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公表日：2025 年 5 月 1 日（木） 

2025 年 5 月 FOMC プレビュー  
 ～6 月利下げへの布石はあるか？～ 

第一生命経済研究所 経済調査部 

主任エコノミスト 前田 和馬（℡：050-5473-3888） 

 

◇ 5月 FOMC（5/6～7開催）にて FRBは 3会合連続で政策金利を据え置く見通しだ。大幅な関税引き

上げによるインフレ再燃や景気後退への懸念が強まるなか、FRBはその影響を見極めるために現行

の金利水準を維持するとみられる。 

◇ 声明文における景気判断は小幅に下方修正される一方、足下のソフトデータの悪化や貿易政策によ

る実体経済の先行き不確実性を強調する可能性がある。また、パウエル議長が記者会見において、

景気下振れリスクを強調し、6月利下げへの布石を打つのかが注目される。 

◇ また、パウエル議長の記者会見では中央銀行の独立性を巡る質問が散見されることが見込まれる。

パウエル議長はトランプ大統領が自身を解任する権限はないと明言したうえで、足下のデータと景

気見通しに基づき政策を判断する姿勢を強調するとみられる。 

 

・3会合連続の据え置き 

 5月FOMC（5/6～7開催）において、FRBは政策金利であるFF金利の誘導目標を3会合連続で4.25～

4.50%に据え置く見通しだ。FF金利先物に基づく4/30時点のFedWatchによると、同FOMCにおける金利

据え置き予想は94%に達し、利下げ予想は6%に留まる（6月FOMCにおける利下げ予想確率は66%；図表

1）。トランプ政権による積極的な関税引き上げが今後の景気減速要因となる一方、現時点の経済指

標において景気後退を示唆する内容は限定的に留まっている。関税・移民・財政政策の見通し、及

びその経済的影響を巡る不確実性は非常に高い状況にあり、FRBは現行の金利水準を維持することを

通じて、これらの展開を注視する姿勢を示すとみられる。 

 足下の経済指標をみると、1～3月実質GDP成長率は前期比年率-0.3%（2024年10～12月期：+2.4%）

と12四半期振りのマイナス成長となった。純輸出の寄与度が-4.8%pt（同、+0.3%pt）と、関税発動

前の輸入急増が表面上の成長率を大きく下押しした。一方、個人消費は前期比年率+1.8%（+4.0%）

と減速しながらもサービス消費を中心に増加したほか、設備投資は+9.8%（-3.0%）と情報関連機器

を中心とした機械投資が全体を押し上げた。この間、3月のコアPCEデフレーター（食品・エネルギ

ーを除く）は前月比+0.0%（2月：+0.5%）、短期的なトレンドを示す3か月前比年率は+3.1%（+4.5%）

と、共に前月から大幅に減速した。3月における対メキシコ・カナダ関税の発動、及び対中関税引き

上げによるインフレ率への影響は限定的に留まった。 

なお、5月FOMCまでには5/1に4月ISM製造業PMI、5/2に4月雇用統計、5/5に4月ISM非製造業PMIがそ

れぞれ公表される。足下のマインド指標を巡っては、4月のカンファレンスボード消費者信頼感指数

が86.0（3月：93.9）と5か月連続で低下するなど、トランプ関税による景気減速懸念が強まってお
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り、4月のISM製造業PMI・非製造業PMIにおいても企業マインドの軟化が示される可能性が高い。他

方、4月雇用統計は非農業部門雇用者数が前月差+12.9万人（3月実績：+20.9万人）と前月の大幅増

から減速する一方、失業率は4.2%（4.2%）と横ばい圏の推移が予想されている。市場予想を大幅に

下回り労働市場の悪化が意識される場合、5月FOMCにおける利下げ予想が一部で織り込まれる可能性

がある。 

 

