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レポート要旨

パウエル講演はややタカ派的。中⽴⾦利が⾔及された点に注目
ジャクソンホール会議でのパウエルFRB（⽶連邦準備理事会）議⻑の講演は、
おおむねバランスの取れた内容となりましたが、私には、⾦融引き締めが不⾜する
場合のリスクに対してパウエル氏がより大きな注意を払っているように思えました。
パウエル議⻑が中⽴⾦利に⾔及した点は、今後のFOMC（⽶連邦公開市場
委員会）でFFレート⻑期⾒通しが上⽅修正される可能性がある中、⾦融市場
のサプライズを抑制する意図があったと思われます。

中⻑期的にインフレ目標の引き上げはありえるか︖
FRBが掲げる2％のインフレ目標が短期的に引き上げられるとは考えられません。
しかし、「グローバル経済における構造的な変化」がテーマとされた今年のジャクソ
ンホール会議では、現在進⾏中の構造的変化が今後インフレを⾼める⽅向に作
⽤することを⽰唆する議論が⽐較的多かったように思われます。今後の基調的な
インフレの先⾏き次第では、中⻑期的な将来においてインフレ目標が引き上げら
れる可能性は払しょくできません。

※来週は筆者が夏休みのため、次号の発⾏は9月14日を予定しています。
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インフレ警戒色をにじませたジャクソンホール会議
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パウエル講演はややタカ派的。中⽴⾦利が⾔及された点に注目

ジャクソンホール会議（8月24-26日開催）で最も注目されたパウエルFRB（⽶連邦準備理事会）議⻑の講演は、FRBの
⾦融政策による引き締めが強すぎるリスクと弱すぎるリスクの両⽅に⾔及する、おおむねバランスの取れた内容となりました。⽶国市
場では、このパウエル講演以降、株価の上昇基調が維持されています（日本時間で8月30日現在の状況）。ただ、今回のパウ
エル講演を読み込んでみますと、私には、⾦融引き締めが不⾜する場合のリスクに対してパウエル氏がより大きな注意を払っている
ように思えました。パウエル議⻑は、⾦融引締め不⾜になる場合には、目標を上回るインフレの定着につながるとともに、最終的に
は⾦融政策がより持続的なインフレをもたらし、雇⽤を大きく減少させてしまうことになる可能性がある点に⾔及しました。これに対し、
過度な引き締めリスクについては、「経済に対して必要以上の害をもたらす可能性がある」という、かなりあっさりと⾔及するにとどめて
います。FOMC直後の⽶国先物市場において、2024年末のFFレートについての織り込みが前日の4.37％から4.45％に上昇し
たのは、⾦融市場がパウエル講演をややタカ派的と受け⽌められたことによるものと思われます。

今回の公演では、パウエル議⻑が中⽴⾦利（景気を加速も減速もさせないような⾦利⽔準）に⾔及した点も注目されます。
パウエル議⻑は、「我々は中⽴⾦利の⽔準について確実なことは⾔えない。このため、⾦融政策による正確な引き締め度合いにつ
いて常に不確実性が存在している」と述べました。中⽴⾦利の⽔準については地区連銀も含めて、⽶国⾦融当局内で様々な議
論がありますが、ここでわざわざ中⽴⾦利の不確実性を強調したことは、今後のFOMC（⽶連邦公開市場委員会）において、参
加者によるFFレートの⻑期⾒通し（中⽴⾦利）が変更される可能性を視野に⼊れたものではないかと考えられます。FOMC参
加者の⾒通しをみると、FFレートの⻑期⾒通しの中央値はこのところ2.5％の⽔準で安定しています。しかし、2.5％を超えるFF
レートの⻑期⾒通しを有するFOMCの割合は、2022年12月時点では17％（18名中3名）であったのに対して、2023年6月
時点では41％（17名中7名）にまで上昇してきました（図表1）。この中⽴⾦利⾒通しの分布の変化は、これまで想定してい
たよりもインフレの粘着性が⾼い動きになってきたことを踏まえて、より多くのFOMC参加者がインフレを抑制するためにより⾼めの政
策⾦利によって対応する必要を感じているためと思われます。FOMC参加者の中央値でみた中⽴⾦利の計数が上⽅修正されれ
ば⽶国の⻑期⾦利にもう⼀段の上昇圧⼒をもたらす可能性が⾼いと考えられます。この観点から、今後、FRB⾼官の中⽴⾦利
についての発⾔に留意しておく必要があります。

