
高インフレと景気後退懸念  

～6 月 FOMC にて FRB は一段とタカ派化～ 

佐古  佳史  
 

要旨 
 

  

 6 月 FOMC にて、高いインフレ率を抑制するため FRB は一段とタカ派化し、政策金利をよ

り高い水準にまで引き上げる見通しとなった。個人消費や労働市場が堅調なこともあり、現

時点で景気後退を想定するのは行き過ぎと思われるものの、高インフレの継続や利上げに

対する見通しの不確実性が高いなか、景気後退懸念は強まっている。 

 

米国社会の分断

が表出  

保守系の判事が多数派を占める米連邦最高裁は 6月 24日、50年

近く認められていた人工妊娠中絶の権利を否定する判決を下し

た。また、昨今の銃乱射事件を背景にバイデン大統領は 25日、銃

規制を強化する法案に署名し、約 28 年ぶりに全米単位での銃規制

法が成立したものの、銃規制法案は共和党との妥協を探るなかで、

厳しい内容は削除された。こうした動きの背景には、民主・共和党

の対立に加えて、米国社会の分断が影響していることが見て取れ

る。 

景気の現状：人

手不足と雇用回

復  

以下、経済指標を確認してみると、引き続き強い需要に供給が追

い付いていない状態が継続している。 

5 月の雇用統計を確認すると、非農業部門雇用者数は 4 月から

39.0 万人増、失業率は変わらずの 3.6％となった。コロナ前の失

業率が 3.4～3.5％であったことに鑑みると、失業率だけで判断す

ればほぼ完全雇用といえそうだ。 

求人の困難さも継続しており、4 月の求人労働異動調査による

と、求人率（＝求人数÷（求人数＋雇用者数））は 7.0％、自発的

な離職率は 2.9％といずれも過去最高に近い値で推移しており、労

働市場のひっ迫がうかがえる。 

また、労働参加率は 4月から 0.1 ポイント上昇の 62.3％となっ

た。足元ではコロナ禍の下でリタイアした労働者が再び労働市場

に参加する動きも確認されており、この動きが続けば労働市場の

持続的な回復に寄与するだろう。 

個人消費をみると、4月の実質個人消費支出は、財消費は前月比

1.0％、サービス消費は同 0.5％となり、全体では 0.7％と 4 ヶ月

連続で増加した。一方、5 月の小売売上高は同▲0.3％となった。

情勢判断 
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内訳をみると自動車や家電などの売り上げが減少しており、供給

制約が意識される。もっとも、22 年入り後はサービス消費が安定

的に回復しており、全体としてみれば消費は特段弱いわけではな

さそうだ。 

 
 また、5月のミシガン大学消費者マインド指数（確報値）は 2ヶ

月連続で低下し、50.0（現況指数 53.8、期待指数 47.5）となり、

1970 年の統計開始以来の過去最低を記録した。ミシガン大学から

は、経済の先行きに対する評価が低下したことや、ガソリン価格

のさらなる上昇や、供給制約を指摘する消費者が多かったと報告

されている。一方で、期待インフレ率が速報値から下方修正され

たことは安心材料といえるだろう。 

 
24 ヶ月連続での

拡大を示唆する

企業マインド  

こうしたなか、5月の ISM製造業指数（製造業 PMI）は 56.1％、

サービス業指数（サービス業 PMI）は 55.9％と、企業マインドは

24 ヶ月連続での企業部門の拡大を示した。内訳をみると入荷遅延
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（％） 図表2 求人率・離職率の推移
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図表3 消費者景況感の推移

ミシガン大学 景況感 （左軸）

カンファレンスボード 景況感 （右軸）

（資料）ミシガン大学、カンファレンスボード、Bloomberg
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指数が低下したことから、供給制約がやや緩和した可能性が示唆

される一方で、製造業での雇用指数が判断基準の 50％割れとなる

など、悪い内容も確認される。なお、価格指数は製造業、サービス

業とも低下した。また、最近は地区連銀が報告する製造業景況指

数も徐々に悪化し、判断基準となる 0 を下回る指標も確認される。 

 

