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米国経済

「不確実性が高まっているにもかかわらず、経済は依然として堅調であり、
失業率は低く、労働市場は最大雇用に近い状態である」、「インフレ率
は大幅に低下したが、依然として2%の目標をやや上回っている」

トランプ米政権の政策

「（トランプ米政権による）これらの政策はまだ進行中であり、経済への
影響は非常に不確実」、「これまで発表された関税引き上げの規模は
予想を大きく上回っている」、「発表された関税の大幅な引き上げが維
持される場合、インフレ率の上昇、経済成長の鈍化、失業率の上昇が
発生する可能性がある」

金融政策

「（関税の）インフレへの影響は、一時的な価格水準の変動を反映し
て短期間で終わる可能性があるが、より持続的なものになる可能性もあ
る」、「それを避けるには、関税の影響の大きさ、それが価格に完全に反
映されるまでの時間、そして最終的には長期的なインフレ期待をしっかり
と固定することにかかっている」、「当面、政策スタンスの調整を検討する
前に、情勢が一段と明確になるのを待つ態勢が整っている」

歳入減少（減税）
トランプ減税 3,800

5,300
各種減税 1,500

歳出増加

軍事委員会 150

520国土安全保障委員会 175

司法委員会 175

歳出削減

エネルギー商業委員会 1

4銀行住宅委員会 1

農業委員会 1

債務上限の引き上げ 5,000

2025年5月8日
三井住友DSアセットマネジメント

チーフマーケットストラテジスト 市川 雅浩
市川レポート

 展望レポートは物価目標達成時期の遅れを示唆、植田総裁は経済・物価の先行きに慎重姿勢。
 パウエル議長はトランプ関税の不確実性を指摘も、経済が底堅いため、状況を見極めるとの姿勢。
 日米とも政策変更の予想時期を遅らせるが、米関税政策次第のところもあり関税交渉は要注視。
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展望レポートは物価目標達成時期の遅れを示唆、植田総裁は経済・物価の先行きに慎重姿勢

日銀は4月30日、5月1日開催の金融政策決定会合で、大方の予想通り、無担保コール翌日物金利の誘
導目標を0.50%程度に据え置くことを決定しました。「経済・物価情勢の展望（展望レポート）」では、経済・
物価いずれも「2025年度と2026年度は下振れリスクの方が大きい」と記され、それぞれ見通しが下方修正され
ましたが、新たに加わった2027年度の見通しは、経済・物価とも持ち直す方向が示されました（図表1）。

また、展望レポートでは、「物価安定の目標」の達成時期について、「見通し期間後半」との表現が維持され、
目標達成時期の後ずれが示唆されましたが、植田和男総裁は記者会見で、目標達成時期が後ずれしても、利
上げ時期が同じように後ずれする訳ではないとの見解を示しました。しかしながら、植田総裁は記者会見中に、
不確実性の高さを繰り返し強調するなど、経済・物価の先行きに慎重な姿勢がうかがえました。

2025年5月日銀会合とFOMCレビュー～金融政策の見通しを変更

【図表2：パウエル議長の主な発言】【図表1：日銀政策委員の大勢見通し（中央値）】

(注) 2025年5月1日時点の経済・物価情勢の展望における政策委員の大勢見通し（中央値）。
（）内は前回1月時点の見通し。いずれも前年度比の伸び率。

(出所) 日銀の資料を基に三井住友DSアセットマネジメント作成

(注) 2025年5月7日の記者会見における主な発言。
(出所) FRBの資料を基に三井住友DSアセットマネジメント作成

年度 実質GDP 消費者物価指数
（除く生鮮食品）

2024 0.7%（0.5%） 2.7%（2.7%）

2025 0.5%（1.1%） 2.2%（2.4%）

2026 0.7%（1.0%） 1.7%（2.0%）

2027 1.0% 1.9%
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パウエル議長はトランプ関税の不確実性を指摘も、経済が底堅いため、状況を見極めるとの姿勢

一方、米連邦準備制度理事会（FRB）は、5月6日、7日開催の米連邦公開市場委員会（FOMC）で、
こちらも大方の予想通り、フェデラルファンド（FF）金利の誘導目標を4.25%～4.50%に据え置くことを決めま
した。FOMC声明では、「経済見通しを巡る不確実性はさらに高まっている」と「さらに」が加わり、「失業率の上昇
と物価上昇のリスクが高まったと判断している」の文言が新たに追記されました。

そして、パウエル議長の記者会見における発言は、5月1日付レポートで指摘した通り、4月16日の講演におけ
る発言と、基本的には同じ内容となりました。主な発言をまとめると（図表2）、トランプ米政権による関税などの
政策について、経済への影響は不確実性が極めて高いが、現時点で米国経済は底堅く推移しているため、政
策スタンスの調整を検討する前に、情勢が一段と明確になるのを待つ、というメッセージが読み取れます。

日米とも政策変更の予想時期を遅らせるが、米関税政策次第のところもあり関税交渉は要注視

弊社は、今回の日銀金融政策決定会合とFOMCの結果を踏まえ、日米金融政策の見通しを変更しました。
まず、日銀について、植田総裁が記者会見で不確実性の高さを繰り返し強調し、経済・物価の先行きに慎重な
姿勢を示したことを踏まえ、25ベーシスポイント（bp、1bp＝0.01％）の追加利上げ時期を、2026年1月、
10月、2027年10月に遅らせました（従来は2025年10月、2026年4月、2027年4月）。

次に、FRBについて、情勢が一段と明確になるのを待つとするパウエル議長の発言を踏まえ、25bpの追加利下
げ時期を、2025年7月、9月、10月に遅らせました（従来は2025年6月、7月、9月）。ただ、日米ともに金
融政策変更のタイミングは、米関税政策の方針次第で大きく影響を受けることが予想され、引き続き、米国と主
要貿易相手国との関税交渉の行方が市場の焦点になると思われます。
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