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1． 金融政策の概要：市場の予想通り、政策金利を据え置き 

米国で連邦公開市場委員会（ＦＯＭＣ）が 9月 19-20 日（現地時間）に開催された。ＦＲＢは事

前の予想通り政策金利を据え置いた。量的緩和政策の変更はなかった。 

今回発表された声明文では、景気判断部分で経済活動の評価が上方修正された一方、雇用の評価

が小幅下方修正された。また、景気見通し、フォワードガイダンス部分に変更はなく、フォワード

ガイダンスに関して「追加的な金融引締めの程度を見極める上で、委員会は金融政策の累積的な引

締め、金融政策が経済活動やインフレに影響を与える時間差、経済・金融情勢を考慮する予定であ

る」との表現が維持され、引き続き追加利上げの可能性を示唆した。 

今回の金融政策方針は全会一致での決定となった。 

ＦＯＭＣ参加者の経済見通し（ＳＥＰ）は前回（6 月）から、23 年と 24 年の成長率が上方修正

されたほか、23 年から 25 年の失業率が下方修正された。また、ＰＣＥ価格指数は 23年と 25 年の

総合指数が小幅上方修正された（後掲図表 1）。 

政策金利見通し（中央値）は 23 年が前回の 5.6％に維持され年内に 0.25％の追加利上げ方針が

示された一方、24 年と 25 年がそれぞれ 0.5％ポイント上方修正され、24 年の利下げペースが前回

より緩やかなことが示された。 

 

2． 金融政策の評価：年内の追加利上げ方針を維持 

政策金利の据え置きは予想通り、ＦＯＭＣ参加者の 23年の政策金利見通しが据え置かれたこと

も予想通りだった。一方、24年の政策金利見通しが上方修正され 24年の利下げ幅が縮小されたの

は予想外であった。 

パウエル議長の記者会見では、昨年からの迅速な政策金利の引上げにより、足元の政策金利水

準が最終到達水準近くまで来ていることに言及し、現在はどの程度の追加的な政策調整が適当か

を慎重に判断できるとした上で、インフレ率を持続的に 2％まで低下させるプロセスは、まだ長い

道のりがあるとしており、引き続き年内の追加利上げ方針を示唆した。また、ＦＯＭＣ参加者に

よる 24 年の政策金利見通しの上方修正と併せて、今回の会合は全般的にタカ派的な内容と言えよ

う。 

当研究所は、今回の結果を受けて 11月の 0.25％の追加利上げ予想を維持する。 
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3． 声明の概要 

（金融政策の方針） 

➢ 委員会はＦＦ金利の目標レンジを 5.25-5.5％に引上げることを決定（今回削除） 

➢ 委員会はＦＦ金利の目標レンジを 5.25-5.5％に維持することを決定（今回追加） 

➢ 加えて、以前発表した計画通り、財務省証券、エージェンシー債、エージェンシーの住宅ロー

ン担保証券の保有を引き続き削減する（変更なし） 

 

（フォワードガイダンス） 

➢ 委員会は雇用の最大化と長期的な 2％のインフレ率の達成を目指す（変更なし） 

➢ 委員会は追加情報とそれが金融政策におよぼす影響を引き続き評価する（変更なし） 

➢ インフレ率を時間の経過とともに 2％に戻すのに適切な追加の金融引締めの程度を見極める上

で、委員会は金融政策の累積的な引締め、金融政策が経済活動やインフレに影響を与える時間

差、経済・金融情勢を考慮する予定である（変更なし） 

➢ 委員会はインフレを 2％の目標に戻すことに強くコミットしている（変更なし） 

➢ 金融政策の適切なスタンスを評価するにあたり、委員会は経済見通しに対する今後の情報の影

響を引き続き監視する（変更なし） 

➢ 委員会は目標の達成を妨げる可能性のあるリスクが生じた場合には、金融政策のスタンスを適

宜調整する用意がある（変更なし） 

➢ 委員会の評価は労働市場の情勢、インフレ圧力とインフレ期待に関する指標、金融情勢、国際

情勢など幅広い情報を考慮する（変更なし） 

 

