
FOMCの注目点と相場への影響（その1） 

 雇用は改善、物価は利上げ遅延リスクという観点からすれば、9月利上げの判断も。 

 ただ不安定な市場で利上げを急ぐ根拠は乏しく、今会合での利上げ決定は見送られよう。 

 FOMCメンバーの新たな政策金利見通しで、利上げ時期の不透明感が後退する可能性も。 
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市川レポート（No.145） 

雇用は改善、物価は利上げ遅延リスクという観点からすれば、9月利上げの判断も 

 

 米連邦準備制度理事会（FRB）は9月16日、17日に米連邦公開市場委員会（FOMC）を開催し、

金融政策の正常化に向けた協議を行います。今回はイエレンFRB議長の記者会見と、FOMCメンバー

による米国経済および政策金利に関する最新見通しの公表が予定されています。一部には本会合で利

上げを決定するとの見方も残っており、金融市場への影響を考えた場合、極めて注目度の高いイベン

トとなっています。 

 

 フォワードガイダンスで示される利上げの2条件は、①「労働市場がさらに幾分改善すること」と、

②「物価上昇率が中期的に2％の目標に戻っていくと合理的に確信できること」です（図表1）。雇用

は条件が整ったと考えられますが、物価に関する「合理的な確信」は明確な定義がなく、判断は困難

です。ただイエレン議長は5月の講演で、物価目標達成まで金融引き締めを遅らせた場合の景気過熱

リスクを指摘しており、現時点における利上げ判断の可能性もゼロではないと解釈できます。 

【図表2：2015年6月時点の政策金利見通し】 

(注)2015年6月17日時点の見通し。カッコ内の数字は予想中央値。 
(出所)FRBの資料を基に三井住友アセットマネジメント作成 

【図表1：FOMC声明のフォワードガイダンス部分】 

(注) 2015年7月29日のFOMC声明。赤字で示されたものがフォワードガイダン
スで示される利上げの2条件。 

(出所)FRBの資料を基に三井住友アセットマネジメント作成 

 目標レンジを維持する期間の決定においては、委員会は最大限の雇

用確保と２％の物価上昇率に向けた進展を、現状と予測の両面から

精査する。 

 この精査で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。 

 委員会は、労働市場がさらに幾分改善し、物価上昇率が中期的に

２％の目標に戻っていくと合理的に確信した場合は、FF金利の目標

レンジの引き上げが適切になると見込んでいる。 
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ただ不安定な市場で利上げを急ぐ根拠は乏しく、今会合での利上げ決定は見送られよう 

 

 しかしながらおそらく今回のFOMCでは利上げ決定が見送られると思われます。FOMC声明には、

雇用と物価を精査する際、「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」

と明記されています（図表1）。そのため中国の景気減速懸念を背景とする足元の金融市場の不安定

な動きは、今会合でも十分議論されることが予想されます。こうした状況では、FRBが敢えて利上げ

を急ぐ根拠は乏しいと考えます。 

 

 フェデラルファンド（FF）金利先物市場から算出される9月利上げの確率は、9月11日時点で

30％に達していませんでした。つまり70％強が利上げ決定を見送ると予想していることから、仮に

利上げ実施ということになれば、やはり金融市場には相応のインパクトを与えることになります。

FRBがこのようなリスクをとってまで利上げに踏み切るとは、やはり考えにくいと思われます。 

 

FOMCメンバーの新たな政策金利見通しで、利上げ時期の不透明感が後退する可能性も 

 

 利上げ見送りの場合、次の利上げ時期を占う上で注目すべき材料は、①FOMC声明、②イエレン議

長の記者会見、③FOMCメンバーの経済および政策金利の見通しです。ただ利上げ見送りの理由は、

FOMC声明に記載されている政策方針で説明できるため、①のFOMC声明が大きく修正されることは

ないと思われます。また②の記者会見でも、利上げは経済データ次第で会合ごとに検討、想定通りに

景気回復が続けば年内のある時点で最初の利上げを行うことが適切、という従来の主張が基本的に繰

り返されるとみられます。 

 

 大きく変化がありそうなのは③の見通しです。政策金利については、適正水準の予想値が「点

（ドット）」の分布で示されます。6月時点で2015年末のドットの中央値は0.625％でしたが（図

表2）、今回これが0.375％へ低下するとの見方もあります。実際にそうなれば、利上げは年内1回

が適切とみるメンバーが多いということになり、市場は10月もしくは12月の利上げを織り込み、利

上げ時期に関する不透明感はある程度後退する可能性があります。そこで次回のレポートでは、

FOMCの政策決定に関するシナリオをいくつか想定し、それぞれにおける株式および為替相場の動き

について考えてみたいと思います。 
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