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FOMC声明の公表（3：00）

パウエル議長の
記者会見開始
（3：30）

イエレン米財務長官発言（2：00）

パシフィック・ウェスタン・バンク
年初から20%預金流出
（22：10）

2023年3月23日
三井住友DSアセットマネジメント

チーフマーケットストラテジスト 市川 雅浩
市川レポート

 FRBは25bpの利上げを決定、米国の銀行システムは健全で強固と述べ、インフレの抑制を優先。
 声明の一部修正などで利上げ終了間近との見方もパウエル議長は必要なら更なる利上げを示唆。
 米市場は同日のイエレン発言などにも警戒、金融不安が残るなかしばらく不安定な状況が継続か。
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FRBは25bpの利上げを決定、米国の銀行システムは健全で強固と述べ、インフレの抑制を優先

米連邦準備制度理事会（FRB）は、3月21日、22日に米連邦公開市場委員会（FOMC）を開催し、
フェデラルファンド（FF）金利の誘導目標について、4.50%～4.75%から4.75%～5.00%へ引き上げること
を決定しました。米国内で銀行の経営破綻が相次ぎ、金融不安がくすぶるなかでも、インフレ抑制が優先される
格好となりました。以下、今回の決定内容を詳しくみていきます。

まず、FOMC声明では、雇用と物価の強さに言及した後、銀行システムは「健全で強固」と評価した一方、「最
近の動向は、家計と企業の信用状況を引き締め、経済活動、雇用、インフレに影響を及ぼす」可能性を指摘し
ました。ただ、その影響の度合いは「不透明」とし、インフレのリスクを注視する姿勢を示しました。そして、先行きは、
「いくらかの追加的な引き締め（some additional policy firming）」が適切かもしれないとの見解を示しま
した。

2023年3月FOMCレビュー～追加利上げでインフレ抑制を優先

時期 2022年
12月実績

2023年
3月実績 上方修正の幅

2023年末 5.125 5.125 0

2024年末 4.125 4.25 0.125

2025年末 3.125 3.125 0

長期 2.5 2.5 0

【図表2：米10年国債利回りとドル円レート】【図表1：ドットチャートの年末中央値】

(注) 単位は%。2022年12月実績は2022年12月14日時点。2023年3月実績は2023年3
月22日時点。

(出所) FRBの資料を基に三井住友DSアセットマネジメント作成

(注) データは2023年3月22日21：00から3月23日5：55。日時は日本時間。個別銘柄に
言及しているが、当該銘柄を推奨するものではない。

(出所) Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成



■当資料は、情報提供を目的として、三井住友DSアセットマネジメントが作成したものであり、投資勧誘を目的として作成されたもの又は金融商品取引法に基づく開示書類ではありません。■当資料に基
づいて取られた投資行動の結果については、当社は責任を負いません。■当資料の内容は作成基準日現在のものであり、将来予告なく変更されることがあります。■当資料は当社が信頼性が高いと判断
した情報等に基づき作成しておりますが、その正確性・完全性を保証するものではありません。■当資料に市場環境等についてのデータ・分析等が含まれる場合、それらは過去の実績及び将来の予想であり、
今後の市場環境等を保証するものではありません。■当資料にインデックス・統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行者および許諾者に帰属します。■当資
料の内容に関する一切の権利は当社にあります。本資料を投資の目的に使用したり、承認なく複製又は第三者への開示等を行うことを厳に禁じます。■当資料の内容は、当社が行う投資信託および投資
顧問契約における運用指図、投資判断とは異なることがありますので、ご了解下さい。
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声明の一部修正などで利上げ終了間近との見方もパウエル議長は必要なら更なる利上げを示唆

なお、先行きの金融政策について、前回1月会合の声明では、「目標レンジの継続的な引き上げ（ongoing
increases in the target range）」が適切との見方が示されていました。また、メンバーが適切と考える「政策
金利水準の分布図（ドットチャート）」において、2023年末のドット中央値は5.125%と、12月時点から変わ
りませんでした（図表1）。これらの点から、利上げは最終局面に近づいたとの声も市場で聞かれます。

そして、パウエル議長は記者会見で、今回の会合前に「利上げ停止の可能性も議論した」ものの、雇用とインフ
レが「想定以上に強かった」ため、利上げを決めたと説明しました。また、米銀破綻など、過去2週間の出来事は、
「利上げと同じ効果、あるいはそれ以上の効果がある」ため、FOMC声明の一部文言（前述の「いくらかの追加
的な引き締め」）を変更したと述べましたが、「必要であれば、さらに利上げをする」と強調しました。

米市場は同日のイエレン発言などにも警戒、金融不安が残るなかしばらく不安定な状況が継続か

弊社は今回、利上げ見送りの可能性を考えていましたが、改めてインフレ抑制に対するFRBの強い姿勢が確
認されました。なお、FRBのバランスシートは直近で拡大していますが、パウエル議長はこれについて、「銀行への
一時的な融資によるもの」で、「金融政策のスタンスを変えることを意図していない」と話しました。FRBはこの先、
引き締め方針を維持しつつ、与信環境をにらみながら、政策の舵取りをしていくとみられます。

3月22日の米国市場では、主要株価指数が下落し、国債利回りは低下（価格は上昇）、ドル円はドル安・
円高に振れました（図表2）。これらは、同日のイエレン米財務長官の発言（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）などにも影響を受けたとみられますが、このような動きからも、まだ金
融不安は払しょくされていないと推測され、金融市場全般に、今しばらく不安定な状況が続く可能性が高いと思
われます。
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