（景気判断） 

➢ 最近の指標は経済活動が堅調なペースで拡大してきていることを示唆する（経済活動について、

前回の「穏やかなペースで拡大してきている」” has been expanding at a moderate pace”

から「堅調なペースで拡大してきている」” has been expanding at a solid pace”に上方

修正） 

➢ ここ数ヵ月の雇用の伸びは鈍化したが、依然堅調で、失業率は低いままだ（前回の「ここ数ヵ

月の雇用の伸びは力強く」”Job gains have robust in recent months”から「ここ数ヵ月の

雇用の伸びは鈍化したが、依然堅調」”Job gains have slowed in recent months but remain 

strong”に小幅下方修正） 

➢ インフレは高止まりしている（変更なし） 

 

（景気見通し） 

➢ 米国の金融システムは健全で強靭だ（変更なし） 

➢ 家計や企業の信用状況の引締まりは、経済活動、雇用、インフレを圧迫する可能性が高い（変

更なし） 

➢ これらの影響の程度は依然として不透明である（変更なし） 

➢ 委員会はインフレリスクに引き続き高い注意を払っている（変更なし） 
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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。 

➢ パウエル議長の冒頭発言 

✓ 本日、我々は政策金利を据え置き、保有有価証券の削減を継続することを決定した。今後、

我々はどの程度の追加的な政策調整が適当かを慎重に判断する立場にある。我々の決断は

今後入手するデータ、進展する見通しとリスクの継続的な評価に基づいて行われる。 

✓ 最近の指標は、経済活動が堅調なペースで拡大していることを示唆しており、今年に入っ

てからの実質ＧＤＰ成長率は予想を上回っている。個人消費に関する最近の数値はとくに

堅調である。 

✓ 労働市場は依然タイトだが、需給バランスは改善を示している。雇用と労働者の格差は縮

小しているものの、労働需要は依然として供給力を上回っている。ＦＯＭＣ参加者は、労

働市場のリバランスが続き、インフレ上昇圧力が緩和されると予想している。 

✓ インフレ率は、長期目標である 2％を大幅に上回っている。インフレ率は昨年半ばから幾

分緩やかになっており、長期的なインフレ期待は家計、企業、予測担当者を対象とした広

範な調査や金融市場の指標に反映されているように、依然としてしっかりと固定されてい

るようだ。とは言え、インフレ率を持続的に 2％まで低下させるプロセスは、まだ長い道

のりがある。 

✓ 現在の実質金利は、中立的な政策金利の主流予測を大きく上回っている。しかし、政策ス

タンスを正確に把握することには不確実性が伴うことを念頭に置いている。適切であれば、

さらに金利を引上げる用意がある。また、インフレ率が目標に向かって持続的に低下して

いると確信できるまでは、制限的な水準で政策を維持するつもりだ。 

 

