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FRBは利上げ見送りも年内の追加利上げを示唆
ポイント① FRBは年内2回の追加利上げを示唆

FRB（米連邦準備制度理事会）は13～14⽇に
開催したFOMC（米連邦公開市場委員会）で、
FF（フェデラル・ファンド）金利の誘導⽬標を据え
置きました。FRBが昨年3月に利上げを開始して以
降、利上げを⾒送るのは11会合ぶりです。

FOMC参加者による最新の経済・金利⾒通しでは、
23年末の米PCE（個人消費支出）コア物価指
数（FRBが重視するインフレ指標）の上昇率予想
が前回の3.6％から3.9％に引き上げられ、年内2
回（累計0.5％）の追加利上げの⾒通しも⽰され
ました（右上図）。

ポイント②タカ派的な内容も市場は冷静な反応

金利⾒通しについては24年末、25年末時点の水
準についても上方修正されました（右上図）。
FOMC後の記者会⾒でパウエル議長は、「インフレ
圧力は高い状態が続いており、インフレ率を2％に
戻すプロセスにはまだ長い道のりが残されている」と
語るなど、FRBは「高い」金利水準を「長期間」続け
ることで、インフレ抑制を図る方針のようです。

もっとも実質FF金利と米⾃然利子率の関係からみ
ると、利上げ終了時期は近いといえます。⾃然利子
率とは、インフレ率を⽬標水準で維持し経済を完全
雇用状態に保つような、緩和的でもなく引き締め的
でもない実質金利です。あと2回の追加利上げで実
質FF金利が米⾃然利子率を上回る水準に達しま
す（右下図）。過去も同様の状態になったところで
FRBは利上げを停止してきました。今回のFOMCは
タカ派的な内容だったといえますが、市場はFRBの
金融政策姿勢を冷静に受け止めています。利上げ
停止時期が近づくなかでリスク資産が買われやすい
環境は今後も続きそうです。

米自然利子率・実質FF金利・FF金利誘導目標上限値

期間：（FF金利誘導⽬標上限値）2001年1月末～2023年6月14⽇、月次
（実質FF金利）2001年1月～2023年4月、月次
（米⾃然利子率）2001年1-3月期～2023年1-3月期、四半期

・米⾃然利子率はニューヨーク連銀の推計値を用いた
・実質FF金利はFF金利-PCE（個人消費支出）コア物価指数（前年同月比）
・点線枠は米⾃然利子率と実質FF金利が逆転し、FRBが利上げを停止した局面
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

FOMC参加者金利見通し（中央値）の2時点比較

期間：2023年末～2025年末、年次、および長期⾒通し
・FOMC参加者金利⾒通しは2023年3月FOMCと6月FOMCで⽰された⽬標レンジ中央値
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成
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