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10年国債利回り 
2年国債利回り 
政策金利（FF金利誘導目標） 

 米国景気は、2008年9月のリーマンショックに端を発する金融システム不

安などにより急激に悪化し、失業率は一時10%を超えるなど、戦後最悪と言

われる不況に陥りました。これに対応して、FF金利誘導目標が実質ゼロ％

に引き下げられるともに、3次にわたる量的緩和が実施されるなど、金融政

策は過去に例がないほど緩和され景気刺激が図られてきました。これらの

対応によって、米国景気は徐々に回復し、直近の失業率は5.0%とリーマン

ショック前の2008年4月以来の水準まで低下しました。こうした環境の好転に

より、極端に緩和された金融政策を正常化する第一歩として、今回の利上

げ決定に至ったと見られます。 

 

米国の金利引き上げについて 

《米ドルレート（対円）の推移》 

（期間 2005年1月1日 ～ 2015年12月16日） 
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《利上げに至った経緯について》 
《米国政策金利と国債利回りの推移》 

(年/ 月） 

（期間 2005年1月1日 ～ 2015年12月16日） 

 米国では12月15、16日にFOMC（米連邦公開市場委員会）が開かれ、政策金利であるFF金利（フェデラル・ファンド
金利）誘導目標が0.25%引き上げられ、0.25～0.50％となりました。 

 米国の利上げは2006年6月以来となります。FF金利誘導目標はリーマンショック後の景気急悪化を受けて2008年12
月に0～0.25％に引き下げられていましたが、7年ぶりに実質的なゼロ金利政策が解除されました。 

2015年12月17日  

(円) 

明治安田アセットマネジメント株式会社 
金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第405号 
加入協会：一般社団法人投資信託協会/一般社団法人日本投資顧問業協会 

米ドル安 

米ドル高 

 出所 ： Bloombergより明治安田アセットマネジメント作成 

《今後の見通しについて》 

 イエレンFRB（米連邦準備制度理事会）議長などが、年内の利上げ開始を

繰り返し示唆していたため、予想通りと言え、概ね金融市場には織り込まれ

ていました。市場参加者はむしろ2回目以降の利上げのペースについての

手がかりに注目していましたが、FOMCメンバーが考える適切な利上げペー

スは、2016年中の利上げは4回と前回同様のペースが維持され、より緩やか

なペースを見込んでいた市場参加者からは、ややタカ派的なものと受け止

められました。一方で、量的緩和により買い入れた国債等の残高を相当な

期間維持すると表明したこと、イエレン議長が「インフレ率については目標を

大きく下回っている」としてインフレ率が上昇してこない場合には利上げを休

止するとコメントしたことは、ハト派的なものと解釈されています。 

 FOMC直後の市場の反応は、利上げ開始時期に対する不透明感が払

しょくされたこと、米景気に対する楽観的な見方が広がったことから、株高、

金利高、ドル高となり、総じて利上げを好感してリスク資産に資金が流入す

る展開となりました。 

 今後の米国の利上げペースは、インフレ率がFOMCでの想定通りに上昇

してくるかどうかに大きく依存すると思われます。このところ、原油価格が一

段の下値を模索する展開となっていることから、インフレ率がさほど上昇せ

ず2016年の利上げペースが年4回に達しない可能性も高く、その場合はド

ルの上値は限定的なものになると考えます。米国金利やドルの上昇ペース

が緩やかとなれば、懸念されている新興国市場、ハイ・イールド債（投機的

格付の高利回り債）市場にとっては一息つける状況が予想され、金融市場

の緊張は和らぐものと考えられます。今後も、原油価格や米国のインフレ関

連指標などから目を離せない展開が続くものの、大きなイベントを無事に通

過し、比較的市場参加者がリスクを取りやすい安定的な相場展開が予想さ

れます。 

 

《米国消費者物価指数（CPI）と期待インフレ率の推移》 

（期間 2005年1月 ～ 2015年11月/前年同月比） 
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