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2015年 9月14日 米国の「物価」上昇率は低位安定（米国） 
2015年 9月 7日 米国の雇用統計（2015年8月） 
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2015年9月18日 

海外情勢への懸念から利上げを見送り 

利上げ後ズレの可能性も 

海外情勢が不安定化 
国内景気の評価は上方修正 

政策金利見通しは下方修正 
失業率、物価上昇率も下方修正 

■9月16日～17日の米連邦公開市場委員会
（FOMC)で、事前の予想通り現行の低金利政策
の維持が決定されました。 

■声明文では、「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」との懸念が示されました。 

■一方、国内景気に対する評価は前回と同様、「緩
やかに拡大」でした。ただ、設備投資の評価が上方
修正されていることなどを踏まえると、より前向きに
なったと考えられます。 

■四半期経済予測では、2015年の成長率見通し
が上方修正される一方、16年が下方修正されまし
た。失業率と物価上昇率は15年、16年ともに概ね
下方修正されました。 

■政策金利の見通しについては、両年とも下方修正
されましたが、大半のメンバーは年内の利上げ開始
を予想しています。 

（注1）FFレートは2007年1月5日～2015年9月17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7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 

■据え置きを決定したにもかかわらず、近い将来の利
上げを示唆するようなコメントは見られませんでした。
さらに、金利見通しでも、15年、16年にマイナス金
利を予想するメンバーが1人いました。これらの点を
総合すると、ハト派的な内容だったといえます。 

■年内に利上げを開始すると予想されますが、後ズレ
する可能性もあると考えられます。 

米国の金融政策（2015年9月） 
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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％

＋1.2％
（15/7）

2015年 2016年

GDP 9月予測 2.0～2.3 2.2～2.6

6月予測 1.8～2.0 2.4～2.7

失業率 9月予測 5.0～5.1 4.7～4.9

6月予測 5.2～5.3 4.9～5.1

物価 9月予測 1.3～1.4 1.5～1.8

6月予測 1.3～1.4 1.6～1.9

政策金利 9月予測 0.1～0.6 1.1～2.1

6月予測 0.4～0.9 1.4～2.4
（注1）単位は％。
（注2）FRBメンバーと地区連銀総裁の予想から上下3つを除く中心レンジ。
（注3）GDPと物価は第4四半期の前年同期比。
（注4）物価はPCE(個人消費支出）コア物価指数の上昇率。
（注5）政策金利はフェデラルファンドレート。
（出所）FRBのデータを基に三井住友アセットマネジメント作成

FOMC参加者の経済見通し（9月）
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