
巻末の「本資料に関してご留意頂きたい事項」を必ずご覧ください。
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【金融市場見通し】

【声明文・パウエルFRB議長会見】

・政策金利：0.5%pts引き上げ政策金利幅を0.75-1.0%（図1）。

・FRBバランスシート縮小：FRB（連邦準備理事会）保有の

米国債やMBS（住宅ローン担保証券）を削減（QT）開始。

【6月1日～8月】

国債は月額$300億、MBSは同$175億削減

【9月～】

国債は月額$600億、MBSは同$350億削減（図2）
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出所）NY連銀、Bloombergより当社経済調査室作成

出所）Bureau of Economic Analysis、Bloombergより当社経済調査室作成

【図1】+0.50%利上げは複数回続く？

【図2】6月よりバランスシート縮小開始

【図3】インフレ指標はモメンタムを失いつつある

出所）FRB、Bloombergより当社経済調査室作成

【金融政策変更内容】

・中国ロックダウン（都市封鎖）の影響をインフレ

リスクとして強く意識と明記（ウクライナ情勢と併記）

・会見冒頭よりインフレは高すぎると語気強調

・今後数回のFOMCで「+0.50%pts/1回」利上げを検討

・「+0.75%pts/1回」利上げはアクティブな選択肢でない

・FRBは迅速に政策金利を中立水準へ引き上げる

・労働需給正常化に向け、求職数の水準に注目

記者会見でのパウエルFRB議長は、タカ派（金融引締め

に積極的）なトーンでの会見。ただし、一部市場参加者が

予想した+0.75%利上げを否定し、一旦株式市場は好感。

パウエルFRB議長は会見冒頭、インフレは高すぎであり

我々は迅速にこれを元に戻すと米国民に直接伝えたい、と

力強い口調で話しました。インフレ・ファイターとしての

決意表明を改めて示した格好です。早期大幅利上げは既に

「暗黙の掟」と言えるでしょう。FRBは、年内には政策金

利を2.25-2.50%、所謂均衡水準※へ引き上げるとみています。

※均衡水準：景気を加減速させない居心地良い（≒中立）政策金利水準

一方、バランスシートの縮小に関してはやや歯切れの悪

さも感じます。会見では、注目されたMBS（住宅ローン担

保証券）の売却は誰も質問せず、2段階削減の経緯など詳細

は知り得ません。バランスシート縮小は波及効果が未知数、

よって恣意性排除し機械的な削減に徹する意向のようです。

FRBのインフレ・ファイターは不変、金融政策の見通し

はクリアと言えます。今後は、迫る物価のピークアウトを

みて（図3）、FRBが上げた拳をどう下げるか、注目です。

（徳岡）

■ 米FOMCは+0.50%ptsの利上げ実施

米国の金融政策を決定するFOMC（米連邦公開市場委員

会）は5月4日、金融政策を以下の通り変更しました。

米5月FOMC 2022年利上げ軌道とその予想

注）FF先物の直近値は2022年5月5日。
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注）直近値は2022年3月（実績値前年比+6.6%、市場予想同+6.7%）。
市場予想はBloombergによる。
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