
当資料は、日興アセットマネジメントが情報提供を目的として作成したものであり、特定ファンドの勧誘資料ではありません。また、弊社ファンドの運用に何等影響を与えるもので
はありません。なお、掲載されている見解および図表等は当資料作成時点のものであり、将来の市場環境の変動等を保証するものではありません。投資信託は、値動きのある
資産（外貨建資産には為替変動リスクもあります。）を投資対象としているため、基準価額は変動します。したがって、元金を割り込むことがあります。投資信託の申込み・保有・
換金時には、費用をご負担いただく場合があります。詳しくは、投資信託説明書（交付目論見書）をご覧ください。

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

00年 03年 06年 09年 12年 15年 18年 21年

求人件数（左軸）

自発的離職者数（左軸）

平均時給*（前年同月比、右軸）
（万件・人）

（%）

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

00年 03年 06年 09年 12年 15年 18年 21年

（%）

2022年5月6日Vol. 1,815

インフレ抑制に向け、利上げ幅を拡大した米FRB
～パウエル議長は米景気の軟着陸に自信を示す～

米国の物価上昇率*と政策金利の推移
（2000年1月～2022年5月**）

出所：米経済分析局、全米経済研究所（NBER）、FRB

物価上昇率

物価上昇率（コア・ベース）
*PCE（個人消費支出）物価指数、
前年同月比、2022年3月まで

**5月5日時点

政策金利（レンジの中間値）

●上記は過去のものであり、将来を約束するものではありません。

利上げ幅を拡大も、更なる拡大には慎重姿勢

米FRB（連邦準備制度理事会）は、5月3・4日に
開催したFOMC（連邦公開市場委員会）で、追加
利上げを決定し、利上げ幅を0.5ポイントと、ITバブ
ルで景気が過熱していた2000年5月以来の大幅
なものとしたほか、保有資産を縮小するQT（量的
引き締め）の6月開始も決めました。こうした決定が
概ね市場予想通りだっただけでなく、パウエル議長
が会見で、0.75ポイントの利上げは積極的に検討
しないと述べたほか、景気の軟着陸に自信を示し
たこともあり、4日の米国市場では、国債利回りが
低下し、株式相場は上昇しました。ただし、5日に
は、インフレの抑制に向け、FRBがより積極的な利
上げを迫られるとの見方が拡がり、国債利回りが
上昇したほか、株価は大幅反落となりました。

高インフレの抑制に向け、積極利上げを継続へ

FRBは、今回の声明に「インフレのリスクを非常
に注視している」と記すなど、物価目標の2%を大
きく上回る高インフレへの警戒を強めています。パ
ウエル議長も、利上げ幅の更なる拡大には慎重な
姿勢を見せたものの、高インフレの抑制に向け迅
速に行動するとして、向こう数回の会合でも0.5ポ
イントの追加利上げを検討すると述べ、積極利上
げの継続を示唆しました。

なお、インフレ率については、ウクライナ危機や中
国のゼロコロナ政策の影響といった不透明要因が
あるものの、約40年ぶりの高水準となった3月あた
りがピークとの見方も拡がっています。ただし、米国

の労働市場のひっ迫と急速な賃金上昇が続けば、
高インフレが想定以上に長引く可能性もあります。

景気軟着陸に向け、柔軟な舵取りが期待される

年内のFOMCは、6月、7月、9月、11月、12月
の5回です。各会合で0.5ポイントの追加利上げが
決まると仮定すると、政策金利は9月には2.25〜
2.50%と、中立水準に達することになります。

また、QTについては、原則として、保有する国債
などを市場で売却するのではなく、償還期限を迎
えた債券の再投資を見送ることで資産を縮小させ
るとしています。そのペースは、6〜8月は毎月475
億米ドルにとどまるものの、9月以降は最大で月
950億米ドルと、前回、資産縮小を行なった2017
～19年のほぼ倍のペースとなります。なお、約9兆
米ドルへ膨れ上がった資産をどこまで縮小するの
かは現時点で明示されていませんが、QTによって
も、金利に上昇圧力がかかることになります。

利上げとQTとの二重の引き締めとなれば、市場
への影響も大きくなるとみられ、金融引き締めの行
き過ぎによって、米景気が後退するのではとの懸
念も聞かれます。それだけに、インフレ抑制に向け
て険しいファイティングポーズをとらざるを得ない
FRBも、今後のFOMCにおいては、その都度、物
価や労働市場などの経済状況はもちろんのこと、
ウクライナ情勢などの不確実性も踏まえた上で、
景気を無事に軟着陸させるべく、慎重かつ柔軟な
舵取りを行なっていくと期待されます。

景気後退局面

米労働市場の主要指標の推移
（2000年12月～2022年3月）

出所：米労働統計局

*2007年3月以降

労働市場のひっ迫を反映し、求人件数が
過去最高となっているだけでなく、より良い
待遇を求め、自発的離職者数も過去最高
に。そうした中、賃金の顕著な上昇が続く。
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