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９月利上げの後は１２月利上げ

～インフレリスクはどれほど深刻なのか～
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日米欧政策金利の推移■ 政策金利
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2026年9月ＦＯＭＣ～年内１回の利上げを想定～■ Ｆ Ｒ Ｂ
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９月の米雇用統計■ 米国経済
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金利先物が織り込む利上げ確率■ Ｆ Ｒ Ｂ
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アトランタ連銀GDPナウ（2026年3Q実質GDP成長率見通し）■ 米国経済
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GDPギャップが拡大すると消費者物価上昇率は・・・■ 米国物価
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９月MPMの声明文でも踏襲されたリスク文言■ 日本銀行

（７月「展望レポート」）

企業の賃金・価格設定行動が積極化していることや、中長期的な予想物価

上昇率が引き続き上昇していることなどを踏まえると、２％の「物価安定の

目標」を超えて上振れていくリスクがある。

（９月MPMの声明文）

企業の賃金・価格設定行動の積極化や中長期的な予想物価上昇率の上昇

などを踏まえると、２％の「物価安定の目標」を超えて上振れていくリスクが

ある。

今後の金融政策運営については、・・・とくに、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になると考えている。

（出所）日本銀行
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2026年9月MPMの総裁記者会見■ 日本銀行

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、その後の経済に悪影響を及ぼすことがないよう、基調物価上昇率

を２％程度の水準で安定させていくという観点が重要になっています。そう

いう意味で、政策の局面が変化したと考えています。

大きな幅の利上げとか何回も連続して利上げするというようなことは、・・・物価

が目標を超えてものすごい上がっていくというリスクが高いか、あるいは既に

目標を超えちゃっているかというようなことに依存するんだと思います。

いい例が、22年、23年のアメリカやヨーロッパです。そういうことを避けるように、

・・・前もっていろいろな調整をしていく、結果として、大幅な利上げ等に追い

込まれる可能性も減らすことができるというふうに思っております。

（出所）日本銀行
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【片山さつき財務大臣の発言（9月23日静岡朝日テレビ）】

この番組にということではないですけれども、総理と直前に話したときに高市

総理は「私はリフレ論者ではないから、それを言って」と言われたんです。

それをここに申し上げておきます。

【城内実経済財政相の発言（9月25日閣議後の記者会見）】

私はリフレーション政策というのは、金融緩和をすることを含む政策と理解

しておりますが、そういう意味で金融を緩和するという時代ではなくて、むしろ

物価が緩やかに上昇し、金利が上がっていくような局面にありまして、金融

をどんどん緩和して、財政も機動的に取り組んでいくというアベノリミクス的な

意味でのリフレーション政策の局面は終わっていると。

（出所）静岡朝日テレビニュース、内閣府

円安問題視で弱まる官邸からの風当たり◆ 高市政権
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