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日米欧Market View：5月 FOMC 

FF金利の誘導目標レンジを 4.25%－4.50%に据え置くことを決定 

5月 FOMC：FF金利の誘導目標レンジを 4.25%－4.50%に据え置くことを決定 

FRBは政策金利である FF金利の誘導目標レンジを 4.25%－4.50%に据え置くことを決定した。 

声明文では、「「より高い失業率と物価上昇率のリスクが強まった」と述べられており、トランプ大統領の厳しい関税

政策が米経済の減速やインフレ率の上昇をもたらすとの警戒感が窺える内容となった。 

先般発表された雇用統計は底堅い内容であったこと等から、今会合において、政策金利の据え置きはコンセンサス

であり特段のサプライズはなかった。 

声明文発表後の記者会見では、トランプ大統領の発表した完成政策は想定をはるかに上回ったことが述べられた

他、関税がもたらす一過性のインフレ率上昇よりも、長期的なインフレ期待が低い水準でアンカーされるかどうか、と

いう点を重視していることが述べられた。また、関税政策の最終的な結末がどうなるか現時点では不透明であり、どの

ような金融政策対応が必要となるか明確にしていくために状況を見守りたいと述べ、様子見姿勢を継続していく方針

であることが示された。 

次回以降の FOMC も基本的には、各会合毎に最新のデータに基づき、政策金利は機動的に決定されるのであろ

う。その意味では、6 月の FOMC 時点で、ハードデータに顕著な悪化が見られる可能性は高くはなく、政策金利は据

え置かれる可能性も出てきた。 

図表 1：経済見通し (2025年 3月) 

 

 
出所：FRB  

注：前回からの修正箇所を色付けした 

 

2025 2026 2027 長期
今回 1.7 1.8 1.8 1.8

前回 2.1 2.0 1.9 1.8

今回 4.4 4.3 4.3 4.2

前回 4.3 4.3 4.3 4.2

インフレ率 今回 2.8 2.2 2.0 -

(PCEコア) 前回 2.5 2.2 2.0 -

今回 3.9 3.4 3.1 3.0

前回 3.9 3.4 3.1 3.0

実質GDP成長率

失業率

FF金利

要約 

 FRBは政策金利である FF金利の誘導目標レンジを 4.25%－4.50%に据え置くことを決定 

 関税政策の影響は不透明であり、影響を時間をかけて見極めたいとの思惑が窺える。6月 FOMC でも

政策金利据え置きの可能性が高まった 
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図表 2：テイラー・ルール(失業率とインフレ率から逆算される FF 金利の適正値) 

図表 3：FF金利の織り込み 
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関税影響の考察：メインシナリオではインフレ押上げ効果は 0.5%pt～0.8%pt (前号再掲)  

以下、Boston連銀の Paper(The Impact of Tariffs on Inflation)を参考に、トランプ関税の影響を考察したい。 

結論を先述すると、「カナダとメキシコに対する 25%の関税と中国に対する 10%の関税」シナリオでは、インフレ

押上げ効果は 0.5%pt～0.8%pt と試算される。「中国に 60%の関税を課し、その他の国に 10%の関税を課す」

という、より極端なシナリオでは、インフレへ押上げ効果は 1.4%pt〜2.2%pt と見積もられる。 

 ただし、関税がインフレ率に及ぼす第 1 ラウンドの影響を、数量を一定に保ったままにしている(つまり、部分均

衡の下での影響を計算している)点に注意されたい。言い換えれば、価格が変動しても需要は一定であり、消費

者は異なる製品や異なる国の類似製品に置き換えることはないと仮定している。また、報復措置、国内外の金

融政策、為替レートに関連するものを含む一般均衡効果は、経済やインフレに抑制的とみられるものの、影響は

考慮されていない。すなわち、これらの試算結果はあくまで、短期的な効果で、しかも上値目途として意識すべき

であるということである。 

  

出所：Boston Fed 出所：Boston Fed 

 

