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米金融政策を占う 

ジャクソンホール会議の注目点は？ 
 

市場が期待するほどの大幅な利下げの示唆は期待しにくい 

経済調査部 主任研究員 矢作 大祐 

 

 [要約] 

 8月 22-24日に、カンザスシティ連銀主催でワイオミング州ジャクソンホールでの金融

政策に関するシンポジウム（以下、ジャクソンホール会議）が開催される。ジャクソン

ホール会議では、中銀関係者や研究者などが集まり、その時々の金融政策の注目テーマ

に関して議論される。今回のシンポジウムのテーマは、「金融政策の効果と波及の再評

価」だ。これまで金融引き締めを続けてきた FRBが、それを総括するようなテーマとい

える。 

 ジャクソンホール会議の最大の注目材料は、利下げに関する FRBの最新の見解だ。市場

は米国の景気悪化を懸念し、2024年内に 1.00％pt弱の利下げを織り込んでいる。他方

で、足元の景気指標は、過去のサーム・ルール該当初月や景気後退期間に比べて良好で、

景気後退からは依然として距離がある。市場が大幅利下げを織り込む契機となった雇

用統計に関しても、ハリケーンの影響が大きいと考えられる。FRBにとって景気悪化の

リスクが著しく高まったとは認識しづらいだろう。そして、インフレ指標に関しては高

止まりのリスクが残る。これらを踏まえれば、ジャクソンホール会議でも FRBが近い将

来における大幅利下げを示唆することを期待すべきではないだろう。 

 足元で市場の利下げ期待が高まっている背景には、FRBが利下げはデータ次第というス

タンスを続けてきたことで、市場が景気指標の結果に翻弄されやすいことがある。こう

した中で、ジャクソンホール会議では FRB と市場の間のコミュニケーションの改善が

議論されると見込まれる。とりわけ、FRBがメインシナリオに加えて代替シナリオを提

示するシナリオ分析の活用に衆目が集まる。 

 FOMC 参加者もシナリオ分析の活用に対してポジティブな見解を有しており、中でも

ウォラーFRB理事がシナリオ分析を通じた金融政策運営の見通しを示している。こうし

たシナリオ分析は金融・資本市場の混乱の発生および FRB が混乱への対応を迫られる

可能性を抑制する上で有益となりうる。ジャクソンホール会議は、こうしたシナリオ分

析の活用といった議論も含めて、FRBと市場との間のコミュニケーションの改善に向け

た取り組みの方向性を探る機会となるだろう。  

米国 
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市場は大幅利下げを期待するが、景気はそんなに悪いのか？ 

8月 22-24日に、カンザスシティ連銀主催でワイオミング州ジャクソンホールでの金融政策に

関するシンポジウム（以下、ジャクソンホール会議）が開催される。ジャクソンホール会議では、

中銀関係者や研究者などが集まり、その時々の金融政策の注目テーマに関して議論される。今

回のシンポジウムのテーマは、「金融政策の効果と波及の再評価」だ。これまで金融引き締めを

続けてきた FRBが、それを総括するようなテーマといえる。 

市場がジャクソンホール会議に注目するのは、FRBから当面の金融政策の方針が示される傾向

があるからだ。例えば、2022 年 8 月のジャクソンホール会議ではパウエル議長が短いスピーチ

の中で、高インフレを退治するために金融引き締めを進めるスタンスを示した（図表 1）。その

後、2022 年 8 月から 2023 年 7 月の期間で、FRB は合計 3.00％pt の利上げを実施した。また、

2023 年 8 月のジャクソンホール会議では、パウエル議長がスピーチの中で、金融引き締めが少

なすぎるリスクと多すぎるリスクのバランスをとるとのスタンスを示した。その後、2024 年 7

月まで FRBは FF金利を据え置き、様子見を続けてきた。 

図表 1 過去のジャクソンホール会議のテーマとその後の金融政策運営 

 
（出所）カンザスシティ連銀より大和総研作成（2024年予想は大和総研） 

 

