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■ 9月利下げ開始を事実上予告、市場の利下げ期待を否定せず。 予想された以上にハト派的内容

■ インフレ減速に自信、今後の雇用悪化リスクを強く懸念。 「雇用下支えにできることは全てやる」

■ 先行きの利下げペースは雇用減速の程度次第、大幅利下げの可能性排除せず

マーケット・レポート

１． パウエル議長は9月利下げ開始を事実上予告、雇用悪化リスクに強い警戒を示す

２． FRBは大幅利下げの可能性を排除せず、先行きの利下げペースは雇用減速の程度次第に

「利下げの時が来た」 雇用安定重視の姿勢鮮明に

※本文、図中の＊については、最終ページの＜用語説明・補足＞をご覧ください。

※当資料の使用に際し、最終ページの＜当資料に関するご留意事項＞を
必ずご覧ください。

作成：運用戦略部 投資戦略グループ エコノミスト 岩井 真子

図表1. 米国 物価・雇用指標

【出所】Haver Analyticsの公表データに基づき、りそなアセットマネジメント作成

先物市場が織り込む
将来の政策金利
（8/23時点）

（現在）
5.375

米国政策金利
（FF金利中央値、
点線部は見通し）

（9月）
4.99

（11月）
4.64

（12月）
4.30

（25年1月）
4.01

【出所】ブルームバーグの公表データに基づき、りそなアセットマネジメント作成

図表2. 米国 政策金利と先物市場の織り込み

ジャクソンホール会合（8月22日-24日）

パウエルFRB議長講演の注目点

四半期に一度
25ｂｐ幅
利下げの場合

9月FOMCでの
利下げを予告

【9月FOMC】

1.5回程度の
利下げを織り込む

（3月）
3.72

市場は年末までの
3会合で4.3回の
利下げを織り込む

※利下げ幅25bp基準

コアインフレ率
（コアPCEデフレーター*、左軸）

物価指標

求人倍率
（求人件数/失業者数、左軸）

雇用指標

失業率 （右軸）

（7月）
4.3

3.4
（23年4月）

「これ以上の
雇用減速は
望まない」

「コロナ前（2019年）と
比べても

ひっ迫感低下」
（6月）
1.20

（19年10月）
1.24

（22年3月）
2.03

「もはや過熱
していない」

「2％目標達成の
確信が高まった」

「上振れリスク
低下」

（6月）
2.6

（22年2月）
5.6

1倍超で
ひっ迫状態

パウエル議長発言

：米国 景気後退局面

【ジャクソンホール会合* パウエルFRB*議長講演の注目点】

・雇用、物価の評価 ： 物価目標達成に近づく一方、雇用は減速懸念強まる

パウエル議長は講演で、米国の労働市場はもはや過熱しておらず、雇用がイ

ンフレ上昇要因になる可能性は低いとの見方を示しました。 足元の失業率上

昇に関しては、「景気減速局面で典型的な、解雇主導の上昇ではない」、「労働

供給の大幅な増加と、採用が過去の猛烈なペースから鈍化したことが主な要

因」と説明し、現時点で景気・雇用が大幅悪化しているとの見方を否定しまし

た。 ただ、「雇用は間違いなく減速している」、「これ以上の雇用減速は望ま

ない」と発言。 先行きの雇用悪化リスクには強い警戒を示しました。 インフ

レ動向については、「目標にかなり近づいた」、「インフレ率が2％目標に向かっ

て持続的に減速していくとの確信が強まった」と評価しました。

・今後の金融政策の見通し ： 9月利下げ開始を予告

パウエル議長は「金融政策を調整する時が来た」と発言し、次回9月FOMC

での利下げを事実上予告しました。 利下げ開始時期とペースについては従

来通り、今後の経済・物価指標動向と見通し、雇用・インフレのリスクバランス

次第となるとし、明言を避けました。 しかし、「インフレ上振れリスクは低下」、

「力強い労働市場を支えるためにできることは全てやる」と述べるなど、現在

のFRBの政策判断においては、インフレ上振れリスクよりも雇用悪化リスクに

重点を置く姿勢が明確に示されました。

9月利下げ開始は市場で既に織り込まれていたため、今回のパウエル議長
講演では9月の利下げ幅が25bp(FRBの利下げの最小単位)か、50bpとなるか
に注目が集まっていました。 講演では利下げ幅について明確に言及されな

かったものの、今後の利下げペースを見極めるヒントは示されました。

パウエル議長は先行きの雇用悪化リスクには懸念を示したものの、現在す
でに景気・雇用が大幅悪化しており緊急対応が必要、との見方は示しません
でした。 これを踏まえれば、現時点では9月に景気悪化対応の50bp幅の利

下げが実施される可能性は低く、今後の利下げは25bp幅がベースケースと
考えられます。 ただ、パウエル議長は、大幅利下げを織り込む市場の期待（図

表2）を押し返すこともしませんでした。 先行き、景気指標が悪化し50bp幅

の利下げが必要になる可能性も排除していないものと考えられます。

今後のFRBの基本姿勢は、当面は調整利下げで金融引き締め度合いの緩
和を進め、雇用減速が進み景気後退のリスクが高まる場合は大幅利下げに切
り替える、というものとなると見られます。 パウエル議長は雇用がさらに悪

化する場合でも、現在の政策金利の水準を踏まえると対応する余地は十分に
あると発言。 適切な金融引き締めの巻き戻しを行えば、力強い雇用を維持
しながら物価安定を達成することは可能とし、大幅利下げを強いられる場合

でも米国景気のソフトランディングは達成可能である、との認識を示しました。
ただ、利下げの効果が現れるまでのタイムラグや、先行きの雇用・物価の不確
実性を踏まえると、米国が景気後退となる可能性は排除できません｡ 当面

は、雇用統計等の経済指標を慎重に点検しながら、FRBの利下げペースと景
気後退リスクを見極めていく必要があると考えます。

大幅利下げ予想 先物市場が織り込む
将来の政策金利
（JH前日、8/22時点）

JH前後で
織り込みは

大きく変わらず
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〈用語説明・補足〉

*ジャクソンホール会合 … カンザスシティ連銀主催の年次経済シンポジウム。 主要国の中央銀行関係者やエコノミストが集まる。 開
会のFRB議長講演は、過去にはFRBの政策転換が示されたこともあり、年8回の金融政策決定会合と同様に市場で注目される。

*FRB … 連邦準備制度理事会 （Federal Reserve Board） 。 米国の中央銀行の意思決定機関にあたる。

*FOMC … 連邦公開市場委員会 （Federal Open Market Committee）。 米国の金融政策決定会合にあたる。

*コアPCEデフレーター … FRBが参照するインフレ指標である、個人消費支出 （Personal Consumption Expenditures) デフレーター
のうち、変動の大きいエネルギーと食品を除いたもの。