景気の先行き：

現時点での景気

後退懸懸念は行

き過ぎか  

さて、景気の先行きを考えてみると、供給制約はやや改善方向で

はあるものの、6 月 FOMC にてインフレ抑制スタンスを明確化した

FRBによる速いペースでの利上げの影響から、景気は減速していく

とみられる。 

 
 足元では、インフレ率が賃金上昇率を上回っていることから実

質可処分所得の減少が続いており、生活費としてローンを利用す

る必要性が生じ、消費者信用残高の伸びにつながっていると考え

られる。こうした状況に加え、利上げによる引き締め効果から、個

人消費支出の増加ペースは徐々に減速するとみられる。ただし、

全体としてはコロナ禍への政策対応から家計部門の貯蓄が非常に
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図表4 ISM景況感指数の推移
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（資料）全米供給管理協会（ISM）、Bloomberg
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図表5 地区連銀製造業景況指数

（資料）各地区連銀、Bloomberg

5つの地区連銀の製造業景況指数に

ついて、実線は中央値、シャドー部

分は最大値と最小値の範囲
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図表6 グローバル・サプライ・チェーン・プレッシャー・インデックス（GSCPI）

（資料）NY連銀、Bloomberg （注）NYFEDが供給に関する27変数を主成分分析して算出。

（平均（0）からの標準偏差）

供給制約が強い
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多く、現時点では需要の消失によるリセッション入りは考えづら

い。 

6 月 FOMC 時点での利上げペースは、景気後退入りさせる程のも

のではないと思われるが、供給制約が強まるなどの理由から高イ

ンフレが長期化しさらなる利上げが必要となれば、成長率は一段

と下振れするだろう。なお、6月に入り新型コロナウイルス・オミ

クロン株の新系統（BA.4、BA.5）が拡大しつつあることは懸念材料

といえる。 

 

高止まりが長期化

する見込みとなっ

たインフレ率 

インフレ率をみると、4 月のコア PCE デフレーターは前年比

4.9％と、3 月の同 5.2％から鈍化した。もっとも、ダラス連銀が

公表する刈り込み平均 PCE デフレーターは同 3.8％へ加速し、物

価上昇が幅広い分野で確認できる。なお、5月のコア消費者物価指

数は 4 月から変わらずの前月比 0.6％、総合指数は再加速し同

1.0％となったことから、インフレ率が鈍化する兆候は確認できな

い。 

先行きについては、ベース効果の剥落から前年比で見た場合、6

月分まではインフレ率は鈍化しやすいと見込まれる。もっとも、

サンフランシスコ連銀の分析からは、足元の高インフレは需要側

と供給側それぞれの影響が大きく、高インフレを本格的に抑制す

るには、利上げによる米経済の減速と供給制約の緩和の両方が必

要とみられ、高止まりの期間は長期化しそうだ。 

こうしたなか、ピーターソン国際経済研究所は先月、対中関税引

き下げによるインフレ率の抑制効果は 1.3 ポイントとの試算を示

しており、バイデン政権の動きにも要注目といえる。 
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（兆ドル） 図表7 実質可処分所得の推移

実質可処分所得

コロナ前のトレンド（18年1月～20年1月）

（資料）米商務省経済分析局、Bloomberg

-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

'19/4 '19/10 '20/4 '20/10 '21/4 '21/10 '22/4

（前月比％） 図表8 消費者信用残高の推移
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（資料）FRB、Bloomberg
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タカ派色を強め

た 6 月 FOMC  

6月 FOMC（14、15日）では 75bp の利上げが決定され、政策金利

の誘導目標は 1.50～1.75％となった。声明文には、FRB がインフ

レ率を目標値である 2％に戻すことに強くコミットしているとの

一文が加わった。 

インフレ率の高止まりが長期化すると見込まれるなか、FOMC 後

に公表されたドットプロットの中央値から政策金利の見通しを考

えると、22 年末は 3.375％、23 年末は 3.750％、その後少し利下

げし、24 年末は 3.375％と、3 月 FOMC 時点と比較して利上げペー
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（前年比％） 図表9 コアPCEデフレーターの要因分解
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（資料）サンフランシスコ連銀
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（％） 図表10 期待インフレ率の推移

