
米国　 
～総合インフレを抑える利上げは景気後退を招く～

　ＦＲＢは、22年６月のＦＯＭＣで、1994年11月以来27年
７カ月ぶりとなる75bpの大幅利上げを決定した。５月のＣ
ＰＩ統計の上振れと家計の期待インフレ率（速報）の上昇を
受け、利上げペースを加速させたかたちだ。ＦＲＢは、これ
まで金融政策でエネルギー・食料品価格をコントロール
することはできないとして、短期的にはコアインフレを重
視し、金融政策を運営してきた。しかし、５月にエネルギー・
食品を除いたＣＰＩ（ＣＰＩコア）は前年同月比＋6.0％と２カ月
連続で低下した一方、ＣＰＩは同＋8.6％と４月の同＋8.3％
から上昇した。エネルギー・食料価格の上昇によるインフ
レ高進が家計の期待インフレ率を押し上げており、ＦＲＢは
高インフレが定着するリスクが高まったと判断した。新た
に公表されたドットチャートでは、ＦＯＭＣ参加者（18人）の
22年末のＦＦ誘導目標の予想中央値は3.375％と今後の
４会合で合計1.75％の利上げを予想しており、前回３月の
予想中央値1.875％から大幅上方シフトした。インフレを
低下させるため、ＦＯＭＣ参加者は早期に中立金利である
2.5％を上回る利上げを実施し、景気・労働市場を減速さ
せる必要があると判断を変更した。

　労働市場では、５月の非農業部門雇用者数が前月差＋
39.0万人（４月:同＋43.6万人）と高い伸びを続け、３カ月

ＦＲＢが異例の大幅利上げを実施

労働市場の逼迫が継続も景気減速

移動平均で前月差＋40.8万人（４月:同＋51.6万人）と速
いペースで拡大を続けている。また、労働参加率が
62.3％に留まり回復鈍化するも、５月の失業率は3.6％（４
月:3.6％）と依然低位に推移しているため、労働市場は逼
迫した状態が続いている。労働市場の逼迫により、５月の
実質給与所得は前年比＋4.7％（４月:同＋5.4％）と高い伸
びを続けている。一方、長期金利の上昇によって、住宅販
売が減少に転じたほか、インフレ高進、金利上昇を背景に
個人消費が減速している。また、景気全体を示すＩＳＭ景気
指数は、製造業、非製造業がともにピークから低下傾向に
あり、景気拡大ペースの鈍化を示している。

　ＦＲＢの目標対象であり、ＣＰＩ統計よりもインフレの実態
を正確に示すＰＣＥデフレーターは５月に前年同月比＋
6.3％と前月から変わらずとなった一方、ＰＣＥコアデフ
レーターは同＋4.7％と３カ月連続で低下、ピークアウトし
ている。
　今後もコアインフレは供給制約の緩和などを背景に低
下傾向を辿ると予想される一方、ロシアのウクライナ侵
略戦争が長期化するなか、エネルギー、食料品価格は、ロ
シア制裁強化、ウクライナの食糧輸出停止により上昇を
続ける可能性がある。ＰＣＥデフレーターの高止まりを受
けＦＲＢが大幅な利上げを継続すれば、深刻な景気後退に
陥る可能性が高い。

コアインフレは低下も総合が高止まりする恐れ
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資料1 ＦＯＭＣ参加者による中立金利試算の推移

(出所)ＦＲＢ資料より第一生命経済研究所作成

資料2 個人消費デフレーター（前年同月比）

(出所)米商務省より第一生命経済研究所作成
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