・様子見or利下げの布石？ 

 3月FOMCの声明文では「経済活動は堅調な拡大を続けている。失業率はここ数か月低水準で安定し

ており、労働市場は引き続き底堅い。インフレ率は幾分高止まりしている」と、1月FOMCから景気・

物価認識に変化はなかった。一方、4/23公表の4月地区連銀経済報告（ベージュブック；4/14時点の

情報に基づく）では「経済活動は前回報告からほぼ変化がなかったが、国際貿易政策を巡る不確実

性が各地区報告に広がった」と、4月2日発表の相互関税を含む一連の関税政策への警戒感が示され

た。 

 5月FOMCの声明文において、景気認識は従来の「堅調」から「減速」へと下方修正される可能性が

ある。また、先行きのリスク要因を巡っては、3月時点では「経済見通しの不確実性が増している」

との表現に留まった一方、今回はソフトデータの悪化や貿易政策による経済活動への影響に言及す

る形で、先行きの米国経済を巡る不確実性をより強調する可能性がある。 

 パウエル議長の記者会見においては、関税政策による物価押し上げと景気の下押しが予想される

なか、先行きの利下げ判断への言及が注目される。4/16の講演と同様、パウエル議長が「当面は関

税による実体経済への影響を見極める」スタンスを強調する場合、ややタカ派的なスタンスと捉え

られ、6月の利下げ織り込みが幾分剥落するかもしれない。一方、「景気下振れリスクが強まってお

り、労働市場が急速に悪化する懸念があること」或いは「現時点のインフレ期待は総じて安定して

おり、関税による物価押し上げが一時的に留まる可能性があること」を強調する場合、6月利下げの

布石とみなされる可能性がある。 

 また、記者会見においては中央銀行の独立性を巡る質問が散見されることが見込まれる。トラン

プ大統領は4/17に「私が求めれば、彼はすぐにそこを出ていく」とFRB議長解任の可能性に言及、そ

の後4/22には「解任するつもりはない」と否定したものの、4/30には「私の方が（パウエル議長よ

りも）金利をよく理解している」と述べるなど、FRBに対する金利引き下げへの圧力をかけ続けてい

る。一方、パウエル議長は2024年11月FOMC後の記者会見において「（FRB議長の解任は）法律上認め

られていない」と明言したほか、4/16にも「（政策決定は）政治的な圧力に左右されない」と、中

央銀行の独立性を堅持する姿勢を強調している（詳細は4/18付け「パウエルFRB議長の解任を巡るＱ

＆Ａ」も参照）。5月FOMC後の記者会見においても、パウエル議長はトランプ大統領が自身を解任す

る権限はないとの従来認識を示したうえで、政治的な圧力に振り回されず、足下のデータと景気見

通しに基づき政策を決定する姿勢を強調するとみられる。 

 

  

https://www.dlri.co.jp/report/macro/435584.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/435584.html
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図表 1：市場が予想する各 FOMCにおける政策金

利の確率分布（4/30時点） 
 
図表 2：実質 GDP成長率の推移 

 

 

 

 

 

図表 3：FOMCメンバーの経済見通し（3月時点） 

 
注：FOMCメンバーと民間専門家の経済見通しはそれぞれ 3月時点（括弧内は 12月）と 2月時点（同、

11月）。成長率と失業率の民間予測のみ年間平均、それ以外は毎年 4Q時点の前年比。 

出所: CME、BEA、FRB、フィラデルフィア連銀より第一生命経済研究所が作成 
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図表 4：FRB高官発言 

講演日 高官 内容 

4/7 クグラー理事* 

「インフレ期待の安定を続けることが優先事項」と述べたうえで、

輸入価格の動向を見るだけではなく、関税を見越したサービス価格

上昇の動きや、需給のひっ迫も注視する意向を示した 

4/9 
セントルイス連銀 

ムサレム総裁* 

トランプ政権の関税政策を背景に、景気後退には陥らないものの、

先行きの経済成長率が2%前後とみられるトレンドを大幅に下回ると

指摘した。また、インフレ期待が上昇する懸念がない限り、「バラ

ンスの取れたアプローチ」が適切との見方を示した 

4/10 
シカゴ連銀 

グールズビー総裁* 

トランプ関税はスタグフレーション的なショックであり、FRBが追

加で行動するハードルは「少し高くなった」と述べた一方、12～18

か月後の政策金利は現在よりも低いとの見方を示した。また、米国

債は依然として世界的な安全資産であることを強調した 

 
ボストン連銀 

コリンズ総裁* 

インフレ上振れと景気下振れのリスクがあるなか、現行の金融政策

スタンスを維持することが適切であると述べた。また、追加利下げ

は「関税によるインフレが持続しないとの確信と、長期インフレ期

待の安定」に依存すると強調した 

4/16 パウエル議長* 

「関税の引き上げ幅は想定よりもはるかに大きい」と述べたうえ

で、インフレへの影響が持続するかは関税が価格転嫁される期間や

長期インフレ期待の動向に依存すると指摘した。また「政策調整を

検討する前に、より明確な状況が判明するまで待つことができる」

と明言し、早期の利下げには否定的なスタンスを示した。他方「物

価の安定なしでは、強い労働市場を長期的に維持できない」と、イ

ンフレ抑制がFRBにとって重要な役割であることを強調した 

4/24 ウォラー理事* 

7月より前に経済指標に大きな変化は見込まれず、関税の影響を明

確に見極めるのは年後半と指摘する一方、高関税が維持されれば失

業率が急上昇するリスクを強調した 

 
クリーブランド連銀 

ハマック総裁 

FRBは関税政策の影響を見極めるために忍耐強く対応する必要性を

強調した一方、「6月までに納得のいくデータがあれば、FOMCは行

動を起こす」と6月利下げの可能性を否定しなかった 
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注：*は2025年に投票権を持つFOMCメンバー。 

出所：FRB、各地区連銀HP、各種報道より第一生命経済研究所作成 

 

以上 


