
FRBは3会合連続で0.25％利上げを決定
 FOMC(米連邦公開市場委員会)は5月2～3日の定
例会合で、0.25％の利上げを決定し政策金利を
5.00～5.25%としました(図表1)。利上げは2022
年3月から10会合連続です。

 利上げ継続による景気後退懸念が広がるなか、
一時は、FRB（米連邦準備制度理事会）は景気への
配慮などから今会合での利上げを見送るとの見方
もありました。

 米財務省などによる異例の措置により金融不安が、
やや落ち着きを取り戻して以降、FRB高官から利上
げ継続に前向きな発言が相次いでいました。なお、
3日時点の金利先物市場から算出される利上げ見通
しでは、0.25％の利上げ継続を約90％以上織り込
まれていました。

 声明文では『追加の政策措置が適切』としていた
前回会合時の表現を修正し、『追加策がどの程度
必要か決定する際には、これまでの金融引き締め
の累積的な効果や経済や物価に時間差で与える影
響を考慮する』と記され、利上げの打ち止めの可
能性を示唆する内容となりました。
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 5月FOMCで3会合連続の0.25％の利上げを決定。声明文では『金融引き締めの累積的な効果や経済や物
価に時間差で与える影響を考慮する』と記され、利上げの一時停止の可能性を示唆。

 市場の最大の関心は年内に利下げ転換時期に。FRBは引き続き難しい金融政策の舵取りを迫られる。

図表1：FOMC金融政策の概要

図表2：米国株式・米10年国債利回りの推移

景気後退懸念が広がるなかでも、インフレ抑制を優先

米国株式市場は下落、米10年国債利回りは低下
 ３日の米国株式市場(NYダウ)は、利上げ停止の可能
性が示唆されたことが好感され、声明文公表直後に
上昇しました。しかしその後、パウエルFRB議長が
記者会見で今後の利上げ継続の可能性を示唆したこ
とや、FRBのタカ派（金融引き締め推進派）姿勢の
後退は、銀行の信用不安の深刻さの表れであるとの
見方から地方銀行株主導で下落に転じました。

 債券市場では、年内の利下げ転換が遠のき、米景気
が冷え込むとの見方から相対的に安全資産とされる
米国債が買われたことから、米国10年国債利回りは
低下(価格は上昇)しました(図表2)。

 市場の最大の関心は、FRBが現行の政策金利の水準
を当面維持するのか、その先に金利先物市場が見込
むようにFRBが年内に利下げに転じるのか否かと
なっています。インフレ率は依然高水準で、労働市
場のひっ迫が続くなか、FRBは慎重に金融政策の舵
取りを行っていくこととなりそうです。

出所）図表1はFRB資料、図表2はブルームバーグデータをもとにニッセイアセットマネジメントが作成

政策金利 ＦＦレート（政策金利）：5.00～5.25％

FOMC参加者の
政策金利見通し
（12月時点）

 2023年末の政策金利は5.1％の見通し

バランスシート
縮小  月額最大950億ドルずつ縮小

雇用情勢は堅調、平均時給の伸びも加速
 足元の米国の経済状況を表す各指標を確認すると、
FRBがインフレ指標とする食品とエネルギーを除
いたコアPCE価格指数(3月)は、前年同月比
+4.6％と前月(2023年2月：同+4.7%)から鈍化
しましたが、依然としてFRBが安定水準と見なす
＋2.0％を上回る水準が続いています。

 雇用統計(4月)では、失業率が3.4％と前月
（3.5％）から低下し、歴史的な低水準となって
います。なお、労働者の4月平均時給は前月比
+0.5％と、前月（＋0.3％）から伸びが加速しま
した。

 飲食や宿泊などのサービス業などを中心に、引き
続き人手不足感は根強いことから、インフレの要
因の１つとなっている賃金上昇圧力は、今後も継
続するものと思われます。

データ期間：2019年12月31日～2023年5月5日
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