FRB の経済見通しでは、2025 年のインフレ率が 0.3%pt 上方修正された。これは、上述の試算の下限よりも

小さい数値だが、①インフレ加速による消費者行動の変化がインフレ抑制的に働くこと、②関税影響を慎重に見

極めたい(ために、関税影響を完全には織り込んでいない)等の理由が背景にあるとみられる。 

いずれにしても、2025 年 3 月 19 日 日米欧 Market View：2025 年の米国株見通し(2025 年 3 月号)  で

述べたように、米国経済は底堅いと仮定すると、既に予防的利下げを実施済である以上、年内 2 回の利下げを

実施するにはインフレ減速が必要条件である。また、株式市場にとってのリスクは、2018 年を参考にすると、

FRB の想定外のタカ派政策である。即ち、米国経済が底堅い中、インフレ減速が思うように進まず、FRB が利

下げを後ずれさせる場合、それは現在のマーケットには織り込まれていないため、警戒すべきリスクであると考

える。 
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図表4：インフレ押上げ効果

(企業利益額一定、コスト増分だけ価格転嫁)
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図表5：インフレ押上げ効果

(企業利益率一定、コスト増＋利益上乗せ)

Direct Indirect

https://www.resonabank.co.jp/kojin/market/keizaiflash/pdf/20250319_2.pdf
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以下、FRB/US モデルを使用して、インフレ率が 2%pt 上昇するショックが生じた際の影響をシミュレートした

(図表 6)。要点を述べると、次の 3つにまとめられよう。 

1. 景気の底は 2025年 Q2～Q3 とみられる。GDP成長率は 0.6%pt程度落ち込む 

2. FRBは 2026年 Q1にかけて 4回程度の利上げを行う 

3. 失業率は 2026年 Q2～Q3にかけて 0.3%pt程度上昇する 

 

図表 6：FRB/USモデルを用いたシミュレーション (インフレ率が 2%上昇した場合のショック) 
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出所：FRB 

 

ここで問題となるのは、労働市場が減速する中、インフレ抑制に主眼を置き、FRBが利上げを行うか否かという

点である。この点は現時点では判断が難しいため、あくまでワーストケースと認識しておくべきであろう。ただし、

ワーストケースの場合でも、GDP成長率は 0.6%pt程度しか悪化しないことを考えると、米経済は減速基調とな

るも、ソフトランディングするシナリオが妥当である。 
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■バックナンバー(直近発行レポート 50本） 

 

No 発行日 テーマ タイトル 

125 2024/12/2 日本株 日本株 11 月セクター動向と 12 月見通し 

126 2024/12/3 米国経済 11 月 ISM製造業景況感指数 

127 2024/12/3 日本株, 米国株 12 月日米株バリュエーション～日本：中立、米国：中立 

128 2024/12/6 日本株 日本株需給(11 月 25 日～11 月 29 日) 

129 2024/12/9 米国経済 11 月雇用統計 

130 2024/12/11 米国経済, 米国株 2025 年のマーケット見通し～米国編 

131 2024/12/13 欧州経済 ECB<欧州中央銀行>理事会 

132 2024/12/13 日本株 日本株需給(12 月 2 日～12 月 6 日) 

133 2024/12/13 半導体, 日本株, 米国株 半導体市場 Monthly(2024 年 12 月) 

134 2024/12/19 米国経済 12 月 FOMC 

135 2024/12/19 コモディティ 11 月 WTI 原油先物価格 

136 2024/12/20 日本株 日本株受給(12 月 9 日～12 月 13 日) 

137 2024/12/20 日本経済, 日本株 2025 年のマーケット見通し～日本編 

138 2024/12/20 豪州経済 12 月豪州概況 

139 2024/12/27 日本株 日本株需給(12 月 16 日～12 月 20 日) 

140 2024/12/27 日本株 日本株 12 月セクター動向と 1 月見通し 

141 2025/1/6 米国経済 12 月 ISM製造業景況感指数 

142 2025/1/10 日本株 日本株需給(12 月 23 日～12 月 27 日) 

