
今週の注目材料=日、米、英の金融政策会合に注目

　今週は中銀ウィークとなっており、15・16日の日銀金融政策決定会合、16・17日の米

連邦公開市場委員会(FOMC)、18日のイングランド銀行金融政策会合(MPC)が予定されて

います。なお、スイス、豪州、ブラジル、スウェーデン、ノルウェーなどでも会合が開

催されます。

　日銀金融政策決定会合は4会合ぶりの利上げが見込まれています。2月28日に始まった

米国・イスラエルによる対イラン軍事作戦の影響もあり、日銀は金融政策の変更にやや

慎重な姿勢を示してきました。しかし、植田日銀総裁が先週行われた講演で「全体とし

て物価上振れリスクの方が大きく、より早く表れてくる可能性が高い」との見方を示す

など、ここにきて物価高への警戒感を強く示しており、今回の会合で利上げを織り込む

動きにつながっています。

　日銀は10日に植田日銀総裁が肝嚢胞の治療のため9日から2週間程度入院すると発表し

ました。今回の会合は欠席となり、8名での投票となりますが、利上げに向けた状況は

変わらないとみられています。前回の会合ではタカ派で知られる高田委員、田村委員に

加え、中立派とされる中川委員が利上げを主張しました。その後、小枝委員や増委員が

講演で利上げに前向きな発言を行っており、利上げが多数派になる状況は変わらないと

みられます。なお、氷見野副総裁が会合での議長代行となり、会合後の会見は内田副総

裁が代理として実施します。

　利上げ自体は織り込み済みとなるため、注目は今後に向けた声明や会見での発言で

す。今回で利上げが一服するとの印象を市場に与えると、利上げをしても円安が加速す

るという動きを見せる可能性があります。ただ、おそらくは今後も利上げが継続する可

能性を示す穏当なものになると見込まれます。総裁代理として会見を行う内田副総裁は

2024年の講演で「金融資本市場が不安定な状況で、利上げをすることはありません」と

発言したことや、黒田総裁時代に企画局長として異次元緩和の実行部隊を指揮してきた

ということで、ハト派の印象がありますが、今回はあくまで代理という立場であり、そ

つなくこなすのではないかとの見方が強いです。
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　ウォーシュ新議長のもとでの初の会合となる、16・17日の米FOMCは現状維持が見込ま

れています。10日に発表された5月の米消費者物価指数(CPI)が前年比+4.2%と、2023年4

月以来約3年ぶりの高水準を記録するなど、ガソリン高などを背景に米国では物価高が

進行しています。トランプ大統領はウォーシュ新議長にハト派スタンスでの政策運営を

望んでいるとみられますが、さすがに利下げできるような状況ではなく、当面の据え置

きが見込まれています。

　市場は今後について利上げの期待を強めています。声明や新議長による会見で、物価

高への警戒感が強く示され、早期の利上げに向けた動きが広がると、ドル高になる可能

性があります。なお、前回3名が反対した声明の中の「FF金利の誘導目標のさらなる調

整の程度とタイミングを検討する際」という緩和バイアスの文言については、ウォーシ

ュ新議長がフォワードガイダンスに消極的な姿勢を示していることもあり、削除の見通

しが広がっています。

　また、今回はFOMCメンバーによる経済見通し(SEP)が公表される回に当たっていま

す。注目は年末時点での政策金利見通しを示すドットチャートです(ウォーシュ新議長

は4月の上院銀行委員会での公聴会で、ドットチャートに否定的な見解を示しており、

将来的な廃止が見込まれますが、今回は公表される見込みです)。

　前回3月のドットチャートでは2026年に1回の利下げ、2027年中に1回の利下げが示さ

れており、昨年12月時点と同じ結果となりました。今回は2026年中は政策金利の据え置

き見通しが示されると予想されます。市場は利上げの期待を強めていますが、FOMCは利

上げには少し慎重な姿勢を見せるという予想が広がっています。2027年に入っての見通

しも利下げ方向が維持されるとみており、次のFRBの行動について、市場の期待する利

上げではなく、当面の据え置きとその後の利下げになるとの見方が強いです。ただ、こ

の辺りは見通しがある程度ばらけるところで、ドットチャートなどでのタカ派シフトが

見られるとドル高の材料となります。なお、物価見通しは大幅に引き上げられる見通し

となっています。Longer runと呼ばれる長期の政策金利見通し(景気を安定させる中立

金利を意味する)は3.125%での維持が見込まれます。

　18日の英中銀MPCで政策金利は現行の3.75%での据え置きが見込まれています。11日の

ECB理事会は政策金利である中銀預金金利を2.00%から2.25%に引き上げました。2023年9

月以来約2年9か月ぶりの利上げとなります。ECBは声明で「中東の戦争がインフレ圧力

を生み出した。利上げは、このショックがどのように進展し、中期見通しに影響を与え

得るかを示す様々なシナリオにおいて確固たるものとなる」と示し、中東紛争による物

価高圧力への警戒感を示しました。英中銀もインフレへの警戒感を強めており、3月に

は今回の会合での利上げ見通しが100％織り込まれる状況も見られました。4月末時点で

も70％台と利上げ派が目立っていました。しかし、3月分が前年比+3.3％まで伸びが加

速した英消費者物価指数(CPI)が、4月は予想を下回る+2.8％まで伸びが落ち着いたこと



もあり、利上げ期待が大きく後退。直近では今回の会合での据え置き見通しが95％とほ

ぼ据え置きを織り込む状況となっています。次回7月の利上げ期待は40％程度となって

おり、据え置きがまだ優勢。9月の会合までには利上げをするという見通しは80％弱と

なっています。

　ハト派で知られるテイラー委員は8日の英メディア・スカイでのインタビューで「最

悪のシナリオに陥らない限り、現状の金利水準で問題ないと感じている」と発言しまし

た。同じくハト派のディングラ委員は5日にエネルギー価格の変動の見極めは極めて難

しく、金利の道筋を示すことは困難との姿勢を示しています。注目は両名を含めた何名

の委員が据え置きを主張し、何名が利上げを主張してくるのかです。前回会合で利上げ

を主張したピル委員に、複数名の委員が同調して僅差での据え置きになるようだと、比

較的早い段階での利上げを期待する動きが強まり、ポンド高となる可能性があります。

また、英中銀は会合結果と同時に声明と議事要旨を公表します。その中で委員それぞれ

の見解が公表されますので、それらも参考に、この後の英金融政策見通しに変化が生じ

るかがポイントとなります。
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