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米インフレ圧力依然強くFRBは3月利上げ実施へ
ポイント①米CPIは鈍化持続もインフレ圧力残る

14⽇に米労働省が発表した2月の米CPIの上昇
率は、前年同月比6.0％と1月の同6.4％から縮
小し8ヵ月連続で鈍化しました（右上図）。ただ、
米コアCPIの前月比が0.5％上昇と市場予想
（0.4％上昇）を上回るなど、特に米サービスイン
フレの根強さを⽰す内容でした。

足元で米金融システムへの不安が高まっていたこと
もあり、市場では来週のFOMC（米連邦公開市
場委員会）で利上げが⾒送られる可能性が意識
されていました。しかし今回の米CPIの結果を受け、
14⽇の米FF（フェデラル・ファンド）金利先物市場
では同FOMCでの利上げ確率が77％と前⽇の
57％から上昇しました。

ポイント② FRBは予定通り3月利上げ実施へ

市場の一部では来週のFOMCでFRB（米連邦準
備制度理事会）が利上げ⾒送りや利下げを行なう
との⾒方もあります。ただ、拙速な金融政策の転換
は米金融機関が抱える問題が根深いのではとの⾒
方を投資家に与える可能性もあり、FRBは予定通
り利上げを実施するとみられます。

企業の債務不履行リスクを織り込んで取引される
CDS市場では、欧州金融機関の一部でデフォルト
リスクが急速に高まっています。ただ、米金融大手2
社のCDS保証料率は過去の金融危機時ほど上昇
しておらず、米当局の安全措置が市場の不安を和
らげているとみられます（右下図）。複雑な金融商
品が火種となったリーマン・ショック時と異なり、今回
は保有する米国債などの金利上昇が金融不安の
背景とみられ、当局の管理が可能といえます。FRB
は次回FOMCでも利上げ継続姿勢を維持しそうで
す。

米欧金融大手のCDS（クレジット・デフォルト・スワップ）
保証料率（5年物）

期間：2008年1月4⽇～2023年3月14⽇、週次
・bpはベーシスポイント、1bp＝0.01%
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

米CPI（消費者物価指数）とその内訳

期間：2018年1月～2023年2月、月次
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

個別銘柄の記載は、特定銘柄の売買などの推奨、また価格などの上昇や下落を⽰唆するもの
ではありません。
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