143 2025/1/14 米国経済 12 月米雇用統計 

144 2025/1/15 半導体, 日本株, 米国株 半導体市場 Monthly(2025 年 1 月) 

145 2025/1/20 日本株 日本株需給(1 月 6 日～1 月 10 日) 

146 2025/1/20 コモディティ 12 月 WTI 原油先物価格 

147 2025/1/22 豪州経済 1 月豪州概況 

148 2025/1/24 日本株 日本株需給(1 月 14 日～1 月 17 日) 

149 2025/1/27 日本株 日本株と ESG投資～GPIF 採用指数の視点から 

150 2025/1/30 米国経済 1 月 FOMC 

151 2025/1/31 欧州経済 24 年第 4 四半期ユーロ圏 GDP 統計 

152 2025/1/31 日本株 日本株需給(1/20～1/24) 

153 2025/1/31 欧州経済 ECB<欧州中央銀行>理事会 

154 2025/2/3 日本株 日本株 1 月セクター動向と 2 月見通し 

155 2025/2/3 日本株, 米国株 2 月日米株バリュエーション～日本：中立、米国：中立 

156 2025/2/4 米国経済 1 月 ISM製造業景況感指数 

157 2025/2/4 欧州経済 25 年 1 月ユーロ圏物価動向 

158 2025/2/7 日本株 日本株需給(1 月 27 日～1 月 31 日) 

159 2025/2/13 米国経済 1 月米 CPI 

160 2025/2/14 半導体, 日本株, 米国株 半導体市場 Monthly(2025 年 2 月) 

161 2025/2/14 コモディティ 25 年 1 月 WTI 原油先物価格 

162 2025/2/17 日本株 日本株需給(2 月 3 日～2 月 7 日) 

163 2025/2/25 日本株 日本株需給(2 月 10 日～2 月 14 日) 

164 2025/2/27 欧州政治 2025 年 2 月ドイツ連邦議会選挙 

165 2025/2/28 米国株, 日本株 エヌビディアの決算とマーケットへの影響 2025 4Q 

166 2025/2/28 豪州経済 25 年 2 月豪州概況 

167 2025/3/3 日本株 日本株の 2 月セクター動向と 3 月見通し 

168 2025/3/3 日本株 日本株需給(2 月 17 日～2 月 21 日) 

169 2025/3/4 欧州経済 25 年 2 月ユーロ圏物価動向 

170 2025/3/4 米国経済 2 月 ISM製造業景況指数 

171 2025/3/7 半導体, 米国株 日本株需給(2 月 25 日～2 月 28 日) 

172 2025/3/7 欧州経済 ECB<欧州中央銀行>理事会 

173 2025/3/12 半導体, 日本株, 米国株 半導体市場 Monthly(2025 年 3 月) 

