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ポイント① 1-3月期の減速は一時的との見方 
 5月2、３⽇に開催された米国の金融政策決定の場である
FOMC(米連邦公開市場委員会)の議事録が5月24⽇に公
表されました。今回のFOMCでは金融政策の変更は行なわれ
ませんでしたが、今後の金融政策の方向を占う上で、議事録の
内容が注⽬されました。 
 FOMC参加者の多くは、1-3月期の経済成長率やインフレ率
の低下は一時的と⾒ているようです。一方で利上げを行なうた
めには4-6月期の持ち直しを確認したいとの⾒方も⽰されました。
FOMC後に発表された4月の雇用統計で失業率が4.4％に低
下し、非農業部門の雇用者数が3月から20万人以上増加し
たことで、次回6月13、14⽇開催のFOMCでの利上げはほぼ
確実でしょう。その後も、景気が大きく鈍化して失業率が継続
的に上昇し始めるようなことがなければ、FRB(米連邦準備制
度理事会)は緩やかな利上げを続けるものと⾒られます。 

ポイント② 利上げの一方で長期金利は低下 
 2015年12月以降の利上げに伴ない、市場の短期金利も
上昇しています。一方、10年国債利回りのような長期金利は、
昨年11月のトランプ大統領選出に伴なって大きく上昇した後、
12月、3月の利上げにもかかわらずやや低下しています。これは、
税制改革やインフラ投資などのトランプ大統領の打ち出した経
済政策実現の可能性が後退したことを反映していると⾒られま
す。 
 同様に米ドルの実効為替レートは、トランプ大統領選出で急
上昇したものの1月以降下落傾向にあり、結果的に利上げ下
で米ドル安が進む形となっています。  

ポイント③ 年内バランスシート縮小開始へ 
 FRBは2008年のリーマンショック以降、金融システムの安定
化と景気下支えのために、財務省証券や住宅ローン担保証券
などを大量に購入して⾃らのバランスシートを大幅に拡大させる
量的緩和を3段階で行ないました。2014年にはバランスシート
の拡大は止めましたが、これまで資産保有残高は維持してきま
した。 
 しかし、FRBは利上げを進める一方で、バランスシート縮小の
検討を始めています。今回のFOMCでは年内に段階的な縮小
を始めることで概ね合意がなされた模様であり、今後はその詳細
を詰めることとなります。長期金利が落ち着いていることなどから、
FRBとしても米国内外の金融市場に大きな混乱を起こさずに、
バランスシートの縮小を進めることが可能との判断を強めているよ
うです。 
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米FRBは緩やかな利上げ継続の姿勢 

図2：米国の長短金利とスプレッド 
   期間：1998年1月2⽇～2017年5月24⽇、週次 

図1：米国の失業率とインフレ率 
   失業率：1998年1月～2017年4月、月次 
    インフレ率：1998年1月～2017年3月、月次 
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(出所)Bloombergより野村アセットマネジメント作成 

図3：FRBの保有資産残高 
        期間：2006年1月4⽇～2017年5月17⽇、週次 

(出所)米FRBデータより野村アセットマネジメント作成 
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(注)インフレ率は、個人消費支出コアデフレーター（エネルギー、食品を除く） 
(出所)Bloombergより野村アセットマネジメント作成 
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