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2023年2月FOMC：FRBと金融市場の鉢合わせはまだ先
 2月FOMCの声明文、パウエル議長の記者会見は、総じてみれば前回会合のスタンスから大きく変わらず。

労働需給逼迫等から継続的利上げの必要性を引き続き強調。また、今後はデータ次第として柔軟性を確保。

 しかし、インフレピークアウトに初めて言及したことや議長会見で金融環境緩和へのけん制がなかったこと

等により、金融市場はハト派的と解釈。今後の政策運営方針は3週間後に公表予定の議事要旨が鍵に。

 次回FOMCまでの長期金利はレンジ圏の動きを予想。インフレ等のデータ次第の面が大きいが、よほどの上

振れがない限り、債券市場の年後半からの利下げ開始想定は不変と予想。
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1. 2月FOMCのポイント要点
はじめに、今回のFOMCのポイントを簡単にまとめよう。

①声明文では、25bpの利上げ決定が示され、2会合連続の

利上げ幅縮小。FF金利のレンジは4.50～4.75％に到達。FF

金利先物等から、債券市場では利上げ幅鈍化は既に織り込

み済であり、ノーサプライズ

②声明文ではインフレの認識が「幾分和らいだ(“has eased

somewhat”）」に変更され、ピークアウトの評価。一方、注目

された「継続的な利上げ(“ongoing increase”)」の表現は維

持。なお、先行きのFF金利誘導目標について、「引き上げ幅

(“the extent of future increases in the target range”)」に文

言が変更（前回は引き上げペース”the pace”）」。政策運営

の重点が利上げペースからFF金利の最終到達局面（ターミ

ナルレート）の設定にシフトしていることを追認

③焦点だったパウエル議長記者会見では、インフレのピーク

アウト（”disinflationary process”）は喜ばしいと初めて言及。

財価格の急減速や雇用コスト指数の伸び率低下を評価し、

金融市場ではハト派的と捉えられた発言に。また、足下の金

融環境の緩みに対する強い牽制がなかったことも一因

④一方、議長は労働市場のタイトさ等から、当面は継続的な

利上げが必要との認識を強調。あと2回程度の利上げ

（”about a couple of more rate hikes”)を議論していると指摘。

今後の利上げ停止の時期や条件について、議長からは具

体的な示唆はなし。ただし、議事要旨に記載されることを示

唆したため要注目

⑤FOMC後の金融市場の反応を見ると、株高債券高（金利

低下）の展開となり、今回のFOMCでは想定ほどタカ派的な

示唆がなかったとの印象だった模様。FF金利先物の織り込

みは大きく変わらず、ターミナルレートは4.875％、年内2回の

利下げが想定

以上を踏まえると、2月FOMCでは、声明文やパウエル議長

の記者会見からはタカ派的トーンが強調された面もあったも

のの、金融市場では想定内と捉えられ、むしろインフレピー

クアウトや金融環境緩和の黙認がピックアップされた。FRB

と金融市場のすれ違いの展開が続くこととなった。

2. FRBと金融市場のすれ違いの要因
①先行きのインフレの認識が異なる

FRBと金融市場のすれ違いの主因は、パウエル議長も記者

会見で言及したように、先行きのインフレの認識の差異だ。

12月インフレ指標では、確かにピークアウトの兆しがより見

えてきた。コアCPIおよびPCEデフレータ（以下PCED)の中身

のうち、財価格は既に輸入インフレ圧力低下から減速。家賃

はいまだ高い伸び率も、新規契約者向け家賃指数（カンザ

スシティ連銀の試算値等）は既に大きく減速し、今年半ば前

後から家賃全体も減速に向かう見込みが立っている。

声明文でもウクライナ危機やコロナ感染に関わる文言が削

除され、供給制約面からのインフレ圧力が緩和していると

FRBも評価しているようだ。

足下のインフレ統計に加えて、短期期待インフレ率が長期を

下回るほど減速したことは注目に値しよう（図表1）。

期待インフレ率から鑑みると、債券市場ではPCEDが1年後

に2.2％台まで低下すると見込む。これは、12月SEPの予測

値の最小値（2.6％）をも下回る。足下のハードデータに関す

る経済指標も、ソフトデータに遅れて減速感が出てきており、

債券市場が利下げ転換を織り込む追加の材料になっている。

これに対して、パウエル議長は従来通り、労働市場の頑健

性を重視してインフレ予測を保守的に見積もる必要性を強

調した。失業率はいまだ低水準で求人数も予想より底堅く、

賃上げ率も高い。現状の労働需給ひっ迫度は、今後の2％

平均物価目標達成を約束する段階にはまだ遠いとの評価だ。

図表1：インフレスワップレート

出所：Bloomberg
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労働市場が十分に軟化しない中で早期の利下げに転じてし

