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政策金利は9月に続き2会合連続で据え置き

米FRB（連邦準備制度理事会）は10月31日〜
11月1日のFOMC（連邦公開市場委員会）で、市
場予想どおり、政策金利（FFレートの誘導目標）を
5.25〜5.50%で据え置くことを決定しました。また
FOMCは声明で、7-9月期の景気判断を従来の
「堅調」から「力強い」に引き上げました。その一方
で、経済活動や雇用、インフレに影響を及ぼしか
ねない要因として、地区連銀総裁などがこのところ
相次いで指摘している、長期金利の上昇に象徴さ
れる金融環境の引き締まりに言及しました。

FOMC参加者の9月時点の見通し（中央値）で
は、年内あと1回の追加利上げが想定されていた
ものの、FRBのパウエル議長は今回のFOMC後の
会見で、12月の利上げをあり得るとした上で、その
可能性を強く示唆しませんでした。また、議長自ら
も、金融環境の引き締まりに言及したことなどから、
市場では利上げ終了観測が強まり、国債利回りが
低下したほか、株式相場は上昇しました。

サービス分野でのさらなるインフレ鈍化が不可欠

米国のインフレ率は、モノの分野で大きく鈍化し
ただけでなく、サービス分野でも鈍化傾向にあるも
のの、依然としてかなり高い水準です。また、労働
参加率が伸び、人手不足は緩和方向にある模様
ながら、労働市場がなお逼迫していることなどから、
賃金上昇率は4%台前半と、高止まりしており、
サービス分野を中心とした高インフレの長期化につ
ながる可能性があります。

上昇圧力が強まる長期金利の行方にも要注目

FRBの今後の政策判断は、サービス分野を中
心とした物価上昇率のほか、労働需給や賃金上
昇率など、幅広いデータの動向次第とみられます
が、足元では長期金利の注目度が高まっています。

このところ長期金利の上昇が目立つようになった
背景として、財政悪化や政治の混乱に伴なう、米
国の信認低下の影響が大きいとする見方がありま
す。米国では、財政悪化に伴ない国債が増発され
ているほか、10月に始まった2024会計年度の連
邦予算が未成立のままです。9月末に成立したつ
なぎ予算により、政府機関の閉鎖は回避されてい
るものの、同予算の期限の11月17日までに本予
算が成立するかどうか、予断を許さない状況です。

今回のFOMCの内容を受け、市場では利上げ
終了観測が強まったものの、上記の理由などによ
り、今後も長期金利の上昇が続く場合、利上げに
代わる効果が期待できることなどから、追加利上
げの可能性が一層低下することも考えられます。
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米政策金利は2会合連続で据え置き

～市場では利上げ終了観測が強まる～

※上記は過去のものおよび見通しであり、将来を約束するものではありません。

米国の消費者物価上昇率（前年同月比）と金利の推移
（2000年1月～2023年11月*）

景気後退局面

米労働市場の主要指標の推移
（2019年1月～2023年9月）

出所：FRB

23年9月のFOMC参加者の見通し（中央値）

23年 24年 25年 26年 長期

GDP成長率 1.0→2.1 1.1→1.5 1.8→1.8 1.8 1.8→1.8
失業率 4.1→3.8 4.5→4.1 4.5→4.1 4.0 4.0→4.0

物価上昇率* 3.9→3.7 2.6→2.6 2.2→2.3 2.0 -
政策金利** 5.6→5.6 4.6→5.1 3.4→3.9 2.9 2.5→2.5
注：矢印の左側の値は23年6月時点の見通し
*ｺｱPCE（個人消費支出）物価指数の前年比、**レンジの中間値

政策金利（ﾚﾝｼﾞの中間値）

物価上昇率

（2019年1月～2023年11月*）

物価上昇率

（ｺｱ･ﾍﾞｰｽ）

物価上昇率

（ｺｱ･ﾍﾞｰｽ）

うちサービス

うちモノ

5.375%

3.7%
4.1%

4.734%
5.7%

4.1%

0.0%

4.2%

（単位：%）

米労働統計局、全米経済研究所（NBER）、FRBなどの信頼できると
判断したデータをもとに日興アセットマネジメントが作成

*物価は23年9月まで、金利・利回りの直近ﾃﾞｰﾀは11月1日時点

来年前半までのFOMC開催予定
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