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■ 今回米連邦公開市場委員会(FOMC)のキーポイント

米連邦準備制度理事会(FRB)は5月2-3日に今年3回目の

FOMCを開催、日本時間4日未明に結果が公表されました。

■ FOMCを受けた反応は小動きも、金融不安がくすぶる

FOMC発表はほぼ事前予想通りとなったことで、直後の市

場の反応は、債券市場・株式市場ともに小動きでした。

FOMC翌日以降は、銀行不安の再燃から地銀株が急落し景

気先行き懸念が高まるも、5日発表の雇用統計が堅調を示す

と、株式市場は買い戻しの動きが優勢となりました。

■ 声明文の変化は過去の利上げ停止局面と同様

但し、先行きの利上げ再開への含みも残す

今回のFOMCでは声明文において、3月FOMC発表時まで

記載されていた「追加的な利上げが適切」との文言が削除、

2022年3月から10会合連続で続いた利上げ打ち止めを示唆し

ました。パウエル議長は記者会見にて次回6月FOMCにおけ

る利上げ判断は未定であるとしながらも、今後数カ月の間

に発表されるデータを基に先行きの金融政策を判断したい

ともコメント。6月FOMCでは金利据え置き判断が予想され

ますが、依然根強いインフレ圧力から今後の経済環境次第

では利上げ判断を排除しない姿勢をみせています(図2)。

3月以降相次ぐ米銀破綻に際して、パウエル議長はFRBの

銀行監督プロセスの改善を示唆、また金融機関からの預金

流出の影響を受けて今後、融資判断の厳格化などから住宅

市場などに影響がおよび、経済には幾分か下押し圧力が強

まるとしました。記者会見では金融不安が高まっている現

環境下での利上げに対する妥当性も問われましたが、イン

フレ抑制で後手に回るリスクを避けるべく利上げを行った

とし、引き続き物価動向を注視する姿勢を見せています。

足元では、金融不安の高まりから市場では9月にもFRBが

利下げに転じるとの見方が依然として根強いものの、依然

高止まりするインフレ動向を鑑みると、市場の年内利下げ

予想はやや早計であるとみています(図3)。（清水）
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米FOMC 政策金利と見通し

注）政策金利の上限値を表示。茶色線（FOMC2023/FOMC2024）は、2023年
3月時点におけるFOMC参加者の政策金利（各年末）予想（中央値が示唆す
る上限値）。赤点線は同年5月8日時点の当社経済調査室予想。2024年FOMC

開催月は、2023年と同月として記載。

【図1】政策金利は5.0-5.25%、見通し中央値に到達

【図3】市場の利下げ織り込みはやや過剰反応か

【図2】物価は総合で伸び鈍化も、コアの高止まりは継続

出所） FRB、Bloombergより当社経済調査室作成

米国 政策金利の市場織り込み (FF金利先物)

注）横軸はFOMC開催日ベース
出所）Bloombergより当社経済調査室作成

米国 消費者物価指数 前年比

出所）米BLSより当社経済調査室作成
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+0.25%pt利上げ、政策金利幅は5.0-5.25%へ
 4.75-5.0%から引き上げ（図1）

声明文に変化、次回会合は利上げ休止か
 先行きの利上げ姿勢は従来よりも慎重に

銀行不安に言及も、引き締め姿勢崩さず
 信用状況を注視も、インフレ抑制姿勢を崩さず

注）コアは食品・エネルギーを除く。直近値は2023年3月
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