今回のジャクソンホール会議における主な論点や出席者は現時点で未定だが、市場にとって

最大の注目材料は利下げに関する FRB の最新の見解だ。7 月 30-31 日の FOMC 後の記者会見で、

パウエル議長は利下げの可能性を示唆したことから、今回のジャクソンホール会議で 9 月 FOMC

での利下げの可能性を示唆するかが焦点となっている。また、利下げの開始だけでなく、利下げ

のペースに関しても衆目が集まっている。7月 FOMCの翌々日の 8月 2日に公表された 7 月分の

雇用統計で失業率が上昇し、非農業部門雇用者数が減速したことで、市場は米国の雇用環境の

悪化に対する懸念を強めた。とりわけ、失業率がサーム・ルール（直近 3 カ月の失業率と過去

12 カ月で最も低かった失業率の差分が 0.5％pt 以上になると景気後退となる可能性が高い）に

抵触するまで上昇したことで、景気後退が近づいているとの憶測も強まっている。こうした中

で、市場は 2024 年内に 1.00％pt 弱の利下げをすでに織り込んでいる（図表 2）。こうした利下

げペースは、大幅な景気悪化目前の 2007年 9月～12月と同様のペースだ。つまり、市場は米国

経済がいよいよ景気後退へと近づいていると認識していることになる。 

2022年：「経済と政策に対する制約の再評価」

• インフレ退治に対して断固たる対応を行う

• 2022年8月～2023年7月：合計3.00％ptの利上げ

2023年：「グローバル経済における構造変化」

• 金融引き締めの過多・過少リスクのバランスをとる

• 2023年8月～2024年7月：金利据え置き

2024年：「金融政策の効果と波及の再評価」

• 利下げペースの示唆？

https://www.dir.co.jp/report/research/economics/usa/20240801_024538.html
https://www.dir.co.jp/report/research/economics/usa/20240805_024542.html
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図表 2 FF金利先物から算出した 2024年末の FF金利水準と 2024年の合計利下げ幅 

 

（出所）CMEより大和総研作成 

 

一方で、パウエル議長は、雇用統計公表前ではあったものの、7 月末の FOMC 後の記者会見で

インフレの高止まりリスクと雇用環境の悪化リスクが均衡しつつあるという認識を示していた。

FRB が警戒度を上げるほどの景気悪化リスクの高まりが見られるのかが、大幅利下げの可能性を

左右するといえる。米国の景況判断においては、6つの指標（家計関連（①実質個人所得（除く

移転）、②実質個人消費）、雇用関連（③非農業部門雇用者数、④就業者数）、企業関連（⑤鉱工

業生産、⑥企業の実質販売額））が注目される。これらの指標は景況判断を行う非営利・無党派

の研究機関である全米経済研究所（NBER）が注目している指標であり、NBER は経済活動全般が

数カ月以上にわたって相当な下降局面にある場合を景気後退と定義している。これらの指標は、

過去のサーム・ルール該当初月においては前年比で小幅なマイナスとなり、また過去に NBERが

景気後退期と判断した期間においては前年比で明確なマイナスに落ち込む傾向がある（図表 3）。

足元のこれらの経済指標を見ると、就業者数が前年比でゼロ近辺となっているものの、それ以

外の 5 指標は大幅なプラスを維持しており、過去のサーム・ルール該当初月や景気後退期間に

比べて悪化していない。こうした 6 指標を踏まえれば、米国経済は景気後退からは依然として

距離があるといえる。 

続いて、市場が景気悪化懸念を強める契機となった 7 月の雇用統計に関しても、その悪化の

要因としてハリケーン「ベリル」の影響が挙げられる。例えば、悪天候による休業者は 46.1万

人と、7月としては過去最多となった。また、非農業部門雇用者数の元データである事業者調査

の回答率も低水準となった。低回答率となった場合、非農業部門雇用者数は翌月に大幅修正と

なる場合が多い（図表 4左図）。加えて、新規失業保険申請件数を見ても、テキサス州といった

ハリケーンの被害が大きかった州での申請件数が大幅に増加していた。当面は失業率が上昇し

たとしてもハリケーンによるノイズが大きくなっていると考えられ、現時点で米国の雇用環境
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の悪化が本格化しているとは判断しづらいだろう。 

図表 3 景気サイクルを判断する上で用いられる 6指標 

 
（注）景気後退およびサーム・ルールは 1990年～2023年までを対象。実質個人消費は政府からの移転所得を除

いたもの。企業の実質販売額は製造業・卸売業・小売業ベース。 

（出所）BEA、BLS、Census、FRB、NBER、Haver Analyticsより大和総研作成 

 

景気指標への注目度が高まっているが、利下げを左右する材料としてはインフレ指標も引き

続き重要だ。インフレ指標に関しては、FRBが重視する PCE価格指数（6 月：前年比＋2.5％）や

コア PCE 価格指数（6 月：同＋2.6％）は緩やかに減速している。ただし、足元では、期待イン

フレ率がコロナ禍前に比べて高水準のままであり、コア PCE 価格が高止まりするリスクは依然

として残る。また、サプライチェーンの改善効果が一服するとともに、足元の地政学リスクの高

まりによって、これまでインフレ減速をけん引してきたエネルギー価格、食品価格、コア財価格

に関しても、これ以上の減速は期待にしにくくなっている（図表 4右図）。このほか、失業率が

上昇しているにもかかわらず、ミスマッチの発生によって労働需給が緩和せず、賃金上昇率ひ

いてはコアサービス価格がペースダウンしない可能性もある。 

現段階で、先述のパウエル議長の認識を大きく変えるほどの景気悪化の兆しは見られない。加

えて、インフレに関しても依然として予断を許さない状況は続いている。直近の FRB 執行部の

スタンスとして、8 月 10日のボウマン FRB 理事の発言を見ても、インフレの上振れリスクは残

る中で、単一のデータに過剰反応し、インフレ減速の進展を損なわないよう忍耐強さが必要と

の見解を示している。ボウマン理事は、大幅な利下げ期待に対するけん制球を投げていると考

えられ、ジャクソンホール会議でも FRB が近い将来における大幅利下げを示唆することは期待

しづらい。  
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図表 4 非農業部門雇用者数の修正幅（絶対値）、サプライチェーンのひっ迫度合いとインフレ 

