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 9月 20-21日には愈々FOMCが開催される。FRB高官は 8月後半頃より 9月 FOMC

での利上げに前向きともとれる発言をし、金融市場でも利上げ観測が一時高まった

が、その後に発表された経済指標が非常に弱かったことから、利上げ観測は後退し

ている。今週発表された経済指標も強弱区々で、ISM 指数の急落等で生じた米国景

気への懸念を払拭するには到らなかった。 

 他に政策判断で重視される「世界経済」「株価」「原油価格」「ドル相場」等は、

最近の FOMC 開催時との比較ではそれほど利上げを躊躇させる状況にないが、米

国景気への懸念に勝るほど良好でもなく、9月 FOMCでの利上げは見送られる可能

性が高いだろう。 

 経済指標の軟化を受け 9月の利上げは見送られるとしても、FRB高官の発言から

「可能であれば 9月に利上げをしておきたい」との意向が強く感じられた点は予想

外であった。背景には、利下げ余地を確保しておきたかったり、低金利の副作用が

目立つようになってきたこと等も考えられるが、政治からの影響もあったのかもし

れない。例えば、トランプ氏による「FRBはオバマ大統領（民主党）に配慮して

低金利政策を続け、そのため株価も割高になっている」等といった最近の発言を

FRBが意識した可能性だ。 

 トランプ氏は“本心から”FRBに対して不信感を抱いている可能性があり、その

点については FRB側にも一部責任がある（例えば、ブレイナード理事の行動）。 

 仮にトランプ氏が大統領選挙に勝利し、FRBが 9月利上げを見送って 12月に実施

した場合には、トランプ氏が FRBへの批判を強めて FRBの改革を志向し、議会が

同意する展開等も強ち否定はできず、注意が必要だろう。 
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今週発表された経済指標は強弱区々、景気への懸念を払拭するには到らず 

9月 20-21日には愈々FOMC が開催される。FRB高官は 8月後半頃より 9月 FOMC での利

上げに前向きともとれる発言をし、金融市場でも利上げ観測が一時高まったが、その後の経

済指標が非常に弱かったことから、利上げ観測は後退している。経済指標について、8 月の

非農業部門雇用者数は前月比+15.1 万人となり、6 月と 7 月の増加幅が非常に大きかったこと

を踏まえると弱い数字ではなかったが、8月の ISM製造業指数が 49.4（7月：52.6）、非製造

業指数が 51.4（7月：55.5）と揃って急落した点はネガティブ・サプライズであった。 

今週発表された経済指標も強弱区々で、ISM 指数の急落等で生じた景気への懸念を払拭す

るには到らなかった。9 月のフィラデルフィア連銀製造業指数は 12.8 と 8 月（2.0）から上昇

し（第 1 図）、9 月のミシガン大学消費者信頼感指数（速報値）は 89.8 となり 8 月と同水準

を維持したものの、8月の小売売上高は前月比▲0.3％と 5ヵ月ぶりに減少している。なお、8

月の消費者物価指数（CPI）は総合指数が前年比+1.1％と 7 月（同+0.8％）から市場予想以上

に加速したが、ウェイトの大きな医療費の急加速の影響も大きく、割り引いてみる必要があ

りそうだ（第 2図）（注 1）。 

（注 1）医療費は医療保険改革の影響から上昇率が抑えられてきたが、過去数ヵ月は急加速し、直近 8 月は前年比

+4.9％と 2008年 1月以来の高い上昇率を記録している。 

 

   

 

9月 FOMCでは利上げが見送られる可能性が高い 

この様な経済指標の直近での軟化は、“データ次第”を掲げる現在の FRB の金融政策にと

っては特に影響が大きい。他に政策判断で重視される「世界経済」「株価」「原油価格」

「ドル相場」等は最近の FOMC 開催時との比較ではそれほど利上げを躊躇させる状況にない

が、米国景気への懸念に勝るほど良好でもなく、9 月 FOMC での利上げは見送られる可能性

が高いだろう（第 1表）。 
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FRBが 9月利上げに一時前向きになった背景には、政治からの影響も考えられる 