ミシガン大学調査 期待インフレ率（5～10年先）

インフレスワップ（5年先、5年間）

ニューヨーク連銀調査 期待インフレ率（3年先）

FRB 共通インフレ期待指数（5～10年先）

（資料）ミシガン大学、NYFed、FRB、Bloomberg （注）共通インフレ期待指数は4半期データ。
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スの加速と、より高い水準にまで利上げする見通しに修正された。 

当初パウエル FRB議長は 75bpの利上げを否定していたこともあ

り、FOMC 後の記者会見にて、今回の利上げは FRB の信認を落とす

のではないかと指摘される場面も見られた。また、インフレ率を

低下させるためにどの程度失業率の上昇が必要なのか、許容でき

るのかとの質問などが出るなど、かなり厳しい内容となった。 

パウエル議長としては、現在の米国経済は強い需要と供給制約

から来る価格上昇が激しい特異な状況にあり、利上げによって需

要を抑制することで、供給制約下でも価格上昇を妥当な状況に持

っていきたいということであった。 

また、22 日の議会証言においてパウエル議長は景気後退の可能

性を認めつつもインフレ率を抑制するために利上げを継続する姿

勢を改めて示した。 

 

長期金利：3.0～

3.5％ の レ ン ジ

を予想   

さて、これまでの市場の動きを確認してみると、債券市場では、

FOMC 参加者のタカ派的な発言や 22 年の利上げ回数の増加などを

織り込む形で、長期金利（10 年債利回り）は上昇傾向が続いてい

る。6月 14日は、消費者物価指数（総合）の上振れと 6月 FOMC を

控え長期金利は 3.5％に迫った。その後は、景気後退懸念が強まる

なかで金利は低下し、足元では 3.1％前後での取引となっている。 

先行きについて考えてみると、パウエル議長が 6月 FOMC 後の記

2022年 2023年 2024年 長期見通し

（％前年比） 1.5～1.9 1.3～2.0 1.5～2.0 1.8～2.0

3月時点 （％前年比） 2.5～3.0 2.1～2.5 1.8～2.0 1.8～2.0

（％） 3.6～3.8 3.8～4.1 3.9～4.1 3.5～4.2

3月時点 （％） 3.4～3.6 3.3～3.6 3.2～3.7 3.5～4.2

（％前年比） 5.0～5.3 2.4～3.0 2.0～2.5 2.0

3月時点 （％前年比） 4.1～4.7 2.3～3.0 2.1～2.4 2.0

（％前年比） 5.0～5.3 2.4～3.0 2.0～2.5

3月時点 （％前年比） 3.9～4.4 2.4～3.0 2.1～2.4

（％） 3.375 3.750 3.375 2.50

3月時点 （％） 1.875 2.750 2.750 2.375

図表11FRB大勢見通し（6月時点）

実質GDP

失業率

PCEデフレーター

コアPCEデフレーター

政策金利（中央値）

（資料）FRBより作成

（注）成長率・インフレ率は第4四半期の前年比。失業率は第4四半期の平均値。政策金利は年末の値。
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者会見にて、インフレ率はコアではなく総合指数をより重視して

いるともとれる発言をしたこともあり、総合指数の変動要因とな

る原油価格に一層関心が高まるだろう。足元では景気後退懸念が

強いものの利上げ路線は継続することから、金利が下がる余地は

あまりないように思われる。以上から、7月の長期金利は 6月のレ

ンジと同じ 3.0～3.5％を予想する。6 月分の消費者物価指数（13

日）や 7月 FOMC（26、27日）、その後の記者会見などに注目した

い。 
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株式市場：底入

れ模索の継続  

株式市場では、FRB による利上げ路線の継続、長期金利の上昇、

景気減速懸念、決算発表で弱い見通しが多かったことなどを背景

に、ダウ平均はピークから 7,000 ドル超下落するなど、調整局面

が継続した。6 月 21 日前後に景気減速懸念のなかでも安値を拾う

動きがみられたことから底入れが確認され、足元では反発の動き

がみられる。 

先行きについては、利上げペース加速の可能性が一旦出尽くし

つつあることや、現段階では景気減速懸念も行き過ぎと思われる

ことから、底入れを模索する動きが継続すると思われる。 

  （22.6.28現在） 
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