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○概況

りそなホールディングス 市場企画部

 FRBは9/19-20のFOMCにて政策金利の据え置きを決定した。利上げ見送
りは２会合ぶりであり、市場では織り込み済み。決定は全会一致。

今回更新されたドットチャート（政策金利見通し）では年内追加利上げが引
き続き示唆されたほか、2024年以降に想定される利下げ幅も縮小された。

市場ではタカ派的据え置きと解釈され、米金利上昇・ドル高となった。

 FRBは9/19-20のFOMC（連邦公開市場委員会）で、政策金利である
FF金利の誘導目標を5.25～5.50％で据え置いた（全会一致）。 前回
（7月）は2会合ぶりに0.25％の利上げを行ったが、今回は6月のFOMC以
来、２会合ぶりに利上げを見送った。市場では概ね織り込み済み。

 今回更新された経済物価見通し（右上図）では2024年にかけてのGDP成
長率が大きく上方修正され、失業率見通しは下方修正された。一方、インフレ
見通しについては大きな変更はなく、インフレ率は減速していくとの見通しが維
持された。

 同じく今回更新されたドットチャート（政策金利見通し、右下図）では、前回
に引き続いて2023年中に残り１回の利上げが示唆されたうえ、2024年以降
に想定されていた利下げ幅が縮小された（△1.0％→△0.50％）。縮小幅
は市場で想定されていたよりも大きく、タカ派サプライズとなった。一方、懸念され
ていた長期見通し（≒中立金利、Longer run）の引き上げはなく、2.5％で
据え置かれた。

 パウエル議長は記者会見にて、到達すべき金利水準にかなり近づいているとし
た一方、必要であれば追加利上げに動く用意があるとのスタンスを維持した。中
立金利が上昇している可能性について言及した点も（結論はわからないとはし
たものの）、ややタカ派的と捉えられた。

 市場では今回の決定はタカ派的据え置きと解釈され、パウエル議長の記者会
見後に米金利上昇、ドル高となった。一方、秋以降は学生ローンの返済再開
や米政府閉鎖の可能性、ストライキや原油の急騰等、経済へネガティブな要
素も山積しており、市場は追加利上げには引き続き懐疑的。10月以降の経
済・物価動向を見極める必要があるだろう。

【出所】FRB

FOMCメンバーの政策金利見通し（9月会合）

FＯＭＣメンバーの景気・物価見通し（９月会合）

※数字は人数、黄色は中央値

2023 2024 2025 2026 長期

実質GDP 2.1 1.5 1.8 1.8 1.8

2023年6月時点 1.0 1.1 1.8 - 1.8

失業率 3.8 4.1 4.1 4.0 4.0

2023年6月時点 4.1 4.5 4.5 - 4.0

コアPCEインフレ率 3.7 2.6 2.3 2.0 2.0

2023年6月時点 3.9 2.6 2.2 - 2.0

FRB見通し（中央値）

※PCE:Personal Consumption

Expenditure、個人消費支出

長期はコアではなく総合
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