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FOMC：リスクのない道はない 
景気と物価のバランスを取る 

 

本稿は 2025 年 9 月 19 日発行の英語レポート「FOMC: there are no risk-free paths」の日本語訳です。内容については英語による原本が 
日本語版に優先します。 

 

フィンク直美／チーフ・グローバル・ストラテジスト 

2025 年 9 月 19 日 

FRB は予想通り利下げを実施 
9 月 17 日の FOMC（連邦公開市場委員会）会合前から、米 FRB（連邦準備制度理事会）は政策金利の誘導目標を 0.25％引き

下げて 4～4.25％にするとの見方がすでに広がっていた。今回の動きは事前に FF（フェデラル・ファンド）金利先物に完全に織

り込み済みで、より大幅な利下げの可能性もわずかながら織り込まれていた。FRB は市場予想通りに利下げを実施し、新たに

FOMC 理事に任命されたスティーブン・ミラン氏（米大統領経済諮問委員会委員長を兼務）は 0.50％利下げを支持して反対票

を投じたが、これも広く予想されていた。FOMC メンバー間の意見対立が深まるとの市場の懸念は和らぐ結果となった。7 月

30 日に開催された前々回の FOMC 会合で早期の 0.25％利下げを主張して反対票を投じたクリストファー・ボウマン理事とミ

シェル・ウォラー理事は、今回は大多数の理事と同様に賛成票を投じた。2026年にかけての一連の利下げを織り込み済みだっ

た金利市場は、やや失望的な反応を示した。ただし、FF 金利先物に織り込まれている当面の利下げ幅は、FOMC 金融政策予

測の中央値（2026 年末で 3.4％）を依然上回っている。 

一方、FRB は引き続き米国債および政府系機関住宅ローン担保証券（MBS）の保有残高の削減を継続していく計画に変更は

ないことを示唆した。 

ドットプロット：FOMC メンバーは景気と物価の安定を同等に重視するアプローチを支持 
FRB の決定に対してあまり異論がなかった理由は、FOMC による経済見通し（SEP）において 2028 年までのすべての年の経

済成長率予測が上方修正されたことなどにある。FOMC の最新の予測によると、経済成長率が潜在成長力を下回る年は今年

に限定され（長期的に持続可能と見込まれる成長率が 1.8％であるのに対して 2025年は 1.6％と予測）、また、2026年と 2027
年の失業率予測も下方修正された。2026 年のインフレ率予測は上方修正されており、ジェローム・パウエル議長が会合後の記

者会見で述べたように、関税の影響が遅れて出てくることなどを反映している可能性がある。このような背景から、ミラン新

理事がより積極的な金融緩和を望んだものの、それに反して他の FOMC メンバーたちは、景気と物価の安定をより同等に重

視するアプローチを支持した可能性がある。 
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掲げる目標が相互補完的でない場合のバランスを取ったアプローチ 
インフレや失業率をめぐるリスクについて FOMC メンバーの見解を指数化した DI（Diffusion Index）は高止まりしている。しか

し、足元では家計消費が堅調に推移していることを示す指標に後押しされ、景気に対する確信を深めているように見受けられ

る。それでも、政策声明の中で「雇用の伸びが減速している」とともに失業率も「小幅に上昇」したとし、「雇用の下振れリスクが

高まったと判断する」と指摘し、それが今回の利下げを正当化する根拠となった。同時に、インフレ率が「上昇し、やや高止まり

している」ことを認め、「雇用最大化」と「物価安定」という FRB の 2 つの目標の間での葛藤が浮き彫りとなっている。幸いに

も、FRB は 8 月に公表した「長期目標と金融政策戦略に関する声明」で、まさにこのような状況に備えた対応策を示している。

同声明によると、そうした状況では「バランスを取ったアプローチ」が求められ、FOMC は、両分野の指標がそれぞれの長期目

標からどれだけ乖離しているかを比較検討し、長期目標への収斂に向けたそれぞれの道筋を分析評価した上で、政策決定を

行う方針だ。 

このように雇用指標と物価指標は相互補完的でないため、パウエル議長は記者会見の中で「リスクのない道はない」と発言し

た。そして、FRB の仕事は様々な景気シナリオを想定し、雇用市場の軟化の兆しに対して先手を打って対応しながら、目標を

上回り続けているインフレについても引き続き警戒していくことであると強調した。 

金利とインフレ期待の安定という長期目標は相互に連動 
今回の FRBの動きに対する市場の落ち着いた反応は、中央銀行の独立性をめぐる懸念が今のところ収まったことを示唆して