174 2025/3/13 米国経済 2 月米 CPI 

https://www.resonabank.co.jp/kojin/market/keizaiflash/pdf/20241202_1.pdf
https://www.resonabank.co.jp/kojin/market/keizaiflash/pdf/20241203_1.pdf
https://www.resonabank.co.jp/kojin/market/keizaiflash/pdf/20241203_2.pdf
https://www.resonabank.co.jp/kojin/market/keizaiflash/pdf/20241206_2.pdf
https://www.resonabank.co.jp/kojin/market/keizaiflash/pdf/20241209.pdf
https://www.resonabank.co.jp/kojin/market/keizaiflash/pdf/20241211.pdf
https://www.resonabank.co.jp/kojin/market/keizaiflash/pdf/20241213.pdf
https://www.resonabank.co.jp/kojin/market/keizaiflash/pdf/20241213_2.pdf
https://www.resonabank.co.jp/kojin/market/keizaiflash/pdf/20241213_3.pdf
https://www.resonabank.co.jp/kojin/market/keizaiflash/pdf/20241219_2.pdf
https://www.resonabank.co.jp/kojin/market/keizaiflash/pdf/20241219_1.pdf
https://www.resonabank.co.jp/kojin/market/keizaiflash/pdf/20241220_1.pdf
https://www.resonabank.co.jp/kojin/market/keizaiflash/pdf/20241220_2.pdf
https://www.resonabank.co.jp/kojin/market/keizaiflash/pdf/20241220_3.pdf
https://www.resonabank.co.jp/kojin/market/keizaiflash/pdf/20241227_3.pdf
https://www.resonabank.co.jp/kojin/market/keizaiflash/pdf/20241227_4.pdf
https://www.resonabank.co.jp/kojin/market/keizaiflash/pdf/20250106.pdf
https://www.resonabank.co.jp/kojin/market/keizaiflash/pdf/20250110.pdf
https://www.resonabank.co.jp/kojin/market/keizaiflash/pdf/20250114.pdf
https://www.resonabank.co.jp/kojin/market/keizaiflash/pdf/20250115.pdf
https://www.resonabank.co.jp/kojin/market/keizaiflash/pdf/20250120_1.pdf
https://www.resonabank.co.jp/kojin/market/keizaiflash/pdf/20250120_2.pdf
https://www.resonabank.co.jp/kojin/market/keizaiflash/pdf/20250122.pdf
https://www.resonabank.co.jp/kojin/market/keizaiflash/pdf/20250124_1.pdf
https://www.resonabank.co.jp/kojin/market/keizaiflash/pdf/20250127.pdf
https://www.resonabank.co.jp/kojin/market/keizaiflash/pdf/20250130.pdf
https://www.resonabank.co.jp/kojin/market/keizaiflash/pdf/20250131_3.pdf
https://www.resonabank.co.jp/kojin/market/keizaiflash/pdf/20250131_2.pdf
https://www.resonabank.co.jp/kojin/market/keizaiflash/pdf/20250131_1.pdf
https://www.resonabank.co.jp/kojin/market/keizaiflash/pdf/20250203_1.pdf
https://www.resonabank.co.jp/kojin/market/keizaiflash/pdf/20250203_2.pdf
https://www.resonabank.co.jp/kojin/market/keizaiflash/pdf/20250204_1.pdf
https://www.resonabank.co.jp/kojin/market/keizaiflash/pdf/20250204_2.pdf
https://www.resonabank.co.jp/kojin/market/keizaiflash/pdf/20250207.pdf
https://www.resonabank.co.jp/kojin/market/keizaiflash/pdf/20250213.pdf
https://www.resonabank.co.jp/kojin/market/keizaiflash/pdf/20250214_1.pdf
https://www.resonabank.co.jp/kojin/market/keizaiflash/pdf/20250214_2.pdf
https://www.resonabank.co.jp/kojin/market/keizaiflash/pdf/20250217_2.pdf
https://www.resonabank.co.jp/kojin/market/keizaiflash/pdf/20250225.pdf
https://www.resonabank.co.jp/kojin/market/keizaiflash/pdf/20250227.pdf
https://www.resonabank.co.jp/kojin/market/keizaiflash/pdf/20250228_1.pdf
https://www.resonabank.co.jp/kojin/market/keizaiflash/pdf/20250228_2.pdf
https://www.resonabank.co.jp/kojin/market/keizaiflash/pdf/20250303_1.pdf
https://www.resonabank.co.jp/kojin/market/keizaiflash/pdf/20250303_2.pdf
https://www.resonabank.co.jp/kojin/market/keizaiflash/pdf/20250304_1.pdf
https://www.resonabank.co.jp/kojin/market/keizaiflash/pdf/20250304_2.pdf
https://www.resonabank.co.jp/kojin/market/keizaiflash/pdf/20250307_2.pdf
https://www.resonabank.co.jp/kojin/market/keizaiflash/pdf/20250307_1.pdf
https://www.resonabank.co.jp/kojin/market/keizaiflash/pdf/20250312.pdf
https://www.resonabank.co.jp/kojin/market/keizaiflash/pdf/20250313.pdf

