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９月は日米同時利上げ？

～基調的な物価上昇率が２％を超えるリスク～
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ジャクソンホール会議でのウォーシュ議長の発言■ Ｆ Ｒ Ｂ

 FRBの2％という物価安定目標は、確固たる固定された目標である。

そして、物価の安定は自動的に実現されるものではなく、インフレが

必ずしも平均値に回帰するわけでもない。物価の安定を実現するのは、

FRBの役割である。

 誰もが見逃せない一つのシグナルがある。それは、65カ月間続いた

高い水準のインフレの責任は、まさに中央銀行にあるということだ。

基調的なインフレ率が十分な速度で明確に目標へ向かっていると確信

できなければならない。そうでなければ、まだやるべき仕事がある。

それが我々の仕事であり、使命であり、果たすべき責務なのだ。

（出所）FRBより、筆者邦訳
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金利先物が織り込む利上げ確率の変化■ Ｆ Ｒ Ｂ
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（注）2026年8月27日（現地）時点

（出所）CME
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（注）2026年8月30日（現地）時点

（出所）CME
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（出所）日本銀行

氷見野副総裁の金融経済懇談会（埼玉、2026年8月27日）

 川上の原油輸入企業から川中の中間財企業までは迅速に転嫁

されてきているものの、川下の最終財・サービス企業から消費者に

転嫁されるのはこれからが本番と考えられます。

 とくに、基調的な物価上昇率が２％の「物価安定の目標」を超えて

上振れていくリスクが顕在化し、それがその後の経済に悪影響を

及ぼすことがないよう、基調的な物価上昇率を２％程度の水準で安定

させていくという観点が重要であり、これまで以上に物価の上振れ

リスクを意識する必要があるだろうと考えています。

 以上のような認識をもって、毎回の金融政策決定会合において、

しっかりと議論してまいりたいと存じます。

■ 日本銀行

（出所）日本銀行
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消費者物価指数と賃金指数■ 日本の物価
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（注）消費者物価（CPI）の2025年以降は、日本銀行の特殊要因除くベース。

（出所）総務省、厚生労働省
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GDPデフレーターとユニットレーバーコスト■ 日本の物価
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（出所）内閣府
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すでに日本は高圧経済になっているが・・・■ 日本の物価
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