まえば、賃金が再び加速してインフレ率が押し上げられ、イン

フレ期待も上振れてしまうことになりかねない。そのため、

FRBは引き締めが不十分とならないよう、リスク管理の観点

から利上げ停止や利下げ転換のハードルを高めに設定して

いるようだ。記者会見でも言及があったが、例えばウォラー

FRB理事は利上げ停止の条件として、コアPCEDの3ヵ月に加

えて、6カ月前比年率が3％未満の低下を挙げた。この水準に

は、市場予想からは年後半に達する（図表2）

パウエル議長は会見でFRBと金融市場のインフレ予測の違

いに言及し、FRBの見通し通りならば今年中に利下げは実施

しないと述べた。一方で、金融市場の予測通りとなれば政策

決定に影響を及ぼすとも言及している。

結局のところ、今後のFF金利のターミナルレートやその維持

期間、利下げ開始時期といった政策運営の方針はデータ次

第で、今年のFOMCは全てライブ会合だ。ウォラー理事提唱

の条件はあくまで一つの目安にすぎず、賃金や期待インフレ

も含めた総合判断となろう。当面は景気と物価の情勢を見極

め、フリーハンドを保って政策運営を行いたいというのがFRB

の本心ではないだろうか。

②金融環境に関する言及に市場は過度に反応の公算

FOMCをハト派的と金融市場が取れたもう1つの要因は、金融

環境の緩みへのけん制が弱かったとの指摘がされている。

確かに、パウエル議長は会見で金融環境について「12月

FOMCからあまり変化していない」と述べた。金融環境指数を

みると、確かに12月FOMC後から均してみれば小幅の緩和に

とどまる（図表3）。10年実質金利もパウエル議長が目安とす

る＋1％をまだ上回っており、大きく懸念していないのだろう。

とはいえ、議長の発言をよく聞くと、決して金融環境の緩みを

完全に容認しているわけではない。「金融引き締め策を市場

に反映させることが重要」「焦点は短期の動きではなく、より

広範な金融環境の持続的な変化であり、まだ十分に制限的

な政策スタンスにはなっていないと判断」「金融環境は確かに

タイトになったが、まだやるべきことがある」といった発言を聞

く限り、例えば実質金利が1％を割る水準まで低下すれば、け

ん制するコミュニケーションが取られる公算はある。今回の

FOMCを「パウエルプット」と捉えるのは行き過ぎではないか。

③3週間後の議事要旨に要注目

今後の政策運営はデータ次第の面がより強まっており、次回

FOMC前に注目されるのは3週間後に公表される議事要旨だ。

今回の記者会見では、利上げ停止や利下げ転換の条件、利

上げ停止後の再度の利上げの可能性についての質問が寄

せられた。それらについて、議長は具体的な示唆は避け、

FOMC参加者と議論していることを示唆し、23日(日本時間）

議事要旨の参照を勧めた。

次回3月のFOMCまでには2回の雇用統計とCPIといった経済

統計に加え、議事要旨から政策運営の鍵を握るポイントの手

がかりがつかめるかどうか、そのチェックは欠かせない。

3. 10年債利回りの展望
次回FOMCまでの10年債利回り（以下10年金利）を展望しよう。

10年金利を要因別にみると（図表4）、期待政策金利は市場

が織り込むターミナルレートに連動して上昇してきたが、昨年

11月以降はターミナルレートが横ばいとなり、連動性が薄れ

ている。むしろ、今後の利下げ期待の高まりにより、23年1月

以降は低下している。タームプレミアムも利下げ期待の高ま

りに連動して低下傾向にある。

クリーブランド連銀のNowcastでは1～3月期のコアPCEDが前

年比+3.92％まで減速するも、まだウォラー理事の利上げ停

止条件は達成しない見込みだ。予想通りとなれば、FRBのス

タンスが次回FOMCよりも前に大きく変わる公算は小さい。そ

れでも、インフレや雇用統計の大きな上振れがない限り、債

券市場の織り込みは変わらず、10年金利はレンジ圏の推移

になろう。両者の鉢合わせはまだまだ先かもしれない。

宮嶋 貴之

図表4：10年金利の要因別推移

注：市場予想はFF金利先物から試算。

出所：FRB、Bloomberg、SFGI
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図表2：コアPCEデフレータ

注：2023年の値は市場予想、四半期平均。出所：BEA、Bloomberg、SFGI
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図表3：金融環境指数

注：GS FCIは値が小さいほど金融環境が緩和的を意味する。
出所：Goldman Sachs、Bloomberg、SFGI
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 当社及びグループ会社は、お客様が本レポートを利用したこと又は本レポートに依拠したこと（お客様が第三者に利用させたこと及び依拠させたことを含

みます）による結果のいかなるもの（直接的な損害のみならず、間接損害、特別損害、付随的損害及び懲罰的損害、逸失利益、機会損失、代替商品又は

代替サービスの調達価格、のれん又は評判に対する損失、その他の無形の損失などを含みますが、これらに限られないものとします）についても一切責

任を負わないと共に、本レポートを直接・間接的に受領するいかなる投資家その他の第三者に対しても法的責任を負うものではありません。

 本レポートに含まれる情報は、本レポートの提供を受けられたお客様限りで日本国内においてご使用ください。

 本レポートに関する著作権及び内容に関する一切の権利は、当社又は当社に対して使用を許諾した原権利者に帰属します。当社の事前の了承なく複製

又は転送等を行わないようお願いします。

 本レポートに関するお問い合わせは、お客様に本レポートを提供した当社グループ会社の担当までお願いいたします。

ソニーフィナンシャルグループ

本レポートについてのご注意

 ソニーフィナンシャルグループ株式会社は、ソニー生命保険株式会社、ソニー損害保険株式会社、ソニー銀行株式会社の３社を中核とする金融持株会社です。

 当社グループの各事業は、独自性のある事業モデルを構築し、合理的かつ利便性の高い商品・サービスを個人のお客さまに提供しています。

 当社グループの基本情報、グループ各社の事業内容などにつきましては、当社ホームページでご覧いただけます。

https://www.sonyfg.co.jp

介護事業

銀行事業

損害保険事業

生命保険事業
100%出資

100%出資

100%出資

100%出資

100%出資

（ベンチャーキャピタル事業)

ソニーフィナンシャルグループ (株)


	スライド番号 1
	スライド番号 2
	スライド番号 3
	スライド番号 4

