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1． 金融政策の概要：予想通り、政策金利を据え置き。年内利上げを示唆 

米国で連邦公開市場委員会（ＦＯＭＣ）が 9月 20-21 日（現地時間）に開催された。市場の予想

通り、ＦＲＢは政策金利を据え置いた。 

今回発表された声明文では、景気の現状認識について、年前半に比べて経済活動の拡大ペースが

加速したことが示された。また、景気見通しについては、見通しに対する短期的なリスクがバラン

スしていると上方修正された。さらに、ガイダンス部分では、政策金利引き上げの根拠が強まった

ことが明記された。ＦＯＭＣ会合後の記者会見でも年内 1 回の利上げが適当との見方が示された。

なお、今回の金融政策では、カンザスシティ連銀のジョージ総裁、クリーブランド連銀のメッサー

総裁、ボストン連銀のローゼングレン総裁が政策金利の引き上げを主張して反対した。3 人が反対

するのは、14 年 12 月以来である。 

一方、ＦＯＭＣ参加者の見通しは、前回（6月）から 16 年の成長率、物価見通しが下方修正され

たほか、失業率も下方修正（失業率は上昇）された。政策金利（中央値）は 16 年が 0.625％（前回：

0.875％）、17 年が 1.125％（前回：1.625％）と前回から下方修正されたほか、長期均衡水準につ

いても 2.875％（前回：3.0％）と下方修正された。 

 

2． 金融政策の評価：年内利上げは確実も、会見は説得力に欠け、意見調整の難しさを示唆 

政策金利の据え置きは当研究所の予想通り。もっとも、金融政策の投票では 3人の委員が反対し

たほか、後述するようにＦＯＭＣ参加者 17 名の内、3名は年内の政策金利据え置きを主張しており、

金融政策の意思決定では議論が白熱したことが予想される。一方、9月追加利上げの可能性を示唆

していたフィッシャー副議長が政策金利据え置きに賛成していたのはやや意外であった。 

今回の会合では経済見通しにおける短期的なリスクを中立に戻したほか、ＦＯＭＣ会合後の記者

会見でイエレン議長が労働市場の回復が持続し、新たなリスクが発生しない限り年内 1回の利上げ

が適当であると明言したことから、年内利上げはほぼ確実となった。一方、記者会見では同議長の

歯切れの悪さが目立った。今回の会合で政策金利の引き上げを見送った理由や、政策金利据え置き

の期間、政策金利引き上げの条件などの質問に対しては直接的な回答を避けて、回答をはぐらかせ

ている印象を受けた。同議長は、労働市場の回復が持続する中で、労働市場の緩みにはもう一段改

善の余地があり、景気が過熱する状況にはないため、政策金利の引き上げ決定に時間的な猶予があ

ることを説明したが説得力に欠けた。ＦＯＭＣにおいて政策金利引き上げを主張する委員と政策金
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利据え置きを主張する委員の間で意見の隔たりが依然として大きいと思料され、議事録の公表が待

たれる。 

 

3． 声明の概要 

（金融政策の方針） 

 ＦＦ金利の誘導目標を 0.25－0.50％の水準に維持（変更なし） 

 政府機関債、ＭＢＳの償還分はＭＢＳへ再投資（変更なし） 

 米国債の償還分は米国債へ再投資（変更なし） 

 ＦＦ金利の正常化が十分に進展するまでこの方針を続けることを見込む（変更なし） 

 長期債を高水準で保有し続けることで緩和的な金融環境を維持する（変更なし） 

 

（フォワードガイダンス、今後の金融政策見通し） 

 委員会は、ＦＦ金利を引き上げる根拠は強まったと判断するが、当分の間、目標達成に向けた

継続的な伸展の更なる証拠を待つことに決めた。（今回追加） 

 金融政策スタンスは依然として緩和的であるため、更なる労働市場の改善や物価の 2％への上

昇を下支えする（変更なし） 

 ＦＦ金利の目標レンジに対する将来の調整時期や水準の決定に際して、委員会は経済の現状と

見通しを雇用の最大化と 2％物価目標に照らして判断する（変更なし） 

 これらの判断に際しては、雇用情勢、インフレ圧力、期待インフレ、金融、海外情勢など幅広

い情報を勘案する（変更なし） 

 現状でインフレ率が 2％を下回っている状況に照らして、委員会は実績と物価目標に向けた見

通しを注意深くモニターする（変更なし） 

 委員会は、ＦＦ金利の緩やかな上昇のみを正当化するような経済状況の進展を予想しており、

暫くの間、中長期的に有効となる水準を下回るとみられる（変更なし） 

 しかしながら、実際のＦＦ金利の経路は、今後入手可能なデータに基づく経済見通しによる（変

更なし） 

 