経済指標の軟化を受け 9 月の利上げは見送られるとしても、FRB 高官の発言から「可能で

あれば 9月に利上げをしておきたい」との意向が強く感じられた点は予想外であった。 

背景には、将来的な利下げ余地を確保しておきたかったり、低金利の副作用が目立つよう

になってきたこと等も考えられるが、（従来の米国ではあまり見受けられなかった）政治か

直前値 評価 直前値 評価 直前値 評価 直前値 評価 直前値 評価

ISM製造業指数 53.1 51.0 50.0 48.4 48.0

ISM非製造業指数 56.2 58.3 56.7 56.6 55.8

世界経済

（のリスク）
20％ 中国の製造業PMI 50.2 △ 49.7 × 49.8 × 49.6 × 49.7 ×

米国の株価 25％
S&P500の

水準と方向性

2,068

（横這い）
○

1,978

（横這い）
×

2,071

（上昇傾向）
○

2,022

（横這い）
△

1,877

（下落傾向）
×

原油価格
（インフレ期待）

10％
WTIの

水準と方向性

47ドル

（下落傾向）
△

45ドル

（下落傾向）
△

44ドル

（下落傾向）
△

36ドル

（下落傾向）
×

30ドル

（下落傾向）
×

ドル相場 15％
ドルインデックスの

水準と方向性

1,205

（上昇傾向）
△

1,206

（横這い）
△

1,209

（横這い）
△

1,226

（上昇傾向）
×

1,253

（上昇傾向）
×

直前値 評価 直前値 評価 直前値 評価 直前値 評価 直前（現状）値 評価

ISM製造業指数 49.5 51.8 51.3 53.2 49.4

ISM非製造業指数 53.4 54.5 52.9 56.5 51.4

世界経済

（のリスク）
20％ 中国の製造業PMI 49.0 × 50.2 △ 50.1 △ 50.0 △ 50.4 △

米国の株価 25％
S&P500の

水準と方向性

2,020

（上昇傾向）
△

2,088

（上昇傾向）
○

2,079

（横這い）
△

2,168

（上昇傾向）
○

2,139

（横這い）
△

原油価格
（インフレ期待）

10％
WTIの

水準と方向性

37ドル

（上昇傾向）
△

43ドル

（上昇傾向）
△

49ドル

（上昇傾向）
△

43ドル

（下落傾向）
×

43ドル

（横這い）
△

ドル相場 15％
ドルインデックスの

水準と方向性

1,207

（下落傾向）
○

1,182

（下落傾向）
○

1,183

（横這い）
○

1,202

（上昇傾向）
△

1,193

（上昇傾向）
△

2016年

9月20・21日

×

0.70

重要度に

応じた

ウェイト

イメージ

本表での

簡易的な

判断指標

2015年

7月28・29日 9月16・17日 10月27・28日 12月15・16日

重

要

な

経

済

・

金

融

情

勢

米国経済

（・雇用）
30％ ○ ○ △

総合評価ポイント

（○を2ポイント、△を1ポイント、×を0ポ

イントとして上記ウェイトで加重平均）

1.55 0.85 1.05 0.55

△

FOMCの判断

・利上げ開始に近付
いていることを示唆
・リスクは均衡

・世界景気や金融市
場への警戒を強める
・リスクは均衡

・次回利上げを示唆
・世界景気や金融市
場への警戒を弱める
・リスクは均衡

・利上げを実施
・リスクは均衡

・世界景気や金融市
場への警戒を弱める
・リスク判断を示さず

・FF金利見通しを大き

く引き下げ
・リスク判断を示さず

4月26・27日 6月14・15日

重

要

な

経

済

・

金

融

情

勢

米国経済

（・雇用）
30％ × △ △

総合評価ポイント

（○を2ポイント、△を1ポイント、×を0ポ

イントとして上記ウェイトで加重平均）

0.65

重要度に

応じた

ウェイト

イメージ

本表での

簡易的な

判断指標

3月15・16日

1.45

・「短期的なリスクは
後退」との文言を追加

（注）『ドルインデックス』は、Bloombergドルスポットインデックスを使用。数値が大きいほどドル高を示す。

（資料）各種統計、Bloombergより三菱東京UFJ銀行経済調査室作成

第1表：最近のFOMC開催時の経済・金融情勢

・世界景気や金融市
場への警戒を強める
・「リスクが均衡」との
文言を削除

7月26・27日

○

2016年

1月26・27日

×

0.00

1.40 1.15

FOMCの判断

・FF金利見通しを大き

く引き下げ
・リスク判断を示さず
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らの影響もあったのかもしれない。例えば、共和党大統領候補のトランプ氏による「FRB は

オバマ大統領（民主党）に配慮して低金利政策を続け、そのため株価も割高になっている」

等といった最近の発言（批判）を FRBが意識した可能性だ（第 2表）。この様な発言を現在

の FRB が軽視できない背景として、①「トランプ氏が大統領候補に正式指名された後の発言

であること」、②「トランプ氏が大統領選挙に勝利する可能性も排除できなくなってきたこ

と」、③「トランプ氏が“本心から”FRB に対して不信感を抱いている可能性があること」

等が考えられる。 

 