➢ 主な質疑応答 

✓ （今年のインフレ見通しがやや穏やかと予想しているにも関わらず、政策金利がまだ十分

に制限的ではないと考える理由について）今回政策金利の維持を決定したことは、現時点

で我々が求めている金融政策のスタンスに達したか、達していないかを決定したことを意

味しない。我々は政策金利を維持してさらなるデータを待つという決定をしただけだ。 

✓ （追加利上げか、据え置きかを巡る議論についてどのような意見対立があったのか）政策

金利の据え置きは全会一致の支持があった。今回の会合ではＦＯＭＣ参加者の政策金利見

通しをまとめたが、年内残り 2回の会合について議論した訳ではない。我々は実際に入っ

てくるデータと進展する見通し、そしてリスクを評価しながら慎重に作業を進めることが

できる立場にある。これらの決定は会合毎に行われる。 

✓ （来年も同じインフレ率予想にも関わらず、政策金利見通しを 0.5％ポイント引上げた理

由について）これは最近のデータなどからインフレがより持続的になっていると考えてい

るからではなく、むしろ経済活動の強さを示していると言えるだろう。 

✓ （ソフトランディングは現在のベースラインの予想か）いえ、そうではない。私はずっと、

ソフトランディングはもっともらしい結果であり、ソフトランディングへの道筋があると

言ってきた。道筋が狭まった可能性もあるし、明らかに広がった可能性もある。最終的に
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は、我々がコントロールできない要因によって決まるかもしれない。 

✓ （利下げの時期について）私は利下げの時期についてシグナルを送るつもりはない。ある

時点で、利下げが適切な時期が来るだろう。その一部はインフレ率が低下しているために

実質金利が上昇しているということかもしれない。 

 

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 19 名 ）の経済見通しは（図表１）の通り。

前回（6 月）見通しとの比較では、実質ＧＤＰ成長率で 23 年と 24 年が上方修正された。失業率は

23 年から 25 年を通じて下方修正された。ＰＣＥ価格指数は 23 年と 25 年が小幅上方修正された。

長期見通しに関する修正はなかった。 

 

政策金利の見通し（中央値）は、23 年が 5.6％（前回：5.6％）と年内 0.25％の追加利上げを織

り込む水準が維持された（図表 2）。ドッ

トチャートでは追加利上げを織り込む人

数が 19人中 12人と過半数を超える一方、

年内据え置き予想は 7人となった。 

一方、24 年が 5.1％（前回：4.6％）と

こちらは+0.5％ポイント上方修正され、

24 年の利下げ幅が前回の▲1.0％ポイン

トから▲0.5％ポイントに縮小する見通

しが示された。25年は 3.9％（前回：3.4％）

と前回から+0.5％ポイント上方修正され

たものの、25 年の利下げ幅は前回の▲

1.25％ポイントから変更はなかった。今回追加された 26 年は 3.9％と 26 年内に▲1.0％ポイント

の利下げを織り込む水準が示された。 

長期見通しは 2.5％（前回：2.5％）と前回から変更はなかった。 

 

（図表 1） 

 

（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。 

 

2023年 2024年 2025年 2026年 長期 2023年 2024年 2025年 2026年 長期

ＧＤＰ 2.1％ 1.5％ 1.8％ 1.8％ 1.8％ 1.9％ - 2.2％ 1.2％ - 1.8％ 1.6％ - 2.0％ 1.7％ - 2.0％ 1.7％ - 2.0％

前回 1.0％ 1.1％ 1.8％ - 1.8％ 0.7％ - 1.2％ 0.9％ - 1.5％ 1.6％ - 2.0％ - 1.7％ - 2.0％

失業率 3.8％ 4.1％ 4.1％ 4.0％ 4.0％ 3.7％ - 3.9％ 3.9％ - 4.4％ 3.9％ - 4.3％ 3.8％ - 4.3％ 3.8％ - 4.3％

前回 4.1％ 4.5％ 4.5％ - 4.0％ 4.0％ - 4.3％ 4.3％ - 4.6％ 4.3％ - 4.6％ - 3.8％ - 4.3％

ＰＣＥ価格 3.3％ 2.5％ 2.2％ 2.0％ 2.0％ 3.2％ - 3.4％ 2.3％ - 2.7％ 2.0％ - 2.3％ 2.0％ - 2.2％ 2.0％

前回 3.2％ 2.5％ 2.1％ - 2.0％ 3.0％ - 3.5％ 2.3％ - 2.8％ 2.0％ - 2.4％ - 2.0％

（注）ＧＤＰとコアＰＣＥ価格は10-12月期の前年同期比伸び率
（資料）ＦＲＢ

ＦＯＭＣ参加者の経済見通し（9月会合）
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