いる。しかし、パウエル議長の記者会見における記者たちの質問から判断すると、そうした懸念が完全に消え去ったわけでは

ないことは明らかだった。記者からの質問のなかに、法律で定められている FRB の第 3 の目標である「長期金利の安定」につ

いての質問があった。この点は、FRB が 8 月に公表した「長期目標と金融政策戦略に関する声明」でも繰り返し取り上げられ

ている。パウエル議長は、この第 3 の目標は間接的に達成される目標であり、雇用の最大化と物価の安定という FRB の使命

を達成することで、長期金利の安定は自然とついてくるはずだと回答した。この見解と一致して、FOMC の「長期目標と金融

政策戦略に関する声明」では、長期的なインフレ期待が「十分に落ち着いた」水準で推移し続けることの重要性も強調されてい

る。そうなれば、長期金利に内在するタームプレミアムが抑えられ、したがって長期金利を「適度な水準」に安定させる効果を

発揮する可能性がある。 

長期金利、そして FRB と連邦政府の役割分担 
雇用の最大化、物価の安定、長期金利の安定という法律で定められた FRB の 3 つの目標のうち、3 つ目は「異質な存在」であ

る。最初の 2 つの目標については、FRB が主要政策手段である短期金利によって直接影響を及ぼせる経済的要素であること

は明らかだ。一方、第 3 の目標は金利の期間構造に関わるものであり、FRB はインフレ対策の実績から生まれる信頼性によっ

て長期的なインフレ期待の安定化を促すという、間接的な方法でしか管理することができない。実際、ベン・バーナンキ前 FRB
議長が共著した論文では、新型コロナウイルスの世界的大流行期のインフレが長期的なインフレ期待（長期国債の期間プレミア

ムにも影響する）に持続的な影響を与えなかった理由として、中央銀行のインフレ目標の信頼性が挙げられている。 

この指摘は直感的に理解できる。FRB が将来のインフレに影響を与えることができる手段は、米国のマネーサプライの管理に

限られている。一方で、FRB は長期国債の総供給量を制御することができない。たとえ米国債を買い入れたとしても、政府は

いつでも新規発行を拡大できるからだ。国家財政の持続可能性の見通しと米国債供給動向は、いずれも米国債に対する世界

の需要に影響を与える要素だが、完全に FRB の管理可能範囲外にある。デフレ・シナリオであれば、名目政策金利の実質的な

下限が低下するなか、債務が大きく積み上がる流れとなるが、それ以外のシナリオでは、FRB が米国債保有残高の削減を継

続することは、その使命と完全に一致している。 

しかし、連邦法で定められ、FRB が間接的に達成に取り組むこの第 3 の使命をめぐる議論が終息したとは考えにくい。長期金

利の制御という大きな責務が FRB に過度に集中する場合（例えば、米財務省が財政規律を強化しない場合など）、特にインフ

レが加速する局面では、FRBの信頼性をめぐる債券投資家の懸念が再燃する可能性もある。 

金利見通しの軌道：利下げ回数は市場予想よりも少なくなる見通し 
FRB はデータ次第という姿勢を維持し、景気とインフレのどちらかにより注目するべきかを明確に示すデータを待っている。

7 月時点と比較すると、リスクはより均衡しているように見受けられる。以前はインフレ加速の方向に傾いていた。6 月に開催

した当社グローバル投資委員会（GIC）では、インフレ上振れリスクを背景に米国と世界の他の国々の間の成長格差が縮小して

いくなか、追加利下げ回数は限定的になるとの見通しを示した。9 月は GIC が開催されるが、成長鈍化とインフレ高止まりの

両方のリスクが依然存在している。 

https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20250917a.htm
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20250822a.htm
https://www.piie.com/publications/working-papers/2024/analysis-pandemic-era-inflation-11-economies
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当資料は、アモーヴァ・アセットマネジメント（弊社）が市況環境などについてお伝えすること等を目的として作成した資料（英語）をベースに作成した

日本語版であり、特定商品の勧誘資料ではなく、推奨等を意図するものでもありません。また、当資料に掲載する内容は、弊社のファンドの運用に

何等影響を与えるものではありません。資料中において個別銘柄に言及する場合もありますが、これは当該銘柄の組入れを約束するものでも売買

を推奨するものでもありません。当資料の情報は信頼できると判断した情報に基づき作成されていますが、情報の正確性・完全性について弊社が

保証するものではありません。当資料に掲載されている数値、図表等は、特に断りのない限り当資料作成日現在のものです。また、当資料に示す意

見は、特に断りのない限り当資料作成日現在の見解を示すものです。当資料中のグラフ、数値等は過去のものであり、将来の運用成果等を約束す

るものではありません。当資料中のいかなる内容も、将来の市場環境の変動等を保証するものではありません。なお、資料中の見解には、弊社のも

のではなく、著者の個人的なものも含まれていることがあり、予告なしに変更することもあります。 
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