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今週のトピック－2015 年 9 月 14 日 

⽶連邦準備理事会（FRB）は今年中に利上げサイクルを開始する⾒通しです。市場にはどのような影響を及ぼすのでしょうか？ 

【利上げを巡る不透明感】 

今週のチャートでは、足元でフェドファンド（FF）先物市場が織り込んでいる 2016 年末までの

米政策金利水準の予想と、過去 3 回の利上げサイクル時の利上げ後の道筋、さらに最も直近

の米連邦公開市場委員会（FOMC）における政策金利予想を比較しています。過去の利上げ

サイクル時と FOMC のガイダンスとの違い、そして先物市場が示すより緩やかな金利見通し

は、利上げ開始後の利上げペース及びその方向性に関する不透明感、さらに正確な利上げ開

始時期を巡る不透明感を映し出していると見られます。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

注記:「1994 年から 2004 年のサイクル平均」は、過去 3 回（1994 年 4 月、1999 年 6 月、2004 年 6 月）
の⾦融引き締め時の利上げ開始後の政策⾦利⽔準。「2015 年 6 月のドット・チャート」は、FOMC における各年末
時点での⽶政策⾦利⽔準の予想の中央値（利上げ開始が 2015 年 9 月と仮定した場合）。 

出所：Macrobond, FOMC, BlueBay による計算;2015 年 9 月 9 日時点 

 

【政策⾦利予想】 

FF 先物（2015 年 9 月 9 日時点）のカーブ（濃緑色の線）には、FRB が今後 16 カ月間で 75bps の利上げを行うことが

織り込まれています。6 月 16 日～17 日の会合後に発表された FOMC の直近の予測（真ん中の緑の線）では、金利は

2016 年末までに 1.5%～1.75%のレンジになるとされています。また過去 3 回の平均的な利上げペースを見ると（太い水

色の線）、利上げ開始から 15 カ月間で約 250bpsの利上げが行われることになります。つまり 2016年末に、政策金利は

2.75%～3.00%のレンジに落ち着くということになります。 
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【FRB の決断】 

FRB は今年末までに利上げを開始すると見られ、今週予定されている FOMC 会合において、直近の金利及び経済見

通し（the Summary of Economic Projections（SEP））を発表するとともに利上げを決定する可能性も残されています。

ブルーベイでは、FOMCの政策金利見通しが、直近市場が織り込んでいる水準まで引き下げられると予想しています。仮

にそうなれば、2006 年以来となる利上げに伴う市場への「衝撃」（ただし投資家にとってのサプライズではありませんが）は

緩和されると見ています。ただし、グローバル経済の見通しに関する不透明感が増し、米国の経済成長及びインフレにも

影響が及ぶ可能性があるなかで、FRB の最終的な決断はいまだ定かではなく、市場の変動性を高める可能性があると見

ています。 
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