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2015年10月19日 ISM指数の50割れを示唆する地区連銀製造業指数 
2015年10月 6日 FOMCメンバーの政策金利予想（米国） 
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政策金利と物価上昇率の推移

（年/月）

（％）

政策金利
（FFレート）

物価上昇率
（PCEコア）

FRBの目標
＋2％

＋1.3％
（15/8）

12月利上げ開始の可能性も 
政策金利は据え置き 
国内景気の評価は上方修正 

海外情勢の不透明感が後退 
中国利下げを受け金融市場も安定 

■10月27日～28日の米連邦公開市場委員会
（FOMC)で、市場の予想通り現行の低金利政策
の維持が決定されました。 

■声明文での国内景気に対する評価は、前回と同
様、「緩やかな拡大」でした。ただ、雇用の増勢こそ
鈍化したものの、家計支出と設備投資の増加ペー
スが前回の「緩やか」から「堅調」に上方修正された
ことを踏まえると、より前向きになったと考えられます。 

■物価については、足元のインフレ指標は依然低い水
準にとどまっている一方、中長期的なインフレ期待は
安定しているとの判断が据え置かれました。 

■一方、前回会合で利上げを見送った理由として挙
げられた「世界経済および金融情勢が経済活動を
幾分抑制し、短期的にインフレを一段と抑制する要
因になりうる」との文言は削除されました。 

■中国の利下げを受けて、世界経済の先行きに対す
る不透明感が後退し、金融市場も落ち着きを取り
戻したことが背景にあると考えられます。 

（注1）FFレートは2007年1月5日～2015年10月28日。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。 
（注2）物価上昇率は2007年1月～2015年8月。PCE（個人消費支出）  
     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 

■利上げ先送りを余儀なくされた要因がひとまず解消
したことを受け、12月15日～16日に開催される次
回FOMCで「利上げの妥当性について議論」するこ
とを明らかにしました。年内に利上げを開始する可
能性がやや高まったといえます。 

米国の金融政策（2015年10月） 

年内利上げ開始の可能性も （注）データは2012年1月～2015年9月。 
（出所）米国労働省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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米国の非農業部門雇用者数と失業率
非農業部門雇用者数（前月比、左軸）
同上3カ月移動平均（左軸）
失業率（右軸）

■雇用と物価見通しの改善が進めば、年内の可能
性を含め、近い将来利上げが開始される見込みで
す。ただし、景気拡大のペースが緩やかなこと、物価
上昇が緩慢なことを考慮すると、利上げの速度は極
めて緩やかなものになると予想されます。 

http://www.smam-jp.com/market/report/keyword/1249207_1982.html
http://www.smam-jp.com/market/report/marketreport/1249563_1951.html