（景気判断） 

 労働市場が引き続き強くなり、経済活動は年前半の緩慢なペースから拡大が加速した（労働市

場の“引き続き”が追加、また、経済活動について上方修正） 

 失業率には、ここ数ヶ月ほとんど変化がみられないが、雇用は概して堅調な伸びとなった（前

回にあった“労働力の活用（labor utilization）”の表記が削除され、失業率の表記が追加） 

 家計消費は力強く増加した（変更なし） 

 設備投資は引き続き軟調となっている（“引き続き”と追加し微修正） 

 インフレ率は、これまでのエネルギー価格や、エネルギー以外の輸入品の価格下落を反映して、

2％の長期的な目標を下回り続けている（変更なし） 

 市場が織り込むインフレ率は低位に留まった（変更なし） 

 ほとんどの調査に基づく長期物価見通しは、最近数ヶ月は全般的に変化に乏しい（変更なし） 
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（景気見通し） 

 委員会は、金融政策スタンスの漸進的な調整により、経済活動は緩やかに拡大し、労働市場の

状況が強くなると、予想している（前回の“労働市場の指標(indicators)”から”状況

（condition）”に修正されたほか、前回の“現状で予想している”の現状を削除） 

 インフレ率は、エネルギー価格のこれまでの下落もあって、短期的に低水準に留まるとみられ

る（変更なし） 

 エネルギーや輸入価格のこれまでの下落といった一時的な要因が解消することや労働市場の

更に強くなることによって、（インフレ率は）中期的には 2％に向けて緩やかに上昇すると予測

する（小幅な変更） 

 経済見通しに対する短期的なリスクは概ねバランスしている（今回追加） 

 委員会は、引き続きインフレ動向と世界経済および金融情勢を注視する（変更なし） 

 

4． 会見の主なポイント（要旨） 

記者会見の主な内容は以下の通り。 

 政策金利維持の理由 

 最近の経済活動の回復と労働市場の回復持続に伴い政策金利の引き上げ根拠は強まった。 

 政策金利の維持は、景気回復に対する自信が揺らいだからではない。 

 インフレ率が目標の 2％を下回る中で「労働市場の緩み」の引き締り方が昨年に比べて緩

やかとなっている。 

 短期金利がゼロ％に近い状況は、将来物価が上昇し、政策金利を引き上げる余地の方が、

労働市場の軟化や物価が下落した時に金利を引き下げる余地より大きい。 

 経済を加速も減速もしない中立金利は、過去に比べて非常に低い。足元のＦＦ金利は小幅

ながら中立金利を下回っていることから、金融政策スタンスは緩和的だが、あくまで穏や

かな水準に留まっているため、中立な政策に移行するのに手遅れになるリスクは低い。 

 

 今後の金融政策 

 （ＦＲＢは利上げを回避する理由を探しているとしか思えない。当分の間はどの位の期間

か、何があれば利上げするのかとの質問に対して）政策金利引き上げの根拠は強まってい

るものの、政策金利を引き上げるまでの猶予が少し残っていると考えている。ＦＯＭＣ参

加者は、労働市場の回復が持続し、新たなリスクが生じない前提で年内 1回の利上げが適

当と考えている。 

 （中立金利の低下基調が持続するのであれば、政策金利を維持するだけで緩和解除になる

ため、政策金利を引き上げる必要はないのではないかとの質問に対して）労働市場は、職

探しを再開する人が労働市場に再参入しており、雇用が増加する中で失業率が下がらない

状況となっている。この状況を景気過熱をせずにずっと続けていくことは不可能である。

金融政策はフォワードルッキングで実施すべきで、ＦＲＢは景気が過熱することも、物価
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が 2％の政策目標をオーバーシュートすることも望んでいない。自分達は緩やかな政策金

