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データ期間：2022年6月22日～9月21日（日次）
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10年国債利回り（右軸）

政策金利
FFレート(政策金利)：3.00～3.25％
✓政策金利の継続的な引上げが適切

FOMC参加者の
政策金利見通し
（9月時点）

✓2022年12月の政策金利は4.4%の見通し

バランスシート
縮小

✓従来の月額475億ドルから月額最大950億ド
ルへ

＜3会合連続で0.75％利上げを決定＞
 FOMC(米連邦公開市場委員会)は9月20～21日の
定例会合で、0.75％の利上げを決定し政策金利を
3.00～3.25%としました。3会合連続で0.75％の
大幅利上げとなります。声明文では「政策目標達
成を妨げるリスクが生じた場合には、金融政策を
適切に調整する。」と記載されました(図表1)。パ
ウエル議長は記者会見で「物価安定のため、しば
らくの間引締め的な金融政策を継続する必要があ
る。」と発言しました。

 公表された経済見通しでは、2022年の失業率見
通しが3.8％(前回<6月:3.7%>)、2023年が4.4％
(前回:3.9％)と共に上方修正されました。食品と
エネルギーを除いたコア個人消費支出(PCE)価格
指数見通しについても、2022年が前年同月比
+4.5％(前回:同+4.3％)、2023年は同＋3.1％(前
回:同＋2.7％)と共に上方修正されました。

 市場で注目されるFOMCメンバーによる「政策金
利見通し」(ドット・チャート)では、2022年12
月の政策金利は4.4%、今年残り2回の会合で合計
1.25％程度の利上げが予想され、残りの会合での
継続的な利上げが示唆されました。また、2023
年12月においても4.6％と政策金利が高い水準で
維持される見通しが示されました。

＜インフレ率は低下するも高水準が続く＞
 足元の米国経済状況を表す各指標を確認すると、
FRB(米連邦準備制度理事会)がインフレ指標とし
ている食品とエネルギーを除いたコアPCE価格指
数(7月)は、前年同月比+4.6％と前月(6月:同
+4.8%)から低下しました。サービス価格などの
伸び率の低下が要因であるものの、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(8月)では、失業率が3.7％となりました。
引き続き失業率は低水準となっており、良好な雇
用環境が継続しています。

＜米国株は下落＞
 21日の米国株式市場(NYダウ)は、事前の予想ど
おりの利上げ幅となったものの、発表された政策
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 9月FOMCで3会合連続で0.75％の利上げを決定。パウエル議長は「物価安定のため、しばらくの間
引締め的な金融政策を継続する必要がある。」と発言。

 利上げによる景気減速への懸念が燻っており、米国株は当面上値の重い展開か。

図表1：FOMC金融政策の概要

図表2：米国株・10年国債利回りの推移

市場では政策金利は今年中に4％を超えるとの見方が優勢

金利見通しなどがタカ派(金融引締め推進派)的と
捉えられ、下落しました。米国10年国債利回り
は、低下(価格は上昇)しました(図表2)。短期間で
下がりにくい住居費などがインフレ率を押し上げ
ています。そのためFRBは一定程度の景気減速を
受け入れてでも、インフレ抑制を目的に利上げを
継続する強い姿勢を示しています。金利先物市場
から算出される利上げ幅は、今年残り2回の会合
でFRB見通しと同様に合計1.25％程度が見込まれ
ています。大幅利上げ継続による景気減速への懸
念が燻っていることから、米国株は当面上値の重
い展開が想定されます。

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
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