 

 

9月に利上げが見送られ、トランプ氏が大統領選挙に勝利した場合の金融政策の展開につい

ては注意する必要 

③の「不信感を抱かせた可能性」については FRB 側にも一部責任があり、例えばブレイナ

ード FRB 理事の行動である。ブレイナード理事は FRB 理事・地区連銀総裁のなかで最もハ

ト派的な一人だが、夫のカート・キャンベル氏（ビル・クリントン政権下での東アジア・太

平洋担当国務次官補）とともにクリントン夫妻と懇意で知られ、今年 3 月にはヒラリー・ク

リントン氏の選挙活動に献金をしたことが発覚している。献金は違法ではないものの、FRB

が政治からの独立性を重視するなか、過去に行った事例はほとんどみられない。 

ブレイナード理事は足元でも、FRB がブラックアウト期間（注 2）に入る直前の 9 月 12 日に

急遽講演を行い、結果として市場の 9 月利上げ観測を低下させている（注 3）。これらの事実・

行動は「FRB はオバマ大統領やクリントン氏に配慮して利上げを見送っている」とのトラン

プ氏の不信感を既に助長し、今後一段と助長させる可能性がある。 

そもそも現在の FRB は金融危機以降の対応で一部から批判を受けてきており、地区連銀制

度について議会で改革機運が高まる等、政治面からの圧力に対して非常に脆弱だ。仮にトラ

ンプ氏が大統領選挙に勝利し、FRBが 9月利上げを見送って 12月に実施した場合には、トラ

ンプ氏が FRB への批判を強めて FRB の改革を志向し、議会が同意する展開等も強ち否定は

できない（第 3 表）。改革は具体的には、共和党が主張している年 1 回の監査導入に止まら

ず、政府との何らかのアコード締結等となって、金融政策の自由度が大きく制約されるリス

金融政策についての発言

2015年11月 ・イエレン議長は利上げをすべき。利上げをしないのは、オバマ政権への配慮からだ

（2015年12月） （FRB、利上げ実施）

2016年5月 ・自分は低金利を支持する。もし金利を上げたら、ドルが上昇し経済に大きな問題が起こる

2016年8月
・イエレン議長はオバマ大統領を助けるために人為的に低金利にしている。低金利で株価はバブル

になっている

第2表：トランプ氏の金融政策についての発言

（資料）各種報道より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成

変
化

変
化
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クも考えられる。何れにしても、9 月に利上げが見送られ、トランプ氏が大統領選挙に勝利

した場合には、その後の金融政策の展開が不透明な点に注意する必要があるだろう。 

（注 2）ブラックアウト期間とは金融政策についての発言を控える期間のことで、FOMC開催前の 1週間。 

（注 3）ブレイナード理事の行動は、クリントン氏が大統領選挙に勝利した際に自身が財務長官に就任するため、との

指摘もある。 

 

 

 

（2016年 9月 16日 栗原 浩史 hikurihara@us.mufg.jp） 

 

 

 

FRBの次回利上げ 11月大統領選の結果 FRBにとってのデメリット（リスク）

ケース1 9月に実施 トランプ氏勝利 ・経済指標が弱い中での利上げは金融市場を混乱させるリスク

ケース2 9月に実施 クリントン氏勝利
・経済指標が弱い中での利上げは金融市場を混乱させるリスク

・クリントン氏や民主党から批判されるリスク

ケース3 9月は見送り12月に実施 トランプ氏勝利
・トランプ氏のFRBへの批判が強まり、実際にFRBが望まない何らか

の改革に繋がるリスク

ケース4 9月は見送り12月に実施 クリントン氏勝利
・クリントン氏に配慮し9月に利上げを見送ったと受け止められ、F

RBの信認が若干低下するリスク

第3表：「利上げタイミング」と「大統領選挙結果」から生じ得るFRBにとってのデメリット

（資料）三菱東京UFJ銀行経済調査室作成

当資料は情報提供のみを目的として作成されたものであり、金融商品の販売や投資など何らかの行動を勧誘するも

のではありません。ご利用に関しては、すべてお客様御自身でご判断下さいますよう、宜しくお願い申し上げま

す。当資料は信頼できると思われる情報に基づいて作成されていますが、当室はその正確性を保証するものではあ

りません。内容は予告なしに変更することがありますので、予めご了承下さい。また、当資料は著作物であり、著

作権法により保護されております。全文または一部を転載する場合は出所を明記してください。また、当資料全文
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