considerable period）」が削除され、「辛抱強く（patient）」が残ったことなどから、市場関係

者の間では総じてタカ派的な内容との評価がみられました。 

 

 今回の議事要旨では、これらの変更に至った経緯が明らかになりましたが、それとともに利上げ開

始について非常に慎重な議論が行われていることが判明し、FOMC後の声明とはやや雰囲気が異なる

印象を受けました。市場の評価も一転し、議事要旨はハト派的な内容だったとの声が多く聞かれます。

そこで本稿では今回の議事要旨のポイントを簡単に整理した上で、ここから読み取れる手掛かりをも

とに、米国の利上げ開始時期を探ってみたいと思います。 

 

国際情勢は利上げを促す状況になく、多くの参加者は長期間ゼロ金利維持に傾く 

 

 今回の議事要旨で注目した点は、①「国際情勢」の詳細、②利上げ開始時期の議論、③金融政策の

先行きを示すフォワードガイダンスに関する議論です。まず①の国際情勢は、具体的に「ドル高」、

「中国の景気減速」、「世界的な物価低下圧力」、「中東とウクライナにおける緊張」、「ギリシャ

の金融不安定」が挙げられました。そのため国際情勢がこのような状況にある現状、米国があえて利

上げを急ぐ必要性はないと思われます。 

 

 次に②について、利上げ開始が遅い場合と早い場合のリスクのトレードオフについて議論が交わさ

れました。遅い場合は望ましくないほど高いインフレにつながるリスクが指摘され、早い場合は実体

経済と労働市場の回復を鈍化させるリスクが指摘されました。ただこの議論の結果、多くの参加者は

フェデラルファンド（FF）金利をより長期にわたり事実上の下限で維持するという考えに傾いたとの

認識が示されました。これが今回の議事要旨がハト派的と評された一番のポイントだと思われます。 
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FOMCメンバーは「利上げはデータ次第」という点を強調したい意向 

 

 最後に③は、フォワードガイダンスに関する議論です。議事録では「辛抱強く」を削除した場合、

市場の利上げ開始予想時期が過度に狭い範囲になる恐れがあることや、市場が過剰反応する可能性も

あることが懸念として示されました。また議事録には、金融引き締め開始時期の決定は経済指標など

のデータ次第であることを更に強調できるような市場との対話方法について議論したと記されていま

した。ここから推測すると、今後のフォワードガイダンスには、「利上げはデータ次第」という

FOMCメンバーの意向を強く反映するように一部表現が修正される可能性もあると思われます。 

 

 なお現行のFOMC声明でも「利上げはデータ次第」と伝えている箇所があり、具体的には次の通り

です。すなわち緩和解除にあたっては「労働市場の状況を示す指標のほか、インフレ圧力やインフレ

期待の指標、金融・国際情勢に関するデータなどさまざまな情報を幅広く考慮する」と記述されてお

り、ここが将来的により分かりやすい表現に変わることが考えられます。いずれにせよFOMCメン

バーが政策決定にあたって、雇用や物価だけでなく、幅広いデータも考慮するというのであれば、足

元の経済指標の動きを広く確認しておく必要があります。 

指数の推移を示していますが、最近の経済指標

は予想を下回る場合が多いため、指数はマイナ

スで推移しています。ちなみに2014年1-3月

期も大きなマイナスとなりましたが、同期の実

質GDP成長率は前期比年率－2.1％でした。た

だ両者の単純比較はできませんし、足元の下ブ

レは天候の影響や在庫積み上がりによる生産調

整などを主因とする一過性のものと考えますの

で、過度に心配する必要はないとみています。

しかしながら少なくとも現状は利上げを急ぐ環

境にはなく、経済状況をしばらく見極める局面

にあると思われます。 

幅広い経済データにも利上げを急ぐ理由はなく、利上げ開始は早くて9月頃を予想 

 

 図表1は、米国の主要経済指標の実績と市場予想との乖離を指数化したエコノミック・サプライズ 

【図表1：米国のエコノミック・サプライズ指数】 

(注) データ期間は2013年1月2日から2015年2月19日。エコノミック・サプラ
イズ指数はシティグループの算出。 

(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 
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 以上、議事要旨の内容を簡単に整理しましたが、やはり利上げについてはかなり慎重な議論を続け

ている様子が窺えます。予想される利上げ時期は今年後半とみていますが、早ければ7-9月期の可能

性もあります。そのうち7月29日はイエレンFRB議長の記者会見が予定されていませんので、記者会

見のある9月17日の方が確率は高いと思われます。  


