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2023年7月28日

利上げ停止に動くFRB、データ次第の姿勢を強調

 FRBの動き：米連邦準備制度理事会（FRB）は7月26日、FF金利の誘導目標レンジを
0.25ポイント引き上げ、22年ぶりの高水準となる5.25－5.50%とすることを決定。今回の
利上げは事前にFRBの各高官から明確な示唆があったことから、サプライズとはなら
なかった。

 FOMC 声 明 文 ： 経 済 活 動 の 拡 大 ペ ー ス が 「 控 え め （ modest ） 」 か ら 「 緩 や か
（moderate）」に修正されたことが唯一の変更点となった。

 記者会見：記者会見のトーンは慎重。パウエル議長は今後の利上げを確約せず、イン
フレ目標の達成には長い道のりがあると強調した。同議長はFRBのアプローチを現状
維持とし、9月の会合もデータ次第で判断が変わる「ライブ」になると明らかにした。

 米国経済は依然活況もインフレ圧力は緩和傾向：FRBの決定後に発表された第２四
半期のGDP成長率は予想を上回る内容で、消費と投資が大きく上振れした一方、
純輸出による下押しは小幅にとどまった。FRBが重視するコア個人消費支出（PCE）は
第2四半期の予想を下回った。

 市場の反応、投資への影響：サプライズがなかったことで市場の反応は鈍かった。
今後、FRBは利上げを条件付きで停止する方向で調整しているとみられるが、必要で
あればさらなる金融引き締めを実施すると思われる。2%のインフレ目標を達成するに
は、足元の好調な経済活動を大幅に抑制する必要があり、ソフトランディングを達成で
きる可能性は低い。当社では金利デュレーションの長さを重視してデュレーションをア
クティブに管理するとともに、高い信用の質のほか、スプレッドが十分なプロテクション
をもたらすセクターを重視する。

FRBの動きと主な注目ポイント
米連邦準備制度理事会（FRB）は今回の米連邦公開市場委員会（FOMC）でフェデラルファンド（FF）
金利を0.25ポイント引き上げましたが、今後の政策については明言を避けました。パウエル議長は、
FRBのインフレ目標達成には程遠いとした一方、家計や企業の金融環境が引き締められることで経
済成長が悪化し得ることも認めました。FRBは条件付きで利上げを停止する方向で調整していると
みられるものの、今後発表される経済指標は利下げを後押しするものではないと考えられるため、
FRBが短期的に方針を翻す可能性があることに注意しましょう。

FRBはFF金利の誘導目標レンジを0.25ポイント引き上げ、22年ぶりの高水準となる5.25－5.50%とす
ることを決定しました。今回の利上げはFRBの各高官から明確に示唆されていたものでした。FRBの
トーンは引き続きタカ派的であり、パウエル議長はインフレの趨勢とマクロ経済指標の内容次第で追
加利上げを実施する余地を残しました。同方針はFOMCの声明文とパウエル議長の記者会見で言
明されました。

FOMC声明文は微修正
FOMCの声明文は1ヵ所の微修正が加えられたにとどまり、「どの程度の追加的な政策引き締めが
適切となり得るかを決定する」というフォワードガイダンスの文言が変更されなかった点が最も重要
です。6月の消費者物価指数（CPI）は予想以上に減速したものの、FRBはインフレに関する評価を変
更せず、インフレ率が依然FRBにとって容認できないほど高いことが示されました。今回唯一の変更
点は、足元の経済活動に対する評価を「控えめなペースで拡大が続いた（continued to expand at a 
modest pace）」から「緩やかなペースで拡大が継続している（has been expanding at a moderate）」に
上方修正したことです。前会合と同様、今回も全会一致での決定となりました。

パレシュ・ウパデアーエ
債券・為替
戦略ディレクター

“ FRBの2%の
インフレ目標に
向けた進展には
苦難が伴う
ことが明らかと
なるでしょう ” 
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記者会見：金融政策は景気抑制的
パウエル議長は記者会見で、インフレ目標達成の重要性を繰り返し強調し、インフレは昨年半ば以
降和らいでいるとしながらも、道のりはまだ長いと述べています。同議長は、9月はライブ会合になる
と明らかにしました。FRBは9月の会合で利上げの是非を判断するにあたり、3つの要素（経済成長
鈍化、労働市場の需給バランスの改善、インフレの冷え込み）を考慮に入れています。同議長は、金
融政策が景気抑制的で経済とインフレに下方圧力をかけていると述べるとともに、実質FF金利が中
立金利を大幅に上回るプラス圏にあることにも言及しました。今後の利上げを確約していないとはい
え、6月のドットチャート（FOMC参加者による金利予測を示した分布図）からは追加利上げが依然と
して適切であることが示唆されます。FRBは前もって利上げ実施を決定しているわけではなく、政策
が引き続きデータ次第となることが明確になった格好です。

市場の反応と投資への影響
市場の反応：金融市場は追加利上げに懐疑的な模様
FOMCの声明や記者会見にサプライズがなかったことで、金融市場の反応は鈍いものでした。これ
はFF金利先物市場にも当てはまり、同市場が織り込む11月のFOMC後の政策金利は5.44%となって
います。そのため市場は、追加利上げの可能性を50%未満と予想しています。

投資への影響
FOMCの声明文やパウエル議長の記者会見では、FRBが米国の高インフレに引き続き懸念を抱い
ており、必要であれば金融引き締めで対応することが明確に示されました。6月のインフレ率は総合、
コアともに予想以上に鈍化したとはいえ、経済活動は依然としてトレンドを上回り、労働市場の底堅
さが賃金に上昇圧力をかけ続けていることから、2%のインフレ目標達成は困難であるというのが当
社の見方です。FRBがインフレ目標を達成するには、経済成長率が現在の上昇基調から大幅な下
落に転じる必要があるでしょう。これまでの利上げと融資基準の厳格化が経済活動に与える影響を
見極めるなか、今後数ヵ月のうちに、より明確な見通しが得られると考えられます。インフレと米国経
済の両方を「ソフトランディング」させたいというのがFRBの考えですが、両方を実現できる可能性は
依然として低いとみています。そのため当社では、金利デュレーションの長さを重視し、引き続きデュ
レーションをアクティブに管理しています。高い信用の質のほか、マクロ経済の不確実性の高まりと
市場流動性のひっ迫をスプレッドで相殺できるセクターを重視しています。

全体的には、FOMCの翌日に発表された第2四半期のGDP成長率はFRBが抱えるジレンマをさらに
深刻化させたと言えそうです。実質GDP成長率は年率換算で2.4%増と予想の2%増を優に上回ったほ
か、実質消費支出は1.6%増、企業の固定投資支出にいたっては7.7%増と力強い伸びを見せました。
投資は連邦政府の優遇措置を追い風に伸びが続いています。このような堅調な内需を背景に、コア
個人消費支出（PCE）は今後も堅調に推移するとみられていました。しかし、第2四半期のコアPCEは
3.8%とコンセンサス予想を大幅に下回る結果となりました。インフレ関連指標は引き続き良好な値を
示しているとはいえ、経済が底堅いことから、FRBにとっては、インフレ率が目標値に向かって下落し
続けるという安堵を十分に抱けない状況になると思われます。

“ 高い信用の質
のほか、マクロ経
済の不確実性の
高まりと市場流動
性のひっ迫をスプ
レッドで相殺できる
セクターを注視し
ています ”
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