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発表日：2023 年 9 月 15日（金） 

9 月 FOMC プレビュー：現状維持が大勢見通し 
 ～ドットチャートは年内の追加利上げを引き続き示唆するのか？～ 

第一生命経済研究所 経済調査部 

主任エコノミスト 前田 和馬（℡：050-5473-3888） 

 

◇ 9月 FOMC（9/19-20開催）では政策金利の据え置きが予想される。8月 CPIで緩やかなインフレ減

速が引き続き確認されたことを背景に、FRBは現行の金融引き締め策の効果を見極め、+2%インフ

レ目標達成に向けたデータの進展を注視する姿勢を示すとみられる。 

◇ 同時に公表される FOMCメンバーの経済見通し（SEP）では、年内の追加利上げ、及び 2024年以降

の利下げの可能性がどの程度示唆されるかが注目される。 

 

・9月FOMCは現状維持が大勢見通し 

9月FOMC（9/19-20開催）では政策金利の現状維持が決定される見通しだ。9/14時点のCMEの

FedWatch（FF金利先物）に基づくと、市場は96%の確率で政策金利（現行：5.25～5.50%）の据え置

きを予想する一方、+25bpの利上げ予想は4%に留まっている（図表1）。9/13公表の8月CPIではガソ

リンが前月から大幅に上昇した一方、食品及びエネルギーを除くコアCPIは前年比+4.3%（7月：

+4.7%）と5か月連続で前月から騰勢を鈍化するなど、緩やかなインフレ減速が引き続き示された。 

 パウエル議長はジャクソンホール会議の講演（8/25）において、「インフレ率は依然高すぎる」

「金融政策の効果には不確実性がある」「データに基づき政策決定を行う」など従来と同様の見解

を繰り返した1。9月以降のFRB高官発言を見ると、年内の追加利上げの必要性を巡っては意見の相違

がみられるものの、9月FOMCでは利上げを見送り、追加のデータを待つことで政策効果を見極めるべ

きとの意見が大勢を占めている（図表4）。  

・注目されるFOMCメンバーの経済見通し 

 会合後に公表される経済見通し（SEP）では、年内の追加利上げ、及び 2024年以降の利下げの可能

性がどの程度示唆されるかが注目される。直近 6月時点のドットチャートでは、FOMCメンバーによる

2023年末の政策金利見通し（中央値）が 5.50～5.75%と、現行水準である 5.25～5.50%よりも+25bp高

い（図表 2）。9月会合の政策金利が据え置き、かつ同金利見通しが不変である場合、年内 1回の追加

利上げが引き続き示唆されるかたちとなる。一方同見通しが 5.25～5.50%へと切り下がる場合、市場が

4割程度織り込んでいる年内の追加利上げ観測は後退する可能性が高い。とはいえ、この場合において

も、パウエル議長は記者会見において「データ次第」の姿勢を引き続き強調し、年内の追加利上げの

可能性を排除しない姿勢を示すかもしれない。 

 
1 詳細は「ジャクソンホール会議でパウエル議長は従来の見解を維持」（2023/8/28）参照。 
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 また、2024年の利下げ観測を巡っては、6月時点のドットチャートは 100bpの利下げを示唆してい

る（2024年末の政策金利見通し：4.50～4.75%）。仮に 2023年と 2024年の政策金利見通しの差分が大

幅に縮小する場合、FRBが現行の金融引締めスタンスを当面維持する姿勢が強調されるかたちとなるた

め、少なくとも 2024年前半の利下げ観測は後退することが予想される。 

SEPにおける経済・物価予想に関しては、実質 GDP成長率が 2023年を中心に上方修正される一方、

インフレ率の修正は限定的に留まる可能性が高い。6月 SEPにおける GDP成長率見通しは 2023年を中

心に民間予測との乖離が大きいほか（図表 3）、アトランタ連銀による 7～9月期の GDPナウキャスト

（9/14時点）は前期比年率+4.9%と力強い成長を見込んでいる。一方 PCEインフレ、PCEコアインフレ

の見通しは 2023年を中心に民間予測から小幅に上振れている。仮にコアインフレ見通しが下方修正さ

れる場合、これは 2020 年 12 月以来となり、インフレ上振れリスクの後退が意識される可能性がある。 

図表 1：市場が予想する各 FOMCにおける政策金利

の確率分布（9/14時点） 
 
図表 2： ドットチャート（6月時点） 

 

 

 

 

図表 3：FOMCメンバーと民間専門家による経済見通し 

 
注：FOMCメンバーの経済見通しは中央値（括弧内は前回 3月時点）。民間予測はフィラデルフィア連

銀による 8月時点の専門家調査（括弧内は 5月時点）。 

出所: FRB、フィラデルフィア連銀、CME、Refinitivより第一生命経済研究所が作成  
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図表 4：9月以降の FRB高官発言 

講演日 高官 内容 

9/1 
クリーブランド連銀 

メスター総裁 

「基調的インフレ率は改善しているが十分ではない」とイン

フレ減速の進展を注視する姿勢を示したほか、「金融政策の

課題は、現在の政策金利が十分に引締め的であるか、またそ

れをどの程度維持するべきか」と述べ、早期の利下げには否

定的な見解を示した。同氏は8/26のロイターのインタビュー

において、年内1回の追加利上げの必要性を指摘している。 

9/5 ウォーラー理事* 

「1回の追加利上げが景気後退を招くとは思わない」と述べた

一方、「我々は（インフレ緩和に関する）データを待ち、慎重

に政策を進めることができる」と言及し、9月 FOMCにおいて利

上げを見送るべきとの方針を示唆した。 

9/6 
ボストン連銀 

コリンズ総裁 

「インフレが高止まりするリスクと、金融政策が必要以上に景

気を冷え込ませるリスクを比較しなければならない」と指摘し

たうえで、「我々は忍耐強く、かつ慎重に適切な政策を推し進

める必要がある」と、9月 FOMCにおける追加利上げを巡っては

消極的な考えを示した。 

9/7 
ニューヨーク連銀 

ウィリアムズ総裁* 

「金融政策は明らかに引締め的であり、良いポジションにい

る」と述べた一方、先行きの金融政策を巡っては「引き続きデ

ータ次第」や「金融政策が景気に対して更なる逆風であるべき

か、これは未解決の問題である」と指摘し、追加利上げの必要

性に関しては明言を避けた。 

9/7 
ダラス連銀 

ローガン総裁* 

「9月 FOMCでは利上げを見送ることが妥当かもしれない」と述

べた一方、「先行きは不透明であるが、基本的にはまだやるこ

とが残っている」と言及し、インフレを引き下げるための追加

利上げの必要性を強調した。 

9/7 
シカゴ連銀 

グールズビー総裁* 

「保証はできないが、景気後退を避けながらインフレを減速さ

せること（golden path）は実現可能」と述べたほか、今後の

議論は「金利をどこまで引き上げるかではなく、こうした政策

をどれだけ維持するかに移っていく段階にある」と指摘した。 

注：*は投票権を持つFOMCメンバー。 

出所：FRB、各地区連銀HP、各種報道より第一生命経済研究所 
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