（図表1）⽶国︓FOMC参加者によるFF⾦利の⻑期⾒通し（名目中⽴⾦利⾒通し）

（出所）FRB資料よりインベスコが作成
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中⻑期的にインフレ目標の引き上げはありえるか︖

⽶国では、インフレ率がFRBの想定よりも遅いペースでしか低下してきませんでした。インフレの想定外の粘着性については、「⽶
国の経済成⻑率がコロナ後に上昇してきているため」とか、「労働市場が構造的に変化したため」、など様々な議論が存在していま
す。もし、2％よりも⾼いインフレ率の下でこれまでよりも⾼めの経済成⻑率が⾒通せる状況が⽣じつつある、つまり、基調的なイン
フレ率が2％を超える状況が⽣じつつあるのであれば、FRBが2％に設定しているインフレ目標の⽔準を、将来的に2％を超える⽔
準に引き上げることが必要になってくるでしょう。しかし、現状では、インフレ目標を変更する機が熟しているとは思えません。パウエル
議⻑が今回の講演で述べた通り、「２％は現時点でも、将来においても我々のインフレ目標」です。これを前提にすると、当面は、
労働市場やその他経済構造の変化が基調的なインフレ率の中⻑期的な上昇をもたらすという⾒⽅が強まる場合には、インフレ率
を目標の2％に抑⽌するために、これまで想定されていたよりも⾼めの政策⾦利を継続する必要がでてきます。最近の⾦融先物・
スワップ市場では、⾜元でのインフレの粘着性を踏まえて、これまで想定されていたよりも⾼めの政策⾦利がより⻑い期間にわたって
維持される可能性が織り込まれていると考えられます。

しかし、FRBとしては、⾜元だけではなく、将来のことも考えながら政策を運営していく必要があります。ジャクソンホール会議は、
FRBにとって、学術界や世界の中央銀⾏関係者を集め、将来の⾦融政策に役⽴つような知⾒を学ぶ場と⾔えるでしょう。今年の
ジャクソンホール会議のテーマは「グローバル経済における構造的な変化」でしたが、このテーマが選ばれたのは、今後のグローバル
経済の成⻑・インフレにどのような構造変化が⽣じているかについてFRBが強い関心を抱いているからに他ならないでしょう。FRBに
とって特に重要なのは、⾜元での構造変化が中⻑期的な観点から、よりインフレ的な世界につながるのか、あるいはそうでないのか
という議論でしょう。

ジャクソンホール会議における議論の様⼦は公開されていませんが、提出された論⽂やハンドアウトは公開されており、それを⾒る
限り、現在進⾏中の構造的変化が今後インフレを⾼める⽅向に作⽤することを⽰唆する議論が⽐較的多かったように思われます。
例えば、「成⻑に対する構造的な制約」セッションでは、コロナ後の⽶国において、企業の設⽴件数の増加や労働市場における流
動性の上昇が観察されているという⾒⽅を⽰した参加者がいましたが、この議論は、⽶国経済が活性化していてインフレ率の基調
が上昇する可能性を⽰唆していると⾔えます。また、「グローバルな⽣産ネットワーク」セッションでは、世界的なサプライチェーンの再
編が起きようとしているという趣旨の論⽂が提出される⼀⽅、日本銀⾏の植⽥総裁は「変曲点にあるグローバリゼーション」セッショ
ンで、アジアにおける⽣産拠点分散化の動きについて議論しました。これらの点はいずれも、グローバル経済がこれまでよりもインフレ
的になりやすいことを⽰唆しているように思われます。他⽅、ジャクソンホール会議のその他のセッションでは、⽣産性を⾼めるための
新しいアイディアを創出することがますます難しくなる中で、⽶国がこれまでの⻑期的な成⻑率（2％程度）を維持することが容易
ではなくなりつつある点を指摘した論⽂もありました。これは今後の⽶国経済がインフレ的ではなく、逆にディスインフレーション的にな
る可能性を⽰していると⾔えるでしょう。