  
（注）2022年以降の平均回答率は 63.9％、2023年以降の平均回答率は 63.3％。2024年 7月の回答率は 56.9％。 

（出所）BLS、NY連銀、Haver Analyticsより大和総研作成 

 

市場と FRB の認識の乖離を解消するシナリオ分析の活用にも注目 

足元で市場の利下げ期待が高まっている背景には、7 月の雇用統計が軟調だったことに加え、

FRB が利下げはデータ次第というスタンスを続けてきたことがあるだろう。本来は FRB がフォ

ワードガイダンスで金融政策の先行きを示唆することで、市場の思惑を一定程度抑制すること

が可能だ。しかし、経済の先行きに関する不確実性が高い中で、FRB は明確なフォワードガイ

ダンスを避けてきた。もっとも、足元の市場で大幅利下げに対する期待が高まったように、市場

から過度に利下げを催促されることになれば、FRBにとっても金融政策運営の自由度が制限され

ることになりかねない。市場が過度に一喜一憂することを抑制するためにも、FRB も適切なコ

ミュニケーションを講じる必要がある。 

FRB と市場との間の認識の乖離を解消するために、コミュニケーションの改善が重点課題と

なっていることは、6 月の FOMC 後の記者会見で、パウエル議長から言及されている。とりわけ

課題となっているのは、FOMC 参加者による経済見通し（SEP）や FF 金利見通し（ドットチャー

ト）だ。これらは、2012年より四半期（3月、6月、9月、12月）に 1度公表されるという現在

の形式となり、市場参加者が金融政策を見通す上で重要なツールとなってきた。ただし、経済の

先行きに関する不確実性が高い中で、SEPやドットチャートは陳腐化しやすい。例えば、2024年

6月に公表された失業率見通しの中央値（2024 年 10-12月期）は 4.0％となっていたが、実績は

7月時点（4.3％）ですでに上回っている（図表 5）。また、インフレ率（2024年 10-12月期、前

年比）に関しても、PCE 価格指数は＋2.6％、コア PCE 価格指数は＋2.8％と予想されているが、

実績は 6 月時点でいずれも下回った。こうした SEP やドットチャートの陳腐化の速さが、足元

の利下げ期待の高まりを助長したと考えられる。 
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図表 5 失業率、PCE・コア PCE価格指数の実績値と FOMC参加者の見通し 

 
（注）FOMC 参加者の見通しはいずれも 2024 年 6 月公表、中央値ベース。FOMC 参加者の見通しのうち、失業率

は 2024年 10-12月期の期中平均、PCE価格指数、コア PCE価格指数は 2024年 10-12月期の前年同期比。 

（出所）BEA、BLS、Census、FRB、Haver Analyticsより大和総研作成 

 