利の引き上げが適当であると合意している。 

 （イエレン議長、フィッシャー副議長、ローゼングレン総裁などの発言で政策金利引き上

げ期待を上げておいて、その後のブレイナード委員の発言で冷ますような事をするとＦＲ

Ｂの信認に傷がつかないのかとの質問に対して）ジャクソンホールでは、政策金利引き上

げの根拠は強まったと発言したが、今回の声明でもその文言は踏襲されている。委員の間

で、労働市場が目標に近づいている一方、インフレは目標を下回っているとの認識は共有

されている。一方、米国および世界における「ニューノーマル」に関する困難な問題につ

いては試行錯誤しており、政策金利見通しの引き下げの要因にもなっている。我々のよう

な組織では様々な意見が出されることが重要である。 

 （大統領選挙直前となる 11 月のＦＯＭＣでも利上げを決定することは可能かとの質問に

対して）11 月も政策金利変更が可能である。ＦＲＢは金融政策決定において政治を考慮し

ない。 

 

 労働市場について 

 雇用は過去 4 ヵ月平均で 18 万人増加した。これは昨年よりは増加ペースが穏やかなもの

の、新しく労働市場に参入する人数に対して十分職を提供できる水準である。 

 失業率や他の労働資源の活用に関する指標はあまり変化していない。 

 昨年の後半以降、労働参加率が上昇していることが示すように職探しを再開して労働市場

に参入する人が増えていることが要因である。 

 このような状況は長続きしないものの、依然として労働市場の緩みには改善の余地が残っ

ているとみられる。 

 

5． ＦＯＭＣ参加者の見通し 

ＦＯＭＣ参加者（ＦＲＢメンバーと地区連銀総裁の 17名 ）の経済見通しは（図表１）の通りである。

今回から 19 年の見通しについても公表が開始された。前回（6月 15 日）公表されたものと比較すると、

16 年の成長率、物価見通しが下方修正されたほか、失業率についても下方修正（失業率は上昇）された。

一方、長期の成長率見通しについても下方修正された。 

 

 
（図表 1） 

 

ＦＯＭＣ参加者の経済見通し（9月会合）

2016年 2017年 2018年 2019年 長期 2016年 2017年 2018年 2019年 長期

ＧＤＰ 1.8％ 2.0％ 2.0％ 1.8％ 1.8％ 1.7％ - 1.9％ 1.9％ - 2.2％ 1.8％ - 2.1％ 1.7％ - 2.0％ 1.7％ - 2.0％

前回 2.0％ 2.0％ 2.0％ - 2.0％ 1.9％ - 2.0％ 1.9％ - 2.2％ 1.8％ - 2.1％ - 1.8％ - 2.0％

失業率 4.8％ 4.6％ 4.5％ 4.6％ 4.8％ 4.7％ - 4.9％ 4.5％ - 4.7％ 4.4％ - 4.7％ 4.4％ - 4.8％ 4.7％ - 5.0％

前回 4.7％ 4.6％ 4.6％ - 4.8％ 4.6％ - 4.8％ 4.5％ - 4.7％ 4.4％ - 4.8％ - 4.7％ - 5.0％

ＰＣＥ価格指数 1.3％ 1.9％ 2.0％ 2.0％ 2.0％ 1.2％ - 1.4％ 1.7％ - 1.9％ 1.8％ - 2.0％ 1.9％ - 2.0％ 2.0％

前回 1.4％ 1.9％ 2.0％ - 2.0％ 1.3％ - 1.7％ 1.7％ - 2.0％ 1.9％ - 2.0％ - 2.0％

（注）ＧＤＰとＰＣＥ価格指数は10-12月期の前年同期比伸び率
（資料）ＦＲＢ

中央値 中心傾向
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最後に政策金利の見通し（中央値）は、16

年が 0.625％（前回：0.875％）、17 年が

1.125％（前回：1.625％）といずれも下方修

正された（図表 2）。16 年は、回答者 17 名の

内、10 名が年 1 回の利上げを主張した一方、

3名が政策金利の据え置きを主張した。17年

については、7名が1.125％を主張しており、

16 年に 1 回の利上げを前提とすると、17 年

は年 2回の利上げ予想が多くなっている。 

一方、長期の政策金利予想の中央値は

2.875％（前回 3.0％）とこちらも下方修正さ

れた。 

 

 

（図表 2） 

 

（お願い）本誌記載のデータは各種の情報源から入手・加工したものであり、その正確性と安全性を保証するものではありません。また、本誌は情報

提供が目的であり、記載の意見や予測は、いかなる契約の締結や解約を勧誘するものではありません。 
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