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2023 年 3 月 23 日 

マーケットレポート 

米国 FOMC が 0.25％の利上げを決定 

◆会合の概要 

米連邦公開市場委員会（FOMC）は 3 月 21～22 日（米国現地日付）に開催した定例会合で、フェデラルファンド（FF）

金利誘導目標を大方の市場予想通り 0.25％引き上げ、4.75％～5.00％とすることを決定しました。複数の米銀の破

綻により金融システム不安が高まる中、利上げを休止するとの見方も一部で浮上していたものの、インフレ抑制のた

め 9 会合連続での利上げ（利上げ幅は前回同様）となりました。 

FOMC 参加者の経済見通しでは、2023 年・2024 年の実質 GDP 成長率が 12 月時点から引き下げられた一方、イ

ンフレ率（PCE コア）は引き上げられました。政策金利の最終到達点であるターミナルレートは 12 月時点から据え置

きとなりましたが、2024 年末の政策金利は引き上げられました。 

米連邦準備理事会（FRB）のパウエル議長は会合後の記者会見で、「金融システムは健全で耐久力がある」と強

調しつつも、高い不確実性に懸念を示しました。また、「インフレ率は依然として高い水準にある」「年内の利下げを考

えていない」と述べ、早期利下げへの慎重姿勢を示しました。 

 

◆市場の反応とマーケット情報 

市場では今回の 0.25％の利上げは概ね想定通りの結果と受け止められました。しかし、声明文において、「継続

的な利上げが適切だろう」との文言が「いくらかの追加引き締めが必要となる可能性がある」との文言に変わったこと

や、パウエル議長が「利上げの休止も検討した」と発言したことから、市場関係者からはややハト派と受け止められ

ました。22 日の米国株式市場は、声明文の発表直後こそ上昇したものの、その後、イエレン米財務長官が金融機関

保護に関し「銀行預金の全面的な保険や保証に関することは検討も議論もしていない」と発言したことも影響し、下

落に転じました。米国債券市場は短中期中心に買いが優勢となり、10 年国債利回り・2 年国債利回りはともに低下。

為替は日米金利差が縮小したことを受けて、円高ドル安となりました。 

 3 月 21 日 3 月 22 日 前日比 騰落率 

株価指数 ＮＹダウ（ドル） 32,560.60 32,030.11 ▲530.49 ▲1.63％ 

金利 
米国 10 年国債利回り（％） 3.6094 3.4341 ▲0.1753 - 

米国 2 年国債利回り（％） 4.1664 3.9367 ▲0.2297 - 

為替 米ドル／円 132.51 131.44 ▲1.07 ▲0.81％ 

（出所）Bloomberg のデータをもとにＪＰ投信作成。米ドル／円は NY 時間の終値。 

 

2023年末 2024年末 2025年末 長期

実質GDP成長率 0.4% 1.2% 1.9% 1.8%

12月時点 0.5% 1.6% 1.8% 1.8%

失業率 4.5% 4.6% 4.6% 4.0%

12月時点 4.6% 4.6% 4.5% 4.0%

インフレ率（PCEコア） 3.6% 2.6% 2.1% -

12月時点 3.5% 2.5% 2.1% -

政策金利 5.1% 4.3% 3.1% 2.5%

12月時点 5.1% 4.1% 3.1% 2.5%

（出所）FRB公表の資料をもとにＪＰ投信作成。値はFOMC参加者の見通しの中央値

<FOMC参加者の経済見通し>
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◆今後の見通し 

パウエル議長は、インフレ率は依然として高く、労働市場もタイトであるため年内の利下げは見込んでいないと発

言しました。その一方で、金融システム不安は家計や企業にとって金融環境を引き締める要因となり、利上げと同等

かそれ以上に引き締め方向に作用するといったことや、経済活動やインフレにも下押し圧力をかける可能性が高い

との見解を示しました。2023 年・2024 年の実質 GDP 成長率も引き下げられたことから、米景気後退懸念も燻ってお

り、今後発表される経済指標の結果には引き続き高い注目が集まります。 

市場では利上げ打ち止め観測も浮上していますが、金融システム不安が米国景気に与える影響が不透明である

ことから、米国株式市場が中長期的な上昇トレンドへ転換するには材料不足だと考えており、上値の重い展開が継

続すると見込みます。また米国債券市場では、利上げ打ち止め観測と景気後退懸念の双方から売り圧力がかかり

にくく、債券利回りの上昇余地は限定的になると見込みます。 

 

以上 
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