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2014年12月11日 最近の指標から見る米国経済（2014年12月） 
2014年12月08日 米国の雇用統計（2014年11月） 
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FRBの予想
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FRBの資産総額

QE1 QE2 QE3
■FRBは12月16日～17日のFOMCで、現行の低金
利政策の維持を決定しました。 

■前回10月にQE終了を決めた直後の会合であり、
市場の注目は、金融政策そのものではなく、利
上げ開始時期を示唆する文言の修正に集まって
いました。 

■今回の声明文では、低金利政策を「相当な期
間」維持するとの表現が残されたことに加え、新
たに、利上げ開始まで「忍耐強く」待つ、との文言
が追加されました。「忍耐強く」は2004年の利上
げ開始前にも使われたことから、金利正常化へ
向けたプロセスが一歩進んだと受け止めること
ができます。 

低金利を「相当な期間」継続、利上げ開始まで「忍耐強く」 
米国の金融政策（2014年12月） 

■今回は3か月に一度の経済見通しの改定も公表
されました。2015年10-12月期のGDP成長率は、
前回9月時点の予想（前年同期比＋2.6％～
3.0％）が据え置かれました。 

■一方同じ時期の物価（PCE物価指数）は、9月時
点の同＋1.6％～1.9％から、同＋1.0％～1.6％に
大幅に下方修正されました。最近の原油価格の
下落を受けたものと見られます。 

■ただし、食品・エネルギーを除く物価（コア、同 
 ＋1.5％～1.8％）は、小幅な下方修正にとどまり、
また、FRBメンバーによる利上げ時期の予想にも
大きな変化がなかったことから、市場での利上げ
時期の予想にも大きな変化はうかがわれません。 

■イエレンFRB議長は会見で、「忍耐強く」とは、今
後数回の会合において利上げが実施されること
を意味しないとしました。早期の利上げ観測が強
まることを警戒したものと見られます。 

来年の利上げ開始へ一歩前進 
「忍耐強く」は前回利上げ前にも使用 

物価の予想を下方修正 
成長率見通しに大きな変化無し 

2015年半ば以降の利上げ開始見通しに大きな変化は無し 

（注）FFレートは2007年1月5日～2014年12月17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10月の月次。PCEコア物価指数の前年同 
   月比。FRBの予想はPCEコア物価指数の前年同期比。 
（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 

■雇用は着実に改善傾向にあり、また、物価は
FRBの目標＋2％に向けて緩やかながら進展が
見られます。これらの進展がより確実となる来年
半ば以降に利上げが開始されると予想されます。 

（注）データは2007年1月3日～2014年12月10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。 

http://www.smam-jp.com/market/report/marketreport/1241327_1951.html
http://www.smam-jp.com/market/report/marketreport/1241280_1951.html

