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6月 15日、米国の金融政策を決める FOMC（連邦公開市場委員会）は 94年以来とな

る 75bp（0.75％）の利上げを決定した。会合後の記者会見でパウエル議長は、事前の

予告であった 50bp ではなく 75bp の利上げとした理由として、5 月分の消費者物価指

数とミシガン大学が消費者に調査する期待インフレ率が想定以上の上昇であったこと

をあげた。 

米国では消費者物価の上昇が様々な項目に広がっており、5 月分は前年比 8.6％と

40 年ぶりの上昇幅だ。もとより要因は需要の急回復と供給制約の両面にあるのだが、

ロシアによるウクライナ侵攻で加速した穀物や原油など商品価格の上昇が食費、光熱

費やガソリン代へ波及、中国のゼロコロナ政策によって拍車のかかったサプライチェ

ーン障害による商品供給の滞りに加え、コロナ禍で蓄積した繰り越し需要の急増が住

宅部門から飲食や旅行・宿泊などのレジャー関連まで多岐にわたっている。 

75bp の衝撃は翌日には欧州に飛び火した。16日、スイス中央銀行は市場でほとんど

予想されていなかった 50bpの利上げを発表した。これまでの政策金利は▲0.75％と世

界最低水準であり、キャリー取引の調達通貨として多用されていたため、直後にスイ

スフランは急騰した。なお、スイスの消費者物価上昇率は前年比 2.9％で 9％前後とな

っている欧州の他国と比較すると低いものの、強い警戒感から利上げは継続される可

能性もある。また同日、英イングランド銀行も 5会合連続の利上げ(25bp)を行ったが、

今後も予想される利上げは景気後退を覚悟したものとなろう。また、欧州中央銀行も

7月の利上げをすでに予告しており、連続利上げは必至の情勢である。 

米国では株式下落・長期金利上昇など金融市場も乱高下となった。FOMCの声明では、

物価水準を目標の 2％まで引き下げることに強くコミットしており、引締めでも緩和

でもない中立金利を大幅に上回る水準まで一旦政策金利を引き上げる見通しを公表し

ている。リーマン危機やコロナ危機を経て市場では中央銀行は最終的には株価などが

下がり過ぎないような政策を行うとの見方（中央銀行プット）が一般的となっていた

が、今回の声明では雇用の最大化についての文言を削除するなど物価抑制を最優先す

るスタンスを明らかにしており、中央銀行プットの発動は期待しづらい。むしろ資産

価格の上昇が需要の拡大を通じ物価上昇を加速させかねないと懸念している節すら感

じさせる。 

さらに、日本にも金融市場の混乱は波及した。消費者物価は目標である 2％台まで

上昇してきたものの、米国とは異なり需要の回復を背景としたものではないとして、

日銀は現状の政策をまったく変えておらず、イールドカーブ・コントロールにより 10

年金利を 0.25％でくぎ付けにしている。日銀の政策変更がいずれ起こるとして先物を

大量に売り建てするヘッジファンドも出ていたが、短期的には勝ち目はないのであろ

う。ただ、市場機能は既に著しく低下し、1 週間で 7.5 兆円も買入れてすでに 526 兆

円となっている日銀の長期国債ポートフォリオは、イールドカーブ・コントロールを

やめた瞬間に崩壊しないのだろうか？ 

中央銀行が、大幅な利上げにより上昇する物価を鎮静化させつつ、一方で景気後退

を回避するのは至難の業である。後手に回ってしまったようにみえる世界の金融引締

めと景気・物価の今後の動向から目が離せない。 
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