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今回のFOMCで関心が高かったのは、フォワードガイダンスと、今回初めて公表される23年の政策金利の予想レートであったと

見ています。フォワードガイダンスに平均インフレ率2%を盛り込んだこと、少なくとも23年末までの低金利政策維持を示唆した点

でハト派（金融緩和を選好）的ですが、経済の正常化を模索する、別の側面も示唆されている点に注意が必要と見ています。

FOMC、正常化に向けた準備

9月FOMC：政策金利予想は23年末でも、大
半がゼロ金利政策を想定

2020年9⽉17⽇

どこに注目すべきか：
フォワードガイダンス、平均インフレ率、雇用

北米

米連邦準備制度理事会（FRB）は2020年9月16日に米

連邦公開市場委員会（FOMC、15～16日）の声明を公表し

ました。市場予想通り政策金利などは据え置く一方で、ドット

チャートからは政策金利を少なくとも23年末まではゼロ付近

で維持することを示唆しました。

なお、8月にパウエルFRB議長がジャクソンホールで発表

した金融政策の新戦略に基づいて、新たなフォワード・ガイ

ダンス（将来の金融政策の指針）が導入されました。

今回のFOMCで関心が高かったのは、フォワードガイダン

スと、今回初めて公表される23年の政策金利の予想レート

であったと見ています。フォワードガイダンスに平均インフレ

率2%を盛り込んだこと、少なくとも23年末までの低金利政策

維持を示唆した点でハト派（金融緩和を選好）的ですが、経

済の正常化を模索する、別の側面も示唆されている点に注

意が必要と見ています。

まず、新たなフォワードガイダンスは、幅広く報道されてい

るようにインフレ率については平均2%を目指し、当面は2%を

上回るインフレ率を許容する政策運営を示唆しています。

なお、前回（7月）FOMCの声明と今回を比較すると、政策

運営について前回は市場機能を維持するため流動性を供

給するという内容がありましたが、今回この部分が削除され

ています。これはコロナ感染の戦時モードから、景気回復を

目指す段階へのシフトを示したと考えられます。

もしそうであるなら、フォワードガイダンスで雇用の最大化

を明示したことは、景気回復を目指す段階では雇用の回復

も含めた政策運営が想定されます。ただ、その運営には課

題も残されていると見ています。インフレ率は個人消費支出

（PCE)価格指数で2%と目標が数字で示されていますが、雇

用最大化はそうではありません。一般には（低い）失業率で

雇用の健全さが測定されます（図表1参照）。しかし、雇用

市場からの退出による労働参加率の低下が失業率を低下

させているとすれば望ましい失業率低下とはいえないでしょう。

またパウエル議長は人種間などで雇用に違いがあれば社会

的に不安定となる可能性も指摘しています。失業率の重要さ

は変わらないとしても、別の指標も注目されるかも知れません。

次にFOMC参加者による予想を振り返ります。今回23年の

予想が初めて示され、政策金利は大半が23年末までゼロ付

近に維持するとしています。22年末まで見えていた低金利が

23年末まで予想が延びたことで低金利政策の長期化を想定

させる内容と見ています。インフレ率の上昇と、質の改善も含

めた雇用市場の改善にはそれなりの時間がかかることを示唆

している印象です。

ただ、23年の経済予想を見ると（図表2参照）、失業率やイ

ンフレ率は長期予想にほぼ達するとやや楽観的とも思える見

通しが示されています。新型コロナの経済への影響は深刻で

政策金利はゼロ近辺での維持が想定されます。長期の金利

セクターも、国債購入など今回表に出なかった政策で利回り

上昇は抑制されると想われますが、経済の正常化過程を織り

込む自由度は若干高いように思われます。

図表1：米国失業率と労働参加率の推移
月次、期間：2000年8月～2020年8月

出所：FRBのデータを使用しピクテ投信投資顧問作成

図表2：FOMC参加者の経済予想（20年9月と6月予想比較）

% 20年 21年 22年 23年 長期

GDP成長率 -3.7 4.0 3.0 2.5 1.9

前回(6月) -6.5 5.0 3.5 1.8

失業率 7.6 5.5 4.6 4.0 4.1

前回 9.3 6.5 5.5 4.1

インフレ率 1.2 1.7 1.8 2.0 2.0

前回 0.8 1.6 1.7

出所：ブルームバーグのデータを使用しピクテ投信投資顧問作成
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