こうした課題に対して、FRBがドットチャートや SEPを通じてメインシナリオを示すだけでな

く、代替シナリオも併せて示すべきとの提言が中銀関係者や研究者の中でも指摘され始めてい

る。例えば、バーナンキ元 FRB議長はイングランド銀行向けの報告書 1の中で、単一の予測では

表現しにくいリスクや不確実性に関して市場がよりよく認識するためにも、シナリオ分析の導

入を提言している。バーナンキ氏は、シナリオ分析の導入例としてスウェーデン中央銀行を挙

げている。スウェーデン中央銀行は、四半期に一度、金融政策報告を公表し、その中にインフレ

指標と GDP ギャップ、そして政策金利に関するシナリオ分析を掲載している。直近（2024 年 6

月）の金融政策報告 2では、メインシナリオとして 2-3回の利下げを示唆するとともに、インフ

レが高止まりした場合には更なる利下げの先送りを、インフレの減速がメインシナリオ以上と

なった場合には大幅な利下げを実施するとの見通しを示している。 

FRB も頻繁かつ迅速には公表していないものの、シナリオ分析を行っている。例えば、2018年

1月の FOMCでは、2017年 12月に成立したトランプ減税の影響に関して、FRBのスタッフによる

シナリオ分析が行われている。それぞれのシナリオにおける実質 GDP成長率はもちろんのこと、

失業率やインフレ率、そして、経済指標に基づいた想定される FF金利のパスが示されている（図

表 6）。ただし、これらのシナリオ分析は市場に対するコミュニケーションツールというよりも、

FOMC 参加者が政策決定をする際の判断材料の一つという位置づけである。実際に公表されたの

も 5年後の 2023年に入ってからであり、この方法では市場が現在の FRBの政策スタンスを判断

する上では参考になりにくい。 

 
1 Bank of England, “Forecasting for monetary policy making and communication at the Bank of 

England: a review,” (12 April 2024)を参照。 
2 Sveriges Riksbank, “Monetary Policy Report June 2024,” (27 June 2024)を参照。 
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図表 6 FRBスタッフによるシナリオ分析の例（2018年 1月時点） 

 
（出所）FRBより大和総研作成 

 

シナリオ分析をコミュニケーションツールとして活用することに対して、FOMC 参加者も有益

であるとの見解を示している。例えば、クック FRB 理事は 6 月の講演会で、経済の先行きが不

透明な中で、金融政策運営も不確実性が高いことから、シナリオ分析が有益なツールとなりう

るとまとめた。このほか、ボスティック・アトランタ連銀総裁や、デイリー・サンフランシスコ

連銀総裁、ムサレム・セントルイス連銀総裁などもシナリオ分析に言及している。7月には、ウォ

ラーFRB 理事が、講演会の中で、メインシナリオを示すだけでなく、データによってメインシナ

リオの蓋然性が低下した際の代替シナリオも示す必要があり、こうした代替シナリオを提示す

ることで、人々は金融政策運営に対してよりよい準備が可能になるとしている。 

FOMC 参加者がシナリオ分析の活用に対してポジティブなスタンスを示す一方で、現実に導入

するためには課題もある。例えば、現在の SEPやドットチャートは各 FOMC参加者の見通しを示

すものであり、中央値も FOMC参加者のコンセンサスではなく、パウエル議長も常々指摘するよ

うにメインシナリオという位置づけではない。FOMC 参加者内でメインシナリオを作成すること

も一案だが、グールズビー・シカゴ連銀総裁が指摘したようにコンセンサスを形成せず意見の

多様性を許容することが、よりよい金融政策運営を可能にするといった考え方もある。見通し

に関するコンセンサスを作成せずに、シナリオ分析を導入するためには、①代替シナリオごと

に SEP やドットチャートを作成することや、②FRB スタッフのシナリオ分析を迅速に公表するこ

とも考えられる。ただし、①、②のいずれにおいても、FOMC参加者のコンセンサスでない以上、

金融政策の先行きを明示するものではないということを市場は認識しておく必要がある。 

様々な課題もある中で、FRBによるシナリオ分析の活用については議論に時間を要することが

想定される。ただし、コミュニケーションの改善に向けて、FOMC 参加者が講演会などでシナリ

オ分析を活用し始めたケースが見られる。例えば、ウォラー理事は 7 月の講演会で、先行きの

経済見通しとして、雇用環境の悪化ペースが急速ではないとの前提を置いた上で、①4-6月期に
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比べてインフレが緩やかに減速するという想定をメインシナリオに置くとともに、②4-6月期と

同様に急速なペースでインフレ減速が進む楽観シナリオ、③インフレが高止まりする悲観シナ

リオを提示した（図表 7）。こうしたシナリオに対し、①の場合は近い将来の利下げは不確実性

が高く、②の場合は遠くない将来に利下げが可能、③の場合は利下げを先送り、という金融政策

運営に関する見通しを示した。市場は 4-6月期のデータと足元のデータを照らし合わせながら、

どのシナリオに近づいているかを予想することが可能となった。 

図表 7 ウォラー理事によるシナリオ分析（7月 17日） 

  
（出所）FRBより大和総研作成 

 

景気やインフレに関する不確実性が高い現状においては、ウォラー理事の発言に見られるよ

うなデータを測る物差しがあれば、市場は経済指標に対して過度に一喜一憂しなくてもよくな

るかもしれない。そして、それは金融・資本市場の混乱の発生および FRBが混乱への対応を迫ら

れる可能性を抑制する上で有益となり得るだろう。今回のジャクソンホール会議は、こうした

シナリオ分析の活用といった議論も含めて、FRBと市場との間のコミュニケーションの改善に向

けた取り組みの方向性を探る機会となるだろう。 

 

• 4-6月期ほどのインフレ減速は見られないものの、緩やかにペースダウン

• 近い将来の利下げは不確実性を伴う
メインシナリオ

• 4-6月期のペースでインフレ減速が継続

• 遠くない将来に利下げが可能
楽観シナリオ

• 2024年下半期にインフレリスク再燃

• 利下げは先送り
悲観シナリオ


	市場は大幅利下げを期待するが、景気はそんなに悪いのか？