今回のジャクソンホール会議で議論されたこれらのポイントが今後、景気への悪影響をそれほど伴わないような形で現実のインフレ
率の上振れにつながるような場合には、FRBが中⻑期の未来において、より⾼めのインフレ率を容認する形で、インフレ目標が上⽅
修正される可能性が出てきます。そうなると、⽶国の⻑期⾦利が上振れるリスクが⾼まります。グローバル経済が構造的な変化に
直面する中で、短期的なFRBのスタンスだけではなく、中⻑期のインフレ観も⻑期⾦利に少なからぬ影響をもたらす可能性があり、
投資家としてはそうした視点にも目配りしていく必要がありそうです。
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「グローバル・ビュー」の既刊タイトル一覧（最近分）

※下記レポートは以下のリンクからご覧いただけます。

https://www.invesco.com/jp/ja/insights/global-view.html

発⾏日 タイトル

8月24日 ボトム圏のグローバル⽣産。いつ、どこから回復︖

8月17日 中国向け直接投資急減のインパクト

8月10日 ⽶10年⾦利４％超えの背景と⾒通し

8月3日 主要3中銀の会合を受けた⾦融市場のポイント

7月28日 （フラッシュ・レポート）日銀のYCC柔軟化と今後の⾒通し

7月27日 7月FOMC―今後の関心は利下げと景気動向に

7月20日 中国景気の現状を整理̶不透明感が強まる

7月13日 ECB政策の⾏⽅̶来年はFRBよりも引き締め的に

7月6日 日本︓近づいてもなお遠い、2％のインフレ目標

6月29日 実質ベースでFFレートを展望

6月22日 下振れる中国経済と政策対応の⽅向性

6月15日 6月FOMCへの市場の反応は限定的だが..

6月8日 新興国資産に再び注目

6月1日 日本株の相対的な強さは年末頃まで続く公算

5月25日 ⽶国国債のデフォルトリスクと2011年の経験
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当資料ご利用上のご注意

本書は情報提供を目的として、インベスコ・アセット・マネジメント株式会社（以下、「弊社」といいます。）に属するグローバル・マー
ケット・ストラテジスト（以下、「作成者」といいます）が作成した資料です。本書は信頼できる情報に基づいて作成されたものです
が、その情報の確実性あるいは完結性を表明するものではありません。また過去の運⽤実績は、将来の運⽤成果を保証するもの
ではありません。本書は、⾦融商品取引契約の締結の勧誘資料はありません。本書に記載された⼀般的な経済、市場に関する
情報およびそれらの⾒解や予測は、作成者の資料作成時における⾒解であり、いかなる⾦融商品への投資の助⾔や推奨の提
供を意図するものでもなく、また将来の動向を保証あるいは⽰唆するものではありません。また、当資料に⽰す⾒解は、インベスコの
他の運⽤チームの⾒解と異なる場合があります。本⽂で詳述した本書の分析は、⼀定の仮定に基づくものであり、その結果の確
実性を表明するものではありません。分析の際の仮定は変更されることもあり、それに伴い当初の分析の結果と重要な差異が⽣じ
る可能性もあります。当資料について事前の許可なく複製、引⽤、転載、転送を⾏うことを禁じます。
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